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 چک٘سُ

پطزاظز.  پػٍّف حبضط ثِ ثطضؾٖ اضتجبط ث٘ي فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ، ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم هٖ
ثبقس. خبهؼِ آهبضٕ پػٍّف اظ لحبػ ّسف، کبضثطزٕ ثَزُ ٍ اظ ثؼس ضٍـ قٌبؾٖ ّوجؿتگٖ اظ ًَع ػلّٖ )پؽ ضٍٗسازٕ( هٖاٗي 

گ٘طٕ حصف ؾ٘ؿتوبت٘ک، ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثَزُ ٍ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ًوًَِپػٍّف، کلِ٘ قطکت
هَضز تحم٘ك لطاض  1396تب  1391ّبٕ  ؾبلِ ث٘ي ؾبل 6ٕ ظهبًٖ  زض زٍضُ قسُقطکت ثِ ػٌَاى ًوًَِ پػٍّف اًتربة  120

گ٘طٕ هتغ٘طّب اظ ؾبٗت  ّبٕ هطثَط ثطإ اًساظُ إ ثَزُ ٍ زازُ گطفتٌس. ضٍـ هَضز اؾتفبزُ خْت خوغ آٍضٕ اعلاػبت، کتبثربًِ
ّبٕ  پؽ ثطإ آظهَى فطضِّ٘ب خوغ آٍضٕ قسُ ٍ زض اکؿل هحبؾجبت اٍلِ٘ نَضت گطفتِ ؾ کسال ٍ نَضتْبٕ هبلٖ قطکت

زّس کِ ث٘ي ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط  پػٍّف اظ ًطم افعاض اََٗٗظ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ًتبٗح حبنل اظ پػٍّف ًكبى هٖ
ل٘وت ؾْبم ضاثغِ هؼکَؼ ٍ هؼٌبزاضٕ ٍخَز زاضز. ٍلٖ ث٘ي فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ 

فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ ثط ضاثغِ ث٘ي ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ّوچٌ٘ي،  ز زاضز.هثجت ٍ هؼٌبزاضٕ ٍخَ
 زاضز. تبث٘ط هؿتم٘ن ٍ هؼٌبزاضٕ 

 فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ، ّوَاضؾبظٕ ؾَز، ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم :ٍاشگبى کلیذی

 

 ثیبى هسئلِ

 ل٘وت قٌبؾبٖٗ عطٗك اظ اهط اٗي ثبقس کِهٖ ؾَز کؿت قطکتْب ؾْبم زض ؾطهبِٗ گصاضٕ اظ ؾطهبِٗ گصاضاى انلٖ ّسف
 ثِ کوکٖ ثبظاض ضًٍسّبٕ ثِ تَخِ ثسٍى ّبقطکت نح٘ح ل٘وت گبّٖ قٌبؾبٖٗ ٍلٖ، آٗسهٖ زؾت ثِ ؾْبم ثبظاض اظ نح٘حٖ

 حجبة زض ل٘وت ثبلاتطٗي ضؾ٘سى ثِ اظ گ٘طًسهٖ ذَز ثِ هتفبٍتٖ ضًٍسّبٕ ػوَهب ثبظاضّب. کٌسًوٖ ؾْبهساضاى ؾَز ثطإ کؿت
 آًْب ٍالؼٖ ل٘وت ظٗط ثِ ًبگْبى قطکتْب اظ ثطذٖ ؾْبم ل٘وت ّؿت٘ن کِ قبّس ثبظاض زض گبّٖ. ل٘وت کف ثِ ضؾ٘سى تب ل٘وتٖ

ثبػث  ثس کطزى اذجبض پٌْبى اظ عطٗك زٌّس. هسٗطاىهٖ لطاض فطٍـ زض نف ضا ؾْبم قٌبذت، ؾْبهساضاى ثسٍى ٍ ضؾسهٖ

ت )
ٗطٗ

هس
 ٍ 

ٕ
ساض

ؿبث
 ح

ساظ
ن اً

چك
ٍم

ُ ز
ٍض

ز
)

ضُ 
وب

ق
 

39/ 
ْبض

ث
 

14
00

 
م

 ن
م(/

زٍ
س 

خل
(

14
6

-
15

9
   

 

ّبی تبهیي هبلی خبرجی، ّوَارسبزی سَد ٍ ریسک سقَط ارتجبط ثیي فعبلیت

 قیوت سْبم

 
 حسیي رحوبًی ًَجِ دُ

 )ًَٗؿٌسُ هؿَل(. اٗطاى. ثؿتبى آثبز،، آظاز اؾلاهٖ زاًكگبُ، ٍاحس ثؿتبى آثبزکبضقٌبؾٖ اضقس حؿبثساضٕ، 
rahmani.h1994@gmail.com 

 ال ًبز رضجری دیجبٍر
 اٗطاى.ثؿتبى آثبز ، زاًكگبُ آظاز اؾلاهٖ، ٍاحس ثؿتبى آثبز،  کبضقٌبؾٖ اضقس حؿبثساضٕ

Elnazrashbari@gmail.com 

 ًبصر پرٍیسلَ
 (.ضؾوٖ حؿبثساضاى) اضلبم تلاـ حؿبثطؾٖ هَؾؿِ اضقس حؿبثطؼ زاًكگبُ، هسضؼ

parvizlou@gmail.com 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاز حسبثذاری ٍ هذیریت

)جلذ دٍم(                                   0411 ، ثْبر99 ، ضوبر4ُدٍرُ   

 

147 

 

هٌدط  ٍ پرف ثبظاض زض هٌفٖ اعلاػبت ظٗبزٕ اظ ضؾس حدنهٖ اٍج ًمغِ ثِ تدوغ کِ اٗي ظهبًٖ ٍ قسُ قًَستدوغ آًدب هٖ
 (.1395قَز )هَشًٖ ٍ ثبزآٍضًٌْسٕ، هٖ ؾْبم ل٘وت ؾمَط ذغط ٗب ّوبى ل٘وت ؾْبم زض کبّف ؾطٗغ ثِ

 اؾت. هغبلؼبت کطزُ خلت ذَز ثِ ضا ظٗبزٕ پػٍّكگطاى ًظط قَز،هٖ ؾْبم ؾمَط ل٘وت هَخت ػَاهلٖ چِ کِ ؾؤال اٗي

 عَلاًٖ ثِ هست ثس اذجبض اًتكبض ػسم اًگ٘عٓ ًوبٌٗسگٖ، تضبزّبٕ زل٘ل ثِ ٗکٖ اًس؛ کطزُ قٌبؾبٖٗ ضا اؾبؾٖ زٍ ػلت پ٘ك٘ي

 کِ ظهبًٖ (.2005 ،3ضاخگَپبل ٍ گطاّبم، ّبضٍٕ ؛2009 ،2َٗؾَکٖ ٍ قَ کَتبضٕ، ؛ 2009 ،1)ثبل قَز هٖ اٗدبز هسٗطاى زض

 زض ؾْبم ل٘وت ًبگْبًٖ افت آى، ًت٘دٔ کِ کٌٌس هٖ هٌتكط ثبضُ ضا ٗک ثس اذجبض هسٗطاى ضؾ٘س، ذَز اٍج ثِ ثس اذجبض اًجبقت

غاًگ،  ٍ ک٘ن ؛2011 ،6غاًگ ٍ لٖ ک٘ن، ؛2009 ،5تْطاً٘بى ٍ هبضک٘ع ّبتي، ؛ 2006 ،4ٍ هبٗطظ )خ٘ي اؾت ثعضگ هم٘بؼ
 ػولکطز کطزى پٌْبى ٍ ّوچٌ٘ي حس اظ ث٘كتط گصاضٕ ؾطهبِٗ اًدبم ثطإ هسٗطاى ًوبٌٗسگٖ، تضبزّبٕ زل٘ل ثِ زٍم (.2015

 ّ٘ئت اػضبٕ ٍ هبلکبى انلاحِٖ الساهبت اًدبم هبًغ ضٍٗکطز هسٗطاى، اٗي زاضًس. ظٗبزٕ اًگ٘عُ ًبهغلَة، ّبٕ پطٍغُ ضؼ٘ف

 قًَس هٖ تأه٘ي هبلٖ لحبػ اظ عَلاًٖ ظهبى هست ثطإ ًبهغلَة ّبٕ پطٍغُ ًت٘دِ، زض. قَز هٖ کبض قطٍع هطحلٔ زض هسٗطُ

