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 چکیذُ

 صٔبٖ ٞٓ اثش تب است ضذٜ ا٘دبْ ایشاٖ ِیضیًٙ غٙؼت دس تؼبّٔی اػتجبسسٙدی ٔذَ تٛسؼٝ ٚ قشاحی ٞذف ثب پژٚٞص ایٗ
 آ٘دب اص ٔكبِؼٝ ایٗ ؾشٚست. ضٛد سٙدیذٜ ثیطتشی دلت ثب ٔطتشیبٖ اػتجبسی سیسه ثش ثبصپشداخت ٘شخ ٚ لشاسداد ٔذت
 دس چٝ ٚ ولاسیه ٞبی سٌشسیٖٛ ٚ لاخیت ٘ظیش آٔبسی ٞبی ٔذَ لبِت دس چٝ تجبسسٙدی،اػ سایح ادثیبت وٝ ضٛد ٔی ٘بضی

 ثٝ وٕتش ٚ داسد تىیٝ ٔتغیشٞب ٔٙفشد اثشات ثش غبِجبً ٔبضیٗ، یبدٌیشی ٞبی سٚش ٚ أتیبصدٞی ٞبی وبست چبسچٛة
 ٞبی ضشوت تجبسیاػ تػٕیٕبت وٝ حبِی دس است؛ وشدٜ تٛخٝ لشاسدادی ٞبی ضبخع ٔیبٖ سبختبسی ٞبی وٙص ثشٞٓ

 ثب حبؾش ٔكبِؼٝ سٚ، ایٗ اص. ضٛ٘ذ ٔی ٔتبثش ثبصپشداخت ضذت ٚ ٔذت پبسأتشٞبی ٕٞضٔبٖ تشویت اص ػّٕی غٛست ثٝ ِیضیًٙ
 چبسچٛثی ٚ دٞذ پٛضص سا ٔضثٛس ضىبف است وشدٜ تلاش خٟب٘ی، ٔؼتجش ٞبی ٔذَ ثٝ ٘سجت تكجیمی ٚ ثٛٔی سٚیىشدی

 حبؾش پژٚٞص .داسد تٕشوض ثبصپشداخت ٘شخ ٚ لشاسداد ٔذت ؾشة حبغُ بّٔیتؼ ؾشیت ثش ٔطخع قٛس ثٝ وٝ وٙذ اسائٝ
 قی وبسآفشیٗ ٚ ّٔت پبسسیبٖ، خٛدسٚ، ایشاٖ ٞبی ضشوت دس فؼبَ ِیضیًٙ لشاسداد 1136 ٞبی دادٜ ٚ است وٕی ٚ وبسثشدی

 غٛست ثٝ اػتجبسی سیسه ٔتغیشٞب، وذٌزاسی ٚ اػتجبسسٙدی پبوسبصی، اص پس. وٙذ ٔی تحّیُ سا 1402 تب 1398 دٚسٜ
 دس وٝ است ضذٜ تؼذیُ چٙذٌب٘ٝ سٌشسیٖٛ تحّیُ، سٚش. ضذ سبصی ػّٕیبتی ثبصپشداخت سفتبس ٚ ٘ىَٛ احتٕبَ اص ضبخػی

. ضذ ٚاسد ٔطتشن اثش ضبخع ػٙٛاٖ ثٝ ٘یض آٟ٘ب تؼبّٔی ؾشیت ثبصپشداخت، ٘شخ ٚ لشاسداد ٔذت اغّی اثشات ثش ػلاٜٚ آٖ
 ٞبی سٌٛیشی اص ثشآٚسدٞب تب ٌشدیذ ٔٙظٛس ٔذَ دس ٔطتشیبٖ ٚ لشاسدادی ٞبی ٚیژٌی ایثش لاصْ ٞبی وٙتشَ ایٗ، ثش افضٖٚ

 دٚسٜ قَٛ افضایص ٚ داسد ٔثجت ای ساثكٝ اػتجبسی سیسه ثب لشاسداد ٔذت دٞذ ٔی ٘طبٖ ٞب یبفتٝ .ثٕب٘ٙذ ٔػٖٛ ٔتؼبسف
 ای ساثكٝ اػتجبسی سیسه ثب ثبصپشداخت ٘شخ ٔمبثُ، دس وٙذ؛ ٔی تمٛیت سا پشسیسه سفتبسٞبی ثشٚص احتٕبَ ٔؼٙبداس قٛس ثٝ

 قٛس ثٝ ٔتغیش دٚ ایٗ ٔیبٖ تؼبُٔ ؾشیت آ٘ىٝ تش ٟٔٓ. ضٛد ٔی ٔٙدش سیسه وبٞص ثٝ ٞب پشداخت ثبلاتش ضذت ٚ داسد ٔٙفی

 سا اػتجبسی سیسه ٚاسیب٘س اص دسغذ 61 حذٚد است تٛا٘ستٝ ٔذَ ٚ  β₄ = −0.192)،(Sig=0.001  است ٔٙفی ٔؼٙبداس
 اثش است لبدس ثبلا ثبصپشداخت ٘شخ ثّٙذٔذت،تؼییٗ لشاسدادٞبی دس وٝ دٞذ ٔی ٘طبٖ سٚضٙی ثٝ ٘تیدٝ یٗا. دٞذ تٛؾیح

×  قَٛ» تشویجی اثش دیٍش، ثیبٖ ثٝ. دٞذ وبٞص ای ٔلاحظٝ لبثُ قٛس ثٝ ثّىٝ خجشاٖ، تٟٙب ٘ٝ سا سیسه ثش ٔذت افضایطی
 دلت ٔتغیشٞب، خذاٌب٘ٝ اسصیبثی ثٝ ٘سجت تؼبّٔی ٍِٛٞبیا اص استفبدٜ ٚ است پزیش سیبست ٚ غیشخكی ٔبٞیتی داسای «ضذت
 دس ثبیذ ِیضیًٙ ٞبی ضشوت وٝ است آٖ اص حبوی پژٚٞص پیبٔذٞبی ٔذیشیتی، ٔٙظش اص .دٞذ ٔی افضایص سا ٘ىَٛ ثیٙی پیص
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ایزاى لیشیٌگ صٌعت در اعتثارسٌجی تعاهلی هذل تَسعِ  

( جْاًی هعتثز ّای هذل تِ ًسثت تطثیقی تارٍیکزد ) 
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 ثبصپشداخت ٘شخ ٚ ٔذت صٔبٖ ٞٓ تٙظیٓ ثٝ ٔبِی، ٔٙبثغ تخػیع ٚ سیسه ٌزاسی لیٕت اػتجبسی، ٔحػٛلات سجذ قشاحی
 ٚ اٍ٘یضضی اثضاسٞبی ٕٞشاٜ ثٝ) لٛی ثبصپشداخت ٞبی ٘شخ سیبست قٛلا٘ی، ٞبی دٚسٜ ثب لشاسدادٞبی دس ٚیژٜ ثٝ وٙٙذ؛ تٛخٝ

 ثب أتیبصدٞی ٞبی وبست سبصی پیبدٜ ٕٞچٙیٗ،. دٞذ ثٟجٛد ٔؼٙبداسی ٘حٛ ساثٝ سیسه پشٚفبیُ تٛا٘ذ ٔی( سفتبسی ٞبی خشیٕٝ
 ٔذَ ٘ٛآٚسی، حیث اص. ضٛد ٔی تٛغیٝ ٔذَ، ایٗ ٘تبیح ٔجٙبی ثش اػتجبسسٙدی داخّی ٔمشسات ثبصتٙظیٓ ٚ تؼبّٔی ٞبی ٔؤِفٝ

 ثشای ا٘تمبَ لبثُ چبسچٛثی غٙؼت، ٚالؼی ٞبی دادٜ ثش تىیٝ ثب ٚ وٙذ ٔی پش ایشا٘ی ادثیبت دس سا ٟٕٔی خلأ پیطٟٙبدی تؼبّٔی
 ٔتغیشٞبی افضٚدٖ ثب آیٙذٜ ٔكبِؼبت ضٛد ٔی ٟبدپیطٙ ٟ٘بیت، دس. دٞذ ٔی اسائٝ اػتجبسی ٌیشی تػٕیٓ ٚ ثیٙی پیص دلت ثٟجٛد

