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 2جعفري محبوبه سیده ،1ملکی فرناز

 اِىتطٚ٘یىی ٚاحس اؾلأی اظاز زا٘كٍبٜ اضقس وبضقٙبؾی زا٘كدٛی 2

 خٙٛة تٟطاٖ اؾلأی ٚاحس اظاز زا٘كٍبٜ ٚلت تٕبْ فّٕی ٞیئت فضٛ ٚ اؾتبزیبض 1

 

 چکیده

ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌی ٚ ٞب حبئع إٞیت ٔی ثبقس، ثطضؾی ٚ اضظیبثی ضٛفبت ٟٔٓ وٝ زض ترهیم افتجبضات ؾبظٔبٖاظ ٔٛیىی 

٘مسقٛ٘سٌی ٚ ضیؿه ٘ىَٛ زض ٕٞٝ قطوت أطٚظٜ ٔسیطیت . ثبقسٞب ٔییب ثٝ فجبضتی ضیؿه ٘ىَٛ قطوتٔكتطیبٖ افتجبضی 

ٞبی فقبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبظٜ زض قطوت ٌطزز. اظ ایٗ ضٚ ایٗ تحمیك ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛضٛؿضطٚضی تّمی ٔی

-قطوت ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌطفتٝ ٚ یبفتٝ 255ٞبی تطویجی پطزاذتٝ اؾت. زض ایٗ تحمیك، زازٜ 2341تب  2330ظٔب٘ی 

ٚخٛز زاضز، ثٝ  ٞب، حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی ٘مسقٛ٘سٌی ٚ ضیؿه ٘ىَٛ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضیٞبی آظٖٔٛ فطضیٝ

 یبثس.ٞب وبٞف ٔیایٙهٛضت وٝ ثب افعایف ٘مسقٛ٘سٌی، ضیؿه ٘ىَٛ قطوت

 

 .فطٚـ ٚ ذطیس پیكٟٙبزی لیٕت اذتلاف ،٘ىَٛ ضیؿه ،٘مسقٛ٘سٌیهاي كلیدي:  واژه
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 مقدمه-1

ِی اظ عطیك ؾیؿتٓ ٞبی فطاٚاٖ ا٘دبْ قسٜ اظ ٔٙبثـ ٔبٔیٗ ٔبِیأزض ؾبِیبٖ اذیط، زض ضاؾتبی ضقس خٛأـ نٙقتی ٚ ٕٞچٙیٗ ت

ٞبی ٔبِی ٚ ثٝ ٚخٛز ٞب، ثبفث افعایف ضطٚضت ثطضؾی افتجبضات زض التهبز وكٛضٞب قسٜ اؾت. ثب پیسایف ثحطاٖافتجبضی قطوت

ٞبی ٘طخ ثٟطٜ، تٛضْ، اضظ ٚ یب ثبظپطزاذت ٘كسٖ تؿٟیلات  ٞبی ٘بقی اظ ٘ٛؾبٖ ٞبیی اظ لجیُ ذغط یب ٞعیٙٝآٔسٖ فسْ اعٕیٙبٖ

ا٘س، ثٝ ذٛز ضا ا٘دبْ زازٜ ...ٞب ٌصاضاٖ ٚ افطاز ٚ ٟ٘بزٞبیی وٝ اظ ؾیؿتٓ افتجبضی تبٔیٗ ٔبِی پطٚغٜبز، ؾطٔبیٝپطزاذتی زض الته

ٞب ثب وٕجٛز ؾطٔبیٝ ضٚثٝ ضٚ ٌطزیسٜ ٚ ثب افَٛ قطوت زِیُ فسْ وؿت ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ثطای ثبظپطزاذت ثسٞی ذٛز ثٝ قطوت

ٞب زض ؾبَ ٞبی اذیط افعایف چكٓ ٌیط ٔغبِجبت ٞبی قطوتتطیٗ چبِفاظ ٟٔٓآٚض٘س. ٞبیی ضا ثطای ثب٘ه ثٝ فُٕ ٔیذٛز ضیؿه

ثبقس. ایٗ أط ثب تٛخٝ ثب ثب٘ه ٔحٛض ثٛزٖ ثبظاض پِٛی ٔبِی وكٛض ٚ ثطذٛضزاضی ثب٘ه ٞب اظ لؿٕت فٕسٜ ٔكىٛن اِٛنَٛ ٔی

زی ٚ ٔبِی زض وُ ز٘یب ٚ وبٞف تٛاٖ ٞبی التهبثب پیسایف ثحطاٖ٘مسیٍٙی وكٛض، ثٝ یه ٔقضُ ثعضي تجسیُ قسٜ اؾت. 

ثبظپطزاذت ثسٞی اظ ؾٛی تبٔیٗ ٔبِی وٙٙسٌبٖ اظ ؾیؿتٓ ثب٘ىی، ٔسیطاٖ ٚ وبضقٙبؾبٖ ٔسیطیت ضیؿه ٚ ٘ؾبضتی ؾیؿتٓ ثب٘ىی 

ضا ثط آٖ زاقت تب ثب خسیت ثیكتطی الساْ ثٝ ثطضؾی تٕبٔی فٛأُ تبثیطٌصاض ثط پطزاذت تؿٟیلات ٚ ثبظپطزاذت ثسٞی ٕ٘بیٙس. 

 (.2335بیبٖ آضا٘ی،)ق

ٞب حبئع إٞیت ٔی ثبقس، ثطضؾی ٚ اضظیبثی ضیؿه ٔكتطیبٖ افتجبضی ٔی اظ ٔٛضٛفبت ٟٔٓ وٝ زض ترهیم افتجبضات ؾبظٔبٖ

ٞب ٔٛضز تطیٗ فٛأُ وبٞف ذغٛضات ٚضقىؿتٍی ٚ ثٟجٛز فّٕىطز قطوت ٞبی افتجبضی یىی اظ ٟٔٓأطٚظٜ ٔسیطیت ضیؿهثبقس. 

ٞبی آٖ اظ تؿٟیلات افغبیی ثٝ عٛض ٔثبَ، نٙقت ثب٘ىساضی ثب ٚخٛز تكىیُ لؿٕت فٕسٜ ثرف زاضایی تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ثٝ

ٌصاضاٖ ٚ افغبی ٚاْ ثٝ ٔتمبضیبٖ ٚخٜٛ، ثب ا٘ٛاؿ ٌٛ٘بٌٛ٘ی اظ ضیؿه ٚ ٔربعطٜ ٔب٘ٙس5 ضیؿه افتجبضی، ضیؿه ٘مسیٍٙی، ؾپطزٜ

ٞب زض خبیٍبٜ ذٛز ثطای ثرف ٔبِی ٚ ثب٘ىی ثؿیبض  یه اظ ایٗ ضیؿهضٚ اؾت وٝ وٙتطَ ٔمساض ٚ ٔیعاٖ ٞط  ضیؿه ثبظاض ٚ ... ضٚثٝ

ٞبی خصة قسٜ ٚ تؿٟیلات افغبیی خٟت ثٟجٛز وفبیت ؾطٔبیٝ ٚ پط إٞیت اؾت. اظ ایٗ ضٚ تكىیُ تطویت ثٟیٙٝ اظ ؾپطزٜ

ٞب ی زض ؾبظٔبٖٞبی ٔقیٗ پطزاذت ٚ زضیبفت خطیب٘بت ٘مسی الؿبط تؿٟیلات افغبیی اظ إٞیت فطاٚا٘ثٙسی ؾطضؾیسظٔبٖ

ٞب، ثطضؾی ٚ اضظیبثی احتٕبَ ثبظٌكت انُ ؾطٔبیٝ یىی اظ ٚؽبیف انّی وبضقٙبؾبٖ زض ؾیؿتٓ افتجبضی قطوتثطذٛضزاض اؾت. 

