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 2، رضب پًرزاد1فرزاوٍ حیذرپًر 

 ؿاًِگبُ آماؿ اًلاهی ٍاعـ تْلاى هلکن 1
اًلاهی ٍاعـ تْلاى هلکنؿاًِگبُ آماؿ  2

 

 چکیذٌ

ًْبهـاكاى ثٌیبك هَكؿ تَرِ اًت، صلا کِ فلاٍُ ثلهِؾْ کیفیت پیَ ثیٌی ًَؿ ثب ؿلت ثبلا ام ؿیـگبُ ًلهبیِ گقاكاى ٍ 

ًوَؿى لـكت پبًؾگَیی ثبلای هـیلیت ؿك ایفبی ًمَ ًؾبكتی ؽَؿ ثلای ًْبهـاكاى هٌزل ثِ کبَّ هِکل ًوبیٌـگی ٍ ّوٌَ 

ت ؿك ًوَؿى ّلصِ ثیِتلهٌبفـ هـیلاى ٍ هبلکبى هیگلؿؿ ٍ ّوضٌیي هَرت کبَّ فـم تمبكى اعلافبتی هیَِؿ ٍ گبهی هخج

رْت تَِیك ًلهبیِ گقاكی ٍ فقبل تل ُـى ثبماك ًلهبیِ هی ثبُـ. کویتِ عٌبثلًی ؿاكای تؾْٔ هبلی ثبلا ٍ ؿاكای اًتملال 

کِ ام اثناكّبی ؿكٍى ًبمهبًی عبکویت ُلکتی هی ثبُـ هیتَاًـ هٌزل ثِ افنایَ کیفیت پیَ ثیٌی ًَؿ َُؿ. ایي پوٍَّ ام 

ّبی  ّبی هبلی ُلکت ّبی حبًَیِ هٌتؾلد ام َٓكت ثَؿُ اًت، کِ ثب اًتفبؿُ ام ؿاؿُ ًؾل هبّیت ٍ هغتَا ام ًَؿ ّوجٌتگی

ربهقِ ی آهبكی ؿك ایي پوٍَّ  .ی ّوجٌتگی پلؿاؽتِ ُـُ اًت پقیلفتِ ُـُ ؿك ثَكى اٍكاق ثْبؿاك تْلاى ثِ تغلیل كاثغِ

 ثب اًتفبؿُ ام كٍٍ ًوًَِ گیلی غلثبلگلیُبهل توبهی ُلکت ّبی پقیلفتِ ُـُ ؿك ثَكى اٍكاق ثْبؿاك تْلاى ثَؿُ اًت کِ 

ؿاؿُ  آٍكی روـ هٌؾَك ثًِبلِ(اًتؾبة ُـُ اًـ. ّوضٌیي 6)ؿٍك92ُتب87ُلکت ثِ فٌَاى ًوًَِ آهبكی ؿكؿٍكُ مهبًی 87تقـاؿ

رْت آمهَى فلضیِ ّب ام امهَى ُـُ اًت.  اًتفبؿُ اعلافبتی ّبی ثبًك ام پوٍَّ، هتغیلّبی ثلای هغبًجِ ًیبم هَكؿ ّبی

تٌبٍی هیبًگیي ؿٍ ربهقِ ثلای فلضیِ اٍل ٍام هـل كگلًیًَی ٍ آمهَى تٌبٍی هیبًگیي ؿٍ ربهقِ ثلای فلضیِ ؿٍم ًٍَم 

اًتفبؿُ ُـُ اًت.  ثٌبثلایي یبفتِ ّبی ایي پوٍَّ ًِبى هی ؿّـ کِ ثیي ؿلت پیَ ثیٌی ًَؿ هـیلیت لجل ٍ ثقـ تِکیل 

ٍَ ثیٌی هـیلیت ٍ فـم ؿلت پیَ ثیٌی ًَؿ تفبٍت هقٌبؿاكی ٍرَؿ کویتِ عٌبثلًی، تبحیل تؾْٔ کویتِ عٌبثلًی ثل ؽ

 ًـاكؿ ٍ ّل ًِ فلضیِ هَكؿ آمهَى كؿ ُـًـ.

 

 کویتِ عٌبثلًی، کیفیت پیَ ثیٌی ًَؿ هـیلیت، ؽٍَ ثیٌی هـیلیت کلیذ ياژٌ:
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 مقذمٍ

 هـل ّبی پقیلفتِ ُـُ ؿكثَكى اٍكاق ثْبؿاك هی ثبُـ.ُلکتْبی  تًَظ ًَؿ پیِجیٌی ثْبؿاك، اٍكاق ثَكى الناهبت ام یکی

 افلاؿ ُـُ تًَظ اًزبم ّبی ًیٌت. پیَ ثیٌی ثلؽَكؿاك لامم ؿلت ام هـل ّب ایي . ؿاكؿ ٍرَؿ ًَؿ ثلای پیِجیٌی هؾتلفی

 اهب(. 2004)ٍیٌـكام ٍ ًبًگ،  اًزبم هی َُؿ هـلْب ایي تًَظ کِ اًت پیَ ثیٌی ّبیی ام ؿلیمتل تغلیلگلاى، رولِ ام علفِ ای

 پیِجیٌی ؿلت کِ هی ؿّـ ( ًِبى2001) هیگلؿ اًت؛ هؾتلفی فَاهل تبحیل تغت ًین افلاؿ ایي پیَ ثیٌی ّبی ؿلت

 تقبهل هـیلاى اثناكّبی ام یکی  .ؿاكؿ هٌتمین كاثغِ هی کٌٌـ، تغلیل کِ تقـاؿ ُلکتْبیی ّوضٌیي ٍ آًْب تزلثِ ثب تغلیلگلاى

 تبحیل تغت كا ثبماك كفتبك هی تَاًٌـ ًٍیلِ ُلکتْب ثـیي کِ اًت ُلکت ًَؿ پیَ ثیٌی هَكؿ ؿك اعلافبتی اكائِ ثبماك، ثب ُلکتْب

 ؿٌّـ. للاك

 عبکویت ّبی هکبًینمیکی ام فَاهل هَحل ثل هیناى کیفیت پیَ ثیٌی ًَؿ هـیلیت، ًبؽتبك عبکویت ُلکتی هی ثبُـ. 

عٌبثلًی ؿاؽلی،  ثِ اُبكُ ؿكٍى ًبمهبًی ّبی هکبًینم. ًَُـ هی تمٌین ثلٍى ًبمهبًی ٍ ؿكٍى ًبمهبًی ؿًتِ ؿٍ ثِ ُلکتی

 ایي ام هَاكؿی ٍ هَؽف، ًبؽتبك هبلکیت غیل هَؽف/ افضبی ًلػ هـیلُ، ّیبت تلکیت هـیلُ، ّیبت کویتِ عٌبثلًی، اًـامُ

 ؿك كا آًْب ثبیٌت هی ًبمهبى کِ َُؿ هی بتیالناه ٍ هملكات ٍ لَاًیي توبهی ُبهل ثلٍى ًبمهبًی ّبی هکبًینم ٍ ؿاكؿ لجیل

)اًتٌلی ٍ  هـیلیت تَِیك ٍ پبؿاٍ ًغَُ ٍ ُلکت هبلی ًبؽتبك ثب هلتجظ لَاًیي ّوبًٌـ کٌـ، افوبل ؽَؿ ًبؽتبك ٍ فولیبت

  .(2007ؿینٍكت، 

هٌبثـ اًت. تؾٔيیْ   یکی ام اًبًی تلیي هٌبئل التٔبؿی افلاؿ، ٍاعـّبی تزبكی ٍ ؿٍلت ّب تؾٔیْ ثْیٌِاهب ام علف ؿیگل 

ثْیٌِ هٌبثـ مهبًی اهکبى پقیل اًت کِ هٌبثـ ثِ ًوت ًلهبیِ گقاكی ّبی پل ثبمؿُ ٍ ثب كیٌك هٌغمی ّـایت ًَُـ. ثيب تَريِ   

ثِ ضلٍكت ًلهبیِ گقاكی ؿك رْت ًیل ثِ تًَقِ التٔبؿی، اكایِ كاّکبكّبیی ؿك رْت ثْیٌِ ًبمی تلکیت ًلهبیِ گقاكی هيی  

