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 دولتی هایسازمان عملکرد و مالی یگسارشگر کیفیت بیه رابطه تعییه در ییپاسخگو وقش

 1هزین بْوٌی

2پَریرضیذ جَاد
 

 چكیذُ 

  هیبًزی ًمف رسيس، ًوبيٌسگی ٍ ًٓطيِ زٍلتی هسيطيت ًٓطيِ ثط تىیِ ثب پػٍّف حبيط

 ثطضؾی زٍلتی، هَضز ّبیؾبظهبى ٖولىطز ٍ هبلی یگعاضقگط ویفیت ثیي ضاثُِ زض ضا پصيطیهؿئَلیت

زض لبلت يه َطح پیوبيكی ٍ هجتٌی ثط ًٓطؾٌزی وتجی اظ  ّبفطيیِ ٍ تحمیك هسل. لطاض زازُ اؾت

 ٍ تزعيِ. گطفت لطاض آظهبيف هَضز ايطاى زض زٍلتی ثرف زض قبغل هسيطاى ٍ ًفط اظ حؿبثساضاى 196

 ٖولىطز ٍ هبلی یگعاضقگط ویفیت ثیي ضاثُِ زض ایٍاؾُِ ًمف يیپبؾرگَ وِ زاز ًكبى ّبيبفتِ تحلیل

 هبلی یگعاضقگط ویفیت ثْجَز زًجبل ثِ وِ زٍلتی ّبیؾبظهبى ثطای هْوی پیبهسّبی ّب،زاضز. ايي يبفتِ

 اؾبؼ،  ييثط ا  ّؿتٌس، زاضز. يیپبؾرگَ قسُ ٍ َطاحی ّبیؾیؿتن ثب ذَز ؾبظهبًی ٖولىطز ٍ

ثِ  تیهؿئَل لیثِ زًجبل تحو ٖوَهی ثرف زض ًٓبضتی اضوبى ٍ گصاضیًْبزّبی لبًَى گصاضاى،بؾتیؾ

ذبَط زض ايي ظهیٌِ ّؿتٌس وِ  ٌبىیّب زض لجبل الساهبتكبى ثَزُ ٍ زض ضاؾتبی ايزبز اَو ؾبظهبى

زض ّویي ضاؾتب، پػٍّف حبيط ًیع ثِ زًجبل  .وٌٌس یهحَلِ ٖول ه یّب تیّب ثط اؾبؼ هؿئَل ؾبظهبى

 یٖوَه یٍ ٖولىطز ؾبظهبى ّب یهبل یگعاضقگط تیفیو يیپبؾرگَيی زض ضاثُِ ث یبًزیًمف ه یثطضؾ

 زض للوطٍ تحت ثطضؾی اؾت.
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 همذهِ

 ّبی فٗبلیت لجبل زض زلیل ّویي ثِ ٍ قسُ تأهیي زٍلتی ثَزرِ َطيك اظ ٖوستبً زٍلتی ّبی ؾبظهبى

َاّس تزطثی ثِ زؾت آهسُ اظ ثطضؾی ازثیبت تحمیك ثط پبيِ ق. ّؿتٌس "پبؾرگَ" هطزم ثطاثط زض ،ذَز

 ذَاّبى اوٌَى تَؾِٗ حبل زض وكَضّبی زض ٖوَهی ثرفزّس وِ ّبی پیكیي ًكبى هیپػٍّف

 ٍ ازّىبضی)اؾت هحلی ؾُح زض ّن ٍ هطوعی ؾَُح زض ّن ٖوَهی، ًْبزّبی ثطای لَی يیپبؾرگَ

 ثط اؾت هوىي وِ ثَزُ هتوبيع ٍ فطزی ّبی ٍيػگی زاضای تَؾِٗ حبل زض وكَضّبی(. 2011 هلوَيه،

 هكبضوت پبيیي، ًْبزی ْطفیت ٍيػُ ثِ ٖوَهی، ثرف زض ٖوَهی پصيطیهؿئَلیت اضظيبثی ٍ وٌتطل

زض ( 2019)ّوىبضاى ٍ ضارت(. 2009 وین،)ثگصاضز تأحیط فؿبز ثبلای ًؿجتبً ؾَُح ٍ ؾْبهساضاى هحسٍز

زض وكَضّبی زض حبل تَؾِٗ  ذَة،ًٓبم ضاّجطزی  ثِ زؾتیبثی ثطای وِ اًسّویي ضاؾتب تهطيح وطزُ

 .زاضز ٍرَز ٖوَهی ثرف انلاحبت ثِ ًیبظ

1رسيس ٖوَهی هسيطيت
 ّبی ؾبظهبى زض پبؾرگَيی ّبی هىبًیؿن زضن ثطای 2ًوبيٌسگی ًٓطيِ ٍ 

(. 1995 َّز،)اؾت ثٗسی چٌس هفَْم يه رسيس ٖوَهی هسيطيت ًٓطيِ. ّؿتٌس هطتجٍ ٖوَهی ثرف

 ٌَٖاى ثِ)ٖوَهی ذسهبت ٖطيِ غیطهتوطوع هسيطيت هرتلف اقىبل ًٓطيِ هعثَض قبهل انلی ٌٖبنط

 زض ضلبثت ٍ ثبظاضّب اظ اؾتفبزُ افعايف ،(هبلی وٌتطل ٍ ثَزرِ ٍاگصاضی ٍ هَؾؿبت هؿتمل ايزبز هخبل:

 ٖولىطز، ثط تأویس افعايف ٍ( ّبی ثبظاضزيگط هىبًیعم ٍ ذبضری لطاضزازّبی هخلاً)ٖوَهی ذسهبت اضائِ

 ثبقٌس.گطايی، هی هكتطی ٍ ّب ذطٍری

 ثرف زض وبضايی افعايف ٍ هبلی قفبفیت زض ظهیٌِ 3تَؾِٗ ٍ التهبزی ّوىبضی ؾبظهبى ّبیتَنیِ

 اظ يىی(. 2011 لپَض، ٍ گبلت-آضلاًَ)زاضز هُبثمت(NPM) رسيس ٖوَهی هسيطيت ًٓطيِ ثب ٖوَهی

اؾت. چٌیي  ٖوَهی ثرف زض ذَزهرتبض ًؿجتبً ّبی ؾبظهبى تكىیل رسيس، ٖوَهی هسيطيت ّبی ٍيػگی

ذَز، تب ثبلاتطيي ؾَُح  زؾتبٍضزّبی ٍ ٍْبيف لجبل زض ظيبزی ًؿجتبً پبؾرگَيی ثبيس ّبيیؾبظهبى

 ثرف انلاحبت ثِ ًوبيٌسگی ًٓطيِ ثٌبثطايي،(. 2012 ّوىبضاى، ٍ الله ولین)ثبقٌس زاقتِ زّیگعاضـ

 (. 2016 ثَؾتَى،)اؾت قسُ هطتجٍ رسيس ٖوَهی هسيطيت چبضچَة تحت ٖوَهی

 زًجبل ثِ ٖوَهی گصاضی ٍ اضوبى ًٓبضتی زض ثرفگصاضاى، ًْبزّبی لبًَىؾیبؾت اؾبؼ، ايي ثط

زض ايي  ذبَط اَویٌبى زض ضاؾتبی ايزبز ٍ ثَزُ الساهبتكبى لجبل زض ّب ؾبظهبى ثِ هؿئَلیت تحویل

 ًبهتمبضى، اَلاٖبت ظهیٌِ زض. وٌٌس هی ٖول هحَلِ ّبی هؿئَلیت اؾبؼ ثط ّب ؾبظهبى وِ ظهیٌِ ّؿتٌس

 ّبی ؾبظهبى زض گیطی تهوین اضظيبثی ثِ ًیبظ ذسهبت اًزبم قسُ هبلی گعاضقگطی ثطای ویفیت العاهبت

 ای ثطذَضزاضٍيػُ هتٌَٔ ٍ پطقوبض، اظ اّویت ًفٗبىشی ثِ ّب ايي ؾبظهبى پبؾرگَيی چٌیيّن ٍ ٖوَهی
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وبضآهستط، ًؿجت ثِ گصقتِ  ایقیَُ ثِ زٍلتی ّبیؾبظهبى ازاضُ ثطای هسيطاى ثط فكبض ًتیزِ زض ثَزُ ٍ

 .(2016وبپبضزيؽ ٍ ّوىبضاى، -ثیكتط قسُ اؾت)وطاهجیب

 ثط ّن ٍ ٖوَهی ّبیؾبظهبى ٖولىطز ثط ّن هبلی گعاضقگطی ویفیت ضؾسهی ًٓط ثِ ثط ايي اؾبؼ،

( 2017) ّپَضث حبل، ايي ثب. گصاضزهی تأحیط تطگؿتطزُ ًفٗبىشی ثطاثط زض ّبآى پصيطیؾُح هؿئَلیت

 ّیبت اضظيبثی ثطای اًسوی تزطثی قَاّس ّبی پػٍّف ذَز تهطيح زاقتِ اؾت وِثط اؾبؼ يبفتِ

IPSASBزاضز) ٍرَز ٖوَهی ثرف الوللیثیي حؿبثساضی اؾتبًساضزّبی
 ايي، ثط ٖلاٍُ (.2013، 4

 ٖولىطز ٍ پبؾرگَيی ثیي ضاثُِ وِ اؾت وطزُ ّبی پػٍّف ذَز اؾتسلالبيِ يبفتِثط پ( 2005)زٍثٌیه

 ّب ًكبى ًتبيذ ثطذی اظ پػٍّفتزعيِ ٍ تحلیل ٍالٗی ثبقس. ثٌبثطايي،  ثَزُ تب ايٌىِ ؾُحی ثیكتط

 ضاثُِ ايي قسى ًَٔ ضٍقي ثطای ثیكتطی تزطثی هُبلٗبت اًزبم ثِ ًیبظ هحممبى زّس وِهی

ًمف  زض ظهیٌِ ثطضؾی تزطثی هُبلٗبت اؾبؼ، اًزبم ايي ثط(. 2014 لاگطيس، ٍ زاضًس)وطيؿتٌؿي

ٍ آهَظـ وكَضّبی زض حبل تَؾِٗ، زض ضاؾتبی تبيیس ًمف  ٖوَهی پبؾرگَيی زض گعاضقگطی ثرف

 .گعاضقگطی ٍ ٖولىطز  ثرف ٖوَهی ٍرَز زاضز پبؾرگَيی ثط ضاثُِ ثیي ویفیت

ثُِ ثیي ویفیت ای زض ظهیٌِ ثطضؾی ًمف پبؾرگَيی ثط ضا( ثِ اًزبم هُبل2022ِٗ)تطاى ٍ ّوىبضاى

 التهبز يه اظ گصاض حبل زض پطزاذتٌس. ايي وكَض ٍيتٌبم ثرف ٖوَهی زض هكَض گعاضقگطی ٍ ٖولىطز

 ؾبيط ّوبًٌس (.2013اؾت)زٍآى ٍ ًگَيبى،  ؾَؾیبلیؿتی ثبظاض التهبز يه ثِ هتوطوع قسُ ضيعیثطًبهِ

 ثبلای ؾَُح ٍ قفبفیت فمساى پبيیي، ًْبزی ْطفیت هبًٌس هكىلاتی ٍيتٌبم تَؾِٗ، حبل زض التهبزّبی

 انلاحبت ثِیبثیزؾتزض هبلیاَلاٖبت ٍقفبفیتپبؾرگَيی ضٍزاًتٓبضهی اؾت. ثٌبثطاييوطزُ حفّ ضا فؿبز

 ٍ ؾبظهبى ضّجطاى تَؾٍ وِ اؾت (ثطٍى ؾبظهبًی ًفٗبىشی ٌَٖاى ثِ)وكَض قْطًٍساى ثطای ًیبظ هَضز

 (.2014ثوبًس)تطاى،  ثبلی هْن قَز،هی ّسايت( زضٍى ؾبظهبًی ًفٗبىشی ٌَٖاى ثِ) زٍلت وبضوٌبى

 ٍيػُ ثِ وِ زضآٍضزُ ارطا ثِ ضا ٖوَهی هبلی انلاحبت اظ ٍؾیٗی َیف ٍيتٌبم ّبی اذیط،َی ؾبل

وبهل ثَزُ  تْٗسی اؾبؼ هجبًی ثط هسضى حؿبثساضی ّبیضغين ؾبظیّبيی زض ضاؾتبی پیبزُثطًبهِارطای 

 وَثبيبقی)يبفتِيبفتِ، افعايفزض حبل تَؾِٗ التهبزّبی زض تْٗسی حؿبثساضی اظ اؾتفبزُ ٍ اظ ايي رْت

 يبفتِ ثِ افعايفضٍ  تَؾِٗ حبل زض التهبزّبی زض پصيطیهؿئَلیت ضؾسهی ًٓط ثِ ٍ( 2016ّوىبضاى،  ٍ

 (.2019اؾت)ًىوبّبچبلاؾیٌت ٍ ًبضوتبثبتی، 

وكَضّبی زض حبل تَؾِٗ ای چَى ٍيتٌبم يب زيگط  ّبی اذیط، ؾبظهبى ّبی ٖوَهیزض ؾبل

 تحت ضا ٖوَهی ثرف هبلی ّبینَضت اًس تبزض حبل تَؾِٗ قطق اؾیب، ؾٗی وطزُوكَضّبی 

 اَلاٖبت اضائِ زلیل ثِ وِ وٌٌسهی ثیٌی پیف ٍيتٌبم زض گصاضاى ؾیبؾت. وٌٌس تْیِ تْٗسی حؿبثساضی



 4140 بْار/ 26/ ضوارُ 61ٍ هذیزیت اٍراق بْادار/ دٍرُ فصلٌاهِ هٌْذسی هالی 

  4 
 

  

 پبؾرگَيی اضظيبثی زض همبهبت ثِ رسيس همطضات ثب هُبثك هبلی ّبینَضت گیطی،تهوین ثطای هفیس

  تحت قسُ ايزبز هبلی ّبینَضت ثَزى هفیس هیعاى ٍرَز، ايي ثب. وٌس ووه ٖوَهی ّبیؾبظهبى

 اؾت ًبهكرم چٌبىّن ٖولیبتی ًتبيذ ثْجَز ٍ پبؾرگَيی اضظيبثی ثطای رسيس حؿبثساضی ّبیضغين

 (.2022)تطاى، ًگَيبى ٍ ٌّگ، 

 ویفیت ثیي ضاثُِ زض پبؾرگَيی هیبًزی ًمف ثطضؾی زًجبل زض ّویي ضاؾتب، پػٍّف حبيط ًیع ثِ

پػٍّف  ايي، ثط ٖلاٍُ. اؾت للوطٍ تحت ثطضؾی زض ٖوَهی ّبیؾبظهبى ٖولىطز ٍ هبلی گعاضقگطی

 ثِ ّبی تحت ثطضؾی،ؾبظهبى پصيطی هؿئَلیت تٗییي زض هبلی ّبی نَضت ًمف وطزىضٍقي ثب حبيط

وطزُ  اضائِ ٖولىطز ثط پبؾرگَيی احطات اظ تزطثی رسيسی قَاّس ٍ وطزُ گؿتطـ ازثیبت تحمیك ووه

 لطاض زازُ ٍ ًیع هَضز ثطضؾی ضا پصيطی هؿئَلیت ٍ هبلی گعاضقگطی ویفیت اضتمبی ٍ زض ٖیي حبل

 زّس.ٍ تحمیك ضا هَضز اضظيبثی لطاض هیللوط زض ٖولىطز ثْجَز ثطای ّبيیهىبًیؿن

 ضٌاسی تحمیكرٍش

گیطی هتغیطّب ٍ ضٍاثٍ گیطی، تٗطيف ٍ اًساظُزض ايي ثرف ثِ هسل هفَْهی تحمیك، ًوًَِ ٍ ًوًَِ

 ّبی تحمیك پطزاذتِ قسُ اؾت.ثیي آى ّب زض تٌبْط ثب فطيیِ

 هفَْهی هذل

اًس، ّبی چْبضگبًِ تحمیك تجییي گطزيسُّب وِ زض تٌبْط ثب فطيیِضٍاثٍ ثیي آىهتغیطّبی تحمیك ٍ 

 ٍ ثِ نَضت ظيط تهَيط گطزيسُ اؾت: 1ثِ نَضت ًوَزاض قوبضُ 

 

 

 

 

 (2022تطاى ٍ ّوىبضاى، هٌجٕ: ) هذل هفَْهی تحمیك -1ًوَدار 

 گیزیًوًَِ ٍ ًوًَِ

للوطٍ  زض وبض ؾبثمِ ؾبل ؾِ حسالل ثب زٍلتی ّبیؾبظهبى هسيطاى ٍ حؿبثساضاى زض ايي پػٍّف اظ

 ًٓطؾٌزی اظ زُ زض اثتسا َی ًوًَِ پبيلَت رْت اٖتجبضؾٌزی اثعاض. قسُ اؾت ًٓطؾٌزی تحمیك،

افعايف  زض ضاؾتبی ثْطُ گیطی قسُ ٍ ثط پبيِ ايي اٖتجبضؾٌزی ٖوَهی ّبی ؾبظهبى زض اضقس حؿبثساض

پؿت  َطيك اظ پطؾكٌبهِ ًْبيی قسُ 360 ؾپؽ. سق ًٓط تزسيس ؾؤالات، زض پطؾكٌبهِ اٍلیِ ٍيَح
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تَظيٕ ٍ گطزآٍضی  1402ّبی تیط تب قْطيَض هبُ ٍ زض فبنلِ ثیي اضؾبل ثِ نَضت حًَضی يب الىتطًٍیه

رْت تزعيِ ٍ  زضنس 97 ثبظگكت ًطخ ثب هٗتجط پطؾكٌبهِ 350 ًبلم، ّبی پبؾد حصف اظ پؽ. قس

 .ّب هَضز اؾتفبزُ لطاض گطفتِ اؾتتحلیل زازُ

 ٍ( زضنس 18)حؿبثساضی ثرف ضٍؾبی ،(زضنس 43)ذطز ٍ اضقس هسيطاى قبهل زٌّسگبىپبؾد

 ؾبظهبى ٖوَهی حؿبثساضاى اظ زضنس 69اظ ثیي حؿبثساضاى هَضز هُبلِٗ . ثَزُ اًس( زضنس 39)حؿبثساضاى

 ايي حؿبثساضاى اظ آى رْت ثَزُ اؾت وِ زض للوطٍ اًتربة. للوطٍ تحمیك ثَزُ اًس زض زٍلتی ّبی

 زٌّسگبى پبؾد ّوِ. زاضًس حؿبثساضی ثرف ضئیؽ هٗبٍى هٗبزل ًمكی ٖوَهی حؿبثساضاى تحمیك،

 هسيطيت اظ ذَثی ثِ ٍ زاقتِ هبلی ّبیگعاضـ لجبل زض هسيطيتی ّبی هؿئَلیت تزطثِ احطاظ حسالل

   .ثَزًس ثِ ذَثی هُلٕ ذَز ؾبظهبى زض ٖولىطز

 گیزی هتغیزّااًذاسُ

ٍيػگی ویفی اَلاٖبت زض هَضز گعاضقگطی  13زض ايي پػٍّف، ویفیت گعاضقگطی هبلی ثط هجٌبی 

( هَضز اضظيبثی لطاض گطفتِ وِ قبهل ّكت ٍيػگی ویفی اؾبؾی ٍ پٌذ 2013)IPSASBهبلی اظ هٌٓط 

ِ گَيِ ای و 14گیطی ؾُح پبؾرگَيی اظ الگَی ثبقٌس. زض ضاؾتبی اًساظُوٌٌسُ هی ٍيػگی ویفی تمَيت

گیطی قسُ وِ قبهل ّكت آيتن پبؾرگَيی ٖوَهی ٍ قف آيتن ( ثْط2006ُتَؾٍ هه ٍ ضايبى)

ای ّبی ٖوَهی، اظ الگَی ّفت گَيِ گیطی ٖولىطز ؾبظهبى پبؾرگَيی هبلی اؾت. زض ًْبيت ثطای اًساظُ

هتغیطّب گیطی اؾت. زض ايي پطؾكٌبهِ رْت اًساظُ( اؾتفبزُ قسُ 2015وِ تَؾٍ ٍضثیتیي ٍ اؾپیىل)

ای َیف لیىطت ثْطُ گطفتِ قسُ اؾت. ٖلاٍُ ثط ايي، ثطای ٖولىطز گعيٌِ 5ّبی ثؿتِ اظ پبؾد

( ٍ ؾي 2017ّبی ٖوَهی اظ هتغیطّبی وٌتطلی هكتول ثط اًساظُ ؾبظهبى)گَهع ٍ ّوىبضاى،  ؾبظهبى

گیطی ظُثط پبيِ آى چِ وِ ٌَٖاى قس، اًسا ( اؾتفبزُ قسُ اؾت.1980ؾبظهبى)گلیؿَى ٍ هبضتیي، 

 ذلانِ گطزيسُ اؾت: 1هتغیطّب ثِ نَضت رسٍل قوبضُ 

 گیزی هتغیزّاتؼزیف ٍ اًذاسُ -1جذٍل 

 گیطی)گعيٌِ ّب: وبهلا هربلفن، هربلفن، ًٓطی ًساضم، هَافمن، وبهلا هَافمن(تٗطيف ٍ اًساظُ ًوبز قطح  ضزيف

ویفیت  1

گعاضقگطی 

 هبلی
 ّبیٍيػگی

 اؾبؾی ویفی

FQ1 تجییي هی ًوبيس ضا گصقتِ التهبزی زازّبی ضٍی هبلی گعاضـ اَلاٖبت. 

2 FQ2 
ضٍی  ًتبيذ ثِ هطثٌَ اَلاٖبت اؾبؼ ثط تب وٌس هی ووه وبضثطاى ثِ هبلی گعاضـ اَلاٖبت

 .وٌٌس ثیٌیپیف ضا آيٌسُ حبل ٍ گصقتِ، زازّبی

3 FQ3 ًوبيٌسثیبى هی ضا ؾبظهبى تحت ثطضؾی زض زازُ ضخ ٍلبيٕ وبهل ََض ثِ هبلی گعاضـ اَلاٖبت. 

4 FQ4 هَؾؽ ٍ ًٓط ثِ تَرِ ثسٍى ضا ؾبظهبى تحت ثطضؾی زض زازُ ضخ ٍلبيٕ هبلی گعاضـ اَلاٖبت 
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 .وٌسهی تَنیف ٖیٌی ََض ثِ

5 FQ5 
 ذُب ثسٍى ضا ؾبظهبى تحت ثطضؾی زض زازُ ضخ ضٍی زازّبی هبلی گعاضـ ثِ هطثٌَ اَلاٖبت

 وٌسهی تَنیف ثباّویت ّبیرٌجِ زض

6 FQ6 
 ضا ؾبظهبى تحت ثطضؾی زض زازُ ضخ ضٍی زازّبی هبّیت هبلی گعاضـ ثِ هطثٌَ اَلاٖبت

 وٌسهی تَنیف

7 FQ7 
 ضا ؾبظهبى تحت ثطضؾی زض زازُ ضخ ٍلبيٕ نبزلبًِ ََض ثِ هبلی گعاضـ ثِ هطثٌَ اَلاٖبت

 وٌسهی تَنیف

8 FQ8 زّسهی ًكبى ضا گصقتِ التهبزی ضٍی زازّبی هبلی گعاضـ اَلاٖبت. 

9 

ثْجَز ٍيػگی 

 ّبی ویفی

EQ1 گیطزهی لطاض وبضثط اذتیبض زض هَلٕ ثِ هبلی گعاضـ ثِ هطثٌَ اَلاٖبت 

10 EQ2 اؾت زضن لبثل وبضثط ثطای هبلی گعاضـ زض قسُ اضائِ اَلاٖبت 

11 EQ3 قَزهی ايزبز حؿبثساضی ّبیضٍيِ يه ًَاذت ثِ وبضگیطی اظ هبلی گعاضـ ثِ هطثٌَ اَلاٖبت 

12 EQ4 
 هَضز ٍاحس زض لجل ؾبل هبلی ّبینَضت ثب همبيؿِ ثطای تَاى هی ضا هبلی گعاضـ اَلاٖبت

 زاز لطاض اؾتفبزُ

13 EQ5 
ؾبيط  هبلی گعاضـ ثب همبيؿِ ثطای تَاى ؾبظهبى تحت ثطضؾی هی هبلی گعاضـ اَلاٖبت اظ

 وطز اؾتفبزُايي  هكبثِ حؿبثساضی ؾیؿتن زاضای ّبیؾبظهبى

ؾُح  14

 پبؾرگَيی

پبؾرگَيی 

 ٖوَهی

PA1 اؾت. وطزُ ٖول ربهِٗ ًفٕ ثِ ؾبظهبى تحت ثطضؾی 

15 PA2 اؾت. زازُ اًزبم هَحط ََض ثِ ضا ذَز ٖولیبت ؾبظهبى تحت ثطضؾی 

16 PA3 اؾت. زازُ اًزبم احؿي ًحَ ثِ ضا ذَز ٖولیبت ؾبظهبى تحت ثطضؾی 

17 PA4 
ضيعی ثطًبهِ وِ ّوبى ََض هٌبثٕ اظ اؾتفبزُ هَضز زض گیطی تهوین ثطضؾیزض ؾبظهبى تحت 

 قسُ، نَضت گطفتِ اؾت.

18 PA5 آيٌسُ نَضت گطفتِ اؾت. ّبیهٌبفٕ ًؿل ثط ربضی ؾبظهبى تحت ثطضؾی ٖولیبت تأحیط اضظيبثی 

19 PA6 اؾت. قسُ اؾتفبزُ زضؾتی ؾبظهبى تحت ثطضؾی ثِ ٖوَهی هٌبثٕ پَلی اظ 

20 PA7 آيٌسُ، نَضت گطفتِ اؾت. هبلی تأهیي ثط ؾبظهبى تحت ثطضؾی ربضی ٖولیبت تأحیط اضظيبثی 

21 PA8 هبلی زض ؾبظهبى تحت ثطضؾی، اضائِ قسُ اؾت. تبهیي ویفیت ٍ وویت 

22 

پبؾرگَيی 

 هبلی

FA1 هبلی تَاى تٗییي ثطای 

23 FA2 ذیط يب وٌس ثطآٍضزُ ضا ذَز هست وَتبُ تْٗسات تَاًسهی ؾبظهبى آيب ايٌىِ تٗییي 

24 FA3 ذیط يب وٌس ثطآٍضزُ ضا ذَز ثلٌسهست تْٗسات تَاًس هی ؾبظهبى آيب ايٌىِ تٗییي 

25 FA4 ذیط يب اؾت ثَزُ پبيجٌس ثَزرِ ثِ ؾبظهبى آيب ايٌىِ تٗییي 

26 FA5 ذیط يب اؾت ضؾیسُ ذَز اّساف ثِ ؾبظهبى آيب ايٌىِ تٗییي 

27 FA6 هكبثِ ّبی ؾبظهبى ؾبيط ثب ًتبيذ همبيؿِ ثطای 

 ٖولىطز 28

)يٗیف، ظيط هتَؾٍ، 
PER1 قسُ تَلیس وبض همساض يب ؾُح 

29 PER2 قسُ تَلیس وبض زلت يب ویفیت 
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هتَؾٍ، ثبلای هتَؾٍ،  30

 لَی(
PER3 ؾبظهبى تحت ثطضؾی تَؾٍ رسيس ّبیايسُ يب ّبًَآٍضی تٗساز 

31 PER4 وبضی ٖبلی" قْطت" 

32 PER ؾبظهبى تحت ثطضؾی ذسهبت يب تَلیس اّساف ثِ يبثیزؾت 

33 PER6 ؾبظهبى تحت ثطضؾی ٖولیبت وبضايی 

34 PER7 ِؾبظهبى تحت ثطضؾی پطؾٌل ضٍحی 

 ّبی پػٍّكگطهٌجٕ: يبفتِ

 هباًی ًظزی

(. 1991 َّز،)زاضز تبویس هطتجٍ ّبیوٌتطل ٍ ٖولىطز ثط هجتٌی هسيطيت ثط رسيس ٖوَهی هسيطيت

 ویفیت افعايف ّسف ثب رسيس ٖوَهی هسيطيت زض تْٗسی حؿبثساضی ؾوت ثِ حطوت ايي، ثط ٖلاٍُ

 هفیس هٌبثٕ ترهیم هَضز زض گیطیتهوین ٌّگبم هسيطاى ثطای تب (1998ثَزُ)گبتطيِ،  هبلی اَلاٖبت

 ًیبظ اٖتوبز لبثل ٍ هٌٗبزاض حؿبثساضی اَلاٖبت ثِ هٌبثٕ، ترهیم ثِ ٌّگبم ّب (. زٍلت2001ثبقس)ضن، 

 ذَز ّبیاؾتطاتػی ثب ضاثُِ زض ظهبى ََل زض ضا ذَز تهویوبت احطات زاقتِ تب ثط هجٌبی ايي اَلاٖبت،

 (.2015 اؾپبًَ، ٍ هبضتیي)وٌٌس ثیٌیپیف ٖوَهی ذسهبت اضائِ ثطای

 ثب هبلی حؿبثساضی اَلاٖبت زّس وِّب ًكبى هیثی ثِ زؾت آهسُ اظ ثطذی اظ پػٍّفقَاّس تزط

 ٍ وَّي)اؾت تبيیس لبثل ٍ هَلٕ ثِ همبيؿِ، لبثل زضن، لبثل اٖتوبز، لبثل زض اضتجبٌ ثَزُ، ثبلا ویفیت

َی پػٍّكی ثط هجٌبی تزعيِ ٍ تحلیل ( 2014)ّوىبضاى ٍ زض ّویي ضاؾتب، ٍلازاض(. 2017 وبضاتعيوبؼ،

 زضرِ وِ ًكبى زازّبی ٖولىطزی زض ثَؾٌی ٍ ّطظگَيیي ثِ ٌَٖاى يه التهبز تَؾِٗ يبفتِ زازُ

 ثِ ثركیسُ ٍ ثْجَز ضا هبلی حؿبثساضی اَلاٖبت ویفیت ٖولىطز، ّبی قبذم زّی گعاضـ ٍ گیطی اًساظُ

 .گصاضز هی تأحیط هبلی ّبی نَضت زض ٖولیبتی ًتبيذ ثط هؿتمیوبً ذَز ًَثِ

تحلیل ّبی هكبثْی ثط پبيِ تزعيِ ٍ ًیع َی پػٍّف( 2016)ّوىبضاى ٍ وَثبيبقی ٍ( 2015)وطٍل

 حؿبثساضی اَلاٖبت اظ زٍلتی ثرف هسيطاى قَاّس تزطثی ثِ زؾت آهسُ اظ تحمیك ذَز ًكبى زازًس وِ

. وٌٌسهی اؾتفبزُ ذَز ٖولىطز ثْجَز ٍ هسيطيتی تهویوبت اظ حوبيت ثبلا، زض ضاؾتبی ویفیت ثب هبلی

 ثط هبلی گعاضقگطی ویفیت هخجت تأحیط اظ قَاّسی ( َی پػٍّف ذَز2018ًیطٍاًب ٍ ّبلیبُ) اذیطاً،

ثٌبثطايي، ثب تَرِ ثِ هجبًی ًٓطی ٍ قَاّس . اًس وطزُ اضائِ اًسًٍعی زض هحلی زٍلتی ّبی ؾبظهبى ٖولىطز

 تزطثی اضائِ قسُ، اٍلیي فطيیِ تحمیك ثِ نَضت ظيط ثیبى گطزيسُ اؾت:

 .زاضز هخجت ّبی تحت ثطضؾی، تأحیطٖولىطز ؾبظهبى ثط هبلی گعاضقگطی ویفیت فزضیِ اٍل:

 زّس، اگطچِّب ًكبى هیتزطثی ثِ زؾت آهسُ اظ ثطذی پػٍّفثطضؾی ازثیبت تحمیك ثط پبيِ قَاّس 
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اؾت)هلوَيه ٍ  ًجَزُ آهیعهَفمیت تَؾِٗ حبل زض وكَضّبی زض ّویكِ تْٗسی حؿبثساضی ارطای

ارطای حؿبثساضی زض ضاؾتبی انلاحبت اٖوبلتطٍيذ ثِ رسيس ٖوَهیهسيطيت رٌجف (،2011 آزّیىبضی،

زّس)اهجبلاٍا ٍ ّوىبضاى، هی ازاهِ ٖوَهی ّبیؾبظهبى زض IPSAS ثط هجتٌی تْٗسی ؾیؿتن گعاضقگطی

 حهَل ویفیت، ثب هبلیگعاضقگطی ايزبز انلاحبت اظايي ّسف(. 2019 گبفؿی، ٍ ؾلاهی ؛ هٌیف2019

 ثِ پصيطی،همبيؿِ لبثلیت زضن، اَویٌبى، لبثلیت هطثٌَ ٍ هفیس ثَزى اَلاٖبت گعاضـ قسُ، اظ اَویٌبى

 (.2017 وبضاتعيوبؼ، ٍ وَّي)اؾت هبلی ّبینَضت زض آظهبيی اهىبى ضاؾتی ٍ ثَزى هَلٕ

ثْجَز ًتیزِ ٖولىطزی ؾبظهبى ّبی تحت ثطضؾی ٖیٌیت  زض هبلی ّبی نَضت ویفی ّبی ٍيػگی

 ضايبى، ٍ هه)وطزُ اضظيبثی ضا ٖوَهی ّبی ؾبظهبى ؾُح پبؾرگَيی تب وٌٌس هی ووه وبضثطاى ثِ ٍ يبفتِ

 حبنل اَویٌبى اهىبى فؿبز، وبّف ًتیزِ زض ٍ ٖوَهی هبلی قفبفیت اظ وِ حبلی زض ،(2006

ًجَزُ ٍ  تزطثی زض ايي ظهیٌِ لُٗی حبل قَاّس ايي ( ثب2016وبپبضزيؽ ٍ ّوىبضاى، -وطزُ)وبضاهجیب

 . ثًٗب هتٌبلى ّؿتٌس

تزطثی ثِ زؾت آهسُ اظ تحمیك َی پػٍّكی ثط پبيِ قَاّس ( 2004)اؾتىَلیٌی هخبل، ٌَٖاى ثِ

 زاذلی وبضثطاى ثِ پبؾرگَيی ثطای ؾبلاًِ ّبیگعاضـ ايتبلیب، هحلی ّبی زٍلت زض وِ ذَز ًكبى زاز

ًىوبّبچبلاؾیٌت ٍ  ٍرَز، ايي ثب. ًساضز ذبضری وبضثطاى ثب اضتجبَبت زض هْوی ًمف ّیچ ٍ قسُ اؾتفبزُ

بفتِ اًزبم زازًس، ثط پبيِ ٌَٖاى يه التهبز تَؾِٗ ي( َی پػٍّكی وِ زض تبيلٌس ثِ 2019ًبضوتبثتی)

زض  تب وٌس ووه ٖوَهی ّبی ؾبظهبى ثِ تَاًس هی ذَة هبلی ّبی تحمیك ًكبى زازًس وِ گعاضـيبفتِ

 ثِ هبلی گعاضقگطی ویفیت هی ضٍز وِ زض ايي پػٍّف اًتٓبض ثٌبثطايي. ثبقٌس ًفٗبى پبؾرگَلجبل شی

لطاض زٌّس. ثط پبيِ ايي پیف  اضظيبثی ثیكتطی زلت ثب ضا ذَز رگَيیپبؾ ؾَُح تب زّس اربظُ وبضثطاى

فطو ٍ هجتٌی ثط هجٌبی ًٓطی ٍ قَاّس تزطثی اضائِ قسُ، زٍهیي فطيیِ تحمیك ثِ نَضت ظيط ٌَٖاى 

  گطزيسُ اؾت:

 هخجت ّبی تحت ثطضؾی، تأحیطؾُح پبؾرگَيی ؾبظهبى ثط هبلی گعاضقگطی ویفیت فزضیِ دٍم: 

 .زاضز

 اظ ٖوَهی ثرف ٖولىطز ثْجَز ّسف ثب رسيس ٖوَهی هسيطيت انلاحی ّبی تلاـ زِّ، ؾِ َی

ايي، ًٓطيِ  ثط ٖلاٍُ(. 2014 لاگطيس، ٍ وطيؿتٌؿي)اؾت قسُ اًزبم پصيطی هؿئَلیت هؤحط ارطای َطيك

 ٖوَهی ؾبظهبى يه ضّجطاى ثط ايي اؾبؼ، اؾت. هطتجٍ رسيس ٖوَهی هسيطيت چبضچَة ثِ ًوبيٌسگی

 ٖول ذَز ّبی هؿئَلیت ثب ضثٍ هُبثكشی ًكبى زٌّس ؾبظهبى وِ احجبت ايي ٍالٗیت ّؿتٌس هؿئَل

 ثطای هتفبٍتی ّبیاًگیعُ اؾت هعثَض هوىي ؾبظهبى وِ ثبقٌس زاقتِ تَرِ وٌس. ثط ايي اؾبؼ، ثبيسهی



 پَر../ بْوٌی، رضیذیی.هال یگشارضگز تیفیک يیرابطِ ب يییدر تؼ ییًمص پاسخگَ

  9 
 

  

 (. 2016 ثَؾتَى،)ثبقس زاقتِ ؾبظهبى قْطًٍساى، وبضوٌبى ٍ

 ثَزى،لبًًَی اظ آگبّی افعايف ثطای هؤحط پبؾرگَيی وِ اًس وطزُ پیكٌْبز هحممبى ضاؾتب، ايي زض

اؾت. ثِ  ثْتط ّسف زضن ثب زٍلتی، ّبی ؾبظهبى ّبی هؿئَلیت افعايف ٍ فؿبز ٍ تملت وطزى هحسٍز

قًَس، پبؾرگَيی اظ اّویت  هحمك وبهل ََض ثِ تَاًٌس ًوی ّویكِ وبضآهسی اّساف وِ ٍيػُ ظهبًی

 ًفٗبىشی هیبى زض اٖتوبز ايزبز ثِ ضٍز وِ پبؾرگَيیًْبيت، اًتٓبض هی زض ثیكتطی ثطذَضزاض اؾت.

 (.2019 هیٌچَن، ٍ وٌس)هیعضاّی  ووه

َی پػٍّكی ثِ ثطضؾی تبحیطات پبؾرگَيی زضٍى ؾبظهبًی پطزاذتِ ٍ ًكبى ( 2002)ّوىبضاى ٍ تبهع

زاقتِ ٍ زض  هسيطاى ٍ ؾطپطؾتبى ثِ اٖتوبز ثب هخجتی اضتجبٌ هسيطيت، ٍ ّوىبضاى ثِ پبؾرگَيی وِ زازًس

 ( َی پػٍّكی ثب2019ّبى) اذیطاً،. زّسهی زض ثیي وبضوٌبى افعايف ضا قغلی ضيبيت ٖیي حبل ؾُح

 ٖولىطز ثط هخجتی تأحیط ًْبزی پصيطیهؿئَلیت وِ ًكبى زاز رسيس ٖوَهی هسيطيت ًٓطيِ اظ پیطٍی

فطو ٍ هجتٌی ثط هجٌبی ًٓطی ٍ قَاّس ثٌبثطايي، ثط پبيِ ايي پیف. اؾت زاقتِ ثَـ زٍلت ؾبظهبًی

  تزطثی اضائِ قسُ، ؾَهیي فطيیِ تحمیك ثِ نَضت ظيط ٌَٖاى گطزيسُ اؾت:

 .زاضز هخجت ّبی تحت ثطضؾی، تأحیطؾُح پبؾرگَيی ثط ٖولىطز ؾبظهبى فزضیِ سَم: 

رسيس، ثط  ٖوَهی هسيطيت چبضچَة زض ًوبيٌسگی ًٓطيِ ثب ( َی پػٍّكی هُبثك2016ثَؾتَى)

 زض هٌبفٕ تًبز ضؾبًسى حسالل ثِ زًجبل ثِ وِ ظهبًی پبيِ ًتبيذ ثِ زؾت آهسُ اظ تحمیك ذَز ًكبى زاز

وبضثطاى  ثطای هْوی اثعاضّبی پبؾرگَيی ٍ هبلی گعاضقگطی ویفیت اؾت، ٖوَهی ثرف ًفٗبىشی ثیي

 ٖوَهی گصاضاى، ًْبزّبی لبًًَی ٍ اضوبى ًٓبضتی زض ثرفؾیبؾت ٖولىطز ثط ًٓبضت زض ضاؾتبی

 (.2004 اؾتىَلیٌی، ؛2014 لاگطيس، ٍ اؾت)وطيؿتٌؿي

ثب اًگیعُ ثْجَز زض (NPM) رسيس ٖوَهی گصاضاى زض ٍيتٌبم، اؾتفبزُ اظ هسيطيتاظ زيسگبُ ؾیبؾت

وَهی اظ َطيك ّبی ٖفطو ثط ايي اؾت وِ ٖولىطز ؾبظهبىؾُح زؾتیبثی ثِ اّساف اؾت. چطا وِ 

َيی وِ اظ َطيك تًویي ( ٍ زض ٍالٕ افعايف هیعاى پبؾرگ2014پصيطی)تطاى، افعايف ؾُح هؿئَلیت

يبثس)پبتَى، ، ثْجَز هیآيسّبی هبلی هٌتكط قسُ تَؾٍ ؾبظهبى ٖوَهی ثِ زؾت هیویفیت نَضت

 (.2019؛ ًىوبّبچبلاؾیٌت ٍ ًبضوتبثتی، 1992

 ثط پبيِ قَاّس تزطثی ٍ اؾتسلال هٌُمی ٌَٖاى قسُ، فطو ثط ايي اؾت وِ ویفیت ثیكتط

گعاضقگطی هبلی، احطثركی پبؾرگَيی ثرف ٖوَهی ضا زض هَضز اؾتفبزُ اظ هٌبثٕ ٖوَهی افعايف 

ًفٗبى ٍ زض ًتیزِ ثْجَز زازُ)فطيیِ زٍم( ٍ ارطای پبؾرگَيی ذَة ثبٖج افعايف ؾُح اٖتوبز شی
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ثُِ ضٍز وِ پبؾرگَيی، ضاّبی ٖوَهی هی قَز)فطيیِ ؾَم(. ٖلاٍُ ثط ايي، اًتٓبض هیٖولىطز ؾبظهبى

ّبی تحت ثطضؾی ضا ثِ ٌَٖاى يه هتغیط هبلی ٍ ٖولىطز ؾبظهبًی زض ؾبظهبىثیي ویفیت گعاضقگطی 

قَز، هیبًزی وٌس. ثٌبثطايي، ثط پبيِ ايي پیف فطو  هیبًزی، هیبًزی ًوبيس. ضا وِ هٌزط ثِ فطيیِ ظيط هی

نَضت ظيط ٌَٖاى ٍ هجتٌی ثط هجٌبی ًٓطی ٍ قَاّس تزطثی اضائِ قسُ، چْبضهیي فطيیِ تحمیك ثِ 

  گطزيسُ اؾت:

ؾُح پبؾرگَيی ثِ ٌَٖاى يه هتغیط هیبًزی، ضاثُِ ثیي ویفیت گعاضقگطی هبلی  فزضیِ چْارم:

 وٌس.ّبی تحت ثطضؾی، ضا هیبًزی هیٍ ٖولىطز ؾبظهبى

 ّای تحمیكتِیاف

گعاضقگطی  ّب ثِ اضظيبثی اضظيبثی تبحیط پبؾرگَيی زض ضاثُِ ثیي ویفیت زض ايي ثرف اظ تحلیل يبفتِ

 هبلی ٍ ٖولىطز ؾبظهبى ثط پبيِ هٗبزلات ؾبذتبضی، پطزاذتِ قسُ اؾت.

 ّا بَدى تَسیغ دادُآسهَى ًزهال

َضز ّبی انلی، ثطضؾی ًطهبل ثَزى تَظيٕ هتغیطّبی ه تطيي آظهَى زض آهبض اؾتٌجبَی يىی اظ هٗطٍف

گیطز. اظ رولِ  هرتلفی هَضز اؾتفبزُ لطاض هی ّبی ّب ٍ آظهَى ثَزى ضٍـثطضؾی اؾت. ثطای آظهَى ًطهبل

ّب اؾتفبزُ اظ قىل تَظيٕ يب ثِ ٖجبضت زيگط هحبؾجِ وزی ٍ چَلگی هتغیطّبی تحمیك ٍ  ايي ضٍـ

ثبقس. ثط اؾبؼ هجبًی آهبضی اگط وزی ٍ  ّب ثب يطايت چَلگی ٍ وكیسگی تَظيٕ ًطهبل هی همبيؿِ آى

َاى تَظيٕ هتغیطّب ضا ًطهبل زاًؿت. ٖلاٍُ ثط ايي، ثطذی ت ثبقس هی -2ٍ  2ّب ثیي اٖساز  چَلگی زازُ

ضغن ايي وِ اًزبم هٗبزلات  ثَزى تَظيٕ هتغیطّب ٍرَز زاضز. ٖلیّبی آهبضی ًیع ثطای ثطضؾی ًطهبل آظهَى

فطو ذبنی ًیبظ ًساضز ٍلی زض ٖیي حبل زض ؾبذتبضی ثب ضٍـ حسالل هطثٗبت رعئی ثِ ثطلطاضی پیف

ّب اؾتفبزُ قسُ اؾت.  ثَزى تَظيٕ زازُاؾویطًٍَف ثطای تٗییي ًطهبل -طٍفوَگايي لؿوت اظ آظهَى وَل

ّب زض اضتجبٌ ثب ّط يه اظ هتغیطّب ثِ  ثَزى زازُافعاض آهبضی، ًتبيذ آظهَى ًطهبل ّبی ًطم ثط پبيِ ذطٍری

 اضائِ قسُ اؾت.  2نَضت رسٍل 

 اسویزًٍَف -ًتایج آسهَى کَلوَگزٍف -2جذٍل 

 ًتیزِ آظهَى ؾُح هٌٗبزاضی Zآهبضُ  ًوبز ٖبهل ضزيف

 H0ضز  FRQ 843/1 002/0 ویفیت گعاضقگطی هبلی 1

 H0ضز  RL 415/2 000/0 ؾُح پبؾرگَيی 2

 H0ضز  Performance 929/1 001/0 ٖولىطز 3

 ّبی پػٍّفهٌجٕ: يبفتِ
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ؾویطًٍَف زض اضتجبٌ ثب ًطهبل ثَزى هتغیطّب  -ّبی تحمیك زض آظهَى ًبپبضاهتطيه وَلوَگطٍف يبفتِ

ؾویطًٍَف ثِ اظای ّط هتغیط ثِ  -آظهَى وَلوَگطٍف Zآهبضُ ًكبى زاز وِ  2ثِ قطح ذلانِ زض رسٍل 

 -وَلوَگطٍفزاضی هتٌبْط ثب آهبضُ  ، ثسؾت آهسُ اؾت. ؾُح هٌٗی929/1، 415/2، 843/1تطتیت ثطاثط 

ثب تَرِ ثِ ، هحبؾجِ گطزيسُ اؾت. 001/0، 000/0، 002/0ؾویطًٍَف ثِ اظای ّط هتغیط ثِ تطتیت ثطاثط 

زضنس ثِ زؾت آهسُ اؾت، فطو  5زاض هحبؾجِ قسُ ثِ اظای ولیِ هتغیطّب ووتط اظ  ايٌىِ ؾَُح هٌٗی

تَاى فطو ًطهبل  ًویزضنس اَویٌبى  95نفط ضز ٍ فطو يه پصيطفتِ قسُ اؾت. ثٌبثطايي زض ؾُح 

 ثَزى تَظيٕ هتغیطّبی هَضز ثطضؾی زض تحمیك ضا پصيطفت.

 پایایی پزسطٌاهِ

ّبی زلیك هَحمی ضا  ّب تب چِ حس زازُ آٍضی زازُ هلان پبيبيی زضثبضُ ايي وِ قیَُ يب اثعاض روٕ

ؿبى ثسؾت آٍضی تب چِ حس زضؾت ٍ ثب حجبت اؾت ٍ ًتبيذ ّو وٌس ٍ يب قیَُ يب اثعاض روٕ اؾترطاد هی

گیطی اؾت. هفَْم يبز قسُ  ّبی فٌی اثعاض اًساظُ وٌس. پبيبيی يه اظ ٍيػگی زّس، اَلاٖبتی ضا فطاّن هی هی

گیطی زض قطايٍ يىؿبى تب چِ اًساظُ ًتبيذ يىؿبًی ثسؾت  ثب ايي اهط ؾط ٍ وبض زاضز وِ اثعاض اًساظُ

ّبی ٍالٗی آى  ی هكبّسُ قسُ ٍ ًوطُّب زّس. يه آظهَى ظهبًی زاضای پبيبيی ثبلايی اؾت وِ ًوطُ هی

ّبی هكبّسُ قسُ ٍ ٍالٗی ّط يه اظ  زاضای ّوجؿتگی ثبلايی ثبقٌس. ثِ ايي هٌٗب وِ چٌبى چِ ًوطُ

ّب يطيت پبيبيی آظهَى ًبهیسُ  ّب زض آظهَى هَرَز ثبقس هزصٍض ّوجؿتگی ثیي ايي ًوطُ آظهَزًی

ٍـ آلفبی وطًٍجبخ اؾتفبزُ قسُ اؾت. يطيت قَز. زض ايي پػٍّف ثطای تٗییي پبيبيی آظهَى اظ ض هی

ّب، ٖمبيس ٍ ؾبيط همَلاتی وِ  ّب، لًبٍت آلفبی وطًٍجبخ ثطای ؾٌزف هیعاى ته ثٗسی ثَزى ًگطـ

قَز تب چِ حس ثطزاقت  ضٍز، زض ٍالٕ زض ايي رب ثطضؾی هی ّب آؾبى ًیؿت ثِ وبض هی گیطی آى اًساظُ

ّب  ّب يب همیبؼ بؼ يطيت آلفبی وطًٍجبخ ثط پبيِ َیفزٌّسگبى اظ ؾَالات يىؿبى ثَزُ اؾت. اؾ پبؾد

ت آلفبی وطًٍجبخ هٗوَلا قَز. يطي ّب ؾٌزیسُ هی اؾت. زض ٍالٕ ثب هحبؾجِ آلفبی وطًٍجبخ ّوؿبًی گَيِ

قَز وِ ؾَالات آظهَى زٍ رَاثی ًجبقس، ثلىِ زضرِ هربلفت يب هَافمت هكرم  وبض ثطزُ هیظهبًی ثِ

قَز ثبيس يطيت آلفبی وطًٍجبخ هحبؾجِ گطزز  اؾبؼ پطؾكٌبهِ تٌٓین هیگطزز. زض ّط تحمیمی وِ ثط 

تب اَویٌبى حبنل قَز وِ ؾَالات يه ؾَيِ ًیؿتٌس. ايي وبض ٍلتی پیف ًوًَِ يب پیف آظهَى گطفتِ 

گیطز. چَى فطهَل آلفبی وطًٍجبخ هجتٌی ثط ٍاضيبًؽ اؾت ثٌبثطايي َجك ذَال  قَز اًزبم هی هی

وٌس. يطيجی وِ ثط پبيِ ايي ضٍـ ثسؾت  ی ًوطُ زازُ قَز همساض آى تغییط پیسا ًویٍاضيبًؽ، ثِ ّط تطتیج

ّب اظ لحبِ ؾٌزف  ّب يٌٗی هیعاى تساذل ّوِ پطؾف آيس زض ٍالٕ قبذم ّوبٌّگی زضًٍی پطؾف هی

 يه ٍيػگی هكتطن اؾت. 
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مساض ثِ نفط زٌّسُ پبيبيی ثبلا ٍ ّط چِ ايي هتط ثبقس ًكبى ّط چِ ايي هٗیبض ثِ ٖسز يه ًعزيه

ثبقس. زض نَضتی يه پطؾكٌبهِ پبيبؾت  ًعزيىتط ثبقس ًكبى زٌّسُ ٖسم پبيبيی پطؾكٌبهِ يب تحمیك هی

ًعزيىتط ثبقس،  1ثبقس ٍ ّط چِ ايي همساض ثِ ٖسز  7/0وِ همساض آلفبی وطًٍجبخ ثعضگتط اظ همساض 

پبيبيی اظ ضٍـ آلفبی وطًٍجبخ پطؾكٌبهِ اظ پبيبيی ثبلاتطی ثطذَضزاض اؾت. زض ايي تحمیك رْت ثطآٍضز 

اؾتفبزُ گطزيس وِ همساض ًْبيی ثسؾت آهسُ ايي يطيت ثط ای هتغیطّبی ویفیت  SPSSزض ًطم افعاض 

ثَزُ اؾت. ثط  745/0ٍ  756/0، 719/0گعاضقگطی هبلی، ؾُح پبؾرگَيی ٍ ٖولىطز ثِ تطتیت ثطاثط ثب 

ٍ حس  7/0ايي اؾبؼ، اظ آى رْت وِ يطيت آلفبی وطًٍجبخ هحبؾجِ قسُ ثِ اظای ولیِ َٖاهل ثیف اظ 

تَاى ًتیزِ گطفت وِ پطؾكٌبهِ اظ  پبيبيی ًتبيذ ًٓط ؾٌزی ثِ زؾت آهسُ اؾت، لصا هی لبثل لجَل

 ثبقس. پبيبيی لاظم ثطذَضزاض هی

 هؼادلات ساختاری بِ رٍش حذالل هزبؼات جشئی

اظ ثطاظـ هسل اضتجبٌ ثیي هتغیطّب ثط ّب  زض تٌبْط ثب فطيیبت تحمیك زض ايي لؿوت اظ تحلیل يبفتِ

ثطای  اؾتفبزُ قسُ اؾت. "Smart-PLSافعاض آهبضی ًطم"ثِ اتىبی ذطٍری  "تبضیهٗبزلات ؾبذ"پبيِ 

 2ثِ قطح ًوَزاض  t زاض اؾت يب ذیط، اظ آهبضُ هكرم وطزى ايي ًىتِ وِ آيب يه يطيت هؿیط هٌٗی

ثبقس زض  96/1اؾتفبزُ قسُ اؾت. زض ّط هَضز يطايت هؿیط هحبؾجِ قسُ اؾت. اگط همساض آهبضُ ثبلاتط اظ 

 هٌٗبزاض ّؿتٌس. 01/0ثبقس زض ؾُح  58/2ٍ اگط همبزيط ثیف اظ  05/0ؾُح 

 
 هذل ساختاری بِ ّوزاُ ضزایب هسیز، بارّای ػاهلی ٍ ٍاریاًس ّای تبییي ضذُ -2ًوَدار 

 (ّبی پػٍّكگطهٌجٕ: يبفتِ)
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گیطی زض ضٍـ حسالل هطثٗبت رعئی  ّبی اًساظُ ضٍايی ّوگطايی هٗیبضی اؾت وِ ثطای ثطاظـ هسل

ًكبى زٌّسُ هیبًگیي ٍاضيبًؽ ثِ اقتطان گصاقتِ ثیي ّط ؾبظُ ثب  AVEقَز. هٗیبض  ثِ وبض گطفتِ هی

 ّبی ذَز ضا ًوبيف هیعاى ّوجؿتگی يه ؾبظُ ثب قبذم AVEّبی ذَز اؾت. ثِ ثیبًی زيگط  قبذم

( 1981زّس، ّط چِ ايي ّوجؿتگی ثیكتط ثبقس هیعاى ثطاظـ ًیع ثیكتط ذَاّس ثَز. فَضًل ٍ لاوط ) هی

هٗیبض هیبًگیي ٍاضيبًؽ اؾترطاد قسُ ثطای ؾٌزف ضٍايی ّوگطا ضا هٗطفی ٍ ؾپؽ اْْبض زاقتٌس وِ 

قسُ ثبلای  ثبقس. ثسيي هٌٗی وِ هیبًگیي ٍاضيبًؽ اؾترطاد هی 5/0همساض ثحطاًی ٖسز  AVEزض هَضز 

( 1996ثِ هٌٗبی ضٍايی ّوگطای لبثل لجَل ذَاّس ثَز. الجتِ هحممیي زيگط ًٓیط هگٌط ٍ ّوىبضاى ) 5/0

اًس. ًتبيذ ثطای هتغیطّبی هىٌَى هسل پػٍّف ثِ  هٗطفی وطزُ AVEضا حس ثحطاًی هٗیبض  4/0همساض 

 ثبقس. هی 3قطح رسٍل 

 (AVEهمادیز هیاًگیي ٍاریاًس استخزاج ضذُ ) -3جذٍل 

 تبيیس/ ضز همساض هیبًگیي ٍاضيبًؽ اؾترطاد قسُ ٖبهل ضزيف

 تبيیس 48/0 ویفیت گعاضقگطی هبلی 1

 تبيیس 38/0 ؾُح پبؾرگَيی 2

 تبيیس 43/0 ٖولىطز 3

 ّبی پػٍّفهٌجٕ: يبفتِ

ّبی هَضز هُبلِٗ زض ايي پػٍّف زاضای  هكرم گطزيس وِ توبم ؾبظُ 3ثب تَرِ ثِ ًتبيذ رسٍل 

ّؿتٌس ثٌبثطايي هیبى هتغیطّبی هىٌَى هسل  4/0( ثبلاتط اظ AVEٍاضيبًؽ اؾترطاد قسُ )هیبًگیي 

 پػٍّف ضٍايی ّوگطا ٍرَز زاقتِ ٍ فطو ٍرَز زاقتي ّورُی چٌسگبًِ ضز قسُ اؾت.

( پطزاذتِ قسُ اؾت. ايي قبذم GOFٖلاٍُ ثط ايي، زض ازاهِ ثِ قبذم ًیىَيی ثطاظـ هسل )

تَاى پؽ اظ  گیطی قسُ ضا ًكبى زازُ ٍ ثط هجٌبی آى هی ؾبذتبضی ٍ هسل اًساظُ ؾبظـ ثیي ویفیت هسل

گیطی ٍ ثرف ؾبذتبضی هسل ولی تحمیك ذَز، ثطاظـ ضا ًیع وٌتطل ًوَز.  ثطضؾی ثطاظـ ثرف اًساظُ

 قَز: هحبؾجِ هی 1قوبضُ ايي قبذم ثب اؾتفبزُ اظ فطهَل 

GOF = √           ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅  √  ̅̅ ̅ 

̅̅           وِ زض آى  ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅  ٍ  ̅̅ communality  ٍRهیبًگیي  ̅
ٍ  25/0، 01/0ذَاّس ثَز. همبزيط  2

 GOFهٗطفی قسُ اؾت. همساض  GOFثِ ٌَٖاى همبزيط يٗیف، هتَؾٍ ٍ لَی ثطای هٗیبض  36/0

تَاى ًتیزِ گطفت وِ هسل آظهَى قسُ زض ًوًَِ  هحبؾجِ قسُ ٍ هی 44/0هحبؾجِ قسُ هسل تحمیك 

 هَضز ثطضؾی ثطاظـ هٌبؾجی زاضز.

(1) 
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 ّا فزضیِآسهَى 

زض ايي ثرف اظ گعاضـ، ثب اؾتفبزُ اظ ًتبيذ ثطاظـ هسل ًْبيی ثب ضٍـ هٗبزلات ؾبذتبضی ثِ ثطضؾی 

ت ؾبذتبضی ًوَزاض هؿیط لاذطٍری هسل ؾبظی هٗبزضز يب پصيطـ فطيیبت پػٍّف پطزاذتِ قسُ اؾت. 

طی ٍ ؾبذتبضی ضا ثب گی ت اًساظُلازّس. ايي هسل زض ٍالٕ توبهی هٗبز زاضی ًكبى هی ضا زض حبلت هٌٗب

يطايت هؿیط، يطايت هٌٗبزاضی ٍ يطايت تٗییي ، 4. زضرسٍل قوبضُ وٌس آظهَى هی ،tُ اؾتفبزُ اظ آهبض

هؿیطّبی هُطح قسُ زض هسل هفَْهی پػٍّف ٍ ًتبيذ تأيیس يب ٖسم تأيیس آًْب ثطاؾبؼ ذطٍری 

 .ضائِ قسُ اؾتا ت ؾبذتبضیلاهسلیبثی هٗبز

 یابی هؼادلات ساختاری ًتایج اجزای هذل -4جذٍل 

 يطيت تٗییي ًتیزِ t-value يطيت هؿیط ضزيف

 569/0 تبيیس 256/3 365/0 ٖولىطز ←ویفیت گعاضقگطی هبلی  1

 408/0 تبيیس 058/3 318/0 ؾُح پبؾرگَيی قرهی ←ویفیت گعاضقگطی هبلی  2

 446/0 تبيیس 689/2 398/0 ٖولىطز ←ؾُح پبؾرگَيی قرهی  3

 ّبی پػٍّفهٌجٕ: يبفتِ

 تَاى ًتبيذ ظيط ضا زض اضتجبٌ ثب فطيیبت پػٍّف اؾتٌجبٌ ًوَز: هی 4ثب زلت زض رسٍل قوبضُ 

 ( ویفیت گعاضقگطی هبلی ثط ٖولىطز تبحیط هخجت ٍ هٌٗبزاض زاضز.1

ؾبظی ثِ ضٍـ هٗبزلات ؾبذتبضی ٍ ثب زلت ثِ هؿیط اٍل، يطيت ثسؾت آهسُ ثب تَرِ ثِ ًتیزِ هسل

ثَزُ اؾت. هخجت ثَزى ايي يطايت ثیبًگط تبحیط هخجت ثیي ايي هتغیطّب ثَزُ  365/0ثطای ايي هؿیط ثطاثط 

ط اظ ثبقس. ثب تَرِ ثِ ايي وِ همساض لسض هُلك ايي آهبضُ ثعضگت هی 256/3هتٌبْط ًیع ثطاثط ثب  tاؾت. آهبضُ 

ثٌسی فطيیِ اٍل  تَاى هٌٗبزاضی ايي هؿیط ضا پصيطفت. ثٌبثطايي ثٌَٗاى روٕ ثَزُ ثٌبثطايي هی 96/1

 قَز. پصيطفتِ هی، ٖولىطز ؾبظهبى ثط هبلی گعاضقگطی ویفیت هجتٌی ثط هٌٗبزاض ثَزى تبحیط هخجت

 ( ویفیت گعاضقگطی هبلی ثط ؾُح پبؾرگَيی تبحیط هخجت ٍ هٌٗبزاض زاضز.2

ؾبظی ثِ ضٍـ هٗبزلات ؾبذتبضی ٍ ثب زلت ثِ هؿیط زٍم، يطيت ثسؾت آهسُ ثِ ًتیزِ هسل ثب تَرِ

ثَزُ اؾت. هخجت ثَزى ايي يطيت ثیبًگط تبحیط هخجت ثیي ايي هتغیطّب ثَزُ  318/0ثطای ايي هؿیط ثطاثط 

ي آهبضُ ثعضگتط هی ثبقس. ثب تَرِ ثِ ايي وِ همساض لسض هُلك اي 058/3هتٌبْط ًیع ثطاثط ثب  tاؾت. آهبضُ 

ثٌسی فطيیِ زٍم  تَاى هٌٗبزاضی ايي هؿیط ضا پصيطفت. ثٌبثطايي ثٌَٗاى روٕ ثَزُ ثٌبثطايي هی 96/1اظ 

 قَز. هیپصيطفتِؾُح پبؾرگَيی ؾبظهبى،  ثط هبلی گعاضقگطیویفیتهجتٌی ثطهٌٗبزاض ثَزى تبحیطهخجت 
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 زاضز.( ؾُح پبؾرگَيی قرهی ثط ٖولىطز تبحیط هخجت ٍ هٌٗبزاض 3

ثب تَرِ ثِ ًتیزِ هسل ؾبظی ثِ ضٍـ هٗبزلات ؾبذتبضی ٍ ثب زلت ثِ هؿیط ؾَم، يطيت ثسؾت 

ثَزُ اؾت. هخجت ثَزى ايي يطيت ثیبًگط تبحیط هخجت ثیي ايي هتغیطّب  398/0آهسُ ثطای ايي هؿیط ثطاثط 

ض لسض هُلك ايي آهبضُ ثبقس. ثب تَرِ ثِ ايي وِ همسا هی 689/2هتٌبْط ًیع ثطاثط ثب  tثَزُ اؾت. آهبضُ 

ثٌسی فطيیِ  تَاى هٌٗبزاضی ايي هؿیط ضا پصيطفت. ثٌبثطايي ثٌَٗاى روٕ ثَزُ ثٌبثطايي هی 96/1ثعضگتط اظ 

 قَز. پصيطفتِ هیؾُح پبؾرگَيی ثط ٖولىطز ؾبظهبى، ؾَم هجتٌی ثط هٌٗبزاض ثَزى تبحیط هخجت 

 اثز هتغیز هیاًجی جْت گیزی سیست هحیطی

زض پػٍّف حبيط اظ ضٍـ ؾَثل ثطای تحلیل هتغیط هیبًزی اؾتفبزُ گطزيسُ زض ايي ضٍـ ثطای 

  اؾتفبزُ هی گطزز: 2قوبضُ تحلیل هتغیط ٍاؾُِ ای اظ فطهَل 

        
   

√(     
 )  (     

 )  (  
    

 )

 

 زض ايي فطهَل:

aُِای : همساض يطيت هؿیط ثیي هتغیط هؿتمل ٍ هتغیط ٍاؾ 

b: ُِای ٍ هتغیط ٍاثؿتِ همساض يطيت هؿیط ثیي هتغیط ٍاؾ 

cِهمساض يطيت هؿیط ثیي هتغیط هؿتمل ٍ هتغیط ٍاثؿت : 

saُِای : ذُبی اؾتبًساضز هؿیط ثیي هتغیط هؿتمل ٍ هتغیط ٍاؾ 

sbُِای ٍ هتغیط ٍاثؿتِ : ذُبی اؾتبًساضز هؿیط ثیي هتغیط ٍاؾ 

زضنس اَویٌبى  95ثب  a.bثبقس، ثسيي هٌٗی اؾت وِ هؿیط  96/1ثعضگتط اظ  z-vlaueاگط همساض 

ای ؾُح لؿوت ثطای تبحیط هیعاى ًمف ٍاؾُِقَز. زض ايي ای تبيیس هیهٌٗبزاض ثَزُ ٍ ًمف ٍاؾُِ

  اؾتفبزُ قسُ اؾت: 3فطهَل قوبضُ  پبؾرگَيی هیبى ویفیت گعاضقگطی هبلی ٍ ٖولىطز اظ آظهَى ؾَثل

sb : 0.05 sa : 0.08 b : 0.258 a: 0.302  c: 0.426 

        
           

√(            )  (            )  (           )
 

        
      

      
      

    
(   )

(   )   
 

(           )

(           )       
      

(2) 

(3) 
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زضنس اَویٌبى  95ثب  a.bثبقس، ثسيي هٌٗی اؾت وِ هؿیط هی 96/1ثعضگتط اظ  z-valueهمساض 

ای ؾُح یفیت گعاضقگطی هبلی ثب ًمف ٍاؾُِقَز. ثٌبثطايي، وای تبيیس هی هٌٗبزاض ثَزُ ٍ ًمف ٍاؾُِ

گطزز. ٖلاٍُ ثط ايي ثطای اظ ايي ضٍ فطيیِ چْبضم تبيیس هی پبؾرگَيی ثط ٖولىطز ؾبظهبى تبحیط زاضز،

اؾت. هحبؾجبت هطثََِ ًكبى زاز وِ همساض  پطزاذتِ قسُ VAFثطضؾی ثیكتط هتغیط هیبًزی ثِ اضظيبثی 

VAF  تَاى هی 8/0تب  2/0ايي همساض زض ثبظُ ثَزُ ٍ ثب تَرِ ثِ لطاضگیطی  26/0ثطای هسل پػٍّف

 گطی رعئی ثَزُ اؾت.ًتیزِ گطفت وِ هیعاى هیبًزی

ّبی پػٍّف ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ هٗبزلات ؾبذتبضی، َجك  ثٌسی ًتیزِ آظهَى فطيیِروٕثٌَٗاى 

ذبضد  t% تأيیس قسُ اؾت )آهبضُ 99پػٍّف زض ؾُح اَویٌبى   ، ايي فطيیtًِتبيذ يطيت هؿیط ٍ آهبضُ 

 + لطاض گطفتِ ٍ يطيت هؿیط هخجت اؾت(.58/2تب  -58/2اظ ثبظُ ی 

 گیزیًتیجِ

 ثرف ّبی ؾبظهبى زض پبؾرگَيی ّبی هىبًیؿن زضن ثطای ًوبيٌسگی ًٓطيِ ٍ رسيس ٖوَهی هسيطيت

 ٌٖبنط(. 1995 َّز،)اؾت ثٗسی چٌس هفَْم يه رسيس ٖوَهی هسيطيت ًٓطيِ. ّؿتٌس هطتجٍ ٖوَهی

 هخبل: ٌَٖاى ثِ)ٖوَهی ذسهبت ٖطيِ غیطهتوطوع هسيطيت هرتلف اقىبل ًٓطيِ هعثَض قبهل انلی

 اضائِ زض ضلبثت ٍ ثبظاضّب اظ اؾتفبزُ افعايف ،(هبلی وٌتطل ٍ ثَزرِ ٍاگصاضی ٍ هَؾؿبت هؿتمل ايزبز

 ٖولىطز، ثط تأویس افعايف ٍ( ّبی ثبظاضزيگط هىبًیعم ٍ ذبضری لطاضزازّبی هخلاً)ٖوَهی ذسهبت

 ثبقٌس.گطايی، هی هكتطی ٍ ّب ذطٍری

 ثرف زض وبضايی افعايف ٍ هبلی قفبفیت زض ظهیٌِ 5تَؾِٗ ٍ التهبزی ّوىبضی ؾبظهبى ّبیتَنیِ

 اظ يىی(. 2011 لپَض، ٍ گبلت-آضلاًَ)زاضز هُبثمت(NPM) رسيس ٖوَهی هسيطيت ًٓطيِ ثب ٖوَهی

اؾت. چٌیي  ٖوَهی ثرف زض ذَزهرتبض ًؿجتبً ّبی ؾبظهبى تكىیل رسيس، ٖوَهی هسيطيت ّبی ٍيػگی

ذَز، تب ثبلاتطيي ؾَُح  زؾتبٍضزّبی ٍ ٍْبيف لجبل زض ظيبزی ًؿجتبً پبؾرگَيی ثبيس ؾبظهبى ّبيی

 ثرف انلاحبت ثِ ًوبيٌسگی ًٓطيِ ايي،ثٌبثط(. 2012 ّوىبضاى، ٍ الله ولین)ثبقٌس زاقتِ زّیگعاضـ

 (. 2016 ثَؾتَى،)اؾت قسُ هطتجٍ رسيس ٖوَهی هسيطيت چبضچَة تحت ٖوَهی

 زًجبل ثِ ٖوَهی گصاضی ٍ اضوبى ًٓبضتی زض ثرفگصاضاى، ًْبزّبی لبًَىؾیبؾت اؾبؼ، ايي ثط

زض ايي  ذبَط اَویٌبى زض ضاؾتبی ايزبز ٍ ثَزُ الساهبتكبى لجبل زض ّب ؾبظهبى ثِ هؿئَلیت تحویل

 ًبهتمبضى، اَلاٖبت ظهیٌِ زض. وٌٌس هی ٖول هحَلِ ّبی هؿئَلیت اؾبؼ ثط ّب ؾبظهبى وِ ظهیٌِ ّؿتٌس

 ّبی ؾبظهبى زض گیطی تهوین اضظيبثی ثِ ًیبظ ذسهبت اًزبم قسُ هبلی گعاضقگطی ثطای ویفیت العاهبت

 ای ثطذَضزاضٍيػُ هتٌَٔ ٍ پطقوبض، اظ اّویت شی ًفٗبى ثِ ّب ايي ؾبظهبى پبؾرگَيی ّن چٌیي ٍ ٖوَهی
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وبضآهستط، ًؿجت ثِ گصقتِ  ای قیَُ ثِ زٍلتی ّبیؾبظهبى ازاضُ ثطای هسيطاى ثط فكبض ًتیزِ زض ثَزُ ٍ

هجتٌی ثط هؿبيل هَضز ًیبظ ربهِٗ زض زًیبی .(2016وبپبضزيؽ ٍ ّوىبضاى، -ثیكتط قسُ اؾت)وطاهجیب

ی وبضثطزی ثِ ارطا زض آهسُ اؾت. زض ايي تحمیك ضٍاثٍ ثیي اهطٍظ، تحمیك حبيط ثِ ٌَٖاى تحمیم

هتغیطّب هجتٌی ثط ًٓط ؾٌزی وتجی ٍ ثِ وبضگیطی هٗبزلات ؾبذتبضی هَضز اضظيبثی لطاض گطفتِ اؾت. 

ضٍـ ولی تحمیك ثِ رْت تىیِ ثط پكتَاًِ ًٓطی ٍ همهَز ثْجَز ٖولىطز ؾبظهبى اظ رْت ّسف 

گیطی هتغیطّب  ، ثِ ؾجت اؾتفبزُ اظ ًٓطؾٌزی وتجی رْت اًساظُوبضثطزی، اظ رْت اؾتٌتبد اؾتمطايی

ّب ثب َیفی ووی ٍ ًیع ثِ وبضگیطی  ثطذَضزاض اظ َطح تحمیك پیوبيكی ٍ ًْبيتب ثِ رْت ؾٌزف گَيِ

ضٍـ ووی هٗبزلات ؾبذتبضی زض تٗییي اضتجبٌ ثیي َٖاهل زاضای هبّیتی ووی ٍ غیط لًبٍتی ثَزُ 

اظ َطيك پطؾكٌبهِ حًَضی، ًٓط  1402ًفط زض ثبظُ ظهبًی تیط تب قْطيَض  350اؾت. اظ ثیي حؿبثساضاى 

ّب اظ ًَٔ همُٗی ثَزُ اؾت.پؽ اظ تَنیف ًوًَِ ٍ ًتبيذ  ؾٌزی وتجی ثِ اًزبم ضؾیسُ ٍ لصا هبّیت زازُ

ثَزى آلفبی  7/0ًٓط ؾٌزی، پبيبيی ًتبيذ هجتٌی ثط آلفبی وطًٍجبخ هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ ثیف اظ 

 ّب حبوی اظ هٗتجط ثَزى ًتبيذ ًٓطؾٌزی ثَز. ب ولیِ پطؾفهتٌبْط ث

زض ازاهِ ثط هجٌبی تحلیل ٖبهلی تبيیسی، هٌبؾجت َٖاهل هَضز اضظيبثی زض هسل هَضز پصيطـ لطاض 

گطفتِ ٍ ؾٌزف ؾبيط هٗیبضّبی اٖتجبضی ًكبى زاز وِ هسل ثطاظـ قسُ زض تٗییي اضتجبٌ ثیي هتغیطّب 

ع ثب اؾتفبزُ اظ ثط اؾبؼ اؾتفبزُ اظ هٗبزلات ؾبذتبضی اظ اٖتجبض لاظم ثطذَضزاض ثَزُ اؾت. زض ًْبيت ًی

ّبی تحمیك هَضز ثطضؾی  هسل ؾبظی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ هٗبزلات ؾبذتبضی ولیِ ضز يب پصيطـ فطيیِ

 لطاض گطفت. 

ٖبت ثبویفیت زض گعاضقگطی هبلی ثرف زٍلتی ثطای ثْجَز ٖولىطز لازّس وِ اضائِ اًَتبيذ ًكبى هی

قًَس. زض ٍّف هَضز پصيطـ ٍالٕ هیّبی اٍل ٍ زٍم پػٍ پبؾرگَيی هفیس اؾت؛ ثٌبثطايي، فطيیِ

ٖبت لاتَاى گفت وِ هُبثك ثب هسيطيت ٖوَهی رسيس، افعايف ویفیت اَذهَل قَاّس فطيیِ اٍل هی

وٌس ٍ ّویي هَئَ ثبٖج گیطی زض ذهَل ترهیم هٌبثٕ ووه هیهبلی ثِ هسيطاى ثطای تهوین

ّبی فطيیِ زٍم اظ آًزب وِ ّوچٌیي، ّوؿَ ثب يبفتِ .قَزّبی زٍلتی هیثْجَز ٖولىطز زؾتگبُ

ٖبت هطثٌَ، لبثل اتىب، لبثل فْن، لبثل همبيؿِ ٍ تأيیسپصيط لاگعاضقگطی هبلی ثب ویفیت ذَة ّوطاُ ثب اَ

ّبی زٍلتی قَز؛ چطا وِ يىی اظ هؿیطّبی هْن تَاًس ثبٖج ثْجَز پبؾرگَيی زؾتگبُاؾت، هی

ّبی هطتجٍ ثب فطيیِ ؾَم پػٍّف ّبی زٍلتی، گعاضقگطی هبلی اؾت. ثطضؾیپبؾرگَيی زؾتگبُ

ّبی زٍلتی ًیع لسضت احطگصاضی هخجت ثط ٖولىطز آًْب زاضز. ثِ حىبيت اظ آى زاضز وِ پبؾرگَيی زؾتگبُ

تَاى گفت ّبی زٍلتی ثْتط ذَاّس قس ٍ هیايي هٌٗب وِ ثب افعايف ٍ ثْجَز پبؾرگَيی، ٖولىطز زؾتگبُ



 4140 بْار/ 26/ ضوارُ 61ٍ هذیزیت اٍراق بْادار/ دٍرُ فصلٌاهِ هٌْذسی هالی 

  18 
 

  

تَاى گفت وِ پبؾرگَيی ثْتط، ثبٖج ي يبفتِ هیقَز. زض تَریِ ايوِ فطيیِ ؾَم پػٍّف ضز ًوی

اظ لَاًیي ٍ همطضات قسُ ٍ ثِ تجٕ آى اظ  (اظ رولِ هسيطاى ٍ هطزم)ّبی هرتلف افعايف آگبّی گطٍُ

ّبی پصيطی هسيطاى ٍ وبضوٌبى زؾتگبُوٌس ٍ ثٌبثطايي افعايف هؿئَلیتتملت ٍ فؿبز رلَگیطی هی

ّبی زٍلتی زاقت. تَاى اًتٓبض ٖولىطز ثْتطی ضا اظ زؾتگبُهی زٍلتی ضا زض پی ذَاّس زاقت؛ زض ًتیزِ،

ای پبؾرگَيی ًكبى زاز وِ ايي ّوچٌیي، ًتبيذ آظهَى فطيیِ چْبضم زض ذهَل ثطضؾی ًمف ٍاؾُِ

ّبی زٍلتی اؾت. گطی زض ضاثُِ ثیي ویفیت گعاضقگطی هبلی ٍ ٖولىطز زؾتگبُهتغیط زاضای آحبض هیبًزی

تَاى ايٌَُض تَریِ وطز وِ ّب ضا هیگیطز. ايي يبفتِلطاض هی هَضز پصيطـ لصا، فطيیِ چْبضم پػٍّف

تط ٍ ثیكتط هٌزط ثِ ٖبت ثْتط، ثبویفیتلاٖبت اؾت ٍ اضائِ اَلاّب اضائِ اَظهِ پبؾرگَيی ؾبظهبىلا

گیطی، ٖولىطز ثْجَز ذَاّس تطی ذَاّس قس. زض ًتیزِ، ثب ثْجَز فطآيٌس تهوینگیطی هٌبؾتتهوین

ّبی ّبی زٍلتی زاضز. ًرؿت، زؾتگبُّب ٍ زؾتگبُايي هُبلِٗ پیبهسّبی هْوی ثطای ؾبظهبى .يبفت

ّبی ویفی ّب ثبيس ثِ ٍيػگیّبی هبلی ثبویفیت پی ثجطًس. آىزٍلتی ثبيس ثِ اّویت تْیِ ٍ اضائِ گعاضـ

 (ثَزى، لبثلیت زضنهَلٕ اظ رولِ لبثلیت اتىب، هطثٌَ ثَزى، لبثلیت تأيیس، لبثلیت همبيؿِ، ثِ)ٖبت لااَ

ّبی زٍلتی ثبيس زٍم، زؾتگبُ. تَاًس ثِ هسيطيت هؤحطتط اهَض هبلی ووه وٌسّب هیتَرِ وٌٌس؛ ايي ٍيػگی

ّبيی ََضی وِ چٌیي ضٍيِگَيی َطاحی وٌٌس، ثِّبی هطثٌَ ضا ثطای پبؾدؾبظٍوبضّب، قطايٍ ٍ ظهیٌِ

 .گًَِ هؤحط ٖول وٌٌسثطای اضتمب ٖولىطز ثْتط ثِ
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Abstract 

This research, based on public management theory and new agency theory, investigates 

the mediating role of accountability in the relationship between financial reporting quality 

and the performance of government organizations. The research model and hypotheses 

were tested through a survey conducted with 196 accountants and managers working in the 

public sector in Iran. The analysis of the findings indicated that accountability serves as a 

mediator between financial reporting quality and performance. These results carry 

significant implications for government organizations seeking to enhance their financial 

reporting quality and organizational performance through effective systems and 

accountability measures.In this context, policymakers and regulatory bodies in the public 

sector are focused on enforcing accountability for organizations regarding their actions. 

They aim to ensure that these organizations operate according to their assigned 

responsibilities. By doing so, they hope to create a more transparent and responsible public 

sector. This study also seeks to delve into the mediating role of accountability in the 

relationship between financial reporting quality and the performance of public 

organizations, ultimately contributing to a better understanding of how accountability 

influences performance outcomes in the public sector. The findings may provide insights 

for improving practices in financial reporting and organizational effectiveness. 
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شبکه عصبی سهام با استفاده از  متیجهت حرکت ق بینی پیش یبرا یبیارائه مدل ترک

LSTM  و اقتصاد کلان در بورس اوراق بهادار تهران کالیتکن های شاخصبا 
 1یتهزانرضا 

 2پور سؼید فلاح

 3یجؼفزسیدمزتضی 

 چکیده

خٟت حطوت لیٕت سٟبْ ثب استفبزٜ اظ ضجىٝ  یٙیث صیزلت پ یپژٚٞص ثطضس ٗیٞسف اظ ا٘دبْ ا

. ثطای ضسیسٖ ثٝ ایٗ ٞسف، زض ٌبْ ٘رست است التػبز ولاٖٞبی تىٙیىبَ ٚ  ثب ضبذع LSTMفػجی 

اظ ضجىٝ فػجی  ٔسَ 2زض ٌبْ ثقسی،  .ضٛز استرطاج ٔی 9204تب  9396زض زٚضٜ  ٞبی لیٕت سٟبْ زازٜ

ضٛ٘س؛  ثب یىسیٍط ٔمبیسٝ ٔی زضٟ٘بیتپطزاظ٘س ٚ  ثیٙی خٟت حطوت لیٕت ٔی ثٝ پیص LSTMٔػٙٛفی 

، ٔسَ تطویجی التػبز ولاٖٞبی  ثب ضبذع LSTMٞبی تىٙیىبَ، ٔسَ  ثب ضبذع LSTMٔسَ 

ضا زض  التػبز ولاٖتىٙیىبَ ٚ  LSTMزٚ  یٞب یژٌیٚوٝ ٔب  یطٟٙبزیٔسَ پٚ  التػبز ولاٖتىٙیىبَ ٚ 

وٝ  وٙس ٔی طٟٙبزیثط لبٖ٘ٛ ضا پ یٔجتٙ ٌیطی تػٕیٓ سٓیٔىب٘ هیزض فٛؼ،  وٙس یٕ٘ تیٔسَ تطو هی

 ییٟ٘ب ٓیتػٕ هیزض  ٝیذغٛط پب حی٘تب تیتطو یاظ آٖ ثطا ٚ وٙس ٔیپس پطزاظش فُٕ  ی٘ٛف فٙٛاٖ ثٝ

( ٚ زضٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝزٚضٜ یبزٌیطی ٔبضیٗ ) فٙٛاٖ ثٝٞب  زضغس وُ زازٜ 80. ثسیٗ ٔٙؾٛض، اظ ضٛز ٔیاستفبزٜ 

ضٚظٜ  5ٚ  3 ،9ثیٙی  است. ٘تبیح پیص ضسٜ استفبزٜزٚضٜ آظٖٔٛ )ذبضج اظ ٕ٘ٛ٘ٝ(  فٙٛاٖ ثٝٞب  ٔبثمی زازٜ

فّٕىطز ثٟتطی زاضز  ٞب ٔسَ پیطٟٙبزی اظ سبیط ٔسَ زٞس وٝ ثطای زٚضٜ آظٖٔٛ )ذبضج اظ ٕ٘ٛ٘ٝ( ٘طبٖ ٔی

 .ٙسو زضغس وست ٔی 50ٚ زلت سٛز ثبلای 
 

 کلیدی کلمات

 LSTMٔػٙٛفی ضجىٝ فػجی  ،خٟت حطوت لیٕت سٟبْ ثیٙی ، پیصثبظاض سطٔبیٝ

 C02-C53-C55-C58-G17: یٔٛضٛف ثٙسی عجمٝ
 

 rtehrani@ut.ac.ir .طاٖیزا٘طٍبٜ تٟطاٖ، تٟطاٖ، ا ت،یطیزا٘طىسٜ ٔس ،ٟٔٙسسی ٔبِیاستبز، ٌطٜٚ -9

 falahpor@ut.ac.ir. طاٖیزا٘طٍبٜ تٟطاٖ، تٟطاٖ، ا ت،یطیزا٘طىسٜ ٔس ،ٟٔٙسسی ٔبِیٌطٜٚ  بض،یزا٘ط-4

 )٘ٛیسٙسٜ ٔسئَٛ( .طاٖیازا٘طٍبٜ تٟطاٖ، تٟطاٖ،  ت،یطیزا٘طىسٜ ٔس ،ٟٔٙسسی ٔبِی ٌطٜٚ زوتطی، یزا٘طدٛ-3
 mortezasmj88@gmail.com 

 09/11/1403تاریخ پذیزش مماله:        24/07/1403تاریخ دریافت مماله: 



 پور و جؼفزی تهزانی، فلاح.../سهام با  متیجهت حزکت ل ینیب صیپ یبزا یبیارائه مدل تزک

  25 
 

  

 ممدمه

ثٍصاض٘س،  تأثیطسٟبْ  ٕتیثط ل تٛا٘ٙس ٔیوٝ  طزیلطاض ٌ یفٛأُ ٔرتّف تأثیطتحت  تٛا٘س ٔیثبظاض سٟبْ 

سٟبْ،  ٕتیل ُیٚ تحّ یٙیث صیپ ی. ثطاٞب ضطوت ته تهٚ فّٕىطز  یبسیالتػبز، ثجبت س تیٔب٘ٙس ٚضق

وٝ  یبزیثٙ ُیتحّ خّٕٝاستفبزٜ وٙٙس، اظ  یٔرتّف یٞب یاظ اثعاضٞب ٚ استطاتژ تٛا٘ٙس یٔ ٌصاضاٖٝ یسطٔب

 ٕتیل یوٝ ضٚ٘سٞب ٚ اٍِٛٞب یىیتىٙ ُیٚ تحّ وٙس یٔ یغٙقت ضا ثطضس ظیضطوت ٚ ضطا یٔبِ تیٚضق

 سهیزض ثبظاض سٟبْ ثسٖٚ ض ٌصاضی سطٔبیٝ(. 4040 ،9ٗی)ٍ٘ٛ طزیٌ یسٟبْ ٚ حدٓ ٔقبٔلات ضا زض ٘ؾط ٔ

زض ثبظاض سٟبْ  ٌصاضی سطٔبیٝ، ٚخٛز ثبایٗزاضتٝ ثبضس.  یبزیظ طاتییتغ تٛا٘س ٔیاضظش سٟبْ  طایظ ست،ی٘

 .ٔٙدط ضٛز تٛخٟی لبثُزض ثّٙسٔست ثٝ سٛز  تٛا٘س ٔی

ثبضٙس ظیطا ایٗ أىبٖ ضا ثٝ  اظ ٔقبٔلات زستی ٔی تط ٔحجٛةثطای ٔقبّٔٝ ٌطاٖ  یتٕیاٍِٛض ٔقبٔلات

 ٞبی سیستٓ. ثٍیط٘س زستی٘سجت ثٝ ٔقبٔلات  تطی زلیكٚ  تط سطیـ ٕبتیتػٕزٞٙس تب  ٌطاٖ ٔی ٔقبّٔٝ

ضا  یٔقبٔلات ٞبی فطغتٚ  وٙٙس ٔی ٚتحّیُ تدعیٝ یضا زض ظٔبٖ ٚالق بظاضث ٞبی زازٜ یتٕیاٍِٛض یٔقبٔلات

ٚ ثط اسبس  زٞٙس ٔیا٘دبْ  ضسٜ تقطیف صیاظ پ ٗیٔقبٔلات ضا ثط اسبس لٛا٘ ٞب آٖ. وٙٙس ٔی ییضٙبسب

ٚ  ی. )ٌِیط٘س ٔی ٓیتػٕ یفٙ ٞبی ضبذعٚ  یذجط یسازٞبیاظ خّٕٝ ضٚ٘س ثبظاض، ضٚ یفٛأُ ٔرتّف

 (. .4099 ،4ضاٖٕٞىب

3 یٞٛش ٔػٙٛف ط،یاذ ٞبی سبَزض 
 (AI)ِبفتٝی یطتطیاظ خّٕٝ ثبظاض سٟبْ، ضٚاج ث ،یزض غٙقت ٔب 

 بی ثیٙی پیصٚ  ٞب زازٜاظ  یقیحدٓ ٚس ٚتحّیُ تدعیٝ ییتٛا٘ب یٞٛش ٔػٙٛف ٞبی اٍِٛضیتٓاست. 

ٚ  ٚ٘سٞبض ییسٟبْ، ضٙبسب ٕتیل ثیٙی پیص یثطا تٛا٘س ٔی ٗیضا زاض٘س. ا ُیثط اسبس آٖ تحّ ٌیطی تػٕیٓ

 تٛا٘ٙس یٔ یٞٛش ٔػٙٛف یٞب تٓی، اٍِٛضٔثبَ فٙٛاٖ ثٝثبضس.  سیٔف ٌصاضی سطٔبیٝ یثطا ٌیطی تػٕیٓ

 یثبظاض زض ثبظاض سٟبْ ضا ثطا یضطوت ٚ ضٚ٘سٞب یٔبِ یٞب سٟبْ، غٛضت یریتبض یٞب ٕتیٔب٘ٙس ل ییٞب زازٜ

بٖ ثبظاض ضا زض ظٔ ظیضطا تٛا٘س ٔی ٗیٕٞچٙ یوٙٙس. ٞٛش ٔػٙٛف ٚتحّیُ تدعیٝ ٙسٜیفّٕىطز آ یٙیث صیپ

 ٗیا ی، ٞٛش ٔػٙٛفزضٔدٕٛؿوٙس.  ییفطٚش سٟبْ ضا ضٙبسب بی سیذط ٞبی فطغت٘ؾبضت وٙس ٚ  یٚالق

ثٟجٛز  تٛخٟی لبثُ عاٖیثبظاض سٟبْ ضا ثٝ ٔ ٌیطی تػٕیٓٚ  ُیٚ زلت تحّ ییضا زاضز وٝ وبضا ُیپتب٘س

 آضتب ٚ ٞطٔٗ،) ضٛز. ٌصاضاٖ سطٔبیٝ یثٟتط ثطا ٌصاضی سطٔبیٝ حیٔٙدط ثٝ ٘تب تٛا٘س ٔی زضٟ٘بیتوٝ  ثرطس

 (2،4049ٔیلا٘ب ٚ ٕٞىبضاٖ

ٚ  ٚتحّیُ تدعیٝ یثطا است وٝ ضجىٝ فػجی ٔػٙٛفی ی٘ٛف 5(LSTM) ٔست وٛتبٜعٛلا٘ی حبفؾٝ 

 ٞبی زازٜ ٚتحّیُ تدعیٝاغّت زض  ٚ زاض٘س ٔست عٛلا٘ی ٞبی ٚاثستٍیاست وٝ  ضسٜ عطاحی یٞبی زازٜزضن 

 یٞب ٕتیل تیثٝ تطت یظٔب٘ یسط یٞب . زازٜضٛز ٔیثبظاض سٟبْ استفبزٜ  ٞبی لیٕتٔب٘ٙس  ،یظٔب٘ یسط
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اٍِٛٞب ٚ  ییضٙبسب یٞب ثطا زازٜ ٗیتٛا٘س اظ ا یٔ LSTMاضبضٜ زاضز ٚ  یٔبِ یٞب زازٜ طیسٟبْ ٌصضتٝ ٚ سب

 LSTMاستفبزٜ ضٛ٘س.  یسٟبْ آت یٞب ٕتیل یٙیث صیپ یثطا تٛا٘ٙس یاستفبزٜ وٙس وٝ ٔ ییضٚ٘سٞب

 یٔطحّٝ ظٔب٘ ٗیضا ثب چٙس ٞب زازٜ تٛا٘س ٔی طایاست ظ سیثبظاض سٟبْ ٔف ٞبی زازٜ ٚتحّیُ تدعیٝزض  ٚیژٜ ثٝ

فٛأُ  تأثیطضطوت ٕٔىٗ است تحت  هیسٟبْ  ٕتی، لٔثبَ فٙٛاٖ ثٝوٙس.  تیطیٔس یٚ ذطٚخ یٚضٚز

فٛأُ ٕٔىٗ است  ٗی. اطزیضٚ٘س ثبظاض ٚ اذجبض ذبظ ضطوت لطاض ٌ ،یالتػبز ٞبی ضبذعٔب٘ٙس  یٔرتّف

ضٚاثظ ضا ثٝ  ٗیلبزض است ا LSTMسٟبْ زاضتٝ ثبضٙس ٚ ٔسَ  ٕتیثط ل ٓیطٔستمیغ بی ٓیٔستم تأثیط

 ٚتحّیُ تدعیٝٚ  LSTM ،عٛضوّی ثٝاستفبزٜ وٙس.  تط كیزل یٙیث صیپ یثطا ٞب آٖثىطس ٚ اظ  طیتػٛ

ثط اسبس  ذٛاٞٙس ٔیثبضٙس وٝ  یٌصاضا٘ سطٔبیٝ یثطا یاثعاض لسضتٕٙس تٛا٘ٙس ٔی یظٔب٘ ٞبی سطی

 .6(4040ٟٔتبة ٚ سٗ، ) ط٘سیثٍآٌبٞب٘ٝ  ٌصاضی سطٔبیٝ ٕبتیثبظاض سٟبْ تػٕ ٞبی زازٜ ٚتحّیُ تدعیٝ

پژٚٞص اضبضٜ ذٛاٞس ضس ٚ پس اظ ٔطٚضی ثط ٔجب٘ی ٘ؾطی ٚ تدطثی ٔجحث  ضٙبسی ضٚشزض ازأٝ ثٝ 

ٌیطی ٚ ثحث  ضس ٚ زض ا٘تٟب ٘تیدٝ ٞبی تدطثی حبغُ اظ پژٚٞص حبضط اضائٝ ذٛاٞس ، یبفتٝیبزضسٜ

 لطاض ذٛاٞس ٌطفت ٔٛضزثطضسیٔٛضٛفی 

 مبانی نظزی

زض سبِیبٖ ٌصضتٝ، ٔغبِقبت زض ظٔیٙٝ یبزٌیطی ٔبضیٗ زاضای یه ضٚ٘س افعایطی ثٛزٜ است وٝ ٔطتت 

 ٌطفتٝ ضىُ ٞبی ضیبضیبتی وبٔپیٛتطی زض حبَ پیططفت است. زض ثرطی اظ ازثیبت ثب تٛسقٝ تىٙیه

پیطأٖٛ ایٗ ٔٛضٛؿ، ٔغبِقبت ٔرتع ثٝ ضٚیىطزٞبی یبزٌیطی ٔبضیٗ است وٝ زض ازأٝ ثٝ تفىیه، 

 .است ضسٜ ثیبٖٔغبِقبت زاذّی ٚ ذبضخی 

ثیٙی ضبذع ثٛضس اٚضاق  افعایص زلت پیص ٔٙؾٛض ثٝپژٚٞص ذٛز،  زض (،9395ضافی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ثیٙی زض ایٗ  . ٔسَ اغّی پیصا٘س وبضثطزٜٝ ثٞبی آٔبضی ٚ ٞٛش ٔػٙٛفی  ثٟبزاض تٟطاٖ، تطویجی اظ ضٚش

اٍِٛضیتٓ حطوت تدٕقی شضات ثٛزٜ است. ٘تبیح  ٚسیّٝ ثٝ ضسٜ ثٟیٙٝپژٚٞص، ضٌطسیٖٛ ثطزاض پطتیجبٖ 

ثیٙی  ، ذغبی پیصیبزضسٜٚ استفبزٜ اظ ضٚیىطزٞبی  ٞب زازٜ ضٚیپطزاظش  ٘طبٖ زاز وٝ پیص آٔسٜ زست ثٝ

 .چطٍٕیطی وبٞص زازٜ است عٛض ثٝٔسَ ضا 

 LSTM CNN-CEEMDٚ LSTM-CNN-EMD ،یجیتطوٞبی اٍِٛضیتٓ(4049ٕٚٞىبضاٖ)ییضضب

استرطاج  یثطا(EMD) یتدطث حبِت ٚ تدعیٝ(CEEM) وبُٔ یتدطث حبِت اظ تدعیٝوٝ  وطز٘س ضا اضائٝ

 حی٘تب یٙیث صیپ وٙٙس. یخّٛتط استفبزٜ ٔ لسْ یه سٟبْ ٕتیل یثطای ظٔب٘ ٞبی تٛاِی ٚ كیفٕ ٞبی ٚیژٌی

ٚ  سیثرط ثٟجٛز ضا یٙیث صیپ زلت EMD بی LSTM، CNNٚ CEEMD تیتطو ٘طبٖ زاز وٝ

 ضىست زاز. ضا ٍطیز ٞبی ٔسَ
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ثب  ضسٜ تقسیُ ٖجبیثطزاض پطت ٗیثط اسبس ضٚش ٔبض یٙیث صیٔسَ پ هی(، 9395ثبخلاٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 صیافعا ٔٙؾٛض ثٝ ضٚظا٘ٝ یٔسَ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ حدٓ ٔقبٔلات ٚالق ٕٝیزاضوطزٖ تبثـ خط استفبزٜ اظ ٚظٖ

ا٘س.  اضائٝ زازٜ ٙٝ،یثٟ یٔقبٔلات ثٝ ضاٞجطز یبثیٔست زض ثبظاض سٟبْ ٚ زست ٞبی وٛتبٜ ٘ٛسبٖ یٙیث صیزلت پ

 سیجطیٞ یژٌیضٚش ا٘تربة ٚ ثب ضسٜ، ٕٞطاٜ ٚظٖ زٞی جبٖیثطزاض پطت ٗیٔسَ ٔبض زٞس ی٘طبٖ ٔ حی٘تب

 یضاٞجطز ٔقبٔلات حی٘تب عیٚ ٘ زازٜ صیافعا طییچطٍٕ عاٖیضا ثٝ ٔ یٙیث صیزلت پ عاٖی، ٔپیطٟٙبزضسٜ

 عاٖیٔ سٌبٜیٞٓ اظ ز ٚ یوّ ثبظزٜ عاٖیٔ سٌبٜیٞٓ اظ ز ت،یضا ٘سجت ثٝ ضاٞجطزٞبی ضل پیطٟٙبزضسٜ

 .ثرطس یثٟجٛز ٔ ٌصاضی،ٝ یضطض زض عَٛ زٚضٜ سطٔب ٙٝیطیث

ثیٙی لیٕت ضٚظ آیٙسٜ سٟبْ ثط  یه ضٚش پیص(، 9204ٕٞىبضاٖ )ٚ  ٌٛ ٔسئّٝ یٔژٌبٖ ثٟطت سٜیس

ٞبی فٙی ٚ سط  ای اظ ضبذع ٞبی لیٕت، ٔدٕٛفٝ اسبس سبذتبض ضجىٝ فػجی فٕیك ثب استفبزٜ اظ زازٜ

ثبلاتطیٗ زلت  LSTM زٞس وٝ ٔسَ ٘تبیح ٘طبٖ ٔی .استاضائٝ وطزٜ فٙٛاٖ ٚضٚزی ٔسَ  تیتط اذجبض ثٝ

زلت ٞبی ذجطی ثب  ٞبی ٔبِی ثٝ زست آٚضزٜ است. زازٜ زازٜ% ضا ثب استفبزٜ اظ اذجبض ٚ 69.99ثیٙی  پیص

ٞبی  ٔمبیسٝ ثب ضجىٝ زض LSTM ٕٞچٙیٗ ٔسَ ثبضٙس. % ٔی59.89زلت ٞبی فسزی ثب  % ٚ زاز65.64ٜ

 .ثبضس اظ فّٕىطز ثٟتطی ثطذٛضزاض ٔی SVM  ٚMLP ٚ RNN فػجی

ٔجتٙی ثط اٍِٛضیتٓ وّٛ٘ی وبضٌیطی ضجىٝ فػجی ثبظٌطتی  ثب ثٝ(، 9398ٕٞىبضاٖ )خقفطثبثبخب٘ی ٚ 

اضائٝ ثیٙی لیٕت سٟبْ زض ثٛضس تٟطاٖ ، ٔسِی ثٟیٙٝ ثطای پیص(ABC-RNN) ظ٘جٛضفسُ ٔػٙٛفی

 ضسٜ زض ثبظاض اَٚ تبثّٛی اغّی ثٛضس تٟطاٖ ٞبی سٟبْ پصیطفتٝ ثطای ایٗ ٔٙؾٛض ثب استفبزٜ اظ زازٜ .وطز٘س

 لسْ ثٝ ٕٞجستٍی لسْ-ضٌیطی فطآیٙس ضٌطسیٖٛوب ٞبی تىٙیىبَ ٚ ثٙیبزی ٔتقسز، ثب ثٝضٕٗ تقطیف ٔؤِفٝ

(SRCS)ٝ٘تبیح  .ضٛزفٙٛاٖ ٚضٚزی ٔسَ تقطیف ٔی ضسٜ ٚ ثٝ ٞبی ٔؤثط ثط لیٕت سٟبْ ا٘تربة، ٔؤِف

فسُ ٔػٙٛفی، زلت  ثب اٍِٛضیتٓ وّٛ٘ی ظ٘جٛض ضسٜ ثٟیٙٝزٞٙسٜ آٖ است وٝ استفبزٜ اظ ضجىٝ فػجی  ٘طبٖ

 ثیٙی زاضز. ٞبی پیص زض ٔمبیسٝ ثب سبیط ضٚش ای ٔلاحؾٝ لبثُ

ثیٙی ضبذع وُ سٟبْ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب استفبزٜ اظ  (، ثٝ پیص9393) پٛضیفّفلاحپٛض ٚ 

ا٘س. ٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ  ٞبی فػجی ٔجتٙی ثط تدعیٝ ٔٛخه پطزاذتٝ ٞبی ٔرتّف ضجىٝ ٔسَ

وٕتطی زاضز ٚ اظ ثیٙی ضبذع سٟبْ سغح ذغبی  زٞس، فّٕىطز ضجىۀ فػجی ٔٛخىی زض پیص ٔی

 .ضجىۀ فػجی ثٟتطاست

ٞبی آتی سىٝ  خٟت ثبظاض زض لطاضزاز ثیٙی پیص(، ثب یبزٌیطی فٕیك ثٝ 9200ٕٞىبضاٖ )شٚلی ٚ 

ٔست  وٛتبٜ عٛلا٘یا٘جبضتٝ ٚ حبفؾٝ  ذٛز ضٔعٍ٘بضعلای ثٛضس وبلای ایطاٖ ثب استفبزٜ اظ تجسیُ ٔٛخه، 
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(LSTM )ٌیطز ٚ  ٞب پیطی ٔی ٚش پیطٟٙبزی اظ سبیط ضٚشزٞس وٝ ض ٘طبٖ ٔی ٞب یثطضس .پطزاظ٘س ٔی

 یبثس. ٚ ثبظزٞی ثبلاتطی زست ٔی زلت ثٝ

ٞبی  ثیٙی لیٕت سٟبْ ثط اسبس ٔسَ زض ثرص ٔغبِقبت ذبضخی ٘یع ٔغبِقبت زض ظٔیٙٝ پیص

 ٞب آٖثطذی اظ  ٔطٚض ثٝیبزٌیطی ٔبضیٗ زض زٞٝ اذیط ضٚ٘س چطٍٕیطی زاضتٝ است وٝ زض ازأٝ 

 .است ضسٜ پطزاذتٝ

ثب استفبزٜ  ضا ٗیچ ثبظاض سٟبْ زض ٌصاضاٖ سطٔبیٝ احسبسبت یطیپص  یٙیث صیپ 7(4040ٚ ٕٞىبضاٖ ) یِ

 یثٙس عجمٝ یاٍِٛٞب یٞب تٓیض سٝیثب ٔمب احسبسبت ٚ سٙدصی ثطا ٗیوبضثط آ٘لا تٛسظ تِٛیسضسٜ ٔٛاز اظ

 یثطضس اعلافبت ضٚظضسب٘ی ثٝی ٞب ستٓیس ٚ یظٔب٘ ٞبی افك ٕت،یل یٙیث صیپ ٞبی ٔسَ ٔرتّف، ٔتٗ

 یٞب ٕتیل یثطا ضسٜ ثیٙی پیص ٌصاضاٖ فمظ اعلافبتٝ یسطٔب ٘طبٖ زاز وٝ احسبسبت ضٚظا٘ٝ ٞب بفتٝی .وطز

 یثطا وٙٙسٜ ضای ٙیث صیپ اعلافبت زٚ سبفت یسبفت ٌصاضٝ یسطٔب زٞس، أب احسبسبت یاضائٝ ٔ ضا ٝیافتتبح

 ثبظاض زض سبفبتذٛز ضا  ا٘تؾبضات ٌصاضاٖ سطٔبیٝ زٞس وٝ ی٘طبٖ ٔ ٗیوٙس. ا یاضائٝ ٔ ثستٝ ٞبی لیٕت

 .وٙٙس ٔی ُیتقس

 (ARIMA) یىپبضچٝ ضٌطسیٖٛ ذٛزوبض اظ ٔسَ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن 8(4040ضاٌٛپبتی ) ٔبٌِٛٛضی ٚ

ٚ آتی  ٞبی لیٕتثیٙی  پیص سٟبْ استفبزٜ وطز٘س. ٘تبیح ٘طبٖ زاز وٝ ایٗ ٔسَ زض ثیٙی لیٕت پیص ثطای

 .ٔؤثط است ثبظاض سٟبْ ثیٙی پیص

 500S&Pثیٙی ضبذع سٟبْ ٘یٛیٛضن ٚ ٕٞچٙیٗ ضبذع  ، ثٝ پیص9(4095بتُ ٚ ٕٞىبضاٖ )پ

ٞبی ٔرتّف یبزٌیطی ٔبضیٗ ٕٞچٖٛ خٍُٙ تػبزفی، ٔبضیٗ  سبِٝ ثط اسبس ٔسَ 90ثطای یه زٚضٜ 

ٝ زٞٙسٜ ایٗ ٚالقیت است و ٘طبٖ ٞب آٖٔػٙٛفی پطزاذتٙس. ٘تبیح ثطضسی  یثطزاض پطتیجبٖ ٚ ضجىٝ فػج

زاضتٝ  ٔٛضزاستفبزٜذغبی وٕتطی ٘سجت ثٝ سبیط ضٚیىطزٞبی  (ANN) ٔسَ ضجىٝ فػجی ٔػٙٛفی

 .است

سٟبْ ثب استفبزٜ  ٕتیل یٙیث صیپ سیچبضچٛة خس هی ك،یتحم ٗیا زض 90(4040ٕٞىبضاٖ )سب٘ی ٚ 

 ٔست وٛتبٜٔسَ حبفؾٝ  یقٙی( RNN) یثبظٌطت یاست. ٔسَ ضجىٝ فػج پیطٟٙبزضسٜ حیاظ زٚ ٔسَ ضا

 تٛاٖ یٔ ،یسبظٝ یضج حی(. اظ ٘تبBI-LSTMزٚ خٟتٝ ) ٔست وٛتبٜ( ٚ ٔسَ حبفؾٝ LSTM) ثّٙسٔست

 فطا پبضأتط ٓیثب تٙؾ LSTM  ٚBI-LSTM یقٙی RNN یٞب ٔسَ ٗیااضبضٜ وطز وٝ ثب استفبزٜ اظ 

ٞط  یثطا RMSEوٙس.  یٙیث صیضا ثب زلت ثبلا پ ٙسٜیضٚ٘س سٟبْ آ تٛا٘س یٔب ٔ یطٟٙبزیٔٙبست، عطح پ

 یٔتطاوٓ ٚ ٚاحسٞب یٞبٝ یپٟٙبٖ، لا یٞبٝ یٞب، لا تقساز زٚضٜ طییثب تغ LSTM  ٚBI-LSTMزٚ ٔسَ 
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 یضٛز وٝ ثتٛاٖ اظ آٖ ثطا سایپ یضس تب ٔسَ ثٟتط یطیٌ پٟٙبٖ ا٘ساظٜ یٞبٝ یلازض  ٔٛضزاستفبزٜٔرتّف 

 استفبزٜ وطز. یسٟبْ آت ٕتیل كیزل یٙیث صیپ

 یٙیث صیپ ی( ثطاLSTMٔست ) حبفؾٝ وٛتبٜ یجیتطو سیٔسَ خس هی ،99(4098ٕٞىبضاٖ )ویٓ ٚ 

ذٛز  یضطع ی٘ٛؿ ٘بٕٞسب٘ یٞب ضا ثب ٔسَ LSTMوٝ ٔسَ  وطز٘س طٟٙبزیسٟبْ پ ٕتی٘ٛسب٘بت ل

 یثطا KOSPI 200ضبذع  یٞب اظ زازٜٕٞچٙیٗ . وٙس یٔ تی( تطوGARCH) یبفتٝ تقٕیٓ ثبظٌطتی

تب سٝ ٔسَ اظ ٘ٛؿ  هیضا ثب  LSTM هیوٝ  وٙٙس یاستفبزٜ ٔ یطٟٙبزیپ یجیتطو یٞب وطف ٔسَ

GARCH ٚتحّیُ تدعیٝٔٛخٛز ثب  یٞب ضا ثب ضٚش ٞب آٖفّٕىطز  ٗ،ی. فلاٜٚ ثط اوٙٙس یٔ تیتطو 

 یضجىٝ فػج ،ییٕ٘ب یٔتحطن ٚظ٘ ٗیبٍ٘یٔ ،ییٕ٘ب GARCH ،GARCHٔٙفطز، ٔب٘ٙس  یٞب ٔسَ

ثب  DFN هیاظ  یجیوٝ تطو DFN یجیتطو یٞب ٔسَ ٗیٚ ٕٞچٙ LSTM( ٚ DFN) كیفٕ ذٛض صیپ

 وطف ضسٜ است. سٝیٔمب یطٟٙبزیپ LSTM یسیجطیٞ ٞبی ٔسَثب  است GARCH ٔسَ اظ ٘ٛؿ هی

ضا ثب سٝ ٔسَ اظ ٘ٛؿ  LSTMوٝ ٔسَ  یطٟٙبزیپ یجیٔسَ تطو هی، GEW-LSTM ضس وٝ

GARCH یذغب ٗیبٍ٘یضا اظ ٘ؾط ٔ یٙیث صیپ یذغبٞب ٗیوٕتط وٙس، یٔ تیتطو ( ٔغّكMAE ،)

 ( زاضز.HMAE) ی٘بٕٞسب٘ ضسُٜ یتقس MAE، (MSE)ٔطثـ ذغب  ٗیبٍ٘یٔ

 فیعوطز٘س وٝ  یسٟبْ عطاح ثیٙی پیص سبظی ثٟیٙٝ یثطا یسیٔسَ خس، 94(4049ٕٞىبضاٖ )ٌبٚ ٚ 

 تیضا تطو یٔبِ یٞب ٚ زازٜ ٌصاضٝ یاحسبسبت سطٔب یٞب اظ خّٕٝ ضبذع ،یفٙ یٞب اظ ضبذع یقیٚس

ثب استفبزٜ اظ  ثبظیبثی ضسٜسٟبْ  ٕتیل تأثیطٌصاضاظ فٛأُ  یبضیثس یٚ وبٞص اثقبز ضا ثط ضٚ سوٙ یٔ

ٚ  LSTMفّٕىطز  سٝیٔمب ٗ،ی. فلاٜٚ ثط اٙسزٞ یا٘دبْ ٔ LASSO  ٚPCA كیفٕ یطیبزٌی یىطزٞبیضٚ

GRU اٚلاًوٝ  زٞس ٔی٘طبٖ  تحمیمبتٔرتّف ا٘دبْ ضس.  یثبظاض سٟبْ تحت پبضأتطٞب یٙیث صیپ یثطا 

ثٟتط اظ  یىیوٙٙس، ٘ٝ  ثیٙی پیص ٔؤثط عٛض ثٝسٟبْ ضا  ٕتیتٛا٘ٙس ل یٔ LSTM  ٚGRUٞط زٚ ٔسَ 

 ییتٛا٘ب LASSOثب استفبزٜ اظ  یزٚ ضٚش وبٞص اثقبز ٔرتّف، ٞط زٚ ٔسَ فػج یثطا زٚٔب ،یٍطیز

 .زٞٙس ی٘طبٖ ٔ PCAثب استفبزٜ اظ  یٞب ضا ٘سجت ثٝ ٔسَ یثٟتط یٙیث صیپ

 ٕتیخٟت حطوت ل ثیٙی پیص"تحت فٙٛاٖ  یا ٔمبِٝ( زض 9204ٕٞىبضاٖ )ٚ  یعبٔٙس یٔػغف

 ٖٛیضٌطس یٞب ضٚش سٝی: ٔمبیثٙس ضزٜ یٞب تٓیثب استفبزٜ اظ اٍِٛض یثٛضس ٕٝیث یٞب سٟبْ ضطوت

پژٚٞص ثب استفبزٜ اظ  ٗیا٘س. زض ا پطزاذتٝ " یتػبزفٚ خٍُٙ  ی، زضذت تػبزفKNN ه،یِدست

 یٞب وٝ زض ظٔطٜ ضٚش یٚ خٍُٙ تػبزف ٓی، زضذت تػKNNٕ هیِدست ٖٛیضٌطس یىطزٞبیضٚ

زلت ٞط  سٝیسبٔبٖ ٚ ٔمب ٕٝیسٟبْ ضطوت ث ٕتیثٝ ٔطبٞسٜ ضٚ٘س ل ثبضٙس یٔ یآٔبض یطیبزٌی یثٙس ضزٜ

 4044تب  4094 ٞبی سبَ یٞب ع زازٜ ٗیا یپژٚٞص ثط ضٚ ی دٝیاست. ٘ت ضسٜ پطزاذتٝٞب  وساْ اظ ضٚش
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سبٔبٖ ٘سجت ثٝ  ٕٝیسٟبْ ضطوت ث ٕتیزض ثطآٚضز ضٚ٘س ل هیِدست ٖٛیٌطسوٝ ضٚش ض زٞس ی٘طبٖ ٔ

 (9204ب،یٔح ،پٛض یٚ فسىط یعبٔٙس یٔػغف) ثطذٛضزاض است.  یاظ زلت ثبلاتط ٍطیز شوطضسٜ یٞب ضٚش

ٚالـ  ٔؤثطثیٙی لیٕت سٟبْ  تٛا٘س زض پیص ٔی LSTMثب تٛخٝ ثٝ تحمیمبت ٌصضتٝ، ضجىٝ فػجی 

تٛا٘ٙس زلت سٛز ثبلای  ٔی ٔٛضزثطضسیٞبی  یٓ وٝ آیب ٔسَضٛز. زض ایٗ پژٚٞص لػس زاضیٓ ثطضسی وٙ

 زضٟ٘بیتٌیطز ٚ  غٛضت ٔی ٔٛضزثطضسیٞبی  ای ثیٗ ٔسَ % ضا وست وٙٙس یب ذیط؟ ٕٞچٙیٗ ٔمبیس50ٝ

 ضٛز. ثٟتطیٗ ٔسَ اظ خٟت زلت سٛز ا٘تربة ٔی

 پژوهصضناسی روش

 فػجی ٔػٙٛفی است وٝی ٘ٛفی اظ ضجىٝ ثبظٌطت یفػج : یه ضجى93ٝٞبی فػجی ثبظٌطتی ضجىٝ

 غٛضت ثٝ ىطزیضٚ ٗی. اوٙس یٔ دبزیضا ا یزض عَٛ سطی ظٔب٘ ضسٜ ٞسایتٌطاف  هیٌطٜ  ٗیآٖ اضتجبط ث زض

آٖ ٚاثستٝ ثٝ  یٚ ذطٚخ طزیٌ یا٘دبْ ٔ یتػبزف سطی یثطای تٕبٔ یبتیفّٕ یقٙ؛ یوٙس یفُٕ ٔ یثبظٌطت

ٚضٚزی  t اظ ضجىٝ زض ظٔبٖ یذطٚخ هیتىطاض  كیٟٔٓ اظ عط ٗیا. است یلجّ ٞبی بتیٚ فّٕ یٚضٚزی فقّ

 تیتطو سیاظ ٔطحّٝ لجُ ثب ٚضٚزی تبظٜ زض ٔطحّٝ خس یذطٚخ یقٙی) ضٛز یٔ ا٘دبْ t+1ضجىٝ زض ظٔبٖ 

 ٚ زض ییضا ضٙبسب تأثیطٌصاضٔرتّف تىطاضضٛ٘سٜ ٚ  ـیٚلب تٛا٘س یٔ ىطزیضٚ ٗیا ت،یتطت ٗیثس .(ضٛ٘س یٔ

 لطاض زٞس. ٔٛضزاستفبزٜثقسی  ٞبی یٙیث صیپ

 زٞٙسٜ یه ضجىٝ ثبظٌطتی سبزٜ است ضا زض ٘ؾط ثٍیطیس، ( وٝ ٘طب9ٖ-9ضاثغٝ )

                                                                                                                           σ=      +       (9ضاثغٝ )

ٞبی  ٞب ٚ ذطٚخی ٞبی ٚظٖ ٚضٚزی ثٝ تطتیت ٔبتطیس    ٚ    ٞبی ٔرفی،  ٘ٛضhٖٚ وٝ زض آٖ 

 سبظی ثرص پٟٙبٖ است. ، تبثـ فقبσَثبظٌطتی ٞستٙس. ٕٞچٙیٗ تبثـ 

92ٔست وٛتبٜحبفؾٝ عٛلا٘ی 
: LSTM غّجٝ ثط ٔطىُ  یاست وٝ ثطا یثبظٌطت یاظ ضجىٝ فػج ی٘ٛف

اظ  LSTM ٝیاست. سَّٛ حبفؾٝ سبذتبض اِٚ ضسٜ عطاحی یثبظٌطت یفػج یٞب ضجىٝ ٔست وٛتبٜحبفؾٝ 

وٝ  ٌیطز ٔی ٓیتػٕ یٚضٚز تیٌ وٝ زضحبِیاست.  ضسٜ تطىیُ یزضٚاظٜ ذطٚخ هیٚ  یزضٚاظٜ ٚضٚز هی

وٝ وساْ  وٙس ٔیوٙتطَ  یضٛز، زضٚاظٜ ذطٚخ ضٚظ ثٝ بی یٍٟ٘ساض ٝزضسَّٛ حبفؾ سیوساْ اعلافبت ثب

 یٔدسز حبِت حبفؾٝ است وٝ حبٚ ٓیٔسئَٛ تٙؾ یضٛز. زضٚاظٜ فطأٛض یذطٚخ سیاعلافبت ثب

است  ییٟ٘ب ٞبی ٚیژٌیآٔٛظش ا٘تطبض وبُٔ ثٝ فمت زض عَٛ ظٔبٖ  ٗ،یاست. فلاٜٚ ثط ا یٕیاعلافبت لس

 95(4005آِتبی ٚ سبتٕٗ، ) است. ضسٜ اضبفٝ LSTM وٝ ثٝ ٔسَ
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 LSTM: ضبکه ػصبی 1نمودار 

X  ،سبظی ذٛز ضا زاض٘س. ثطای ٞط  ٞب ٞستٙس ٚ ٚظٖ ٚ ٌبٞی تبثـ فقبَ ٌیتٞبی ٔٛخٛز زض ٕ٘ٛزاض

 ،ٕٝ٘ٛ٘X ٞب ضا ثٝ خّٛ پبس زٞٙس یب ذیط، حبفؾٝ ضا پبن وٙٙس یب ٘ٝ ٚ ثٝ ٕٞیٗ  ٌیط٘س زازٜ تػٕیٓ ٔی ٞب

زاضی  ٌیطز وٝ چٝ ٔیعاٖ اعلافبت اظ آذطیٗ ٕ٘ٛ٘ٝ زض حبفؾٝ ٍ٘ٝ تطتیت. ٌیت ٚضٚزی، تػٕیٓ ٔی

وٙس ٚ ٌیت فطأٛضی،  ثٝ لایٝ ثقسی ضا تٙؾیٓ ٔی ضسٜ زازٜٞبی پبس  ذطٚخی ٔیعاٖ زازٜضٛز. ٌیت  ٔی

ثسیبض سبزٜ اظ  ضىُ یهوٙس. آ٘چٝ ثیبٖ ضس،  زض حبفؾٝ ضا وٙتطَ ٔی ضسٜ شذیطٜ٘طخ ذبضج ضسٖ اظ ٔٛاضز 

ٞبی فػجی، ٔٛخٛز  ٞبی ٔتقسز زیٍطی ٘یع ثطای ایٗ ٘ٛؿ اظ ضجىٝ است ٚ ٔقٕبضی LSTMٞبی  سَّٛ

 ضٛز: ثٙسی ٔی ( فط2َٛٔ-9( تب )4-9) ضٚاثظثط اسبس  LSTM لایٝ یه .است

  (4ضاثغٝ )

 

                     
                     
                     

                     

            (3ضاثغٝ )
           
            
           

 (2ضاثغٝ )

 

       
  9         

                 

فُٕ   ٞستٙس ٚ  96سبظی ضیبضی )سیٍٕٛییس( تٛاثـ فقبَ tanh  ٚsig(، 1-4( تب )4-9زض ضٚاثظ )

ثٝ  f،i  ٚoثبضٙس.  ٔی 99ٚ ثطزاض ثبیبس 98ثٝ تطتیت ثیبٍ٘ط ٔبتطیس ٚظٖ w  ٚbاست.  97ای ضطة ٘مغٝ

ٞبی  است. ٔبتطیس 40ٔطثٛط ثٝ سَّٛ ٘بٔعز gٞبی فطأٛضی، ٚضٚزی ٚ ذطٚخی ٚ  تطتیت ٔطثٛط ثٝ زضٚاظٜ
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زٞٙسٜ  ٘طبٖ tضٛ٘س. ٕٞچٙیٗ،  ضزاضٞبی ثبیبس ثطای ٞط زضٚاظٜ خساٌب٘ٝ تقییٗ ٔی ( ٚ  ٚ   ٚظٖ )

 وٙٙس. فُٕ ٔی 44ای غٛضت ٘مغٝ سبظ ثٝ بَتٛاثق است.تٛا 49ظٔبٖ وٙٛ٘ی

 متغیزهای پژوهص

 کلان التصادی متغیزهای

ٔتغیطٞبی التػبزی ولاٖ ثط ضٚی ثبظاض سٟبْ ٚ  تأثیطی  ٌصاضی، اعلافبت زضثبضٜ اظ ٔٙؾط سطٔبیٝ

ایٗ أىبٖ ضا  ٌصاضاٖ سطٔبیٝٞبی آٖ ثطای اٞساف تٙٛؿ سبظی زض پطتفِٛیٛ ثسیبض ٔٙبست است ٚ ثٝ  ضبذع

ظٔب٘ی وٝ ٘طخ ثٟطٜ  ٔثبَ فٙٛاٖ ثٌٝصاضی زاضتٝ ثبضٙس.  تػٕیٕبت ثٟتطی زض ذػٛظ سطٔبیٝ تب زٞس ٔی

زض ثٛضس، اٚضاق لطضٝ ذطیساضی وٙٙس ٚ یب  ٌصاضی سطٔبیٝاست ثدبی ٌصاضاٖ ٕٔىٗ  ثبلا ثبضس، سطٔبیٝ

ٌصاضی  تط است سطٔبیٝ ٞبی التػبزی وٝ ٘سجت ثٝ تغییطات تٛضْ ٔمبْٚ زض ثرص ظٔب٘ی وٝ تٛضْ ثبلا است

 وٙٙس.