ٞبی ذبل ٞط نٙقت وٝ ایٗ اضظیبثی ثبیس ثٝ نٛضت ترههی ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٚیػٌی ثٝ ٕٞطاٜ ؾٛز حبنُ اظ افغبی تؿٟیلات اؾت

ٌیطی زلیك ٞعیٙٝ تؿٟیلات ثٝ فُٕ آیس. ایٗ ثساٖ ٞبی ٔطتجظ ثب آٖ نٙقت ثطای ا٘ساظٜحیحی اظ ضیؿهاتفبق افتبزٜ تب ٔقیبض ن

ٞبی التهبزی ٚاٌصاض ٕ٘بیس ٌصاضی فُٕ وطزٜ ٚ تلاـ زاض٘س تب تؿٟیلات ضا ثٝ ثٍٙبٜٔقٙبؾت وٝ ؾبظٔبٖ ٕٞب٘ٙس یه ٚاحس ؾطٔبیٝ

 ُ اظ آٖ زض ٔٛفس ٔمطض زاقتٝ ثبقس.وٝ آٖ ٚاحس تٛاٖ پطزاذت انُ ٚاْ ضا ثٝ ٕٞطاٜ ؾٛز حبن

أطٚظٜ ثبقس. ا٘س، وٙتطَ ٚ ٔسیطیت ٘مسیٍٙی ٔیٞب ثب آٖ ٔٛاخٝ ٌطزیسٜٞبیی وٝ ؾیؿتٓ افتجبضی ؾبظٔبٖزیٍط اظ چبِفیىی

ٞب ثب ٔكىُ ثؿتٝ قسٖ ٘مسیٍٙی قبٖ تحت فٙٛاٖ ٔغبِجبت ٔكىٛن اِٛنَٛ ٔٛاخٝ ٞؿتٙس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ضٚ٘س ضٚ ثٝ ؾبظٔبٖ

قٛز ٚ زض ٘تیدٝ زضآٔس ٚ ثبظزٞی ٌصضز اظ لسضت افتجبضزٞی ؾبظٔبٖ وٓ ٔیایف ٔقٛق قسٖ تؿٟیلات، ٞطچٝ ظٔبٖ ٔیافع

ٞبی تدبضی ثٝ یبثس. ایٗ زض حبِی اؾت وٝ ٘ؿجت ٔغبِجبت ٔكىٛن اِٛنَٛ زض ثقضی اظ ؾبظٔبٖؾٟبٔساضاٖ آٖ وبٞف ٔی

ٞب اظ ٔحُ خٝ ثٝ ایٗ وٝ ثیكتط ٔٙبثـ تبٔیٗ افتجبضات ثقضی اظ قطوتثب تٛزضنس( افعایف یبفتٝ اؾت.  1چٙسیٗ ثطاثط حس ٔدبظ )

ٞبیی ٘ؿجتب ثّٙس  ٌصاضی زض زاضایی ٞبی وٛتبٜ ٔست تدٟیع قسٜ ٚ ٕٞچٙیٗ تؿٟیلات افغبیی ایٗ ٟ٘بزٞب نطف ؾطٔبیٝ ؾپطزٜ

)ضؾتٕیبٖ ٚ حبخی ثبثبیی، ٌطزز قٛ٘س ٔسیطیت ٚ وٙتطَ خطیبٖ ٚخٜٛ ٘مس ضطٚضی تّمی ٔیٔست ثب زضخٝ ٘مسقٛ٘سٌی پبییٗ ٔی

ٞب زض ٔسیطیت خطیب٘بت ٚخٜٛ ٘مس ٘ؾبْ افتجبضی، ضیؿه ٘مسیٍٙی ضا ثٝ ٚخٛز آٚضزٜ (. ٚخٛز ایٗ ذغٛضات ٚ فسْ اعٕیٙب2333ٖ

ٞب ثب آٖ ضٚثطٚ ٞؿتٙس. ٚخٛز  ٞبیی اؾت وٝ ثب٘ه تطیٗ ضیؿه وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت وبضوطزی ؾیؿتٓ ثب٘ىساضی، یىی اظ ٔتساَٚ

ٞب ثبفث آٔبزٌی زض ٔمبثُ قطایظ ثحطا٘ی ٚ وؿطی ٔٙبثـ ٘مس، خٌّٛیطی اظ ٞسض یح ٚ ثٟیٙٝ ٘مسیٍٙی زض ؾبظٔبٖٔسیطیت نح

ٌصاضی ٚ افغبی تؿٟیلات خسیس ثٝ ٔٙؾٛض وؿت  ٌصاضی، اؾتفبزٜ اظ ٔمبزیط ٘مسیٍٙی ٔبظاز ثطای ؾطٔبیٝ ٞبی ؾطٔبیٝ ضفتٗ فطنت

قٛز. ثطای ٔسیطیت ىطز ؾبظٔبٖ ٚ افعایف زضخبت افتجبض ؾٙدی ثب٘ه ٔیثبظزٞی ثیكتط ٌطزیسٜ ٚ زض ٟ٘بیت ٔٛخت ثٟجٛز فّٕ
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تطیٗ فٛأُ  نحیح ٘مسیٍٙی لاظْ اؾت اثعاض ٔٙبؾت ٚ فٛأُ ٔٛثط ایٗ وبض ثٝ زضؾتی ٔٛضز قٙبؾبیی لطاض ٌیطز. یىی اظ ٟٔٓ

ثسٞی یىی اظ فٛأُ -یت زاضاییٞبی آٖ اؾت. اظ ؾٛی زیٍط، ٔسیط ٞب، ٔٛلقیت زاضایی ٚ ثسٞیٌصاض ثط ٘مسیٍٙی ؾبظٔبٖ تبثیط

ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ایٗ ٔؿبِٝ زض التهبز وكٛض ٚ (. 1525، 2وّیسی زض تٛضیح پبیساضی ٔبِی ثرف ٔبِی ٚ التهبز اؾت )خبیؿٛاَ

ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ضا  ٘ىَٛٚضی نٙبیـ ثٛضؾی، ایٗ پػٚٞف ثٝ ز٘جبَ ایٗ اؾت وٝ اضتجبط ثیٗ ضیؿه تبثیطٌصاضی ثبلای آٖ ثط ثٟطٜ

 .ٞبی فقبَ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ؾٙدیسٜ ٚ ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض زٞسوتزض قط

 مبانی نظري و مروري بر پیطینه پژوهص-2

 نقدضوندگی-2-1

تط ٚ ثب ٞعیٙٝ وٕتطی لبثّیت ٘مسقٛ٘سٌی یه ٚضلٝ ؾٟبْ ثٝ ٔقٙبی أىبٖ فطٚـ ؾطیـ آٖ اؾت. ٞطچمسض ؾٟٕی ضا ثتٛاٖ ؾطیـ

(. اٚضاق ثٟبزاضی وٝ 2442فیكط ٚ خطزٖ، ٘مسقٛ٘سٌی ثیكتطی ثطذٛضزاض اؾت )آٖ ؾٟٓ اظ  تٛاٖ ٌفت وٝثٝ فطٚـ ضؾب٘س، ٔی

قٛ٘س، زفقبت ٔحسٚز یب زفقبت وٓ ٔقبّٔٝ ٔی قٛ٘س، ٘ؿجت ثٝ اٚضاق ثٟبزاضی وٝ ثٝزفقبت ٔىطض ٔقبّٔٝ ٔی عٛض ضٚظا٘ٝ ٚ ثٝ ثٝ

 لبثّیت ٘مسقٛ٘سٌی ثیكتط ٚ زضٟ٘بیت ضیؿه وٕتطی زاض٘س.

