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 سود   بینی پیص رابطه بین تلاطن بازده سهام و خطای هدیریت در

 
 سع٥ذ غبحت ،ٟٔذ٢ ٔشاد٢

 چکیده
ٔجت٣ٙ ثرش س٤ٚرذادٞب٢   ، اص جّٕٝ اعلاعبت ٔشثٛط ثٝ سٛد   ٞب اعلاعبت اسائٝ ضذٜ تٛسظ ضشوت

٢ ٔرب٣ِ ٥٘بصٔٙرذ اعلاعربت٣ دسثربسٜ آ٤ٙرذٜ        ٞرب  وٙٙذٌبٖ غرٛست  است. حبَ آٖ وٝ استفبدٜ ٌزضتٝ
ٝ    ث٣ٙ٥ پ٥ص ثبضٙذ.   ٣ٔ آٚسد.٤ىر٣ اص     ٔر٣ ٔرذ٤ش٤ت اعلاعربت٣ دس ٔرٛسد آ٤ٙرذٜ مرشاٞٓ        سٛد ثٝ ٚسر٥ّ

ورٝ  ، د تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ دس ثبصاس وٙر٣٘ٛ اسرت  ضٛسٛد ثب٤ذ ثٝ آٖ تٛجٝ    ث٣ٙ٥ پ٥ص عٛا٣ّٔ وٝ دس
ثرٝ ٚسر٥ّٝ ٔرذ٤ش     ٕٞٛاسسبص٢ سرٛد ، ٌب٣ٞ ثٝ ٔٙظٛس ج٥ٌّٛش٢ اص ٘طبٖ دادٖ تلاعٓ ثس٥بس دس ثبصاس

بداس تٟرشاٖ   ثشسس٣ ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ دس ٔمبِٝٞذف ا٤ٗ  .٥ٌشد   ٣ٔا٘جبْ  ثٛسس اٚساق ثٟ
. اصا٤رٗ سٚ اعلاعربت   سرٛد اسرت     ث٣ٙ٥ پ٥ص دس امك صٔب٣٘ وٛتبٜ ٚ ثّٙذ ٔذت ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

تش٤ٗ پ٥ص1980جشٔبٖ ٚولاس)ٔشثٛط ثٝ ل٥ٕت سٟبْ ثب استفبدٜ اصسٚش  ث٥ٙر٣ وٙٙرذٜ     ( ثٝ عٙٛاٖ ثٟ
َ     تلاعٓ تح٣ّ٥ّ دس اٚساق ثٟربداس تٟرشاٖ   اص ثرٛسس   1391اِر٣   1385ٞرب٢    ٔم٥ربس ابثرت عر٣ سرب
دسغرذ حربو٣ اص آٖ اسرت ورٝ ثر٥ٗ       95دس سغح خغرب٢     ٞب ٘تب٤ج آصٖٔٛ مشض٥ٝ. ٌشدآٚس٢ ضذ

ساثغرٝ   ث٣ٙ٥ سرٛد دس امرك صٔرب٣٘ وٛتربٜ ٚ ثّٙذٔرذت       تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس پ٥ص
 ٔعٙبداس٢ ٚجٛد داسد.
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 هقدهه

ٝ     ٞب٢ تجربس٢   ٚٔخبعشات معب٥ِت ٞب اسص٤بث٣ مشغت ، اصجّٕرٝ ٚي٥فرٝ ٔرذ٤ش٤ت اسرت ور
ٔستّضْ دسن ٔب٥ٞت معب٥ِت تجبس٢ اصجّٕٝ پتب٘س٥ُ سٛدآٚس٢ ٚاحرذا٘تفبع٣ اسرت. ٥ٔرضاٖ    

ثٝ تٛاٖ ثربِمٜٛ آٖ دسا٤جبددسآٔرذٞب٢   ، جزاث٥ت ٤ه ضشوت علاٜٚ ثشٚضع٥ت مع٣ّ ضشوت
سٚد سررٛدآٚس٢  ضررشوت٣ وررٝ دسحرربَ حبضشسٛدآٚساسررت ٚا٘تظرربس٣ٔ  آترر٣ ثسررت٣ٍ داسد.

٘سجت ثٝ ضشوت٣ ورٝ سرٛدٞب٢ ثربِمٜٛ آٖ ثرٝ صٚد٢ تم٥ّرُ      ، داضتٝ ثبضذ استٕشاس دسآ٤ٙذٜ ٥٘ض
ٌرزاساٖ    ٥ٌش٢ سشٔب٤ٝ  وٝ ٟٕٔتش٤ٗ ٔلان تػ٥ٕٓ ٕ٘ٛد تٛاٖ ادعب  ٣ٔ تشاست.  جزاة، ٤بثذ  ٣ٔ

سرٛدآٚس٢   سرغح سرٛدآٚس٢ معّر٣ ٚا٘تظربس    ، ٌزاس٢  ثشا٢ سشٔب٤ٝ   ٞب جٟت ا٘تخبة ضشوت
ٝ ٞب٢ ٔختّف   ٌزاساٖ دساستشاتژ٢  سشٔب٤ٝثٝ عٛس٢ وٝ  آت٣ ضشوتٟبست؛ ثرٝ  ، ٢ٌرزاس  سرشٔب٤

ٓ  ٞرب   ضرشوت  تٛجٝ ثٝ سرٛد  عٕذٜ ثب عٛس  (.1385، )٘ربدس٢ ٘رٛسع٣ٙ٥   وٙٙرذ   ٥ٌرش٢ ٔر٣    تػر٥ٕ
 ٞب  ٔع٥بسٞب٢ اغ٣ّ اسص٤بث٣ ضشوت ثٝ عٙٛاٖ ٤ى٣ اص سا ٌزاساٖ ٚتح٥ٍّّشاٖ ٔب٣ِ سٛد  سشٔب٤ٝ

  ٜ ٘سرجت ثرٝ    ترب  سرٛدآٚس٢ آ٤ٙرذٜ ضرشوت داس٘رذ    ٥ٌرش٢ ٥ٔرضاٖ     تّم٣ ٕ٘ٛدٜ ٚتٕب٤ُ ثرٝ ا٘رذاص
٘سرجت ثرٝ   ، ث٣ٙ٥ سرٛد   پ٥ص ثذ٤ٗ تشت٥ت ثب ٥ٌش٢ وٙٙذ؛  تػ٥ٕٓ مشٚش سٟبْ خٛد ٍٟ٘ذاس٢ ٤ب

 ث٣ٙ٥ ثٝ ٥ٔضاٖ ا٘حشام٣ ثسرت٣ٍ داسد   ٕ٘ب٤ٙذ.ا٥ٕٞت ا٤ٗ پ٥ص ٚضع٥ت ٤ه ضشوت لضبٚت ٣ٔ
دلرت ث٥طرتش٢    اص ث٥ٙر٣   پر٥ص ، ثبضرذ  چرٝ ٥ٔرضاٖ ا٤رٗ ا٘حرشاف وٕترش      ٞرش  ٚالع٥ت داسد. وٝ ثب

 (.1386، )ٔطب٤خ ٚ ضبٞشخ٣ است ثشخٛسداس

 ٞرب٢ پز٤شمترٝ ضرذٜ دس     ٞذف اغ٣ّ ا٤ٗ پژٚٞص ثشسس٣ ساثغٝ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ضشوت
 ث٥ٙر٣  پر٥ص  خغب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس  ثّٙذٔذت ثش امك صٔب٣٘ وٛتبٜ ٚ ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس

ضرٛد ورٝ اص آٖ جّٕرٝ      بَ ٔر٣ اٞذاف د٤ٍش٢ ٥٘رض د٘جر  ، سٛد است. ثٝ ٔٛاصات ا٤ٗ ٞذف ٟٔٓ
تٛاٖ ثٝ اسائٝ ساٞىبس ثٝ سٟبٔذاساٖ ثٝ ٔٙظٛس تٛجرٝ ثرٝ تلاعرٓ ثربصدٜ ٚالعر٣ اضربسٜ ٕ٘رٛد.          ٣ٔ

ٝ ، ثبتٛجٝ ثٝ ٔغبِت مٛق ا٢   ا٤ٗ پژٚٞص دس غذد پبسخ٣٤ٍٛ ثٝ ا٤ٗ سٛاَ است وٝ آ٤ب ساثغر
 .خ٥ش٤ب  ث٣ٙ٥ سٛد ٚجٛد داسد  پ٥ص ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚخغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

 

 هبانی نظری وپیطینه  

٥٘بصٔٙذ اعلاعبت٣ سٛدٔٙذ ٞسرتٙذ.  ، ٞب٢ غح٥ح ٚ ٔٙبست  سٟبٔذاساٖ جٟت اتخبر تػ٥ٕٓ
ٔم٥بس٣ است ورٝ  ، ث٣ٙ٥ ضذٜ  اعلاعبت ٔشثٛط ثٝ سٛد ٞش سٟٓ ٚسٛد سٟبْ پ٥ص، دس ا٤ٗ ٥ٔبٖ

ٞب٢ خٛد   ش٥ٌ٢  ٚ ٔشثٛط تّم٣ ضذٜ ٚ دس تػ٥ٕٓ ثب ا٥ٕٞت وٙٙذٌبٖ  اص ٘ظش ثس٥بس٢ اص استفبدٜ



 9  سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

ٞرب داسد.    ٘مص ٣ٕٟٔ ٥٘رضدس اسص٤ربث٣ ضرشوت    ث٣ٙ٥ سٛد ٞش سٟٓ  پ٥ص وٙٙذ.  استفبدٜ ٣ٔ اص آٖ
 اعلاعربت ، وٙرذ. دس حم٥مرت    ٞب ا٤جبد ٔر٣   اسص٤بث٣ عّٕىشد ضشوت وٝ ٔم٥بس٣ ثشا٢  عٛس٢  ثٝ

ٗ  سٛدسٟبْ ضىُ   ث٣ٙ٥ پ٥ص ٔشثٛط ثٝ ثرٝ  (.1989، دٞٙذٜ ا٘تظبسات ثبصاس است )وشُ٘ ٚ ِٙذسرٕ
ٝ     دست٥بث٣ ثرٝ سرٛد پر٥ص   ، د٤ذٌبٜ ثبصاس ث٥بٖ ثٟتش اص آٚس٢ ٔرٙظٓ ٚ      ا٢ اصسرٛد   ث٥ٙر٣ ضرذٜ ٘طرب٘

 (.2003، ضٛد)است٥ٕٛس ٚ ٕٞىبساٖ  آ٤ٙذٜ ٔحسٛة ٣ٔ پب٤ذاس٢ سٛد دس
ثب ٔطبٞذٜ عٕر٣ٔٛ امرضا٤ص   ، ٢ اخ٥ش  ٞب ثٝ ٤ٚژٜ دس سبَ، ثبصاس سٟبْ علالٝ ثٝ ٔغبِعٝ تلاعٓ

داس٢ سضرذ پ٥رذا     ث٥طتش ثبصاسٞب٢ سٟبْ دس سشاسرش جٟربٖ ثرٝ عرٛس ٔعٙر٣      ٤ىپبسچ٣ٍ ٚ تلاعٓ
ٝ    تلاعٓ وشدٜ است. ا٤ٗ علالٝ دس ٔغبِع١ ٢ حبغرُ اص    ٞرب  ثبصاسٞب٢ سٟبْ ثرب اسرتفبدٜ اص تجشثر

َ   ، ثبصاسٞب٢ تٛسعٝ ٤بمتٝ ٝ  اوٖٙٛ ثٝ دٚ د٥ُِ عٕذٜ ثرش ثبصاسٞرب٢ دس حرب ضرذٜ   ٔتٕشورض  تٛسرع
 است:

ٝ    اَٚ ا٤ٙىٝ ثبصاسٞب٢ دس حبَ  سرٟٓ خرٛد سا دس   ، ٌرزاس٢   تٛسعٝ ثرٝ عٙرٛاٖ سل٥رت سرشٔب٤
ثبصاسٞب٢ دسحبَ تٛسعٝ ثبعث  لبثُ تٛجٝ ا٘ذ. تٛإ٘ٙذ٢  امضا٤ص دادٜ، ثبصاسٞب٢ سشٔب٤ٝ جٟبٖ

جزة تٛجٝ ٔرذ٤شاٖ داسا٤ر٣ دس سشتبسرش جٟربٖ ٚ ٥٘رض التػربددا٘بٖ ٔرب٣ِ ضرذٜ اسرت. آٟ٘رب           
ٞرب ثرٝ ٘حرٛ ٔٙبسرت       داسدوٝ ثب٤ذ اص آٖثبصاسٞب ٚجٛد  ٞب٢ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ دس ا٤ٗ  ٔعتمذ٘ذ مشغت

 (.1993، ستٕٗ ٚ خبٔجبتب  ٞبٚ  1982، استفبدٜ وشد )آٌتٕبَ ٚ ٕٞىبساٖ

ٝ    ثبصاسٞب٢ دس حبَ تٛسعٝ، دْٚ ا٤ٙىٝ اص تلاعرٓ ث٥طرتش٢   ، ٘سجت ثٝ ثبصاسٞرب٢ تٛسرعٝ ٤بمتر
جّٕرٝ  داسا٢ خػٛغ٥بت ٔتفبٚت٣ اص ، ثشخٛسداس٘ذ. ٕٞچ٥ٙٗ ثبصاسٞب٢ سشٔب٤ٝ دس حبَ تٛسعٝ