 ٘طخ ثٟطٜ ٚتٛضْ زٚ ضبذع اسبسی لسضت یه التػبز ٞستٙس. اٌط فطضٝ پبسرٍٛی تمبضب ٘جبضس،

  43(4049یّسضْ ٚ ٕٞىبضاٖ، ) .یبثس ٔی٘طخ ثٟطٜ ٘یع افعایص ٚ  زٞس ٔیضخ  تٛضْ

وٙیس. ٘طخ ثٟطٜ  ای است وٝ زض اظای استمطاؼ پَٛ پطزاذت ٔی یب ٘طخ سٛز ٞعیٙٝ 42٘طخ ثٟطٜ

 ٞبی سپطزٜزض ایطاٖ ثب٘ه ٔطوعی ٘طخ ثٟطٜ  .ضٛز ثیبٖ ٔی ضسٜ ٌطفتٝ  زضغسی اظ وُ ٔجّغ ٚاْ فٙٛاٖ ثٝ

٘طخ ثٟطٜ  تٛا٘ٙس ٔیٔطوعی ٞط وطٛض ثب اثعاضٞبیی وٝ زض زست زاض٘س،  ٞبی ثب٘ه. وٙس ٔیثب٘ىی ضا ٔطرع 

تٛاٖ ضطایظ التػبزی، تٛضْ ٚ ٔیعاٖ  وطزٖ ٘طخ ثٟطٜ، ٔی ٚظیبز وٓٚاسغٝ  ضا وٓ ٚ یب ظیبز وٙٙس. ثٝ

٘مسیٍٙی زاذُ یه وطٛض ضا وٙتطَ ٚ ثٝ سٕت ثبظاضٞبی ٞسف ٞسایت وطز. زض یه التػبز ثب ٘طخ ثٟطٜ 

ذٛز ثیطتط سٛز  ا٘ساظ پس. ظیطا اظ ٘طخ سٛز آٚض٘س ٔیسطٔبیٝ ٔبظاز ذٛز ضٚی  ا٘ساظ پسْ ثٝ ثبلا، ٔطز

ظیطا  ثیٙس ٔیٞب. زض چٙیٗ ضطایغی ثبظاض سٟبْ آسیت  ٌصاضی سطٔبیٝتب زیٍط  وٙٙس ٔیزضیبفت 

ثٝ  زضٔدٕٛؿلطاض زٞٙس وٝ ضیسه وٕتطی زاضز.  زضخبییپَٛ ذٛز ضا  زٞٙس ٔیتطخیح  ٌصاضاٖ سطٔبیٝ

ٚ تغییطات آٖ ضٚی ثبظاض ثٛضس ٚ  ضٛز ٔیضسس وٝ ٘طخ ثٟطٜ ثبلا ٔٛخت تضقیف ثبظاض ثٛضس  ٘ؾط ٔی

45(2011سقیسی ٚ ٕٞىبضاٖ، است ) تأثیطٌصاضضبذع لیٕت سٟبْ 
 

ی ظٔب٘ی  تٛضْ یه ٔمیبس وٕی اظ ٘طخ افعایص سغح لیٕت سجسی اظ وبلاٞب ٚ ذسٔبت زض یه زٚضٜ

ٚ وبٞص تٛا٘بیی ذطیس ٚاحس  ٞب لیٕتافعایص پیٛستٝ سغح فٕٛٔی  تٛضْ زیٍط فجبضت ثٝٔطرع است. 

ٔتٛسظ سٛز اسٕی  عٛض ثٝزض ضطایظ تٛضٔی  .ضٛز ٔیزضغس ثیبٖ  غٛضت ثٝ ٔقٕٛلاًپِٛی است ٚ 

سٛزآٚضی افعایص ٘یبفتٝ، ثّىٝ سٛز اسٕی تحت  زضٚالـ. یبثس ٔیافعایص  ظٔب٘ی ٔستٞب پس اظ  ضطوت
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یبثس، لیٕت اسٕی سٟبْ ٘یع افعایص  ظٔب٘ی وٝ سٛز اسٕی افعایص ٔی است. یبفتٝ افعایصتٛضْ  تأثیط

ی وٝ ٞبی سبَ. زض ضٛز ٔیاثط زیٍط تٛضْ ایٗ است وٝ ٔٛخت وبٞص اضظش شاتی ٞط سٟٓ  .ذٛاٞس یبفت

. فلاٜٚ ثط ایٗ ضطایظ آیس ٔیسٛز التػبزی( پبییٗ ٞب ) ٘طخ تٛضْ ثبلا ثبضس، ویفیت سٛز ٚالقی ضطوت

وٝ  ذٛاٞس ثٛز ای ٌٛ٘ٝ ثٝٞبی ظ٘سٌی  ٞعیٙٝ صیافعا ضٛز. سضت ذطیس ٔطزْ ٔیتٛضٔی ثبفث وبٞص ل

ضٛ٘س.  ٞبی خبضی ٔی ٚ زضآٔسٞب ثیطتط غطف ٞعیٙٝ ضسٜ ٌطفتٝ ٞب آٖاظ  ا٘ساظ پسٚ  ٌصاضی سطٔبیٝفطغت 

ٌصاضی زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٚ  ٌصاضی، ٔٙدط ثٝ وبٞص تمبضب ثطای سطٔبیٝ اظ سٛی زیٍط وبٞص سطٔبیٝ

 .ضٛز وبٞص ضبذع سٟبْ ٔی تجـ ثٝ

 است. ضسٜ استرطاج 47ٚ ٘طخ ثٟطٜ اظ سبیت ثٛضس ٚیٛ 46ٞبی تٛضْ اظ سبیت ثب٘ه ٔطوعی ایطاٖ زازٜ

 تحلیل تکنیکال

ثبضس.  ٞب ٔی ثیٙی آیٙسٜ ضٚ٘س لیٕت ٔغبِقٝ ضفتبضٞبی ثبظاض ثب استفبزٜ اظ ٕ٘ٛزاضٞب ٚ ثب ٞسف پیص

زض لیٕت ِحبػ ضسٜ است. یه تحّیٍّط تىٙیىی  چیع ٕٞٝوٝ اغُ تحّیُ تىٙیىبَ ایٗ است  تطیٗ ٟٔٓ

ذٛز ضا  تأثیطٔقتمس است لیٕت فقّی ٕٞٝ اعلافبت ضا زضثبضٜ یه سٟٓ زض ثطزاضز، ظیطا تٕبْ اعلافبت 

ثط اسبس ضٚ٘سٞب  ٞب لیٕت وٝا٘س. زٚٔیٗ اغُ تحّیُ تىٙیىبَ ایٗ است  ثط ٕ٘ٛزاض لیٕت ٌصاضتٝ لجلاً

آ٘ىٝ  خبی ثٝٞب زٚست زاض٘س وٝ ضٚ٘س فقّی ذٛز ضا حفؼ وٙٙس،  لیٕت زیٍط فجبضت ثٝوٙٙس ٚ یب  حطوت ٔی

وٝ ثط پبیٝ ایٗ فمیسٜ  ضٛز ٌٛیس: تبضید تىطاض ٔی تغییط خٟت ثسٞٙس. سٛٔیٗ اغُ تحّیُ تىٙیىبَ ٘یع ٔی

یٙسٜ ٌٛیس آ ٔی زضٚالـثیٙی آیٙسٜ،  پطزاظیٓ، ظیطا وّیسی است ثطای پیص ثٝ ٔغبِقٝ تبضیرچٝ لیٕت ٔی

 چیعی ٘یست خع تبضید ٌصضتٝ. 

 ،ٔب٘سٌی فمتوطز:  ثٙسی زستٝتٛاٖ ثٝ سٝ  تىٙیىبَ ضا ٔی ٞبی ضبذع ،ٞب آٖثٝ فّٕىطز  ثب تٛخٝ

، اظ فّٕىطز ضٛز ٌفتٝ ٔیٞبی ضٚ٘س ٘یع  ضبذع ٞب آٖوٝ ثٝ  ٔب٘سٌی فمتٚ ٘ٛسبٖ. ا٘سیىبتٛضٞبی  ططٚیپ

 ٞستٙس. ٔب٘سٜ فمتٝ اظ ا٘سیىبتٛضٞبی ٕ٘ٛ٘ ٗیثٟتط MAٚ MACD وٙٙس. لیٕت ٌصضتٝ پیطٚی ٔی

 ثیٙی پیصٞسف  ثب ضٛ٘س، ا٘سیىبتٛضٞبی ٔجتٙی ثط حطوت ٘یع ضٙبذتٝ ٔی فٙٛاٖ ثٝپیططٚ وٝ  ٞبی ضبذع

 ROCٚ  RSI ٞبی تغییط زض لیٕت ٞستٙس.  خٟت ضٚ٘س لیٕت زض آیٙسٜ ٚ ٘طبٖ زازٖ ٘طخ

ٞبی ٔجتٙی ثط ٘ٛسبٖ، سغٛح ٘ٛسبٖ  ٞبی پیططٚ ٞستٙس. ضبذع ٞبی ضبذع ٕ٘ٛ٘ٝ تطیٗ ضسٜ ضٙبذتٝ

  .پطوبضثطزتطیٗ ضبذع ٔجتٙی ثط ٘ٛسب٘بت است BB وٙٙس. ٌیطی ٔی لیٕت ضا ا٘ساظٜ

49ا٘سیىبتٛض ،48ٞبی ٔٛییًٙ اٚضیح زض ایٗ پژٚٞص اظ ا٘سیىبتٛض
MADCا٘سیىبتٛض ،ROC

، ا٘سیىبتٛض 30

RSIٔٛٔٙتْٛ، ا٘سیىبتٛض 
CCIا٘سیىبتٛض ٚ  34ثِٛیٍٙط ثب٘س یىبتٛض، ا٘س39

 ضسٜ استفبزٜثطای ٚضٚزی ٔسَ  33

 است.
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ٌیطی  ثب ٔیبٍ٘یٗ ٞب ضا ( است وٝ لیٕتٔب٘سٌی فمتپیطٚی اظ ضٚ٘س )یب  ضبذع یه ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن

تٛا٘س خٟت ضٚ٘س ضا ضٙبسبیی وٙس، ثّىٝ  ٔی تٟٙب MAٝ٘ زٞس.  زض یه زٚضٜ ٔطرع ٘طبٖ ٔی ٞب آٖ

 وٙس.  سغٛح حٕبیت ٚ ٔمبٚٔت ثبِمٜٛ ضا ٘یع تقییٗ ٔی

 MACDتٛسقٝ یبفت. ایٗ  9970تٛسظ خطاِس آپُ زض اٚاذط زٞٝ  حطوتی است وٝ سبظ ٘ٛسبٖ هی

 ٞب استفبزٜ لیٕت ثّٙسٔستٚ  ٔست وٛتبٜیه ضبذع پیطٚی اظ ضٚ٘س است وٝ اظ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن ٕ٘بیی 

ثطای ضٙبسبیی سطیـ تغییطات لیٕت ٚ اظ ٔیبٍ٘یٗ  ٔست وٛتبٜاظ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن MACD وٙس. ٔی

32(4049اظضٞبٖ، ) وٙس. ٔی ٞب استفبزٜ ثطای تأویس ثط ضٚ٘س ثّٙسٔستٔتحطن 
 

  .وٙس تقییٗ ٔی سطفت لیٕت ضا ٔٛٔٙتْٛ است وٝ سبظ ٘ٛسبٖیه (ROC) ٘طخ تغییط

ثب ٔحبسجٝ ٘سجت ثیٗ لیٕت ثستٝ ضسٖ فقّی ٚ لیٕت ثستٝ ضسٖ ظٔبٖ لجّی  ایٗ ضبذع

 وٙس. ٔی ٌیطی ا٘ساظٜ، زضغس خٟت ضا ضسٜ ٔطرع

یه ضبذع  ٗیا وٙس. ٔی ٌیطی ا٘ساظٜٔٛٔٙتْٛ ٔیعاٖ تغییط لیٕت ضا زض عی یه زٚضٜ ٔطرع 

ثط  تىب٘ٝ ٔب٘س. زٞس یب ثب ازأٝ ضٚ٘س فقّی ثبثت ٔی پیططٚ است وٝ یب افعایص ٚ وبٞص لیٕت ضا ٘طبٖ ٔی

35(4097ّ٘سٖٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،ضٛز ) ٞب ثطای یه ثبظٜ ظٔب٘ی ٔقیٗ ٔحبسجٝ ٔی اسبس تفبٚت لیٕت
  

 9978  زض سبَضبذع حطوتی است وٝ تٛسظ خی. ِٚع ٚایّسض  یه(RSI) ضبذع لسضت ٘سجی

وٙس ٚ  تغییط ٔی 900تب  0است، ثٝ ایٗ ٔقٙی وٝ ٔمبزیط آٖ ثیٗ  سبظ ٘ٛسبٖیه   RSIایدبز ضس .

 .وٙس تٛا٘س سغٛح اضجبؿ ذطیس ٚ اضجبؿ ضا تقییٗ ٔی ٔی

یه ضبذع ٔجتٙی ثط ٘ٛسب٘بت اضبضٜ زاضز وٝ تٛسظ خب٘جَٛ ِیٍٙط زض زٞٝ    ثٝ(BB) ثِٛیٍٙط ثب٘سٞبی

ثب٘س ٔیب٘ی ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن زض  وٝ زضحبِیٚ پبییٙی است  یب٘یٔ س ثبلایی،زاضای سٝ ثب٘ ایدبز ضس. 9980

ضٛ٘س وٝ زض  ثب ا٘حطافبت استب٘ساضز زض لیٕت ٔحبسجٝ ٔی ٚ پبییٗثبلا  یثب٘سٞب ثبضس، یه زٚضٜ ذبظ ٔی

  . فبغّٝ ثیٗ ثب٘سٞب ثٝ ٘ٛسب٘بت لیٕت ثستٍی زاضز.ٌیط٘س ٔیثبلا ٚ پبییٗ ثب٘س ٔیب٘ی لطاض 

 زض سبَیه ضبذع ٔجتٙی ثط حطوت است وٝ تٛسظ زٚ٘بِس ِٕجطت (CCI) ضبذع وب٘بَ وبلا

ٌصضتٝ  ٞبی لیٕتفقّی ضا ثبیس ثط اسبس  ٞبی لیٕتایٗ اغُ استٛاض است وٝ  ثطCCI  . ایدبز ضس 9980

ضا  ٞباٍِٛاظ ٌیح ضسٖ حبَ خٌّٛیطی ضٛز.  تب ٌصضتٝ زٚض ٞبی لیٕتاذیط ثطضسی وطز، ٘ٝ ثط اسبس 

تٛاٖ ثطای ثطخستٝ وطزٖ یه ضٚ٘س خسیس یب ٞطساض زض ثطاثط ضطایظ ضسیس استفبزٜ وطز. فلاٜٚ ثط ایٗ،  ٔی

CCI  وٙس. ضٙبسبیی ٔی ضا ذطیسٚفطٚشضطایظ اضجبؿ 
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 : مدل مفهومی پژوهص2نمودار 

 و محاسبه آستانه ستوگزامیه وتحلیل تجشیه

حسٚز  ته تهوٝ ثطای  غٛضتٗ یثس .وٙیٓ ٔیثطای یبفتٗ حس آستب٘ٝ ثٟیٙٝ اظ ضٚش آ٘تطٚپی استفبزٜ 

حس آستب٘ٝ  فٙٛاٖ ثٝوٝ ثیطتطیٗ آ٘تطٚپی ضا زاضز  ای آستب٘ٝآستب٘ٝ آ٘تطٚپی ضا ٔحبسجٝ وطزٜ ٚ سپس حس 

ٚ افعایص وبضایی ٔحبسجبت یه حس ثبلا ثطای  ٚخٛ خست. ثطای وبٞص ظٔبٖ وٙیٓ ٔیثٟیٙٝ ا٘تربة 

ٞبی وّٛظٞبی ٔتٛاِی ضا اثتسا اظ  وٝ اذلاف غٛضت ثسیٗ. وٙیٓ ٔیی ثٟیٙٝ تقییٗ ٚخٛ خستاٍِٛضیتٓ 

زٞیٓ سپس فطاٚا٘ی  ٞبی یىسبٖ لطاض ٔی زستٝ ثب فبغّٝ 90وٛچه ثٝ ثعضي ٔطتت وطزٜ سپس زض 

زضغس ثیطتط ثبضس  85وٝ فطاٚا٘ی تدٕقی آٖ اظ  ای زازٜٚ اِٚیٗ  وٙیٓ ٔیتدٕقی ٞط زستٝ ضا ٔحبسجٝ 

فطؼ  زیٍطثٝ فجبضت  زٞیٓ ٔیی ذٛز لطاض ٚخٛ خستاٍِٛضیتٓ  حس ثبلای حس آستب٘ٝ ثطای فٙٛاٖ ثٝ

 است. آٔسٜ زست ثٝتب حس ثبلای حس آستب٘ٝ وٝ اظ اٍِٛضیتٓ اذیط  0حس آستب٘ٝ ثٟیٙٝ زض ثبظٜ  وٙیٓ ٔی

زض . ٘سٛض ی ٔیٌصاض ثطچستی آ٘تطٚپ ىطزیٚ ضٚ ستٌٛطاْیٞ ٚتحّیُ تدعیٝ اسبس ثط ٘مبط زازٜ ٔب

 :وٙیٓ ٔی ٓیتمس سٝ ولاس ثٝ استفبزٜ اظ ٔمساض آستب٘ٝ، ٘مبط زازٜ ضاثب  ت،بیفّٕ ٗیا پبیبٖ

 .اظ ٔمساض آستب٘ٝ است صیث است وٝ یٕتیل صیثٝ افعا ٔطثٛط .9

 اظ ٔمساض آستب٘ٝ است. صیث است وٝ یٕتیثٝ وبٞص ل ٔطثٛط .4

 .ثسٖٚ فُٕ(است )است وٝ وٕتط اظ ٔمساض آستب٘ٝ  یٕتیل طییتغ ثٝ ٔطثٛط .3

آستب٘ٝ ثبضس، ٘مغٝ زازٜ حس  وٕتط اظ بی تط ثعضي یزازٜ ٔتٛاِ زٚ٘مغٝ ٗیوٝ اذتلاف ث یتٟٙب ظٔب٘

ضا ثسٖٚ  یغٛضت، ٔب ٘مغٝ زازٜ ثقس ٗیا طی. زض غضٛز یوبٞص زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔیب  صیافعا فٙٛاٖ ثٝ یثقس

 .ٓیطیٌ یزض ٘ؾط ٔ طییتغ

جهت 
حرکت 

 قیمت سهام

 تورم

 نرخ بهره

 مومنتوم

اندیکاتور 
MA 

اندیکاتور 
BB 

اندیکاتور 
ROC 

اندیکاتور 
CCI 

اندیکاتور 
MACD 

اندیکاتور 
RSI 
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 های پژوهص مدل

ٔسَ  ىبَ،یتىٙ یٞب ثب ضبذع LSTMٔسَ  ضٛ٘س؛ ٔسَ ثب یىسیٍط ٔمبیسٝ ٔی 2زض ایٗ پژٚٞص 

LSTM ٔب وٝ  یطٟٙبزیٚ ٔسَ پ التػبز ولاٖٚ  ىبَیتىٙ یجی، ٔسَ تطوالتػبز ولاٖ یٞب ثب ضبذع

زض فٛؼ،  وٙس یٕ٘ تیٔسَ تطو هیضا زض  التػبز ولاٖٚ  ىبَیتىٙ LSTMزٚ  ٞبی ی ٚ ٚضٚزیٞب یژٌیٚ

 وٙس ٔیپطزاظش فُٕ پس ی٘ٛف فٙٛاٖ ثٝوٝ  وٙس ٔیطٟٙبزیثطلبٖ٘ٛ ضا پ یٕجتٌٙیطی تػٕیٓ سٓیٔىب٘ هی

زض ٔسَ پیطٟٙبزی  زضٚالـ. ضٛز ٔیاستفبزٜ  ییٟ٘ب ٓیتػٕ هیزض  ٝیذغٛط پب حی٘تب تیتطویٚ اظ آٖ ثطا

 وٙس: ٚ ثب استفبزٜ اظ لٛا٘یٗ ظیط فُٕ ٔی ٞٛضٕٙس ٌیطی تػٕیٓٔٙغك  زٚ ٔسَ اَٚ ٚ حی٘تب تیتطوثب 

٘ٝ افعایص لیٕت ٘ٝ فُٕ )ثسٖٚ  ییٟ٘ب ٓیتػٕ ٘ٝ ثبضس،ٔسَ وٕتط اظ حس آستب هی ثیٙی اٌط پیص .9

 .ذٛاٞس ثٛز وبٞص لیٕت(

 ٌیطیٓ. ٞٓ ٕٞبٖ زض ٘ؾط ٔی ضأسَ تػٕیٓ ٟ٘بیی  ثبضس، ٔٛضزتٛافك زٚ ٔسَ ٞبی ثیٙی اٌط پیص .4

وٝ  وٙیٓ ٔیضا ا٘تربة  یٔسِ ییٟ٘ب ٓیتػٕ یثطا زٚ ٔسَ ٔتفبٚت ثبضس، ٞبی ثیٙی اٌط پیص .3

ضا ا٘تربة  بَىیٔسَ تىٙ یٙیث صیپ ثبضس، ىسبٖیاٌط احتٕبَ ؛ ثبضس طتطیآٖ ث یٙیث صیاحتٕبَ پ

 .وٙیٓ ٔی

 مؼیار ارسیابی ضبکه

 ٞب آٖثیٙی ٞستٙس وٝ ثط اسبس  ٞبی پیص ضٚضی ثطای اضظیبثی ٔسَ زضٚالـٔقیبضٞبی اضظیبثی فّٕىطز 

. ٔب زض ایٙدب ٛزض ٔیثیٙی ضا زاضتٝ ثبضس، ا٘تربة  ثٟتطیٗ ٔسِی وٝ وٕتطیٗ ذغب ٚ ثیطتطیٗ زلت پیص

. ٞسف ٟ٘بیی ایٗ ضٚیىطز ثٝ زست آٚضزٖ وٙیٓ ٔیثطای اضظیبثی زلت ٔسَ اظ یه ضٚیىطز ٘ٛیٗ استفبزٜ 

ٔٙؾٛض اٌط خٟت حطوت  ٗیثس ٞب است. ثیٙی ٞبی سٛز زٜ ثٝ وُ تقساز پیص ٞبی ثیٙی پیص٘سجت تقساز 

ثیٙی ثبضس ٔب ایٗ خٛاة ضا زض زستٝ  ثب خٟت پیص ضاستب ٞٓلیٕت ثسٖٚ زض ٘ؾط ٌطفتٗ حس آستب٘ٝ 

 .آٚضیٓ ٔی حسبة ثٝزضست  ٞبی خٛاة

 های پژوهص  یافته

ذٛزضٚ غٙبیـ ٔس ایطاٖ(، ) یفّٕپبلایص ٘فت ثٙسضفجبس(، ضجٙسض )زض ایٗ پژٚٞص لیٕت سٟٓ 

 ٞبٖ آپتطٚضیٕی پطزیس( ٔتغیط ٚاثستٝ ٞستٙس وٝ لػس زاضیٓ خٟت حطوت ) سیضپس( ٚ ذٛزضٚ ایطاٖ)

 ٗییپب یٞب ٕتیل، سٟٓ یثبلا یٞب ٕتیل اظ: ا٘س فجبضتٕٞچٙیٗ ٔتغیطٞبی ٔستمُ  .ثیٙی وٙیٓ ضا پیص

 ىبتٛضیا٘س، (MA) حیاٚض ًٙییٔٛ ىبتٛضیا٘س، ثبظ ضسٖ سٟٓ ٕتیل، ثستٝ ضسٖ سٟٓ ٕتیل، سٟٓ
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MACD، ىبتٛضیا٘س ROC ،ىبتٛضیا٘س، ٔٛٔٙتْٛ ىبتٛضیا٘س RSI ،ٍٙطیثِٛ ىبتٛضیا٘س ( ثب٘سBB) ،ىبتٛضیا٘س 

CCI ،ثستٝ ضسٖ ضبذع وُ ٕتیل، طاٖی٘طخ ثٟطٜ ا، طاٖی٘طخ تٛضْ ا. 

اظ سبیت ثب٘ه  التػبز ولاٖٞبی  ضٚظا٘ٝ ٚ زازٜ غٛضت ثٝ TSE CLINET افعاض ٘طْٞبی ثٛضس اظ  زازٜ

ّٔی ٔس ) یفّٕپبلایص ٘فت ثٙسضفجبس(، ضجٙسض )ٔبٞب٘ٝ ثطای چٟبض ضطوت  غٛضت ثٝایطاٖ  36ٔطوعی

 ضسٜ استرطاج 9204تب  9396پتطٚضیٕی پطزیس( اظ سبَ ) سیضپس( ٚ ذٛزضٚ ایطاٖذٛزضٚ )ایطاٖ(، 

 ا٘س. ضسٜ ٌطفتٝتست زض ٘ؾط  فٙٛاٖ ثٝزضغس  40ٞبی آٔٛظش ٚ  زازٜ فٙٛاٖ ثٝٞب  زضغس اظ زازٜ 80است.

 است. ضسٜ استفبزٜزلت سٛز( ) تیٔٛفمٞب اظ ضٚش زضغس  ثطای ٔمبیسٝ ٔسَ

 ٞب آٚضزٜ ضسٜ است. ثیٙی ٔسَ پیصزض خساَٚ شیُ ٘تبیح 

 مدل تکنیکال روسه یکبینی  نتایج پیص :1جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() یفّٕ

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )

تىطاض زض 

 ٔطحّٝ آٔٛظش

24.7 20.6 23.3 26.5 50 

27.4 38.9 27.49 55.00 900 

22.8 39.3 25.69 28.97 950 

29.9 37.2 59.42 54.47 400 

 ٔیبٍ٘یٗ 50.69 26.86 39.05 22.95

 التصاد کلانمدل  روسه یکبینی  نتایج پیص :2جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() یفّٕ

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )

تىطاض زض 

 ٔطحّٝ آٔٛظش

27.9 25.6 29.65 50.46 50 

27.8 24.9 28.27 50.93 900 

29.5 22.8 28.60 53.99 950 

59.3 28.9 28.34 52.23 400 

 ٔیبٍ٘یٗ 54.90 28.76 25.55 29.94

 مدل تزکیبی روسه یکبینی  : نتایج پیص3جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() یفّٕ

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )

تىطاض زض ٔطحّٝ 

 آٔٛظش

28.9 25.9 27.6 27.64 50 

27.7 22.5 25.96 55.20 900 
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25.4 28.9 56.30 26.67 950 

50.9 29.9 54.95 64.50 400 

 ٔیبٍ٘یٗ 53.05 50.50 27.9 28.97

 مدل پیطنهادی روسه یکبینی  : نتایج پیص4جدول 

زلت سٛز زض 

 سیضپسسٟبْ 

()% 

زلت سٛز زض 

ذٛزضٚ سٟبْ 

()% 

زلت سٛز زض 

 %() یفّٕسٟبْ 

زلت سٛز زض 

 %(ضجٙسض )سٟبْ 

تىطاض زض ٔطحّٝ آٔٛظش 

 التػبز ولأٖسَ 

تىطاض زض ٔطحّٝ ٔسَ 

 آٔٛظش تىٙیىبَ

62.8 52.7 68.72 70.8 50 50 

67.5 57.2 74.36 73.5 900 50 

66.8 55.9 70.43 69.6 950 50 

63.3 59.8 66.56 79.93 400 50 

62.8 69.4 65.42 70.59 50 900 

65.9 57.6 65.69 69.43 900 900 

66.7 58.9 62.49 76.5 950 900 

68.5 60.4 63.92 74.62 400 900 

69.8 63.5 65.92 77.34 50 950 

69.7 58.6 67.92 62.64 900 950 

69.9 59.8 69.36 65.50 950 950 

63.7 59.9 69.25 74.98 400 950 

70.3 69.5 65.24 69.56 50 400 

79.4 64.8 64.30 67.40 900 400 

70.3 63.3 67.99 72.94 950 400 

72.7 63.2 66.65 73.60 400 400 

 ٔیبٍ٘یٗ  79.98 66.85 59.85 67.92

ٞبی  تب ٔسَٜ ضس تىطاض ضا زض ٔطاحُ آٔٛظضی ا٘دبْ زاز 400ٚ  950، 900، 50ٞط آظٔبیص  ثطای

 .ثٛز تىطاضٞب ذغی تقساز ثب تمطیجبً ٞب آظٔبیصٞبی اخطای  ٔمبیسٝ وٙیٓ. ظٔبٖ زضستی ثٝ ٔرتّف ضا

زٞس  ٘طبٖ ٔی ضٚظٜ یهثیٙی  ٞب ثطای پیص ضٛز، ٘تبیح ٔسَ عٛض وٝ زض خساَٚ ثبلا ٔطبٞسٜ ٔی ٕٞبٖ

ثطای ٞط چٟبض  2وٙس؛ ٔسَ  یب ٕٞبٖ ٔسَ پیطٟٙبزی فّٕىطز ثٟتطی اظ سبیط ٔسَ وست ٔی 2وٝ ٔسَ 

 % 67.92% ٚ 59.85%، 66.85%، 79.98ٔیبٍ٘یٗ زلت سٛز  عٛض ثٟٝٓ ضجٙسض، فّٕی، ذٛزضٚ ٚ ضپسیس س

 آٚضز. % ضا ثٝ زست ٔی50وٙس ٚ زلت سٛز ثبلای  وست ٔی
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 مدل تکنیکال روسه سهبینی  : نتایج پیص5جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() یفّٕ

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )

تىطاض زض 

 ٔطحّٝ آٔٛظش

53.9 50.9 55.34 57.22 50 

54.6 50.3 56.49 52.2 900 

55.9 22.6 23.9 39.83 950 

50.7 27.9 27.35 53.57 400 

 ٔیبٍ٘یٗ 59.39 50.62 28.24 54.87

 التصاد کلانمدل  روسه سهبینی  : نتایج پیص6جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() یفّٕ

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )

تىطاض زض ٔطحّٝ 

 آٔٛظش

29.7 24.6 25.36 23.39 50 

26.5 29.6 29.87 27.78 900 

28.9 22.3 25.95 59.37 950 

54.3 27.3 52.69 59.85 400 

 ٔیبٍ٘یٗ 28.58 28.92 25.95 29.35

 مدل تزکیبی روسه سهبینی  : نتایج پیص7جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() یفّٕ

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )

تىطاض زض ٔطحّٝ 

 آٔٛظش

27.9 24.9 27.60 23.96 50 

22.2 22.8 59.42 23.89 900 

25.6 29.6 22.36 24.68 950 

29.9 29.6 23.59 56.74 400 

 ٔیبٍ٘یٗ 26.59 26.67 22.74 26.95

 مدل پیطنهادی روسه سهبینی  : نتایج پیص8جدول 

زلت سٛز زض 

 %() سیضپسسٟبْ 

زلت سٛز زض 

 %(ذٛزضٚ )سٟبْ 

زلت سٛز زض 

 %() یفّٕسٟبْ 

زلت سٛز زض 

 %(ضجٙسض )سٟبْ 

تىطاض زض ٔطحّٝ آٔٛظش 

 التػبز ولأٖسَ 

تىطاض زض ٔطحّٝ ٔسَ 

 تىٙیىبَآٔٛظش 

69.26 68.59 58.65 59.39 50 50 

69.53 65.06 55.25 58.79 900 50 

72.65 65.86 57.69 69.6 950 50 
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62.58 66.65 57.43 75.36 400 50 

69.80 64.55 56.60 76.06 50 900 

60.50 64.92 57.27 69.29 900 900 

72.84 63.25 57.90 67.22 950 900 

73.49 69.94 60.92 70.80 400 900 

62.22 65.93 56.92 69.79 50 950 

60.53 69.69 54.98 77.78 900 950 

62.09 60.59 53.39 66.67 950 950 

63.37 68.56 58.69 59.29 400 950 

72.97 67.52 52.65 79.30 50 400 

63.89 65.97 55.69 76.40 900 400 

64.32 64.59 59.32 75.59 950 400 

63.29 64.44 63.59 70.49 400 400 

 ٔیبٍ٘یٗ  69.99 57.44 65.20 67.99

ٕٞبٖ ٔسَ  بی 2وٝ ٔسَ  زٞس ی٘طبٖ ٔ ضٚظٜ سٝ یٙیث صیپ یٞب ثطا ٔسَ حی٘تب ،زض خساَٚ ثبلا

ی، فّٕ ،سٟٓ ضجٙسض چٟبضٞط  یثطا 2ٔسَ  وٙس؛ یٔسَ وست ٔ طیاظ سب یفّٕىطز ثٟتط یطٟٙبزیپ

ٚ زلت  وٙس یوست ٔ% 67.99% ٚ 65.2%، 57.44 ،%69.99زلت سٛز  ٗیبٍ٘یٔ عٛض ثٝ ذٛزضٚ ٚ ضپسیس

 .آٚضز ی% ضا ثٝ زست 50ٔ یسٛز ثبلا

 بینی پنج روسه مدل تکنیکال : نتایج پیص9جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() یفّٕ

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )
 تىطاض زض ٔطحّٝ آٔٛظش

27.82 24.94 24.69 23.20 50 

28.87 26.99 29.42 27.99 900 

22.26 26.66 27.29 22.72 950 

28.98 24.92 26.60 52.00 400 

 ٔیبٍ٘یٗ 27.39 22.28 22.25 27.52

 التصاد کلانبینی پنج روسه مدل  : نتایج پیص10جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() یفّٕ

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )
 تىطاض زض ٔطحّٝ آٔٛظش

25.64 26.29 54.45 28.93 50 
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25.96 25.56 52.60 29.28 900 

28.59 29.53 26.43 25.73 950 

23.69 25.62 27.56 62.98 400 

 ٔیبٍ٘یٗ 29.88 50.04 26.79 25.95

 مدل تزکیبیبینی پنج روسه  : نتایج پیص11جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() یفّٕ

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )
 تىطاض زض ٔطحّٝ آٔٛظش

59.9 28.6 26.99 22.22 50 

50.4 22.7 26.37 24.74 900 

28.6 29.6 26.54 26.59 950 

54.6 50.4 27.43 69.45 400 

 ٔیبٍ٘یٗ 28.73 26.77 28.47 50.84

 بینی پنج روسه مدل پیطنهادی : نتایج پیص12جدول 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %() سیضپس

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ذٛزضٚ )

زلت سٛز زض 

 %() یفّٕسٟبْ 

زلت سٛز زض سٟبْ 

 %(ضجٙسض )

تىطاض زض ٔطحّٝ آٔٛظش 

 التػبز ولأٖسَ 

تىطاض زض ٔطحّٝ ٔسَ 

 آٔٛظش تىٙیىبَ

79.74 68.59 69.40 65.39 50 50 

69.49 69.36 62.49 63.45 900 50 

66.59 65.88 62.80 79.30 950 50 

68.05 60.22 65.37 73.29 400 50 

70.05 68.90 69.27 66.64 50 900 

63.86 62.35 69.92 67.98 900 900 

73.76 69.22 60.59 65.25 950 900 

63.98 63.93 59.27 65.54 400 900 

65.78 65.53 59.65 72.46 50 950 

69.73 66.33 69.43 76.35 900 950 

62.99 69.39 62.64 72.45 950 950 

70.60 63.92 66.87 74.90 400 950 

65.78 69.45 63.49 65.43 50 400 

69.23 65.70 64.28 65.87 900 400 

65.27 62.45 58.37 66.29 950 400 

69.20 64.99 60.48 69.69 400 400 

 ٔیبٍ٘یٗ  68.99 64.40 62.99 67.97
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ثطای  2وٙس. ٔسَ  ضا تىطاض ٔی ضٚظٜ سٝٚ  ضٚظٜ یهثیٙی  ٞب ٘یع ٘تبیح پیص ضٚظٜ ٔسَ 5ثیٙی  پیص

% ضا ثطای سٟبْ ضجٙسض، فّٕی، 67.97% ٚ 62.99%، 64.40%،68.99ضٚظ آیٙسٜ زلت سٛز  5ثیٙی  پیص

 وٙس. ٚ ضپسیس وست ٔی ذٛزضٚ ایطاٖ

 موردبزرسیمدل  4های انجام ضده در  بینی : خلاصه پیص13جدول 

 ٔسَ
ثیٙی  زلت سٛز پیص

 %(ضٚظٜ ) یه

ثیٙی  زلت سٛز پیص

 %(ضٚظٜ ) سٝ

ثیٙی پٙح  زلت سٛز پیص

 %(ضٚظٜ )

 25.95 50.89 28.98 ٔسَ تىٙیىبَ

 28.96 28.40 28.88 التػبز ولأٖسَ 

التػبز -ٔسَ تىٙیىبَ

 ولاٖ
29.69 26.43 28.62 

 66.03 62.79 66.25 پیطٟٙبزیٔسَ 

اظ سبیط  2ثطتطی ٔسَ پژٚٞص )تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ٞسف اغّی ایٗ  ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ فٛق، ٔی

 %( ثٝ ذٛثی ثٝ اثجبت ضسیسٜ است.50ٞب ٚ وست زلت سٛز ثبلای  ٔسَ

 گیزیبحث و نتیجه

یىی اظ اضوبٖ ثبظاض سطٔبیٝ زض ضضس التػبزی ٞط وطٛضی حبئع إٞیت است. ِصا  فٙٛاٖ ثٝثبظاض ثٛضس 

ٌصاضاٖ ٔٛضٛفی ٟٔٓ است.  زض ثبظاض ثٛضس، ثطای سطٔبیٝ ٌصاضی سطٔبیٝا٘تربة یه ضٚیىطز ٔٙبست زض 

ثیٙی  فبت زض ٌصضتٝ ثطای زاضتٗ پیصلاٌصاضی، تحّیُ ٚ ثطضسی ضٚ٘س تغییطات اع ثطای ا٘دبْ سطٔبیٝ

 فبت زض آیٙسٜ ثسیبض ٟٔٓ استلاضٚ٘س تغییطات اع زضست اظ

ثیٙی خٟت حطوت لیٕت چٟبض سٟبْ ضجٙسض، فّٕی، ذٛزضٚ ٚ ضپسیس ثب  پیص ٔٙؾٛض ثٝایٗ پژٚٞص 

التػبز  یٞب ثب ضبذع LSTMٔسَ  ىبَ،یتىٙ یٞب ثب ضبذع LSTMٔسَ ) LSTMٔسَ  2استفبزٜ اظ 

ٚ  ىبَیتىٙ LSTMزٚ  یٞب یژٌیٔب وٝ ٚ یطٟٙبزیٚ ٔسَ پ التػبز ولاٖٚ  ىبَیتىٙ یجی، ٔسَ تطوولاٖ

ثط لبٖ٘ٛ ضا  یٔجتٙ ٌیطی تػٕیٓ سٓیٔىب٘ هیزض فٛؼ،  وٙس یٕ٘ تیٔسَ تطو هیضا زض  التػبز ولاٖ

زض  ٝیذغٛط پب حی٘تب تیتطو یٚ اظ آٖ ثطا وٙس ٔیپس پطزاظش فُٕ  ی٘ٛف فٙٛاٖ ثٝوٝ  وٙس ٔی طٟٙبزیپ

ثیٙی ٞب ضبُٔ  ا٘دبْ ضس. پیص 9204تب  9396ٞبی ظٔب٘ی  ( زض ثبظٜضٛز ٔیاستفبزٜ  ییٟ٘ب ٓیتػٕ هی

ٞبی زضست  ثیٙی ٘سجت تقساز پیصسٛز )ٞب ثب استفبزٜ اظ زلت  ضٚظٜ ثٛز. فّٕىطز ٔسَ 5ٚ  3،9ٞبی  زٚضٜ

ٞب  )ٔسَ پیطٟٙبزی( اظ سبیط ٔسَ 2زٞس وٝ ٔسَ  ضٛز. ٘تبیح ٘طبٖ ٔی ٞب( سٙدیسٜ ٔی ثیٙی ثٝ وُ پیص

% 63.29% زض سٟبْ فّٕی، 64.09% زض سٟبْ ضجٙسض، 69.76سٛز زاضز ٚ ٔیبٍ٘یٗ زلت  فّٕىطز ثٟتطی
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ٔیبٍ٘یٗ  2آٚضز. لاظْ ثٝ شوط است وٝ ٔسَ  % زض سٟبْ ضپسیس ضا ثٝ زست ٔی67.67زض سٟبْ ذٛزضٚ ٚ 

آٚضز ٚ ایٗ ٔمساض زلت سٛز تٛخیٝ پصیط است. ثب تٛخٝ ثٝ تٛضیحبت  % ضا ثٝ زست ٔی50زلت سٛز ثبلای 

 تٛا٘ٙس ٕیتىٙیىبَ ٘ٚ  یولاٖ التػبز یٞب ضبذعٌیطی وطز وٝ  تٛاٖ ٘تیدٝ ائٝ ضسٜ اظ ایٗ پژٚٞص ٔیاض

 خبی ثٝ وٝ زضحبِیس استفبزٜ ضٛ٘ خٟت حطوت لیٕت سٟبْ یٙیث صیپ یثطا ٞٓثب  بیخساٌب٘ٝ  غٛضت ثٝ

ٔرتّف ٚ  یٞب LSTMخساٌب٘ٝ ثب  عٛض ثٝ ٞب آٖٚاحس، پطزاظش  LSTM هیپبضأتطٞب زض  ٗیا تیتطو

 تٛخٟی لبثُ عٛض ثٝضا  یٙیث صیٞٛضٕٙس، زلت پ یطیٌٓ یثب استفبزٜ اظ ٔٙغك تػٕ ٞب آٖ حی٘تب تیتطو

 ثرطس. یثٟجٛز ٔ

 های تحمیك محدودیت

  ضٚظا٘ٝ  غٛضت ثٖٝ التػبزی لازض اذتیبض ٘ساضتٗ آٔبض ٔتغیطٞبی واِٚیٗ ٔحسٚزیت تحمیك

ٞبی  ثبضس، زض غٛضتی وٝ زازٜ ثیٙی ٔب ثطای یه، سٝ ٚ پٙح ضٚظ آیٙسٜ ٔی ؛ ثٝ زِیُ ایٙىٝ پیصاست

ٔثجتی ثط زلت سٛز ٔسَ  تأثیطتٛا٘ست  ضٚظا٘ٝ زض اذتیبض زاضتیٓ احتٕبلا ٔی غٛضت ثٝالتػبز ولاٖ ضا 

 .زاضتٝ ثبضس

 ،ثطای  ٚاحس ٔقٕبضی اظ یه ٔسَ، ٞط اظای ثٝ ٔحبسجبتی، ٔٙبثـ وٕجٛز زِیُ ثٝ زض ایٗ پژٚٞص

استفبزٜ اظ ٔقٕبضی پٛیب ثٝ اظای ٞط سٟٓ ٕٔىٗ است زلت سٛز ثبلاتطی . استفبزٜ ضس ٞب سٟبْٕٞٝ 

 زاضتٝ ثبضس.

 هاپیطنهاد

ضٛز ٔٛضٛؿ  زض ایٗ ٔسیط، پیطٟٙبز ٔی ایٗ ٔسَٚ زلت ٔٙبست  2ٔسَ ثیٙی  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح پیص

ثبظاضٞبی ٔٛاظی ٔٛضز تٛخٝ ثبظیٍطاٖ ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ  سیٍٙبِسٞی ایدبز ضسٜ ٚ ٚخٛز ضاٞجطز سٛزآٚض ثیٗ

ثٝ وٙتطَ ضیسه ٚ  ٞب آٖثیٙی  ٌصاضاٖ لطاض ٌیطز تب ثتٛا٘ٙس ثب زا٘ص اظ تغییطات ثیٗ ثبظاضٞب ٚ پیص سطٔبیٝ

 ضٛز: ظیط ٔغطح ٔی اتثطای ٔغبِقبت آتی ٘یع پیطٟٙبز ٘س.ثبظزٞی ٔبِی ثپطزاظ

 َخٟت حطوت زض سبیط ثبظاضٞب ٔثُ ثبظاض علا ٚ ثیٙی  زض پیص ،زض ایٗ پژٚٞص یبزضسٜٞبی  ٔس

 لطاض ٌیطز. ٔٛضزاستفبزٜ اضظ

  ٞب، ٘طخ اضظ ٚ  ثط لیٕت سٟبْ ٘ؾیط لیٕت خٟب٘ی وبٔٛزیتی ٔؤثطٔتغیطٞبی زیٍط اظ تٛاٖ  ٔی

 ثیٙی خٟت حطوت لیٕت سٟبْ استفبزٜ وطز. سبیط ٔتغیطٞبی تحّیُ ثٙیبزی ثطای پیص

  ٌط ذٛثی ثطای ثبظاض ثٛضس ٘یست  وبضضٙبسبٖ، ضبذع لیٕت سٟبْ ٘طبٖثٝ فمیسٜ ی ثطذی اظ

 .ضٛز ٔیضبذع لیٕت سٟبْ پیطٟٙبز  خبی ثٝثٝ ٕٞیٗ زِیُ استفبزٜ اظ ضبذع ٞٓ ٚظٖ 
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Abstract 

The purpose of this research is to check the accuracy of forecasting the direction 

of stock price movement using LSTM neural network with technical and 

macroeconomic indicators. To achieve this goal, in the first step, stock price data is 

extracted in the period from 2017 to 2023. In a step, 4 models of LSTM artificial 

neural network predict the direction of price movement and are finally compared. 

LSTM model with technical indicators, LSTM model with macroeconomic 

indicators, combined technical and macroeconomic model, and our proposed 

model which does not combine the features of two LSTM technical and 

macroeconomic in one model, instead, it proposes a decision making mechanism 

based on the law, which is proposed Gives. It acts as a processing and is used to 

combine the basic results into a final decision. For this purpose, 80% of the totals 

have been used as the machine learning period (in-sample) and the rest of the data 

as the test period (out-of-sample). The 1, 3, and 5-day forecast results for the test 

period (out of sample) show that the proposed model has better performance than 

other models and an accuracy of over 50%. 
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 چکیدُ

ثب  ٞب قطوت پصیطی اختٕبٖی ٔؿئِٛیتٚ  ؾٟبْ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝضاثُٝ ثیٗ ٞسف تحّیُ  ثبایٗ پػٚٞف 

 پػٚٞف اظ ٘ٛٔ .اؾت قسٜ ا٘دبْ ٞب وٙتطَ اثطات ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ قطوت، ضیؿه ثبظاض ٚ ثبظزٜ ذبِم زاضایی

آٚضز  افعاض ضٜ ٞب اظ ٘طْ آٚضی زازٜ ٕٞجؿتٍی اؾت ٚ ثطای خٕٕ -وبضثطزی ٚ ثٝ ِحبِ ٔبٞیت تٛنیفی ٞسف

ٌیطی ثٝ ضٚـ حصفی زض  اؾت. ٕ٘ٛ٘ٝ قسٜ اؾتفبزٜؾبیت ضؾٕی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٘ٛیٗ ٚ 

 اؾت لطاضٌطفتٝٔكبٞسٜ ٔٛضز تحّیُ  983ٚ  قسٜ ا٘دبْ( 1402تب  1399ؾبَ ) 4قطوت ثٝ ٔست  203ٔیبٖ 

٘تبیح ٘كبٖ  اؾت. ٚ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ اؾتفبزٜ ٌطزیس یٕطِ Fآظٖٔٛ، ؾٕٗٞب آظٖٔٛٞب اظ  ثطای تحّیُ زازٜ ٚ

پصیطی اختٕبٖی ضاثُٝ ٔٙفی ٚ ٔٗٙبزاضی ٚخٛز زاضز.  ٔؿئِٛیتٚ  زٞس وٝ ثیٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٔی

، زاض٘س ؾطٔبیٝٔٙفی ثط ٞعیٙٝ  تأثیط ٞب قطوت ٚ ثبظزٜ ذبِم زاضایی زٞس وٝ ا٘ساظٜ ٕٞچٙیٗ، ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

 ٞب قطوتٞب ثٝ ٔسیطاٖ  ایٗ یبفتٝ .ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاضی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ زاضز تأثیطضیؿه ثبظاض  وٝ زضحبِی

ٚ ٔبِی وٕه وٙس  تأٔیٗٞبی  تٛا٘س ثٝ وبٞف ٞعیٙٝ پصیطی اختٕبٖی ٔی وٙس وٝ تٛخٝ ثٝ ٔؿئِٛیت تٛنیٝ ٔی

ضا زض اِٚٛیت  CSR ٞبی ثب ّٖٕىطز لٛی زض ظٔیٙٝ وٝ قطوت قٛز ٔیٌصاضاٖ ٘یع پیكٟٙبز  ثٝ ؾطٔبیٝ

 ٞبی ذٛز لطاض زٞٙس. ٌصاضی ؾطٔبیٝ
 

 کلیدی کلوبت

 ٞب ضیؿه ثبظاض، ثبظزٜ ذبِم زاضاییا٘ساظٜ قطوت،  ،قطوت اختٕبٖی ٔؿئِٛیتؾٟبْ،  ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ

 

 m_hamidian@azad.ac.ir )٘ٛیؿٙسٜ ٔؿئَٛ( .، ایطاٖتٟطاٖ ،آظاز اؾلأیزا٘كٍبٜ ٚاحس تٟطاٖ خٙٛة، ، حؿبثساضیٌطٜٚ -1
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 هقدهِ

 یُٔطح اؾت ٚ ثٝ ٘مك ٚوبض وؿت اذلاق ٓیزض ظٔطٜ ٔفبٞ "ٞب  قطوت یاختٕبٖ تیٔؿئِٛ"ٔفْٟٛ 

 ٞبیی ؾبظٔبٖ ٖٙٛاٖ ثٝؾطآٔس  ٞبی ؾبظٔبٖ. قٛز ٔیٔطثٌٛ  زاض٘س ثط ٖٟسٜ یاختٕبٖ زض حٛظٜ ٞب قطوتوٝ 

زض  لالیاذ بضیثؿ یذٛز زض لجبَ ّٖٕىطزقبٖ، ضٚق ٙفٗبٖیش ثٝ ییٚ پبؾرٍٛ تیقفبفی پبؾرٍٛ، ثطا

ٚ حفّ ثجبت  یاختٕبٖ ییثٝ پبؾرٍٛ ػٜیٚ یٚ تٛخٟ تیحؿبؾ ٞب ؾبظٔبٖ ٗی. اٌیط٘س ٔی فیپ

زض  یاختٕبٖ تی. ٔؿئِٛوٙٙس ٔی حیضا تطٚ سٌبٜیز ٗیٚ ا زاض٘س ٙسٜیؾبظٔبٖ زض حبَ ٚ آ ٔحیُی ظیؿت

 یا٘تٓبضات ٚ ٔمطضات ٔحّ ٙفٗبٖ،یٔطاٚزٜ ثبظ ثب ش كیَط اظ ٞب آٖاؾت.  قسٜ ثیبٖ ٞب ؾبظٔبٖ ٗیا ٞبی اضظـ

 .(1395فغب٘ی ٔىطا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ، ضٚ٘س ) ٔیوطزٜ ٚ اظ آٖ فطاتط  تیضا زضن ٚ ضٖب یٚ خٟب٘

پطٚغٜ  هی ٞعیٙٝتب  بثسیثٝ آٖ زؾت  سیقطوت ثب هیاؾت وٝ  یثبظزٞ زٞٙسٜ ٘كبٖ ٝیؾطٔب ٙٝیٞع

انُلاح  ٗی. اسیؾبذتٕبٖ خس هیؾبذت  بی سیخس عاتیتدٟ سیوٙس، ٔب٘ٙس ذط ٝیضا تٛخ ای ؾطٔبیٝ

 هی بیٔٛيٛٔ اؾت وٝ آ ٗیا یبثیاضظ ٗیّٔج كٝیٚ ٕٞ قٛز ٔیاؾتفبزٜ  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝٚ  ٍّطاٖیتٛؾٍ تحّ

ٕٔىٗ اؾت اظ  ٗیٕٞچٙ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ. طیذ بیقٛز  ٝیآٖ تٛخ ٙٝیثب ٞع تٛا٘س ٔی قسٜ ثیٙی پیف ٓیتهٕ

ٚ ذُطات آٖ  ٙٝیزض ضاثُٝ ثب ٞع ٌصاضی ؾطٔبیٝ هیثبظزٜ ثبِمٜٛ  یبثیاقبضٜ ثٝ اضظ یانُلاح ثطا ٗیا

 اؾتفبزٜ وٙٙس.

 بیبى هسبلِ

یىی اظ ٖٛأُ  ٖٙٛاٖ ثٝ (CSR) ٞب قطوتپصیطی اختٕبٖی  ٚوبض أطٚظ، ٔؿئِٛیت زض ز٘یبی وؿت

٘ؿجت ثٝ ایدبز  ٞب قطوت. ایٗ ٔفْٟٛ ثٝ تٟٗس قٛز ٔیقٙبذتٝ  ٞب قطوتوّیسی زض ٔٛفمیت ثّٙسٔست 

ظیؿتی زض وٙبض ثٟجٛز ّٖٕىطز ٔبِی اقبضٜ زاضز. زض ایٗ ٔیبٖ، ٞعیٙٝ  تأثیطات ٔثجت اختٕبٖی ٚ ٔحیٍ

عیٙٝ ؾطٔبیٝ، ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز اؾت. ٞ ٞب قطوتٞبی ٔبِی  ٌیطی ؾطٔبیٝ یىی اظ ٔٗیبضٞبی ٟٔٓ زض تهٕیٓ

ٞبی  ٔؿتمیٓ ثط اؾتطاتػی َٛض ثٝزٞس ٚ  ضا ٘كبٖ ٔی ٞب قطوتٔبِی  تأٔیٌٗصاضاٖ ثطای  ا٘تٓبض ؾطٔبیٝ

 .ٌصاضز ٔی تأثیطٌصاضی ٚ ّٖٕىطز قطوت  ؾطٔبیٝ

خٟبٖ  زض ؾطتبؾط ٞب ٞسف قطوت تطیٗ ٟٔٓ ٞٓٞٙٛظوٝ حساوثطوطزٖ اضظـ ثطای ؾٟبٔساضاٖ زضحبِی

زاقتٝ  ثطآٖضا  ٞب قطوت٘فٗبٖ، شیتمبيبی ٚ خسیسٚ ْٟٛضا٘تٓبضات اختٕبٖیٞبی فٗبِیتافعایف  ثبقس،ٔی

ٞب اظخّٕٝ ٔؿئِٛیت ٔست، ؾبیط خٙجٝتٕطوع ثط ٘تبیح ٚ ّٖٕىطزٔبِی ٚ ٔٗیبضٞبی ٔبِی وٛتبٜ زض وٙبضوٝ 

ٚ ثط اثطات  لطاضزٞٙسّٖٕىطزقبٖ ٔٛضزتٛخٝ ٚ اضظیبثی ٔٛفمیتؾٙدفٔٗیبضی ثطای  ٖٙٛاٖ ثٝاختٕبٖی ضا 

 (1395)أیطحؿیٙی ٚ ٕٞىبضاٖ،  .تٕطوع وٙٙس افعٚزٜ اضظـثّٙسٔست التهبزی، ٔحیُی، اختٕبٖی ٚ 
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 بیآ ٙىٝیزض ٔٛضز ا ٌیطی تهٕیٓ یقطوت ثطا هیاؾت وٝ  یؾٟبْ، ثبظزٞ ٝیؾطٔب ٙٝیٞعاظ َطفی 

 ٖٙٛاٖ ثٝاغّت اظ آٖ  ٞب قطوتزاضز.  بظی، ثٝ آٖ ٘وٙس ٔیضا ثطآٚضزٜ  ٝیاِعأبت ثبظٌكت ؾطٔب ٌصاضی ؾطٔبیٝ

ؾٟبْ قطوت  ٝیؾطٔب ٙٝی. ٞعوٙٙس ٔیاؾتفبزٜ  ٔٛضز٘یبظ٘طخ ثبظزٜ  یثطا ٝیؾطٔب ثٙسی ثٛزخٝآؾتب٘ٝ 

 ٙٝی. ٞعذٛاٞس ٔی تیٔبِى ؿهیٚ تحُٕ ض ییزاضا تیٔبِى یاؾت وٝ ثبظاض زض اظا یغطأت زٞٙسٜ ٘كبٖ

 ٌیطی ا٘ساظٜضا  ییزاضا ی. ثبظزٜ ٘ٓطوٙس ٔیبْ وٕه ؾٟ ٌصاضی ؾطٔبیٝاضظـ ثٝ  میؾٟبْ ثٝ تره ٝیؾطٔب

 یآؾتب٘ٝ ثبظٌكت ٗیٔتٙبؾت اؾت. ٕٞچٙ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؿهیحبنُ قٛز وٝ ثب ض ٙبٖیتب إَ وٙس ٔی

اظ آٖ اؾتفبزٜ  ط،یذ بی بثسیازأٝ  تٛا٘س ٔی ای ؾطٔبیٝپطٚغٜ  بیآ ٙىٝیا ٗییتٗ یثطا ٞب قطوتاؾت وٝ 

 یثطا یوبف ا٘ساظٜ ثٝتب ُٕٔئٗ قٛ٘س وٝ  وٙٙس ٔیؾٟبْ اؾتفبزٜ  ٝیؾطٔب ٙٝیاظ ٞع ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ. وٙٙس ٔی

 (2012. )ٔبئٛ، وٙٙس ٔی بفتی، پبزاـ زضقٛ٘س ٔیوٝ ٔتٟٗس  یٔبِ ؿهیض

ٞبی ٔتٗسزی اظ خّٕٝ  وٝ ثب چبِف زض ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ ْٟ٘ٛٛض ٔب٘ٙس ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ٚ ٘ٛؾب٘بت التهبزی ٚ ٖسْ قفبفیت اَلاٖبتی ٔٛاخٝ ٞؿتٙس، ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 

ای زاضز. ایٗ پػٚٞف ثٝ ز٘جبَ پبؾد ثٝ ایٗ پطؾف اؾت وٝ آیب  پصیطی اختٕبٖی إٞیت ٚیػٜ ٔؿئِٛیت

پصیطی اختٕبٖی  ٔؿئِٛیتٚ ٝ ؾٟبْ زض ثٛضؼ تٟطاٖ، ٔیبٖ ٞعیٙٝ ؾطٔبی قسٜ پصیطفتٝٞبی  زض قطوت

ٌصاضاٖ ٚ  تٛا٘س ثٝ ؾطٔبیٝ ٞب ٔی ای، ایٗ یبفتٝ ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٚخٛز زاضز؟ زض نٛضت ٚخٛز چٙیٗ ضاثُٝ

 .تط وٕه وٙس زض اتربش تهٕیٕبت ٔبِی ثٟتط ٚ اؾتطاتػیه ٞب قطوتٔسیطاٖ 

 پژٍّص پیطیٌِ بز هزٍری ٍ ًظزی هببًی

 سزهبیِ ی ّشیٌِ

إٞیت ثطذٛضزاض اؾت ٚ ٔىطضاً  ثبلاتطیٗٞبی ٔبِی ٚ حؿبثساضی اظ  ؾطٔبیٝ زض پػٚٞفٔفْٟٛ ٞعیٙٝ 

ای ٚ فٗبِیت ٔطثٌٛ ثٝ  ثٙسی ؾطٔبیٝ ٞبی نطف ضیؿه ؾٟبْ، تٗییٗ اضظـ قطوت ٚ ثٛزخٝ زض اضظیبثی

اؾت.  ٞب قطوتٔبِی ثّٙسٔست  تأٔیٗٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ يٕٙی، ٞعیٙٝ . ٌصاضی وبضثطز زاضز ٔسیطیت ؾطٔبیٝ

ضا زض  ٞب آٖٚ  وٙٙس ٔی تأٔیٗٚ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔٙبثٕ ٔبِی ضا  ٞب ثسٞیٚاحسٞبی التهبزی اظ َطیك 

حسالُ ٘طخ ثبظزٞی اؾت وٝ قطوت ثبیؿتی ثٝ  زضٚالٕٔفْٟٛ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ . ٌیط٘س ٔیثٝ وبض  ٞب زاضایی

ثٙبثطایٗ ٔسیطیت . بْ حفّ ٌطززفطاٞٓ قٛز ٚ اضظـ ثبظاض ؾٟ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔٛضز٘ٓطزؾت آٚضز تب ثبظزٜ 

ثطای حفّ اضظـ ٚاحس التهبزی ثبیس تبِف وٙس ثبظزٜ پیف ثیٙبی قسٜ ضا زؾتىٓ ثٝ ؾُح ٞعیٙٝ 

اؾت وٝ  ٌصاضی ؾطٔبیٝثطآٚضز ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ، اظ ٔٛيٖٛبت انّی ٔطثٌٛ ثٝ تهٕیٕبت . ؾطٔبیٝ ثطؾب٘س

 ٌصاضی ؾطٔبیٝٞبی  اضظیبثی فطنتٚ ٕٞچٙیٗ  ٌصاضی اضظـٔٙٓٛض  یب ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ٞب قطوتتٛؾٍ 

ٔٛخٛز زض تٗییٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ  ٞبی ٔحسٚزیت. التهبززا٘بٖ ٔبِی زض پبؾد ثٝ ٌیطز ٔیلطاض  ٔٛضزاؾتفبزٜ
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ط اؾبؼ تئٛضی ٞعیٙٝ . ثا٘س ضا زض ٘ٓط ٌطفتٝ ثیٙی پیفاظ َطیك ثبظزٜ تبضیری، ضٚیىطزٞبی ٔجتٙی ثط 

زض  ٞب قطوتٌصاضی  . ثٝ ایٗ ٔٗٙی وٝ ؾطٔبیٝقٛز ٔیؿٛة ٘طخ ٔبٕ٘ ٔح ٖٙٛاٖ ثٝؾطٔبیٝ، ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 

ٞعیٙٝ  اظآ٘دبوٝ. قٛز ٔیٞبیی ثب ٘طخ ثبظزٜ ثیكتط اظ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔٛخت افعایف اضظـ قطوت  پطٚغٜ

ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ، اخعاء آٖ  ٌیطی ا٘ساظٜؾطٔبیٝ زض اضتجبٌ ٔؿتمیٓ ثب اضظـ قطوت اؾت، ثٙبثطایٗ قٙبذت ٚ 

ٚ ٖٛأُ زاذّی ٚ ثیطٚ٘ی ٔؤثط ثط آٖ حبئع إٞیت اؾت. اظ َطف زیٍط اظ ٔیبٖ اخعای ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 

ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ حمٛق نبحجبٖ ضا ثب تٛخٝ ثٝ ٚظٖ ثیكتط ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی ٚ ٘یع  تٛاٖ ٔیقطوت، 

ذٛقىبض ٚ ٌطفت )خعء زض ٘ٓط  تطیٗ ٟٓٔ ٖٙٛاٖ ثٝٔبِی،  تأٔیٗثٛزٖ آٖ ٘ؿجت ثٝ ؾبیط ٔٙبثٕ  تط ٌطاٖ

 تأٔیٗ ی ٙٝیٞع بیآٚضزٖ آٖ پَٛ  ثٝ زؾت ی ٙٝیٖجبضت اؾت اظ ٞع ٝیؾطٔب ٙٝیٞع (.1399ٕٞىبضاٖ، 

 وطیٕی ٚقٛز ) ٔی سٜیٞٓ ٘بٔ« ٘طخ ٔبٕ٘» ٝ،یؾطٔب ٙٝیوٛچه. ٞع ٚوبضٞبی وؿت یثطا یٔٙبثٕ ٔبِ

 (1392ٕٞىبضاٖ، 

 ِیسزهب ٌِیهٌببغ ّش

 :قٛز ٔیاظ ایٗ چٟبض َطیك حبنُ  ٞب قطوتتٛؾٍ  قسٜ ٌطفتٝ، ٔٙجٕ ؾطٔبیٝ ثٝ وبض ٕٔٗٛلاً

 ؾٛز ا٘جبقتٝ، الطاو ٚ زیٖٛ، ؾطٔبیٝ ؾٟبْ تطخیحی، ؾطٔبیٝ حبنُ اظ فطٚـ ؾٟبْ

 سزهبیِ ّشیٌِ اّویت

 ظیبزی ٞبی ضاٜ ٚ ٞب ٌعیٙٝ اؾت ٕٔىٗ ٚ وٙٙس ٔی تلاـ ذٛز تٛؾٗٝ ٚ ضقس ثطای ٞبٚوبض وؿت ثیكتط

 ؾطٚیؽ یب ٔحهَٛ یه ایدبز ضلیت، یه وطزٖ حصف وبضذب٘ٝ، یه تٛؾٗٝ ٚ ٌؿتطـ: وٙٙس أتحبٖ ضا

 ایٗ اظ یه ٞط ٔٛضز زض قطوت ایٙىٝ اظ لجُ.  ...ٚ تط ثعضي ٚ ثیكتط قٗت ا٘ساظی ضاٜ ٚ ایدبز خسیس،

 ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ تٗییٗ. وٙس ٔی تٗییٗ ضا پیكٟٙبزی پطٚغٜ ٞط ثطای ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثٍیطز، تهٕیٓ ٞب ٌعیٙٝ

 اؾت لطاض چمسض آیٙسٜ، زض ٚ قٛ٘س تؿٛیٝ پطٚغٜ یه ٞبی ٞعیٙٝ تب وكس ٔی ََٛ چمسض وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ

 أب؛ ٞؿتٙس ترٕیٙی ٕٞیكٝ ٞبیی ثیٙی پیف چٙیٗ اِجتٝ. ثسٞس ؾٛز آٖ ؾٟبٔساضاٖ ٚ قطوت نبحجبٖ ثٝ

 ٞب ٌعیٙٝ ثیٗ ا٘تربة ثطای ُٔٙمی لبٖسٜ ٚ ضٚـ یه اظ ثبیس یٚوبض وؿت ٚ قطوت ٞط ،زضٞطنٛضت

 ذطیس اظ تٛاٖ ٔی وٝ اؾت ثبظزٞی ٔیعاٖ اضظیبثی ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ،ٌصاض ؾطٔبیٝ یه زیسٌبٜ اظ. وٙس پیطٚی

 قبُٔ اؾت ٕٔىٗ ٚ اؾت ترٕیٙی ٔمساض یه ایٗ. زاقت ا٘تٓبض زیٍطی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞط یب ؾٟبْ

 قطوت یه ٔبِی ٘تبیح( ثتب) ٘ٛؾب٘بت ثٝ اؾت ٕٔىٗ ٌصاض ؾطٔبیٝ یه. ثبقس احتٕبلات ثستطیٗ ٚ ثٟتطیٗ

 یب قٛز ٔی تٛخیٝ آٖ احتٕبِی ثبظزٜ ثب ؾٟبْ ایٗ زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ آیب وٝ ثٍیطز ٘تیدٝ ٚ وٙس ٍ٘بٜ

 :وطز ذلانٝ ٔٛاضز ایٗ زض تٛاٖ ٔی ضا ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ إٞیت ذلانٝ، َٛض ثٝ. ذیط



 آببدیئی ٍ ضبُسبشُ فز،یبًیک .../حویدیبى،اجتوبػیپذیزی ٍهسئَلیت سْبم سزهبیِّشیٌِ بیي رابطِ

  53 
 

  

 .ٌصاضز ٔی تأثیط ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثطای قطوت ٔسیطاٖ ٌیطی تهٕیٓ ثط ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ

 ضقس ضٚثٝ ٞب آٖ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ وٝ ٞبیی قطوت. ٌصاضز ٔی تأثیط قطوت ٌصاضی اضظـ ثط ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ

 .ثبقٙس زاقتٝ وٕتطی اضظـ ٚ ثبلاتط ٞبی ضیؿه تٛا٘ٙس ٔی اؾت افعایف ٚ

 ٞعیٙٝ ٔٛظٖٚ ٔیبٍ٘یٗ اظ اغّت ٔبِی تحّیٍّطاٖ. وٙس ٔی تٗییٗ ضا قطوت تٙعیُ ٘طخ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ

 قسٜ تٙعیُ ٘مسی خطیبٖ تحّیُ زض قطوت آتی ٘مسی ٞبی خطیبٖ تٙعیُ ٘طخ تٗییٗ ثطای ؾطٔبیٝ

(DCF )ٜوٙٙس ٔی اؾتفبز. 

 ایدبز ثط ٖلاٜٚ زاض٘س تٕبیُ ٞب قطوت ،ٞب آٖ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط ٞب قطوت ٔبِی ؾبذتبض تأثیط ثٝ تٛخٝ ثب

ٕ٘ٗتی ثطؾب٘ٙس ) حساوثط ثٝ ضا ؾٟبٔساضاٖ ثطٚت ٚ زازٜ وبٞفضا  ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثٟیٙٝ، ٔبِی ؾبذتبض

 (.1392 ٕٞىبضاٖ، ٚ وكتّی

 اجتوبػی هسئَلیت ٍ اخلاق اّویت

 ٟٕٔی ٘مف اختٕبٖی ٚ اذلالی ٔؿئٛلا٘ٝ ضفتبض وٝ زضیبفتٙس تط ثعضي ٔمیبؼ زض خبٔٗٝ ٚ ٞب ؾبظٔبٖ

 ؾطٔبیٝ ایدبز ثبٖث اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ٚ اذلاق ثٝ پبیجٙسی ایٗ وٝ وٙس ٔی ایفب ذٛة تدبضی اٖٕبَ زض

 ٞب قطوت ثٝ زازٖ تًٕیٗ پی زض وٝ ثبقس ٔی ٔٛيٖٛی اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ٚ اذلاق. قٛز-ٔی اختٕبٖی

 خبٔٗٝ زض ضا قطوت ٚ ٔسیطاٖ چٟطٜ ٘یع ،ثبقس ٔی خبٔٗٝ زض ذٛز ٔٙبفٕ پبیساضی ٚ ثجبت حفّ خٟت

 وٝ َٛض ٕٞبٖ(. 2012 ایمجبَ،) ثپٛقب٘ٙس ُٖٕ خبٔٝ ذٛز اٞساف ثٝ تٛا٘ٙس ٔی تط ضاحت ٞب آٖ ٚ زازٜ ثٟجٛز

 آٖ ٞبی ثباضظـ ُٔٙجك ٚ خبٔٗٝ ٔٛضزلجَٛ وٝ ثع٘ٙس زؾت وبضٞبیی ثٝ ثبیس ٔسیطاٖ ٕٞٝ أطٚظ زا٘یٓ ٔی

 زض ثٛز، ٘رٛاٞٙس ٔٛفك ُٖٕ ٖطنٝ زض زٞٙس تُجیك ٟٔٓ ایٗ ثب ضا ذٛز ٘تٛا٘ٙس وٝ ٞبیی ؾبظٔبٖ ثبقس،

 ٕٞچٙیٗ. وٙٙس ُٖٕ ٟٔٓ ایٗ ثٝ وٝ وٙس ٔی ٔدجٛض ضا ٞب ؾبظٔبٖ لٛا٘یٗ تهٛیت ثب زِٚت ایٗ نٛضت غیط

 تأثیط خبٔٗٝ زاذُ ٔرتّف ٞبی ٌطٜٚ ٚ افطاز ضٚی فطزی حتی ٚ ٌطٚٞی ضفتبضٞبی ثكطی خٛإٔ زض انٛلاً

 ٕٞىبضاٖ، ٚ ضحیٕی) ثٍیطز ثس ٘تیدٝ ؾبظٔبٖ وٝ قٛز ٔی ثبٖث ٔسیطاٖ وطزٖ ُٖٕ ثس. ٌصاض٘سٔی

 تٛا٘ٙس ٔی آٚضز ٔی ثٝ ٚخٛز ٞب ؾبظٔبٖ ثطای وٝ ٔعایبیی ضاٜ اظ اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ٚ اذلاق ضٖبیت( 1391

 ٚ اذلالیبت ثط تأویس ثٝ ضا ضٞجطاٖ ٔكىٛن تدبضی اٖٕبَ. زٞس لطاض تأثیط تحت ضا ؾبظٔبٖ ٔٛفمیت

 ٚ ٔكىلات حُ ثطای تٟٗس حسالُ یب ٔؿئِٛیت ٕٞچٙیٗ ٞب ؾبظٔبٖ. وٙس ٔی ّٔعْ اختٕبٖی ٔؿئِٛیت

 ٞب ضؾب٘ٝ ٚ اختٕبٔ ؾٟبٔساضاٖ، تط لٛی ضٚاثٍ ثبٖث تٟٙب ٘ٝ اٖٕبَ ایٗ ا٘دبْ. زاض٘س اختٕبٔ ٞبی ٍ٘طا٘ی

 ٔؿئِٛیت ٞب قطوت وٝ زاقت ثیبٖ( 1979) ِكی. زٞس ٔی اضتمب ضا ٞب قطوت ٔبِی ٔٛفمیت ثّىٝ ،قٛز ٔی

 شیٙفٗبٖ فكبض تحت وٝ زضظٔب٘ی یبفتٗ ٔكطٖٚیت ثطای ٔبِی، ّٖٕىطز ثط آٖ تأثیط ثط ٖلاٜٚ ضا اختٕبٖی

 (2008 فّیكٕٗ، ٚ ِٚٙتبیٗ) ط٘سیٌ ٔی وبض ثٝ ٞؿتٙس
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 اؾلأی، ٚ ؾٙتی فطًٞٙ ٞبی آٔٛظٜ ٕٞچٙیٗ ٚ اؾلأی فطًٞٙ اظ ٔٙسی ثٟطٜ ِحبِ ثٝ ٔب زضوكٛض

 اظ اؾت، ثٛزٜ ثطذٛضزاض ٔطزْ ٚوبض وؿت زض اضظ٘سٜ خبیٍبٜ اظ ٕٞٛاضٜ اذلالی انَٛ ضٖبیت ٚ اذلاق

 ٚ قٕبضز ثطٔی اذلالی ٔىبضْ تكطیح ٚ تجییٗ ضا پیبٔجطاٖ ضؾبِت اظ ٞسف وطیٓ لطآٖ زض ذساٚ٘س َطف یه

 ٚ ٖٓیٕی) اؾت ثٛزٜ اؾتٛاض اذلالی انَٛ ضٖبیت ٚ اذلاق ٔحٛض ثط ٕٞٛاضٜ ایطا٘یبٖ آئیٗ زیٍط َطف اظ

 (1386 تبضیه، ذبن

 ت اجتوبػییابؼبد هسئَل

، ٔؿئِٛیت زض خبٔٗٝاـ ثٝ تجٗبت التهبزی ؾبظٔبٖاحٕسی ٚ ٕٞىبضاٖ ٖٛأّی ٕٞچٖٛ ٔؿئِٛیت 

زض خبٔٗٝ،  اـ ٔحیُی ظیؿت ثٝ تجٗبت ، ٔؿئِٛیت ؾبظٔبٖزض خبٔٗٝ اـ اختٕبٖیثٝ تجٗبت  ؾبظٔبٖ

زض خبٔٗٝ ضا  ٚ زؾتبٚضزٞب ثٝ ٘تبیح زض خبٔٗٝ، ٔؿئِٛیت ؾبظٔبٖ اـ اذلالی ثٝ تجٗبت ٔؿئِٛیت ؾبظٔبٖ

 .ا٘س ثطقٕطزٜزض اضتجبٌ ثب ٔؿئِٛیت اختٕبٖی ؾبظٔبٖ  ٔؤثطٖٛأُ  ٖٙٛاٖ ثٝ

 :ا٘س ٌطفتٝشیُ ضا ثطای ایٗ ٔفبٞیٓ زض ٘ٓط  ٞبی قبذم ٞب آٖ

 خبٔٗٝ: اـ زضثٝ تجٗبت التهبزی ٔؿئِٛیت ؾبظٔبٖ

 ٟٓٞب،حٕبیت ٔهٛثبت، اظ َطیك) ٔحّی ؾبوٙبٖ ثطای قغّی ٞبیفطنت افعایف زض ؾبظٔبٖ ؾ 

 ... ٚ (ٞب آٔٛظـ

 ٖؾبظٔبٖ السأبت اظ ٘بقی زیسٌبٖآؾیت ثٝ ذؿبضت ؾطیٕ خجطا 

 ٜٔحّی وٙٙسٌبٖ تأٔیٗ ٚ وٙٙسٌبٖٖطيٝ اظ اؾتفبز 

 ْٚالٗی( نٛضت ثٝ ٞب اؾترسأی زض ثٛٔی ؾٟٕیٝ ضٖبیت) یٔحّ ٚ ثٛٔی وبض ٘یطٚی اؾترسا 

 اِعحٕٝ حك ثیٕٝ، ٞب،ٔبِیبت ،ٖٛاضو لجیُ اظ ٔحّی ٚ ّٔی ٟ٘بزٞبی ثٝ ٔٛلٕ ثٝ لب٘ٛ٘ی ٞبیپطزاذت 

 … ٚ ٞب پیٕب٘ىبضی

 ٗ(1390ٕٚٞىبضاٖ، )احٕسی لب٘ٛ٘ی(ٔطاخٕ زض ٔبِیترّفبت )٘ساقتٗ التهبزیٔبِیقفبفیت زاقت 

 خبٔٗٝ: اـ زضثٝ تجٗبت اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ؾبظٔبٖ

 ؾبظٔبٖ ثطای اختٕبٖی آضٔبٖ یه تسٚیٗ ٚ تٗطیف 

 زض ؾبظٔبٖ خبٔٗٝ ٞٙدبضٞبی ٚ ٞب اضظـ تطٚیح 

 ٔؾبظٔبٖ ذسٔبت اظ آ٘بٖ ثیكتط ٔٙسی ثٟطٜ خٟت زض ٔحّی ؾبوٙبٖ اضقبز ٚ ضؾب٘یاَلا 

 ٞب آٖ ثٝ ٘ؿجت تجٗیى ضفٕ ٚ وبضی ٔحیٍ زض ظ٘بٖ حمٛق ضٖبیت 
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 ٞب آٖ ثٝ ٘ؿجت تجٗیى ضفٕ ٚ وبضی ٔحیٍ زض ٞبالّیت حمٛق ضٖبیت 

 ٖآ٘بٖ( ٔٙسیلبٖ٘ٛ ضٖبیت )ثب ٞب آٖ ثب ٕٞىبضی ٚ ؾبظٔب٘ی زضٖٚ ٞبیا٘دٕٗ ٚ ٞبٌطٜٚ ثٝ آظازی زاز 

 ظیؿت ٔحیٍ ثب ؾبظٌبض ٞبی فٙبٚضی اظ ٌیطی ثٟطٜ ٚ حٕبیت 

 زض خبٔٗٝ: اـ اذلالی ثٝ تجٗبت ٔؿئِٛیت ؾبظٔبٖ

 ّوبضوٙبٖ اظ ؾٛی ضخٛٔ اضثبة اَلاٖبت ٚ اؾطاض حف 

 زض ذطٚج( ٚضٚزٚتٗدیُ زض تأذیط)٘ساقتٗ قٙبؾی ٚلتضٖبیت ٚ زضؾبظٔبٖ وبضوٙبٖ ٔٛلٕ ثٝ حًٛض 

 بٖ(ضخٖٛ اضثبة ؾٛی اظ ا٘تمبز ٚ قىٛائیٝ )٘جٛز بٖضخٖٛ اضثبة ثب تجٗیى ثسٖٚ ٚ ٖبزلا٘ٝ ثطذٛضز 

 ْٖٕٛٔی أٛاَ ٚ أىب٘بت ثیٟٛزٜ ٔهطف ٖس 

 ٗاذلالیبت ٔٙكٛض )تسٚیٗ ٔسیطاٖ ٚ وبضوٙبٖ ثٝ اذلالیبت آٔٛظـ ٚ بتیاذلال ٔٙكٛض تسٚی ٚ 

 اذلالیبت( ٔؿبئُ زض ذهٛل ثطٌعاضقسٜ آٔٛظقی ٞبی زٚضٜ ٚ ٞب ولاؼتٗساز 

 تٗسی  ٚ ترّف اٖتطاو، ٚخٛز )ٖسْ ؾبظٔبٖ ٔسیطاٖ ٚ وبضوٙبٖ اظ ؾٛی اذلالیبت ٔٙكٛض ضٖبیت

 ؾبظٔبٖ( زض اذلالیبت ٔٙكٛض ثٝ ٘ؿجت

 زض خبٔٗٝ: ٚ زؾتبٚضزٞب ثٝ ٘تبیح ٔؿئِٛیت ؾبظٔبٖ

 وبضوٙبٖ وٝ ؾبظٔبٖ زض تهٛض ایٗ )تطٚیح ؾبظٔبٖ زض شیٙفٗبٖ ٕٞٝ ثٝ تٟٗس پٙساقت ٚخٛز  ٚ

 (ٔتٟٗس٘س ؾبظٔبٖ شیٙفٗبٖ ثٝ ٘ؿجت ٔسیطاٖ

 وٝ  ؾبظٔبٖ زض تهٛض ایٗ )تطٚیح پبؾرٍٛ ٚ ٔؿئَٛ قٟطٚ٘س یه ٖٙٛاٖ ثٝ ؾبظٔبٖ اظ پٙساقت ٚخٛز

 اؾت( پبؾرٍٛ ٚ ٔؿئَٛ پیطأٛ٘ف ٔحیٍ لجبَ زض قٟطٚ٘س ٚالٗی یه ٔب٘ٙس ٞب ؾبظٔبٖ

 خبٔٗٝ فكبضٞبی لجبَ زض ؾبظٔبٖ زٞی پبؾد ٚ ْطفیت تٛإ٘ٙسی زض ذهٛل ٚخٛز پٙساقت 

  اختٕبٖی ٞبی ذٛاؾتٝ ٚ ُٔبِجبت ثٝ اؾت لبزض ؾبظٔبٖ وٝ ٔسیطاٖ ٚ وبضوٙبٖ زض ثبٚض ایٗٚخٛز 

 .زٞس پبؾد السأبتف اظ ٘بقی

 ضٚاثٍ ،ضؾب٘ی اَلأ زٞی، ٌعاضـ لجیُ اظ اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ؾبظٔب٘ی زضٖٚ ؾبظٚوبضٞبی ٚخٛز 

 خبٔٗٝ( ٞبی ذٛاؾتٝ ثٝ زٞی پبؾد ثطای زض ؾبظٔبٖ ٚاحسٞبیی یب ٚاحس )تساضن .ٚ فٗبلا٘ٝ ٖٕٛٔی

 پیطیٌِ پژٍّص

 ٞعیٙٝ ٚ اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت ثیٗ ضاثُٝ ثطضؾی ثٝ ذٛز پػٚٞف زض (1393) ؾطفطاظ ٚ حبخیٟب

 ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای. پطزاذتٙس تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق
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 آٔطیىبیی ی ٔٛؾؿٝ تٛؾٍ وٝ ٔٗیبضٞبیی اظ ٔؿتمُ، ٔتغیط ٖٙٛاٖ ثٝ ٞب قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت

 ثٙسی ضتجٝ ٔحیُی ظیؿت ٚ اختٕبٖی ٔٗیبضٞبی اؾبؼ ثط ضا ٞب ؾبظٔبٖ ٞطؾبِٝ وٝ زی.اَ.وب ثٝ ٔٗطٚف

 زض. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ٌٛضزٖٚ ٔسَ ؾٟبْ، نبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای ٕٞچٙیٗ ٚ وٙس ٔی

 ٚ ثطضؾی آٔبضی خبٔٗٝ ٖٙٛاٖ ثٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت وّیٝ حبيط تحمیك

 ٘كبٖ پػٚٞف ٞبی یبفتٝ. اؾت قسٜ ا٘تربة تحمیك ٞبی ٚیػٌی ثٝ تٛخٝ ثب قطوت 65 تٗساز ٞب آٖ ٔیبٖ اظ

؛ زاضز ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ ثب ٔٗٙبزاضی ٚ ٔٗىٛؼ ضاثُٝ اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت وٝ زٞس ٔی

 ا٘تٓبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ زض وبٞف ثبٖث اختٕبٖی، ّٖٕىطز ظٔیٙٝ زض افكبٌطی افعایف ثب ٔسیطاٖ ثٙبثطایٗ

 اضٔغبٖ ثٝ قطوتثطای وٕتطی ٔبِیتأٔیٗ ٞبی ٞعیٙٝ ٚ قسٜ( ؾٟبْنبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ) ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

 .زاضز اَلاٖبتی ٔحتٛای ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثطای قطوت پصیطی ٔؿئِٛیت اَلاٖبت زیٍط ٖجبضت ثٝ. آٚض٘س ٔی 

 ٞعیٙٝ ٚ اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ثیٗ ضاثُٝ ثطضؾی زض پػٚٞف ذٛز ثٝ( 1393) ضحٕب٘ی ٚ وسذسا ظازٜ

 تحمیك ایٗ زض آٔبضی خبٔٗٝ .پطزاذتٙس تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ یٞب قطوت زض ؾطٔبیٝ

 ثطای ثٛزٜ ٚ 1392 اِی 1386 ؾبَ ظٔب٘ی ثبظٜ زض تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ یٞب قطوت

. ٌطفت لطاض ٔٛضزثطضؾی ایٗ تحمیك زض فطيیٝ ؾٝ. وطز٘س اؾتفبزٜ زیتب پُٙ ٔسَ اظ ٚتحّیُ تدعیٝ

 ا٘ساظٜ ٖبُٔ ثٝ تٛخٝ ثب قطوت ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ثیٗ ضاثُٝ ثطضؾی ثٝ اَٚ فطيیٝ

 ٔؿئِٛیت ثیٗ ضاثُٝ ثطضؾی ثٝ زْٚ فطيیٝ. ٌطزیس تبئیس ضاثُٝ ٚخٛز ثط ٔجٙی اَٚ فطيیٝ وٝ پطزاذتٝ

 ٚخٛز ثط ٔجٙی زْٚ فطيیٝ وٝ پطزاذتٝ ضقس فطنت ٖبُٔ ثٝ تٛخٝ ثب قطوت ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ اختٕبٖی

 ثب قطوت ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ثیٗ ضاثُٝ ثطضؾی ٞٓ ثٝ ؾْٛ ٌطزیس ٚ فطيیٝ تبئیس ضاثُٝ

 .ٌطزیس تبئیس٘یع  ضاثُٝ ٚخٛز ثط ٔجٙی ؾْٛ فطيیٝ وٝ پطزاذتٝ ٔبِی اٞطْ ٖبُٔ ثٝ تٛخٝ

 ثط اختٕبٖی ٔؿئِٛیت افكبی اثط ثطضؾی ثٝ ذٛز پػٚٞف زض( 1394) ظازٜ یٛؾف ٚ ٘ؿت حؿیٙی

 ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای تحمیك ایٗ زض. پطزاذتٙس ٞب قطوت ٖبزی ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ

 ٞبی قبذم اظ اختٕبٖی، ٔؿئِٛیت افكبی ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای ٚ ٌٛضزٖٚ ٌصاضی اضظـ ٔسَ اظ ٖبزی

 ،ظیؿت ٔحیٍ ٔسیطیت اَلاٖبتی ٘ٓبْ ا٘طغی، وبٞف خٟت السأبتی ،إِٙفٗٝ ٖبْ ٚ ذیطیٝ ٞبی وٕه

 ثٟساقت ٚ ایٕٙی ٚ ضفبٜ ٚ آٔٛظـ ،ظیؿت ٔحیٍ آِٛزٌی اظ خٌّٛیطی ثطای تدٟیعات ٘هت ٚ ذطیس

 اؾت آٖ ثیبٍ٘ط تحمیك فطيیٝ آظٖٔٛ اظ حبنُ ٘تبیح. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ٔحهٛلات ٚ ویفیت وبضوٙبٖ

 ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ یٞب قطوت زض ٖبزی ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ اختٕبٖی ٔؿئِٛیت افكبی ثیٗ وٝ

 .زاضز ٚخٛز ٔٗٙبزاضی ٚ ٔٙفی ی ضاثُٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق

  زض ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ وٝ ٕ٘ٛز٘س ثیبٖ ذٛز پػٚٞف زض( 1398) زاضاثی ٚ انفٟب٘ی ّٖی
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 زض زاض٘س تٕبیُ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ. وٙس ٔی ایفب اؾبؾی ٘مف ،ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ ٔبِی تأٔیٗ تهٕیٕبت

 ضٚ ٕٞیٗ اظ. ثبقس وٓ آٖ زض ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ وٝ وٙٙس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ییٞب قطوت ؾٟبْ

 ٞبی فٗبِیت. زاضز إٞیت ّٖٕی ٚ تئٛضی خٙجٝ اظ اؾت اثطٌصاض ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ ثط وٝ ٖٛأّی

 ایٗ أب قٛز؛ ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٞبی ٞعیٙٝ وبٞف ثبٖث تٛا٘س ٔی ٞب قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت

 پػٚٞف زض ٞب آٖ ٔٙٓٛض ثسیٗ. اؾت پصیط أىبٖ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ ٔحبفٓت ؾبظٚوبض چبضچٛة زض ٟٔٓ

 ثب ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ ٔحبفٓت ٚ ٞب قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت ٞبی فٗبِیت ضاثُٝ ثطضؾی ثٝ ذٛز

 چٙس ضٌطؾیٖٛ ٔسَ یه اظ تحمیك ایٗ زض ٔٙٓٛض ایٗ ثطای. پطزاذتٙس ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٞبی ٞعیٙٝ

 116 اظ تحمیك ایٗ زض ٔٛضزاؾتفبزٜ ٞبی زازٜ. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ تبثّٛیی ٞبی زازٜ لبِت زض ٔتغیطٜ

 ایٗ ٘تبیح. ا٘س قسٜ اؾترطاج 1396 تب 1390 ظٔب٘ی ثبظٜ زض تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض فٗبَ قطوت

 اظ ٔحبفٓت وٝ ییٞب قطوت زض ٞب قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت ٞبی فٗبِیت زٞس ٔی ٘كبٖ تحمیك

 .قٛز ٔی ؾٟبْنبحجبٖ حمٛق ٞبی ٞعیٙٝ وبٞف ثٝ ٔٙدط لطاضزاضز، ثبلایی ؾُح زض ٞب آٖ زض ٌصاض ؾطٔبیٝ

 ٍٟ٘ساقت ٚ اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت ضاثُٝ ثطضؾی ثٝ ذٛز پػٚٞف زض( 1399) ٕٞىبضاٖ ٚ ؾطِه

 ٞبی زازٜ اظ اؾتفبزٜ ثب ٔٙٓٛض ثسیٗ پطزاذتٙس؛ ؾیؿتٕبتیه ضیؿه ٌطی ٚاؾُٝ َطیك اظ ٘مس ٚخٝ

 اظ حبنُ ٘تبیح. قس پطزاذتٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ قطوت 170ثطضؾی ثٝ تطویجی،

 اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت ثیٗ ضاثُٝ زض ؾیؿتٕبتیه ضیؿه  ٔیب٘دی ٘مف تبئیس ٌط ثیبٖ فطيیبت آظٖٔٛ

 ضیؿه اختٕبٖی، پصیطی ٔؿئِٛیت افعایف ثب وٝ نٛضت ایٗ ثٝ. ثبقس ٔی ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساقت ٚ

 .قس ذٛاٞس وٕتطی ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساضی ثٝ ٔٙدط زض٘تیدٝ ٚ یبفتٝ وبٞف ؾیؿتٕبتیه

 تأثیط ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط قطوت اختٕبٖی ٔؿئِٛیت آیب ٖٙٛاٖ ثب پػٚٞكی( 2011) ٕٞىبضاٖ ٚ اٍِبَ

 ٕ٘ٛ٘ٝ ثطای ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط ضا قطوت اختٕبٖی ٔؿئِٛیت تأثیط ذٛز پػٚٞف زض ٞب آٖ ؟ٌصاضز ٔی

 ٞعیٙٝ ثطآٚضز ثطای ضٚیىطز چٙسیٗ اظ اؾتفبزٜ ثب. ٕ٘ٛز٘س ثطضؾی ٔتحسٜ ایبلات ٞبی قطوت اظ ثعضٌی

 ٔؿئِٛیت أتیبظات ثب ییٞب قطوت وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٘تبیح ،ٞب قطوت ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق پیكیٗ

 ٘كبٖ ٞب یبفتٝ ذبل، َٛض ثٝ. زٞٙس ٔی ٘كبٖ ضا تطی اضظاٖ ؾٟبْ ٔبِی تأٔیٗ ثٟتط، قطوت اختٕبٖی

 ٞبی اؾتطاتػی ٚ ٔحیُی ظیؿت ٞبی ؾیبؾت ٔؿئَٛ، وبضوٙبٖ ضٚاثٍ ثٟجٛز زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ وٝ زٞس ٔی

 .وٙس ٔی وٕه ٞب قطوت ؾٟبْ ٞعیٙٝ وبٞف ثٝ تٛخٟی لبثُ َٛض ثٝ ٔحهَٛ

 ٔؿئِٛیت آیب وٝ پطزاذتٙس ٔٛيٛٔ ایٗ ثطضؾی ثٝ ذٛز پػٚٞف زض( 2019) ٕٞىبضاٖ ٚ ٕبیتبٖٞ

. ذیط یب ٌصاضز ٔی تأثیط نٙٗت ٞبی ثرف زض فٗبَ ٞبی قطوت ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط قطوتی اختٕبٖی

 ؾٟبْ لیٕت ٚ تحّیٍّطاٖ ؾٛز ثیٙی پیف زض وٝ وٙس ٔی ٔحبؾجٝ ضا ؾٟبْ ؾطٔبیٝ لجّی ٞعیٙٝ ٔمبِٝ ایٗ
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 نٙٗت ٞبی ثرف ثٝ ٔتّٗك ٔتحسٜ ایبلات یٞب قطوت ؾبلا٘ٝ ٔكبٞسٜ 2006 اظ ای ٕ٘ٛ٘ٝ ثطای

( ثیٛتىِٙٛٛغی ٚ ؾیٕبٖ ٌبظ، ٚ ٘فت ای، ٞؿتٝ ا٘طغی ٌطْ، ؾلاح اضتف، لٕبض، تٙجبوٛ، اِىُ،) ثطاٍ٘یع ثحث

 ٔؿئِٛیت ٔكبضوت اَٚ،. زٞس ٔی ٘كبٖ ضا انّی ٘تیدٝ زٚ ٞب یبفتٝ. ثبقس ٔی 2012-1991 زٚضٜ َی

 نٙٗت ٞبی ثرف تٕبْ زض ضا ؾٟبْ ؾطٔبیٝ يٕٙی ٞعیٙٝ تٛخٟی لبثُ َٛض ثٝ قطوتی اختٕبٖی

. زٞس ٔی وبٞف خساٌب٘ٝ نٛضت ثٝ ٞب ثرف ایٗ اظ یه ٞط زض ٕٞچٙیٗ ٚ ٌطٚٞی نٛضت ثٝ ثطاٍ٘یع، ثحث

 .اؾت آقىبضتط ثبقس، زذب٘یبت ٚ اِىُ نٙٗت ٞبی ثرف ثٝ ٔتّٗك قطوت وٝ ظٔب٘ی تأثیط ایٗ ثب٘یبً،

 ظٔب٘ی ثبظٜ زض چیٗ فٟطؾت قسٜ ٞبی قطوت تدطثی ٞبی زازٜ اؾبؼ ثط (2020) ٕٞىبضاٖ ٚ غٚٚ

 اظ قطوت ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ٞعیٙٝ ثط ضا قطوت اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ّٖٕىطز تأثیط ،2016-2013 ٞبی ؾبَ

 زض ٞب قطوت ٔكبضوت وٝ ثٛز ایٗ ثیبٍ٘ط ٘تبیح ذبل، َٛض ثٝ. ٕ٘ٛز٘س ثطضؾی فمط ٞسفٕٙس وبٞف ٔٙٓط

 ٘كبٖ ٘تبیح ایٗ، ثط ٖلاٜٚ. وٙس ٔی وٕه ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ وبٞف ثٝ فمط وبٞف اختٕبٖی ٔؿئِٛیت

 ٞبی قطوت زض ٖٕستبً ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ فمطظزایی زض ٞب قطوت ٔكبضوت ثیٗ ٔٙفی ضاثُٝ وٝ زاز

 اظآٖ پؽ ٖٕستبً ٔٙفی ضاثُٝ ایٗ، ثط ٖلاٜٚ. اؾت ٔتٕطوع چیٗ قطلی ٚ ٔطوعی ٔٙبَك زض ٚ ذهٛنی

 ایٗ. قس٘س فمط وبٞف ٔٛضز زض اَلاٖبت افكبی ثٝ ٔدجٛض چیٗ قسٜ فٟطؾت یٞب قطوت وٝ زاضز ٚخٛز

 وبٞف اثط ایٗ زض خعئی ای ٚاؾُٝ ٘مف ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٕٞچٙیٗ ٔمبِٝ

 قطوت اضظـ ٚ ٔبِی ّٖٕىطز تب وٙس ٔی وٕه ٞب قطوت ثٝ ٞب قطوت فمط وبٞف ٞبی تلاـ ٚ وٙس ٔی ایفب

 ثركٙس. ثٟجٛز ضا ذٛز

 اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ٚ ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ ٖٙٛاٖ ثب پػٚٞكی زض( 2021) یبِیب٘تٛ ٚ یبً٘

 ا٘دبْ قیٕیبیی ٚ زاضٚیی إِّّی ثیٗ یٞب قطوت اظ قٛاٞسی: ظیؿت ٔحیٍ ثٝ حؿبؼ نٙبیٕ ثطای قطوت

 ثٝ حؿبؼ نٙبیٕ قطوتی اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ٞبی فٗبِیت ٚ ؾٟبْ ٞعیٙٝ ثیٗ ضاثُٝ ٞب آٖ .ٕ٘ٛز٘س

 ٘كبٖ ٘تبیح. ٕ٘ٛز٘س ٚتحّیُ تدعیٝ 2019 تب 2008 اظ ُٔبِٗٝ زٚضٜ ثطای ضا إِّّی ثیٗ ظیؿت ٔحیٍ

 اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ّٖٕىطز َطیك اظ وٕتطی ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ٞعیٙٝ قیٕیبیی ٞبی قطوت وٝ زٞس ٔی

 اظآٖ پؽ ٚ زاضز ضا ٞعیٙٝ وٕتطیٗ اختٕبٖی ّٖٕىطز ،ٚیػٜ ثٝ. زاض٘س زاضٚیی ٞبی قطوت ثٝ ٘ؿجت قطوتی

 ضقس ٞبی فطنت َطیك اظ ضا نٙٗت زٚ ٞط ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اٌطچٝ. زاضز لطاض ٔحیُی ظیؿت ّٖٕىطز

 وٕتطی اٞطٔی ٘ؿجت ٚ ثیكتط ٞبی ضیؿه قیٕیبیی ٞبی قطوت أب وٙٙس، ٔی لًبٚت ٔكبثٝ ثّٙسٔست

 .زاض٘س ذٛز ٕٞتبیبٖ ثٝ ٘ؿجت ثبظاض ثٝ ٘ؿجت ٚ زاض٘س

 اظ ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط چٍٛ٘ٝ قطوت اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ٖٙٛاٖ ثب پػٚٞكی( 2021) غاً٘ ٚ چٗ

  اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ّٖٕىطز تأثیط ٔمبِٝ ایٗ. زاز٘س ا٘دبْ ؟ٌصاضز ٔی تأثیط ّٖٕیبتی ضیؿه َطیك
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 قطوت ضیؿه ٔسیطیت زیسٌبٜ اظ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط فٟطؾت قسٜ ٞبی قطوت تٛؾٍ( CSR) قطوت

 اظ چیٙی قطوت 7241 اظ ای ٕ٘ٛ٘ٝ اظ اؾتفبزٜ ثب. وٙس ٔی ثطضؾی ضا ؾطٔبیٝ ثبظاض ضیؿه ٌصاضی لیٕت ٚ

 قطوتی اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ّٖٕىطز اَٚ،: وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٞب آٖ پػٚٞف ٘تبیح. 2018 تب 2013 ؾبَ

 اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ّٖٕىطز زْٚ،. زاضز ٔٙفی ٕٞجؿتٍی ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثب تٛخٟی لبثُ َٛض ثٝ

 ٔتغیط یه ّٖٕیبتی ضیؿه ؾْٛ،. زاضز ٔٙفی ٕٞجؿتٍی ّٖٕیبتی ضیؿه ثب تٛخٟی لبثُ َٛض ثٝ قطوتی

 .اؾت ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ قطوتی اختٕبٖی ٔؿئِٛیت ّٖٕىطز ثیٗ ٔیب٘دی

 رٍش پژٍّص

 اظ قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت ٚ ؾٟبْ ؾطٔبیٝ تحّیُ ضاثُٝ ثیٗ ٞعیٙٝ ضٚ پیف پػٚٞف ٞسف

 زض تٛا٘س ٔی پػٚٞف اظ حبنُ ٘تبیح ایٙىٝ ثٝ ٘ٓط ٚ ٟٔٓ ایٗ ثٝ تٛخٝ ثب ثبقس ٔی ّٖٕیبتی ضیؿه َطیك

 ایٗ ٕٞچٙیٗ. ثبقس ٔی وبضثطزی ٞسف اظِحبِ پػٚٞف ایٗ ٌیطز، لطاض ٔٛضزاؾتفبزٜ ٌیطی تهٕیٓ فطایٙس

 اضظیبثی ز٘جبَ ثٝ ٔحمك ٞب، پػٚٞف ٘ٛٔ ایٗ زض ظیطا. اؾت ٕٞجؿتٍی -تٛنیفی ٔبٞیت اظِحبِ پػٚٞف،

 ضٚاثٍ ثطضؾی ثٝ ،ٞب قطوت تبضیری اَلاٖبت اظ اؾتفبزٜ ثب ٕٞچٙیٗ. اؾت ٔتغیط چٙس یب زٚ ثیٗ اضتجبٌ

 قٙبؾی ضٚـ ِصا قٛز ٔی پطزاذتٝ تطویجی ٞبی زازٜ ٚ ذُی ضٌطؾیٖٛ ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ثب ٔتغیطٞب ثیٗ

 ثٝ ٌیطی ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف ایٗ زض .ثبقس ٔی( ٞب قطوت ٌصقتٝ اَلاٖبت اظ اؾتفبزٜ) ضٚیسازی پؽ ٘ٛٔ اظ آٖ

ٚ ٔكبٞسٜ یبفت قس  983قطوت ٚ  203اظ ٔیبٖ  1402 تب 1399 ؾبِٝ 4 ظٔب٘ی فبنّٝ زض ٚ حصفی ضٚـ

 اؾت: قسٜ ظیط ا٘دبْثب زض ٘ٓط ٌطفتٗ قطایٍ 

 ثبقٙس زاضا ضا ٘مسی خطیبٖ نٛضت ٚ ظیبٖ ٚ ؾٛز تطاظ٘بٔٝ، قبُٔ ٔبِی ٞبی نٛضت ثبیس ٞب قطوت. 

