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 از دو منظر مباشرت و ارزشیابی و ویصگی های آن سودکیفیت 

کیفیت اىلاّبت ّوَارُ یکی اس هَمَُ ّبی هَرد ّلالِ اعتفبدُ کٌٌذگبى، 

ٍ هحممیي ثَدُ اعت؛ سیزا هَجت حفٌ ٍ تمَیت  لبًَى گذاراى، اعتبًذاردگذاراى

جبیگبُ عیغتن اىلاّبتی حغبثذاری در ثبسارّبی عزهبیِ ٍ تملیل ّشیٌِ ّبی ًوبیٌذگی 

 .ثیي هذیزاى، عْبهذاراى، تبهیي کٌٌذگبى هبلی ٍ عبیز اؽخبؿ ثبلث هی ؽَد

ًمؼ  اّویت کیفیت اىلاّبت در ایجبد جَ اّتوبد ٍ اىویٌبى در ثبسارّبی عزهبیِ ٍ

ایي ثبسارّب در ّذایت هٌبثِ ثِ عوت فٌبیِ هَلذ ٍ تخقیـ ثْیٌِ آى ّب،  پزرًگ

. کیفیت هفَْهی ٍاثغتِ ثِ ًَُ تقوین اعت. عبسد پزداختي ثِ ایي حَسُ را ثزجغتِ هی

 اىلاّبت حغبثذاری در دیذگبُ اىلاّبت، ثِ هٌََر دٍ ّذف تقوین گیزی

ٍیضگی اىلاّبت در .دُ لزار هی گیزدهَرد اعتفب( هجبؽزت)ٍ کٌتزل ( ارسؽگذاری)

ل، تَاى آى یي جزیبى ّبی ًمذی ٍ در ّذف کٌتزّذف تقوین گیزی، تَاى آى در تخو

 .ّبی هيلَة ٍ ًبهيلَة هذیز هی ثبؽذ در تویش الذام

در تْزیف هفَْم ( 3671)ایي پضٍّؼ ثز آى اعت موي اؽبرُ ثِ تئَری ثیشیي 

ثب کیفیت در  (عَد) ّبی هَرد ًیبس اىلاّبتٍ کیفیت آى، ثِ تحلیل ٍیضگی  اىلاّبت

 .اثز آى ثز ّشیٌِ عزهبیِ ثپزداسد ارسؽیبثی ٍ ّز یک اس دٍ هٌَز هجبؽزت ٍ

 ، هجبؽزتکیفیت، دلت ّلاهت، ارسؽیبثی ،اىلاّبت :واشه های کلیدی

  



 مقدمه

التقبدی، عبل ّبعت ثِ  ّبی گیزیتقوین  ثزایدر حبلی کِ تْیِ اىلاّبت عَدهٌذ 

ت ّبی تذٍیي کٌٌذُ اعتبًذاردّبی حغبثذاری ٍ ئٌَّاى ّذف چبرچَة هفَْهی ّی

، اهب اجوبّی در هَرد هفَْم یک اعتالوللی هيزح  گشارؽگزی هبلی اهزیکبیی ٍ ثیي

ایي ٍاصُ، ًخغتیي ثبر  .عَد ثب کیفیت ثیي ًْبدّبی حزفِ ای ٍ هحممیي ٍجَد ًذارد

در تحلیل هذل ارسؽگذاری عْبم ٍال اعتزیت ثکبر گزفتِ ( 3311)د تَعو گزاّبم ٍ دا

ًبهیذًذ کِ ثزداؽتؾبى اس کیفیت  3آى ّب مزیت عَد ّز عْن را مزیت کیفیت. ؽذ

ایي مزیت اًْکبعی اس عیبعت ّبی تَسیِ عَد، ٍیضگی ّبی . عَد را ًؾبى هی داد

، هبّیت ّولیبت (ّوچَى اًذاسُ، ؽْزت، ّولکزد ٍ افك هبلی)هختـ ثِ ؽزکت 

در کتبثی کِ فَرت ّبی  ، ثْذّب(3396) گلَاُ. ؽزکت ٍ ؽزایو کلاى التقبدی ثَد

ثِ هْزفی هجذد ( ثب ٌَّاى کیفیت عَد)ای ّول هحَر تحلیل هی کزد  هبلی را ثِ گًَِ

ثب کبرثزد ایي جولِ کِ ( 3393)در ّزفِ آکبدهیک اهب اثتذا لَ . ایي ٍاصُ پزداخت

هحمك پیؼ اس ثزرعی راثيِ عَد ٍ ثبسدُ، ثِ ثزرعی کیفیت اّذاد عَد ًپزداختِ "

هٌَز )د ٍ ثبسدُ اعتفبدُ کزد ، اس آى ثزای تؾزیح دلیل هؾبّذُ راثيِ مْیف عَ"اعت

ت ّبی ّیئ ،اهب ثِ راعتی کیفیت اىلاّبت ثِ چِ هٌْبعت ؟ در ایي راثيِ(. ارسؽیبثی

موي اؽبرُ ثِ اّویت گشارػ  هفَْهی خَدّبی در چبرچَة اعتبًذاردگذاری 

یت ثب ثیبى ٍیضگی ّبیی اس لجیل هزثَه ثَدى، ثیبى فبدلبًِ، لبثل ،اىلاّبت ثب کیفیت

ٍ لبثل فْن ثَدى، اس تْزیف ؽفبف ٍ هغتمین ٍاصُ کیفیت ٌگبم ّ بییذ پذیزی، ثِهمبیغِ، ت

. [3,1]هی کٌذ در التقبدّبی ثبسار هحَر، اىلاّبت دٍ ًمؼ را ایفب  .ىفزُ رفتِ اًذ

اٍل، ثِ عزهبیِ گذاراى اجبسُ ارسیبثی فزفت ّبی ثبلمَُ عزهبیِ گذاری را هی دّذ 

بى عزهبیِ را لبدر هی عبسد ثب اعتمزار عبس ٍ ٍ دٍم، تبهیي کٌٌذگ( ًمؼ آیٌذُ ًگز)

ًمؼ گذؽتِ )کبرّبیی ثز چگًَگی تخقیـ ٍ ثکبرگیزی عزهبیِ ؽبى ًَبرت کٌٌذ 

؛ ٍ آى چِ هجزّي اعت ٍاثغتگی تْزیف ٍاصُ کیفیت ثِ ًمؾی اعت کِ [4,2] (ًگز
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در . اعت 1ٍ تَسیِ کیفیت اىلاّبت دارای دٍ جٌجِ، دلت  .دارد اىلاّبت ثز ّْذُ

یک ثبسار رلبثتی کبهل، کیفیت ًؾبى دٌّذُ هیبًگیي دلت اىلاّبت در دعتزط عزهبیِ 

گذاراى هی ثبؽذ ٍ کیفیت تقوین ّبی آى ّب، اس دلت اىلاّبت در هخبثزُ ّلاهت 

ثب کبّؼ عيح رلبثت در . [12,13]درعت در هَرد ّولکزد ؽزکت اثز هی پذیزد 

 1یذار ٍ فزٍؽٌذُ کبّؼ ٍ خيز گشیٌؼ ًبهٌبعتثبسار، تَسیِ ثزاثز اىلاّبت ثیي خز

ثِ ایي تزتیت ّذم تمبرى اىلاّبتی ثب تملیل دلت اىلاّبت در اختیبر . افشایؼ هی یبثذ

  .[13] کبّذگذاراى، اس کیفیت اىلاّبت هی  عزهبیِ

ایي همبلِ ثز آى اعت موي تؾزیح ٍاصُ دلت ّلاهت ٍ راثيِ آى ثب ّشیٌِ عزهبیِ، 

را در ّز یک اس دٍ دیذگبُ گذؽتِ ( عَد)ت ثب کیفیت اس ثُْذ دلت ٍیضگی ّبی اىلاّب

 .کٌذثیبى ٍ آیٌذُ ًگز 

 و هسینه سرمایه ، کیفیت آنعلامت

اس دیذگبُ التقبد اىلاّبت، تٌْب دادُ ّبیی ثِ ٌَّاى اىلاّبت در ًَز گزفتِ هی ؽًَذ 

آًجبیی کِ اًتَبرّب اس . کِ لبدر ثِ تغییز اًتَبرّبی ؽخـ در هَرد رٍیذاد هْیٌی ثبؽٌذ

حبلت ّبیی کِ در )ثب اعتفبدُ اس احتوبل ّبی تخقیـ دادُ ؽذُ ثِ رٍیذادّبی آتی 

اىلاّبت، ثب ثیبى آى چِ  ؛، ثِ فَرت کوی درهی آیٌذ( پیزاهَى ؽخـ رخ هی دٌّذ

ؽخـ پیؼ اس ایي ًوی داًغت، داًؼ اٍ را ًغجت ثِ حبلت ّبی هَرد رخذاد در 

 .[6] کٌذآیٌذُ، تجذیذ هی 

هجوَِّ حبلت ّبیی  7ثِ افزاس ،اس ایٌزٍ، یک عیغتن اىلاّبتی ثب هکبتجِ اىلاّبت

اس اّنبی افزاس، ّلاهت ًبهیذُ ّز یک . پزداسد کِ در آیٌذُ احتوبل ٍلَُ دارًذ هی

ّبیی در آیٌذُ،  ّلاهت، حبهل اىلاّبتی اعت کِ ًؾبى هی دّذ چِ حبلت. ؽًَذ هی
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ٍ ثز اعبط هذل سیز، ( احتوبلات ؽزىی) لبّذُ ثیشاحتوبلاً رخ هی دّذ؛ ٍ اس ىزیك 