 ٍ ػم٘سٓ ّبتي ثِ ّوچٌ٘ي اًدبهس. هٖ ؾْبم ل٘وت ؾمَط ثِ ًْبٗت زض ظهبى، عَل زض قسُ اًجبقتِ ػولکطز ضؼ٘ف ٍ
-هٖ تدطثِ ث٘كتطٕ قست ثب ضا ل٘وت ؾْبم ؾمَط زاضًس، ظٗبزٕ اعلاػبتٖ تمبضى ػسم کِ ّبٖٗ ( قطکت2009ّوکبضاًف )

  (.2010 ،7ٍضًٍ٘ؿٖ ٍ کٌسال )ثٌولچ، کٌٌس
 ثِ هطثَط تهو٘وبت، ًوبٌٗسهٖ اتربش ؾْبهساضى ثطٍت ؾبذتي حساکثط هٌظَض ثِ التهبزٕ ٍاحس هسٗطاى کِ تهو٘وبتٖ اظ ٗکٖ

 هبلٖ تبه٘ي قَُ٘ ثْتطٗي اًتربة ٍ تؼ٘٘ي ّوچٌ٘ي ٍ ؾطهبِٗ ؾبذتبض ثِ هطثَط ّبگ٘طٕتهو٘ن ًَع اٗي. ثبقسهٖ هبلٖ تبه٘ي
 هكٖ ذظ ؾْن ّط ؾَز هبًٌس هَاضزٕ زض تغ٘٘ط اٗدبز عطٗك اظ تَاًسهٖ هبلٖ هسٗط ٗک ًت٘دِ زض. ثبقسهٖ آى تطک٘ت ٍ

 ّط هبلٖ هٌبثغ. ثگصاضز اثط ؾْبهساضاى ثطٍت ثط هبلٖ تبه٘ي قَُ٘ اًتربة ٍ آٍضٕ ؾَز ضٗؿک ٍ هست ثٌسٕ ظهبى، ؾَز تمؿ٘ن
 ٍخَُ، ػول٘بت اظ حبنل ًمسٕ ّبٕ خطٗبى قبهل زاذلٖ هٌبثغ کِ قسُ تكک٘ل ذبضخٖ ٍ زاذلٖ هٌبثغ اظ التهبزٕ ٍاحس

. ثبقسهٖ ؾْبم اًتكبض ٍ هبلٖ ثبظاضّبٕ اظ اؾتمطاو قبهل زض هبلٖ تبه٘ي ضٍقْبٕ ذبضخٖ هٌبثغ ٍ زاضاْٗ٘ب فطٍـ اظ حبنل
 (.1386، ّوکبضاى ٍ احوسٕ) گ٘طزهٖ لطاض هغبلِ هَضز هست ثلٌس ٍ هست کَتبُ هبلٖ تبه٘ي گطٍُ زٍ هؼوَلاً کِ

 هدطة هبلٖ هسٗطاى، هَخَز ًمسٌٗگٖ کوجَز خجطاى ٗب ٍ ذَز فؼبل٘تْبٕ گؿتطـ ٍ ثؿظ ثطإ قطکتْب ً٘بظ هَضز هبلٖ تبه٘ي
 قطکت ٗک ثبظاض اضظـ ًوَزى حساکثط هسٗطٗت ّسف کِ اؾت اٗي ثط فطو هبلٖ زضتئَضٕ. اؾت علج٘سُ چبلف ثِ ضا قطکتْب

 ٍ ثسّْ٘ب، زاضاْٗ٘ب ؾبذتبض ؾبظٕ ثٌِْ٘ هبلٖ هسٗط ّط ٍظ٘فِ ثٌبثطاٗي. اؾت ؾْبهساضاى ثطٍت ًوَزى حساکثط، ًت٘دِ زض ٍ
 هٌبثؼٖ چِ کِ ثساًٌس ثبٗس هبلٖ هسٗطاى ضاؾتب اٗي زض. اؾت ؾْبهساضاى ثطٍت ؾبذتي حساکثط هٌظَض ثِ ؾْبم نبحجبى حمَق
 ظًد٘طزاض) چ٘ؿت قطکتْب اضظـ ٍ ؾَزآٍضٕ، ػول٘بتٖ ػولکطز ثط آًْب اظ ٗک ّط ثکبضگ٘طٕ اثط ٍ زاضز ٍخَز هبلٖ تبه٘ي خْت

ًمس  ٍخِ زاضًس. ًمس ٍخِ ثِ ً٘بظ ذَز گصاضٕؾطهبِٗ ػول٘بتٖ ٍ فؼبل٘تْبٕ اًدبم ثطإ تدبضٕ ٍاحسّبٕ (.1388، ضاز اثطاّ٘وٖ ٍ
 انلٖ ّسف تِْ٘ قَز. قطکت ػول٘بت اظ حبنل ًمس ٍخِ ّوچٌ٘ي هبلٖ ٍ تأه٘ي ّبٕ فؼبل٘ت اًدبم عطٗك اظ ثبٗس ً٘بظ هَضز

 اظ ضا هبلٖ تأه٘ي هٌبثغ هبلٖ، نبحجٌظطاى. اؾت قطکت اضظـ افعاٗف ٍ ؾطهبِٗ کبّف ّعٌِٗ هبلٖ، تأه٘ي قَُ٘ ّبٕ اظ
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 اظ ػول٘بت، حبنل ًمسٕ ّبٕ خطٗبى قبهل کٌٌس: زاذلٖ تمؿ٘ن هٖ ذبضخٖ ٍ زاذلٖ لؿوت زٍ ثِ هٌبثغ هحل تأه٘ي لحبػ

 (.2000ٍ ّوکبضاى،  8ؾْبم اؾت )ث٘کط اًتكبض ٍ اؾتمطاو قبهل ذبضخٖ ٍ ؾَز اًجبقتِ ٍ ّب زاضاٖٗ فطٍـ اظ حبنل ٍخَُ

 خولِ آى اظ ً٘ع ؾَز ّوَاضؾبظٕ .زاضًس تَخِ هبلٖ گعاضقْبٕ اظ ًبقٖ ضفتبضٕ آثبض ثِ گطاٗبًِ ػول ضٍٗکطز زض ؾَز هفبّ٘ن
 9اٌٗؽهک. کٌس گعاضـ ٗکٌَاذت ضا ؾَزّب، زاضز حؿبثساضٕ ؾؼٖ گًَبگَى ضٍقْبٕ اظ گ٘طٕثْطُ ثب هسٗطٗت ٗؼٌٖ. اؾت

( 2006) 10ظاضٍٗي ٍ تبکط. ًوبٗسهٖ تؼج٘ط زلرَاُ ؾغح ضًٍس ثِ زؾت٘بثٖ هٌظَض ؾَز ثِ ػوسٕ زازى خلَُ ػبزٕ ضا آى( 2010)
 لطاض تحت تأث٘ط ضا هتَالٖ ّبٕزٍضُ ثِ ذبلم ؾَز تره٘م کِ حؿبثساضٕ تکٌ٘کْبٕ اظ ثؿ٘بضٕ اظ کِ اؾتفبزُ زاضز ػم٘سُ

 کِ کٌسهٖ ث٘بى ً٘ع( 2012) 11گ٘ل ٍ هبضکبضٗبى. گ٘طزهٖ نَضت ذبلم ؾَز ًَؾبًبت ّوَاضؾبظٕ هٌظَض ثِ، زّسهٖ
 آى اثط کِ اؾت ذبنٖ الگَٕ چبضچَة زض گعاضقگطٕ لَاػس ٗب ٍ حؿبثساضٕ ضٍقْبٕ اًتربة هؿتلعم ؾَز ّوَاضؾبظٕ

 زض ًَؾبًبت ثب اؾت هوکي، قسُ گعاضـ ؾَز ًَؾبًبت کبّف ثٌبثطاٗي. ذَاّس ثَز کوتط پطاکٌسگٖ ثب ؾَز گعاضـ فطآٌٗس
 (.2017، ّوکبضاى ٍ ثبقس )چي هطتجظ ؾْبم ل٘وت

 قَزهٖ اعلاق إضفتبضّبٕ آگبّبًِ ثِ ؾَز ّوَاضؾبظٕ. اؾت هبلٖ گعاضقگطٕ فطآٌٗس زض هؼوَل قَُ٘ ٗک ؾَز ّوَاضؾبظٕ
-هٖ تطخ٘ح، گصاضاىؾطهبِٗ کِ ثبٍضًس اٗي ثط ظٗبزٕ پػٍّكگطاى .گ٘طزهٖ قکل ؾَز إزٍضُ ًَؾبًْبٕ کبّف هٌظَض ثِ کِ