ثٛدٜ ٚ ثٝ د٥ِرُ ٚجرٛد    ٤بمتٝ ثٝ ٥ٔضاٖ وٕتش ث٥طتش ٚ ٕٞجست٣ٍ ثب ثبصاسٞب٢ تٛسعٝ ٔتٛسظ ثبصدٜ
ٞب٢ تٛسرعٝ ٤بمترٝ ورٝ داسا٢      دس ا٤ٗ ثبصاسٞب لبث٥ّت تخ٥ٕٗ ثٟتش٢ ٘سجت ثٝ ثبصاس   ثبصدٜ، تلاعٓ

 (.1997، داسد )٥ٌشت ٚ ٞش٢ٚ، وبسا٣٤ ثبلاتش٢ ٞستٙذ

اص ٔٙظررش پژٚٞطررٍشاٖ دا٘طررٍب٣ٞ ٚ ٥٘ررض ، ثبصاسٞررب٢ سررٟبْسرربص٢ تلاعررٓ ثرربصدٜ دس  ٔررذَ
ْ     ثرٝ ِحربػ ٔرٛاسد اسرتفبدٜ آٖ دس پر٥ص     ، عّْٛ ٔرب٣ِ  پشداصاٖ  وبس ٔٛضرٛ   ، ث٥ٙر٣ ثربصدٜ سرٟب

ٌرزاس٢    ل٥ٕرت ، ٞب دس ٔٛاسد٢ چٖٛ ٔذ٤ش٤ت س٤سره   ث٣ٙ٥  ا٤ٗ پ٥ص سسذ.  ثبا٥ٕٞت٣ ثٝ ٘ظش ٣ٔ
ا٘تخبة سجذٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ثسر٥بس٢  ، بص٢ثبصاسس، ٞب  ٔطتمبت ٔب٣ِ ٚ پٛضص س٤سه ٘بض٣ اص آٖ

اسرتفبدٜ لشاس٥ٌرشد. اص ا٤رٗ جٟرت تخٕر٥ٗ تلاعرٓ        تٛا٘رذ ٔرٛسد    ٞب٢ ٔب٣ِ د٤ٍش ٣ٔ  اص معب٥ِت
 ا٥ٕٞت داسد.، دسثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ

ثٍٙربٜ   ٤ره  وٙذ. دس سغح  ٞب٢ التػبد٢ ٘مص ٣ٕٟٔ سا ا٤فب ٣ٔ  ٥ٌش٢  ث٣ٙ٥ دستػ٥ٕٓ  پ٥ص
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ٞرب٢    وٙٙذٌبٖ اص غٛست  ٔذ٤ش٤ت ٚ سب٤ش استفبدٜ، اعتجبسدٞٙذٌبٖ، ٌزاساٖ  سشٔب٤ٝ، التػبد٢
ٜ      ٞب٢ خٛد ٤رب د٤ٍرشاٖ اتىرب ٔر٣      ث٣ٙ٥  ٔب٣ِ ثٝ پ٥ص وٙٙرذٌبٖ    وٙٙرذ. اص آ٘جبورٝ ث٥طرتش اسرتفبد

ٞرب٢ اسائرٝ     ث٥ٙر٣   ٞب٢ ٔب٣ِ ٔستم٥ٓ ثٝ اعلاعبت ٔب٣ِ دستشس٣ ٘ذاس٘ذ ثٝ ٘بچبس ثٝ پر٥ص   غٛست
ٙرذ. دس ٕٞر٥ٗ ساسرتب سربصٔبٖ ثرٛسس ٚ اٚساق ثٟربداس وطرٛس        وٙ  ضذٜ تٛسظ ٔذ٤ش٤ت اتىب ٣ٔ

ث٣ٙ٥ سٛد ٞش سرٟٓ    ث٣ٙ٥ آت٣ سٛد سا ثٝ غٛست پ٥ص  ٞب٢ ثٛسس٣ سا ّٔضْ ٕ٘ٛد تب پ٥ص    ضشوت
ٝ  اسائٝ دٞٙذ. سٛد تمس٥ٓ ضذٜ ٤ى٣ اص ٌرزاس٢ اسرت ٚ اص آٖ جرب٣٤      اجضا٢ ٟٔٓ ثبصدٜ سرشٔب٤

حبسرررجٝ ثررربصدٜ ٔرررٛسد ا٘تظررربس دس ٔ ث٥ٙررر٣ ضرررذٜ ٤ىررر٣ اص عٙبغرررش ٟٔرررٓ  ورررٝ سرررٛد پررر٥ص
عٛأُ ٔؤاش ثش ا٘حرشاف آٖ   سٛد ٚ ضٙبخت   ث٣ٙ٥ پ٥ص ٞبست؛ ثٙبثشا٤ٗ دلت دس  ٌزاس٢  سشٔب٤ٝ

اص ا٥ٕٞت ثٝ سضا٣٤ ثشخٛسداس است. ضب٤ذ ثتٛاٖ ٟٕٔتش٤ٗ عبُٔ تأا٥شٌزاس ثش ل٥ٕرت سرٟبْ سا   
، زاساٌٖرر  سررشٔب٤ٝ ث٥ٙرر٣ سررٛد ٞررش سررٟٓ جسررتجٛ وررشد. ٟٕٔتررش٤ٗ ٔٙجرر  اعلاعرربت٣    پرر٥ص دس

سٛدٞب٢ اسائرٝ ضرذٜ      ث٣ٙ٥   ٞب پ٥ص  وٙٙذٌبٖ اص اعلاعبت ضشوت  دٞٙذٌبٖ ٚ سب٤ش استفبدٜ  اعتجبس
 (.1385، ٞب دس مٛاغُ صٔب٣٘ ٔع٥ٗ است )امف٣ ٚ تبلا٘ٝ   تٛسظ آٖ

 ٚاثسرتٝ اسرت.  ، ث٣ٙ٥ ضذٜ ثٝ ٥ٔضاٖ ا٘حشام٣ وٝ ثب ٔمذاس ٚالعر٣ آٖ داسد   ا٥ٕٞت سٛد پ٥ص
داس خٛاٞرذ ثرٛد.     ث٥ٙر٣ اص دلرت ث٥طرتش٢ ثشخرٛس      پر٥ص ، ثبضرذ  ا٘حشاف وٕتشٞشچٝ ٥ٔضاٖ ا٤ٗ 

ثبصاس ثشا٢ ثشآٚسدٜ ضذٖ ا٘تظبسات سرٛد  ، دٞذ  ٞب٢ ا٘جبْ ضذٜ دس ا٤ٗ ص٥ٔٙٝ ٘طبٖ ٣ٔ  پژٚٞص
ٚاورٙص ٘طربٖ    ا٢ لبئُ است ٚ ٘سجت ثٝ ثشآٚسدٜ ٘طرذٖ آٖ ٥٘رض    لبثُ ٔلاحظٝ ٞش سٟٓ اسصش

ثربصاس  ، (. صٔب٣٘ وٝ سٛد ٞش سٟٓ مشاتش اص ا٘تظربسات ثبضرذ   2007، دٞذ )س٤س ٚ وش٤طٙبٖ   ٣ٔ
وٙذ. صٔرب٣٘ ورٝ سرٛد ٞرش      ا٢ داسد ٚ آٖ سا خجش خٛة تّم٣ ٣ٔ ث٥ٙب٘ٝ ٘سجت ثٝ آٖ د٤ذ خٛش

 ٤بثرذ.    ٔر٣ اعتجبس ضشوت دس ثرشآٚسدٖ ا٘تظربسات وربٞص    ، ثبضذ آٖ   ث٣ٙ٥ پ٥ص سٟٓ پب٥٤ٗ تش اص
٢ ث٥ٟٙرٝ  ٌزاس ٢ ٚ تطى٥ُ سجذ سشٔب٤ٌٝزاس سشٔب٤ٝ لبعذتبً ثشٌض٤ٙص ساٜ وبس تلاعٓ   ث٣ٙ٥ پ٥ص
 آ٤رذ    ٔر٣ ٢ ضرشوت ثرٝ حسربة      ٞب ثٛدٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ عٙػش و٥ّذ٢ دس اسصض٥بث٣ ثذ٣ٞ ٌزاس ااش

 (.2003، )پٖٛ ٚ ٌشا٘جش
٥ٔبٖ)، خبِم٣ ٔمذْ شا ٣ پ٥ص( دلت سٛد 1384ثٟ ٣٤ وٝ ثرٝ تربص٣ٌ دس مٟشسرت      ٞب ضذٜ ضشوت ث٥ٙ

ٝ ٢ پز٤شمتٝ ضذٜ دس   ٞب ضشوت شاٖ لشاس ٌشمتر بداس تٟ سس اٚساق ثٟ ٛد٘رذ ٚ خغرب٢      ثٛ ا٘رذ سا آصٔرٖٛ ٕ٘
٣ ٣   ٞب پ٥ص ث٥ٙ ٔجرٛص  ، (AFE)ث٥ٙر٣   پر٥ص خغرب٢ ٔغّرك    (FE)ثٝ چٟبس ض٥ٜٛ آٔبس٢ خغب٢ پ٥ص ث٥ٙ

٣ عبدٜ (SQFE)خغب٢ پ٥ص ث٥ٙ جربْ ضرذٜ     ٞب ٌشدد. ثشسس٣ ٔحبسجٝ ٣ٔ، (SUP)ٚ خغب٢ مٛق اِ ٢ ا٘
تٔغ٥شٞب٢ ٔست ٥ٔضاٖ تأا٥ش  ٣ثشس٢ٚ  ٘طبٖ داد ورٝ سرٝ عبٔرُ دٚسٜ )امرك( پر٥ص         ٞب مُ ثش تغبثك پ٥ص ث٥ٙ



 11  سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

٣ ٥ِت ضشوت دس ا٤ٗ ساثغٝ لبثُ تأُٔ است.، ث٥ٙ  ضشا٤ظ التػبد٢ ٚ سبثمٝ معب
ٜ  ٢ ث٥ٗ ثبصدٜ ثبصاس ٚ تلاعٓ پ٥ص ا٢ ساثغٝ  ( دس ٔمب1389ِٝپبو٥ضٜ ) ٢  ث٣ٙ٥ ضذٜ ٚغ٥شٔٙتظرش

تمبسٖ آسچ ٚ ٌبسچ ٚ دٚ ٔرذَ ٘بٔتمربسٖ   ضبُٔ دٚ ٔذَ ٔ، ٢ ٞب٢ ضشع٣ عجمٝ حبغُ اص ٔذَ
ٗ   دس ثٛسس اٚساق ثٟربداس تٟرشاٖ ٚ ثرٛسس    2ٚ ا٢ ٌبسچ 1ج٣ ٌبسچ إِّّر٣ سا ٔرٛسد    ٞرب٢ ثر٥

  ٝ ٖ    ثشسس٣ لشاس داد. ٘تب٤ج ٘طبٖ داد ورٝ ٘ظش٤ر ثرٛسس اسرتب٘جَٛ ٚ   ، ٢ پشتف٥ّرٛ دس ثرٛسس تٟرشا
ٝ     ، ثٛسس ٘رضدن غربدق ٥٘سرت    ٌرزاس٢   ل٥ٕرت ٞرب٢   ٘ترب٤ج ٕٞچٙر٥ٗ ث٥ربٍ٘ش سد ضرذٖ ٘ظش٤ر

ا٤رٗ ساثغرٝ دس لبِرت    ، ٕ٘ب٤ٙرذ  ٢ ٔثجت٣ سا ث٥ٗ تلاعٓ ٚ ثبصدٜ تج٥٥ٗ ٣ٔ است وٝ ساثغٝ ٞب داسا٣٤
دٞرذ. عّر٣ سغرٓ پرب٥٤ٗ ثرٛدٖ ضرش٤ت        ٞب ٔٙف٣ ثٛدٜ ٚ ضش٤ت تع٥٥ٗ پب٣ٙ٥٤ سا٘طبٖ ٣ٔ ثٛسس

ٜ مشض٥ٝ عذْ تمبسٖ ٤ب ااش اٞش٣ٔ دس لبِرت آٟ٘بتب٥٤رذ ضرذ   ، پ٥طشمتٝ ٞب٢ تع٥٥ٗ دس لبِت ثٛسس
)ثربصدٜ ٔٙفر٣( اٞرشْ ٔرب٣ِ      ٞرب  ٞب٢ عضٛثٛسس ثذ٤ٗ ٔع٣ٙ وٝ وبٞص دس سٟبْ ضشوت، است

ٚ دس٘ت٥جرٝ امرضا٤ص    ٞرب  تشضرذٖ سرٟبْ ضرشوت    ٞب سا امضا٤ص دادٜ وٝ ٔٛجت س٤سى٣ ضشوت
 ضٛد. تلاعٓ ٣ٔ

( دس پژٚٞطر٣ ثربعٙٛاٖ ٔرذَ سربص٢ سرش٢ صٔرب٣٘       1389وطبٚسصحذاد ٚ اسٕبع٥ُ صادٜ )
ث٥ٙر٣   پر٥ص ٢ ٔختّرف    ٞرب  سٚش، ثبصد٣ٞ سٟبْ ضشوت س٥ٕبٖ تٟشاٖتلاعٓ دس ث٣ٙ٥  پ٥صثشا٢ 

