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 ايي هثادلِ کِ  تَدُ تاسدّی ٍ ريسک هؤلفِ دٍ دارای ّوَارُ هالی تصوین يک عٌَاى تِ یگذار سزهايِ

یز تأثتٌاتزايي ّذف اس پضٍّص حاضز تزرسی  .ًوايذ هی عزضِ را یگذار سزهايِ گًَاگَى ّای تزکیة دٍ

 ضزايط در سَد ّز سْن تیٌی پیص، اخثار خَب ٍ تذ ّز سْنهٌتظزُ  اطویٌاى، سَد غیز عذم تغییزات

ًوًَِ آهاری ٍ  1392 تا 1388ی است. دٍرُ سهاًی پضٍّص گذار سزهايِريسک  تز اقتصادی هختلف

ى ّا اس رگزسیَ یِفزض یتزرستزای تاضذ.  یهسال  -دادُ 324کِ تعذاد  تَدُضزکت  108تز هطتول 

 7ًسخِ  Eviewsافشار  اس ًزمّا  یِّا ٍ آسهَى فزض تحلیل دادٍُ  جْت تجشيٍِ  خطی ٍ ضزية ّوثستگی

اطویٌاى هَجَد در  عذم زاتی پضٍّص حاکی اس ايي است کِ هیاى تغییّا يافتِ استفادُ ضذُ است،

ی در حالت کلی راتطِ هعٌاداری ٍجَد دارد گذار سزهايِريسک  ٍ اقتصادی ضزايط رًٍق در تاسار سْام

 صيتا افشای اقتصاد ٍ رکَد در ضزايط رًٍقتاضذ.  یًوهعٌادار  اقتصادی رکَد ضزايط کِ ايي راتطِ در

 صيافشاِ ٍ در ضزايط رًٍق ٍ رکَد اقتصادی يافتکاّص  یگذار سزهايِ سکيّز سْن، ر زهٌتظزُیسَد غ

ی ٍ در ضزايط رًٍق ٍ رکَد اقتصادی افشايص اخثار تذ گذار سزهايِتاعث کاّص ريسک اخثار خَب 

 ضَد.  یه یگذار سزهايِ سکير افشايص سَد ّز سْن تاعث یٌیت صیپ

 

 .H120 :JEL، E22تٌذی  طثقِ

 سَد ثیٌی پیص ثذٍ  خَة ، اخجبرّز سْن غیزهٌتظزُ بى، سَداطویٌ ی، ػذمگذار سزهبیِ ریسه :یذیکل یّا ٍاصُ

ِ ایزاى سْن، ضزایط التػبدی، ّز  .ثبسار سزهبی

 

                                                 
 2/2/1395 تاريخ پذيزش:          27/8/1394* تاريخ دريافت: 
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 . هقذه1ِ

  آى اس وِ است یا اًذاسُ ثِ یاختوبػ ٍ یالتػبد تَسؼِ ٍ رضذ یثزا یگذار سزهبیِ تیاّو

  ثِ وِ بدداضتی ثِ ذیثب اهب ،ضَد یه بدی تَسؼِ ثِ ذىیرس یثزا یلَ یّب اّزم اس یىی ػٌَاى ثِ

  ییضىَفب ٍ رضذ ثبػث هثجت دٍر هی در افتبدى ثب تَاًذ یه اهز يیا ثِ تَخِ وِ شاىیه ّوبى

 زیس هی ثِ ذىیغلت فزٍ ٍ یالتػبد افت هَخت تَاًذ یه شیً آى ثِ تَخِ ػذم ضَد، التػبد

 تَخِ ثذٍى هذت ثلٌذ در یػوَه رفبُ صیافشا ٍ یالتػبد رضذ ي،یثٌبثزا. ضَد یهٌف دٍر ٍ یًشٍل

 اس یىی. ستیً زیپذ اهىبى یگذار سزهبیِ طیهح در هَخَد زگذاریتأث ػَاهل ٍ یگذار سزهبیِ ثِ

 اثشار ٍ ٍسیلِ یه اطلاػبت، . اس طزفی اهزٍسُاست یگذار سزهبیِ ثبسدُ ٍ سهیر ػَاهل، يیا

 ثستگی ًیش تػویوبت ویفیت ثذٍى ضه ٍ ضَد یه هحسَة گیزی تػوین در هْن راّجزدی

دى ٌّگبم  ثِ ٍ دلت غحت، ثِ  .زدیگ یه لزار افزاد اختیبر در گیزی سهبى تػوین در وِ دارد اطلاػبتی ثَ

 یّب ثیٌی پیص ٍ اخجبر ػلائن، ،ّب ًطبًِغَرت  ثِ تَاًذ یه ایي اطلاػبت هبلی ثبسارّبی در

 ایدبد ثبػث ٍ گیزد لزار سْبهذاراى در دستزس ٍ یبثذ اًؼىبس خبرج ضزوت یب داخل اس هختلف

 اخجبر ٍ ّب یآگْ ثِ سْبم ثبسار یّب ٍاوٌص د،گزد یهسْبم  یّب وتیل در تغییزاتی ٍ ّب ٍاوٌص

 ضزایط در یزیگ نیتػو هسئلِ آى، هذیزیت ٍ ریسه تحلیل ثزای . سهیٌِ هؼوَلتاس هتفبٍت

ضَد هی ثزرسیر اًتظب هَرد هطلَثیت ِیًظز اس استفبدُ ثب سٌتی طَر وِ ثِ است اطویٌبى ػذم

 (. 2002، ٍرًٍسی ٍ رٍ  ریجی)

 خجز ّوچٌیي یه. است اطویٌبى ػذم ثزای ػبهل تزیيهؼوَل اطلاػبت، ًجَدى دستزس در

 ًیبسهٌذ هبخزا وطف ثزای یگذار سزهبیِ ّبیتحلیل ٍ ّبگشارش ٍ ثَدُ پیچیذُ است هوىي

 ایدبد سزهبیِ ثبسار ٍ فؼبلاى اىگذار سزهبیِ در اطویٌبى ػذم ًَػی اخجبری، چٌیي. ثبضذ سهبى

 (.2001 چَیی، ٍ ذ )خیَوٌ هی

 ثِ ثستگی سیبدی حذ تب ٍ ثَدُ ًسجی اىگذار سزهبیِ وزد وِ ٍاوٌص ادػب تَاىهی اسبس ایي ثز

 هتفبٍت ٍاوٌص ایدبد ثبػث تَاًذهی الگَ ٌذ، ایيوٌ هیدریبفت ّب  آى وِ دارد اطلاػبتی هیشاى

 (. 2009، اسچزاًذ ٍ لیَسد )گزد التػبدی لفهخت در ضزایط ثذ ٍ خَة اخجبر ثِ اىگذار سزهبیِ

هٌتظزُ ّز سْن ٍ اخجبر  اطویٌبى، سَد غیز ػذم تغییزات اثز ثزرسیحبضز  اغلی پژٍّص ّذف

 است، یگذار سزهبیِریسه  ثز التػبدی هختلف ضزایط در ّز سْنسَد  ثیٌی پیصخَة ٍ ثذ 
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 ضزایط در اطویٌبى ػذم زاتوِ آیب تغیی پزسص ّستیندًجبل پبسخگَیی ثِ ایي  ثٌبثزایي ثِ

