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با توجه به  گذاری انحزاف اس راهبزدهای تخصیص منابع در صنعت بز ناکارایی سزمایه تأثیز

 اطلاعاتی رقابت در باسار محصول و عذم تقارن ،یشزکت تیحاکم یلینقش تعذ
1یونس امجذیان

 

 2سیذػباس بزهانی

 چکیذه

 ثددط نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  تددیر ط ثطضؾدد  پددػشهف ایدد  هددس 

 ثددب تحق دد  ایدد . هبؾدد  نبکددبضای  ایدد  کددبهف ثددطا  ضاهکبضهددبی  اضائدد  ش گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای 

 ثدد   تهددطا  ثهددبزاض اشضاق ثددسضؼ زض قددس  پصیطفادد  هددب  قددطک  اظ کمدد  هددب  زاز  اظ اؾددادبز 

 ؾددب  8 مددس  ثدد  قددطک  129 قددبم  آمددبض   نمسندد . اؾدد  قددس  اندددب  1401 تددب 1394 هددب  ؾددب 

 قدبم   مؿداق   ماغ طهدب   .قدس  اؾدادبز   اکؿد   ش ایسیدسظ  افعاضهدب   ندط   اظ هدب  زاز  تحل   ثطا . اؾ 

. ثددسز گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  شاثؿددا  ماغ ددط ش نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا 

 افددعایف ثدد  مندددط نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  کدد  زاز نكددب  هددب یبفادد 

 کدبهف  ضا هدب  انحدطا   اید   مندد   تدیر طا   قدس   قدطکا   حبکم د  . قدسز  مد   گصاض  ؾطمبی  نبکبضای 

 تساندس  مد   ن دع  اعلافدبت   تقدبض   فدس   کدبهف . ندساضز  تدسخه   قبثد   تدیر ط  ثدبظاض  زض ضقبثد   امب زهس، م 

 کددبهف ضا گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ش منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجدد  ضاثغدد 

 ثهجددسز زض مددررط نؾددبض  ش نددنق  ثددب منغجدد  هددب  اؾدداطاتػ  اهم دد  زهنددس  نكددب  ناددبیح .زهددس

 تساننددس مد   اعلافدبت ،  تقددبض  فدس   کدبهف  ش قددس  قدطکا   حبکم د  . اؾدد  گدصاض   ؾدطمبی   کدبضای  

 ثهجدددسز ثددد  ش زهندددس کدددبهف ضا مندددبثـ ترهددد م ضاهجطزهدددب  اظ انحدددطا  مندددد  تدددیر طا 

 .کننس کمک هب قطک  اضظـ افعایف ش گصاض  ؾطمبی  هب  گ ط  تهم م
 

 کلیذیکلمات 

ضقبث   ، قطکا   حبکم ، گصاض  ینبکبضای  ؾطمب ،انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

  تقبض  اعلافبت فس ، زض ثبظاض محهس 
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 ممذمه

 گصاض  ؾطمبی  ثب ضاثغ  زض مسیطا  تهم مب  قطک ، اضظـ کننس  تق    فسام  تطی  مهم اظ یک  

 اناؾبض ؾهبمساضا . ثگصاضز تیر ط ؾهبمساضا  ثبظز  ثط تسخه  قبث  عسض ث  تسانس م  تهم مب  ای . اؾ 

 ثبظزه  ش زاز  افعایف ضا قطک  اضظـ تب کنس گصاض  ؾطمبی  زق  ش آگبه  ثب قطک  مسیطی  ک  زاضنس

 مثج  ذبلم فقل  اضظـ ثب هبی  پطشغ  زض ثبیس هب قطک  ؾطمبی ، ثبظاضهب  زض. کنس ایدبز ثبلاتط 

 مكکلا  ش اعلافبت  تقبض  فس  امب؛ کننس ایدبز ؾهبمساضا  ثطا  ثبلاتط  ثبظز  تب کننس گصاض  ؾطمبی 

 قسز حس اظ کماط یب اظحس ث ف گصاض  ؾطمبی  گصاض ، ؾطمبی  نبکبضای  ث  مندط تسانس م  نمبینسگ 

 (.2000 کبضپناط،)

 ضا ثه ن  گصاض  ؾطمبی  هب  اؾاطاتػ  کبم  ثبظاض زض هب قطک  ،(1958) م لط ش مسزیل بن  نؾط عج 

 ؾغسح ثط ش کنس م  نبقم ضا ثبظاضهب ای  مبل  هب  محسشزی  ش نمبینسگ  مكکلا  امب کننس؛ م  زنجب 

 ک  زهس م  ضخ ظمبن  حس اظ کماط گصاض  ؾطمبی (. 1986 خنؿ ،) گصاضز م  تیر ط گصاض  ؾطمبی  ثه ن 

 هب  نگطان  اظ تب کننس ذسززاض  مثج  ذبلم فقل  اضظـ ثب هب  پطشغ  زض گصاض  ؾطمبی  اظ مسیطا 

 اضظـ ثب هب  پطشغ  زض مسیطا  ک  زهس م  ضخ ظمبن  ن ع اظحس ث ف گصاض  ؾطمبی  ثکبهنس؛ ذسز قغل 

(. 2009 همکبضا ، ش ث س ) ثپطزاظنس ذسز امپطاتسض  ؾبذ  ث  تب کننس گصاض  ؾطمبی  مند  ذبلم فقل 

 ش اعلافب  قدبف   فس  قغل ، هب  انگ ع  مسیطیا ، امپطاتسض  ایدبز قبم  نمبینسگ  مكکلا  ای 

 (.1986 خنؿ ،) اؾ  مسیطا  مس  کستب  نگب 

 اظ هب قطک  ننق ، یک زض. کنس م  تق    ضا گصاض  ؾطمبی  ثطا  منبثـ تره م تدبض ، اؾاطاتػ 

 یب ننق  اؾابنساضزهب  ث  ک  کننس م  پ طش  اؾاطاتػیک هب  گ ط  تهم م زض مكبثه  الگسهب 

 تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ث  هندبضهب ای  اظ انحطا . قسز م  مندط ننق  اؾاطاتػیک هندبضهب 

 اقبض  م عان  ث  ننق  زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ثنبثطای ، اؾ ؛ مقطش  ننق  زض منبثـ

 گ طز م  فبنل  ذسز ننق  زض زیگط هب  قطک  هب  اؾاطاتػ  اظ قطک  یک هب  اؾاطاتػ  ک  زاضز

 (.1999 هبشؼ، زیپ)

 ضشاثظ ش کننس کكف ضا خسیس ثبظاضهب  کنس کمک هب قطک  ث  اؾ  ممک  انحطاف  اؾاطاتػ  یک

 ضیؿک تساننس م  هب اؾاطاتػ  ای  ،حب  ثبای  کننس؛ ایدبز کننسگب  تیم   ش مكاطیب  ثب فطز  منحهطث 

 فقسا (. 2023 همکبضا ، ش ی ) زهنس افعایف ؾطمبی  ثبظاض فقبلا  ثطا  ضا اعم نب  فس  ش اعلافبت 

 انحطا  زاضا  هب  قطک  زض ا  ؾطمبی  مربضج ث  ن بظ افعایف ش اعلافبت  تقبض  فس  مقبیؿ ، مق بضهب 

  حس اظ کماط هب  گصاض  ؾطمبی  تب کنس م  تكسی  ضا مسیطا  ننق ، زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ
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 .کننس زنجب  ضا مغلسة

 خصة ثطا  اؾ  ممک  ثبلا ننق  زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ثب هبی  قطک  مسیطا 

 ش ثبلا ضیؿک ثب هبی  پطشغ  زض ش کننس گصاض  ؾطمبی  اظحس ث ف منبثـ، کننسگب  تیم   حدؼ ش مكاطیب 

 منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ک  فسامل  زضک ،ضش اظای . کننس گصاض  ؾطمبی  نبمكرم ثبظزه 

 (.2023 حج ت، ش ضانبؾ نگ) اؾ  مهم کننس، م  تكسیس ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق  زض

 اضتجبط اعلافبت ، مح ظ ک د   ش محهس  ثبظاض زض ضقبث  قطکا ، حبکم   ک  قسز م  اؾاسلا 

. کنس م  تقسی  ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق  زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ث  

 ؾبظشکبضهب . کننس م  افمب  مسیطا  فملکطز ثط مررط  نؾبض  مررط، قطکا  حبکم   هب  مکبن ؿم

 زاضنس نؾبض  قطک ازاض  ثطچگسنگ  قطک ، اظ شذبضجزاذ  زض کناطل  قطایظ ایدبز ثب قطکا حبکم  

 (.1997 شیكن ، ش قل دط) ثركنس م  ثهجسز ضا قطک  اعلافب  قدبف   ش مسیطا  گسی  پبؾد م عا  ش

 زاز  کبهف ضا نمبینسگ  تضبزهب  ک  قسز م  تلق  انضجبع  قسض  یک فنسا  ث  ن ع ثبظاض زض ضقبث 

 ضقبث (. 1997 اقم  ،) کننس اتربش ضا اضظـ زهنس  افعایف هب  تهم م تب زهس م  انگ ع  مسیطا  ث  ش

 کننس، م  فقبل   ضقبثا  ثؿ بض ننبیـ زض ک  مسیطان  ظیطا زهس، م  افعایف ضا اعلافب  ضیؿک قسیس

 محهس  ؾسزآشض  اعلافب  زؾا بث  مبنـ اقسام  چن  . نساضنس اذاهبن  اعلافب  اناكبض ث  تمبیل 

 تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ثب هبی  قطک  مسیطا  ث  قسیس ضقبث  ثنبثطای  قسز، م  همابیب  تسؾظ

 ش ضانبؾ نگ) ثبقنس زاقا  ث كاط  نبکبضا  هب  گصاض  ؾطمبی  تب نمبیس م  کمک ننق  زض منبثـ

 خطیب  ثبظاض زض ضقبث  ک  زهنس م  نكب ( 2017) همکبضا  ش اؾابتس  مثب ، فنسا  ث (. 2023 حج ت،

 .قسز م  نبکبضآمس گصاض  ؾطمبی  ثبفث ش زهس م  کبهف ضا اعلافب  محاسا  کنس، م  کنس ضا اعلافب 

 ش گ طز م  نسض  مسقـ ث  ش افامبز قبث  اعلافب  فمسم  افكب  ثب اعلافبت  تقبض  فس  کبهف

 هب  ق س  ش ضیؿک تسظیـ فمل بت ، هب  فقبل   فملکطز، ش مبل  مسقق   تب ؾبظز م  قبزض ضا کبضثطا 

 تقبض  فس  کبهف(. 1998 ثبظ ، ثبنک  نؾبض  کم ا ) کننس زضک زضؾا  ث  ضا ضیؿک مسیطی 

 زضک زضؾا  ث  ضا آ  مبل  شضق   ش قطک  ظیطثنبی  ک د   تب زهس م  اخبظ  شیندقب  ث  اعلافبت 

 ذبضخ  نؾبض  افعایف ش نمبینسگ  مكکلا  کبهف ثب اعلافبت  تقبض  فس  کبهف ،زضنا د . کننس

 قدبف   فس  اظ نبق  اعلافبت  تقبض  فس  افعایف ک  کنس م  اؾاسلا  قجل  تحق قب . اؾ  ح بت 

 (.2021 همکبضا ، ش ل   ؛2017 همکبضا ، ش چ ) زهس م  افعایف ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضآمس  اعلافب ،

 ثبفث انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  ک  زهس م  نكب ( 2021) همکبضا  ش ی 

 فس  افعایف مسخت مسضسؿ ای  ش قسز زقساض ننق  زض همابیبنكب  ث  نؿج  هب قطک  مقبیؿ  قسز م 
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انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ  ثب هب  قطک  مسیطا  ثنبثطای ،؛ قسز م  هب آ  زض اعلافبت  تقبض 

 ثه ن  غ ط ضفابضهب  کطز  پنهب  ثطا  ضا مح ظ اعلافب ، کطز  گعاضـ کماط ثب احامبلاً زض ننق 

انحطا  اظ ضاهجطزهب   ث   مثج  اضتجبط ک  کننس م  ث ب ( 2023) حج ت ش ضانبؾ نگ. نمبینس م  آمبز 

 .اؾ  ثبضظتط اعلافبت  تقبض  فس  ثب مح ظ یک زض گصاض  ؾطمبی  نبکبضآمس  ش تره م منبثـ زض ننق 

 ای . هبؾ  قطک  اضظـ کننس  تق    کل س  فسام  اظ یک  مسیطا  گصاض  ؾطمبی  تهم مب 

 اقاهبز  ضقس ش تسؾق  آ ، تجـ ث  ش ؾهبمساضا  ثبظزه  ثط چكمگ ط  تیر طا  تسانس م  تهم مب 

 ث  مندط تساننس م  قسنس، اتربش ثه ن  ش کبضا قک  ث  تهم مب  ای  ک  زضنسضت . ثبقس زاقا  هب قطک 

 فس  ک  ظمبن  امب؛ قسنس گصاضا  ؾطمبی  ث كاط افامبز خلت ش قطک  اضظـ افعایف ثبلاتط، شض  ثهط 

 هب  نبکبضای  ث  تهم مب  ای  اؾ  ممک  قسنس، م  فم  شاضز نمبینسگ  مكکلا  ش اعلافبت  تقبض 

 پػشهف، ای  زض. ثسز ذساهس قطک  ثبظزه  ش اضظـ کبهف اـ نا د  ک  قسنس مندط گصاض  ؾطمبی 

 گطفا  نؾط زض ثب گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ثط ننق  زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  تیر ط ثطضؾ 

 قنبؾبی  ثطا  مهم  ضاهگكب  تسانس م  اعلافبت ، تقبض  فس  ش ثبظاض زض ضقبث  قطکا ، حبکم   نقف

 افعایف ش مسیطا  ثهاط گ ط  تهم م ث  تطت ت ثسی  ش ثبقس هب گصاض  ؾطمبی  کبضای  ثهجسز ثط مررط فسام 

 .کنس کمک هب قطک  اضظـ

تیر طا  انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق ،  ظمب  همای  پػشهف زض ثطضؾ  خبمـ ش 

گصاض  اؾ . ای  مغبلق   حبکم   قطکا ، ضقبث  زض ثبظاض ش فس  تقبض  اعلافبت  ثط نبکبضای  ؾطمبی 

نبکبضای   تساننس ثبفث افعایف پطزاظز ک  م  نسآشضان  ث  قنبؾبی  ش تحل   فسام  مرالد  م  عسض ث 

زض ای  پػشهف، . زهس قطاض م  مسضزثطضؾ هب  مرالف  گصاض  قسنس ش ای  مسضسؿ ضا اظ زیسگب  ؾطمبی 

گصاض  ثب زض نؾط گطفا   انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  ثط نبکبضای  ؾطمبی  تیر طثطضؾ  

ضاهگكب  مهم  ثطا  قنبؾبی   تسانس نقف حبکم   قطکا ، ضقبث  زض ثبظاض ش فس  تقبض  اعلافبت ، م 

گ ط  ثهاط مسیطا  ش افعایف  هب ثبقس ش ثسی  تطت ت ث  تهم م گصاض  ثط ثهجسز کبضای  ؾطمبی  مررطفسام  

 .هب کمک کنس اضظـ قطک 

 مبانی نظزی و پیطینه پژوهص

 مبانی نظزی

 نبکبضای . اؾ  مثج  فقل  اضظـ ذبلم ثب هبی  پطشغ  پصیطـ مقنب  ث  گصاض  ؾطمبی  کبضای 

 هب  فطن  اناربة فس  یب ش مند  فقل  اضظـ ذبلم ثب هبی  پطشغ  اناربة ث  گصاض  ؾطمبی 
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 اش  مق بض. زاضز شخسز نؾط  مق بض زش حساق  گصاض ، ؾطمبی  کبضای  تق    زض. زاضز اقبض  گصاض  ؾطمبی 

 یک زض. زاضز شخسز منبثـ آشض  خمـ ث  ن بظ گصاض ، ؾطمبی  هب  فطن  مبل  تیم   ثطا  ک  کنس م  ث ب 

 مبل  هب  محسشزی  امب؛ قسنس مبل  تیم   ثبیس مثج  فقل  اضظـ ذبلم ثب هب  پطشغ  هم  کبضا، ثبظاض

. قسز م  مندط گصاض  ؾطمبی  کم ث  امط ای  ک  ؾبظز محسشز ضا مبل  تیم   زض مسیطا  تسانبی  تسانس م 

 ک  نساضز شخسز تضم ن  ه چ ثگ طز، مبل  تیم   ث  تهم م قطک  اگط حا  ک  کنس م  ث ب  زش  مق بض

 اظ ؾسءاؾادبز  یب نبمنبؾت هب  پطشغ  اناربة ثب اؾ  ممک  مسیطا . قسز اندب  نح ح  گصاض  ؾطمبی 

 (.1389 مبظاض، فطة ش رقد ) کننس اقسا  نبکبضا گصاض  ؾطمبی  ث  مسخسز، منبثـ

 فملکطز ش حطک  شؾس  ؾم  ک  اؾ  نهبز  ش فطهنگ  حقسق ، تطت جب  قبم  قطکا  حبکم  

 ؾبذابض ش ؾهبمساضا  اظ انس فجبض  زاضنس، حضسض نحن  ای  زض ک  فنبنط . کننس م  تق    ضا هب قطک 

 اضقس مسیط ثب مسیطفبم  تسؾظ ک  قطک  مسیطی  هب، آ  تطک ت ش مسیط  ه ئ  افضبء ایكب ، مبلک  

 هب  قطک  زض حقسق  ش نهبز  گصاضا  ؾطمبی  فقب  حضسض. شیندقب  ؾبیط ش قسز م  هسای  اخطای 

(. 2017 یطمبک،) ثبقس زاقا  هب ؾبظمب  فملکطز ش حکمطان  نحس  ثط ظیبز  تیر ط تسانس م  فب  ؾهبم 

 مقجسل   اظ ؾبظمبن  ثطش  ش ؾبظمبن  زضش  زؾا  زش ث  هب قطک  حبکم   هب  ؾ ؿام ثنس  عجق 

 (.2015 گطید ث،) اؾ  ثطذسضزاض نؾطا  نبحت نعز ث كاط 

 ثطتط  کبلاهب زیگط ث  نؿج  هب آ  کبلاهب  ش زاضنس تنگبتنگ  ضقبث  کبلا فطشـ ش تسل س زض هب قطک 

. کنس م  پ سا تمبی  چنسخبنج  انحهبض یب انحهبض ؾم  ث  ثبظاض نسض ، ای  غ ط زض ظیطا نساضز، چنسان 

 تط  ثبک د   کبلاهب  ک  نمبیس اتربش تسل س  ق س  ناسانؿا  قطک  ک  اؾ  مقن  ای  ث  پصیط  ضقبث 

 شاؾغ  ث  تسانؿا  ک  قطکا . کنس فطض  تط  پبی   ثبق م  ضا ذسز تسل س  کبلاهب  یب کنس تسل س

 فطض  تط پبی   هب  ثبق م  کبلای  یب کنس تسل س تط  ثبک د   کبلاهب  تسل س ، هب  ضشـ ؾبظ  ثه ن 

 (.1394 ثعضای ، ش پسض ذسام ) اؾ  ضؾ س  انحهبض ث  نعزیک قطایغ  ث  کنس،

 اعلافب  شخسز ثهبزاض، اشضاق ثبظاضهب  زض اعلافبت  تقبض  فس  اظ نبق  تهسیس مهم زلای  اظ

. زاضنس زؾاطؾ  کماط  اعلافب  ث  ؾبظمبن  زضش  افطاز ث  نؿج  ث طشن  افطاز. اؾ  ؾبظمبن  زضش 

 ث كاط مجبلغ پطزاذ  اظ کننس، پ سا زؾاطؾ  زاذل  اعلافب  ث  ث طشن  گصاضا  ؾطمبی  ک  ظمبن 

 خقدط ) کننس خلسگ ط  محطمبن  اعلافب  شخسز اظ نبق  احامبل  هب  ظیب  اظ تب کننس م  ذسززاض 

 (.1392 زؾادطز ،

 پیطینه پژوهص

 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  ثط  تیر طث  اینک  پػشهك  زض ایطا  زض مسضز  ثب تسخ  
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گصاض  ثب زض نؾط گطفا  نقف تقسیل  حبکم   قطکا ، ضقبث  زض ثبظاض محهس  ش  نبکبضای  ؾطمبی 

هب  مطتجظ ذبضخ   اؾ ، زض ای  مقبل  نطفبً پ ك ن  پػشهف نكس  اندب فس  تقبض  اعلافبت  

 .اؾ  قس  ثطضؾ 

  ک د دد  گعاضقددگط  مددبل  ش کددبضای   زض پػشهكدد  ثدد  ثطضؾدد  ضاثغدد  (2017ش همکددبضا  )چدد  

هبی  ک  ثط اؾدبؼ قدبنس     گصاض  قطک  گصاض  پطزاذانس. ثسی  منؾسض ای  محققب  ضفابض ؾطمبی  ؾطمبی 

کطزندس ثطضؾد  کطزندس. نادبیح اید        ؾبضثنع آکؿل ، نقبط ضقف ؾ ؿام کناط  زاذل  ذسز ضا افكدب مد   

 یبفا  اؾ . هب افعایف گصاض  ای  قطک  پؽ اظ افكب، کبضای  ؾطمبی  ک  زازكب  پػشهف ن

زض پػشهك  تح  فنسا  اؾاطاتػ  تددبض  ش کدبضای  ن دطش  کدبض ثد  اثد         (2021حج ت ش حؿ  )

زض ؾدغ  قدطک  ش    نب  ش هم فس  اعم  نسگیشکبض هم ثط مكک  نمب کؿت  اؾاطاتػنا د  ضؾ سنس ک  

  تددبض   کبض ثب اؾداطاتػ   طش ن  گصاض  یؾطمب ی کبضا. لصا گصاضز م  تیر طضفابض قطک    هم ثط قک  کل

اظ ندسؿ    تددبض   اؾداطاتػ  کید کد    ی هدب  قدطک   کنس مادبش  ثبقدس.   قطک  زنجب  م کیک    ذبن

  هدبی  کد  اؾداطاتػ    کد  آ   کبض نبکبضآمس همطا  هؿانس، زضحدبل    طش ن  گصاض  یزاضنس ثب ؾطمبتهبخم  

خدب  مكدک     ثد    ، د فدس  قغق  هؿدانس.  ظکبض کبضآمس مطتج  گصاض  یاظ نسؿ مسافـ زاضنس ثب ؾطمب  تدبض

کبض نبکبضآمدس ضا نكدب  زهندس.      طش ن  گصاض  یهب  نسؿ خؿادسگط ؾطمب قطک  قسز  ثبفث م ، نسگینمب

زض   ی نؿدجابً پدب    کبض تسؾظ خؿادسگطا  منددط ثد  ؾدسزآشض     طش نبکبضآمس ن  گصاض  یؾطمب ،زضنهبی 

 .قسز  م  ثقس  هب زشض 

ش  انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  زض پػشهك  ث  ثطضؾ  (2022)  ش همکبضا  پطشات

فدب     هدب  ؾدهبم   اظ قدطک    نمسن  ثعضگد پطزاذانس. ای  محققب  ثب اؾادبز  اظ   ثسه س ؾبذابض ؾطضؾ

 انحطا  اظ ضاهجطزهب  ترهد م مندبثـ زض ندنق     نكب  زازنس ک  2020تب  1981ماحس  اظ ؾب   ایبلا 

 م طمؿاق ش غ م مؿاق  هب ضاثغ  تسؾظ کبنب   یا ،  مس  زاضز. همچن هب  کستب   ثب ثسه  اضتجبط مثجا

 .قسز  م  ی( هسا قطکا   حبکم  هب )فس  تقبض  اعلافب  ش کبنب 

ش  انحطا  اظ ضاهجطزهدب  ترهد م مندبثـ زض ندنق      زض پػشهك  ث  ثطضؾ  (2023ی  ش همکبضا  )

قدس  زض   پصیطفاد  هدب    قدطک    هدب  زاز پطزاذانس. ای  محققب  ثب اؾدادبز  اظ    ثسه  تیم   مبل ن یهع

 انحطا  اظ ضاهجطزهدب  ترهد م مندبثـ زض ندنق      نكب  زازنس ک  2020تب  2007اظ ؾب     چ ثسضؼ

انحدطا  اظ ضاهجطزهدب     ثدب  ی هدب  قدطک    ،ید زاضز. فدلاش  ثدط ا    ثسه  تیم   مبل ن یثط هع  مثجا تیر ط

 ، بت د فمل ؿدک یض همچن  ،. قسنس  ضا ماحم  م  كاط ث  ثسه ن یثبلاتط هع تره م منبثـ زض ننق 

 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض    ضاثغ  ث    زض تق  نسگینمب ؿکیاعلافب  ش ض ؿکیض
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 تیر طگصاض هؿانس.  ثسه ن یش هع ننق 

 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ندنق   زض پػشهك  ث  ثطضؾ  (2023) ت حج ش نگ ضانبؾ

 2020-1987ماحس  زض زشض   هب  ایبلا    پطزاذانس. آنب  ثب اؾادبز  اظ قطک گصاض ؾطمبی   ش نبکبضآمس

فدس  تقدبض     فیمؿداقس افدعا   کنندس،   ضا زنجدب  مد    انحطاف  هب  ک  اؾاطاتػ ی هب قطک نكب  زازنس، 

نبکبضآمدس    هدب   گدصاض   یکد  زض ؾدطمب    مندق  علجبند   زض ضفابضهب تساننس  ضش، م اظای  .هؿانس  اعلافبت

 کماطاظحدس   هب  گصاض  یؾطمب  هب  انحطاف قطک  زازنس ک همچن  ، نكب قسنس. ط زضگ قسز،  آقکبض م

  ،ی ثبک د د  پدب    اعلافدبت  ظ ثبظاض محهس  ش مح  ضقبث  ثبلا تط، ف نؾبض  ضق همچن  ،زاضنس.  ن  هث

 .کنس  م  یضا تقس  گصاض  یبؾطم  ش نبکبضآمس انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق    ضاثغ  ث

 

 

 

 

 

 : مذل مفهومی پژوهص )محمك ساخته(1ضکل 

 های پژوهصفزضیه توسؼه

 هدب   اؾداطاتػ   مبنندس  قنبؾد   گسند   ثدط  مجاند   هدب   اؾداطاتػ   ثطضؾد   ثد   ث كاط قجل  تحق قب 

 نكددب ( 2017) همکددبضا  ش نبشیؿدد  مثددب ، فنددسا  ثدد . انددس پطزاذادد  مددسافـ ش تحل لگددط خؿددادسگط،

 زاضنددس، اظحددس ثدد ف گددصاض  ؾددطمبی  ثددطا  ث كدداط  احامددب  خؿددادسگط هددب  قددطک  کدد  زازنددس

 ـ هدب   قطک  ک  زضحبل   هدب  تددبش   اید  . زاضندس  کمادط  گدصاض   ؾدطمبی   ثدطا   ث كداط   احامدب   مدساف

 .هبؾ  قطک  ای  زض مسیطیا  اذا بضا  ش نؾبض  ؾغ  اظ نبق 

 همابیبنكدب   ثدب  کد   کنندس  اتردبش  ضا هدبی   قد س   زاضندس  تمبید   مدسیطا   نهدبز ،  تئدسض   اؾدبؼ  ثط

 ضاهجطزهددب  اظ انحددطا . قددسز مدد  ؾددبظمبن  ثدد   همگندد  ثدد  مندددط امددط ایدد  ش زاضز مغبثقدد 

 ـ هدب   هعیند   ش کندس  مد   ایددبز  گدصاضا   ؾدطمبی   ثدطا   هدبی   هعین  ننق ، زض منبثـ تره م  پدطزاظ

 زؾاطؾدد  ش ثددطز مدد  ثددبلا ضا نمبینددسگ  هددب  هعیندد  انحددطا ، ایدد . زهددس مدد  افددعایف ضا اعلافددب 

 ـ ث  هب قطک   مقبیؿد ،  مق بضهدب   فقدسا   اید ،  ثدط  فدلاش  . کندس  مد   محدسشز  ضا تدط  اضظا  ذدبضخ   مندبث

 (.1999 هبشؼ، زیپ) کنس م  تكسیس ضا نمبینسگ  مكکلا  ش زاز  کبهف ضا ضقبث 

 :قسز م  ث ب  نسض  ای  ث  اش  فطض   ثنبثطای ،

انحزاف اس راهبزدهای 

 تخصیص منابغ در صنؼت

 فس  تقبض  اعلافبت  ضقبث  زض ثبظاض محهس  حبکم   قطکا 

گصاض ؾطمبی  نبکبضای   
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 نبکددبضای  ش نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجادد  اضتجددبط: اش  فطضدد  

 .زاضز شخسز گصاض  ؾطمبی 

 نؾددبض  تحدد  مددسیطا . زاضز اهم دد  مددسیطیا  علجبندد  فطندد  ضفاددبض کددبهف ثددطا  مددررط نؾددبض 

 ـ ثدطا   اؾد   ممکد   ضق ف  کد   کنندس  گدصاض   ؾدطمبی   ؾدسز  ثد   هدب   پدطشغ   زض ذدسز  قرهد   مندبف

 مدسیط   ه ئد   عطید   اظ مدررط  نؾدبض  (. 1986 خنؿد ، ) قدسز  مد   اظحدس  ثد ف  گصاض  ؾطمبی  ث  مندط

 ؛2020 ضاخکددسشیچ،) ثركددس ثهجددسز ضا گددصاض  ؾددطمبی  کددبضای  تسانددس مدد  نهددبز  مبلک دد  ش مؿدداق 

 ثدد  زش  فطضدد   (.2008 مددبتسؼ، ش فطیددطا ؛2009 همکددبضا ، ش ث ددس  ؛2022 همکددبضا ، ش کبنددگ

 :قسز م  تسشی  قک  ای 

 ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجدد  اضتجددبط مددررط، حددبکم ا  هددب  مکبن ؿددم: زش  فطضدد  

 .زهس م  کبهف ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق  زض منبثـ تره م

 ش کددطز  فمدد  ذددبضخ  حبکم دد  مکبن ؿددم یددک فنددسا  ثدد  تسانددس مدد  محهددس  ثددبظاض زض ضقبثدد 

 ثدطا   مدسیطا   هدب   انگ دع   اؾد   ممکد   قدسیس  ضقبثد   حدب ،  ثدبای  . ثجركدس  نؾدم  ضا مدسیطیا   ضفابض

 قددطاض تددیر ط تحدد  ضا گددصاض  ؾددطمبی  کددبضای  زضنا ددد  ش زهددس کددبهف ضا زق دد  اعلافددب  آشض  خمددـ

 فطضدد   (.2023 حج ددت، ش ضانبؾدد نگ ؛2017 همکددبضا ، ش اؾددابتس  ؛2017 شاضلا، ش اثحددسشز) زهددس

 :اؾ  تطت ت ای  ث  ؾس 

 زض منددبثـ ترهد م  ضاهجطزهدب   اظ انحدطا   ثد    اضتجدبط  محهدس ،  ثدبظاض  زض ضقبثد  : ؾدس   فطضد   

 .زهس م  فیافعا ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق 

 زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   اضتجددبط ثددط تسانددس مدد  ن ددع اعلافددبت  محدد ظ

 کماددط، قدددبف   ش تحل لگددطا  تقددساز کددبهف. ثگددصاضز تددیر ط گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ش نددنق 

 ثه ندد  غ ددط ضفابضهددب  ثدد  ضا مددسیطا  اؾدد  ممکدد  ش زهددس مدد  کددبهف ضا اعلافددبت  محدد ظ ک د دد 

 ایدد  ثدد  چهددبض  فطضدد   (.2012 همکددبضا ، ش ل اددس  ؛2023 حج ددت، ش ضانبؾدد نگ) کنددس تطغ ددت

 :قسز م  ث ب  نسض 

 ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجدد  اضتجددبط اعلافددبت ، تقددبض  فددس : چهددبض  فطضدد  

 .کنس م  تكسیس ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق  زض منبثـ

 ضناسی پژوهصروش

 هب پػشهف کم  اؾ .  مبه   زاز  اظنؾطای  پػشهف ثب تسخ  ث  هس  اظ نسؿ کبضثطز  ش 
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هدب اظ ندسؿ تسند د  ش همجؿداگ  پدؽ ضشیدساز  اؾد  ش         ثط اؾدبؼ ضشـ ش نحدس  گدطزآشض  زاز    

قددسز. زض ایدد  پددػشهف خبمقدد   نگددط محؿددسة مدد  اظلحددبػ ثقددس ظمددبن  اظ نددسؿ یددک پددػشهف گصقددا 

 1394هدب    قدس  زض ثدبظاض ثدسضؼ اشضاق ثهدبزاض تهدطا  ثد   ؾدب         هدب  پصیطفاد    آمبض  تمبم  قدطک  

قدسز      ثدطا  اناردبة نمسند  اظ ضشـ حدص  ؾ ؿدامبت ک اؾدادبز  مد        ثبقدس. همچند   مد   1401تب 

 هب  ظیط ضا زاقا  ثبقنس. هب ثطا  حضسض زض نمسن  آمبض  ثبیس شیػگ  ش قطک 

  گط مبل  ش هلسینگ ش مساضز مكبث  نجبقس. گصاض ، شاؾغ  هب  ؾطمبی  خعء قطک 

   قددس  ثبقدس ش تدب پبیددب     زض ثدسضؼ اشضاق ثهددبزاض تهدطا  پصیطفاد     1394هدب قجدد  اظ ؾدب     قدطک

 اظ ثسضؼ ذبضج نكس  ثبقس. 1401ؾب  

  عسضکبم  زضزؾاطؼ ثبقس. هب ث  هب  تسض ح  مطثسط ث  آ  مبل  ش یبززاق هب  نسض 

قددس  زض ثددسضؼ اشضاق  هددب  پصیطفادد  هددب  فددسق اظ م ددب  تمددبم  قددطک  ثددب تسخدد  ثدد  محددسشزی 

فندسا  نمسند  آمدبض      ثد  قدطک (  -ؾدب   1032)ؾدب    8قدطک  ثد  مدس      129ساز ثهبزاض تهطا ، تقد 

 اناربة قسنس.