 ؾَز کِ هؼتمسًس آًْب ّوچٌ٘ي. ثبقٌس ثطذَضزاض ؾَزآٍضٕ ثبثت ضًٍس اظ کِ کٌٌسگصاضٕ هٖؾطهبِٗ قطکتْبٖٗ  زض زٌّس
 پطًَؾبى زاضإ ؾَزّبٕ قطکتْبٕ ثطإ إاًگ٘عُ اهط ّو٘ي. ثبقسهٖ تطثبک٘ف٘ت ؾَز ٍ کوتط ضٗؿک اظ إّوَاضتط ًكبًِ

 پصٗطفتِ قسُ انَل چبضچَة زض ثبظزُ ثبلا کؿت ٍ ؾَزآٍضٕ ضًٍس اظ ثجبت ثب تهَٗطٕ زازى ًكبى هٌظَض ثِ تب، اؾت
 (.1394 ،هحوسضضبذبًٖ ٍ ثمفٖ) ًوبٌٗس ؾَز ّوَاضؾبظٕ ثِ السام، حؿبثساضٕ

ذبضخٖ ٍ ّوَاضؾبظٕ ؾَز ثب اظ اٗي ضٍ زض اٗي تحم٘ك ثِ زًجبل ثطضؾٖ اٗي هْن ّؿت٘ن کِ اضتجبط ث٘ي فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ 
 ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم چ٘ؿت؟

 

 ٍّصپیطیٌِ تجرثی پص
 اٗي ثط ًْبزٕ هبلک٘ت اثط ٍ ؾْبم ل٘وت آتٖ ؾمَط ضٗؿک ٍ ؾَز ّوَاضؾبظٕ ضاثغٔ ثطضؾٖ ثِ (1397هٌهَضفط ٍ ّوکبضاى )

 الٖ 1381 ّبٕ ؾبل عٖ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ  پصٗطفتِ قطکت 102 ثط هكتول پػٍّف ًؤًَ. پطزاذتٌس ضاثغِ
، زاز ًكبى ًتبٗح. اؾت قسُ  اؾتفبزُ تطک٘جٖ ّبٕزازُ حبلت زض ضگطؾًَٖ٘ الگَٕ اظ ّبفطضِ٘ آظهَى ثطإ. ثَز 1394

 هٌدط ًْبزٕ هبلک٘ت، زّسهٖ ًكبى ًتبٗح ّوچٌ٘ي. زّس هٖ کبّف ضا ؾْبم ل٘وت آتٖ ؾمَط ضٗؿک احتوبل ؾَز ّوَاضؾبظٕ
 تأث٘ط، ؾْبم ل٘وت آتٖ ؾمَط ضٗؿک ٍ ؾَز ّوَاضؾبظٕ ث٘ي ضاثغٔ ثط ٍلٖ قَزهٖ ؾْبم ل٘وت آتٖ ؾمَط ضٗؿک کبّف ثِ

 .ًساضز
 زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ قطکت زض ؾْبم ل٘وت ضٗعـ ذغط ٍ ؾَز ّوَاضؾبظٕ ضاثغِ ثطضؾٖ ( ث1396ِنسضالؿبزات ٍ ّوکبضاى )

 اؾتفبزُ ثب ّبفطضِ٘ آظهَى. ثبقس هٖ 1393 تب 1389 ؾبل اظ قطکت 92 قبهل آهبضٕ ًوًَِ. پطزاذتٌس تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ
 ل٘وت ضٗعـ ذغط ٍ ؾَز ّوَاضؾبظٕ ث٘ي هؼٌبزاضٕ اضتجبط زازى ًكبى اظ حبکٖ تحم٘ك ًتبٗح کِ ثَزُ هتغ٘طُ چٌس ضگطؾَ٘ى اظ

                                                           
8
 Baker 

9
 McInnis 

10
 Tucker and Zarowin  

11
 Markarian & Gill 
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 ّوچٌ٘ي. اؾت ثَزُ هٌفٖ نَضت ثِ ضؼ٘ف قطکتٖ هبلک٘ت ٍ هثجت نَضت ثِ لَٕ قطکتٖ هبلک٘ت ثب ّبٕقطکت زض ؾْبم
 تؼْسٕ اللام ثب ّبٕ قطکت زض ؾْبم ل٘وت ضٗعـ ذغط ٍ ؾَز ّوَاضؾبظٕ ث٘ي هؼٌبزاضٕ اضتجبط زازى ًكبى اظ حبکٖ ًتبٗح
 .اؾت ثَزُ هٌفٖ
 زض ؾْبم ل٘وت ؾمَط ذغط ٍ ؾَز ّوَاضؾبظٕ، ؾبظهبى ًَآٍضٕ ه٘بى اضتجبط ثِ ثطضؾٖ (1396ذبًمبُ ٍ ظٌٗبلٖ )ظازُتمٖ

 1394-1388 ظهبًٖ زٍضُ ثطإ قطکت 80 تؼساز ضاؾتب اٗي زض. پطزاذتٌس تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ قطکت
 تبثلَٖٗ ّبٕ زازُ ٍ چٌسهتغ٘طُ ضگطؾَ٘ى الگَٕ اظ پػٍّف ّبٕ فطضِ٘ آظهَى ٍ ّب زازُ تحل٘ل ٍ  تدعِٗ ثطإ. گطزٗس اًتربة
. زاضز ٍخَز زاضٕ هؼٌٖ ٍ هثجت اضتجبط ؾْبم ل٘وت ؾمَط ذغط ٍ ؾَز ّوَاضؾبظٕ ث٘ي کِ زاز ًكبى ًتبٗح. اؾت قسُ  اؾتفبزُ

 ثَز آى اظ حبکٖ قَاّس ًْبٗت زض. گطزز هٖ ؾْبم ل٘وت ؾمَط ذغط کبّف هَخت ؾبظهبى ًَآٍضٕ کِ زاز ًكبى ًتبٗح ّوچٌ٘ي
 ؾمَط احتوبلٖ کبّف ثب هسٗطاى ؾَٕ اظ ؾَز ّوَاضؾبظٕ، کٌٌس هٖ اؾتفبزُ ًَآٍضاًِ ّبٕ فؼبل٘ت اظ کِ ّبٖٗ قطکت زض کِ

 .اؾت هطتجظ ؾْبم ل٘وت
 ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ قطکت زض ؾْبم ل٘وت ؾمَط ضٗؿک ثط ؾَز ّوَاضؾبظٕ اثط ثطضؾٖ ثِ (1396هطازٕ ٍ ًجبتٖ )

 ؾَز ّوَاضؾبظٕ آٗب کِ ثَز ؾَالات اٗي ثطإ پبؾرٖ زًجبل ثِ حبضط پػٍّف زض هحمم٘ي ٍالغ زض. پطزاذتٌس تْطاى ثْبزاض اٍضاق
 پبؾد ٗبفتي هٌظَض ثِ ًوبٌٗس تؼسٗل ضا تبث٘ط اٗي تَاًس هٖ، ًْبزٕ ؾْبهساضاى ٍ اؾت گصاض تبث٘ط ؾْبم ل٘وت ؾمَط ضٗؿک ثط

 اظ) ؾبلِ قف للوطٍٕ ٗک ثطإ کِ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ قطکت 121 قسُ، اعلاػبت عطح ؾَالات
. گطفت نَضت آًبى ضٍٕ ثط لاظم آهبضٕ ّبٕآظهَى ٍ اؾترطاج، ثَزًس قسُ اًتربة( 1395 ؾبل پبٗبى تب 1390 ؾبل اثتسإ
؛ آهبضٕ ًظط اظ اهب. زاضز هؼٌبزاضٕ ٍ هثجت تبث٘ط ؾْبم ل٘وت ؾمَط ضٗؿک ثط ؾَز ّوَاضؾبظٕ کِ زاقت ث٘بى پػٍّف ّبٕٗبفتِ
 اًغجبق زض هصکَض ّبٕٗبفتِ کِ ًجَز هؼٌبزاض ؾْبم ل٘وت ؾمَط ضٗؿک ثط ؾَز ّوَاضؾبظٕ اثط تؼسٗل زض ًْبزٕ ؾْبهساضاى تبث٘ط

