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 سقَط ریسک ٍ اعتثارات چرخِ تاًکی، ٍام زیاى حساتذاری تذاتیر
 

 2عوراًی هْیي ،1هقذم عثذالکرین

 ػؿٔٞی٠ ٝاحس ٛٞض پیبٕ زاٛكِبٟ اؾتبزیبض 1

 ػؿٔٞی٠ ٝاحس ٛٞض پیبٕ حؿبثساضی اضقس ًبضقٜبؾی زاٛكدٞی 2

 

 چکیذُ

 ذبل ؾ٢بٕ یي ث٠ كوظ ؾ٢بٕ، هی٘ت ًب١ف ٠ً ٗؼٜب ایٚ ث٠. اؾت ثبظاض ؾغح زض ٝاُیطزاض ٟؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ، یي پسیس

قٞز. ٗٞضٞع تـییطات ٛب٢ُبٛی هی٘ت ؾ٢بٕ، عی ؾب٢ٓبی اذیط ث٠ٌٔ ت٘بٕ اٛٞاع ؾ٢بٕ ٗٞخٞز زض ثبظاض ضا قبْٗ ٗی ٛ٘یكٞز؛ ٜٗحهط

ایٚ  تٞخ٠ ثؿیبضی اظ زاٛكِب١یبٙ ٝ اكطاز حطك٠ ِ ای ضا ث٠ ذٞز خٔت ًطزٟ اؾت. ،2008ٝیػٟ ثؼس اظ ثحطاٙ ٗبٓی ؾبّ  ٝ ث٠

 حؿبثساضی تساثیط زض ٗتؼبضف ًبضی ٗحبكظ٠ اظ ٠ً ١بییثبٛي .تـییطات، ث٠ زٝ نٞضت ؾوٞط ٝ خ٢ف هی٘ت ؾ٢بٕ ضخ ٗیس١س

 ٝإ، ظیبٙ حؿبثساضیِ اذتیبضیِ ًٔیسیِ ١بیًِبٛبّ. قٞٛسٗی ٜٗسث٢طٟ ؾوٞط ضیؿي ًب١ف اظ ًٜٜس،ٗی پیطٝی ثبٌٛی ٝإ ظیبٙ

 ًٞچي ١بی ثبٛي ؾوٞط ضیؿي ًب١ف ٗٞخت ٗتؼبضف ًبضی ٗحبكظ٠ ٠ً ٗیس١یٖ كبٙٛ ٗب. ١ؿتٜس ١ب١عی٠ٜ ً٘ي ٝ ٗوطضات

 ٗحبكظ٠ حؿبثساضی ثب ؾوٞط ضیؿي ثعضٍ، ثب٢ٌٛبی ثطای اؾت، تٞخ٠ خبٓت. قٞز ٗی اػتجبضی ضٝٛن ٝ ٗست ًٞتبٟ ١بی زٝضٟ زض

 حؿبثساضی تساثیط اظ ٛبقی وطضاتٗ ضٝ، ایٚ اظ .یبثسٛ٘ی ًب١ف زاضٛس، ثیكتطی قلبكیت ؾغح ٠ً ١بیی ثبٛي ثطای حتی ًبضا٠ٛ

 زض هی٘ت ٛب٢ُبٛی ًب١ف اظ ٛبقی ؾیؿت٘بتیي اثطات ًب١ف ثطای ٢ٗ٘ی كطنت ًبض، ٗحبكظ٠ ١بی ثبٛي زض ثبٌٛی ١بی ٝإ ظیبٙ

 ًٜس.ٛ٘ی ایدبز ثعضٍ ثب٢ٌٛبی ؾ٢بٕ

 

 .حؿبثساضی ًبضی ٗحبكظ٠ ٝإ، ظیبٙ ثبٌٛی، ٝإ ؾوٞط، ضیؿيّای كلیذی:  ٍاژُ
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 هقذهِ .1

هی٘ت ؾ٢بٕ یي قطًت اظ ٗسیطیت اعلاػبت  ثط ایٚ ثبٝضٛس ٠ً تـییطات( 2001) 1غاَٛ ٝ ،.ج ًٖ،اظ پػ١ٝكِطاٙ ٛظیط  ثؿیبضی

قٞز. زض قـطایغی ٠ً اعلاػبت ث٠ نٞضت تهبزكی ٝاضز ثبظاض ٗیكٞز ٝ كطایٜس اٛتكبض اعلاػـبت ثسٝٙ تٞخ٠ ث٠ زاذٔی آٙ ٛبقـی ٗی

 .ٛدبٕ ٗیِیطز، ٗیتـٞاٙ ُلت ًـ٠ اعلاػبت ٜٗتكط قسٟ زاضای تٞظیغ ٗتوبضٙ اؾتذٞة یب ثس ثٞزٙ آٙ، ث٠ نٞضت ؾیؿت٘بتیي ا

قٞز ٠ً ثبظزٟ ؾ٢بٕ زاضای تٞظیغ ی اعلاػبت ضا ث٠ ؾطػت اككب ًٜٜس، ایٚ ػْ٘ ؾـجت ٗی ػجبضت زیِط، اُط ٗسیطاٙ ٠٘١ ث٠

تٞؾظ حدٖ ثـبظزٟ ٜٗلـی زض ضاثغ٠ ثـب زض ٗٞضز اذجبض ذٞة، ثبیؿتی ثب ٗ تٗتوبضٙ ثبقس. ثسیٚ ٗؼٜی ٠ً ٗتٞؾظ حدٖ ثبظزٟ ٗثج

ُصاضاٙ  ٜٗلی ضا اظ ؾطٗبی٠ ٗب ٗسیطاٙ ١٘ٞاضٟ اِٛیعٟ زاضٛس تـب اعلاػـبت ٝ اذجبض( 2،2007آٛسضٝ ٝ ١ٌ٘بضاٙثبقس ) اذجبض ثس ثطاثط

 .پ٢ٜبٙ ًطزٟ ٝ آ٢ٛب ضا زض زاذْ قطًت اٛجبقت ًٜٜس

عّٝ قسیس هی٘ت ؾ٢بٕ ثبٛي ١ب حؿبؼ ٝ ِٛطاٙ ٗیجبقٜس ٠ً اظ آٙ ؾطٗبی٠ ُصاضاٙ زض ثبٛي ١ب ٝ هبٛٞٙ ُصاضاٙ ثبٛي ٛؿجت ث٠ ٛ

ثب ػٜٞاٙ ضیؿي ؾوٞط ٛیع یبز ٗیٌٜٜس. ضیؿي ؾوٞط ثبٛي ١ب ٛكبٙ ٗیس١س ٠ً ثب ؾٜدف ١بی تساثیط حؿبثساضی ظیبٙ ٝإ آ٢ٛب 

بقس ٠ً تبئیس ٝ اخطای (. ٜٗبثغ ضاثغ٠، تیطُی ثبٛي ١ب ٗی ث2014، 3زض اضتجبط ٗی ثبقس )١ًٞٚ، ًٞضٛت، ٗبضًٞؼ ٝ ت٢طاٛیبٙ

ذغطاتی ٠ً ثط ٗیِعیٜٜس ضا زقٞاض ٗیٌٜس ٝ آ٢ٛب ضا ثب ضیؿي ؾوٞط ٗٞاخ٠ ٗیٌٜس ٠ً زض ٛتید٠ تطاًٖ اذجبض ثس اككب ٛكسٟ ٗیجبقس 

ٝ ١یئت  ١6یئت اؾتبٛساضز١بی حؿبثساضی ٗبٓی(. هبٛٞٙ ُصاضاٙ، 2066، 5، خیٚ ٝ ٗبیطظ2009، 4)١بتٞٙ، ٗبضًٞؼ ٝ ت٢طاٛیبٙ

، زضثبضٟ ضكتبض١بی حؿبثساضی ثبٌٛی ذهٞنب زضثبضٟ ُعاك٠ ُٞیی ١بی ؾطٗبی٠ احت٘بٓی 7بی حؿبثساضی ثیٚ آ٘ٔٔیٛساضز١اؾتب

ِٛطاٙ ٗیجبقٜس ٝ تكریم ظیبٙ اػتجبضی ضا ثب ٝإ ١ب )ٝ زیِط اثعاض١بی ٗبٓی( ث٠ ذهٞل عی زٝضٟ اٛتوبزات ٗبٓی ث٠ تبذیط 

 (.2012، آٓٚاٛساذتٜس )

قطًت ضا ثطضؾی ًطزٛس.  ػ٘ط چطذ٠كؼبٓیت زض ٗطاحْ ٗرتٔق  یبثی ثطٗجٜبی لبزٟ اظ ؾیؿتٖ ١عی٠ٜٗیعاٙ اؾت (1997) ١8ٞزاًبى

یبثی ثطٗجٜبی كؼبٓیت  ٗسیطیت، ٗیعاٙ اؾتلبزٟ اظ ؾیؿتٖ ١عی٠ٜ اعلاػبتیػٔت تـییط زض ٛیبظ١بی  ١بی آ٢ٛب ٛكبٙ ٗیس١س، ث٠ یبكت٠

یبثی ثطٗجٜبی كؼبٓیت زض قطًت٢بی زض ٗطاحْ ثٔٞؽ  یؿتٖ ١عی٠ٜٗتلبٝت اؾت. ٗیعاٙ اؾتلبزٟ اظ ؾ ػ٘ط چطذ٠زض ٗطاحْ ٗرتٔق 

 .ضقس ثیكتط اؾت٠ٔ ٝ احیب ٛؿجت ث٠ ٗطح

ٗیعاٙ ٗطثٞط ثٞزٙ ٗؼیبض١بی ضیؿي  ثط ػ٘ط چطذ١٠ب ث٠ ٗطاحْ ضقس، ثٔٞؽ ٝ اكّٞ، تأثیط  قطًت ثٜسی زض پػ١ٝكی ثب عجو٠ظٝ 

ضیؿي زض  اكعایٜسٟ ٗؼیبض١بیثٞزٙ ٝ ٛیع تٞاٙ تٞضیحی  ثٞط١بی ٝی ٛكبٙ ٗیس١س ٠ً ٗیعاٙ ٗط یبكت٠. ضا ثطضؾی ًطزٟ اؾت

 .ػ٘ط، تلبٝت ٗؼٜبزاضی ثب یٌسیِط زاضٛس چطذ٠ٗطاحْ ٗرتٔق 

ث٢طٟ ثطزیٖ. زض ازا٠ٗ  2010تب  ١1995بی تدطثی ٗب اظ یي ٠ٛٞ٘ٛ ثعضٍ اظ اعلاػبت ثبٌٛی اٗطیٌب عی ؾب٢ٓبی ث٠ ٜٗظٞض ثطضؾی

( ث٠ ؾٜدف ضیؿي 2011( ٝ ًیٖ، ٓی ٝ غاَٛ )2009(؛ ١بتٞٙ ٝ ١ٌ٘بضاٙ )2001) غاَٛ ٝ ،.ج ًٖ،ثب اؾتلبزٟ اظ تحویوبت 

ؾوٞط ثبٛي ١ب ثب ث٠ ًبض ُیطی ؾ٠ ٗویبؼ ٗرتٔق ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ ثب٢ٌٛب پطزاذتیٖ. ایٚ ٗویبؼ ١بی ضیؿي ؾوٞط اظ ٝخٟٞ 

ًبضی یي ثبٛي ٗب اظ ؾٜدف ٗرتٔق ؾبیع ٝ ثعضُی ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ ُطكت٠ قسٟ اؾت. ثطای ث٠ زؾت آٝضزٙ ٗیعاٙ ٗحبكظ٠ 

، ١10ب ٝ تطاظٛب٠ٗ اؾتلبزٟ ًطزیٖ )ثیتی ٝ ٓیب١ٝبی زضآٗس ثبٛي( ثب ث٢طٟ ُیطی اظ اعلاػبت نٞضتحؿبة1997) 9ٗوغؼی ثبؾٞ

 (.2009، 11؛ ذبٙ ٝ ٝاتؽ2011
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١ب ث٠ عٞض  ٛتبیح تدطثی حبًی اظ آٙ اؾت ٠ً زٛجبّ ًطزٙ ضٝی٠ ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ زض حؿبثساضی ظیبٙ ٝإ ثبٌٛی تٞؾظ ثبٛي

ٗیبِٛیٚ ثطای ًب١ف ضیؿي ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ آیٜسٟ ٗلیس ٗی ثبقس. ًبٛبّ نٞضتحؿبة زضآٗس انٔی ثیٚ ایٚ ضكتبض حؿبثساضی 

٠ً ثیبِٛط ایٚ اؾت ٠ً  ٝ ضیؿي ؾوٞط ث٠ ٝؾی٠ٔ تسثیط هبٛٞٙ ظیبٙ ٝإ ثط هطاض ٗی قٞز ٝ ٠ٛ نٞضتحؿبة زضآٗس ١بی ؿیط ٝاٗی

 ٗحسٝز تط ٗی ثبقس ٝ ثطای ؾطٗبی٠ ُصاض ؾبزٟ تط اؾت.تكریم اظ عطین زیِط آیتٖ ١ب 

ث٠ عٞض ًٔی، ٛتبیح ٛكبٙ ٗیس١س ٠ً هٞاٛیٚ ظیبٙ ٝإ اظ نٞضتحؿبة زضآٗس ٝ تطاظٛب٠ٗ ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ث٠ ػٜٞاٙ ًبٛبّ ١بی 

ٚ ٛتبیح ٗب نطك٠ اٝٓی٠ حؿبثساضی ػْ٘ ٗیٌٜٜس ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی زض حؿبثساضی ثبٛي ١ب ثط ضیؿي ؾوٞط تبثیط ٗیِصاضز. ١٘چٜی

زضنس ٜٗدط ث٠ ًب١ف احت٘بّ ؾوٞط تب  90تب  10اهتهبزی زاضز چطا ٠ً یي اكعایف زض ٗحبكظ٠ ًبضی هٞاٛیٚ ظیبٙ ٝإ اظ 

% ٗی قٞز. ١٘چٜیٚ زض اضظیبثی ٗسإٝ ذغط ؾوٞط، یي اٛحطاف ٗؼیبض زضٗحبكظ٠ ًبضی هٞاٛیٚ ظیبٙ ٝإ اكعایف پیسا 14.2

 % اٛحطاف ٗؼیبض ضا ًب١ف ٗیس١س.3.2% تب 2.9ث٠ عطظ چكٖ ُیطی ضیؿي ؾوٞط ضا اظ ٗیٌٜس ٝ یب ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ 

اظ آٛدبیی ٠ً تحویوبت پیكیٚ ای٠ِٜٛٞ ٛكبٙ زازٛس ٠ً ٗسیطیت زضآٗس ضیؿي ؾوٞط ثبٛي ١ب ضا عی زٝضٟ اٛتوبز پیف ثیٜی 

یٖ ٝ ٗكرم ًطزیٖ آیب ٗسیطیت زضآٗس ٝ (، ٗب ٛیع ث٠ اضظیبثی هسضت یبكت٠ ١بی ذٞز پطزاذت2008، پلاٛتیٚ ٝ ١ٌ٘بضاٙٗیٌٜس )

كوساٙ ٗحبكظ٠ ًبضی ثب ضیؿي ؾوٞط زض ظٗبٙ ١بی ٗرتٔق زض اضتجبط ١ؿت یب ذیط. ث٠ عٞض ذبل زض ضاؾتبی تحویوبت ١ًٞٚ 

(، ٗسیطیت زضآٗس كوظ ت٘بیْ ث٠ پیف ثیٜی ذغط زض زٝضٟ ١بی اٛتوبزی زاضز زض حبٓی٠ٌ كوساٙ ٗحبكظ٠ 2014ٝ ١ٌ٘بضاٛف )

ؾوٞط ضا ًٔی تط پیف ثیٜی ٗی ًٜس. ایٚ ٛتید٠ ١٘ؿٞ ثب ایٚ ایسٟ اؾت ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی تبثیط ٛبكصی زاضز زض ًبضی ضیؿي 

 حبٓی٠ٌ ٗسیطیت زضآٗس ثیكتط ظٝزُصض ٗی ثبقٜس ٝ كوظ زض ظٗبٙ ١بی ذبل ًبضثطز زاضز.

ت ؾ٢بٕ زض حبٓت ١بی ٗرتٔق ؾپؽ ث٠ ثطضؾی ایٚ ٗٞضٞع پطزاذتیٖ ٠ً آیب تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثبٛي ١ب ثط ضیؿي ؾوٞط هی٘

چطذ٠ ثبٌٛی ٗی قٞز یب ذیط. ث٠ زٓیْ ای٠ٌٜ ٗحبكظ٠ ًبضی ث٠ ٛظط ث٠ زٛجبّ تساثیط حؿبثساضی ظیبٙ ٝإ اخطا ٗیكٞز، ًیلیت 

اٝضام ث٢بزاض ٝإ، یي كبًتٞض تبثیط ُصاض قٜبذت٠ ٗیكٞز ٠ً ٌٗ٘ٚ اؾت ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ضا تؼسیْ ًٜس. 

آّ ثطای ًكق تبثیط تٞؾؼ٠/ًب١ف اػتجبضاتی ٗی ثبقس ٠ً ثط ًیلیت هٞاٛیٚ ٝإ ٝ ضقس چطذ٠ ٝإ ثیبِٛط كضبی ایسٟ زض ٛتید٠

عی زٝضٟ ١بی ضقس ٝإ یب زٝضٟ ١بی تٞؾؼ٠ اػتجبضات، ثب٢ٌٛب زض ٝإ ١ب  ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط تبثیط ٗیِصاضز.

(. ثب ایٚ ٝخٞز زض ثبلاتطیٚ ؾغح چطذ٠، 2010، 2؛ كٞؼ، ٛٞضزٙ ٝ ٝیجط2004، 1زّثب ذغطات ثیكتطی ٗٞاخ٠ ٗی قٞٛس )ثطُط ٝ آ

چطذ٠، ٗكٌلات ٛیع قسیس تط ٗی قٞٛس ٠ً ثیبِٛط پتبٛؿیْ ١بی ثیكتط ثطای اذجبض ثس زض ذهٞل ایدبز ذغطات ؾوٞط آتی ٗی 

تط ٗیكٞٛس. ذطٝخی ثبقٜس. ٗكٌلات ٗكبث٠ آغاٛؽ عی زٝضٟ ضؼیق چطذ٠ ٝإ یب زٝضٟ ١بی ًٖ قسٙ اػتجبضات ثطخؿت٠ 

اهتهبزی ٜٗلی ٝ ػٌ٘ٔطز تسضیدی ثبٛي ١ب ثطای ٗسیطاٙ اِٛیعٟ ١بی تبذیط اذجبض ثس ضا كطا١ٖ ٗیٌٜس ٠ً ؾپؽ اٛجبقت٠ ٗیكٞٛس ٝ 

قٞٛس ٜٗدط ث٠ ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ ٗی ُطزز. ٗغبثن ثب ایٚ حسؼ ٝ ُ٘بٙ ١ب ٛتبیح تدطثی ٗب حبًی اظ آٙ ٝهتی زض ثبظاض ض١ب ٗی

١بی تٞؾؼ٠ اػتجبضات ٝ ًب١ف آٙ، ثب٢ٌٛب اظ تساثیط ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ حؿبثساضی اؾتلبزٟ ٗیٌٜٜس ٠ً ث٠ عٞض  اؾت ٠ً عی زٝضٟ

ز١س ٝ عی آٙ تبثیط ظیبزی ضٝی زٝضٟ ١بی ً٘جٞز اػتجبضات زیسٟ قسٟ چكٖ ُیطی ضیؿي ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ آ٢ٛب ضا ًب١ف ٗی

 ضیؿي ؾوٞط ٗكب١سٟ ٌٛطزیٖ. اؾت. زض حبٓت تؼسیْ ضقس ٝإ، ضاثغ٠ ای ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ

ث٠ ػٜٞاٙ یي ثطضؾی تٌ٘یٔی ضاثغ٠ ضا ثب اؾتلبزٟ اظ چطذ٠ ١بی تدبضی ثبٌٛساضی خبیِعیٜی ٠ً ثط ًیلیت هٞاٛیٚ ٝإ تبثیط 

ٗیِصاضز، اضظیبثی ًطزیٖ. ث٠ عٞض ًٔی ثطضؾی ًطزیٖ ٠ً آیب ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط عی چطذ٠ ضقس ٛوسیِٜی 

یٚ ضقس توٞیت قسٟ زض ضیؿي ثرف ٗبٓی پسیس ٗی آیس یب ذیط. ٛتبیح ٛكبٙ زاز ٠ً تلبٝت ُطزقی زض تبثیط ثبظاض ٝ ١٘چٜ

 ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط ٝخٞز زاضز ٝ ضاثغ٠ زض زٝضٟ ١بی قست چطذ٠ ٗبٓی ٝ ذغطات ؾیؿت٘بتیي ثطخؿت٠ تط ٗیكٞز.

ُیطی قسٟ تٞؾظ تحٔیْ ١بی پیف ُٞیب٠ٛ( ٝ ؾبیع ثبٛي ثط آظٗٞٙ ٢ٛبیی ٗب ث٠ ثطضؾی تبثیط قلبكیت اعلاػبت ثبٌٛی )اٛساظٟ 

ضاثغ٠ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط پطزاذت٠ اؾت. تٞاٛبیی پ٢ٜبٙ ًطزٙ اذجبض ثس ثب ٗیعاٙ قلبكیت اعلاػبت ثیٚ ٗسیطاٙ ٝ 

ٗحبكظ٠ ًبضی  ؾطٗبی٠ ُصاضاٙ ذبضخی ٗطتجظ ٗی ثبقس ٠ً ١٘چٜیٚ ثب ؾبیع ثبٛي ٛیع زض اضتجبط اؾت. زض ٛتید٠ اٛتظبض زاضیٖ

                                                           
1 Berger & Udell 
2 Foos, Norden, &Weber, 
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ثطای ثبٛي ١بیی ثب قلبكیت ثیكتط اعلاػبت ٝ ثبٛي ١بی ًٞچٌتط تبثیط هٞی تطی ثط ضیؿي ؾوٞط زاقت٠ ثبقس. ١٘ؿٞ ثب 

كطضیبت اعلاػبت، ٛتبیح ٛكبٙ زاز ٠ً ١طچ٠ تیطُی ثبٛي ثیكتط ثبقس ٜٗدط ث٠ ضٝاثظ هٞی تط ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط 

ت٢ٜب ثطای ثبٛي ١بی ًٞچي ٝخٞز زاضز. ثطای ثبٛي ١بی ثعضُتط ٝ حتی ثطای آ٢ٛبیی ٠ً ؾغح ػسٕ ٗیكٞز. ثب ایٚ ٝخٞز ایٚ تبثیط 

 قلبكیت ثیكتطی زاضٛس، ضاثغ٠ ای ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ٝخٞز ٛساضز.

