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 چکيذُ
ٞبي ثسٞی ٚ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ است  پژٚٞص حبضط، ثطضسی اثط ويفيت حسبثطسی ٚ ويفيت سٛز ثط ٞعيٙٝ یٞسف اغّ
ضطوت  137اسبس تؼساز  ٗيضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ است. ثط ا طفتٝيپص يٞب پژٚٞص ضبُٔ ضطوت يخبٔؼٝ آٔبض

 ٗيٞب ا٘تربة ضسٜ ٚ ضٚاثظ ث تئحسٚز یثطذ اػٕبَٚاسغٝ  ثٝ يخبٔؼٝ آٔبض ٗياظ ث 1400تب  1391 یزض زٚضٜ ظٔب٘
لطاض ٌطفتٝ  ُيٚتحّٝ ئٛضز تدع بفتٝي  ٓيٚ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼٕ ستبيا یميتّف يٞب پژٚٞص ثب استفبزٜ اظ زازٜ يطٞبئتغ

 ٙٝيسٛز  زض وبٞص ٞع تيفئطثٛط ثٝ و يبضٞبياظ ٔؼ يبضيزٞس وٝ ثس یٞب ٘طبٖ ٔٝ يحبغُ اظ آظٖٔٛ فطض حياست. ٘تب
ٞب  ضطوت یثسٞ ٙٝيسٛز زض وبٞص ٞع تيفيضسس وٝ و ٘ظط ٔی ٚخٛز ثٝٗ يثبضٙس. ثب ا یٌصاض ٔطيحمٛق غبحجبٖ سٟبْ تبث

 ٙٝيزض وبٞص ٞع یحسبثطس تيفيزٞس وٝ و یٔغبِؼٝ ٘طبٖ ٔ ٗيا حي٘تب ٍطيز يوٙس. اظ سٛ یٕ٘ فبيا یتي٘مص چٙساٖ ثب إٞ
حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ٙٝيوٝ ثط ٞع يا ثب اثط ٚ ٘مص وبٞٙسٜ سٝيزض ٔمب ٖآ ياثطٌصاض عاٖيتٛا٘س ٔٛثط ثبضس، أب ٔ یٔ یثسٞ

 ثبضس. یتط ٔ فيزاضز، ضؼ

 .یثسٞ ٙٝيحمٛق غبحجبٖ سٟبْ، ٞع ٙٝيٞع ،یحسبثطس تيفيسٛز، و تيفيو             کليذی: ٍاشگاى

 

 همذهِ
 افطاز اظ ثطذی. آٟ٘بست ثٝ ٔتؼّك حمٛق ٚ ػبزي سٟبْ تدبضي، ٚاحسٞبي ٔبِی تأٔيٗ ٔٙبثغ تطيٗ ٟٔٓ اظ يىی أطٚظٜ

 ثٝ سٛز پطزاذت ثطاي لب٘ٛ٘ی اخجبض وٝ است ايٗ فىطي چٙيٗ ػّت. زا٘ٙس ٔی ٞعيٙٝ ثسٖٚ ٔٙجؼی ضا ػبزي سٟبْ سطٔبيٝ
 ا٘تظبض ثٝ ػبزي سٟبْ زاض٘سٌبٖ وٝ زاضت تٛخٝ ثبيس. ٘يست ثبثت ػبزي سٟبْ سٛز ٘طخ ٚ ٘ساضز ٚخٛز ػبزي سٟبْ زاض٘سٌبٖ
 ٘سجت ػبزي سٟبْ غبحجبٖ. زٞٙس ٔی لطاض ضطوت اذتيبض زض ضا ذٛز ٚخٜٛ ٌصاضي، سطٔبيٝ ضيسه ثب ٔتٙبست سٛزي زضيبفت

 است عجيؼی خٟت، ٕٞيٗ ثٝ. ضٛ٘س ٔی ٔتحُٕ ضا ضيسه ثيطتطيٗ التػبزي ٚاحسٞبي ٔبِی ٔٙبثغ وٙٙسٌبٖ تأٔيٗ سبيط ثٝ
 ثبظاض زض ٌصاضي سطٔبيٝ(. 1389٘ژاز،  فلاح ٚ ضحٕب٘ی) ثبضس ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ ثيطتطيٗ آٟ٘ب ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ وٝ

 ثطاي افطاز ثبظاض، ايٗ زض. ٌيطز ٔی غٛضت ضيسه ٚ ثبظزٞی لجَٛ ٔيعاٖ ٚ اٞساف اسبس ثط ٌصاضاٖ، سطٔبيٝ تٛسظ سطٔبيٝ
 زض ٌصاضاٖ سطٔبيٝ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٞی. وٙٙس ٔی ٌصاضي سطٔبيٝ ثٝ الساْ ٔٛضز٘ظط ثبظزٞی ٔيعاٖ ٚ ذٛز اٞساف ثٝ ضسيسٖ

 ايٗ ثط سطٔبيٝ ٞعيٙٝ ٔفْٟٛ(. 1392ٕٞىبضاٖ،  ٚ وطٔی) ٌطزز ٔی اضظيبثی آٟ٘ب سطٔبيٝ ٞعيٙٝ ػٙٛاٖ ثٝ التػبزي ٞبي ثٍٙبٜ
 ٞعيٙٝ زضثبضٜ وٝ ضسٜ ثبػث فطؼ ايٗ ضػبيت. است سٟبٔساضاٖ ثطٚت وطزٖ حساوثط ضطوت ٞسف وٝ است ٔجتٙی فطؼ

 ثٝ ٔرػٛظ ثبظزٜ ٚ ضيسه زاضاي ضطوتی ٞط وٝ ضٛز ٔی ٘بضی اظآ٘دب تؼطيف يه. ضٛز ٔغطح ٔتؼسزي تؼبضيف سطٔبيٝ
 زضذٛض وٝ ٞستٙس ثبظزٞی ٘طخ اظ ٔيعا٘ی ذٛاٞبٖ ػبزي سٟبْ زاض٘سٌبٖ ٔثلاً ٌصاض سطٔبيٝ ٞبي ٌطٜٚ اظ يه ٞط. است ذٛز
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 تب آٚضز زست ثٝ ثبيس ضطوت وٝ است ثبظزٞی ٘طخ حسالُ سطٔبيٝ، ٞعيٙٝ ايٙدب زض ثٙبثطايٗ،. ثبضس آٖ ثٝ ٔطثٛط ضيسه
 (. 1390ٕٞىبضاٖ،  ٚ سدبزي) ضٛز تأٔيٗ ضطوت زض ٌصاضاٖ سطٔبيٝ ٔٛضز٘ظط ثبظزٜ

 ٔتىی سطٔبيٝ ٞعيٙٝ ثط ثٟبزاض اٚضاق اضظيبثی اٍِٛٞبي تٕبْ وٝ است ايٗ اَٚ ثؼس. زاضز إٞيت ثؼس، زٚ اظ سطٔبيٝ ٞعيٙٝ
. ٘جبضس سطٔبيٝ ٞعيٙٝ ثٝ آٖ اسبسی اتىبي وٝ ٘يست آٖ، تطيٗ پيچيسٜ تب ٌطفتٝ آٟ٘ب تطيٗ سبزٜ اظ اضظيبثی اٍِٛي ٞيچ. است
 ػّٕىطز اضظيبثی ٕٞچٙيٗ. ثٛز ثيٗ ذٛش ثٟبزاض اٚضاق اضظيبثی اٍِٛٞبي ثٝ تٛاٖ ٕ٘ی سطٔبيٝ ٞعيٙٝ اٍِٛي زاضتٗ ثسٖٚ

 ٞبي اِٚٛيت تؼييٗ ٚ ضطوت تٛسظ ٚخٜٛ ٌصاضي سطٔبيٝ وٝ است ايٗ زْٚ ثؼس. ٌيطز ٔی غٛضت آٖ عطيك اظ ٘يع ضطوت
 ٘رٛاٞس ػّٕی سطٔبيٝ ٞعيٙٝ ثٛزٖ ٔطرع ثسٖٚ ٞب ثرص ػّٕىطز اضظيبثی ٚ سطٔبيٝ ثٟيٙٝ سبذتبض تؼييٗ ٌصاضي، سطٔبيٝ

 است ا٘ىبض غيطلبثُ ضطٚضتی سطٔبيٝ ٞعيٙٝ ٘طخ زاضتٗ پَٛ، ظٔب٘ی اضظش ثط ٔتىی اضظيبثی ٞبي ضٚش زض وٝ عٛضي ثٝ ثٛز
 (.1389ٕٞىبضاٖ،  ٚ عجطي ػّٛي)

 زض ٔسيطاٖ ػُٕ آظازي وٙتطَ ٚ اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ وبٞص ٔٙظٛض ثٝ ٞب ضطوت زض وٝ است ٘ظبضت ٘ٛػی حسبثطسی
 افطبء اظ لجُ ٔبِی ٞبي غٛضت ايٗ ٚ وٙس ٔی تٟيٝ ضا ٔبِی ٞبي غٛضت ٔسيطيت. ضٛز ٔی استفبزٜ ٔبِی ٌعاضضٍطي
 ٞبي غٛضت ضٚ اظايٗ. ثٍصاض٘س تأثيط ٔسيطيت تٛسظ حسبثساضي ٞبي ضٚش ا٘تربة ثط لبزض٘س حسبثطسبٖ. ضٛ٘س ٔی حسبثطسی

 ٚ وطزستب٘ی) ضٛ٘س ٔی ضسٜ ٌعاضش حسبثساضي اضلبْ اتىبي لبثّيت افعايص سجت ٚ زازٜ لطاض تأثيط تحت ضا ٟ٘بيی ٔبِی
 ثبإٞيت، التػبزي پيبٔسٞبي ٔٙبفغ، تضبز ضطايظ تحت وٝ ٌعاضضٍطي فطايٙس زض حسبثطسی ثطاي تمبضب(. 1389ضحيٕی، 
 . است تٛخيٝ لبثُ ضٛز، ا٘دبْ ٔستميٓ زستطسی ػسْ ٚ التػبزي ٞبي فؼبِيت پيچيسٌی

 اضظيبثی ثٝ وٙٙسٌبٖ استفبزٜ ٘يبظ ٚ ضسٜ ٌعاضش اعلاػبت ويفيت ثٝ ٔطثٛط افعايس، ٔی ٌعاضضٍطي فطايٙس ثٝ حسبثطسی آ٘چٝ
 زِيُ ثٝ حسبثطسی ويفيت ثطاي تمبضب عٛضوّی، ثٝ(. 1390ٞبضٕيبٖ، ) است آٟ٘ب اظ استفبزٜ اظ لجُ اعلاػبت ويفيت
 لسضت وٝ ٍٞٙبٔی ٘ظبضتی، ٘مص زض. وٙس ٔی ايفب ٔبِی ٞبي غٛضت وبضثطاٖ ثطاي حسبثطسی وٝ است ٔتؼسزي ٞبي ٘مص

 ٚ عّجب٘ٝ فطغت ضفتبضٞبي اظ خٌّٛيطي ٚ ٕ٘بيٙسٜ ثط ٘ظبضت ايدبز ثطاي ٔبِىبٖ ضٛز، ٔی ٚاٌصاض ٕ٘بيٙسٜ يه ثٝ ٌيطي تػٕيٓ
 حسبثطسی اعلاػبتی، ٘مص زض. آٚض٘س ٔی ضٚي حسبثطسی ثٝ ٕ٘بيٙسٌی ٞبي ٞعيٙٝ وبٞص ٕٞچٙيٗ ٚ اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ

 ػسْ وبٞص ثب حسبثطسی. ضٛز ٔی ٚالغ اضظضٕٙس ٌصاضاٖ سطٔبيٝ اظ٘ظط ٔبِی اعلاػبت ويفيت ثٟجٛز ثطاي اثعاضي ػٙٛاٖ ثٝ
 ٚ آٚضز ٔی پبييٗ ضا ٌصاضاٖ سطٔبيٝ ضيسه غطف ٚ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٞی ٘طخ ضسٜ، ٌعاضش ٔبِی اعلاػبت ثٝ ٔطثٛط اعٕيٙبٖ

 ٔبِی، ٞبي غٛضت ويفيت وطزٖ ضٕب٘ت ثب ٕٞچٙيٗ ٚ ثبِمٜٛ حمٛلی زػبٚي ذغط پصيطش ثب حسبثطسبٖ اي، ثيٕٝ ٘مص زض
ٕٞىبضاٖ،  ٚ سدبزي) وٙٙس ٔی ثيٕٝ ثبِث اضربظ ٔمبثُ زض ضا ٔسيطاٖ ٚ زازٜ وبٞص ضا حمٛلی زػبٚي اظ ٘بضی ٞبي ٞعيٙٝ
 ويفيت ٚ زلت ٞطچٝ. زٞٙس ٔی افعايص ضا ٌصاضاٖ سطٔبيٝ زستطس زض اعلاػبت اػتجبض حسبثطسبٖ ٕٞچٙيٗ،(. 1392

 اعٕيٙبٖ ػسْ ٔيعاٖ اظ آٖ تجغ ثٝ ٚ يبفتٝ وبٞص اعلاػبتی ضيسه ثبضس، ثبلاتط ضطوت سٛي اظ ضسٜ اضائٝ اعلاػبت
 ثط ٚ ضسٜ ٌصاضاٖ سطٔبيٝ سٛي اظ وٕتطي ثبظزٜ ٘طخ تمبضبي ٔٛخت اعٕيٙبٖ ػسْ وبٞص. ضٛز ٔی وبستٝ ٌصاضاٖ سطٔبيٝ

 اثعاض حسبثطسی زيٍط، ػجبضت ثٝ. ضٛز ٔی سطٔبيٝ ٞعيٙٝ وبٞص ثٝ ٔٙدط حسبثطسی ويفيت وطز استسلاَ تٛاٖ ٔی اسبس ايٗ
 ػبزي سٟبْ سطٔبيٝ ٞعيٙٝ وبٞص ثبػث اعلاػبتی ضيسه وبٞص ايٗ وٝ ضٚز ٔی ضٕبض ثٝ اعلاػبتی ضيسه وبٞص

  (.1389ضحيٕی،  ٚ وطزستب٘ی) ضٛز ٔی
 ٔتغيط زٚٔيٗ ػٙٛاٖ ثٝ پژٚٞص ايٗ زض وٝ است سٛز ويفيت ثبضس، تأثيطٌصاض سطٔبيٝ ٞعيٙٝ ثط تٛا٘س ٔی وٝ زيٍطي ٔتغيط

 ٔٛضزتٛخٝ ٌيطي تػٕيٓ ثطاي ٔجٙبيی ػٙٛاٖ ثٝ وٝ است اعلاػبتی اظخّٕٝ حسبثساضي سٛز. است ضسٜ ٌطفتٝ ٘ظط زض ٔستمُ
 ٚلٛع ٚ زضآٔسٞب تحمك ثب تؼٟسي، ٔجٙبي اسبس ثط. ٌطزز ٔی استفبزٜ تؼٟسي ٔجٙبي اظ سٛز ٔحبسجٝ زض. ٌيطز ٔی لطاض

 پطزاذت ٚ زضيبفت ثب ٕٞطاٜ ٞعيٙٝ ٚ زضآٔس ضٙبسبيی ِعٚٔبً تؼٟسي ٔجٙبي زض وٝ اظآ٘دبيی. ٌطزز ٔی ضٙبسبيی سٛز ٞب، ٞعيٙٝ
 ٔسيطيت تٛسظ سٛز وبضي زست أىبٖ ٌطزز، ٔی استفبزٜ ثطآٚضزٞب ٚ ٞب ثيٙی پيص اظ ٘يع سٛز ٔحبسجٝ زض ٚ ٘جٛزٜ ٘مس ٚخٝ
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 ضٛز ٔی ٔحسٛة ٔبِی ٌعاضضٍطي ويفيت زض ٟٔٓ ٔٛضٛػبت اظ يىی سٛز ٔسيطيت(. 1390ٔحٕسي،  ٚ فطٚغی) زاضز ٚخٛز
 ٚ است حسبثساضي ضسٜ پصيطفتٝ اغَٛ ٔحسٚزٜ زض سٛز زستىبضي سٛز، ٔسيطيت. زاض٘س تٛخٝ آٖ ثٝ ضطوت ٘فؼبٖ شي ٕٞٝ ٚ

 ٔبِی ٞبي ٌعاضش تغييط خٟت زض ٔؼبٔلات سبذتبض ٚ ٔبِی ٞبي ٌعاضش زض ذٛز لضبٚت اظ ٔسيطاٖ وٝ زٞس ٔی ضخ ظٔب٘ی
 ثط ٔٙؼمسٜ لطاضزازٞبي ٘تبيح ثط تأثيط ٚ ضطوت التػبزي ػّٕىطز ثب ضاثغٝ زض سٟبٔساضاٖ ٌٕطاٞی ٔٛخت ٚ وٙٙس ٔی استفبزٜ
 .ضٛ٘س ٔی حسبثساضي اضلبْ اسبس

 زض حسبثساضي استب٘ساضزٞبي ثطزٖ وبض ثٝ ثطاي لاظْ پصيطي ا٘ؼغبف ٔسيطيت حسبثساضي، ٞبي ضٚش زض لضبٚت اظ استفبزٜ ثب
ثبثبئی، ) وٙس ٔی فطاٞٓ ٔسيطاٖ ثطاي ضا سٛز ٔسيطيت فطغت پصيطي، ا٘ؼغبف ايٗ. آٚضز ٔی زست ثٝ ضا ٔبِی ػّٕىطز ٌعاضش
 ٘طبٖ ٞب پژٚٞص. ضٛز ٔی سٛز ويفيت وبٞص ٔٛخت سٛز ٔسيطيت. ا٘س ٔطتجظ ثبٞٓ سٛز ويفيت ٚ سٛز ٔسيطيت(. 1391

 زض ثيطتط ذبعط اعٕيٙبٖ ثب ٌصاضاٖ سطٔبيٝ تطتيت، ايٗ ثٝ. زاضز آٖ ويفيت اظ حىبيت سٛز، پبيساض ٚ وٓ ٘ٛسبٖ وٝ است زازٜ
 ٞبي ثسٞی وٝ ٞبيی ضطوت ٔسيطاٖ ٔؼٕٛلاً. است تط ثبثجبت آٟ٘ب سٛز ضٚ٘س وٝ وٙٙس ٔی ٌصاضي سطٔبيٝ ٞبيی ضطوت سٟبْ
 وٝ ٍٞٙبٔی. زاض٘س ٍ٘ٝ ضاضی ضا اػتجبضزٞٙسٌبٖ سٛز، ٔسيطيت عطيك اظ تب زاض٘س ثيطتطي اٍ٘يعٜ زاضز، اي ػٕسٜ افعايص آ٘بٖ

