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 چىیدُ
 سفتِٗپر ّٕا سَد تاًه ٌٖ٘ت ص٘پ ت٘تا لاتل ٖ،ٌگٍٗ ًمد ٕاػتثاز ّإ سهٗز ي٘تِ ازتثاط تحاضس  ك٘تحم

توَدُ   1394تا سال  1390اش سال  ك٘تحم يٗا ٖضدُ دز تَزس اٍزاق تْاداز تْساى پسداختِ است. للوسٍ شهاً

 سوه ٗزد ٍ هتغ٘سّوإ هسوتمآ آى   تاضٖ ٍ تاًه ه ٕاػتثازٖ، سسِ هالؤه 11اٗي تحم٘ك  ٕاست. ًوًَِ آهاز

ُ   ٌٖ٘ت ص٘پ ت٘لاتلٍ هتغ٘سّإ ٍاتستِ آى  ٌٖگًٗمد سهٍٗ ز ٕاػتثاز دز ًظوس   هود  ٍ تلٌدهود    سوَد وَتوا

 حًٗتوا  .ٍ زضد استفادُ ضدُ اسوت  ٖسَد ّس سْن، اّسم هال ٖ،س وٌتسل٘اش سِ هتغ ي٘. ّوچٌگسفتِ ضدُ است

 ّٕوا  هود  ٍ تلٌدهود  تاًوه    سَد وَتواُ  ٌٖ٘ت ص٘پ ت٘لاتل ٍ ٕاػتثاز سهٗز ي٘ت دّد وِ هًٖطاى  تحم٘ك

ٍ  ٌٖگًٗمود  سوه ٗز ي٘ت ي،ٍ٘خَد ًدازد. ّوچٌ ٕداز زاتطِ هؼٌٖ ،ضدُ دز تَزس اٍزاق تْاداز تْساى سفتِٗپر

ضودُ دز توَزس اٍزاق تْواداز تْوساى زاتطوِ       سفتِٗپر ّٕا هد  ٍ تلٌدهد  تاًه سَد وَتاُ ٌٖ٘ت ص٘پ ت٘لاتل

 ٍخَد دازد. ٕداز هؼٌٖ

 سَد. ٌٖ٘ت ص٘پ ت٘لاتل ،ٌٖگًٗمد سهٗز ،ٕاػتثاز سهٗز: ّای ولیدی ٍاصُ
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  همدهِ

تاًه ٗه ًْاد التػادٕ است وِ تا تأه٘ي سسهاِٗ اٍلِ٘، تا ّدف وسوة سوَد، الودام توِ     

آٍزٕ ٍخوَُ هواشاد    ّا ضاهآ خووغ  ّإ اغلٖ تاًه ًواٗد. فؼال٘ت ازائِ دادى خدها  تاًىٖ هٖ

ٍ ازائِ خدها  تاًىٖ است. زٗسه اػتثازٕ تِ غاحثاى سسهاِٗ، اػطإ اػتثازّا تِ هتماض٘اى 

تواًىٖ،   ّإ تو٘ي  ّا، هؼاهلِ ّإ ٍام ّا )دز شهٌِ٘ ّإ ػول٘اتٖ تاًه دل٘آ ازتثاط آى تا فؼال٘ت

ًاهوِ ٍ سوَآج     ّإ اخت٘از، غودٍز ضوواًت   ّإ ازش، سْام ػادٕ، هؼاهلِ اٍزاق لسضِ، هؼاهلِ

است ٍ دز ت٘طتس هَالغ شٗواى هستوَط توِ     ّإ هَخَد دز ًظام تاًىٖ تسٗي زٗسه ٗىٖ اش هْن

  .1389ّا ت٘طتس است )سلحطَز،  زٗسه اػتثازٕ اش ساٗس زٗسه

ِ  است ػَاهلٖ تسٗي هْن اش ٗىٖ اٗي افطا، و٘ف٘ت ٍ اطلاػا  اهس افطإ ٖ  وو  توس  تَاًود  هو

ٖ  واّص طسٗك اش ازشش ضسوت ٖ . تاضود  تاث٘سگوراز  زٗسه اطلاػوات   ،2004) 1اٍّوازا  ٍ اٗصلو

 ًطواى  دٍ اٗي .اًد دادُ تَسؼِ افطا و٘ف٘ت ٍ وو٘ت ت٘ي هٌظَز تواٗص تِ زا ًظسٕ هٌاتغ خسٗاى

 اش سسهاِٗ دز تاشاز ضسوت همثَل٘ت افصاٗص تاػث افطا، ٗا و٘ف٘ت ٍ وو٘ت افصاٗص اًد وِ دادُ

ٖ   تس پاٗ٘ي زٗسه طسٗك ٖ  .ضوَد  اطلاػواتٖ هو ِ  هطوىلا   اش ٗىو ٕ   دز هطالؼو  خػوَظ افطوا

ٖ  سَد تٌٖ٘ پ٘ص. است آى ّإ ٍ ٍٗژگٖ افطا و٘ف٘ت گ٘سٕ اًداشُ ضسوتٖ،  هدٗسٗت، اطلاػوات

ٖ  زا اهىاى اٗي اطلاػاتٖ چٌ٘ي و٘ف٘ت ٍ ًواٗد هٖ ازائِ تاشاز تِ داٍطلثاًِ غَز  تِ زا  دّود  هو

ّا الودام   ضسوت ازشش تا داٍطلثاًِ افطإ هَازد زاتطِ ه٘اى هَزد دز تٌ٘ص اٗداد تِ ًسثت تا

  .1393هحوَد،  ح٘دزپَز ٍ خَاخِ(ًواٌٗد 

 

 هثاًی ًظزی ٍ پیؾیٌِ تحمیك

ِ     سَد، ٗىٖ اش اطلاػا  هْن ٍ اغلٖ غَز  گورازاى ٍ   ّإ هالٖ اسوت ووِ تَخوِ سوسهاٗ

ّوا،   . اطلاػا  ازائِ ضدُ تاًهوٌد ّإ هالٖ زا تِ خَد خلة هٖ وٌٌدگاى غَز  دٗگس استفادُ

آًىووِ تٌووٖ تووس زٍٗوودادّإ گرضووتِ اسووت. حووال  اطلاػووا  هووستث  تووا سووَد، هثاش خولووِ 

ّوا ّسوتٌد. دز    ّإ هالٖ، ً٘اشهٌد اطلاػاتٖ دز هَزد آٌٗودُ تاًوه   وٌٌدگاى اش غَز  استفادُ

وٌد )حم٘مت  ٍس٘لِ هدٗسٗت، اطلاػاتٖ دز هَزد آٌٗدُ تاًه فساّن هٖ تٌٖ٘ سَد تِ ٍالغ پ٘ص

                                                           
1 Easley and O�Hara 
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ّوإ هتتلو     ٍ التػادٕ ٍ تسٍش زٗسه ثثاتٖ تاشازّإ هالٖ دل٘آ تٖ  . اهسٕ وِ ت1390ٍِ هؼتود،

ِ    گرازاى، تحل٘آ غٌؼت هَخة ًگساًٖ هدٗساى، لاًَى گورازاى ضودُ    گساى هوالٖ ٍ خػَغواس سوسهاٗ

ّوا   تٌٖ٘ سَد تاٗد هَزد تَخِ لساز گ٘وسد، زٗسوه تاًوه    است. تٌاتساٗي ٗىٖ اش ػَاهلٖ وِ دز پ٘ص