 وبسایی ٚ تؼٕیٓ ظشفیت ٔبضیٗ، یبدٌیشی پیطشفتٝ ٞبی اٍِٛسیتٓ ثب ٔمبیسٝ ٚ ثبصاسٞب صیش دس پبیذاسی ٞبی آصٖٔٛ سفتبسی،
 .وٙٙذ اسصیبثی پیص اص ثیص سا ٔذَ

 ثٛٔی. اػتجبسسٙدی لشاسداد، تٔذ ثبصپشداخت، ٘شخ تؼبّٔی، ٔذَ ِیضیًٙ، غٙؼت اػتجبسی، سیسه ٍاصگاى کلیذی:

 

 هقذهِ
ثشسسی ٞب اص ٌزضتٝ تب وٖٙٛ ثش تبثیش ثبصاسٞبی ٔبِی ٔٙبست  ثش پیطشفت ٞبی التػبدی وطٛس ٞبی تٛسؼٝ یبفتٝ حىبیت 
داسد. ثٙبثشایٗ ٔیتٛاٖ ثٝ ایٗ حمیمت دست یبفت وٝ آٖ دستٝ اص وطٛس ٞبیی وٝ اص اٍِٛیی وبسا دس سشٔبیٝ ٌزاسی سشٔبیٝ 

 ثٟشٜ ٔیدٛیٙذ ، ثٝ تجغ، اص سشػت پیطشفت التػبدی ٚ سفبٜ اختٕبػی ثیطتشی ٘یض  ثشخٛسداس ٔی ثبضٙذ.  ٞبی خٛد
 غیشثب٘ىی ٔبِی تأٔیٗ ٟٔٓ ٞبی ثخص اص یىی ػٙٛاٖ تبٔیٗ ٔبِی اص قشیك لشاسدادٞبی اخبسٜ ثٝ ضشـ تّٕه )ِیضیًٙ( ثٝ

  داسد. ٞب ثٍٙبٜ بثتث سشٔبیٝ تأٔیٗ دس ٘مص لبثُ تٛخٟی ایشاٖ ٚ خٟبٖ ، التػبد دس
 ٞٙٛص ٞٓ ثبصاس، ٘ٛسب٘بت ٚ فشاص ٚ ٘طیت ٞبی التػبدی ػّت  ثٝ ،غٙؼت ِیضیًٙ دس اػتجبسی سیسه ٔذیشیت ٚخٛد، ایٗ ثب

 . ٞب ثٝ حسبة ٔی آیذ چبِص تشیٗ ثضسي اص یىی
 ثب شدٜ است تبتٕشوض و ایشاٖ ِیضیًٙ ٔطتشیبٖ اػتجبسسٙدی ثشای خبٔغ ٔذَ یه اػتجبسسٙدی ٚ قشاحی ثش تحمیك ایٗ

ٞب سا اص قشیك استمبء ویفیت  ضشوت ایٗ ٔبِی قشاحی ٔذَ اػتجبسسٙدی )سیسه اػتجبسی (غٙؼت ِیضیًٙ سلأت
 اػتجبسدٞی ٚ ثٟجٛد تخػیع ٔٙبثغ  تؿٕیٗ وٙذ.

 

 هثاًی ًظزی

 صٌعت لیشیٌگ
ی ثبدٚاْ دس سكح خٟب٘ی ٔی غٙؼت ِیضیًٙ یىی اص اثضاسٞبی وبسآٔذ تبٔیٗ ٔبِی تبٔیٗ ٔبِی وبلاٞبی ٔػشفی ٚ سشٔبیٝ ا

وبسثشد ٌستشدٜ ی غٙؼت ِیضیًٙ دس خٟبٖ ٚ دستبٚسدٞبی التػبدی ای وٝ دس  ،(1389 ،ثبضذ )فلاح ضٕس ٚ ٟٔذٚی ساد
 پی داضتٝ است  ایٗ غٙؼت سا دس صٔیٙٝ ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ قجمٝ ثٙذی وشدٜ است.

 اثستٝ ٚ ٔستمُ دستٝ ثٙذی ٔی ضٛ٘ذ.ِیضیًٙ ٞب اص ٔٙظش ٘ٛع ٚاثستٍی ٘یض دس سٝ ٌشٜٚ ِیضیًٙ ٞبی ثب٘ىی،ٚ
ثشٔیٍشدد ، ثبٚخٛد ایٙىٝ تب وٖٙٛ ثیص اص ٘یٓ لشٖ اص ٔؼشفی آٖ  1350پیطیٙٝ ی ٚسٚد ایٗ غٙؼت دس ایشاٖ ثٝ اٚایُ دٞٝ 

سبَ ٌبٞی ثب پیطشفت ٕٞشاٜ ٚ ٌبٞی دچبس سوٛد ثٛدٜ است. ایٗ غٙؼت دس اثتذا ثشٔبضیٗ 50، دس قی ایٗ ایشاٖ ٔیٍزسد دس
ثبصاسآٖ سا ِیضیٍٟٙبی ثب٘ىی ٚ  %85ثیص اص  1380 ؼتی ٔتٕشوض ثٛد أبثشقجك پژٚٞص ٞبی پیطیٗ دس اٚاخش دٞٝآلات غٙ

 .(1389 ،ساد ٟٔذٚی ٚ ضٕس فلاح) تِٛیذوٙٙذٌبٖ تطىیُ ٔی دٞٙذ ِیضیًٙ ٞبی ٚاثستٝ
 

 در اعتثارسٌجی ریسک اعتثاری هذل تعاهلی
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 ػٛأُ ٔیبٖ تؼبّٔی سٚاثف ٚالغ دس أب وٙٙذ، ٔی ثشسسی سا ٔتغیشٞب ثیٗ ٔستمیٓ سٚاثف ٔؼٕٛلاً اػتجبسسٙدی سٙتی ٞبی ٔذَ
 ٔتغیش یه وٝ است ایٗ ثش فشؼ تؼبّٔی ٞبی ٔذَ دس. ثبضذ اثشٌزاس اػتجبسی سیسه ثش تٛا٘ذ ٔی ٘یض لشاسدادی ٚ ٔبِی

 .وٙذ ٔی تؼذیُ ٚاثستٝ ٔتغیش ثش سا دیٍش ٔتغیش اثش ٔستمُ،
 تٛسف اػتجبسی سیسه تحّیُ دس ثؼذٞب ٚ ٔؼشفی ،(1991)2ٚست آیىٗ ٚ تٛسف وٝ چٙذٌب٘ٝ تؼبّٔی سٌشسیٖٛ لبِت دس

 :ضٛد ٔی ثیبٖ صیش غٛست ثٝ ٔؼبدِٝ یبفت، تٛسؼٝ، (2005) 4ٚ ٔٛستبي ،(2003)3اضٕیت 

Credit Risk=β0+β1(Lease Term)+β2(Repayment Rate) +β3(Lease Term × Repayment Rate)+ ε 

 سیسه ثش لشاسداد ٔذت اثش تٛا٘ذ ٔی ثبصپشداخت ٘شخ یؼٙی آٖ ثٛدٖ ٔؼٙبداس. است تؼبّٔی شاث ی دٞٙذٜ ٘طبٖ β3 ؾشیت
 .دٞذ وبٞص ٚ تؼذیُ ثّٙذٔذت لشاسدادٞبی دس سا اػتجبسی

 

 ، هْوتزیي ریسک در صٌعت لیشیٌگریسک اعتثاریهذیزیت 
ؼت ِیضیًٙ ثٝ ضٕبس ٔی سٚد ٚ سیسه ٘ىَٛ یب ػذْ ثبصپشداخت السبـ تٛسف ٔستبخشیٗ سیسىی غیش لبثُ ا٘ىبس دس غٙ

ػذْ ٔذیشیت غحیح دس آٖ ٔیتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ وبٞص سٛدآٚسی ضٛد ٚ حتی دس ٔٛاسدی تذاْٚ فؼبِیت ضشوت سا ٘یض تحت 
 .اِطؼبع لشاس دٞذ