 :هَجت ثبسًگزی در احتوبل ّبی اختقبؿ دادُ ؽذُ ثِ ّزیک اس حبلت ّب هی ؽَد

  (3)هْبدلِ 
Prob({s}∩δ) 

Prob(s|δ)= 
Prob(δ) 

ّلاهت ّبیی کِ در اختیبر اؽخبؿ لزار هی گیزًذ لبدرًذ اىلاّبت آى ّب در هَرد پذیذُ 

افشایؼ ٍ یب کبّؼ دٌّذ؛ گزچِ آى ّب، در ٌّگبم دریبفت ایي ّلاهت ّب، هَرد ثزرعی را 

ثِ ّویي دلیل گبّی اٍلبت، هؾبّذُ حجن . اًتَبر افشایؼ عيح اىلاّبت خَد را دارًذ

فزٍػ هبّبًِ ؽزکت، ثْبی توبم ؽذُ هحقَلات ٍ یب ٍفَل حغبة ّبی دریبفتٌی 

ّز  .لات آى را فزاّن هی آٍردهَججبت تزدیذ ثیؾتز پیزاهَى هبًذگبری ؽزکت ٍ هحقَ

چِ اّتوبد ؽخـ ثز ثبٍرّبیؼ در هَرد احتوبل رخذاد رٍیذاد پیؼ اس دریبفت اىلاّبت 

ثیؾتز ثبؽذ، تَسیِ احتوبل رخذاد رٍیذاد پظ اس دریبفت اىلاّبت در همبیغِ ثب لجل اس آى، 

دادُ ٍ تغییزات کوتزی خَاّذ داؽت؛ ثِ ثیبًی دیگز، ؽخـ ثِ اىلاّبت ٍسى کوتزی 

 .ارسػ اىلاّبت ثزای اٍ کوتز اعت

عَد خبلـ، جزیبى ّبی ًمذ ٍ عبیز اىلاّبت حغبثذاری، هتغیزّبی تقبدفی ّغتٌذ 

تْزیف هی ؽًَذکِ در آیٌذُ احتوبل ( sєS)کِ ثز رٍی فنبی ًوًَِ ای حبلت ّبیی 

اس ایٌزٍ، اّذاد (. f(s))ٍلَُ دارًذ ٍ آى ّب را ثِ اّذاد حمیمی تقَیز هی کٌٌذ 

ذ ّز هتغیز تقبدفیّ حغبثذاری دارای تَسیِ ًزهبل ّغتٌذ ٍ ثب اعتفبدُ اس دٍ ؽبخـ  ،وبًٌ

تَفیف هی ؽًَذ ( VAR (Î))ٍ ٍاریبًظ ( E (Î)) هیبًگیي)ارسػ هَرد اًتَبر 

(N(μ,ς2)≈Î  .) ّز چِ اىلاّبت حغبثذاری اس دلت ثیؾتزی ثزخَردار ثبؽٌذ، ٍاریبًظ

در راثيِ ثب حبلت ًبهيوئي یب  sکیفیت ّلاهت  .ثَدکَچکتز خَاّذ ( ς2)تَسیِ آى ّب 

ثِ ّجبرتی، در حبلت ایذُ آل، . تْزیف هی ؽَد f(s|φ)ثب اعتفبدُ اس تبثِ احتوبلات Фپبراهتز

همذار فحیح خَد را اختیبر هی کٌذ،  Фیک ّلاهت ثب کیفیت، در ًبحیِ ای کِ پبراهتز 

، تبثِ احتوبل s1  ٍs2ثز ایي اعبط، ّز گبُ دٍ ّلاهت . ثیؾتزیي احتوبل را ًؾبى هی دّذ

، ثذیي (f(s2|φ)≈ f(s1|φ))داؽتِ ثبؽٌذ  Фیکغبًی در راثيِ ثب رخذاد حبلت یب پبراهتز 

ثِ هٌََر  .ثبؽٌذهٌْبعت کِ ّز دٍ ّلاهت حبهل اىلاّبت هؾبثْی ثَدُ ٍ ّن کیفیت هی 



ثِ هٌََر عبدُ عبسی، فزك . سیز را در ًَز ثگیزیذ تقویندرخت  ،ًوبیؼ کیفیت ّلاهت

را اختیبر هی Viє{0,1} در آیٌذُ یکی اس دٍ ارسػ ًبهْلَم ٍ دٍدٍیی  iهی ؽَد دارایی 

خَاّذ  Piє[0,1]لیوت هحبعجِ ؽذُ ثزای آى همذاری در ثبسُ  ثِ ّویي دلیل، کٌذ ٍ

اس یک فزایٌذ  iثَدُ ٍ ارسػ دارایی ( ّوك)ْلاٍُ، درخت تقوین دارای دٍ عيحث. داؽت

 :حبفل هی ؽَد 6تقبدفی دٍ هزحلِ ای

 
 درخت تصمیم دو مرحله ای(:  1)نمودار  

ٍ یکی اس دٍ همذار  ؽَد هی ًبهیذُ 9کِ ّبهل ثبسار Mهتغیز : اٍلهزحلِ 

Mє{Good,Bad}  ایي هتغیز دارای تَسیِ ثزًَلی ثب احتوبل . کٌذ اختیبر هیرا

=ρ(Good≡G)θ ٍ (1-θ)=ρ(Bad≡B) هی ثبؽذ. 

ایي هتغیز، هغتمل، دارای . را ًؾبى هی دّذ iکِ ارسػ دارایی   Viهتغیز: هزحلِ دٍم

را  Gهمذار  Mٌّگبهی کِ هتغیز ) πG=ρ(Vi=1|G)تَسیِ ثزًَلی ٍ ثب احتوبل ؽزىی 

را  Bهمذار  Mٌّگبهی کِ هتغیز ) πB=ρ(Vi=1|B)ٍ(( M=Good)اختیبر هی کٌذ 

ٌذ تقبدفی، ثزای ّز یک اس هزحلِ دٍم فزای .هی ثبؽذ(( M=Bad)اختیبر هی کٌذ 

در ایٌقَرت، . ، تکزار هی ؽَدMٍ ثب ثبثت ًگِ داؽتي هتغیز  i= 1,2,..,nّبی  دارایی

 :هی ؽَد  را اختیبر کٌذ ثِ ؽزح سیز هحبعجVi=1ِ ارسػ  iاحتوبل آى کِ دارایی 

( )هْبدلِ    E(Vi=1)=θπG+(1-θ)πB 
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را ثب خيبی  {-,+}Skє، اىلاّبت kعزهبیِ گذار در راثيِ ثب دارایی 

ρ(+|Vi=0)=α ٍ ρ(-|Vi=1)=β در فَرتی کِ. دریبفت هی کٌذ= + Sk  ،ثبؽذ

در احتوبل تْییي ؽذُ ثزای ( 1)ثز اعبط تئَری ثیشیي، عزهبیِ گذار ثِ ؽزح هْبدلِ 

 :، تجذیذًَز هی کٌذ( )ٍثز هجٌبی هْبدلِ Vi=1حبلت 

(1)هْبدلِ    E(Vi=1|+)=ρ(G|+)ρ(Vi=1|+,G)+ρ(B|+)ρ(Vi=1|+,B) 

ثب داًؼ ًغجت  M=Gهَجت هی ؽَد احتوبل رخذاد حبلت  + =  Skدریبفت ّلاهت 

ثب تغییز احتوبل  .را اختیبر کٌذ ρ(G)هحبعجِ ؽذُ ٍ همذاری هتفبٍت اس  Skثِ ّلاهت 

ٍ کٍَاریبًغؼ  i ، احتوبل ّبی تخقیـ دادُ ؽذُ ثِ ارسػ داراییMرخذاد حبلت 

اس ىزیك   Skکیفیت ّلاهت . تغییز ٍ ثبسًگزی لزار هی گیزد ثب عبیز دارایی ّب ًیش هَرد

      ًغجت احتوبل 

      
ّز چِ ایي ًغجت ثشرگتز ٍ یب کَچکتز اس ّذد . عٌجیذُ هی ؽَد 

ًوبیؼ ّذد یک تَعو ایي ًغجت، حکبیت . ثیؾتز اعت Skیک ثبؽذ، کیفیت ّلاهت 

اس ایٌزٍ، یک ّلاهت ثب خيبی کبهل . حبٍی اىلاّبت ًوی ثبؽذ Skاس آى دارد ّلاهت 

دارای کیفیت اىلاّبتی هؾبثِ ثب یک ّلاهت ّبری اس خيب (  β→1α,ّلاهت ثذ،)

ثبلا،  ثِ ثیبًی دیگز، ّلاهت ّبی ثب احتوبل خيبی .هی ثبؽذ( β→0α,ّلاهت خَة، )

