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های  گیزی مدیزیتی و قابلیت مقایسه صىرت بزرسی رابطه بیه جبهه
کید بز أشده در بىرس اوراق بهادار تهزان با ت های پذیزفته مالی شزکت

 استزاتژی کسب و کار
   

 3اسمعیل شکیب شیران؛ 2جعفر وهری اقدم؛ 1میلاد اسدی

 چکیده 

 كته اؼتتی هالی گعاضـگط اضائهی كيف های ویژگی اظی یك ،«هالي های لىضت همایؽه لابليت»
. باـتس تأثيطگتصاض یآت ؼىزهای واكًؿ ضطیب بط تىايس هی و ـىز هی اففا كيفيت افعایؿ هىجب

 هيئتتت وی هتتالی حؽتتابساضی اؼتت ايساضزها هيئتتت کهفتت طی هفهتتىه چتتاضچى  اؼتتاغ بتتط
 اضتمازهًتس ی كيفت هتای ویژگی اظی یكت همایؽته لابليتت ؛المللی بيىی ضحؽابسای اؼ ايساضزها

 لابليتت و هتسیطی ی گيطی جبهته بيى ضابغه بطضؼی زيبال، به تحميك ایى. ضوز هی ـماض به كيفيت
 بتىضغ زض ـتس  پصیطف ه های ـتطكت كاض و كؽب اؼ طاتژی بط تاكيس با هالی های لىضت همایؽه

 اوضاق بىضغ زض هىضزپصیطؾ ـطكت 311 اعلافات اظ هًؾىض، بسیى. باـس هی تهطاو بهازاض اوضاق
 همچًتيى. اؼتت ـتس  لطاضگطف ته بطضؼتی هتىضز 3155 تا 3153 بيى ظهايی باظ  زض تهطاو بهازاض

 اؼت فاز  پتايلی هتای زاز  اظ و ه غيتط  چًتسی ضگطؼتيىيی ها هتسل اظ ها فطضيه اظ یک هط بطضؼی

                                                      

. يىیؽًس  هؽئىل؛ زايؿ آهىذ ه كاضـًاؼی اضـتس گتطو  حؽتابساضی، واحتس ؼتطا ، زايفتگا  آظاز اؼتلاهی، 1
   .ؼطا ، ایطاو

   .. گطو  هسیطیت و حؽابساضی، واحس ؼطا ، زايفگا  آظاز اؼلاهی، ؼطا ، ایطاو2
   .ا ، زايفگا  آظاز اؼلاهی، ؼطا ، ایطاو. گطو  هسیطیت و حؽابساضی، واحس ؼط3
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 بتيى كته اؼت طاتژی تهتاجمی بتط ضابغته اؼتت ایتى ایگىیت ،تحميك  فطضيه آظهىو ي ایج .گطزیس
 اوضاق بىضغ زض ـس  پصیطف ه های ـطكت هالی های لىضت همایؽه لابليت و هسیطی ی گيطی جبهه

 و هتسیطی ی گيطی جبهته بتيى بتط ضابغته سافقیاؼ طاتژی تتتأثيط هؽ مين زاضز؛ ليكى  تهطاو بهازاض
 تتأثيط تهتطاو بهتازاض اوضاق بتىضغ زض ـتس  پصیطف ه های ـطكت هالی های لىضت همایؽه لابليت

 .زاضزهقكىغ 
 .كاض و كؽب اؼ طاتژی ی،هال های لىضت همایؽه لابليت ،هسیطی ی گيطی جبهه واژگان کلیدی:
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 مقدمه. 1

كًًسگاو ضا لتازض  های كيفی اعلافات هالی اؼت كته اؼت فاز  یكی اظ ویژگی ،«لابليت همایؽه»
های هالی ضا بطضؼی كًًس و اضظیتابی  ای هىجىز بيى اللام لىضته ها و تفاوت تا ـباهت كًس  هی

اهميتت لابليتت . فمل آوضيتس گصاضی یا افغای وام به های گىياگىو ؼطهایه تطی اظ فطلت هًغمی
هيئتت اؼت ايساضزهای  4جاؼتت كته زض بياييتۀ هفهتىهی ـتماض   های هالی تا آو همایؽۀ لىضت

ياظ به اؼ ايساضزهای گعاضـگطی هالی، افعایؿ لابليت تطیى زلایل ي حؽابساضی هالی، یكی اظ ههن
 ـس ، شكط ـس  اؼت و زض هفاهين يؾطی گعاضـگطی هتالی ایتطاو همایؽۀ اعلافات هالی گعاضؾ

لىضت همایؽته و  بىزو آو زض ييع بياو ـس  اؼت كه اگط اعلافات هطبىط و لابل اتكا باـس، هفيس
ا تىجه به هىضىؿ تحميك و بيتاو هر متطی اظ آو، ب .يبىزو زچاض هحسوزیت ذىاهس بىز پصیط  فهن

زض ازاهه به كؽب و تفطیح فًاویًی همچىو بياو هؽئله، اهميت و ضطوضت تحميك و همچًتيى 
ايس پطزاذ ه ذىاهس ـس، ؼتسػ بابيتاو  ؼؤالات تحميك كه زض هىضىؿ تحميك تسویى گطزیس  ـس 

لسم گصاـ ه و به تقطیف ه غيطهای های تحميك  اهساف فلمی و كاضبطزی تحميك، به تبييى فطضيه
 تحميك پطزاذ ه ذىاهس ـس.

 بیان مسئله. 2

كه لابليت همایؽه زض گعاضـگطی هالی زليتل  كًس  هیهالی بياو  بيى المللی هيئت اؼ ايساضزهای 
لتىضت هحتىضی زض  اللی بطای ایجاز اؼ ايساضزهای حؽابساضی اؼت و بط لابليتت همایؽته به

كيتسهتای هتالی  هفرك ه ىو تحليل لىضت عىض و به ه ىو حؽابساضی ؼتت. تمتسم اـتس   تأ
زض ازضاک فتىاهلی ضوـتى  اهميتت آو یتک ویژگتی كيفتی حؽتابساضی لابليت همایؽه به فًىاو

ىز. بًابطایى اگتط ؼيؽت ن حؽتابساضی یتک ـتطكت و ـ هیكه هىجب افعایؿ ایى ویژگی  كًس  هی
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كاهؿ ايگيع  هتسیطاو بتطای ضف تاض  بطایی ي ایج آو، لابليت همایؽه بالایی زاـ ه باـس. هكاييؽم
 (.1،8134ذىاهس بىز)چئى و همكاضاو فطلت علبايه و جايب زاضايه

بتطذلاف زیتسگا   اظ جايتب هتسیطاو كته ايتهگيط جبهه زیسگا  بطوظ ضف اضهای اؼاغ همچًيى 
گطف ته و  هتسیطاو ضویكتطزی بسبيًايته ضا زض پيؿ ها ایى اؼتت كته ضؼايی، يؽبت به ـطكت اعلاؿ

لتطاض  پصیطی كه حؽتابساضی و گعاضـتگطی هتالی زض اذ يتاض آيتاو ها و ايقغاف سیطاو اظ فطلته
اذ ياضات ذىز  كاضگيطی زاضايه كطز ، بط اؼاغ ایى اذ ياضات و با به و جايب اؼ فاز  ءؼى ؛زهس هی

. بتط اؼتاغ ایتى زیتسگا  كًًس گصاضاو هی ؼقی زض پًهاو كطزو حمایك اظ زیس ؼهاهساضاو و ؼطهایه
گصاضاو و  كطزو ضفا  و ثتطوت ذتىیؿ بته هعیًته ؼتطهایه طها اظ ایى كاض بيف سف هسیطاو ـطكته

بتا تئتىضی  فطاوايتی اؼتتهح تىای زاضای گيطايه هسیطاو  ؼهاهساضاو اؼت. زیسگا  ضف اضهای جبهه
)كلىیًتاو و اؼتت  هتای اثبتاتی عتطر گطزیتس  يمایًسگی و فطضيه پازاؾ كه زض هجمىفه تئىضی

 (.2،8134همكاضاو 
زهس كه فىاهل احؽاؼتی و  تحميمات تجطبی زض چاضچى  ازبيات هالی ضف اضی ييع يفاو هی

 ؛هسیطاو زاضيتس گيطی های ضف اضی يمؿ هحىضی زض فطایًس تممين ذغای ـًاذ ی هايًس ؼىگيطی
های هتالی ضا  ویژ  لابليت همایؽه لىضت تىايس كيفيت گعاضـگطی به ها هی جمله ایى ؼىگيطی اظ

كه هتسیطیت واحتس تجتاضی هؽتئىل   جا آو اظ. باـس گيطی هسیطاو هی جبهه ،لطاض زهس طتأثيتحت 
های  تىايتس زض گعاضـتگطی هتالی )اي رتا  ضویته هی ،باـتس های هتالی هی تهيه و اضائه لتىضت
زض هبًای تقهسی حؽابساضی، لعوم ـًاؼایی زضآهس و  ،يؾط كًس. فلاو  بط ایى حؽابساضی( افمال

هتا و اؼت فاز   بيًی ييع اظ پيؿ زضیافت و پطزاذت وجه يبىز  و زض هحاؼبه ؼىز ها همطا  با هعیًه
 (. 3،8138)ليئبی و همكاضاو ـىز هی
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فًىاو  های ؼهاهی، هسیطاو بته با جسا ـسو هالكيت و هسیطیت زض ـطكت ،های اذيط زض زهه 

