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 چکیدٌ  
گزاسد ّب سبط٘ش هٖفول٘بسٖ ضشکز ٍ هبلٖ ّبٕػٌجِ ثش ثس٘بسٕ اص کِ اسز هذر عَلاًٖ فشآٌٗذ ثِ فٌَاى ٗک هبلٖ ثحشاى

حسبثذاسٕ ًمص اسبسٖ دس اٗي فشآٌٗذ داسد. ّذف اٗي دژٍّص،  ّبٕ هشفبٍرشٍ س٘سشن گضاسضگشٕ هبلٖ ثب ثکبسگ٘شٕ سٍ
 سحل٘ل ثحشاى هبلٖ ثب ثکبسگ٘شٕ سٍش ّوَاسسبصٕ سَد ٍ دسًؾشگشفشي اطشار هشغ٘شّبٕ سئَسٕ اطجبسٖ حسبثذاسٕ هٖ ثبضذ.

سؼشثٖ هٖ ثبضذ کِ ثِ لحبػ ّذف کبسثشدٕ ثَدُ ٍ ػضء دژٍّص ّبٕ اٗي دژٍّص ٗک سحم٘ك سحل٘لٖ اص ًَؿ ً٘وِ
 اٍساق ثَسس دس ضذُ دزٗشفشِ ضشکز 144 ضبهل إًوًَِ اص اسشفبدُ ثب دژٍّص ّبٕگشدد. دادُثٌذٕ هٖسَغ٘فٖ عجمِ

هَسد سحل٘ل  هشغ٘شُ چٌذ سگشسَ٘ى هذل ٍ سشک٘جٖ دادُ ّبٕ سٍش ثِ (1395 الٖ 1386) سبلِ 10دٍسُ  عٖ، سْشاى ثْبداس
اٗفبٕ سقْذار ٍ  دساًذ. ًشبٗغ حبغل اص فشضِ٘ اٍل سب سَم ث٘بًگش آى اسز کِ ث٘ي فمذاى ًمذٌٗگٖ، ًبسَاًٖلشاس گشفشِ

حشاى هبلٖ ضکسز فول٘بر ثب ّوَاسسبصٕ سَد ساثغِ هقٌبداسٕ ٍػَد ًذاسد ٍ ثِ اٗي دل٘ل اسز کِ ضشکز ّب دس ضشاٗظ ث
اًذ. ّوچٌ٘ي ث٘ي ٍسضکسشگٖ ثب ّوَاسسبصٕ ساثغِ هقٌبداس ٍ هزکَس سَػِ ثٌِْ٘ ثِ اسشفبدُ اص ّوَاسسبصٕ سَد ًذاضشِ

ّبٕ هَاػِ ثب ٍسضکسشگٖ اص عشٗك ّوَاسسبصٕ سَد،  ثذًجبل ثْجَد ضشاٗظ هقکَس ٍػَد داسد کِ ًطبى هٖ دّذ ضشکز
 ثبضٌذ.  ٍسضکسشگٖ هٖ

 .ٖسقْذار، ٍسضکسشگ ٕفبٗا ٍٖ ًبسَاً بر٘ضکسز فول ،ٌٖگٗفمذاى ًمذ ،ٖثحشاى هبل سَد، ّٕوَاسسبص :کلیدی کلمات
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 مقدمٍ -1

اعلافبر حسبثذاسٕ ثب ک٘ف٘ز هٖ سَاًذ دس سخػ٘ع ثٌِْ٘ هٌبثـ هَطش ثبضذ. ٗکٖ اص فَاهل ث٘شًٍٖ کِ ثش سوبم ػٌجِ ّبٕ فول٘بسٖ 

دس ٍالـ  (.Saghafi & Mohamadi, 2012)هٖ ثبضذ 1حسبثذاسٕ هَطش اسز ثحشاى هبلٖٗک ضشکز ٍ ثش ک٘ف٘ز اعلافبر 

صًٌذ. ثِ ّب ثِ هٌؾَس اػشٌبة اص آى ٍ همبثلِ ثب فَالت ًبضٖ اص آى دسز ثِ سذاث٘ش لاصم هٖثحشاى هبلٖ هَضَفٖ اسز کِ ضشکز
ٍ اص اٗي سٍ اص اثضاسّبٕ دس اخش٘بس خَد ثِ هٌؾَس ّبٕ سؼبسٕ ٍ غ٘شسؼبسٕ خَد ّسشٌذ ّب ثِ دًجبل کبّص سٗسکث٘بى دٗگش ضشکز

گشدد سشٗي فبهل اسبسٖ اسشفبدُ هٖسٍ اسشفبدُ هٖ کٌٌذ. ٗکٖ اص اٗي اثضاسّب کِ اص آى ثِ فٌَاى هْنهذٗشٗز هخبعشار د٘ص
ش س٘سشن حسبثذاسٕ ّب داسد. ثِ ث٘بى ثْشس٘سشن حسبثذاسٕ ٍ گضاسضگشٕ ٍ هبلٖ اسز کِ لبثل٘ز ثبلاٖٗ دس اًشمبل اعلافبر ضشکز

دزٗشٕ ثبلاٖٗ دس هَاػِْ ثب ًباعوٌ٘بًٖ اسز. آًچِ کِ ثس٘بس هْن اسز اسشفبدُ ثِ دل٘ل رار گضاسضگشٕ خَد داسإ لبثل٘ز اًقغبف
ّب دس ضشاٗظ ٍٗژُ الذام ثِ اسشفبدُ اص اثضاسّبٕ حسبثذاسٕ هٖ ًوبٌٗذ سب ثب ثکبسگ٘شٕ هٌبست اص اٗي هَضَؿ هٖ ثبضذ. ضشکز

ّبٕ ٍالقٖ ثشَاًٌذ ثِ اّذاف خبظ خَد دسز ّذفوٌذ اغَل ٍ اسشبًذاسدّبٕ حسبثذاسٕ ٍ ّوچٌ٘ي هذٗشٗز فقبل٘ز خلالبًِ ٍ
ًفقبى ًجبضذ. ثبٗذ ارفبى ًوَد کِ ضشاٗظ ًبهسبفذ ٗبثٌذ. ل٘کي آًچِ کِ ثِ ًؾش هذٗشاى هغلَة اسز هوکي اسز ثِ ًفـ سوبم رٕ

ّب ثذًجبل اسخبر سػو٘وبسٖ ّسشٌذ گشدد کِ دس آى هذٗشاى ضشکزز ّبٖٗ هٖهبلٖ خػَغب ثحشاى هبلٖ ثبفض ثَحَد آهذى هَلق٘
ضَد کِ سخػ٘ع ثٌِْ٘ سشهبِٗ کِ سبط٘ش ًبخَضبٌٗذٕ ثش طشٍر سْبهذاساى داضشِ ثبضذ. ثٌبثشاٗي ًش٘ؼِ چٌ٘ي سفشبسٕ ثبفض هٖ

 (Pryscheya & Banerjee, 2013).ثَػَد ً٘بٗذ
 سذاٍم سَاًذهٖ کِ اسز اطشثخص ٍ اّو٘ز ثب چٌبى آى هَضَؿ ب هٖ ثبضذ ٍ اٗيّضشکز اص ح٘بر لاٌٗفک هبلٖ ثخطٖ ثحشاى
 رٌٗفقبى اص ثس٘بسٕ طشٍر ٍ هٌبثـ ًش٘ؼِ دس. ثطَد ضشکز ٗک اًحلال ثِ هٌؼش حشٖ ٍ دّذ لشاس سبط٘ش سحز سا سبصهبى ٗک فقبل٘ز

 سا هَضَؿ اٗي هوکي عشٗك ّش ثِ کِ داضز خَاٌّذ لػذ ّبضشکز اٗي هذٗشاى ثٌبثشاٗي. ضذ خَاّذ اسبسٖ سغ٘٘شار دسشخَش
دس سحل٘ل  .(Mansorfar & Ziaei, 2013)کٌٌذ سذشٕ سا هبلٖ ثحشاى دٍساى هوکي ّضٌِٗ کوششٗي ثب سب ًوبٌٗذ هذٗشٗز

ٗکٖ اص هفشٍضبر دس حسبثذاسٕ اسز کِ  ،ثِ فٌَاى فبهل اسبسٖ 2سذاٍم فقبل٘ز ّب اص گزضشِ سب کٌَى،ٍضق٘ز هبلٖ ضشکز

کٌذ. اص ػولِ فَاهل اغلٖ سْذٗذکٌٌذُ سذاٍم فقبل٘ز، هَضَؿ ثس٘بسٕ اص اغَل ٍ سٍِٗ ّب ثِ دطشَاًِ ٍػَد اٗي فشؼ هقٌب د٘ذا هٖ
ول٘بسٖ ٗک ّبٕ هبلٖ ٍ فثشٍص ثحشاى هبلٖ اسز. دس ٍالـ ثحشاى هبلٖ اغَلا ٗک فشآٌٗذ عَلاًٖ هذر اسز کِ ثش ثس٘بسٕ اص ػٌجِ

ضشکز سبط٘ش هٖ گزاسد. ثحشاى هبلٖ ٍضق٘شٖ اسز کِ ضشکز ثشإ کست هٌبثـ هبلٖ کبفٖ ػْز اداهِ فقبل٘شص ًبسَاى اسز ٍ دس 
دس اٗي ٍضق٘ز  .(Taleb Beydokhti & Kazeroni, 2011)اًؼبم اهَس خَد دچبس سلاعن ّبٕ هبلٖ ٍ فول٘بسٖ هٖ گشدد

س سشسس٘ذ ًبسَاى هٖ ضَد. ّوچٌ٘ي دس اٗي ٍضق٘ز ضشکز دس سَل٘ذ ٍػِ ًمذ کبفٖ ضشکز ثشإ هَاػِ ضذى ثب سقْذار خَد د
 (Altman & Hotchkiss, 2005).ثشإ سفـ ً٘بصّبٗص هبًٌذ سسَِٗ ثذّٖ ّب ٍ .... سَاًبٖٗ کبفٖ سا ًذاسد

 ک٘ف٘ز کبّص ثِ هٌؼش کِ حبلشٖ دس ّوَاسسبصٕ سَد .اسز سکٌ٘ک اٗي اص اسشفبدُ ًحَُ سَد ّوَاسسبصٕ دس هْن هسبلِ       
 ّبٕدژٍّص ًشبٗغ اسز رکش ضبٗبى. گشدد هٖ هحسَة هبلٖ ثحشاى ّبٕ دٍسُ دس کبسآ ٍ هَطش ّبٕػٌجِ اص ٗکٖ ًگشدد سَد