 زضذٛاست حسبثساضي ٚاحس اظ آٟ٘ب ٔسيطاٖ ٌيط٘س، ٔی لطاض فعايٙسٜ فطبض تحت التػبزي ٘بٔغّٛة ٚضؼيت زض ٞب ضطوت
 زٞٙس تغييط ضا آٖ اعلاػبتی ٔحتٛاي ٚسيّٝ ثسيٗ ٚ ثرطٙس ثٟجٛز ضا سٛز يؼٙی ٔبِی ٞبي غٛضت آذط سغط وٝ ٕ٘بيٙس ٔی

 .(1389٘بيت،  حبج)
 ٔيعاٖ ثٝ اعلاػبتی ضيسه. ٞستٙس ٔٛاخٝ اعلاػبتی ضيسه ثب ٔبِی اعلاػبت اظ وٙٙسٌبٖ استفبزٜ وٝ ٌفت تٛاٖ ٔی ثٙبثطايٗ

 زلت ٚ ثيطتط ٔحطٔب٘ٝ اعلاػبت ٔيعاٖ ٞطچٝ. زاضز ثستٍی ضسٜ ٌعاضش ػٕٛٔی اعلاػبت زلت ػسْ ٚ ٔحطٔب٘ٝ اعلاػبت
 ضيسه ضبذع ػٙٛاٖ ثٝ سٛز تغييطات. ثٛز ذٛاٞس ثيطتط ٌصاضاٖ سطٔبيٝ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثبضس، وٕتط ضسٜ اضائٝ اعلاػبت
 ػسْ ٔيعاٖ اظ اعلاػبت ضيسه ايٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ وطز ػٙٛاٖ( 2004) فطا٘سيس. ضٛز ٔی ضٙبذتٝ حسبثساضي اعلاػبت

 ٞبي ٚيژٌی اظ يه ٞط ضٚز ٔی ا٘تظبض ضٛز، ٔی ٘بضی ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثطآٚضز اعلاػبت ٘بتٛا٘ی ٚ ضسٜ اضائٝ اعلاػبت زض زلت
 ٞعيٙٝ ثط سبظز، ضٚ ضٚثٝ اثٟبْ ثب ضا ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثطآٚضز وٝ ٔيعا٘ی ثٝ ثبضس ٘بٔغّٛة ٌصاض سطٔبيٝ زيس اظ وٝ سٛز ويفی

(. ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ٞعيٙٝ ثسٞی ٚ ٞعيٙٝ حمٛق 1389ٕٞىبضاٖ،  ٚ عجطي ػّٛي) ثٍصاضز ٔٙفی تأثيط ػبزي سٟبْ سطٔبيٝ
ثبضس، زض ايٗ تحميك اثط ويفيت سٛز ٚ ويفيت حسبثطسی ضا ثط  زٞٙسٜ ٞعيٙٝ سطٔبيٝ ٔی ٟبْ زٚ خع اغّی تطىيُغبحجبٖ س

سئٛاَ اغّی زض پژٚٞص  ضسٜ، ٔغطح ٔغبِت ثٝ تٛخٝ ثب ٞط وساْ ثٝ ضىُ خساٌب٘ٝ ٔٛضز ثطضسی فطاض ذٛاٞيٓ زاز. ثٙبثطايٗ
تٛا٘س ثط ٞعيٙٝ سطٔبيٝ تبثيطٌصاض ثبضس ٚ اٌط پبسد ٔثجت است،  ٔیحبضط ايٗ است وٝ آيب ويفيت سٛز ٚ ويفيت حسبثطسی 

 ٘حٜٛ ٚ خٟت ايٗ تبثيطٌصاضي ثٝ چٝ تطتيت است؟

 

 هثاًي ًظری پصٍّص

 ّسیٌِ تذّي
 ظيضطا زض ٔرػٛغبً آٖ اظ استفبزٜ ٚ ضسٜ ٔحسٛة یٔبِ ٗيتبٔ يٞبضٚش ٗيتطاضظاٖ اظ یثسٞ دبزيا ٔحُ اظ یٔبِ ٗيتبٔ

 اٚضاق وٝ يیاظآ٘دب. ٌطزز یٔ یتّم یٔبِ ٗيتبٔ زض ٔطخح ضٚش هي ضٛز، یٔ پطزاذت يتطاضظاٖ بَيض ثب ٚاْ السبط وٝ یتٛضٔ
 ثٝ تٛخٝ ثب ػٕستبً یثسٞ ٙٝيٞع ٔحبسجٝ ِصا زٞس، یٔ ُيتطى ضا ٞبضطوت ثّٙسٔست يٞب یثسٞ اظ یتٛخٟ لبثُ ثرص لطضٝ

 ٘طخ ئؼٙبثٝ ٕٞٛاضٜ یثسٞ ٙٝيٞع لطضٝ، اٚضاق ثب ضاثغٝ زض وٝ است شوطثٝلاظْ. ضٛز یٔ ا٘دبْ لطضٝ اٚضاق بتيذػٛغ
 ثٝ لطضٝ اٚضاق وٝ یزضغٛضت ٚ ذبظ ظيضطا زض أب. است سٜيٌطز ُيتؼس یبتئبِ اثطات ثبثت اظ وٝ ثبضس یٔ سيسطضس تب ثٟطٜ

 ئسبٚ ٞٓ ثب سيسطضس تب ثٟطٜ ٘طخ ٚ یاسٕ ثٟطٜ ٘طخ حبِت ٗيا زض ٙىٝيا ثٝ تٛخٝ ثب) ثبضس ضسٜ فطٚذتٝ یاسٕ اضظش
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 تٛاٖ یٔ غٛضتآٖ زض ثبضس، ٘طسٜ پطزاذت لطضٝ اٚضاق ا٘تطبض ثبثت اظ ياٙٝيٞع چٍٛ٘ٝيٞ آ٘ىٝ فطؼ ثب ٚ( ثٛز ذٛاٞس
 .ٕ٘ٛز ٔحبسجٝ بتئبِ وسط اظ ثؼس یاسٕ ثٟطٜ ٘طخ ئجٙب ثط ضا یثسٞ ٙٝيٞع

 ّسیٌِ حمَق صاحثاى سْام

ٚسيّٝ، اضظش ثبظاض سٟبْ آٖ  ػجبضت است اظ حسالُ ٘طخ ثبظزٞی وٝ ضطوت ثبيس ػبيس غبحجبٖ سٟبْ ػبزي ٕ٘بيس تب ثساٖ
ٚ يب ٔسَ  CAPMٞبي ٔرتّفی ٘ظيط ٔسَ  تٛاٖ اظ ضٚش ثطاي ٔحبسجٝ ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔیضطوت حفؼ ٌطزز. 

 ضٛز. ٟبْ ػبزي اظ ٔسَ ٌٛضزٖٚ استفبزٜ ٔیزض ايٗ پژٚٞص ثطاي ٔحبسجٝ ٞعيٙٝ سٌٛضزٖٚ استفبزٜ وطز. 

 

 کيفيت حساترسي

 تٛسظ ضطوت اٌط وٝ یٔؼٙ ٗيا ثٝ. طزيٌ یٔ لطاض سٙدص ٔٛضز یحسبثطس ٔٛسسٝ ا٘ساظٜ حست ثط ،یحسبثطس تيفيو
 ثٛضس سبظٔبٖ. غفط اضظش غٛضتٗ يا طيغ زض ٚ طزيٌ یٔ تؼّك آٖ ثٝ 1 اضظش ضٛز، یحسبثطس ثعضي، یحسبثطس ٔٛسسبت

 زض ٔٙسضج ٔؼيبضٞبي اسبس ثط ٚ اضربظ ٚ حسبثطسی ٞبي ٔٛسسٝ ثٙسي عجمٝ زستٛضاِؼُٕ اسبس ثط تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ٚ
 پژٚٞص ايٗ زض .است زازٜ لطاض چٟبضْ ٚ سْٛ زْٚ، اَٚ، عجمٝ چٟبض زض ضا یحسبثطس ٔٛسسبت ٔعثٛض، زستٛضاِؼُٕ 2 ٔبزٜ

 ػٙٛاٖ ثٝ ،(یحسبثطس سبظٔبٖ ضبُٔ) اَٚ ٌطٜٚ زض ضسٜ ثٙسي عجمٝ ٞبي ٔٛسسٝ ،(1392) ٕٞىبضاٖ ٚ ٍب٘ٝي اظ تيتجؼ ثٝ
  .است ضسٜ ثٙسي عجمٝ وٛچه ٔٛسسٝ ػٙٛاٖ ثٝ ٞب ٔٛسسٝ سبيط ٚ ثعضي ٔٛسسٝ

 

 کيفيت سَد
 زسٛ تعلاػبا زٖثٛ ٔفيس ٜٞٙسزٖ ٘طب ثبلا زسٛ ويفيت يؼٙی. ٜضس اضشٌع زسٛ لب٘ٝزغب ٖثيب اظ ستا ضتػجب زسٛ ويفيت

تٛاٖ ثط  زاضز. ويفيت سٛز ضا ٔی زيلتػبا زسٛ ثب يثيطتط ٔغبثمت ٕٞچٙيٗ ٚ ستا ٖوٙٙسٌبزٜستفبا يٌيط تػٕيٓ ايثط
ثيٙی خطيبٖ ٘مسي آيٙسٜ، پبيساضي سٛزٞبي فؼّی زض آيٙسٜ، ٔيعاٖ ٔحبفظٝ  حست ٔؼيبضٞبي ٔرتّفی ٘ظيط  تٛا٘بيی زض پيص

 زض ٔحبسجٝ آٖ، تؼطيف وطز. ٌيطي آٖ ٚ يب ٔيعاٖ ٔسيطيت اػٕبَ ضسٜ وبضي ثٝ وبض ضفتٝ زض ا٘ساظٜ

 

 پيطيٌِ پصٍّص
ٞب  ( زض پژٚٞطی ثٝ ثطضسی اضتجبط ثيٗ ٔسيطيت سٛز، ويفيت حسبثطسی ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی زض ضطوت2018) 1٘ٛضلاٖ اٚضاظاِيٗ

پطزاذتٙس ٚ ٘تيدٝ ٌطفتٙس وٝ ٔسيطيت سٛز ثب ٞعيٙٝ ثسٞی اضتجبط ٔؼٙبزاضي زاضتٝ ٕٞچٙيٗ ويفيت حسبثطسی تبثيطي ثط 
پژٚٞطی تحت ػٙٛاٖ ويفيت سٛز ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی ( زض 2022ٚ ٕٞىبضاٖ ) 2اضتجبط ٔسيطيت سٛز ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی ٘ساضز. تٛي

ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٚيتٙبْ ا٘دبْ ضس، ثٝ ايٗ ٘تيدٝ ضسيس٘س وٝ ويفيت  2019تب  2010ٞبي  ٞبي سبَ وٝ ثب استفبزٜ اظ زازٜ
 اعلاػبت ويفيت ( زض پژٚٞص ذٛز تحت ػٙٛاٖ تبثيط1399ثِٛٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )سٛز ضاثغٝ ٔٙفی ثب ٞعيٙٝ ثسٞی زاضز. 

 ٞبي غٛضت ٔمبيسٝ لبثّيت ٚ اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ ٘مص ثٝ تٛخٝ ٞب ثب ضطوت سٟبْ غبحجبٖ حمٛق ٞعيٙٝ ثط حسبثساضي
وٝ  ٘حٛي ويفيت اعبِؼبت حسبثساضي ثط ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ تبثيط ٔؼىٛس زاضز؛ ثٝثٝ ايٗ ٘تيدٝ ضسيس٘س وٝ  ٔبِی

ثبِؼىس. ٕٞچٙيٗ، ػسْ  يبثس؛ ٚ مٛق غبحجبٖ سٟبْ وبٞص ٔیتط ثبضس، ٞعيٙٝ حػبت حسبثساضي ثبلالاٞطچٝ ويفيت اع
ٞبي ٔبِی ٚ ػسْ تمبضٖ  ػبتی اضتجبط ٔستميٕی ثب ايٗ تبثيط زاضز. أب تبثيط ٕٞعٔبٖ لبثّيت ٔمبيسٝ غٛضتلاتمبضٖ اع

 .ثبضٙس حسبثساضي ثط ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔٛضز تبئيس ٕ٘یاعلاػبت ػبتی ثط تبثيط ويفيت لااع
 

                                                           
1 Nurlan Orazalin 
2 Thuy 
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 پصٍّص  فرضيِ

 :ثبضس ٞبي ظيط لبثُ عطح ٚ ثطضسی ٔی ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظطي ٔٛضٛع، فطضيٝ
 ٚ ٔؼٙبزاضي ٚخٛز زاضز. یحمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضاثغٝ ٔٙف ٙٝيٚ ٞع یحسبثطس تيفيو ٗيث -1
 ٚخٛز زاضز. يٚ ٔؼٙبزاض یحمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضاثغٝ ٔٙف ٙٝيٞعسٛز ٚ  تيفيو ٗيث  -2
 ٚ ٔؼٙبزاضي ٚخٛز زاضز. یضاثغٝ ٔٙف یثسٞ ٙٝيٞعٚ  یحسبثطس تيفيو ٗيث -3
 ٚخٛز زاضز. يٚ ٔؼٙبزاض یضاثغٝ ٔٙف یثسٞ ٙٝيٚ ٞع سٛز تيفيو ٗيث -4

 

 ضٌاسي پصٍّص رٍش
ثطضسی اثط ويفيت حسبثطسی ٚ ثٙسي ثط ٔجٙبي ٞسف اظ ٘ٛع تحميمبت وبضثطزي است وٝ ثطاي  ايٗ تحميك اظ ٘ظط عجمٝ

ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عطح  ٞبي پصيطفتٝ ضطوت غبحجبٖ سٟبْ ٞبي ثسٞی ٚ حمٛق ويفيت سٛز ثط ٞعيٙٝ
زست  ٌطزيسٜ است. اظ ِحبػ ضٚش ٚ ٔبٞيت، تحميك حبضط اظ ٘ٛع ٕٞجستٍی )تحميمبت ػّی ٕٞجستٍی( است، وٝ ثطاي ثٝ

زض ثٛضس اٚضاق ضسٜ  ٞبي پصيطفتٝ خبٔؼٝ تحميك وّيٝ ضطوتآٚضزٖ ضطايت ٔسَ اظ تحّيُ ضٌطسيٖٛ استفبزٜ ذٛاٞس وطز. 
ضٚ٘س  استفبزٜ ضسٜ است. هيستٕبتياظ ضٚش حصف سٌيطي  ثطاي ٕ٘ٛ٘ٝثبضس.  ٔی 1400تب  1391ٞبي  ثٟبزاض تٟطاٖ ثيٗ سبَ

  اضائٝ ضسٜ است. (1)ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ زض خسَٚ 
 رًٍذ اًتخاب ًوًَِ :(3) جذٍل
 474 1391زض سبَ  یثطضس ٔٛضزوُ ضطوت 

 (89) ٌصاضي ٚ ِيعيًٙ يٝسطٔبي، ّٞسيًٙ، ٌط ٚ ٚاسغٝٔبِی  ٔؤسسبت

 (65) ضسٜ زض عَٛ زٚضٜ تحميك ٞبي اذطاج ضطوت

 (91) ا٘س  اسفٙس ٘يست يب زض عَٛ زٚضٜ تحميك سبَ ٔبِی ذٛز ضا ػٛؼ وطزٜ 29 آٟ٘بٞبيی وٝ سبَ ٔبِی ضطوت

 (7) حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔٙفی ٘جبضس

 (85) ثبضس ضسٜ ٔتٛلف ٔبٜ، 3 اظ ثيص ٔبِی سبَ عی زض يب ٚ ٔبِی سبَ پبيبٖ زض آٟ٘ب ٔؼبٔلاتی ٞبيی وٝ ٕ٘بز ضطوت

 137 ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضي

ػٙٛاٖ خبٔؼٝ غطثبٍِطي ضسٜ ثبلی ٔب٘سٜ است. وٝ ٕٞٝ  ضطوت ثٝ 137ثؼس اظ ٔس٘ظط لطاض زازٖ وّيٝ ٔؼيبضٞبي ثبلا، تؼساز 
 ا٘س.  ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة ضسٜ آٟ٘ب ثٝ

 

 ّای تحليلي پصٍّص هذل

 سطٔبيٝز٘جبَ ثطضسی اثط ويفيت سٛز ٚ ويفيت حسبثطسی ثط ٞعيٙٝ  زض ايٗ پژٚٞص ثب تٛخٝ ثٝ ٞسف اػلاْ ضسٜ وٝ ثٝ
ٔٙظٛض سٙدص ويفيت  ٔسَ خب٘جی )ثٝ 8ٔسَ اغّی ٚ  4ثبضس، اظ  )ضبُٔ ٞعيٙٝ ثسٞی ٚ ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ( ٔی

ٞبي خب٘جی آٖ  بي اغّی پژٚٞص پطزاذتٝ ضسٜ ٚ سپس ٔسَٞ سٛز( استفبزٜ ضسٜ است. زض ايٗ ثرص اثتسا ثٝ تططيح ٔسَ
 ضٛز. تٛضيح زازٜ ٔی

 

 ّای اصلي پصٍّص هذل -الف
ٔٙظٛض ثطضسی اثط ويفيت سٛز ٚ ٘يع ويفيت حسبثطسی ثط ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی اظ  زض ايٗ پژٚٞص، ثٝ

ٞبي ظيط، ٔٛضز آظٖٔٛ  فطضيٝ پژٚٞطی ثب استفبزٜ اظ ٔسَ 4است. ثط ايٗ اسبس، ٞط يه اظ  ضسٜ  استفبزٜٔسَ ٔتفبٚت  4
 ٌيطز. لطاض ٔی
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 ٔسَ استفبزٜ ضسٜ ثطاي آظٖٔٛ فطضيٝ اَٚ:
COEk,it = β0 + β1-3 AQk,it + β4EGit + β5DPOit + β6Levit  + β7Volit + β8Betait + β9CFOit + 

β10Sizeit + εit  
 

 ٔسَ استفبزٜ ضسٜ ثطاي آظٖٔٛ فطضيٝ زْٚ:
COEk,it = β0 + β1-8EQk,it + β9 Betait + β10 Sizeit + β11 Levit + β12 CFOVit + β13SVit + β14T-

Shieldit + β15  Profitit + β16 Liqit + εit  
 

 ٔسَ استفبزٜ ضسٜ ثطاي آظٖٔٛ فطضيٝ سْٛ:
CODit = β0 + β1-3AQk,it + β4Profitit + β5Levit + β6Sizeit + β7IntCovit + εit  

 
 استفبزٜ ضسٜ ثطاي آظٖٔٛ فطضيٝ چٟبضْ:ٔسَ 

CODit = β0 + β1-8  EQk,it + β9 Levit + β10 Sizeit + β11 Profitit + β12 IntCovit  + β13 EPSit + 

β14CFOit + εit  
 

 ٞبي فٛق: زض ٔسَ
0βػطؼ اظ ٔجسا :. 