ی، تضاز هًافـ بيى كًًس. باگصـت ظهاو ایى ضابغه يمایًسگ يمایًس  ؼهاهساضاو، ـطكت ضا ازاض  هی

یقًتی ایتى اهكتاو  ؛ـىز هسیطاو و ؼهاهساضاو ضا به وجىز آوضز  كه به آو تضاز يمایًسگی گف ه هی

هًافـ ذىزـاو و فكتػ  جهتكه زض  كًًسآیس كه هسیطاو تمميماتی ضا اتراش  بالمى  به وجىز هی

و و ؼتهاهساضاو زهی تضتاز يمایًتسگی بتيى هتسیطا جمله فىاهل ـكل اظ. هًافـ ؼهاهساضاو باـس

 .(1،8132)ایلياؼيايی و ظايگ باـس های ـرمی هسیطاو هی ايگيع 
ی اظ عطفيى به زيبال حساكثط كتتطزو هًتتافـ ـرتتمک هط ی ی،ضابغته يمایًسگی بتا بطلتطاض 

هتا تضتاز  بتيى آو ؛كه تابـ هغلىبيت هسیطاو با هالكتاو یكؽتاو ييؽتت  جا باـًس. اظآو ذتىز هی
واؼتغه وجتتىز تتتضاز هًتتافـ،  و بهی گيطی ضابغته يمایًتتسگ  ، كه با ـكلهًتافـ بته وجىز آهس

زضلتسز ی عىض شاتت بایتس تىجته زاـتت كته افتطاز زض جاهقه به. ـىز ایجاز هیی يمایًسگ هعیًته
هًسيتس زض  يبتىز  و فلاله اذىز بىز  و هسیطاو ييتع اظ ایتتى لافتتس  هؽت ثًی افعایؿ هًافـ ـرم

ذتىز، تمتىیط ی و تثبيتتت هىلقيتت ـتغلی ضفتا  اج متاف ی،ـ ـرمحساكثطكطزو هًاف جهت
ًتس. هفتكل كًبه ؼتهاهساضاو و ؼتایط افطاز شیًفتـ اضائته ی واحس تجاضی اظ وضقيت هالی هغلىب

 ،افعایؿ هًافـ ؼایط شیًفقاو جهتهىاضز العاهاً افعایؿ ثطوت هسیطاو زض ی جاؼت كه زض بطذ ایى
هيتاو هًتافـ هتسیطاو و ی فسم همؽىی گىیای ،ایتى اهتطجمله ؼهاهساضاو ييؽت. زض حميمت  اظ

های  گيطی بتىز  و هىجتب تغيتط ضف تاض هتسیطاو و جبهتهی های شیًفـ زض واحتس تجتاض ؼایط گطو 
  (.3151 ـىز )فباؼی و همكاضاو، هسیطی ی هی

زض  با بطآوضزی بيؿ اظ والـ اظ تىايایی ذىز تىايًس طايه هیيهسیطاو با ضف اضهای ياه قاضف و ؼىگ  
كن گتطف ى اتفالتات ريطه طلبته هايًتس يىؼتايات زض چطذته  گصاضی بط ؼىز ـتطكت و زؼتتتأثيط

بيًايه هً فط كًًس كه رالباً به فسم  حس ذىؾ اظ  بيًی ؼىز بيؿ پيؿ فطاواو،  اح مال  وكاض، به كؽب

                                                      

 Elyasiani, E., & Zhang, L.1. 
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اظ  كًًتس بتا اؼت فاز  ـىز. زضي يجه آياو ؼتقی هی ـس  ایى هسیطاو هًجط هی بيًی تحمك ؼىز پيؿ
با گتطایؿ  ،بيى همچًيى هسیطیت كىته .ـس  ضا بيؿ اظ والـ يفاو زهًس اللام تقهسی ؼىز گعاضؾ

عىض  با تغييتط زضضوؾ هتای فمليتاتی بته ،بطآوضز  كطزو آياوبطای هست و حطكت  به اهساف كىتا 
تتىضم  گصاضاو اظ زهس كه اگط ؼطهایه لطاض هی تأثيطهؽ مين، فطایًس تجاضی و ؼىز ال مازی ضا تحت 

گا  باـًس های  بًتابطایى ؼتىگيطی اضظؾ ذىاهًتس زايؽتت اح مالًا اعلافات ؼتىز ضا بتی ؛ؼىز آ
تىايتتس بتته كتتاهؿ كيفيتتت گعاضـتتگطی هتتالی هرمىلتتاً ویژگتتی لابليتتت همایؽتته  ضف تتاضی هی

 (.1،8138)ليئبی و همكاضاو ـىزهًجط های هالی  لىضت
و  گيطی هسیطی ی اـين كه بيى جبههب حال زض ایى تحميك زضلسز پاؼرگىیی به ایى ؼؤال هی 

چه ضابغه  ـس  زض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو های پصیطف ه های هالی ـطكت لىضت لابليت همایؽه
پاؼتد بته چتالؿ  بتطایهای تحميتك ب ىايتس  اي ؾاض اؼت كه ي ایج و یاف ه ؟هقًازاضی وجىز زاضز

 گطزز. ؼاظی هىضىؿ لسم بطزاـ ه و هىجب ـفاف ،اللی تحميك كه شكط ـس

 مباوی وظری و پیشیىه تحقیق. 3

كيس بؽياضی اظ تسویى كًًسگاو اؼت ايساضزهای  فلت تمطكع ایى تحميك بط ویژگی لابليت همایؽه تأ
يمتت، های هتالی اؼتت. زض حم حؽابساضی بط اهميت ایتى ویژگتی زض تقيتيى كيفيتت لتىضت

های  های لىضت تهای هالی همگی بط اهميت همایؽۀ يؽب لىضت های لىضت گطف ه بط تحليل
كيس ها با یكسیگط زض اضظیابی فملكطز آو ـطكت هالی ـطكت  حائع يك ه ایى تىجه به .زاضيس ها تأ

واحتس ک یتی هتای هتال بایس ب ىايًتس گعاضؾی های هال كًًسگاو گعاضؾ كه اؼ فاز  اؼت اهميت
ى تطتيتب . بتسیكًًسگعاضـگط هر لف ضا با یكسیگط همایؽه ی ظهاو و واحسهای گعاضـتگط ضا عت

هفابه زض زاذل واحس گعاضـگط و زض عىل ظهتاو ی هقاهلات و ؼایط ضویسازها آثاضضطوضت زاضز 
گيطی و اضائته ـتىز و بتيى واحتسهای گعاضـتگط  ايتساظ  ،ثبتات ضویته آو واحس گعاضـگط بای بتطا

                                                      

Libby, R 1.  
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گيطی و اضائه هىضىفات هفابه ضفایتت گتطزز )فبتسالهی و  ضویه زض ايساظ ی هر لف ييع هماهًگ
 (.3154مكاضاو،ه

گيطی هتسیطاو  زض جهت بياو اهميت و ضطوضت تحميك زض هىضز هبحث جبهه ،اظ ؼىی زیگط 

گيطی به تمتام ضف اضهتایی كته هىجتب حفتؼ ـتغل. افتعایؿ آظازی  بایس اـاض  كطز كه ایى جبهه

ـىز كته يمتؿ بؽتعایی زض تمتميمات و  هطبىط هی ؛گيطی و حفؼ ؼىز هفرمی اؼت تممين

زؼت يابی  بطایكًس. هسیطاو بطای تثبيت هىلقيت ذىز اظ اذ ياضات ذىیؿ  ا هیاهساف ـطكت ایف

هتا هىلقيتت  كًًتس. آو كًًس و به اضظؾ ـطكت تتىجهی يمی به اهساف ـرمی ذىز اؼ فاز  هی

گىيه يفاو  كًًس و ایى تثبيت هی ،های ذاق كه ضیؽک كمی زاضز گصاضی ذىز ضا اظ عطیك ؼطهایه

 (.1،8138طای هًافـ ؼهاهساضاو زاضيس)ليئبی و همكاضاوزهًس كه يمؿ با اضظـی ب هی
يؾيتط  ،و اهميتت يمتؿ هتسیطاو و ضف اضهتای هرت ك هتسیطاو هتصكىضبياو هغالب  حالا با 

های هتالی ایفتا  های هالی و لابليت همایؽه لتىضت زض تهيه لىضت گيطی كه يمؿ اؼاؼی جبهه
 و لابليتت همایؽته گيطی هتسیطی ی هيياظ به تحميمی كه ب ىايتس بطضؼتی ضابغته بتيى جبهت كًس، هی

ضطوضی به  ،ـس  زض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو ضا يمایاو كًس های پصیطف ه های هالی ـطكت لىضت
 باـس. يؾط ضؼيس  و زاضای اهميت هی

بيى لابليت  ۀيمؿ هيايجی كيفيت گعاضـگطی هالی زض ضابغ ،(3155) ههطباو پىض و همكاضاو

بتا  ،ایتى تحميتك .زازيتس بطضؼتی لتطاض ساـت وجه يمس ضا هتىضزهای هالی و يگه همایؽه لىضت

 3151ـس  زض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو، زض زوض  ظهايی ‎پصیطف ه ‎ـطكت 331های ‎اؼ فاز  اظ زاز 

های ضگطؼيىو چًسگايه لىضت گطف ه اؼت. افعایؿ ‎ها با اؼ فاز  اظ هسل‎، آظهىو فطضيه3151تا 