 است؟ یگذار سزهبیِریسه  گذار ثز زیتأثهتغیزی  التػبدی هختلف
 

 . هثاًی ًظزی ٍ پیطیٌِ پضٍّص2

ٌّگ در ثبثتی اغل  است خطزگزیشاى ٍ ریسه اس سزهبیِ ایٌىِ ثز هجٌی دارد ٍخَد یگذار سزهبیِ فز

 خبیی ثِ خَد سزهبیِ ٍرٍد اس شگزی ریسه اىگذار سزهبیٍِ  دارد توبیل سَد ٍ ثبسدُ سَی ثِ ٍ

بع ّست، ضبى یِسزهب اغل ٍ سَد ثزاثز در ًبهطخػی افك یب دارد ٍخَد ریسه ٍ خطز وِ ٌٌذ یه اهتٌ  .و

 .ثبضذ یهی را دارا هتٌبسج ثبسدُ ٍ سَد اًتظبر ی،گذار سزهبیِ ریسه هیشاى ثِ تَخِ ثب گذار سزهبیِ

 وِ ثَدُ ثبسدّی ٍ ریسه هؤلفِ دٍ رایدا ّوَارُ هبلی تػوین یه ػٌَاى ثِ یگذار سزهبیِ

 ،سَ یه اس. وٌذ یه ػزضِ را یگذار سزهبیِ گًَبگَى یّب تیتزو ،دٍ ایي هجبدلِ

 ثب دیگز، سَی اس ٍ ّستٌذ یگذار سزهبیِ اس خَد ػبیذی وزدى ثیطیٌِ در پی اىگذار سزهبیِ

 ػَایذ ثِ دستیبثی اخیز ػبهل وِ ثبضٌذ یه هَاخِ هبلی ثبسارّبی ثز حبون اطویٌبى ػذم ضزایط

 . سبسد یه هَاخِ اطویٌبى ػذم ثب را یگذار سزهبیِ

 يیتأهی ًمص هْوی در گذار سزهبیِی ّب فزغت( ًطبى دادًذ 1991ٍ ّوىبراى ) ضیَّ

 . ٍخَد داردراثطِ هٌفی ی گذار سزهبیِی ّب فزغتثیي ثذّی ٍ  دارد ٍ ّب ضزوتهبلی ثذّی 

 ارتجبط ّب ضزوت سَد ثیي ضزایط التػبدی ٍ وِ ذادًد ( ًطبى2002) وَهبر ضیَا ٍ چَردیب

 ٍ دارد ٍخَد ضزایط التػبدی ارتجبط سْبم ٍ ثبسدُ ثیي وِ دادًذ ًطبى ّب آى ،يیثز ا ػلاٍُ ٍخَد دارد.

  دارًذ. ًمص اسبسی ّب ییدارا گذاری لیوت ٍالغ ضزایط التػبدی در در

فیت افطب ٍ حبوویت ضزوتی وِ در ثلٌذهذت افشایص وی ًذ( ًطبى داد2008ثی ٍ آًب )ایگ

 د. ضَ سیستوبتیه هی افشایص ضفبفیت گشارضگزی هبلی سجت وبّص ریسه ول ٍ ریسه غیز دلیل ثِ

 ثیٌی پیص ثذ اخجبر ثِ اىگذار سزهبیِ حسبسیت وِثیبى وزدًذ  ،(2010ّوىبراى ) ٍ ینو

 ٍیژُ ثِ ٍ سَد ٌیثی پیص اًتطبر ثِ را هذیزاى لیتوب ثبلا، اطویٌبى ػذم ّبی دٍرُ در طَل سَد،

 . ذدّ یه وبّص ثیٌی پیص ثذ اخجبر

 سْبم لیوت ٍاوٌص در تغییز ثبػث ثبسار اطویٌبى ػذم ًَسبى وِ داد (، ًطبى2010) یچَ

 التػبدی رًٍك ٍلَع در خػَظ اىگذار سزهبیِ وِ سهبًی ٍ ضَد یه ضزوت زهٌتظزُیغ سَد ثِ

بى ػذم ثب ثٍزٍ اطویٌ ذ؛ ر   دارد. سْبم لیوت در وبّص ضذیذتزی تأثیزات سَد یٌیث صیپ ثذ اخجبر ّستٌ
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وِ ًَع ٍاوٌص افزاد ثِ اطلاػبت هٌتطزُ هتفبٍت  دادًذًطبى  (1385) ًبدری ٍ اغل لبلیجبف

  ثبضذ. ّب ثِ اطلاػبت خذیذ وبهلاً ػملایی ًوی است ٍ در ثزخی هَارد ٍاوٌص آى

ّبی  ی حسبثذاری ثب چزخِّب وِ ارتجبط ثیي دادُ ًذًطبى داد (1390پَر ) ػبلی ٍ پَرحیذری

 ت. ّب اس ای ثَدى ضزوت ای یب غیز چزخِ ّب ٍ چزخِ اًذاسُ ضزوت زیتدبری تحت تأث

 ثز هؼٌبداری ٍ هثجت تأثیز ًوبیٌذگی ّبی ّشیٌِ ذدًدا (، ًطبى1391) ٍ ّوىبراى دبدیس

 ثز هؼٌبداری ٍ هٌفی تأثیز تؼْذی اللام ویفیت ٍ دارد ّب ضزوت در یگذار سزهبیِریسه 

 د. دار ّب ضزوت یگذار سزهبیِ ریسه

ػذم اطویٌبى ثبلا یب پبییي در ٍاوٌص لیوت سْبم  ًذًطبى داد( 1391) ًژاد سلطبًیرثبثیبى ٍ ا

ّبی روَد تدبری،  ّبی رًٍك تدبری تأثیزگذار ًیست. ّوچٌیي در دٍرُ ثِ اخجبر ثذ در دٍرُ

 . ضَد یبر خَة هضزایط ػذم اطویٌبى ثبلا ثبػث ٍاوٌص ووتز لیوت سْبم ثِ اخج

سسِ حسبثزسی ٍ تذاٍم اًتخبة ؤ( ًطبى دادًذ هتغیزّبی اًذاسُ ه1392ى )وبر ٍ ّوىبرا ًیه

هٌفی ٍ هؼٌبدار ثز  زیغٌؼت تأثهثجت ٍ هؼٌبدار ٍ هتغیز تخػع حسبثزس در  زیحسبثزس تأث

 ی دارًذ. گذار سزهبیِریسه 

هیٌِ ػذم اطویٌبى هحیطی وِ اس وٌَى در س دیذ وِ تب تَاى یهگذضتِ  ّبی یثزرسثب دلت در 

آى ثز  یزهَرد تأثتحمیمی در  اهب ،ضذُ  اًدبم یتحمیمبت ػَاهل هَخَد در ثبسار است یيتز هْن

 تز یكدلغَرت  ذُ وِ در ایي پژٍّص ثِطداضتِ ثبضذ اًدبم ً تَاًذ یهی گذار سزهبیِریسىی وِ 

