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 ذهیچک

هیییب  هییر زاوب بیي بییزای  گیزی اس ههمیییز ى هظیییوز دییىسم   ییمینهییی    آػییگی   بیًیی  پیغ
 می ز داريیر اس اععفییب بیفیگییت  آيهی .یػرب ه گذاراو و دظیبزطیو  گذاراوب طییطت زهی هط

هیی هی   و يقر ً     یمیمیب بهییزی ا ذیین فًًیر    ی بیىايًر در رابغه بی بذزاو اطیگیدم فًًر
هیی  جییری دارای اهمییت  بیً  ر ظ  آػیگی   هیی   وادیر هیی هی   در جهت پیغ يظبت

ر   ذا در ا ى پژوهغ به بزرط  آثیر يقر ً   و طیزهی ه در گیزدع بیز آػیگی   یػب ای ه  و ژم
هی   پزداخیه ػرم اطت  ا ى پژوهغ اس يؾز هرفب فییربزدی بیىدم و اس هیرگ رگزطییىو بیزای 

ی هی تػزفت اس ػزف 113بزرط  روابظ بیى اجشای هرگ اطیگیدم ػرم اطت  بر ى هًؾىر  قراد 
ايیذیب و هىرد بزرطی  ریزار  1954 ی  1951طیگ اس  4   هزاو ع دیضز در بىرص اوراق بهیدار

اطیگیدم ػر  يییی   پیژوهغ  K-Scoreگزفیًر  در ا ى پژوهغ بزای بزرط  آػگی   هی   اس هرگ 
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ای هقًیدار و هًگی  بیی آػیگی    دهر فه هیغیزهیی يقر ً   و طزهی ه در گزدعب رابغهيؼیو ه 
ىايیر بیزای   ه به پى ی   هیغیزهیی اری یدیب يیی   پیژوهغ دارير   ذا بی  ىجه  هی تهی   ػزف

ن ًگقیو هذیلف دطییوردهیی ریبز  ىجه  در ار بیط بیی پییغ بیًی  ر ظی  آػیگی   هیی   و 
 جلىگیزی اس بذزاو به همزام داػیه بیػر 

  طزهی ه در گزدعب بذزاو اری یدیب يقر ً  ب هی   آػگی   های کلیذی: واژه
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 مقذمه .1

گذاراو و افیبیردهًیرگیو  هًؾىر جلب اعمیًییو طیزهی ه به گذار ؤثیزک  اس فىاهز ههن و اهزوسم  
هیی هیی    هیی هی  ب  هییه و اراویه ریىرب گیزی گذاری و   مین هیی طزهی ه فقی یت هًؾىر به

ًیر  در ف ه گذاراو فم   گذاری طزهی ه هیی هی   و طزهی ه گیزی فه ا ى فیر به   مین بیػر ه 
فًًرگیوب اراویه  گذاراو و طیی ز اطییگیدم بذغ بیزای طیزهی ه یى هرف وفیرهیی اعمیًیوهم سهیًه

يهی یت  و در فمی  بیه افیشا غ فییرا   بییسار طیزهی ه همچیىواععفیب بی فیگیتب بی اهراف  
گذاری  گذاراو و طهیهراراو بزای ايجیم طزهی ه بیػر  طزهی ه  ذ یص بهیًه طزهی ه ضزوری ه 

ی  می ز دارير اس اععفییب هيییجه آي در يمی ًر  ری و دظیبزط  اطیگیدم ه دظیبرا اععفیباس 
هیی هی   و يقر ً     میمیب بهییزی اخیذ   ی بیىايًر در رابغه بی بذزاو بیفیگیت اطیگیدم فًًر

ىاير بز دظیطیت   ه هی هی    هر فه بذزاود ه هیی يقری يؼیو    ادبییب دظیطیت جز یوفًًر
 ( 6112و همکیراوب  1آ یًگب ذارد )  ؤثیزز یو يقری گذاری به ج طزهی ه

گذاری  هیی جیری طزهی ه طزهی ه در گزدع    ػزفت هجمىفه هبی غ  اطت فه در دارا  
بیػیر  ىد  طزهی ه در گزدع و هر ز ت طزهی ه در گزدع    فً ز هی   ههن ػیزفت ه ػ ه 

(  6113ب 2ردمیو و يیرزذارد )گ ه   ؤثیزرىرب هظیقین بز طىدآوری و يقر ً   ػزفت  فه به
ىدب ػی ه  ز ى هظیوز بزای هیر زاو هذظیىب  همچًیى هر ز ت طزهی ه در گزدع  ک  اس ههن

 ( 1951پىردیرری و هىػمًرب ) دارد س زا در رػرب ار قی و بقیی ػزفت يقغ ههم 
ر شی و هیرا ت ریذیخ هًییبـ و ه ییرف   ز ى وؽی ف هر زاو هی  ب بزيیهیه ههن جمله اس
فه افشا غ ثزوب طهیهراراو و همچًیى ارسع ػزفت را در پ  داػییه  عىری به ؛بیػر  ه ه طزهی

و همچًییى  ی دجن ي هراری وجیىم يقیرهرفمًرطیسهر ز ت وجه يقر و  سهیًهببیػر  در ا ى 
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ىايیر يقیغ ههمی  در  ذقید اهیراف اریل    ه طیسی طیسوفیرهیی در یفت و پزداخیت  بهیًه
هر ز ت رذیخ وجىم  ببًیبزا ى  دو ارسع ػزفت اطت داػیه بیػرفه درافثز فز هر ز ت هی  

هیی  هیی ي هیراری و هش ًیه ىايیر  قییدگ بییى هش ًیه  ه يقر ػزفت بی  قییى هیيرم هغلىب آو 
 ( 1954هذمری سادمب ) فًرفزرت اطیگیدم اس وجىم يقر را فزاهن 

و همچًییى  گیذارد ه  ز ؤثیبذزاو هی  ب بز روی هیغیزهیی وارق  اری یدی در هقییص فعو 
ریزار   یؤثیزهییی فىکی   ذیت  هیی وادیرهیی  جییری را در هقییص هیغیزهیی هی   و يظیبت

هیی هی    ک  اس ابشارهیی ههین در جهیت  قیییى يقیر ً   و طییخییر هیی  ب  هر  يظبتد ه 
ب 1ا بى یهبیػیًر ) هیی  جییری در ػیزا ظ طیىدآوری هی  هیی وادیر طغىح فملکزد و فقی یت

پزداسيیر  ي هیراری  هی بز اطیص يییسهی   فه دارير به ي هیراری وجیىم يقیر ه  ػزفت(  6111
هیی بیییی  یؤهیى هیی   در ریىرب فمبیىد وجیىم يقیر  ىد فیه اس هش ًیهػ ه وجىم يقر بیفث 

فه دظیطیت روی جز یو وجىم يقر س ید بیػرب دطیزطی  بیه هًییبـب  جلىگیزی ػىد  دررىر  
هیی فزرت اطیگیدم اس  هیی ي هراری و هش ًه    هییو هش ًههر ز ت رذیخ وجىم يقرب همیهً

رذیخ هًییبـ و ه ییرف طیزهی ه بیی  ت هراب  وجىم يقر و ػزا ظ هظیفر اطیگیدم اس ا ى دارا  
ىد  همچًیى بیز اطییص يؾز یه يمی ًیرگ  هیر زاو بیؼییز  می یز داريیر  یی ػ ه هؼکز هىاجه 

آور   ییوسبیػًرب دی  اگیز بیزای ػیزفت  رزاردادهی   جهت يیز به اهراف ػذ   خىد داػیه
و فیهیییب  و  6111ب 2فیىرب و آ میفییبیػیر )هیی يقری به همزام داػیه  بیػر و خی ص جز یو

 ( 1956همکیراوب 
عىر هظیقین  اطت و  میه  فؼىرهی را به رزار دادماخیزاً بذزاو هی   طزاطز جهیو را  ذت  ؤثیز 

جهیو هیًیطب بی يىؿ  قیهعب و پیىيرهی   فه بی اری ید و غیزهظیقین درگیز فزدم اطت  فؼىرهیی 
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هی و    ػزا ظ اری یدی  ؤثیزاب هیگییو   بیز ػیزفتاير رزارگزفیهجهیي  دارير  ذت  ؤثیز ا ى بذزاو 
دهیر   یذا در  ذقیید  هیی دظیبراری را  ذیت  یؤثیز ریزار ه  گذارد و رفییر دادم هی ه  فملکزد آو