اػتجبسسٙدی( اص اسوبٖ اغّی سصیبثی تٛاٖ ثبصپشداخت ٔتمبؾیبٖ )اص ایٗ ثبثت تٛػٝ ٔذَ ٞبی تؼبّٔی ٚ ثٝ سٚص خٟت ا
 یسه دسایٗ غٙؼت ثٝ ضٕبس ٔی آیذ.ٔذیشیت س

 اػتجبسی سیسه ثیٙی پیص دلت ثتٛا٘ذ تٙظیٓ ضذٜ است وٝ تكجیمی ٔذِی پژٚٞص حبؾش دسساستبی تحممك ٞذف قشاحی
ٔٛخٛد دس خٟبٖ ٔمبیسٝ وشدٜ ٚ ثٝ یه ٔذَ اػتجبسسٙدی ثٛٔی ثشای  ٞبی ٔذَ ثٝ ٘سجت سا وطٛسایشاٖ ِیضیًٙ غٙؼت دس

 ذا وٙذ.غٙؼت ِیضیًٙ ایشاٖ دست پی
ٔی  ِیضیًٙ ثّٙذٔذت لشاسدادٞبی خبظ ٞبی دسثشاثش سیسه اص ػذْ خٛاثٍٛیی ٔذَ ٞبی سٙتی ٘بضی  ٔٛؾٛع ایٗ إٞیت

 اسٕیث،) ثشسب٘ذ حذالُ ثٝ سا ٔطتشیبٖ ثبصپشداخت دس لػٛس اص ٘بضی ٞبی صیبٖ تٛا٘ذ ٔی پیطشفتٝ سٚیىشدی اتخبر ٚ ثبضذ
 .(2020 ،5خٛ٘ض

 است ٔتٕشوض تؼبّٔی ٔذِی آصٖٔٛ ٚ تٛسؼٝ ثش ٔكبِؼٝ ایٗ ایشاٖ، ِیضیًٙ غٙؼت پژٚٞطی ثیبتاد دس ٔٛخٛد خلأ ساستبی دس
 ٘شخ ٚ لشاسداد ٔذت وٝ ا٘ذ دادٜ ٘طبٖ ٌزضتٝ ٞبی ثشسسی. دٞذ افضایص سا اػتجبسی سیسه ثیٙی پیص دلت ثتٛا٘ذ وٝ

 دس تبوٖٙٛ ٔتغیش دٚ ایٗ تؼبّٔی ٚ ٖصٔب ٞٓ اثش حبَ ثبایٗ ٔؤثش٘ذ؛ ٘ىَٛ سیسه ثش ٔستمُ غٛست ثٝ یه ٞش ثبصپشداخت،
 .است ٘طذٜ ثشسسی ایشاٖ

 :ضٛد ٔی ٔكشح صیش غٛست ثٝ پژٚٞص اغّی فشؾیٝ ػّٕی، ضىبف ایٗ اسبس ثش

 ٘شخ وٝ ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ٌزاسد؛ ٔی ٔؼٙبداس تأثیش اػتجبسی سیسه ثش وٝ داسد ٚخٛد تؼبُٔ ثبصپشداخت ٘شخ ٚ لشاسداد ٔذت ثیٗ
 .دٞذ ٔی وبٞص ٚ وشدٜ تؼذیُ سا اػتجبسی سیسه ثش لشاسداد ٔذت یافضایط اثش ثبلا، ثبصپشداخت

–تٛغیفی سٚیىشد ٚ وٕی سٚش اص ٌیشی ثٟشٜ ثب سپس دٞذ، ٔی اسائٝ سا تحمیك ی پیطیٙٝ ٚ ٔمذٔٝ اثتذا پژٚٞص ادأٝ، دس

 ٟ٘بیت، دس. وٙذ ٔی تطشیح سا ٞب دادٜ تحّیُ آٔبسی ٞبی سٚش ٚ وشدٜ ٔؼشفی سا آٔبسی ی ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ خبٔؼٝ فشؾیبت، تحّیّی،
 ٔذیشیت ٚ ٌیشی تػٕیٓ ثٟجٛد ٔٙظٛس ثٝ وٝ ضٛد ٔی اسائٝ تؼبّٔی اػتجبسسٙدی پیطٟٙبدی ٔذَ فشؾیبت، آصٖٔٛ ؾٕٗ

 .است ضذٜ قشاحی ایشاٖ ِیضیًٙ ٞبی ضشوت دس ٔطتشیبٖ اػتجبسی سیسه
 

 هزٍری تز پیطیٌِ تحقیق
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س آیٙذٜ ثشسسی ٔیىٙذ اػتجبسسٙدی ٔی ٌٛیٙذ. ایٗ وبس ػٕٛٔب ػذْ ثبصپشداخت( ٔطتشی  سا دثٝ فشایٙذی وٝ  احتٕبَ ٘ىَٛ )
تٛسف دادٜ ٞبی تبسیخی ا٘دبْ ٔی ضٛد . ٔذَ اػتجبسسٙدی ، یه سبختبس اٍِٛسیتٕی ٚ تحّیّی است وٝ ٔدٕٛػٝ ای اص 

 ٔتغیشٞبی ٔبِی ٔطتشیبٖ سا ثشای دستیبثی ثٝ یه أتیبص ػذدی )ٔیضاٖ سیسه اػتجبسی( پشداصش ٔیىٙذ.
 ٝ ثٙذی سیسه اٚساق لشؾٝ ا٘دبْ ضذ.تٛسف خبٖ ٔٛسی ثشای دسخ 1909یٗ ٔذِی  ثشای اِٚیٗ ثبس دس سبَ قشاحی چٙ

ٔطتشیبٖ خٛد اص چٙیٗ  اػتجبسی سیسه احتٕبَ تؼییٗ ثشای s&p ٚ ٞٓ اوٖٙٛ ٘یض ضشوت ٞبی ٔؼتجشی ٕٞچٖٛ ٔٛدیض
 دسخٝ ثٙذی ٞبیی استفبدٜ ٔی وٙٙذ.

ِیضیًٙ ٞب ثٝ اٚساق لشؾٝ سجت افضایص إٞیت ا٘ذاصٜ ٌیشی سیسه ٘ىَٛ  ضجبٞت ٞبی تسٟیلات اػتجبسی ثب٘ه ٞب ٚ
 اغُ ٚ ثٟشٜ ٚاْ ٞب ضذٜ ٚ ٔحممبٖ سا ثٝ پژٚٞص دس ایٗ صٔیٙٝ ٚاداضتٝ است.

، دس صٔیٙٝ ٔذَ ٕ٘شٜ دٞی (1964) اص خّٕٝ ٔكبِؼبت اِٚیٝ ای وٝ دس ایٗ صٔیٙٝ غٛست پزیشفتٝ است ٔیتٛاٖ وبسٞبی دیىٗ
ٚ ٔذَ  ،(1994، ٔذَ اػتجبسسٙدی ٔٛسٌبٖ)zدس استجبـ ثب ٔذَ ٕ٘شٜ دٞی  ،(1968) بی آِتٕٗپژٚٞص ٞ ،اػتجبسی

خٟت  تخٕیٗ تبثغ چٍبِی احتٕبَ  سیسه ٘ىَٛ سا ٘بْ ثشد. )ٔیشفیؽ فلاح ضٕس ٚ حٕیذ  ،(1998اسصضٍزاسی تشیسی )
 (.1391 ٟٔذٚی ساد،

 .است وٝ دس ادأٝ ثٝ آٖ ٔی پشداصیٓ ضذٜ ٙظیٓت( 1) خذَٚ تحمیك ی پیطیٙٝ ٚ تحمیمبتی ضىبف ثٟتش دسن ثٝ خٟت
 هطتزیاى( اعتثاری ریسک)اعتثارسٌجی  پیزاهَى کٌَى تا گذضتِ اس ضذُ اًجام تحقیقات پیطیٌِ خلاصِ(: 5) جذٍل