ٌصاضاٖ ثٝ ایٗ ٔٛضٛؿ تٛخٝ زاض٘س وٝ اٌط ظیطا ؾطٔبیٝ؛ ٞب حبئع إٞیت اؾتٌصاضی زاضاییسقٛ٘سٌی زض اضظـ٘مف فبُٔ ٘م

ٞب ٚخٛز زاضز یب ذیط؟ ٞطچمسض لبثّیت ٘مسقٛ٘سٌی یه ٞبی ذٛز ضا ثٝ فطٚـ ضؾب٘ٙس، آیب ثبظاض ٔٙبؾجی ثطای آٖثرٛاٞٙس زاضایی

اثیت وٕتطی ذٛاٞس زاقت ٍٔط ایٙىٝ ثبظزٜ ثیكتطی فبیس زاض٘سٜ آٖ قٛز ٌصاضاٖ خصؾٟٓ وٕتط ثبقس، آٖ ؾٟٓ ثطای ؾطٔبیٝ

(. ٘مسقٛ٘سٌی تبثقی اظ تٛا٘بیی ا٘دبْ ٔقبّٔٝ ؾطیـ ثب حدٓ ثبلایی اظ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٞعیٙٝ پبییٗ اؾت. ثٝ ایٗ 1553، 1٘یىّؿٖٛ)

٘ساقتٝ ثبقس. زضخٝ ٘مسقٛ٘سٌی یه ٔقٙی وٝ لیٕت زاضایی زض فبنّٝ ظٔب٘ی ٔیبٖ ؾفبضـ فطٚـ تب ذطیس تغییط چٙسا٘ی 

 ؾطفت ثٝ زؾت ٘یبیس. ٌصاضی ٚلتی پبییٗ اؾت وٝ لیٕت ٔٙهفب٘ٝ آٖ ثٝؾطٔبیٝ

قٛز. ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض تٛا٘بیی ثبظاض ثطای خصة حدٓ فؾیٕی اظ ٔقبٔلات ؾٟبْ ثسٖٚ ایدبز ٘ٛؾب٘بت قسیس زض لیٕت تقطیف ٔی

، 3چبضزیب)فطٚـ اؾت  ٚ ٞبی پیكٟٙبزی ذطیسا٘سن ثٛزٖ فبنّٝ ثیٗ لیٕتفلاٜٚ ثط ایٗ، ٚیػٌی انّی ثبظاضٞبی ٘مس قٛ٘سٜ 

ٚالـ ٘ٛؾب٘بت قسیس یب تأثیط لیٕتی ظیبز ثٝ ایٗ ٔقٙی اؾت وٝ لیٕت زاضایی زض فبنّٝ ٔیبٖ ؾفبضـ تب ذطیس، تغییط  (. زض1555

 ظیبزی زاقتٝ ثبقس.

ؾطفت ٚ ثب وٕتطیٗ  ٞبی ٔبِی ثٝیغی اؾت وٝ زض آٖ زاضایییىی اظ ٚؽبیف فٕسٜ ثبظاض ؾطٔبیٝ فطاٞٓ آٚضزٖ ٘مسقٛ٘سٌی ٚ قطا

( ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌی ضا حؿبؾیت ثبظزٜ ؾٟبْ زض 1553ٞعیٙٝ زض لیٕت ضایح ثبظاض ٔٛضز ٔقبّٔٝ لطاض ٌیطز. پبؾتٛض ٚ اؾتبٔجب )

ه ؾیؿتٕبتیه ثبقس. ضیؿٞبی ؾیؿتٕبتیه ٔیتغییطات غیطٔٙتؾطٜ ٘مسیٍٙی تقطیف وطز٘س. ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌی اظخّٕٝ ضیؿه

ضیؿه ؾیؿتٕبتیه( ثبلا، تمطیجبً زض زٚضاٖ ثس یت )ثبقس ثٝ ایٗ ٔقٙی وٝ یه ؾٟبْ ثب حؿبؾٔب٘ٙس یه فبُٔ حؿبؾیت ٔی  ثٝ

زٞس. التهبزی فّٕىطز ٘ؿجتبً ثسی ٘كبٖ ذٛاٞس زاز ٚ ثطفىؽ زض زٚضٜ اٚج التهبزی فّٕىطز لبثُ لجِٛی ضا اظ ذٛز ثطٚظ ٔی

ٞبی ٘مسی آتی ٚ زض٘تیدٝ ثٙسی خطیبٖتٛا٘س ٔیعاٖ ٚ ظٔبٖثبقس، ٔیٞبی ؾیؿتٕبتیه ٔیهضیؿه ٘مسقٛ٘سٌی اظخّٕٝ ضیؿ

 (.2442فیكط ٚ خطزٖ، اض ؾٟبْ ضا تحت تأثیط لطاض زٞس )ثبظ
 

 ریسک نکول و یا عدم پرداخت بدهی-2-2

زٞس. ضیؿه ٞب ضا ٘كبٖ ٔیْضیؿه فسْ پطزاذت ثسٞی یب ٕٞبٖ ضیؿه ٘ىَٛ، ٘بتٛا٘ی یه ثب٘ه ثطای زضیبفت ثٟطٜ ٚ یب انُ ٚا

زٞس. فلاٜٚ ثط ایٗ، ضیؿه ٘ىَٛ زض زٞس، ضخ ٔی٘ىَٛ ٕٞچٙیٗ ظٔب٘ی وٝ یه ثب٘ه اظ عطف ٔكتطیبٖ تقٟس یب تضٕیٗ ٔی

ٞبی تطاظ٘بٔٝ ٔسیطیت ضیؿه ٘ىَٛ قبُٔ (. اؾتطاتػی2332ٔكتمبتی ٔب٘ٙس ؾٛآح ٘طخ ثٟطٜ ٘یع ٚخٛز زاضز )ضافی ٚ تٍّٙی، 

                                                           
1 Jaiswal 
2 Nikelson 
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قٛز أب ثبقٙس. اٌطچٝ، شذیطٜ ثبلاتط ثبفث وبٞف ؾٛزآٚضی ثب٘ه ٔیٞب ٔیٞبی پیف ثیٙی قسٜ ٚاْیبٌٖطفتٗ شذیطٜ ثطای ظ

ثٙبثطایٗ شذیطٜ ؛ ٞب ٘یع ثٝ تلاقٟبی یه قطوت ٘ؿجت ثٝ وبٞف ضیؿه ٘ىَٛ اقبضٜ زاضزشذیطٜ ثبلاتط ثٝ فٙٛاٖ زضنس وُ زاضایی

ٞب ثٝ وُ زاضایی یقٙی ٔسیطیت ضیؿه ٘ىَٛ اضائٝ وٙس. زضنس شذیطٜ ای اظ ٚؾقتٞب ٔی تٛا٘س ٘كب٘ٝثٝ نٛضت زضنس وُ زاضایی

PROV (.2342قٛز )تبخٕیط ضیبحی، ٞبی ٔسیطیت ضیؿه ٘ىَٛ یه قطوت زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔیثٝ فٙٛاٖ قبذهی ثطای لبثّیت 

ذٛز ثٝ عٛض وبُٔ ٚ زض تٛاٖ ٌفت ضیؿه ٘ىَٛ احتٕبَ ایٗ اؾت وٝ افتجبضٌیط٘سٜ لبزض ثٝ پطزاذت تقٟس یب ثٝ فجبضتی زیٍط ٔی

