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 چکیدُ
ؾاظی فطآیٙسٞا  ٞا ٚ تٟیٙٝ واض زض تُثیك تا تغییطات ٔحیُی، واٞف ٞعیٙٝ ٚ  پصیطی ّٖٕیاتی تٝ تٛا٘ایی یه وؿة ُ٘ٗافا

ضقس ضا زض ََٛ  یٞا فطنت ٚضا ٔتحُٕ  وٕتطی یاتیّٖٕ ُیتٗس یٞا ٙٝیٞع. ِصا قطوت ٞای اُ٘ٗاف پصیط، اقاضٜ زاضز
ٟٔٓ ٔیتٛا٘س ٘مف تؿعایی زض ؾطٔایٝ ٌصاضی ٞای قطوت زاقتٝ تاقس. ِصا ایٗ ایٗ  ایزاز ٔی وٙٙس وٝ یتٛؾٗٝ التهاز

 ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی پصیطی ّٖٕیاتی تط ؾطٔایٝ اضظیاتی احط تٗأّی ٔحسٚزیت ٔاِی ٚ اُ٘ٗافپػٚٞف تٝ ز٘ثاَ تطضؾی 
تطضؾی  1397-1403قطوت پصیطفتٝ قسٜ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض زٚضٜ ظٔا٘ی  169ٔی تاقس. زض ایٗ پػٚٞف تٗساز 

قسٜ اؾت. رٟت آظٖٔٛ فطيیٝ ٞا اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ پاّ٘ی اؾتفازٜ قسٜ، یافتٝ ٞای پػٚٞف ٘كاٖ ٔی زٞس وٝ اُ٘ٗاف 
تاحیط ٔخثت ٚ ٔٗٙازاضی زاضز. أا ایٗ تاحیط زض ظٔا٘یىٝ قطوت تا  ٞای حاتت زض زاضاییطی ّٖٕیاتی تط ؾطٔایٝ ٌصاضی پصی

 ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی ٔٛارٝ اؾت، وٕتط اؾت.

 .، ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِیٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایّٖٕٝیاتی،  یطیاُ٘ٗاف پص ی کلیدی:ّاٍاژُ

 

 هقدهِ
زض ٘ٓط ٌطفتٝ ٔی اوخط قطوت ٞا  یتطا یانّ یٞا یٌصاض ٝیاظ ؾطٔا یىیتٝ ٖٙٛاٖ  ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ

 یٞا عٜیاٍ٘یىی اظ  تٝ َٛض وّی(. 2021 ،3ٚ ٕٞىاضاٖ فٙٛیپٚ  2019 ،2زِفیٓ ٚ ٞٛؾّی ؛2016 ،1)غائٛ ٚ ؾیًٙ قٛز
ضا  CREقطوت ٞا ٔی تاقس ظیطا  "ای مٝیاحط وا٘اَ ٚح"ٖٕستاً ( CRE)ألان ٚ ٔؿتغلات  یاضٍٟ٘س یقطوت ٞا تطا

 یازٖا ٔ ،(2018) 5ٚ زً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ ،(2012) 4چا٘ی ٚ ٕٞىاضاٖ ٗ،یزاض٘س. ٖلاٜٚ تط ا یٍ٘ٝ ٔ ٙسٜیآ یٔاِ ٗیتأ یتطا
 یاؾتفازٜ ٔ سیرس یٌصاض ٝیؾطٔا یپطٚغٜ ٞا یٔاِ ٗیتأ یتطا مٝیحاتت ذٛز تٝ ٖٙٛاٖ ٚح یٞا ییوٙٙس وٝ قطوت ٞا اظ زاضا

 اظ َطفی یىی .قٛز یٞا ٔ وُ قطوت یٌصاضٝ یؾطٔا كتطیت فیعاٞای حاتت تاٖج اف زاضایی یٞا ییاضظـ زاضا فیوٙٙس. افعا
 رٟت اؾت ٖأّی اؾت،  ایٗ ٔفْٟٛ تٝ َٛض وّی ّٖٕیاتی تٛزٜ یطیاُ٘ٗاف پص ٔیعاٖ ٔاِی ّْٖٛ زض ٔثاحج ٟٕٔتطیٗ اظ

ّٖٕیاتی قطوت  یطیاُ٘ٗاف پصٚ حؿاب قسٜ تط ضٚی  انِٛی نحیح،  ُقى تٝ اٌط تط ٕٞیٗ اؾاؼ قطوت پیكطفت

                                                           
1
 Zhao and Sing 

2
 Delfim and Hoesli 

3
 Pfnuer and et al 

4
 Chaney and et al 

5
 Deng and et al 

گذاری در پذیزی عولیاتی بز سزهایِارسیابی اثز تعاهلی هحدٍدیت هالی ٍ اًعطاف

 ّای ثابتدارایی
 

  سارا قزباًی
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 ٖٛأُ ضاتُٝ تا پػٚٞف ٞای ٔتٗسزی زض (.2022، 1تىط ٚ ٕٞىاضاٖ) تٕطوع ٌطزز ٔٙزط تٝ افعایف واضایی ٔی قٛز 
 پطزاذتٝ ٖٛأُ ایٗ اضائٝ ٔسَ ذال ذٛز تٝ تثییٗ تا وساْ ٞط وٝ اؾت ٌطفتٝ ّٖٕیاتی نٛضت یطیاُ٘ٗاف پص تط تأحیطٌصاض

،  اؾت طاتییٔٛحط تا تغ یؾاظٌاض یقطوت تطا یی٘كاٖ زٞٙسٜ تٛا٘ا یتٝ َٛض وّی،  طیپص اُ٘ٗافا٘س.  َثك ایٗ پػٚٞف ٞا 
ؾٙزس  یٔ طیٔتغ ٍیزض پاؾد تٝ قطا ٝیٔراضد ؾطٔا یٚ ظٔاٖ تٙس یاتیانلاح ؾاذتاض ّٖٕ یقطوت ضا تطا هی ییوٝ تٛا٘ا

 ؿاتیتأؾ ییتؿتٗ ٚ تاظٌكا یتطا یٞؿتٙس،  چاتى طیپص اُ٘ٗاف یاتیوٝ اظ ٘ٓط ّٖٕ ییٞا قطوت(. 2،1989)ٌٛپتا ٚ تٛظاوات
 یٞا ٙٝیٞع طی٘اپص اُ٘ٗاف یٞا زاض٘س.  زض ٔماتُ، قطوت یٔٗمَٛ زض پاؾد تٝ ٘ٛؾا٘ات ولاٖ التهاز یٞا ٙٝیتا ٞع سیتِٛ
ٚ زض تلاـ  زٞٙس یاظ زؾت ٔ یضقس ضا زض ََٛ تٛؾٗٝ التهاز یٞا فطنت قٛ٘س،  یضا ٔتحُٕ ٔ یكتطیت یاتیّٖٕ ُیتٗس
ٞسف انّی اظ ٞط ٘ٛٔ فٗاِیت  تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ (.2022)تىط ٚ ٕٞىاضاٖ،  زض ََٛ ضوٛز ٞؿتٙس اتیّٖٕ ٕیواٞف ؾط یتطا

تت ی )تأأِٙاتٕ  ٗیتأ ّٖٕیاتی تط یطیاُ٘ٗاف پصزض ٘ٓط ٌطفتٗ ٘مف  التهازی ؾٛزآٚضی اؾت ٚ وؿة ؾٛز تسٖٚ
ّٖٕیاتی تط  یطیاُ٘ٗاف پصِصا ایٗ پػٚٞف تا تٛرٝ تٝ ٘مكی وٝ ٔی تٛا٘س  .تاقس أىاٖ پصیط ٕ٘یؾطٔایٝ ٌصاضی(، 

تا تاویس تط ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی زاقتٝ تاقس،  زض ازأٝ تطای قفاف ؾاظی ٔٛيٛٔ،   ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ
 ف،  فطيیات، یافتٝ ٞا ٚ ٘تایذ پػٚٞف ٔی پطزاظز.  تٝ تیاٖ ٔؿاِٝ،  يطٚضت ٚ إٞیت ا٘زاْ پػٚٞ

 

 بیاى هسالِ ٍ پیطیٌِ پژٍّص
 یانّ یٞا یٌصاض ٝیاظ ؾطٔا یىیٚ ؾاظٜ، تٝ ٖٙٛاٖ  ، ؾاذتٕاٖٗیاظ رّٕٝ ظٔ، ٞای حاتت ؾطٔایٝ ٌصاضی زض زاضاییاظ َطفی 
ٚ  فٙٛیپٚ  2019 ،4زِفیٓ ٚ ٞٛؾّی ؛2016 ،3)غائٛ ٚ ؾیًٙ زض ٘ٓط ٌطفتٝ ٔی قٛزاوخط قطوت ٞا  یتطا (حاتت)زاضایی 
 مٝیاحط وا٘اَ ٚح " اتیازتط اؾاؼ ٖٕستاً ت CRE یٞا ییزاضا یاضٍٟ٘س یقطوت ٞا تطا یٞا عٜیاٍ٘(. 2021 ،5ٕٞىاضاٖ

زاض٘س.  یٍ٘ٝ ٔ ٙسٜیآ یٔاِ ٗیتأ یضا تطا CREوٙس وٝ قطوت ٞا  یاؾتسلاَ ٔقسٜ اؾت. ایٗ ٟٔٓ زازٜ  حیتٛي "ای
 CRE یٞا ییزاضا تا ییوٙس وٝ قطوت ٞا یٔ كٟٙازیپ ،(2022) 7ٚ ٕٞىاضاٖ یٌّٙؿٚ  ،(2005) 6تّٕٙه ٚ ٕٞىاضاٖ

 ،(2007) 8ٌاٖ وٙٙس. یٔ افتیتط زض ٗییتٟطٜ پا یتط ٚ ٘طخ ٞا یٚ ٔست ظٔاٖ َٛلا٘ سیؾطضؾتط، تعضي تؿٟیلات تا ٔثاِغ 
 CRE یٞا ییزٞس زاضا یوٙس، وٝ ٘كاٖ ٔ یقطوت ٞا ضا ٔؿتٙس ٔ یتسٞ تیٚ ْطف مٝیاضظـ ٚح ٗیضاتُٝ ٔخثت ت هی

ٚ آٔثطٚظ ٚ  ،(2010) 9تٛظَاظ ؾٛی زیٍط  زٞس. یٔ فیافعا یتسٞ یٔاِ ٗیتأ یتطا اٚ ؾِٟٛت قطوت ٞا ض ییتٛا٘ا ،تالاتط
تا ضیؿه ََٛ ظٔاٖ أىاٖ زاضز ٚاحس التهازی ضا زض ألان ٚ ٔؿتغلات ٔاِىیت زٞس وٝ  ی٘كاٖ ٔ ،(2017) 10ٕٞىاضاٖ

ٔی تاقٙس اظ زٚ رٟت آؾیة پصیط  ٞای حاتت ؾطٔایٝ ٌصاضی زض زاضایی یوٝ زاضا ییٞا ضٚ، قطوت ٗیاظ اٞایی ٔٛارٝ ٕ٘ایس. 
وطزٜ ا٘س ٞسایت  CREٔی قٛ٘س. ٘رؿت، ایٗ قطوتٟا تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ تیكتط زاضایی ٞای ذٛز ضا تٝ ؾٕت زاضایی ٞای 