ت ٍ توِ ػثوازتٖ، زٗسوه توِ     است. زٗسه، تِ هؼٌٖ احتوال ػدم تحمك ًتواٗح هوَزد اًتظواز اسو    

  .1395ضَد )اتدالٖ،  ّإ آٌٗدُ گفتِ هٖ تٌٖ٘ احتوال هحمك ًطدى پ٘ص

ّا تأث٘س دازًد. تٌاتساٗي  تاًه سَد تٌٖ٘ پ٘ص آًچِ هسلن است ػَاهآ هتتلفٖ تس لاتل٘ت   

ٖ  پو٘ص  زا تس لاتل٘وت  ّإ اػتثازٕ ٍ ًمدٌٗگٖ زٗسهتحم٘ك تس آى ضدٗن تا تأث٘س  دز اٗي  تٌ٘و

ّوا   گوَٖٗ توِ اٗوي سوؤال     دًثال پاسخ طَز ولٖ دز اٗي تحم٘ك تِ ّا آشهَى وٌ٘ن. تِ تاًه سَد

ٖ  پ٘ص لاتل٘ت تا ًمدٌٗگٖ ٍ اػتثازٕ ّإ زٗسه ت٘ي دازٕ هؼٌٖ زاتطِ ّست٘ن: آٗا  سوَد  تٌ٘و

 هودل  ٗوه  اش اسوتفادُ  آٗوا  دازد؟، ٍخَد تْساى تْاداز اٍزاق تَزس دز ضدُ پرٗسفتِ ّإ تاًه

 اش اسوتفادُ  آٗا ٍ ضَد؟ ّا سَدآٍزٕ تاًه تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت افصاٗص تِ هٌدس تَاًد هٖ هٌاسة

ٖ  هدل پ٘ص ٖ  ّوا  تاًوه  سوَد  تٌ٘و ٕ  خْوت تػوو٘ن   تَاًود  هو  ٍ سوْاهدازاى  ّوإ آٌٗودُ   گ٘وس

 گ٘سد؟ لساز استفادُ هَزد تالمَُ ٍ تالفؼآ گرازاى سسهاِٗ

 

  تحمیكپیؾیٌِ 

ّوإ تدوازٕ دز ً٘دسٗوِ زا هوَزد       ، اثس زٗسه اػتثازٕ تس ػولىسد تاًه2014) 1اٍلاٍٗآ

ّوإ   ّا زا هَزد تسزسٖ لوساز داد. دادُ  ّإ ثاًَِٗ تاًه هطالؼِ لساز داد. ٍٕ تسإ اٗي واز دادُ

ِ  CBNثاًَِٗ اش گصازش سالاًِ، ادت٘ا  هستَطِ ٍ اًتطاز توَلتي آهوازٕ    دسوت آٍزدُ ضود.    تو

داد وِ ت٘ي ػولىسد تاًه )اش ًظس سَددّٖ  ٍ هدٗسٗت زٗسه اػتثوازٕ  ًت٘دِ تحم٘ك ًطاى 

 دازٕ ٍخَد دازد.   )اش ًظس ػولىسد ٍام  زاتطِ هؼٌٖ

ًموص لوَاً٘ي تواًىٖ دز ٗوه التػواد      "إ تا ػٌَاى   ، هطالؼ2013ِ) 2داس٘لَا ٍ دًََٗ   

ِ، ًطواى داد  دز تسشٗآ اًدام دادًد. ًتاٗح اٗي هطالؼ "تحت زٗسه اػتثازٕ ٍ ضَن ًمدٌٗگٖ

ّإ ساختازٕ تستگٖ دازد. توس ّوو٘ي اسواس،     إ است ٍ تِ ٍٗژگٖ وِ زٗسه اػتثازٕ دٍزُ

                                                           
1 Olawale  
2 Dasilva and Diono 
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ّاٖٗ توسإ ازتموإ ثثوا  هوالٖ ٍ ووازاٖٗ،       تَاًٌد تا تٌظ٘ن س٘است گرازاى تاًىٖ هٖ س٘است

 ًَساًا  زا واّص دٌّد.

 هودٗسٗت  سَد تٌٖ٘ پ٘ص اخت٘ازٕ افطإ  ، دز تحم٘مٖ تاث٘س2009) 1ّوىازاى ٍ فَزستس

ٖ  زا ازشش ضوسوت  ٍ زٗسوه  اش گورازاى  سسهاِٗ تس ازشٗاتٖ اى پژٍّطوگس  اٗوي . ًوَدًود  تسزسو

 ّوا  آى. اًود  ووسدُ  آشهوَى  ٍ دادُ لوساز  هتتلفٖ هدًظس خْا  اش زا سَد تٌٖ٘ پ٘ص ّإ ٍٗژگٖ

 زٗسوه  توا  هودٗسٗت  سوَد  تٌٖ٘ اًتطاز پ٘ص ت٘ي داز هؼٌٖ ٍ هؼىَس زاتطِ ٗه دزٗافتٌد وِ

 طسٗووك اش ضووسوت زٗسووه ٍ ّوىووازاى، فَزسووتس تحم٘ووك دز. دازد ٍخووَد ضووسوتاطلاػوواتٖ 

ِ  ٍ تتوا  ضسٗة سْام، دز تاشدُ ًَساى غ٘سس٘ستوات٘ه، زٗسه هاًٌد هؼ٘ازّإ هتتلفٖ  داهٌو

ِ  گسفوت  لوساز  هَزد تَخِ سْام، فسٍش ٍ خسٗد پ٘طٌْادٕ ّإ ل٘وت دز تفاٍ   دز ًتواٗح  وو

ِ  وسدًد ثاتت ّوچٌ٘ي ّا آى. تَد ّا ٗىساى هدل ّوِ ٖ  پو٘ص  وو ِ  هودٗسٗت،  سوَد  تٌ٘و  زاتطو

 اٗوي  ٍ دازد  هؼ٘واز وَ٘توَت٘ي   تساساس ضدُ هحاسثِ) ضسوت تا ازشش دازٕ هؼٌٖ ٍ هستم٘ن

ِ  ت٘طتس ٍ دلت تا ّإ تٌٖ٘ پ٘ص ّا، ضسوت وِ تَدُ است ضدٗدتس شهاًٖ زاتطِ ٕ  هَلوغ  تو  توس

  .1393اًد )ح٘دز پَز ٍ خَاخِ هحوَد،  وسدُ هٌتطس

تِ تسزسٖ ازتثاط ت٘ي زٗسه ًمدٌٗگٖ ٍ اػتثازٕ دز غٌؼت تاًىودازٕ    1393)آذز پٌداز 

پسداختِ است. ًتاٗح هطالؼِ ٍٕ ًطاى داد ت٘ي زٗسوه  1382 -1391شهاًٖ ُ  طٖ دٍز ،اٗساى

اػتثازٕ ٍ زٗسه ًمدٌٗگٖ ازتثاط هٌفٖ ٍخَد دازد ٍ اٗي زاتطِ اش سوت زٗسه اػتثازٕ توِ  

  زٗسه ًمدٌٗگٖ ضدٗدتس است.

