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 چکیدٌ

 ؼهیس یب٘دیثب ٘مؾ ٔ یثذٞ ٙٝیػٟبْ ثش ٞض ٕتیػمٛط ل ؼهیس شیتبثثشسػی  پظٚٞؾایٗ ٞذف 

تحّیُ سٌشػیٖٛ  سٚیىشد وٕیّ تدشثی ٚ ثب ایٗ پظٚٞؾاػت.  اعلافبت تیؿفبف یّی٘ىَٛ ٚ ٘مؾ تقذ

ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  143چٙذٔتغیشٜ ا٘دبْ ؿذٜ اػت. خبٔقٝ آٔبسی غشثبَ ؿذٜ ؿبُٔ 

ؿٛد. ثشای  ٔـبٞذٜ ٔی 1573اػت وٝ دس ٔدٕٛؿ ؿبُٔ  1402تب  1392ٞبی  ثٟبداس تٟشاٖ عی ػبَ

ٞبی پظٚٞؾ  ایٛیٛص اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. یبفتٝافضاس  ٞبی التلبدػٙدی ٚ ٘شْ ٞب اص تىٙیه آصٖٔٛ فشضیٝ

یبثذ ٚ  ٞب افضایؾ ٔی ٘ـبٖ داد دس ٔحیظ ایشاٖ ثب افضایؾ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، ٞضیٙٝ ثذٞی ؿشوت

ٔىب٘یؼٓ ایٗ اثشٌزاسی تبحذی ثب ٘مؾ ٔیب٘دی سیؼه ٘ىَٛ اػت، یقٙی ثب افضایؾ سیؼه ػمٛط لیٕت 

ثذ ٚ ثٝ ٕٞیٗ دِیُ، افتجبسدٞٙذٌبٖ ٘شخ ثٟشٜ ثبلاتشی یب ٞب ٘یض افضایؾ ٔی ػٟبْ، سیؼه ٘ىَٛ ؿشوت

وٙٙذ. دس ٟ٘بیت ٔـخق ؿذ ثب ٚخٛد ایٙىٝ ؿفبفیت اعلافبت تبثیش  ثشای تؼٟیلات افغبیی تقییٗ ٔی

ؿٛد، ِٚی تبثیش  ٞب ٔی ٔؼتمیٓ ٚ ٔٙفی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی داسد ٚ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٞضیٙٝ ثذٞی ؿشوت

وٙذ. ثٝ فجبستی تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت  سا تقذیُ ٕ٘یسیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی 

 ٞبی ثب ؿفبفیت اعلافبت ثبلاتش یب وٕتش، ٘بٍٕٖٞٛ ٘یؼت.  ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ؿشوت
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 مقدمٍ

ا٘ذاصٜ سا ثٛسع دس ؿذٜ شفتٝیپز شوتؿ هی ػٟبْ سیضؽ لیٕت احتٕبَ ػٟبْ، لیٕت ػمٛط ؼهیس

ٚ  1)ٞبتٖٛ ثبؿذ یاعلافبت تمبسٖ فذْ ٚ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ُیدِ ثٝ اػت ٕٔىٗوٝ  وٙذ یٔ یشیٌ

 ٔب٘ٙذ یؿخل ٔٙبفـ وؼت ثب ٞذف ٔذیشاٖوٝ وٙذ  تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی اػتذلاَ ٔی (.2009ٕٞىبساٖ، 

 ٔٙحشف ؿشوت ٚالقی فّٕىشد اصساٖ سا ػٟبٔذا تب ذٙوٙ یٔ پٟٙبٖ ساؿشوت  ثذ اخجبس پبداؽ، ٚ ؿٟشت

ٌزاساٖ  ؿٛ٘ذ ٚ ػشٔبیٝ ؿٛد، ایٗ اخجبس ثٝ یىجبسٜ فبؽ ٔی صٔب٘ی وٝ ؽشفیت اخجبس ثذ ِجشیض ٔی .ذٙوٙ

 ؼهیسدٞذ؛ ثٙبثشایٗ،  ت ػٟبْ سخ ٔیٕوٙٙذ ٚ ػمٛط ٘بٌٟب٘ی لی ؿشٚؿ ثٝ فشٚؽ ػٟبْ ؿشوت ٔی

سخ  یوٛتبٞ ٔذت دس ؿشوت پٟٙبٖ یٔٙف جبساخ ی٘بٌٟب٘ ا٘تـبس ُیدِ ثٝ ٔقٕٛلاً ػٟبْ ٕتیل ػمٛط

 ٗیٕٞچٙ ٚت ٕ٘بیٙذٌی ٔـىلا اص ی٘بؿ یاعلافبت تمبسٖ فذْ ٔـىُ ٚخٛد دٞٙذٜ٘ـبٖ وٝ دٞذ ٔی

ثؼیبسی تلاؽ  ٞبی پظٚٞؾدس ساػتبی تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی، ی اػت. ؿشوتٔمشسات ٚ حبوٕیت  ثٛدٖ ی٘بوبف

ا٘ذ  سا ثٝ عٛس تدشثی ثشسػی وٙٙذ ٚ ٘ـبٖ دادٜا٘ذ تب فٛأُ اثشٌزاس ثش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ  وشدٜ

(، 2016ٞبی حؼبثذاسی )ویٓ ٚ طاً٘،  (، اػتشاتظی2014، 2وٝ اثٟبْ ٌضاسؿٍشی ٔبِی )ویٓ ٚ طاً٘

( ثش 2017ٚ ٕٞىبساٖ،  4پزیشی اختٕبفی )ِی ( ٚ ٔؼئِٛیت2016ٚ ٕٞىبساٖ،  3ثیٙی ٔذیشاٖ )یٛاٖ خٛؽ

 ییؿٙبػب یسػٕ یتیحبوٕ یٞب ٜٛیؿ اص یتقذادٙیٗ، ٕٞچ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ اثشٌزاس ٞؼتٙذ.

 ٕٞىبساٖ، ٚ 5تیحج) دٞٙذ وبٞؾ ثذ اخجبس پٟٙبٖ وشدٖ یثشا سا شاٖیٔذ ضٜیاٍ٘ تٛا٘ٙذ یٔ وٝ ا٘ذ ؿذٜ

دس حبَ  یالتلبدٞب دس ظٜیٚ ثٝ ف،یضق یٟ٘بد ٚ یلب٘ٛ٘ یٞب ظیٔح ثب ییالتلبدٞب دس حبَ، ٗیا ثب (.2018

 (.2023 ٕٞىبساٖ، ٚ 6صٚٚ) ؼتٙذی٘ ٔؤثش چٙذاٖ یسػٕ یحىٕشا٘ یٞب ٜٛیؿتٛػقٝ 

 قیتخل ثبفث ثّىٝ ٌزاسد، یٔ٘بٔغّٛة  شیتأث ٝیػشٔب ثبصاس ثش تٟٙب ٘ٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ

ػمٛط ػشیـ  (.2015 ٕٞىبساٖ، ٚ 7ٚاً٘) داسد یٔٙف شیتأث٘یض  یٚالق التلبد ثش ٚ ؿٛد یٔ ٔٙبثـ ٘بدسػت

ٌزاساٖ داسد. فلاٜٚ ثش ایٗ، سیؼه ػمٛط  ثبصاس ٔبِی ٚ ثشٚت ػشٔبیٝای ثش ثجبت  ثبصاس ػشٔبیٝ تبثیش فٕذٜ

ٞب ٘یض ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿذ، ثب ایٗ حبَ،  تٛا٘ذ پیبٔذٞبی ٘بٔغّٛة ثؼیبسی ثشای ؿشوت لیٕت ػٟبْ ٔی

ٞب ٔحذٚد ٞؼتٙذ ٚ ثیـتش  ٔغبِقبت دس صٔیٙٝ اسصیبثی پیبٔذٞبی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثشای ؿشوت

 ٞبی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ پشداختٝ اػت. ٝ ثشسػی فٛأُ ٚ ٔحشنادثیبت پیـیٗ ث

ا٘ذ تب ثشخی اص پیبٔذٞبی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ  تلاؽ وشدٜ یٔحذٚد ٞبی پظٚٞؾ ،دس ایٗ ثیٗ

أب چٍٍٛ٘ی تبثیش  (.2019 ،8ِیٛ ٚ سٖ) سا ثشسػی وٙٙذ ػٟبْحمٛق كبحجبٖ  ٙٝیٞضتبثیش ثش  اص خّٕٝ

 پظٚٞؾیٙٝ ثذٞی ثٝ ٚیظٜ دس ٔحیظ ایشاٖ ٞٙٛص ٔجٟٓ اػت. اص ایٗ سٚ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞض

 ػمٛط ؼهیس شیتبث، تش ٚ وؼت ؿٛاٞذ تدشثی خذیذ ٚ دلیك ٔٛضٛؿ ایٗحبضش ثب ٞذف تٛػقٝ ثیـتش 
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ثشسػی  اعلافبت تیؿفبف٘مؾ تقذیّی  ٚ ٘ىَٛ ؼهیس یب٘دیٔ ٘مؾ ثب سا یثذٞ ٙٝیٞض ثش ػٟبْ ٕتیل

 وشدٜ اػت.

 دس یبتیح ی٘مـ ،یخبسخ ٚخٜٛ وؼت یثشا یضشٚس وب٘بَ هی فٙٛاٖ ثٝ یثذٞ كیشع اص یٔبِ ٗیتبٔ

افتمبد ثش ایٗ  یوّ عٛس ثٝ ٞب،ؿشوت یٔبِ ٗیتبٔ دس ثیٗ ٔٙبثـ .وٙذ یٔ فبیا ؿشوت هی تٛػقٝ ٚ فّٕىشد

 فُٕ فیضقیه ؿشوت  ػٟبْ وٝ یٍٞٙبٔ .ٞؼتٙذیىذیٍش  ٗیٍضیخب ػٟبْثبصاس  ٚ ثخؾ ثب٘ىی وٝاػت 

ٌزاساٖ ٘شخ سیؼه ثبلاتشی سا  صیشا ػشٔبیٝ ،سٚد ٔی ثبلاتش ػٟبْاص عشیك  یٔبِ ٗیتبٔ ٙٝیٞض وٙذ، یٔ

 ٚ صٚٚ) ثبِقىغ ٚ داسد اص عشیك دسیبفت ٚاْ یٔبِ ٗیتبٔ ثٝ ُیتٕب ؿشوت وٙٙذ، دس ٘تیدٝ ٔغبِجٝ ٔی

 سد یٔٙف اعلافبت وٝ دٞذ یٔ ٘ـبٖ اغّت ؿشوت هی ػٟبْ ٕتیل ی٘بٌٟب٘ افتأب  (.2023 ٕٞىبساٖ،

اسػبَ یه ػیٍٙبَ ٞـذاسدٞٙذٜ ثٝ  ثبفث وٝ ٘ـذٜ فبؽ ػشفت ثٝ وٝ داسد ٚخٛد ؿشوت فّٕىشد ٔٛسد