ِصا زض ظٔا٘ی وٝ تا حؿاؾیت رطیا٘ات ٘مسی ٔٛارٝ ٌطز٘س أىاٖ زاضز تا وؿطی غاِثا تا وؿطی ٚرٜٛ ٘مس ٔٛارٝ ٞؿتٙس 
ٔؿتّٟه پصیط  CREتا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ زاضایی ٞای  ،(2016) ًٙیغائٛ ٚ ؾٔٙاتٕ ٘مسی ٞٓ ٔٛارٝ قٛ٘س. َثك پػٚٞف 

قطوت  CRE یٞا ییزاضااضظـ  اٞفوٞؿتٙس وٝ یىی اظ ٟٔٓ تطیٗ آٟ٘ا  ی ٞٓتالاتط ُیتٗسٞؿتٙس زاضای ٞعیٙٝ ٞای 
ٔحافُٝ واضی ٚ تطضؾی تیكتط تا  یقطوت ٞاایٗ ٟٔٓ ٘كاٖ زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ تایؿتی  تط ٕٞیٗ اؾاؼ ،تاقس یٞا ٔ
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قطوت ، (2011) 2ؿٛا٘اتایٚ ٚ طتیٚ ٞ ،(2003) 1یٚ ٌاتط ُیتَٛثك پػٚٞف  .ٕ٘ایٙس CRE یٞا ییزاضاالساْ تٝ ٍٟ٘ساضی 
 زاض٘س، ای ٝیؾطٔا یٞا یٝ ٌصاضیاظ ؾطٔا یچكٓ پٛق ایا٘ساذتٗ  طیتٝ تاذ ُیتالا تٕا ی٘مس اٖیتا ٘ٛؾا٘ات رط یقطوت ٞا

 ٞای حاتت ؾطٔایٝ ٌصاضی زض زاضاییزض  فیافعا ٟ٘ایتا وٙس. یٔایزاز تا اضظـ تط ظیطا ایٗ ضٚیىطز تطای قطوت فطنت ٞای 
 یٔاِ ٗیٚ ٔؿتغلات افعٚزٜ قسٜ زض تأٔ ألان طایضا واٞف زٞس ظ یتسٞ عاٖیزض ٔ فیافعا ایٚ  زازیا یٞا ٙٝیٞع تٛا٘سیٔ

 تیاظ ٔع یتٝ ّٖت تطذٛضزاض كتطیٚ ٔؿتغلات ت ألانقطوتٟا تا  ٍطیتٝ ٖثاضت ز. ضٚ٘سی تٝ واض ٔ مٝیٚح تٝ نٛضت یتسٞ
 . سٞٙسیٔ فیذٛز ضا افعا یآؾاٖ تط ؾُح تسٞ مٝ،یحاتت تٝ ٖٙٛاٖ ٚح یٞایی زض زاضا ٗیؾٍٙ یٌصاض ٝیؾطٔا یطیتٝ واضٌ
 پصیطی تهٕیٓ اُ٘ٗاف ٖسْ ّٖت تٝ وٝ اؾت، ٞایی ٌصاضی ؾطٔایٝ پٛیایی وٙتطَ تطای وّیسی پصیطی ٔىا٘یؿٓ اُ٘ٗاف
تیكتط  ّٖٕیاتی پصیطی اُ٘ٗاف (.2022 ،3لای ٚ ٕٞىاضاٖوٙس ) ٔی تطٚظ آٟ٘ا تٝ ٔطتٌٛ إَیٙاٖ ٖسْ ٚ ٔاِی ٞای ٌیطی

ٞای  ٘مسیٍٙی زض رٟت ذطیس ؾطٔایٝ ٌصاضی زض زاضاییرطیاٖ  زٚتاضٜ ترهیم تٝ ٞا قطوت تٛا٘ایی ٖٙٛاٖ تٝ تٛا٘س ٔی
 یی وٝ اظ ٞا قطوتزض ٕٞیٗ ضاؾتا (. 2021 ،4حاتت زض رٟت پیكثطز اٞساف ّٖٕیاتی قطوت ایزاز قٛز )ٌٛ ٚ ٕٞىاضاٖ

ٝ ی ٔٙاؾة ٚ ُّٔٛب( غاِثا زض فٗاِیت ٞای ؾطٔایاتیؾاذتاض ّٖٕی ُّٔٛتی تطذٛضزاض ٞؿتٙس )تٝ زِیُ اتیّٖٕپصیطی اُ٘ٗاف 
وٝ  ییاظ آ٘زا ،(2024) 6زً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ(. َثك پػٚٞف 2018 ،5ٚ ٕٞىاضاٖ زاوٛ٘تٌٛصاضی تیكتطی قطوت ٔی وٙٙس )

ایٗ قطوتٟا اظ ٔٙاتٕ  تط ایٗ اؾت وٝا٘تٓاض  تط٘س، یض٘ذ ٔ یتالاتط یاٖتثاض یٞا تیحسٚزاظ ٔ طی٘اپص اُ٘ٗاف یٞا قطوت
تأیٗ ٔاِی )وٝ ٔٙزط تٝ ایزاز ٘مسیٍٙی زض قطوت ٔی قٛز( وٕتطی تطذٛضزاض تاقٙس. ِصا زض ایٗ قطوتٟا تٝ زلایُ ٔصوٛض، 

ٚ ٕٞىاضاٖ  زاوٛ٘تَٛثك پػٚٞف  ٗ،یٖلاٜٚ تط اٞای حاتت وٕتط اظ ؾایط قطوتٟا ٔی تاقس.  ؾطٔایٝ ٌصاضی زض زاضایی
ض٘ذ  یتالاتط یاٖتثاض یٞا تیحسٚزاظ ٔ طی٘اپص اُ٘ٗاف یٞا وٝ قطوت ییاظ آ٘زا ،(2021) 7ٚ ٌٛ ٚ ٕٞىاضاٖ ،(2018)
فطٚت ٚ  ٗ،یٖلاٜٚ تط ای ٔحسٚزتطی زاقتٝ تاقٙس. ٔاِ ٗیتأٞای  یاؾتطاتػایٗ قطوتٟا  تط ایٗ اؾت وٝا٘تٓاض  تط٘س، یٔ

 یٔاِ ؿهیض تیطیٔس یٞا اؾتیؾ یاحطترك ،(2015) 10طیٚ غائٛ ٚ ٞٛچعضٔا ،(2010) 9ٕٞىاضاٖچٛز ٚ (، 1993) 8ضاٖٕٞىا
 زٝی٘ت یُٔاِٗات تٝ َٛض وّ ٗیوطزٜ ا٘س. ا یتطضؾ یاتیّٖٕ یطیٚ وؿة اُ٘ٗاف پص یٌصاض ٝیضا زض حفّ ؾُٛح ؾطٔا یٔاِ
تٝ  یاتیقٛ٘س ٚ تط زؾت یٔٛارٝ ٔ یتا ٔكىلات یذاضر یٔاِ ٗیتٝ تأ یزض زؾتطؾ طیاُ٘ٗاف ٘اپص یوٝ قطوت ٞا ط٘سیٌ یٔ

 ّٙسٔستت یاؾتطاتػ هیٕٔٗٛلاً  سیتٛؾٗٝ تِٛ تیلاتّ ٙىٝیتا تٛرٝ تٝ ا وٙٙس. یتٕطوع ٔ یٔٙاتٕ زاذّ كیاظ َط یاُ٘ٗاف ٔاِ
زً٘ َثك پػٚٞف زاضز،  یتؿتٍ یىیتىِٙٛٛغ یٞا كطفتیتٝ پ ٗیلاتُ تٛرٝ اؾت ٚ ٕٞچٙ یٌصاض ٝیؾطٔا یٞا ٙٝیتا ٞع

اظ  یؾُح ذان یزاضای، ٚاحس التهازی اتیّٖٕ یطیاُ٘ٗاف پصتط ایٗ اؾت وٝ تط اؾاؼ فطو  ،(2024)ٚ ٕٞىاضاٖ 
تا ٞعیٙٝ ٞای حاتت ٚ ٔتغیط زض ََٛ فطآیٙس تِٛیس ٔٛارٝ ٔی قٛز تط ٕٞیٗ اؾاؼ ؾُٛح رصب ٔٙاتٕ  اؾت وٝ سیتِٛ تیلاتّ

 ٚ ٕٞىاضاٖ زاوٛ٘تٛی ٚاحس التهازی اؾت. ٕٞچٙیٗ اتیّٖٕ یطیاُ٘ٗاف پصٔٙٗىؽ قسٜ اظ  ٔاِی اظ َطیك تسٞی ٘یع
ی اتیّٖٕ یطیاُ٘ٗاف پصافعایف ؾٟاْ تا  ٔٗألاتتٝ حساوخط ضؾا٘سٖ اضظـ ٔٛضز ا٘تٓاض  یتطا ایٔسَ پٛ هی ،(2018)

تا تٛرٝ تٝ اؾتفازٜ وطز٘س.  ٞای حاتت ی ٞای ؾطٔایٝ ٌصاضی زض زاضاییاؾتطاتػتٛنیٝ ٔی وٙس. ٚ اظ ایٗ ٟٔٓ زض ضاتُٝ تا 
ٌصاضی  پصیطی ّٖٕیاتی تط ؾطٔایٝ ّٔی ٔحسٚزیت ٔاِی ٚ اُ٘ٗافاضظیاتی احط تٗااؾتسلاِت ُٔطح قسٜ ایٗ پػٚٞف تٝ ز٘ثاَ 

 زض ازأٝ پیكیٙٝ ٞای ٔطتثٍ تا ٖٙٛاٖ انّی پػٚٞف تٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی ٌطزز.ٔی تاقس.  ٞای حاتت زض زاضایی
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ف ٞای تر ٞای حاتت احط ٔخثت تط اٞطْ ٔاِی قطوت ٌصاضی زض زاضایی ٘كاٖ زاز٘س وٝ ؾطٔایٝ ،(2015) 1راً٘ ٚ تاً٘
ضٚز تأحیط ٔٙفی ٖسْ تماضٖ اَلاٖاتی ٘اقی اظ ویفیت پاییٗ  نٙٗت ٚ ٔٗسٖ ایالات ٔتحسٜ زاضز؛ تٙاتطایٗ ا٘تٓاض ٔی

ای  ضاتُٝ ،(2018) 2ویٛ٘سا ٚ ٍٚ٘ؿایٞای حاتت رثطاٖ قٛز. تٝ ٕٞیٗ زِیُ،  ٌعاضقٍطی ٔاِی اظ َطیك افعایف زاضایی
اٖٚ ٚ  رٝٞای حاتت ٌعاضـ وطز٘س. اظ ؾٛی زیٍط،  ض زاضاییٌصاضی ز ٔٗىٛؼ تیٗ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔاِی ٚ ؾطٔایٝ

قٛز، زض حاِی وٝ ؾطضؾیس  ٔست تاٖج ٌؿتطـ ّٖٕىطز قطوت ٔی زضیافتٙس وٝ ؾطضؾیس تسٞی وٛتاٜ ،(2015) 3ٞاضا قی ٘ی
ٞای  زاضاییزض حٛظٜ تأٔیٗ ٔاِی اظ َطیك . زٞس تسٞی تّٙسٔست رطیاٖ ٘مسی ٔٛضز ا٘تٓاض ضا افعایف ٚ ّٖٕىطز ضا واٞف ٔی