ّوإ اػتثوازٕ،    دز پژٍّص خوَد توِ تسزسوٖ توأث٘س زٗسوه       1391)س٘وا ٍ تاش  خَش

ػول٘اتٖ ٍ ًمدٌٗگٖ تس وازاٖٗ ًظوام تواًىٖ اٗوساى پسداختٌود. توِ هٌظوَز ازشٗواتٖ ووازاٖٗ ٍ         

تاًوه   15ساشٕ زٗاضٖ استفادُ ضدُ اسوت. دز اٗوي زاسوتا     تٌِْ٘ هدل اشّا،  تٌدٕ تاًه زتثِ

. گسفوت  هوَزد هطالؼوِ لوساز   ، 1384-1389ّوإ   سوال ػٌَاى خاهؼِ آهازٕ پژٍّص طوٖ   تِ

ّإ پوژٍّص ت٘واًگس تفواٍ  دٍ زٍش پازاهتسٗوه ٍ ًاپازاهتسٗوه دز ازشٗواتٖ ووازاٖٗ ٍ         ٗافتِ

ٖ      تٌدٕ تاًه زتثِ تاضود.   ّا ٍ تستسٕ ًسثٖ زٍش پازاهتسٗوه ًسوثت توِ زٍش ًاپازهتسٗوه هو

                                                           
1 Forster et al. 
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ٖ     ّوچٌ٘ي ٗافتِ تو٘ي زٗسوه اػتثوازٕ،    دازٕ  ّإ پژٍّص ت٘اًگس آى توَد ووِ ازتثواط هؼٌو

 .ػول٘اتٖ، ًمدٌٗگٖ ٍ وازاٖٗ دز ًظاام تاًىٖ اٗساى ٍخَد دازد

آٍزٕ دز  گ٘سٕ زٗسوه ًمودٌٗگٖ ٍ ازتثواط آى توا سوَد       ، تِ اًداش1386ُدٍست ) ل٘لٖ   

پسداخت. ٍٕ دز اٗي تحم٘وك توا اسوتفادُ اش هودل      1385تا  1378ّإ  تاًه هلت ت٘ي سال

ٖ    شُّإ اًودا  وِ ٗىٖ اش هدل 1ضىاف تاضود، ضوىاف تدوؼوٖ ًمودٌٗگٖ زا      گ٘وسٕ زٗسوه هو

    ٖ آٍزٕ  داز تو٘ي زٗسوه ًمودٌٗگٖ ٍ سوَد     هحاسثِ ًوَد. ًتاٗح حواوٖ اش ٍخوَد زاتطوِ هؼٌو

شادُ ٍ  ٗاتد )لث٘ة تاضد، ٗؼٌٖ تا افصاٗص ضىاف تدوؼٖ، سَد ػول٘اتٖ تاًه ً٘ص افصاٗص هٖ هٖ

  .1395ّوىازاى، 

 

 ؽٌاعی تحمیك رٍػ

 اش. است  گرضتِ اطلاػا  طسٗك اش) زٍٗدادٕ پس زٍٗىسد اش ُاستفاد تا تحم٘ك طسح

 هاّ٘ت اساس است. تس ّوثستگٖ -تَغ٘فٖ تحم٘ما  ًَع اش حاضس تحم٘ك دٗگس، طسف

 وازتسدٕ تحم٘ك ًَع اش ً٘ص اّداف اساس تس آٗد ٍ هٖ حساب تِ ووٖ تحم٘ك ًَع اش ّا، دادُ

 . آٗد هٖ حساب تِ

 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری تحمیك

پرٗسفتِ ضودُ دز توَزس    اػتثازٕ ٍ هالٖ هؤسسا  ٍ ّا تاًه ،تحم٘ك حاضس ٕخاهؼِ آهاز

ٖ وِ دز  تاضد اٍزاق تْاداز تْساى هٖ ّوا ٍ   تاًوه دز فْسسوت   1394توا سوال    1390تاشُ شهواً

اٗي تحم٘وك توِ زٍش    اًتتاب ًوًَِ زهؼ٘ا. لساز گسفتِ تاضٌد تَزس هؤسسا  هالٖ ٍ اػتثازٕ

 سسِ هالٖ ٍ اػتثازٕ اًتتاب ضدًد.تاًه ٍ هؤ 11اش اٗي زٍ تؼداد د ٍ گ٘سٕ ّدفوٌ ًوًَِ

 

 

 

 

                                                           
8 GAP Analysis 
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 ّا ٍ هؤسسا  هالٖ ٍ اػتثازٕ فْسست تاًه ۺ۱جدٍل 
 اعتثاری ٍ هالی هؤعغات ٍ ّا ًام تاًه ًواد ردیف

 تاًه اًػاز ٍاًػاز 1

 تاًه غادزا  اٗساى ٍتػادز 2

 تاًه هلت ٍتولت 3

 تاًه پازس٘اى ٍپازس 4

 تاًه پاسازگاد ٍپاساز 5

 تاًه پاسازگاد ٍپاسازح 6

 پست تاًه اٗساى ٍپست 7

 تاًه تداز  ٍتداز  8

 تاًه سٌ٘ا ٍسٌ٘ا 9

 تاًه وازآفسٗي ٍواز 10

 تاًه التػاد ًَٗي ًٍَٗي 11

 

 ّای تحمیك فزضیِ

ّإ پرٗسفتوِ ضودُ دز    تاًههد   وَتاُسَد  ٌٖ٘ت ص٘پ تٍ٘ لاتلاػتثازٕ  سهٗز ي٘ت •

 دازٕ ٍخَد دازد. زاتطِ هؼٌٖ ،تْاداز تْساىتَزس اٍزاق 

ضودُ دز   سفتِٗپر ّٕا تاًههد   وَتاُسَد  ٌٖ٘ت ص٘پ تٍ٘ لاتلًمدٌٗگٖ  سهٗز ي٘ت •

 ٍخَد دازد. ٕداز زاتطِ هؼٌٖ ،تَزس اٍزاق تْاداز تْساى

ِ ٗپر ّٕوا  تاًهتلٌدهد  سَد  ٌٖ٘ت ص٘پ تٍ٘ لاتلاػتثازٕ  سهٗز ي٘ت • ضودُ دز   سفتو

 ٍخَد دازد. ٕداز زاتطِ هؼٌٖ ،تَزس اٍزاق تْاداز تْساى

ِ ٗپر ّٕوا  هد  تاًه سَد تلٌد ٌٖ٘ت ص٘پ تٍ٘ لاتل ٌٖگًٗمد سهٗز ي٘ت • ضودُ دز   سفتو

 ٍخَد دازد. ٕداز زاتطِ هؼٌٖ ،تَزس اٍزاق تْاداز تْساى
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 ّا ٍ هتغیزّای تحمیك هدل

  تَدُ وِ دز 2014) 1إ اٗي تحم٘ك تسگسفتِ اش تحم٘ك آًَلٖ ٍ ّوىازاى ّإ پاِٗ هدل   

 شٗس آٍزدُ ضدُ است:

 

 فزضیِ اٍلهدل رگزعیًَی 

 
Predict short ˚  Term profitsit = �0 + �1 Credit Riskit + �2 Growthit + �3 EPSit                                                            

�4 Leverageit + �it 

 

 فزضیِ دٍمهدل رگزعیًَی 

 
Predict short ˚  Term profitsit = �0 + �1 Liquidity Riskit + �2 Growthit + �3 

EPSit + �4 Leverageit + �it 

 

 فزضیِ عَمهدل رگزعیًَی 

 
Predict Long ˚  Term profitsit = �0 + �1 Credit Riskit + �2 Growthit + �3 EPSit                                                                                                                                    

+�4 Leverageit + �it 

 

 فزضیِ چْارمهدل رگزعیًَی 

 
Predict Long ˚  Term profitsit = �0 + �1 Liquidity Riskit + �2 Growthit + �3 

EPSit + �4 Leverageit + �it 

 
 

 

  

