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 چکیذٌ

خؿَضأً هبل٘بتٖ تَؾٍ قطکت ّب )ٖسم اَوٌ٘بى زض هَلٗ٘ت ّبٕ هبل٘بتٖ( هٌدط ثِ ثِ کبضگ٘طٕ ضٍِٗ ّبٕ 

افعاٗف ٖسم اَوٌ٘بًٖ ؾطهبِٗ گصاضاى اظ خطٗبى ّبٕ ًمسٕ هَضز اًتٓبض قطکت ّب ٍ زض ًت٘دٔ هتحول قسى 

إ ّعٌِٗ ّبٖٗ ثِ قطکت ّب هٖ گطزز. ّوچٌ٘ي اهطٍظُ ٗکٖ اظّسف ّبٕ انلٖ هسٗطٗت هبلٖ، تهو٘ن گ٘طٕ ثط

تٗ٘٘ي ه٘عاى شذبٗط ًمسٕ زض قطکت ّب اؾت. ثٌبثطاٗي قطکت ّب ّوَاضُ ثِ زًجبل ًگْساضٕ ؾُحٖ اظ ٍخِ ًمس 

ّؿتٌس کِ هَخت افعاٗف اضظـ قطکت قَز. اٗي تحم٘ك ثب ّسف ثطضؾٖ تبث٘ط ضٗؿک هبل٘بتٖ ثط ًگْساقت ٍخِ 

اًدبم پصٗطفت. ثطإ 1394-1388ْبٕ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ث٘ي ؾبل

ّب ًكبى ه٘سّس کِ  تدعِٗ ٍ تحل٘ل اظ ضگطؾَ٘ى زازُ ّبٕ پبًل اؾتفبزُ قس .ًتبٗح حبنل اظ آظهَى فطيِ٘

ضٗؿک هبل٘بتٖ ٍ اًساظُ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

هبلٖ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ تبث٘طهٌٖٗ زاضٕ زاضز. ٍلٖ تبث٘ط اّطم 

 اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط هٌٖٗ زاضٕ ًساضز.

 

 ضٗؿک هبل٘بتٖ، ًگْساقت ٍخِ ًمس، اًساظُ قطکت ٍ اّطم هبلٖ: ياصگبن کلیذی
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 ممذمٍ

ضٗؿک ظٗط هدوَِٖ هحَض ًٓبم ک٘پبضچِ هبل٘بتٖ زض ؾبل ّبٕ اذ٘ط زض ؾبظهبى اهَض هبل٘بتٖ اٗطاى، پطٍغٓ اًتربة حؿبثطؾٖ ثط هجٌبٕ 

زض َطح خبهٕ هبل٘بتٖ زٗسُ قسُ، ٍلٖ ٌَّظ ٖول٘بتٖ ًگطزٗسُ اؾت. زض ٍيٗ٘ت هَخَز کبضکطز حؿبثطؾٖ ثب کبضکطز اًتربة ٗکٖ هٖ ثبقس، 

ضکطز اًتربة، کبّف تٌف تفک٘ک کبضکطز حؿبثطؾٖ اظ کب اهب زض ٍيٗ٘ت هُلَة ٍ ثب اؾتفبزُ اظ هسل اهت٘بظزّٖ ثط هجٌبٕ ضٗؿک هؤزٕ

ث٘ي هو٘عاى ٍ هؤزٗبى ثِ زل٘ل ٖسم اضتجبٌ هؿتم٘ن، حهَل اَوٌ٘بى اظ ضفتبض ٗکؿبى ٍ غ٘ط تجٗ٘ى آه٘ع ثطإ اًتربة اْْبضًبهِ ٍ 

طکع حؿبثطؾٖ، کبّف فطاض هبل٘بتٖ، پطزاظـ ّبٕ الکتطًٍ٘کٖ ٍ هتوطکع، ثْجَز ٍ افعاٗف ضيبٗت هؤزٗبى، افعاٗف زضآهسّبٕ هبل٘بتٖ ثب تو

ث٘كتط ثط هؤزٗبى پط ضٗؿک ٍ تَخِ ثِ َٖاهل هؤثط ثط ٗکف٘ت حبکو٘ت قطکتٖ اقربل حمَلٖ، حبنل هٖ گطزز. ثبتَخِ ثِ اٌٗکِ زض اٗطاى 

ًٌسُ ههبضف ثَزخِ إ هبل٘بت هٖ ثبقس، قٌبؾبٖٗ هؤزٗبى ثب ضٗؿک ثبلا ٍ توطکع هٌبثٕ ثطإ حؿبثطؾٖ آًْب ثِ ّوطاُ  زٍه٘ي هٌجٕ تأهٌ٘ک

ذَزاْْبضٕ هؤزٗبى کن ضٗؿک)ثسٍى هساذلِ ؾبظهبى اهَض هبل٘بتٖ( هٌدط ثِ پ٘كگ٘طٕ اظ ضفتبضّبٕ هدطهبًِ گطزٗسُ ٍ زض ًت٘دِ اٖتوبز ثِ 

 (1390)ؾبظهبى هبل٘بتٖ اٗطاى،  توک٘ي هبل٘بتٖ ضا اضتمبء هٖ ثركس.

ّبٕ ؾطهبِٗ گصاضٕ ؾَزآٍض ٍ همبثلِ ثب ٍخِ ًمس اظ هٌبثٕ هْن ٍ ح٘بتٖ ّط ٍاحس التهبزٕ اؾت کِ ثِ هٌَٓض ثْطُ ثطزاضٕ اظ فطنت 

ضٍٗسازّبٕ پ٘ف ثٌٖ٘ ًكسٓ آٌٗسُ، ًمف هحَضٕ زاضز. ٖلاٍُ ثط اٗي، ًگْساقت ٍخِ ًمس ثِ هٌٗبٕ کبّف ٍاثؿتگٖ قطکت ثِ تأه٘ي هبلٖ 

ٍ هبظاز آى ثب ّعٌِٗ ثط ذبضخٖ اؾت. هسٗطٗت ثٌْ٘ٔ ٍخِ ًمس هؿتلعم اتربش ثْتطٗي ضٍِٗ زض ذهَل ًگْساضٕ ٍخِ ًمس اؾت کِ کؿطٕ 

 (.2009تَخِ ّعٌِٗ ّبٕ تأه٘ي هبلٖ، هٌدط ثِ اٗدبز ّعٌِٗ ّبٕ ايبفٖ ثطإ قطکت ّب هٖ گطزز)گبضؾ٘ب ٍ ّوکبضاى، 

 ثیبن مسئلٍ

ثطضؾٖ َٖاهل هؤثط ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس ثب تَخِ ثِ اّو٘ت ثبلإ آى، هٖ تَاًس ثِ ؾطهبِٗ گصاضاى ٍ تحل٘ل گطاى ثبظاض ؾطهبِٗ ثِ هٌَٓض 

بثٖ قطکت ّب کوک ًوبٗس. اٗي پػٍّف ثِ ثطضؾٖ اٗي هَئَ کِ آٗب ضٗؿک هبل٘بتٖ ٖبهلٖ زض تٗ٘٘ي ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت اضظٗ

ّب اؾت، هٖ پطزاظز. ثِ کبضگ٘طٕ ضٍِٗ ّبٕ خؿَضاًِ هسٗطاى زض ذهَل اؾتطاتػٕ ّبٕ هبل٘بتٖ هٌدط ثِ اٗدبز ضٗؿک هبل٘بتٖ هٖ 

 (.2009،  ىٍ ٍٗلؿَ ،ت٘بىضگَکبظٗط،گطزز)

ّوچٌ٘ي ضٗؿک هبل٘بتٖ ٍ اضتجبٌ آى ثب شذ٘طٓ ٍخِ ًمس قطکت ّب ضا ً٘ع هٖ تَاى ثط اؾبؼ ضٗؿک هبل٘بتٖ ٍ تأث٘ط آى ثط ٍاحسّبٕ 

تدبضٕ اظ هَيَٖبت ًَٗي زض تحم٘مبت حؿبثساضٕ هحؿَة هٖ قَز. هُبلٗبت اًدبم قسُ زض ظهٌ٘ٔ هبل٘بت حبکٖ اظ اٗي هُلت اؾت کِ 

 ٌَاى ًَٖٖ اظ ضٗؿک ٍاحس تدبضٕ اؾت کِ تَؾٍ قطکت ّب هسٗطٗت هٖ گطزز.ضٗؿک هبل٘بتٖ ثِ ٖ

پػٍّف ّبٕ ثؿ٘بضٕ ثِ ثطضؾٖ اًگ٘عُ ّب ٍ َٖاهل هؤثط ثط ؾُح ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّب پطزاذتِ اًس ٍ َٖاهل هرتلفٖ، اظ خولِ 

ٌس هست، ؾَز ذبلم، ؾَز تمؿ٘وٖ، فطنت ّبٕ حؿبثِ إ زضٗبفتٌٖ، هَخَزٕ ّبٕ کبلا، ذبلم ؾطهبِٗ زض گطزـ، ثسّٖ ّبٕ خبضٕ ٍ ثل