رْت تَِیك ًلهبیِ گقاكی ٍ فقبل تل ُـى ثبماك ًلهبیِ ثبُـ. ؿك فلایٌـ تٔوین گیيلی تًَيظ ًيلهبیِ    تَاًـ گبهی هخجت ؿك 

گقاكاى، هـیلاى، تغلیل گلاى هبلی ٍ ًبیل گلٍُ ّبی اًتفبؿُ کٌٌـُ ام اعلافبت یکی ام فبکتَكّبی هْين ثيلای تٔيوین گیيلی،     

ٍ  ثیٌی ًَؿ، هیتَاًـ ثِ اًتفبؿُ کٌٌـگبى هیٌِ ؿلت پیَپوٍَّ ؿك م .(2012)ثلگوي ٍ ّبلت،  کیفیت گناكُگلی هبلی اًت

ِ   یبكی كًبًـ ؿك اؽق تٔویوبت ثْیٌِ ًلهبیِ گقاكاى فٌيَاى پيوٍَّ کيبكثلؿی ؿك     ٍ ام ایي لغبػ صٌیي پوٍِّی هی تَاًيـ ثي

ِ اّویيت ًيَؿ ّيل    هفیـ ٍالـ َُؿ. ثٌبثلایي ثب تَرِ ثي ًلهبیِ گقاكاى ٍ فقبلاى ثبمك ًلهبیِ پیَ ثیٌی ّبی ؿلیك تل  ٌُبًبیی

ُلکت ّب ؿك کَِك ٍ  تًَظ ُلکت ّب ؿك ثبماك ًلهبیِ، کن ثَؿى پوٍِّْبی هَرَؿ ؿك مهیٌِ پیَ ثیٌی ًَؿ ًْن افِبء ُـُ

پيیَ   اًتؾبكات هيـیلیت ٍ کیفیيت  ثل ثغَك هٌتمین تبحیل کویتِ عٌبثلًی  ّب  پوٍَّؿك ّیش یك ام ایي ثب فٌبیت ثِ ایي کِ 

 ضلٍكت ٍ اّویت اًزبم صٌیي تغمیمی ؿٍ صٌـاى اعٌبى هی َُؿ. هَكؿ تَرِ للاك ًگلفتِ اًت ثیٌی ًَؿ

 

 مببوی وظری پژيَص

 کمیتٍ حسببرسی

 یٍاعـّب یفوَه تیثَؿُ اًت؛ كًٍـ كٍ ثِ كُـ هبلک یٍ تغَلات فوـُ ا لییُبّـ تغ لیاؽ یؿك ًبلْب لاىیا یالتٔبؿ ظیهغ

ًَ ٍ كٍم  كیهِبكکت گٌتلؿُ فوَم، ام  كیام عل یهبل يیٍ تبه یثِ ثؾَ ؽَٔٓ یؿٍلت یٍاعـّب یٍاگقاك ،یتزبك

 یاؿفبًت. ًگبّ يیثل ا یگَاّ گل،یؿ یؿك ثبًکْب ٍ ...( ام ًَ تلاىؿك ُلکتْب ٍ اؽ لاىی)ام رولِ تملت هـ یهبل یْبییكًَا

آًْب ؿك ًبمهبى  لٍیفبم ٍ پق یًْبه یؿك لبلت ؽَْك ُلکتْب یتزبك یٍاعـّب یفوَه تیگٌتلٍ هبلک ـُیثِ پـ یاروبل

ِ گقاك رنء ٍ فوـُ )افن یًفل ًلهب ًَْبیلیه ِیًلهب یُلکتْب ثب روـ آٍك يیاًت کِ ا تیٍالق يیا یبیثَكى اٍكاق ثْبؿاك، گَ

 یآًْب كا ثِ گًَِ ا یٍ ارتوبف یالتٔبؿ بتیهَضَؿ( ع یعمَل یٍ رٌجِ ّب یگقاك ِیٍ ًلهب یهبل لیام آٌُب ٍ ًبآٌُب ثِ هٌب

 يیکٌـ، ضلٍكت عفؼ هٌبفـ ا یكػ ًوَؿُ ٍ رلت تَرِ ه ِتلیث بىیه يیکِ ؿك ا یؿٌّـ. هَضَف یللاك ه لیگلف تغت تبحُ

فبم ؿك التٔبؿ  یًْبه یُلکتْب یتْبیثب تَرِ ثِ كُـ ٍ گٌتلٍ تقـاؿ ٍ ؿاهٌِ فقبل ي،ی( اًت. ثٌبثلاٌفقبىیگقاكاى )ف ِیًلهب

کٌت  ـیؽَؿ ٍ کلاى ؽَؿ كا ثِ اه یّب ِیگقاكاى کِ ًلهب ِیآًْب ؿك لجبل ًلهب ییپبًؾگَ تیهٌئَل َیٍ ضلٍكت افنا لاىیا
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ؿٍ صٌـاى  یتیفبم اّو یًْبه یکٌتلل ٍ ًؾبكت ثل اهَك ُلکتْب هٌبًت، تیلیؿٌّـ، هـ یُلکتْب للاك ه يیا بكیؿكآهـ ؿك اؽت

فبم،  یًْبه یؾبكت ثل اهَك ُلکتْبًکٌتلل ٍ  ت،یلیهـ ٌِیؿك مه یاًبً یام هلاعؾبت ٍ ًبمٍکبكّب یکیکٌـ. اهلٍمُ  یه ـایپ

 اًت. یعٌبثلً یّب تِیکو ییثلپب

 یحسببرس تٍیکم یتُبیي مسئًل فیيظب

هيَاكؿ   یؿك ثلؽي  یًْيبؿُ ُيـُ ٍ عتي    یعٌبثلً تِیکَِكّب ثِ هَرت لبًَى تزبكت، ثل فْـُ کو ِتلیکِ ؿك ث یا فِیٍؽ تٌْب

 Terner)ُلکت اًيت  لُیهـ ئتیّ تیُـُ لجل ام تَٔ یعٌبثلً یهبل یَٓكتْب یؿاًٌتِ ُـُ اًت، هغبلقِ ٍ ثلكً یالناه

& Veirish,2006)فیٍؽيب  یُلکت، هغَك آيل  یهبل یگناكُگل ٌـیثل فلا یکَِكّب، ًؾبكت فبل ِتلیؿك ث گل،ی. ثِ فجبكت ؿ 

ِ یثيل فْيـُ کو   نیً یگلیؿ یتْبیٍ هٌئَل فیُـُ، ٍؽب بؿی فِیؿّـ. فلاٍُ ثل ٍؽ یه لیكا تِک یعٌبثلً تِیکو  یعٌبثلًي  تي

 للاكؿاؿ: یتَاى هَكؿ ثلكً یهتفبٍت ه ٌِیكا ؿك صْبك مه تْبیٍ هٌئَل فیٍؽب يی. ا(Vidbe, 1997)َُؿ یگقاُتِ ه

 ( ُلکت،ی)ثلٍى ًبمهبً یهبل یهلتجظ ثب گناكُگل فیٍؽب .1

 هلتجظ ثب کبك عٌبثلًبى هٌتمل، فیٍؽب .2

 کٌتلل ٍ ًؾبكت ثل اهَك ُلکت، ٍ ت،یلیهلتجظ ثب هـ فیٍؽب .3

 یهلتجظ ثب کبك عٌبثلًبى ؿاؽل فیٍؽب .4

 

 پیص بیىی سًد مذیریت

هـیلاى ُلکت ّب ؿك گلٍُ آى ؿًتِ ام اًتفبؿُ کٌٌـگبى َٓكتْبی هبلی ٌّتٌـ کِ ؿك ؿاؽل ُلکت عضَك ؿاكًيـ ٍ ؿك ًتیزيِ   

آٍكًـ. هيـیلاى ثيِ اعلافيبتی فيلاٍُ ثيل ٓيَكتْبی هيبلی        اعلافبت ثیِتلی كا ًٌجت ثِ اًتفبؿُ کٌٌـگبى ؽبكری ثِ ؿًت هی 