ٛبّ انٔی ایٚ ٗغبٓؼ٠ چٜسیٚ ٗٞضٞع ثطای ثحث زضثبضٟ هٞاٛیٚ ثبٛي ٝ ذغطات ٗرتم ثبٛي اضائ٠ ًطزٟ اؾت. ٛكبٙ زازیٖ ٠ً ًب

٠ً ث٠ ٝاؾغ٠ آٙ ٗحبكظ٠ ًبضی حؿبثساضی ثط ضیؿي ؾوٞط تبثیط ٗیِصاضز، حؿبثساضی ظیبٙ ٝإ ٗی ثبقس ٝ ایٚ ٗٞضز ت٢ٜب زض 

ثرف ١بی ثبلا ٝ پبییٚ چطذ٠ اػتجبضات ػْ٘ ٗیٌٜس )٠ٛ زض چطذ٠ ًٔی اهتهبزی(. ١٘چٜیٚ ثطای ثبٛي ١بی ثعضٍ ػْ٘ ٛ٘یٌٜس 

ٗٞخٞز ٝ هٞاٛیٚ حؿبثساضی ایٚ تبثیط ضا ثطای ثبٛي ١بی ثعضٍ ٗحسٝز ٗیٌٜس. ٛتبیح حبًی اظ ٝ پیك٢ٜبز زازیٖ ٠ً ؾغح قلبكیت 

آٙ اؾت ٠ً ثطای ثبٛي ١بی ًٞچٌتط ٝ ؾطٗبی٠ ُصاضاٙ قبٙ ٢ٖٗ اؾت ٠ً ٛؿجت ث٠ تساثیط حؿبثساضی ؿیط ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ثطای 

٢ٛبیی( ١ٞقیبض ثبقٜس. ثطای هبٛٞٙ ُصاضاٙ ثسیٚ ٗؼٜبؾت ٝإ ١بی ًلاٙ زض ظٗبٙ تٞؾؼ٠ اػتجبضات )ٝ ٠ٛ ٓعٝٗب زض چطذ٠ اهتهبزی 

٠ً حٞظٟ ای ثطای ٗحسٝز ًطزٙ ضیؿي ؾوٞط ثبٛي ١بی ًٞچٌتط ث٠ ٝؾی٠ٔ ٗحبكظ٠ ًبضی حؿبثساضی ٝخٞز زاضز اٗب ث٠ ٛظط ایٚ 

 حٞظٟ ثطای ًٜتطّ ضیؿي ؾوٞط ؾیؿت٘بتیي ثرف ثبٌٛی ٗحسٝز ٗی ثبقس.

سی قسٟ اؾت: ثرف زٕٝ ٗطٝضی ثط تبضیرچ٠ تحویوبتی ایٚ ٗٞضٞع ٝ اضائ٠ كطضیبت ثبهی٘بٛسٟ ایٚ ٗوب٠ٓ ثسیٚ قطح عجو٠ ثٜ

ٗیجبقس. ثرف ؾٕٞ زازٟ ١ب ٝ ٗتـیط١بی ٗٞضز ؾٜدف هطاض ُطكت٠ ضا اضائ٠ ٗیس١س. ثرف چ٢بضٕ ٛتبیح تدطثی ضا ُعاضـ ٗیٌٜس ٝ 

 ًٜس.ثرف پٜدٖ ٛتید٠ ُیطی ٝ ًبضثطز١بی ایٚ تحوین ضا شًط ٗی

 

 ارائِ فرضیات .2

ْ ٗكٌْ زض حؿبثساضی ث٠ ػٜٞاٙ ٌٗبٛیعٗی تكریم زازٟ قسٟ اؾت ٠ً ثط ذغط قطًتی تبثیط ٗیِصاضز. خیٚ ٝ ٗبیطظ ػبٗ

٠ً آٙ  ( ٗكب١سٟ ًطزٛس ٠ً تیطُی حؿبثساضی احت٘بّ ثبظُكت ٜٗلی ؾ٢بٕ ضا ث٠ زٛجبّ زاضز2009( ٝ ١بتٞٙ ٝ ١ٌ٘بضاٙ )2006)

اضائ٠ ًطزٛس، ٗسیطاٙ ظٗبٛی ٠ً ١عی٠ٜ پ٢ٜبٙ ًطزٙ ٢ٗ٘تط اظ ؾٞز  ضا ضیؿي ؾوٞط ٛبٗیسٛس. آ٢ٛب یي ٗسّ اعلاػبتی ٛبهم

ثبقٜس. پ٢ٜبٙ ًطزٙ اذجبض ثس ثطای زٝضٟ تٞؾؼ٠ ظٗبٙ، ٜٗدط ث٠ ١ب ٗیٗیجبقس، ٗكتبم پ٢ٜبٙ ًطزٙ اذجبض ثس ٗطثٞط ث٠ قطًت

 قٞز.زضآٗس ثعضٍ ٛبذٞاؾت٠ ای زض تٞظیغ ؾ٢بٕ قطًت ١ب ٗی

چَٜ، ظآیٞاّ ٝ قٞز )لبف ٝ اضظـ ُصاضی آ٢ٛب تٞؾظ ؾطٗبی٠ ُصاضاٙ ذبضخی ؾرت ٗیزض ایٚ ذهٞل ؾطٗبی٠ ثبٛي ١ب ؿیط ق

(. زضٗیبٙ چٜیٚ ٗحیغی ٗسیطاٙ ٌٗ٘ٚ اؾت ثتٞاٜٛس ػٌ٘ٔطز١بی ٗبٓی ضا ثب پ٢ٜبٙ ؾبظی اذجبض ثس اؿطام آٗیع 2011، 1ٛی٘تیٞ

( ٝ اٛسضٝ ٝ ١ٌ٘بضاٛف 2016اَٛ )خٟٔٞ ز١ٜس. چٜیٚ ًبضثطز١بی حؿبثساضی ٌٗ٘ٚ اؾت ٜٗدط ث٠ ضیؿي ؾوٞط قٞز. ًیٖ ٝ غ

( ٛكبٙ زازٛس ٠ً قطًت ١بیی ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی ؾٞزآٝض ضا ث٠ عٞض ٗٞثط ت٘طیٚ ٗیٌٜٜس ٝ ٛظبضت ٗطتت ثط اضائ٠ ذجط١بی 2016)

ثس زاضٛس، ٗیتٞاٜٛس ضیؿي ؾوٞط آیٜسٟ ضا ًٖ ًٜٜس. زض حبٓت ٗكبث٠ ٗحبكظ٠ ًبضی زض ٗیبٙ ثرف ثبٌٛساضی قطًت ١ب ث٠ ػٜٞاٙ 

بٛیعٕ اذتیبضزاضی ٠ً اظ تد٘یغ پ٢ٜبٙ ؾبظی ذجط١بی ثس خُٔٞیطی ٗیٌٜس ػْ٘ ٗیٌٜس ٠ً ٜٗدط ث٠ ضیؿي ؾوٞط ً٘تط یي ٌٗ

ٗیكٞز. ایٚ ضاثغ٠ ٌٗ٘ٚ اؾت زضٗیبٙ ثب٢ٌٛب ث٠ زٓیْ ٗوطضات اٜٗیتی قسیس ضؼیق تط قٞز. ػلاٟٝ ثط ایٚ اظ آٛدبیی ٠ً ثبٛي ١ب 

طی اظ ٗحبكظ٠ ًبضی ٗكطٝط ضا ثطای زضذٞاؾت ١بی ًب١ف، ١عی٠ٜ ١بی ٗٞؾؿبت ٛلٞشی ١ؿتٜس، اٛتظبض زاضیٖ ؾغح ثبلات

(. زض ٛتید٠ ضاثغ٠ ثیٚ 2003؛ ٝاتؽ، 2010، 2آضٗؿتطاَٛ، ُبی ٝ ٝیجطز١ٜس )زازذٞا١ی ٝ توسٕ هبٛٞٙ ُصاضاٙ اظ ذٞز ٛكبٙ 

 ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ثطای ثبٛي ١ب ١٘چٜبٙ ٗج٢ٖ ثبهی ٗبٛسٟ اؾت.

، 3اؾتلبزٟ ٛٞآٝضا٠ٛ اظ ٝإ ١ب زض قطایغی ٠ً اضظیبثی احت٘بلات پیف كطو زقٞاض ٗیجبقس زاضٛس )تبًٞض ثبٛي ١ب اِٛیعٟ ای ثطای

پلاٛتیٚ، ؾبپطا زاضز )( ٝ احت٘بّ اٛحطاف ثطای ثیكتط زاضایی ٝإ ١بیی ٠ً ٗست زاض، ؿیط ٛوسی ٝ ثب اضظـ تط ١ؿتٜس، ٝخٞز 2011
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بّ ٢ٗ٘تط ضاثغ٠ احت٘بٓی ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط اظ ٗیبٙ تساثیط (. ایٚ ٗٞضٞع ثیبِٛط ایٚ اؾت ٠ً ًب2008ٛ، 1ٝ قیٚ

ٝإ ١بیی اؾت ٠ً ٗؿتوی٘ب ثط زاضایی ثبٛي ١ب تبثیط ٗیِصاضز. زضآٗس ثبٛي ١ب اظ آ٘بٙ ١بی نٞضتحؿبة ٗرتٔلی خ٘غ آٝضی ٗی 

ت ثیكتطی ثط ٌٗبٛیعٕ زاضز. ای٠ٌٜ قٞز ٝ زض ٛتید٠ ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ ًسإ ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط تبثیط زاضز، ثهیط

ٗحبكظ٠ ًبضی زضآٗس١ب ضا ث٠ ٗحبكظ٠ ًبضی تساثیط احتیبعی ٗوطضات ظیبٙ ٝإ تدعی٠ ًٜیٖ زض ُعاضقبت آیتٖ ١بی ؿیط پٞٓی ٝ 

زضآٗس١بی هجْ اظ ٗوطضات ٢ٖٗ ٗیجبقس. ٗسیطاٙ ثبٛي ١ب ٛیبظٜٗس احتیبط هبثْ تٞخ٠ زض حلؼ زهین ؾٜدف ١بی ٗوطضات آیٜسٟ 

١بی ٝاٗی آیٜسٟ اظ عطین ً٘یت یبثی تـییطات زض ظیبٙ ١بی بقٜس. ٗوطضات ظیبٙ ٝإ ُبضز اٜٗیتی ثبٛي ١ب زض ٗوبثْ قٌؿتٗی ث

قٞٛس ٝ زض ٛتید٠ زضآٗس ثبقٜس. ٗوطضات زض نٞضتحؿبة زضآٗس١ب ١٘بٜٛس ٗربضج ُعاضـ زازٟ ٗی١ب ٗیآتی ضیؿي ؾوٞط ٝإ

ٝإ ١بی ذبٓم ضا ثب اكعایف ٗدٞظ ظیبٙ ٝإ زض تطاظٛب٠ٗ ًب١ف ٗیس١ٜس. ٗسیطاٙ  ز١ٜس. زض ػیٚ حبّ ٗوطضات،ذبٓم ضا ًب١ف ٗی

١بی ظیبٙ ١بی ضا ثطای ١ط زٝضٟ ثؿت٠ ث٠ پیف ثیٜی ثبٛي ٠ً اظ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ث٢طٟ ٗی ثطٛس ٗوطضات ظیبٙ ٝإ ٜٗبؾجی

ًبضی ٗیتٞاٛس اظ عطین اخعای خبیِعیٚ حؿبثساضی ٗٞضز اٛتظبض ٝ تٞاظٙ ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ تكریم ٗیس١ٜس. زض ٛتید٠ ٗحبكظ٠ 

ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ، قبضغ ٝإ ذبٓم ٝ حهّٞ ٝإ اخطا قٞٛس. ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ثبیس ث٠ زضؾتی ثؼس اظ حؿبثساضی  –ظیبٙ 

١بی تكریم قبضغ ٝ حهّٞ ٝإ، ٜٗؼٌؽ ًٜٜسٟ ظیبٙ ١بی ٗٞضز اٛتظبض آیٜسٟ زض ؾ٢بٕ ٝإ ثبٛي ١ب ثبقٜس. تكریم ث٢تط ٗدٞظ

ظیبٙ ٝإ ٝ قبضغ ٝإ ذبٓم ٝ تكریم آضإ حهّٞ ٝإ تٞؾظ ٗسیطاٙ ثبٛي ١ب ٗی تٞاٛس ثب ضكتبض ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ حؿبثساضی زض 

اضتجبط ثبقس. اظ آٛدبیی ٠ً حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ٗیعاٙ پ٢ٜبٙ ؾبظی اذجبض ثس ضا ًب١ف ٗیس١س ٝ ثب ٝخٞز ای٠ٌٜ ػبْٗ ٗكٌْ 

١بیی ثب ؾغح ٗحبكظ٠ ًبضی ثیكتط زض اعلاػبت ذبضخی ضا ًب١ف ٗیس١س، اٛتظبض زاضیٖ ٠ً ثبٛي ثیٚ ٗسیطاٙ ٝ ؾطٗبی٠ ُصاضاٙ

حؿبثساضی ظیبٙ ٝإ )١ٖ زض نٞضتحؿبة ١بی زضآٗس ٝ ١ٖ زض تطاظٛب٠ٗ( ضیؿي ؾوٞط ً٘تطی ضا تدطث٠ ًٜٜس. ایٚ ازػب ٗب ضا ث٠ 

 كطضی٠ ظیط ٗی ضؾبٛس:

، اظ عطین نٞضتحؿبة زضآٗس ٝ ١٘چٜیٚ تطاظٛب٠ٗ، ضیؿي ؾوٞط آتی ثبٛي ضا ٗحبكظ٠ ًبضی زض حؿبثساضی ظیبٙ ٝإ: 1فرضیِ 

 ًب١ف ٗی ز١س.

اظ آٛدبیی ٠ً اٛتظبض زاضیٖ ًبٛبّ انٔی اتهبّ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ٝإ ١ب ثبقٜس، كٌط ٗیٌٜیٖ ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی 

٠ ٝ توبضبی ثبلای ٝإ )تٞؾؼ٠ اػتجبض(، ػبْٗ ٝ ضیؿي ؾوٞط زض چطذ٠ ضقس ٝإ ثبٌٛی ٗتلبٝت ثبقس. عی زٝضٟ ١بی تٞؾؼ

ٝ ١ٌ٘بضاٙ،  2كٞظ) یكٞزٗاحت٘بٓی ٗكٌْ، ١طچ٠ ٗسیطاٙ ثبٛي ثب ٝإ ز١ی ١بی ثیكتط ٗكٞم ایٚ توبضبی ثبلا ثبقٜس، ثیكتط 

٢ٜبٙ (. ٝإ ز١ی ثیكتط ًیلیت ؾ٢بٕ ٝإ ضا ًب١ف ٗیس١س اُطچ٠ ٜٗدط ث٠ پ٢ٜبٙ ًطزٙ اذجبض ثس ٛیع ٗیِطزز. تٞاٛبیی پ2010

ًطزٙ اذجبض ثس ً٘تط ٗی قٞز ٝ ١طچ٠ اذجبض ثس ضٝی ١ٖ اٛجبقت قٞٛس ضیؿي ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ ٛیع ثیكتط ٗیكٞز. اظیٚ خ٢ت 

توبضب ثطای ضكتبض ٗحبكظ٠ ًبضی تٞؾظ ؾ٢بٗساضاٙ زض زٝضٟ تٞؾؼ٠ اػتجبضات یب زٝضٟ ١بی ضقس ثبلا اكعایف پیسا ٗیٌٜس. ثیتی ٝ 

٠ً ثیبٙ ٗیٌٜس ضكتبض ٝإ ز١ی ثبٛي ١بی ٗحبكظ٠ ًبض زض زٝضٟ ١بی ضقس ثبلای اػتجبضات ٝإ  ( قٞا١سی كطا١ٖ ًطزٛس2011ٓیبٝ )

ٛیع ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ثبهی ٗی ٗبٛس. زض ٛتید٠ اٛتظبض زاضیٖ تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط زض چطذ٠ تٞؾؼ٠ ثبلای ٝإ هٞی تط 

١٘یك٠ زض حبّ اخطا ٗی ثبقس، ػبْٗ ٗكٌْ چٜساٙ قسیس  ثبقس. زض زٝضٟ ٗؼتسّ تط چطذ٠ تٞؾؼ٠ ٝإ، ظٗبٛی٠ٌ تدبضت ٗثْ

ٛیؿت. اظیٚ خ٢ت ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ثبیس ً٘تط ثیبٙ قٞز. زض چطذ٠ تٞؾؼ٠ پبییٚ ٝإ یب زٝضٟ ١بی 

یس١س ٝ اػتجبضات ضؼیق، ػبْٗ ٗكٌْ ١٘چٜبٙ ٗیتٞاٛس تكسیس قٞز چطا٠ً ػٌ٘ٔطز ثس ِٛطاٛی ١بی ٗسیطیتی ضا ثعضٍ تط خٟٔٞ ٗ

ت٘بیْ ثطای پ٢ٜبٙ ًطزٙ اذجبض ثس ثیكتط ٗیكٞز ٝ ظٗبٛی٠ٌ زض ثبظاض اضائ٠ زازٟ ٗیكٞز ٜٗدط ث٠ ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ ٗیكٞز. اُطچ٠ 

عی زٝضٟ ١بی ضًٞز اهتهبزی ث٠ زٓیْ ای٠ٌٜ هٞاٛیٚ اٜٗیتی ٝ ١٘چٜیٚ ذغط زازذٞا١ی ثیكتط ٗیكٞز، ٗحبكظ٠ ًبضی حؿبثساضی 

(. ػلاٟٝ ثطایٚ عی ثرف ١بی 2003؛ ٝاتؽ، 2010اكعایف پیسا ٗیٌٜس )آضٗؿتطاَٛ ٝ ١ٌ٘بضاٙ، ثب ؾطز ًطزٙ اذجبض ثس ٛیع 

(. 2015، 3ثبلاًطیكٜبٙ، ٝاتؽ ٝ ظٝزاضٛس )پبییٜی چطذ٠ ضقس ٝإ، ثؿتبٌٛبضاٙ ١٘چٜبٙ توبضبی ُعاضقبت ٗبٓی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ضا 

                                                           
 Plantin, G., Sapra, H., & Shin 
2 Foos 
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ٟ پبییٚ چطذ٠ ضقس ٝإ ًب١ف ز١ٜس. ث٠ عٞض ًٔی اٛتظبض یي اظیٜطٝ اٛتظبض زاضیٖ ثبٛي ١بی ٗحبكظ٠ ًبض ضیؿي ؾوٞط ضا زض زٝض

ضاثغ٠ هٞی تط ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط زض زٝضٟ قست )ثبلا یب پبییٚ( چطذ٠ ضقس ٝإ زاضیٖ. ثسیٚ خ٢ت زٝٗیٚ كطضی٠ 

 ٗب ث٠ قطح ظیط ٗی ثبقس:

)ضقس ثبلای ٝإ ز١ی( ٝ زٝضٟ ١بی ًب١ف  ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط آیٜسٟ زض زٝضٟ تٞؾ٠ اػتجبضات: 2فرضیِ 

 اػتجبضات )ضقس ضؼیق ٝإ ز١ی( ثیكتط اضائ٠ ٗیكٞز.

زض ٢ٛبیت ث٠ ثطضؾی ایٚ ٗٞضٞع پطزاذتیٖ ٠ً تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط تٞؾظ تیطُی اعلاػبت ٝ اٛساظٟ ثعضُی ثبٛي 

یف ثیٜی زضآٗس ث٠ زؾت آٝضزیٖ. ١طچ٠ اعلاػبت قلبف چ٠ِٛٞ ٗیجبقس. اعلاػبت ؿیط قلبف ضا اظ عطین پطاًٜسُی تحٔیْ ١بی پ

تط ثبقٜس ٗسیطاٙ ثب٢ٌٛب اعلاػبت اضظقٜ٘س ٜٗلی ضا اظ ؾطٗبی٠ ُصاضاٙ زضیؾ ٗیٌٜٜس. ثطای ٗثبّ ثبٛي ١بیی ثب ُعی٠ٜ ١بی ضقس 

بٙ ًطزٙ اعلاػبت ثبلاتط ٝ زض ٛتید٠ ػسٕ توبضٙ اعلاػبت ثیٚ ٗسیطاٙ ٝ ؾطٗبی٠ ُصاضاٙ ذبضخی، كطنت ١بی ثعضُتطی ثطای پ٢ٜ

ٜٗلی زاضٛس تب تلاـ ًٜٜس ػٌ٘ٔطز ث٢تطی اظ ذٞز ٛكبٙ ز١ٜس، ذهٞنب زض ٗحیظ ١بی ٛب ٗغ٘ئٚ. اُطچ٠ زض چٜیٚ ٗحیظ ١بیی 

ذغط زازذٞا١ی ثیكتط ٗی ثبقس، اٗب تحت قطایظ ٗحبكظ٠ ًبضی، ٗسیطاٙ ثبٛي ثبیس ُعاضقبت ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ای اضائ٠ ز١ٜس تب 

(. اظیٚ خ٢ت ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ثطای ثبٛي ١بیی ثب ػسٕ 2003ط ًٜٜس )ٝاتؽ، ذغط زازذٞا١ی ١ب ضا ً٘ت

 توبٝٙ ثیكتط اعلاػبت ثیٚ ٗسیطاٙ ٝ ؾطٗبی٠ ُصاضاٙ، ثیكتط اضائ٠ ٗیكٞز.