،  ،ًٓبفت،اضزکبًٖ ٍخَاىضقس قطکت ٍ اًساظُ قطکت ضا ثِ ٌَٖاى َٖاهل هؤثط ثط ؾُح ًگْساقت هَخَزْٗبٕ ًمسٕ شکط کطزُ اًس)آلبٖٗ

 (. اهب تبکٌَى تبث٘ط ضٗؿک هبل٘بتٖ ثط ًگْساضٕ ٍخِ ًمس اًساظُ گطفتِ ًكسُ اؾت.1388

گ٘طٕ ضٍِٗ ّبٕ خؿَضأً هبل٘بتٖ تَؾٍ قطکت ّب اظ َطٗك ٖسم اَوٌ٘بى زض هَلٗ٘ت ّبٕ هبل٘بتٖ، هٌدط ثِ اًتٓبض هٖ ضٍز ثِ کبض 

اٗدبز اًگ٘عٓ احت٘بَٖ ثطإ ًگْساقت ٍخِ ًمس گطزز .قطکت ّب ّوَاضُ اًگ٘عُ ثطإ ًگْساقت ٍخِ ًمس ايبفٖ زاضًس. ثِ ٖجبضت زٗگط، 

ٗل ثِ ًگْساقت ٍخِ ًمس ثِ هٌَٓض همبثلِ ثب ضٗؿک هبل٘بتٖ کِ هٌدط ثِ اٗدبز ّعٌِٗ قطکت ّب ثطإ حفّ اًُٗبف پصٗطٕ هبلٖ ذَز، توب

 ّبٕ ايبفٖ اظ لج٘ل خطاٗن ٍ ّعٌٗٔ تأه٘ي هبلٖ ايبفٖ هٖ گطزز، زاضًس.

 ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ، اّطم هبلٖ ٍاًساظُ قطکت  ٗي ؾَال اؾت کِ آٗب ضٗؿک هبل٘بتٖاٗي تحم٘ك زض پٖ پبؾد ثِ ا

 پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط زاضز؟

 تحمیكمجبوی وظزی ي پیطىٍ 

 وظزیٍ مًاسوٍ

َجك اٗي ًٓطِٗ، قطکت ّب ه٘عاى ثٌِْ٘ ٍخِ ًمس ذَز ضا ثب ثطلطاضٕ ٗک هَاظًِ)تٗبزل( ه٘بى هٌبفٕ ٍ ّعٌِٗ ّبٕ ًگْساضٕ ٍخِ ًمس 

ًمس ذَز ضا ثب تٗ٘٘ي ه٘عاى اّو٘ت ّعٌِٗ ّبٕ ًْبٖٗ ٍ هٌبفٕ ًْبٖٗ ًبقٖ اظ تٗ٘٘ي هٖ کٌٌس. زض حم٘مت، قطکت ّب ؾُح ثٌِْ٘ ٍخِ 

ًگْساضٕ ٍخِ ًمس تٌٓ٘ن ه٘کٌٌس. ًکتِ هْن اٗي ًٓطِٗ، اٗي اؾت کِ ؾُح هُلَثٖ اظ ٍخِ ًمس ثطإ قطکت ّب ٍخَز زاضز کِ زض آى 

 (.2004ِ ًمس تهو٘ن گ٘طٕ هٖ کٌس)خبًٖ ٍ ّوکبضاى ، هسٗطٗت ثب ضٍٗکطزٕ فٗبلاًِ، ثط اؾبؼ تحل٘ل ّعٌِٗ هٌفٗت ًؿجت ثِ ًگْساضٕ ٍخ
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 وظزیٍ سلسلٍ مزاتت تأمیه مبلی

( هُطح گطزٗس، قطکت ّب تأه٘ي هبلٖ اظ هٌبثٕ زاذل قطکت ضا ثِ تأه٘ي هبلٖ ذبضخٖ 1984َجك اٗي ًٓطِٗ کِ تَؾٍ ه٘طظ ٍ هدلَف)

لطاض زاضز کِ افطاز زاذل قطکت آگبُ تط اظ ؾْبهساضاى  کِ ثِ اَلاٖبت حؿبؼ اؾت، تطخ٘ح هٖ زٌّس. اٗي ًٓطِٗ ثط هجٌبٕ اٗي فطو

ّؿتٌس. اگط هٌبثٕ زاذل قطکت، ثطإ تأه٘ي هبلٖ ثطًبهِ ّبٕ ؾطهبِٗ گصاضٕ ثٌِْ٘، کبفٖ ًجبقس ٍ ٖسم تمبضى اَلاٖبتٖ ً٘ع هبًٕ قَز، 

ؿ٘بض اضظقوٌس اؾت ٍ تٌْب فطنت ثطإ هسٗطاى هوکي اؾت هدجَض ثِ نطفٌٓط کطزى اظ پطٍغُ ّبٕ ؾَزآٍض قًَس. زض اٗي حبلت ٍخِ ًمس ث

اًتكبض ؾْبم ثسٍى اظ زؾت زازى اضظـ ثبظاض، ظهبًٖ ضخ هٖ زّس کِ ٖسم تمبضى اَلاٖبت ٍخَز ًساقتِ ٍ ٗب ثؿ٘بض کن ثبقس)زضٍثتع 

 (.2010،  ،گطاًٌ٘گطٍّ٘طؾچَگل

 وظزیٍ جزیبن يجٍ ومذ آساد

ز کِ ٍخَُ ًمس زاذلٖ ث٘كتط ثِ هسٗطاى اخبظُ هٖ زّس تب اظ کٌتطل ثبظاض ( هُطح گطزٗس، ث٘بى هٖ زاض1986اٗي ًٓطِٗ کِ تَؾٍ خٌؿي )

اختٌبة کٌٌس. زض اٗي حبلت، آى ّب ثِ هَافمت ؾْبهساضاى ً٘بظ ًساضًس ٍ ثطإ تهو٘ن گ٘طٕ زض هَضز ؾطهبِٗ گصاضٕ ّب ثط حؿت اذت٘بض ذَز 

ضإ اًگ٘عُ ثطإ ؾطهبِٗ گصاضٕ ّؿتٌس؛ حتٖ ظهبًٖ کِ ّ٘چ ؾطهبِٗ آظاز ّؿتٌس. هسٗطاى هبٗل ثِ پطزاذت ٍخِ ًمس)هثل ؾَز ؾْبم( ًجَزُ، زا

 (.2010تع ٍ ّوکبضاى، ثگصاضٕ ثب ذبلم اضظـ فٗلٖ هثجت هَخَز ًجبقس)زضٍ

 اوگیشٌ َبی وگُذاضت يجٍ ومذ

سام ثِ تٌْبٖٗ ٍ اًگ٘عُ ّبٕ ًگْساقت ٍخِ ًمس قبهل اًگ٘عُ ّبٕ هٗبهلاتٖ، احت٘بَٖ، ؾفتِ ثبظٕ، ًوبٌٗسگٖ ٍ هبل٘بتٖ اؾت کِ ّط ک

 ٗب ثِ ّوطاُ ؾبٗط اًگ٘عُ ّب هٖ تَاًٌس زل٘لٖ ثطإ ًگْساضٕ ٍخِ ًمس زض قطکت ّب ثبقٌس.

 وظزیٍ ریسک 

ضٗؿک ًَٖٖ ٖسم اَوٌ٘بى ثِ آٌٗسُ اؾت کِ لبثل٘ت هحبؾجِ ضا زاقتِ ثبقس. اگط ًتَاى ه٘عاى ٖسم اَوٌ٘بى ثِ آٌٗسُ ضا هحبؾجِ کطز 

ضا هسٗطٗت ٍ  تَاى آى زل٘ل هحبؾجِ همساضٕ ٖسم اَوٌ٘بى زض لبلت ضٗؿک هٖ ّو٘ي خْت ثِ اَوٌ٘بى اؾت ثِضٗؿک ً٘ؿت ثلکِ فمٍ ٖسم 

هٌٖٗ ذُط ٍ زٍهٖ ثِ هفَْم فطنت اؾت)ضاٖٖ ٍ ؾٗ٘سٕ،  قَز کِ اٍلٖ ثِ کٌتطل کطز. ضٗؿک زض ظثبى چٌ٘٘بى ً٘ع ثب زٍ ٖلاهت تٗطٗف هٖ

1396 .) 

 ضٗؿک زض انُلاح ٖجبضت اؾت اظ اهکبى تفبٍت ثبظزُ ٍالٖٗ )ثطحؿت ضٗبل ٗب زضنس( اظ ثبظزُ هَضز اًتٓبض. 