 سَد ک٘ف٘ز کِ ضَدهٖ ثبفض ًگ٘شد اًؼبم هٌبست ًحَ ثِ سَد ّوَاسسبصٕ اگش کِ اسز ٍالق٘ز اٗي ث٘بًگش، ضذُ اًؼبم خبسػٖ
 Garcia Lara & Garcia Osma).ثبضذ هبلٖ ثحشاى فبلذ ٍ سبلن ّبٕضشکز اص سشدبٗ٘ي، هبلٖ ثحشاى داسإ ّبٕضشکز

Neophytou, 2009) 
-هٖ خبغٖ فولکشدّبٕ ثِ دسز ضشکز هذٗشٗز آى ثب هَاػِْ غَسر دس کِ اسز فَاهلٖ اص ٗکٖ هبلٖ ثحشاى اٌٗکِ ثِ ًؾش    
 سَد ّوَاسسبصٕ، هبلٖ ثحشاى ٍلَؿ ٌّگبم ثٌبثشاٗي ثبضذهٖ اللام سشٗيهْن اص ٗکٖ فٌَاى ثِ حسبثذاسٕ سَد ه٘بى اٗي دس ٍ صًذ

 ثب هٌغجك حسبثذاسٕ سَد کِ اسز اٗي ػْز اص آى ً٘ض اّو٘ز. گ٘شد هٖ لشاس اسشفبدُ هَسد کِ اسز ّبٖٗسٍش ثْششٗي اص ٗکٖ
 اًذضذُ ضٌبخشِ هؼبص کِ حسبثذاسٕ سٍٗذادّبٕ ثشإ ػبٗگضٗي ثشخَسدّبٕ ٍػَد دل٘ل ثِ حسبثذاسٕ ضذُ دزٗشفشِ اسشبًذاسدّبٕ

 ًطبى هغلَة ثشإ ّبسٍش اٗي اص، ثلٌذهذر هَاسد ثشخٖ دس ٗب هذرکَسبُ ّبٕ دٍسُ ثشإ ٍ گ٘شد لشاس دسشکبسٕ هَسد سَاًذ هٖ

                                                 
1
 . Financial Crisis 

2 . Continuity of Activity 
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 هسبلِ ّب،ضشکز هبلٖ ثحشاى دس ثٌبثشاٗي .(Hejazi & Bilandi, 2011)گشدد اسشفبدُ ضشکز غ٘شهَػِ ٗب هَػِ ٍضق٘ز دادى
 ثبضذ الشػبدٕ ٍالق٘ز ضشاٗظ ثش هجشٌٖ هبلٖ گضاسضگشٕ اسائِ ثِ هٌؼش کِ اسز ًحَٕ ثِ حسبثذاسٕ اثضاسّبٕ اص اسشفبدُ اسبسٖ

کِ اسز  حسبثذاسٕ هَطش ّبٕسٍش ثکبسگ٘شٕ دس اسبسٖ فبهلٍٖ  ًوبٗذهٖ اٗفب فشآٌٗذ اٗي دس سا هْوٖ ًمص سَد ّوَاسسبصٕ کِ
 ٍضق٘ز آى سجـ ثِ ٍ سَد ک٘ف٘ز کِ ًوبٗذ اسائِ ساّکبسّبٖٗ ٗب ٍ ًوَدُ خٌظٖ ٗب دادُ کبّص سا هبلٖ ّبٕثحشاى اطش سَاًذهٖ

 ٍضق٘ز ثش هبلٖ ثحشاى کِ اسز آى دژٍّص اٗي اغلٖ هسبلِ اسبس ثٌبثشاٗي. گشدد هذٗشٗز غح٘ح ًحَ ثِ ضشکز ٗک ًمذٌٗگٖ
 سا هبلٖ ثحشاى سَد، ّوَاسسبصٕ سکٌ٘ک اص اسشفبدُ ثب سَاى هٖ چگًَِ ٍ گزاسد؟هٖ سبط٘ش ًحَٕ چِ ثِ ضشکز ٗک فول٘بسٖ ٍ هبلٖ

 ثبضذ؟ هٖ غَسر چِ ثِ فشآٌٗذ اٗي دس اطجبسٖ سئَسٕ هشغ٘شّبٕ ًمص ًوَد؟ هذٗشٗز

 ريش شىاسی پژيَش -2

، سؼبسٕ ٗب هبلٖ دَٗى دشداخز لذسر ًجَد، ًمذ ٍػِ کسشٕ، ًْفشگٖ دٍسُ ثِ سا ضشکز هبلٖ ضشاٗظ ضذى ًبهغلَة هشاحل ًَ٘سي
، کٌٌذ هٖ د٘شٍٕ هشاحل اٗي اص ّب ٍسضکسشگٖ اغلت گشچِ. کشد سمس٘ن ٍسضکسشگٖ ًْبٗز دس ٍ کبهل دَٗى دشداخز لذسر ًجَد

 .(Newton, 2010) ثشسٌذ کبهل ٍسضکسشگٖ ثِ هشاحل ّوِ عٖ ثذٍى اسز هوکي ّب ضشکز ثشخٖ اهب

ضًَذ ٍ سٍٗذادّبٕ ٍاسد چشخِ ثحشاى هبلٖ هٖ 3ّب لجل اص ؽَْس ٍسضکسشگٖدس ادث٘بر هبلٖ سبک٘ذ ثش اٗي اسز کِ ضشکز 
ّبٕ اخ٘ش دس الشػبدٕ هخشلفٖ دس دٍسُ لجل اص ٍسضکسشگٖ اسفبق هٖ افشذ. ثب سَػِ ثِ اٌٗکِ ه٘ضاى ٍلَؿ ثحشاى هبلٖ دس سبل

شاى هبلٖ ٍ ثِ سبثمِ إ اص ه٘ضاى ثحسشاسش ػْبى ث٘ص اص ّش صهبى دٗگشٕ اسز دس دٍ دِّ اخ٘ش اسلبم الشػبدٕ ث٘بًگش افضاٗص ثٖ
ّبٕ داسإ ثحشاى هبلٖ هوکي اسز ثشإ هخفٖ کشدى فولکشد ّبٖٗ کِ هذٗشاى ضشکزسجـ آى ٍسضکسشگٖ اسز ٍ ٗکٖ اص ساُ

اسز کِ  دس غَسر اًؼبم، ثِ کبّص لبثل٘ز  4ضق٘ف خَد)ثِ لػذ سبخ٘ش اًذاخشي ٍسضکسشگٖ(، اص آًبى اسشفبدُ کٌٌذ هذٗشٗز سَد

  .(Rosner, 2003)هٖ اًؼبهذاسکبٕ سَد ضشکز ّبٕ هزکَس 

 اسز اّو٘ز ثب لذس آى هبلٖ ثحشاى ضٌبسبٖٗ ًحَُ ٍٕ ًؾش اص ٍ ضَدهٖ لبئل سوبٗض ٍسضکسشگٖ ٍ هبلٖ ثحشاى ث٘ي(، 1986)فبسشش 

 هبلٖ ثحشاى داسإ ّبٕضشکز.2 غ٘شٍسضکسشِ ٍ هبلٖ ثحشاى فبلذ ّبٕ ضشکز .1 :کٌذ هٖ سمس٘ن دسشِ چْبس ثِ سا ّبضشکز کِ

 اسز هقشمذ فبسشش .ٍسضکسشِ ٍ هبلٖ ثحشاى داسإ ّبٕضشکز. 4 ٍسضکسشِ ٍلٖ هبلٖ ثحشاى فبلذ ّبٕضشکز .3غ٘شٍسضکسشِ  ٍ
 ٗب ٍ فوذُ سبخشبس سؼذٗذ عشٗك اص سا خَد ًمذٌٗگٖ هطکلار سَاًٌذ هٖ غ٘شٍسضکسشِ ٍلٖ هبلٖ ثحشاى داسإ ّبٕ ضشکز کِ

 .(Namazi, 2005)ًوبٌٗذ حل دٗگشٕ ضشکز ثب سشک٘ت
 هذٗشٗز چگًَگٖ ثشسسٖ ثِ کوشش ٍ اًذ دشداخشِ هبلٖ ثحشاى دچبس ّبٕضشکز دس سفشبس سَد ثشسسٖ ثِ ث٘طشش دژٍّص ّبٕ هَػَد،

ػٌجِ ًَآٍسٕ اٗي دژٍّص ً٘ض آى اسز کِ اٗي دژٍّص ثِ دًجبل اسائِ ساّکبسّبٖٗ ثشإ ضشکز  .اًذ دشداخشِ ّب حسبة دس سَد
ّبٕ ّبٕ داسإ ثحشاى هبلٖ، اهب غ٘شٍسضکسشِ هٖ ثبضذ سب ثب اسشفبدُ اص سکٌ٘ک ّوَاسسبصٕ سَد ٍ ثب دسًؾش گشفشي سئَسٕ

س ّشٗک اص هشاحل ثحشاى هبلٖ اسائِ ًوبٗذ ٍ ثذٗي سشس٘ت گش(، ضَُ٘ ثکبسگ٘شٕ اٗي سکٌ٘ک سا داطجبسٖ)ثِ فٌَاى هشغ٘شّبٕ سقذٗل
 سٍضٖ هذٍى ثشإ ّش ٗک اص هشاحل ثحشاى هبلٖ ضٌبسبٖٗ گشدد.