 قر ً   و طزهی ه در گزدع بز آػگی   هی   بزرط  ػىد دیضز طق  ػرم اطت فه  ؤثیز ي

 مبانی نظری و پیطینه تحقیق .2

  یف قز ی جییر یهی رفىد و رويد اطیت فیه بیی فًیىاو کزخیه یاری ید بًی به هیهیت خىد دارا
هی اس در هیقیرف خیىد  جییوس فًًیرب  کزخه  ىفه هز فرام اس ا  ىاو گگت سهیي  ه و   ىيرػ ه 

اس کزخیه  یقی عب یا هزدلیه  بو هیی   پیى  یبیسارهیی  ررم اطت  يىطیيیب ػرػ   جیدبذزاو ا
 ًیر  آػیگی  ف ه  یخىد طپز هیی  غو پى یىرا بز اطیص رىاي  غهیدورم وفیر اطت فه  فظب

هی بز بیسدم پیؼ  ب ییزد ػیزفت  هش ًه فه  سهیي دم بىدو ػزفت اطت هی   به يىف  بییي ز س یو
هی در عىگ دورم دییب خىد همکیى اطیت  گزفیه اطت  افثز ػزفت در هظیز آػگی   هی   رزار

هیی  ییس اس يؼییيههىرديبیرهی دکیر هذرود ت هی   ػىير  فرم دطیزط  به هًیبـ هی   در هىارـ 
ػیرم بیػیرب  بیًی  یغپ وریىؿاس  یغهی پی ػیزفت  هیی  هذرود تاگز هذرود ت هی   اطت  

يیو ییی )  ًیريمی  مین درطی  ا ذیین ب طزهی هدو اس دطت دا گیزی یغپ یبزا  ىايًر ه   ًگقیون
آػگی   هی   و درود آو هؼذص  (  در رىايیى  جیری ا زاو رز ذیً 6161و همکیراوب  1طیً 

اطت فیه  ػرم اراوهریيىو  جیرب در هىرد بقی  ی ايذعگ ػزفت رىايیً   141يؼرم اطت  در هیدم 
ؽیف اطیت بیی  ؼیکیز هجمیـ فمیىه  اگز ي ف طزهی ه ػزفت اس بیى بزودب هیئت هر زم هى

گیه  فلیه طهیهراراو بزطیير   ی ا ؼیو در رابغه بی بقی  ی ايذعگ ػزفت  فىق ا قیدم هىضىؿ را به آ
 ( 1952)هزادی و دظیى سادمب  فًًر گیزی   مین

هیی جییری اطیت فیه  قر ً   به هقًیی  ىايی   و رررب    ػیزفت در پزداخیت بیره ي
يقیر ً    ىايیی   ػیزفت بیزای  فبیرب د  ز به گیزد  هذیطبه رزار ه  هرب هىرد بیؼیز در فى یم
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هیرب در  هرب اطت  يقر ً   رابغه بیى وجه يقیری اطیت فیه در دورم فى یم ايجیم  قهراب فى یم
اخیییر ػزفت رزار دارد و هیشاو وجه يقری اطت فه ػیزفت بیه آو ادییییا دارد  يقیر ً   ػییهز 

هیی جییری و  دهًرم هیشاو يقر ً   و بره  هیی جیری فه يؼیو  هیی يقری ورودی و دارا  جز یو
وجیه (  1941بیػر اطت )عی ب ب  دهًرم فیهغ يقر ً   ه  هیی يقری خزوج  فه يؼیو جز یو

وجیه  (6 ؛گزداو( وجه يقر هىجىد در ػزفت )طکه و اطکًیص يشد رًروق و  ًذیىام (1 يقر ػیهز
هؤطظییب   زهی و طیی هیی ػزفت يشد بیي  طپزدم (9 ؛يشد بیي  یهیی جیر يقر هىجىد در دظیب 

هیی  طیپزدم ییبهی فه خ ىری دظیب  زطی (4 ؛بیػر  یفتبه هذض درخىاطت ریبز در فه   هی 
را به   ػزفت بیىاير در هز سهیو وجه يقر اضیف ی فهعىر  به ؛بیػر طه را دارا ه  ذغب نفزػرم در 

بیی   و اعیعؿ ربلی  بیه همییهً  ییسخىد را بروو ي یسیوجه يقر هىردي  ًکها  ی و   شهی وار آو دظیب
 گذاری  هطیزهی (1 فًیر؛آو هؤطظیه بزداػیت  یاس طیى  میه ذمز جز   یهزبىعه و   هؤطظه هی 

و   آطیي بىدم و به یشيقر فه ادیمیگ خغز فیهغ در ارسع آو يیک به وجه   ز بر ز ـهرب ط فى یم
  ( 1951  هبو سير یبیػر )ػجز وجه يقر ه  ً یهبلغ هق ػرو به   زریبز  بر  بروو اععؿ ربل

 گذاری  هطیزهی یهیی جییر ىد فه در دارا  ػ ه گگیه   در گزدع به هجمىفه هبی غ  هطزهی
يقیر  یتریبل در وجىم يقرب اوراق بهیدار بی گذاری  هطزهی دهًرم  در گزدع يؼیو  هىد  طزهیػ ه 

 یهیی جییر و فیی بیی فظیز بیره  ىاد ه یو هىجىد ی جیر  یفیً هیی در بییب دظیب  ػىيرگ
طیزايجیم  هی و  بیسپزداخیت بیره   ً  بيقیر  غافیشا ىجیبدر گیزدع خیىد ه  هاطت  طیزهی

  ( 1951  ربو فز  )اهیه گزدد  و بهبىد فملکزد ػزفت ه یطىدآور
 هی   در رابغیه بیی اهمییت يؾز یها مللی  بیفیث ا جیید  بییىدر طغخ  اری یدیهیی  بذزاو

هییی  و فیهغ ر ظی  بً یم اهًیت و ثبیب هی  در جهت افشا غ و يقر ً    ي هراری طزهی ه
بیه هقًی  فیرم  ىايیی   ػیزفت در بیسپزداخیت يقیر ً   فمبىد ر ظ    ػرم اطتاری یدی 

هًیبـ يقری  یی دارا ی  هی به  فمبىد يقر ً   به هقً  فرم دطیزط  ػزفت قهراب هی   اطت  
هیی خیىد بیه آو  هی بیزای هش ًیه ػیزفت   فیههیشايی بیهبیی اطت و  فزوع بی يقر ػىيرگ  ریبز
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هی  هر در دورم آػگی   هیی   ػیزفتد ه (ب يؼیو 6119) 1زدیبه ییراو وطيییسهًرير   ذقیقیب 
هی   يییسهًر هًیبـ بیؼیزی هظییًر فیه  اهی بزای  ؤهیى ؛داريرضمیى بره   ىايی   فمیزی بزای  

هی بیی آو درگییز هظییًرب  ػزفت هقمىیً هی    در رىرب فمبىد يقر ً   فه در ػزا ظ آػگی  
هییی  دورم بیزایوام  ی قیضییهیی  ؤهیى طزهی ه خیرج  و  را به  ذمز هش ًه هی ریدبیو ػزفت

بیی  درگییز آػیگی   هیی  هیی  فه بیؼیز ػزفت هرد ه يؼیو   يیی   ا ؼیو وادار ه  فًًر بقری
(ب يؼیو دادير فه در سهیو آػیگی   6111هؼکعب  ؤهیى افیبیر درگیز هظیًر  فىرب و ا کیهی )

و  بی هؼیکز همیزام اطیت هىرد هغی قه ا ؼیوهیی  طیخییرهیی يقر ً   و فیگیت ػزفتهی  ب 
طیغخ پیی یى فقی ییت فه بی  هیی پزهش ًه وادار به ا جید بره ػیو  هی بزای دگؼ طیخییر هی   آو

ب هؼکعب طییخییر هیی   و يقر ً     فعوم بز ا ى هؼیهرم ػرم اطت فهىيرػ ه همزام اطت 
هی    رزار دادم و اغلب ػزفت  ؤثیزطىدآوریب طغىح فملکزد و طىدآوری را بیغ اس در  ذت 