 (1388قَز کِ زض آى ٍلَٔ پ٘كبهسّب احتوبلٖ اؾت)ههجبحٖ همسم، نفطٕ،  ّوچٌ٘ي زض هسٗطت هبلٖ، ضٗؿک ثِ ٍيٗ٘تٖ گفتِ هٖ

 َبی محبسجبتی ریسک ريش

 ؿک ٍخَز زاضز کِ هْوتطٗي آًْب ٖجبضتٌس اظ:ّبٕ هرتلفٖ ثطإ هحبؾجِ ضٗ ضٍـ

 

کو٘تِ ثبل  1995اضائِ قس. زض ؾبل  1994، زض ؾبل  2اٗي ضٍـ ًرؿت٘ي ثبض تَؾٍ ٍتطؾتَى 1(Var) :ضٍـ اضظـ زض هٗطو ذُط-1

ّب ضا هَْف کطز کِ اظ اٗي هسل، ثطإ تٗ٘٘ي حس کفبٗت ؾطهبِٗ ذَز اؾتفبزُ کٌٌس. اٗي  الوللٖ( ثبًک ّبٕ ث٘ي )ًْبز ًبْط ثط فٗبل٘ت ثبًک

تَاى  هّٗ٘ي اؾت. ثب اؾتفبزُ اظ اٗي ضٍـ هٖظهبى  زضنس( ٍ زض هست95هٌٗبٕ ثطآٍضز حساکثط ظٗبى زض ؾُح ذبنٖ اظ اَوٌ٘بى )هثلا ضٍـ، ثِ

 .ضٗؿک هَخَز ضا اًساظّگ٘طٕ کطز

ّبٕ التهبزٕ ثبلمَُ زض قطاٍٗ غ٘ط ٖبزٕ  ٌَٖاى اثعاضٕ ثطإ ثطآٍضز حساکثط ه٘عاى ظٗبى اؾتفبزُ اظ اٗي ضٍـ، ثِ آظهَى قطاٍٗ حبز:-2

إ اؾت کِ اظ احتوبل ٍلَٔ  َطٗك ثبظاضٗبثٖ زاهٌِ ضذسازّبٕ ثبلمَُ ّب اظ ثبظاض اؾت. ّسف اٗي اثعاض، تلاـ زض خْت افعاٗف قفبفّ٘ت ضٗؿک

 إ کِ اٗي ضذسازّبٕ ظٗبًجبض ذبضج اظ هحسٍزُ آهبضٕ هَضز اؾتفبزُ اظ ضٍـ لجلٖ لطاض زاضًس. گًَِ  ثؿ٘بض کوٖ ثطذَضزاضًس؛ ثِ

ٖ ٗب اضائِ ذسهبت فٗبل٘ت ه٘کٌٌس، زض ظهٌِ٘ فطٍق فطٍقٖ، ٖوسُ اکثط قطکتْبٖٗ کِ زض ضاثُِ ثب ؾبذت ٍ تَل٘س، ذطزُ پَقف ضٗؿک:-3

ثٌٖ٘ هتغ٘طّبٖٗ ّوچَى ًطخ ثْطُ، ًطخ اضظ ٍ ل٘وت کبلا، اظ ترهم ٍ هْبضت کبفٖ ثطذَضزاض ً٘ؿتٌس. ثٌبثطاٗي هٌُمٖ اؾت کِ السام  پ٘ف

 ز توطکع ٗبثٌس.تَاًٌس ثط فٗبل٘ت انلٖ ذَ ّب هٖ ثِ پَقف ضٗؿک ًبقٖ اظ هتغّ٘طّبٕ هصکَض ًوبٌٗس ٍ اظ اٗي َطٗك قطکت

                                                 
1
Value at Risk: (Var)  

2
Weather Stone  
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هٌَٓض پَقف ضٗؿک ٗک هَيٕ هٗبهلاتٖ ذطٗس زض لطاضزاز آتٖ  گطاًٖ کِ ثِ هٗبهلِ 3 (LoHs) :ضاّجطز پَقف ضٗؿک زضهَيٕ ذطٗس 

کٌٌس انُلاحب گفتِ ه٘كَز کِ اظ ضاّجطز پَقف ضٗؿک زض هَيٕ ذطٗس اؾتفبزُ کطزّبًس. اٗي ضاّجطز ثطإ قطکتٖ هٌبؾت اؾت  اتربش هٖ

 ضا زض حبل حبيط تثج٘ت ًوبٗس. زض آٌٗسُ کبلاٖٗ ضا ذطٗساضٕ ٍ ل٘وت آٌٗسُ آى کِ لهس زاضز

اٗي ضاّجطز، اتربش هَيٕ هٗبهلاتٖ فطٍـ زض لطاضزازّبٕ آتٖ اؾت ٍ ٌّگبهٖ  4 (SHs) :ضاّجطز پَقف ضٗؿک زض هَيٕ فطٍـ 

ضا ثفطٍقس. ثطإ  زٌّسُ ضٗؿک اظ لجل هبلک زاضاٖٗ ثَزُ ٍ زض ٍالٕ اًتٓبض زاضز کِ زض همُٖٗ اظ ظهبى آٌٗسُ آى هٌبؾت ذَاّس ثَز کِ پَقف

ف زض زٍ هبُ آٌٗسُ، آهبزُ فطٍـ زض ثبظاض اؾت ه٘تَاًس اظ اٗي هثبل کكبٍضظٕ کِ همساضٕ هحهَل زض اذت٘بض زاضز ٍ ه٘ساًس کِ هحهَل

 (.1382ضاّجطز اؾتفبزُ کٌس)قَ٘ا ٍ ه٘کبئل پَض،  

 5مذیزیت ریسک
زِّ پٌدبُ ًگبُ ثِ ضٗؿک، هحسٍزُ ٗک ثٗسٕ ٍ ک٘فٖ ثَزُ اؾت هبضکَٗتؽ، زاًكوٌس آهطٗکبئٖ اٍل٘ي کؿٖ ثَز کِ همَلِ  ثَُض کلٖ تب

اظ آى ثب اضائِ ًٓطات کبهل تط، ضٗؿک پسٗسُ إ لبثل اًساظُ گ٘طٕ قٌبذتِ قس ٍ اًساظُ گ٘طٕ ضٗؿک زض کبًَى ضٗؿک ضا کوّٖ کطز. ثٗس 

 تَخِ قطکتْب ، ًْبزّب ٍ هَؾؿبت هبلٖ لطاض گطفت.

زض همبثلِ ثب پسٗسُ ّبٕ ضٗؿکٖ زض فٗبل٘ت ّبٕ هبلٖ ٍ التهبزٕ، هؿتلعم َطاحٖ ٍ اخطإ چبضچَة خبهٕ هسٗطٗت ضٗؿک اؾت، آًچِ 

چبضچَة هسٗطٗت خبهٕ ضٗؿک ثطإ هَؾؿبت، قطکت ّب ٍ ثبًک ّب ثَُض کلٖ ٍاحسّبٕ ذطز تَنِ٘ هٖ قَز اظ آًچِ زض ؾُح ثرف 

کلاى تَنِ٘ هٖ قَز، تب حسٍزٕ هتفبٍت اؾت زض حبلٖ کِ ثطإ ٍاحسّبٕ ذطز هجبحثٖ ًٓ٘ط قٌبؾبٖٗ، احتطاظ اظ پسٗسُ ضٗؿک، ثطذَضز 

ًِ ٍ ؾمف حبئع اّو٘ت اؾت ٍ ثطإ ثرف کلاى، هَئَ ث٘كتط اظ خٌجِ تسٍٗي همطضات ٍ لَاً٘ي ًٓبضت، انلاحٖ،ذطٗس پَقف، تٗطٗف آؾتب

 اضائِ ضاّکبضّب ٍ گؿتطـ ثبظاضّب ٍاخس اّو٘ت اؾت. 

 (.1390)انلٖ، ثِ ََض کلٖ هسٗطٗت ضٗؿک فطآٌٗس ؾٌدف ٗب اضظٗبثٖ ضٗؿک ٍ ؾپؽ َطح اؾتطاتػٕ ّبٖٗ ثطإ ازاضُ ضٗؿک اؾت

اؾتطاتػٕ ّبٕ ثکبض ضفتِ زض ثبًکْب ٍ هَؾؿبت هبلٖ قبهل اًتمبل ضٗؿک، اختٌبة اظ ضٗؿک، کبّف اثطات هٌفٖ ضٗؿک ٍ زض هدؤَ، 

 پصٗطـ لؿوتٖ ٗب توبهٖ پ٘بهسّبٕ ٗک ضٗؿک ذبل اؾت. 