 .ثبقسهٖ( 2016) ّوکبضاى ٍ چي ّبٕ ٗبفتِ ثب
ِ  ثاب  ّبٖٗ قطکت زض ؾْبم ل٘وت آتٖ ؾمَط احتوبل کِ زازًس ًكبى ً٘ع( 2017) ّوکبضاى ٍ چي ٕ  زضخا ٕ  اظ ثابلاتط  ّوَاضؾابظ

 ه٘اعاى  گاصض  اظ پاؽ  زضًْبٗات  کِ اؾت گطفتِ اًدبم هحطهبًِ ٍ ثس اذجبض اًجبقت لهس ثب ّوَاضؾبظٕ زٗگط ث٘بًٖ ثِ. اؾت ث٘كتط
 ً٘اع  .اؾات  گطزٗاسُ  ؾاْبم  ل٘وت ؾمَط ثِ هٌدط، آتٖ ّبٕؾبل زض ّب آى ثبضُ ٗک قسى آقکبضا، اٍج ًمغِ اظ قسُ اًجبقت اذجبض

 ؾاْبم  ل٘وت ؾمَط ضٗؿک ٍ ؾَز ّوَاضؾبظٕ ث٘ي هثجت اضتجبط ثبلا ًْبزٕ ؾْبهساضاى ثب ّبٕقطکت زض کِ اؾت آى اظ حبکٖ
 .زّس هٖ کبّف ضا ؾَز ّوَاضؾبظٕ تحطٗفٖ اثط ًْبزٕ هبلکبى ػجبضتٖ ثِ اؾت ضؼ٘فٖ همساض
 هاَضز  ضا ؾاْبم  ل٘وات  ؾامَط  ذغط ٍ تدبضٕ اؾتطاتػٕ ث٘ي ضاثغِ ثط ؾْبم حس اظ ث٘ف اضظق٘بثٖ تبث٘ط( 2017) حؿي ٍ حج٘ت

 کِ قطکتْبٖٗ کِ کٌٌس هٖ ث٘بى آًْب. زاضز تبث٘ط ؾْبم ل٘وت ؾمَط ثط هرتلفٖ ػَاهل کِ زاز ًكبى آًْب ًتبٗح. زازًس لطاض ثطضؾٖ
ٕ  کِ زاز ًكبى ًتبٗح ّوچٌ٘ي. ّؿتٌس ؾْبم ل٘وت ؾمَط ذغط هؼطو زض ث٘كتط کٌٌس هٖ زًجبل ضا ًَآٍضاًِ اؾتطاتػٕ  قاطکتْب

 ؾاْبم  ل٘وات  ؾمَط ذغط افعاٗف خْت زض ػبهلٖ ذَز ًَثِ ثِ اهط اٗي ّؿتٌس ؾْبم ثبلإ گصاضٕ اضظـ هؼطو زض ًگط آٌٗسُ
 .اؾت

 زضٗبفتٌاس  اٗكابى . پطزاذتٌس ؾْبم ل٘وت کبّف ذغط ٍ ػوط چطذِ ث٘ي ضاثغِ ثطضؾٖ ثِ پػٍّكٖ زض( 2016) ّوکبضاى ٍ ّبهطظ
ٕ  ثطإ ضاثغِ اٗي، اٗي ثط ػلاٍُ. اؾت ضقس ٍ هطحلِ زض ؾْبم ل٘وت کبّف ذغط اٍج کِ ُ  ثْاطُ  ثاسٍى  قاطکتْب ، هاست  کَتاب

 ػولکاطز  ثاب  ٍ ث٘كاتط  آتٖ ضقس فطنت، هست کَتبُ ثْطُ ثسٍى قطکتْبٕ ثطإ ضاثغِ اٗي، اٗي ثط ػلاٍُ. اؾت آتٖ ضقس فطنت
 .اؾت تط لَٕ ثبلا
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 سی پصٍّصضٌب رٍش

قاَز اظ ًاَع تحم٘مابت    ضٍـ تحم٘ك هَضز اؾتفبزُ زض اٗي تحم٘ك ثِ زل٘ل اٌٗکِ هتغ٘ط هؿتمل ثِ ٍؾ٘لِ هحمك زؾتکبضٕ ًوٖ
ّابٕ لاسٗوٖ ٍ اعلاػابت تابضٗرٖ     کِ ثِ هٌظَض ثطضؾٖ ضٍاثظ ػلٖ هوکاي، اظ زازُ ثبقس ٍ اظ آًدب تَن٘فٖ )غ٘طآظهبٗكٖ( هٖ

گ٘طًس ضٍـ تحم٘ك اظ ًاَع پاؽ   قَز ٍ ضٍاثظ ػلٖ پؽ اظ ٍلَع هَضز ثطضؾٖ لطاض هٖ هٖ  آٍضٕ ٍ تدعِٗ ٍ تحل٘ل اؾتفبزُ، خوغ
 .ثبقسإ( هٖهمبٗؿِ -)ػلٖ ضٍٗسازٕ

 
 پصٍّص  یِفرض

هؿاتمل ٍ   هتغ٘ط ثؼٌَاى هبلٖ ذبضخٖ ّن هتغ٘ط هؿتمل ٍ ّن هتغ٘ط تؼسٗلگط ٍ ّوَاضؾبظٕ ؾَززض اٗي تحم٘ك فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي 
 :اضاِٗ هٖ قًَس ظٗط ثهَضت تحم٘ك اٗي فطض٘بت ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ثؼٌَاى هتغ٘ط ٍاثؿتِ هٖ ثبقٌس. لصا

 ِ٘زاضز.ث٘ي فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ ٍخَز : اٍل فطض 
 .فطضِ٘ زٍم: ث٘ي ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ ٍخَز زاضز 

 .فطضِ٘ ؾَم: فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ ثط ضاثغِ ث٘ي ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم تبث٘ط زاضز 
 

 جبهعِ آهبری ٍ ًوًَِ آهبری

قَز. ثطإ اًتربة خبهؼِ آهبضٕ ثِ قطکتْبٕ پصٗطفتِ قسُ ثطإ اخطإ ّط پػٍّف لاظم اؾت خبهؼِ آهبضٕ هكرم ٍ هؼ٘ي 
ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تَؾظ اعلاػبت قطکت ؛زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضخَع قسُ اؾت، چطاکِ

اض اؾت. ٍ زؾتطؾٖ ّب اظ لبثل٘ت اتکبء ثبلاتطٕ ثطذَضزقَز، لصا ًؿجت ثِ اعلاػبت ؾبٗط قطکتحؿبثطؾٖ هٖ حؿبثساضاى ضؾوٖ،
، 1396تب  1391ثِ هٌظَض اًدبم تحم٘ك، زض ّط ؾبل اظ ؾبلْبٕ  تط اؾت.ّب ضاحتثِ اٗي اعلاػبت ًؿجت ثِ ؾبٗط قطکت

 گطزز:آٍضٕ هٖثبقٌس خوغثَضؼ اٍضاق ثْبزاض، کِ زاضإ ٍٗػگْ٘بٕ ظٗط هٖ اعلاػبت قطکتْبٕ پصٗطفتِ قسُ زض
 بل هحذٍدیت ّب ٍ ضرایط جبهعِاًتخبة ًوًَِ آهبری ثب اعو: (0)جذٍل 

 

 ضرکت هحذٍدیت ّب ٍ ضرایط

 552 1396کل قطکتْبٕ هَخَز زض پبٗبى ؾبل 

 117 1391حصف قطکتْبٕ  لجل اظ ؾبل 

 109 قطکتْبٕ ػضَ فطاثَضؼ
-تغ٘٘ط زازُقطکتْبٖٗ کِ زٍضُ هبلٖ ذَز ضا ، اؾفٌس هبُ ٍ ذبضج قسُ اظ ثَضؼ 29حصف قطکتْبٕ غ٘ط اظ زٍضُ هٌتْٖ ثِ تبضٗد 

 اًس

74 

 58 قطکتْبٖٗ کِ تَلف هؼبهلاتٖ زاقتِ اًس

 48 گصاضٕحصف قطکتْبٕ ّلسٌٗگ، ثبًکْب ٍ ؾطهبِٗ

 26 حصف قطکتْبٖٗ کِ اعلاػبت هبلٖ آًْب لبثل زؾتطؼ ً٘ؿت.