COE,it ْٔحبسجٝ ضسٜ ثط حست ٔسَ ٌٛضزٖٚ –: ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟب. 

CODitٝٙثسٞی : ٞعي. 

AQk,it  ٝفبوتٛض ٔرتّف ثٝ ضطح ظيط لبثُ ٔحبسجٝ است: 3: ويفيت حسبثطسی، وٝ ثب تٛخٝ ث 
AQ1,it ٔتغيط ٔدبظي ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ حسبثطسی :. 

AQ2,it اِعحٕٝ حسبثطسی : حك. 

AQ3,it ٔتغيط ٔدبظي تساْٚ ٕٞىبضي ٔٛسسٝ حسبثطسی :. 
EQit سٙدص است:ٔؼيبض ٔرتّف لبثُ  8: ويفيت سٛز وٝ ثط حست 

EQ1,it ٝ(2000وبضي غيط ٔططٚط ٔجتٙی ثط ٔسَ ثيٛض ٚ ضايبٖ ) : ٔحبفظ. 

EQ2,it (2005ٔجتٙی ثط ٔسَ وٛتبضي ٚ ٕٞىبضاٖ ) -: ويفيت اللاْ تؼٟسي. 

EQ3,it (.1987ٔجتٙی ثط ٔسَ وٛضٔسي ٚ لايپ ) -سٛز: پبيساضي 

EQ4,it (2004ٖ )ٔجتٙی ثط ٔسَ فطا٘سيس ٚ ٕٞىبضا -ثيٙی سٛز : لبثّيت پيص. 

EQ5,it  (2003ٔجتٙی ثط ٔسَ ِئٛس ٚ ٕٞىبضاٖ ) -: ٕٞٛاضسبظي سٛز. 
EGitٟٓضضس سبلا٘ٝ سٛز ٞط س :. 

DPOi,t .ٟٓ٘سجت سٛز تمسيٕی ثٝ سٛز ٞط س : 
Levitاٞطْ ٔبِی :. 
Volitٌطزش ٔؼبٔلات :. 

Betai,tضيسه سيستٕبتيه :.   
CFOitخطيبٖ ٘مسي ػّٕيبتی :. 
Sizeit ،ٔحبسجٝ ضسٜ ثط حست ٍِبضيتٓ عجيؼی اضظش ثبظاض سٟبْ ٔٙتطط ضسٜ: ا٘ساظٜ ضطوت. 

CFOVit٘ٛسبٖ خطيبٖ ٘مسي :.  
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SVit٘ٛسبٖ فطٚش :. 
T_shieldسپط ٔبِيبتی ٘بضی اظ ٞعيٙٝ استٟلان :. 

Profititسٛزآٚضي :. 

Liqit٘مسيٍٙی :. 
IntCovitٜ٘سجت پٛضص ٞعيٙٝ ثٟط :. 

EPSٟٓسٛز ٞط س :. 
εit  پسٕب٘س ٔسَ: ذغبي. 

 

 پصٍّص یرّايهتغ یريگ ًحَُ اًذازُ

 هتغير ٍاتستِ

 (COE. ّسیٌِ حمَق صاحثاى سْام )3
ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ػجبضت است اظ حسالُ ٘طخ ثبظزٞی وٝ ضطوت ثبيس ػبيس غبحجبٖ سٟبْ ػبزي ٕ٘بيس تب 

ػبزي اظ ٔسَ ٌٛضزٖٚ  ٚسيّٝ، اضظش ثبظاض سٟبْ آٖ ضطوت حفؼ ٌطزز. زض ايٗ پژٚٞص ثطاي ٔحبسجٝ ٞعيٙٝ سٟبْ ثساٖ
 ضٛز. عجك ٔسَ ٔعثٛض ٞعيٙٝ سٟبْ ػبزي ثٝ ضطح ظيط لبثُ ٔحبسجٝ است: استفبزٜ ٔی

 
 

 ثٝ ،(D1)ضٛز  ٔی پطزاذت اَٚ سبَ پبيبٖ زض وٝ سٛزي تمسيٓ حبغُ اظ( ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ)سطٔبيٝ  ٞعيٙٝ ثٙبثطايٗ
 سٛز ثطاي ػٕستبً ضضس ٘طخ آ٘ىٝ ٚخٛز ثب. ٌطزز ٔحبسجٝ تٛا٘س ٔی ثبثت ضضس ٘طخ ػلاٜٚ ثٝ ،(P0)زٚضٜ  اثتساي زض سٟبْ ليٕت

 ليٕت ٚ ػبيسي ٔٛضز زض آٖ ثّٙسٔست زٚضٜ يه زض وٝ است آٖ ثط فطؼ حبَ زضػيٗ أب ضٛز، ٔی استفبزٜ سٟبْ تمسيٕی
 ضضس ٘طخ ثطآٚضز ضسٜ، تمسيٓ سٛز ٚ ػبيسي ٌصضتٝ ضضس ٘طخ زض ٘سجی ثجبت ٚخٛز غٛضت زض. ثبضس زاضتٝ ٔػساق ٘يع سٟبْ
زض ٔسَ فٛق ٘طخ ضضس سٛز تمسيٕی ثط حست ٔيبٍ٘يٗ ٞٙسسی  .ٌطزز ا٘دبْ تبضيری ضضس ٘طخ ٔجٙبي ثط تٛا٘س ٔی سٟبْ

ثبضس. ايٗ  تط ٔی ثيٙی پيص ضٛز. ضضس فطٚش زض ٔمبثّٝ ثب ضضس سٛز پبيساضتط ٚ لبثُ ضضس فطٚش سٝ سبِٝ ضطوت ٔحبسجٝ ٔی
 (. 2002ٞبي حسبثساضي زض ٔمبيسٝ ثب سٛز است )زأٛزاضاٖ،  اظ ضٚيٝ أط ٘بضی اظ تبثيطپصيطي ا٘سن فطٚش

 

 (COD. ّسیٌِ تذّي )2
 ٘طخ ٞعيٙٝ ثسٞی ثط اسبس فطَٔٛ ظيط ٔحبسجٝ ٔحبسجٝ ضسٜ است:

COD = kd (1 – T) 

 
 زض ايٗ ضاثغٝ:

Kdٝٙضسٜ است )پطوبزيس ٚ زاض است وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘طخ ٔبِيبت تؼسيُ  ٞبي ثٟطٜ ٞبي ٔبِی ثٝ خٕغ ثسٞی ، ٘سجت ٞعي
زضغس  10(. ٘طخ ٔٛثط ٔبِيبتی ثط اسبس لبٖ٘ٛ خسيس ٔبِيبت ٞبي ٔستميٓ ٚ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔؼبفيت 2015، 1ايبتطيسيس

زضغس است )چٟطٜ  5/22ٞبي پصيطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس ِحبػ ضسٜ است. ثط ايٗ اسبس ٘طخ ٔٛثط ٔبِيبتی  ٔبِيبتی ضطوت
 (.1392ثٍّٛضي، 

                                                           
1 Persakis & Iatridis 
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 لهتغيرّای هستم

 (EQ. کيفيت سَد )3
ثيٙی خطيبٖ ٘مسي آيٙسٜ، پبيساضي سٛزٞبي فؼّی  تٛاٖ ثط حست ٔؼيبضٞبي ٔرتّفی ٘ظيط تٛا٘بيی زض پيص ويفيت سٛز ضا ٔی

ٌيطي آٖ ٚ يب ٔيعاٖ ٔسيطيت اػٕبَ ضسٜ زض ٔحبسجٝ آٖ، تؼطيف وطز. زض  وبضي ثىبض ضفتٝ زض ا٘ساظٜ زض آيٙسٜ، ٔيعاٖ ٔحبفظٝ
ٞبي خب٘جی  ٌيطي ويفيت سٛز استفبزٜ ضسٜ است وٝ تٛضيح آٖ زض ثرص ٔسَ ٔؼيبض ٔرتّف خٟت ا٘ساظٜ 5ايٗ تحميك اظ 

 پژٚٞص زازٜ ضسٜ است.

 

 (AQ. کيفيت حساترسي )2
 فبوتٛض ظيط استفبزٜ ضسٜ است: 3ٔٙظٛض ٔحبسجٝ ويفيت حسبثطسی اظ  زض ايٗ پژٚٞص ثٝ

يٗ ٔؼٙی وٝ اٌط ضطوت تٛسظ ٔٛسسبت حسبثطسی ثعضي، (. ثٝ اAQ1,it. ٔتغيط ٔدبظي ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ حسبثطسی )1
 ثط تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضس سبظٔبٖغٛضت اضظش غفط.  ٌيطز ٚ زض غيط ايٗ ثٝ آٖ تؼّك ٔی 1حسبثطسی ضٛز، اضظش 

 زستٛضاِؼُٕ 2 ٔبزٜ زض ٔٙسضج ٔؼيبضٞبي اسبس ثطٚ  اضربظ ٚ حسبثطسی ٞبي ٔٛسسٝ ثٙسي عجمٝ زستٛضاِؼُٕ اسبس
ثٝ تجؼيت اظ يٍب٘ٝ ٚ  پژٚٞص ايٗ زض.  است زازٜ لطاض چٟبضْ ٚ سْٛ زْٚ، اَٚ، عجمٝ چٟبض زض، ٔٛسسبت حسبثطسی ضا ٔعثٛض

 سبيط ٚ ثعضي ٔٛسسٝ ػٙٛاٖ ثٝ ،)ضبُٔ سبظٔبٖ حسبثطسی( اَٚ ٌطٜٚ زض ضسٜ ثٙسي عجمٝ ٞبي ٔٛسسٝ(، 1392ٕٞىبضاٖ )
 است. ضسٜ ثٙسي عجمٝ وٛچه ٔٛسسٝ ػٙٛاٖ ثٝ ٞب ٔٛسسٝ

 حسبثطسی لجبَ زض حسبثطسی ٔٛسسٝ ثٝ پطزاذتی (. ثط حست ٍِبضيتٓ عجيؼی ٔجّغAQ2,itاِعحٕٝ حسبثطسی ) حك .2
 .ضٛز ٔحبسجٝ ٔی ضطوت ٔبِی ٞبي غٛضت

سبَ  3حسالُ  حسبثطسی ٔٛسسٝ اٌط وٝ غٛضت (. ثسيAQ3,itٗ. ٔتغيط ٔدبظي تساْٚ ٕٞىبضي ٔٛسسٝ حسبثطسی )3
 .غفط اضظش غٛضت ايٗ غيط زض ٚ ٌيطز ٔی تؼّك آٖ ثٝ 1 اضظش زاضتٝ،ٔتٛاِی ٔسئِٛيت حسبثطسی ضطوت ضا 

 

 هتغيرّای کٌترلي

زٞٙسٜ ٔيعاٖ ضيسه غيط لبثُ وٙتطَ ثٛزٜ ٚ ثط حست ٘سجت وٛاضيب٘س ثبظزٜ سٟبْ  ٘طبٖ :(Beta. ضيسه سيستٕبتيه )1
 :ضٛز ضطوت ٚ ثبظزٜ ثبظاض ثٝ ٚاضيب٘س ثبظزٜ ثبظاض ٔحبسجٝ ٔی

  
             

     
 

 ضٛز. ثط حست ٍِبضيتٓ عجيؼی اضظش ثبظاض سٟبْ ٔحبسجٝ ٔی :(Size. ا٘ساظٜ )2

 ضٛز. ٞب ٔحبسجٝ ٔی ٞب ثٝ وُ زاضايی اظ ٘سجت ثسٞی :(Lev. اٞطْ ٔبِی )3

ٞبي اثتساي سبَ )ثطاي  اظ ا٘حطاف ٔؼيبض ٘سجت خطيبٖ ٘مسي ػّٕيبتی ثٝ وُ زاضايی :(CFOVit. ٘ٛسبٖ خطيبٖ ٘مسي )4
 ضٛز وٝ ضاثغٝ آٖ ثٝ ضطح ظيط است: سبِٝ( ٔحبسجٝ ٔی يه زٚضٜ سٝ

                           
سبِٝ(  سٝ ٞبي اثتساي سبَ )ثطاي يه زٚضٜ . اظ ا٘حطاف ٔؼيبض ٘سجت زضآٔس فطٚش ثٝ وُ زاضايی(SVit٘ٛسبٖ فطٚش ). 5

 ضٛز وٝ ثٝ ضطح ظيط لبثُ ٔحبسجٝ است:  ٔحبسجٝ ٔی
                             

 ضٛز: (. اظ عطيك ضاثغٝ ظيط حبغُ ٔیT- shieldit. سپط ٔبِيبتی ٘بضی اظ ٞعيٙٝ استٟلان )6

  سپط ٔبِيبتی
ٞب زاضايی استٟلان 

ٞب زاضايی وُ 
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تٛاٖ  ضٛز وٝ اظ عطيك ضاثغٝ ظيط ٔی ٞب استفبزٜ ٔی ثطاي اضظيبثی سٛزآٚضي اظ ضبذع ثبظزٜ زاضايی :(Profitit. سٛزآٚضي )7
 ٔحبسجٝ ٕ٘ٛز:

ٞب زاضايی   ثبظزٜ 
سٛز ذبِع

ٞب زاضايی وُ 
 

ضٛز وٝ اظ عطيك ضاثغٝ ظيط حبغُ لبثُ ٔحبسجٝ  ثطاي اضظيبثی ٘مسيٍٙی اظ ٘سجت آ٘ی استفبزٜ ٔی :(Liqit. ٘مسيٍٙی )8
 است:

  ٘سجت آ٘ی
ٔٛخٛزي ٞبي ٘مس حسبة ٞب ٚ اسٙبز زضيبفتٙی  سطٔبيٝ ٌصاضي وٛتبٜ ٔست 

وُ ثسٞی ٞبي  خبضي
 

ٌطزش ٔؼبٔلات وٝ يىی اظ ٔؼيبضٞبي سٙدص ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ ٚ ثب استفبزٜ اظ  فطَٔٛ ظيط  :(Volit. ٌطزش ٔؼبٔلات )9
 لبثُ ٔحبسجٝ است:

حدٓ ٔؼبٔلات  
حدٓ  سٟبْ ٔؼبّٔٝ ضسٜ

وُ سٟبْ ٔٙتطط ضسٜ ضطوت
 

 ضٛز: ضضس سبلا٘ٝ سٛز سٟبْ ثب استفبزٜ اظ ضاثغٝ ظيط ٔحبسجٝ ٔی :(EGit. ضضس سبلا٘ٝ سٛز ٞط سٟٓ )10

ضضس سٛز ٞط سٟٓ  
سٛز ٞط سٟٓ سبَ خبضي سٛز ٞط سٟٓ سبَ لجُ 

سٛز ٞط سٟٓ سبَ لجُ
 

 ٔحبسجٝ است:اظ ٘سجت سٛز تمسيٕی ثٝ سٛز ٞط سٟٓ، لبثُ  :(DPOit. ٘سجت سٛز تمسيٕی )11

٘سجت سٛز تمسيٕی  
سٛز تمسيٕی ٞط سٟٓ

سٛز ٞط سٟٓ
 

 ثبضس:  لبثُ ٔحبسجٝ ٔی ظيط ضاثغٝ عطيك اظ :(IntCovit. ٘سجت پٛضص ثٟطٜ )12

  ٘سجت پٛضص ثٟطٜ
سٛز ػّٕيبتی

ٞعيٙٝ ثٟطٜ
 

ٞبي  ثبضس وٝ ثط حست زاضايی زٞٙسٜ ذبِع ٚخٝ ٘مس حبغُ اظ ػّٕيبت ٔی ٘طبٖ :(CFOit. خطيبٖ ٘مسي ػّٕيبتی )13
 اثتساي سبَ استب٘ساضزسبظي ضسٜ است.

 

 ّای جاًثي پصٍّص هذل -ب
ٞبي  ٔسَ خب٘جی ثٝ ضطح ظيط استفبزٜ ذٛاٞس ضس. ٔسَ 5ٔمبزيط ٔطثٛط ثٝ ويفيت سٛز اظ  ثطآٚضز يثطازض ايٗ پژٚٞص 

 ثبضس:  استفبزٜ ضسٜ ثطاي اضظيبثی ويفيت سٛز ثٝ ضطح ظيط ٔی
 2000ثيٛض ٚ ضايبٖ،  ٔسَ) غيط ٔططٚط وبضي ٔحبفظٝ ٔفْٟٛ ثط ٔجتٙی . ٔس1َ

 :ضٛز ٔی استفبزٜ ظيط ضاثغٝ اظ( 2000) ضايبٖ ٚ ثيٛض ضبذع تٛسظ ٔططٚط غيط وبضي ٔحبفظٝ ٌيطي ا٘ساظٜ ثطاي

       اضظش ثبظاض ثٝ اضظش زفتطي
اضظش ثبظاض سٟبْ

اضظش زفتطي حمٛق  غبحجبٖ سٟبْ 
 

 ا٘تظبض ثٙبثطايٗ ضٛز، ٔی سٟبْ غبحجبٖ حمٛق زفتطي اضظش ٚالغ اظ وٕتط اضايٝ ثٝ ٔٙدط وبضي ٔحبفظٝ وٝ ايٗ ثٝ تٛخٝ ثب
. ثبضس زاضتٝ ٚخٛز وبضي ٔحبفظٝ اضظش ثبظاض ثٝ اضظش زفتطي حمٛق غبحجبٖ ثب ٘سجت ثيٗ ٔستميٕی ضاثغٝ وٝ است
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 ٌٛ٘ٝ ايٗ ضٛ٘س، ضٙبسبيی زاضايی ػٙٛاٖ ثٝ ٘ٝ ٚ ٞعيٙٝ ػٙٛاٖ ثٝ... ٚ تجّيغبت ٚ تٛسؼٝ ٚ تحميك لجيُ اظ ٔربضخی وٝ زضغٛضتی
 وبضٌيطي ثٝ ِصا،. زٞس ٔی اذتػبظ اضظش ٔربضج ايٗ ثطاي ثبظاض ِٚی ضس ٘رٛاٞٙس ٔٙؼىس زفتطي ٞبي اضظش زض ٔربضج

 ٘سجت ثٛزٖ ثيطتط ٚ ثٛز ذٛاٞس زفتطي ٚ ثبظاض ٞبي اضظش ثيٗ اذتلاف ٚخٛز آٔسٖ ثٝ ثبػث غيطٔططٚط، وبضي ٔحبفظٝ
 .است ثيطتط ٔططٚط غيط وبضي ٔحبفظٝ وبضٌيطي ثٝ ٘تيدٝ (،EQ1itزفتطي ) اضظش ثٝ ثبظاض اضظش

 .(2005)ٔسَ وٛتبضي، . ٔسَ ٔجتٙی ثط ويفيت اللاْ تؼٟسي 2
 ضٛز: ( ثٝ ضطح ظيط استفبزٜ ٔی2005ٌيطي ويفيت اللاْ تؼٟسي  اظ ٔسَ وٛتبضي ) ثطاي ا٘ساظٜ
 
 

 
 وٝ:

TAit ،اللاْ تؼٟسي : 
Ait-1ٞب زض پبيبٖ سبَ لجُ : وُ زاضايی. 