ثِ فَرت  Sk  +=ّلاهت)ذ ًتَعو عزهبیِ گذار ثِ فَرت هْکَط، تفغیز هی ؽَ

Sk  =-دریبفت ّلاهت (. ٍ ثبلْکظ+Sk  =  ِ1→در ؽزایيی کα هَجت افشایؼ ،

گذار هی ؽَد؛ سیزا ّوبًيَر کِ پیؼ اس ایي ّن  عيح ًزخ ثبسدُ هَرد اًتَبر عزهبیِ

ٌّگبهی کِ عيح خيب ثبلاعت، تَعو عزهبیِ گذار  =  Sk+اؽبرُ ؽذ، دریبفت ّلاهت 

عيَح )ثِ فَرت هْکَط تفغیز هی ؽَد؛ اس ایٌزٍ، ثب افشایؼ عيح کیفیت اىلاّبت 

ٍ کبّؼ ّذم اىویٌبى، ًزخ ثبسدُ هَرد اًتَبر عزهبیِ گذار ًِ تٌْب ( α  ٍβخيبی 

ثِ ّجبرتی، اگز چِ . کبّؼ ًوی یبثذ ثلکِ ثِ گًَِ ای چؾن گیز، افشایؼ ًیش هی یبثذ

کبّؼ ّذم اىویٌبى خَد هَجت کبّؼ ًزخ ثبسدُ هَرد اًتَبر هی ؽَد اهب افشایؼ 

ًزخ ثبسدُ هَرد اًتَبر دارایی را  در آیٌذُ، kاىویٌبى ًغجت ثِ کبّؼ ارسػ دارایی 

، آى گبُ ؽَد β  1=یبثذ کِافشایؼ هی دّذ؛ ایي افشایؼ تب تميِ ای اداهِ هی 



(Vk=1|+)=0ρ  ثَدُ ٍ داراییK ثِ یک دارایی ثذٍى ریغک ، هجذل هی ؽَد .

، Sثٌبثزایي ثبیذ ثِ ایي ًکتِ تَجِ داؽت کِ تغییز ارسػ دارایی پظ اس دریبفت ّلاهت 

ًیش ثز  α ٍβتٌْب ثِ هثجت یب هٌفی ثَدى ّلاهت ٍاثغتِ ًیغت؛ ثلکِ عيح خيبی 

 .چگًَگی ایي تغییز اثزگذار اعت

ارائِ گشارػ ّبی تفنیلی ٍ ثب کیفیت تز ٍ ایجبد عیغتن ّبی ثِ سثبى حغبثذاری، 

 ، اس ىزیك آؽکبر کزدى(هبًٌذ ثْبیبثی ثز هجٌبی فْبلیت)هحبعجِ ثْبی توبم ؽذُ دلیك تز 

، ثب کبّؼ اثْبم پیؼ رٍی ًذپذیذُ ّب ٍ ٍالْیت ّبیی کِ پیؼ اس آى لبثل رٍیت ًجَد

ب افشایؼ ّذم اىویٌبى پیؼ رٍی عزهبیِ گذاراى ًغجت ثِ عَد ّبی ًبهغبّذ آتی ٍ ی

ثٌبثزایي، گبّی افؾبی . ّب، هَجت افشایؼ ّشیٌِ عزهبیِ هَرد تمبمبیؾبى هی ؽَد آى

ت ثب آگبُ ًوَدى تحلیل گزاى ٍ عزهبیِ گذاراى هٌبعت ٍ گشارؽگزی هبلی ثب کیفی

چٌیي گفتِ ای ثب تئَری ّبی . افشایذ ًغجت ثِ عَد ّبی آتی، ّشیٌِ عزهبیِ را هی

حغبثذاری کِ ثیبى هی کٌٌذ ثب افشایؼ کیفیت اىلاّبت، ّشیٌِ عزهبیِ ؽزکت کبّؼ 

 .بلل اعتهی یبثذ ٍ گبّی اس آى ثِ ٌَّاى دلیل افؾبی اختیبری یبد هی ؽَد، در تٌ

ثِ ّجبرتی، ثیي ًزخ ثبسدُ عزهبیِ گذاری ٍ ارسػ آتی دارایی ّوَارُ راثيِ هٌفی 

ثزلزار اعت؛ ثِ ّویي دلیل ّزگبُ ّلاهت هثجتی تَعو عزهبیِ گذار دریبفت ؽذُ ٍ 

 :، ٍلَُ دٍ ّبهلّبی هحتول آتی افشایؼ دّذ اىویٌبى اٍ را ًغجت ثِ حبلت

 ثب افشایؼ عيح اىویٌبى ثِ عوت ففز ػ دارایی ٍ ثبساررسحزکت کَاریبًظ ا -3

 افشایؼ ارسػ هَرد اًتَبر دارایی در آیٌذُ - 

ثب افشایؼ  "، ایي ًگزػ کِاس ایٌزٍ .هَجت کبّؼ ًزخ ثبسدُ هَرد اًتَبر اٍ هی ؽَد 

، تٌْب ٌّگبهی فبدق اعت کِ ّلاهت "کیفیت اىلاّبت ّشیٌِ عزهبیِ کبّؼ هی یبثذ

 .حبٍی اىلاّبت هثجت ثبؽذ

 از منظر ریاضیسود جش کیفیت نسمعیارهای 

اىلاّبت حغبثذاری در دیذگبُ اىلاّبت، ثِ هٌََر دٍ ّذف تقوین گیزی 

ِ ٌَّاى ث عَد خبلـ. هَرد اعتفبدُ لزار هی گیزد( هجبؽزت)ٍ کٌتزل ( ارسؽگذاری)



ثِ ٌَّاى هجٌبیی ثزای ارسیبثی ( هجبؽزت)هْوتزیي للن اىلاّبت حغبثذاری، در ّذف کٌتزل 

ثِ ٌَّاى هجٌبیی ثزای ارسؽیبثی ؽزکت ثِ ( ارسؽگذاری)در ّذف تقوین گیزی ّولکزد ٍ 

ٍ  33، هَلت 3پبیذار 3:عِ جشء تقبدفی تغییزات در عَد حغبثذاری اس. کبر گزفتِ هی ؽَد

تؾکیل ؽذُ اعت کِ ّزیک اثزات هتفبٍتی ثز کیفیت عَد ثز حغت   3ثزگؾت پذیز

، ّز ّذف تزتیت ثذیي .دارًذ( زتهجبؽ) ٍ کٌتزل( ارسؽگذاری)اّذاف تقوین گیزی 

ذی هتفبٍت عیغتن ّبی اىلاّبتی حغبثذاری هی ؽَد  .هَجت رتجِ ثٌ

 ویصگی های سود از منظر مباشرت -1

اس هٌَز هجبؽزت، دلت هْیبر هَرد اعتفبدُ جْت ارسیبثی الذاهبت هجبؽز ٍ هیشاى 

 .هی کٌذ خَد ّوجغتگی ثیي دٍرُ ای آى، کیفیت هْیبر عٌجؼ هَرد ارسیبثی را تْییي

پبداػ عَد خبلـ ّوَهبً ثِ ٌَّاى هْیبر عٌجؼ ّولکزد در لزار دادّبی اًگیشؽی 

ٍیضگی عَد خبلـ ثِ ٌَّاى هْیبر ارسیبثی ّولکزد، در . هجبؽز ثِ کبر گزفتِ هی ؽَد

اعتفبدُ اس اللام تْْذی اعت کِ اهکبى اًذاسُ گیزی الذام ّبی فَرت گزفتِ تَعو 

ٍ ( ؽزکت)ثلٌذهذت فزاّن هی آٍرد؛ ثِ گًَِ ای کِ هبلک  هجبؽز را درثبسُ ّبی سهبًی

هجبؽز در . هی تَاًٌذ رٍاثو لزاردادی خَد را در ایي ثبسُ ّب تْزیف ًوبیٌذ( هذیز)هجبؽز 

راثيِ ثب الذام ّبیی کِ هی ثبیغت ثز اعبط لزارداد ثِ اًجبم ثزعبًذ، ثب ریغک 

هی کٌذ؛ هْن آًکِ، ( ػپبدا)رٍثزٍعت ٍ ثِ اسای آى، اس هبلک ىلت فزف ریغک 

در فَرت ٍجَد ّوجغتگی ثیي هْیبر عٌجؼ ّولکزد در دٍرُ ّبی هختلف، ریغک 

ّزچِ دلت  ثٌبثزایي. افشایؼ هی یبثذ( ثْیٌِ)جْت اًجبم الذام هيلَة  پیؼ رٍی هجبؽز

ٍ ّز چِ ّوجغتگی ثیي همبدیز آى در دٍرُ ّبی هختلف  کبّؼ هْیبر عٌجؼ ّولکزد

ثیؾتزی را ( هیشاى حغبعیت پزداخت ثِ ّولکزد)افشایؼ یبثذ، هبلک ًزخ اًگیشؽی 

 اس ایٌزٍ، کبّؼ خَد ّوجغتگی عَد خبلـ در دٍرُ ّبی. ثزای هجبؽز تْییي هی کٌذ

ذی ٍ خيبی هبلی هتفبٍت ثِ دلایل هختلف اس جولِ خيبی ثزآٍرد ثبلای اللام تْْ
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 Stochastic 