اعلافددب  زض ایدد  پددػشهف ثددب اؾددادبز  اظ     آشض  خمددـهددب  پ كدد     ثدد  پ ددطش  اظ پددػشهف  

هددب  ایناطنادد  مددسیطی  پددػشهف ش ؾددبظمب    افعاضهددب  تددسث ط پددطزاظ ش ضهددبشضز نددسی  ش ؾددبی    نددط 

ندسض  پدصیطف . زض ضدم      (نبقدطا  )کدسا    ضؾدبن   اعدلاؿ خدبمـ   ب هد  ؾ ؿدام ثسضؼ اشضاق ثهدبزاض ش  

افعاضهدب  ایسیدسظ ش    منؾدسض شاکدبش  اعلافدب  اظ ندط      هدب ثد    شتحل د  زاز   ثطا  اندب  محبؾجب  ش تدعید  

ش ثددطا  ترمدد   مددس  اظ  ثنددس  عجقدد هددب زض اکؿدد   اکؿدد  اؾددادبز  قددس؛ ثدد  ایدد  نددسض  کدد  زاز 

 .ایسیسظ اؾادبز  قس

 ها پژوهص جهت آسمون فزضیه  متغیزهای ها و  مذل

، ثددطا  اندددب  آظمددس  فطضدد   اش ،   1اظ مددس   (2023ضانبؾدد نگ ش حج ددت ) مغددبث  ثبمغبلقدد   

، ثدطا   4، ثدطا  انددب  آظمدس  فطضد   ؾدس  ش مدس        3، ثطا  اندب  آظمدس  فطضد   زش ، مدس     2مس  

 قسز:   م اندب  آظمس  فطض   چهبض ، اؾادبز

 :1مس  

        0   1              2        3         4          

  5              6            7       

  8             9          10        

  11        12            13       ∑     

 ∑            
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انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ    STRAT_DEVش   گددصاض ؾددطمبی  INVکدد  زض آ  

 نمبیس. فطض   اش  ضا تبئ س م  1β زاض  مثج  ش مقن تی. ضطاؾ  زض ننق 

 :2مس  

        0   1              2        3                   

  4         
  5           

  6         
  7       

  8             9          10          11      

  12         
  13        14        3       

 ∑      ∑            

فطضدد   زش  ضا تبئ ددس  β3 زاض  ش مقندد منددد  تی. ضددطاؾدد  ، حبکم دد  قددطکا       کدد  زض آ 

 نمبیس. م 

 :3مس  

        0   1              2        3                   

  4         
  5           

  6         
  7       

  8             9          10          11      

  12         
  13        14        3       

 ∑      ∑            

فطضدد   ؾددس   β3 زاض  ش مقندد منددد  تی. ضددطاؾدد  ، ضقبثدد  زض ثددبظاض محهددس       کدد  زض آ 

 نمبیس. ضا تبئ س م 

 :4مس  

        0   1              2           3         

               4         
  5           

  6         
  7         8             9        

  10          11        12         
  13      

  14        3        ∑      ∑            

فطضدد    3β زاض  ش مقندد مثجدد  تی. ضددطاؾدد  ضقبثدد  زض ثددبظاض محهددس    ،      کدد  زض آ 

 نمبیس. چهبض  ضا تبئ س م 

 ماغ طهب  پػشهف

 (:STRAT_DEV)انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  ماغ ط مؿاق : 

 ثب  (STRAT_DEV)انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  گ ط   انساظ 
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 اؾادبز  اظ قف قبذم، یقن :

 قسز. م ثط فطشـ محبؾج  شتسؾق  تقؿ متحق  فنسا  هعین  شتسؾق ، ث ( قس  تحق  1)

 قسز. ثط فطشـ محبؾج  م  فنسا  هعین  تجل غب  تقؿ م ( قس  تجل غب ، ث 2)

 قسز. ثط تقساز کبضکنب  محبؾج  م  هب  ربث  تقؿ م زاضای فنسا   ( قس  ؾطمبی ، ث 3)

آلا  ش  نددسض  ذددبلم زاضایدد ، مبقدد      آلا  ش تده ددعا  کدد  ثدد    ( خسیددس ثددسز  مبقدد    4)

 قسز. آلا  ش تده عا  محبؾج  م  ثط زاضای  نبذبلم، مبق   تده عا  تقؿ م

ثددط فددطشـ   مهددب  فددطشـ، فمددسم  ش ازاض  تقؿدد    نددسض  هعیندد   ( کددبضای  ؾددطثبض کدد  ثدد   5)

 قسز. محبؾج  م 

 قسز. ثط حقسق نبحجب  ؾهب  محبؾج  م  فنسا  ثسه  تقؿ م ( اهط  مبل ، ث 6)

قدسز ش تددبش  مغلد      ثطا  هطؾب  مبل ، هدط یدک اظ مق بضهدب ضا ثدط اؾدبؼ ندنق  محبؾدج  مد         

ثددد   اما دددبظ یدددک قدددطک  ش م دددبنگ   ندددنق  آ  ضا ثددد  زؾددد  آشضز  ش مقدددساض ثدددبلاتط         

STRAT_DEV انحددطا  ث كدداط اؾدداطاتػ  یددک قددطک  اظ هندبضهددب  نددنق  اؾدد    ثدد  مقندد  

 (.2023)ضانبؾ نگ ش حج ت، 

 (:INVگذاری ) متغیز وابسته: ناکارایی سزمایه

ضگطؾدد س  ظیددط  اظ (، 2020 ضاخکددسشیچ،؛ 2009ث ددس  ش همکددبضا ،  همچددس  تحق قددب  قجلدد  ) 

0                          5 مس              قسز. اؾادبز  م    1           1     

فنددسا  مدمددسؿ مرددبضج تحق دد  ش تسؾددق ،   گددصاض  اؾدد  کدد  ثدد  کدد  ؾددطمبی  INVکدد  زض آ  

آلا  ش  قدد  ( منهددب  زضیددبفا  نقددس  حبندد  اظ فددطشـ زاضایدد ، مب  CAPEXا  ) مرددبضج ؾددطمبی 

( مق ددبؼ ثنددس  ATهددب  ؾددب  قجدد  )  قددسز ش ثددب کدد  زاضایدد   ( محبؾددج  مدد SPPEتده ددعا  )

 تغ  ددط فددطشـ ؾددب  قجدد  نؿددج  ثدد  زش ؾددب  گصقددا  اؾدد  کدد  زض آ  ثددبق           قددسز.  مدد 

زهدس. ثددطا    مد   گدصاض  ضا نكددب   کدم ؾدطمبی    ش مثجدد  اؾد  کد  ثدد ف   ش مبندس  قدبم  مقدبزیطمند     

 قسز. هب  مس ، قسض مغل  گطفا  م  مبنس  گصاض  محبؾج  قسز، اظ ثبق  نبکبضای  ؾطمبی اینک  

 متغیزهای تؼذیل گز

 (:      حاکمیت ضزکتی )

 مسیط  ش مبلک   نهبز   ( اظ زش فبم  اؾاقلا  ه ئ 2023ضانبؾ نگ ش حج ت )مغبث  ثب 
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 قسز. اؾادبز  م 

مددسیط  اؾدد ، یقندد  تقددساز مددسیطا   مددسیط : نؿددج  مددسیطا  مؿدداق  زض ه ئدد   اؾدداقلا  ه ئدد

 مسیط . ثط تقساز ک  مسیطا  ه ئ  مسیط  تقؿ م زض ه ئ  غ طمسؽف

 مبلک   نهبز  نؿج  پنح مبلک   نهبز  ثطتط نؿج  ث  مبلک   ک  اؾ .

لا  م بندد ، قدسز. ثدد  افدساز ثدب    زضنهبید  هدط زش مق ددبض ثدط اؾدبؼ م بندد  ثد  زش گدطش  تقؿدد م مد        

قددسز. زضنهبیدد  ثددطا  محبؾددج  حبکم دد    فددسز یددک ش افددساز کماددط اظ م بندد ، فددسز ندددط زاز  مدد  

 قسنس. قطکا  ای  زش ؾاس  مطتجظ ثب زش مق بض خمـ م 

 (:      رلابت در باسار )

گ دط  ذساهدس قدس کد  اظ حبند        زض ای  پدػشهف اظ عطید  قدبذم هطف ندسا  ه طقدم  اندساظ       

چد  ش همکدبضا ،   ) آیدس  هدب  فقدب  زض ندنق  ثد  زؾد  مد        ثدبظاض کل د  ثنگدب    خمـ تسا  زش  ؾدهم  

2012): 

∑      ،6مس    
  

∑   
 

  1

 
   

2
 هب  فقب  زض ثبظاض. تقساز ثنگب  10 

 هب  ننق  : خمـ فطشـ قطک   . j: فطشـ قطک    

I. نسؿ ننق : 

کماددط  زض نددنق  هطچدد  ایدد  قددبذم ث كدداط ثبقددس، م ددعا  تمطکددع ث كدداط ثددسز  ش ضقبثدد     

 شخسز زاضز ش ثلقکؽ؛ ثنبثطای  زض تدبؾ ط فطض  ، فلام  ثطفکؽ ثبیس تدؿ ط گطزز.

 (:         ػذم تمارن اطلاػاتی )

 افدساز  قبلدت  زض آ  ضا ثبقد م  قدبزض  اینکد   ثدطا   ش اؾد   ک دد   مدهدس   فس  تقبض  اعلافبت  یدک 

 ظیدط  مدس   اظ آ  محبؾدج   کند م ثدطا   آ  ضاکمد    تدب  زاضیدم  ن دبظ  مدس   ثد   ث دب  کند م،   اضقدب   ش

مسضزاؾدادبز  قطاضگطفاد     1986قدس  اؾد . اید  مدس  تسؾدظ شینکادبـ ش چ بندگ زض ؾدب           اؾادبز 

 قس  اؾ .

                                                                           7مس 
     

     2⁄
 100 

 ثبقس. ؾهب  م  ذطیسشفطشـ پ كنهبز  ق م  تدبش  زامن  =         

 .tزض زشض   iؾهب  قطک   فطشـ پ كنهبز  ق م  م بنگ   =   

 .tزض زشض   iقطک   ؾهب  ذطیس پ كنهبز  ق م  م بنگ   ;  
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ثدط م دبنگ      اظ عطی  تدبش  ثد   ق مد  پ كدنهبز  ذطیدس ش ق مد  پ كدنهبز  فدطشـ تقؿد م         

 قسز. ای  زش ق م  محبؾج  م 

 متغیزهای کنتزلی

 ثبقنس: ث  قطح ظیط م  (2023ضانبؾ نگ ش حج ت )طهب  کناطل  ن ع مغبث  ثبمغبلق  ماغ 

 (: اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط  حقسق نبحجب  ؾهب .MTBاضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط  )

 (: ثطاثط اؾ  ثب لگبضیام عج ق  اضظـ ثبظاض حقسق نبحجب  ؾهب .Sizeانساظ  قطک  ) 

(: انحددطا  اؾددابنساضز خطیددب  نقددس  حبندد  اظ فمل ددب  ثددب  CFO_VOLنسؾددب  خطیددب  نقددس  )

 .tتب  -4tهب ثطا  زشض   م بنگ   ک  زاضای 

هددب ثددطا   (: انحددطا  اؾددابنساضز فددطشـ ثددب م ددبنگ   کدد  زاضایدد SALES_VOLنسؾددب  فددطشـ )

 .tتب  -t 4زشض 

کدد   آلا  ش تده ددعا  ثدد   هددب، مبقدد  (: نؿددج  ذددبلم زاضایدد  TANGنؿددج  زاضایدد  ربثدد  ) 

 هب. زاضای 

مدس  ثد  ذدبلم زاضاید ،      هدب  کستدب    گدصاض   (: نؿدج  پدس  نقدس ش ؾدطمبی     SLACKنؿج  نقس )

 آلا  ش تده عا . مبق  

(: چنبنچد  قدطک  ظیدب  ز  ثبقدس فدسز یدک ش زض غ دط اید  ندسض           lossظیب  ز  ثسز  قدطک  ) 

 قسز. فسز ندط لحبػ م 

 ق  ؾ  قطک (: لگبضیام عج AGEفمط قطک  )

ث ند  شضقکؿداگ  اظ پدنح نؿدج  مدبل  کد  نقدف         (: آلدام  ثدطا  پد ف   Z_Scoreثحطا  مبل  )

هددب   تددطی  نؿددج  ا  زض شضددق   تددسا  مددبل  ش تددساش  فقبل دد  قددطک  زاضنددس ش مهددم  کننددس  تق دد  

ضشنددس اناردبة کددطز ش مددس  ذددسز ضا   ث ند  شضقکؿدداگ  مددبل  ثدد  قدمبض مدد    مدبل  زض ذهددسل پدد ف 

 (:1395، اضائ  نمسز )ثن  مهس ش همکبضا ، 8نسض  ضاثغ   ث 

 Z-SCORE =1.2 X1+1.4 X2+0.3 X3+0.6 X 4+0.99X5 8مس  

X1 کدد  زاضایدد . ؾددطمبی  زض گددطزـ اظ اذددالا  زاضایدد  ش  : نؿددج  ذددبلم ؾددطمبی  زض گددطزـ ثدد

 قسز. ثسه  خبض  محبؾج  م 

X2 ک  زاضای  : نؿج  ؾسز انجبقا  ث. 
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X3هب. ک  زاضای  مبل ب  ث  : نؿج  ؾسز قج  اظ ثهط  ش 

X4  ثطاثددط اؾدد  ثددب تقددساز ؾددهب  قددطک  زض اضظـ    .کدد  زاضایدد  : نؿددج  اضظـ ثددبظاض ؾددهب  ثدد

 ثبظاض  ق م  ؾهب .

X5 ک  زاضای  : نؿج  فطشـ ث 

قددس  ثدطا  قددطک  کماددط ثبقددس شضدق   مددبل  نددبمغلسة زض آ  قددطک     هطچد  قددبذم حبندد  

 ث كاط اؾ .

کنندس  ؾدسز ؾدهب  ثطاثدط ثدب       کد  ثدطا  قدطک  پطزاذد     (: یک ماغ دط قدبذم   DIVؾسز نقس  )

 یک ش زض غ ط ای  نسض  ندط اؾ .

(: ماغ دددط زامددد  خهددد         ∑           ∑ؾدددب  ش ندددنق  ) مسهدددسم ماغ دددط 

 کناطل  ؾب  ش ننق .

 های پژوهصیافته

 های پژوهص نتایج آسمون فزضیه

اهم د  اؾبؾد  اؾد .    قج  اظ ترم   الگسهدب ثطضؾد  فدطشو کلاؾد ک ضگطؾد س  ذغد  حدبئع        

مكددبهس  ثبقددس، تسظیددـ خمددلا   30هددب  تطک جدد  ظمددبن  کدد  حدددم نمسندد  آمددبض  ث كدداط اظ  زض زاز 

قدسز زض اید  حبلد  ثدب تسخد  ثد  قضد   حدس مطکدع ، حاد  اگدط             اذلا  ث  تسظیـ نطمب  نعزیدک مد   

مد    خملا  اذدلا  زاضا  تسظیدـ نطمدب  نجبقدنس ضدطایت، شاضیدبنؽ حدساق  ثدسز  ش کدبضا هؿدانس. ه          

هددبی  کدد  ثددب اؾددادبز  اظ ضددطایت مددس  آظمددس   گ ددط  زض ذهددسل فطضدد   زش شیػگدد  ثددطا  تهددم م

قددطک  ش ؾددبیط  –ؾددب   1032لددصا ثددب تسخدد  ثدد  اینکدد  تقددساز مكددبهسا    .قددسنس، کددبف  اؾدد  مدد 

لا  اظ تسظیددـ منبؾددت  اقددسز خمددلا  اذدد   ثبقددس فددطو مدد    فددطشو کلاؾدد ک ن ددع ثطقددطاض مدد    

هددب مسضزثطضؾدد  قددطاض گطفدد  کدد  زض ایدد   ثطذسضزاضنددس زض ازامدد  اثاددسا فددطو همؿددب  ثددسز  شاضیددبنؽ

قددس  اؾدد  ثددطا  ثطضؾدد  ذسزهمجؿدداگ  اظ    پددػشهف اظ آظمددس  نؿددج  زضؾدد  نمددبی  اؾددادبز    

زهنددس  فددس  شخددسز مكددک   قددس  اؾدد  نا ددد  آظمددس  نكددب  آظمددس  زشضثدد   شاتؿددس  ثهددط  گطفادد 

منؾدسض ثطضؾد  هدم ذغد  ثد         هدب  الگدس اؾد . همچند   ثد       اگ  ؾطیبل  ث   ثبق مبنس ذسزهمجؿ

ماغ طهب اظ مق بض فبم  تدسض  شاضیدبنؽ ش خهد  پبیدبی  ماغ طهدب  پدػشهف ن دع اظ آظمدس  لدسی  لد             

زهندس  فدس  شخدسز هدم ذغد  ثد   ماغ طهدب ش         قس  اؾ  کد  نادبیح ثد  تطت دت نكدب       ش چس اؾادبز 

ندسض    منؾدسض اناردبة ضشـ ثدطآشضز الگدس ثد       پدػشهف اؾد . اظ عدط  زیگدط ثد      پبیب ثسز  ماغ طهب  
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منؾدسض اناردبة    هدب  تدبثلسی  ثد     ل مدط ش زض ندسض  تبئ دس ضشـ زاز     Fتطک ج  یدب تلد قد  اظ آظمدس     

 قس  اؾ . ضشیکطز ارطا  ربث  یب تهبزف  اظ آظمس  هبؾم  ثهط  گطفا 

 آمار توصیفی متغیزهای پژوهص

ا  کد  زض پدػشهف مسضزمغبلقد  قطاضگطفاد  اؾد  ش آقددنبی        به د  خبمقد   ثدطا  قدنبذ  ثهادط م   

هددب  آمددبض ، ثدد  تسندد ف ماغ طهددب    شتحل دد  زاز  هددب  پددػشهف، قجدد  اظ تدعیدد  ث كدداط ثددب ماغ ددط

هدب  پدػشهف پطزاذاد  قدسز،      کد  ثد  آظمدس  فطضد       قسز؛ ثنبثطای ، قجد  اظ اید    پػشهف پطزاذا  م 

گ دطز. اید  خدسش  حدبش       مسضزثطضؾد  قدطاض مد     1خدسش   ندسض  ذلاند  زض    ماغ طهب  پػشهف ثد  

هبی  ثدطا  تسند ف ماغ طهدب  پدػشهف اؾد . لاظ  ثد  شکدط اؾد  کد  ماغ طهدب  پدػشهف             قبذم

 زضنس نطمب  قس  اؾ . 5پ ف اظ اضائ  آمبض تسن د  زض ؾغ  ذغب  

 : آمار توصیفی متغیزهای پژوهص1جذول 

 پنل الف: متغیزهای پیوسته

 انحطا  مق بض کماطی  ث كاطی  م بن  م بنگ   نمبز ماغ ط

 absinv 0/055 0/047 0/182 0/007 0/041 گصاض  بضای  ؾطمبی کنب

 strat_dev 10/039 2/934 52/403 0/383 14/512 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 gov 0/901 1/000 2/000 0/000 0/687 حبکم   قطکا 

 hhi 1/211 0/070 11/833 0/0001 2/966 ضقبث  زض ثبظاض محهس 

 spread 0/039 0/041 0/051 0/018 0/009 فس  تقبض  اعلافبت 

 mtb 5/071 3/524 18/415 0/923 4/592 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size 15/522 15/640 18/423 12/798 1/620 انساظ  قطک 

 cfo_vol 0/092 0/080 0/199 0/029 0/046 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol 0/198 0/155 0/490 0/055 0/123 نسؾب  فطشـ

 tang 0/249 0/210 0/625 0/031 0/175 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/582 0/231 3/032 0/015 0/796 نؿج  نقس

 age 3/715 3/818 4/111 3/045 0/317 فمط قطک 

 zscore 3/338 2/951 7/734 0/611 1/945 ثحطا  مبل 

 ب: متغیزهای گسستهپنل 

  تقساز یک تقساز ندط زضنس یک زضنس ندط نمبز ماغ ط

  loss 91/570 8/430 945/000 87/000 ظیب  ز  ثسز  قطک 

  div 22/580 77/420 233/000 799/000 ؾسز نقس 
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گددصاض  کدد  اظ  گددطزز، م ددبنگ   نبکددبضای  ؾددطمبی   مكددبهس  مدد  1ثددط اؾددبؼ آنچدد  زض خددسش   

 055/0آمدس  اؾد  ثطاثدط ثدب      زؾد   ( ثد  2009ث دس  ش همکدبضا  )  مبندس  مدس     عطی  قسض مغلد  ثدبق   

ثبقدس.   زضندس مد    5/5گدصاض  حدسشز    ندسض  م دبنگ   م دعا  نبکدبضای  ؾدطمبی       اؾ . ثسی  تطت ت ث 

هددب  گددصاض  ن مدد  اظ قددطک  زهددس کدد  نبکددبضای  ؾددطمبی  ثددسز  ش نكددب  مدد  047/0 ددط م بندد  ایدد  ماغ

گددصاض   ش ن مدد  زیگددط ث كدداط اظ ایدد  م ددعا  اؾدد . ث كدداطی  نبکددبضای  ؾددطمبی      047/0کماددط اظ 

اؾدد . انحددطا  مق ددبض ن ددع ثطاثددط ثددب     007/0گددصاض   ش کماددطی  م ددعا  نبکددبضای  ؾددطمبی    182/0

زهددس. ایدد  انحددطا   مكددبهسا  نؿددج  ثدد  م ددبنگ   ضا نكددب  مدد   ثددسز  ش م ددعا  پطاکنددسگ  041/0

 مق بض ثب تسخ  ث  مقبزیط حساق  ش حساکثط نؿجابً کسچک اؾ .