                                                           
1 Anolli et al. 
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 هتغیزّای ٍاتغتِ

  تلٌدهدت ٍ هدت وَتاُ عَد تیٌی پیؼ لاتلیت

  ٍ 1هودل )   هد  ػثواز  اسوت اش ضوسٗة تؼودٗآ ضودُ      تٌٖ٘ سَد دز وَتاُ لاتل٘ت پ٘ص

  توا  2ضدُ ّس ٗه اش هودل )  تٌٖ٘ سَد دز تلٌدهد ، ضاهآ ضسٗة تؼ٘٘ي تؼدٗآ لاتل٘ت پ٘ص

افوصاز اَٗٗوَش ّوس ٗوه اش      ػثاز  دٗگس، تحت هدل زگسسَ٘ى توا اسوتفادُ اش ًوسم      است، ت5ِ)

ضدُ ّس هدل چٌاًچِ ّس چِ تِ ٗوه   د ٍ ضسٗة تؼ٘٘ي تؼدٗآّإ شٗس آشهَى خَاٌّد ض هدل

توس تاضود    تٌٖ٘ سَد تالاتس ٍ ّوس چوِ توِ غوفس ًصدٗوه      تس تاضد تِ ػٌَاى لاتل٘ت پ٘ص ًصدٗه

  .1390ٍ هؼتود،  مت٘)حمضَد  تٌٖ٘ سَد ووتس دز ًظس گسفتِ هٖ ػٌَاى لاتل٘ت پ٘ص تِ

 

Et+1=�0+�1Et+�t (1) 

Et+2=�0+�1Et+�t (2) 

Et+3=�0+�1Et+�t (3) 

Et+4=�0+�1Et+�t (4) 

Et+5=�0+�1Et+�t (5) 

 

 t ،t+1 ،t+2 ،t+3 ،t+4تست٘ة سَد دز سال  تِ Et ،Et+1 ،Et+2 ،Et+3 ،Et+4  ٍEt+5وِ دز آى 

 ٍt+5 ٖتاضٌد. ه 

 

 هتغیزّای هغتمل

 (Credit Riskit) اعتثاری ریغه

ضوَد. توسإ اػطوإ    ٖ ّإ هْن ًظام تاًىٖ تلمٖ ه ازائِ تسْ٘لا  هالٖ، ٗىٖ اش فؼال٘ت   

وٌٌدُ تسْ٘لا  زا تؼ٘٘ي  دز  تاشپسداخت اغآ ٍ فسع دزٗافتدزخِ اػتثاز ٍ لتسْ٘لا ، تاٗد 

طَز خلاغِ  تِ ػدم اٗفإ تؼْدا  دزٗافوت وٌٌودُ تسوْ٘لا  )ٍام     زٗسه اػتثازٕ )تِوسد. 

 ضَد.   لسازداد تاًه تس طثك ضَات  تَافك ضدُ اطلاق هٖ گ٘سًدُ  ٗا طسف

 دّد:   ّإ شٗس خَد زا ًطاى هٖ اٗي زٗسه تِ حالت    

 ،ٕاحتوال واّص تَاى تاشپسداخت اغآ ٍ فسع تسْ٘لا  دزٗافتٖ تَس  هطتس 
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 ،ٕاحتوال ػدم تاشپسداخت اغآ ٍ فسع تسْ٘لا  دزٗافتٖ تَس  هطتس 

   ٍ فوسع تسوْ٘لا  دزٗوافتٖ، تَسو  هطوتسٕ       احتوال هؼَق ضدى تاشپسداخوت اغوآ 

  .1395)اتدالٖ، 

اش هؼ٘ازّإ هؼوَل دز ًظام تاًىٖ، توسإ ازشٗواتٖ ٍضوؼ٘ت زٗسوه اػتثوازٕ، ًسوثت          

ّوا ٍ هؤسسوا     الَغَل تِ وآ تسْ٘لا  است. تسوْ٘لا  دز تاًوه   ذخ٘سُ هطالثا  هطىَن

اسلاهٖ اٗساى، تا تَخوِ   اػتثازٕ فؼال دز اٗساى، تس اساس دستَزالؼوآ تاًه هسوصٕ خوَْزٕ

 ضًَد: تٌدٕ هٖ ّا تِ چْاز دستِ تِ ضسح شٗس طثمِ تِ و٘ف٘ت آى

ّوا   تسْ٘لاتٖ است وِ پسداخت اغآ ٍ سَد ٍ ٗا تاشپسداخت السواط آى  طثمِ جاریۺ .1

 هاُ گرضتِ است. 2ّا  دز سسزس٘د غَز  گسفتِ ٍ ٗا حداوثس اش سسزس٘د آى

ٍ سَد تسْ٘لا  ٍ ٗوا توازٗخ لطوغ     اش تازٗخ سسزس٘د اغآ طثمِ عزرعید گذؽتِۺ .2

هواُ تدواٍش    6هاُ گرضتِ است، ٍلٖ تأخ٘س دز تاشپسداخت ٌّوَش اش   2پسداخت الساط ت٘ص اش 

 ًٌوَدُ است.

هواُ اش   18هواُ ٍ ووتوس اش    6اغآ ٍ سَد تسْ٘لاتٖ است ووِ تو٘ص اش    طثمِ هعَقۺ .3

ٌّوَش توسإ   ضودُ ٍ هطوتسٕ   ّوا سویسٕ    تازٗخ سسزس٘د ٍ ٗا تازٗخ لطغ پسداخت السواط آى 

 تاشپسداخت هطالثا  هَسسِ اػتثازٕ الدام ًٌوَدُ است.

هاُ اش سسزس٘د  18اغآ ٍ سَد تسْ٘لاتٖ است وِ ت٘ص اش  الَصَلۺ طثمِ هؾىَن .4

ّا سیسٕ ضدُ ٍ هطتسٕ ٌَّش الدام تِ تاشپسداخوت تودّٖ    ٍ ٗا تازٗخ لطغ پسداخت الساط آى

 خَد ًٌوَدُ است.

 

 (Liquidity Riskit) ًمدیٌگی ریغه

سووت اش زٗسووه   ا ّوإ هووالٖ اسووت وووِ ػثواز       زٗسوه ًمودٌٗگٖ خوص زٗسووه    

ه٘ي ٍخووَُ تووسإ اػطووإ تسووْ٘لا ، ٗووا      أًمودٌٗگٖ ًاضٖ اش ًاتَاًاٖٗ ٗه تاًوه دز توو  

ّوا . ٌّگواهٖ ووِ ٗوه تاًووه ًموودٌٗگٖ    پسداخوت توِ هَلوغ دٗوَى خوَد )ًظ٘وس سویسدُ

ّ  ووافٖ ًدازد، لادز ً٘ست ووِ تو ِ صِ سووسػت ٍ تووا  إ هؼمووَل، ٍخووَُ وووافٖ زا تووا      ٌٗوو

ث٘س أتوس سوَدآٍزٕ تاًوه تو ٍٖ اٗوي ًاتَاًو ٍزدآدست  ّا تِ ّا ٗا تثدٗآ دازاٖٗ افوصاٗص تدّٖ
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دز ضوساٗ  حواد، ػودم ًمودٌٗگٖ ووافٖ هوىوي اسوت تووِ ٍزضىسووتگٖ    .خَاّد گراضوت

 . 1385زاػٖ ٍ سؼ٘دٕ، ) دًداهوا ٗوه تاًوه تٖ

  اتؼواد زٗسوه ًمودٌٗگٖ ضواهآ:   