ٖ      ٞرب  تلاعٓ دس ثبصد٣ٞ داسا٣٤ سا ٔرٛسد اسصضر٥بث٣ لرشاس داد٘رذ.        ٞرب  سا ٔرذَ سربص٢ ٚ دلرت آ
، ٢ARIMA–SCRL  ٞرب  ٢ ا٤ٗ ٤ٚژ٣ٌ ثرب اسرتفبدٜ اص سٚش    ٞب ث٣ٙ٥ ثشآٚسدٚپ٥ص، اٍِٛسبص٢

ARMA–XRL ،GARCH ،GARCH–C     ٢   ٞرب  دادٜ»ٚ س٤سه ٔتش٤ره ٚ ثرب اسرتفبدٜ اص
دس سمتربس ثربصد٣ٞ   ARCH آاربس  ثرب ٚجرٛد     ٞرب  ث٣ٙ٥ ٚ پ٥ص   ٞب ا٘جبْ ضذ. ٘تب٤ج تخ٥ٕٗ« ٞفت٣ٍ

َ    ARIMA–SCRL حبو٣ اص ثشتش٢ ا٢ٍِٛ، سٟبْ س٥ٕبٖ تٟشاٖ ٢ د٤ٍرش    ٞرب  ٘سرجت ثرٝ ٔرذ
ل٥ٕرت سرٟبْ سر٥ٕبٖ     است. ٕٞچ٥ٙٗ ٘طبٖ دادٜ ضذ وٝ اخجبس خٛة ٚ ثذ اارشات ٔتمربس٣٘ ثرش   

سٙجطر٣ ثرذٖٚ ترٛسش سا ثرشا٢ تلاعرٓ      ، ٢ ٞفت٣ٍ  ٞب ٚ ٔجٕٛ  تٛاٖ دْٚ ثبصدٜ تٟشاٖ داس٘ذ
 وٙذ.   ٣ٔتحمك ٤بمتٝ ٥ٔسش 

 ٔرذِٟب٢ ٘ٛسربٖ ضرشع٣ ٚغ٥شضرشع٣    ث٥ٙر٣   پر٥ص  ( عّٕىرشد 1389تٟشا٣٘ ٚ ٕٞىبساٖ )
ثشاسبس ل٥ٕت ثٛسس تٟشاٖ  ٘ٛسبٖ ضبخع ثبصدٜ ٘مذ٢ ٚث٣ٙ٥  پ٥صدس خػٛظ  ٔذَ(12)

ٔرذَ   عّٕىرشد  دٞرذ؛  اسص٤بث٣ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشثعبت خغب سا ثشسس٣ ٕ٘ٛد٘ذ.٘تب٤ج ٘طبٖ ٣ٔ ٔع٥بس
 اصRMSE عجرك ٔع٥ربس   CGARCHٕٞٛاسسربص٢ ٕ٘رب٣٤ ٚ   ، سٚص٥ٔ250ٜرب٥ٍ٘ٗ ٔتحرشن   

ُ   ٘تب٤ج ٔذِٟب٢ تشو٥جر٣ ٘طربٖ داد   است. ٔذِٟب ثٟتش د٤ٍش ٔرذِٟب٢ غ٥شضرشع٣   ، ورٝ دسور
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ٗ  ٣ داضتٝ ا٘رذ.علاٜٚ ثرش  عّٕىشد ثٟتش٢ ٘سجت ثٝ ٔذِٟب٢ ضشع ٜ ، ا٤ر دا٤جِٛرذ ٔبس٤رب٘ٛ    آٔربس
ٚ ٔررذَ  MA250ٔررذَث٥ٙرر٣  پرر٥صدٞذوررٝ تفرربٚت ٔعٙرربداس٢ ٥ٔرربٖ لررذست    ٘طرربٖ ٔرر٣

CGARCH .ٚجٛد ٘ذاسد 
سرٛد ٔرذ٤ش٤ت ثرب       ث٥ٙر٣  پر٥ص  ( ثٝ ثشسس٣ ساثغٝ ث٥ٗ خغب1390٢ٔطى٣ ٚ عبغ٣ سثب٣٘ )

ثٟبداس تٟرشاٖ پشداختٙرذ. ٘ترب٤ج    ثٛسس اٚساق  ثبصدٜ غ٥شعبد٢ سٟبْ ٚ س٤سه س٥ستٕبت٥ه دس
سرٛد ٚ ثربصدٜ      ث٥ٙر٣  پر٥ص  ث٥بٍ٘ش ٚجٛد ٤ه ساثغٝ ٔثجت خغ٣ ٔعٙبداس ثر٥ٗ دٚ عبٔرُ خغرب٢   

 سٛد ٚ س٤سه س٥ستٕبت٥ه است.   ث٣ٙ٥ پ٥ص غ٥شعبد٢ سٟبْ ٚ ٘جٛد ساثغٝ خغ٣ ث٥ٗ خغب٢
ْ سبَ آتر٣ ٚالرلا   ٔذ٤ش٤ت اصسٛدث٣ٙ٥  پ٥ص( استجبط ث٥ٗ خغب٢ 1390ِغف٣) وشدستب٣٘ ٚ

ضرشوت ثشسسر٣ ٕ٘ٛد٘رذ.     545ثشاسبس ٕ٘ٛ٘رٝ   1387 – 1378 ع٣ تعٟذ٢ سبَ جبس٢ سا دس
اسرت .   ٔذ٤ش٤ت اصسرٛد ث٣ٙ٥  پ٥ص٘طبٖ دٞٙذٜ استجبط ٔثجت ث٥ٗ اللاْ تعٟذ٢ ٚخغب٢    ٞب ٤بمتٝ

٣٤ وٝ داسا٢ ٘ٛسبٖ ث٥طتش٢ دس جش٤بٟ٘رب٢ ٘مرذ٢ ع٥ّٕربت٣      ٞب ضشوت ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ استجبط دس
 است. ث٥طتش، ٞستٙذ

ٖ  2002ٕٞىبساٖ) ٥ٔٙتٖٛ ٚ ٝ    ث٥ٙر٣  پر٥ص  پرز٤ش٢ دس  ( دس تحم٥م٣ ثب ٘بْ ٘مرص ٘ٛسرب ٢  ساثغر
ٖ      ٞرب  پز٤ش٢ جش٤بٖ ٘ٛسبٖ ٢ ٘مرذ٢ آتر٣ ثرب تٛجرٝ ثرٝ ا٥ٍ٘رضٜ         ٞرب  ٢ ٘مرذ٢ ثرب سرٛدٞب٢ جش٤رب
ٖ        ٞب تش اص حذ ثشسس٣ وشد٘ذ. آٖ ٌزاس٢ وٓ سشٔب٤ٝ پرز٤ش٢   ثٝ ا٤رٗ ٘ت٥جرٝ سسر٥ذ٘ذ ورٝ ٘ٛسرب
 ٢ ٔٙف٣ داسد. ساثغٝ، ٢ ٘مذ٢ ٚ سٛدٞب٢ آت٣  ٞب ع٥ّٕبت٣ ثب جش٤ب٢ٖ ٘مذ٢   ٞب جش٤بٖ

ْ   ا٢ ثب ٔغبِعٝ دلا٤ُ تلاعٓ غ٥ش دٚسٜ ( دس ٔمب2007ِّٝٔٝ ) دٞرذ     ٔر٣ ٘طربٖ  ، ا٢ ثربصاس سرٟب
وٙرذ.دس ا٤رٗ ٔمبِرٝ دس     ا٢ سا ا٤جربة ٕ٘ر٣   تلاعٓ ثبصدٜ غ٥ش دٚسٜ، ا٢ دٚسٜ اضبم٣ غ٥ش س٤سه

اخجبس ثذ ٚ ا٤ٗ ٔغّت وٝ ااش اخجبس ثذ ثش تلاعٓ ثبصدٜ سرٟبْ  اخجبس خٛة ٚ  ٔٛسد ااش ٘ب ٔتمبسٖ
 غحجت ضذٜ است.  ، ثبضذ ث٥ص اص ااش اخجبس خٛة ٣ٔ

ٝ   2009د٤چٛ ٚ تبً٘) ٖ   ( ث٥بٖ داضتٙذ وٝ سربصٚ وربس ساثغر  پرز٤ش٢ ٚ لبث٥ّرت   ٢ ثر٥ٗ ٘ٛسرب
سٛد ثٝ د٥ُِ عٛأرُ التػربد٢)ٔح٥ظ ع٥ّٕربت٣( ٚ حسربثذاس٢ اسرت. تغ٥٥رشات دس          ث٣ٙ٥ پ٥ص
س٤ٚرذادٞب٢     ث٥ٙر٣  پ٥ص، و٥ف٥ت تغبثك ٞض٤ٙٝ ثب دسآٔذ ٚ و٥ف٥ت اللاْ تعٟذ٢، ٥ظ ع٥ّٕبت٣ٔح

ٖ     ٔر٣ آت٣ ٚ چطٓ ا٘ذاص آت٣ ٚاحذ تجبس٢ سا تحت تبا٥ش لرشاس    لبث٥ّرت    ٞرب  دٞٙرذ ٚ ٔتعبلرت آ
 ٥ٌشد.   ٣ٔسٛد تحت تبا٥ش لشاس    ث٣ٙ٥ پ٥ص

ثرٝ ساثغرٝ    2006ترب  1996سربِٟب٢   دس   ٞب ( ثب ٔغبِعٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ثضس٣ٌ اص ضشوت٤ٛ٤ٚ2009بٖ)
ا٤رٗ  ، ٔذ٤ش٤ت دسرت ٤بمرت     ث٣ٙ٥ پ٥ص ٔذ٤ش٤ت ٚ خغب٢   ث٣ٙ٥ پ٥ص ث٥ٗ دلت ل٢ٛٔعىٛس ٚ 



 13  سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

 ثٛد. تش تش ٚ ثشا٢ امك صٔب٣٘ ثّٙذٔذت ل٢ٛ امك صٔب٣٘ وٛتبٜ ٔذت ضع٥ف دساستجبط 
)تفربٚت ثر٥ٗ      ث٣ٙ٥ پ٥ص ( دس پژٚٞط٣ تحت عٙٛاٖ ٘مص ضٍفت2010٣چ٣٤ٛ ٚ ٕٞىبساٖ)

دس    ث٥ٙر٣  پر٥ص  ٚ ا٘تظبسات ٔٛجٛد ثبصاس اص دسآٔذ آتر٣( ٚ خغرب٢     ث٣ٙ٥ پ٥ص لذس ٔغّك خغب٢
دس٤بمتٙرذ ورٝ   ، ا٘جربْ ضرذ   2004 ترب 1995 ٢  ٞب ٔذ٤ش٤ت وٝ دس ع٣ سبَ   ث٣ٙ٥ پ٥ص تع٥٥ٗ دلت

دس است. ا٤رٗ استجربط    ٔذ٤ش٤ت دس استجبط   ث٣ٙ٥ پ٥ص خغب٢ ثٝ عٛس ٔعىٛس ثب   ث٣ٙ٥ پ٥ص دلت
 ترش اسرت. ٕٞچٙر٥ٗ دلرت     اخجبس خٛة لر٢ٛ  ث٣ٙ٥ پ٥صاخجبس ثذ ٘سجت ثٝ صٔبٖ    ث٣ٙ٥ پ٥ص صٔبٖ
ٔٙفر٣     ث٥ٙر٣  پر٥ص  ٥٘ض استجبط ٔعىٛس داسد ٚ صٔرب٣٘ ورٝ خغرب٢      ث٣ٙ٥ پ٥ص ثب خغب٢   ث٣ٙ٥ پ٥ص
 ضٛد.   ٣ٔا٤ٗ استجبط ٔعىٛس تطذ٤ذ ، است
 

   ها فرضیه

دٚمشضر٥ٝ اغر٣ّ ص٤رش    ، دست٥بث٣ ثٝ اٞذاف ٔغبِعٝثب تٛجٝ ثٝ پ٥ط٥ٙٝ پژٚٞص ٚ دس ساستب٢ 
 ضٛ٘ذ: اسائٝ ٣ٔ

سٛد ساثغٝ ٔثجت    ث٣ٙ٥ پ٥ص ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ دسوٛتبٜ ٔذت ٚخغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس .1

 ٔع٣ٙ داس٢ ٚجٛد داسد. ٚ

سٛد ساثغرٝ ٔثجرت      ث٣ٙ٥ پ٥ص ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ دس ثّٙذٔذت ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس .2

، ٘ظشٌررشمتٗ تعش٤ررف صٔررب٣٘ ثّٙذٔررذت  دس ٕٞچٙرر٥ٗ ثررب ٚ ٔعٙرر٣ داس٢ ٚجررٛد داسد.

 ٌشد٘ذ:   ٣ٔپٙج سبِٝ اسائٝ  ٚ چٟبس، سٝ، ٢ صٔب٣٘ دٚ  ٞب امك ٢ مشع٣ ٥٘ضدس  ٞب مشض٥ٝ

   ث٣ٙ٥ پ٥ص ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ دس امك صٔب٣٘ دٚسبِٝ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس. 2.1

 سٛد ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔع٣ٙ داس٢ ٚجٛد داسد.