 .فؼیيرم اطت ورػکظی  فقی ییؼیو بی طغىح پی یى طىدآوری  ی س یو همزام اطت را به  مفه دور
فملییی   دکییر فمبیىد وجیه يقیر هی  ػیزفت اری ییدیهییی  بذزاو هىرقیتدر اس عزف د  ز 

هش ًه ايیؼییر طیهیم و و  هش ًه  ؤهیىفیهغ  ى یراب و افشا غ و وجىد رفىد  یزىير و به د ػ ه 
 قظین طیىد  هیی طً یى  ؤهیى هًیبـ اس طییطتهیی  اوراق بره  بزای جلىگیزی اس ا جید هش ًه

  یبر   ظ فیهغ ه ػزايقر ً   ػزفت در ا ى  ببزير بًیبزا ى بهزم ه بیؼیز 
 گذاری در بیسارهییی هیی   اطیت  دجن طزهی ه ب فیهغهی بذزاوهیب يیػ  اس  ک  اس رر

هی اس بىرص را هىرد هغی قه  ػزفت آػگی  ىاو هىضىؿ   ه  ک  اس ه ید ق  فه بی اطیگیدم اس آو 

ػزفت اطت   آػگی   هی  ػزفت بز ػزا ظ  هیی هی   اثزاب يظبت  و بزرط  رزار دادب بزرط

آهً ز و همکییراو  يیی    ذقیداطت ی طىدآوری طزهی ه در گزدع هی  ز ى يظبت  ک  اس ههن

هی   فیه طیزهی ه در گیزدع بییی زی داػییه بیػیًر ادیمییگ  ػزفت هر فهد ه ( يؼیو 1951)

                                                      

 Ciaran   &Bhaird .1 
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س زا هر ز ت هًیطب طزهی ه در گزدع هىجب افشا غ  ؛ىدػ ه هی فمیز  در ا ى ػزفت آػگی  

هییی هًیطیب در هىاریـ    اطییگیدم اس اطییزا ژیگیزدد هیی  ؤهیى هًیبـ ه   ى یر و فیهغ هش ًه

بیً  ػرم بیی بزدم و ايقغیف پذ زی بیؼیزی بزای وادر  هذیلف  ىايی   ػزفت را در ػزا ظ پیغ

هیی جیری طییطی  هیقییدگ را  هی و بره  ًر  طیسهیي  فه بی  ىجه به دارا  ف اری یدی فزاهن ه 

گ ا جید يمیىدم و در ا یى ػیزا ظ ادیمییگ درگییزی ىاير بیى ر ظ  و بیسدم  قید  ه  ًؾین يمی ر 

بی  ىجه بیه هبییي  يؾیزی (  1943 یبر )رهًمیی رودپؼی ب  ػزفت بی بآػگی   هی   فیهغ ه 

 زدد گ ه فىق پیؼیًه پژوهغ در اداهه  بییى 

در را  ػیزفت یدر گیزدع بیز طیىدآور  هطیزهی  ز ت یؤثیز هیر(ب 6161و همکیراو ) 1طز ى

در گیزدع و   هطیغخ طیزهی یىػیکز وارويیه بی Uرابغه       جزب   يیی  بزرط  فزدير  هظییو

 یبیز طیىدآور  در گیزدع  یؤثیز هثبیی  هفه طزهی یهقً  ىفًرب به ا ػزفت را گشارع ه  یطىدآور

در   ه( دارد  پیض اس يقغیه طیز بیه طیزب طیزهییًه ی يقغه طزبه طز )طغخ به  هیی  هظییي ػزفت

  به بزرط(ب 6161و همکیراو ) 2هیًهیصفًر   ػزفت ه  یآوربز طىد  گزدع ػزوؿ به  ؤثیز هًگ

  پیزداسد ه پیفظییي   هیی ػزفتدر و فملکزد بیسار  یبز طىدآورب در گزدع  هطزهی  ز ت ؤثیز هر

 ب )پییغ اس بذیزاو جهییي (ب6113 ی  6116 قً  بیسم سهیي  ايرب  ػرم هی به طه بذغ  قظین دادم

   (  يیی6119–6114) جهیي  اری یدیبذزاو  اس پض ورمبذزاو( و ددر عىگ ) 6114 ی  6113

 فیرايیه هذیفؾه ییطیتطهی  ػیزفت 6114-6113  جهیي اری یدیبذزاو  عىگ دهر در يؼیو ه 

در   هطیغخ طیزهی یىرابغیه هققیز بی  ی   ى يیی  گزفیًر  فعوم بز ا یغرا در پ طزهی ه در گزدع

هیی  (ب به بزرط   ؤثیز طیظین6161) 3ىوس مىو و س م دهر  يؼیو ه گزدع و فملکزد ػزفت را 

                                                      

1. Sorin 

2. Minhas 

 Zimon & Zimon.3  
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هی در  هظییو پزداخیًر  ا ؼییو  هر ز ت فیگیت در رابغه بی طزهی ه در گزدع و بذزاو هی   ػزفت

 یفییه  هیر ز ت فیگییتب طیزهی ه در گیزدع افشا غ بییوجىديؼیو دادير فه در عىگ بذزاو هیی   

   دربذیزاو هیی  را در ػزا ظ  هی     ًيقر و یرابغه طىدآور(ب 6161) 1اطت بىفی ظکی و فىراگ

يظبت   عىر فل به  هیی  هظییي فه ػزفت دهر يیی   يؼیو ه    بزرط  فزدير هیی  هظییي ػزفت

  بز يظبت گزدع هیی اری یدی  ؤثیز بذزاو   ر ز ىهظیًر  ػر یرى ییربظ اری یدیبه  ؤثیز بذزاو 

هیی وابظییه  فه ػیزفت يیی   يؼیو داداريرب د  یدفن و س  بیيک  هی   فه وابظی  هىرد ػزفت رد  بىد

هیی در سهییو  آو  هیی   ً  و يقیر یطیىدآور یاير  ػرم  هی  آػگی  دکیر  یؼیزهیی بشرگ ب به بیي 

    یفیه اطت  فیهغ هقرار س یدیهرب و بلًرهرب( به  )در فى یم  بلکه بقر اس بذزاو هی   بذزاو هی 

در گیزدع و   هطیزهی  ز تهیر یىرابغیه بی  بزرطی(ب بیه 6161و همکیراو ) 2فل  ادظیو
 یىهر فه بد ه يؼیو ب در اروپی پزداخیًر  يیی   6114 اری یدیبذزاو ی در عىگ فملکزد  جیر

يؼییو  یىهمچًی   وجیىد دارد  يییی  رابغیه هًگی یدر گزدع يیخی ص و فملکزد  جیر  هطزهی
 یبیز فملکیزد  جییر داری  هقً  ؤثیز  فقل تبزآورد ػرم بی يظب  ً  يقر ییرهییهر فه هقد ه 

 6114 اری ییدیاروپیی دارد  بذیزاو   یها ذید یهمه فؼىرهی یبزا ROAيؼیو دادم ػرم  ىطظ 
 یىبی  رابغیه هًگی در عىگ بذزاو اری یدی ب ىداػت  فعوم بز ا ROAبز    ىجه هًگ ریبز  ؤثیز

فؼىرهی   زیاروپی و ط ذید ها هیی  ػزفت ییودر ه یدر گزدع يیخی ص و فملکزد  جیر  هطزهی
در گیزدع  ه طزهی ت ز هر(ب در  ذقیق  به بزرط  يقغ 6115) 3دا ظىفه وجىد داػیه اطت 

 ه طیزهی هر ز تفه  هرد ه پزداخیه اطت  يیی   يؼیو  ژاپى  در جهیياری یدی بذزاو   در ع
در گیزدع  ه طیزهی ىیب  ب رابغه هًگى فعوم بز ا  ز بىدم اطت  بذزاو ضقیف  در گزدع در ع

   یفیه اطت  افشا غ زب  هیی بشرگ ػزفت یو ژم بزا و فملکزد ػزفت در عىگ بذزاوب به  فاضی

                                                      

1. Bukalska & Król 

2. Ali İhsan 

3. Daisuke  
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(ب در  ذقیق  رابغه يقیر ً   و بذیزاو اری ییدی را بزرطی  6114همکیراو )و  1فز ظیىف

ػیرم اطیت  ای ايجیم ریىرب فییبذیيیه اير  يیی   آو  ذقید فه بی بزرط  پیؼیًه  ذقید به يمىدم