ؿًتلًی ؿاكًـ کِ ثلای ُلکت هغلهبًِ تلمی هی َُؿ ؿك ضوي اعلافبت ًلیقتل ٍ ؿك عی مهبى ؿك اؽتیبك هيـیلاى ليلاك هيی    

 .(2007)ٍٍكؿکلم ٍ ّوکبكاى،  گیلؿ

ؿك هَكؿ پیَ ثیٌی ًَؿ ُلکت اًت کِ ثـیي ًٍیلِ ام علفی یکی ام اثناكّبی تقبهل هـیلاى ُلکت ّب ثب ثبماك، اكائِ اعلافبتی 

ُلکت ّب هی تَاًٌـ كفتبك ثبماك كا تغت تبحیل للاك ؿٌّـ. ثـلیل فـم اعویٌبى ؿك هغیظ فولیبتی، ثلآٍكؿّيبی هيـیلاى ام صِين    

لاك هيی ؿّيـ،   اًـام تزبكی ُلکت کبهل ًیٌت ٍ ثب ٍرَؿ ایٌکِ ثلآٍكؿّبی ًبلْ هـیلاى فلآیٌـ پیَ ثیٌی ًَؿ كا تغت تبحیل ل

تولکن تغلیل گلاى ٍ اًتفبؿُ کٌٌـگبى اعلافبت هبلی ثل پیَ ثیٌی ًَؿ، ام ًبیل اُکبل اعلافبت افِيب ُيـُ ؽيبكد ام ٓيَكت     

ّبی هبلی ثیِتل اًت ٍ ؿلیل آى ایي اًت کِ ًَؿ پیَ ثیٌی ُـُ فلاٍُ ثل اًقکبى پیَ ثیٌی هيـیلیت ؿكثيبكُ صِين اًيـام     

آًزب کِ ثٌیبكی ام تغلیل گلاى ٍ ًلهبیِ گقاكاى، تٔوین ّبی ؽيَؿ كا ثيب تَريِ ثيِ اعلافيبت       آتی، کوی ٍ لبثل تبئیـ اًت. ام

هَرَؿ هی گیلًـ ٍ ًَؿّبی پیَ ثیٌی ُـُ تًَظ هـیلیت ؿك اكمیبثی ُلکت ّب ٍ تبحیل گقاكی ثل لیويت ًيْبم ُيلکت ّيب     

 ـ هقیبك ثب اّویتی اًت، ثبیـ اًتؾبك ؿاُت کِ هـیلاى ُلکت ّب ؿك پیَ ثیٌی ّب )ثيبكى ٍ   ی ؽَؿ ًْبیت ؿلت كا ثِ فويل آٍكًي

 .  (2013ّوکبكاى، 

 

 2بیىی سًد ي پیص 1تئًری ومبیىذگی

کٌـ کِ کبكفلهب ٍ فبهل )ؿك ایيي تغمیيك، هيـیلیت ٍ ًيْبهـاك( ؿاكای اّيـاف هتفيبٍتی ام یکيـیگل         تئَكی ًوبیٌـگی فلٕ هی

کٌـ کِ میيل کيبك ُيبًِ     ل ؿك َٓكت یبفتي فلٓت ًقی هیثبٌُـ ٍ فبه ثبٌُـ، ّل ؿٍ ؿاكای ؿكرِ كیٌك گلینی هتفبٍت هی هی

ثبُـ ٍ فبهل ٍ کبكفلهب ّل یك ثِ  ؿًجبل عـاکخل ًويَؿى هٌيبفـ ُؾٔيی ؽيَؿ      گلین هی ؽبلی کٌـ. ثِ فجبكتی ؿیگل ، فبهل کبك

ؿاكؿ کيِ ؿك   ٍ ريَؿ  "ؽغيل اؽلاليی    "(ٍ ثب تَرِ ثِ ثیبى فلضیبت ؿٍ هِکل اًبًی یيب  1386ثبٌُـ )ًًَْبل ًْل ٍ هْلاًی،  هی

 ثبُـ: تئَكی ًوبیٌـگی  ثبیـ هَكؿ تَرِ للاك گیلؿ ٍ ایي ؿٍ هِکل ثِ ُلط میل هی

                                                           
1
 Representation theory 

2
 Forecast earnings 



التٔبؿ، هـیلیت هبلی ٍ عٌبثـاكیهغبلقبت   

46 -36، ٓفغبت 1395 پبیین، 3، ُوبكُ 2ؿٍكُ   

39 
 

ًجَؿى تمبكى اعلافبت :ایي هِکل  ثِ ایي هقٌی اًت کِ یکی ام علفیي للاكؿاؿ) کبكفلهب یب فبهيل ( ؿاكای اعلافيبتی    (1

 ثبٌُـ کِ علف همبثل ؿك رلیبى آى اعلافبت للاك ًـاكؿ. هی

کٌيـ ام   گلینی یب ُبًِ ؽبلی کلؿى ام میل کبك ثِ ایي هقٌی کِ فبهل ؿك َٓكت یبفتي فلٓت ًقی هی کبك گلینی: کبك (2

 اًزبم کبك ثِ ًغَ هغلَة ؽَؿؿاكی ًوَؿُ ٍ کبك هغَل ُـُ ثِ ٍی كا ثِ ًغَ هغلَثی ثِ اًزبم ًلًبًـ.

ًؾٌتیي كاُ ثٌتي للاكؿاؿّيبی ثْیٌيِ هیيبى    اعلافبت  پیٌِْبؿ ُـُ اًت ٍ  صٌـیي كاُ عل ثلای ثلعلف کلؿى  ًجَؿ تمبكى ام

هـیلیت ٍ ًْبهـاك اًت ثِ ُکلی کِ هٌزل ثِ ایزبؿ اًگینُ ثلای افِبی کبهيل اعلافيبت هیگيلؿؿ. ثٌيتي صٌيیي للاكؿاؿّيبیی       

هٌزل ثِ ّن ًَ ُـى اًگینُ هـیلیت ٍ ًْبهـاك ُـُ ٍ ثبفج هی َُؿ هـیلیت ؽيَؿ كا هلينم ثيِ افِيبی اعلافيبت ثـاًيـ کيِ        

ّب ثل كفبیت هفبؿ للاكؿاؿ ام ربًت ٍی ًؾبكت کٌٌـ ٍ ؿك هيَكؿ ایٌکيِ آیيب هيـیلیت تَاًٌيتِ       كاى ثتَاًٌـ ثب اًتفبؿُ ام آىًْبهـا

اًت  هٌبثـ ًبمهبى كا ؿك كاًتبی هٌبفـ هبلکبى ثِ کبك ثجٌـؿ یب ؽیل ،لضبٍت کٌٌـ ٍ كاُ عل ؿٍم، تـٍیي هملكاتی  كا ثِ افِيبی  

ثٌبثلایي، ثب تَرِ ثِ ایٌکِ هيـیل یيب هيـیلاى ُيلکت ثيِ فٌيَاى فبهيل ٍ         (.2003یي ٍ ٍیٌجبس، )ّلهبل کبهل اعلافبت هلنم کٌـ

كًـ ثِ هٌؾَك کبَّ هِکلات تئَكی ًوبیٌـگی هبًٌـ ًجيَؿ   ًَُـ، ثِ ًؾل هی ًْبهـاكاى ُلکت ثِ فٌَاى کبكفلهب هغٌَة هی

ثیٌی ًوَؿُ ٍ ؿك اؽتیبك ًْبهـاكاى للاك ؿٌّـ،  پیَ ّب ثبیـ ًَؿ ُلکت كا ثب ؿلت ٍ ثـٍى تقٔت تمبكى اعلافبت، هـیلاى ُلکت

ِ   ؿك َٓكت ًجَؿ پیَ ّيبی   گيلی  ثیٌی  ٍضقیت آتی ُلکت هوکي اًت افلاؿ ؽجلُ ؿك ایي کبك هخل تغلیل گلاى هيبلی ٍ ٍاًيغ

ثیٌی ًوَؿُ ٍ ام ایي علیك ًْبهـاكاى ُيلکت هتضيلك گلؿًيـ. ّوضٌيیي هوکيي اًيت        اعلافبتی ، ٍضقیت آتی ُلکت كا پیَ