 هشقذدٕ ّبٕ دژٍّص کطَس داخل دس .گشدد هٖ اسائِ اسز ضذُ اًؼبم کطَس اص خبسع ٍ داخل دس کِ دژٍّص د٘طٌِ٘ ثخص اٗي دس
 ٍ ثحشاى هبلٖ ٍ ّوَاسسبصٕ سَد ػبهـ هغبلقِ ثِ ّ٘چ ٗک اص آًْب ل٘کي. اسز گشفشِ غَسر دژٍّص اٗي هشسجظ ثب ّبٕ حَصُ دس

 .اًذ داضشِ سَػِ خبظ سٍش ٗک ثِ غشفب هَاسد اکظش دس ٍ اًذ ًذشداخشِ آًْب ّوضهبى ثکبسگ٘شٕ

آسٖ دشداخشٌذ؛ دس دژٍّطٖ ثِ ثشسسٖ سأط٘ش ّوَاسسبصٕ سَد ثش ضشٗت ٍاکٌص سَد فقلٖ ٍ سَدّبٕ (،  2017چٌگ ٍ ّوکبساًص )
ّـبٖٗ ثـب دس ضـشکز دادگ٘شًذ. ًشبٗغ اٗي دژٍّص ًطبى ٍس٘لٔ هح٘غْبٕ هخشلف اعلافبسٖ سحـز سـأط٘ش لشاس هٖ ّوبًگًَِ کِ ثِ

گزاساى اص سَدّبٕ آسٖ ثبصدُ ػبسٕ ضشٗت ٍاکٌص سَد آسٖ ضشٗت ٍاکٌص سَد  هحـ٘ظ اعلافـبسٖ ضـق٘ف، اًشؾبسار سشهبِٗ
ّوَاسسبصٕ سَد فمظ هَػت  سسبصٕ سَد سأط٘ش ّوَاسسبصٕ سَد ثش ضشٗت ٍاکٌص سَدّبٕ آسٖ ثب اطشآسٖ هح٘ظ اعلافبسٖ ّوَا
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ٗبثذ ٍ دس ضشکشْبٖٗ کِ هح٘ظ  ضـَد ٍ ضـشٗت ٍاکـٌص سَدّبٕ آسٖ افضاٗص ًوٖ افضاٗص ضشٗت ٍاکٌص سـَد ػـبسٕ هـٖ
 .(Cheng, 2017)ٗبثذ د افضاٗص هٖاعلافبسٖ لَٕ داسًذ، ضشٗت ٍاکـٌص سَدّبٕ آسٖ ً٘ض ثب افضاٗص ّوَاسسبصٕ سَ

ضشکز سبلن سٍسٖ دس ثبصُ صهبًٖ  3001ضشکز ٍسضکسشِ ٍ  504ّبٕ دس دژٍّطٖ ثب ثشسسٖ دادُ ،(2016فذٍسٍا ٍ ّوکبساى )
ّبٕ فػجٖ هػٌَفٖ( ٍسحل٘ل سفک٘کٖ چٌذ هشغ٘شُ، سگشسَ٘ى لؼ٘ز ٍ ضجکِ ّبٕ ٗبدگ٘شٕ هذسى )سؼضٍِٗ الگَسٗشن 2011-2007

ّبٕ سَل٘ذٕ سٍسِ٘ دشداخشٌذ. آًبى ثِ دًجبل دبسخ ثِ اٗي سؤال  ثٌٖ٘ ٍسضکسشگٖ ضشکزهؤطشسشٗي سٍش ثشإ د٘صثِ ضٌبسبٖٗ 
ثٌٖ٘ ٍسضکسشگٖ اسز ٗب خ٘ش. إ هؤطش اص ضبخع ثشإ د٘صّبٕ هبلٖ هٌذسع دس لبًَى سٍسِ٘ هؼوَفِثَدًذ کِ آٗب ضبخع

ّبٕ ًمذٕ، سَدآٍسٕ، حؼن هقبهلار ٍ چٌذٗي ضبخع دٗگش، اسشفبدُ ّبٕ صٗبدٕ اص ػولِ ػشٗبىفذٍسٍٍا ٍ ّوکبساى، اص ضبخع
  ثٌٖ٘ ٍسضکسشگٖ سا داضشٌذ.ّب سَاًبٖٗ د٘صکشدًذ کِ اٗي ضبخع

دس دژٍّطٖ اسسجبط ه٘بى ک٘ف٘ز سَد، سضذ ٍ سٗسک دسهبًذگٖ هبلٖ سا ثشسسٖ کشدًذ. دژٍّطگشاى  ،(2015چبسٗشَ ٍ ّوکبساى ) 
ّبٕ سضذ کبهل  ّبٕ داسإ ٍٗژگْ٘بٕ هشفبٍر سلاهز هبلٖ ٍ فشغز ب ثشسسٖ ک٘ف٘ز سَد ضشکزکبسّبٕ لجلٖ دس اٗي صهٌِ٘ سا ث

ّبٕ دسهبًذُ داسإ سغح  کشدًذ. ًشبٗغ دژٍّص ًطبى داد کِ اسسجبط ه٘بى ک٘ف٘ز سَد ٍ سلاهز هبلٖ ٗکٌَاخز ً٘سز. ضشکز
ّب، سَد  خَة ّسشٌذ ٍ هذٗشاى اٗي دسشِ اص ضشکزهَلـ ثَدى سَد دس گضاسش اخجبس ثذ ٍ سغح ث٘طششٕ اص خجشّبٕ  کوششٕ اص ثِ

اًذاص سضذ سأط٘ش  ًْبٖٗ( هٖ کٌٌذ. ًشبٗغ ّوچٌ٘ي ًطبى داد کِ چطنّبٕ سبلن هذٗشٗز )ث٘ص سا دس ثشإ اّذاف خَد ث٘طشش اص ضشکز
  هْوٖ ثش سَاًبٖٗ ضشکز دس هذٗشٗز سَد داسد. 

اًذ ٍ ثِ اٗي ًش٘ؼِ سس٘ذًذ کِ هذٗشاى اص اللام سقْذٕ م سقْذٕ دشداخشِ(، ثِ ثشسسٖ ضَُ٘ اسشفبدُ اص اللا2013لٌ٘ک ٍ ّوکبساى ) 
 & Linck)گزاسٕ هغلَة دس صهبى ٍػَد ثحشاى هبلٖ اسشفبدُ هٖ کٌٌذثِ فٌَاى هق٘بسٕ ثشإ افلام ٍػَد فشغز ّبٕ سشهبِٗ

Netter & Tao, 2013.) 

 اسٍدب اسحبدٗٔ دس دزٗشفشِ ضذُ ّبٕ ضشکز سَد هذٗشٗز سٍٕ سا 2008-2009 سبل هبلٖ ثحشاى اطش(، 2012) سافًَ٘ش ٍ فل٘خ
 سًٍذ اٗي، ٗبثذ هٖ افضاٗص سقْذٕ اللام ک٘ف٘ز ٍ کبّص سَد ّوَاسسبصٕ ،هبلٖ ثحشاى دٍساى دس کِ دسٗبفشٌذ آًْب. کشدًذ ثشسسٖ

 سَد دسشکبسٕ ثشإ کوششٕ اًگ٘ضٓ هذٗشاى. 1:  داضشٌذ خَد ًشبٗغ ثشإ دل٘ل سِ آًْب. ضذ سأٗ٘ذ ضذُ ثشسسٖ کطَس 16 اغلت دس
 کبّص احشوبل دل٘ل ثِ) هبلٖ ثحشاى دٍساى . دس2 داسًذ، هبلٖ ثحشاى دٍساى دس( ّب ضشکز ضق٘ف فولکشد اص ثبصاس سحول دل٘ل ثِ)

 سَد هذٗشٗز اص ثبٗذ هذٗشاى کِ ٗبثذ هٖ افضاٗص هذٗشاى اص سْبهذاساى دادخَاّٖ خغش(  الشػبدٕ ثذ ٍضق٘ز دس سْبهذاساى طشٍر
 Filip) ضَد سخز دٍساى دس ث٘طشش سَد کست ثشإ دبسخٖ اسز هوکي ّب ضشکز فولکشد ٍ سفشبس دس سغ٘٘ش. 3ضًَذ.  هٌػشف

& Raffournier, 2012). 
ّبٕ هبلٖ، هذٗشٗز سَد سقْذٕ ٍ هذٗشٗز ٍالقٖ سَد دس  (، ثِ ثشسسٖ لبثل٘ز همبٗسِ غَسر1396ک٘ب ٍ غفشٕ گشاٗلٖ)

هبلٖ دشداخشٌذ ٍ ثِ اٗي ًش٘ؼِ سس٘ذًذ کِ لبثل٘ز همبٗسِ اعلافبر حسبثذاسٕ، هَػت کبّص ّبٕ داسإ دسهبًذگٖ  ضشکز
 ٗبثذ. هذٗشٗز سَد هجشٌٖ ثش اللام سقْذٕ ضذُ ٍ دس همبثل هذٗشٗز سَد اللام ٍالقٖ افضاٗص هٖ

ِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ّبٕ دزٗشفش (، ثِ ثشسسٖ اطشار ّوَاسسبصٕ سَد ثش اسصش افضٍدُ الشػبدٕ ضشکز1395داساٖٗ ٍ ػٌشٖ )
ّب ثشسسٖ اٗي هَضَؿ ثَد کِ سقذٗلار سٍِٗ ّبٕ حسبثذاسٕ دس لبلت اغَل ٗب خبسع اص اغَل،  ثْبداس سْشاى دشداخشٌذ ٍ ّذف آى

عَس  ّبٕ ّوَاس سبص ثِ چگًَِ ثش سَد حسبثذاسٕ سأط٘ش هٖ گزاسد ٍ ثِ اٗي ًش٘ؼِ سس٘ذًذ کِ اسصش افضٍدُ الشػبدٕ ضشکز
 ّبٕ غ٘شّوَاسسبص کوشش اسز. زهقٌبداسٕ اص ضشک

ّبٕ داسإ دسهبًذگٖ  (، ثِ ثشسسٖ سقذٗلار سٌَاسٖ اثضاسٕ ػْز ّوَاسسبصٕ سَد دس ضشکز1394س٘ذًژاد فْ٘ن ٍ ّوکبساى )
هبلٖ دشداخشٌذ ٍ ثِ اٗي ًش٘ؼِ سس٘ذًذ کِ ساثغِ هقٌبداسٕ ث٘ي سقذٗلار سٌَاسٖ ٍ ّوَاسسبصٕ سَد ٍػَد ًذاسد اهب  دس سغح ّش 

 شبٗغ هشفبٍسٖ ثِ دسز آهذُ اسز.غٌقز ً
(، ثِ ثشسسٖ سفشبس اللام سقْذٕ دس ضشکز ّبٕ دچبس ثحشاى هبلٖ دشداخشٌذ ٍ ثِ اٗي ًش٘ؼِ سس٘ذًذ کِ 1392طمفٖ ٍ ػوبل٘بى دَس) 

ضشکز ّبٕ دچبس ثحشاى هبلٖ ثِ ًسجز ضشکز ّبٕ سبلن اص اللام سقْذٕ غ٘شهٌشؾشُ ثِ ه٘ضاى هشفبٍر سشٕ اسشفبدُ هٖ 
 .(Saghafi & Jamalianpor, 2013)کٌٌذ
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 1380-1389ضشکز سبلن دس ثبصُ صهبًٖ  59ضشکز دسهبًذُ ٍ  59دس دژٍّطٖ ثب ثشسسٖ اعلافبر  ،(1392فش ٍ ّوکبساى )هٌػَس 
ثب سج٘٘ي هفَْم ػذٗذٕ اص دسهبًذگٖ هبلٖ، ث٘ي هفبّ٘ن دسهبًذگٖ هبلٖ ٍ ٍسضکسشگٖ سو٘ض لبئل ضذُ ٍ ثب اسشفبدُ اص سشک٘جبر 

ّبٕ هبلٖ ػذٗذٕ ثشإ ضٌبسبٖٗ ى دس دژٍّص خَد اص ًطبًِثٌٖ٘ دسهبًذگٖ هبلٖ دشداخشٌذ. آًباػضإ ػشٗبى ٍػَُ ًمذ ثِ د٘ص
ّبٕ ٍػِ ًمذ دس فش ٍ ّوکبساى ًطبى داد کِ ثشخٖ اص سشک٘جبر ػشٗبىّبٕ دسهبًذُ اسشفبدُ کشدًذ. ًشبٗغ دژٍّص هٌػَسضشکز