ٞبی (، ضیؿه ٘ىَٛ احتٕبَ ایٗ اؾت وٝ زاضایی1551ظٔبٖ ٔمطض ثٝ افتجبض زٞٙسٜ ٘جبقس. ثط اؾبؼ تقطیف ٚاؾبِٛ ٚ اوؿیًٙ )

قٛز وٝ ٚاْ زٞٙسٜ نطف ٞـبی قـطوت قـٛز. آٟ٘ـب ثیـبٖ وطز٘ـس، ضیؿه ٘ىَٛ ٔٛخت ٔیقطوت وٕتط اظ اضظـ زفتطی ثسٞی

یٗ ضیؿه اظ ٚاْ ٌیط٘سٜ زضذٛاؾت وٙس. ا٘ساظ٠ نطف ضیؿه زضذٛاؾتی، تبثقی اظ احتٕبَ ٘ىَٛ قطوت ضیؿىی ضا ثبثت تحُٕ ا

 (1523ظوطیب ٚ ٕٞىبضاٖ،قـٛز )اؾت. ضیؿه ٘ىَٛ ٕٔىٗ اؾت ثٝ زِیُ فّٕىطز ضقیف قطوت یب اٞطْ ثـبلای آٖ ایدـبز 

 پیطینه پژوهص-2-3

طؾیٖٛ ذغی ثٝ ثطضؾی تأثیط ضیؿه افتجبضی ثب ؾٛزآٚضی ٚ ٌیطی اظ ٔسَ ضٌثب ثٟطٜ( زض تحمیك ذٛز 1553) 2وٛؾٕیسٚ

ٞب پطزاذتٝ ٚ ٘تبیح تحمیك ٚی ثیبٍ٘ط ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ؾٛزآٚضی ثب٘ه 1551-2445ٞبی یٛ٘ب٘ی زض ؾبَ ٞبی ٘مسقٛ٘سٌی ثب٘ه

قٛ٘سٌی ذٛز ضا تٛا٘ٙس اظ عطیك ٘ؾبضت آٌبٞب٘ٝ ثط ضیؿه افتجبضی، ؾٛز ٚ ٘مسٞب ٔیٚ ضیؿه افتجبضی اؾت. زض ٘تیدٝ ثب٘ه

 افعایف زٞٙس.

-( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی تبثیط ضیؿه افتجبضی ثط فّٕىطز ٚ ٘مسقٛ٘سٌی نٙقت ثب٘ىساضی پطزاذتٝ ٚ فقبِیت1553) 1پبؾیطاؼ

ٞبی ثیٗ إِّّی ضا اظ عطیك زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٔتغیطٞبی ٟ٘بزٜ زض ضٚـ تحّیُ پٛقكی زازٜ ٞب ٔٛضز ٞبی ذبضج اظ تقبزَ ٚ فّٕیبت

 وٙس.ؾیط ٘عِٚی پیسا ٔی هفّٕىطز ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ثب٘ ٘ىَٛا٘س. ٚی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ ثب افعایف ضیؿه ض زازٜثطضؾی لطا

ٞبی حؿبثساضی زضثبضٜ ضیؿه افتجبضی ٚاحسٞبی زض پػٚٞكی تحت فٙٛاٖ ثطضؾی ٘ؾطیٝ( 1554إِّّی )ٞیئت اؾتب٘ساضزٞبی ثیٗ

ٞب بضی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ ٚ نحجت اظ اضظیبثی اضظـ ٔٙهفب٘ٝ ثسٞیتدبضی ا٘دبْ زازٜ اؾت. زض ایٗ پػٚٞف ضیؿه افتج

ٌیطی اضظـ ٔٙهفب٘ٝ ٞب ضا ٔغطح ٚ ثٝ ثحث ثیٕٝ ٚ ا٘ساظٜٞب ٚ ثسٞیقسٜ اؾت ٚ ؾٛز ٚ ظیبٖ ٘بقی اظ اضظـ ٔٙهفب٘ٝ زاضایی

 پصیط٘س.ٞبی ٔبِی ٔیزض ثحطاٖ پطزاظز ٚ ٔؿئٛلاٖ ایٗ ٔصاوطٜ ٔؿئِٛیت خبٔـ ٞیئت ضاٞبی احتٕبِی ٔیٞب ٚ ثسٞیزاضایی

ٞبی تدبضی زض ٘یدطیٝ ضا ٔٛضز اضظیبثی لطاض اثط ضیؿه افتجبضی ثط فّٕىطز ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ثب٘ه( زض ٔغبِقٝ ذٛز، 1521) 3اٚلاٚیُ

یدٝ ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاضزاز ٚ ثٝ ایٗ ٘ت CBNآٚضی قسٜ اظ ثِٛتٗ آٔبضی ٞب خٕـٞبی ثب٘ٛیٝ ثب٘هزاز. ٚی ثطای ایٗ وبض زازٜ

 ،زاض ٘جٛز% ٚ ٔقٙی0ٞب ٔٙفی ثٝ ؾٛزآٚضی ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ٔطثٛط ٞط چٙس زض ؾغح ضؾیس٘س وٝ ٘ؿجت ٚاْ ٚ پیكطفت ضا ثٝ ؾپطزٜ

اؾت. ٕٞچٙیٗ ٔغبِقٝ ٚی ثیبٍ٘ط  تٛخٝ لبثُ اظ% 0٘ؿجت غیط ا٘دبْ ٚاْ ثٝ ٚاْ ٚ پیكطفت ثٝ ؾٛزآٚضی ٔطثٛط ٔٙفی زض ؾغح 

 .ٚاْ( ٚخٛز زاضز فّٕىطز ٘ؾط زاضی )اظٔقٙب ضاثغٝ افتجبضی ضیؿه ٔسیطیت ؾٛز زٞی( ٚ ؾط٘ ثب٘ه )اظ فّٕىطز ایٗ اؾت وٝ ثیٗ

 .زاضز ثرف ٔبِی زض ضلبثت افعایف ثب ثب٘ىی ثرف اظ وّی تٛؾقٝ زض ٔثجت تأثیط ثٟبزاض اٚضاق ثبظاض تمٛیت ٟ٘بیت، زض

یبتی ٚ ٘مسیٍٙی ثط وبضایی ٘ؾبْ ثب٘ىی ایطاٖ ٞبی افتجبضی، فّٕزض تحمیمی ثٝ ثطضؾی تأثیط ضیؿه (2342ؾیٕب ٚ تبـ )ذٛـ

 ٞب، ا٘تربة ٔسَ ثٟیٙٝ ؾبظی ضیبضی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ زض ایٗ ضاؾتبپطزاذتٙس. ثٝ ٔٙؾٛض اضظیبثی وبضایی ٚ ضتجٝ ثٙسی ثب٘ه

تفبٚت زٚ  ٞبی پػٚٞف ثیبٍ٘طٔٛضز ٔغبِقٝ لطاضزاز٘س. یبفتٝ 2330-2345ٞبی ثب٘ه ثٝ فٙٛاٖ خبٔقٝ آٔبضی پػٚٞف عی ؾبَ

ٞب ٚ ثطتطی ٘ؿجی ضٚـ پبضأتطیه ٘ؿجت ثٝ ضٚـ ثٙسی ثب٘هضٚـ پبضأتطیه ٚ ٘بپبضأتطیه زض اضظیبثی وبضایی ٚ ضتجٝ

پػٚٞف ثیبٍ٘ط آٖ ثٛز وٝ اضتجبط ٔقٙبزاضی ثیٗ ضیؿه افتجبضی، فّٕیبتی، ٘مسیٍٙی ٚ  ٞبیثبقس. ٕٞچٙیٗ یبفتٝ٘بپبضٔتطیه ٔی