ثیٌيی ًيَؿ    هـیلیت ُلکت ًین ثِ ؽبعل ؿاُتي اعلافبت هغلهبًِ ثِ ّنیٌِ ًْبهـاك هٌفقت ؽَؿ كا افنایَ ؿّـ. ثٌبثلایي پیَ

( افتميبؿ  1984،1986) 1تَاًـ ثبفج کبَّ ّنیٌِ ًلهبیِ ٍ هِکلات تئَكی ًوبیٌـگی گيلؿؿ. ثيبكی ٍ ثيلٍى    تًَظ هـیلیت هی

ُيًَـ،   گقاكی ؽَؿ هتغول كیٌيك هيی   ثیٌی ثبمؿُ ًلهبیِ گقاكاى ؿك پیَ ـ، ًلهبیِؿاكًـ، مهبًی کِ افِبی اعلافبت ًبکبفی ثبُ

گقاكی ثلای تغول ایي كیٌيك ،   ّب ًلُکي کٌٌـ، آًگبُ ًلهبیِ گقاكی ؿك َٓكتی کِ آًبى ًتَاًٌـ ایي كیٌك كا ؿك ًبیل ًلهبیِ

ّيب ثبلاًيت ،    بییي ٍ ؿك ًتیزِ كیٌك اعلافبتی آىّب پ ّبیی کِ ًغظ افِبی آى کٌٌـ. ام ایي كٍ ، ُلکت ثبمؿُ ثبلاتلی تمبضب هی

 (.2009)ثبكًیَ ٍ کبٍ،  ًَُـ ٍ ثلفکي هتغول ّنیٌِ ًلهبیِ ثیِتلی هی

 

 پیشیىٍ پژيَص

( ًِبى ؿاؿ، لیوت گقاكی ًبؿكًت اللام تقْـی، ثلای ُلکت ّبیی کِ هغـٍؿُ ای ام 2009)2ی پوٍَّ ٍی ًَّگ مٍ ًتیزِ

، هٔـاق ؿاكؿ ٍ ثلای ُلکت ّبی کِ پیَ ثیٌی ًمغِ ای هٌتِل هی کٌٌـ، هٔـاق ًـاكؿ. پیَ ثیٌی ّب كا هٌتِل هی کٌٌـ

( ًِبى ؿاؿ کِ کویتِ ّبی عٌبثلًی کِ ؿاكای افضبی غیل هَؽف ٌّتٌـ ٍ ًین اًـامُ 2010) 3ًتبیذ ًَكٍاتی ٍ ّوکبكاى 

ؿاكی ثیي هِؾِٔ ّبی ّیأت هـیلُ ٍ کویتِ عٌبثلًی ثب ؽغبی هغلك پیَ ثیٌی كاثغِ هٌفی ؿاكؿ. آًبى ّیش كاثغِ هقٌی 

ؿلت پیَ ثیٌی ًَؿ هِبّـُ ًکلؿًـ. ّوضٌیي ًتبیذ تغمیك آًبى عبکی ام كاثغِ هخجت اًـامُ ُلکت ثب ؿلت پیَ ثیٌی ًَؿ 

 اًت. ایي ًتبیذ ثیبًگل آى اًت کِ پیَ ثیٌی ّبی ًَؿ ؿك ُلکت ّبی ثنكگتل ام افتجبك ثیِتلی ثلؽَكؿاك اًت.

( احل هغبفؾِ کبكی كا ؿك پیَ ثیٌی ًَؿ ثلكًی کلؿًـ. ًتبیذ آى ّب ًِبى ؿاؿ فول ثِ 2010) 4ٍای َّی ٍ ّوکبكاى

عٌبثـاكی هغبفؾِ کبكاًِ ثِ فٌَاى ربًِیي پیَ ثیٌی ّبی هـیلیت هغٌَة هی َُؿ ام ایي كٍ، ثِ کبَّ فـم تمبكى 

 اؽجبك ًبهٌبفـ هٌزل هی گلؿؿ.  اعلافبتی ؿك ثبماك ٍ کبَّ ثبلمَُ ی ؿفبٍی لضبیی ام علیك گناكٍ گلی ثِ هَلـ

( كاثغِ ثیي ُبؽْ عبکویت ُلکتی ٍ ُبؽْ ّبی هتقـؿ کیفیت افِب، ًؾیل ؿلت، اًغلاف ٍ هیناى 2011)5ثیك ٍ ثلٍى 

اؽتلاف )تفبٍت( ؿك پیَ ثیٌی ّبی ًَؿ تًَظ تغلیل گلاى كا ثلكًی کلؿًـ. آًبى ؿكیبفتٌـ کِ افِبّبی َٓكت گلفتِ تًَظ 

کویت ُلکتی کبكآهـ آگبّبًِ تل اًت. ّوضٌیي آًبى ؿكیبفتٌـ کِ ؿیگل هِؾِٔ ّیأت هـیلُ کِ ثب ُلکت ّبی ؿاكای عب
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( ثِ اكمیبثی تأحیل ارنای ًَؿ ثل پیَ ثیٌی اكمٍ 2013) 1ثبكث ٍ ّوکبكاىکیفیت افِبی كاثغِ ؿاكؿ، اًـامُ ّیأت هـیلُ اًت. 

ی ًَؿ ثِ ؿٍ رنء ؛ اللام تقْـی ٍ رلیبى ّبی ًمـی یب ثِ  ُلکت پلؿاؽتٌـ. یبفتِ ّبی تغمیك عبکی ام ایي اًت، کِ تزنیِ

پٌذ رنء ؛ ُبهل رلیبى ّبی ًمـی ٍ صْبك رنء تقْـی، هیبًگیي ؽغبی پیَ ثیٌی كا کبَّ ؿاؿُ ٍ ؿك ًتیزِ ثِ پیَ ثیٌی 

 اكمٍ ُلکت کوك هی ًوبیـ.

ؿكیبفت کلؿُ ثَؿًيـ ،   ُـُ لیتقـعٌبثلًی ی ثلیتبًیبیی کِ گناكٍ ّب ُلکتتبیی ام 81( ثب هغبلقِ یك ًوًَِ 2012) 2فلاًت

ٍی ًتیزِ گلفت کِ   ٍ ؿٌّـ یهی ؿیگل ًَؿ كا ثب ؽٍَ ثیٌی ثیِتلی اًزبم ّب ُلکتؿك همبیٌِ ثب  ّب ُلکتهِبّـُ کلؿ ایي 

( 2012ٍ اًيتبکي )  3ی ًَؿ ٍ ؽغل )كیٌك( هبلی ٍريَؿ ؿاكؿ. ّيبتي  ٌیثَ یپاكتجبط هخجت ؽغی ثیي ؽٍَ ثیٌی هـیلیت ؿك 

ْبی پیَ ثیٌی ّبی حجت ُـُ ُلکت ٍ صگًَگی تأحیل ؿلت پیَ ثیٌی ّبی ًَؿ لجلی كا ؿك پبًيؼ ًيلهبیِ گيقاكاى ثيِ     ٍیوگی

پیَ ثیٌی ًَؿ آیٌـُ كا ؿك هَكؿ ثلكًی للاك ؿاكًـ. آًْب ؿك پوٍَّ ؽَؿ ثِ ایي ًتیزِ كًیـًـ کِ كفتبك پیَ ثیٌی ّبی لجليی  

 ٍ ُْلت ایزبؿ َُؿ. ُلکت اربمُ هی ؿّـ تب ثلای پیَ ثیٌی ّب افتجبك

( ًتبیذ یبفتِ ّبی آًْب عبکی ام آى اًت کِ ثیي  تغٔیلات، تزلثِ کبكی ٍ ُجکِ اكتجبعبت ّیيبت هيـیلُ ثيب    2013كیت ٍ هائَ)

( 2014) 4ؽغبی پیَ ثیٌی ًَؿ كاثغِ هقکَى هقٌبؿاكی ٍرَؿ ؿاكؿ. یبفتِ ّبی ثـًت آهـُ هغوَؿ هقیي اليـیي ٍ ّوکيبكاى  

ٍ ًًَبى پيقیلی ثيبمؿُ ًيْبم ٍريَؿ ًيـاكؿ.       عٌبثلًی کویتِ عبکی ام آى اًت کِ ّیضگًَِ كاثغِ ی هقٌبؿاكی ثیي تؾْٔ

فلاٍُ ثل آى ًتبیذ ثـًت آهـُ گَیبی آى اًت کِ ًَؿ ٌٓقت ّیش گًَِ كاثغِ هقٌبؿاكی ثب ًًَيبى پيقیلی ثيبمؿُ ًيْبم ًيـاكؿ.      