دهًرم  اهیز يؼییو ى  یبر فه ا طهیم فیهغ ه  یبیسارهی بیسار بی فیهغ  ً  يقر هر فهد ه يؼیو 

 ظی  ر ىیفه ب هرد ه همچًیى آو  ذقید يؼیو   اطت  ً  يقر ظ  بیسار و ر ىیرابغه هثبت ب

طهیم بیفیگیت   ً  يقر یهی ًه هش ىیب  قً رابغه هثبت وجىد داردب   ً  يقر ظ  و ر یافیبیر

افیبیر بیز  ظ  ر  ؤثیزبیسار  ًیویفرم اعم غ  گیوب وجىد دارد و در سهیو افشا ى یافیبیر بیی و پی

در   هطیزهی  ز تو هیر یبذزاو اری یید(ب رابغه 6116) 2ىد هیيیػ ه  ر  ؼر  ً  يقر ظ  ر

 6114 یی  6113را بزرط  يمىد  يیی    ذقید ا ؼیو در عىگ بذزاو اری یدی  هی گزدع ػزفت

یز فییهغ يقیر ً   فیزوع فمییزی و  قیضییی خز یر فمییزی هین هی به د  يؼیو دادب ػزفت

 یب بیی آسادطییسايیر بىدمفیرايه بلًرهیرب  هذیفؾهدر ػزا ظ   يؾز هی  هی   فه اس بً یماير   داػیه

 خىب  بی بذزاو فًیر آهرير   اس در به یغدر گزدع ب  هطزهی
 بیی هییساد يقیر وجیه بییى رابغیه بیز هیی   هذیرود ت  یؤثیز(ب 1411بهیروير و همکییراو )

وجیه هر فیه د ه طهیم را هىرد بزرط  رزار دادير  يیی   يؼیو  هقیهعب اطیمزار و يقرػىيرگ 
هذرود ت رابغه هقًیدار و هًگ  دارد   يقر هیساد بز يقرػىيرگ  طهیم و اطیمزار هقیهعب طهیم

اطری   ًرف ه ف هی  ب رابغه بیى وجه يقر هیساد بی يقرػىيرگ  طهیم و اطیمزار هقیهله را  ضقی
هیی طزهی ه و يقر ً   بیی وریىؿ  بزرط  رابغه بیى ػیخص (ب در  ذقیق  به1955و طلیمیي  )

هیر بییى ػییخص د ه يؼییو يییی   ا زاو پزداخیًر   هیی در بیي بیً  آو  و پیغ هی   آػگی  
مییگ ػیخص طیزهی ه ادیو   بی افشا غ  ؛بی آػگی   هی   رابغه هقًیداری وجىد يرارد يقر ً  

  یبر  عىر هقًیداری فیهغ ه  بههیی يمىيهب  هی   در بیي  آػگی  ورىؿ 

                                                      

 Christoph.1  

2. Hana 
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 هیر ز ت بهیًی  طیغخ و  یىرم بذزايی  يقغی  وجىد (ب به بزرط 1954جىفیر و همکیراو )
اری ییدی ا یزاو پزداخیًیر  يییی   آو  هییی بً یم هیی   فملکیزد بز آو  ؤثیز و گزدع در طزهی ه

 غ  یىرم در ابییرا فملکیزد هیی   وادیرهیی  جییری هثبیت و فه بی افشاهر د ه پژوهغ يؼیو 
 ىرم به طغخ خیر  بزطرب افشا غ در يزر  ىرم بیفیث فییهغ  هف ه رقىدی اطت؛ اهی هً ی

 14هیی ا زايی   ىد  يیی   پژوهغ يؼیو داد يقغه بذزاي   ىرم بیزای ػیزفتػ ه فملکزد هی   
پیذ زی  هثبیت هظییًرب آطیییيه  ذمز هی   فه دارای طزهی ه در گزدع دررر اطت؛ اهی ػزفت

دررر اطت  همچًیى  13هی در درود  بیؼیزی در هقیبز  ىرم دارير و يقغه بذزاي   ىرم بزای آو
ػکز وارويه  U ای غیزخغ  و يیی   يؼیو داد رابغه بیى طزهی ه در گزدع و فملکزد هی   رابغه
  طپیط  و فملکزد هی   اطت اطت و هر ز ت طزهی ه در گزدع فیهل  ههن در رابغ  بیى  ىرم

هی   را   ؤهیى هیی هذرود ت و هی   فملکزد گزدعب در طزهی ه (ب هر ز ت1952و همکیراو )
هىرد بزرطی  ریزار داديیر  يییی   يؼییو داد هیر ز ت طیزهی ه  1959 ی  1941در بیسم طی هیی 

ب طیزهی ه   هذیرود ت هییدرگزدع و فملکزد رابغه هثبت و هقًیدار دارد  همچًیى در ػزا ظ 
گذاری در طزهی ه در گزدع فمییزی يظیبت بیه  طزهی ههی   یبر و ا ى ػزفت ه  فیهغدرگزدع 

بزرط  رابغه بیى يظیبت (ب 1952)  سرواي  هی   دارير فه بروو هذرود ت هی   هظیًر ػزفت
 و پزداخییهػرم در بىرص اوراق بهیدار  هزا هیی پذ زفیه هی   بیي  آػگی  طزهی ه و يقر ً   و 

هر يظبت دقىق ریدبیو طیهیم بیه د ه هیی پژوهغ يؼیو  يیی   دیرز اس بزرط  هرگاطت  
 آػگی  ای دارای اثز هثبت و هقًیداری بز  فز دارا   دارای اثز هًگ  و هقًیدار و درآهرهیی بهزم

ػرم در بىرص اوراق بهییدار  هیزاو دارد و ا یى در دیی   اطیت فیه اثیز  هیی پذ زفیه هی   بیي 
 .رزار ي زفت  ؤ یرهی   هىرد  آػگی  هی بی  هی و ي هراػت وجه يقر بیي  یی بیسدم دارا  هیغیزه

هییی  به ورىؿ پیىطیه در طیگ اری یدیرابغه بیى بذزاو  (ب به بزرط 1951ػیهر )ریدب  
ػرم در بیىرص  هیی پذ زفیه هیی  قظین طىد و جز یو وجه يقر ػزفت و طییطت 1951-1956

و ارسی و  اری ییدیهمبظیی   بییى هیغییز بذیزاو    يیییپزداخییه اطیت   اوراق بهیدار  هیزاو
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ػیرم در بیىرص اوراق  هیی پذ زفیه هیی  ىس ـ طىد طهیم و وجىم يقر فملییی   ػیزفت طییطت
هیی ايبظیع   ىس ـ وجه يقر  و طییطت اری یدیبهیدار  هزاوب دیف  اس آو اطت فه بیى بذزاو 

و هیشاو وجىم يقیر فملییی   يییش ار بییط  اری یدیبیى بذزاو دار و همچًیى  یار بیط هثبت و هقً
ای و  (ب در  ذقیق  به روع فییبذیيه1951دارد  آهً ز و اهیً  خىام )داری وجىد  هًگ  و هقً 

آو يییی   آػگی   هیی   پزداخیًیر  اثز طزهی ه در گزدع بز بی هزور  ذقیقیب پیؼیى به بزرط  
بیی آػیگی   هیی   رابغیه هًگی  و هقًییدار دارد  زدعدر گیطیزهی ه فیه  هیرد ه يؼییو   ذقید

هی  در ا یى ػیزفت آػیگی   هیی  ادیمیگ هی  ػزفت طزهی ه در گزدعد  ز بی افشا غ  فبیرب به
هیر فیه د ه ػرم در رابغه بیی يقیر ً   يؼییو  بزرط  هغی قیب ايجیم ىیب همچً یبر فیهغ ه 

به ا ًکیه طزرطییر فى ییه   ری بی  ىجههیی جی هیی جیری و بیی بىدو بره  پی یى بىدو دارا  
 ىد ػ ه دارد بیفث بذزاو يقر ً   

گذاری در طزهی ه در گزدع بی  ىجه بیه  طزهی ه  ؤثیز(ب 1959فل  يژاد طیرو فع   و آویى )
را هىرد بزرط  رزار داديیر  يییی   آو  جز یو وجىم يقر  هیی  ؤهیى هی   بز دظیطیت هذرود ت