 ثزرسی ضذُ است.هختلف ثبسار یؼٌی دٍراى رًٍك ٍ روَد التػبدی  ّبی یطضزادر 
 

 ّای پضٍّص . فزضی3ِ

وِ ٍاوٌص ریسه در ضزایط هختلف التػبدی ثز  ضَد یه ثیٌی پیصثب تَخِ ثِ هطبلت یبد ضذُ 

 ضزح سیز است : ّبی پژٍّص ثِ ثٌبثزایي فزضیِ ؛ػَاهل ػذم اطویٌبى هتفبٍت ثبضذ

ّص ریسه التػبدی، افشایص سَد غیزهٌتظزُ ّز سْن ثز وب رًٍك ضزایط در :اٍل ِیفزض

 ثز است.ؤی هگذار سزهبیِ

 سْبم اطویٌبى هَخَد در ثبسار تغییزات ػذمص وبّ التػبدی رًٍك ضزایط در :دٍم ِیفزض

 ت.ثز اسؤی هگذار سزهبیِریسه  وبّص ثز
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 ثز سْن ّز سَد ثیٌی خَة پیص اخجبرافشایص  التػبدی، رًٍك ضزایط در :سَم ِیفزض

 ثز است.ؤه یگذار سزهبیِریسه  وبّص

 ثز سْن ّز سَد ثیٌی پیص ثذ اخجبرافشایص  التػبدیك رًٍ ضزایط در :چْبرم ِیفزض

 ثز است.ؤه یگذار سزهبیِریسه  افشایص

 ثز وبّصهٌتظزُ ّز سْن  افشایص سَد غیز التػبدی، روَد ضزایط در :پٌدن ِیفزض

 ثز است.ؤه یگذار سزهبیِریسه 

 اطویٌبى هَخَد در ثبسار وبّص تغییزات ػذم التػبدی، روَد ضزایط در :ضطن ِیفزض

 ثز است.ؤه یگذار سزهبیِریسه  وبّص ثز سْبم

 ثز سْن ّز سَد ثیٌی خَة پیص اخجبرافشایص  التػبدی روَد ضزایط در :ّفتن ِیفزض

 ثز است.ؤه یگذار سزهبیِریسه  وبّص

 ثز سْن ّز سَد ثیٌی پیص ثذ اخجبرافشایص  التػبدی، روَد ضزایط در :ّطتن ِیفزض

 ثز است.ؤه یگذار سزهبیِ ریسه افشایص
 

 ضٌاسی پضٍّص . رٍش4

اس ًظز رٍش ٍ  ٍ وبرثزدی ؛اس ًَع تحمیمبت ؛ثز هجٌبی ّذف ،ثٌذی پژٍّص حبضز اس ًظز طجمِ

وتبثخبًِ، همبلِ  ثب استفبدُ اسهبّیت اس ًَع تحمیك ّوجستگی است. هجبًی ًظزی ٍ پیطیٌِ پژٍّص 

 آسهَى اس هذل یخطبّب يیث یّوجستگ ٍخَد ػذم یثزرس یثزا. ًذا آٍری ضذُ ٍ ایٌتزًت خوغ

 آسهَى اس هٌتخت یآهبر یّب غیتَس ثب یتدزث اطلاػبت یّوگًَ يییتؼ یثزا ٍاتسَى، يیدٍرث

لیوز ٍ ثزای تطخیع اثزات ثبثت ٍ تػبدفی اس آسهَى  Fرٍش تبثلَیی اس  عیتطخ ٍ ثزان خب

ٍ  تحلیلٍ  تدشیِ .است ضذُ استفبدُخطی  ّبسوي ٍ ثزای استملال خطی هتغیزّب اس آسهَى ّن

 اًدبم ضذُ است.  7سخِ ً Eviewsافشار  ّبی پژٍّص ثب استفبدُ اس ًزم آسهَى فزضیِ
 

 . جاهعِ آهاری ٍ اًتخاب ًو4-1ًَِ

  تْزاى ثْبدار اٍراق ثَرس در ضذُ پذیزفتِ یّب ضزوت ولیِ اس هتطىل پژٍّص آهبری خبهؼِ

 ،آهبری ًوًَِ آٍردى دست ثِ ثزای است. 1392 تب 1388 ّبی سبل سهبًی یللوزٍ در

 :گزدیذًذ حذف ،داضتٌذ را سیز ضزایط وِ ییّب ضزوت
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 .اًذ ضذُ ثَرس ٍارد ،پژٍّص سهبًی یللوزٍ در وِ ییّب ضزوت -

 .اًذ داضتِ هبلی سبل در تغییز پژٍّص سهبًی یللوزٍ در وِ ییّب ضزوت -

 .اًذ ثَدُ یهبل گزی ٍاسطِ ٍ یگذار سزهبیِ یّب ضزوت گزٍُ در وِ ییّب ضزوت -

 .اًذ داضتِ هبُ 3 اس ثیص هؼبهلاتی ٍلفِ پژٍّص سهبًی یللوزٍ در وِ ییّب ضزوت -

 . ضَد یًو ختن 29/12 ثِ ّب آى هبلی سبل وِ ییّب ضزوت -

سبل  -دادُ 324تؼذاد  ؛ضذًذ اًتخبة ًوًَِ ػٌَاى ثِ ضزوت 108 تؼذاد ،5 تب 1 ثٌذ ثِ تَخِ ثب

 . ثبضذ یهسبل هزثَط ثِ دٍراى رًٍك التػبدی -دادُ 216هزثَط ثِ دٍراى روَد التػبدی ٍ 
 

 ی پضٍّصّا هذل. هتغیزّا ٍ 4-2

 ( استفبدُ ضذُ است :1) اس راثطِ ،ّبی اٍل تب چْبرم هٌظَر آسهَى فزضیِ در ایي پژٍّص ثِ
 

it 0 1 it it 2 it it

it 4 it it 5 it

Inv R SURP *Ronagh B Unser *Ronagh

3NGit *Ronagh NB *Ronagh SIZE

   

     
   (1)

 
 

 ُ ضذُ است :استفبد (2اس راثطِ ) ،ّطتنتب  پٌدنّبی  هٌظَر آسهَى فزضیِ ثِ
 

it 0 1 it it 2 it it

it 4 it it 5 it 6 it

Inv R SURP *Rokod B Unser *Rokod

3NGit *Rokod NB *Rokod SIZE LEV

   

   
        (2)  

 

itInv R : ضزوت  یگذار سزهبیِریسهi  ُدر دٍرt ، 

itSurp :ضزوت  سْن غیزهٌتظزُ ّز سَدi  ُدر دٍرt، 

itUnserضزوت هَخَد در ثبسار سْبم  ػذم اطویٌبى تزا: تغییi  ُدر دٍرt ، 

itNG: ذد یه ، ػٌبًچِ اخجبر هزثَط ثِ سَد هثجت ثبضذ، چیه هتغیز هدبسی است 

  .ثبضذ یهػذد غفز  غَرت يیاٍ در غیز 

itNBذد یه ، ػٌبًچِ اخجبر هزثَط ثِ سَد هٌفی ثبضذچ .: یه هتغیز هدبسی است 

  است.ػذد غفز  غَرت يیاٍ در غیز 

itRonaghثبضذ هی ػذد غفز غَرت يیاوی وِ ثزای دٍرُ رًٍك ػذد یه ٍ در غیز ئ: هتغیز دا.  

itRokodاست ػذد غفز غَرت يیاُ روَد ػذد یه ٍ در غیز : هتغیز داهی وِ ثزای دٍر.  
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itSIZEضزوت ُ: اًذاس i  ُدر دٍرt  ، 

itLEVهبلی ضزوت  م: اّزi  ُدر دٍرt .است 
 

 ٍاتستِ یزهتغ. 4-2-1

 :است ضذُ ( ثیبى3راثطِ ) حضز ثِ (،1952هبروَیتش ) ی: ریسهگذار سزهبیِریسه  -
 

i

2
(R E(R )

iInvestment Risk
n 1





            (3)  