. زض زض ذهٞل ؾبیع ثب٢ٌٛب، ثبٛي ١بی ًٞچٌتط ت٘بیْ زاضٛس اعلاػبت ً٘تطی ضا كبـ ًٜٜس ٝ تحٔیْ ُط ً٘تطی ضا خصة ًٜٜس

ٛتید٠ ٛب ٗتوبضٛی ثیكتطی زض اعلاػبت ثبٛي ١بی ًٞچٌتط ٝخٞز زاضز. ػلاٟٝ ثطایٚ ٗب١یت اعلاػبت زضٗیبٙ ثبٛي ١بی ًٞچي 

ذٞق٠ ای ٗی ثبقس ٠ً اذجبض ُؿؿت٠ پیطاٗٞٙ ٝهبیبع ًٔیسی ضا ٗبٜٛس اػلاٙ زضآٗس، ٗیِیطز. زض ٛتید٠ ثبٛي ١بی ًٞچي كطنت 

اعلاػبت ٜٗلی زض تلاـ ثطای ث٢تط ٛكبٙ زازٙ ػٌ٘ٔطز ذٞز زاضٛس، ذهٞنب عی زٝضٟ ١بی  ١بی ثیكتطی ثطای ث٠ تبذیط اٛساذتٚ

ضًٞز اهتهبزی. زض ٗوبثْ ثبٛي ١بی ثعضُتط ٗؼ٘ٞلا ُعی٠ٜ ١بی ضقس ث٠ تٜبؾت ً٘تطی ضا اظ ذٞز ثطٝظ ٗیس١ٜس ٝ تحٔیِٔط١بی 

ضاٙ ًب١ف پیسا ٗیٌٜس. ١٘چٜیٚ ثبٛي ١بی ثعضُتط ثٜبثطایٚ ٛبٗتوبضٛی اعلاػبت ثیٚ ٗسیطاٙ ٝ ؾ٢بٗسا؛ ثیكتطی ضا خصة ٗیٌٜٜس

(. ػلاٟٝ ثطایٚ 2008ٝ ٝاتؽ،  1؛ لاكبٛس2003ت٘بیْ زاضٛس زض ؾغٞح ثبلاتط حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ قطًت زاقت٠ ثبقٜس )ٝاتؽ، 

، 3ٝی چبزضی؛ لاكبٛس ٝ ض2007، 2ثطایٚ توبضب ثطای ٗحبكظ٠ ًبضی ظٗبٛی٠ٌ خسایی ٗبٌٓیت ٝ ًٜتطّ ثیكتط ثبقس، )اح٘س ٝ زٝٓ٘بٙ

( ٝ ت٘بٕ آٛچ٠ ثب٢ٌٛب ضا ثعضُتط ٗیٌٜس، قسیس 2012، 4( ٝ ظٗبٛی٠ٌ ٗبٌٓیت تٞؾظ ٗٞؾؿبت ثیكتط قٞز )ضاٗبٓیَٜ ُٞزا ٝ ی2008ٞ

تط ٗیكٞز. ثبٛي ١بی ثعضُتط ت٘بیْ زاضٛس اعلاػبت ضا زض یي ضٝٛس هبٛٞٛی اضائ٠ ز١ٜس ٝ اظیٚ ضٝ ثبیس ً٘تط تد٘یغ اذجبض ٝ 

ا تدطث٠ ًٜٜس. ث٠ ١٘یٚ زٓیْ اٛتظبض زاضیٖ ٠ً ضاثغ٠ ثیٚ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضای ٝ ضیؿي ؾوٞط ثطای اعلاػبت پ٢ٜبٙ قسٟ ض

١بی ًٞچٌتط ٢ٗ٘تط ثبقس تب ثبٛي ١بی ثعضُتط. ػلاٟٝ ثط ایٚ اظ آٛدبیی ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی یي ضكتبض ٗسإٝ ٗی ثبقس، ٛظبضت ثبٛي

ثٜبثطایٚ اٛتظبض ٗیطٝز ٠ً اٛتربة ؛ ٝ زیِط ُطٝ ُصاضاٙ ؾبزٟ تط ٗی ثبقسٝ ًٜتطّ ػٞاْٗ ذبضخی قبْٗ هبٛٞٙ ُصاضاٙ، ؾ٢بٗساضاٙ 

 ١بی ثعضُتط زض ٛتید٠ ؾغح قلبكیت ثبقس ٠ً ػطن٠ ضا ثطای حؿبثساضی ٜٗلی ٗحسٝز ٗیٌٜس.ؾیبؾت حؿبثساضی ثبٛي

علاػبت زض اضتجبط ثبقس ٝ ثط اؾبؼ تٞضیحبت ثبلا اٛتظبض ٗیطٝز تبثیط حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط ثب ٗیعاٙ تیطُی ا

زض ٗیبٙ ثبٛي ١بیی ثب پطاًٜسُی ثیكتط زض پیف ثیٜی ١بی زضآٗس ٝ ثبٛي ١بی ًٞچٌتط ثیكتط اتلبم اكتس. اظیٜطٝ كطضیبت ؾٕٞ ٝ 

 چ٢بضٕ ث٠ قطح ظیط ٗی ثبقٜس:

ف ثیٜی زضآٗس ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ثطای ثبٛي ١بیی ثب پطاًٜسُی ثیكتط زض تحٔیْ ١بی پی: 3فرضیِ 

 قسیستط ٗی ثبقس.

 ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط زض ثبٛي ١بی ًٞچٌتط ثیكتط ٗك٢ٞز اؾت.: 4فرضیِ 
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 سٌجش هتغیر .3

 سٌجش ریسک سقَط تاًک .3.1

ث٠ ٜٗظٞض اضظیبثی تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط ثبٛي ١ب ٗب اظ ؾ٠ ٗویبؼ ضیؿي ؾوٞط اؾتلبزٟ ًطزیٖ ٠ً ثیبِٛط ٝخٟٞ 

 تٞظیغ زضآٗس ٗی ثبقس. ٗب ثب اؾتلبزٟ اظ ضُطؾیٞٙ ٗسّ قبذم ظیط زضآٗس ١لتِی ثبٛي ضا ٗٞضز ؾٜدف هطاض زازیٖ:ٗرتٔق 

 (1) 

ٗی ثبقس. ث٠ ٜٗظٞض تدبضت  tزض ١لت٠  CRSPاضظـ قبذم ثبظاض  ٝ  tزض ١لت٠  jثبظُكت ؾطٗبی٠  زض ایٜدب 

(. ایٚ ضُطؾیٞٙ، خٜجف ١بی زضآٗس 1979، 1تلبزٟ ًطزیٖ )زی٘ؿٞٙٛب١٘عٗبٙ ٗتـیط١بی تبذیط ٝ تؼدیْ ضا ثطای قبذم ثبظاض اؾ

ثبظاض ضا اظ زضآٗس١بی قطًت حصف ٗیٌٜس ٝ زض ٛتید٠ ثبهی٘بٛسٟ ١لتِی زضآٗس ثبٛي ١ب ث٠ زؾت ٗی آیس. اظ آٛدبیی ٠ً ثبهی٘بٛسٟ 

زیٖ ٠ً ث٠ ػٜٞاٙ ُٓٞبضیتٖ تؼطیق ًط  tزض ١لت٠  j( ث٠ زؾت ٗی آیٜس زضآٗس ١لتِی ثبٛي ضا ثطای قطًت ١1ب اظ ٗؼبز٠ٓ )

(، ١بتٞٙ ٝ ١ٌ٘بضاٛف 2001عجیؼی یي ث٠ ػلاٟٝ ثبهی٘بٛسٟ ٗی ثبقس. ؾپؽ زض ازا٠ٗ ثب اؾتٜبز ث٠ تحویوبت ١ًٞٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )

 ( ؾ٠ ٗویبؼ ضیؿي ؾوٞط ضا اضظیبثی ًطزیٖ.2011( ٝ ًیٖ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )2009)

حساهْ یي ؾوٞط زض ١لت٠ عی ؾبّ ٗبٓی ٗی ثبقس ٝ ٗؿبٝی ثب ضا ٠ً ظٗبٛی٠ٌ تدطث٠ یي ثبٛي  CRASHاثتسا ٗتـیط قبذم 

یي اؾت ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت نلط ٗی ثبقس ضا تؼطیق ًطزیٖ. یي ؾوٞط ١لتِی ظٗبٛی ضخ ٗیس١س ٠ً ثبٛي زضآٗس قطًتی ثب 

% 1/0ض تٜبٝة ث٠ ٜٗظٞ 09/3ٝ ظیط ٗیبِٛیٚ زضآٗس ١لتِی قطًت ثطای ًْ ؾبّ ٗبٓی ضا تدطث٠ ًطزٟ ثبقس ) 09/3اٛحطاف ٗؼیبض 

 زض تٞظیغ ٛطٗبّ اٛتربة قسٟ اؾت(.

NCSKEW)ٗویبؼ زٕٝ ػسٕ توبضٙ قطعی ٜٗلی 
2
ٗؼبز٠ٓ ؾ٠ ِٜٓطی زضآٗس١بی ١لتِی  NCSKEWٗی ثبقس. زضٝاهغ  (

ثبٛي ثطای ١ط قطًت ٝ ؾبّ توؿیٖ ثط اٛحطاف ٗؼیبض زضآٗس١بی ١لتِی ثبٛي ٗی ثبقس. ث٠ عٞض ذبل ثطای یي قطًت زض ؾبّ 

 ضا قطح ظیط ٗحبؾج٠ ًطزیٖ: NCSKEWٗبٓی ٗب 

(2) 

 تؼساز ضٝظ١ب ضا زض ؾبّ ٗبٓی ٗی ق٘بضز. nزض ایٜدب 

( ؾٞٗیٚ ٗویبؼ ضیؿي ؾوٞط ٝ كطاضیت پبییٚ ث٠ ثبلا 2001زض ٢ٛبیت ثب اؾتلبزٟ اظ تحویوبت ١ًٞٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )

(DUVOL
3
، ٗب ت٘بٕ tعی ؾبّ ٗبٓی  j ثسیٚ قطح ٗحبؾج٠ ٗی قٞز: ثطای ١ط ثبٛي DUVOLضا ٗحبؾج٠ ًطزیٖ. زضٝاهغ  (

١لت٠ ١ب ضا ثب زضآٗس١بی ١لتِی قطًت ظیط ٗیبِٛیٚ ؾبٓیب٠ٛ اظ زضآٗس قطًت ١بیی ٠ً ثبلای ٗیبِٛیٚ ؾبٓیب٠ٛ ثٞزٛس خسا ًطزیٖ ٝ 

 عجو٠ ثٜسی ًطزیٖ. ؾپؽ اٛحطاف ٗؼیبض زٝ ظیط ٠ٛٞ٘ٛ اظ پیف تؼطیق "١لت٠ ١بی ثبلا"ٝ  "١لت٠ ١بی پبییٚ"آ٢ٛب ضا ث٠ تطتیت ث٠ 

ٗتـیط تؼدیْ ٛؿجت اٛحطاف ٗؼیبض زٝ ظیط ٠ٛٞ٘ٛ ٗی ثبقس، یؼٜی ١لت٠ ١بی پبییٚ  DUVOLقسٟ ضا ث٠ زؾت آٝضزیٖ. زض ٝاهغ 

ثیبِٛط ضیؿي ؾوٞط ثیكتط ١ؿتٜس.  NCSKEW  ٝDUVOLثبلای اٛحطاف ٗؼیبض ١لت٠ ١بی ثبلا. اضظـ ١بی ثیكتط 

ییٚ تطیٚ ٝضغ تٞظیغ زضآٗس ت٘طًع زاضز ٝ زض ٛتید٠ ٌٗ٘ٚ ثط ث٠ زؾت آٝضزٙ زضآٗس ٜٗلی قطًت ١ب زض پب ١CRASH٘چٜیٚ 

ثط ػسٕ توبضٙ ٜٗلی  NCSKEW  ٝDUVOLاؾت ث٠ ػٜٞاٙ ٗویبؼ ضیؿي ؾوٞط قسیس زض ٛظط ُطكت٠ قٞز. زض ٗوبثْ 

بِٛط اؾتبٛساضزؾبظی قسٟ زضآٗس قطًت ١ب یب ػسٕ توبضٙ اٛحطاف ٗؼیبض ث٠ تطتیت ثیٚ ١لت٠ ١بی پبییٚ ٝ ثبلا ت٘طًع زاضٛس ٠ً ثی

 ایٚ اؾت ٠ً آ٢ٛب ٛیع ؾوٞط ً٘تطی ضا زضیبكت ٗی ًٜٜس.

 

 سٌجش هحافظِ كاری حساتذاری .3.2

                                                           
1 Dimson 
2 negative conditional skewness 
3 down-to-up volatility 
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ٗب اعلاػبت نٞضتحؿبة زضآٗس ثبٛي ١ب ضا ث٠ ١٘طاٟ تطاظٛب٠ٗ ١ب ث٠ ٜٗظٞض ؾبذت ٗویبؼ ١بی ٗجتٜی ثط نٞضتحؿبة زضآٗس ٝ 

 تطاظٛب٠ٗ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضی ث٠ ًبض ثطزیٖ.

 
 

 ی از هحافظِ كاریسٌجش صَرتحساب دریافت .3.2.1

(، ٗب اظ تحٔیْ یي چ٢بضٕ ثبٌٛی ٝ ضُطؾیٞٙ ٗوغؼی ث٠ ٜٗظٞض 2011( ٝ ثیتی ٝ ٓیبٝ )2009ٝ ٝاتؽ ) 1ثط اؾبؼ تحویوبت ذبٙ

( اؾتلبزٟ ًطزیٖ. زض تغبثن ثب تبضیرچ٠ تحویوبتی پیكیٚ یي چ٢بضٕ ثبٛي 1997تر٘یٚ ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی زضآٗس١بی ثبؾٞ )

٢بٕ ً٘تط اظ یي زلاض ٝ اضظـ ٜٗلی زاضایی حصف ًطزیٖ. ػلاٟٝ ثط ایٚ ٗب ٛیبظٜٗس زٟ ٗكب١سٟ اظ ١ط ١ب ضا ثب یي هی٘ت ١ط ؾ

 چ٢بضٕ ١ؿتیٖ تب ١ط ضُطؾیٞٙ ضا ثتٞاٛیٖ اخطا ًٜیٖ. ث٠ عٞض ًٔی ٗسّ ظیط ضا اضظقیبثی ًطزیٖ:

 (3) 

ي چ٢بضٕ زضآٗس١ب زض ٗبٟ زٕٝ ثؼس اظ زضآٗس ذبٓم ٗیجبقس ٠ً توؿیٖ ثط اضظـ تؼدیْ ثبظاض ؾطٗبی٠ ٗیكٞز، ی NIزض ایٜدب 

ٗتـیط قبذهی اؾت ٠ً اضظـ یي ضا ث٠ زضآٗس١بی  Dُصقت یي چ٢بضٕ ؾبّ ٗبٓی اظ زضآٗس١بی ٗب١یب٠ٛ ث٠ زؾت ٗی آیٜس، 

اضظـ  MTBاضظـ ثبظاض ؾطٗبی٠ تؼطیق قسٟ ث٠ ػٜٞاٙ اضظـ تؼدیْ عجیؼی ٗی ثبقس،  MVٜٗلی ٝ ؿیط آٙ ضا نلط ٗیس١س، 

ثس١ی ١بی ثٜٔس ٗست توؿیٖ ثط اضظـ  ٠LEV ػٜٞاٙ ٛؿجت اضظـ ثبظاض ؾطٗبی٠ ثط اضظـ ضظضٝ قسٟ ؾطٗبی٠ ٝ ثبظاض ضظضٝ قسٟ ث

 ثبظاض ؾطٗبی٠ ٗی ثبقس.

ضا  CSضا ٗحبؾج٠ ًطزیٖ ٝ عی آٙ  NI-CONS –(، ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی زضآٗس١ب 3ثب اؾتلبزٟ اظ ضطیت ١٘جؿتِی ٗؼبز٠ٓ )

ث٠ قطح ظیط ث٠  ١CSبی ٗحبكظ٠ ًبضی ً٘تط تسإٝ یبكت٠ ضا حصف ًٜیٖ. زضٝاهغ  ثط ؾ٠ زٝضٟ هجٔی خ٘غ ًطزیٖ تب ؾٞ ُیطی

 زؾت ٗی آیس:

 (4) 

ثبلاتط ث٠ ٛظط ٗحبكظ٠ ًبضتط ٗیجبقٜس ٝ زض ٛتید٠ آ٢ٛب تبذیط١بی ً٘تطی  NI-CONSاظ ٓحبػ ؾبذتبضی ثبٛي ١ب ثب اضظـ ١بی 

ٗویبؼ ٛبٗتوبضٙ ٗتٜبؾت زضآٗس ذبٓم زض  NI-CONSضا زض تكریم ١بی اظ زؾت ضكت٠ اظ ذٞز ٛكبٙ ٗیس١ٜس. اظیٜطٝ 

تكریم اذجبض ثس زض ٗوبثْ اذجبض ذٞة ٗی ثبقس. اُطچ٠ زضآٗس ذبٓم چٜسیٚ آیتٖ نٞضتحؿبة زضآٗس ضا خ٘غ آٝضی ٗی ًٜس. 

زض ٛتید٠ ث٠ ٜٗظٞض زضى ث٢تط ٜٗبثغ ٗحبكظ٠ ًبضی زضآٗس ذبٓم، ٗحبكظ٠ ًبضی ضا زض زٝ خعء تدعی٠ ًطزیٖ: آق( ٗوطضات 

حبكظ٠ ًبضا٠ٛ ظیبٙ ٝإ ٝ ة( زضآٗس هجْ اظ ٗوطضات ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ. ثسیٚ ٜٗظٞض ٗؼبز٠ٓ ضا ثب اؾتلبزٟ اظ ٗتـیط١بی ٝاثؿت٠ ٗ

زٝثبضٟ اخطا ًطزیٖ. ثب ضٝیٌطزی ٠ً زض ثبلا ث٠ آٙ اقبضٟ ًطزیٖ  EBPٝیب زضآٗس هجْ اظ ٗوطضات ٝ  LLPٗوطضات ظیبٙ ٝإ، 

ر٘یٚ ثعٛیٖ. پیف ثیٜی اٝٓی٠ ٗب ایٚ اؾت ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی اظ عطین ٗوطضات ضا ت LLP-CONS  ٝEBP-CONSتٞاٛؿتیٖ 

 ظیبٙ ٝإ اخطا ٗی قٞز ٠ً ػ٘یوب ثب تساثیط احتیبعی زضُیط ٗی ثبقس تب زضآٗس١ب هجْ اظ ٗوطضات ٠ً احتیبعی ٛیؿتٜس.
 

 

 سٌجش ترازًاهِ هحافظِ كاری .3.2.2

( اؾتلبزٟ ًطزیٖ ٝ اظ ٛؿجت ٗدٞظ هٞاٛیٚ 2012ثیتی ٝ ٓیبٝ ) زض ؾبذت ٗویبؼ ٗدٞظ ظیبٙ ٝإ ٗحبكظ٠ ًبضی ذٞز اظ تحویوبت

ظیبٙ ٝإ توؿیٖ ثط ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ اؾتلبزٟ ًطزیٖ. ثبٛي ١بیی ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضتط ١ؿتٜس اٛتظبض ٗیطٝز ٗدٞظ١بی ثیكتطی ضا 

-٠LLA ًبضی تطاظٛب٠ٗ ٗب، ثطای ظیبٙ ٝإ ١بی ٗطثٞط ث٠ ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ ؾبظٗبٙ ز١ی ًٜٜس. ث٠ ١٘یٚ زٓیْ ٗویبؼ ٗحبكظ

CONS  ضتج٠ ز١ٖ تلبٝت ١ب ثیٚ ٛؿجت تبذیط ٝ ٗیب٠ٛ زض یي چ٢بضٕ ؾبّ ٗبٓی ٗی ثبقس. ٗب ١٘چٜیٚ ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ضا ث٠

قبضغ ظیبٙ ٝإ ٝ حهّٞ ظیبٙ ٝإ تدعی٠  ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ تغجین ٛیبكت٠ )یؼٜی هجْ اظ تغجین زض قبضغ ظیبٙ ٝإ ٝ حهّٞ ٝإ(،

                                                           
1 Khan 
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(. ثب اؾتلبزٟ اظ ایٚ اخعا یي ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی ثطای ١ط خعء اظ ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ 2009، 1یٌٞلاؼ، ٝآٚ ٝ ٝایٜٔسًطزیٖ )ٛ

( ایدبز ًطزیٖ. ث٠ عٞض ًٔی ٗدٞظ ظیبٙ ٝإ تغجین ٛیبكت٠ ضا ث٠ ػٜٞاٙ ٗدٞظ١بی ظیبٙ 2011ثب زٛجبّ ًطزٙ ػوبیس ثیتی ٝ ٓیبٝ )

إ ١ب توؿیٖ ثط ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ ٗحبؾج٠ ًطزیٖ. ثبٛي ١بیی ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضتط ٗی ٝإ ث٠ ػلاٟٝ قبضغ ٝإ ٢ٜٗبی حهّٞ ٝ

ثبقٜس ٗوطضات ظیبٙ ٝإ ثیكتطی ضا زضثبضٟ ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ تكریم ٗی ز١ٜس. ث٠ ١٘یٚ زٓیْ ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی 

 بضٕ ؾبّ ٗبٓی ٗی ثبقس.ضتج٠ ز١ٖ تلبٝت ١ب ثیٚ ٛؿجت تبذیط ٝ ٗیب٠ٛ یي چ٢ 2ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ تغجین ٛیبكت٠

ٗب اظ ٛؿجت قبضغ ٝإ توؿیٖ ثط ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ ثطای ایدبز ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی زض قبضغ ظیبٙ ٝإ ث٢طٟ ثطزیٖ. ٛیٌٞلاؼ ٝ 

( پیك٢ٜبز ٗیس١ٜس ٠ً قبضغ ٝإ ثیبِٛط زضى اٛتظبضات ٗسیطاٙ اظ ظیبٙ ٝإ ٗی ثبقس ٠ً عی زٝضٟ ١بی هجٔی ٝ ١2009ٌ٘بضاٛف )

تٌت قسٟ اٛس. زض ػیٚ حبّ ٗسیطاٙ ٌٗ٘ٚ اؾت ِٛطاٙ اٛساظٟ ٗدٞظ ظیبٙ ٝإ ثبقٜس )تطخیح ٗیس١ٜس اظ اخطای ٝإ ١بی خبضی ٗط

ًلاٙ ٝ زضیبكت ثبظضؾی ١بی ٜٗلی هبٛٞٙ ُصاضاٙ ٝ تحٔیِٔطاٙ زٝضی ًٜٜس( زض ٛتید٠ ثبٛي ١بی ٗحبكظ٠ ًبض ثبیس ٝإ ١بی 

لاٙ خُٔٞیطی ًٜٜس. ثب ایٚ ٝخٞز اُط آ٢ٛب چٜیٚ ًبضی ًٜٜس، عی زٝضٟ ١بیی ثیكتطی ضا قبضغ ًٜٜس تب اظ قٌْ ُیطی ٝإ ١بی ً

٠ً ًیلیت ؾطٗبی٠ ٝإ ضٝ ث٠ ظٝاّ ٗی ضٝز، قبضغ ثیكتط ػلاٗت ًیلیت ؾطٗبی٠ ٝإ ٗی ثبقس تب ٗحبكظ٠ ًبضی. ١یچ ًسإ اظ ایٚ 

كطو ًٜیس ٠ً تـییطات ٗثجت زض ٝإ ١بی ػلاٗت ١ب زض زٝضٟ ١بیی ٠ً ًیلیت ؾطٗبی٠ ٝإ اكعایف پیسا ٗیٌٜس، زیسٟ ٛ٘ی قٞز. 