ؿٛد. ٞضیٙٝ ثذٞی تحت تبثیش ثشآٚسد افتجبسدٞٙذٌبٖ اص  افتجبسدٞٙذٌبٖ دس ٔٛسد ٚضقیت ؿشوت ٔی

 .ؼتٙذٞ ٔٛاخٝ سیؼه ٘ٛؿ دٚ ثبٞبی احتٕبِی اػت؛ افتجبسدٞٙذٌبٖ دس ٍٞٙبْ افغبی ٚاْ  ٔیضاٖ سیؼه

تٛػظ  فذْ ثبصپشداخت ثذٞی كٛست دس دْٚ، تٛػظ ؿشوت ٚ ٚاْ پشداختثبص تقٟذ ا٘دبْ دس ی٘بتٛا٘ اَٚ

 ،ٞضیٙٝ ثذٞی سٚ، ٗیا اص. وٙٙذ بفتیدس سا خٛد ٝیػشٔب اص یٕی٘ فمظ اػت ٕٔىٗ افتجبسدٞٙذٌبٖ ؿشوت،

، 9خبٖ ٚ سضٛاٖ) دٞذ یٔ ٘ـبٖاحتٕبِی سا  بٖیصٔمذاس  ٚ ٘ىَٛاحتٕبَ  اص افتجبسدٞٙذٌبٖ ثشآٚسدٞبی

ٞبی احتٕبِی سا افضایؾ  ثشآٚسد افتجبسدٞٙذٌبٖ اص سیؼه تٛا٘ذ یٔ ػٟبْ ٕتیل ػمٛط ؼهیس .(2022

 ذایپ وبٞؾ ضی٘ ؿشوت ثبصاس اسصؽ ،ثٝ عٛس ٘بٌٟب٘ی ػمٛط وٙذ ؿشوت ػٟبْ ٕتیل وٝ یصٔب٘ .دٞذ

؛ ؿٛد یٔٞب  ؿشوت ٘ضد ثب٘هٚ وبٞؾ افتجبس  ؿشوت ثٝ ٞب ثب٘ه افتٕبد وبٞؾ ثبفث ٔٛضٛؿ ٗیا. وٙذ یٔ

تشی ثشای  ٞبی ػٍٙیٗ وٙٙذ ٚ ٚثیمٝ یب تضٕیٕٗ ٞب لیٕت ثبلاتشی سا ثشای ثذٞی تقییٗ ٔی ثٙبثشایٗ، ثب٘ه

 ثٝ أش ٗیا یبثذ وٝ ٞب افضایؾ ٔی وٙٙذ، دس ٘تیدٝ ٞضیٙٝ ثذٞی ثشای ؿشوت اسائٝ تؼٟیلات ٔغبِجٝ ٔی

 .(2024ٚ ٕٞىبساٖ،  10ِٛ) ٞبػت یثذٞ اختثبصپشد دسثبسٜ ٙبٖیاعٕ فذْ ٚ ؼهیس ؾیافضا ُیدِ

تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی ثٝ دِیُ افضایؾ سیؼه ٘ىَٛ احتٕبلا ثٙبثشایٗ 

ٞب اػت، دس ٘تیدٝ فلاٜٚ ثش اسصیبثی اثش ٔؼتمیٓ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی،  ؿشوت

 چٝ ٞشؿٛد وٝ  اػت. اص عشفی اػتذلاَ ٔیػبصٚوبس اثشٌزاسی آٖ اص عشیك سیؼه ٘ىَٛ ٘یض ثشسػی ؿذٜ 

 تش فیضق یثذٞ ٙٝیٞض ثش ػٟبْ ٕتیل ػمٛط ؼهیس ٔثجت اثش ثبؿذ، ثبلاتش ؿشوت یاعلافبت تیؿفبف

ٞبی ثب ؿفبفیت اعلافبت  تٛا٘ٙذ اعلافبت ثیـتشی دس ٔٛسد ٚضقیت ؿشوت ٞب ٔی ، صیشا ثب٘هاػت

 وبٞؾ سا ا٘تؾبس ٔٛسد ثٟشٜ ٘شخ ؿشوت، لافبتاع ؿذٖ آؿىبس ُیدِ ثٝ ،آٚسی وٙٙذ ٚ ثٝ ایٗ تشتیت خٕـ
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 ؼهیساسصیبثی تبثیش  (. ثش اػبع ٔجبحث فٛق ٔؼئّٝ اكّی پظٚٞؾ2022ٚ ٕٞىبساٖ،  11)ٚٚ داد خٛاٞٙذ

 اػت. اعلافبت تیؿفبف٘مؾ تقذیّی ٚ ٘ىَٛ ؼهیس یب٘دیٔ ٘مؾ ثب یثذٞ ٙٝیٞضثش ػٟبْ ٕتیل ػمٛط

بٔذٞبی ٔفیذی اػت. اص خٙجٝ ٘ؾشی ٔغبِقٝ حبضش اص دٚ خٙجٝ ٘ؾشی ٚ فّٕی داسای پی پظٚٞؾایٗ 

فٛأُ  ٚپیبٔذٞبی التلبدی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ  ٔجب٘ی ٘ؾشی حٛصٜتٛا٘ذ ثٝ تٛػقٝ  ٔی

، ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ سیؼه ٘ىَٛ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش ٔیب٘دی، . ثقلاٜٚوٙذ وٙٙذٜ ٞضیٙٝ ثذٞی وٕه ٔی تقییٗ

تٛا٘ذ ثٝ اسائٝ  وٙذ وٝ ٔی ٔی وٙىبؽیٙٝ ثذٞی سا ػبصٚوبس اثشٌزاسی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞض

ٞبی ایٗ اثشٌزاسی وٕه وٙذ. دس ٟ٘بیت ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٘مؾ  تش دس ٔٛسد ٔىب٘یؼٓ اػتذلاَ لٛی

وٙٙذٜ ساثغٝ فٛق سا تٛػقٝ دٞذ ٚ ثٝ  تٛا٘ذ ادثیبت ٔشثٛط ثٝ فٛأُ تٙؾیٓ تقذیٍّش ؿفبفیت اعلافبت ٔی

اص  ٛخٛد دس خلٛف فٛأُ ٔحیغی اثشٌزاس ثش یه ساثغٝ ثپشداصد.ایٗ تشتیت ثٝ غٙبی ثیـتش دا٘ؾ ٔ

ٌزاساٖ ثبِمٜٛ  ٞب، افتجبسدٞٙذٌبٖ، ػشٔبیٝ تٛا٘ذ ثشای ٔذیشاٖ ؿشوت ٔی ٞبی ایٗ پظٚٞؾ یبفتٝخٙجٝ فّٕی 

ٞب ٔفیذ ثبؿذ؛ ثٝ عٛسی وٝ ٔذیشاٖ ثش اػبع  ٚ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٘ؾبْ ساٞجشی ٚ ثٝ عٛس وّی ریٙفقبٖ ؿشوت

تٛا٘ٙذ دسن ثٟتشی اص فٛالت سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثٝ دػت آٚس٘ذ ٚ ثشای وبٞؾ آٖ ٚ  ٔی ٞب یبفتٝ

تٛا٘ذ ثب ایدبد ٘ؾبست ثٟتش ثش ٔذیشاٖ،  افتلای ٚضقیت ػٟبْ ؿشوت تلاؽ وٙٙذ. ٘ؾبْ ساٞجشی ٘یض ٔی

یت ٞب سا دس صٔیٙٝ پٟٙبٖ وشدٖ اخجبس ٔٙفی، ٔحذٚد وٙذ ٚ ثب ثٟجٛد ٔحیظ اعلافبتی ٚ افضایؾ ؿفبف آٖ

 ؿشوتی، فضبی لبثُ افتٕبدی سا ثیٗ ؿشوت ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ ایدبد وٙٙذ.

  َا مباوی وظزی ي تًسؼٍ فزضیٍ

سا  یٞب اػت ٚ ثبصخٛسد اعلافبت ؿشوت یٚالق تیوٙٙذٜ اعلافبت ٔشثٛط ثٝ ٚضق ػٟبْ ٔٙقىغ ٕتیل

( 2019ٕىبساٖ )ٚ ٞ 13ٖٚ (.2021ٚ ٕٞىبساٖ،  12وٙذ )وًٙ یٌزاساٖ فشاٞٓ ٔٝ یػشٔب یشیٌٓ یتلٕ یثشا

 ٗ،یٚ ثٙبثشا ؿٛد یوٝ ٘ٛػب٘بت ثبلاتش ثبصاس ػٟبْ ٔٙدش ثٝ ثبصدٜ اٚساق لشضٝ ثبلاتش ٔ ا٘ذ اػتذلاَ وشدٜ

احتٕبلاً ثش ثبصدٜ اٚساق  وٙذ، یٔ یشیٌ ػٟبْ سا ا٘ذاصٜ ٕتیل یػٟبْ، وٝ ٘ٛػبٖ ٘ضِٚ ٕتیػمٛط ل سیؼه

 هیپٟٙبٖ دس  یاخجبس ٔٙف ـیا٘تـبس ػش ُیِػٟبْ ٔقٕٛلاً ثٝ د ٕتیػمٛط ل .ٌزاسد یٔ شیتأث ضی٘لشضٝ 

ٞب اػت ٚ  اعلافبت ٘بٔتمبسٖ دس ؿشوت یوٙٙذٜ ٚخٛد ٔـىلات افـب دٚسٜ ٘ؼجتبً وٛتبٜ اػت وٝ ٔٙقىغ

ٚ  14)آٖٞؼتٙذ  ٘بوبسآٔذ٘ؾبست ٚ ٔمشسات  ،یؿشوت تیٞب دس حبوٕ اص آٖ اػت وٝ ؿشوت یاغّت حبو

 ؼهیا٘تؾبسات س ،لٛی یؿشوت تیحبوٕٞبی  ٔىب٘یؼٓٚ فمذاٖ  یفذْ تمبسٖ اعلافبت (.2020ٕٞىبساٖ، 

ثش  دٞذ. یٔ ؾیسا افضا یثذٞاص عشیك  یٔبِ ٗیتبٔ ٙٝیٞض دٝیدٞذ ٚ دس ٘ت یٔ ؾیافتجبسدٞٙذٌبٖ سا افضا

تبثیش ٔثجتی ػٟبْ  ٕتیػمٛط ل ؼهی، سؿشایظ شیثٛدٖ ػب یدس كٛست ٔؼبٚسٚد  ا٘تؾبس ٔیاػبع،  ٗیا

ف اثشات سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ تبٔیٗ ٔبِی، دس خلٛ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی داؿتٝ ثبؿذ.
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 ٝیػشٔب ٙٝیػمٛط ػٟبْ ثش ٞض ؼهیسا٘ذ وٝ  دادٜ، ٘ـبٖ(1400خٛؿىبس ٚ ٕٞىبساٖ )( ٚ 1401اػٕقیّی )