 لیشیگ صٌعت

ضکاف تحقیقاتی ًسثت تِ 

 4فزضیِ 

یافتِ ّای کلیذی در 

 تاب ریسک اعتثاری

هتغیزّای اصلی 

 تزرسی ضذُ

 پضٍّطگز

 سال

 ردیف
 

اثز تعاهلی تیي تاسپزداخت ٍ 

 هذت تزرسی ًطذُ

ساثكٝ ٔستمیٓ ثیٗ قَٛ 
 دٚسٜ ٚ احتٕبَ ٘ىَٛ

 John Carty ٘شخ ٘ىَٛ ٚ ثبصٌطت ٚاْ

(1998) 
1 

عذم لحاظ تعاهل هذت ٍ ًزخ 

 تاسپزداخت

تفبٚت ٘شخ ثبصیبثی ثش اسبس 
 ٘ٛع داسایی ٚ دٚسٜ لشاسداد

٘شخ ثبصپشداخت، ٘ٛع داسایی، 
 سدادسبختبس لشا

DeLaurentis 

& Geriano 

(2001) 

2 

توزکش تز اثز هٌفزد هذت؛ تذٍى 

 هذل تعاهلی

تش،  ٞشچٝ سشسسیذ قٛلا٘ی
 سیسه ثیطتش

٘سجت ثبصپشداخت دس 
 لشاسدادٞبی ثّٙذ ٔذت

Hamilton 

(2002) 
3 

تعاهل تیي هتغیزّا آسهَى ًطذُ 

 است

 ٔذَ ا٘دٕٗ

Leaseurope ؛ ٔذت
 لشاسداد اثشٌزاس ثش سیسه

شاسداد، ٘ٛع ٔطتشی ، ٔذت ل
 ٘شخ ثبصپشداخت

Mathias 

Schmit 

(2003) 

4 

٘مص تشویجی ضشٚـ ٔبِی  فاقذ هذل رگزسیَى تعاهلی
 دس وبٞص سیسه

ٚیژٌی ٞبی 
لشاسدادی،ؾٕب٘ت ٞب ، 

 ثبصپشداخت

James 

Murtagh 

(2005) 

5 

توزکش تز اثز هٌفزد هذت؛ اثز 

سهاى ًزخ تاسپزداخت ٍ هذت  ّن

 تزرسی ًطذُ

تمیٓ ٔذت لشاسداد ساثكٝ ٔس
ثب سیسه؛ اضبسٜ ثٝ تفبٚت 

ٞبی  لبثُ تٛخٝ ثیٗ ثخص
 التػبدی

ٔذت لشاسداد، ثخص 
التػبدی ٔستبخش ، اسصش 

 داسایی

٘ٛسی ٚ 
 1387ثشٚخشدی

6 

ضکاف پضٍّطی پز ضذُ؛ 

ًخستیي آسهَى تعاهلی در 

 صٌعت لیشیٌگ ایزاى

ٔذَ تؼبّٔی اػتجبسسٙدی سا 
تٛسؼٝ دادٜ است؛ اثش ٔثجت 

 دٚ ٔتغیش تأییذ ضذتؼبُٔ 

حبغّؿشة ٔذت لشاسداد ٚ 
٘شخ ثبصپشداخت،٘ٛع ضشوت ، 

 سبثمٝ ٔطتشی

پژٚٞص حبَ 
حبؾش)ػیٗ آثبدی ٚ 

 1404وبضیٟب(

7 

 

 ًزخ تاسیافت
ثٝ ٔیضاٖ وٕی تٛا٘بیی ضشوت ِیضیًٙ دس ثبصپس ٌیشی داسایی اخبسٜ دادٜ ضذٜ ثٝ ٔطتشیبٖ ٘شخ ثبصیبفت ٔی ٌٛیٙذ . دس ایٗ 

پس اص تحمیمبت ٌستشدٜ ای وٝ دس ایٗ ثبسٜ ا٘دبْ  (،2001) ٚ ٌش٘یٛ دلاس٘تیس-طٛسٞبی آٔشیىب ٚ اسٚپب ثبسٜ  ٔحممبٖ و
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داد٘ذ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سسیذ٘ذ وٝ غٙؼت ِیضیًٙ ثٝ سجت اخز ٘شخ ثبصیبفت ثبلا ٔٙبفؼی سا ثشای ضشوت ِیضیًٙ دسیبفت ٔی 
 وٙذ وٝ ٘طبٖ دٞٙذٜ ی سیسه اػتجبسی پبییٗ دس ایٗ غٙؼت است.

٘یض دس تحمیمبت خٛد ثٝ ٘تبثح ٔطبثٟی سسیذ وٝ تبییذ ٔی وٙذ صیبٖ ٘بضی   ٔبتیبس 2002ه سبَ پس اص ایٗ تحمیك دس ی
اص ٘ىَٛ لشاس داد ٞب پبییٗ ثٛدٜ ٚ ٕٞچٙیٗ دسیبفت وٝ ِیضیًٙ اتٛٔٛثیُ ٘شخ ثبصیبفت ثبلاتشی ٘سجت ثٝ ثبلی تدٟیضات 

 داسد.
 40721اقلاػبت ثٝ دست آٔذٜ اص  ثش "سیسه اػتجبسی غٙؼت ِیضیًٙ"ٖ دس تحمیمی ثبػٙٛا ،(2003ٔبتیبس اسٕیت )

لشاسداد اخبسٜ ٔشثٛـ ثٝ دٚ٘ٛع اخبسٜ )خٛدسٚ ٚ تدٟیضات( پژٚٞص ا٘دبْ داد . اٚ ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی سیسه اػتجبسی  اص 
ٗ پبییٗ ثٛدٖ استفبدٜ وشد ؾٕ ،(1998 ،)تىٙیه ٔٛسد استفبدٜ وشی "ثٛت استشح "تىٙیه ٔطبثٝ سبصی غیش پبسأتشیه

سیسه ٘ىَٛ ِیضیًٙ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سسیذ وٝ ؾشٚسیست قشح وٕیتٝ ثبَ خٟت ثشسسی وفبیت سشٔبیٝ ٚ ضٙبخت ٚثیمٝ 
 ٞبی فیضیىی ثٝ ایٗ حمیمت تٛخٝ داضتٝ ثبضذ.

 غٙؼت دس اػتجبسی سیسه" ٔطبثٝ ػٙٛاٖ تحت پژٚٞطی دس ،(1387) ٔحفٛظی غلأشؾب ٚ ثشٚخشدی ٘ٛسی پیٕبٖ دوتش
 خػٛظ دس سا فشؾیبتی ،( ٞستٙذ ضذ ٘ىَٛ ٞب اصآٖ ػذد191وٝ) لشاسداد1336 اص ٔتطىُ آٔبسی خبٔؼٝ ثشسٚی "ِیضیًٙ

 ا٘دبْ ثٝ التػبدی ٔختّف ٞبی ثخص ٚ اخبسٜ لشاسداد ٔجّغ ،(ِیضیًٙ) اخبسٜ لشاسداد صٔبٖ ٔذت ثب اػتجبسی سیسه ساثكٝ
 ٘تبیح آٖ: ثشاسبس وٝ سسب٘یذ٘ذ

 ٗیه ٚاْ لشاسداد ٔذت ثٛدٖ قٛلا٘ی ثٙبثشایٗ داسد ٚخٛد ٔستمیٓ ساثكٝ اخبسٜ دادلشاس ٔذت ٚ اػتجبسی سیسه ثی 
 .آیذ ٔی حسبة ثٝ ٔٙفی ٚیژٌی

 ٗ٘ذاسد ٚخٛ ٔطخػی ساثكٝ اخبسٜ داد لشاس ٔجّغ ٚ اػتجبسی سیسه ثی. 
 ایٗ دس اػتجبسی سیسه ٔیضاٖ وٕتشیٗ. است ٔتفبٚت یىذیٍش ثب التػبدی ٔختّف ٞبی ثخص اػتجبسی سیسه 

%( 26.20) تِٛیذی غٙبیغ ثب ٔشتجف ٘یض آٖ ٔمذاس ثبلاتشیٗ ٚ ضذ ثشآٚسد پضضىی تدٟیضات ثشای%( 11.96) شٜٚصیشٌ
 .ٔطبثٝ ٘تبیح تحمیمبت اسٕیت()  .است

 