 ثبقس ٞطؾبَ اؾفٙسٔبٜ پبیبٖ ثٝ ٔٙتٟی ثبیؿتی ٔی قطوت ٔبِی ؾبَ تبضید. 

 ثبقٙس زاقتٝ ضا ٔتغیطٞب ٔحبؾجٝ ثطای ٔٛضز٘یبظ اَلاٖبت. 

 ثبقٙس زاقتٝ فٗبِیت ثٛضؼ زض ٔٛضزثطضؾی زٚضٜ ََٛ زض ثبیس ٞب قطوت. 

ؾبیت  آٚضز ٘ٛیٗ ٚ  افعاض ضٜ اظ َطیك ٘طْ پػٚٞف فطيیٝ آظٖٔٛ ٔٙٓٛض ثٝ ٔٛضز٘یبظٞبی ٔبِی  زازٜ

ٞب قبُٔ اَلاٖبت ٔطثٌٛ ثٝ  اؾت. ایٗ زازٜ قسٜ آٚضی خٕٕضؾٕی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 پصیطی اختٕبٖی اؾت ٚ ٔٗیبضٞبی ٔطثٌٛ ثٝ ٔؿئِٛیت ٞب قطوتٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ، اَلاٖبت ٔبِی 

 اؾت: قسٜ اؾتفبزٜ آٔبضی ضٚـ ٘ٛٔ زٚ اظ حبيط پػٚٞف  فطيیٝ آظٖٔٛ ٚ ٞب زازٜ آٔبضی تحّیُ ثطای

 پطاوٙسٌی ٞبی قبذم ٚ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ، ٕٞچٖٛ ٔطوعی ٞبی قبذم اظ اؾتفبزٜ ثب تٛنیفی؛ آٔبض -1

 .اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ٞب زازٜ تٛظیٕ ٘ٛٔ ٚ ٔتغیطٞب تٛنیف خٟت ٚ وكیسٌی چٍِٛی ٔٗیبض، ا٘حطاف ٕٞچٖٛ
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 :ثرف زٚ زض اؾتٙجبَی؛ آٔبض -2

 (.ٚاتؿٗ -زٚضثیٗ آظٖٔٛٞب ) زازٜ ٕٞجؿتٍی ذٛز ٖسْ آظٖٔٛ: ضٌطؾیٖٛ ٔسَ فطو پیف آظٖٔٛ -اِف

 ٚ قسٜ اؾتفبزٜ Eviews7افعاض ٘طْ ثب ضٌطؾیٖٛ ِٚیٕط، ٞبؾٕٗ  Fآظٖٔٛ  قبُٔ: انّی آظٖٔٛ -ة

 پیطؾٖٛ ٕٞجؿتٍی آظٖٔٛ P-Value آظٖٔٛ اظ تحمیك ٔتغیطٞبی ثیٗ ٕٞجؿتٍی ٔٗٙبزاضی ثطای

 .اؾت قسٜ اؾتفبزٜ

 پژٍّص هتغیزّبی

 .قٛز ٔیثطای آظٖٔٛ فطيیٝ پػٚٞف اظ ٔسَ ظیط ثٟطٜ ٌطفتٝ 

                    ∑            

 هتغیزّبػولیبتی  ٍ هفَْهی : تؼزیف1جدٍل 

 ًحَُ هحبسبِ ًوبد ًَع هتغیز ًبم هتغیز

 Re ٚاثؿتٝ ؾٟبْ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ

    √
         

  
 

 (2021ُٔبثك ثب پػٚٞف غٖ ٚ چبً٘ )

RE ٝٞعیٙٝ ؾطٔبی ; 

eps1  ٚeps2  ;ٝؾبَ اَٚ ٚ زْٚ یؾٛز ٞط ؾٟٓ ثطا ثیٙی پیف تیتطت ث. 

P0 ;یزٚضٜ خبض بٖیثبظاض ؾٟبْ قطوت زض پب ٕتیل 

 CSR ٔؿتمُ ٔؿئِٛیت اختٕبٖی قطوت
. قٛز ٔیاؾتفبزٜ  KLDاظ ٔٗیبض  ٞب قطوتاختٕبٖی  ٞبی ٔؿئِٛیت ٌیطی ا٘ساظٜثطای 

 ٚ حبوٕیت( ظیؿت ٔحیٍأتیبظ تطویجی اظ چٟبض اثٗبز )التهبزی، اختٕبٖی، 

 tقطوت زض ؾبَ  ٞبی زاضاییٍِبضیتٓ َجیٗی وُ  SIZE وٙتطِی ا٘ساظٜ قطوت

 ٌطزز ٔی( ٔحبؾجٝ CAPM) ٝیؾطٔب ییزاضا ٌصاضی لیٕتثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  Beta وٙتطِی ضیؿه ؾیؿتٕبتیه(ثبظاض )ضیؿه 

 ROA وٙتطِی ییثبظزٜ ذبِم زاضا

    
          

              
 

 (Net Incomeقطوت ) ذبِم ؾٛز

 (Average Assets) ٞب زاضاییٔیبٍ٘یٗ 

 هدل اػتببر ٍ پبیبیی

اؾت وٝ ایٗ اؾٙبز  قسٜ اؾترطاجاظ اؾٙبز ٚ ٔساضوی  قسٜ ٌطزآٚضی ٞبی زازٜثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ 

تٛاٖ ا٘تٓبض  اؾت، ثٙبثطایٗ ٔی ٔٙتكطقسٜ ضثٍ شیاؾت ٚ اظ َطف زیٍط تٛؾٍ ؾبظٔبٖ  حؿبثطؾی قسٜ

 .زاضای اٖتجبض ٞؿتٙس قسٜ ٌطزآٚضیٞبی زاقت وٝ ا٘ساظٜ
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اثعاض  ٖٙٛاٖ ثٝذبنی وٝ  ٞبیٞبی ذبْ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ فطَٔٛاظ زازٜ ٔٛضزُٔبِٗٝٔتغیطٞبی  اظآ٘دبوٝ

تٛاٖ ازٖب وطز اؾت، ثٙبثطایٗ ٔی قسٜ ٔحبؾجٝقٛ٘س، اؾتب٘ساضز ٚ زض ٔمیبؼ ٚ ؾُح خٟب٘ی ثىبض ثطزٜ ٔی

 .ٌیطی ٔتغیطٞبی تحمیك اظ ضٚایی لاظْ ٚ وبفی ثطذٛضزاض اؾتٞبی ا٘ساظٜوٝ ضٚـ

 ی پژٍّصّب یبفتِ

فی یآٔبض تٛن (2) خسٌَٚطزز. ٔحبؾجٝ ٔیٞبی تحت ُٔبِٗٝ فی زازٜیٞبی تٛنزض اثتسا آٔبضٜ

بض یٙٝ ٚ ا٘حطاف ٔٗیوٕ ٙٝ ٚیكیٗ، ثیبٍ٘یوٝ قبُٔ اَلاٖبت ٔطثٌٛ ثٝ ٔ زٞس ٔیضا ٘كبٖ  طٞبی ٔسَیٔتغ

 .ثبقس ٔی

 پژٍّص هتغیزّبی تَصیفی ّبی ضبخص: 2جدٍل 

 ا٘حطاف ٔٗیبض ٔیبٍ٘یٗ ثیكتطیٗ وٕتطیٗ تٗساز ٔكبٞسات ٕ٘بز طیٔتغ طی٘ٛٔ ٔتغ

 Re 983 0002/0 7345/0 733/0 0821/0 ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٍابستِ

 CSR 983 0000/0 9233/0 6001/0 1006/0 قطوت اختٕبٖی ٔؿئِٛیت هستقل

 کٌتزلی

 SIZE 983 3127/17 4803/25 002/22 5337/1 قطوت ا٘ساظٜ

 Beta 983 345/8- 6964/8 1132/2 7755/1 ضیؿه ثبظاض

 ROA 983 6009/0- 6902/0 1801/0 1238/0 ییثبظزٜ ذبِم زاضا

 ٕ اؾت ٚی٘مُٝ تٗبزَ ٚ ٔطوع ثمُ تٛظ زٞٙسٜ ٘كبٖٗ اؾت وٝ یبٍ٘یقبذم ٔطوعی، ٔ تطیٗ انّی

بضی ثطای یپبضأتطٞبی پطاوٙسٌی، ٔٗ ٕٞچٙیٗؾت. ٞب زازٜقبذم ذٛثی ثطای ٘كبٖ زازٖ ٔطوعیت 

 تطیٗ ٟٔٓ٘ؿجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ اؾت. اظ  ٞب آٖعاٖ پطاوٙسٌی یب ٔیٍط یىسیعاٖ پطاوٙسٌی اظ یٗ ٔیتٗی

 پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی، ا٘حطاف ٔٗیبض اؾت.

 ط ذٛاٞٙسقس.یتفؿ ٔطثٌٛٞبی طز ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ آٔبضٜیٌك ٔٛضز آظٖٔٛ لطاضٔییتحم ٝیفطي ازأٝ زض

 ٚ ٔٙفی ضاثُٝ قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت ٚ ّٖٕىطز ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ : ثیٗتحمیك ٝفطيی

 .زاضز ٚخٛز ٔٗٙبزاض

                    ∑            

 ّب ببقیوبًدُ خَدّوبستگیآسهَى ػدم 

ٌطزز. آٔبضٜ اظ آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ ٔی ٞب ثبلیٕب٘سٜثیٗ  ذٛزٕٞجؿتٍیخٟت آظٖٔٛ 

اٌط ٔمساض آٔبضٜ نفط قٛز،  ؛ وٝثبقس ٔی Durbin-Watson ≥ 0 ≤ 4ٚاتؿٖٛ ٔحسٚز ثٝ زأٙٝ  زٚضثیٗ

وبُٔ ٔٙفی ثیٗ پؿٕب٘سٞب ٚخٛز زاضز. اٌط ایٗ  ذٛزٕٞجؿتٍیقٛز،  4وبُٔ ٔثجت ٚ اٌط  ذٛزٕٞجؿتٍی
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(. زض پػٚٞف حبيط اظ ایٗ آظٖٔٛ ثطای 1389ٚخٛز ٘ساضز )ثسضی،  ذٛزٕٞجؿتٍیثبقس،  2ٔمساض حسٚز 

 ٚؾیّٝ ثٝ ذٛزٕٞجؿتٍیت ٚخٛز، ٚ زض نٛض قسٜ اؾتفبزٜ ذٛزٕٞجؿتٍیٚ یب ٖسْ ٚخٛز ٚخٛز تكریم 

 .قٛز ٔیثطَطف  (OLS) یبفتٝ تٕٗیٓیب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثٗبت  ARخعء

 بزرسی ًبّوسبًی ٍاریبًس

اؾت. ٘تبیح حبنُ اظ  قسٜ اؾتفبزٜثطآٚضز ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی زض ایٗ تحمیك اظ آظٖٔٛ ٚایت  ٔٙٓٛض ثٝ

 .قٛز ٔیثیبٖ  (3)خسَٚ  نٛضت ثٝایٗ آظٖٔٛ 

 ًبّوسبًی ٍاریبًسًتبیج حبصل اس  :3جدٍل 

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ P-value آٔبضٜ ٚایت ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی

 ٖسْ ٚخٛز ٘بٕٞؿب٘ی 4112/0 710/1 فطيیٝ ضٌطؾیٛ٘ی ٔسَ

ایٗ ُّٔت  زٞٙسٜ ٘كبٖ( آٚضزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیح 3( زض خسَٚ )Fآٔبضٜ ٚایت )٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ 

فطيیٝ نفط  زض٘تیدٝ٘یؿتٙس  زاض یٔٗٙ 05/0زض ؾُح ذُبی  ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی تحمیك Fاؾت وٝ آٔبضٜ 

قٛز. ثٝ ٔی تبئیس 05/0ٔسَ زض ؾُح ذُبی  ٞبی زازٜٔجٙی ثط ٖسْ ٚخٛز ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ زض ثیٗ 

 اؾتفبزٜ ٕ٘بییٓ. OLSاظ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی  تٛاٖ ٔیٕٞیٗ زِیُ 

 جْت هبًبیی هتغیزّب یبفتِ تؼوینآسهَى دیکی فَلز 

ٔتغیطٞب ثطضؾی قٛز چٖٛ  ته ته، لاظْ اؾت ٔب٘بیی ٞب زازٜلجُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ثط ضٚی 

. زض ایٗ تحمیك ثطای قٛز ٔیٔتغیطٞب ٘بٔب٘ب ثبقٙس، ثبٖث ثطٚظ ٔكىُ ضٌطؾیٖٛ وبشة  وٝ زضنٛضتی

ط زض اؾت. فطو نف قسٜ اؾتفبزٜ ADFتطویجی، اظ آظٖٔٛ فیكط ٞبی زازٜثطضؾی ٔب٘بیی ٔتغیطٞب ثطای 

وٕتط  p-valueوٝ اٌط ٔمساض ثبقس ٔی ٔتغیطٞبٔٗبزَ، ٖسْ ٔب٘بیی  َٛض ثٝایٗ آظٖٔٛ ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس یب 

ٚ ٔتغیطٞب ٔب٘ب ٞؿتٙس. ٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ ایٗ آظٖٔٛ زض ٍ٘بضٜ ظیط  قٛز ٔیثبقس فطو نفط ضز  05/0اظ 

 اؾت: قسٜ ٔٙٗىؽ

 زّبیی هتغیج آسهَى هبًبیًتب :4جدٍل 

 P-value آٔبضٜ ٔتغیط

Re 85/10- 000/0  

CSR 11/9- 001/0  

SIZE 01/15- 000/0  

Beta 12/12- 000/0  

ROA 36/9- 012/0  
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 پژٍّص ّبی فزضیِ ٍ ًتبیج ٍتحلیل تجشیِ

 ٔٙفی ضاثُٝ ٚ قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت ّٖٕىطزٚ  ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ فطيیٝ پػٚٞف: ثیٗ

 .زاضز ٚخٛز ٔٗٙبزاض ٚ

                    ∑            

 اؾت: قسٜ تٗطیفظیط  نٛضت ثٝثطای آظٖٔٛ ایٗ ُّٔت، فطيیٝ نفط ٚ یه  

H0 :ٗٔٗٙبزاض ٚ ٔٙفی ضاثُٝ ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیتّٖٕىطز  ثی 

 .٘ساضز ٚخٛز

 H1 :ٗٔٗٙبزاض ٚ ٔٙفی ضاثُٝ ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیتّٖٕىطز  ثی 

 .زاضز ٚخٛز

 بزرسی ًبّوسبًی ٍاریبًس

 :قٛ٘س ٔیظیط تٗطیف  نٛضت ثٝ ٞب فطيیٝزض ایٗ آظٖٔٛ 

: H0 ٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ 

 H1٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ : 

 ًتبیج آسهَى ًبّوسبًی ٍایت :5جدٍل

 احتوبل هقدار آهبرُ ضزح

F-statistic 022/62 0.000 

Obs*R-squared 100/71 0.000 

ب٘ؽ یٗ فطو ٕٞؿب٘ی ٚاضیزضنس ٔٗٙبزاض اؾت، ثٙبثطا 5زض ؾُح  ٞب آظٖٔٛٗ یٙىٝ آٔبضٜ ایثب تٛخٝ ثٝ ا

ایٗ ٔٛيٛٔ اظ ٘مى فطو  .قٛز ٔیضز قسٜ ٚ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ خٕلات اذلاَ پصیطفتٝ 

IUVar i

2)(   ح ذٛاٞس قس وٝ ٘تبی . چٙیٗ ٔكىّی زض ضٌطؾیٖٛ ؾجتٌطزز ٔی٘بقیOLS 

 .ٌطزز ٔیاؾتفبزٜ  یبفتٝ تٕٗیٓ. ثطای ضفٕ ٔكىُ ٔعثٛض اظ ضٚـ وٕتطیٗ ٔدصٚضات زیٍط وبضاتطیٗ ٘جبقس

 سويّب  آسهَىلیوز ٍ  Fآسهَى 

 ٔٙٓٛض ثٝؾٕٗ ٘یع ٞب  آظٖٔٛخٟت آظٖٔٛ ثطاثطی يطایت ٖطو اظ ٔجسأ ٔمبَٕ ٔرتّف ٚ  ثٝ F آظٖٔٛ

وٝ ٘تبیح ایٗ زٚ آظٖٔٛ زض خسَٚ  ا٘س لطاضٌطفتٝتجییٗ ٔسَ اثطات ثبثت ٚ اثطات تهبزفی ٔٛضز ثطآٚضز 

 اؾت. قسٜ زازٜ٘كبٖ  (6قٕبضٜ )ٚ  (5)قٕبضٜ 
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، فطو نفط ضز ثبقس ٔیِیٕط ثطاثط ثب نفط  Fاظ آظٖٔٛ آٔسٜ زؾت ثٝ P-valueثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔمساض 

. فطو نفط ٚ فطو ٔمبثُ ثطای قٛز ٔیتبثّٛیی پصیطفتٝ  ٞبی زازٜ( ٚ ضٚـ P-value ≤ 05/0قسٜ )

 :ثبقس ٔیِیٕط ثٝ قطح ظیط  F آظٖٔٛ

Ho تّفیمی ٞبی زازٜ: ضٚـ 

H1 تبثّٛیی ٞبی زازٜ: ضٚـ 

 لیوز Fآسهَى ًتیجِ : 6جدٍل 

 

 

، فطو نفط ثبقس ٔی 000/0ؾٕٗ وٝ ثطاثط ثب ٞب  آظٖٔٛاظ  آٔسٜ زؾت ثٝ P-valueثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض 

 .قٛز ٔیؾٕٗ ضز قسٜ ٚ ضٚـ اثطات ثبثت پصیطفتٝ ٞب  آظٖٔٛ

 :ثبقس ٔیٞبؾٕٗ ثٝ قطح ظیط  فطو نفط ٚ فطو ٔمبثُ ثطای آظٖٔٛ 

Hoضٚـ اثطات تهبزفی : 

H1ضٚـ اثطات ثبثت : 

 سويّب  آسهَىًتیجِ : 7جدٍل 

 

 

 ّبدادُ ٍتحلیل تجشیًِتبیج 

، ٔكبٞسٜ آٚضزٜ قسٜ (8)خسَٚ ثٝ قطح وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ 

ثٛزٖ وُ  زاض ٔٗٙیوٝ ثیبٍ٘ط  F (prob (F-statistic))ٔطثٌٛ ثٝ آٔبضٜ  P-Valueٔمساض وٝ قٛز ٔی

زضنس ٔٗٙبزاض  95آٖ اؾت وٝ ٔسَ زض ؾُح إَیٙبٖ  ثٛزٜ ٚ حبوی اظ 0000/0ط ضٌطؾیٖٛ اؾت، ثطاث

% اظ 58ثٛزٜ ٚ ثیبٍ٘ط ایٗ ُّٔت اؾت وٝ تمطیجبً  58/0ثطاثط  R2 قسٜ تٗسیُ. يطیت تٗییٗ ثبقس ٔی

لسضت تٛيیح  زٞٙسٜ ٘كبٖوٝ  تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثب ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٔسَ لبثُ تجییٗ اؾت

ٝ ایٗ و ثبقس ٔی 1654/2زٞٙسٌی ذٛثی اظ ایٗ ضٌطؾیٖٛ اؾت. ٕٞچٙیٗ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثطاثط ثب 

 .ثبقس ٔیثیٗ ٔتغیطٞب  ذٛزٕٞجؿتٍی٘كبٖ اظ ٖسْ  5/2تب  5/1ٔمساض زض فبنّٝ 

 

 P-value ِیٕط Fآٔبضٜ

854/4 000/0 

 P-value آٔبضٜ ٞبؾٕٗ

9033/2 0.000 
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 آسهَى فزضیِی ّبدادُ ٍتحلیل تجشیًِتبیج : 8جدٍل 

ثطاثط ثب  (CSR) ٔؿئِٛیت اختٕبٖیّٖٕىطز  ، يطیت ٔتغیط ٔؿتمُقٛز ٔیوٝ ٔلاحٓٝ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

ایٗ ٔتغیط، ٘تبیح  t ٚP-Value . ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜثبقس ٔی 000/0 آٖ Prob ٚ ٖسز ٔٗٙبزاضی -0005/0

 ثیٗوٝ  زٞس ٔی٘كبٖ  ٞب یبفتٝ. ایٗ ثبقس ٔیزضنس  5ایٗ يطیت زض ؾُح ذُبی  زاضی ٔٗٙی٘كبٍ٘ط 

 زاضز. ٚخٛز ٔٗٙبزاض ٚ ٔٙفی ضاثُٝ ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ قطوت اختٕبٖی پصیطی ٔؿئِٛیت ّٖٕىطز

 گیزی ًتیجٍِ  بٌدی جوغ

 ثطضؾی ٘مفپصیطی اختٕبٖی ثب  ٔؿئِٛیتؾٟبْ ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ  ضاثُٝتحّیُ  ثٝ ز٘جبَ ایٗ تحمیك

 قسٜ پصیطفتٝٞبی  زض قطوت ٞب ٔتغیطٞبی وٙتطِی قبُٔ ا٘ساظٜ قطوت، ضیؿه ثبظاض ٚ ثبظزٜ ذبِم زاضایی

یه ٖبُٔ ٟٔٓ زض ٔسیطیت  ٖٙٛاٖ ثٝپصیطی اختٕبٖی  ٔؿئِٛیت .ثٛزٜ اؾتزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

ٞبی  ٞبی ٔؿئٛلا٘ٝ زض ظٔیٙٝ زٞس وٝ فٗبِیت ایٗ ٘تیدٝ ٘كبٖ ٔی. قٛز ٔیٌصاضی قٙبذتٝ  ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ

 ٞب قطوتٔبِی  أٔیٗتٞبی  تٛا٘س ثٝ ثٟجٛز اٖتجبض ٚ وبٞف ٞعیٙٝ ظیؿتی ٚ اذلالی ٔی اختٕبٖی، ٔحیٍ

ٞبی  وٙٙس، اظ ٞعیٙٝ ٞبیی وٝ زض ظٔیٙٝ ٔؿئِٛیت اختٕبٖی ثٟتط ُٖٕ ٔی وٕه وٙس. ثٝ ٖجبضتی، قطوت

 قٛ٘س ٔٙس ٔی وٕتط ثطای خصة ؾطٔبیٝ ثٟطٜ

 پیطٌْبدّب بزای تحقیقبت آتی

  ٝزض ثبظاض  ّٖٕىطز ٔبِیاظخّٕٝ  یضفتبض یٔبِ یطٞبیٔتغ طیثط ؾب یاختٕبٖ تیٔؿئِٛ تأثیطث

 ثپطزاظ٘س. ؾطٔبیٝ ایطاٖ

 تأثیطوٙتطَ  ٔٙٓٛض ثٝٔٛخٛز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٕینٙب هیفٛق ثٝ تفى كیا٘دبْ تحم 

 ا٘دبْ پصیطز. نٙٗت

 (RE) ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٔتغیط ٚاثؿتٝ

 t P-valueآٔبضٜ  ا٘حطاف اؾتب٘ساضز يطیت ٔتغیط

RE 1735/0 0199/0 8345/7 0000/0 

CSR 0005/0- 0108/0 3352/0- 0066/0 

ROA 0987/0 0081/0 9821/11 0000/0 

SIZE 0065/0- 0010/0 7122/5- 0000/0 

Beta 0022/0 0109/0 7529/0 0901/0 

 Adjusted R-squared 1654/2 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ

Prob(F-statistic) 0000/0 58/0 
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Abstract 

This research aims to analyze the relationship between the cost of equity capital 

and social responsibility of companies by controlling the effects of company size 

variables, market risk and net return on assets. The research is of an applied 

purpose and descriptive-correlational in nature, and the Rahvard Navin software 

and the official website of the Tehran Stock Exchange Organization were used to 

collect data. Sampling by exclusion method was done among 203 companies for 4 

years (1399 to 1402) and 983 observations were analyzed and for data analysis, 

Limer's F test, Hausman test and regression model were used. The results show that 

there is a negative and significant relationship between the cost of equity capital 

and social responsibility. Also, the results show that company size and return on 

net assets have a negative effect on the cost of capital, while market risk has a 

positive and significant effect on the cost of equity capital. These findings advise 

company managers that paying attention to social responsibility can help reduce 

financing costs, and investors are also suggested to prioritize companies with 

strong CSR performance in their investments. 
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 و یمال تأمین یها تیمحدودهای مالی بر ارتباط بین کننده فناوریبررسی نقش تعدیل

 ها شرکت ینگینقد
 1فزیدين رَىمای ريدپطتی

 2آواَیتا سودی

 چکیدٌ

 ٔغبِؼٝزض حمیمت زاقتٝ اؾت.  ٚوبضٞب وؿتثط ضٚ٘ك  تٛخٟی لبثُ تأثیط یٔبِ ٞبییفٙبٚض غیضقس ؾط

وٝ  یزض ظٔب٘. ثبقسٔی یٚ ػّٕ ی٘ظط ی ٟٔٓبٔسٞبیپ یزاضا ٚوبضٞب وؿتٚ  یٔبِ ٞبییفٙبٚض ٗیث اضتجبط

 ٞبی ٔبِیفٙبٚضی ٚاؾغٝ ثٝ، اؾت قسٜ تحٕیُثط وكٛض  یٚ التصبز یٔبِ تأٔیٗٞبی  تیٚ ٔحسٚز ٓیتحط

عٛض  ثٝ تٛا٘ٙس ٔی ٞب قطوت اظ عطفی وكٛض فطاٞٓ وطز یضقس التصبز یثطا یط٘ظی یث یٞب فطصت تٛاٖ یٔ

اؾتفبزٜ ٘مسیٍٙی ذٛز ٚ ثٟجٛز  یٔبِ تأٔیٗی ٞب تیوبٞف ٔحسٚز یثطا ٞبی ٔبِیفٙبٚضی یبیوبُٔ اظ ٔعا

ثب  یقطوت یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ،ٞبی ٔبِیفٙبٚضی ٗیث زض ایٗ پػٚٞف اضتجبط وٙٙس.

 ٗیثس .لطاض ٌطفت ٔٛضزثطضؾی ثٟبزاض تٟطاٖزض ثٛضؼ اٚضاق  قسٜ پصیطفتٝٞبی قطوت یٞب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حصف  1402- 1398زض ثبظٜ ظٔب٘ی  عیقطوت ٘ 141ٔٙظٛض اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ 

 ٖٛیپػٚٞف اظ ضٚـ ضٌطؾ یٞبٝ یآظٖٔٛ فطض ٔٙظٛض ثٝ. سیا٘تربة ٌطز یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض ػٙٛاٖ ثٝٞسفٕٙس 

ثط  یٔٙف تأثیط یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٔحسٚز زٞس٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی .قسچٙسٌب٘ٝ اؾتفبزٜ 

ی ٍٙی٘مساٚضبع كتط ثبقس، یث یقطوت یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٞط چٝ ٔحسٚز زضٚالغ قطوت زاض٘س. یٍٙی٘مس

 یٞب تیٔحسٚز یزاضز ٚ اثط ٔٙف یٔثجت طاتیتأث یٔبِ ٞبیی، فٙبٚضحبَ ثبایٗثستط ذٛاٞس ثٛز.  قطوتی

 .زٞس یضا وبٞف ٔ یقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ
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 rahnama.roodposhti@gmail.com. اؾلأی، تٟطاٖ، ایطاٌٖطٜٚ حؿبثساضی، ٚاحس ػّْٛ ٚ تحمیمبت، زا٘كٍبٜ آظاز -1

 zandi_anna@yahoo.com)٘ٛیؿٙسٜ ٔؿئَٛ( .ٌطٜٚ حؿبثساضی، ٚاحس قٟط لسؼ، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی، تٟطاٖ، ایطاٖ-2
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 قدمٍم

 یٚلت ٛ،یؾٙبض ٗیٞؿتٙس. زض ا ٘ٛؾب٘بتثسٖٚ  ،ٝیؾطٔب یوبُٔ، ثبظاضٞب ٝیثبظاض ؾطٔب ٝیتحت فطض

 تٛا٘ٙس ٔی طای٘ساض٘س ظ یٔبِ ٕبتیثٝ ا٘دبْ تصٕ یبظی٘ ،قٛ٘س ٔیٔٛاخٝ  یٔبِٔٙبثغ وٕجٛز ثب  ٞب قطوت

ذٛز ضا  یٔبِ تأٔیٗ یبظٞبیوٙٙس تب ٘ ٓیتٙظ یا ٙٝیٞع ٌٛ٘ٝ ٞیچذٛز ضا ثسٖٚ  ٝیؾبذتبض ؾطٔب ضاحتی ثٝ

ثبػث  یٔبِ تأٔیٗ یٞب تی. ٔحسٚززٞس یضخ ٕ٘ یٚالؼ یبیزض ز٘ ٔٛضٛع ٗی، احبَ ثبایٗثطآٚضزٜ ؾبظ٘س. 

ٌطاٞبْ ٚ . (2022، 1)زیًٙ ٚ ٕٞىبضاٖ سزاقتٝ ثبق تیإٞ ٞب قطوت یثطا یٍٙی٘مس تیطیٔس قٛز یٔ

 تأٔیٗ ٔطثٛط ثٝ ٕبتیػبُٔ زض تصٕ تطیٗ ٟٔٓ یقطوت یٍٙیكرص وطز٘س وٝ ٘مس(، 2001ٔ)، 2ٞبضٚی

لطاض  تأثیطقطوت ضا تحت  یٔبِ ٕبتیتصٕ ی،اؾت وٝ ثحطاٖ ٔبِ ٗیاػتمبز ثط ا ٗ،یاؾت. ػلاٜٚ ثط ا یٔبِ

. (2011، 3عؿ)ٌطیٍّیٞؿتٙس  یٔبِ ٞبیزٚ ػبُٔ اظ ثحطاٖ یٚ ٚضقىؿتٍ یقطوت یٍٙی٘مسوٝ  زٞس یٔ

ٔٛضٛع ٟٔٓ ٚ  هی یقطوت یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔغبِؼٝ ٔحسٚز ،یٚ ػّٕ یزض ؾغح ٘ظط

 ( و2015ٝ، 4ٚ ٕٞىبضاٖ)آض٘ط اعلاػبت اؾت یٚ فٙبٚض یازغبْ ذسٔبت ٔبِ ،ٔبِیفٙبٚضی خبِت اؾت. 

 ،یّیٔٛثبی زض ظٔیٙٝ ذسٔبت ٔبِی تبِیدیزی ٚ ٙتط٘تیا أٛضٔبِی عٛضوّی ثٝٚ  ٗیآ٘لا یٞب قبُٔ پطزاذت

٘فٛش  یٚ التصبز یتٛؾؼٝ اختٕبػ یٞب ٙٝیثٝ ٕٞٝ ظٔ تهٗ یف تأثیط .قٛز یٞب ٔ ٚ صٙسٚق ٕٝیث ،یثب٘ىساض

ٚ  قَٕٛ ٔبِی )ِیئٛ٘ؽ ساضی، تٛؾؼٝ التصبز پبیضقس التصبز تهٗ یف ،التصبز ولاٖ ٙٝیوطزٜ اؾت. زض ظٔ

 زٞس یضا اضتمب ٔ یثب٘ى ییثٟجٛز وبضا تهٗ یف ،التصبز ذطز ٙٝی. زض ظٔزٞس یٔ تٛؾؼٝضا  (2022، 5ٕٞىبضاٖ

 یی، وبضا(2020، 7ویٛچًٙ ٚ ) زٞس یثب٘ه ضا وبٞف ٔ یاػتجبض ؿهیض (6،2023)ِی ٚ ٕٞىبضاٖ

ضا ٌؿتطـ  یقطوت یٔبِ تأٔیٗ یٞب وب٘بَ( 2022، 8)ٞبً٘ زٞس یضا اضتمب ٔ یقطوت یٌصاضٝ یؾطٔب

 تأثیط، حبَ ثبایٗ(. 2018 9ثه ٚ ٕٞىبضاٖ) زٞس یضا وبٞف ٔ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٚ ٔحسٚز زٞس یٔ

 عٛض ثٝ طیاذ یٞب حٛظٜ زض ؾبَ ٗیلطاض ٍ٘طفتٝ اؾت اٌطچٝ ا ٔٛضزثحث یقطوت یٍٙیثط ٘مس تهٗ یف

 تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تأثیطثط زٚ خٙجٝ تٕطوع زاضز:  ایٗ پػٚٞفاؾت.  لطاضٌطفتٝ ٔٛضزپػٚٞفٌؿتطزٜ 

. یقطوت یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗیثط اضتجبط ث تهٗ یف تأثیطٚ  یتقطو یٍٙیثط ٘مس یٔبِ

 یٞب تیٔحسٚز ثبقس، كتطیث یقطوت یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٞطچٝ ٔحسٚز زٞس ی٘كبٖ ٔ یتدطث حی٘تب

ایٗ  حیاؾت: اَٚ، ٘تب طیٔغبِؼٝ ثٝ قطح ظ ایٗ ُی. پتب٘ؿوٙس یقطوت ضا ثستط ٔ یٍٙی٘مس ،یٔبِ تأٔیٗ

. وٙس یقطوت وٕه ٔ یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗیٔٛخٛز زضثبضٜ ضاثغٝ ث بتیثٝ ازث پػٚٞف

زض  تبوٖٙٛپػٚٞف  ٗی. اوٙس یپط ٔ فیٗ ته ثط ٘مسیٍٙی قطوت ضا تأثیطزض زضن  ایدبزقسٜ ذلأ، بزٚٔ

اؾت ٚ  سیٔف ی٘ظط مبتیتحم یثطا ایٗ پػٚٞف یٞب بفتٝیلطاض ٍ٘طفتٝ اؾت. ؾْٛ،  ٔٛضزثطضؾی ایطاٖ

اظ  سیثب زاض٘س ٔكىُ یٔبِ تأٔیٗ ٙٝظٔی زضوٝ  ییٞب زاضز. قطوت یضفتبض قطوت تیٞسا یثطا یػّٕ تیإٞ
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 یٍٙیضا وبٞف زٞٙس ٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوبُٔ اؾتفبزٜ وٙٙس تب ٔحسٚز عٛض ثٝ تهٗ یف یبیٔعا

فؼبَ زض  یٞب ثٝ قطوت  تٛا٘سیپػٚٞف ٔ ٗیا یٞب بفتٝی یطیوبضٌ ثٝ ٗیثٙبثطا؛ قطوت ضا ثٟجٛز ثركٙس

 وٙس. ییوٕه ثؿعا طاٖیا تٛؾؼٝ زضحبَ ظیٔح

 ٞبیی ٚ فطضیٝ٘ظط یٔجب٘ 2قسٜ اؾت. ثرف  زٞی ؾبظٔبٖایٗ پػٚٞف زض ازأٝ ثٝ ایٗ صٛضت 

، ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ قٙبؾی ضٚـ 4وٙس. ثرف پیكیٙٝ پػٚٞف ضا ثیبٖ ٔی 3وٙس. ثرف  ضا ثیبٖ ٔی پػٚٞف

، اظ ایٗ ٔغبِؼٝ 6زض ثرف زضٟ٘بیتوٙس ٚ  ٞبی پػٚٞف ضا اضائٝ ٔییبفتٝ 5زٞس. ثرف  ٔسَ ضا قطح ٔی

 ٌطزز.ضائٝ ٔیا ٞب پیكٟٙبزقٛز ٚ  ٌیطی ا٘دبْ ٔی ٘تیدٝ

 مباوی وظزی پژيَص

اظ  یٚ ٔطاحُ ٔرتّف اؾت یبفتٝ تٛؾؼٝ ٝیؾبذتبض ؾطٔب ٝیٕٞطاٜ ثب ٘ظط یٔبِ تأٔیٗ تیٔحسٚز ٝی٘ظط

( 1958) ّطیٚ ٔ یب٘یٍّی( وٝ تٛؾظ ٔٛزMM) 10ّطیٔ-یب٘یٍّیٔٛز ٝیوطزٜ اؾت. اثتسا، لض یتٛؾؼٝ ضا ع

وبُٔ  عٛض ثٝزاض٘س ٚ  یىؿب٘ی یٞب ٙٝیقطوت ٞع هی یٔبِ تأٔیٗٔرتّف  یٞب اضائٝ قس، ازػب وطز وٝ ضٚـ

 ٗی، احبَ ثبایٗٚخٛز ٘ساضز.  ٙٝیثٟ ٝیٚ ؾبذتبض ؾطٔب یٔبِ تأٔیٗ تیٔحسٚز چیٞؿتٙس. ٞ خبیٍعیٙی لبثُ

 بضیثؿ MM ٝیلض بتیوبُٔ. فطض ٝیثبظاض ؾطٔب ٝیفطض ٟٔٓ اؾتٛاض اؾت: فطض هیثط اؾبؼ  دٝی٘ت

ضا  تٛاظٖ ٝی( ٘ظط1973) 11تع٘جطٌطیؾبظٌبض ٘جٛز٘س. ثؼساً، وطاٚؼ ٚ ِ تیثٛز٘س ٚ ثب ٚالؼ ٌیطا٘ٝ ؾرت

اضظـ قطوت  ی،ثسٞ یبتیوٓ اؾت، اثط ؾپط ٔبِ ی٘ؿجت ثسٞ وٝ ٍٞٙبٔی ٝ،ی٘ظط ٗیزاز٘س. عجك ا كٟٙبزیپ

 فیافعا یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثبلا اؾت، ٔحسٚز ی٘ؿجت ثسٞ وٝ ٍٞٙبٔی. زض ٔمبثُ، زٞس یٔ فیضا افعا

 ٙٝ،یثٟ ٝیثٝ ؾطٔب ی. زض ٘ؿجت ثسٞزٞس یاضظـ قطوت ضا وبٞف ٔ ی،ٔبِ ٔكىلات ٙٝیٚ ٞع بثسی یٔ

ػسْ تمبضٖ اعلاػبت،  ُی. ثٝ زِضؾس یاضظـ ضا زاضز، ثٝ ٘مغٝ تؼبزَ ٔ ٗیكتطیقطوت ث هی وٝ ٍٞٙبٔی

ٚ  ٔسیطاٖ ( ٔؼتمس اؾت وٝ ٔٙبفغ1976 ،13ًٙی؛ خٙؿٗ ٚ ٔى1983ّ، 12)فبٔب ٚ خٙؿٗ ٕ٘بیٙسٌی ٝی٘ظط

تدطثٝ  ٙسٌبٖیٕ٘ب ،یقطوت یثسٞ ؿجت٘ فی. ثب افعاؿتٙسیؾبظٌبض ٘ ٍطیىسیٔؼٕٛلاً ثب  ٙسٌبٖیٕ٘ب

 ٙٝیٞع وٝ زضحبِی بثس،ی یؾٟبْ وبٞف ٔ صبحجبٖحمٛق  ٙٝیزاض٘س. ٞع یكتطیث یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

ضا  ٙٝیثٟ یوطزٜ ٚ ٘ؿجت ثسٞ ؿٝیٕ٘بیٙسٌی ضا ٔمب ٙٝیزٚ ٞع سیثب ٞب قطوت. بثسی یٔ فیافعا یثسٞ

( ٔؼتمس اؾت وٝ ثٝ 1984) 14ّٛفخٚ ٔب طظیتٛؾظ ٔب پیكٟٙبزقسٜ تیٛضی ٔبِىیت ٝیا٘تربة وٙٙس. ٘ظط

قطوت ٘ؿجت ثٝ  هیزضثبضٜ اضظـ  یاعلاػبت ثٟتطپتب٘ؿیُ  تیطیػسْ تمبضٖ اعلاػبت، ٔس ُیزِ

 یٔبِ تأٔیٗٚ  اؾت یذبضخ یٔبِ تأٔیٗ ٙٝیوٕتط اظ ٞع یزاذّ یٔبِ تأٔیٗ ٙٝیزاضز. ٞع ضا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 تأٔیٗؾپؽ ثٝ  ،یزاذّ یٔبِ تأٔیٗثٝ  اثتسا ٞب قطوت ٗ،یثٙبثطا؛ قٛز یؾٟبْ ٔ ٕتیثبػث وبٞف ل ؾٟبْ

 ،یٚ ذبضخ یزاذّ یٔبِ تأٔیٗ یٞب ٙٝیٞع ٗیث ی٘بٍٕٞٛ٘ دٝی. ٘تزٞٙس ٔی تیٚ ؾٟبْ اِٚٛ یثسٞ یٔبِ
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ثبظاض  یثٙس ظٔبٖ ٝیثٝ ٘ظط . ثب تٛخٝوٙٙس ضا تدطثٝ  یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٞب قطوتقٛز ثبػث ٔی

ثبظاض  یثٙس اظ ظٔبٖ یثطزاض ثٟطٜ یثطا قتٌٝص بتیتدطث ی ٘تیدٝ ٝی(، ؾبذتبض ؾطٔب2002) 15ٚ ٚٚضٌّط ىطیث

 یٔبِ یٞب تیثبثت وٝ ٔحسٚز ٝیٞسف ؾبذتبض ؾطٔب هی دبزیا یخب ثٝ سیثب ٞب قطوتؾٟبْ اؾت. 

 وٙٙس. یبثیاضظ بیپٛ صٛضت ثٝثٝ حمٛق صبحجبٖ ؾٟبْ ضا  ی٘ؿجت ثسٞ وٙس، یٔ ُیضا تحٕ یطضطٚضیغ

 یضزکت یىگیي وقد یمال تأمیه یَا تیمحديد

 16ٙعیٚ پَٛ تٛؾظ و یٚض اقتغبَ، ثٟطٜ یػٕٛٔ ٝیثٝ ٘ظط یقطوت یٍٙی٘مس تیطیٔس رچٝیتبض 

ٚخٛز  یٔبِ تأٔیٗ تیٔحسٚز چیوبُٔ، ٞ ٝی. اٚ ثبٚض زاقت وٝ تحت فطض ثبظاض ؾطٔبٌطزز ی( ثبظ1936ٔ)

ثب  یٍٙی٘مس تیطی٘ساض٘س. ضٚقٗ اؾت وٝ ٔس یٍٙی٘مس تیطیثٝ ٔس یبظی٘ ٞب قطوتٕٞچٙیٗ ٚ ٘ساضز 

. اضتجبط قٛز یٔ زاض یثبظاض ٔؼٙ ٘ٛؾب٘بتٔطتجظ اؾت ٚ تٟٙب زض حضٛض  یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

اؾت. ثط اؾبؼ  قسٜ اثجبت یلجّ مبتیتٛؾظ تحم یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ثیٗ ٘عزیه

ذٛز،  یٍٙیحفظ ٘مس یثطا ٞب قطوتاؾت.  یٍٙیاظ ٘مس یٔٙجغ ٟٕٔ یبتی(، زضآٔس ػ1984ّٕ) 17ٞبثطٔٗ

 تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗ،یثٙبثطا؛ ٞؿتٙس ؾٛز پبییٗ ٔٛضز ا٘تظبض ُیثٝ زِ یذبضخ یٔبِ تأٔیٗثٝ ز٘جبَ 

( ٔؼتمس ثٛز٘س وٝ 1987) 18ی ٚ ٕٞىبضاٖٞؿتٙس. فبظاض ٞب قطوت یٍٙی٘مس تیطیٔحطوٝ ٔس یطٚی٘ یٔبِ

 ُیتؿٟ یثطا یذبضخ یٔبِ تأٔیٗاظ  تٛا٘ٙس ٔیزاض٘س،  یوٕ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٔحسٚز ییٞب قطوت

 ٞب قطوت وٝ زضحبِیزقٛاض اؾت،  یزاذّ یٔبِ تأٔیٗوٝ  یظٔب٘ ٚ اؾتفبزٜ وٙٙس یٌصاضٝ یؾطٔب

ٍٞٙبْ تٕبْ قسٖ ٔٙبثغ  یخذبض یٔبِ تأٔیٗزض  یزاض٘س، ٔكىلات یبزیظ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

 19ٞبثبضز تط ٞؿتٙس. حؿبؼ یٍٙی٘مس بٖیزض خط ٞب یٌصاضٝ یؾطٔب ٗ،یثٙبثطا؛ ذٛاٞٙس زاقت یزاذّ

ضا  یٍٙیاظ ٘مس یؾغح ثبلاتط سیثب ٞب قطوت ٝ،ی٘بوبُٔ ثٛزٖ ثبظاض ؾطٔب ُی( ٘كبٖ زاز وٝ ثٝ ز1997ِ)

ضٚ ثٝ ضقس  ضٚ٘س كطفتیضا وبٞف زٞٙس ٚ پ یاحتٕبِ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیحفظ وٙٙس تب ٔحسٚز

 وٙٙس. ٗیضا تضٕ یٌصاضٝ یؾطٔب

ٚ  سای، إِٓٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝزاز٘س.  اضائٝضا  یتط كیػٕ یٞب اؾتسلاَ یاؾبؼ، ٔغبِؼبت ثؼس ٗیثط ا

وطز٘س ٚ  آظٖٔٛضا  یقطوت یٍٙی٘مس یبظٞبیٚ ٘ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗی( ضاثغٝ ث2004) 20ٕٞىبضاٖ

. ٌصاض٘س یٔ تأثیط ٞب قطوت ٚخٝ ٘مس یٍٟ٘ساض بؾتیثط ؾ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیزاز٘س وٝ ٔحسٚز كٟٙبزیپ

وٝ  ییٞب ٘ؿجت ثٝ قطوت یكتطیث ُیزاض٘س، تٕب یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٔحسٚز ییٞب قطوتزض حمیمت 

( 2006) 21فبِىٙسض ٚ ٚاً٘ یٞب بفتٝیزاض٘س.  ٚخٝ ٘مس یثٝ ٍٟ٘ساض ،٘ساض٘س یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

. ٌطزـ زٞس یٔ فیعااف تٛخٟی لبثُ عٛض ثٝضا  یذبضخ یٔبِ تأٔیٗ ٙٝیثبظاض ٞع ٘ٛؾب٘بت٘كبٖ زاز وٝ 

ضا وٝ  ییٞب قطوت ،اؾت ٚ ثبظاض تط ٟٔٓ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثب ٔحسٚز ٞب قطوت ثطای ٚخٜٛ ٘مس ییٟ٘ب
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 تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗیٔحممبٖ ضاثغٝ ث ٍطی. زوٙس یٔ ٌصاضیاضظـ وٙٙس، یذٛز ضا حفظ ٔ یٍٙی٘مس

 ،یقطوت یٔبِ یٞب بؾتیؾ یحفبظت سٌبٜیا٘س. اظ ز ٔرتّف ٘كبٖ زازٜ یٞب سٌبٜیضا اظ ز یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ

ثٝ  ثیكتطی ُیتٕبی، ٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثب ٔحسٚز ٞب قطوت( ٘كبٖ زاز٘س وٝ 2007) 22ٚ ٕٞىبضاٖ بیاچبض

ی ٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثب ٔحسٚز ٞب قطوتزاض٘س.  یٍٙی٘مس یثٝ ٍٟ٘ساض ٔبظاز ٘ؿجت یٍٙی٘مس صیترص

ٚ  تطٚئُ-بیحبَ، ٌبضؾ ٗی. زض ٕٞوٙٙس یاؾتفبزٜ ٔ یپطزاذت ثسٞ یثطا ٔبظاز یٍٙیاظ ٘مسٔتٛؾظ، 

 یٞب ٙٝیٚ ٞع یاعلاػبت ػسْ تمبضٖ تٛا٘س یثبلاتط ٔ یحؿبثطؾ تیفی( ٘كبٖ زاز٘س وٝ و2009) 23ٕٞىبضاٖ

ضا اظ  یٌصاضٝ یؾطٔب ییضا وبٞف زٞس ٚ وبضا یقطوت یٍٙی٘مس یضا وبٞف زٞس، ٍٟ٘ساض ٔغّٛةا٘تربة ٘ب

ضا اضائٝ  تیػسْ لغؼ سٌبٜی( ز2023) 24ٚ ٕٞىبضاٖ یثٟجٛز ثركس. ِ یثساضاعلاػبت حؿب تیفیو سٌبٜیز

ٚاثؿتٝ ثٝ  ٞبی ضیؿه٘فت ٚ  ٕتی٘ٛؾب٘بت ل تیػسْ لغؼ ظی٘كبٖ زاز وٝ زض قطا ٞب آٖزاز٘س؛ ٔغبِؼٝ 

 ییٞب ٚ قطوت زٞٙس ٔی فیذٛز ضا افعا ی٘مس شذبیط تٛا٘ٙس ٔی ٞب قطوت ،(هیتیغئٛپّ) یبؾیؾ یبیخغطاف

 یٞب تیذلاصٝ، ٔحسٚز عٛض ثٝ. وٙٙس یٔ شذیطٜ اض یٍٙی٘مس ٗیكتطیثبلا ث یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثب ٔحسٚز

 طیظ ٝیفطض قسٜ ٌفتٝثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت  ٗ،یثٙبثطا؛ زاضز ٞب قطوت یٍٙیثط ٘مس یٔٙف تأثیط یٔبِ تأٔیٗ

 :قٛززازٜ ٔی كٟٙبزیپ

 زاضز.قطوت  یٍٙی٘مس اضتجبط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثب یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز فزضیٍ ايل: 

 تک(فیه) یمالَای فىايری تأثیز

 ثبلا ؾطػتوٓ،  ٙٝیٞع یبیٔعا یخجطاٖ وٙس ٚ زاضا ی ضاؾٙت یذسٔبت ٔبِ یوٕجٛزٞب تٛا٘س یٔ تهٗ یف

 ٗیاعلاػبت ث ػسْ تمبضٖ تٛا٘س یٔ تهٗ یوٝ ف زٞس یٔٛخٛز ٘كبٖ ٔ مبتیٚ پٛقف ٌؿتطزٜ اؾت. تحم

 25ٚ ٕٞىبضاٖ ٗیزاقتٝ ثبقس. ِ یٔثجت تأثیط ٚوبضٞب وؿتضا وبٞف زٞس ٚ ثط ضقس  ٞب قطوتٞب ٚ  ثب٘ه

 یتط ٚ خبٔغ تط كیزل یقطوت اعلاػبت تٛا٘ٙس ٔی تبَیدیز یفٙبٚض یٞب ( ٔتٛخٝ قس٘س وٝ پّتفط2013ْ)

، حبَ زضػیٗ ضا وبٞف زٞس. ط٘سٌبٖیٌ ٚ ٚاْ زٞٙسٌبٖ ٚاْ ٗیاعلاػبت ثػسْ تمبضٖ ٚ  ضا اؾترطاج وٙٙس

ضا  ٔتحسٜ ایبلاتزض  ٔبِی خٕؼی تأٔیٗ اظ قسٜ آٚضی خٕغ یٞب ( زاز2019ٜ) 26ٚ ٕٞىبضاٖ وَٛ

. وٙٙس یٔ ُیضا تىٕ ٍطیىسی یؾٙت یٚ صٙؼت ٔبِ تهٗ یٚ ٘كبٖ زاز٘س وٝ ف لطاضزاز٘س ٔٛضزثطضؾی

 ضا ثٟجٛز ثركس. یٔبِ تأٔیٗثٝ  یزؾتطؾ تٛا٘س یزاضز ٚ ٔ یوٕتط یٔبِ تأٔیٗ یٞب ٙٝیٞع تهٗ یف

 ذسٔبت اػغبوٙٙسٌبٖ، 2016تب  2010( ٔتٛخٝ قس٘س وٝ اظ ؾبَ 2019) 27ٕٞىبضاٖ ٚ فبؾتط 

ٔؿىٗ ضا  لاتیتؿٟ یٞب زاز٘س ٚ زضذٛاؾت فافعای ٪8 ثٝ ٪2ضا اظ  ىبیؾٟٓ ثبظاض ٔؿىٗ آٔط تهٗ یف

 فطض پیف٘طخ  فیٔٙدط ثٝ افعا غیپطزاظـ ؾط ٗیپطزاظـ وطز٘س ٚ ا اػغبوٙٙسٌبٖ طیاظ ؾب تط غیطؾ 20٪

ثعضي  یٞب اظ زازٜ Ant Financial ٔب٘ٙس یی( اظٟبض وطز٘س وٝ ٟ٘بزٞب2018) 28ٚ ٕٞىبضاٖ ٘كس. ٞٛاً٘
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 یٞب ٙٝیٞع بٞفأط ثبػث و ٗیٞب اؾتفبزٜ وطز٘س، ا ٞٛقٕٙس ٚاْ سییتأ یثطا یٞٛـ ٔصٙٛػ یٚ فٙبٚض

 یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ُیٚاْ ٚ تؿٟ سییظٔبٖ تأ طی، وبٞف چكٍٕاػغبوٙٙسٜ یٔبِ تأٔیٗ

 .وٛچه ٚ ٔتٛؾظ قس یٞب قطوت

 29ٚ ٕٞىبضاٖ ، ثٛچبنٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝٞٓ زاقتٝ اؾت.  یٔٙف اتطیثسٖٚ قه تأث تهٗ یف ظٟٛض

 فیاؾتفبزٜ وطز٘س تب ٘كبٖ زٞٙس وٝ افعا ٔتحسٜ ایبلات ٔؿىٗٚاْ  لاتیتؿٟ یٞب ( اظ زاز2018ٜ)

 ،٘ظبضتی ٞبی ٔؿئِٛیتوبٞف  ُیثٝ زِ یؾٙت یٔٙدط ثٝ وبٞف ؾٟٓ ثبظاض صٙؼت ثب٘ىساض تهٗ یف

 سیی( تأ2020) 30ٚ ٕٞىبضاٖ فبٖ ،یا٘سٚ٘ع یٞب ٚاْ قسٜ اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ یٞب ٙٝیٚ ٞع تؿٟیلات

 یٞب ثب٘ه یثطا یكتطیث یٔٙف تأثیطٚ  وٙس یضقس ػّٕىطز ثب٘ه ضا ٟٔبض ٔ تهٗ یوطز٘س وٝ ٌؿتطـ ف

 حیوطز٘س ٚ ٘تب یضا ثطضؾ ٗیچ یثط صٙؼت ثب٘ىساض تهٗ یف تأثیط( 2022) 31ٚ ٕٞىبضاٖ ٛغائزاضز.  یزِٚت

ٚ  ٝیؾطٔب تیأب وفب زٞسٔیٞب ضا وبٞف  ثب٘ه ییزاضا تیفیٚ و یؾٛزآٚض تهٗ ی: فبفتٙسیضا  یٔرتّف

 یفٙبٚض كطفتی( ٔتٛخٝ قس٘س وٝ پ2023) 32ٕٞىبضاٖٚ  ی. ِزٞسٔی فیضا افعا ٞب آٖ یتیطیٔس ییوبضا

 تأثیط ٞب آٖ یثسٞ تیطیثط ٔس ٚیػٜ ثٝقسٜ اؾت ٚ  یتدبض یٞب ثب٘ه ییوبضا یثبػث وبٞف وّ یٔبِ

 تهٗ یف .قٛزٔی یتدبض یٞب ثب٘ه ییٔٙدط ثٝ وبٞف وبضا یثسٞ یٞب ٙٝیٞع فیٌصاقتٝ اؾت. افعا

زاض٘س.  یٔٙف طاتیقبٖ تأث تٛؾؼٝ ٝیزض ٔطاحُ اِٚ عٛضٔؼَٕٛ ثٝ٘ٛظٟٛض  یٞب سٜیاؾت؛ پس سیخس یا سٜیپس

 یتٛؾؼٝ اختٕبػ ُیزض تؿٟ تهٗ یف یبیٔٛلت ٞؿتٙس. ٔعا ٔست یزض عٛلا٘ یٔٙف طاتیتأث ٗی، احبَ ثبایٗ

؛ تبئٛ ٚ 2023ٚ ٕٞىبضاٖ،  ؽیضٚظافعٖٚ آقىبض ذٛاٞس قس )آٚا عٛض ثٝ ساضیٚ پب تیفیثب و یٚ التصبز

 كٟٙبزیپ طیظ ٝیفطض قسٜ ٌفتٝثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت  ٗ،یثٙبثطا؛ 33(2021ٚ ٕٞىبضاٖ،  بً٘ی؛ 2022ٕٞىبضاٖ، 

 :قٛزیزازٜ ٔ

ضا  ٞب قطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز یٔٙف تأثیط تهٗ یف فزضیٍ ديم پژيَص:

 .وبٞف ذٛاٞس زاز

 َای خارجیپیطیىٍ پژيَص

ٚ  یقطوت تیحبوٕ ٗیثط ضاثغٝ ث یٔبِ ی٘مف زضٔب٘سٌ، ثٝ ثطضؾی (2024) 34ٕٞىبضاٖ٘دف ٚ 

ضاثغٝ  یٔبِ یٚ فٙبٚض یقطوت تیحبوٕ ٗیثی پطزاذتٙس. ٘تبیح پػٚٞف حبوی اظ آٖ ثٛز وٝ ٔبِ یفٙبٚض

 اؾت. تأثیطٌصاض یٔبِیٚ فٙبٚض یقطوتتیحبوٕ ٗیثط ضاثغٝ ث یٔبِیزضٔب٘سٌاظ عطفی  .ٔؼٙبزاض ٚخٛز زاضز

ی ٍٙیته ٚ ٘مس ٗیف تأثیط یپبّ٘ ٞبی زازٜ ىطزیضٚ وبضٌیطی ثٝثب  ،(2023) 35ٚ ٕٞىبضاٖ یٍٙؿیٞطٔٛئ

 وٝ ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ زاز٘س بفتٝی. لطاضزاز٘س ٔٛضزثطضؾی یا٘سٚ٘ع یتدبض یٞبثب٘ه یثط ػّٕىطز ٔبِ ضا
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 .زاض٘س یٔثجت ثط ػّٕىطز ٔبِ تأثیط ،یٍٙیته ٚ ٘مس ٗیف

 ییفیٗ ته ثط وبضا تأثیط ،یٕٞجؿتٍ ُیتحّ ىطزیثب اؾتفبزٜ اظ ضٚ ،(2023) 36ٚ ٕٞىبضاٖ ٙٙىٛیلاٚض

 ٗیٔثجت ث یوٝ ضاثغٝ ذغ زٞٙس ٔی٘كبٖ  حیوطز٘س. ٘تب یاضٚپب ضا ثطضؾ ٝیاتحبز یوكٛضٞب یٔبِ یثبظاضٞب

 .ٚخٛز زاضز یٔبِ یثبظاضٞب ییوبضا ٚته  ٗیف

ضا  ٗیاؾتبٖ چ 31قٟط ٚ  290زض  یته ثط تٛؾؼٝ ٔبِ ٗیف تأثیط، (2022) 37ٚ ٕٞىبضاٖ یٌٔٛب٘

ٚ  ٜزپط، افعایف ؾْافعایف زؾتطؾی ثٝ ٚا اظ عطیكفیٗ ته،  سزضیبفتٙ ٞب آٖ. لطاضزاز٘س ٔٛضزثطضؾی

 .ا٘دبٔس ٔی ٔبِی تٛؾؼٝزض ٔؤؾؿبت ٔبِی، ثٝ افعایف  ا٘ساظ پؽافعایف 

 َای داخلیپیطیىٍ پژيَص

. پطزاذتٙس یفٙبٚضا٘ٝ ٔبِ یٚوبضٞب وؿت آٚضی تبة یطضؾ(، ثٝ ث1403ٔكٟسی ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 یطیخٌّٛ ٚوبضٞب وؿت یٚ فطٚپبق یوٝ ثتٛا٘س اظ ٚلٛع ٘بوبضآٔس اؾت ٞبیی اؾتطاتػی ٗییتؼ آٚضی تبة

اظ  تط ٔغّٛة بیظٔبٖ ٕٔىٗ ثٝ حبِت لجُ اظ قىؿت  ٗیوٕتط ثب ؿتٓ،یؾ یزض صٛضت ٘بوبضآٔس بیوطزٜ ٚ 

 یٚوبضٞب وؿتزض  آٚضی تبة ٞبی اؾتطاتػی ٗییتؼ یثطا FMEA هیتىٙ اظ ٚتحّیُ تدعیٝآٖ ثطٌطزز. زض 

 آٚضی تبة ٞبی اؾتطاتػی ٗییتؼ یثطا FAAO سیخس هیلجُ اظ ثطٚظ قىؿت ٚ تىٙ یفٙبٚضا٘ٝ ٔبِ

تؼساز  عی٘ FAAO هیتىٙ اظ عطیك. اؾت قسٜ اؾتفبزٜثؼس اظ ٚلٛع قىؿت  یفٙبٚضا٘ٝ ٔبِ یٚوبضٞب وؿت

 .قس ٗیی٘ؿجت ثٝ قىؿت تؼ ؿهیض تیطیآٚض ؾبذتٗ ٔس خٟت تبة یاؾتطاتػ 6

 ٞب  بفتٝی. پطزاذتٙس طاٖیزض ا یٔبِ ۀثط تٛؾؼ ته ٗ یف تأثیط یثطضؾ(، ثٝ 1402ٔؼجٛزی ٚ زضٜ ٘ظطی )

 ؛ أبزاضز یٔبِ ۀؼثط تٛؾ یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیطلجُ ٚ ثؼس اظ ؾغح آؾتب٘ٝ،  ته، ٗ یوٝ ف زٞٙس ٔی٘كبٖ 

 ته، ٗ ی. فبثسی  یٔ فیافعا یٔبِ ۀثط تٛؾؼ ته ٗ یف یاثطٌصاض عاٖیاظ ؾغح آؾتب٘ٝ، ٔ ته ٗ یپؽ اظ ػجٛض ف

اعلاػبت  تیقفبف فیافعا ،یٔبِ ۀٙیثٝ وبٞف ٞع یٔب٘ٙس ٞٛـ ٔصٙٛػ ییٞب  یفٙبٚض یطیوبضٌ ثٝ كیاظ عط

 فیاعلاػبت، ثب افعا تیقفبف فیٚ افعا یٔبِ ۀٙی. وبٞف ٞعا٘دبٔس  یٔ یوبضا ثٝ ذسٔبت ٔبِ یٚ زؾتطؾ

ثب  ته، ٗ یف كتطیث فیافعا ٗ،ی. ٕٞچٙزٞس  یٔ فیضا افعا یثرف ٔبِ ییوبضا ،یٔبِ یبٔكبضوت زض ثبظاضٞ

 صیترص ،یٔحصٛلات ٚ ذسٔبت ٔبِ ۀزض اضائ ی٘ٛآٚض یؾجت اضتمب ،یٔبِ یضلبثت زض ثبظاضٞب فیافعا

 زاضز. ثٝ ز٘جبَضا  یٔبِ ۀتٛؾؼ كتطیث فیوٝ افعا قٛز  یٔ یثرف ٔبِ ییوبضا فیٔٙبثغ ٚ افعا ۀٙیثٟ

ته  ٗی. فپطزاذتته ٚ وبضثطز آٖ زض التصبز ٔسضٖ  ٗیف ٔؤثطاثطات  یثطضؾ(، ثٝ 1401وٙكّی )

وبٞف  ،ٞبٙٝی، وبٞف ٞعؾبظی قفبف فیته ثب افعا ٗیاؾت؛ ف یٚ تىِٙٛٛغ یاصغلاحبت ٔبِ تیتطو

. آٚضز ٔیٔطزْ ثٝ اضٔغبٖ  یتٛإ٘ٙسؾبظ یضا ثطا یسیخس ٞبی فطصتثٝ اعلاػبت.  یٚ زؾتطؾ ٞب ٚاؾغٝ
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أب ٞٙٛظ ثط  ،زٞس طییضا تغ یصٙؼت ٔبِ ٙسٜیآ تٛا٘س ٔیته  ٗیٔؼتمس٘س وٝ ف حممبٖاظ ٔ یبضیاٌطچٝ ثؿ

ٚ اعلاػبت ٔٛخٛز  ای وتبثرب٘ٝحبضط ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  كیٚخٛز زاضز. ضٚـ تحم سیٔؿبِٝ تطز ٗیؾط ا

 اؾت. قسٜ اؾتفبزٜٔحتٛا  ُیتحّ اؾٙبز ٚ ثٙسی عجمٝوبض اظ  ٗیا یٚ ثطا لطاضٌطفتٝ ٔٛضزثطضؾی

٘مس ٚخٝ ٘مس ٔبظاز ثب  ٗیثط ضاثغٝ ث یٔبِ تیٔحسٚز تأثیط(، ثٝ ثطضؾی 1400ثٟبضٚ٘س ٚ ٕٞىبضاٖ )

٘مس ٚخٝ ٘مس ٔبظاز ثط  یٔٙف تأثیطپػٚٞف،  یٞب بفتٝپطزاذتٙس. ی ٚ اؾتٕطاض ٔؼبٔلات ؾٟبْ قٛ٘سٌی

 تیپػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ٔحسٚز یٞب بفتٝی طیوطز. ؾب سییؾٟبْ ٚ اؾتٕطاض ٔؼبٔلات ؾٟبْ ضا تأ قٛ٘سٌی

 .وٙس یٔ فیؾٟبْ ٚ اؾتٕطاض ٔؼبّٔٝ ضا تضؼ ٘مس قٛ٘سٌیٚخٝ ٘مس ٔبظاز ثب  ٗیضاثغٝ ث ،یٔبِ

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ ییٚ وبضا یٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت ٗیضاثغٝ ث یثطضؾ(، ثٝ 1400) ظازٜ قطیفپٛضٔٛؾی ٚ 

 تیٔحسٚز زٞس ٔیپػٚٞف ٘كبٖ  حی. ٘تبپطزاذتٙس بزقسٜیثط ضاثغٝ  ی٘مس ٞبی خطیبٖ تأثیط ٗیٕٞچٙ

ٚخٜٛ ٘مس  بٖیخط ٗیزاضز ٚ ٕٞچٙ یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیطقطوت  ٌصاضی ؾطٔبیٝٚ وٓ  ییثط وبضا یٔبِ

 .وٙس ٔی سیضا تكس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ییٚ وبضا یٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت ٗیضاثغٝ ث عیآظاز ٘

اعلاػبت ٚ  یفٙبٚض تأثیط یپبّ٘ ٞبی زازٜ ىطزیاظ ضٚ ٌیطی ثٟطٜثب  ،(1399ٚ ٕٞىبضاٖ ) یؾجحب٘

 ٞبی ظیطؾبذتوٝ ثٟجٛز  زٞٙس ٔی٘كبٖ  حیوطز٘س. ٘تب یثب٘ه وكٛض ضا ثطضؾ 13 یاضتجبعبت ثط ؾٛزآٚض

 اضائٝ ذسٔبت ٚ فیافعا یبتیّٚ ػٕ یازاض ٞبی ٞعیٙٝوبٞف  كیاعلاػبت ٚ اضتجبعبت اظ عط یفٙبٚض

 .قٛز ٔیٔٙدط  ٞب ثب٘ه یؾٛزآٚض فیثٝ افعا بٖیٔكتط ٙٝیزض ٞع خٛیی صطفٝ

اعلاػبت ٚ  یفٙبٚض تأثیطچٙسٌب٘ٝ،  ٖٛیضٌطؾ ىطزیثب اؾتفبزٜ اظ ضٚ ،(1396) یؾپٟط زٚؾت ٚ صسض

 یٙبٚضوٝ ٌؿتطـ ف زٞٙس ٔی٘كبٖ  حیوطز٘س. ٘تب یضا ثطضؾ طاٖیزض ا ٝیاضتجبعبت ثط ضقس ثبظاض ؾطٔب

 .قٛز ٔیٔٙدط  ٝیضقس ثبظاض ؾطٔب ثٝ اعلاػبت ٚ اضتجبعبت

 ی پژيَصضىاس ريش

زض  1402-1398ثبقٙس وٝ زض ثبظزٜ ظٔب٘ی ٞبیی ٔیقطوت آٔبضی زض ایٗ پػٚٞف قبُٔ وّیٝ خبٔؼٝ

 قسٜ پصیطفتٝ ٞبیقطوت اظ زؾتٝ آٖ تحمیك ایٗ . ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضیا٘س حضٛضزاقتٝثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 :قٛ٘س ٔی ظیط ا٘تربة ٞبی ٔحسٚزیتاظ عطیك غطثبٍِطی ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  وٝ ٞؿتٙس ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض

ثبقس. اٌط  اؾفٙسٔبٜ 29 ٞب آٖتغییط ؾبَ ٔبِی ٘ساقتٝ ثبقس ثٝ ػجبضتی پبیبٖ ؾبَ ٔبِی  ٕ٘ٛ٘ٝ. 1

 .ٌیط٘س ٕ٘یظٔب٘ی ٔكرصی ثطای ا٘دبْ تحمیك لطاض زض ثبظٜ ٞب زازٜٔبِی زاقتٝ ثبقٙس تغییط ؾبَ ٞب قطوت

ٚ تب پبیبٖ زٚضٜ پػٚٞف زض ثٛضؼ فؼبَ ثبقٙس. اٌط زض  قسٜ پصیطفتٝزض ثٛضؼ  1398. لجُ اظ ؾبَ 2

 اؾتفبزٜ وٙیٓ. ٞب زازٜخٟت ا٘دبْ تحّیُ  ٞب آٖاظ اعلاػبت  تٛا٘یٓ ٕ٘یزٚضٜ ظٔب٘ی زض ثٛضؼ ٘جبقس 
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 ثطای ٔغبِؼبت ٚ ٔحبؾجبت تحمیك، زض عَٛ زٚضٜ زض زؾتطؼ ثبقس. ٞب قطوت ٔٛضز٘یبظ. اعلاػبت 3

( اظ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی حصف ٞب ثب٘ه، ّٞسیًٙ، ِیعیًٙ ٚ ٌصاضی ٔبیٝؾطٔبِی ) ٌطی ٚاؾغٝی ٞب قطوت. 4

 .ٌطز٘س ٔیٔبِی حصف  ٞبی صٛضتٚ  ٞب فؼبِیتٌطزیس٘س. ثٝ زِیُ تفبٚت 

ٚ ِصا اظ  ا٘س وطزٜؾبَ تٕبْ ٔؼیبضٞبی ٔصوٛض ضا احطاظ  5زض  قطوت 141اظ ٔیبٖ خبٔؼٝ آٔبضی تٟٙب 

 اؾت. قسٜ اؾتفبزٜٕ٘ٛ٘ٝ زض پػٚٞف حبضط  ػٙٛاٖ ثٝ ٞب آٖ

 َای پژيَص َای آسمًن فزضیٍ مدل

ٞبی ضٌطؾیٖٛ تحمیك حبضط ثٝ قطح ؛ ٔسَ(2006، 38)ثطأجٛض ٚ ٕٞىبضاٖثب تٛخٝ ثٝ ٔسَ تحمیك 

 :ثبقس ٔیظیط 

𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 1ٔسَ  = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3LEV𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑃𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+∈ 
 2ٔسَ 

 
𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3LEV𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑃𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+∈ 

 3ٔسَ 

 

𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐾𝑍𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡) + 𝛽4𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5LEV𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+∈ 
:𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 یقطوت یٍٙی٘مس 

:𝐾𝑍𝑖𝑡ٔبِی ٞبی ٔحسٚزیت 

:𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡 فیٗ ته 

:𝐹𝐴𝑖𝑡 ثبثت ٞبی زاضایی 

:LEV𝑖𝑡اٞطْ ٔبِی 

:𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 خطیبٖ ٘مس ػّٕیبتی 

:𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡ثبظزٜ زاضایی ٞب 

:𝐺𝑃𝑀𝑖𝑡حبقیٝ ؾٛز 

:𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 ٗویٛتٛثی 

:𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 ا٘ساظٜ قطوت 

 ؾغح ذغبی ٔسَ∋:
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 تؼزیف ػملیاتی متغیزَا

 َا آنگیزی  متغیزَای پژيَص ي وحًٌ اوداسٌ

 متغیز مستقل

 َای مالیمحديدیت

ی ا٘تربثی ٞب قطوتاظ  ٞطوساْ(، ثطای 1997) 39زض ایٗ پػٚٞف ثٝ پیطٚی اظ ٔغبِؼٝ وپّٗ ٚ ظیٍّٙع

وٕتط اظ یه )لسض ٔغّك( ثٛزٜ اؾت ٚ  ٞب آٖ KZیی وٝ قبذص ٞب قطوتاؾتفبزٜ ٌطزیس.  KZاظ قبذص 

زاضای ٔب٘سٜ ٚخٝ ٘مس پبییٗ، خطیبٖ ٚخٝ ٘مس پبییٗ، تمؿیٓ ؾٛز پبییٗ ٚ ٘ؿجت ثسٞی ثبلا  عٛضوّی ثٝیب 

اػلاٖ  دیتبضٚ ثبِؼىؽ. ٔب  قٛ٘س ٔیی زاضای ٔحسٚزیت ٔبِی زض ٘ظط ٌطفتٝ ٞب قطوت ػٙٛاٖ ثٝثٛزٖ 

 ؛ ٚثىبض ذٛاٞیٓ ٌطفتؾٟبْ ٚ ثبظزٜ  هیتفى یضا ثطا ٔبٞٝ ؾٝٚ ؾٛز ؾٟبْ  ییؾٛز ؾٟبْ ضا قٙبؾب فیافعا

زضصس ؾٛز ؾٟبْ  طییٔب ٚخٛز زاض٘س تغ ُیؾٛز ؾٟبْ وٝ زض تحّ فیٔٛاضز افعا تیاظ ٔبٞ ٙبٖیاعٕ یثطا

 .زضصس ثبقس 3حسالُ  سیثب ٝٔبٞ ؾٝ

  =  0LEV  +  1

  V  

    1
+  2

    

    1
+  3

   

    1
 

LEV  =
اضظـ زفتطی ثسٞی ٞب

اضظـ زفتطی زاضایی ٞب
 

  V  

    1
=

ٔیعاٖ تمؿیٓ ؾٛز زض ؾبَ  

اضظـ وُ زاضایی ٞب زض اثتسای ؾبَ
 

    

    1
=

خطیبٖ ٚخٜٛ ٘مس زض ؾبَ  

اضظـ وُ ٞب زاضایی زض اثتسای ؾبَ
 

   

    1
=

ٚخٜٛ ٘مس زض ؾبَ  

اضظـ وُ زاضایی ٞب زض اثتسای ؾبَ
 

 متغیز تؼدیل گز

ی ٔبِ یالسأبت ٔطثٛط ثٝ فٙبٚض ٔسیطٜ ٞبی ٞیئتٌعاضـاٌط زض  ی:مال َاییضاخص فىاير

 تأٔیٗ، پطزاذت قرص ثبِث، پطزاذت آ٘لایٗ)پطزاذت ثیٗ ٔطظی، اضظ زیدیتبَ، پطزاذت اِىتطٚ٘یه، 

، زازٜ ولاٖ ی ایٙتط٘تی، ٌصاضی فطاٌیط، ثیٕٝ ٔبِی ایٙتط٘تی، ٞٛـ ٔصٙٛػی، ؾطٔبیٝ تأٔیٗٔبِی خٕؼی، 

ٔبِی آ٘لایٗ،  تأٔیٌٗصاضی آ٘لایٗ،  ، ؾطٔبیٝثلان چیٗی آ٘لایٗ،  آ٘لایٗ، ثیٕٝ زٞی ٚاْپَٛ اِىتطٚ٘یه، 
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 زض تحمیك حبضط زض ٔسَ زْٚ صفط اؾت. ایٗ صٛضت طیٚ زض غ 1ثبقس ػسز  افكبقسٜی آ٘لایٗ(  ٔحبؾجٝ

 .ثبقس ٔیٌط فیٗ ته ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ زض ٔسَ ؾْٛ ٔتغیط تؼسیُ

 متغیز يابستٍ

 یضزکت یىگیوقد

 یطیٌ ( ا٘ساظCCCٜ) ی٘مس ُیثب اؾتفبزٜ اظ چطذٝ تجسٔتغیط ٘مسیٍٙی قطوتی،  زض ایٗ پػٚٞف،

ثب٘ٛؼ وبثبِطٚ ٚ )اؾت  قسٜ اؾتفبزٜ ٌؿتطزٜ زض ٔغبِؼبت ٔطتجظ عٛض ثٝوٝ  یطیٔتغ ػٙٛاٖ ثٝ ٚ قٛز یٔ

 :قٛز یٔحبؾجٝ ٔ طیقىُ ظ قٛز ٚ ثٝ(، ٔؼطفی ٔی42،2006پبزاچی ;2003، 41زِٛف ;2010، 40ٕٞىبضاٖ

 365ٞبی پطزاذتٙی/ذطیس(*)حؿبة-365+ )ٔٛخٛزی وبلا/ذطیس(* 365ٞبی زضیبفتٙی/فطٚـ(*)حؿبة

 َای کىتزلیمتغیز

 قطوت ٞبی زاضاییثبثت ثٝ وُ  ٞبی زاضاییثبثت: ٘ؿجت  ٞبی زاضایی     :

:LEV   ُقطوت ٞبی زاضاییثٝ وُ  ٞب ثسٞیاٞطْ ٔبِی: ٘ؿجت و 

:  L     قطوتٞبیزاضاییوُثٝػّٕیبتیٞبیاظفؼبِیت٘مسحبصُخطیبٖخطیبٖ ٘مسػّٕیبتی: ٘ؿجت 

 قطوت ٞبی زاضاییثبظزٜ زاضایی ٞب: ٘ؿجت ؾٛز ذبِص ثٝ وُ      :

 ثیٗ زضآٔس فطٚـ ٚ ٞعیٙٝ وبلای فطٚـ ضفتٝ تمؿیٓ ثط زضآٔس فطٚـحبقیٝ ؾٛز: تفبٚت      :

 .(ٞب ثسٞیاضظـ زفتطی زاضایی ٞب/ )اضظـ ثبظاض ؾٟبْ + اضظـ زفتطی ویٛتٛثیٗ:           :

:   E    :قطوت ٞبی زاضاییعجیؼی  تٓیٍِبضا٘ساظٜ قطوت 

 َای پژيَص یافتٍ

 آمار تًصیفی متغیزَای پژيَص- 1جديل 

 
٘مسیٍٙی 

 قطوت

 ٞبی ٔحسٚزیت

 یٔبِ
 ته ٗیف

 ٞبی زاضایی

 ثبثت
 یاٞطْ ٔبِ

٘مس  بٖیخط

 یبتیػّٕ

ثبظزٜ 

 ٞبییزاضا

 ٝیحبق

 ؾٛز
 ٗیٛتٛثیو

ا٘ساظٜ 

 قطوت

 942/14 468/0 279/0 157/0 118/0 549/0 249/0 504/0 -797/0 697/2 ٔیبٍ٘یٗ

 659/14 430/0 265/0 128/0 1006/0 549/0 209/0 1 -782/0 267/0 ٔیب٘ٝ

 580/20 465/1 992/0 654/0 555/0 273/1 919/0 1 -135/0 796/3 حساوثط

 303/11 0312/0 -230/0 -362/0 -460/0 0314/0 0091/0 0 -255/1 -709/2 حسالُ

 536/1 254/0 177/0 158/0 137/0 202/0 177/0 500/0 153/0 611/32 ا٘حطاف ٔؼیبض

 705 705 705 705 705 705 705 705 705 705 ٔكبٞسات

 ٞبی پػٚٞفبفتٝی ٔٙجغ:
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ٞبی ٔطوعی ٚ پطاوٙسٌی ٚ ؾبیط ٞبی ثبلا ضا ثٝ قبذصتٛاٖ قبذصثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ تٛصیفی، ٔی

ٞبی پطاوٙسٌی ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ، قبذصٔطوعی ػجبضت اظ قبذصٞبیوٝ قبذص ٞب تمؿیٓ ٕ٘ٛزقبذص

ٞبی ، ٔحسٚزیت697/2قطوتی یٙسٌی٘مسٔتغیطٔیبٍ٘یٗ ٔثبَ ٔمساضثطایٔؼیبض. ػجبضت اظ قبذص ا٘حطاف

ٞب حَٛ ایٗ ٘مغٝ زٞس ثیكتط زازٜثبقس وٝ ٘كبٖ ٔیٔی 504/0فیٗ ته ػسز  ،-797/0ٔبِی ػسز 

زٞس. ا٘حطاف ٞبی ٔطوعی اؾت وٝ ٚضؼیت خبٔؼٝ ضا ٘كبٖ ٔی. ٔیب٘ٝ یىی زیٍط اظ قبذصا٘س تٕطوعیبفتٝ

پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی اؾت ٚ ٔؼیبضی ثطای ٔیعاٖ پطاوٙسٌی ٔكبٞسات اظ  تطیٗ ٟٔٓٔؼیبض یىی اظ 

 ثبقس.ٔی 611/32ٔیبٍ٘یٗ اؾت؛ ثیكتطیٗ ٔمساضایٗ پبضأتط ثطای ٔتغیط ٘مسیٍٙی قطوتی ثطاثط ثب 

 فزاياوی متغیزَای گسستٍ پژيَص

 فزاياوی متغیز فىايری مالی -2 جديل

 زضصس 5ؾغح ذغبی ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

زضصس  51فبلس فٙبٚضی ٔبِی ٚ  ٞب قطوتزضصس  49 ، قٛز ٔی ٔكبٞسٜ 2 وٝ زض خسَٚ عٛض ٕٞبٖ

 ثبقٙس.ٞبی فٙبٚضی ٔبِی ٔیزاضای قبذص ٞب قطوت

 َای پژيَصمتغیز آسمًن ماوایی

 آسمًن لیه ي لًیه -3جديل

 ؾغح ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ ٘بْ ٔتغیط

ؾٟبْ ٘مس قٛ٘سٌی  6698/3- 0027/0 

یٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت  1623/5- 0045/0 

ته ٗیف  2874/3- 0015/0 

ثبثت ٞبی زاضایی  9021/6- 0008/0 

یاٞطْ ٔبِ    8147/2- 0032/0 

یبتی٘مس ػّٕ بٖیخط    8746/5- 0002/0 

ٞب ییثبظزٜ زاضا  7158/4-  0012/0 

ؾٛز ٝیحبق  2633/2- 0085/0 

ٗیٛتٛثیو  0325/3- 0006/0 

 0014/0 -0625/5 ا٘ساظٜ قطوت

 زضصس 5ؾغح ذغبی *ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

 زضصس فطاٚا٘ی تدٕؼی فطاٚا٘ی تدٕؼی زضصس فطاٚا٘ی فطاٚا٘ی ٔمساض

0 349 %49  349 %49  

1 356 51%  705 100%  

 - - 100 705 خٕغ وُ
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اؾت؛ ٚ تٕبٔی ٔتغیطٞبی  وٕتط 05/0ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ فٛق چٖٛ ؾغح ٔؼٙبزاضی ٕٞٝ ٔتغیطٞب اظ 

 زض ؾغح ٔب٘ب ٞؿتٙس. ٔٛضزٔغبِؼٝ

 َای رگزسیًن چىدمتغیزٌ تحلیل

ثطضؾی زضؾتی ٔسَ، اظ ٔؼیبضٞبی  یثطا ،قٛز ٔی( ٔكبٞسٜ 4) ی قٕبضٜزض خسَٚ  عٛض وٝ ٕٞبٖ

اؾتفبزٜ  Fٔسَ ٘یع اظ آٔبضٜ  زاضی ٔؼٙیثطضؾی  ٚ ثطای (D-Wٚ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ) (R2)ضطیت تؼییٗ 

، ٔمساض ضطیت تؼییٗ زض زٚ ؾغح، ثسیٗ ٔؼٙی قٛز ٔی( ٔكبٞسٜ 4وٝ زض خسَٚ ) عٛض ٕٞبٖ .قٛز ٔی

ثبظٜ  ٚاتؿٖٛ زض -ثطاظـ ٔسَ زض ؾغح ذٛثی لطاض زاضز. آٔبضٜ زٚضثیٗ اؾت وٝ لسضت تٛضیح زٞٙسٌی ٚ

، زض٘تیدٝ ذٛزٕٞجؿتٍی اظ ثبقس ٔیاظ ٔطتجٝ اَٚ  ذٛزٕٞجؿتٍیػسْ ٚخٛز  زٞٙسٜ ٘كبٖ 5/2 تب 5/1

 00/0ثٝ تطتیت ثطاثط ثب  F ٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ زضٟ٘بیت. زٚخٛز ٘ساضٔطتجٝ اَٚ زض خعء ذغبی ٔسَ 

 زٞس. ( ضا ٘كبٖ ٔی1ی ) ٞبی ٔؼبزِٝضطایت ثطآٚضز قسٜ ضٌطؾیٖٛ 4. خسَٚ ثبقس ٔی

ٔثجت  یزاض یٔؼٙ عٛض ثٝ( CCC) ی قطوتٍٙی( ثط ٘مسKZ) یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تأثیط تیضط

ثبقس، ٔست  كتطیقطوت ث یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیاؾت وٝ ٞط چٝ ٔحسٚز ٗیا زٞٙسٜ ٘كبٖوٝ  ثبقسٔی

 .قٛزٔی سییتأ 1 ٝیفطض ثٙبثطایٗ؛ قطوت ثستط ذٛاٞس ثٛز یٍٙیٚ ٘مس كتطیث یٍٙی٘مس ُیتجس

 آسمًن رگزسیًن ي مؼىاداری مدل -4جديل 

 ؾغح ٔؼٙبزاضی tآٔبضٜ  ا٘حطاف ثطآٚضز ضطایت ثطآٚضزی ٘بْ ٔتغیط

ٔجسأػطض اظ   107/0  124/0  862/0  132/0  

یٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت  548/0  108/0  074/5  000/0  

ثبثت ٞبی زاضایی  501/0  079/0  341/6  000/0  

یاٞطْ ٔبِ    409/0-  098/0  173/4-  017/0  

یبتی٘مس ػّٕ بٖیخط    419/0 154/0 721/2 047/0 

ٞب ییثبظزٜ زاضا  655/3 444/0 254/8 000/0 

ؾٛز ٝیحبق  753/0 242/0 111/3 027/0 

ٗیٛتٛثیو  801/0 108/0 416/7 000/0 

 000/0 115/5 313/0 601/1 ا٘ساظٜ قطوت

ٚاتؿٖٛ –زٚضثیٗ  قسٜ تؼسیُضطیت تؼییٗ  ضطیت تؼییٗ   ؾغح ٔؼٙبزاضی Fآٔبضٜ  

8/1  74/0  72/0  88174/25  000/0 ** 

 زضصس 5ؾغح ذغبی *ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:
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زض ٔسَ  یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٚ ٔحسٚز فٙبٚضی ٔبِی ٗیث (KZ× DIF)ی ثب اضبفٝ وطزٖ ػجبضت تؼبّٔ

 یٔٙف تأثیط فٙبٚضی ٔبِی بیوٝ آ ٓیوٙ ٗییتؼ ٓیتٛا٘ یٔ 3ٚ 2 یٞب ٔسَ یثط ضٚ ٖٛیٚ ا٘دبْ ضٌطؾ

ٔسَ اثطات  هی. ٔب اظ زٞس یوبٞف ٔ بی وٙسٔی سیقطوت ضا تكس یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

 تهٗ یف تأثیط تیاؾت. ضط قسٜ زازٜ فیٕ٘ب 5زض خسَٚ  2ٔسَ  ٖٛیضٌطؾ حی. ٘تبٓیوٙ یاؾتفبزٜ ٔ بثتث

(DIFثط ٔست تجس )یٍٙی٘مس ُی (CCC )اؾت وٝ  ٗیا زٞٙسٜ ٘كبٖوٝ  ؿتی٘ زاض یٔؼٙآٔبضی  اظ٘ظط

 قطوت ٘ساضز. یٍٙیثط ٘مس یٕیٔؿتم تأثیط تهٗ یف

 آسمًن رگزسیًن ي مؼىاداری مدل -5جديل 

 ؾغح ٔؼٙبزاضی tآٔبضٜ  ا٘حطاف ثطآٚضز ضطایت ثطآٚضزی ٘بْ ٔتغیط

ٔجسأػطض اظ   324/0  0862/0  761/3  025/0  

130/0 فٙبٚضی ٔبِی  152/0  861/0  181/0  

ثبثت ٞبی زاضایی  692/0  102/0  748/6  000/0  

یاٞطْ ٔبِ    418/0-  126/0  317/3-  022/0  

یبتی٘مس ػّٕ بٖیخط    702/0 201/0 492/3 023/0 

ٞب ییثبظزٜ زاضا  774/0  105/0  588/7  000/0  

ؾٛز ٝیحبق  294/0  0512/0  764/5  000/0  

ٗیٛتٛثیو  662/0  131/0  053/5  000/0  

301/0 ا٘ساظٜ قطوت  074/0  067/4  009/0  

ٚاتؿٖٛ –زٚضثیٗ  قسٜ تؼسیُضطیت تؼییٗ  ضطیت تؼییٗ   ؾغح ٔؼٙبزاضی Fآٔبضٜ  

1/2  61/0  59/0  29170/19  000/0 ** 

 زضصس 5ؾغح ذغبی *ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

. زٞس یته ٘كبٖ ٔ ٗی*فیٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت یضا پؽ اظ اضبفٝ قسٖ ػجبضت تؼبّٔ حی٘تب 6خسَٚ

 یػجبضت تؼبّٔ ٖٛیضٌطؾ تیٔثجت اؾت ٚ ضط زاض یٔؼٙ عٛض ثٝ( KZ) یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تیضط

(KZ× DIFٙٔؼ )یٞب تیٔحسٚز یٔٙف تأثیط تهٗ یاؾت وٝ ف ٗیا زٞٙسٜ ٘كبٖاؾت وٝ  یٚ ٔٙف زاض ی 

 .وٙس یٔ سییضا تأ 2 ٝیفطض ٘تبیح ٗیا زٞس، یقطوت ضا وبٞف ٔ یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ

 آسمًن رگزسیًن ي مؼىاداری مدل -6جديل 

 ؾغح ٔؼٙبزاضی tآٔبضٜ  ا٘حطاف ثطآٚضز ضطایت ثطآٚضزی ٘بْ ٔتغیط

ٔجسأػطض اظ   357/0  098/0  642/3  032/0  

ٔبِی ٞبی ٔحسٚزیت  535/0  170/0  147/3  038/0  

425/0 فٙبٚضی ٔبِی  460/0  921/0  106/0  



 َای مالی بز ارتباط بیه.../سودی ي رَىمای ريدپطتیکىىدٌ فىايریبزرسی وقص تؼدیل

  83 
 

  

فٙبٚضی ٔبِیٔبِی* ٞبی ٔحسٚزیت  208/0-  0213/0  904/9-  000/0  

ثبثت ٞبی زاضایی  0051/3  330/0  106/9  000/0  

یاٞطْ ٔبِ    302/0-  0518/0  921/5-  002/0  

یبتی٘مس ػّٕ بٖیخط    505/0  084/0  011/6  000/0  

ٞب ییثبظزٜ زاضا  187/0  047/0  975/3  031/0  

ؾٛز ٝیحبق  615/0  102/0  0293/6  000/0  

ٗیٛتٛثیو  398/2  334/0  179/7  000/0  

501/0 ا٘ساظٜ قطوت  066/0  591/7  000/0  

 ؾغح ٔؼٙبزاضی Fآٔبضٜ  قسٜ تؼسیُضطیت تؼییٗ  ضطیت تؼییٗ ٚاتؿٖٛ –زٚضثیٗ 

2/2 58/0 56/0 10061/21  000/0** 

 زضصس 5ؾغح ذغبی *ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

 َا طىُادیي پ یزیگ جٍیوت

قبٖ  تٛؾؼٝ ٝیزض ٔطاحُ اِٚ عٛضٔؼَٕٛ ثٝ٘ٛظٟٛض  یٞب سٜیپس اؾت. سیخس یا سٜیپس فٙبٚضی ٔبِی

 ٞبییفٙبٚض یبیٔٛلت ٞؿتٙس. ٔعا ٔست یزض عٛلا٘ یٔٙف طاتیتأث ٗی، احبَ ثبایٗزاض٘س.  یٔٙف طاتیتأث

 ٚ ضٚظافعٖٚ آقىبض ذٛاٞس قس عٛض ثٝ ساضیٚ پب تیفیثب و یٚ التصبز یتٛؾؼٝ اختٕبػ ُیزض تؿٟ یٔبِ

 تأٔیٗ یٞب ٙٝیٞع ٞبی ٔبِیفٙبٚضی. وٙٙس یٔ ُیضا تىٕ ٍطیىسی یؾٙت یٚ صٙؼت ٔبِ یٔبِ ٞبییفٙبٚض

 ٞبییفٙبٚض تأثیطزضثبضٜ اظ عطفی  ضا ثٟجٛز ثركس. یٔبِ تأٔیٗثٝ  یزؾتطؾ تٛا٘س یزاضز ٚ ٔ یوٕتط یٔبِ

 ٗیزٚ ٔطحّٝ ا پػٚٞف زض زض ایٗ ٗ،یثٙبثطا؛ ٔٛخٛز ٞٙٛظ ٔجٟٓ اؾت بتیازث ،یقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ

 تأثیطٚ ؾپؽ  یقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تأثیطلطاض ٌطفت: اثتسا  ٔٛضزثطضؾیٔٛضٛع 

 یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تأثیط ی. ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ ٞبییفٙبٚض

 یقطوت یٍٙیثبقس، ٘مس كتطیث یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٞط چٝ ٔحسٚز یٔؼٙ ٗیاؾت، ثٝ ا یٔٙف یقطوت

 یاثط ٔٙف تٛا٘س یزاضز ٚ ٔ یٔثجت تأثیط یٔبِ یوٝ فٙبٚض زضیبفتیٓٔب  ٗیثستط ذٛاٞس قس. ٕٞچٙ

 زٞس. بٞفضا و یقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

 پژيَص یکاربزد یطىُادَایپ

تحت  یؾٙت یىساضزاضز. اثتسا، تٛؾؼٝ صٙؼت ثب٘ وبضثطزی یٞب پیكٟٙبز یثطذ ٗیٕٞچٙ ایٗ پػٚٞف

 یا عٜیاٍ٘ ػٙٛاٖ ثٝاظ فكبض  یؾٙت ی، صٙؼت ثب٘ىساضحبَ ثبایٗاؾت.  لطاضٌطفتٝ یٔبِ یفٙبٚض كطفتیپ تأثیط

اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت.  ٚوبضٞب وؿتتط ثٝ  ٚ اضائٝ ذسٔبت ثٟتط ٚ ضاحت یؾغح ذسٔبت ٔبِ وبُٔثٟجٛز  یثطا

ٌؿتطـ پٛقف ٚاْ، ٞسف آٖ  ،زٞی ٚاْ یٞب ضٚاَ یؾبظ ٚاْ، ؾبزٜ یٞب ٔب٘ٙس وبٞف آؾتب٘ٝ یذسٔبت

 ییثبلا تیاِٚٛ سیثب  زِٚت ،ثب٘یبًاؾت.  یضقس قطوت حیٚ تطٚ ٞب قطوت یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوبٞف ٔحسٚز
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وٛچه ٚ ٔتٛؾظ ضا پطٚضـ زٞٙس ٚ  یٔبِ یفٙبٚض یٞب لطاض زٞس، قطوت یٔبِ یتٛؾؼٝ فٙبٚض یضا ثطا

وٛچه ٚ ٔتٛؾظ  یٔبِ یفٙبٚض یٞب فطاٞٓ وٙٙس تب قطوت یجٚ ٘ظبضت ٔٙبؾ ییٚ ضإٞٙب وٙس تیحٕب

اضائٝ  یٚ التصبز یتٛؾؼٝ اختٕبػ یضا ثطا یٚ ذسٔبت ثٟتط بثٙسیعٛض ؾبِٓ تٛؾؼٝ  ٚ ثٝ ؾطػت ثٝثتٛا٘ٙس 

 ػٜیٚ ٔٙس قٛ٘س، ثٝ ثٟطٜ یٔبِ یفٙبٚض كطفتیتٛؾظ پ قسٜ اضائٝ یٞب فطصت اظ سیثب ٞب قطوت، زٞٙس. ؾٛٔبً

 تأٔیٗ یٞب خٛاٖ وٝ ثب چبِف یٞب ٚ قطوت وٛچه ٚ ٔتٛؾظ یٚوبضٞب وؿت ،یطزِٚتیغ یٞب قطوت

 تغییطاتعٛض فؼبَ ثٝ  ثٝ سیثب ٗیٕٞچٙ ٞب آٖذٛز ٔٛاخٝ ٞؿتٙس.  یزِٚت بٖی٘ؿجت ثٝ ٕٞتب یكتطیث یٔبِ

 غیضقس ؾط ُیؿٟت یثطا یٔبِ یفٙبٚض یبیوبُٔ اظ ٔعا یٚض ٚ ثٟطٜ تبَیدیز ُیتجس ٙسیزض فطآ غی، تؿطیّٔ

 .ٚاوٙف ٘كبٖ زٞٙس یقطوت

 َای آتیپژيَص پیطىُادَا بزای َا ي محديدیت

تٛؾؼٝ  تأثیط ٗیكتطیوٝ ث ییٞب قطوت عجك ازثیبت پػٚٞكی زاضز. یذبص یٞب تیٔمبِٝ ٔحسٚز ٗیا 

ا٘تربة  ٙسیفطازض ایٗ پػٚٞف . ثبقٙسٔی ٔتٛؾظوٛچه ٚ  یٞب قطوت ،قٛ٘س ٔیضا ٔتحُٕ  یٔبِ یفٙبٚض

 ٗ،یثٙبثطا؛ ٘كس ٔتٛؾظوٛچه ٚ  یٞب ٞب قبُٔ قطوت ثٝ زازٜ یٔكىلات زؾتطؾ ُیٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ زِ

ضاثغٝ  یثط ضٚ زض ایٗ پػٚٞف ٔب ٗ،ی. ػلاٜٚ ثط إ٘بیسثط تٛؾؼٝ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ تٕطوع  سیثب ٙسٜیآ مبتیتحم

 سیثب ٙسٜیآ مبتیٚ تحم ٓیا تٕطوع وطزٜ یقطوت یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ،یٔبِ یفٙبٚض ٗیث

 .تٕطوع ٕ٘بیٙس ٌصاضز، یٔ تأثیط یقطوت یٍٙیوٝ ثط ٘مس یٔبِ یفٙبٚض یالتصبز یبٔسٞبیپ یثط ضٚ كتطیث
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Abstract 
The rapid growth of financial technologies has had a significant impact on the 

prosperity of businesses. In fact, studying the relationship between financial 

technologies and businesses has important theoretical and practical implications. At 

a time when sanctions and financial and economic restrictions have been imposed 

on the country, financial technologies can provide unparalleled opportunities for 

the country's economic growth. On the other hand, companies can fully utilize the 

benefits of financial technologies to reduce financing constraints and improve their 

liquidity.In this study, the relationship between financial technologies, financing 

constraints, and corporate liquidity was examined using data from companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, information related to 141 

companies was selected as a statistical sample during the period 2019-2023 using 

the targeted elimination method. Multiple regression method was used to test the 

research hypotheses. The results of this study show that financing constraints have 

a negative impact on the company's liquidity. In fact, the greater the corporate 

financing constraints, the worse the corporate liquidity situation will be. However, 

financial technologies have positive impacts and reduce the negative impact of 

financing constraints on corporate liquidity. 
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  با رویکرد توسعه شهری ایران در موقوفه و وقفتبیین 

 تاریخ اداری وقف در بلندایتوسعه  یا
 1هٌصَس ًجفلَ

  2هحجَثِ ثبثبیی

 3سثبثِ پَسججلی

 چکیذُ

« ٸا٢ٝ ٲسٶٓط ذیط اٲٹض ثٻ آٴ ٲٷبٕٞ ترهیم ٸ ٲب٬ ٖیٵ ثبظزاقت» ٲٗٷبی ثٻ ٸ اؾلاٲی ؾٷتی ٸ٢ٝ

 ضٸؾتبیی حٹظٺ زض ذهٹل ثٻ ایطاٴ زض ٲؿتٛلات ٸ اٲلا٤ ٲبٮ٧یت اق٧ب٬ اظ ی٧ی ٲٹ٢ٹٞٻ ٸ ٸ٢ٝ .ثبقس ٲی

 ٸ حب٦ٳشبٴ  ارتٳشبٖی  –ؾیبؾشی  ټشبی  ٪یشطی  تهشٳیٱ  زض ظیشبزی  ٶ٣شف  ایطاٴ تبضید َٹ٬ زض ٦ٻ ثبقس ٲی

ٰ  اظ ثٗشس  ٸ ٢جش٭  ایشطاٴ  ٸ رٽشبٴ  زض اٸ٢بٜ تبضیری پیكیٷٻ ثب آقٷبیی. اؾت زاقتٻ ٲلا٦ّیٵ  تُشٹض  ٸ اؾشلا

 ای تٹؾشٗٻ  ټشبی  ضیعی ثطٶبٲٻ زض تٹاٶس ٲی ربٲٗٻ زض آٴ ٲٷٟی ٸ ٲخجت تأحیطات ٸ حبيط ظٲبٴ تب آٴ ح٣ٹ٢ی

 ٲُبٮٗشٻ  نشٹضت  ثشٻ ( پػٸټكشی  -ٖٯٳشی ) یٲشطٸ  حبيشط  پشػٸټف  تح٣ی١ ضٸـ. ثبقس زاقتٻ ظیبزی تأحیط

 ټشبی  یبٞتشٻ . اؾشت  اؾشٷبزی  ٲُبٮٗشٻ  ټشبی ت٧ٷی٥ اظ ٪یطیثٽطٺ ثب پیكیٵ تح٣ی٣بت ثطضؾی ٸ ای ٦تبثربٶٻ

 رشبضی  ٢ٹاٶیٵ ثٻ ٞطټٷ٩ ایٵ تجسی٭ تب اؾلاٰ نسض اظ ٸ٢ٝ ٞطټٷ٩ ضقس ٸ ٪یطی ق٧٭ ثب آقٷبیی: پػٸټف

ٝ  ٖطنشٻ  انشٯی  ثشبظی٫طاٴ  ٶٳشٹزٴ  زض٪یشط  ثب: ٶٽبیی ٶتیزٻ. ثبقس ٲی ٦كٹض  اٶشسض٦بضاٴ   زؾشت  قشبٲ٭  ٸ٢ش

 ثٹٲی ٲك٧لات اظ ثركی ضٕٞ ٸ ربٲٗٻ تٹؾٗٻ رٽت ٸ٢ٝ ٶٽبز اظ تٹاٴ ٲی اٲط ٲتٹٮیبٴ ٸ ٸا٢ٟبٴ ٶٟٗبٴ  شی

 .ٶٳٹز اؾتٟبزٺ ٲطزٰ

 

 بت کلیذیکلو

 ٲحٹض ارتٳبٔ  تٹؾٗٻ ٸ٢ٝ ٶبٲٻٸ٢ٝ  ٲٹ٢ٹٞٻ  

 

 

 

 mnajaflo1392@gmail.com زاٶكزٹی ز٦تطی  ٪طٸٺ ٖٯٹٰ ارتٳبٖی  ٸاحس ظٶزبٴ  زاٶك٫بٺ آظاز اؾلاٲی  ظٶزبٴ  ایطاٴ.-1

 mahboobe.babaei@iau.ac.irاؾتبزیبض  ٪طٸٺ ٖٯٹٰ ارتٳبٖی  ٸاحس ظٶزبٴ  زاٶك٫بٺ آظاز اؾلاٲی  ظٶزبٴ  ایطاٴ. )ٶٹیؿٷسٺ ٲؿئٹ٬( -2

 ropo.zanjan.iau.ir@gmail.comاؾتبزیبض  ٪طٸٺ ٖٯٹٰ ارتٳبٖی  ٸاحس ظٶزبٴ  زاٶك٫بٺ آظاز اؾلاٲی  ظٶزبٴ  ایطاٴ. -3

 09/12/1403تبسیخ پزیشش هقبلِ:       11/11/1403تبسیخ دسیبفت هقبلِ: 
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 هقذهِ

اؾت ٸ زض انُلاح ح٣ٹ٢ی ثطاثط  ...ٸ٢ٝ زض ٮٛت ثٻ ٲٗٷبی  رٯٹ٪یطی ٦طزٴ  ثبظزاقتٵ  ٪طٺ ظزٴ ٸ 

ثط ٲٗٷی آٴ زلاٮت  نطاحتب٣ًٖسی اؾت ٦ٻ ثٻ ایزبة اظ َطٜ ٸا٢ٝ ثٻ ټط ٮٟٓی ٦ٻ  ٸ٢ٝ. .٠ٰ 56ٲبزٺ 

ثٻ  ٸ٢ٝ ٲحهٹض ثبقس ٸ یب ٦ٻ زضنٹضتی ټب آٴ٢بٶٹٶی  ٲ٣بٰ ٢بئٱٖٯیٻ یب  ٦ٷس ٸ ٢جٹ٬ َج٣ٻ اٸ٬ اظ ٲٹ٢ٹٜ

 ٚیط٢بث٭اؾت ٸ  ٞؿد ٚیط٢بث٭ٸ٢ٝ  ٣ٖسی زائٳی ٸ  ثٷبثطایٵ؛ ٮح ٖبٰ اؾت ٦ٻ ٢جٹ٬ حب٦ٱ قطٌ اؾتٲهب

 یټبی٢ًبیی ؾبؾبٶیبٴ زاضاییج١ ٢ٹاٶیٵقٹز. َاظ ؾبیط٣ٖٹزٲتٳبیعٲی ٸ٢ٝ ا٢بٮٻ ٦ٻ ثب ایٵ ذهٹنیت ٣ٖس

تٹؾٍ اٸلاز ٸ ا٣ٖبة ثبٶی  ټب زاضاییترهیم ثٹزٺ اؾت. ایٵ رٽت اؾتٟبزٺ زض اٲٹضذبل تٹؾٍ ثبٶی ٢بث٭

 ٲٷٓٹض ثٻټبی ٲص٦ٹض تٹؾٍ ثٷیبزټبی ٶی٧ٹ٦بضی زاضایی .٦بضثطی یب اٶت٣ب٬ ثٻ ٚیط ٶجٹزٺ اؾت تٛییط ٢بث٭

 تأؾیؿبتساث ٸ زضآٲسټبی حبن٭ اظ آٴ نطٜ ٦ٳ٥ ثٻ تٷ٫سؾتبٴ ٸ اح یبزقسٺضؾت٫بضی ضٸاٴ ثٷ

 (.٦1400طٲی ٸ ؾٯیٳبٶی  قسٶس )اؾلاٲی  ٸ٢ٝ قس. ټٳیٵ ثٷیبزټب ثٗسټب اٮ٫ٹیی ثطایٲی اٮٳٷٟٗٻ ٖبٰ

ای  اَلأ اظ  ای پؽ اظ پیسا ٶٳٹزٴ ثیٷف ٸ ت٧ٟط تٹؾٗٻ ټبی اٶزبٰ ا٢ساٲبت تٹؾٗٻ ی٧ی اظ اٸٮیٵ ٢سٰ