   ث٣ٙ٥ پ٥ص سٟبْ دس امك صٔب٣٘ سٝ سبِٝ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ 2.2

 داس٢ ٚجٛد داسد. سٛد ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔع٣ٙ

   ث٥ٙر٣  پ٥ص سبِٝ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ دس امك صٔب٣٘ چٟبس 2.3

 داس٢ ٚجٛد داسد. سٛد ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔع٣ٙ

   ث٥ٙر٣  پر٥ص  خغب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ دس امك صٔب٣٘ پٙج سبِٝ ٚ  2.4

 داس٢ ٚجٛد داسد. سٛد ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔع٣ٙ
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 ها   روش تحلیل داده

تٛغ٥ف٣ ٚ اص ٘ٛ  ٕٞجست٣ٍ ثٛدٜ ٚ ٔرذَ آٔربس٢ ورٝ دس ا٤رٗ پرژٚٞص      ، پژٚٞص حبضش
ٔذَ سٌشس٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ است. اعلاعبت دس ا٤ٗ پژٚٞص ثٝ دٚ دسرتٝ  ، ضٛد ثىبس ٌشمتٝ ٣ٔ

؛ اعلاعبت ٔشتجظ ثب ادث٥بت پرژٚٞص ٞسرتٙذ ورٝ ثرب ٔغبِعرٝ ٔٙربث        ٌشدد. دستٝ اَٚ   ٣ٔتمس٥ٓ 
٢ ٔعتجش ع٣ّٕ داخُ ٚ خربس  اص وطرٛس     ٞب ٢ ٔٛجٛد ٚ ٘طش٤ٝ  ٞب پب٤بٖ ٘بٔٝ، ا٢ وتبثخب٘ٝ ع٣ّٕ

٢ پز٤شمتٝ ضرذٜ دس ثرٛسس اٚساق ثٟربداس      ٞب ضٛد. دستٝ دْٚ؛ اعلاعبت ٔب٣ِ ضشوت مشاٞٓ ٣ٔ
اص سب٤ت سبصٔبٖ ثٛسس ٚاٚساق ثٟربداستٟشاٖ ٚ     ٞب ضشوت ٢ ٔب٣ِ  ٞب تٟشاٖ ثٛد وٝ اص ٌضاسش

٘شْ امضاس ثب٘ه اعلاعبت٣ سٜ آٚسد ٤ٛ٘ٗ استخشا  ٌشد٤ذ. لّٕشٚ صٔب٣٘ ا٘جبْ پژٚٞص اص سبَ 
 ضذٜ است. دس ٘ظش ٌشمتٝ 1391تب سبَ  1385

ٝ   ٞب ثٝ عّت ٌستشد٣ٌ حجٓ جبٔعٝ آٔبس٢ ٚ ٚجٛد ثشخ٣ ٘بٕٞب٣ٍٙٞ ، ٥ٔبٖ اعضرب جبٔعر
ٚ ضرشا٤ظ ص٤رش      ٞرب  ٢ داسا٢ ٤ٚژٌر٣   ٞرب  دس ضرشوت  ٥ٌش٢ حزف س٥سرتٕبت٥ه  ٛ٘ٝسٚش ٕ٘ثٝ 

 ضشوت ثٝ عٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ پژٚٞص دس ٘ظش ٌشمتٝ ضذ: 143تعذاد 

ٞرب٢ معربَ    ٘ربْ ضرشوت  ، ٞب ثشا٢ پٛضص دٚسٜ پرژٚٞص  ثٝ د٥ُِ ضشٚست ٚجٛد دادٜ .1

اٚساق  ٞب٢ پز٤شمتٝ ضرذٜ دس ثرٛسس   دس مٟشست ضشوت 1/1/1385ثب٤ذ لجُ اص تبس٤خ 

 ثٟبداس دس  ضذٜ ثبضذ.

َ  1385حذالُ ثشا٢ ٤ه دٚسٜ ٞفت سبِٝ اص اثتذا٢ سبَ  .2 ٞرب٢   دادٜ 1391تب پب٤ربٖ سرب

 .ثٝ ثٛسس اسائٝ وشدٜ ثبضذ ا٥ِٚٝ سا

ضشوت ٔٛسد ٘ظش ع٣ دٚسٜ پژٚٞص معب٥ِت ٔستٕش داضرتٝ ٚ سرٟبْ آٖ ٔرٛسد ٔعبّٔرٝ      .3

 لشاس ٌشمتٝ ثبضذ ٚ ٚلفٝ ٔعبٔلات٣ ٘ذاضتٝ ثبضذ.

٢ ٔرٛسد ٔغبِعرٝ سربَ ٔرب٣ِ خرٛد سا تغ٥٥رش         ٞب ضشوت، ٚسٜ ٔٛسد سس٥ذ٣ٌدس عَٛ د .4

 ٘ذادٜ ثبضٙذ.

)سربَ( ٔرب٣ِ    دٚسٜ، ثٝ جٟت ٕٞسب٣٘ تربس٤خ ٌضاسضرٍش٢ ٚ حرزف ااشٞرب٢ مػر٣ّ      .5

 ٞش سبَ ثبضذ. 29/12ٞب ٔٙت٣ٟ ثٝ  آٖ

ٝ   ثٝ د٥ُِ ٘ٛ  خبظ معب٥ِت ضرشوت  .6 ضرشوت ٔرٛسد ٘ظرش جرض      ، ٌرزاس٢  ٞرب٢ سرشٔب٤

ٞب  ٌش٢ ٔب٣ِ ٘جبضذ. چشاوٝ عّٕىشد ا٤ٗ ضشوت ٌزاس٢ ٚ ٚاسغٝ ٞب٢ سشٔب٤ٝ ضشوت



 15  سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

ث٥ص اص ا٤رٗ ورٝ تحرت ترأا٥ش ٔرذ٤شاٖ ٚ سرٟبٔذاساٖ ثبضرذ ٘بضر٣ اص ضرشا٤ظ ثربصاس ٚ           

ٖ     ٞب٢ سشٔب٤ٝ ٚضع٥ت ضشوت ٞرب٢   ٞرب ا٤رٗ ضرشوت    پرز٤ش ثرٛدٜ ورٝ دس ثسر٥بس٢ اص آ

 ٘ذ.٢ ٘فٛر ٔذ٤ش٤ت٣ ٘ذاسٌزاس سشٔب٤ٝ

َ     ٞب ثٝ ٔٙظٛس ثشسس٣ مشض٥ٝ ٢ سٌشسر٣٘ٛ٥ ورٝ دس ادأرٝ      ٞرب  ٢ پژٚٞص ثرب اسرتفبدٜ اص ٔرذ
ٝ ، تٛض٥ح دادٜ ضذٜ اسرت  ضرٛد. سرپس ثرب اسرتفبدٜ اص        ٔر٣ ٢ پرژٚٞص تخٕر٥ٗ صدٜ     ٞرب  مشضر٥

ٖ ٢t ٚ F  ٞب آصٖٔٛ ٝ      ٔر٣ ثشسسر٣     ٞرب  ٔعٙبداسا٢ آٖ سٌشسر٥ٛ ٢   ٞرب  ضرٛد. سٚش ثشسسر٣ مشضر٥
ٝ     دس ادأٝ ، پژٚٞص ٢ پرژٚٞص ٚ    ٞرب  ٔٛسد ثحث لشاس خٛاٞرذ ٌشمرت. لجرُ اص آصٔرٖٛ مشضر٥

ثشسس٣ ٔٙبسجت ٔذَ ثرٝ  ، ٢ تٛغ٥ف٣ ٔتغ٥شٞب٢ پژٚٞص  ٞب ثشاصش ٔذَ ٟ٘ب٣٤ ثٝ ثشسس٣ آٔبسٜ
ٞب )آصٖٔٛ دٚسث٥ٗ ٚاتسٖٛ( ٚ اجربت ٚاس٤رب٘س    ٔب٘ذٜ ثٛدٖ ٚ عذْ ٕٞجست٣ٍ ثبل٣ ِحبػ ٘شٔبَ 

ضٛد. دس ٟ٘ب٤ت ثرٝ     ٣ٔاس ثبل٥ٕب٘ذٜ ع٥ّٝ ثشآٚسد( پشداختٝ ٞب )ٕ٘ٛداس پشاوٙص ٚ ٕ٘ٛد ٔب٘ذٜ ثبل٣
غرٛست   ٢ پژٚٞص دس حبِت ٔعٙبداس٢ ٚ دس  ٞب وٕه ٔمذاس احتٕبَ حبغُ ثٝ ااجبت مشض٥ٝ

 ٚ ٚاثسررتٝ اص س٢ٚ  ٔتغ٥ررش تخٕرر٥ٗ ٔمررذاس ثررٝ ٔٙظررٛس، ٔتغ٥ررش ٔعٙرربداسثٛدٖ ٕٞجسررت٣ٍ ثرر٥ٗ د
 ٌشدد. اسائٝ ٣ٔ، ٔذَ سٌشس٥ٖٛ ثشاصش دادٜ ضذٜ، ٔتغ٥شٔستمُ

 

 هتغیرها  ها و  هدل

ٔرذَ   ث٥ٙر٣ سرٛد اص   پر٥ص  ثشا٢ ثشسس٣ ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚخغب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس 
اسرتفبدٜ ضرذٜ    ثّٙذٔذت ثرٝ ضرشز ص٤رش    ٢ وٛتبٜ ٔذت ٚ  ٞب سٌشس٥ٖٛ خغ٣ چٙذٌب٘ٝ دسدٚسٜ

 است:
FEREit =α.+βi1SRVit+ βi2MVit+ βi3XFINi,t + βi4Profit+ βi5Zit+ 

βi6Sizeit+ βi7BMit+ βi8 RETURNit+ βi9SALEit+ βi10CFOit+ βi11OP-

CYCLEit+εit 
سرٛد تٛسرظ      ث٣ٙ٥ پ٥ص : ٔعشف ا٘حشاف دسFEREٚتلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ SRV: وٝ دس آٖ

ٍِربس٤تٓ عج٥عر٣ اسصش ثربصاس     Ln(MVit):، تب٥ٔٗ ٔب٣ِ خبسج٣ XFINi,t:، ٔذ٤ش٤ت ضشوت
، ٍِبس٤تٓ عج٥ع٣ اسصش ثبصاس سرٟبْ ضرشوت   :Sizeit ثبصدٜ ٌزضتٝ سٟبْ :RETURNt، سٟبْ 

:BMit اسصش دمتش٢ ثٝ اسصش ثبصاس ضشوت ،Profit:  ضبخع سٛدآٚس٢)٘سجت حبض٥ٝ سٛد
 ٘ٛسبٖ سضرذ مرشٚش   SALES:، ٘ٛسبٖ جش٤بٖ ٘مذ٢ :CFO، ضبخع آِتٕٗ :Zt، ثٝ مشٚش(

 ٚ:OP-CYCLE  ثبضذ.   ٣ٔ٘ٛسبٖ چشخ١ ع٥ّٕبت٣ 
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 هتغیرهستقل
( ثررٝ ٔٙظررٛس جّرر٥ٌٛش٢ اص عررذْ 2009)، ساجشصٕٚٞىرربساٖ (:SRV)تلاعررٓ ثرربصدٜ سررٟبْ

اع٥ٕٙبٖ دس ثبصاس اص تلاعٓ ض٣ٕٙ داد ٚ ستذ اسص استفبدٜ وشد٘ذ. ثبتٛجٝ ثٝ دسدسرتشس ٘جرٛدٖ   
تلاعٓ ، ثبضذ. ثٝ ا٤ٗ تشت٥ت   ٣ٕا٤ٗ سٚش أىبٖ پز٤ش٘، دسداخُ ٕ٘ٛ٘ٝ  ٞب ٢ وبم٣ دادٜ  ٞب ٌض٤ٙٝ

ٗ »٥ٌشد. دس ا٤رٗ پرژٚٞص اص سٚش      ٣ٔ سٚصا٘ٝ سٛد سٟبْ ٔٛسد استفبدٜ لشاس    ث٥ٙر٣  پر٥ص  ثٟترش٤
( اسرتفبدٜ  1980اسائرٝ ضرذٜ تٛسرظ جشٔربٖ ٚ ورلاس )     « وٙٙذٜ تلاعٓ تح٣ّ٥ّ دسٔم٥بس ابثت

٢ ل٥ٕرت سا    ٞب وٙٙذٜ ا٤ٗ است وٝ ع٥ف سٚصا٘ٝ سش٢   ث٣ٙ٥ پ٥ص ضٛد. ٔض٤ت استفبدٜ اص ا٤ٗ   ٣ٔ
ثبضرذ.     ٣ٔا٤ٗ دٚسٜ اص تلاعٓ دسعَٛ سٚص ٔحبسجٝ ٕ٘ٛدٜ وٝ حب٢ٚ اعلاعبت ث٥طتش٢ دسٔٛسد

ٔحبسرجٝ     ٞرب  ٢ ثربلاٚ پرب٥٤ٗ سٚصا٘رٝ سا دس عرَٛ ثربص ٚ ثسرتٝ ضرذٖ ل٥ٕرت          ٞب ل٥ٕت   ٞب ٔع٥بس آٖ
 (.2011، وٙذ)جىسٖٛ   ٣ٔ

VGk,t= 
 

 
 [ln (Ht) – ln (Lt) ]

2
 – [2ln(2) – 1][ln(Ct) – ln (Ot)]

2 

ٚ پرب٥٤ٗ ترش٤ٗ    L، ثبلاتش٤ٗ ل٥ٕت Hوٝ دس آٖ  ٚ   O ل٥ٕرت  ل٥ٕرت   C ل٥ٕرت ثبصٌطرب٣٤ 
 ثستٝ ضذٜ سٟبْ دس پب٤بٖ سٚص است. 