هیی هیی   دورم وریىگ هغی بییب  هذیرود تبذیزاو هیی   و  ا ظهر در ػزد ه پژوهغ يؼیو 
ز ییو وجیه يقیر هىجب افیشا غ دظیطییت جهر ز ت طزهی ه در گزدع فًىاو هقییری بزای  به

بذزاو هی   جهیي    ؤثیز ی بی فًىاو بزرط ا هقی ه(ب 1956) یو يبىفیهییب ب هلکییو و  ىد ػ ه 
يیی   اير   اراوه فزدم در بىرص اوراق بهیدار  هزاوب ػرم هیی پذ زفیه هیی يقر ً   ػزفت بز يظبت

جهییي  بیز هیغیزهییی يظیبت جییریب  اری یدیهیی پژوهغ يؼیو داد فه بذزاو  آسهىو فزضیه
  .هًگ  و هقًیداری دارد  ؤثیزيظبت آي  و يظبت گزدع يقری 

 بیػر: ذقید به ػزح س ز ه  یهی هفزضیبی  ىجه به هبیي  يؾزی و پیؼیًه پژوهغ 
 بیى طزهی ه در گزدع و آػگی   هی   رابغه هًگ  هقًیداری وجىد دارد   1

 بیى يقر ً   و آػگی   هی   رابغه هًگ  هقًیداری وجىد دارد   6
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 ضناسی پژوهص روش .3

 بًری اس  ذیػ عبقه بیهرفب اس يىؿ فیربزد یپژوهغ بز هبًی بًری پژوهغ اس  ذیػ عبقه ى ا
  اطیت  اس يىؿ همبظی  ب گی ىر هیی ايىاؿ پژوهغ یویاس هو   گیبز دظب روعب اس يىؿ  ىر

گذػیه( اطت  بیه هًؾیىر  یرادهی رو هیی )اطیگیدم اس دادم یراد پژوهغب پض رو ى ا کزد رو
اس ریبز  ًیویجهت اعم ىیػرم اطت  همچًاطیگیدم  زمیکًر هیغ ىویب روع رگزطهی هیآسهىو فزض

 اطیگیدم ػرم اطت  ىوبییگیدم اس رگزطفزض اط غیپ هیی اس آسهىو  ب ا کی بىدو يیی
هیی پذ زفیه ػرم در بىرص اوراق  در ا ى پژوهغ ػیهز  میم ػزفت هیی هىرد آسهىو ػزفت

بیػیًر  ا یى يمىيیه هی  1954 یی  1951هیی  طی ه و در بییسم طییگ 4بهیدار  هزاو ع     دورم 
 هی   هظیًر فه دارای هجمىفه ػزا ظ س ز بیػًر: دربزداريرم ػزفت

در بىرص اوراق بهیدار  هزاو پذ زفیه ػرم بیػًر  پی یو طیگ هیی   آيهیی  1951ی ربز اس طیگ  
اطگًر هیم بیػر  در دورم هىرد بزرط   غییز  یی  ىریف در دورم هیی   يراػییه بیػیًر  جیشو  65

هیی هلیر ًگب  گزی هی  ب ػزفتگذاریب واطغههیی طزهی ه یب هی   )ػزفتهؤطظهی و بیي 
 113هییی بیریمیيیرم  قًی  هیب  میه  ػیزفت ( يبیػًر  پض اس افمیگ هذرود تغیزم هی وبیي 

 هىرد بزرط  رزار گزفت  1954 ی  1951طیگ اس  4ػزفت در ع  
هیب روع رگزطیىو  در  ذقید دیضز روع آهیری اطیگیدم ػرم به هًؾىر  جش ه و  ذلیز دادم

 EVEIWSيزم افشار يزم افشار اطیگیدم ػرم يیش  هیی  زفیب  اطت   ذا کًر هیغیزم بی اطیگیدم اس دادم
 بیػر  فه ریبلیت کًیى  جش ه و  ذلیل  را دارا ه  اطت
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 پژوهصی متغیرها گیری انذازهی الگوها .4

 Kضاخص  ریمتغ .4-1

 (:1(عبد جروگ )1541: 1یریىد )دیػ ه اس رابغه س ز اطیگیدم  Kبزای هذیطبه ػیخص 
K = -0.01662a + 0.0111b + 0.0529c + 0.086d + 0.0174e + 0.01071f – 0.068881 

 در رابغه بیی: 
 Kيام و يحىه سًجش شاخص (: 1جذول شماره )

                                                      

  1. De la Rey 

 شرح يحىه هحاسبه هتغیر

K يمزم  رابغه بییو ػرم در بییK 

a 
)هجمىؿ  ییهیى هیی   خییرج   قظیین بیز 

 111هی( ضزبرر فرد  هجمىؿ دارا  
همیییس اس  يظبت اهزه  ای فه در آو طهیهراراو

  ؤهیى هی   خیرج  هظیثً  هظیًر 

b 
)طىد ربز اس بهزم و هی ییب  قظین بز هیىطظ 

 111هی( ضزبرر فرد  هجمىؿ دارا  

يظیبت طیىدآوری  (  ی ROAهیی ) بیسدم دارا  
اطت فه طغخ رعدیت هر ز ت را در اطیگیدم 

هیی خىد بزای ا جید طىدب ربیز اس اثیز  اس دارا  
 دهر  رج  يؼیو ه اهزم  ؤهیى هی   خی

c 
هی  گذاری هیی جیری و طزهی ه )هجمىؿ دارا  

 هیی جیری(  قظین بز هجمىؿ بره 

يظبت يقیر ً   اطیت فیه  ىايیی   ػیزفت در 
پزداخت  قهراب فى یم هیرب و بلًیر هیرب را 

ػىد  فًرب بی ا ى وجىد يقر ز ه  گیزی ه  ايراسم
 هی هن ػرم بیػر  گذاری  ی ػیهز طزهی ه

d 
قییر اس هی ییییب  قظییین بییز هیىطییظ )طییىد ب

 111هی( ضزبرر فرد  هجمىؿ دارا  

-ROA  بقر اس هی ییب  ی  هقیییر طیىدآوری
دهیر  ی  ػیزفت کقیرر اس  اطت فه يؼیو ه 

هًیبـ طیزهی ه خیىد بیزای درآهیرسا   اطییگیدم 
 فًر  ه 
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 به رىرب س ز اطت: Kر به بًری ػیخص 
 هر د ه بیػر طعهت هی   را يؼیو  بیؼیز 6/1اس  Kاگز هقرار 
 بیػر وضقیت ػزفت در هًغقه خیفظیزی اطت  6/1 ی  -15/1بیى  Kاگز هقرار 
 هر د ه فمیز بیػر آػگی   هی   را يؼیو  - 15/1اس  Kاگز هقرار 

 ی پژوهصها ههای آزمون فرضی مذل .5

 هیی س ز اطیگیدم خىاهر ػر: هی اس هرگبزای آسهىو فزضیه
 

 

 

 

 

 

e 
هیی يقری  قظین بز هیىطظ  )خی ص جز یو

 111هی( ضزبرر فرد  هجمىؿ دارا  

ا   فه جز یيهیی يقری وارقی  را بیه يظبت فیر
فًر بروو  طمت دارا یهیی ػزفت ر به بًری ه 

گیزی  ا ًکه  ذت  ؤثیز ػًیطی   درآهر  ی ايیراسم
 درآهر رزار گیزد 

f 

)هىجییىدی فیییی /  قظییین بییز هجمییىؿ 
هیی  قر ز ػرم اس يؾز  ىرم( ضزبرر  دارا  
 111فرد 

یه هیی بهن پیىطی يظبت فیرا   بذؼ  اس دارا  
دهر  بیه عیىر فلی ب  هىجىدی فیی را يؼیو ه 

ػىد  اطیگیدم  يظبت فمیز بهیز در يؾز گزفیه ه 
اس ارریم  قر ز ػرم  ىرم  ؤثیز  ىرم را در  ذلیز 

 فًر  هی   و اداهه دییب    ػزفت فزاهن ه 

  (1رابغه )

رابغه 
(6) 
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یف هتغیر .2جذول   های پژوهش های فرضیه های هذل تعر