10
 Persistent 

11
 Transitory 

12
 Reversing 



احتوبل اعتفبدُ اس آى را ثِ ٌَّاى هجٌبی ارسیبثی ّولکزد هجبؽز در  ،گیزی اًذاسُ

لزاردادّبی اًگیشؽی افشایؼ هی دّذ؛ ٍ ایي هٌْبیی جش افشایؼ کیفیت عَد خبلـ اس 

هذیز تٌْب یک ٍٍیفِ ، فزك کٌیذ ثِ هٌََر، تؾزیح ایي هَمَُ  .هٌَز هجبؽزت ًذارد

هْیبر  اعت ٍ اس t=1,2، دٍ دٍرُ ثب هبلک داد اٍت لزارهذاًجبم هی دّذ، ىَل 

 (ًَعبًبت) 31خيبّبی. عٌجؼ، عَد خبلـ، جْت ارسیبثی ّولکزد اٍ اعتفبدُ هی ؽَد

ثب یکذیگز ّوجغتِ ّغتٌذ کِ  ىَر ثبلمَُ ثِهغتمل ٍ  اٍل ٍ دٍم،در دٍرُ  هْیبر عٌجؼ

هیشاى ّوجغتگی، ثِ عِ ّبهل ّوجغتگی جزیبى ّبی ًمذ هزثَىِ، اللام تْْذی هَرد 

ٌّبفز تؾکیل دٌّذُ عَد خبلـ ٍاثغتِ  31اًذاسُ گیزی (اؽتجبّبت)ی اعتفبدُ ٍ خيب

ّبیی کِ هذیز در ّز دٍرُ اًجبم هی دّذ، تٌْب ثز رٍی هْیبر عٌجؼ  الذام. اعت

ًغجت ثِ سهبى دریبفت عَد ٍ پزداخت هبلک . گذارد ّوبى دٍرُ اثز هیّولکزد در 

تَاًذ  رُ اٍل ٍ هؾبّذُ گشارػ هجبؽز، هیپظ اس اتوبم دٍاٍ . تفبٍت اعت پبداػ ثی

پیؾٌْبد ثبسًگزی در هحتَای لزارداد را ثِ هجبؽز ثذّذ کِ ثب هَافمت اٍ، اجزایی هی 

گذؽتِ هجبؽز کوتز ُ راجِ ثِ ّولکزد ّز چِ دلت ثبٍرّبی هبلک در سهبى هذاکز. ؽَد

اس لزارداد کبرای پیؾیي ثِ هیشاى کوتزی هٌحزف هی ؽَد   3، لزارداد کبرای جذیذثبؽذ

 . ؽًَذ ٍ ایي اهز ثز اىلاّبتی اثزگذار اعت کِ تْیِ ٍ گشارػ هی

 ٍجِ)ٍ هبلک اًتَبر دارد ًتبیج  را اًجبم هی دّذ at ،t=1,2هجبؽز در ّزدٍرُ الذام 

 : 37الذام ّبی هذیز در پبیبى دٍرُ دٍم ثِ ؽزح هْبدلِ سیز ؽَد( ًمذ

  (1)هْبدلِ 
 

 

bکِ 
0
ثذٍى ًیبس ثِ الذام هجبؽز ٍ ( ٍجِ ًمذ) در هَرد کغت ًتیجِ بلکاًتَبر ه 0 <

bt>0  ِهَرد اًتَبر اس ّز یک ٍاحذ الذام هجبؽز را ًؾبى هی دّذ( ٍجِ ًمذ)ًتیج . 
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 Noises 
14

 Measurement errors 
15

 Exante efficient contract 
  

درایي تحلیل عِ فزك خيی ثَدى لزاردادّب، ًوبیی ثَدى تبثِ رفبُ هجبؽز ٍ تَسیِ ًزهبل هْیبر  

 .عٌجؼ ّولکزد در ًَز گزفتِ ؽذُ اعت



الذام ّبی هجبؽز، تب سهبى خبتوِ لزارداد، تَعو هبلک لبثل فزك ثز آى اعت ًتبیج 

را ثِ هٌََر ارسیبثی  ytهبلک گشارػ هْیبر عٌجؼ  ثٌبثزایي،. هؾبّذُ ًوی ثبؽذ

: ّولکزد هجبؽز در اًتْبی ّز دٍرُ اس ىزیك اًْمبد لزارداد ثب اٍ هْیي هی کٌذ کِ 

yt=at+εt  وt ≈N(0,ζt) ε  ،Cov(ε1,ε2)=ρζ1ζ2 ، ρє[-1,1] ٍt ε  تَسیْی

ؽزىی هْیبرعٌجؼ ّولکزد ًیش ثِ ؽزح  ظهیبًگیي ٍ ٍاریبً. هغتمل اس الذام هذیز دارًذ

 :سیز اعت 

 ( )هْبدلِ 
 

  
 

 
 

 
 

ثز ایي اعبط، هیبًگیي هَرد اًتَبر هْیبر عٌجؼ در دٍرُ . هی ثبؽذ  λ=ρζ2/ζ1کِ 

الذاهی کِ هجبؽز در آى دٍرُ ثِ اًجبم هی رعبًذ ٍ : ثِ دٍ ّبهل ثغتگی دارد دٍم

ثِ ّلاٍُ . در دٍرُ اٍل اس الذام اًجبم ؽذُ تَعو هجبؽز ،هْیبر عٌجؼ (تفبٍت) اًحزاف

ٍجَد دارد، هیشاى ّذم اىویٌبى  ّوجغتگی ،دٍرُ ٍعٌجؼ دهْیبر کِ ثیي ثب فزك آى 

 .ثِ الذاهی کِ هجبؽز اًجبم هی دّذ، در دٍرُ دٍم کوتز اس دٍرُ اٍل اعت

تبثِ رفبُ هجبؽز اس دٍ ّبهل هیشاى پبداػ پزداخت ؽذُ ثِ اٍ تَعو هبلک ٍ ّشیٌِ پَلی 

 :ّبی فَرت گزفتِ تَعو اٍ ثِ ؽکل ًوبیی ٍ ثِ فَرت سیز اثز هی پذیزد(تلاػ)الذام 

  (7)هْبدلِ 
 

c  ٍ 1/2هجوَُ پبداػ پزداختی ثِ هجبؽز (a1
2
+a2

2
ّشیٌِ پَلی الذام ّبی اٍ را  (

هجبؽز هی تَاًذ ثذٍى اًجبم ّیچ گًَِ تلاػ ٍ ثب اعتفبدُ اس اثشار . ًؾبى هی دّذ

ِ ؽزح تبثِ رفبُ هبلک ًیش ث. را کغت کٌذ є [0,b0) c0(هيوئي)اعتخذام، پبداػ ثبثت 

را کِ (( 9)هْبدلِ )، پبداػ سیز (t=0)دٍرُ اٍل اثتذایهبلک در اعت ٍ ( 6)هْبدلِ 

تبثْی خيی اس همبدیز هْیبر عٌجؼ ّولکزد در ّز دٍرُ اعت ، ثزای هجبؽز در لزارداد 

 :تْییي هی کٌذ( i)اٍلیِ 

 (6)هْبدلِ 
 

 (9)هْبدلِ 
 



 y1، هبلک ٍ هجبؽز ّز دٍ اس همذار هْیبر عٌجؼ ّولکزد (t=1)در اًتْبی دٍرُ اٍل

را هی داًذ در حبلیکِ هبلک  a1ثِ ّلاٍُ هجبؽز دلیمبً الذام فَرت گزفتِ . اىلاُ دارًذ

هبلک در اًتْبی . اعت 1âدر هَرد الذاهی کِ هجبؽز اًجبم دادُ اعت، دارای حذط 

ٍ ثب هؾبّذُ ًتبیج، هی تَاًذ پیؾٌْبد ثبسًگزی در لزارداد هجبؽزت را ثِ اٍل دٍرُ 

جذیذ ثِ ّلت گذؽت سهبى، هبلک گزچِ در لزارداد . فَرت سیز ثِ هجبؽز ثذّذ

f i ٍv1تَاًذ همبدیز ًوی
i را تغییز دّذ. 

  (3)هْبدلِ 
 

اٍل، الذاهی را  اس ایٌزٍ، هجبؽز در دٍرُ دٍم ٍ ثب ثبسًگزی در لزارداد، هغتمل اس دٍرُ

a2)اًجبم هی دّذ 
r )ّوچٌیي هبلک تبثِ . کِ تبثِ رفبُ هَرد اًتَبر اٍ را ثیؾیٌِ ًوبیذ

a2پبداػ هجبؽز را پظ اس تَافك ثب اٍ، ثِ گًَِ ای تْییي هی کٌذ کِ ثب اًجبم الذام 
r 

زای اٍ ٍ ثِ فَرت سیز تَعو هجبؽز، رفبُ هَرد اًتَبر ًبؽی اس جزیبى ّبی ًمذ ًیش ث

 :ؾیٌِ ؽَدثی

 ( 3)هْبدلِ 
 

هْبدل اىویٌبى پبداػ  ٍ هجبؽز ًیش ٌّگبهی تغییز در هحتَای لزارداد را هی پذیزد کِ

اس هْبدل اىویٌبى پبداػ در فَرت اًجبم ّز ( ثْیٌِ)در فَرت اًجبم الذام هيلَة 

 : الذام دیگزی، ثشرگتز یب هغبٍی ثبؽذ

 (33)هْبدلِ 
 
ثٌبثزایي در هزحلِ هذاکزُ ٍ ثبسًگزی در هحتَای لزاداد، هبلک در ًزخ اًگیشؽی ّز 

 ثِ ّلاٍُ. تجذیذًَز هی کٌذ y2دٍرُ دٍم، ثز هجٌبی ٍاریبًظ یک ٍاحذ الذام در 

 f∆)هبلک هجلغ ثبثت لزارداد را ًیش ثِ اًذاسُ ای تجذیذ هی کٌذ 
r  ) ًکِ ثب لحبy1  ٍ

1â  هبلک هی ثبیغت تغییز در ّشیٌِ ّبی پَلی تلاػ ) هْتمذ اعت ،هجبؽز هی پذیزد

a2هجبؽز ًبؽی اس اًجبم الذام 
r  ثِ جبی a2 تغییز ریغک پیؼ رٍی اٍ ثِ ّلت تغییز در ٍ