هتا ضا كتاهؿ ‎عىض چفمگيطی يگهساـت وجه يمتس ـتطكت‎ههای هالی ب‎لابليت همایؽه لىضت

زهس. اظ ؼىی زیگط، كيفيت گعاضـگطی هالی )با زو ـاذك اللام تقهسی اذ ياضی و كيفيت ‎هی
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های هالی و يگهساـت وجه يمس ييؽت. ي ایج به ‎اففا( هيايجی ضابغه بيى لابليت همایؽه لىضت

و يگهساـت وجه يمس حؽتاغ ييؽت ًس و های هالی ‎های جایگعیى لابليت همایؽه لىضت‎ؼًجه

های اضافه يفاو  ـىيس. افعوو بط ایى، ي ایج آظهىو‎های جایگعیى ييع تأیيس هی‎ایى ي ایج با همياغ

های هالی و يگهساـت وجه يمس، يمؿ ‎زاز كه اف باض تجاضی زض ضابغه بيى لابليت همایؽه لىضت

 كًس.‎هيايجی ایفا يمی

هتای تقتسیلی لابليتت اتكتا و فتسم تمتاضو  تحميمی به يمؿ (، زض3154فبسالهی و همكاضاو )
ـتطكت  14گيطی به ضوؾ حصفی لىضت گطفت و تقتساز  اعلافاتی پطزاذ ًس. زض ایى تحميك يمىيه

اي را  ـتسيس،  3151الی  3153های  اظ لًایـ هر لف باظاض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو، عی ؼال
آهاضی )ضطیب همبؽت گی، ثابتت بتىزو واضیتايػ های  آظهىو زض ازاهه، پػ اظ هغلى  بىزو پيؿ

جمله ذغا، فسم ذىزهمبؽ گی جمله ذغا، فسم هن ذغی بيى جملات تىضيحی و يطهال بتىزو 
ليمتط و هاؼتمى بتطای تفتريك يتىؿ  Fهتای  جمله ذغا( و هايتایی ه غيطهتای تحميتك اظ آظهىو

. لابليت همایؽه 3ی يفاو زاز: ضگطؼيىو اؼ فاز  ـس. ي ایج ضگطؼيىو پايل با اؼ فاز  اظ اثطات تمازف
. لابليت اتكا، ضابغته بتيى لابليتت 8های هالی بط يگهساـت وجه يمس تأثيط هقًازاضی زاضز؛  لىضت

. فسم تماضو اعلافاتی، ضابغته 1كًس؛  های هالی و يگهساـت وجه يمس ضا تقسیل هی همایؽه لىضت
 كًس. سیل يمیهای هالی و يگهساـت وجه يمس ضا تق بيى لابليت همایؽه لىضت

های  لابليت همایؽه لىضت تأثيطبطضؼی »تحميمی با فًىاو ، (3153) همكاضاو پىض و ابطاهين
 41ها، تقتساز  ايجام زازيس. زض ایتى تحميتك بتطای آظهتىو فطضتيه «هالی بط يگهساـت وجه يمس

بته ضوؾ  3151تتا  3158های  عتی ؼتال ،ـتس  زض بتىضغ اوضاق بهتازاض تهتطاو ـطكت پصیطف ه
های تطكيبی هتىضز آظهتىو  ها، با اؼ فاز  اظ تحليل ضگطؼيىو زاز  ـس  و فطضيه لگطی اي را رطبا

هحاؼتبه ه غيتط لابليتت همایؽته  بتطایييتع  53تتا  45های  هتای ؼتال لطاض گطف ًس. الب ه اظ زاز 
های  ـس  اؼت. ي تایج آظهتىو هقًتازاضی ضتطایب بتط اؼتاغ هقازلته های هالی اؼ فاز  لىضت

زاض بتيى لابليتت همایؽته  اعىض ذلالته حتاكی اظ فتسم اضتبتاط هقًت ؾ ـتس ، بتهضگطؼيىو بطاظ
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باـتس. اظ عطفتی ي تایج آظهتىو فطضتيه زوم يفتاو  های هالی و يگهساـت وجه يمتس هی لىضت
های هالی و يگهساـت وجه يمس ضا  زهس ؼهاهساضاو يهازی اثطات هًفی لابليت همایؽه لىضت هی

 گطزز. هی تأیيسيمؿ تقسیل گط ؼهاهساضاو يهازی  ،زیگط  فباضت زهس. به افعایؿ هی
لابليتت همایؽته  گيطی هتسیطاو و زض تحميك به بطضؼی ضابغه بيى جبهته ،(8181) 1كيئىفيًگ

ـتطكت اعلافتات لاظم ضا  342 بطای ایى هًؾتىض .های چيًی پطزاذت های هالی ـطكت لىضت
هتسل  .باـس هی 8133تا  3551ی ها زوض  ظهايی ایى تحميك ؼال .وتحليل زاضا بىزيس بطای تجعیه

هتای  ها اظ زاز  آظهتىو فطضتيه بتطایهسل ضگطؼيىو چًس ه غيط  بتىز  و  ،ـس  آهاضی به كاض گطف ه
هًفی بط لابليتت  تأثيطگيطی هسیطی ی  وی به ایى ي يجه ضؼيس كه جبهه .تطكيبی اؼ فاز  ـس  اؼت

 های هالی زاضز. همایؽه لىضت

های هتالی بتط  ی به بطضؼی تأثيط لابليت همایؽه لتىضت(، زض تحميم8135) 2چئى و ژويگ
گصاضی اللام تقهسی پطزاذ ًس. يمىيه آهتاضی تحميتك  ضابغه بيى كيفيت گعاضـگطی هالی و ليمت

هتيلازی  8133تتا3554های  زض بتيى ؼتال 81314بط  های چيًی با هفاهساتی بالغ آياو ـطكت
افعاض اویىظ بته  های تحليلی يطم ی پايلی و تكًيکها باـس كه بطای ایى هًؾىض با اؼ فاز  اظ زاز  هی

هطاتب  های هتالی بيفت ط باـتس، بته ایى ي يجه ضؼيسيس كه هط چه هيعاو لابليت همایؽته لتىضت
 تط ذىاهس بىز. والـ گصاضی اللام تقهسی به یاف ه و اظ عطفی ليمت كيفيت گعاضـگطی هالی افعایؿ

ی هالی بط ذتسهات ها تبليت همایؽه لىضلاتأثيط ( زض تحميمی به بطضؼی  8134) 3جىظف
ؼتال  83318ایتى هًؾتىض بتا بطضؼتی  وی بتطای .ی آهطیكایی پطزاذتها تزض ـطك حؽابطؼی

با اؼ فاز  اظ ضگطؼيىو چًس ه غيط و ضوؾ حسالل هطبقتات  8133تا  8113 ـطكت زض باظ  ظهايی
ؽتابطغ ضابغته هؽت مين تقمين یاف ه به ایى ي يجه ضؼيس كه بيى لابليت همایؽه و حك العحمته ح
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ی هالی ييع با اؽهاض يؾط حؽابطغ ضابغه هؽ مين ها توجىز زاضز و همچًيى لابليت همایؽه لىض
 زاضز.

گيطی هسیطاو بط هسیطیت ؼىز  جبهه تأثيط( زض تحميمی به بطضؼی 8133) 1زی هئى و همكاضاو

ضا  8133تتا 3558 های كه هطبىط به ؼال های اؼساييایی پطزاذ ًس. يمىيه يهایی تحميك زض ـطكت

باـس كه آياو با اؼ فاز  اظ  ـطكت هی 514هطبىط به  ،ؼال ـطكت 3145زهس، ـاهل  پىـؿ هی

گيطی هسیطاو بط هسیطیت ؼىز تقهتسی  ضگطؼيىو ذغی چًس ه غيط  به ایى ي يجه ضؼيسيس كه جبهه

ى هتسیطیت گيطی هتسیطاو بتط ضابغته بتي هؽ مين زاضز و همچًيى جبههتأثيطو هسیطیت ؼىز والقی 

 زهس. ؼىزتقهسی و والقی بااضظؾ ـطكت اثط هًفی زاـ ه و ـست ضابغه ضا كاهؿ هی

 تحقیق های فرضیه. 4

ضا  فطضتيه التلی ظیتط تىاو بطای ایى تحميتك هی آهس با زض يؾط گطف ى چاضچى  فلمی به زؼت 
 هغطر كطز:

 اصلی فرضیه

 یها لىضت ؽهیهما تيو لابلی  یطیهس یطيگ جبهه ىيوكاض بط ضابغه ب كؽب یتهاجم یاؼ طاتژ. 3

 .زاضز هقًازاضی تأثيطزض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو  ـس  طف هیپص یها ـطكت یهال

 ؽتتهیهما تيتتو لابل ی یطیگيطی هتتس جبهتته ىيبتتضابغتته وكاض بتتط  كؽتتب یتتتسافق یاؼتت طاتژ. 8

 .زاضز هقًازاضی تأثيطزض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو  ـس  طف هیپص یها ـطكت یهای هال لىضت
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 تحقیقاجرای  روش. 5

اظ يىؿ تحميمات  «هسف»اظ يىؿ ذطزگطایايه، اظ بقس  «ضویكطز ايجام تحميك»ایى تحميك، اظ بقس 

اظ يتىؿ  «هتا هاهيتت زاز »اظ يتىؿ  ی،اظ يىؿ تحميمات هتطوض« هاهيت تحميك»كاضبطزی، اظ بقس 