لْ ُلکت ّب ؿاكای تبحیل هخجت هقٌبؿاك آهبكی ثل ًًَبى پقیلی ّيبی ثيبمؿُ ًيْبم    ّوضٌیي ًِبى ؿاؿُ ُـُ اًت کِ میبى ؽب

 اًت.

 گناكُيگلی  ثیِيتل هيی ثبُيـ، کیفیيت     عٌبثلًی کویتِ ( ثِ ایي ًتیزِ كًیـ کِ ؿك ُلکت ّبیی کِ تؾ2015ْٔلاٍكًي)

ی ثيب  ّيب  ُلکتي ًتیزِ كًیـ کِ ( ؿك تغمیك ؽَؿ ثِ ای2015هبلی ًٌجت ثِ ًبیل ُلکت ّب پبییي تل هی ثبُـ.  پیَتلًٍکی )

ی ّب پلٍهُؿك عبل اتوبم  ّب ُلکتی كُـ ثبلا توبیل ؿاكًـ تب ًَؿ ثب ؿلت پیَ ثیٌی ثبلاتلی كا اكائِ ؿٌّـ. ٌّگبهی کِ ّب فلٓت

 تل اًت، فـم تمبكى اعلافيبتی کيبَّ یبفتيِ ٍ ؿك ًتیزيِ ؿليت      ییيپب ّب آىًلهبیِ گقاكی ؽَؿ ٌّتٌـ ٍ تَاى كُـ ثبلمَُ آتی 

 یبثـ. یهافنایَ  ًَؿ ثیٌی یَپ

 

 َبی پژيَص   فرضیٍ

 ؿلت پیَ ثیٌی ًَؿ هـیلیت لجل ٍ ثقـ ام تِکیل کویتِ عٌبثلًی ٍرَؿ ؿاكؿ. فـمتفبيت معىبداری بیه فرضیٍ ايل: 

 تبحیل ؿاكؿ. هـیلیت ثیٌی ثل هیناى ؽٍَ عٌبثلًی کویتِ تؾْٔفرضیٍ ديم: 

 تبحیل ؿاكؿ. هـیلیت ًَؿ ثیٌی پیَ کویتِ عٌبثلًی ثل فـم ؿلت تؾْٔفرضیٍ سًم: 

 ريش تحقیق

ّبی حبًَیِ هٌتؾلد ام  كٍٍ پوٍَّ ایي تغمیك ام ًؾل هبّیت ٍ هغتَا ام ًَؿ ّوجٌتگی اًت، کِ ثب اًتفبؿُ ام ؿاؿُ

ربهقِ ی پلؿامؿ.  ی ّوجٌتگی هی ّبی پقیلفتِ ُـُ ؿك ثَكى اٍكاق ثْبؿاك تْلاى ثِ تغلیل كاثغِ ّبی هبلی ُلکت َٓكت

آهبكی ُبهل توبهی ُلکت ّبی پقیلفتِ ُـُ ؿك ثَكى اٍكاق ثْبؿاك تْلاى هیجبُـ. كٍٍ ًوًَِ گیلی غلثبلگلی ثب افوبل ایي 

ؿًت کن ام ًبل ، اعلافبت هَكؿ ًیبم رْت هغبًجِ هتغیلّبی فولیبتی تغمیك، ثلای آًْب ؿك ؿًتلى ثبُـ ُلایظ هی ثبُـ:

رنء ، اًفٌـ هبُ ثبُـ 29پبیبى ًبل هبلی آًْب ، كُ تغمیك ؿك ثَكى فقبل ثبٌُـؿك ثَكى پقیلفتِ ُـُ ٍ تب پبیبى ؿٍ  1386

ؿك ًْبیت عزن ؿاكای ٍاعـ کویتِ عٌبثلًی ثبٌُـ.، ٌٓبیـ ٍاًغِ گلی هبلی ، ًلهبیِ گقاكی، ثبًکی، ثیوِ ٍ لینیٌگ ًجبُـ

 ُلکت هی ثبُـ. 87ًوًَِ ًْبیی ثب تَرِ ثِ كٍٍ غلثبلگلی ثل اًبى هقیبكّب 
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 َبی پژيَصمتغیر

 فرضیٍ ايل:  

ؿك ایي تغمیك ثِ هٌؾَك آمهَى فلضیِ اٍل تغمیك هجٌی ثل ٍرَؿ تفبٍت هقٌبؿاكی ثیي هیبًگیي ؿلت پیَ ثیٌی ًَؿ تًَظ 

هـیلیت لجل ٍ ثقـ ام تِکیل کویتِ عٌبثلًی ام آمهَى همبیٌِ هیبًگیي ؿٍ ربهقِ اًتفبؿُ هی َُؿ. ثلای آمهَى تٌبٍی 

کٌین آیب ٍاكیبًي ؿٍ ربهقِ ثلاثلًـ یب ؽیل. ثِ فجبكت ؿیگل آمهَى تٌبٍی ٍاكیبًي اًت اثتـا ثلكًی هیهیبًگیي ؿٍ ربهقِ لامم 

 ّب اًت.ّب همـم ثل آمهَى تٌبٍی هیبًگیي

 فرضیٍ ديم: 

EXM i,t = β 0 + β 1  AC_EXP + β 2  MTB + β 3 LEV  + β 4 LOSS + β 5 DUAL + β 6 DECREN 

+ β 7 NOA       + β 8 SIZE + β 9  EARNING + εit 

 

 متغیر يابستٍ -

EXM  ،ؽٍَ ثیٌی هـیلیت. هتغیل ؿاهی اًت ؿك َٓكتی کِ ًَؿ پیَ ثیٌی ُـُ تًَظ هـیلیت ثیِتل ام همـاك ٍالقی ثبُـ

 .فـؿ یك، ؿك غیل ایٌَٔكت فـؿ ٓفل هٌؾَك هی َُؿ

 متغیر مستقل -

AC_EXP     تؾْٔ کویتِ عٌبثلًی کِ ام علیك تقـاؿ افضبی کویتِ عٌبثلًی ؿاكای تؾْٔ هبلی تمٌین ثيل تقيـاؿ کيل

ؿك مهیٌيِ   تافضبی کویتِ عٌبثلًی ثِ ؿًت هی آیـ.هٌؾَك ام تؾْٔ هبلی افلاؿی کِ ؿاكای تزلثِ کيبكی هفیيـ ٍ تغٔيیلا   

 .ّبی هبلی ٍ عٌبثـاكی هی ثبٌُـ

 متغیرَبی کىترلی -

MTB ك هقلف فلٓت ّبی كُـ َبماك ثِ اكمٍ ؿفتلی عمَق ٓبعجبى ًْبم ُلکت ؿك پبیبى ؿٍكُ کِ ًٌجت هنثًٌجت اكمٍ ث

)ًٌجت کیَ تَثیي( هی ثبُـ. اكمٍ ثبماك عمَق ٓبعجبى ًْبم ُلکت ؿك پبیبى ؿٍكُ کِ ام عبٓبضيلة تقيـاؿ ًيْبم ؿك لیويت     

ام ًٌيجت اكمٍ ؿفتيلی ثيـّی ّيب ثيِ اكمٍ ؿفتيلی        اّلم هبلی کِ LEV ثبماك ّل ًْن ؿك پبیبى ؿٍكُ هبلی ثِ ؿًت هی آیـ.

هتغیل ؿاهی اًت ؿك َٓكتی کِ ُلکت ؿك ؿٍكُ لجل میيبى ؽيبلْ گيناكٍ     LOSS.ؿاكایی ّب ؿك پبیبى ؿٍكُ هغبًجِ هی َُؿ

 کلؿُ ثبُـ، فـؿ یك ؿك غیل ایٌَٔكت فـؿ ٓفل هٌؾَك هی َُؿ.