 120 تؼساز قطکت ّبٕ هَخَز زض خبهؼِ آهبضٕ ثؼس اظ اػوبل هحسٍزٗت ّب ٍ قطاٗظ
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قطکت ػضَ  552ّبٖٗ کِ حبئع قطاٗظ فَق ًجبقٌس اظ ًوًَِ آهبضٕ ثكوبض ً٘بهسًسکِ ثب تَخِ ثِ قطاٗظ ثبلا اظ ث٘ي قطکت لصا
ثب اؾتفبزُ اظ  ثب تَخِ ثِ ضػبٗت قطاٗظ ٗبز قسُ  ثبلا، ٍ قَز.ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، تؼساز اػضبٕ ًوًَِ آهبضٕ تؼطٗف هٖ

 .قطکت ثِ ػٌَاى ًوًَِ آهبضٕ اًتربة قسًس 120تؼساز س قطاٗظ ضٍـ حصف ؾ٘ؿتوبت٘ک اظ ث٘ي قطکتْبٕ ٍاخ
 

 هتغیرّب ًحَُ اًذازُ گیری

 هتغ٘ط ٍاثؿتِ
 (CashRisk ؾْبم ل٘وت ؾمَط )ذغط
 لحبػ اظ، ؾْبم ثبظزُ هٌفٖ چَلگٖ ثب هتطازف إ پسٗسُ ػٌَاى  ثِ ؾْبم ل٘وت ؾمَط پسٗسُ قسُ اًدبم هغبلؼبت توبم زض تمطٗجبً
 ثبظزُ کِ زّس هٖ ضخ ظهبًٖ، ؾطهبِٗ ثبظاض زض ًبزض إ پسٗسُ ػٌَاى ثِ ؾْبم ل٘وت  ؾمَط: اؾت قسُ تؼطٗف گًَِ اٗي آهبضٕ
 زٍضُ ّوبى عٖ قطکت ذبل هبّبًِ ثبظزُ ه٘بًگ٘ي اظ کوتط هؼ٘بض اًحطاف 2/3، ظهبًٖ زٍضُ ٗک  عٖ قطکت ذبلم هبّبًِ
 کِ ًَؾبًْبٖٗ ، قطکت ذبل هبّبًِ ثبظزُ تَظٗغ ثَزى ًطهبل فطو ثب کِ زاضز لطاض اهبضٕ هفَْم اٗي ثط تؼطٗف اٗي اؾبؼ . ثبقس

 ػبزٕ ًَؾبًْبٕ خولِ اظ، گ٘طز  هٖ لطاض هؼ٘بض اًحطاف 2/3 هٌْبٕ ه٘بًگ٘ي ٍ هؼ٘بض اًحطاف 2/3 ػلاٍُ ثِ ه٘بًگ٘ي فبنلِ زض
 ؾْبم ل٘وت ؾمَط اٌٗکِ ثِ ثبتَخِ. قًَسهٖ للوساز  غ٘طػبزٕ هَاضز خعٍ فبنلِ اٗي اظ ذبضج ّبٕ ًَؾبى ٍ قًَسهٖ هحؿَة

، ّوکبضاى ٍ ّبتي) قَز هٖ گطفتِ ًظط زض ٍغ٘طػبزٕ ػبزٕ ًَؾبًْبٕ  ث٘ي هطظ ػٌَاى ثِ 2/3 ػسز، اؾت غ٘طػبزٕ ًَؾبى ٗک
2009.)  
 (Smooth)ّوَاضؾبظٕ ؾَز  اٍل هؿتمل هتغ٘ط

( ثِ قطح ضاثغٔ ظٗط 2004ٍ ّوکبضاى ) 12فطاًؿ٘ؽ( اؾت کِ ثِ پ٘طٍٕ اظ SStttهتغ٘ط هؿتمل پػٍّف حبضط ّوَاضؾبظٕ ؾَز )
 .قَزٖ ههحبؾجِ 

 SSi,t =

vvvvvv v
 خطٗبًْبٕ  ًمسٕ ػول٘بتٖ هٌْبٕ خطٗبًْبٕ ًمسٕ اللام غ٘طهتطلجِ

هدوَع زاضاٖٗ ّب زض ؾبل گصقتِ
)

vvvvvv v
ؾَز ذبلم

هدوَع زاضاٖٗ ّب زض ؾبل گصقتِ
)

 

ISi,t :ِط٘گ اًساظُاذ٘ط  ؾبلِ پٌحٕ ًمسٕ زض عَل ثبظٓ ظهبًٖ ّب بىٗخط، ًؿجت ًَؾبًبت زضآهس ثب تَخِ ثِ ًَؾبًبت ػٌَاى  ث ٕ
II:ثبقس، ّوَاضؾبظٕ ث٘كتط نَضت گطفتِ اؾت.  تط ثعضگ. ّطچِ حبنل اٗي کؿط قَزٖ ه ttt  زض  طهتطلجِ٘غؾَز لجل اظ اللام

زض  ّب ٖٗزاضاهدوَع  :t.AAttt-1زض ؾبل  طهتطلجِ٘غٕ ًمسٕ اللام ّب بىٗخطٕ ًمسٕ ػول٘بتٖ هٌْبٕ ّب بىٗخط: t .CFOtttؾبل 
 .t-1ؾبل 

 (FINفؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ تؼسٗلگط ) ٍ زٍمهتغ٘ط هؿتمل 
 :هحبؾجِ هٖ قَز ظٗطزض اٗي پػٍّف تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ اظ عطٗك ضاثغِ 

XFINi,t = EQUITYi,t + DEBTi,t 

 کِ زض اٗي ضاثغِ:
XFIN ٍخِ ًمس اٗدبز قسُ ثَؾ٘لِ فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ قطکت: هجلغ 

                                                           
12 Francis et al. 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاز حسبثذاری ٍ هذیریت

)جلذ دٍم(                                   0411 ، ثْبر99 ، ضوبر4ُدٍرُ   

 

152 

 

EQUITY تفبٍت ث٘ي گطزـ ٍخَى ًمس زضٗبفتٖ ًبقٖ اظ اًتكبض خسٗس ؾْبم ٍ گطزـ ٍخَُ ًمس پطزاذتٖ ثبثت پطزاذت ؾَز :
 هحبؾجِ هٖ قَز: 2-3ؾْبم تمؿ٘ن قسُ کِ اظ عطٗك ضاثغِ 

EQUITYi,t =(( AAi,t – Tli,t) - NIi,t 

 کِ زض آى:
TA: تغ٘٘ط زض کل زاضاْٗ٘ب 
TLتغ٘٘ط زض کل ثسّٖ ّب : 
NIؾَز ذبلم : 

DEBT: ِذبلم گطزـ ٍخَُ ًمس اٗدبز قسُ ًبقٖ اظ ثسّٖ ّبٕ ثلٌس هست ٍ کَتبُ هست کِ اظ عطٗك ضاثغ 
 هحبؾجِ هٖ قَز: ظٗط

DEBTi,t = LDEBTi,t + SDEBTi,t 

 کِ زض اٗي ضاثغِ:
LDEBT ٖاظ ثسّٖ ّبٕ ثلٌس هست )تغ٘٘ط زض ثسّٖ ّبٕ ثلٌس هست(: ذبلم گطزـ ٍخَُ ًمس اٗدبز قسُ ًبق 
SDEBT ٍ ٖذبلم گطزـ ٍخَُ ًمس اٗدبز قسُ ًبقٖ اظ ثسّٖ ّبٕ کَتبُ هست )تغ٘٘ط زض ثسّٖ ّبٕ کَتبُ هست( )ّبقو :

 (.1392خلالٖ همسم، 
 هتغ٘طّبٕ کٌتطلٖ

بلجبً قبذم ّبٖٗ ضا هج٘ي اًساظُ هٖ زاًٌس (: اًساظُ قطکت هج٘ي حدن ٍ گؿتطزگٖ فؼبل٘ت قطکت اؾت، غSIZEاًساظُ قطکت )
کِ ػولکطز قطکت ضا ًكبى زّس ًِ ظطف٘ت ف٘عٗکٖ آى ضا. اًساظُ قطکت ثِ عطق هرتلفٖ اظ خولِ: ه٘عاى فطٍـ قطکت، اضظـ 
ضٍظ ٗب زفتطٕ هدوَع زاضاٖٗ ّبٕ قطکت، اضظـ ثبظاض ٗب زفتطٕ ؾْبم ػبزٕ، اضظـ ثبظاض ٗب زفتطٕ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ ٗب 

اضظـ زفتطٕ  عج٘ؼٖ لگبضٗتن تطک٘جٖ اظ ػَاهل هصکَض اًساظُ گ٘طٕ هٖ قَز کِ زض اٗي پػٍّف ثطإ تؼ٘٘ي اًساظُ قطکت اظ
  .اؾتفبزُ ذَاّس قس زاضاْٗ٘ب

