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 ،ییاـقي ثبقاـی ؼاـا

فبِّٝ تب  ،ییؼاـا ىهیـ

 -ثّهٚ  ٔؽَ ٔفتٖٛ، ٘ىَٛ

 .ٌِٛك

  چکیدُ
ثفاوبن ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ  پؿیففتٝ ثب٘ه  14ٞؽف ٔمبِٝ ٔطبوجٝ فبِّٝ تب ٘ىَٛ 

ٔطبوجٝ اـقي ثب اوتفبؼٜ اق ( 1973) ٌِٛك -ثّه( ٚ 1974) ٖٛٔفتـ بیاغت یٌؿاـ ٕتیـٚي ل

ایٗ ٔٙٝٛـ،  اوت. ثفای 1400-1392ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی ٞب  آٖ ىهیٞب ٚ ـ ثب٘ه ٞبی ییثبقاـی ؼاـا

ٞب  ٚ فبِّٝ تب ٘ىَٛ آٖٞب  ثب٘ه  ییؼاـا ىهیٚ ـٞب  ، ثؽٞیٞب ییاـقي ثبقاـی ؼاـا ٔتٛوٗ

ؼٚـٜ ثٝ اـقي ثبقاـی  ٗیٞب ؼـ ا ثب٘ه ٗیاق ا هیٌبغُ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ٞفٌؽ.  ٔطبوجٝ

ثٝ ٠ٛأُ  فٞبیٔتغ ٗیؼاـؼ. ا یثىتٍ یٚ ثؽٞ ىهی٘فظ ثٟفٜ ثؽٖٚ ـ ٞب، ییؼاـا ىهیـ ٞب، ییؼاـا

٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ، ثب٘ه ضىٕت ثب وٕتفیٗ  .ٞىتٙؽ ٝٚاثىت یتیفیٚ ٔؽ فالتّبؼییالتّبؼی ٚ غ

ؼـِؽ ؼاٌتٝ  26/14تب ٘ىَٛ ـا ٗ فبِّٝ ٔیّیبـؼ ـیبَ، وٕتفی 35/2 ،ٞب اـقي ثبقاـی ؼاـایی

ٔیّیبـؼ ـیبَ  15/287، ٞب ییاـقي ثبقاـی ؼاـا ٗیبٍ٘یٔ ٗیٍتفیث ثبؼـ ٔمبثُ، ثب٘ه ّٔت اوت. 

 ،ییؼاـااـقي ثبقاـی  ٗیٍتفیثؼـِؽ ؼاٌتٝ اوت.  59/73ثٝ ٔمؽاـ تب ٘ىَٛ ـا فبِّٝ ثیٍتفیٗ 

 ثیٙی یًپ یثفا یٍٟٙبؼیاق ٔؽَ پ تٛاٖ یٔ یح،ثفاوبن ٘تب غٛاٞؽ ؼاٌت. یٍتفی٘ىَٛ ثتب فبِّٝ 

 اوتفبؼٜ وفؼ. ای یٕٝٞب ٚ ٔؤوىبت ا٠تجبـی ٚ ث اضتٕبَ ٘ىَٛ لجُ اق ٚلٛٞ آٖ تٛوٗ ثب٘ه
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 atmahmadi@gmail.com                           ، ٌفٜٚ التّبؼ، ؼاٍٍ٘بٜ ٠لأٝ ٘جب٘جبیی، تٟفاٖ، ایفاٖ )٘ٛیىٙؽٜ ٔىئَٛ(، پىت اِىتفٚ٘یىی:ؼاٍ٘یبـ**
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                             هقدهِ   .1

 ،2008ٚ  2007ٞبی  ؼـ وبَ خٟب٘ی ٔبِی ٞبی ثطفاٖ ثیً اق ؼٜ وبَ اق ٌؿٌت ٠میؽٜ پمٍٍٚٞفاٖ التّبؼی ٚ ٔبِی، ثب ثٝ

ثب ٠ؽْ  ٞب وفیٟ آٖ، ثب٘ه ثب٘ىی ٚ ٌىتفي ثطفاٖ ثب ٌفٚٞ قٔبٖ ٞٓخؽیؽی ٘ؽاـؼ.  ثب ثطفأٖمبثّٝ  ثب٘ىی تٛا٘بیی ٘ٝبْ

ؼـ لجبَ ـا ت١ٟؽات غٛؼ  ؽتٛا٘ٙ یٕ٘ ٚ ٟ٘بؼٜ وبًٞ ـٚثٝٞب  آٖ ؼـ٘تیدٝ، ٔٙبثٟ ٚ ٌؽٜ ٔٛاخٝ غٛؼ ٔٙبِجبتَِٚٛ 

 (.1388، ٘ٛـیایفب ٕ٘بیٙؽ )ٌؿاـاٖ  وپفؼٜ

 ییثبلا ٠بیؽی ٙؽٜیـٚؼ ؼـ آ یا٘تٝبـ ٔ وٝ ثٟبؼاـ ٘ٛٞ اٚـاق زٙؽ یب یه ثب غٛؼپَٛ  تجؽیُ ؼـ اـاٌٖؿ  وفٔبیٝ ٚالٟ،ؼـ

لفاـ  ٔؽ٘ٝف 1«ـیىه» ٘بْ ثٝ ؼیٍفی ٠بُٔ ،ثف ثبقؼٜ افكٖٚ لاقْ اوت، ٕٞیٗ ؼِیُ، ثٝ ٌٛ٘ؽ؛ ٔی ؼزبـ تفؼیؽ ،ؼاٌتٝ ثبٌؽ

٘ٛـ  ثٝ یب ٚ ٌٛؼ ٔی ضبُِ وفٔبیٝ ؼـآٔؽ ٚ ٞبی قیبٖ اق ٓی٘ٛـ ٔىتم ثٝ یب وٝ اوت ای ٟ٘فتٝ ـیىه، قیبِٖ. ٌیفؼ

وبٞؽ  ٔی ٔبِی غٛیً ٚ تدبـی اٞؽاف ثٝ یبثی ؼوت ؼـ ثب٘ه اق تٛا٘بیی وٝ ٌٛؼ ٘بٌی ٔی ییٞب تیاق ٔطؽٚؼ غیفٔىتمیٓ

 (.1393اضٕؽی ٚ ففٞب٘یبٖ، )

یب  2«ـیىه ا٠تجبـی»، ـٚ ٌؽٜ اوت ـٚثٝٞب  ٞبیی وٝ ٟ٘بؼ ٔبِی ؼـ َ٘ٛ ضیبت غٛؼ ثب آٖ ثٙؽی ـیىه ؼـ ٘جمٝ

اِٚیٗ ٘مً ثب٘ه ؼـ التّبؼ ی١ٙی ٌفؼآٚـی  ثب فایق ؛ای ؼاـؼٜ  ؼـ پفؼاغت ؼیٖٛ، خبیٍبٜ ٚیم 3«ـیىه ٘بٌی اق لّٛـ»

ٞب ثب وٟٓ  ثب٘ه ،ٞب ؼاـؼ. ؼـ ٠ُٕ وٛؼآٚـی ثب٘ه افكایً تٛاِٖ ثفـا  تأثیفٚ ثیٍتفیٗ اـتجبٖ وپفؼٜ ٚ ا٠ٙبی تىٟیلات 

یبثٙؽ ٞبی وٙدً ـیىه ا٠تجبـی ثٟجٛؼ  ٘ٛـ ٔؽاْٚ، ٔؽَ ثٝ ثبیؽ ثٙبثفایٗ، ٞىتٙؽ؛ ـٚ اق تىٟیلات ١ٔٛق ـٚثٝ ثبلایی

 (.1401ٔطٕؽی،  )ٌفی١ی ٚ غبٖ

ٟ٘بؼٞبی  ؼـ ٔٙفش ٞبی زبًِ ٗیتف ٟٔٓ ٞب اق ثب٘ه فبِّٝ تب ٘ىَٛ اضتٕبَ ثفآٚـؼ ٚ ا٠تجبـی ـیىه یفیٌ ا٘ؽاقٜ

. ٔٙدفٌٛؼ ٞب ثب٘ه ٚـٌىىتٍی ٚ ؼـٔب٘ؽٌی ثٝ تٛا٘ؽ ٔی وٝ اوت یاق ٔىبئّ یىی یك٘ ٔبِی ثجبتی ثی. اوت وٍٛـ ٔبِی

 .ؼاـؼ ٔفؼْ ا٠تٕبؼ ٚثف التّبؼ  ٔػفثی ثىیبـ آثبـ ٔبِی ؼـ ثػً ٚـٌىىتٍی ٚ ؼـٔب٘ؽٌی ٔبِی

 ضبؼ ٌفایٗ ؼٞؽ ٍ٘بٖ ٔی اوت وٝ ٌِٛك - ثّه ـٚیىفؼ ٞب، ثب٘ه ٘ىَٛ اضتٕبَ ثفآٚـؼ ؼـ ٔٙفش ـٚي یه

 اق ٘مؽ ٚخٝ اوتمفاْ ثٝ ٔدجٛـ ٘مؽیٍٙی ثطفاٖ قٔبٖ ؼـ اوت ٕٔىٗ ٞب ثب٘ه. ٌٛؼ ثب٘ه ٚـٌىىتٍی ثب٠ث تٛا٘ؽ ٔی

 .ٌٛؼ ٔٙدفٔی ٞب ثب٘ه ؼـآٔؽ وبًٞ ثٝ ،تیؼـٟ٘ب أف ایٗ وٝ ٌٛ٘ؽ ٘ىجتبً ثبلایی ثٟفٜ ٘فظ ثبقاـ ثب

 ١ٔٙبی ثٝ اوت، تّبؼی ٚ ٔبِیال ٌفاٖ تطّیُٔٛـؼتٛخٝ  یٞف وٍٛـ التّبؼ ٘ج٠ٓٙٛاٖ  ثٝ وٝ «ثٟبؼاـ قاٚـا ثٛـن»

 غِّٛی، ٔؤوىبت یب یلفٔٝ ؼِٚت قیب اٚـا ٞب ٌفوت ١ٔبّٔٝ وٟبْ آٖ، ؼـ وٝ اوت وفٔبیٝ ـایح ٚ بفتٝی وبقٔبٖ ثبقاـ

 ثپفؼاقؼ ٔٙبثٟ ثٟیٙٝ تػّیُ ثٝ تٛا٘ؽ ٔی ثبقاـ اوبن، ثفایٗ. ٌٛؼ ا٘دبْ ٔی غبِی یٞب ؼوتٛـا١ُِٕ ٚ ٔٛاثٗ ثب