 تَسعِ فزضیِ در ایي پضٍّص
ٖ ثشسسی ستٝ ی ٔٛسد آصٕٔٛٞب٘كٛس وٝ ٔطبٞذٜ وشدیٓ تحمیمبت پیطیٗ سٚاثف ٔستمیٓ ٔتغیش ٞبی ٔستمیٓ سا ثش ٔتغیش ٚاث

ساثكٝ سیسه سا ثب ٔذت ٚ ٔجّغ  )٘ٛسی ٚ ثشٚخشدی( است. اٌشچٝ پژٚٞص ٞبی پیطیٗ وشدٜ است. ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ
داسایی یب ٘مذضٛ٘ذٌی پس اص ٘ىَٛ( سا دس  لشاسدادثشسسی وشدٜ ا٘ذ أب آٟ٘ب اثش ٔتغیشتؼذیُ وٙٙذٜ )ثكٛس ٔثبَ ٘شخ ثبصیبفت

 .٘ظش ٍ٘شفتٝ ا٘ذ
آیب تبثیش ٔذت لشاسداد ثشسیسه اػتجبسی تحت ضشایف ٘شخ  "ٔكبِؼٝ ای ثٝ ثشسسی ایٗ ٔٛؾٛع وٝدس حمیمت تب وٖٙٛ ٞیچ  

 ٘پشداختٝ است. "ثبصیبفت ثبلا/پبییٗ ، تغییش ٔیىٙذ یب خیش؟
 سا ایٍٙٛ٘ٝ ٔكشح ٔیىٙیٓ: 4ثٙبثشایٗ فشؾیٝ 

ُ وٙٙذٜ داسد ثكٛسیىٝ اثش ٔحبفظتی تؼبُٔ ثیٗ ٔذت لشاس داد اخبسٜ ٚ ٘شخ ثبصیبفت داسایی ثشسیسه اػتجبسی تبثیش تؼذی
ٔبٜ( ثكٛس ٔؼٙی داسی لٛی تش اص لشاس داد ٞبی  36)وبٞٙذٌی سیسه( ٘شخ ثبصیبفت دس لشاسداد ٞبی ثّٙذ ٔذت )ثیص اص 

 .ٔذت است وٛتبٜ
 

 رٍش ضٌاسی پضٍّص

 . است تٛغیفی – تحّیّی ٚ وٕی ٔبٞیت، حیث اص ٚ وبسثشدی ٞذف، ٘ظش اص پژٚٞص ایٗ
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 ٔتغیشٞبی اثش ثشسسی ثش آٖ تٕشوض ٚ است استٛاس ِیضیًٙ لشاسدادٞبی ٚالؼی ٞبی دادٜ آٔبسی تحّیُ ثش تحمیك سٚیىشد
 اغّی ٞذف. ثبضذ ٔی لشاسداد ٔذت ٚ ثبصپشداخت ٘شخ تؼبّٔی اثش ٌشفتٗ ٘ظش دس ثب اػتجبسی سیسه ثش لشاسدادی ٚ ٔبِی

 خٟب٘ی ٔؼتجش ٞبی ٔذَ ثب آٖ ی ٔمبیسٝ ٚ ایشاٖ یًِٙیض غٙؼت ثشای اػتجبسسٙدی ثٛٔی اٍِٛی ی تٛسؼٝ ٚ قشاحی تحمیك،
 است.

 

 جاهعِ آهاری
 تطىیُ ایشاٖ ِیضیًٙ غٙؼت فؼبَ ٞبی ضشوت دس ٔٙؼمذضذٜ ِیضیًٙ لشاسدادٞبی ی وّیٝ سا پژٚٞص آٔبسی ی خبٔؼٝ

 لشاسداد، ٔذت ضبُٔ لشاسدادٞب ایٗ اقلاػبت. ا٘ذ ضذٜ ثجت اػتجبسی ٞبی پشٚ٘ذٜ دس اخیش سبَ سٝ حذالُ قی وٝ دٞذ ٔی
  .ثبضذ ٔی ٘ىَٛ ٚؾؼیت ٚ السبـ ثبصپشداخت ٘شخ لشاسداد، ٔجّغ

 

 ًوًَِ آهاری
 ٕ٘ٛ٘ٝ دس لشاسدادٞبیی تٟٙب. است ضذٜ ٌشفتٝ ٘ظش دس 1دستشس دس غیشتػبدفی ٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝ سٚش ٞب، دادٜ ٔبٞیت ثٝ تٛخٝ ثب

 ا٘دٕٗ ی ػذدی لشاسدادٞبی ٞب بؾش ثشسٚی دادٜ. تحمیك ح ثبضذ اػتٕبد لبثُ ٚ وبُٔ ٞب آٖ اقلاػبت وٝ ٌیش٘ذ ٔی لشاس
 غٙؼت ٔؼتجش ٚ سسٕی ٔٙبثغ اص ٚ ثب٘ٛیٝ غٛست ثٝ ٞب دادٜ پژٚٞص، ایٗ دس .است ٔشوضی ثب٘ه ٚ ایشاٖ ِیضیًٙ ٞبی ضشوت
 1402 تب 1398 صٔب٘ی ی ثبصٜ دس فؼبَ لشاسدادٞبی ثٝ ٔشثٛـ اقلاػبت ضبُٔ آٔبسی خبٔؼٝ. ا٘ذ ضذٜ آٚسی خٕغ ایشاٖ ِیضیًٙ

 :است ثٛدٜ صیش ٞبی ضشوت دس

 سٍٙیٗ( آلات ٔبضیٗ ٚ خٛدسٚ ثخص) خٛدسٚ ایشاٖ ِیضیًٙ ضشوت 

 غٙؼتی( تدٟیضات ٚ ٌزاسی سشٔبیٝ ثخص) پبسسیبٖ ِیضیًٙ ضشوت 

 ٔتٛسف( ٚ خشد اػتجبسی خذٔبت ثخص) ّٔت ِیضیًٙ ضشوت 

 اداسی( ٌزاسی سشٔبیٝ ٚ ألان ثخص) وبسآفشیٗ ِیضیًٙ ضشوت 

 است ضذٜ اسائٝ 1402 تب 1398 صٔب٘ی ثبصٜ قی ایشاٖ فؼبَ ِیضیًٙ ضشوت چٟبس ای ٔمبیسٝ ٚ آٔبسی تٚؾؼی( 2) خذَٚ دس
 ضبخع ٚ ٘ىَٛ ٘شخ لشاسداد، ٔتٛسف ٔجّغ ثبصپشداخت، ٘شخ لشاسداد، ٔذت ٔیبٍ٘یٗ ٕٞچٖٛ وّیذی ٞبی ضبخع ضبُٔ وٝ

 .است تؼبّٔی ٔذَ اسبس ثش ٘سجی سیسه
 لیشیٌگ ایزاى هقایسِ تجویعی چْارضزکت (:2) جذٍل

ضبخع سیسه 
 ٘سجی ) أتیبص ٔذَ(

ٔجّغ ٔتٛسف لشاس  ٘شخ ٘ىَٛ )%(
 داد )ٔیّیٖٛ سیبَ(

ٔیبٍ٘یٗ ٘شخ 
 ثبصپشداخت)%(

ٔیبٍ٘یٗ ٔذت 
 لشاسداد)ٔبٜ(

 ٘بْ ضشوت ِیضیًٙ ٘ٛع فؼبِیت اغّی

 ایشاٖ خٛدسٚ خٛدسٚ ٚ ٔبضیٗ آلات سٍٙیٗ 36 78.5 2950 5.8 0.47

 پبسسیبٖ شٔبیٝ ٌزاسی ٚ تدٟیضات غٙؼتیس 30 82.3 3450 4.1 0.39

 ّٔت خذٔبت اػتجبسی خشد ٚ ٔتٛسف 24 86.7 1280 7.4 0.53

 وبس آفشیٗ ألان ٚ سشٔبیٝ ٌزاسی اداسی 42 74.9 4800 6.2 0.51

 