هددب اظ نددنق   قددطک انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق   همچندد  ، م ددبنگ   

اظ شاحدس   039/10هدب حدسشز    ندسض  م دبنگ   قدطک     زهدس ثد    اؾد  کد  نكدب  مد      039/10ثطاثط ثب 

اؾدد   901/0فددلاش ، حبکم دد  قددطکا  زاضا  م ددبنگ    اؾدداطاتػ  نددنق  ذددسز فبنددل  گطفانددس. ثدد 

مق دبض   1ندسض  م دبنگ   حدساق  حدسشز      یقن  اظ خمدـ زش مق دبض مطثدسط ثد  حبکم د  قدطکا ، ثد        

زضنددس  9/3اؾدد  یقندد  حددسشز  039/0انددس. م ددبنگ   ضقبثدد  زض ثددبظاض محهددس  ثطاثددط ثددب    ضا زاقددا 

 قبث  زض ثبظاض محهس  ضا ن ع زاضنس.هب قسض  ض قطک 

هدب کد  اظ عطید  لگدبضیام      قدسز کد  م دبنگ   اندساظ  قدطک       ثب ثطضؾ  ؾبیط ماغ طهب مكدبهس  مد   

اؾدد . همچندد  ، م ددبنگ     522/15قددس  اؾدد  ثطاثددط ثددب   اضظـ حقددسق نددبحجب  ؾددهب  محبؾددج  

  اضظـ ثددبظاض  ثبقددس کدد  ث ددبنگط آ  اؾدد  کدد مدد  071/5نؿددج  اضظـ ثددبظاض  ثدد  زفاددط  ثطاثددط ثددب 

 ثطاثط اضظـ زفاط  آ  اؾ . 071/5حقسق نبحجب  ؾهب  

زضنددس نسؾددب  فددطشـ  8/19هددب زاضا   قددسز قددطک  مكددبهس  مدد  1عددسض کدد  زض خددسش   همددب 

اندس. همچند  ، م دبنگ   نؿدج       زضنس نسؾدب  خطیدب  نقدس فمل دبت  ضا تدطثد  کدطز        2/9انس ش  زاقا 

هدب  آندب     زضندس کد  زاضاید     9/24هدب   اؾ  یقند  زاضاید  ربثد  قدطک      249/0زاضای  ربث  ثطاثط ثب 

هدب    زضندس زاضاید    58زهدس   اؾد  کد  نكدب  مد      582/0اؾ . م دبنگ   نؿدج  نقدس ن دع ثطاثدط ثدب       

اندس. م دبنگ   فمدط قدطک       مدس  زض قدطک  نگهدساض  کدطز      گدصاض  کستدب    ربث ، شخ  نقس ش ؾدطمبی  

ثبقددس ش  مدد  715/3آمددس  اؾدد  ثطاثددط ثددب  زؾدد  ن ددع کدد  اظ عطیدد  لگددبضیام عج قدد  ؾدد  قددطک  ثدد 

ة اعلافدب  مدطتجظ ثدب ماغ طهدب       اؾد . زض پند    338/3هدب ثطاثدط ثدب     زضنهبی  ثحدطا  مدبل  قدطک    

 ـ قدس  اؾد . ماغ طهدب  گؿؿدا  ماغ طهدبی  اؾد  کد  تنهدب زش مقدساض نددط ش یدک             گؿؿا  گدعاض

زضنددس  43/8زهددس حددسشز   ضا زض ایدد  مغبلقدد  ثدد  ذددسز اذاهددبل زاز  اؾدد . ناددبیح نكددب  مدد      
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م زضنددس آنددب  ؾددسز نقددس  ثدد   ؾددهبمساضا  ذددسز تقؿدد  77انددس ش حددسشز  هددب، ظیددب  ز  ثددسز  قددطک 

 انس. کطز 

 پژوهص  های نتایج آسمون فزضیه

 آسمون فزضیه اول :2جذول 

 tاحامب  آمبض   tآمبض   ذغب  ضطیت نمبز ماغ ط

 strat_dev 0/046 0/015 3/190 0/001 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 mtb 0/011 0/046 0/240 0/809 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size -0/232 0/107 -2/170 0/031 انساظ  قطک 

 cfo_vol 14/443 3/066 4/710 0/000 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol -2/246 1/146 -1/960 0/050 نسؾب  فطشـ

 tang 3/972 0/935 4/250 0/000 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/157 0/183 0/860 0/392 نؿج  نقس

 loss 0/826 0/440 1/880 0/061 ظیب  ز  ثسز  قطک 

 age 0/658 0/376 1/750 0/081 فمط قطک 

 zscore 0/123 0/116 1/060 0/290 ثحطا  مبل 

 div 0/278 0/376 0/740 0/460 ؾسز نقس 

 C 3/208 2/124 1/510 0/131 ضطیت ربث 

 کناط  قس Year&Industry ؾب  ش ننق 

 قس  ضطیت تق    تقسی  ا احامب  آمبض   ا  آمبض 

5/150 0/000 0/368 

اؾدد . ثدد  همدد     150/5زض مددس   Fقددسز، آمددبض   مكددبهس  مدد  2عددسض کدد  زض خددسش    همددب 

زض مس  ثطاثط ثدب نددط ثدسز  کد  ث دبنگط مقندبزاض  کلد  مدس  پدػشهف اؾد .            Fتطت ت احامب  آمبض  

قددس  کدد  اظ قددسض  اتکددب  ثددبلاتط  ثطذددسضزاض اؾدد  نكددب   ناددبیح مطثددسط ثدد  ضددطیت تق دد   تقددسی 

شؾد ل  ماغ طهدب  مؿداق  ش کناطلد  تسضد         زضندس اظ تغ  دطا  ماغ دط شاثؿدا  ثد       36زهس کد    م 

تدک ماغ طهدب    تدسا  زض ضاثغد  ثدب مقندبزاض  تدک      کلد  مدس ، مد     قسز. ثب تسخ  ثد  مقندبزاض    زاز  م 

انحددطا  اظ  قددسز کدد  ضددطیت ماغ ددط اؽهددبضنؾط کددطز. زض ضاؾدداب  ثطضؾدد  فطضدد   اش ، مكددبهس  مدد  

زض  tاؾدد . ایدد  ضددطیت ثددط اؾددبؼ آمددبض    046/0ثطاثددط ثددب  ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق 

ثددسز  ش کماددط اظ  001/0ثطاثددط ثددب  tمددبض  زضنددس مقنددبزاض اؾدد . چطاکدد  احامددب  آ 95ؾددغ  احامددب  

انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض   تددسا  گددد  کدد  ثددب افددعایف  اؾدد ؛ ثنددبثطای  مدد  05/0
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کنددس. لددصا فطضدد   اش  پددػشهف کدد  ث ددب      افددعایف پ ددسا مدد  گددصاض   نبکددبضای  ؾددطمبی  ، نددنق 

ش نبکددبضای   نددنق انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض   اضتجددبط مثجادد  ثدد   زاقدد ،  مدد 

 قسز. ، تبئ س م گصاض  شخسز زاضز ؾطمبی 

 آسمون فزضیه دوم :3جذول 

 tاحامب  آمبض   tآمبض   ذغب ضطیت نمبز ماغ ط

 strat_dev 0/079 0/022 3/640 0/000 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 gov 0/043 0/209 0/200 0/838 حبکم   قطکا 

انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م  حبکم   قطکا 

 منبثـ زض ننق 
gov_strat_dev -0/036 0/015 -2/440 0/015 

 mtb 0/002 0/047 0/040 0/970 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size -0/228 0/109 -2/080 0/037 انساظ  قطک 

 cfo_vol 14/207 3/049 4/660 0/000 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol -2/492 1/174 -2/120 0/034 نسؾب  فطشـ

 tang 3/791 0/939 4/040 0/000 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/130 0/183 0/710 0/479 نؿج  نقس

 loss 0/937 0/445 2/100 0/036 ظیب  ز  ثسز  قطک 

 age 0/781 0/376 2/080 0/038 فمط قطک 

 zscore 0/125 0/116 1/080 0/279 ثحطا  مبل 

 div 0/321 0/374 0/860 0/391 ؾسز نقس 

 C 2/898 2/149 1/350 0/178 ضطیت ربث 

 کناط  قس Year&Industry ؾب  ش ننق 

 قس  ضطیت تق    تقسی  Fاحامب  آمبض   Fآمبض  

5/020 0/000 0/377 

اؾدد . ثدد  همدد     020/5زض مددس   Fقددسز، آمددبض   مكددبهس  مدد  3عددسض کدد  زض خددسش    همددب 

زض مس  ثطاثط ثدب نددط ثدسز  کد  ث دبنگط مقندبزاض  کلد  مدس  پدػشهف اؾد .            Fتطت ت احامب  آمبض  

قددس  کدد  اظ قددسض  اتکددب  ثددبلاتط  ثطذددسضزاض اؾدد  نكددب   ناددبیح مطثددسط ثدد  ضددطیت تق دد   تقددسی 

شؾدد ل  ماغ طهددب  مؿدداق  ش کناطلدد    زضنددس اظ تغ  ددطا  ماغ ددط شاثؿددا  ثدد    7/37زهددس کدد   مدد 

قددسز کدد  ضددطیت ماغ ددط   طضدد   زش ، مكددبهس  مدد  قددسز. زض ضاؾدداب  ثطضؾدد  ف  تسضدد   زاز  مدد 

قددطک   انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق    زض ماقبثدد  حبکم دد  قددطکا  ضددطة 
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ثددسز  ش کماددط اظ  015/0ثطاثددط ثددب  tاؾدد . ایدد  ضددطیت ثددط اؾددبؼ احامددب  آمددبض    -036/0ثطاثددط ثددب 

  گددد  کدد   تددسا زضنددس مقنددبزاض اؾدد ؛ ثنددبثطای  مدد    95اؾدد . پددؽ زض ؾددغ  احامددب     05/0

انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م  اضتجددبط مثجدد  ثدد  حبکم دد  قددطکا  قددس ، مندددط ثدد  کددبهف  

زاقد ،   قدسز. لدصا فطضد   زش  پدػشهف کد  ث دب  مد         مد  گدصاض    ش نبکبضای  ؾدطمبی   منبثـ زض ننق 

انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض    هددب  حددبکم ا  مددررط اضتجددبط مثجدد  ثدد      مکبن ؿددم

 قسز. ، تبئ س م نمبیس گصاض  ضا تقسی  م  ؾطمبی  ش نبکبضای  ننق 

 آسمون فزضیه سوم :4جذول 

اؾدد . ثدد  همدد     940/4زض مددس   Fقددسز، آمددبض   مكددبهس  مدد  4عددسض کدد  زض خددسش    همددب 

زض مس  ثطاثط ثدب نددط ثدسز  کد  ث دبنگط مقندبزاض  کلد  مدس  پدػشهف اؾد .            Fتطت ت احامب  آمبض  

قددس  کدد  اظ قددسض  اتکددب  ثددبلاتط  ثطذددسضزاض اؾدد  نكددب   ناددبیح مطثددسط ثدد  ضددطیت تق دد   تقددسی 

 tاحامب  آمبض   tآمبض   ذغب ضطیت نمبز ماغ ط

 strat_dev 0/045 0/015 2/980 0/003 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 hhi -0/045 0/042 -1/080 0/282 ضقبث  زض ثبظاض محهس 

انحطا  اظ ضاهجطزهب   محهس  ضقبث  زض ثبظاض

 hhi_strat_dev 0/001 0/003 0/250 0/806 تره م منبثـ زض ننق 

 mtb 0/011 0/047 0/240 0/814 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size -0/192 0/123 -1/560 0/118 انساظ  قطک 

 cfo_vol 14/554 3/074 4/730 0/000 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol -2/176 1/160 -1/880 0/061 نسؾب  فطشـ

 tang 3/867 0/955 4/050 0/000 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/142 0/185 0/770 0/444 نؿج  نقس

 loss 0/819 0/442 1/850 0/064 ظیب  ز  ثسز  قطک 

 age 0/644 0/378 1/700 0/089 فمط قطک 

 zscore 0/113 0/118 0/960 0/339 ثحطا  مبل 

 div 0/288 0/376 0/770 0/443 ؾسز نقس 

 C 2/875 2/171 1/320 0/186 ضطیت ربث 

 کناط  قس Year&Industry ؾب  ش ننق 

قس  ضطیت تق    تقسی  Fاحامب  آمبض   Fآمبض    

4/940 0/000 0/368 
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شؾدد ل  ماغ طهددب  مؿدداق  ش کناطلدد    زضنددس اظ تغ  ددطا  ماغ ددط شاثؿددا  ثدد    8/36زهددس کدد   مدد 

قددسز کدد  ضددطیت ماغ ددط   طضدد   ؾددس ، مكددبهس  مدد  قددسز. زض ضاؾدداب  ثطضؾدد  ف تسضدد   زاز  مدد 

قددطک  ثطاثددط ثددب  انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق  زض ماقبثدد  ضقبثدد  ثددبظاض ضددطة

اؾد .   05/0ثدسز  ش کمادط اظ    806/0ثطاثدط ثدب    tاؾ . اید  ضدطیت ثدط اؾدبؼ احامدب  آمدبض         001/0

گددد  کدد  ضقبثدد  ثددبظاض، ثددط  تددسا   زضنددس مقنددبزاض اؾدد ؛ ثنددبثطای  مدد   95پددؽ زض ؾددغ  احامددب  

گددصاض   ش نبکددبضای  ؾددطمبی  انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق   اضتجددبط مثجدد  ثدد  

 ضقبثدد  زض ثددبظاض محهددس  اضتجددبط ثدد  تددیر ط  نددساضز. لددصا فطضدد   ؾددس  پددػشهف مجندد  ثددط اینکدد   

، کنددس مدد گددصاض  ضا تقددسی   ش نبکددبضای  ؾددطمبی  انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق  

 قسز. تبئ س نم 

 آسمون فزضیه چهارم :5جذول 

 tاحامب  آمبض   tآمبض   ذغب ضطیت نمبز ماغ ط

 strat_dev 0/036 0/016 2/280 0/023 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 spread 81/671 18/376 4/440 0/000 فس  تقبض  اعلافبت 

انحطا  اظ ضاهجطزهب   فس  تقبض  اعلافبت 

 تره م منبثـ زض ننق 
spread_strat_dev 3/015 1/730 1/740 0/082 

 mtb 0/032 0/046 0/690 0/488 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size -0/133 0/109 -1/220 0/222 انساظ  قطک 

 cfo_vol 14/658 3/000 4/890 0/000 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol -2/791 1/160 -2/410 0/016 نسؾب  فطشـ

 tang 4/201 0/928 4/530 0/000 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/185 0/182 1/020 0/309 نؿج  نقس

 loss 0/901 0/435 2/070 0/039 ظیب  ز  ثسز  قطک 

 age 0/520 0/375 1/390 0/165 فمط قطک 

 zscore 0/130 0/115 1/130 0/259 ثحطا  مبل 

 div 0/332 0/366 0/910 0/365 ؾسز نقس 

 C -0/416 2/253 -0/180 0/854 ضطیت ربث 

 کناط  قس Year&Industry ؾب  ش ننق 

قس  ضطیت تق    تقسی  Fاحامب  آمبض   Fآمبض    

5/320 0/000 0/385 



 بزهانی امجذیان و.../گذاری سزمایهبزناکاراییدرصنؼتمنابغتخصیصاسراهبزدهایتأثیزانحزاف

  21 
 

  

اؾدد . ثدد  همدد     320/5زض مددس   Fقددسز، آمددبض   مكددبهس  مدد  5عددسض کدد  زض خددسش    همددب 

زض مس  ثطاثط ثدب نددط ثدسز  کد  ث دبنگط مقندبزاض  کلد  مدس  پدػشهف اؾد .            Fتطت ت احامب  آمبض  

قددس  کدد  اظ قددسض  اتکددب  ثددبلاتط  ثطذددسضزاض اؾدد  نكددب   ناددبیح مطثددسط ثدد  ضددطیت تق دد   تقددسی 

شؾدد ل  ماغ طهددب  مؿدداق  ش کناطلدد    زضنددس اظ تغ  ددطا  ماغ ددط شاثؿددا  ثدد    5/38زهددس کدد   مدد 

قددسز کدد  ضددطیت ماغ ددط  طضدد   چهددبض ، مكددبهس  مدد قددسز. زض ضاؾدداب  ثطضؾدد  ف تسضدد   زاز  مدد 

قددطک   انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق  زض ماقبثدد  فددس  تقددبض  اعلافددبت  ضددطة

ثددسز  ش ث كدداط اظ  082/0ثطاثددط ثددب  tاؾدد . ایدد  ضددطیت ثددط اؾددبؼ احامددب  آمددبض    015/3ثطاثددط ثددب 

زضنددس  90ؾددغ  احامددب  زضنددس مقنددبزاض ن ؿدد  امددب زض  95اؾدد . پددؽ زض ؾددغ  احامددب   05/0

اضتجدبط  تدسا  گدد  کد  فدس  تقدبض  اعلافدبت  قدس ، منددط ثد  کدبهف            مقنبزاض اؾد ؛ ثندبثطای  مد    

قدسز.   مد  گدصاض    ش نبکدبضای  ؾدطمبی    انحدطا  اظ ضاهجطزهدب  ترهد م مندبثـ زض ندنق       مثج  ثد   

ا  اظ انحددط فدس  تقددبض  اعلافدبت  اضتجددبط مثجد  ثدد     لدصا فطضدد   چهدبض  پددػشهف مجند  ثددط اینکدد     

، تبئ ددس نمبیددس گددصاض  ضا تكددسیس مدد   ش نبکددبضای  ؾددطمبی  ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق  

 قسز. م 

 گیزیبحث و نتیجه

 نبکددبضای  ثددط نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  تددیر ط ثطضؾدد  ثدد  پددػشهف ایدد 

 ثدط  هدب  انحدطا   اید   تدیر ط  چگدسنگ   اضظیدبث   تحق د ،  اید   اندل   هدس  . اؾ  پطزاذا  گصاض  ؾطمبی 

 نكدب   تحق د   نادبیح . ثدسز  هدب  نبکدبضای   اید   کدبهف  ثدطا   ضاهکبضهدبی   اضائد   ش گصاض  ؾطمبی  نبکبضای 

 نبکدددبضای  افدددعایف ثددد  منددددط ندددنق  زض مندددبثـ ترهددد م ضاهجطزهدددب  اظ انحدددطا  کددد  زاز

 کدبهف  ضا هدب  انحدطا   اید   مندد   تدیر طا   تساندس  مد   قدس   قدطکا   حبکم د  . قسز م  گصاض  ؾطمبی 

 اعلافددبت  تقددبض  فددس  کددبهف. نددساضز ضاثغدد  ایدد  زض تددیر ط  ثددبظاض ضقبثدد  کدد  حددبل  زض زهددس،

 ضا گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ش منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجدد  اضتجددبط تسانددس مدد 

 .زهس کبهف

 ثدد  مندددط منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  کدد  زاز نكددب  پددػشهف ایدد  هددب  یبفادد 

 اظ نمبینددسگ  مكددکلا  افددعایف ش اعلافددب  قدددبف   کددبهف ش قددسز مدد  گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای 

 اعلافددبت  تقددبض  فددس  کددبهف ش قددس  قددطکا  حبکم دد . هؿددانس اضتجددبط ایدد  کل ددس  فسامدد 

 هددب  اؾدداطاتػ  اهم دد  زهنددس  نكددب  هددب یبفادد  ایدد . زهددس کددبهف ضا منددد  ارددطا  ایدد  تسانددس مدد 

 پدػشهف  اید   هدب   یبفاد  . هؿدانس  گدصاض   ؾدطمبی   کدبضای   ثهجدسز  زض مدررط  نؾبض  ش ننق  ثب منغج 
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 ـ ثد   تقمد م  قبثد   کلد   عدسض  ث   ث كداط   تحق قدب   ثد   ن دبظ  اؾد   ممکد   امدب  هؿدانس،  زیگدط  ندنبی

 .ثبقس زاقا  شخسز مرالف ننبیـ زض پصیط  تقم م تبی س ثطا 

 کننددسگب  تنؾدد م ش گددصاضا  ؾددطمبی  هددب، قددطک  مددسیطا  ثددطا  تسانددس مدد  پددػشهف ایدد  ناددبیح

 ش کننددس اؾددادبز  نددنق  ثددب منغجدد  هددب  اؾدداطاتػ  اظ تساننددس مدد  مددسیطا . ثبقددس مد ددس مقددطضا 

 ثدبظاض  زق د   تحل د   ثدب  تسانندس  مد   ن دع  گدصاضا   ؾدطمبی  . ثبقدنس  زاقدا   ذسز فملکطز ثط مررط  نؾبض 

. کننددس خلددسگ ط  گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  اظ قددس ، قددطکا  حبکم دد  ثددب هددبی  قددطک  انارددبة ش

 خؿدادسگط  هدب   قدطک   زازندس  نكدب   کد  ( 2017) همکدبضا   ش نبشیؿد   هدب   پدػشهف  ثدب  نادبیح  ای 

 هدبشؼ  زیدپ  نهدبز   نؾطید   همچند  ، . زاضز همردسان   زاضندس،  اظحدس  ثد ف  گدصاض   ؾدطمبی   ثد   تمبی 

 ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  کدد  کطزنددس تیی ددس ن ددع( 2023) حج ددت ش ضانبؾدد نگ هددب  پددػشهف ش( 1999)

 منددبثـ ثدد  زؾاطؾدد  ش زاز  افددعایف ضا نمبینددسگ  ش اعلافددب  پددطزاظـ هددب  هعیندد  منددبثـ ترهدد م

 ،(1986) خنؿدد  تسؾددظ ن ددع قددطکا  حبکم دد  مددررط نقددف. کنددس مدد  محددسشز ضا تددط اضظا  ذددبضخ 

 ثددطذلا  امددب؛ اؾدد  گطفادد  قددطاض تیی ددس مددسضز( 2009) همکددبضا  ش ث ددس  ش( 2020) ضاخکددسشیچ

 .نساضز ضاثغ  ای  زض تیر ط  ثبظاض زض ضقبث  ک  زاز نكب  نابیح قجل ، هب  پػشهف

 ها پیطنهادها و محذودیت

 ثددب منغجد   هددبی  اؾداطاتػ   هددب قدطک   کدد  قدسز  مد   پ كددنهبز آمدس ،  زؾدد  ثد   ناددبیح اؾدبؼ  ثدط 

. یبثددس کددبهف گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ش یبثددس افددعایف اعلافددبت  قدددبف   تددب کننددس اترددبش نددنق 

 همرددسان  نددنق  ضشنددسهب  ثددب قددطک  هددب  اؾدداطاتػ  کدد  کننددس حبندد  اعم نددب  ثبیددس مددسیطا 

 اظ اؾدددادبز . زهندددس گدددعاضـ ضا کدددبف  ش قددددب  اعلافدددب  انحدددطا ، شخدددسز ندددسض  زض ش زاضنددس 

 ش کددطز  خلددسگ ط  مددسیطا  علجبندد  فطندد  ضفابضهددب  اظ تسانددس مدد  قددس  حددبکم ا  هددب  مکبن ؿددم

 .ثركس ثهجسز ضا گصاض  ؾطمبی  کبضای 

 اظ اؾددادبز . اؾدد  هددبی  محددسشزی  زاضا  زیگددط  پددػشهف هددط مبننددس ن ددع پددػشهف ایدد 

 نبپددصیط تقمدد م نددنبیـ زیگددط ثددطا  ضا ناددبیح اؾدد  ممکدد  ذددبل نددنق  یددک ثدد  محددسشز هددب  زاز 

 تددیر ط ناددبیح زقدد  ثددط اؾدد  ممکدد  ضشظ ثدد  ش زق دد  هددب  زاز  ثدد  زؾاطؾدد  زض محددسشزی . کنددس

 ش اقاهددبز  تغ  ددطا  نؾ ددط ذددبضخ  فسامدد  زیگددط تددیر ط ثطضؾدد  فددس  همچندد  ،. ثبقددس گصاقددا 

 ایدد . ثبقددس پددػشهف ایدد  هددب  محددسشزی  اظ تسانددس مدد  گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ثددط مبل ددبت  قددسان  

 زؾد   ثد   تدط   زق د   نادبیح  تدب  زهندس  تكدک    ضا آیندس   تحق قدبت   مسضدسفب   تساننس م  هب محسشزی 

 .آیس
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Abstract 

This study aims to examine the impact of deviations from industry resource 

allocation strategies on investment inefficiency and to provide solutions for 

reducing these inefficiencies. The research utilizes quantitative data from 

companies listed on the Tehran Stock Exchange between the years 2015 to 2022. 

The sample consists of 129 companies over a period of 8 years. Data analysis was 

performed using EViews and Excel software. Independent variables include 

deviations from industry resource allocation strategies (STRAT_DEV), while the 

dependent variable is investment inefficiency (INV). The findings revealed that 

deviations from industry resource allocation strategies lead to increased investment 

inefficiency. Strong corporate governance can mitigate the negative effects of these 

deviations, whereas market competition has no significant impact. Additionally, 

reducing information asymmetry can decrease the positive relationship between 

deviations from resource allocation strategies and investment inefficiency. The 

results highlight the importance of industry-aligned strategies and effective 

oversight in improving investment efficiency. Strong corporate governance and 

reduced information asymmetry can mitigate the negative impacts of deviations 

from resource allocation strategies, aiding in better investment decision-making 

and enhancing corporate value. 
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 چکیدُ

 ٔٛـؼتٛخٝ اـق ٘فظ تغییفات اصّی ٞبی ٌبغص اق یىی ػٙٛاٖ ثٝ ٘فت لیٕت خٟب٘ی، التصبؼ ؼـ 

 ٔمبِٝ. پؿیفؼ ٔی صٛـت آٔفیىب ؼلاـ ثب ٘فت إِّّی ثیٗ ٔؼبٔلات ؼِیُ ثٝ إٞیت ایٗ. اوت لفاـٌففتٝ

 اٍِٛی ثب 1401 تب 1370 قٔب٘ی ثبقٜ ؼـ ایفاٖ ثٛـن ٌبغص ٚ علا ٘فت، لیٕت ٔیبٖ پٛیبیی ـاثغٝ ضبضف

SVAR-DCC-GARCH اوت ٕٔىٗ وٟبْ ٌبغص ـٌؽ افكایً ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ ٘تبیح. وٙؽ ٔی ثفـوی 

 تٛخٟی لبثُ تأثیف ٘فت ٚ علا ثبقاـ ؼـ افكایً. ٘ؽاـؼ ٘فت ثبقاـ ثف تأثیفی أب ؼٞؽ، افكایً ـا علا لیٕت

 ٘تبیح ایٗ. ٘ؽاـؼ ٚخٛؼ علا ٚ ٘فت ثبقاـ ٔیبٖ ٍٔػصی اـتجبط وٝ اوت خبِت ٚ ٘ؽاـؼ ایفاٖ وٟبْ ثبقاـ ؼـ

 ایٗ ،SVAR-DCC-GARCH اٍِٛی اق اوتفبؼٜ ثب ،ؼـٟ٘بیت. وٙٙؽ ٔی تغییف قٔب٘ی ٘ٛوب٘بت عَٛ ؼـ

 ٘تبیح ٚ پفؼاقؼ ٔی ایفاٖ التصبؼ ؼـ ثٛـن ٌبغص ٚ علا ٘فت، لیٕت ثیٗ پٛیبیی ـاثغٝ تطّیُ ثٝ ٔمبِٝ

 تأثیف اق ثٟتف فٟٓ ٔٛخت وٝ وٙؽ ٔی تغییف قٔبٖ ػٙصف ثب ٔػتّف ٌفایظ ؼـ ـاثغٝ ایٗ وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ

 .ٌؽ غٛاٞؽ ایفاٖ التصبؼ ثف ٞب ٌبغص ایٗ ؼـ تغییفات
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 هقدهِ

تطّیُ تأثیفات ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت، علا ٚ ٌبغص ثٛـن ثف التصبؼ ٚ ثبقاـٞبی ٔبِی یىی اق ٔىبئُ 

ای اق ؼـآٔؽ ٚ ٘مؽیٍٙی ؼـ  ػٙٛاٖ ٔٙجغ ػٕؽٜ ثبٌؽ. ٘فت ثٝ ی ٔیاوبوی ٚ خؿاة ؼـ ػفصٝ التصبؼ ٚ ٔبِ

ٞبی  ٞب ٚ ٌبغص ـٚؼ ٚ تغییفات لیٕت آٖ تأثیفات ٚویؼی ثف وبیف لغبع ٔی ثٝ ٌٕبـٞبی خٟب٘ی  التصبؼ

ٌؿاـی ٚ ٍٟ٘ؽاـی اـقي ؼـ ؼٚـاٖ  ػٙٛاٖ یىی اق اثكاـٞبی ٟٔٓ وفٔبیٝ التصبؼی ؼاـؼ. ٕٞسٙیٗ، علا ثٝ

ٞبی اصّی  ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙؽٜ ٞبی ثٛـن ٘یك ثٝ ، ٌبغصضبَ ؼـػیٗآیؽ.  ٔی ثٝ ٌٕبـی ٘ٛوب٘بت التصبؼ

ػٙٛاٖ یىی اق  ایٗ ٔیبٖ، التصبؼ ایفاٖ ثٝ ؼـ .آیٙؽ ٔی ثٝ ٌٕبـػّٕىفؼ التصبؼی ٚ ٔبِی یه وٍٛـ 

عٛـ ٚیمٜ تدفثٝ  وٍٛـٞبیی ثب إٞیت ٘فتی ثبلا ٚ ثبقاـٞبی ٔبِی پٛیب ٚ پیسیؽٜ، تأثیفات ایٗ تغییفات ـا ثٝ

ای ثفغٛـؼاـ اوت، قیفا تأثیفات ایٗ  وٙؽ. تطّیُ تأثیفات ایٗ تغییفات ؼـ التصبؼ ایفاٖ اق إٞیت ٚیمٜ ٔی

 .ٞب ـا ٌىُ ؼٞٙؽ ٌؿاـی اق تٛـْ ٚ ٘فظ اـق تب ولأت ثبقاـٞبی ٔبِی ٚ وفٔبیٝتٛا٘ٙؽ  تغییفات ٔی

ٔٙظٛـ تطّیُ ـاثغٝ پٛیبیی ثیٗ لیٕت ٘فت، علا ٚ ٌبغص ثٛـن ؼـ التصبؼ ایفاٖ ٚ ٕٞسٙیٗ  ثٝ

ٌٛؼ.  تأثیفات آٖ ثف تؼبٔلات التصبؼی ٚ ٔبِی، ؼـ ایٗ ٔمبِٝ اق یه ـٚیىفؼ تطّیّی پیٍففتٝ اوتفبؼٜ ٔی

ٞبی  ، ٔؽَ(SVAR) ٞبی ا٘تٍبـ ٔتغیفٞبی پٟٙبٖ وٝ تّفیمی اق ٔؽَ SVAR-DCC-GARCH اٍِٛی

اوت، ثٝ تطّیُ ؼلیك تأثیفات  (GARCH) ٞبی خبـذ ٚ ٔؽَ (DCC) ٕٞجىتٍی ٌفعی ؼیٙبٔیىی

 .پفؼاقؼ ٔی 1401تب  1370تغییفات ٘فت، علا ٚ ٌبغص ثٛـن ؼـ ؼٚـٜ قٔب٘ی ٔٛـؼ٘ظف اق وبَ 

ؼٞؽ تب اثفات ا٘تمبِی ٚ ؼیٙبٔیىی ایٗ تغییفات ـا  تطّیّی پیٍففتٝ ثٝ ٔب أىبٖ ٔی ثفغٛـؼاـی اق ایٗ اثكاـ

 تف ؼلیكعٛـ  قٔبٖ ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ ـا ثٝ تأثیفؼـ ثیٗ ٔتغیفٞبی التصبؼی ٚ ٔبِی ایفاٖ ثفـوی وفؼٜ ٚ 

ٞبی خؽیؽ ٚ ٜ ثیٙی ٘تبیح، اق ؼاؼ ٔٙظٛـ افكایً ؼلت ٚ لبثّیت پیً اـقیبثی وٙیٓ. ٕٞسٙیٗ، ایٗ ٔمبِٝ ثٝ

ثفـوی ػٙبصف ٔإثف ثف ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ،  ؼـ .وٙؽ اوتفبؼٜ ٔی 2020ـٚق التصبؼ ایفاٖ په اق وبَ  ثٝ

٘مً  زفاوٝ، اوت لفاـٌففتٝ ٔٛـؼتٛخٝتغییفات لیٕت ٘فت ٚ ٘ٛوب٘بت آٖ ؼـ ـاثغٝ ثب ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ 

. اوت ـؤیت لبثُ، اوبوی لیٕت ٘فت غبْ ؼـ تٛوؼٝ التصبؼی ٚ ویبوی وٍٛـٞبی صٙؼتی ٚ ٘ٛظٟٛـ

ایٗ اوت وٝ تغییفات لیٕت ٘فت ثف  ثبقاـ وٟبْ،ـاثغٝ ثیٗ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ٚ ٔجٙبی ٘ظفی 

قاـ وٟبْ ٔتغیفٞبی ولاٖ التصبؼی ٔب٘ٙؽ تٛـْ، ـٌؽ التصبؼی ٚ غیفٜ ٚ ؼـ پی آٖ ثف وٛؼ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثب

تف  ٞب ٌفاٖ ٌٛؼ، قیفا ٟ٘بؼٜ ، افكایً لیٕت ٘فت ٔٙدف ثٝ وبًٞ تِٛیؽ ٔیٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ. ٌؿاـؼ ٔی تأثیف

 ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثبػث وبًٞ ؼـآٔؽ ٌٛؼ ٚ ایٗ أفٔٙدف ٔیوغص تٛـْ افكایً ٌٛ٘ؽ ٚ ٔىتمیٕبً ثٝ  ٔی

ٕٞسٙیٗ تٛوظ ٔؽیفاٖ  ٚ ٌؿاـاٖ بوتوی، ایٗ ـاثغٝ تٛوظ ـٚ اقایٌٗٛؼ.  ٌؿاـاٖ اق ثبقاـ وٟبْ ٔی وفٔبیٝ
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ٔطفن  ػٙٛاٖ ثٝ، قیفا ٘فت ٌٛؼ ٔیـصؽ  ؼلت ثٝ ٞىتٙؽ، إِّّی ثیٗپٛـتفٛی وٝ ثٝ ؼ٘جبَ ٔكایبی تٙٛع 

(. ثب ایٗ ففض 2017ٚ ٕٞىبـاٖ،  1)آیؽٌٚبٖ ٌٛؼ ٔیٞبی صٙؼتی ٚ التصبؼی ؼـ ٘ظف ٌففتٝ اصّی فؼبِیت

ٌؿاـی، ثب تفویت ٘فت ٚ وٝ ػبٔلاٖ التصبؼی ٔٙغمی ٞىتٙؽ، ثىیبـ ـاضت اوت وٝ ٔؽیفاٖ وفٔبیٝ

 اق ایٗ ؼٚ، ؼـ ـاوتبی ثٝ ضؽالُ ـوب٘ؽٖ ـیىه، پفتفٛی  ؼـیىی ٌؿاـی وفٔبیٝ خبی ثٝوٟبْ 

ٞبی الؽاْ ٔٙبوت ثفای وبًٞ ٔإثف  ، تؽٚیٗ ثف٘بٌٔٝؿاـاٖ ویبوتٌؿاـی ـا ثٟیٙٝ وٙٙؽ. ثفای وفٔبیٝ

ٞبی ثطفاٖ، ثٝ  ٚیمٜ ؼـ ؼٚـٜ ٞبی ٘ٛوب٘بت ٘فتی ٚ خٌّٛیفی اق وفایت ٔبِی، ثٝ ٞفٌٛ٘ٝ اثفات ثبِمٜٛ ٌٛن

 (.2015، 2وبقی وبغتبـی ا٘تمبَ ٘ٛوب٘بت ثىتٍی ؼاـؼ )ثٛـی ٘طٜٛ ٔؽَ

وٝ ثٝ  ای ٔغبِؼٝـ وٟبْ، ػّیفغٓ ٌىتفؼٌی ٔغبِؼبت ٔٛخٛؼ ؼـ قٔیٙٝ ـاثغٝ ثیٗ ثبقاـ وبلا ٚ ثبقا

اٍِٛی تفویجی قٔب٘ی  ثف تىیٝتطّیُ ـاثغٝ پٛیب ثیٗ ثبقاـ ٘فت، ثبقاـ علا ٚ ثبقاـ وٟبْ ؼـ التصبؼ ایفاٖ ثب 

، پمًٚٞ ضبضف ثف آٖ اوت تب ثب پفؼاغتٗ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع، ـٚ اقایٗپفؼاغتٝ ثبٌؽ، صٛـت ٍ٘ففتٝ اوت ٚ 

وبقی ـاثغٝ پٛیبیی ٔیبٖ لیٕت ٘فت، علا  ثٝ ٔؽَ تف ؼلیكٛـ ع ؼـ اؼأٝ، ٔب ثٝغلأ ٔٛخٛؼ ـا پًٌٛ ؼٞؽ. 