 .(1388آؾـٔبٜ  8ثٟبؼاـ تٟفاٖ،  وبیت ـوٕی ثٛـن اٚـاق )ٚة

 ـٚي بیثفٔجٙآٖ  ـٚي ٚ KMV ٔؽَ اق اوتفبؼٜ ثب ٞب ثب٘ه ٔبِی ؼـٔب٘ؽٌی یٙیثً یپ ایٗ ٔمبِٝ، ٞؽف اِّی

 ثفآٚـؼ ثٝ تٛخٝ ثب ٌٛؼ ٔی و١ی ،( اوت. ؼـ ایٗ ـاوتب1974) 5ٔفتٖٛ ٚ (1973) 4ٌِٛك -ثّه اغتیبـ ٌؿاـی لیٕت

 ٘ىَٛ ـا ثب اوتفبؼٜ اق اضتٕبَ ٚ ٘ىَٛ فبِّٝ تب قٔب٘ی، ٞفٔمٟٙ ؼـ ٞب ثب٘ه اقیه ٞفٞبی  ؼاـایی غبُِ ؾاتی اـقي

 وفؼ. ثب ثیٙی پیً ـا ٞب آٖ لّٛـ اضتٕبَ ٚ اق ایٗ ٘فیك، ثفآٚـؼ وفؼٜ ٞفثب٘ه ٞبی ٚ ثؽٞی ٞب ؼاـایی غبُِ اـقي

                                                 
1 Risk 
2 Credit Risk 
3 Risk Due to Negligence 
4 Black & Scholes (Black-Scholes-Merton) 
5 Merton 
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 ؼـ خٕٟٛـی اولأی ایفاٖثب٘ه ف١بَ ؼـ ١ِٙت ثب٘ىؽاـی  14ی ٞب ییؼاـاـیىه  ٚ ثبقاـی اـقي ،ٔؽَ اق ایٗ اوتفبؼٜ

  .ٌٛؼ ٔی ٔمبیىٝؼـ ٟ٘بیت،  ٚ آیؽ ٔی ؼوت ثٝ( آٟ٘ب Z٘ىَٛ )ٕ٘فٜ  تب فبِّٝ ٌٚٛؼ  ٔیٔطبوجٝ  1400 -1392 ؼٚـٜ

ٔفٚـی ثف ، ؼْٚ ثػًٌٛؼ: په اق ٔمؽٔٝ، ؼـ  ؼٞی ٔی ٔمبِٝ ؼـ پٙح ثػً وبقٔبٖیبثی ثٝ ایٗ ٞؽف،  ثفای ؼوت

ثٝ ٘تبیح ثفآٚـؼ فبِّٝ تب  ٌٛؼ ٚ ؼـ ثػً زٟبـْ ٠فٔٝ ٔی ـٚي پمًٚٞ ،ْوٛ ثػًؼـ ؛ ٌٛؼ ثیبٖ ٔی اؼثیبت پمًٚٞ

 ؼاـؼ.اغتّبَ  ٌیفی ٚ پیٍٟٙبؼٞب ٘تیدٝ ثٝ پٙدٓ ٘یك ٌٛؼ. ثػً ٘ىَٛ پفؼاغتٝ ٔی

 

 هزٍری بز ادبیات   .2

 هباًی ًظزی  -

 ٌٛؼ یٔ٘بٌی اق ٘ىَٛ  وٝـیىىی  ـایح، ٘ٛـ ثٝـٚؼ.  وبـ ٔی ٌؿاـی ثٝ ٞبی وفٔبیٝ ؼـ ت١فیف ـیىه 1«٘ىَٛ»اِٙلاش 

ی اق ٘ففیٗ لفاـؼاؼ ىؼٞؽ وٝ ؼـ یه لفاـؼاؼ ٔبِی ی ٌٟفت ؼاـؼ. ایٗ ـیىه قٔب٘ی ـظ ٔی« فبِّٝ تب ٘ىَٛ» ثٝ ـیىه

لجبَ لفاـؼاؼی وٝ ثىتٝ اوت، ثٝ تٕبْ یب ثػٍی اق ت١ٟؽاتً، غٛاوتٝ یب ٘بغٛاوتٝ، ٠ُٕ ٕ٘بیؽ؛ ثٝ ایٗ ١ٔٚیت ٘تٛا٘ؽ ؼـ

ٌٛؼ. ؼـ اِٙلاش ٠ّْٛ ٔبِی، اٌف یىی اق ٘ففیٗ لفاـؼاؼ ٘تٛا٘ؽ ؼـ لجبَ لفاـؼاؼی وٝ ثىتٝ  ٌفتٝ ٔی «٘ىَٛفبِّٝ تب »

ٚالٟ ٌؽٜ اوت « ٘ىَٛ»ٌٛؼ وٝ  اوت ثٝ تٕبْ یب ثػٍی اق ت١ٟؽات غٛؼ، غٛاوتٝ یب ٘بغٛاوتٝ، ٠ُٕ وٙؽ، ٌفتٝ ٔی

 .(2016، 2)ٌلاٚـ

IIثبقَ وفٔبیٝ ١ٔبٞؽٜ» ؼـ
 اوت وٝ ٠جبـتٙؽ اق:ؽٜ ٌثیبٖ  ـیىه ٔٙجٟ ٠ٕؽٜ ثفای وٝ ،3« 

 ؛پفؼاقؼ ی٘ؽٜ ٌٔیف لفْ ٘ىَٛ ـیىه ثٝ ا٠تجبـی ـیىه. ٠5ّٕیبتی ( ـیىه3 ٚ 4ثبقاـ ( ـیىه2ا٠تجبـی؛  ( ـیىه1

ؼـ  غٛؼ ـا ت١ٟؽات ٘تٛا٘ؽ وٓ ؼوت غٛؼ ـا پفؼاغت ٕ٘بیؽ یب لفْ ثٝ ٘تٛا٘ؽ ٌیف٘ؽٜ لفْ وٝ  ایٗ ٘ٛٞ ـیىه ی١ٙی

. 2 ؛6٘ىَٛ ـیىه یب . اضتٕب1ٌَٛؼ:  ٔی ؼاؼٜ ٍ٘بٖٔؤِفٝ  وٝ ّٝیٚو ثٝ ١ٕٔٛلاً ا٠تجبـی تّفیٝ ٕ٘بیؽ. ـیىه وفـویؽ

 ؼِیُ ثٝ وفـویؽؼـ ٔت١ٟؽ وٝ  یبثؽ ٚلٛٞ ٔیٍٞٙبٔی  ٘ىَٛغٙف.  ١ٔفِْ ؼـ وفٔبیٝ . ـیىه3ٚ اق ٘ىَٛ ٘بٌی ٔفـ

 .(2011، 7ثىِیه)ٕ٘ٙبیؽ  اخفاؼٞٙؽٜ  ؼـ ٔمبثُ ٚاْـا غٛؼ  ت١ٟؽات، ٠ؽْ تٕبیُب ی ٘بتٛا٘ی

ـیىه  ٠ٛ٘ی. ایٗ ـیىه وٝ اوتٞبی ٔبِی  ٞب ٚ ٌفوت تفیٗ ٠ٛأُ ـیىه ؼـ ثب٘ه اق ٟٔٓ ییى ىه ا٠تجبـیـی

وٝ ثب٠ث  ییؽاؼٞبیـٚ فیٚ یب وب ف٘ؽٌبٖیٌ ٌٛؼ، ٠جبـت اوت اق قیبٖ ـٚیؽاؼٞبی ٘بٌی اق ٘ىَٛ ٚاْ ٔبِی ٔطىٛة ٔی

 ٕٞیٗ  ٚ ثٝ ثف اوت ٌؿاـاٖ آٟ٘ب ٚ التّبؼ ٞكیٙٝ بیٝٞب، وفٔ ٌٛؼ. ٘ىَٛ ثفای ٌفوت ٔی ف٘ؽٌبٖیٌ ویفیت ا٠تجبـی ٚاْ تفاُ

ای ثفغٛـؼاـ اوت )ٌفیكاؼ  ا١ِبؼٜ وبغتبـ ثبقاـ اق إٞیت فٛق ؼٞٙؽُٜ یوبًٞ اضتٕبَ آٖ ثب اوتفبؼٜ اق ٠ٛأُ تٍى ،ؼِیُ 

 (.1401، خبٜفٚقیف

تٕبیُ ا٠تجبـٌیف٘ؽٜ  تٛاٖ یب ٚ ٘بٌی اق ٠ؽْ ٌٛؼ ٔیـیىه ا٠تجبـی ٔطىٛة  یتفیٗ اخكا ـیىه ٘ىَٛ یىی اق ٟٔٓ

ٚ ثیٍتف ٟ٘بؼٞبی وت ٞب تفیٗ ـیىه تفیٗ ٚ ٟٔٓ . ایٗ ـیىه اق لؽیٕیاوتٔٛلٟ ت١ٟؽات ثٝ ا٠تجبـؼٞٙؽٜ  ثٝ پفؼاغت ثٝ

ٞبی  تٛا٘ؽ یه وبقٔبٖ ـا ثب قیبٖ ٘ىَٛ ت١ؽاؼ ا٘ؽوی اق ٍٔتفیبٖ ٔی ٔتبثف وبغتٝ اوت؛ قیفأبِی ٚ پِٛی ـا 

                                                 
1 Default 
2 Glover 
3 Basel II Capital Treaty 
4 Market Risk 
5 Opreatin Risk 
6 Default Risk 
7 Bessis 
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ش ٌٕه فلا)ثٝ ـیىه ا٠تجبـی ٘یك ١ٔفٚف اوت  ٌٛؼ ایدبؼ ٔیوٝ اق ثبثت ٘ىَٛ ٔٛاخٝ وبقؼ. ـیىىی  یفی٘بپؿ خجفاٖ

 (.1396 ،یقاؼٜ ؼقفِٛ اضٕؽٚ٘ؽ ٚ غٛاخٝ ٓ،یففیٚ ٔ

 

 هدل اختیار خزید هزتَى  -

ؼاـ٘ؽٜ اغتیبـ تٟٙب   -اـٚپبیی  1اغتیبـ غفیؽ ٠ٙٛاٖ ثٝ تٛا٘ؽ یٔوٙؽ وٝ اـقي غبُِ ؼاـایی ثٍٙبٜ  ٔؽَ ٔفتٖٛ تٍفیص ٔی

ٞبی  ثفاوبن ؼاـایی -ثف غفیؽ ؼاـایی ٔٛٔٛٞ لفاـؼاؼ ؼـ تبـیع ا٘مٕبی لفاـؼاؼ اوتفبؼٜ وٙؽ اق ضك غٛؼ ٔجٙی ا٘ؽتٛ یٔ

ثفای یه اغتیبـ غفیؽ ثؽیٗ ِٛـت اوت. ٘جك ایٗ ٔؽَ، اـقي اغتیبـ غفیؽ  ٌٛ٘ٝ وٝ ٕٞبٖیه ٌفوت ِطبٚ ٌٛؼ؛ 