ضیعی ٲٷبؾت  ثبقس تب ثتٹاٴ ثب ثطٶبٲٻ ٲٹرٹز ربٲٗٻ ٲی ټبی ْطٞیتټب ٸ زض ٦ٷبض آٴ  ٦ٳجٹزټب ٸ ٶبضؾبیی

ا٢ساٰ  ټب آٴثٻ حصٜ ٶؿجت  ٲطٸضظٲبٴ ثٻټبی ایٵ ٦ٳجٹزټب ٸ ٶٹا٢م ضا ٦ٱ ٦طزٺ ٸ  ټب ٸ ٦بؾتی آؾیت

تٹاٶس زض ضقس ٸ  ٲی ټب آٴټب ٸ ٶ٣بٌ ٢ٹت ٲٹرٹز ربٲٗٻ ٸ ت٣ٹیت  ٶٳٹز. اظ َطٜ زی٫ط قٷبؾبیی ْطٞیت

قسٺ ٶ٣ف ثؿعایی زاقتٻ ثبقس.  ثبٮٷس٪ی ٸ حط٦ت ربٲٗٻ ثٻ ؾٳت تٹؾٗٻ ٸ اټساٜ تٗییٵ ٸ تٗطیٝ

 ٦بض٦طز ارتٳبٖی  اظرٳٯٻ قسثب ٲیٲرتٯٟی  ٸ ٦بض٦طزټبیٸ٢ٝ زاضای احطات  (1390 ٲحٳٹز آثبزی  )ٞتح

زض ٶیبظټبی ٲٹرٹز  ٦بض٦طز ٞطټٷ٫ی ٦ٻ ا٪ط ثٻ ایٵ ؾٻ ٲ٣ٹٮٻ ذٹة پطزاذتٻ قٹز ٸ ٦بض٦طز ا٢تهبزی ٸ

ٸضزٺ قٹز رٹاٲٕ تٹؾٗٻ چكٳ٫یطی ذٹاټٷس زاقت پؽ ٶ٣ف ٸ٢ٝ آثط پبؾد زازٺ ٸ ذٹثی ثٻحیُٻ  ټط

زض اؾت ٸٶیع ثبظټٱ  ظزٶی ٲخب٬ارتٳبٖی  ٞطټٷ٫ی ٸ  ٪بٶٻ ا٢تهبزی ټبی ؾٻ ف٣زض تٹؾٗٻ ربٲٗٻ ثب ایٟبی ٶ

اؾت ٦ٻ  ضٸ ضٸثٻٲًٗلات ٲتٗسزی  اټٳیت ٲٹيٹٔ ٸ٢ٝ ثبیس ٪ٟت ٦ٻ ربٲٗٻ ثب ٲك٧لات ٸ ذهٹل

زض ضٕٞ  ذٹز ٲطزٰ ټؿتٷس ٦ٻ ثبیس ټٳت ٦ٷٷس ٸ ٸ ایٵ ثبقس ٳیٶ ټب آٴ٢بزض ثٻ ضٕٞ  تٷٽبیی ثٻزٸٮت 

 ٲرهٹنبً ٲك٧لات ا٢تهبزی ذٹاټس ت ٲك٧لات ثب زٸٮت ټٳطاٺ قٹٶس ٸ ٸ٢ٝ ثٽتطیٵ ٖبٲ٭ ح٭ ٲك٧لا

پیكطٞت ٞطټٷ٫ی ٦ٳ٥  ا٢تهبزی ٸ ٶیع ثبیس اشٖبٴ زاقت ٦ٻ ٸ٢ٝ زض ضؾیسٴ ثٻ تٗبز٬ ارتٳبٖی  ثٹز ٸ

اظ . ثبقس ٲٹيٹٔ ٸ٢ٝ اظ اټٳیت ٸالایی ثطذٹضزاض ٲی ٦ٷس پؽ پطزاذتٵ ثٻ ثحج ٸ قبیبٶی ثٻ رٹاٲٕ ٲی

 .ای زاضٶس ربی٫بٺ ٸیػٺ ذتیقٷب   ارتٳبٖی ٸ ربٲٗٻثٻ رٽت اضظـ تبضیری  ټٷطی ټب ٸ٢ٝ ٶبٲٻَطٜ زی٫ط 

اٶس یب تٹرٻ ثٻ  تٹاٴ ثٻ زٸ ثرف ت٣ؿیٱ ٦طز: اٞطازی ٦ٻ ٲبٮی ضا ٸ٢ٝ ٦طزٺ اٶ٫یعٺ ٸ٢ٝ ضا زض ٸا٢ٟبٴ ٲی

َٯت ٲٟٛطت ٸ زٖبی ذیط ثطای ذٹز  ثٻ زٶجب٬اٶس یب  ثٽجٹز ٸيٕ ارتٳبٖی ٸ ضٕٞ احتیبربت ٖٳٹٲی زاقتٻ
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ای ټؿتٷس ٸ حبٸی  زاضای اټٳیت ٸیػٺ ټب ٸ٢ٝ ٶبٲٻٲتٹٴ ازثی ٶیع  اظٶٓطٶس. ا ٺٸ زاقتٵ آذطتی ثٽتط ثٹز

زض ټیچ  اؾت. تأٲ٭ ٢بث٭ٸ  ٶٓیط ثیټبی ٖطثی ثب ٲًبٲیٵ ٸ پٷسټبی اذلا٢ی ٦ٻ زض ٶٹٔ ذٹز  ٶخط ٸ ٶٓٱ

یع ربٲٗٻ ضا ثسٸٴ ٸ٢ٝ ٸ یب اٲلا٤ ٸ٢ٟی یبٞت ٸ اؾٷبز ٲٹرٹز ٶ تٹاٴ ٶٳیزٸضٺ تبضیری ثٗس اظ ْٽٹض اؾلاٰ 

زض ظٲبٴ »ذٹاٶیٱ:  زض ٦تبة ٸ٢ٝ زض ایطاٴ ٲی ٦ٻ َٹضی ثٻایٵ ح٣ی٣ت تبضیری ضا ثٻ حجت ضؾبٶسٺ اؾت 

  ٚعٶٹیبٴ  ؾٯزٹ٢یبٴ  ثٹیٻ آ٬ٶٽبزٺ ثٹزٶس  زض ظٲبٴ ثٷیبٴ ذٯٟبی ٖجبؾی ٦ٻ پبیٻ ذلاٞتكبٴ ضا ایطاٶیبٴ 

ضای آٶبٴ پیسا قس ٦ٻ زضآٲس ایٵ قبټبٴ ٸ ٸظ ٸؾیٯٻ ثٻ یزض ایطاٴ ٸ چٻ زض ذبضد ایطاٴ ٲٹ٢ٹٞبت أٶچٻتیٳٹضی

 قس یب ثٻ ٲهطٜ ؾبذتٵ پ٭  حٳبٰ  یب زؾت٫یطی ٣ٞطا ٸ اثٷبء ؾجی٭ ٲی اٮٳٷٟٗٻ ٖبٰٲٹ٢ٹٞبت نطٜ اٲٹض 

تٹاٴ ثیٳبضؾتبٴ ٲٗطٸٜ ًٖسی ضا زض  ٦ٻ اظ آٴ رٳٯٻ ٲی ضؾیس ٲیثیٳبضؾتبٴ  ٲسضؾٻ  ربزٺ ٸ ٚیطٺ  

ٸ تساٸٰ  تأؾیؽٹ٢ٹٞبت زض ٲ لاظٰ ثٻ ش٦ط اؾت ٦ٻ بٰ ثطز.ٶٓبٲیٻ ثٛساز ٸ ٶیكبثٹض ضا ٶ ټبی زاٶك٫بٺثٛساز ٸ 

 ټبی زٸضٺزض  اٶس تٹاٶؿتٻٞطاٸاٶی زاقتٻ ٸ  تأحیطحیبت ٶٽبزټب ٸ ٲطا٦ع ٞطټٷ٫ی  ا٢تهبزی ٸ ارتٳبٖی 

آحبض ٸ پیبٲسټبی ٲخجت پسیسٺ زیٷی ٸ  ضؾس ٲیثٻ ٶٓط ثبقٷس.  ٲإحطی ټبی حط٦ت ٲٷكأٲرتٯٝ تبضید 

ٸظٺ ثب ٶیبظټبی اٲط ٸ٢ٝ ثٻ ٖٯت ٪ؿتطـ قٽطټب ٸٖسٰ ؾٷریت ٸ تٷبؾت ٶٹٔ ٸ٢ٝ ارتٳبٖی  ا٢تهبزی

اذیط  ټبی زټٻٲتٹٮی زض  ټبی ؾبظٲبٴ ٦بضی ٦ٱرٹاٲٕ قٽطی ٸ ټٳچٷیٵ يٗٝ ٢ٹاٶیٵ ح٧ٹٲتی ٸ 

تجییٵ  ٮصا زض ایٵ پػٸټف ثٻ زٶجب٬ (.1400ازیجبٴ ٸ ضحیٳی  اؾت )ضا ؾجت قسٺ  ای ٖسیسٺٲك٧لات 

 زض ٲٹ٢ٹٞٻ ٸ تجییٵ ٸ٢ٝټسٜ اظ ایٵ  زی٫ط ٖجبضتی ثٻ. ټؿتیٱٸا٢ٗی ٸ ٖیٷی  نٹضت ثٻ ٸ٢ٝ ٶتبیذ ٸ آحبض

 اؾت. ایطاٴ

 هجبًی ًظشی ٍ پیطیٌِ پژٍّص

 تؼشیف لغَی ٍقف

َٹض ٲخب٬ ؾب٦ٵ قسٴ چٽبضپب اظ  حط٦ت قسٴ ثٻ ٸ٢ٝ زض ٮٛت چٷس ٲٗٷی زاضز: اظرٳٯٻ ؾب٦ٵ ٸ ثی

اٰ ضا زض ضاٺ ذسا  ٦ؿی ث٫ٹیس ذبٶٻ ایٷ٧ٻ ٲخ٭حط٦ت ضا ٸ٢ٝ ٪ٹیٷس. ٲٗٷی زی٫ط آٴ حجؽ ٦طزٴ اؾت 

قٹز ٦ٻ رٳٕ آٴ اٸ٢بٜ اؾت.  حجؽ ٦طزٰ. ٸ٢ٝ اظ ثبة تؿٳیٻ ثٻ ٲهسض ثط ٲٹ٢ٹٞٻ ٶیع اَلا٠ ٲی

 (1388ی٣ی؛ تٹٶی؛ ذبٮس )ٖت

ٖجبضت اؾت اظ حجؽ ٖیٵ ٲٯ٥ یب ٲبٮی  «زاٶكٷبٲٻ ٞطټٷ٩ ٮٛبت ٸ انُلاحبت ٸ٢ٝ»زض ٦تبة ٸ٢ٝ 

ٸ ٲهطٜ ٦طزٴ ٲٷبٕٞ آٴ زض اٲٹضی ٦ٻ ٸا٢ٝ ٲٗیٵ ٦ٷس. آٶچٻ ٦ٻ ٦ؿی اظ حطٸت ذٹز رسا ٦ٷس ٦ٻ زض 

اٮٳٷٟٗٻ اظ آٴ اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس. اظ ٲٷٓط ٣ٞٻ ٸ ح٣ٹ٠ ٶیع ٣ٖسی ٦ٻ ثط َج١ آٴ قرهی ٲب٬  ٦بضټبی ٖبٰ

 اظآٴ پؽزټس ٸ  ای ٸ یب اٲٹضی اذتهبل ٲی ب ٲٹؾؿٻٲٗیٷی اظ اٲٹاٮف ضا ثطای اؾتٟبزٺ ٞطز یب اٞطازی  ی

 (1392ٸاٶت٣ب٬ ٶرٹاټس ثٹز. )ٲحٳسی ذٹاٶؿبضی  ٸ ٢بث٭ ٶ٣٭ قسٺ ذبضدٲب٬ ٲص٦ٹض اظ ٲبٮ٧یت ٸا٢ٝ 

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D9%82%D9%81-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D9%82%D9%81-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D9%82%D9%81-o-Title-ot-desc/
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  ٢بث٭ ټب زاضاییاٲٹا٬ ٸ  ټبی ٸیػ٪یاظ تٹاٴ ٪ٟت ٦ٻ  ثب تٹرٻ ثٻ تٗبضیٝ یبزقسٺ زض ؾُٹض اذیط ٲی

یب ثب ٖٹاٲ٭  ٪یطز ٸ نٹضت ٲی ذطیسٸٞطٸـ ٸؾیٯٻ ثٻاذتیبضی  َٹض ثٻټبؾت ٦ٻ یب  ٸاٶت٣ب٬ ثٹزٴ آٴ ٶ٣٭

ٸ  ٦ٷس ٲیضا اظ ٲٹ٢ٹٞٻ ؾٯت  ٸاٶت٣ب٬ ٶ٣٭٪طزز. ٢بٶٹٴ ٸ٢ٝ ایٵ ٸیػ٪ی  ٚیط اذتیبضی ٲخ٭ اضث ٖٳٯی ٲی

ٲبٶس ٸ ٲٷٟٗت آٴ  ربثزب ٸ ٲٷت٣٭ ٸ ٲطزٰ اظ  قٹز. یٗٷی ان٭ ٲب٬ ٲی ٸ٢ٝ ثٻ حجؽ تٗطیٝ ٲی ضٸ اظایٵ

ٲبٶس٪بضی  ؾبظز ٲی. چیعی ٦ٻ ٸ٢ٝ ضا اظ ؾبیط ٶٽبزټبی ٲبٮی اؾلاٰ ٲتٳبیع قٹٶس ٲیٲٷس  ٲٷبٕٞ آٴ ثٽطٺ

قٹز. اظ ٮحبِ ٣ٞٽی ټٱ  چٷبٶچٻ ثطای  ان٭ ٲٹ٢ٹٞٻ اؾت ٦ٻ حتی اظ ٲٗٷبی ٮٛٹی ٸ٢ٝ ٶیع ثطزاقت ٲی

  ا٪طچٻ نحیح «تب ٲستی زض ٲٹضز ٲكرهی نطٜ قٹز آٶ٫بٺ ثٻ ذٹز قرم ثبظ ٪طزز» ٲبٮی ٪ٟتٻ قٹز؛

ا٪ط اظ ٸ٢ٝ ثٻ نس٢ٻ ربضیٻ  ٶیع یبز  قسٺ اؾت زاض ذسقٻاٲب زی٫ط ٸ٢ٝ ٶیؿت ظیطا حجبت ٸ زٸاٰ آٴ اؾت 

. ان٭ آٴ حبثت ٸ ٲٷبٞٗف زض رطیبٴ اؾت ٦ٻ َٹضی ثٻای اؾت ٦ٻ ٲؿتٳطاً ازاٲٻ زاضز  قٹز ٲطاز نس٢ٻ ٲی

ټب  ٮٛبت  تطیٵ ٸاغٺ ٶعزی٥ آٲسثٻ ٖٳ٭  «ٸ٢ٝ»ای ٦ٻ رٽت تُجی١ ٸ احیبٶبً ٲٗبز٬ لاتیٵ ٮٛت  زض ٲسا٢ّٻ

 ٪طزز: ثٻ تطتیت ش٦ط ٲی ټب آٴثبقس ٦ٻ ٲٗبٶی  آٶسٸٲٷت ٸ تطاؾت ٲی

اؾتٟبزٺ زض  ٲٷٓٹض ثٻ: اټسا ٦طزٴ ٲجٯٛی پٹ٬ یب اٲٹا٬ ثٻ ی٥ ٲٹؾؿٻ ٶٓیط زاٶك٫بٺ  1آٶسٸٲٷت -1

ٲبٶس ٸ ٣ٍٞ اظ ٲح٭  ثب٢ی ٲی ٶرٹضزٺ زؾتَٹض زائٱ  ٸیػٺ زض ٲٹضزی ٦ٻ ان٭ پٹ٬ ٸ ٲب٬ ثٻ ٲٹاضز ذبل  ثٻ

چٷیٵ آٶسٸٲٷت ثٻ  قٹز. ټٱ اؾتٟبزٺ ٲی ٲٹضزٶٓطؾٹز ٸ ٲٷبٕٞ حبنٯٻ اظ ان٭ پٹ٬ یب ٲب٬ زض ٲهبضٜ 

 ثبقس. ؾٹٰ اظ اٲٹا٬ قٹټط ثٻ ټٳؿط ثبظٲبٶسٺ اظ ٸی پؽ اظ ٞٹت ٶیع ٲی ٲٗٷبی اٶت٣ب٬ ٸ یب زازٴ ی٥

٠ اؾت ٦ٻ ٞطزی )ایزبز٦ٷٷسٺ ثٻ ٲٗٷبی ی٥ ضاثُٻ ح٣ٹ٢ی ثٹزٺ ٸ زض ٲٹضزی نبز :2تطاؾت -2

قٹز  تطاؾت( ٲبٮ٧یت ٲبٮی  اٖٱ اظ ٲٷ٣ٹ٬ ٸ ٚیطٲٷ٣ٹ٬ ضا ثٻ ٞطز یب اٞطازی ٦ٻ تطاؾتی یب اٲیٵ ٶبٲیسٺ ٲی

 ٲٷٓٹض ثٻقٹٶس یب  ٶٟٕ یب ٲؿتح١ ٶبٲیسٺ ٲی ٦ٻ شی اٶت٣ب٬ زازٺ تب آٴ ٲب٬ ضا ثطای اؾتٟبزٺ اقربل زی٫ط

ضی ٶٳبیس. زض ایٵ نٹضت ٲبٮ٧یت ثٻ تطاؾتی یب اٲیٵ اؾتٟبزٺ زض ٲٹاضز ٲزبظ ٢بٶٹٶی ٲكرم ٶ٫ٽسا

اؾت  اٲب ٲٷبٕٞ ح٣ی٣ی ٲب٬ ثٻ تطاؾتی ٸا٪صاض ٶكسٺ اؾت. ثٯ٧ٻ ٲٷبٕٞ ٲتٗٯ١ ثٻ ؾبیط  قسٺ ٲٷت٣٭

ثبقس. )ٲٹؾؿٻ ٲُبٮٗبت ضاټجطزی  اٮٳٷٟٗٻ ٸ ذیطیٻ ٲی ٶٟٕ یب ثطای ٲهطٜ زض ٲ٣بنس ٖبٰ اقربل شی

 (1390ٖٯٹٰ ٸ ٲٗبضٜ اؾلاٰ  

  اضث ٸ...( ٸ اربضٺ ثبظزاقت ٖیٵ ٲب٬ )اظ ثركف  ٞطٸـ  ٸا٪صاضی » ٣ی١ ٲٷٓٹض اظ ٸ٢ٝ زض ایٵ تح

٢بٶٹٴ  55ثبقس ٸٶیع تٗطیٝ ٢بٶٹٶی آٴ ثط َج١ ٲبزٺ  ٲی« ترهیم ٲٷبٕٞ آٴ ثٻ اٲٹض ذیط ٲسٶٓط ٸا٢ٝ 

ثب  ثبقس ٲی« ٖیٵ ٲب٬ حجؽ ٸ ٲٷبٕٞ آٴ تؿجی٭ قٹز. ٦ٻ ایٵٸ٢ٝ ٖجبضت اؾت اظ »ٲسٶی ٦كٹض ٦ٻ: 

٪طزز ٸ٢ٝ زاضای اض٦بٴ ٸ قطٸَی اؾت ٦ٻ تح١٣ ٸ٢ٝ ٲتٹ٢ٝ ثط  بیت ثٻ تٗبضیٝ یبزقسٺ ٲكرم ٲیٖٷ

 .قٹز نٹضت رسا٪بٶٻ پطزاذتٻ ٲی ثبقس ٦ٻ ثٻ ټط ی٥ ثٻ ٸرٹز ایٵ اض٦بٴ ٸ حهٹ٬ ایٵ قطٸٌ ٲی
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 اسکبى ٍقف

  ش٦طقسٺقٹز ٸ٢ٝ ثب تٗطیٝ  ٲٹرت ٲی ټب آٴٸ٢ٝ ٸ ٲٹ٢ٹٞٻ زاضای اض٦بٶی اؾت ٦ٻ ٣ٞساٴ ټط ی٥ اظ 

 ٲح١٣ ٶ٫طزز:

 ٶٳبیس. ٸا٢ٝ: ٦ؿی اؾت ٦ٻ ثب ٣ٖس ٸ٢ٝ  ٲب٬ ذٹز ضا رٽت اٲٹض ذیط ټسیٻ ٲی 

  قٹز. اټساء ٲی ذیطیٻٲٹ٢ٹٜ یب ٲٹ٢ٹٞٻ: ٲبٮی ٦ٻ رٽت اٲٹض 

 ٜیطز. تٗٯ١ ٲی ټب آٴآٴ ثٻ  ٖٹایسٖٯیٻ: قرم یب اقربنی ٦ٻ ثب ٣ٖس ٸ٢ٝ ٲٹ٢ٹٞٻ یب  ٲٹ٢ٹ٪ 

  ٸ ٲٷٕ آٴ اظ اٶت٣بلات  ذطٸد ٲب٬ ٲٹ٢ٹٞٻ  اظ ٲٯ٥ ٸا٣ٖٝ٢س ٸ٢ٝ: ٢طاضزازی اؾت ٦ٻ ؾجت

 (1390قٹز. )حؿیٷی   ٖٯیٻ ٲی ٲٹ٢ٹٜٲطؾٹٰ تزبضی ٸ نطٜ ٲٷبٕٞ آٴ ثطای 

 زاض ثٻ اٶزبٰ ضؾبٶسٴ  ٲتٹٮیّ: قرم یب اقربل یب زؾت٫بٺ یب ؾبظٲبٴ ٸ یب ح٧ٹٲت ٦ٻ ٖٽسٺ

 )ٶٓط ٲح١٣( ٸ٢ٝ زض ضاؾتبی اټساٜ ٸا٢ٝ ثبقس.

 ضشٍط ٍقف

٦ٻ ایٵ ٲٹيٹٔ ٞبض٘ اظ زیٵ ٸ ٲصټت  ثبقس قطٌ تح١٣ ٸ٢ٝ  اٶزبٰ ٸ٢ٝ ثطای اٲٹض ذیط ٲی تطیٵ ٲٽٱ

 .ثبقس ٸ ٲؿٯ٥ ٸا٢ٟیٵ ٲی

 ضشٍط ٍاقف

 ثٷبثطایٵ ٸ٢ٝ ثچٻ ٶبثبٮٙ نحیح ٶیؿت.؛ ثبٮٙ ثبقس 

 ثٷبثطایٵ ٸ٢ٝ قرم زیٹاٶٻ نحیح ٶیؿت.؛ ٖب٢٭ ثبقس 

 ٶٳبیس نحیح ٶیؿت. ا٦طاٺ ٸ ارجبض ٸ٢ٝ ٦ٻ ثٻ ثٷبثطایٵ ٸ٢ٝ ٦ؿی؛ ٲرتبض ثبقس 

 ؛ ٲحزٹض ٶجٹزٺ ٸ تٹاٶبئی تهطّٜ اٲٹاٮف ضا زاقتٻ ثبقس 

 ضشٍط هَقَف یب هَقَفِ:

ثٷبثطایٵ ٲٷٟٗت ٸ زیٵ ٢بث٭ ٸ٢ٝ ؛ ثبقس ضؤیت ٢بث٭حب٬ اٸلاً  یٗٷی زضٖیٵ: ثبیس ٖیٵ ثبقساٮٝ( 

 ٶیؿتٷس.

اقیبئی ٶجبقس ٦ٻ زض اؾلاٰ  اظرٳٯٻثٹزٺ ٸ  ٲٯ٧یتثٻ ایٵ ٲٗٷی ٦ٻ اٸلاً ٢بث٭ : ثبقس ( ٲٳٯٹ٤ة

 ٢بث٭ تهٹیط ٶیؿت. ټب آٴثطای  ٲٯ٧یتی

یٗٷی اٶتٟبٔ اظ آٴ ؾجت ٶ٣هبٴ ٸ اظ ثیٵ ضٞتٵ آٴ ٶجبقس. ٲخ٭ ٶبٴ  : ؾجت اٶتٟبٔ اظ ثیٵ ٶطٸز ( ثٻح

 ...ٚصا  ٲیٹٺ ٸ
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ٶبٲیسٺ « ا٢جبو»٢جى ٸ ا٢جبو: ا٪ط ٖیٵ ٲٹ٢ٹٞٻ ضا ذٹز ٸا٢ٝ تؿٯیٱ ٶٳبیس : ا٢جبو ثبقس ( ٢بث٭ت

 (1363٪ٹیٷس. )ٲٽیٷی « ٢جى»قٹز. اؾتیلای ٲؿتح٣یٵ ثط ٖیٵ ٲٹ٢ٹٞٻ ثب اشٴ ٸ اربظٺ ٸا٢ٝ ضا  ٲی

 ػلیِ ضشٍط هَقَفٌ

اٶس نحیح ٶیؿت.  اٶس  یب اظ زٶیب ضٞتٻ ٶیبٲسٺ ثٻ زٶیبٸ٢ٝ ثطای اقربنی ٦ٻ ټٷٹظ : ٲٹرٹز ثبقساٮٝ( 

ثبیس زض ظٲبٴ ٸ٢ٝ ٲٹرٹز ثٹزٺ ٸ ٸ٢ٝ ٲته٭ ثٻ  ټب آٴٖٯیٻ یب ثًٗی اظ  تٳبٰ اٞطاز ٲٹ٢ٹٌٜ زی٫ط ٖجبضت ثٻ

 قٹز. ټب آٴ

 .نٹضت ٚیط ٲكرم ٲبٮی ضا ثطای اٞطازی ٸ٢ٝ ٶٳٹز تٹاٴ ثٻ ٶٳی: ثبقس یٵ( ٲٗة

ثٷبثطایٵ ٸ٢ٝ ؛ تهٹض ٦طز ٲٯ٧یتییٗٷی قرهی ثبقس ٦ٻ ثتٹاٴ ثطای اٸ تٳٯ٥ّ اٸ نحیح ثبقس: ح( 

 نحیح ٶیؿت ټب آٴحیٹاٶبت ٸ اٲخب٬   رٵثطای ٲلائ٧ٻ  ثٷس٪بٴ ٸ ثطز٪بٴ  

 :تجهطٺ 

 ٸ ٶیع ثطای اٲب٦ٵ  قٹٶس ٸ٢ٝ ثطای حیٹاٶبتی ٦ٻ زض ضٕٞ ٶیبظ ٖٳٹٰ ٲطزٰ اؾتٟبزٺ ٲی

ٔ(  زض ٸا٢ٕ ٸ٢ٝ ثطای ٲؿٯٳیٷی اؾت ٦ٻ اظ آٴ ثٽطٺ ائٳٻ )اٮٳٷٟٗٻ  ٲساضؼ  ٲؿبرس ٸ ٲكبټس ٲكطّٞٻ  ٖبٰ

 ثطٶس ٸ نحیح اؾت. ٲی

 یشٲثطای ٦بٞط  ؛ ٸاضحبٰ ٸا٢ٝ ثبقس ت حتی ا٪ط اظ ا٢طثبء ٸٸ٢ٝ ثطای ٦بٞط حطثی نحیح ٶیؿ 

 رعیٻ( نحیح اؾت ا٪طچٻ ٶؿجتی ثب ٸا٢ٝ ٶساقتٻ ثبقس. ٦ٷٷسٺ پطزاذت)

 .زض ٖیٵ ایٷ٧ٻ ٸ٢ٝ ثطای ٦بٞط شٲی نحیح اؾت  ٸٮی ٸ٢ٝ ثطای ٖجبزت٫بٺ ٦ّٟبض نحیح ٶیؿت 

 ٢یس اظ اؾلاٰ زض آٴ ش٦ط ٲُٯ١ ٸ٢ٝ ٦طز ٸ  نٹضت ا٪ط ٲؿٯٳبٶی اٲٹا٬ ذٹز ضا ثطای ٣ٞطاء ثٻ

. ټٳچٷبٴ ٦ٻ ا٪ط ٦بٞطی ثٻ ټٳیٵ نٹضت ٸ٢ٝ ضؾس ٲیٶ٧طز  َجیٗی اؾت ٦ٻ ٲٹ٢ٹٜ  ثٻ ٣ٞطاء ٲؿٯٳبٴ 

 .ضؾس ٲی٦طز  ٲٹ٢ٹٜ ثٻ ٣ٞطاء ٶحٯٻ ذٹزـ 

 ٌٜٚیط اظ ) یٕتكٖٷٹاٴ ٲؿٯٳیٵ ش٦ط ٦طز  تٳبٰ ٲصاټت اټ٭ ؾٷت ٸ  ٖٯیٻ ضا ثب ا٪ط ٸا٢ٝ  ٲٹ٢ٹ

ٸ ا٪ط ثب ٖٷٹاٴ ٲإٲٷیٵ ش٦ط ٦طز  ٣ٍٞ قیٗیبٴ  اٶس س( زض ٲٹ٢ٹٜ قطی٥ٞط٢ی ٦ٻ زض ح٧ٱ ٦بٞط ټؿتٷ

 ٖٯیٻ آٴ ذٹاټٷس ثٹز. ٖكطی ٲٹ٢ٹٌٜ احٷی

  ا٪ط ٸا٢ٝ  ٲبٮی ضا ثطای ٲٷؿٹثیٵ ثٻ قرهی ٸ٢ٝ ٶٳٹز  تٳبٰ اٞطازی ٦ٻ اظ َطی١ پسض ثٻ آٴ

 ٖٯیٻ ذٹاټس ثٹز. ذٹاٺ ٲص٦ّط  یب ٲإٶج.   ٲٹ٢ٹٌٜضؾس ٲیقرم 

   ٖٝٯیٻ ضا ٲكرم ٶ٧ٷس  ٸ٢ٝ ثبَ٭ اؾت. ٲٹ٢ٹٌٜا٪ط ٸا٢ 
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 ضا ش٦ط ٶ٧ٷس  ٲٹ٢ٹٜ  ثٻ  ټب آٴتطیٵ ٦ؿبٴ ذٹز ٸ٢ٝ ٦ٷس ٸٮی  ا٪ط ٸا٢ٝ  ٲبٮی ضا ثطای ٶعزی٥

ٞطظٶسی ٶیع ٶساقتٻ ثبقس  ثٻ  ٸاٮسیٷف ظٶسٺ ٶجبقٷس ٸ ا٪ط ؛ ٸٶؿ٭ ثٻ ٶؿ٭ ذٹاټس ضؾیس ٸاٮسیٵ ٸ اٸلاز ٸ

 . )ټٳبٴ(ضؾس ٲیټبیف  ٶیعٶجٹزٶس ثٻ ٖٳٹټب ٸ زایی ټب آٴا٪ط  ٸ ؛ارساز ٸ ثطازضاٴ ٸ ذٹاټطاٶف ذٹاټسضؾیس

 ضشٍط ٍقف

٦ٻ ثب حهٹ٬ قطایٍ ش٦طقسٺ ٢جٯی  ٸا٢ٝ ٢هس اٶزبٰ ٸ٢ٝ ضا ٶٳٹز ثبیس زض ٶیٍت ذٹز ٸ نیٛٻ  ٸ٢تی

ٸ٢ٝ )٦ٻ ٮعٸٲبً ٖطثی ٶیؿت ٸ زض ربی ذٹز تٹيیح زازٺ ذٹاټس قس( ثبیس قطٸَی ضا ضٖبیت ٸ ٲكرم 

 اٶس اظ: ٖجبضتایٵ قطٸٌ  ٶٳبیس.

 .زٸاٰ زاقتٻ ثبقس 

 .ٲٷزٍع ثبقس 

 ٌٜٖٯیٻ ټٳطاٺ ثبقس. تح١٣ ثب ٢جى ٲٹ٢ٹٜ تٹؾٍ ٲٹ٢ٹ 

 ٌٜٖٯیٻ ٶجبقس. ٸا٢ٝ رعء ٲٹ٢ٹ 

 .نیٛٻ ارطاء قٹز 

 ضشایط ٍ ٍظبیف هتَلّی

 تٹاٶس تٹٮیت یٗٷی ازاضٺ ٦طزٴ اٲٹض ٲٹ٢ٹٞٻ ضا تٳبٰ ٖٳط یب زض ٲست ٲٗیٍٷی ثطای ذٹز ٢طاض  ٸا٢ٝ ٲی

تٹاٶس ٲتٹٮیّ زی٫طی ٲٗیٍٵ ٦ٷس ٦ٻ ٲؿت٣لاً یب ٲزتٳٗبً ثب ذٹز ٸا٢ٝ ازاضٺ ٦ٷٷس. تٹٮیت  ٶیع ٲی ؛ ٸزټس

اٲٹا٬ ٲٹ٢ٹٞی ٲٳ٧ٵ اؾت ثٻ ی٥ یب چٷس ٶٟط زی٫ط ٚیط اظ ذٹز ٸا٢ٝ ٸا٪صاض قٹز ٦ٻ ٲؿت٣لاً یب ٲٷًٳبً 

ٲتٹٮّی زی٫طی ٶهت تٹاٶس قطٌ ٦ٷس ٦ٻ ذٹز اٸ یب ٲتٹٮّی ٦ٻ ٲٗیٍٵ قسٺ  چٷیٵ ٸا٢ٝ ٲی ازاضٺ ٦ٷٷس. ټٱ

 .ٲسٶی( ٢بٶٹٴ 75ٲبزٺزټس )٦ٷس یب زض ایٵ ٲٹيٹٔ ټط تطتیجی ضا ٦ٻ ٲ٣تًی ثساٶس اٶزبٰ 

 هتَلّی هٌصَة ٍ هٌصَظ

٢یس  ٸ٢ٝ ٶبٲٻثبقس ٸ ثب نٟبت ٸ ٲكرهبتی زض  ش٦طقسٺ ٸ٢ٝ ٶبٲٻقرهی ٦ٻ ٶبٰ ٸ ٲكرهبت اٸ زض 

ٲتٹٮیّ  ایٵ نٹضتٶبٲٷس ٸ زض ٚیط « ٲتٹٮیّ ٲٷهٹل»٪طزز ٸ ثٻ ٞطز ٲكرهی ٲٷُج١ قٹز  آٴ قرم ضا 

  (1363)ٲٽیٷی  قٹز. ٲٷهٹة ٸ یب ٲتهسی ذٹاٶسٺ ٲی

 اًَاع ٍقف

 ثبقس. ٸ٢ٝ ٸ ٲٹ٢ٹٞٻ ٶیع ٲخ٭ ټط ٶٽبز ٖٯٳی اظ ٲٷٓطټبی ٲرتٯٝ زاضای ت٣ؿیٳبت ٲتٗسزی ٲی
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 (1390، آثبدی فتحٍقف ). اًَاع 1جذٍل

 ټب ٸیػ٪ی ٶٹٔ ٸ٢ٝ

 ٦ؿت ٲٷبٕٞ ٸ ٖٹایس اظٶٓطٸ٢ٝ 

احساث ٲؿزس  حؿیٷیٻ  پ٭   ٲبٶٷسٸ٢ٝ اٶتٟبٔ ٦ٻ ٲ٣هٹز اظ آٴ تحهی٭ زضآٲس ٲبزی ٶیؿت 

 ٦ٻ ټٳٹاضٺ ثب ٖٹاضو ذبضری ٲخجت ټٳطاٺ اؾت....ربزٺ ٸ

تب زض ٲٹاضز ٲكرهی ټعیٷٻ  ٪یطز ٲی٦ؿت زضآٲس ٲبزی نٹضت  ٲٷٓٹض ثٻٸ٢ٝ ٲٷٟٗت ٦ٻ 

 .ضا ازاضٺ ٦طز ای ٲسضؾٻٸ٢ٝ قٹز تب اظ ٖٹایس آٴ ثتٹاٴ  ای ٲٛبظٺ٪طزز ٲبٶٷس ایٷ٧ٻ 

ؾطپطؾتی زض ذهٹل ثطزاقت  ٸ٢ٝ اظٮحبِ

 ټعیٷٻ ٦طزٴ ٲٷبٕٞ ٸ زضآٲس

 ثبقس. ٲیزٸٮت اؾلاٲی  حب٦ٱ ٸ ٸ٢ٝ ٖبٰ ٦ٻ ؾطپطؾتی آٴ اظ اذتیبضات

 ٶٳبیس. ٲیٖٷٹاٴ ٲٹ٢ٹٜ ٖٯیٻ تٗییٵ  ذبل ٦ٻ ٸا٢ٝ ثٻ ټٷ٫بٰ ٸ٢ٝ ٞطز ٲكرهی ضا ثٻ ٸ٢ٝ

 رسیس ٸ٢ٝ ثٷسی ت٣ؿیٱ

ٸ٢ٝ اټٯی: ٸ٢ٟی اؾت ٦ٻ زضآٲسـ زض اثتسا ثطای ٸا٢ٝ یب ٞطظٶساٴ اٸ یب ٚیط ایكبٴ اظ ٲٹاضزی 

 اؾت. قسٺ زازٺقٹز  ٢طاض  ٦ٻ رٽت ذبٮم ذیط ٲحؿٹة ٶٳی

ٲسـ زض اثتسا ثط رٽتی اظ رٽبت ذبل ذیط ٲخ٭ ٣ٞطا  ٸ٢ٝ ذیطی: ٸ٢ٟی اؾت ٦ٻ زضآ

 اؾت. قسٺ زازٺٲؿب٦یٵ ٸ ٲؿبرس ٢طاض 

 ثبقس ٸ٢ٝ ٲكتط٤: ٸ٢ٟی اؾت ٦ٻ ربٲٕ ثیٵ ٸ٢ٝ اټٯی ٸ ٸ٢ٝ ذیطی ٲی

 اًگیضُ ٍقف

ټبی ٸا٢ٟیٵ ٲٹاضز ٪ٹٶب٪ٹٶی َطح ٸ ثحج قسٺ اؾت ٮ٧ٵ  اٶزبٰ ٸ٢ٝ ٸ اٶ٫یعٺ زض ذهٹل چطایی

آٶچٻ زض تح٣ی١ حبيط ٲكرم قس ٸ٢ٝ زض َٹ٬ تبضید زٸ ٸرٻ اؾبؾی زاقتٻ اؾت اٸلاً ٖٳستبً اٶ٫یعٺ 

ٲٗٷٹی ثٹزٺ اؾت. حبٶیبً زض َٹ٬ ظٲبٴ ٸ ٲتٷبؾت ثب قطایٍ ظٲبٴ ٸ ٲ٧بٴ   ثباٶ٫یعٺٸا٢ٟبٴ ٶیت ذیط ٸ 

اٶ٫یعٺ انٯی ٸ زض ثًٗی ٲٹا٢ٕ زض ٦ٷبض ٸ ټٳطاٺ اٶ٫یعٺ  ٖٷٹاٴ ثٻزی٫طی ٶیع زض ثطذی ٲٹا٢ٕ  ټبی اٶ٫یعٺ

ټبی ٸا٢ٟیٵ زض زٸضٺ  قسٺ اؾت ٦ٻ زض ایٷزب ثٻ چٷس ٶٳٹٶٻ اظ اٶ٫یعٺ اٲٹض ٸ٢ٟیٲٗٷٹی ٸا٢ٟبٴ ٸاضز 

 قٹز: ؾٯزٹ٢یبٴ ٸ ایٯربٶبٴ ٲٛٹ٬ اقبضٺ ٲی

 اٶ٫یعٺ ٸ٢ٝ تطیٵ ٲٽٱاٸٮیٵ ٸ  ٖٷٹاٴ ثٻالله احؿبٴ ٸ ٶی٧ٹ٦بضی ٸ ٢طثٻً اٮی  ثباٶ٫یعٺٸ٢ٝ  -1

 ټب زٸٮتٖسٰ اٲٷیت اضايی ٸ رٯٹ٪یطی اظ تهبحت آٴ تٹؾٍ  -2

 اٶ٫یعٺ ؾیبؾی رٽت ٦ؿت اٖتجبض ٸ ٲٷعٮت زض ٲیبٴ پیطٸاٴ -3

ثٹزٶس ٸ اظ ایٵ َطی١ زض ظضاٖت ٸ ٲبٮ٧یت اضايی زذبٮت  ٲٷس ٖلا٢ٻٖٯٳب ٶیع ثٻ تساٸٰ اٸ٢بٜ  -4

 (1342ٶٳٹزٶس. )ٮٳجتٹٴ  ٲی

 ّبی ٍقفٌِصهی

 ټبی ٸ٢ٝټب  زض ظٲبٴ نٟٹیٻ ٦ٻ اٸد ق٧ٹٞبیی ٸ ضٸٶ١ ٸ٢ٝ ٸ اٸ٢بٜ ثٹزٺ اؾت زض تٳبٲی ظٲیٷٻ

ای ثب تٗسز ٲٹ٢ٹٞبت زض آٴ ظٲیٷٻ  ٸا٢ٟبٴ ثطای اٶزبٰ ٸ٢ٝ زض حٹظٺ ٦ٻ َٹضی ثٻثٹز  ٪طٞتٻ ق٧٭ٲتٗسزی 
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ټبیی ٦ٻ  ثطای ضٕٞ احتیبربت ٸ ٶیبظٲٷسی چٷیٵ ټٱاٶس ٦ٻ ثطای ٶی٭ تٳبٰ ثٻ ٶیت ذیط ذٹز ٸ  ٲٹارٻ ثٹزٺ

اٶس ٦ٻ ٶكبٶ٫ط  ضا ٢طاض زازٺ ټبیی ٸ٢ٝٶٳٹزٺ اؾت ٶیع  تٹرٻ ٶٳی ټب آٴاٶس ٸ ٦ؿی ثٻ  احتٳبلاً ٲطزٰ زاقتٻ

ٸ ٖٳ١ اٖت٣بز ٢ٯجی ٲطزٰ ثٻ ٲصټت ٸ  َطٜ اظی٥ٸ تٹرٻ ٲطزٰ ثٻ ضٕٞ تٳبٲی ٶیبظټبی ٲطزٰ  ثیٷی ثبضی٥

حؿیٷی اؾت )ثٹزٺ  ټب ظٲبٴ٪ؿتطز٪ی ٸ٢ٝ ٸ ای٣بٜ زض آٴ  یٵچٷ ټٱؾطای آذطت اظ َطٜ زی٫ط ٸ 

 (٦1389ٹپبئی 

 پیطیٌِ تبسیخی ٍقف

ؾطتبؾط رٽبٴ پطزاذتٻ ذٹاټس قس ٦ٻ زض زض ایٵ ثرف ثٻ پیكیٷٻ تبضیری زاذٯی ٸ ذبضری ٸ٢ٝ زض 

 اؾت: قسٺ ذلانٻ 2رسٸ٬ 

  احٳس اثٵ ؾٯٳبٴ  1391اٲطزاز   ٶبٲٻ ټٟتٻ؛ 1393حؿیٷی اق٧ٹضی ٸ٢ٝ ). پیكیٷٻ ذبضری 2رسٸ٬

 (311  ل 13د   ٸؾبئ٭ اٮكیٗٻ 1378؛ ضیبحی ٸ ؾبٲبٶی  1385

ټبی ٸ٢ٝ زض ح٧ٹٲت

 ٲرتٯٝ
 قطایٍ ٸ چ٫ٹٶ٫ی

 ٸ٢ٝ زض ایطاٴ ثبؾتبٴ

زټٱ زضآٲس ذٹز ضا  نطٜ زازٸزټف ٸ ذیطات ٸ ٦ٳ٥ ثٻ ٲؿتٳٷساٴ ٦ٷس.  زض ٲصټت ظضتكتی ټط ٦ؽ ٸْیٟٻ زاضز  ی٥

ظٲیٵ  ثب٘  آة ٸ ذبٶٻ ٸ٢ٝ  ی٭٢جچٷیٵ ثؿیبضی اظ اٞطاز ٶی٧ٹ٦بض ظضتكتی ٢ج٭ اظ ٲط٨ تٳبٰ یب ٢ؿٳتی اظ زاضایی ذٹز ضا اظ  ټٱ

 ٦ٷٷس ٦یكبٴ ذٹز ٲی ٸ ټٱٲطاؾٱ ٪ٽٷجبض ٸ ذیطات ٸ زازٸزټف ٸ ٦ٳ٥ ثٻ ٣ٞطا 

 ٸ٢ٝ زض ٶعز ٲبٶٹیبٴ

آٸضی ثٹزٶس؛ اٲٍب  ٦طزٶس؛ یٗٷی اټ٭ حطٞٻ ٸ ٞٵ ی٧ی ٪عیس٪بٴ )نسی٣ٍٹٴ( ٸ زی٫ط ٶٛٹقب٦بٴ )ؾٳٍبٖٹٴ( ٦ٻ ټط زٸ ٪طٸٺ ٦بض ٲی

ثبقس. ټٳیٵ ٶٽبز  ٶبٰ زاقتٻ  یٗٷی آٶچٻ ٦ٻ ٶبْط ثٻ اٲط ضٸح ٲی« ضٸاٶ٫بٴ»ذیطیٻ ٪عیس٪بٴ اظ ثطای ٶٛٹقب٦بٴ زض ظثبٴ پٽٯٹی 

رٷّت »٦ٻ اٲطٸظٺ « ثٽط٪بٴ ثٽكت» یپٽٯٹٲٹؾؿٻ ٲصټجی ثٹزٺ )اظ رٽت ٲطحٹٲبٴ یب زض  ضٸاٶ٫بٴ ثطای ٲعزیؿٷبٴ ټٱ ٦ٻ ی٥

قٹز( زض ٖٽس ؾبؾبٶی رٷجٻ ضؾٳی ٸ زٸٮتی زاقتٻ  زاضای ٸظیط ٸ  تٗجیط ٲی« الله ٖٯیٽٱ ضيٹاٴ»یب « ٲ٧بٴ ٸ ضيٹاٴ آقیبٴ

 اؾت. ٲط٦عی ٸ ٲحٯیّ ثب ؾبذتبضی قجیٻ ثٻ ؾبظٲبٴ اٸ٢بٜ اٲطٸظیٵ ثٹزٺ ضثٍ شیٲ٣بٲبت 

 ٸ٢ٝ زض ٖطا٠ ٢سیٱ

 

اٶس. پبزقبٺ ظٲیٷی اظ اٲب٦ٵ ذٹزـ ضا زض اذتیبض  ټبی ٢سیٱ زض تٳسٴ ثبث٭ ثب اٶٹاٖی اظ تهطٞبت قجیٻ ٸ٢ٝ آقٷب ثٹزٺ ٖطا٢ی

٪صاقت تب اظ زضآٲس آٴ ثٽطٺ ث٫یطٶس ثسٸٴ آٶ٧ٻ ٲبٮ٥ ظٲیٵ قٹٶس ٸ یب ثتٹاٶٷس آٴ ضا ثٻ زی٫طی  ثًٗی اظ ٦بض٦ٷبٴ ذٹز ٲی

 ٪طزیس. ٦طز ٲٷت٣٭ ٲی ٢بٶٹٴ ثٻ تطتیجی ٦ٻ ٢بٶٹٴ تٗییٵ ٲی ح٧ٱ ثٻٶیع  ٲٷت٣٭ ٶٳبیٷس. ټٳیٵ ح١ ثٻ ٸضحٻ ٲٷتٟٕ

 

 

 ٸ٢ٝ زض ٲهط ٢سیٱ

 

 ټب آٴیبٞت تب زضآٲس  ټب اذتهبل ٲی اٶس. اٲلا٦ی ثط ذسایبٴ  ٲٗجسټب ٸ ٲ٣جطٺ ٲطزٰ زض ٲهط ٢سیٱ ثب ٧ٞط ٸ٢ٝ ارٳبلاً آقٷب ثٹزٺ

ت٣طة ثٻ ذسایبٴ ثطزاقتٻ  ٢هس ثٻایٵ ٪بٰ  ؛ ٸثٻ ٲهطٜ تٗٳیطات  ٶٹؾبظی  ا٢بٲٻ ٲطاؾٱ ٸ ذطد ٦بټٷبٴ ٸ ذبزٲبٴ ثطؾس

ثبقس. ضٲؿیؽ زٸٰ اٲلا٤ ٞطاٸاٶی ثٻ ٲٗجس اثیسٸاؼ  قس. اٲطٸظٺ زض ٲٹظٺ ٲهط اٮٹاحی ٸرٹز زاضز ٦ٻ ٲإیس ایٵ ٲُٯت ٲی ٲی

ثب حًٹض ٲطزٰ ثط پب ٦طز تب ٲطزٰ زض ایٵ اٲط ذیط اظ اٸ پیطٸی ٶٳبیٷس.  ای ثركیس ٸ ثطای تٳٯ٥ آٴ اٲلا٤  ٲطاؾٱ ٸیػٺ

تط اظ ټط  اٶس. آٶبٴ ازاضٺ اٲٹا٬ ٲٹ٢ٹٞٻ ضا ثٻ پؿط ثعض٨ ثب ٶبْط ٸ ٶٓبضت ثط تٹٮیت ٶیع آقٷب ثٹزٺ ٲطزٰ ٲهط ٢سیٱ حب٬ زضٖیٵ

 ٺ اؾت.ٸاٶت٣ب٬ ٲٹ٢ٹٞٻ ٲٷٕ قس نطاحت اظ ٶ٣٭ ٦طزٶس ٸ زض اؾٷبز ٸ٢ٝ ثٻ َج٣ٻ ٸا٪صاض ٲی
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 ٸ٢ٝ زض ضٸٰ ٢سیٱ

 

پطزاذت.  ټب ثٻ ازاضٺ ٣ٞیطاٴ ٸ ٶبتٹاٶبٴ ٲی ټبی ذیطیٻ آقٷب ثٹزٶس. ایٵ ٲٹؾؿٻ ټبی ٦ٷیؿٻ ٸ ٲٹؾؿٻ ضٸٲیبٴ ثب ٶٓبٰ ٲٹؾؿٻ

یبٞت تب ثٻ ٲهطٜ ٣ٞطا ٸ يٟٗب ثطؾس. ضٸٲیبٴ ٣ٖیسٺ زاقتٷس ٦ٻ اقیبی ٲ٣سؾٻ اقیبیی  اٲٹاٮی ثٻ ایٵ ٲإؾؿبت اذتهبل ٲی

 ٲبٶٷسیبٞت  قس  ثٻ ذسا اذتهبل ٲی ٲ٣طضاتی ٦ٻ تٹؾٍ ٦بټٷبٴ ٸيٕ ٸ ارطا ٲی ټؿتٷس ٦ٻ ثٷب ثٻ ؾٷٵ ٲصټجی ٸ تكطیٟبت ٸ

ضا تٳٯ٥ ٦ٷس  چیعی ٦ٻ ثٻ ذسا تٗٯ١ زاضز  ټب آٴاٮجیٕ ٸ اٮطټّٵ ثٹز ٸ ٦ؿی ح١ ٶساقت  ٲٗبثس  ٶصٸضات  ټسایب ٸ اٲخب٬ ٲٳٷٹٔ

 ثبقس. ٢بث٭ تٳٯ٥ ٶٳی

 ٸ٢ٝ زض آٮٳبٴ

 

٦ٻ ثب ان٭ ٧ٞط ٸ٢ٝ ٸ ق٧٭ آٴ قجبټت ٶعزی٥ زاضز. ٲبٮ٥  ٲب٬ ذٹزـ ضا ثطای ٲست  ٸرٹز زاضزای  ٶٓبٰ ٲبٮی ٸیػٺ زض اٮٳبٴ

قٹز ٸ  زټس. ٪بټی تٳبٰ اٞطاز ذبٶٹازٺ  زض ٶٓط ٪طٞتٻ ٲی ای ثٻ ی٥ ذبٶٹازٺ اذتهبل ٲی ٲٗیٷی ٸ یب تب اٶ٣طاو تؿٯؿ٭ ذبٶٹازٺ

قٹٶس. ثٻ ٖجبضتی ٲٯ٥ ٸ٢ٟی ٞطٸذتٻ  ٲی ٪بټی ثًٗی اظ آٶبٴ ٸ ٪بټی زض زضرٻ اٸ٬ پؿطاٴ ٸ زض زضرٻ زٸٰ زذتطاٴ ٲٷٓٹض

اظ زضآٲسـ ٸ  رع ثٻای اظ آٴ ٶساضز  قٹز ٸ ٲٹ٢ٹٜ ٖٯیٻ ثٽطٺ ٪طزز ٸ ثٻ ٸضحٻ ٲٷت٣٭ ٶٳی قٹز ٸ ٲٹضز ثركف ٸا٢ٕ ٶٳی ٶٳی

 ای زاضز ح٧ٱ اٶت٣ب٬ ایٵ ح١ اٶتٟبٔ ثٻ ٸضحٻ ٲٷتٟٕ  اح٧بٰ ٸیػٺ

 ٸ٢ٝ زض ٦كٹض ٞطاٶؿٻ

 

٦ٻ زض حب٬ حیبتف ذٹزـ اظ آٴ  ٸ یب ثٻ ٶٟٕ اٸ ٸنیت ٦ٷس بٮی ضا ثٻ ٞطظٶساٶف ثجركسَج١ ٢بٶٹٴ ٸ٢ٝ پسض اربظٺ زاضز  ٲ

ٲٷتٟٕ قٹز ٸ ثٗس اظ ٲط٪ف  ثٻ اٸلازـ یب ثطازضـ ٲٷت٣٭ ٪طزز. ٢بٶٹٴ ٞطاٶؿٻ اظ ایٵ ٖٳ٭ ح٣ٹ٢ی تحت ٖٷٹاٴ ټجٻ ٲٷت٣ٯٻ 

 ثط اٲٹض ذیطیٻ ٖجبضت اؾت اظ: اؾت. ثط اؾبؼ ایٵ ٢بٶٹٴ؛ ٸ٢ٝ قسٺ تهطیحثطز ٸ ٲهبضٜ آٴ ٶیع زض ٢بٶٹٴ  ٶبٰ ٲی

 اذتهبل زازٴ ٲب٬ ٲٗیٷی اظ زاضایی ٸ ؾطٲبیٻ  ثطای ټٳیكٻ ثٻ ٖٳ٭ ذیط اٖٱ اظ آٶ٧ٻ ٖبٰ ثبقس یب ذبل

ٸ٢ٝ زض ح٣ٹ٠ 

اٶ٫ٯٹؾب٦ؿٹٴ )ح٣ٹ٠ 

٢سیٱ اٶ٫ٯؿتبٴ ٸ 

 آٲطی٧ب(

ثٻ ٲهطٜ قرم زی٫طی ثطؾبٶس. )ٖٹایس ٲب٬  آٴ ضاٶٓبٰ ٲبٮی تطاؾت ٦ٻ زض آٴ ٲبٮی ضا زض اذتیبض قرم ٲٗیٷی ٪صاقتٵ تب 

ضا اٲیٵ ٸ یب ٸنی ٸ قرم زٸٰ ضا ٲؿتٟیص یب ٲؿتح١  اذتیبض نبحتٲص٦ٹض ضا نطٜ احتیبربت ایٵ قرم ٦ٷس(. قرم 

قٹز ٦ٻ ٶٻ ٲبٮ٥  ثب ٲؿتح١ یب ٲؿتٟیص  تطاؾت ٶبٲیسٺ ٲی ٸنی ثب ٲب٬ ٲٹضز اٲبٶت زض اضتجبٌ ٶبٲٷس. ضاثُٻ قرم اٲیٵ یب ٲی

آٴ تٹاٶس  تٹاٶس اظ آٴ ٲب٬ اؾتٟبزٺ ثجطز ٸ ٶٻ ٲی تٳٯی٥ ٦ٷس ٸ حتی ذٹز اٲیٵ ٸ یب ٸنی ٶٳی آٴ ضاتٹاٶس  ت ٸ ٶٻ ٲیآٴ ٲب٬ اؾ

 ٖیٵ اظ ٲبٮ٧یت ٲٷبٕٞ رسا قٹز. ٦ٻ ٶحٹی ثٻتٳٯی٥ ٦ٷس  ضا

 ٢طاٴٸ٢ٝ زض 

 

 ٪طٞتٻ اؾت نٹضتزض ٢طاٴ ٸ٢ٝ ثٻ زٸ 

ؾٹضٺ اٶؿبٴ(  ٣ٞیطاٴ  زض  8-9ذٹیكبٴ  یتیٱ ٸ ٲؿ٧یٵ ٸ اؾیط )آیبت ثب ش٦ط آیبت ٲطثٹٌ ثٻ احؿبٴ زض ضاٺ زٸؾتی ذسا ثٻ 

 31ؾٹضٺ ث٣طٺ ٸ آیٻ  254ٖٳطاٴ ٸ آیٻ  ؾٹضٺ آ٬ 92ؾٹضٺ ث٣طٺ(  اٶٟب٠ )آیٻ  177ضاٺ ٲبٶس٪بٴ  ٪سایبٴ  آظازؾبظی ثٷس٪بٴ )آیٻ 

 ؾٹضٺ ٲبئسٺ(  2ؾٹضٺ حسیس(  تٗبٸٴ )آیٻ  18آیٻ اٮحؿٷٻ )   ٢طو(ؾٹضٺ اثطاټیٱ ٸ...

 1-2ؾٹضٺ تٹثٻ(  ت٧بحط ٸ تٟبذط )آیبت  34َطی١ ٲصٲت ا٢ساٲبت ٲتًبز ٸ٢ٝ زض ٢طاٴ ٲخ٭ ٦ٷع ٲب٬ ٸ ٦ؿت حطاٰ )آیٻ  اظ

ؾٹضٺ ٖٯ١(  ضاٶسٴ  6-7ؾٹضٺ ٲبئسٺ(  َٛیبٴ )آیبت  38-39ؾٹضٺ ربحیٻ(  ؾط٢ت )آیبت  31ؾٹضٺ ت٧بحط(  اؾت٧جبض )آیٻ 

 ؾٹضٺ ٦ٽٝ()ٶٓط ٶٹیؿٷسٺ( 46ربضیٻ )آیٻ  ( ٢ٻؾٹضٺ ٲبٖٹٴ ٢2ٽطآٲیع یتیٱ )آیٻ 

 ٸ٢ٝ زض ؾٷت پیبٲجط

٦ٻ ثٻ ایكبٴ ټسیٻ  "ثؿبتیٵ اٮؿجٗٻ "حًطت زض ؾب٬ ؾٹٰ ټزطت پؽ اظ رٷ٩ احس ټٟت ثٹؾتبٴ ٸ ٲعضٖٻ آثبز ضا ثٻ ٶبٰ 

ټبی  ٢ٯٗٻ زض ذیجط ثٻ ٶبٰ . ٸ٢ٝٸا٪صاض ٦طزٶس ؼ(ٞبَٳٻ )ٶس ٸ تٹٮیت آٴ ضا پؽ اظ ضحٯت ذٹز ثٻ حًطت ٦طزٸ٢ٝ  ثٹز قسٺ

ٶرٯؿتبٶی زض ٢جب  ٸ٢ٝ ؛ٲ٧بٶی زض ثبظاض ٲسیٷٻ ثٻ ٶبٰ ٲٽَعٸض ٦ٻ پیبٲجط آٴ ضا ثط ٲؿٯٳبٶبٴ ٸ٢ٝ ٦طز ٸ٢ٝ ؛تیجٻ  ٸَیٕ ٸ ؾلاٮٱ٦َ

 حٯج ظٲیٵ ٸازی اٮ٣طی. ٸ٢ٝ ؛ثٻ ٶبٰ ثٹیطٺ ٦ٻ پیبٲجط آٴ ضا ثط ٣ٞیطاٴ ٸ٢ٝ ٦طز
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ثٻ  ټب آٴٲٷساٴ اظ  آٮٻ ٸ ثٽطٺ ٸ ٖٯیٻ الله ټبی ضؾٹ٬ ذسا نٯی ثب ثطضؾی ٲٹاضز ٲهطٜ زضآٲسټبی ٲٹ٢ٹٞٻ

 ټب ٸ اٲلا٤  ٣ٞطظزایی اظ ربٲٗٻ اؾلاٲی ثٹزٺ اؾت اظ ٸ٢َٝ زاضایی اؾلاٰتطیٵ اٶ٫یعٺ  ضؾس ٲٽٱ ٶٓط ٲی

 (1384پٹض  )ٲلایی

 .ٻ ٸ٢ٝ زض ایطاٴ ذٹاټیٱ پطزاذتا٦ٷٹٴ پؽ اظ ثطضؾی ٸ٢ٝ زض تبضید رٽبٴ ثٻ ثطضؾی تبضیرچ

 تبسیخچِ ٍقف دس ایشاى

 ٍقف دس دٍسُ سلجَقیبى

٦ٻ ذٹارٻ ٶٓبٰ اٮٳٯ٥ ٸظاضت  اضؾلاٴ ٸ ٲٯ٥ قبٺ زض زٸضاٴ ؾٯزٹ٢یبٴ ٸ ثرهٹل زض ؾٯُٷت آٮت

ٸرٹز زاقت  « ټب  ٶٓبٲیٻ» ضا ثط ٖٽسٺ زاقت  ٲٹ٢ٹٞبت ظیبزی ذهٹنبً زض ظٲیٷٻ احساث ٲساضؼ  ټب آٴ

ضؾیس. زض ٲ٣سٲٻ تبضید ٦طٲبٴ آٲسٺ اؾت:  رٳٕ ٲٹ٢ٹٞبت ایٵ ٲساضؼ ثٻ قهت ټعاض زیٷبض ٲی ٦ٻ َٹضی ثٻ

ٲطزٰ ثطای ایٷ٧ٻ ح٧بٰ ثٻ اٲلا٤ َٯ١ آٶبٴ زؾت ٶیبظٶس  تسثیطی تبظٺ اٶسیكیسٶس ٸ ثیكتط اٲلا٤ ذٹز ضا 

ات تهطٜ ٸ٢ٝ ٶٳٹزٶس  ثٻ ایٵ اٲیس ٦ٻ قبیس ثٻ پكتیجبٶی ذبٶساٴ ضؾبٮت ٸ ٖٷٹاٴ ٸ٢ٝ  ٲتؿٯُّیٵ رط

 .آٴ اٲلا٤ ضا ٶ٧ٷٷس  ایٵ اؾت ٦ٻ ثؿیبضی اظ اٲلا٤ حسٸز ٦طٲبٴ ٸ٢ٝ ٲبٶسٺ اؾت

 ٍقف دس دٍسُ تیوَسیبى

زض ذطاؾبٴ  ٚبظاٴ ذبٴ زض قٽطټبی  رٳٯٻ ٲٵقس  زض زٸضٺ تیٳٹضیبٴ ټٱ ثٻ ٲؿئٯٻ ٸ٢ٝ تٹرٻ ٲی

اٮٳ٣سؼ ٸ  ٸ حتی ثطای ثیت ټب آٴتحت ؾٯُٻ ذٹز اٲب٦ٵ ٲصټجی ٸ ٖٳٹٲی ٞطاٸاٶی ؾبذت ٸ ثطای ټٳٻ 

جطیع احساث ٦طز ٸ ٲٹ٢ٹٞبتی ثطای زض ٶعزی٧ی ت« ٚبظاٴ قٷت»ای ثٻ ٶبٰ  ٲكٽس ٸ٢ٝ ٦طز. ٚبظاٴ ذبٴ ٲحٯٻ

 (1389 ٴ ٢طاض زاز )ٲیطٖٯٳیآ

 ٍقف دس دٍسُ صفَیِ

 ش٦طقسٺټب ٸ ٚیطٺ زض ٲٹضز نٟٹیٻ ٸرٹز زاضز  ٶبٲٻ ثط اؾبؼ آٶچٻ زض ٲٷبثٕ ٸ ٦تت تبضیری ٸ ؾیبحت

ای اظ تبضید  ایطاٴ قبټس  ٦ٻ ٸ٢ٝ زض ظٲبٴ ایٵ ؾٯؿٯٻ ٪ؿتطـ ظیبزی یبٞت ٸ قبیس زض ټیچ زٸضٺاؾت 

اٲلا٤   ثٻ حسیزض اٸاذط زٸضٺ نٟٹیٻ  ٲٹ٢ٹٞبتی ثٻ ٸؾٗت ٲٹ٢ٹٞبت ایٵ ٲ٣ُٕ اظ تبضید ٶجٹزٺ اؾت.

ٹز ٶساقتٻ ٸ ٸر ذطیس ٢بث٭ٸ اضايی زض انٟٽبٴ ٸ٢ٝ ثٹزٺ ٦ٻ ثطای ٲٹ٢ٹٞبت تبظٺ ظٲیٵ ثبیط ٸ ٲح٭  ټب ثب٘

ثطای ٸ٢ٝ ٲؿبرس ٸ ٲساضؼ انٟٽبٴ  ټبیی ظٲیٵاٶس زض ٦بقبٴ ٸ ؾبیط ٸلایبت زٸض ثٻ رؿتزٹی  ٶبچبض قسٺ

 (1346ؾپٷتب ) ثبقس. ثطٸٶس ٸ ټٷٹظ ثًٗی اٲلا٤ ٲٽٱ اَطاٜ ٦بقبٴ ٸ٢ٝ ٲسضؾٻ ؾٯُبٶی انٟٽبٴ ٲی

 ٍقف دس دٍسُ افطبسیِ

 ټزطی ٢ٳطی قطٌ ٦طز ٦ٻ ٲصټت ؾٷّت ربٶكیٵ  1149پؽ اظ ثٻ ٢سضت ضؾیسٴ ٶبزضقبٺ زض ؾب٬ 
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ٲصټت قیٗٻ ٦ٻ زض ظٲبٴ نٟٹیٻ ٲصټت ضؾٳی ایطاٴ ثٹز ٪طزز. ٸی زض آذطیٵ ؾب٬ ح٧ٹٲت ذٹز 

٦ٻ زض زٸضٺ  ټبی ٸ٢ٟی َی نسٸض ٞطٲبٶی اٸ٢بٜ ضا اظ ٲطزٰ ٪طٞت ٸ ثسیٵ تطتیت ثؿیبضی اظ ظٲیٵ

ټبی  ٦ٷٷس٪بٴ ظٲیٵ زاز  ثٻ ازاضٺ ټب ضا تك٧ی٭ ٲی تٹرٽی اظ ٦٭ ظٲیٵ ؿیٵ ٢ؿٳت ٢بث٭ؾٯُٷت ؾٯُبٴ ح

٢ج٭ اظ ایٷ٧ٻ ٶبزض ثتٹاٶس ٞطٲبٴ ذٹز ضا زضثبضٺ اٸ٢بٜ )تجسی٭ اٸ٢بٜ ثٻ ض٢جبت( ارطا زٸٮتی ٸا٪صاض قس  

ٚهت قسٺ  ٢ٯی ٖبز٬ قبٺ ٞطٲبٴ ٲعثٹض ضا ٮٛٹ ٸ ثًٗی اظ اٲلا٤ اٸ٢بٞی ٦ٷس  ٦كتٻ قس ٸ ربٶكیٵ اٸ ٖٯی

 ضا ثٻ ٲطزٰ پؽ زاز. )ټٳبٴ(

 ٍقف اص اًقشاض افطبسیِ تب هطشٍطیتّ

ایٵ  ثط ت٧یٻآٶچٻ ٦ٻ ٲؿٯٱ اؾت ثٗس اظ زٸضاٴ نٟٹیٻ ٸيٕ اٸ٢بٜ ضٸ ثٻ اٞٹ٬ ٪صاقت ظیطا ٶبزضقبٺ ثب 

ازٖب ٦ٻ ح٣ٹ٠ ٢كٹٴ اٸ ثیكتط اظ ح٣ٹ٠ ٖٯٳبی قیٗٻ اؾت  زؾتٹض ٚهت ٲٹ٢ٹٞبت ضا نبزض ٦طز ٸ 

ٲٹيٹٔ ض٢جبت ٶبزضی ٪طیجبٴ ٲٹ٢ٹٞبت ضا ٪طٞت ٦ٻ قطح آٴ ضٞت. اذجبض ضؾیسٺ اظ ظٲبٴ ٢بربضیٻ ٶیع 

 ٦ٷس.  ٲٷهجبٴ ضا ٲی ای اظ نبحت ٖسٺ ثٻ زؾتٸٲی٭ اٲٹا٬ ٸ٢ٟی  ح٧بیت اظ حیٝ

 ٍطِ تب پیشٍصی اًقلاة اسلاهیٍقف اص هطش

ٺ ـ( ٢بٶٹٴ ٸظاضت  1289ټزطی ) 1328اظ ثط٢طاضی ٲكطٸَیٍت یٗٷی زض ؾب٬  چٽبض ؾب٬ ثٗس

ٲٹْٝ ثٻ  ټب قٽطؾتبٴټبی ٲٗبضٜ زض  ٸ ٲؿئٹلاٴ ازاضٺ ٲٗبضٜ ٸ اٸ٢بٜ ٸ نٷبیٕ ٲؿتٓطٞٻ تهٹیت ٪طزیس

اؾٟٷس  26ٻ ٸ٢ٝ اذتهبل یبٞت. زض اٶزبٰ اٲٹض اٸ٢بٜ ٶیع ثٹزٶس. زض تهٹیت ٢بٶٹٴ ٲسٶی ٶیع ی٥ ثرف ث

ٸ زض ٲبزٺ چٽبضزٺ ٸ ټیزسٺ ٞه٭  اؾٷبز ثٻ تهٹیت ضؾیس ټبی حجت ټزطی قٳؿی ٢بٶٹٴ ازاضٺ 1310

 ٶبٲٻ آٴ  ٢بٶٹٴ ٲ٣طضات ٲرهٹل ثطای حجت اٸ٢بٜ ٸيٕ قس. ؾٹٰ ٶٓبٰ

قٳؿی ٢بٶٹٶی تحت ٖٷٹاٴ ازٖبی اقربل ٸ ازاضٺ اٸ٢بٜ  1311زض زٸضٺ ټكتٱ ٲزٯؽ زض ؾب٬ 

ٲبزٺ تهٹیت ٪طزیس ٸ  ٢10بٶٹٴ اٸ٢بٜ ٲكتٳ٭ ثط  قٳؿی 1313ؾب٬  ٲبٺ یت ٪طزیس. زض ؾٹٰ زیتهٹ

ٲبزٺ ثٹز ٸ زض ایٵ  76قٳؿی ثٻ تهٹیت ټیئت زٸٮت ضؾیس ٦ٻ ٲكتٳ٭ ثط  1314ٶبٲٻ آٴ ثٻ ؾب٬  ٶٓبٰ

ٶیع ٶبٲٻ تح٣ی١  ثٻ ثٗس( ٸ ٶٓبٰ 67)ٲبزٺ  آٲسٶبٲٻ اظ تك٧یلات ازاضٺ تح٣ی١ ٶیع ؾرٵ ثٻ ٲیبٴ  ٶٓبٰ

٦ٻ  ٢بٶٹٴ ٖٳطاٴ  ثٻ تهٹیت ضؾیس 1316ٲبزٺ زض ټٳبٴ تبضید تهٹیت قس. زض آثبٴ ؾب٬  33ٲكتٳ٭ ثط 

یٵ ت٧ٯیٝ ٶؿجت اٲبٮ٧یٵ اضايی ٞلاحتی ٲ٧ٯٝ ثٻ ٖٳطاٴ اٴ ټؿتٷس ٸ » زض ٲبزٺ ی٥ آٴ ٲ٣طض ٪طزیس 

ٶبٲٻ  طا زضٶیبٲس ٸ آییٵاؾت ٸٮی ایٵ ٢بٶٹٴ ثٻ ٲطحٯٻ ار ...ٲ٣بٰ اٸ ثٻ اٲلا٤ ٸ٢ٝ ثٻ ٖٽسٺ ٲتٹٮیّ  یب ٢بئٱ

قٳؿی ٢بٶٹٴ ٞطٸـ اٲلا٤ ٲٹ٢ٹٞٻ  1320زض زٸضٺ زٸاظزټٱ ٲزٯؽ زض ؾب٬ « ٶیع تٷٓیٱ ٶ٫كت 

٢بٶٹٴ تٹؾٗٻ ٲٗبثط ثٻ تهٹیت ضؾیس ٦ٻ ٶحٹٺ  1320تهٹیت ضؾیسٺ ٸ ؾپؽ ٮٛٹ قس. ټٳچٷیٵ زض ؾب٬ 
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ثٻ تهٹیت  1325ض ؾب٬ ٶبٲٻ ٢بٶٹٴ ٞٹ٠ ز ثیٷی قس. يٳٷبً آییٵ ټب ټٱ زض آٴ پیف ثطذٹضز ثب ٲٹ٢ٹٞٻ

ٞطټٷ٩  ٶیع ٲؿئٹ٬ اٲٹض ٲطثٹٌ ثٻ ٸ٢ٝ  رسا اظ ٲؿئٹ٬ ټب قٽطؾتبٴقٳؿی  زض  1328ضؾیس. زض ؾب٬ 

ٲٗیٵ ٪طزیس  ٸٮی ٖٳلاً ثبظ اظ اؾت٣لا٬ ٸا٢ٗی ثطذٹضزاض ٶجٹزٶس ٸ ازاضٺ ٦٭ اٸ٢بٜ زض تٽطاٴ ٸ زٸایط ٲطثٹٌ 

ای تحت  قٳؿی ٲبزٺ ٸاحسٺ 1335ضٞت. زض ټكتٱ قٽطیٹض  تجٗیس٪بٺ ٲٗبضٞیبٴ ثكٳبض ٲی ټب قٽطؾتبٴثٻ 

ا٢ساٲبت رعئی زی٫طی ٶیع  ثٗساظآٴټب تهٹیت قس ٸ  ټب ٸ اٸ٢بٜ ٸ ثبٶ٥ ٖٷٹاٴ اضايی زٸٮت  قٽطزاضی

٢بٶٹٴ ٲكتٳ٭ ثط ټكت ٲبزٺ ٸ زٸ تجهطٺ ازاضٺ ٦٭  ٲٹرت ثٻقٳؿی  1343آشض  15نٹضت ٪طٞت. زض 

چٹٴ زض ٢بٶٹٴ ت٧ٟی٥ ٸظاضت ٞطټٷ٩ ٸ ټٷط ٸ ٸظاضت  ؛ ٸؾبظٲبٴ اٸ٢بٜ تجسی٭ ٪طزیس اٸ٢بٜ ثٻ

ٶبٲٻ قٹضای  ثٹز  ٮصا آییٵ قسٺ ثیٷی پیفٸپطٸضـ ٸ ؾبظٲبٴ اٸ٢بٜ تك٧ی٭ قٹضای ٖبٮی اٸ٢بٜ  آٲٹظـ

قٳؿی ٢بٶٹٴ ٶٹؾبظی ٸ ٖٳطاٴ قٽطی ٸ  1347قٳؿی تهٹیت ٪طزیس. زض ؾب٬  1345ٖبٮی اٸ٢بٜ زض 

ٶبٲٻ ٲكتٳ٭ ثط  قٳؿی آییٵ 04/03/1347ټب تهٹیت قس ٸ زض تبضید  ټب اظ ثطذی ټعیٷٻ ٞٻٲٗبٞیت ٲٹ٢ٹ

 1347زض ؾب٬  ٶبٲٻ ٲص٦ٹض زض ٞٹ٠ ٮٛٹ ٪طزیس. ٲبزٺ ٸ ټٟت ٞه٭ ثٻ تهٹیت زٸٮت ضؾیس ٸ ٶٓبٰ 59

ثطای حّٟ آحبض تبضیری ثٻ تهٹیت ضؾیس. زض تیطٲبٺ ؾب٬  تأؾیؿبتقٳؿی ٢بٶٹٴ ذطیس اضايی ٸ اثٷیٻ ٸ 

ٶبٲٻ ارطایی ٢بٶٹٴ اٸ٢بٜ تهٹیت ٪طزیس.  قٳؿی ٢بٶٹٴ رسیس اٸ٢بٜ ٸ زض ٲٽط ټٳبٴ ؾب٬ ٶیع آییٵ 1354

 (1370ٞط. ٸ ؾٯیٳی 1378)ضیبحی ؾبٲبٶی  

 قلاة اسلاهیًا اص  پسٍقف 

َٹض ٲؿت٣یٱ ثب ثًٗی اٲٹض ٲطتجٍ  ٦ٻ ثٻ ثب پیطٸظی اٶ٣لاة اؾلاٲی تحٹلات ٲرتٯٟی زض ثطذی ٢ٹاٶیٵ

 قٹز: پیٹؾت ٦ٻ ثٻ ش٦ط ضئٹؼ ٲ٣طضات ٸ٢ٝ پطزاذتٻ ٲی ثٻ ٸ٢ٹٔټب ٸ قٗبضټبی اٶ٣لاة ثٹز   ثب زیس٪بٺ

 ٢ٹاٶیٵ ٲطثٹٌ ثٻ اضايی  ثبقس  زض اظآٶزب٦ٻ ٲبٮ٧یت ظٲیٵ اظ اټٳیت ذبنی ثطذٹضزاض ٲی

 قٹز. ټب اقبضٺ ٲی ٶٹٖی ثٻ ٲٹ٢ٹٞٻ قٽطی  ثٻ

 ټزطی قٳؿی ٲ٣طضاتی زض ذهٹل تزسیس ٢طاضزاز ٸ اربضٺ اٲلا٤  1358ت ؾب٬ زض اضزیجٽك

ٸ ٦ٯیٻ ٢طاضزازټب ضا ثبَ٭ ٶٳٹزٺ ٸ ثطای تزسیس ٢طاضزاز انٹ٬ ٸ  ضؾس ٲیاٸ٢بٜ  ثٻ تهٹیت قٹضای اٶ٣لاة 

 قٹز. ثیٷی ٲی يٹاثٍ رسیسی پیف

 ٟٹِ ٲبٶس.زض ٲ٣طضات ٲطثٹٌ ثٻ اضايی ٖٳسٺ ٦كبٸضظی ٶیع تب حسی ربی٫بٺ ٲٹ٢ٹٞبت ٲح 

 ټبی ثٻ  ٸاحسٺ ٢بٶٹٴ اثُب٬ اؾٷبز آة ٸ اضايی ٸ٢ٟی  ثٻ تهٹیت ضؾیس ٸ ٦ٯیٻ ٲٹ٢ٹٞٻ ٲبزٺ

 ٞطٸـ ضٞتٻ ضا ثبَ٭ اٖلاٰ ٦طز.

 ٦ٻ ربی٫بٺ ٶٓبضتی ٸ  زض قطح ٸْبیٝ ٸ ربی٫بٺ ؾبظٲبٴ اٸ٢بٜ ٲ٣طضات ربٲٗی تهٹیت ٪طزیس

 چٷیٵ نلاحیت ازاضٺ تح٣ی١ ٲ٣ساضی ت٣ٯی٭ یبٞت. ټٱ
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 ټب  ازاضٺ ٲبٮیبت  حجت  زاز٪ؿتطی ٸ ٲٗبزٴ  ثٹٌ ثٻ اضايی قٽطی  قٽطزاضیزض ٲ٣طضات ٲط

 آٲسٺ ٸ ثًٗبً تٹرٻ ثیكتط ٸ ثٽتطی ثٻ ٲٹ٢ٹٞبت قس. ٖٳ٭ ټبیی ثٻ ثیٷی پیف

  ٣لاة اؾلاٲی تٹرٻ ثٻ ٲٹ٢ٹٞبت ٸ ٖلا٢ٻ ثٻ تٹؾٗٻ ثٗس اظ اٶتٹاٴ ٪ٟت  ٦ٯی ٲی اْٽبضٶٓطزض ی٥

  زض شټٵ ٸ ٧ٞط تهٳیٱ ٪یطاٴ اٶ٣لاثی ثٹز ٸ ثٻ ټٳیٵ زٮی٭ ٲ٣طضات ٲرتٯٟی زض ٦ٳ٥ ثٻ ټب آٴٸ تطٸیذ 

ټبی ٖبٲٻ ٲطزٰ زض ٦ٷبض ٲ٣سٲبت ٦ٳ٥  ٲٹ٢ٹٞبت ثٻ تهٹیت ضؾیس. حبٶیبً ضٸح حب٦ٱ ثط ربٲٗٻ ٸ ٶ٫طـ

 (1378اٶزبٰ ٪طٞت. )ضیبحی ؾبٲبٶی  ٶبزض  ټب آٴقبیبٶی ثٻ حّٟ ٸ حطاؾت ٲٹ٢ٹٞبت ٸ ارطای ثٽتط 

ؾٷت ٶجٹی ٸ٢ٝ  تطٸیذ ٸ ٶكط ٞطټٷ٩  ټبی پبیٻتح٧یٱ  ٲٷٓٹض ثٻ اٲٹض ذیطیٻٲبٴ اٸ٢بٜ ٸ ؾبظ

اؾلاٲی ٸ٢ٝ  ٲٗطٞی ٶ٣ف ٸ٢ٝ زض تٹؾٗٻ ٞطټٷ٫ی  ا٢تهبزی  ارتٳبٖی آٲٹظقی  ثٽساقتی ٸ... ٸ 

٪ؿتطـ ٸ٢ٝ  ثب تهٹیت قٹضای ٖبٮی اٶ٣لاة  ٲٷٓٹض ثٻټٳچٷیٵ ایزبز اٶ٫یعٺ زض ٶی٥ اٶسیكبٴ ٸ ذیطیٵ 

ثب٢طی ٲسیط٦٭ اٸ٢بٜ اؾتبٴ ظٶزبٴ زض ) ٦طزٺ اؾت. ٪صاضی ٶبٰضٸظ ٸ٢ٝ  ٖٷٹاٴ ثٻنٟط ضا  27ٞطټٷ٫ی ضٸظ 

 (1393آشض  30ٲهبحجٻ ثب ٲٹد ضؾب 

 پژٍّص ضٌبسی سٍش

اٶزبٰ  ټكیٸپػ -ٖٯٳی نٹضت ثٻٸ اظ ٮحبِ ٶٹٔ پػٸټف  ایٲُبٮٗبت ٦تبثربٶٻ نٹضت ثٻایٵ پػٸټف 

ټب  ٲ٣بلات  ؾیطٺ ٸ ؾٷت ٶ٫بضٶٻ ثطضؾی ٸ ٲُبٮٗٻ  ٦تت  تبضید نٹضت ثٻ. قیٹٺ ٪طزآٸضی زازٺ قٹز ٲی

اؾت.  قسٺ اؾتٟبزٺاؾٷبزی  پػٸټف اظ ضٸـ پػٸټكی زض ایٵاؾت ٦ٻ لاظٰ ثٻ ش٦ط . ثبقس ٲیاؾلاٲی 

قیٹټب یب آٲبض ضؾٳی پػٸټف اؾٷبزی  پػٸټف ٲجتٷی ثط قٹاټس ثط٪طٞتٻ اظ ٲُبٮٗٻ اؾٷبز؛ ٲبٶٷس آض»

 (1382ٲزسٞط ) «اؾت

ثٹز ٦ٻ  یبزقسٺثطزاضی ٶیبظٲٷس ٲطارٗٻ ثٻ ٲٷبثٕ  پؽ اظ تٽیٻ ٮیؿت ٲٷبثٕ ٞٹ٠ رٽت ٲُبٮٗٻ ٸ ٞیف

ٶباٲیس  ټب آٴضٸثطٸ قسٺ ٸ ٲح١٣ ت٣طیجبً اظ یبٞتٵ ٖٳسٺ  ٞطاٸاٶی ثب ٲك٧لات یبزقسٺیبثی ثٻ ٦تت  زض زؾت

اؾتبٶساضی قٽط ظٶزبٴ ازاٲٻ  ټبی زاٶك٫بٺ تٽطاٴ قطٸٔ ٸ زض ٦تبثربٶٻ  ٪طزیس. ٲُبٮٗبت اثتسا اظ ٦تبثربٶٻ

اٮٳٯٯی ٦تبة ا٢ساٰ ثٻ  یبثی ثٻ آذطیٵ ٸ رسیستطیٵ ٲٷبثٕ ثب حًٹض زض ٶٳبیك٫بٺ ثیٵ یبٞت ٸ رٽت زؾت

ٶٳٹز. ٖلاٸٺ ثط آٴ ثب  ټب آٴٻ رٯس ٦تبة ٸ ٶكطیٻ ٲطتجٍ ثب ٲٹيٹٔ تح٣ی١ ٸ ٲُبٮٗ 10ذطیس ثیف اظ 

اؾتٟبزٺ اظ ضاټٷٳبیی اؾتبز ضاټٷٳب ٸ اؾتٟبزٺ اظ ایٷتطٶت ٲكرم ٪طزیس ٦ٻ تزٳٕ ذیٯی اظ ٲٷبثٕ زض 

انٟٽبٴ ٸ ثًٗبً زض ٦تبثربٶٻ  ٲط٦عی قٽطزاضیٸ ٦تبثربٶٻ  ٲكٽس ٲ٣سٍؼ ٢سؼ ضيٹی٦تبثربٶٻ آؾتبٴ 

قٽطیٹض  17یتٮٛب 13ٲٷبثٕ زی٫ط اظ ٲٹضخ  یبثی ثٻ ٲح١٣ رٽت زؾت چٷیٵ ټٱ. ثبقس ٖٳٹٲی قٽط ٢ٱ ٲی

یبثی ٸ اؾتٟبزٺ  ٶیع ثٻ اؾتبٴ انٟٽبٴ ٲؿبٞطت ٶٳٹزٺ ٸ اظ ٦تبثربٶٻ ٲط٦عی قٽطزاضی انٟٽبٴ ثطای زؾت

 .ثٻ ثطذی زی٫ط اظ ٲٷبثٕ ٲطارٗٻ ٶٳٹز
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ټبی نٹضت ٪طٞتٻ ٲح١٣ زض ثرف ٶٓطی ثٻ ٲطحٯٻ  ثطزاضی ٸ ٞیف یبزقسٺزبٰ ٲُبٮٗبت ٶا اظ  پؽ

ثطزاضی ٸ ٲُبٮٗبت ٲٹيٹٖی ضا تب ربیی ازاٲٻ زاز ٦ٻ ٲُٳئٵ قس زی٫ط  ټب ضؾیس یٗٷی ٞیف اقجبٔ زازٺ

ثطذی اظ ٲٷبثٕ ٲطثٹٌ ثٻ ٲٹ٢ٹٞبت قٽط  آٶزبئی ٦ٻټبی حبن٭ اظ ٲُبٮٗٻ ثٻ ت٧طاض ضؾیسٺ اؾت ٸ اظ  زازٺ

 .یبٞت ٸ ٲُبٮٗٻ قس ٮصا ثطٶبٲٻ ؾٟط ثٻ ٢ٱ ضا ٲٷتٟی ٶٳٹز یبزقسٺټبی  ض ٦تبثربٶٻ٢ٱ ٶیع ثٻ ٞطاذٹض ز

 گیشی ًتیجِثحث ٍ 

 ٍقف ّبی آسیت

رٽت  قسٺ اٶزبٰثطضؾی ٲُبٮٗبت ٸ تح٣ی٣بت ٸ ٦تت آٲسٺ اؾت  ٦3ٻ زض رسٸ٬ قٳبضٺ  ٪ٹٶٻ ټٳبٴ

ٶٹٔ  قسٺ ٲُطح ټبی ٪عاضٺرٳلات ٸ  ثٷسی زؾتٻثب  ٸ قسٺ اٶزبٰٸ٢ٝ  ټبی آؾیتٶ٣بٌ يٗٝ ٸ یب  ثطضؾی

 حٹظٺ ٸ٢ٝ ٪طزیس: ټبی آؾیتثیبٶ٫ط ٲ٣ٹٮٻ  ټب آٴ ثٷسی رٳٕآؾیت ٲكرم ٸ 

 ٍقف ّبی آسیتًقبط ضؼف ٍ یب . 3جذٍل 

 ٲ٣ٹٮٻ ٲٟبټیٱ

 اٞعایف ثطٸ٦طاؾی ازاضی زض ایٵ ٲٷب١َ

 ٸ٢ٝ ټبی آؾیت

 ٪صاضی ٲبٶٕ ؾطٲبیٻ ٖٷٹاٴ ثٻٸ٢ٝ 

 ٸ٢ٝ ٲبٶٕ اٶجبقت ؾطٲبیٻ

 حًٹض ٲتسیٷیٵٸ٢ٝ ٲبٶٕ 

 اٞعٸزٺ اضظـٸ٢ٝ ٲبٶٕ ایزبز 

 ٸ٢ٝ ٲبٶٕ تٹؾٗٻ ٸ ٖٳطاٴ ضٸؾتبیی

 تْذیذات ٍقف

ثٻ ای ٲٟبټیٱ تبظٺ ټب ٪عاضٺثطذی  ثٷسی رٳٕاؾت ثب  قسٺ ٲكرم ٦4ٻ زض رسٸ٬ قٳبضٺ چٷبٴټٳ

 ٦ٻ اظ ز٬ ایٵ ٲٟبټیٱ ٲ٣ٹٮٻ تٽسیسات ٸ٢ٝ ثٻ قطح ٲٷسضد زض رسٸ٬ احهبء ٪طزیس: آٲس زؾت

 . تْذیذات اهَس ٍقفی4جذٍل 

 ٲ٣ٹٮٻ ٲٟبټیٱ

 ٸ ضٸؾتبټبی ٸ٢ٟی ٸ٢ٹٔ اٖتطايبت رٳٗی اټبٮی قٽطټب

 تٽسیسات ٸ٢ٝ
 ایزبز زض٪یطی ثیٵ اټبٮی ٸ ٲتٹٮیّ

 ٲٷٟی ثط آضاء اٶتربثبتی ٲطزٰ تأحیط٪صاضی

 ای زض ٲسیطیت ٲٹ٢ٹٞبت تٹؾٗٻ قٷبؾی ربٲٗٻقٷبؾی ثرهٹل  ٶجٹز ت٧ٟط ربٲٗٻ
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 «هطبلؼبت اجتوبػی»ثب « ٍقف»پیًَذ 

ایٷزبٶت زض ٲُبٮٗبت ٪ؿتطزٺ ثبض )اٸٮیٵ زض ایٵ تح٣ی١ ٦ٻ ثطای  ش٦طقسٺ ټبی آؾیتتٽسیسات ٸ 

ثبقس ٲكبټسٺ ٶٷٳٹزٰ( ٸ ثب ٦ٳی قزبٖت تٹؾٍ ٲح١٣ ایٵ  قسٺ َطحذٹز ٲٹضزی ٦ٻ ثٻ ایٵ ق٧٭ 

ټبی ٲٹرٹز زض ربٲٗٻ )ٲخ٭ ٶٽبز  ثبقس ٦ٻ ا٪ط ٞطنت تح٣ی١ ش٦ط ٪طزیس ٪ٹیبی ایٵ ٲؿئٯٻ ٲٽٱ ٲی

ٸ٢ٝ( ٦ٻ زاضای ٦بض٦طزټبی ثؿیبض ٸايح ٸ ثسیٽی ٲخجت زض ح٭ ٲًٗلات ارتٳبٖی  ا٢تهبزی ٸ ٞطټٷ٫ی 

ٶكسٺ ٸ ٦بض٦طزټبی ٲخجت آٴ ت٣ٹیت ٶ٫طزز ٸ اظ َطٜ زی٫ط  ٲسیطیت زضؾتی ثٻثبقس. ا٪ط  ربٲٗٻ ٲی

٦بض٦طزټبی ٲخجت ذٹز ضا اظ زؾت  تٷٽب ٶٻٶتٹاٶس ذٹز ضا ثب ٲؿبئ٭ ٸ اثتلائبت ضٸظ ربٲٗٻ تُجی١ زټس 

اظ َطٜ زی٫ط ضٸح ٦ٯی حب٦ٱ ثط ٸ٢ٝ ٸ  ذٹاټس زاز ثٯ٧ٻ ذٹز ٲك٧ٯی ثط ٲك٧لات ربٲٗٻ ذٹاټس اٞعٸز.

ٖٓیٱ ایٵ  ټبی ْطٞیتاثتسا تب اٶتٽبی تح٣ی١ حبيط ٲكرم اؾت ثیبٶ٫ط ای٣بٜ ٦ٻ ٲرتهطی اظ آٴ اظ 

 ٪یطز. ٢طاض ٶٳی ٲٹضزاؾتٟبزٺثبقس ٦ٻ ټٷٹظ ثٻ تٳبٰ ٸ ٦ٳب٬  حٹظٺ ٲی

تٹاٶس  ٞطټٷ٫ی( ٲی –ارتٳبٖی  تأحیطپیٹؾت اضظیبثی اتبٜ )ٲخ٭  ٲتٛیطیثٻ ٶٓط ٶ٫بضٶسٺ اٞعٸزٴ 

 ربی ربیزض  كی ٦بض٦طزټبی ٲخجت ٸ٢ٝ ٪طزز.٦بتبٮیعٸض ٖٳ٭ ٶٳٹزٺ ٸ ٲٹرت اٞعایف رٽ ٖٷٹاٴ ثٻ

تح٣ی٣بت ارتٳبٖی زض تٳبٲی ٲٷبثٕ اٖٱ اظ ٶكطیبت ٸ  ذلأٲح١٣؛  ٖٷٹاٴ ثٻتح٣ی١ حبيط ٶ٫بضٶسٺ 

ٸ ایٵ  ٺٲكبټسٺ ٶٳٹز ٸيٹح ثٻټب ٸ ... ضا  ټب  ٸثلا٨ ٲٗبنط ٸ حتی ٲٷبثٗی ٲخ٭ ؾبیت تبضیری ٸ ټبی ٦تبة

ی٧ی اظ  ٖٷٹاٴ ثٻای ایزبز پیٹٶس ایٵ زٸ حٹظٺ ٪طزیس ٦ٻ تط قسٴ ٖعٰ ایٷزبٶت ثط ٲٹيٹٔ ٲٹرت ضاؾد

زض ایٵ ثرف ثٻ آٴ پطزاذتٻ ذٹاټس قس تلاقی  آٶچٻزض ربی ذٹز ش٦ط ذٹاټس قس ٮ٧ٵ  ټب پیكٷٽبز

ثبقس ٦ٻ ٢ُٗبً  ټبی ٖٳٯی ایزبز ایٵ پیٹٶس زض ثیٵ زٸ حٹظٺ ٲی ټطچٷس اٸٮیٻ ثطای تجییٵ ی٧ی اظ ضاٺ

 قٹز: اٸٮیٵ ٢سٰ ٲٹيٹٔ َطح ٲی ٖٷٹاٴ ثٻتطی ذٹاټس ثٹز ٮ٧ٵ  ٶیبظٲٷس تح٣ی٣بت ٪ؿتطزٺ

  اؾت ٦ٻ اظ َطی١ تسٸیٵ ی٥ ؾیبؾت ثب تٹرٻ ثٻ ٦بض٦طزټبی ٲخجت ٸ٢ٝ زض ربٲٗٻ  يطٸضی

احیبی  ټبی ظٲیٷٻق٧ٹٞبیی ٞطټٷ٩ ٸ٢ٝ زض ربٲٗٻ   ٲٷٓٹض ثٻاظ ؾٹی زٸٮت  قسٺ ضیعی ثطٶبٲٻانٹٮی ٸ 

 ایٵ ؾٷت حؿٷٻ ٸ ٶجٹی ضا ٞطاټٱ آٸضز.

ای ٸ پبضازایٱ رسیس  زض حب٬ حبيط ٪ٟتٳبٴ ٚبٮت تٹؾٗٻ (1394)ضحیٳی  تح٣ی١ اظ َطٜ زی٫ط ثٷب ثط

ضیعاٴ ٸ ٶٟٗبٴ  ثطٶبٲٻٶٳبیس ثب تٯٟی١ ٲیبٴ ٶ٣ف شی زاضز ٸ تلاـ ٲی تأ٦یس ٲحٹض ارتٳبٔتٹؾٗٻ ثط تٹؾٗٻ 

آٴ تٹؾٗٻ ٲٯی ٸ رٽبٶی ضا ثٻ حس ٲُٯٹة ثطؾبٶس. ایٵ ٶٹٔ  تجٕ ثٻ٦بض٪عاضاٴ تٹؾٗٻ ارتٳبٖبت ٲحٯی ٸ 

رٽت ټبی ٲحٯی ضا زض   زاقتٻٲ٣یبؼ ٦ٹچ٥ضیعی ثب ٶ٫طـ زضٸٶی ثٻ ارتٳبٖبت ٲحٯی ٸ زیس ثطٶبٲٻ

 ٖٷٹاٴ ثٻ ٲحٹض ارتٳبٔضیعی ایٵ زض حبٮی اؾت ٦ٻ ثطٶبٲٻ .٪یطزټبی آٴ زض ٶٓط ٲیثطآٸضزٺ ؾبذتٵ ٶساقتٻ

٪یطٶس. ثب قٹز ٦ٻ زض آٴ ؾب٦ٷیٵ ارتٳبٔ ٲحٯی زض ٲط٦ع رطیبٴ تٹؾٗٻ ٢طاض ٲیٲحؿٹة ٲی ٞطآیٷسی
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  ٲحٹض ارتٳبٔضیعی ؾب٦ٷیٵ ثطای ٶی٭ ثٻ تٹؾٗٻ ذٹز اظ َطی١ ثطٶبٲٻ  تٹرٻ ثٻ چطذٻ تٹؾٗٻ ٲحٯی

ثٽتطیٵ ٲٷجٕ ثطای ٦ؿت  ضٸ اظایٵذٹز زاقتٻ ثبقس.  ټبی تٹاٶٳٷسیټب ٸ ثبیؿتی قٷبذت ٦بٞی اظ ْطٞیت

آٸضی ثٷبثطایٵ ٲكبض٦ت زض رٳٕ؛ ٲحٯی ٸ ذٹز ؾب٦ٷیٵ ټؿتٷس ټبی ؾبظٲبٴاَلأ اظ ٸيٗیت ٲٹرٹز؛ 

قٹز. ؾپؽ ٲحؿٹة ٲی ٲحٹض ٳبٔارتضیعی ٲطحٯٻ اؾبؾی زض ثطٶبٲٻ ٖٷٹاٴ ثٻ ټب آٴاَلاٖبت ٸ تحٯی٭ 

٪یطٶس. قٹز ٦ٻ ثٗس اظ ارطا ٲٹضز اضظیبثی ٢طاض ٲیټبیی ٲی٪یطی ٲٷزط ثٻ ثطٶبٲٻ٪صاضی ٸ تهٳیٱؾیبؾت

 ٲحٹض ارتٳبٔثبقٷس. ثسیٵ تطتیت زض تٹؾٗٻ ٲی ٲإحطټبی آتی ٪یطیاَلاٖبت حبن٭ اظ اضظیبثی زض تهٳیٱ

 ټؿتیٱ. ضٸ ضٸثٻثب ی٥ چطذٻ ٲساٸٰ 

 
 هحَس اجتوبعچشخِ تَسؼِ  :1ضکل 

-ټب ٸ ٶیع ٲؿبئ٭ ٸ ٶیبظټبی ٲحٯی زض ثطٶبٲٻٸ تٹاٶٳٷسی ټب ٶؿجت ثٻ ْطٞیتثٻ زٮی٭ تٛییط زیس٪بٺ

ټبی ذٹز زض رٽت ٦ٷٷس ٦ٻ اظ زاقتٻ  ؾب٦ٷیٵ ارتٳبٔ ٲحٯی زض ایٵ ٞطآیٷس ؾٗی ٲیٲحٹض ارتٳبٔضیعی 

ارتٳبٖی ثط  ٪ٟت٫ٹیارتٳبٖی ٦ٻ حبن٭ تٗبٲ٭ ٸ ٖلاٸٺ ثط یبز٪یطی  ضٸ اظایٵټب اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس. ضٕٞ ٶیبظ

٪یطٶس ٦ٻ چ٫ٹٶٻ ثٻ ٲؿبئ٭ ٲٹرٹز اظ ظاٸیٻ زیس ٪یطز  اٞطاز یبز ٲیق٧٭ ٲی ٲٹضزثطضؾیؾط ٲجبحج 

تٹاٴ ؾبظٶس. ایٵ ٲ٣ٹٮٻ ضا ٲی ثطَطٜٲتٟبٸتی ٶ٫بٺ ٦ٷٷس ٸ چ٫ٹٶٻ ثب ذلا٢یت ٸ اثت٧بض ٶیبظ ٲٹرٹز ضا 

 .(1394ضحیٳی) «.ٶبٲیس "تٹاٶٳٷسؾبظی ت٧ٟطی"

زض اثتسای ایٵ  ش٦طقسٺ ټبی آؾیتثب ثبظ٪كت ثٻ ٲجبحج ٸ٢ٝ ثٻ ٶٓط ٲح١٣ ٸ ثب تٹرٻ ثٻ تٽسیسات ٸ 

قٹز ثطای ح٭ ثطذی ٲك٧لات  ٦بض ٖٳٯی پیكٷٽبز ٲی ضاٺ ٖٷٹاٴ ثٻ قسٺ ٶ٣٭ٸ ٶیع ثب تٹرٻ ثٻ ازثیبت  ثرف

زض َٹ٬  آٲسٺ زؾت ثٻٹرٻ ثٻ ٲُبٮت ثب ت اؾتٟبزٺ قٹز. ضیعی ثطٶبٲٻٸ٢ٝ ٸ ای٣بٜ اظ ایٵ ٶٹٔ  ٪طیجبٴ ٪یط

ٸا٢ٝ ی٧ی اظ  ٲٷٹیبتپكتٹاٶٻ ارطای  ٖٷٹاٴ ثٻتح٣ی١ حبيط ٲكرم ٪طزیس ٦ٻ ٸ٢ٝ اضايی ٦كبٸضظی 

تٳبٲبً ٸ یب ثرف ٸ ؾٽٳی اظ  ٶٹٖی ثٻټبی ٸ٢ٝ زض َٹ٬ تبضید ثٹزٺ اؾت. ٲٷب٣َی ٦ٻ  تطیٵ پبیٻ ٪ؿتطزٺ
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ٮیبٴ ٸ زؾت٫بٺ ٶبْط ٸ ازاضات اٸ٢بٜ ٲحٯی ایزبز ای ثطای اټبٮی ٸ ٲتٹ ثبقس ٲك٧لات ٖسیسٺ آٴ ٸ٢ٝ ٲی

 ٶٳٹزٺ اؾت.

اؾت ٸ  قسٺ زازٺټبی ذٹز ضا ٦ٻ ٚبٮجبً ثٻ حٳٵ ثرؽ ثٻ اټبٮی  الاربضٺ تٹاٶٷس ح١ اظ َطٞی ٲتٹٮیبٴ ٶٳی

ٶٳبیٷس ٸ اظ  آٸضی رٳٕٲخ٭ قٽط ٢یساض( اظ ٲٹرطیٵ اؾت ) قسٺ ثؿتٻؾبٮٻ  ٢99طاضزازټبی  نٹضت ثٻیب 

 ټبی آؾیتٶٳبیٷس ٦ٻ ٲٷزط ثٻ ایزبز تٽسیسات  ٲك٧لات ٸ  َطٜ زی٫ط اټبٮی ذٹز ضا ٲٛجٹٴ احؿبؼ ٲی

 ٪طزز. ٲی ش٦طقسٺ

ثبقس چٻ ثبیس ٦طز؟ آیب  ثطای ح٭ ایٵ ٲك٧لات ٦ٻ ذٹز ٲبٶٗی ٖٳسٺ زض تطٸیذ ٞطټٷ٩ ٸ٢ٝ ٲی

ای ارطایی ثطای ایٵ  تٹؾٗٻ ارتٳبٖی ٶؿرٻ ٸ ثب اؾتٟبزٺ اظ ٲُبٮٗبت ٲحٹض ارتٳبٔضیعی  تٹاٴ ثب ثطٶبٲٻ ٲی

 ٲٹيٹٔ پیسا ٶٳٹز؟

ٸ ؾپؽ ؾٗی ذٹاټس قس  ش٦طقسٺضیعی  زذی٭ زض ایٵ ٶٹٔ ثطٶبٲٻ ټبی ٲإٮٟٻثٻ ایٵ ٲٷٓٹض زض اثتسا 

 ٶٳٹزاض ارطایی پیكٷٽبز ٪طزز:

 الگَی اجشایی

 ثبقس ٲیٳٯیبتی رٽت ذبضد قسٴ اظ حبٮت ٲ٧تٹة ٸ ٶٓطی ٶیبظ ثٻ ثطٶبٲٻ ارطایی ٸ ٖ ضؾس ٲیثٻ ٶٓط 

زاضای  ټبی ٲإٮٟٻقٹز ایٵ ٲٽٱ ربٲٻ ٖٳ٭ ثپٹقس. ثسیٵ ٲٷٓٹض  تح٣ی١ ؾٗی ٲی ٦ٻ زض ایٵ ٢ؿٳت اظ

 ٪طزز: ٖٷٹاٴ ٲی ټط٦ساٰٶ٣ف ش٦ط ٸ ثطٶبٲٻ 

 ثبصیگشاى اصلی:

 هسئَل ٍ ًبظش ثش ٍقف ( دستگبُالف

ټبی ٲرتٯٝ  ٦ٻ زض َٹ٬ ازٸاض ٪صقتٻ ٶیع تب حسٸزی ٸ ثب ٞطاظ ٸ ٶكیت ٪ٹٶٻ آٴَج١ ٢ٹاٶیٵ ٞٗٯی ٸ 

 ٸ  اظ زؾت٫بٺ ٶبْط ثط ٲٹ٢ٹٞبت ٸرٹز زاقتٻ اؾت  زؾت٫بٺ ٶبْط ثط ٲٹ٢ٹٞبت ؾبظٲبٴ اٸ٢بٜ ټبیی ق٧٭

 ٶٹٖی ثٻثبقس ٦ٻ زض ٸا٢ٕ ٶ٣ف حٳبیت ٦ٷٷسٺ ٸ نیبٶتی اظ ٸا٢ٟیٵ ٸ ٲٹ٢ٹٞبت ضا زاقتٻ ٸ  اٲٹضذیطیٍٻ ٲی 

ثبقس. ٮصا ٲؿئٹٮیٵ ٦كٹضی   اټبٮی ٲٷب١َ ٸ٢ٟی( ٲی) یٵٲٹرطضٸاثٍ ٲتٹٮیبٴ ٸ  ٦ٷٷسٺ ٷٓیٱتزؾت٫بٺ 

 . زاضٶس ٖٽسٺضا ثط  ٲحٹض ارتٳبٔضیعی  اؾتبٶی ٸ ٲحٯی ایٵ ؾبظٲبٴ ٶ٣ف انٯی ضا زض تلاـ ثطای ثطٶبٲٻ

 ٍاقف(:) ی( هتَلة

ثٗس اظ تٹریٻ ٲؿئٹٮیٵ زؾت٫بٺ ٶبْط ثط اٸ٢بٜ؛ اٞطازی ٦ٻ ثبیس تٹؾٍ ټٳیٵ ٲؿئٹٮیٵ تٹریٻ قٹٶس 

ثبقٷس. ایٷبٴ ثٷب ثط ٲؿئٹٮیتی ٦ٻ زاضٶس ٸْیٟٻ حّٟ ٸ حطاؾت اظ ٲٹ٢ٹٞٻ ٸ ٲٷبٕٞ  ٲتٹٮیبٴ اٸ٢بٜ ٲی

یطی ٸ ا٦خطاً زض٪ َطٜ ی٥. زض ٸا٢ٕ زاضٶس ٖٽسٺٸا٢ٝ ضا ثط  ٶیبتحبنٯٻ ٸ ذطد ایٵ ٲٷبٕٞ زض ضاؾتبی 



 .../ًجفلَ، ثبثبیی ٍ پَسججلیثب سٍیکشد تَسؼِ ضْشی ایشاى دس هَقَفِ ٍ ٍقفتجییي 

  109 
 

  

٢طاض  ٲسٶٓطٸ  قسٺ قٷیسٺٶیع  ټب آٴا٢ساٲی ثبیس ٶٓطات  ټط٪ٹٶٻثبقٷس ٮصا زض  ٲی ټب آٴټب  ٲسٖی پطٸٶسٺ

 ٪یطز.