اظ بقتس  ی،بؽ گاظ يىؿ تحميمات تىليفی هم «ضوؾ ـًاذت تحميك»اظ لحاػ ی، تحميمات كم

يگط، اظ بقتس  جتعو تحميمتات گصـت ه «ظهاو»اظ بقس  ی،اظ يىؿ لياؼی و اؼ مطای «يىؿ اؼ سلال»

آوضی  ضوؾ جمتتـ»و اظ لحتتاػ  اظ يتتىؿ تحميمتتات تطكيبتتی «ظهاو ايجتتام تحميتتك عتتىل هتتست»

ضوؾ تحليل »همچًيى اظ بقس  ای و هيسايی)اؼًاز كاوی( و اظ يىؿ تحميمات ك ابرايه «اعلافات

ایتى ی جاهقه آهتاضباـتس. های آهتاضی هی يىؿ تحميمات تحليل هح ىا هب ًی بط ضوؾ اظ «ها ز زا

التی  3153ـس  زض بىضغ اوضاق بهتازاض تهتطاو اظ ؼتال  پصیطف هی هاـطكتی تحميك ـاهل تماه

بًتسی  گيتطی رطبتالگطی عبمه با اؼ فاز  اظ يمىيته هصكىض،س. يمىيه آهاضی تحميك ًباـ هي 3155

 ،ضا زاضا باـتًس كته ـتطایظ ظیتطی جاهقته آهتاضی هابسیى هًؾىض آو زؼ ه اظ ـطكتذىاهس ـس. 

لبتل اظ ؼتال  )يؾيتطبا تىجه بته ـتطایظ ـىيس :  حصف هيی اي را  و هابمی فًىاو يمىيه آهاض به

ؼال هتالی ـتطكت هً هتی بته تتاضید پایتاو ؛ زض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو پصیطف ه باـًس 3153

های  ـتطكت ـطكت عی زوض  هىضزبطضؼی تغييط ؼال هالی يساز  باـتًس. .اؼفًسها  هطؼال باـس

علافتات و ا گطی هالی يباـًس.گصاضی، هلسیًگ و واؼغههای ؼطهایه تحت بطضؼی جعء ـطكت

های هطبىط ضوؾ ـطكت اي را  ـس. 311يمىيه يهایی ـاهل  (ها زض زؼ طغ باـس. های آو زاز 

ـس  زاذلی و  اهل هبايی يؾطی بط اؼاغ تحميمات ايجامبه گطزآوضی اعلافات زض ایى تحميك ـ

وتحليل اعلافات والقی هطبىط به ه غيطهتای هتىضزيؾط اظ عطیتك  آوضی و تجعیهذاضجی و جمـ

های هق بط زض ایى ظهيًه، هفاهس  اؼًاز و هساضک  های ؼاظهاو بىضغ اوضاق بهازاض، ؼایتگعاضؾ

ها، اي فاضات هطاكع تحميمتاتی ، هاهًاههها  ااهل ك ای ـو همچًيى با هطاجقه به هًابـ ك ابرايه

ای و و پژوهفی، همالات اؼت. هغالب و اعلافات زض اب سا با اؼت فاز  اظ جؽت جىی ك ابرايته
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های هطبىط بته جاهقته آهتاضی بتا اؼت فاز  اظ زاز  ،ـىيس. زض هطحله بقس آوضی هیایً طيت جمـ

آوضی غ اوضاق بهازاض به لىضت هيتسايی جمتــس  زض بىض های پصیطف ه های هالی ـطكت لىضت

زض برتؿ  .ـىز ها زض زو برؿ آهاض تىليفی و اؼ ًباعی ايجام هی وتحليل زاز  گطزز. تجعیههی

های هطكعی هيايگيى و هيايه و ـاذك پطاكًسگی ايحطاف هقياض اؼ فاز   آهاض تىليفی اظ ـاذك

ی هتای تطكيبت غيط  بتا اؼت فاز  اظ زاز ذىاهس ـس. و زض برؿ آهاض اؼ ًباعی اظ ضگطؼيىو چًس ه 

فطاهن كطزو اؼ ًباط و  ی،ظهايی و ؼطی همغقی هازض تطكيب زاز ی ـىز. ايگيع  الل اؼ فاز  هی

بتسیى گىيته كته یتا  :زو ضوؾ وجىز زاضزی تطكيبی هاتحليل زاز ی باـس. بطا بيًی كاضاتط هی پيؿ

گى زض يؾط گطف ه ـتىيس كته زض فمىل هر لف همی های هر لف ع های ـطكت بایؽت زاز  هی

هىضزاؼت فاز  لتطاض ی لتىضت تتابلىی هتا به كه زاز  یا ایى ؛ـىيس هی ها باهن تلفيك ایى حالت زاز 

ـىز. اگتط  ليمط اؼ فاز  هی Fاظ آظهىو  ی،تطكيبی ها كاضگيطی زاز  تقييى يىؿ ضوؾ بهی گيطيس. بطا

تىاو تمتام  هی ؛زاض ييؽت اهقًی ط ظهايو اثی ليمط يفاو زهس كه ضطایب اثط همغق Fي يجه آظهىو 

. زض ريط ترميى ظزوؼيله یک ضگطؼيىو كلاؼيک، پاضاه طها ضا  ها ضا با یكسیگط تطكيب كطز و به زاز 

ی تطكيبی ها تقيى يىؿ هسل زاز ی زض يؾط گطفت. بطای لىضت تابلىی ها ضا بایس به ایى لىضت، زاز 

لىضت كه اگط  ـىز. بسیى هاؼمى اؼ فاز  هی آظهىواظ  ی()هسل اثطات ثابت یا هسل اثطات تمازف

 .هًاؼب اؼتی وجىز يساـ ه باـس، هسل اثطات تمازفی بيى جعء ذغا و ه غيط هؽ مل همبؽ گ

ضؼتس.  وجىز زاـ ه باـس، هسل اثطات ثابت هًاؼب به يؾط هیی كه بيى آو زو همبؽ گ زضلىضتی

حالل اظ ترميى هسل ضگطؼيىو، به تطتيب ی تقييى هقًازاض بىزو هسل ضگطؼيىو و پاضاه طهای بطا

هتا و اؼت رطان ي تایج  وتحليل زاز  تجعیتهی ـتىز. همچًتيى بتطا اؼت فاز  هی tو  Fهای  اظ آهاض 

 گطزز. اؼ فاز  هی Eviews.9و  Excelافعاضهای  تحميك، اظ يطم
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 تحقیق . متغیرهای7

 متغیر مستقل

 1زی هئتى و همكتاضاوعبك تحميمتات   یهسیطی گيطی جبهه گيطی ايساظ  هؽ مل: بطای گيطی جبهه
حس بته ـتطر  اظ بيف ط گصاضی ؼطهایه و هسیطی ی هالكيت زوض  تمسی، ـاذك ؼه ( اظ2017)

 :ظیط اؼ فاز  ذىاهس ـس
های هتسیطیت یتک هتسیط زض ـتطكت هطبتىط حالتل  زوض  تمسی هسیطیت: اظ تقساز ؼتال

زض عتىل زضو  ظهتايی تحميتك گطزز. زض ایى تحميك اگط هتسیطیت بتيؿ اظ ؼته ؼتال ه تىالی  هی

فتسز هطبتىط لتفط  ،بىز  و زض ريط ایى لتىضت 3فسز ه غيط  ،زاض باـس هسیطیت ـطكت ضا فهس 

  ذىاهس بىز.

هسیط   هيئتی ـس  تىؼظ هسیطیت و افضای بيايگط زضلس ؼهام يگهساض هالكيت هسیطی ی:

هسیط   و افضای هيئت % به بالای ؼهام ـطكت زض تملک هسیطاو 11باـس. زض ایى تحميك اگط  هی

 گطزز. باـس، فسز ه غيط هعبىض یک و زض ريط ایى لىضت، فسز هطبىط لفط لحاػ هی

اظ فطهتىل  اؼ فاز  حس اظ بيف ط گصاضی ؼطهایه گيطی ايساظ  حس: بطای اظ بيف ط گصاضی ؼطهایه

 ـىز: ظیط اؼ فاز  هی
INVESTMENTi,t = α0 + α1NEGi,t−1 + α2REVGRWi,t−1 + α3NEGi,t−1 × REVGRWi,t−1 + 

εi,t 

گصاضی كل(: يؽتبت افتعایؿ ذتالك زض زاضایتی  : )ؼطهایه INVESTMENTi,tزض ایى هسل 
 ـتطكت فطوؾ ضـس اگط : )ضـس هًفی فطوؾ(:NEGi,t−1های كل  هفهىز و ياهفهىز بط زاضایی

: )ضـتس REVGRWi,t−1 باـس، و زض ريط ایى لىضت لفط هی 3هًفی باـس؛ بطابط  t 1 -ؼال  زض
 .t 1 -به ؼال  t 2 - ؼال اظ ـطكت فطوؾ زضلس طوؾ(:ف

                                                      

1. Di Meoa.f 
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های ضـتس  گصاضی كل تابقی اظ ضـس هًفتی فتطوؾ و فطلتت بط اؼاغ ایى ضویكطز، ؼطهایه
گصاضی كل زض هسل پؽتمايسهای ایتى  ـس  بابت ؼطهایه اؼت. اظ عطیك جایگصاضی ضلن هحاؼبه