 هعزفی هتغیز ّا ٍ هذل هفَْهی تحقیق:
 هعزفی هتغیز ّا: (3) جذٍل

 ٔتغیش ٚاثستٝ شیسیسه اػتجبسی ٔطت ثػٛست ٘ىَٛ/ ػذْ ٘ىَٛ یب ػذدی

 ٔتغیش ٔستمُ ٔذت ٚ ٔجّغ لشاسدادٞب سیبَ -ٔبٜ 

 ٘شخ ثبصپشداخت السبـ  ثػٛست دسغذ
 ثؼٙٛاٖ ضبخع ویفیت خشیبٖ ٘مذی ٔطتشی

 2ٔتغیش تؼذیُ وٙٙذٜ
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 ٔذَ وّی فشْ. ضٛد ٔی استفبدٜ تؼبّٔی ٔتغیش ثب 3چٙذٌب٘ٝ سٌشسیٖٛ سٚش اص پژٚٞص، تؼبّٔی ی فشؾیٝ آصٖٔٛ ٔٙظٛس ثٝ
 صیش تؼشیف ٔی ضٛد: غٛست ثٝ بسیآٔ

اػتجبسی سیسه  = β1 + β2( لشاسداد ٔذت ) + β3( لشاسداد ٔجّغ ) + β4( ثبصپشداخت ٘شخ ) + β5(  ٘شخ×  لشاسداد ٔذت
 ε + (ثبصپشداخت

 تٛا٘ذ ٔی ثبصپشداخت ٘شخ آیب وٝ دٞذ ٔی ٘طبٖ آٖ خٟت ٚ ثٛدٖ ٔؼٙبداس است؛ تؼبّٔی اثش ٕ٘بیبٍ٘ش β₄ ؾشیت ٔذَ، ایٗ دس
 خیش؟ یب وٙذ تؼذیُ ثّٙذٔذت لشاسدادٞبی دس سا اػتجبسی سیسه ثش لشاسداد ٔذت اثش
 

 رٍش گزدآٍری ٍ تحلیل دادُ ّا
 ٔشوضی ثب٘ه ٚ ایشاٖ ِیضیًٙ ا٘دٕٗ ِیضیًٙ، ٞبی ضشوت اقلاػبتی ٞبی پبیٍبٜ ضبُٔ ثب٘ٛیٝ ٔٙبثغ اص پژٚٞص ٞبی دادٜ

  ضٛ٘ذ ٔی سبصی نپب ٚ پبلایص ٞب دادٜ آٚسی، خٕغ اص پس. ضٛد ٔی استخشاج
 تحّیُ( لبثُ ٚاحذٞبی ثٝ ٞب ضبخع تجذیُ ٚ پِٛی، ٚ صٔب٘ی ٞبی ٔمیبس سبصی یىسبٖ ٘بلع، سوٛسدٞبی حزف)

 ثب ٔتغیشٞب ٔیبٖ سٚاثف سپس. ضٛد ٔی استفبدٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ٚیژٌی ٔؼشفی ثشای تٛغیفی آٔبس اص ٘خست، ی ٔشحّٝ دس
 ٌشدد. ٔی اخشا شسیٖٛسٌ ٔذَ ادأٝ دس ٚ ضذٜ ثشسسی ٕٞجستٍی ٞبی آصٖٔٛ

 ٔؼیبسٞبی دٚیی، دٚ ٞبی ٔذَ دس ٚ ؾشایت داسی ٔؼٙی ثشای t آصٖٔٛ ،R²، F-test ضبُٔ ٔذَ ثشاصش ٞبی ضبخع

Likelihood ٚ AIC/BIC افضاسٞبی ٘شْ اص استفبدٜ ثب ٞب دادٜ تحّیُ. ٞستٙذ SPSS، R  یب Python 
 ا٘دبْ ٔی ضٛد. 

 

 فزضیات آسهَى ٍ تعاهلی اعتثارسٌجی هذل تحلیل
 ٔذَ ٔتغیشٞبی ٚ ٞب دادٜ تٛغیف

 1402 تب 1398 ٞبی سبَ ٔیبٖ ٔؼتجش ِیضیًٙ لشاسداد 1136 ثٝ ٔشثٛـ ثب٘ٛیٝ ٞبی دادٜ ٔدٕٛػٝ اص ٔذَ، تحّیُ ثشای
 استخشاج وبسآفشیٗ ٚ ّٔت پبسسیبٖ، خٛدسٚ، ایشاٖ ِیضیًٙ ٞبی ضشوت اػتجبسی ٚ ٔبِی ٞبی ٌضاسش اص ٞب دادٜ. ضذ استفبدٜ

 سیسه ٚ ،(ٔمشس صٔبٖ دس ٚغِٛی السبـ دسغذ) ثبصپشداخت ٘شخ ،(ٔبٜ) لشاسداد ٔذت ضبُٔ پژٚٞص وّیذی غیشٞبیٔت. ضذ٘ذ
 .ثٛد٘ذ( ٘ىَٛ ٘شخ) اػتجبسی
 ٘شخ ٔیبٍ٘یٗ ٚ دسغذ 83 ثبصپشداخت ٘شخ ٔیبٍ٘یٗ ٔبٜ، 29٫6 لشاسدادٞب ٔذت ٔیبٍ٘یٗ داد ٘طبٖ ٞب دادٜ آٔبسی ی خلاغٝ

 ٘طبٖ ٘تبیح ٚ ٌشفت لشاس ثشسسی ٔٛسد 1اسٕیش٘ٛف–وٌِٕٛٛشٚف آصٖٔٛ ثب ٞب دادٜ ٘شٔبَ صیغتٛ. است ثٛدٜ دسغذ 9٫7 ٘ىَٛ
 .ثشخٛسداس٘ذ ٘شٔبَ ٘سجتبً تٛصیغ اص ٔتغیشٞب ٕٞٝ داد
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 تعذاد قزارداد

 
 (5402–53۳8) ایزاى لیشیٌگ ّای ضزکت در تاسپزداخت ًزخ ٍ قزاردادّا هذت تَسیع (:5) ضکل

 90 تب 80 ثیٗ ػٕذتبً ثبصپشداخت ٘شخ ٚ ا٘ذ ضذٜ ٔٙؼمذ ٔبٜ 36 تب 24 ی ثبصٜ دس لشاسدادٞب ثیطتش دٞذ یٔ ٘طبٖ ٕ٘ٛداس ایٗ
 .است دسغذ

 

 رگزسیَى فزٍض آسهَى
 ٌشفت. لشاس ثشسسی ٔٛسد سٌشسیٖٛ ولاسیه فشٚؼ تؼبّٔی، ٔذَ اخشای اص پیص

VIF ضبخع2چٙذٌب٘ٝ  ٕٞخكی
 خذی ٕٞخكی ثٙبثشایٗ ثٛد، 2 اص وٕتش اغّی ٔتغیشٞبی ثشای )ؾشیت تٛسْ ٚاسیب٘س( 3

 .٘ذاضت ٚخٛد
 .(Sig = 0.38) ٘جٛد ٔؼٙبداس F6 ٔمذاس ضذ؛ وٙتشَ 5ٚایتٝ آصٖٔٛ ثب : 4ٚاسیب٘س ٕٞسب٘ی

 Sig > 0.05)  (است ٘شٔبَ ٞب ثبلیٕب٘ذٜ تٛصیغ داد ٘طبٖ ثشا–خبسن آصٖٔٛ: خكبٞب ثٛدٖ ٘شٔبَ
 

 تزآٍرد هذل تعاهلی
 ضذ: تؼشیف صیش ضىُ «ضذٜ تؼذیُ چٙذٌب٘ٝ سٌشسیٖٛ» اسبس ثش پژٚٞص تؼبّٔی دیٓ ٔذَٕٞب٘كٛس وٝ پیص تش اضبسٜ وش

سیسه اػتجبسی  = β₀ + β₁( لشاسداد ٔذت ) + β₂( لشاسداد ٔجّغ ) + β₃( ثبصپشداخت ٘شخ ) + β₄(  ٘شخ×  لشاسداد ٔذت
 ε + (ثبصپشداخت

 .است ضذٜ دادٜ ٘طبٖ( 4) خذَٚ دس ٔذَ ثشآٚسد ٚ ٘تبیح
 اعتثاری تعاهلی رگزسیَى هذل ٍردتزآ ضزایة (:4جذٍل)