 ًفؼبى: ی( رج

 اٮیٻ( ٲٹ٢ٹٌٜقٹز )ذطد  ټب آٴٲٷٓٹض زض ایٵ ٢ؿٳت ٦ؿبٶی ٦ٻ ٲٷبٕٞ حبن٭ اظ ٸ٢ٝ ٢طاض اؾت ثطای 

ٲرتٯٝ احؿبؼ  ټبی ٲیعاٴثبقس؛ ثٯ٧ٻ ٲٷٓٹض ٲٹرطیٵ ٸ ٦ؿبٶی ټؿتٷس ٦ٻ زض ایٵ اضايی ثٻ  ٶٳی

ذٹاضی ٸ  ٲٹ٢ٹٞٻ( ٦ٻ ثیكتطیٵ ٲٹ٢ٹٞٻ زاٶ٩ قفتب  زاٶ٩ ی٥ٶٳبیٷس )زض ٲٷب١َ ٲرتٯٝ؛ اظ  ٲی ٲبٮ٧یت

٭ ٸٞه ٪یطز ٸ ثیكتط ٲت٣بيیبٴ ح٭ ٖسٰ پطزاذت ح٣ٹ٠ ٲٹ٢ٹٞٻ ٲٗٳٹلاً تٹؾٍ ایٵ اٞطاز نٹضت ٲی

ثبقٷس. ٮصا ثبیس زض ټط ٶٹٔ  ثبقٷس ٦ٻ ثیكتط اټبٮی قٽطټب ٸ ضٸؾتبټبی ٸ٢ٟی ٲی ٲٹيٹٔ ٶیع ایٵ اٞطاز ٲی

 ٶیع زض ضٸٶس ثطٶبٲٻ ٮحبِ ٪طزز. ټب آٴای ٶٓطات  ثطٶبٲٻ

 اصلاح دیذگبُ ثبصیگشاى:

 هسئَل ٍ ًبظش ثش ٍقف: ( دستگبُالف

ٸ ٖٹاٲ٭ ایٵ ؾبظٲبٴ زض ازاضات ٦٭ اؾتبٶی ٸ ٦لاٴ ٸ ٦بض٪عاضاٴ  نٹضت ثٻ ذیطیٻٸ اٲٹض  ؾبظٲبٴ اٸ٢بٜ

٦لاٴ ٦ٻ ثٻ ٶٓط  ټبی ٪صاضی ثط ؾیبؾتای ثطؾٷس ٦ٻ ٖلاٸٺ  ثبیس ثٻ ایٵ ت٧ٟط تٹؾٗٻ ټب قٽطؾتبٴازاضات 

٢جٯی پطزاذتٻ قٹز   ټبی ؾیبؾتثبیس ثٻ ت٧ٳی٭ ٸ انلاح  ثٗس ٲٵاؾت  قسٺ اٶزب٦ٰبٞی  اٶساظٺ ثٻ ضؾس ٲی

ثبیس ٶ٫بٺ ذطز ٲحٯی زض ایٵ ٦بض٪عاضاٴ ایزبز قٹز ٦ٻ ایٵ ٶ٫بٺ ذطز اظ زٸ ٲٷٓط ثبیس ثبقس اٸلاً 

احهبء ٸ ثب  ټب آٴ٧لات كپطٸغٺ ٲحٹض ٲ نٹضت ثٻٸ  ٲٹضزثطضؾیذطز  نٹضت ثٻزاض ٞٗٯی  ټبی ٲؿئٯٻ ٲٹ٢ٹٞٻ

 ذلأټبیبز ٸ ارطایی ٪طزز. حبٶیبً احهبء ٲٳ٧ٵ پیكٷٽ ح٭ ضاٺٶٟٗبٴ ٸ ٲتٹٮیبٴ ثٽتطیٵ  زض٪یط ٶٳٹزٴ شی

ٲٹرٹز زض رٹاٲٕ ذطز ثب اٸٮٹیت ٲحٯٻ ٲحٹضی ٸ اضائٻ پیكٷٽبز ٲٷبؾت رٽت ح٭ ٲٹيٹٔ اظ َطی١ اٶزبٰ 

 ذیطیٵٸ٢ٝ ثطای ح٭ ایٵ ٲك٧لات ایٵ رٹاٲٕ ثٻ 

 ٍاقف() ی( هتَلة

ت اٸ٢بٜ بٲ٭ ثب ازاضاٲجتلاثٻ ثٽتطیٵ ضٸـ تٗٲتٹٮیبٴ ثبیس ثٻ ایٵ تٹریٻ ثطؾٷس ٦ٻ ثطای ح٭ ٲك٧لات 

 ثبقس. ٶٟٗبٴ ٲحٯی ٲی ٸ شی

 ًفؼبى ی( رج

ٲحٯی ضا  ټبی ْطٞیتٶٟٗبٴ ٶیع ثبیس ثٻ ایٵ تٹریٻ ثطؾٷس ٦ٻ رٽت ح٭ ٲًٗلات ٸ٢ٟی ذٹز ثبیس  شی

 ٦بض ٲٷبؾت ٸ زض تٗبٲ٭ ثب زؾت٫بٺ ٶبْط ٸ ٲتٹٮیّ ا٢ساٰ ٶٳبیٷس. احهبء ٸ ثب ضاٺ

 اضظیبثی ٸيٗیت ٲٹرٹز .1
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 اسصیبثی ٍضؼیت هَجَد

ثبقس ٦ٻ ایٵ اضظیبثی زض ؾٻ  رٽت اٶزبٰ ټط ا٢ساٲی اثتسا ٶیبظ ثٻ اضظیبثی ٸيٗیت ٞٗٯی آٴ حٹظٺ ٲی

قٽط ٸ ضٸؾتب( ثبیس نٹضت ٪یطز ٸ قبٲ٭ زٸ ذطز )ؾُح ٦لاٴ )٦كٹضی(؛ ٲتٹؾٍ )اؾتبٶی( ٸ ؾُح 

 ثبقس: ثرف رسا٪بٶٻ ٲی

ٲحٯی اؾت  ټبی تٹاٶٳٷسیٲخجت ٸ  ټبی ْطٞیت: ټط ٲٷ٣ُٻ  قٽط ٸ ضٸؾتبیی زاضای ټب یت( ْطٞاٮٝ

 یٞطټٷ٫ث٣بٔ ٲتجط٦ٻ(  ٲیطاث ٲإحط )ٲخجت  اٲب٦ٵ  تأحیط٪صاضتٹاٶس قبٲ٭ اٞطاز ٦ٯیسی  ٲی ْطٞیت٦ٻ ایٵ 

 ٪طزز. ٲی ...ټبی ٖعازاضی( ٸ  اٲب٦ٵ تبضیری ٸ ثبؾتبٶی( ٸ حتی ٲیطاث ٲٗٷٹی )زؾتٻ)

ٸ ٲك٧لات ٸ ٲًٗلات ذبل  ټب زض٪یطیٸ ٲك٧لات: ټط ٲٷ٣ُٻ  قٽط ٸ ضٸؾتبیی زاضای  ( ٦ٳجٹزټبة

ثطزاضاٴ  اظ ی٥ ٶؿرٻ ٸاحس اؾتٟبزٺ ٶٳٹز. زض ثًٗی ٲٷب١َ ثٽطٺ ټب آٴتٹاٴ ثطای ح٭  ثبقس ٸ ٶٳی ذٹز ٲی

ثب ٲتٹٮیبٴ زض٪یطٶس ٸ زض ٲٷب٣َی ٲٳ٧ٵ اؾت ٲتٹٮی يٗیٝ ثبقس ٸ زض ثركی اؾٷبز ٸ٢ٟی ٶب٢م ثبقس 

 هبء ٸ اضائٻ ٪طزز.٦ٻ يطٸضت زاضز ٲك٧لات ٲٷب١َ ثٻ ت٧ٟی٥ ٸ ثب ٶ٫بٺ ذطز اح

 :حل ساُگیشی ٍ اسائِ  تصوین

ازاضٺ اٸ٢بٜ  ٲإحط )ثب ٖٹاٲ٭  ضایعٶیٶؿجی ٸ ٲك٧لات ٲجتلاثٻ ٲحٯی ٸ  ټبی ْطٞیت آٸضی رٳٕپؽ اظ 

ٸ ثب ضاټ٧بض ٖٳٯی رٽت ارطا  قسٺ ٪طٞتٻشیٷٟٗبٴ ٸ ٲتٹٮی( تهٳیٱ ذبل آٴ ٲٹيٹٔ ٸ ٲؿئٯٻ 

 ٪طزز. پیكٷٽبز 

 اقذام:

 ٲٹضزارطاپیكٷٽبزی ثٻ  ح٭ ضاٺٸ ٲعایبی ٶؿجی ټط ٲٷ٣ُٻ  ټب ْطٞیتثب اؾتٟبزٺ اظ ٖٹاٲ٭ ارطایی ٸ 

 قٹز. ٪صاقتٻ ٲی

 اسصیبثی هجذد: 

ٶیبظ( ٲزسزاً  زض نٹضتانلاح )ٸ پؽ اظ  ٢طاض٪طٞتٻٲٹضز اضظیبثی  آٲسٺ ٖٳ٭ ثٻا٢ساٲبت  ٲٹ٣ٞیتٲیعاٴ 

 قبٲ٭ ازاضٺ اٸ٢بٜ  شیٷٟٗبٴ ٸ ٲتٹٮی( ٲإحط٪طزز. )ثٻ ٖٹاٲ٭  ٸ ٶتیزٻ ٪عاضـ ٲی قسٺ اضظیبثی

 اطلاػبت ٍ تؼوین ثِ هَاسد هطبثِ:  آٍسی جوغ

زض ح٭ ٲًٗلات ی٥ ٲٹ٢ٹٞٻ ذبل  اَلاٖبت ٲٹيٹٔ  ٲٹ٣ٞیتزبٰ ا٢ساٲبت ٸ زض نٹضت ٶا اظ  پؽ

 قٹز. تسٸیٵ تزطثٻ ٲ٧تٹة ٲٷ٧ٗؽ؛ ٸ زض ٲٹاضز ٲكبثٻ ث٧بض ٪طٞتٻ ٲی ٖٷٹاٴ ثٻٸ  آٸضی رٳٕ

ظیط  نٹضت ثٻ قسٺ اٶزبٰاٮ٫ٹی ارطایی پػٸټف پؽ اظ ثطضؾی ٲجبٶی ٶٓطی ٸ ٦تت ٸ تح٣ی٣بت  ٶٽبیتبً

 ٦ٻ ثبقس ٲی
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 . الگَی اجشایی2ضکل

 بّپیطٌْبد

 ٦ٯی ټب پیكٷٽبزاٮٝ( 

زض ثبٶ٥  ٪صاضی ؾطٲبیٻرسیس ٸ٢ٝ ٲخ٭  ټبی ضٸـایزبز تیٱ تح٣ی٣ی ثطای ٦كٝ ٸ پیكٷٽبز  -1

 ٲسٶٓطثٻ ضٕٞ ٶیبظټبی  ؾٹز آٴټبی ثب ؾٹز ٲكرم پٹٮی ٸ یب ا٢لاٰ ثٽبزاض ٲخ٭ َلا( ٸ اذتهبل  )حؿبة

ؾطٲبیٻ  تأٲیٵټبی رسیس ٸ٢ٝ ٲخ٭  ایزبز تیٱ تح٣ی٣ی ثطای ٦كٝ ٸ پیكٷٽبز ظٲیٷٻ -2

 ...آٲٹظقی ٸ -ٲٹاز اٸٮیٻ ٲكبٚ٭ ذبٶ٫ی  ذطیس تزٽیعات زضٲبٶی تأٲیٵ٦بضآٞطیٷبٴ یب 

ٲخ٭  ټبیی ٞطٰٸ تؿٽی٭ ٸ٢ٝ ٸ پیكٷٽبز ثٻ ٸا٢ٟیٵ )تٽیٻ  ؾبظی آؾبٴض ذهٹل ٶحٹٺ تح٣ی١ ز -3

 ٪طزز( ټبی آٲبزٺ ٦ٻ زض آٴ ٣ٍٞ ٲجبٮٙ ٸ ظٲیٷٻ ٸ٢ٝ ٲكرم ٲی ٶبٲٻ ٸنیت

ی٥ ؾ٧ٻ تح٣ی١ زض ذهٹل ذطزؾبظی ٸ٢ٝ ٸ ٪ؿتطزٺ ٶٳٹزٴ زایطٺ ٸا٢ٟیٵ ربٲٗٻ. آیب ثب  -4

 چُٹض؟ؾ٧ٻ َلا  نستٹاٴ ٸ٢ٝ ٲٟیسی اٶزبٰ زاز؟ ثب  ٲی ٲتٗبضٜ َلا

ٸ ثب زض ٶٓط ٪طٞتٵ قطایُی ٦ٻ  قسٺ ٲكرمرٽت اٶزبٰ ٲٹ٢ٹٞبت اٞطاظ ٸ  ؾبظی ٞطټٷ٩ -5

 ٖسٰ ٸ٢ٝ ٲكبٔ() ٲٹرجبت ایزبز ٲك٧٭ ثطای زی٫طاٴ ٞطاټٱ ٶٷٳبیس.

ارزیابی •
 وضعیت

تصمیم گیری •
و ارائه راه 

 حل

تجمیع و •
اصلاح دیدگاه 

 بازیگران

 ارزیابی مجدد•

تعمیم داده ها 
به کیس های 

 مشابه

 اوقاف-1

 واقف-متولی-2

 ذینفعان-3

 ظرفیت ها-1

 کمبودها-2

 مشکلات-3

 اقدام
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 ټبی ٸ٢ٝآیٷسٺ ٸ پیكٷٽبز ثٻ ٸا٢ٟیٵ ثطای اٶزبٰ  ٸيٗیت ثیٷی پیفایزبز تیٱ تح٣ی٣ی ثطای  -6

 ٲرتٯٝ ټبی ظٲبٴاٶُجب٠ ٲٹ٢ٹٞبت ثب قطایٍ اٖهبض ٸ  ٢بثٯیتثطای ایزبز  چٷسٸرٽی

 تأحیطثطای ٸاضز ٶٳٹزٴ ٲُبٮٗبت اضظیبثی  ذیطیٻٲٯعٰ ٶٳٹزٴ ټط ی٥ اظ ازاضات ٦٭ اٸ٢بٜ ٸ اٲٹض  -7

 زض ټط ی٥ اظ اض٦بٴ ٲٹ٢ٹٞبت ٦بضی زؾتٞطټٷ٫ی ثطای  -ارتٳبٖی

 تكٹی١ ٸ تطٚیت ٖبٲٻ ٲطزٰ ثطای ٪ؿتطـ ٸ٢ٝ ٲكبض٦تی -8

ثبقٷس ٮ٧ٵ زض ٖٳ٭ ٸ ثٷب ثط تٗطیٝ  ٣ی١ ثطای ٦كٝ ٲٹ٢ٹٞبتی ٦ٻ ثٻ ٶبٰ ٸ٢ٝ ٶٳیایزبز تیٱ تح -9

 ٪طزٶس. ٸ٢ٝ؛ ٲٹ٢ٹٞٻ ٲحؿٹة ٲی

ثبقٷس  تٹاٴ اقبضٺ ٶٳٹز ٦ٻ زض ٸا٢ٕ ٸ٢ٝ ٲی ٲی ذیطیٻ ٲإؾؿبتزض ایٵ ظٲیٷٻ ثٻ اؾبؾٷبٲٻ ثطذی اظ 

ٶس٦ی انلاح ٖیٵ تٗطیٝ ٶكسٺ اؾت. یب ثطذی ٢ٹاٶیٵ حٳبیتی ٦ٻ ثب ا ټب آٴٸٮی تٹرٽی ثٻ ایٵ رٷجٻ 

ٲهٹة  ټبی تٗبٸٶی رٳٽٹضی اؾلاٲی ایطاٴ ٪طزٶس. ثطای ٶٳٹٶٻ زض ایٵ ذهٹل ثٻ ٢بٶٹٴ قط٦ت ٸ٢ٝ ٲی

٢بٶٹٴ ثرف تٗبٸٶی  69آٴ ٸ ٲبزٺ  148ایٵ ٢بٶٹٴ ثب تٹرٻ ثٻ ٲبزٺ ) یثٗسثب انلاحبت  16/3/1350

 قٹز: اؾت( اقبضٺ ٲی سٺٲبٶ ثب٢یثٻ ٢ٹت ذٹز  12/6/1370ا٢تهبز رٳٽٹضی اؾلاٲی ایطاٴ ٲهٹة 

ثبقس  ت٣ؿیٱ ٢بث٭ٲٹا١ٞ اؾبؾٷبٲٻ  ٦ٻ زضنٹضتیزضآٲس ٸیػٺ قط٦ت  -(5/12/1350)انلاحی  14ٲبزٺ 

 تٷبؾت ثٻٲبظاز ثط٪كتی  نٹضت ثٻٸ ؾٹز ؾٽبٰ ٲُبث١ ٲ٣طضات ایٵ ٢بٶٹٴ  ټب شذیطٺثٻ تطتیت پؽ اظ ٸيٕ 

 اؾت. ت٣ؿیٱ ٢بث٭ٲیعاٴ ٲٗبٲلات ټط ًٖٹ یب قط٦ت 

ٲٹا١ٞ اؾبؾٷبٲٻ ایشٵ ٶشٹٔ ٲٗشبٲلات آظاز     ٦ٻ زضنٹضتیٲبظاز ثط٪كتی حبن٭ اظ ٲٗبٲلات ثب ٚیط اًٖبء 

 .قٹز ٲیقط٦ت ٲٷت٣٭  ت٣ؿیٱ ٚیط ٢بث٭شذیطٺ ٢بٶٹٶی  حؿبة ثٻثٻ اًٖبء ٶیؿت ٸ  ت٣ؿیٱ ٢بث٭ثبقس  

طثشٹٌ  ٲ ټشبی  ثشٻ حؿشبة  تٗبٸٶی ٲجبٮٙ ظیط ٦ؿشط ٸ   ټبی قط٦تزضآٲس ٸیػٺ ؾبلاٶٻ  اظ ٲح٭ -15ٲبزٺ 

 قٹز: ٲٷٓٹض ٲی

 .ت٣ؿیٱ ٚیط ٢بث٭شذیطٺ ٢بٶٹٶی  حؿبة ثٻزضنس  12حسا٢٭  -1

احتؿبة ٲجبٮٙ ٲطثٹٌ اظ ٲح٭ زضآٲس حبن٭ اظ ٲٗبٲلات ثب اًٖبء زض حؿبة شذیشطٺ ٲٷشسضد زض ایشٵ    

ثٷس تب ظٲبٶی ٦ٻ ٲجٯٙ ٦٭ شذیطٺ حبن٭ اظ زضآٲسټبی ٲص٦ٹض ثٻ ٲیعاٴ ٲٗشس٬ ؾشطٲبیٻ ؾشٻ ؾشب٬ اذیشط      

 اٮعاٲی ذٹاټس ثٹز  ٸٮی ٲجبٮٙ حبن٭ اظ ٲٗبٲلات ثب ٚیشط اًٖشبء ٸ ؾشبیط زضآٲشسټبی     قط٦ت ٶطؾیسٺ ثبقس

 حؿشبة  ثشٻ  ؾشبٮٻ  ټٳٻٲزبظ قط٦ت ٦ٻ ذبضد اظ حسٸز ٖٳٯیبت ربضی آٴ ثبقس ثسٸٴ ضٖبیت ٲٗس٬ ٲص٦ٹض 

 .قٹز ٲیشذیطٺ ٢بٶٹٶی ٚیط٢بث٭ ٲٷت٣٭ 

ٗ    -(5/12/1350)انلاحی  -2 ٯیٳشبت ٸ آٲشٹظـ   ؾٻ زضنس اظ زضآٲس ٸیػٺ ؾشبلاٶٻ ثشطای تٹؾشٗٻ ت

 ای ٲٷ٣ُشٻ تٗبٸٴ زض ٲٷ٣ُٻ تٗبٸٶی ٲطثٹٌ زض ؾطاؾط ٦كٹض زض اذتیبض اتحبزیٻ تٗبٸٶی ٶٓبضت ٸ ټٳبټٷ٫ی 
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زض اذتیبض ٸظاضت تٗشبٸٴ ٸ اٲشٹض    اٶس ٶكسٺٲعثٹض تك٧ی٭  ټبی اتحبزیٻٸ ٲط٦عی ضقتٻ ٲطثٹٌ ٸ تب ظٲبٶی ٦ٻ 

ٸ ثشٻ تهشٹیت    قشٹز  ٲشی آٴ ٸظاضت تٷٓیٱ  ٸؾیٯٻ ثٻ٦ٻ  ای ٶبٲٻ آییٵ ٲٹرت ثٻتب  قٹز ٲیضٸؾتبټب ٪صاقتٻ 

تٗبٸٶی ٦شبض٪طی   ټبی قط٦تثٻ ٲهطٜ ثطؾس. زض ٲٹضز  ضؾس ٲی٦كٹض  ټبی تٗبٸٶیقٹضای ٖبٮی ټٳبټٷ٫ی 

ؾٻ زضنس ٲعثٹض ضا ٸظاضت ٦بض ٸ اٲٹض ارتٳبٖی زضیبٞت ٸ ثٻ ٲهطٜ آٲٹظـ ٸ تٗٯیٳشبت تٗشبٸٶی ٦شبض٪طاٴ    

 ذٹاټس ضؾبٶیس.

 ثبقس. ٲ٣طضقسٺبٲٻ شذبیط زی٫طی ٦ٻ زض اؾبؾٷ -3

ت٣ؿیٱ قط٦ت پؽ اظ تهشٟیٻ   ٚیط٢بث٭شذیطٺ ٢بٶٹٶی  حؿبة ٲبٶسٺثب اٶحلا٬ قط٦ت تٗبٸٶی  -16ٲبزٺ 

آٴ ٸظاضت تٽیٻ ٸ ثٻ تهٹیت  ٸؾیٯٻ ثٻ٦ٻ  ای ٶبٲٻ آییٵ ٲٹرت ثٻثٻ پیكٷٽبز ٸظاضت تٗبٸٴ ٸ اٲٹض ضٸؾتبټب ٸ 

قشط٦ت یشب    ت٣ؿشیٱ  ٚیط ٢بثش٭ یب ثٻ ٸرٹٺ شذیطٺ ٢بٶٹٶی  ضؾس ٲی٦كٹض  ټبی تٗبٸٶیقٹضای ٖبٮی ټٳبټٷ٫ی 

ٸ یب ثشٻ ٲهشطٜ    قٹز ٲیاٶت٣ب٬ زازٺ  ٦ٷٷس ٲیٲطثٹٌ ٞٗبٮیت  اتحبزیٻ تٗبٸٶی ٦ٻ ثب ټٳبٴ ٲ٣بنس زض حٹظٺ

تٗبٸٶی ٦شبض٪طی ٲٹيشٹٔ    ټبی قط٦تټٳبٴ حٹظٺ ذٹاټس ضؾیس ٲ٫ط زض ٲٹضز  اٮٳٷٟٗٻ ٖبٰاٲٹض ارتٳبٖی ٸ 

ٹٌ ثٷب ثٻ پیكٷٽبز ٸظاضت ٦بض ٸ اٲٹض ارتٳشبٖی ٸ تهشٹیت قشٹضای ٖشبٮی     ٦ٻ ٲهبضٜ ٲطث 18تجهطٺ ٲبزٺ 

 ٦كٹض ٲٗیٵ ذٹاټس قس. ټبی تٗبٸٶیټٳبټٷ٫ی 

ا٪ط ؾبظٲبٴ اٸ٢بٜ ٢هس ٢بٶٹٶی ٶٳٹزٴ تٗطیٝ ٸ٢ٝ زض حٹظٺ تٗبٸٴ ضا زاقت  ثسٸٴ ټیچ تٹيیحی

ٶجٹزٺ ٸ  ت٣ؿیٱ ٢بث٭ٺ ٦ٻ ثٹز؟ آیب حؿبة ٸیػٺ نٷسٸ٠ شذیط ٢بٶٹٶی ٲبزٺحبنٯٻ ٪ٹیبتط اظ ایٵ  ٢بٶٹٶی ٲبزٺ

 ثبقس؟ ٲٷبٕٞ آٴ ثبیس زض ظٲیٷٻ ذبنی ټعیٷٻ قٹز ٶٹٖی ٸ٢ٝ ٶٳی
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 هٌبثغ

 (. ٞطټٷ٩ ٸ تبضیرچٻ ٸ٢ٝ ٸ اٸ٢بٜ زض ایطاٴ  ثٹقٽط ازاضٺ اٲٹض اٸ٢بٞی ثٹقٽط1363ٲٽیٷی  اؾٳبٖی٭ ) (1

ٶكط ثٷ٫بٺ  1342( ٲبٮ٥ ٸ ظاضٔ زض ایطاٴ تطرٳٻ ٲٷٹچٽط اٲیطی تٽطاٴ 1342.ؼ ٮٳپتٹٴ )٤ آٴ. (2

 تطرٳٻ ٸ ٶكط ٦تبة

 تٽطاٴ چبح اٸ٬ اٶتكبضات ؾتبیف ٞطټٷ٩ ٶی٧ٹ (.1389ثی ؾبزات. ) یث ٲیطٖٯٳی  (3

ٖتی٣ی؛ ٖجسالله  تٹٶی؛ ٖعاٮسیٵ  قٗیت؛ ذبٮس  ٞطټٷ٩ انُلاحبت ٸ٢ٝ تطرٳٻ ز٦تط ٖجبؼ  (4

 چبح زٸٰ ٲكٽس ثٷیبزپػٸټكٽبی اؾلاٲی 1388ظازٺ  اؾٳبٖیٯی

 ٲزٳٕ شذبئطاؾلاٲیټبی ذُی ٢ٱ ٶكط ٶؿرٻټبی ٶبٲٻ (  اؾٷبز ٸ1390ٝ٢)نبز٠ حؿیٷی اق٧ٹضی  ؾیس  (5

ٲكٽس اٶتكبضات ٲٹؾؿٻ ٲُبٮٗبت ضاټجطزی  ٸ٢ٝ ٶبٲٻ( ضاټٷٳبی تٷٓیٱ 1390حؿیٷی  ؾیس احٳس  ) (6

 ٖٯٹٰ ٸ ٲٗبضٜ اؾلاٰ

ارتٳبٖی آٴ ٲكٽس چبح اٸ٬ ٶكط  –(. ٶ٫بټی ثٻ ٸ٢ٝ ٸ آحبض ا٢تهبزی 1370ٞط  ٲهُٟی. ) ؾٯیٳی (7

 ټبی اؾلاٲی آؾتبٴ ٢سؼثٷیبز پػٸټف

ٶبٲٻ ٞطټٷ٩ ٮٛبت ٸ انُلاحبت ٸ٢ٝ تٽطاٴ  (. زاٶف1392ٲحٳسی ذٹاٶؿبضی  ؾیس رٯی٭. ) (8

 اٶتكبضات اؾٹٺ

 زض ٲٹ٢ٹٞبت قیطاظ اٶتكبضات ٶٹیس ٪صاضی ٢بٶٹٴ. ٸ٢ٝ ٸ ؾیط تحٹلات (1378)ضیبحی ؾبٲبٶی  ٶبزض.  (9

 (. اؾتٟتبئبت ثبة ٸ٢ٝ تٽطاٴ ٶكط اؾٹٺ1389ی. )ای  ؾیس ٖٯ ذبٲٷٻ (10

 ((. ٶ٫طقی زی٫ط ثٻ ٸ٢ٝ )٦بض٪بٺ آٲٹظقی1390ٲٹؾؿٻ ٲُبٮٗبت ضاټجطزی ٖٯٹٰ ٸ ٲٗبضٜ اؾلاٰ  ) (11

 ةٲكٽس اٶتكبضات ٲٹؾؿٻ ٲُبٮٗبت ضاټجطزی ٖٯٹٰ ٸ ٲٗبضٜ اؾلاٰ 

 2  ل 290  ؾب٬ ؾیعزټٱ  قٳبضٺ 1391ثٽٳٵ  14  قٷجٻ ٶبٲٻ اٲطزاز ټٟتٻ (12

 1358تطرٳٻ نبز٢ی ٪ٯساض ؾبظٲبٴ اٸ٢بٜ  ای ثط ٞطټٷ٩ ٸ٢ٝ ٲ٣سٲٻ  اثٹؾٗیساحٳس اثٵ ؾٯٳبٴ   (13

٪بٶٻ آٴ اٶسیكٻ  ٲ٣بٮٻ ٪صضی ٦ٹتبٺ ثٻ تبضیرچٻ ٸ٢ٝ ٸ ثطضؾی ٦بض٦طز ؾٻ (1390ٲحٳٹز ) آثبزی ٞتح (14

. چبح 1390 ذیطیٻزض ثرف ٲ٣بلات ټٳبیف ؾبظٲبٴ اٸ٢بٜ ٸ اٲٹض  ٸ ٲٷترتربضی  آحبض ثط٪عیسٺ 

 1390چبپربٶٻ ثعض٨ ٢طاٴ ٦طیٱ ٢ٱ 

  ؾیٷب اثٵ( ٞطټٷ٩ ٞبضؾی ٖٳیس  تٽطاٴ اٶتكبضات 1361) ٖٳیس  حؿٵ؛ (15

 زټرسا  تٽطاٴ اٶتكبضات زاٶك٫بٺ تٽطاٴ. ٶبٲٻ ٮٛت( 1349؛ )ا٦جط ٖٯیرسا  زټ (16

 ٲٹ٢ٹٞبت انٟٽبٴ  ٢ٱ ٶكط زاضاٮٳٹزٺ پبٶهسؾبٮٻ. ٲهبضٜ (1369)حؿیٷی ٦ٹپبئی  ؾٗیس.  (17

 . تبضیرچٻ اٸ٢بٜ انٟٽبٴ  انٟٽبٴ ٶكط ازاضٺ ٦٭ اٸ٢بٜ انٟٽبٴ(1346)ؾپٷتب  ٖجساٮحؿیٵ.  (18

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%85%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AF_(%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%87%E2%80%8C%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87)
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   چبح اٸ1382٬قٷبؾی ٖٳٹٲی  تٽطاٴ  قٗبٔ   ربٲٗٻ .ٲزسٞط  ٞبَٳٻ (19

 اٸ٬ چبح 1384 نساٸؾیٳبټبی اؾلاٲی  ای ٲبٶس٪بض  ٢ٱ ٲط٦ع پػٸټف . ٸ٢ٝ ؾطٲبیٻرٹاز پٹض  ٲلاّیی (20

 .1368ؾبظٲبٴ حذ ٸ اٸ٢بٜ ٸ اٲٹض ذیطیٻ  ٲزٳٹٖٻ ٢ٹاٶیٵ ٸ ٲ٣طضات اٸ٢بٞی  تٽطاٴ  اؾٹٺ   (21

آٴ ثط ؾبذتبض ا٢تهبزی  ًٞبیی ٸ ٦بٮجسی  تأحیطاتٸ  ٸ٢ٝ  1400ازیجبٴ  ٲطتًی ٸ ضحیٳی  حؿیٵ  (22

 ٦ٷ٫طٺ ثیٵ اٮٳٯٯی تٹؾٗٻ ٦كبٸضظی  ٲٷبثٕ َجیٗی  ٲحیٍ ظیؿت ٸ ٪طزق٫طی ایطاٴ  ٵیپٷزٳ قٽط 

 1-12 عیتجط

٦ٷٟطاٶؽ ثیٵ اٮٳٯٯی زاٶف ٸ  ٵیاٸٮ ٸ٢ٝ  تیٲبټ  ٦1400طٲی  اٲیٵ ٸ ؾٯیٳبٶی  حؿیٷٗٯی  (23

 1-10 تٽطاٴ ٞٷبٸضی ح٣ٹ٠ ٸ ٖٯٹٰ اٶؿبٶی ایطاٴ 
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Abstract 

Endowment is a traditional Islamic Endowment, which means "holding the real 

property and allocating its benefits to the good deeds intended by the donor." 

Endowment and Endowed property are one of the forms of real estate ownership in 

Iran, especially in rural areas, which have played a major role in the political and 

social decision-making of rulers and owners throughout Iranian history. Familiarity 

with the historical background of endowments in the world and Iran before and 

after Islam, its legal evolution until the present time, and its positive and negative 

effects on society can have a great impact on development planning. The research 

method of the present study is a scientific-research study in the form of a library 

study and a review of previous research using documentary study techniques. 

Research findings: Familiarity with the formation and growth of endowment 

culture from the beginning of Islam to the transformation of this culture into the 

current laws of the country. Final result: By involving the main actors in the 

endowment field, including stakeholders, beneficiaries, endowments, and trustees, 

the endowment institution can be used to develop society and solve some of the 

local problems of the people. 
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 ریسی سنجش ریسک نامطلوب شرطی در بازار بورس اوراق بهادار ایران ارائه مدل برنامه
 1ػیذ ػلی ًجَی چبؿوی

 2احوذ داداؿپَسػوشاًی

 3ػشفبى هؼوبسیبى

 چکیدُ

، ثطَسیىِ وٌٌذ ّبی هی گیشی سیؼه اػتفبدُ گزاساى اص هؼیبسّبی هختلف اًذاصُ اهشٍصُ ػشهبیِ

اًذ وِ ساثطِ هیبى سیؼه ٍ ثبصدُ  گشیضی ّوَاسُ ثشایي تلاؽ ثَدُ گزاساى خذا اص اكل سیؼه ػشهبیِ

 اسائِ ثِ ؿذُ اًدبم ایشاى ػشهبیِ ثبصاس ثؼتش دس وِ همبلِ، دسایي لزا. حبكل اص فؼبلیت سا ثْیٌِ ًوبیٌذ

  اػت. ؿذُ پشداختِ ػْبم  ػجذ سیؼه گیشی اًذاصُ ًَیي سیؼه ًبهطلَة ؿشطی ثشای سیبضی هذل

ػشهبیِ ایشاى، اص ثیي پٌدبُ ػْبم ثشتش هیضاى ـبى دادى یه هثبل تدشثی دس ثبصاسً هب ثشایّوچٌیي، 

خَاّذ ایي هَضَع ػبدُ سا  ایي سٍؽ هی .اًتخبة وشدین 1398هبُ هٌتْی ثِ ػبل 12پبًضدُ ػْن سا دس 

ثیٌی ًـذُ سا  ساضی اػت وِ، یه ػَد پیؾ گزاسی خَد گزاس صهبًی اص ػشهبیِ وٌذ وِ ػشهبیِ  ثیبى

ایي ػٌدِ، ًبهطلَثیت ػجذػْبم ٍ افت اسصؽ  وِ اص آًدب صهبًی وِ صیبى ثجیٌذ. آٍسد ٍ ًِ دس ػتثذ

اص ایٌشٍ  ،وٌذ پشتفَی ًبهشوت، دس همبیؼِ ثب ثیـتشیي اسصؽ دػت یبفتِ ؿذُ دس صهبى لجل سا ثیبى هی

 گیشی اًذاصُ تدل ثب سا ًظشؿبى هَسد ػجذػْبم سیؼهثب حل هذل اسائِ ؿذُ، تَاًٌذ گزاساى هی ػشهبیِ

 .یبثٌذ دػت سیؼه ووتشیي ٍ ثبصدُ ثیـتشیي ثب ػْبهی ػجذ ثِ تب وٌٌذ
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 هقدهِ

 ای ٍیظُ اص اّویت خْبى بیوـَسّ توبم دس التلبدی، ی تَػؼِ ٍ سؿذ هَتَس ػٌَاى ثِ گزاسی ػشهبیِ

ثبیذ گفت  ثٌبثشایي، اػت. تش گزاسی افضٍى ػشهبیِ ٍ ثیـتش تَلیذ التلبدی، سؿذ ی لاصهِ اػت. ثشخَسداس

گزاسی ٍ ػَاهل هْن هَخَد  یؾ سفبُ ػوَهی دسثلٌذهذت ثذٍى تَخِ ثِ ػشهبیِوِ سؿذ التلبدی ٍ افضا

پزیش ًیؼت. یىی اص ایي ػَاهل، سیؼه ٍ ثبصدُ  هىبىگزاسد ا تبثیش هی گزاسی، وِ ثش آى دس هحیط ػشهبیِ

گزاسی ثِ ػٌَاى یه تلوین هبلی ّوَاسُ داسای دٍ هؤلفِ سیؼه ٍ ثبصدّی  ػشهبیِ گزاسی اػت. ػشهبیِ

 ًوبیذ. اص یه طشف، گزاسی سا ػشضِ هی ّبی گًَبگَى ػشهبیِ تشویت ،وِ هجبدلِ ایي دٍ ثَدُ

ؿشایط  گزاسی ّؼتٌذ ٍ اص طشف دیگش، ثب بیذی خَد اصػشهبیِوشدى ػ گزاساى ثِ دًجبل ثیـیٌِ ػشهبیِ

گزاسی  ػشهبیِ ثبؿٌذ وِ ػبهل اخیش، دػتیبثی ثِ ػَایذ ػذم اطویٌبى حبون ثش ثبصاسّبی هبلی هَاخِ هی

گزاسی ثشاػبع سٍاثط هیبى  ػشهبیِ ػبصد. ثِ ػجبست دیگش، توبهی تلویوبت سا ثب ػذم اطویٌبى هَاخِ هی

 گشیىذیدس وٌبس  ـِیّو یهبل يیٍ تبه یگزاسِ یٍ ثبصدُ دس ػشهب ؼهیس گیشد. ت هیسیؼه ٍ ثبصدُ كَس

ثش  ـِیّو یگزاسِ یهشثَط ثِ ػشهب وبتیتَاى آًْب سا خذا اص ّن فشم وشد، چشا وِ تلو یّؼتٌذ ٍ ًو

 وبتیدس تلو ذیثب ـِیگزاساى ّوِ ی. ػشهبشدیگ یٍ ثبصدُ كَست ه ؼهیس بىیاػبع ساثطِ ه

اًتخبة ػْبم ٍ ػجذ  ٍهحبػجبت هبلی  دس ،ثٌبثشایي دس ًظش داؿتِ ثبؿٌذ. اس ؼهیخَد، س یگزاسِ یػشهب

ّبی هَخَد اص لحبظ دسخِ سیؼه ٍ ثبصدُ، ثِ  گزاسی ػشهبیِ ای ػول ؿَد وِ ثبیذ ثِ گًَِگزاسی  ػشهبیِ

لی ٍ هیضاى تي اهىبًبت هبفگزاساى ثتَاًٌذ ثب دس ًظش گش ، تب ثذیي طشیك ػشهبیِؿَدثٌذی  تشتیت اٍلَیت

گشدد،  سٍ ثِ سٍ هی ػجذػْبمٍلتی فشد ثب  سیؼه پزیشیـبى ػجذػْبم هطلَة خَیؾ سا تـىیل دٌّذ.

گیشی ًوبیذ وِ  گزاسی دس ّش وذام اص آًْب تلوین اًتخبثی ٍ هیضاى ػشهبیِ ػْنثبیؼتی دس هَسد تؼذاد 

( دس صهیٌِ 1952سوَیتض)تَػط هب سٍؽ سیبضی یه ؿَد. گیشی پیچیذُ هی دس ایي ؿشایط فشآیٌذ تلوین

ّبی سیبضی ثشای  اص ساُ آى. ثطَسیىِ، تب لجل اص ؿذ اسائِهطلَة  ػجذػْبمثشای تـىیل  اًتخبة پشتفَی

ػْبم هختلف سا ػجذی داًؼت وِ داسای   اٍ ثْتشیي ػجذ دس هیبى ػجذّبی .ؿذ ًوی اػتفبدُایي هٌظَس 

غ ثبؿذ. دس ایي سٍؽ اص دٍ هؼیبس ثبصدُ هَسد حذاوثش همذاس ثبصدُ هَسد اًتظبس ٍ حذالل همذاس ٍاسیبً

 اػت. هؼشٍف ٍاسیبًغ -ثِ سٍؽ هیبًگیي اٍاًتظبس ٍ ٍاسیبًغ ثِ طَس ّوضهبى اػتفبدُ ؿذُ اػت. سٍؽ 

. اٍ اًتخبة ػجذػْبم سا ثب تَخِ ثِ حذاوثش ُ ؿذتَػؼِ داد ػجذػْبم تَػط هبسوَیتضهؼئلِ اًتخبة 

گیشی سیؼه  ِ اًذاصُثیبى وشد وِ ٍاسیبًغ، ثِ ػٌَاى ػٌد ثبصدُ هَسداًتظبس ٍ حذالل همذاس ػٌدِ

ای  گیشی سیؼه ٍ ساُ حل ػبدُ هطلك سا ثشای اًذاصُ ( اًحشاف1991وًََ ٍ یبهبصاوی )ثؼذّب، پیـٌْبد ؿذ.

سیضی خطی پیـٌْبد داد. دس ٍالغ، آًْب تَاًؼتٌذ هذلی لبثل  ثشای هؼئلِ اًتخبة پشتفَی ثب ووه ثشًبهِ



 چبضوی، داداضپَرػوزاًی ٍ هؼوبریبىًبَی.../ریشی سٌجص ریسک ًبهطلَة ارائِ هدل بزًبهِ

  119  
  

گیشی سیؼه  گزاسی ثش هجٌبی همیبع اًذاصُ ػبصی ػجذ ػشهبیِ سیضی خطی ثشای ثْیٌِ هِطشیك ثشًبحل اص

ثِ طَس وبهل اسائِ دٌّذ. ایي هذل ًیبصی ثِ وٍَاسیبًغ ًذاؿت. اص ایٌشٍ، هٌدش ثِ وبّؾ صهبى حل 

ؿَد. هطبلؼبت آًْب حبوی آى اػت وِ اًحشاف هطلك اص هیبًگیي ثبصدُ تحت ؿشایط خبف  هؼئلِ هی

سیضی  ( هذلی اص ثشًبه1995ِاػپشاًضا) .>14=ثبؿذ گیشی سیؼه هی ذ ٍاسیبًغ، هؼیبسی ثشای اًذاصُّوبًٌ

ّبی هؼبهلات ٍ حذالل ٍاحذّبی هؼبهلات اسائِ داد. ٍی ثؼذ  هختلط سا ثب خلَكیبت ٍالؼی هثل ّضیٌِ

یي وِ دس صهبى اص طشاحی هذل روش ؿذُ آى سا ثشای ثبصاس ػْبم هیلاى ایتبلیب ثِ وبس گشفت. ثِ ػلت ا

ثب افضایؾ ًشخ ثبصدُ ٍ تؼذاد ػْبم، حل هذل ثِ طَس ولی  هؼمَلی لبثل حل تَػط سایبًِ ًجَد، هخلَكبً

تَاى گفت تحمیمبت اٍ دس حَصُ اسصؽ هطلك هیبًگیي اص اًحشاف هٌفی  سػیذ. هی غیشهوىي ثِ ًظش هی

ّبی  ّبی ثْیٌِ ثب اػتفبدُ اص هذل َیپشتف( ثب ًَؿتي هفبلِ ای ثٌبم))2224پپبسیؼتَدٍلَ) .>22=ثَدُ اػت

ّبی  ایي صهیٌِ پشداخت ٍ ػپغ ثب ًوًَِخطی دس  سیضی ّبی ثشًبهِ سیضی خطی(( ثِ ثیبى هذل ثشًبهِ

ًتبیح حبكل اص وبس ٍی، ایي اهش سا  ّبی ػْبم ثذػت آهذُ اص ّش هذل پشداخت. تدشثی ثِ همبیؼِ ػجذ

سیضی خطی  وٌذ، ثب هذل ثشًبهِ هی اص آًچِ فىش تَاًذ، وبسّبی ثیـتشی هـخق وشد وِ یه ؿخق هی

ٍ فَایذ  اًدبم دّذ. اٍ ثب وٌبس گزاؿتي خلَكیبت ٍالؼی هذل اػپشاًضا، آى سا ثِ یه هذل خطی تجذیل

ًبهِ خَد تحت ػٌَاى )) اًتخبة پشتفَی  ( دس پبیبى2228وبًذاػوی ) >.19=چٌیي هذلی سا ػٌَاى وشد

گیشی سیؼه ٍ  سیضی غیشخطی ٍ خطی سا ثشای اًذاصُ ّبی ثشًبهِ ّبی سیؼه گًَبگَى(( هذل تحت ػٌدِ

صهبًِ ٍ  سیبضی دس هؼبئل ته سیضی هؼئلِ اًتخبة پشتفَی ثیبى ًوَد. ٍی ّوچٌیي، وبسثشد ثشًبهِ

چٌذصهبًِ اًتخبة پشتفَی ثْیٌِ ّوشاُ ثب ثبصدُ پشتفَی لطؼی ٍ احتوبلی سا ثلَست ثؼیبس ٌّشهٌذاًِ 

ا ثٌب س( اًتخبة ػجذػْبم اػتبًذاسد  ثب هحذٍدیت احتوبلی 1996فیشیٌگ ٍ لی)ّوچٌیي،  .>13=داد ًـبى

( هحذٍدیت احتوبلی هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم سا فشهَلِ ًوَدًذ ٍ 2221. تبًگ ٍ ّوىبساى )>12=وشدًذ

ای  همذاس ثشاثش لطؼی آى سا تخویي صدًذ. آًْب تَاًؼتٌذ سٍؿی خذیذ  ثشای حل هؼئلِ اسائِ دٌّذ ٍ ًوًَِ

( ثشای 2218)دٍخبوَهبس ٍ ًبخوَاداهِ، دس .>22=ثِ هذل سا ثِ ًوبیؾ ثگزاسًذ ػشهبیِ هشثَطثبصاس صا

ثؼٌَاى یىی اصهؼیبسّبی  CVaRٍاسیبًغ ٍ دس اداهِ همبلِ اص -اًتخبة ػجذػْبم اص هذل پبیِ هیبًگیي

یل دادُ ٍ ػجذػْبم ثْیٌِ سا ثِ ووه هذل هزوَس تـى گیشی سیؼه ٍاسد هذل پبیِ ًوَدُ اًذاصُ

 . >15=اػت

اسصؽ دس هؼشم –( دس همبلِ خَد ثب ووه اسائِ ٍ حل هذل هیبًگیي 2222سػتشپَ ٍ ّوىبساى )

گش سیؼه دس  ّبی هتذاٍل ًـبى داد ایي ػٌدِ ثْتشیي هحبػجِ خطش ؿشطی ٍ همبیؼِ آى ثب ػبیش ػٌدِ

ذػْبم ثب دسًظشگشفتي ػبصی ػج ( ثِ ثْی2222ٌِ. اػتبًیَ ٍ سٍػَ)>22=ثبؿذ ّبی غیشًشهبل هی ثبصدُ
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اسصؽ دس هؼشم خطش –ؿبخق ثبصاس ٍ ٍاثؼتگی صهبًی ًبؿی اص ؿبخق ثبصاس ثِ ووه هذل هیبًگیي 

ثبس تفبضل ػٌدِ اسصؽ دس هؼشم  ( ثشای اٍلیي2216ّوچٌیي، آدسیي ٍ ثشاًشهیش) .>23=ؿشطی پشداختٌذ

وَس سا دس دٍ ؿشایط ػبدی ای اص سیؼه ػیؼتوبتیه اػتفبدُ  ٍ هذل هز خطش ؿشطی سا ثِ هٌضلِ ػٌدِ

( ثِ هحبػجِ سیؼه ػجذػْبم 2222. ػیَضلَ ٍ ساهؾ)>9=ٍ ثحشاًی دس هَػؼبت هبلی ثشسػی ًوَدًذ

ّبی تدبسی  ثب دٍ سٍؽ وؼشی ًْبیی ثبصدُ هَسد اًتظبس ٍ اسصؽ دس هؼشم خطش ؿشطی دس ثبًه

سا ًـبى  ای ح هـبثِپشداختٌذ ٍ دس پظٍّؾ خَد ًـبى دادًذ ًتبیح حبكل اص ایي دٍ سٍیىشد ًتبی

 >.11هیذّذ=

ػبصی ػجذػْبم ثب حذالل هیبًگیي اًحشاف  ثِ ثْیٌِدس ایشاى، ( 1396ّوچٌیي، ػلی پَس ٍ ّوىبساى)

ّذفِ ػبصی چٌذ ( دس تحمیك خَد، هذل ثْی1395ٌِسخجی ٍ خبلَصادُ )ٍ  >3=اًذ هطلك پشداختِ

( دس همبلِ خَد 1398ٍ ًیض،فشخی ٍ فلاح) >2=اًذ گزاسی سا ثب سٍؽ الگَسیتن تىبهلی اسائِ دادُ ػجذػشهبیِ

ػبصی سیؼه ًبهطلَة ٍ  ّذفِ ثشای اًتخبة ػجذػْبم ثش اػبع حذالل سیضی چٌذ یه هذل ثشًبهِ

ٍ >5=اًذ  تشیي ثبصدُ ٍ حذاوثشػبصی سیؼه هطلَة ثِ ووه تئَسی اهىبى اسائِ دادُ ػبصی هوىي حذاوثش

سیضی پَیب  ای ثب سٍیىشد ثشًبهِ گزاسی چٌذدٍسُ ػبصی ػجذ ػشهبیِ ( ثِ ثْی1397ٌِهحجی ٍ ًدفی)

. اص طشفی، هْذٍی ٍ >7=اًحشاف هؼیبس سا ثؼٌَاى ػٌدِ سیؼه دس ًظش گشفتٌذٍ دس همبلِ خَد،  پشداختٌذ

ثبًه ٍ هَػؼِ هبلی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع ثب هؼیبس اسصؽ  17( دس تحمیك خَد ثِ ثشسػی 1396الْی)

 .>8ه ػیؼتوبتیه پشداختٌذ =ْت تؼییي سیؼدس هؼشم خطش ؿشطی خ

 گشفتي ًظش دس ثب وِ ؿَد هی اسائِ سیبضی سیؼه ًبهطلَة ؿشطی هذل یه ،تحمیك ایي دس

 سیؼه گیشی اًذاصُ ٍ ػٌدؾ ثشای ػبصی پیبدُ هَسد ثَدى صهبًِ ته فشم ٍّبی هشثَط ثِ آى  هحذٍیت

 .گیشد هی لشاس

 بیبى هسئلِ تحقیك 

گزاسی ٍ تبهیي هبلی ّویـِ دس وٌبس یىذیگش ّؼتٌذ ٍ  بیِاص آًدبیی وِ سیؼه ٍ ثبصدُ دس ػشه 

گزاساى دس خْت اًتخبة ثْتشیي ػجذ  ثشسػی ٍ هطبلؼِ ػشهبیِتَاى آًْب سا خذا اص ّن فشم وشد،  ًوی

گزاساى سیؼه سا  ػشهبیِ . هؼوَلاًپزیشد كَست هیگزاسی ثب تَخِ ثِ هیضاى سیؼه ٍثبصدُ آى  ػشهبیِ

ی وٌٌذ وِ سگزا ػشهبیِ ػجذیٍ ّوَاسُ دس پی آى ّؼتٌذ تب دس  ًذا ضیًبسادٍػت ًذاسًذ ٍ اص آى 

گزاسی  گزاساى ثِ ثبصدُ ػشهبیِ ثیـتشیي ثبصدُ ٍ ووتشیي سیؼه سا داؿتِ ثبؿٌذ. ثِ ػجبست دیگش، ػشهبیِ

 .ًگشًذ هی سیؼه ثِ ػٌَاى یه ػٌلش ًبهطلَة ثِ ػٌَاى یه ػبهل هطلَة ٍ ثِ
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تَاًٌذ ثب دس ًظش گشفتي ّذف ٍ ؿشایط  ضی سیبضی ٍخَد داسًذ وِ هیسی ّبیی دس ثشًبهِ اص طشفی، هذل

ْبم سا اسائِ دٌّذ. ػجذػُ حبون ثش هؼئلِ، تشویجی ثْیٌِ ثب همذاس ثْیٌِ هـخق اص ػٌبكش تـىیل دٌّذ

تَاى ثشای سػیذى ثِ چٌیي ّذفی، اطلاػبت هبلی سا ثب دس ًظشگشفتي توبم ؿشایط حبون ثش  ثٌبثشایي، هی

 سیضی سیبضی وشد. سی دس دًیبی ٍالؼی ٍاسد هذل ثشًبهِگزا ػشهبیِ

ه ثذًجبل ثبصدّی هَسد اًتظبس ػطح هـخلی اص سیؼ لجَلثب  ثبصاسػشهبیِگزاساى  اص آًدب وِ، ػشهبیِ

اًذ.  گزاسی سا ثشسػی ٍ تَػؼِ دادُ ّبی هختلف سیؼه ػشهبیِ ثؼیبسی اص پظٍّـگشاى ػٌدِّؼتٌذ، خَد

ی سیؼه، همذاس احتوبلی ثبصدُ دس پبییي ثبصدُ هَسد اًتظبس اػت وِ ثِ آى گیش ثٌذی اص اًذاصُ یه دػتِ

ؿَد. ثؼیبسی اص هحممیي ثش ایي ثبٍسًذ وِ ایي ًَع سیؼه ثؼیبس هٌبػت اػت،  گفتِ هی بهطلَةسیؼه ً

ص وٌذ ٍ ًمبط ثبلایی ا صیشا تٌْب احتوبل لشاس گشفتي ثبصدُ دس ًبحیِ پبییي ثبصدُ هَسد اًتظبس سا حذالل هی

 گیشد.  دس ًظش ًویگزاساى داسای هطلَثیت اػت سا  ثبصدُ هَسد اًتظبس سا وِ ثشای ػشهبیِ

سیؼه  هٌفشدػجذ ػْبم تحت ػٌدِ  سیؼه هجبًی ثیبىٍ  گیشی اًذاصُؿذُ ثِ  تلاؽ همبلِدس ایي  

 ثِ ّوشاُ ػٌدِ هزوَس یسیض پشداختِ ؿَد. هطبلؼِ دیگش، ثشًبهِ ثب ووه هذل سیبضیًبهطلَة ؿشطی 

ثب تَخِ  گزاس هی تَاًذ ػشهبیِ وِ اػت. پزیشفتِ اًدبمدس ثؼتش ثبصاس ػشهبیِ ایشاى  پبًضدُ ػْوی ایِ ًوًَ

 ػْن، همذاس ثبصدُ ٍ سیؼه ػجذػْبم تـىیل دّذ.دلخَاُ خَد سا ثب تَخِ ثِ ٍصى ّشػجذػْبم  ثِ آى

ثب دس ًظشگشفتي  هٌفشد  ّبی  ًبهطلَة اسائِ هذلی خذیذ دس ػٌدِدس  همبلِ ایي ٍیظگی اكلیّوچٌیي، 

 هٌفشد ًبهطلَةػٌدِ  یّبی اسائِ ؿذُ ػلاٍُ ثش ثشسػ اػت. دس سٍؽ ّبی تؼشیف ؿذُ هذل هحذٍیت

سیؼه  یّب ایي ًَع ػٌدِ سیبضیی دس ثؼتش ثبصاسػشهبیِ ایشاى، ثِ اسائِ هذل ا سیؼه ثِ ّوشاُ ًوًَِ

 یسا ثشاخذیذی َاًٌذ ػٌدِ سیؼه پشداختِ ؿذُ اػت وِ ایي اهىبى سا فشاّن هی آٍسد تب افشاد ثت

یه الگَ ٍ  ،هزوَساهتحبى وٌٌذ. اػتفبدُ اص ػٌدِ سیؼه صهبًِ  ثلَست ته سػیذى ثِ ساُ حل ثْتش

 ثشای تؼییي ػجذ ثْیٌِ ػْبم اػت.ساٌّوبی هٌبػجی 

 تحقیك  اسبسی اّداف

 ؿَد: یثلَست صیش ثیبى ه ّبی اكلی تحمیك ّذف

 هٌفشد سیؼه ًبهطلَة ؿشطی ؼهّبی سی ّبی ػٌدِ ظگی   ٍی ثشسػی(1

 سیؼه ًبهطلَة ؿشطیسیبضی سیضی  (ػبختي هذل ثشًبه2ِ

  ػْنصهبًِ ثِ ّوشاُ ٍصى ّش ػجذػْبم ثلَست تهٍ ثبصدُ هَسد اًتظبس گیشی اًذاصُ سیؼه  (اًذاص3ُ
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 تحقیك  اسبسی سَالات

 گیشی سیؼه چگًَِ اػت؟ اًذاصُخْت  سیؼه ًبهطلَة ؿشطی ِػٌدػبصی حبٍی  ( هذل1

ٍ فشم ّبی هذل  هحذٍدیتثب دس ًظش گشفتي  ثبصاسػشهبیِ ایشاى ثؼتش دس هٌبػت( ػجذػْبم 2

 وذام اػت؟ثَدى   صهبًِ ته

 گیزی ٍ اجزای تحقیك جبهؼِ آهبری ٍ رٍش ًوًَِ

تشیي ػْبم دس ثَسع اٍساق ثْبداس ایشاى  ؿشوت وِ اص پشهؼبهلِ 15ایي تحمیك ثِ ثشسػی ػْبم 

ّبی سیؼه  ػٌدِتحمیك پشداصد. دس ایي  هی 1398( هبُ هٌتْی ثِ ػبل 12صدُ)ثبؿٌذ، ثشای هذت دٍا هی

ػلوی داخلی ٍ خبسخی اػتخشاج ؿذُ اػت. ثب سخَع ثِ ػبیت  ثشای اًتخبة ػجذػْبم اص وتت ٍ هدلات

ّبی هختلف هبلی هـخق ؿذ. ػپغ، ثب  ّبی ّشیه اص ػْبم دس دٍسُ ثَسع ٍ هـخق ؿذى ثبصدُ

سا دس ثَسع ایشاى  سیؼه ًبهطلَة ؿشطیتَاى هذل سیبضی  ق ؿذُ، هیّبی ػْبم هـخ ووه ثبصدُ

حل  LINGO8   ٍMATLABّبی هَخَد، ثِ ووه ًشم افضاسّبی هشتجط  ًـبى داد. دس اداهِ هذل

 اًذ. ؿذُ

 ّب آٍری دادُ جوغ

هب ثشای ًـبى دادى یه هثبل تدشثی دس ثبصاسػشهبیِ ایشاى، اص ثیي پٌدبُ ػْبم ثشتش هیضاى پبًضدُ 

ی سیؼه اص آًْب گیش اًذاصُ ّبی سا اًتخبة وشدین، وِ ثشای تدضیِ ٍ تحلیل هذلداسای هؼبهلِ ثیـتش ػْن 

ثْوشاُ  ّبی ػْبم اًتخبة ؿذُ ثبصدُ( 2خذٍل)اػبهی ػْبم هٌتخت ٍ (1خذٍل) وٌین. اػتفبدُ هی

 :دّذ سا ثشای هذت دٍاصدُ هبُ ًـبى هیتب دٍسلن اػـبس  هیبًگیي آًْب

 ّبی هَرد بزرسی در ببسارسزهبیِ ایزاى ضزکت. سْبم 1جدٍل 

 X1 X2 X3 X4 X5 ًبم هتغیش

 وبسآفشیي هلت ثَػلی  غذیش  ػبیپب ًبم ػْن

 X6 X7 X8 X9 X12 ًبم هتغیش

 ػبیپبآریي ػیٌب كٌبیغ ثْـْش هپٌب تشاًؼفَ ًبم ػْن

 X11 X12 X13 X14 X15 ًبم هتغیش

 چبدسهلَ پتشٍؿیوی  اسانهبؿیي ػبصی  تَوبفَلاد كٌؼت ٍ هؼذى ًبم ػْن
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 بْوزاُ هیبًگیي سْبمّبی  .  ببسد2ُجدٍل

 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 هبُ

1 2 7.23 4.5 3.8 26.6 4- 1 8 3.14 9 6.1 6 6.92 6- 2.29 

2 2.5 32.7 27.4 7.5 7.7 3- 19 14 22.2 2.1 12 11 16.6 14.4 1.25 

3 2.26 9.8 2- 3- 1- 14- 4 3.3 3- 4.7 3- 1- 2.2 51.3 2.5- 

4 7.83 9.7- 3- 4.3 2.5 21.4 13 6- 5- 21 6- 8 16.6 26- 4.7 

5 5.1- 19.9 29.5 1.9 2.7 5- 32 1.5 4 3.7 2.8 15 47.6 14- 2.92 

6 6- 6.6 8.5 2 3- 6 2 1.7 9.2 3- 7.1 1- 19.3 1- 12.8 

7 26.8 34.3 2 13 29.3 39.4 16 9.6 21.3 21 45 4 9- 47.6 8.7 

8 15 12- 12.8 12 2- 6- 1- 15 12.8 1.8 23 5 22- 12- 3.7- 

9 17- 12- 19- 6- 4- 7- 1- 3- 3- 11- 4- 2 12- 18- 3.4- 

12 2.7- 15 3- 5- 1 5 12 9.6 9.9 8.4 26 7 9- 7- 2.19 

11 7.2 3.3 25 4.6 1- 1.9 2 29 8.5 5.3 17 4 34 11 2.1 

12 8.6 8.3 14.9 7.9 7.3 7.8 8 8.1 7 1.4 1- 16 7- 11.8 4.8 

µ 3.1 8.4 7.8 3.6 5.4 3.5 8 7.7 7.5 3.1 12 7 13.9 4.5 2.1 

ّبی تحت ثشسػی اػت ٍ  ّبی ّش ػْن ثشاثش ثب هیبًگیي ّوِ صهبى هیبًگیي ثبصدُلاصم ثِ روشاػت، 

 ؿَد: ثلَست صیش هحبػجِ هی

           15 , =1,2,3,… j                  
1

s
ij

i

r

s

 j =µ  

( اص ػبیت ثَسع 1398ّبی تبسیخی ػْبم ثلَست هبّبًِ ثشای هذت یىؼبل )ػبل  ثبصدُّوچٌیي، 

 آٍسد ًَیي اػتخشاج گشدیذُ اػت.  اٍاساق ثْبداستْشاى ٍ ًشم افضاس سُ

تشّبی وِ دس لجل اص ٍسٍد ثِ هجبحث هختلف هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم لاصم اػت هتغیشّب ٍ پبساه

 گیشًذ سا تؼشیف وٌین: هذل هَسد اػتفبدُ لشاس هی ػشتبػش

E – ثبصدُ هَسد اًتظبس ػجذػْبم 

R- ثبصدُ ػْبم تحت ثشسػی 

S-  )ُتؼذاد ػٌبسیَّبی لبثل ثشسػی)تؼذاد هب        s=1,2,3…,12               

n- تؼذاد ػْبم هَسد ثشسػی         j=1,2,3 …,15 

α- ػطح اطویٌبى 
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rs×n-   هبتشیغ ثبصدُ ػْبم 

Xn×1- ِگزاسی هتٌبظش ثب  ثشداس دسكذ ػشهبیn ػْن 

n×1µ- هیبًگیي ثبصدُ ػْبم 

E0- ثبصدُ هَسداًتظبس خبف ثشای ػجذػْبم 

Emin- ووتشیي همذاس هوىي اص ثبصدُ ػجذػْبم 

Emax- ثیـتشیي همذاس هوىي اص ثبصدُ ػجذػْبم 

y (بّذُ ؿذُ )ٍالؼی( ػجذػْبم ثبصدُ هـ -; ثبصدُ هَسد اًتظبس ػجذػْبم (y = E - R 

 (CDar)ریسک ًبهطلَة ضزطی سٌجِهدل ارائِ 

دس اثتذا ثشای تـشیح هذل ثِ ثشسػی سًٍذ تىبهلی سػیذى ثِ ػٌدِ سیؼه ًبهطلَة ؿشطی پشداختِ 

اص ایي سٍ اثتذا ثِ تَضیحبتی دس هَسد ػٌدِ  ؿَد ٍ ػپغ ثِ اسائِ هذل اؿبسُ ؿذُ پشداختِ هی ؿَد. هی

Var   ٍCvar  پشداختِ ٍ ثؼذ ثِ ثشسػی هذل CDar پشداصین. اسصؽ دس هؼشم سیؼه یه ػٌدِ  هی

سیؼه ثؼیبس هتذاٍل اػت ٍ دس ثؼیبسی اص كٌبیغ ٍ هَػؼبت هبلی وبسثشد داسد. اسصؽ دس هؼشم 

ؿذُ دس افك صهبًی هؼیي  سیؼه، حذاوثش همذاس ضشس ثبلمَُ دس اسصؽ ػجذػْبم ثب ػطح احتوبل دادُ

 اػت.

 
 ًوَدار ارسش در هؼزض ریسک  .1ضکل 

ّبی ػجذػْبم سا ًشهبل فشم وٌین، آًگبُ ػٌدِ اسصؽ  حبل ثب تَخِ ثِ تَضیحبت فَق ٍ اگش ثبصدُ

 ثیبى ؿَد: (1)سیضی خطی ثلَست هذل  تَاًذ ثلَست هؼئلِ ثشًبهِ دس هؼشم خطش هی

   

  

  (1) 
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ّبیـبى سا ثب  ػْن لبثل ػشهبیِ گزاسی ٍخَد داسد ٍ هیبًگیي ثبصدُ nدس ایي هذل فشم هی وٌین 

ثیبى  N(µ,Cاػت وِ ثلَست) εؿَد. فشم دیگش هب تَصیغ ًشهبل  ًـبى دادُ هی εهتغیش تلبدفی 

یه  ساوفلش ٍ یَسػیَ اسصؽ ًشهبل اػتبًذاسد اػت. Φ(2هبتشیغ هتمبسى هثجت اػت(. ) Cؿَد)  هی

دًذ ٍ ًبم آى سا اسصؽ دس هؼشم خطش ؿشطی ًبهیذًذ. اسصؽ دس هؼشم ػٌدِ سیؼه خذیذ سا هؼشفی وش

اص ایي ثذتشیي وٌذ، اهب هیضاى صیبى ًبؿی  تٌبظش ثب ثذتشیي حبلت سا هـخق هیخطش حذالل همذاس صیبى ه

وٌذ. یه ػشهبیِ گزاس ًیبص داسد ثذاًذ وِ همذاس ضشس چمذس اػت تب ثتَاًذ تـخیق  حبلت سا تؼییي ًوی

همبدیش ایي ثضسگی سا هـخق  Cvarّبیؾ اػت یب خیش.  اى صیبى ثیـتش اص هدوَع پَلدّذ آیب هیض

تگی ثِ گیشد، الجتِ ایي هطلت ثؼ وٌذ ٍ صیبى هَسد اًتظبس هتٌبظش ثب ثذتشیي حبلت ّب سا اًذاصُ هی هی

ىِ وٌذ ٍ صهبًی اػتفبدُ اص ایي ػٌدِ، هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم سا خطی هی اًتخبة ػطح اطویٌبى داسد.

 . >13=ثبؿذ  هی Cvar ≥ Varسػین وِ  هـخق ؿَد ثِ ایي ًتیدِ هی  Varحذالل همذاس 

ًـبى دٌّذُ  Cvarثبؿذ. ثِ ثیبى دیگش،  هی Varّوچٌیي، ایي هؼیبس ثیبًگش هتَػط ضشس ثیؾ اص 

ّبی آیٌذُ دس دػتشع ثبؿذ اًتخبة پشتفَی  اگش ثبصدُ هتَػط ضشس ثیؾ اص اسصؽ دس هؼشم خطش اػت.

هبتشیغ ثبصدُ ٍ  rسیضی خطی فشهَلِ ؿَد. اص آًدب وِ  تَاًذ ثلَست ثشًبهِ هی Cvar -ٍؽ هیبًگیيثِ س

rx ُتَاى ثب  ّب سا هی ثبؿذ. ثٌبثشایي، صیبى ّبی ػجذػْبم هی ثبصدrx- وٌذ  ًـبى داد. ایي هذل ػؼی هی

تَاًذ هؼئلِ  هی (2)ل ؿَد. هذ دسكذ ثیبى هی α-1)ّب سا دس ػطح )  اسصؽ هَسد اًتظبس ّوِ ثذتشیي صیبى

 اًتخبة ػجذ ػْبم سا حل وٌذ:

 

 

 

 

  (2) 

 

ثبؿذ.  هی(CVar) یؼه ًبهطلَة ؿشطی ثؼیبس ؿجیِ ثِ ػٌدِ اسصؽ دس هؼشم سیؼه ؿشطیس

تخویي صدُ ؿذ. آًْب چگًَگی وبسثشد ایي ػٌدِ > 13=هطلَة ؿشطی تَػط چىلٍَ ٍ ّوىبساىسیؼه ًب

وت، دس همبیؼِ ثب ، افت اسصؽ پشتفَی ًبهشلَثیت ػجذػْبمسا دس اًتخبة ػجذػْبم ًـبى دادًذ. ًبهط

ِ هب هـبّذات خَد سا فشم وٌین و وٌذ. ؿذُ دس صهبى لجل سا ثیبى هی ثیـتشیي اسصؽ دػت یبفتِ

ًوبیین.  ػْبم غیشهشوت سا ثلَست هبّبًِ ثجت هیاین ٍ اسصؽ ػجذ ػْبم اص هْشهبُ آغبص وشدُثِ ػجذ ساخغ
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اػت. ثٌبثشایي، ًبهطلَثیت  سیبل ؿذُ 122222سیبل ٍ دس آثبى هبُ  122222اسصؽ پشتفَی دس هبُ هْش 

سیبل ثشػذ،  82222پشتفَی ثشای هبُ آثبى كفش اػت. حبل فشم وٌین اسصؽ پشتفَی دس آرس هبُ ثِ 

 دسكذ افت اسصؽ خَاّذ ثَد.33سیبل یب  42222ثٌبثشایي، هیضاى ًبهطلَثیت 

 ؿَد: ( هحبػجِ هی3بثغ ًبهطلَثت ثلَست تبثغ )ت

 (3          )1

1 1 1 1

( , ) max (1 ) (1 )
jn k n

k j ti i ti i

i t i t

f x j r x r x 

   

  
      

   
    

CDaR  1)) اسصؽ هَسد اًتظبس-α  ِدسكذ صیبى ًبهطلَة اػت ٍ ثب ووه تبثغ صیش لبثل هحبػج

 اػت:

 1

1

( , ) (1 ) ( , )
s

j

CDaR x f x j    







    

η_  آػتبًِ گزس اص ًبهطلَثیت 

ε_ هتغیش تلبدفی 

Z+_ max{z,0} 

سیضی خطی فشهَلِ ؿَد، اگش ػٌبسیَّبی  تَػط ثشًبهِتَاًذ  هی  CDaR -ػْبم هیبًگیياًتخبة ػجذ

 rّبی تبسیخی هَخَد اػت ٍ ثب ووه هتغیش  وٌین تؼذادی اص ثبصدُ ثبصدُ آیٌذُ هَخَد ثبؿذ. هب فشم هی

 ؿَد.  ًـبى دادُ هی

دسكذ صیبى سا ثیبى ًوبیذ. هؼئلِ ثشًبهِ خطی ثب  α-1))  وٌذ اسصؽ هَسد اًتظبس ایي هؼئلِ ػؼی هی

 ؿَد: ( حل هی4)حل هذل 
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 Eminؿَد.  لشاس داسد حل هی Emin ٍEmaxوِ دس ثبصُ  E0ثشًبهِ خطی فَق تَػط همبدیش هختلف 

ب ووه ساثطِ صیش وِ ؿجیِ ثِ ثیبًگش حذالل ثبصدُ پشتفَی اػت وِ ثشای ثذػت آٍسدى خَاة هؼئلِ، ث

 آیذ: ( اػت، ثذػت هی5هذل )

(5) 
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Emax ثبؿذ، وِ ثشای حل هؼئلِ آى سا ثـتشیي  ثیبًگش ثـتشیي همذاس هوىي ثبصدُ ػجذػْبم هی

 هذل ثشًبهِ خطی پبساهتشیه اكلیّوچٌیي،  گیشین. ّبی هَخَد دس ًظش هی همذاس هیبًگیي ثبصدُ ػْبم

ثشای  CDaRیه  E0. ثشای ّشگشدد هیحل  Emin ٍEmaxدس ثبصُ ثیي  E0( ثب ووه همبدیش هختلف 5)

وبسا ـبى تـىیل ًوَداسی ثِ ًبم هشصاًتظبس ٍ سیؼه ًبهطلَثّبی هَسد آیذ. ثبصدُ ػجذػْبم ثذػت هی

ثذػت  Xثبؿذ. ّوچٌیي، هتغیش  دٌّذ. ّش ًمطِ اص ایي ًوَداس ؿبهل یه ػجذػْبم هفیذ ٍ هَثش هی هی

اص دّذ.  ًـبى هی E0 ٍ CDaR ثِ ّش  سا ثب تَخِگزاسی دس ّشػْن  آهذُ اص حل هذل، دسكذ ػشهبیِ

وبسا ٍ خشٍخی حبكل اص حل هذل، ػجذػْبم تَاًذ ثب هـبّذُ ًوَداس هشص گزاس هی یه ػشهبیِایٌشٍ، 

 هتٌبػت ثب ًیبصؽ سا تـىیل دّذ.

ًوبیین.  سا ثشای هثبل ٍالؼی تحت ثشسػی حل هی CDaR -اًتخبة ػجذػْبم ثب ووه هذل هیبًگیي

 2.2645ٍ2.1394ثِ تشتیت  Emin ٍEmax گیشین.  % دس ًظش هی95یٌبى  سا ثشای حل هؼئلِ ػطح اطو

ؿَد ٍ خشٍخی هذل ثِ  آیٌذ. هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم ثب دُ همذاس دس ثیي ایي ثبصُ حل هی ثذػت هی

 ثبؿذ. ( هی2( ٍ خذٍل )2تشتیت هشصوبسا )
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 CDaR -ًوَدار هزسکبرای هدل هیبًگیي  .2ضکل

ت تحول ًبهطلَثیت وَچىی سا داؿتِ ثبؿذ اهب اگش، ًبهطلَثیت ثضسگی گزاس هوىي اػ یه ػشهبیِ

، >13=ایدبد ؿَد، ثِ هؼٌی ایٌؼت وِ یه هؼئلِ هْوی دس ػشهبیِ فؼلی فشد پیؾ خَاّذ آهذ.

تب دٍ گزاسی دس ّش ػْن  ثِ ّوشاُ دسكذ ػشهبیِسیؼه  ػٌدِ ًـبى دٌّذُ ثبصدُ هَسداًتظبس ٍ (3)خذٍل

 .ثبؿذ ٌْبدی هیپیـثشای هذل سلن اػـبس 

 CDaR -گذاری در ّزسْن بزای هدل هیبًگیي بِ ّوزاُ درصد سزهبیِ  CDaRاًتظبر ٍببسدُ هَرد. 3جدٍل 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15 CDaR ثبصدُ

6.45 2 2 2 2 16 2 2 2 2 2 2 72 2 2 12 2 

7.28 2 2 2 2 22 2 2 2 2 2 2 73 5.7 2 1 2 

8.11 2 2 2 2 6 2 2 2 2 2 2 82 13 2 2 2 

8.9 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 74 22 2 2 2.9 

9.77 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 14 55 32 2 2 2.4 

12.6 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 25 37 37 2 2 4 

11.43 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 36 19 45 2 2 5.5 

12.26 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 47 2 53 2 2 7 

13.29 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 24 2 76 2 2 19.3 

13.94 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 122 2 2 49 
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 گیزی بحث ٍ ًتیجِ

ّبی  ّبی ثَسػی، ثشای اداهِ ثمبی خَیؾ ٍ ػَدآٍسی ٍ دلایل دیگش، فؼبلیت اص آًدبیی وِ ؿشوت

یذاسی ػْبم یبثذ، ؿوب ثب خش هیّبی گًَبگَى ًیض تغییش  ای داسًذ ٍ دس صهبى هٌحلش ثِ فشد ٍیظُ

صیشا اگش دس یه ػْبم خشیذاسی ؿذُ دچبس صیبى  ّبی هتفبٍت سیؼه خَد سا وبّؾ خَاّیذ داد. ؿشوت

دّذ وِ ثِ  دس كَستی وِ پَل ؿوب اخبصُ ًوی صیبى خجشاى خَاّذ ؿذ. ّب ایي ؿَیذ، ثب ػَد ػبیش ؿشوت

 گزاسی اػت. شهبیِّبی ػ ثْتشیي تَكیِ خشیذ ػْبم ؿشوت ایي كَست اًتخبة ػْبم داؿتِ ثبؿیذ،

ئِ كَستْبی هبلی آًْب ًگبُ داسای ػجذػْبم ّؼتٌذ ٍ اگش ثِ سًٍذ اسا گزاسی اوثشاً ّبی ػشهبیِ ؿشوت

 CDaRیه  E0دس ایي همبلِ، ثشای ّش، ّوچٌیي دٌّذ. اسلبم لبثل اػتوبدی سا اسائِ هیوٌیذ، ّوَاسُ 

َة ؿبى تـىیل ًوَداسی ثِ ًبم بهطلّبی هَسد اًتظبس ٍ سیؼه ً ثشای ػجذ ػْبم ثذػت هی آیذ. ثبصدُ

 Xثبؿذ. ّوچٌیي، هتغیش  ػْبم هفیذ ٍ هَثش هیدٌّذ. ّش ًمطِ اص ایي ًوَداس ؿبهل یه ػجذ وبسا هیهشص

دّذ.  ًـبى هی E0 ٍ CDaR سا ثب تَخِ ثِ ّش  گزاسی دس ّشػْن ثذػت آهذُ اص حل هذل، دسكذ ػشهبیِ

وبسا ٍ خشٍخی حبكل اص حل هذل، ػجذػْبم هتٌبػت ثب صذُ ًوَداس هشتَاًذ ثب هـبّ گزاس هی یه ػشهبیِ

سا ثشای هثبل  CDaR -اص طشف دیگش، اًتخبة ػجذ ػْبم ثب ووه هذل هیبًگیي ًیبصؽ سا تـىیل دّذ.

 Emin گیشین.  % دسًظش هی95ًوبیین. ثشای حل هؼئلِ ػطح اطویٌبى  سا  ٍالؼی تحت ثشسػی حل هی

ٍEmax  آیٌذ. هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم ثب دُ همذاس دسثیي ایي ثبصُ  یثذػت ه 2.2645ٍ2.1394ثِ تشتیت

سیضی سیبضی ثِ دٍ سٍؽ  بی ثشًبهِّ دس ایي تحمیك ًتبیح حبكل اص ثىبسگیشی هذلؿَد ٍ لزا،  حل هی

گزاسی  وبسای هذل ٍ خذٍل هیضاى ثبصدُ هَسد اًتظبس ٍ سیؼه ثِ ّوشاُ دسكذ ػشهبیِهشص ًوَداس

سیؼه ثشای اًتخبة ػجذػْبم هب دس هَسد ػٌدِ ًبهطلَة ٍ هٌفشدل، ؿذ. دسو  بى دادُدسّشػْن ًـ

ّبی یبصدُ،  یبثین وِ ػْبم ؿوبسُ هیػْبم ػبدُ دسثحث وشدین. ثب هـبّذُ ًتبیح هذل اًتخبة ػجذ

ّبی یه ٍ دٍ ٍ  ٌیي، ػْندٍاصدُ ، ػیضدُ ٍ چْبسدُ ٍ پبًضدُ اص اّویت صیبدی ثشخَسداس ّؼتٌذ ٍ ّوچ

ثبؿٌذ. ثبیذ  ّبی ؿوبسُ ؿؾ، ًِ ٍ دُ ًیض ّویٌطَس هی ثبؿٌذ ّوچٌیي، ػْن هیاّویت  ػِ ًؼجتبً ثی

پٌح ٍّـت داسای دسخِ  ٍ ػِ ػْن چْبس CDaRػْبم تحت ثشسػی دس هذل   تَخِ داؿت وِ دس

تَاى گفت وِ،  هی همبلِّبی ثىبس سفتِ دس ایي  دس همبم همبیؼِ هذلّوچٌیي،  اّویت ووی ّؼتٌذ.

سیؼه دیگش ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ  ّبی ػٌدِ سیؼه هٌفشد ًؼجت ثِ هذل سیؼه ًبهطلَة ؿشطیهذل 

 ،ذٌ( پیذا وα-1ًبهطلَة ؿشطی ػؼی داسد وِ اسصؽ هَسد اًتظبس ثذتشیي ًمطِ ًبهطلَة سا ثب احتوبل) 

تش خْت هحبػجِ،  ثْوشاُ كشف صهبى ووتش ٍ سٍؽ ػبدُسا ثخؾ دیگش ثب لبثلیت ثْتش ػٌدؾ سیؼه 

ایي همبدیش سا  هزوَستَاًذ ثب هـبّذُ خذاٍل ًبؿی اص حل هذل  گزاس هی هبیِػش ٌذ لزا،و هی هـخق
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اص ٍیظگی  ّوچٌیي،ثلَست یه خذٍل هـبّذُ ًوبیذ ٍ ػجذػْبم هَسد دسخَاػت خَد سا تـىیل دّذ. 

گیشی  تَاًذ هَخت وبّؾ صهبى ٍ ّضیٌِ ثشای تلوین اػت وِ هیایي هطلت اسائِ ؿذُ  هذل دیگش

، یه ثؼتِ سیؼه ًبهطلَة ؿشطیتَاى ایي ًتیدِ سا ثیبى ًوَد وِ هذل  سآخش، هیگزاس ؿَد. د ػشهبیِ

خْت هذیشیت ثْتش سیؼه گزاساى ٍ هذیشاى دس سا دس اختیبس ػشهبیِ وبساییاطلاػبتی هٌبػت ٍ 

 ذ.دّ ػجذػْبم، لشاس هی

 گشدد: پغ اص ثشسػی ًتبیح تحمیك هَاسد صیش ثشای وبسّبی آیٌذُ پیـٌْبد هی 

 ّبی سیبضی چٌذّذفِ ثب ثیؾ اص دٍ ػٌدِ سیؼه ثلَست ّوضهبى اص هذل اػتفبدُ -1

 ّب دس حدن ثبلای ػْبم ّبی فشااثتىبسی ثشای حل هذل اػتفبدُ اص سٍؽ -2

 اػتفبدُ اص ػبیش اٍساق ثْبداس ػلاٍُ ثش ػْبم ػبدی ثب ًشخ ثبصدُ هَسداًتظبس فبصی ٍ دسآخش،-3
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Abstract 

Today, investors use different criteria for measuring risk, so that investors, apart 

from the principle of risk aversion, have always tried to optimize the relationship 

between risk and return on operations. Therefore, in this article, which has been 

done in the context of the Iranian capital market, a new mathematical model of 

adverse conditional risk for measuring stock portfolio risk has been presented. 

Also, to show an empirical example in the Iranian capital market, we selected 

fifteen shares from the top fifty stocks in the 12 months ending 1398. This method 

wants to state the simple fact that the investor is satisfied with his investment when 

he makes an unforeseen profit and not when he loses. Because this measure 

expresses the desirability of the portfolio and the decline in the value of the 

composite portfolio compared to the highest value achieved in the past, investors 

can solve the proposed model by accurately measuring their portfolio risk to 

Achieve a stock portfolio with the highest returns and the lowest risk. 
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سالانه و  یها گسارش سکیبر رابطه احساس ر تیریمد یریگسارش تفس نامه نییاثر آ

 زمان هممعادلات  ستمیسهام با استفاده از س نقد شوندگی سکیر
 1اکزم تفتیان

 2محمذآبادیفاطمٍ مىصًری

 3باجگاویاختزالسادات ايلیایی

 چکیذٌ

 ،حبل ثبایي. گزاسد یّب اثش ه آى یشیگ نیٍ تلو گزاساىِ یتَػظ ػشهب ؼهیثش ثشآٍسد س ؼه،یاحؼبع س

 ٌؾیوِ هوىي اػت ث ؿَد یهؼغَف ه یًمؾ اعلاػبت هتٌ ثِ یا ٌذُیتَخِ فضا ،یهبل یشیگ نیدس تلو

 یهبل لىشدهؤثشتش ػو یٌیث ؾیپ یثشا شاًیفشاّن وٌذ ٍ اخ یتیشیًؼجت ثِ ًظشات ٍ همبكذ هذ یـتشیث

 یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يیساثغِ دٍعشفِ ث یلزا پظٍّؾ حبضش ثِ ثشسػؿذُ اػت.  ؿشوت اػتفبدُ

دٍسُ  یدس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ع ؿذُ پزیشفتِ یّبوتػْبم دس ؿش ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س

تؼذاد  هیؼتوبتیػ یپظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ حزف يیپشداختِ اػت. دس ا 1401تب  1388 یصهبً

هحتَا هحبػجِ  لیػبلاًِ ثِ سٍؽ تحل یّب گضاسؽ ؼهیًوًَِ اًتخبة ٍ احؼبع س ػٌَاى ثِؿشوت  131

. ذیثشآٍسد گشد یادٍهشحلِ َىیثب اػتفبدُ اص سٍؽ سگشػ صهبى ّنهؼبدلات  ؼتنیاػت. ػپغ ػ ذُیگشد

ًمذ  ؼهیثب س لاًِػب یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يیاص ػذم ٍخَد ساثغِ دٍعشفِ ث یثشآٍسد حبو حیًتب

( دس یوتی)اثش ل َْدیاه ًمذ ؿًَذگیآهیَػت ٍ ًؼجت ػذم  ًمذ ؿًَذگیػْبم، ًؼجت  ؿًَذگی

 ؼهیاحؼبع س يیساثغِ ث يیثْبداس تْشاى اػت. ّوچٌدس ثَسع اٍساق  ؿذُ شفتِیپز یّب ؿشوت

 ًمذ ؿًَذگیآهیَػت ٍ ًؼجت ػذم  ًمذ ؿًَذگیػْبم، ًؼجت یًمذؿًَذگ ؼهیػبلاًِ ثب س یّب گضاسؽ

 ؿذُ اػت. یهؼٌبداس تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ یشگزاسیتأث ًؼجت ثِ( یوتی)اثش ل َْدیاه
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 ػبلاًِ. یّب گضاسؽ ت،یشیهذ یشیؽ تفؼػْبم، گضاس ًمذ ؿًَذگی ؼهیس ؼه،یاحؼبع س
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 مقذمٍ

 یبثیٍ اسص گزاسی ػشهبیِ وبتیدس تلو هَسداػتفبدُاص اعلاػبت هْن  یىی ؼهیاعلاػبت هشثَط ثِ س

 ٌفؼبىیر شیػْبهذاساى ٍ ػب اصآًدبوِ. ؿَد هیهختلف اػتفبدُ  ٌفؼبىیر یهجبؿشت ثَدُ وِ اص ػَ

 بفتیؿشوت دس شاىیتَػظ هذ ّب سیؼه تیشیًحَُ هذ بیت ؿشو ّبی سیؼهدس هَسد  یاعلاػبت وو

سا دس  ؼهیس ٌِیدس صه یـتشیاعلاػبت ث ذیثب ّب ؿشوت بیوِ آ ؿَد هیػؤال هغشح  يی، اوٌٌذ هی

 يیداسد ا تی(. آًچِ اّو1402وشدػتبًی ٍ هحوذی ًؼت،) شیخ بیػبلاًِ خَد افـب وٌٌذ  ّبی گضاسؽ

اػت.  ٌِیهؼتلضم كشف ّض ضیاًتمبل ٍ حزف آى ً دسًتیدِداسد ٍ  یهـخل وتیل ؼهیاػت وِ س

خَاّذ داؿت؛  یـتشیثبصدُ ث بفتیاًتظبس دس گزاسِ یػشهب بثذ،ی ؾیافضا ییداسا هیاص  یًبؿ ؼهیّشچِ س

 یهبل یّب نیدس اتخبر تلو ّب ؼهیس يیتش ٍ ثبصدُ تؼبدل ثشلشاس وشد. اصخولِ هْن ؼهیس يیث ذیثب يیثٌبثشا

ػْبم  ًمذ ؿًَذگی ؼهیس ذگبى،ٍ اػتجبسدٌّ گزاساىِ یؿشوت ٍ ػشهب شاىیهذ ذیاص د یگزاسِ یٍ ػشهب

ٍ  ییداسا یگزاس وتیػْبم ّن اص ًظش ل ًمذ ؿًَذگی ؼهی(. س1397ی ٍ ّوىبساى، شیؿ یهَػَاػت )

 ًمذ ؿًَذگی ؼهیس ٌىِیثش ا یٍخَد داسد هجٌ یتَخْ ؿشوت هْن اػت. ؿَاّذ لبثل یّن اص هٌظش هبل

. دس گزاسد یه شیؿشوت تأث ِیػشهب ٌِیضثش ّ يیثٌبثشا ؿَد، یه یگزاس وتیٍ ل گزاسد یػْبم ثش ثبصدُ اثش ه

سا تدشثِ  یهتؼذد ًمذ ؿًَذگی یّب ثحشاى هتحذُ بلاتیػْبم دس ا یعَل ػِ دِّ گزؿتِ، ثبصاسّب

 شیػْبم تحت تأث ًمذ ؿًَذگی ؼهیاًذ. س ػْبم ّوشاُ ثَدُ وتیتَخِ ل ثب وبّؾ لبثل یاًذ وِ ّوگ وشدُ

تدبست  مبت،یاص تحم یتَخْ . دس ٍالغ، حدن لبثلشدیگ یٍ ثبصاسػبصاى لشاس ه گزاساىِ یهبت ػشهبالذا

ثب آى  یٌگیًمذ وٌٌذگبى يیوِ تأه یهبل يیتأه یّب تیٍ هحذٍد ًمذ ؿًَذگی بىیّوجؼتِ تَػظ هتمبض

 ییؿٌبػب گزاسًذ، یػْبم اثش ه ًمذ ؿًَذگی ؼهیوِ ثش س یػٌَاى ػَاهل هْو هَاخِ ّؼتٌذ سا ثِ

 بػتیػ كیدس ػغح ؿشوت اص عش یشیگ نیتلو شیتأث تتح ضیػْبم ً ًمذ ؿًَذگی ؼهیاهب س وٌٌذ؛ یه

ٍ  ؼهیػْبم ثبلاتش ٍ احؼبع س ًمذ ؿًَذگیثبلاتش ثب  یافـب تیفیوِ و شدیگ یّب لشاس ه ؿشوت یافـب

غشاهت  شیخَد، تحت تأث ًَثِ ثِ ضیؿشوت ً یػْبم ووتش ّوشاُ اػت. افـب ًمذ ؿًَذگی ؼهیس

وِ خجشاى خؼبست  بفتٌذی( دس2013)آسهؼتشاًگ ٍ ّوىبساى هثبل،  ػٌَاى لشاسگشفتِ اػت. ثِ شػبهلیذه

ٍ احتوبل ثبلاتش گضاسؽ ًبدسػت هشتجظ اػت. ثب  تش يییپب یافـب تیفیثش حمَق كبحجبى ػْبم ثبو یهجتٌ

وِ  ییّب . ؿشوتذبثی یه ؾیافـب افضا ٌِیػغح ثْ گزاساى،ِ یثبلمَُ ػشهب ًمذ ؿًَذگی یبصّبیً ؾیافضا

 ٌِیثبلاتش ٍ ّض ًمذ ؿًَذگی دٌّذ، یه ؾیافضا گزاساىِ یػشهب یبصّبیً ىثشآٍسد یخَد سا ثشا یتؼْذ افـب

)ثبصاسػبصاى  یٌگیدٌّذگبى ًمذ اسائِ دِ،ی(. دسًت1996، بیٍ ٍسو ويی)ثب وٌٌذ یسا تدشثِ ه یووتش ِیػشهب

 یٌگیًمذ ،ییّب دس هَسد اسصؽ داسا آى ٌبىیعوًب آگبُ( ثب وبّؾ ػذم ا هیاػتشاتظ گزاساىِ یػشهب بی
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ًمذ  ؾیهٌدش ثِ افضا بفتِیثْجَد یوِ افـب دّذ یًـبى ه ی. هغبلؼبت هتؼذددٌّذ یاسائِ ه یـتشیث

)ثبلاوشیـٌبى ٍ ّوىبساى،  ؿَد یه ؼهیػْبم ٍ احؼبع س ًمذ ؿًَذگی ؼهیػْبم، وبّؾ س ؿًَذگی

 بىیدس ه یتوبسا، ػذم تمبسى اعلاػب وِیثبصاس ً هی دس(. 2000لئَص ٍ ٍسویب، ٍ 2014؛ ثلاًىؼپَس،2014

 ؿَد یه لیتجذ تش يییػْبم پب ًمذ ؿًَذگیهؼبهلات ػْبم ٍ ػغح  یثبلاتش ثشا یّب ٌِیفؼبلاى ثبصاس ثِ ّض

 كیثبصاس اص عش یّب ؼهیاعلاػبت ثشتش خَد سا دس هَسد س شاىیهذ یوِ ٍلت ؿَد یاػتذلال ه يیثٌبثشا

ووتش  ِیػشهب وٌٌذگبى يیّب ٍ تأه ؿشوت يیث یػذم تمبسى اعلاػبت وٌٌذ، یهٌتـش ه ًگش ٌذُیآ یافـب

 گزاساىِ یػشهب ؼهیاحؼبع س ي،یثٌبثشا ؿَد؛ یه دبدیا یثبلاتش ًمذ ؿًَذگیػغَح  دِیٍ دسًت ؿَد یه

احؼبع  يیاستجبط ث ی(. ّذف اص پظٍّؾ حبضش، ثب تَخِ ثِ دٍگبًگ2022ولجه ٍ لَ، ) بثذی یوبّؾ ه

 شّبیهتغ يیا بىیه عشفِ هیساثغِ  یٌیث ؾیپػْبم ٍ  ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ ؼهیس

 یّبِ یٍ ًظش یًظش یهجبً یدٍگبًگ يیگشفتِ تبوٌَى ٍ ّوچٌ اًدبم یٍ خبسخ یدس هغبلؼبت داخل

 بصیپظٍّؾ حبضش هحبػجِ اهت یًَآٍس یاػت. ثِ ػجبست شّبیاثي هتغ يیث صهبًی ّناستجبط  یهشثَعِ، ثشسػ

 شیتأث یثشسػ ،یٍ خبسخ یهـبثِ داخل مبتیتحم ثِخبهغ ًؼجت  یثب اػتفبدُ اص هذل ؼهیاحؼبع س

ػْبم ٍ  ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ

ػبلاًِ اػت.  یّب گضاسؽ ؼهیػْبم ٍ احؼبع س ًمذ ؿًَذگی ؼهیساثغِ دٍعشفِ س یثشسػ يیّوچٌ

 ،یهبل یگضاسؿگش یالولل يیث یي اػتبًذاسدّبیتذٍ ئتیتَػظ ّ ت،یشیهذ یشیسؽ تفؼگضا یا حشفِ ِیبًیث

تَػظ ػبصهبى ثَسع اٍساق  ت،یشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ِیضَاثظ تْ شاى،یهٌتـش ٍ دس ا 2010دس ػبل 

ًؼجت ثِ  یشاًیا یّب هَسد، ؿشوت يیدس ا يیهٌتـشؿذُ اػت؛ ثٌبثشا 1396ثْبداس تْشاى دس ػبل 

 يیٍ اػتفبدُ اص ا ِیسا دس تْ یٍ ٌَّص تدشثِ وبف ذساُ لشاس داسً یوـَسّب، دس اثتذا شیػب یّب ؿشوت

دسثبسُ  یوو مبتیتحم شاى،یدس ا تیشیهذ یشیثَدى گضاسؽ تفؼ ذیخذ لیاًذ. ثِ دل ّب وؼت ًىشدُ گضاسؽ

 یثشخ ؼهیس یٍ افـب ؼهیعَس خلاكِ، دس استجبط ثب س ؿذُ اػت. ثِ اًدبم شاىیگضاسؽ دس ا يیا

دس هَسد  شاىیتبوٌَى دس ا یٍل ؿذُ ی( ثشسػ1400فشد،ٍ ٍویلی خلك خَؽ) یداخل يیـیپ یّب ظٍّؾپ

ًـذُ اػت؛  اًدبم یػْبم پظٍّـ ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب دس گضاسؽ ؼهیساثغِ احؼبع س

 صهبى ّنكَست  دٍ هَضَع ثِ يیا یوِ ثشسػ ؿَد یه یپظٍّؾ حبضش اصآًدب ًبؿ تیاّو سٍ، يیاصا

ًظشی ٍ پیـیٌِ  یپظٍّؾ پغ اص ثیبى هجبً يیسا ثشعشف وٌذ. دس ا ٌِیصه يیخلأ هَخَد دس ا ًذتَا یه

ؿذُ ٍ ثخؾ  حیتـش ،یتدشث یّب بفتِی. دس اداهِ ؿَد یپظٍّؾ اسائِ ه یؿٌبػ ٍ سٍؽ ّبِ یپظٍّؾ، فشض

 ٍ پیـٌْبدّب اختلبف داسد. یشیگ دِیآخش همبلِ ًیض ثِ ثیبى ًت
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 مباوی وظزی

ػبلاًِ ٍ  یّب گضاسؽ ؼهیثشای تَضیح ساثغِ احؼبع س یگًَبگًَ یّبِ یبهل ًظشادثیبت ًظشی ؿ

 ؼهیپـتَاًِ تأثیش احؼبع س یّبِ ی( ًظش1ثِ دٍدػتِ ) یعَسول ػْبم اػت وِ ثِ ًمذ ؿًَذگی ؼهیس

ػْبم ثش احؼبع  ًذگیًمذ ؿَ ؼهیپـتَاًِ تأثیش س یّبِ ی( ًظش2ػْبم ٍ ) ًمذ ؿًَذگی ؼهیثش س

 ؿذُ اػت: حیتـش شیوِ دس ص ؿًَذ یه تمؼین ؼهیس

 سُام وقذ ضًوذگی سکیسالاوٍ بز ر یَا گشارش سکیپطتًاوٍ تأثیز احساط ر یَاٍ یوظز

ػْبم سا هؼتٌذ  ًمذ ؿًَذگی ؼهیاعلاػبت ٍ س یافـب یّب َُیؿ يیث یًَذیپ یلجل مبتیتحم

ػْبم  ًمذ ؿًَذگی ؼهیاعلاػبت ثب س يییپب تیفیاسائِ دادُ اػت وِ و یؿَاّذ NG (2011)اًذ. وشدُ

ػذم  ت،یؿفبف ؾیاًذ وِ افضا ( ًـبى داد2011ُ)لاًگ ٍ هبفت  عَس هـبثِ، ثبلاتش هشتجظ اػت. ثِ

هغبلؼبت ٍ  يیا ی. ّش دٍدّذ یػْبم وبّؾ ه ًمذ ؿًَذگیدس ػغح ؿشوت سا ثب تَخِ ثِ  ٌبىیاعو

ّب  ، ؿشوت2009-2007 یوِ دس عَل ثحشاى هبل دٌّذ یسا اسائِ ه ی، ؿَاّذ(2011)ػبدوب  يیّوچٌ

 ي،یادادًذ. ػلاٍُ ثش  ؾیػْبهذاساى افضا ًمذ ؿًَذگی یّب یوبّؾ ًگشاً یسا ثشا تیافـب ٍ ؿفبف تیفیو

ّب  ؿشوت یافـب یّب َُیثِ ؿ گزاساىِ یػشهب دّذ یوِ ًـبى ه دّذ یسا اسائِ ه ی( ؿَاّذ2011)ػبدوب 

دس  يییاعلاػبت پب تیفیػْبم ثبواعلاػبت ثبلا ٍ فشٍؽ  تیفیػْبم ثبو ذیٍ ثب خش دٌّذ یٍاوٌؾ ًـبى ه

 ِیاػبع ًظش ش. ثدٌّذ یػْبم سا وبّؾ ه ًمذ ؿًَذگی ؼهیعَل ثحشاى، لشاس گشفتي دس هؼشم س

 ؾیافضا دسًتیدِػْبهذاساى ٍ  یاعلاػبت ؼهیثِ س یاعلاػبت هبل يییپب تیفیػذم تمبسى، و یالتلبد

ؿشوت  بتیػول ییٍ وبسا یثخـػْبم ٍ وبّؾ اثش ًمذ ؿًَذگی ؼهیس ؾیؿشوت، افضا ِیػشهب ٌِیّض

 ؼهیاحؼبػبت س بت،اعلاػ يییپب تیفیو ؾیوِ ثب افضا سٍد یاًتظبس ه يیهٌدش ؿَد؛ ثٌبثشا تَاًذ یه

ػْبم آى  ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ دس همبثل س ؾیافضا شیپز ِیًؼجت ثِ ػْبم ٍ ؿشوت ػشهب گزاساىِ یػشهب

ثْتش،  یوِ ثب تَخِ ثِ افـب وٌذ یه بىیث یدّ ػلاهت ِیوٌذ؛ اهب دس همبثل ًظش ذایپ ؾیؿشوت ّن افضا

 لیوٌٌذ. ثب تَخِ ثِ توب ؼبهلِهٌذ ثبؿٌذ ػْبم ؿشوت سا ه ػلالِ یـتشیث گزاساىِ یهوىي اػت ػشهب

 یووتش تیػْن حؼبػ یّب ثبصدُ سٍد یاًتظبس ه ـتش،یث گزاساىِ یهؼبهلِ ٍ حضَس ػشهب یثشا بفتِی ؾیافضا

اعلاػبت ثبلاتش ثبػث وبّؾ احؼبػبت  تیفیو یؼٌیٌذ؛ ػْبم داؿتِ ثبؿ ًمذ ؿًَذگی شاتییثِ تغ

 .دّذ یػْبم ه ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ وبّؾ س گزاساىِ یػشهب ؼهیس

 سالاوٍ یَا گشارش سکیسُام بز احساط ر وقذ ضًوذگی سکیپطتًاوٍ تأثیز ر یَاٍ یوظز

ِ اص خولِ داسد و تیاص اثؼبد هختلف اّو ِیٍ هدوَػِ ثبصاس ػشهب ّب ؿشوتاص  هیػْبم ّش  یٌگیًمذ

ثبصاس،  یبفتگی تَػؼِ یؿبخق اكل ػٌَاى ثِدس سؿذ ٍ تَػؼِ ثبصاس ٍ  ًمذ ؿًَذگی تیثِ اّو تَاى هی ّب آى
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 یػوَه ّبی ػشضِ تیٍ ول التلبد، ضبهي هَفم ّب ؿشوتثْجَد ػولىشد  ػبهل ِ،یػشهب ٌِیثش ّض شیتأث

پَؿؾ  یاثضاسّب یثش وبسآهذ شیثػجذ ثِ ّوشاُ خغش ٍ ثبصدُ، تأ تیشیدس هذ هَسدتَخِ ػبهل ذ،یػْبم خذ

ٍ  ّب ًَیغ پزیشٍُ خغش  ٌِیٍ وبّؾ ّض ّب لیوت گیشی ؿىل ثبصاس دس ًمذ ؿًَذگی یًمؾ هحَس ؼه،یس

دس اٍساق ثْبداس ثب  گزاساى ػشهبیِ وِ یّبی سیؼهاص  یىیاؿبسُ وشد.  یهبل ّبی ػیؼتنثبصاسػبصّب ٍ ثجبت 

 ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍخَد س لیثِ دل گزاساى ػشهبیِ. ثبؿذ هی ًمذ ؿًَذگی ؼهی، سؿًَذ هیآى هَاخِ 

ؿشوت  ِیػشهب ٌِیّض ؾیهَخت افضا لیتؼذ يیٍ ا ًوبیٌذ هی لیًشخ ثبصدُ هَسد اًتظبس خَد سا تؼذ

داسد.  تَخْی لبثلثبصاس ًمؾ  ییٍ وبسا ّب داسایی گزاسی لیوتػْبم دس  یٌگیؿَن ًمذ يی. ّوچٌگشدد هی

 ّبی ّضیٌِثَدى  يییپب دسًتیدِ ـتشیاى دس وؼت ػَد ثػْن ثِ ػْبهذاس يییپب ًمذ ؿًَذگی ؼهیس

وِ خَد هؼلَل ػولىشد هٌبػت  ِیػشهب ّبی هـَقگفت  تَاى هی دسًتیدِ. وٌذ هیووه  یٌذگیًوب

(. فؼبلاى ثبصاس اًتظبس 2023ی، پَتشاػت ) شگزاسػْبم اث ًمذ ؿًَذگی ؼهیثش وبّؾ س ثبؿذ هیؿشوت 

 وتیػْبم ٍخَد داؿتِ ثبؿٌذ. ل یثشتش دس هَسد اسصؽ ٍالؼ ثب اعلاػبت یگزاساًِ یداسًذ وِ ػشهب

ػْبم سا وبّؾ  ًمذ ؿًَذگیٍ احتوبلاً  وٌذ یًب آگبُ دس ثشاثش اًتخبة ًبهغلَة هحبفظت ه گزاساىِ یػشهب

ًمذ  شیثبصاس غ هیدس  یوِ ٍلت دٌّذ یه ِی( ًظش1991) بیٍ ٍسو وًَذیي هفَْم، دای. هغبثك ثب ادّذ یه

 یاعلاػبت خلَك یافـب ؿَد، یهؼبهلِ ه شیپز ؼهیهحذٍد ثبصاسػبصاى س ؼهیول ستح تیثب ظشف ؿًَذُ

آسهؼتشاًگ ٍ ) دّذ یه ؾیػْبم سا افضا ًمذ ؿًَذگی دّذ، یسا وبّؾ ه یوِ ػذم تمبسى اعلاػبت

ثبؿذ  یٍ هْن ثشای ًمذ ؿًَذگ وٌٌذُ يییػبهل تؼ یىی تَاًذ یچشا افـب ه ٌىِیا لیل(. د2013ّوىبساى، 

ّب،  هذل يی( هـَْد اػت. دس ا1985)گلؼتبى ٍ هیلگشٍم  لِیٍػ ؿذُ ثِ اسائِ ِیدس هذل اٍل یعَس ضوٌ ثِ

 بدیص احتوبل ثب ػغح اًتخبة ًبدسػـت هَخـَد دس ثبصاس هشتجظ اػت؛ ٍ آى ثِ یعَس هٌف ثِ ًمذ ؿًَذگی

وبّؾ ًمذ  يیسا ثِ دًجبل داسد. ا ًمذ ؿًَذگیآگبُ اص ثبصاس ؿـذُ ٍ وبّؾ  گزاساىِ یهَخت خشٍج ػشهب

 يییپـب وـتیػوـك ل بی ذٍفشٍؽیخش ـٌْبدییپ وتیػـغح اختلاف ل ؾیدس افضا تَاًذ یه یؿًَذگ

وِ  سٍد یه ساًتظب يیهَخت وـبّؾ ػـغح اًتخـبة ًبدسػـت ؿـذُ، ثٌبثشا ـتشیث تیهـبّذُ ؿَد. ؿفبف

 ِی. ثش اػبع ًظش(2008اػپیٌَصا ٍ ّوىبساى، ساثغِ هثجت ٍخَد داؿتِ ثبؿذ ) ًمذ ؿًَذگیافـب ٍ  يیث

ثـشای ػـْبم  گزاساىِ یثبؿذ تمبضبی ووتش ػشهب ـتشیػْبم ث ًمذ ؿًَذگی ؼهیوِ س یصهبً یٌذگیًوب

 یثشا یلیٍ توب بثذی ؾیّب ًؼجت ثِ ػْبم افضا آى ؼهیوِ احؼبػبت س ؿَد یؿـشوت هٌدش ه

 یبصّبیٍ ً ید ًْبدالتلب یّبِ یعجك ًظش(. 2022ولجه ٍ لَ، ثبؿٌذ )دس آى ػْبم ًذاؿتِ  یگزاسِ یػشهب

ٍ  گزاساىِ یػشهب یٍسٍد بىیخش بثذ،ی یوبّؾ ه یػْبه ًمذ ؿًَذگی ؼهیس یدس همبثل ٍلت ِیػشهب

 ؼهیٍ احؼبػبت س ؾیضاػْبم اف ًمذ ؿًَذگیٍ  دّذ یه ؾیثبصاسػبصاى ٍخَد داسد وِ تمبضب سا افضا
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ذ ًم ؼهیس سٍد یاًتظبس ه يیشاثٌبث؛ (2013آسهؼتشاًگ ٍ ّوىبساى، ) وٌذ یه ذایوبّؾ پ گزاساىِ یػشهب

 ًمذ ؿًَذگی ؼهیس ؾیثب افضا یؼٌیداؿتِ ثبؿذ،  یساثغِ هؼٌبداس ؼهیػْبم ثب احؼبع س ؿًَذگی

ًمذ  ؼهیس یؼٌی یشّب،هتغ يیا صهبى ّناستجبط  يیثٌبثشا بثذ؛ی ؾیافضا ؼهیػْبم، ػغح احؼبع س

 .گشدد یه یهَضَع ثشسػ يیثؼذی ا یّب ٍ دس ثخؾ ؿَد یه یٌیث ؾیپ ؼهیػْبم ٍ احؼبع س ؿًَذگی

 پیطیىٍ پضيَص

ػبلاًِ  ّبی گضاسؽ ؼهیساثغِ احؼبع س یثِ ثشسػ ی( دس پظٍّـ1402)تفتیبى ٍ هیشصاًیبًَخٌذاى 

ٍ  صهبى ّنهؼبدلات  ؼتنیپظٍّؾ اص ػ ّبی فشضیِآصهَى  ی. ثشااًذ پشداختِ گزاس شهبیِػ ؼهیٍ ادسان س

دس  شییتغ يیاص آى اػت وِ ث یثشآٍسد حبو حی. ًتباػت ؿذُ اػتفبدُ ای دٍهشحلِ َىیسگشػ تیضشا لیتحل

احؼبع  شاتییدس حدن هؼبهلات ػْبم ثب تغ شییثتب ٍ تغ ؼهیدس س شیی، تغهبّبًِ ثبصدُ بسیاًحشاف هؼ

 ٍخَد داسد. یػبلاًِ ساثغِ هؼٌبداس ّبی گضاسؽ ؼهیس

 وٌٌذُ يییتؼ یبهذّبیػلل ٍ پ شیتأث یثِ ثشسػ ی( دس پظٍّـ1401)تفتیبى ٍ وبوبیی ػجضُ خبًی 

اًذ. ثب اػتفبدُ اص سٍؽ  پشداختِ یهؼبدلات ػبختبس ىشدیػبلاًِ ثب سٍ یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س

آى  یبهذّبیٍ پ ؼهیاص ػلل دس احؼبع س هیّش یشگزاسیػوك تأث یهؼبدلات ػبختبس یػبص هذل

ؼبع ٍ ػلل اح یٍ ػذم تمبسى اعلاػبت ِیػشهب ٌِیّض ؼهیساحؼبع  یبهذّبیؿذُ اػت. پ اػتخشاج

 یّب یظگیٍ شُ،یهذ ئتیّ یظگیٍ ت،یػبختبس هبلى ،یػولىشد هبل ،یولاى التلبد یّب یظگیٍ ؼهیس

هثجت  شیتأث ؼهیآهذُ، احؼبع س دػت ثِ حیعَس خلاكِ، ثش اػبع ًتب ّؼتٌذ. ثِ یٍ حؼبثشػ یػبختبس

حبكل اص آصهَى  حیًتب ي،یداسد. افضٍى ثش ا یثش ػذم تمبسى اعلاػبت ضیٍ ً ِیػشهب ٌِیثش ّض یٍ هؼٌبداس

ثش  شُیهذ ئتیّ یّب یظگیٍ ٍ یولاى التلبد یّب یظگیٍ ت،یػبختبس هبلى یشّبیهذل ًـبى داد هتغ

ؿشوت ٍ ػبختبس  یػبختبس یّب یظگیٍ شیهتغ ي،یداسًذ. ّوچٌ یهثجت ٍ هؼٌبداس شیتأث ؼهیاحؼبع س

ؿشوت،  یػبختبس یّب یظگیٍ یشّبیًذاسًذ ٍ هتغ یهؼٌبداس شیتأث یعلاػبتثش ػذم تمبسى ا تیهبلى

 داسًذ. یهثجت ٍ هؼٌبداس شیتأث یثش ػولىشد هبل ت،یٍ ػبختبس هبلى شُیهذ ئتیّ یّب یظگیٍ

 یّب دس گضاسؽ ؼهیاحؼبع س یالتلبد بهذیپ یثِ ثشسػ ی( دس پظٍّـ1401)تفتیبى ٍ ّوىبساى 

)ًشخ ثبصدُ اسصؽ ؿشوت  یحؼبثذاس یبسّبیاص هؼ یالتلبد بهذیػٌدؾ پ یاًذ. ثشا ػبلاًِ پشداختِ

افضٍدُ ثبصاس(  اسصؽ ؿشوت )اسصؽ یالتلبد بسی( ٍ هؼيیَتَثیثبصاس اسصؽ ؿشوت )و بسی(، هؼّب ییداسا

( يیَتَثیثبصاس اسصؽ ؿشوت )و بسیهؼ يیث بیپظٍّؾ ًـبى داد وِ دس حبلت پَ یّب بفتِی. ًذا وشدُ  اػتفبدُ

ػبلاًِ  یّب گضاسؽ ؼهیثباحؼبع س بیافضٍدُ ثبصاس( دس حبلت پَ اسصؽ ؿشوت )اسصؽ یالتلبد بسیٍ هؼ
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 ؼهی( ٍ احؼبع سّب ییاسصؽ ؿشوت )ًشخ ثبصدُ داسا یحؼبثذاس بسیهؼ يیث یساثغِ هثجت ٍخَد داسد ٍل

 ٍخَد ًذاسد. یػبلاًِ ساثغِ هؼٌبداس یّب گضاسؽ

هٌبفغ  یٍخِ ًمذ هبصاد ثش اسصؽ ؿشوت ٍ ثشسػ شیتأث يیی( ثِ تؼ1400)اكَلیبى ٍ ّوىبساى 

 یهبل تیهحذٍد یداسا بی یسؿذ یّب ػْبم ؿشوت ًمذ ؿًَذگی ؼهیِ ًمذ دس سٍخ یًگْذاس

( اػتفبدُ 2006) َیل ذیخذ بسیّب، اص هؼ ػْبم ؿشوت ًمذ ؿًَذگی ؼهیس یثشسػ یاًذ. ثشا پشداختِ

ًمذ  ؼهیس یثشا یاسصؿوٌذ بسیداد وِ ٍخِ ًمذ هبصاد، هؼ ًـبىپظٍّؾ  یّب آصهَى حیاًذ. ًتب وشدُ

اثش آى  ،یهبل يیتأه یّب تیهحذٍد بیسؿذ  یّب فشكت شیٍ تحت تأث سٍد یؿوبس هّب ثِ  ؿشوت ؿًَذگی

 .ؿَد یه ذیتـذ

 یسفتبسّب یٍ اخلال یبػیاثش اثؼبد ػ ی( دس پظٍّؾ خَد ثِ ثشسػ1400)ٍ ٍویلی فشد  خلك خَؽ

دس ثَسع اٍساق  ؿذُ شفتِیپز یّب ػبلاًِ دس ؿشوت یهبل یدس گضاسؿگش ؼهیس یثش ػغح افـب تیشیهذ