 

Ri : ی در یه دٍرُ هؼیي گذار سزهبیًِسجت ول ػبیذی حبغل اس یب ثبسدُ ٍالؼی سْبم

 :هحبسجِ ضذُ است (4راثطِ )غَرت  ثِگزدیذُ ٍ ی وِ طی آى دٍرُ هػزف گذار سزهبیًِسجت ثِ 
 

t t

i
t

t

(P P 1) DPS
R

P 1

  



                (4)  

 

iR:  ُثبسدُ سْبم ػبدی در دٍرt ، 

tP: سْبم ػبدی در دٍرُ  وتیلt، 

t 1P :  ُلیوت سْبم در دٍرt-1 ، 

tDPS :دی در دٍرُ سَد ًمذی سْبم ػبt  

 دلیل تفبٍت ِ ، ثثبضذ اگز افشایص سزهبیِ اس هحل آٍردُ ًمذی ٍ هطبلجبت یب اًذٍختِ

بثزایي Pt-1ثب   Ptدر تؼذاد سْبم لجل ٍ ثؼذ اس افشایص سزهبیِ   ،گزددثبیذ تؼذیل   Ptلبثل همبیسِ ًیست، ثٌ

بیت ثبسدُ سْبم ػبدی   (:1388وبرگزپَر، ٍ  )خذادادی ضَد یهحبسجِ ه (،5راثطِ ) اسدر ًْ
 

(5) t t t 1
i

t 1

(1 a)P DPS P C
R

P





   
  

a: سزهبیِ )اس هحل اًذٍختِ یب آٍردُ ًمذی( ص درغذ افشای 

C:  ِآٍردُ ًمذی ثِ ٌّگبم افشایص سزهبی 

 ثبسدُ هَرد اًتظبر  iE R: (:1387ًیب ٍ ثزسیگز،  )طبلت ضَد یه(، هحبسجِ 6س طزیك راثطِ )ا 
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(6) 
 

n
i 1 2 3 nE(R) X *X *X *....X  

 هستقل یزّایهتغ. 4-2-2

 سْن ّزُ زهٌتظزیغ َدس - it
SURP: ( ِ7اس راثط )ِوىبراى،  ذیآ یه دست ث  (:2010)چَی ٍّ 

 

(7) 
it it it it 1SURP (EPS PEPS )P   

 

itEPS: یبفتِ ضزوت تحمك سْن ّز َدس i دٍرُ در t 

itPEPS :ضزوت سْن ّز ضذُ ثیٌی پیص سَد i دٍرُ در t 

it 1P : ضزوت سْبم لیوت آخزیي i دٍرُ در t  

 هَخَد در ثبسار سْبم  ػذم اطویٌبىغییزات ت -

(itUnser) :ثبسدُ ٍ گیزی اًذاسُ هبلی سبل هی هبُ در 12 ثزای ثبسارُ اًحزاف هؼیبر ثبسد 

 ثز آى تمسین ٍ ّزهبُ اثتذای ٍ پبیبى ًمذی ثبسدُ ٍ لیوت ضبخع تفبٍت اس ًیش هبُ ّز ثبسار

 در ّب ثبسدُ هؼیبر اًحزاف ّزچِ ،دگزد یه حبغل هبُ ّز اثتذای ًمذی ثبسدُ ٍ لیوت ضبخع

( ًطبى دادُ ضذُ است 8است وِ در راثطِ ) ثیطتز ثبسار در اطویٌبى ػذم ثبضذ، یطتزث سبل ّز

 (:2010)وین ٍ ّوىبراى، 
 

(8) 
mtMarket Uncertainty = STD(R )  

 

Rmtضَد یه( هحبسجِ 9غَرت راثطِ ) هبّبًِ( وِ ثِ)ثبسار  ُ: ثبسد: 
 

(9) t t 1
mt

t 1

Im Im
R

Im






  

 

tIm دٍرُ : ضبخع ول ثَرس در پبیبىt 

t 1Im :  دٍرُ ضبخع ول ثَرس در اثتذایt  

 افشایص دٌّذُ  ًطبى سْن ّز سَد یٌیث صیپ اگز سْن: ّز سَد یٌیث صیپثذ  ٍة خَ خجبرا -

 اخجبر ػٌَاى ثِ بّص ثبضذو اس حبوی چٌبًچِ ٍ خَة اخجبر ثبضذ؛ لجل دٍرُ ثِ ًسجت سَد در

  (:2010ضَد )چَیی، هی تلمی ثیٌی پیص ثذ
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(10)            it itEPS PEPS        اخجبر خَة 
 

(11)            it itEPS PEPS             اخجبر ثذ 
 

ى اس سبیت آزثَط ثِ ول ثَرس وِ اطلاػبت سبلاًِ ه عضبخ :(I)ضزایط التػبدی  -

 .(1999، ضَد )خبًسَىهیج ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى استخزا

 

Iدٍرُ رًٍك التػبدی       (             12) 0  IF:  
 

IF: Iدٍرُ روَد التػبدی       (              13) 0  

 

 کٌتزلی یزّایهتغ. 4-2-3

 (:1391سادُ،  )ضبّؼلی ( ًطبى دادُ ضذُ است10: در راثطِ )(itSIZE)ضزوت  ًذاسُا -
 

(14) 
it itSIZE LN(MV )  

 

: itMV ضزوت سْبمرسش ثبسار حمَق غبحجبى ا i دٍرُ در  t 

 (:1391سادُ،  )ضبّؼلی ( ًطبى دادُ ضذُ است11: در راثطِ )(itLEV)ّزم هبلی ا -
 

(15) it it itLEV DEBT / ASSET  

itDEBT : ضزوت سْبمارسش دفتزی ول ثذّی i دٍرُ در  t 

itASSET : ضزوت سْبمارسش دفتزی ول دارایی i دٍرُ در  t 
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 ی پضٍّصّا يافتِ. 5
 . آهار تَصیفی 5-1

 است: ضذُ ِئارا پژٍّص هتغیزّبی تَغیفی آهبر هفبّین (، ثزخی1در خذٍل )
 