ΔREVit ٌٝ٘طزز. زضآٔس فطٚش، اظ تفبضُ زضآٔس فطٚش سبَ خبضي ٚ سبَ لجُ حبغُ ٔی: تغييطات سبلا 

ΔRECitآيس. زست ٔی ٞبي زضيبفتٙی سبَ خبضي ٚ سبَ لجُ ثٝ ٞبي زضيبفتٙی، اظ تفبضُ حسبة : تغييطات سبلا٘ٝ حسبة 
GPPEitٗآلات ٚ تدٟيعات : اضظش ٘بذبِع أٛاَ، ٔبضي. 

ROAit_1ٞب : ثبظزٜ زاضايی.  
εit  ػٙٛاٖ ٔؼيبض ٔؼىٛس ويفيت  زٞٙسٜ اللاْ تؼٟسي اذتيبضي ثٛزٜ ٚ اظ لسض ٔغّك آٖ ثٝ سٕب٘س ٔسَ، وٝ ٘طبٖپ: ذغبي

 (.EQ2itضٛز ) سٛز استفبزٜ ٔی
 (1987. ٔسَ ٔجتٙی ثط پبيساضي سٛز )وٛضٔسي ٚ ِيپ، 3

 پبيساضي سٛز اظ ٔسَ وٛضٔسي ٚ لايپ استفبزٜ ضسٜ وٝ ثٝ ضطح ظيط است:ٌيطي  ثطاي ا٘ساظٜ
 

 
( ٚ ٞط EQ3itػٙٛاٖ ٔؼيبض ويفيت سٛز( ثٛزٜ ) )ثٝ ضبذع پبيساضي سٛز βٞب ثٛزٜ ٚ  ٘طخ ثبظزٜ زاضايی ROAزض ضاثغٝ فٛق، 

 تط ثبضس، پبيساضي سٛز، ثيطتط است. ٘عزيه 1ا٘ساظٜ ثٝ 
 .(2004ثيٙی سٛز )فطا٘سيس ٚ ٕٞىبضاٖ،  پيص. ٔسَ ٔجتٙی ثط لبثّيت 4

ٔٙظٛض ا٘حطاف ٔؼيبض ذغبي پسٕب٘س زض  ضٛز. ثطاي ايٗ ثيٙی سٛز اظ ٔسَ فطا٘سيس استفبزٜ ٔی ٌيطي لبثّيت پيص ثطاي ا٘ساظٜ
 (،EQ4itثيٙی سٛز ) ػٙٛاٖ ٔؼيبض سٙدص لبثّيت پيص ٔسَ لجُ )ثط ٔجٙبي ذغبي پسٕب٘س زٚضٜ خبضي ٚ زٚ زٚضٜ ٌصضتٝ( ثٝ

 تط است. ثيٙی سٛز )ويفيت سٛز( پبييٗ زٞٙسٜ لبثّيت پيص تط ا٘حطاف ٔؼيبض، ٘طبٖ ضٛز. ٔمساض ثعضي زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی
 .( 2003. ٔسَ ٔجتٙی ثط ٕٞٛاضسبظي سٛز )ِئٛس ٚ ٕٞىبضاٖ، 5

 ضٛز وٝ ضاثغٝ آٖ ثٝ ضطح ظيط است: ٌيطي ٕٞٛاضسبظي سٛز اظ ٔسَ ِئٛس استفبزٜ ٔی ثطاي ا٘ساظٜ
 

 
 وٝ زض آٖ:

δا٘حطاف ٔؼيبض :. 
CFOitخطيبٖ ٘مسي ػّٕيبتی زض پبيبٖ سبَ خبضي :. 
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TAit_1ٞب زض پبيبٖ سبَ لجُ : وُ زاضايی. 
Earnitسٛز ػّٕيبتی زض پبيبٖ سبَ خبضي :. 

εit  پسٕب٘س: ذغبي. 
ٞط ا٘ساظٜ ا٘حطاف ٔؼيبض . ضٛز ٔی ٔحبسجٝ زٚضٜ خبضي ٚ زٚ زٚضٜ لجُ ٞبي زازٜ اظ استفبزٜ ثب ٔؼيبض زض ايٗ تحميك ا٘حطاف

تط ذٛاٞس ثٛز.  (، وٕتط ثبضس، احتٕبَ ٕٞٛاضسبظي سٛز ثيطتط ثٛزٜ ٚ زض٘تيدٝ ويفيت سٛز، پبييEQ5itٗسٛز ػّٕيبتی )
 (.2002 ٚيٙسٙت، ٚ ضيپط)است  سٛز وٕتط ويفيت ٘تيدٝ، زض ٚ ثيطتط ٕٞٛاضسبظي ٌط ثيبٖ تط، وٛچه ٞبي ٘سجت

 ُيٚتحّٝ يتدعثطاي  Eviewsافعاض  ٘طْاظ ٚ آٚضي ضسٜ  ٞبي خٕغ زازٜٔحبسجٝ ثطاي  Excelافعاض  اظ ٘طْپژٚٞص  ٗيزض ا
 .ٞب استفبزٜ ضس فطضيٝ

 

 ّای پصٍّص یافتِ
ٔيب٘ٝ، ثيطيٙٝ، وٕيٙٝ،  ٞبي ٔيبٍ٘يٗ، ثبضس. زض ايٗ خسَٚ ضبذع زٞٙسٜ آٔبض تٛغيفی ٔتغيطٞبي تحميك ٔی ( ٘طب2ٖخسَٚ )

 ٌطزز. ا٘حطاف ٔؼيبض، چٍِٛی ٚ وطيسٌی ثيبٖ ٔی

 تَصيفي ًتایج آهار :(2) جذٍل

 وطيسٌی چٍِٛی ا٘حطاف ٔؼيبض وٕيٙٝ ثيطيٙٝ ٔيب٘ٝ ٔيبٍ٘يٗ ٔتغيطٞب

Negretit 386/0 000/0 000/1 000/0 376/0 735/1 417/3 

Retit 236/0 217/0 658/0 219/0- 356/0 394/3 329/15 
MTBit 

 
461/2 252/2 509/8 781/0 312/0 891/0 342/3 

SIZEit 525/13 673/12 721/18 934/10 512/1 523/2 623/4 

Levit 672/0 683/0 951/0 231/0 141/0 405/0- 623/5 

(∆REWi,t∆RECi,t)/Ait-1 126/0 113/0 734/0 532/- 276/0 327/1 759/7 

PPEi,t/Ai,t-1 314/0 265/0 925/0 037/0 213/0 213/1 634/4 

TAi,t/Ai,t-1 053/0 038/0 831/0 441/0- 165/0 832/1 853/8 

 
42/2E06- 53/1E06- 01/2E05- 27/1E

08- 
72/2E06- 472/2 231/11 

 
181/0 167/0 436/0 332/0- 178/0 738/1 853/7 

ROAit 281/0 212/0 675/0 078/0- 182/0 650/3 658/5 
 يثطا یاست ٚ ضبذع ٔٙبسج غيزٞٙسٜ ٘مغٝ تؼبزَ ٚ ٔطوع ثمُ تٛظ است وٝ ٘طبٖ ٗيبٍ٘ئ يضبذع ٔطوع ٗئٟٕتط

 طتطيزٞس ث یثبضس، وٝ ٘طبٖ ٔ یٔ 236/0ثطاثط ثب  Ret طئتغ ٗيبٍ٘ئثبَ ٔ يست. ثطاا ٞب زازٜ تي٘طبٖ زازٖ ٔطوع
خبٔؼٝ ضا  تياست وٝ ٚضؼ ئطوع يٞب اظ ضبذع یىي ب٘ٝيا٘س. ٔ بفتٝي٘مغٝ تٕطوع  ٗيحَٛ ا طئتغ ٗئطثٛط ثٝ ا يٞب زازٜ

ٞب  اظ زازٜ یٕيزٞس ٘ یثبضس وٝ ٘طبٖ ٔ یٔ 217/0ٔعثٛض ثطاثط ثب  طئتغ ب٘ٝئ(، 2)ٌٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ  زٞس. ٕٞبٖ ی٘طبٖ ٔ
عٛض  ثٝ ،یوٙسٌپطا يضٛز پبضأتطٞب عٛض وٝ ٔطبٞسٜ ٔی ٔمساض ٞستٙس. ٕٞبٖ ٗياظ ا طتطيث ٍطيز یٕئمساض ٚ ٘ ٗيوٕتط اظ ا

است. اظ خّٕٝ  ٗيبٍ٘يآٟ٘ب ٘سجت ثٝ ٔ یپطاوٙسٌ عاٖئ بي ٍطيىسيٞب اظ  زازٜ یپطاوٙسٌ عاٖئ ٗييتؼ يثطا يبضئؼ یوّ
 عاٖيزٞس. ٔ ی٘طبٖ ٔ ٗيبٍ٘يضا زض اعطاف ٔ طئتغ یپطاوٙسٌ عاٖياست وٝ ٔ بضيا٘حطاف ٔؼ یپطاوٙسٌ يپبضأتطٞب ٗئٟٕتط

 تيغفط ثبضس، خبٔؼٝ وبٔلاً ٔتمبضٖ است ٚ چٙب٘چٝ ضط یچٍِٛ تي٘بٔٙس. اٌط ضط یٔ یچٍِٛضا  یفطاٚا٘ یػسْ تمبضٖ ٔٙحٙ
ٔلاحظٝ ( 2)زض خسَٚ  ٌٛ٘ٝ وٝ ثٝ چپ ٚخٛز ذٛاٞس زاضت. ٕٞبٖ یثبضس، چٍِٛ یثٝ ضاست ٚ اٌط ٔٙف یٔثجت ثبضس، چٍِٛ

اظ ٚخٛز چِٛٝ ثٝ ضاست ٚ  یحبو عٔٛضٛ ٗيثبضس. ا یٔثجت ٔ كيتحم يطٞبئتغ ٝيزض ضاثغٝ ثب وّ یچٍِٛ تيضٛز، ضط یٔ

, 11/ i tA −

, , 1/i t i tACF −
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 غياظ تٛظ طٞبئتغ غئغّت زاضز وٝ تٛظ ٗياظ ا تيحىب یسٌيوط تيوٛچىتط است. ٔثجت ثٛزٖ ضطا طيثٝ ٔمبز طٞبئتغ ُيتٕب
 ا٘س. ٔتٕطوعتط ضسٜ ٗيبٍ٘يٞب حَٛ ٔ ٘طٔبَ ثّٙستط ثٛزٜ ٚ  زازٜ

 

 اًتخاب هذل یّا آزهَى
وٝ ٞسف  ٞبي ٔرتّفی عطاحی ٌطزيسٜ است. زضغٛضتی ٞبي تّفيمی، آظٖٔٛ زازٜٔٙظٛض تؼييٗ ٘ٛع ٔسَ ٔٛضز استفبزٜ زض  ثٝ

تٛاٖ اظ آظٔٛ٘ی ثٝ ٘بْ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ  ا٘تربة يه ٔسَ ٔٙبست اظ ثيٗ زٚ ٔسَ اثطات ثبثت ٚ اثطات تػبزفی ثبضس، ٔی
ضٛز. زض پژٚٞص  فبزٜ ٔیاستفبزٜ ٕ٘ٛز. زض ا٘تربة ثيٗ ٔسَ ضٌطسيٖٛ تّفيمی ٚ ٔسَ اثط ثبثت ٔؼٕٛلاً اظ آظٖٔٛ چبٚ است

ٔٙظٛض ا٘تربة ثيٗ  ٞبي تطويجی اثتسا ثٝ ضٛز. زض زازٜ ٞبي تطويجی ثطآٚضز ٔی حبضط، ضطايت ٔتغيطٞب ثب استفبزٜ اظ ٔسَ زازٜ
ٔحبسجٝ ضسٜ ثيطتط اظ  p-valueضٛز. اٌط  استفبزٜ ٔی ِيٕط Fآظٖٔٛ  ٞبي تّفيمی اظ ٞبي تبثّٛيی ٚ زازٜ ٞبي زازٜ ضٚش

( استفبزٜ ذٛاٞس Panelٞبي تبثّٛيی ) غٛضت اظ زازٜ ( ٚ زض غيط ايPooledٗٞبي تّفيمی ) زضغس ثبضس اظ زاز5ٜسغح ذغبي 
 ضس.

 

 ليور( Fآزهَى چاٍ )
 زٞس. ضا ٘طبٖ ٔی پژٚٞص یخب٘ج يٞب ٔسَ ٕطيِ F آظٖٔٛ(، ٘تبيح 3خسَٚ )

 پصٍّص يجاًث یّا هذل وريل Fآزهَى جی: ًتا(1) جذٍل
 ٘تيدٝ آظٖٔٛ P-Value ٔمساض آٔبضٜ ٞبي خب٘جی ٔسَ

 ثبضس فبلس ٔسَ ضٌطسيٛ٘ی ٔی وبضي غيطٔططٚط ثيٛض ٚ ضايبٖ ٔحبفظٝ –ٔسَ اَٚ 

 panel 000/0 647/5 ِيٕط F ويفيت اللاْ تؼٟسي وٛتبضي –ٔسَ زْٚ 

 panel 000/0 412/4 ِيٕط F پبيساضي سٛز وٛضٔسي ٚ ِيپ –ٔسَ سْٛ 

 ثبضس ٔجتٙی ثط ٘تبيح ٔسَ سْٛ ٔی ثيٙی سٛز فطا٘سيس لبثّيت پيص –ٔسَ چٟبضْ 

 ثبضس فبلس ٔسَ ضٌطسيٛ٘ی ٔی ٕٞٛاضسبظي سٛز ِئٛس -ٔسَ پٙدٓ 

ضٛز، ثطاي تؼييٗ ايٗ  ٞبي پبّ٘ی تبييس ٔی ٞبي اغّی استفبزٜ اظ زازٜ (، ثطاي وّيٝ ٔس3َثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آظٖٔٛ چبٚ )خسَٚ 
 ضٛز. ترٕيٗ ٔسَ پژٚٞص، ثبيس اظ ٔسَ اثطات ثبثت استفبزٜ ضٛز يب اثطات تػبزفی، اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ استفبزٜ ٔیأط وٝ زض 

 

 آزهَى ّاسوي

 .زٞس یپژٚٞص ضا ٘طبٖ ٔ یاغّ يٞب آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ٔسَ حي، ٘تب(4)خسَٚ 
 ًتایج آزهَى ّاسوي هذل ّای اصلي پصٍّص: (0) جذٍل

 ٘تيدٝ آظٖٔٛ P-Value ٔمساض آٔبضٜ ٞبي خب٘جی ٔسَ

 ثبضس فبلس ٔسَ ضٌطسيٛ٘ی ٔی وبضي غيطٔططٚط ثيٛض ٚ ضايبٖ ٔسَ اَٚ ٔحبفظٝ

 ثبثت اثطات 000/0 537/15 وبي زٚ ويفيت اللاْ تؼٟسي وٛتبضي –ٔسَ زْٚ 

 ثبثت اثطات 000/0 319/34 وبي زٚ پبيساضي سٛز وٛضٔسي ٚ ِيپ –ٔسَ سْٛ 

 ثبضس ٔجتٙی ثط ٘تبيح ٔسَ ٞفتٓ ٔی ثيٙی سٛز فطا٘سيس لبثّيت پيص –ٔسَ چٟبضْ 

 ثبضس فبلس ٔسَ ضٌطسيٛ٘ی ٔی ٕٞٛاضسبظي سٛز ِئٛس -ٔسَ پٙدٓ 
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است،  05/0اضائٝ ضسٜ است وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ احتٕبَ آٔبضٜ آظٖٔٛ وٕتط اظ  (4٘تبيح حبغُ اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ زض خسَٚ )
 فطؼ غفط ضز ضسٜ ٚ ٔسَ اثطات ثبثت تبييس ٌطزيس.