 ٚخٛز زاضز.وبضایی زض ٘ؾبْ ثب٘ىی ایطاٖ 

                                                           
1 Kosmido 
2 Pasiras 
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( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی اضتجبط ثیٗ ضیؿه ٘مسیٍٙی ٚ افتجبضی زض نٙقت ثب٘ىساضی ایطاٖ عی زٚضٜ ظٔب٘ی 2343آشض پٙساض )

پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیح ٔغبِقٝ ٚی ثیبٍ٘ط ایٗ ٔغّت ایت وٝ ثیٗ ضیؿه افتجبضی ٚ ضیؿه ٘مسیٍٙی اضتجبط ٔٙفی  2331-2342

ه افتجبضی ثٝ ضیؿه ٘مسیٍٙی قسیستط اؾت. ثٝ فجبضتی اثطٞبی ٔتغیط ضیؿه افتجبضی ثٝ ٚخٛز زاضز ٚ ایٗ ضاثغٝ اظ ؾٕت ضیؿ

 ٌیطی ثطٚظ ذٛاٞس وطز.فٙٛاٖ یه ٔتغیط غبِت زض ایٗ اضتجبط ٔغطح اؾت ٚ ثٝ انغلاْ اثطٞبی آٖ ثٝ فٙٛاٖ پسیسٜ چكٓ

 Panel Varْ ثب٘ىی ایطاٖ ثب ضٚیىطز ثط فّٕىطز ٘ؾب ٘ىَٛ( زض تحمیك ذٛز ثٝ ثطضؾی تبثیط ضیؿه 2341احٕسی ٚ خكفمب٘ی )

قٛز ٔٙدط ٔی ٘ىَٛای ثٝ ا٘ساظٜ یه ا٘حطاف ٔقیبض زض ضیؿه پطزاذتٝ ا٘س. ٘تبیح تحمیمبت ایكبٖ ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ تىب٘ٝ

چٙساٖ ٘مكی زض ٘ىَٛ ٞب وبٞف یبثس. ثط ایٗ اؾبؼ، زض ثّٙس ٔست ضیؿه ٞب ٚ ؾٛزآٚضی ثب٘هٞب، ثبظزٜ زاضایی٘مسیٍٙی ثب٘ه

 ٘ىَٛثیط ضیؿه أٞب زض ثّٙس ٔست ثٝ نٛضت لبثُ تٛخٟی تبحت تٞب ٘ساضز، أب ٘مسیٍٙی ٚ ثبظزٜ زاضایی ثب٘هتقییٗ ؾٛزآٚضی ثب٘ه

 لطاض زاض٘س.

 ضناسی پژوهصروش-3

ٝ یٗ تحمیك ا ــ ــبػ عجم ــسی  اظ ِح ــت. ثطضوبت تحمیمبؿ ٘ٛف، اظ ٞسی تحمیك ثط ٔجٙبثٙ ؾت وٝ اتحمیمی زی ثطضتحمیك وبزی اؾ

ٌیــطز ٚ ثـط اؾــبؼ ٔبٞیــت ٚ ضٚـ، اظ ٘ــٛؿ   ض ٔــیلقی ثٝ وبٚ ٚایی اخطاحُ ٔؿبئُ ای ثطٖ ضا فَٙٛ ٚ نٛٞــب، ا لبٕ٘ٛ٘ٙـسی  ،٘ؾطیٝ

ــیٔحؿٕٛٞجؿــتٍی  -تٛنیفی ــٝعلافبآٚضی ا خٕـــقبُٔ ت تحمیمبؿ اظ یٗ ٘ٛا ز.قٛة ٔ فطضیٝ یب پبؾد ثٝ ٖ ٔٛٔٙؾــٛض آظ  ت ث

ٞبی ٔـٛضز ٘یـبظ تحمیـك    ٌطزآٚضی ٚ تحّیُ زازٜ (.2332ذبوی، )بقس ث ؿ ٔٛضز ٔغبِقٝ ٔیضقیت فقّی ٔٛضٛٚثٝ ط ٔطثٛؾؤالات 

ٞبی ٔٛضز ٘یبظ خٟت ٔحبؾجٝ ٔتغیط ٘مسقٛ٘سٌی ثب تٛخٝ ثٝ ٔقیبض اذتلاف لیٕت نٛضت پّٙی نٛضت ٌطفتٝ اؾت. زازٜ  حبضط، ثٝ

ز٘یبظ خٟت ٔحبؾجٝ ؾـبیط  ٞبی ٔٛضزضیبفت قسٜ اؾت. زازٜ« قطوت ٔسیطیت فٙبٚضی ثٛضؼ تٟطاٖ»پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ، اظ 

قـسٜ ٚ   ٚ ؾبیت ایٙتط٘تی ٔطوع پطزاظـ اعلافبت ٔبِی ایطاٖ )فیپیـطاٖ( ٌـطزآٚضی    "آٚضز ٘ٛیٗ ضٜ "افعاضٔتغیطٞبی پػٚٞف اظ ٘طْ

ْ  ٚ تحّیُ زازٜ  ٔٙؾٛض تدعیٝ قسٜ اؾت ٚ ثٝ   ٔطتت Excel 2013افعاض ؾپؽ اظ عطیك ٘طْ   اؾـتفبزٜ  Eviews8افـعاض  ٞـب، اظ ٘ـط

قسٜ زض ثـٛضؼ اٚضاق ثٟـبزاض تٟـطاٖ عـی زٚضٜ      پصیطفتٝ  ٞبیقطوت اظ قطوت 255ت. خبٔقٝ آٔبضی ایٗ پػٚٞف، قبُٔ قسٜ اؾ

 ثبقٙس5ٚیػٌی ٔی 0قسٜ زاضای  ٞبی ا٘تربة ثبقس. قطوتٔی 2341اِی  2330ظٔب٘ی 

ثٙـسی الـلاْ    ٚت ثٛزٖ ٔبٞیت ٚ عجمٝثٝ زِیُ ٔتفب ٞبی ٔبِی ٚ ّٞسیًٌٙطی، ثیٕٝ، ٚاؾغٝٞبٌصاضی، ثب٘هٞبی ؾطٔبیٝقطوت-2

 ا٘س.ٞبی تِٛیسی ٔؿتثٙب قسٜٞبی ٔبِی ٘ؿجت ثٝ قطوتنٛضت

 ٞب زاضای اضظـ زفتطی ٔثجت ثبقٙس.ؾٟبْ قطوت-1

 ٔبٜ ثبقٙس. 3ٞب، فبلس تٛلف ٔقبٔلاتی ثٝ ٔست ثیف اظ خٟت حفؼ پبیبیی زازٜ-3 

 اؾفٙسٔبٜ ثبقٙس. 14ٝ ٞب ٔٙتٟی ثخٟت ضفبیت لبثّیت ٔمبیؿٝ، ؾبَ ٔبِی قطوت-1

 قسٜ ثبقس. زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پصیطفتٝ 30قطوت لجُ اظ ؾبَ -0

 فرضیه هاي پژوهص-4

 ٌطزز5ٞبی ظیط ٔغطح ٔیثب تٛخٝ ثٝ ثیبٖ ٔؿئّٝ ٚ اٞساف پػٚٞف فطضیٝ

 اضز.زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز ز ٘ىَٛثیٗ ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ ٚ ضیؿه فرضیه اصلی: 

 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ٘ىَٛثیٗ ٔقیبض ٘مسقٛ٘سٌی آٔیٟٛز ٚ ضیؿه : 1فرضیه فرعی