باـس كه  حس هی اظ گصاضی بيف ط هزهًس  ؼطهای هايس  هثبت هسل يفاو ـىز. بالی هسل هحاؼبه هی
اظحس هسیطاو فسز یک ذىاهتس گطفتت و زض ريتط ایتى  گصاضی بيؿه غيط ؼطهایه ،زض ایى لىضت
 ز.كطهايس  لفط و هًفی( فسز لفط اذ ياض ذىاهس  لىضت )بالی

 ؛باـتس گيطی هسیطی ی یک ه غيط هجاظی هیه غيط جبهه ،تحميك ایى شكط اؼت كه زض  ـایاو
 هتصكىضبطضؼی زاضای حتسالل زو هقيتاض اظ ؼته هقيتاض  كه اگط ـطك ی زض ؼال هىضزلىضت  بسیى

 3گيتطی هتسیطی ی فتسز و ه غيتط جبهته گيطايه هسیطی ی بىز ضف اضهای جبهه باـس، ـطكت زاضای
 فسز ه غيط هطبىط لفط ذىاهس بىز.  ،ـىز و زض ريط ایى لىضت هحؽى  هی

 متغیر وابسته

هتط ی زض تحميك حاضتط، بتطا آو گيطی ايساظ ی بطا كه اؼت مایؽهه لابليت تحميك هؽ مل ه غيط
ـس    ( اؼ فاز 2011) 1همكاضاو و فطايكىی زی ـس  اظ ؼى  هفاهس  ؼال ت ـطكت، اظ هقياض اضائه

و ههطوضظ و  (2014) 2(،وايگ2016اؼت. لابل شكط اؼت كه اظ ایى هقياض زض تحميمات؛ ؼىو )
هتط ی باـتس: اب تسا بتطا لتىضت ظیتط هی بهی گيط ى  ايتساظ ـس  اؼت. ـي ( اؼ فاز  3151هطفىؿ)

 :ـىز فمل اذيط بطآوضز هی 38های  هفاهس  ؼال ت ـطكت، هسل ظیط با اؼ فاز  اظ زاز 
Earningsit = αi + βi Returnit + εit 

Earnings: ؛زوض ی ـس  بااضظؾ باظاض حمىق لاحباو ؼهام اب سا تقسیلی ؼىز ذالك فمل 
Return هام فملي: باظز  ؼ 

بتىزو تىابتـ ک يعزیت زهتس. ضا يفتاو هی i ـتطكتی تتابـ حؽتابساض βi و αi ضطایب بطآوضز ـتس 
گيطی  ايتساظ ی زهس. حال بتطا بيى زو ـطكت، لابليت همایؽه بيى ایى زو ـطكت ضا يفاو هیی حؽابساض

                                                      

1. De Franco, G  

2. Wang, C  
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زض  j و iهای هتط تطكيتب همكتى ـتطكتی )بطا j و i های ـطكتی بطآوضزی فالله بيى تىابـ حؽابساض
 ـىيس: های ظیط بطآوضز هي ـس  زو ـطكت با اؼ فاز  اظ هسل بيًی لًقت هطبىط( ؼىز پيؿ

E(Earnings)iit = αi+βiReturnit 

E(Earnings)ijt = αj+βjReturni 
Earnings iit ـس  ـطكت با تىجه به تابـ ـطكت بيًی :ؼىز پيؿi و باظز  ـطكت i؛ 
Earnings ijt با تىجه به تابـ ـطكتـس  ـطكت  بيًی :ؼىز پيؿj و باظز  ـطكتj ؛ 

 : ـىز هحاؼبه هی ظیط هسل اظ اؼ فاز  با j و i ـطكت زو بيىی هال های لىضت همایؽه لابليت ؼسػ
CompAcctijt = − ∗ Σt-11 |E(Earninsiit)− E(Earningsijt) | 

CompAcctijt :ـطكت  زو بيىی هال های لىضت همایؽه لابليتi و j باـس و همساض بيف ط هی 

 .باـس هي بيف ط همایؽه لابليت زهًس  يفاو آو

 متغیر تعدیلی

اهتساف بلًسهتست و  كًًتس  ىييفًىاو فاهتل تق بته تقتسیلی طيتفًىاو ه غ وكاض بته كؽب یاؼ طاتژ

بته  ىيو همچًت یبته اهتساف ؼتاظهاي یابيزؼت  یهًابـ لاظم بطا طؾیپصی هست ؼاظهاو بطا كىتا 

 یهتا یاؼت طاتژ یبًتس عبمه یبطا. زاضز ـطكت اـاض  یكطزهایو ضو ها تي، هىلقها، الگىها بطياهه

و تىؼتقه بته  كيكه با اؼ فاز  اظ يؽبت تحم ـىز یاؼ فاز  ه یبيوكاض هط ـطكت اظ ضتبه تطك كؽب

و يؽتبت  فتطوؾ و تىؼقه زض تقساز كاضهًتساو، يؽتبت كاضكًتاو بته كيتحم ًهیفطوؾ، يؽبت هع

اظ افساز بته زؼتت  یفيها ع آو ىيايگيو با هحاؼبه ه سیآ یبه زؼت ه یاضظؾ باظاض به اضظؾ زف ط

(. 3151)هسار و ـتاهی،  ـىيس هی نيتمؽ یو تسافق یزؼ ه تهاجم ها ضا به زو كه ـطكت سیآ یه

(، تًايی و هحب ذتىا  2013) 2(، يىضول هىک2016) 1ژايگزض ایى تحميك هغابك با تحميمات؛ 

ظ ضوؾ اه ياظزهی )تطكيبی( بتطای ؼتًجؿ يتىؿ اؼت طاتژی ( ا3151( و هسار و ـاهی )3151)

                                                      

Zhang .R .1  

 Nurul Houqe.2  
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 اظ تطكيبتی اه ياظات آوضزو به زؼت بطای كه لىضت ـىز، بسیى ها اؼ فاز  هی وكاض ـطكت كؽب

 اضظؾ فتطوؾ، بته كاضهًتساو تقساز فطوؾ، كل به تبليغات هعیًه فطوؾ، ضـس يطخ پًج يؽبت

 .ـتىز هتی اؼت فاز  هتا زاضایتی كل به ابتث های زاضایی يؽبت و آو زف طی اضظؾ به باظاض ـطكت

 تطتيتب به اول يؽبت چهاض اؼاغ بط ضا ها ـطكت اب سا كه اؼت لىضت بسیى ؼيؽ ن اه ياظزهی

لتطاض  پًجتک بتالاتطیى زض كه ـطك ی بسیى يحى كه .كًين هی تمؽين گطو  پًج زض پایيى بالا به اظ

بميته  و كًتس هی كؽب ضا 1 اه ياظ گيطز، هی لطاض پًجک تطیى پایيى زض كه ـطك ی و 5 اه ياظ زاضز،

يؽتبت  ؼتاغ ا بتط ضا ها ـطكت ؼسػ .ـىيس هی اه ياظزهی هطبىط پًجک با ه ًاؼب ها ـطكت

 و 1 اه ياظ گيطز، هی لطاض پًجک بالاتطیى زض كه ـطك ی باض كًين. ایى هی تمؽين گطو  پًج به آذط

 ه ًاؼب بتا ها ـطكت بميه و كًس هی بكؽ ضا 5 اه ياظ زاضز لطاض پًجک تطیى پایيى زض كه ـطك ی

هتصكىض  هطحله زو اظ آهس  زؼت به اه ياظات آذط، هطحله زض .ـىيس هی اه ياظزهی هطبىعه پًجک

تطكيتب  اه يتاظات زاهًته .آیتس بته زؼتت ـتطكت هط يهایی اه ياظ تا كًين  هی جمـ یكسیگط با ضا

كه  هایی ـطكت .ـس اهسذى 25 تا 5 بيى ؼال یک عی ـطكت هط) يؽبت هصكىض پًج )هجمىؿ

هجمىؿ  كه هایی ـطكت و تسافقی های ـطكت فًىاو به  باـس، 15 تا 5 باظ  زض اه ياظـاو هجمىؿ

 گطزيس. هی تقييى تهاجمی های ـطكت فًىاو به باـس 25 تا 15 باظ  زض اه ياظـاو

 كنترلیی متغیرها

 ؛ها ـطكت ها به زاضایی (: يؽبت بسهیLEV)اهطم هالی

 ؛های ـطكت لگاضی ن عبيقی جمـ زاضایی : (SIZE)ايساظ  ـطک
ؼىزآوضی اظ تمؽين ؼىز  .گيطز اؼ فاز  لطاض هی ؼىزآوضی ـطكت هىضز بطای( : Roaباظز  زاضایی)

 ؛آیس كل زاضایی به زؼت هی لبل اظ كؽط هاليات بط
های حؽابطؼی به چهاض ـكل همبىل، هفطوط، هطزوز و (: گعاضؾ auditگعاضؾ حؽابطغ )

های لىضت هالی  ـىز. زض ایى تحميك اگط گعاضؾ حؽابطغ زضباض  اؽهاضيؾط تمؽين هیفسم يؾط 
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بتطای آو  «لتفط» ،به آو يؽبت زاز  و زض ريط ایى لىضت «یک»ـطكت اظ يىؿ همبىل باـس فسز 
 .گيطینزض يؾط هی

 ی تحقیقها داده تجسیه تحلیل. 8

 آمار توصیفی. 8-1

هتسف اظ  اؼتت. ـتس   زاز تحميتك يفتاو   غيطهتایی تىليفی هطبىط بته هها آهاض  3 جسول زض
هتا بتطای زضک بيفت ط و همچًتيى بيتايی  ی و پطزاظؾ زاز بًس عبمهتىليفی  آهاضی و بياو گطزاوض

 .باـس هی طهايه غی اظ افساز و اضلام آهاض

 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول

 هتغیز
تعداد 

 هطاهده
 هیايه هیايگیى

ايحزاف 
 هعیار

 چىلگی کطیدگی یمنهیً هاکشیمن

قابلیت هقایسه 
 های هالی صىرت

3353 
1.