 ی پضٍّص هتغیزّا آهار تَصیفی .1جذٍل 

 کویٌِ تیطیٌِ هیاًِ هیاًگیي هتغیز
اًحزاف 

 هعیار
 کطیذگی چَلگی

 559/2 128/0 138/5 104/0 85/25 549/12 55/12 یگذار سزهبیِ سهیر

  زهٌتظزُیسَد غاثز رًٍك در 

 ّز سْن
032/0- 0000/0 324/1 806/2- 200/0 229/5- 11/78 

ػذم  زاتییتغاثز رًٍك در 

 هَخَد در ثبسار سْبم ٌبىیاطو
338/2 0000/0 847/5 000/0 866/2 408/0 166/1 

اخجبر هزثَط ثِ اثز رًٍك در 

 سَد هثجت
142/0 0000/0 000/1 000/0 349/0 044/2 179/5 

اخجبر هزثَط ثِ اثز رًٍك در 

 یسَد هٌف
257/0 00000/0 000/1 000/0 437/0 109/1 231/2 

 937/3 574/0 472/1 75/23 34/32 086/27 06/27 اًذاسُ ضزوت

 628/2 -443/0 188/0 089/0 027/1 6187/0 592/0 اّزم هبلی

  زهٌتظزُیسَد غاثز روَد در 

 ّز سْن
007/0- 0000/0 873/1 090/1- 167/0 706/1 43/40 

ػذم  زاتییتغاثز روَد در 

 هَخَد در ثبسار سْبم ٌبىیاطو
507/3 8466/5 846/5 000/0 866/2 408/0- 166/1 

اخجبر هزثَط ثِ اثز روَد در 

 سَد هثجت
296/0 00000/0 000/1 000/0 457/0 892/0 796/1 

اخجبر هزثَط ثِ اثز روَد در 

 یسَد هٌف
320/0 0000/0 000/1 000/0 467/0 769/0 592/1 

 هأخذ: ًتبیح تحمیك.
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 . ًزهال تَدى هتغیزّا5-2

 ( ارائِ گزدیذُ است:2وِ در خذٍل )ضذُ  استفبدُ هتغیز ٍاثستًِزهبل ثَدى ثزا،  -خبرنآسهَى 
 ٍاتستِ پضٍّصتزرسی فزض ًزهال تَدى هتغیز . 2 جذٍل

 تعذاد هطاّذات سطح هعٌا داری تزا-جارکآهارُ  هتغیز

 540 053992/0 837837/5 یگذار سزهبیِ سهیر

 هأخذ: ًتبیح تحمیك.

 

 غفزاست، فزؼ  درغذ 5اس  ثیصٍاثستِ  هتغیزاس آًدب وِ سطح هؼٌبداری، ( 2)ل در خذٍ

 .ثبضذ یهی اس تَسیغ ًزهبل ثزخَردار گذار سزهبیِ سهیرٍ ضَد  هی تأییذیؼٌی ًزهبل ثَدى هتغیز 
 

 اسوي لیوز ٍ آسهَى ّ Fآسهَى . 5-3

 :ثبضذهی (3خذٍل )ضزح  ثِ دٍم ٍ سَم ،اٍل  ّبی لیوز ٍ ّبسوي هذل Fًتبیح آسهَى 
 

 لیوز ٍ ّاسوي Fًتايج آسهَى  .3جذٍل

 داریهعٌاسطح  آسهَى ّاسوي ًتیجِ داریهعٌاسطح  آسهَى اف لیوز

 0000/1 000000/0 تبثلَیی 0000/0 895854/6 اٍل هذل

 0000/0 047261/94 تبثلَیی 0000/0 151971/6 دٍم هذل

 هأخذ: ًتبیح تحمیك.
 

ٍ  درغذ است 5ّب ووتز اس  یِفزضثزای توبم لیوز  F( احتوبل آسهَى 3) خذٍل ثب تَخِ ثِ

ّبی تبثلَیی ثزای ثزآٍرد هذل استفبدُ ضَد، در هزحلِ ثؼذ ثزای تؼییي استفبدُ  ثبیذ اس رٍش دادُ

وِ در هذل اٍل  ًدبم ضذُ ثب تَخِ ثِ ایياس هذل اثزات ثبثت در همبثل تػبدفی آسهَى ّبسوي ا

ی خْت تخویي ٍ اثزات تػبدفثٌبثزایي اس  ،درغذ ضذُ است 5دٍ ثیطتز اس  احتوبل آسهَى وبی

 درغذ 5دٍ ووتز اس  ٍ در هذل دٍم احتوبل آسهَى وبی ضَد یهتحلیل هذل اٍل استفبدُ ٍ  تدشیِ

 .ضَد یهتحلیل هذل دٍم استفبدُ ٍ ثبثت خْت تخویي ٍ تدشیِاثزات ضذُ است، ثٌبثزایي اس 
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 تِ تفکیک ّز فزضیِ ّا یلتحلٍ  خلاصِ تجشيِ. 6
 ّای اٍل، دٍم، سَم ٍ چْارم فزضیِ  یلتحلٍ  تجشيِ. 6-1

 آهذُ است:( 5ضزح خذٍل ) آسهَى هذل اٍل پژٍّص ثِس ا حبغل ًتبیح
 

 هذل اٍل پضٍّص جيخلاصِ ًتا .5جذٍل 

 ضزاية هتغیزّا
خطای 

 استاًذارد
 سطح هعٌاداری t -ُآهار

 0000/0 35413/12 748019/8 0741/108 ػزؼ اس هجذأ

 0101/0 583048/2- 887501/0 292458/2- ّز سْن زهٌتظزُیسَد غاثز رًٍك در 

 0063/0 745645/2 3285/862 648/2367 ثبسار سْبم ٌبىیػذم اطو زاتییتغاثز رًٍك در 

 0063/0 744806/2- 748/5041 62/13838- اخجبر هزثَط ثِ سَد هثجتاثز رًٍك در 

 0063/0 744185/2 719/5041 41/13835 یاخجبر هزثَط ثِ سَد هٌفاثز رًٍك در 

 0000/0 55170/11- 314273/0 630393/3- اًذاسُ ضزوت

 7776/0 282629/0 926213/1 544404/0 اّزم هبلی

 827221/8 آهبرُ-F 700733/0 ضزیت تؼییي

 000000/0 سطح هؼٌبداری 621349/0 ضذُ ضزیت تؼییي تؼذیل

 218422/2 دٍرثیي ٍاتسَى

 هأخذ: ًتبیح تحمیك.
 

 زهٌتظزُیاثز رًٍك در سَد غ ضزیت ثبثت ٍ هتغیزّبی t احتوبل آهبرُ(، 5) خذٍل ثب تَخِ ثِ

اثز رًٍك در اخجبر هزثَط ثِ ، هَخَد در ثبسار سْبم ٌبىیػذم اطو زاتییاثز رًٍك در تغ، ّز سْن

  یگذار سزهبیِ سهیری ٍ اًذاسُ ضزوت ثِ اثز رًٍك در اخجبر هزثَط ثِ سَد هٌف ،ثجتسَد ه

 .ثبضذ یهدار بآهبری هؼٌ لحبظ اس فَق ارتجبط ثز ایي اسبس درغذ است؛ 5 اس ووتزرًٍك  طیدر ضزا

اس  طتزیرًٍك ث طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ  اّزم هبلی زیهتغ tآهبرُ  احتوبل اهب اس آًدب وِ

 درغذ 95 اطویٌبى ثب ثٌبثزایي. ثبضذ یًو هؼٌبدارآهبری  لحبظ اس فَق ارتجبط پس ،است درغذ 5

 دٌّذگی تَضیح لذرت ضذُ تؼییي تؼذیل ضزیت. ضَد هی رد اٍل ثزای ایي هتغیز فزضیِ

 را ٍاثستِ هتغیز تغییزات درغذ 62 هیشاى ثِ لبدر است وِ دّذ هی ًطبى را هستمل هتغیزّبی

 . ثبضذ یه هؼٌبدار آهبری لحبظ اس هذل وِ ول است ایي ثیبًگز F آهبرُ توبلاح. دّذ تَضیح

 :( ارائِ داد16) غَرت راثطِ الگَ را ثِ یخط هؼبدلِ تَاى یه( 5) ثب تَخِ ثِ خذٍل
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 55 ... غیرمنتظره ود، ساطمینان عدم تغییرات تأثیر
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(16)
 