ٞبی ٔب ـا  پفؼاقیٓ ٚ ٘تبیح تطّیُ ٔی SVAR-DCC-GARCH ٚ ٌبغص ثٛـن ثب اوتفبؼٜ اق اٍِٛی

 .ؼٞیٓ اـائٝ ٔی

 پیطیٌِ پژٍّص

اق اؼثیبت ؼـ ٔٛـؼ ـاثغٝ ثیٗ ثبقاـ وبلا ٚ ثبقاـٞبی وٟبْ ٚخٛؼ ؼاـؼ،  تٛخٟی لبثُػّیفغٓ ایٙىٝ ضدٓ 

( 1996) 3ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. ٔغبِؼٝ خٛ٘ك ٚ وبَٚ ٘ظف اتفبقثیٗ التصبؼؼا٘بٖ ٚ ؼاٍٍ٘بٞیبٖ ؼـثبـٜ ایٗ ـاثغٝ 

( ثٝ ٜٔتطؽ ایبلات)وب٘بؼا، لاپٗ، ثفیتب٘یب ٚ  یبفتٝ تٛوؼٝثٛؼ وٝ ٚاوًٙ زٟبـ ثبقاـ وٟبْ  ای ٔغبِؼٝاِٚیٗ 

ؼـیبفتٙؽ وٝ تغییفات  ٞب آٖ٘فتی ـا ثب اوتفبؼٜ اق یه ٔؽَ اـقي فؼّی اوتب٘ؽاـؼ ثفـوی وفؼ.  ٞبی ٌٛن

تب  تٛاٖ ٔیثف ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ؼاـؼ ٚ تغییفات ؼـ ثبقؼٜ وٟبْ ـا  تٛخٟی لبثُٔٙفی  تأثیفلیٕت ٘فت غبْ 

ٍٔبثٝ،  عٛـ ثٝآٚـؼ.  ضىبة ثٝ٘مؽی خبـی ٚ آتی  ٞبی خفیبٖضفوت لیٕت ٘فت ثف  تأثیفضؽی ثب 

( ـویؽ٘ؽ ٚ وٍف وفؼ٘ؽ وٝ تغییفات لیٕت ٘فت 1996ٔغبِؼبت ثؼؽی ثٝ ٘تبیح ٔٛاقی ثب خٛ٘ك ٚ وبَٚ )

ٔٙفی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼاـؼ. ؼـ ٔمبثُ، ثفغی ؼیٍف، ـاثغٝ ٔثجتی ـا ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ ثبقؼٜ وٟبْ  تأثیف

( ٚ 2003) 5(، ٚی1996ٚ ٕٞىبـاٖ ) 4ٛاً٘ٞیر اـتجبط ٔؼٙبؼاـی تٛوظ ٞ وٝ ؼـضبِیٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ، 

 ( یبفت ٍ٘ؽ.2008ٚ ٕٞىبـاٖ ) 6وبً٘

( ؼـیبفتٙؽ وٝ تغییفات لیٕت ٘فت ثف ثبقاـٞبی وٍٛـٞبی صبؼـوٙٙؽٜ 2015ٚ ٕٞىبـاٖ ) 7فبٖ

( ٕٞجىتٍی ٍٔفٚط قٔب٘ی ٔتغیف 2016ٚ ٕٞىبـاٖ ) 8ثِٛؽا٘ٛف ٌؿاـؼ.ٔتفبٚتی ٔی تأثیفاـؼوٙٙؽٜ ٘فت، ٚ
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ثیٗ لیٕت ٘فت )لیٕت ٘فت غبْ ثف٘ت( ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ثفای وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت ٚ 

لفاـ ؼاؼ٘ؽ. ؼـ ٔغبِؼٝ  ٔٛـؼٔغبِؼٝ 2014تب ؼوبٔجف  2000صبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ـا ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی لا٘ٛیٝ 

ٚ ٘فٚل )وٝ ، ٘ٛیىٙؽٌبٖ ًٌ التصبؼ ػٕؽٜ ٚاـؼوٙٙؽٜ/صبؼـوٙٙؽٜ ٘فت، یؼٙی وب٘بؼا، ـٚویٝ ٞب آٖتدفثی 

ٔؽَ  ثف تىیٝ، زیٗ ٚ لاپٗ )وٝ وٍٛـ ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت( ـا ثب ٔتطؽٜ ایبلاتوٍٛـ صبؼـوٙٙؽٜ ٘فت( ٚ 

ٔغبِؼٝ ـاثغٝ قٔبٖ ٔتغیف ثبقاـ وٟبْ ٘فت ثفای التصبؼٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ  ٔٙظٛـ ثٝ BEKKغب٘ٛاؼٜ 

ای وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ ثف ثبقٔبٖتدفثی، پٛیبیی ٔتغیف  ٞبی یبفتٝصبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ثٝ وبـ ٌففتٙؽ. 

یه ٔؽَ  ثف تىیٝ( ثب 2017ٍٔبثٝ، آیؽٌٚبٖ ٚ ٕٞىبـاٖ ) عٛـ ثٝصبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ـا ثٝ ٕ٘بیً ٌؿاٌت. 

ثفای ثٝ ؼوت آٚـؼٖ  2016تب فٛـیٝ  2005ـٚقا٘ٝ اق لا٘ٛیٝ  ٞبی ؼاؼٜٚ  cDCC-GARCHزٙؽ ٔتغیفٜ 

ٞبی اصّی ایٗ تطمیك ٍ٘بٖ  ؽ. یبفتٕٝٞجىتٍی پٛیب ثیٗ ٘فت غبْ ٚ ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ اوتفبؼٜ وفؼ٘

ؼٞؽ وٝ ٕٞجىتٍی ٔتغیف قٔب٘ی ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ وٟبْ ثفای وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت ثیٍتف اق  ٔی

ٞبی ـٚقا٘ٝ ؼـ ثبقٜ  ( ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼ2019ٜوٍٛـٞبی صبؼـوٙٙؽٜ ٘فت اوت. غبِفٛـی ٚ ٕٞىبـاٖ )

یٗ ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ وٟبْ وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ ، وفـیك ٘ٛوبٖ ث2016تب ؼوبٔجف  2010قٔب٘ی لا٘ٛیٝ 

ثفـوی وفؼ٘ؽ  DCC  ٚcDCC ٞبی ٔؽَٔتمبـٖ ٚ ٘بٔتمبـٖ  ٞبی ٘ىػٝصبؼـوٙٙؽٜ ٘فت ـا ثب اوتفبؼٜ اق 

لیٕت ٘فت  تأغیفی ٞبی ٌٛن تأثیفتطت  ٌؽت ثٝوٝ وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٘فت  ؼٞؽ ٔیٚ ٍ٘بٖ 

ثبقاـٞبی وٟبْ ثفای وٍٛـٞبی ٚاـؼوٙٙؽٜ ٚ صبؼـوٙٙؽٜ  ٞىتٙؽ ٚ ٌٛاٞؽ وٕتفی اق ٚاثىتٍی ٔتمبثُ ثیٗ

( ـاثغٝ پٛیب ثیٗ ٘فت، علا ٚ ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ؼـ تفویٝ ـا ثب 2019) 9٘فت ٚخٛؼ ؼاـؼ. آوٛن ٚ ویىٛیف

اق ضضٛـ  ٞب آٖثفـوی وفؼ ٚ ٘تبیح  SVAR-DCC-GARCHٔػتّف زبـزٛة  ٞبی ٘ىػٝاوتفبؼٜ اق 

 وٙؽ. اق علا ٚ ٘فت ثٝ ثبقاـ وٟبْ تفویٝ پٍتیجب٘ی ٔی بقٔبٖثٚ وفـیك ٘ٛوب٘بت ٔتغیف  ٞٓ خٙجً

ثفای ثفـوی ـاثغٝ پٛیب  VAR-BEKK-GARCH( اق یه ٔؽَ وٝ ٔتغیفٜ 2020) 10اضٕؽ ٚ ٞٛ

تٛخٝ ثبقؼٜ  وٙؽ ٚ تؼبُٔ لبثُ ثیٗ ثبقاـ وٟبْ زیٗ، ثبقاـٞبی وبلا ٚ لیٕت خٟب٘ی ٘فت اوتفبؼٜ ٔی

ٞبی وبلاٞبی وّیؽی ؼـ زیٗ ـا ٍ٘بٖ  عففٝ اق ثبقاـ وٟبْ زیٗ ٚ ثبقاـ خٟب٘ی ٘فت ثٝ ٌبغص یه

ثیٗ ثبقؼٜ ٘فت ٚ ثبقاـ وٟبْ )یؼٙی وٙؽ تب وفـیك ٘ٛوبٖ  ( تلاي ٔی2020ٚ ٕٞىبـاٖ ) 11. وفٚـؼٞؽ ٔی

تب  1997وٝ ؼٚـٜ  BEKK-GARCHوفازی، ٌبٍٟ٘بی ٚ ثٕجئی( ـا ثب اوتفبؼٜ اق یه ٔؽَ ؼٚ ٔتغیفٜ 

ٞبی تبـیػی ٚ ٘ٛوب٘بت یه ثبقاـ ـا ثف  ٘مً ٟٔٓ ٌٛن ٞب آٖؼٞؽ، ثفـوی وٙؽ.  ـا پًٌٛ ٔی 2014

( اق ـٚي 2022ٚ ٕٞىبـاٖ ) 12ا٘ؽ. ٚیٗ وفؼٜ یؽتبئ٘ٛوب٘بت فؼّی غٛؼ ثبقاـ ؼـ ٞف وٝ ثبقاـ ٘فت ٚ وٟبْ 

ثفای ٔغبِؼٝ ٚاثىتٍی پٛیب ٚ اثفات وفایت ـیىه ؼـ ثیٗ ثبقاـ  MODWT-Vineـٌفویٖٛ وٕی 
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ٞبی قٔب٘ی ٔتؼؽؼ اوتفبؼٜ وفؼ٘ؽ ٚ ٍ٘بٖ  إِّّی ٘فت، ثبقاـ وبلای زیٗ ٚ ثبقاـ وٟبْ زیٗ ؼـ ٔمیبن ثیٗ

ثبقاـ وبلای زیٗ وبًٞ  تأثیفٔثجت ثیٗ ٘فت ٚ وٟبْ ثب  ؼاؼ٘ؽ وٝ ثفای ٔمیبن قٔب٘ی اصّی، ٕٞجىتٍی

( ثب تفویت ـٚي تطّیُ ٔٛخه ثب ـٚي وفـیك ٘ٛوب٘بت ففوب٘ه 2022ٚ ٕٞىبـاٖ ) 13یبثؽ. ؼای ٔی

قٔب٘ی، تغییفات وفـیك ثبقاـ وبلاٞبی زیٗ، ثبقاـ وٟبْ، لیٕت ٘فت غبْ، ػؽْ لغؼیت ویبوت التصبؼی ٚ 

ثفـوی وفؼ٘ؽ ٚ ٍ٘بٖ  ثّٙؽٔؽتٚ  ٔؽت ٔیبٖ، ٔؽت وٛتبٜ ا٘ؽاق زٍٓ ـا ؼـ ٌؿاـاٖ وفٔبیٌٝبغص تٕبیُ 

 عٛـ ثٝؼاؼ٘ؽ، ؼـخٝ قیبؼی اق وفـیك ؼـ ٔیبٖ ٔؼبٔلات آتی وبلاٞبی ٔػتّف ؼـ زیٗ ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ 

ؼـ عَٛ ٌیٛع ـٚیؽاؼٞبی ثطفاٖ التصبؼی ثكـي ٚ ـٚیؽاؼٞبی ثٟؽاٌت ٚ ایٕٙی افكایً  تٛخٟی لبثُ

ـا ثفای ثفـوی  ثبقٔبٖثفؼاـ پبـأتف ٔتغیف  غٛؼ ـٌفویٖٛ( ـٚیىفؼ 2022) ٚ ٕٞىبـاٖ 14. لٚیبثؽ ٔی

ٞبی ـٚیؽاؼ  تؼبٔلات ٘ٛوب٘بت پٛیب ثبقاـٞبی وٟبْ، وبلا ٚ وفثٗ ؼـ زیٗ، ثب تٕفوك ٚیمٜ ثف اثفات ٌٛن

 ثیٗ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وٟبْ ؼٚعففٝؼٞؽ، یه ػّیت ٌف٘دف وٙؽ ٚ ٍ٘بٖ ٔی ٌؽیؽ ثف تؼبٔلات ثبقاـ، اتػبؾ ٔی

ٌف٘دف ثبػث ٘ٛوب٘بت ثبقاـ وفثٗ  عففٝ یه صٛـت ثٝایٗ ثبقاـٞب  وٝ ؼـضبِی، ٌٛؼ ٔیٚ وبلا ٍٔبٞؽٜ 

 .ٌٛ٘ؽ ٔی

 فزضیات پژٍّص

ٔٛخٛؼ ؼـ قٔیٙٝ ـاثغٝ ثیٗ ثبقاـ علا، ثٛـن ٚ ٘فت، ففضیبتی ثٝ ٌفش ؾیُ،  ٞبی ؼیؽٌبٜثب تٛخٝ ثٝ 

 ٚ ٔٛـؼ آقٖٔٛ لفاـ ٌففتٙؽ: ٌؽٜ تؽٚیٗ

٘فت ٚ ثبقؼٞی ٌبغص لیٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی ثیٗ ٘ٛوب٘بت لیٕت  .1

 ٚخٛؼ ؼاـؼ.

ثیٗ ٘ٛوب٘بت لیٕت علا ٚ ثبقؼٞی ٌبغص لیٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی  .2

 ٚخٛؼ ؼاـؼ.

 ثیٗ ٘ٛوب٘بت لیٕت ٘فت ٚ ٘ٛوبٖ لیٕت علا ؼـ ایفاٖ ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ؼاـؼ. .3

 پژٍّص ضٌاسی رٍش

ثٝ تطّیُ تمبثُ ثیٗ ثبقاـ ٘فت، علا ٚ  VAR-DCC-GARCHاٍِٛی  ثف تىیٝغبِؼٝ ضبضف ثب ؼـ ٔ

پٛیب وفـیكٞبی  ٞبی ٕٞجىتٍیاوت. ایٗ  ٌؽٜ پفؼاغتٝ 1401تب  1370ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی 

 VAR تدفثی ثٝ ایٗ صٛـت اوت وٝ اثتؽا ٔؽَ ٌٙبوی ـٚي. ؼٞؽ ٔی٘ٛوبٖ ثیٗ ٔتغیفٞب ـا ٍ٘بٖ 

تبـی زٙؽ ٔتغیفٜ، ثٝ ٔتغیفٞبی ـٌؽ لیٕت ٘فت، ـٌؽ لیٕت علا ٚ ـٌؽ ٌبغص وٟبْ، ثفاقي وبغ

 ، ففآیٙؽؼـٟ٘بیتاوتب٘ؽاـؼ ٌؽ٘ؽ ٚ  ٞب ثبلیٕب٘ؽٜثٝ ؼوت آٔؽ٘ؽ. وپه،  ٞب ثبلیٕب٘ؽٜٚ  ٌؽٜ ؼاؼٜ
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 DCC-GARCH  ٚ ٜتؼییٗ ٘ٛع وبغتبـ ثیٗ  ٔٙظٛـ ثٝ پٛیب اـقیبثی ٌؽ٘ؽ. ٞبی ٕٞجىتٍیثفآٚـؼ ٌؽ

اق ثبثت ثٛؼٖ یب  ٘ظف صففوٝ ٔتغیفٜ  VARٔتغیفٞب، آقٖٔٛ ػّیت ثٛت اوتفح ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ 

ٌٛؼ ٚ . ٔؽَ وبغتبـی ٘یك ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛع ػّیت ثیٗ ٔتغیفٞب تؼفیف ٔیٌٛؼ ٔی٘جٛؼٖ ٔتغیفٞب اػٕبَ 

لفاـ ؼٞؽ، ٘مً ػّیت آٖ اق  تأثیفتطت ـا  ٔٛـؼثفـویاق ٔتغیفٞبی  یه ٞیرٔتغیفی ٘تٛا٘ؽ  وٝ ؼـصٛـتی

 ٌٛؼ.ٔؽَ ضؿف ٔی

 ( تؼفیف ٌٛؼ،1ٔؼبؼِٝ ) صٛـت ثٝثؼؽی  kؼـ ٔمیبن  pاٌف اٍِٛی ـٌفویٖٛ غٛؼثفؼاـی اق ؼـخٝ 

      1   1              

     1   1          
       1  

[       1 ]   وٝ ؼـ آٖ،
 

ثفؼاـ   ٔبتفیه ضفایت ٚ   ، ٍٔبٞؽٜ لبثُثفؼاـٞبی ٔتغیفٞبی  

ی اٍِٛ ٞب ثبلیٕب٘ؽٜ  پؿیف( اوت. ثفؼاـ ثجبت )ٔؼىٛن ثفففضٔجتٙی  VARضفایت ثبثت اوت. ٔؽَ 

ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.  ٞب آٖاـیب٘ه ثبثت ٞىتٙؽ ٚ ٕٞجىتٍی وفیبِی ثیٗ ٚٞىتٙؽ وٝ ؼاـای ٔیبٍ٘یٗ صفف 

ـا ثف ـٚی ٔتغیفٞبی ویىتٓ ٍ٘بٖ         وبغتبـی  ٞبی ٌٛناثفات آ٘ی  B غیف ٔٙففؼٔبتفیه 

 . ؼٞؽ ٔی

اوت ٚ ؼـ ایٗ اٍِٛ،  VARاٍِٛی  تمّیُ یبفتٝیه ٔؽَ وبغتبـی اوت وٝ ٌىُ  SVAR ٔؽَ

 SVAR ، وٝ ٘ٛع ٔؽٌَؽٜ اػٕبَ ٞبی ٔطؽٚؼیتؽ اضبفٝ ٌٛؼ. ثىتٝ ثٝ تٛا٘ ٔی A ٚ B ٔطؽٚؼیت ثفای

 اوت:  تٍػیص لبثُ

  َٔؽA :B ـٚی IK ٓثفای ٌٙبوبیی ٞب ٔطؽٚؼیتتؼؽاؼ اوت )ضؽالُ  ٌؽٜ تٙظی     

 اوت(.  2    1 

  َٔؽ A: B ـٚی IK ٓی وٝ ثفای ٌٙبوبیی ٞبی ٔطؽٚؼیتاوت )ضؽالُ تؼؽاؼ  ٌؽٜ تٙظی

 اوت(.  A ٔب٘ٙؽ ٔؽَ ٌٛؼ ٔیاػٕبَ 

  َٔؽAB :ٞب ٔطؽٚؼیتـٚی ٞف ؼٚ ٔبتفیه لفاـ ؼاؼ )ضؽالُ تؼؽاؼ  تٛاٖ ٔیـا  ٞب ٔطؽٚؼیت 

 .(اوت 2  1       2 ثفای ٌٙبوبیی 

 اوت.  ٌؽٜ اػٕبَؼـ ٔغبِؼٝ ضبضف، ٔطؽٚؼیت ثف ـٚی ضفایت اٍِٛ 

ی ٞب ثبلیٕب٘ؽٜزٙؽ ٔتغیفٜ اوت، اق ایٗ  GARCHوٝ ػضٛی اق غب٘ٛاؼٜ  DCC-GARCHٔؽَ 

( یه 1995) 15. اٍُ٘ ٚ وفٚ٘فوٙؽ ٔیٌفعی پٛیب اوتفبؼٜ  ٞبی ٕٞجىتٍیثفای تػٕیٗ  اوتب٘ؽاـؼٌؽٜ
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وبقی ا٘تمبَ ٘ٛوب٘بت ثیٗ ٔتغیفٞبی  ( ـا ثفای ٔؽM-GARCHَزٙؽ ٔتغیفٜ ) GARCHٔؽَ 

ـا ثفآٚـؼ وٙؽ.  ٞب ؼاـاییٔإثف ٕٞجىتٍی ٍٔفٚط ثیٗ  عٛـ ثٝؽ تٛا٘ ٔیزٙؽٌب٘ٝ ٔؼففی وفؼ٘ؽ. ایٗ ـٚي 

ایٗ اوت وٝ تؼؽاؼ پبـأتفٞبیی وٝ ثبیؽ تػٕیٗ قؼٜ  M-GARCH ٞبی ٔؽٍَٔىُ اوبوی ؼـ تػٕیٗ 

یبثؽ. ثفای غّجٝ ثف ایٗ تصبػؽی افكایً ٔی صٛـت ثٝفكایً تؼؽاؼ ٔتغیفٞب ٌٛ٘ؽ ثىیبـ قیبؼ اوت ٚ ثب ا

ٕٞجىتٍی ٌفعی ثبثت  GARCH( یه ٔؽَ 1990) 17( ٚ ثِٛفوّی1990ٛٚ ٕٞىبـاٖ ) 16ٍٔىُ اٍُ٘

(CCC-GARCH َـا ٔؼففی وفؼ٘ؽ. ٔؽ )CCC-GARCH ٞبی  وٙؽ وٝ ٕٞٝ ٕٞجىتٍی ففض ٔی

، ٕٞجىتٍی ٍٔفٚط ٕٔىٗ اوت ؼـ عَٛ قٔبٖ ضبَ ثبایٗ ٔػتّف ثبثت اوت. ٔتغیفٞبی ٌفعی ثیٗ

ٚ  M-GARCH. ثفای ضُ ٍٔىُ اثؼبؼ ؼـ ٌٛ٘ؽ ٔی ـٚق ثٝتٛوظ ٘ٛوب٘بت ٍٔفٚط  ٞب آٖتغییف وٙؽ قیفا 

-DCC)( ٔؽَ ٕٞجىتٍی ٌفعی پٛیب 2002، اٍُ٘ )CCC-GARCHٍٔىُ ٕٞجىتٍی ثبثت ؼـ 

GARCH) ٞبی ٕٞجىتٍیٚ أىبٖ  وٙؽ ٔیٖ ـا تٛوؼٝ ؼاؼ وٝ ففض ٕٞجىتٍی ٌفعی ثبثت ـا آوب 

ٞىتٙؽ. ؼـ ٔؽَ  یفیٌ ا٘ؽاقٜ لبثُوٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔمبؼیف ٌؿٌتٝ ٔتغیفٞب  وٙؽ ٔیـا ففاٞٓ  ثبقٔبٖٔتغیف 

DCC-GARCH یبثؽ  غغی افكایً ٔی صٛـت ثٝیبثؽ، ثّىٝ  ٕ٘بیی افكایً ٕ٘ی صٛـت ثٝ، تؼؽاؼپبـأتفٞب

ضفوت ٍٔتفن ثیٗ لیٕت وبلاٞب ٚ ثبقاـ وٟبْ أف وٝ ایٗثب تٛخٝ ثٌٝٛؼ.  ٔیٍٔىُ اثؼبؼ ضُ دٝیؼـ٘تٚ 

 ٔٙبوت اوت. ثبقٔبٖزٙؽٔتغیفٜ  DCC GARCHاقـٚي  ، اوتفبؼٜقٔبٖ ؼاـؼ٘ىجت ثٝٔبٞیت ٔتفبٚتی 

ثفای ثفآٚـؼ ٔؼبؼِٝ ٔیبٍ٘یٗ  VAR(SVAR)، ٔؽَ VAR(SVAR)-DCC-GARCHؼـ اٍِٛی 

 ٌٛؼ. اوتفبؼٜ ٔی DCC-GARCHٌفعی اٍِٛی 

  ّا دادُ لیٍتحلِ یتجش

ؼٞؽ وٝ ٞب ٍ٘بٖ ٔیثفـویٌٛؼ. پفؼاغتٝ ٔی ٌؽٜ ٌفؼآٚـی ٞبی ؼاؼٜ ُیٚتطّٝ یتدكؼـ ایٗ ثػً ثٝ 

ایٗ ٌبغص اق وبَ ثٛؼٜ اوت.  1399ٚ ثیٍتفیٗ آٖ ؼـ وبَ  1372وٟبْ ؼـ وبَ وٕتفیٗ ٌبغص 

ؼاـای  1371ؼـ وبَ  وىٝ لیٕتٔتٛوظ، ـٚ٘ؽی صؼٛؼی ـا عی وفؼٜ اوت.  عٛـ ثٝ 1399تب  1370

ٔتٛوظ، ـٚ٘ؽی صؼٛؼی ـا  عٛـ ثٝؼاـای ثیٍتفیٗ ٔمؽاـ ثٛؼٜ اوت ٚ  1395وٕتفیٗ ٔمؽاـ ٚ ؼـ وبَ 

ؼاـای ثیٍتفیٗ ٔمؽاـ  1397ؼاـای وٕتفیٗ ٔمؽاـ ٚ ؼـ وبَ  1370لیٕت ٘فت ؼـ وبَ عی وفؼٜ اوت. 