ٞب ؼـ  ٞبی ٌفوت وٕتف اق وٙص ثؽٞی قي ؼاـایی، اٌف اــٚ ٗ یاقاٞبی ٌفوت اوت.  ثفاثف ثب وٙص ٚ ٔیكاٖ ثؽٞی

 ؼـ ٌٛؼ. وفـویؽ ثبٌؽ، اـقي ؼاـایی غبُِ ٌفوت ِفف ثٛؼٜ ٚ ٔٛخت ٘ىَٛ ٚ ؼـ٘تیدٝ ٚـٌىىتٍی ٌفوت ٔی

 تٟٙب ثىتب٘ىبـاٖ ٚ ٘ىفؼٜ ؼـیبفت ٔجّغی ؼاـاٖ وٟبْ ثبٌؽ وفـویؽ ؼـ اٚـاق اـقي اق وٕتف ٌفوت اـقي اٌف ٠ْٛ،

 لفٔٝ اٚـاق اـقي ؼفتفی ثفاثفثب وفـویؽ ؼـ ثىتب٘ىبـاٖ ثٝ پفؼاغت ثٙبثفایٗ،؛ ٙؽیٕ٘ب یٔ یبفتؼـ ٌفوت اـقي ا٘ؽاقٜ ثٝ

 ثفاثفثب وفـویؽ آٖ ٚ یؼفتف اـقيثب ٌؽٜ ثفاثف ا٠ٕبَ لیٕت آٖ، ؼـ وٝ اوت ٌفوت اـقي ثف ففٚي اغتیبـ ٟٔٙبی

 .(1974ٔفتٖٛ، )اوت  لفٔٝ اٚـاق وفـویؽ تبـیع

ؼاـی  ٞبی ٌفوت ضفٛ ٚ ٍ٘ٝ ؼاـایی ثفاوبنؼاـاٖ یه اغتیبـ غفیؽ اـٚپبیی ـا  بْٔفتٖٛ، وٟ ٌؽٜ وبؼٜؼـ اٍِٛی 

ٞب ؼـ ٠ٛٔؽ ٔمفـ وفـویؽ اغتیبـ  ٔب٘ؽٜ ٚ تٕبْ ثؽٞی ٞبی ٌفوت ثفای ؼٚـٜ اغتیبـ ثبثت  ٕ٘بیٙؽ. ؼـ ایٗ اٍِٛ، ثؽٞی ٔی

ثف ؼاـاٖ اغتیبـٌبٖ ـا  ، آٍ٘بٜ وٟبْٞب ؼـ وفـویؽ ثبٌؽ ٞب ثیٍتف اق ٔیكاٖ ثؽٞی لفاـ ؼاـ٘ؽ. اٌف اـقي ثبقاـ ؼاـایی

ٌٛؼ  ٌفوت ؼزبـ ٘ىَٛ ٔیی ٍٞٙبٔ ؼٞؽ ٚ ثف٠ىه، وٙٙؽ ٚ ٌفوت ثٝ ؼٚاْ غٛؼ اؼأٝ ٔی ی ٌفوت ضفٛ ٔیٞب ییؼاـا

ٚ ٘ٛوبٖ ؼاـایی ثب ا٘ؽاقٜ ٚ ٔبٞیت ٌفوت  ٌؽٜ ٔطبوجٝـیىه ؼاـایی ثب ٘ٛوبٖ آٖ  ؛وٝ اـقي غبُِ ٌفوت ِفف ٌٛؼ

 (.2002، 2اوت )یٛ ٚ ویٓوٕتف تطت تأثیف ٘ٛٞ ١ِٙت ٚ ا٘ؽاقٜ ٌفوت ٘یك  . ٘ٛوبٖ وفٔبیٝٔفتجٗ اوت

٘ٛـ  ثٝ 3٘ىَٛٞب، اضتٕبَ  . ؼـ ایٗ ٔؽَٞىتٙؽٞبی اـقیبثی ـیىه ا٠تجبـی  تفیٗ ٔؽَ ٞبی وبغتبـی، لؽیٕی ٔؽَ

یُ آٔبـی، اق ٞبی ضىبثؽاـی ٚ تطّ ثف ؼاؼٜ تىیٝ یخب ٚ ثٝ ٔطبوجٝ ٌؽٜٔىتمیٓ ثفاوبن ٔتغیفٞبیی ٔب٘ٙؽ اـقي وٟبْ 

ٞبی  ٔؽَ ٚوٝ خك ( اـائٝ ٌؽ1974)ٞبی وبغتبـی، تٛوٗ ٔفتٖٛ  ٌٛؼ. اِٚیٗ ؼوتٝ اق ٔؽَ ا٘لا٠بت ثبقاـ اوتفبؼٜ ٔی

ٌؿاـی  لیٕت ٘ٝفیٝٞب،  ایٗ ٔؽَ اوبن. ٞىتٙؽـیىه ا٠تجبـی ٔطبوجٝ ٌؿاـی اغتیبـی ـٚیىفؼ پیٍففتٝ  لیٕت

اغؿ  ثفایٞبی لاقْ  ٌؿاـی اغتیبـی، وبقٚوبـ ٞبی لیٕت . ٔؽَت( او1973)ٌِٛك  -ٞبی اغتیبـ ١ٔبّٔٝ ثّه لفاـؼاؼ

ٌؿاـی اغتیبـی،  لیٕت ٘ٝفیٝآٚـ٘ؽ. ٔٙبثك  ؼوت ٔی ا٘لا٠بت ٔفثٖٛ ثٝ ـیىه ا٠تجبـی ـا اق لیٕت ثبقاـ وٟبْ ثٝ

ٛٔٛ اوت )ٔٛٚیٍٙی، ٔبقٚـٚن، ٘یىٞبی ٚاضؽ تدبـی ٚ ٘ٛوب٘بت آٖ ثفٌففتٝ اق اـقي وٟبْ ٚ ٘ٛوبٖ آٖ  اـقي ؼاـایی

ٞبی ٌفوت ٚ ٘ٛوبٖ آٖ اق اـقي  ، اـقي ؼاـایی٘ٝفیٝٔجٙبی ایٗ ؼـ ٔؽَ ٔفتٖٛ ثف(؛ ثٙبثفایٗ، 2015، 4ٚ ٔبپٍٛ٘ٛا٘ب

 .ٌٛؼ یٔٔطبوجٝ وٟبْ 

                                                 
1 Purchase Option 
2 Yeo & Kim 
3 Probability of Default (PD) 
4 Muvingi, Mazuruse, Nkomo & Mapungwana 
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ثبقاـ، ا٘ؽاقٜ  ا٘ؽاق ٌیف٘ؽٜ ثىتٍی ؼاـؼ. تٛاٖ پفؼاغت ٘یك ثٝ ٠ٛأّی ٔب٘ٙؽ زٍٓ ثٝ تٛاٖ پفؼاغت ٚاْ فبِّٝ تب ٘ىَٛ

ی ـیىه ٘ىَٛ ثفاثفثب اضتٕبَ ٘ىَٛ اوت وٝ ٚاثىتٝ اوت. ٔمؽاـ وّٕ غیفٜ ویفیت ٔؽیفیت ٌٚفوت، ٠ٛأُ ـلبثتی، 

 .(2011)ثِىیه،  اوت ٔطبوجٝ  ٞبی ٔػتّفی لبثُ اضتٕبَ ٘ىَٛ ٘یك ثب ٔؽَ

 ٝیـٚ هی، اق خبٟٔ ىتٓیو ی یهثفا ـیىه ٘ىَٛ ثفآٚـؼ یثفا اوت؛( 1974ضبٔف ثفاوبن ٔؽَ ٔفتٖٛ ) ٔمبِٝ

 یٞب ٕ٘ٛ٘ٝیبثی ثٝ  ؼوت یٚ ثبقاـ ـا ثفا یا٘لا٠بت ضىبثؽاــٚي  ٗیٌؽٜ اوت. ا  اوتفبؼٜ 1(CCAٍٔفٖٚ ) یاؼ٠ب

فبِّٝ  وبِیب٘ٝ فیٔمبؼاق  ثفآٚـؼ یؼـ اثتؽا ثفا CCA .ؽیٕ٘ب یٔ وتفبؼٜا 2بـاتیاغت یٌؿاـ ٕتیاق ٘ٝفیٝ لفبِّٝ تب ٘ىَٛ 

 ؛اق ا٘طفافبت اوتب٘ؽاـؼ اوت یت١ؽاؼ بٍ٘فیث٘ىَٛ . فبِّٝ تب ٜ اوتؽاوتفبؼٜ ٌفؼی ٞب ( ؼـ وٙص ثب٘هDD) ٘ىَٛ تب

ٞب اق  ییـااـقي ثبقاـ ؼا ،ؼـ آٖ وٝ یا اوت )٘مٙٝ فبِّٝ تب ٘ىَٛثب٘ه ثبلاتف اق  یٞب ییاـقي ثبقاـ ؼاـا ،اوبنٗ یثفا

ثب٘ه  مٜیاـقي ٚوٝ  ٌفؼؼ یٌٔففتٝ ـٌٚٗ  ٚ ثفآٚـؼ ِٛـت یوبق ثب ٔؽَ وٕتف اوت(. ٞب یوُ ثؽٞ یاـقي ؼفتف

٠ٙٛاٖ ضك  آٟ٘ب وٟبْ ثب٘ه ـا ثٝ ٌٛؼ. ٔطبوجٝ ٔی ؼـ وٙص ثب٘ه ٞب ییاـقي ثبقاـ ؼاـاثف  3أتیبق غفیؽ وٟبْ ٠ٙٛاٖ ثٝ

 ٕتیـا ؼـ ل یاوبو ییؼاـا ؽیثٝ ؼاـ٘ؽٌبٖ آٖ، ضكِ غف بـیاغت ٗیوبقی وفؼ٘ؽ. ا ثب٘ه ٔؽَ ٞبی ییـٚی ؼاـا ؽیغف

 بیؼاـاٖ ثب٘ه  وٟبْ ؽ،یغٛؼ ـو ؽیثٝ وفـو یٞوٝ ثؽ ی. ؼـٚالٟ، قٔب٘ؼٞؽ یؼـ قٔبٖ ٍٔػُ ٔ ٌؽٜٗ ییت١ً یاقپ

، 4)قأجفا٘ب ؼٞٙؽ  ُیغٛؼ ـا تطٛ تیٔبِى بیوٙٙؽ  ؽیثبقغف یپفؼاغت ثؽٞ ّٝیٚو ثٝ اـاٌٖؿ آٖ ـا اق وپفؼٜ تٛا٘ٙؽ یٔ

2010.) 