 . t زض ؾبل iػجبضتؿت اظ ًؿجت اضظـ زفتطٕ ثِ اضظـ ثبظاض حمَق نبحجبى ؾْبم ثطإ قطکت (: BM) اضظـ ثبظاض ثِ زفتطٕ

 .زاضاْٗ٘ب کل ثِ ثسّْ٘ب کل: (LEVاّطم )

 

 آهبر تَصیفی
إ کِ زض پػٍّف هَضز هغبلؼِ لطاض گطفتِ اؾت ٍ آقٌبٖٗ ث٘كتط ثب هتغ٘طّبٕ پػٍّف، ثِ هٌظَض قٌبذت ثْتط هبّ٘ت خبهؼِ

 گبهٖ زض خْت ّب،ّب تَن٘ف قَز. ّوچٌ٘ي تَن٘ف آهبضٕ زازُلاظم اؾت اٗي زازُ ّبٕ آهبضٕ ،لجل اظ تدعِٗ ٍ تحل٘ل زازُ
زض اٗي ثرف  .ضٍزإ ثطإ تج٘٘ي ضٍاثظ ث٘ي هتغ٘طّبٖٗ اؾت کِ زض پػٍّف ثِ کبض هّٖب ٍ پبِٗ تكر٘م الگَٕ حبکن ثطآى

گط ٍ کٌتطلٖ گطزز، اٗي هتغ٘طّب قبهل هتغ٘طّبٕ ٍاثؿتِ، هؿتمل، تؼسٗلتحم٘ك اضائِ هٖ  اعلاػبت هتغ٘طّبٕ هحبؾجِ قسُ
 ث٘بى قسُ اؾت.  2٘ي ٍ اًحطاف هؼ٘بض اٗي هتغ٘طّب عٖ زٍضُ تحم٘ك زض خسٍل ّؿتٌس کِ کوتطٗي، ث٘كتطٗي، تؼساز، ه٘بًگ
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 آهبر تَصیفی هتغیرّبی پصٍّص (:2)جذٍل 

 قطح 
 هتغ٘طّب

 کك٘سگٖ چَلگٖ اًحطاف هؼ٘بض هٌ٘٘ون هبکعٗون ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي

Smooth 2.433 1.158 48.434 0.015 4.126 5.4 43.101 

XFIN 0.007 0.003 0.887 0.683- 0.178 0.236 4.84 

SIZE 14.453 14.135 19.374 10.492 1.551 0.805 3.659 

BM 0.606 0.595 1.911 0.101 0.237 0.73 5.397 

LEV 0.562 0.574 0.996 0.012 0.203 0.313- 2.56 

تؼبزل ٍ هطکع ثمل تطٗي قبذم هطکعٕ، ه٘بًگ٘ي اؾت کِ ًكبى زٌّسُ ًمغِ زٌّس، انلًٖكبى هٖ 2ّوبًغَض کِ خسٍل 
ثطاثط ثب  ؾَز ّٕبؾت. ثطإ هثبل همساض ه٘بًگ٘ي ثطإ ّوَاضؾبظتَظٗغ اؾت ٍ قبذم ذَثٖ ثطإ ًكبى زازى هطکعٗت زازُ

ثِ عَضکلٖ پبضاهتطّبٕ پطاکٌسگٖ، هؼ٘بضٕ  اًس.ّب حَل اٗي ًمغِ توطکع ٗبفتِزّس ث٘كتط زازُثبقس کِ ًكبى هٖ( ه2.433ٖ)
اکٌسگٖ اظ ٗکسٗگط ٗب ه٘عاى پطاکٌسگٖ آًْب ًؿجت ثِ ه٘بًگ٘ي اؾت. اظ هْوتطٗي پبضاهتطّبٕ پطاکٌسگٖ، ثطإ تؼ٘٘ي ه٘عاى پط

 ٕتْب٘فؼبل ٍ ثطإ هتغ٘ط (4.126ثطاثط ثب ) ؾَز ّٕوَاضؾبظ اًحطاف هؼ٘بض اؾت. ثِ ػتَاى هثبل، همساض اٗي پبضاهتط ثطإ هتغ٘ط
زّس زض ث٘ي هتغ٘طّبٕ پػٍّف، اٗي زٍ هتغ٘ط ثِ تطت٘ت زاضإ ًكبى هٖ( هٖ ثبقس کِ 0.178ثطاثط ثب )ٖ ذبضخ ٖهبل ي٘تبه

 ثبقٌس. ه٘عاى پطاکٌسگٖ هٖ يٗکوتط ٍ ث٘كتطٗي
 

 یفیک یّبریهتغ یفیتَص یآهبرّب
 سْبم وتیسقَط ق سکیر(: تَزیع فراٍاًی هتغیر 9جذٍل )

 زضنس فطاٍاًٖ فطاٍاًٖ قطح

0 574 79.72 

1 146 20.28 

 100 720 خوغ کل

ثبقس کِ اظ ث٘ي آًْب  هٖ 720ّبٕ هَضز ثطضؾٖ ثطاثط ثب  ؾبل –لبثل هكبّسُ اؾت، خوغ کل قطکت 3ّوبًغَض کِ زض خسٍل 
زضنس  79.72ؾبل هؼبزل  -قطکت 574ٍ زاقتِ ؾْبم  وت٘ؾمَط ل ضٗؿک ّب زضنس آى 20.28ؾبل ٗؼٌٖ  -قطکت 146تؼساز 

 ساقتِ اًس.ًؾْبم  وت٘ؾمَط ل ضٗؿک ّب قطکت
 

 استٌجبطیآهبر 

 آزهَى ضریت ّوجستگی
اظ ث٘ي هتغ٘طّبٕ پػٍّف، فمظ ث٘ي هتغ٘طّبٕ کٌتطل ٍ هتغ٘ط ٍاثؿتِ ٗک ّوجؿتگٖ هؼٌبزاضٕ ٍخَز زاضز.  4ثب تَخِ ثِ خسٍل 

ّوچٌبى کِ اظ ه٘عاى ضطاٗت پ٘ساؾت، ث٘ي هتغ٘طّبٕ هؿتمل ٍ کٌتطلٖ، ّوجؿتگٖ لَٕ ٍخَز ًساضز کِ ًتبٗح آظهَى ّن ذغٖ 
 . ثبقسػسم ٍخَز ّن ذغٖ ث٘ي هتغ٘طّبٕ هؿتمل هًٖ٘ع ث٘بًگط 

 
 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاز حسبثذاری ٍ هذیریت

)جلذ دٍم(                                   0411 ، ثْبر99 ، ضوبر4ُدٍرُ   

 

154 

 

 : آزهَى ّوجستگی ثیي هتغیرّبی پصٍّص(4) جذٍل

 CrashRisk Smooth XFIN SIZE LEV BM هبتطٗؽ ّوجؿتگٖ

CrashRisk 
1.000      

---      

Smooth 
0.112- 1.000     

0.002 ---     

XFIN 
0.102 0.054 1.000    

0.006 0.142 ---    

SIZE 
0.052 0.05- 0.013 1.000   

0.094 0.172 0.727 ---   

LEV 
0.135- 0.166 0.394 0.109 1.000  

0.0003 0.000 0.000 0.003 ---  

BM 
0.056- 0.111 0.171 0.245 0.238 1.000 

0.127 0.002 0.000 0.000 0.000 --- 

زضنس ثب ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم  95خسٍل آظهَى ّوجؿتگٖ ًكبى هٖ زّس کِ هتغ٘ط ّوَاضؾبظٕ ؾَز زض ؾغح اعوٌ٘بى 
زضنس ثب ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ هؿتم٘ن  95ٖ زض ؾغح اعوٌ٘بى ذبضخ ٖهبل ي٘تبه ٕتْب٘فؼبلضاثغِ هؼکَؼ زاضز ٍلٖ 

 زاضز.
 