هود    ٓهٌتظوسُ ٍ ٗوا ػودم تددٗود دٍتواز   تسداضوت غ٘وس هیي هـالیۺأریغـه تـ -

ّوا هدثوَز توِ     ضووَد وووِ تاًوه    گرازٕ تَسو  هطوتسٗاى خوسد ٍ ػوودُ تاػوث هوٖ سیسدُ

خوالع خوسٍج اٗوي ًوَع ٍخوَُ ضوًَد. توِ اٗوي ًَع زٗسه ًمدٌٗگٖ،  سٓه٘ي غ٘وسهٌتظوأتو

  .گٌَٗد ه٘ي هالٖ هٖأزٗسه ت

ػوودم تحموووك ه٘ووصاى هووَزد اًتظووواز ٍزٍد ٍخووِ اش هحوووآ         ریغـه سهـاىۺ -

ّووا هدثووَز تووِ     ضوَد وووِ تاًووه   تاشپسداخووت تسْ٘لا  اػطاٖٗ تِ هطتسٗاى هَخة هوٖ

اٗي ًَع ٍخووَُ ضووًَد. تووِ اٗووي ًووَع زٗسووه ًموودٌٗگٖ،         خثوساى ووثوَد خالع ٍزٍد

  .ضَد زٗسوه ًمودٌٗگٖ ٍخَُ گفتِ هٖ

سوواشٕ تؼْوودا     زٗسوه تؼْودا ، زٗسووه ًاضووٖ اش ضووفاف    ریغه تعْداتۺ -

الوولام شٗوووس تساشًاهوووِ  اسوووت ووووِ هَخوووة ًاتَاًووواٖٗ تاًوووه دز        )تاًوه 

ٍ هطلوَب )توِ دل٘وآ توالا توَدى ه٘ووصاى  ّووإ تدازٕ سَدآٍز  پوورٗسش فسغووت

ٖ    ضوَد. توِ تؼْودا  تاًوه  هوٖ ضووَد   ػثاز  دٗگوس، تؼْودا  تاًووه هَخووة هوو

گووورازٕ   ّوإ اػتثوازٕ تووا سوسهاِٗ ووِ تاًوه دز هوَالؼٖ هدثوَز توِ زد فسغوت

سوَدآٍز ضوَد ٍ ٗوا اٗووي ووِ ػوودم اٗفووإ تؼْودا  ٗىوٖ اش هطوتسٗاى هَخووة       

ثودٗآ توِ حوال ضودى ٗىوٖ اش تؼْودا  تاًووه ضووَد ٍ اٗوي اهوس فطواز وسوسٕ       ت

  .1388پٌاُ ٍ ضى٘ة حاخٖ آلا،  )ٗصداى دًثال دازد ًمدٌٗگٖ زا تِ

ًمود توِ هدووَع     ًٕسوثت هَخوَد  گ٘سٕ اٗي هتغ٘وس اش   هٌظَز اًداشُ دز اٗي تحم٘ك تِ   

دٌّودُ آى اسوت ووِ      ّوا ًطواى   ًمد تِ سیسدُ ًٕسثت هَخَداستفادُ خَاّد ضد.  ّا سیسدُ

ِ  ،ٍخوِ ًمود   ٕفسغت ًگْداز ٔ ٌٗتاًه دز ازتثاط تا واّص ّص ٖهط خ  ٍ  يٗتودٍ  ٖدزسوت  تو

 ،توَدى آى  يٗ٘هد هٌاتغ ٍ پاآًاواز ع٘تتػ ٕاٗگَ . تالا تَدى ًسثت،س٘خ اٗاػوال ضدُ است 

 .تاضدٖ تِ سطح هطلَب ٍخَُ ًمد ه دى٘زس اًگس٘ت
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 هتغیزّای وٌتزلی

 (EPSit) عَد ّز عْن

)حم٘موت ٍ   ضَدٖ هحاسثِ ه تاًه ، تس تؼداد وآ سْاما ٘سَد پس اش وسس هال ن٘تمساش 

  .1390 هؼتود،

 

 (Growthit) رؽد

ِ  سال لثوآ  دازاٖٗتس  ن٘تمس سال لثآ  دازاٖٗ -ٕ سال خاز دازاٖٗ)اش  ٖ   تو آٗود   دسوت هو

  .1395)اتدالٖ، 

 

 (Leverageit) اّزم هالی

استفادُ ضودُ   ّا ٖٗدازاتِ خوغ وآ  ّاٖ تدّتسإ هحاسثِ اّسم هالٖ اش ًسثت خوغ وآ 

  .1393است )پْلَاى، 

 

 ّا ٍ تجشیِ ٍ تحلیل آى تحمیكّای  یافتِ

اش  ٖىو ٗ ،ٖثو ّ٘وإ تسو  توا اسوتفادُ اش دادُ   ًَٖ٘هدل زگسسو  هٗوازإ  ي٘هٌظَز تتو تِ

هٌاسوة،   ّٖٗوا  توا اسوتفادُ اش آشهوَى    ّٖإ اثسا  هطتسن، اثسا  ثاتت ٍ اثسا  تػوادف  هدل

ٖ    اٍلاس، ضًَد. ٖ اًتتاب ه ٌٗودٕ اٗسوتا )هستثوِ    آفس تسإ تؼ٘٘ي اٗي ًىتِ ووِ آٗوا سوسٕ شهواً

، اش آشهوَى دٗىوٖ فوَلس تؼوو٘ن ٗافتوِ      استاًثاضتگٖ غفس  ٍ ٗا ٍاگسا )هستثِ اًثاضتگٖ ٗه  

(ADFّٖواًٌد تسزسٖ اٗستاٖٗ هتغ٘سّا دز اٌٗداوٌ٘ن   استفادُ ه .   ِ ووازگ٘سٕ   ً٘ص ً٘اش توِ تو

ّإ تلف٘موٖ دازٗون. هوا اش آهوازُ اغولاح ضودُ ٍالود توسإ تسزسوٖ           زٍش هٌاسة تسإ دادُ

 ٖ ّوإ هودل زگسسوَ٘ى اثوسا  ثاتوت اسوتفادُ       هاًودُ ًاّوساًٖ ٍازٗاًس گسٍّٖ دز ت٘ي توال

ثوس  ل٘وس ٍ ّاسوي تسإ تؼ٘٘ي ٗىٖ اش دٍ زٍش اثس ثاتت ٍ ٗا ا Fاش آشهَى  ي٘. ّوچٌوٌ٘ن هٖ

 ةٗاش ضوس  ٖح٘تَض سّإ٘هتغ ٖدٌّدگ ح٘لدز  تَض ي٘٘تسإ تثضَد. تػادفٖ استفادُ هٖ

 ٖولو  تٗو وفا ٍٖ توسإ تسزسو   t  اش آهازُ سّا٘دازٕ هتغٖ هؼٌ ٖتسإ تسزس، ضدُ آٗتؼد ي٘٘تؼ
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اش  اسوتفادُ ّوإ آهوازٕ توا     آ٘و تحل ي٘اسوتفادُ خَاّود ضود. ّوچٌو     طوس ٘ف Fهدل اش آهازُ 

 اًدام خَاّد ضد. Excel  ٍEViews 7افصازّإ  ًسم

 

 آهار تَصیفی

ِ   آهاز تَغ٘فٖ ّس ٗه اش هتغ٘سّإ تحم٘ك، دز لالة ضاخع   ّإ پساوٌدگٖ ٍ هسووصٕ تو

 ضًَد. ضسح خدٍل شٗس تطسٗح هٖ

 
 ّإ هسوصٕ ٍ پساوٌدگٖ ّس ٗه اش هتغ٘سّإ تحم٘ك ضاخع ۺ۲جدٍل 

 اًحزاف هعیار هیاًگیي حداوثز حدالل ًام هتغیز

 748/0 152/0 357/0 087/0 تلٌدهد  سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت

 265/0 302/0 603/0 142/0 هد  وَتاُ سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت

 175/0 475/0 748/0 105/0 اػتثازٕ زٗسه

 671/0 326/0 826/0 242/0 ًمدٌٗگٖ زٗسه

 002/1 17/1503 29/4101 33/154 سْن ّس سَد

 314/0 461/0 748/0 -209/0 زضد ضسوت

 795/0 358/0 956/0 089/0 اّسم هالٖ

توسٗي   هتغ٘س سَد ّس سْن اش ت٘طتسٗي پساوٌودگٖ ٍ هتغ٘وس زٗسوه اػتثوازٕ اش پواٗ٘ي        

 پساوٌدگٖ تسخَزداز ّستٌد.
 