داسد ٚ ثٝ دسػتی داخُ ایشاٖ ٚخٛدٔثجت داسد، ثب ایٗ حبَ دس ٔٛسد ٞضیٙٝ ثذٞی ؿىبف ٔغبِقبتی دستبثیش

ٞبی فقبَ دس ثبصاس ػشٔبیٝ سا  ط لیٕت ػٟبْ چٍٛ٘ٝ ٞضیٙٝ ثذٞی ؿشوتٔـخق ٘یؼت وٝ سیؼه ػمٛ

ا٘ذ  (، دسیبفت2022ٝ) ٚ خبٖ ٚ سضٛاٖ (2024ِٛ ٚ ٕٞىبساٖ )ٞبی خبسخی،  دٞذ. أب دس پظٚٞؾ تغییش ٔی

 یٔبِ ٗیتبٔ یثذٞ ٙٝیٞض ؾیثبفث افضا یػٟبْ ثٝ عٛس لبثُ تٛخٟ ٕتیػمٛط ل ؼهیس ؾیافضا وٝ

ػمٛط  ؼهیس ٘یض ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ( 2023ٚ ٕٞىبساٖ ) 15دیپٛسع .ؿٛد یٔٞبی چیٙی  ؿشوت

ٔقٙب وٝ افتجبسدٞٙذٌبٖ  ٗیثٝ ا دٞذ، یٔ ؾیسا افضاٞبی فشا٘ؼٛی  ؿشوت یثذٞ ٙٝیٞض ،ػٟبْ ٕتیل

ٟٔٓ دس ٍٞٙبْ كذٚس ٚاْ دس ٘ؾش  ؼهیفبُٔ س هیفٙٛاٖ ػٟبْ دس ػغح ؿشوت سا ثٝ ٕتیػمٛط ل

 ٞبی فٛق ٚ پیـیٙٝ پظٚٞؾ فشضیٝ اَٚ ثٝ كٛست صیش تجییٗ ؿذٜ اػت: ثش اػبع اػتذلاَ .ش٘ذیٌ یٔ

  داسد.تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی  فزضیٍ ايل:

تٛا٘ذ سیؼه  دٞٙذٜ وبٞؾ اسصؽ یه ؿشوت اػت ٚ ایٗ ٔٛضٛؿ ٔی ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٘ـبٖ

ٌزاساٖ ٕٔىٗ اػت ٘ؼجت ثٝ  ػشٔبیٌٝزاساٖ ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ سا افضایؾ دٞذ.  ٌزاسی ثشای ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ

ٞبی ؿشوت ٞؼتٙذ.  آیٙذٜ ؿشوت ثذثیٗ ؿٛ٘ذ، دس حبِی وٝ افتجبسدٞٙذٌبٖ ٍ٘شاٖ وبٞؾ اسصؽ داسایی

ٞبی خٛد سا پشداخت وٙذ ٚ  وٝ ؿشوت ٘تٛا٘ذ ثٝ ٔٛلـ اكُ ٚ ػٛد ٚاْ اص ایٗ ثبثت اػتٞب  ایٗ ٍ٘شا٘ی

، ٚلتی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثبلا حتی ٕٔىٗ اػت ثٝ ٔشص ٚسؿىؼتٍی ثشػذ. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ

سٚد، ؿشوت ثبیذ ٞضیٙٝ ثیـتشی ثشای خزة ٚاْ پشداخت وٙذ. ثٝ فجبست دیٍش، اٌش ؿشوتی ثخٛاٞذ  ٔی

ای وٝ افتجبسدٞٙذٌبٖ دسخٛاػت  ثیـتشی سا ثپشداصد، صیشا ٘شخ ثٟشٜثٟشٜ ، ثبیذ ٘شخ دسیبفت وٙذٚاْ 

ثش  (.2021ٚ ٕٞىبساٖ،  16فٛ) وٙذ ٔیؿشوت سا ثیـتش یثذٞیبثذ ٚ ایٗ ٔٛضٛؿ ٞضیٙٝ وٙٙذ، افضایؾ ٔی ٔی

ؿٛد  یٔ ـتشیؿشوت ث٘ىَٛثبؿذ، احتٕبَـتشیػٟبْ ثٕتیػمٛط لؼهیسچٝٞشسٚد  ٔیا٘تؾبساػبع،  ٗیا

 ثٙبثشایٗ، فشضیٝ دْٚ ثٝ كٛست صیش تجییٗ ؿذٜ اػت: .دٞذ یٔ ؾیسا افضا یثذٞ ٙٝیٞضاص ایٗ عشیك وٝ 

 داسد.تبثیش ثش ٞضیٙٝ ثذٞی  ٘ىَٛ ؼهیس یب٘دیٔ ٘مؾ ثب ػٟبْ تٕیل ػمٛط ؼهیس فزضیٍ ديم:

ا٘ذ، ثٝ  یىی اص دلایُ ػمٛط لیٕت ػٟبْ ایٗ اػت وٝ اخجبس ٔٙفی وٝ ثٝ ٔذت عٛلا٘ی پٟٙبٖ ؿذٜ

دس ؿشوت اػت. دس ٚالـ، سیؼه  اعلافبتیدٞٙذٜ ٚخٛد ٔـىلات  ؿٛ٘ذ ٚ ایٗ ٘ـبٖ ػشفت افـب ٔی

دٞذ ٚ اثٟبْ  اص آٖ چیضی ثبؿذ وٝ اعلافبت فٕٛٔی ٘ـبٖ ٔی ٚالقی ؿشوت ٕٔىٗ اػت ثؼیبس ثیـتش

ٚ ٕٞىبساٖ،  17)صٔبٖ وٙذ، اػت ٔٛخٛد دس ٚضقیت ؿشوت ثیـتش اص آ٘چٝ وٝ اعلافبت فقّی ثیبٖ ٔی

یبثذ، ریٙفقبٖ ثٝ ؿذت اعلافبت ؿشوت سا صیش  صٔب٘ی وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ افضایؾ ٔی (.2021

افتٕبدی ٔٛخت ٍ٘شا٘ی ثیـتش دس ٔٛسد  ؿٛ٘ذ. ایٗ ثی افتٕبد ٔی یٞب ث ثش٘ذ ٚ ٘ؼجت ثٝ آٖ ػٛاَ ٔی
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ٌزاساٖ ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ ٕٔىٗ اػت ثب دسخٛاػت حك  ؿٛد ٚ ػشٔبیٝ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی دس ؿشوت ٔی

 ٗ،یثٙبثشا ؛(2022 )ٚٚ ٚ ٕٞىبساٖ، سیؼه ثبلاتش یب ٘شخ ثٟشٜ ثیـتش، ثٝ ایٗ ٚضقیت ٚاوٙؾ ٘ـبٖ دٞٙذ

 ؾیٔٛسد ا٘تؾبس سا افضا ثٟشٜاعلافبت ؿشوت، ٘شخ  اثٟبْآؿىبس ؿذٖ ٔـىُ  ُیثٝ دِ افتجبسدٞٙذٌبٖ

 ؼهیثبؿذ، اثش ٔثجت س ـتشیؿشوت ث یاعلافبت تیٞش چٝ ؿفبفسٚد  ثش ایٗ اػبع ا٘تؾبس ٔی خٛاٞٙذ داد.

تٛا٘ذ تبثیش سیؼه  ثٝ فجبستی ؿفبفیت اعلافبتی ٔی .ثبؿذتش  فیضق یثذٞ ٙٝیػٟبْ ثش ٞض ٕتیػمٛط ل

 یٞٙضائ ذسصادٜیٚ ح یثشاتٞبی لجّی،  دس پظٚٞؾٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی سا وبٞؾ دٞذ. ػمٛط لی

 ٕتیػمٛط ل ؼهیثش س یاعلافبت ٔبِ تیؿفبفا٘ذ وٝ  ٘ـبٖ دادٜ (،1399خشاػب٘ی پبسیضی )ٚ  (1400)

ب ٞ ؿشوت اعلافبتی تیفذْ ؿفبفا٘ذ وٝ  (، ٘ـبٖ داد1400ٜثـبست پٛس ٚ كشاف ) ٚ داسد یٔٙف شیػٟبْ تبث

(، ٘ـبٖ 2023ٚ ٕٞىبساٖ ) 18ٌٛاٖثقلاٜٚ،  ٔثجت داسد. شیػٟبْ ؿشوت تأث ٕتیػمٛط ل ؼهیثش س

وٝ ثب  ؿٛد یػمٛط دس ثبصاس ػٟبْ ٔ ؼهیثبصاس اٚساق لشضٝ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ س تیٟجٛد ؿفبفا٘ذ وٝ ث دادٜ

فشضیٝ  ثحثثٝ ایٗ  ِزا ثب تٛخٝ ػبصٌبس اػت. ْاعلافبت اص ثبصاس اٚساق ثٟبداس ثٝ ثبصاس ػٟب ضیػشس ؾیافضا

 ػْٛ ثٝ كٛست صیش تجییٗ ؿذٜ اػت:

 وٙذ. تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی سا تقذیُ ٔی اعلافبت تیؿفبف فزضیٍ سًم:

 ضىاسی پژيَص ريش

ٌزاسی دس ساػتبی حُ یه  سیضی ٚ ػیبػت تٛاٖ ثشای ثش٘بٔٝ ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٔی اص آ٘دب وٝ اص یبفتٝ

ؿٛد. اص ٔٙؾش ٔبٞیت،  وشد، ثش اػبع ٞذف، یه پظٚٞؾ وبسثشدی ٔحؼٛة ٔی ٔـىُ ثیشٚ٘ی اػتفبدٜ

ٔجتٙی ثش تحّیُ ٘یض سٚؽ اخشای پظٚٞؾ ٌیشد.  ٞبی تٛكیفی ٕٞجؼتٍی لشاس ٔی دس ٌشٜٚ پظٚٞؾ

ٞب  اػت ٚ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب ٔشتجظ ثب ٔبٞیت دادٜ ٞبی التلبدػٙدی سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ ثب تىٙیه

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 12افضاس ایٛیٛص ٘ؼخٝ  ٞبی التلبدػٙدی ٘یض اص ٘شْ ػبصی تىٙیه ٚ پیبدٜ

 جامؼٍ آماری

 تب 1392 ػبَ اصتٟشاٖ  ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ یٞب ؿشوت ٝیوّ ٞذفآٔبسی  خبٔقٝ

 386تقذاد  1402عجك ٌضاسؽ فّٕىشد ػبلا٘ٝ ٞیئت پزیشؽ ثٛسع تٟشاٖ، دس پبیبٖ ػبَ . اػت 1402

ٞبیی وٝ  ا٘ذ. اص ثیٗ خبٔقٝ آٔبسی، ؿشوت كٙقت دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ فقبَ ثٛدٜ 40ؿشوت دس 