 ؼاـای ـٚ٘ؽی ٘كِٚی ثٛؼٜ اوت.  1399تب  1397ثٛؼٜ اوت ٚ اق وبَ 

ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛؼاـ اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٜ( ٍ٘بٖ 1ؼـ ٕ٘ٛؼاـ ) ٔٛـؼثفـویؼـ ٕ٘ٛ٘ٝ ـٚ٘ؽ تغییف ٔتغیفٞب  

تٛاٖ ٘ٛع اـتجبط ثیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ـٚ٘ؽ تغییف ٔتغیفٞب ٕ٘یتٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت ٔتغیفٞب ٔی قٔبٖ ٞٓتغییف 

 ٔتغیفٞب ـا تفىیف وفؼ. 
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  هَردبزرسیرًٍد تغییز هتغیزّا در ًوًَِ کطَرّای  :1ًوَدار 

(، ADFفِٛف )-ٞبی ؼیىی ٞبی ٚاضؽ اق آقٖٔٛ ، ثفای ضضٛـ ـیSVARٍٝلجُ اق تػٕیٗ ٔؽَ 

اوت. ففضیٝ صفف  ٌؽٜ اوتفبؼٜ( KPSSٌیٗ )-إٌیت-فیّیپه-( ٚ وٛیتىٛفىىیPPپفٖٚ )-فیّیپه

ففضیٝ صفف آقٖٔٛ  وٝ ؼـضبِیایٗ اوت وٝ ایٗ وفی ؼاـای ـیٍٝ ٚاضؽ اوت،  ADF  ٚPPٞبی  آقٖٔٛ

KPSS  .ـیٍٝ ٚاضؽ ٘یىت 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع:  ٍاحد)ریطِ آسهَى  :1جدٍل 

 
ADF PP KPPS 

Stock - 801/4 ( 01/0 ) - 87/72 ( 01/0 ) 001/2 ( 01/0 ) 

Gold - 113/4 ( 01/0 ) - 1/111 ( 01/0 ) 016/1 ( 01/0 ) 

Oil - 512/5 ( 01/0 ) - 21/97 ( 01/0 ) 841/0 ( 01/0 ) 

ثفای  ٞب آٖٞىتٙؽ ٚ اق  پبیبٍِبـیتٕی  ٞبی وفیؼٞؽ وٝ تٕبْ ٍ٘بٖ ٔی 2٘تبیح ٔٙؽـج ؼـ خؽَٚ 

  .ٌٛؼ ٔیاوتفبؼٜ  SVARتػٕیٗ ٔؽَ 

 ثفـوی ایٗ ٔىئّٝ وٝ وؽاْ ٔتغیفٞب ػّت ٚ ٔؼَّٛ یىؽیٍف ٞىتٙؽ، اق آقٖٔٛ ػّیت ٌفا٘دف ٔٙظٛـ ثٝ

 اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  2اوت وٝ ٘تبیح آٖ ؼـ خؽَٚ  ٌؽٜ اوتفبؼٜ تفحٔجتٙی ثف ثٛت او

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد ) آسهَى علیت گزاًجز :2جدٍل 

 
Stock Gold Oil 

Stock ---- 515/3 ( 008/0 ) 118/1 ( 348/0 ) 

Gold 244/1 ( 292/0 ) ---- 863/0 ( 483/0 ) 

Oil 424/0 ( 791/0 ) 483/0 ( 747/0 ) ---- 

، تغییفات ٌبغص وٟبْ 2اق آقٖٔٛ ػّیت ٌفا٘دف ٔٙؽـج ؼـ خؽَٚ  آٔؽٜ ؼوت ثٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

 ٚ ػّیت ٌفا٘دف ثیٗ وبیف ٔتغیفٞب ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.  لیٕت علا تأثیفٌؿاـ ثبٌؽ تٛا٘ؽ ثفٔی

 ـاوتبی صطت اوتفبؼٜ اق اٍِٛٞبی  ؼـ VARثفـوی ٚخٛؼ اثفات ٘بٕٞىب٘ی ؼـ اٍِٛی  ٔٙظٛـ ثٝ
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 05/0اوت. ٔمؽاـ ٔؼٙبؼاـی آقٖٔٛ اق  ٌؽٜ اوتفبؼٜ ARCH-LM٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه، اق آقٖٔٛ 

اق ٕٞسٙیٗ، وٕتف اوت وٝ ؼلاِت ثف ٔٙبوت ثٛؼٖ اوتفبؼٜ اق اٍِٛٞبی ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ؼاـؼ. 

 ٚلفٝثفای تٙظیٓ عَٛ  (HQوٛئیٗ )-( ٚ ضٙبSCٖثیكیٗ )-، ٌٛاـتك(AICیه )آوبئٔؼیبـٞبی اعلاػبتی 

 اوت.  ٌؽٜ اـائٝ 3ٚ ٘تبیح ؼـ خؽَٚ  اوت ٌؽٜ اوتفبؼٜ GARCHاٍِٛی ٚ  SVAR  ٔؽَ ثٟیٙٝ

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد )تعییي ٍقفِ بْیٌِ الگَ  :3جدٍل 

 AIC SC HQ ARCH-LM اٍِٛ

VAR(1) - 917/16 * - 686/16 * - 823/16 * 79/353 ( 00/0 ) 

VAR(2) - 872/16  - 468/16  - 708/16  ------ 

VAR(3) - 885/16  - 308/16  - 650/16  ------ 

VAR(4) - 830/16  - 080/16  - 525/16  ------ 

GARCH(0,1) - 968/1  - 930/1  - 953/1  ------ 

GARCH(1,1) - 495/2 * - 439/2 * - 472/2 * ------ 

GARCH(0,2) - 957/1  - 900/1  - 958/1  ------ 

ثٝ  SVAR، اٍِٛی لفٝ ثٟیٙٝٚ اق آقٖٔٛ ػّیت ٌفا٘دف آٔؽٜ ؼوت ثٝثب تٛخٝ ثٝ ٔمبؼیف ٔطؽٚؼیت 

ؼـ ثفـوی ـٚاثظ ثیٗ  SVARضفایت ـٌفویٛ٘ی اٍِٛی  ثفآٚـؼ ٌؽٜٔمبؼیف  .ٍٔبٞؽات ثفاقي ؼاؼٜ ٌؽ

 اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  4ٔتغیفٞب ؼـ خؽَٚ 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد ) SVARبزاسش الگَی  :4جدٍل 

 StockGrowth OilGrowth GoldGrowth 

ـٌفویٛ٘یضفیت   ـٌفویٛ٘یضفیت  ٔؼٙبؼاـی  ـٌفویٛ٘یضفیت  ٔؼٙبؼاـی   ٔؼٙبؼاـی 

StockGrowth(-1) 616/0  000/0 *** ---- ---- 063/0  029/0 * 

OilGrowth(-1) ---- ---- 303/0  000/0 *** ---- ---- 

GoldGrowth(-1) ---- ---- ---- ---- 240/0  001/0 *** 

%90ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ %؛ )*( 95%؛ )**( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ 99)***( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ   

F 67/99 *** 43/16 *** 812/8 *** 

   580/0  292/0  298/0  

ٔمؽاـ ٔؼٙبؼاـی  ؼٞٙؽ وٝ، ٍ٘بٖ ٔی4ٔٙؽـج ؼـ خؽَٚ  ثٝ ٍٔبٞؽات SVAR٘تبیح ثفاقي اٍِٛی 

اق تٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت، اٍِٛ ٔؼٙبؼاـ اوت ٚ ضؽالُ یىی % ٔی99وٕتف اوت ٚ ثب اعٕیٙبٖ  01/0اق  Fآقٖٔٛ 

ـٌؽ ٌبغص وٟبْ، لیٕت ٘فت ٚ لیٕت علا ؼـ ؼٚـٜ  ٔتغیفٞبی ٔىتمُ اٍِٛ ثف ٚاثىتٝ تأثیفٌؿاـ اوت.
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آتی ٌٛؼ ٚ ایٗ اثف ؼـ ثبقاـ وٟبْ ثیٍتف اق ثبقاـ علا ٚ  ٞبی ؼٚـٜتٛا٘ؽ ٔٙدف ثٝ افكایً ـٌؽ ؼـ لجُ ٔی

ـٌؽ لیٕت علا ؼاـؼ ِٚی  ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـی ثف تأثیفٕٞسٙیٗ، افكایً ـٚ٘ك ؼـ ثبقاـ وٟبْ،  ٘فت اوت.

 ثف ثبقاـ ٘فت تأثیفٌؿاـ ٘یىت. ػلاٜٚ ثف ایٗ ثیٗ ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ علا ٘یك پیٛ٘ؽ ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. 

ٚاضؽ ایكِٚٝ ـا ثف ـٚی ٔتغیفٞبی ویىتٓ ثب تٛخٝ ثٝ  ٞبی تىب٘ٝ تأثیف)آ٘ی(،  ای ضفثٝتٛاثغ پبوع  

ٔتغیفٞب ٘ىجت ثٝ یىؽیٍف  آ٘ی اق تبثغ پبوع آٔؽٜ ؼوت ثٝ٘تبیح وٙٙؽ. ٚلفٝ پبوػی ٍٔػص، تٛصیف ٔی

  اوت. ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  2ؼـ ٕ٘ٛؼاـ 

 
 پژٍّطگز( ّای یافتِ)هٌبع:  (SVAR)الگَی  هتغیزّای الگَ ًسبت بِ یکدیگز آًی العول عکسًوَدار  :2ًوَدار 

ٔتغیفٞب ٘ىجت ثٝ یىؽیٍف، ٌٛاٜ ٚخٛؼ اـتجبط ثیٗ ثبقاـ وٟبْ ٚ ثبقاـ علا آ٘ی  اِؼُٕ ػىهٕ٘ٛؼاـ 

 اوًٙ ثبقاـ علا ٘ىجت ثٝ تغییفات ثبقاـ وٟبْ اوت. ٚ

ثفای ٍ٘بٖ ؼاؼٖ وٟٓ ػٛأُ ٔػتّف ؼـ ایدبؼ یه ا٘طفاف اوتب٘ؽاـؼ ؼـ ٞف یه اق ٔتغیفٞبی اٍِٛ، 

وٝ اثفات  ای ضفثٝتبثغ پبوع  ثفغلاف اوت. ٌؽٜ اوتفبؼٜ (FEVD) ثیٙی تدكیٝ ٚاـیب٘ه غغبی پیً

ـا  قا ؼـٖٚوٟٓ وبیف ٔتغیفٞبی  FEVD، ؼٞؽ ٔیٌٛن یه ٔتغیف ـا ثف ـٚی ٔتغیفٞبی ؼیٍف ٍ٘بٖ 

ٔتغیف  ٞفوٝ  ؼٞؽٔی٘تبیح ٍ٘بٖ  .ؼٞؽ ٔیثفای ایدبؼ یه ٌٛن ا٘طفاف اوتب٘ؽاـؼ ؼـ ٞف ٔتغیف ٍ٘بٖ 

 . وؽاْ ٔٙغمٝ ٚ ٔتغیف اوت تأثیفتطت 

 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ) یٌیب تجشیِ ٍاریاًس خطای پیصًوَدار  :3ًوَدار 

1 3 5 7 9 11 14 17 20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59

GoldGrow th
OilGrow th

StockGrow th

FEVD for StockGrowth

Horizon

Pe
rce

nta
ge

0.0
0.2

0.4
0.6

0.8
1.0

1 3 5 7 9 11 14 17 20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59

GoldGrow th

OilGrow th

StockGrow th

FEVD for OilGrowth

Horizon

Pe
rce

nta
ge

0.0
0.2

0.4
0.6

0.8
1.0

1 3 5 7 9 11 14 17 20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59

GoldGrow th

OilGrow th
StockGrow th

FEVD for GoldGrowth

Horizon

Pe
rce

nta
ge

0.0
0.2

0.4
0.6

0.8
1.0



 1404تابستاى / 63/ ضوارُ 16فصلٌاهِ هٌْدسی هالی ٍ هدیزیت اٍراق بْادار/ دٍرُ 

 36 
 

  
 

% تغییفات ٔتغیف ـٌؽ وٟبْ 100ثیٙی، ٌٛاٜ ایٗ ٔغّت ٞىتٙؽ وٝ تدكیٝ ٚاـیب٘ه غغبی پیً

تٛا٘ؽ ٔٙدف ثٝ تغییفات ـٌؽ لیٕت ٘فت ٚ ِٚی ٘ٛوب٘بت ـٌؽ وٟبْ ٔیٌٛؼ، تٛوظ غٛؼ ٔتغیف ایدبؼ ٔی

 لیٕت علا ٌٛؼ. 

-SVARثٝ ثفاقي اٍِٛی  ؼـٟ٘بیت، SVARاق ـٚاثظ ؼـ اٍِٛی  آٔؽٜ ؼوت ثٝ٘تبیح ثب تٛخٝ ثٝ 

DCC-GARCH  ی اق ثفاقي اٍِٛ آٔؽٜ ؼوت ثٝثٝ ٍٔبٞؽات پفؼاغتٝ ٌؽ. ٘تبیحDCC-GARCH  ؼـ

 اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  4خؽَٚ 

 DCC-GARCH ،VAR-DCC-GARCH  ٍSVAR-DCC-GARCHبزاسش الگَی  :5جدٍل 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: )

 
 پبـأتف

DCC-GARCH VAR-DCC-GARCH SVAR-DCC-GARCH 

 
 ٔؼٙبؼاـی ضفیت ٔؼٙبؼاـی ضفیت ٔؼٙبؼاـی ضفیت

StockGrowth 

 1 175/4  061/0 * 254/4  067/0 * 503/4  050/0 * 

 1 205/0  001/0 *** 206/0  001/0 *** 210/0  001/0 *** 

 1 701/0  000/0 *** 699/0  000/0 *** 688/0  000/0 *** 

OilGrowth 

 2 500/14  014/0 ** 689/15  020/0 ** 150/16  027/0 ** 

 2 558/0  001/0 *** 543/0  001/0 *** 563/0  001/0 *** 

 2 318/0  000/0 *** 319/0  000/0 *** 295/0  000/0 *** 

GoldGrowth 

 3 000/0  000/1  000/0  000/1  000/0  000/1  

 3 000/0  000/1  000/0  000/1  000/0  000/1  

 3 998/0  000/0 *** 999/0  000/0 *** 999/0  000/0 *** 

DCC 
  000/0  980/0  000/0  998/0  000/0  997/0  

  918/0  000/0 *** 890/0  000/0 *** 891/0  000/0 *** 

%؛90%؛ )*( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ 95%؛ )**( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص اعٕیٙبٖ 99اعٕیٙبٖ )***( ٔؼٙبؼاـی ؼـ وغص   

AIC 856/18  880/18  872/18  

SC 348/19  374/19  366/19  

HQ 056/19  080/19  072/19  

 ، اثف ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ؼـ DCC-GARCHاق ثفاقي اٍِٛی  آٔؽٜ ؼوت ثٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

ؼـ اٍِٛٞبی وفی   ٚ   ٔدٕٛع پبـأتفٞبی ٔؼٙبؼاـ اوت.  DCC ٚ ٘یك اثف ٔٛـؼثفـوی ٞبی قٔب٘یوفی
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ٕٞجىتٍی ٌفعی ثیٗ اوت وٝ ؼلاِت ثف ٘یىٛیی اٍِٛی وفی قٔب٘ی ؼاـؼ.  تف وٛزهقٔب٘ی اق ػؽؼ یه 

 اوت.  ٌؽٜ ؼاؼٍٜ٘بٖ  4ؼـ لبِت ٕ٘ٛؼاـ  ٔٛـؼثفـویٔتغیفٞبی 

 
 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد سْام )ًوَدار ّوبستگی ضزطی بیي باسار ًفت، طلا ٍ  :4ًوَدار 

ثبقاـ ٘فت، علا ٚ وٟبْ ٌٛاٜ ایٗ ٔغّت ٞىتٙؽ وٝ ٕٞجىتٍی ثیٗ ٕ٘ٛؼاـ ٕٞجىتٍی ٌفعی ثیٗ 

وٙٙؽ ٚ ؼـ عی قٔبٖ، ٘ٛوبٖ ؼاـ٘ؽ. ایٗ أف، إٞیت اـقیبثی پیٛ٘ؽ ثیٗ ٔتغیفٞب اق ـٚ٘ؽ ثبثتی پیفٚی ٕ٘ی

٘تبیح ثفـوی ٕٞجىتٍی ٌفعی ٌٛاٜ ایٗ وبقؼ. اٍِٛٞبی ٔتغیف قٔب٘ی ـا آٌىبـ ٔی ثف تىیٝٔتغیفٞب ثب 

ؼـ پیٛ٘ؽ ثیٗ ثبقاـ وٟبْ ٚ ثبقاـ علا اق وبیف  ثب ٕٞجىتٍی یىىبٖ ٘مبط ٍٔبثٝ ٚخٛؼٔغّت ٞىتٙؽ وٝ 

ثیٍتف اوت ٚ ایٗ أف ٚخٛؼ ٕٞىب٘ی ؼـ اـتجبط ٚ اوتٙجبط ثٝ ایٗ پیٛ٘ؽٞب ـا ؼـ عی قٔبٖ، پیٛ٘ؽٞب، 

 . وبقؼ ٔیآٌىبـ 

ٔٙؽـج  ٔٛـؼٔغبِؼٝی اٍِٛٞبی ٞب ثبلیٕب٘ؽٜٚ  AIC ،SC  ٚHQثب تٛخٝ ثٝ ٔؼیبـٞبی ٘یىٛیی ثفاقي 

ٍٔبثٟی ٞىتٙؽ ٚ اغتلاف ثىیبـ وٕی ثیٗ ؼلت  لبثّیتؼاـای  ٌؽٜ ؼاؼٜی ثفاقي اٍِٛٞب ،5ؼـ ٕ٘ٛؼاـ 

 تٛا٘ؽ ؼلت اٍِٛ ـا ثٟجٛؼ ثػٍؽ. ٕی٘افكٚؼٖ یه اٍِٛی ـٌفویٖٛ غٛؼثفؼاـی  ٕٞسٙیٗ،ٚخٛؼ ؼاـؼ.  ٞب آٖ

 
بزای هتغیزّای رضد قیوت ًفت، طلا ٍ سْام  هَردهطالعِی الگَّای ّا باقیواًدًُوَدار  :5ًوَدار 

 پژٍّطگز( ّای یافتِهٌبع: ٍاحد )
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  گیزی ًتیجِبحث ٍ 

ٞبی ٔفتجظ ثب اـتجبعبت التصبؼی ٚ ٔبِی ثیٗ ٔػتّفی ٔب٘ٙؽ ٘فت، علا ٚ  ؼـ ؼ٘یبی أفٚق، تطّیُ

ؼا٘بٖ ٚ ٔطممبٖ، ثّىٝ ثفای  ثفای التصبؼ تٟٙب ٘ٝٞب  ثٛـن، إٞیت زٍٍٕیفی ؼاـؼ. ایٗ تطّیُ

تٛاٖ ایٗ  ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔی ػٙٛاٖ ثٝإٞیت ؼاـ٘ؽ.  عٛـوّی ثٌٝؿاـاٖ ٚ خبٔؼٝ التصبؼی  ، وفٔبیٌٝؿاـاٖ ویبوت

 :ٞبی خبـی اـتجبط ؼاؼ ٔٛضٛع ـا ثب ٔىبئُ ـٚق ٚ زبًِ

ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت ٔٙبثؼی ٔثُ ٘فت ٚ علا  :ّای جْاًی ّا ٍ تغییزات سیاست تأثیزات تحزین .1

ٌیف٘ؽ، تطّیُ ایٙىٝ زٍٛ٘ٝ ایٗ  لفاـ ٔی تأثیف٘ی تطت ٞبی خٟب ٞب ٚ تغییفات ویبوت وٝ اق تطفیٓ

 .تٛا٘ؽ ثىیبـ خؿاة ٚ ٔفٟٛٔی ثبٌؽ تغییفات ؼـ ثبقاـ ٘فت ٚ علا تأثیفی ثف ثبقاـٞبی ٔبِی ؼاـ٘ؽ، ٔی

تٛا٘ٙؽ ثٝ تغییفات ؼـ ثبقاـ  ای ٘یك ٔی ٞب ٚ تغییفات ٔٙغمٝ تًٙ :ای ّا ٍ تغییزات هٌطقِ تٌص .2

تٛا٘ؽ  ٞبی ٌٕب، ٔی اـٞبی ٔبِی ٔٙدف ٌٛ٘ؽ. تطّیُ ایٗ تأثیفات ؼـ ٔمبثُ تطّیُثبق ؼـٟ٘بیت٘فت ٚ علا ٚ 

 .ؼـ ـٌؽ ٚ ٘كٚلات ثبقاـٞب وٕه وٙؽ ٔإثفثٝ ؼـن ػٛأُ ٔػتّف 

تأثیفات لیٕت ٘فت، علا ٚ ٌبغص ثٛـن ثف پبیؽاـی التصبؼی وٍٛـٞب  :پایداری اقتصادی .3

ؼـ تؼبؼَ التصبؼی  ٞب آٖلفاـ ؼاـؼ. تطّیُ ایٗ تأثیفات ٚ ٘مً  ٔٛـؼتٛخٝ عٛـخؽی ثٝایفاٖ  اقخّٕٝ

 .ٞبی التصبؼی وٕه وٙؽ ٌیفی ویبوت تٛا٘ؽ ثٝ خٟت ٔی

ؼـ ٌفایظ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ، تطّیُ ـاثغٝ ثیٗ ٘فت، علا ٚ  :گذاری ٍ ریسک ّای سزهایِ سبک .4

اـی ٚ ـیىه ـا ؼـ ایٗ ٌؿ ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ وٕه وٙؽ تب ثٟتفیٗ وجه تٛا٘ؽ ثٝ وفٔبیٝ ثٛـن ٔی

 .ثبقاـٞب ا٘تػبة وٙٙؽ

تطّیُ اـتجبعبت ٔبِی ٚ التصبؼی ثیٗ ٔػتّفی ٔب٘ٙؽ  :الوللی ٍ رٍابط اقتصادی تعاهلات بیي .5

ـٚاثظ ؼیپّٕبتیه ـا  تأثیفإِّّی ٚ ٕٞسٙیٗ  ٞبی ثٛـن، ٘مً تؼبٔلات ثیٗ ٘فت ٚ علا ثبقاـٞب ٚ ٌبغص

 .ؼٞؽ ٍ٘بٖ ٔی

ٔمبِٝ وٝ ثٝ تطّیُ ایٗ ـاثغٝ پٛیبیی ٔیبٖ لیٕت ٘فت، علا ایٗ ٚ تأثیفات،  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ اـتجبعبت

ٚضٛش ثب  پفؼاغتٝ اوت، ثٝ SVAR-DCC-GARCH اٍِٛی ثف تىیٝٚ ٌبغص ثٛـن ؼـ التصبؼ ایفاٖ ثب 

ٞب ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ اق ثفـوی آٔؽٜ ؼوت ثٝ حی٘تب .ٌٛؼ ٔىبئُ خبـی ٚ ٟٔٓ التصبؼی ٚ ٔبِی خٟب٘ی تفویت ٔی

تٛا٘ؽ ٔٙدف ثٝ افكایً لیٕت علا ٌٛؼ ٚ ثف ثبقاـ ٘فت تأثیفی ٘ؽاـؼ؛ ـٌؽ ٌبغص وٟبْ ٔی افكایًوٝ 

پیٛ٘ؽی ثیٗ ثبقاـ ٘فت  ٌٛ٘ٝ ٞیرٌیفؼ ٚ ٕٞسٙیٗ، ـٌؽ ثبقاـ علا ٚ ٘فت لفاـ ٕ٘ی تأثیفثبقاـ وٟبْ، تطت 
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 تأثیفتطت  یٔٛـؼثفـوٕٞسٙیٗ، ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ پیٛ٘ؽ ثیٗ ٔتغیفٞبی ٚ ثبقاـ علا ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. 

 ٌیفؼ ٚ ایٗ ـاثغٝ ؼـ ٕٞٝ ٌفایظ یىىبٖ ٘یىت ٚ ؼـ ٘ٛوبٖ اوت. ػٙصف قٔبٖ لفاـ ٔی

 ٞبی ؼیؽٌبٜپؿیفؼ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ی تأثیفٞب، ثبقاـ وٟبْ اق ثبقاـ ٘فت ٚ ثبقاـ علا ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

ٌت ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ اق تٛاٖ ثیبٖ ؼاٚ تٙبلضبت ٔٛخٛؼ، ٔی ؼـ ایٗ قٔیٙٝ ٌؽٜ ا٘دبْٔٛخٛؼ ٚ ٔغبِؼبت 

وٙؽ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛوب٘بت ٔٛخٛؼ ؼـ لیٕت، ایٗ أف یه اٍِٛی التصبؼی ٍٔػص پیفٚی ٕ٘ی

یه ضجبة ؼـ ثبقاـ وٟبْ ایفاٖ ٚ ٘یبق ثٝ ـفغ ٘ٛالص ٔٛخٛؼ ؼـ ایٗ ثبقاـ اق عفیك ضؿف  ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ

ٚ ومٛط ٘بٌٟب٘ی ثبقاـ  ثبـٜ یهـٌؽ  ؼـ ضمیمت، ٚاـ ؼـ ایٗ ثبقاـ اوت.ٔؼبٔلات ٘بآٌبٞب٘ٝ ٚ ـفتبـ تٛؼٜ

التصبؼی ٚ وبیف ثبقاـٞبی ٔٛخٛؼ، ؼلاِت ثف ٌىتفي ـفتبـ  ٞبی ٍٔػصٝوٟبْ ثؽٖٚ تأثیفپؿیفی اق وبیف 

ٛ٘ؽ ثیٗ ثبقاـ وٟبْ ٚ ثبقاـ علا ٚ ٘ٛوب٘بت ٔٛخٛؼ ٕٞسٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛؼ پی. ٚاـ ؼـ ایٗ ثبقاـ ؼاـؼتٛؼٜ

ؼاـایی ٔبِی ثب  ػٙٛاٖ ثٝتٛا٘ؽ ٛاٖ ثیبٖ ؼاٌت وٝ علا ٘ىجت ثٝ وٟبْ ٔیتؼـ ثبقاـ علا ٚ ثبقاـ وٟبْ، ٔی

 جت ثٝ اٚـاق ثٟبؼاـ، لّٕؽاؼ ٌٛؼ.٘ى تفی ٔٙبوت اثكاـپٌٍٛیـیىه وٕتف ٚ 
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Abstract 

  In the global economy, the price of oil has been considered as one of the main 

indicators of exchange rate changes. This importance is due to international oil 

transactions with US dollars. This article examines the dynamic relationship 

between oil prices, gold and the Iranian stock market index in the period from 1370 

to 1401 with the SVAR-DCC-GARCH model. The results show that the growth of 

the stock index may increase the price of gold, but it has no effect on the oil 

market. The increase in the gold and oil market does not have a significant effect 

on the Iranian stock market, and it is interesting that there is no clear connection 

between the oil and gold markets. These results change during time fluctuations. 

Finally, by using the SVAR-DCC-GARCH model, this article analyzes the 

dynamic relationship between oil prices, gold and the stock market index in Iran's 

economy, and the results show that this relationship changes in different conditions 

with the element of time, which leads to understanding It will be better than the 

effect of changes in these indicators on Iran's economy. 
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 عی کلی با معیار حداکثر اختلاف میانگیناستوار توزی سبد سهامسازی  طراحی و بهینه
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 چکیذُ

چبسچٛثی سا ثشای ٔذیشیت  ػجذ ػٟبٌْزاسی ثش سٚی یه داسایی، ٘ظشیٝ  ثب تٛخٝ ثٝ سیؼه ثبلای ػشٔبیٝ

، ػجذ ػٟبْ. ٞذف یه ٔذَ وٙذ ٔیٌزاسی ثش سٚی چٙذ داسایی فشاٞٓ  سیؼه ٚ ثبصدٜ دس غبِت ػشٔبیٝ

ٌزاسی وٝ غبِجبً تٛػظ ثبصدٜ ٚ  ثبؿذ تب اٞذاف ػشٔبیٝ ٌزاس ثیٗ چٙذ داسایی ٔی تخلیق ثٟیٙٝ ثٛدخٝ ػشٔبیٝ

ػبصی ثبصدٜ تدٕؼی دس دساصٔذت  فّؼفٝ ػجذ ػٟبْ وّی، ثیـیٙٝؿٛد، ثشآٚسدٜ ؿٛد.  ٔی ٌیشی ا٘ذاصٜسیؼه 

ؿٛد، أب تغبثك  ٞبی تبسیخی ا٘دبْ ٔی ػبصی ایٗ ٔذَ ٔؼٕٛلاً ثب اػتفبدٜ اص تٛصیغ تدشثی دادٜ اػت. ثٟیٙٝ

ٞبی تؼت داؿتٝ ثبؿذ. ثشای سفغ ایٗ ٔـىُ،  تٛا٘ذ ػّٕىشد ضؼیفی دس دادٜ ٞبی تبسیخی ٔی اصحذ ثب دادٜ ثیؾ

وٝ ػُٕ  ٘ب اعٕیٙب٘یپبسأتش  وٙذ. ٔیٗ سا ٔؼشفی ٔی-پظٚٞؾ حبضش ػجذ ػٟبْ اػتٛاس تٛصیؼی ثب ٔؼیبس ٔىغ

دس ٘ظش ٌشفتٗ  خبی ثٝاػت. ثشای ایٗ ٔٙظٛس  ػجذ ػٟبْشد، تٛصیغ ثبصدٜ ٌی سٚی آٖ كٛست ٔی اػتٛاس ػبصی

لشاس  ٔٛسداػتفبدٜٞب دس ٕٞؼبیٍی تٛصیغ تدشثی  تٛصیغ تدشثی، یه خب٘ٛادٜ اص تٛصیغ ٞٓ آٖتٟٙب یه تٛصیغ ٚ 

ف ؿٛد. حذاوثش اختلا ٌیشد ٚ ثشای وٙتشَ ؿؼبع ٕٞؼبیٍی اص ٔؼیبس حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ اػتفبدٜ ٔی ٔی

 5ػجذ  252ثشسػی  ثبؿذ. ثشای ػٙدؾ فبكّٝ دٚ ا٘ذاصٜ یب تٛصیغ احتٕبَ ٔی دادٜ ٔحٛسٔیبٍ٘یٗ یه سٚیىشد 

 تٟٙب ٘ٝػجذ اػتٛاس تٛصیؼی تدٕؼی رسات ٘ـبٖ داد وٝ  ػبصی ثٟیٙٝ داسایی ثب اٍِٛسیتٓ 10ػضٛی اص ٔیبٖ 

اػت، ثّىٝ ثبصدٜ تدٕؼی  ٚصٖ ٞٓداسای ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ تدٕؼی ثبلاتشی ٘ؼجت ثٝ دٚ ػجذ وّی ٔؼِٕٛی ٚ 

دٞذ وٝ  چـٍٕیشی اص دٚ ػجذ ٔزوٛس ثبلاتش اػت. ایٗ ٔغّت ٘ـبٖ ٔی كٛست ثٝیب سیؼه آٖ ٘یض  ؿذٜ تؼذیُ

ثبؿذ ٚ  ٞبی حَٛ تٛصیغ تدشثی ثؼیبس حبئض إٞیت ٔی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ٘ظش ٌشفتٗ تٛصیغ

 تٛصیغ ثبصدٜ دس عَٛ صٔبٖ ثبثت ٘یؼت. دسٚالغ
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 ahmad.mohammady@iaut.ac.ir . ٌشٜٚ حؼبثذاسی، ٚاحذ تجشیض، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی، تجشیض، ایشاٖ-5
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 هقذهِ

چبسچٛثی سا ثشای  ػجذ ػٟبٌْزاسی ثش سٚی یه داسایی، ٘ظشیٝ  یب تٛخٝ ثٝ سیؼه ثبلای ػشٔبیٝ

ػجذ . ٞذف یه ٔذَ وٙذ ٔیٌزاسی ثش سٚی چٙذ داسایی فشاٞٓ  ٔذیشیت سیؼه ٚ ثبصدٜ دس غبِت ػشٔبیٝ

غبِجبً ٌزاسی وٝ  ثبؿذ تب اٞذاف ػشٔبیٝ ٌزاس ثیٗ چٙذ داسایی ٔی ، تخلیق ثٟیٙٝ ثٛدخٝ ػشٔبیٝػٟبْ

ؿٛد، ثشآٚسدٜ ؿٛد. تٙٛع ٔؼیبسٞبی ػٙدؾ سیؼه ٚ ثبصدٜ، ثبػث  ٔی ٌیشی ا٘ذاصٜتٛػظ ثبصدٜ ٚ سیؼه 

  ػجذ ػٟبْاػت.  ؿذٜ تحمیكدس ادثیبت  ػجذ ػٟبْٔختّفی اص ٔذَ  ٞبی ٔذَایدبد 

ٚ  دٞذ ٔیاِٚیٗ ٔذَ پیـٟٙبدی، ثٟیٍٙی ػجذ سا ثش سٚی فبوتٛس سیؼه لشاس  ػٙٛاٖ ثٝٚاسیب٘غ -ٔیبٍ٘یٗ

تٛا٘ذ حذالُ ثبصدٜ  ٔی ٌزاس ػشٔبیٝ. دس ایٗ ٔذَ وٙذ ٔی ػبصی ٔذَآٖ سا تٛػظ ا٘حشاف ٔؼیبس اػتب٘ذاس 

تٛا٘ذ تٛػظ  ٔٛسد ا٘تظبس خٛد سا دس غبِت یه ٔحذٚدیت ثٝ ٔذَ اضبفٝ وٙذ. ػٙدؾ سیؼه ٔی

ف اص ٔیب٘ٝ ٚ ... ٚ یب تٛػظ ٔؼیبسٞبی ا٘حشاف ٔحٛس ٔب٘ٙذ ا٘حشاف ٔؼیبس اػتب٘ذاس، ٘یٓ ا٘حشاف ٔؼیبس، ا٘حشا

 ػبصی ٔذَٔؼیبسٞبی ضشس ٔحٛس ٔب٘ٙذ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه، سیضؽ ٔٛسد ا٘تظبس، أیذ چٙذوی ٚ ... 