 ٍاریاًظ ًاّوغاًی تزرعی
 ٍازٗاًس تا استفادُ اش آهازُ اغلاح ضدُ ٍالد ًاّوساًٖ آشهَى ًتاٗح ۺ۳ جدٍل

 احتوال دٍ همدار آهارُ وای ؽزح

 481/0 -32/7481 آهازُ اغلاح ضدُ ٍالد

   

ٕ  دل٘آ ػدم هؼٌٖ تِ 3تا تَخِ تِ خدٍل     ،دزغود  5دٍ دز سوطح خطوإ    دازٕ آهازُ ووا

 تَاى فسؼ ػدم ّوساًٖ ٍازٗاًس زا زد ٍ دز هماتآ فسؼ ّوساًٖ ٍازٗاًس زا پرٗسفت. هٖ
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 لیوز ٍ ّاعوي F آسهَى

 
 F آهازُ آشهَى ًتاٗح ۺ۴ جدٍل

 احتوال درجِ آسادی همدار آهارُ ؽزح

Cross-section F 745/3 10 001/0* 

Cross-section Chi-square 603/125 10 003/0* 

 
 ّاسوي آشهَى ًتاٗح ۺ۵ جدٍل

 احتوال درجِ آسادی همدار آهارُ ؽزح

Cross-section F 502/8 1 001/0* 

 

 آشهوَى  دٍ ّوس  دز ، ّاسوي ٍ F) ضدُ اًدام آشهَى دٍ ًتاٗح 5ٍ  4خداٍل  تِ تَخِ تا   

 زٍش پٌوآ توا   زگسسًَٖ٘ هدل اش تاٗد تٌاتساٗي ٍ تَدُ دزغد 5 اش ووتس آهدُ دست تِ احتوال

 .ضَد استفادُ ثاتت اثسا 

 

 آسهَى فزضیِ اٍل

ّوإ پرٗسفتوِ ضودُ دز     تاًوه هود    وَتواُ سَد  ٌٖ٘ت ص٘پ تٍ٘ لاتلاػتثازٕ  سهٗز ي٘ت

 .دازٕ ٍخَد دازد هؼٌٖتَزس اٍزاق تْاداز تْساى، زاتطِ 

 
 اٍل فسضِ٘ زگسسَ٘ى آشهَى ۺ۶ جدٍل

 داری عطح هعٌی tآهارُ  اًحزاف تزآٍرد ضزیة تأثیز ًام هتغیز

 057/0 615/3 102/0 481/0 ثاتت

 098/0 -001/1 185/0 -263/0 زٗسه اػتثازٕ

 089/0 916/2 162/0 481/0 سْن ّس سَد

 *000/0 816/6 075/0 252/0 زضد ضسوت

 *041/0 -916/4 060/0 -198/0 اّسم هالٖ

 دزغد 5سطح خطإ *
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 هدل وآ دازٕ هؼٌٖ ٍ تث٘٘ي لاتل٘ت ۺ۷ جدٍل
R  دٍرتیي- 

 ٍاتغَى

ANOVA 

 داری عطح هعٌی F ضزیة تعییي تعدیل ؽدُ ضزیة تعییي

549/0 507/0 806/1 501/21 000/0** 

 دزغد 1سطح خطإ **
 

ٕ  ضسٗة تأث٘س هتغ٘س زٗسه 6تاتَخِ تِ خدٍل     ٖ  پو٘ص  لاتل٘وت  توس  اػتثواز  سوَد  تٌ٘و

ٕ    است وِ حىاٗت اش تأث٘س هٌفٖ ٍ هؼىَس زٗسوه -263/0هد  تساتس تا ) وَتاُ  توس  اػتثواز

ٖ       هود   وَتاُ سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت  tدازٕ آهوازُ   دازد. اش طسفوٖ، توا تَخوِ توِ سوطح هؼٌو

ٖ  5دل٘آ ووتس ًثَدى اش سطح خطإ   ، ت098/0ِ)  زٗسوه  توَاى ت٘واى ووسد، تو٘ي     دزغد هو

 تْواداز  اٍزاق توَزس  دز ضودُ  پرٗسفتِ ّإ تاًه هد  وَتاُ سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت ٍ اػتثازٕ

   .ًدازد ٍخَد دازٕ هؼٌٖ زاتطِ ،تْساى

 

 آسهَى فزضیِ دٍم

ضدُ دز  سفتِٗپر ّٕا تاًههد   وَتاُسَد  ٌٖ٘ت ص٘پ تٍ٘ لاتلًمدٌٗگٖ  سهٗز ي٘ت

 دازد.ٍخَد  ٕداز زاتطِ هؼٌٖ ،تَزس اٍزاق تْاداز تْساى

 
 دٍم فسضِ٘ زگسسَ٘ى آشهَى ۺ۸جدٍل 

 داری عطح هعٌی tآهارُ  اًحزاف تزآٍرد ضزیة تأثیز ًام هتغیز

 *018/0 613/4 102/0 487/0 ثاتت

 *026/0 -491/3 203/0 -603/0 زٗسه ًمدٌٗگٖ

 096/0 000/1 185/0 285/0 سْن ّس سَد

 141/0 748/0 111/0 105/0 زضد ضسوت

 *000/0 -715/5 082/0 -457/0 اّسم هالٖ

 دزغد 5سطح خطإ *
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 هدل وآ دازٕ هؼٌٖ ٍ تث٘٘ي لاتل٘ت ۺ ۹ جدٍل
R  دٍرتیي- 

 ٍاتغَى

ANOVA 

 داری عطح هعٌی F ضزیة تعییي تعدیل ؽدُ ضزیة تعییي

325/0 315/0 805/1 906/18 000/0** 

 دزغد 1سطح خطإ **
 

ٖ  پو٘ص  لاتل٘وت  تس ًمدٌٗگٖ ضسٗة تأث٘س هتغ٘س زٗسه 8تا تَخِ تِ خدٍل      سوَد  تٌ٘و

ٖ    است وِ حىاٗت اش تأث٘س هٌفٖ ٍ هؼىَس زٗسه-603/0هد  تساتس تا ) وَتاُ  توس  ًمودٌٗگ

هتغ٘وس   t دازٕ آهازُ هؼٌٖدازد. اش طسفٖ، تا تَخِ تِ سطح  هد  وَتاُ سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت

دل٘آ ووتس تَدى اش سوطح    ، ت026/0ِ) هد  وَتاُ سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت تس ًمدٌٗگٖ زٗسه

 هود   وَتاُ سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت ٍ ًمدٌٗگٖ زٗسه تَاى ت٘اى وسد، ت٘ي دزغد هٖ 5خطإ 