 .(Mansorfar & Ziaei, 2013)ثٌٖ٘ دسهبًذگٖ هبلٖ هف٘ذ اسزاسصٗبثٖ فولکشد ضشکز ٍ د٘ص
دس دژٍّطٖ سأط٘ش هذٗشٗز سَد ثش ک٘ف٘ز سَد ضشکز ّبٕ داسإ ثحشاى هبلٖ سا ثشسسٖ کشدًذ.  ،(1392کبساى )ٍلى دَس ٍ ّو

ثشإ اٗي هٌؾَس هذٗشٗز سَد دس ضشکز ّبٕ داسإ ثحشاى هبلٖ ٍ سأط٘ش آى ثش ک٘ف٘ز سَد اٗي ضشکز ّب دس همبٗسِ ثب سبٗش 
دژٍّص ًطبى داد کِ ضشکشْبٕ داسإ ثحشاى هبلٖ دس هذر  ثشسسٖ ضذ. ٗبفشِ ّبٕ 1388سب  1383ضشکز ّب عٖ سبل ّبٕ 

ثب دسشکبسٕ اللام سقْذٕ ٍ دسشکبسٕ ٍالقٖ سَد ًسجز ثِ سبٗش ضشکز ّب هذٗشٗز سَد  141چْبس سبل لجل اص ضوَل هبدُ 
 .(Valipoor & Talebnia, 2013)ث٘طششٕ داضشِ اًذ

سَد ٍ ًبسَاًٖ ضشکز ّب دس ثَسس اٍساق ثْبداس سْشاى، ّوَاسسبصٕ (، دس ثشسسٖ اسسجبط ث٘ي هذٗشٗز 1391دَسصهبًٖ ٍ دَٗبى ساد)
سَد سا ثِ فٌَاى ثخطٖ اص هذٗشٗز سَد ثِ دٍ ثخص ٍالقٖ ٍ سبخشگٖ سمس٘ن ًوَدًذ ٍ اسسجبط ّش ٗک سا ػذاگبًِ دس سِ سغح 

ثَد کِ ث٘ي هشغ٘شّبٕ دژٍّص دس )ًبٍٗژُ، فول٘بسٖ ٍ ٍٗژُ( ثب ٍضق٘ز ضشکز ّب هَسد آصهَى لشاس دادًذ. ًشبٗغ دژٍّص ًطبى دادُ 
ّوَاسسبصٕ ٍالقٖ سَد ٗک ّوجسشگٖ ًسجشب لَٕ ٍ ّن ػْز ٍػَد داسد ٍ دس اسسجبط ثب ّوَاسسبصٕ سبخشگٖ سَد، اسسجبط 

 .(poorzamani & Poyanrad, 2012)هقٌبداسٕ ث٘ي هشغ٘شّبٕ دژٍّص هطبّذُ ًطذ
ًمذٕ ٍ سَد دٍسٓ آسٖ سا ثب سَػِ ثِ دٍ هشغ٘ش ًَؿ غٌقز ٍ اًذاصٓ اطش ّوَاسسبصٕ سَد ثش ػشٗبًبر (، 1391افشوبدٕ ٍ سلَسٕ ) 

ضذُ، ث٘طشش ثِ لػذ سحشٗف  ضشکز ثشسسٖ کشدًذ ٍ ثِ اٗي ًش٘ؼِ دسز ٗبفشٌذ کِ ّوَاسسبصٕ دس گشٍّْبٕ هخشلف سفک٘ک
 .(Etemadee & Slori, 2012) گ٘شد اعلافبر غَسر هٖ

ثشسسٖ سأط٘ش ّوَاسسبصٕ سَد ثش هحشَإ اعلافبسٖ سَد دشداخشٌذ. ًشبٗغ آًْب دس دژٍّطٖ ثِ (، 1390عبلت ث٘ذخشٖ ٍ ّوکبساًص ) 
 ,Taleb Beydokhti & Vadiee & Kazeroni)ضَد ًطبى داد ّوَاسسبصٕ هَػت افضاٗص هحشَإ اعلافبسٖ سـَد هٖ

2011). 

ب دس ثَسس اٍساق ثْبداس سْشاى، ّ(، دس ثشسسٖ اسسجبط ث٘ي ّوَاسسبصٕ سَد ٍ دسهبًذگٖ هبلٖ ضشکز1388ػجبسصادُ ٍ ّوکبساى )
. 1اسسجبط ث٘ي ّوَاسسبصٕ سَد سا دس سِ سغح سَد ًبخبلع، سَد فول٘بسٖ ٍ سَد خبلع ٍ ّوچٌ٘ي دسهبًذگٖ هبلٖ دس سِ هشحلِ 

. فذم دشداخز دَٗى کبهل)دسهبًذگٖ هبلٖ کبهل( سا ثشسسٖ ًوَدُ ٍ 3. کسشٕ ٍػِ ًمذ ٍ فذم دشداخز دَٗى هبلٖ 2ًْفشگٖ، 
ژٍّص ًطبى داد کِ هذٗشاى دس هشاحل هخشلف دسهبًذگٖ هبلٖ، ثشإ ثْشش ًطبى دادى ٍضق٘ز هبلٖ ٍ حفؼ ضشکز دس ثبصاس ًشبٗغ د

 .(Jabarzade & yegane & Soltani, 2009)سشهبِٗ دسز ثِ الذاهبسٖ هٖ صًٌذ کِ ثِ ّوَاسسبصٕ سَد هٌؼش هٖ ضَد

 ّبٕ دژٍّصالف( فشضِ٘ ٍ هذل

 .سَد ٍػَد داسدّوَاسسبصٕ سبط٘ش هقٌبداسٕ دس ثکبسگ٘شٕ سکٌ٘ک ّبهبلٖ ضشکز ثحشاى ّبٕدٍسُ دس: اغلٖ فشضِ٘

    فشفٖ: ّبٕفشضِ٘

 .سَد ٍػَد داسدّوَاسسبصٕ سبط٘ش هقٌبداسٕ دس ثکبسگ٘شٕ سکٌ٘ک ًمذٌٗگٖ، فمذاى ّبٕدٍسُ دس (1

                                                                                                         
                                                                   

 .سَد ٍػَد داسدّوَاسسبصٕ هقٌبداسٕ دس ثکبسگ٘شٕ سکٌ٘کسبط٘ش سقْذار،اٗفبًٕبسَاًٖ ّبٕدٍسُ دس (2

                                                                                          

                                                                     
                                                                    

 .سَد ٍػَد داسدّوَاسسبصٕ هقٌبداسٕ دس ثکبسگ٘شٕ سکٌ٘کسبط٘ش سؼبسٕ، فول٘برضکسز ّبٕدٍسُ دس (3
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 .سَد ٍػَد داسدّوَاسسبصٕ هقٌبداسٕ دس ثکبسگ٘شٕ سکٌ٘کسبط٘ش ٍسضکسشگٖ، ّبٕدٍسُ دس (4

                                                                               

                                                                     
                         

 آهبسٕ ػبهقِ ٍ دژٍّص ة( سٍش

 دس ّب دادُ سحل٘ل ٍ ُ اسز. سؼضِٗضذ آٍسٕ ػوـ کذال سبٗز ٍ ًَٗيآٍسدسُ فطشدٓ لَح اص دژٍّص، اػشإ ثشإ لاصم ّبٕ دادُ
اًؼبم گشفشِ اسز. ػبهقِ آهبسٕ دژٍّص ضشکز ّبٕ دزٗشفشِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس سْشاى دس فبغلِ  Eviews10افضاس ًشم

 اسز آهبسٕ ػبهقٔ دس هَػَد ّبٕ ضشکز سقذاد ضذُ ثشاثش غشثبل ػبهقٔ حؼن، دژٍّص اٗي هٖ ثبضذ. دس 1395الٖ  1386صهبًٖ 
 هبلٖ سبل دژٍّص صهبًٖ ثبصٓ عٖ، ضَد هٌشْٖ اسفٌذ 29 ثِ ّب ضشکز هبلٖ سبل ،اعلافبر ثَدى همبٗسِ لبثل ثِ هٌؾَس ثبٗذ کِ

 هَػَد ّب ضشکزثشإ  لاصم ّبٕ دادُ کل٘ٔ، گش هبلٖ ٍ ثبًکْب ٍّلذٌٗگ ًجبسٌذػضء ضشکز ّبٕ ٍاسغِ، ثبضٌذ سغ٘٘ش ًذادُ سا خَد
ضشکز اًشخبة ضذًذ کِ دس  141دس اص افوبل هحذٍدٗز ّب، سقذاد  ،ٗبدضذُ ّبٕ ثِ هحذٍدٗز سَػِ ثبضذ. ثب دسششس دس ٍ

 ضشکز هٖ ثبضذ کِ هَسد آصهَى لشاس گشفشِ اسز. -سبل 1410هؼوَؿ ًوًَِ ًْبٖٗ، 

 دژٍّص هشغ٘شّبٕ گ٘شٕ اًذاصُ ح( ًحَٓ
 ح( هشغ٘ش هسشمل -1

   5ثحشاى هبلٖ
ٍضق٘شٖ اسز کِ ضشکز ثشإ کست هٌبثـ هبلٖ کبفٖ ػْز اداهِ فقبل٘شص ًبسَاى اسز ٍ دس اًؼبم اهَس خَد دچبس سلاعن ّبٕ 

اٗي ٍضق٘ز ضشکز ثشإ هَاػِ ضذى ثب سقْذار خَد دس سشسس٘ذ ًبسَاى هٖ  دس . (Mc Vay, 2006)هبلٖ ٍ فول٘بسٖ هٖ گشدد
 .(Altman & Hotchkiss, 2005)ضَد

  اص: فجبسسٌذ کِ اسز اغلٖ ػضء چْبس داسإ هبلٖ ثحشاى هَػَد ادث٘بر ثٌبثش
 ثِ سَػِ ثب کِ ضَد هٖ گفشِ ضکسز آى ثِ ًجبضذ هَفك خَد اّذاف ثِ دسش٘بثٖ دس ضشکز سؼبسٕ: ّشگبُ فول٘بر دس ضکسز( 1

 هٌْبٕ دسآهذ: ثب اسز ثشاثش ًبخبلع ًبخبلع هٖ ثبضذ)صٗبى هق٘بس هحبسجِ آى ً٘ض صٗبى .ضَد هٖ سٌؼ٘ذُ ضذُ ثٌٖ٘ د٘ص اّذاف
 .سفشِ( فشٍش کبلإ ضذُ سوبم ثْبٕ