اص پٌح ؿبخق  تیشیهذ یسفتبسّب یٍ اخلال یبػیاثؼبد ػ یثشسػ یاًذ ٍ ثشا ْبداس تْشاى پشداختِث

 ٌِیػَد ٍ ّض تیشیهذ ش،یهذ یٌذگیسفتبس ًوب شاى،یهذ ٌبًِیث سفتبس وَتِ شاى،یهذ ٌبًِیث خَؽ ی)سفتبسّب

 یبػیاثؼبد ػ بىیس هپظٍّؾ ًـبى داد وِ د یّب بفتِیاًذ.  ( اػتفبدُ وشدُتیشیاص سفتبس هذ یًبؿ یبػیػ

ػَد ٍ  تیشیهذ ش،یهذ یٌذگیسفتبس ًوب شاى،یهذ ٌبًِیث خَؽ یسفتبسّب ،یتیشیهذ یسفتبسّب یٍ اخلال

 ؼهیس یػجت وبّؾ افـب یگضاسؿگش ظیهح تیثب وبّؾ ؿفبف تیشیاص سفتبس هذ یًبؿ یبػیػ ٌِیّض

اثش  شاىیهذ ٌبًِیث سفتبس وَتِآى اػت وِ  ذیهؤ حیًتب گش،ید ی. اص ػَؿَد یػبلاًِ ه یهبل یدس گضاسؿگش

 ػبلاًِ ًذاسد. یهبل یدس گضاسؿگش ؼهیس یثش ػغح افـب یهؼٌبداس

 ؼهیس یهتوشوض، افـب تیػبختبس هبلى يیث نیشهؼتمیٍ غ نیاثشات هؼتم ی( ثِ ثشسػ2023)پَتشی 

 2018دس ػبل  یدس ثَسع اٍساق ثْبداس اًذًٍض ؿذُ شفتِیپز یشهبلیغ یّب ػْبم دس ؿشوت ًمذ ؿًَذگیٍ 

اػتفبدُ وشدُ اػت.  یپظٍّـ یشیگ ّذفوٌذ دس ًوًَِ یشیگ پظٍّؾ اص سٍؽ ًوًَِ يیپشداختِ اػت. ا

ّب ثب اػتفبدُ اص سٍؽ  دادُ لیٍتحلِ یؿشوت ثَدًذ. تدض 433 كیتحم يیآهذُ دس ا دػت ثِ یّب وًًَِ

 ًمذ ؿًَذگیوشوض ٍ هت تیػبختبس هبلى يیًـبى داد وِ ث حیؿذُ ٍ ًتب ٍ آصهَى ػَثل اًدبم شیهؼ لیتحل

 يیٍخَد داسد. ا شیدٍ هتغ يیثش ا یویهؼتم شیتأث يیٍخَد داسد؛ ثٌبثشا یػْبم ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداس

ٍخَد  یساثغِ هؼٌبداس ؼهیس یهتوشوض ٍ افـب تیػبختبس هبلى يیوِ ث دّذ یه حیتَض يیهغبلؼِ ّوچٌ

 حیٍخَد داسد. ًتب یهؼٌبداسػْبم ساثغِ هثجت ٍ  ًمذ ؿًَذگیٍ  ؼهیس یافـب يیث يیًذاسد. ّوچٌ

هتوشوض اػت،  تیبلىػبختبس ه يیث نیشهؼتمیوِ ساثغِ غ دّذ یٍ آصهَى ػَثل ًـبى ه شیهؼ لیتحل

 .ؿَد یًو یجبًیپـت یٌگیٍ ًمذ ؼهیس یافـب
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دس  ؼهیهشتجظ ثب س یّب اػتخشاج احؼبع»ثب ػٌَاى  ی( دس پظٍّـ2020)هؼىَا ٍ حده 

خبف )ثب ثشچؼت  یّب ولوِ ؼتیثب اػتفبدُ اص ل «یآى ثش ػولىشد هبل ّب ٍ تأثیش ػبلاًِ ؿشن یّب گضاسؽ

 ؼهیوشدًذ، الذام ثِ اػتخشاج احؼبع س دبدیؿشوت ا یهبل یّب ؼهیس یٍ هثجت( وِ ثشا یهٌف ؼهیس

اسصؽ ثبصاس،  ،یؿشوت ؿبهل ثذّ یّب سا ثب ػولىشد هبل وشدًذ ٍ استجبط آى تیشیهذ یهتٌ یّب گضاسؽ

اص ًمؾ ػوذُ احؼبع  یپظٍّؾ ؿَاّذ يیا یّب بفتِیوشدًذ.  یثشسػ یؼتگٍسؿى ؼهیٍ س یػَدآٍس

احؼبع  دّذ یٍ ًـبى ه دّذ یاسائِ ه یهبل یّب ؼهیاص س یػٌَاى ؿبخل ؿذُ، ثِ اػتخشاج ؼهیس

 اثشگزاس اػت. یلثش ػولىشد هب ؼهیس

 یؿَاّذثبصاس ػْبم:  یٌگیٍ ًمذ گزاسِ یاحؼبػبت ػشهب»تحت ػٌَاى  ی( دس پظٍّـ2019)وَهبسی 

وشدُ  یسا ثشسػ گزاساىِ یثبصاس ػْبم ٍ احؼبػبت ػشهب یٌگیًمذ يیساثغِ ث« التلبد دس حبل ظَْس هیاص 

 یًْبد گزاساىِ ی( سا ػبختِ اػت وِ احؼبػبت ػشهبASI) یشهٌغمیغ یاػت. ؿبخق احؼبػبت خوؼ

وِ احؼبػبت  یغیاص آى اػت وِ ثبصاس ػْبم دس ؿشا یحبو یتدشث یّب بفتِی. وٌذ یه یشیگ ًذاصُسا ا

ٍ  یشخغیداسد ٍ ثبلؼىغ. ثب اػتفبدُ اص چبسچَة ًَػبًبت هـشٍط غ ییثبلا یاػت، ًمذ ؿًَذگ یكؼَد

 ًـبىثبصاس ػْبم  یٌگیًمذ یٌیث ؾیسا دس پ گزاساىِ یگشًدش، ًمؾ هْن احؼبػبت ػشهب یشخغیغ تیػل

 كیاص عش یٌگیػبًبت ًمذثب ًَ گزاساىِ یػشهب یثٌذ گزؿتِ ٍ گشٍُ یؿٌبخت سٍاى یّب یشیداد. ػَگ

 ّوشاُ اػت. نیشهؼتمیٍ غ نیهؼتم یّب وبًبل

ّب دس ثبصاس  ؿشوت یٌگیٍ ًمذ ؼهیاحؼبع س»ثب ػٌَاى  ی( دس پظٍّـ2017)صسیه ٍ لَّیچ 

ٍ اص ؿؾ  یثبصاس سا ثشسػ یٌگیثش ًمذ ؼهیتأثیش احؼبػبت س ،ییتبثلَ یّب ثب اػتفبدُ اص دادُ« فشاًؼِ

 یثشا یٍ هحیغ یاختوبػ تیفشكت ٍ هؼئَل ،یلبًًَ ،یئي، ضؼیف، هٌفًبهغو» ؼهیلیؼت ولوبت س

ٍ اعلاػبت  ذیؿذ ؼهیپظٍّؾ ًـبى داد وِ لحي س حیاًذ. ًتب اػتفبدُ وشدُ ؼهیس بعاحؼ یشیگ اًذاصُ

ثش  ؼهیس لیهتغیش توب ي،ی. ػلاٍُ ثش اؿَد یه یٌگیػبلاًِ هٌدش ثِ وبّؾ ًمذ یّب ًبهـخق دس گضاسؽ

 .گزاسد یتأثیش ه یٌگیًمذ

 ی پضيَصَاٍ یفزض

صیش  یّبِ یؿذُ دس ثخؾ هجبًی ًظشی ٍ خْت ًیل ثِ اّذاف پظٍّؾ، فشض تَخِ ثِ ؿَاّذ اسائِ ثب

 :اًذ ؿذُ يیتذٍ

 یداس یػْبم ساثغِ هؼٌ ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يی: ث1 ِیفشض

 .ٍخَد داسد

 .داسد داس یػْبم ساثغِ هؼٌ ؿًَذگیًمذؼهیٍ سػبلاًِ یّب گضاسؽ ؼهیساحؼبع يی: ث1-1 ِیفشض
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 .داسد داس یآهیَػت ساثغِ هؼٌ ؿًَذگیًمذًؼجت ػبلاًِ ٍیّب گضاسؽؼهیساحؼبعيی: ث2-1 ِیفشض

( یوتی)اثش ل َْدیاه ًمذ ؿًَذگیػبلاًِ ٍ ًؼجت ػذم  یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يی: ث3-1 ِیفشض

 .داسد داس یهؼٌ

ػبلاًِ  یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًِبه يییآ يی: اثش تذ2ٍ ِیفشض

 .اػت داس یػْبم هؼٌ ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ س

 یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يی: اثش تذ1ٍ-2 ِیفشض

 .اػت داس یػْبم هؼٌ ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س

 یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ یشیتفؼگضاسؽ  ًبهِ يییآ يی: اثش تذ2ٍ-2 ِیفشض

 .اػت داس یآهیَػت هؼٌ ًمذ ؿًَذگیػبلاًِ ٍ ًؼجت 

 یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يی: اثش تذ3ٍ-2 ِیفشض

 اػت. داس ی( هؼٌیوتی)اثش ل َْدیاه ًمذ ؿًَذگیػبلاًِ ٍ ًؼجت ػذم 

 ی پضيَصضىاس ريش

 ريش پضيَص

 یلیتحل یفیٍ تَك یذادیپغ سٍ ،یوبسثشد ،یاثجبت یّب ٍ اص اًَاع پظٍّؾ یپظٍّؾ حبضش، ؿجِ تدشث

 یّب گبُیٍ پب یذاًیاص سٍؽ ه یّب ٍ اعلاػبت پظٍّؾ ثِ سٍؽ اػٌبد وبٍ دادُ یآٍس خوغ یاػت. ثشا

اگش اص  ّبِ یفشض صهَىآ یؿذُ اػت. ثشا اػتفبدُ يیآٍسد ًَ افضاس سُ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ًشم یاعلاػبت

 یّب يیهٌدش ثِ تخو تَاًذ یاػتفبدُ ؿَد، ه صهبى ّنهؼبدلات  ؼتنیدس ػ یسٍؽ حذالل هشثؼبت هؼوَل

 یّب آصهَى يیلشاس دّذ. ّوچٌ ذیآهذُ سا هَسدتشد دػت ثِ حیًبػبصگبس ٍ تَسؽ داس ؿذُ ٍ كحت ًتب

 یهجتٌ یّب لیثبػث ثشٍص خغب دس تحل ٍ شًذیگ یلشاس ه یتَسؽ ٍ ًبػبصگبس يیا شیتحت تأث ضیً یهؼٌبداس

احؼبع  يیث ِیٍ دٍػَ صهبى ّنپظٍّؾ ثب تَخِ ثِ ٍخَد ساثغِ  يیدس ا يیؿَد؛ ثٌبثشا حیًتب يیثش ا

هؼبدلات  ؼتنیاسصؽ هؼبهلات ٍ گشدؽ ػْبم ؿٌبٍس، ػ ،یػبلاًِ ٍ ستجِ ًمذ ؿًَذگ یّب گضاسؽ ؼهیس

دس  ؿذُ شفتِیّبی پز ی ایي تحمیك ؿبهل ولیِ ؿشوت. خبهؼِ آهبسشدیگ یهَسداػتفبدُ لشاس ه صهبى ّن

. ًوًَِ آهبسی ػجبست اػت اص تؼذاد هحذٍدی اص آحبد خبهؼِ آهبسی وِ ثبؿذ یثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ه

 وِ يیثشای ا كیتحم يی(. دس ا5، ف 1389 ،یاكلی خبهؼِ ثبؿذ )آرس ٍ هؤهٌ یّب یظگیٍ وٌٌذُ بىیث

 هیؼتوبتیخبهؼِ آهبسی هَسدًظش ثبؿذ، اص سٍؽ حزف ػ اص ًوًَِ آهبسی یه ًوبیٌذُ هٌبػت

 بسّبیهؼ ِیول یؿشوت وِ یؿذُ ٍ دسكَست دس ًظش گشفتِ شیهؼیبس ص 5ؿذُ اػت. ثشای ایي هٌظَس  اػتفبدُ
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. سًٍذ اًتخبة ًوًَِ دس ؿًَذ یحزف ه یؿذُ ٍ هبثم اًتخبة كیػٌَاى ًوًَِ تحم سا احشاص وشدُ ثبؿذ ثِ

 ت.ؿذُ اػ اسائِ 1خذٍل 

 بىیثبؿٌذ ٍ تب پب ؿذُ شفتِیدس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پز 1387ّب تب لجل اص ػبل  ؿشوت (1

 .دس ثَسع فؼبل ثبؿٌذ 1400ػبل 

اػفٌذهبُ ثبؿذ ٍ ؿشوت  بىیثِ پب یؿشوت هٌتْ یػبل هبل ؼِیهمب تیلبثل ؾیثِ لحبػ افضا (2

 .ًذادُ ثبؿٌذ شییخَد سا تغ تیٍ ًَع فؼبل یػبل هبل 1400تب  1387 یثبصُ صهبً یع

 یهبل یگش ٍ ٍاػغِ یگزاسِ یػشهب یّب وِ ؿشوت یا خذاگبًِ یثِ لحبػ ػبختبس گضاسؿگش (3

 .ؿًَذ ی( داسًذ اص ًوًَِ حزف هیّب ٍ هؤػؼبت هبل ّب ٍ ثبًهٌگیٍ ّلذ ّب وِیّب ٍ ثٌگیضی)ل

 .هبُ ًذاؿتِ ثبؿٌذ 3اص  ؾیث یّب ٍلفِ هؼبهلات ؿشوت (4

 دس دػتشع ثبؿذ. 1401تب  1388 یّب دس ثبصُ صهبً آى یاعلاػبت هبل (5

 یوحًٌ اوتخاب ومًوٍ آمار -1جذيل 

 تؼذاد تؼذاد ؿشح

1401ؿذُ دس ثَسع دس پبیبى ػبل  ّبی پزیشفتِ تؼذاد ول ؿشوت   534 

اًذ. دس ثَسع فؼبل ًجَدُ 88-1401ّبیی وِ دس للوشٍ صهبًی  تؼذاد ؿشوت  (175)   

اًذ ؿذُ پزیشفتِثِ ثؼذ دس ثَسع  88ّبیی اص ػبل  تؼذاد ؿشوت  (120)   

اًذ ّب ثَدُّب ٍ یب لیضیٌگ ّبی هبلی، ثبًه گشی ّب، ٍاػغِ گزاسی ّبیی وِ خض ّلذیٌگ، ػشهبیِ تؼذاد ؿشوت  (44)   

اًذ اػفٌذ ًجَدُ ٍ یب دس للوشٍ صهبًی تحمیك تغییش ػبل هبلی دادُ 29ّب هٌتْی ثِ  ّبیی وِ ػبل هبلی آى تؼذاد ؿشوت  (37)   

اًذ هبُ داؿتِ 3ّبیی وِ ٍلفِ هؼبهلاتی ثیؾ اص  تؼذاد ؿشوت  (27)   

ثبؿذ ّب دس دػتشع ًوی ّبیی وِ دس للوشٍ صهبًی تحمیك اعلاػبت هَسد آى تؼذاد ؿشوت  0  

ّبی ًوًَِ تؼذاد ؿشوت   131 

ؿذُ  یػٌَاى خبهؼِ غشثبلگش ؿشوت ثِ 131ثؼذ اص هذًظش لشاس دادى ولیِ هؼیبسّبی ثبلا، تؼذاد 

 یثبصُ صهبً یهـبّذات پظٍّؾ ع سٍ يیاًذ. اصا ؿذُ ػٌَاى ًوًَِ اًتخبة ّب ثِ اػت؛ وِ ّوِ آى ُوبًذیثبل

 .سػذ هی( ؿشوت 131× ػبل 14) ؿشوت –ػبل  1834ثِ  1401 تیلغب 1388

 مذل پضيَص

 یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يیث ِیدٌّذُ ساثغِ دٍػَ آى ًـبى حیپظٍّؾ ٍ ًتب ٌِیـیپ یثشسػ

 يیا شیتأث یچگًَگ یثشسػ یثشا صهبى ّنهؼبدلات  ؼتنیػْبم اػت. ػ ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س

دٍ  ی، داسا1-1فشضیِ  ،یاػبع هذل التلبدػٌد ثش .شدیگ یهَسداػتفبدُ لشاس ه گشیىذیثش  شّبیهتغ

ٍاثؼتِ ٍ دس هؼبدلِ دٍم  شیػبلاًِ، هتغ یّب گضاسؽ ؼهیهؼبدلِ اػت وِ دس هؼبدلِ اٍل احؼبع س
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ًیض دٍ هؼبدلِ داسد وِ دس هؼبدلِ اٍل،  2-1ٍاثؼتِ اػت. فشضیِ  شیْبم هتغػ ًمذ ؿًَذگی ؼهیس

آهیَػت  ًمذ ؿًَذگیٍ دس هؼبدلِ دٍم ًؼجت  اػتٍاثؼتِ  شیػبلاًِ هتغ یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س

 ؼهیًیض دٍ هؼبدلِ داسد وِ دس هؼبدلِ اٍل، احؼبع س 3-1ؿذُ اػت. فشضیِ  ٍاثؼتِ ًظش گشفتِ

( یوتی)اثش ل َْدیاه ًمذ ؿًَذگیٍاثؼتِ اػت ٍ دس هؼبدلِ دٍم ًؼجت ػذم  شیػبلاًِ هتغ یّب گضاسؽ

 ؿذُ اػت. ٍاثؼتِ ًظش گشفتِ شیهتغ

 پضيَص یَا مذل -2جذيل 

 هذل سٍیىشد فشضیِ

فشضیِ 

1 

1هذل  RS i,t =β1+ β2 LiRisk i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,t +β5 D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7 

LEVi,t β8QRi,t +β9AGEi,t +β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

2هذل  RS i,t =β1+ β2 AMIVEST i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,t +β5 D/A i,t+β6 SIZEi,t 

+β7 LEVi,t β8QRi,t +β9AGEi,t +β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

3هذل  RS i,t =β1+ β2 AMIHUB i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si, +β5D/A i,t+β6 SIZEi,t 

+β7LEVi,t β8QRi,t +β9AGEi,t +β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

فشضیِ 

2 

1هذل  LiRisk i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t +β7 

SIZEi,t +β8 LEVi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 

2هذل  AMIVEST i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t 

+β7 SIZEi,t +β8 LEVi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 

3هذل  AMIHUB i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t 

+β7 SIZEi,t +β8 LEVi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 

 متغیزَای پضيَص

 لیثب اػتفبدُ اص تحل گزاساىِ یػشهب ذگبُیاص د ؼهیّؾ احؼبع سپظٍ يیدس ا :(RS) ؼهیاحؼبع س

ٍاسُ خبف  عشح هیولوبت دس ثشاثش  یؿبهل وذگزاس ىشدیسٍ يیؿذُ اػت. ا یشیگ هحتَا اًذاصُ

 هیتىٌ هیػٌَاى  هحتَا سا ثِ لیٍتحلِ یتدض( 1984(. ثوَى )2018)وشیپٌذٍسف، هَسدػلالِ اػت

 ذییتأ (1984ثوَى ) ي،ی. ػلاٍُ ثش اوٌذ یّب اسائِ ه ٍ هؼتجش اص دادُ اػتٌتبج لبثل تىشاس یثشا یمبتیتحم

 یاص هؼبئل اػتشاتظ یدسن ثشخ یثشا تَاًذ یػبلاًِ ه یّب گضاسؽ یهحتَا لیٍتحلِ یوِ تدض وٌذ یه

هغبلؼِ اص  يیاعلاػبت ػول وٌذ. چٌذ یلیتىو بی ِیػٌَاى هٌجغ اٍل ثِ تَاًذ یٍالغ ؿَد ٍ ه ذیؿشوت هف

ٍ وبوغ  آثشاّبم ػبلاًِ اػتفبدُ وشدًذ، یّب گضاسؽ ؼهیس یػغح افـب یثشسػ یَا ثشاهحت لیتحل

 ش،ییػٌَاى تغ ثِ ؼهیس ٌِیسا دس ػِ صه ؼهیوشدًذ ٍ س یسا گشدآٍس یذیاص ولوبت ول یفْشػت (2007)

 ش،ییػٌَاى تغ ثِ ؼهیس یوشدًذ، ثشا یآٍس ػٌَاى فشكت. خوغ ثِ ؼهیٍ س ٌبىیػٌَاى ػذم اعو ثِ ؼهیس

ػذم »ّب اص  آى ٌبى،یػٌَاى ػذم اعو ثِ ؼهیس یاًذ، ثشا اػتفبدُ وشدُ« ًَػبى ٍ داهٌِ ش،ییتغ»ّب اص  آى

ػٌَاى فشكت اص  ثِ ؼهیس یاًذ اهب ثشا اػتفبدُ وشدُ« ٍ ؿَن یشیاحتوبل، غبفلگ شهٌتظشُ،یغ ت،یلغؼ
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ؿؾ  (.2013، ًبلذدٍ لَگشاى ٍ هه) اًذ اػتفبدُ وشدُ «تیهثجت ٍ هض ل،یاًذاص، پتبًؼ فشكت، چـن»

ولوبت  ،یولوبت دػَ ٌبى،یولوبت هثجت، ولوبت ػذم اعو ،یفْشػت ولوِ ؿبهل فْشػت ولوبت هٌف

ػبدُ  یثؼبهذّب یهتي سا ثشا ؼٌذگبىیًَ ي،یاًذ. ػلاٍُ ثش ا وشدُ دبدیا یٍ ولوبت هبل هیؼتوبتیػ

ّب اص  لحي ػٌذ، آى اص یا ثِ دػت آٍسدى اًذاصُ ی. ثشااًذ وشدُ یولوبت هختلف ثشسػ یّب فْشػت

 ،یهٌف ،یهبل یّب اًذ تب ولوبت سا ثِ دػتِ اػتفبدُ وشدُ( 2013)دًٍبلذ  لَگشاى ٍ هه فْشػت ولوبت

پظٍّؾ حبضش  يیوٌٌذ. توبم هشاحل روشؿذُ دس ثبلا دس ا یثٌذ عجمِ هیؼتوبتیٍ ػ یهثجت، لبًًَ

ؿذُ اػت وِ  دس ًظش گشفتِ یا طٍُا یّب فْشػت ؼه،یاحؼبػبت س یشیگ ًذاصُهٌظَس ا اتخبرؿذُ اػت. ثِ

 تَاًذ یاًذ وِ ه ؿذُ اػتفبدُ (2007( ٍ آثشاّبهب ٍ وبوغ )2006) ی(، ل2020هؼىَا ٍ حده ) تَػظ

ػذم  ،یهثجت، هٌف ؼهیس یّب ولوِ ؼتیل 10دس پظٍّؾ حبضش  ي،یدّذ؛ ثٌبثشا حیسا تَض ؼهیس

 ؿذُ یثٌذ ٍ ًظبست دػتِ یٍ حمَل تبیهبل ،یحمَل یدػبٍ ش،ییتغ ه،یؼتوبتی، ػیفشكت، هبل ت،یلغؼ

دس  ضیّب سا ً اًذ تب هتشادف آى خؼتدَ ؿذُ (WordNet) یؿٌبػ یهشحلِ، ولوبت دس ّؼت يیاػت. دس ا

 یؿذُ اػت تب فْشػت ولوبت سا ثشسػ خَاػتِ یهبل ؼهیاص ػِ هتخلق دس حَصُ س ت،ی. دسًْبشدیثشگ

 ش،ییتغ ه،یؼتوبتیػ ،یفشكت، هبل ت،یؼػذم لغ ،یهثجت، هٌف یّب سا ثب ثشچؼت لوِوشدُ ٍ ّش و

 يیاػت ٍ ثٌبثشا یرٌّ شیهحتَا ًبگض لیٍ ًظبست ًؼجت دٌّذ. تحل یٍ حمَل بتیهبل ،یحمَل یدػبٍ

 یبثیدػت یثشا(. 2005ؿشایَص،  )لیٌضلی ٍ اػتوبد ثبؿذ هؼتجش لبثل یشیگ دِیًت یثشا ذیثب یسٍؽ وذگزاس

ؿذُ ٍ ػپغ توبم ولوبت  اًتخبة یعَس تلبدف بلاًِ ثِگضاسؽ ػ 30اص  یا ًوًَِ ٌبى،یاعو تیلبثل ِث

اًذ. دس  ؿذُ حزف ؼهیس شیاصآى، توبم ولوبت غ اًذ. پغ ؿذُ ّب اًتخبة گضاسؽ يیؿذُ دس ا اػتفبدُ

 تفبدُالزوش اػ وِ تَػظ ػبیش هتَى فَق یا ولوِ یّب سا ثب فْشػت ؿذُِ یپظٍّؾ لیؼت لغبت تْ

 ي،یاػت؛ ثٌبثشا ؿذُ لیّب فشٌّگ لغبت ًْبیی تـى وِ ایي هـبسوتاًذ ٍ ثب ادغبم ّ همبیؼِ ؿذُ ؿَد یه

ٍاطُ  51فشكت،  ؼهیٍاطُ س 50 ،یهٌف ؼهیٍاطُ س 176هثجت،  ؼهیٍاطُ س 363ؿبهل  یبًیولوبت پب

 34 ،یلبًًَ یدػبٍ ؼهیٍاطُ س 50 ش،ییتغ ؼهیٍاطُ س 50 ،یهبل ؼهیٍاطُ س 50 ت،یػذم لغؼ ؼهیس

اػت. دس پظٍّؾ  یٍ ًظبست یحمَل ؼهیٍاطُ س 50ٍ  یبتیهبل ؼهیُ سٍاط 20 ه،یؼتوبتیػ ؼهیٍاطُ س

 .ؿذُ اػت ولوبت اػتفبدُ ؼتیل یفشاٍاً یآٍس خوغ یثشا َدایافضاس هىغ و حبضش اص ًشم

 ياصگان یمجمًػٍ لغات تخصص ٍیايل: تُ گام

ٍ  یحیتَض یّب بدداؿتیٍ  یهبل یّب ٍ كَست شُیهذ ئتیّ تیًبهِ ثش اػبع گضاسؽ فؼبل لغت يیا

 ؿذُِ یدس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى تْ ؿذُ شفتِیپز یّب ؿشوت یهَسدثشسػ تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ

ٍ  یهبل یّب ٍ كَست شُیهذ ئتیّ تیگضاسؽ فؼبل یّب لیًبهِ اثتذا فب لغت يیا ِیتْ یاػت. ثشا
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وِ  ییّب لیاًذ. ػپغ فب ؿذُ یشیوذال ثبسگ گبُیاص پب تیشیهذ یشیٍ گضاسؽ تفؼ یحیتَض یّب بدداؿتی

 یهجتٌ لیٍسد )فب لیثِ فب لیتجذ اف ید یپ یافضاس پبسػ ًشم كیاًذ اص عش ثِ ٍسد سا داؿتِ لیتجذ تیلبثل

اػتمبد ثش آى  یلجل یبّ ّب )ثش اػبع پظٍّؾ ّب، خذاٍل ٍ ؿىل اًذ، ػپغ ًبم ؿشوت پشداصؽ( ؿذُ لبثل

ؿذُ اػت. دس  ؼتٌذ( حزفّ ؼهیاحؼبع س هزوَس فبلذ اعلاػبت دس ساثغِ ثب یّب اػت وِ لؼوت

 یّب ؼِیًَ یٍسد، الذام ثِ اػتبًذاسدػبص ىشٍػبفتیافضاس هب دس ًشم بسیشاػتیافضًٍِ ٍ كیهشحلِ ثؼذ اص عش

 يیا یّب تیؿذُ ٍ ثب اػتفبدُ اص لبثل َدایافضاس هىغ و هزوَس ٍاسد ًشم یّب لی. دس اداهِ فبذیهتي گشد

ًبهِ هزوَس اثتذا اػذاد،  . اص لغتذیگشد ِیتْ یهَسدثشسػ یّب اص توبم ولوبت هتي یافضاس، هدوَػِ لغبت ًشم

 وبًذُیؿذُ ٍ ولوبت ثبل ٍ...حزف هیػتبسُ، ت لیاص لج یًبهِ، ػلائو هَخَد دس لغت یؼیاًگل یّب ولوِ

 ؿًَذ(  یثٌذ ٍ... عجمِ تیٍ ػذم لغؼ یلغبت هثجت، هٌف ػٌَاىِ ؿًَذ )ث یگزاس ثشچؼت ؼتیثب یه

 ک،یستماتیس ،یفزصت، مال ت،یي ػذم قطؼ یکلمات مثبت ي مىف ديم: محاسبٍ تؼذاد گام

 ي وظارت َز گشارش یي حقًق اتیمال ،یحقًق یدػاي یز،یتغ

ّش گضاسؽ، اثتذا فْشػت ولوبت وِ دس آى ثِ ولوبت  ؼهیهـخق وشدى تؼذاد ولوبت س یثشا

افضاس  ًشم يیِ ااػت تب آًى ذُیگشد یهؼشف َدایافضاس هىغ و ؿذُ اػت ثِ ًشم هختلف ثشچؼت دادُ

 یسا اصخولِ تؼذاد فشاٍاً ؼهیهحبػجِ تؼذاد ول ولوبت ّش گضاسؽ ٍ احؼبع س یاعلاػبت لاصم سا ثشا

 یٍ حمَل بتیهبل ،یحمَل یدػبٍ ش،یتغ ه،یؼتوبتیػ ،یفشكت، هبل ت،یػذم لغؼ ،یّش ولوِ هثجت، هٌف

اص توبم ولوبت  یس، هدوَػِ لغبتافضا ًشم يیا یّب تیٍ ًظبست هحبػجِ وشدُ اػت ٍ ثب اػتفبدُ اص لبثل

 .اػت ذُیگشد ِیتْ یهَسدثشسػ یّب هتي

 یمال یَا اس گشارش کیدر َز سکیسًم: محاسبٍ احساط ر گام

 ه،یؼتوبتیػ ،یفشكت، هبل ت،یٍ ػذم لغؼ یاص هـخق وشدى تؼذاد ولوبت هثجت ٍ هٌف ثؼذ

هحبػجِ  شیص َُیثِ ؿ ؼهیٍ ًظبست ّش گضاسؽ، احؼبع س یٍ حمَل بتیهبل ،یحمَل یدػبٍ یش،یتغ

 :گشدد یه

RS =
تؼذاد ولوبت احؼبع سیؼه

تؼذاد ول ولوبت گضاسؽ
 

 :ثشاثشاػت ثب :(LIRISK) ػْبم ًمذ ؿًَذگی ؼهیس

(Vi,t-}{m(Vi,t))/s(Vi,t) 

ثَدُ ٍ  tدس ػبل  iػْبم  ذٍفشٍؽیخش یـٌْبدیپ یّب وتیل يیبًگیه بًگشیث Vi,tفشهَل  يیدس ا وِ

m(Vi,t)  ٍs(Vi,t) ِبسیٍ اًحشاف هؼ يیبًگیه تیتشت ث Vi,t ًؼجت ػذم ثبؿٌذ یه كیدس عَل دٍسُ تحم .

دس  ذ،دس آى ثبلا ثبؿ َْدیاه ًمذ ؿًَذگیوِ ًؼجت ػذم  ی: ػْبه(AMIHUB) َْدیاه ًمذ ؿًَذگی
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لذس هغلك ثبصدُ ثش حدن  نیًؼجت اص تمؼ يیداسد. ا یبدیص وتیل شییاص هؼبهلِ تغ یلجبل حدن وَچى

ّشػبل  یثشا يیبًگیكَست ه ثِ بسیهؼ يی. اذیآ یثِ دػت ه يیهؼ یثبصُ صهبً هیهؼبهلات دس 

 ؿذُ اػت: هحبػجِ

=AMIHUB (2ساثغِ
ثبصدُ

حدن هؼبهلات
 

 شییتغ یػْن سا ثِ اصا هیاسصؽ هؼبهلات  بسیهؼ يی(: اAMIVEST) َػتیآه ًمذ ؿًَذگیًؼجت 

اسصؽ هؼبهلات ثش لذس هغلك ثبصدُ ثِ  نیٍ اص تمؼ وٌذ یهحبػجِ ه یثبصُ صهبً هیدس  دبدؿذُیا وتیل

 ؿذُ اػت: هحبػجِ شیص كیّش ػبل ثِ عش یثشا بسیهؼ يی. اذیآ یدػت ه

= AMIVEST (3ساثغِ 
اسصؽ هؼبهلات

ثبصدُ
 

ؿذُ  ؿشوت هحبػجِ یّب ییول داسا یؼیعج تنیثش اػبع لگبس شیهتغ يی(: اSIZEاًذاصُ ؿشوت )

ثِ حمَق كبحجبى ػْبم  یاص ًؼجت ثذّ یهحبػجِ اّشم هبل ی(: ثشاLEVE) یاػت. اّشم هبل

اػت وِ اص صهبى دسج ًبم ؿشوت  ییّب ػبل بًگشی(: ثAGEػبثمِ ؿشوت دس ثَسع )ؿذُ اػت.  اػتفبدُ

 ی(: دسكذ ػْبم ػبدBSHIPػْبهذاس ػوذُ ) تیثْبداس تْشاى گزؿتِ اػت. دسكذ هبلى ٍساقدس ثَسع ا

ثب همذاس  یهلٌَػ یشی(: ػجبست اػت اص هتغATYPEهتؼلك ثِ ػْبهذاساى ػوذُ اػت. ًَع حؼبثشع )

حؼبثشػبى وِ ػبصهبى ثَسع ٍ  یثٌذ چِ حؼبثشع هؼتمل ؿشوت ثش اػبع عشح عجمِ. چٌبًهیكفش ٍ 

ًَع حؼبثشع دس استجبط ثب  شیتْشاى اًدبم دادُ اػت، دس عجمِ اٍل لشاس داؿتِ ثبؿذ، هتغ اساٍساق ثْبد

ػبصهبى  یثٌذ اػت؛ ٍ چٌبًچِ حؼبثشع هؼتمل ؿشوت ثش اػبع عشح عجمِ هیؿشوت هشثَعِ ثشاثش ثب 

 تًَع حؼبثشع دس استجبط ثب ؿشو شیعجمبت دٍم، ػَم ٍ چْبسم لشاس داؿتِ ثبؿذ، همذاس هتغثَسع دس 

ؿذُ  اػتفبدُ غیاص ًؼجت ػش یٌگیػٌدؾ ًمذ ی(: ثشاGR) یٌگیهشثَعِ ثشاثش ثب كفش خَاّذ ثَد. ًمذ

ًشخ سؿذ فشٍؽ  بًگشیوِ ث دّذ یًشخ سؿذ فشٍؽ ؿشوت سا ًـبى ه شیهتغ يی(: اQRاػت. سؿذ فشٍؽ )

 يی(: اCF/Sثبصدُ سٍصاًِ اػت ػبلاًِ اػت. ) يیبًگیه بًگشیث شیهتغ يی(: اRؼجت ثِ ػبل گزؿتِ اػت. )ً

ثش ول  یثذّ نیاص تمؼ شیهتغ يی(: اD/Aآهذُ اػت. ) دػت ثش فشٍؽ ثِ یًمذ بىیخش نیاص تمؼ شیهتغ

اص  شیهتغ يی(: اMTB. )ثبؿذ یثبصدُ ه بًغیٍاس بًگشیث شیهتغ يی(: اσ2آهذُ اػت. ) دػت ثِ ّب ییداسا

 آهذُ اػت. دػت ثِ یًؼجت اسصؽ ثبصاس ثش اسصؽ دفتش

 َای پضيَص یافتٍ

 یفیآمار تًص جیوتا

 هثبل همذاس  ی. ثشادّذ یّب سا ًـبى ه دادُ تیوِ هشوض ثبؿذ یه يیبًگیه یپبساهتش هشوض يیتش هْن
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ّب  دادُ ـتشیث دّذ یوِ ًـبى ه ثبؿذ یه 598/0ثشاثش  ییثِ داسا یًؼجت ثذّ شیهتغ یثشا يیبًگیه

ثَدُ  سكذد 598/0ّب  ؿشوت ییثِ داسا یعَس هتَػظ ًؼجت ثذّ ٍ ثِ اًذ بفتِیهمذاس توشوض يیحَل ا

ّب ووتش اص ایي همذاس  وِ ًیوی اص دادُ دّذ هیوِ ًـبى  ثبؿذ یه 609/0ثشاثش  ضیً شیهتغ يیا بًِیاػت. ه

 يیهمذاس ا يیـتشیٍ ث 001/0ثشاثش  شیهتغ يیهمذاس ّؼتٌذ. حذالل همذاس ا يیٍ ًیوی دیگش ثیـتش اص ا

 948/1ّب،  دس ؿشوت ییثِ داسا یًؼجت ثذّ يیـتشیث دّذ یوِ ًـبى ه ثبؿذ یه 948/1ثشاثش  شیهتغ

 ضاىیه بی گشیىذیاص  یپشاوٌذگ ضاىیه يیتؼی یثشا یبسیهؼ ،یپشاوٌذگ یپبساهتشّب یعَسول ثَدُ اػت. ثِ

 يیاػت. دس ث بسیاًحشاف هؼ ،یپشاوٌذگ یپبساهتشّب يیتش اص هْن اػت. يیبًگیّب ًؼجت ثِ ه آى یپشاوٌذگ

حدن  شیهشثَط ثِ هتغ شاتییتغ ضاىیه يیـتشیٍ ث بسیهؼ فاًحشا يیووتش یثبصدُ داسا بًغیٍاس شّبیهتغ

 .ثبؿذ یهؼبهلات ه

 یفیآمار تًص جیوتا -3جذيل 

 اًحشاف هؼیبس ووتشیي ثیـتشیي هیبًِ هیبًگیي ًوبد ًبم هتغیش

ؿشوت دس ثَسع ػبثمِ  AGE 294/23  000/22  000/50  000/7  910/7  

BSHIP 947/71 دسكذ ػْبم ػبدی  000/75  450/99  000/0  817/18  

SIZE 032/6 اًذاصُ ؿشوت  952/5  414/8  357/4  672/0  

CF/S 305/1 ًؼجت خشیبى ًمذی ثش فشٍؽ  118/0  520/295  568/14-  277/10  

RS 081/0 احؼبع سیؼه  078/0  830/0  007/0  048/0  

D/A 598/0 ًؼجت ثذّی ثِ داسایی  609/0  948/1  001/0  260/0  

GR 191/0 سؿذ فشٍؽ  136/0  468/9  845/0-  466/0  

LEVE 184/2 اّشم هبلی  503/1  824/303  618/397-  750/16  

پبیبًی سٍصاًِ  لیوت لگبسیتن  LP 745/3  691/3  439/5  678/2  487/0  

ّبی سؿذ فشكت  MTB 693/5  940/1  844/1627  322/154-  929/55  

QR 880/0 ًمذیٌگی  787/0  434/10  077/0  679/0  

R 427/0 هیبًگیي ثبصدُ  148/0  595/8  785/0-  941/0  

S2 00005/0 ٍاسیبًغ ثبصدُ  00001/0  008/0  000/0  000/0  

اهیَْد ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم   AMIHUB 00002/0  000001/0  015/0  000/0  00036/0  

سٍصاًِ پبیبًی  هیبًگیي لیوت  CP 420/11332  851/4902  600/274939  000/0  790/20257  

آهیَػت ًمذ ؿًَذگیًؼجت   AMIVEST 16387949 289885 1770000000 43/4  85037478 

ػْبم ًمذ ؿًَذگیسیؼه   LIRISK 0004/0-  379/0-  451/3  636/1-  963/0  
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 یمجاس یآمار تًصیفی متغیزَا -4جذيل 

د یهتؼذاد ػذ ًوبد هتغیش ًبم هتغیش  خوغ هـبّذات تؼذاد ػذد كفش 

 ATYPE 416 1418 1834 ًَع هَػؼِ حؼبثشػی

 IMR 655 1179 1834 گضاسؽ تفؼیشی هذیشیت

 416گشفتِ ؿبهل  هیوِ وذ  یتؼذاد هَاسد یًَع هَػؼِ حؼبثشػ شیهتغ یًـبى دادُ ثشا حیًتب

 .ثبؿذ یّذُ ههـب 1418وِ وذ كفش گشفتِ ؿبهل  هَاسدی تؼذاد ٍ( ؿشوت –هـبّذُ )ػبل 

 متغیزَا سایی درين آسمًن وتایج

كَست ثشآٍسد هذل ثب اػتفبدُ اص  يیصا ثبؿٌذ، دس ا دسٍى َىیهذل سگشػ یحیتَض یشّبیاگش هتغ

تَسؽ داس ٍ ًبػبصگبس خَاّذ ؿذ؛ لزا لاصم اػت  یثشآٍسدّب ،یا ته هؼبدلِ یسٍؽ حذالل هشثؼبت هؼوَل

اص  َصیَیا افضاس دس ًشم شّبیهتغ صایی دسٍىآصهَى  ی. ثشاشدیگلشاس  یهَسدثشسػ شّبیهتغ صایی دسٍىاثتذا 

ػْبم دس هؼبدلِ  ًمذ ؿًَذگی ؼهیس یشّبیهتغ صایی دسٍىؿذُ اػت. اثتذا آصهَى  آصهَى ّبػوي اػتفبدُ

 ًمذ ؿًَذگی ؼهیوِ اثتذا ثِ ثشآٍسد س تیتشت يیػبلاًِ كَست گشفت. ثذ یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س

 یصا ثشٍى یشّبیثب اػتفبدُ اص هتغ َْدیاه ًمذ ؿًَذگیَػت ٍ ًؼجت ػذم آهی ًمذ ؿًَذگیػْبم، ًؼجت 

خذاگبًِ دس ًظش گشفتِ  شیهتغ هیكَست  ثِ (R) يیاص تخو یًبؿ وبًذُیثبل شیپشداختِ ؿذ ٍ همبد ؼتنیػ

ػلاٍُ  ػبثك ثِ یشّبیهتغ یػبلاًِ ثب اػتفبدُ اص ّوگ یّب گضاسؽ ؼهیؿذ. ثؼذاصآى هؼبدلِ احؼبع س

 .ذی( ثشآٍسد گشدذیخذ یحیتَض شیهتغ هیػٌَاى ِ ث (R) شیهتغ

ػْبم دس هؼبدلِ احؼبع  ًمذ ؿًَذگی ؼهی، س(R) ذیخذ شیهتغ تیثَدى ضش داس یكَست هؼٌ دس

عَس  . ّوبىثبؿذ یه 5كَست خذٍل ؿوبسُ  آصهَى ثِ يیا حیصاػت. ًتب ػبلاًِ دسٍى یّب گضاسؽ ؼهیس

آهیَػت ٍ ًؼجت ػذم  ًمذ ؿًَذگیبم، ًؼجت ػْ ًمذ ؿًَذگی ؼهیس صایی دسٍى ؿَد یوِ هـبّذُ ه

احؼبع  صایی دسٍى يیػبلاًِ ٍ ّوچٌ یّب گضاسؽ ؼهیدس هؼبدلات احؼبع س َْدیاه ًمذ ؿًَذگی

آهیَػت ٍ  ًمذ ؿًَذگیػْبم، ًؼجت  ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ دس هؼبدلات س یّب گضاسؽ ؼهیس

 .شدیگ یلشاس ه ذییهَسد تأ َْدیاه ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم 

 زَایمتغ سایی درين -5جذيل 

 هتغیشّبی الگَی اٍل صایی دسٍى

 همذاس احتوبل tآهبسُ  اًحشاف هؼیبس ضشیت هتغیش ؿشح

 احؼبع سیؼه هؼبدلِ ػْبم دس گیًمذ ؿًَذسیؼه  صایی دسٍى
R 

002475/0-  001247/0  984257/1  0462/0  

-045213/0 ػْبم ًمذ ؿًَذگیسیؼه  هؼبدلِ دس احؼبع سیؼه صایی دسٍى  006891/0  561285/6-  0000/0  

 هتغیشّبی الگَی دٍم صایی دسٍى
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 همذاس احتوبل tآهبسُ  اًحشاف هؼیبس ضشیت هتغیش ؿشح

 احؼبع سیؼه هؼبدلِ آهیَػت دس ًمذ ؿًَذگیًؼجت  صایی دسٍى
R 

0000021/0  0000008/0  5106/2  01210/0  

-78786/21 آهیَػت ًمذ ؿًَذگیًؼجت  هؼبدلِ دس احؼبع سیؼه صایی دسٍى  851646/8  461448/2-  0139/0  

 هتغیشّبی الگَی ػَم صایی دسٍى

 همذاس احتوبل tآهبسُ  اًحشاف هؼیبس ضشیت هتغیش ؿشح

 احؼبع سیؼه هؼبدلِ اهیَْد دس ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم  صایی دسٍى
R 

000246/0  000078/0  132660/3  0018/0  

258087/0 اهیَْد ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم  هؼبدلِ دس احؼبع سیؼه صایی دسٍى  013668/0  88324/18  0000/0  

 هٌجغ: هحبػجبت تحمیك

 صیآسمًن تطخ

( هـخق ثبؿذ، لاصم اػت وِ هؼبدلِ صهبى ّنهؼبدلِ ) M یهذل داسا هیهؼبدلِ دس  هیوِ  آى یثشا

. چٌبًچِ شدی( سا وِ دس هذل ٍخَد داسًذ، دس ثشًگؿذُ يییتؼ ؾیاص پ بیصا  )دسٍى شیهتغ m-1 حذالل تؼذاد

 دلیمبً هزوَسكَست هؼبدلِ  يیثبؿذ، دس ا m-1 دلیمبًلحبػ ًـذُ دس هؼبدلِ فَق  یشّبیتغتؼذاد ه

 .هـخق خَاّذ ثَد

 k-K > m-1هـخق ٍ اگش  دلیمبً یثبؿذ، هؼبدلِ تحت ثشسػ k-K=m-1 وِ یدسكَست گشید ػجبست ثِ

 5دس خذٍل ؿوبسُ  صهبى ّنهؼبدلات  یآصهَى ثشا يیا حی. ًتبثبؿذ یهـخق ه اصحذ ؾیثبؿذ، هؼبدلِ ث

 12ّش  دِیاػت، دسًت k-K > m-1هذل،  12ّش  یثشا ؿَد یعَس وِ هـبّذُ ه ؿذُ اػت. ّوبى اسائِ

 اػتفبدُ وشد. صهبى ّنثشآٍسد هؼبدلات  یثشا 2slsاص سٍؽ  تَاى یهـخق ّؼتٌذ. لزا ه اصحذ ؾیهذل ث
 صیآسمًن تطخ -6جذيل 

 لبثلیت تـخیق
صای هؼبدلِ  ی دسٍىتؼذاد هتغیشّب

 (m-1هٌْبی یه )

ؿذُ  تؼذاد هتغیشّبی اص پیؾ تؼییي

 (k-Kخبسج هبًذُ اص هؼبدلِ )
 ؿوبسُ هؼبدلِ

 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ
1 

 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ

 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ
2 

 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ

 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ
3 

 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ

 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ
4 

 5 1 حذ هـخقاص ثیؾ

 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ
5 

 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ

 6 5 1 اصحذ هـخق ثیؾ
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 ی پضيَصَاٍ یفزضوتایج آسمًن 

سُام رابطٍ  وقذ ضًوذگی سکیسالاوٍ ي ر یَا گشارش سکیاحساط ر هیبايل:  ٍیفزض

 يجًد دارد. یدار یمؼى

 ّبِ یحبكل اص آصهَى فشض یّب بفتِیؿذُ وِ  آصهَى فشضیِ اكلی یه، ػِ فشضیِ فشػی هغشح ثشای

 :اػت ؿذُ اسائِثِ تفىیه  صهبى ّنثب اػتفبدُ اص ػیؼتن هؼبدلات 

 داسد. داس یػْبم ساثغِ هؼٌ ؿًَذگیًمذ ؼهیػبلاًِ ٍ سیّب گضاسؽ ؼهیساحؼبعيیث: 1-1 فشضیِ

 ايل یفزػ ٍیآسمًن فزض جیوتا -7جذيل 

RS i,t =β1+ β2 LiRisk i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,tt +β5D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7 LEVi,t 

β8QRi,t +β9AGEi,t +β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 00000/0 38388/7 01232/0 09095/0 ضشیت ثبثت

 05000/0 -95302/1 00234/0 -00456/0 ػْبم ًمذ ؿًَذگیسیؼه 

 51450/0 -65193/0 00119/0 -00077/0 هیبًگیي ثبصدُ

 67150/0 42411/0 00011/0 00005/0 خشیبى ًمذی ثش فشٍؽ

 98030/0 -02464/0 00091/0 -00002/0 تمؼین ثذّی ثش داسایی

 42850/0 -79178/0 00168/0 -00133/0 اًذاصُ ؿشوت

 79950/0 25656/0 00007/0 00002/0 اّشم هبلی

 79940/0 -25415/0 00165/0 -00042/0 ًمذیٌگی

 23260/0 -19390/1 00016/0 -00020/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 56010/0 58278/0 00006/0 00003/0 دسكذ ػْبم ػبدی

 08270/0 73560/1 00267/0 00463/0 ًَع هَػؼِ حؼبثشػی

 09/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 10/0 ضشیت تؼییي

 56/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

LiRisk i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t t +β7 SIZEi,t 

+β8 LEVi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 
 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 16860/0 -37706/1 90661/0 -24845/1 ضشیت ثبثت

 90180/0 12335/0 43013/8 03981/1 احؼبع سیؼه

 01650/0 39860/2 00053/0 00126/0 سٍصاًِپبیبًی   لیوت لگبسیتن

 00000/0 99706/19 00009/0 00184/0 ٍاسیبًغ ثبصدُ

 33300/0 96820/0 00029/0 00028/0 پبیبًی سٍصاًِ  هیبًگیي لیوت
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 ّب ل اص تدضیِ تحلیل دادُپظٍّؾ حبك یّب بفتِیهٌجغ: 

ػْبم ساثغِ  ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يی: ث1-1فشضیِ فشػی 

ؿذُ اػت. ثب تَخِ ثِ ػغح  ( اسائ7ِدس خذٍل ) 1-1داسد. ًتبیح حبكل اص آصهَى فشضیِ فشػی  داس یهؼٌ

 غحٍ ثشاثش ػ ثبؿذ یه 0500/0ش ػْبم دس هؼبدلِ اٍل وِ ثشاث ًمذ ؿًَذگی ؼهیس شیهتغ یثشا یداس یهؼٌ

ٍخَد  یداس یػْبم استجبط هؼٌ ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ س ؼهیاحؼبع س يیث دِیاػت، دسًت 05/0 یخغب

 ؿَد یه دِیًت ثبؿذ یه یػْبم هٌف ًمذ ؿًَذگی ؼهیس شیهتغ تیضش ٌىِیثب تَخِ ثِ ا يیداسد. ّوچٌ

ی ّب بفتِیآهذُ ثب  دػت ثِ حیًتب ٍخَد داسد. یػْبم ساثغِ هٌف ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ س ؼهیاحؼبع س يیث

اًذ  ؿذُ دس هذل تَاًؼتِ هتغیشّبی اػتفبدُ دسهدوَع. ثبؿذ یهٌغجك ه (2007)هشول دیَیغ ٍ ثشًبى 

ػبلاًِ سا تَضیح دٌّذ ٍ  یّب گضاسؽ ؼهیدسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ یؼٌی احؼبع س 10حذٍد 

ػذم ٍخَد  بًگشیهؼبدلِ دٍم، ث حیخغبّبػت. ًتب ثیبًگش ػذم ّوجؼتگی ثیي 56/1همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى 

ػْبم اػت. ًتیدِ  ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يیث داس یاستجبط هؼٌ

ّیلؼَى ٍ هبسی ٍثؼتش  ٍ ّوچٌیي هغبثك ثب ذیی( سا تأ2017) یچیلَّصسیه ٍ  یّب بفتِیحبكل، 

دسكذ اص تغییشات هتغیش  33حذٍد  ًذا ؿذُ تَاًؼتِ . دس ایي هذل ًیض هتغیشّبی اػتفبدُثبؿذ ی( ه2006)

ثیبًگش ػذم  57/1ػْبم سا تَضیح دٌّذ ٍ همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى  ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍاثؼتِ یؼٌی س

 .شدیگ یلشاس ًو ذییاٍل هَسد تأ یفشػ ِیدٍ هؼبدلِ، فشض دِیّوجؼتگی ثیي خغبّبػت. ثب تَخِ ثِ ًت

آمیًست رابطٍ  وقذ ضًوذگیسالاوٍ ي وسبت  یَا گشارش سکیاحساط ر هیب: 2-1فزضیٍ 

 دارد. دار یمؼى

 

 

 

 21440/0 24179/1 00036/0 00045/0 ّبی سؿذ فشكت

 34610/0 94237/0 03082/0 02904/0 اًذاصُ ؿشوت

 85050/0 18848/0 00114/0 00022/0 اّشم هبلی

 60800/0 51294/0 02748/0 01409/0 ًمذیٌگی

 00000/0 36950/5 00301/0 01618/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 84870/0 19077/0 04716/0 00900/0 سؿذ فشٍؽ

 32/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 33/0 ضشیت تؼییي

 57/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى
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 ديم یفزػ ٍیآسمًن فزض جیوتا -8جذيل 

RS i,t =β1+ β2 AMIVEST i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,tt +β5D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7 LEVi,t 

β8QRi,t +β9AGEi,t +β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 00000/0 10383/14 00638/0 09002/0 ضشیت ثبثت

 28550/0 -06813/1 00041/0 -00043/0 آهیَػت ًمذ ؿًَذگیًؼجت 

 76200/0 -30285/0 00039/0 -00012/0 هیبًگیي ثبصدُ

 79740/0 25668/0 00005/0 00001/0 خشیبى ًمذی ثش فشٍؽ

 92450/0 09478/0 00198/0 00019/0 تمؼین ثذّی ثش داسایی

 23470/0 -18852/1 00106/0 -00126/0 اًذاصُ ؿشوت

 80940/0 24118/0 00002/0 000005/0 اّشم هبلی

 87820/0 -15327/0 00078/0 -00012/0 ًمذیٌگی

 01220/0 -50867/2 00009/0 -00023/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 03780/0 07822/2 00002/0 00003/0 دسكذ ػْبم ػبدی

 05980/0 88262/1 00147/0 00277/0 بثشػیًَع هَػؼِ حؼ

 10/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 11/0 ضشیت تؼییي

 58/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

AMIVEST i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t t +β7 SIZEi,t 

+β8 LEVi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 
 احتوبل tآهبسُ  حشاف اػتبًذاسداً ضشیت هتغیش

 04210/0 -03302/2 20488/0 -41652/0 ضشیت ثبثت

 01330/0 47561/2 22713/2 51350/5 احؼبع سیؼه

 22440/0 -21505/1 64880/0 -78832/0 پبیبًی سٍصاًِ  لیوت لگبسیتن

 00510/0 79972/2 42078/0 17807/1 ٍاسیبًغ ثبصدُ

 56760/0 -57160/0 66349/0 -37925/0 ِپبیبًی سٍصاً  هیبًگیي لیوت

 21080/0 25166/1 38796/0 48560/0 ّبی سؿذ فشكت

 05590/0 -91239/1 72213/49 -08825/95 اًذاصُ ؿشوت

 52400/0 -63722/0 85820/0 -54687/0 اّشم هبلی

 84170/0 -19968/0 45475/33 -680039/6 ًمذیٌگی

 03900/0 06520/2 91976/5 22549/12 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 21440/0 24190/1 13130/124 15880/154 سؿذ فشٍؽ

 23/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 24/0 ضشیت تؼییي

 64/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

 ّب ّبی پظٍّؾ حبكل اص تدضیِ تحلیل دادُ هٌجغ: یبفتِ
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ساثغِ آهیَػت  ًمذ ؿًَذگیػبلاًِ ٍ ًؼجت  یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يی: ث2-1فشضیِ فشػی 

ؿذُ اػت ثب تَخِ ثِ ػغح  ( اسائ8ِدس خذٍل ) 2-1داسد. ًتبیح حبكل اص آصهَى فشضیِ فشػی  داس یهؼٌ

 ـتشیٍ ث ثبؿذ یه 2855/0آهیَػت دس هؼبدلِ اٍل وِ ثشاثش  ًمذ ؿًَذگیًؼجت  شیهتغ یثشا یداس یهؼٌ

ستجبط آهیَػت ا ًمذ ؿًَذگیٍ ًؼجت  ؼهیاحؼبع س يیث دِیاػت، دسًت 05/0 یاص ػغح خغب

. ثبؿذ یهٌغجك ه (2007)هشول دیَیغ ٍ ثشًبى  یّب بفتِیآهذُ ثب  دػت ثِ حیٍخَد ًذاسد. ًتب یداس یهؼٌ

یؼٌی  اثؼتِدسكذ اص تغییشات هتغیش ٍ 11اًذ حذٍد  ؿذُ دس هذل تَاًؼتِ دسهدوَع هتغیشّبی اػتفبدُ

ثیبًگش ػذم ّوجؼتگی  58/1ػبلاًِ سا تَضیح دٌّذ ٍ همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى  یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س

ػبلاًِ ٍ  یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يیث داس یاستجبط هؼٌ بًگشیهؼبدلِ دٍم، ث حیثیي خغبّبػت. ًتب

دسكذ  24حذٍد  اًذِ ؿذُ تَاًؼت آهیَػت اػت. دس ایي هذل ًیض هتغیشّبی اػتفبدُ ًمذ ؿًَذگیًؼجت 

یح دٌّذ ٍ همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى آهیَػت سا تَض ًمذ ؿًَذگیاص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ یؼٌی ًؼجت 

 ؼهیاحؼبع س شیهتغ تیضش ٌىِیثب تَخِ ثِ ا يیثیبًگش ػذم ّوجؼتگی ثیي خغبّبػت. ّوچٌ 64/1

هثجت ٍخَد  ثغِآهیَػت سا ًمذ ؿًَذگیٍ ًؼجت  ؼهیاحؼبع س يیث ؿَد یه دِیًت ثبؿذ یهثجت ه

 .شدیگ یاس ًولش ذییدٍم هَسد تأ یفشػ ِیدٍ هؼبدلِ، فشض دِیداسد. ثب تَخِ ثِ ًت

 ًُدیام وقذ ضًوذگیسالاوٍ ي وسبت ػذم  یَا گشارش سکیاحساط ر هیب: 3-1فزضیٍ 

 .دارد دار ی( مؼىیمتی)اثز ق

 سًم یفزػ ٍیآسمًن فزض جیوتا -9جذيل 

RS i,t =β1+ β2 AMIHUB i,t +β3 Ri,t+β4 CF/Si,tt +β5D/A i,t+β6 SIZEi,t +β7 

LEVi,t β8QRi,t +β9AGEi,t +β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t + ε i,t 

 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 00000/0 29654/7 01355/0 09885/0 ضشیت ثبثت

 01870/0 35278/2 00028/0 00066/0 اهیَْد ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم 

 59180/0 -53631/0 00132/0 -00071/0 هیبًگیي ثبصدُ

 70040/0 38475/0 00012/0 00005/0 خشیبى ًمذی ثش فشٍؽ

 91520/0 10649/0 00101/0 00011/0 تمؼین ثذّی ثش داسایی

 34420/0 -94593/0 00188/0 -00178/0 اًذاصُ ؿشوت

 82700/0 21855/0 00007/0 000016/0 اّشم هبلی

 96560/0 04312/0 00186/0 00008/0 ًمذیٌگی

 01290/0 -48722/2 00016/0 -00039/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 99020/0 -01222/0 00007/0 00000/0 ذ ػْبم ػبدیدسك
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 06720/0 83095/1 00298/0 00545/0 ًَع هَػؼِ حؼبثشػی

 09/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 10/0 ضشیت تؼییي

 66/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

AMIHUB i,t = β1+ β2 RS i,t +β3 LPi,t+β4 σ2 i,t+β5 CP i,t +β6 MTB i,t t +β7 

SIZEi,t +β8 LEVi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t +β11 GRi,t + ε i,t 
 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 60520/0 51697/0 00417/0 00216/0 ضشیت ثبثت

 71070/0 -37101/0 03881/0 -01440/0 احؼبع سیؼه

 00050/0 -47296/3 02421/0 -08407/0 پبیبًی سٍصاًِ  لیوت لگبسیتن

 57460/0 56139/0 00424/0 00238/0 ٍاسیبًغ ثبصدُ

 83170/0 21259/0 01341/0 00285/0 پبیبًی سٍصاًِ  هیبًگیي لیوت

 00000/0 -24982/4 00305/0 -01296/0 ّبی سؿذ فشكت

 83570/0 20747/0 41893/1 29439/0 اًذاصُ ؿشوت

 93990/0 07546/0 05264/0 00397/0 اّشم هبلی

 61580/0 -50181/0 26513/1 -63485/0 ًمذیٌگی

 00000/0 29051/4 02397/0 10283/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 78420/0 -27390/0 17127/2 -59472/0 سؿذ فشٍؽ

 11/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 12/0 ضشیت تؼییي

 01/2 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

 ّب ّبی پظٍّؾ حبكل اص تدضیِ تحلیل دادُ هٌجغ: یبفتِ

)اثش  َْدیاه ًمذ ؿًَذگیػبلاًِ ٍ ًؼجت ػذم  یّب گضاسؽ ؼهیساحؼبع  يی: ث3-1فشضیِ فشػی 

ؿذُ اػت. ثب تَخِ  ( اسائ9ِدس خذٍل ) 3 -1داسد. ًتبیح حبكل اص آصهَى فشضیِ فشػی  داس ی( هؼٌیوتیل

 0187/0دس هؼبدلِ اٍل وِ ثشاثش  َْدیاه ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم  شیهتغ یثشا یداس یثِ ػغح هؼٌ

 ًمذ ؿًَذگیٍ ًؼجت ػذم  ؼهیاحؼبع س يیث دِیاػت، دسًت 05/0 یبٍ ووتش اص ػغح خغ ثبؿذ یه

 ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم  شیهتغ تیضش ٌىِیثب تَخِ ثِ ا يیٍخَد داسد. ّوچٌ یداس یاستجبط هؼٌ َْدیاه

ساثغِ  َْدیاه ًمذ ؿًَذگیٍ ًؼجت ػذم  ؼهیاحؼبع س يیث ؿَد یه دِیًت ثبؿذ یهثجت ه َْدیاه

 ثبؿذ یهٌغجك ه (2007ٍ ثشًبى ) غیَیهشول د یّب بفتِیآهذُ ثب  دػت ثِ حیٍخَد داسد. ًتب جتهث

دسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ یؼٌی  10اًذ حذٍد  ؿذُ دس هذل تَاًؼتِ هتغیشّبی اػتفبدُ دسهدوَع

ثیبًگش ػذم ّوجؼتگی  66/1ػبلاًِ سا تَضیح دٌّذ ٍ همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى  یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س

 .ثیي خغبّبػت
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ػبلاًِ ٍ ًؼجت  یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س يیث داس یػذم ٍخَد استجبط هؼٌ بًگشیهؼبدلِ دٍم، ث حیًتب

دسكذ اص  12اًذ حذٍد  ؿذُ تَاًؼتِ اػت. دس ایي هذل ًیض هتغیشّبی اػتفبدُ َْدیاه ًمذ ؿًَذگیػذم 

ٍاتؼَى  ثیيسا تَضیح دٌّذ ٍ همذاس دٍس َْدیاه ًمذ ؿًَذگیتغییشات هتغیش ٍاثؼتِ یؼٌی ًؼجت ػذم 

 ذییػَم هَسد تأ یفشػ ِیدٍ هؼبدلِ، فشض دِیثیبًگش ػذم ّوجؼتگی ثیي خغبّبػت. ثب تَخِ ثِ ًت 01/2

 .شدیگ یلشاس ًو

ؿذُ وِ  ثشای آصهَى فشضیِ اكلی دٍ، ػِ فشضیِ فشػی هغشح :2هٌتح اص فشضیِ اكلی  یّب بفتِی

. ثب ؿَد یثِ تفىیه اسائِ ه صهبى ّنت ثب اػتفبدُ اص ػیؼتن هؼبدلا ّبِ یحبكل اص آصهَى فشض یّب بفتِی

ؿَد ٍ اثش  یه شفتِیپز ضیً یاكل ِیفشض دِیؿذًذ، دسًت شفتِیپز یفشػ ِیفشض 3ّش  ٌىِیتَخِ ثِ ا

ًمذ  ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يیتذٍ

 اػت داس یػْبم هؼٌ ؿًَذگی

بیه سطح  تیزیمذ یزیالاجزا ضذن گشارش تفس بؼذ اس لاسمدر ديرٌ : 1-2فزػی  فزضیٍ

 يجًد دارد. دار یسُام رابطٍ مؼى وقذ ضًوذگی سکیسالاوٍ ي ر یَا گشارش سکیاحساط ر

 1-2 یفزػ ٍیآسمًن فزض جیوتا -10جذيل

RS i,t =β1+ β2 LiRisk i,t + β3 IMRi,t +β4 Ri,t+β5 CF/Si,t +β6 D/A i,t+β7 SIZEi,t 

+β8 LEVi,t β9QRi,t +β10AGEi,t +β11BSHIPi,t+β12ATYPEi,t + ε i,t 

 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 00000/0 48424/7 01290/0 09653/0 ضشیت ثبثت

 00520/0 79960/2 03190/0 08932/0 ػْبم ًمذ ؿًَذگیسیؼه 

 03650/0 09247/2 01541/0 03224/0 ًبهِ گضاسؽ تفؼیشی آییي

 78470/0 -27322/0 00123/0 -00034/0 بصدُهیبًگیي ث

 84240/0 19884/0 00011/0 00002/0 خشیبى ًمذی ثش فشٍؽ

 75680/0 30965/0 00094/0 00029/0 تمؼین ثذّی ثش داسایی

 34120/0 -95187/0 00172/0 -00164/0 اًذاصُ ؿشوت

 71650/0 36317/0 00007/0 00002/0 اّشم هبلی

 96320/0 04615/0 00171/0 00008/0 ًمذیٌگی

 66010/0 43976/0 00022/0 00010/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 51500/0 65106/0 00006/0 00004/0 دسكذ ػْبم ػبدی

 16540/0 38754/1 00276/0 00383/0 ًَع هَػؼِ حؼبثشػی

 14/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 15/0 ضشیت تؼییي

 58/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى
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LiRisk i,t = β1+ β2 RS i,t β3 IMRi,t +β4 LPi,t+β5 σ2 i,t+β6 CP i,t +β7 MTB i,t t 

+β8SIZEi,t +β9 LEVi,t +β10QRi,t +β11AGEi,t +β12 GRi,t + ε i,t 
 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 21890/0 -22968/1 01439/1 -24738/1 ضشیت ثبثت

 00000/0 07382/4 02786/0 11348/0 احؼبع سیؼه

 00000/0 90180/4 07515/0 36835/0 ًبهِ گضاسؽ تفؼیشی آییي

 58020/0 -55311/0 00194/0 -00108/0 پبیبًی سٍصاًِ  لیوت لگبسیتن

 20080/0 27956/1 00073/0 00093/0 ٍاسیبًغ ثبصدُ

 68960/0 39939/0 00035/0 00014/0 پبیبًی سٍصاًِ  هیبًگیي لیوت

 47340/0 71707/0 00042/0 0030/0 ّبی سؿذ فشكت

 31670/0 00138/1 03479/0 03484/0 اًذاصُ ؿشوت

 68520/0 -40541/0 00143/0 -00058/0 اّشم هبلی

 84880/0 -19068/0 03487/0 -00665/0 ًمذیٌگی

 87860/0 -15274/0 01503/0 -00230/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 71490/0 36526/0 05342/0 01951/0 سؿذ فشٍؽ

 15/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 16/0 تؼییيضشیت 

 53/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

ؿذُ اػت. ثب تَخِ ثِ ػغح  ( اسائ10ِدس خذٍل ) 2-1ًتبیح حبكل اص آصهَى فشضیِ فشػی 

دس هؼبدلِ  تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییػْبم ٍ آ ًمذ ؿًَذگی ؼهیس شیدٍ هتغ یثشا یداس یهؼٌ

 یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ شیثب حضَس هتغ دِیاػت، دسًت 05/0 یباٍل وِ ّش دٍ ووتش اص ػغح خغ

ٍخَد داسد ٍ اثش  یداس یػْبم استجبط هؼٌ ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ س ؼهیاحؼبع س يیهذل، ث دس تیشیهذ

ًمذ  ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يیتذٍ

ػْبم ٍ  ًمذ ؿًَذگی ؼهیس شیهتغ تیضش ٌىِیثب تَخِ ثِ ا يیاػت. ّوچٌ داس یػْبم هؼٌ ؿًَذگی

 یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يیتذٍ ؿَد یه دِیًت ثبؿذ یهثجت ه تیشیهذ یشیتفؼ اسؽگض ًبهِ يییآ

هثجت داسد.  شیػْبم تأث ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ

دسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ یؼٌی  15اًذ حذٍد  ل تَاًؼتِؿذُ دس هذ هتغیشّبی اػتفبدُ دسهدوَع

ثیبًگش ػذم ّوجؼتگی  58/1ػبلاًِ سا تَضیح دٌّذ ٍ همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى  یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س

 .ثیي خغبّبػت

ثش ساثغِ احؼبع  تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يیتذٍ شیٍخَد تأث بًگشیث ضیهؼبدلِ دٍم، ً حیًتب

ؿذُ  ػْبم اػت. دس ایي هذل ًیض هتغیشّبی اػتفبدُ ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب سؽگضا ؼهیس
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دٌّذ ٍ  یحػْبم سا تَض ًمذ ؿًَذگی ؼهیدسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ یؼٌی س 16اًذ حذٍد  تَاًؼتِ

 ِیدٍ هؼبدلِ، فشض دِیثیبًگش ػذم ّوجؼتگی ثیي خغبّبػت. ثب تَخِ ثِ ًت 53/1همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى 

( 1990) دی لاًگ ٍ ّوىبساى یّب بفتِیآهذُ ثب  دػت ًتبیح ثِ .شدیگ یلشاس ه ذییاٍل هَسد تأ یفشػ

 .ثبؿذ یهٌغجك ه

بیه سطح  تیزیمذ یزیالاجزا ضذن گشارش تفس در ديرٌ بؼذ اس لاسم: 2-2فزػی  فزضیٍ

 ارد.ديجًد دار یآمیًست رابطٍ مؼى وقذ ضًوذگیسالاوٍ ي وسبت  یَا گشارش سکیراحساط

 2-2 یفزػ ٍیآسمًن فزض جیوتا -11جذيل 

RS i,t =β1+ β2 AMIVEST i,t + β3 IMRi,t +β4 Ri,t+β5 CF/Si,t +β6 D/A i,t+β7SIZEi,t 

+β8 LEVi,t β9QRi,t +β10AGEi,t +β11BSHIPi,t+β12ATYPEi,t + ε i,t 

 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 00000/0 41747/6 01358/0 08714/0 ضشیت ثبثت

 00000/0 48328/6 00094/0 00612/0 آهیَػت ًمذ ؿًَذگیًؼجت 

 00930/0 60366/2 00713/0 01856/0 ًبهِ گضاسؽ تفؼیشی آییي

 70630/0 -37682/0 00128/0 -00048/0 هیبًگیي ثبصدُ

 77060/0 29159/0 00012/0 00003/0 خشیبى ًمذی ثش فشٍؽ

 19080/0 -30860/1 00484/0 -00633/0 تمؼین ثذّی ثش داسایی

 99970/0 -00030/0 00210/0 00000/0 اًذاصُ ؿشوت

 02130/0 -30498/2 00056/0 -00128/0 اّشم هبلی

 95230/0 05978/0 00179/0 00011/0 ًمذیٌگی

 79340/0 26078/0 00022/0 00006/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 63530/0 47432/0 00006/0 00003/0 دسكذ ػْبم ػبدی

 48750/0 /69438 00325/0 00225/0 ًَع هَػؼِ حؼبثشػی

 10/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 11/0 ضشیت تؼییي

 61/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

AMIVEST i,t = β1+ β2 RS i,t + β3 IMRi,t +β4 LPi,t+β5 σ2 i,t+β6 CP i,t +β7MTB i,t t 

+β8 SIZEi,t +β9 LEVi,t +β10QRi,t +β11AGEi,t +β12GRi,t + ε i,t 
 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 36530/0 -90538/0 33019/0 -29895/0 ضشیت ثبثت

 00000/0 76680/50 02658/0 34932/1 احؼبع سیؼه

 04410/0 01426/2 34999/0 70497/0 ًبهِ گضاسؽ تفؼیشی آییي

 03300/0 13337/2 32525/6 49408/13 پبیبًی سٍصاًِ  لیوت لگبسیتن
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 01840/0 35789/2 36961/2 58728/5 ٍاسیبًغ ثبصدُ

 87930/0 15189/0 12403/1 17073/0 پبیبًی سٍصاًِ  هیبًگیي لیوت

 35020/0 93428/0 37606/1 28563/1 ّبی سؿذ فشكت

 13610/0 -49091/1 23330/113 -82100/168 اًذاصُ ؿشوت

 49560/0 68145/0 63993/4 16190/3 اّشم هبلی

 37390/0 88923/0 49550/113 92400/100 ًمذیٌگی

 03550/0 10296/2 92225/48 88160/102 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 46770/0 72637/0 88510/173 30430/126 سؿذ فشٍؽ

 20/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 21/0 ضشیت تؼییي

 65/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

 یداس یؿذُ اػت ثب تَخِ ثِ ػغح هؼٌ ( اسائ11ِخذٍل )دس  2-2ًتبیح حبكل اص آصهَى فشضیِ فشػی 

دس هؼبدلِ اٍل وِ  تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآهیَػت ٍ آ ًمذ ؿًَذگیًؼجت  شیدٍ هتغ یثشا

 ل،دس هذ تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ شیثب حضَس هتغ دِیاػت، دسًت 0.05 یووتش اص ػغح خغب

 ًبهِ يییآ يیٍخَد داسد ٍ اثش تذٍ یداس یَػت استجبط هؼٌآهی ًمذ ؿًَذگیٍ ًؼجت  ؼهیاحؼبع س يیث

آهیَػت  ًمذ ؿًَذگیػبلاًِ ٍ ًؼجت  یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ

 ضاسؽگ ًبهِ يییآهیَػت ٍ آ ًمذ ؿًَذگیًؼجت  شیهتغ تیضش ٌىِیثب تَخِ ثِ ا يیاػت. ّوچٌ داس یهؼٌ

ثش ساثغِ  تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يیتذٍ ؿَد یه دِیًت ثبؿذ یهثجت ه تیشیهذ یشیتفؼ

 دسهدوَعهثجت داسد.  شیآهیَػت تأث ًمذ ؿًَذگیػبلاًِ ٍ ًؼجت  یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س

دسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ یؼٌی احؼبع  11اًذ حذٍد  ؿذُ دس هذل تَاًؼتِ هتغیشّبی اػتفبدُ

ثیبًگش ػذم ّوجؼتگی ثیي  61/1همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى ػبلاًِ سا تَضیح دٌّذ ٍ  یّب گضاسؽ ؼهیس

 .خغبّبػت

ثش ساثغِ احؼبع  تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يیتذٍ شیٍخَد تأث بًگشیث ضیهؼبدلِ دٍم، ً حیًتب

ؿذُ  آهیَػت اػت. دس ایي هذل ًیض هتغیشّبی اػتفبدُ ًمذ ؿًَذگیػبلاًِ ٍ ًؼجت  یّب گضاسؽ ؼهیس

آهیَػت سا تَضیح  ًذگیًمذ ؿَسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ یؼٌی ًؼجت د 21اًذ حذٍد  تَاًؼتِ

دٍ هؼبدلِ،  دِیثیبًگش ػذم ّوجؼتگی ثیي خغبّبػت. ثب تَخِ ثِ ًت 65/1دٌّذ ٍ همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى 

دی لاًگ ٍ ّوىبساى  یّب بفتِیآهذُ ثب  دػت . ًتبیح ثِشدیگ یلشاس ه ذییدٍم هَسد تأ یفشػ ِیفشض

 .ثبؿذ یك ه( هٌغج1990)
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بیه سطح  تیزیمذ یزیالاجزا ضذن گشارش تفس در ديرٌ بؼذ اس لاسم: 3-2فزػی  فزضیٍ

 دارد.يجًددار یرابطٍ مؼى ًُدیام ضًوذگیوقذسالاوٍ ي وسبت ػذمیَا گشارش سکیراحساط

 3-2 یفزػ ٍیآسمًن فزض جیوتا -12جذيل 

RS i,t =β1+ β2 AMIHUB i,t + β3 IMRi,t +β4 Ri,t+β5 CF/Si,t +β6 D/A i,t+β7SIZEi,t +β8 

LEVi,t β9QRi,t +β10AGEi,t +β11BSHIPi,t+β12ATYPEi,t + ε i,t 

 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 0000/0 24595/7 01322/0 09580/0 ضشیت ثبثت

 00000/0 34649/4 00022/0 00093/0 اهیَْد ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم 

 00010/0 89817/3 00669/0 02607/0 یشیًبهِ گضاسؽ تفؼ آییي

 60570/0 -51632/0 00124/0 -00064/0 هیبًگیي ثبصدُ

 70380/0 38020/0 00011/0 00004/0 خشیبى ًمذی ثش فشٍؽ

 91830/0 10254/0 00095/0 00010/0 تمؼین ثذّی ثش داسایی

 34510/0 -94429/0 00177/0 -00167/0 اًذاصُ ؿشوت

 79200/0 26368/0 00007/0 00002/0 اّشم هبلی

 97530/0 03101/0 00175/0 00005/0 ًمذیٌگی

 36970/0 -89711/0 00025/0 -00022/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 81680/0 23173/0 0007/0 00002/0 دسكذ ػْبم ػبدی

 03910/0 06512/2 00200/0 00412/0 ًَع هَػؼِ حؼبثشػی

 09/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 10/0 ضشیت تؼییي

 61/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

AMIHUB i,t = β1+ β2 RS i,t + β3 IMRi,t +β4 LPi,t+β5 σ2 i,t+β6 CP i,t +β7MTB i,t +β8 

SIZEi,t +β9 LEVi,t +β10QRi,t +β11AGEi,t +β12GRi,t + ε i,t 
 احتوبل tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

 61640/0 50106/0 11835/43 60477/21 ضشیت ثبثت

 01400/0 45868/2 03588/0 08823/0 احؼبع سیؼه

 00000/0 00073/15 05103/0 76550/0 ًبهِ گضاسؽ تفؼیشی آییي

 09110/0 -68981/1 08260/0 -13958/0 پبیبًی سٍصاًِ  لیوت لگبسیتن

 53450/0 -62118/0 03094/0 -01922/0 ٍاسیبًغ ثبصدُ

 0001/0 -92538/3 000522/0 -00205/0 پبیبًی سٍصاًِ  هیبًگیي لیوت

 55180/0 -59514/0 01797/0 -01069/0 ّبی سؿذ فشكت

 77020/0 29219/0 47867/1 43205/0 اًذاصُ ؿشوت

 80600/0 -24562/0 06059/0 -01488/0 اّشم هبلی
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 44670/0 -76096/0 48209/1 -12782/1 ًمذیٌگی

 71400/0 -36654/0 63886/0 -23417/0 ػبثمِ ؿشوت دس ثَسع

 87930/0 -15185/0 27069/2 -34481/0 سؿذ فشٍؽ

 07/0 ؿذُ ضشیت تؼییي تؼذیل 08/0 ضشیت تؼییي

 91/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

ؿذُ اػت. ثب تَخِ ثِ ػغح  ( اسائ12ِدس خذٍل ) 3-2ًتبیح حبكل اص آصهَى فشضیِ فشػی 

دس  تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییٍ آ َْدیاه ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم  شیدٍ هتغ یثشا یداس یهؼٌ

گضاسؽ  ًبهِ يییآ شیثب حضَس هتغ دِیاػت، دسًت 0.05 یهؼبدلِ اٍل وِ ّش دٍ ووتش اص ػغح خغب

 یداس یاستجبط هؼٌ َْدیاه ًمذ ؿًَذگیٍ ًؼجت ػذم  ؼهیاحؼبع س يیدس هذل، ث تیشیذه یشیتفؼ

ػبلاًِ ٍ  یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع سثش ساثغِ  تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يیٍخَد داسد ٍ اثش تذٍ

ًمذ  ؼهیس شیهتغ تیضش ٌىِیثب تَخِ ثِ ا يیاػت. ّوچٌ داس یهؼٌ َْدیاه ًمذ ؿًَذگیًؼجت ػذم 

 ًبهِ يییآ يیتذٍ ؿَد یه دِیًت ثبؿذ یهثجت ه تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییٍ آ ْبمػ ؿًَذگی

 َْدیاه ًمذ ؿًَذگیٍ ًؼجت ػذم ػبلاًِ  یّب گضاسؽ ؼهیثش ساثغِ احؼبع س تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ

دسكذ اص تغییشات  10اًذ حذٍد  ؿذُ دس هذل تَاًؼتِ هتغیشّبی اػتفبدُ دسهدوَعهثجت داسد.  شیتأث

 61/1ػبلاًِ سا تَضیح دٌّذ ٍ همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى  یّب گضاسؽ ؼهیٍاثؼتِ یؼٌی احؼبع س یشهتغ

 .ثیبًگش ػذم ّوجؼتگی ثیي خغبّبػت

ثش ساثغِ احؼبع  تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ ًبهِ يییآ يیتذٍ شیٍخَد تأث بًگشیث ضیهؼبدلِ دٍم، ً حیًتب

اػت. دس ایي هذل ًیض هتغیشّبی  َْدیاه ًمذ ؿًَذگیػبلاًِ ٍ ًؼجت ػذم  یّب گضاسؽ ؼهیس

 َْدیاه ًمذ ؿًَذگیدسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ یؼٌی ًؼجت ػذم  8اًذ حذٍد  ؿذُ تَاًؼتِ اػتفبدُ

 دِیثیبًگش ػذم ّوجؼتگی ثیي خغبّبػت. ثب تَخِ ثِ ًت 91/1ٍ همذاس دٍسثیي ٍاتؼَى سا تَضیح دٌّذ 

دی لاًگ ٍ  یّب بفتِیآهذُ ثب  دػت . ًتبیح ثِشدیگ یلشاس ه ذییػَم هَسد تأ یفشػ ِیدٍ هؼبدلِ، فشض

 .ثبؿذ یه ( هٌغجك1990وىبساى )ّ

 ی ي پیطىُادَازیگ جٍیوت

ػضَ ثَسع  یّب ػبلاًِ ؿشوت یّب گضاسؽ ؼهیس ساثغِ ػغح احؼبع یپظٍّؾ ثِ ثشسػ يیدس ا

 تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ يیػْبم ثِ ّوشاُ اثش تذٍ ًمذ ؿًَذگی ؼهیاٍساق ثْبداس تْشاى ثب س

اص ادثیبت  یا ەػبلاًِ هغبلؼِ گؼتشد یّب گضاسؽ ؼهیاحؼبع س یشیگ ؿذُ اػت. ثشای اًذاصُ پشداختِ

ولوبت  ؼتیل ؿذُ اػت ٍ چه اًدبم یبسخٍ خ یػبلاًِ دس هتَى داخل یّب ؼه گضاسؽیاحؼبع س

ٍ  شُیهذ ئتیگضاسؽ فؼبلیت ّ ،یهبل یّب ولوِ تْیِ ؿذ. ػپغ كَست 1000حبٍی  ؼهیس یحبٍ
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ػغح احؼبع  یشیگ ّب ٍ اًذاصُ ثِ پشػؾ ییثشای پبػخگَ یگضاسؽ حؼبثشع هؼتمل ٍ ثبصسع لبًًَ

ّب  ػبلاًِ ؿشوت یّب گضاسؽ ؼهیٍ اهتیبص احؼبع س ذیٍ تحلیل گشد یثشسػػبلاًِ  یّب گضاسؽ ؼهیس

ػبلاًِ  یّب گضاسؽ ؼهیثش ػغح احؼبع س تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ يیهحبػجِ ؿذ. تأثیش تذٍ

 یشیگضاسؽ تفؼ يیثشاثش تذٍ ؼهیػغح احؼبع س ؾیثیبًگش افضا حیلشاس گشفت ٍ ًتب یهَسدثشسػ

آهبسی هشثَط، ساثغِ  یّب ٍ اًدبم آصهَى صهبى ّنهؼبدلات  یؼتنثَد. ػپغ ثب اػتفبدُ اص ػ تیشیهذ

 يیػْبم ثِ ّوشاُ اثش تذٍ ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ ؼهیػغح احؼبع س صهبًی ّن

 یّب گضاسؽ ؼهیدس هؼبدلِ اٍل احؼبع س ّبِ یفشض یؿذ. دس توبه یذیتأ تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ

ٍ دس هؼبدلِ دٍم  ػْبم هتغیش هؼتمل ًمذ ؿًَذگی ؼهیس یشّبیػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ ٍ هتغ ػبلاًِ ثِ

ػبلاًِ هتغیش  یّب گضاسؽ ؼهیػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ ٍ احؼبع س ػْبم ثِ ًمذ ؿًَذگی ؼهیس یشّبیهتغ

 ،یدّ ػذم تمبسى، ػلاهت یالتلبد یّبِ یتغبثك ثب ًظش ذیهؤ صهبًی ّنساثغِ  یذیهؼتمل ثَدُ اػت؛ ٍ تأ

وِ ثب  وٌذ یه بىیػذم تمبسى ث یلبدالت ِیاػت. ًظش ذیخذ ِیػشهب یبصّبیٍ ً یالتلبد ًْبد ،یٌذگیًوب

 شیپز ِیًؼجت ثِ ػْبم ٍ ؿشوت ػشهب گزاساىِ یػشهب ؼهیاعلاػبت، احؼبػبت س يییپب تیفیو ؾیافضا

 ِیوٌذ؛ اهب دس همبثل ًظش ذایپ ؾیػْبم آى ؿشوت ّن افضا ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ دس همبثل س ؾیافضا

هٌذ  ػلالِ یـتشیث گزاساىِ یي اػت ػشهبثْتش، هوى یوِ ثب تَخِ ثِ افـب وٌذ یه بىیث یدّ ػلاهت

 گزاساىِ یهؼبهلِ ٍ حضَس ػشهب یثشا بفتِی ؾیافضا لیثبؿٌذ ػْبم ؿشوت سا هؼبهلِ وٌٌذ. ثب تَخِ ثِ توب

ػْبم داؿتِ ثبؿٌذ؛  ًمذ ؿًَذگی شاتییثِ تغ یووتش تیػْن حؼبػ یّب ثبصدُ سٍد یاًتظبس ه ـتش،یث

ًمذ  ؼهیٍ وبّؾ س گزاساىِ یػشهب ؼهیحؼبػبت ساعلاػبت ثبلاتش ثبػث وبّؾ ا تیفیو یؼٌی

ثبؿذ  ـتشیػْبم ث ًمذ ؿًَذگی ؼهیوِ س یصهبً یٌذگیًوب ِی. هغبثك ًظشدّذ یػْبم ه ؿًَذگی

ّب ًؼجت ثِ  آى ؼهیوِ احؼبػبت س ؿَد یثـشای ػـْبم ؿـشوت هٌدش ه گزاساىِ یتمبضبی ووتش ػشهب

التلبد  یّبِ یى ػْبم ًذاؿتِ ثبؿٌذ ٍ عجك ًظشدس آ یگزاسِ یػشهب یثشا یلیٍ توب بثذی ؾیػْبم افضا

 یٍسٍد بىیخش بثذ،ی یوبّؾ ه یػْبه ًمذ ؿًَذگی ؼهیس یدس همبثل ٍلت ِیػشهب یبصّبیٍ ً یًْبد

ٍ  ؾیػْبم افضا ًمذ ؿًَذگیٍ  دّذ یه ؾیٍ ثبصاسػبصاى ٍخَد داسد وِ تمبضب سا افضا گزاساىِ یػشهب

ػْبم  ًمذ ؿًَذگی ؼهیس سٍد یاًتظبس ه يیثٌبثشا وٌذ؛ یه ذایوبّؾ پ گزاساىِ یػشهب ؼهیس بػبتاحؼ

ػْبم، ػغح  ًمذ ؿًَذگی ؼهیس ؾیثب افضا یؼٌیداؿتِ ثبؿذ،  یساثغِ هؼٌبداس ؼهیثب احؼبع س

ثش ساثغِ ػغح  تیشیهذ یشیپظٍّؾ تأثیش گضاسؽ تفؼ يیدس ا تیدسًْب بثذی ؾیافضا ؼهیاحؼبع س

 ؼهیًـبى داد وِ ساثغِ احؼبع س حیًتبؿذ ٍ  یػْبم ثشسػ ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ س ؼهیاحؼبع س

تفبٍت هؼٌبداسی  تیشیهذ یشیگضاسؽ تفؼ يیػْبم ثؼذ اص تذٍ ًمذ ؿًَذگی ؼهیػبلاًِ ٍ س یّب گضاسؽ
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دػت  ٍ ّن گزاساىِ یپظٍّؾ، ّن ػشهب يیا حیاػت. ثب تَخِ ثِ ًتب ذاوشدُیًؼجت ثِ دٍسُ لجل آى پ

 یلاصم سا ثجشًذ. اص عشف یّب هغبلؼِ اتىب وٌٌذ ٍ ثْشُ يیا حیثِ ًتب تَاًٌذ یه ِیاًذسوبساى ثبصاس ػشهب

الؼول  ػىغ تَاًٌذ یپظٍّؾ ه يیؿذُ دس ا ٍ ثَسع اٍساق ثْبداس ثب تَخِ هؼبئل هغشح یهبل یًْبدّب

ػْبم سا ّوشاُ ثب  ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ س ؼهیاحؼبع س یثش هجٌب گزاساى،ِ یػشهب ییػملا شیٍ غ ییػملا

 یفشد گزاساىِ یسا دس ػغح ػشهب ییّب ٍ دػتَسالؼول ّبِ یَاًٌذ تَكدس ًظش گشفتِ ٍ ثت ؼهیهٌـأ س

 ضاىیه كَست يیاثلاؽ ٍ ثذ ـشفتِ،یٍ پ ِیپب یّب اص هؼبئل هبل آى ـتشیخْت آگبُ ػبختي ّش چِ ث

 ؼه،یخبهغ احؼبع س بسیفمذاى هؼ یداخل بتیادث یثشسػ وِ ییًَػبًبت ثبصاس سا وبّؾ دٌّذ. اصآًدب

احؼبع  بعیهم یهغبلؼِ حبضش ثب تَػؼِ ٍ اػتجبسػٌد دّذ، یساًـبى ه یبٍسُ هبلهـ ٌِیدس صه ظُیٍ ثِ

 ضاىیهـبٍساى، ثشًبهِ س یهغبلؼِ ثشا يیا یّب بفتِی. وٌذ یه ؼهیثِ داًؾ س یووه هْو ذ،یخذ ؼهیس

داسد.  یا ظُیكٌؼت استجبط ٍ یّب وٌٌذُ نیتٌظ يی( ٍ ّوچٌی)خذهبت هبل یا حشفِ یّب ػبصهبى ،یهبل

هـبٍسُ دس  ٌذیدس عَل فشآ ذیػْبم ثب ًمذ ؿًَذگی ؼهیٍ ّن س ؼهیش اػت وِ ّن احؼبع سرو لبثل

 يیخَد اسائِ دٌّذ. ّوچٌ بىیهـتش یسا ثشا یثتَاًٌذ هـبٍسُ هٌبػج یًظش گشفتِ ؿَد تب هـبٍساى هبل

ٍ  ؼهیاحؼبع س يیث بیثبؿٌذ وِ آ هَضَع يیثِ دًجبل دسن ا ذیثب یوِ هـبٍساى هبل ؿَد یه ِیتَك

هٌبػت  یّب نیثب اتخبر تلو شاىیهذ ؿَد یه ـٌْبدی. پشیخ بیٍخَد داسد  یػْبم ًبّوبٌّگ ًمذ ؿًَذگی

اللام ٍ ثِ هَلغ ثَدى اػلاى ػَد سا  يیا تیفیو ،یاللام تؼْذ ەدسثبس یاعلاػبت هبل یافـب ٌِیدس صه

شوت خَد سا ثبصدُ هذًظش ػْبهذاساى ؿ گًَِ يیتب ا ُػَد سا وبّؾ داد یٌیث ؾیپ یٍ خغب ؾیافضا

لشاس  یاٍضبع التلبد شیّب تحت تأث ٍ ثبصاس ؿشوت ًمذ ؿًَذگی ؼهیس وِ ییوبّؾ دٌّذ. اصآًدب

وشد.  یثشسػ تَاى یثِ دٍساى سوَد ٍ تَػؼِ، هَضَع پظٍّؾ سا ه یاٍضبع التلبد هیثب تفى شد،یگ یه

تـذٍیي ّشگًَـِ  دس ؿذُ اسائِاص هلبدیك افــبی  بثشػیػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداس ٍ ػبصهبى حؼ

اػـتبًذاسد، سٌّوَد ٍ ضَاثظ ثَهی هشثَط ثِ تْیِ گضاسؽ تفؼیشی هذیشیت اػتفبدُ وٌٌذ تب ثتَاًٌـذ 

ثـِ ؿـفبفیت ثیــتش ٍ وبّؾ ػذم تمبسى اعلاػـبتی دس ثـبصاس ػـشهبیِ ووـه وـشدُ ٍ ًیبصّـبی 

 ّب آىخبر تلویوبت هٌبػت تش اكـلی گضاسؽ ّبی هبلی سا ثِ هٌظَس ات ىاعلاػـبتی اػـتفبدُ وٌٌـذگب

 فشاّن ًوبیٌذ.
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 مىابغ
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14(3 ،)149-182. 

 یالتلبد بهذی(. پ1401اوشم. ) ،یاػذآثبد یفبعوِ ٍ ػجذاللْ ،یهحوذآثبد یاوشم؛ هٌلَس بى،یتفت (3

 ،یهبل یحؼبثذاس یهدلِ هغبلؼبت تدشث ب،یپَ  ػبلاًِ ثب اػتفبدُ اص هذل یّب دس گضاسؽ ؼهیاحؼبع س

19(76 ،)131-161. 
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Abstract 

Feeling of risk affects the estimation of risk by investors and their decision 

making. However, in financial decision-making, increasing attention is paid to the 

role of contextual information, which may provide more insight into managerial 

opinions and intentions, and has recently been used to more effectively predict a 

company's financial performance. Therefore, the present research has investigated 

the two-way relationship between the risk sentiment of annual reports and the risk 

of stock liquidity in companies listed on the Tehran Stock Exchange during the 

period of 2009 to 2022. In this research, using the systematic elimination method, 

the number of 131 companies was selected as a sample and the risk sentiment of 

the annual reports was calculated using the content analysis method. Then the 

system of simultaneous equations was estimated using the two-step regression 

method. The estimation results indicate the absence of a two-way relationship 

between the risk sentiment of annual reports and the risk of stock liquidity, 

Amiost's liquidity ratio and Amihod's illiquidity ratio (price effect) in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. Also, the relationship between the risk 

sentiment of annual reports and the liquidity risk of shares, the liquidity ratio of 

Amiost and the ratio of illiquidity of Amiod (price effect) has become significant in 

relation to the influence of the management's interpretive report. 
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 ها ی زوج معاملههای مناسة در راهثرد  تنذی ترای انتخاب زوج استفاده از خوشه

 1هجیذ اتتیاع

 2هحوذرضا آريافز

  3سیذهحوذ حسیٌي

 چکیذُ

ٚ  ؼتٓیػ هیٚ فشٚؽ، ٚخٛد  ذیدسػت خش یٞب تیٔٛلؼ ییٔٙبػت ٚ ؿٙبػب یٌزاسٝ یػشٔب یثشا

 ٗیتش فٟٓ ٚ لبثُ ٗیاص ٔـٟٛستش یىی ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ ؼتٓیساٞجشد ٔـخص ٚ وبسا لاصْ اػت. ػ

صٚج ػٟبْ وٝ دس ثّٙذٔذت سٚ٘ذ  هیاص  ؼتٓ،یػ ٗی. دس اثبؿذ یٔ یتٕیٔؼبٔلات اٍِٛس یٞب ؼتٓیػ

٘ٛػب٘بت )اػپشد( اػت، ثٟشٜ  یٔذت داسا ( ٚ دس وٛتبٜٗیبٍ٘یثبصٌـت ثٝ ٔ تیداس٘ذ )خبص ىؼبٖی یٕتیل

اػت. دس  ییٞب صٚج ػٟٓ ٗیوشدٖ چٙ ذایٚ پ ییؿٙبػب ؼتٓ،یػ ٗی٘ىتٝ دس ا ٗیتش . ٟٔٓؿٛد یٌشفتٝ ٔ

 یٞب تیؼٔٛل بفتٗی ٗیٞب ٚ ٕٞچٙ صٚج ػٟٓ ییؿٙبػب یٚ ٔتفبٚت ثشا ٗی٘ٛ ىشدیسٚ هیپظٚٞؾ اص  ٗیا

 ییداسا بیصٚج ػٟبْ  هی. دس ٌبْ اَٚ، اثتذا ؿٛد یاػتفبدٜ ٔ ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝٚ فشٚؽ دس  ذیخش دسػت

ٞش صٚج ػٟبْ ٚ ؿجبٞت  ٗیٔحبػجٝ فبصّٝ ث ی. ثشاؿٛ٘ذ یثّٙذٔذت داس٘ذ ا٘تخبة ٔ یساثؽٝ آٔبس هیوٝ 

 یٔشاتج ّٝػّؼ یثٙذٝ . ػپغ اص سٚؽ خٛؿؿٛد یاػتفبدٜ ٔ بیٞب اص سٚؽ ا٘حشاف صٔبٖ پٛ آٖ یحشوت

داس٘ذ ا٘تخبة  یـتشیؿجبٞت ث ضاٖیوٝ ٔ یٚ خفت ػٟٕ ؿٛد یٞب ثٟشٜ ٌشفتٝ ٔ ػٟٓ یثٙذ خٛؿٝ یثشا

ٚ فشٚؽ  ذیخش یٞب تیٔٛلؼ ییؿٙبػب یثشا جبٖیثشداس پـت ٗی. دس ٌبْ دْٚ اص سٚؽ ٔبؿؿٛ٘ذ یٔ

ثشتش  بْػٟ 500بُٔ وٝ ؿ S&Pسٚؽ اص ؿبخص  ییػّٕىشد ٚ وبسا یٔٙظٛس ثشسػ . ثٝؿٛد یاػتفبدٜ ٔ

 ؿذٜ اػت. اػتفبدٜ  ثبؿذ، یٔ ٛسنیٛیثبصاس ثٛسع ٘
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 هقذهِ

یٗ، ٔٛخت پیذایؾ ٚ أشٚصٜ حدٓ ثبلای ٔؼبٔلات دس ثبصاسٞبی ٔبِی ٚ فشاٌیش ؿذٖ ٔؼبٔلات آ٘لا

اػت. ٞذف اص ٔؼبٔلات اٍِٛسیتٕی،  ٞبی ٔبِی خٛدوبس ؿذٜ  پیـشفت ٔؼبٔلات اٍِٛسیتٕی ٚ ػیؼتٓ

ی ا ٘ٝبٞبی سای تٛػػ اٍِٛسیتٓ ثبلا  ػشػتخٛدوبس وشدٖ ٔؼبٔلات ٚ ٔذیشیت فشآیٙذٞبی ٔؼبٔلاتی دس 

تشیٗ  اػپشدی( یىی اص خزاة) ٞب ی صٚج ٔؼبٌّٔٝیش دخبِت ا٘ؼبٖ ٕٞشاٜ اػت.  اػت، وٝ ثب وبٞؾ چـٓ

اػت. ایٗ  اػتفبدٜ لبثُثجبت ٔبِی  ی ٚ ثیٙیث ؾیپ شلبثُیغٞبػت ٚ دس ثبصاسٞبی  ساٞجشدتشیٗ  ٚ ٟٔٓ

ٞب ٚ  ٞب، ٔؼبٔلات داسایی آسثیتشاط آٔبسی اػت. دس ایٗ سٚؽثبصاس ٔؼبٔلاتی خٙثی دس  ساٞجشددیذٌبٜ، یه 

ٌیش٘ذ ٚ ٞذف، وؼت ػٛد اص  سد تٛخٝ ٚ ثشسػی لشاس ٔیٕٞجؼتٍی ثبلایی داس٘ذ ٔٛ ٔؼٕٛلاًٞبیی وٝ  ػٟٓ

تشیٗ  اص لذیٕی ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝاػت.  صٔبٖ ٞٓ صٛست ثٝخشیذ یه داسایی ٚ فشٚؽ یه داسایی دیٍش 

ػبصد وٝ دس حشوبت ٔختّف ثبصاس  ٌشاٖ سا لبدس ٔی ٞبی ٔؼبٔلات اٍِٛسیتٕی اػت ٚ ٔؼبّٔٝ ػیؼتٓ

 یب ٘ضِٚی وؼت ػٛد وٙٙذ. صؼٛدی  صٛست ثٝ٘ٛػب٘بت لیٕت  اصخّٕٝ

 یؿذ ٚ ثشا یٔؼشف یتٛػػ ٔٛسٌبٖ اػتّٙ 1980ثبس دس اٚاػػ دٞٝ ٗ یاِٚ ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ ذٜیا

 ساٞجشدیه ٘ىتٝ ثؼیبس ٟٔٓ ثشای  اػتفبدٜ لشاس ٌشفت. ٔٛسدٞبی ثضسي دس صٙؼت ٔبِی  تیٔٛفم

 A، اٌش لیٕت اٚساق ثٟبداس َٔثبٖ ػٙٛا ثٝ، ا٘تخبة یه صٚج اثضاس ٔبِی ٔٙبػت اػت. ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ

تٛا٘ٙذ ثشای  سػذ وٝ ایٗ صٚج ػٟبْ ٔی ٘ظش ٔی ثٝ ،افضایؾ یبثذ Bافضایؾ یبثذ صٔب٘ی وٝ لیٕت اٚساق 

وبفی ثشای  ا٘ذاصٜ ثٝٞب ٕٔىٗ اػت  ، ساثؽٝ صشیح ثیٗ لیٕتحبَٗ یا ثباػتفبدٜ ؿٛد.  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ

ٞبی دسٚ٘ی یىؼب٘ی ثبؿٙذ. ٞذف اص ا٘دبْ ایٗ  ٌیٞبی خٛة ثبیذ داسای ٚیظ یه صٚج خٛة ٘جبؿذ. صٚج

ثشای  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ دس اٍِٛسیتٓ اسائٝ یه سٚیىشد ٘ٛیٗ ٔجتٙی ثش  ،پظٚٞؾ

ؿٛد.  ٞبی ٔؼبٔلاتی اػت وٝ ػجت وبٞؾ صیبٖ ٚ افضایؾ ػٛدآٚسی ٔی ثٟجٛد ؿٙبػبیی ثٟتش ػیٍٙبَ

 ثیٙی پیؾ ای، فبصّٝ سٚیىشدتٛاٖ ثٝ  ی ٔختّفی اػت وٝ ٔیؿبُٔ سٚیىشدٞب ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ  ساٞجشد

دس ایٗ صٔیٙٝ ٞؼتٙذ، اؿبسٜ  پشوبسثشدوٝ چٟبس سٚیىشد  ا٘جبؿتٍی ٞٓ ٚ تصبدفی لیٕتی تشویجی، تفبظُ

  (.1999، شأِٛٛیػشوشد )

 شایص ،اػت ىبَیتىٙ ُیاػتفبدٜ اص اثضاسٞب ٚ تحّ ،وؼت ػٛد دس ثبصاس یثشا یاػبػ بسیاص ٔٛاسد ثؼ یىی

٘مبغ ٚسٚد ٚ خشٚج اص خٛثی،  ثٝ تٛا٘ذ یاػت ٚ ٔ یٚ آٔبس یبظیس یٞب لٛاػذ ٔٙؽجك ثب ٔٙؽك ٗیوٝ ا

ثشای ا٘تخبة یه خفت ػٟٓ ٔٙبػت، خٟت  ٌشاٖ ٔـخص ػبصد. ٔؼبّٔٝ یٔختّف سا ثشا یٞب ػٟبْ

، خفت ٚالغ دس. تحّیُ تىٙیىبَ اػتفبدٜ ؿٛد 1ٞب، ثبیذ اص ا٘ذیىبتٛسٞبی ی صٚج ٔؼبّٔٝ ساٞجشدی ػبص بدٜیپ

ٞبی تحّیُ  ثبیذ سٚ٘ذ لیٕتی ٔـبثٟی داؿتٝ ثبؿٙذ، ثّىٝ ثبیذ تؼذادی اص ؿبخص تٟٙب ٘ٝػٟٓ ٔٛسد ٘ظش 
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ٔٙبػت سا ثشای ٔؼبّٔٝ دس ٘ظش ٌشفت. ثٝ ػجبستی  ساٞجشدثبؿٙذ، تب ثتٛاٖ ٔـبثٝ یىذیٍش٘یض ٞب آٖتىٙیىبَ 

 تٛاثغ ٌشفتٗ٘ظش حدٓ ٚ دس ،لیٕت، صٔبٖ اؼلاػبتاػتفبدٜ اص  ثب وٝٞؼتٙذ دیٍش، ا٘ذیىبتٛسٞب اثضاسٞبیی

 ثذٞٙذ. ٌشاٖ لشاس ٔؼبّٔٝاختیبسػٛد، دسٔفیذی سا دس خٟت ا٘تخبة ػٟٓ ٚ وؼتاؼلاػبتتٛا٘ٙذ سیبظی ٔی

ٚ ٔبؿیٗ ثشداس  2ثه اِٚٗ-دس ایٗ پظٚٞؾ، اص ٔذَ اػپشد، ٔذَ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ اٚس٘ـتبیٗ

. اثتذا، خضئیبت ٔذَ اػپشد ٚ ثبصٌـت ثٝ ؿٛد اػتفبدٜ ٔیبٔلاتی ٔؼ ساٞجشدپـتیجبٖ ثشای ایدبد یه 

ٞبی  ػبصی ؿبخص ؿذٜ ثشای ٔذَ ؿٛد. ػپغ اص دٚ ٔذَ ٌفتٝ ثه اسایٝ ٔی اِٚٗ-ٔیبٍ٘یٗ اٚس٘ـتبیٗ

ثب پشداصؽ ا٘ٛاع ٔختّف اػپشد  ،ٞبی ٔؼبٔلاتی فٙی دٚ اٚساق ثٟبداس اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٕٞچٙیٗ ػیٍٙبَ

ثٙذی ٔبؿیٗ ثشداس  ٞبی ٚسٚدی ثشای دػتٝ ٚیظٌی ػٙٛاٖ ثٝٞبی ٔؼبٔلاتی  یٗ ػیٍٙبَ. اص اؿٛد ػبختٝ ٔی

 ،ی ٌزؿتٝٞب دادٜثیٙی ثش ٔجٙبی  ٞبی ػٙتی پیؾ ی اػتفبدٜ اص سٚؽخب ثٝپـتیجبٖ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 

 ؿذ. ثشای ایٗ اػتفبدٜ خٛاٞذ یٔؼبٔلات یٞب ٍٙبَیػ ییؿٙبػب یثشا جبٖیثشداس پـت ٗیثٙذ ٔبؿ اص دػتٝ

 یثبصػبص یسٚؽ ثشادٚ ٚ اص  ؿذ یثبصػبص داس ثشچؼت یٞب ٕ٘ٛ٘ٝ یثشا یٌزاس ٕتیل ٝیٔٙبثغ اِٚٔٙظٛس، 

 یٞب فشصت ٔؼشفیدس  ساٞجشد ییتٛا٘ب یشیٌ ا٘ذاصٜ یثشا یىی ؿذٜ اػت:داس اػتفبدٜ  ثشچؼت یٞب ٕ٘ٛ٘ٝ

ایٗ ٔؽبِؼٝ، ثشای  . دسٞب یٙیث ؾیپ ی ثٝدٞ دس خٟت ساٞجشد ییتٛا٘ب یشیٌ ا٘ذاصٜ یثشا یٍشیػٛد ٚ د

، 3ٔتحشن ػبدٜ ٗیبٍ٘یٔاص ا٘ذیىبتٛسٞبی  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝتش دس  وؼت ػٛد ٔٙبػت ساٞجشدا٘تخبة 

 ؿٛد.  اػتفبدٜ ٔی 6یؿبخص لذست ٘ؼج ٚ 5َپٛ بٖیؿبخص خش، 4یٔتحشن ٚص٘ ٗیبٍ٘یٔ

 هثاًي ًظزی ٍ هزٍری تز پیطیٌِ پژٍّص

 ٚ  ٝیتدضٞبی ثبصاسٞبی ٔبِی ثب ػشػت ثیـتشی  ب دادٜ، ٘یبص اػت تثشخػأشٚصٜ ثب افضایؾ ٔؼبٔلات 

ٔؼبٔلات اٍِٛسیتٕی ٚ ٕٞچٙیٗ  ٙٝیصٔ دسٞبی ٔختّفی  پظٚٞؾ تبوٖٙٛؿٛ٘ذ. اص ٌزؿتٝ  ُیتحّ

وٝ ٍٕٞی ٘ـبٖ اص  ٌشفتٝ اػتصٛست  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ ساٞجشدٞبیی ثشای پیـشفت ٚ تٛػؼٝ  پظٚٞؾ

 بِی اػت.دس ثبصاسٞبی ٔ ساٞجشدػّٕىشد ٚ ػٛدآٚسی ایٗ 

لشاس  اػتفبدٜ ٔٛسدی ٔبِی ثبصاسٞبٚ وؼت ػٛد دس  ساٞجشدثشای تؼییٗ  ٔؼٕٛلاً ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ

خفت داسایی  خشیذ ٚ فشٚؽی ٔتذاَٚ ثشای اتخبر تصٕیٓ ٔٙبػت خٟت ٞب سٚؽٌیشد. ایٗ سٚیىشد اص  ٔی

 ٞب آٖ، وٝ دس ادأٝ ثٝ دشیٌ یٔی لشاس ثشسػ ٔٛسدی ٔختّفی دس ایٗ صٔیٙٝ ٞب سٚؽ ٔؼٕٛلاًٌیشد.  ثٟشٜ ٔی

صٛست ٔؼىٛع  ثٝ یوٝ تب حذٚد یػٟبٔ یٞب تب صٚج ؿٛد یتلاؽ ٔ ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝدس ذ. ؿ ذاؿبسٜ خٛاٞ

 صیتـخ یثشا یآٔبس یٞب سٚؽ ٔؼٕٛلاً ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ٗیؿٛ٘ذ. ا ییؿٙبػب وٙٙذ، یحشوت ٔ

 ٔٛسدسٚؿٗ ؿذٖ ٔٛظٛع، ادثیبت  ثشای .(1397)ؼبدی،  ؿٛد یا٘دبْ ٔ ٞب ٕتی٘ٛػب٘بت ٘بٕٞبًٞٙ دس ل

ؿٙبػبیی  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝٞذف اص ، ٚالغ دسی لشاس دادٜ ؿذ. ثشسػ ٔٛسددس ٔؽبِؼبت ٔختّف  اػتفبدٜ
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ی ٞب یٌزاس ٕتیلی ٔٙبػت خٟت ٚسٚد ثٝ ٔؼبّٔٝ دس یه ثبصاس ٘بوبسآٔذ وٝ ٔٙدش ثٝ ٞب تیٔٛلؼ

 .(2013ٚٚ،  )ِیٛ ٚ ثبؿذ ٔی ،ی ٚ اؿتجبٜ اٚساق ثٟبداس ؿذٜ اػتشٔٙؽمیغ

 ٗیٚخٛد آٔذ. ا دس ػّْٛ ٔختّف ثٝ یتخصص ٙٝیاص افشاد ثب صٔ یتٛػػ ٌشٚٞ ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ ساٞجشد

. ؿذ یٔ یٚ ساٞجش تیشیثٛد، ٔذ یػّْٛ ٔبِ ی ٙٝیدس صٔ یوّٕ ٌشُ یوٝ تحّ بیتبستبٌّ ٛیٌشٜٚ تٛػػ ٘ٛ٘ض

  ا٘دبْ ٛتشیاص وبٔپ تفبدٜثب اػ اٞجشدسثٛد وٝ ٔؼبٔلات ٚ  ٗیا ،د٘جبَ آٖ ثٛد٘ذ ٌشٜٚ ثٝ ٗیوٝ ا یٞذف ٟٕٔ

ػٙٛاٖ  ثٝ ٛتشیٞؼت، حزف ؿٛد ٚ وبٔپ ییثبلا یخؽب تیظش یوٝ داسا یٚ ػبُٔ ا٘ؼب٘ شدیٌ

ٞب ٚ  دادٜ كیدل ُیثب اػتٕبد ثٝ تحّ ،یٔؼبٔلات ساٞجشد ٗیثٝ ا٘دبْ ٔؼبٔلات ثپشداص٘ذ. ا ش٘ذٜیٌٓ یتصٕ

 یا٘ؼب٘ یخؽبٞب یاحتٕبِ شیٚ حزف تأث ٛدوبسخ یشیٌٓ یثٝ تصٕ ذٜ،یچیپ یٞب تٓیاػتفبدٜ اص اٍِٛس

ٌشٜٚ سا لبدس  ٗیا ،یػّْٛ ٔبِ ی ٙٝیدس صٔ بیتبستبٌّ ٛیؿذٜ تٛػػ ٘ٛ٘ض ا٘دبْ یوّٕ یٞبُ یپشداخت. تحّ

 یٞب تشاوٙؾ ،غیػش ٚ خٛدوبسؼٛس  ثپشداصد ٚ ثٝ یٔؼبٔلات یاٍِٛٞب صیػبخت تب ثب دلت ثبلا ثٝ تـخ

 یثبصاس ٔبِ یٞب یذٌیچیٞب ٚ پ ٔٛفك ثٛد، أب چبِؾ یتب ٔذت ٞجشدسا ٗیسا اخشا وٙذ. ٞشچٙذ وٝ ا یٔبِ

ٔذاْٚ دس  ـشفتیظشٚست پ ی دٞٙذٜ ٌشٜٚ ٘ـبٖ ٗیٔٙحُ ؿذٖ ا ٕٔىٗ اػت ثبػث ؿىؼت آٖ ٌشدد.