13- 

1
.11

4- 

1.1
1 

1.
1113- 

1.
14- 

15.
4 

3.
13- 

ریسک سزهایه گذاری 
گیزی  بیص اس حد)جبهه
 هدیزیتی(

3353 
1.3

5 
1

.13 
3.34 

5.
23 

1.
24- 

11.
14 

4.
38 

 3353 اهزم هالی
1.

14 
1

.12 
1.8

8 
1.

45 
1.

83 
2.1

3 
1.

12 

 3353 ايداسه ضزکت
2.

84 
2

.88 
1.2

2 
5.3

4 
4.

13 
1.4

3 
1.

42 

 3353 باسده دارایی 
1.

14 
1

.13 
1.8

1 
8.

41 
1.

13 
5.4

1 
3.

34 
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 جدول آمار تىصیفی متغیرهای کیفی تحقیق

 درصد تجمعی درصد فراواوی فراواوی ارزش متغیر

دوره تصدی هدیزاو 

گیزی  )جبهه

 هدیزیتی(

1 831 34 34 
3 544 48 311 

 - 311 3353 جمـ

 لکیت هدیزیتیها

 گیزی دیزیتی( )جبهه

1 431 24 24 
3 148 18 311 

 - 311 3353 جمـ

 51 51 3341 1 گشارش حسابزص 
3 13 1 311 

 - 311 3353 جمـ

 آزمون همسانی واریانس. 8-3-2

 لیمر Fنتایج آزمون 

ضوؾ  ليمطاؼتت. زض -Fهای همغـ فطضی، ؼطی ظهتايی، آظهتىو  اوليى آظهىو تفريمی زض زاز  
هتای  ( یتا زاز poolهتای تلفيمتی) پايل زی تا بتطای ایًكته تقيتيى كًتين ترمتيى هتسل اظ ضوؾ زاز 

 pool ليمطاؼ فاز  ـس  اؼت. تفاوت ضوؾ ضگطؼيىو -F( لىضت بگيطز، اظ آظهىو panelتابلىیی)

ها زاضای یک فطن اظ هبتسا اؼتت؛ اهتا زض ضوؾ  بطای همه ـطكت poolزض ایى اؼت كه  panelو 
panel تىايس یک فطن اظ هبسا به ها بسهس. جا ـطكت اؼت هی به اظای هط همغـ كه زض ایى 

 مفروضات کلاسیک رگرسیىن. 5جدول 

 P_value لیمر محاسباتی F معادله مربوط به

 06000 16.1 1فرضیه 

 06000 16.1 2فرضیه 
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يمتایؿ زاز   P_value بطای فطضيه تحميك كه زض ایى جسول بای اظ آيجایی كه ؼغح هقًازاض
 ؛ىزـت هیزض ي يجه فطضيه لفط ضز و فطضيه همابل آو تایيس  و كم ط ـس  اؼت 1.11اظ  ،ىزـ هي

 ـىز. ی تابلىیی ضز هیها  ی تلفيمی به يفـ زازها  یقًی فطضيه اهكاو وجىز زاز

 وتایج آزمىن هاسمه

ثابتت و یتا ، بایس هفرك ـىز كته اظكتسام ضوؾ اثتطات ها  بقس اظ هفرك ـسو يىؿ هسل زاز 
بطای تفريك ایى هىضتىؿ اظ آظهتىو  ،ضوؾ اثطات تمازفی بطای ترميى اؼ فاز  ـىز. بًابطایى

 ىز.ـ هیهاؼمى اؼ فاز  

 هاسمه . وتایج آزمىن6جدول 

زض  ،ىزـت هييمتایؿ زاز   P_value جتسول كته بتا اظ آيجایی كه ؼغح هقًتازاضی زض ایتى 
ىز. ـت هیكم ط ـس  اؼت، زض ي يجه فطضيه لفط ضز و فطضيه همابتل آو تایيتس  1.11اظ  ،فطضيه

 اـس. ب هیضوؾ هًاؼب بطآوضز هسل، اثطات ثابت 

 مدل تحقیق. برآورد روش 8-4 

 1مدل فرضیه 
Comparability it =α + β1 MM it + β2 Offensive strategy it + β3(MM it * 

Offensive strategy it)+ β4 LEV it+β5Sizeit + β6 audit it + β7 Roa it + ε it 

 2مدل فرضیه 
Comparability it =α + β1 MM it + β2 Defensive Strategy it + β3(MM it * 

Defensive Strategy it)+ β4 LEV it+β5Sizeit + β6 audit it + β7 Roa it + ε it 

 P_value مقدار آماره کای دو معادله مربىط به

 1.114 8.11 3فطضيه 

 1.111 1.51 8فطضيه 
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MM it؛(هؽ ملگيطی هسیطیت)ه غيط  :جبهه 
Comparability : ؛های مالی )متغیر وابسته( قابلیت مقایسه صورت 

Offensive strategy: تهاجمی)ه غيطتقسیلی(؛ی ژاؼ طات 
Defensive Strategyاؼ طاتژی تسافقی)ه غيطتقسیلی(؛ : 

LEV it )؛: اهطم هالی )ه غيط كً طلی 
 it Size؛ غيط كً طلی(: ايساظ  ـطكت )ه 

audit itگعاضؾ حؽابطؼی)ه غيط كً طلی(؛ : 
Roa it )؛:باظز  زاضایی)ه غيط كً طلی  

همساض ثابت؛ : 
, , , ,    1 2 3 4  : ضطایب ه غيطها؛5

εهايس  هسل(. : جعئ ذغای هسل ضگطؼيىيی )بالی 
  باشد: صورت زیر می مدل مفهومی تحقیق به

 بررسی فرضیه تحقیق  .8-5

 یها لتىضت ؽتهیهما تيو لابلی  یطیهس یطيگ جبهه ىيط ضابغه بب ،وكاض كؽب یتهاجم یاؼ طاتژ
 .زاضز هقًازاضی تأثيطزض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو  ـس  طف هیپص یها ـطكت یهال

 ؽتهیهما تيتو لابلی  یطیهتس یطيگ جبهته ىيوكاض بط ضابغته بت كؽب یتهاجم یاؼ طاتژبطای  
.، زاضز هقًتازاضی تتأثيطبهازاض تهتطاو زض بىضغ اوضاق  ـس  طف هیپص یها ـطكت یهال یها لىضت
  :به لىضت ظیط تسویى ـس  اؼت H1و  H0فطن 

H0 = ؽتهیهما تيتو لابلی  یطیهتس یطيگ جبهته ىيوكاض بتط ضابغته بت كؽتب یتهتاجم یاؼت طاتژ 
 .ساضزي هقًازاضی تأثيط یهال یها لىضت

H1 = ؽتهیهما تيتو لابلی  یطیهتس یطيگ جبهته ىيوكاض بتط ضابغته بت كؽتب یتهاجم یؼ طاتژا = 
  .زاضز هقًازاضی تأثيط یهال یها لىضت
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 اضائه ـس  اؼت. 4ي ایج بطاظؾ هسل زض جسول 
Comparability it =α + β1 MM it + β2 Offensive strategy it + β3(MM it * 

Offensive strategy it)+ β4 LEV it+β5Sizeit + β6 audit it + β7 Roa it + ε it 

 دل با استفاده اس روش اثزات ثابت. يتایج بزاسش ه8جدول 

 های مالی قابلیت مقایسه صورت متغیر وابسته: 

 tآهاض   ضطیب ه غيط های هؽ مل
ذغای 
 اؼ ايساضز

ضطیب تىضم 
 واضیايػ

 ضابغه ؼغح هقًازاضی

 -1.13 گيطی هسیطی ی جبهه
2.1

5 
 هقًازاض 1.111 3.13 1.14

 قًازاضه 1.183 3.31 1.15 3.51 1.34 اؼ طاتژی تهاجمی 

 1.138 گيطی *تهاجمی( )جبهه
8.1

4 
1.14 3.28 1.114 

 هقًازاض

 -1.31 اهطم هالی
3.13

- 
 هقًا بی 1.351 3.13 1.31

 1.35 ايساظ  ـطكت
1.4

8 
 هقًازاض 1.111 3.31 1.11

 -1.11 باظز  زاضایی
4.5

1- 
 هقًازاض 1.111 3.31 1.13

 1.13 گعاضؾ حؽابطغ 
8.1

8 
 هقًازاض 1.181 3.12 1.11

 1.13 ضطیب تقييى
 1.11 ضطیب تقييى تقسیل ـس  هسل

 Breusch Pagan F 33334.3آهاض  
 1.111 ؼغح هقًازاضی

 Durbin-Watson 3.54 آهاض  

 138.2 جسول Fآهاض  

 1.111 ؼغح هقًازاضی



  23های مالی  گیری مدیریتی و قابلیت مقایسه صورت بررسی رابطه بین جبهه

اؼت. زض ایى هغالقته  ها  هايس یكی اظ هفطوضات ضگطؼيىو كلاؼيک همؽايی واضیايػ بالی
همؽايی واضیايػ ها اظ آظهىو بطیىؾ پاگاو اؼ فاز  ـس  اؼت. با تىجه بته ؼتغح  بطای بطضؼی