 ا٘ذ. ا٘ذ، غشثبَ ؿذٜ ؿشایظ ثشسػی سا ٔغبثك ثب ٔقیبسٞبی صیش احشاص وشدٜ

 ٗیٕٞچٙ ٚ یحؼبثذاس یٞب ٜٛیؿ ٚ ٞب سٚؽ دس تٛخٝ لبثُ یٞب تفبٚتدِیُ  ثٝ یٔبِ یٞب ؿشوت( 1

 خبٔقٝ آٔبسی اص ؿبٖ، یشٔبِیغ بٖیٕٞتب ثب ؼٝیٔمب دس ٞب ؿشوت ٗیا یثشا فٔختّ ی٘ؾبست یٞب تیٔحذٚد
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 فیتحش اص یشیخٌّٛ ثٝ ٚ ٞب فشضیٝ ثٟتش ُیٚتحّٝیتدض ٚ وبٚؽ ثٝ یٔبِ یٞبؿشوت حزف .ا٘ذ ؿذٜ حزف

 .وٙذ یٔ وٕه حی٘تب

ای اص  سٜٚ یب ثشای دٚ ا٘ذ وشدٜ ٔتٛلف سا خٛد تیفقبِدس عَٛ دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی  وٝ ییٞب ؿشوت( 2

 .حزف ؿذٜ اػت ا٘ذ، ثٝ دِیُ ایٙىٝ ثب ٌپ اعلافبتی ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ، ثٛسع خبسج ؿذٜ

 ا٘ذ. ٘جٛدٜ، حزف ؿذٜاػفٙذ 29ٞب  ٔبِی آٖوٝ پبیبٖ ػبَٞبیی ٔٙؾٛس حزف اثشات فلّی، ؿشوت( ث3ٝ

ش تغییش ػبَ ٔبِی یب تغیی ٞبیی وٝ ٞبی ٔبِی، ؿشوت ( ثٝ ٔٙؾٛس ثٟجٛد لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست4

 ا٘ذ. ا٘ذ، حزف ؿذٜ داؿتٝ ٔغبِقٝ دٚسٜ عَٛ دس ،فقبِیت

 ؿذ٘ذ.ؿذٜ، ا٘تخبةآٔبسی غشثبَفٙٛاٖ خبٔقٝؿشوت ثٝ 143ؿذٜ، تقذادپغ اص افٕبَ ٔقیبسٞبی روش

 َا َای رگزسیًوی بزای آسمًن فزضیٍ مدل

 ، ثٝ ؿشح صیش ٞؼتٙذ:ٞب فشضیٝٞبی سٌشػیٛ٘ی ثشای آصٖٔٛ  ٔذَ

 ٖٔٛ فشضیٝ اَٚ:ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثشای آص

                                                 

                          

ط لیٕت ٕ٘بد سیؼه ػمٛ SPCRٕ٘بد ٞضیٙٝ ثذٞی ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش ٚاثؼتٝ؛  CODدس ایٗ ٔذَ، 

ٕ٘بد فشكت سؿذ  MBٕ٘بد ا٘ذاصٜ ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی؛   SIZEػٟبْ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش ٔؼتمُ؛ 

ٕ٘بد ػٛدآٚسی ثٝ فٙٛاٖ  ROAٕ٘بد اٞشْ ٔبِی ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی؛  LEVثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی؛ 

خبٔقٝ ٞبی  ٕبد ؿشوت٘ iٕ٘بد داسایی ثبثت ٔـٟٛد ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی؛  TANGٔتغیش وٙتشِی؛ 

ثٝ  β1ایٙدب اٌش ٕ٘بد پؼٕب٘ذٞبی ٔذَ ٞؼتٙذ. دس εضشایت ٚ ٕ٘بد βثشسػی؛ ٞبی ٔٛسد ٕ٘بد ػبَ tآٔبسی؛ 

 ٔثجت ثبؿذ.سٚد وٝ فلأت آٖ ثٝ كٛست ٔیٚ ا٘تؾبسؿٛد ٔیِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ثبؿذ، فشضیٝ اَٚ تبییذ

اص سٌشػیٖٛ ٌبْ ثٝ ٌبْ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ وٝ یه فشضیٝ ٔیب٘دیٍشی اػت

 2ثٝ ایٗ كٛست وٝ اثتذا تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش سیؼه ٘ىَٛ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سٌشػیٛ٘ی 

 اسصیبثی ؿذٜ اػت.

                                                     

                          

ثٝ ِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ٚ فلأت  β1سٚد  ٕ٘بد سیؼه ٘ىَٛ اػت ٚ ا٘تؾبس ٔی DEFAULTدس ایٙدب 

 آٖ ٔثجت ثبؿذ.

 ػپغ تبثیش ٞش دٚ ٔتغیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٚ سیؼه ٘ىَٛ ثٝ عٛس ٕٞضٔبٖ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی  
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 ثشسػی ؿذٜ اػت. 3دٜ اص ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثب اػتفب

                                                     

                                  

 ٔیضاٖ اسصیبثی ثشای ٌؼتشدٜ ثٝ عٛس وٝ( 1986) 19وٙی ٚ ثبسٖٚ تٛػظ ؿذٜ دس ٟ٘بیت اص سٚیىشد اسائٝ

ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ، ثشای  ٔتغیش ٔیب٘دی عشیك ٔتغیش ٔؼتمُ ثش ٔتغیش ٚاثؼتٝ اص غیشٔؼتمیٓ تأثیش

ایٗ سٚیىشد ثٝ ایٗ كٛست اػت وٝ ثقذ اص اسصیبثی تبثیش ٔؼتمیٓ  .ٌیشی ٟ٘بیی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٘تیدٝ

ؿٛد ٚ تبثیش  یش ٔؼتمُ ثش ٔتغیش ٚاثؼتٝ، ٔتغیش ٔیب٘دی تبثقی اص ٔتغیش ٔؼتمُ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔیٔتغ

ؿٛد ٚ ػپغ ٔتغیش ٚاثؼتٝ تبثقی اص ٞش دٚ ٔتغیش ٔیب٘دی ٚ  ٔتغیش ٔؼتمُ ثش ٔتغیش ٔیب٘دی ػٙدیذٜ ٔی

ٚاثؼتٝ اسصیبثی ؿٛد ٚ دس حضٛس ٔتغیش ٔیب٘دی، تبثیش ٔتغیش ٔؼتمُ ثش ٔتغیش  ٔؼتمُ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔی

ٌیشی  دس خلٛف فشضیٝ ٔیب٘دیٍشی تلٕیٓ ،(1986ؿٛد ٚ ػپغ ثش اػبع ؿشٚط ثبسٖٚ ٚ وٙی ) ٔی

ثشلشاسی ؿشٚط صیش دس آصٖٔٛ ٔیب٘دیٍشی ثشای تبییذ آٖ ضشٚسی  ،(1986ؿٛد. عجك ثبسٖٚ ٚ وٙی ) ٔی

 اػت:

 .ثبؿذ داؿتٝ یٔقٙبداس تبثیشٚاثؼتٝ  ٔتغیش ثشٔؼتمُ  ٔتغیشاػت وٝ  ٗیؿشط اَٚ ا

 .داؿتٝ ثبؿذ یٔقٙبداس تبثیش ٔتغیش ٔیب٘دی ثش ٔتغیش ٔؼتمُاػت وٝ  ٗیا دْٚ ؿشط

 .داؿتٝ ثبؿذ یٔقٙبداس تبثیشٚاثؼتٝ ٔتغیش  ثش ٔیب٘دی ٔتغیش ایٗ اػت وٝ ػْٛ ؿشط

 شیٔتغ تبثیش ؿٛد، یٔ یٛ٘یسٌشػ ٔقبدِٝٚاسد   یب٘دیٔ شیٔتغ یاػت وٝ ٚلت ٗیچٟبسْ ا ؿشطدس ٟ٘بیت 

 بیوبُٔ اػت ٚ  ٌش یب٘دیٔٛسد ٘ؾش، ٔ شیحبِت ٔتغ ٗیؿٛد وٝ دس ا شٔقٙبداسیغ، ٚاثؼتٝ تغیشثش ٔٔؼتمُ 

ثٕب٘ذ،  یٕٞچٙبٖ ٔقٙبداس ثبل ی( 10/0ِٚ)حذالُ  بثذیوبٞؾ   یب٘دیٔ شیساثغٝ دس حضٛس ٔتغ ٗیا ٙىٝیا

  خٛاٞذ ثٛد. یخضئ ، یب٘دیٔ شیحبِت ٘مؾ ٔتغ ٗیوٝ دس ا

 :٘یض ثٝ ؿشح صیش اػت ػْٛٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ 

                                                       

                                                 
ثٝ ِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ثبؿذ، فشضیٝ  β3ٕ٘بد ؿفبفیت اعلافبت اػت ٚ اٌش  TRANSPدس ایٗ ٔذَ 

 سٚد فلأت آٖ ثٝ كٛست ٔٙفی ثبؿذ. ؿٛد ٚ ا٘تؾبس ٔی ػْٛ تبییذ ٔی

 َا گیزی متغیزَا ي گزدآيری دادٌ وحًٌ اوداسٌ

ٞبی ٔبِی حؼبثشػی  تب اص كٛستٞبی ٔٛسد ٘یبص فٕذ . دادٌٜیشی ٔتغیشٞب ثٝ ؿشح صیش اػت ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ

 ٞبی ٔبِی ػبلا٘ٝ دس ػبیت وذاَ ٚ اص اعلافبت تبسیخی ٔقبٔلات ٕ٘بد دس آسؿیٛ ثٛسع  ؿذٜ ٚ ٌضاسؽ
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 ا٘ذ. اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٌشدآٚسی ؿذٜ

 َشیىٍ بدَی )متغیز يابستٍ(

 .اػت ثذٞی ٘ؼجت ٞضیٙٝ ٔبِی ثٝ وُ ثذٞی ؿشوت( ٞضی2023ٝٙپیشٚی اص دیپٛسع ٚ ٕٞىبساٖ )ثٝ

 (مستقلریسک سقًط قیمت سُام )متغیز 

ٌیشی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ اص  ثشای ا٘ذاصٜ( 2016ثش اػبع ادثیبت پیـیٗ )ویٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 

( ثٝ 5سٌشػیٖٛ ثبصاس )ٔذَ . دس ایٗ خلٛف اثتذا ؿذٜ اػتٔقیبس چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ اػتفبدٜ 

 اػت.كٛست ٔمغقی ثشآٚسد ٚ پؼٕب٘ذٞبی آٖ اػتخشاج ؿذٜ 

                                                             

 ایٗ ٔذَ:دس 

rit  ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوتi  ٜدس ٔبt ثشای ٔحبػجٝ ثبصدٜ ػٟبْ، لیٕت اثتذای ٔبٜ اص اػت عی ػبَ ٔبِی .