   .دازد ٍخَد دازٕ هؼٌٖ زاتطِ تْساى تْاداز اٍزاق تَزس دز ضدُ پرٗسفتِ ّإ تاًه

 

 آسهَى فزضیِ عَم

ضدُ دز تَزس  سفتِٗپر ّٕا تاًههد   تلٌدسَد  ٌٖ٘ت ص٘پ تٍ٘ لاتلاػتثازٕ  سهٗز ي٘ت

 دازد.ٍخَد  ٕداز زاتطِ هؼٌٖ ،اٍزاق تْاداز تْساى

 
 سَم فسضِ٘ زگسسَ٘ى آشهَى ۺ۱۱ جدٍل

 داری عطح هعٌی tآهارُ  اًحزاف تزآٍرد ضزیة تأثیز ًام هتغیز

 *000/0 603/5 102/0 516/0 ثاتت

 106/0 -845/1 385/0 -481/0 زٗسه اػتثازٕ

 *038/0 613/3 074/0 150/0 سْن ّس سَد

 *032/0 516/3 103/0 319/0 زضد ضسوت

 136/0 -320/0 102/0 -107/0 اّسم هالٖ

 دزغد 5سطح خطإ *
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 هدل وآ دازٕ هؼٌٖ ٍ تث٘٘ي لاتل٘ت ۺ۱۱ جدٍل
R  دٍرتیي- 

 ٍاتغَى

ANOVA 

 داری عطح هعٌی F ضزیة تعییي تعدیل ؽدُ تعییيضزیة 

352/0 334/0 775/1 613/23 000/0** 

 دزغد 1سطح خطإ **

   

ٖ  پو٘ص  لاتل٘وت  توس  اػتثازٕ ضسٗة تأث٘س هتغ٘س زٗسه 10تا تَخِ تِ خدٍل    سوَد  تٌ٘و

ٕ    است وِ حىاٗت اش توأث٘س هٌفوٖ ٍ ضوؼ٘  زٗسوه    -481/0تلٌدهد  تساتس تا )  توس  اػتثواز

ٖ  تلٌدهد  سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت هتغ٘وس   tدازٕ آهوازُ   دازد. اش طسفٖ، تا تَخِ تِ سطح هؼٌو

دل٘آ ووتس ًثوَدى اش سوطح     ، ت106/0ِ) تلٌدهد  سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت تس اػتثازٕ زٗسه

 هود   تلٌود  سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت ٍ اػتثازٕ زٗسه تَاى ت٘اى وسد، ت٘ي دزغد هٖ 5خطإ 

 .ًدازد ٍخَد دازٕ هؼٌٖ زاتطِ ،تْساى تْاداز اٍزاق تَزس دز ضدُ پرٗسفتِ ّإ تاًه

 

 آسهَى فزضیِ چْارم

ِ ٗپر ّٕوا  تاًوه هود    تلٌود سَد  ٌٖ٘ت ص٘پ تٍ٘ لاتلًمدٌٗگٖ  سهٗز ي٘ت ضودُ دز   سفتو

 دازد.ٍخَد  ٕداز زاتطِ هؼٌٖ ،تَزس اٍزاق تْاداز تْساى

 
 چْازم فسضِ٘ زگسسَ٘ى آشهَى ۺ۱۲ جدٍل

 داری عطح هعٌی tآهارُ  اًحزاف تزآٍرد ضزیة تأثیز ًام هتغیز

 *031/0 605/3 111/0 390/0 ثاتت

 *019/0 -003/4 085/0 -175/0 زٗسه ًمدٌٗگٖ

 087/0 603/1 252/0 365/0 سْن ّس سَد

 *003/0 482/5 122/0 605/0 زضد ضسوت

 102/0 036/1 125/0 -130/0 اّسم هالٖ

 دزغد 5سطح خطإ *
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 هدل وآ دازٕ هؼٌٖ ٍ تث٘٘ي لاتل٘ت ۺ۱۳ جدٍل
R  دٍرتیي- 

 ٍاتغَى

ANOVA 

 داری عطح هعٌی F ضزیة تعییي تعدیل ؽدُ ضزیة تعییي

555/0 543/0 927/1 513/7 000/0** 

 دزغد 1سطح خطإ **

   

ٖ  پو٘ص  لاتل٘وت  ًمدٌٗگٖ توس  ضسٗة تأث٘س هتغ٘س زٗسه 12تا تَخِ تِ خدٍل    سوَد  تٌ٘و

 ًمودٌٗگٖ توس   حىاٗت اش تأث٘س هٌفٖ ٍ هؼىَس زٗسوه   است وِ -175/0تلٌدهد  تساتس تا )

ٖ  تلٌدهد  سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت هتغ٘وس   tدازٕ آهوازُ   دازد. اش طسفٖ، تا تَخِ تِ سطح هؼٌو

 ، تِ دل٘آ ووتس تَدى اش سوطح  019/0) تلٌدهد  سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت ًمدٌٗگٖ تس زٗسه

 هود   تلٌود  سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت ٍ ًمدٌٗگٖ زٗسه تَاى ت٘اى وسد، ت٘ي دزغد هٖ 5خطإ 

   .دازد ٍخَد دازٕ هؼٌٖ زاتطِ ،تْساى تْاداز اٍزاق تَزس دز ضدُ پرٗسفتِ ّإ تاًه

 

 گیزی تحث ٍ ًتیجِ

 سَد تٌٖ٘ پ٘ص لاتل٘ت تا ًمدٌٗگٖ ٍ اػتثازٕ ّإ زٗسه ت٘ي ازتثاط تحم٘ك اٗي ّدف   

ٖ  .اسوت  تَدُ تْساى تْاداز اٍزاق تَزس دز ضدُ پرٗسفتِ ّإ تاًه توس اسواس ًتواٗح     توَاى  هو

ِ  ًووَد  پ٘طٌْاد ٌفغذٗ افساد ٍ گرازاى سسهاِٗ ولِ٘ تحم٘ك تِ  تػوو٘وا   اتتواذ  شهواى  دز وو

ِ  ّوا  تاًهّإ اػتثازٕ ٍ ًمدٌٗگٖ  زٗسه ػاهآ دٍ تِ خَد گرازٕ سسهاِٗ  اٗوي  ٍ وٌٌود  تَخو

تاضود   هٖ ه٘صاى چِ ًظس هَزد ّإ تاًه دز ّا زٗسه اٗي ه٘صاى وِ دٌّد لساز هدًظس زا ًىتِ

ِ  تِ ،ػَاهآ اٗي اساس تس تَاًد هٖ ّا تاًه تلٌدهد  ٍ هد  وَتاُ سَد تٌٖ٘ پ٘ص ٍ  ه٘وصاى  چو

ِ  گسفت ًت٘دِ تَاى ّوچٌ٘ي، هٖ .ضَد تغ٘٘سا  خَش دست ِ  ّوا  تاًوه  وو  زٗسوه  ػاهوآ  تو

 سواٗس  ٍ گورازاى  سسهاِٗ ٍ دازًد وافٖ تَخِ هد  وَتاُ سَد تٌٖ٘ پ٘ص شهاى دز خَد ًمدٌٗگٖ

ِ  وافٖ تَخِ ػاهآ اٗي تِ گ٘سٕ تػو٘ن شهاى دز تاٗد ٌفغذٗ افساد  دز ّوا  تاضوٌد. تاًوه   داضوت

ِ  ولِ٘ ٍ ًدازد إ تَخِ اػتثازٕ زٗسه تِ خَد تلٌدهد  سَد تٌٖ٘ پ٘ص شهاى  گورازاى  سوسهاٗ

   .وٌٌد تَخِ ػاهآ اٗي تِ تَاًٌد هٖ خَد گ٘سٕ تػو٘ن شهاى دز ذٌٗفغ افساد ساٗس ٍ
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ثس اخسا َطَز هِ هدٗسٗتٖ اٗداد وٌد تا زاّىاز ًمدٌٗگٖ خَد زا ت ّس تاًه تاٗد ساختاز   

اٗي ساختاز تاٗد پ٘گ٘سٕ هستوس هدٗسٗت ازضد اش ٍضؼ٘ت ًمدٌٗگٖ تاًه زا ضاهآ  وٌد.