 .(2019)فلاح پٛس ٚ ٕٞىبساٖ،  اػت یٔبِ یٔتٙٛع ثبصاسٞب یشٞبیٞب ٚ تؽبثك ثب ٔتغ دادٜ ُیتحّ

وٝ ػٕذٜ  وشد اؿبسٜ ٔٛسدثٝ چٟبس  تٛاٖ یٔٞب،  ی صٚج ٔؼبّٔٝ ساٞجشدیٗ دس تؼی ىشدٞبیسٚ ٗیتش ٟٔٓاص 

یٗ سٚیىشدٞب اثٝ ٔیبٍ٘یٗ اػت.  ٞب آٖؿذت ثبصٌـت  تفبٚت ایٗ ٔٛاسد دس ٔیضاٖ ٔحبػجٝ اػپشد ٚ

 . یا ؼٝیٔمبٚ  یصٔب٘ ٖٛیسٌشػ، ٍٕٞشایی صٚخیای،  اص سٚیىشد فبصّٝ ا٘ذ ػجبست

وٝ دس ایٗ پظٚٞؾ  ی اػتا فبصّٝ، سٚیىشدٞب صٚجی ٔؼبّٔٝساٞجشدْ تحّیُ ٚ ا٘دبسٚیىشدٞبی ٟٔٓ دساص

 صٛست ثٝ٘ظش  ٔٛسدای، ٘ٛػب٘بت لیٕتی خفت ػٟٓ  ٌشفت. دس سٚیىشد فبصّٝخٛاٞذلشاس اػتفبدٜ ٔٛسد٘یض 

)ٔؼؼٛد  ؿٛد یٔؿذٜ، ٔحبػجٝ  ٘شٔبَی لیٕتی ٚ یب ٔدٕٛع ٔشثؼبت فٛاصُ ثیٗ دٚ ػشی لیٕت  فبصّٝ

ی  ٔؼبّٔٝاسائٝ وشد٘ذ، ثٝ ثشسػی  (2020) ػبسٔٙتٛ ٚ ٞٛستبدس پظٚٞـی وٝ  .(1396ٖ  ٚ ٕٞىبسا  یؼبد

دس پظٚٞؾ خٛد، دس فشایٙذی وٝ ٔٙدش ثٝ تـىیُ  ٞب آٖای پشداختٙذ.  ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد فبصّٝ ٞب صٚج

ثب ؿشغ  ِحبؾ ٘ىشد٘ذ ٚ تٟٙبسا ٔحذٚدیتی ٔب٘ٙذ ثضسٌی یب وٛچىی صٙؼت  ،ؿٛد ی ٔؼبٔلاتی ٔیٞب صٚج

پظٚٞؾ ثٝ آٖ اؿبسٜ ؿذٜ،  ٗیوٝ دس ا یا فبصّٝ ىشدیسٚ ٞبی ػٟبْ سا ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. حذالُ فبصّٝ، صٚج

ثش ا٘ذاصٜ  ىشدیسٚ ٗیاػت. ا ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ ساٞجشدٚ ا٘دبْ  ُیٟٔٓ دس تحّ یىشدٞبیاص سٚ یىی

ا٘دبْ  یثشا بسیٔؼ هیٖ ٞب ثٝ ػٙٛا فبصّٝ ٗیدٚ ػٟٓ ٔختّف تٕشوض داسد ٚ اص ا ٗیث یٕتیل یٞب فبصّٝ

 صیتـخ یثشا ذیؿبخص ٔف هیػٙٛاٖ  ثٝ تٛا٘ذ یٔ یٕتیل یٞب فبصّٝ ٔحبػجٝ. وٙذ یٔؼبٔلات اػتفبدٜ ٔ

 .شدیٌاػتفبدٜ لشاسٔٛسد ،خشٚج اص ٔؼبٔلاتبیٚسٚد یٔٙبػت ثشأٛسد صٔبٖدس یشیٌٓ یٚ تصٕثبصاس یاٍِٛٞب
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 :ثبؿٙذ شیؿبُٔ ٔٛاسد ص تٛا٘ٙذ یٔ ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ ساٞجشدٚ ا٘دبْ  ُیدس تحّ ىشدٞبیسٚ شیػب

وٝ تب  یػٟبٔ یٞب اػت وٝ صٚج ٗیتلاؽ ثش ا ىشد،یسٚ ٗیدس ا: 7یصٚخ ٍٕٞشایی ىشدیسٚ .1

 یدٞٙذٜ استجبغ ثبثت صٔب٘ ٘ـبٖ ٍٕٞشایی ٗیؿٛ٘ذ. ا ییؿٙبػب وٙٙذ، یصٛست ٍٕٞشا حشوت ٔ ثٝ یحذٚد

 (.2015)ٞبن،  ٔؤثش ثبؿذ یلاتٔؼبٔ یٞب دٚ ػٟٓ اػت ٚ ٕٔىٗ اػت دس ا٘دبْ ساٞجشد ٗیث

 یٞب دادٜ یثش سٚ یصٔب٘ ٖٛیسٌشػ ُیثش اػبع تحّ ىشدیسٚ ٗیا :8یصٔب٘ ٖٛیسٌشػ ىشدیسٚ .2

 یٞب حشوت یٙیث ؾیپ یٞب ٕٔىٗ اػت ثشا ٔذَ ٗیػٟبْ اػتٛاس اػت. ا یٞب ٚ ثبصدٜ ٞب ٕتیل یصٔب٘

 (.2009)ِٛٚ،  ثبؿٙذ ذیػٟبْ ٔف ٗیٚ استجبؼبت ث ٞب ٕتیل ٙذٜیآ

ػّٕىشد دٚ ػٟٓ دس ؼَٛ صٔبٖ  ٗیث ی٘ؼج یٞب تفبٚت ىشد،یسٚ ٗیدس ا :9یا ؼٝیٔمب ىشدیسٚ .3

ثش  تش یػٟبْ ٚ ا٘تخبة ػٟٓ لٛ یٔذَ ثٝ افتشاق لذست ٘ؼج ٗی. اشدیٌ یلشاس ٔ ُیٚ تحّ ٝیٔٛسد تدض

 (.2013د )آِجب٘غ، پشداص یٔ یخیاػبع ػّٕىشد تبس

ٔختّف دس  یٞب ساٞجشدٚ ا٘دبْ  یٔؼبٔلات یٞب صٚج ُیتحّ یثشا تٛا٘ٙذ یٔ ىشدٞبیسٚ ٗیاص ا هی ٞش

 .ش٘ذیٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌ یٔبِ یثبصاسٞب

ی  ّٝٔؼبٔدس ساثؽٝ ثب  یخبِج حیٞب ٚ ٘تب ٌزؿتٝ ٚخٛد داسد وٝ سٚؽ یٞب اص ػبَیٗ پظٚٞؾ چٙذ

 ،ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ یٞب ساٞجشدثشای  فشآیٙذ ٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖدس  .ٌزاس٘ذ یٔثٝ ٕ٘بیؾ  ٞب صٚج

ٚ  وٙٙذ یاػتفبدٜ ٔ یٔؼبٔلات یٞب ٍٙبَیػ ذیٔحبػجٝ ٚ تِٛ یثشا یخؽ ٖٛیاثتذا اص سٌشػ ٙذٌبٖؼی٘ٛ

سا ثب اػتفبدٜ اص  یٔؼبٔلات ساٞجشد هی ٗیٚ ٕٞچٙ آٚس٘ذ یدػت ٔ ثٝ یثشٌـتٖٔٛ سا اص آص 1.14 تیظش

 فشایٙذدس  ،ٕٞچٙیٗ .(2014)ؿٛاستض ٚ ٕٞىبساٖ،  وٙٙذ یٔ ـٟٙبدیپ EM  ٚKalman filter تٓیاٍِٛس

اثتذا اص  ٞب آٖ .وٙٙذ یٔ یؿبخص سا ثشسػ تشاطیآسث ؼٙذٌبٖی٘ٛ ،یآٔبس تشاطیدس آسثپـتیجبٖ  ثشداس ٗیٔبؿ

( ٚ ػپغ FTSE100 ؿبخص یٞب )ٔؤِفٝ ٔٛسد 100ٔؤِفٝ اَٚ اص  12ا٘تخبة  یثشا اصّی ٔؤِفٝتحّیُ 

 ٍٙبَیػ تِٛیذٙذ؛ وٝ ثٝ وٙ یاػتفبدٜ ٔ ٗیبٍ٘یثبصٌـت ٔ ٙذیفشآ هی یثشا ثه اِٚٗ-اٚس٘ـتبیٗاص ٔذَ 

  .وٙذ یوٕه ٔ یٔؼبٔلات

دس پظٚٞؾ خٛد اص یه ٔذَ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ تحت فشآیٙذ ٔىب٘یضْ  (2021ػبسٔٙتٛ ) ٔٛسائغ

ی ٚ ثشسػ ٔٛسدیبدٌیشی ٔبؿیٗ ثشای ثشسػی خفت ػٟٓ ٌٌُٛ ٚ ٌٛي ثٟشٜ ثشدٜ اػت ٚ دٚ ٔجحث سا 

 ثشٌشفتٝلیٕتی ثّىٝ چٙذ ؿبخص فٙی سا ٘یض دس  10پشداػ تٟٙب ٘ٝی لشاس دادٜ اػت: اِٚیٗ ٔٛسد ػبص ٔذَ

 ٔؼبٔلاتی ثدبی اػتفبدٜ اص سٚؽ آصٔبیؾ. ساٞجشدی شیٌ ا٘ذاصٜثشای ٔؼیبس خذیذاػت ٚ دْٚ، اػتفبدٜ اص دٚ

 فعبی خؽی فیّتش -دس پظٚٞؾ خٛد ثب اػتفبدٜ اص یه ٔذَ حبِت (1400) یپٛس ٚ داٚد یٕیثشاٞا
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. دس ایٗ ٔؽبِؼٝ ػلاٜٚ ثش ٔذَ ا٘ذ پشداختٝدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝوبِٕٗ ثٝ ثشسػی 

ثٝ ٘تبیح ٔٙبػجی  ٞب آٖٔذَ  تیدسٟ٘ب ؛ وٝاػت ؿذٜ اػتفبدٜاص سٚؽ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ  فعب،-حبِت

 ٕ٘بیؾ ٌزاسد. ثٝ ساٞجشدٚ ػٛدآٚسی سا تحت ایٗ ٘ٛع  بفتی دػت

ٚ  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ ساٞجشدػبصی  ساثؽٝ ثب ثٟیٙٝس د (1396) حىیٕیبٖ ٚ  پٛس فلاحٝ ای و دس ٔؽبِؼٝ

ٞبی ٔؼبٔلاتی ٔؼشفی  تشیٗ ػیؼتٓ سا اص لذیٕی ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝا٘ذ،  سٚؽ یبدٌیشی تمٛیتی ا٘دبْ دادٜ

یب ٕٞبٖ  ثّٙذٔذتسا ٚخٛد سٚاثػ تؼبدِی  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ ساٞجشدا٘ذ. ٕٞچٙیٗ اص اصَٛ ٟٔٓ دس  وشدٜ

ا٘جبؿتٍی ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ایٗ  ا٘ذ. ایٗ ٔؽبِؼٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد ٞٓ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ دا٘ؼتٝ

لشاس ٌیشد،  اػتفبدٜ ٔٛسدتٛا٘ذ  ٌشاٖ حمیمی ٚ حمٛلی ٔی دس تٕبٔی ؿشایػ ثبصاس تٛػػ ٔؼبّٔٝ ساٞجشد

ط آسثیتشا ٕٞشاٜ ثب ٞب صٚج ی ٔؼبّٔٝ .13ثبؿذ خٛاٜ دس ؿشایػ خٙثی 12یب سٚ٘ك 11خٛاٜ ثبصاس دس ؿشایػ سوٛد

 ؿذٜ اػتفبدٜٔبِی  ٗیتأٔی ٞب صٙذٚقتٛػػ  1990ی ٞب ػبَا٘ذ وٝ اص اٚاخش  ٞبیی ثٛدٜ ساٞجشدآٔبسی، اص 

 .(2004تیّٛس، )اػت 

ی پشثؼبٔذ، ثب تّفیك اٍِٛسیتٓ ط٘تیه ٚ وٙتشَ فشایٙذ آٔبسی ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝثٟجٛد ػّٕىشد اٍِٛسیتٓ 

ش اػبع آٖ پظٚٞؾ خٛد سا اسائٝ وشد٘ذ. ٘تیدٝ ایٗ ث (1400) ٚ ٔشادپٛس یدػتٛسفبصی ٔٛظٛػی ثٛد وٝ 

 افضایؾ ثبصدٞی سا داؿت. تٛاٖ یٔی ػبص ٔذَثیبٍ٘ش ایٗ ٔٛظٛع ثٛد وٝ ثب اػتفبدٜ اص ایٗ ٘ٛع  پظٚٞؾ

دس ثبصاس آتی ػىٝ  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ ساٞجشدثٝ ثشسػی  ٘یض دس ٔؽبِؼٝ خٛد ( 1401) یضدیدِٚٛ ٚ 

ثشای وؼت  ٞب ساٞجشدایٗ ٘ٛع  داسد. ذیتأو ساٞجشدی ایٗ ٘ٛع اثشثخـٝ پشداختٙذ وٝ ٘تیدٝ ایٗ پظٚٞؾ ث

سا  ٞب ّٝ صٚجاػتفبدٜ وشد. ٔؼبٔ ٞب آٖاص  ؿذٜ تیشیٔذ صٛست ثٝ تٛاٖ یٔػٛد اص ٘ٛػب٘بت دس ثبصاسٞب اػت ٚ 

ی ٔختّف ػٛد وؼت وشد. ٞبٖ بصٔتب ثتٛاٖ دس  لشاسداد ٔٛسداػتفبدٜ ثّٙذٔذتٚ  ٔذت وٛتبٜدس  تٛاٖ یٔ

اؿتجبٜ دس ٔحبػجبت ٚ تـخیص دٚ خفت ػٟٓ  دٝی٘ت دسثذٖٚ سیؼه ٘یؼت،  ٞب ی صٚج ٔؼبّٔٝ جشدساٞ

 .(2018ثلاصوض ٚ ٕٞىبساٖ، )ٔٙدش ثٝ ؿىؼت ٚ ظشس دس ٔؼبٔلات ؿٛد  تٛا٘ذ یٔ

 ًواّا( )ًَساى 14هؼزفي اًذيکاتَرّا ٍ اسیلاتَرّا

. ؿٛد ٔؼشفی ٔی ،ا٘ذ اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝدس ادأٝ، ا٘ذیىبتٛسٞبی تىٙیىبِی وٝ دس ایٗ پظٚٞؾ ٔٛسد 

. ، ٔٙبػت ٞؼتٙذی ٔـبثٟی ثشای خفت ػٟٓ ٔٛسد ٘ظش اسائٝ دٞٙذسفتبسٞبوٝ  ٞبییا٘ذیىبتٛس

دس ایٗ  وٝ ،لشاس دادٜ اػت اػتفبدٜ ٔٛسدا٘ذیىبتٛس صیش سا  4 دس پظٚٞؾ خٛد ،(2021ػبسٔٙتٛ ) ٔٛسائغ

 :ثشدٜ خٛاٞذ ؿذثٟشٜ  ٞب آٖپظٚٞؾ ٘یض اص 
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تىٙیىبَ اػت.  ٚ پشوبسثشدتشیٗ اػیلاتٛسٞبی ٗیتش ٔتذاَٚ: یىی اص 15ٗ ٔتحشن ػبدٜٔیبٍ٘ی -1

 ی اػبػی اػیلاتٛسٞب اػت ی داسد، پبیٌٝؼتشؿ لبثُثٝ ایٗ دِیُ وٝ وبسثشد ثؼیبس ػبدٜ ٚ  ٕ٘ب ٘ٛػبٖایٗ 

یىؼبٖ دس ٘ظش  ٞبٖ بصٔی  ٕٞٝ(. ٔیبٍ٘یٗ ٔتحشن ػبدٜ ٚصٖ لیٕت سا دس 2005ی، ٚ پبسثش غیاِ)

سا  تش هی٘ضدی ٞبٖ بصٔی ٞب ٕتیل٘یض اؼلاػبت ٘ظیش  دٚستشی ٞبٖ بصٔ، ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ لیٕت دس شدیٌ یٔ

 ؿٛد: صٛست صیش ٔحبػجٝ ٔی . ٔیبٍ٘یٗ ٔتحشن ػبدٜ ثٝدٞٙذ یٔدس خٛد خبی 

     ∑   
     

 

       

  

ؼَٛ  Lٚ دس آٖ  دٞذ یٔلشاس  ٔذ٘ظشسا  iؿذٖ ػٟٓ  ثشای لیٕت ثؼتٝ tایٗ اػیلاتٛس دس صٔبٖ 

 ی ٔٛسد ٘ظش اػت. دٚسٜ

دٞی ثٝ  : تفبٚت ایٗ ٔیبٍ٘یٗ ثب ٔیبٍ٘یٗ ٔتحشن ػبدٜ دس ٚص16ٖٔیبٍ٘یٗ ٚص٘ی ٔتحشن -2

دس خٛد  دٚستشی ٞب ٕتیلٚصٖ ثیـتشی سا ٘ؼجت ثٝ  تش هی٘ضدی ٞب ٕتیلاػت، ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ  ٞب ٕتیل

 بٍ٘یٗ ٔتحشن ٚص٘ی ػجبست اػت اص:(. ٔی1400)ػؽبساٖ ٚ صبِحی،  دٞٙذ یٔخبی 

     ∑   

 

       

  
       

                                                             وٝ: ثٝ ؼٛسی
       

∑         
       

  

ایٗ ؿبخص ٕ٘بیبٍ٘ش ٔیضاٖ ٚسٚد ٚ خشٚج ٘مذیٍٙی دس ثبصاس  :17ؿبخص خشیبٖ ٘مذیٍٙی -3

 صٛست صیش اػت: ی آٖ ثٝ حبػجٝی ٔ (. ٘ح2018ٜٛ، ِٛ) ثبؿذ یٔػشٔبیٝ 

         (
   

                   
)  

 ی صیش ٘ـبٖ داد: ثب اػتفبدٜ اص ٔؼبدِٝ تٛاٖ یٔسا  t٘ؼجت خشیبٖ ٘مذیٍٙی دس صٔبٖ 

                             

                            
  

 ٗیبٍ٘یاػت وٝ ٔ ییسٚصٞب  خٕغ تٕبْ یب ٘مذیٍٙی ٔثجت،                     وٝ دس آٖ 

یب خشیبٖ ٘مذیٍٙی ٔٙفی،                     ، ٚ ثبلاتش اص سٚص لجُ خٛد اػت ٕتیػٝ ل

خشیبٖ ٘مذیٍٙی  تش اص سٚص لجُ خٛد اػت.ٗ یپبئ ٕتیػٝ ل ٗیبٍ٘یػت وٝ ٔا ییسٚصٞب ْ حبصُ خٕغ تٕب

 :ؿٛد یٔ٘یض ثب اػتفبدٜ اص فشَٔٛ صیش ٔحبػجٝ  tدس صٔبٖ 
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  ٝ صٔب٘ی خشیبٖ ٘مذیٍٙی ٔثجت اػت و
    

   
      

     

 
 >     

    
     

        
     

 
 . 

. ایٗ ثبؿذ یٔایٗ ؿبخص اص ا٘ذیىبتٛسٞبی ٟٔٓ دس تحّیُ تىٙیىبَ  :18ؿبخص لذست ٘ؼجی -4

ٚ  ٌزاسد یٕٔ٘بیؾ  ثٝ ا٘ذیىبتٛس، ٔیضاٖ اؿجبع خشیذ یب فشٚؽ سا ثب اػتفبدٜ اص ٔحبػجبت سیبظی

(. ثب اػتفبدٜ 2011،بٖیآدس) وٙٙذ یٔاػتفبدٜ  ٞب ػٌٟٓشاٖ ثؼیبسی اص ایٗ ا٘ذیىبتٛس خٟت تحّیُ  ٔؼبّٔٝ

 :داد لشاسی ثشسػ ٔٛسدی ا٘ذیىبتٛس ؿبخص لذست ٘ؼجی سا سٚؿٙ ثٝ تٛاٖ یٔاص ٔؼبدِٝ صیش 

         (
   

     
)                                            

   
                                  

                                    
  

 . ذیآ یٔدػت  اص تمؼیٓ ٔیبٍ٘یٗ لیٕت سٚ ثٝ ثبلا ثٝ ٔیبٍ٘یٗ لیٕت سٚ ثٝ پبییٗ ثٝ RSوٝ دس آٖ 

. دس ایٗ پظٚٞؾ، ایٗ ؿٛد یٔی اػت وٝ ثشای تحّیُ تٙظیٓ ا دٚسٜؼَٛ  Lٌفت ثبیذ  تیدسٟ٘ب

 .اػتی ٘ضدیه ثشای تحّیُ  ثیٙی دس آیٙذٜ پیؾ ٞذف،صیشا  دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت، 5پبسأتش 

 تک اٍلي-يياٍرًطتا

ثٝ ػٕت  ـٝیٕٞ یی وٝٞب ػٟٓ یػبص ٔذَ دس ٚاػت  یتصبدف ٙذیفشآ هیثه  اِٚٗ-اٚس٘ـتبیٗ 

ایٗ فشایٙذ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سیبظی صیش  .ؿٛد ٞؼتٙذ، اػتفبدٜ ٔی حشوت ثّٙذٔذت خٛد دس ٗیبٍ٘یٔ

                                                        :ؿٛد یٔثیبٖ 

-فشایٙذ اٚس٘ـتبیٗثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ، تخٕیٗ صدٜ خٛاٞٙذ ؿذ.  θ ،μ  ٚσی پبسأتشٞبوٝ دس آٖ 

ٞبیی اص  حبِت ٚ صٔبٖ پیٛػتٝ اػت وٝ ٚیظٌی-ذ ٔبسوٛف دس حبِت فعباص فشایٙ ٘ٛػی دسٚالغثه  اِٚٗ

 .(1400)ثزسائی ٚ ٕٞىبساٖ،  ثشداسدسا دس  حشوت ثشاٚ٘ی

ی ؿذٜ دس ایٗ ػبص ٔذَثه یه سٚؽ تصبدفی اػت، ٚ ٔؼبئُ  اِٚٗ-ی ثٝ سٚؽ اٚس٘ـتبیٗػبص ٔذَ

دس  (2013)ٔذآٚساْ . (2021 ،ػبسٔٙتٛ ٔٛسائغ) ٌشد٘ذ یثبصٔخٛد  ثّٙذٔذتفشآیٙذ ثٝ ػٕت ٔیبٍ٘یٗ 

ی فشایٙذ ٔبؿیٗ شیوبسٌ ثٝثه ٚ  اِٚٗ-پظٚٞؾ خٛد ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ یب اٚس٘ـتبیٗ

دٞذ  ی آٖ پشداختٝ اػت. ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔیٙیث ؾیپثشداس پـتیجبٖ ثٝ ٔجحث آسثیتشاط ؿبخص ثشای 

 ٘ٝ دس خٛس تٛخٝ اص ٔذَ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ داسد.وٝ فشآیٙذ ٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ ػّٕىشد ثٟتش أب 

 تٌذی خَضِ

 ٞب دادٜی ٚ افشاص ثٙذٜ ٘ظبست اػت ٚ ثشای ٌشٚ ی یبدٌیشی ٔبؿیٗ ثذٖٚٞب سٚؽیىی اص  19یثٙذ خٛؿٝ

ی دسٖٚ یه خٛؿٝ ثیـتشیٗ ٞب ػٟٓوٝ  ایٗ اػت  ثٙذی ػٟبْ ٞذف اص خٛؿٝ دب، دس ایٙسٚد یٔثٝ وبس 
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وٕتشیٗ ٔمذاس ثبؿذ  ٞب خٛؿٝٚ ٕٞچٙیٗ ٔیضاٖ ؿجبٞت ثیٗ  ؿتٝ ثبؿٙذؿجبٞت سا ثٝ یىذیٍش دا

تفىیىی، ػّؼّٝ ٔشاتجی، ثش ٔجٙبی  :اص ا٘ذ ػجبستی ثٙذ خٛؿٝا٘ٛاع  (.1401)ؼجبؼجبیی ٚ ٕٞىبساٖ، 

 .ؿٛد یٔی ػّؼّٝ ٔشاتجی اػتفبدٜ ثٙذ خٛؿٝدس ایٗ پظٚٞؾ اص  .چٍبِی، ثش ٔجٙبی ٔذَ

تؼذاد  ،تیتشت  ٗیا . ثٝؿٛد یا٘دبْ ٔ یثٙذ ، خٛؿٝخٛؿٝ kٔـبٞذٜ ٚ  n، ثش اػبع تفىیىی سٚؽ دس

فمػ ٚ فمػ ثٝ ػٟٓ ٞش  ،یثٙذ ٔشاحُ خٛؿٝ ی. ثب ؼؿٛدٔـخص  اص لجُثبیؼتی ٞب  ٌشٜٚ بیٞب  خٛؿٝ

 یىیتفى یثٙذ خٛؿٝثشخلاف  .ٔب٘ذ یٕ٘ یثذٖٚ ػعٛ ثبل یا خٛؿٝ چیخٛؿٝ تؼّك خٛاٞذ داؿت ٚ ٞ هی

دس ٞش ػؽح اص فبصّٝ، ، 20یػّؼّٝ ٔشاتج یثٙذ خٛؿٝ وٙذ، یٔ افشاصٔدضا  یٞب سا دس ٌشٜٚٞب  ػٟٓوٝ 

 ٞؼتٙذ. یصٛست ػّؼّٝ ٔشاتج ػؽٛح ثٝ ٗی. ادٞذ یسا ٘ـبٖ ٔ یثٙذ خٛؿٝ دٝی٘ت

وٝ  یٔؼٙ ٗیؿىُ ٞؼتٙذ. ثٝ ا دایشٜ ییٞب خٛؿٝ صیلبدس ثٝ تـخ یىیتفى یثٙذ خٛؿٝ یٞب سٚؽ

. دس وٙٙذ یٔحذة خٛة ػُٕ ٔ بی 21وٛط یٞب ثٝ ؿىُ ییٞب ٞب اص ٔدٕٛػٝ دادٜ خٛؿٝ صیتـخ یثشا

سٚؽ  . دسؿٛ٘ذ یٔمؼش دچبس خؽب ٔ بی 22وبٚ یٞب ٔدٕٛػٝ دادٜ یٞب ثشا خٛؿٝ صیتـخ یػٛض ثشا

 هیدس  ٞب آٖٞبی ٞش یه اص  دادٜٚ  ییؿٙبػب بدیثب تشاوٓ ص یٞبٖ بٔى ،یچٍبِ یثشٔجٙب یثٙذ خٛؿٝ

 .ش٘ذیٌ یخٛؿٝ لشاس ٔ

 ی. ٞذف دس اخشاؿٛد یٞب فشض ٔ دادٜ یثشا یآٔبس غیتٛص هی َ،ٔذ یٙبثشٔج یثٙذ سٚؽ خٛؿٝ دس

ػٙٛاٖ  اػت وٝ ثٝ یپٟٙب٘ شیثٝ ٕٞشاٜ ٔتغ یآٔبس غیتٛص یٔذَ، ثشآٚسد پبسأتشٞب یثشٔجٙب یثٙذ خٛؿٝ

 .(2006، غیٛیٞبٖ ٚ دٛد )ؿ ی ٔیٞب دس ٔذَ ٔؼشف ثشچؼت خٛؿٝ

دٚ  ٗیث ٙٝیثٟ یشاصت ٞٓ هی یذا وشدٖپ یثشا ٔؼشٚف اػت وٝ سٚؿی (DTW) 23ا٘حشاف صٔبٖ پٛیب

ی ٔٙجؼػ یب شخؽیصٛست غ ٞب ثٝ د٘جبِٝ ؿٛد. دس ایٗ سٚؽ، اػتفبدٜ ٔی ٚاثؼتٝ ثٝ صٔبٖی  د٘جبِٝ دادٜ

اؼلاػبت،  یبثیٚ ثبص یوبٚ ٔب٘ٙذ دادٜٞبیی  ٙٝیصٔ ٔؽبثمت داؿتٝ ثبؿٙذ. دس ٍشیىذیتب ثب  ؿٛ٘ذ یٔ ٔٙمجط

DTW ٔختّف ٔشتجػ ثب  یٞب ٚ ػشػت یصٔب٘ یٞب ؿىُ شییتغ ٔمبثّٝ خٛدوبس ثب یثشا تیثب ٔٛفم

 .(2007)ِٔٛش،  ؿذٜ اػت ٚاثؼتٝ ثٝ صٔبٖ اػتفبدٜ یٞب دادٜ

 ٔؼئّٝٞبی ٔؼشٚف یبدٌیشی ٔبؿیٗ اػت وٝ ثشای ٞش دٚ  یىی اص سٚؽ 24ٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ

ٞب  اوٙٙذٜ ثیٗ دادٜیب ٔشص خذ اثش صفحٝی ایٗ سٚؽ ایدبد یه  ثٙذی ٚ سٌشػیٖٛ وبسثشد داسد. ایذٜ دػتٝ

ٚخٛد آیذ. دس ایٗ سٚؽ،  ٞبی ٔختّف ثٝ ٞبی ولاع وٝ ثیـتشیٗ تٕبیض ٕٔىٗ ثیٗ دادٜ ٘حٛی اػت ثٝ

 (:2022ی صیش اػت )لای ٚ ٕٞىبساٖ، ػبص ٙٝیثٟ ٔؼئّٝٞذف حُ 

        

 

 
‖ ‖   ∑  
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            (        )                
                                         

 ّا ي ٍ ضٌاخت دادُضٌاس رٍش

ٞبی وبسثشدی لشاس داسد ٚ ٞذف ایٗ پظٚٞؾ ػبخت ٔذِی اػت وٝ  ایٗ پظٚٞؾ دس صٔشٜ پظٚٞؾ

یبثی ثٝ ػٛد  ٞبی ٔؼبٔلاتی سا تـخیص دٞذ وٝ ایٗ أش ػجت دػت ٞب ٚ ػیٍٙبَ ی ٔٛلؼیتخٛث ثٝثتٛا٘ذ 

دس ایٗ پظٚٞؾ ؿبُٔ  سفتٝ وبس ثٝٞبی  ٞب خٛاٞذ ؿذ. دادٜ صٚج ی ّٝٔؼبٔ ساٞجشدثیـتش ثب اػتفبدٜ اص 

 16/5/2022تب  1/1/2019ػٟبْ ثشتش ثبصاس ثٛسع ٘یٛیٛسن دس ثبصٜ  500ثؼتٝ ؿذٖ( ) ییٟ٘بلیٕت 

 ؿٛد. دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ پٙح ٌبْ صیش تمؼیٓ ٔی ٔذَ پیـٟٙبدیثبؿذ.  ٔی

ٞبی  ی داس٘ذ. پظٚٞؾثّٙذٔذتؿٙبػبیی دٚ صٚج ػٟبْ ٔٙبػت اػت وٝ ساثؽٝ آٔبسی  گام اٍل:

ی ٚ ... ٞٓ ا٘جبؿتٍاص سٚیىشدٞبی فبصّٝ،  ٞب آٖٔتفبٚتی دس ایٗ صٔیٙٝ صٛست ٌشفتٝ اػت وٝ دس 

دس ایٗ پظٚٞؾ اص سٚیىشد  (.2021، ػبسٔٙتٛ ٔٛسائغ؛ 2007ِٔٛش، ؛ 2015)ٞبن،  اػت ؿذٜ اػتفبدٜ

ثٙذی  وٕه سٚؽ خٛؿٝ ؿٛد. اثتذا ثٝ سٚد ثٟشٜ ٌشفتٝ ٔی ثٙذی وٝ یه سٚیىشد ٘ٛیٗ ثٝ ؿٕبس ٔی خٛؿٝ

ثٙذی  ی ثشای خٛؿٝؿٕبس یثی  ؿٛ٘ذ. ٔؼیبسٞبی فبصّٝ ثٙذی ٔی ٞب خٛؿٝ ٔشاتجی، لیٕت ػٟبْ ػّؼّٝ

ػبصی اػت، دس  ٞبی ثٟیٙٝ وٝ یه ٔؼیبس ٔجتٙی ثش سٚؽٛیب ا٘حشاف صٔبٖ پٚخٛد داسد وٝ اص ٔؼیبس فبصّٝ 

وٝ ٕ٘ٛداس د٘ذسٌٚشاْ سا ٕ٘بیؾ  2ٚ  1ٞبی  اػت. دس ایٗ ٌبْ ثش اػبع ؿىُ ؿذٜ اػتفبدٜایٗ پظٚٞؾ 

 ؿٛ٘ذ. ، ا٘تخبة ٔیداس٘ذ ساصٚج ػٟبٔی وٝ ثیـتشیٗ ؿجبٞت  ،دٞٙذ ٔی

 
ّای  يافتِتا سطح فاصلِ کوتز. )هٌثغ:  ّای هزتَط تِ تاسار تَرس ًیَيَرک : يکي اس خَض1ِضکل 

 (پژٍّطگز
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 ّای پژٍّطگز( يافتِی تا سطح فاصلِ کوتز در تاسار تَرس ًیَيَرک. )هٌثغ:  خَضِ :2 ضکل

ی ثش اػبع ٕ٘ٛداسٞبی ثٙذ خٛؿٝوٙیذ. پغ اص  ٞبی ٔٙتخت سا ٔـبٞذٜ ٔی خٛؿٝ 2ٚ  1 دس ؿىُ

 .ٙذؿتدا سافبصّٝ  ٗیتش هیضد٘د٘ذسٌٚشاْ دٚ ػٟبْ ٌٌُٛ ٚ ٌٛي ثیـتشیٗ ؿجبٞت ٚ 

ؿٛد. دس  دس ایٗ ٌبْ ثٝ تِٛیذ ٚیظٌی دٚ ػٟٓ ٔٙتخت یؼٙی ٌٌُٛ ٚ ٌٛي پشداختٝ ٔی گام دٍم:

ایٗ پظٚٞؾ ثشای تِٛیذ ٚیظٌی اص ا٘ذیىبتٛسٞبی ٔیبٍ٘یٗ ٔتحشن ػبدٜ، ٔیبٍ٘یٗ ٚص٘ی ٔتحشن، ؿبخص 

ییشات ثشای ٞشیه اص ؿٛد. ػپغ دسصذ تغ خشیبٖ ٘مذیٍٙی ٚ ؿبخص لذست ٘ؼجی اػتفبدٜ ٔی

 ؿٛ٘ذ. ، ٔحبػجٝ ٔیا٘ذ آٔذٜ دػت ثٝٞبی خذیذ وٝ اص ٌبْ لجُ  ٚیظٌی

ػبصی ٚ ثب وٕه  صٚج ػٟٓ ٔٙتخت پیبدٜ یذؿذٜیتِٛی ٞب یظٌیٚ یسٚ یخؽ ٖٛیسٌشػ گام سَم:

وٝ فشْ ایٗ ٔؼبدِٝ ثٝ ؿىُ صیش  ؿٛد ٔحبػجٝ ٔی صٚج ی د ٔؼبّٔٝاػپشسٌشػیٖٛ پبسأتشٞبی ٔذَ 

                                            ثبؿذ: ٔی

  
      

   

  
      

    وٝ دس آٖ

  
  ٚ   

  
ثبصدٜ اػپشد    دٞٙذ.  سا ٕ٘بیؾ ٔی ؿذٜ ا٘تخبةی ٞب ػٟٓثٝ تشتیت ثبصدٜ صٚج  

 ٗی٘ٛػبٖ ث یبصػ یػبد یاػت وٝ ثشا یدٞٙذٜ ٘ؼجت پٛؿـ ٘ـبٖ  خّٕٝ سا٘ؾ،    ،  دس صٔبٖ 

ٞب  ثب ٔدٕٛع ػجبسات ثبلیٕب٘ذٜ .ؿٛد یٔحبػجٝ ٔ     ٕب٘ذٜیػجبست ثبل ٗیٕٞچٙ وٙذ. یػُٕ ٔٞب  ػٟٓ

∑                                                  ؿٛد: فشَٔٛ صیش ػبختٝ ٔی    
 
     

پبسأتشٞب ثٝ  ذٖیسػ یا٘تـبس ثشا ػیؿشا یسٚ ی یه ٔشتجٝ یه یب ٚلفٝ ٖٛیسٌشػخٛد  گام چْارم:

خذاٌب٘ٝ ثش اػبع  ؼٛس ثٝؿٛد. ػپغ ثشای ٞش ٚیظٌی  اخشا ٔی ثه اِٚٗ-اٚس٘ـتبیٗ ثٝ ٔذَ ثب تٛخٝ

 ؿٛد: فشَٔٛ صیش أتیبصی ٔحبػجٝ ٔی

         
  

       
         

        

  

 ؿٛد. ثشای ایٗ  ٔی اسائٝپـتیجبٖ ٚ ثٝ ٔذَ ٔبؿیٗ ثشداس  ػبختٝٞب  دس ٌبْ آخش ثشچؼتگام پٌجن: 
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لشاس ؿٛد. ٔمذاس ایٗ آػتب٘ٝ ٔتٙبػت اػت ثب ٔیضاٖ ػٛدی وٝ  وبس اثتذا یه آػتب٘ٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

، یؼٙی اٌش ٔمذاس آػتب٘ٝ ثضسي دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿٛد ٔمذاس ػٛددٞی ثیـتش خٛاٞذ ؿذ، ؿٛدوؼت  اػت

. دس صٔبٖ اِٚیٝ ٚ ٌبْ ؿشٚع ٔیضاٖ ػٛد ثشاثش ؿٛد ٚ ثشػىغ ٞبی ػٛددٞی وٕتش ٔی أب دس ٔمبثُ فشصت

اص ٔمذاس آػتب٘ٝ ثبؿذ  تش ثضسيی چٙذ ٌبْ آیٙذٜ اص صٔبٖ حبَ  ثبؿذ، اٌش تفبظُ ٔمذاس ثبلیٕب٘ذٜ صفش ٔی

ایٗ  .تٛاٖ وؼت ػٛد وشد ٔی آیذ ٚ ٚخٛد ٔی دٞٙذٜ یه ٔٛلؼیت ٔؼبٔلاتی اػت ٚ اػپشد ثٝ ٘ـبٖ

 0ؿٛد. دس غیش ایٗ صٛست ثب ثشچؼت  ٌزاسی ٔی ثشچؼت ٔٛلؼیت ػٛدآٚس() 1ٔٛلؼیت ثب ثشچؼت 

ٞذف( ثٝ ٔذَ ثشچؼت )ٞب ٚ ٚیظٌی  . ػپغ ٚیظٌیٌشدد ٔیی ٌزاس ثشچؼتٔٛلؼیت ثذٖٚ ػٛد( )

 ؿٛد.  ٔی اسائٝ ،ؿٛد ثٙذ ٌفتٝ ٔی یب دػتٝ ثٙذ ؼجمٝ اختصبس ثٝٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ وٝ 

 ،یاثتذا ثٝ سٚؽ اػتجبسػٙدؿٛد.  ثشای آٔٛصؽ ٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ ثذیٗ ؿىُ ػُٕ ٔی

 ،تٓیاٍِٛس ی ٙٝیثٟ یپبسأتشٞبی  ثشای ٔحبػجٝ. ؿٛد یا٘تخبة ٔ ٞب آٖ ٗیٚ ثٟتش ٓیٔذَ تٙظ یپبسأتشٞب

اثش  شیؿجىٝ اص ٔمبد هی. اثتذا ؿٛد یا٘تخبة ٔ ی ثخؾ اػتجبسػٙدیٞب دادٜ یٞب شٔدٕٛػٝیاص ص یىی

. ػپغ اص ؿٛ٘ذ یٔ یٔمذاسدٞ ،سٚؽ یىٝ، اثش پبسأتشٞبؿج ٗیٞش ٘مؽٝ اص ا یاصا پبسأتشٞب ا٘تخبة ٚ ثٝ

 دس .ٔزوٛس ثٟشٜ ثشدٜ خٛاٞذ ؿذ ی ػّٕىشد اثش پبسأتش دس ٘مؽٝ یبثیاسص یٔتمبثُ ثشا یسٚؽ اػتجبسػٙد

 یىی ،ٞب ٕ٘ٛ٘ٝشی. اص صؿٛ٘ذ یٔ ٓیتمؼ یلؼٕت ٔؼبٚ kثٝ  یآٔٛصؿ یٞب ٔتمبثُ، دادٜ یسٚؽ اػتجبسػٙد

. ػبص٘ذ یٔذَ سا ٔ ،ٞب ٕ٘ٛ٘ٝشیص   یٝیٚ ثم ؿٛد یٔذَ حفؿ ٔ ؾیآصٔب یثشا یػٙداػتجبس یٞب ػٙٛاٖ دادٜ ثٝ

. ؿٛد یٌشفتٝ ٔ وبسٝ ثؿذٜ  اػتجبس ٔذَ ػبختٝ ضاٖیٔ یثشا یـیآصٔب ی ٕ٘ٛ٘ٝشیثؼذ اص ػبخت ٔذَ، ص

ٚ دس ٞش ثبس  ؿٛد یثبس تىشاس ٔ kٔتمبثُ،  یاػتجبسػٙد ٙذیؿجىٝ، فشآ ی ٞش ٘مؽٝ یثٝ اصا تیتشتٗ یا ثٝ

ػٙدؾ  یآٔذٜ ثشا دػت ثٝ یبسٞبیٔؼ ٗیبٍ٘ی. دس ا٘تٟب اص ٔؿٛد یٔ ذٜیػّٕىشد آٖ ٘مؽٝ ػٙد بسیٔؼ

 ٗیوٝ ثٟتش یا ٔزوٛس، ٘مؽٝ ی ؿجىٝ٘مبغ ٔختّف  بٖی. دس ٔؿٛد یاػتجبس آٖ ٘مؽٝ ثٟشٜ ثشدٜ ٔ ضاٖیٔ

 ٗیتخبة ثٟتش. ثؼذ اص ا٘ؿٛد یٔذَ اػتفبدٜ ٔ یػٙٛاٖ اثش پبسأتشٞب ثٝ ،وشدٜ اػت ذیاػتجبس سا تِٛ

 .صدػب سا ٔی دادٜ اػٕبَ ٚ ٔذَ ی ٔدٕٛػٝ یسٚ ٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ تٓیپبسأتشٞب، اٍِٛس

 تزآٍرد هذل ٍ ًتايج

ثش  . ایٗ ٔؼیبسٞبؿٛ٘ذ اػتفبدٜ ٔیٔؼیبسٞبی صیش  ،ی وبسایی ٔذَ ثشای ثشآٚسد ػّٕىشد ٚ ٔحبػجٝ

وٝ  ٞبی ػٛدآٚس ٔٛلؼیتولاع  یٞب تؼذاد ٕ٘ٛ٘ٝ. ا٘ذ ؿذٜ  ٔحبػجٝسیختٍی  اػبع ٔبتشیغ دسٞٓ

 یدسػت وٝ ثٝ ثذٖٚ ػٛدولاع  یٞب ، تؼذاد TPٕٝ٘ٛ٘سا ثب  ا٘ذ دادٜ ؿذٜ صیتـخ ی ػٛدآٚسدسػت ثٝ

 ثذٖٚ ػٛداؿتجبٜ  وٝ ثٝ ػٛدآٚسولاع  یٞب ، تؼذاد TNٕٝ٘ٛ٘سا ثب  ا٘ذ دادٜ ؿذٜ صیتـخ ثذٖٚ ػٛد

دادٜ  صیتـخ ػٛدآٚساؿتجبٜ  وٝ ثٝ ثذٖٚ ػٛدولاع  یٞب ٚ تؼذاد ٕ٘ٛ٘ٝ FPسا ثب  ا٘ذ دادٜ ؿذٜ صیتـخ
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صٛست پٙح ٔؼیبس ٔتذاَٚ صیش ثشای اسصیبثی ٔذَ ػبختٝ ؿذٜ  ٕ٘بیؾ دٞیذ. دس ایٗ FNسا ثب  ا٘ذ ؿذٜ

 تٛػػ سٚؽ ٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت:

    
  

     
   (1)  

    
  

     
   (2)  

    
     

           
   (3)  

   
    

          
   (4)  

 یبثیاسص ییتٛا٘ب ؾیٕ٘ب یثشایىی اص ٔؼیبسٞبی اسصیبثی اػت وٝ ( ROC) 25ٔٙحٙی ٔـخٝ ػّٕىشد

ؿٛد ٚ ٔمذاس آٖ ٔتغیش اػت. ٞش یه اص ٔؼیبسٞبی اسصیبثی فٛق،  اػتفبدٜ ٔیدٚ ولاػٝ  ثٙذ دػتٝ هی

وٝ ٞش یه اص ٔؼیبسٞبی  آ٘دب اصثبؿٙذ ٔذَ اص ػّٕىشد ثٟتشی ثشخٛسداس اػت.  تش هی٘ضدٞشچٝ ثٝ یه 

دس  بسیٔؼپٙح لاصْ اػت دس اسصیبثی ػّٕىشد ٔذَ اص ٞش  پغٞؼتٙذ،  اسصیبثی اص إٞیت خبصی ثشخٛسداس

 لشاس ٌیش٘ذ. یثشسػ ٔٛسد ؿٛد ٚ  اػتفبدٜ وٙبس یىذیٍش

 ّای ارسياتي هذل حاصل اس اػوال رٍش هاضیي تزدار پطتیثاى. هقاديز هؼیار :1جذٍل 

 (ّای پژٍّطگز يافتِ)هٌثغ: 

                    ٔؼیبس

 0.6683 0.6678 0.6705 0.668 73،28 سٚؽ ٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ

دٞذ  بیؾ ٔیٞبی ثب ثشچؼت ثذٖٚ ػٛد سا ٕ٘ وٝ ٘شخ تـخیص دادٜ     ، ٔمذاس1خذَٚ ثش اػبع 

ٞبی ثب ثشچؼت  ٘شخ تـخیص دادٜ    اػت. اص ؼشف دیٍش  لجَٛ لبثُاػت ٚ  0.6683داسای ٔمذاس 

دلت وّی ٔذَ سا ثشای      ثبؿذ. ٔؼیبس اسصیبثی دسصذ ٔی 66.78ػٛدآٚس اػت ٚ ٔمذاس ایٗ ٔؼیبس ٘یض 

دلت ٔذَ ثشای یب    اس ٔمذ ثبؿذ. دسصذ ٔی 67.05دٞذ ٚ ٔمذاس ایٗ ٔؼیبس  ٞش دٚ ولاع ٘ـبٖ ٔی

دسصذ اػت ٚ وبسایی ٔٙبػت  73.28ٔذَ  ROCدٞذ. ٔمذاس  ٘ـبٖ ٔی 0.668ٞبی ٘بٔتٛاصٖ سا  دادٜ

ػّٕىشد ٔذَ  ،وٙبس یىذیٍش دس ٞب آٖدػت آٔذٜ ٚ ٔمبیؼٝ  دٞذ. ثب تٛخٝ ثٝ ٔمبدیش ثٝ ٔذَ سا ٘ـبٖ ٔی

 ػبیی وٙذ.ٞبی ٔؼبٔلاتی سا ؿٙب ٔٙبػت اػت ٚ ثٝ خٛثی تٛا٘ؼتٝ ٔٛلؼیت

ثیـتشیٗ اػپشد ثٝ ٚخٛد آٔذٜ ٚ ایٗ فبصّٝ  700ٚ  600ثیٗ ٘مبغ  4ٚ  3ٞبی  ثب تٛخٝ ثٝ ؿىُ

ثّٙذٔذت خٛد دٚس ثـٛد،  ٗیبٍ٘یوٝ اػپشد اص ٔ یصٔب٘دٞذ.  ٞبی ٔؼبٔلاتی سا ٕ٘بیؾ ٔی ٔٛلؼیت

 یؼبٔلاتٔ تیؿٛد، ٔٛلؼ هیخٛد ٘ضد ٗیبٍ٘یؿٛد ٚ آٍ٘بٜ وٝ ثٝ ٔیٌـٛدٜ ٔ یٞبی ٔؼبٔلات تیٔٛلؼ
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٘یض  620ٚ  611دٚ ٔٛلؼیت ٔؼبٔلاتی اػت ٕٞچٙیٗ ٘مبغ  610ٚ  605ثشای ٔثبَ ٘مبغ  .ؿٛد یثؼتٝ ٔ

ؿٛد. ایٗ دٚ  ٔؼبّٔٝ ثؼتٝ ٔی 630ؿٛد ٚ دس ٘مؽٝ  ٔؼبّٔٝ ثبص ٔی 620٘مبغ ٔؼبٔلاتی ٞؼتٙذ. دس ٘مؽٝ 

اػپشد ٔٙبػجی تـىیُ  ٚ ثمیٝ ٘مبغ وٝ   ، 1٘مؽٝ ثٝ ػٙٛاٖ ثشچؼت ػٛدآٚس ؿٙبختٝ ؿذٜ ٚ ثب ػذد 

 ؿٛ٘ذ.  ٕ٘بیؾ دادٜ ٔی   ، 0ثشچؼت ثذٖٚ ػٛد ؿٙبختٝ ؿذٜ ٚ ثب ػذد  700ٚ  680٘ـذٜ ٔب٘ٙذ 

 

 

 

 

 

 

 (ّای پژٍّطگز يافتِ)هٌثغ:  ّای سهاًي دٍ سْن گَگل ٍ گَگ : سزی3ضکل 

 

 

 

 

 

  (پژٍّطگز ّای يافتِ. )هٌثغ: ّای هؼاهلاتي هَقؼیت، : اسپزد تیي دٍ سْن گَگل ٍ گَگ4ضکل 

 گیزی ٍ ارائِ پیطٌْادات ًتیجِ

ٚ فشٚؽ  ذیٔٙبػت خش یٞب تیٞب ٚ ٔٛلؼ صٚج ػٟٓ ییؿٙبػب یثشا ٗیٔذَ ٘ٛ هیپظٚٞؾ،  ٗیدس ا

 یثٙذ خٛؿٝ یٞب سٚؽ تیثب اػتفبدٜ اص تشو یـٟٙبدیٞب اسائٝ ؿذ. ٔذَ پ صٚج یدس ساٞجشد ٔؼبٔلات

 ٔشثٛغ ثٝ ؿبخص یٞب ٖ ثب دادٜآ ییؿذ ٚ وبسا یؼشاح جبٖیثشداس پـت ٗیٚ ٔبؿ یٔشاتج ػّؼّٝ

 یثٙذ خٛؿٝ ىشدی٘ـبٖ داد وٝ سٚ ٞبُ یحبصُ اص تحّ حیتب٘ .لشاس ٌشفت یبثیٔٛسد اسص        

ثب ؿجبٞت  ییٞب ، لبدس اػت صٚج ػٟٓبیفبصّٝ ا٘حشاف صٔبٖ پٛ بسیٕٞشاٜ ثب اػتفبدٜ اص ٔؼ یٔشاتج ػّؼّٝ

ثش سٚی صٚج ػٟٓ ثب ثیـتشیٗ ؿجبٞت  جبٖیـتثشداس پ ٗیوٙذ. ػپغ ٔذَ ٔبؿ ییثبلا سا ؿٙبػب یحشوت

 .وٙذ یٙیث ؾیٚ پ ییػٛدآٚس سا ؿٙبػب یٔؼبٔلات یٞب تیلؼؼٛس ٔؤثش ٔٛ وٝ تٛا٘ؼت ثٝ ذؿحشوتی اػٕبَ 

 صیػٛدآٚس، ٘شخ تـخ یٞب تیدسػت ٔٛلؼ صی٘شخ تـخ شی٘ظ یبثیاسص یبسٞبیٔؼ كیٔذَ اص ؼش ػّٕىشد
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 67.05لشاس ٌشفت. ٔذَ تٛا٘ؼت ثب دلت  یٛسد ثشسػٔ    ٚ ؿبخص یثذٖٚ ػٛد، دلت وّ یٞب تیٔٛلؼ

 دٞذ ی٘ـبٖ ٔ حی٘تب ٗی. اذاسائٝ دٞ یػّٕىشد لبثُ لجِٛ ،دسصذ 73.28ثشاثش ثب      دسصذ ٚ ؿبخص

ٔٛسد  یٔبِ یٚ فؼبلاٖ ثبصاسٞب ٌزاساٖٝ یػشٔب یثشا ذیٔف یػٙٛاٖ اثضاس ثٝ تٛا٘ذ یٔ یـٟٙبدیوٝ ٔذَ پ

 .اػت یثش دادٜ ظشٚس یٚ ٔجتٙ غیػش یشیٌٓ یوٝ تصٕ یؽیدس ؿشا ظٜیٚ ثٝ شد،یاػتفبدٜ لشاس ٌ

 پیـٟٙبدات ثشای تحمیمبت آتی ػجبستٙذ اص:

 ُیثٝ دِ جبٖیثشداس پـت ٗیپظٚٞؾ اص ٔبؿ ٗیدس ا: ٗیٔبؿ یشیبدٌی یٞب ٔذَػبیش اػتفبدٜ اص  .1

 ؿٛد یٔ ـٟٙبدیبَ، پح ٗیثب اثؼبد وٛچه اػتفبدٜ ؿذ. ثب ا یٞب آٖ دس دادٜ ییٚ وبسا یشیتفؼ یٞب یظٌیٚ

، (   ) یثبصٌـت یػصج یٞب ؿجىٝ شی٘ظ كیػٕ یشیبدٌی یٞب اص ٔذَ ٙذٜ،یآ یٞب دس پظٚٞؾ

اػتفبدٜ ٚ ٘تبیح آٟ٘ب ثب ٔذَ اسایٝ ؿذٜ دس ایٗ پظٚٞؾ  یجیتشو یٞب ٚ ٔذَ (   ) یچـیپ یٞب ؿجىٝ

 . ٔمبیؼٝ ؿٛد

 ؿبخص یپظٚٞؾ اص تؼذاد ٗیدس اؿذٜ: ٞب ثش ػّٕىشد دیذٌبٜ اسایٝ  ثشسػی تبثیش ػبیش ؿبخص .2

دس  ؿٛد یٔ ـٟٙبدیاػتفبدٜ ؿذ. پ یٔتحشن ػبدٜ ٚ ؿبخص لذست ٘ؼج ٗیبٍ٘یٔب٘ٙذ ٔ یٔبِ

 اػتفبدٜ ؿٛد.  یخجش یٞب دادٜ بی  احؼبػبت ثبصاس ُیٔب٘ٙذ تحّ یـتشیث یٞب یظٌیاص ٚ ،یآت یٞب پظٚٞؾ

ا٘دبْ ؿذ.          ؿبخص یٞب پظٚٞؾ ثش اػبع دادٜ ٗیاّف: ٔخت یٔبِ یثبصاسٞب یثشسػ .3

 بی ییبیآػ یٞب ٔب٘ٙذ ثٛسع ٍشید یٔبِ یوٝ ٔذَ دس ثبصاسٞب ؿٛد یٔ ـٟٙبدیپ ـتش،یث یشیپزٓ یتؼٕ یثشا

٘مبغ لٛت ٚ ظؼف ٔذَ دس  ییثٝ ؿٙبػب تٛا٘ذ یوبس ٔ ٗیؿٛد. ا یبثیاسص ضی٘ تبَیدید یثبصاس اسصٞب

 .ٔختّف وٕه وٙذ یٞب ػیٔح

 یٞب تیٞب ٚ ٔٛلؼ صٚج ػٟٓ ییؿٙبػب ٙذیدس فشآ: ـشفتٝیپ یػبص ٙٝیثٟ یبسٞبیاػتفبدٜ اص ٔؼ .4

 (   ) اصدحبْ رسات یػبص ٙٝیثٟیب  یتىبّٔ یٞب تٓیٔب٘ٙذ اٍِٛس دیٍشی یبسٞبیاػتفبدٜ اص ٔؼ ،یٔؼبٔلات

 ؿٛد. ٚ ٔمبیؼٝ ٘تبیح آٖ ثب پظٚٞؾ حبظش پیـٟٙبد ٔی

 یٞب تٛػؼٝ ػبٔب٘ٝ یپظٚٞؾ ثشا ٗیا حیص ٘تبا ؿٛد یٔ ـٟٙبدیپس: ػبٔب٘ٝ ٔؼبٔلات خٛدوب دبدیا .5

 ،یٔؼبٔلات یٞب ٚ پّتفشْ یـٟٙبدیثب ادغبْ ٔذَ پ تٛا٘ٙذ یٞب ٔ ػبٔب٘ٝ ٗیٔؼبٔلات خٛدوبس اػتفبدٜ ؿٛد. ا

 .دٞٙذ ؾیٔؼبٔلات سا افضا یٚس وٙٙذ ٚ ثٟشٜ ُیتؼٟ ٌزاساٖٝ یػشٔب یسا ثشا یشیٌٓ یتصٕ ٙذیفشآ

 یشیوبسٌ ٔؤثش دس خٟت ثٝ یپظٚٞؾ ٌبٔ ٗیؿذٜ، ا اسائٝ ـٟٙبداتیآٔذٜ ٚ پ دػت ثٝ حیتٛخٝ ثٝ ٘تب ثب

 مبتیتحم یثشا ییػٙٛاٖ ٔجٙب ثٝ تٛا٘ذ یٞب ثٛدٜ ٚ ٔ صٚج یٝ ٔؼبّٔ یثٟجٛد ساٞجشدٞب یثشا ٗیٔبؿ یشیبدٌی

 .شدیٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌ یآت
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Abstract 

In order to invest properly and identify the right short and long positions, the 

existence of an efficient strategy is necessary. The pairs trading system is one of 

the most famous algorithmic trading systems. In this system, a pair of stocks that 

have same trend in the long time (reversion to the mean) and have fluctuations 

(spread) in the short time is used. The most important point is to identify such a 

pair of stock. In this research, an approach is used to identify pairs of stocks and 

also to find the right short and long positions in trading pairs. In the first step, a 

stock pair that has a long time statistical relationship is selected. The DTW method 

is used to calculate the distance between each stock pair and their movement 

similarity. Then, the hierarchical clustering method is used to cluster stocks, and 

then pairs of stocks that have a greater degree of similarity are selected. In the 

second step, the SVM method is used to identify buying and selling positions. In 

order to check the performance of the method, the S&P 500 index, which includes 

the top 500 stocks of the New York Stock Exchange, has been used. 
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‌‌‌شده‌رمزنگاری‌ارزهای‌بازدهی‌نوسانات‌بینی‌پیش

 مارکوف‌–‌گارچ‌و‌پنهان‌مارکوف‌هایروش‌از‌استفاده‌با

  1سْزابیهزین باقزسادُ

  2حسیي هوبیٌی

  3ًژادصفیِ هْزی

 چکیذُ

 ضیؿه، ٔسیطیت زض اؾبؾی ٘مفاضظٞبی زیجیتبَ  ثبظاض زض زلیك ثیٙی پیفازثیبت ٘ظطی  ثط اؾبؼ  

 ٌیطی تهٕیٓ زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝٚ ٔسضیت ثٟتط ثبظاضٞب زاضز ٚ ثٝ  ثبظاض وبضایی پطتفٛی، ؾبظی ثٟیٙٝ

ایٗ اؾبؼ ایٗ پػٚٞف ثب تٛجٝ  وٕه ذٛاٞس وطز. ثط ثبظزٜ ؾبظیحساوثط  ٚ ضیؿه ٔسیطیت، تط آٌبٞب٘ٝ

ثبظزٞی  ثیٙی پیفت ضٚظا٘ٝ، الساْ ثٝ لاػبطا ثط اؾبؼزٚ ضٔع اضظ ثیت وٛیٗ ٚ اتطیْٛ،  ضٚظافعٖٚثٝ إٞیت 

ثط ٔبضوٛف پٟٙبٖ ٕ٘ٛزٜ اؾت.  -ثب ضٚـ ٔبضوٛف پٟٙبٖ ٚ ٔسَ تطویجی ٌبضچ  ٞب آٖ  لیٕتیٚ ٘ٛؾب٘بت 

𝐷𝐴𝑃ضٚـ ٔبضوٛف پٟٙبٖ ثب قبذم   ثط اؾبؼثبظزٞی اتطیْٛ  ثیٙی پیف٘تبیج، زلت  اؾبؼ =

𝑀𝐴𝑃𝐸ٚ  ثب قبذم   65.38% = ثط  ثیٙی پیف ٞبی قبذمثٛزٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ ػّٕىطز   1.76%

= 𝐷𝐴𝑃قبذم    ثط اؾبؼٔسَ ٌبضچ ٔبضوٛف پٟٙبٖ  اؾبؼ  91.02%  ٚ𝑀𝐴𝑃𝐸 = ثٛزٜ  2.30%

قبذم    ثط اؾبؼزلت ٔسَ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ  ثیٙی پیفیت وٛیٗ ٘یع ٘تبیج  ثطای ضٔع اضظ  ثاؾت. 

𝐷𝐴𝑃 = 𝑀𝐴𝑃𝐸قبذم   ثط اؾبؼٚ  76.92% = ضٚـ  وبضٌیطی ثٝثٛزٜ اؾت. پؽ اظ  1.43%

زضنس5 ضٚ٘س  ثیٙی پیفٔبضوٛف ػّٕىطز ٔسَ زض  -ٌبضچ  ٔمبزیط   لسض ٔطّكثٟتط قسٜ اؾت أب قبذم  

زٚ ضٔع اضظ ثبػث ثٟجٛز  ٔبضوٛف پٟٙبٖ ثطای ٞط -اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تطویجی ٌبضچقسٜ اؾت. ثٙبثطایٗ ثستط 

 قسٜ اؾت.تكریم ضٚ٘س حطوتی 

 

 کلوات کلیذی

 ضٚـ ٔبضوٛف پٟٙبٖ، ضٚـ ٌبضچ، اتطیْٛ، ثیت وٛیٗ
 

 Maryamsohrabi98@yahoo.com  .ایطاٖ تٟطاٖ، اؾلأی، آظاز زا٘كٍبٜ ٔطوعی، تٟطاٖ ٚاحس ٔبِی، ٔسیطیت ٌطٜٚ-1

 h.mombeini@gmail.com )٘ٛیؿٙسٜ ٔؿئَٛ(  .ایطاٖ تٟطاٖ، اؾلأی، آظاز زا٘كٍبٜ ٔطوعی، تٟطاٖ ٚاحس ٔبِی، ٔسیطیت ٌطٜٚ-2
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 هقذهِ

ایٗ  ت.ثطاٍ٘یعتطیٗ ٔؿبئُ زض حٛظٜ ثبظاضٞبی ٔبِی اؾ چبِفٞبی ظٔب٘ی ٔبِی یىی اظ  ثیٙی ؾطی پیف

وٙس، چطاوٝ ثبظاضٞبی ٔبِی ثٝ زِیُ  ٞب ٕ٘ٛز پیسا ٔی ثیٙی ٚیػٜ زض افعایف زلت ٚ ثبظزٜ پیف چبِف ثٝ

ثیٙی ثبظاضٞبی  وٙٙس. ثطای پیف ثیٙی ایجبز ٔی ٞبیی ضا زض پیف ٔبٞیت ٘ٛؾب٘ی ٚ ٘بپبیساض ذٛز، ٔحسٚزیت

 زٚزؾتٝثٝ  طٛضوّی ثٝوٝ  ا٘س پیكٟٙبزقسٜٞبی ٔتؼسزی  ٞبی تبضیری، ضٚـ ٜ اظ زازٜٔبِی ثب اؾتفبز

 .قٛ٘س ولاؾیه ٚ ٞٛقٕٙس تمؿیٓ ٔی

وٙٙس وٝ ضٚ٘س آیٙسٜ ثبظاض ذطی ٚ  ٞبی ولاؾیه، ٔب٘ٙس ضٌطؾیٖٛ ذطی ٚ آضیٕب، فطو ٔی ٔسَ

ٞبی ػهجی، ٔٙطك فبظی،  ٞبی ٞٛقٕٙس، ٔب٘ٙس قجىٝ ٞبی ٌصقتٝ اؾت. أب ضٚـ ٔجتٙی ثط زازٜ

ٞبی ٔبضوٛف، تٛا٘بیی ثیكتطی زض زضن اٍِٛٞبی پیچیسٜ ٚ غیطذطی  ٞبی ثطزاض پكتیجبٖ، ٚ ٔسَ ٔبقیٗ

ٞبی ولاؾیه زلت ٚ  ٞبی ٞٛقٕٙس ٘ؿجت ثٝ ضٚـ ا٘س وٝ ضٚـ زاض٘س. ٔطبِؼبت ٔتؼسزی ٘كبٖ زازٜ ثبظاض

یبٖ ٚ ، 2020 2پبزٔبجب، 12016)وٛاوب٘تٝ ٚ ٕٞىبضاٖثیٙی ثبظاضٞبی ٔبِی زاض٘س  ػّٕىطز ثٟتطی زض پیف

تفبزٜ اظ ٞبی ٔرتّف ٚ اؾ ػلاٜٚ ثط ایٗ، تطویت ضٚـ(. 2014،  4آزثی ٚ ٕٞىبضاٖٚ  2017، 3ٕٞىبضاٖ

)ِی ٚ  .ٞب ایجبز وٙس ثیٙی تٛا٘س ثٟجٛز چكٍٕیطی زض زلت پیف ٔی ٞب آٖٞبی ٔثجت ٞط یه اظ  ٚیػٌی

، 2019  9ٔبضٚتی  2020، 8ٚ ٕٞىبضاٖ قٛ، 2020 7، تبثط ٚ ٕٞىبضا2020ٖ 6ًٚ٘، 2023، 5ٕٞىبضاٖ

ٔٙبؾت ٚ ٕٞچٙیٗ  ٞبی ٚیػٌیٞٛقٕٙس جسیس ٚ ثب  ٞبی ضٚـ. ثٙبثطایٗ  اؾتفبزٜ اظ ( ....2009،  10حؿٗ

 ضا اضائٝ ٕ٘بیس.  تطی زلیكثتٛا٘س ٘تبیج ثٟتط ٚ  زضٟ٘بیت ضؾس ٔی ثٝ ٘ظطزیٍط   ٞبی ضٚـتطویت آٖ ثب 

٘یع  ٞبیی ٔحسٚزیتٔٙبؾت زاضای  ٞبی ٚیػٌیٚجٛز  ضغٓ ػّیٞبی ٞٛقٕٙس اظ ایٗ ضٚـ ٞطوساْ 

ٞب ) اتؿبلاویؽ پطوبضثطزتطیٗ ایٗ ضٚـ ػٙٛاٖ ثٝ ػهجی ٔهٙٛػی ٞبی قجىٝتىٙیه ٞؿتٙس ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ 

٘حٜٛ  ثٝ زِیُٞبی ػهجی ٔهٙٛػی  ، قجىٝٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ( 2016، 12، تىبچ ٚ ٚضتط2009، 11ٚ ٚالاتیؽ

اظحس ٚ حؿبؾیت ثٝ ٘ٛیع ٞؿتٙس ٚ ٕٔىٗ اؾت ثب تغییط زأٙٝ  پیىطثٙسی، زض ٔؼطو ٔكىُ ثطاظـ ثیف

تطی جسیس ٞبی ضٚـثطایٗ اؾبؼ  .(2005، 13٘بل )حؿٗ ٚٞب ٘یبظ ثٝ تٙظیٓ ٔجسز زاقتٝ ثبقٙس  زازٜ

وٝ زض ازثیبت تحمیك   ٞب ضٚـ. یىی اظ ایٗ ا٘س قسٜ زازٜثٟتطی زاض٘س زض طَٛ ظٔبٖ تٛؾؼٝ  ٞبی ٚیػٌیوٝ 

 قٛز ٔیثبظاضٞبی ٔبِی ثساٖ تٛجٝ ٚیػٜ  ثیٙی پیف اظجّٕٝٔرتّف  ٞبی ظٔیٙٝٞبی آٖ زض ثٝ زِیُ ٚیػٌی

ٔیلازی ثطای قٙبؾبیی نسا  1960ٔبضوٛف پٟٙبٖ زض اٚاذط زٞٝاؾت. ٔسَ  14ضٚـ ٔبضوٛف پٟٙبٖ

. زٚ زِیُ ٟٔٓ ثطای ثبقس ٔیزض حبَ ٌؿتطـ زأٙٝ وبضثطزٞب  ؾطػت ثٝٔؼطفی ٌطزیس ٚ زض حبَ حبضط 

ؾبذتبض ضیبضی ثؿیبض لسضتٕٙس اؾت. زْٚ ایٙىٝ  اظِحبظایٗ ٔٛفمیت ٚجٛز زاضز. اَٚ ایٙىٝ ایٗ ٔسَ 
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 ٔٛضزاؾتفبزٜثطای وبضثطزٞبی ثؿیبضی  تٛا٘س ٔیٔٙبؾجی ایجبز قٛز  ٛضتن ثٝٔسَ ٔبضوٛف پٟٙبٖ اٌط 

 (.2005، حؿٗ ٚ ٘بل،  2024، 15لطاض ٌیطز)٘بزضی ٚ ٕٞىبضاٖ

 ثیٙی پیف( اظ ٔسَ ٔبضوٛف پٟٙبٖ ثطای 2012) 16(، ٌٛپتب ٚ ٞیٍٙطا2006ٚ  2005حؿٗ ٚ ٘بل)

ػهجی ٔهٙٛػی  ٞبی قجىٝا٘س. ؾپؽ  ٘تبیج ضا ثب  ضٚـ ٔرتّف اؾتفبزٜ وطزٜ ثبظاضٞبیلیٕت ؾٟبْ زض 

 ٞبی قجىٝایٗ ٔسَ ضا زض لیبؼ ثب  ٚؾیّٝ ثٝثیٙی ثٟجٛز زلت پیف ثیٙی پیفٔمبیؿٝ وطز٘س وٝ ٘تبیج 

ثبظزٞی ثبظاض ؾٟبْ اؾتفبزٜ وطزٜ  ثیٙی پیف( اظ ایٗ ضٚـ ثطای 2011) 17زٞس. لاغٚظػهجی ٘كبٖ ٔی

ٗ ٔسَ اظ ضٚـ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن ثؿیبض ثٟتط ثٛزٜ اؾت. اِغیت ٚ وٝ ػّٕىطز ای زٞس ٔیاؾت ٚ ٘كبٖ 

وٙس. ِی ٚ ٔی تأویسثبظزٜ ؾٟبْ زض ثبظاض ٞٙس  ثیٙی پیف( ثط وبضایی ایٗ ٔسَ زض 2014) 18ٕٞىبضاٖ

ایٗ  ثیٙی پیف( ٍٕٞی ثط لسضت 2019) (، ٔبضٚتی ٚ ٕٞىبضا2020ٖ) ( قٛ ٚ ٕٞىبضا2023ٖ) ٕٞىبضاٖ

. ثطایٗ اؾبؼ ایٗ پػٚٞف  زض ٘ظط زاضز ثب تٛجٝ ثٝ لسضت ضٚـ ا٘س زاقتٝ ویستأ ضٔع اضظٞبضٚـ زض ثبظاض 

ثبظزٞی زض ثبظاضٞبی ٔبِی، ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ ضٚـ  ثبظزٞی ضٔع اضظٞب ضا  ثیٙی پیفٔبضوٛف پٟٙبٖ زض 

 لطاض زٞس.  ٔٛضزثطضؾی

ای ضا  ؾبثمٝ ثیٞبی  ٞب ٚ چبِف قسٜ ثٝ زِیُ ٘ٛؾب٘بت قسیس لیٕتی، فطنت ثبظاض اضظٞبی ضٔعٍ٘بضی

وٛیٗ ٚ  ثیٙی ثبظزٞی اضظٞبیی ٔب٘ٙس ثیت پیف ت.ٌصاضاٖ ٚ تحّیٍّطاٖ ٔبِی ایجبز وطزٜ اؾ ثطای ؾطٔبیٝ

ثطاٍ٘یعتطیٗ ٔؿبئُ  تطیٗ ٚ چبِف ٞب زض وؿت ؾٛز، یىی اظ ٟٔٓ اتطیْٛ، ثٝ زِیُ پتب٘ؿیُ ثبلای ایٗ زاضایی

اض ٚ ٘ٛؾب٘ی ایٗ اضظٞب ضطٚضت اؾتفبزٜ اظ ، ٔبٞیت ثؿیبض ٘بپبیسحبَ ثبایٗزض ثبظاضٞبی ٔبِی اؾت. 

ا٘س وٝ ٚیػٌی انّی ثبظاضٞبی ضٔع  ٔطبِؼبت ٘كبٖ زازٜ .وٙس ٞبیی لسضتٕٙس ٚ زلیك ضا ثطجؿتٝ ٔی ٔسَ

ػسْ تٛجٝ ثٝ  (.2020٘ؿجت ثٝ ؾبیط ثبظاضٞبی ٔبِی اؾت )قٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٞب آٖاضظ، ٘ٛؾب٘بت قسیستط 

ثٙبثطایٗ، اؾتفبزٜ اظ ٞط  س.ثیٙی ضا ثب چبِف ٔٛاجٝ وٙ ٞبی پیف سَتٛا٘س زلت ٚ ػّٕىطز ٔ ایٗ ٘ٛؾب٘بت ٔی

تطی اضائٝ زٞس ٚ  ٔسَ ٞٛقٕٙس یب ؾٙتی ثبیس ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ایٗ ٚیػٌی ا٘جبْ قٛز تب ثتٛا٘س ٘تبیج زلیك

 .ثیٙی وٙس پیف زضؾتی ثٝثبظزٞی ضا 

فطاٚا٘ی تٛؾط پػٚٞكٍطاٖ  التهبزؾٙجیٞبی  زض ازثیبت التهبزی زض پبؾد ثٝ إٞیت ٘ٛؾب٘بت، ٔسَ

ؾبظی قطایط ػسْ ٞب ٘یبظ ثٝ ٔسَاؾت. وٝ زِیُ انّی ایٗ تٛؾؼٝ ضٚـ قسٜ ٔؼطفیزض ایٗ ظٔیٙٝ 

ٞبی ٔبِی زاضای زٞس. ثبظزٞی زاضاییاطٕیٙبٖ ٚ ِعْٚ ٔسیطیت ضیؿه ٟ٘فتٝ زض ثبظاضٞبی ٔبِی ضا ٘كبٖ ٔی

ٞبی ٘بٕٞؿب٘ی . ِصا  ٔسَ ثٛزٖ طذطیغیای، ضاثطٝ ٘بٔتمبضٖ، ٚ ؾٝ ٚیػٌی ٟٔٓ اؾت: ٘ٛؾبٖ ذٛقٝ

اؾت  لطاضٌطفتٝفطاٚاٖ  ٔٛضزاؾتفبزٜ، زض تحمیمبت ٔبِی ٞب ٚیػٌیٚاضیب٘ؽ قططی ثٝ زِیُ ا٘طجبق ثب ایٗ 

زلیك ثبظاض ثكست ٔتلاطٓ ضٔع  ثیٙی پیفاؾبؾی ثطای  ٞبی ٌبْ(.  ثٙبثطایٗ یىی اظ 2009، 19)ثیّسضیچی
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ٞبی ذبل ایٗ ٞبی ٌبضچ ثٝ زِیُ ٚیػٌیثبظاض ٚ اؾتفبزٜ اظ ٔسَاضظٞب تٛجٝ ثٝ ٔؿئّٝ ٘ٛؾب٘بت زض ایٗ 

 ٞبی ٞٛقٕٙس اؾت.زض تطویت ثب ضٚـ ٞب ٔسَ

زض لؿٕت زْٚ ایٗ ٔمبِٝ ٔطٚضی ثط ازثیبت ٘ظطی  قٛز ٔی زٞی ؾبظٔبٖازأٝ ایٗ ٔمبِٝ ثٝ قىُ ظیط 

. زض قٛز ٔیض آٚضزٜ . ؾپؽ ضٚـ ا٘جبْ وبض قبُٔ ٔؼطفی ضٚـ ٚ ٘حٜٛ ا٘جبْ وبقٛز ٔیٚ پیكیٙٝ اضائٝ 

  ٌیطی ٘تیجٝزض لؿٕت آذط وبض  زضٟ٘بیتٚ  قٛز ٔیٔسَ آٚضزٜ  ؾبظی پیبزٜلؿٕت ثؼسی ٘تبیج ٔطثٛط ثٝ 

 ٌطزز.اضائٝ ٔی  ثٙسی جٕغٚ 

 پیطیٌِ ٍ هباًی ًظزی

ثیٙی زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٘یع ثطای ضػبیت لٛا٘یٗ ٚ ٘ظبضت ثط ثبظاض حبئع إٞیت اؾت. ٘بظطاٖ ٚ  پیف

٘یبظ زاض٘س تب ضفتبض ٚ زیٙبٔیه ثبظاض اضظٞبی ضٔعٍ٘بضی ضا زضن وٙٙس تب ٔمطضات ٔٙبؾت ضا  ٌصاضاٖ ؾیبؾت

ٞبی زلیك ثبظزٞی اضظٞبی  ثیٙی پیف. (2024، 20)پبتُ ٚ ٕٞىبضاٖ ٘ظبضت وٙٙسٚ ثط ثبظاض تؼییٗ وطزٜ 

تب ذططات ٚ ٔعایبی ٔطتجط ثب پصیطـ اضظٞبی ضٔعٍ٘بضی ضا  زٞس ٔیأىبٖ  ٌصاضاٖ ؾیبؾتضٔعٍ٘بضی ثٝ 

اضظٞبی ضٔعٍ٘بضی ثب  ؾبظی یىپبضچٝٔطثٛط ثٝ  ٞبی ٌیطی تهٕیٓزض  تٛا٘ٙس ٔیایٗ اطلاػبت . اضظیبثی وٙٙس

، 21ؾیٕبضاٖ ٚ قبضٔب( ٔبِی ثّٙسٔست ٔؤثط ثبقٙس ضیعی ثط٘بٔٝپِٛی ٚ  ٞبی ؾیبؾتؾبٔب٘ٝ ٔبِی ؾٙتی، 

2023.) 

ٔسیطاٖ،  ثیٙی پیفٞبی ٔٙبؾت زض اذتیبض زاقتٗ ضٚـ ٞبی ٔعیتثٙبثطایٗ ٚ ثب تٛجٝ ثٝ 

ضا زض  ٞب آٖٔىب٘یعٔی زض اذتیبض زاقتٝ ثبقٙس وٝ ثتٛا٘س  ٌصاضاٖ تٕبیُ زاض٘س ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ؾیبؾت

 زٚزؾتٝ ، ٘ظطیبت ثٝثیٙی پیفٚ ٔفیس ثٛزٖ  پصیطی أىبٖزض ٔٛضز . یبضی ٕ٘بیس قبٖ ٌیطی تهٕیٓأٛض 

ثبقٙس، وٝ حطوت ثبظاض اظ اٍِٛٞبی ٔكرهی پیطٚی زؾتٝ اَٚ ٔحممبٖ ٔؼتمس ٔی: قٛز ٔیوّی تمؿیٓ 

ی پیسا وطزٖ ثبقٙس، ِٚی بزٜ یب پیچیسٜ ٚ آؾبٖ یب ؾرت ثطاؾ تٛا٘ٙس ٔیاٌطچٝ ایٗ اٍِٛٞب . وٙسٔی

ایٗ افطاز ٔؼتمس ٞؿتٙس . وطز ثیٙی پیف، ثبظاض ٔبِی ضا قٛز ٔیٚ ثٝ ٕٞیٗ زِیُ  ثبقٙس ٔیاٍِٛ  زضٞطحبَ

 ثب پیسا وطزٖ ایٗ اٍِٛٞب .ایٗ اٍِٛٞب ضٚ ٔكرم وٙٙس تٛا٘ٙس ٔی زضٌصقتٝوٝ ثطضؾی ضٚ٘سٞب ٚ ضفتبض ثبظاض 

ٚ زض آیٙسٜ  ا٘س قسٜایٗ اٍِٛٞب ٕٞیكٝ زض طَٛ تبضید تىطاض  چطاوٝزض ٔٛضز آیٙسٜ نحجت وطز  تٛاٖ ٔی

ایٗ افطاز . ٘یؿت پصیط أىبٖثبظاض ثٛضؼ  ثیٙی پیفٙس وٝ زؾتٝ زْٚ ٔؼتمس ٞؿتتىطاض قٛ٘س.  تٛا٘س ٔی٘یع 

ٞب ضا ٚضؼیت قبذماؾت  ٘ساضز، ثّىٝ اتفبلبت آیٙسٜ اضتجبطیٔؼتمس ٞؿتٙس وٝ قبذم ؾٟبْ ثٝ ٌصقتٝ 

ٌصاضٞب ثٝ أیس ایٙىٝ ایٗ ضقس زض ثبظاض ؾطٔبیٝ. اٌط التهبز ضقس ذٛثی زاقتٝ ثبقس. ظ٘سٔیضلٓ التهبز زض 

ٚ  لاایٗ یؼٙی ایٙىٝ تمبضب ثطای ثبظاض ؾٟبْ ثب. ذٛاٞس ٌصاقت، تٕبیُ ثٝ ذطیس ؾٟٓ ذٛاٞٙس زاقت تأثیط

زض  ٚجٛز ثبایٗ(. 2021، 22فططٚؼ ٚ ٕٞىبضاٖ(وٙسٞٓ افعایف پیسا ٔیٔبِی  ٞبی قبذمثٝ ٕٞیٗ زِیُ 
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ٞب ضا زقٛاض ثیٙیٚ پیف ضیعز ٔیآیس وٝ لٛا٘یٗ ضا ثٝ ٞٓ ٔی ثٝ ٚجٛزضٚ٘سٞبی ٔبِی، اغّت قطایطی 

 . ؾبظز ٔی

ثیٙی زلیك لیٕت زض ثبظاضٞبی ٔبِی وٝ ٔلاحظٝ قس ازثیبت تحمیك زض ٔٛضز أىبٖ پیف ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

ثؿیبض ٔحتبطب٘ٝ اؾت ٚ ٔؼتمس اؾت وٝ ثب تٛجٝ ثٝ ٔبٞیت پٛیب ٚ ثكست ٘ٛؾب٘ب٘ی ثبظاضٞبی ٔبِی أىبٖ 

ٚجٛز  ایٗ ٔؿئّٝ ٞٙٛظ حجٓ  ضغٓ ػّیٔب ثیٙی زض ایٗ ثبظاضٞب ٚجٛز ٘ساضز. ای زلیك پیفٞب ٔسَاضائٝ 

زض  ثیٙی پیفٞبی ثیٙی ثٝ ثطضؾی ٚ اضائٝ ضٚـٚؾیؼی اظ ازثیبت تحمیك ثٝ زِیُ إٞیت ٔٛضٛع پیف

 ایٗ ثبظاضٞب اذتهبل زاض٘س. 

ؾٟبْ اؾتفبزٜ لیٕت ؾٟبْ زض ثبظاض  ثیٙی پیفٔبضوٛف پٟٙبٖ ثطای اظ ضٚـ  (2006ل)حؿٗ ٚ ٘ب

لیٕت، ثیكتطیٗ لیٕت ٚ وٕتطیٗ لیٕت زض  آذطیٗ، آغبظیٗ ٞبی لیٕتظٔب٘ی  ٞبی ؾطیاظ  ٞب آٖ. وطز٘س

ؾٝ ٔبٜ ثؼس ٘یع ثطای تؿت  ٞبی زازٜٔٛظـ ٔسَ اؾتفبزٜ وطز٘س ٚ اظ آثطای  2004تب  2002بَاظ ؾ ٞطضٚظ

ثٝ زؾت آٚضزٜ ٚ ٘تبیج ضا ثب MAPE ذٛز ضا ثب اؾتفبزٜ اظ  ثیٙی پیفؾپؽ زلت  ٔسَ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س.

ثٟجٛز زلت  ثیٙی پیفٞبی ػهجی ٔهٙٛػی ٔمبیؿٝ وطز٘س وٝ ٘تبیج ثٝ ضٚـ قجىٝ ثیٙی پیفزلت 

( ٔسِی تطویجی ٔتكىُ اظ ٔبضوٛف 2009.  حؿٗ ٚ ٘بل)زٞس ٔیضا ٘كبٖ  HMM ٚؾیّٝ ثٝ ثیٙی پیف

ضفتبض ثبظاضٞبی ٔبِی اضائٝ زاز٘س.  ثیٙی پیفػهجی ٔهٙٛػی ٚ اٍِٛضیتٓ غ٘تیه ثطای  ٞبی قجىٝپٟٙبٖ، 

ٔسَ  ٞبی ٚضٚزیضٚظا٘ٝ ؾٟبْ ثٝ  ٞبی لیٕتٚ تجسیُ  ؾبظی ٔطتتػهجی ثطای  ٞبی قجىٝظ ضٚـ ا ٞب آٖ

ؾٙتی ثؿیبض ثبلاتط ثٛزٜ  ٞبی ضٚـ٘تبیج وبضایی ایٗ ٔسَ اظ  ثط اؾبؼٔبضوٛف پٟٙبٖ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س. 

زض  ؾٟبْ فطزا قسٜ ثؿتٝلیٕت  ثیٙی پیفاظ ٔسَ ٔرفی ٔبضوٛف ثطای  (2012ٚ  ٞیٍٙطا ) ٌٛپتب  اؾت.

اؾت وٝ حساوثط احتٕبَ لیٕت فطزا ضا   HMM Mapٔسَ پیكٟٙبزی  .ا٘ساؾتفبزٜ وطزٜ ثبظاض ٞٙس

٘كبٖ اظ ثٟجٛز زلت  ػهجی ٔهٙٛػی ٞبی قجىٝثیٙی ایٗ ضٚـ ثب ٔمبیؿٝ زلت پیف .وٙسثیٙی ٔیپیف

(زض تحمیمی ثٝ ثطضؾی قبذم ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 2014ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ ضٚـ ثٛز. اِغیت) ثیٙی پیف

ٕٞؿبیٝ  تطیٗ ٘عزیهاٍِٛضیتٓ  ثیٙی پیفٔسَ ٔبضوٛف ٔرفی ضا ثب زلت  ثیٙی پیفٞٙس پطزاذت ٚ زلت 

ٕٞؿبیٝ ثؿیبض  تطیٗ ٘عزیه٘ؿجت ثٝ HMM ٌیطی ذٛز ثیبٖ وطز٘س وٝ زض ٘تیجٝ ٞب آٖٔمبیؿٝ ٕ٘ٛز. 

( زض پػٚٞف ثبظزٞی ثبظاض ؾٟبْ ٘یٛیٛضن ضا  ثب 2019. ٔبضٚتی ٚ ٕٞىبضاٖ )وٙس ٔیػُٕ  تط ای حطفٝ

 ثط اؾبؼلطاض زازٜ اؾت.   ٔٛضزثطضؾی 2016تب  2003پٟٙبٖ اظ  ٘یٕٝاؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٔبضوٛف پٟٙبٖ ٚ 

زض ٔطبِؼٝ ( 2019)وبئٛقبذم ایٗ ثبظاض ٔٛفك ػُٕ وطزٜ اؾت. ثیٙی پیفزض  ٞب ٔسَ٘تبیج ػّٕىطز ایٗ 

س، پطزاذتٝ اؾت. زض ایٗ ضٚ٘ ثیٙی پیفثطای تحّیُ ضفتبض ثیٗ ثبظاض ٚ  چٙسلایٝٔسَ ٔبضوٛف پٟٙبٖ 

ٕٞطاٜ پٟٙبٖ ثطای تحّیُ ضفتبض ؾّؿّٝ ٔطاتجی  چٙسلایٝ ٖیه ضٚیىطز جسیس ٔسَ ٔبضوٛف پٟٙب پػٚٞف
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 ) ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثبظاض اضظ(  ثبظاضؾبَ زازٜ اظ زٚ ٘ٛع  11٘تبیج تجطثی. وٙس ٔیضا پیكٟٙبز  ثیٗ ثبظاض

قٛی ٚ   .اظ چٟبض ٔؼیبض زیٍط  ثٟتط اؾتپػٚٞف زٞس وٝ ضٚـ پیكٟٙبزی ٘كبٖ ٔی وكٛض 13

 ثط اؾبؼثب اؾتفبزٜ اظ یه ضٚـ تطویجی  2017( لیٕت ضٔع اضظ  لایت وٛیٗ ضا زض ؾبَ 2020ٕٞىبضاٖ)

-زضنس ٔی 78ىطز ضٚـ پیكٟٙبزی ٘تبیج ػّٕ ثط اؾبؼ. ا٘س وطزٜ ثیٙی پیفٔسَ ٔبضوٛف ذبوؿتطی 

 ثطای ضا( HMM) پٟٙبٖ ٔبضوٛف ٔسَ ثط ٔجتٙی فبظی ٔسَ یه ٔطبِؼٝ(  2023ثبقس.  ِی ٚ ٕٞىبضاٖ)

لطاض زاز٘س. زض ایٗ پػٚٞف ثطای ثطضؾی وبضایی ضٚـ پیكٟٙبزی  ٔٛضزاؾتفبزٜ ظٔب٘ی ٞبی ؾطی ثیٙی پیف

٘تبیج  ثط اؾبؼاؾت.  قسٜ اؾتفبزٜاظ اطلاػبت ٔطثٛط ثٝ ؾٟبْ ثبظاض ٘یٛیٛضن، اؾتب٘جَٛ ٚ ثیت وٛیٗ 

   اؾت. تط ضؼیفٞبی فبظی ثسٖٚ ٔبضوٛف پٟٙبٖ ػّٕىطز ٔسَ زض ٕٞٝ ثبظاضٞب اظ ضٚـ

 رٍش کار

زض ایٗ  ثیٙی پیفلجُ ٌفتٝ قس ثٝ زِیُ وبضایی ٔبضوٛف پٟٙبٖ زض  ٞبی لؿٕتوٝ زض  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

 .ٌطزز ٔیلؿٕت ٔجب٘ی ٚ چبضچٛة  ایٗ ٔسَ ٔؼطفی 

 هارکَف  ُسًجیز

زٞس. زض ضا ٘كبٖ ٔی ٞب حبِتاظ ضٚیسازٞب یب  ای ز٘جبِٝظ٘جیطٜ ٔبضوٛف یه ٔسَ تهبزفی اؾت وٝ 

ٔبضوٛف ٔطتجٝ اَٚ تٕطوع ذٛاٞیٓ وطز وٝ ثٝ ٚیػٌی  ٞبی ظ٘جیطٜذبل ثط  طٛض ثٝذٛز، ٔب  ٚتحّیُ تجعیٝ

 ٔبضوٛف پبیجٙس ٞؿتٙس.

𝑆فطو وٙیس  = *𝑆1, 𝑆2, … , 𝑆𝑛+ ٞبی ٕٔىٗ ثبقٙس ٚ ٔجٕٛػٝ ٕٞٝ حبِت𝑋 = *𝑋𝑘|𝑋𝑘 ∈

𝑆, 𝑘 = 1, … , 𝑇+  وٙس وٝ ثطای ٞط ثبقس. ٚیػٌی ٔبضوٛف ثیبٖ ٔی ٞب حبِتؾطی ظٔب٘ی𝑘 ≥  0  ٚ

,𝑋0بی ٞ حبِت … , 𝑋𝑘 : 

 (1 )  𝑃(𝑋𝑘+1 = 𝑆𝑗|𝑋𝑘 = 𝑆𝑖, 𝑋𝑘−1, … , 𝑋0) = 𝑃(𝑋𝑘+1 = 𝑆𝑗|𝑋𝑘 = 𝑆𝑖) 

+ 𝑘 زض ٔطحّٝ ظٔب٘ی Sj ، احتٕبَ ا٘تمبَ ثٝ یه حبِت ذبلزیٍط ػجبضت ثٝ  فمط ثٝ حبِت فؼّی 1 

Si زض ٔطحّٝ ظٔب٘ی k تب تٛظیغ  زٞس ٔیایٗ ٚیػٌی ثٝ ٔب اجبظٜ .ثؿتٍی زاضز ٚ ٘ٝ ثٝ ٞیچ حبِت لجّی

 .احتٕبَ ظ٘جیطٜ ٔبضوٛف ضا زض ٞط ٔطحّٝ ظٔب٘ی آیٙسٜ ٔٙحهطاً ثط اؾبؼ حبِت فؼّی آٖ ٔحبؾجٝ وٙیٓ

ٚ یه ٔبتطیؽ احتٕبَ ا٘تمبَ  Sٞبی ضؾٕی، یه ظ٘جیطٜ ٔبضوٛف ٔطتجٝ اَٚ ثب ٔجٕٛػٝ حبِت طٛض ثٝ

A = [aij] قٛز، وٝ زض آٖ تؼطیف ٔیaij  احتٕبَ ا٘تمبَ اظ حبِتSi ثٝ حبِت Sj  ٖضا زض یه ٔطحّٝ ٘كب

 .زٞس ٔی
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 ای اس سًجیزُ هارکَف با سِ حالت : ًو1ًَِضکل 

 تهبزفی اؾتب٘ساضز ضا ثطآٚضزٜ وٙٙس: ٞبی ٔحسٚزیتػٙبنط ٔبتطیؽ ا٘تمبَ ثبیس 

 0 ≤ 𝑎𝑖𝑗 ≤ 1 ∀𝑖, 𝑗 

 ∑ 𝑎𝑖𝑗 = 1 ∀𝑖𝑛
𝑗=1 

𝑥𝑘فطو وٙیس  ∈ 𝑅𝑛  ٖت زض ظٔبٖ زضٞطحبِثطزاض حبٚی احتٕبلات ثٛزk  ثبقس، ؾیؿتٓ ٔطبثك ثب

 یبثس: ظیط تىبُٔ ٔی

(2 )      𝑥𝑘+1
𝑇 = 𝑥𝑘

𝑇𝐴 

𝜋 ػٙٛاٖ ثٝٔب ثٝ تٛظیغ اِٚیٝ احتٕبلات  = *𝜋1, … , 𝜋𝑛+ .ٓاقبضٜ ٔی وٙی 

 ی پٌْاى هارکَفّا هذل

)فیعیىی(  ٔكبٞسٜ لبثُوٙس وٝ ٞط حبِت ثب یه ضٚیساز ضٕٙی فطو ٔی طٛض ثٝزض ثبلا  قسٜ اضائٝٔسَ 

ٞبی  ٞبی ٔتٛاِی زض حٛظٜ ؾبظی زازٜ ٞبی ٔبضوٛف اثعاض اضظقٕٙسی ثطای ٔسَ ٔطبثمت زاضز. ظ٘جیطٜ

، ثؿیبضی اظ ؾٙبضیٛٞبی ز٘یبی ٚالؼی قبُٔ حبلات ظیطثٙبیی ٞؿتٙس وٝ حبَ ثبایٗٔرتّف ٞؿتٙس. 

سٚزیت ٔٙجط ثٝ تٛؾؼٝ ٘یؿتٙس. ایٗ ٔح ٔكبٞسٜ لبثُأب ٔؿتمیٕبً  زٞٙس ٔیلطاض  تأثیطٔكبٞسات ضا تحت 

ٞبی پٟٙبٖ یب  ٞبی ٔبضوٛف پٟٙبٖ قس وٝ ٔسَ انّی ظ٘جیطٜ ٔبضوٛف ضا ثب ٔؼطفی حبِت ٔسَ

 زٞٙس. ٌصاض٘س، ٌؿتطـ ٔی ٔی تأثیطقسٜ  ٞبی ٔكبٞسٜ وٝ ثط زازٜ ٔكبٞسٜ لبثُغیط

یه ظ٘جیطٜ ٔبضوٛف اؾت، وٝ زض آٖ ٞط حبِت یه ٔكبٞسٜ ثب  HMMفطآیٙس حبِت پٟٙبٖ یه 

 وٝ فمط ثٝ ذٛز حبِت ثؿتٍی زاضز. وٙس ٔیاحتٕبَ ٔكرهی تِٛیس تٛظیغ 

𝑂فطو وٙیس  = *𝑂𝑘|𝑂𝑘 ∈ 𝑂, 𝑘 = 1, . . . , 𝑇+  ِٝاؾت، وٝ زض آٖ  قسٜ ٔكبٞسٜز٘جبO  ٝٔجٕٛػ

 یبثٙس.  تىبُٔ ٔی 2ٞبی پٟٙبٖ طجك ٔؼبزِٝ  ٔكبٞسات ٕٔىٗ اؾت. حبِت

:𝑏𝑖ثب تبثغ احتٕبَ ا٘تكبض  Siتٛؾط حبِت  o ∈ Oٕ٘بز  ٔٙتكطقسٜاحتٕبَ  𝑜 → 𝑏𝑖(𝑜) ∈

,0, 1-, ∀𝑖  اؾت.  قسٜ تٛنیف 
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𝐵ا٘تكبض احتٕبَٔبتطیؽثؼسی، ثٝزضثرفٚٞٓجبضیزضثرفٞٓ = *𝑏𝑖𝑗 = 𝑏𝑖(𝑜𝑗)+ ٜوٙیٓ.ٔیاقبض 

 
 اس سًجیزُ هارکَف هخفی با دٍ حالت ٍ دٍ خزٍجی هحتول ای ًوًَِ: 2ضکل 

 رایج ّای حل راٍُ  هسائل HMMکاربزدّای 

اظ: ٔؿئّٝ اضظیبثی، ٔكىُ  ا٘س ػجبضت قٛ٘س ٔیٞب تحّیُ  HMMٔكىلاتی وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ  تطیٗ ضایج

ٌؿتطزٜ زض ازثیبت  طٛض ثٝ ٞب آٖٞبی ٔطثٛط ثٝ  حُ ٚ ضاٜ ٔؿبئُضٔعٌكبیی ٚ ٔكىُ ترٕیٗ پبضأتط. ایٗ 

 ٞب آٖٞبی حُٚ ضاٜ ٔؿبئُبِی ایٗ ثؼسی ثٝ ثطضؾی اجٕ ٞبی پبضاٌطافا٘س. زض  ٔطبِؼٝ ٚ ٔؿتٙس قسٜ

 .پطزاظیٓ ٔی

ٞب قبُٔ ٔحبؾجٝ احتٕبَ یه تٛاِی ٔكبٞسٜ  HMMٔؿئّٝ اضظیبثی زض  ٔؿبِٝ اضظیبثی: الف(

، ٚ یه π ،A ٚ ،Bثب پبضأتطٞبی  HMMذبل، ثب تٛجٝ ثٝ  طٛض ثٝثب تٛجٝ ثٝ ٔسَ اؾت.  قسٜ قٙبذتٝ

 ضا ٔحبؾجٝ وٙیٓ. 𝑃(𝑂|𝜋،𝐴،𝐵 (ذٛاٞیٓ ، ٔیO قسٜ ٔكبٞسٜز٘جبِٝ 

ٞبی پٟٙبٖ ثب تٛجٝ تٛاِی حبِت تطیٗ ٔحتُٕٔؿئّٝ ضٔعٌكبیی قبُٔ تؼییٗ  ٔؿئّٝ ضٔعٌكبیی: (ب

، ٚ یه ز٘جبِٝ π ،A  ٚBثب پبضأتطٞبی  HMMثٝ یه ز٘جبِٝ ٔكبٞسٜ ٚ ٔسَ اؾت. ثب تٛجٝ ثٝ 

-ضا ثٝ حساوثط ٔی 𝑃(𝑋|𝑂، 𝜋،𝐴،𝐵)ضا پیسا وٙیٓ وٝ Xذٛاٞیٓ ز٘جبِٝ حبِت پٟٙبٖ  ، ٔیO قسٜ ٔكبٞسٜ

 ..ٌیطز ٔیلطاض  ٔٛضزثطضؾیٔؿئّٝ ضٔعٌكبیی ٔؼٕٛلاً ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضیتٓ ٚیتطثی  حُ ضاٜ ضؾب٘س.

ٞب قبُٔ تٙظیٓ پبضأتطٞبی ٔسَ ثطای  HMMٔؿئّٝ ترٕیٗ پبضأتط زض  ٔؿئّٝ ترٕیٗ پبضأتط: ج(

 ذٛاٞیٓ ٔی، Oٛجٝ ثٝ ز٘جبِٝ ٔكبٞسٜ اؾت. ثب ت قسٜ ٔكبٞسٜثٝ حساوثط ضؾب٘سٖ احتٕبَ یه ز٘جبِٝ 

,𝑃(𝑂|𝜋وٝ حساوثط  π ،A  ٚBٔمبزیط ثٟیٙٝ ضا ثطای پبضأتطٞبی  𝐴, 𝐵) وٙٙس، ترٕیٗ ثع٘یٓ.ٔی 

٘یع  Baum-Welchایٗ ٔؿبِٝ ٔؼٕٛلاً ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضیتٓ پؿطٚ وٝ ثٝ ٘بْ اٍِٛضیتٓ  حُ ضاٜ

ذبل اظ اٍِٛضیتٓ  ؾبظی پیبزٜیه  Baum-Welch. اٍِٛضیتٓ قٛز ٔی، پطزاذتٝ قٛز ٔیقٙبذتٝ 

ٔىطض ؾٝ  طٛض ثٝاؾت.  قسٜ ططاحیٞب  HMM( اؾت وٝ ٔتٙبؾت ثب آٖ ثطای EM) أیسؾبظی  ثیكیٙٝ

. زض ٌبْ پیكطٚ، اٍِٛضیتٓ ثب تٛجٝ ثٝ ضٚظضؾب٘ی ثٝزٞس: پیكطٚ، پؿطٚ ٚ ٔطحّٝ ٔطحّٝ انّی ضا ا٘جبْ ٔی
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لطاض ٌطفتٗ زض یه حبِت ذبل ضا زض ٞط ٔطحّٝ ظٔب٘ی ٔحبؾجٝ  تب آٖ ٘مطٝ، احتٕبَ قسٜ ٔكبٞسٜز٘جبِٝ 

 تٛضیح زازٜ قس. لجلاًوٙس. ایٗ ٔؿبِٝ اضظیبثی اؾت وٝ ٔی

زض ٌبْ پؿطٚ، اٍِٛضیتٓ احتٕبَ ٔكبٞسٜ لؿٕت ثبلیٕب٘سٜ اظ ز٘جبِٝ ضا اظ یه حبِت ٔؼیٗ زض ٞط 

٘كبٖ زازٜ  βk(i)ؿطٚ، وٝ ثب وٙس. ایٗ ضٚـ پیكطٚ ضا ثب ٔحبؾجٝ ٔتغیط پٔطحّٝ ظٔب٘ی ٔحبؾجٝ ٔی

ٚ ٔكبٞسٜ ز٘جبِٝ  kزض ظٔبٖ  Siاحتٕبَ لطاض ٌطفتٗ زض حبِت  زٞٙسٜ ٘كبٖوٙس، وٝ ، تىٕیُ ٔیقٛز ٔی

𝑘 اظ ظٔبٖ ٔب٘سٜ ثبلی +  نٛضت ثٝ Siٚ حبِت  kتب پبیبٖ اؾت. ٔتغیط پؿطٚ ثطای ٞط ٔطحّٝ ظٔب٘ی   1

: نٛضت ثٝقٛز. زض ٔطحّٝ ٔمساضزٞی اِٚیٝ، ٔتغیط پؿطٚ ثطای ٔطحّٝ ظٔب٘ی ٟ٘بیی ثبظٌكتی ٔحبؾجٝ ٔی

𝛽𝑇(𝑖) = 1،  ∀𝑖 قٛز.تٙظیٓ ٔی 

 ّای پژٍّصپزسص

لیٕت ثیت وٛیٗ  ثیٙی پیفاظ زٚٔسَ ٔبضوٛف پٟٙبٖ ٚ ٌبضچ ٔبضوٛف زض  یه وساْاَٚ : ؾؤاَ

 اؾت؟ تط ٔٛفك

 اؾت؟ تطٔٛفكاتطیْٛ لیٕتثیٙی پیف زض ٔبضوٛفٌبضچ ٚ پٟٙبٖٔبضوٛف اظزٚٔسَیه وساْزْٚ : ؾؤاَ 

 ٍ ارائِ ًتایج  ساسی پیادُ

 ساسی پیادُ

 Statistics and Machine Learning Toolboxتٛؾط  قسٜ اضائٝزض ٔطبِؼٝ ٔب، اظ ؾٝ تبثغ ذبل 

 hmmtrain,hmmdecode andاؾتفبزٜ قس:  HMMثطای آٔٛظـ ٚ آظٔبیف  MATLABزض 

fitgmdist. 