 

 ٍتحليل ًتایج هذل ّای جاًثي هذل ٍ تجسیِترآٍرد 

ٌٛ٘ٝ  زٞس. ٕٞبٖ ٘طبٖ ٔی Eviewsافعاض  ٞبي خب٘جی ٔصوٛض ضا ثب استفبزٜ اظ ٘طْ ٘تبيح حبغُ اظ ثطآٚضز ٔسَ 9تب  5خساَٚ 
ٔحبسجٝ ضسٜ ثطاي اوثط ٔتغيطٞبي  P-valueزاض ٚ  زٞس، ضطايت ثطآٚضزي ٔؼٙی وٝ ٘تبيح ٔٙسضج زض خساَٚ ٔعثٛض ٘طبٖ ٔی

زاضي ٚخٛز زاضتٝ ٚ  ضٚ، ثيٗ اوثط ٔتغيطٞبي تٛضيحی ٚ ٔتغيط ٚاثستٝ ضاثغٝ ٔؼٙی زضغس است؛ اظ ايٗ 5ٔستمُ وٛچىتط اظ 
 ٞبي اغّی استفبزٜ ٕ٘ٛز.  تٛاٖ اظ ضطايت ٔتغيطٞب ٚ يب ذغبي پسٕب٘س آٖ ثطاي ثطآٚضز ضطايت ٔتغيطٞبي ٔسَ ِصا ٔی

تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز وٝ  زض  ثبضس، ِصا ٔی ٔی 5/2تب  5/1ٞب زض فبغّٝ ثيٗ  ٚاتسٖٛ ايٗ ٔسَ -ٙىٝ آٔبضٜ زٚضثيٗثب تٛخٝ ثٝ اي
زٞس. ٘تبيح  اػتجبض وّی ٔسَ ضا ٘طبٖ ٔی Fػلاٜٚ آٔبضٜ  ٞبي ٔعثٛض ذٛزٕٞجستٍی ٔطتجٝ اَٚ ٚخٛز ٘ساضز. ثٝ ٔسَ

ٞب ثب احتٕبَ  تٛاٖ ٌفت ايٗ ٔسَ غس است، زض ٘تيدٝ ٔیزض 5وٛچىتط اظ   Fآظٖٔٛ p-valueزٞس وٝ  آٔسٜ ٘طبٖ ٔی زست ثٝ
 ثبضس. زاض ٚ اظ اػتجبض ثبلايی ثطذٛضزاض ٔی % ٔؼٙی95
 (EQ1,itضايبٖ ) ٚ ثيٛض ٔسَ ثط ٔجتٙی ٔططٚط غيط وبضي ٔحبفظٝ ٔفْٟٛ حست . ٔحبسجٝ ويفيت سٛز ثط1

 :ضٛز ٔی استفبزٜ ظيط ضاثغٝ اظ( 2000) ضايبٖ ٚ ثيٛض ضبذع تٛسظ ٔططٚط غيط وبضي ٔحبفظٝ ٌيطي ا٘ساظٜ ثطاي

        اضظش ثبظاض ثٝ اضظش زفتطي
اضظش ثبظاض سٟبْ

اضظش زفتطي حمٛق غبحجبٖ سٟبْ 
 

 ا٘تظبض ثٙبثطايٗ ضٛز، ٔی سٟبْ غبحجبٖ حمٛق زفتطي اضظش ٚالغ اظ وٕتط اضايٝ ثٝ ٔٙدط وبضي ٔحبفظٝ وٝ ايٗ ثٝ تٛخٝ ثب
ٚ زض ٟ٘بيت ثب ويفيت  وبضي ٔحبفظٝ ثبظاض ثٝ اضظش زفتطي حمٛق غبحجبٖ ثب اضظش ٘سجت ثيٗ ٔستميٕی ضاثغٝ وٝ است
 . ثبضس ٚخٛز زاضتٝ سٛز

 (EQ2,itوٛتبضي ) ٔسَ ثط ٔجتٙی -تؼٟسي اللاْ ويفيت ٔفْٟٛ . ٔحبسجٝ ويفيت سٛز ثط حست2
 وٙتطِی ٔتغيط يه ٔسَ اظ( اضائٝ ضسٜ است. زض ايٗ 5٘تبيح حبغُ اظ ثطآٚضز ضطايت ٔتغيطٞبي ٔسَ ٔعثٛض ثٝ ضطح خسَٚ )

زض ٔسَ  .ٍ٘يطز لطاض ضطوت ضؼيف يب ذٛة ػّٕىطز ٘ٛع تبثيط تحت ٔحبسجبت تب ضس استفبزٜ ٞب زاضايی ثبظزٜ ػٙٛاٖ تحت
ضٛز.  ػٙٛاٖ ٔؼيبض ٔؼىٛس ويفيت سٛز، تّمی ٔی زٞٙسٜ اللاْ تؼٟسي اذتيبضي ثٛزٜ ٚ ثٝ پسٕب٘س ٔسَ، ٘طبٖذغبي وٛتبضي، 

 ضٛز. ظٜ ذغبي پسٕب٘س ٔسَ ثعضٌتط ضٛز، ثٝ ٕٞبٖ ٘سجت اظ ٔيعاٖ ويفيت سٛز، وبستٝ ٔیٔؼٙی وٝ ٞط ا٘سا ثسيٗ
 یکَتار یاللام تعْذ تيفيتر هفَْم ک يهثتٌ -دٍم يترآٍرد هذل جاًث جیًتا: (5) جذٍل

 
 

 
 t P-valueآٔبضٜ ذغبي استب٘ساضز ضطيت ثطآٚضز ضسٜ ٔتغيطٞب

β0 085/0 049/0 976/1 021/0 

1/Ai.t-1 228/0 132/0 481/6 000/0 

(∆REVi,t-∆RECi,t)/Ait-1 434/0 167/0 296/3 001/0 

 
185/0- 074/0 522/2- 011/0 

ROAi,t 337/0 136/0 728/5 000/0 

 393/0ضطيت تؼييٗ تؼسيُ ضسٜ                     420/0ضطيت تؼييٗ                                   

, , 1/i t i tPPE A −
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 F          000/0 احتٕبَ آٔبضٜ F                     824/27 آٔبضٜ 287/2آٔبضٜ زٚضثيٗ ٚاتسٖٛ          

 (EQ3,itِيپ ) ٚ وٛضٔسي سٛز . ٔحبسجٝ ويفيت سٛز ٔجتٙی ثط پبيساضي3
ضبذع پبيساضي  β1( اضائٝ ضسٜ است. زض ايٗ ٔسَ، 6٘تبيح حبغُ اظ ثطآٚضز ضطايت ٔتغيطٞبي ٔسَ ٔعثٛض ثٝ ضطح خسَٚ )

 تط ثبضس، پبيساضي سٛز، ثيطتط است. ٘عزيه 1ٚ ٞطا٘ساظٜ ثٝ  ػٙٛاٖ ٔؼيبض ويفيت سٛز( ثٛزٜ سٛز )ثٝ
 پيٍ ل یسَد کَرهذ یذاریتر پا يهثتٌ -سَم يترآٍرد هذل جاًث جیًتا: (6) جذٍل

 
 

 t P-valueآٔبضٜ  ذغبي استب٘ساضز ضطيت ثطآٚضز ضسٜ ٔتغيطٞب

β0 002/0 000/0 551/3 000/0 

ROAi,t 785/0 126/0 012/5 000/0 

 254/0ضطيت تؼييٗ تؼسيُ ضسٜ                     287/0            ضطيت تؼييٗ                       

 F :000/0احتٕبَ آٔبضٜ  F  :834/19آٔبضٜ  945/1آٔبضٜ زٚضثيٗ ٚاتسٖٛ: 

 
 .(EQ4,itفطا٘سيس ) ٔسَ ثط ٔجتٙی-ثيٙی سٛز لبثّيت پيص ٔفْٟٛ . ٔحبسجٝ ويفيت سٛز ثط حست4

ضٛز.  استفبزٜ ٔی ثيٙی سٛز ػٙٛاٖ ٔؼيبض سٙدص لبثّيت پيص زض ٔسَ لجُ ثٝزض ايٗ ٔسَ اظ ا٘حطاف ٔؼيبض ذغبي پسٕب٘س 
 تط است. ثيٙی سٛز )ويفيت سٛز( پبييٗ زٞٙسٜ لبثّيت پيص تط ا٘حطاف ٔؼيبض، ٘طبٖ ٔمساض ثعضي

 .(EQ5,itِئٛس ) ٔسَ ثط ٔجتٙی-ٕٞٛاضسبظي سٛز ٔفْٟٛ ٔحبسجٝ ويفيت سٛز ثط حست. 5

ضٛز.  سجت ا٘حطاف ٔؼيبض سٛز ػّٕيبتی ثٝ ا٘حطاف ٔؼيبض ٚخٝ ٘مس ػّٕيبتی ٔحبسجٝ ٔیزض ايٗ ٔسَ ويفيت سٛز ثط حست ٘
ٞط ا٘ساظٜ ا٘حطاف ٔؼيبض سٛز ػّٕيبتی . ضٛز ٔی ٔحبسجٝ زٚضٜ خبضي ٚ زٚ زٚضٜ لجُ ٞبي زازٜ اظ استفبزٜ ثب ٔؼيبض ا٘حطاف

(EQ8it وٕتط ثبضس، احتٕبَ ٕٞٛاضسبظي سٛز ثيطتط ثٛزٜ ٚ زض٘تيدٝ ويفيت ،)ٗٞبي تط ذٛاٞس ثٛز. ٘سجت سٛز، پبيي 
 (.2002 ٚيٙسٙت، ٚ ضيپط)است  سٛز وٕتط ويفيت ٘تيدٝ، زض ٚ ثيطتط ٕٞٛاضسبظي ٌط ثيبٖ تط، وٛچه

 

 ّای پصٍّص ٍتحليل هذل اصلي ٍ آزهَى فرضيِ تجسیِ
ػٕستبً ٔتغيطٞبي  ٞبي ٟ٘بيی وٝ ٞبي خب٘جی، ٔتغيطٞبي ٔٛضز٘يبظ ثطاي آظٖٔٛ ٔسَ ٚتحّيُ ٔسَ پس اظ ثطآٚضز ٚ تدعيٝ

ثبضس، ٔحبسجٝ ضسٜ ٚ سپس ثب استفبزٜ اظ چٟبض ٔسَ اغّی الساْ ثٝ ثطآٚضز ضطايت ٔتغيطٞبي  ٔطثٛط ثٝ ويفيت سٛز ٔی
 ( ٌطزيس.EGLSيبفتٝ ثطآٚضزي ) ٞبي تّفيمی ايستب ٚ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼٕيٓ ٔسَ ثب استفبزٜ اظ زازٜ

 

 آهار تَصيفي هذل اصلي
ٌط پبضأتطٞبي تٛغيفی ثطاي ٞط ٔتغيط  زٞس وٝ ثيبٖ ٔطثٛط ثٝ ٔتغيطٞبي ايٗ ٔسَ ضا ٘طبٖ ٔی ( آٔبض تٛغيفی7خسَٚ )

ٞبي ٔطوعي ٘ظيط ثيطيٙٝ، وٕيٙٝ، ٔيبٍ٘يٗ،  ثبضس. ايٗ پبضأتطٞب ػٕستبً ضبُٔ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ضبذع غٛضت ٔدعا ٔی ثٝ
ضطيت چٍِٛی زض ، چٍِٛی ٚ وطيسٌی است. ٞبي پطاوٙسٌی ٘ظيط ٚاضيب٘س ٔيب٘ٝ ٚ ٕٞچٙيٗ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ضبذع

ثبضس. ايٗ ٔٛضٛع حبوی اظ ٚخٛز چِٛٝ ثٝ ضاست ٚ تٕبيُ ٔتغيطٞب ثٝ ٔمبزيط  ٔتغيطٞبي تحميك ٔثجت ٔی ػٕسٜضاثغٝ ثب 
ٕٞچٙيٗ ٔثجت ثٛزٖ ضطايت وطيسٌی حىبيت اظ ايٗ ٔغّت زاضز وٝ تٛظيغ ٔتغيطٞب اظ تٛظيغ ٘طٔبَ ثّٙستط  تط است. وٛچه

 است.
 

 يل اصلهذ–كيتحم یّا دادُ يفيآهار تَص: (7) جذٍل

, 1 0 1 , ,i t i t i tROA ROAβ β ε+ = + +
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 وطيسٌی چٍِٛی ا٘حطاف ٔؼيبض وٕيٙٝ ثيطيٙٝ ٔيب٘ٝ ٔيبٍ٘يٗ ٔتغيطٞب

COEit 288/0 276/0 439/0 158/0 231/0 654/2 653/6 

CODit 197/0 185/0 269/0 084/0 156/0 783/1 562/3 

AQ1,it 472/0 000/0 000/1 000/0 501/0 286/0 749/2 

AQ2,it 549/18 197/17 623/21 864/15 724/0 546/1 542/3 

AQ3,it 657/0 000/1 000/1 000/0 451/0 321/0- 635/3 

AQ4,it 451/0 000/0 000/1 000/0 398/0 612/0 463/3 

EQ1.it 461/1 352/1 509/3 781/0 312/0 891/0 342/3 

EQ2.it 051/0 048/0 077/0 017/0 052/0 623/1 834/3 

EQ3.it 683/0 651/0 342/1 281/0 317/0 642/2 843/6 

EQ4.it 171/0 168/0 382/0 001/0 210/0 623/1 457/4 

EQ5.it 683/0 671/0 254/1 491/0 116/0 618/0 515/3 

EGi,t 187/0 169/0 684/0 341/0- 271/0 913/0 653/2 

DPOi,t 651/0 628/0 873/0 150/0 213/0 527/1 512/5 

LEVi,t 672/0 683/0 951/0 231/0 141/0 405/0- 623/5 

VOLi,t 187/0 167/0 952/0 025/0 238/0 345/3 291/11 

Betai,t 654/0 621/0 892/1 782/0- 351/0 538/0 328/2 

CFOi,t 198/0 157/0 312/0 118/0 121/0 511/0 351/2 

SIZEi,t 525/27 673/26 721/18 934/10 512/1 523/2 623/4 

CFO.Vi,t 167/0 156/0 451/0 134/0 193/0 435/4 735/7 

T-Shieldit 085/0 091/0 250/0 050/0 115/0 341/1 756/3 

Profiti,t 286/0 236/0 675/0 078/0 182/0 650/3 658/5 

Liqi,t 852/0 782/0 324/12 187/0 451/0 612/1 532/4 

SV 213/0 198/0 284/0 083/0 143/0 412/0 459/3 

 ٔطثٛط ٞبي زازٜ ثيطتط زٞس ٔی ثبضس، وٝ ٘طبٖ ٔی 197/0ٚ  288/0تطتيت ٔؼبزَ  ٔيبٍ٘يٗ ٞعيٙٝ سطٔبيٝ ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی ثٝ
عٛض ٔتٛسظ زض  زٞس وٝ ثٝ ٘طبٖ ٔی AQ1,itٕٞچٙيٗ ٔيبٍ٘يٗ ٔتغيط ٔدبظ  .ا٘س تٕطوع يبفتٝ ٘مغٝ ايٗ حَٛ ٔتغيط ايٗ ثٝ

ػٙٛاٖ  ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ تٛسظ سبظٔبٖ حسبثطسی يب سبيط ٔٛسسبت حسبثطسی وٝ زض ايٗ تحميك ثٝ زضغس ضطوت 47حسٚز 
 ا٘س.  ضٛ٘س، حسبثطسی ضسٜ ٔٛسسبت حسبثطسی ثعضي ضٙبذتٝ ٔی

 

 کلاسيک فرٍض تررسي

 الف. آزهَى ًا ّوساًي ٍاریاًس
 ٔسَ، زض ٚاضيب٘س ٘بٕٞسب٘ی ٚخٛز ثب وٝ عٛضي است؛ ثٝ ذغب ٚاضيب٘س ثٛزٖ ثبثت ضٌطسيٖٛ، ٔسَ ٞبي فطؼ پيص اظ يىی

 زض. وٙس ٔی است، تغييط پسٕب٘س ٚاضيب٘س ثب ثطاثط ٘يع وٝ ٚاثستٝ ٔتغيط ٚاضيب٘س ٔستمُ، ٔتغيط زض وبٞص يب ٚاسغٝ افعايص ثٝ
ثبضتّت  ضٚش اظ تطويجی ٞبي زازٜ ٞب زض ٚاضيب٘س ٕٞسب٘ی ثطضسی ثطاي آٔسٜ، زست ثٝ ٘تبيح اظ اعٕيٙبٖ ثطاي پژٚٞص ايٗ

 آٖ ٔربِف فطؼ ٚ ٞب ٚاضيب٘س ٕٞسب٘ی ثط ٔجٙی غفط فطؼ ثبضتّت، ٚاضيب٘س ٕٞسب٘ی ضٚش زض. ضٛز ٔی استفبزٜ( 1983)
 ضا ٞبي پژٚٞص ٚاضيب٘س ٔسَ ٕٞسب٘ی آظٖٔٛ اظ حبغُ ٘تبيح( 8)خسَٚ . ضٛز ٔی ٌطفتٝ ٘ظط زض ٞب ٚاضيب٘س ٘بٕٞسب٘ی

  .زٞس ٔی ٘طبٖ
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 تارتلت رٍش – اًسیٍار يآزهَى ًاّوساً: (8) جذٍل
 ٘تيدٝ احتٕبَ ٔمساض ٞب فطضيٝ

 فطؼ پصيطش  H0 213/0 492/4 1ٔسَ  –فطضٝ اَٚ 

 فطؼ پصيطش  H0 137/0 656/10 2ٔسَ  –فطضيٝ زْٚ 

 فطؼ پصيطش  H0 231/0 522/9 3ٔسَ  –فطضيٝ سْٛ 

 فطؼ پصيطش  H0 082/0 679/9 4ٔسَ  –فطضيٝ چٟبضْ 

ٞب زيسٜ  ٔطىُ ٘ب ٕٞسب٘ی ٚاضيب٘س زض ٔسَ EGLSٚاسغٝ استفبزٜ اظ ضٚش  آٔسٜ، ثٝ زست ٞبي ثٝ P-Valueثب تٛخٝ ثٝ 
 .ضٛز ٔی پصيطفتٝ ٞب ٚاضيب٘س ٕٞسب٘ی ثط ٔجٙی غفط فطؼ ٘طسٜ ٚ زض٘تيدٝ

 

 )پسواًذ( خطا جولات تَدى ًرهال آزهَىب. 
-Jarqueثطا ) -ٔٙظٛض سٙدص ٘طٔبَ ثٛزٖ ذغبي پسٕب٘س، آظٖٔٛ خبضن ضفتٝ ثٝوبض  ٞبي ثٝ تطيٗ آظٖٔٛ يىی اظ ٔتساَٚ

Bera ٝاذتػبض( يب ثJB  2ثبضس. آٔبضٜ آظٖٔٛ اظ يه تٛظيغ  ٔیχ  ثب فطؼ غفطي ٔجٙی ثط٘طٔبَ ثٛزٖ  2ثب زضخٝ آظازي
اي  غٛضت ظٍِ٘ٛٝ غٛضت ٘طٔبَ تٛظيغ ضسٜ ثبضٙس، ٞيستٌٛطاْ ثبيس ثٝ وٝ پسٕب٘سٞب ثٝ وٙس. زضغٛضتی تٛظيغ ذغبٞب، تجؼيت ٔی

ظٖٔٛ، ثبيس زازٜ ضسٜ زض پبييٗ غفحٝ ٔطثٛط ثٝ آ p-valueٔؼٙی است وٝ  زاض ٘رٛاٞس ثٛز. ايٗ ثسيٗ ٔؼٙی JBثٛزٜ ٚ آٔبضٜ 
( ٘تبيح حبغُ 9(. خسَٚ )1389% ضز ٘طٛز )ثسضي ٚ ػجساِجبلی، 5ثبضس تب فطضيٝ غفط ٘طٔبِيتی زض سغح  05/0تط اظ  ثعضي

 اظ تط ثعضي ثطا، - خبضن آظٖٔٛ p-value ايٙىٝ ثٝ تٛخٝ زٞس. ثب ٞبي پژٚٞص ضا ٘طبٖ ٔی اظ آظٖٔٛ ٘طٔبِيتٝ پسٕب٘س ٔسَ
  .  ضٛز ٔی پصيطفتٝ ٔصوٛض ٞبي ٔسَ زض ذغب خٕلات ثٛزٖ ٘طٔبَ ثط ٔجٙی H0 فطضيٝ ٘تيدٝ است، زض 05/0

 (: ًتایج آزهَى ًرهال تَدى خطای پسواًذ9جذٍل )
 احتٕبَ ٔمساض ضٚش ٞب فطضيٝ

 Jarque-Bera 368/1 504/0 ٔسَ اَٚ –فطضيٝ اَٚ 

 Jarque-Bera 482/1 476/0 ٔسَ زْٚ –فطضيٝ زْٚ 

 Jarque-Bera 527/1 465/0 ٔسَ سْٛ –فطضيٝ سْٛ 

 Jarque-Bera 693/5 058/0 ٔسَ چٟبضْ –فطضيٝ چٟبضْ 

 