اظ ٗحبكظ٠ ًبضی زض قبضغ ظیبٙ (، ٗویبؼ ٗب 2009اخطا ٛكسٟ ثیبِٛط تٞؾؼ٠ ؾطٗبی٠ ٝإ ثبٌٛی ٗی ثبقس )ٛیٌٞلاؼ ٝ ١ٌ٘بضاٛف، 

٠ یي ٗتـیط زٝتبیی ٗیكٞز ٠ً ث٠ ٜٗظٞض ًس ُصاضی تلبٝت ٗیبٙ ٛؿجت تبذیط ٝ ٗیب٠ٛ یي چ٢بضٕ ؾبّ ٗبٓی زض ٛظط ُطكت 3ٝإ

ٗیكٞز. ایٚ قطایغی اؾت ٠ً ٗدٞظ تبذیط ظیبٙ ٝإ ث٠ ػلاٟٝ قبضغ ٝإ تٞؾظ ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ هی٘ت پبییٚ، ثیكتط اظ ٗیب٠ٛ 

 یي چ٢بضٕ هجٔی ثبقس ٝ تـییط تبذیط زض ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ ٜٗلی ثبقس.

ٗحبكظ٠ ًبضی زض حهّٞ ظیبٙ ٝإ ث٢طٟ زض ٢ٛبیت اظ ٛؿجت حهّٞ ظیبٙ ٝإ توؿیٖ ثط قبضغ تبذیط ٝإ ث٠ ٜٗظٞض ایدبز ٗویبؼ 

( ثبٛي 2009ثطزیٖ. حهّٞ ٝإ احت٘بلا ثب قبضغ ٝإ عی زٝضٟ ١بی هجٔی زض اضتجبط اؾت ٝ عجن ٛظط ٛیٌٞلاؼ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )

١بی ٗحبكظ٠ ًبضتط ثبیس حهّٞ ً٘تطی اظ ذٞز ٛكبٙ ز١ٜس. اُطچ٠ ایٚ ٛؿجت عی زٝضٟ ١بیی ٠ً ؾطٗبی٠ ظیبٙ ٝإ ثب ًب١ف 

خ٠ ٗی قٞز، ٌٗ٘ٚ اؾت ثیبِٛط ٗسیطیت زضآٗسی ثبقس ٠ً ١سف آٙ اكعایف ٗٞهتی ٗدٞظ ظیبٙ ٝإ ٝ تكریم ٗوطضات هی٘ت ٗٞا

ظیبٙ ٝإ اؾت. زض ٗوبثْ زض زٝضٟ ١بیی ٠ً ًیلیت ؾطٗبی٠ ٝإ ث٢جٞز پیسا ٗیٌٜس ٛیبظ ً٘تطی ث٠ چٜیٚ ضكتبض١بی ٗسیطیتی ٝخٞز 

یي ٗتـیط زٝتبیی ٗی ثبقس ٠ً ث٠ ٜٗظٞض ًسُصاضی تلبٝت  4هّٞ ٝإ ١بؼ ٗحبكظ٠ ًبضی ٗب زض حزاضز. ث٠ ١٘یٚ زٓیْ ٗویب

ٗیبٙ ٛؿجت تبذیط ٝ ٗیب٠ٛ عی زٝضٟ یي چ٢بضٕ ؾبّ ٗبٓی ظٗبٛی٠ٌ تـییط تبذیط زض ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ ٜٗلی اؾت، اؾتلبزٟ 

ثیبِٛط ٗحبكظ٠  REC-CONSٗیكٞز. ذبعط ٛكبٙ ٗیكٞیٖ ٠ً ٗب ٛؿجت ضا ثب ًؿط یي ضطة ًطزیٖ، ثٜبثطایٚ اضظـ ثیكتط 

 ًبضی ثیكتط زض حهّٞ ٝإ ١ب ٗی ثبقس.
 

 

 

 هتغیرّای كٌترل .3.3

( 2003) 5زض تغبثن ثب تبضیرچ٠ تحویوبتی پیكیٚ ٗب ٛیع چٜسیٚ ٗتـیط ًٜتطّ ث٠ ًبض ُطكتیٖ. اثتسا ثط اؾبؼ ٗسّ ١بَٛ ٝ اؾتیٚ

ز. زض ٛتید٠ ٛب١٘ب١ِٜی ؾطٗبی٠ ُصاض ضا پیف ثیٜی ًطزیٖ ٠ً ٛب١٘ب١ِٜی ؾطٗبی٠ ُصاض ٜٗدط ث٠ ضیؿي ؾوٞط قسیس تطی ٗی قٞ

ًٜتطّ ًطزیٖ. ١٘چٜیٚ ٗیبِٛیٚ  t-1 (DTURNt-1)ثب اؾتلبزٟ اظ تـییط ٗیبِٛیٚ حدٖ ؾ٢بٕ تدبضی ١لتِی زض ؾبّ 

ضا ٛیع ث٠ ًبض  t-1زض زٝضٟ ؾبّ ٗبٓی  (SIGMAt-1)ٝ كطاضیت زضآٗس١بی ١لتِی قطًت  (RETt-1) زضآٗس١بی ١لتِی قطًت

( قٞا١سی ضا كطا١ٖ ًطزٛس ٠ً قطًت ١ب ثب زضآٗس١بی ظیبز زض ُصقت٠ ٝ قطًت ١بیی ثب 2001ٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )ثطزیٖ، چطا٠ً ١ًٞ

                                                           
1 Nichols, Wahlen, & Wieland 
2 LLa-CONS-UNADJ 
3 NCO-CONS 
4 REC-CONS 
5 Hong and Stein 
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( ٗب ٛیع اٛساظٟ 2009كطاضیت ثیكتط، ثیف اظ ثوی٠ زض ٗؼطو ضیؿي ؾوٞط هطاض زاضٛس. زض ازا٠ٗ تحویوبت ١بتٞٙ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )

، ٛؿجت ثس١ی ث٠ زاضایی ذبٓم (MB t-1)، اضظـ ؾطٗبی٠ ضظضٝ قسٟ (SIZEt-1)قطًت ضا ث٠ ػٜٞاٙ ُٓٞبضیتٖ اضظـ ثبظاض ؾطٗبی٠ 

ٝ ؾطٗبی٠ زضآٗس ث٠ ػٜٞاٙ زضآٗس هجْ اظ آیتٖ ١بی كٞم آؼبزٟ ًْ زاضایی  (LEV t-1)ثس١ٌبضی ث٠ ًْ ؾطٗبی٠  ث٠ ػٜٞاٙ

(ROAt-1)  تؼطیق ًطزیٖ. زض ٢ٛبیت ٛؿجت ؾطٗبی٠(CAPITALt-1) ٛساظ ثبٛي اظ ًْ ضا ث٠ ػٜٞاٙ ٛؿجت ذغط ٜٗغجن ٝ پؽ ا

ضا ٛیع اضائ٠ ًطزیٖ. ثطای خٔت تٞخ٢بت ٛب١٘ب١ِٜی ثیٚ تدطث٠ ضیؿي ؾوٞط ُصقت٠ ٝ ٗحبكظ٠  (DEPOSITSt-1)زاضایی 

یؼٜی قطًت ١بیی ٠ً تدطث٠ ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ ضا زض ُصقت٠ ٗحبكظ٠ ًبضی ذٞز زاقت٠ اٛس تب اظ چٜیٚ ٝهبیؼی –ًبضی 

 (.2008، 1تـیط ٝاثؿت٠ زض ضُطؾیٞٙ اؾتلبزٟ ًطزیٖ )١بضكٞضز، ٗبٛؿی ٝ ٌٗؽ ّٝخُٔٞیطی ًٜٜس، ٗب اظ اضظـ تبذیط ثطای ٗ

 

 تاًک اطلاعاتی .4

ٗیكٞز. ت٘طًع ٗب ضٝی ثبٛي  2010آی  1995ثب اعلاػبت ٗٞخٞز عی ؾب٢ٓبی ١بی  Compustatتحٔیْ ٗب قبْٗ ثبٛي ١بی 

ی ثب تدبضت قلبف ٝ ػب٠ٗ پؿٜس ٗی ثبقس. ٗی ثبقس چطا٠ً ٗویبؼ ١بی ضیؿي ؾوٞط ٗب ٛیبظٜٗس ثبٛي ١بی ١Compustatبی 

تر٘یٚ ظزٟ قسٛس. ١٘بٜٛس تبضیرچ٠ ایٚ ٗٞضٞع، ٗب ٛیع  CRSPٗویبؼ ١بی ضیؿي ؾوٞط ثب اؾتلبزٟ اظ زضآٗس١بی ١لتِی اظ 

١لت٠ زضآٗس ؾ٢بٕ  26زلاض ٝ ة( ً٘تط اظ  5/2ٗكب١سات یي ؾبّ ثبٌٛی ذٞز ضا ثب آق( هی٘ت ؾ٢بٕ زض پبیبٙ ؾبّ ٗبٓی ً٘تط اظ 

 Compustatعی یي ؾبّ ٗبٓی ث٠ زؾت آٝضزیٖ. ٗویبؼ ١بی ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ٗتـیط١بی ًٜتطّ ثب اؾتلبزٟ اظ اعلاػبت ثبٛي 

 ٗكب١سٟ ؾبّ قطًتی ٗی ثبقس. 6686ثبٛي ثب  1108ث٠ زؾت آٗسٟ اؾت. ٠ٛٞ٘ٛ ٢ٛبیی ٗب قبْٗ 

ات ٝ ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ ١ط ؾبّ ٛكبٙ ٗیس١س. ضا ثب ٗكب١س 2010تب  1995خسّٝ یي تٞظیغ ؾبٓیب٠ٛ ٠ٛٞ٘ٛ ٗب ضا زض ؾبّ ١بی 

% ؾوٞط قطًت ١ب 1/0ٝ ثب كطو ای٠ٌٜ زضآٗس قطًتی ث٠ عٞض ٛطٗبّ تٞظیغ ٗی قٞز، اٛتظبض زاضیٖ  ثط اؾبؼ تؼطیق ٗب اظ ؾوٞط

(0.001-1)-1ضا زض ١ط ١لت٠ ٗكب١سٟ ًٜیٖ. عجن ایٚ ٛظط احت٘بّ ضیؿي ؾوٞط 
52

ٗی ثبقس. اظ تحٔیْ ٗب ٝ  5.07% =

( چٜیٚ 2015؛ ًیٖ ٝ غاَٛ، 2009؛ ١بتٞٙ ٝ ١ٌ٘بضاٛف، 2016تحویوبتی پیكیٚ )ثطای ٗثبّ اٛسضٝ ٝ ١ٌ٘بضاٛف،  تبضیرچ٠

%( اظ آٛچ٠ ٗب اٛتظبض زاضیٖ ١ؿتٜس. خبٓجتط آ٠ٌٛ تسإٝ ؾوٞط ١ب اظ چطذ٠ 15ٗكرم ٗی قٞز ٠ً ؾوٞط ١ب ضایح تط )زض حسٝز 

٠ ٗب یي ٗسّ قبذم ضا ثطای تؼطیق ؾوٞط ث٠ ًبض ُطكتیٖ. زض ٢ٛبیت ثبظاض ٗؿتوْ ٗی ثبقٜس ٠ً چٜساٙ قِلت آٝض ٛیؿت چطاً

% اؾت. ١ٖ قیٞع ٝ ١ٖ ثعضُی هی٘ت 6/14-ٗیبِٛیٚ زضآٗس ١لتِی ؾوٞط ١ب زض زٝضٟ ثطضؾی هبثْ تٞخ٠ ٗی ثبقس ٝ ٗؿبٝی ثب 

ثطای ؾ٢بٗساضاٙ قطًت ١بی ؾ٢بٕ ؾوٞط ًطزٟ ثیبِٛط ایٚ ١ؿتٜس ٠ً ٝهبیبع ضا ثب ٛتبیح هبثْ تٞخ٠ ثطای اػضبی ثبظاض ٝ ذهٞنب 

 ٗتبثط ٗی ؾبظٛس ٝ زض ٛتید٠ قبذم ١بی ؾوٞط اظ ا١٘یت ٝیػٟ ای ثطذٞض زاضٛس.

ز١س. ایٚ خسّٝ اعلاػبت تٞظیغ ٗكب١سات قطًت ٝ  ؾ٢بٕ ضا ٛكبٙ ٗی هی٘ت ؾوٞط ٝ ثبٛي ؾبٓیب٠ٛ ٗكب١سات تٞظیغ 1 خسّٝ

ٗی ثبقس.  2010-1995قطًتی ثبٛي زض عی ؾب٢ٓبی ٗكب١سٟ ؾبّ  6687ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ ضا ٛكبٙ ٗیس١س. ٠ٛٞ٘ٛ قبْٗ 

 .6036ٝ  6035، 6022، 6020تؼطیق قسٟ اٛس:  SICثبٛي ١ب ثب اؾتلبزٟ اظ ایٚ ًس١بی 
 

 

                                                           
1 Harford, Mansi, & Maxwell 
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 سْام قیوت سقَط ٍ تاًک سالیاًِ هشاّذات تَزیع: 1 جذٍل

 
 

ٗكب١سٟ ؾبّ قطًتی ثبٛي  6687ْٗ آٗبض تٞنیلی. ایٚ خسّٝ آٗبض تٞنیلی ٗتـیط١بی انٔی ضا اضائ٠ ٗیس١س. ٠ٛٞ٘ٛ قب 2خسّٝ 

. 6036ٝ  6035، 6022، 6020تؼطیق قسٟ اٛس:  SICٗی ثبقس. ثبٛي ١ب ثب اؾتلبزٟ اظ ًس ١بی  2010-1995عی ؾبّ ١بی 

 ت٘بٕ ٗتـیط١ب زض پیٞؾت تٞنیق قسٟ اٛس.

 : آٗبض تٞنیلی. ایٚ خسّٝ آٗبض تٞنیلی ٗتـیط١بی انٔی2خسّٝ 

 
 

ی ًٔیسی ضا زض ضاؾتبی ٗتـیط١بی ًٌ٘ی ث٠ ػٜٞاٙ ًٜتطّ ١بی تحٔیْ چٜس ٗتـیط ٗب اضائ٠ خسّٝ زٝ آٗبض تٞنیلی ٗتـیط١ب

%، ؾبّ 15( ٗی ثبقس ٠ً ثیبِٛط ایٚ اؾت ٠ً ث٠ عٞض ٗیبِٛیٚ زض حسٝز 000/0) CRASH 150/0ٗیس١س. ٗیبِٛیٚ )ٗیب٠ٛ( 

ؾبٓیب٠ٛ ثٞزٟ اؾت. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗویبؼ ١بی  اٛحطاف ٗؼیبض ظیط ٗیبِٛیٚ 09/3قطًتی ١ب یي ثبض یب ثیكتط زضآٗس ١لتِی قبٙ ثب 

( ٗی -096/0) -104/0حسٝز  DUVOL( ٝ -114/0) 146/0حسٝز  NCSKEWثبهی ٗبٛسٟ ضیؿي ؾوٞط ٗیبِٛیٚ )ٗیب٠ٛ( 

ثبقس. ثط ذلاف ایٚ قٌْ ١ب ٠ً ث٠ ٗكب١سات ؾبّ ثبٌٛی اقبضٟ زاضٛس، ت٘بٕ آٗبض ضیؿي ؾوٞط اظ ٓحبػ ًیلی قجی٠ آ٢ٛبیی اؾت 

؛ ًیٖ 2010، ١بتٞٙ، ٗبضًٞؼ ٝ ت٢طاٛیبٙ، 1؛ ثطازقب2017ٝٓؼبت هجٔی ُعاضـ قسٟ اؾت )ثطای ٗثبّ اٛسضٝ ٝ ١ٌ٘بضاٙ، ٠ً زض ٗغب

 (.2011ٝ ١ٌ٘بضاٙ، 

-LLP(، -002/0) -012/0زض حسٝز  NI-CONSزض ٗیبٙ ٗتـیط١بی ٗحبكظ٠ ًبضی نٞضتحؿبة زضآٗس، ٗیبِٛیٚ )ٗیب٠ٛ( 

CONS  ( ٝ 000/0) -001/0حسٝزEBP-CONS  ( ٗی ثبقس. عجن ٗتـیط١بی ٗحبكظ٠ ًبضی -001/0) -011/0حسٝز

                                                           
1Bradshaw 
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 LLA-CONS 979/0 (193/0 ،)LLA-CONS-UNADJ 299/0 (211/0 ،)NCO-CONSتطاظٛب٠ٗ ٗیبِٛیٚ )ٗیب٠ٛ( 

091/0 (000/0 ٝ )REC-CONS 058/0 (000/0 ٗی ثبقس. تلبٝت ١ب زض ٗیبِٛیٚ ٝ ٗیب٠ٛ ٗتـیط١بی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ تطاظٛب٠ٗ )

ط تٞظیغ ٛبٗتٞاظٙ ٗی ثبقس. ث٠ ٜٗظٞض خُٔٞیطی اظ تبثیط ٛب ٗتٞاظٛی اظ ضتج٠ ز١ٖ ١ط ًسإ اظیٚ ٗتـیط١ب زض تحٔیْ انٔی ٗبٙ ثیبِٛ

 ٗتـیط١بی اثتسایی ٗی ثبقس. اؾتلبزٟ ًطزیٖ. اُطچ٠ یبكت٠ ١بی انٔی ٗب اظ ٓحبػ ًیلی قجی٠ ث٠ اؾتلبزٟ اظ

ٝ ضقس  (037/7) 405/7ب قبْٗ ثبٛي ١بی ثعضُتط ثب ٗیبِٛیٚ )ٗیب٠ٛ( ؾبیع ثب زض ٛظط ُطكتٚ ثیكتط ٗتـیط١بی ًٜتطّ، ٠ٛٞ٘ٛ ٗ

ثٞزٟ اؾت، ٗی ثبقس. ١٘بٛغٞض ٠ً اٛتظبض زاقتیٖ ث٠ زٓیْ ٗب١یت اخطای آ٢ٛب، ثبٛي ١ب ث٠ قست ثب  MB 670/1ٗؼتسّ ٠ً ٛؿجت 

 009/0ٝ ٗیب٠ٛ آٙ  ROAبِٛیٚ ( ٝ ثب ٛتبیح ٗی912/0ٗی ثبقس ٝاثؿت٠ ١ؿتٜس )ٗیب٠ٛ  ٠ً908/0 ثطاثط ثب  LEVٗیبِٛیٚ 

( ٗی ثبقس ٠ِٛ زاقتٜس ٝ 106/0) 111/0ضا ٠ً ٗؿبٝی ثب  CAPITALٗكرم قس ٠ً ؾٞزآٝض ١ؿتٜس. زض ٢ٛبیت ثب٢ٌٛب 

DEPOSITS  ( ثٞز ضا حلؼ ًطزٛس. ث٠ عٞض هبثْ تٞخ٢ی ت٘بٕ آٗبض ثب قٌْ ١بی ٗیبِٛیٚ ثبٌٛی ٠ً 752/0) ٠ً738/0 ثطاثط ثب

اضـ زازٟ ثٞزٛس هبثْ ٗوبیؿ٠ ثٞز. ث٠ عٞض ًٔی ٠ٛٞ٘ٛ ٗب توطیجب ثیبِٛط ٗغبٓؼبتی اؾت ٠ً اظ زازٟ ١بیی ثب ( ُع2011ثیتی ٝ ٓیبٝ )

 ٜٗبثغ یٌؿبٙ اؾتلبزٟ ًطزٛس.

خسّٝ ؾ٠ ضطیت ١٘جؿتِی پیطؾٞٙ )اؾپیطٗٚ( ضا ثبلای )پبییٚ( ٗتـیط١بی ذغط ؾوٞط، ٗتـیط١بی ٗحبكظ٠ ًبضی حؿبثساضی 

ث٠ قست ثب ١ٖ ١٘جؿتِی زاضٛس چطا٠ً ١ط زٝ  NCSKEW  ٝDUVOL. ٗویبؼ ؾوٞط ٝ ٗتـیط١بی ًٜتطّ ٛكبٙ ٗیس١س

 CRASHٗویبؼ ٢ٖٗ ٝ لاظٕ ػسٕ توبضٛی ٗی ثبقٜس ٝ ؾوٞط ١بی ًٞچي تب ٗتٞؾظ ضا ث٠ زؾت آٝضزٟ اٛس. اظ ؾٞیی زیِط 

چطا٠ً ٛؿجت ث٠ ؾوٞط  ١٘جؿتِی ً٘تطی ثب زٝ ٗویبؼ زیِط زاضز ٝ ث٠ ٛظط اثؼبز ٗتلبٝتی اظ ضیؿي ؾوٞط ضا ثط ُعیسٟ اؾت

 ثیكتط هی٘ت ؾ٢بٕ حؿبؼ تط اؾت.