 

 سهیرثِ  ّز سْن زهٌتظزُیاثز رًٍك در سَد غ ضزیت هتغیز t احتوبل آهبرُ :اٍل ِیفزض

آهبری  لحبظ اس فَق ارتجبط ثٌبثزایي است؛ درغذ 5 اس ووتزرًٍك  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ

ثِ  ّز سْن زهٌتظزُیاثز رًٍك در سَد غ ثزای هتغیزثزآٍرد ضذُ ٍ ضزیت  ثبضذ یهدار بهؼٌ

 ضَد.رد هی H0فزؼ  پس است،ٍ هٌفی بدار ٌرًٍك هؼ طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیر

هَخَد در ثبسار  ٌبىیػذم اطو زاتییاثز رًٍك در تغ ضزیت هتغیز t آهبرُ احتوبل :دٍم ِیفزض

  فَق ارتجبط ثٌبثزایي است؛ درغذ 5 اس ووتزرًٍك  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ  سْبم

  زاتییرًٍك در تغ اثز زیهتغثزای ثزآٍرد ضذُ ٍ ضزیت  ثبضذ یه هؼٌبدارآهبری  لحبظ اس

 .استٍ هثجت بدار ٌرًٍك هؼ طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ  ْبمهَخَد در ثبسار س ٌبىیػذم اطو

 سهیر، ثِ هَخَد در ثبسار سْبم ٌبىیػذم اطو زاتییتغ هتغیز يیث یراثطِ خط ،اسبس يیا ثز

 ضَد. رد هی H0ثٌبثزایي فزؼ  ،رًٍك ٍخَد دارد طیدر ضزا یگذار سزهبیِ

ثِ  سْن ّز سَد ثیٌی خَة پیص اثز رًٍك در اخجبر ضزیت هتغیز t آهبرُ :سَم ِیفزض

آهبری  لحبظ اس فَق ارتجبط پس است؛ درغذ 5 اس ووتزرًٍك  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیر

خَة  اثز رًٍك در اخجبر افشار ثزای هتغیز مًز طثزآٍرد ضذُ تَسضزیت ؛ ٍ ثبضذ یه هؼٌبدار

ٍ فزؼ  است بدارٌهؼهٌفی ٍ رًٍك  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ  سْن ّز سَد ثیٌی پیص

H0 ضَد. رد هی 

ثِ  سْن ّز سَد ثیٌی پیص ثذ اثز رًٍك در اخجبر ضزیت هتغیز t احتوبل آهبرُ :چْبرم ِیفزض

 لحبظ اس فَق ارتجبط ثٌبثزایي است؛ درغذ 5 اس ووتزرًٍك  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیر

 ثذ اثز رًٍك در اخجبر غیزافشار ثزای هت مًز طثزآٍرد ضذُ تَسضزیت ٍ  ثبضذ یه هؼٌبدارآهبری 

ثٌبثزایي فزؼ  ٍ استبدار ٌرًٍك هؼ طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ  سْن ّز سَد ثیٌی پیص

H0 ضَد. رد هی 
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 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    55

 پضٍّص اٍل ی هذلخط ّن. آسهَى 6-1-1

اس هؼیبر ضزیت ّوجستگی خطی پیزسَى ثزای سٌدص استملال خطی هتغیزّبی هستمل الگَ 

 دّذ: ( ًتبیح ایي ارسیبثی را ًطبى هی6ٍل )استفبدُ ضذُ است. خذ
 

 هذل اٍل پضٍّص یخط ّن ًتايج .6 جذٍل

 
 سکير

 یگذار سزهايِ

سَد اثز رًٍق در 

 ّز سْن زهٌتظزُیغ

اثز رًٍق در 

عذم  زاتییتغ

تاسار  ٌاىیاطو

 سْام

اخثار اثز رًٍق در 

هزتَط تِ سَد 

 هثثت

اثز رًٍق در 

اخثار هزتَط 

 یتِ سَد هٌف

 اًذاسُ ضزکت
اّزم 

 هالی

       1 یگذار سزهبیِ سهیر

سَد اثز رًٍك در 

 ّز سْن زهٌتظزُیغ
158436/0- 1      

 زاتییتغاثز رًٍك در 

ثبسار  ٌبىیػذم اطو

 سْبم

338178/0 198662/0- 1     

اخجبر اثز رًٍك در 

 هزثَط ثِ سَد هثجت
- 025585/0 323233/0 499460/0 1    

اخجبر اثز رًٍك در 

 یسَد هٌفهزثَط ثِ 
358471/0 481111/0- 721075/0 240099/0- 1   

  1 072402/0 225520/0 225574/0 068263/0 125926/0- اًذاسُ ضزوت

 1 -222646/0 025238/0 -130330/0 -070500/0 -081976/0 095512/0 اّزم هبلی

  هأخذ: ًتبیح تحمیك.
 

 دّذ یوِ ًطبى ه ثبضذ یه 75/0اس هستمل ووتز  یزّبیهتغ يیث یّوجستگ تیضز ،(6) خذٍلدر 

 لبثل اغوبؼ است. یخط ّن یحبلت يیدر چٌ
 

 ّای پٌجن، ضطن، ّفتن ٍ ّطتن فزضیِ  یلتحلٍ  تجشيِ. 6-2

 آهذُ است:( 7آسهَى هذل دٍم پژٍّص ثِ ضزح خذٍل )س ا حبغل ًتبیح
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 55 ... غیرمنتظره ود، ساطمینان عدم تغییرات تأثیر

 هذل دٍم پضٍّص جيخلاصِ ًتا .7جذٍل 

 ضزاية هتغیزّا
خطای 

 استاًذارد
 سطح هعٌاداری t -آهارُ

 0000/0 79600/13 830001/8 8186/121 ػزؼ اس هجذأ

 0339/0 -128331/2 081692/1 -302200/2 ّز سْن زهٌتظزُیسَد غاثز روَد در 

 0000/0 -894305/7 189813/0 -498444/1 ثبسار سْبم ٌبىیػذم اطو زاتییتغاثز روَد در 

 0114/0 -541040/2 096248/1 -785610/2 اخجبر هزثَط ثِ سَد هثجتاثز روَد در 

 0396/0 064549/2 108630/1 288821/2 یاخجبر هزثَط ثِ سَد هٌفاثز روَد در 

 0000/0 -76713/12 308158/0 -934290/3 اًذاسُ ضزوت

 4484/0 758755/0 978998/1 501575/1 اّزم هبلی

 112529/8 آهبرُ-F 682733/0 ضزیت تؼییي

 000000/0 سطح هؼٌبداری 598575/0 ضذُ ضزیت تؼییي تؼذیل

 258075/2 دٍرثیي ٍاتسَى

 هأخذ: ًتبیح تحمیك.
 