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ضاثغٝ ٔقٙبزاضی  ٘ىَٛثیٗ ٔقیبض اذتلاف لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ٚ ضیؿه : 2فرضیه فرعی

 ٚخٛز زاضز.
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 مدل و متغیرهاي پژوهص-5

 ستهمتغیر واب-5-1

 2٘ىَٛضیؿه 

DD، ٔتغییط 2(، اثتسا ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ قٕبضٜ 1553) 1زض ایٗ پػٚٞف عجك تحمیك ثبضاز ٚ قبٔٛی
ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ ؾپؽ ثب  3

 آیس.ثبقس، ثسؾت ٔیٔی ٘ىَٛوٝ ٔقیبض ؾٙدف ضیؿه  EDFاؾتفبزٜ اظ تبثـ تٛظیـ ٘طٔبَ آٖ، ٔتغیط 

(2)   

(1)   

 ٘ىَٛیؿه احتٕبَ ض =

 tزض ؾبَ  iقطوت  اضظـ ثبظاض ؾٟبْ =

 tزض ؾبَ  iٞبی قطوت وُ ثسٞی =

 t-1 زض ؾبَ iقطوت ثبظزٜ ؾٟبْ  =

 t-1 زض ؾبَ iقطوت ٞبی وُ زاضایی =

 آیس5وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ظیط ثسؾت ٔی t-1 زض ؾبَ iقطوت ٞبی تمطیجی اظ ٘ٛؾب٘بت زاضایی =

(3)   

 tزض ؾبَ  iقطوت  ا٘حطاف ٔقیبض ثبظزٜ ؾٟبْ =

 متغیر مستقل-5-2

 4٘مسقٛ٘سٌی 

قسٜ اؾت. زض  ٔتغیط خبیٍعیٗ ثطای ٘مسقٛ٘سٌی ٔقطفی ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٘مسقٛ٘سٌی یه ٔقیبض چٙسثقسی اؾت، تبوٖٙٛ چٙسیٗ

(، 1551) 0قسٜ تٛؾظ آٔیٟٛز ٔسَ ٘مسقٛ٘سٌی اضائٝ  ایٗ پػٚٞف اظ زٚ ٔقیبض اذتلاف لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ٚ

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.

 1اذتلاف لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ

(1)  

 6 ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیكٟٙبزی فطٚـ ؾٟبْ قطوت زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی

                                                           
1 Default risk 
2 Bharah & Shumway 
3 Distance- to- Default 
4 Liquidity 
5 Amihud 
6 bid- ask Spread 
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 6 ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ؾٟبْ قطوت زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی 

 2ٔسَ ٘مسقٛ٘سٌی آٔیٟٛز

(0)   

 T زض ٔبٜ j زض ضٚظ iثبظزٜ ؾٟبْ   

T  6ٟٓتقساز ضٚظٞبی ا٘دبْ ٔقبّٔٝ ثط ضٚی ؾ i ٔبٜ زض T 

 T اظ ٔبٜ j زض ضٚظ iٔقبٔلات ؾٟٓ  حدٓ 

 ٘ؿجت فسْ ٘مسیٍٙی 

 متغیر كنترلی-5-3

 1ٍِبضیتٓ عجیقی اضظـ ثبظاض ؾٟبْ

 tٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زض ؾبَ  tزض ؾبَ  iتفبٚت ثیٗ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت : 3ثبظزٜ اضبفی

 1ٍِبضیتٓ عجیقی وُ ثسٞی

 0ٞب٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ وُ زاضایی

 ( ) t زض ؾبَ iقطوت  ٔقىٛؼ ا٘حطاف ٔقیبض ثبظزٜ ؾٟبْ 

 مدل پژوهص-5-4

 هامدل رگرسیونی فرضیه-5-4-1

 :1فرضیه فرعی

(1)  

 

 :2فرضیه فرعی

(2)  

                                                           
1 Amihud 
2 LNEquity 
3 Excess Return 
4 LNDebt 
5 Incom/ Assets 
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 مدل مفهومی پژوهص-5-4-2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : مدل مفهومی پژوهص1ضکل

 هاي پژوهصیافته-6

 آمار توصیفی-6-1

ٞبی آٔبض تٛنیفی وٝ زض ایٗ خسَٚ قبذم .قٛزذتٝ ٔیٞبی پػٚٞف پطزاٚتحّیُ تٛنیفی زازٜ زض ایٗ ثرف، ثٝ تدعیٝ

-ای وٝ ٔیتطیٗ اؾتفبزٜاظ ٟٔٓ . یىیا٘س اظ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، حساوثط، حسالُ، ا٘حطاف ٔقیبض ٚ آظٖٔٛ خبضن ثطا ا٘س؛ فجبضت قسٜ اضائٝ

اؾت وٝ ثطای  ؿت خبضن ثطا آظٔٛ٘یٞب اؾت. تزازٜ تٛاٖ اظ خسَٚ آٔبض تٛنیفی زاقت، لضبٚت زض ٔٛضز ٘طٔبَ یب غیط٘طٔبَ ثٛزٖ

 ثبقٙس.ایٗ ثطضؾی، فٕٛٔیت زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ ظیط، ٔتغیطٞبی پػٚٞف غیط ٘طٔبَ ٔی

 : آمار توصیفی متغیرهاي پژوهص1جدول

 ٘بْ ٔتغیط
ضیؿه 

 ٘ىَٛ
 آٔیٟٛز

اذتلاف 

 لیٕت

ثبظزٜ 

 اضبفی

ٍِبضیتٓ 

 ثسٞی

ٍِبضیتٓ 

اضظـ 

 ثبظاضؾٟبْ

٘ؿجت 

ؾٛز ثٝ 

 زاضایی

ٛؼ ٔقى

ا٘حطاف 

 ٔقیبض

 2.2405 5.2301 2.5121 21.131 -5.5511 3.5511 5.55552 5.5130 ٔیبٍ٘یٗ

 2.1453 5.2211 1.4155 21.111 5.5124 1.0133 5.555551 5.5543 ٔیب٘ٝ

 20.215 5.1121 25.3215 23.330 3.2131 4.1524 5.5553 2.5555 حساوثط

 ٘مسقٛ٘سٌی

X 

 ضیؿه ٘ىَٛ

Y 

ٍِبضیتٓ 

عجیقی 

اضظـ ثبظاض 

 ؾٟبْ

ثبظزٜ 

 اضبفی

ٍِبضیتٓ 

عجیقی وُ 

 ثسٞی

٘ؿجت ؾٛز 

ذبِم ثٝ وُ 

ٞبزاضایی  

ٔقىٛؼ 

ا٘حطاف 

 ٔقیبض
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 5.3323 -5.1001 1.2333 3.0322 -3.2133 -2.5023 5.5555552 5.5555 حسالُ

 2.3321 5.2243 5.4343 2.1150 5.1344 2.2230 5.55523 5.2112 ا٘حطاف ٔقیبض

آظٖٔٛ خبضن 

 ثطا

21535 

(5.5555) 

1543142 

(5.5555) 

41.1331 

(5.5555) 

33155 

(5.5555) 

253.24 

(5.5555) 

24.411 

(5.5555) 

154.24 

(5.5555) 

23021 

(5.5555) 

تقساز 

 ٔكبٞسات
2555 2555 2555 2555 2555 2555 2555 2555 

 ٞبی پػٚٞفٔٙجـ5 یبفتٝ

 آزمون مانایی-6-2

لجُ اظ ا٘دبْ ٞطٌٛ٘ٝ ثطآٚضزی، ثبیس اثتسا ٔب٘بیی خٟت ثطضؾی زض أبٖ ثٛزٖ ٔسَ تحمیك اظ ضٌطؾیٖٛ وبشة، زض ٞط اٍِٛی پّٙی، 