 َ ثرٝ د٥ِرُ لرذست    GARCH(1,1) دسا٤ٗ پژٚٞص ثشا٢ تخ٥ٕٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ اصٔرذ
ٖ ، ثبلا٢ آٖ استفبدٜ ضذٜ است  خرٛد  جرض   ث٥ربٍ٘ش ، ٔسرب٢ٚ ٤ره   ثبٔمرذاس٢  p ٚ q ورٝ دسآ

ٔررذَ  (.1387، )ٌجشاترر٣ سٌشسرر٥ٖٛ ٔشتجررٝ اَٚ ٥ٔٚررب٥ٍ٘ٗ ٔتحررشن ٔشتجررٝ اَٚ ٞسررتٙذ    
٢   ٞرب  ٔذ٣ِ است وٝ ثب استفبدٜ اص ٚاس٤ب٘س، خٛدسٌشس٣٘ٛ٥ ٘بٕٞسبٖ ضشع٣ ٔٛسْٛ ثٝ ٌبسچ

ٚاس٤رب٘س ضرشع٣ ثربصدٜ سٚصا٘رٝ     ، دٞذ. ثذ٤ٗ تشت٥رت  ٚاس٤ب٘سٟب٢ آ٤ٙذٜ ساتٛض٥ح ٣ٔ، ٌزضتٝ
ضشوت دسعَٛ سبِٟب٢ ٔٛسد ٔغبِعرٝ ثرٝ عٛسجذاٌب٘رٝ تٛسرظ ا٤رٗ ٔرذَ ٔحبسرجٝ        143سٟبْ 
 اص ثشا٢ ثشآٚسد تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٞش٤ه اصضشوتٟبدس عرَٛ سربَ ٔرٛسد٘ظش   ، دسٟ٘ب٤ت، ضذٜ

وٝ ٔستّضْ ٔحبسرجبت ص٤ربد٢ اسرت ٚا٤رٗ     ، ضٛد ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٌشمتٝ ٣ٔ   ٞب ٚاس٤ب٘سٟب٢ ضشع٣ آٖ
 دسا٤ٗ تحم٥ك ثٛدٜ است. ٢3 ٔمغع٣  ٞب خٛدد٣ّ٥ِ ثشاستفبدٜ اصٔغبِعٝ دادٜ

 هتغیروابسته
ٔررذ٤ش٤ت ثررٝ عٙررٛاٖ ٔتغ٥ررش ٚاثسررتٝ ثررٝ سٚش م٥ررشت ٚ    سررٛد تٛسررظ   ث٥ٙرر٣ پرر٥ص خغررب٢
 ضٛد:   ٣ٔ( اص ساثغٝ ص٤ش حبغُ 2009( ٚ وٛٞٙٛ ٕٞىبساٖ)1992اس٥ٕت)

       |
         
    

| 
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FERE، وٝ دس آٖ
RE، سٛد تٛسرظ ٔرذ٤ش٤ت ضرشوت      ث٣ٙ٥ پ٥ص ٔعشف ا٘حشاف دس 4

5
 

 ثبضذ.   ٣ٔضذٜ ٞش سٟٓ    ث٣ٙ٥ پ٥ص ٔج٥ٗ سٛد 6FE ٘طبٖ دٞٙذٜ سٛد ٚالع٣ ٞش سٟٓ ٚ

 هتغیرهای کنترلی
اص  (2011ٚجىسٖٛ ) (1980ٔغبِعبت جشٔبٖ ٚولاس) دس ا٤ٗ پژٚٞص ٔغبثك ثب ٕٞچ٥ٙٗ

اص ٘ظرش سرب٤ش عٛأرُ تأا٥شٌرزاس اسرتفبدٜ         ٞب سبص٢ ضشوت ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ ثٝ ٔٙظٛس ٤ىسبٖ
٣ٕ وٝ ٕٔىرٗ اسرت   ضذٜ است. اص آٖ جب٣٤ وٝ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ثشٖٚ سبصٔب٣٘ ثٝ عٙٛاٖ عبُٔ ٟٔ

تررب٥ٔٗ ٔررب٣ِ ، ٔغررشز ٌشد٤ررذٜ، خررٛش ث٥ٙب٘رر١ سررٛد تشغ٥ررت ٕ٘ب٤ررذ ث٥ٙرر٣  پرر٥صٔررذ٤ش سا ثررٝ 
امرضا٤ص  ، ٌرشدد  ٥٘ض عبُٔ وٙتشَ ضذٜ است وٝ ثذ٤ٗ ضرىُ ٔحبسرجٝ ٔر٣    (XFINi,t)خبسج٣

 سشٔب٤ٝ اص ٔحُ آٚسدٜ ٘مذ٢ ٚ ٔغبِجبت تمس٥ٓ ثش وُ داسا٣٤ دس اثتذا٢ دٚسٜ.
:Ln (MVit) اسصش ثبصاس سٟبْ وٝ دس آٖ اسصش ثبصاس ثشاثش است ثب ل٥ٕت ٍِبس٤تٓ عج٥ع٣

ٖ 1989ٔره ٥٘ىّرض)   .سٟبْ دسپب٤بٖ سبَ ضشة دس تعذاد سٟبْ دس جش٤بٖ وٙرذ ثر٥ٗ    ٔر٣  ( ث٥رب
ٔذ٤ش٤ت اص سٛد ٚ ثبصدٜ ٌزضتٝ سٟبْ استجربط ٔٙفر٣ ٚجرٛد داسد ورٝ ٘طربٖ      ث٣ٙ٥  پ٥صخغب٢ 

شاترش اص اعلاعربت ٔرٙعىس ضرذٜ دس     دٞٙذ٠ ا٤ٗ است وٝ ل٥ٕت سٟبْ دس ثشداس٘ذ٠ اعلاعبت٣ م
 (RETURNt)ثبصدٜ ٌزضتٝ سٟبْ ٥٘ض دس ٔرذَ  ، ٢ ٔذ٤ش٤ت اص سٛد است ثٙبثشا٤ٗ  ٞب ث٣ٙ٥ پ٥ص

 ِحبػ ٌشد٤ذٜ است.
 امضا٤ص ٔحُ اص آٚسدٜ ٘مذ٢ ٚ ٔغبِجبت   سٛد سٟبْ ٔػٛة  اسصش ثبصاس ضشوت دس اثتذا٢ سبَ  اسصش ثبصاس ضشوت دس پب٤بٖ سبَ

اسصش ثبصاس ضشوت دس اثتذا٢ سبَ
 

Sizeit:  ٢ ضرشوت    ٞرب  ٍِبس٤تٓ عج٥ع٣ وُ داسا٤ر٣i    َدس پب٤ربٖ سربt    ثرشا٢ وٙترشَ آاربس .
َ        ٣ٔاستفبدٜ اص ٍِبس٤تٓ عج٥ع٣ ثبعث ، ا٘ذاصٜ ، ضٛد تب ضرشا٤ت احتٕرب٣ِ ا٤رٗ ٔتغ٥شٞرب دس ٔرذ

 ٥ٍ٘شد.  لشاس ثضسي ٢  ٞب ٔم٥بس تحت تأا٥ش آابس
:BMit  ٝاسصش ثبصاس ضشوتاسصش دمتش٢ ث i  َدس پب٤بٖ سبt    ٞرب٢   ثرشا٢ وٙترشَ مشغرت

ضرٛد. ورٝ اص ٘سرجت اسصش دمترش٢ حمرٛق غربحجبٖ سرٟبْ         سضذ ضشوت دس ٘ظرش ٌشمترٝ ٔر٣   
 ٌشدد.   ٣ٔضشوت ثش اسصش ثبصاس سٟبْ ضشوت ٔحبسجٝ 

Profit: ضرٛد. دس ا٤رٗ      ٢٣ٔ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ استفبدٜ   ٞب ثشا٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ سٛدآٚس٢ اص ٘سجت
اص ٘سجت حبض٥ٝ سٛد ثٝ مشٚش ثٝ عٙرٛاٖ ضربخع سرٛدآٚس٢ اسرتفبدٜ ضرذٜ اسرت.       پژٚٞص 

 ٘سجت ٔضثٛس اص تمس٥ٓ سٛد خبِع ثش مشٚش لبثُ ٔحبسجٝ است.
Zt: ٢ خربسج٣ اص ضربخع ثحرشاٖ ٔرب٣ِ       ٞب ضبخع ثحشاٖ ٔب٣ِ ضشوت است. دس تحم٥ك
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٢ ٔح٥غر٣ ثربصاس     ٞرب  ضٛد. ثب تٛجرٝ ثرٝ تفربٚت    ٣ٔ ( استفبد1968ٜپ٥طٟٙبد ضذٜ تٛسظ آِتٕٗ )
دس ا٤ٗ پژٚٞص ثٝ جب٢ ضبخع آِتٕٗ اص ضربخع ثحرشاٖ   سشٔب٤ٝ ا٤شاٖ ثب ثبصاسٞب٢ خبسج٣ 

( 1385( ورٝ تٛسرظ حم٥مرت ٚ ٔٛسر٢ٛ )    1382ٔب٣ِ اسائٝ ضذٜ ثرٝ ٚسر٥ّٝ سر٥ّٕب٣٘ ا٥ٔرش٢ )    
 ثذسرت آٔرذٜ ث٥طرتش اص    zچٙب٘چٝ ٔمرذاس    ٞب تعذ٤ُ ضذٜ استفبدٜ ضذٜ است. ٕٞب٘ٙذپژٚٞص آٖ

 4/0 خررربس  اصٔحرررذٚدٜ ثحرررشاٖ ٔرررب٣ِ لشاسداسدٚاٌشوٛچررره ترررشاص ثبضذضرررشوت 6/0
لشاس٥ٌشد دسٔحذٚدٜ اثٟربْ لرشاس    4/0ٚ 6/0ث٥ٗ  z ثبضذدسٔحذٚدٜ ثحشاٖ ٔب٣ِ لشاسداسدٚاٌش

.ضش٤ت آِتٕٗ ثٝ ٔٙظٛس وٙتشَ آابس ثربِمٜٛ ثحرشاٖ ٔرب٣ِ ثرش     (1385، داسد)حم٥مت ٚٔٛس٢ٛ 
ثىربس ٌشمترٝ ضرذٜ اسرت. ٔتغ٥رش ٔضثرٛس اص        ثٝ عٙٛاٖ ٤ه ٔتغ٥ش وٙتش٣ِ، سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص خغب٢

 تٛا٘ذ ثٝ دست آ٤ذ:   ٣ٔساثغٝ ص٤ش 
Zt= -1/1 -2/1 WCTAit + 0/92 CACLt + 2/13 PBTAt + 0/76 TETAt + 0/38 

STAt 

٢   ٞرب  ٘سجت داسا٣٤  CACL:، ٘سجت سشٔب٤ٝ دس ٌشدش ثٝ وُ داسا٣٤:  WCTAوٝ دس آٖ
:  TETA لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ داسا٤ر٣ ٘سجت سٛد  :PBTA، ٢ جبس٢  ٞب جبس٢ ثٝ ثذ٣ٞ

 ٘سجت مشٚش ثٝ وُ داسا٣٤. :STA ٘سجت حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثٝ وُ داسا٣٤ ٚ

٢ تجربس٢    ٞرب  ٕٞچ٥ٙٗ عذْ اع٥ٕٙربٖ دس ٔحر٥ظ ع٥ّٕربت٣ ضرشٚستبً خغبٞرب٣٤ دس ثرشآٚسد      
٘ٛسربٖ سضرذ مرشٚش    ، (CFO-VOL)ثٙبثشا٤ٗ ٘ٛسبٖ جش٤ربٖ ٘مرذ٢  ، وٙذ ٣ٔ ٔذ٤ش٤ت ا٤جبد

(SALES-GR-VOL)٘ٛسرربٖ چشخرر١ ع٥ّٕرربت٣ ٚ(OP-CYCLE)  ْثررٝ ٔٙظررٛس وٙتررشَ عررذ
 ٖ ٢ ٘مرذ٢ اص ا٘حرشاف     ٞرب  اع٥ٕٙبٖ ٔح٥ظ ع٥ّٕبت٣ استفبدٜ ضذٜ است. وٝ دس آٖ ٘ٛسبٖ جش٤رب

٘ٛسبٖ سضذ مشٚش اصا٘حشاف ، ٔع٥بس جش٤بٖ ٘مذ٢ ع٥ّٕبت٣ تمس٥ٓ ثش وُ داسا٣٤ اثتذا٢ دٚسٜ
ضذ مرشٚش دس عرَٛ ٕٞربٖ دٚسٜ ٚ چشخرٝ ع٥ّٕربت٣ اص      ٔع٥بس سضذ مشٚش تمس٥ٓ ثش ٔتٛسظ س

٢ دس٤بمت٣ٙ تمس٥ٓ ثش مشٚش ثرٝ عرلاٜٚ ٔتٛسرظ ٔٛجرٛد٢ وربلا تمسر٥ٓ ثرش          ٞب ٔتٛسظ حسبة
 ضٛد.   ٣ٔٔحبسجٝ  365ثٟب٢ تٕبْ ضذٜ وبلا٢ مشٚش سمتٝ ضشثذس 

 

 ها یافته
ا٘تمبَ دادٜ ضذ  ٢Excel2010 ٌشدآٚس٢ ضذٜ ثٝ ٘شْ امضاس  ٞب دادٜ، ثشا٢ ا٘جبْ ٔحبسجبت