ث٠ عٞض ًٔی ٗكب١سٟ ًطزیٖ ٠ً ٗویبؼ ١بی ضیؿي ؾوٞط ث٠ عٞض ٜٗلی ثب ٗویبؼ ١بی ٗحبكظ٠ ًبضی حؿبثساضی نٞضتحؿبة 

١٘جؿتِی زاضز. ایٚ ضاثغ٠ ٜٗلی اؾت اٗب چكٖ ُیط ٝ ٗؼٜبزاض  NI-CONS ،LLP-CONS  ٝEBP-CONSزضآٗس یؼٜی 

-LLA-CONS ،LLAٜیٚ ثیٚ ٗویبؼ ١بی ضیؿي ؾوٞط ٝ ٗویبؼ ١بی حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضی تطاظٛب٠٘ٛ ٛیؿت ٝ ١٘چ

CONS-UNADJ  ٝNCO-CONS  ْٝخٞز زاضز. زض ٗوبثREC-CONS  ضاثغ٠ ٜٗلی ثب ٗویبؼ ١بی ضیؿي ؾوٞط

ٛكبٙ ٗیس١س ٠ً ثب  ٛكبٙ ٛساز. ث٠ عٞض ًٔی قٞا١س ضاثغ٠ ٗؼٌٞؼ ثیٚ ضیؿي ؾوٞط ٝ ٗویبؼ ١بی ٗحبكظ٠ ًبضی ٗرتٔق ضا

پیف ثیٜی ١بی اٝٓیٚ كطضی٠ ٗب ١٘ؿٞ ٗی ثبقس ٠ً عجن آٙ ثبٛي ١بیی ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی ثیكتطی زض تساثیط حؿبثساضی ظیبٙ 

 ٝإ اظ ذٞز ٛكبٙ ٗیس١ٜس ثبیس ضیؿي ؾوٞط ً٘تطی ضا تدطث٠ ًٜٜس.

ثیبِٛط ایٚ اؾت ٠ً آ٢ٛب ثؿیبض  ٗی قٞز ٠ً -١RET  ٝSIGMA 96/0طچ٠ ٗتـیط١بی ًٜتطّ ثیكتط ثبقٜس ١٘جؿتِی ٗیبٙ 

قجی٠ ١ٖ هطاض ٗیِیطٛس اٗب ٗحتٞای اعلاػبتی ٗتلبٝتی زاضٛس. ث٠ ٜٗظٞض خُٔٞیطی اظ ٗؿبئْ ١ٖ ذغی ثیٚ ٗتـیط١بی ٗؿتوْ زض 

اؾتلبزٟ ًطزیٖ. ١٘جؿتِی ثبهی ٗبٛسٟ آٛوسض چكٖ ُیط ٛجٞز ٠ً ٗؿب٠ٓ ١ٖ ذغی ثیٚ ٗتـیط١ب  RETتحٔیْ چٜس ٗتـیطٟ، ت٢ٜب اظ 

 ٙ ًٜٜسٟ قٞز.ِٛطا

 

 ًتایج تجرتی .5

 كاًال ّای هحافظِ كاری حساتذاری ٍ ریسک سقَط .5.1

زض ایٚ ثرف ث٠ اضظیبثی حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضی ثطای ًب١ف ضیؿي ؾوٞط ثبٛي ١ب ٗی پطزاظیٖ. ثب اؾتلبزٟ اظ زضآٗس ذبٓم ٝ 

ٞط آیٜسٟ ثبٛي ١ب تبثیط ٗی ُصاضز ضا اثؼبز حؿبثساضی ظیبٙ ٝإ ًبٛبّ ١بیی ٠ً زض آٙ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ثط ضیؿي ؾو

 ثطضؾی ًطزیٖ. زضٝاهغ ٗب ٗسّ ظیط ضا اضظقیبثی ًطزیٖ:

(5) 

( ٠ً زض CRASH ،NCSKEW  ٝDUVOLثیبِٛط ؾ٠ ٗویبؼ ضیؿي ؾوٞط ٗرتٔق ٗی ثبقس ) CR-RISKtزض ایٜدب 

، NI-CONSًبضی ث٠ ٛبٕ ١بی ٗحبؾج٠ قسٟ ٝ ثیبِٛط زضآٗس ذبٓم ٝ ٗویبؼ ١بی تطاظٛب٠ٗ ٗرتٔق ٗحبكظ٠  t  ٝCONSؾبّ 
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LLP-CONS ،EBP-CONS ،LLA-CONS ،LLA-CONS-UNADJ ،NCO-CONS  ٝREC-CONS  ٗی

ٜٗلی ثبقس ٝ ثیبِٛط پیف  CONSٗحبؾج٠ قسٟ اؾت. اٛتظبض زاضیٖ ٠ً ضطیت ١٘جؿتِی ضٝ ث٠ ًب١ف  t-1ثبقس ٠ً زض ؾبّ 

ؿبثساضی زاضٛس ثبیس ثب ضیؿي ؾوٞط ً٘تطی ٗٞاخ٠ ٗی ثبقس ٠ً قطًت ١بیی ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی ح 1ثیٜی ٗٞخٞز زض كطضی٠ 

ضا آضزیٖ ٝ ١٘چٜیٚ ثطای یي ؾبّ تبثیطآ٢ٛب ضا ًٜتطّ ًطزیٖ.  3.3قٞٛس. ٗب زض ضُطؾیٞٙ ١ب ت٘بٕ ٗتـیط١بی ًٜتطّ ثرف 

 ذغب١بی اؾتبٛساضز ثطای زؾت٠ ثٜسی ١ب زض ؾغح قطًتی تغجین زازٟ قسٛس.

ٗویبؼ ١بی حبقی٠ ای ضُطؾیٞٙ  5تب  1ا ٛ٘بیف ٗی ز١س. ؾتٞٙ ١بی خسّٝ چ٢بض ٛتبیح ث٠ زؾت آٗسٟ ضُطؾیٞٙ ١ب ض

ٛتبیح ضُطؾیٞٙ ١بی ذغی ضا ثطای ٗتـیط١بی ضیؿي  15تب  6ٝ ؾتٞٙ ١بی  CRASHٓٞخؿتیي ضا ثطای ٗتـیط ضیؿي ؾوٞط 

ُعاضـ ٗیس١ٜس. ٛتبیح ٛكبٙ ٗیس١س ضطیت ١٘جؿتِی ثب ٗویبؼ زضآٗس ذبٓم تد٘یغ  NCSKEW  ٝDULVOLؾوٞط 

ٗؼٜب زاض اؾت ٝ ؾوٞط ١بی ًٞچي تب ٗتٞؾظ ضا  NCSKEW  ٝDULVOLٗكتطى ٗی ثبقس ٠ً ثطای ٗویبؼ ١بی قسٟ، 

١بیی ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی زضآٗس ثیكتطی زض ؾغح ؾٞز اظ ذٞز ٛكبٙ ٗیس١ٜس ً٘تط ثب ایٚ ث٠ زؾت ٗی آٝضز. اظیٚ خ٢ت قطًت

رتٔق زضآٗس ذبٓم زض ٛظط ٗیِیطیٖ، زضٗیبثیٖ ٠ً ضیؿي ؾوٞط ٗٞاخ٠ ٗی قٞٛس. ٝهتی ػٌ٘ٔطز ٗحبكظ٠ ًبضی ضا زض اخعای ٗ

%( ٝ ثطای ت٘بٕ 5، اظ ٓحبػ آٗبضی ٗؼٜبزاض ٗی ثبقس )زض ً٘تطیٚ ؾغح LLP-CONSٗوطضات ظیبٙ ٝإ ٗحبكظ٠ ًبضی، 

٠ً اظ ٗوطضات ٝإ تبثیط ٛ٘ی  EBP-CONSٗتـیط١بی ضیؿي ؾوٞط ٜٗلی اؾت. زضآٗس١بی هجْ اظ ٗوطضات ٗحبكظ٠ ًبضی، 

پصیطز زض ت٘بٕ ضُطؾیٞٙ ١ب چكٖ ُیط ٝ ٗؼٜبزاض ثٞزٟ اؾت. اظیٚ خ٢ت تدعی٠ زضآٗس١ب ث٠ زٝ خعء ٗكرم ٗی ًٜس ٠ً تكریم 

ث٠ ٗٞهغ ٗوطضات ظیبٙ ٝإ خعء انٔی ٗی ثبقس ٠ً اظ آٙ عطین حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضی اخطا ٗی قٞز ٝ ذغط ١بی ؾوٞط آتی 

 .1احتیبط زض اخعای ؿیط ٝاٗی نٞضتحؿبة زضآٗس ١یچ تبثیطی ٛساقت٠ اؾت ضا ًب١ف ٗی ز١س.

ثب تٞخ٠ ث٠ ٗویبؼ ١بی تطاظٛب٠ٗ ٗحبكظ٠ ًبضی، اثتسا ث٠ ثطضؾی ایٚ ٗٞضٞع ٗی پطزاظیٖ ٠ً آیب ٗحبكظ٠ ًبضی زض تكریم ظیبٙ 

یف ثیٜی ًٜس یب ذیط. ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ تطاظٛب٠ٗ ١٘بٛغٞض ٠ً زض ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ٗی ثبقس، ٗیتٞاٛس ضیؿي ؾوٞط آتی ضا پ

ٝإ یي ؾطی ٗوطضات ظیبٙ ٝإ ضا عی زٝضٟ ١بی ُصقت٠ ث٠ زؾت ٗی آٝضز. اظیٚ خ٢ت ٗحبكظ٠ ًبض ثٞزٙ ثیكتط یب ً٘تط زض 

زٝضٟ خبضی ٗؿتوی٘ب ثب ٗویبؼ تطاظٛب٠ٗ زض ؾغح ٗوطضات ظیبٙ ٝإ ٗحبكظ٠ ًبضی زض زٝضٟ ١بی هجْ ٗطتجظ ٗی ثبقس. ػلاٟٝ ثط 

یٚ تطاظٛب٠ٗ ٗویبؼ خ٘غ آٝضی قسٟ ٗحبكظ٠ ًبضی ٗی ثبقس ٠ً ثیبِٛط اخعاء ٗرتٔق حؿبثساضی ظیبٙ ٝإ ثبٌٛی، قبضغ ٝإ ٝ ایٚ، ا

حهّٞ ٝإ اؾت. اظیٚ خ٢ت ٗب اضظیبثی ًطزیٖ ٠ً آیب ٗحبكظ٠ ًبضی زض اخعای خ٘غ ٛكسٟ قبضغ ٝإ ذبٓم پیف ُٞی ذٞثی 

ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ٝ قبضغ ٝإ ذبٓم ٝ تكریم ً٘تط حهّٞ ٝإ ٗی ثطای ضیؿي ؾوٞط ٗی ثبقس یب ذیط. تكریم ثیكتط 

 تٞاٛس ثب ضكتبض حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ زض اضتجبط ثبقس.

اظ ٓحبػ آٗبضی  LLA-CONSٛكبٙ ٗیس١س ٠ً ضطیت ١٘جؿتِی ٗتـیط تطاظٛب٠ٗ ظیبٙ ٝإ تد٘یغ قسٟ  4ٛتبیح زض خسّٝ 

%(. ٝهتی ٗویبؼ ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ضا 5ٗی ثبقس )زض حساهْ ؾغح  ٗؼٜبزاض CRASHثطای ٗویبؼ ١بی ضیؿي ؾوٞط ث٠ خع 

هجْ اظ تساثیط قبضغ ٝإ ٝ حهّٞ ٝإ زض ٛظط ٗیِیطیٖ ث٠ عٞض ١٘عٗبٙ ثب ٗویبؼ ١بی قبضغ ذبٓم ٝ حهّٞ ٝإ، زضٗیبثیٖ ٠ً 

ثطای اخطای ٗحبكظ٠  ٗؼٜبزاض ٗی ثبقس، زض حبٓی٠ٌ قٞا١س ً٘ی LLP-CONSٗحبكظ٠ ًبضی زض ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ١٘چٜبٙ ثب 

ثٜبثطایٚ تلٌیي نٞضتحؿبة ؛ %(10زض ؾغح  CRASH)ثب ت٢ٜب ٗویبؼ  ًبضی زض قبضغ ٝإ ذبٓم ٝ حهّٞ ٝإ ٝخٞز زاضز

زضآٗس ٝ ٗویبؼ ١بی تطاظٛب٠ٗ ٗحبكظ٠ ًبضی ٗكرم ٗی ًٜس ٠ً اثؼبز انٔی ٠ً زض آٙ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ اخطا ٗی قٞز، 

 یي ًبٛبّ احتیبعی ٗوطضات ظیبٙ ٝإ ٝ ١٘چٜیٚ تساثیط ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ٗی ثبقس. ضیؿي ؾوٞط ضا ًب١ف ٗی ز١س ٝ

ث٠ ٜٗظٞض اضظیبثی تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط ؾغح ٗؼٜبزاض اهتهبزی زضیبكت قسٟ ضا زض احت٘بّ ًب١ف ضیؿي ؾوٞط 

١بی زضنسی ٗحبؾج٠ ًطزیٖ ٝ زض اضظـ  LLP-CONSضا ثطای  CRASHاضظیبثی ًطزیٖ. ث٠ عٞض ذبل ػٌ٘ٔطز ُٓٞبضیتٖ 

زضنس اكعایف ٗی ز١ٜس ٝ احت٘بّ ضیؿي ؾوٞط ضا  90تب  10زضیبكتیٖ ٠ً ثبٛي ١ب ٗحبكظ٠ ًبضی ذٞز ضا زض ٗوطضات ظیبٙ ٝإ اظ 

                                                           
ظ٠ ًبضی اخطا قسٟ زض ٗوطضات ظیبٙ ٝإ ٠ ٗحبكث٠ ٜٗظٞض ثطضؾی زضؾتی تحوین، تحٔیْ ١ب ضا خساُب٠ٛ ثطای ثبٛي ١بیی ثب ؾطٗبی٠ ؿیط ٝاٗی ثعضٍ ٝ ًٞچي تٌطاض ًطزیٖ. ٛتبیح ٛكبٙ ٗیس١س ً 1

طضات ٗحبكظ٠ ًبضی تبثیط چٜساٛی حتی ضٝی ثبٛي ١بیی ثب ثطای ثب٢ٌٛب ٗؼٜب زاض ٗی ثبقس ٝ اظ اٛساظٟ ٝإ آ٢ٛب زض تطاظٛب٠ٗ ٗؿتوْ اؾت. ػلاٟٝ ثط ایٚ ٛتبیح تبئیس ٗی ًٜس ٠ً زضآٗس١ب هجْ اظ ٗو

 ؾطٗبی٠ ٝإ ثعضٍ ٛساضز.
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زضنس اٛحطاف ٗؼیبض ٗتـیط ضیؿي ؾوٞط ضا ٗحبؾج٠  NSKEW  ٝDUVOL% ًب١ف ٗیس١س. ػلاٟٝ ثط ایٚ ثطای 2/14تب 

 4ٛحطاف ٗؼیبض زض ٗتـیط١بی ٗحبكظ٠ ًبضی تٞضیح زازٟ ٗی قٞز. ثب زض ٛظط ُطكتٚ ٗسّ ًٔی زض خسّٝ ًطزیٖ ٠ً ثب یي تـییط ا

ًب١ف پیسا ًطزٟ  030/0تب  NCSKEWاكعایف ٝ  LLP-CONS(، زضیبكتیٖ ٠ً یي اٛحطاف ٗؼیبض زض 15ٝ  10)ؾتٞٙ 

 ف پیسا ًطزٟ اؾت.ًب١ 029/0تب  NCSKEWاكعایف ٝ  LLA-CONSاؾت، زض حبٓی٠ٌ یي اٛحطاف ٗؼیبض زض 

. ایٚ خسّٝ ز١س ضا ٛكبٙ ٗی ضطیت ١٘جؿتِی پیطؾٞٙ )اؾپیطٗٚ( ثبلا )پبییٚ( ٗتـیط١بی ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ذغط ؾوٞط 3خسّٝ

-1995ٗكب١سٟ ؾبّ ثبٌٛی عی ؾب٢ٓبی  6687ضطیت ١٘جؿتِی ضا زض ٗیبٙ ٗتـیط١بی انٔی ٛكبٙ ٗیس١یٖ. ایٚ ٠ٛٞ٘ٛ قبْٗ 

. ت٘بٕ ٗتـیط١بی ٗٞخٞز زض 6036ٝ  6035، 6022، 6020ًس تؼطیق قسٟ اٛس:  SICزٟ اظ ٗی ثبقس. ثبٛي ١ب ثب اؾتلب 2010

 % ٗكرم قسٟ اؾت.10زض  c% ٝ 5زض  b%، 1زض  aؾغح ٗؼٜب زاض ثب  پیٞؾت تٞنیق قسٟ اٛس.

 

 : ضریة ّوثستگی پیرسَى )اسپیرهي( تالا )پاییي( هتغیرّای هحافظِ كاری ٍ خطر سقَط3جذٍل

 
 

ٗحبكظ٠ ًبضی حؿبثساضی تبثیط ٗؼٜبزاضی ضٝی ًب١ف ضیؿي ای٠ٌٜ  یؼٜی 1بیح تبئیس ٗی ًٜس ٠ً كطضی٠ ث٠ عٞض ذلان٠ ٛت

اظ عطین اخطای حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ضیؿي ؾوٞط آتی ضا ًب١ف ٗی ز١س ؾوٞط آتی زض ٗیبٙ ثبٛي ١ب زاضز ٝ ًبٛبّ انٔی 

 ٝ تساثیط ٗدٞظ ظیبٙ ٝإ ضا خ٘غ آٝضی ٗی ًٜٜس. ثبقٜس٠ً ًبٛبّ ١بی احتیبعی ٗوطضات ظیبٙ ٝإ زض نٞضتحؿبة زضآٗس ٗی 

(، ٗسیطیت زضآٗس ٛیع ٗی تٞاٛس قٞا١سی كطا١ٖ ًٜس ٠ً 2003زضحبٓی٠ٌ تؼبثیط ٗب اظ یبكت٠ ١بی ٗبٙ ٗحتْ٘ تط ٗی ثبقس )ٝاتؽ، 

ٗسیطیت زضآٗس آ٢ٛب  ( ٛكبٙ زازٛس ٠ً قطًت ثب٢ٌٛب زض2014ثب ٗحبكظ٠ ًبضی ؾبظُبض ثبقس. زض ١٘یٚ ضاؾتب ١ًٞٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )

ضا ثیكتط ثب ضیؿي ؾوٞط ٗٞاخ٠ ٗی ًٜس ذهٞنب عی زٝضٟ اٛتوبز ٗبٓی اذیط. اظیٚ خ٢ت ث٠ زٓیْ ٗبٛغ قسٙ اظ ٗسیطیت زضآٗس 

ث٠ ػٜٞاٙ تٞضیحی ثطای یبكت٠ ١بی ٗب، ٗدسز ث٠ ثطضؾی ایٚ ٗٞضٞع پطزاذتیٖ ٠ً آیب ضاثغ٠ ١٘چٜبٙ ثؼس اظ ًٜتطّ ٗسیطیت 

یط. اٛتظبض زاضیٖ زضحبٓی٠ٌ تبثیطات ٗسیطیت زضآٗس ثط ضیؿي ؾوٞط عی زٝضٟ اٛتوبز اضائ٠ ٗی قٞز، زضآٗس ٝخٞز زاضز یب ذ

ٗحبكظ٠ ًبضی ثتٞاٛس ضیؿي ؾوٞط ضا پیف ثیٜی ًٜس آٙ ١ٖ ٠ٛ كوظ زض زٝضٟ ١بی اٛتوبزی. ایٚ ث٠ زٓیْ ٗب١یت ٗحبكظ٠ ًبضی 

(. ثطای 2003ٝاتؽ، ظٝزُصض )تب ٌٗبٛیعٕ آضإ ًطزٙ زضآٗس اؾت ٠ً ٗطثٞط ث٠ ُعاضـ ز١ی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ تغجین ثبٛي ١ب اؾت 

( اؾتلبزٟ ًطزیٖ ٠ً ثطای ثیكتط ١ًٞ2014ٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف ) LLP-MGTاضظیبثی ایٚ ٗٞضٞع، ٗب اظ ٗتـیط ٗسیطیت زضآٗس 

-LLP. خسّٝ پٜح ٛتبیح تحٔیْ ضُطؾیٞٙ ٗویبؼ ١بی ضیؿي ؾوٞط زض ٗتـیط تبذیط 1ثرف ١بی ٠ٛٞ٘ٛ ٗب زض زؾتطؼ ثٞز

CONS ،LLA-CONS ،LLP-MGT ٗغبثن ثب تحویوبت 2ٝ تؼبْٗ ای٢ٜب ثب ٗتـیط ؾبذتِی زٝضٟ اٛتوبز اذیط ٛكبٙ ٗیس١س .