( فطضتيه لتفط هبًتی بتط وجتىز 1.111اـتس )ب هی 1.11تتط اظ  اهميت ایى آظهىو كه كىچتک
اـتس. زض ب هیىاو گفت هسل زاضای هفكل ياهمؽايی واضیتايػ ت هیهمؽايی واضیايػ ضز ـس  و 

آوضز هسل اظ ضوؾ بطآوضز حسالل هطبقات تقمين یاف ه اؼ فاز  ضفـ هفكل زض بط بطایایى هغالقه 
كته یكتی اظ  ها  هايتس ـس  اؼت. همچًيى زض ایتى هغالقته بتطای آظهتىو همبؽت ه يبتىزو بتالی

اظ آظهتىو  ؛ىزـت هیاـتس و ذتىز همبؽت گی ياهيتس  ب هیهفطوضات تجعیه و تحليل ضگطؼتيىو 
ج اوليه بطآوضز هسل همساض آهاض  زوضبيى واتؽىو زوضبيى واتؽىو اؼ فاز  ـس  اؼت. با تىجه به ي ای

اـتًس. همتساض آهتاض  ب هؽ مل هیاظ هن  ها  هايس ىاو ي يجه گطفت بالیت هیبىز ،  8.1و  3.1هابيى 
( هقتطف لتسضت تىضتيح 13/1) طزز. ضتطیب تقيتيى هتسلگت هی 3.54زوضبيى واتؽىو بطابط با 

ت و همچًيى با افعایؿ ه غيطهای هؽت مل با افعایؿ هفاهسا اـس.ب هیكًًسگی هسل بطآوضز ـس  
ضطیب تقييى تقسیل  .ایى افعایؿ همكى اؼت كاش  باـسو ابس ی هیهيعاو ضطیب تقييى افعایؿ 

زض بطضؼتی  .والقی ه غيطهتای هؽت مل هتسل بتط وابؽت ه اؼتت تأثيط(، يفاو زهًس  1.11ـس  )
بتطای ضتطیب ه غيتط  t، اظ آو جتایی كته اح متال آهتاض  4ی ضطایب با تىجه بته جتسولهقًازاض

هقًازاضی  تأثيطاـس، زض ي يجه وجىز ب هی تط كىچک 1.11( اظ 1.114تهاجمی( ) -ی گيط جبهه)
ضز  1.51زض ؼتغح اعميًتاو  ها تهای هتالی ـتطك ایى ه غيط بط لابليت همایؽه پصیطی لتىضت

 ثيطتتأ(، يفتاو زهًتس  هيتعاو 1.13تهاجمی ) -ی گيط جبههطزز. هثبت بىزو ضطیب ه غيط گ میي
 همایؽته لابليت و هسیطی ی گيطی جبهه هؽ مين ه غيط اؼ طاتژی تهاجمی كؽب و كاض بطضابغه بيى

اـتس. زض بطضؼتی ب هی تهتطاو بهتازاض اوضاق بتىضغ زض ـس  پصیطف ه های ـطكت هالی های لىضت
 (1.351(، )1.111اهطم هالی، ايساظ  ـطكت تطتيب بطابط با ) ی،ی ه غيطهای كً طلهقًازاضؼغح 

 1.51ه غيطهای كً طلی به جع ه غيط كيى تىبيى، اهطم هالی زض ؼغح اعميًتاو  تأثيطاـس كه ب هی
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هثبت ایى ه غيطهتا  تأثيططزز. هثبت بىزو ضطیب ه غيطهای كً طلی ايساظ  ـطكت، هيعاو گ میضز ي
 اـس. ب هی ها تهای هالی ـطك بط لابليت همایؽه لىضت

های  لىضت ؽهیهما تيو لابل ی یطیگيطی هس جبهه ىيبضابغه وكاض بط   كؽب یتسافق یاؼ طاتژ  
 .زاضز هقًازاضی زض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو تأثيط ـس  طف هیپص یها ـطكت یهال

 ؽهیهما تيو لابل ی یطیگيطی هس جبهه ىيبضابغه وكاض بط  كؽب یتسافق یاؼ طاتژبطای بطضؼی  
، زاضز هقًتازاضی تتأثيطزاض تهتطاو زض بىضغ اوضاق بهتا ـس  طف هیپص یها ـطكت یهای هال لىضت
 :به لىضت ظیط تسویى ـس  اؼت H1و  H0فطن 

H0= ؽتهیهما تيتو لابل ی یطیگيطی هتس جبهته ىيبتضابغته وكاض بتط  كؽتب یتسافق یاؼ طاتژ 
 .زاضز هقًازاضی تأثيط یهای هال لىضت

H1 = هؽتیهما تيتو لابل ی یطیگيطی هتس جبهته ىيبتضابغته وكاض بتط  كؽب یتسافق یاؼ طاتژ 
 .زاضز هقًازاضی تأثيط یهای هال لىضت

 اضائه ـس  اؼت.5ي ایج بطاظؾ هسل زض جسول 

Comparability it =α + β1 MM it + β2 Defensive Strategy it + β3(MM it * 

Defensive Strategy it)+ β4 LEV it+β5Sizeit + β6 audit it + β7 Roa it + ε it 



  25های مالی  گیری مدیریتی و قابلیت مقایسه صورت بررسی رابطه بین جبهه

 اده از روش اثرات ثابت. وتایج برازش مدل با استف9جدول 

 های هالی هتغیز وابسته: قابلیت هقایسه صىرت

ه غيط های 
 هؽ مل

ذغای  tآهاض   ضطیب
 اؼ ايساضز

ضطیب تىضم 
 واضیايػ

 ضابغه قًازاضیهؼغح 

گيطی  جبهه
 هسیطی ی

 هقًازاض 1.114 3.111 1.18 8.28 -1.12

اؼ طاتژی 
 تسافقی

 هقًازاض 1.113 3.33 1.15 3.43 -1.84

گيطی  بهه)ج
 *تسافقی(

 هقًازاض 1.112 3.14 1.11 1.13 -1.33

 بی هقًا 1.824 3.11 1.15 -3.31 -1.31 اهطم هالی
ايساظ  
 ـطكت

 هقًازاض 1.111 3.31 1.14 4.54 1.84

 هقًازاض 1.111 3.15 1.12 -4.38 -1.11 باظز  زاضایی
گعاضؾ 
 حؽابطغ

 هقًازاض 1.112 3.11 1.11 8.15 1.13

 1.42 ضطیب تقييى

 1.43 ضطیب تقييى تقسیل ـس  هسل

 
 Breusch Paganآهاض  

F 33183.3 
 1.111 ؼغح هقًازاضی

 Durbin-Watson 3.52 آهاض  

 813.1 جسول Fآهاض  

 1.111 ؼغح هقًازاضی

 های تحقیق هًبع: یافته
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لقه اؼت. زض ایى هغا ها  هايس همؽايی واضیايػ بالی ،یكی اظ هفطوضات ضگطؼيىو كلاؼيک 
بطای بطضؼی همؽايی واضیايػ ها اظ آظهىو بطیىؾ پاگاو اؼ فاز  ـس  اؼت. با تىجه بته ؼتغح 

( فطضتيه لتفط هبًتی بتط وجتىز 1.111) اـتسب هی تتط كىچک 1.11اهميت ایى آظهىو كه اظ 
اـتس. زض ب هیىاو گفت هسل زاضای هفكل ياهمؽايی واضیتايػ ت هیهمؽايی واضیايػ ضز ـس  و 

ضفـ هفكل زض بطآوضز هسل اظ ضوؾ بطآوضز حسالل هطبقات تقمين یاف ه اؼ فاز   یبطا ،ایى هغالقه
كته یكتی اظ  ها  هايتس ـس  اؼت. همچًيى زض ایتى هغالقته بتطای آظهتىو همبؽت ه يبتىزو بتالی

اظ آظهىو زوضبيى  ،ىزـ هیهمبؽ گی ياهيس  اـس و ذىز  ب هیهفطوضات تجعیه و تحليل ضگطؼيىو 
با تىجه به ي ایج اوليه بطآوضز هسل همساض آهاض  زوضبيى واتؽىو هتابيى  واتؽىو اؼ فاز  ـس  اؼت.