ٗگعٗي کطزى ثسْٖٗ اؾت هسٗطٗت ضٗؿک ثب اؾتفبزُ اظ ًگطـ ّ٘بت هسٗطُ ٍ هسٗطاى، ثِ ؾبظهبى ّب ٍ هَؾؿبت کوک هٖ کٌس تب ثب خب 

ٗک اؾتطاتػٕ خبهٕ ثِ خبٕ ضٍقْبٕ هٌفطز ٍ ٗک خبًجِ زض همبثل ضٗؿک ّب، ًحَُ ازاضُ هَثط ٍ همطٍى ثِ نطفِ آًْب ضا ٗبفتِ ٍ ثِ اخطا 

 (.1386ثگصاضز)حبخٖ آلبٖٗ، 

 

 فزضیٍ َبی تحمیك

 تْطاى تبث٘ط زاضز.ضٗؿک هبل٘بتٖ ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  .1

 اّطم هبلٖ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط زاضز. .2

 اًساظُ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط زاضز. .3

 

 ريش تحمیك

تَاى ثِ ؾِ گطٍُ ثٌ٘بزٕ، کبضثطزٕ ٍ ٖلوٖ تمؿ٘ن کطز. تحم٘مبت ثٌ٘بزٕ زض خؿتدَٕ کكف ثط اؾبؼ ّسف، تحم٘مبت ٖلوٖ ضا هٖ 

حمبٗك ٍ ٍالٗ٘بت ٍ قٌبذت پسٗسُ ّب ٍ اق٘بء ثَزُ کِ هطظّبٕ زاًف ٖوَهٖ ثكطضا تَؾِٗ هٖ زٌّس ٍ لَاً٘ي ٖلوٖ ضا کكف ًوَزُ ثِ 

آًْب ضا حل هؿئلِ ً٘ع هٖ ًبهٌس، هؿتم٘وب ثطإ حل ٗک هؿئلِ ثِ تٗ٘٘ي ٍٗػگٖ ّب ٍ نفبت ٗک ٍالٗ٘ت هٖ پطزاظًس. تحم٘مبت ٖلوٖ کِ 

کبض گطفتِ هٖ قًَس تحم٘مبت ٖلوٖ ًَٖبً ذهلت هَيٖٗ ٍ هحلٖ زاقتِ ٍ اظ ذبن٘ت تٗو٘ن پصٗطٕ ثطذَضزاض ً٘ؿتٌس. تحم٘مبت کبضثطزٕ، 

ثٌ٘بزٕ فطاّن قسُ ثطإ ضفٕ ً٘بظهٌسْٗبٕ ثكط تحم٘مبتٖ ّؿتٌس کِ ثب اؾتفبزُ اظ ظهٌِ٘ ٍ ثؿتط قٌبذتٖ ٍ هٗلَهبتٖ کِ تَؾٍ تحم٘مبت 

 هَضز اؾتفبزُ لطاض هٖ گ٘طًس.

                                                 
3
Long Hedges  

4
Short Hedges  

5
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ثطاؾبؼ هبّ٘ت ً٘ع تحم٘مبت ٖلوٖ ثِ پٌح گطٍُ تمؿ٘ن هٖ قًَس: تحم٘مبت تبضٗرٖ، تَن٘فٖ، ّوجؿتگٖ، ٖلٖ ٍ تدطثٖ. ثب تَخِ ثِ 

 ًٓط هبّ٘ت زض گطٍُ ّوجؿتگٖ لطاض هٖ گ٘طز.اٗي کِ زض اٗي پػٍّف ثِ ثطضؾٖ ضاثُِ ث٘ي هتغ٘طّب پطزاذتِ هٖ قَز، پػٍّف اظ 

لصا تحم٘ك حبيط اظ زٗسگبُ ّسف اظ ًَٔ تحم٘مبت کبضثطزٕ ٍ اظ زٗسگبُ هبّ٘ت ٍ ضٍـ اظ ًَٔ تحم٘مبت ّوجؿتگٖ هحؿَة هٖ قَز. 

فبزُ هٖ ّوچٌ٘ي اٗي تحم٘ك، ثِ لحبِ خوٕ آٍضٕ اَلاٖبت تحم٘مٖ ٖلٖ پؽ ضٍٗسازٕ اؾت چطاکِ اظ اَلاٖبت گصقتِ قطکت ّب اؾت

 ثبقس. گطزز. لصا ضٍـ تحم٘ك، تَن٘فٖ اظ قبذِ ّوجؿتگٖ هٖ

 َب اثشار گزدآيری دادٌ

زض اٗي تحم٘ك، ثب هطاخِٗ ثِ همبلات، کتبة ّب، تحم٘مبت اًدبم قسُ هطتجٍ ثب هَئَ، پبٗبى ًبهِ ّب ٍ ...، اَلاٖبت هطثٌَ ثِ ازث٘بت 

بت زض اٗي تحم٘ك کتبثربًِ إ هٖ ثبقس. ّوچٌ٘ي ثركٖ اظ اَلاٖبت هطثٌَ ثِ ًٓطٕ گطزآٍضٕ گطزٗسُ اؾت ثٌبثطاٗي ضٍـ گطزآٍضٕ اَلاٖ

هتغ٘طّبٕ تحم٘ك، ثب هطاخِٗ ثِ ًوبگطّبٕ ثَضؼ، کتبثربًِ ؾبظهبى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ٍ اؾٌبز ٍ گعاضقبت هبلٖ قطکت ّبٕ ًَٖ ثَضؼ، 

اؾترطاج گطزٗسُ ٍ ثركٖ  www.Rdis.irٍ اَلاٖبت ؾبٗت  "ضُ آٍضز ًَٗي"ٍ  "تسث٘ط پطزاظ"اَلاٖبت ٍ زازُ ّبٕ ًطم افعاض حؿبثساضٕ 

زٗگط اظ اَلاٖبت ً٘ع اظ َطٗك نَضت ّب ٍ ٗبززاقت ّبٕ هبلٖ قطکت ّب اؾترطاج گطزٗس. لصا ضٍـ گطزآٍضٕ زازُ ّب، کتبثربًِ إ قبذِ 

 .اؾٌبزٕ هٖ ثبقس

 7قطکت زض َٖ زٍضُ ظهبًٖ  90پطزاظٗن، زازُ ّبٕ هطثٌَ ثِ  زض اٗي پػٍّف ثب تَخِ ثِ اٌٗکِ پؽ اظ ًوًَِ گ٘طٕ کِ زض ازاهِ ثِ آى هٖ 

 ؾبلِ هَضز ثطضؾٖ ٍ تحل٘ل لطاض هٖ گ٘طًس. لصا زض گطٍُ زازُ ّبٕ تلف٘مٖ لطاض هٖ گ٘طز.

 جبمعٍ آمبری ي ريش ومًوٍ گیزی 

 1388تْطاى َٖ ؾبل ّبٕ خبهِٗ آهبضٕ اٗي پػٍّف قبهل کلِ٘ قطکت ّبٕ )ذهَنٖ ٍ زٍلتٖ( پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض 

قطکت ثَزُ اؾت..ّوچٌ٘ي ضٍـ ًوًَِ گ٘طٕ زض اٗي پػٍّف ضٍـ  460هٖ ثبقٌس کِ تٗساز اٗي قطکت ّب زض اٗي هست  1394لغبٗت 

 غ٘طتهبزفٖ هٖ ثبقس. -ًوًَِ گ٘طٕ زض حصف ؾ٘ؿتوبت٘ک

 ًوًَِ آهبضٕ ثِ ضٍـ حصف ؾ٘ؿتوبت٘ک ٍ ثط اؾبؼ هٗ٘بضّبٕ ظٗط اًتربة هٖ قَز: -

 ّبٖٗ کِ اَلاٖبت نَضت ّبٕ هبلٖ آى ّب زض زؾتطؼ ثبقس.قطکت  -

 ؾبل هبلٖ آًْب ثِ پبٗبى اؾفٌس ذتن قسُ ثبقس. -

 تغ٘٘ط ؾبل هبلٖ ًسازُ ٍ ٍلفِ ٖول٘بتٖ ًساقتِ ثبقس. 1394تب  1388قطکت ث٘ي ؾبل ّبٕ  -

 قطکت اًتربة قسًس. 90زض ًْبٗت ثب َطح هَاضز فَق، 

 ي متغیزَبی تحمیك  مذل

    تحمیك:مذل اصلی 
                                                      

(1) 

زض اٗي ًگْساقت ٍخِ ًمس ثِ ٌَٖاى هتغ٘ط ٍاثؿتِ ٍ ضٗؿک هبل٘بتٖ قطکت ثِ ٌَٖاى هتغ٘ط هؿتمل، اًساظُ قطکت ٍ اّطم هبلٖ قطکت 

 گطفتِ قسُ اؾت.ثِ ٌَٖاى هتغ٘طّبٕ کٌتطل زض ًٓط 

 Cash Holding  زض اٗي الگَ ، هتغ٘ط ٍاثؿتٔ تحم٘ك ٍ ث٘بًگط ه٘عاى ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکتi   ام زض ظهبىt  .اؾت 

 اٗي هٗ٘بض اظ َطٗك ًؿجت هدؤَ ٍخِ ًمس ٍ ؾطهبِٗ گصاضٕ کَتبُ هست ثِ هدؤَ زاضاٖٗ قطکت هحبؾجِ هٖ

 گطزز.