ٞای ذطز ٚ ٔكاضوت افطاز زض  ٞای ألان ٚ ٔؿتغلات أىاٖ رصب ؾطٔایٝ ٘كاٖ زاز وٝ نٙسٚق ،(2017) 4ٚالٗی، چٗ
تیاٖ وطز٘س  ،(2020) 5سٚیٚ ٚ چوٙٙس. ٕٞچٙیٗ فت ای اظ ألان ٔؿىٛ٘ی، تزاضی ٚ زضٔا٘ی ضا فطاٞٓ ٔی ٔاِىیت ٔزٕٖٛٝ

ٌصاضی تا ذٛز ّٔه ضاٞىاض ٔٙاؾثی اؾت.  ، ٔثازِٝ ٚاحسٞای ؾطٔایٝٞا وٝ تطای واٞف ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌی ایٗ نٙسٚق
ٞای ضقس ضا تأییس وطز٘س ٚ اؾتسلاَ ٕ٘ٛز٘س وٝ  ضاتُٝ ٔٙفی تیٗ اٞطْ ٚ فطنت ،(2018ٖلاٜٚ تط ایٗ، ٍٚ٘ؿای ٚ ویٛ٘سا )

طی ٔاِی ضا واٞف ٖٙٛاٖ ٚحیمٝ زض قطایٍ ویفیت پاییٗ ٌعاضقٍ ٞای حاتت تٝ ٞای ضقس، اؾتفازٜ اظ زاضایی ٚرٛز فطنت
ضاتُٝ غیطیىٙٛاذتی تیٗ لاتّیت تِٛیس ٚ  ،(2022پصیطی ٔاِی ٚ ّٖٕیاتی، لای ٚ ٕٞىاضاٖ ) زض اضتثاٌ تا اُ٘ٗاف. زٞس ٔی

اٞطْ ٔاِی یافتٙس ٚ ٘كاٖ زاز٘س وٝ تسٞی اظ َطیك تغییط ضیؿه، اٍ٘یعٜ ؾٟأساضاٖ تطای اؾتفازٜ اظ لاتّیت تِٛیس ضا تًٗیف 
ٔٙٓٛض  ٞای حاتت )تٝ ٌصاضی زض زاضایی پصیطی ٔاِی ٚ ؾطٔایٝ ٘یع ضاتُٝ لٛی تیٗ اُ٘ٗاف ،(2023) 6ٔٛضاوٙس. ٔاضچیىا ٚ  ٔی

زض زٚ پػٚٞف رساٌا٘ٝ ٘كاٖ زاز٘س وٝ اٚلاً  ،(2024پیكثطز اٞساف ّٖٕیاتی( ٌعاضـ وطز٘س. زض ٟ٘ایت، زً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ )
یاتی ٚرٛز زاضز ٚ حا٘یاً ٘ٛؾا٘ات رطیاٖ ٘مسی تأحیط ٔٙفی تط ٘اپصیطی ّٖٕیاتی ٚ ارتٙاب ٔاِ اضتثاٌ ٔخثت لٛی تیٗ اُ٘ٗاف

تٟطا٘ی ٚ . ٞای زِٚتی تٝ زِیُ تثٗیى اٖتثاضی ایٗ تأحیط وٕتط اؾت ٌصاضز، ٞطچٙس زض قطوت ٔاِىیت ألان قطوتی ٔی
تٟطاٖ تأییس ٌصاضی ضا زض تٛضؼ  ٞای ٘مسی آظاز ٚ ؾُٛح ؾطٔایٝ ضاتُٝ ٔؿتمیٓ ٚ ٔٗٙازاض تیٗ رطیاٖ ،(1391حهاضظازٜ )

ٞای ٘مسی تأحیط ٔٗٙازاضی تط ؾُٛح ٍٟ٘ساضی ٚرٝ  ٘كاٖ زاز٘س وٝ رطیاٖ ،(1392ظازٜ ) پٛض ٚ ٘می وطز٘س. زض ٔماتُ، واقا٘ی
پصیطی ٔاِی،  ٞای تا ٚ تسٖٚ ٔحسٚزیت ٔاِی اظ ایٗ حیج ٚرٛز ٘ساضز. زض اضتثاٌ تا اُ٘ٗاف ٘مس ٘ساقتٝ ٚ تفاٚتی تیٗ قطوت

پصیطی ٔاِی زٚضٜ راضی تا ؾاذتاض ؾطٔایٝ ضا ٌعاضـ وطز٘س،  اتُٝ ٔخثت ٚ ٔٗٙازاض اُ٘ٗافض ،(1393قٗطی ٚ ٔحؿٙی )
٘یع ضاتُٝ ٔخثت ٚ ٔٗٙازاض تیٗ  ،(1394ٞایی وٝ اضظـ ٟ٘ایی ٚرٝ ٘مس ٔٙفی زاض٘س. قٗطی ٚ لطتا٘ی ) ٚیػٜ زض قطوت تٝ

صاضی )تط اؾاؼ قاذم قاضج( یافتٙس، أا ٌ ٞای ؾطٔایٝ پصیطی ٔاِی )تاظزٜ رطیاٖ ٘مسی آظاز( تا ّٖٕىطز قطوت اُ٘ٗاف
٘كاٖ زاز٘س  ،(1395ٌصاضی، ٔحٕٛزی ٚ ٕٞىاضاٖ ) زض حٛظٜ ّٖٕىطز ؾطٔایٝ. ایٗ ضاتُٝ تط اؾاؼ قاذم تطیٙسض تأییس ٘كس

ٔست ٚ تّٙسٔست اظ  ٞا ٘ساضز، أا زض ٔیاٖ ٌصاضی ٔست تفاٚت چٙسا٘ی تا ؾایط ؾطٔایٝ وٝ ّٖٕىطز ألان ٚ ٔؿتغلات زض وٛتاٜ
پصیطی ٔاِی  ٘یع تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ فِٛه ٚ ٚاً٘، ضاتُٝ ٔؿتمیٓ ٚ ٔٗٙازاض تیٗ اُ٘ٗاف ،(1396ٔمسْ ) ٟ٘ا تٟتط اؾت. ٘زفیآ

پصیطی  ٞای تا اضظـ ٟ٘ایی تالای اُ٘ٗاف ٞای ٌصقتٝ ٚ اٞطْ ٔاِی ؾاَ راضی ضا تأییس وطز ٚ ٘كاٖ زاز وٝ قطوت ؾاَ
ٕٔىٗ اؾت ا٘حطافات ٔٛلتی اظ اٞطْ ٞسف زاقتٝ تاقٙس. فتحی ٚ ٔاِی، تٕایُ تٝ حفّ ْطفیت تسٞی زاض٘س ِٚی 

ٌصاضی ألان ٚ ٔؿتغلات ضا تا ٘طخ تٟطٜ، تٛضْ ٚ  ٞای ؾطٔایٝ ٘یع ٕٞثؿتٍی ٘طخ تاظزٜ نٙسٚق ،(1399ضیؿٕا٘چیاٖ )
پطؾت ٚ  ٞای اذیط، َٚٗ زض پػٚٞف. ٞای التهازی )تا قست ٔتفاٚت تط اؾاؼ ؾاذتاض نٙسٚق( ٌعاضـ وطز٘س قٛن

ٌصاضی ضا واٞف  ٞای تا فطنت ضقس فطٚـ پاییٗ، تهٕیٕات ؾطٔایٝ زضیافتٙس وٝ ٘ؿثت تسٞی زض قطوت ،(1400اؾٕی )ل
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٘یع تأؾیؽ نٙسٚق ألان ٚ ٔؿتغلات ضا تطای تأٔیٗ ٔاِی ٚ ِٔٛسؾاظی زض  ،(1401زٞس. ضؾِٛیاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ ) ٕ٘ی
٘كاٖ زاز  ،(1403ٚاْ ٚ نىٛن اضظیاتی وطز٘س. ٌٛظِی ) ٞایی ٔا٘ٙس تط اظ ضٚـ نٙسٚق تاظ٘كؿتٍی ٘یطٚٞای ٔؿّح، ُّٔٛب

وٝ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔاِی تأحیط ٔخثت تط ٔاِىیت ألان قطوتی زاضز، أا ٘ٛؾا٘ات رطیاٖ ٘مسی ایٗ ضاتُٝ ضا تًٗیف 
ِی تأییس ٘اپصیطی ّٖٕیاتی ضا زض تكسیس تأحیط اٞطْ ّٖٕیاتی تط اٞطْ ٔا ٘یع ٘مف ٔیا٘زی اُ٘ٗاف ،(1403وٙس. ٔٗهٛٔی ) ٔی

پصیطی ّٖٕیاتی ٚ ارتٙاب ٔاِیاتی ضا تا تأویس تط ٘مف تكسیسوٙٙسٜ  ضاتُٝ ٔٙفی تیٗ اُ٘ٗاف ،(1403وطز. ٔحٕسی )
پصیطی ّٖٕیاتی  ٘كاٖ زاز وٝ اُ٘ٗاف ،(1403ٞای ٔاِی ٚ احطتركی حاوٕیت قطوتی یافت. زض ٟ٘ایت، واٞا٘ی ) ٔحسٚزیت

سٞی ٚ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ( زاضز ٚ تحطاٖ ٔاِی تٟٙا ضاتُٝ تا تسٞی ضا تأحیط ٔخثت تط اؾتطاتػی تأٔیٗ ٔاِی )٘ؿثت ت
 .وٙس تمٛیت ٔی

 
 فطيیٝ پػٚٞف

 تط اؾاؼ ٔثا٘ی ٘ٓطی اقاضٜ قسٜ فطيیات پػٚٞف تٝ قطح ظیط ٔی تاقس:

 تاحیط زاضز. ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝاُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی تط  :1فزضیِ 

 تاحیط زاضز. ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی تط ضاتُٝ اُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی تا  :2فزضیِ 

 

 رٍش پژٍّص
ٞای واضتطزی،  قٛز. ٞسف پػٚٞف ٞای تزطتی ٚ اظ ِحاِ ٞسف واضتطزی ٔحؿٛب ٔی پػٚٞف حايط اظ ٘ٛٔ پػٚٞف

ٞا، ایٗ  تٛؾٗٝ زا٘ف واضتطزی زض یه ظٔیٙٝ ذال ٚ ٞسایت زا٘ف تٝ ؾٕت واضتطز ّٖٕی اؾت. اظ ٘ٓط ٘حٜٛ ٌطزآٚضی زازٜ
ا٘زأس( ٚ اظ ٘ٛٔ ٕٞثؿتٍی  ٌیطی ٔی تٝ فطآیٙس تهٕیٓپػٚٞف تٛنیفی )ظیطا تٝ قٙاذت تیكتط قطایٍ ٔٛرٛز ٚ یاضی زازٖ 

وٙس. ضٚـ پػٚٞف تٝ نٛضت اؾتمطایی  تاقس، ظیطا ٔیعاٖ ٚاتؿتٍی ٔتغیط ٚاتؿتٝ ٚ ٔؿتمُ ضا ٘ؿثت تٝ ٞٓ تطضؾی ٔی ٔی
ثات آٚضی قسٜ ٚ زض ضز یا اح اؾت؛ تسیٗ نٛضت وٝ ٔثا٘ی ٘ٓطی ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف اظ ضاٜ وتاترا٘ٝ، ٔماِٝ ٚ ایٙتط٘ت رٕٕ

تٙسی  ٌطزز. تطای رٕٕ ٞای آٔاضی ٔٙاؾة، اظ اؾتسلاَ اؾتمطایی زض تٕٗیٓ ٘تایذ اؾتفازٜ ٔی واضٌیطی ضٚـ ٞا تا تٝ فطيیٝ
افعاض  ٞا ٚ ٔحاؾثات ٔٛضز ٘یاظ اظ نفحٝ ٌؿتطزٜ اوؿُ ٚ تطای تزعیٝ ٚ تحّیُ ٟ٘ایی اظ رسیستطیٗ ٘ؿرٝ ٘طْ زازٜ

Eviews قطوت اؾتفازٜ ذٛاٞس قس-ٞا تٝ نٛضت ؾاَ ای آظٖٔٛ فطيیٝ اظ زازٜاؾتفازٜ قسٜ اؾت. زض ایٗ پػٚٞف، تط . 
 