 پصٍّص هتغيرّای خطي ّن ج. آزهَى
 ذغی ٞٓ اٌط. است تٛضيحی ٔتغيطٞبي سبيط اظ ذغی تبثؼی تٛضيحی ٔتغيط يه زٞس ٔی ٘طبٖ وٝ است ٚضؼيتی ذغی ٞٓ
. زاضز ٚخٛز ثبلايی ٕٞجستٍی تٛضيحی ٔتغيطٞبي ثيٗ وٝ است ٔؼٙی ثسيٗ ثبضس، ثبلا ضٌطسيٖٛ ٔؼبزِٝ يه زض
 است ٕٔىٗ  ٚ ٘جبضس زاضي ٔؼٙی تٛضيحی ٔتغيطٞبي زاضاي ِٚی ضسس، ٔی ٘ظط ثٝ ذٛة ٔسَ وٝ آٖ ٚخٛز ثب زيٍط، ػجبضت ثٝ

 تٛضيحی ٔتغيطٞبي ٔيبٖ ذغی ٞٓ ٚخٛز ػسْ يب ٚخٛز ثطضسی ثطاي. ٘جبضس ثبلايی اػتجبض زاضاي ٔسَ R2 ثٛزٖ ثبلا ثب ٚخٛز
 اظ لجُ .ضٛز ٔی ا٘دبْ پيطسٖٛ ٕٞجستٍی ضطيت ٔحبسجٝ ثب ايٗ وبض وٝ است؛ ضسٜ استفبزٜ ٕٞجستٍی تحّيُ اظ پژٚٞص

 ٚخٛز ػسْ يب ٚخٛز ثطضسی ثطاي. ضٛز آظٖٔٛ ٔستمُ ٔتغيطٞبي ٔيبٖ ذغی ٞٓ ٚخٛز ػسْ تب است لاظْ ٔسَ ثطآٚضز
 ضطيت ٔحبسجٝ ثب ايٗ وبض وٝ است؛ ضسٜ استفبزٜ ٕٞجستٍی تحّيُ اظ پژٚٞص ٔستمُ ٔتغيطٞبي ٔيبٖ ذغی ٞٓ

 ٔتغيطٞبيی ثيٗ زض وٝ ٌطزيس ٔطرع آٔسٜ زست ثٝ ٘تبيح ثٝ تٛخٝ (. ثب10ضٛز )خسَٚ  ٔی ا٘دبْ پيطسٖٛ ٕٞجستٍی
 ذغی ٞٓ ٘تيدٝ زض ٚ ٘ساضتٝ ٚخٛز زٞس لطاض تأثيط تحت ضا ضٌطسيٛ٘ی تحّيُ ٘تبيح وٝ ثبلا ثستٍی ٞٓ ضطيت پژٚٞص

 .٘ساضز ٚخٛز پژٚٞص ٔتغيطٞبي ٔيبٖ
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 ٟ٘بيی ٔسَ ٔتغيطٞبي پيطسٖٛ ٕٞجستٍی ضطايت(: 10) خسَٚ

 ٔتغيطٞب
E

G
 D

P
O

 

L
E

V
 

V
O

L
 

B
eta

 

C
F

O
 S

IZ
E

 C
F

O
.V

 T
.sh

ield
 

P
ro

fit
 

L
iq

 

S
V

 

EG 
1            

            

DPO 
17/0 1           

04/0 00/0           

LEV 
31/0 23/0- 1          

14/0 04/0 00/0          

VOL 
05/0 28/0 12/0- 1         

00/0 01/0 28/0 00/0         

Beta 
18/0 26/0- 36/0 29/0- 1        

11/0 08/0 03/0 00/0 00/0        

CFO 
15/0 06/0 21/0 18/0 19/0 1       

00/0 03/0 14/0 00/0 07/0 00/0       

SIZE 
18/0 19/0 32/0 24/0 08/0- 20/0 1      

04/0 00/0 00/0 00/0 05/0 03 /0 00/0      

CFO.V 
06/0- 08/0 11/0 18/0- 10/0 15/0 18/0- 1     

23/0 00/0 00/0 00/0 04/0 00/0 00/0 00/0     

T_shield 
01/0- 02/0 09/0 27/0 18/0 13/0 14/0 16/0 1    

83/0 09/0 16/0 10/0 12/0 09/0 00/0 00/0 00/0    

Profit 
27/0 45/0 18/0 35/0 07/0- 32/0 15/0 18/0 18/0- 1   

00/0 03/0 00/0 00/0 17/0 03/0 00/0 09/0 00/0 00/0   

Liq 
05/0 12/0 23/0- 23/0 06/0- 12/0 16/0 13/0 11/0 12/0- 1  

03/0 05/0 01/0 18/0 03/0 18/0 00/0 06/0 09/0 01/0 00/0  

SV 
18/0 12/0 18/0 03/0- 11/0 13/0 18/0- 15/0 21/0 34/0 18/0 1 

04/0 04/0 00/0 07/0 00/0 45/0 04/0 04/0 45/0 16/0 07/0 00/0 

 

 ّوثستگي خَد ٍجَد عذم د. آزهَى
 استفبزٜ ٚاتسٖٛ -زٚضثيٗ آظٖٔٛ اظ اَٚ ٔطتجٝ ٕٞجستٍی ذٛز ٔطىُ ثطضسی ٔٙظٛض ثٝ يبفتٝ، ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼٕيٓ زض

 (. است ٌطزيسٜ اضائٝ ٞب، فطضيٝ آظٖٔٛ ثٝ ٔطثٛعٝ خساَٚ ٔتٗ زض ٔعثٛض آظٖٔٛ آٔبضٜ)است  ضسٜ
 

 آزهَى هاًایي
زاض ثٛزٖ ٔتغيطٞب الساْ ثٝ ا٘دبْ ٔٙظٛض اعٕيٙبٖ اظ ٘تبيح تحميك ٚ سبذتٍی ٘جٛزٖ ضٚاثظ ٔٛخٛز زض ضٌطسيٖٛ ٚ ٔؼٙی ثٝ

ٌط ٚخٛز  (. زض آظٖٔٛ ضيطٝ ٚاحس فطضيٝ غفط ثيب11ٌٖطزيس )خسَٚ آظٖٔٛ ٔب٘بيی ٚ ٔحبسجٝ ضيطٝ ٚاحس ٔتغيطٞبي تحميك 
 ضٛز.زضغس فطضيٝ غفط پصيطفتٝ ٕ٘ی 95ثبضس ثٝ احتٕبَ  05/0تط اظ  وٝ احتٕبَ، وٛچه ضيطٝ ٚاحس ثٛزٜ ٚ زضغٛضتی

 
 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حساتذاری ٍ هذیریت

                                                                               (                                                  )جلذ اٍل3041تْار  ،88، ضوارُ 7دٍرُ 
 

324 

 

 (: آزهَى ریطِ ٍاحذ ترای هتغيرّا33جذٍل )

 ٔتغيطٞب

 ضٚش آظٖٔٛ

 پطٖٚ–فيّيپس -فيطط زيىی فِٛط-يططف ايٓ، پسطاٖ ٚ ضيٗ **ِٛيٗ، ِيٗ ٚ چٛ

 احتٕبَ آٔبضٜ احتٕبَ آٔبضٜ احتٕبَ آٔبضٜ احتٕبَ آٔبضٜ

COEit 378/34- 0000/0 211/9- 0000/0 435/287 0000/0 186/394 0000/0 

CODit 959/26- 0000/0 458/12- 0000/0 634/410 0000/0 910/481 0000/0 

EGi,t 523/8- 0000/0 539/11- 0000/0 411/367 0000/0 07/457 0000/0 

DPOi,t 633/36- 0000/0 379/20- 0000/0 85/180 0128/0 48/233 0000/0 

LEVi,t 242/15- 0000/0 881/1- 0345/0 88/172 0309/0 53/249 0000/0 

VOLi,t 435/18- 0000/0 101/7- 0000/0 302/235 0000/0 831/275 0000/0 

Betai,t 658/67- 0000/0 981/17- 0000/0 235/363 0000/0 590/451 0000/0 

CFOi,t 270/16- 0000/0 615/3- 0011/0 97/204 0003/0 43/254 0000/0 

SIZEi,t 056/24- 0000/0 107/173- 0001/0 74/285 0000/0 85/335 0000/0 

CFO.Vi,t 126/23- 0000/0 754/3- 0001/0 97/211 0001/0 73/278 0000/0 

T-Shieldit 250/11- 0000/0 121/4- 0000/0 80/159 0000/0 61/166 0000/0 

Profiti,t 688/210- 0000/0 994/25- 0000/0 49/260 0000/0 47/337 0000/0 

Liqi,t 253/45- 0000/0 248/27- 0000/0 127/267 0000/0 45/316 0000/0 

SV 242/15- 0000/0 881/1- 0345/0 88/172 0309/0 53/249 0000/0 

EPS 435/18- 0000/0 101/7- 0000/0 302/235 0000/0 831/275 0000/0 

ثبضس. ثبتٛخٝ ثٝ ٘تبيح  ٞب ٔب٘ب ٔی زٞس وٝ ٔتغيطٞبي تحميك ثب ٕٞٝ ضٚش٘تبيح حبغُ اظ آظٖٔٛ ٔب٘بيی ٘طبٖ ٔی
 ضٛز.آٔسٜ فطضيٝ غفط ٔجٙی ثط ضيطٝ ٚاحس زاضتٗ ٔتغيطٞب پصيطفتٝ ٕ٘ی زست ثٝ
 

 اًتخاب هذل تخويي ّای هرتَط تِ آزهَى
وٝ ٞسف  ٞبي ٔرتّفی عطاحی ٌطزيسٜ است. زضغٛضتی ٞبي تّفيمی، آظٖٔٛ ٔٙظٛض تؼييٗ ٘ٛع ٔسَ ٔٛضز استفبزٜ زض زازٜ ثٝ

تٛاٖ اظ آظٔٛ٘ی ثٝ ٘بْ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ  ا٘تربة يه ٔسَ ٔٙبست اظ ثيٗ زٚ ٔسَ اثطات ثبثت ٚ اثطات تػبزفی ثبضس، ٔی
 ضٛز. سَ ضٌطسيٖٛ تّفيمی ٚ ٔسَ اثط ثبثت ٔؼٕٛلا اظ آظٖٔٛ چبٚ استفبزٜ ٔیاستفبزٜ ٕ٘ٛز. زض ا٘تربة ثيٗ ٔ

 

 ليور( Fآزهَى چاٍ )
( ٚ ٔسَ اثطات ثبثت  ٔٛضز استفبزٜ Pooledچبٚ آظٔٛ٘ی ضا ٔؼطفی وطز وٝ ثطاي ا٘تربة ثيٗ زٚ ٔسَ ضٌطسيٖٛ تّفيمی )

 ثبضس: ٌيطز. فطضيبت آظٖٔٛ ٔعثٛض ثٝ ضطح ظيط ٔی لطاض ٔی

H0:  اظ ٔجساٞب ثب ٞٓ ثطاثط٘سػطؼ. 
H1: حسالُ يىی اظ ػطؼ اظ ٔجساٞب ثب ثميٝ ٔتفبٚت است. 

ضٚ، ضز فطضيٝ  ٞبي ٔٛضز ثطسی ثٛزٜ ٚ اظ ايٗ ٌط ثطاثطي ضطايت ٚ ػطؼ اظ ٔجسا زض ضطوت زض ايٗ آظٖٔٛ، فطضيٝ غفط ثيبٖ
ٌط استفبزٜ اظ ضٚش تّفيمی  ٞبي پبّ٘ی )ٔسَ اثطات ثبثت( ٚ ػسْ ضز فطضيٝ غفط ثيبٖ غفط ٔجيٗ استفبزٜ اظ ضٚش زازٜ

pooled   ٞبي پبّ٘ی تبييس  ٞبي اغّی استفبزٜ اظ زازٜ (، ثطاي وّيٝ ٔس12َٚ )خسَٚ ثبضس. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آظٖٔٛ چب ٔی
ضٛز، ثطاي تؼييٗ ايٗ أط وٝ زض ترٕيٗ ٔسَ پژٚٞص ثبيس اظ ٔسَ اثطات ثبثت استفبزٜ ضٛز يب اثطات تػبزفی، اظ آظٖٔٛ  ٔی

 ضٛز. ٞبسٕٗ استفبزٜ ٔی
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 پصٍّص یّا هذل وريل F آزهَى جیًتا(: 32جذٍل )
 ٘تيدٝ آظٖٔٛ P-Value ٔمساض آٔبضٜ ٞبي اغّی ٔسَٞب ٚ  فطضيٝ

 panel 000/0 312/4 ِيٕط F 1ٔسَ  –فطضيٝ اَٚ 

 panel 000/0 712/2 ِيٕط F 2ٔسَ  –فطضيٝ زْٚ 

 panel 000/0 564/4 ِيٕط F 3ٔسَ  -فطضيٝ سْٛ 

 panel 000/0 647/5 ِيٕط F 4ٔسَ  –فطضيٝ چٟبضْ 

 

 آزهَى ّاسوي 
ضٛز. فطؼ  زٞٙسٌی اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ استفبزٜ ٔی ٞبي اثطات ثبثت ٚ اثطات تػبزفی اظ ٘ظط لسضت تٛضيح ٔسَثطاي ٔمبيسٝ 

ثبضس ٚ زض ٔمبثُ فطؼ غفط،  غفط زض آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ٔٙبست ثٛزٖ ٔسَ اثطات تػبزفی ثطاي ترٕيٗ ٔسَ ضٌطسيٛ٘ی ٔی
اضائٝ ضسٜ است وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ احتٕبَ  (13) ٌطزز. ٘تبيح حبغُ اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ زض خسَٚ ٔسَ اثطات ثبثت تبييس ٔی

  است، فطؼ غفط ضز ضسٜ ٚ ٔسَ اثطات ثبثت تبييس ٌطزيس. 05/0آٔبضٜ آظٖٔٛ وٕتط اظ 
 پصٍّص ياصل یّا آزهَى ّاسوي هذل جیًتا(: 31جذٍل )

 

 ترآٍرد ضرایة هذل اصلي پصٍّص

 آزهَى فرضيِ اٍل 
 .زاضز ٚخٛز ٔٙفی ضاثغٝ سٟبْ غبحجبٖ حمٛق ٞعيٙٝ ٚ حسبثطسی ويفيت وٙس وٝ ثيٗ فطضيٝ اَٚ پژٚٞص ػٙٛاٖ ٔی

ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تبيح  ( اضائٝ ٌطزيسٜ است. ٕٞب14ٖزض خسَٚ ) EGLS٘تبيح حبغُ اظ آظٖٔٛ فطضيٝ اَٚ  ثب استفبزٜ اظ ضٚش 
ٔحبسجٝ ضسٜ ثطاي ٔتغيطٞبي ٔستمُ ويفيت حسبثطسی ضبُٔ ٔتغيط ٔدبظي ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ  P-valueزٞس؛  ٘طبٖ ٔی

ثبضس. ٕٞچٙيٗ ٔٙفی ثٛزٖ ٘ٛع ضاثغٝ، ثٝ  زاض ٔی زضغس، ٔؼٙی 5تغيط ٔدبظي تساْٚ ٕٞىبضي زض سغح ذغبي حسبثطسی ٚ ٔ
ٚاسغٝ افعايص  ايٗ ٔؼٙی است وٝ ثب افعايص ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ حسبثطسی ٚ ٘يع عٛلا٘ی ضسٖ ٔست ٕٞىبضي ثب ضطوت، ثٝ

اِعحٕٝ حسبثطسی ٚ  ، ضاثغٝ ٔٙفی ثيٗ ٔتغيط حكٚخٛز يبثس. ثب ايٗ ويفيت حسبثطسی، ٞطيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ وبٞص ٔی
زضغس، لبثُ تبييس است. أب ثؼس اظ حصف ٔتغيط  90( غطفبً زض سغح اعٕيٙبٖ 15ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ، زض خسَٚ )

ضٛز )تبييس فطضيٝ اَٚ(. ٘تبيح ٔٙسضج زض خسَٚ  زاض ٔی زضغس ٔؼٙی 95، ٔتغيط ٔعثٛض ٘يع زض سغح اعٕيٙبٖ CFOاضبفی 
زضغس  58ضسٜ ٔسَ ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ فطضيٝ ٘رست زض حسٚز  زٞس وٝ ضطيت تؼييٗ تؼسيُ ( ٘طبٖ ٔی16ی )خسَٚ ٟ٘بي

زضغس  تغييطات ٔتغيط ٚاثستٝ )ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ( تٛسظ ٔتغيطٞبي  58ٌط آٖ است وٝ  است. ايٗ ػسز ثيبٖ
ْ ٚخٛز ذٛزٕٞجستٍی ٔطتجٝ اَٚ زض ثيٗ ذغبٞب ٚاتسٖٛ ٘طبٖ اظ ػس–تٛضيحی، تجييٗ ضسٜ است. زض ٟ٘بيت آٔبضٜ زٚضثيٗ

 زاضز.
 