 يام هتغیر يماد

وابسته
هستقل 
کًترلی 
 

 يحىه سًجش

    آػگی   هی   

فه در بیی  ىضیخ  Kػیخص 

دادم ػر فه رز ًه آػگی   هی   

 بلؼر  ه 

    طزهی ه در گزدع 
هیی جیری هًهیی  دارا  

 هیی جیری بره 

    يقر ً   

يظبت جیری  قً  يظبت 

هیی  هیی جیری به بره  دارا  

 جیری

    فمز ػزفت 
هیی دضىر ػزفت   قراد طیگ

 در بىرص

 هی   یر ین هجمىؿ دارا      ايراسم ػزفت 

    اهزم هی   
هی به  يظبت هجمىؿ بره 

 هی هجمىؿ دارا  

 
يظبت ارسع بیسار 

 به ارسع دفیزی
   

سع بیسار به ارسع يظبت ار

 دفیزی دقىق ریدبیو طهیم

 
پذ زی هلمىص

 هی دارا  
   

آیب و يظبت اهىاگب هیػیى

 هی  جهیشاب به هجمىؿ دارا  

 باقیماوده مدل 



  07 در بورسهای پذیزفته شذه  بزرسی رابطه بین نقذینگی و سزمایه در گزدش با آشفتگی مالی در شزکت

 توصیفی متغیرهای تحقیق ( آمار5-1

( اراوه ػرم اطت فه 9هیی يمىيه در جروگ ػمیرم )بزای ػزفت آهیر  ىریگ  هیغیزهیی پژوهغ
بیػیر   هیی هزفشی اس ربیز هییيه و هیییي یى ه  ي ز هقرار پیراهیزهیی  ىریگ  ػیهز ػیخصبیی

دطیه دوم اععفیب ػیهز پیراهیزهیی هزبىط به پزافًرگ  يؾییز ايذیزاف اطیییيراردب کیى    و 
 بیػر  هی دىگ هذىر هییي یى ه  فؼیرگ  اطت فه بییي ز پزافًغ دادم

 های يمىيه های پژوهش برای شرکتآهار تىصیفی هتغیر  .3جذول شماره 

وام 

 متغیرها

WC Liq 

siz

e 

Le

v 

MB 

PP

E 

 0.2395 3.5871 0.5702 6.4014 1.5381 0.1384 میاوگیه

 0.2079 2.8118 0.5690 6.2745 1.2814 0.1479 میاوه

بیشتریه 

 مقدار

0.8368 13.1506 8.5877 1.3634 36.2520 0.9329 

کمتریه 

 مقدار

-0.8296 0.2093 4.5744 0.0469 -9.3447 0.0003 

اوحراف 

 معیار

0.2307 1.2389 0.7204 0.2012 3.6952 0.1695 

 

فراواوی  

 0مقدار 

فراواوی 

 1مقدار 

K-Score 

0.69 0.31 



08  های نوین حسابذاری و فناوری فصلنامه علمی ـ تخصصی 

به  ز یب هییي یىب هییيهب بیؼیز ى هقرارب فمیز ى هقرار و ايذزاف هقییرب به (ب 9)در جروگ 
رم اطیت  ايذیزاف هقیییر فبییرب اطیت اس هیىطیظ اسای هز    اس هیغیزهیی پژوهغ درا ػی

و بیی  بیػیر ه   يؼیو دادو پزافًرگ یبزا  و ػیخ  ییي یىهی اس ه اس دادم   هجذور فیرله هز 
  فزد هرگ وارد را هیغیزهی همه ىاو  ه  ىجه به ا ًکه هقرار آو بزای هیغیزهی رگز يیظت 

 مانایی متغیرهای تحقیق آزمون .5-2

  یی هیيیی   آسهىو  ذا  بیػر ه  هًیطب رگزطیىو هرگ    بزآوردهیی  ػزط غپی اس  ک  هیيی  
بیی اطییگیدم اس يیزم افیشار  يیی    گزدد ه  ايجیم هرگ هیغیزهیی بزای  ز یب به وادر ر ؼه آسهىو

Eviews اطت (4ػزح جروگ ) و آسهىو ر ؼه وادر  ى ىب  یى و کیو به: 

یشه واحذ ب (:4ذول شماره )ج  رای هتغیرهای پژوهشيتایج آزهىو ر

 يتیجه هقذار احتمال هقذار آهاره يام هتغیر

K-score -5.86567 0.0000 تأییذ هايایی 

WC -21.0008 0.0000 تأییذ هايایی 

Liquidity -13.1197 0.0000 تأییذ هايایی 

Size -13.8423 0.0000 تأییذ هايایی 

Lev -17.4241 0.0000 تأییذ هايایی 

MB -17.4117 0.0000 تأییذ هايایی 

PPE -14.9092 0.0000 تأییذ هايایی 

 طیغخ آيهیی در  يیهیيیی   یی هیغیزهیی وادر ر ؼه بز  هبیً رگز  فزضی يیی  ب ا ى بزاطیص

 اس  ي زايی بًییبزا ى بیروو بیػًر  ه  هیيی پژوهغی هیغیزهی  هیؼىد و  میه رد اعمیًیو 11 1

 .فزد بزآورد را پژهغ ا  ىی ا ى  ىاو ه  هیغیزهیب وادر ر ؼه وجىد
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 آزمون هم انباضتگی )هم جمعی( .5-3

ًیر و ا یى ف ه آسهىو هن ايبیػی    ی هن جمق ب وجىد رابغه بلًر هرب بیى هیغیزهیی هرگ را بزرطی  
گییزد  در ریىرب پی یی  آسهىو يیش بزای اعمیًیو اس فرم رر دادو رگزطیىو فینب هیىرد اطییگیدم ریزار ه 

ى آسهىو ا شاه  اطت اهی در ا ًجی بی  ىجه بیه هیيیی )پی یی( بیىدو  مییم هیغیزهییی يبىدو بزخ  هیغیزهیب ا 
 جی آوردم ػرم اطت  بیؼیز در ا ى  ؤفیرهزدیگ به د یز  ىاو اس ا ى آسهىو کؼن پىػ  فزد  به  ه هرگب 

 يتایج آزهىو هن ايباشتگی .5شماره  جذول

 هقذار احتمال tهقذار آهاره  يام آزهىو

 0.0000 4.6083- هیی فیوى یػی   بیریمیيرمآسهىو هن ايب

فمییز  11 1( اس Kaoجی فه هقرار ادیمیگ بیزای آهییرم آسهیىو هین ايبیػیی   فییوى ) اس آو
ىد و يییجیه ػی ه بیػرب در يییجه فزض فرم وجىد رابغه بلًر هرب هییو هیغیزهیی هیرگ رد  ه 

 ايبیػیه هظیًر هیی فىقب هن  ىد هیغیزهیی هرگب در هز    اس هرگػ ه گزفیه 

 رگرسیون لجستیکـ 

 ؛يظیب  بیػیر ای هزای ايجیم  ذلیز رگزطیىو خغ ب هیغیز وابظیه بی ر فم  و طغخ طًجغ آو فیریلب
يیظت و هقیییص آو ب یىرب  ای هافیر فه هیغیز وابظیه  ذقید در هقییص فیرل اهی گیه  اوریب ا گیق ه 

زای ا ًکیه بییىايین فىاهیز پییغ بیًی  فًًیرم اطم  )دو وجه   ی کًر وجه ( اطت  در کًیى دی ی  ب
 غییزاب    هیغیز اطم  را ػًیطی   فًین بی ر اس رگزطیىو  جظیی  اطیگیدم فًین  ا ى روع بیه فًیىاو 

 .ىدػ ه روع جی  ش ى بزای روع رگزطیىو خغ  و همچًیى  جش ه  یبـ  ؼذیص اطیگیدم 
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 مفاهیم کاربردی در رگرسیون لجستیک ـ

  (Logit) لوجیت

 ز ى هگهىم ر یض  در رگزطیىو  جظیی ب  ىجییت اطیت   ىجییت بیه هقًییی   ییر ین  ههن
 اطت فه هرگ آو به هرگ  ىجیت هقزوف اطت   (Y) هیی هیغیز وابظیه بذت (Ln)عبیق  

  (Wald) آماره والذ

بیىدو دضیىر هیز هیغییز هظییقز در هقید یه را يؼییو  هقًیداردر رگزطیىو  جظیی  آهیرم وا ر 
آهیرم وا ر ا ى فزض ریگز   در رگزطیىو خغ  اطت t در يییجهب آهیرم وا ر هقیدگ آهیرمهر  د ه 