 .ؿذٜ اػتوؼش ٚ حبكُ، ثش لیٕت اثتذای ٔبٜ تمؼیٓ  لیٕت پبیبٖ ٔبٜ

rmt  ٜثبصدٜ ثبصاس دس ٔبt  ٜاػت. ثشای ٔحبػجٝ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ثبصاس، ؿبخق اثتذای ٔبٜ اص ؿبخق پبیبٖ ٔب

 .ؿذٜ اػتوؼش ٚ حبكُ، ثش ؿبخق اثتذای ٔبٜ تمؼیٓ 

                        .ؿذٜ اػتٔحبػجٝ  6ثب ٔذَ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ؿشوت ػپغ 

 :ایٗ ٔذَدس 

Wit  ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ؿشوتi  ٜدس ٔبt ػبَ ٔبِی؛ 

εit  ثبلیٕب٘ذٜ ػٟبْ ؿشوتi  ٜدس ٔبt 7سٌشػیٖٛ ثبصاس دس ٔذَ  ٞبیٚ فجبست اػت اص پؼٕب٘ذ . 

ؿذٜ ػپغ ثب اػتفبدٜ اص ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ؿشوت، چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ػمٛط آٖ ٔحبػجٝ 

ٌیشد ٚ یىی اص ایٗ  ٞبی ػمٛط لیٕت ػٟبْ اص یه ػبَ لجُ اص ٚلٛؿ ایٗ پذیذٜ ؿىُ ٔی ٘ـب٘ٝ اػت.

ٞبیی وٝ دس ػبَ ٌزؿتٝ  ٞب، ٚخٛد چٍِٛی ٔٙفی دس ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت اػت؛ ثٙبثشایٗ، ؿشوت ٘ـب٘ٝ

ٕت ا٘ذ، ثب احتٕبَ ثیـتشی دس ػبَ آیٙذٜ ثب پذیذٜ ػمٛط لی چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ سا تدشثٝ وشدٜ

 ٔقشم دس ؿشوت آٖ ثبؿذ، ثیـتش چٍِٛی ٔٙفی ضشیت ٔمذاس ػٟبْ سٚ ثٝ سٚ خٛاٞٙذ ؿذ. ثٙبثشایٗ ٞشچٝ

 7 ٔذَثٛد. ثشای ٔحبػجٝ ضشیت چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ اص  خٛاٞذ ثیـتشی ػٟبْ ػمٛط لیٕت

  :ؿذٜ اػتاػتفبدٜ 

                 
 

 ⁄ ∑   
              (∑   

  
 

 ⁄      )           
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 ایٗ ٔذَ:دس 

NCSKEWit  چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوتi  عی ػبَ ٔبِیt 

Wit  ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ؿشوتi  ٜدس ٔبt،  n ٞؼتٙذاػت، ؿذٜٞب ٔحبػجٝ آٖوٝ ثبصدٜٞبیی ٔبٜتقذاد. 

 ریسک وکًل )متغیز میاوجی(

آِتٕٗ ثٝ فٙٛاٖ ؿبخلی ثشای  Z( اص أتیبص 2024ىبساٖ )ایٗ ٔغبِقٝ ثٝ پیشٚی اص ِٛ ٚ ٕٞ

ٌیشی سیؼه ٘ىَٛ اػتفبدٜ وشدٜ اػت تب ثشسػی وٙذ وٝ آیب سیؼه ٘ىَٛ تبثیش سیؼه ػمٛط  ا٘ذاصٜ

آِتٕٗ ٔقیبسی ثشای  Zوٙذ یب خیش. أتیبص  لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی سا ٔیب٘دی ٔی

دٞٙذٜ فذْ تٛا٘بیی ؿشوت دس  ( وٝ ٘ـب1968ٖ، 20ِتٕٗػٙدؾ دسٔب٘ذٌی ٔبِی یه ؿشوت اػت )آ

 ؿٛد: ٌیشی ٔی ثبصپشداخت ثذٞی خٛد اػت. ایٗ ؿبخق ثٝ كٛست صیش ا٘ذاصٜ

                                                    
 دس ایٗ ساثغٝ، 

X1 ثذٞی خبسی( ثٝ وُ داسایی، ثشاثش ثب ٘ؼجت ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ )داسایی خبسی ٟٔٙبی 

X2 ،ثشاثش ثب ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿت ثٝ وُ داسایی   X3 ،ثشاثش ثب ٘ؼجت ػٛد لجُ اص ٔبِیبت ثٝ وُ داسایی 

X4 ،٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ثٝ وُ ثذٞی   X5 ٞؼتٙذ. ٘ؼجت فشٚؽ ثٝ وُ داسایی 

 ؼه ٘ىَٛ اػت.ٞشچٝ أتیبص ایٗ ؿبخق ثبلاتش ثبؿذ ثٝ ٔقٙبی وبٞؾ سی( 1968ثٝ ٌفتٝ آِتٕٗ )

 ضفافیت اطلاػات )متغیز تؼدیلگز(

ؿٛد  یثٝ اعلافبت ؿشوت دسن ٔ یثٝ فٙٛاٖ دػتشػ یثٝ عٛس وّ اعلافبت تیؿفبفٔٙؾٛس اص 

ٚ ٕٞىبساٖ  22ٌیشی ایٗ ٔتغیش ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِقٝ ا٘ذسػٖٛ ثشای ا٘ذاصٜ (.2004ٚ ٕٞىبساٖ،  21)ثٛؿٕٗ

فٕذتبً ٚاوٙؾ  یشیٌ ا٘ذاصٜتفبدٜ ؿذٜ اػت. ایٗ ؿبخق اػ 2اص  ،(2023ٚ ٕٞىبساٖ ) 23ِیٛٚ  (2009)

  .وٙذ ٔیٔٙقىغػٟبٔذاساٖ  یشیٌٓ یتلٕ چٍٍٛ٘ی اسصیبثیثب  سا اعلافبت ؿشوت تیثٝ ؿفبفػشٔبیٝ ثبصاس

ؿبخق حدٓ ٔقبٔلات ػٟبْ اػت وٝ اص ٍِبسیتٓ عجیقی حدٓ ٔقبٔلات ػٟبْ اػتفبدٜ ؿذٜ  اِٚیٗ

وٙذ ٚ ٞشچٝ  ٌیشی ٔی ٌزاساٖ، ا٘ذاصٜ ٌیشی ػشٔبیٝ ی تلٕیٓاػت. ایٗ ؿبخق ٔیضاٖ فذْ اعٕیٙبٖ سا ثشا

 دٚٔیٗ تش ٚ ؿفبفیت اعلافبت ثبلاتش اػت. دٞٙذٜ فذْ اعٕیٙبٖ پبییٗ ٔمذاس آٖ ثیـتش ثبؿذ، ٘ـبٖ

 ؿٛد: فشٚؽ ػٟبْ اػت وٝ ثٝ كٛست ساثغٝ صیش ٔحبػجٝ ٔیٚپیـٟٙبدی خشیذدأٙٝ تفبٚت لیٕتؿبخق

       
 

 
∑
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 APدس ایٙدب وٙذ.  ٌیشی ٔی ٌزاساٖ سا ا٘ذاصٜ ایٗ ؿبخق فذْ تمبسٖ اعلافبتی ثیٗ ؿشوت ٚ ػشٔبیٝ

ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیـٟٙبدی  t  ٚBPدس ػبَ  iثشاثش ثب ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیـٟٙبدی فشٚؽ ػٟبْ ؿشوت 

شیٗ لیٕت ثٝ فٙٛاٖ ثٟتشیٗ لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ اص اػت. اص ثیـت tدس ػبَ  iخشیذ ػٟبْ ؿشوت 

ٞشچٝ دأٙٝ تفبٚت ثٝ دػت ؿٛد.  وٕتشیٗ لیٕت ثٝ فٙٛاٖ ثٟتشیٗ لیٕت پیـٟٙبدی فشٚؽ اػتفبدٜ ٔی

 اػت.ٚ ؿفبفیت ؿشوتی وٕتش  دٞٙذٜ فذْ تمبسٖ اعلافبتی ثبلاتش آٔذٜ ثیـتش ثبؿذ، ٘ـبٖ

( ٘یض اػتفبدٜ ؿذٜ 2023ِقٝ ِیٛ ٚ ٕٞىبساٖ )( وٝ دس ٔغب2009ػپغ ثب وٕه تىٙیه ا٘ذسػٖٛ )

اػت، الذاْ ثٝ ػبخت ؿبخق ٟ٘بیی ثشای ؿفبفیت اعلافبت ؿذٜ اػت. ثٝ عٛسی وٝ ایٗ دٚ ؿبخق ثش 

ؿٛد. ثٝ ایٗ  ٞب أتیبص دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ ٚ ثٝ آٖ اػبع تبثـ وٛاستبیُ دس ٞش كٙقت ثٝ پٙح ثخؾ تمؼیٓ ٔی

تشیٗ  دٞه چٟبسْ ٚ پٙدٓ لشاس ٌیشد، ثٝ فٙٛاٖ ؿفبفكٛست وٝ اٌش ؿبخق حدٓ ٔقبٔلات ػٟبْ دس 

تشیٗ  ؿٛد ٚ اٌش دس دٞه اَٚ ٚ دْٚ ٚ ػْٛ لشاس ٌیشد، ثٝ فٙٛاٖ ٔجٟٓ دادٜ ٔی 10ؿشوت ثٝ آٖ أتیبص 

ؿٛد. ثشای ؿبخق دأٙٝ تفبٚت لیٕت پیـٟبدی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ  دادٜ ٔی 1ؿشوت ثٝ آٖ أتیبص 

( ٔقىٛع -1ؿٛد، ِٚی اثتذا اسلبْ ٔشتجظ ثب ایٗ ؿبخق ثب ضشة دس ) ٘یض ثٝ ٕٞیٗ تشتیت الذاْ ٔی

ٝ آٖ تشیٗ ؿشوت ث ا٘ذ ٚ ػپغ اٌش ؿشوت دس دٞه چٟبسْ ٚ پٙدٓ لشاس ٌیشد، ثٝ فٙٛاٖ ؿفبف ؿذٜ

تشیٗ ؿشوت ثٝ آٖ  ؿٛد ٚ اٌش دس دٞه اَٚ ٚ دْٚ ٚ ػْٛ لشاس ٌیشد، ثٝ فٙٛاٖ ٔجٟٓ دادٜ ٔی 10أتیبص 

تمؼیٓ  20ؿٛ٘ذ. ػپغ أتیبص ثٝ دػت آٔذٜ ثش  ؿٛد. دس ٟ٘بیت أتیبصٞب خٕـ ٔی دادٜ ٔی 1أتیبص 

 1ٞبیی وٝ أتیبص  . ؿشوتٔتغیش خٛاٞذ ثٛد0/1تب 1/0اص  اعلافبتؿٛد ٚ ثٝ ایٗ تشتیت أتیبص ؿفبفیت  ٔی