Tax Risk  هتغ٘ط هؿتمل تحم٘ك ٍ ث٘بًگط ه٘عاى ضٗؿک هبل٘بتٖ قطکت ّب اؾت. هٗ٘بض انلٖ ؾٌدف ضٗؿک هبل٘بتٖ زض اٗي ،

ط پػٍّف، اؾتفبزُ اظ اًحطاف اؾتبًساضز ًطخ هؤثط هبل٘بتٖ هٖ ثبقس. اٗي هٗ٘بض خسٗس ًكبى زٌّسٓ زضخِ إ اظ ٖسم اَوٌ٘بى زض هَضز ًطخ هؤث

 .هبل٘بتٖ قطکت ّب اؾت

Lev ٘ط کٌتطلٖ کِ ث٘بًگط اّطم هبلٖ قطکت اؾت ٍ اظ ًؿجت هدؤَ ثسّٖ ثِ کل زاضاٖٗ قطکت هحبؾجِ هٖ، هتغ 

 گطزز.

SIZEit  اًساظُ قطکت :i  زض ؾبلt اؾت کِ ثطاثط اؾت ثب لگبضٗتن َجٖ٘ٗ کل زاضاٖٗ قطکت 
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 آسمًن َبی تحمیك

 َبی تًصیفی متغیزَبی پضيَص آمبرٌ

ّبٕ تطک٘جٖ زض  زازّْب، آهبض تَن٘فٖ هتغ٘طّبٕ پػٍّف ثطإ اؾتفبزُ زض ضگطؾَ٘ى ذُٖ چٌس هتغ٘طُ زازٍُتحل٘ل اٍلِ٘  هٌَٓض تدعِٗ ثِ

قسُ اؾت. اٗي خسٍل ث٘بًگط همساض پبضاهتطّبٕ تَن٘فٖ ثطإ ّط هتغ٘ط ه٘جبقس ٍ قبهل زٍ زؾتِ اَلاٖبت ه٘جبقس. زؾتِ  خسٍل ظٗط اضائِ

ٍم اَلاٖبت قبهل پبضاهتطّبٕ هطثٌَ ثِ پطاکٌسگٖ ًٓ٘ط اًحطاف هٗ٘بض اؾت کِ ث٘بًگط اٍل، هطثٌَ ثِ ه٘بًگ٘ي ٍ ه٘بًِ اؾت ٍ زؾتِ ز

اؾتفبزُ قسُ اؾت.  6ثطا -ثبقس. ّوچٌ٘ي، خْت ثطضؾٖ ًطهبل ثَزى تَظٕٗ هتغ٘طّب اظ آهبضُ خبضکَ ّب حَل هحَض ه٘بًگ٘ي هٖ پطاکٌف زازُ

% ثبقس، فطيِ٘ 5قَز. اگط احتوبل آهبضُ کوتط اظ  ثطا اؾتفبزُ هٖ -ى خبضکَهٌَٓض آظهَى ًطهبل ثَزى هتغ٘ط ٍاثؿتِ ٍ خولِ ذُب اظ آظهَ ثِ

ّبٕ اٍلِ٘  ََض کِ زض خسٍل ظٗط هكبّسُ ه٘كَز احتوبل آهبضُ زازُ نفط هجٌٖ ثط ًطهبل ثَزى خولِ ذُب ٍ هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضز ه٘كَز. ّوبى

 ه٘جبقس، کِ حبکٖ اظ ًطهبل ثَزى هتغ٘ط ٍاثؿتِ اؾت. 0.05تط اظ  ثعضگ

 آمبر تًصیفی متغیزَبی پضيَص (1)ذيل ج

 ًبم هتغ٘ط

 

 آهبضُ

 اّطم هبلٖ اًساظُ قطکت ضٗؿک هبل٘بتٖ ًگْساقت ٍخِ ًمس

 0.633616 13.49210 0.087346 0.546270 ه٘بًگ٘ي

 0.644286 13.14666 0.057247 0.554199 ه٘بًِ

 1.565582 18.77516 0.93386 1.137163 ث٘كتطٗي همساض

 0.065760 9.797349 2.1905 0.058226 کوتطٗي همساض

 0.203986 1.938455 0.098175 0.188354 اًحطاف هٗ٘بض

 1.829499 1.590693 1.925700 3.603642 خبضکَ ثطا

 0.400617 0.273803 0.068632 0.164998 ؾُح ثحطاًٖ

 

 آسمًن پبیبیی متغیزَبی پضيَص

ثطضؾٖ ٍٗػگْ٘بٕ هبًبٖٗ ٗب اٗؿتبٖٗ هتغ٘طّبؾت. ثطإ اٗي هٌَٓض اظ آظهَى هبًبٖٗ  اٍل٘ي گبم ثطإ ثطآٍضز الگَ ثٗس اظ خوٗأٍضٕ آهبض،

% ثَزُ اؾت، کل هتغ٘طّبٕ پػٍّف زض 5کوتط اظ  P-Valueقَز. ثط اؾبؼ اٗي آظهَى،  زازّْبٕ تطک٘جٖ اؾتفبزُ هٖ 7لَٗي، ل٘ي ٍ چَ

ّبٕ هرتلف ثبثت ثَزُ  ََل ظهبى ٍ کٍَاضٗبًؽ هتغ٘طّب ث٘ي ؾبل ؾُح، پبٗب ّؿتٌس. اٗي ثساى هٌٗبؾت کِ ه٘بًگ٘ي ٍ ٍاضٗبًؽ هتغ٘طّب زض

زٌّسُ  ًكبى 2قَز. ًتبٗح ثطضؾٖ زض خسٍل  اؾت. زضًت٘دِ، اؾتفبزُ اظ اٗي هتغ٘طّب زض هسل ثبٖث ثِ ٍخَز آهسى ضگطؾَ٘ى کبشة ًوٖ

 هبًبٖٗ توبم هتغ٘طّب ه٘جبقس. 
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 وتبیج آسمًن مبوبیی لًیه، لیه ي چً ثزای متغیزَبی پضيَص  (2)جذيل 

 هكبّسات Cross-sections ؾُح هٌٗبزاضٕ tآهبضُ  ًبم هتغ٘ط

 630 7 0.0001 -5.888101 ًگْساقت ٍخِ ًمس

 630 7 0.0001 -34.3518 ضٗؿک هبل٘بتٖ

 630 7 0.0001 -41.1644 اًساظُ قطکت

 630 7 0.0001 85.7432 اّطم هبلٖ

 

 آسمًن اوتخبة الگًی ثزاسش

 آسمًن اوتخبة ريش تزکیجی یب تلفیمی

ٗک اًتربة قَز، اظ آظهَى چبٍ  خْت ثطآٍضز تبثٕ هَضزًٓط، کسام 9ٍ زازّْبٕ تلف٘مٖ 8کِ ث٘ي ضٍـ زازّْبٕ تطک٘جٖ ثطإ ثطضؾٖ اٗي

زُ اظ هسل تطک٘جٖ ثب اثطات هَضز تأٗ٘س لطاض زضنس ثبقس، اؾتفب 5ل٘وط اؾتفبزُ قسُ اؾت. اگط احتوبل آهبضُ کوتط اظ ؾُح ذُبٕ  Fٗب 

 3ّبٕ اٍل تب ّكتن زض خسٍل  ه٘گ٘طز، زض غ٘ط اٗي نَضت هسل تلف٘مٖ ثسٍى اثطات اؾتفبزُ ه٘كَز. ذلانِ ًتبٗح اٗي آظهَى ثطإ هسل

ثٌبثطاٗي ثبٗس اظ هسل زضنس اؾت،  5آهسُ اؾت. اٗي ًتبٗح ًكبى ه٘سٌّس کِ احتوبل آهبضُ ثطإ هسل اٗي پػٍّف کوتط اظ ؾُح ذُبٕ 

 تطک٘جٖ ثب اثطات خْت آظهَى اٗي هسل ثطإ پبؾد ثِ فطيِ٘ ّبٕ پػٍّف اؾتفبزُ قَز کِ زض ازاهِ ثِ آى ه٘پطزاظٗن.

 

 لیمز ثزای مذل پضيَص Fخلاصٍ وتبیج آسمًن  (3)جذيل 

 

 زاضٕ ؾُح هٌٖٗ .F d.fآهبضُ  ًبم هتغ٘ط

 0.0001 (89.537) 3.445138 انلٖ

 

 اوتخبة اثزات ثبثت یب اثزات تصبدفیآسمًن 

 اؾتفبزُ کطز. 10تَاى اظ آظهَى ّبؾوي ثطإ اًتربة ث٘ي ضٍـ ثبثت ٍ تهبزفٖ هٖ

(2                           ) 

H  ،ٖثِ تطت٘ت هبتطٗؽ  ٍ  ثِ تطت٘ت ثطزاض يطاٗت زضضٍـ اثطات ثبثت ٍ تهبزفٖ،  ٍتٗساز هتغ٘طّبٕ تَي٘ح

 کٍَاضٗبًؽ يطاٗت زض ضٍـ اثطات ثبثت ٍ تهبزفٖ ه٘جبقٌس. 

 فطيِ٘ نفط: ضٍـ اثطات تهبزفٖ کبضاتط اؾت.

 فطيِ٘ همبثل: ضٍـ اثطات ثبثت کبضاتط اؾت.