 
 

 ٘تيدٝ آظٖٔٛ P-Value ٔمساض آٔبضٜ ٞبي خب٘جی ٔسَ

 ثبثت اثطات 000/0 453/16 وبي زٚ 1ٔسَ  فطضيٝ اَٚ

 ثبثت اثطات 000/0 384/22 وبي زٚ 2ٔسَ  فطضيٝ زْٚ

 ثبثت اثطات 000/0 453/16 وبي زٚ 3ٔسَ  فطضيٝ سْٛ

 ثبثت اثطات 000/0 537/15 وبي زٚ 4ٔسَ  فطضيٝ چٟبضْ
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 اٍل ِيآزهَى فرض :(30جذٍل )

COEk,it = β0 + β1-3 AQk,it + β4EGit + β5 DPOit + β6Levit  + β7Volit + β8Betait + β9CFOit + β10Sizeit + εit 

 t P-valueآٔبضٜ  ذغبي استب٘ساضز ضطيت ثطآٚضز ضسٜ ٔتغيطٞب
C 116/0 045/0 652/6 000/0 

AQ1,it 338/0- 018/0 724/4- 000/0 

AQ2,it 083/0- 013/0 082/2- 049/0 

AQ3,it 023/0- 247/0 853/1- 068/0 

EGi,t 018/0 006/0 151/2 039/0 

DPOi,t 031/0 076/0 216/4 000/0 

Levi,t 211/0- 012/0 581/4- 000/0 

VOLt 003/0 018/0 727/1 085/0 

Betai,t 012/0 023/0 216/2 027/0 

CFOi,t 008/0 142/0 498/1 135/0 

Size 013/0 486/0 962/3 000/0 

 617/0 ضطيت تؼييٗ (000/0) 293/26 آٔبضٜ F)احتٕبَ( 

 582/0 ضطيت تؼييٗ تؼسيُ ضسٜ 128/2 ٚاتسٖٛ –آٔبضٜ زٚضثيٗ 

 

 (Redundant Variableآزهَى هتغير اضافي )
تٛاٖ ثٝ ثطضسی ايٗ فطضيٝ پطزاذت وٝ آيب ٔتغيطٞبي اضبفی زض ٔسَ ٚخٛز زاضز وٝ ثتٛاٖ آٟ٘ب  ثب استفبزٜ اظ ايٗ آظٖٔٛ ٔی

ضا حصف وطزٜ ٚ ٔدسزاً ٔؼبزِٝ ضا ثب ٔتغيطٞبي تٛضيحی وٕتط ثطآٚضز ٕ٘ٛز. فطؼ غفط زض ايٗ آظٖٔٛ ايٗ است وٝ حصف 
 .(15 زٞس )خسَٚ ضا ٔٛضز تبييس لطاض ٔی CFOظ آظٖٔٛ فٛق حصف ٔتغيط ٔتغيط اضبفی، لبثُ تٛخيٝ است. ٘تبيح حبغُ ا

 (: آزهَى هتغيرّای اضافي35جذٍل )

Probability df value  

085/0 501 772/1 F-Statistic 

085/0 501ٚ1 967/2 t-Statistic 

 ضسٜ است.، اضائٝ (16) زض خسَٚ CFO٘تبيح حبغُ اظ  آظٖٔٛ فطضيٝ اَٚ پس اظ حصف ٔتغيط اضبفی 
 (یي)آزهَى ًْا اٍل ِي(: آزهَى فرض36جذٍل )

COEk,it = β0 + β1-3AQk,it + β4 EGit + β5DPOit + β6Levit  + β7Volit + β8 Betait + β9Sizeit + εit 

 t P-valueآٔبضٜ  ذغبي استب٘ساضز ضطيت ثطآٚضز ضسٜ ٔتغيطٞب
C 009/0 029/0 823/5 000/0 

AQ1,it 387/0- 204/0 056/5- 000/0 

AQ2,it 113/0- 011/0 216/2- 027/0 

AQ3,it 018/0- 027/0 998/1- 046/0 

EGi,t 021/0 010/0 028/2 043/0 

DPOi,t 073/0 058/0 312/4 000/0 

Levi,t 308/0- 023/0 022/5- 000/0 

VOLt 002/0 014/0 947/1 052/0 

Betai,t 132/0 019/0 280/2 023/0 
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Size 058/0 371/0 612/4 000/0 

 617/0 ضطيت تؼييٗ (000/0) 892/25 آٔبضٜ F)احتٕبَ( 

 586/0 ضطيت تؼييٗ تؼسيُ ضسٜ 319/2 ٚاتسٖٛ –آٔبضٜ زٚضثيٗ 

 

 آزهَى فرضيِ دٍم 
وٙس وٝ ثيٗ ويفيت سٛز ٚ ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضي ٚخٛز زاضز.  فطضيٝ زْٚ پژٚٞص ػٙٛاٖ ٔی

 P-valueزٞس وٝ  ٌيطي ويفيت سٛز، ٘طبٖ ٔی ٔؼيبض ا٘ساظٜ 5٘تبيح حبغُ اظ ضٌطسيٖٛ ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثط 

، زض (EQ4it)ثيٙی  ٚ لبثّيت پيص (EQ3it)ويفيت سٛز ثٝ استثٙبي پبيساضي سٛز  ٔستمُ ثطاي ٔتغيطٞبي ضسٜ ٔحبسجٝ
ثب ايٗ ٚخٛز ٘ٛع ضاثغٝ ٔستميٓ يب ٔؼىٛس ٔٛخٛز ثيٗ ٔتغيطٞبي ٔعثٛض ضا ثب . ثبضس زاض ٔی زضغس ٔؼٙی 95سغح اعٕيٙبٖ 

 تٛاٖ ثٝ ايٗ تطتيت تٛضيح زاز وٝ: ٔتغيط ٚاثستٝ ٞعيٙٝ سطٔبيٝ، ٔی
تٛا٘س ثٝ  ٔؼٙبي افعايص ويفيت سٛز، تّمی ضسٜ ٚ افعايص ويفيت سٛز ٘يع ٔی وبضي ثٝ ٙىٝ افعايص ٔحبفظٝ. ثب تٛخٝ ثٝ اي1

وبضي ثٝ وبٞص  ٞبي ٔحبفظٝ وبٞص ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثيب٘دبٔس، ثٙبثطايٗ ا٘تظبض ٚخٛز زاضز وٝ ثٟجٛز ضبذع
( ٚ ٞعيٙٝ EQ1itوبضي غيطضطعی ) يطٞبي ٔحبفظٝٞعيٙٝ سطٔبيٝ ٔٙدط ضٛز. ايٗ ٔٛضٛع ػّت ٚخٛز ضاثغٝ ٔٙفی ثيٗ ٔتغ

 وٙس. سطٔبيٝ ضا تٛخيٝ ٔی

( وٝ ثط حست لسضٔغّك ذغبي پسٕب٘س ٔسَ ٔحبسجٝ ضسٜ ٚ EQ2. زض ضاثغٝ ثب ٔتغيط ويفيت اللاْ تؼٟسي وٛتبضي )2
ٝ ثط ويفيت سٛز ضٛز، ا٘تظبض است وٝ افعايص آٟ٘ب ثٝ خٟت اثط ٔٙفی و ػٙٛاٖ ٔؼيبض ٔؼىٛس اظ ويفيت سٛز، تّمی ٔی ثٝ

زاضز، ٔٙدط ثٝ افعايص ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضٛز. ثٙبثطايٗ ٚخٛز ضاثغٝ ٔستميٓ ثيٗ ٔؼيبضٞبي ٔعثٛض ٚ ٞعيٙٝ 
 ثبضس. سطٔبيٝ، لبثُ پصيطش ٔی

( وٝ ثط حست ٘سجت ا٘حطاف ٔؼيبض سٛز ثٝ ا٘حطاف ٔؼيبض ٚخٝ ٘مس، EQ5. اظ آ٘دب وٝ ٔؼيبضي ٘ظيط ٕٞٛاضسبظي سٛز )3
ثبضس، ِصا ايٗ ا٘تظبض ٚخٛز زاضت وٝ ضاثغٝ آٖ ثب ٞعيٙٝ حمٛق  ضٛز، زاضاي ضاثغٝ ٔستميٓ ثب ويفيت سٛز ٔی ٔیٔحبسجٝ 

 غبحجبٖ سٟبْ ٔؼىٛس ثبضس.
ثبضس.  تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز وٝ فطضيٝ زْٚ تحميك ٔٛضز تبييس ٔی زاض ثٛزٖ ػٕسٜ ٔتغيطٞبي ٔستمُ، ٔی زض ٟ٘بيت ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼٙی

 69  حسٚز زض ٘رست فطضيٝ آظٖٔٛ ثٝ ٔطثٛط ٔسَ ضسٜ تؼسيُ تؼييٗ ضطيت وٝ زٞس ٔی ٘طبٖ( 17) خسَٚ زض ٔٙسضج ٘تبيح
 ٔتغيطٞبي تٛسظ( سٟبْ غبحجبٖ حمٛق ٞعيٙٝ) ٚاثستٝ ٔتغيط تغييطات  زضغس 69 وٝ است آٖ ٌط ثيبٖ ػسز ايٗ. است زضغس

 ذغبٞب ثيٗ زض اَٚ ٔطتجٝ ذٛزٕٞجستٍی ٚخٛز ػسْ اظ ٘طبٖ ٚاتسٖٛ -زٚضثيٗ آٔبضٜ ٟ٘بيت زض. است ضسٜ تجييٗ تٛضيحی
 .زاضز

 دٍم ِيآزهَى فرض :(37جذٍل )
COEk,it = β0 + β1-5EQk,it + β9 Betait + β10 Sizeit + β11 Levit + β12 CFOVit +  β 13SVit + β14T-Shieldit 

+ β15  Profitit + β16 Liqit + εit 
 t P-valueآٔبضٜ  ذغبي استب٘ساضز ضطيت ثطآٚضز ضسٜ ٔتغيطٞب

C 019/0 287/0 824/3 000/0 

EQ1,it 298/0- 393/0 512/4- 000/0 

EQ2,it 712/0 054/0 030/3 002/0 

EQ3,it 643/0- 026/0 836/1- 067/0 

EQ4,it 032/0- 145/0 787/1- 074/0 

EQ5,it 784/0- 016/0 216/2- 027/0 

Betait 267/0 112/0 699/1 090/0 
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 آزهَى فرضيِ سَم
 .زاضز ٚخٛز ٔٙفی ضاثغٝ ثسٞی ٞعيٙٝ ٚ حسبثطسی ويفيت وٙس وٝ ثيٗ فطضيٝ سْٛ پژٚٞص ػٙٛاٖ ٔی

ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تبيح  ( اضائٝ ٌطزيسٜ است. ٕٞب18ٖزض خسَٚ ) EGLS٘تبيح حبغُ اظ آظٖٔٛ فطضيٝ سْٛ  ثب استفبزٜ اظ ضٚش 
ٔحبسجٝ ضسٜ ثطاي ٔتغيطٞبي ٔستمُ ويفيت حسبثطسی ضبُٔ ٔتغيط ٔدبظي ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ  P-valueزٞس،  ٘طبٖ ٔی

ثبضس. ٕٞچٙيٗ ٔٙفی ثٛزٖ ٘ٛع ضاثغٝ، ثٝ ايٗ ٔؼٙی  زاض ٔی زضغس، ٔؼٙی 5اِعحٕٝ زض سغح ذغبي  حسبثطسی ٚ ٔتغيط حك
ٚاسغٝ افعايص ويفيت حسبثطسی، ٞطيٙٝ ثسٞی  اِعحٕٝ، ثٝ ثب افعايص ا٘ساظٜ ٔٛسسٝ حسبثطسی ٚ  ٘يع ٔجّغ حك است وٝ

زاض آٔبضي ثيٗ ٔتغيط تساْٚ ٕٞىبضي حسبثطسی ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی، ٔٛضز تبييس ٚالغ  يبثس. ثب ايٗ ٚخٛز ضاثغٝ ٔؼٙی وبٞص ٔی
 ٘طس. 

 سَم ِيآزهَى فرض :(38جذٍل )

 

 چْارمآزهَى فرضيِ 
 وٙس وٝ ثيٗ ويفيت سٛز ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضي ٚخٛز زاضز. فطضيٝ چٟبضْ پژٚٞص ػٙٛاٖ ٔی

-P زٞس ٔی ٘طبٖ ٘تبيح. است ٌطزيسٜ اضائٝ( 19) خسَٚ زض EGLS ضٚش اظ استفبزٜ ثب  ٔعثٛض فطضيٝ آظٖٔٛ اظ حبغُ ٘تبيح

value ٝسٛز ثٝ استثٙبي ٔتغيط ٔحبفظٝويفيت  ٔستمُ ػٕسٜ ٔتغيطٞبي ثطاي ضسٜ ٔحبسج ( وبضي غيطٔططٚطEQ2it ٚ )
زاض آٔبضي  ثبضٙس، زض سبيط ٔٛاضز ضاثغٝ ٔؼٙی زاض ٔی زضغس ٔؼٙی 95وٝ زض سغح اعٕيٙبٖ ( EQ5,it)سٛز  ٕٞٛاضسبظي ٔتغيط

 ٌيطز. تبييس لطاض ٕ٘یتٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز وٝ فطضيٝ چٟبضْ تحميك ٔٛضز  آٔسٜ ٔی زست ٚخٛز ٘ساضز. ثٙبثطايٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح ثٝ

Sizeit 215/0 182/0 534/6 000/0 

Levi,t 165/0- 265/0 098/5- 000/0 

CFOVi,t 083/0 271/0 332/2 020/0 

SVi,t 011/0 039/0 128/5 000/0 

T-shield 213/0- 023/0 713/4- 000/0 

Profiti,t 318/0 054/0 418/7 000/0 

Liqi,t 020/0- 181/0 055/7- 000/0 

 723/0 تؼييٗضطيت  (000/0) 561/31 آٔبضٜ F)احتٕبَ( 

 691/0 ضطيت تؼييٗ تؼسيُ ضسٜ 892/1 ٚاتسٖٛ –آٔبضٜ زٚضثيٗ 

CODit = β0 + β1-3 AQk,it + β4 Profitit + β5 Levit + β6 Sizeit + β7IntCovit  +εit 

 t P-valueآٔبضٜ  ذغبي استب٘ساضز ضطيت ثطآٚضز ضسٜ ٔتغيطٞب

C 211/0 034/0 712/4 000/0 

AQ1,it 167/0- 021/0 054/4- 000/0 

AQ2,it 112/0- 018/0 028/2- 043/0 

AQ3,it 039/0- 147/0 554/1- 120/0 

profiti,t 009/0 037/0 324/2 021/0 

LEVi,t 812/0 045/0 652/6 000/0 

Sizei,t 041/0 036/0 425/4 000/0 

Intcovt 051/0- 058/0 953/3- 000/0 

 587/0 ضطيت تؼييٗ (000/0) 293/26 آٔبضٜ F)احتٕبَ( 

 542/0 ضطيت تؼييٗ تؼسيُ ضسٜ 128/2 ٚاتسٖٛ –آٔبضٜ زٚضثيٗ 
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 چْارم ِيآزهَى فرض :(39جذٍل )
CODit = β0 + β1-8 EQk,it + β9 Levit + β10 Sizeit + β11 Profitit + β12 IntCovit + β13 EPSit + β14CFOit + 

εit 
 t P-valueآٔبضٜ  ذغبي استب٘ساضز ضطيت ثطآٚضز ضسٜ ٔتغيطٞب

C 041/0 186/0 933/3 000/0 

EQ1,it 354/0- 309/0 823/4- 000/0 

EQ2,it 035/0 005/0 358/1 174/0 

EQ3,it 178/0 190/0 462/1 144/0 

EQ4,it 153/0 187/0 554/1 120/0 

EQ5,it 272/0- 102/0 897/3- 000/0 

Levit 342/1 238/0 218/4 000/0 

Sizeit 376/0 215/0 310/5 000/0 

Profiti,t 115/0- 319/0 896/6- 000/0 

IntCovi,t 711/0- 188/0 205/7- 000/0 

EPSi,t 008/0- 034/0 821/4- 000/0 

CFOit 271/0- 210/0 551/4- 000/0 

 459/0 ضطيت تؼييٗ (000/0) 092/28 آٔبضٜ F)احتٕبَ( 

 430/0 ضطيت تؼييٗ تؼسيُ ضسٜ 064/2 ٚاتسٖٛ –آٔبضٜ زٚضثيٗ 

 ٘رست فطضيٝ آظٖٔٛ ثٝ ٔطثٛط ٔسَ ضسٜ تؼسيُ تؼييٗ ضطيت وٝ زٞس ٔی ٘طبٖ حبَ زضػيٗ فٛق خسَٚ زض ٔٙسضج ٘تبيح
 ٔتغيطٞبي تٛسظ( ثسٞی ٞعيٙٝ) ٚاثستٝ ٔتغيط تغييطات زضغس 43 وٝ است آٖ ٌط ثيبٖ ػسز ايٗ. است زضغس 43 حسٚز زض

 ذغبٞب ثيٗ زض اَٚ ٔطتجٝ ذٛزٕٞجستٍی ٚخٛز ػسْ اظ ٘طبٖ ٚاتسٖٛ -زٚضثيٗ آٔبضٜ ٟ٘بيت زض. است ضسٜ تجييٗ تٛضيحی
 .زاضز

 

 گيری ٍ پيطٌْادّا تحث، ًتيجِ
زض پژٚٞص حبضط، اثتسا الساْ ثٝ ٔحبسجٝ ٔتغيطٞبي ٔستمُ تحميك ضبُٔ ٔتغيطٞبي ٔطثٛط ثٝ ويفيت سٛز ٚ ويفيت 

 وٛتبضي، تؼٟسي اللاْ ويفيت ضايبٖ، ٚ ثيٛض ضطعی غيط وبضي حسبثطسی ضس. ويفيت سٛز ثب استفبزٜ اظ ٔؼيبضٞبي ٔحبفظٝ
ٔحبسجٝ ضسٜ ٚ ثطاي سٙدص  ِئٛس سٛز ٕٞٛاضسبظي ٚ فطا٘سيس سٛز ثيٙی پيص لبثّيت لايپ، ٚ وٛضٔسي سٛز پبيساضي

 تساْٚ ٔؼيبض سٝ اظ استفبزٜ ثب حسبثطسی ويفيت ٕٞچٙيٗ. ضس ٔتغيطٞبي ٔطثٛط ثٝ ويفيت حسبثطسی اظ ا٘دبْ ٌطفت استفبزٜ
زض ٔطحّٝ ثؼس الساْ ثٝ ٔحبسجٝ . ٌطفت لطاض سٙدص ٔٛضز حسبثطسبٖ اِعحٕٝ حك ٚ حسبثطسی ٔٛسسٝ ا٘ساظٜ ٕٞىبضي،

 ػبزي سٟبْ غبحجبٖ سطٔبيٝ ٔتغيطٞبي ٚاثستٝ تحميك ضبُٔ ٔتغيط ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی ضس. ٞعيٙٝ
 ثبثت تؼسيُ اظ ثؼس)زاض  ثٟطٜ ٞبي ثسٞی ثٝ ٔبِی ٞبي ٞعيٙٝ ٘سجت وٕه ثٝ ثسٞی ٞعيٙٝ ٚ ٌٛضزٖٚ ٔسَ اظ استفبزٜ ثب

يبفتٝ، الساْ ثٝ ثطضسی اثط ٚ ٘مص ٔتغيطٞبي  زض ٟ٘بيت ثب استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼٕيٓ .ضس ٔحبسجٝ( يبتٔبِ
ٔستمُ ويفيت سٛز ٚ ويفيت حسبثطسی ثط ٔتغيطٞبي ٚاثستٝ ٞعيٙٝ ثسٞی ٚ ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضس. ذلاغٝ 

 ٜ است:٘تبيح پژٚٞص زض ضاثغٝ ثب ٞط يه اظ فطضيٝ ٞب ثٝ ضطح ظيط ثٛز
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٘تبيح حبغُ اظ ضٌطسيٖٛ  .پطزاظز ٔی سٟبْ غبحجبٖ حمٛق ٞعيٙٝ ثط حسبثطسی ويفيت فطضيٝ اَٚ تحميك ثٝ ثطضسی اثط
ٔحبسجٝ ضسٜ ثطاي  P-VALUEزٞس وٝ  ٌب٘ٝ ويفيت حسبثطسی ثط ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ، ٘طبٖ ٔی ٔتغيطٞبي سٝ