ٝ ضیؿي ؾوٞط ت٢ٜب زض زٝضٟ اٛتوبز زیسٟ قسٟ اؾت ٝ ؾغح ٗؼٜبزاض )اٗب  LLP-MGT(، ضاثغ٠ ثیٚ ١ًٞ2014ٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )

                                                           
 ٗسیطیت زضآٗس ١ب تكٌط ٗیٌٜیٖ. LLP-MGTْ اضائ٠ ٗویبؼ ١بی اظ ٛٞیؿٜسُبٙ ث٠ زٓی 1

( اؾتلبزٟ ًطزیٖ 2013یٞضزٓؿی ٝ ضیٌی )ٝهتی اظ ضُطؾیٞٙ ُٓٞبضیت٘ی اؾتلبزٟ ٗیٌٜیٖ تؼجیط ػجبضت تؼبْٗ ضطیت ١بی ١٘جؿتِی ٌٗ٘ٚ اؾت ؾٞء ثطزاقت قٞز. زض ٛتید٠ ٗب اظ تحویوبت ك 2

 ( ثطای ٗحبؾج٠ ٗویبؼ ١بی حبقی٠ ای ٝ ذغبی اؾتبٛساضز ث٢طٟ ثطزیٖ.2004( ٝ ٛٞضتٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )2003تٚ )ٝ اظ ضٝـ قٜبؾی اضائ٠ قسٟ تٞؾظ آی ٝ ٛٞض
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ثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ثطای زٝ ٗتـیط زیِط ثب زاقت٠ اؾت. زض ٗوبثْ ضا CRASHحبقی٠ ای( ثطای ٗتـیط 

ؾغح ٗؼٜبزاض ثبلا زیسٟ قسٟ اؾت ٝ ث٠ زٝضٟ ١بی اٛتوبزی ٝاثؿت٠ ٛجٞزٟ اؾت. ایٚ ٗٞضٞع تبئیس ٗیٌٜس ٠ً ٗسیطیت زضآٗس 

ًبضی ثیبِٛط  اعلاػبت ٗرتٔلی ضا خ٘غ آٝضی ٗی ًٜس، ذهٞنب ذیٔی ُصضا تط زض ذغطات ؾوٞط حضٞض زاضز زض حبٓی٠ٌ ٗحبكظ٠

 ضكتبض حؿبثساضی پبیبتطی اؾت ٠ً ثط ضیؿي ؾوٞط تبثیط ًٔی تط ٗی ُصاضز.

 

 هحافظِ كاری، چرخِ رشذ ٍام تاًکی ٍ ریسک سقَط .5.2

زض ایٚ ثرف ٗب ث٠ اضظیبثی ایٚ ٗٞضٞع پطزاذتیٖ ٠ً آیب تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ آیٜسٟ زض حبٓت ١بی ٗرتٔق 

ط ٗی ُصاضز یب ذیط. اظ آٛدبیی ٠ً ٗوطضات ظیبٙ ٝإ ٝ ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ًبٛبّ ١بی انٔی ضا اظ عطین چطذ٠ ضقس ثبٛي ١ب تبثی

ٗحبكظ٠ ًبضی ثطای ازا٠ٗ  LLP-CONS  ٝLLA-CONS-UNADJاخطای حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ٗی ؾبظٛس، ٗب اظ 

ی ٝ نٜؼتی پطزاذت ٛكسٟ ث٠ ػلاٟٝ اٝضام تدبضی تحٔیْ ٗبٙ اؾتلبزٟ ًطزیٖ. ثب اؾتلبزٟ اظ ٗتـیط اهتهبز ًلاٙ ٝإ ١بی تدبض

non—fin (FCLNBW)  اضائ٠ قسٟ تٞؾظ ١یئت ًٜلطاٛؽ ٠ً حدٖ ٝإ ١بی تدبضی ثبٛي ١ب ٝ اٝضام تدبضی ضا ثب اؾتلبزٟ اظ

قطًت ١بی ؿیطپٞٓی ضا ٗٞضز ؾٜدف هطاض ٗیس١س، ٛ٘بیٜسٟ چطذ٠ ضقس ٝإ ١ب قسیٖ. ٝإ ١بی تدبضی ٝ نٜؼتی ذظ انٔی 

ضا ثطای نٜؼت ثبٌٛساضی ٛكبٙ ٗیس١س ٝ ١٘چٜیٚ ث٠ ػٜٞاٙ ٜٗجغ انٔی زضآٗس ثرف تدبضی ضكتبض ٗیٌٜس. زضٝاهغ تدبضت 

FCLNBW ( 1997) 1قبذهی ثطای كؼبٓیت ٝإ ز١ی ثرف ثبٌٛی ٝ تدبضی ٗی ثبقس. ٗب اظ كیٔتط ١ب زضیي ٝ پطی اؾٌبت

ٖ. ؾپؽ زٝضٟ ثبظضؾی ١ب ضا ث٠ زازٟ ١بیی توؿیٖ اؾتلبزٟ ًطزی FCLNBWثطای ًؿت تر٘یٚ ُطایف اٛؼغبف پصیط ضقس زض 

٠ً ثط اؾبؼ تلبٝت  ًطزیٖ ٠ً ثیبِٛط ؾ٠ حبٓت زض چطذ٠ ضقس ٝإ ز١ی ثبٛي ١ب ٗی ثبقس )حبٓت ١بی هٞی، ٗتٞؾظ ٝ ضؼیق(

 عجن ُطایف اٛؼغبف پصیط ٗی ثبقس. FCLNBWٝ ٛطخ ضقس  FCLNBWٗیبٙ ٛطخ ضقس زض 

(6) 

-LLA-CONS-UNADJ  ٝHIGHٗی ثبقس ٝ  LLP-CONSبی ٗحبكظ٠ ًبضی، ٗغبثن ثب ٗویبؼ ١ CONSزض ایٜدب 

CYCLE، MODERATE-CYCLE  ٝLOW-CYCLE  ٗغبثن ثب ٗتـیط١بی زٝتبیی ١ؿتٜس ٠ً چطذ٠ ١بی ضقس

یي  2008آی  2005، 2000هٞی، ٗتٞؾظ ٝ ضؼیق ضا ث٠ تطتیت تغجین ٗی ز١ٜس. ٗتـیط چطذ٠ هٞی ٝإ ز١ی ثطای ؾبّ ١بی 

ثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط  1999آی  1994ٞضت نلط ٗی ثبقس. ٗتـیط چطذ٠ ٗتٞؾظ ٝإ ز١ی ثطای ؾبّ ١بی ٝ زض ؿیط ایٚ ن

یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت نلط ٗی  2004آی  2001ایٜهٞضت نلط ٗی ثبقس ٝ ٗتـیط چطذ٠ ضؼیق ٝإ ز١ی ثطای ؾبّ ١بی 

% ٗیبِٛیٚ ضقس ضا زض ٝإ ز١ی ث٠ تطتیت -8/11% ٝ 4/7%، 5/13ثبقس. چطذ٠ ١بی هٞی، ٗتٞؾظ ٝ ضؼیق ٝإ ز١ی ٗیبِٛیٚ 

ٛكبٙ زازٟ قسٟ اؾت. زض ضاؾتبی كطضی٠ ق٘بضٟ زٝ، زضیبكتیٖ ٠ً ضطیت ١٘جؿتِی  6ٛكبٙ ٗیس١س. ٛتبیح آظٗٞٙ زض خسّٝ 

عی حبٓت ١بی هٞی ٝ ضؼیق چطذ٠ ١بی ضقس ٜٗلی ثٞزٟ اؾت ٝ توطیجب زض ت٘بٕ ٗٞاضز ٗؼٜبزاض ٝ  LLP-CONSٗغبثن ثب 

٠ً ثیبِٛط ٗحبكظ٠ ًبضی  LLA-CONS-UNADJزض زٝضٟ چطذ٠ هٞی(. زضٝاهغ  CRASHٟ )ث٠ خع ٗویبؼ چكٖ ُیط ثٞز

زض ٗدٞظ ظیبٙ ٝإ ثٞزٟ اؾت ضاثغ٠ ٗؼٜبزاضی اظ ضیؿي ؾوٞط زض زٝضٟ ضقس هٞی اظ ذٞز ٛكبٙ زاز. ٛتبیح ٛكبٙ ٗیس١س ٠ً 

ٜسٟ زض چطذ٠ ضقس ٝإ ز١ی ً٘ي ٗیٌٜس ٗحبكظ٠ ًبضی زض ٗیبٙ ثبٛي ١ب ث٠ عطظ چكٖ ُیطی ث٠ ًب١ف ذغطات ؾوٞط آی

)یؼٜی عی زٝضٟ ضًٞز ٝ زٝضٟ تٞؾؼ٠ اػتجبضات(. زض ٗطح٠ٔ هٞی چطذ٠، ثبٛي ١بی ٗحبكظ٠ ًبضتط ث٠ ٛظط ثب ًب١ف ضیؿي ؾوٞط 

ظ هی٘ت ؾ٢بٕ ثیكتطی ٗٞاخ٠ ثٞزٛس، قبیس ث٠ ایٚ زٓیْ ٠ً ثبٛي ١بی ٗحبكظ٠ ًبض زض ایٚ ظٗبٙ ١ب ظیبز اظ حس ٝإ ٛ٘ی زازٛس ٝ ا

(. ١٘چٜیٚ زض ٗطح٠ٔ ضؼیق چطذ٠، ثبٛي ١بی ٗحبكظ٠ ًبض 2011ثیتی ٝ ٓیبٝ، ًطزٛس )ٝإ ١بیی ثب ًیلیت پبییٚ خُٔٞیطی ٗی 

تط اظ اضائ٠ ٗحتبعب٠ٛ تط ًیلیت ؾطٗبی٠ ٝإ ث٢طٟ ٗیجطزٛس ٠ً ٗؼ٘ٞلا زض زٝضٟ ١بی ضًٞز ثؿیبض حؿبؼ ٗی ثبقس. ث٠ عٞض ًٔی 

ٜسٟ زض زٝضٟ ١بی چطذ٠ ضؼیق تدبضی ثیكتط ث٠ چكٖ ٗیرٞضز. زض ٛتید٠ اُطچ٠ ثبٛي تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط آی

                                                           
1 Hodrick and Prescott 
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١٘بٛغٞض ٠ً ثیتی ٝ ٓیبٝ ١ؿتٜس )١بی ؿیط ٗحبكظ٠ ًبض ثیكتط زض ضكتبض ٝإ ز١ی ذٞز زض زٝضٟ ١بی ضًٞز اػتجبضات ٗحتبط 

ایٚ ظٗبٙ ١ب زاضز. عی زٝضٟ ١بی  (، اٗب ٗحتبط ثٞزٙ ثیف اظ حس ثبٛي ١ب تبثیط قسیسی ضٝی ضیؿي ؾوٞط زض2011ُلتٜس، 

 ٗتٞؾظ تبثیط حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ٢ٜٗبزاض ٛجٞزٟ اؾت.

ز١س. ایٚ خسّٝ ٗویبؼ ١بی  نٞضتحؿبة زضآٗس ٝ تطاظٛب٠ٗ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ٝ ذغط ؾوٞط ضا ٛكبٙ ٗی 4خسّٝ 

ضُطؾیٞٙ  5آی  1ٙ ٗیس١س. ٗسّ ١بی ُعاضقبت ثیٚ نٞضتحؿبة زضآٗس ٝ تطاظٛب٠ٗ ٗحبكظ٠ ًبضی زض ضیؿي ؾوٞط ضا ٛكب

ضطیت ١٘جؿتِی ضُطؾیٞٙ ذغی ضا ُعاضـ ٗیس١س. ت٘بٕ  15آی  6ٓٞخؿتیي حبقی٠ ای ضا ٛكبٙ ٗیس١س زض حبٓی٠ٌ ٗسّ ١بی 

ٗكب١سٟ ثبٌٛی عی زٝضٟ ١بی  6687ذغب١بی اؾتبٛساضز ثطای ضتج٠ ثٜسی زض ؾغح قطًت تغجین زازٟ قسٟ اٛس. ٠ٛٞ٘ٛ قبْٗ 

 .6036ٝ  6035، 6022، 6020تؼطیق قسٟ اٛس:  SICٗی ثبقس. ثبٛي ١ب ثب اؾتلبزٟ اظ ًس  2010آی  1995

 

 : صَرتحساب درآهذ ٍ ترازًاهِ حساتذاری هحافظِ كاراًِ ٍ خطر سقَط4جذٍل 

 
 

ز١س. تبثیط ٗسیطیت  نٞضتحؿبة زضآٗس ٝ ٗویبؼ ١بی تطاظٛب٠ٗ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ذغط ؾوٞط ضا ٛكبٙ ٗی 5خسّٝ 

آٗس. ایٚ خسّٝ ٗویبؼ ١بی ضاثغ٠ ثیٚ نٞضتحؿبة زضآٗس ٝ ٗویبؼ ١بی تطاظٛب٠ٗ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ٗسیطیت زضآٗس زض ضیؿي زض

ضُطؾیٞٙ ٓٞخؿتیي حبقی٠ ای ضا ثب تؼبْٗ ػجبضات ٗحبؾج٠ قسٟ ١٘بٛغٞض ٠ً آی ٝ  3آی  1ؾوٞط ضا ٛكبٙ ٗیس١س. ٗسّ ١بی 

زازٛس، ٛكبٙ ٗیس١س. ت٘بٕ ذغب١بی اؾتبٛساضز ثطای ضتج٠ ثٜسی زض ؾغح ( ٛكبٙ 2014( ٝ ٛٞضتٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف )2003ٛٞضتٚ )

 SIC ٗی ثبقس. ثبٛي ١ب ثب ًس 2009آی  1997ٗكب١سٟ ثبٛي عی ؾبّ ١بی  3471قطًتی ٜٗغجن قسٟ اٛس. ٠ٛٞ٘ٛ قبْٗ 

٘بٕ ٗتـیط١ب زض پیٞؾت . ت٘بٕ ضُطؾیٞٙ ١ب زضثط زاضٛسٟ تبثیطات ثبثت ٗی ثبقٜس. ت6036ٝ  6035، 6022، 6020تؼطیق قسٟ اٛس: 

زض  c% ٝ 5زض  b%، 1زض  aزض پطاٛتع ظیط ٗویبؼ ضطیت ١٘جؿتِی آٝضزٟ قسٟ اؾت. ؾغح ٗؼٜبزاض ثب  z-/tتٞنیق قسٟ اٛس. ضهٖ 

 % ٗكرم قسٟ اؾت.10
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 : صَرتحساب درآهذ ٍ هقیاس ّای ترازًاهِ حساتذاری هحافظِ كاری ٍ خطر سقَط5جذٍل 

 
 

 ، اًذازُ تاًک ٍ ریسک سقَطهحافظِ كاری، تیرگی اطلاعات .5.3

زض ایٚ ثرف تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ضا ثط ضیؿي ؾوٞط ثبٛي ١ب زض ؾغٞح ٗرتٔق قلبكیت ٝ تیطُی اعلاػبت ٝ زض ثبٛي ١بی 

ٗب پیف ثیٜی ٗیٌٜیٖ ٠ً ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ًب١ف  4ٝ  3ًٞچي ٝ ثعضٍ ثطضؾی ٗی ًٜیٖ. ث٠ زٛجبّ كطض٠ ق٘بضٟ 

یی ثب پطاًٜسُی ثیكتط زض ٗیبٙ تحٔیْ ُطاٙ ٝ پیف ُٞیبٙ ٝ ثطای ثبٛي ١بی ًٞچٌتط، ثیكتط ث٠ ضیؿي ؾوٞط ثطای ثبٛي ١ب

 چكٖ ٗیرٞضز.

ز١س. ایٚ خسّٝ ٗویبؼ ١بی  ٗحبكظ٠ ًبضی زض حؿبثساضی، چطذ٠ ١بی ضقس ٝإ ز١ی ٝ ضیؿي ؾوٞط ضا ٛكبٙ ٗی 6خسّٝ 

ٗیس١س. ث٠ ػٜٞاٙ ٛ٘بیٜسٟ چطذ٠ ثبٌٛساضی ٗب اظ ضقس ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ضا زض ضیؿي ؾوٞط قطعی چطذ٠ ثبٛي ُعاضـ 

زض ٝإ ز١ی، ١٘بٛغٞض ٠ً زض تـییط زض ٗتـیط اهتهبز ًلاٙ ٝإ ١بی پطزاذت ٛكسٟ نٜؼتی ٝ تدبضی ث٠ ػلاٟٝ اٝضام ؿیط تدبضی 

(FCLNBW) ٖؿیط ٠ً حدٖ ٝإ ١بی تدبضی ثبٛي ١ب ٝ اٝضام تدبضی اٗضب قسٟ قطًت ١بی  ث٠ زؾت آٗس، اؾتلبزٟ ًطزی

( ثطای ث٠ زؾت آٝضزٙ تر٘یٚ ُطایف اٛؼغبف 1997ٗبٓی ضا ٗٞضز اضظیبثی هطاض ٗیساز. ؾپؽ اظ كیٔتط ١بزضیي ٝ پطی اؾٌبت )

ضا ث٠ ذٞز اذتهبل زازٟ اؾت. زض ٢ٛبیت زٝضٟ اضظیبثی ضا ث٠ ؾ٠  100اضظـ  λث٢طٟ ثطزیٖ. پبضاٗتط  FCLNBWپصیط تـییط زض 

عجن  FCLNBWٝ ٛطخ ضقس  FCLNBW، ضؼیق( ٠ً ث٠ تلبٝت ٗیبٙ ٛطخ ضقس زض زٝضٟ ٗدعا توؿیٖ ًطزیٖ )هٞی، ٗتٞؾظ

آی  2005، 200یي ٗتـیط ؾبذتِی اؾت ٠ً ثطای ؾبّ ١بی  HIGH-CYCLEt-1ُطایف اٛؼغبف پصیط ثؿتِی زاضز. زضٝاهغ 

ـیط ٛیع یي ٗت MODERATE-CYCLEt-1ثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. ١٘چٜیٚ  2008

ثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. ث٠ ػلاٟٝ  1999آی  1994ؾبذتِی ٗی ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی 

LOW—YLCEt-1  ثطاثط ثب یي ٝ زضض ؿیط ایٚ  2009، 2004آی  2001ٛیع ٗتـیط ؾبذتِی ٗی ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی

ضطیت  3ٝ  2حبقی٠ ای ضا ٛكبٙ ٗیس١س زضحبٓی٠ٌ ٗسّ ١بی  ضُطؾیٞٙ ٓدؿتیي 1نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. ٗسّ 

١٘جؿتِی ضُطؾیٞٙ ذغی ضا ُعاضـ ٗیس١س. ت٘بٕ ذغب١بی اؾتبٛساضز ثطای ضتج٠ ثٜسی زض ؾغح قطًتی تغجین زازٟ قسٟ اٛس. 

، 6020تؼطیق قسٟ اٛس:  SIC ٗی ثبقس. ثبٛي ١ب ثب ًس 2010آی  1995ٗكب١سٟ ثبٌٛی عی ؾبّ ١بی  ٠ٛٞ٘ٛ6687 قبْٗ 

. ت٘بٕ ضُطؾیٞٙ ١ب زضثط زاضٛسٟ تبثیطات ثبثت ٗی ثبقٜس. ت٘بٕ ٗتـیط١ب زض پیٞؾت تٞنیق قسٟ اٛس. ضهٖ 6036ٝ  6035، 6022

z-/t  زض پطاٛتع ظیط ٗویبؼ ضطیت ١٘جؿتِی آٝضزٟ قسٟ اؾت. ؾغح ٗؼٜبزاض ثبa  1زض ،%b  5زض ٝ %c  ٗكرم قسٟ 10زض %

 اؾت.
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 ، چرخِ ّای رشذ ٍام دّی ٍ ریسک سقَط: هحافظِ كاری در حساتذاری6جذٍل 

 
 

( ثطای ثبٛي ١بی عجو٠ ثٜسی قسٟ ثط اؾبؼ پطاًٜسُی ٝ اٛساظٟ، اضظیبثی 6ٗب ایٚ پیف ثیٜی ١ب ضا ثب زض ٛظط ُطكتٚ ٗؼبز٠ٓ )

بّ . ث٠ عٞض ذبل یي ثبٛي ٠ً قلبكیت ثبلایی )پبییٚ( زاقت زض آٙ پطاًٜسُی پیف ثیٜی ٛیع ثبلای )پبییٚ( ٗیب٠ٛ ؾ1ًطزیٖ

زلاض ؾطٗبی٠ زاقتٜس توؿیٖ ًطزیٖ ٠ً ثب  یٔیٞٙث 1 ثبلای )ظیط(. ١٘چٜیٚ ثبٛي ١بی ثعضٍ )ًٞچي( ضا ث٠ آ٢ٛبیی ٠ً 2ثٞز

ث٠ تطتیت ٛكبٙ  8ٝ  7(. ٛتبیح ضا زض خسّٝ 2016، 3ٗغبٓؼبت پیكیٚ زض تغبثن ٗی ثبقس )ثطای ٗثبّ اٛسضٝ، كیٔیپ ٝ ضاثدؿي

كبٙ ٗیس١س ٠ً ضاثغ٠ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ت٢ٜب ثطای ثبٛي ١بیی ثب پطاًٜسُی ٛ 7، خسّٝ 3زازیٖ. زض تغبثن ثب كطضی٠ 

ٛكبٙ  8(. ١٘چٜیٚ خسّٝ Aپیف ثیٜی ثیكتط چكٖ ُیط اؾت ٝ زض چطذ٠ ١بی تٞؾؼ٠ اػتجبضات ٗحؿٞؼ تط ٗی ثبقس )پبْٛ 

زض تغبثن  4ٝ ًٞچي ثب كطضی٠  ٗیس١س ٠ً ضاثغ٠ ثطای ثبٛي ١بی ًٞچي تط هٞی تط اؾت. اُطچ٠ تلبٝت ٗیبٙ ثبٛي ١بی ثعضٍ

ٗی ثبقس، اٗب ٗكب١سٟ ًطزیٖ ٠ً حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ زض آیتٖ ١بی حؿبثساضی ظیبٙ ٝإ، ١ٖ ٗوطضات ٝ ١ٖ ٗدٞظ١ب ث٠ عٞض 

ثطای  LLP-CONS  ٝLLA-CONS-UNDAJچكٖ ُیطی ثب ًب١ف ضیؿي ؾوٞط هی٘ت ؾ٢بٕ ١٘ؿٞ ٗی ثبقس ٠ً زض 

اض اؾت. ػلاٟٝ ثط ایٚ ثطای ثبٛي ١بی ًٞچي زضیبكتیٖ ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی ٗیتٞاٛس زض ًب١ف ٗویبؼ ١بی ضیؿي ؾوٞط ٛیع ٗؼٜبز

زض زٝضٟ ضًٞز اػتجبضات چطذ٠ ضقس ً٘ي ًٜٜسٟ  LLP-CONSتٌطاض ضیؿي ؾوٞط عی زٝضٟ ١بی تٞؾؼ٠ اػتجبضات ثب تبثیط 

 زیسٟ قسٟ اؾت. ث٠ عطظ چكٖ ُیطی عی زٝضٟ تٞؾؼ٠ اػتجبضات LLA-CONS-UNADJثبقس، زضحبٓی٠ٌ تبثیط 

ضا ٛكبٙ ٗیس١س ٠ً ثطای ثبٛي ١بی ثعضٍ ١یچ ضاثغ٠ ای ثیٚ ضیؿي ؾوٞط ٝ ٗحبكظ٠ ًبضی زض  Bپبْٛ  8خبٓت تط آ٠ٌٛ، خسّٝ 

حؿبثساضی ٝخٞز ٛساضز. ث٠ عٞض ًٔی ضطیت ١٘جؿتِی ٗحبكظ٠ ًبضی اُطچ٠ ٜٗلی اؾت، اٗب ثطای ت٘بٕ ٗویبؼ ١بی ضیؿي 

ضات چكٖ ُیط ٛیؿت. ػلاٟٝ ثط ایٚ ٛتبیح ٛكبٙ ٗیس١س ٠ً ثبٛي ١بی ثعضٍ ٝ ًٞچي ؾوٞط ٝ ت٘بٕ حبٓت ١بی چطذ٠ اػتجب

تدطث٠ ٗتلبٝتی اظ ٗٞاخ٠ قسٙ ثب ضیؿي ؾوٞط ضا زض حبٓت ١بی ٗرتٔق چطذ٠ ضقس زاقتٜس، نطف ٛظط اظ ٗحبكظ٠ ًبضی قبٙ، 

ًطزٟ اٛس. زضحبٓی٠ٌ ثبٛي ١بی  ثبٛي ١بی ثعضُتط ٗؼ٘ٞلا زض زٝضٟ هٞی چطذ٠ ضقس ٝإ ز١ی، ضیؿي ؾوٞط ثیكتطی ضا تدطث٠

ًٞچي ضاثظ ؿیط قطعی توٞیت قسٟ ای اظ ضیؿي ؾوٞط اظ ذٞز ٛكبٙ زازٛس ٠ً زض زٝضٟ ضؼیق چطذ٠ ضقس ٝإ ز١ی ثٞز. ثب 

 ایٚ ٝخٞز ٗحبكظ٠ ًبضی ث٠ ٛظط زض زٝضٟ ٗتٞؾظ چٜساٙ اظ ا١٘یت ثطذٞضزاض ٛیؿت.