 جاهعِ آهاری پژٍّص
 اؾت وٝ تطای تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق فطاتٛضؼ ٚ تٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞای قطوت رأٗٝ آٔاضی پػٚٞف، قأُ تٕأی

 َی -2تاقس؛  ٔاٜ اؾفٙس پایاٖ تٝ ٔٙتٟی ٞا قطوت ٔاِی ؾاَ -1قسٜ اؾت.  ِحاِ ظیط قطح تٝ ٞایی ا٘تراب آٖ تٗسیُ
 ٞای ٔحسٚزیت تٝ تٛرٝ تا -3تاقٙس؛  ٘سازٜ تغییط ضا ذٛز ٔاِی زٚضٜ ٚ ٘ساقتٝ فٗاِیت تٛلف پػٚٞف، ظٔا٘ی لّٕطٚ

 ٌطی ٚاؾُٝ ٚ( ّٞسیًٙ) ٌصاضی ؾطٔایٝ ٞای قطوت رعء -4٘ثاقٙس؛  فطاتٛضؼ پایٝ تاظاض ٞای قطوت رعء اَلاٖاتی،
 اَلاٖات ٚ ٘ساقتٝ ٔاٜ قف اظ تیف ٔٗألاتی ٚلفٝ پػٚٞف، ظٔا٘ی زٚضٜ َی -5٘ثاقٙس؛  تیٕٝ ٚ( تا٘ه ٚ ِیعیًٙ) ٔاِی

 پػٚٞف ایٗ آٔاضی رأٗٝ زض قطوت 169 فٛق، ٞای اٖٕاَ تٗسیُ اظ پؽ .تاقس زض زؾتطؼ ؾاَ یه حسالُ تطای آٟ٘ا

لاظْ تٝ شوط  .ٔی تاقس قطوت -ؾاَ 1183 ( 1403ٚتا  1397اظ ؾاَ ) ٔاِی زٚضٜ 7 پػٚٞف، ظٔا٘ی لّٕطٚ. ٌطفت لطاض
 ٔٗأّٝ آضقیٛ ٚ وساَ قثىٝ زض ٞا قسٜ قطوت ٔٙتكط اَلاٖات ٚ ٘ٛیٗ آٚضز ضٜ افعاض ٘طْ اظ اؾتفازٜ تا ٞا اؾت وٝ زازٜ

 اؾت. قسٜ آٚضی رٕٕ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ ؾاظٔاٖ ٞای
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 هتغیزّای پژٍّص
ٌصاضی زض  پصیطی ّٖٕیاتی تط ؾطٔایٝ ٔحسٚزیت ٔاِی ٚ اُ٘ٗافاضظیاتی احط تٗأّی تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ ایٗ تحمیك تٝ تطضؾی 

ٔی پطزاظز. ِصا ٘حٜٛ ا٘ساظٜ ٌیطی ٔتغیطٞای ٔؿتمُ، ٚاتؿتٝ، تٗسیٍّط ٚ ٟ٘ایتا وٙتطِی تط اؾاؼ تحمیك  ٞای حاتت زاضایی
اضی لاتُ ضٚیت تٝ قطح ظیط زض ٘ٓط ٌطفتٝ قسٜ وٝ زض ٔسَ ٞای آٔ ،(2024ٚ زً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ ) ،(2023ضا )ٔاضچیىا ٚ ٔٛ

 ٔی تاقس. 
 (:1ٔسَ آظٖٔٛ فطيیٝ )

CREH it = β0 +  β1 OF it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 Q.Tobin it + β5 AGE it + β6 LOSS it 

+ β7 Inshold it + β8 SPV it + β9 SALES_GR it + eit 

 (: 2ٔسَ آظٖٔٛ فطيیٝ )
CREH it = β0 +  β1 OF it +  β2 KZ it +  β3 OF*KZ it + β4 SIZE it + β5 LEV it + β6 Q.Tobin it 

+ β7 AGE it + β8 LOSS it + β9  Inshold it + β10 SPV it + β11 SALES_GR it + eit 

 ًواد هتغیزّای پژٍّص :(1جدٍل )

 ٕ٘از ٘اْ ٔتغیط ٕ٘از ٘اْ ٔتغیط

 AGE ٖٕط قطوت OF اُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی
 LOSS ظیاٖ زٜ تٛزٖ KZ ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی

 Inshold زضنس ٔاِىیت ؾٟأساضاٖ ٟ٘ازی CREH ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ
 SPV ٘ٛؾا٘ات تاظزٜ ؾٟاْ  SIZE ا٘ساظٜ قطوت

 SALES_GR ضقس فطٚـ LEV اٞطْ ٔاِی
 eit ٔمساض ذُا Q.Tobin قاذم ویٛتٛتیٗ

 پػٚٞف تٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی ٌطزز:زض ازأٝ ٘حٜٛ ا٘ساظٜ ٌیطی ٞط وساْ اظ ٔتغیطٞای 
٘ؿثت اظ  ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ عاٖیٔ یطیا٘ساظٜ ٌزض ایٗ پػٚٞف تطای : ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ

 . (2015)ٚٚ ٚ ٕٞىاضاٖ، اؾتفازٜ ٔی قٛز  ٞا ییزاضا وُ یتٝ اضظـ زفتط حاتتی ٞا ییزاضا یاضظـ زفتط
پصیطی ّٖٕیاتی اظ ٔسَ تٗازَ رعئی تا ظٔاٖ پیٛؾتٝ اؾتفازٜ  زض ایٗ پػٚٞف تطای ٔحاؾثٝ اُ٘ٗاف: ّٖٕیاتی یطیاُ٘ٗاف پص

پصیطی زض ؾُح قطوت ٔكتك قسٜ ٚ تطٌطفتٝ اظ ُٔاِٗات ٞاوثاضث ٚ  قسٜ اؾت. ایٗ ٔسَ اظ یه ٔٗیاض ٖسْ اُ٘ٗاف
ٞای  تط اؾت وٝ ٔحسٚزٜ ٞعیٙٝ ٔتغیطی ظٔاٖ٘اپصیطی،  تاقس. ٔٗیاض اُ٘ٗاف ٔی ،(2018) 2ٚ ٌٛ ٚ ٕٞىاضاٖ ،(2015) 1را٘ؿٖٛ

(، ایٗ ٔتغیط 2021زٞس. تط اؾاؼ پػٚٞف ٌٛ ٚ ٕٞىاضاٖ ) ّٖٕیاتی ضا تا تٛرٝ تٝ ٘ٛؾا٘ات فطٚـ قطوت ٘كاٖ ٔی
ٞایی ٔا٘ٙس فطٚـ ٔزسز زاضایی، ٔٗیاض اقتغاَ غیطلاتُ اُ٘ٗاف ٚ ٘طخ ٔتٛؾٍ نٙٗت  ٕٞثؿتٍی لاتُ تٛرٟی تا قاذم

 .ٞا زض زؾتطؼ اؾت ی ٕٞٝ قطوتزاضز وٝ غاِثاً تطا

 
 زض ٔسَ تالا: 

OPC :زض ؾاَ  یاتیّٖٕ ٙٝیٞعt  قطوت ٚi ٙٝیٞع)ٕٞطاٜ تا  قسٜ فطٚذتٝ یتٕاْ قسٜ والا یاؾت وٝ تطاتط تا ٔزٕٛٔ تٟا 
 .  اؾت ی(ٚ ازاض یٖٕٛٔ فطٚـ، یٞا

                                                           
1
 Hackbarth and Johnson 

2
 Gu and et al 
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Sales نٛضت ؾٛز ٚ ظیاٖ اذص ٔی قٛز.   اظ وٝ: وُ زضآٔس فطٚـ ّٖٕیاتی قطوت اؾت 
Assets َوُ زاضایی ٞا زض ؾا :t  قطوت ٚi  تطاظ٘أٝ اذص ٔی قٛز.  اظ وٝاؾت 

تط ٕٞیٗ اؾاؼ زض ایٗ ٔسَ اظ یه  ٘ثاقس تا قطایٍ فّٗی وٝ اَلاٖات زض ٌصقتٝ ٕٔىٗ اؾت اوٖٙٛ ٔطتثٍ ییآ٘زا اظ
 ٙٝیٞع حساوخط ٚ حسالُ ییقٙاؾا یتطالاظْ تٝ شوط اؾت وٝ ٔثٙای ایٗ ٔسَ  . اؾتفازٜ ٔی قٛز یؾاِٝ چطذك 10 ىطزیضٚ

)تٝ ٖٙٛاٖ ٖأُ ٔمیاؼ   ٞا ییفطٚـ تا وُ زاضا یتٕی،  تط اؾاؼ فطٚـ ٚ ا٘حطاف اؾتا٘ساضز تفاٚت ٍِاض(OPC) یاتیّٖٕ
تٙسی( ٔی تاقس.  تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ ٔسَ تالا ٘كاٖ زٞٙسٜ ٖسْ اُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی اؾت تط ٕٞیٗ اؾاؼ ٖسز تٝ زؾت 

ّٖٕیاتی تالا  یطیاُ٘ٗاف پصٕیٗ اؾاؼ ٞط چٝ ٖسز تٝ نفط ٘عزیه تط تاقس،  ٘كاٖ زٞٙسٜ قسٜ تط ٞ -1آٔسٜ يطب تط 
 (.2024اؾت )زً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ، 

(، قطوتٟایی وٝ زؾتطؾی پاییٗ ٚ پطٞعیٙٝ تٝ ٔٙاتٕ تأٔیٗ 1386تط اؾاؼ تٗطیف وٙٗا٘ی أیطی )ی: ٔاِ یٞا تیٔحسٚز
ٌیطی ٔحسٚزیت تأٔیٗ  قٛ٘س. زض پػٚٞف حايط، تطای ا٘ساظٜ ٔحؿٛب ٔیٔاِی ذاضری زاقتٝ تاقٙس، زاضای ٔحسٚزیت ٔاِی 