 DUAL      هتغیل ؿاهی اًت ؿك َٓكتی کِ هـیل فبهل ُلکت فضَ ّیبت هـیلُ ثبُـ، فـؿ یك، ؿك غیيل ایٌٔيَكت فيـؿ ٓيفل

هتغیل ؿاهی اًت ؿك َٓكتی کِ ًَؿ ؽبلْ لجل ام اللام غیل هتللجِ ُلکت ًٌجت ثِ ؿٍكُ لجل  DECREN. هٌؾَك هی َُؿ

ؽبلْ ؿاكایی ّبی فولیبتی ُيلکت ؿك پبیيبى    NOA. َؿکبَّ یبفتِ ثبُـ ، فـؿ یك ؿك غیل ایٌَٔكت فـؿ ٓفل هٌؾَك هی ُ

ؿٍكُ.ؿاكایی ّبی فولیبتی ًین ام علیك روـ ؿاكایی ّب ثِ کٌل ٍرِ ًمـ، ًلهبیِ گقاكی ّبی کَتبُ هـت ٍ ًبیل ؿاكایيی ّيب ثيِ    

ت هتغیل ؿاهی اًت ؿك َٓكتی کِ عٌبثلى ُلکت ًبمهبى عٌبثلًی ثبُـ، فيـؿ یيك ؿك غیيل ایٌٔيَك     BIG . ؿًت هی آیـ

. اًـامُ ُلکت کِ ام علیك لگبكیتن عجیقی اكمٍ ؿفتلی روـ ؿاكایی ّب هغبًيجِ هيی ُيَؿ    SIZE. فـؿ ٓفل هٌؾَك هی َُؿ

AGE  .فول ُلکت کِ ام تفبٍت ًبل تبًیي ٍ ًبل هَكؿ ثلكًی هغبًجِ هی َُؿEARNING  ِضلیت پلاکٌـگی ًَؿ ک

 ثِ ؿًت هی آیـ.ل لجل ًِ ًبؿ ًَؿ ثل هیبًگیي ًَك هقیبام علیك ًٌجت اًغلاف 

 

 فرضیٍ سًم
EFQ i,t = β 0 + β 1  AC_EXP + β 2  MTB + β 3 LEV  + β 4 LOSS + β 5 DUAL + β 6 DECREN + 

β 7 NOA + β 8 SIZE + β 9  EARNING + εit 

 متغیر يابستٍ

EFQ       ِؿلت ًَؿ پیَ ثیٌی ُـُ تًَظ هـیلیت کِ ام تفبٍت ًَؿ پیَ ثیٌی ُـُ ام ًَؿ ٍالقی تمٌيین ثيل ًيَؿ ٍالقيی ثي

 ؿًت هی آیـ.
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 وتبیج آزمًن َب

 فرضیٍ ايل

 پوٍَّثلای ثلكًی فلضیِ اٍل  tآمهَى ًتبیذ  -1 رـٍل

 اوحراف معیبر میبوگیه تعذاد
آمبرٌ

F 

آمبرٌ

t 

درجٍ 

آزاد

 ی

سطح 

معىبدار

 ی

تفبيت  

میبوگی

 ن َب

 ام لجل
 تِکیل
 کویتِ

عٌبثلً

 ی

 ام ثقـ
 تِکیل
 کویتِ

عٌبثلً

 ی

 ام لجل
 تِکیل
 کویتِ

عٌبثلً

 ی

 ام ثقـ
 تِکیل
 کویتِ

عٌبثلً

 ی

 ام لجل
 تِکیل
 کویتِ

عٌبثلً

 ی

 ام ثقـ
 تِکیل
 کویتِ

عٌبثلً

 ی

251/

0 
 

334/

1 

 

520 

 

183/0 

 

020/0 

196 326 001/0- 019/0 169/0 171/0 617/0 

، ؿك ؿكٓـ هی ثبُـ ثٌبثلایي فلٕ ثلاثلی ٍاكیبًي ؿٍ گلٍُ تبئیـ هی َُؿ 5ًغظ هقٌبؿاكی ثبلای  F 251/0تَرِ ثِ ایٌکِ ؿك

ثلاثل ثب  tآهبكُ ثب تَرِ ثِ فـم تٌبٍی هیبًگیي ّب ًغظ هقٌی ؿاكی كا ًین ثلكًی هیکٌین. ام آى ربیی کِ همـاك هلعلِ ثقـ 

% اعویٌبى هی تَاى گفت کِ هیبًگیي ؿٍ گلٍُ ثب ّن ثلاثل 95% اًت، ثٌبثلایي ثب 5ؿاكی آى ثیَ ام  ثَؿُ ٍ ًغظ هقٌی 334/1

 عٌبثلًی کویتِ تِکیل ام ثقـ ٍ لجل هـیلیت ًَؿ ثیٌی پیَ ؿلتًیٌتٌـ، اهب ایي تفبٍت هقٌبؿاك ًیٌت. یب ثِ فجبكت ؿیگل 
 .ًـاكًـ ّن ثب هقٌبؿاكی تفبٍت

 

 

 فرضیٍ ديم

 لَریت ثبیٌلی میل اًتفبؿُ ُـُ اًت: –ثلای آمهَى فلضیِ ؿٍم ؿك ًوًَِ تغمیك ام هـل كگلًیًَی عـاکخل ؿكًتٌوبیی 

 ًتبیذ آمهَى فلضیِ ؿٍم پوٍَّ  -2رـٍل 

 .Z Probآمبرٌ  (Coefficient) ضریب وبم متغیر

 184/0- 381/0- 703/0 (AC_EXP)تؾْٔ کیوتِ عٌبثلًی  

 029/0 881/0 378/0 (MTB) اكمٍ ؿفتلیًٌجت اكمٍ ثبماك ثِ 

 332/0 320/3 000/0 (LEV) اّلم هبلی

 156/0 162/2 024/0 (LOSS) میبى ؿّی ُلکت

 616/0- 361/1- 173/0 (DUAL) فضَ ّیبت هـیلُ ثَؿى هـیل فبهل

 کبَّ ًَؿ ؽبلْ ًٌجت ثِ ؿٍكُ لجل

(DECREN) 
223/0 661/0 508/0 

 183/1- 400/0- 689/0 (NOA)ؽبلْ ؿاكایی ّبی فولیبتی 

 016/0- 196/2- 020/0 (SIZE)اًـامُ ُلکت 

 ًَؿ پیَ ثیٌی ُـُ( -لـك هغلك )ًَؿ ٍالقی 
= EFQ 

 ًَؿ ٍالقی
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 078/0- 061/1- 288/0 (EARNING)ضلیت پلاکٌـگی ًَؿ 

 173/2- 802/0- 422/0 (C)همـاك حبثت

 (LR Testآزمًن حذاکثر درست ومبیی )

 (.Probًغظ هقٌی ؿاكی )

493/36 

(000/0) 

 HLآهبكُ 

 (.Probًغظ هقٌی ؿاكی )

616/15 

(010/0) 

 (Andrews Statisticآهبكُ اًـكٍم )

 (.Probًغظ هقٌی ؿاكی )

323/11 

(012/0) 

 McFadden R-SQ 140/0 مک فبدن  ضریب تعییه 

( کوتل ام ًغظ 000/0) LRاكائِ ُـُ اًت، ًغظ هقٌی ؿاكی آهبكُ  -2ؿك رـٍل، کِ ؿٍمی ثِ ًتبیذ آمهَى فلضیِ ثب تَرِ

ٍ  HLًتبیذ آمهَى ًیکَیی ثلامٍ )آمهَى ّبی ؿاك اًت. ثَؿُ ٍ کل هـل كگلًیًَی هقٌیؿكٓـ(  5ؽغبی هَكؿ پقیلٍ )

ًغظ اعتوبل  ثَؿى ِ پبییيثب تَرِ ثاًـكٍم( ًین ًِبى هی ؿّـ الگَی كگلًیًَی هنثَك ام ثلامٍ هغلَثی ثلؽَكؿاك اًت. 