ثِ (. دٍرُ دٍم ججزاى ًوبیذ ثبثت ًزخ اًگیشؽی را ثِ کغز تغییز هَرد اًتَبر در پبداػ

تَعو هجبؽز هغتمل اس هتغیزّبی  در دٍرُ دٍم (ثْیٌِ)يلَة ه الذام اًجبم ،ایي تزتیت



y1،a1 ،1â  ٍf اًگیشُ افلی ثزای ثکبرگیزی هْیبری جْت ارسیبثی ّولکزد  .هی ثبؽذ

هی ثبؽذ؛ اس ( ارسػ آفزیي)در لزاردادّبی هجبؽزتی، اًگیشػ هجبؽز ثِ اًجبم الذام هَلذ 

بر عٌجؼ ّولکزد اس ًَز هبلک، ایٌزٍ، ٍجَد ّوجغتگی ثیي همبدیز ثیي دٍرُ ای هْی

ٍ ًزخ  پذیذُ ای هيلَة ًوی ثبؽذ سیزا ریغک اًگیشؽی در دٍرُ دٍم راکبّؼ

 .(( )هْبدلِ )هی دّذ  اًگیشؽی را افشایؼ

 .را ایجبد هی کٌذ xt( جزیبى ٍجِ ًمذ  )فزك هی ؽَد الذام هجبؽز در ّز دٍرُ ًتیجِ 

 ( 3)هْبدلِ 
 

ٍ ؽزایو  تَاًبیی ّبی هجبؽز ّبیی چَى ثِ ّلت)ًؾبى دٌّذُ جشء پبیذار μ کِ

ًبؽی اس َّاهلی چَى عَد ٍ سیبى ًبؽی اس تغییز )  جشء هَلت txδ، (ّوَهی التقبد

0ٍ (ارسػ عزهبیِ گذاری ّب
b

هَرد اًتَبر هبلک اعت کِ اساعتخذام  جزیبى ٍجِ ًمذ 0

ّوبًيَر کِ پیؼ اس ایي . هجبؽز ٍ ثذٍى اًجبم ّیچ گًَِ الذاهی تَعو اٍ ایجبد هی ؽَد

گفتِ ؽذ، ًتیجِ الذام ّبی هجبؽز لبثل هؾبّذُ ًوی ثبؽذ ٍ ثِ ّویي دلیل، هبلک اس 

ی ا ثِ ّوزاُ خيبگشارػ حغبثذاری اعتفبدُ هی کٌذ کِ ًتیجِ ّولکزد هذیز ر

خيبی اًذاسُ گیزی هَلت ٍ  ثِ تزتیت ًیش tyδ  ٍtθ. گیزی ًوبیؼ هی دّذ اًذاسُ

خيبی اًذاسُ گیزی هَلت . ذٌرا ًؾبى هی دّ  tثزگؾت پذیز ارلبم حغبثذاری در دٍرُ 

؛ اهب خيبی اًذاسُ گیزی ثزگؾت پذیز در دٍرُ اثز هی گذاردt تٌْب ثز رٍی ًتبیج دٍرُ 

ثٌبثزایي در لزارداد هجبؽزت، . (هبًٌذ خيبی ثزآٍرد اللام تْْذی) ثْذ، هْکَط هی ؽَد

 :عيح هَرد اًتَبر هْیبر عٌجؼ ّولکزد ثِ فَرت سیز تْییي هی ؽَد 

  (31)هْبدلِ 
 

هی ثبؽذ ؛ کِ ثز اعبط ثبٍرّبی پیؾیي اجشای پبیذار، هَلت ٍ  tyδ + txδ  =tδ کِ

 :ثزگؾت پذیز دارای تَسیِ ّبی سیز ثَدُ ٍ دٍ ثِ دٍ اس یکذیگز هغتمل هی ثبؽٌذ 

     
هحبعجِ ٍ گشارػ  tهْیبر عٌجؼ ّولکزدی کِ تَعو عیغتن حغبثذاری در دٍرُ 

 :ثبؽذ هی هی ؽَد ، ثِ ؽزح سیز ثَدُ ٍ دارای تَسیِ ًزهبل



 
    

حغبثذاری در ّز دٍرُ ٍ ّوجغتگی ( عَد خبلـدلت )اس ایٌزٍ، ٍاریبًظ ّلاهت 

 :ثیي دٍرُ ای آى، ثِ فَرت سیز اعت

  (31)هْبدلِ 
 

 ( 3)هْبدلِ 

 

گشارػ ؽذُ تَعو عیغتن حغبثذاری ؽبهل یک جشء ( عَد خبلـ)ثٌبثزایي ّلاهت 

1/2b  ليْی
0
+bat(کِ تَعو هجبؽز لبثل کٌتزل اعت) جشء تقبدفی پبیذار ،μ  جشء ،

ّز یک اس ( خيبی)افشایؼ ٍاریبًظ  .هی ثبؽذ θt-θt-1ٍ جشء ثزگؾت پذیز  tδهَلت 

عَد خبلـ را ثِ ٌَّاى هْیبر ارسیبثی ّولکزد  (خيبی)ٍاریبًظ اجشای تقبدفی، 

ای را  ّوجغتگی ثیي دٍرُ( μδ)ثِ ّلاٍُ افشایؼ در خيبی پبیذار. افشایؼ هی دّذ

ٍ در )ّوجغتگی ثیي دٍرُ ای را کبّؼ ( θ1δ)افشایؼ، افشایؼ در خيبی ثزگؾت پذیز 

، ّوجغتگی (tδ)ٍ افشایؼ در خيبی هَلت ( را هٌفی هی کٌذ آى μδ < θ1δفَرتی کِ 

هَجت اّویت ٍیضگی ّبی  آى چِ اس هٌَز هجبؽزتی. ثزد را ثِ عوت ّذد ففز هی

عَدخبلـ ٍ تفغیز آى ّب هی ؽَد، اثز ٍیضگی ّبی عَد ثز رٍی تبثِ رفبُ هَرد اًتَبر 

اس هٌَز هجبؽزت، افشایؼ دلت عَد خبلـ لشٍهبً کیفیت آى . ((9)هْبدلِ ) هبلک اعت

بلـ ثز رٍی عَد خ( افشایؼ دلت)را افشایؼ ًوی دّذ، ثلکِ اثز کبّؼ عيح خيبی

ثِ ثیبى دیگز، کبّؼ . ای ًیش هی ثبیغت هَرد تحلیل لزار گیزد ثیي دٍرُخَد ّوجغتگی 

هَجت کبّؼ خيبی ( افشایؼ دلت)عَد خبلـ ( غییزپذیزیت)عيح عِ جشء خيبی 

ک اس عِ جشء تقبدفی اهب ّز ی. کل ٍ در ًتیجِ افشایؼ رفبُ هَرد اًتَبر هبلک هی ؽَد

را تحت تبثیز لزار هی دٌّذ؛ ثِ  ای ای هتفبٍت خَد ّوجغتگی ثیي دٍرُ عَد، ثِ گًَِ

ّن هَجت کبّؼ ( μδ)کبّؼ تغییزات تقبدفی جشء پبیذار: ایي تزتیت کِ

ّوجغتگی هیبى دٍرُ ای هی ؽَد، اس  کل عَد ٍ ّن کبّؼ خَد( ًَعبى پذیزی)خيبی

افشایؼ تغییزات تقبدفی جشء . ایٌزٍ، تبثِ رفبُ هَرد اًتَبر هبلک را افشایؼ هی دّذ



کل عَد را افشایؼ هی دّذ؛ ثِ ّلاٍُ، در ( ًَعبى پذیزی)بی ، خي(tδ)هَلت، 

ّوجغتگی هثجت ثیي دٍرُ ای کَچک ًیغت، افشایؼ  ٍ خَد μδ > θ1δؽزایيی کِ 

دٍرُ ای ٍ حزکت آى تغییزات تقبدفی جشء هَلت، هَجت کبّؼ خَدّوجغتگی ثیي 

ؽَد؛ ثِ گًَِ ای کِ ایي کبّؼ ثز افشایؼ خيبی کل چیزُ ٍ تبثِ  ثِ عوت ففز هی

ثِ ّجبرتی در ایي ؽزایو، افشایؼ تبثِ رفبُ . رفبُ هَرد اًتَبر هبلک را افشایؼ هی دّذ