ٔٗطفی ٚ ؾپؽ تٛؾٍ  ،(1977اؾتفازٜ قسٜ اؾت. ایٗ قاذم اتتسا تٛؾٍ واپلاٖ ٚ ظیٍٙالاؼ ) KZ ٔاِی اظ قاذم
 زٞٙسٜ ٔحسٚزیت تؿٍ زازٜ قس. تط اؾاؼ ایٗ قاذم، ٞطچٝ ٔمساض آٖ تطای قطوتی تیكتط تاقس، ٘كاٖ ،(2006زٌٕی )

 . ٘حٜٛ ٔحاؾثٝ ایٗ قاذم تٝ لطاض ظیط اؾت:تیكتط آٖ قطوت زض تأٔیٗ ٔاِی اؾت
KZ = -1.002 * CF+0.383 * Q Tobin+ 3.139 * LEV-39.368 * DIV - 1.315 * C 

 وٝ زض آٖ:
KZ :قاذم ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی 
CF رطیاٖ ٞای ٘مس تمؿیٓ تط زاضایی : 

Q Tobin: ٛتٛتیٗقاذم وی 
LEV: تط زاضایی ٘ؿثت تسٞی 
DIV:  ؾٛز تمؿیٕی تط زاضایی 

C: ٔٛرٛزی ٘مس 
أا تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ ٔسَ ٔصوٛض تط اؾاؼ فًای التهازی آٔطیىا ٔی تاقس تٙاتطایٗ ٔسَ حايط تایس تٗسیُ قٛز، زض ایٗ 

 اظ آٖ اؾتفازٜ ٕ٘ٛزٜ ٔا ٘یع اظ آٖ اؾتفازٜ  ٔی وٙیٓ.  ،(1388پػٚٞف ٔا اظ ٔسَ تٗسیُ قسٜ ای وٝ تٟطا٘ی ٚ حهاضظازٜ )
KZ = 17.330- 37.486* C- 15.216 * DIV + 3.394 * LEV - 1.402 * Q Tobin 

اظ ٔحاؾثٝ ٔسَ تالا تطای ٞط  لاتُ شوط اؾت وٝ ٔسَ تالا تط اؾاؼ فًای التهازی ایطاٖ تطاظـ قسٜ. زض ازأٝ پؽ
قطوت ٞایی وٝ زض پٙزه چٟاضْ ٚ پٙزٓ لطاض  -پٙزه ٌطفتٝ ٚ پؽ اظ آٖ ؾاَٞای ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاضی  KZقطوت اظ  -ؾاَ

ُٔاِة تالا ضا قفاف تط اضائٝ ٔی وٙس.زض ٔٛضز ظیط، ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی ٞؿتٙس. رسَٚ تٍیط٘س، قطوت ٞای زاضای 
اقی اظ ٘تایذ تحمیمات تحّیُ حانُ اظ تمؿیٓ تٙسی قطوت ٞا تا اؾتفازٜ اظ پٙزه ٞا ٔیتٛاٖ ٌفت وٝ ایٗ تمؿیٓ تٙسی ٘

لطاض ٔی ٌیطز زاضای  5ٚ  4تٛزٜ ٚ آٟ٘ا زض ایٗ تحمیك زضیافتٙس قطوتٟایی وٝ زض پٙزه  ،(1388تٟطا٘ی ٚ حهاضظازٜ )
ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی اؾت. اِثتٝ لاتُ شوط اؾت وٝ زض ایٗ تحمیك تطای ضؾیسٖ تٝ ٔسَ قطوت ٞای زاضای 

 زض تأیٗ ٔاِی ٔكرم تٛزٜ اؾت.  ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی ٚ ٖسْ ٔحسٚزیت
 احتوال هحدٍدیت در تاهیي هالیتقسین بٌدی ضزکت ّا بِ  :(2جدٍل )

 5پٙزه  4پٙزه  3پٙزه  2پٙزه  1پٙزه  ٖٙاٚیٗ

 %100% تا 80 %80% تا 60 %60% تا 40 %40% تا 20 %20تا  0 احتٕاَ ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی

قطوت ٞای زاضای ٔحسٚزیت زض 
 تأیٗ ٔاِی

   * * 
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 تٝ قطح ظیط ٔی تاقس.  ،(2023ٔتغیطٞای وٙتطِی َثك پػٚٞف ریٕع ٚ ٕٞىاضاٖ ) هتغیزّای کٌتزلی:

 زض پایاٖ زٚضٜ ٔاِی ٔحاؾثٝ ٔی قٛز.اظ َطیك ٍِاضیتٓ َثیٗی وُ زاضایی ٞا ایٗ ٔتغیط  اًداسُ ضزکت:

 زض پایاٖ زٚضٜ ٔحاؾثٝ ٔی قٛز. وُ زاضایی ٞا تٝوُ تسٞی ٞا ٘ؿثت اظ َطیك وٝ  :اّزم هالی

حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ  یاضظـ زفتط یٟٔٙا، ٞا ییزاضا یاضظـ زفتطزض ا٘ساظٜ ٌیطی ایٗ ٔتغیط اتتسا  ضاخص کیَتَبیي:

 ٔی ٌطزز.  ٞا ییزاضا یتط اضظـ زفتط ٓیتمؿٔی قٛز ٚ پؽ اظ آٖ  تٝ ايافٝ اضظـ تاظاض حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ

   tؾاَ زضi  قطوت ظیاٖ زٜ تٛزٖ :سیاى دُ بَدى

ٖٕط قطوت اظ َطیك ٍِاضیتٓ َثیٗی تٗساز ؾاَ ٞای ؾپطی قسٜ اظ :  tزض ؾاiَ  قطوتٍِاضیتٓ ٖٕط  :عوز ضزکت

 تاضید تأؾیؽ قطوت تا ؾاَ ٔس ٘ٓط ٔحاؾثٝ ٔی قٛز. 
   زض زٚضٜ   زضنس ٔاِىیت ؾٟأساضاٖ ٟ٘ازی: ایٗ ٔتغیط اظ ٍِاضیتٓ َثیٗی زضنس ٔاِىیت ؾٟأساضاٖ ٟ٘ازی قطوت 

 (. 1401تسؾت ٔی آیس )ؾٟیّی فط ٚ ٕٞىاضاٖ،
 ٘ٛؾا٘ات تاظزٜ ؾٟاْ: تطای ا٘ساظٜ ٌیطی ایٗ ٔتغیط اظ ا٘حطاف ٔٗیاض تاظزٜ ٔاٞا٘ٝ ؾٟاْ زض ٞط ؾاَ اؾتفازٜ ٔی قٛز.

 ضقس فطٚـ: ایٗ ٔتغیط اظ تغییطات فطٚـ ٘ؿثت تٝ ؾاَ ٌصقتٝ تٝ زؾت ٔی آیس. 
 

 یافتِ ّای پژٍّص 
تٝ َٛض وّی یافتٝ ٞای پػٚٞف تٝ زٚ ترف آٔاض تٛنیفی ٚ اؾتٙثاَی تمؿیٓ تٙسی ٔی قٛز وٝ تٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی 

 ٌطزز. 

  پژٍّص آهار تَصیفی هتغیزّای
 تٝ قطح ظیط اؾت:ٞای پطت  ذلانٝ ٚيٗیت آٔاض تٛنیفی ٔطتٌٛ تٝ ٔتغیطٞای تحمیك پؽ اظ غطتاٍِطی ٚ حصف زازٜ

 تحقیق در کل ًوًَِهتغیزّای هدل آهار تَصیفی ( 3جدٍل )
 وكیسٌی چٍِٛی ا٘حطاف ٔٗیاض وٕیٙٝ تیكیٙٝ ٔیا٘ٝ ٔیاٍ٘یٗ ٔتغیط

 ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ

(CREH) 
265/0 219/0 855/0 018/0 195/0 750/0 024/3 

 424/2- 150/2- 196/0- 492/7- 487/1 055/1- 189/4 (OFاُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی )

 377/15 301/15 362/21 361/11 540/1 617/0 259/4 (SIZEقطوت )ا٘ساظٜ 

 514/0 506/0 972/2 031/0 232/0 463/1 145/14 (LEVاٞطْ ٔاِی )

 832/3 614/2 977/27 890/0 097/4 690/3 251/19 (Q.Tobinقاذم ویٛتٛتیٗ )

 187/3 178/3 043/4 197/2 347/0 364/0 874/2 (AGEٖٕط قطوت )

ٔاِىیت ؾٟأساضاٖ ٟ٘ازی زضنس 
(INSHOLD) 

766/0 820/0 981/0 050/0 175/0 656/1- 878/5 

 775/1 665/1 406/4 300/0 768/0 864/0 039/4 (SPV٘ٛؾا٘ات تاظزٜ ؾٟاْ )

 515/0 430/0 193/3 434/0- 536/0 926/1 352/9 (SALE_Gضقس فطٚـ )

ٞای تطویثی ٔتٛاظٖ اؾت.  ؾاَ( تا زازٜ 7قطوت زض َی  169ٔكاٞسٜ ) 1183تط اؾاؼ رسَٚ فٛق، پػٚٞف حايط قأُ 
زٞس قطوتٟا اظ ٘ٓط ضتثٝ اٖتثاضی ٚيٗیت ُّٔٛتی زاقتٝ ٚ  زضنس اؾت وٝ ٘كاٖ ٔی 4/51ٞا  ٔیاٍ٘یٗ اٞطْ ٔاِی قطوت

تٟٗس وٕتط ا٘س. ایٗ أط احتٕالاً تٝ زِیُ  ٔست ٚ تّٙسٔست تأٔیٗ وطزٜ ٞای وٛتاٜ تیكتط ؾاذتاض ؾطٔایٝ ذٛز ضا تا تسٞی
ٞای غیط اظ ؾٟاْ اؾت. ٕٞچٙیٗ چٍِٛی ٔٙفی  ٌصاضی ٌصاضاٖ تٝ ؾطٔایٝ ٞا زض فًای التهازی ایطاٖ یا تٕایُ ؾطٔایٝ تسٞی
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زٞٙسٜ چِٛٝ تٝ ضاؾت ٚ تٕایُ تٝ ٔمازیط وٛچىتط اؾت ٚ وكیسٌی ٔخثت ٘یع حاوی اظ تٛظیٕ ٘طٔاَ  تطذی ٔتغیطٞا ٘كاٖ
 .تاقس ٔی ٞا حَٛ ٔیاٍ٘یٗ تّٙستط ٚ تٕطوع زازٜ

 کیفی پژٍّصهتغیزّای فزاٍاًی آهار تَصیفی  :(4جدٍل )
 ٔیاٍ٘یٗ ٔتغیط

 (KZٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی )
 710قطوتٟای فالس ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی:  -ؾاَ
 473قطوتٟای زاضای ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی:  -ؾاَ

 (LOSSظیاٖ زٜ تٛزٖ )
 1100قطوتٟای ؾٛز زٜ:  -ؾاَ

 83ظیاٖ زٜ: قطوتٟای  -ؾاَ

ٔكاٞسٜ ٚ زاضای  710ٞای فالس ٔحسٚزیت تأٔیٗ ٔاِی  قطوت-تط اؾاؼ آٔاض تٛنیفی فطاٚا٘ی ٔتغیطٞای ویفی، تٗساز ؾاَ
 .تاقس ٔكاٞسٜ ٔی 83ٔكاٞسٜ ٚ ظیا٘سٜ  1100ٞای ؾٛززٜ  قطوت-ٔكاٞسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ ؾاَ 473ٔحسٚزیت 