اثز روَد در سَد  ضزیت ثبثت ٍ ضزایت هتغیزّبی t احتوبل آهبرُ (،7) ثب تَخِ ثِ خذٍل

 اثز روَد در اخجبر، هَخَد در ثبسار سْبم ٌبىیػذم اطو زاتییاثز روَد در تغ، ّز سْن زهٌتظزُیغ

ٍ اًذاسُ ضزوت ثِ  سْن ّز سَد ثیٌی پیص ثذ اثز روَد در اخجبر ،سْن ّز سَد ثیٌی پیص خَة

 لحبظ اس فَق ارتجبط ثٌبثزایي است؛ درغذ 5 اس ووتزروَد  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیر

 یگذار سزهبیِ سهیرثِ  اّزم هبلی زیهتغ tآهبرُ  احتوبل اهب اس آًدب وِ. ثبضذ یه هؼٌبدارآهبری 

 ثٌبثزایي. ثبضذ یًو هؼٌبدارآهبری  لحبظ اس فَق ارتجبط ،است درغذ 5اس  طتزیث روَد طیدر ضزا

 دّذ هی ًطبى ضذُ تؼییي تؼذیل ضزیت. ضَدهی رد اٍل ثزای ایي هتغیز فزضیِ درغذ 95 اطویٌبى ثب

 احتوبل. دّذ تَضیح را ٍاثستِ هتغیز تغییزات درغذ 60 هیشاى ثِ لبدر است هستمل هتغیزّبی وِ

 (،7) . ثب تَخِ ثِ خذٍلثبضذ یه هؼٌبدار آهبری لحبظ اس هذل وِ ول است ایي ثیبًگز F آهبرُ

 :( ارائِ داد17) غَرت راثطِ را ثِ یخط یا هؼبدلِ تَاى یه
 

Inv R 8286 / 121 302200 / 2SURP Rokod 498444 / 1 Unser
it it* it it*

Rokod  785610 / 2 NG Ronagh 288821 / 2NB Ronagh 934290 / 3 SIZE
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 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    56

 سهیرثِ  ّز سْن زهٌتظزُیاثز روَد در سَد غ ضزیت هتغیز t احتوبل آهبرُ :پٌدن ِیفزض

 لحبظ اس فَق ارتجبط ثز ایي اسبس است؛ درغذ 5 اس ووتزروَد  طیضزادر  یگذار سزهبیِ

ثِ  ّز سْن زهٌتظزُیروَد در سَد غ اثز زیهتغثزای ثزآٍرد ضذُ ضزیت ٍ  است هؼٌبدارآهبری 

 ضَد. رد هی H0ثٌبثزایي فزؼ ٍ  ثبضذ یهبدار ٌهؼ هٌفی ٍروَد  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیر

 هَخَد  ٌبىیػذم اطو زاتییاثز روَد در تغ ضزیت هتغیز t احتوبل آهبرُ :ضطن ِیفزض

 ارتجبط ثٌبثزایي ،است درغذ 5 اس ووتزروَد  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ  در ثبسار سْبم

 اثز روَد  افشار ثزای هتغیز مًز طثزآٍرد ضذُ تَسضزیت ٍ  است هؼٌبدارآهبری  لحبظ اس فَق

هٌفی روَد  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ  ار سْبمهَخَد در ثبس ٌبىیػذم اطو زاتییدر تغ

 ضَد. تبئیذ هی H0فزؼ  اسبس ایي ثز ٍ ثبضذ یهبدار ٌهؼٍ 

 سْن ّز سَد ثیٌی پیص خَة اثز روَد در اخجبرضزیت هتغیز  t احتوبل آهبرُ :ّفتن ِیفزض

 لحبظ اس فَق ارتجبط ثٌبثزایي ،است درغذ 5 اس ووتزروَد  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ 

 اثز روَد در اخجبر افشار ثزای هتغیز مًز طثزآٍرد ضذُ تَسضزیت ٍ  ثبضذ یه هؼٌبدارآهبری 

 ثبضذ یهبدار ٌهؼ هٌفی ٍروَد  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ  سْن ّز سَد ثیٌی پیص خَة

 ضَد. رد هی H0فزؼ  يیثٌبثزا

ثِ  سْن ّز سَد ثیٌی پیص ثذ جبراثز روَد در اخضزیت هتغیز  t احتوبل آهبرُ :ّطتن ِیفزض

آهبری  لحبظ اس فَق ارتجبط لذا است؛ درغذ 5 اس ووتزروَد  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیر

 ثذ اثز روَد در اخجبر افشار ثزای هتغیز مًز طثزآٍرد ضذُ تَسضزایت ٍ  ثبضذ یه هؼٌبدار

 ثبضذ یهبدار ٌهؼهثجت ٍ روَد  طیدر ضزا یگذار سزهبیِ سهیرثِ  سْن ّز سَد ثیٌی پیص

 ضَد. رد هی H0ثٌبثزایي فزؼ 
 

 ی هذل دٍم پضٍّصخط ّن. آسهَى 6-2-2

 دّذ: را ًطبى هی (، ًتبیح ایي آسهَى6خذٍل )
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 53 ... غیرمنتظره ود، ساطمینان عدم تغییرات تأثیر

 هذل دٍم پضٍّص یخط ّن ًتايج .8 جذٍل

 
 ريسک

 یگذار سزهايِ

 سَد در رکَد اثز

 سْن ّز غیزهٌتظزُ

 تغییزات در رکَد اثز

 در هَجَد اطویٌاى عذم

 سْام تاسار

 در رکَد اثز

 تِ هزتَط اخثار

 هثثت سَد

 در رکَد اثز

 تِ هزتَط اخثار

 هٌفی سَد

 ضزکت اًذاسُ
 اّزم

 هالی

       1 یگذار سزهبیِ ریسه

 سَد در روَد اثز

 سْن ّز غیزهٌتظزُ
-110637/0 1      

 تغییزات در روَد اثز

 ثبسار اطویٌبى ػذم

 سْبم

-338175/0 043182/0- 1     

 اخجبر در دروَ اثز

 هثجت سَد ثِ هزثَط
-155634/0 376050/0 496698/0 1    

 اخجبر در روَد اثز

 هٌفی سَد ثِ هزثَط
162796/0 416707/0- 544387/0 402054/0- 1   

  1 -131872/0 -086783/0 -225580/0 041866/0 125926/0- ضزوت اًذاسُ

 1 -222646/0 102878/0 -016691/0 070499/0 -016486/0 095512/0 هبلی اّزم

 هأخذ: ًتبیح تحمیك.
 

دُ ٍ 75/0هستمل ووتز اس  یزّبیهتغ يیث یّوجستگ تیضز (،6) ثب تَخِ ثِ خذٍل  دّذ یًطبى ه ثَ

 لبثل اغوبؼ است. یخط ّن یحبلت يیدر چٌ
 

 گیزی ًتیجِ .7

زسْن ٍ هٌتظزُ ّ سَد غیز ،اطویٌبى ػذم ثیز هیبى تغییزاتأّذف اس اًدبم پژٍّص حبضز ثزرسی ت

 ،یگذار سزهبیِریسه  ثز التػبدی هختلف ضزایط در سَد ّز سْن ثیٌی پیص اخجبر خَة ٍ ثذ

زاى یزفتِذضزوت پ 108ثیي تؼذاد  1392 تب 1388در فبغلِ سهبًی  بدار تْ  است ضذُ در ثَرس اٍراق ثْ

ط ثِ سبل، هزثَ -دادُ 216سبل، هزثَط ثِ دٍراى روَد التػبدی ٍ تؼذاد  -دادُ 324وِ تؼذاد 