ٚ تحّیُ ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ، ثطای  یٝ تدعٞبی پّٙی زض زض ایٗ پػٚٞف ثٝ زِیُ اؾتفبزٜ اظ زازٜثطضؾی ٌطزز.  ٔتغیطٞبی اٍِٛ

« زیىی فِٛط پیكطفتٝ»ٚ « ایٓ، پؿطاٖ ٚ قیٗ»، «ِیٖٛ، ِیٗ ٚ چٛی»ٞبی ثطضؾی ٔب٘بیی ٞطیه اظ ٔتغیطٞبی پػٚٞف اظ آظٖٔٛ

ٞب ٕٞٝ ایٗ آظٖٔٛ اؾبؼثط اؾت.  قسٜ  اضائٝ 1 ٔرتهط زض خسَٚ عٛض ثٝاؾت. ٘تبیح ٔب٘بیی ٔتغیطٞبی پػٚٞف  قسٜ  اؾتفبزٜ

 پػٚٞف ٔب٘ب ٞؿتٙس. ٔتغیطٞبی

 : بررسی مانایی متغیرهاي پژوهص2جدول 

 ٘تیدٝ احتٕبَ آٔبضٜ tآٔبضٜ  آظٖٔٛ ٔتغیط

 ضیؿه ٘ىَٛ

 ٔب٘ب 5.5555 -21.3511 ِیٖٛ، ِیٗ ٚ چٛی

 ٔب٘ب 5.5555 -20.1252 ایٓ ، پؿطاٖ ٚ قیٗ

 ٔب٘ب 5.5555 133.233 زیىی فِٛط پیكطفتٝ

 یٟٛزآٔ

 ٔب٘ب 5.5555 -341.31 ِیٖٛ، ِیٗ ٚ چٛی

 ٔب٘ب 5.5555 -11.2151 ایٓ ، پؿطاٖ ٚ قیٗ

 ٔب٘ب 5.5555 114.42 زیىی فِٛط پیكطفتٝ

اذتلاف لیٕت 

پیكٟٙبزی ذطیس ٚ 

 فطٚـ

 ٔب٘ب 5.5555 -23.4301 ِیٖٛ، ِیٗ ٚ چٛی

 ٔب٘ب 5.5555 -4.0221 ایٓ ، پؿطاٖ ٚ قیٗ

 ٔب٘ب 5.5555 101.05 زیىی فِٛط پیكطفتٝ

 ثبظزٜ اضبفی

 ٔب٘ب 5.5555 -11.115 ِیٖٛ، ِیٗ ٚ چٛی

 ٔب٘ب 5.5555 -13.2112 ایٓ ، پؿطاٖ ٚ قیٗ

 ٔب٘ب 5.5555 251.15 زیىی فِٛط پیكطفتٝ

٘ؿجت ؾٛز ثٝ 

 زاضایی

 ٔب٘ب 5.5555 -21.3015 ِیٖٛ، ِیٗ ٚ چٛی

 ٔب٘ب 5.5555 -1.4143 ایٓ ، پؿطاٖ ٚ قیٗ

 ٔب٘ب 5.5555 320.31 طفتٝزیىی فِٛط پیك

 ٍِبضیتٓ ثسٞی

 ٔب٘ب 5.5555 -21.2313 ِیٖٛ، ِیٗ ٚ چٛی

 ٔب٘ب 5.5555 -1.3532 ایٓ ، پؿطاٖ ٚ قیٗ

 ٔب٘ب 5.5555 311.33 زیىی فِٛط پیكطفتٝ
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ٍِبضیتٓ اضظـ ثبظاض 

 ؾٟبْ

 ٔب٘ب 5.5555 -15.1131 ِیٖٛ، ِیٗ ٚ چٛی

 ٔب٘ب 5.5555 -1.1000 ایٓ ، پؿطاٖ ٚ قیٗ

 ٔب٘ب 5.5555 353.32 زیىی فِٛط پیكطفتٝ

ٔقىٛؼ ا٘حطاف 

 ٔقیبض ثبظزٜ ؾٟبْ

 ٔب٘ب 5.5555 -24.3124 ِیٖٛ، ِیٗ ٚ چٛی

 ٔب٘ب 5.55550 1.1415 ایٓ، پؿطاٖ ٚ قیٗ

 ٔب٘ب 5.5555 320.11 زیىی فِٛط پیكطفتٝ

 ٞبی پػٚٞفٔٙجـ5 یبفتٝ

 آزمون اف لیمر-6-3

قسٜ اؾت. ٘تبیح   ( اؾتفبزِٜیٕط )چبٚٞبی پػٚٞف اظ آظٖٔٛ اف می یب تطویجی ثٛزٖ زازٜٔٙؾٛض تكریم تّفی زض ایٗ ثرف ثٝ

 ثبقٙس.زٞس وٝ ٞط زٚ فطضیٝ پػٚٞف اظ ٘ٛؿ تّفیمی ٔیحبنُ اظ آظٖٔٛ ٘كبٖ ٔی

 : آزمون اف لیمر3جدول 

 

 ٘تیدٝ

  آظٖٔٛ اف ِیٕط

 tآٔبضٜ احتٕبَ آٔبضٜ فطضیٝ

Pooled 5.2111 33.05 2فطضیٝ فطفی 

Pooled 5.2121 33.10 1فطضیٝ فطفی 

 ٞبی پػٚٞفٔٙجـ5 یبفتٝ

 آزمون فرضیه ها-6-4

 اؾت.قسٜ   اؾتفبزٜ OLSثبقس؛ حؿت ٔٛضز خٟت ترٕیٗ اظ ضٚـ ٞبی پػٚٞف اظ ٘ٛؿ تّفیمی ٔیاظ ا٘دبییىٝ ٔسَ فطضیٝ

 ها: آزمون فرضیه4جدول 

 1فطضیٝ فطفی 2فطضیٝ فطفی فطضیٝ

 احتٕبَ آٔبضٜ tآٔبضٜ  ضطایت احتٕبَ آٔبضٜ tآٔبضٜ  ضطایت ٔتغیط

 - - - 5.5121 -1.2113 -25.44 آٔیٟٛز

 5.5555 -25121.2 -22.103 - - - اذتلاف لیٕت

 5.5535 1.1232 5.551 5.5554 2.4213 2.522 ثبزظٜ اضبفی

 5.5331 -2.4241 -2.212 5.5203 -2.4332 -5.524 ٘ؿجت ؾٛز ثٝ زاضایی

 5.5151 -2.4441 -1.1512 5.5242 -2.4415 -3.31 ٍِبضیتٓ ثسٞی

ٍِبضیتٓ اضظـ ثبظاض 

 ؾٟبْ

2.15- 1.1101- 5.5205 2.222- 111.33- 5.5555 

 5.5130 1.2223 5.522 5.5130 1.2433 5.312 ٔقىٛؼ ا٘حطاف ٔقیبض

 5.5012 2.41554 5.513 5.5212 1.1252 5.211 ٔتغیط ثبثت

 5.31 5.11 ضطیت تقییٗ
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ضطیت تقییٗ 

 قسٜ سیُتق

5.11 5.31 

 1.5153 1.5122 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ

 F 2.4302 1.3111 آٔبضٜ

 5.5513 5.5301 احتٕبَ آٔبضٜ

 ٞبی پػٚٞفٔٙجـ5 یبفتٝ

ثبقٙس. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ ٞب زض حبِت وّی ٔقٙبزاض ٔیزٞس وٝ ٔسَ٘كبٖ ٔی Fاحتٕبَ آٔبضٜ  ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ

OLSٌی ثب ٔقیبضٞبی آٔیٟٛز ٚ اذتلاف لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ثب ضیؿه ٘ىَٛ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ، ثیٗ ٘مسقٛ٘س

یبثس. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ ثیبٍ٘ط ٞب وبٞف ٔیٚخٛز زاضز. ثٝ ایٗ ٔقٙی وٝ ثب افعایف ٘مسقٛ٘سٌی، ضیؿه ٘ىَٛ قطوت

قی ثسٞی ٚ ٍِبضیتٓ عجیقی اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ی ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض ٘ؿجت ؾٛز ثٝ زاضایی، ٍِبضیتٓ عجیضاثغٝ

 ثبقس.ثبظزٜ اضبفی ٚ ٔقىٛؼ ا٘حطاف ٔقیبض ثبظزٜ ؾٟبْ ثب ضیؿه ٘ىَٛ ٔی

 هافرضیه نتایج آزمون-6-5

 هانتایج آزمون :5جدول 

 نتایج فرضیه

 2فطضیٝ فطفی
ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز  ثیٗ ٔقیبض ٘مسقٛ٘سٌی ثب ٔقیبض آٔیٟٛز ٚ ضیؿه ٘ىَٛ ضاثغٝ

 زاضز.

 1فطضیٝ فطفی
ثیٗ ٔقیبض ٘مسقٛ٘سٌی ثب ٔقیبض اذتلاف لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ٚ ضیؿه 

 ٘ىَٛ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز.

 ٞبی پػٚٞفٔٙجـ5 یبفتٝ

 گیري و بحثنتیجه-7

-طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔیٞبی پصیتأثیط ٘مسقٛ٘سٌی ثط ضیؿه ٘ىَٛ قطوت ٞسف انّی ایٗ پػٚٞف ثطضؾی

ٞبی پّٙی، ثٝ ثطضؾی پبیبیی ٔتغیطٞب پطزاذتٝ ٚ ٘تبیح ٞبی ٔب٘بیی ٔرهٛل زازٜثبقس. زض ایٗ پػٚٞف، ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ

ٗ تطی ٞبی افتجبضی یىی اظ ٟٔٓٔسیطیت ضیؿهٞبی تحمیك اظ ضٌطؾیٖٛ وبشة زض أبٖ ٞؿتٙس. ٞب ٘كبٖ زاز وٝ ٔسَآظٖٔٛ

ٞب زض ٔسیطیت ٚخٛز ایٗ ذغٛضات ٚ فسْ اعٕیٙبٖثبقس. ٔیٞب فٛأُ وبٞف ذغٛضات ٚضقىؿتٍی ٚ ثٟجٛز فّٕىطز قطوت

ٞب، حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ٞبی آظٖٔٛ فطضیٝیبفتٝاؾت. ٌی ضا ثٝ ٚخٛز آٚضزٜ قٛ٘سخطیب٘بت ٚخٜٛ ٘مس ٘ؾبْ افتجبضی، ضیؿه ٘مس

ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز، ثٝ ایٙهٛضت وٝ ثب افعایف ٘مسقٛ٘سٌی، ضیؿه  ثیٗ ٔتغیطٞبی ٘مسقٛ٘سٌی ٚ ضیؿه ٘ىَٛ ضاثغٝ

( ٚ پبؾیطٚؼ 1551یبثس. ٘تبیح تحمیك حبضط ثب ٘تبیح تحمیمبت نٛضت ٌطفتٝ تٛؾظ وٛؾٕیسٚ )ٞب وبٞف ٔی٘ىَٛ قطوت

ؾیط ٞب ٚ زیٍط قطوت ٞبهفّٕىطز ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ثب٘ ٘ىَٛثب افعایف ضیؿه وٙٙس، ٞب ثیبٖ ٔیثبقس. آٖ( یىؿبٖ ٔی1553)

ٞب ٚخٛز زاضز. اظ عطفی، ٘تبیح تحمیك ثب ٘تبیح تحمیك نٛضت ٌطفتٝ تٛؾظ ٚ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ثیٗ آٖ وٙس٘عِٚی پیسا ٔی

ثبقس، ٕٞبًٞٙ ضیؿه فسْ پطزاذت ثسٞی ٔیزٞٙسٜ فسْ ضاثغٝ ٔقٙبزاض ثیٗ ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌی ٚ وٝ ٘كبٖ (1521اٚلاٚیُ )

ضٚز وٝ ضیؿه فسْ پطزاذت ثسٞی تٛؾظ ایٙهٛضت وٝ زض نٛضت فسْ ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ قطوتی ایٗ احتٕبَ ٔیثبقس. ثٝ ٕ٘ی

ثٙبثطایٗ، ٘تبیح حبنُ اظ ایٗ تحمیك ؛ ٌصاضی ٚ ظیبٖ ٘بقی اظ آٖ افعایف یبثستط ثٛزٜ ٚ زض ٘تیدٝ ضیؿه ؾطٔبیٝآٖ قطوت ثیف

 ٌصاضی یبضی ضؾب٘س.ٌیطی خٟت ؾطٔبیٝسٖ ثٝ اٞسافكبٖ ٚ تهٕیٌٓصاضاٖ ٚ تحّیٍّطاٖ ضا زض ضاؾتبی ضؾیتٛا٘س ؾطٔبیٝٔی
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 پیطنهادات مبتنی بر نتایج تحقیك

 ٞبی افتجبضی زض اضتجبط ٞؿتٙس ثب اضظیبثی ٚ زلت ثبلاتطی ثٝ ٔجحث ٘مسقٛ٘سٌی ثپطزاظ٘س.ٞبیی وٝ ثب فقبِیتقطوت 

 ای زاقتٝ ثبقٙس.ٞب تٛخٝ ٚیػٜٖآ ٞب ثطای افغبی تؿٟیلات ثٝ ؾبیط ٟ٘بزٞب ثٝ ٘مسقٛ٘سٌی زاضاییثب٘ه 

 ٞب ثبیس زلت ثبلایی زض اضظیبثی تقبزَ ٔیبٖ ٘مس ثب تٛخٝ ثٝ اضتجبط ثبلای ٚضقىؿتٍی ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ٔسیطاٖ ٔبِی قطوت

 قٛ٘سٌی ٚ ضیؿه ٘ىَٛ زاقتٝ ثبقٙس.

 

 پیطنهادات براي تحقیقات آتی

 ٞب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖتثطضؾی اضتجبط ؾبیط فٛأُ احتٕبِی تبثیطٌصاض ثط ضیؿه ٘ىَٛ قطو 

 ثطضؾی زضخبت ضیؿه ٘ىَٛ زض ؾغٛح ٔرتّف ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض ثب تكىیُ پطتفٛی ؾٟبْ ثب زضخبت ٔرتّف ٘مسقٛ٘سٌی 
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Abstract 

One of the major issues in the allocation of credit organizations is important, is the Review and assess liquidity 

and credit risk, or the risk of default of the company customers. The management of liquidity and default risk is 

considered essential in all companies. Hence, this study examines this issue in companies active in the Tehran 

Stock Exchange in the period 1385 to 1394 was conducted. In this study, data from 100 companies using a 

combination of software were analyzed Eviews9 and results of testing hypothesis, suggests that the relationship 

between liquidity and default risk and there is a significant negative relationship, by increasing liquidity, 

corporate default risk is reduced. 

Keywords: Liquidity, default risk, Bid and sell Price 

 

 

 

 

 

 

 