ایٗ پػٚٞف اظ ضٚـ حسالُ ٔطتٗات ِٕٔٗٛی تطای ترٕیٗ پاضأتطٞا  اظ آ٘زا وٝ زض: تٛظیٕ ٔتغیط ٚاتؿتٝ ٘طٔاِیتٝآظٖٔٛ 
قٛز ٚ ایٗ ضٚـ تط ٔفطٚيٝ ٘طٔاَ تٛزٖ تٛظیٕ ٔتغیط ٚاتؿتٝ اؾتٛاض اؾت، ِصا تطای تطضؾی ٘طٔاَ تٛزٖ تٛظیٕ  اؾتفازٜ ٔی

 .قٛز اؾتفازٜ ٔی (K-S) اؾٕیط٘ٛف-ٔتغیطٞا اظ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف
 ٍابستِ هتغیز تَسیعیتِ ًتایج بزرسی ًزهال :(5جدٍل )

 ٚاتؿتٝ ٔتغیط
 )٘طٔاِیتٝ( K-S٘تایذ آظٖٔٛ 

 K-Sآٔاضٜ  ٔٙفی ٔخثت ا٘حطاف ٔٗیاض ٔیاٍ٘یٗ
ؾُح 

 ٔٗٙازاضی

 ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ

(CREH) 
265/0 195/0 855/0 018/0 047/1 211/0 

ٚاتؿتٝ  تطای ٔتغیط KSآظٖٔٛ  Zؾُح ٔٗٙی زاضی آٔاضٜ  ٘طٔاِیتٝ، تٗس اظ آظٖٔٛ( 5قٕاضٜ ) رسَٚتا تٛرٝ تٝ 
ٔتغیط  تٛزٖ تٛظیٕ ٘طٔاَ ٔثٙی تط H0 فطيیٝ افعایف یافتٝ تٙاتطایٗ 05/0تٝ تالاتط اظ ( ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ)

ایٗ ٔتغیط زاضای تٛظیٕ ٘طٔاَ ٔی تاقس ِصا تطای آظٖٔٛ فطيیٝ ٞای  وٝ آٖ اؾت ٌٛیای ٚ قٛز پصیطفتٝ ٔیٚاتؿتٝ 
 پػٚٞف اظ ضٚـ ٞای آٔاضی پاضأتطیه اؾتفازٜ ٔی ٌطزز. 

 

 آسهَى هاًایی هتغیزّای پژٍّص
قٛز. یه  ٞای ضٌطؾیٛ٘ی، تایس ٔا٘ایی ٔتغیطٞا آظٖٔٛ قٛز، ظیطا ٘اایؿتایی تاٖج ضٌطؾیٖٛ واشب ٔی لثُ اظ ترٕیٗ ٔسَ

فِٛط  ٔتغیط ظٔا٘ی ٔا٘اؾت وٝ ٔیاٍ٘یٗ، ٚاضیا٘ؽ ٚ ذٛزٕٞثؿتٍی آٖ زض ظٔاٖ حاتت تاقس. زض ایٗ پػٚٞف اظ آظٖٔٛ زیىی
اؾت؛ تٙاتطایٗ فطيیٝ ٚرٛز ضیكٝ  05/0اظ ٞا وٕتط  ٔٗٙازاضی تٕأی آظٖٔٛیافتٝ اؾتفازٜ قس. ٘تایذ ٘كاٖ زاز ؾُٛح  تٕٗیٓ

 .ٚاحس ضز قسٜ ٚ ٔتغیطٞا زض ؾُح ٔا٘ا ٞؿتٙس
 ًتایج آسهَى هاًایی هتغیزّای پژٍّص :(6جدٍل )

 tٔمساض آٔاضٜ  ٔتغیط
ؾُح ٔٗٙی 

 زاضی
 ٔتغیط

ٔمساض آٔاضٜ 

t 

ؾُح ٔٗٙی 
 زاضی

ٞای  ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ

 (CREH) حاتت
017/34- 000/0 

قاذم ویٛتٛتیٗ 

(Q.Tobin) 
564/2- 001/0 

 482/4- 000/0 (AGEٖٕط قطوت ) 477/15- 000/0 (OFاُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی )

 593/2- 004/0 (SIZEا٘ساظٜ قطوت )
زضنس ٔاِىیت ؾٟأساضاٖ 

 (INSHOLDٟ٘ازی )
495/17- 000/0 
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 042/14- 000/0 (LEVاٞطْ ٔاِی )
 261/5- 000/0 (SPVؾٟاْ )٘ٛؾا٘ات تاظزٜ 

 447/11- 000/0 (SALE_Gضقس فطٚـ )

تاقس، تٙاتطایٗ فطيیٝ  ٔی 05/0تا تٛرٝ تٝ ایٗ وٝ ؾُح ٔٗٙازاضی آٔاضٜ آظٖٔٛ تطای ٔتغیطٞای پػٚٞف، پاییٗ تط اظ ذُای 
اظ پایایی ٔتغیطٞا  ٌط ایٗ اؾت وٝ ضز قسٜ ٚ تیاٖ زضنس 95ٔثٙی تط ٘طٔاَ تٛزٖ تٛظیٕ ایٗ ٔتغیط زض ؾُح إَیٙاٖ 

 تاقس.  تطذٛضزاض ٔی
 

 ًتایج آهارُ ّای پیص فزض استٌباطی بزای آسهَى فزضیِ پژٍّص
قٛز.  زض ایٗ ترف، اتتسا اٍِٛی ٔٙاؾة تطای ترٕیٗ ٔسَ تٗییٗ قسٜ ٚ ؾپؽ ٔسَ پػٚٞف تطآٚضز ٚ ٘تایذ آٖ تفؿیط ٔی

قٛز. فطيیٝ نفط آظٖٔٛ  یا تّفیمی تٛزٖ ٔسَ اؾتفازٜ ٔیتطای تٗییٗ تاتّٛیی  ٔمیس F پیف اظ تطاظـ ٔسَ، اظ آظٖٔٛ چاٚ
اضائٝ ( 7ٔثٙی تط ٔٙاؾة تٛزٖ ٔسَ تّفیمی ٚ فطيیٝ ٔماتُ ٔثٙی تط ٔٙاؾة تٛزٖ ٔسَ پاُ٘ اؾت. ٘تایذ آظٖٔٛ زض رسَٚ )

 .قسٜ اؾت
 چاًٍتایج آسهَى  :(7جدٍل )

 ؾُح ٔٗٙازاضی  ٔمساض آٔاضٜ  فطيیٝ ٞای پػٚٞف

 Prob.  000/0 505/13 (1فطيیٝ )

 Prob.  000/0 895/12 (2فطيیٝ )

ٞای  زٞس ضٚـ زازٜ ضز قسٜ ٚ ٘كاٖ ٔی زضنس 95زض ؾُح إَیٙاٖ  0Hفطيیٝچاٚ تا تٛرٝ تٝ ؾُح ٔٗٙازاضی آظٖٔٛ 
تایذ ٘ٞای پاّ٘ی تطاظـ قسٜ.  ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی پػٚٞف تٝ ضٚـ زازٜ ِصاتط اؾت.  پاّ٘ی تطای تطاظـ ٔسَ پػٚٞف ٔٙاؾة

 .اضائٝ قسٜ اؾت ظیطآظٖٔٛ ٞاؾٕٗ تطای ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی زض رسَٚ 

 ًتایج آسهَى ّاسوي :(8جدٍل )
 ؾُح ٔٗٙازاضی  ٔمساض آٔاضٜ  فطيیٝ ٞای پػٚٞف

 Prob.  000/0 237/176 (1فطيیٝ )

 Prob.  000/0 409/155 (2فطيیٝ )

زض ٘تیزٝ ٔسَ زضنس ٔی تاقس تٙاتطایٗ،  5اظ آٖ را وٝ احتٕاَ تٝ زؾت آٔسٜ تطای آظٖٔٛ ٞاؾٕٗ وٛچه تط اظ زض ازأٝ 
لاظْ تٝ شوط اؾت وٝ زض ایٗ  قٛز. احطات حاتت ا٘تراب ٔی قٛز. زض ٟ٘ایت ٔسَ تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ احطات حاتت تطآٚضز ٔی

٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ ٔٛارٝ ُح ذُای ٔٛضز پصیطـ تٛزٜ ِصا تا ٔكىُ وٕتط اظ ؾ Whiteآٔاضٜ ؾُح ٔٗٙی زاضی پػٚٞف 
ٞؿتیٓ تط ٕٞیٗ اؾاؼ الساْ تٝ ضفٕ ٔكىُ ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ تٝ ضٚـ حسالُ ٔزصٚضات تٗسیُ قسٜ ٔی قٛز. ٕٞچٙیٗ 

تیكتط اظ ؾُح ذُای ٔٛضز پصیطـ اؾت ضٌطؾیٖٛ زاضای ٔكىُ ذٛز  Godfreyآٔاضٜ ؾُح ٔٗٙی زاضی تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ 
 تٝ قطح ظیط ٔی تاقس: یافتٝ ٞای ٔطتٌٛ تٝ آظٖٔٛ فطيیٝ پػٚٞفزض ازأٝ ٕٞثؿتٍی ؾطیاِی ٕ٘ی تاقس. 

 فزضیِ اٍل پژٍّص ًتایج آسهَى هدل رگزسیًَی :(9جدٍل )

 VIF آٔاضٜ  ؾُح ٔٗٙی زاضی tآٔاضٜ  يطیة ضٌطؾیٖٛ ٔتغیطٚ ٕ٘از ٘اْ 

 028/0 884/8 000/0 050/1 (OFاُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی )

 009/0- 509/2- 012/0 075/1 (SIZEا٘ساظٜ قطوت )

 266/0- 058/9- 000/0 168/1 (LEVاٞطْ ٔاِی )

 003/0 125/2 033/0 159/1 (Q.Tobinقاذم ویٛتٛتیٗ )

 034/0 154/2 031/0 051/1 (AGEٖٕط قطوت )
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 172/0 130/7 000/0 134/1 (LOSSظیاٖ زٜ تٛزٖ )

زضنس ٔاِىیت ؾٟأساضاٖ ٟ٘ازی 

(INSHOLD) 
061/0- 112/2- 034/0 013/1 

 018/0 118/2 034/0 156/1 (SPV٘ٛؾا٘ات تاظزٜ ؾٟاْ )

 013/0- 192/1- 233/0 082/1 (SALE_Gضقس فطٚـ )

 - 536/0 608/5 000/0 (C) ٔمساض حاتت

 Fآٔاضٜ 
 )ؾُح ٔٗٙی زاضی(

818/17 
000/0 

 722/1 ٚاتؿٖٛ -آٔاضٜ زٚضتیٗ

 186/0 )يطیة تٗییٗ(
 آٔاضٜ راضوٛ تطا

 )ؾُح ٔٗٙی زاضی(
244/11 
087/0 

( زاضای ؾُح 000/0)F تط اؾاؼ ٘تـایذ آظٖٔٛ فطيیٝ اَٚ وٝ زض رسَٚ تالا اضائٝ قسٜ اؾت، تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ آٔاضٜ 
زضنس  6/18وٝ  زٞس یٔسَ ٘كاٖ ٔ ٗییتٗ ةیيطزضنس( ٔی تاقس، تٙاتطایٗ ضٌطؾیٖٛ لسضت تثییٗ زاضز.  5ٔٗٙازاضی ظیط )