ٔؼٙی است  زاض ٔی ثبضس. ايٗ ٔٛضٛع ثسيٗ زضغس، ٔٙفی ٚ ٔؼٙی 5ٞط سٝ ٔتغيطٔستمُ ويفيت حسبثطسی زض سغح ذغبي 
آٔسٜ  ػُٕ ضٛز. ثٙبثطايٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح ثٝ وٝ ثب افعايص ويفيت حسبثطسی، اظ ٔمساض ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ وبستٝ ٔی

اِعحٕٝ  ٜ ٚ اػتجبض ٔٛسسبت حسبثطسی، تساْٚ ٕٞىبضي آ٘بٖ ثب ضطوت ٚ ٘يع ٔيعاٖ حكتٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز وٝ  ا٘ساظ ٔی
تٛا٘س ٘بضی اظ اػتجبض يب ا٘ساظٜ ٔٛسسبت حسبثطسی ثبضس، ثط ويفيت حسبثطسی اثط ٔستميٓ زاضتٝ ٚ  حسبثطسی وٝ ذٛز ٔی

تٛاٖ  آٔسٜ ٔی زست ضيح ٘تبيح ثٝتٛا٘س ثٝ وبٞص ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔٙدط ضٛز. زض تٛ ثٟجٛز ويفيت حسبثطسی ٔی
 ٚ وٙس وست ضا ثيطتطي ذبظ زا٘ص ٔطٚض ثٝ حسبثطس تب ضٛز ٔی ٔٛخت حسبثطس ا٘تربة ػٙٛاٖ وطز وٝ اغٛلاً تساْٚ

 ا٘تربة ثّٙسٔست تساْٚ. ضٛز ٔی حسبثطسی ويفيت افعايص ٚ حسبثطس اي حطفٝ غلاحيت افعايص ثبػت ٔٛضٛع ايٗ
 اعلاػبتی ٚ ٘ظبضتی ٘مص ضٛز، ٔی وبض غبحت ٔحيظ اظ حسبثطس ضٙبذت ٚ آضٙبيی ٔٛخت وٝ ايٗ زِيُ ثٝ حسبثطس
 ذٛز ٘ٛثٝ ثٝ ايٗ ٚ زٞس ٔی وبٞص ضا اعلاػبتی ضيسه ٕٞچٙيٗ، ٚ ٕ٘بيٙسٌی ٞبي ٞعيٙٝ ٚ وٙس ٔی تط پطضً٘ ضا حسبثطسی

 تط، ثعضي حسبثطسی تٛاٖ استسلاَ وطز وٝ ٔؤسسبت ٕٞچٙيٗ زض تٛضيح اثط ا٘ساظٜ ٔی .ضٛز ٔی سطٔبيٝ ٞعيٙٝ وبٞص ثبػت
آٚض٘س. زض ٟ٘بيت  زست ثٝ وبض ثبظاض زض ثٟتطي ضٟطت ٔٙس٘س ػلالٝ ظيطا وٙٙس، ٔی اضايٝ ثبلاتطي ويفيت ثب ضا حسبثطسی ذسٔبت

وبض ٔغبِجٝ ٕ٘ٛزٜ ٚ ثٝ خٟت تؼساز ظيبز  بحتاِعحٕٝ ٚالؼی ذٛز ضا اظ غ ضٛز وٝ حك اػتجبض ثبلاي ٔٛسسبت ٔعثٛض ثبػث ٔی
 اثط ٔطتطيبٖ ذٛز، ٍ٘طاٖ اظ زست زازٖ وبض ٘جبضٙس. ثٙبثطايٗ فطضيٝ پژٚٞطی اَٚ، ٔجٙی ثط ايٙىٝ ويفيت حسبثطسی زاضاي

 ضٛز. است، تبييس ٔی ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثط ٔؼىٛس
 

 دٍم پصٍّص فرضيِ
پطزاظز. ٘تبيح حبغُ اظ  ٌب٘ٝ ويفيت سٛز ثط ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔی 5زْٚ پژٚٞص ثٝ ثطضسی اثط ٔتغيطٞبي  فطضيٝ

 ثطاي ضسٜ ٔحبسجٝ P-valueزٞس وٝ  ٌيطي  ويفيت سٛز، ٘طبٖ ٔی ٔؼيبض ا٘ساظٜ 8ضٌطسيٖٛ ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثط 
، زض سغح (EQ7it)ثيٙی  ٚ لبثّيت پيص (EQ6it)پبيساضي سٛز ويفيت سٛز ثٝ استثٙبي ٔتغيطٞبي  ٔستمُ ػٕسٜ ٔتغيطٞبي

ثب ايٗ ٚخٛز ٘ٛع ضاثغٝ ٔستميٓ يب ٔؼىٛس ٔٛخٛز ثيٗ ٔتغيطٞبي ٔعثٛض ضا ثب ٔتغيط . ثبضس زاض ٔی زضغس ٔؼٙی 95اعٕيٙبٖ 
ٔؼٙبي افعايص  وبضي ثٝ ٔحبفظٝ. ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ افعايص 1تٛاٖ ثٝ ايٗ تطتيت تٛضيح زاز وٝ:  ٚاثستٝ ٞعيٙٝ سطٔبيٝ، ٔی

تٛا٘س ثٝ وبٞص ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثيب٘دبٔس، ثٙبثطايٗ ا٘تظبض  ويفيت سٛز، تّمی ضسٜ ٚ افعايص ويفيت سٛز ٘يع ٔی
وبضي ثٝ وبٞص ٞعيٙٝ سطٔبيٝ ٔٙدط ضٛز. ايٗ ٔٛضٛع ػّت ٚخٛز ضاثغٝ ٔٙفی  ٞبي ٔحبفظٝ ٚخٛز زاضز وٝ ثٟجٛز ضبذع

. زض ضاثغٝ ثب ٔتغيط ويفيت اللاْ 2وٙس.  ( ٚ ٞعيٙٝ سطٔبيٝ ضا تٛخيٝ ٔیEQ2itوبضي غيطضطعی )ٝ ثيٗ ٔتغيطٞبي ٔحبفظ
ػٙٛاٖ ٔؼيبض ٔؼىٛس اظ ويفيت سٛز، تّمی  ( وٝ ثط حست ذغبي پسٕب٘س ٔسَ ٔحبسجٝ ضسٜ ٚ ثEQ5ٝتؼٟسي وٛتبضي )

، ٔٙدط ثٝ افعايص ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ ضٛز، ا٘تظبض است وٝ افعايص آٟ٘ب ثٝ خٟت اثط ٔٙفی وٝ ثط ويفيت سٛز زاضز ٔی
. اظآ٘دبوٝ ٔؼيبضي 3ثبضس.  سٟبْ ضٛز. ثٙبثطايٗ ٚخٛز ضاثغٝ ٔستميٓ ثيٗ ٔؼيبضٞبي ٔعثٛض ٚ ٞعيٙٝ سطٔبيٝ، لبثُ پصيطش ٔی

ضٛز، زاضاي  ( وٝ ثط حست ٘سجت ا٘حطاف ٔؼيبض سٛز ثٝ ا٘حطاف ٔؼيبض ٚخٝ ٘مس، ٔحبسجٝ ٔیEQ8٘ظيط ٕٞٛاضسبظي سٛز )
ثبضس، ِصا ايٗ ا٘تظبض ٚخٛز زاضت وٝ ضاثغٝ آٖ ثب ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔؼىٛس  ستميٓ ثب ويفيت سٛز ٔیضاثغٝ ٔ

تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز وٝ فطضيٝ زْٚ تحميك ٔٛضز تبييس  زاض ثٛزٖ ػٕسٜ ٔتغيطٞبي ٔستمُ، ٔی ثبضس. زض ٟ٘بيت ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼٙی
 ثبضس. ٔی
 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حساتذاری ٍ هذیریت

                                                                               (                                                  )جلذ اٍل3041تْار  ،88، ضوارُ 7دٍرُ 
 

331 

 

 فرضيِ سَم پصٍّص
زٞس وٝ زٚ  پطزاظز. ٘تبيح آظٖٔٛ ٘طبٖ ٔی اثط ٔتغيطٞبي ويفيت حسبثطسی ثط ٞعيٙٝ ثسٞی ٔیفطضيٝ اغّی سْٛ ثٝ ثطضسی 

تٛا٘س ثط ٞعيٙٝ ثسٞی اثط ٔؼىٛس زاضتٝ ثبضس. ثط ايٗ اسبس اثط ٔتغيط ا٘ساظٜ زض  اِعحٕٝ حسبثطسی ٔی ٔتغيط ا٘ساظٜ ٚ حك
زضغس ٔٛضز تبييس لطاض ٌطفتٝ است. ثب  95 اِعحٕٝ حسبثطسی زض سغح اعٕيٙبٖ زضغس ٚ اثط ٔتغيط حك 99سغح اعٕيٙبٖ 

 ٚخٛز ٞيچٍٛ٘ٝ ضاثغٝ ٔؼٙبزاضي ثيٗ ٔتغيط تساْٚ ٕٞىبضي حسبثطس ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی ٔطبٞسٜ ٘طس. ايٗ
 

 فرضيِ چْارم پصٍّص
وٙس. ٘تبيح حبغُ اظ آظٖٔٛ فطضيٝ ٔعثٛض، ٚخٛز  فطضيٝ چٟبضْ اثط ٔتغيطٞبي ويفيت سٛز ضا ثط ٞعيٙٝ ثسٞی ٔغبِؼٝ ٔی

ٔتغيط وٝ  5اي وٝ اظ ثيٗ  ٌٛ٘ٝ وٙس. ثٝ ٞبي ويفيت سٛز ٚ ٞعيٙٝ ثسٞی تبييس ٕ٘ی زاضي ضا ثيٗ ٚيژٌی آٔبضي ٔؼٙیضاثغٝ 
وبضي غيطضطعی ٚ ٕٞٛاضسبظي سٛز ثب ٔتغيط ٚاثستٝ  ثطاي سٙدص ويفيت سٛز اظ آٖ استفبزٜ ضسٜ، فمظ ٔتغيط ٔحبفظٝ

ٞب، زض تؼييٗ  س وٝ اػغبوٙٙسٌبٖ ٚاْ ٚ تسٟيلات ٔبِی ثٝ ضطوتزٞ زاض ثٛزٜ است. ايٗ ٔٛضٛع ٘طبٖ ٔی زاضاي اضتجبط ٔؼٙی
 ٞبي ويفيت سٛز ٘ساض٘س.  ٞبي اػغبيی ذٛز، تٛخٝ ظيبزي ثٝ ٚيژٌی ٘طخ سٛز ٚاْ

ٔطثٛط ثٝ اثط ويفيت سٛز ٚ ويفيت حسبثطسی ثط ٞعيٙٝ حمٛق غبحيبٖ سٟبْ ػبزي ٚ  ٞبي فطضيٝ آظٖٔٛ اظ حبغُ ٘تبيح
( ٚ 2010(، چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )2004(، ٌص ٚ ٕٞىبضاٖ )2004فطا٘سيس ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٞعيٙٝ ثسٞی، ثب ٘تبيح پژٚٞص

 پبييٗ سٛز ويفيت ثب ٞبي ضطوت وٝ اظ ايٗ است حبوی آٔسٜ زست ثٝ ٔغبثمت زاضز. ٘تبيح (2015)لاتطيسيس  ٚ پطسبويس
ٕٞچٙيٗ زض حٛظٜ  .زاض٘س تطيٚ ٞعيٙٝ ثسٞی ثبلا ػبزي سٟبْ سطٔبيٝ ٞعيٙٝ ثبلا، سٛز ويفيت ثب ٞبيی ضطوت ثب ٔمبيسٝ زض

(، 1389فط ) (، حسبس يٍب٘ٝ ٚ آشي1386ٗآٔسٜ ثب ٘تبيح وطزستب٘ی ٚ ٔدسي ) زست ٞبي زاذّی ثطذی اظ ٘تبيح ثٝ پژٚٞص
وٙس. أب زض ٔمبثُ ٘تبيح حبغّٝ زض ٔغبيطت ثب  ( ٔغبثمت ٔی1392( ٚ حبخيٟب ٚ ٕٞىبضاٖ )1392سدبزي ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ثبضس. ( ٔی1385( ٚ ثِٛٛ )1383)٘تبيدی است وٝ تٛسظ ثمفی 
 ثبضس: ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبغُ اظ تحميك حبضط، پجطٟٙبزٞبي ظيط لبثُ اضائٝ ٔی

. ثب تٛخٝ ثٝ ٔحتٛاي اعلاػبتی ويفيت حسبثطسی ٚ ٘مطی وٝ زض وبٞص ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٚ ٘يع ٞعيٙٝ ثسٞی 1
وٙٙسٌبٖ اظ  حسبثطسی ضسٜ ثٝ خٟت خّت اعٕيٙبٖ زض استفبزٜ ٞبي ٔبِی تٛا٘س زاضتٝ ثبضس ٚ ٕٞچٙيٗ إٞيتی وٝ غٛضت ٔی

الأىبٖ سؼی ٕ٘بيٙس الساْ ثٝ  ضٛز وٝ: اٚلا؛ً زض ا٘تربة ٔٛسسٝ حسبثطسی، حتی ٞب پيطٟٙبز ٔی آٖ ايدبز وٙس، ثٝ ضطوت
ٙسي ٔٛسسبت ث ا٘ؼمبز لطاضزاز ثب ٔٛسسبتی ٕ٘بيٙس وٝ زاضاي ضتجٝ اػتجبضي ثبلايی ثٛزٜ ٚ ثط اسبس زستٛضاِؼُٕ عجمٝ

زستٛضاِؼُٕ ٔٛسسبت حسبثطسی ٔؼتٕس سبظٔبٖ ثٛضس، اظ خبيٍبٜ ثبلايی ثطذٛضزاض  10ٔٛضٛع ٔبزٜ  -حسبثطسی ٚ اضربظ
ثبضٙس. ثب٘يبً؛ ثب تساْٚ ثرطيسٖ ثٝ ٕٞىبضي ثب ٔٛسسٝ حسبثطسی ا٘تربة ضسٜ، ثٝ افعايص ويفيت حسبثطسی ضطوت وٕه 

 ٕ٘بيٙس. 
تٛا٘س زض وبٞص ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ زاضتٝ ثبضس،  يفيت سٛز ٚ ٘مطی وٝ ٔی. ثب تٛخٝ ثٝ ٔحتٛاي اعلاػبتی و2

وبضي( ٕٞچٙبٖ تٛخٝ زاضتٝ ٚ اظ  ٞبي ٔبِی ذٛز ثٝ اغُ احتيبط )ٔحبفظٝ ٞب: اٚلاً؛ زض تٟيٝ ٌعاضش لاظْ است ضطوت
ٞب ثٝ ٔجّغی وٕتط اظ ٚالغ پطٞيع  ٞب ٚ ثسٞی ٌعاضش زاضايی ٚ يب زضآٔسٞبي ذٛز ثٝ ٔجّغی ثيص اظ ٚالغ ٚ يب اظ اضائٝ ٞعيٙٝ

ضسس وٝ افعايص سغح اللاْ تؼٟسي اذتيبضي ثٝ خٟت اثط  ٘ظط ٔی وٙٙس. ثب٘يب؛ً ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبغُ اظ ايٗ پژٚٞص، ثٝ
ٞب  تٛا٘س ٔٙدط ثٝ افعايص ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضٛز. ثط ايٗ اسبس تلاش ضطوت ٔٙفی وٝ ثط ويفيت سٛز زاضز، ٔی

تٛا٘س زض  ٞبي حسبثطسی ٔی وٙتطَ ثط اللاْ ٔعثٛض اظ عطيك اسمطاض سيستٓ حسبثطسی زاذّی ٔٛثط ٚ وٕيتٝ زض خٟت اػٕبَ
آٔسٜ اظ  زست ػيٗ ٘ظبضت ٚ وٙتطَ ثط اللاْ ٔعثٛض،  احتٕبَ زستىبضي يب ٕٞٛاضسبظي زض سٛز ضا ٘يع وٝ ثط حست ٘تبيح ثٝ

 ص زٞس.ثبضس، وبٞ زيٍط ػٛأُ ٔٛثط ثط ٞعيٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔی
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 :ٌطزز یاضائٝ ٔ طيثٝ ضطح ظ یآت يٞب خٟت پژٚٞص يیطٟٙبزٞبيپٕٞچٙيٗ 
ٔتفبٚت  ،یحسبثطس تيفيسٛز ٚ و تيفيزض ثحث و یٚ ذػٛغ یضسس، وبضوطز زٚ ثرص زِٚت ی٘ظط ٔ ثٝ ٙىٝيثب تٛخٝ ثٝ ا .1

ثٝ ضىُ  یٚ ذػٛغ یزض زٚ ثرص زِٚت ٝيسطٔب ٙٝيثب ٞع یسٛز ٚ حسبثطس تيفيضٛز ضاثغٝ و یٔ طٟٙبزيثب ٞٓ ثبضس، ِصا پ
  .طزيلطاض ٌ یٔٛضز ثطضس يا سٝئمب
  ثبضس. یآت يٞب ٟٔٓ زض پژٚٞص يتٛا٘س اظ خّٕٝ ٔحٛضٞب یٔ عي٘ تيضاثغٝ فٛق ثب تٛخٝ ثٝ ٘مص تٕطوع ٔبِى یثطضس .2
 ٙىٝيٌٛضزٖٚ استفبزٜ ضس. ثب تٛخٝ ثٝ ا بضياظ ٔؼ يحمٛق غبحجبٖ سٟبْ ػبز ٝيسطٔب ٙٝئحبسجٝ ٞع يپژٚٞص ثطا ٗيزض ا .3

حك تمسْ ا٘دبْ  ٙبٔٝيغبحجبٖ سٟبْ، زض لبِت استفبزٜ اظ ٌٛاٞ يوٝ اظ ٔحُ آٚضزٜ ٘مس ياٝ يسطٔب صياظ ثبثت افعا طاٖيزض ا
 ٙٝيضٛز، ِصا ٞع یآٖ پطزاذت ٔ یٞط سٟٓ، اضظش اسٕ يحسالُ اضظش ٘ظط بيپطزاذت اضظش ثبظاض ٚ  يخب ضٛز، ثٝ یٔ

وٝ ثتٛا٘س  ٍطيز يٞب ٔحبسجٝ ضسٜ ثط حست ٔسَ ٔعثٛض ٕٔىٗ است وٕتط اظ ٚالغ ٔحبسجٝ ضٛز. ِصا استفبزٜ اظ ٔسَ ٝيسطٔب
 .ب٘دبٔسيث يثٟتط حيتٛا٘س ثٝ ٘تب یٔ س،يٕ٘ب طيپص ضا أىبٖ ٝيسطٔب ٙٝياظ ٞع يثطآٚضز ثٟتط
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