 میه  هیغیزهیی   ؤثیزهی بزابز اطت بی رگز   قً  هیشاو  گذارد فه هقرار  میه  بیی را به آسهىو ه 
هظیقز بز هیغیز وابظیه بزابز بی رگز اطت  پض اگز ریزار اطیت فیزض ریگز را رد فًیین هقیرار 

 .ز  ک  اس بییهی يبی ر رگز بیػردرار

 های پژوهص نتایج آزمون فرضیه .5-4

هی اراویه  ( و يیش يیی   آسهیىو فزضییه2به هًؾىر آسهىو فزضیه اوگ پژوهغ  ذلیز يیی   جروگ )
 ػرم اطت:

 يتایج تخمیى هذل اول پژوهش .6جذول شماره 
 

یب برآوردی يماد هتغیر  احتمال Zآهاره  خطای استايذارد ضر
 WC 0.045601 0.459755 0.099186 0.0210 طزهی ه در گزدع

 Size -0.425634 0.090379 -4.709429 0.0000 ايراسم ػزفت

 Lev 4.572504 0.476388 9.598272 0.0000 اهزم هی  

ارسع بییییسار بیییه ارسع 
 دفیزی

MB 
-0.012196 0.014000 -0.871113 0.3837 

 PPE 0.790269 0.449614 1.757661 0.0788 هی هلمىص پذ زی دارا  



  20 در بورسهای پذیزفته شذه  بزرسی رابطه بین نقذینگی و سزمایه در گزدش با آشفتگی مالی در شزکت

هقییرار ثیبییت )فییزض اس 
 هبرأ(

C 
-0.750044 0.775046 -

0.967741 

0.3332 

 LR  266.9746 آهیرۀ

 LR  0.000000 ادیمیگ آهیرۀ

R
 0.260463 مک فادن 2

بىدم فیه بیی  141 1هر فه ضز ب هیغیز طزهی ه در گزدعب د ه در دی ت فل  يیی   يؼیو 
هًگ  طزهی ه در گزدع بیز   ؤثیزو آػگی   هی  ب يؼیو دهًرم  K-Score ىجه به رابغه هقکىص 
درریر  1( فیه فمییز اس 16 1ی )هقًییداربیػر؛ فه بی  ىجه بیه طیغخ  هیغیز آػگی   هی   ه 

 ىد  ػ ه   ؤ یربیػر  بی  ىجه به هىارد فىقب فزضیه اوگ  ذقید  ه  هقًیداربیػرب  ه 
هی اراوه  ( و يیش يیی   آسهىو فزضیه3يیی   جروگ ) به هًؾىر آسهىو فزضیه دوم پژوهغ  ذلیز

 ػرم اطت:

 (: يتایج تخمیى هذل دوم پژوهش9جذول شماره )

 

یب برآوردی يماد هتغیر  ضر
خطای 

 استايذارد
 احتمال Zآهاره 

 Liquidity 0.029016 0.129598 0.223891 0.0228 يقر ً  

 Size -0.424836 0.085187 -4.987071 0.0000 ايراسم ػزفت

 Lev 4.598536 0.436145 10.54360 0.0000 اهزم هی  

ارسع بییییسار بیییه 
 MB ارسع دفیزی

-0.012132 0.013997 -0.866777 0.3861 

هلمیییىص پیییذ زی 
 PPE هی دارا  

0.798521 0.351974 2.268689 0.0233 

هقرار ثیبت )فزض 
 C اس هبرأ(

-0.805775 0.733558 -1.098447 0.2720 
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 LR  263.2797 آهیرۀ

 LR  0.000000 ادیمیگ آهیرۀ

R2 0.257798 ه  فیدو 

بىدم فه بیی  ىجیه بیه  165 1هر فه ضز ب هیغیز يقر ً  ب د ه در دی ت فل  يیی   يؼیو 
هًگ  يقیر ً   بیز آػیگی   هیی     ؤثیزيؼیو دهًرم  و آػگی   هی  ب K-Scoreرابغه هقکىص 

 هقًییداربیػیرب  درریر ه  1( فیه فمییز اس 166 1ی )هقًییداربیػر؛ فه بی  ىجه به طیغخ  ه 
 ىد  ػ ه   ؤ یربیػر  بی  ىجه به هىارد فىقب فزضیه دوم  ذقید  ه 

 (:VIF -همخطی متغیرهای مستقل )معیار عامل تورم واریانس .5-5

بزای بزرط  وجىد  ی فرم وجىد همذغ  بیى هیغیزهیی هظییقز و فًیز ی  اس جیروگ ضیزا ب 
ىاو همذغی    ه   بی ا ى دیگب اس آيجی   فه بی ضزا ب همبظی   رزفی همبظی   اطیگیدم ػر

هییی کًرگیيیه اس هقیییر فیهیز  یىرم وار ییيض  دوگیيه را بزرط  فزدب بزای  ؼیذیص همذغ 
 ( اطت:11جروگ ػمیرم ) به رزار Eviewsىد  يیی   آسهىو در يزم افشار ػ ه اطیگیدم 

یايس )11شماره ) جذول  (VIF(: آزهىو تىرم وار

 هیغیز
ػیخص  ىرم وار یيض 

VIF 

Liqui

dity 

1.566680 

WC 1.176239 

Size 1.157298 

Lev 1.383769 

MB 1.071252 
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PPE 1.100996 

C -- 

 ىد فه همذغ  وجىد يرارد ػ ه اطتب يییجه دیرز  1فمیز اس  VIFاس آيجی   فه هقید ز 

 های مذل نرمال بودن باقیمانذه .5-6

 هیی هرگ به رزار س ز اطت: م بیریمیيرميمىدار هیظیىگزا
 

 های هذل : يمىدار هیستىگرام باقیمايذه2شکل 

 ببًییبزا ى  بیػیر هیی هرگ به ػیکز هیيیی ه  هیيرم يمىدار بیر  بىدػ ه عىر فه هؼیهرم  همیو
هیی هرگ را بییو فزد  بًیبزا ى بی هىفقیت هرگ بزاسع ػیرم  هیيرم ىاو يییجه يزهیگ بىدو بیر   ه 

 بیػر  طت و يیی   آو ریبز ا کی ه ا

 و تفسیر نتایج گیری نتیجه .6

  هیی  آػیگی  و   ً  يقیر یىبیدر ریرم اوگ ار بییط داػت فیه  هرف ارل دیضز دو  ید ذق
 يیش هىرد بزرط  رزار گزفت    هی  آػگی  در گزدع و   هطزهی یىب بزرط  ػر و رابغه

 یجییر هیی  در پزداخیت بیره  طهیهػزفت    و رررب     ىايی یبه هقًی ب« ً  يقر»
ػزفت     ىايی  ً  يقر ب  زفبیرب د به گیزد   هرب هىرد هذیطبه رزار ه در فى یم یؼیزاطت فه ب

اطیت فیه در دورم  یوجیه يقیر یىرابغیه بی  ً  هیرب اطیت  يقیر ايجیم  قهیراب فى یم یبزا
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دارد   یییابیه آو ادی اطت فیه ػیزفت یوجه يقر یشاوػزفت رزار دارد و ه ییرهرب در اخی فى یم
و   ً  يقیر ییشاودهًرم ه فه يؼیو یجیر هیی   و دارا یورود یيقر هیی  یوػیهز جز  ً  يقر
اطیت  بیػیر  ه  ً  دهًرم فیهغ يقیر فه يؼیو  خزوج یيقر هیی  یوو جز یجیر هیی  بره

در ػزفت )طکه و اطکًیص يشد رًروق و  هىجىدوجه يقر  (1(  وجه يقر ػیهز1941  ب)عی ب
هیی ػیزفت يیشد  طپزدم (9 ؛يشد بیي  یجیر یهی يقر هىجىد در دظیب وجه  (6 ؛گزداو(  ًذىام
هی  دظیب  زطی (4 ؛بیػر  یفتبه هذض درخىاطت ریبز در فه   هؤطظیب هی   زهی و طی بیي 

ػزفت بیىاير در هیز  عىر که به بیػر  بذغ طه را دارا ه هیی نفزػرم در  طپزدم ییبفه خ ىر
بیه  یییسخىد را بروو ي ییسوجه يقر هىردي  ًکها  ی و   شهی وار را به آو دظیب  ر اضیفسهیو وجه يق