 

 هعیار فاصلِ تا ًکَل  -

. تفؼٜ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت٘ٛـ ٌى ثٝٞبی ف١بلاٖ تدبـی  ٞبی ؼاٍٍ٘بٞی ٚ ثفـوی ١ٔیبـ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ؼـ پمًٚٞ

ؼِیُ ایٙىٝ اـقي آتی  ؼـضبَ تغییف٘ؽ ٚ ثٝ ٞبی ثیفٚ٘ی، ؼائٕبً ؼِیُ ٌٛن ٘ٛـ تّبؼفی ٚ ثٝ ٞبی ٚاضؽ تدبـی ثٝ ؼاـایی

ٞب، ٘مً  . ـٚ٘ؽ ٚ ٘ٛوبٖ اـقي ؼاـاییاوتٔطبوجٝ اضتٕبَ ٘ىَٛ  ثفایٞب ٍٔػُ ٘یىت، اـقي ـٚق ٔجٙبیی ٔٙٙمی  آٖ

ؼِیُ  ت، اضتٕبَ ٘ىَٛ ثٝوٞب ٞب ثیً اق ثؽٞی اـقي ـٚق ؼاـایی وٝ یٍٞٙبٔ .ثف٠ٟؽٜ ؼاـؼ ٟٕٔی ؼـ ت١ییٗ اضتٕبَ ٘ىَٛ

  ٔفـٞبؼـ ثفاثف  وؽی٠ٙٛاٖ  ٞب، ثٝ قیفا اـقي ثبلای ؼاـایی ؛ٞب، پبییٗ اوت ؼـ خؿة قیبٖ ٞب تٛاٖ ثبلای اـقي ؼاـایی

ٌیفؼ ٚ ثىتب٘ىبـاٖ  ٘ىَٛ ِٛـت ٔی ،ٛـتِ ٌٛ٘ؽ؛ ؼـ غیف ایٗ ٞب ثبقپفؼاغت ٔی ثؽٞی ،ؼـ ایٗ ضبِت ٌیفؼ. لفاـ ٔی

١ٔیبـ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ٍٔىلات  یفیوبـٌ . ؼـ ثٝٔىتفؼ وٙٙؽتٛا٘ٙؽ ثؽٞی غٛؼ ـا  تٟٙب ١ٔبؼَ آ٘سٝ ؼـ ٌفوت ثبلیٕب٘ؽٜ ٔی

 ثبیؽٚ  ٍٔبٞؽٜ ٞىتٙؽ ٞبی غیفلبثُ ؼاـایی اـقي اق ( تبث١یσ) ٞب ٔت١ؽؼی ٚخٛؼ ؼاـؼ. ا٘طفاف ١ٔیبـ ثبقؼٜ ؼاـایی

 ثفآٚـؼٞب،  ثؽٖٚ وفی قٔب٘ی اـقي ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ ؼاـایی ـٚ، اقایٌٗٛ٘ؽ.  ثفآٚـؼـ ٔطبوجٝ ١ٔیبـ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ٔٙٝٛ ثٝ

 (. 2012 5اوت )ؼٚآٖ ٚ ٚاً٘،ٞبوت، ٍٔىُ  وٙٙؽٜ ـٚ٘ؽ ٚ ٘ٛوبٖ ؼاـایی ٞبی ٔؽَ وٝ ت١ییٗ پبـأتف

 ٌٛؼ. ٔطبوجٝ ٔی (1) ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٔفتٖٛ اق ـاثٙٝ tؼـ قٔبٖ  (DD) تب ٘ىَٛ فبِّٝ
(1)    [  (    |  )  (           

 ) ]     √  

 ؛ٞب ییؼاـا یاـقي ثبقاـ :    

                                                 
1 Capital Cost Allowance 
2 Option Pricing Theory 
3 Call Option 
4 Zambrana 
5 Duan & Wang 
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 ٞب؛ ثؽٞیاـقي  :  

rf: ٘فظ ثٟفٜ ثبقاـ(؛ ىهیثؽٖٚ ـ ثٟفٜ ٘فظ( 

      
 ٞب(؛ ٞبی ثب٘ه )ا٘طفاف ١ٔیبـ ؼاـایی t قٔبٖ وبلا٘ٝ ؼـ ییؼاـا٘ٛوب٘بت   

T: ٖ(.ٌٛؼ یٔ ٗییوبَ ت١ یهث٢ّٛ )١ٕٔٛلاً  قٔب 

 لبثُ ٓیٔىتم٘ٛـ ثٝ وؽاْ ریٞ ؼاـؼ )وٝ      ٚ       ثفآٚـؼ ثٝ بقیفبِّٝ تب ٘ىَٛ ٌ٘بغُ  ٔطبوجٝ ،یؼـ ٔفضّٝ ث١ؽ

ٌٛؼ  ٔیاوتٙجبٖ  ٌِٛك -ثّه –ی ٔفتٌٖٛؿاـ تٕیثفاوبن ٔؽَ ل یففایٙؽ تىفاـ هی كی( وٝ اق ٘فىتٙؽیٍٔبٞؽٜ ٘ 

اق  ی٠ٙٛاٖ تبث١ ( ثٝ    ) ثب٘ه بْ، اـقي ثبقاـ وٟٗیثٙبثفا ،(2004، 2لیًٙٚاوبِٛ ٚ  ؛2007، 1ٔبـتیٗٚ  ، ٔبؼٚـاٝآغیج)

 .ٌٛؼ یٔ بٖیث یغٙفیاق ١ٔبؼلات غ فیق ىتٓیثب ضُ و ییاـقي ؼاـا
(2)     =     (    )     

    (     ) 

(3)      (
    
    
) (    )     

 ثب ١ٔبؼلاتثب٘ه،  ییاـقي ثبقاـ وُ ؼاـا یثفا یا ٙٝی٠ٙٛاٖ ٌك ( ثٝ    )( ثب ١2بؼِٝ )ٔ

     [[  (    |  )  (           
 ) ]]  ١ٔبؼِٝ( ١ٔ3بؼِٝ )ٌٛؼ.  یٔ فیت١ف            √    ٚ  √     

ِٛـت  وٙؽ )ٞفؼٚ ثٝ یٞب ٔفتجٗ ٔ ییوبٖ اـقي وٟبْ ثب٘ه ـا ثٝ ٘ٛوبٖ اـقي وُ ؼاـاوٝ ٘ٛاوت  «ٙٝیثٟ ٔطؽٚؼیت»

( ٚ     ) ٗیؼـ ٘ىجت ث )ٔطبوجٝ ـٚقا٘ٝ( ٔفة     ٚ     فیٔمبؼ یٌفٚٞ ثفا فیوبـ ثفؼٖ ٔمبؼ ثب ثٝ ـا ىتٓیو ٗیوبلا٘ٝ(. ا

 یففایٙؽ تىفاـ هیـا ؼـ      ٚ t(؛     ـٚقا٘ٝ ) فیمبؼٔ ٛتٗی٘ یخىتدٛ تٓیاٍِٛـٌٛؼ.  ٔی ، ضُ   ( ٚ    ٔدٕٛٞ )

 (2006ٌفٚح ٚ ٕٞىبـاٖ )ثفاوبن  ؼـ اؼأٝ. ٌٛؼ ٔی( اوتفبؼٜ 1ٕٞب٘ٙؽ ) DDٔطبوجٝ  یوٙؽ وٝ وپه ثفا یٍٔػُ ٔ

 ٌبغُ هی DDوٝ ا٘ؽ  آٟ٘ب ٍ٘بٖ ؼاؼٜ آیؽ. ٔیؼوت  ثٝ 3یٌىبف ٔى١ج تفویتثب   ٍٔبٞؽات غبـج اق وبَ )ـٚقا٘ٝ( 

ؼـ ثفاثف  ىتٓیثجبت و ی ثفای٠ٙٛاٖ ٌبغّ تٛاٖ ثٝ یـا ٔ ـیىه فبِّٝ تب ٘ىَٛ .ثب٘ه اوت ٚـٌىىتٍیاق  ٓیٔىتم

 اوتفبؼٜ وفؼ.ٚ  یبثیاـق یٔبِ یثجبت یث یػیتبـ یٞب ؼٚـٜ

 

 پیطیٌِ پژٍّص  -

ٌبُٔ اـقي ثبقاـ ٘ىَٛ  ( ثٝ ٔٙب١ِٝ إٞیت پبـأتفٞبی ٔدَٟٛ ١ٔیبـ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ٚ اضتٕب2019َ) 4ؼاـ ٚ لؽیف

اـتجبٖ ٔٙفی ٞب ٍ٘بٖ ؼاؼ  یبفتٝ پفؼاغتٙؽ.ٞب ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٔفتٖٛ  ٞب، اـقي ثؽٞی، ٘فظ ثٟفٜ ٚ ٘ٛوبٖ ؼاـایی ؼاـایی

ٞب، ثیٍتفیٗ اثف ٚ ٘فظ ثٟفٜ، وٕتفیٗ اثف ـا  ١ٔیبـ ٘ٛوبٖ ؼاـایی ،ثیٗ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ٚ اضتٕبَ ٘ىَٛ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ٕٞسٙیٗ

 .َ ٚ اضتٕبَ ٘ىَٛ ؼاـؼثف فبِّٝ تب ٘ىٛ

 اق آٟ٘ب. ثفـوی وفؼ٘ؽ ٔفتٖٛ ـا ٔؽَ ٘ىَٛ تب فبِّٝ اق ٔت٠ٛٙی وبـثفؼٞبی (2018) 5ٚاً٘ ٚ ٔیبئٛ، ـأسب٘ؽـ، ـایبٖ

 ثیٗ ا٘لا٠بتی اـتجبٖوفؼ٘ؽ. ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ  اوتفبؼٜ ٚـٌىىتٍی یٙیثً یپ ثفای پٟٙبٖ وفٔبیٝ ٞكیٙٝ ٚ ٕٔٙی ٘ٛوبٖ

 ؼاـؼ. ٚخٛؼ ی ٚـٌىىتٍیٙیثً یپ ؼـ پٟٙبٖ ثبقؼٜ ب٘بت٘ٛو ٚ ٕٔٙی وفٔبیٝ ٞكیٙٝ

                                                 
1 Akhigbe, Madura & Martin 
2 Vassalou & Xing 
3 Spline Interpolation 
4 Dar & Qadir 
5 Miao, Ramchander, Ryan & Wang 
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اـقي  ثفآٚـؼ پفؼاغتٙؽ. ٘ىَٛ ٚ اضتٕبَ ٘ىَٛ ثب ٔؽَ ٔفتٖٛ تب ثفـوی ١ٔیبـ فبِّٝ ( ث2017ٝ) 1ؼاـ ٚ آ٘ٛـاؼٞب

اضتٕبَ ٘ىَٛ ثب اـقي ٚ ٘ٛوبٖ  ٍف ایٗ اوت وٝٞب، ٍ٘ب٘ ٞب ثٝ ـٚي اـقي ثبقاـ ٚ ِطبٚ ٕ٘ٛؼٖ وُ ثؽٞی ؼاـایی