 ٞبی ثب ثیـتشیٗ ؿفبفیت اعلافبت ٞؼتٙذ.     ا٘ذ ثٝ فٙٛاٖ ؿشوت ثٝ دػت آٚسدٜ

 متغیزَای کىتزلی

ای اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی وٝ دس ادثیبت لجّی ٔـخق ؿذٜ اػت ثش ٞضیٙٝ ثذٞی اثشٌزاس  ٔدٕٛفٝ

ٍِبسیتٓ عجیقی وُ  ثشاثش ثب ؿشوت ا٘ذاصٜا٘ذ وٝ ؿبُٔ  ٞبی سٌشػیٛ٘ی ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ ٞؼتٙذ، دس ٔذَ

٘ؼجت ٔدٕٛؿ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ٚ اسصؽ دفتشی ثذٞی ثٝ اسصؽ  ثشاثش ثب فشكت سؿذ، ٞبی ؿشوت داسایی

٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ  ثشاثش ثب ػٛدآٚسی، ٘ؼجت وُ ثذٞی ثٝ وُ داسایی ثشاثش ثب اٞشْ ٔبِی، دفتشی داسایی

 ٞؼتٙذ. ٔـٟٛد ثٝ وُ داساییثبثت ت داسایی ٘ؼج ثشاثش ثب داسایی ثبثت ٔـٟٛدٚ  وُ داسایی

 َا یافتٍ

 آمارتًصیفی

 ٔـبٞذٜ  1ٞب اسائٝ آٔبس تٛكیفی اػت وٝ ٘تبیح آٖ دس خذَٚ  اِٚیٗ ٌبْ دس ثخؾ تحّیُ دادٜ
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ؿشوت اػت ٚ ثٝ ٔٙؾٛس -ػبَ 1573ؿٛد. لاصْ ثٝ تٛضیح اػت وٝ تقذاد ٔـبٞذات ثشاثش ثب  ٔی

 ؿذ٘ذ. 24ٚیٙضٚسایض 99ٚ  1ٞبی  ات پشت ٚ دٚسافتبدٜ دس كذنخٌّٛیشی اص ػٌٛیشی دس ٘تبیح، ٔـبٞذ

دٞذ ٔیبٍ٘یٗ چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ ثٝ فٙٛاٖ ٔقیبسی اص سیؼه ػمٛط  آٔبس تٛكیفی ٘ـبٖ ٔی

تٛصیـ ثبصدٜ ػٟبْ ثٝ ػٕت چپ ٔتٕبیُ اػت ٚ  دٞذ اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی -421/0لیٕت ػٟبْ ثشاثش ثب 

ٞبی ٔثجت اػت. ثٝ فجبست دیٍش، ایٗ  یٕت( ثیـتش اص ثبصدٜٞبی ٔٙفی )ػمٛط ل احتٕبَ ٚلٛؿ ثبصدٜ

ٞبی ایشا٘ی  دس ؿشوتسیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ایٗ ثبؿذ وٝ ثٝ عٛس ٔتٛػظ تٛا٘ذ حبوی اص  ٚضقیت ٔی

ٞضیٙٝ ثذٞی  ثٝ عٛس ٔتٛػظدٞذ  اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی 057/0ثشاثش ثب ٔیبٍ٘یٗ ٞضیٙٝ ثذٞی، ثبلا اػت. 

  اػت.ثذٞی وُ دسكذ 7/5ثشاثش ثب  ٞب ؿشوت

ٞب دس ٔٙغمٝ  دٞذ ثٝ عٛس ٔتٛػظ ؿشوت اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی 788/5ٔیبٍ٘یٗ سیؼه ٘ىَٛ ثشاثش ثب 

ثٝ ثبؿذ، ؿشوت  99/2تش اص  ثضسي Zأٗ اص ٘ؾش سیؼه ٘ىَٛ لشاس داس٘ذ. عجك ٌفتٝ آِتٕٗ اٌش أتیبص 

ٞؼتٙذ، ثٝ ٔٙؾٛس  دس ٔٙغمٝ أٗ لشاس داسد. اص آ٘دب وٝ افذاد ایٗ ٔتغیش ٔقىٛع٘ىَٛ،  ؼهیِحبػ س

( ضشة ٚ ثٝ -1ٞبی آٔبسی، افذاد ایٗ ٔتغیش دس ) ایٙىٝ تفؼیش ٘تبیح تؼٟیُ ؿٛد، دس لؼٕت تحّیُ

 ؿٛ٘ذ تب ٔقیبس ٔؼتمیٕی اص سیؼه ٘ىَٛ ایدبد ؿٛد. فجبستی ٔقىٛع ٔی

 آمار تًصیفی -1جديل 

 ا٘حشاف ٔقیبس وٕیٙٝ ثیـیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٘بْ ٔتغیش

 055/0 000/0 564/0 045/0 057/0 یثذٞ ٙٝیٞض

 190/1 -608/2 537/1 -367/0 -421/0 ػٟبْ ٕتیػمٛط ل ؼهیس

 287/4 024/1 02/17 482/4 788/5 ٘ىَٛ ؼهیس

 252/0 1/0 1 55/0 374/0 اعلافبت تیؿفبف

 842/1 53/10 89/21 06/15 37/15 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 638/1 149/1 947/6 344/2 871/2 فشكت سؿذ

 196/0 194/0 879/0 524/0 530/0 یاٞشْ ٔبِ

 160/0 -185/0 588/0 141/0 167/0 یػٛدآٚس

 180/0 020/0 794/0 223/0 262/0 ٔـٟٛد ثبثت ییداسا

ثٝ دػت  1 بصیوٝ أت ییٞب ؿشوتٌیشی ؿفبفیت اعلافبت،  ثب تٛخٝ ثٝ تىٙیه ا٘ذسػٖٛ ثشای ا٘ذاصٜ

ثٝ  1/0ٞبیی وٝ أتیبص  ٚ ؿشوت ت ٞؼتٙذاعلافب تیؿفبف ٗیـتشیثب ث یٞب ثٝ فٙٛاٖ ؿشوت ،ا٘ذ آٚسدٜ

ٞبی ٔجٟٓ اص ٘ؾش ٚضقیت اعلافبتی ٞؼتٙذ. ثش ایٗ اػبع ٔمذاس  ا٘ذ، ثٝ فٙٛاٖ ؿشوت دػت آٚسدٜ

دٞذ ثٝ عٛس ٔتٛػظ ؿفبفیت اعلافبت دس  اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی374/0ٔیبٍ٘یٗ ؿفبفیت اعلافبت ثشاثش ثب 
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خبٔقٝ آٔبسی ٞبی دٞذ وٝ ؿشوت ٔی٘ـبٖ یوٙتشِیبشٞیٔتغ تٛكیفیآٔبس ػشٔبیٝ ایشاٖ ضقیف اػت.ثبصاس

 اٞشٔی ٚ تب حذی ػٛدآٚس ٞؼتٙذ.ثب فشكت سؿذ ٔٙبػت دس ثبصاس ػشٔبیٝ، غشثبَ ؿذٜ ٘ؼجتب ثضسي، 

 َا تحلیل رگزسیًن ي آسمًن فزضیٍ

ٞبی ٔمغقی ٚ عِٛی اػت، ِزا ثبیذ اص  ٞب ثٝ كٛست تشویجی اص دادٜ اص آ٘دب وٝ ٔبٞیت دادٜ

ٞب ثشای تحّیُ سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ اػتفبدٜ وشد. ثٝ ایٗ  لتلبدػٙدی ٔجتٙی ثش ایٗ دادٜٞبی ا تىٙیه

ِیٕش ثشای  Fؿٛد. آصٖٔٛ چبٚ ثٝ ٕٞشاٜ آٔبسٜ  ٞبی تـخیلی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ا٘دبْ ٔی ٔٙؾٛس اثتذا آصٖٔٛ

یىشد پبُ٘ ا٘تخبة ثیٗ سٚیىشد پَٛ دیتب دس ٔمبثُ سٚیىشد پبُ٘ دیتب اػت ٚ دس كٛستی وٝ اػتفبدٜ اص سٚ

دیتب پزیشفتٝ ؿٛد، ثبیذ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٚ آٔبسٜ وبی اػىٛاس ثٝ ا٘تخبة ثیٗ سٚیىشد اثشات 

 تلبدفی دس ٔمبثُ سٚیىشد اثشات ثبثت الذاْ ؿٛد.

 آسمًن فزضیٍ ايل

. ٘تبیح ؿٛد ٔـبٞذٜ ٔی 2ٞبی تـخیلی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ دس خذَٚ  ثٝ ٕٞشاٜ آصٖٔٛ 1ثشآٚسد ٔذَ 

 .اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشات ثبثت اػت 1ی تـخیلی ٘ـبٖ داد ثٟتشیٗ سٚیىشد ثشای ثشآٚسد ٔذَ ٞب آصٖٔٛ

 )متغیز يابستٍ: َشیىٍ بدَی( با ريش اثزات ثابت  1بزآيرد مدل  -2جديل 

 ػغح ٔقٙبداسی t آٔبسٜ خغبی اػتب٘ذاسد ضشیت ٘بْ ٔتغیش

 000/0 461/11 017/0 198/0 ضشیت ثبثت

 000/0 684/8 005/0 049/0 ْسیؼه ػمٛط لیٕت ػٟب

 000/0 -042/7 001/0 -008/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 004/0 -655/3 0003/0 -001/0 فشكت سؿذ

 841/0 205/0 005/0 001/0 اٞشْ ٔبِی

 000/0 -408/6 004/0 -026/0 ػٛدآٚسی

 012/0 -022/3 004/0 -013/0 داسایی ثبثت ٔـٟٛد

 000/0 یـشف آٔبسٜ ٔقٙبداسی ػغح 807/32 آٔبسٜ فیـش

 749/0 ؿذٜ تقذیُ تقییٗ ضشیت 773/0 ضشیت تقییٗ

 آصٖٔٛ چبٚ
201/13 

(000/0) 
 ( ٔٙبػت اػت.تبید پبُ٘) ثب اثشاتسٚؽ 

 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
609/64 

(000/0) 
 سٚؽ اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت.

 ٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ اص ثشآٚسد ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثٝ ایٗ ؿشح ٞؼتٙذ:
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تش اص  ٚ وٛچه 000/0ٔتغیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثشاثش ثب  tی آٔبسٜ اص آ٘دبیی وٝ ػغح ٔقٙبداس

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ػغح خغبی  اػت، ٔی 01/0

ٌیشد. ضشیت سیؼه  دسكذ ٔٛسد تبییذ لشاس ٔی 99دسكذ ٔقٙبداس اػت؛ ِزا فشضیٝ اَٚ ثب اعٕیٙبٖ  1

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت سیؼه  اػت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔثجت ثٛدٖ آٖ ٔی 049/0شاثش ثب ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٘یض ث

ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔثجت ثش ٞضیٙٝ ثذٞی داسد ٚ ثب افضایؾ یه دسكذ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، 

افتجبسدٞٙذٌبٖ ثٝ ؿذت ثٝ ٘ٛػب٘بت ٚ  دٞذ ی٘ـبٖ ٔ٘تیدٝ  ٗیا یبثذ. دسكذ افضایؾ ٔی 9/4ٞضیٙٝ ثذٞی 

یبثذ،  وٙٙذ. صٔب٘ی وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ افضایؾ ٔی بٖ دس لیٕت ػٟبْ تٛخٝ ٔیفذْ اعٕیٙ

وٙٙذ. فجبست دیٍش، ٞش چٝ  ٞبی ثٟشٜ ثبلاتشی سا ٔغبِجٝ ٔی افتجبسدٞٙذٌبٖ ثشای خجشاٖ ایٗ سیؼه، ٘شخ

یبثذ وٝ  سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثیـتش ثبؿذ، ٞضیٙٝ تأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ٘یض افضایؾ ٔی

 ٞب ٔٙدش ؿٛد. ٛا٘ذ ثٝ فـبس ٔبِی ثیـتشی ثش ؿشوتت ٔی

 ٔٙفی، تبثیش فشكت سؿذ، ػٛدآٚسی ٚ داسایی ثبثت ٔـٟٛد دس ثیٗ ٔتغیشٞبی وٙتشِی، ا٘ذاصٜ ؿشوت،

ثب ایٗ حبَ، اٞشْ ٔبِی تبثیش خٛا٘ی داسد.  داس٘ذ وٝ ثب ادثیبت لجّی ٞٓ ٞضیٙٝ ثذٞیٚ ٔقٙبداسی ثش 

ثش اػبع ٔمذاس ضشیت تقییٗ، ثبلا ثشآٚسدؿذٜ لذست تٛضیحی ٔذَ  د.ٔقٙبداسی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی ٘ـبٖ ٘ذا

 3/77ا٘ذ ػغح لبثُ لجِٛی اص تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ) دٞذ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ تٛا٘ؼتٝ اػت ٚ ٘ـبٖ ٔی

( سا تٛضیح دٞٙذ. ثقلاٜٚ، وُ ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ثش اػبع ٔمذاس آٔبسٜ فیـش ٔقٙبداس اػت؛ ثٙبثشایٗ، دسكذ

 ٔذَ ثٝ خٛثی ثشاصؽ ؿذٜ اػت.ثٝ عٛس وّی 

 آسمًن فزضیٍ ديم

ٔـبٞذٜ  4ٚ  3ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ ثٝ تشتیت دس خذَٚ  3ٚ  2٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ سٌشػیٛ٘ی 

 .ؿٛد ٔی

 )متغیز يابستٍ: ریسک وکًل(( با ريش اثزات ثابت 2بزآيرد مدل ) -3جديل 
 ػغح ٔقٙبداسی t آٔبسٜ خغبی اػتب٘ذاسد ضشیت ٘بْ ٔتغیش

 000/0 692/12 386/0 908/4 شیت ثبثتض

 047/0 254/2 023/0 053/0 سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ

 316/0 -055/1 015/0 -016/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 000/0 -444/28 052/0 -486/1 فشكت سؿذ

 000/0 554/19 379/0 417/7 اٞشْ ٔبِی

 000/0 -400/21 313/0 -711/6 ػٛدآٚسی

 000/0 -222/13 154/0 -037/2 داسایی ثبثت ٔـٟٛد
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 000/0 فیـش آٔبسٜ ٔقٙبداسی ػغح 938/191 آٔبسٜ فیـش

 853/0 ؿذٜ تقذیُ تقییٗ ضشیت 854/0 ضشیت تقییٗ

 آصٖٔٛ چبٚ
006/7 

(000/0) 
 ( ٔٙبػت اػت.تبید پبُ٘) ثب اثشاتسٚؽ 

 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
160/17 

(008/0) 
 سٚؽ اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت.

ثش سیؼه  ٔقٙبداسیٚ  سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔثجت دٞذ ٘ـبٖ ٔی 2ثشآٚسد ٔذَ ٘تبیح 

 .یبثذ دسكذ افضایؾ ٔی 3/5٘ىَٛ داسد ٚ ثب افضایؾ یه دسكذ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، سیؼه ٘ىَٛ 

 )متغیز يابستٍ: َشیىٍ بدَی( با ريش اثزات ثابت  3بزآيرد مدل  -4جديل 
 داسیػغح ٔقٙب t آٔبسٜ خغبی اػتب٘ذاسد ضشیت ٘بْ ٔتغیش

 000/0 410/11 017/0 194/0 ضشیت ثبثت

 000/0 653/4 009/0 042/0 سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ

 000/0 255/7 011/0 081/0 سیؼه ٘ىَٛ

 000/0 -904/6 001/0 -008/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 002/0 -061/4 0005/0 -002/0 فشكت سؿذ

 273/0 157/1 006/0 007/0 اٞشْ ٔبِی

 000/0 -436/6 004/0 -030/0 ػٛدآٚسی

 006/0 -391/3 004/0 -015/0 داسایی ثبثت ٔـٟٛد

 000/0 فیـش آٔبسٜ ٔقٙبداسی ػغح 320/32 آٔبسٜ فیـش

 748/0 ؿذٜ تقذیُ تقییٗ ضشیت 771/0 ضشیت تقییٗ

 آصٖٔٛ چبٚ
961/12 

(000/0) 
 ( ٔٙبػت اػت.تبید پبُ٘) ثب اثشاتسٚؽ 

 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
011/67 

(000/0) 
 ٙبػت اػت.سٚؽ اثشات ثبثت ٔ

سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ دس ایٙدب ٘یض تبثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی ٘ـبٖ داد. ثقلاٜٚ 

دسكذ ٔقٙبداس اػت. ضشیت سیؼه ٘ىَٛ ٘یض ثشاثش  1تبثیش سیؼه ٘ىَٛ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ػغح خغبی 

ثیش ٔثجت ثش ٞضیٙٝ تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت سیؼه ٘ىَٛ تب اػت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔثجت ثٛدٖ آٖ ٔی 081/0ثب 

٘تیدٝ  ٗیا یبثذ. دسكذ افضایؾ ٔی 1/8ثذٞی داسد ٚ ثب افضایؾ یه دسكذ سیؼه ٘ىَٛ، ٞضیٙٝ ثذٞی 

 صیشا ؿٛد، یٔٙدش ٔ یثذٞ ٙٝیٞض ؾیثٝ افضا ٓی٘ىَٛ ثٝ عٛس ٔؼتم ؼهیس ؾیوٝ افضا دٞذ ی٘ـبٖ ٔ

 ی ثب احتٕبَ ٘ىَٛ ثبلاتش،ٞب اص ؿشوت یـتشیثٟشٜ ث یٞب خجشاٖ خغشات ثبلاتش، ٘شخ یافتجبسدٞٙذٌبٖ ثشا
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ؿشوت دس  ییتٛا٘بافتجبسدٞٙذٌبٖ ٍ٘شاٖ فذْ بثذ،ی یٔؾی٘ىَٛ افضا ؼهیوٝ س ی. صٔب٘وٙٙذ یدسخٛاػت ٔ

 .دٞٙذ یٔؾیثٟشٜ سا افضایٞب ٘شخ ؼه،یسٗیخجشاٖ ایثشا ُ،یدِٗیٕٞ. ثٝؿٛ٘ذ یٔخٛد یٞب یپشداخت ثذٞ

سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔقٙبداسی اص آ٘دب وٝ  ثبسٖٚ ٚ وٙیؿشٚط ثبسٖٚ ٚ وٙی عجك ثقلاٜٚ، 

 سیؼه ٘ىَٛتبثیش ٔقٙبداسی ثش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ داسد )ؿشط اَٚ ثشلشاس اػت(؛  ٞضیٙٝ ثذٞی ثش

داسد )ؿشط ػْٛ ثشلشاس اػت(  ٞضیٙٝ ثذٞیتبثیش ٔقٙبداسی ثش  سیؼه ٘ىَٛداسد )ؿشط دْٚ ثشلشاس اػت(؛ 

ٔتغیش سیؼه ٘ىَٛ ثٝ ٔذَ، تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ٚ دس ٟ٘بیت ثقذ اص ٚاسد وشدٖ 

)ؿشط  دسكذ وبٞؾ یبفتٝ اػت 13ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی ٕٞچٙبٖ ٔقٙبداس اػت، ِٚی ؿذت آٖ حذٚدا 

ؿٛد وٝ  ؿٛد ٚ ٔـخق ٔی ؛ ِزا ثش اػبع ایٗ ٘تیدٝ فشضیٝ ٔیب٘دیٍشی تبییذ ٔیچٟبسْ ثشلشاس اػت(

ٝ ایٗ ٔقٙب وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تب حذی اص عشیك افضایؾ ٔیب٘دیٍشی ثٝ كٛست خضئی اػت، ث

 ؿٛد.  سیؼه ٘ىَٛ، ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٞضیٙٝ ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی ٔی

 آسمًن فزضیٍ سًم

 ؿٛد. ٔـبٞذٜ ٔی 5ٞبی تـخیلی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ دس خذَٚ  ثٝ ٕٞشاٜ آصٖٔٛ 4ثشآٚسد ٔذَ 

 ستٍ: َشیىٍ بدَی()متغیز ياببا ريش اثزات ثابت   4بزآيرد مدل  -5جديل 
 ػغح ٔقٙبداسی t آٔبسٜ خغبی اػتب٘ذاسد ضشیت ٘بْ ٔتغیش

 000/0 930/10 018/0 197/0 ضشیت ثبثت

 000/0 189/6 011/0 071/0 سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ

 000/0 -605/7 004/0 -035/0 ؿفبفیت اعلافبت

تقبُٔ ؿفبفیت اعلافبت ٚ سیؼه 

 ػمٛط لیٕت ػٟبْ
001/0 001/0 160/1 272/0 

 000/0 -688/6 001/0 -008/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 003/0 -828/3 0003/0 -001/0 فشكت سؿذ

 658/0 455/0 004/0 002/0 اٞشْ ٔبِی

 000/0 -094/6 004/0 -025/0 ػٛدآٚسی

 007/0 -333/3 004/0 -014/0 داسایی ثبثت ٔـٟٛد

 000/0 فیـش آٔبسٜ ٔقٙبداسی ػغح 541/32 آٔبسٜ فیـش

 750/0 ؿذٜ تقذیُ تقییٗ ضشیت 774/0 ضشیت تقییٗ

 آصٖٔٛ چبٚ
197/13 

(000/0) 
 ( ٔٙبػت اػت.تبید پبُ٘) ثب اثشاتسٚؽ 

 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
352/66 

(000/0) 
 سٚؽ اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت.