                                                           
جی٠ ٛتبیح ُعاضـ قسٟ ٗویبؼ تدطثی شًط ٛكسٟ( ق) یحٛتبٗب ١٘چٜیٚ قلبكت اعلاػبت ضا ثب عجو٠ ثٜسی ثبٛي ١ب ث٠ زؾت٠ ١بی ثب تحٔیِٔط پیف ثیٜی ١ب ٝ ثسٝٙ آٙ عجو٠ ثٜسی ًطزیٖ ٝ  1

 پطاًٜسُی ُیف ثیٜی ثٞز.
طاًٜسُی ضا ٗحبؾج٠ ًٜیٖ ٝ ایٚ قطًت ١ب ضا ث٠ ثطذی اظ قطًت ١ب زض ٠ٛٞ٘ٛ ٗب اضظـ تحٔیِٔط پیف ثیٜی ١ب ضا ٛساقتٜس یب ت٢ٜب یي تحٔیِٔط زاقتٜس. زض چٜیٚ ٗٞاضزی ٛ٘یتٞاٛؿتیٖ ٗویبؼ پ 2

 ٞٙ ذٞز زض ٛظط ُطكتیٖ. ٛتبیح ثب ٝهتی ٠ً ٗب ایٚ قطًت ١ب ضا اظ ضُطؾیٞٙ ١ب حصف ًطزیٖ ثسٝٙ تـییط ثٞز.ػٜٞاٙ قطًت ١بی ثؿیبض پطاًٜسٟ زض ضُطؾی
3 Andreou, Philip, & Robejsek 
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ی ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ٛكبٙ ٛسازٛس، ٗب ٗدسزا ضاثغ٠ ث٠ زٓیْ ا١٘یت ایٚ یبكت٠ ١ب ٠ً ثب٢ٌٛبی ًٞچي ١یچ ضاثغ

ثیٚ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ٝ ضیؿي ؾوٞط ضا ثب اؾتلبزٟ اظ ظیط ٠ٛٞ٘ٛ ای اظ ثبٛي ١بی ثعضٍ اضظیبثی ًطزیٖ ٠ً پطاًٜسُی 

وٞط ٝ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝخٞز تحٔیِٔط ثبلایی زاقتٜس. ٛتبیح ٛب١٘ٞاض حبًی اظ آٙ اؾت ٠ً ١یچ ضاثغ٠ ؾیؿت٘بتیٌی ثیٚ ضیؿي ؾ

ٛساضز ٠ً تبئیس ٗیٌٜس ٠ً ٛتبیح ًٔی اظ ػسٕ ٝخٞز ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ثطای ثبٛي ١بی ثعضٍ حتی ثطای 

 ثبٛي ١بی ثعضٍ ثب تیطُی اعلاػبت ثیكتط ٛیع نسم ٗی ًٜس.

ثبقس، ایٚ ضیؿي ؾوٞط ثبٛي ١بی ثعضٍ  ث٠ عٞض ذلان٠، اظ آٛدبیی ٠ً ثیكتط ِٛطاٛی ٛظٖ ثركی، ضیؿي ؾیؿتٖ ثبٌٛساضی ٗی

ٗی ثبقس ٠ً ٗٞضز تٞخ٠ هبٛٞٙ ُصاضاٙ اؾت. زض ٛتید٠ ١ط تلبٝتی زض تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط ثیٚ ثب٢ٌٛبی ثعضٍ ٝ 

كظ٠ ًٞچي زض اضظیبثی ًبضثطز١بی هبٛٞٛی حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ، ٢ٖٗ ٗی ثبقس. ٛتبیح ٗب ٛكبٙ ٗیس١س ٠ً ١یچ تبثیطی اظ ٗحب

ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط زض ٗیبٙ ثبٛي ١بی ثعضُتط نطف ٛظط اظ ؾغح ػسٕ توبضٙ اعلاػبتكبٙ، ٝخٞز ٛساضز. ایٚ ٗٞضٞع ثب ٗسّ 

ثطای ثبقس )١بیی ٠ً ٗسیطاٙ ٝ ثبٛي ١بی ثعضٍ ثب تدبضت ١بی ػبٕ آٜ٘لؼ٠ ت٘بیْ ثیكتطی ثطای ٗحبكظ٠ ًبضی زاضٛس، ١٘ؿٞ ٗی 

 (.2009؛ ٛیٌٞلاؼ ٝ ١ٌ٘بضاٛف، 2008؛ لاكٞٛس ٝ ٝاتؽ، ٠2003 ًٜیس: ٝاتؽ، اعلاػبت ثیكتط ث٠ ایٚ ٜٗبثغ ٗطاخؼ

حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ، چطذ٠ ١بی ضقس ٝإ ز١ی ٝ ضیؿي ؾوٞط: تبثیط قلبكیت ٝ تیطُی اعلاػبت ضا ٛكبٙ  7خسّٝ 

ٗیس١س. ث٠ ػٜٞاٙ  ز١س. ایٚ خسّٝ ٗویبؼ ١بی ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط قطعی چطذ٠ ثبٌٛساضی ُعاضـ ٗی

یي ٛ٘بیٜسٟ ثطای چطذ٠ ثبٌٛساضی ٗب اظ ضقس زض ٝإ ز١ی ٠ً اظ تـییط زض ٗتـیط اهتهبز ًلاٙ ٝإ ١بی تدبضی ٝ نٜؼتی پطزاذت 

ٛكسٟ ث٠ ػلاٟٝ اٝضام ؿیط تدبضی ث٠ زؾت آٗسٟ اؾت، اؾتلبزٟ ًطزیٖ ٠ً حدٖ ٝإ ١بی تدبضی ثبٛي ١ب ٝ اٝضام تدبضی اٗضب 

( ثطای ث٠ زؾت آٝضزٙ 1997ٗبٓی ضا ٗٞضز اضظیبثی هطاض ٗیساز. ؾپؽ اظ كیٔتط ١بزضیي ٝ پطی اؾٌبت )قسٟ قطًت ١بی ؿیط 

ضا ث٠ ذٞز اذتهبل زازٟ اؾت. زض ٢ٛبیت  100اضظـ  λث٢طٟ ثطزیٖ. پبضاٗتط  FCLNBWتر٘یٚ ُطایف اٛؼغبف پصیط تـییط زض 

ٝ ٛطخ  FCLNBWیق( ٠ً ث٠ تلبٝت ٗیبٙ ٛطخ ضقس زض زٝضٟ اضظیبثی ضا ث٠ ؾ٠ زٝضٟ ٗدعا توؿیٖ ًطزیٖ )هٞی، ٗتٞؾظ، ضؼ

یي ٗتـیط ؾبذتِی اؾت ٠ً ثطای  HIGH-CYCLEt-1عجن ُطایف اٛؼغبف پصیط ثؿتِی زاضز. زضٝاهغ  FCLNBWضقس 

-MODERATEثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. ١٘چٜیٚ  2008آی  2005، 2000ؾبّ ١بی 

CYCLEt-1 ثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب  1999آی  1994ؾبذتِی ٗی ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی  ٛیع یي ٗتـیط

ثطاثط  2009، 2004آی  2001ٛیع ٗتـیط ؾبذتِی ٗی ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی  LOW—YLCEt-1نلط ٗی ثبقس. ث٠ ػلاٟٝ 

لای )پبییٚ( ٗیب٠ٛ پطاًٜسُی پیف ثیٜی ١ب ضا ثطای ٛتبیح ثبٛي ١بی ثب Aثب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. پبْٛ 

ضطیت  6آی  3ضُطؾیٞٙ ٓدؿتیي حبقی٠ ای ضا ٛكبٙ ٗیس١س زضحبٓی٠ٌ ٗسّ ١بی  2ٝ  1یي ؾبّ ٛكبٙ ٗیس١س. ٗسّ 

١٘جؿتِی ضُطؾیٞٙ ذغی ضا ُعاضـ ٗیس١س. ت٘بٕ ذغب١بی اؾتبٛساضز ثطای ضتج٠ ثٜسی زض ؾغح قطًتی تغجین زازٟ قسٟ اٛس. 

، 6020تؼطیق قسٟ اٛس:  SIC ٗی ثبقس. ثبٛي ١ب ثب ًس 2010آی  1995ٗكب١سٟ ثبٌٛی عی ؾبّ ١بی  6687قبْٗ ٠ٛٞ٘ٛ 

. ت٘بٕ ضُطؾیٞٙ ١ب زضثط زاضٛسٟ تبثیطات ثبثت ٗی ثبقٜس. ت٘بٕ ٗتـیط١ب زض پیٞؾت تٞنیق قسٟ اٛس. ضهٖ 6036ٝ  6035، 6022

z-/t ؾت. ؾغح ٗؼٜبزاض ثب زض پطاٛتع ظیط ٗویبؼ ضطیت ١٘جؿتِی آٝضزٟ قسٟ اa  1زض ،%b  5زض ٝ %c  ٗكرم قسٟ 10زض %

 اؾت.
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 : حساتذاری هحافظِ كاراًِ، چرخِ ّای رشذ ٍام دّی ٍ ریسک سقَط: تاثیر شفافیت ٍ تیرگی اطلاعات7جذٍل 

 
 

ایٚ خسّٝ ز١س. تبثیط اٛساظٟ ثبٛي.  حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضی چطذ٠ ١بی ضقس ٝإ ز١ی ٝ ضیؿي ؾوٞط ضا ٛكبٙ ٗی 8خسّٝ 

ث٠ ػٜٞاٙ یي ٛ٘بیٜسٟ ثطای چطذ٠ ثبٌٛساضی ٗب ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ضا ثط ضیؿي ؾوٞط ٗكطٝط چطذ٠ ثبٌٛی ٛكبٙ ٗیس١س. 

اظ ضقس زض ٝإ ز١ی ٠ً اظ تـییط زض ٗتـیط اهتهبز ًلاٙ ٝإ ١بی تدبضی ٝ نٜؼتی پطزاذت ٛكسٟ ث٠ ػلاٟٝ اٝضام ؿیط تدبضی ث٠ 

یٖ ٠ً حدٖ ٝإ ١بی تدبضی ثبٛي ١ب ٝ اٝضام تدبضی اٗضب قسٟ قطًت ١بی ؿیط ٗبٓی ضا ٗٞضز زؾت آٗسٟ اؾت، اؾتلبزٟ ًطز

( ثطای ث٠ زؾت آٝضزٙ تر٘یٚ ُطایف اٛؼغبف پصیط تـییط زض 1997اضظیبثی هطاض ٗیساز. ؾپؽ اظ كیٔتط ١بزضیي ٝ پطی اؾٌبت )

FCLNBW  ث٢طٟ ثطزیٖ. پبضاٗتطλ  زض ٢ٛبیت زٝضٟ اضظیبثی ضا ث٠ ؾ٠ زٝضٟ ٗدعا ضا ث٠ ذٞز اذتهبل زازٟ اؾت.  100اضظـ

عجن ُطایف  FCLNBWٝ ٛطخ ضقس  FCLNBWتوؿیٖ ًطزیٖ )هٞی، ٗتٞؾظ، ضؼیق( ٠ً ث٠ تلبٝت ٗیبٙ ٛطخ ضقس زض 

آی  2005، 2000یي ٗتـیط ؾبذتِی اؾت ٠ً ثطای ؾبّ ١بی  HIGH-CYCLEt-1اٛؼغبف پصیط ثؿتِی زاضز. زضٝاهغ 

ٛیع یي ٗتـیط  MODERATE-CYCLEt-1ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. ١٘چٜیٚ ثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط  2008

ثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. ث٠ ػلاٟٝ  1999آی  1994ؾبذتِی ٗی ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی 

LOW—YLCEt-1  ؿیط ایٚ  ٝ زضیي  ثطاثط ثب 2009، 2004آی  2001ٛیع ٗتـیط ؾبذتِی ٗی ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی

ضطیت  6آی  3ضُطؾیٞٙ ٓدؿتیي حبقی٠ ای ضا ٛكبٙ ٗیس١س زضحبٓی٠ٌ ٗسّ ١بی  2ٝ  1نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. ٗسّ 

١٘جؿتِی ضُطؾیٞٙ ذغی ضا ُعاضـ ٗیس١س. ت٘بٕ ذغب١بی اؾتبٛساضز ثطای ضتج٠ ثٜسی زض ؾغح قطًتی تغجین زازٟ قسٟ اٛس. 

، 6020تؼطیق قسٟ اٛس:  SIC ٗی ثبقس. ثبٛي ١ب ثب ًس 2010آی  1995عی ؾبّ ١بی  ٗكب١سٟ ثبٌٛی ٠ٛٞ٘ٛ6687 قبْٗ 

. ت٘بٕ ضُطؾیٞٙ ١ب زضثط زاضٛسٟ تبثیطات ثبثت ٗی ثبقٜس. ت٘بٕ ٗتـیط١ب زض پیٞؾت تٞنیق قسٟ اٛس. ضهٖ 6036ٝ  6035، 6022
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z-/t  زض پطاٛتع ظیط ٗویبؼ ضطیت ١٘جؿتِی آٝضزٟ قسٟ اؾت. ؾغح ٗؼٜبزاض ثبa 1ض ز ،%b  5زض ٝ %c  ٗكرم قسٟ 10زض %

 اؾت.

 : حساتذاری هحافظِ كاری چرخِ ّای رشذ ٍام دّی ٍ ریسک سقَط8جذٍل 

 
 

 رشذ در چرخِ ّای ًقذیٌگی، رشذ در ریسک تخش هالی ٍ ریسک خطر –تحلیل ّای هکول  .5.4

ؿي ؾوٞط ٗتبثیط اظ چطذ٠ ٛتبیح پیك٢ٜبز ٗی ز١س ٠ً تلبٝت ١بی چطذكی زض ضیؿي ؾوٞط ٝ تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضی

تدبضی ثبٛي زاضی ٗی ثبقس ٠ً ١٘طاٟ ثب ضقس زض كؼبٓیت ١بی ٝإ ز١ی اؾت. ث٠ ػٜٞاٙ یي تحٔیْ ٌْٗ٘ ٗب ث٠ تؿت ایٚ ضاثغ٠ 

پطزاذتیٖ ٝ اظ چطذ٠ ١بی تدبضی ثبٌٛساضی خبیِعیٜی ث٢طٟ ثطزیٖ ٠ً ثط ًیلیت ؾطٗبی٠ ٝإ تبثیط ُصاض اؾت. ث٠ عٞض ًٔی ثطضؾی 

آیب تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط عجن چطذ٠ ١بی ضقس ٛوسیِٜی ثبظاض ث٠ ٛ٘بیٜسُی اظ كؼبٓیت اؾبؼ ٗبٓی ٝ ًطزیٖ ٠ً 

 (، تـییط ٗی ًٜس یب ذیط.2012اضائ٠ قسٟ تٞؾظ آٓٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف ) CATFINضقس زض ثرف ٗبٓی ٗویبؼ 

ایٚ خسّٝ ٗویبؼ ١بی ضاثغ٠ ثیٚ ٗحبكظ٠  ز١س. ٗحبكظ٠ ًبضی زض حؿبثساضی، چطذ٠ ١بی ضقس ٛوسیِٜی ضا ٛكبٙ ٗی 9خسّٝ 

ًبضی ضا زض ضیؿي ؾوٞط ٗكطٝط چطذ٠ ثبٌٛساضی ُعاضـ ٗی ز١س. ث٠ ػٜٞاٙ ٛ٘بیٜسٟ چطذ٠ ثبٌٛساضی ٗب اظ ضقس ٛوسیِٜی ث٠ 

ؾپؽ اظ كیٔتط ١بزضیي ٝ پطی اؾٌبت ًلاٙ اهتهبزی اؾتلبزٟ ًطزیٖ ٠ً اؾبؼ پٞٓی ٗی ثبقس.  FM1زؾت آٗسٟ اظ ٗتـیط 

ضا ث٠ ذٞز  100اضظـ  λث٢طٟ ثطزیٖ. پبضاٗتط  FCLNBWای ث٠ زؾت آٝضزٙ تر٘یٚ ُطایف اٛؼغبف پصیط تـییط زض ( ثط1997)

اذتهبل زازٟ اؾت. زض ٢ٛبیت زٝضٟ اضظیبثی ضا ث٠ ؾ٠ زٝضٟ ٗدعا توؿیٖ ًطزیٖ )هٞی، ٗتٞؾظ، ضؼیق( ٠ً ث٠ تلبٝت ٗیبٙ ٛطخ 

یي  HIGH-CYCLEt-1صیط ثؿتِی زاضز. زضٝاهغ عجن ُطایف اٛؼغبف پ FCLNBWٝ ٛطخ ضقس  FCLNBWضقس زض 

ثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی  2007، 2000، 1995آی  1995ٗتـیط ؾبذتِی اؾت ٠ً ثطای ؾبّ ١بی 

، 2001، 1999، 1998ٛیع یي ٗتـیط ؾبذتِی ٗی ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی  MODERATE-CYCLEt-1ثبقس. ١٘چٜیٚ 

ٛیع ٗتـیط ؾبذتِی ٗی  LOW—YLCEt-1ب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. ث٠ ػلاٟٝ ثطاثط ث 2006، 2005

 1ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس. ٗسّ  ٝ زضثطاثط ثب یي  2009، 2004آی  2002، 1994ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی 

١٘جؿتِی ضُطؾیٞٙ ذغی ضا ُعاضـ ٗیس١س.  ضطیت 3 ٝ 2ضُطؾیٞٙ ٓدؿتیي حبقی٠ ای ضا ٛكبٙ ٗیس١س زضحبٓی٠ٌ ٗسّ ١بی 

ٗكب١سٟ ثبٌٛی عی ؾبّ  6687ت٘بٕ ذغب١بی اؾتبٛساضز ثطای ضتج٠ ثٜسی زض ؾغح قطًتی تغجین زازٟ قسٟ اٛس. ٠ٛٞ٘ٛ قبْٗ 
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. ت٘بٕ ضُطؾیٞٙ ١ب زضثط 6036ٝ  6035، 6022، 6020تؼطیق قسٟ اٛس:  SIC ٗی ثبقس. ثبٛي ١ب ثب ًس 2010آی  ١1995بی 

زض پطاٛتع ظیط ٗویبؼ ضطیت ١٘جؿتِی  z-/tتبثیطات ثبثت ٗی ثبقٜس. ت٘بٕ ٗتـیط١ب زض پیٞؾت تٞنیق قسٟ اٛس. ضهٖ زاضٛسٟ 

 % ٗكرم قسٟ اؾت.10زض  c% ٝ 5زض  b%، 1زض  aآٝضزٟ قسٟ اؾت. ؾغح ٗؼٜبزاض ثب 

 هحافظِ كاری در حساتذاری، چرخِ ّای رشذ ًقذیٌگی :9جذٍل

 
 

ی ثبٛي ١ب، زٝضٟ ١بی هٞی، ٗتٞؾظ ٝ ضؼیق ضا زض ٛوسیِٜی ثبظاض ٝ ضقس ذغط ثرف ٗبٓی ایدبز ١٘بٜٛس چطذ٠ ١بی ضقس ٝإ ز١

ث٠ تطتیت ٛكبٙ زازٟ قسٟ اؾت. زضیبكتیٖ ٠ً ضیؿي ؾوٞط ث٠ عطظ چكٖ ُیطی عی  10ٝ  9ًطزیٖ. ٛتبیح آظٗٞٙ ١ب زض خسّٝ 

ٟ ثٞز. خبٓجتط آ٠ٌٛ زضیبكتیٖ ٠ً ضاثغ٠ ثیٚ چطذ٠ ضقس ٛوسیِٜی هٞی ٝ زٝضٟ ١بی ضقس هٞی زض ثرف ضیؿي اكعایف پیسا ًطز

ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط عی زٝضٟ ١بی تٞؾؼ٠ ٠ً ضقس ٛوسیِٜی پبییٚ ثٞز ثیكتط ث٠ چكٖ ٗیرٞضز. ایٚ اٗط ضا ٗیتٞاٙ ثب 

ایٚ ثحث ٠ً ٗحبكظ٠ ًبضی زض حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ٗطثٞط ث٠ ًیلیت ؾطٗبی٠ ٝإ ٗیجبقس تٞضیح زاز ٠ً تٞؾظ قطایظ 

ثبظاض ث٠ ٝخٞز ٗی آیس. ١٘چٜیٚ ٛتبیح اظ ضقس زض ٛوسیِٜی ثبظاض ٝ ضقس زض ضیؿي ؾیؿت٘بٛیي ثرف ٗبٓی ثطای یبكت٠ ١بی هجٔی 

 ٗب ضا زض زٝضٟ ١بی ٗتٞؾظ تبئیس ٗیٌٜس ٠ً ضاثغ٠ ای ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط ٝخٞز ٛساضز.