 . ٞب، ـاثٙٝ ٔثجت ؼاـؼ ٞب ٚ ٘فظ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ ـاثٙٝ ٔٙفی ٚ ثب اـقي ٚ وفـویؽ ثؽٞی ؼاـایی

پفؼاغتٝ اوت. ٚی  یا ٞبی وفٜ ٚاوًٙ وٛؼ ثٝ ٔفیت ٚ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ٌفوتثٝ ثفـوی  ای ٔٙب١ِٝ( ؼـ 2015) 2آٖ

ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ٘ی  ٌؽٜ ففتٝیپؿای  ٌفوت وفٜ 128ی ـیىه ٘ىَٛ ؼـ فیٌ ا٘ؽاقٜاق ١ٔیبـ اٞفْ ٔبِی ثفای 

ٞب ثف ٔفیت ٚاوًٙ  ٚی ثفای ایٗ آقٖٔٛ اق اثف ثتب ثبقاـ ٚ ٘ىجت ـٌؽ ٌفوت پفؼاغتٝ اوت. 2007 - 2000ی ٞب وبَ

 .ؼاـؼ ٚخٛؼثیٗ ـیىه ٘ىَٛ ٚ ٔفیت ٚاوًٙ وٛؼ ـاثٙٝ ٔٙفی  ؼاؼ. ٘تبیح پمًٚٞ ٍ٘بٖ ٜ اوتوٛؼ ثٟفٜ ثفؼ

 ٌفوت 244 فبِّٝ تب ٘ىَٛ ٚ ٔفیت ٚاوًٙ وٛؼثٝ ثفـوی  مًٚٞ غٛؼپؼـ  (2013) ٠3بثؽیٗٚ  ، آقٚاٖقوفیب

 ـیىه اق ٔمیبوی ـا وٟبْ ِبضجبٖ ضمٛق ثٝ ثؽٞی پمًٚٞ ٘ىجت ایٗ ؼـ آٟ٘ب .پفؼاغتٙؽ ثٛـن ٔبِكی ؼـ ٌؽٜ ففتٝیپؿ

 وٛؼ ٚاوًٙ ٔفیت ثب ٘ىَٛ ثیٗ ـیىه ١ٔٙبؼاـ ٚ ٔٙفی ـاثٙٝضبوی اق ٚخٛؼ  ٔٙب١ِٝ ٘تبیح. آٚـؼ٘ؽ ضىبة ثٝ ٘ىَٛ

 . اوت

 اـقي ٔطبوجٝ ٌِٛك ثفای -ثّه  -ٔفتٖٛ اغتیبـ ٌؿاـی اـقي ـٚیىفؼ اق كی٘ (2013) 4وٛ٘ؽٞی ٚ ، ٌبـٔبویٟٙب

 13 ٞبی ؼاـایی ـیىه ٚ ثبقاـی اـقي ایٗ ٔؽَ، اق اوتفبؼٜ ثب. وفؼ٘ؽاوتفبؼٜ  آٖ ـیىه ٚ ثب٘ىی ٞبی ؼاـایی ثبقاـی

 یٞب ثب٘ه ؼاؼ ٍ٘بٖ Zٞبی  ٕ٘فٜ. آٔؽ ؼوت ثٝ (2012-2003) ٝوبِ ؼٜ ؼٚـٜ ٘ی ٞٙؽ غِّٛی ثب٘ه 8 ٚ ؼِٚتی ثب٘ه

 ٞب ثب٘ه ؼیٖٛ ثبقپفؼاغت تٛا٘بیی ٞبی ٘ىَٛ اٍِٛ ٠ؽْ ـٚی 2008 ٔبِی ثطفاٖ اثف ٚ ٞىتٙؽ ٘ىَٛ اق ؼٚـ ٞٙؽی

 اوت. ١ٔٙبؼاـ فیغ

ا٘لا٠بت  ییٕ٘ب ٞب ثب ـٚیىفؼ ضؽاوثف ؼـوت فبِّٝ تب ٘ىَٛ ؼـ ثب٘ه( ثٝ ثفـوی 1401ٔطٕؽی ) ٌفی١ی ٚ غبٖ

ٞب، ـٚي ضؽاوثف  ٘مٙٝ ٘ىَٛ ؼـ ثب٘ه ٞبی ثٝ وبغتبـ ٔتفبٚت تفاق٘بٔٝ ٚ إٞیت ٔففْٚ تٛخٝثب  پفؼاغتٙؽ. ا٘تمبِی

ٞبی  پبـأتف ثفآٚـؼ ثفای٠ٙٛاٖ ـٌٚی ثٟیٙٝ  ٞب ثٝ ٕ٘بیی ا٘لا٠بت ا٘تمبِی ثب ِطبٚ ٕ٘ٛؼٖ ٔفیجی اق وبیف ثؽٞی ؼـوت

ضؽاوثف  ثفآٚـؼٌؽٜ ٔفتٖٛ ٚ ـٚي  اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ت١ؽیُ. وپه ثب ٌؽ١ٔففی ٞب  ٔدَٟٛ ١ٔیبـ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ؼـ ثب٘ه

ٞب، فبِّٝ تب ٘ىَٛ ٚ اضتٕبَ  اـقي ثبقاـ ٚ ٘ٛوبٖ ؼاـایی 1391 - 1398 ٕ٘بیی ا٘لا٠بت ا٘تمبِی، ٘ی ثبقٜ قٔب٘ی ؼـوت

ب ٔفثٖٛ ثٝ ثب٘ه ّٔت ٚ ٞ ثیٍتفیٗ اـقي ثبقاـ ؼاـایی ؼاؼ. ٘تبیح ٍ٘بٖ ٌؽٞبی غِّٛی ٔطبوجٝ  ٘ىَٛ ؼـ ثفغی ثب٘ه

ٞب، فبِّٝ تب ٘ىَٛ ٚ اضتٕبَ ٘ىَٛ ٘تبیح ٔمبیىٝ ٔتفبٚت  . ؼـ ـاثٙٝ ثب ٘ٛوبٖ ؼاـاییاوتىت ثب٘ه وٕتفیٗ ٔفثٖٛ ثٝ پُ

ٞب ٚ ٔتٛوٗ فبِّٝ تب ٘ىَٛ  ٞب ـٚ٘ؽ افكایٍی، ٔتٛوٗ ٘ٛوبٖ ؼاـایی ٔتٛوٗ اـقي ثبقاـ ؼاـایی ثب٘ه ،اوت. ٕٞسٙیٗ

 ا٘ؽ.  تف ٌؽٜ ٞب ثٝ ٘ىَٛ ٘كؼیه ، ثب٘هٍفیؼ ـت٠جب ـٚ٘ؽ وبٍٞی ؼاـؼ. ثٝ

ؼـ  ٌؽٜ ففتٝیپؿ وٟبٔؽاـاٖ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ ثبقؼٜ ثف ٚـٌىىتٍی ـیىه پمٍٚٞی تأثیف ؼـ (1398ٌىٗ ) لٕبٚی ٚ ثت

 ٚـٌىىتٍی ـیىه وٙدً ٠ٙٛاٖ ١ٔیبـ ثٝ ٘ىَٛ ـا تب فبِّٝ ٔتغیفآٟ٘ب  ثفـوی وفؼ٘ؽ.تٟفاٖ  ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ثبقاـ

 ٞفٔبٜ ؼـ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ٌفوت تٕبٔی ثفای قٔبٖ ٞٓ ١ٔبؼلات ضُ ـٚي ثب ٚ ٔفتٖٛ KMV ٔؽَ اق اوتفبؼٜ ثب ٞب، ٌفوت

 ٔٛـؼ 5ٔىجث ٚ فبٔب ٞبی ـٌفویٖٛ ، ـٚيا٘تٝبـ ٔٛـؼ ثبقؼٜ ثف ٔتغیف ایٗ ٌیٜٛ اثفٌؿاـی ثفـوی . ثفایوفؼ٘ؽ ٔطبوجٝ

                                                 
1 Dar & Anuradha  
2 An 
3 Zakaria, Azwan & Abidin 
4 Sinha, Sharma  & Sondhi 
5 Fama–MacBeth 
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 ا٘تٝبـ ٔٛـؼ ثبقؼٜ ٘فظ ثف ١ٔىٛوی ٌىُ ثٝ ىَٛ٘ تب فبِّٝ ٔتغیف ؼاؼ ٍ٘بٖ ٌففت. ٘تبیح ایٗ پمًٚٞ لفاـ اوتفبؼٜ

 یب ٚ ٔبِی ؼـٔب٘ؽٌی ثٝ ٌفوت ،ٍفیؼ ٠جبـت ثٝ یب ٚ ثبٌؽ وٕتف ٘ىَٛ تب فبِّٝ ٞفزٝ وٝ یِٛـت ثٝ ؼاـؼ؛ تأثیف ٌفوت

 اوت. ثیٍتف ٌفوت آٖ وٟبْ ؼـ ٌؿاـی وفٔبیٝ ثفای ؼاـاٖ وٟبْ ٔٛـؼ ا٘تٝبـ ثبقؼٜ ثبٌؽ، ٘فظ تف ٘كؼیه یٚـٌىىتٍ

 ؼـ ٔؤثفی ٘مً ٘ىَٛ تب فبِّٝ تػٕیٗ ؼـ فٌؿاـیتأث ٔتغیف ٠ٙٛاٖ یه ثٝ وٟبْ ثبقؼٞی ٘ٛوبٖ ثفآٚـؼ ٌیٜٛ ،ٕٞسٙیٗ

 .ؼاـؼ ٔؽت وٛتبٜ ٞبی ثبقؼٜ ؼـ اثف ایٗ ١ٔٙبؼاـی

٠ٛأُ ضبوٕیت ٌفوتی ٚ ـیىه  اق آقٖٔٛ ـاثٙٝ( ؼـ ٘مؽی ثٝ ٔؽَ ٔٛـتٖٛ ٌِٛك، 1396ٌٕه ٚ ٕٞىبـاٖ ) فلاش

اوتفبؼٜ  1389 - 1393ٞبی  ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٘ی وبَ ٌفوت پؿیففتٝ 60ٍىُ اق ای ٔت ؼـ ٕ٘ٛ٘ٝ ٘ىَٛ

 اغتیبـ ١ٔبّٔٝ یٌؿاـ ٕتیلثف ٔؽَ  ـیىه ٘ىَٛ اق یه ١ٔیبـ ٔجتٙی یفیٌ ا٘ؽاقٜ. ؼـ ایٗ پمًٚٞ، ثفای وفؼ٘ؽ

. فؼیٌ یٔاـی وٟٓ آٖ ٍ٘أت ثبق یٞب ٕتیلٌؽ وٝ ؼـ آٖ ـیىه ٘ىَٛ ٌفوت اق  اوتفبؼٜ (BSM)ٔفتٖٛ  -ٌِٛك -ثّه