 سكح ٔؼٙبداسی
(sig) 

 ؾشیت استب٘ذاسد tآٔبسٜ 
(Beta) 

 ٔتغیش

 ٔذت لشاس داد 0.342 6.11 0.000

 ٘شخ ثبصپشداخت -0.276 -5.38 0.000

 ٘شخ*ٔذت ثبصپشداخت -0.192 -3.47 0.001

 R2 ٔمذاس 0.63  

 تؼذیُ ضذٜ  R2ٔمذاس 0.61  
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 فزضیات تحلیل ًتایج ٍ تفسیز

 اثش ثبصپشداخت ٘شخ أب ،(β₁=0.342) است ٔؼٙبداس ٚ ٔثجت اػتجبسی سیسه ثش لشاسداد ٔذت اثش دٞٙذ ٔی ٘طبٖ β ؾشایت
 است ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداس ثبصپشداخت ٘شخ ٚ ٔذت ثیٗ تؼبّٔی ؾشیت آٖ، اص تش ٟٔٓ (β₂=–0.276) داسد داس ٔؼٙب ٚ ٔٙفی

(β₃=–0.192), Sig=0.001) ( ٝثّٙذٔذت لشاسدادٞبی دس ثبصپشداخت ٘شخ ٔحبفظتی ٚ وٙٙذٜ تؼذیُ اثش ی دٞٙذٜ ٘طبٖ و 
 .است

 
 ًوَدار اثز تعاهلی هذت قزارداد ٍ ًزخ تاسپزداخت تز ریسک اعتثاری :(2) ضکل

 وٝ ضشایكی دس أب ضٛد، ٔی ٘ىَٛ سیسه افضایص ٔٛخت تٟٙبیی ثٝ لشاسداد ٔذت افضایص ٞشچٙذ وٝ ٔؼٙبست ثذیٗ ٘تیدٝ
 ٔذت ثیٗ وٙٙذٜ تؼذیُ ٘مص ثبصپشداخت ٘شخ یؼٙی یبثذ؛ ٔی وبٞص داس ٔؼٙی قٛس ثٝ سیسه ایٗ است، ثبلا ختثبصپشدا ٘شخ

 سیسه  ٚ لشاسداد

  اػتجبسی داسد.
ثٝ ٔٙظٛس تسٟیُ دس دسن ایٗ ٘تبیح ٕ٘ٛداسی تحت ػٙٛاٖ اثش تؼبّٔی ٔذت لشاسداد ٚ ٘شخ ثبصپشداخت ثش سیسه اػتجبسی سا 

 آٚسدٜ ایٓ. ٔمبِٝ( دس ادأٝ 1) ( سسٓ وشدٜ ٚ دس ٕ٘ٛداس3) ثٙب ثش دادٜ ٞبی خذَٚ
 

 4آسهَى فزضیِ 
 وٙٙذٜ تؼذیُ اثش اػتجبسی، سیسه ٚ لشاسداد ٔذت ثیٗ ساثكٝ دس ثبصپشداخت ٘شخ" وٝ وشد ٔی ثیبٖ )فشؾیٝ ٔب( چٟبسْ فشؾیٝ

 "ضٛد ٔی جبسیاػت سیسه وبٞص ٔٛخت ثبصپشداخت ٘شخ افضایص ثّٙذٔذت، لشاسدادٞبی دس ثٝ قٛسیىٝ داسد

 
 ٘تیدٝ، دس. وٙذ ٔی تأییذ سا فشؾیٝ ایٗ  (Sig = 0.001) ،(β₃ = –0.192) تؼبّٔی ؾشیت ٔمذاس ٔذَ، ٘تبیح اسبس ثش

 تٛا٘ست پیطٟٙبدی اػتجبسسٙدی تؼبّٔی ٔذَ ٚ ضذ پزیشفتٝ تدشثی غٛست ثٝ ٪95 اقٕیٙبٖ سكح ثب چٟبسْ فشؾیٝ
 .دٞذ ا٘دبْ (R²_adj = 0.61) لجَٛ لبثُ دلت ثب سا ٘ىَٛ سیسه ثیٙی پیص

 آهاری : ًتایج(5)جذٍل 

 ٔذت لشاسداد)ٔبٜ(

سیسه دس ٘شخ 
 %70ثبصپشداخت

سیسه دس ٘شخ 
 %80ثبصپشداخت 

سیسه دس ٘شخ 
 %90ثبصپشداخت 

12 0.247 0.22 0.192 

24 0.307 0.26 0.213 

36 0.367 0.3 0.234 

48 0.427 0.34 0.255 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حساتذاری ٍ هذیزیت

                          (                                                                                                       )جلذ سَم5404، تاتستاى 505، ضوارُ 8دٍرُ 
 

332 

 ریسک اعتثاری

 
 عاهلی هذت قزارداد ٍ ًزخ تاسپزداخت تز ریسک اعتثاریاثز ت :(5) ًوَدار

 

 ًتایج ٍ یافتِ ّای پضٍّص 

 تحلیل ًوَدار 
 ایٗ أب. داسد غؼٛدی سٚ٘ذی اػتجبسی سیسه لشاسداد، ٔذت افضایص ثب ضٛد، ٔی ٔطبٞذٜ( 1) ٕ٘ٛداس دس وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

 سیسه ثش لشاسداد ٔذت اثش( ٪90) ثبلاتش ٞبی ٘شخ دس وٝ ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ضٛد؛ ٔی تؼذیُ ثبصپشداخت ٘شخ سفتٗ ثبلا ثب افضایص
 ٘طبٖ ٚ است ثبصپشداخت ٘شخ ٚ لشاسداد ٔذت ٔتغیش دٚ ثیٗ ٔٙفی تؼبُٔ ٚخٛد ٔؤیذ یبفتٝ ایٗ. یبثذ ٔی وبٞص اػتجبسی

 .داسد اػتجبسی سیسه وٙتشَ دس ٟٕٔی ٘مص السبـ ٚغَٛ ٔذیشیت دٞذ ٔی
 

 هثاحثِ ٍ ًتیجِ گیزی 
 ثش. داس٘ذ تأثیش اػتجبسی سیسه ثش صٔبٖ ٞٓ ثبصپشداخت ٘شخ ٚ لشاسداد ٔذت وٝ داد ٘طبٖ تجبسسٙدیاػ تؼبّٔی ٔذَ ٘تبیح

 ٔمذاس ٕٞچٙیٗ. ثٛد داس ٔؼٙی آٔبسی ٘ظش اص (β₃ = –0.192) ػبُٔ دٚ ایٗ ثیٗ تؼبّٔی اثش ؾشیت ٔذَ، ثشآٚسد اسبس
 ی آٔبسٜ ٚ (Radj2=0.61)(R^2_{adj}=0.61)(Radj2=0.61) ٔذَ ثشاصش ضبخع

F=42.37F=42.37F=42.37  است ٔٙبست ٚ ٔؼتجش وّی ٔذَ وٝ داد ٘طبٖ 0.001 اص وٕتش خكبی سكح ثب. 
 ثیطتش ٘یض اػتجبسی سیسه افضایص احتٕبَ ثبضذ، تش قٛلا٘ی لشاسداد ٔذت ٞشچٝ وٝ وٙذ ٔی ثبثت ٘تبیح ایٗ سبدٜ، ثیبٖ ثٝ

 ٘شخ یؼٙی. وٙذ ٔی پیذا وبٞص صیبدی حذ تب سیسه ایٗ ،ثبضذ ثبلا ثبصپشداخت ٘شخ لشاسداد، ٕٞبٖ دس اٌش أب ضٛد؛ ٔی
 .ضٛد وٕتش سیسه ثش لشاسداد قَٛ ٔٙفیِ اثش ضٛد ٔی ثبػث ٚ داسد وٙٙذٜ تؼذیُ ٘مص ثبصپشداخت