  ٜ ٢ ٟ٘رب٣٤ دس٘رشْ     ٞرب  تب ٔتغ٥شٞب٢ پژٚٞص ثش اسبس مشَٔٛ ٔحبسجبت٣ آ٘بٖ ٟ٘رب٣٤ ضرٛد ٚ داد
٢ پژٚٞص ٚ ثشاصش ٔرذَ    ٞب تح٥ُّ ضٛد.لجُ اص آصٖٔٛ مشضEviews ٚ Spss18ٝ٥امضاسٞب٢ 



 19  سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

، ٥ٔب٘ٝ، ٞب٢ ٔشوض٢ ٚ پشاوٙذ٣ٌ ٤ع٣ٙ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٢ تٛغ٥ف٣ )ضبخع  ٞب ٟ٘ب٣٤ ثٝ ثشسس٣ آٔبسٜ
)آٔربسٜ     ٞرب  ٘شٔبَ ثٛدٖ دادٜ، دأٙٝ تغ٥٥شات ٚ...( ٔتغ٥شٞب٢ پژٚٞص، ٚاس٤ب٘س، ا٘حشاف ٔع٥بس

َ  ، وٌِٛٛٔٛشٚف اس٥ٕش٘ٛف( ثرٛدٖ ٚ عرذْ ٕٞجسرت٣ٍ      ثشسس٣ ٔٙبسجت ٔذَ ثٝ ِحربػ ٘شٔرب
ٜ  ٞب )آصٖٔٛ دٚسث٥ٗ ٚاتسٖٛ( ٚ اجربت ٚاس٤رب٘س ثربل٣    ٔب٘ذٜ ثبل٣ ٞرب )ٕ٘رٛداس پرشاوٙص ٚ     ٔب٘رذ

ذٜ ع٥ّٝ ثشآٚسد( پشداختٝ ضذ ٚ دس ٟ٘ب٤ت ثٝ وٕه ٔمرذاس احتٕربَ حبغرُ ثرٝ     ٕ٘ٛداس ثبل٥ٕب٘
٢ پررژٚٞص دس حبِررت ٔعٙرربداس٢ پشداختررٝ ٚ دسغررٛست ٔعٙرر٣ داسثررٛدٖ    ٞررب آصٔررٖٛ مشضرر٥ٝ

ُ ، ٕٞجسررت٣ٍ ثرر٥ٗ دٚٔتغ٥ررش  ٔررذَ ، ثررٝ ٔٙظررٛستخ٥ٕٗ ٔمذاسٔتغ٥شٚاثسررتٝ اص س٢ٚ ٔتغ٥شٔسررتم
 سٌشس٥ٖٛ ثشاصش ٌشد٤ذ.

 ٥شٞبآٔبس تٛغ٥ف٣ ٔتغ .1جذَٚ 

٣ ا٘حشاف ٔع٥بس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ث٥طتش٤ٗ وٕتش٤ٗ ٍِٛ  ٔتغ٥ش تعذاد ضش٤ت وط٥ذ٣ٌ ضش٤ت چ

001/0 987/0 316/0 243/0 100/0- 839/0 1001 FERE 

000/0 996/0 052/0 158/0 719/3 213/14 1001 XFIN 

652/9 981/25 142/17 178/2 426/0- 291/1 1001 Ln(MV) 

516/79- 164/820 331/44 480/88 309/3 002/18 1001 RETURN 

1436/9 111/18 822/12 357/1 621/0 292/1 1001 Size 

000/0 999/0 437/0 261/0 833/0- 365/0 1001 BM 

939/0- 990/0 187/0 259/0 714/2 082/0- 1001 Prof 

003/0 756/6 710/0 407/0 812/7 561/95 1001 Z 

607/0- 221/1 140/0 188/0 843/0 073/3 1001 CFO 

995/0- 468/9 246/0 645/0 505/7 938/82 1001 SALES 

941/8 722/230 371/87 854/1 531/31 386/996 1001 OP-CYCLE 

000/0 015/0 001/0 001/0 411/7 341/66 1001 SRV 

َ    ، ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است 1ٕٞب٘غٛس وٝ دس جذَٚ  ٚ دس حرٛ ٛسد دس ٤ه سرغح لرشاس داسد  ٝ جض ٤هٔ  ستمُ ث تٔغ٥شٞب٢ٔ  ع٥بس  ا٘حشافٔ 

 ٥ٍٗ ٥ٔب٘ ص٤ ٔمذاس  ذ. تٛ  ضذٜ ا٘

 

   ها نتایج آزهون فرضیه
 آزهون فرضیه اول

ثبضرذ أرب    ٣ٔ ٔذَ اص ٘ظش آٔبس٢ ٔع٣ٙ داس، ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است 2ٕٞب٘غٛسوٝ دسجذَٚ 
ٔمبد٤ش احتٕبَ دس جذَٚ ثشآٚسد پبسأتشٞب ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تفبٚت ث٥ٗ ضش٤ت تع٥٥ٗ تعرذ٤ُ ضرذٜ   
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 َ ثبضرٙذ ورٝ ثرشا٢ ضٙبسرب٣٤      ٔر٣  ٚ ضش٤ت تع٥٥ٗ ٘طبٖ دٞٙذٜ ٚجٛد ٔتغ٥شٞب٢ اضبم٣ دس ٔرذ
ٔتغ٥شٞب٢ اضبمٝ اص سٚش پسشٚ استفبدٜ ضذٜ است. دس ٟ٘ب٤ت ثش اسبس سٚش پسشٚ دس ٔشحّٝ 

اص  (zو BM  ، ،sales ،opcycle)ب ضٙبسب٣٤ ٔتغ٥شٞرب٢ اضربم٣ پرژٚٞص   ضطٓ سٌشس٥ٖٛ ث
 .سٌشس٥ٖٛ تع٥٥ٗ ٌشد٤ذ٘ذ 6ضٛ٘ذ ٚ ضشا٤ت ٔذَ ٟ٘ب٣٤ دس سد٤ف  ٣ٔ ٔذَ حزف

٘طبٖ دادٜ ضذٜ است سٌشس٥ٖٛ ثشاصش دادٜ ضذٜ اص ٘ظش آٔبس٢ 2  ٕٞب٘غٛسوٝ دسجذَٚ 
ٚ ٔسرتمُ( تٟٙرب ٔتغ٥رش اسصش     ثبضرذ. دس ٥ٔربٖ ٔتغ٥شٞرب٢ )وٙتشِر٣       ٣ٔ(05/0>000/0ٔعٙبداس )

ضربخع ثحرشاٖ ٔرب٣ِ ٚ ترب٥ٔٗ ٔرب٣ِ      ، چشخٝ ع٥ّٕربت٣ ، چشخٝ مشٚش، دمتش٢ ثٝ اسصش ثبصاس
 ثبضذ. خبسج٣ غ٥ش ٔع٣ٙ داس ٚ سب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ سٌشس٥ٖٛ ٔعٙبداس ٣ٔ

 . ثشآٚسد پبسأتشٞب دس خغ٣ چٙذٌب2ٝ٘جذَٚ

 T_value P_value ا٘حشاف استب٘ذاسد پبسأتش  ٔذَ

 6 

 002/0 -105/3 442/0 -371/1 ٔمذاس ابثت 

SRVt1 027/297 188/38 778/7 000/0 

ln(mv) 045/0- 017/0 599/2- 010/0 

return 116/0 069/0 682/1 003/0 

size 036/0 027/0 330/1 044/0 

prof 171/0- 109/0 574/1- 016/0 

cfo 351/0 219/0 600/1 010/0 
 

 F_value P_value آصاد٢دسجٝ  ٔٙج  تغ٥٥ش  

 

 952/12 6 سٌشس٥ٖٛ
f 000/0 

   797 ثبل٥ٕب٘ذٜ

   803 وُ

تررٛاٖ ادعررب وررشد وررٝ دس سررغح ٔعٙرربداس٢    ٔرر٣ 2ثررب تٛجررٝ ثررٝ ٘تررب٤ج آٔرربس٢ جررذَٚ   
(50/5sig=<) ،  ٔتغ٥ش تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ تبا٥شٔثجت ٚٔعٙبداس٢ ثش ٔتغ٥ش خغرب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس 

ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ دس وٛتبٜ  ِزا .ضٛد پز٤شمتٝ H0٣ٕ٘ مشض٥ٝثٙبثشا٤ٗ ، سٛد داسد   ث٣ٙ٥ پ٥ص
 سٛد ساثغٝ ٔع٣ٙ داس٢ ٚجٛد داسد.   ث٣ٙ٥ پ٥ص ٔذت ٚخغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس



 21  سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

 افق زهانی دو ساله
َ ، ٘طبٖ دادٜ ضذٜ اسرت  3ٕٞب٘غٛسوٝ دسجذَٚ  ثبضرذ أرب    ٔر٣  اص ٘ظرش آٔربس٢ ٔعٙر٣ داس    ٔرذ

ٕٞچ٥ٙٗ تفربٚت ثر٥ٗ ضرش٤ت تع٥ر٥ٗ تعرذ٤ُ ضرذٜ ٚ       ٔمبد٤ش احتٕبَ دس جذَٚ ثشآٚسد پبسأتشٞب ٚ 
ثبضٙذ وٝ ثشا٢ ضٙبسرب٣٤ ٔتغ٥شٞرب٢    ٣ٔ ضش٤ت تع٥٥ٗ ٘طبٖ دٞٙذٜ ٚجٛد ٔتغ٥شٞب٢ اضبم٣ دس ٔذَ

ب٤ررت ثررش اسرربس سٚش پسررشٚ دس ٔشحّررٝ ضطررٓ  اضرربمٝ اص سٚش پسررشٚ اسررتفبدٜ ضررذٜ اسررت. دس ٟ٘
اص ٔرذَ   (zوBM  ،XFIN ،sales ،opcycle)سٌشس٥ٖٛ ثب ضٙبسب٣٤ ٔتغ٥شٞب٢ اضربم٣ پرژٚٞص  

ب٣٤ دس سد٤ف  ٣ٔ حزف  سٌشس٥ٖٛ تع٥٥ٗ ٌشد٤ذ٘ذ. 6ضٛ٘ذ ٚ ضشا٤ت ٔذَ ٟ٘
٘طبٖ دادٜ ضذٜ است سٌشس٥ٖٛ ثشاصش دادٜ ضذٜ اص ٘ظرش آٔربس٢    3ٕٞب٘غٛسوٝ دسجذَٚ 

ثبضذ. دس ٥ٔبٖ ٔتغ٥شٞرب)وٙتش٣ِ ٚ ٔسرتمُ( تٟٙرب ٔتغ٥شٞرب٢ اسصش        ٣ٔ( 05/0> 000/0ٔعٙبداس)
٘ٛسبٖ جش٤ب٘بت ع٥ّٕبت٣ ٚ ، ٘ٛسبٖ چشخٝ مشٚش، تب٥ٔٗ ٔب٣ِ خبسج٣ ،دمتش٢ ثٝ اسصش ثبصاس

 ثبضذ.  ضبخع ثحشاٖ ٔب٣ِ غ٥ش ٔع٣ٙ داس ٚ سب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ سٌشس٥ٖٛ ٔعٙبداس ٣ٔ

 ثشآٚسد پبسأتشٞب دس خغ٣ چٙذٌب٘ٝ .3جذَٚ

 T_value P_value ا٘حشاف استب٘ذاسد پبسأتش  ٔذَ

6 

 004/0 -871/2 488/0 -401/1 ٔمذاس ابثت

SRVt2 292/310 648/50 126/6 000/0 

ln(mv) 050/0- 019/0 617/2- 009/0 

return 156/0 072/0 155/2 031/0 

size 043/0 030/0 434/1 020/0 

prof 225/0- 124/0 821/1- 009/0 

cfo 455/0 249/0 830/1 008/0 

 F_value P_value دسجٝ آصاد٢  ٔٙج  تغ٥٥ش

 000/0 731/9 6  سٌشس٥ٖٛ 

   661  ثبل٥ٕب٘ذٜ 

   667  وُ 
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ادعررب وررشد وررٝ دس سررغح ٔعٙرربداس٢    تررٛاٖ ٔرر٣ 3ثررب تٛجررٝ ثررٝ ٘تررب٤ج آٔرربس٢ جررذَٚ   
(50/5sig=<) ،   ٔتغ٥ش تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ تبا٥شٔثجت ٚٔعٙبداس٢ ثش ٔتغ٥ش خغرب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس

ثبصدٜ سرٟبْ دس امرك   ث٥ٗ تلاعٓ  ِزا ضٛد. ٣ٕ٘پز٤شمتٝ  H0ثٙبثشا٤ٗ مشض٥ٝ ، داسدث٣ٙ٥ سٛد  پ٥ص
 .سٛد ساثغٝ ٔع٣ٙ داس٢ ٚجٛد داسد   ث٣ٙ٥ پ٥ص صٔب٣٘ دٚسبِٝ ٚخغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

 افق زهانی سه ساله
٘طبٖ دادٜ ضذٜ اسرت ٔرذَ اص ٘ظرش آٔربس٢      4دس ا٤ٗ امك صٔب٣٘ ٥٘ض ٕٞب٘غٛسوٝ دسجذَٚ 

ٗ ضرش٤ت  ٔع٣ٙ داس ثٛدٜ أب ٔمبد٤ش احتٕبَ دس جذَٚ ثشآٚسد پبسأتشٞب ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تفبٚت ثر٥ 
ثبضرٙذ ورٝ    ٣ٔ تع٥٥ٗ تعذ٤ُ ضذٜ ٚضش٤ت تع٥٥ٗ ٘طبٖ دٞٙذٜ ٚجٛد ٔتغ٥شٞب٢ اضبم٣ دس ٔذَ