فضًٍٖ ًجبضٌذ ٍ اص عشٗك  خَد هذر کَسبُ سقْذار اٗفبٕ سَاًبٖٗ لبدس ثِ ّب ضشکز آى دس کِ اسز ٍضق٘شٖ ًمذٌٗگٖ: فذم( 2
 ّبٕ ًمذٕ فول٘بسٖ هحبسجِ هٖ ضَد.ػشٗبى ًمذٕ ًبضٖ اص ّضٌِٗ ّبٕ هبلٖ ثش ػشٗبى

( هذر کَسبُ غ٘ش)سشس٘ذ دس سا خَد سقْذار ًشَاًذ ضشکز ضَد هٖ ثٌٖ٘ د٘ص کِ صهبًٖ سشسس٘ذ: دس سقْذار اٗفبٕ دس ًبسَاًٖ( 3
  ثش سمس٘ن «ًبسَاًٖ ًمغِ هٌْبٕ ّب داساٖٗ ثبصاس اسصش: »  ثب اسز ثشاثش هبلٖ هحبسجِ هٖ ضَد کِ ًبسَاًٖ اص عشٗك ًسجز .ًوبٗذ اٗفب

 .(Altman & Hotchkiss, 2005)«ّب داساٖٗ اسصش ًَسبًبر ضشثذس ّب داساٖٗ ثبصاس اسصش»

دچبس ضذى ثِ هطکلار حمَلٖ ٍ لضبٖٗ ثِ دل٘ل فذم سَاًبٖٗ اٗفبٕ سقْذار خَد دس آٌٗذُ لبثل د٘ص ثٌٖ٘ سا ٍسضکسشگٖ: ( 4 
 ٍسضکسشگٖ هٖ ًبهٌذ. ثشإ سق٘٘ي ضشکز ّبٕ ٍسضکسشِ اص دٍ هق٘بس اسشفبدُ ضذُ اسز: 

 (.ثبضذ سفشِ ث٘ي اص ضشکز سشهبٗٔ دسغذ 50 حذالل ضذُ ٍاسد ّبٕ صٗبى اطش ثش)ثبضذ سؼبسر لبًَى 141 هبدٓ الف( هطوَل        
 ة( ضبخع آلشوي: اص عشٗك فشهَل صٗش اسصٗبثٖ هٖ گشدد.       

 هقبدلِ هٌغمِ ثحشاًٖ هذل

Z٣ ٣        ٤ ١        ٢ ١   675 2   آلشوي         
 ٦ ٠         

 ٩٩٩ ٠        

  ZSCORE : سشهبِٗ دس گشدشWC   : ٖٗکل داسا  ٍTA     : ِسَد اًجبضش    ٍRE  
بر :   MVEٍ   اسصش ثبصاس حمَق غبحجبى سْبم :  EBITسَد لجل اص ثْشُ ٍ هبل٘

 S ٍ   کل دسآهذ :    BVDاسصش دفششٕ کل ثذّٖ : 

                                                 
5 . Financial  Crisis 
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  ح( هشغ٘ش ٍاثسشِ -2
 سَػِ ثْشش فجبسر ثِ. ثبضذ هَاػِ فولکشدٕ ًَسبى حذالل ثب ضشکز کِ ًحَٕ ثِ سَدآٍسٕ اص سًٍذ ًَفٖ اٗؼبد: سَد ّوَاسسبصٕ

 :اسز ضذُ اسشفبدُ اٗکل هذل اص صٗش دلاٗل ثِ دژٍّص اٗي دس .اسز لجل ّبٕ دٍسُ ثِ ًسجز ثقذ دٍسُ سَد دبٗجٌذٕ ه٘ضاى ثِ
 اص ٗکسبل اعلافبر اص اسشفبدُ ضَد ٍ ثِ ػبٕ ًوٖ هشَسل رٌّٖ لضبٍر ثِ ّضٌِٗ ثشآٍسد ٍ سَد ثٌٖ٘ د٘ص ثشإ اٗکل هذل

 سا ّوَاسکٌٌذُ هشغ٘ش ّش سبط٘ش اٌٗکِ ػبٕ ثِ اٗکل ّوچٌ٘ي هذل .کٌذ هٖ اسشفبدُ سبلِ چٌذ صهبًٖ دٍسُ ٗک ثِ هشثَط اعلافبر
، 1981سبل دس اٗوْف، 1981 سبل دس اٗکل سَسظ ضبخع کٌذ. اٗي هٖ لحبػ سَاهب سا هشغ٘ش چٌذ سبط٘ش ثگ٘شد دسًؾش ػذاگبًِ
 ٍ داخل دس دٗگش هحمم٘ي اص ثس٘بسٕ ٍ 1385 ٗضداًٖ ٍ هلاًؾشٕ، 1994 سبل دس آضبسٕ ٍ 1990 آلجشضز، 1987 سبل دس هَسس

 .اسز ضذُ اسشفبدُ کطَس اص خبسع

   
    

    

 

 : ضبخع ّوَاسسبصٕ سَد CYدس اٗي هذل؛    
  CV∆i  ؛ ضشٗت دشاکٌذگٖ سغ٘٘شار سَد دس ضشکزi   ام دس ثبصُ صهبًٖ سحم٘ك 

CV∆S  ؛ ضشٗت دشاکٌذگٖ سغ٘٘شار فشٍش دس ضشکزi .ام دس ثبصُ صهبًٖ سحم٘ك هٖ ثبضذ 
ثبضذ ضشکز سَد خَد سا ّوَاسًوَدُ اسز. ّذف دس اٗي CY<1 ثبضذ ضشکز سَد خَد سا ّوَاسًکشدُ ٍ اگش  CY≥1اگش      

هطخع ّوَاسسبصٕ هػٌَفٖ هٖ ثبضذ. ّوَاسسبصٕ عج٘قٖ سَد اغَلا ثِ ّ٘چ الذام هذٗشٗشٖ اسسجبط ًذاسد. هذل، ثِ عَس 
گ٘شد. اهب دس همبثل ّوچٌ٘ي ّوَاسسبصٕ ٍالقٖ سَد ً٘ض ث٘بًگش ٗک ٍضق٘ز الشػبدٕ اسز کِ دس هحذٍدُ اٗي ثشسسٖ لشاس ًوٖ

ثشإ سشٕ ّبٕ صهبًٖ سَدّبٕ گضاسش ضذُ اسز کِ ثِ عَس ّوَاسسبصٕ هػٌَفٖ سَد، دس ٍالـ ث٘بى کٌٌذُ افوبل هذٗشٗز 
آضکبسٕ ثِ اًحشاف دس اسائِ ٍالق٘ز ّبٕ الشػبدٕ هٖ اًؼبهذ. هَضَؿ دٗگش کِ ضشٍسٕ اسز هَسد سبک٘ذ لشاس گ٘شد اٗي اسز کِ 

ًؼبم آى ًوٖ چبسچَة ًؾشٕ اٗکل، غشفب ثشإ ضٌبسبٖٗ ضشکز ّبٖٗ کِ ثشإ ّوَاسسبصٕ سَد سلاش هٖ کٌٌذ اهب هَفك ثِ ا
 .(Darabi & Janati, 2016)ضًَذ ًخَاّذ ثَد

 کٌٌذُ سقذٗل ح( هشغ٘شّبٕ -3
کٌٌذُ اٗي دژٍّص، هشغ٘شّبٕ سئَسٕ اطجبسٖ ّسشٌذ کِ ثش سٍاثظ ث٘ي هشغ٘ش هسشمل ٍ ٍاثسشِ سبط٘ش هٖ گزاسًذ. اٗي هشغ٘شّبٕ سقذٗل

 هشغ٘شّب ثِ ضشح صٗش هٖ ثبضٌذ:
سشهبِٗ)ًسجز خبلع داساٖٗ ّبٕ طبثز ثِ فشٍش( ٍ اًذاصُ ضشکز ثِ فٌَاى ٗک فبهل هَطش  سشاکن عشٗك اص: س٘بسٖ ّبٕ ّضٌِٗ

 .گشدد هٖ ّضٌِٗ ّبٕ س٘بسٖ هحبسجِ دس

 .گشدد هٖ هحبسجِ هبلٖ اّشم هق٘بس عشٗك اص: ثذّٖ ّضٌِٗ
 .(Zmijewski & Hagerman, 1981)گشدد هٖ هحبسجِ هذٗشُ ّ٘بر دبداش ثشسسٖ عشٗك اص: دبداش ّضٌِٗ

 & Mcknight) کَ٘سَث٘ي هحبسجِ هٖ گشدد سْبهذاساى ٍ ضبخع آصاد ًمذ ٍػِ ػشٗبى هق٘بس عشٗك اص: ًوبٌٗذگٖ ّبّٕضٌِٗ

Weir, 2009). 

 وتایج ي بحث -3
 سَغ٘فٖ الف( آهبس

 سبلِ 10 صهبًٖ دٍسُ دس همغقٖ ٍ صهبًٖ ّبٕ سشٕ اص سلف٘مٖ، حبضش دژٍّص هشغ٘شّبٕ دشاکٌذگٖ ٍ هشکضٕ ّبٕ ضبخع     
 ضذى آضکبس ػْز کِ ثبضذ هٖ هطبّذُ 1440، هشَاصى سشک٘جٖ ّبٕ دادُ اسبس ثش ٍ ضشکز-سبل هطبّذار سقذاد ٍ ثَدُ دژٍّص
 .اسز ضذُ اسائِ 1ػذٍل ضوبسُ  دس آًْب سَغ٘فٖ آهبس دژٍّص ّبٕ دادُ هبّ٘ز

 : ًشبٗغ آهبس سَغ٘فٖ (1)ػذٍل ضوبسُ 

 کشیدگی چًلگی حداقل حداکثر میاوٍ میاوگیه وام متغیر
تعداد 

 مشاَدٌ
 1440 8021/0 4642/0 0000/0 0000/1 0000/0 3139/0 ّوَاسسبصٕ سَد
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 1440 -2977/0 4947/0 0000/0 0000/1 0000/1 5736/0 فمذاى ًمذٌٗگٖ

 1440 -3385/2 0001/0 -0002/0 0000/0 0000/0 0000/0 ًبسَاًٖ اٗفبٕ سقْذار

 1440 7769/26 0373/0 0000/0 0000/1 0000/0 0014/0 ضکسز فول٘بر

 1440 8947/0 4566/0 0000/0 0000/1 0000/0 2958/0 ٍسضکسشگٖ

 1440 2201/0 2864/0 0000/0 0000/1 3333/0 3993/0 ّضٌِٗ س٘بسٖ

 1440 -135/0 1763/0 2809/0 9250/0 6249/0 6137/0 ّضٌِٗ ثذّٖ

 1440 4073/1 0055/0 0000/0 0191/0 0016/0 0041/0 ّضٌِٗ دبداش

 1440 6966/0 1548/0 -1897/0 4634/0 0611/0 0845/0 ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ

سَد داضشِ ضشکز ّب ّوَاسسبصٕ % 31% ثذسز آهذُ اسز ٗقٌٖ فمظ 31ّوَاسسبصٕ سَد  هشغ٘ش ه٘بًگ٘ي ،1 ػذٍل ثِ سَػِ ثب
داسًذ.  لشاس آى اص ثبلاسش دسغذ 50 ٍ همذاس اٗي اص دبٗ٘ي سش دادُ ّب دسغذ 50 دّذ هٖ ًطبى کِ اسز غفش هشغ٘ش اٗي ثشإ ه٘بًِ اًذ.