ػٕٛٔی زض  نٛضت ثٝتبضیری ؾٟبْ وٝ ٚ ثبظزٜ ٞبی ضٚظا٘ٝ  لیٕت زٚ ؾٙبضیٛی ٔجتٙی ثطزض ایٗ ٔسَ 

ثیٙی زٚ ضٔع اضظ اتطیْٛ ٚ ثیت ثطای پیف ٔٛضزاؾتفبزٜاطلاػبت زض زؾتطؼ ٞؿتٙس،  23یبٞٛ فبیٙب٘ؽ

زضنس آٖ ثطای  80 ٞب زازٜثٛزٜ اؾت. وٝ اظ ایٗ ٔجٕٛع  17/12/2023تب  17/12/2022وٛیٗ اظ تبضید

ٞط ٔكبٞسٜ زض ٔجٕٛػٝ زازٜ ٔب قبُٔ اؾت.  قسٜ اؾتفبزٜزضنس ثطای آظٔبیف  20آٔٛظـ ثٛزٜ اؾت ٚ 

 .زٞٙسٜ تغییطات وؿطی ضٚظا٘ٝ، وؿطی ظیبز ٚ وؿطی پبییٗ لیٕت اؾت ؾٝ ٔمساض ٔتٕبیع اؾت وٝ ٘كبٖ

(3 )  𝑂𝑘1 = (
𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒−𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑜𝑝𝑒𝑛
,

𝑕𝑖𝑔𝑕−𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑜𝑝𝑒𝑛
,

𝑜𝑝𝑒𝑛−𝑙𝑜𝑤

𝑜𝑝𝑒𝑛
)    

(4)𝑂𝑘2 =
𝑔𝑎𝑟𝑐𝑕𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒−𝑔𝑎𝑟𝑐𝑕𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑔𝑎𝑟𝑐𝑕𝑜𝑝𝑒𝑛
,

𝑔𝑎𝑟𝑐𝑕𝑕𝑖𝑔𝑕−𝑔𝑎𝑟𝑐𝑕𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑔𝑎𝑟𝑐𝑕𝑜𝑝𝑒𝑛
,

𝑔𝑎𝑟𝑐𝑕𝑜𝑝𝑒𝑛−𝑔𝑎𝑟𝑐𝑕𝑙𝑜𝑤

𝑔𝑎𝑟𝑐𝑕𝑜𝑝𝑒𝑛
)          

 (5 ) 𝑂𝑘 ≔ (𝑓𝑟𝑎𝑐𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒, 𝑓𝑟𝑎𝑐𝐻𝑖𝑔𝑕, 𝑓𝑟𝑎𝑐𝐿𝑜𝑤) 
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احتٕبَ حسؼ  وٝ اظآ٘جبییاؾت.  قسٜ تكىیُاؾت وٝ اظ ٔمبزیط ٚالؼی  ثؼسی ؾٝ اضائٝیه  𝑂𝑘 اضائٝ

ضیبضی نفط اؾت، لاظْ اؾت ٔكبٞسات ٌؿؿتٝ قٛ٘س. تؼساز ٘مبط  اظ٘ظطظزٖ ٞط ٔمساض ٚالؼی 

 اؾت. قسٜ ٔكرم (1)ؾبظی زض جسَٚ   ثطای ٌؿؿتٝ قسٜ اؾتفبزٜ

 ٔمبزیط حسالُ ٚ حساوثط آٔٛظـ، ٞط زض: وطزیٓ اؾتفبزٜ ٌؿؿتٝ ؾبظی ثطای زیٙبٔیىی ٞبی ِجٝ اظ ٔب

fracChange، fracHigh ٚ fracLow ٝٞب ِجٝ ثطای ذطی ثبفبنّٝ ثطزاض ؾٝ ؾپؽ. قٛز ٔی ٔحبؾج 

 اؾتفبزٜ ٔمبزیط max  ٔمبزیط ثبلاتطیٗ ػٙٛاٖ ثٝ ٚ min اظ ٔمساض وٕتطیٗ ػٙٛاٖ ثٝ وٝ وطزیٓ ایجبز

 .زازیٓ اذتهبل ٞب ِجٝ اضائٝ زض ضا آٖ ثٝ ٔطثٛط قبذم ٌؿؿتٝ، ٔمساض ٞط ثٝ ،زضٟ٘بیت. وطزیٓ

 ّز بؼذ یتؼذاد ًقاط گسستِ بزا :1جذٍل 

 تؼذاد ًقاط هتغیز

fracChange 15 

fracHigh 3 

fracLow 3 

 آهَسش

، وٝ زض آٖ ٞط حبِت قٛز ٝ ٔیاِٚیٝ، چٟبض حبِت پٟٙبٖ ظیطیٗ زض ٘ظط ٌطفت ٞبی آٔٛظـزض طَٛ 

ؾپؽ ٔسَ ثب تغییط  .قٛز ثب چٟبض جعء ٘كبٖ زازٜ ٔی GMMوٝ تٛؾط یه  وٙس ٔیتِٛیس  ٞبیی ذطٚجی

 MATLAB ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ تبثغ GMM پبضأتطٞبی ایٗ .قٛز زازٜ ٔیٔمبزیط، زٚثبضٜ آٔٛظـ 

fitgmdist ؾبظی ثیكیٙٝض ثطآٚضز قس وٝ ٔسَ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضیتٓ ا٘تظب (EM) وٙس.  ثٟیٙٝ ٔی

آیٙس. تبثغ چٍبِی احتٕبَ حبنُ  ثٝ زؾت ٔی k-means ثٙسی ذٛقٝاظ ططیك  GMM پبضأتطٞبی اِٚیٝ

ػلاٜٚ ثط ایٗ، یه تٛظیغ یىٙٛاذت اظ احتٕبلات  .وٙس ترٕیٗ اِٚیٝ ثطای ٔبتطیؽ ا٘تكبض ػُٕ ٔی ػٙٛاٖ ثٝ

ثب  HMM آٔٛظقی ثطای ٞبی زازٜ .اؾت یبفتٝ هبلاذتترٕیٗ اِٚیٝ ثطای ٔبتطیؽ ا٘تمبَ  ػٙٛاٖ ثٝ

 ظٔبٖ ٔستزض ایٗ ضٚیىطز، ٞط ز٘جبِٝ ٔكبٞسٜ  .اؾت قسٜ ؾبذتٝ 24اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز پٙجطٜ ضِٚیًٙ

 نٛضت ثٝپٙجطٜ  .ٌطزز یاقبضٜ ٔ 25تأذیط ػٙٛاٖ ثٝ ظٔبٖ ٔستثٝ ایٗ  .ٌیطز ثطٔیضٚظ ضا زض  10ثبثتی اظ 

قٛز: ز٘جبِٝ اَٚ ٔكبٞسات ضا اظ ٘مطٝ ظٔب٘ی اِٚیٝ ثجت  ٔی جب جبثٝتسضیجی زض طَٛ زٚضٜ آٔٛظقی 

ٞط ز٘جبِٝ ثؼسی ٔكبٞسات جسیس ضا ثب ِغعا٘سٖ پٙجطٜ ثٝ ٔست یه ضٚظ تطویت  وٝ زضحبِی، وٙس ٔی

ایٗ تبثغ اظ  .قٛز اضائٝ ٔی MATLAB hmmtrain ٚضٚزی ثٝ تبثغ ػٙٛاٖ ثٝؾپؽ ٔجٕٛػٝ زازٜ  .وٙس ٔی

ثب  ٞب ترٕیٗایٗ  .وٙس ٔیا٘تمبَ ٚ ا٘تكبض اؾتفبزٜ  ٞبی ٔبتطیؽثطای ترٕیٗ   Baum-Welch اٍِٛضیتٓ

 .قٛ٘س ٔیثحث قس، ٔمساضزٞی اِٚیٝ  لجلاًٞبی اِٚیٝ وٝ  حسؼ
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 بیٌی پیص

ٞبی ظٔب٘ی ٔرتّف، الساْ ثٝ  ثیٙی لیٕت ثؿتٝ ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ ثطای ثبظٜ زض ازأٝ ٔطحّٝ آٔٛظـ، ثب پیف

 :ثیٙی قبُٔ ٔطاحُ ظیط اؾت زض زٚضٜ ٞسف، فطآیٙس پیف d ٞطضٚظثطای  .آظٔبیف ٔسَ ذٛز وطزیٓ

𝑙𝑎𝑡𝑒𝑛𝑐𝑦 آذطیٗٔب  (1 − 1 =  زٞٙسٜ ٘كبٖایٗ ٔكبٞسات  .ٔكبٞسات ٔٛجٛز ضا زض ٘ظط ٌطفتیٓ 9

 .ضٚظ لجُ اؾت 9

ٌطزیسٜ ضٚظٜ ایجبز  10ٚ یه ز٘جبِٝ  قسٜ اضبفٝ d ؾپؽ، ٞط ذطٚجی ٕٔىٗ ثطای ضٚظ جبضی (2

 احتٕبلات  .ٔكبٞسات تبضیری ٚ یه ٔكبٞسٜ ثبِمٜٛ ثطای ضٚظ ثؼس اؾت 9اوٖٙٛ قبُٔ ایٗ ز٘جبِٝ  .اؾت

𝑛𝑓𝑐 . 𝑛𝑓𝐻 . 𝑛𝑓𝐿 ثطای ضٚظ جبضی ٚجٛز زاضز. 

، ٔكبٞسٜ ثب ثیكتطیٗ زضٟ٘بیت .قٛز ٔیٔحبؾجٝ  زیسٜ آٔٛظـاحتٕبَ تِٛیس ٞط ز٘جبِٝ اظ ٔسَ  (3

  .ٌطزز ٔیثطای ضٚظ ثؼس ا٘تربة  ثیٙی پیف ػٙٛاٖ ثٝاحتٕبَ ا٘تكبض 

زض ٔٛاضز ذبل، ٕٔىٗ اؾت قطایطی پیف ثیبیس وٝ احتٕبَ ا٘تكبض ٔكبٞسات تبضیری، ٕٞطاٜ ثب ٞط 

ٞبی  تٛا٘س ثٝ زِیُ ذطبٞبی ػسزی یب ٔحسٚزیت ایٗ ٔی .قٛز 0یب ثؿیبض ٘عزیه ثٝ  0ٔكبٞسات فطضی، 

تٛا٘س ػّٕىطز ٔسَ ضا  یه پٙجطٜ پٛیب ٔی وٝ تطویت تٛاٖ زضیبفت ی، ٔحبَ ثبایٗ .شاتی ٔسَ ضخ زٞس

: اٌط اؾت تغییطیبفتٝثیٙی ثٝ ایٗ نٛضت  ثطای پطزاذتٗ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع، اٍِٛضیتٓ پیف .افعایف زٞس

یه  تأذیط تسضیج ثٝ وٝ زضحبِی قٛز ٔیثیٙی تىطاض  ثبقس، اٍِٛضیتٓ پیف 0 آٔسٜ زؾت ثٝثبلاتطیٗ احتٕبَ 

 ٔٙتكطقسٜی ٔٙبؾت اؾت وٝ زض آٖ احتٕبلات حّ ضاٜ، ٞسف یبفتٗ تأذیطثب وبٞف  .یبثس ٔیضٚظ وبٞف 

ی پیسا قٛز، حّ ضاٜقٛز تب ظٔب٘ی وٝ  ٔىطض تىطاض ٔی طٛض ثٝ تأذیطایٗ ضٚ٘س وبٞف  .ثبقس غیط نفط

ایٗ زض  .ٔب٘س وبفی طٛلا٘ی ثبلی ٔی ا٘ساظٜ ثٝقٛز وٝ تٛاِی تبضیری  اطٕیٙبٖ حبنُ ٔی وٝ زضحبِی

 .اؾت قسٜ تؼییٗض ضٚظ ثطای ز٘جبِٝ تبضیری ؾٙبضیٛ، حسالُ قطط چٟب

 ارائِ ًتایج

 ٞب،ایٗ ضٚـ تطیٗ ٔؼطٚفیىی اظ  .قٛزٔیٞب اؾتفبزٜ  چٙسیٗ ٔؼیبض ثطای اضظیبثی ػّٕىطز ٔسَ

ٞبی ثؿتٝ قسٖ ٚالؼی ٚ  لیٕت اؾت وٝ اظ تفبضُ (MAPE) ٔیبٍ٘یٗ زضنس ذطبی ٔطّك

 .قٛز ٔحبؾجٝ ٔی  قسٜ ثیٙی پیف

(7)      𝑀𝐴𝑃𝐸 =
1

𝑛𝑝
∑

|𝑝𝑖−𝑐𝑖|

𝑐𝑖

𝑛𝑝

𝑖=1
. 100% 

ٚالؼی ثؿتٝ  یب ثبظزٞی لیٕت  ci، قسٜ ثیٙی پیفثؿتٝ قسٖ ؾٟبْ  ٚ یب ثبظزٜ لیٕت  i ،pi زض ضٚظ

جسای اظ ثحث  ٞطضٚظضا ثطای  ثیٙی پیفزلت  ٘ٛػی ثٝوٝ  ٞب اؾت ثیٙی تؼساز وُ پیف  np قسٖ ؾٟبْ، ٚ
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 ثطاٍ٘یع چبِفیه وبض  ذٛز ذٛزی ثٝثیٙی حطوت لیٕت  ثطای یه ضٚظ  پیفزٞس. ضٚ٘س آٖ ٘كبٖ ٔی

قٛز ٚ اغّت ثٝ لّٕطٚ غیطٕٔىٗ  ثیٙی چٙس ضٚظ ٔتٛاِی حتی زقٛاضتط ٔی زض پیف زلت ثٝزؾتیبثی  .اؾت

ثیٙی افعایف یب وبٞف اضظـ ؾٟبْ زض طَٛ ضٚظ، یه ٔؼیبض  ثبِمٜٛ پیف جٟتثب قٙبذت  .قٛز ٘عزیه ٔی

 ٞبی ثیٙی پیفزضنس  DPA .ٌطزز ٔیٔؼطفی   (DPA) ثیٙی جٟت بْ زلت پیفاضظیبثی جسیس ثٝ ٘

یب ثٝ  .زٞس وٙس ٚ اطلاػبت اضظقٕٙسی زض ٔٛضز زلت ٔسَ اضائٝ ٔی ٔی ٌیطی ا٘ساظٜنحیح ضا  ٌیطی جٟت

 ٔیعاٖ زضتكریم ضٚ٘سحطوتی ثب ضٚ٘س ٚالؼی زلت زاقتٝ اؾت.وٝ ایٗ ٔسَ ثٝ چٝزٞس ٔیػجبضتی ٘كبٖ 

(8 )   𝐷𝑃𝐴 =
1

𝑛𝑝
∑ 𝛿(𝑠𝑔𝑛(𝑝𝑖 − 𝑠𝑖), 𝑠𝑔𝑛(𝑐𝑖 − 𝑠𝑖)). 100%

𝑛𝑝

𝑖=1
 

ثؿتٝ قسٖ یب ثبظزٜ لیٕت   piتبثغ زِتبی وطٚ٘ىط،   δ، ٞب ثیٙی پیفتؼساز وُ   np، (8)زض ٔؼبزِٝ 

ثٙبثطایٗ   .لیٕت ثبظ قسٖ ؾٟبْ اؾت si ثؿتٝ قسٖ ٚالؼی، ٚ یب ثبظزٞی لیٕت  ci، قسٜ ثیٙی پیفؾٟبْ 

 .قٛز ٔیاؾتفبزٜ  DPA ٚ MAPEاظ زٚ ٔؼیبض   ثیٙی پیفی ٞب ٔسَثطای اضظیبثی 

تؿت  ٞبی زازٜضٔع اضظ ٍاتطیْٛ ثطای  قسٜ ثؿتٝ( ٕ٘ٛزاض وٙسَ اؾتیه ثب ٔمبزیط لیٕتی 3زض قىُ )

ضٔع اضظ اتطیْٛ ثطای  قسٜ ثؿتٝثبظزٞی  قسٜ ثیٙی پیف( ٔمبزیط ٚالؼی ٚ 4اؾت. ٕٞچٙیٗ قىُ ) قسٜ اضائٝ

زٞٙس وٝ اٍِٛضیتٓ پیكٟٙبزی تٛا٘ؿتٝ اظ  ٘كبٖ ٔی ٚضٛح ثٝٞس.  ایٗ اقىبَ ز تؿت ٘كبٖ ٔی ٞبی زازٜ

ثیٙی وطزٜ اؾت.  پیف زضؾتی ثٝضٚظ  51ٔٛضز زازٜ تٛا٘ؿتٝ جٟت حطوت ؾٟبْ ضا زض  78ثیٗ 

𝐷𝐴𝑃 زیٍط ػجبضت ثٝ = 65.38%  ٚ𝑀𝐴𝑃𝐸 =  ثیٙی پیفاؾت. وٝ ٘كبٖ اظ لسضت ٔٙبؾت  1.76%

 ٔسَ ؾبزٜ ٔبضوٛف پٟٙبٖ اؾت. 

 

 ETHسْام  ضذُ بستِ: ًوَدار کٌذل استیک با هقادیز قیوتی 3ضکل 

 
 ETHسْام  ضذُ بستِباسدّی قیوت  ضذُ بیٌی پیص: هقادیز ٍاقؼی ٍ 4ضکل 
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قٛز ٚ ایٗ ثبض ٔی ؾبظی ٔسَوٝ ثحث قس زض ازأٝ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٞی تٛؾط  ٌبضچ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖؾپؽ ٚ 

ثبظزٞی ٘یع  تغییطاتٚ ثٝ ػجبضتی ضیؿه  قٛز ٔی ؾبظی قجیٝایٗ ٘ٛؾب٘بت  ؾبظی ٔسَ ثط اؾبؼثبظزٞی 

( 5٘ٛؾب٘بت ثبظزٞی ضٔع اضظ  اتطیْٛ  زض قىُ ) قسٜ ثیٙی پیفقٛز.  ٔمبزیط ٚالؼی ٚ زض ٔسَ آٚضزٜ ٔی

ثیٙی ٕ٘ٛزٜ  وٝ اظ ایٗ تؼساز  ضٚظ پیف 78٘تبیج  اٍِٛضیتٓ ضٚ٘س لیٕت ؾٟبْ ضا ثطای  ثط اؾبؼ .آٔسٜ اؾت

%( زضؾت تكریم زازٜ 91.02 زیٍط ػجبضت ثٝٔٛضز )یب  71بت لیٕت ؾٟبْ ضا زض جٟت حطوت ٘ٛؾب٘

= 𝐷𝐴𝑃زؾتیبثی ثٝ   ٔٙجط ثٝلیٕت ؾٟٓ  وبضٌیطی ثٝ ضٚ اظایٗاؾت.   91.02%  ٚ𝑀𝐴𝑃𝐸 =

 DAP اتطیْٛ ثبػث ثٟجٛز ػّٕىطز  قبذم ضٔع اضظ٘ٛؾب٘بت  ؾبظی ٔسَقسٜ اؾت.  ثٙبثطایٗ  2.30%

ثب  ثیٙی پیفٔمساض  لسض ٔطّكثٝ ٔؼٙبی یىؿبٖ ثٛزٖ  ثیٙی پیفزضنس قسٜ اؾت أب زلت  25  ا٘ساظٜ ثٝ

 ٔمساض ٚالؼی زض لیبؼ ثب ٔسَ ٔبضوٛف ؾبزٜ وٕی ثستط قسٜ اؾت. 

 
 ETHسْام  قیوتًَساًات  ضذُ بیٌی پیص: هقادیز ٍاقؼی ٍ 5ضکل 

 ٞبی زازٜاضظ ٍثیت وٛیٗ ثطای  ضٔع قسٜ ثؿتٝ( ٕ٘ٛزاض وٙسَ اؾتیه ثب ٔمبزیط لیٕتی 6زض قىُ )

ضٔع اضظ ثیت  قسٜ ثؿتٝلیٕت  قسٜ ثیٙی پیف( ٔمبزیط ٚالؼی ٚ 7اؾت. ٕٞچٙیٗ قىُ ) قسٜ اضائٝتؿت 

٘تبیج ٚ ٔحبؾجبت پػٚٞف اٍِٛضیتٓ پیكٟٙبزی  ثط اؾبؼزٞس.  ٞبی تؿت ٘كبٖ ٔی وٛیٗ ثطای زازٜ

ثیٙی وطزٜ اؾت.  پیف زضؾتی ثٝضٚظ  60ٔٛضز زازٜ تٛا٘ؿتٝ جٟت حطوت ؾٟبْ ضا زض  78تٛا٘ؿتٝ اظ ثیٗ 

𝐷𝐴𝑃 زیٍط ػجبضت ثٝ = 76.92%  ٚ𝑀𝐴𝑃𝐸 =  اؾت.  1.43%

 

 BTCسْام  ضذُ بستِ: ًوَدار کٌذل استیک با هقادیز قیوتی 6ضکل 
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 BTCسْام  ضذُ بستِباسدّی قیوت  ضذُ بیٌی پیص: هقادیز ٍاقؼی ٍ 7ضکل 

قٛز ٚ ایٗ ٔی ؾبظی ٔسَوٝ ثحث قس زض ازأٝ ٘ٛؾب٘بت لیٕت تٛؾط ٔسَ ٌبضچ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖؾپؽ ٚ 

لیٕت ٘یع  تغییطاتٚ ثٝ ػجبضتی ضیؿه  قٛز ٔیؾبظی ایٗ ٘ٛؾب٘بت قجیٝ ؾبظی ٔسَ ثط اؾبؼثبض لیٕت 

٘ٛؾب٘بت لیٕت ضٔع اضظ ثیت وٛیٗ وٝ زض قىُ  قسٜ ثیٙی پیف.  ٔمبزیط ٚالؼی ٚ قٛز ٔیزض ٔسَ آٚضزٜ 

ثیٙی ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ ایٗ  ضٚظ پیف 78ایٗ اؾت وٝ اٍِٛضیتٓ ضٚ٘س لیٕت ؾٟبْ ضا ثطای  ٔؤیس( آٔسٜ اؾت، 8)

 ضٚ اظایٗزضنس زضؾت تكریم زازٜ اؾت.  82ٔٛضز  64تؼساز جٟت حطوت لیٕت ؾٟبْ ضا زض 

𝐷𝐴𝑃٘ٛؾب٘بت لیٕت ضٔع اضظ ٔٙجط ثٝ زؾتیبثی ثٝ   یوبضٌیط ثٝ = 82%   ٚ5/5% 𝑀𝐴𝑃𝐸 قسٜ  =

ثیٙی اؾت. ثطای ضٔع اضظ ثیت وٛیٗ ٘یع ٔب٘ٙس ضٔع اضظ اتطیْٛ ٔسَ تطویجی تٛا٘بیی ثٟتط زض زضؾت پیف

زضنس ایٗ قبذم ضا ثٟجٛز ثركس أب  5وطزٖ جٟت حطوت ٘ٛؾب٘بت لیٕت زاقتٝ اؾت ٚ تٛا٘ؿتٝ اؾت 

 ثیٙی پیفزلت ثٝ ٔؼٙی زلیك  لسض ٔطّكتٝ ٟٕٔی وٝ ثطای ثیت وٛیٗ ٚجٛز زاضز ایٗ اؾت وٝ ٘ى

ثستط قسٜ اؾت.  ِصا ثطای ثیت وٛیٗ  زاضی ٔؼٙی طٛض ثٝوطزٖ ٔمبزیط ٔطّك ٘ٛؾب٘بت لیٕت ػّٕىطز آٖ 

 قٛز. ِصا ٔسَ ٔبضوٛف پٟٙبٖضٚـ تطویجی ثبػث ثستط قسٖ زلت لسض ٔطّك ٔمبزیط  ٔی وبضٌیطی ثٝ

 ثیٙی لسض ٔطّك ٔمبزیط ثطای ایٗ ضٔع اضظ زاقتٝ اؾت.ضؾس ػّٕىطز ثٟتطی زضظٔیٙٝ پیفٔیثٝ ٘ظطؾبزٜ 

 
 BTCًَساًات قیوت سْام  ضذُ بیٌی پیص: هقادیز ٍاقؼی ٍ 8ضکل 

 گیزی ًتیجِ

ٌصاضاٖ  ای اظ ؾٛی ؾطٔبیٝ ٘ٛپب ثٛزٖ، تٛجٝ ٌؿتطزٜ ثبٚجٛزٞبی اذیط  ثبظاض اضظٞبی زیجیتبَ طی ؾبَ

ثیٙی  ٞبی پیف ٞبی ثؿیبضی ثٝ ثطضؾی ایٗ ثبظاض ٚ اضائٝ ٔسَ . ثٝ ٕٞیٗ زِیُ، پػٚٞفوطزٜ اؾتجّت 



 ضذُ.../باقزسادُ سْزابی، هوبیٌی ٍ هْزی ًژاد    رهشًگاری ارسّای باسدّی ًَساًات بیٌی پیص

  201 
 

  

ثیٙی  ا٘س. زض ایٗ پػٚٞف، پیف ٌصاضی پطزاذتٝ ٌصاضاٖ ٚ افعایف وبضایی ؾطٔبیٝ ثطای وبٞف ظیبٖ ؾطٔبیٝ

زٞٙس،  زضنس اظ اضظـ وُ ثبظاض ضا تكىیُ ٔی 60وٛیٗ ٚ اتطیْٛ، وٝ حسٚز  ثعضي، ثیت ضٔع اضظلیٕت زٚ 

ٞبی  زض ثبظٜ ظٔب٘ی ؾبَ ضٔع اضظٞبٞبی ضٚظا٘ٝ ایٗ  اؾت. زازٜ قسٜ ا٘جبْٞبی تطویجی  ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ

ػٙٛاٖ ضٚـ پبیٝ  ثٝ (HMM) ضٚـ ٔبضوٛف پٟٙبٖ .اؾت لطاضٌطفتٝٔٛضز تحّیُ  2023تب  2022

، ػسْ زض ٘ظط ضٔع اضظٞباؾت. ثب تٛجٝ ثٝ ٘ٛؾب٘بت قسیس ثبظاض  قسٜ ا٘تربةیٗ پػٚٞف ثیٙی زض ا پیف

ثیٙی ضا ثب چبِف ٔٛاجٝ وٙس. ثٙبثطایٗ، اثتسا ٘ٛؾب٘بت لیٕت  ٌطفتٗ ایٗ ٘ٛؾب٘بت ٕٔىٗ اؾت ٘تبیج پیف

ت. اؾ قسٜ ٌطفتٝثیٙی ٔبضوٛف پٟٙبٖ ثٝ وبض  ؾبظی ٚ ؾپؽ زض پیف ٞبی ٌبضچ ٔسَ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ

 ٚ ذطبی ٔطّك ٔیبٍ٘یٗ زضنسی (DAP) ٌیطی ثیٙی ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔؼیبض زلت جٟت ٘تبیج پیف

(MAPE) اؾت قسٜ اضظیبثی. 

ضا ٘كبٖ زاز.  ٪1.76ثطاثط  MAPE ٚ ٪65.38ثطاثط  DAP زلت ،زض ٔٛضز اتطیْٛ، ٔسَ ٔبضوٛف ؾبزٜ

ٔطّك لسض افعایف یبفت، أب زلت  ٪91.02ثٝ  DAP پؽ اظ افعٚزٖ ٘ٛؾب٘بت اظ ططیك ٔسَ ٌبضچ، زلت

ثطاثط  DAP وٛیٗ، ٔسَ ٔبضوٛف ؾبزٜ زلت زض ٔٛضز ثیت. وبٞف یبفت ٪2.30ثٝ (MAPE) ثیٙی پیف

76.92٪ ٚ MAPE  ضا اضائٝ زاز. پؽ اظ تطویت ٔسَ ٌبضچ، زلت ٪1.43ثطاثط DAP  ٝافعایف  ٪82ث

 افعایف یبفت.  ٪5.5ثٝ  MAPE یبفت، أب

ثٟجٛز چكٍٕیطی زض  ضٔع اضظٔبضوٛف پٟٙبٖ ثطای ٞط زٚ -سَ تطویجی ٌبضچاؾتفبزٜ اظ ٔثٙبثطایٗ 

ثیٙی زلیك ٔمبزیط  ، ٔسَ ٔبضوٛف ؾبزٜ زض پیفحبَ ثبایٗتكریم ضٚ٘سٞبی حطوتی ایجبز وطزٜ اؾت. 

زٞس وٝ ثؿتٝ ثٝ ٞسف تحّیُ )تكریم ضٚ٘س یب  ٔطّك ػّٕىطز ثٟتطی زاقتٝ اؾت. ایٗ ٘تبیج ٘كبٖ ٔی

 .تٛاٖ اظ ٔسَ ٔٙبؾت اؾتفبزٜ وطز ك(، ٔیثیٙی ٔمساض زلی پیف
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Abstract 

According to theoretical literature, accurate prediction in the digital currency 

market plays a fundamental role in risk management, portfolio optimization, 

market efficiency, and better market management. It assists investors in making 

more informed decisions, managing risk, and maximizing returns. Based on the 

importance of the ever-growing cryptocurrencies Bitcoin and Ethereum, this 

research has predicted their performance and yield fluctuations using a 

combination of Hidden Markov Models and the Garch-Markov method, based on 

daily data. Based on the prediction results, the accuracy of Ethereum’s performance 

prediction using the Hidden Markov Model method with the DAP = 65.38%, and 

with the MAPE = 1.76%. Additionally, the performance of prediction indices based 

on the Hidden Markov Garch model is DAP = 91.02% and MAPE = 2.30%. For 

the cryptocurrency Bitcoin, the prediction results indicate that the model’s accuracy 

based on the DAP = 76.92%, and based on the MAPE = 1.43%. After employing 

the GARCH-Markov method, the model’s performance in predicting trends has 

improved by 5%, but the absolute value index has reached 5/5%. Consequently, 

using the combined GARCH-Markov hidden method for both cryptocurrencies 

significantly enhance the accuracy of trend prediction.  

 

Keywords 
Hidden Markov Model, GARCH method, Ethereum, Bitcoin 

 

 

 

 

 

 

 

 
1-Department of Financial Management, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. Maryamsohrabi98@yahoo.com 

2-Department of Financial Management, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. (Corresponding Author) h.mombeini@gmail.com 

3-Department of Financial Management, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. S.mehrenejad@gmail.com 



 لی ي مدیزیت ايراق بُادارفصلىامٍ مُىدسی ما

 1404ديرٌ ضاوشدٌ، ضمارٌ ضصت ي دي، بُار 

 وًع مقالٍ: ػلمی پژيَطی

 206-227صفحات: 

 

 

 

  
206 

 

  

 یلینکول و نقش تعد سکیر یانجیبا نقش م یبده نهیسهام بر هز متیسقوط ق سکیر ریتاث

 اطلاعات تیشفاف
 1حسیه ساػدی

 2ػبدالمجید دَقان

 چکیدٌ

 ؼهیس یب٘دیثب ٘مؾ ٔ یثذٞ ٙٝیػٟبْ ثش ٞض ٕتیػمٛط ل ؼهیس شیتبثثشسػی  پظٚٞؾایٗ ٞذف 

تحّیُ سٌشػیٖٛ  سٚیىشد وٕیّ تدشثی ٚ ثب ایٗ پظٚٞؾاػت.  اعلافبت تیؿفبف یّی٘ىَٛ ٚ ٘مؾ تقذ

ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  143چٙذٔتغیشٜ ا٘دبْ ؿذٜ اػت. خبٔقٝ آٔبسی غشثبَ ؿذٜ ؿبُٔ 

ؿٛد. ثشای  ٔـبٞذٜ ٔی 1573اػت وٝ دس ٔدٕٛؿ ؿبُٔ  1402تب  1392ٞبی  ثٟبداس تٟشاٖ عی ػبَ

ٞبی پظٚٞؾ  ایٛیٛص اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. یبفتٝافضاس  ٞبی التلبدػٙدی ٚ ٘شْ ٞب اص تىٙیه آصٖٔٛ فشضیٝ

یبثذ ٚ  ٞب افضایؾ ٔی ٘ـبٖ داد دس ٔحیظ ایشاٖ ثب افضایؾ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، ٞضیٙٝ ثذٞی ؿشوت

ٔىب٘یؼٓ ایٗ اثشٌزاسی تبحذی ثب ٘مؾ ٔیب٘دی سیؼه ٘ىَٛ اػت، یقٙی ثب افضایؾ سیؼه ػمٛط لیٕت 

ثذ ٚ ثٝ ٕٞیٗ دِیُ، افتجبسدٞٙذٌبٖ ٘شخ ثٟشٜ ثبلاتشی یب ٞب ٘یض افضایؾ ٔی ػٟبْ، سیؼه ٘ىَٛ ؿشوت

وٙٙذ. دس ٟ٘بیت ٔـخق ؿذ ثب ٚخٛد ایٙىٝ ؿفبفیت اعلافبت تبثیش  ثشای تؼٟیلات افغبیی تقییٗ ٔی

ؿٛد، ِٚی تبثیش  ٞب ٔی ٔؼتمیٓ ٚ ٔٙفی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی داسد ٚ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٞضیٙٝ ثذٞی ؿشوت

وٙذ. ثٝ فجبستی تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت  سا تقذیُ ٕ٘یسیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی 

 ٞبی ثب ؿفبفیت اعلافبت ثبلاتش یب وٕتش، ٘بٍٕٖٞٛ ٘یؼت.  ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ؿشوت
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 سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، ٞضیٙٝ ثذٞی، سیؼه ٘ىَٛ، ؿفبفیت اعلافبت
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 مقدمٍ

ا٘ذاصٜ سا ثٛسع دس ؿذٜ شفتٝیپز شوتؿ هی ػٟبْ سیضؽ لیٕت احتٕبَ ػٟبْ، لیٕت ػمٛط ؼهیس

ٚ  1)ٞبتٖٛ ثبؿذ یاعلافبت تمبسٖ فذْ ٚ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ُیدِ ثٝ اػت ٕٔىٗوٝ  وٙذ یٔ یشیٌ

 ٔب٘ٙذ یؿخل ٔٙبفـ وؼت ثب ٞذف ٔذیشاٖوٝ وٙذ  تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی اػتذلاَ ٔی (.2009ٕٞىبساٖ، 

 ٔٙحشف ؿشوت ٚالقی فّٕىشد اصساٖ سا ػٟبٔذا تب ذٙوٙ یٔ پٟٙبٖ ساؿشوت  ثذ اخجبس پبداؽ، ٚ ؿٟشت

ٌزاساٖ  ؿٛ٘ذ ٚ ػشٔبیٝ ؿٛد، ایٗ اخجبس ثٝ یىجبسٜ فبؽ ٔی صٔب٘ی وٝ ؽشفیت اخجبس ثذ ِجشیض ٔی .ذٙوٙ

 ؼهیسدٞذ؛ ثٙبثشایٗ،  ت ػٟبْ سخ ٔیٕوٙٙذ ٚ ػمٛط ٘بٌٟب٘ی لی ؿشٚؿ ثٝ فشٚؽ ػٟبْ ؿشوت ٔی

سخ  یوٛتبٞ ٔذت دس ؿشوت پٟٙبٖ یٔٙف جبساخ ی٘بٌٟب٘ ا٘تـبس ُیدِ ثٝ ٔقٕٛلاً ػٟبْ ٕتیل ػمٛط

 ٗیٕٞچٙ ٚت ٕ٘بیٙذٌی ٔـىلا اص ی٘بؿ یاعلافبت تمبسٖ فذْ ٔـىُ ٚخٛد دٞٙذٜ٘ـبٖ وٝ دٞذ ٔی

ثؼیبسی تلاؽ  ٞبی پظٚٞؾدس ساػتبی تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی، ی اػت. ؿشوتٔمشسات ٚ حبوٕیت  ثٛدٖ ی٘بوبف

ا٘ذ  سا ثٝ عٛس تدشثی ثشسػی وٙٙذ ٚ ٘ـبٖ دادٜا٘ذ تب فٛأُ اثشٌزاس ثش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ  وشدٜ

(، 2016ٞبی حؼبثذاسی )ویٓ ٚ طاً٘،  (، اػتشاتظی2014، 2وٝ اثٟبْ ٌضاسؿٍشی ٔبِی )ویٓ ٚ طاً٘

( ثش 2017ٚ ٕٞىبساٖ،  4پزیشی اختٕبفی )ِی ( ٚ ٔؼئِٛیت2016ٚ ٕٞىبساٖ،  3ثیٙی ٔذیشاٖ )یٛاٖ خٛؽ

 ییؿٙبػب یسػٕ یتیحبوٕ یٞب ٜٛیؿ اص یتقذادٙیٗ، ٕٞچ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ اثشٌزاس ٞؼتٙذ.

 ٕٞىبساٖ، ٚ 5تیحج) دٞٙذ وبٞؾ ثذ اخجبس پٟٙبٖ وشدٖ یثشا سا شاٖیٔذ ضٜیاٍ٘ تٛا٘ٙذ یٔ وٝ ا٘ذ ؿذٜ

دس حبَ  یالتلبدٞب دس ظٜیٚ ثٝ ف،یضق یٟ٘بد ٚ یلب٘ٛ٘ یٞب ظیٔح ثب ییالتلبدٞب دس حبَ، ٗیا ثب (.2018

 (.2023 ٕٞىبساٖ، ٚ 6صٚٚ) ؼتٙذی٘ ٔؤثش چٙذاٖ یسػٕ یحىٕشا٘ یٞب ٜٛیؿتٛػقٝ 

 قیتخل ثبفث ثّىٝ ٌزاسد، یٔ٘بٔغّٛة  شیتأث ٝیػشٔب ثبصاس ثش تٟٙب ٘ٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ

ػمٛط ػشیـ  (.2015 ٕٞىبساٖ، ٚ 7ٚاً٘) داسد یٔٙف شیتأث٘یض  یٚالق التلبد ثش ٚ ؿٛد یٔ ٔٙبثـ ٘بدسػت

ٌزاساٖ داسد. فلاٜٚ ثش ایٗ، سیؼه ػمٛط  ثبصاس ٔبِی ٚ ثشٚت ػشٔبیٝای ثش ثجبت  ثبصاس ػشٔبیٝ تبثیش فٕذٜ

ٞب ٘یض ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿذ، ثب ایٗ حبَ،  تٛا٘ذ پیبٔذٞبی ٘بٔغّٛة ثؼیبسی ثشای ؿشوت لیٕت ػٟبْ ٔی

ٞب ٔحذٚد ٞؼتٙذ ٚ ثیـتش  ٔغبِقبت دس صٔیٙٝ اسصیبثی پیبٔذٞبی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثشای ؿشوت

 ٞبی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ پشداختٝ اػت. ٝ ثشسػی فٛأُ ٚ ٔحشنادثیبت پیـیٗ ث

ا٘ذ تب ثشخی اص پیبٔذٞبی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ  تلاؽ وشدٜ یٔحذٚد ٞبی پظٚٞؾ ،دس ایٗ ثیٗ

أب چٍٍٛ٘ی تبثیش  (.2019 ،8ِیٛ ٚ سٖ) سا ثشسػی وٙٙذ ػٟبْحمٛق كبحجبٖ  ٙٝیٞضتبثیش ثش  اص خّٕٝ

 پظٚٞؾیٙٝ ثذٞی ثٝ ٚیظٜ دس ٔحیظ ایشاٖ ٞٙٛص ٔجٟٓ اػت. اص ایٗ سٚ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞض

 ػمٛط ؼهیس شیتبث، تش ٚ وؼت ؿٛاٞذ تدشثی خذیذ ٚ دلیك ٔٛضٛؿ ایٗحبضش ثب ٞذف تٛػقٝ ثیـتش 
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ثشسػی  اعلافبت تیؿفبف٘مؾ تقذیّی  ٚ ٘ىَٛ ؼهیس یب٘دیٔ ٘مؾ ثب سا یثذٞ ٙٝیٞض ثش ػٟبْ ٕتیل

 وشدٜ اػت.

 دس یبتیح ی٘مـ ،یخبسخ ٚخٜٛ وؼت یثشا یضشٚس وب٘بَ هی فٙٛاٖ ثٝ یثذٞ كیشع اص یٔبِ ٗیتبٔ

افتمبد ثش ایٗ  یوّ عٛس ثٝ ٞب،ؿشوت یٔبِ ٗیتبٔ دس ثیٗ ٔٙبثـ .وٙذ یٔ فبیا ؿشوت هی تٛػقٝ ٚ فّٕىشد

 فُٕ فیضقیه ؿشوت  ػٟبْ وٝ یٍٞٙبٔ .ٞؼتٙذیىذیٍش  ٗیٍضیخب ػٟبْثبصاس  ٚ ثخؾ ثب٘ىی وٝاػت 

ٌزاساٖ ٘شخ سیؼه ثبلاتشی سا  صیشا ػشٔبیٝ ،سٚد ٔی ثبلاتش ػٟبْاص عشیك  یٔبِ ٗیتبٔ ٙٝیٞض وٙذ، یٔ

 ٚ صٚٚ) ثبِقىغ ٚ داسد اص عشیك دسیبفت ٚاْ یٔبِ ٗیتبٔ ثٝ ُیتٕب ؿشوت وٙٙذ، دس ٘تیدٝ ٔغبِجٝ ٔی

 سد یٔٙف اعلافبت وٝ دٞذ یٔ ٘ـبٖ اغّت ؿشوت هی ػٟبْ ٕتیل ی٘بٌٟب٘ افتأب  (.2023 ٕٞىبساٖ،

اسػبَ یه ػیٍٙبَ ٞـذاسدٞٙذٜ ثٝ  ثبفث وٝ ٘ـذٜ فبؽ ػشفت ثٝ وٝ داسد ٚخٛد ؿشوت فّٕىشد ٔٛسد

ؿٛد. ٞضیٙٝ ثذٞی تحت تبثیش ثشآٚسد افتجبسدٞٙذٌبٖ اص  افتجبسدٞٙذٌبٖ دس ٔٛسد ٚضقیت ؿشوت ٔی

 .ؼتٙذٞ ٔٛاخٝ سیؼه ٘ٛؿ دٚ ثبٞبی احتٕبِی اػت؛ افتجبسدٞٙذٌبٖ دس ٍٞٙبْ افغبی ٚاْ  ٔیضاٖ سیؼه

تٛػظ  فذْ ثبصپشداخت ثذٞی كٛست دس دْٚ، تٛػظ ؿشوت ٚ ٚاْ پشداختثبص تقٟذ ا٘دبْ دس ی٘بتٛا٘ اَٚ

 ،ٞضیٙٝ ثذٞی سٚ، ٗیا اص. وٙٙذ بفتیدس سا خٛد ٝیػشٔب اص یٕی٘ فمظ اػت ٕٔىٗ افتجبسدٞٙذٌبٖ ؿشوت،

، 9خبٖ ٚ سضٛاٖ) دٞذ یٔ ٘ـبٖاحتٕبِی سا  بٖیصٔمذاس  ٚ ٘ىَٛاحتٕبَ  اص افتجبسدٞٙذٌبٖ ثشآٚسدٞبی

ٞبی احتٕبِی سا افضایؾ  ثشآٚسد افتجبسدٞٙذٌبٖ اص سیؼه تٛا٘ذ یٔ ػٟبْ ٕتیل ػمٛط ؼهیس .(2022

 ذایپ وبٞؾ ضی٘ ؿشوت ثبصاس اسصؽ ،ثٝ عٛس ٘بٌٟب٘ی ػمٛط وٙذ ؿشوت ػٟبْ ٕتیل وٝ یصٔب٘ .دٞذ

؛ ؿٛد یٔٞب  ؿشوت ٘ضد ثب٘هٚ وبٞؾ افتجبس  ؿشوت ثٝ ٞب ثب٘ه افتٕبد وبٞؾ ثبفث ٔٛضٛؿ ٗیا. وٙذ یٔ

تشی ثشای  ٞبی ػٍٙیٗ وٙٙذ ٚ ٚثیمٝ یب تضٕیٕٗ ٞب لیٕت ثبلاتشی سا ثشای ثذٞی تقییٗ ٔی ثٙبثشایٗ، ثب٘ه

 ثٝ أش ٗیا یبثذ وٝ ٞب افضایؾ ٔی وٙٙذ، دس ٘تیدٝ ٞضیٙٝ ثذٞی ثشای ؿشوت اسائٝ تؼٟیلات ٔغبِجٝ ٔی

 .(2024ٚ ٕٞىبساٖ،  10ِٛ) ٞبػت یثذٞ اختثبصپشد دسثبسٜ ٙبٖیاعٕ فذْ ٚ ؼهیس ؾیافضا ُیدِ

تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی ثٝ دِیُ افضایؾ سیؼه ٘ىَٛ احتٕبلا ثٙبثشایٗ 

ٞب اػت، دس ٘تیدٝ فلاٜٚ ثش اسصیبثی اثش ٔؼتمیٓ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی،  ؿشوت

 چٝ ٞشؿٛد وٝ  اػت. اص عشفی اػتذلاَ ٔیػبصٚوبس اثشٌزاسی آٖ اص عشیك سیؼه ٘ىَٛ ٘یض ثشسػی ؿذٜ 

 تش فیضق یثذٞ ٙٝیٞض ثش ػٟبْ ٕتیل ػمٛط ؼهیس ٔثجت اثش ثبؿذ، ثبلاتش ؿشوت یاعلافبت تیؿفبف

ٞبی ثب ؿفبفیت اعلافبت  تٛا٘ٙذ اعلافبت ثیـتشی دس ٔٛسد ٚضقیت ؿشوت ٞب ٔی ، صیشا ثب٘هاػت

 وبٞؾ سا ا٘تؾبس ٔٛسد ثٟشٜ ٘شخ ؿشوت، لافبتاع ؿذٖ آؿىبس ُیدِ ثٝ ،آٚسی وٙٙذ ٚ ثٝ ایٗ تشتیت خٕـ
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 ؼهیساسصیبثی تبثیش  (. ثش اػبع ٔجبحث فٛق ٔؼئّٝ اكّی پظٚٞؾ2022ٚ ٕٞىبساٖ،  11)ٚٚ داد خٛاٞٙذ

 اػت. اعلافبت تیؿفبف٘مؾ تقذیّی ٚ ٘ىَٛ ؼهیس یب٘دیٔ ٘مؾ ثب یثذٞ ٙٝیٞضثش ػٟبْ ٕتیل ػمٛط

بٔذٞبی ٔفیذی اػت. اص خٙجٝ ٘ؾشی ٔغبِقٝ حبضش اص دٚ خٙجٝ ٘ؾشی ٚ فّٕی داسای پی پظٚٞؾایٗ 

فٛأُ  ٚپیبٔذٞبی التلبدی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ  ٔجب٘ی ٘ؾشی حٛصٜتٛا٘ذ ثٝ تٛػقٝ  ٔی

، ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ سیؼه ٘ىَٛ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش ٔیب٘دی، . ثقلاٜٚوٙذ وٙٙذٜ ٞضیٙٝ ثذٞی وٕه ٔی تقییٗ

تٛا٘ذ ثٝ اسائٝ  وٙذ وٝ ٔی ٔی وٙىبؽیٙٝ ثذٞی سا ػبصٚوبس اثشٌزاسی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞض

ٞبی ایٗ اثشٌزاسی وٕه وٙذ. دس ٟ٘بیت ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٘مؾ  تش دس ٔٛسد ٔىب٘یؼٓ اػتذلاَ لٛی

وٙٙذٜ ساثغٝ فٛق سا تٛػقٝ دٞذ ٚ ثٝ  تٛا٘ذ ادثیبت ٔشثٛط ثٝ فٛأُ تٙؾیٓ تقذیٍّش ؿفبفیت اعلافبت ٔی

اص  ٛخٛد دس خلٛف فٛأُ ٔحیغی اثشٌزاس ثش یه ساثغٝ ثپشداصد.ایٗ تشتیت ثٝ غٙبی ثیـتش دا٘ؾ ٔ

ٌزاساٖ ثبِمٜٛ  ٞب، افتجبسدٞٙذٌبٖ، ػشٔبیٝ تٛا٘ذ ثشای ٔذیشاٖ ؿشوت ٔی ٞبی ایٗ پظٚٞؾ یبفتٝخٙجٝ فّٕی 

ٞب ٔفیذ ثبؿذ؛ ثٝ عٛسی وٝ ٔذیشاٖ ثش اػبع  ٚ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٘ؾبْ ساٞجشی ٚ ثٝ عٛس وّی ریٙفقبٖ ؿشوت

تٛا٘ٙذ دسن ثٟتشی اص فٛالت سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثٝ دػت آٚس٘ذ ٚ ثشای وبٞؾ آٖ ٚ  ٔی ٞب یبفتٝ

تٛا٘ذ ثب ایدبد ٘ؾبست ثٟتش ثش ٔذیشاٖ،  افتلای ٚضقیت ػٟبْ ؿشوت تلاؽ وٙٙذ. ٘ؾبْ ساٞجشی ٘یض ٔی

یت ٞب سا دس صٔیٙٝ پٟٙبٖ وشدٖ اخجبس ٔٙفی، ٔحذٚد وٙذ ٚ ثب ثٟجٛد ٔحیظ اعلافبتی ٚ افضایؾ ؿفبف آٖ

 ؿشوتی، فضبی لبثُ افتٕبدی سا ثیٗ ؿشوت ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ ایدبد وٙٙذ.

  َا مباوی وظزی ي تًسؼٍ فزضیٍ

سا  یٞب اػت ٚ ثبصخٛسد اعلافبت ؿشوت یٚالق تیوٙٙذٜ اعلافبت ٔشثٛط ثٝ ٚضق ػٟبْ ٔٙقىغ ٕتیل

( 2019ٕىبساٖ )ٚ ٞ 13ٖٚ (.2021ٚ ٕٞىبساٖ،  12وٙذ )وًٙ یٌزاساٖ فشاٞٓ ٔٝ یػشٔب یشیٌٓ یتلٕ یثشا

 ٗ،یٚ ثٙبثشا ؿٛد یوٝ ٘ٛػب٘بت ثبلاتش ثبصاس ػٟبْ ٔٙدش ثٝ ثبصدٜ اٚساق لشضٝ ثبلاتش ٔ ا٘ذ اػتذلاَ وشدٜ

احتٕبلاً ثش ثبصدٜ اٚساق  وٙذ، یٔ یشیٌ ػٟبْ سا ا٘ذاصٜ ٕتیل یػٟبْ، وٝ ٘ٛػبٖ ٘ضِٚ ٕتیػمٛط ل سیؼه

 هیپٟٙبٖ دس  یاخجبس ٔٙف ـیا٘تـبس ػش ُیِػٟبْ ٔقٕٛلاً ثٝ د ٕتیػمٛط ل .ٌزاسد یٔ شیتأث ضی٘لشضٝ 

ٞب اػت ٚ  اعلافبت ٘بٔتمبسٖ دس ؿشوت یوٙٙذٜ ٚخٛد ٔـىلات افـب دٚسٜ ٘ؼجتبً وٛتبٜ اػت وٝ ٔٙقىغ

ٚ  14)آٖٞؼتٙذ  ٘بوبسآٔذ٘ؾبست ٚ ٔمشسات  ،یؿشوت تیٞب دس حبوٕ اص آٖ اػت وٝ ؿشوت یاغّت حبو

 ؼهیا٘تؾبسات س ،لٛی یؿشوت تیحبوٕٞبی  ٔىب٘یؼٓٚ فمذاٖ  یفذْ تمبسٖ اعلافبت (.2020ٕٞىبساٖ، 

ثش  دٞذ. یٔ ؾیسا افضا یثذٞاص عشیك  یٔبِ ٗیتبٔ ٙٝیٞض دٝیدٞذ ٚ دس ٘ت یٔ ؾیافتجبسدٞٙذٌبٖ سا افضا

تبثیش ٔثجتی ػٟبْ  ٕتیػمٛط ل ؼهی، سؿشایظ شیثٛدٖ ػب یدس كٛست ٔؼبٚسٚد  ا٘تؾبس ٔیاػبع،  ٗیا

ف اثشات سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ تبٔیٗ ٔبِی، دس خلٛ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی داؿتٝ ثبؿذ.
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 ٝیػشٔب ٙٝیػمٛط ػٟبْ ثش ٞض ؼهیسا٘ذ وٝ  دادٜ، ٘ـبٖ(1400خٛؿىبس ٚ ٕٞىبساٖ )( ٚ 1401اػٕقیّی )

داسد ٚ ثٝ دسػتی داخُ ایشاٖ ٚخٛدٔثجت داسد، ثب ایٗ حبَ دس ٔٛسد ٞضیٙٝ ثذٞی ؿىبف ٔغبِقبتی دستبثیش

ٞبی فقبَ دس ثبصاس ػشٔبیٝ سا  ط لیٕت ػٟبْ چٍٛ٘ٝ ٞضیٙٝ ثذٞی ؿشوتٔـخق ٘یؼت وٝ سیؼه ػمٛ

ا٘ذ  (، دسیبفت2022ٝ) ٚ خبٖ ٚ سضٛاٖ (2024ِٛ ٚ ٕٞىبساٖ )ٞبی خبسخی،  دٞذ. أب دس پظٚٞؾ تغییش ٔی

 یٔبِ ٗیتبٔ یثذٞ ٙٝیٞض ؾیثبفث افضا یػٟبْ ثٝ عٛس لبثُ تٛخٟ ٕتیػمٛط ل ؼهیس ؾیافضا وٝ

ػمٛط  ؼهیس ٘یض ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ( 2023ٚ ٕٞىبساٖ ) 15دیپٛسع .ؿٛد یٔٞبی چیٙی  ؿشوت

ٔقٙب وٝ افتجبسدٞٙذٌبٖ  ٗیثٝ ا دٞذ، یٔ ؾیسا افضاٞبی فشا٘ؼٛی  ؿشوت یثذٞ ٙٝیٞض ،ػٟبْ ٕتیل

ٟٔٓ دس ٍٞٙبْ كذٚس ٚاْ دس ٘ؾش  ؼهیفبُٔ س هیفٙٛاٖ ػٟبْ دس ػغح ؿشوت سا ثٝ ٕتیػمٛط ل

 ٞبی فٛق ٚ پیـیٙٝ پظٚٞؾ فشضیٝ اَٚ ثٝ كٛست صیش تجییٗ ؿذٜ اػت: ثش اػبع اػتذلاَ .ش٘ذیٌ یٔ

  داسد.تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی  فزضیٍ ايل:

تٛا٘ذ سیؼه  دٞٙذٜ وبٞؾ اسصؽ یه ؿشوت اػت ٚ ایٗ ٔٛضٛؿ ٔی ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٘ـبٖ

ٌزاساٖ ٕٔىٗ اػت ٘ؼجت ثٝ  ػشٔبیٌٝزاساٖ ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ سا افضایؾ دٞذ.  ٌزاسی ثشای ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ

ٞبی ؿشوت ٞؼتٙذ.  آیٙذٜ ؿشوت ثذثیٗ ؿٛ٘ذ، دس حبِی وٝ افتجبسدٞٙذٌبٖ ٍ٘شاٖ وبٞؾ اسصؽ داسایی

ٞبی خٛد سا پشداخت وٙذ ٚ  وٝ ؿشوت ٘تٛا٘ذ ثٝ ٔٛلـ اكُ ٚ ػٛد ٚاْ اص ایٗ ثبثت اػتٞب  ایٗ ٍ٘شا٘ی

، ٚلتی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثبلا حتی ٕٔىٗ اػت ثٝ ٔشص ٚسؿىؼتٍی ثشػذ. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ

سٚد، ؿشوت ثبیذ ٞضیٙٝ ثیـتشی ثشای خزة ٚاْ پشداخت وٙذ. ثٝ فجبست دیٍش، اٌش ؿشوتی ثخٛاٞذ  ٔی

ای وٝ افتجبسدٞٙذٌبٖ دسخٛاػت  ثیـتشی سا ثپشداصد، صیشا ٘شخ ثٟشٜثٟشٜ ، ثبیذ ٘شخ دسیبفت وٙذٚاْ 

ثش  (.2021ٚ ٕٞىبساٖ،  16فٛ) وٙذ ٔیؿشوت سا ثیـتش یثذٞیبثذ ٚ ایٗ ٔٛضٛؿ ٞضیٙٝ وٙٙذ، افضایؾ ٔی ٔی

ؿٛد  یٔ ـتشیؿشوت ث٘ىَٛثبؿذ، احتٕبَـتشیػٟبْ ثٕتیػمٛط لؼهیسچٝٞشسٚد  ٔیا٘تؾبساػبع،  ٗیا

 ثٙبثشایٗ، فشضیٝ دْٚ ثٝ كٛست صیش تجییٗ ؿذٜ اػت: .دٞذ یٔ ؾیسا افضا یثذٞ ٙٝیٞضاص ایٗ عشیك وٝ 

 داسد.تبثیش ثش ٞضیٙٝ ثذٞی  ٘ىَٛ ؼهیس یب٘دیٔ ٘مؾ ثب ػٟبْ تٕیل ػمٛط ؼهیس فزضیٍ ديم:

ا٘ذ، ثٝ  یىی اص دلایُ ػمٛط لیٕت ػٟبْ ایٗ اػت وٝ اخجبس ٔٙفی وٝ ثٝ ٔذت عٛلا٘ی پٟٙبٖ ؿذٜ

دس ؿشوت اػت. دس ٚالـ، سیؼه  اعلافبتیدٞٙذٜ ٚخٛد ٔـىلات  ؿٛ٘ذ ٚ ایٗ ٘ـبٖ ػشفت افـب ٔی

دٞذ ٚ اثٟبْ  اص آٖ چیضی ثبؿذ وٝ اعلافبت فٕٛٔی ٘ـبٖ ٔی ٚالقی ؿشوت ٕٔىٗ اػت ثؼیبس ثیـتش

ٚ ٕٞىبساٖ،  17)صٔبٖ وٙذ، اػت ٔٛخٛد دس ٚضقیت ؿشوت ثیـتش اص آ٘چٝ وٝ اعلافبت فقّی ثیبٖ ٔی

یبثذ، ریٙفقبٖ ثٝ ؿذت اعلافبت ؿشوت سا صیش  صٔب٘ی وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ افضایؾ ٔی (.2021

افتٕبدی ٔٛخت ٍ٘شا٘ی ثیـتش دس ٔٛسد  ؿٛ٘ذ. ایٗ ثی افتٕبد ٔی یٞب ث ثش٘ذ ٚ ٘ؼجت ثٝ آٖ ػٛاَ ٔی
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ٌزاساٖ ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ ٕٔىٗ اػت ثب دسخٛاػت حك  ؿٛد ٚ ػشٔبیٝ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی دس ؿشوت ٔی

 ٗ،یثٙبثشا ؛(2022 )ٚٚ ٚ ٕٞىبساٖ، سیؼه ثبلاتش یب ٘شخ ثٟشٜ ثیـتش، ثٝ ایٗ ٚضقیت ٚاوٙؾ ٘ـبٖ دٞٙذ

 ؾیٔٛسد ا٘تؾبس سا افضا ثٟشٜاعلافبت ؿشوت، ٘شخ  اثٟبْآؿىبس ؿذٖ ٔـىُ  ُیثٝ دِ افتجبسدٞٙذٌبٖ

 ؼهیثبؿذ، اثش ٔثجت س ـتشیؿشوت ث یاعلافبت تیٞش چٝ ؿفبفسٚد  ثش ایٗ اػبع ا٘تؾبس ٔی خٛاٞٙذ داد.

تٛا٘ذ تبثیش سیؼه  ثٝ فجبستی ؿفبفیت اعلافبتی ٔی .ثبؿذتش  فیضق یثذٞ ٙٝیػٟبْ ثش ٞض ٕتیػمٛط ل

 یٞٙضائ ذسصادٜیٚ ح یثشاتٞبی لجّی،  دس پظٚٞؾٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی سا وبٞؾ دٞذ. ػمٛط لی

 ٕتیػمٛط ل ؼهیثش س یاعلافبت ٔبِ تیؿفبفا٘ذ وٝ  ٘ـبٖ دادٜ (،1399خشاػب٘ی پبسیضی )ٚ  (1400)

ب ٞ ؿشوت اعلافبتی تیفذْ ؿفبفا٘ذ وٝ  (، ٘ـبٖ داد1400ٜثـبست پٛس ٚ كشاف ) ٚ داسد یٔٙف شیػٟبْ تبث

(، ٘ـبٖ 2023ٚ ٕٞىبساٖ ) 18ٌٛاٖثقلاٜٚ،  ٔثجت داسد. شیػٟبْ ؿشوت تأث ٕتیػمٛط ل ؼهیثش س

وٝ ثب  ؿٛد یػمٛط دس ثبصاس ػٟبْ ٔ ؼهیثبصاس اٚساق لشضٝ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ س تیٟجٛد ؿفبفا٘ذ وٝ ث دادٜ

فشضیٝ  ثحثثٝ ایٗ  ِزا ثب تٛخٝ ػبصٌبس اػت. ْاعلافبت اص ثبصاس اٚساق ثٟبداس ثٝ ثبصاس ػٟب ضیػشس ؾیافضا

 ػْٛ ثٝ كٛست صیش تجییٗ ؿذٜ اػت:

 وٙذ. تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی سا تقذیُ ٔی اعلافبت تیؿفبف فزضیٍ سًم:

 ضىاسی پژيَص ريش

ٌزاسی دس ساػتبی حُ یه  سیضی ٚ ػیبػت تٛاٖ ثشای ثش٘بٔٝ ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٔی اص آ٘دب وٝ اص یبفتٝ

ؿٛد. اص ٔٙؾش ٔبٞیت،  وشد، ثش اػبع ٞذف، یه پظٚٞؾ وبسثشدی ٔحؼٛة ٔی ٔـىُ ثیشٚ٘ی اػتفبدٜ

ٔجتٙی ثش تحّیُ ٘یض سٚؽ اخشای پظٚٞؾ ٌیشد.  ٞبی تٛكیفی ٕٞجؼتٍی لشاس ٔی دس ٌشٜٚ پظٚٞؾ

ٞب  اػت ٚ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب ٔشتجظ ثب ٔبٞیت دادٜ ٞبی التلبدػٙدی سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ ثب تىٙیه

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 12افضاس ایٛیٛص ٘ؼخٝ  ٞبی التلبدػٙدی ٘یض اص ٘شْ ػبصی تىٙیه ٚ پیبدٜ

 جامؼٍ آماری

 تب 1392 ػبَ اصتٟشاٖ  ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ یٞب ؿشوت ٝیوّ ٞذفآٔبسی  خبٔقٝ

 386تقذاد  1402عجك ٌضاسؽ فّٕىشد ػبلا٘ٝ ٞیئت پزیشؽ ثٛسع تٟشاٖ، دس پبیبٖ ػبَ . اػت 1402

ٞبیی وٝ  ا٘ذ. اص ثیٗ خبٔقٝ آٔبسی، ؿشوت كٙقت دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ فقبَ ثٛدٜ 40ؿشوت دس 

 ا٘ذ. ا٘ذ، غشثبَ ؿذٜ ؿشایظ ثشسػی سا ٔغبثك ثب ٔقیبسٞبی صیش احشاص وشدٜ

 ٗیٕٞچٙ ٚ یحؼبثذاس یٞب ٜٛیؿ ٚ ٞب سٚؽ دس تٛخٝ لبثُ یٞب تفبٚتدِیُ  ثٝ یٔبِ یٞب ؿشوت( 1

 خبٔقٝ آٔبسی اص ؿبٖ، یشٔبِیغ بٖیٕٞتب ثب ؼٝیٔمب دس ٞب ؿشوت ٗیا یثشا فٔختّ ی٘ؾبست یٞب تیٔحذٚد
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 فیتحش اص یشیخٌّٛ ثٝ ٚ ٞب فشضیٝ ثٟتش ُیٚتحّٝیتدض ٚ وبٚؽ ثٝ یٔبِ یٞبؿشوت حزف .ا٘ذ ؿذٜ حزف

 .وٙذ یٔ وٕه حی٘تب

ای اص  سٜٚ یب ثشای دٚ ا٘ذ وشدٜ ٔتٛلف سا خٛد تیفقبِدس عَٛ دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی  وٝ ییٞب ؿشوت( 2

 .حزف ؿذٜ اػت ا٘ذ، ثٝ دِیُ ایٙىٝ ثب ٌپ اعلافبتی ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ، ثٛسع خبسج ؿذٜ

 ا٘ذ. ٘جٛدٜ، حزف ؿذٜاػفٙذ 29ٞب  ٔبِی آٖوٝ پبیبٖ ػبَٞبیی ٔٙؾٛس حزف اثشات فلّی، ؿشوت( ث3ٝ

ش تغییش ػبَ ٔبِی یب تغیی ٞبیی وٝ ٞبی ٔبِی، ؿشوت ( ثٝ ٔٙؾٛس ثٟجٛد لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست4

 ا٘ذ. ا٘ذ، حزف ؿذٜ داؿتٝ ٔغبِقٝ دٚسٜ عَٛ دس ،فقبِیت

 ؿذ٘ذ.ؿذٜ، ا٘تخبةآٔبسی غشثبَفٙٛاٖ خبٔقٝؿشوت ثٝ 143ؿذٜ، تقذادپغ اص افٕبَ ٔقیبسٞبی روش

 َا َای رگزسیًوی بزای آسمًن فزضیٍ مدل

 ، ثٝ ؿشح صیش ٞؼتٙذ:ٞب فشضیٝٞبی سٌشػیٛ٘ی ثشای آصٖٔٛ  ٔذَ

 ٖٔٛ فشضیٝ اَٚ:ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثشای آص

                                                 

                          

ط لیٕت ٕ٘بد سیؼه ػمٛ SPCRٕ٘بد ٞضیٙٝ ثذٞی ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش ٚاثؼتٝ؛  CODدس ایٗ ٔذَ، 

ٕ٘بد فشكت سؿذ  MBٕ٘بد ا٘ذاصٜ ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی؛   SIZEػٟبْ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش ٔؼتمُ؛ 

ٕ٘بد ػٛدآٚسی ثٝ فٙٛاٖ  ROAٕ٘بد اٞشْ ٔبِی ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی؛  LEVثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی؛ 

خبٔقٝ ٞبی  ٕبد ؿشوت٘ iٕ٘بد داسایی ثبثت ٔـٟٛد ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی؛  TANGٔتغیش وٙتشِی؛ 

ثٝ  β1ایٙدب اٌش ٕ٘بد پؼٕب٘ذٞبی ٔذَ ٞؼتٙذ. دس εضشایت ٚ ٕ٘بد βثشسػی؛ ٞبی ٔٛسد ٕ٘بد ػبَ tآٔبسی؛ 

 ٔثجت ثبؿذ.سٚد وٝ فلأت آٖ ثٝ كٛست ٔیٚ ا٘تؾبسؿٛد ٔیِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ثبؿذ، فشضیٝ اَٚ تبییذ

اص سٌشػیٖٛ ٌبْ ثٝ ٌبْ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ وٝ یه فشضیٝ ٔیب٘دیٍشی اػت

 2ثٝ ایٗ كٛست وٝ اثتذا تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش سیؼه ٘ىَٛ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سٌشػیٛ٘ی 

 اسصیبثی ؿذٜ اػت.

                                                     

                          

ثٝ ِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ٚ فلأت  β1سٚد  ٕ٘بد سیؼه ٘ىَٛ اػت ٚ ا٘تؾبس ٔی DEFAULTدس ایٙدب 

 آٖ ٔثجت ثبؿذ.

 ػپغ تبثیش ٞش دٚ ٔتغیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٚ سیؼه ٘ىَٛ ثٝ عٛس ٕٞضٔبٖ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی  
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 ثشسػی ؿذٜ اػت. 3دٜ اص ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثب اػتفب

                                                     

                                  

 ٔیضاٖ اسصیبثی ثشای ٌؼتشدٜ ثٝ عٛس وٝ( 1986) 19وٙی ٚ ثبسٖٚ تٛػظ ؿذٜ دس ٟ٘بیت اص سٚیىشد اسائٝ

ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ، ثشای  ٔتغیش ٔیب٘دی عشیك ٔتغیش ٔؼتمُ ثش ٔتغیش ٚاثؼتٝ اص غیشٔؼتمیٓ تأثیش

ایٗ سٚیىشد ثٝ ایٗ كٛست اػت وٝ ثقذ اص اسصیبثی تبثیش ٔؼتمیٓ  .ٌیشی ٟ٘بیی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٘تیدٝ

ؿٛد ٚ تبثیش  یش ٔؼتمُ ثش ٔتغیش ٚاثؼتٝ، ٔتغیش ٔیب٘دی تبثقی اص ٔتغیش ٔؼتمُ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔیٔتغ

ؿٛد ٚ ػپغ ٔتغیش ٚاثؼتٝ تبثقی اص ٞش دٚ ٔتغیش ٔیب٘دی ٚ  ٔتغیش ٔؼتمُ ثش ٔتغیش ٔیب٘دی ػٙدیذٜ ٔی

ٚاثؼتٝ اسصیبثی ؿٛد ٚ دس حضٛس ٔتغیش ٔیب٘دی، تبثیش ٔتغیش ٔؼتمُ ثش ٔتغیش  ٔؼتمُ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔی

ٌیشی  دس خلٛف فشضیٝ ٔیب٘دیٍشی تلٕیٓ ،(1986ؿٛد ٚ ػپغ ثش اػبع ؿشٚط ثبسٖٚ ٚ وٙی ) ٔی

ثشلشاسی ؿشٚط صیش دس آصٖٔٛ ٔیب٘دیٍشی ثشای تبییذ آٖ ضشٚسی  ،(1986ؿٛد. عجك ثبسٖٚ ٚ وٙی ) ٔی

 اػت:

 .ثبؿذ داؿتٝ یٔقٙبداس تبثیشٚاثؼتٝ  ٔتغیش ثشٔؼتمُ  ٔتغیشاػت وٝ  ٗیؿشط اَٚ ا

 .داؿتٝ ثبؿذ یٔقٙبداس تبثیش ٔتغیش ٔیب٘دی ثش ٔتغیش ٔؼتمُاػت وٝ  ٗیا دْٚ ؿشط

 .داؿتٝ ثبؿذ یٔقٙبداس تبثیشٚاثؼتٝ ٔتغیش  ثش ٔیب٘دی ٔتغیش ایٗ اػت وٝ ػْٛ ؿشط

 شیٔتغ تبثیش ؿٛد، یٔ یٛ٘یسٌشػ ٔقبدِٝٚاسد   یب٘دیٔ شیٔتغ یاػت وٝ ٚلت ٗیچٟبسْ ا ؿشطدس ٟ٘بیت 

 بیوبُٔ اػت ٚ  ٌش یب٘دیٔٛسد ٘ؾش، ٔ شیحبِت ٔتغ ٗیؿٛد وٝ دس ا شٔقٙبداسیغ، ٚاثؼتٝ تغیشثش ٔٔؼتمُ 

ثٕب٘ذ،  یٕٞچٙبٖ ٔقٙبداس ثبل ی( 10/0ِٚ)حذالُ  بثذیوبٞؾ   یب٘دیٔ شیساثغٝ دس حضٛس ٔتغ ٗیا ٙىٝیا

  خٛاٞذ ثٛد. یخضئ ، یب٘دیٔ شیحبِت ٘مؾ ٔتغ ٗیوٝ دس ا

 :٘یض ثٝ ؿشح صیش اػت ػْٛٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ 

                                                       

                                                 
ثٝ ِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ثبؿذ، فشضیٝ  β3ٕ٘بد ؿفبفیت اعلافبت اػت ٚ اٌش  TRANSPدس ایٗ ٔذَ 

 سٚد فلأت آٖ ثٝ كٛست ٔٙفی ثبؿذ. ؿٛد ٚ ا٘تؾبس ٔی ػْٛ تبییذ ٔی

 َا گیزی متغیزَا ي گزدآيری دادٌ وحًٌ اوداسٌ

ٞبی ٔبِی حؼبثشػی  تب اص كٛستٞبی ٔٛسد ٘یبص فٕذ . دادٌٜیشی ٔتغیشٞب ثٝ ؿشح صیش اػت ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ

 ٞبی ٔبِی ػبلا٘ٝ دس ػبیت وذاَ ٚ اص اعلافبت تبسیخی ٔقبٔلات ٕ٘بد دس آسؿیٛ ثٛسع  ؿذٜ ٚ ٌضاسؽ
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 ا٘ذ. اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٌشدآٚسی ؿذٜ

 َشیىٍ بدَی )متغیز يابستٍ(

 .اػت ثذٞی ٘ؼجت ٞضیٙٝ ٔبِی ثٝ وُ ثذٞی ؿشوت( ٞضی2023ٝٙپیشٚی اص دیپٛسع ٚ ٕٞىبساٖ )ثٝ

 (مستقلریسک سقًط قیمت سُام )متغیز 

ٌیشی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ اص  ثشای ا٘ذاصٜ( 2016ثش اػبع ادثیبت پیـیٗ )ویٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 

( ثٝ 5سٌشػیٖٛ ثبصاس )ٔذَ . دس ایٗ خلٛف اثتذا ؿذٜ اػتٔقیبس چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ اػتفبدٜ 

 اػت.كٛست ٔمغقی ثشآٚسد ٚ پؼٕب٘ذٞبی آٖ اػتخشاج ؿذٜ 

                                                             

 ایٗ ٔذَ:دس 

rit  ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوتi  ٜدس ٔبt ثشای ٔحبػجٝ ثبصدٜ ػٟبْ، لیٕت اثتذای ٔبٜ اص اػت عی ػبَ ٔبِی .

 .ؿذٜ اػتوؼش ٚ حبكُ، ثش لیٕت اثتذای ٔبٜ تمؼیٓ  لیٕت پبیبٖ ٔبٜ

rmt  ٜثبصدٜ ثبصاس دس ٔبt  ٜاػت. ثشای ٔحبػجٝ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ثبصاس، ؿبخق اثتذای ٔبٜ اص ؿبخق پبیبٖ ٔب

 .ؿذٜ اػتوؼش ٚ حبكُ، ثش ؿبخق اثتذای ٔبٜ تمؼیٓ 

                        .ؿذٜ اػتٔحبػجٝ  6ثب ٔذَ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ؿشوت ػپغ 

 :ایٗ ٔذَدس 

Wit  ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ؿشوتi  ٜدس ٔبt ػبَ ٔبِی؛ 

εit  ثبلیٕب٘ذٜ ػٟبْ ؿشوتi  ٜدس ٔبt 7سٌشػیٖٛ ثبصاس دس ٔذَ  ٞبیٚ فجبست اػت اص پؼٕب٘ذ . 

ؿذٜ ػپغ ثب اػتفبدٜ اص ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ؿشوت، چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ػمٛط آٖ ٔحبػجٝ 

ٌیشد ٚ یىی اص ایٗ  ٞبی ػمٛط لیٕت ػٟبْ اص یه ػبَ لجُ اص ٚلٛؿ ایٗ پذیذٜ ؿىُ ٔی ٘ـب٘ٝ اػت.

ٞبیی وٝ دس ػبَ ٌزؿتٝ  ٞب، ٚخٛد چٍِٛی ٔٙفی دس ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت اػت؛ ثٙبثشایٗ، ؿشوت ٘ـب٘ٝ

ٕت ا٘ذ، ثب احتٕبَ ثیـتشی دس ػبَ آیٙذٜ ثب پذیذٜ ػمٛط لی چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ سا تدشثٝ وشدٜ

 ٔقشم دس ؿشوت آٖ ثبؿذ، ثیـتش چٍِٛی ٔٙفی ضشیت ٔمذاس ػٟبْ سٚ ثٝ سٚ خٛاٞٙذ ؿذ. ثٙبثشایٗ ٞشچٝ

 7 ٔذَثٛد. ثشای ٔحبػجٝ ضشیت چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ اص  خٛاٞذ ثیـتشی ػٟبْ ػمٛط لیٕت

  :ؿذٜ اػتاػتفبدٜ 

                 
 

 ⁄ ∑   
              (∑   

  
 

 ⁄      )           



 .../ ساػدی ي دَقان میاوجی ریسک تاثیز ریسک سقًط قیمت سُام بز َشیىٍ بدَی با وقص

  
215 

 

  

 ایٗ ٔذَ:دس 

NCSKEWit  چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوتi  عی ػبَ ٔبِیt 

Wit  ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ؿشوتi  ٜدس ٔبt،  n ٞؼتٙذاػت، ؿذٜٞب ٔحبػجٝ آٖوٝ ثبصدٜٞبیی ٔبٜتقذاد. 

 ریسک وکًل )متغیز میاوجی(

آِتٕٗ ثٝ فٙٛاٖ ؿبخلی ثشای  Z( اص أتیبص 2024ىبساٖ )ایٗ ٔغبِقٝ ثٝ پیشٚی اص ِٛ ٚ ٕٞ

ٌیشی سیؼه ٘ىَٛ اػتفبدٜ وشدٜ اػت تب ثشسػی وٙذ وٝ آیب سیؼه ٘ىَٛ تبثیش سیؼه ػمٛط  ا٘ذاصٜ

آِتٕٗ ٔقیبسی ثشای  Zوٙذ یب خیش. أتیبص  لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی سا ٔیب٘دی ٔی

دٞٙذٜ فذْ تٛا٘بیی ؿشوت دس  ( وٝ ٘ـب1968ٖ، 20ِتٕٗػٙدؾ دسٔب٘ذٌی ٔبِی یه ؿشوت اػت )آ

 ؿٛد: ٌیشی ٔی ثبصپشداخت ثذٞی خٛد اػت. ایٗ ؿبخق ثٝ كٛست صیش ا٘ذاصٜ

                                                    
 دس ایٗ ساثغٝ، 

X1 ثذٞی خبسی( ثٝ وُ داسایی، ثشاثش ثب ٘ؼجت ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ )داسایی خبسی ٟٔٙبی 

X2 ،ثشاثش ثب ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿت ثٝ وُ داسایی   X3 ،ثشاثش ثب ٘ؼجت ػٛد لجُ اص ٔبِیبت ثٝ وُ داسایی 

X4 ،٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ثٝ وُ ثذٞی   X5 ٞؼتٙذ. ٘ؼجت فشٚؽ ثٝ وُ داسایی 

 ؼه ٘ىَٛ اػت.ٞشچٝ أتیبص ایٗ ؿبخق ثبلاتش ثبؿذ ثٝ ٔقٙبی وبٞؾ سی( 1968ثٝ ٌفتٝ آِتٕٗ )

 ضفافیت اطلاػات )متغیز تؼدیلگز(

ؿٛد  یثٝ اعلافبت ؿشوت دسن ٔ یثٝ فٙٛاٖ دػتشػ یثٝ عٛس وّ اعلافبت تیؿفبفٔٙؾٛس اص 

ٚ ٕٞىبساٖ  22ٌیشی ایٗ ٔتغیش ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِقٝ ا٘ذسػٖٛ ثشای ا٘ذاصٜ (.2004ٚ ٕٞىبساٖ،  21)ثٛؿٕٗ

فٕذتبً ٚاوٙؾ  یشیٌ ا٘ذاصٜتفبدٜ ؿذٜ اػت. ایٗ ؿبخق اػ 2اص  ،(2023ٚ ٕٞىبساٖ ) 23ِیٛٚ  (2009)

  .وٙذ ٔیٔٙقىغػٟبٔذاساٖ  یشیٌٓ یتلٕ چٍٍٛ٘ی اسصیبثیثب  سا اعلافبت ؿشوت تیثٝ ؿفبفػشٔبیٝ ثبصاس

ؿبخق حدٓ ٔقبٔلات ػٟبْ اػت وٝ اص ٍِبسیتٓ عجیقی حدٓ ٔقبٔلات ػٟبْ اػتفبدٜ ؿذٜ  اِٚیٗ

وٙذ ٚ ٞشچٝ  ٌیشی ٔی ٌزاساٖ، ا٘ذاصٜ ٌیشی ػشٔبیٝ ی تلٕیٓاػت. ایٗ ؿبخق ٔیضاٖ فذْ اعٕیٙبٖ سا ثشا

 دٚٔیٗ تش ٚ ؿفبفیت اعلافبت ثبلاتش اػت. دٞٙذٜ فذْ اعٕیٙبٖ پبییٗ ٔمذاس آٖ ثیـتش ثبؿذ، ٘ـبٖ

 ؿٛد: فشٚؽ ػٟبْ اػت وٝ ثٝ كٛست ساثغٝ صیش ٔحبػجٝ ٔیٚپیـٟٙبدی خشیذدأٙٝ تفبٚت لیٕتؿبخق

       
 

 
∑
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 APدس ایٙدب وٙذ.  ٌیشی ٔی ٌزاساٖ سا ا٘ذاصٜ ایٗ ؿبخق فذْ تمبسٖ اعلافبتی ثیٗ ؿشوت ٚ ػشٔبیٝ

ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیـٟٙبدی  t  ٚBPدس ػبَ  iثشاثش ثب ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیـٟٙبدی فشٚؽ ػٟبْ ؿشوت 

شیٗ لیٕت ثٝ فٙٛاٖ ثٟتشیٗ لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ اص اػت. اص ثیـت tدس ػبَ  iخشیذ ػٟبْ ؿشوت 

ٞشچٝ دأٙٝ تفبٚت ثٝ دػت ؿٛد.  وٕتشیٗ لیٕت ثٝ فٙٛاٖ ثٟتشیٗ لیٕت پیـٟٙبدی فشٚؽ اػتفبدٜ ٔی

 اػت.ٚ ؿفبفیت ؿشوتی وٕتش  دٞٙذٜ فذْ تمبسٖ اعلافبتی ثبلاتش آٔذٜ ثیـتش ثبؿذ، ٘ـبٖ

( ٘یض اػتفبدٜ ؿذٜ 2023ِقٝ ِیٛ ٚ ٕٞىبساٖ )( وٝ دس ٔغب2009ػپغ ثب وٕه تىٙیه ا٘ذسػٖٛ )

اػت، الذاْ ثٝ ػبخت ؿبخق ٟ٘بیی ثشای ؿفبفیت اعلافبت ؿذٜ اػت. ثٝ عٛسی وٝ ایٗ دٚ ؿبخق ثش 

ؿٛد. ثٝ ایٗ  ٞب أتیبص دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ ٚ ثٝ آٖ اػبع تبثـ وٛاستبیُ دس ٞش كٙقت ثٝ پٙح ثخؾ تمؼیٓ ٔی

تشیٗ  دٞه چٟبسْ ٚ پٙدٓ لشاس ٌیشد، ثٝ فٙٛاٖ ؿفبفكٛست وٝ اٌش ؿبخق حدٓ ٔقبٔلات ػٟبْ دس 

تشیٗ  ؿٛد ٚ اٌش دس دٞه اَٚ ٚ دْٚ ٚ ػْٛ لشاس ٌیشد، ثٝ فٙٛاٖ ٔجٟٓ دادٜ ٔی 10ؿشوت ثٝ آٖ أتیبص 

ؿٛد. ثشای ؿبخق دأٙٝ تفبٚت لیٕت پیـٟبدی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ  دادٜ ٔی 1ؿشوت ثٝ آٖ أتیبص 

( ٔقىٛع -1ؿٛد، ِٚی اثتذا اسلبْ ٔشتجظ ثب ایٗ ؿبخق ثب ضشة دس ) ٘یض ثٝ ٕٞیٗ تشتیت الذاْ ٔی

ٝ آٖ تشیٗ ؿشوت ث ا٘ذ ٚ ػپغ اٌش ؿشوت دس دٞه چٟبسْ ٚ پٙدٓ لشاس ٌیشد، ثٝ فٙٛاٖ ؿفبف ؿذٜ

تشیٗ ؿشوت ثٝ آٖ  ؿٛد ٚ اٌش دس دٞه اَٚ ٚ دْٚ ٚ ػْٛ لشاس ٌیشد، ثٝ فٙٛاٖ ٔجٟٓ دادٜ ٔی 10أتیبص 

تمؼیٓ  20ؿٛ٘ذ. ػپغ أتیبص ثٝ دػت آٔذٜ ثش  ؿٛد. دس ٟ٘بیت أتیبصٞب خٕـ ٔی دادٜ ٔی 1أتیبص 

 1ٞبیی وٝ أتیبص  . ؿشوتٔتغیش خٛاٞذ ثٛد0/1تب 1/0اص  اعلافبتؿٛد ٚ ثٝ ایٗ تشتیت أتیبص ؿفبفیت  ٔی

 ٞبی ثب ثیـتشیٗ ؿفبفیت اعلافبت ٞؼتٙذ.     ا٘ذ ثٝ فٙٛاٖ ؿشوت ثٝ دػت آٚسدٜ

 متغیزَای کىتزلی

ای اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی وٝ دس ادثیبت لجّی ٔـخق ؿذٜ اػت ثش ٞضیٙٝ ثذٞی اثشٌزاس  ٔدٕٛفٝ

ٍِبسیتٓ عجیقی وُ  ثشاثش ثب ؿشوت ا٘ذاصٜا٘ذ وٝ ؿبُٔ  ٞبی سٌشػیٛ٘ی ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ ٞؼتٙذ، دس ٔذَ

٘ؼجت ٔدٕٛؿ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ٚ اسصؽ دفتشی ثذٞی ثٝ اسصؽ  ثشاثش ثب فشكت سؿذ، ٞبی ؿشوت داسایی

٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ  ثشاثش ثب ػٛدآٚسی، ٘ؼجت وُ ثذٞی ثٝ وُ داسایی ثشاثش ثب اٞشْ ٔبِی، دفتشی داسایی

 ٞؼتٙذ. ٔـٟٛد ثٝ وُ داساییثبثت ت داسایی ٘ؼج ثشاثش ثب داسایی ثبثت ٔـٟٛدٚ  وُ داسایی

 َا یافتٍ

 آمارتًصیفی

 ٔـبٞذٜ  1ٞب اسائٝ آٔبس تٛكیفی اػت وٝ ٘تبیح آٖ دس خذَٚ  اِٚیٗ ٌبْ دس ثخؾ تحّیُ دادٜ
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ؿشوت اػت ٚ ثٝ ٔٙؾٛس -ػبَ 1573ؿٛد. لاصْ ثٝ تٛضیح اػت وٝ تقذاد ٔـبٞذات ثشاثش ثب  ٔی

 ؿذ٘ذ. 24ٚیٙضٚسایض 99ٚ  1ٞبی  ات پشت ٚ دٚسافتبدٜ دس كذنخٌّٛیشی اص ػٌٛیشی دس ٘تبیح، ٔـبٞذ

دٞذ ٔیبٍ٘یٗ چٍِٛی ٔٙفی ثبصدٜ ػٟبْ ثٝ فٙٛاٖ ٔقیبسی اص سیؼه ػمٛط  آٔبس تٛكیفی ٘ـبٖ ٔی

تٛصیـ ثبصدٜ ػٟبْ ثٝ ػٕت چپ ٔتٕبیُ اػت ٚ  دٞذ اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی -421/0لیٕت ػٟبْ ثشاثش ثب 

ٞبی ٔثجت اػت. ثٝ فجبست دیٍش، ایٗ  یٕت( ثیـتش اص ثبصدٜٞبی ٔٙفی )ػمٛط ل احتٕبَ ٚلٛؿ ثبصدٜ

ٞبی ایشا٘ی  دس ؿشوتسیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ایٗ ثبؿذ وٝ ثٝ عٛس ٔتٛػظ تٛا٘ذ حبوی اص  ٚضقیت ٔی

ٞضیٙٝ ثذٞی  ثٝ عٛس ٔتٛػظدٞذ  اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی 057/0ثشاثش ثب ٔیبٍ٘یٗ ٞضیٙٝ ثذٞی، ثبلا اػت. 

  اػت.ثذٞی وُ دسكذ 7/5ثشاثش ثب  ٞب ؿشوت

ٞب دس ٔٙغمٝ  دٞذ ثٝ عٛس ٔتٛػظ ؿشوت اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی 788/5ٔیبٍ٘یٗ سیؼه ٘ىَٛ ثشاثش ثب 

ثٝ ثبؿذ، ؿشوت  99/2تش اص  ثضسي Zأٗ اص ٘ؾش سیؼه ٘ىَٛ لشاس داس٘ذ. عجك ٌفتٝ آِتٕٗ اٌش أتیبص 

ٞؼتٙذ، ثٝ ٔٙؾٛس  دس ٔٙغمٝ أٗ لشاس داسد. اص آ٘دب وٝ افذاد ایٗ ٔتغیش ٔقىٛع٘ىَٛ،  ؼهیِحبػ س

( ضشة ٚ ثٝ -1ٞبی آٔبسی، افذاد ایٗ ٔتغیش دس ) ایٙىٝ تفؼیش ٘تبیح تؼٟیُ ؿٛد، دس لؼٕت تحّیُ

 ؿٛ٘ذ تب ٔقیبس ٔؼتمیٕی اص سیؼه ٘ىَٛ ایدبد ؿٛد. فجبستی ٔقىٛع ٔی

 آمار تًصیفی -1جديل 

 ا٘حشاف ٔقیبس وٕیٙٝ ثیـیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٘بْ ٔتغیش

 055/0 000/0 564/0 045/0 057/0 یثذٞ ٙٝیٞض

 190/1 -608/2 537/1 -367/0 -421/0 ػٟبْ ٕتیػمٛط ل ؼهیس

 287/4 024/1 02/17 482/4 788/5 ٘ىَٛ ؼهیس

 252/0 1/0 1 55/0 374/0 اعلافبت تیؿفبف

 842/1 53/10 89/21 06/15 37/15 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 638/1 149/1 947/6 344/2 871/2 فشكت سؿذ

 196/0 194/0 879/0 524/0 530/0 یاٞشْ ٔبِ

 160/0 -185/0 588/0 141/0 167/0 یػٛدآٚس

 180/0 020/0 794/0 223/0 262/0 ٔـٟٛد ثبثت ییداسا

ثٝ دػت  1 بصیوٝ أت ییٞب ؿشوتٌیشی ؿفبفیت اعلافبت،  ثب تٛخٝ ثٝ تىٙیه ا٘ذسػٖٛ ثشای ا٘ذاصٜ

ثٝ  1/0ٞبیی وٝ أتیبص  ٚ ؿشوت ت ٞؼتٙذاعلافب تیؿفبف ٗیـتشیثب ث یٞب ثٝ فٙٛاٖ ؿشوت ،ا٘ذ آٚسدٜ

ٞبی ٔجٟٓ اص ٘ؾش ٚضقیت اعلافبتی ٞؼتٙذ. ثش ایٗ اػبع ٔمذاس  ا٘ذ، ثٝ فٙٛاٖ ؿشوت دػت آٚسدٜ

دٞذ ثٝ عٛس ٔتٛػظ ؿفبفیت اعلافبت دس  اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی374/0ٔیبٍ٘یٗ ؿفبفیت اعلافبت ثشاثش ثب 
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خبٔقٝ آٔبسی ٞبی دٞذ وٝ ؿشوت ٔی٘ـبٖ یوٙتشِیبشٞیٔتغ تٛكیفیآٔبس ػشٔبیٝ ایشاٖ ضقیف اػت.ثبصاس

 اٞشٔی ٚ تب حذی ػٛدآٚس ٞؼتٙذ.ثب فشكت سؿذ ٔٙبػت دس ثبصاس ػشٔبیٝ، غشثبَ ؿذٜ ٘ؼجتب ثضسي، 

 َا تحلیل رگزسیًن ي آسمًن فزضیٍ

ٞبی ٔمغقی ٚ عِٛی اػت، ِزا ثبیذ اص  ٞب ثٝ كٛست تشویجی اص دادٜ اص آ٘دب وٝ ٔبٞیت دادٜ

ٞب ثشای تحّیُ سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ اػتفبدٜ وشد. ثٝ ایٗ  لتلبدػٙدی ٔجتٙی ثش ایٗ دادٜٞبی ا تىٙیه

ِیٕش ثشای  Fؿٛد. آصٖٔٛ چبٚ ثٝ ٕٞشاٜ آٔبسٜ  ٞبی تـخیلی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ا٘دبْ ٔی ٔٙؾٛس اثتذا آصٖٔٛ

یىشد پبُ٘ ا٘تخبة ثیٗ سٚیىشد پَٛ دیتب دس ٔمبثُ سٚیىشد پبُ٘ دیتب اػت ٚ دس كٛستی وٝ اػتفبدٜ اص سٚ

دیتب پزیشفتٝ ؿٛد، ثبیذ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٚ آٔبسٜ وبی اػىٛاس ثٝ ا٘تخبة ثیٗ سٚیىشد اثشات 

 تلبدفی دس ٔمبثُ سٚیىشد اثشات ثبثت الذاْ ؿٛد.

 آسمًن فزضیٍ ايل

. ٘تبیح ؿٛد ٔـبٞذٜ ٔی 2ٞبی تـخیلی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ دس خذَٚ  ثٝ ٕٞشاٜ آصٖٔٛ 1ثشآٚسد ٔذَ 

 .اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشات ثبثت اػت 1ی تـخیلی ٘ـبٖ داد ثٟتشیٗ سٚیىشد ثشای ثشآٚسد ٔذَ ٞب آصٖٔٛ

 )متغیز يابستٍ: َشیىٍ بدَی( با ريش اثزات ثابت  1بزآيرد مدل  -2جديل 

 ػغح ٔقٙبداسی t آٔبسٜ خغبی اػتب٘ذاسد ضشیت ٘بْ ٔتغیش

 000/0 461/11 017/0 198/0 ضشیت ثبثت

 000/0 684/8 005/0 049/0 ْسیؼه ػمٛط لیٕت ػٟب

 000/0 -042/7 001/0 -008/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 004/0 -655/3 0003/0 -001/0 فشكت سؿذ

 841/0 205/0 005/0 001/0 اٞشْ ٔبِی

 000/0 -408/6 004/0 -026/0 ػٛدآٚسی

 012/0 -022/3 004/0 -013/0 داسایی ثبثت ٔـٟٛد

 000/0 یـشف آٔبسٜ ٔقٙبداسی ػغح 807/32 آٔبسٜ فیـش

 749/0 ؿذٜ تقذیُ تقییٗ ضشیت 773/0 ضشیت تقییٗ

 آصٖٔٛ چبٚ
201/13 

(000/0) 
 ( ٔٙبػت اػت.تبید پبُ٘) ثب اثشاتسٚؽ 

 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
609/64 

(000/0) 
 سٚؽ اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت.

 ٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ اص ثشآٚسد ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثٝ ایٗ ؿشح ٞؼتٙذ:
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تش اص  ٚ وٛچه 000/0ٔتغیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثشاثش ثب  tی آٔبسٜ اص آ٘دبیی وٝ ػغح ٔقٙبداس

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ػغح خغبی  اػت، ٔی 01/0

ٌیشد. ضشیت سیؼه  دسكذ ٔٛسد تبییذ لشاس ٔی 99دسكذ ٔقٙبداس اػت؛ ِزا فشضیٝ اَٚ ثب اعٕیٙبٖ  1

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت سیؼه  اػت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔثجت ثٛدٖ آٖ ٔی 049/0شاثش ثب ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٘یض ث

ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔثجت ثش ٞضیٙٝ ثذٞی داسد ٚ ثب افضایؾ یه دسكذ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، 

افتجبسدٞٙذٌبٖ ثٝ ؿذت ثٝ ٘ٛػب٘بت ٚ  دٞذ ی٘ـبٖ ٔ٘تیدٝ  ٗیا یبثذ. دسكذ افضایؾ ٔی 9/4ٞضیٙٝ ثذٞی 

یبثذ،  وٙٙذ. صٔب٘ی وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ افضایؾ ٔی بٖ دس لیٕت ػٟبْ تٛخٝ ٔیفذْ اعٕیٙ

وٙٙذ. فجبست دیٍش، ٞش چٝ  ٞبی ثٟشٜ ثبلاتشی سا ٔغبِجٝ ٔی افتجبسدٞٙذٌبٖ ثشای خجشاٖ ایٗ سیؼه، ٘شخ

یبثذ وٝ  سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثیـتش ثبؿذ، ٞضیٙٝ تأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ٘یض افضایؾ ٔی

 ٞب ٔٙدش ؿٛد. ٛا٘ذ ثٝ فـبس ٔبِی ثیـتشی ثش ؿشوتت ٔی

 ٔٙفی، تبثیش فشكت سؿذ، ػٛدآٚسی ٚ داسایی ثبثت ٔـٟٛد دس ثیٗ ٔتغیشٞبی وٙتشِی، ا٘ذاصٜ ؿشوت،

ثب ایٗ حبَ، اٞشْ ٔبِی تبثیش خٛا٘ی داسد.  داس٘ذ وٝ ثب ادثیبت لجّی ٞٓ ٞضیٙٝ ثذٞیٚ ٔقٙبداسی ثش 

ثش اػبع ٔمذاس ضشیت تقییٗ، ثبلا ثشآٚسدؿذٜ لذست تٛضیحی ٔذَ  د.ٔقٙبداسی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی ٘ـبٖ ٘ذا

 3/77ا٘ذ ػغح لبثُ لجِٛی اص تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ) دٞذ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ تٛا٘ؼتٝ اػت ٚ ٘ـبٖ ٔی

( سا تٛضیح دٞٙذ. ثقلاٜٚ، وُ ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ثش اػبع ٔمذاس آٔبسٜ فیـش ٔقٙبداس اػت؛ ثٙبثشایٗ، دسكذ

 ٔذَ ثٝ خٛثی ثشاصؽ ؿذٜ اػت.ثٝ عٛس وّی 

 آسمًن فزضیٍ ديم

ٔـبٞذٜ  4ٚ  3ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ ثٝ تشتیت دس خذَٚ  3ٚ  2٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ سٌشػیٛ٘ی 

 .ؿٛد ٔی

 )متغیز يابستٍ: ریسک وکًل(( با ريش اثزات ثابت 2بزآيرد مدل ) -3جديل 
 ػغح ٔقٙبداسی t آٔبسٜ خغبی اػتب٘ذاسد ضشیت ٘بْ ٔتغیش

 000/0 692/12 386/0 908/4 شیت ثبثتض

 047/0 254/2 023/0 053/0 سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ

 316/0 -055/1 015/0 -016/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 000/0 -444/28 052/0 -486/1 فشكت سؿذ

 000/0 554/19 379/0 417/7 اٞشْ ٔبِی

 000/0 -400/21 313/0 -711/6 ػٛدآٚسی

 000/0 -222/13 154/0 -037/2 داسایی ثبثت ٔـٟٛد
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 000/0 فیـش آٔبسٜ ٔقٙبداسی ػغح 938/191 آٔبسٜ فیـش

 853/0 ؿذٜ تقذیُ تقییٗ ضشیت 854/0 ضشیت تقییٗ

 آصٖٔٛ چبٚ
006/7 

(000/0) 
 ( ٔٙبػت اػت.تبید پبُ٘) ثب اثشاتسٚؽ 

 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
160/17 

(008/0) 
 سٚؽ اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت.

ثش سیؼه  ٔقٙبداسیٚ  سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔثجت دٞذ ٘ـبٖ ٔی 2ثشآٚسد ٔذَ ٘تبیح 

 .یبثذ دسكذ افضایؾ ٔی 3/5٘ىَٛ داسد ٚ ثب افضایؾ یه دسكذ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، سیؼه ٘ىَٛ 

 )متغیز يابستٍ: َشیىٍ بدَی( با ريش اثزات ثابت  3بزآيرد مدل  -4جديل 
 داسیػغح ٔقٙب t آٔبسٜ خغبی اػتب٘ذاسد ضشیت ٘بْ ٔتغیش

 000/0 410/11 017/0 194/0 ضشیت ثبثت

 000/0 653/4 009/0 042/0 سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ

 000/0 255/7 011/0 081/0 سیؼه ٘ىَٛ

 000/0 -904/6 001/0 -008/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 002/0 -061/4 0005/0 -002/0 فشكت سؿذ

 273/0 157/1 006/0 007/0 اٞشْ ٔبِی

 000/0 -436/6 004/0 -030/0 ػٛدآٚسی

 006/0 -391/3 004/0 -015/0 داسایی ثبثت ٔـٟٛد

 000/0 فیـش آٔبسٜ ٔقٙبداسی ػغح 320/32 آٔبسٜ فیـش

 748/0 ؿذٜ تقذیُ تقییٗ ضشیت 771/0 ضشیت تقییٗ

 آصٖٔٛ چبٚ
961/12 

(000/0) 
 ( ٔٙبػت اػت.تبید پبُ٘) ثب اثشاتسٚؽ 

 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
011/67 

(000/0) 
 ٙبػت اػت.سٚؽ اثشات ثبثت ٔ

سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ دس ایٙدب ٘یض تبثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی ٘ـبٖ داد. ثقلاٜٚ 

دسكذ ٔقٙبداس اػت. ضشیت سیؼه ٘ىَٛ ٘یض ثشاثش  1تبثیش سیؼه ٘ىَٛ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ػغح خغبی 

ثیش ٔثجت ثش ٞضیٙٝ تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت سیؼه ٘ىَٛ تب اػت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔثجت ثٛدٖ آٖ ٔی 081/0ثب 

٘تیدٝ  ٗیا یبثذ. دسكذ افضایؾ ٔی 1/8ثذٞی داسد ٚ ثب افضایؾ یه دسكذ سیؼه ٘ىَٛ، ٞضیٙٝ ثذٞی 

 صیشا ؿٛد، یٔٙدش ٔ یثذٞ ٙٝیٞض ؾیثٝ افضا ٓی٘ىَٛ ثٝ عٛس ٔؼتم ؼهیس ؾیوٝ افضا دٞذ ی٘ـبٖ ٔ

 ی ثب احتٕبَ ٘ىَٛ ثبلاتش،ٞب اص ؿشوت یـتشیثٟشٜ ث یٞب خجشاٖ خغشات ثبلاتش، ٘شخ یافتجبسدٞٙذٌبٖ ثشا
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ؿشوت دس  ییتٛا٘بافتجبسدٞٙذٌبٖ ٍ٘شاٖ فذْ بثذ،ی یٔؾی٘ىَٛ افضا ؼهیوٝ س ی. صٔب٘وٙٙذ یدسخٛاػت ٔ

 .دٞٙذ یٔؾیثٟشٜ سا افضایٞب ٘شخ ؼه،یسٗیخجشاٖ ایثشا ُ،یدِٗیٕٞ. ثٝؿٛ٘ذ یٔخٛد یٞب یپشداخت ثذٞ

سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔقٙبداسی اص آ٘دب وٝ  ثبسٖٚ ٚ وٙیؿشٚط ثبسٖٚ ٚ وٙی عجك ثقلاٜٚ، 

 سیؼه ٘ىَٛتبثیش ٔقٙبداسی ثش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ داسد )ؿشط اَٚ ثشلشاس اػت(؛  ٞضیٙٝ ثذٞی ثش

داسد )ؿشط ػْٛ ثشلشاس اػت(  ٞضیٙٝ ثذٞیتبثیش ٔقٙبداسی ثش  سیؼه ٘ىَٛداسد )ؿشط دْٚ ثشلشاس اػت(؛ 

ٔتغیش سیؼه ٘ىَٛ ثٝ ٔذَ، تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ٚ دس ٟ٘بیت ثقذ اص ٚاسد وشدٖ 

)ؿشط  دسكذ وبٞؾ یبفتٝ اػت 13ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی ٕٞچٙبٖ ٔقٙبداس اػت، ِٚی ؿذت آٖ حذٚدا 

ؿٛد وٝ  ؿٛد ٚ ٔـخق ٔی ؛ ِزا ثش اػبع ایٗ ٘تیدٝ فشضیٝ ٔیب٘دیٍشی تبییذ ٔیچٟبسْ ثشلشاس اػت(

ٝ ایٗ ٔقٙب وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تب حذی اص عشیك افضایؾ ٔیب٘دیٍشی ثٝ كٛست خضئی اػت، ث

 ؿٛد.  سیؼه ٘ىَٛ، ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٞضیٙٝ ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی ٔی

 آسمًن فزضیٍ سًم

 ؿٛد. ٔـبٞذٜ ٔی 5ٞبی تـخیلی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ دس خذَٚ  ثٝ ٕٞشاٜ آصٖٔٛ 4ثشآٚسد ٔذَ 

 ستٍ: َشیىٍ بدَی()متغیز ياببا ريش اثزات ثابت   4بزآيرد مدل  -5جديل 
 ػغح ٔقٙبداسی t آٔبسٜ خغبی اػتب٘ذاسد ضشیت ٘بْ ٔتغیش

 000/0 930/10 018/0 197/0 ضشیت ثبثت

 000/0 189/6 011/0 071/0 سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ

 000/0 -605/7 004/0 -035/0 ؿفبفیت اعلافبت

تقبُٔ ؿفبفیت اعلافبت ٚ سیؼه 

 ػمٛط لیٕت ػٟبْ
001/0 001/0 160/1 272/0 

 000/0 -688/6 001/0 -008/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 003/0 -828/3 0003/0 -001/0 فشكت سؿذ

 658/0 455/0 004/0 002/0 اٞشْ ٔبِی

 000/0 -094/6 004/0 -025/0 ػٛدآٚسی

 007/0 -333/3 004/0 -014/0 داسایی ثبثت ٔـٟٛد

 000/0 فیـش آٔبسٜ ٔقٙبداسی ػغح 541/32 آٔبسٜ فیـش

 750/0 ؿذٜ تقذیُ تقییٗ ضشیت 774/0 ضشیت تقییٗ

 آصٖٔٛ چبٚ
197/13 

(000/0) 
 ( ٔٙبػت اػت.تبید پبُ٘) ثب اثشاتسٚؽ 

 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
352/66 

(000/0) 
 سٚؽ اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت.
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٘تبیح دس ایٙدب ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی 

دسكذ  1تبثیش ؿفبفیت اعلافبت ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ػغح خغبی ثقلاٜٚ،  داسد. ٞب تبٔیٗ ٔبِی ؿشوت

ؿفبفیت اعلافبت  دٞذ ٘ـبٖ ٔیاػت وٝ ثب  -035/0ٔقٙبداس اػت. ضشیت ؿفبفیت اعلافبت ٘یض ثشاثش ثب 

 5/3ٞب  تبثیش ٔٙفی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی داسد ٚ ثب افضایؾ یه دسكذ ؿفبفیت اعلافبت، ٞضیٙٝ ثذٞی ؿشوت

ٔتغیش تقبّٔی ؿفبفیت اعلافبت  tدس ٟ٘بیت ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ  یبثذ. ؾ ٔیدسكذ وبٞ

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ایٗ فجبست  اػت، ٔی 05/0تش اص  ٚ ثضسي 272/0ٚ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثشاثش ثب 

ٝ ؿفبفیت ؿٛد. ثٝ ایٗ ٔقٙب و تقبّٔی تبثیش ٔقٙبداسی ثش ٞضیٙٝ ثذٞی ٘ذاسد؛ ِزا فشضیٝ ػْٛ سد ٔی

دٞذ  وٙذ. ایٗ ٘تیدٝ ٘ـبٖ ٔی اعلافبت، تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی سا تقذیُ ٕ٘ی

دس ٔحیظ ایشاٖ، تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی، ٔؼتمُ اص ؿفبفیت اعلافبت اػت ٚ 

ایؾ ٞضیٙٝ ثذٞی حتی اٌش ؿفبفیت اعلافبت ثبلا ثبؿذ، ثبص ٞٓ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٔٙدش ثٝ افض

 ؿٛد. ٞب ٔی ؿشوت

 گیزی بحث ي وتیجٍ

ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  143ای ٔـتُٕ ثش  خبٔقٝاعلافبت ٌشدآٚسی ؿذٜ اص ثش اػبع 

ػبِٝ، ایٗ پظٚٞؾ تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی  11ثٟبداس تٟشاٖ عی یه دٚسٜ 

ؿذ ثب افضایؾ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، ٞضیٙٝ ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد ٚ ٔـخق 

ایٗ وٙٙذ.  یبثذ، صیشا افتجبسدٞٙذٌبٖ ٘شخ ثٟشٜ ثبلاتشی ثشای خجشاٖ سیؼه خٛد تقییٗ ٔی ٘یض افضایؾ ٔی

 (2022خبٖ ٚ سضٛاٖ )ٚ  (2023ٚ ٕٞىبساٖ )  پٛسعید، (2024ٞب ِٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٘تیدٝ ثب یبفتٝ

 ساػتب اػت. ٞٓ

بصٚوبس اثشٌزاسی ایٗ ساثغٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ ٔیب٘دی سیؼه ٘ىَٛ اص ایٗ ٕٞچٙیٗ، اسصیبثی ػ

اػتذلاَ وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ اص عشیك افضایؾ سیؼه ٘ىَٛ ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٞضیٙٝ ثذٞی 

ٞبی  ثشآٚسد افتجبسدٞٙذٌبٖ اص سیؼه تٛا٘ذ یٔ ػٟبْ ٕتیل ػمٛط ؼهیسوٙذ.  ؿٛد، پـتیجب٘ی ٔی ٔی

 ؿشوت یثبصاس اسصؽ ،ثٝ عٛس ٘بٌٟب٘ی ػمٛط وٙذ ؿشوت ػٟبْ ٕتیل وٝ یصٔب٘ احتٕبِی سا افضایؾ دٞذ؛

ٚ وبٞؾ افتجبس ؿشوت ٘ضد  ؿشوت ثٝ ٞب ثب٘ه افتٕبد وبٞؾ ثبفث ٔٛضٛؿ ٗیا. وٙذ یٔ ذایپ وبٞؾ ضی٘

ٞبی  وٙٙذ ٚ ٚثیمٝ یب تضٕیٕٗ ٞب لیٕت ثبلاتشی سا ثشای ثذٞی تقییٗ ٔی ؛ ثٙبثشایٗ، ثب٘هؿٛد یٔٞب  ثب٘ه

ٞب  وٙٙذ، دس ٘تیدٝ ٞضیٙٝ ثذٞی تبٔیٗ ٔبِی ثشای ؿشوت تشی ثشای اسائٝ تؼٟیلات ٔغبِجٝ ٔی ػٍٙیٗ

ایٗ  .ٞبػت یثذٞ ثبصپشداخت دسثبسٜ ٙبٖیاعٕ فذْ ٚ ؼهیس ؾیافضا ُیدِ ثٝ أش ٗیا یبثذ وٝ افضایؾ ٔی

 دس تضبد اػت. (2024ٞب ِٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٘تیدٝ ثب یبفتٝ
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ؿٛد،  یح ٘ـبٖ داد ؿفبفیت اعلافبت ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٞضیٙٝ ثذٞی ٔیسغٓ ایٙىٝ ٘تب ثب ایٗ حبَ، فّی

دٞذ تبثیش  تقبّٔی ؿفبفیت اعلافبت ٚ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ٔقٙبداس ٘جٛد وٝ ٘ـبٖ ٔی ِٚی اثش

٘ؾش اص ٔحیظ اعلافبتی اػت ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ ثشای  سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی، كشف

یبثذ، ثذٖٚ دس ٘ؾش ٌشفتٗ  ٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ افضایؾ ٔیحفؼ ػشٔبیٝ خٛد دس ؿشایغی و

وٙٙذ. ثٝ فجبستی تبثیش سیؼه  ؿفبفیت اعلافبت ؿشوت، ٘شخ ثٟشٜ ثبلاتشی ثشای تؼٟیلات تقییٗ ٔی

ٞبی ثب ؿفبفیت اعلافبت ثبلا یب پبییٗ،  ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی دس ٔحیظ ایشاٖ دس ثیٗ ؿشوت

 یٞٙضائ ذسصادٜیٚ ح یثشات دس تضبد اػت. (2024ٞب ِٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) دٝ ثب یبفتٝایٗ ٘تی ٘بٍٕٖٞٛ ٘یؼت.

، ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ؿفبفیت اعلافبت ثب وبٞؾ سیؼه ػمٛط (1400ثـبست پٛس ٚ كشاف )ٚ  (1400)

 ٞبی ایٗ ٔغبِقٝ اػت. ػٛ ثب یبفتٝ لیٕت ػٟبْ ٕٞشاٜ اػت وٝ ٞٓ

وٙذ ٚ  ٔیٞبی تأٔیٗ ٔبِی وٕه  ه ثبصاس ٚ ٞضیٙٝثٝ دسن ثٟتش سٚاثظ ثیٗ سیؼایٗ پظٚٞؾ ٞبی  یبفتٝ

ٞبی خذیذی دسثبسٜ سفتبس  تٛا٘ٙذ ثٝ تحّیُ ػبصد. ٘تبیح ٔی ٔیتش  غٙیسا ایشاٖ  ٔحیظٞبی ٔٛخٛد دس  ٔذَ

تٛا٘ذ  ٔی پظٚٞؾٞب ٔٙدش ؿٛ٘ذ. اص ٔٙؾش وبسثشدی، ایٗ  ٞبی ٔبِی ؿشوت ٌیشی افتجبسدٞٙذٌبٖ ٚ تلٕیٓ

ٞبی ثٟتشی ثشای ٔذیشیت سیؼه ٚ استجبعبت ثب  ٕه وٙذ تب اػتشاتظیٞب ٚ ٔذیشاٖ ٔبِی و ثٝ ؿشوت

ٞب  افتجبسدٞٙذٌبٖ تٛػقٝ دٞٙذ. ثب دسن تأثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی، ؿشوت

لیٕت ػٟبْ اتخبر وٙٙذ. ٕٞچٙیٗ، ایٗ ٘تبیح  سیؼه ػمٛطوبٞؾ  تٛا٘ٙذ الذأبت لاصْ سا ثشای ٔی

ٞبی ثٟتشی ثشای حٕبیت اص ثبصاس  ٟبدٞبی ٔبِی وٕه وٙذ تب ػیبػتٌزاساٖ ٚ ٘ تٛا٘ذ ثٝ ػیبػت ٔی

دس ایٗ پظٚٞؾ ٘مؾ تقذیّی ؿفبفیت  ٞب تذٚیٗ وٙٙذ. ػشٔبیٝ ٚ ثٟجٛد ؿشایظ تأٔیٗ ٔبِی ؿشوت

ٞبی حبوٕیت ؿشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ سیؼه  تٛا٘ٙذ تبثیش ٔىب٘یؼٓ اعلافبت سد ؿذ؛ پظٚٞـٍشاٖ آتی ٔی

تٛا٘ذ  ی سا ثشسػی وٙٙذ، تب ٔـخق ؿٛد وٝ آیب ٔحیظ ٘ؾبستی لٛی ٔیػمٛط لیٕت ػٟبْ ٚ ٞضیٙٝ ثذٞ

اثش  ثی تبثیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ ثش ٞضیٙٝ ثذٞی سا وبٞؾ دٞذ یب ٕٞچٖٛ ؿفبفیت اعلافبت، 

 اػت. 
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Abstract 

The aim of this research is to examine the impact of stock price crash risk on 

debt cost with the mediating role of default risk and the moderating role of 

information transparency. This study has been conducted using a quantitative 

experimental approach and multivariate regression analysis. The screened 

statistical population includes 143 firms listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2013 to 2023, comprising a total of 1,573 observations. 

Econometric techniques and EViews software were used to test the hypotheses. 

The findings of the study indicate that in the Iranian environment, an increase in 

stock price crash risk leads to an increase in the debt cost of firms, and the 

mechanism of this effect is partly mediated by default risk. That is, as stock price 

crash risk increases, the default risk of firms also rises, which in turn causes 

creditors to set higher interest rates for the loans granted. Ultimately, it was found 

that although information transparency has a direct and negative impact on debt 

cost, leading to a reduction in the debt cost of firms, it does not moderate the effect 

of stock price crash risk on debt cost. In other words, the impact of stock price 

crash risk on debt cost is not heterogeneous in firms with higher or lower 

information transparency. 
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