ز١س. ایٚ خسّٝ ضاثغ٠ ثیٚ  ضیؿي ؾوٞط ضا ٛكبٙ ٗی ٗحبكظ٠ ًبضی زض حؿبثساضی، ضقس زض ضیؿي ؾیؿت٘بتیي ٝ 10خسّٝ 

ٗحبكظ٠ ًبضی زض ضیؿي ؾوٞط ٗكطٝط ٝ چطذ٠ ثبٌٛساضی ضا ُعاضـ ٗی ز١س. ث٠ ػٜٞاٙ ٛ٘بیٜسٟ چطذ٠ ثبٌٛساضی ٗب اظ ٗویبؼ 

CATFIN ( اؾتلبزٟ ًطزیٖ. زٝضٟ ٗحبكظ٠ ًبضی ضا زض ؾ٠ زٝض2012ضیؿي ؾیؿت٘بتیي اضائ٠ قسٟ تٞؾظ آٓٚ ٝ ١ٌ٘بضاٛف ) ٟ

زض تبضید اّٝ ٗبٟ كٞضی٠ ١ط ؾبّ ث٠ ایٚ تطتیت اضظیبثی ًطزیٖ:  CATFINٗدعا )هٞی، ٗتٞؾظ ٝ ضؼیق( ثؿت٠ ث٠ تـییطات زض 

HIGH SRISKt-1  یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط  2009، 2008، 2001آی  1999ٗتـیط ؾبذتِی زض ؾبّ ١بی

، 1997، 1995، 1994تِی ٗی ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی ٛیع ٗتـیط ؾبذ MODERATE SRISKt-1ٗی ثبقس. ١٘چٜیٚ 

ٛیعٕ تـیط ؾبذتِی ٗی  LOW RISKt-1ثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت نلط ٗی ثبقس. ث٠ ػلاٟٝ  2003، 2002، 1998

٠ ( ٛكبٙ ٗیس١س 1ًثطاثط ثب یي ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ثٞز. ٗسّ ) 2007آی  2004، 1996ثبقس ٠ً ثطای ؾبّ ١بی 

( ضطیت ١٘جؿتِی ضُطؾیٞٙ ذغی 3( ٝ )2ٗویبؼ ١بی ضُطؾیٞٙ ٓدؿتیي حبقی٠ ای ضا ٛكبٙ ٗیس١س زض حبٓی٠ٌ ٗسّ ١بی )

ٗكب١سٟ  6687ضا ُعاضـ ٗی ز١ٜس. ت٘بٕ ذغب١بی اؾتبٛساضز ثطای ضتج٠ ثٜسی زض ؾغح قطًتی ٜٗغجن قسٟ اٛس. ٠ٛٞ٘ٛ قبْٗ 

زض پطاٛتع ظیط ٗویبؼ ضطیت  z-/t. ضهٖ ط١بی زض پیٞؾت تؼطیق قسٟ اٛسٗیجبقس. ت٘بٕ ٗتـی 2010آی  1995ثبٌٛی عی ؾب٢ٓبی 

 % ٗكرم قسٟ اؾت.10زض  c% ٝ 5زض  b%، 1زض  ١a٘جؿتِی آٝضزٟ قسٟ اؾت. ؾغح ٗؼٜبزاض ثب 



 ٗغبٓؼبت اهتهبز، ٗسیطیت ٗبٓی ٝ حؿبثساضی

314 -340، نلحبت 1396، پبییع 3، ق٘بضٟ 3زٝضٟ   

336 

 

 : هحافظِ كاری در حساتذاری، رشذ در ریسک سیستواتیک ٍ ریسک سقَط11جذٍل 

 
 

 ًتیجِ گیری

اٙ قٜبؾبیی ؾطیؼتط اذجبض ثس ٛؿجت ث٠ اذجبض ذٞة ثب تٞخ٠ ث٠ خطیب٢ٛبی ٛوسی آتی تٞنیق ًبضی زض حؿبثساضی ث٠ ػٜٞ ٗحبكظ٠

ًبضی اظ زیسُبٟ ؾٞز ٝ ظیبٛی اؾت ٠ً ثط اؾبؼ آٙ اضظـ  ًبضی قطعی یب ٗحبكظ٠ ًبضی، ٗحبكظ٠ قٞز. یٌی اظ اٛٞاع ٗحبكظ٠ٗی

ٗوب٠ٓ اضتجبط ذبل  یٚا .یبثس ٗؿبػس اكعایف ٛ٘ی یبثس؛ اٗب زض قطایظ ١ب زض قطایظ ٛبٗؿبػس ًب١ف ٗی زكتطی ذـبٓم زاضایی

ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٗكطٝط ٝ ضیؿي ؾوٞط آتی ثبٛي ١ب ضا ٛكبٙ زاز. ًبٛبّ ١بی انٔی تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط 

بثیط تساثیط احتیبعی ٗوطضات ظیبٙ ٝإ زض ثطذی اظ نٞضتحؿبة ١بی زضآٗس ٝ ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ زض تطاظٛب٠ٗ ٗی ثبقس. ایٚ ت

 ٗبٛسُبض اؾت ٝ ٗتلبٝت اظ ضاثغ٠ ثیٚ ٗسیطیت زضآٗس ٝ ضیؿي ؾوٞعی ٗی ثبقس ٠ً عی زٝضٟ ١بی اٛتوبزی زیسٟ ٗیكٞز.

تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط عی زٝضٟ ضؼیق چطذ٠ ضقس ٝإ ز١ی )زٝضٟ ١بی ضًٞز اػتجبضات( ثیكتط ث٠ چكٖ ٗیرٞضز. 

٠ اػتجبضات( چطذ٠ ٛیع ً٘ی اكعایف پیسا ٗیٌٜس. ٗحبكظ٠ ًبضی زض زٝضٟ ١بی ُطچ٠ ایٚ تبثیط زض زٝضٟ هٞی )زٝضٟ ١بی تٞؾؼ

ٗتٞؾظ ٝ ٗیب٠ٛ چطذ٠ ٠ً ٗغبثن ثب زٝضٟ ١بی ٗؼّ٘ٞ تدبضی ٗی ثبقس ٗٞضٞع ٢ٗ٘ی ٛیؿت. ١٘چٜیٚ ثطای ثبٛي ١بی ًٞچي 

اًٜسُی پیف ثیٜی ١ب اٛساظٟ تبثیط ٗحبكظ٠ ًبضی ثط ضیؿي ؾوٞط توطیجب ٗطثٞط ث٠ قلبكیت اعلاػبت ثبٛي اؾت ٠ً ثب تحٔیْ پط

ُیطی ٗی قٞز. ثبٛي ١بی ًٞچٌتط ٝ ؿیط قلبف تط ضاثغ٠ هٞی تطی اظ ذٞز ٛكبٙ زازٛس. ثبٛي ١بی ًٞچي ٗیتٞاٜٛس ث٠ عطظ 

چكٖ ُیطی ضیؿي ؾوٞط ضا ثب حلؼ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ ًب١ف ز١ٜس، ذهٞنب عی زٝضٟ ١بی ٝإ ز١ی ضؼیق. ثب ایٚ 

یی ٠ً ٗیِٞیٜس ثبٛي ١بی ثعضٍ ثب ق٢طت ثیكتط ػلاه٠ پ٢ٜبٛی ث٠ ٗحبكظ٠ ًبضی زاضٛس، ٗب ضاثغ٠ ای ٝخٞز، ١٘ؿٞ ثب تئٞضی ١ب

ثیٚ ٗحبكظ٠ ًبضی ٝ ضیؿي ؾوٞط زض ایٚ ثبٛي ١ب ٝ حتی ثبٛي ١بی ؿیط قلبف تط ٛسیسٕ. اُطچ٠ زضیبكتیٖ ٠ً ضیؿي ؾوٞط 

 یط ٗطثٞط ث٠ ٗحبكظ٠ ًبضی ٛ٘ی قٞز.ثبٛي ١بی ثعضٍ زض زٝضٟ ١بی تٞؾؼ٠ اػتجبضات ثیكتط اؾت اٗب ایٚ تبث

٠ً ٗحطًبت  ایٚ ٛتبیح ٗطثٞط ث٠ ؾیبؾت ١بی حؿبثساضی ثبٛي ٝ ٗوطضات ثبٌٛساضی ٗی ثبقس ٠ً ثب ایٚ ػویسٟ زض تغبثن اؾت

پ٢ٜبٙ ثبٛي ١ب ثطای ٗحبكظ٠ ًبضی زض حؿبثساضی ث٠ زٛجبّ احت٘بّ ثؿیبض ضؼیق اؾتلبزٟ اظ هٞاٛیٚ حؿبثساضی ٗحبكظ٠ ًبضا٠ٛ 

ًٜتطّ ضیؿي ؾوٞط ثبٛي ١بی ثعضٍ ث٠ ٝخٞز آٗسٟ اؾت. اظ آٛدبیی ٠ً ثبٛي ١بی ثعضٍ ٜٗجغ انٔی ضیؿي ؾیؿت٘بتیي  ثطای

ٗی ثبقٜس، ایٚ ٛتبیح ٛكبٙ ٗیس١س ٠ً حیغ٠ ٗحسٝزی ثطای ضیؿي ؾیؿت٘بتیي ًٜتطّ قسٟ تٞؾظ هبٛٞٙ ُصاضی ضكتبض ث٠ 

 زؾت آٗسٟ اظ ٗحبكظ٠ ًبضی ٗكطٝط ٝخٞز زاضز.
 

 

 

 ریف هتغیرّاپیَست: تع
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 تعریف هتغیر

 هتغیر ٍاتستِ

CRASH  ٝ قبذهی ٠ً ظٗبٛی٠ٌ قطًت تدطث٠ حساهْ یي ؾوٞط ١لتِی ضا زض ؾبّ ٗبٓی زاقت٠ اؾت، ثطاثط ثب یي

 زض ؿیط ایٚ نٞضت ثطاثط ثب نلط ٗی ثبقس.

NCSKEW زضآٗس ٜٗلی ١لتِی ١ط قطًت توؿیٖ ثط اٛحطاف ٗؼیبض زضآٗس ١لتِی ثبٛي ث٠ تٞاٙ ؾ٠ 

DUVOL ٗتـیط تبذیط ٛؿجت اٛحطاف ٗؼیبض ١لت٠ ١بی ضؼیق ثط اٛحطاف ٗؼیبض ١لت٠ ١بی هٞی 

 هتغیرّای هستقل

NI-CONS ( ٞثط ؾ٠ زٝضٟ اظ 1997ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی ٗحبؾج٠ قسٟ ثب ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی زضآٗس ذبٓم ثبؾ )

 ؾبّ.

LLP-CONS ( ثط ؾ٠ زٝضٟ هجٔی 1997ظیبٙ ٝإ ثبؾٞ ) ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی ثب تطًیت ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی ٗوطضات

 ؾبّ.

EBP-CONS  ٞٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی ٗحبؾج٠ قسٟ ثب تطًیت ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی زضآٗس١بی هجْ اظ ٗوطضات ثبؾ

 ( ثط ؾ٠ زٝضٟ ُصقت٠ ؾبّ.1997)

LLA-CONS  ٗیب٠ٛ ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی تطاظ ٛب٠ٗ ٗحبؾج٠ قسٟ ث٠ ػٜٞاٙ ضتج٠ ز١ٌی تلبٝت ٗیبٙ ٛؿجت تبذیط ٝ

 ٛؿجت یي چ٢بضٕ زٝضٟ ٗدٞظ ٗوطضات ظیبٙ ٝإ توؿیٖ ثط ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ.

LL-CONS-

UNADJ 
ٗویبؼ ٗحبكظ٠ ًبضی تطاظٛب٠ٗ ٗحبؾج٠ قسٟ ث٠ ػٜٞاٙ ضتج٠ ز١ٌی تلبٝت ٗیبٙ ٛؿجت تبذیط ٝ ٗیب٠ٛ یي 

قبضغ ٝإ ٢ٜٗبی  چ٢بضٕ زٝضٟ ٗدٞظ ظیبٙ ٝإ تغجین ٛیبكت٠ ٠ً ث٠ ػٜٞاٙ ٗدٞظ١بی ظیبٙ ٝإ ث٠ ػلاٟٝ

 حهّٞ ظیبٙ ٝإ توؿیٖ ثط ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ، ث٠ زؾت ٗی آیس.

NCO-CONS  ٗحبكظ٠ ًبضی زض قبضغ ظیبٙ ٝإ ثب ٗتـیط زٝتبیی خ٢ت ًؿت تلبٝت ٗیبٙ ٛؿجت تبذیط ٝ ٗیب٠ٛ یي

٠ٛ یي چ٢بضٕ ؾبّ، ظٗبٛی٠ٌ ٗدٞظ ظیبٙ ٝإ تبذیطی ث٠ ػلاٟٝ قبضغ ٝإ ثط ٝإ اخطا ٛكسٟ ثیكتط اظ ٗیب

چ٢بضٕ هجٔی ثبقس ٝ تـییط تبذیطی ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ ٛیع ٜٗلی ثبقس. قبضغ ظیبٙ ٝإ ٛؿجت قبضغ ٝإ 

 توؿیٖ ثط ٝإ ١بی اخطا ٛكسٟ اؾت.

REC-CONS  ٗحبكظ٠ ًبضی زض حهّٞ ٝإ ١بی ًس ُصاضی قسٟ ثب ٗتـیط زٝتبیی ثطای ًؿت تلبٝت ثیٚ ٛؿجت

ٟ یي چ٢بضٕ ؾبّ ٗی ثبقس ٠ً ظٗبٛی٠ٌ تـییط تبذیطی زض ٝإ تبذیطی حهّٞ ظیبٙ ٝإ ٝ ٗیب٠ٛ زض زٝض

١بی اخطا ٛكسٟ ٜٗلی اؾت ضخ ٗیس١س. ٛؿجت ٗحبؾج٠ قسٟ ث٠ ػٜٞاٙ حهّٞ ظیبٙ ٝإ توؿیٖ ثط قبضغ 

 ظیبٙ ٝإ ٗیكٞز.

DTURN ٗیبِٛیٚ تـییط ضٝٛس ١لتِی حدٖ ؾ٢بٕ تدبضت 

RET ٗیبِٛیٚ زضآٗس١بی ١لتِی قطًت زض ؾبّ ٗبٓی 

SIGMA طاضیت زضآٗس١بی ١لتِی قطًت عی یي ؾبّ ٗبٓیك 

SIZE .اٛساظٟ قطًت تؼطیق قسٟ ث٠ ػٜٞاٙ ُٓٞبضیتٖ عجیؼی نبحجبٙ اضظـ ثبظاض 

MB نبحجبٙ اضظـ ضظضٝ قسٟ ثبظاض 

LEV .ٛؿجت ثس١ی ث٠ زاضایی ذبٓم تؼطیق قسٟ ث٠ ػٜٞاٙ ًْ ثس١ٌبضی ١ب ث٠ ًْ زاضایی 

ROA زضآٗس هجْ اظ آیتٖ ١بی كٞم آؼبزٟ زض ًْ زاضاییؾطٗبی٠ ثطُكتی تؼطیق قسٟ ث٠ ػٜٞا ٙ 

CAPITAL .ٛؿجت ؾطٗبی٠ ث٠ ػٜٞاٙ ضزیق ضیؿي تغجیوی ٛؿجت ؾطٗبی٠ 

DEPOSITS ؾپطزٟ ًْ زاضایی ١ب 

 



 ٗغبٓؼبت اهتهبز، ٗسیطیت ٗبٓی ٝ حؿبثساضی

314 -340، نلحبت 1396، پبییع 3، ق٘بضٟ 3زٝضٟ   

338 

 

 

 هٌاتع
1. Allen, L., Bali, T. G., & Tang, Y. (2012). Does systemic risk in the financial sector 

predict future economic downturns? The Review of Financial Studies, 25, 3000e3036. 

2. Andreou, P. C., Antoniou, C., Horton, J., & Louca, C. (2016a). Corporate governance 

and firm-specific stock price crashes. European Financial Management, 22(5), 

916e956. 

3. Andreou, P. C., Louca, C., & Petrou, A. P. (2017). CEO age and stock price crash risk. 

Review of Finance, https://doi.org/10.1093/rof/rfw056, (in press). Andreou, P. C., 

Philip, D., & Robejsek, P. (2016b). Bank liquidity creation and risk-taking: Does 

managerial ability matter? Journal of Business Finance and Accounting, 43, 226e259. 

4. Balakrishnan, K., Watts, R. L., & Zuo, L. (2015). The effect of accounting 

conservatism on corporate investment during the global financial crisis. MIT Sloan 

Research Paper No. 4941e11. 

5. Basu, S. (1997). The conservatism principle and the asymmetric timeliness of 

earnings. Journal of Accounting & Economics, 24, 3e37. 

6. Chen, J., Hong, H., & Stein, J. (2001). Forecasting crashes: Trading volume, past 

returns, and conditional skewness in stock prices. Journal of Financial Economics, 61, 

345e381. 

7. Cohen, L. J., Cornett, M. M., Marcus, A. J., & Tehranian, H. (2014). Bank earnings 

management and tail risk during the financial crisis. Journal of Money, Credit and 

Banking, 46, 171e197. 

8. Foos, D., Norden, L., & Weber, M. (2010). Loan growth and riskiness of banks. 

Journal of Banking and Finance, 32, 2929e2940. 

9. Harford, J., Mansi, S. A., & Maxwell, W. F. (2008). Corporate governance and firm 

cash holdings in the US. Journal of Financial Economics, 87, 535e555 

10. . Hodrick, R. J., & Prescott, E. C. (1997). Postwar US business cycles: An empirical 

investigation. Journal of Money, Credit and Banking, 24, 1e16 

11. . Hong, H., & Stein, J. (2003). Differences of opinion, short-sales constraints and 

market crashes. Review of Financial Studies, 16, 487e525 

12. . Hutton, A. P., Marcus, A. J., & Tehranian, H. (2009). Opaque financial reports, R2, 

and crash risk. Journal of Financial Economics, 94, 67e86 

13. Jin, L., & Myers, S. C. (2006). R2 around the world: New theory and new tests. 

Journal of Financial Economics, 79, 257e292. 

14. Khan, M., & Watts, R. L. (2009). Estimation and empirical properties of a firm-year 

measure of accounting conservatism. Journal of Accounting and Economics, 48, 

132e150. 

15. Kim, J., Li, Y., & Zhang, L. (2011). CFOs versus CEOs: Equity incentives and 

crashes. Journal of Financial Economics, 101, 713e730. 

16. Kim, J., & Zhang, L. (2016). Accounting conservatism and stock price crash risk: 

Firm-level evidence. Contemporary Accounting Research, 33(1), 412e441. 

forthcoming. 

17. Nichols, D., Wahlen, J., & Wieland, M. (2009). Publicly-traded versus privately-held: 

Implications for bank profitability, growth risk, and accounting conservatism. Review 

of Accounting Studies, 14, 88e122. 

18. Norton, E. C., Wang, H., & Ai, C. (2004). Computing interaction effects and standard 

errors in logit and probit models. The Stata Journal, 4, 154e167. 



 ٗغبٓؼبت اهتهبز، ٗسیطیت ٗبٓی ٝ حؿبثساضی

314 -340، نلحبت 1396، پبییع 3، ق٘بضٟ 3زٝضٟ   

339 

 

19. Plantin, G., Sapra, H., & Shin, H. S. (2008). Marking-to-market: Panacea or Pandora's 

box? Journal of Accounting Research, 46, 435e460. 

20. Ramalingegowda, S., & Yu, Y. (2012). Institutional ownership and conservatism. 

Journal of Accounting and Economics, 53, 98e114 

21. Thakor, A. V. (2011). Incentives to innovate and financial crises. Journal of Financial 

Economics, 103, 130e148. 

22. Watts, R. (2003). Conservatism in accounting Part I: Explanations and implications. 

Accounting Horizons, 17, 207e221. 



 ٗغبٓؼبت اهتهبز، ٗسیطیت ٗبٓی ٝ حؿبثساضی

314 -340، نلحبت 1396، پبییع 3، ق٘بضٟ 3زٝضٟ   

340 

 

Accounting Policies of Bank Loan Loss, Credits Cycle and Crash 

Risk 

 

Abdolkarim Moghaddam
1
, Mahin Omrani

2
 

1. Assistant Professor, Payam Noor University, Assaluyeh Branch 

2. M.A student of accounting, Payam Noor University, Assaluyeh Branch 

 

Abstract 

 
Stock market crash is a common phenomenon at the market level, meaning that a decline in stock prices is not 

limited to a single stock, but includes all types of stocks available on the market. The issue of sudden changes in 

the stock price has attracted the attention of many academics and professionals during recent years, especially 

after the financial crisis of 2008. These changes occur in the two forms of stock price crash and jump. Banks 

which follow conventional conservatism in the accounting policies for bank loan losses will benefit from the 

lowered crash risk. The key discretionary loan loss accounting channels are the regulations, and allowances. We 

show that conventional conservatism reduces the crash risk of small banks in short term periods and leads to 

credit booms. Interestingly, the crash risk with conservative accounting is not reduced for large banks, even for 

banks that have a higher level of transparency. Hence, the regulations of the accounting policies of the bank loan 

loss in conservative banks do not provide an important opportunity to reduce the systematic effects of a sharp 

fall in prices in the stocks of large banks. 
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