 ؼاؼپمًٚٞ ٍ٘بٖ  یٞب بفتٝی. ٌؽ یثفـوٚ ـیىه ٘ىَٛ  یٌفوت تی٠ٛأُ ضبوٕ یٞب ـاثٙٝ ثیٗ ایٗ ٌبغُ ،وپه

 .ٌٛاٞؽی پیفأٖٛ تأثیفٌؿاـی ثف ـیىه ٘ىَٛ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٍٔبٞؽٜ ٍ٘ؽ

 اـقیبثی ٚ ثبقاـی اـیٌؿ  ياـقمٍٚٞی ثٝ ( ؼـ پ1395) یولائ ـوتٓ ٗیٚ أی ِفؽـ ،یٌبوف ،یپٛـوبٜٕ ،یٔطٕؽ

 1389-1392٘ی ؼٚـٜ ٌِٛك  -ثّه  ٔفتٖٛ، ایفاٖ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚیىفؼ ٞبی غِّٛی ثب٘ه ثفغی Z)  ـیىه )ٕ٘فٜ

وبَ اـقي ثبقاـی  4 یثب٘ه ٘ 8. اثتؽا ثفای اوتفبؼٜ ٌؽ 1بـیاغت یٌؿاـ اـقي ىفؼیـٚاق  پفؼاغتٙؽ. ؼـ ایٗ ثفـوی

ٔتٛوٗ اـقي  ،ٗی. ٕٞسٙثٝ ٔمبیىٝ پفؼاغتٝ ٌؽوپه  ٌؽ ٚ  ٚ فبِّٝ تب ٘ىَٛ آٟ٘ب ٔطبوجٝ ٞب ییؼاـا ىهیٚ ـ ٞب ییؼاـا

ؼاؼ ٔمبِٝ ٍ٘بٖ  حی. ٘تبٌؽ ىٝیوبَ ٔطبوجٝ ٚ ٔمب 4 ٗیٞب ثفای ا ثب٘ه ٗیٚ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ا ٞب ییؼاـا ىهیـ ثبقاـی ٚ

 ٘فظ ٔتٛوٗ ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثبا٘ؽ.  وبَ ؼاٌتٝ 4 ٗیا ؼـ ٙبیاـقي ـا ثب٘ه و ٗیتفٗ ییاـقي ـا ثب٘ه ّٔت ٚ پب ٗیثبلاتف

 ثب٘ه 8فای ث وفٔبیٝ وفبیت ایٗ ١ٔٙبوت وٝ ٘فظ ثٝ ٔٛٔٛٞ، ایٗ ؼاٌتٝ، وبٍٞی وبَ ـٚ٘ؽ 4 ایٗ ٘ی وفٔبیٝ وفبیت

 ٔٙفیآثبـ  . ٌبیؽا٘ؽ ٌؽٜ تف ٘كؼیه ٘ىَٛ ثٝ ٞب ٚ ثب٘ه بفتٝیً یافكاؼٚـٜ  ایٗ ؼـ (Z) ٕ٘فٜ تجٟ آٖ، ٔتٛوٗ ثٝ ٚ یبؼٌؽٜ

 اوت. وفؼٜ غّجٝ وفٔبیٝ وفبیت ٘فظ ٔثجت اثف ثف غیفالتّبؼی ٚ التّبؼی ٠ٛأُ

 ٞب ثب٘هٚ وٕتف ثٝ  ا٘ؽ ٌففتٝٞب ـا ؼـ ثٛـن ؼـ٘ٝف  آٟ٘ب وٟبْ  ٌفوت ثیٍتف ؼٞؽ وٝ تطّیُ ٔٙب١ِبت پیٍیٗ ٍ٘بٖ ٔی

( GARCHاق ـٚي ٌبـذ ) ٞب ییؼاـا هب٘یٚاـٚ ثٝ ٔطبوجٝ وٙؽ  ِطبٚ ٔیثٛـوی ـا   ثب٘ه 14. ایٗ ٔٙب١ِٝ ا٘ؽ وفؼٜاٌبـٜ 

 ٞب اییؼاـ ىهیـٌیفی ، ثب خؿـٌٛؼ ٚ وپه ٞب ٔطبوجٝ ٔی ؼـ ّٚٞٝ ٘ػىت، ٚاـیب٘ه ؼاـایی ،پفؼاقؼ. ؼـ ـٚي ٌبـذ ٔی

ٔطبوجٝ  1392-1400 ٞبی ، فبِّٝ تب ٘ىَٛ ثفای وبSolver Excelٌَٛؼ. وپه ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي  ٔطبوجٝ ٔی

 ٚي اوتفبؼٜ ٍ٘ؽٜ اوت.وٝ تبوٖٙٛ اق ایٗ ـ ٌٛ٘ؽ ٔی

 

 رٍش پژٍّص  .3

 ّای آهاری دادُ  -

 ٞبی ٔبِی، ثب ٔٛٔٛٞ ییٞب پمًٚٞؼـثبـٜ  پمٍٚٞی وٍٛـ ٘یبق ثٝ تٛخٝ ثبی اوت. وّٕ یٞب ایٗ پمًٚٞ اق ٘ٛٞ پمًٚٞ

 ثٛؼٖ ؼـؼوتفن ؼِیُ ثٝ ٞب ثب٘هٌؽٜ اوت. ایٗ  ثٛـوی اوتفبؼٜ ٞبی ثٝ ثب٘ه ٔفثٖٛ ٞبی ؼاؼٜ ؼـ ایٗ پمًٚٞ اق

 آٔبـی ا٘تػبة ٕ٘ٛ٘ٝ. ا٘ؽ ٌؽٜ ا٘تػبة آٔبـی خب٠ٝ١ٔٙٛاٖ  ثٝ ٞب آٖ ا٠تجبـی ١ٔٚیت إٞیت ٘یك ٚ ٘لا٠بت ٔبِیا

                                                 
1 Option 
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ثفٌكیؽٜ  1392-1400ی ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبـ٘یك ٚخٛؼ ا٘لا٠بت  قیف ٚ ١ٔیبـٞبیثفاوبن  ٚ لٕبٚتیِٛـت  ثٝ

 ٞب ؼـ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ا٘لا٠بت آٖ؛ ٙؽیٕ٘ب تف١بِی تٟفاٖ بؼاـثٟ اٚـاق ثٛـن ؼـ ٞب ثب٘ه ا٘ؽ. ایٗ ١ٔیبـٞب ٠جبـتٙؽ اق ٌؽٜ

ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ  1392اوفٙؽ  29اق ؛ ٘جبٌٙؽ یغؽٔبت ٔبِ یٞب ٌفوت ٚخك؛ ٔٛخٛؼ ثبٌؽ یثفـو

 ٔبٞب٘ٝآٟ٘ب  یپفتفٛ تیٌفوت ؼـؼوتفن ثبٌؽ ٚ ِٛـت ١ٔٚ یٔبِ یٞب ا٘لا٠بت ِٛـت؛ ثبٌٙؽ ٌؽٜ ففتٝیپؿ

 .ثبٌؽ 29/12ٔٙتػت ثٝ  یٞب ٌفوت یوبَ ٔبِ؛ ٔٙتٍفٌؽٜ ثبٌؽ

 14ٞبی ف١بَ ؼـ ١ِٙت ثب٘ىؽاـی وٍٛـ،  ٌیفی لٕبٚتی، اق ٔیبٖ ثب٘ه ثب تٛخٝ ثٝ ١ٔیبـٞبی ثبلا ٚ ـٚي ٕ٘ٛ٘ٝ

ٞب ٠جبـتٙؽ اق ّٔت، ِبؼـات، تدبـت، پبوبـٌبؼ،  ثب٘ه ٔٙبوت ؼا٘ىتٝ ٌؽ٘ؽ وٝ تٕبْ ١ٔیبـٞبی ثبلا ـا ؼاـ٘ؽ؛ ایٗ ثب٘ه

 ، پبـویبٖ، ویٙب، وبـآففیٗ، ؼی، غبٚـٔیب٘ٝ، ضىٕت، اّ٘بـ، پىت ثب٘ه ٚ وبٔبٖ.التّبؼ ٘ٛیٗ

ٕٞسٙیٗ، )ؼاـایی، ثؽٞی، ٘فظ ثٟفٜ ٚ ـیىه( ؼـ ٘ٝفٌففتٝ ٌؽٜ اوت.  ؼاؼٜزٟبـ ؼـ ٞفوبَ ٔٙتػت  ثب٘ه 14ثفای 

، وبقٔبٖ ولأی ایفاٖخٕٟٛـی ا ٔفوكی ثب٘ه ٞبی ؼاؼٜ ٔٙٝٛـ ا٘دبْ ثفآٚـؼ اق ٞب ٚ ا٘لا٠بت ثٝ ثفای ٌفؼآٚـی ؼاؼٜ

 ٌؽٜ اوت.وتفبؼٜ ا وُؽاَ تیوب ٚة تٟفاٖ ٚ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ

٠ٛأّی ٘ٝیف ؼاـایی، فبِّٝ تب ٘ىَٛ ( ـا ثفای ٞفثب٘ه ٔطبوجٝ وفؼ. ثفای ٔطبوجٝ DDؼـ اثتؽا ثبیؽ فبِّٝ تب ٘ىَٛ )

ٞبی  ٘فظ اـق اق ٔؽَ٘ٛوب٘بت ی ٔطبوجٝ ٌؿاـ ٞىتٙؽ. ثفا ( ٚ غیفٜ تأثیفrfثٟفٜ ) ٘فظ ٚ( 2ϭٞب ) ثؽٞی، ٘ٛوب٘بت ؼاـایی

 ٔطبوجٝ لبثُ( 2ϭ) ٞب یی٘ٛوب٘بت ؼاـاثب ایٗ ـٚي،  ٞب ییؼاـاوٝ ثب تػٕیٗ  ٌؽٜ اوتفبؼٜٞبی فّّی  ٔبِی ٌبـذ ثب ؼاؼٜ

 غٛاٞؽ ثٛؼ.