 آزهَى فرضیبت پصٍّص

 .زاضز ّبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ ٍخَزث٘ي فؼبل٘ت فرضیِ اٍل:
 ّبی تبهیي هبلی خبرجی ٍ ریسک سقَط قیوت سْبمًْبیی راثطِ ثیي فعبلیتتخویي  :(5)جذٍل 

                                                       

 ًبم هتغ٘ط ضطاٗت ذغب Z ؾغح هؼٌبزاضٕ

0.0000 8.285 0..98 0.816 XFIN 

0.0000 5.046 0.034 0.175 SIZE 

0.0000 5.125- 0.045 0.235- LEV 

0.0000 5.535- 0.074 0.412- BM 

0.0486 1.972- 0.885 1.746- C 

 LRآهبضُ  16.07

 LR (Prob.)ؾغح هؼٌٖ زاضٕ  0.0029

 ضطٗت هک فبزى زضنس 56

زضنس  95اظ اٗي ضٍ زض ؾغح اعوٌ٘بى  ثَزُ، (0.0000)ؾغح هؼٌبزاضٕ ( ٍ 0.816ضطٗت )زاضإ  ٖذبضخ ٖهبل ي٘تبه ّبٕت٘فؼبل
ضاثغِ  ؾْبم وت٘ؾمَط ل ٍ ضٗؿک ٖذبضخ ٖهبل ي٘تبه ّبٕت٘تَاى اظْبض ًظط کطز ٗؼٌٖ فؼبلهؼٌبزاض اٗي هتغ٘ط هٖ ضاثغِزضثبضُ 
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هغلت اؾت، هسل  يٗا بًگط٘زضنس اؾت کِ ث 5کوتط اظ  LRآهبضُ  ٕؾغح هؼٌبزاض  .زاضٕ ثِ لحبػ آهبضٕ زاضزهؿتم٘ن ٍ هؼٌٖ
زضنس اؾت کِ ًكبى هٖ زّس هتغ٘ط ٍاثؿتِ ثِ ّوبى  56ً٘ع  هک فبزىثطذَضزاض اؾت.  ضطٗت  ٖثطاظـ قسُ اظ اػتجبض کبف

  .هتغ٘طّبٕ هؿتمل هَخَز زض هسل ٍاثؿتِ اؾت ًؿجت ثِ

 .زاضزث٘ي ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ ٍخَز  فرضیِ دٍم:
 ًْبیی راثطِ ثیي ّوَارسبزی سَد ٍ ریسک سقَط قیوت سْبمتخویي  :(6)جذٍل 

                                                          

 ًبم هتغ٘ط ضطاٗت ذغب Z ؾغح هؼٌبزاضٕ

0.0000 5.86- 0.033 0.198- Smooth 

0.0000 4.096 0.045 0.185 SIZE 

0.0012 3.238- 0.468 1.516- LEV 

0.0000 4.497- 0.052 0.235- BM 

0.0976 1.656- 0.881 1.46- C 

 LRآهبضُ  16.784

 LR (Prob.)ؾغح هؼٌٖ زاضٕ  0.0021

 ضطٗت هک فبزى زضنس 45

 ضاثغِزضنس زضثبضُ  95اظ اٗي ضٍ زض ؾغح اعوٌ٘بى  ثَزُ، (0.0000)ؾغح هؼٌبزاضٕ ( ٍ -0.198ضطٗت )زاضإ ؾَز  ّٕوَاضؾبظ
زاضٕ ثِ ضاثغِ هؼکَؼ ٍ هؼٌٖ ؾْبم وت٘ؾمَط ل ٍ ضٗؿکؾَز  ٕتَاى اظْبض ًظط کطز ٗؼٌٖ ّوَاضؾبظهؼٌبزاض اٗي هتغ٘ط هٖ

کِ ث٘بًگط اٗي هغلت اؾت، هسل ثطاظـ قسُ اظ اػتجبض  زضنس اؾت 5کوتط اظ  LRؾغح هؼٌبزاضٕ آهبضُ   .لحبػ آهبضٕ زاضز
زضنس اؾت کِ ًكبى هٖ زّس هتغ٘ط ٍاثؿتِ ثِ ّوبى ًؿجت ثِ هتغ٘طّبٕ  45ً٘ع  هک فبزىکبفٖ ثطذَضزاض اؾت. ضطٗت 

  هؿتمل هَخَز زض هسل ٍاثؿتِ اؾت.

 زاضز. ط٘تبثفؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ ثط ضاثغِ ث٘ي ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم  فرضیِ سَم:
 ًْبیی تبثیر فعبلیتْبی تبهیي هبلی خبرجی ثر راثطِ ثیي ّوَارسبزی سَد ٍ ریسک سقَط قیوت سْبمتخویي  :(7)جذٍل 

                                                                

                     
 ًبم هتغ٘ط ضطاٗت ذغب Z ؾغح هؼٌبزاضٕ

0.0671 1.831- 0.036 0.066- Smooth 

0.1819 1.334 0.227 0.303 XFIN 

0.0000 6.589 0.064 0.425 Smooth*XFIN 

0.0000 5.286 0.031 0.165 SIZE 

0.0000 7.575- 0.052 0.396- BM 

0.0000 6.089- 0.051 0.312 LEV 

0.0808 1.745- 0.895 1.563- C 

 LRآهبضُ  20.668

 LR (Prob.) ٕزاض ٖؾغح هؼٌ 0.0021
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 هک فبزى تٗضط زضنس 71

اظ اٗي  ثَزُ، (0.0000)ؾغح هؼٌبزاضٕ ( ٍ 0.425ضطٗت )زاضإ ؾَز  ّٕوَاضؾبظ*  ٖذبضخ ٖهبل ي٘تبه ّٕبت٘فؼبلحبنلضطة 
*  ٖذبضخ ٖهبل ي٘تبه ّٕبت٘تَاى اظْبض ًظط کطز ٗؼٌٖ فؼبلاٗي هتغ٘ط هٖ زضنس زضثبضُ تبث٘ط هؼٌبزاض 95ضٍ زض ؾغح اعوٌ٘بى 

 LRؾغح هؼٌبزاضٕ آهبضُ   .زاضٕ ثِ لحبػ آهبضٕ زاضزتبث٘ط هؿتم٘ن ٍ هؼٌٖ ؾْبم وت٘ؾمَط ل ثط ضٗؿکؾَز  ّٕوَاضؾبظ
٘بًگط اٗي هغلت اؾت، هسل ثطاظـ قسُ اظ اػتجبض کبفٖ ثطذَضزاض اؾت. ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ ً٘ع زضنس اؾت کِ ث 5کوتط اظ 

  هتغ٘طّبٕ هؿتمل هَخَز زض هسل ٍاثؿتِ اؾت. زضنس اؾت کِ ًكبى هٖ زّس هتغ٘ط ٍاثؿتِ ثِ ّوبى ًؿجت ثِ 71
 

 رگرسیًَی هذل یتثرازش هطلَث
 ثرای هذل رگرسیًَی پصٍّص ّبسور لوطًَتبیج آزهَى  (:8)جذٍل 

 ًبم آظهَى
 فطضِ٘

 اًسضٍظ ّبؾوط لوكَ

 ؾغح هؼٌبزاضٕ  همساض آهبضُ  ؾغح هؼٌبزاضٕ  همساض آهبضُ 

 0.2571 12.4336 0.8379 4.2078 فطضِ٘ اٍل

 0.4388 10.0196 0.6887 5.6295 فطضِ٘ زٍم

 0.2484 12.5758 0.8818 3.7159 ؾَم فطضِ٘

ثطاظـ هغلَة ثبقٌس ث٘بًگط  زضنس هٖ 5ثطإ ّط ؾِ هسل پػٍّف ث٘ف اظ  اًسضٍظلوكَ ٍ  –آظهَى ّبؾوطچَى ؾغح هؼٌبزاضٕ 
 ثبقس. هٖهسل 

 

 ثیٌی هذل تطخیص درصذ صحت پیص
 ثٌٖ٘ نحت پ٘ف زضنس زاضز، کبضثطز پطاث٘ت ٍ لاخ٘ت ّبٕ هسل ثطإ نطفبً ً٘ع آى کِ ثطاظـ ً٘کَٖٗ هؼ٘بضّبٕ اظ زٗگط ٗکٖ
 اؾت.