ِ٘ نفط ٍ اًتربة آهسُ اؾت. اٗي ًتبٗح ثطإ هسل پػٍّف، ث٘بًگط ضز ًكسى فطي 4آهسُ اظ اٗي آظهَى زض خسٍل  زؾت ذلانْبٕ اظ ًتبٗح ثِ

 ثبقس. ضٍـ اثطات تهبزفٖ هٖ
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 خلاصٍ وتبیج آسمًن َبسمه ثزای مذل پضيَص (4جذيل )

 زاضٕ ؾُح هٌٖٗ .Chi-Sq. d.f آهبضُ کبٕ زٍ ًبم هتغ٘ط

 0.1538 3 5.259081 انلٖ

 ثزرسی مذل رگزسیًن

ٗک ثبٗس  ََض ٖوسُ ٍخَز زاضز اٗي اؾت کِ اظ ث٘ي همبَٕ ثبثت ٗب تهبزفٖ کسام ََضکلٖ، زض اؾتفبزُ اظ زازّْبٕ پٌل ؾؤالٖ کِ ثِ ثِ

ّب زض چبضچَة آظهَى  ثطإ ثطاظـ هٌحٌٖ اؾتفبزُ قَز. پػٍّف حبيط زاضإ ؾِ فطيِ٘ ه٘جبقس. هسل پػٍّف خْت پبؾد ثِ اٗي فطيِ٘

 هَضز آظهَى لطاض گطفتِ اؾت.  Eviews9زُ اظ ًطم افعاض اثطات تهبزفٖ ثب اؾتفب

لبثل هكبّسُ اؾت. ثب تَخِ ثِ اٗي خسٍل، ًتبٗح حبنل اظ ثطآٍضز هسل پػٍّف ثب ضٍـ اثطات تهبزفٖ   5ًتبٗح ثطآٍضز اٗي هسل زض خسٍل 

 آٍضزُ ًكبى ه٘سّس کِ:

 داری مذل: آسمًن معىی

 05/0کل هسل اظ  Fاؾتفبزُ قسُ اؾت. همساض ؾُح هٌٗبزاضٕ آهبضُ  11اف ف٘كط ثطإ ثطضؾٖ هٌٖٗ زاض ثَزى ضگطؾَ٘ى اظ آهبضُ

 % هٌٗبزاض ثَزى کل هسل تأٗ٘س ه٘كَز. 95تط اؾت، پؽ زض ؾُح اَوٌ٘بى  کَچک

 آسمًن استملال پسمبوذَبی مذل:

اؾت. اگط همساض اٗي آهبضُ زض  اؾتفبزُ قسُ 12ٍاتؿَى -ثطإ ثطضؾٖ اؾتملال پؿوبًسّبٕ هسلْبٕ ثطاظـ قسُ اظ آهبضُ آظهَى زٍضث٘ي 

ثبقس. اؾتملال پؿوبًسّبٕ هسل هَضزتأٗ٘س لطاض ه٘گ٘طز، زض غ٘ط اٌٗهَضت قَاّس حبکٖ اظ فمساى اؾتملال ٗب ٍخَز  5/2تب  5/1هحسٍز 

ّوجؿتگٖ ثبقس، پؽ فطو ذَز  هٖ 1.91767ّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ پؿوبًسّبٕ هسل اؾت. همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى زض اٗي هسل ثطاثط ثب 

 قَز. ؾطٗبلٖ ث٘ي هتغ٘طّب ضز هٖ

 ضزیت تعییه مذل:

 42.5تَاًس  ه٘جبقس. ثٌبثطاٗي، ثب تَخِ ثِ اٗي همساض، اٗي هسل هٖ 0.42543هسل پػٍّف ثطاثط ثب   13همساض يطٗت تٗ٘٘ي تٗسٗل ٗبفتِ

 زضنس اظ تغ٘٘طات هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا ثِ ٍؾ٘لِ هتغ٘طّبٕ تَي٘حٖ پ٘كجٌٖ٘ کٌس.

 

 خلاصٍ وتبیج ثزآيرد مذل پضيَص ثٍ ريش اثزات تصبدفی (5)جذيل 

 CHًوبز هتغ٘ط:  هتغ٘ط ٍاثؿتِ: ًگْساقت ٍخِ ًمس

 ًَٔ: تطک٘جٖ هسل: ضگطؾَ٘ى ذُٖ چٌس هتغ٘طُ

 630ّب:  هكبّسُ 7 :ّب )تٗساز( زٍضُ               90همبَٕ )تٗساز(: 

 زاضٕ ؾُح هٌٖٗ آهبضُ تٖ اؾتبًساضزذُبٕ  يطاٗت ًوبز هتغ٘طّبٕ تَي٘حٖ ًبم هتغ٘طّبٕ تَي٘حٖ

 TAXRISK 0.568588 0.020425 27.83815 0.0001 ضٗؿک هبل٘بتٖ

 SIZE 0.263432 0.035215 19.93997 0.0001 اًساظُ قطکت

 LEV 0.014129- 0.027404 0.515566- 0.6065 اّطم هبلٖ

 C 0.000708 0.000839 0.842814 0.3999 يطٗت ثبثت

 0.546270 ه٘بًگ٘ي هتغ٘ط ٍاثؿتِ 0.4254530 قسُ يطٗت تٗ٘٘ي تٗسٗل

 0.188354 اًحطاف هتغ٘ط ٍاثؿتِ 25.9943 آهبضُ اف ف٘كط

 1.917679 ٍاتؿَى -آهبضُ زٍضث٘ي  0.0001 احتوبل آهبضُ اف ف٘كط
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هٖ قَز. اگط احتوبل آهبضُ پطزاذتِ  2زض ازاهِ ثِ ثطضؾٖ هٌٗ٘ساض ثَزى يطاٗت هتغ٘طّبٕ تَي٘حٖ هسل ضگطؾَ٘ى ثب اؾتفبزُ اظ آهبضُ تٖ

زضنس ثبقس، ٍخَز ضاثُِ ث٘ي هتغ٘طهؿتمل ٍ ٍاثؿتِ هسل هَضز تأٗ٘س لطاض ه٘گ٘طز. زض غ٘طاٌٗهَضت قَاّس حبکٖ اظ  5کوتط اظ ؾُح ذُبٕ 

 فمساى ضاثُِ اؾت.

 آسمًن فزضیٍ ايل 

 اض تْطاى تبث٘ط زاضز.ضٗؿک هبل٘بتٖ ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبز

)ٖسزٕ کوتط اظ ؾُح  0.000، همساض احتوبل آهبضُ تٖ هتغ٘ط هؿتمل ضٗؿک هبل٘بتٖ زض هسل ثطآٍضز قسُ ثطاثط ثب 5-4ثط اؾبؼ خسٍل 

تب  96/1ثطإ اٗي پبضاهتط )َجك لبٖسُ ذُبٕ پٌح زضنس زض ًبحِ٘ ضز فطو نفط ثطإ همبزٗط ذبضج ثبظُ  tزضنس( ه٘جبقس. ٍ همساض  5ذُبٕ 

لطاض زاضز. ثٌبثطاٗي فطيِ٘ تبث٘ط ضٗؿک هبل٘بتٖ ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّبٕ  -96/1تب  96/1ّط پبضاهتط هسل(، زض ذبضج اظ ثبظُ   -96/1

پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبٗ٘س هٖ قَز اظ َطفٖ، يطٗت ضگطؾًَٖ٘ ضٗؿک هبل٘بتٖ زض هسل ثطآٍضز قسُ ثطاثط ثب ٖسز 

ٍ همساضٕ هثجت ه٘جبقس، ثٌبثطاٗي اٗي تبث٘ط ثِ نَضت هثجت ه٘جبقس.  لصا ثب افعاٗف ٗک ٍاحس زض ضٗؿک هبل٘بتٖ همساض  0.568588

 هٖ کٌس.            ٍاحس افعاٗف پ٘سا 0.56858ًگْساقت ٍخِ ًمس ثِ ه٘عاى 

 آسمًن فزضیٍ ديم

 ض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط زاضز.اّطم هبلٖ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ ز

)ٖسزٕ ث٘كتط اظ ؾُح  0.6065همساض احتوبل آهبضُ تٖ هتغ٘ط هؿتمل اّطم هبلٖ قطکت زض هسل ثطآٍضز قسُ ثطاثط ثب  5ثط اؾبؼ خسٍل 

تب  96/1زٗط ذبضج ثبظُ ثطإ اٗي پبضاهتط )َجك لبٖسُ ذُبٕ پٌح زضنس زض ًبحِ٘ ضز فطو نفط ثطإ همب tزضنس( ه٘جبقس. ٍ همساض  5ذُبٕ 

لطاض زاضز. ثٌبثطاٗي اّطم هبلٖ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّبٕ پصٗطفتِ  -96/1تب  96/1ّط پبضاهتط هسل(، زض زاذل ثبظُ   -96/1

  قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط ًساضز. ٍ فطيِ٘ زٍم ضز هٖ قَز.