 ٞبی ٔذَػشی صٔب٘ی ٔب٘ٙذ آسیٕب،  ٞبی ٔذَٔختّفی ٔب٘ٙذ  ٞبی ٔذَتٛا٘ذ تٛػظ  ؿٛد. ثبصدٜ ٘یض ٔی

 ؿٛد. ػبصی ٔذَؿجىٝ ػلجی، ؿجىٝ ٔبسوٛف ٔخفی ٚ ... 

-ٕ٘ٛ٘ٝ فّؼفٝ ٔذَ ٔیبٍ٘یٗ ػٙٛاٖ ثٝٔختّفی ٞؼتٙذ.  ٞبی فّؼفٝثشآٔذٜ اص  ػجذ ػٟبْ بیٞ ٔذَ

ثبؿذ. ٔذَ ثشاثشی سیؼه  سیؼه ضٕٗ حفظ ػغح خبكی اص ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ٔی ػبصی وٕیٙٝٚاسیب٘غ 

ثٝ سیؼه اص عشیك  ثخـی تٙٛعثبؿذ وٝ فّؼفٝ آٖ  ٔی ػجذ ػٟبْػبصی  ثٟیٙٝ ٞبی ٔذٌَٛ٘ٝ دیٍشی اص 

ثبؿذ تب تغییشات ؿذیذ یه داسای ٘تٛا٘ذ  ثیٗ اخضای آٖ ٔی ػجذ ػٟبْؼیٓ تب حذ یىؼبٖ سیؼه وُ تم

پزیشی ٘یض ٌٛ٘ٝ دیٍشی اص  ثیٙی پیؾلشاس دٞذ. ػجذ حذاوثش  تأثیشسا تحت  ػجذ ػٟبْوُ ثبصدٜ 

 ثیٙی پیؾ ٞبی ٔذَپبسأتشٞبی  ؿٛد ػؼی ٔیثبؿذ وٝ دس آٖ  ثٟیٙٝ ٔی ػجذ ػٟبْا٘تخبة  ٞبی ٔذَ

ثب ثبلاتشیٗ اعٕیٙبٖ ٘ؼجت ثٝ  ثبصدٜؿٛ٘ذ وٝ حذاوثش  ثیٙی پیؾ ای ٌٛ٘ٝ ثٝوٙٙذٜ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس 

 سخذاد آٖ حبكُ ٌشدد.

 1وّی ػجذ ػٟبْثشای ػٙدؾ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس اص ثبصدٜ ٍِبسیتٕی اػتفبدٜ ؿٛد، ٔذَ  وٝ دسكٛستی

ثٝ حذاوثش  یاثتذا ثشا دسؿذ،  دبدیا 1956دس ػبَ  یوٝ تٛػظ خبٖ وّ یوّ یاػتشاتظ. ٌیشد ٔیؿىُ 

 ٝیػشٔب ٙٝیثٟ قیتخل یثؼذاً ثشا أب ؿذ، یٔىشس عشاح یثٙذ ؿشط یٞب یسػب٘ذٖ ثشٚت ا٘جبؿتٝ دس ثبص

وبستب ٚ ) بفتیدس ثّٙذٔذت ٌؼتشؽ  ػجذ ػٟبْثب ٞذف ثٝ حذاوثش سػب٘ذٖ ٘شخ سؿذ ٔٛسد ا٘تظبس 

 یوّ یثش اػبع اػتشاتظ یٌزاسٝ یػجذ ػشٔب هیا٘ذ وٝ  ٘ـبٖ دادٜ ٔختّف ٔغبِؼبت .(2،2020وب٘ٛ٘ؼب٘ٛ

ثٙبثشایٗ فّؼفٝ ایٗ ٔذَ دس وؼت ثبصدٜ تدٕؼی ؛ ثٟتش ػُٕ وٙذ یٍشیدس دساصٔذت اص ٞش ػجذ د تٛا٘ذ یٔ
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٘ب . دس ٔذَ وّی تٛصیغ ثبصدٜ ػجذ یه پبسأتش اكّی ٚ یه ٔٙجغ (3،2020ػیثبؿذ ) دس دساصٔذت ٔی

رات پٛیبی ثبصاس ػشٔبیٝ أىبٖ ا٘حشاف اص یه ثشآٚسد آٔبسی  دسٚالغؿٛد.  دس ٔذَ ٔحؼٛة ٔی اعٕیٙب٘ی

 دس ٔمبثُ ایٗ ٔٙجغ ٘ب ػجذ ػٟبْ٘یبص اػت تب  كٛست ثذیٗ. وٙذ ٔی پزیش أىبٖاص تٛصیغ ثبصدٜ ػجذ سا 

ثب ٔؼیبس  ػٟبْػجذ تٛصیؼی  اػتٛاس ػبصیٙب٘ی اػتٛاس ٌشدد. ثش اػبع ایٗ ٘یبص، ٞذف پظٚٞؾ حبضش، یاعٕ

٘ٛآٚسی پظٚٞؾ حبضش دس ثؼذ ٘ظشی عشاحی ٔذَ ثبؿذ.  ٔی 4وّی ثب سٚیىشد حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ

ػٟبْ اػتٛاس تٛصیؼی ثب ٔؼیبس وّی ثب سٚیىشد حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ ٚ دس ثؼذ ػّٕی  ػجذ تشویجی 

ؼٝ ػّٕىشد اػتٛاسی ٚ ثشسػی ػّٕىشد كٛست اػتٛاس ٔذَ وّی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ٔمبی

 .ثبؿذ ٔی ٚصٖ ٞٓٚ ثب ػجذ  ػٛدآٚسی آٖ ثب فشْ ٔؼِٕٛی آٖ

 هباًی ًظزی پژٍّص

 ٞب آٖوٝ ثشای ایدبد  ا٘ذ ؿذٜ تـىیُٞب  ػبصی اص تبثغ ٞذف ٚ ٔحذٚدیت سیبضی ثٟیٙٝ ٞبی ٔذَ

٘ب تٛا٘ذ یه ٔٙجغ ایدبد  تشویجی اص ٔتغیشٞبی تلٕیٓ ٚ پبسأتشٞبی ٔذَ ٘مؾ داس٘ذ. پبسأتشٞبی ٔذَ ٔی

ٕ٘ٛ٘ٝ دس یه ٔحیظ التلبدی ثب تغییشات ؿذیذ، ػٛد یه ٔحلَٛ  ػٙٛاٖ ثٝدس آٖ ثبؿذ.  اعٕیٙب٘ی

دس ٘ظش دس ٘ظش ٌشفتٗ یه ػذد ثشای آٖ دس یه  سٚ اصایٗتٛا٘ذ تحت ػٙبسیٛٞبی ٔختّف لشاس ٌیشد ٚ  ٔی

. (5،2024فٗ ٚ آُ٘دٞذ )لشاس  تأثیشتٛا٘ذ ٘تبیح ػٛدآٚسی ٔذَ سا تحت  ٔذَ ػیبػت تِٛیذ ٔحلَٛ، ٔی

 خبی ثٝٞب غبِجبً  دس أبٖ ٘یؼتٙذ. دس ایٗ ٔذَ ٘ب اعٕیٙب٘ی٘یض اص ایٗ  ػجذ ػٟبْػبصی  ثٟیٙٝ ٞبی ٔذَ

تٛا٘ذ  ؿٛد. یه ثشآٚسدٌش آٔبسی ٔب٘ٙذ ٔیبٍ٘یٗ ٔی ٔبسی اػتفبدٜ ٔیثبصدٜ ٚ سیؼه اص ثشآٚسدٌشٞبی آ

صیشا دس صٔبٖ تؼت ٚالؼی ٔذَ، ایٗ ؛ دس ٔذَ ثبؿذ ٘ب اعٕیٙب٘یثضسٌی ٚاسیب٘غ خٛد یه ٔٙجغ  ثشحؼت

تٛا٘ذ اص ٔمذاس ثشآٚسدی خٛد فبكّٝ ثٍیشد ٚ دس كٛست ا٘حشاف ؿذیذ اص آٖ، ػّٕىشد ػٛدآٚسی  پبسأتش ٔی

٘یبص اػت  سٚ اصایٗلشاس ٌیشد ٚ احیب٘بً ػجذ ثب ضشسٞبی ؿذیذ ٔٛاخٝ ٌشدد.  تأثیشوّی تحت  كٛست ثٝٔذَ 

تٛػؼٝ یبثٙذ وٝ ٘ؼجت ثٝ تغییشات پبسأتشٞب داسای اػتٛاسی ثبؿٙذ وٝ  ػجذ ػٟبْ ٞبی ٔذَای اص  تب  ٌٛ٘ٝ

 .ا٘ذ یبفتٝ تٛػؼٝاػتٛاس ثب ایٗ اٍ٘یضٜ  ػجذ ػٟبْا٘تخبة  ٞبی ٔذَ

ثبؿذ وٝ دس آٖ  ػجذ وّی ٔی اختلبس ثٝدس پظٚٞؾ حبضش، ػجذ ثب ٔؼیبس وّی یب ٔذَ ػجذ ثٟیٙٝ 

 ٙٝیثٟ قیتخلػٙدؾ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس اص ثبصدٜ ٍِبسیتٕی اػتفبدٜ ؿٛد. ٞذف ٚ فّؼفٝ ایٗ ٔذَ 

 .بفتیدس ثّٙذٔذت ٌؼتشؽ  ػجذ ػٟبْثب ٞذف ثٝ حذاوثش سػب٘ذٖ ٘شخ سؿذ ٔٛسد ا٘تظبس  ٝیػشٔب

دس دساصٔذت  تٛا٘ذ یٔ یوّ یثش اػبع اػتشاتظ یٌزاسٝ یػجذ ػشٔب هیا٘ذ وٝ  ٘ـبٖ دادٜ ٔختّف ٔغبِؼبت

اص  یاعلاػبت وبّٔ ٌزاس ػشٔبیٝؿٛد وٝ  ٔی فشم دس ٔذَ ػجذ وّی ثٟتش ػُٕ وٙذ. یٍشیاص ٞش ػجذ د
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ٚ  ؼتی٘ ٔـبٞذٜ لبثُ ثبصدٜ غیتٛص ،دس ٚالؼیت، حبَ ثبایٗد. داس ػجذ دٞٙذٜ تـىیُ ٞبی داسایی تٛأْ ثبصدٜ

 .(6،2020وبستب ٚ وب٘ٛ٘ؼبٌ٘ٛشدد )ٚسد آآٔبسی ثش كٛست ثٝثبیذ 

تٛا٘ذ دس  ثبصدٜ ٘بدسػت ٔی غیػبصی ؿذٜ ثش اػبع تٛص ثٟیٙٝ ػجذوٝ  ا٘ذ دادٜٔغبِؼٝ ٘ـبٖ  ٗیچٙذ 

اػت،  دٜثش دا یوٝ وبٔلاً ٔجتٙ ٗیٍضیخب ىشدیسٚ هیداؿتٝ ثبؿذ.  یفیتؼت خبسج اص ٕ٘ٛ٘ٝ ػّٕىشد ضؼ

تغبثك  ٔؼئّٝثبػث  ىشدیسٚ ٗیاػت. ا یخیتبس ٞبی ثبصدٜاص  ؿذٜ ػبختٝ یثبصدٜ تدشث غیتٛص ٓیاػٕبَ ٔؼتم

خبسج اص ٕ٘ٛ٘ٝ  فیتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ ػّٕىشد ضؼ وٝ ٕٞچٙبٖ ٔی ؿٛد ی ٔیخیتبس ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝثب  7اصحذ ثیؾ

ٞؼتٙذ وٝ ٕٔىٗ اػت ثبػث  یذیؿذ یذادٞبیوٝ ٍ٘شاٖ سٚ یاٌ٘زاس ػشٔبیٝ یتٛا٘ذ ثشا ٔی ٗیؿٛد. ا

 ذٜیا .(8،2022ثشٔیٗ ٚ ّٞٓثبؿذ ) وٙٙذٜ ٍ٘شاٖخٛد ؿٛ٘ذ،  یخیػّٕىشد تبس اصٞب  ییداسا شیا٘حشاف چـٍٕ

اص  ای ٔدٕٛػٝسا ثب ػبخت  ثبصدٜ غیدس تٛص تیاػت وٝ ػذْ لغؼ ٗیا تٛصیؼی اػتٛاس ػبصیپـت  یاكّ

 حُ ساٜ هیدٞذ.  حیثبلا ؿبُٔ ؿٛد، تٛض ٙبٖیِٔٛذ دادٜ سا ثب اعٕ غیتٛا٘ذ تٛص وٝ ٔی 9اثٟبْ ٞبی تٛصیغ

  .(10،2023ِی) ذیآ ٔیحبِت دس ٔدٕٛػٝ اثٟبْ ثٝ دػت  ٗیثذتش غیػبصی دس ثشاثش تٛص ثب ثٟیٙٝ اػتٛاس 

ٞبی صٔب٘ی  ثشای دٚسٜ ػجذ ػٟبْٞبی  تٛا٘ذ ٔٛخت تغییش دس ثبصدٜ داسایی پٛیبیی ثبصاس ػٟبْ ٔی

یه پبسأتش داسای  كٛست ثٝ ػجذ ػٟبْاػتٛاس تٛصیؼی، ثب تٛصیغ ثبصدٜ   ػجذ ػٟبْؿٛد ٚ ٔؼئّٝ  ٔختّف 

 ته ته)٘ٝ  ػجذ ػٟبْٔتذاَٚ، تٛصیغ ثبصدٜ  كٛست ثٝوٙذ. دس ٔذَ وّی  ػذْ لغؼیت ثشخٛسد ٔی

تٛا٘ذ اص  ٔی ػجذ ػٟبْتٛصیغ  كٛست یٗثذٌیشد.  لشاس ٔی ٔٛسدثشسػیٞب( اص دیذٌبٜ تٛصیغ تدشثی  داسایی

 عٛس ٕٞبٖایدبد ٌشدد.  ػجذ ػٟبْٔمذاس ثشآٚسدی تدشثی خٛد ٔٙحشف ؿٛد ٚ صٔیٙٝ ثشای ػذْ اػتٛاسی 

یه  خبی ثٝٞب  ثشای ٔٛاخٝ ثب ایٗ ؿشایظ، دس ٘ظش ٌشفتٗ یه خب٘ٛادٜ اص تٛصیغ حُ ساٜوٝ ثیبٖ ؿذ یه 

ٞب دس ٘ضدیىی ٚ ٕٞؼبیٍی اص تٛصیغ تدشثی لشاس داس٘ذ ٚ ػٙبسیٛٞبیی  ثبؿذ. ایٗ خب٘ٛادٜ اص تٛصیغ تٛصیغ ٔی

ا٘حشاف تٛصیغ ػجذ اص تٛصیغ تدشثی اػت. ثشای ایٗ ٔٙظٛس ٘یبص  دٞٙذٜ ٘ـبٖوٝ  وٙٙذ ٔی ػبصی ؿجیٝسا 

لشاس  ٌیشی ٔٛسدا٘ذاصٜتٛصیغ تدشثی(  اػت تب فبكّٝ ثیٗ دٚ تٛصیغ )تٛصیغ تدشثی ٚ تٛصیغ داسای ا٘حشاف اص

 ٌیشی ا٘ذاصٜوٙذ. ثب  ٌیشد. ثشای ایٗ ٔٙظٛس پظٚٞؾ حبضش اص ٔؼیبس حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ اػتفبدٜ ٔی

حَٛ ثبصدٜ تدشثی  ٕٞؼبیٍیتٛػظ یه ؿؼبع  ػجذ ػٟبْفبكّٝ ثیٗ دٚ ا٘ذاصٜ احتٕبَ، ٘باػتٛاسی 

حَٛ تٛصیغ  تش ثضسيٙبٖ ثبلاتش ثب ؿؼبع ٕٞؼبیٍی ثب اعٕی اػتٛاس ػبصی كٛست ثذیٗؿٛد.  وٙتشَ ٔی

 ؿٛد. تدشثی وٙتشَ ٔی

اؿبسٜ ٌشدیذ ٚ ػپغ  ٘ب اعٕیٙب٘یاػتٛاس دس ٔحیظ  ٞبی ٔذَآ٘چٝ ٌزؿت، دس اثتذا ثٝ إٞیت  ثٙب ثش

اػتٛاس تٛصیؼی  ٞبی ٔذَلشاس ٌشفت. دس ادأٝ  ٔٛسدتٛخٝٔؼیبس وّی ثشای وؼت ثبصدٜ ثبلاتش دس ثّٙذٔذت 

ػجذ ػٟبْ دس ٘ظش  ػبصی ثٟیٙٝدس  ٘ب اعٕیٙب٘یٔٙجغ  ػٙٛاٖ ثٝوٝ پبسأتش ثبصدٜ ػجذ سا  ٔؼشفی ؿذ
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ؿذٜ دس لبِت  ٔٛسداؿبسٜ، تشویت ػٝ دٞذ ٔیلشاس  ٔٛسدتٛخٝ. خلأ تحمیمبتی وٝ پظٚٞؾ حبضش ٌشفت ٔی

لشاس  ٔٛسدثشسػیدس ادثیبت تحمیك  تبوٖٙٛػٟبْ ثٟیٙٝ اػتٛاس تٛصیؼی وّی اػت وٝ  ػجذ عشاحی ٔذَ 

ٔىغ -تٛصیؼی، سٚیىشد ثذتشیٗ ػٙبسیٛ یب ٔیٗ اػتٛاس ػبصیثشای  ٔٛسداػتفبدٜ. سٞیبفت ٍ٘شفتٝ اػت

اص ػٙبسیٛٞبی  ؿذٜ حبكُؿٛد تب ثذتشیٗ ضشس  ٔی ا٘تخبة ثٝ كٛستیثبؿذ وٝ دس آٖ خٛاة ثٟیٙٝ  ٔی

ا٘حشافی اص  ٞبی تٛصیغٌشدد. ثشای ػبختٗ  ٙٝی( وٕا٘حشافی حَٛ تٛصیغ تدشثی ٞبی تٛصیغٔختّف )

اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ ٚ اص اٍِٛسیتٓ تدٕؼی رسات ثشای یبفتٗ ػجذ ثٟیٙٝ اػتفبدٜ  ػبصی ؿجیٝسٚیىشد 

 خٛاٞذ ؿذ. دس ثخؾ ٔذَ تحمیك، اص خٙجٝ سیبضی ثٝ ٔؼشفی وبُٔ ٔذَ پظٚٞؾ پشداختٝ خٛاٞذ ؿذ.

 پیطیٌِ پژٍّص

٘ؼجت وبِٕبس ثب  ثش اػبعػبصی ػجذ ػٟبْ اػتٛاس تٛصیؼی  ثیـیٙٝ ثٝ (1403ٕٞىبساٖ )ثیشا٘ٛ٘ذ ٚ 

پبسأتش تٛصیغ ثبصدٜ، دس ٘ظش ٌشفتٗ  اػتٛاس ػبصیاػتشاتظی پظٚٞؾ ثشای  پشداختٙذ.ٔتشیه ٚاػشؿتٗ 

ثبؿذ وٝ دس یه ٕٞؼبیٍی اص تٛصیغ تدشثی ػجذ لشاس داسد وٝ ثشای تؼییٗ چٙیٗ  ٞبیی ٔی تٕبْ ثبصدٜ

 8ای پظٚٞؾ حبضش ٔتـىُ اص  اػت. ػجذ ٕ٘ٛ٘ٝ ؿذٜ اػتفبدٜس ٔتشیه ٚاػشؿتٗ ٞبیی اص ٔؼیب تٛصیغ

وٝ ػجذ اػتٛاس تٛصیؼی  داد٘ـبٖ ، ؿبخق یب كٙؼت اص ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ دس افك صٔب٘ی ٞفتٍی

دٚسٜ دس ػجذ  5دٞذ ٚ ثؼلاٜٚ وٕیٙٝ ٘ؼجت وبِٕبس دس  ثٟجٛد ٔی 1/27وبِٕبس ٘ؼجت ٔزوٛس سا ثٝ ٔیضاٖ

ثٝ ٔٙظٛس  ثٝ (1402) ییفذاؿیشوٛ٘ذ ٚ  .ثبؿذ س تٛصیؼی ٘ؼجت ثٝ ػجذ فبلذ ایٗ خبكیت ثیـتش ٔیاػتٛا

ٞبی ٔختّف ثبصاس، ثش اػبع ثبصدٜ سٚصا٘ٝ  ٚضؼیت ػٙبسیٛ ثٙذی، اص اػتٛاس ػجذ ػٟبْ ثٟیٙٝ دػت آٚسدٖ

ػبصی تٛدٜ رسات ٚ ٔلان حذالُ  وبسٌیشی اٍِٛسیتٓ ثٟیٙٝ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ثٝ

. ٕٞچٙیٗ دس ایٗ پظٚٞؾ، تٛاثغ ٞذف چٙذٔتغیشٜ ٚ أٍب ـ اسصؽ دس وشد٘ذحذاوثش پـیٕب٘ی اػتفبدٜ 

٘تیدٝ اػت.  ؿذٜ ٌشفتٝ ثٝ وبسػبصی تٛدٜ رسات  ؽ دس ثٟیٙٝػٙٛاٖ تٛاثغ ثشاص ٔؼشم سیؼه ؿشعی، ثٝ

ٞبی  وبسٌیشی ٔلان حذالُ حذاوثش پـیٕب٘ی، ػّٕىشد ػجذ ثبصاس ٚ ثٝ ػٙبسیٛ ثٙذیوٝ  دٞذ ٔی٘ـبٖ 

دٞذ. ٕٞچٙیٗ، تبثغ چٙذٔتغیشٜ ٚ ضشیت أٍب ـ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه  ػٟبْ ثٟیٙٝ اػتٛاس سا ثٟجٛد ٔی

 .ؿٛد ٞبی ػٟبْ اػتٛاس ٔٙدش ٔی ػّٕىشد ػجذؿشعی ثٝ ثٟجٛد ثیـتشی دس 

سا تحت اثٟبْ  یؼیتٛص اػتٛاس یػبص ٙٝیاص ٔؼبئُ ثٟ ذیخب٘ٛادٜ خذ ه(، ی2024) 11فٗ ٚ ِدٖٛ

ٔدٕٛػٝ  یـٟٙبدی. ٔذَ پوشد٘ذ یثشسػ ػجذ ػٟبْ یػبص ٙٝیٔؼبئُ ثٟ یثشا لاییٛبپٚ و یاٝ یحبؿ

دس ٔؼیبس ػٙدؾ ٔتشیه  یاٝ یحبؿ یٞب غیوٝ دس آٖ تٛص شدیٌ یسا دس ٘ظش ٔ ػجذ ػٟبْاص ثبصدٜ  یاثٟبٔ

ؿؼبع ٕٞؼبیٍی ٚاصستیٗ ثش سٚی  وٝ دٞذ ٔیصستیٗ ثٝ ٕٞتبیبٖ اػٕی خٛد ٘ضدیه ثبؿٙذ. ٘تبیح ٘ـبٖ اٚ

داسد. ٕٞچٙیٗ ػّٕىشد ػٛدآٚسی ٔذَ اػتٛاس تٛصیؼی دس ٔؼیبس  تأثیشػّٕىشد ػٛدآٚسی ػجذ ػٟبْ 
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یٛیٟبسا . ثبؿذ ٔی٘ؼجت ؿبسح اص ٔذَ ٚصٖ ثشاثش ٚ ٔذَ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ؿشعی ثذٖٚ اثٟبْ ثٟتش 

 هیثٛدخٝ دس  تیوٝ تحت ٔحذٚد یب٘یٞب ثٝ ٔـتش وٛپٗ ٙٝیثٟ قیخل( ثٝ ٔؼبِٝ ت2024) 12ٚ ٕٞىبساٖ

ثش  یٔجتٙ ػجذ اػتٛاس تٛصیؼی یػبص ٙٝیٔذَ ثٟ هپشداختٙذ ٚ ی ذ،ٞؼتٙ هیتدبست اِىتشٚ٘ ػبیت ٚة

سٚؽ خٛد سا اص  ییوبسا ٞب ٕٞچٙیٗ آٖ. وشد٘ذوٛپٗ اػٕبَ  قیٔـىُ تخل یسا ثشا یٔـتش یثٙذٓ یتمؼ

 تبئیذ یعٛس تلبدف ثٝ ؿذٜ غیتٛص یٞب اص وٛپٗ یٚالؼ یٞب ثب اػتفبدٜ اص دادٜ یػذد یٞب ؾیآصٔب كیعش

 یپـت ٘ؼجت ثٝ ٔذَ وِٛٝ اػتٛاس یػبص ٙٝیوٝ ٔذَ ثٟ ذدٞ ی٘ـبٖ ٔ كیدل یػذد حی. ٘تبوشد٘ذ

فشٚؽ  ؾیٔشػْٛ ثٝ افضا ب٘غیٚاس ٗیبٍ٘یٔ یػبص ٙٝیٚ ٔذَ ثٟ ؿٛد یوٝ ٔؼٕٛلاً اػتفبدٜ ٔ ای چٙذٌضیٙٝ

دس  تٛصیؼی اػتٛاس ػبصیثٝ وٕه  اثٟبْ ٌشیضیٔغبِؼٝ  ثٝ (2024فٗ ٚ آُ٘ ) . بثذی یدػت ٔ یـتشیث

 تٝیؼیؿذٜ الاػت تحت ٔذَ اكلاح تیحذاوثش سػب٘ذٖ ٔغّٛث ثٝ ٔٙظٛس ثٝ یٌزاسٝ یػشٔب هیچبسچٛة 

 قیتخل یسا ثشا ٗیآف شیؿىُ ثؼتٝ اص ٘ٛع غ یٞب حُ ساٜ پشداختٙذ ٚ یاػبػ ییداسا ی٘ٛػب٘بت ثبثت ثشا

ٔؼئّٝ  (2023) 13ؿی ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ . وشد٘ذاػتخشاج  یٔؼئّٝ وٛؿ كیٚ تبثغ ٔمذاس اص عش ٙٝیثٟ

ٔذَ  ثشػی وشد٘ذ ٚ  ثبصدٜ غیتٛص تیتحت ػذْ لغؼ آِفبی اػتٛاس تٛصیؼی سا ػجذ ػٟبْػبصی  ثٟیٙٝ

 ی. ػپغ اػتشاتظوشد٘ذ دبدیسا ا یبفتٝ تؼٕیٓ ـفیچج یٚ ٘بثشاثش یٕٙیاَٚ ا بسیٔشتجظ ثب ٔؼ

 اػت. ؿذٜ ا٘دبْ یتدشث ُیتحّ هی پبیبٖدس  اػتخشاج وشد٘ذ ٚٔذَ  ٗیا یثشا سا ٙٝیٌزاسی ثٟ ػشٔبیٝ

اَٚ ٚ دْٚ  ٌـتبٚسٞبیتحت  ذیخذ یؼیتٛص اػتٛاس یػبص ٙٝیٔذَ ثٟ هی (2024) 14طٚ ٚ یٛ

ا٘حشاف اػتب٘ذاسد  ٚ اسصؽ دس  ٔؼیبس ٞش دٚ ٞب آٖ. وشد٘ذ٘بٔـخق اسائٝ  یٞب غیتٛص ثشای ؿذٜ ؿٙبختٝ

ٔذَ ػبدٜ  هیثٝ  تٛاٖ ٔیسا  ذیٔذَ خذ وشد٘ذ.اػتفبدٜ  ؼهیس یشیٌ ا٘ذاصٜ یثشاسا  یٔؼشم خغش ؿشع

ػٙٛاٖ  آٖ سا ثٝ تٛاٖ یٔ ٗ،یپبداؽ، وبٞؾ داد. ػلاٜٚ ثش ا ٌیشی ا٘ذاصٜ بتیتحت فشض اػتٛاس غیتٛص اص٘ظش

 ؿذٜ ؿٙبختٝ یتحت اعلاػبت خضئ یدٌٚبٍ٘ ٝیثب لض حُ لبثُ ٗیٔؼ ٕٝی٘ یضیس ٔؼئّٝ ثش٘بٔٝ هی

 حیٚ اص ٘تب ؿذ ؾیآصٔب ػجذ ػٟبْٔؼبئُ  یٔذَ ثش سٚ ،دسٟ٘بیتوشد.  یؼی٘بٔـخق ثبص٘ٛ یپبسأتشٞب

 ثذٞذ. یٔؼمِٛ ٓیتلٕ تٛا٘ذ یٔ ٞبی اَٚ ٚ دْٚ ٔٛٔٙتْٛوٝ  ؿذ تبئیذ یػذد

-ػجذ وّی یػبص ٙٝیثٝ ٘بْ ثٟ یوّ ػجذ ػٟبْ یػبص ٙٝیاص ٔذَ ثٟ اػتٛاس ػبصی٘ٛع  ه( ی2023ِی )

دس  ٗیتخٕ یخغب یثٝ ٔؼئّٝ اػبػ یؼیتٛص اػتٛاس ػبصی دس ایٗ ٔذَ یه  وشد٘ذ. یسا ٔؼشف 15ٚاصستیٗ

ثب  یتدشث یثبصٌـت غیثٝ تٛص هی٘ضد یٞب غیاص تٛص ٕٞؼبیٍی هی فیثب تؼش 16یوّ ػٟبْ ػجذ یػبص ٙٝیثٟ

اػت. ثب  حُ لبثُثش٘بٔٝ ٔحذة  هی ػٙٛاٖ ثٝوبسآٔذ  كٛست ثٝ. ٔذَ پشداصد یٔ ٚاصستیٗ هیاػتفبدٜ اص ٔتش

دس  تٛا٘ذ یٔ ٚاصستیٗ-ػجذ وّیوٝ  دٞذ ی٘ـبٖ ٔ یٔغبِؼٝ ػذد ،یتدشث یٔبِ یٞب اػتفبدٜ اص دادٜ
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اص  یـتشیػُٕ وٙذ ٚ ثجبت ث ػجذٞبی وّیػّٕىشد ثٟتش اص  بسیٔؼ ٗیخبسج اص ٕ٘ٛ٘ٝ دس چٙذ یٞب ؾیآصٔب

 خٛد ٘ـبٖ دٞذ.