در . هَرد اًتَبر هبلک هٌَه ثِ ثیؾتز ثَدى تغییزات جشء هَلت اس یک حذ آعتبًِ اعت

ٍرُ ای ٍیب هٌفی ثَدى آى، هبلک اس ثیي دفَرت هثجت ٍ پبییي ثَدى خَد ّوجغتگی 

ثٌبثزایي، ّوَهبً، افشایؼ تغییزات جشء . هَلت، هٌتفِ خَاّذ ؽذکبّؼ تغییزات جشء 

کبّؼ تغییزات جشء . هَلت عَد، اس هٌيز هبلک، چٌذاى هيلَة ًوی ثبؽذ

) موي کبّؼ خيبی کل، خَد ّوجغتگی ثیي دٍرُ ای( θ1δ)پذیز عَد ًیش  ثزگؾت

جشء ( ًَعبى پذیزی) ی، افشایؼ خيباس ایٌزٍ. افشایؼ هی دّذ را( هثجت ٍ هٌفی 

هَجت ًبّوجغتگی ثیي دٍرُ ای ؽذُ ٍ   μ δ  =θ1δ ثزگؾت پذیز ثبلاخـ تب آعتبًِ

ثٌبثزایي، . ثب ٍجَد افشایؼ خيبی کل، تبثِ رفبُ هَرد اًتَبر هبلک را ثیؾیٌِ هی کٌذ

خبلـ را ثِ یک هْیبر هٌبعت ، عَد ای ذی ثب کبّؼ خَد ّوجغتگی ثیي دٍرُاللام تْْ

، ٍیضگی هحبفَِ ، اس هٌَز هجبؽزتاس ایٌزٍ. کٌذ ثزای ارسیبثی ّولکزد هجبؽز هجذل هی

جبد تغییز در جشء ثزگؾت پذیز سیزا هَجت ای. کبری عَد خبلـ دارای هيلَثیت اعت

 .ؽَد هی عَد

ٍ  (هْوَلاً)ٍ هَلت ( ّویؾِ)پبیذارخلافِ، اس هٌَز هجبؽزت، ٍجَد اجشای در ثیبًی 

ثزگؾت پذیز  خيبی افشایؼ جشء. ، هَجت کبّؼ کیفیت عَد هی ؽَدّب تغییزات آى

، در ًتیجِ. ًیش کیفیت عَد را افشایؼ هی دّذ( عيح جشء پبیذار)تب هحذٍدُ ای هْیي 

ای ّشیٌِ ثز ثبؽذ آًگبُ ثْتز  اجشای عَد، پذیذُ( ًَعبى پذیزی)کبّؼ خيب  چٌبًچِ

ؼ تغییزات اجشای پبیذار ٍ هَلت ٍ ًِ ثزگؾت پذیز هَرد اعت هٌبثِ در راعتبی کبّ

عَد خبلـ ثز اعبط اعتبًذاردّبی پذیزفتِ ؽذُ حغبثذاری هحبعجِ . اعتفبدُ لزار گیزًذ

هی ؽَد؛ ایي اعتبًذاردّب ثِ هجبؽز ٍ هبلک اختیبراتی در چگًَگی تْییي اللام تْْذی 

اری ثز دلت ٍ خَد ّوجغتگی دادُ اعت؛ ّن هبلک ٍ ّن هجبؽز تَاًبیی ثبلمَُ اثزگذ



ثٌبثزایي اس . ثیي دٍرُ ای عَد خبلـ ثِ ٌَّاى رایج تزیي هْیبر ارسیبثی ّولکزد را دارًذ

گیزد کبر رٍػ ّبی حغبثذاری را ث آى دعتِ اس هٌَز هجبؽزت، هبلک تزجیح هی دّذ

 .] [کٌذَد ّوجغتگی ثیي دٍرُ ای را کویٌِ هی کِ ثب حفٌ عيح هْیٌی اس دلت، خ

 ویصگی کیفی سود از منظر ارزشیابی -2

ارائِ  آى را هی تَاى یک تْزیفدر . کیفیت عَد اس هٌَز ارسؽیبثی، ٍاصُ ای هجْن اعت

یي هٌْب کِ ّز ثِ ا. ]9[ گزفتدر ًَز  () اىلاّبت ثیؾتز در هَرد ارسػ پبیبًی ؽزکت

پبیبًی چِ اىلاّبت اس کیفیت ثبلاتزی ثزخَردار ثبؽذ ّذم اىویٌبى درهَرد ارسػ 

ًوبیؼ دادُ ( 37)کت ثِ هیشاى ثیؾتزی کبّؼ هی یبثذ کِ ایي تْزیف در هْبدلِ ؽز

 :ؽذُ اعت

(37)هْبدلِ   
 

ّذم اىویٌبى درهَرد ارسػ پبیبًی  تب چِ اًذاسُ m1 (ّلاهت) ایٌکِ گشارػ عَد

عَد گشارػ ؽذُ ( کٍَاریبًظ)، ثِ هیشاى آگبّی دٌّذگی ؽزکت را کبّؼ هی دّذ

 .ٍالْی ؽزکت ٍاثغتِ اعت ّولکزددر راثيِ ثب 

(36)هْبدلِ   
 
ثِ ثیبى دیگز ، کیفیت عَد گشارػ ؽذُ اس ىزیك هیشاى اىلاّبتی تْییي هی ؽَد کِ آى 

 .در راثيِ ثب ّولکزد ٍالْی ؽزکت در ثزدارد

(39)هْبدلِ   
 

 (ًؾبى دادُ هی ؽَد کِ اس ىزیك هتغیز تقبدفی ) ارسػ پبیبًی ؽزکت اس عَیی دیگز،

اػ ٍ تَاى عَدآٍری فْبلیت هی کٌذ  t=1,2دٍ دٍرُ  ىیکِ ؽزکت  فزكایي ثب 

 :36اعتثِ ؽزح سیز  عبختبریدارای  ،ًَعبى ًذارد

                                                           
  

د کِ ثِ هذت دٍ دٍرُ هٌَز ارسؽیبثی، ؽزکتی در ًَز گزفتِ هی ؽَ اسثِ هٌََر تحلیل کیفیت عَد  

را   yiدر اًتْبی ّز دٍرُ ّلاهت حغبثذاری  ٍ کٌذ، تَاى عَدآٍری اػ ًَعبى ًذارد فْبلیت هی

ٍ اًتَبرات ( ؽزهجب)ثِ ّلاٍُ درایي تحلیل فزك ثز آى اعت تبثِ رفبُ هذیز . گشارػ هی کٌذ

 .پیزٍی هی کٌٌذ( 1 )ٍ (   )هْبدلِ ّبی  ساگذاراى ًیش ثِ تزتیت  عزهبیِ



 (33)هْبدلِ 
 

هیبًگیي عَد فْبلیت ّبی هَلذ )اًتَبرات پیؾیي در هَرد ارسػ پبیبًی  μ ثز ایي اعبط،

ثَدُ  هغتمل اسیکذیگز ،هتغیزّبی تقبدفی، دارای تَسیِ ًزهبل ٍ ، ٍ(( ّولیبتی)

هیبًگیي ففز ٍ ٍاریبًظ  ٍاثغتِ اًذ ٍ دارای ثِ هذل تجبری ٍ هحیو ّولیبتی ؽزکتکِ 

ٍ لجل اس رخذاد لبثل هؾبّذُ ًیغتٌذ، ّز چٌذ دادُ کِ ثب گذؽت سهبى رخ ) ٍ  ،  

( ٍ ،  )اجشای تقبدفی ارسػ پبیبًی  .ّغتٌذ( اىلاّبتی در هَرد آى ّب ٍجَد دارد

یک داًؼ  μ همذارعبختبر ارسػ پبیبًی ٍ  اسآگبّی ریغک ّولیبتی ًبهیذُ هی ؽًَذ ٍ 

عیغتن حغبثذاری ثِ هٌََر اًْکبط ثی ىزفبًِ ارسػ پبیبًی  در ایي هٌَز، .ّوَهی اعت

در ّز دٍرُ ٍ ثب جشء خيبی  y1  ٍy2ؽزکت، الذام ثِ تْیِ ٍ گشارػ دٍ ّلاهت 

در  (  ,0)ثب تَسیِ ًزهبل  ٍ در دٍرُ اٍل  ( ,0)ثب تَسیِ ًزهبل  حغبثذاری 

 ایي دٍ جشء خيبی حغبثذاری کِ؛هی کٌذ( 3 )ٍ (   )ٍ ثِ ؽزح هْبدلِ ّبی دٍرُ دٍم 

  :ٍدلت عیغتن حغبثذاری را ًؾبى هی دٌّذ ثَدُهغتمل اس یکذیگز 

 (  )هْبدلِ 
 

 (3 )هْبدلِ 
 

ٍ در  اىلاّبتی را درهَرد ریغک ّولیبتی ( y1)ّلاهت حغبثذاری در دٍرُ اٍل 

. فزاّن هی آٍرد ٍ  اىلاّبتی را در هَرد دٍ جشء ریغک ّولیبتی ( y2)دٍرُ دٍم 

کِ عیغتن حغبثذاری در اختیبر اٍ لزار هی دّذ در ّز دٍرُ، ثب تَجِ ثِ اىلاّبتی  هذیز

اػ، ثِ گشیٌؼ  اًگیشُ ٍ اختیبرّبی هذیزیتی هیشاى اىلاّبت هحزهبًِ، اهلَلحبً ّثب ٍ 

 ٍ(( 39  )هْبدلِ )کِ تبثِ رفبُ اٍ را ثیؾیٌِ کٌذ هی پزداسد  (b)عيحی اس اللام تْْذی 

 ((: 1 )هْبدلِ )  ًوبیذگشارػ هی ثِ ؽکلی عَدار عَد را اس ایٌزٍ، 

                                                           
  