(Prob. ُآهبك )Z ٍ1ت یثلای ضل ،ام ًغظ ؽغبی هَكؿ پقیل ثل عٌبثلًی کویتِ تؾْٔکِ  هی ؿّـ ًتبیذ آمهَى ًِبى 
% تبییـ 95ثٌبثلایي فلضیِ ؿٍم تغمیك كا ًوی تَاى ؿك ًغظ اعویٌبى  .تبحیل هٌفی اهب       ثی هقٌب ؿاكؿ هـیلیت ثیٌی ؽٍَ

میبى ؿّی ُلکت تبحیل اّلم هبلی ٍ کلؿ. ّوضٌیي ًتبیذ تغمیك ًِبى هی ؿّـ ام هتغیلّبی کٌتللی ٍاكؿ ُـُ ؿك كگلًیَى، 

%، ؿاكؿ. 5ًغظ ؽغبی هـیلیت ؿك  ثیٌی ؽٍٍَ اًـامُ ُلکت تبحیل هٌفی هقٌبؿاك ثل  ثیٌی هـیلیت ؽٍَهخجت هقٌبؿاك ثل 

ثیٌی  ؽٍَ% ام تغییلات هتغیل 14اًـ ؿّـ کِ هتغیلّبی ٍاكؿ ُـُ ؿك كگلًیَى تَاًٌتِضلیت تقییي هك فبؿى ًین ًِبى هی

 كا تَضیظ ؿٌّـ. هـیلیت

 

 فرضیٍ سًم

اًتفبؿُ  F- limer آهيبكُ امهَى ًَم ثلای ایٌکِ ام صِ كٍُی ثلای آمهَى فلٕ اًتفبؿُ َُؿ ثبیـ ام  ثِ هٌؾَك هِؾْ ُـى

 . فلضیِ ٓفل ایي آمهَى ثَٔكت میل هی ثبُـ:َُؿ

 ثلای آمهَى هـل اف لیولًتبیذ آهبكُ  -3رـٍل

 ًغظ هقٌی ؿاكی همـاك آهبكُ آهبكُ

F 530/0 753/0 

كٍٍ ثیبًگل ایي اًت کِ  (، لقا ایي هَضَؿ753/0ثبُـ ) هی 05/0ام  ثیًَین  اف لیولؿاكی آمهَى  ام آًزبیی کِ ًغظ هقٌی

 ؿاؿُ ّبی پَلـ ًٌجت ثِ كٍٍ ؿاؿُ ّبی پبًلی اكرغیت ؿاكؿ.

  يایتآزمًن 

 ًبّوٌبًی ٍاكیبًي ام آمهَى ٍایت اًتفبؿُ ُـُ اًت.  ثِ هٌؾَك هِؾْ ُـى

 آهبكُ ٍایت ثلای آمهَى هـل ًتبیذ -4 رـٍل

 ًغظ هقٌی ؿاكی همـاك آهبكُ  آهبكُ 

W 769/0 876/0 

(، لقا ایي هَضَؿ ثیبًگل ایي اًت کِ هـل 876/0ثبُـ ) هی 05/0ام  ثیَؿاكی آمهَى ٍایت ًین  کِ ًغظ هقٌی ام آًزبیی

 . وی ثبُـًٍاكیبًي  ؿاكای ًبّوٌبًی

 گبدفری براشآزمًن 

 ام آمهَى ثلاٍ گبؿفلی اًتفبؿُ ُـُ اًت. هِکل ؽَؿ ّوجٌتگی ًلیبلی ّوضٌیي ثِ هٌؾَك هِؾْ ُـى 
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 ًتبیذ آهبكُ ثلاٍ گبؿفلی ثلای آمهَى هـل  -5 رـٍل

 ًغظ هقٌی ؿاكی همـاك آهبكُ آهبكُ

BG 428/0 651/0 

هـل ؿاكای هِکل ؽَؿ (، لقا 651/0ثبُـ ) هی 05/0ام آًزبیی کِ ًغظ هقٌی ؿاكی آمهَى ثلاٍ گبؿفلی ًین ثیَ ام 

 ّوجٌتگی ًلیبلی ًوی ثبُـ. 

 ًتبیذ عبٓل ام كگلًیَى ثِ ُلط میل هی ثبُـ: 

 پوٍَّثلای فلضیِ ًَم ًتبیذ ثلآٍكؿ هـل   -6 رـٍل

 VIF آهبكُ  ًغظ هقٌی ؿاكی tآهبكُ  ضلیت كگلًیَى هتغیل

تؾْٔ کیوتِ عٌبثلًی  

(AC_EXP) 
020/0-  741/0-  458/0  017/1  

 ًٌجت اكمٍ ثبماك ثِ اكمٍ ؿفتلی

(MTB) 
000/0  429/0  667/0  046/1  

087/0 (LEV) اّلم هبلی  204/2  028/0  069/1  

097/0 (LOSS) میبى ؿّی ُلکت  397/2  011/0  017/1  

 فضَ ّیبت هـیلُ ثَؿى هـیل فبهل

(DUAL) 
010/0  472/0  637/0  004/1  

 کبَّ ًَؿ ؽبلْ ًٌجت ثِ ؿٍكُ لجل

(DECREN) 
013/0  654/0  512/0  016/1  

061/0 (NOA)ؽبلْ ؿاكایی ّبی فولیبتی   364/0  715/0  014/1  

-004/0 (SIZE)اًـامُ ُلکت   937/0-  349/0  017/1  

074/0 (EARNING)ضلیت پلاکٌـگی ًَؿ   103/2  030/0  011/1  

049/0 (C)همـاك حبثت  316/0  751/0  - 

 Fآهبكُ 

 )ًغظ هقٌی ؿاكی(

987/15  

(000/0)  

ؿٍكثیيآهبكُ   

 ٍاتٌَى
953/1  

(116/0) )ضلیت تقییي(  
ًلهبلیتِآهبكُ   

 )ًغظ هقٌی ؿاكی(

144/1  

(117/0)  

( ثب 000/0ثبُـ ) کَصکتل هی 05/0ام  Fؿك ثلكًی هقٌی ؿاك ثَؿى کلی هـل، ثب تَرِ ثِ ایي کِ همـاك ًغظ هقٌی ؿاكی آهبكُ 

ؿكٓـ ام تغییلات  6/11هـل ًین گَیبی آى اًت کِ ضلیت تقییي َُؿ.  % هقٌی ؿاك ثَؿى کلی هـل تبییـ هی95اعویٌبى 

ؿك ثلكًی هفلٍضبت كگلًیَى َُؿ. ّوضٌیي  تًَظ هتغیلّبی ٍاكؿ ُـُ ؿك هـل تجییي هیهـیلیت  ًَؿ ثیٌی پیَ ؿلت

 ًلهبل تَمیـ ام% 95 اعویٌبى ًغظ ؿك هـل ثلآٍكؿ ام عبٓل یّب ثبلیوبًـُ کِ اًتگَیبی آى ًلهبلیتِ،  آمهَىذ یًتبکلاًیك 

ثب تَرِ ثِ ایي  ّوضٌیي(. 117/0اًت ) 05/0 ام ثنكگتل آمهَى ایي ثِ هلثَطًغظ هقٌی ؿاكی  کِ ثغَكی ثبٌُـ هی ثلؽَكؿاك

( لقا هی تَاى گفت ؿك هـل، هِکل ؽَؿ ّوجٌتگی 953/1اًت ) 5/2ٍ  5/1همـاك آهبكُ ؿٍكثیي ٍاتٌَى هـل هبثیي کِ 

%       5تؾْٔ کیوتِ عٌبثلًی )هتغیل هٌتمل(، کِ ثبلای ّب ٍرَؿ ًـاكؿ. ؿك ًْبیت ثب تَرِ ثِ ًغظ هقٌبؿاكی  ثبلیوبًـُ

اهب ام هتغیلّبی  .تبحیل هقٌبؿاكی ًـاكؿ هـیلیت ًَؿ ثیٌی پیَ ؿلت ثل عٌبثلًی کویتِ تؾْٔهی ثبُـ ثل ّویي اًبى 