ثشا٢ ضٙبسب٣٤ ٔتغ٥شٞب٢ اضبمٝ اص سٚش پسشٚ استفبدٜ ضذٜ است. دس ٟ٘ب٤ت ثرش اسربس سٚش   
 (zوBM  ،XFIN)پسشٚ دس ٔشحّٝ چٟبسْ سٌشس٥ٖٛ ثب ضٙبسب٣٤ ٔتغ٥شٞب٢ اضربم٣ پرژٚٞص  

 سٌشس٥ٖٛ تع٥٥ٗ ٌشد٤ذ٘ذ. 4ضشا٤ت ٔذَ ٟ٘ب٣٤ دس سد٤ف  ضٛ٘ذ ٚ ٣ٔ اص ٔذَ حزف

سٌشس٥ٖٛ ثشاصش دادٜ ضذٜ اص ٘ظرش آٔربس٢    ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است 4ٕٞب٘غٛسوٝ دسجذَٚ 
ثبضذ. دس ٥ٔبٖ ٔتغ٥شٞب٢ مٛق )وٙتشِر٣ ٚ ٔسرتمُ( تٟٙرب ٔتغ٥شٞرب٢        ٣ٔ( 05/0>000/0ٔعٙبداس)

ثحرشاٖ ٔرب٣ِ غ٥رش ٔعٙر٣ داس ٚ     تب٥ٔٗ ٔب٣ِ خربسج٣ ٚ ضربخع   ، اسصش دمتش٢ ثٝ اسصش ثبصاس
 ثبضذ.  سب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ سٌشس٥ٖٛ ٔعٙبداس ٣ٔ

 چٙذٌب٘ٝ خغ٣. ثشآٚسد پبسأتشٞب دس 4جذَٚ 

 T_value P_value انحراف استاندارد پاراهتر  هدل

4 

 004/0 -875/2 571/0 -642/1 ٔمذاس ابثت

SRVi3 635/413 934/83 928/4 000/0 

ln(mv) 046/0- 022/0 107/2- 036/0 

return 168/0- 121/0 388/1- 006/0 

size 055/0 035/0 560/1 019/0 

prof 243/0- 133/0 827/1- 008/0 

cfo 583/0 288/0 027/2 043/0 

sale 149/0 077/0 928/1 024/0 

opcycle 000/0 000/0 893/0 002/0 



 23  سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

 F_value P_value دسجٝ آصاد٢  ٔٙج  تغ٥٥ش 

 000/0 719/5 8  سٌشس٥ٖٛ 

   524  ثبل٥ٕب٘ذٜ 

   532  وُ 

 
ادعررب وررشد وررٝ دس سررغح ٔعٙرربداس٢   تررٛاٖ  ٔرر٣ 4ثررب تٛجررٝ ثررٝ ٘تررب٤ج آٔرربس٢ جررذَٚ   

(50/5sig=<) ،ْتبا٥شٔثجت ٚٔعٙبداس٢ ثش ٔتغ٥ش خغرب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس   ٔتغ٥ش تلاعٓ ثبصدٜ سٟب 
تلاعٓ ثبصدٜ سرٟبْ دس امرك   ث٥ٗ  ِزا .ضٛد پز٤شمتٝ ٣ٕ٘ H0ثٙبثشا٤ٗ مشض٥ٝ ، سٛد داسد   ث٣ٙ٥ پ٥ص

 سٛد ساثغٝ ٔع٣ٙ داس٢ ٚجٛد داسد.   ث٣ٙ٥ پ٥ص صٔب٣٘ سٝ سبِٝ ٚخغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

 افق زهانی چهار ساله
ثبضرذ أرب    ٣ٔ ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است ٔذَ اص ٘ظش آٔبس٢ ٔع٣ٙ داس 5جذَٚ  وٝ دس ٕٞب٘غٛس

تع٥٥ٗ تعرذ٤ُ ضرذٜ   ٔمبد٤ش احتٕبَ دس جذَٚ ثشآٚسد پبسأتشٞب ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تفبٚت ث٥ٗ ضش٤ت 
 َ ثبضرٙذ ورٝ ثرشا٢ ضٙبسرب٣٤      ٔر٣  ٚ ضش٤ت تع٥٥ٗ ٘طبٖ دٞٙذٜ ٚجٛد ٔتغ٥شٞب٢ اضبم٣ دس ٔرذ

ٔتغ٥شٞب٢ اضبمٝ اص سٚش پسشٚ استفبدٜ ضذٜ است. دس ٟ٘ب٤ت ثش اسبس سٚش پسشٚ دس ٔشحّٝ 
ضرٛ٘ذ ٚ ضرشا٤ت    ٔر٣  اص ٔذَ حزف ( BM)دْٚ سٌشس٥ٖٛ ثب ضٙبسب٣٤ ٔتغ٥ش اضبم٣ پژٚٞص

 سٌشس٥ٖٛ تع٥٥ٗ ٌشد٤ذ٘ذ. 2سد٤ف  ٔذَ ٟ٘ب٣٤ دس
٘طبٖ دادٜ ضذٜ است سٌشس٥ٖٛ ثشاصش دادٜ ضذٜ اص ٘ظرش آٔربس٢    5ٕٞب٘غٛسوٝ دسجذَٚ 

ثبضذ. دس ٥ٔبٖ ٔتغ٥شٞب٢ مٛق )وٙتش٣ِ ٚ ٔسرتمُ( تٟٙرب ٔتغ٥شٞرب٢       ٣ٔ( 05/0 >000/0ٔعٙبداس)
 ثبضذ.   س ٣ٔاسصش دمتش٢ ثٝ اسصش ثبصاس غ٥ش ٔع٣ٙ داس ٚ سب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ سٌشس٥ٖٛ ٔعٙبدا

 . ثشآٚسد پبسأتشٞب دس خغ٣ چٙذٌب5ٝ٘جذَٚ 

 T_value P_value انحراف استاندارد پاراهتر  هدل

2 

 005/0 -827/2 667/0 -885/1 ٔمذاس ابثت

SRVi4 546/373 451/96 873/3 000/0 

Xfin 010/0 018/0 557/0 008/0 

ln(mv) 027/0- 025/0 063/1- 009/0 

return 001/0 001/0 764/1 009/0 
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Size 042/0 040/0 050/1 005/0 

Prof 231/0- 169/0 363/1- 004/0 

Z 108/0- 157/0 690/0- 001/0 

Cfo 593/0 347/0 711/1 008/0 

Sale 150/0 088/0 702/1 000/0 

opcycle 590/9 000/0 604/0 006/0 

 F_value P_value دسجٝ آصاد٢ ٔٙج  تغ٥٥ش 

 001/0 988/2 10 سٌشس٥ٖٛ 

   385 ثبل٥ٕب٘ذٜ 

   395 وُ 

 

 ادعررب وررشد وررٝ دس سررغح ٔعٙرربداس٢   تررٛاٖ ٔرر٣ 5ثررب تٛجررٝ ثررٝ ٘تررب٤ج آٔرربس٢ جررذَٚ   

(sig=<0/05) ،  ٔتغ٥ش تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ تبا٥شٔثجت ٚٔعٙبداس٢ ثش ٔتغ٥ش خغرب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس 
تلاعٓ ثبصدٜ سرٟبْ دس امرك    ث٥ٗ ِزا، ضٛد پز٤شمتٝ ٣ٕ٘ H0ثٙبثشا٤ٗ مشض٥ٝ ، داسدسٛد    ث٣ٙ٥ پ٥ص

 .داسد سٛد ساثغٝ ٔع٣ٙ داس٢ ٚجٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص صٔب٣٘ چٟبس سبِٝ ٚخغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

 افق زهانی پنج ساله
٘طبٖ دادٜ ضذٜ است سٌشس٥ٖٛ ثشاصش دادٜ ضذٜ اص ٘ظرش آٔربس٢    6ٕٞب٘غٛسوٝ دسجذَٚ 

اسصش دمترش٢ ثرٝ اسصش   ثبضذ. دس ٥ٔربٖ ٔتغ٥شٞرب تٟٙرب ٔتغ٥شٞرب٢        ٣ٔ( 05/0 > 000/0ٔعٙبداس)
 ثبضذ. ثبصاس غ٥ش ٔع٣ٙ داس ٚ سب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ سٌشس٥ٖٛ ٔعٙبداس ٣ٔ

ت٘ب٤ج آٔبس٢ جذَٚ  اٖٛ  ٣ٔ 6ثب تٛجٝ ثٝ  تٔغ٥رش  ، (sig=<0/05)ادعب وشد ورٝ دس سرغح ٔعٙربداس٢    ت

تٔغ٥ش خغرب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس   ثٔجت ٚٔعٙبداس٢ ثش  ربثشا٤ٗ  ، داسدسرٛد     ث٥ٙر٣  پر٥ص  تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ تبا٥ش ثٙ

٣پز٤شمتٝ H0 مشض٥ٝ ج سربِٝ ٚخغرب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس     ِزا ضٛد. ٕ٘ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ دس امك صٔب٣٘ پٙ

 .داس٢ ٚجٛد داسد ث٣ٙ٥ سٛد ساثغٝ ٔع٣ٙ پ٥ص

 

 

 



 25  سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

 . ثشآٚسد پبسأتشٞب دس خغ٣ چٙذٌب6ٝ٘جذَٚ 

 T_value P_value ا٘حشاف استب٘ذاسد پبسأتش  ٔذَ

1 

 006/0 -611/1 828/0 -343/1 ٔمذاس ابثت

SRVi5 307/8 375/53 156/0 006/0 

xfin 169/0 460/0 368/0 023/0 

ln(mv) 049/0- 030/0 637/1- 043/0 

return 001/0 001/0 299/1 005/0 

size 068/0 050/0 342/1 001/0 

bm 016/0- 027/0 598/0- 011/0 

prof 176/0- 223/0 790/0- 000/0 

z 275/0- 249/0 105/1- 000/0 

cfo 245/0 434/0 564/0 003/0 

sale 204/0 122/0 668/1 007/0 

opcycle 000/0 000/0 854/0 004/0 

 F_value P_value دسجٝ آصاد٢ ٔٙج  تغ٥٥ش 

 000/0 286/1 11 سٌشس٥ٖٛ 

   249 ٔب٘ذٜ ثبل٣ 

   260 وُ 

 

 هاو پیطنهاد گیری یجهنت
    ٝ ٓ اٖ ٌرزاس  ٤ىر٣ اصعرٛا٣ّٔ ورٝ سرشٔب٤ ٝ    ٞرب  دستػر٥ٕ ٢ ِحرربػ ٌرزاس  ٢ خرٛدثشا٢ سرشٔب٤

ثرشا٢ ا٤ٙىرٝ    ضرٛد    ٔر٣ اسائرٝ     ٞرب  سٛد٢ است وٝ تٛسرظ ٔرذ٤شاٖ ضرشوت    ث٣ٙ٥ پ٥ص ٕ٘ب٤ٙذ   ٣ٔ
امررضا٤ص    ٞررب   ث٥ٙرر٣ پرر٥ص لاصْ اسررت دلررت، اعتٕبدوٙٙررذ   ث٥ٙرر٣ پرر٥ص اٖ ثررٝ ا٤ررٌٗررزاس سررشٔب٤ٝ

ٌبٖ ٥ٌش٘رذ  تػ٥ٕٓ اٖ ٚسب٤شٌزاس ثبضذوٝ ثٝ سشٔب٤ٝ   ٤٣ٔبثذ.ٕٞچ٥ٙٗ ا٥ٕٞت ٔٛضٛ  تبثٝ آ٘جب 



 7ٞب٢ وبسثشد٢ دس ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ، ضٕبسٜ  پژٚٞص  26

تٛا٘ررذدسثبصدٜ غ٥شعرربد٢ سررٟبْ    ٔرر٣سررٛد تبچررٝ ا٘ررذاصٜ    ث٥ٙرر٣ پرر٥ص خغررب٢، دٞررذ   ٔرر٣٘طرربٖ 
، تبا٥شٌزاسثبضذ.حبَ ثبتٛجٝ ثٝ اٞذام٣ وٝ د٘جبَ ٥ٔىٙر٥ٓ ٚ دساثترذا٢ پرژٚٞص ٥٘رض ث٥ربٖ ضرذ      

( ورٝ  1980ٚ ولاس )دٞذ وٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ثٝ سٚش جشٔبٖ    ٣ٔ٘طبٖ    ٞب ٘تب٤ج مشض٥ٝ
( ثرٝ وربس   2009( ٚ مّرٛسس) 2011جىسٖٛ)   ٞب ٢ ثس٥بس٢ اص جّٕٝ ٟٕٔتش٤ٗ آٖ  ٞب دس پژٚٞص

سرٛد دس وٛتربٜ ٔرذت ٚ ثّٙذٔرذت ساثغرٝ         ث٥ٙر٣  پ٥ص ٌشمتٝ ضذٜ است ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس
اص ضررش٤ت ٕٞجسررت٣ٍ ٚ سٌشسرر٥ٖٛ خغرر٣    ٞررب ٔعٙرربداس٢ ٚجررٛد داسد. ثررشا٢ آصٔررٖٛ مشضرر٥ٝ