اَرعبسی (P)لیوت : اس چْبر جشء زاعبط ایي هْبدلِ، تبثِ رفبُ هذی زث   ، ّشیٌِ ّبی خيب (S)، ّو

 .اثز هی پذیزد ()ٍ عَد ّذف ( r ()هذیزیت عَد)



 (  )هْبدلِ
 

  (1 )هْبدلِ 
 

. اللام تْْذی هَرد اعتفبدُ تَعو هذیز، هی تَاًذ همبدیز هثجت یب هٌفی را اختیبر ًوبیذ 

ثب فزك ثزلزاری ؽزایو )اهب اس آًجبیی کِ اللام تْْذی جشء ثزگؾت پذیز عَد ّغتٌذ 

 . ، در دٍرُ ثْذ ثزگؾت هی ؽًَذ(هبساد تویش

ثب ریغک ثی تفبٍت ر راثيِ ، دارای اًتَبرات هٌيمی ثَدُ ٍ دًیش عزهبیِ گذاراى

لیوت را تفغیز ٍ ثز آى اعبط، ( m1,m2)عَد گشارػ ؽذُّغتٌذ؛ ثِ گًَِ ای کِ 

  :ثِ ّجبرتی دیگز. را تْییي هی کٌٌذ( P(0))ثبسار 

 (1 )هْبدلِ 
 

 
 

 :اس عَی هذیز اثز هی گذارًذ ؽذُگشارػ ّبهل ثز رٍی کیفیت عَد  1ثز ایي اعبط، 

، ، کِ ًَعبى ٍالْی ارسػ ؽزکت را ًؾبى هی دّذ ٍ تَعو عِ هتغیز ریغک ّولیبتی -3

 . ًوبیؼ دادُ ؽذ ٍ 

ثب ًوبیؼ ( )، کِ ٍاریبًظ آى ( ) اىلاّبت هحزهبًِ هذیز در هَرد جشء ّولیبتی - 

ایٌکِ هذیز ثِ چِ هیشاى . هیشاى ًَعبى ّلاهت هذیز، ریغک اىلاّبتی را ًؾبى هی دّذ

هذل تجبری، : ثِ َّاهلی چَى( ریغک اىلاّبتی)عی دارد اس اىلاّبت هحزهبًِ دعتز

هحیو ّولیبتی، تَاًبیی ّبی هذیزیتی ٍ هیشاى دعتزعی ثِ عیغتن ّبی حغبثذاری 

در ّلاهت هبلی آتی  ّبی ّز چِ ریغک ّولیبتی کِ در دٍرُ .هذیزیت ٍاثغتِ اعت

ثیٌی ارسػ  ذُ هی ؽَد اس ٍاریبًظ ثبلاتزی ثزخَردار ثبؽذ، پیؼحغبثذاری گٌجبً

، ثب خيبی ثیؾتزی ّوزاُ جبریپبیبًی ؽزکت ثِ اتکبی ّلاهت حغبثذاری در دٍرُ 

 ،احتغبة اىلاّبت هحزهبًِ هذیز در عَد گشارػ ؽذُ ٍ ثِ ّویي دلیل،خَاّذ ثَد؛ 

 .را ارتمبء هی دّذکیفیت عَد 

، کِ ثز هحتَای اىلاّبتی ّلاهت ( ()ریغک حغبثذاری )دلت عیغتن حغبثذاری  -1

 زّ .ایي دلت تبثْی اس اعتبًذاردّبی گشارؽگزی هبلی اعت .اری، اثز هی گذاردحغبثذ



ؾتزی در گشارػ عَد یثِ هیشاى ث y1چِ دلت عیغتن حغبثذاری ثیؾتز ثبؽذ، ّلاهت 

کیفیت عَد را کبّؼ هی دّذ؛ سیزا ثب  ،اس ایٌزٍ، کبّؼ ایي دلت .هذیز لحبً هی ؽَد

کبّؼ ارائِ اىلاّبت در هَرد اجشای ریغک ّولیبتی، احتوبل تجذیذ ثبٍرّبی پیؾیي 

 .ًیش کبّؼ هی یبثذ

 ()هذیزیت عَد)، ّشیٌِ ّبی خيب (S)، ّوَارعبسی (P)لیوتی :ؽبهل) اًگیشُ ّبی هذیزیتی -1

r ) کِ اس ىزیك اثز گذاری ثز اًتخبة ّبی هذیزیتی، کیفیت عَد را (()ٍ عَد ّذف

ذ ثز چگًَگی ىزاحی راّجزی ؽزکتی، . تحت تبثیز لزار هی دٌّذ ایي اًگیشُ ّب هی تَاًٌ

راثيِ ّز یک . اعتبًذاردّبی حغبثذاری، عیغتن ّبی کٌتزل داخلی ٍ حغبثزعی اثز ثگذارًذ

 :هی ثبؽذاس ایي اًگیشُ ّب ثب کیفیت عَد ثِ ؽزح سیز 

ذ؛ ثِ ایي ًّبی لیوتی، اثزی ثز کیفیت عَد ًذاردر یک ثبساردر ؽزایو تْبدل، اًگیشُ  -

اثز ثِ ىَر هیبًگیي، هٌْب کِ در چٌیي ثبساری عزهبیِ گذاراى، در ٌّگبم ٍاکٌؼ ثِ عَد، 

ّیچ  m1ٍ ٍاریبًظ  ٍ  m1کٍَاریبًظ ثِ ایي تزتیت . آى را ثز عَد تْذیل هی کٌٌذ

 .((39)هْبدلِ ) یک اس تغییز در ایي پبراهتز اثز ًوی پذیزًذ

افشایؼ اًگیشُ ّبی ّوَارعبسی ثب افشایؼ عْن اىلاّبت هحزهبًِ هذیز در عَد  -

 .گشارػ ؽذُ، کیفیت عَد را افشایؼ هی دّذ

  )ریغک اىلاّبتی هذیز ًغجت در ؽزایيی کِ  -
  )ریغک اىلاّبتی عَد ّذف  ثِ(  

 ) ،

 Ƭ>>0)حذ آعتبًِ کوتز ثبؽذ اس یک 
  
 

  
هذیزیت )، آى گبُ افشایؼ ّشیٌِ ّبی خيب ( 

ب کبّؼ تَاى هذیز در اعتفبدُ اس اللام تْْذی، هبًِ اس احتغبة اىلاّبت هحزهبًِ در ث( عَد

ّز چِ ثِ ّجبرتی، . عَد گشارػ ؽذُ گزدیذُ ٍ در ًتیجِ، کیفیت آى را کبّؼ هی دّذ

اًگیشُ ّبی عَد ّذف هذیز ثیؾتز ثبؽذ، ایي احتوبل کِ اٍ اس اللام ّذم اىویٌبى ًغجت ثِ 

افشایؼ ٍ کیفیت عَد ثزای  تْْذی ثزای اّذاف ؽخقی ٍ ًِ اًتمبل اىلاّبت اعتفبدُ کٌذ،

 .گذاراى کبّؼ هی یبثذ عزهبیِ

سیزا در یک ثبسار در ؽزایو تْبدل، . عَد ّذف هَرد اًتَبر ثز کیفیت عَد اثزی ًذارد -

اراى اس هیبًگیي اًگیشُ ّبی هذیز در هَرد عَد ّذف آگبٌّذ ٍ اثز آى را ثِ عزهبیِ گذ



اهب آى ّب در هَرد چگًَگی تَسیِ . ىَر هیبًگیي، ثز عَد گشارػ ؽذُ تْذیل هی کٌٌذ

  )آى اىلاّی ًذارد ٍ اس ّویي رٍ، افشایؼ ریغک اًگیشُ عَد ّذف هذیز 
ثب (  

در )د ْذی ثکبرگزفتِ ؽذُ در هحبعجِ عَکبّؼ اّتوبد عزهبیِ گذاراى ثِ اللام تْ

 .هی کبّذدر هَرد ارسػ پبیبًی اسکیفیت عَد گشارػ ؽذُ ، (اًتمبل اىلاّبت هحزهبًِ

آتی ّوجغتگی ًذاؽتِ ( ًتبیج)ثٌبثزایي، اس هٌَز ارسؽیبثی، اللاهی کِ ثب جزیبى ّبی ًمذ 

اثز جشء  اس ایي هٌَز،. کیفیت عَد را افشایؼ ًوی دٌّذ( اللام هَلت)ثبؽٌذ 

ثز کیفیت ٍاثغتِ ثِ اثز گذاری َّاهل هختلف هبًٌذ ( اللام تْْذی)پذیز عَد  ؾتثزگ

ریغک اىلاّبتی، ّوَارعبسی، ریغک عَد ّذف اعت؛ ثِ گًَِ ای کِ اگز آى 

حبٍی اىلاّبت هحزهبًِ هذیز در هَرد ریغک ّولیبتی آتی ؽزکت ثبؽذ، هَجت 

ّبی عَد ّذف هذیز ًؾبت ثگیزد  یشُچٌبًچِ اس اًگ افشایؼ کیفیت عَد هی ؽَد ٍ

 .]9[ کیفیت عَد را کبّؼ هی دّذ

 نتیجه گیری

. تْبریف ارائِ ؽذُ اس ریغک اىلاّبتی، ایي هفَْم را اس دٍ هٌَز هَرد تَجِ لزار دادُ اًذ