تبحیل هخجت ٍ هقٌبؿاكی ؿاكًـ.  هـیلیت ًَؿ ثیٌی پیَ ؿلت ثل میبى ؿّی ُلکت ٍ ضلیت پلاکٌـگی ًَؿکٌتللی اّلم هبلی، 

 5)فبهل تَكم ٍاكیبًي( ثلای توبهی هتغیلّب ام  VIFؿك ًْبیت ثب آمهَى ّوؾغی هیبى هتغیلّبی تغمیك ًین همـاك آهبكُ 

 کَصکتل ثَؿُ ٍ ثیبًگل ایي اًت کِ هیبى هتغیلّبی پوٍَّ هِکل ّوؾغی ُـیـ ٍرَؿ ًـاكؿ.  
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 بحث ي وتیجٍ گیری 

ٍاثٌتِ ثِ هـیلیت ثتَاًٌـ ثيل  کویتِ كا ؽـُِ ؿاك کٌٌـ کِ ثب ایزبؿ کویتِ  ثِ عَكهِؾْ هـیلاى مهبًی هوکي اًت احلثؾِی

فلآیٌـ تٔوین گیلی ّیئت هـیلُ تبحیلگقاك ثبٌُـ. ثِ ؿلیل اّویت ایيي هٌيئلِ ؿك احلثؾِيی کویتيِ عٌبثلًيی ٍ عبکویيت       

ثبیـ ؿك رٌتزَی كاّْبیی ثلای تضویي ایي هٌئلِ ثبُيٌـ ٍ هيبًـ امهغيـٍؿیت ایزيبؿ ُيـُ تًَيظ       ُلکتی، اًتبًـاكؿگقاكاى 

هـیلاى ثل فولکلؿ کٌتللی کویتِ عٌبثلًی ًَُـ. ّوضٌیي ثِ افتمبؿ پوٍِّگلرْت افنایَ اكمٍ اًتملال عٌبثلًی،افضبی 

ِ ّبی علفِ ای ؿكثبكُ هٌبًيت ثيَؿى آيَل    ّیئت هـیلُ ٍکویتِ عٌبثلًی ثبیـ ًؾلّبی عٌبثلًبى هٌتمل كاثِ فٌَاى تَٓی

آيَل  یيب هغبفؾيِ کيبكثَؿى     عٌبثـاكی ثِ کبكگلفتِ ُـُ یبپیٌِْبؿی رْت ُفبفیت افِبّبی هبلی ٍّوضٌیي هیناى تْبروی

عٌبثـاكی ٍثلآٍكؿّب، هَكؿتَرِ للاك ؿٌّـ. ام ایٌلٍ کویتِ عٌبثلًی اًتملال كاتمَیيت هیکٌيـ. ؿكٍاليـ عٌيبثلى ؿكٓيَكتی      

احلثؾَ تل ٍ هٌتمل تل اًت کِ کویتِ عٌبثلًی هٌئَل اًتٔبة ٍ تقییي عك النعوِ ّبی عٌبثلى ثبُيـ. فيلاٍُ ثيل    کبكاتل،

ثيِ ًيلهبیِ   ّوضٌيیي   کٌـ. گیلی، کوك هی رْت تٔوین ایي، تمَیت اًتملال عٌبثلى ثِ پیـایَ رلیبى اعلافبتی ًَؿهٌـ

ؿ ثٌیبكی امهغـٍؿیت ّبی ؿیگلکِ لبؿك ثلًؾيبكت ثلفولکيلؿ   گقاكاى، پیٌِْبؿ هیگلؿؿثِ ؿلیل ٍرَؿ هغـٍؿیت ُلکتی ٍ ٍرَ

هـیلیت ًیٌتٌـ ایزبؿ یك ًؾبم كاّجلی ُلکتی لَی ّولاُ ثب کٌتلل ؿاؽلی كا ایزبؿ ًوبیٌـ. لامهِ صٌیي ًيبمٍکبكی ،ثلليلاكی   

ب تَريِ ٍیيوُ ثيِ    اكتجبعی ثِ هَلـ ٍهٌبًت امًَی عٌبثلًبى ،کویتِ عٌبثلًی ٍّیئت هـیلُ اًت ؿكایي كاًتب ًْبهـاكاى ثي 

كٍاثظ ثیي ّیئت هـیلُ ثب کویتِ ّبی هؾتلف ٍثلكًی ًمَ ًؾبكتی هجبُلتی کویتِ عٌبثلًی امعلیيك پبًيؾگَیی هٌيتمین    

ٍاكتجبط ثب ًْبهـاكاى هٌتؾت ٍّوضٌیي تمَیت اًتملال کویتِ عٌبثلًی ام ثقـ هبلی ٍاؽلاق علفيِ ای ّوضٌيیي کويك ثيِ      

یك ًیٌتن ًؾبكتی ليَی ثلکویتيِ عٌبثلًيی ام ثقيـ فٌيی ٍامثقيـ اؽلاليی امعلیيك          ایفبی ًمَ پبًؾگَیی هـیلیت ثبایزبؿ

ًْبهـاكاى هٌتؾت هزوـ  کِ ؿكًْبیت ثب ایزبؿ یك فلایٌـ گناكُگلی هبلی لَی  ؿك توبهی مهیٌِ ّبی هيَكؿ فقبلیيت کویتيِ    

َی هيـیلٍ کيبَّ هِيکل    عٌبثلًی هیتَاًـ هٌزل ثِ ایزبؿ یك ًؾبم كاّجلی لَی ؿك ُيلکت ُيَؿ ٍهٌزلثيِ پبًيؾگَیی لي     

 ًوبیٌـگی َُؿ .  

ثلای احلثؾَ ثَؿى تؾْٔ افلاؿ کویتِ عٌبثلًی ًؾبكت هَحل کویتِ عٌبثلًی ثلای اكمیبثی هَضَفبتی کِ ثِ عيَك   ام علفی

هٌتمل ثِ افلاؿ کویتِ ٍاگقاك هی َُؿ ٍ تقییي اّـاف کیوتِ عٌبثلًی ثِ ٓيَكت ًيبلیبًِ ٍ ؿك لبليت گناكُيبت هلثيَط ثيِ       

ٍ اكمیبثی گناكُبت کویتِ ؿك ؿاؽل کویتِ تًَيظ افيلاؿ هتؾٔيْ    هـیلیتی  ٍ کٌتلل ؿاؽلی ثٌیبك هْن اًت. صلا کِ ثلكًی 

ثبفج ثْجَؿ ٍ اكتمبی فٌی ٍ کیفی گناكُبت هٌزل هی گلؿؿ کِ ایي اهل كاثغِ هٌتمین ثب تؾْٔ افلاؿ کویتِ ؿاكؿ صلا کيِ ّيل   

 لـك ثلكًی تغلیلی گناكُبت ثیِتل ثبُـ ًِبًگل تَاًبیی ٍ تؾْٔ افلاؿ کویتِ اًت. 

تَرِ ثِ ایٌکِ گناكُبت هلثَط ثِ پیَ ثیٌی ًَؿ کِ تًَظ کویتِ عٌبثلًی ثِ ّیئت هـیلُ ّل ًيبلِ اكائيِ    ام علف ؿیگل ثب

هی َُؿ، ثِ هٌؾَك احلثؾَ ثَؿى ثبیـ ّولاُ ثب اًـامُ گیلی ثبُـ. ثب تَرِ ثِ ایٌکِ ثنكگتيلیي صيبلَ عٌبثلًيی ثغيج اًيـامُ      

ؽَّٔ پیَ ثیٌی ًَؿ ثِ ًؾيل هيی كًيـ اًتِيبك كٌّوَؿّيبیی ام       گیلی هی ثبُـ لقا ثلای ؿًتیبثی ثِ ثْتلیي گناكُبت ؿك

علف ًبمهبى عٌبثلًی ٍ ثِ تٌبًت فقبلیت ٌٓقت هَكؿ ًؾل ٍ اًتفبؿُ کبكٌُبًبى کویتِ ام ایي كٌّوَؿّب هَرت ثيِ ٍريَؿ   

 اهـى اًتبًـاكؿ ؿك تْیِ گناكُبت هی گلؿؿ.
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