 

 (ARCHرٍش ٍاریاًس ضزطی خَدرگزسیًَی )  -

ثىتٝ اوت؛ أب،  وفیبِی غیفٞٓ ٘ٛـ ثٝ ؼـ ایٗ ـٚي، ففْ ثف ایٗ اوت وٝ خّٕٝ تّبؼفی ؼاـای ٔیبٍ٘یٗ ِفف ٚ

، (ARCH)ٞبی  ٌیفؼ. یىی اق ؼلایُ اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٚاـیب٘ه آٖ ثب ففْ ٚخٛؼ ا٘لا٠بت ٌؿٌتٝ غٛؼ ٔتغیف، ٌىُ ٔی

 ٚویّٝ ٔؽَ وبقی ٘ٛوب٘بت ثٝ ٞبی التّبؼی اوت. ثفای ٔؽَ ثیٙی وٛزه ٚ ثكـي ؼـ غٌٛٝ ٚخٛؼ غٙبٞبی پیً

٘یك، ٌُِٙ، ل٘ؽـیه،  ثبیؽ ؼٚ ١ٔبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاـیب٘ه ثفآٚـؼ ٌٛؼ )ٔه (ARCH)ی ٛ٘یغٛؼـٌفو یٌف٘ ب٘هیٚاـ

 (.1979، 1تبِٔه ٚ ثیٍُِ

 قیف اوت.ٌفش  ( ثARCHٝی )ٛ٘یغٛؼـٌفو یٌف٘ ب٘هیٚاـ ١ٔبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ثفای ١ٔبؼِٝ
(4)                          (   ) 

(5)      ∑      

 

   

 

ٌبُٔ ٔتغیفٞبی  Xiٔیبٍ٘یٗ ٌف٘ی ثٛؼٜ وٝ ثٝ ٔتغیفٞبی تٛٔیطی ٚ ٔفایت آٟ٘ب ثىتٍی ؼاـؼ.     (،4) ؼـ ١ٔبؼِٝ

٘یك خكٚ اغلاَ اوت وٝ     اوت. قای ٕٞفاٜ ثب ٚلفٝ قا ٚ ٔتغیفٞبی ؼـٖٚ تٛٔیطی اوت وٝ ٌبُٔ ٔتغیفٞبی ثفٖٚ

 آـذتٛوٗ ٔؽَ ٔػتّف    ٌٛؼ وٝ  ٍٔػُ ٔی   ت ٔثجت تٛوٗ ؼاـؼ. ففایٙؽ ٘ٛوب٘ب 2تٛقیٟ یىىبٖ ٚ ٔىتمُ

 ٌٛؼ. تطّیُ ٔی   ؼـ    ٌؽٜ اق ٔفة  آیؽ. خكٚ اغلاَ ١ٔبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ ت١ؽیُ ٔی ؼوت ثٝ
 

                                                 
1 McNees, Schnelle, Gendrich, Thomas & Beagle 
2 Independently and Identically Distributed (IID) 
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 (GARCH) افتِی نیتعو یًَیرگزس خَد یضزط اًسیررٍش ٍا  -

غیفٕٔىٗ اوت، ٔٛاخٝ ٌؽ تب  ؼـ ٠ُٕ (ARCH) آـذ ٔؽَ ثفآٚـؼثبـ ثب ایٗ ٚال١یت وٝ  وبـثفؼٞبی تدفثی ثفای اِٚیٗ

ـا پیٍٟٙبؼ  (GARCH) بفتٝیٓ یت١ٕ یٛ٘یغٛؼـٌفو یٌف٘ ب٘هٚاـی( ثفای ضُ ایٗ ٍٔىُ ٔؽَ 1986) 1ایٙىٝ ثِٛفوّٛ

اٌبـٜ  ARMA( ثٝ ففایٙؽ GARCH) بفتٝیٓ یت١ٕ یٛ٘یغٛؼـٌفو یٌف٘ ب٘هوفؼ. ثفای ؼـن ثٟتف ففایٙؽ ٔؽَ ٚاـی

ٌؽ، ؼـ  اوتفبؼٜ ٔی MA(qٞبی قیبؼ اق ٔؽَ ) ثب ٚلفٝ AR(Pثفای اختٙبة اق ) ARMAوٝ ؼـ ففایٙؽ  ٘ٛـ ٕٞبٌٖٛؼ.  ٔی

 ARCH(p)٘یك ثفای اختٙبة اق ت١ؽاؼ ثبلای ٚلفٝ ؼـ ٔؽَ  ARCH(p) بفتٝیٓ یت١ٕ یٛ٘یغٛؼـٌفو یٌف٘ ب٘هیـٔؽَ ٚا

 ٌٛؼ. ٌفش قیف اـائٝ ٔی ثٝ بفتٝیٓ یت١ٕ یٛ٘یغٛؼـٌفو یٌف٘اوتفبؼٜ ٌؽٜ ٚ ١ٔبؼِٝ ٚاـیب٘ه  GARCH (p, q) اق ٔؽَ

(6)   
           

               
           

     ∑       
 

 

   
 ∑         

 
  

   
 

ٞبی  ثبقٌٍتی ٌٛن ففایٙؽٗ ثبیؽ ٔطبوجٝ ٌٛ٘ؽ. ؼـ ای    ......   ٚ      ......   ،Wپبـأتفٞبی  ،ؼـ ایٗ ٔؽَ

ٔدكا ثفـوی  ٘ٛـ ثٝٞب  ٌٛ٘ؽ، ی١ٙی اثف ٌٛن ٜبٞف ٕ٘ی t+1٘ٛوب٘بت ؼـ قٔبٖ  ففایٙؽؼـ  tٍ٘ؽٜ ؼـ قٔبٖ  یٙیث پیً

 ٌٛ٘ؽ. ٔی

 
 ًتایج ٍ بزآٍرد فاصلِ تا ًکَل  -

 اوت.  ٌؽٜ اـائٝ( 1خؽَٚ ) ؼـ 1400ؼـ وبَ ی ثٛـوی ٞب ثب٘هت١ؽاؼ 

 

 َرسیب یّا باًکتعداد . 1جدٍل 

 تعداد ضعب ًام باًک ردیف

 231 ٗیالتّبؼ ٘ٛ 1

 587 *اّ٘بـ 2

 350 بٖیپبـو 3

 341 پبوبـٌبؼ 4

 403 ىت ثب٘هپُ 5

 1359 تدبـت 6

 132 *ضىٕت 7

 17 ب٘ٝیغبٚـٔ 8

 91 یؼ 9

 137 وبٔبٖ 10

 272 ٙبیو 11

 1999 ِبؼـات 12

 108 ٗیوبـآفف 13

 1393 ّٔت 14
 ا٘ؽ. ؼـ ثب٘ه وپٝ اؼغبْ ٌؽ1398ٜاوت. ؼٚ ثب٘ه اّ٘بـ ٚ ضىٕت ٘یك ؼـ وبَ  1397ثب٘ه ضىٕت ٔفثٖٛ ثٝ وبَ  اـلبْ ثب٘ه اّ٘بـ ٚ *

  1400ٔبٜ ٟ٘ٓ اوفٙؽٌؽٜ ثٝ تبـیع ثیىت  ثبقیبثی 2ٔٙجٟ: وبٔب٘ٝ خبٟٔ ا٘لاٞ ـوب٘ی ٘بٌفاٖ وبقٔبٖ ثٛـن ٚ اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ )وؽاَ(

                                                 
1 Bollerslev 
1 Codal.ir 
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اوت. ؼـ اؼأٝ اق  ٌؽٜ  اوتفبؼٜٞبی ؼِٚتی ٚ غِّٛی  ب٘ه ٔفوكی ثفای ثب٘هٞبی ٘فظ ثٟفٜ ث ثٟفٜ اق ؼاؼٜ ثفای ٘فظ

ٌؽٜ اوت.  اوتفبؼ١ٜٔبؼلات ٕٔیٕٝ ٚ فبِّٝ تب ٘ىَٛ  ثفآٚـؼثفای  Excelثف٘بٔٝ  Solverـٚي ٞبی غبَ ٔثُ  ـٚي

اثتؽا ٌىبف ثیٗ  ٞبیً ثفآیؽ. ثفای ایٗ وبـ اق اضتٕبَ ایٙىٝ ثب٘ه ٘تٛا٘ؽ اق ٠ٟؽٜ ثؽٞی ٠جبـت اوتفبِّٝ تب ٘ىَٛ 

ٌفؼؼ؛ ٞفزٝ ایٗ ٌىبف ثیٍتف ثبٌؽ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ثیٍتف غٛاٞؽ  ٞبی یه ثب٘ه ثفـوی ٔی ٞب ٚ ثؽٞی اـقي ؼاـایی

 DDاـقي  یٚق٘ ٗیبٍ٘ی٠ٙٛاٖ ٔ ثٝ ،ىتٓیو فبِّٝ تب ٘ىَٛ اوت. ٌبغُثب٘ه  ثجبتی ثیاق  یٕیٌبغُ ٔىتم DDثٛؼ. 

 . ٕٞسٙیٗ،ٌؽٜ اوت وبغتٝ «ثب٘ه غبَ»٠ٙٛاٖ  ٌبغُ ثٝ ٗیٌٛؼ. ا یٔ فیت١ف ثب٘هؼـ وٙص  وبَ ٌٚؽٜ ؼـ  ٔطبوجٝ

 1400-1392ثف زٟبـؼٜ ثب٘ه ثٛـوی اوت وٝ ٔیبٍ٘یٗ آٖ ثفای ؼٚـٜ  پمًٚٞ تٕفوك ٞب، ؼاؼٜ ٔطؽٚؼیت ثٝ تٛخٝ ثب

ؼٞٙؽٜ ٔیبٍ٘یٗ ٚاـیب٘ه ٚ  ( وٝ ٍ٘بGARCHٖ) بفتٝیٓ یت١ٕ یٛ٘یغٛؼـٌفو یٌف٘ٞبی  ٌؽٜ اوت. ٘تبیح ٔؽَ ا٘دبْ

 ( آٚـؼٜ ٌؽٜ اوت.2ٞب ٞىتٙؽ، ؼـ خؽَٚ ) ىه ؼاـایی ثب٘هـی

 

  ّا باًکهیاًگیي ٍاریاًس ٍ ریسک  .2جدٍل 

ϭ2ٍاریاًس  ًام باًک
 ϭریسک  

 24/0 058/0 يیاقتصاد ًَ

 37/0 001/0 اًصار

 41/0 164/0 اىیپارس

 17/1 378/0 پاسارگاد

 14/0 019/0 ست باًکپُ

 25/0 065/0 تجارت

 01/0 0001/0 حکوت

 12/0 016/0 اًِیخاٍره

 54/0 293/0 ید

 15/0 021/0 ساهاى

 03/0 001/0 ٌایس

 68/0 473/0 صادرات

 23/0 056/0 يیکارآفز

 47/1 158/2 هلت

 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجٟ: یبفتٝ

 

 01/0ضىٕت ثب  ثب٘ه آٖ، ٔفثٖٛ ثٝ وٕتفیٗ ؼـِؽ ٚ 47/1ّٔت ثب  ثب٘ه ٔفثٖٛ ثٝ ـیىه ( ثبلاتفی2ٗؼـ خؽَٚ )