 ّب ثیٌی هذل درصذّبی صحت پیص: (9)جذٍل 
 ثٌٖ٘ کل پ٘ف ًبم هسل

 %79.72 هسل فطضِ٘ اٍل

 %79.72 هسل فطضِ٘ زٍم

 %79.72 هسل فطضِ٘ ؾَم

 ثبقس. زضنس هٖ 50ّب ث٘ف اظ  ثٌٖ٘ ّوِ هسل قَز کِ زضنس نحت پ٘ف هكبّسُ هٖ
 

 ّبی پصٍّص ًتبیج ٍ یبفتِخلاصِ 

 گطزز:هٖ اضائِ شٗل خسٍل قطح ثِ پػٍّف ًتبٗح ذلانِ
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 پصٍّص ّبییبفتِ خلاصِ: (01) جذٍل
 ًت٘دِ ًَع تبث٘ط ػٌَاى فطضِ٘

 پصٗطـ هؿتم٘ن .زاضز ّبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ ٍخَزث٘ي فؼبل٘ت اٍل

 پصٗطـ هؼکَؼ .زاضزث٘ي ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ ٍخَز  زٍم

 ؾَم
فؼبل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ ثط ضاثغِ ث٘ي ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت 

 .زاضز ط٘تبثؾْبم 
 پصٗطـ هؿتم٘ن

 

 پصٍّص از حبصل پیطٌْبدّبی
ٖ  اٍل اؾت. ثرف زٍ قبهل لؿوت اٗي زض قسُ اضائِ پ٘كٌْبزّبٕ ِ  پ٘كاٌْبزّبٗ ٕ  زض کا ِ  هاَضز  هَضاَع  ضاؾاتب  ث٘ابى  هغبلؼا

 ذَاٌّاس  هغاطح  قَز، ٍالغ هف٘س تَاًس هٖ زٗگط هحممبى ٍ آتٖ ّبٕ پػٍّف ثطإ ظهٌِ٘ اٗدبز زض کِ پ٘كٌْبزّبٖٗ زٍم قَز. هٖ
 قس.

 

 تحقیق ًتبیج از حبصل کبرثردی پیطٌْبدات

 اؾت اضائِ لبثل ظٗط پ٘كٌْبزّبٕ اّساف، ثِ ػٌبٗت ثب ٍ هغبلؼِ هَضز ًظطٕ هجبًٖ ٍ پػٍّفّبٕ ٗبفتِ ثِ تَخِ ثب

قَز تب زض ٌّگبم تدعِٗ ٍ تحل٘ل نَضتْبٕ هبلٖ گطاى ثَضؼ پ٘كٌْبز هٖثِ ًتبٗح حبنل اظ اٗي پػٍّف ثِ تحل٘لثب تَخِ  -1
ثِ  ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ فؼبل٘ت ّبٕ تبه٘ي هبلٖ ذبضخٖ ٍ تبث٘طٕ کِ ثط ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم زاضًاس تَخاِ ٍٗاػُ ًوبٌٗاس.     

 ٌبذت اضظـ قطکت قَز.تَاًس ػبهلٖ هْن ٍ هطثَط زض قهٖقٌبذت اٗي ذهَن٘بت 
ثِ ؾطهبِٗ گصاضاى پجكٌْبز هٖ قَز زض قطکتْبٖٗ ؾطهبِٗ گصاضٕ کٌٌس کِ فؼبل٘ت تبه٘ي هبلٖ ذبضخعٕ کوتطٕ زاضًس. چَى  -2

 قطکتْبٖٗ کِ فؼبل٘ت ّبٕ تبه٘ي هبلٖ آًْب ثبلاتؽ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ثبلاتطٕ زاضًس.

ّابٕ هابلٖ ٍ   ْت اؾتفبزُ اظ اٗاي اعلاػابت زض تٌظا٘ن کاطزى ؾ٘بؾات     ًتبٗح پ٘بهسّبٕ ػلوٖ اٗي پػٍّف ثطإ هسٗطاى خ-3
 ػول٘بتٖ قطکت هْن اؾت کِ ّوَاضؾبظٕ ؾَز ثِ گًَِ إ اًدبم قَز کِ هٌدط ثِ افعاٗف ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ًگطزز.

 

 آتی تحقیقبت ثرای پیطٌْبدّب

 ًرؿات  .گ٘اطز  لطاض تَخِ هَضز ثبٗس تؼو٘ن ًت٘دِ زض کِ ثَزُ هَاخِ هكکلاتٖ ثب ّبپػٍّف ؾبٗط هبًٌس ً٘ع پػٍّف اٗي اًدبم

 .ًجاَز  الگَّبٕ اضتجبعبت ؾ٘بؾٖ ه٘ؿط ثطذٖ اظ اؾتفبزُ اهکبى هطثَعِ، ٍ همطضات لَاً٘ي ٍ هح٘غٖ قطاٗظ ثِ تَخِ ثب کِ آى
ٕ  تاَاى هٖ پػٍّف، اٗي اظ حبنل ًت٘دٔ ثِ تَخِ ثب گطزٗس. ثطضؾٖ ًؤًَ هَضز کبّف ٍ ّبقطکت حصف ثبػث اٗي اهط،  ثاطا

 :ًوَز اضائِ شٗل قطح ثِ پ٘كٌْبزّبٖٗ ّبٕ آٌٗسُ،پػٍّف

خساگبًِ اًدابم ٍ  تْطاى  ثِ تفک٘ک نٌبٗغ  قَز کِ پػٍّكٖ تحت ػٌَاى هكبثِ ٍ ثطإ قطکتْبٕ ػضَ ثَضؼپ٘كٌْبز هٖ -1
 ًتبٗح آى ثب پػٍّف هَخَز همبٗؿِ قَز.

تحات ػٌاَاى اضتجابط ثا٘ي فؼبل٘تْابٕ تابه٘ي هابلٖ ذابضخٖ،         ثِ ًتبٗح ثسؾت آهسُ پػٍّكاٖ   تَخِ ثب کِ قَزهٖ پ٘كٌْبز -2
قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ٕ پصٗطفتِقطکتْب ّوَاضؾبظٕ ؾَز ٍ ضٗؿک ؾمَط ل٘وت ؾْبم ثب تبک٘س ثط اضتجبعبت ؾ٘بؾٖ

 اًدبم پصٗطز.
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 ،ٖذابضخ  ٖهابل  ي٘تابه  ٕتْاب ٘فؼبل ي٘ثا  اضتجابط ثِ ًتبٗح ثسؾت آهسُ پػٍّكاٖ تحات ػٌاَاى     تَخِ ثب کِ قَزهٖ پ٘كٌْبز -3
 اًدبم پصٗطز. ثب تبک٘س ثط چطذِ ػوط قطکت ؾْبم وت٘ل ؾمَط ؿکٗض ٍ ؾَز ّٕوَاضؾبظ

 

 ّبی اًجبم پصٍّص هحذٍدیت

 گ٘طز: لطاض تَخِ هَضز ثبٗس ًت٘دِ تؼو٘ن زض کِ ثَزُ هَاخِ ّبٖٗهحسٍزٗت ثب ّبپػٍّف ؾبٗط هبًٌس ً٘ع پػٍّف اٗي اًدبم
ًْبزٕ،  ؾبذتبض هبلک٘ت )هبلک٘ت زضنس ٍ تؼساز ثِ هطثَط اعلاػبت ظهٌ٘ٔ اضائِ زض ثَضؼ ّبٕ قطکت ث٘ي ٗکٌَاذتٖ ػسم -1

 اذت٘بض زض ؾْبم تٌْب زضنس ّب قطکت هَاضز ثطذٖ زض هثلاً ؾْبهساضاى؛ اظ ّط ٗک توطکع هبلک٘ت ٍ هبلک٘ت قطکتٖ ٍ .....(

 ٍخَز ػلت ثِ قبٗس کِ اؾت اٗي آٗس،هٖ هَضَع ثط اٗي اظ کِ آًچِ ٍ کٌٌسهٖ افكب کلٖ عَض ضا ثِ حمَلٖ ٍ حم٘مٖ اقربل

  .گطزز هٖ اضائِ ًبلم عَض ثِ گعاضـ اٗي افكب گطزز، قطکت زض آًْب ًفَش ًساضًس توبٗل کِ ثطذٖ ؾْبهساضاى

ؾبلِ( ثَزُ اؾت کِ زض اٗي  6)ثبظُ ظهبًٖ  1396الٖ  1391ّبٕ ّبٕ اؾترطاج قسُ اظ نَضتْبٕ هبلٖ هطثَط ثِ ؾبلزازُ -2
ثبظُ ظهبًٖ تؼسازٕ اظ قطکتْب ثِ زل٘ل تَلف ًوبز هؼبهلاتٖ آًْب ٍ ثِ زل٘ل ًساقتي اعلاػبت هَضز ً٘بظ اظ ًوًَِ آهبضٕ حصف ٍ 

 هَخت کبّف تؼساز ًوًَِ آهبضٕ قسًس. لصت زض تؼو٘ن ًتبٗح ثِ خبهؼِ هَضز ًظط زض ثبظُ ظهبًٖ پػٍّف ثب احت٘بط ػول قَز.
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