% ضشکز ّب ثب فمذاى ًمذٌٗگٖ هَاػِ ثَدُ اًذ ٍ ث٘طشش 57% ث٘بًگش آى اسز کِ 57ّوچٌ٘ي ه٘بًگ٘ي هشغ٘ش فمذاى ًمذٌٗگٖ 
ِ % اسز کِ ث29ضشکز ّب ً٘ض ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار ٍ ضکسز فول٘بر ًذاضشِ اًذ. ضوٌب ه٘بًگ٘ي هشغ٘ش ٍسضکسشگٖ حذٍد 

 اٗي ه٘ضاى ضشکز ّبٕ هَسد ثشسسٖ داسإ ٍسضکسشگٖ ثَدُ اًذ. 

 دژٍّص هشغ٘شّبٕ دبٗبٖٗ ة( ثشسسٖ
 : ًشبٗغ دبٗبٖٗ هشغ٘شّب(2)ػذٍل ضوبسُ

 ًوبد هشغ٘ش ًبم هشغ٘ش
آهبسُ لَٗي، ل٘ي ٍ چَ 

LLCH)) 

Statistic)) 

احشوبل آهبسُ لَٗي، ل٘ي ٍ 
 ((LLCHچَ 

Prob)) 

 0000/0 -5938/11           ّوَاسسبصٕ سَد

 0000/0 -6668/19            فمذاى ًمذٌٗگٖ

 0000/0 -416/157                       ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار

 0000/0 -8827/33           ضکسز فول٘بر

 0000/0 -8621/7             ٍسضکسشگٖ

 0000/0 -0314/5           ّضٌِٗ س٘بسٖ

 0000/0 -8519/18      ّضٌِٗ ثذّٖ

 0000/0 -9300/14       ّضٌِٗ دبداش

 0000/0 -4822/20        ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ

 صهبًٖ للوشٍ عٖ دس 05/0 داسٕ هقٌٖ سغح دس دژٍّص هشغ٘شّبٕ کلِ٘ کِ اسز آى اص حبکٖ آصهَى ًشبٗغ فَق ػذٍل ثِ سَػِ ثب
 اسز. افشوبد لبثل دژٍّص سگشسًَٖ٘ ّبٕ هذل آهبسٕ سٍش اص حبغل ًشبٗغ ثٌبثشاٗي. اًذ ثَدُ دبٗب سغح دس دژٍّص

 ح( آصهَى فشضِ٘ ّبٕ دژٍّص
فشضِ٘ اغلٖ دژٍّص ضبهل چْبس فشضِ٘ فشفٖ هٖ ثبضذ کِ هشغ٘ش ٍاثسشِ ّوَاسسبصٕ سَد ثب سَػِ ثِ چْبس هشغ٘ش هسشمل کِ ثش 

 آى سبط٘ش هٖ گزاسًذ هَسد آصهَى لشاس هٖ گ٘شد. 
 اٍل سا اسائِ هٖ ًوبٗذ. ًشبٗغ آصهَى فشضِ٘ فشفٖ 3ػذٍل ضوبسُ آصهَى فشضِ٘ فشفٖ اٍل: 

 دژٍّص اٍل فشفٖ فشضِ٘ سگشسًَٖ٘ هذل ثشآٍسد ٍ : ضشاٗت(3)ػذٍل ضوبسُ

 (1مدل )

                                                        
                       

                          
                     
                      
                        

 ضشاٗت ًبم هشغ٘ش
اًحشاف 
 اسشبًذاسد

 Zآهبسُ 
 ُ  Zاحشوبل آهبس

(Prob) 
 4993/0 -6756/0 4473/0 -3022/0 فمذاى ًمذٌٗگٖ
 5917/0 5364/0 3046/0 1634/0 ّضٌِٗ س٘بسٖ
 0121/0 5094/2 5020/0 2599/1 ّضٌِٗ ثذّٖ
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 8503/0 1887/0 1045/11 0957/2 ّضٌِٗ دبداش

 0511/0 -9503/1 5547/0 -0817/1 ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ
 2260/0 2108/1 5839/0 7070/0 اطش هشمبثل فمذاى ًمذٌٗگٖ ٍ ّضٌِٗ س٘بسٖ
 6251/0 -4886/0 4135/0 -2021/0 اطش هشمبثل فمذاى ًمذٌٗگٖ ٍ ّضٌِٗ ثذّٖ
 8749/0 -1574/0 9431/2 -4633/0 اطش هشمبثل فمذاى ًمذٌٗگٖ ٍ ّضٌِٗ دبداش

اطش هشمبثل فمذاى ًمذٌٗگٖ ٍ ّضٌِٗ 
 ًوبٌٗذگٖ

9465/0- 5212/0 8160/1- 0694/0 

 C 5792/1- 3790/0 1668/4- 0000/0 همذاس طبثز

 LR 7426/67آهبسُ  3378/0 ضشٗت هک فبدى
احشوبل آهبسُ 

LR 
0000/0 

 ضشاٗت سوبم کِ اسز هَضَؿ اٗي دٌّذُ ًطبى ٍ اسز( 05/0) دزٗشش هَسد خغبٕ سغح اص کوشش LR(0000/0) آهبسُ احشوبل
 ثشاثش فبدى هک ضشٗت آهبسُ همذاس. اسز هقٌبداس ٍ هٌبست ضذُ ثشاصش هذل ٍ ثبضٌذ ًوٖ غفش ّوضهبى عَس ثِ لؼسش٘ک سگشسَ٘ى

کٌٌذ.  هٖ سطشٗح سا ٍاثسشِ هشغ٘ش سغ٘٘شار اص دسغذ 34 سمشٗجب، هذل سَض٘حٖ هشغ٘شّبٕ کِ اسز هقٌٖ اٗي ثِ ٍ ثبضذ هٖ 3378/0 ثب
 فمذاى هشغ٘ش احشوبل سغح سَػِ ثب. ضَد هٖ سَػِ( 1) هذل دس ًمذٌٗگٖ فمذاى هشغ٘ش ًشبٗغ ثِ اٍل فشفٖ فشضِ٘ آصهَى ثشإ

 ًمذٌٗگٖ فمذاى ثٌبثشاٗي ثبضذ، هٖ 05/0 اص ث٘طشش همذاس اٗي اٌٗکِ ثِ سَػِ ثب ٍ 4993/0 ثب اسز ثشاثش ( ک1ِ) هذل ًمذٌٗگٖ دس
 هقکَس ساثغِ دٌّذُ ًطبى کِ -3022/0 ثب اسز ثشاثش هشغ٘ش اٗي ضشٗت همذاس ّوچٌ٘ي. ًذاسد سَد ّوَاسسبصٕ ثب هقٌبداسٕ ساثغِ
( ً٘ض 0121/0سغح احشوبل ّضٌِٗ ثذّٖ ً٘ض) .ثبضذ ًوٖ هقٌبداس ساثغِ اٗي ٍ ثبضذ هٖ سَد ّوَاسسبصٕ ٍ ًمذٌٗگٖ فمذاى هشغ٘ش

% هٖ ثبضذ کِ ث٘بًگش آى اسز کِ دس فمذاى ًمذٌٗگٖ ضشکز ّب، ّضٌِٗ ثذّٖ ثِ فٌَاى ٗک هشغ٘ش سقذٗل کٌٌذُ هَطش 5کوشش اص 
 ثَدُ اسز. 

گـضاسش ضـذُ    4( ثشآٍسد ضذ کِ ًش٘ؼـِ آى دس ػـذٍل   2دژٍّص، هذل ) آصهَى فشضِ٘ فشفٖ دٍم: ثشإ آصهَى فشضِ٘ فشفٖ دٍم
 اسز.

 دژٍّصفشفٖ دٍم  ضشاٗت ٍ ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘ فشضِ٘:  (4)ضوبسُ ػذٍل

 (2هذل )

                                                         
                                 

                                     
                                
                                 
                                   

 ضرایب وام متغیر
اوحراف 

 استاودارد
 Zآمارٌ 

احتمال 

آمارٌ 
Z(Prob) 

 2892/0 0598/1 3388/0 3590/0 ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار
 7165/0 3631/0 1419/0 0515/0 ّضٌِٗ س٘بسٖ
 0000/0 7263/4 2547/0 2040/1 ّضٌِٗ ثذّٖ
 5417/0 -6102/0 4622/0 -2820/0 ّضٌِٗ دبداش

 0132/0 -4794/2 3132/0 -7766/0 ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ

اطش هشمبثل ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار ٍ 
 ّضٌِٗ س٘بسٖ

0408/0- 2904/0 1407/0- 8881/0 

اطش هشمبثل ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار ٍ 
 ّضٌِٗ ثذّٖ

3394/0- 5050/0 6721/0- 5015/0 

اطش هشمبثل ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار ٍ 
 ّضٌِٗ دبداش

1316/0 0876/0 5028/1 1329/0 

اطش هشمبثل ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار ٍ 
 ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ

5662/0- 3238/0 7484/1- 0804/0 

 C 2122/0- 0335/0 3306/6- 0000/0 همذاس طبثز

 LR 0000/0احشوبل آهبسُ  LR 4588/67آهبسُ  2376/0 ضشٗت هک فبدى

دٌّذُ اٗي هَضَؿ اسز کِ سوبم ضشاٗت  ( اسز ٍ ًطبى05/0( کوشش اص سغح خغبٕ هَسد دزٗشش )0000/0)LRاحشوبل آهبسُ 
فبدى ثشاثش  هذل ثشاصش ضذُ هٌبست ٍ هقٌبداس اسز. همذاس آهبسُ ضشٗت هکثبضٌذ ٍ  سگشسَ٘ى لؼسش٘ک ثِ عَس ّوضهبى غفش ًوٖ

 کٌٌذ. دسغذ اص سغ٘٘شار هشغ٘ش ٍاثسشِ سا سطشٗح هٖ 24ثبضذ ٍ ثِ اٗي هقٌٖ اسز کِ هشغ٘شّبٕ سَض٘حٖ هذل، سمشٗجب  هٖ 2376/0ثب 
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ٍ ثب سَػِ ثِ اٌٗکِ اٗي همذاس ث٘طشش اص  2892/0ثب ( کِ ثشاثش اسز 2ثب سَػِ سغح احشوبل هشغ٘ش ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار دس هذل )
هٖ ثبضذ، ثٌبثشاٗي ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار ساثغِ هقٌبداسٕ ثب ّوَاسسبصٕ سَد ًذاسد. ّوچٌ٘ي همذاس ضشٗت اٗي هشغ٘ش ثشاثش  05/0

ثبضذ اهب اٗي ساثغِ هقٌبداس  کِ ًطبى دٌّذُ ساثغِ هسشم٘ن هشغ٘ش ًبسَاًٖ دس اٗفبٕ سقْذار ٍ ّوَاسسبصٕ سَد ه3590/0ٖاسز ثب 
% هٖ ثبضذ کِ ث٘بًگش آى اسز کِ دس ًبسَاًٖ اٗفبٕ سقْذار 5( ً٘ض کوشش اص 0.0000سغح احشوبل ّضٌِٗ ثذّٖ ً٘ض) ًوٖ ثبضذ.