تطا زض ؾُح -آظٖٔٛ راضن ذی. ٘تاقٛز یٔ ٗییٔسَ تث یطٞایٞای حاتت تٛؾٍ ٔتغ ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ طاتییاظ تغ
 عی٘( 722/1ٚاتؿٖٛ ) -ٗیٔمساض آٔاضٜ زٚضت(. 087/0 یزاض ی)ؾُح ٔٗٙ ٞاؾت ٕا٘سٜیاظ ٘طٔاَ تٛزٖ تال یحاو %95 ٙاٖیإَ

ٚ  000/0) یاتیّٖٕ یطیپص اُ٘ٗاف طیٔتغ یزاض ی. تا تٛرٝ تٝ ؾُح ٔٗٙٞاؾت ٕا٘سٜیتال ی٘ثٛز ذٛزٕٞثؿتٍ زٞٙسٜ ٘كاٖ
اَٚ پػٚٞف  ٝیفطي ٗیزاضز؛ تٙاتطا یزض ألان قطوت یٌصاضٝ یتط ؾطٔا یٔخثت ٚ ٔٗٙازاض طیتأح طیٔتغ ٗی، ا(05/0وٛچىتط اظ 

ٚ  ،یٔٙف طیتأح یؾٟأساضاٖ ٟ٘از تیٚ زضنس ٔاِى یقطوت، اٞطْ ٔاِ ساظٜا٘ ،یوٙتطِ یطٞایٔتغ اٖی. زض ٔقٛز یٔ سییتأ
. زض زاض٘س ٚاتؿتٝ طیتط ٔتغ یٔخثت ٚ ٔٗٙازاض طیتٛزٖ ٚ ٘ٛؾا٘ات تاظزٜ ؾٟاْ تأح زٜ اٖیٖٕط قطوت، ظ ٗ،یٛتٛتیقاذم و

 5)ٖأُ تٛضْ ٚاضیا٘ؽ( تطای تٕأی ٔتغیطٞا اظ  VIFٟ٘ایت تا آظٖٔٛ ٕٞرُی ٔیاٖ ٔتغیطٞای پػٚٞف ٘یع ٔمساض آٔاضٜ 
 وٛچىتط تٛزٜ ٚ تیاٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٔیاٖ ٔتغیطٞای پػٚٞف ٔكىُ ٕٞرُی قسیس ٚرٛز ٘ساضز.

 فزضیِ دٍم پژٍّص ًتایج آسهَى هدل رگزسیًَی :(14جدٍل )

 VIF آٔاضٜ  ؾُح ٔٗٙی زاضی tآٔاضٜ  يطیة ضٌطؾیٖٛ ٔتغیطٚ ٕ٘از ٘اْ 

 027/0 468/6 000/0 914/1 (OFاُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی )

 101/0 020/5 000/0 987/2 (KZٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی )

ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی ٚ اُ٘ٗاف 

 (OF*KZپصیطی ّٖٕیاتی )
014/0 249/2 028/0 235/2 

 015/0- 034/4- 000/0 077/1 (SIZEا٘ساظٜ قطوت )

 337/0- 762/10- 000/0 280/1 (LEVاٞطْ ٔاِی )

 003/0 135/2 033/0 348/1 (Q.Tobinقاذم ویٛتٛتیٗ )

 033/0 141/2 032/0 055/1 (AGEٖٕط قطوت )

 158/0 500/6 000/0 150/1 (LOSSظیاٖ زٜ تٛزٖ )

زضنس ٔاِىیت ؾٟأساضاٖ ٟ٘ازی 
(INSHOLD) 

077/0- 629/2- 008/0 016/1 

 012/0 550/1 121/0 160/1 (SPV٘ٛؾا٘ات تاظزٜ ؾٟاْ )

 011/0- 044/1- 296/0 090/1 (SALE_Gضقس فطٚـ )

 - 622/0 833/6 000/0 (C) ٔمساض حاتت

 Fآٔاضٜ 
 )ؾُح ٔٗٙی زاضی(

872/21 
000/0 

 774/1 ٚاتؿٖٛ -آٔاضٜ زٚضتیٗ
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 241/0 )يطیة تٗییٗ(
 آٔاضٜ راضوٛ تطا

 ٔٗٙی زاضی()ؾُح 
244/11 
087/0 

، تٛؾٍ ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝزضنس اظ تغییطات ٔتغیط  1/24يطیة تٗییٗ ٔسَ ٘یع ٌٛیای آٖ اؾت وٝ 

ٚ  5/1قٛز. ٕٞچٙیٗ تا تٛرٝ تٝ ایٗ وٝ ٔمساض آٔاضٜ زٚضتیٗ ٚاتؿٖٛ ٔسَ ٔاتیٗ  ٔتغیطٞای ٚاضز قسٜ زض ٔسَ تثییٗ ٔی
تٛاٖ ٌفت زض ٔسَ، ٔكىُ ذٛز ٕٞثؿتٍی تالیٕا٘سٜ ٞا ٚرٛز ٘ساضز. زض ٟ٘ایت تا تٛرٝ تٝ ؾُح ( ِصا ٔی 774/1اؾت ) 5/2

( ِصا 028/0اؾت ) 05/0)ٔتغیط ٔؿتمُ( وٝ ظیط  ٔٗٙازاضی ٔتغیط تٗأّی ٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی ٚ اُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی
ٔخثت ٚ ٔٗٙازاضی تاحیط  ٞای حاتت ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝٔحسٚزیت زض تأیٗ ٔاِی تط ضاتُٝ اُ٘ٗاف پصیطی ّٖٕیاتی تا 

 زْٚ پػٚٞف تاییس ٔی ٌطزز.  تط ٕٞیٗ اؾاؼ فطيیٝ، زاضز
 

 ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْادات

پصیطی ّٖٕیاتی اظ قف َطیك ٘مف ٔخثت تط  اُ٘ٗافتا تٛرٝ تٝ ٘تایذ حانُ اظ فطيیٝ پػٚٞف اؾتسلاَ ٔی قٛز. 
ٔست  ت زاضز: اَٚ، ٚاوٙف ؾطیٕ تٝ تغییطات تاظاض ٔا٘ٙس تثسیُ فًای ازاضی تٝ اراضٜ وٛتاٜٞای حات ٌصاضی زض زاضایی ؾطٔایٝ

پصیط.  ٞایی ٘ٓیط تغییط واضتطی ّٔه یا اراضٜ اُ٘ٗاف ٌصاضی اظ َطیك ٌعیٙٝ زض زٚضاٖ ضوٛز. زْٚ، واٞف ضیؿه ؾطٔایٝ
یا ٔؿىٛ٘ی زض قطایٍ واٞف تمايا. چٟاضْ، ؾاظی رطیاٖ ٘مسی ٔخلاً تا تغییط واضتطی اظ ازاضی تٝ تزاضی  ؾْٛ، تٟیٙٝ

ؾاظٌاضی تا تحٛلات تىِٙٛٛغیه ٚ ؾثه واض ٔا٘ٙس تثسیُ فًاٞا تٝ زفاتط اقتطاوی یا ٔطاوع ِزؿتیه. پٙزٓ، افعایف 
ٞای حاتت ٚ افعایف ؾٛزآٚضی اظ َطیك  ٞا تٝ زِیُ لاتّیت چٙسٔٙٓٛضٜ تٛزٖ ألان. قكٓ، واٞف ٞعیٙٝ اضظـ زاضایی

ٌصاضی  زض تأییس فطيیٝ زْٚ ٔثٙی تط ٘مف واٞٙسٜ ٔحسٚزیت تأٔیٗ ٔاِی تط ؾطٔایٝ. پصیط لطاضزازٞای اراضٜ ٔسیطیت اُ٘ٗاف
ٞای ألان تٝ ٔٙاتٕ ٔاِی ذاضری ٚ  تٛاٖ تٝ ٞفت ٔٛضز اقاضٜ وطز: اَٚ، ٚاتؿتٍی تالای پطٚغٜ ٞای حاتت، ٔی زض زاضایی

ٞا وٝ ٔٙزط تٝ اظ زؾت  اٞف تٛاٖ تٛؾٗٝ ٚ ٘ٛؾاظی زاضاییٞا زض نٛضت ٔحسٚزیت. زْٚ، و تٛلف یا وٙسی ارطای پطٚغٜ
قٛز. ؾْٛ، افعایف ٞعیٙٝ ؾطٔایٝ تٝ زِیُ زضیافت ٚاْ تا ٘طخ تٟطٜ تالاتط ٚ واٞف تٛریٝ  ٞای ؾٛزآٚض ٔی ضفتٗ فطنت

ٞای  ٞا. چٟاضْ، واٞف ٘مسیٍٙی ٚ افعایف ضیؿه ٘ىَٛ ٚ ٚضقىؿتٍی. پٙزٓ، اظ زؾت زازٖ فطنت التهازی پطٚغٜ
ٌصاضاٖ. ٞفتٓ،  ٞا اظ ؾٛی ؾطٔایٝ ٞای ضٚ٘ك تاظاض. قكٓ، تأحیط ٔٙفی تط اضظقٍصاضی زاضایی ٌصاضی زض چطذٝ ایٝؾطٔ

پػٚٞف  ٞای ایٗ پػٚٞف تا ٘تایذ ٟ٘ایتاً یافتٝ. زٞس ٔحسٚزیت زض اؾتفازٜ اظ اٞطْ ٔاِی وٝ تاظزٞی ؾٟأساضاٖ ضا واٞف ٔی
ٔاضچیىا ٚ (، 2024، زً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ )(2024ویاً٘ ٚ ٚاً٘ )، (2024، ِیٛ ٚ ٕٞىاضاٖ )(2025آ٘سضیؽ ٚ ٕٞىاضاٖ ) ٞای
ٌصاضاٖ پیكٟٙاز  تط اؾاؼ ٘تایذ پػٚٞف، تٝ ؾطٔایٕٝٞؿٛ اؾت.  زض ازأٝ  ،(1403) ٚ ٌٛظِی ،(1403واٞا٘ی )(، 2023) ٔٛضا
ٞای تاظاض، تهٕیٕات  وٙس زض ٔٛارٟٝ تا ٖسْ لُٗیت ٞا وٕه ٔی پصیطی ّٖٕیاتی تٝ قطوت قٛز وٝ اُ٘ٗاف ٔی

ٌصاضی زض ألان  تطی تٍیط٘س ٚ ایٗ ٚیػٌی تاٖج واٞف ضیؿه، افعایف ٘مسیٍٙی ٚ تٟثٛز تاظزٞی ؾطٔایٝ ٞٛقٕٙسا٘ٝ
پصیطی ّٖٕیاتی  قٛز يٕٗ اتىا تٝ اَلاٖات ٔاِی، تٝ ٘مف اُ٘ٗاف تٝ تحّیٍّطاٖ تاظاض ؾطٔایٝ تٛنیٝ ٔیقٛز.  قطوتی ٔی
قٛز زض قطایٍ  ٞا پیكٟٙاز ٔی ٚیػٜ ألان( تٛرٝ ٚیػٜ زاقتٝ تاقٙس. تٝ ٔسیطاٖ قطوت ٞا )تٝ ٌصاضی قطوت تط ؾطٔایٝ