 ٞبی ثٛـوی ٚ وُ ثب٘ه ثب٘ه 14ٞب ثفای  ٞب ٚ ثؽٞی ؼاـاییاـقي ثبقاـی  ( ٔیبٍ٘ی2ٗٚ ) (1) ٞبی ٕ٘ٛؼاـ اوت.ِؽ ؼـ

 ؼٞؽ. ٔیٍ٘بٖ ـا  1400-1392 یٞب ؼـ وبَ
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 ّا )ارقام بِ هیلیارد ریال( داراییارسش باساری  . هیاًگیي1 ًوَدار

 پمًٚٞٞبی  یبفتٝٔٙجٟ:                   

 

 
 ّا )ارقام بِ هیلیارد ریال( بدّیارسش  . هیاًگیي2 ًوَدار

 پمًٚٞٞبی  یبفتٝٔٙجٟ:                    

 

ثب٘ه  ؼٚـٜ، ٗیؼـ إ٘بیؽ.  اـائٝ ٔی وبَ 10 ٘ی ـا ثٛـوی ٞبی ٞب ثب٘ه ؼاـایی ثبقاـی اـقي ٔیبٍ٘یٗ (1ٕ٘ٛؼاـ )

( 2ثٝ ٕ٘ٛؼاـ ) ثب تٛخٝ .ؼاٌتٝ اوت 1397ب ت ـا ییاـقي ؼاـا ٗیثب٘ه ضىٕت وٕتف ٚ 1400اـقي ـا تب  ٗیٍتفیثّٔت 

 ٞبی ثبقاـی ؼاـایی ٞب ؼـ ثب٘ه ضىٕت وٕتفیٗ ٚ ؼـ ثب٘ه ّٔت ثیٍتفیٗ ٔمؽاـ ثٛؼٜ اوت. اـقي اـقي ثؽٞی ٗیبٍ٘یٔ

 تٛـٔی ٌؽیؽ ١ٔٚیت اؼأٝ ؼاـؼ.٘یك ؼاٌت وٝ تب أفٚق  یٔؽت ثىتٍؼـ ایٗ  ٌؽٜ ا٠ٕبَٞبی  ٞبی ٔؿوٛـ ثٝ تطفیٓ ثب٘ه

 ثف ٔتمبثُِٛـت  ثٝ ٚ ٞب ثب٘ه ثف ٠ّٕىفؼ ٔبِی ٍٔىلات ٚ ثب٘ىی ٞبی ؼیفوفؼ خفیٕٝ ٌٚففتٗ  ٚاْ ٞبی ٞكیٙٝ ٖثبلاثٛؼ ٚ

 (.1395)ٔطٕؽی ٚ ٕٞىبـاٖ، اوت  ٌؿاٌتٝ تأثیف التّبؼ ثػً ٚال١ی

 ( ثٝ تّٛیف وٍیؽٜ ٌؽٜ اوت.3ؼـ ٕ٘ٛؼاـ ) 1400-1392ثب٘ه ٘ی ؼٚـٜ قٔب٘ی  14ـٚ٘ؽ فبِّٝ تب ٘ىَٛ ایٗ 
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 ّا . فاصلِ تا ًکَل باًک3َدار ًو

 پمًٚٞٞبی  یبفتٝٔٙجٟ:                           

 

ـا ؼاٌتٝ فبِّٝ  ّٔت ثیٍتفیٗٚ ثب٘ه  وبٔبٖ وٕتفیٗثب٘ه  1400تب پبیبٖ ٘ىَٛ تب ٌبغُ فبِّٝ ؼـ  ،ٗیٕٞسٙ

 ثٟفٜ ٘فظ ٞب، ؼاـایی ـیىه ٞب، ؼاـایی ثبقاـی اـقي ثٝ ؼٚـٜ ایٗ ؼـ ٞب ایٗ ثب٘ه اق ٞفیه ٘ىَٛ تب فبِّٝ ٌبغُ اوت.

 ّٔت ثب٘ه ٚاثىتٝ ٞىتٙؽ. ٚ ٔؽیفیتی غیفالتّبؼی ٚ التّبؼی ٠ٛأُ ثٝ ٔتغیفٞب ایٗ ثىتٍی ؼاـؼ. ـیىه ٚ ثؽٞی ثؽٖٚ

ؼٚـٜ  ی٘ؼـِؽ اوت وٝ ثیٍتفیٗ ٔمؽاـ  59/73آٖ فبِّٝ تب ٘ىَٛ  ٗیبٍ٘ٞب، ٔی ؼاـایی ثبقاـی اـقي ثبلاتفیٗ ٔیبٍ٘یٗثب 

 ٞفثب٘ه ثفایٗ، ٠لاٜٚ ، ثیٍتفیٗ ؼاـایی ثب٘ىی، فبِّٝ تب ٘ىَٛ ثیٍتفی غٛاٞؽ ؼاٌت.دٝیتاوت. ؼـ٘ 1392-1400

 كی٘ ثب٘ه غٛؼ ٔؽیفیت تأثیف تطت ثب٘ه ٔفوكی(الؽأبت قا )ٔب٘ٙؽ  ثفٖٚ ٠ٛأُ التّبؼی اق تأثیفپؿیفی ثف ٠لاٜٚ

 ثبٌؽ. یٔ

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ  .5

 ـٚي بیثفٔجٙآٖ  ـٚي ٚ KMV ٔؽَ اق اوتفبؼٜ ثب ٞب ثب٘ه ٔبِی یؼـٔب٘ؽٌ یٙیثً یپ ایٗ ٔمبِٝ، ٞؽف اِّی

 غبُِ ؾاتی اـقي ثفآٚـؼ ثٝ تٛخٝ ثب ،( اوت. ؼـ ایٗ ـاوتب1974ٔفتٖٛ ) ٚ (1973) ٌِٛك -ثّه اغتیبـ ٌؿاـی لیٕت

 غبُِ ياـق وبـثفؼثب  - آٟ٘ب٘ىَٛ  اضتٕبَ٘یك  ٚ ٘ىَٛ فبِّٝ تب قٔب٘ی، ٞفٔمٟٙ ؼـ ٞب ثب٘ه یه اقٞفٞبی  ؼاـایی

 یثفا ،ٚ ثبقاـ ی( ا٘لا٠بت ضىبثؽاـ(CCA ىفؼیـٚاق  ٔٙٝٛـ، ثؽیٗ ٌؽ.ثفآٚـؼ  - ٞفثب٘ه ٞبی ٚ ثؽٞی ٞب ؼاـایی

 ٞب، ؼاؼٜ ٔطؽٚؼیت ثٝ تٛخٝ ثب ٌؽ. وتفبؼٜا (بـاتیاغت یٌؿاـ ٕتی٘ٝفیٝ ل )ٚ ٘یكفبِّٝ تب ٘ىَٛ   یبثی ثٝ ٌبغُ ؼوت

  ٔٙبوت ؼا٘ىتٝ ٌؽ. 1400 - 1392٘ی ٘ی ؼٚـٜ قٔبثٛـوی   ثب٘ه 14ثفای  پمًٚٞ تٕفوك

ٔیكاٖ  ٗیٍتفیٚ ثب٘ه ّٔت ث ٗیوٕتف( 1397)تب پبیبٖ وبَ  ضىٕت٘ىَٛ ثب٘ه تب ٌبغُ فبِّٝ ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ 

اوت. ؼـ ٔمبثُ، ثب٘ه ّٔت وٝ  ٗیفبِّٝ تب ٘ىَٛ آٖ  وٕتف ٞب ییاـقي ثبقاـی ؼاـا وٕتفیٗ ثب ضىٕتاوت. ثب٘ه  ثٛؼٜ

ٞبی  اؼغبْ ثب٘هالؽاْ ِٛـت ٌففتٝ ؼـ  اوت. ٗیٍتفی، فبِّٝ تب ٘ىَٛ آٖ ثب ـا ؼاـؼٞ ییااـقي ثبقاـی ؼاـ ٗیٍتفیث

ٞبیی وٝ فبِّٝ تب  پیٍٍیفی اق ٚـٌىىتٍی ثب٘ه فایتٛا٘ؽ ـاٞىبـی ث ٔی 1398ضىٕت ٚ اّ٘بـ ؼـ ثب٘ه وپٝ ؼـ وبَ 

 ٘ىَٛ وٕتفی ؼاـ٘ؽ تّمی ٌفؼؼ. 
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وىبت ؤٞب ٚ ٔ لجُ اق ٚلٛٞ آٖ تٛوٗ ثب٘ه ٘ىَٛ اضتٕبَ یٙیثً یپ ثفای پیٍٟٙبؼیاق ٔؽَ  تٛاٖ یٔ ٘تبیح،ثفاوبن 

 تیثؽ ثٛؼٖ ١ٔٚ بیغٛة  ثفای ٞب ثب٘هثٝ  تٛا٘ؽ یٔ ٘ىَٛ ٌبغُ اضتٕبَ ،ٗی. ٕٞسٙوفؼاوتفبؼٜ  ای ٕٝیا٠تجبـی ٚ ث

، پیٍٟٙبؼ ٍٛـؼـ و ٞب ثب٘هؼـ قٔیٙٝ ٘ىَٛ  ١ٔتجف ٞبیٜ پبیٍبٜ ؼاؼ ؼـؼوتفن ٘جٛؼٖثب تٛخٝ ثٝ آٟ٘ب ٍٞؽاـ ثؽٞؽ. ا٠تجبـی 

 .تٍىیُ ٌٛؼ ٞب ثب٘هبی ٔٙىدٓ ٚ وبّٔی ؼـ ٔٛـؼ ٘ىَٛ ٞ ؼاؼٜ ٌٛؼ ؼـ ضٛقٜ اخفایی پبیٍبٜ ٔی
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 یٌؿاـ (. اـقي1395ثٟٙبْ ) ی،ىلائـوتٕ یٗٚ أ ی٠ّ ی،٠جبن، ِفؽـ ی،ٌبوف یٗ،ٔطٕؽضى ی،وبٜٕپٛـ ٛـ،یٕت ٔطٕؽی،  -

 یٞب پمًٌِٚٞٛك.  -ثّه -ٔفتٖٛ یىفؼ: ـٚیفاٖا یغِّٛ یٞب ثب٘ه ی( ثفغZ)ٕ٘فٜ  یىهـ یبثیٚ اـق یثبقاـ
 .58-31(، 66)21 ،یفاٖا یالتّبؼ

 یىتٕیٗثٌؽٜ ؼـ  ]ٔمبِٝ اـائٝ ٞب ثب٘ه یوّیؽ یٞب ٔبِی ثف ٌبغُ یٞب ٘مً ثطفاٖثفـوی (. 1388ٌٟفیٛـٔبٜ  29) یٕبٖپ ٘ٛـی،  -

 [. ٔٛوىٝ ٠بِی آٔٛقي ثب٘ىؽاـی ایفاٖ، تٟفاٖ.یاولأ یثب٘ىؽاـ یًٕٞب
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