ٔؼبّٔٝ  ای ٌٛ٘ٝ ثٝ یؼیعج عٛس ثٝ یوّ اػتشاتظی ٌشاٖ وٝ ٔؼبّٔٝ ٘ـبٖ داد٘ذ (2022) 17ثشٔیٗ ٚ ّٞٓ

 یاص ٔؼبٔلات ٘بؿ تٟٙبیی ثٝوٝ  تؼبدَ ٗیاِمب وٙٙذ. ا یآ٘ ب٘غیوٛٚاس غیٔبتش یسا ثشا یوٝ تؼبدِ وٙٙذ یٔ

 ُیفشا٘ؼید یثبص هی ٗی٘مغٝ ص ػٙٛاٖ ثٝ تٛاٖ ٔیتؼبدَ سا  یسا داسد وٝ ٕٞجؼتٍ یظٌیٚ ٗیؿٛد، ا ٔی

 یتؼبدِ ت٘ٛػب٘ب ؼت،یثب ٔدٕٛع كفش ٘ یثبص هیِضٚٔبً  یثبص وٝ اصآ٘دبیی، حبَ ثبایٗوشد.  فیتٛك یتلبدف

وبُٔ تٛػظ ٘شخ ثبصدٜ  عٛس ثٝ ب٘غی. تؼبدَ وٛٚاسؿٛد یٔ یٙیث ؾیپ یاػت وٝ اص ثبص یضیوٕتش اص آٖ چ

 18ػی ؿٛد. ؿٛد ٔـخق ٔی وٝ دس ثبصاس ٔـبٞذٜ ٔی یوُ ثٝ اٞشٔ ُی٘شخ ثٟشٜ ٚ تٕب ،یتٕیٍِبس

پبسأتش  هی ػٙٛاٖ ثٝوٝ ؿبُٔ فشوب٘غ تؼبدَ ٔدذد  سا دس ٘ظش ٌشفتٙذػجذ صٔبٖ ٌؼؼتٝ  هی (2020)

ثب  ایٗ ٔٙظٛس یؿٛد. ثشا ػّٕىشد اػتفبدٜ ٔی بسیٔؼ ػٙٛاٖ ثٝ یوّ بسیٔؼ ٚ ؿٛد یٔ یػبص ٙٝیـیدس ث یاضبف

 یوّ ٙٝیػجذ ثٟ یثشا یلاصْ ٚ وبف ظیثش فشوب٘غ، اثتذا ؿشا یٔجتٙ ثٙذی فشَٔٛدس  یوّ بسیاػتفبدٜ اص ٔؼ

٘ؼجت  ٙٝیٔب٘ٙذ ثٟ ذیخذ ٙٝیثٟ یظٌیٚ ٗیچٙذ، ظیؿشا ٗیؿٛد. ثب وٕه ا ثش فشوب٘غ اثجبت ٔی یٔجتٙ

ػبدٜ ثب اػتفبدٜ  یتٔؼبٔلا تٓیاٍِٛس هی دسٟ٘بیتؿٛد.  ٘ـبٖ دادٜ ٔی یٔدب٘ج ی٘ؼج ٙٝیٔٛسد ا٘تظبس ٚ ثٟ

 .ؿٛد ٔی ـٟٙبدیغبِت پ ییثٝ ٘بْ ؿشط داسا یاص ٔفٟٛٔ

ثبصاس ػٟبْ ٚ  یٞب دادٜ یثشا یوّ بسیاػٕبَ ٔؼ یثشا یچبسچٛة وّ ه( ی2020) 19وبستب ٚ وب٘ٛ٘ؼب٘ٛ

ثب  وبسِٛ ٔٛ٘ت یػبصٝ یٔؼذٚد، ثب اػتفبدٜ اص ؿج ظی. تحت ؿشاوشد٘ذ دبدیا ػجذ ػٟبْ یػبص ٙٝیثٟ دس٘تیدٝ

 یثشتش یٍشید ىشدیٞب ثش ٞش سٚ اص خٙجٝ یبسیدس ثؼ یوّ بسیوٝ ٔؼ ؿٛد ٔیٔختّف، ثبثت  یٛٞبیػٙبس

دادٜ ٘ـبٖ  ٗی. ٕٞچٙسػب٘ذ ٔیسا ثٝ حذاوثش  ییثشٚت ٟ٘ب ب٘ٝی٘شخ سؿذ ٔٛسد ا٘تظبس ٚ ٔ ،ٚیظٜ ثٝ. دداس

ػّٕىشد سا دس ثّٙذٔذت داسد. دس ٔشحّٝ ثؼذ،  ٗیثٟتش یوّ بسی٘شٔبَ ثبصدٜ، ٔؼ غیتٛص هیوٝ تحت  ؿٛد ٔی

ػجذ  ٗیوٝ ا ؿٛد دادٜ ٔیٚ ٘ـبٖ  ؿٛد ٔی ٙٝیفشٚؽ وٛتبٜ ثٟ ظیثذٖٚ اٞشْ ٚ ؿشا یوّ بسیػجذ ثب ٔؼ هی

داسد، اٌشچٝ  یثبلاتش ب٘غیثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ثبلاتش ٚ ٚاسلشاس داسد ٚ  ب٘غیٚاس-ٗیبٍ٘یٔ یدس ٔشص وبسآٔذ

 ٘ؼجت ثب ػجذ ػٟبْ ی اػتٛاس تٛصیؼیػبص ٙٝیٔؼئّٝ ثٟ( 2022) 20خی ٚ ٕٞىبساٖ داسد،  یتٙٛع وٕتش

 بسیوٝ دس آٖ ٞذف ثٝ حذاوثش سػب٘ذٖ ٔؼ وشد٘ذسا ٔغبِؼٝ ثب دْ پبیذاس خغی ؿذٜ  ؿذٜ تؼذیُثبصدٜ 

ٔٙؼىغ وشدٖ  ی. ثشااػتثش دادٜ  یٔجتٙ ٚاصستیٗحبِت تحت اثٟبْ  ٗیدس ثذتشٔزوٛس  ػّٕىشد ٘ؼجت

ٌشفتٝ ٚ تٙٛع دس ٘ظش  ذیآػتب٘ٝ خش یٞب تیثٝ ٘بْ ٔحذٚد تیثبصاس ػٟبْ، دٚ ٔحذٚد یٞب تیٔحذٚد

 ٚ دس پبیبٖ ؿٛ٘ذ ٔختّظ فشِٔٛٝ ٔی حیػذد كح یخغ یضیس ثٝ ٔؼبئُ ثش٘بٔٝ یـٟٙبدی. ٔؼبئُ پؿٛد ٔی

٘ـبٖ  ػجذٞبی پظٚٞؾ ساػّٕىشد ثشتش خبسج اص ٕ٘ٛ٘ٝ  ،یثب اػتفبدٜ اص سٚؽ افك غّتـ یاػتجبسػٙد حی٘تب



 1404/ تابستاى 63/ ضوارُ 16فصلٌاهِ هٌْذسی هالی ٍ هذیزیت اٍراق بْادار/ دٍرُ 

  52 
 

  

 یی٘بؿٙبختٝ ثبصدٜ داسا غیفشم تٛص ثب ػجذ ػٟبْػبصی  ٙٝی( ث2022ٟٕٞىبساٖ )حؼیٙی ٘ٛدٜ ٚ  .دٞذ یٔ

ثبصدٜ . ٞذف، ثٝ حذاوثش سػب٘ذٖ شدیٌ یٔجٟٓ دس ٘ظش ٔ یتؼّظ تلبدف تیٔحذٚد هیسا ثب  غیتٛص اص٘ظش

ٔشتجٝ دْٚ ٔجٟٓ اػت ٘ـبٖ  یغبِت تلبدف تیٔحذٚد هیحبِت ٚ ٔـشٚط ثٝ  ٗیٔٛسد ا٘تظبس دس ثذتش

ٚ  ٗیٔؼ ٕٝیثش٘بٔٝ ٘ هیثٝ  تٛاٖ یسا ٔ ٚاصستیٗثش اثٟبْ  یٔجتٙ ػجذ ػٟبْ یػبص ٙٝیاػت وٝ ثٟ ؿذٜ دادٜ

 یٞب ثش٘بٔٝ ٙٝیثٟ یٞب حُ ٔشتجٝ دْٚ وبٞؾ داد. ٔؼبئُ ثب اػتفبدٜ اص ساٜ یٔخشٚع یضیس ثش٘بٔٝ

ثب دس  (2022) 21طاً٘ .ش٘ذیٌ یلشاس ٔ ٔٛسدثشسػی كیػٕ عٛس ثٝٔختّف  ٕبتیثش اػبع تٙظ یػبص ٙٝیثٟ

ٔذَ ػجذ  هی ییثبصدٜ داسا وٙٙذٜ ٔـخق تیاٖ ٚ ػذْ لغؼٌزاس ػشٔبیٝ سیؼه ٌشیضی٘ظش ٌشفتٗ 

پشخغش ٘بؿٙبختٝ ثبؿذ.  ییثبصدٜ داسا غیوٝ تٛص وشد٘ذ دبدیا یغیسا تحت ؿشا یؼیتٛص اػتٛاس یپشتفٛ

ا٘ذاصٜ حبِت سا دس  ٗیثذتش تیاػت وٝ ػغح ٔغّٛث ٞب ییاص داسا ٙٝیػجذ ثٟ هی بفتٗیخبف، ٞذف  عٛس ثٝ

دسخٝ  حیاػذاد كح ٘ٛیؼی ثش٘بٔٝٔؼئّٝ  هی ػٙٛاٖ ثٝ ٗیٔذَ ٕٞچٙ ٗی. اسػب٘ذ یثٝ حذاوثش ٔ ٚاػشؿتٗ

 یجیتشو تٓیاٍِٛس هی ٗ،یفشِٔٛٝ ؿذٜ اػت. ػلاٜٚ ثش ا تؼذاد ػٟبْ() تٝیٙبِیوبسد یٞب تیدْٚ ثب ٔحذٚد

 اػت  پیـٟٙبدؿذٜثضسي  بعیٔؼبئُ دس ٔم یتش وشدٖ آٖ ثشا حُ ٚ ٔٙبػت ساٜ ییثٟجٛد وبسا یثشا

ثش  تأویذثبؿذ وٝ دس آٖ  ٔی ػجذ ػٟبْا٘تخبة ثٟیٙٝ  ٞبی ٔذَاص  ای ٌٛ٘ٝثب ٔؼیبس وّی  ػجذ ػٟبْ

ثب  ػجذ ػٟبْتٛصیؼی  اػتٛاس ػبصیثبؿذ.  ثب تبثغ ٞذف سؿذ ٍِبسیتٕی ٔی دساصٔذتدس  ػجذ ػٟبْسؿذ 

لشاس ٍ٘شفتٝ اػت.  ٔٛسدٔغبِؼٝدس ادثیبت تحمیك  تبوٖٙٛٔؼیبس وّی ثب سٚیىشد حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ 

 تبوٖٙٛوّی دس فشْ ٔؼِٕٛی خٛد ٘یض دس ٔٛسد ٔغبِؼبتی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ػجذ ػٟبْثؼلاٜٚ 

 كٛست ثٝلشاس ٍ٘شفتٝ اػت. ثش ایٗ اػبع ٘ٛآٚسی پظٚٞؾ حبضش دس دٚ ثؼذ ٘ظشی ٚ ػّٕی  ػیٔٛسدثشس

 صیش اػت:

 اػتٛاس تٛصیؼی ثب ٔؼیبس وّی ثب سٚیىشد حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ؛ ػجذ ػٟبْعشاحی ٔذَ -1

 ٔمبیؼٝ ػّٕىشد اػتٛاسی ؛ ٚثشسػی ػّٕىشد كٛست اػتٛاس ٔذَ وّی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ-2

 .ٚصٖ ٞٓٚ ػٛدآٚسی  آٖ ثب فشْ ٔؼِٕٛی ػجذ وّی ٚ ػجذ 

 هذل  تحقیك

ؿٛد.  اَ پشداختٝ ٔی-دس ایٗ ثخؾ ثٝ عشاحی ٔذَ ػجذ اػتٛاس تٛصیؼی وّی ثب ٔؼیبس ٚاٌشایی وی

 Tای ثب  ػٟبْ چٙذ دٚسٜ ػجذ یه  كٛست ثٝثبؿذ وٝ  ؿذٜ تـىیُداسایی Nػٟبْ اص  ػجذ فشم وٙیٓ 

,...,1,2} ثٙبثشایٗ ػجذ دس ا٘تٟبی ٞش دٚسٜ؛ ؿٛد دٚسٜ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی }t T  اسصؽ داسای یه

 كٛست ثٝػٟبْ  ػجذ  ٞبی داساییاْ، ثشداس ثبصدٜ tثبؿذ. ثشای دٚسٜ پِٛی( ٔی)
1 2[ , ,..., ]T

t t t tNR R R R 
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ػٟبْ ثب ػجذ ؿٛد ٚ ثشداس ٚصٖ  ٌشفتٝ ٔیدس ٘ظش 
1 ) ,. ,( ..  Nw w wتٕبْ  ٚضٛح ثٝؿٛد.  ٘ـبٖ دادٜ ٔی

:ػجذٞبی ؿذ٘ی دس ٔدٕٛػٝ  { |1 .  1;  0}N TW w R w w    .اسصؽ  وٝ دسكٛستی لشاس داس٘ذ

اص  دٚسٜ Tٚاحذ پَٛ( ثش سٚی  ثشحؼتػٟبْ ) ػجذ اِٚیٝ ػجذ ثشاثش یه ٚاحذ پَٛ ثبؿذ، اسصؽ ٟ٘بیی 

 ؿٛد. ( ٔحبػجٝ ٔی1ساثغٝ )

(1) 
1

(1 )
T

T

T t

t

V R w


  

ػٟبْ ٘یض اص عشیك ٍِبسیتٓ ٔیبٍ٘یٗ ٞٙذػی  ػجذ ٘شخ سؿذ  
TV ٝ( ٔحبػجٝ 2ساثغٝ ) كٛست ث

 (.22،2022ثشٔیٗ ٚ ّٞٓؿٛد ) ٔی

(2) 
11

1
log( (1 )) log(1 )

T T
T t

T
t t t

tt

R w R w
T




   
 

ٔذت،  ٞبی وٛتبٜ ثبصدٜ تأثیش٘شخ سؿذ ٍِبسیتٕی دس ػجذ ػٟبْ ثٝ دِیُ تؼذیُ ٘ٛػب٘بت ٚ وبٞؾ 

دٞذ. ایٗ سٚؽ ثب اسائٝ تخٕیٙی ثٟتش اص سؿذ ٚالؼی، دس  تشی اص سؿذ ثّٙذٔذت اسائٝ ٔی اسصیبثی دلیك

داسد تشی ٞبی دیٍش ثجبت ثیـ ٞبی ٔبِی ٚ اسصیبثی سیؼه ثؼیبس وبسثشدی اػت ٚ ٘ؼجت ثٝ سٚؽ تحّیُ

تلبدفی  ٔتغیشٞبیٚ ثب فشم ایٙىٝ  23ثش اػبع لبٖ٘ٛ لٛی اػذاد ثضسي .(2024فٗ ٚ ِدٖٛ،)
tR  ٝ٘ٛف

 ٘ـبٖ داد وٝ  تٛاٖ ٔیاص ٞٓ ٔؼتمُ ثبؿٙذ،  دٚ دٚثٝثبؿٙذ ٚ  24ػفیذ

(3) lim (log(1 ))T

T
T

E R w


 
 

ٓ تٛصیغ ثب ٞ R(، 3ساثغٝ )دس 
tR ٘شخ سؿذ  ػبصی ثیـیٙٝػٟبْ وّی ثٝ د٘جبَ  ػجذ  ثبؿذ. ٔی

( 4ساثغٝ ) كٛست ثٝػٟبْ وّی دس فشْ ٔؼِٕٛی  ػجذ ػبصی  ٔؼئّٝ ثٟیٙٝ كٛست ثذیٗثبؿذ.  ٍِبسیتٕی ٔی

 (.2023ِی،ؿٛد ) تؼشیف ٔی

(4) 
max (log(1 ))T

w
E R w

 
1 .  1;  0;T Nw w w R   

ٔـخق ثبؿذ. ثشای ایٗ ٔٙظٛس غبِجبً اص  Rػبصی ٔذَ وّی ٘یبص اػت تب تٛصیغ ٔتغیش  ثشای ثٟیٙٝ

تٛصیغ تدشثی ثٝ ؿىُ
^

{ }
1

1

j

N

R
R

j

F
N




  تٛصیغ  وبسٌیشی ثٝوٝ ثیبٖ ؿذ  عٛس ٕٞبٖؿٛد.  اػتفبدٜ ٔی

ؿٛد ٚ اػتٛاسی ػّٕىشد ػجذ سا ثش سٚی  آٔٛصؿی ٔی ٞبی دادٜدس  اصا٘ذاصٜ ثیؾتدشثی ثبػث پذیذٜ ثشاصؽ 

ػٟبْ  ػجذ تٛصیؼی  اػتٛاس ػبصی. ثشای سفغ ایٗ ٔـىُ، پظٚٞؾ حبضش ثٝ دٞذ ٔیتؼت وبٞؾ  ٞبی دادٜ
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ٚ دس ادأٝ ٔؼیبس حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ ٔؼشفی  پشداصد ٔیوّی ثب سٚیىشد حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ 

 .ٌشدد ٔی

اػت  وشُ٘(ٞؼتٝ )ثش  یٔجتٙ ٘ب پبسأتشیهی آصٖٔٛ آٔبس هی( MMD) ٗیبٍ٘یحذاوثش اختلاف ٔ 

 (2012) 25ٌشٚتٗ ٚ ٕٞىبساٖدس  شیخ بیٔـبثٝ ٞؼتٙذ  ؿذٜ دادٜ غیدٚ تٛص بیآ ٙىٝیا ٗییتؼ یوٝ ثشا

 ٞبی اٍِٛسیتٓدس  ٙٝیتبثغ ضشس/ٞض هی ػٙٛاٖ ثٝتٛا٘ذ  ٔی حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ اػت. پیـٟٙبدؿذٜ

 ٔٛسداػتفبدٜٔؼىٛع  یػلج ٞبی ؿجىٝ ،ِٔٛذ ٞبی ٔذَ ،یچٍبِ ٗیٔب٘ٙذ تخٕ ٗیٔبؿ یشیبدٌیٔختّف 

X,فشم وٙیٓدس ٔؼبئُ ٔؼىٛع اػتفبدٜ ؿٛد.  Y  ثٝ تشتیت داسای وٝ دٚ ٔتغیش تلبدفی ٞؼتٙذ

Q, تٛصیغ  ٞبی تبثغ P  ٞب،  ذٜتشیٗ ای اثتذاییثشای ػٙدؾ فبكّٝ دٚ تٛصیغ احتٕبَ، یىی اص  .ٞؼتٙذ

P, وٝ دسكٛستیثٙبثشایٗ ؛ ثبؿذ ػٙدؾ اختلاف ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ دٚ تٛصیغ ٔی Q    ،دٚ ا٘ذاصٜ احتٕبَ ثبؿٙذ

 ٌشدد. ( تؼشیف ٔی5ساثغٝ ) كٛست ثٝحذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ 

(5) 2 2( , ) | |P QMMD P Q   
 

 وٝ 
P  ٚQ ثٝ تشتیت ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیشٞبی تلبدفی,X Yاٌش دٚ تٛصیغ ٔیبٍ٘یٗ ثبؿذ.  ٔی

پغ دٚ تٛصیغ ٔتفبٚت ٞؼتٙذ(، دس ایٗ كٛست دس ٘ظش ٌشفتٗ تفبضُ داس٘ذ )یىؼبٖ ٚ ٚاسیب٘غ ٔتفبٚت 

صیشا ثب ایٗ ا٘تخبة، فبكّٝ دٚ تٛصیغ ؛ ذٜ ٔٙبػجی ٘یؼتآ٘چٝ ثیبٖ ؿذ، ای كٛست ثٝٔیبٍ٘یٗ دٚ تٛصیغ، 

 تٛصیغ سا ٘یض دس ٘ظش ٌشفت. فشم وٙیٓتٛاٖ ػبیش ٌـتبٚسٞبی  ؿٛد. ثشای سفغ ایٗ ٔـىُ ٔی ٔی كفش

2: ( , ,...., )nx x x x  تبثؼی ثبؿذ وٝ ٔمبدیش ٔتغیش تلبدفی سا ثش سٚیn  تٛاٖ اَٚ آٖ ٔمذاس

 (. دس ایٗ كٛست ٍ٘بسد ٔیسا ثٝ داخُ فضبی الّیذػی اص ٔشاتت ثبلاتش  ای ٕ٘ٛ٘ٝٔمبدیش وٙذ ) ٔیتلٛیش 

(6) 
1( ( )) [ [ ],..., [ ]]n T

P X E X E X   
1( ( )) [ [ ],..., [ ]]n T

Q Y E Y E Y  
 

ٚ ثش ایٗ اػبع حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ دس فضبی الّیذػی ثؼذ ثبلاتش ثش اػبع ٌـتبٚسٞب ٔحبػجٝ 

 ؿٛد. ٔی

(7) 
2 2

2( , ) || ( ( )) ( ( )) ||

( ( )) ( ( )), ( ( )) ( ( ))

P Q

P Q P Q

MMD P Q X Y

X Y X Y

 

   

    

       

 
تٛا٘ذ ثٝ داخُ  دِخٛاٜ دس ٘ظش ٌشفت وٝ ٔی كٛست ثٝسا  ٌؼتشؽ داد ٚ تبثغ  تٛاٖ ٔیایٗ ایذٜ سا 

 تٕبْ ٌـتبٚسٞب دس ٔحبػجٝ ٚاسد ٌشدد. دس ایٗ كٛست كٛست ثذیٗیه فضبی ٞیّجشت ٔمذاس ثٍیشد تب 
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(8) 

2 2( , ) || ( ( )) ( ( )) ||

( ( )) ( ( )), ( ( )) ( ( ))

( ), ( ) 2( ( ), ( ) ) ( ), ( )

P Q H

P Q P Q

P P P Q Q Q

MMD P Q X Y

X Y X Y

X X X Y Y Y

 

   

     

    

       

              
ایٗ اػت وٝ  تٛخٝ لبثُأب ٘ىتٝ ؛ ثبؿذ ٔی پزیش أىبٖ ٔحبػجٝ ػجبست ثبلا ثب دس دػت داؿتٗ تبثغ 

 26شای ایٗ ٔٙظٛس اص حمٝ وشُ٘ػجبست ثبلا سا ٔحبػجٝ وشد وٝ ث تٛاٖ ٔی٘یض  ثذٖٚ دا٘ؼتٗ ضبثغٝ 

 وٝ ثٝ كٛستیٔٛخٛد اػت  k تبثغ وشُ٘ ثشای تبثغ  وٙذ ٔیؿٛد وٝ ثیبٖ  اػتفبدٜ ٔی

(9) ( ), ( ) ( , )x y k x y   

 ؿٛد. ( ثبص٘ٛیؼی ٔی10ساثغٝ ) كٛست ثٝ( 8ساثغٝ )ثش ایٗ اػبع   

(10) 2

,( , ) [ ( , )] 2 [ ( , )] [ ( , )]P P Q QMMD P Q E k X X E k X Y E k Y Y  
 

 ٌشدد. ( ٔحبػجٝ ٔی11ساثغٝ ) كٛست ثٝػّٕیبتی  ٘ظش اص٘مغٝوٝ 

(11) 

2 1
( , ) ( , )

( 1)

1 1
( , ) ( , )

. .( 1)

i j

i j i

i j i j

i j i

MMD X Y k x x
m m

k x y k y y
m m m m





 







 
 

وٝ 
2

2

|| , ||
( , ) exp( )

2

i j

i j

x x
k x x




 (27،2012ٌشٚتٗ ٚ ٕٞىبساٖ) ثبؿذ تبثغ وشُ٘ ٌٛػی ٔی. 

ػٟبْ وّی ثب سٚیىشد حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ، اثتذا یه ٕٞؼبیٍی اص  ػجذ تٛصیؼی  اػتٛاس ػبصیثشای 

كٛست ثٝٞب حَٛ تٛصیغ تدشثی  تٛصیغ
^

( ) : { | ( , ) }MMD RB F d F F    وٝ  ٌشدد ٔیٔـخق

( )B  ثبؿذ وٝ دس ؿؼبع ی ٔیٞبی تٛصیغٔتـىُ اص ػجذ اػتٛاس تٛصیؼی اص تٛصیغ تدشثی لشاس داس٘ذ .

وٝ  كٛست ثذیٗثبؿذ.  ٔیٗ ٔی-ؿٛد، یه ػجذ اص خب٘ٛادٜ ٔىغ وّی وٝ دس پظٚٞؾ حبضش ٔؼشفی ٔی

ٔٛخٛد دس ٕٞؼبیٍی  ٞبی تٛصیغػٟبْ ثشای تٕبْ  ػجذ تبثغ ٞذف وّی ثشای یه ا٘تخبة دِخٛاٜ اص اٚصاٖ 

ٔمذاس تبثغ ٞذف ػجذ اػتٛاس ثشای آٖ اٚصاٖ  ػٙٛاٖ ثٝؿٛد ٚ ػپغ وٕتشیٗ ٔمذاس تبثغ ٞذف،  ٔحبػجٝ ٔی

وٝ تبثغ ٞذف سا  ٌشدد ٔیثٟیٙٝ ٔحؼٛة  ػٙٛاٖ ثٝػٟبْ  ػجذ اٚصا٘ی اص  كٛست ثذیٗؿٛد.  اػتخشاج ٔی

( 12ساثغٝ ) كٛست ثٝٔؼیبس ٚاٌشایی وی اَ ػجذ اػتٛاس تٛصیؼی وّی ثب  كٛست ثذیٗثیـیٙٝ وٙذ. 