 ثٝ اػتجبسی، سیسه ثش لشاسداد ٔذت تأثیش داد ٘طبٖ ٔذَ چٖٛ. وٙٙذ ٔی تأییذ سا پژٚٞص چٟبسْ فشؾیٝ ٚالغ، دس ٞب یبفتٝ ایٗ
 ٘یض( 2 ضىُ) چٟبسْ ثخص ثؼذی سٝ ٕ٘ٛداس. وٙٙذ ٔی ػُٕ تؼبّٔی غٛست ثٝ ٔتغیش دٚ ایٗ ٚ داسد ثستٍی شداختثبصپ ٘شخ

 دادٜ است. ٘طبٖ ٚاؾح غٛست ثٝ سا ساثكٝ ٕٞیٗ
 (ٕٞخٛا٘ی2003 1)اضٕیت ٔب٘ٙذ إِّّی ثیٗ پژٚٞطٍشاٖ ٔكبِؼبت ثب آٔذٜ دست ثٝ ٘تبیح خٟب٘ی، اٍِٛٞبی ثب ٔمبیسٝ ٘ظش اص

 ثّٙذتش، ٞبی دٚسٜ دس ثبصپشداخت ٘شخ  افضایص آٔشیىبیی، ٚ اسٚپبیی ِیضیًٙ لشاسدادٞبی دس داد٘ذ ٘طبٖ تحمیك دٚ ٞش داسد؛
 ثب ایشاٖ، ِیضیًٙ غٙؼت دس استفبدٜ ٔٛسد تؼبّٔی ٔذَ ٌفت تٛاٖ ٔی ثٙبثشایٗ. ضٛد ٔی اػتجبسی وبٞص سیسه ثٝ ٔٙدش

 .است سبصٌبس خٟب٘ی اٍِٛٞبی

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

12 24 36 48 

 %80ریسک در نرخ بازپرداخت  %70ریسک در نرخ بازپرداخت

 %90ریسک در نرخ بازپرداخت 
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 ِیضیًٙ وطٛس )ضبُٔ ضبخع ٞبی ضشوت اص 1402 تب 1398 ٞبی ٞص وٝ ٔتؼّك ثٝ سبَٞبی آٔبسی ایٗ پژٚ دادٜ
 . داد٘ذ ٘طبٖ سا سٚ٘ذ ٕٞیٗ ٔی ثبضٙذ ٘یض ( وبسآفشیٗ ٚ ّٔت پبسسیبٖ، خٛدسٚ، ایشاٖ

 .ا٘ذ داضتٝ ٔبٜ 24 اص وٕتش ٔذت ٚ دسغذ 75 اص تش پبییٗ ثبصپشداخت ٘شخ ٔؼٕٛلاً ا٘ذ ضذٜ ٔبِی ٘ىَٛ دچبس وٝ لشاسدادٞبیی
 ٌفت: تٛاٖ ٔی ٟ٘بیی ٌیشی ٘تیدٝ دس
 وٙذ؛ ٔی صیبد سا اػتجبسی سیسه وّی، حبِت دس لشاسداد، ٔذت .افضایص1
 ضٛد؛ ٔی سیسه وبٞص ثبػث ثبصپشداخت ٘شخ .افضایص2
 سبصد ٔی فشاٞٓ اػتجبسی سیسه اسصیبثی ثشای تشی دلیك اثضاس تؼبّٔی، ٔذَ دس ٔتغیش دٚ ایٗ .تشویت3
 

 قتحقی ّای هحذٍدیت
 ٘تبیح تفسیش دس ثبیذ وٝ است ثٛدٜ ٔٛاخٝ ٔحذٚدیت چٙذ ثب پژٚٞص ایٗ ٞب، دادٜ ٌشدآٚسی ٚ ٔذَ قشاحی دس دلت ٚخٛد ثب

 :ٌیش٘ذ لشاس تٛخٝ ٔٛسد
 :اػتجبسی وبُٔ ٞبی دادٜ ثٝ دستشسی ٔحذٚدیت -1
 ثبصپشداخت سفتبس ٚ ٘ىَٛ ثمٝسب ثٝ ٔشثٛـ ٞبی دادٜ اص تٛخٟی لبثُ ثخص ٔطتشیبٖ، ٔبِی اقلاػبت ثٛدٖ ٔحشٔب٘ٝ دِیُ ثٝ
 ٚ ضذ تٙظیٓ ٔٙتخت لشاسداد 1136 ٕ٘ٛ٘ٝ اسبس ثش آٔبسی ٔذَ ٘تیدٝ، دس. ٘جٛد دستشس دس ِیضیًٙ ٞبی ضشوت ثشخی دس

 ٌیشد ا٘دبْ احتیبـ ثب ثبیذ غٙؼت وُ ثٝ ٘تبیح تؼٕیٓ
 :ٞب ضشوت ثیٗ دٞی ٌضاسش استب٘ذاسدٞبی تفبٚت -2

 وبٞص ٔٛخت تفبٚت ایٗ. وٙٙذ ٔی استفبدٜ لشاسداد ثٙذی قجمٝ ٚ حسبثذاسی ٚتٔتفب ٞبی سٚیٝ اص ِیضیًٙ ٞبی ضشوت
 ضذٜ( ثب٘ىی غیش ٚ ثب٘ىی ٞبی ضشوت ثیٗ ٔمبیسٝ دس ٚیژٜ ثٝ) ٔذَ ؾشایت ثش خضئی تأثیشٌزاسی احتٕبَ ٚ ٞب دادٜ یىٙٛاختی

 .است
 ٔطتشیبٖ: سفتبسی ٞبی دادٜ ٘جٛد -3
 دس ٔبِی اػتٕبد ٞبی ضبخع یب آیٙذٜ ضغّی ٚؾؼیت لجّی، السبـ پشداخت كسٛاث ٘ظیش سفتبسی ٔتغیشٞبی تحمیك، ایٗ دس

اِجتٝ تبثیش چٙیٗ ٔتغیشٞبیی دس پژٚٞص ) .ثبضذ ٌزاضتٝ تأثیش ٔذَ دلت ثش است ٕٔىٗ ٞب دادٜ ایٗ ٘جٛد ٘طذ٘ذ؛ ٌشفتٝ ٘ظش
 ٞبی پیطیٗ دس ٘ظش ٌشفتٝ ضذٜ است(

 :ثیشٚ٘ی ٞبی سیسه ٚ التػبدی ولاٖ ٔحیف تغییشات -4
 ثش حذی تب تٛا٘ٙذ ٔی ٚ ا٘ذ ٘طذٜ وٙتشَ تحمیك دٚسٜ قی دِٚت اػتجبسی ٞبی سیبست ٚ تٛسْ اسص، ٘شخ تغییش چٖٛ ٛأّیػ

 .ثبضٙذ اثشٌزاس ٟ٘بیی ٘تبیح
 

 تَصیِ ّایی تزای پضٍّص ّای آتی
 ٞب ٔحذٚدیت ایٗ سفغ ثب. ضٛ٘ذ تفسیش ٔٛخٛد ٞبی دادٜ ٚ صٔب٘ی ضشایف چبسچٛة دس ثبیذ پژٚٞص ٘تبیح ٔٛاسد، ایٗ ثٝ تٛخٝ ثب

 تٛسؼٝ ایشاٖ ِیضیًٙ غٙؼت وُ ثشای تش دلیك ٚ تش خبٔغ غٛست ثٝ سا اػتجبسسٙدی تؼبّٔی ٔذَ تٛاٖ ٔی آیٙذٜ، تحمیمبت دس
 .داد

 ٞٓ ثب سا ٞب آٖ ثبصپشداخت، ٘شخ یب ٔذت ثٝ خذاٌب٘ٝ ٍ٘بٜ خبی ثٝ ٔطتشیبٖ، اسصیبثی دس ِیضیًٙ ٞبی ضشوت ضٛد ٔی پیطٟٙبد
 ٔبضیٗ یبدٌیشی ٞبی ٔذَ ٔب٘ٙذ ٘ٛیٗ ٞبی سٚش اص استفبدٜ آیٙذٜ، ٞبی پژٚٞص وٙٙذ؛ ثشای ثشسسی بسسٙدیاػتج ٔذَ دس
 .دٞذ افضایص سا سیسه تحّیُ دلت تٛا٘ذ ٔی( ثشداسی حٕبیت ٚ تمٛیتی ٞبی اٍِٛسیتٓ ٔثلاً)
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