دٞرذ ورٝ دس      ٣ٔضش٤ت ٕٞجست٣ٍ ثبلا٣٤ سا ٘طبٖ ، دٜ ضذٜ است. ٘تب٤ج آصٖٔٛچٙذٌب٘ٝ استفب
ورررٛچىتش اسرررت. ثٙررربثشا٤ٗ   05/0اص ( P-value)سرررغح ٔعٙررربداس05/0٢سرررغح خغرررب٢ 

   ث٥ٙر٣  پر٥ص  داس ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس ٚجٛد استجبط ٔع٣ٙ   ٞب مشض٥ٝ   ٣ٔتٕب
 دٞٙذ.   ٣ٔسٛد سا ٔٛسد تب٥٤ذ لشاس

سرٛد ثرب تلاعرٓ       ث٥ٙر٣  پ٥ص ٔذت خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس وٝ دس وٛتبٜ، مشض٥ٝ اَٚ ث٥بٖ ضذدس
مشضر٥ٝ اَٚ پرژٚٞص   ، دسغذ 5ثبصدٜ سٟبْ ساثغٝ ٔعٙبداس داسد. ٘تب٤ج آصٖٔٛ دس سغح خغب٢ 

   ٞرب  ث٥ٙر٣  جب وٝ ثبٌزضت صٔبٖ ٚ٘ضد٤ه ضرذٖ ثرٝ پب٤ربٖ دٚسٜ ٔرب٣ِ پر٥ص      اص آٖ ساتأ٥٤ذٕ٘ٛد.
اصعش٤رك  ، ٔغّت ٘بضر٣ اصا٤رٗ ٚالع٥رت اسرت ورٝ ثبضرشٚ  دٚسٜ ٔرب٣ِ       ٚا٤ٗ  ضٛ٘ذ ٣ٔ تش دل٥ك

تح٥ّررُ ٚتفس٥شسررٛدٞب٢ ٚالعرر٣ وسررت ضررذٜ عرر٣ دٚسٜ ٥٘ٚضٚالرر  ضررذٖ اتفبلرربت   ، تجض٤ررٝ
ضرٛ٘ذ. ِرزا ثرب ٔرٙعىس ضرذٖ       تشٔر٣  ثرٝ ٚالع٥رت ٘ضد٤ره    ٞرب  ث٥ٙر٣  پر٥ص ، ٚس٤ٚذادٞب٢ ٚالع٣

ٔعٙربداس٢ ا٤رٗ دٚ دس وٛتربٜ     ٚ ا٤جبد تلاعٓ دس ثبصدٜ سٟبْ ساثغٝ   ٞب س٤ٚذادٞب٢ ٔب٣ِ ضشوت
ٝ    ٣ٔ( 303/0ٔذت داسا٢ ث٥طتش٤ٗ ٕٞجست٣ٍ)   ثبضذ. ٕٞچ٥ٙٗ ثب٤ذ ثٝ ا٤ٗ ٘ىتٝ تٛجٝ داضت ور

ث٥ٙر٣   پر٥ص سرٛدوٕتشٚٞشچٝ عرَٛ امرك    ث٥ٙر٣   پ٥صدلت ، ث٥طتشثبضذث٣ٙ٥  پ٥صٞشچٝ عَٛ امك 
 سٛدث٥طتشاست.ث٣ٙ٥  پ٥صدلت ، وٕتشثبضذ

اٖٛ س٤ٚررذاد٢ التػرربد٢ اصد٤شثبصٔٛسدعلالررٝ  سٛدحسرربثذاس٢ ٚتغ٥٥ررشات آٖ ثررٝ ث٥ٙرر٣  پرر٥ص عٙرر

٥ٍّّررشاٖ ٔررب٣ِ، ٔررذ٤شاٖ، اٌٖررزاس سررشٔب٤ٝ اٚعتجبسدٞٙررذٌبٖ ثررٛدٜ اسررت.دستٕبْ  ، تح پژٚٞطررٍشاٖ 

اُٛٔ ٔؤاش، ٢ لج٣ّ  ٞب پژٚٞص بع ٣  پ٥ص ثش تٟٙ دس ا٤رٗ پرژٚٞص    أرب ، لشاسٌشمترٝ اسرت   ٔرذ٘ظش  سٛدث٥ٙ

اُٛٔ ٔٛاش ثش خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس ٣ پ٥ص علاٜٚ ثش دس ٘ظشٌشمتٗ ع سٛد ثب تٛجٝ ثٝ ادث٥ربت ٔٛضرٛ       ث٥ٙ

       ٓ اٖٛ ٤ىر٣ اص ٟٔر ا٣ّٔٛ ورٝ     ثٝ ااشٌزاس٢ تلاعرٓ ثربصدٜ سرٟبْ ثرٝ عٙر اٛ٘رذ دس مشآ٤ٙرذ      ٔر٣ ترش٤ٗ عر ت

ٓ٥ٕ اٚثستٝ پشداختٝ ضذ.  ٌزاس ٥ٌش٢ سشٔب٤ٝ تػ تٔغ٥ش  ٥ٍّّشاٖ ثبصاس سشٔب٤ٝ ٔٛاش ثبضذ ثش   اٖ ٚ تح



 27  سٛد   ث٣ٙ٥ پ٥ص ساثغٝ ث٥ٗ تلاعٓ ثبصدٜ سٟبْ ٚ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس

٢   ٞب سٛد ثب تٛجٝ ثٝ امك   ث٣ٙ٥ پ٥ص ٔذ٤ش٤ت دسساثغٝ ٥ٔبٖ ثبصدٜ ٌزضتٝ سٟبْ ٚ خغب٢  دس
ضرذٜ سربَ   ث٥ٙر٣   پ٥صدمعربت تجذ٤رذ٘ظشٌضاسش سرٛد   ، صٔب٣٘ ٔٛسد ٔغبِعٝ دس ا٤ٗ پرژٚٞص 

دسغرذ ساثغرٝ ٔعٙربداس٢ داسد. ا٤رٗ ٘ترب٤ج       5سٛد دس سرغح خغرب٢   ث٣ٙ٥  پ٥صٌزضتٝ ثبدلت 
 ٕٞخٛا٣٘ داسد.، (1998( ٚج٥ّه ٚ ٕٞىبساٖ)1996ثب٘تب٤ج پژٚٞص چٗ)

 ٔذ٤ش٤ت دسسٛد ساثغٝ ٔسرتم٥ٓ ٚ ٔعٙربداسداسد. چشاورٝ ثرب    ث٣ٙ٥  پ٥صاصٜ ضشوت ثبدلت ا٘ذ
ضررشوتٟب٢ ثررضسي تٛا٘ررب٣٤ ث٥طررتش٢ ، ثررٝ ٘ظش٥ٔشسررذ   ٞررب تع٥رر٥ٗ سررٟٓ ثبصاسٞش٤رره اصضررشوت

، ثرٝ ِحربػ داضرتٗ ٥٘شٚٞرب٢ ٔتخػرع        ٞب دسثشآٚسد سٛددٚسٜ آت٣ داضتٝ ثبضٙذٚا٤ٗ ضشوت
أب ٘تب٤ج حبغرُ اص ا٤رٗ    ضذٜ سبَ آ٤ٙذٜ ساتع٥٥ٗ ٕ٘ب٤ٙذ٣ ث٥ٙ پ٥ص سٛد دلت ث٥طتش٢ ثب ثتٛا٘ٙذ

 ٢ ٔٛسد ٔغبِعٝ ٕٞخٛا٣٘ داسد.  ٞب پژٚٞص دس تٕب٣ٔ امك
سرٛد ثرب ٘ترب٤ج    ث٥ٙر٣   پر٥ص ٘تب٤ج آصٖٔٛ استجبع٣ ث٥ٗ ا٘ذاصٜ ضشوت ثبخغب٢ ٔرذ٤ش٤ت دس  

( 2005سا٤ٚٛمشت)( ٕٞخٛا٣٘ ٚ ثب ٘تب٤ج 1387)، ٚآضتبة سبسثبٟ٘ب، (1385) پژٚٞص ثٟشا٥ٔبٖ
 ( ٔغبثمت ٘ذاسد.1386ٚ ضبٞشخ٣)

سٛد    ث٣ٙ٥ پ٥ص امضٖٚ ثشآٖ ٘تب٤ج حبو٣ اص ٚجٛد ساثغٝ ل٢ٛ تش٢ ث٥ٗ خغب٢ ٔذ٤ش٤ت دس
٢ معبَ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ است ورٝ دس    ٞب ثب چشخٝ ع٥ّٕبت٣ عٛلا٣٘ تش دس ضشوت

ٚجرٛد داسد. دس ٔحر٥ظ ع٥ّٕربت٣     ٢ صٔب٣٘ عرٛلا٣٘ ترش ٥ٔربٖ ا٤رٗ دٚ ساثغرٝ ٔعٙربداس٢        ٞب امك
اسص٤بث٣ ٔرذ٤شاٖ اص دٚسٕ٘رب٢ تجربس٢ ضرشوت ٘ربلع اسرت. ا٤رٗ ٘ت٥جرٝ ثرب ٘ترب٤ج           ، ٘بٔغٕئٗ

( وٝ دس آٖ ثرب اسرتفبدٜ اصسرٟٓ تغ٥ش٘ٛسربٖ جش٤ربٖ ٘مرذ٢       2009پژٚٞص ٌبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ)
٢ ٘ٛسربٖ ٔحر٥ظ     ٞرب  ٚ٘ٛسبٖ چشخٝ ع٥ّٕبت٣ ثٝ عٙٛاٖ جب٤ٍض٤ٗ، ٘ٛسبٖ سضذمشٚش، ع٥ّٕبت٣

 ٔغبثمت داسد.  ، ٥ّٕبت٣ تب٥٤ذضذٜع
ثرش  ، ضٛد ٍٞٙربْ تح٥ّرُ اعلاعربت حسربثذاس٢       ٣ٔاٖ ٚ تح٥ٍّّشاٖ تٛغ٥ٝ ٌزاس ثٝ سشٔب٤ٝ

، سضذ مرشٚش ٚ چشخر١ ع٥ّٕربت٣ دس عرٛلا٣٘ ٔرذت تى٥رٝ ٕ٘ب٤ٙرذ        ، ٘ٛسب٘بت جش٤ب٘بت ٘مذ٢
ٝ ورٝ   ٌرشدد  ٔر٣  ثبتٛجٝ ثٝ ٘تب٤ج مرٛق پ٥طرٟٙبد   بس امرشاد٢ ورٝ ثشاسر    اٖ ٚ سرب٤ش ٌرزاس  سرشٔب٤

ثٝ ٔٙظٛسوبٞص اضتجبٜ ، ٢ سٛدا٘جبْ ضذٜ تٛسظ ٔذ٤شاٖ تػ٥ٕٕبت٣ اتخبر٥ٕٔٙب٤ٙذ  ٞب ث٣ٙ٥ پ٥ص
٢ خررٛش ث٥ٙب٘ررٝ   ٞررب ث٥ٙرر٣ پرر٥ص ثررش دستػرر٥ٕٓ ٥ٌررش٢ ٚجّرر٥ٌٛش٢ اص اتىررب٢ ثرر٥ص اصحررذ  

ٜ        ٞب   ث٣ٙ٥ پ٥ص ٔٛاسدااشٌزاس ثش ا٤ٗ ٔرذت داسا٢   اص جّٕٝ تلاعرٓ ثربصدٜ سرٟبْ سا ورٝ دس وٛترب
ثٛدٜ ٚ سب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ ااشٌزاس وٝ دس ا٤ٗ پرژٚٞص ثرٝ    ت ثبلا٣٤ ثب ا٤ٗ ٔتغ٥شٕٞجست٣ٍ ثٝ ٘سج

 دٞٙذ. لشاس ٔذ٘ظش ٔعٙبداس٢ ساثغٝ آ٘بٖ ثب ٔتغ٥ش ٚاثستٝ تى٥ٝ ضذٜ است سا
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 ی آتی  ها برای پژوهصهایی  پیطنهاد
 اٖ؛ٌزاس سشٔب٥ٌٝ٤ش٢  ثشسس٣ تبا٥شٔع٥بس٘ٛسبٖ پز٤ش٢ ثبصدٜ سٟبْ دس تػ٥ٕٓ .1

ث٥ٙر٣ سرٛد ضرشوتٟب٢     دسجٝ ا٥ٕٞت عٛأُ د٤ٍش٢ وٝ ثشدلت پ٥ص، ضٛد پ٥طٟٙبد ٣ٔ .2

ْ  ٢ ا٘تطبس  ٞب ٞض٤ٙٝ، تٛسْ ٔؤاش٘ذ ٘ظ٥ش پز٤شمتٝ ضذٜ دسثٛسس اٚساق ثٟبداس صٔربٖ  ، سرٟب

 ٚسٚد ثٝ ثٛسس ثشسس٣ ضٛد.

 التػرربد٢ ٚمشٍٞٙرر٣ دس، تحررٛلات س٥بسرر٣ ثررب سررٛدث٥ٙرر٣  پرر٥صاستجرربط ثرر٥ٗ خغررب٢  .3

٢ آ٤ٙرذٜ    ٞرب  تٛا٘ذ دسپرژٚٞص  ٣ٔ ٍش٢ است وٝٔٛضٛ  د٤، ٢ ٔختّف صٔب٣٘  ٞب دٚسٜ

 ثشسس٣ ضٛد.

 

 ها یادداضت
2. E- Garch 1. Gjr- Garch 

4. Forecast Error on Reported Earnings  3. Cross- Sectional 

6. Forecast Error (FE) 5. Reported Earnings (RE) 
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