 1404/ بُار 62/ ضمارٌ 16فصلىامٍ مُىدسی مالی ي مدیزیت ايراق بُادار/ ديرٌ 

  
222 

 

  

٘تبیح دس ایٙدب ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی 

دسكذ  1تبثیش ؿفبفیت اعلافبت ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ػغح خغبی ثقلاٜٚ،  داسد. ٞب تبٔیٗ ٔبِی ؿشوت

ؿفبفیت اعلافبت  دٞذ ٘ـبٖ ٔیاػت وٝ ثب  -035/0ٔقٙبداس اػت. ضشیت ؿفبفیت اعلافبت ٘یض ثشاثش ثب 

 5/3ٞب  تبثیش ٔٙفی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی داسد ٚ ثب افضایؾ یه دسكذ ؿفبفیت اعلافبت، ٞضیٙٝ ثذٞی ؿشوت

ٔتغیش تقبّٔی ؿفبفیت اعلافبت  tدس ٟ٘بیت ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ  یبثذ. ؾ ٔیدسكذ وبٞ

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ایٗ فجبست  اػت، ٔی 05/0تش اص  ٚ ثضسي 272/0ٚ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثشاثش ثب 

ٝ ؿفبفیت ؿٛد. ثٝ ایٗ ٔقٙب و تقبّٔی تبثیش ٔقٙبداسی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی ٘ذاسد؛ ِزا فشضیٝ ػْٛ سد ٔی

دٞذ  وٙذ. ایٗ ٘تیدٝ ٘ـبٖ ٔی اعلافبت، تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی سا تقذیُ ٕ٘ی

دس ٔحیظ ایشاٖ، تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی، ٔؼتمُ اص ؿفبفیت اعلافبت اػت ٚ 

ایؾ ٞضیٙٝ ثذٞی حتی اٌش ؿفبفیت اعلافبت ثبلا ثبؿذ، ثبص ٞٓ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٔٙدش ثٝ افض

 ؿٛد. ٞب ٔی ؿشوت

 گیزی بحث ي وتیجٍ

ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  143ای ٔـتُٕ ثش  خبٔقٝاعلافبت ٌشدآٚسی ؿذٜ اص ثش اػبع 

ػبِٝ، ایٗ پظٚٞؾ تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی  11ثٟبداس تٟشاٖ عی یه دٚسٜ 

ؿذ ثب افضایؾ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، ٞضیٙٝ ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد ٚ ٔـخق 

ایٗ وٙٙذ.  یبثذ، صیشا افتجبسدٞٙذٌبٖ ٘شخ ثٟشٜ ثبلاتشی ثشای خجشاٖ سیؼه خٛد تقییٗ ٔی ٘یض افضایؾ ٔی

 (2022خبٖ ٚ سضٛاٖ )ٚ  (2023ٚ ٕٞىبساٖ )  پٛسعید، (2024ٞب ِٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٘تیدٝ ثب یبفتٝ

 ساػتب اػت. ٞٓ

بصٚوبس اثشٌزاسی ایٗ ساثغٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ ٔیب٘دی سیؼه ٘ىَٛ اص ایٗ ٕٞچٙیٗ، اسصیبثی ػ

اػتذلاَ وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ اص عشیك افضایؾ سیؼه ٘ىَٛ ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٞضیٙٝ ثذٞی 

ٞبی  ثشآٚسد افتجبسدٞٙذٌبٖ اص سیؼه تٛا٘ذ یٔ ػٟبْ ٕتیل ػمٛط ؼهیسوٙذ.  ؿٛد، پـتیجب٘ی ٔی ٔی

 ؿشوت یثبصاس اسصؽ ،ثٝ عٛس ٘بٌٟب٘ی ػمٛط وٙذ ؿشوت ػٟبْ ٕتیل وٝ یصٔب٘ احتٕبِی سا افضایؾ دٞذ؛

ٚ وبٞؾ افتجبس ؿشوت ٘ضد  ؿشوت ثٝ ٞب ثب٘ه افتٕبد وبٞؾ ثبفث ٔٛضٛؿ ٗیا. وٙذ یٔ ذایپ وبٞؾ ضی٘

ٞبی  وٙٙذ ٚ ٚثیمٝ یب تضٕیٕٗ ٞب لیٕت ثبلاتشی سا ثشای ثذٞی تقییٗ ٔی ؛ ثٙبثشایٗ، ثب٘هؿٛد یٔٞب  ثب٘ه

ٞب  وٙٙذ، دس ٘تیدٝ ٞضیٙٝ ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی ثشای ؿشوت تشی ثشای اسائٝ تؼٟیلات ٔغبِجٝ ٔی ػٍٙیٗ

ایٗ  .ٞبػت یثذٞ ثبصپشداخت دسثبسٜ ٙبٖیاعٕ فذْ ٚ ؼهیس ؾیافضا ُیدِ ثٝ أش ٗیا یبثذ وٝ افضایؾ ٔی

 دس تضبد اػت. (2024ٞب ِٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٘تیدٝ ثب یبفتٝ
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ؿٛد،  یح ٘ـبٖ داد ؿفبفیت اعلافبت ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٞضیٙٝ ثذٞی ٔیسغٓ ایٙىٝ ٘تب ثب ایٗ حبَ، فّی

دٞذ تبثیش  تقبّٔی ؿفبفیت اعلافبت ٚ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٔقٙبداس ٘جٛد وٝ ٘ـبٖ ٔی ِٚی اثش

٘ؾش اص ٔحیظ اعلافبتی اػت ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ ثشای  سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی، كشف

یبثذ، ثذٖٚ دس ٘ؾش ٌشفتٗ  ٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ افضایؾ ٔیحفؼ ػشٔبیٝ خٛد دس ؿشایغی و

وٙٙذ. ثٝ فجبستی تبثیش سیؼه  ؿفبفیت اعلافبت ؿشوت، ٘شخ ثٟشٜ ثبلاتشی ثشای تؼٟیلات تقییٗ ٔی

ٞبی ثب ؿفبفیت اعلافبت ثبلا یب پبییٗ،  ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ٔحیظ ایشاٖ دس ثیٗ ؿشوت

 یٞٙضائ ذسصادٜیٚ ح یثشات دس تضبد اػت. (2024ٞب ِٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) دٝ ثب یبفتٝایٗ ٘تی ٘بٍٕٖٞٛ ٘یؼت.

، ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ؿفبفیت اعلافبت ثب وبٞؾ سیؼه ػمٛط (1400ثـبست پٛس ٚ كشاف )ٚ  (1400)

 ٞبی ایٗ ٔغبِقٝ اػت. ػٛ ثب یبفتٝ لیٕت ػٟبْ ٕٞشاٜ اػت وٝ ٞٓ

وٙذ ٚ  ٔیٞبی تأٔیٗ ٔبِی وٕه  ه ثبصاس ٚ ٞضیٙٝثٝ دسن ثٟتش سٚاثظ ثیٗ سیؼایٗ پظٚٞؾ ٞبی  یبفتٝ

ٞبی خذیذی دسثبسٜ سفتبس  تٛا٘ٙذ ثٝ تحّیُ ػبصد. ٘تبیح ٔی ٔیتش  غٙیسا ایشاٖ  ٔحیظٞبی ٔٛخٛد دس  ٔذَ

تٛا٘ذ  ٔی پظٚٞؾٞب ٔٙدش ؿٛ٘ذ. اص ٔٙؾش وبسثشدی، ایٗ  ٞبی ٔبِی ؿشوت ٌیشی افتجبسدٞٙذٌبٖ ٚ تلٕیٓ

ٞبی ثٟتشی ثشای ٔذیشیت سیؼه ٚ استجبعبت ثب  ٕه وٙذ تب اػتشاتظیٞب ٚ ٔذیشاٖ ٔبِی و ثٝ ؿشوت

ٞب  افتجبسدٞٙذٌبٖ تٛػقٝ دٞٙذ. ثب دسن تأثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی، ؿشوت

لیٕت ػٟبْ اتخبر وٙٙذ. ٕٞچٙیٗ، ایٗ ٘تبیح  سیؼه ػمٛطوبٞؾ  تٛا٘ٙذ الذأبت لاصْ سا ثشای ٔی

ٞبی ثٟتشی ثشای حٕبیت اص ثبصاس  ٟبدٞبی ٔبِی وٕه وٙذ تب ػیبػتٌزاساٖ ٚ ٘ تٛا٘ذ ثٝ ػیبػت ٔی

دس ایٗ پظٚٞؾ ٘مؾ تقذیّی ؿفبفیت  ٞب تذٚیٗ وٙٙذ. ػشٔبیٝ ٚ ثٟجٛد ؿشایظ تأٔیٗ ٔبِی ؿشوت

ٞبی حبوٕیت ؿشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ سیؼه  تٛا٘ٙذ تبثیش ٔىب٘یؼٓ اعلافبت سد ؿذ؛ پظٚٞـٍشاٖ آتی ٔی

تٛا٘ذ  ی سا ثشسػی وٙٙذ، تب ٔـخق ؿٛد وٝ آیب ٔحیظ ٘ؾبستی لٛی ٔیػمٛط لیٕت ػٟبْ ٚ ٞضیٙٝ ثذٞ

اثش  ثی تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی سا وبٞؾ دٞذ یب ٕٞچٖٛ ؿفبفیت اعلافبت، 

 اػت. 
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 مىابغ
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. ػٟبْ ٕتیل ػمٛط ؼهیس ثش اعلافبت تیفبفؿ شیتبث(. 1399خشاػب٘ی پبسیضی، ٔحٕذحؼٗ. ) (4
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(. تبثیش ٔبِىیت دِٚتی ثش ساثغٝ ثیٗ سیؼه 1400خٛؿىبس، فشصیٗ؛ پیشٚ، داٚٚد؛ ساػفیدب٘ی، اكغش. ) (5
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Abstract 

The aim of this research is to examine the impact of stock price crash risk on 

debt cost with the mediating role of default risk and the moderating role of 

information transparency. This study has been conducted using a quantitative 

experimental approach and multivariate regression analysis. The screened 

statistical population includes 143 firms listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2013 to 2023, comprising a total of 1,573 observations. 

Econometric techniques and EViews software were used to test the hypotheses. 

The findings of the study indicate that in the Iranian environment, an increase in 

stock price crash risk leads to an increase in the debt cost of firms, and the 

mechanism of this effect is partly mediated by default risk. That is, as stock price 

crash risk increases, the default risk of firms also rises, which in turn causes 

creditors to set higher interest rates for the loans granted. Ultimately, it was found 

that although information transparency has a direct and negative impact on debt 

cost, leading to a reduction in the debt cost of firms, it does not moderate the effect 

of stock price crash risk on debt cost. In other words, the impact of stock price 

crash risk on debt cost is not heterogeneous in firms with higher or lower 

information transparency. 
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