ه بزداػیت هؤطظآو  یاس طى  مه ذمز جز   یهزبىط و   ه هی هؤطظبی   و اععؿ ربل  همیهً 
يقر فه ادیمیگ خغز فیهغ در ارسع آو  به وجه   ز بر  ـهرب طز فى یم گذاری  هطزهی (1 فًر؛

 بیػیر  وجیه يقیر ه یًی هبلیغ هق ػرو به   زریبز  بر  و بروو اععؿ ربل  آطیي و بهبىدم  یشيیک
  ( 1951  هبو سير ی)ػجز

پض بی  ىجه به آيچه  ببیى گزد ر و همچًیى رو یه و رو کیزد پژوهؼی  طیی ز يى ظیًرگیو و 
 ب اس ؤ ییرهذققیىب ا ى فزضیه بی د  ز همیی یو خىد يییش همزاطییی بیىدم و اس ریذت آو ضیمى 

پؼیىايه فلم  هذکم  يیش بزخىردار خىاهر بىد  کزا فه هرفیی د  ز پژوهؼ زاو يیش اس دییث 
هیی ا ى پیژوهغ يشد ی  و همظیى و همزاطییی  يییجه و دطییوردب بظییر بی هجمىفه يیی   فزضیه

 بىدم و اس ا ى  ذیػب اس رىام فلم  هًیطب  بزخىردار اطت 
 یجییر هییی   فیه در دارا ىدػی ه گگییه   هجمىفیه هبیی غ بیه درگیزدع  هطزهی اس عزف 

در وجىم يقرب اوراق بهیدار  گذاری  هطزهی دهًرم  در گزدع يؼیو  ه  طزهیىدػ ه  گذاری  هطزهی
و فییی بیی فظیز  هیىاد  یو هىجیىد ی جییر  ییفیً در یهی بیییب دظییب  يقر ػىيرگ یتبیریبل
و  هی  بیسپزداخت بره ً  ب يقر  غافشا ىجبدر گزدع خىد ه  هاطت  طزهی یجیر هیی  بره

 گزدد   و بهبىد فملکزد ػزفت ه یطزايجیم طىدآور 
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 یمیً هظییق  یزاس ؛در گزدع اطت  هطزهی  ز تهر  هی   ز تهر یهی بذغ  ى ز اس ههن  ک 
  هيیدرطت طزهی  ز ت  در رىرب هرهرد ه رزار   ؤثیزهی را  ذت  ػزفت یوجىم يقر و طىدآور

و  هیی   در گیزدع بیی دارا  هطیزهی  ز ت  هریظتر اس نهى يدو  در گزدع ادیمیگ ورػکظی 
اس فیز    ىجه ػیزفت بذیغ ریبیز  ی  یجییر هییی   طیزوفیر دارد  دارا یجییر هیی  بره
 گذاری  هطزهی   اس در همکى اطت هىجب يیفیرا یغب یجیر   ػزفت اطت  دارا هیی   دارا

و رويیر   ًیههش یى یؤه یبیزا  اوايیهی را بی هؼکعب فز ػزفت یجیر هیی   گزدد؛ و فمبىد دارا
 .طیسد  ػزفت هىاجه ه یفید ییبفمل

و هًبـ  میم اجشا و  ًرف ه   گیطیسهیو ا   در بريه  یی  در گزدع يقؼ  د  هطزهی هر ز ت
در گیزدع آو طییسهیو دارد بیه بذیث   هطزهی یخرذ  ز تبه هر  طیسهیو بظی    فملکزد 

هیز  یو بقیی یییباطیت و د یوادر  جیر    یهی رگهثیبه در  به  ً  در گزدع و يقر  هطزهی
  دارد  بذغ بظی   ىخ ایرذ  ز تطیسهیو به هر

هیی پیؼییى و آسهىيهییی ايجییم در ف یز  در اخیییم ا ى فزضیه بی ر نفز فزد فه دظب گگیه
آوب همظى بی د  یز پژوهؼیهی   ؤ یرنفز ػرم در ا ى بذغب ضمى   کهیرم( اد ه و فزضیهه )گذػی

ا یى پیژوهغ هیی هًغق   ىد ک د یز اطیًید رذیخ و اطیریگػ ه   ؤ یرا ى يؾز يیش بىدم و اس 
 بؼمیر خىاهر رفت  

 ىد:ػ ه بز هبًیی يیی    ذقید پیؼًهیدهیی س ز اراوه 
بی  ىجه به يیی   فزضیه اوگ و ار بیط هقًیدار و هًگ  يقر ً   و آػیگی   هیی   بیه هیر زاوب 

ىد به ا ى ههن  ىجه داػیه بیػًرب فیه ػ ه رهیی هی   پیؼًهید هر زم و فقییو بیسا افضیی هیئت
ًًییر   ییذا بییه ف ه هی   فییه يقییر ً   بیییی ز داريییر آػییقی   هییی   فمیییزی را  جزبییه  ػییزفت
بی اعمیًیو بیؼییز  گذاری طزهی هبزای  هل فی فًىاو ىد ا ى رابغه را بهػ ه گذاراو پیؼًهید  طزهی ه

بیه در يؾز گزفیه و در   یمیمیب هیی   خیىد هی  فتجهت فیهغ هؼکعب آػگی   هی   ػز
  وضقیت يقر ً   ػزفت  ىجه فیف  داػیه بیػًر 
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بیه   هیی  آػیگی  و  طزهی ه در گزدع  و ار بیط هقًیدار و هًگدوم  یهفزض   بی  ىجه به يیی
ههین  ىجیه داػییه   یىبه ا ىدػ ه  یؼًهیدپ  هی  یبیسارهی و فقییو  هر زم یئته یافضی  زاوبهر

 آػیگی  آيهی يظبت به طیگ ربز افشا غ  یفیه اطت  طزهی ه در گزدعفه    هی بیػًرب فه ػزفت
هی و  هر زاو و افضیی هیئت هر زم و ریدبیو بشرگ ػزفتبه   ذا  ًًرف ه را  جزبه  یفمیز  هی 

ر شی هًیطیب و  ىد در جهت هر ز ت طیزهی ه در گیزدعب بزيیهیهػ ه هر زاو بیسرگیي   ىریه 
هًیر ػیىير   اػیه بیػًر  ی بیىايًیر اس هشا ییی فییهغ آػیگی   هیی   در ػیزفت بهزمهرفمًر د

هییشاو خیىد بیه   هی  یمیبدر   م ىدػ ه  یؼًهیدپگذاراو و افیبیردهًرگیو  همچًیى به طزهی ه
 ی ر ظ  فمیزی را در رابغه بی آػگی   هیی    داػیه بیػًر   ىجه فیفطزهی ه در گزدع ػزفت 

    گذاری خىد  جزبه يمی ًر ههیب در طزهی  ػزفت

  تهذیرود ییشو ي یلی  ذل یدرفًییر ابشارهیی یرفیییر یزهیییهیغ  بزرط یت ىجه به اهم بی
ب بیه  هیی بىرطی آو و هغی قه رزف ػیزفت یتبز فرم جیهق  دیضز هبً ید ذق ینفزػرم بزا
   ر و يیییفًً ییدمپ یشفؼىر ي هیی ػزفت   زدیضز را در د ید ذق ىدػ ه  یؼًهیدپ  هذققیو آ 

 .دهًر یدفزدم و  غب  ظهز هقی کر  آيهی را بی 
 آػگی  در گزدع بی   هو طزهی  ً  يقر یىدیضز رابغه ب یدعىر فه هؼیهرم ػرب  ذق همیو

-Kبیز فییربزد روع   ػرم در بىرص و اوراق بهیدار  هیزاو را هبیًی  زفیههیی پذ در ػزفت  هی 

Score در گیزدع   هو طیزهی  ً  ار بیط يقر یًهدر سه یهیقرد یقیب ذق  بفزد  اسعزف  بزرط
  فه هذققیو آ  ىدػ ه  یؼًهیداهزب پ  ى  بی ىجه به ااير مفزد  را بزرط  هی آػگی   هی و  ػزفت

 هىرد هغی قه رزار دهًر  یجیر ید ذق یزهییدر فًیر هیغ یشي   زفىاهز هىثز د  زطی
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