یک هٌَز، ثز کیفیت اىلاّبتی هتوزکش اعت کِ در اختیبر ؽخـ تقوین گیزًذُ لزار 

اؽخبؿ تقوین گیزًذُ را در ثز  ًبهتمبرى اىلاّبت در ثیيدارد؛ ٍ هٌَز دیگز، تَسیِ 

یٌْی احتوبل هؾبّذُ یک ّلاهت ( دلت) عَداس هٌَز کیفیت ریغک اىلاّبت . گیزد هی

ّز چِ اىلاّبت هکبتجِ ؽذُ ثِ اؽخبؿ اس دلت ثبلاتزی . ]3133[اؽتجبُ یب گوزاُ کٌٌذُ 

 . پبییي تز اعت (دلت)عَد  ثزخَردار ثبؽذ ریغک اىلاّبت اس هٌَز کیفیت

دلت ّلاهت ثبیذ  در تحلیل چگًَگی اثز گذاری کیفیت اىلاّبت ثز ّشیٌِ عزهبیِ ًِ تٌْب

یک . را ًیش هی ثبیغت لحبً ًوَد( هثجت یب هٌفی)ثلکِ ًَُ ّلاهت  را هَرد تَجِ لزار داد

ّلاهت ثب کیفیت، چٌبًچِ ّذم اىویٌبى را در هَرد ٍلَُ ثبسدُ هٌفی در آیٌذُ کبّؼ دّذ، 

ثِ ّلاٍُ، در ثزرعی راثيِ کیفیت . را ثِ گًَِ ای چؾن گیز افشایؼ هی دّذ ّشیٌِ عزهبیِ

اىلاّبت ( هتمبرىًب)هل عَهی ثِ ًبم تَسیِ ًبیکٌَاخت اىلاّبت ٍ ّشیٌِ عزهبیِ تَجِ ثِ ّب

ثبسار در ؽزایو رلبثت کبهل ثَدُ ٍ تَسیِ چٌبًچِ  .ًیش اس جبیگبُ ٍیضُ ای ثزخَردار اعت



ُ، ّشیٌِ پزداسػ اىلاّبت تَعو یکٌَاخت اىلاّبت ثیي عزهبیِ گذاراى آگبُ ٍ ًبآگب

، ثب اثز (هثجت ثَدى ًَُ ّلاهت :فزك) ، افشایؼ در کیفیت اىلاّبتًوبیذّب را ّوگزا  آى

ثب  ایي در حبلیغت کِ .ثز هیبًگیي دلت اىلاّبت، ثبسدُ هَرد اًتَبرؽبى را کبّؼ هی دّذ

دٍر ؽذى اس ؽزایو رلبثت کبهل در ثبسار، تَسیِ یکٌَاخت اىلاّبت ثیي عزهبیِ گذاراى 

. هبیِ را افشایؼ هی دّذکبّؼ یبفتِ ٍ ّذم تمبرى اىلاّبتی ثِ ٌَّاى ّبهلی هَثز، ّشیٌِ عز

ّشیٌِ عزهبیِ ثِ  زچگًَگی اثز گذاری کیفیت اىلاّبت ثدر چٌیي ؽزایيی  ثِ ّویي دلیل، 

ثب یکذیگز راثيِ رلبثتی دارًذ یب ( دلت، تَسیِ)ایي هَمَُ ٍاثغتِ اعت کِ آیب ایي دٍ اثز 

ذ کِ در فَرتی کِ اىلاّبت افؾبء ؽذُ، جبیگشیي اىلاّبت هحزهبًِ ای ثبؽ. تکویلی

عزهبیِ گذاراى هتخقـ ٍ آگبُ در اختیبر دارًذ آًگبُ افؾبی اىلاّبت ثب کیفیت موي 

اهب چٌبًچِ عزهبیِ گذاراى . ّشیٌِ عزهبیِ را کبّؼ هی دّذ ،کبّؼ ّذم تمبرى اىلاّبت

آگبُ دارای اىلاّبت هحزهبًِ ای ثبؽٌذ کِ اىلاّبت افؾبء ؽذُ ثب تکویل آى، ّشیٌِ 

ثِ ّجبرتی آى ّب )کبى تفغیز ثْتز اىلاّبت را ثزایؾبى فزاّن آٍرد پزداسؽؾبى راکبّؼ ٍ اه

، آًگبُ چگًَگی راثيِ کیفیت (ًغجت ثِ اىلاّبت افؾبء ؽذُ دارای هشیت رلبثتی ثبؽٌذ

ثز ( دلت، تَسیِ)اىلاّبت ثب ّشیٌِ عزهبیِ هجْن ٍ ٍاثغتِ ثِ آى خَاّذ ؽذ کِ کذام اثز 

د حغبثذاری اسعِ جشء تقبدفی پبیذار، هَلت ٍ تغییزات در عَ .] 3[ دیگزی غلجِ هی کٌذ

ثزگؾت پذیز تؾکیل ؽذُ اعت کِ ّزیک اثزات هتفبٍتی ثز کیفیت عَد ثز حغت اّذاف 

، تغییزات (هجبؽزت)در ّذف کٌتزل  .دارًذ( هجبؽزت)ٍ کٌتزل( ارسؽگذاری)تقوین گیزی 

ذ تمبم)تقبدفی جشء پبیذار  ؽزایو بی هؾتزیبى یب کِ اس تغییز در ؽزایو ثبثت در ثبسار هبًٌ

آى ّب، تغییزات تقبدفی ٍ پبیذار در . دارًذاثزات ثلٌذهذت ٍ ذًگیز رلبثتی ثبسار  ًؾبت هی

ذ عَد ٍ )ٍ تغییزات تقبدفی جشء هَلت ( ٍیضگی ّبی هجبؽز را ًیش ًوبیؼ هی دٌّذ هبًٌ

ر سیبى عزهبیِ گذاری ّبی کَتبُ هذت یب عَد ٍسیبى تغْیز ارس، کِ تغییزات تقبدفی د

رٍیذادّبی التقبدی یب خيب در اًذاسُ گیزی را ًؾبى دادُ ٍ دارای تَسیْی هغتمل در ّز 

بلی کِ تغییزات تقبدفی جشء اعت؛ در ح 33ّوَهبً ًبهيلَة( دٍرُ هبلی هی ثبؽٌذ
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ذ خيبی ثزآٍرد اللام تْْذی کِ اثزاتی دٍ دٍرُ ای دارًذ) پذیز ثزگؾت ّوَهبً ( هبًٌ

اگزچِ اثزات تغییزات اجشای تقبدفی عَد ثز رٍی کیفیت آى اس هٌَز ّذف . هيلَة اعت

هتفبٍت اعت ؛ ثِ گًَِ ای کِ اس ایي هٌَز ٍجَد تغییزات ( ارسؽگذاری)تقوین گیزی 

 ثزگؾت پذیزتقبدفی دٍ جشء هَلت ٍ  هيلَة ٍ تغییزات( ثبثت)تقبدفی جشء پبیذار

. عَد هی ؽًَذ( ثجبت)ری ت؛ ثِ ّلت آى کِ هَجت کبّؼ پبیذاًبهيلَة اع (ّوَهبً)

بثزایي کبّؼ خيبی ثزآٍرد اللام تْْذی ثِ هٌََر ثْجَد کیفیت عَد، گز چِ اس هٌَز  ثٌ

ا عْبم رٍ لیوت گذاری ًبدرعت  (ّوَهبً) هفیذ ثَدُ( ارسؽگذاری)ّذف تقوین گیزی 

؛ سیزا در (ّوَهبً) پذیذُ ای هثجت ًیغت( هجبؽزت) دّذ اهب اس هٌَز ّذف کٌتزل کبّؼ هی

ایي ّذف، عَد ًِ ثِ هٌََر ارسؽگذاری ثلکِ در راعتبی ارسیبثی ّولکزد هذیز هَرد 

 .اعتفبدُ لزار هی گیزد
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Abstract 

Information quality has always been a favorite topic for financial 

information users, statndards setters, legislators and Reseachers because 

it causes to maintain and stregthen the position of accounting 

information system in Capital Markets and deminishes agancy costs 

between managers, Equityholders, Creditors and other parties. 

The importance of information quality to create trust and confidance 

atmosphere in capital markets and the bold role of such markets in 

leading resouces to productive industreis and optimal allocation, 

highlights addressing this issue. 

Quality is dependent to decision. Accounting information from the 

perspective of economic information is used for two objects: decision 

making (valuation) and control (agancy). Information Characteristics in 

valuation perspective is its strengh in cash flows estimation and in 

agancy perspective is its strengh in distinguishing disirable and 

undisirable actions. 

http://www.ssrn.com/


This research aims in addition to describe application of beysian 

theory (1763) in definition of information concept and its quality, 

analyses required characeristics of qualified information(Earnings) in 

each perspective (include: valuation and agancy ) and its effect on cost 

of capital. 

Keywords: information, quality, signal percision, valuation, agancy 

 