 . ثبضذ هیدٍراى رًٍك التػبدی 

سْن در ضزایط رًٍك  ایي ًتیدِ حبغل ضذ وِ در فزضیِ اٍل افشایص سَد غیزهٌتظزُ ّز

ارتجبط فَق اس ًظز آهبری هؼٌبدار  ثٌبثزایي ،ثز استؤی هگذار سزهبیِالتػبدی ثز وبّص ریسه 

تٌظزُ ٍ هٌفیٍ  راثطِ خطی هؼىَس است سیزا ضزیت ثزآٍردی سَد غیز   .ثبضذ هی -292458/2سْن  ّز ه

هَخَد در ثبسار سْبم ثز وبّص ریسه  اطویٌبى ػذم در فزضیِ دٍم وبّص تغییزات

ارتجبط فَق راثطِ خطی هستمین ٍ  ثٌبثزایي ،ثز استؤی در ضزایط رًٍك التػبدی هگذار سزهبیِ
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ضیِ چْبرم ٍ در فز ثبضذ هی 648/2367هؼٌبدار ٍ هثجت است سیزا ضزیت ثزآٍردی ػذم اطویٌبى 

سَد ّز سْن ثز وبّص ریسه  ثیٌی پیصدر ضزایط رًٍك التػبدی افشایص اخجبر خَة 

ٍ راثطِ خطی  ارتجبط فَق اس لحبظ آهبری هٌفی ٍ هؼٌبدار پس ،تثز اسؤی هگذار سزهبیِ

  ثبضذ هی -62/13838سَد ّز سْن  ثیٌی پیصهستمین است ٍ ضزیت ثزآٍردی اخجبر خَة 

سَد ّز سْن ثز افشایص  ثیٌی پیصزایط رًٍك التػبدی افشایص اخجبر ثذ ٍ در فزضیِ چْبرم در ض

ارتجبط فَق اس لحبظ آهبری راثطِ خطی هستمین ٍ  ثٌبثزایي ؛ثز استؤی هگذار سزهبیِریسه 

 . ثبضذ هی 41/13835سَد ّز سْن  ثیٌی پیصهؼٌبدار است ٍ ضزیت ثزآٍردی اخجبر ثذ 

 هٌتظزُ ّز سْن  لتػبدی افشایص سَد غیزّوچٌیي در فزضیِ پٌدن در ضزایط روَد ا

ارتجبط فَق اس لحبظ آهبری راثطِ خطی  پس ؛ثز استؤی هگذار سزهبیِثز وبّص ریسه 

 اهب ،است -302200/2هٌتظزُ ّز سْن  هؼىَس ٍ هؼٌبدار ٍ هٌفی ٍ ضزیت ثزآٍردی سَد غیز

ذم اطویٌبى فزضیِ ضطن رد ضذ ٍ ًطبى داد وِ در ضزایط روَد التػبدی وبّص تغییزات ػ

ثز ًیست ٍ ًتبیح حبوی اس ػذم ٍخَد ؤی هگذار سزهبیِهَخَد در ثبسار سْبم ثز وبّص ریسه 

راثطِ خطی ٍ هؼٌبدار است ٍ ضزیت ثزآٍردی تغییزات ػذم اطویٌبى هَخَد در ثبسار سْبم 

  .است -498444/1 ثزاثز

 َد ّز سْن س ثیٌی پیصدر فزضیِ ّفتن در ضزایط روَد التػبدی افشایص اخجبر خَة 

ارتجبط فَق اس لحبظ آهبری راثطِ خطی  ثٌبثزایيثز است. ؤی هگذار سزهبیِثز وبّص ریسه 

سَد ّز سْن  ثیٌی پیصهؼىَس ٍ هؼٌبدار ٍ هٌفی است ٍ ضزیت ثزآٍردی اخجبر خَة 

سَد  ثیٌی پیصاست ٍ در فزضیِ ّطتن در ضزایط روَد التػبدی افشایص اخجبر ثذ  -785610/2

لذا ارتجبط فَق اس لحبظ آهبری راثطِ  ،ثز استؤی هگذار سزهبیِشایص ریسه ّز سْن ثز اف

ز سْن  ثیٌی پیصخطی هستمین ٍ هؼٌبدار است ٍ ضزیت ثزآٍردی اخجبر ثذ    است. 288821/2سَدّ 

 ضزایط التػبدی ارتجبط سْبم ٍ ثبسدُ ثیي وِ دادًذ ( ًطبى2002) وَهبر ضیَا ٍ چَردیب

د وِ ثب ًتبیح دار ًمص اسبسی ّب ییدارا گذاری لیوت التػبدی در ٍالغ ضزایط در ٍ دارد ٍخَد

 ثبضذ.  یًوپژٍّص حبضز سبسگبر 
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ضزایط  وبهلاً ثب ثبثت یّب ییدارا رضذ ٍ وِ فزٍش دّذ یه ( ًطبى2005) َوَیٌگل

حسبسیت  التػبدی رًٍك ثِ ًسجت التػبدی روَد هتغیزّب ثِ ایي ٍ است ارتجبط التػبدی در

 ثبضذ.  یهای خْبت ثب ًتبیح پژٍّص حبضز سبسگبر  اس پبرُ ِدارًذ و ثیطتزی

 ثب التػبدی رًٍك ٍلَع در خػَظ اىگذار سزهبیِ وِ سهبًی داد ( ًطبى2010چَی ) ًتبیح

ذ؛ رٍثزٍ اطویٌبى ػذم   دارد. سْبم لیوت در وبّص ضذیذتزی تأثیزات سَد یٌیث صیپ ثذ اخجبر ّستٌ

تَخِ ضَد ٍ  اطویٌبى خزیذ سْبم ثِ هؼیبرّبی ػذم ضَد ٌّگبماى تَغیِ هیگذار سزهبیِثِ 

 اس ثخطی دٌّذ یه اًدبم ّب آىػولىزد ّب ٍ  ضزوت در خػَظ وِ ییّب یبثیارس ثز ػلاٍُ

 را اهىبى ایي سیزا ؛سزهبیِ ًوبیٌذ ثبسار اٍضبع ٍ ضزایط تحلیلثِ  هؼطَف را خَد یّب تلاش

 ثِ ثبسار هتغیزّبی افشٍدى ٍ یگذار یِسزهبگیزی  تػوین الگَّبی تَسؼِ ثب وِ وٌذ فزاّن هی

 داضتِ ثبضٌذ.  یتز ثب ارسش ٍ تز یهٌطم یّب یزیگ تػوین ،ّب آى

 دلت را ثِ سزهبیِ ثبسار اٍضبع ٍ ضزایطضَد   تَغیِ هی سْبهی یّب ضزوت هذیزاى ثِ

 ٍ تأثیز ًبهطلَة ووتزیي ثذ اخجبر وِ ًوبیٌذ هٌتطز ضزایطی در را اطلاػبت ٍ تحلیل ٍ ثزرسی

  ثبضذ. داضتِ ضزوت سْبم ثبسار ارسش ثز را هطلَة زیتأث ثیطتزیي خَة اخجبر

 گشارضگزی ویفیت ثز اطویٌبى ػذم سطح تغییزات تأثیز ثزرسی ٌذ ثًِتَا پژٍّطگزاى هی

 ّبی دٍرُ در هبلی یّب غَرت در هٌذرج اطلاػبت ثِ اىگذار سزهبیِ ٍاوٌص سِیهمبهبلی ٍ 

 ِ ثپزداسًذ.سزهبی ثبسار تدبری ٍ روَد رًٍك
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