 

 آسمًن فزضیٍ سًم

 ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط زاضز.اًساظُ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ 

)ٖسزٕ کوتط اظ ؾُح  0.000همساض احتوبل آهبضُ تٖ هتغ٘ط هؿتمل اًساظُ قطکت زض هسل ثطآٍضز قسُ ثطاثط ثب  5ثط اؾبؼ خسٍل 

تب  96/1ًبحِ٘ ضز فطو نفط ثطإ همبزٗط ذبضج ثبظُ  ثطإ اٗي پبضاهتط )َجك لبٖسُ ذُبٕ پٌح زضنس زض tزضنس( ه٘جبقس. ٍ همساض  5ذُبٕ 

لطاض زاضز. ثٌبثطاٗي فطيِ٘ تبث٘ط اًساظُ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّبٕ  -96/1تب  96/1ّط پبضاهتط هسل(، زض ذبضج اظ ثبظُ   -96/1

قطکت زض هسل ثطآٍضز قسُ ثطاثط ثب ٖسز پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبٗ٘س هٖ قَز اظ َطفٖ، يطٗت ضگطؾًَٖ٘ اًساظُ 

ٍ همساضٕ هثجت ه٘جبقس، ثٌبثطاٗي اٗي تبث٘ط ثِ نَضت هثجت ه٘جبقس.  لصا ثب افعاٗف ٗک ٍاحس زض اًساظُ قطکت همساض ًگْساقت  0.263432

 هٖ کٌس.            ٍاحس افعاٗف پ٘سا 0.263432ٍخِ ًمس ثِ ه٘عاى 

 وتبیج پضيَص

قَز. اٗي ًتبٗح زض زٍ ثرف ًتبٗح ًبقٖ اظ ّط فطيِ٘ ٍ همبٗؿِ آى ثب زٗگط  ّب خوٕ ثٌسٕ ٍ اضائِ هٖ ٍ تحل٘ل زازُزض اٗي ثرف ًتبٗح تدعِٗ 

 قَز. ّبٕ نَضت گطفتِ ٍ ًتبٗح آًْب اضائِ هٖ ّبٕ هكبثِ ٍ تحل٘لٖ زؾتِ ثٌسٕ قسُ کِ زض ّط ثرف چک٘سُ فٗبل٘ت ًتبٗح پػٍّف

 َبی پضيَص وتبیج وبضی اس فزضیٍ

 ضٗؿک هبل٘بتٖ ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط زاضز.فطيِ٘ اٍل: 

زاضٕ زض ًٓط گطفتِ قسُ زض پػٍّف  ثبقس، کِ اٗي همساض کَچکتط اظ ؾُح هٌٖٗ هٖ 0.000زاضٕ ث٘ي زٍ هتغ٘ط ثطاثط ثب   ؾُح هٌٖٗ

هٖ ثبقس ثعضگتط  0.95کِ هٗبزل تَظٕٗ ًطهبل اؾتبًساضز  1.96هٖ ثبقس اظ  27.838ٕ تٖ کِ ثطاثط %( اؾت ّوچٌ٘ي لسضهُلك آهبض5حبيط )

%، فطيِ٘ اٍل نفط هجٌٖ ثط اٗي کِ ضٗؿک هبل٘بتٖ ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس زض قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ 95اؾت؛ ثٌبثطاٗي زض ؾُح اَوٌ٘بى 

 قَز.ٖ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تبث٘ط هٌٗبزاضٕ زاضز، تبٗ٘س ه
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اٗي تبث٘ط هثجت ضا هٖ تَاى اظ ح٘ث اًگ٘عٓ احت٘بَٖ ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّب تفؿ٘ط ًوَز. ثط هجٌبٕ اًگ٘عٓ احت٘بَٖ ًگْساقت 

ٍخِ ًمس اًتٓبض هٖ ضٍز تمجل ضٗؿک تَؾٍ هسٗطاى، هٌدط ثِ اًجبقت ٍخِ ًمس ثِ هٌَٓض هحبفٓت ًوَزى اظ ذَز زض ثطاثط قطاٍٗ غ٘ط لبثل 

 طاٍٗ ًبقٖ اظ کوجَز ًمسٌٗگٖ آٌٗسُ گطززپ٘ف ثٌٖ٘ ٍ ق

 

 فطيِ٘ زٍم: اّطم هبلٖ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط زاضز.

زض پػٍّف زاضٕ زض ًٓط گطفتِ قسُ  ثبقس، کِ اٗي همساض ثعضگتط اظ ؾُح هٌٖٗ هٖ 0.6065زاضٕ ث٘ي زٍ هتغ٘ط ثطاثط ثب   ؾُح هٌٖٗ

هٖ ثبقس  0.95کِ هٗبزل تَظٕٗ ًطهبل اؾتبًساضز  1.96هٖ ثبقس اظ  -0.5155%( اؾت ّوچٌ٘ي لسضهُلك آهبضٕ تٖ کِ ثطاثط 5حبيط )

%، فطيِ٘ زٍم هجٌٖ ثط اٗي کِ اّطم هبلٖ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ 95ثعضگتط اؾت؛ ثٌبثطاٗي زض ؾُح اَوٌ٘بى 

 قَز. ؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط زاضز، تبٗ٘س هٖپصٗطفتِ قسُ زض ثَض

اٗي زضحبلٖ اؾت کِ ثب اٗدبز ثسّٖ، هسٗطاى هلعم ثِ پطزاذت خطٗبى ّبٕ ًمسٕ آٌٗسُ هٖ قًَس ٍ اٗي اهط اظ خطٗبى ًمس زض زؾتطؼ کِ 

آظاز کبؾتِ ٍ اثطٕ کٌتطلٖ ذَاّس هٖ تَاًس ثِ اذت٘بض هسٗطٗت ّعٌِٗ گطزز، هٖ کبّس ٍ هتٗبلت آى اظ ّعٌِٗ ّبٕ ًوبٌٗسگٖ خطٗبى ًمس 

زاقت. زض ًت٘دِ قطکت ّبٖٗ ثب اّطم هبلٖ پبٗ٘ي، کوتط هكوَل ًٓبضت ٍ کٌتطل هٖ ثبقٌس کِ اٗي اهط ثِ هسٗطاى اذت٘بض ث٘كتطٕ اُٖب هٖ 

ظ آًدب کِ ًؿجت اّطم ًوبٗس. ثٌبثطاٗي، اًتٓبض هٖ ضفت کِ اّطم هبلٖ ثب هبًسُ ٍخِ ًمس قطکت ّب ضاثُٔ هٗکَؼ زاقتِ ثبقس. ّن چٌ٘ي، ا

هبلٖ ذَز ثِ ٌَٖاى ٖبهلٖ ثطإ تٗ٘٘ي تَاًبٖٗ قطکت ثطإ تأه٘ي هبلٖ خسٗس اظ َطٗك ثسّٖ ّبٕ ثلٌسهست ثِ قوبض هٖ ضٍز؛ اگط لسضت 

مس ثبظپطزاذت ّعٌِٗ ّبٕ تأه٘ي هبلٖ تَؾٍ قطکتٖ ثبلا ثبقس اظ اًُٗبف پصٗطٕ هبلٖ ثبلاٖٗ ثطذَضزاض اؾت، زض ًت٘دِ هوکي اؾت ٍخِ ً

 کوتطٕ ًگْساضٕ ًوبٌٗس

( 2012ٗبث٘ن کِ اٗي ًتبٗح ثب )ؾٌسٕ ٍ ّوکبضاى،  إ ث٘ي ًتبٗح اٗي فطيِ٘ ثب پػٍّكْبٕ اًدبم گطفتِ زض اٗي ظهٌِ٘، زض هٖ ثب ثطضؾٖ همبٗؿِ

 ّوؿَ ه٘جبقٌس.

 تْطاى تبث٘ط زاضز.فطيِ٘ ؾَم: اًساظُ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض 

زاضٕ زض ًٓط گطفتِ قسُ زض پػٍّف  ثبقس، کِ اٗي همساض کَچکتط اظ ؾُح هٌٖٗ هٖ 0.000زاضٕ ث٘ي زٍ هتغ٘ط ثطاثط ثب   ؾُح هٌٖٗ

هٖ ثبقس ثعضگتط  0.95کِ هٗبزل تَظٕٗ ًطهبل اؾتبًساضز  1.96هٖ ثبقس اظ  19.939%( اؾت ّوچٌ٘ي لسضهُلك آهبضٕ تٖ کِ ثطاثط 5حبيط )

%، فطيِ٘ نفط هجٌٖ ثط اٗي کِ اًساظُ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس زض قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض 95ت؛ ثٌبثطاٗي زض ؾُح اَوٌ٘بى اؾ

 قَز ٍ فطيِ٘ اٍل تبٗ٘س هٖ گطزز. ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تبث٘ط هٌٗبزاضٕ زاضز، تبٗ٘س هٖ

، قطکت ّبٕ کَچک ثب تَخِ ثِ ٖسم تمبضى اَلاٖبتٖ ثبلاتط ًؿجت ثِ اٗي زض حبلٖ اؾت کِ ثِ ََض کلٖ اظ هٌٓط ًٓطٗٔ ٖسم تمبضى اَلاٖبتٖ