اـًس. همساض آهاض  زوضبتيى ب هی اظ هن هؽ مل ها  هايس ىاو ي يجه گطفت بالیت هیبىز ،  8.1و  3.1
( هقطف لسضت تىضيح كًًسگی هتسل 42/1) طزز. ضطیب تقييى هسلگ هی 3.52واتؽىو بطابط با 

چًيى با افعایؿ ه غيطهای هؽ مل هيعاو ضتطیب  با افعایؿ هفاهسات و هناـس. ب هیبطآوضز ـس  
ضتطیب تقيتيى تقتسیل ـتس   .ایى افتعایؿ همكتى اؼتت كتاش  باـتسو ابس ی هیتقييى افعایؿ 

ی هقًتازاضزض بطضؼتی  .والقی ه غيطهای هؽ مل هسل بط وابؽ ه اؼت تأثيط(، يفاو زهًس  1.43)
ی گيط جبهتهبتطای ضتطیب ه غيتط  tكته اح متال آهتاض   اظ آو جای، 5ضطایب با تىجه به جسول 

هقًتازاضی ایتى ه غيتط بتط لابليتت  تأثيطاـس، وجىز ب هی تط كىچک 1.11( اظ 1.112*تسافقی )
طزز. هًفتی بتىزو گت میضز ي 1.51زض ؼغح اعميًاو  ها تهای هالی ـطك همایؽه پصیطی لىضت

هًفی ایى ه غيتط بتط ضابغته  تأثيطاو زهًس  هيع (، يفاو-1.33ی *تسافقی )گيط جبههضطیب ه غيط 
اـتس. زض ب هی ها تهای هتالی ـتطك ی هسیطیت و لابليتت همایؽته پتصیطی لتىضتگيط جبههبيى 

(، 1.824) اهطم هالی، ايساظ  ـطكت، به تطتيب بطابط با ی ه غيطهای كً طلیهقًازاضبطضؼی ؼغح 
ضز  1.51ؼتغح اعميًتاو به جتع ه غيتط اهتطم هتالی زض  ،ه غيطهای كً طلی تأثيط(، كه 1.111)
 تأثيط(، يفاو زهًس  هيعاو 1.84طزز. هثبت بىزو ضطیب ه غيطهای كً طلی ايساظ  ـطكت، )گ میي

 اـس. ب هی ها تهای هالی ـطك هثبت ایى ه غيطها بط لابليت همایؽه لىضت



  27های مالی  گیری مدیریتی و قابلیت مقایسه صورت بررسی رابطه بین جبهه

 تحقیق های پیشىهادو  گیری وتیجه .9

تىاو ازفا كتطز  ای كه هی گىيه به ؛گطو هسایت هغلى  آو اؼت زض ،واحس تجاضیهط ضهع هىفميت 
ها اظ هيئت هتسیط  كتاضا و هتؤثط  زض بطذىضزاضی آو يام های هقطوف و ذىؾ ضاظ جاوزايگی ـطكت

ـتىز. پتػ بایتس همتىاض  ؼتالن و  يهف ه اؼت. هيئت هسیط  واحس تجاضی لا  آو هحؽتى  هی
فلالگی و  ايطژی و بی كمبىز های ذؽ گی بطوظ يفايه ،ـازا  باـس و ذى  تغصیه ـىز. بًابطایى

حال با بيايات .علبس ای ضا هی زلت فىضی و هطالبت ویژ ،ضقف فمىهی زض فملكطز هيئت هسیط 
گيطی هتسیطی ی و  زض ایى تحميك زضلسز پاؼرگىیی بته ایتى ؼتؤال هؽت ين بتيى جبهته هصكىض،

 ؟های هالی چه ضابغه ای وجىز زاضز لابليت همایؽه لىضت

های  گيطی هتسیطی ی و لابليتت همایؽته لتىضت ز كه بيى جبههي ایج تحميك حاضط يفاو زا 
ها ضابغه هقكىغ و هقًازاضی وجتىز زاضز. ایتى ي تایج حتاكی اظ تئتىضی يمایًتسگی  هالی ـطكت

ؼاظی ثطوت ؼهاهساضاو تمایلی يساضيتس. هتسیطاو  باـس كه تئىضی يمایًسگی هسیطاو به حساكثط هی
ؿ بطای زؼ يابی به اهسافِ ـرمتی ذتىز اؼت فاز  بطای تثبيتِ هىلقيتِ ذىز اظ اذ ياضات ذىی

های  گصاضی ها هىلقيت ذىز ضا اظ عطف ؼتطهایه كًًس. آو كًًس و به اضظؾ ـطكت تىجهی يمی هی
زهًس كه يمؿ بها اضظـتی بتطای  گىيه يفاو هی كًًس و ایى ذاق كه ضیؽک كمی زاضز، تثبيت هی

 هًافـ ؼهاهساضاو زاضيس.

گتطزز، كتاهؿ  كه زض جهت تضاز هًافـ هتسیطاو حالتل هی گيطی هسیطاو زض حميمت جبهه 
كيفيت گعاضـگطی هالی و افعایؿ فسم تماضو اعلافتاتی بتيى ؼتهاهساضاو و هتسیط زض بطزاـت ه و 

تتطیى  تأثيطات اي رتا  يتاهغلى ، ذغتط اذلالتی و فتسم اعميًتاو و ـتطاكت ضیؽتک اظ ههن
های  باـتس كته بافتث هعیًته هتا هی علبايه آو گيطی هتسیطیت و ضف تاض فطلتت هفكلات جبهته

های ال عام  های يؾاضت بط ؼطپطؼ ی هسیطاو، هعیًه ها هجمىؿ هعیًه ـىز. ایى هعیًه يمایًسگی هی
ـىيس.  هايس  زض يؾط گطف ه هی های بالی بطای جلىگيطی اظ آؼيب ظزو به هًافـ ؼهاهساضاو و هعیًه
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يتات هتىضز اي ؾتاض اظ او بته زليتل تفاوت بيى فمليات والقی هتسیط و فمل 1هايس  های بالی هعیًه
های يؾاضت و ال عام همچًاو وجتىز  بىزو هًافـ زو عطف اؼت كه باوجىز تحمل هعیًه  ياهمؽى

های پيطو اؼ طاتژی پيفگام، یقًی تهاجمی، بته  اظ عطفی فلاو  بط ایى، همكى اؼت ـطكت .زاضز
ـتس  و بته هطاتتب اظ لابليتت  زليل زضگيطی زض باظاض كالا با افعایؿ فسم تماضو اعلافاتی هىاجته

 های هالی كم طی بطذىضزاض باـًس. همایؽه لىضت

زهس كه ایتى ویژگتی  های هالی يفاو هی گطف ه زضباض  لابليت همایؽه لىضت هغالقات ايجام
های هالی ضا بطای تجعیه و تحليل كاهؿ زهس  كًًسگاو لىضت های اؼ فاز  تىايس هعیًه كيفی هی

ً فط ـس  ضا افعایؿ زهس. زض ایى بيى ضف تاض هتسیطیت، يؾيتط فطلتت و كيفيت اعلافات هالی ه
گيطی هسیطتی تأثيط هًفی بط ایى ویژگتی كيفتی اعلافتات زاضز كته ایتى ي يجته زض  علب و جبهه

گيطی هتسیطاو و لابليتت  ( كه زض تحميك به بطضؼتی ضابغته بتيى جبهته8181) 2تحميك كيئىفيًگ
 باـس.  ـس ، بىز همؽى هی طزاذتهای چيًی پ های هالی ـطكت همایؽه لىضت

كاضبطزی ظیط ضا ه مىض  هایتىاو پيفًهاز هی های تحميك حاضطبا تىجه به ي ایج و زؼت آوضز
 ـس:

های  های هالی ـطكت گيطی هسیطیت و لابليت همایؽه لىضت بيى جبهه تحميكعبك فطضيه ت 

وجتىز زاضز. بته ؼتاظهاو  ـس  زض بىضغ اوضاق بهازاض تهطاو ضابغته هقكتىغ و هقًتازاضی پصیطف ه

ـتىز بتا تتسویى  كًًسگاو اؼ ايساضزهای حؽابساضی ييع پيفتًهاز هی بىضغ اوضاق بهازاض و تسویى

به اضائۀ   تطی زض ذمىق العام ـطكت گيطايه همطضات، العاهات و اؼ ايساضزهای حؽابساضی ؼرت

ًتۀ افمتال ضف تاض ها، ظهي همایؽۀ با ؼتایط ـتطكت  های هالی لابل اعلافات حؽابساضی و لىضت

 هالی ضا هحسوز كًًس. گيطی هسیطت زض گعاضـگطی علبايۀ هسیطاو و اح مال جبهه فطلت

                                                      

Qifeng Wu 1.  

Qifeng Wu 2.  
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 اهط ایى اظ پژوهؿ، هؽئله حل هسف به ييل جهت زض فطآیًسی فًىاو به ييع حاضط پژوهؿ

 :شكط اؼت  لابل ظیط ـطر به حاضط پژوهؿ های هحسوزیت ایى ظهيًه، ييؽت. زض هؽ ثًا

های يمىيته  های هتالی ـتطكت ها، اظ لىضت ها و تجعیه و تحليل یاف ه آوضی زاز  ـيؾط به جم. 3
هتای  های ـتطط هًتسضن زض گعاضؾ اؼ فاز  ـس. فىاهلی چىو تقسیلات ؼًىاتی و بطذی اظ بًتس

اؼت. اها به زليل فسم زؼ طؼی بته  ؛های هالی اظجمله فىاهل هؤثط بط اللام لىضت ،حؽابطؼی
حاضط تقسیلی بابت ایى اللام ايجام يفس و اظ ایتى لحتاػ، یكتی اظ  اعلافات لاظم، زض پژوهؿ

 ضوز. ـماض هی های تحميمه تًگًاها و هحسوزیت
 هایاضبایؽ ی هؽایل هطبىط به هقي ،ی هسیطیتگيط جبههگيطی ه غيط  ايساظ  چگىيگیزض هىضز . 8

هتىضز يمتس  ،اؼتتهًـ لايىيی ـتس   51فاهل كه اظ ؼال  يؾيط زوگايگی وؽيفه هسیط یگيط ايساظ 
 ایى ه غيتط بته فًتىاو التلی تتطیى هقيتاض الباً رچطا كه زض تحميمات ذاضجی  ؛طزيبطضؼی لطاض گ

 گطزز. ی هسیطیت هحؽى  هیگيط جبهه
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