 ضشکز، ّضٌِٗ ثذّٖ ثِ فٌَاى ٗک هشغ٘ش سقذٗل کٌٌذُ هَطش ثَدُ اسز. 

گـضاسش ضـذُ    5( ثشآٍسد ضذُ کِ ًش٘ؼِ آى دس ػذٍل 3هذل ) فشفٖ سَم دژٍّص، آصهَى فشضِ٘ فشفٖ سَم: ثشإ آصهَى فشضِ٘
 اسز.

 دژٍّصفشفٖ سَم  : ضشاٗت ٍ ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘ فشضِ٘(5)ضوبسُ ػذٍل

 (3هذل )

                                                       
                       

                         
                    
                     
                       

 ضشاٗت ًبم هشغ٘ش
اًحشاف 
 اسشبًذاسد

 Zآهبسُ 
 Zاحشوبل آهبسُ 
(Prob) 

 2521/0 1453/1 5419/0 6206/0 ضکسز دس فول٘بر
 5409/0 6114/0 2127/0 1301/0 ّضٌِٗ س٘بسٖ
 2057/0 2656/1 3853/0 4876/0 ّضٌِٗ ثذّٖ
 2772/0 -0867/1 5811/0 -6315/0 ّضٌِٗ دبداش

 0371/0 -0848/2 4407/0 -9187/0 ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ

اطش هشمبثل ضکسز دس 
 6648/0 -4333/0 1745/2 -9423/0 فول٘بر ٍ ّضٌِٗ س٘بسٖ
اطش هشمبثل ضکسز دس 
 6530/0 4496/0 1474/2 9654/0 فول٘بر ٍ ّضٌِٗ ثذّٖ

هشمبثل ضکسز دس اطش 
 3908/0 8581/0 4206/0 3610/0 فول٘بر ٍ  ّضٌِٗ دبداش
اطش هشمبثل ضکسز دس 

 3185/0 -9976/0 3990/0 -3980/0 فول٘بر ٍ ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ
 C 1864/0- 0436/0 2744/4- 0000/0 همذاس طبثز

 LR 0000/0احشوبل آهبسُ  LR 3618/175آهبسُ  3978/0 ضشٗت هک فبدى

دٌّذُ اٗي هَضَؿ اسز کِ سوبم ضشاٗت  ( اسز ٍ ًطبى05/0( کوشش اص سغح خغبٕ هَسد دزٗشش )0000/0)LRاحشوبل آهبسُ 
فبدى ثشاثش  ثبضٌذ ٍ هذل ثشاصش ضذُ هٌبست ٍ هقٌبداس اسز. همذاس آهبسُ ضشٗت هک سگشسَ٘ى لؼسش٘ک ثِ عَس ّوضهبى غفش ًوٖ

کٌٌذ.  دسغذ اص سغ٘٘شار هشغ٘ش ٍاثسشِ سا سطشٗح هٖ 40ذل، سمشٗجب ثبضذ ٍ ثِ اٗي هقٌٖ اسز کِ هشغ٘شّبٕ سَض٘حٖ ه هٖ 3978/0ثب 
 05/0ٍ ثب سَػِ ثِ اٌٗکِ اٗي همذاس ث٘طشش اص  2521/0( کِ ثشاثش اسز ثب 3ثب سَػِ سغح احشوبل هشغ٘ش ضکسز فول٘بر دس هذل )

ذاس ضشٗت اٗي هشغ٘ش ثشاثش اسز ثب هٖ ثبضذ، ثٌبثشاٗي ضکسز دس فول٘بر ساثغِ هقٌبداسٕ ثب ّوَاسسبصٕ سَد ًذاسد. ّوچٌ٘ي هم
 کِ ًطبى دٌّذُ ساثغِ هسشم٘ن هشغ٘ش ضکسز دس فول٘بر ٍ ّوَاسسبصٕ سَد هٖ ثبضذ اهب اٗي ساثغِ هقٌبداس ًوٖ ثبضذ.6206/0

% هٖ ثبضذ کِ ث٘بًگش آى اسز کِ دس ضکسز فول٘بر ضشکز ّب، ّضٌِٗ 5( ً٘ض کوشش اص 0371/0سغح احشوبل ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ ً٘ض)
 ٌٗذگٖ ً٘ض ثِ فٌَاى ٗک هشغ٘ش سقذٗل کٌٌذُ هَطش ثَدُ اسز. ًوب

گضاسش ضذُ  6( ثشآٍسد ضذ کِ ًش٘ؼِ آى دس ػذٍل 4دژٍّص، هذل ) فشضِ٘ فشفٖ چْبسم آصهَى فشضِ٘ فشفٖ چْبسم: ٗشإ آصهَى
 اسز.

 دژٍّص فشفٖ چْبسم : ضشاٗت ٍ ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘ فشضِ٘ (6)ضوبسُػذٍل 
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 (4مدل )

                                              
                                 

                          
                     
                      
                         

 ضرایب وام متغیر
اوحراف 

 استاودارد
 Zآمارٌ 

احتمال 

آمارٌ 
Z(Prob) 

 0061/0 -7400/2 0241/0 -0660/0 ٍسضکسشگٖ
 4076/0 8282/0 1472/0 1219/0 س٘بسٖ ّضٌِٗ
 0138/0 4637/2 2687/0 6620/0 ثذّٖ ّضٌِٗ
 9371/0 0790/0 6487/6 5249/0 دبداش ّضٌِٗ

 0183/0 -3597/2 2776/0 -6550/0 ًوبٌٗذگٖ ّضٌِٗ

 9905/0 -0119/0 2918/0 -0035/0 هشمبثل ٍسضکسشگٖ ٍ ّضٌِٗ س٘بسٖاطش 
 0041/0 8717/2 1161/0 3334/0 اطش هشمبثل ٍسضکسشگٖ ٍ ّضٌِٗ ثذّٖ
 4246/0 7985/0 3222/0 2573/0 اطش هشمبثل ٍسضکسشگٖ ٍ ّضٌِٗ دبداش

 0002/0 -7366/3 1700/0 -6353/0 اطش هشمبثل ٍسضکسشگٖ ٍ ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ
 C 9067/0- 1871/0 8452/4- 0000/0 همذاس طبثز

 LR 0000/0احشوبل آهبسُ  LR 9909/102آهبسُ  3574/0 ضشٗت هک فبدى

دٌّذُ اٗي هَضَؿ اسز کـِ سوـبم ضـشاٗت     ( اسز ٍ ًطبى05/0( کوشش اص سغح خغبٕ هَسد دزٗشش )0000/0) LRاحشوبل آهبسُ 
فـبدى   هذل ثشاصش ضذُ هٌبست ٍ هقٌبداس اسز.  همذاس آهـبسُ ضـشٗت هـک   ثبضٌذ ٍ  سگشسَ٘ى لؼسش٘ک ثِ عَس ّوضهبى غفش ًوٖ

دسغذ اص سغ٘٘شار هشغ٘ـش ٍاثسـشِ سا سطـشٗح     36ثبضذ ٍ ثِ اٗي هقٌٖ اسز کِ هشغ٘شّبٕ سَض٘حٖ هذل، سمشٗجب  هٖ 3574/0ثشاثش ثب 
سَػِ ثِ اٌٗکـِ اٗـي همـذاس کوشـش اص      ٍ ثب 0061/0( کِ ثشاثش اسز ثب 4ب سَػِ سغح احشوبل هشغ٘ش ٍسضکسشگٖ دس هذل )کٌٌذ. ث هٖ
هٖ ثبضذ، ثٌبثشاٗي ٍسضکسشگٖ ساثغِ هقٌبداسٕ ثب ّوَاسسبصٕ سَد داسد. ّوچٌ٘ي همذاس ضشٗت اٗـي هشغ٘ـش ثشاثـش اسـز ثـب       05/0

سغح احشوـبل ّضٌٗـِ ثـذّٖ    کِ ًطبى دٌّذُ ساثغِ هقکَس ٍ هقٌبداس هشغ٘ش ٍسضکسشگٖ ٍ ّوَاسسبصٕ سَد هٖ ثبضذ.  -0660/0
% هٖ ثبضذ کِ ث٘بًگش آى اسز کِ دس ٍسضکسشگٖ ضشکز ّب، ّضٌِٗ ّبٕ 5( ً٘ض کوشش اص 0.0183ٍ ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ ً٘ض)( 0.0138)

 ثذّٖ ٍ ًوبٌٗذگٖ ً٘ض ثِ فٌَاى هشغ٘شّبٕ سقذٗل کٌٌذُ هَطش ثَدُ اسز.