ٌصاضی، تٟثٛز ؾٛزآٚضی ٚ اضظـ  ٙس تطای تمٛیت ؾطٔایٝپصیطی ّٖٕیاتی ضا اتعاضی لسضتٕ التهازی ٘اپایساض، حفّ اُ٘ٗاف
زٞٙس، لازض٘س ضیؿه تسٞی ضا واٞف زازٜ ٚ  ٞایی وٝ ؾطیٕ تٝ تغییطات پاؾد ٔی تاظاض زض ٘ٓط تٍیط٘س؛ ٕٞچٙیٗ قطوت

ی ٌصاضاٖ ٚ ٟ٘ازٞای ٘اْط ٔا٘ٙس ؾاظٔاٖ تٛضؼ ٚ تا٘ه ٔطوع ؾاذتاض ٔاِی پایساضتطی زاقتٝ تاقٙس. زض ٟ٘ایت تٝ ؾیاؾت
ٞایی تطای تغییط زض ؾاذتاض تسٞی ایزاز وٙٙس،  تٛا٘ٙس فطنت ٞای ٔاِی ٔی ٌطزز تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ ٔحسٚزیت پیكٟٙاز ٔی

ٞا ٚ ٔسیطیت ضیؿه ٔاِی  ؾاظی ٞعیٙٝ ٞا، تؿٟیلات حٕایتی، تٟیٙٝ ٞا اظ تاظؾاظی تسٞی تساتیطی اتراش وٙٙس تا قطوت
 . ٔٙس قٛ٘س تٟطٜ
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 هٌابع 
 ی قطوتٟای ٔاِ ٗیتأٔ یضٚقٟا ُیٚ تحّ ٝیٚ تزع یتطضؾ ،(1386) ،ّیپٛض، ٖ یلّ ،ٔحؿٗ ط،یزؾتٍ ،ٟٔسی ،یاتعض

 .89-73، نم 4، قٕاضٜ 4ضٜ ، زٚیالتهاز یٞا یتطضؾ ،قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ فهّٙأٝ طفتٝیپص
 تط ؾٛزآٚضی قطوتتأحیط اضظـ ٚیػٜ تط٘س (، 1395) ،زاٚضی، ٟٔسی ،ٖثاؾپٛض ٘ٛغا٘ی، ٔحٕسضيا ،نِٛیاٖ، ٔحٕسا ،

 .21-9، نم 2، زٚضٜ قكٓ، قٕاضٜ ٔاِی ا٘ساظ ٔـسیطیت چكٓ

 َٕٝپایاٖ ٘أٝ واضقٙاؾی اضقس ضقتٝ ٔسیط ٔاِی ،ؾاذتاض تأیٗ ٔاِیٚ  ٖسْ لُٗیت التهازی ،(1401)، أیطی، فا، 
 .غیطا٘تفاٖی ٖلأٝ ضفیٗیزا٘كٍاٜ 

 ٘11زٚضٜ  ،یُٔاِٗات ٔاِ ،یپٙزى ىطزیتا ضٚ یٔاِ یٞا تیٔحسٚز یتطضؾ ،(1388) ،یضيا، حهاضظازٜ، ٟٔس ،یتٟطا ،
 .104-87، نم 3قٕاضٜ 

 تاحیط تیف إَیٙا٘ی ٔسیطیت زض ؾاذتاض ؾطضؾیس تسٞی زض قطوت ٞای  ،(1398) ،قفك، ؾیسٜ حٛضیا ،حؿٙی، ٔحٕس
 .وٙفطا٘ؽ تیٗ إِّّی ایسٜ ٞای ٘ٛیٗ زض ٔسیطیت، التهاز ٚ حؿاتساضی ،پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ

 یحؿاتساض ٔزّٝ زا٘ف ،ٝیٚ ؾاذتاض ؾطٔا یٔاِ یطیضاتُٝ اُ٘ٗاف پصی تطضؾ ،(1390) ،ٚٞاب ی،طیتك ،سیحٕ ،متیحم، 
 .8ؾاَ ؾْٛ، قٕاضٜ 

 یٌصاض ٝیؾطٔا ٕاتیتط تهٕ یٔاِ یطیاُ٘ٗاف پص طیتاح ،(1389) ،یٟٔس ،یٕٛضیظاضٔ ت ،ٔحٕس ،ِٚٝ ظالطز ییذسا 
 .3قٕاضٜ  ،یپطتفٛ تیطیٚ ٔس یٔاِ یٟٔٙسؾ

 ٖٗیتأٔ یٞا یاؾتطاتػ ،(1399) ،اضیاؾفٙسی، ٔحٕس ،ی، وطّْیذّ ،انغط یّٖ ی،ضؾتٕ یا٘ٛاض ،ضحٕا٘ی ٘ٛضٚظ آتاز، ؾأا 
 تأٔیٗ ٚ زاضایی ٔسیطیت ّٖٕی فهّٙأٝ ،اظ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ یٚ تحطاٖ قٛاٞس یٖاز ٍیقطوتٟا زض قطا یٔاِ

 .30-13 نم، (29پیاپی ) قٕاضٜ ،2 قٕاضٜ ،ٞكتٓ ؾاَ ،ٔاِی
 ٟیحؿاتساض یٞا . پػٚٞفٝیٚ ؾاذتاض ؾطٔا یٟ٘از تیٔاِى ،(1401) ،سیحٕ ،یٕیٖازَ، وط ،یضحٕا٘ س،یفط، ٔز یّیؾ 

 .142-123، نم 2، قٕاضٜ 14زٚضٜ  ،یٔاِ
 طاٖیزض ا یٌصاضٝ یؾطٔا یٞا تا ّٖٕىطز قطوت یٔاِ یطیپص ضاتُٝ اُ٘ٗاف ،(1394) ،سی٘اٞ ،یناتط، لطتا٘ ع،یآ٘ال یقٗط 

 .3، قٕاضٜ 4زٚضٜ  ،یحؿاتساض یتزطت یٞا فهّٙأٝ پػٚٞف ،اظ ٔٙٓط تاظاض
 یٞا زض قطوت ٝیؾاذتاض ؾطٔا ٕاتیٚ تهٕ یٔاِ یطیپص اُ٘ٗاف ،(1394) ،تٟطاْ ،یّٔى یناتط، ٔحؿٙ ع،یآ٘ال یقٗط 

، 12زٚضٜ  ،یٔاِ یحؿاتساض یُٔاِٗات تزطت یپػٚٞك یفهّٙأٝ ّٖٕ ،قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ طفتٝیپص
 .18-1، نم 46قٕاضٜ 

 ٞای تأیٗ ٔاِی تطای قطوت ٞا ٚ تاظاض ؾطٔایٝ )تا ضٚیىطز تّٙس ٔست ٚ وٛتاٜ  ضٚـتطضؾی  ،(1402) ،فٟیٕی ٘یا، ّٖی

 .48-29 نم ،)آشض( ،68قٕاضٜ  ،آفاق ّْٖٛ ا٘ؿا٘ی. ٔست(
 ٘٘أٝ اٖی)پا یتط تحطاٖ ٔاِ سیتا تأو یٔاِ ٗیتأٔ یتط اؾتطاتػ یاتیّٖٕ یطیپص اُ٘ٗاف طیتأح ،(1403) ،ظٞطا ،یواٞا 

 ٚاحس تٟطاٖ ٔطوع. یزا٘كٍاٜ آظاز اؾلأ ،اضقس( یواضقٙاؾ

 آِتٕٗ اظ قسٜ تٗسیُ ٔسَ تیٙی پیف تٛاٖ اضظیاتی ،(1393) ،وٛحطی فط، حٕیس ،تاتّی، ضقیس ،وطزؾتا٘ی، غلأطيا 
 ،ؾاَ ؾْٛ ،ٌصاضی ؾطٔایٝ زا٘ف پػٚٞكی ّٖٕی ٞا. فهّٙأٝ قطوت ٚضقىؿتٍی ٚ ٘یٛتٗ ٔاِی زضٔا٘سٌی ٔطاحُ
 .99-83، نم 9 قٕاضٜ

 ٘قٕاضٜ 9زٚضٜ  ،یٔاِ یٞا پػٚٞف ،یتٝ ٔٙاتٕ ذاضر یٚ زؾتطؾ یٔاِ یٞا تیٔحسٚز ،(1386) ،سیؾٗ ،یطیأ یوٙٗا ،
 .62-45، نم 2

https://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/143374
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 یٚ احطترك یٔاِ یٞا تیتط ٔحسٚز سیتا تأو یاتیتط ارتٙاب ٔاِ یاتیّٖٕ یطیپص اُ٘ٗاف طیتأح ،(1403) ،٘طٌؽ ،یٔحٕس 
 ٚاحس تٟطاٖ ٔطوع. یزا٘كٍاٜ آظاز اؾلأ ،اضقس( یواضقٙاؾ ٘أٝ اٖی)پا یقطوت تیحاوٕ

 ٔٛتط اٞطْ  یاتیاٞطْ ّٖٕ طیزض تأح یاتیّٖٕ یطیپص اُ٘ٗاف یا٘زی٘مف ٔ ٗییتث ،(1403) ،یٔحٕس ٟٔس سیؾ ،یٔٗه
 قاٞطٚز. یزا٘كٍاٜ نٙٗت ،اضقس( یواضقٙاؾ ٘أٝ اٖیقسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ )پا طفتٝیپص یٞا قطوت یٔاِ

  ،یحؿاتساض تیفیٚ و یالتهاز تیٖسْ لُٗ ٗیضاتُٝ تٚیػٌی ٞای حؿاتطؾی تط  طیتاحتطضؾی  ،(1401)ٔیطا٘ی، فطقاز ،
  .پایاٖ ٘أٝ واضقٙاؾی اضقس زا٘كٍاٜ آظاز اؾلأی ٚاحس تٟطاٖ قٕاَ

 ولاضن اٖیتا اؾتفازٜ اظ زٚ ٔسَ تطا ٝیؾاذتاض ؾطٔا ٕاتیتط تهٕ یٔاِ یطیپص اُ٘ٗاف طیتأح ،(1396) ،یٔمسْ، ّٖ ی٘زف 
 .182-153، نم 33قٕاضٜ  اٚضاق تٟازاض، تیطیٚ ٔس یٔاِ یٔزّٝ ٟٔٙسؾ ،ٚ فِٛه ا٘سضٚٚاً٘

 ٕٕاتیضقس ٚ تهٕ یٞا فطنت ٗیتط ضاتُٝ ت یٔاِ ٗیتأٔ یتطضؾ ،(1400) ،ٝیٞا٘ ،یَٚٗ پطؾت، ٔحٕسضيا، لاؾ 
 .یالتهاز ٚ حؿاتساض ت،یطیزض ٔس ٗیؾالا٘ٝ تحٛلات ٘ٛ یإِّّٗ یوٙفطا٘ؽ ت ٗیچٟاضٔ ،طاٖیٔس یٌصاضٝ یؾطٔا
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