قطکت ّبٕ ثعضگ ثِ هٌبثٕ زاذلٖ ث٘كتطٕ اتکب هٖ کٌٌس. قطکت ّبٕ کَچک ثرف آٖوٖ اظ خطٗبى ّبٕ ًمسٕ حبنل اظ ٖول٘بت ذَز ضا 

ي، ّط چِ قطکت ّب زاضإ اًساظٓ ث٘كتطٕ ثبقٌس، ًگْساضٕ هٖ کٌٌس تب هٌبثٕ هبلٖ هَضز ً٘بظ ؾطهبِٗ گصاضٕ ذَز ضا تأه٘ي ًوبٌٗس. ثٌبثطاٗ

کوتط ثِ ًگْساضٕ شذبٗط ًمسٕ ً٘بظ ذَاّس زاقت. ّوچٌ٘ي اظ آًدب کِ قطکت ّبٕ ثعضگ اًُٗبف پصٗطٕ ث٘كتطٕ زاضًس، ًوٖ تَاى خطٗبى 

ًؿجت ثِ قطکت ّبٕ کَچک،  ّبٕ ًمسٕ پبٗساضتطٕ ضا ثطإ آى ّب اًتٓبض زاقت. زض ًت٘دِ ث٘كتط زض هٗطو ذُط ٍضقکؿتگٖ لطاض زاضًس ٍ

 زؾتطؾٖ آؾبى تطٕ ثِ هٌبثٕ تأه٘ي هبلٖ ًساضًس ٍ ٍخِ ًمس ث٘كتطٕ ًگْساضٕ هٖ ًوبٌٗس.

ٗبث٘ن کِ اٗي ًتبٗح ثب ًتبٗح )هْطاًٖ ٍ  إ ث٘ي ًتبٗح اٗي فطيِ٘ ثب پػٍّكْبٕ اًدبم گطفتِ زض اٗي ظهٌِ٘، زض هٖ ثب ثطضؾٖ همبٗؿِ

 ( ّوؿَ ه٘جبقس.2012 (، )ؾٌسٕ ٍ ّوکبضاى،1392ّوکبضاى، 
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 تحلیل وتبیج

پػٍّف ّبٕ هطثٌَ ثِ هبل٘بت قطکت ّب ثب تَخِ ثِ چٌس ضقتِ إ ثَزى آى، زض حبل ضقس ثَزُ ٍ ّوَاضُ خٌجٔ خسٗسٕ اظ اٗي هَئَ ثِ 

اضٕ اؾت کِ ازث٘بت هبلٖ ايبفِ هٖ گطزز. ضٗؿک هبل٘بتٖ ٍ تأث٘ط آى ثط ٍاحسّبٕ تدبضٕ ٗکٖ اظ هَيَٖبت ًَٗي زض پػٍّف ّبٕ حؿبثس

هٖ تَاًس ثِ زٍلت خْت ثطًبهِ ضٗعٕ هبل٘بتٖ ٍ ؾبٗط گطٍُ پػٍّف ّبٕ هطثٌَ ثِ هبل٘بت قطکت ّب ثب تَخِ ثِ چٌس ضقتِ إ ثَزى آى، زض 

 حبل ضقس ثَزُ ٍ ّوَاضُ خٌجٔ خسٗسٕ اظ اٗي هَئَ ثِ ازث٘بت هبلٖ ايبفِ هٖ گطزز. ضٗؿک هبل٘بتٖ ٍ تأث٘ط آى ثط ٍاحسّبٕ تدبضٕ ٗکٖ اظ

هَيَٖبت ًَٗي زض پػٍّف ّبٕ حؿبثساضٕ اؾت کِ هٖ تَاًس ثِ زٍلت خْت ثطًبهِ ضٗعٕ هبل٘بتٖ ٍ ؾبٗط گطٍُ ّبٕ شٌٗفٕ زض اضظٗبثٖ 

ٍاحسّبٕ تدبضٕ کوک کٌس. ّسف پػٍّف حبيط، ثطضؾٖ تأث٘ط ضٗؿک هبل٘بتٖ ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض 

هكبّسٓ ؾبل  630هكتول ثط  1394الٖ  1388قطکت زض َٖ زٍضٓ ظهبًٖ   90. ًتبٗح حبنل اظ ثطضؾٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت

قطکت، حبکٖ اظ آى اؾت کِ ضٗؿک هبل٘بتٖ تأث٘ط هثجت ٍ هٌٗبزاضٕ ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس تَؾٍ قطکت ّب زاضز. اٗي تأث٘ط هثجت ضا هٖ 

فؿ٘ط ًوَز. ثط هجٌبٕ اًگ٘عٓ احت٘بَٖ ًگْساقت ٍخِ ًمس اًتٓبض هٖ ضٍز تمجل تَاى اظ ح٘ث اًگ٘عٓ احت٘بَٖ ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّب ت

ضٗؿک تَؾٍ هسٗطاى، هٌدط ثِ اًجبقت ٍخِ ًمس ثِ هٌَٓض هحبفٓت ًوَزى اظ ذَز زض ثطاثط قطاٍٗ غ٘ط لبثل پ٘ف ثٌٖ٘ ٍ قطاٍٗ ًبقٖ اظ 

ه٘سّس کِ اًساظُ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّبٕ پصٗطفتِ ًكبى ً٘ع ّب  ًتبٗح حبنل اظ آظهَى فطيِ٘کوجَز ًمسٌٗگٖ آٌٗسُ گطزز. 

قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘طهٌٖٗ زاضٕ زاضز. ٍلٖ تبث٘ط اّطم هبلٖ قطکت ثط ًگْساقت ٍخِ ًمس قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض 

 ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبث٘ط هٌٖٗ زاضٕ ًساضز.
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  .11، تْطاى : اًتكبضات ؾوت ، چبح  "هجبًٖ هٌْسؾٖ هبلٖ ٍ هسٗطٗت ضٗؿک"(. 1396. ؾٗ٘سٕ .ٖلٖ )يبضاٖٖ .ض .6

 .532، چبح قكن، نم: "التهبز ضٗبيٖ: ضٍقْب ٍ کبضثطزّب"(، 1390ؾَضٕ، ٖلٖ، ) .7

،فهلٌبهِ "ثطضؾٖ زضآهس حبنل اظ تحول ضٗؿک اظ زٗسگبُ آهَظُ ّبٕ اؾلاهٖ"(. 1388ههجبحٖ همسم ، غلاهطيب. نفطٕ، هحوس،) .8

 .148-117،نم: 9،زٍضُ 36ٖلوٖ پػٍّكٖ التهبز اؾلاهٖ، قوبضُ 

، هدوَِٖ همبلات چْبضزّو٘ي ّوبٗف ثبًکساضٕ "هسٗطٗت ضٗؿک زض حَظُ ثبًکساضٕ " (،2813قَ٘ا، ضيب،)پَض، حؿ٘ي ٍ ه٘کبٗ٘ل .9

 .204-186اؾلاهٖ، نم: 

، فهلٌبهِ ثطضؾْ٘بٕ حؿبثساضٕ ٍ "ّبٕ ًمسٕ آتٖ خطٗبى ٍ ک٘ف٘ت ؾَز، ضٗؿک ٍضقکؿتگٖ"(، 1392) کبٍُ هْطاًٖ؛ اه٘س ظاضٔ ظازگبى .10

 .112-93 م:ن, 20زٍضُ ،1قوبضُ حؿبثطؾٖ، 

11. Cazier, R. A., Rego, S. O., Tian, X. S., Wilson, R. J. (2009), Early evidence on the 

determinants of unrecognized tax benefits. Ryan J., Early Evidence on the Determinants of 

Unrecognized Tax Benefits (September 14, 2009). 

12. Drobetz, W., Grüninger, M. C., Hirschvogl, S. (2010), Information asymmetry and the 

value of cash. Journal of Banking & Finance, 34(9), 2168-2184.   
13. Garcia-Teruel, P.J., Martinez- Solano, P. Sanchez-Ballesta, J.P. (2009), Accruals 

Quality and Corporate Cash Holdings, Journal of Accounting and Finance, Vol. 49, No. 1, 

95–115. 

14. Jani, E., Hoesli, M., Bender, A., w.d. (2004), Corporate cash holdings and Agency 

conflicts , available at www.ssrn.com.id=563863. 

15. Jensen, M. (1986), Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. 

American Economic Review, 76, 323–329. 

16. Myers, S.C., Majluf, N.S. (1984),Corporate Financing and Investment Decisions When 

Firms Have Information that Investors Do Not Have, Journal of Financial Economics,No. 

13,187-221. 

17. Sunday, E. O., Rafiu, O. S., Lawrencia, O. O. (2012), The Determinants of Corporate 

Cash Holdings in Nigeria: Evidence from General Method of Moments (GMM). International 

Journal of Social and Human Sciences. 

 

 

 

http://www.jmss.ir/
http://www.jmss.ir/
http://www.ssrn.com.id=563863/