 د٘طٌْبدّب ٍ گ٘شٕ ر( ًش٘ؼِ
آهبس سَغ٘فٖ ٍ آصهَى ّبٕ  آصهًَْبٕ اص اسشفبدُ ثب ٍ گشدٗذ هغشح فشضِ٘ فشفٖ ٗک فشضِ٘ اغلٖ ثِ ّوشاُ چْبس دژٍّص اٗي دس

سگشسَ٘ى لؼسش٘ک، ثِ اسصٗبثٖ هذل ّبٕ اسائِ ضذُ دشداخشِ ضذ. دس فشضِ٘ فشفٖ اٍل ثِ ثشسسٖ ثکبسگ٘شٕ سکٌ٘ک ّوَاسسبصٕ 
اٗي فشضِ٘ ث٘بًگش  ّبٖٗ کِ فبلذ ًمذٌٗگٖ ّسشٌذ اص عشٗك هذل اسائِ ضذُ دشداخشِ ضذ. ًشبٗغ حبغل اص آصهَىسَد دس ضشکز

داس ث٘ي فمذاى ًمذٌٗگٖ ٍ ّوَاس سبصٕ سَد هطبّذُ ًگشدٗذ. دل٘ل آى ً٘ض اٗي اسز داس ثَدى هذل هٖ ثبضذ اهب اسسجبط هقٌٖهقٌٖ
ّبٕ فول٘بسٖ ٍػِ ًمذ کبفٖ ًذاسًذ اص سکٌ٘ک ّوَاس سبصٕ سَد اسشفبدُ کِ ضشکز ّبٖٗ ثشإ اٗفبٕ سقْذار کَسبُ هذر ٗب ّضٌِٗ

ّب ثب اٗي فشآٌٗذ ٍ ٗب اسشفبدُ اص اٗي سکٌ٘ک دس حَصُ ّبٕ دٗگش کِ اٗي هَضَؿ ً٘ض ٗب ثِ دل٘ل فذم آضٌبٖٗ ضشکز ًوٖ کٌٌذ
 ( هطبثِ ثَدُ اهب ًشبٗغ هقکَس ثَدُ اسز.1388دسهبًذگٖ هبلٖ هٖ ثبضذ. اٗي ٗبفشِ ّب ثب ًشبٗغ دژٍّص ػجبسصادُ ٍ ّوکبساى)

ٌ٘ک ّوَاسسبصٕ سَد دس ضشکز ّبٖٗ کِ ًبسَاى دس اٗفبٕ سقْذار ّسشٌذ اص عشٗك دس فشضِ٘ فشفٖ دٍم ثِ ثشسسٖ ثکبسگ٘شٕ سک
هذل اسائِ ضذُ دشداخشِ ضذ. ًشبٗغ حبغل اص آصهَى اٗي فشضِ٘ ث٘بًگش هقٌٖ داس ثَدى هذل هٖ ثبضذ اهب اسسجبط هقٌبداس ث٘ي ًبسَاًٖ 

ِ ضشکز ّب ًبسَاًٖ هبلٖ خَد سا ثِ عَس غح٘ح اٗفبٕ سقْذار ٍ ّوَاسسبصٕ سَد هطبّذُ ًگشدٗذ. دل٘ل آى ً٘ض اٗي اسز ک
کٌٌذ، دس ًش٘ؼِ اص سکٌ٘ک ّوَاسسبصٕ سَد ثوَلـ اسشفبدُ ًوٖ ًوبٌٗذ سب ثشَاًٌذ ًبسَاًٖ هبلٖ اسصٗبثٖ ًکشدُ ٍ ٗب ثوَلـ اسصٗبثٖ ًوٖ

 هغبثمز داسد. (،1391)ساد َٗبىد ٍ سا ثِ سبخ٘ش اًذاخشِ ٗب اص ٍلَؿ آى ػلَگ٘شٕ ًوبٌٗذ. اٗي ٗبفشِ ّب ثب ًشبٗغ دژٍّص دَسصهبًٖ
ّبٖٗ کِ داسإ ضکسز فول٘بر ّسشٌذ اص عشٗك دس فشضِ٘ فشفٖ سَم ثِ ثشسسٖ ثکبسگ٘شٕ سکٌ٘ک ّوَاسسبصٕ سَد دس ضشکز

داسٕ ث٘ي ضکسز هذل اسائِ ضذُ دشداخشِ ضذ. ًشبٗغ حبغل اص آصهَى اٗي فشضِ٘ ث٘بًگش هقٌبداسثَدى هذل هٖ ثبضذ اهب اسسجبط هقٌٖ
٘بر ٍ ّوَاسسبصٕ سَد هطبّذُ ًگشدٗذ. دل٘ل آى ً٘ض اٗي اسز کِ ضشکز ّبٖٗ کِ داسإ ضکسز دس فول٘بر ّسشٌذ، دس فول
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کٌٌذ ٗب ثذًجبل اسشفبدُ اص سٍش ّبٕ دٗگشٕ ثِ غ٘ش اص ّوَاسسبصٕ سَد صٗبى ًبخبلع خَد سا ثِ غَسر غح٘ح اًذاصُ گ٘شٕ ًوٖ
سش ًگشدد ٍ دس ًش٘ؼِ صٗبى هشثَعِ سا دٌْبى ًگِ داضشِ ضَد. ثٌبثشاٗي ًش٘ؼِ هٖ ثبضٌذ کِ صٗبى ًبخبلع سا ثِ غَسر هشَالٖ گضا

آى اسز کِ اص ّوَاسسبصٕ سَد کِ هٖ سَاًذ ثِ غَسر هَطشٕ فول٘بر آًْب سا سحز سبط٘ش لشاس دّذ اسشفبدُ ًطذُ اسز. اٗي ٗبفشِ 
 هطبثْز داسد.(، 2012) سافًَ٘ش ٍ فل٘خ ّب ثب ًشبٗغ دژٍّص
چْبسم ثِ ثشسسٖ ثکبسگ٘شٕ سکٌ٘ک ّوَاسسبصٕ سَد دس ضشکز ّبٖٗ کِ ثب ٍسضکسشگٖ ّسشٌذ اص عشٗك هذل دس فشضِ٘ فشفٖ 

داسٕ ث٘ي ٍسضکسشگٖ ثب اسائِ ضذُ دشداخشِ ضذ. ًشبٗغ حبغل اص آصهَى اٗي فشضِ٘ ث٘بًگش هقٌبداسثَدى هذل هٖ ثبضذ ٍ اسسجبط هقٌٖ
ذ. ٗقٌٖ ضشکز ّبٖٗ کِ ثب ٍسضکسشگٖ هَاػِ ّسشٌذ ثب ثکبسگ٘شٕ ّوَاسسبصٕ سَد ٍػَد داسد ٍ اٗي ساثغِ هقکَس هٖ ثبض

سکٌ٘ک ّوَاسسبصٕ سَد، هٖ سَاًٌذ ه٘ضاى ٍسضکسشگٖ سا کبّص دٌّذ. ّضٌِٗ ثذّٖ ٍ ّضٌِٗ ًوبٌٗذگٖ ً٘ض ثِ فٌَاى هشق٘شّبٕ 
ول٘بر سا ثْجَد ثخط٘ذ.  اٗي سقذٗلٖ، اص فَاهلٖ ثَدُ اًذ کِ ثش ٍسضکسشگٖ ضشکز ّب هَطش ثَدُ ٍ ثب کبّص آًْب هٖ سَاى سًٍذ ف

 هغبثمز داسد.، (1388ػجبسصادُ ٍ ّوکبساى ) ٗبفشِ ّب ثب ًشبٗغ دژٍّص

 ص( د٘طٌْبدّبٕ دژٍّص
ثب سَػِ ثِ ًشبٗغ حبغل اص سِ فشضِ٘ فشفٖ اٍل، هٖ سَاى سفس٘ش ًوَد کِ دس کَسبُ هذر ث٘طشش ضشکز ّبٕ ثحشاى صدُ، اسشفبدُ 

اضشِ اًذ ٍ د٘طٌْبد هٖ ضَد ضشکز ّب ثشإ سفـ ثحشاى ّبٕ هبلٖ کَسبُ هذر هبًٌذ فمذاى هٌبسجٖ اص سکٌ٘ک ّوَاسسبصٕ سَد ًذ
ًمذٌٗگٖ ٗب ًبسَاًٖ اٗفبٕ سقْذار ٍ ػلَگ٘شٕ اص صٗبى ّبٕ هشَالٖ، اص سکٌ٘ک ّوَاسسبصٕ ثِ غَسر هٌبست اسشفبدُ ًوبٌٗذ. 

اًذ کِ اٗي هَضَؿ ث٘بًگش هَطش ثَدى اٗي داضشِ ضشکز ّبٕ هَاػِ ثب ٍسضکسشگٖ، ًسجشب اسشفبدُ هٌبسجٖ اص ّوَاسسبصٕ سَد
سکٌ٘ک ٍ اداهِ اسشفبدُ اص آى هٖ ثبضذ. دس اٗي دژٍّص ثِ ثشسسٖ ًحَُ ثکبسگ٘شٕ ٗکٖ اص سکٌ٘ک ّبٕ هذٗشٗز سَد دشداخشِ ضذ 

م هٌبست سا سب هطخع ضَد ضشکز ّب ثِ چِ ه٘ضاى ثِ کبسثشد ّش سکٌ٘ک دس صهبى هٌبست خَد آگبّٖ داسًذ ٍ دس اٗي خػَظ الذا
ّبٕ هذٗشٗز سَد هشٌبست ثب ضشاٗظ ثحشاًٖ ضشکز ّب ضَد کِ سبٗش سکٌ٘کّبٕ آسٖ سَضِ٘ هٖگ٘شًذ. ثشإ دژٍّصثکبس هٖ

 هَسد اسصٗبثٖ لشاس گ٘شد سب سٍِٗ ّبٕ هٌبست ثشإ ّش ٍضق٘ز ثحشاًٖ، ضٌبسبٖٗ ٍ ساّکبس لاصم اسائِ گشدد. 
 ٖ ثِ ضشح صٗش اسائِ هٖ گشدد:دس اٗي ساسشب ػْز دژٍّص ّبٕ آسٖ د٘طٌْبداس

  ٍ ّوَاسسبصٕ سَد حسبثذاسٕ ضٌبسبٖٗ ساثغِ ث٘ي اسشبًذاسدّبٕ (1

 ثشسسٖ اسسجبط ث٘ي ّوَاسسبصٕ سَد ٍ حسبثذاسٕ هشملجبًِ (2

 ثشسسٖ ساثغِ ث٘ي سقذٗلار سٌَاسٖ ٍ ّوَاس سبصٕ سَد (3
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Abstract 

 The financial crisis is a long-term process which affects many financial and operational aspects of 

companies and the financial reporting system has played a major role in this process by employing 

different accounting methods. The purpose of this study is to analyze the financial crisis by applying 

the method of smoothing the profit and considering the effects of the variables of the positive 

accounting theory. This research is a semi-experimental analytical research Which is applied in terms 

of purpose and is classified as descriptive research.. Data were analyzed using a sample of 144 listed 

companies in Tehran Stock Exchange, during the period of 10 years (2007 to 2016), the data were 

combined and the multivariate regression model was analyzed. The results of the first to third 

hypotheses indicate that there is no significant relationship between the lack of liquidity, the inability 

to fulfill obligations and the failure of the operation with the profit smoothing and the reason for this is 

that the companies did not pay much attention to the use of smoothing in the context of the financial 

crisis. There is also a significant and inverse relationship between bankruptcy and profit smoothing 
which shows that companies facing bankruptcy by smoothing the profits seek to improve the 

conditions of bankruptcy. 

Keywords: Smoothing Profit, Financial Crisis, Lack of liquidity, Operation failure and Failure to 

fulfill obligations, Bankruptcy. 

 

 