ثسٕ وٌتسل َطَز هِ وٌد وِ ًمدٌٗگٖ تاًه ت . هدٗسٗت ازضد تاٗد اطوٌ٘اى حاغآدضَ

ل زٗسه ًمدٌٗگٖ اٗداد ضدُ است. ّإ هٌاسثٖ تسإ وٌتس ّا ٍ زٍِٗ ضَد ٍ س٘است هٖ

ّإ شهاًٖ خاظ تؼ٘٘ي وٌٌد ٍ  ّا تاٗد حدٍدٕ زا تسإ ًمدٌٗگٖ خَد طٖ هحدٍدُ تاًه

ّإ اطلاػاتٖ هٌاسثٖ  طَز هستة تحت هسالثت لساز دٌّد. ٗه تاًه تاٗد س٘ستنِ ّا زا ت آى

ّا تاٗد  گصازشدّٖ زٗسه ًمدٌٗگٖ دازا تاضد.  گ٘سٕ، هسالثت، وٌتسل ٍ گصازش تسإ اًداشُ

 .ضَدهدٗسُ، هدٗساى ازضد ٍ ساٗس وازوٌاى هستث  ازائِ  تِ هَلغ تِ ّ٘ا 

هدٗسٗت هٌاسة زٗسه ًمدٌٗگٖ، ّوساُ تا هدٗسٗت اًَاع دٗگس زٗسه، تسإ تاًه    

هدٗسُ ٍ هدٗساى ازضد ٍ ً٘ص   أثس ّ٘ؤهستلصم تؼ٘٘ي ٗه زاّىاز است تا ًسثت تِ ًظاز  ه

ٌٗد غح٘ح آگ٘سٕ، هسالثت ٍ وٌتسل زٗسه ًمدٌٗگٖ تحت ٗه فس اًدام ػول٘ا  اًداشُ

 .اطوٌ٘اى حاغآ وٌد

ّا تاٗد ٍاحدّإ وٌتسل زٗسه  ػٌَاى ضدُ، تاًه 2ًاهِ تال  گًَِ وِ دز تَافك ّواى   

طَز فؼال دز اٗداد ٍ  اػتثازٕ هستملٖ داضتِ تاضٌد. ٍاحد وٌتسل زٗسه اػتثازٕ تاٗد تِ

 تٌدٕ هطازوت داضتِ تاضٌد. ّإ زتثِ اػتثازسٌدٖ هدل ساشٕ ٍ تَسؼِ، اًتتاب پ٘ادُ
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 هٌاتع ٍ هآخذ

 الف. هٌاتع فارعی 

تزرعی راتطِ تیي ریغه ًمدیٌگی ٍ ریغه اعتثـاری در    :1393، فاطووِ ) پٌدازآذز  

 ًاهِ وازضٌاسٖ ازضد، داًطگاُ آشاد اسلاهٖ ٍاحد ػلَم ٍ تحم٘ما . پاٗاى ،ّا تاًه

 

ّـای   تیٌی عـَد تاًـه   تزرعی راتطِ ریغه ٍ لاتلیت پیؼ : 1395اتدالٖ، ػلٖ )

 .4هدٗسٗت هٌاتغ دز ً٘سٍٕ اًتظاهٖ: ضوازُ  ،پذیزفتِ ؽدُ در عاسهاى تَرط

 

 

ِ  تأثیز تأهیي هالی درٍى : 1393پْلَاى، سواًِ ) گـذاراى  ؽزوتی ٍ وٌتزل عـزهای

ًاهِ وازضٌاسٖ ازضد،  پاٗاى ،گذاریّای ًمدی ًاؽی اس ًَعاًات عزهایِ ًْادی تزجزیاى

 داًطگاُ آشاد اسلاهٖ ٍاحد تْساى خٌَب.

 

ِ  : 1390حم٘مت، حو٘د ٍ هؼتود، هحوود )  پـذیزی ٍ   ی تـیي ًَعـاى   تزرعی راتطـ

 ٕ دٍم. ُ ض٘ساش، ضوازُّإ حساتدازٕ داًطگا  پ٘طسفت ،تیٌی عَد لاتلیت پیؼ

 

تیٌـی   ّـای پـیؼ   راتطِ تیي ٍیضگی  :1393ح٘دزپَز، فسشاًِ ٍ خَاخِ هحوَد، شٗثا )

  ُ ًگـزی در   عَد ّز عْن تَعط هدیزیت تز ریغه ٍ ارسػ ؽزوت تا ّـدف آیٌـد

 .22داًص هالٖ تحل٘آ اٍزاق تْاداز، ضوازُ  ،گیزی تصوین

 

ّـای اعتثـاری،    تأثیز ریغـه  : 1391س٘وا، زضا ٍ ضْ٘ىٖ تاش، هحوودًثٖ )  خَش

پژٍّطوٖ تسًاهوِ ٍ    ˚ًاهِ ػلووٖ   فػآ ،ایزاىعولیاتی ٍ ًمدیٌگی تز وارایی ًظام تاًىی 

 .4تَدخِ، ضوازُ 



  و هفتم ششمنامه مطالعات مالی و بانکداری اسلامی، سال سوم، شماره  فصل                                         876

 

 ،هثـاًی هٌْدعـی هـالی ٍ هـدیزیت ریغـه      : 1385زضا ٍ سؼ٘دٕ، ػلٖ )زاػٖ، 

 اًتطازا  سوت، چاج دٍم.

 

غوٌؼت ٍ   ،ؽٌاعـی اعتثـارات ٍ ریغـه اعتثـاری     آعیة : 1389زضا )سلحطَز، 

 .49وازآفسٌٖٗ: ضوازُ 

 

ُ  : 1395وسم ٍ ػثاس٘اى، ػثدالؼلٖ ) شادُ، هحودحس٘ي ٍ غالحٖ، الِ لث٘ة گیـزی   اًـداس

 ،ریغه ًمدیٌگی ٍ تزرعی اثز تغْیلات اعطایی تلٌدهدت تـز ریغـه ًمـدیٌگی   

 .27هدٗسٗت ٍ حساتدازٕ: ضوازُ 

 

گیزی ریغه ًمدیٌگی ٍ ارتثـاط آى تـا عـَدآٍری     اًداسُ : 1386دٍست، هسٗن ) ل٘لٖ

 .اٗساى هَسسِ ػالٖ آهَشش تاًىدازٕ ،ًاهِ وازضٌاسٖ ازضد پاٗاى. ۺ تاًه هلت()هَرد هطالعِ

 

عَاهل هؤثز تز ریغـه ًمـدیٌگی    : 1388پٌاُ، احود ٍ ضى٘ة حاخٖ آلا، سىٌِ٘ ) ٗصداى
 .3ضوازُ  ،هطالؼا  هالٖ. ّا )هطالعِ هَردی تاًه هلت( تاًه
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