 ثبؿذ. ٔی
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(12) ( )
max min (log(1 ))

1 .  1;  0;

T

F
F Bw W

T N

E R w

w w w R




   
log(1) ،(3ساثغٝ )وٝ دس آٖ، ٔغبثك  ))T

FE R w ٘شخ سؿذ ٍِبسیتٕی ثش اػبع تٛصیغ F  َٛح

ٞبی دس ٕٞؼبیٍی تٛصیغ تدشثی اص سٚیىشد  دس پظٚٞؾ حبضش ثشای ػبختٗ تٛصیغ. ثبؿذ ٔیتٛصیغ تدشثی 

( اص اٍِٛسیتٓ تدٕؼی رسات اػتفبدٜ خٛاٞذ 8ٔذَ ) ػبصی ثٟیٙٝاػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ ٚ ثشای  ػبصی ؿجیٝ

وٝ ػٕلاً ٔحبػجٝ خٛاة ثٟیٙٝ  ثبؿذ ٔیدس ٔذَ  وبسسفتٝ ثٝ ػبصی ؿجیٝؿذ. دِیُ اػتفبدٜ اص ایٗ اٍِٛسیتٓ 

. ٚیظٌی ٔتٕبیض ٔذَ ػجذ ػٟبْ پظٚٞؾ حبضش دس ٔمبیؼٝ ثب ادثیبت ػبصد ٔی غیشٕٔىٗتحّیّی سا 

تٛصیؼی دس ػجذ ػٟبْ إٞیت ثؼیبسی دس  اػتٛاس ػبصیثبؿذ.  تحمیك، اػتٛاس ػبصی تٛصیؼی ٔذَ وّی ٔی

ػّٕی ٘حٜٛ  كٛست ثٝٔذَ،  ػبصیٜ پیبددس  ٌزاسی داسد وبٞؾ سیؼه ٚ ثٟجٛد ػّٕىشد وّی ػشٔبیٝ

 ٌشدد. ( تـشیح ٔی12ٔذَ )ػبصی  ثٟیٙٝ

 پژٍّص ّای یافتِ

پظٚٞؾ ثب   ای ٌٕ٘ٛ٘ٝشدد ٚ ػّٕىشد ػجذ  ػّٕی ٔذَ تـشیح ٔی ػبصی پیبدٜدس ایٗ ثخؾ ٘حٜٛ 

ػجذ  252ای پظٚٞؾ ٔتـىُ اص  . ػجذٞبی ٌٕ٘ٛ٘ٝیشد ٔیلشاس  ٔٛسدػٙدؾسٚیىشد اػتٛاس تٛصیؼی وّی 

داسایی  10اػت. پٙح داسایی ٔٛخٛد دس ٞش ػجذ اص ثیٗ  ؿذٜ تـىیُداسایی  5ثبؿذ ٚ ٞش ػجذ اص  ٔی

داسایی  10داسایی اص ثیٗ  5 ٞبی ا٘تخبة، تؼذاد وُ 252ؿٛد ٚ  ( ا٘تخبة ٔی1خذَٚ )ِیؼت ؿذٜ دس 

 5ٞبی ٞش ػجذ ثشاثش  ، تؼذاد داساییػبصی ؿجیٝ ٚاػغٝ ثٝثبؿذ. ثب تٛخٝ ثٝ حدٓ ثبلای ٔحبػجبتی  ٔی

( 1خذَٚ )ؿبخق  10داسایی اص ثیٗ  5ثٙبثشایٗ خبٔؼٝ آٔبسی ٕٞٝ ػجذٞبی ثب ؛ اػت ؿذٜ ا٘تخبة

داسایی ثٝ  ػٙٛاٖ ثٝا٘تخبة ؿبخق  اػت.  ؿذٜ ٌشفتٝثبؿذ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ثشاثش خبٔؼٝ آٔبسی دس ٘ظش  ٔی

اكُ تٙٛع دس  كٛست ثذیٗثبؿذ.  آٖ ؿبخق ٔی صیشٔدٕٛػٝٔؼٙی تـىیُ یه ػجذ ٔتٙٛع اص ػٟبْ 

 ٌشدد. تـىیُ ػجذ ػٟبْ سػبیت ٔی

 پژٍّص ای ًوًًَِاهشد ٍرٍد بِ سبذّای  ّای دارایی. 1جذٍل

 ؿٕبسٜ ؿبخق() ییداسا ؿٕبسٜ ؿبخق() ییداسا

 6 ثب٘ه 1 لٙذ

 7 فّضی ٞبی وب٘ی 2 آلات ٔبؿیٗ

 8 خٛدسٚ 3 ؿیٕیبیی

 9 ٘فتی ٞبی فشآٚسدٜ 4 داسٚ

 10 غیشفّضی ٞبی وب٘ی 5 ػیٕبٖ
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ثبؿذ. افك صٔب٘ی  ٔی 1402تب پبیبٖ ػبَ  1388تبسیخی پظٚٞؾ ٔشثٛط ثٝ اثتذای ػبَ  ٞبی دادٜ

ثبصدٜ تبسیخی دس اختیبس  738ثبؿذ ٚ ثش ایٗ اػبع  وبسی( ٔی سٚص 5) یٞفتٍپظٚٞؾ،  ای ٕ٘ٛ٘ٝػجذٞبی 

ػجذ % ثشای اسصیبثی ػّٕىشد 15( ٚ ػجذ ػٟبْػبصی  ثٟیٙٝآٔٛصؽ )% ثشای 85ثبؿذ. اص ایٗ تؼذاد  ٔی

 لشاس خٛاٞذ ٌشفت. ٔٛسداػتفبدٜتؼت( ػٟبْ )

ٌشدد وٝ  ػجذ تـشیح ٔی 252ٕ٘ٛ٘ٝ سٚ٘ذ ػبخت اِٚیٗ ػجذ ثٟیٙٝ اص ثیٗ  ػٙٛاٖ ثٝدس ادأٝ سٚ٘ذ 

 تبیی پٙحیه ثشداس ػجذ )ثبؿذ. ثشای ٞش ا٘تخبة اص اٚصاٖ ایٗ  ( ٔی1خذَٚ )داسایی اَٚ  5ػجذ ٔتـىُ اص 

آٔٛصؿی یب ٕٞبٖ تٛصیغ تدشثی اػتخشاج  ٞبی دادٜٔثجت ثب ٔدٕٛع یه(، تٛصیغ ثبصدٜ ػجذ ثش سٚی 

تبسیخی  ٞبی ثبصدٜ( ٚ ثب تمؼیٓ 2/0ٞشوذاْػجذ )ٕ٘ٛ٘ٝ دس كٛست ا٘تخبة ثشاثش اٚصاٖ  ػٙٛاٖٝ ثٌشدد.  ٔی

تٛصیغ تدشثی  سٚ اصایٗ( ٔحبػجٝ ٌشدیذ. 1ٕ٘ٛداس فشاٚا٘ی ) كٛست ثٝدػتٝ، تٛصیغ تدشثی  40ػجذ ثٝ 

 .وٙذ ٔی( سا ثب احتٕبلات ٔتٙبػت ثب فشاٚا٘ی ٞش دػتٝ وؼت ٞب دػتٝٔشاوض ٔمذاس )چُٟ 

 
 دارایی اٍل 5ابزای سبذ هتطکل اس  ٍسى ّن. تَسیغ باسدُ تجزبی بزای سبذ 1ًوَدار

ی سا ثیبثیٓ ٞبی تٛصیغثبؿذ، دس ادأٝ ثبیذ  ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔذَ پظٚٞؾ اص ٘ٛع اػتٛاس تٛصیؼی وّی ٔی

ٙظٛس وٝ دس یه ٕٞؼبیٍی اص تٛصیغ تدشثی ثش اػبع فبكّٝ حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ ثبؿٙذ. ثشای ایٗ ٔ

ا٘تخبة ٌشدیذ ٚ فبكّٝ آٖ اص تٛصیغ  ای ٕ٘ٛ٘ٝػجذ  100000اػتفبدٜ ٌشدیذ ٚ  ػبصی ؿجیٝاص سٚیىشد 

( 2ٕ٘ٛداس ) كٛست ثٝاَٚ اص تٛصیغ تدشثی  ػبصی ؿجیٝػجذ  10000تدشثی ٔحبػجٝ ٌشدیذ وٝ فبكّٝ 

ػذد تلبدفی ثیٗ كفش ٚ یه ا٘تخبة ٌشدیذ ٚ ػپغ  5اثتذا  ػبصی ؿجیٝثبؿذ. ثشای ػبختٗ ػجذٞبی  یٔ

 آٔذ. ثٝ دػتٔدٕٛع اٚصاٖ ثشاثش یه( ٔدبص )، یه ػجذ ٞب آٖثب تمؼیٓ ثش ٔدٕٛع 
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 اس تَسیغ تجزبی بزای سبذ اٍل ضذُ ساسی ضبیِسبذ  10000. فاصلِ حذاکثز اختلاف هیاًگیي 2ًوَدار

ثیـتشیٗ ٚ وٕتشیٗ فبكّٝ ثشای ؿؼبع  دٞٓ یهاص تٛصیغ تدشثی،  ؿذٜ حبكُ ٞبی فبكّٝثب تٛخٝ ثٝ 

دس  ٞبی تٛصیغػبصی اػتٛاس تٛصیؼی ٔذَ پظٚٞؾ اص  ثٙبثشایٗ دس فشآیٙذ ثٟیٙٝ؛ ٕٞؼبیٍی ا٘تخبة ٌشدیذ

ؿٛد. حبَ ثشای ٞش ا٘تخبة اص اٚصاٖ ػجذ ؿٕبسٜ یه، تبثغ ٞذف ٔذَ  ایٗ ؿؼبع ٕٞؼبیٍی اػتفبدٜ ٔی

لشاس  ٔٛسدٔحبػجٝتٛصیغ تدشثی  دٞٓ یهٔٛخٛد دس ٕٞؼبیٍی  ٞبی تٛصیغثشای تٕبْ اػتٛاس تٛصیؼی وّی، 

ثٙبثشایٗ ثٝ ٞش ػجذ یه ثبصدٜ ؛ ؿٛد ، وٕتشیٗ ثبصدٜ ٍِبسیتٕی ا٘تخبة ٔیٞب آٖٚ اص ثیٗ  ٌیشد ٔی

اص ػّٕىشد آٖ  ؿذٜ حبكُؿٛد وٝ وٕتشیٗ ثبصدٜ  ػجذی ا٘تخبة ٔی دسٟ٘بیتؿٛد.  تخلیق دادٜ ٔی

ایٗ  ػبصی پیبدٜ، ثیـتشیٗ ٔمذاس سا دس ثیٗ ػجذٞب داؿتٝ ثبؿذ. ثشای ؿذٜ ػبصی ؿجیٝتحت ػٙبسیٛٞبی 

تىشاس اػتفبدٜ ٌشدیذ. ثشای پٛؿؾ  100رسٜ ٚ  1000ٔیٗ، اص اٍِٛسیتٓ تدٕؼی رسات ثب -سٚیىشد ٔىغ

تمؼیٓ ثش ) یػبص شٔبَ٘پغ اص ٔحبػجٝ ٔٛسد  ثٟیٙٝٔحذٚدیت ٔدٕٛع اٚصاٖ ػجذ ثشاثش یه، ػجذ 

 كٛست ثٕٝ٘ٛ٘ٝ ثشای اِٚیٗ ػجذ، اٚصاٖ ثٟیٙٝ ٔذَ اػتٛاس تٛصیؼی پظٚٞؾ  ػٙٛاٖ ثٝٔدٕٛع( لشاس ٌشفت. 

ٚصٖ ٞش داسایی، دسكذی اص ػشٔبیٝ اِٚیٝ اػت وٝ ثٝ خشیذ آٖ داسایی  .ٌشدیذ ( ٔحبػج2ٝخذَٚ )صیش 

 .یبثذ ٔی اختلبف

 پژٍّص ای ًوًَِ. اٍساى بْیٌِ اٍلیي سبذ 2جذٍل

 ؿٕبسٜ داسایی 1 2 3 4 5

40016/0  035041/0  294237/0  270562/0  ٚصٖ 0 
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ٌشدیذ ٚ ثشای  اسصیبثیتؼت  ٞبی دادٜثش سٚی  ٞب آٖػجذ پظٚٞؾ، ػّٕىشد  252ػبصی  پغ اص ثٟیٙٝ

ٕ٘ٛ٘ٝ ػّٕىشد ػجذ ثٟیٙٝ اَٚ ثشٚی  ػٙٛاٖ ثٝتؼت، یه ثبصدٜ ٞفتٍی ایدبد ؿذ.  ٞبی دادٜٞش ٞفتٝ اص 

 ( اػتخشاج ٌشدیذ.3ٕ٘ٛداس ) كٛست ثٝٞفتٝ تؼت  114

 
 تست ّای دادُ. ػولکزد سبذ بْیٌِ اٍل بز رٍی 3ًوَدار

ػجذ ثبصدٜ تدٕؼی  ػبصی ثیـیٙٝوٝ دس فّؼفٝ ٔذَ وّی ثیبٖ ٌشدیذ، ٞذف اص ایٗ ٔذَ،  عٛس ٕٞبٖ

تؼت ٔحبػجٝ ٌشدیذ وٝ  ٞبی دادٜثبؿذ. ثشای ایٗ ٔٙظٛس ثبصدٜ تدٕؼی ٞش ػجذ ثش سٚی  ٔی ػٟبْ

ػجذ ٔغبثك آ٘چٝ  252ػبصی  ثٟیٙٝ ثبؿذ. سٚ٘ذ ٔی 6006/1ٕ٘ٛ٘ٝ ثشای ػجذ ؿٕبسٜ یه ثشاثش  ػٙٛاٖ ثٝ

ثشای ػجذ اَٚ ثیبٖ ؿذ، كٛست ٌشفت. ٞش ػجذ داسای یه ٚصٖ ثٟیٙٝ ٚ یه ػّٕىشد ثبصدٜ تدٕؼی ثش 

 ثبؿذ. ( ٔی4ٕ٘ٛداس ) كٛست ثٝػجذ  252ثشای  ؿذٜ حبكُثبصدٜ تدٕؼی ثبؿذ.  ٞفتٝ تؼت ٔی 114سٚی 

 
 تست ّای دادُبز رٍی  سبذ بْیٌِ پژٍّص 252تجوؼی بزای  ّای باسدُ. 4ًوَدار

ؿٛد. ثشای ایٗ ٔٙظٛس،  تؼت پشداختٝ ٔی ٞبی دادٜدس  ای ٕ٘ٛ٘ٝ ػجذٞبیدس ادأٝ ثٝ ثشسػی ػّٕىشد 

اص ػجذ اػتٛاس تٛصیؼی وّی دس ٔؼیبسٞبی  ؿذٜ حبكُثبصدٜ تدٕؼی  252ٔـخلبت آٔبسی ٔشثٛط ثٝ 
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تدٕؼی( ٚ ٘ؼجت ؿبسح ٔحبػجٝ ٌشدیذ. ٘ؼجت  ٞبی ثبصدٜا٘حشاف ٔؼیبس ) ؼهیسٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ تدٕؼی، 

وٝ ثٝ اصای یه ٚاحذ سیؼه، ثبصدٜ  دٞذ ٔیؿٛد ٚ ٘ـبٖ  ؿبسح اص تمؼیٓ ٔیبٍ٘یٗ ثٝ سیؼه ٔحبػجٝ ٔی

ثبؿذ ٚ ٔمبدیش ثبلاتش آٖ  ثب سیؼه ٔی ؿذٜ تؼذیُ٘ؼجت ؿبسح ثبصدٜ  دسٚالغ. ثبیذ ٔیثٝ چٝ ٔیضاٖ افضایؾ 

ثشاثشی ٚصٖ ٚ ٔذَ وّی ثذٖٚ  ٞبی ٔذَ. ػلاٜٚ ثش ٔذَ پظٚٞؾ، ثبؿذ اٖ ٔغّٛة ٔیٌزاس ػشٔبیٝثشای 

تؼت لشاس ٌشفتٙذ. دس ٔذَ ثشاثشی  ٞبی دادٜخبكیت اػتٛاس تٛصیؼی ٘یض ٔٛسد اسصیبثی ػّٕىشد ثش سٚی 

ؿٛد ٚ ٚصٖ ٕٞٝ داسایی دس ػجذ  ٕ٘ی ای اػتفبدٌٜزاسی ٞیچ  ٚصٖ، اص اعلاػبت ٔحیظ ػشٔبیٝ

 فشا اثتىبسیؿٛد. ٔذَ ػجذ وّی ٔؼِٕٛی ٘یض ثش اػبع اٍِٛسیتٓ  فتٝ ٔیٌزاسی یىؼبٖ دس ٘ظش ٌش ػشٔبیٝ

ػبصی  دس ٔذَ اػتٛاس تٛصیؼی ٔٛسد ثٟیٙٝ ٔٛسداػتفبدٜآٔٛصؿی ٚ تؼت  ٞبی دادٜتدٕؼی رسات دس ٕٞبٖ 

ٞبی تؼت ٘ـبٖ  ( ٘تیدٝ حبكُ اص ػٙدؾ ػّٕىشد ػٝ ٔذَ ػجذ ػٟبْ سا دس داد3ٜخذَٚ )لشاس ٌشفت. 

 دٞذ. ٔی

 بزابزی ٍسى ٍ کلی هؼوَلی ّای هذلولکزد هذل پژٍّص در هقایسِ با . ػ3جذٍل

 ػجذ تدٕؼی ٞبی ثبصدٜ ٔیبٍ٘یٗ ا٘حشاف ٔؼیبس() ؼهیس ٘ؼجت ؿبسح

4408/1  321696/0  4635/0  ثشاثشی سیؼه 

787/0  663914/0  5225/0  ػجذ وّی 

3275/2  54754/0  2744/1  ػجذ اػتٛاس وّی 

داسای ٔیبٍ٘یٗ  تٟٙب ٘ٝدٞذ وٝ ػجذ اػتٛاس تٛصیؼی  ( ٘ـبٖ ٔی3خذَٚ )دس  ؿذٜ حبكُٔمبیؼٝ ٘تبیح 

یب سیؼه آٖ ٘یض  ؿذٜ تؼذیُثبؿذ، ثّىٝ ثبصدٜ تدٕؼی  ثبصدٜ تدٕؼی ثبلاتشی ٘ؼجت ثٝ دٚ ػجذ دیٍش ٔی

دٞذ وٝ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ثبؿذ. ایٗ ٔغّت ٘ـبٖ ٔی چـٍٕیشی اص دٚ ػجذ دیٍش ثبلاتش ٔی كٛست ثٝ

تٛصیغ ثبصدٜ دس  دسٚالغثبؿذ ٚ  ٞبی حَٛ تٛصیغ تدشثی ثؼیبس حبئض إٞیت ٔی فتٗ تٛصیغتٟشاٖ دس ٘ظش ٌش

 عَٛ صٔبٖ ثبثت ٘یؼت.

 گیزی ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ

ػبصی اػتٛاس تٛصیؼی اص ػجذ ثٟیٙٝ وّی ٚ ثشسػی  ٞذف اص پظٚٞؾ حبضش اسائٝ یه كٛست اص ٔذَ

سٚی  اػتٛاس ػبصیوٝ ػُٕ  ٘ب اعٕیٙب٘یبسأتش . پثٛدػّٕىشد ػٛدآٚسی آٖ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

دس ٘ظش ٌشفتٗ تٟٙب یه  خبی ثٝثبؿذ. ثشای ایٗ ٔٙظٛس  ٔی ػجذ ػٟبْآٖ كٛست ٌشفت، تٛصیغ ثبصدٜ 

لشاس ٌشفت  ٔٛسداػتفبدٜٞب دس ٕٞؼبیٍی تٛصیغ تدشثی  تٛصیغ تدشثی، یه خب٘ٛادٜ اص تٛصیغ ٞٓ آٖتٛصیغ ٚ 

ٚ ثشای وٙتشَ ؿؼبع ٕٞؼبیٍی اص ٔؼیبس حذاوثش اختلاف ٔیبٍ٘یٗ اػتفبدٜ ٌشدیذ. حذاوثش اختلاف 

 دس خٟتثبؿذ.  ثشای ػٙدؾ فبكّٝ دٚ ا٘ذاصٜ یب تٛصیغ احتٕبَ ٔی دادٜ ٔحٛسٔیبٍ٘یٗ یه سٚیىشد 
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 ػٙٛاٖ ثٝسایی دا 10ثب افك صٔب٘ی ٞفتٍی اص ثیٗ  ػضٛی 5ػجذ  252ثشسػی ػّٕىشد ٔذَ پیـٟٙبدی، 

ٚ  ػبصی ؿجیٝٞبی تبسیخی ثٝ وٕه  ای ثش سٚی دادٜ ٕ٘ٛ٘ٝ  آٔبسی ا٘تخبة ٌشدیذ. ػجذٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ

فّؼفٝ اكّی ػجذ وّی، وؼت ثبصدٜ  اصآ٘دبوٝػبصی لشاس ٌشفت.  اٍِٛسیتٓ تدٕؼی رسات ٔٛسد ثٟیٙٝ

ٔؼیبس  ػٙٛاٖ ثٝتؼت  یٞب دادٜثبؿذ، ثشای ٞش ػجذ ثبصدٜ تدٕؼی ثش سٚی  ٔی دساصٔذتتدٕؼی ثبلاتش دس 

پظٚٞؾ ا٘تخبة ٌشدیذ. ٘تبیح حبكُ اص ثشسػی ػّٕىشد ٘ـبٖ   ای ٕ٘ٛ٘ٝاكّی ػّٕىشد ػٛدآٚسی ػجذٞبی 

ٚ ػجذ وّی فبلذ  ٚصٖ ٞٓوٝ ػجذ اػتٛاس تٛصیؼی پظٚٞؾ دس ٔؼیبس ٘ؼجت ؿبسح اص دٚ ػجذ  دٞذ ٔی

صدٜ تدٕؼی ػجذ پیـٟٙبدی ثیؾ وٝ ٘ؼجت ؿبسح ثب ثٝ كٛستی. وٙذ ٔیٚیظٌی اػتٛاس تٛصیؼی ثٟتش ػُٕ 

اػتٛاس وٝ  دٞذ ٔیثبؿذ. ایٗ ٔغّت ٘ـبٖ  ٔی ٚصٖ ٞٓثشاثش ػجذ  3ثشاثش ػجذ وّی ٔؼِٕٛی ٚ  5/1اص 

٘تیدٝ حبكُ اص ثب سیؼه داسد.  ؿذٜ تؼذیُی دس ثٟجٛد ثبصدٜ تدٕؼی تٛخٟ لبثُتٛصیؼی داسای اثش  ػبصی

( 2024ِدٖٛ )( ٚ فٗ ٚ 2023(، ِی ٚ ٕٞىبساٖ )2020وبستب ٚ وب٘ٛ٘ؼب٘ٛ ) ٞبی پظٚٞؾپظٚٞؾ ثب 

ٔختّف،  یٛٞبیثب ػٙبس وبسِٛ ٔٛ٘ت یػبصٝ یثب اػتفبدٜ اص ؿجٔغبثمت داسد. دس پظٚٞؾ وبستب ٚ وب٘ٛ٘ؼب٘ٛ 

 یٍشید ىشدیثش ٞش سٚ اِخلٛف ٘ؼجت ؿبسح ٚ ػّی ٞب اص خٙجٝ یبسیدس ثؼ یوّ بسیوٝ ٔؼ ؿٛد ٔیثبثت 

خبسج اص ٕ٘ٛ٘ٝ دس  یٞب ؾیدس آصٔب تٛا٘ذ یٔ ٚاصستیٗ-ػجذ وّیوٝ  داد٘ـبٖ ِی  ٕٞچٙیٗ .داسد یثشتش

ٚ پظٚٞؾ  اص خٛد ٘ـبٖ دٞذ یـتشیػُٕ وٙذ ٚ ثجبت ث ػجذٞبی وّیػّٕىشد ثٟتش اص  بسیٔؼ ٗیچٙذ

٘یض ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ( 2024ِدٖٛ )ٕٞچٙیٗ فٗ ٚ  .دٞذ ٔیلشاس  تبئیذحبضش ٘یض ایٗ یبفتٝ سا ٔٛسد 

وٝ ثب ٘تبیح  ثبؿذ ٔیػّٕىشد ػٛدآٚسی ٔذَ اػتٛاس تٛصیؼی دس ٔؼیبس ٘ؼجت ؿبسح اص ٔذَ ٚصٖ ثشاثش ثٟتش 

اٖ سیؼه ٌشیضی وٝ تٕبیُ ثٝ سیؼه ٌزاس ػشٔبیٝ٘ؼجت ؿبسح ثشای  .پظٚٞؾ حبضش ٔغبثمت داسد

ؿٛد وٝ  اٖ سیؼه ٌشیض پیـٟٙبد ٔیٌزاس ػشٔبیٝثٝ  سٚ اصایٗثبؿذ.  داس٘ذ، داسای إٞیت فشاٚا٘ی ٔی ا٘ذاصٜ ثٝ

ثشای ایٗ ٔٙظٛس اص ػجذ وّی ثب سٚیىشد اػتٛاس تٛصیؼی ثٟشٜ ثجش٘ذ ٚ  ثّٙذٔذتثشای وؼت ثبصدٜ ثبلا دس 

لشاس ٌیشد ٚ پغ اص  ػبصی ثٟیٙٝآٔٛصؿی ٔٛسد  ٞبی دادٜثش سٚی  ٌزاس ػشٔبیٝ ٔٛسد٘ظش٘یبص اػت تب ػجذ 

 ٔٛسداػتفبدٌٜزاسی ػّٕی  آصٖٔٛ( دس خٟت ػشٔبیٝؼت )ت ٞبی دادٜػّٕىشد ٔٙبػت ػٛدآٚسی ثش سٚی 

 لشاس ٌیشد.
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Abestract 

Given the high risk of investing in a single asset, portfolio theory provides a 

framework for managing risk and return through investment in multiple assets. The 

goal of a portfolio model is to optimally allocate the investor's budget among several 

assets to meet investment objectives, which are usually measured by return and risk. 

The general philosophy of the Kelly portfolio is to maximize cumulative return in the 

long term. Optimization of this model is usually done using the empirical distribution 

of historical data, but overfitting to historical data can lead to poor performance on test 

data. To address this issue, the present study introduces a distributionally robust 

portfolio with a max-min criterion. The uncertainty parameter on which the 

robustification is performed is the return distribution of the portfolio. To this end, 

instead of considering only one distribution, which is the empirical distribution, a 

family of distributions in the neighborhood of the empirical distribution is used, and 

the neighborhood radius is controlled using the maximum mean discrepancy criterion. 

The maximum mean discrepancy is a data-driven approach for measuring the distance 

between two measures or probability distributions. An analysis of 252 five-asset 

portfolios selected from 10 assets using the particle swarm optimization algorithm 

showed that the distributionally robust portfolio not only has a higher mean cumulative 

return compared to the two conventional Kelly and equally-weighted portfolios but 

also its risk-adjusted cumulative return is significantly higher than those of the two 

portfolios. This suggests that considering distributions around the empirical 

distribution is highly important in the Tehran Stock Exchange, and that the return 

distribution is not constant over time 
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 چکیذٌ

ؿبُٔ  ،حمیمی ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیٓٛأُ ٔؤحش ثش س ٗییٞذف پظٚٞؾ حبهش، تج

اص ِٔٙش ٞذف،  كیتحم ٗی. اثبؿذ یٔ یٌزاسٝ یػشٔب ٙذیدس فشآ یزب٘یٚ ٞٛؽ ٞ ی٘فغ، دا٘ؾ ٔبِ آتٕبدثٝ

 یاػت. ربٔٔٝ آٔبس یٚ وبسثشد یپظٚٞؾ، وٕ ٙذیٚ ثٝ ِحبٍ فشآ ؿٛد یٔحؼٛة ٔ یٕٞجؼتٍ یّیتحّ

 یشٞبیػٙزؾ ٔتغ ی. ثشاؿٛد یفٔبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ؿبُٔ ٔ ٌزاساٖٝ یشٔبػ ،یٔٛسدثشسػ

٘بٔٝ  پشػؾ 280اص  ؿذٜ یآٚس رْٕ یٞب ؿذٜ اػت ٚ دادٜ اػتب٘ذاسد اػتفبدٜ یٞب ٘بٔٝ ، اص پشػؾٔٛسدِ٘ش

آصٖٔٛ  ذیؿذٜ اػت. ٘تب ُیٚتحّٝ یتزض Smart PLS4افضاس  ٘شْ ػبختبسی ٚ ثب اػتفبدٜ اص ٔٔبدلات

 یشیپز ؼهی٘فغ ثش س ٚ آتٕبدثٝ یدا٘ؾ ٔبِ ،یزب٘یٞٛؽ ٞ داس یٔخجت ٚ ٔٔٙ تأحیش دٞٙذٜ ـبٖ٘ ٞبٝ یفشه

 یٙیث ؾیسا پ یشیپز ؼهیس شیدسكذ اص سفتبس ٔتغ 5/63حذٚد  ،یتٛرٟ ًٛس لبثُ ثٝ ٚ اػت ٌزاساٖٝ یػشٔب

 تأحیشاص  یتش كیٚ دسن ٕٓ یدا٘ؾ ٔبِ استمبثب  ٌزاساٖٝ یػشٔب ؿٛد یٔ ـٟٙبدیاػبع، پ ٗی. ثش اوٙٙذ یٔ

 یٞب ؼهیس تیشیخٛد، الذاْ ثٝ ٔذ یٌزاسٝ یػشٔب یٞب یشیٌٓ ی٘فغ ثش تلٕ ٚ آتٕبدثٝ یزب٘یٞٛؽ ٞ

 خٛد سا ثٟجٛد ثجخـٙذ. یٞب یٌزاسٝ یثبصدٜ ػشٔب ت،یتشت ٗیٔشثًٛٝ ٕ٘ٛدٜ ٚ ثذ
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 ممذمٍ

لشاس  یٓٛأُ ٔختّف تأحیشتحت  ،یالتلبد ٙذیدس فشآ یاكّ یاص اثضاسٞب یىیٓٙٛاٖ  ثٝ یٔبِ یثبصاسٞب

ٓشهٝ  شیِ٘ ،یٚ وٕ یوٝ فمي ٓٛأُ التلبد ا٘ذ ذٜیسػ زٝی٘ت ٗیالتلبددا٘بٖ ثٝ ا ؾ،یٞب پ داس٘ذ. اص لشٖ

ٚ  ی رٞٙیخٌبٞب ،یحؼبػٓٛأُ ا مت،ی. دس حمٌزاس٘ذ یٕ٘ تأحیش ٞب ٕتیٚ تمبهب، ثش سٚ٘ذ ثبصاسٞب ٚ ل

ثبٓج  تیٚالٔ ٗی. اوٙٙذ یٔ فبیثبصاس ا یسٚ٘ذٞب ٗییدس تٔ یذی٘مؾ وّ ضی٘ یا٘ؼب٘ یسفتبسٞب ٗیٕٞچٙ

 یهشٚس یثٝ ٔٛهٛٓ ٌزاساٖٝ یػشٔب یٞب یشیٌٓ یثش تلٕ یؿٙبخت سٚاٖٚ  یوٝ دسن احشات ٓبًف ؿٛد یٔ

 ثذَ ٌشدد.

ٝ  یا٘ؼب٘ یٞبٓ یتلٕ ٕ   یبسیٚ ثؼه  ؼهتٙذ ی٘ یٕٓهذٜ ٌٔٙمه   ًهٛس  ثه ثهش   یاحؼبػه  ٕبتیاص اٚلهبت تله

ٝ  ٝ،یػهشٔب  یوٝ ثبصاسٞب ؿٛد یٔ یشیٌ زٝی، ٘تسٚٗ یاصا. ؿٛ٘ذ یغبِت ٔ یٌٔٙم ٕبتیتلٕ خلهٛف ثهبصاس    ثه

ُ  تٛا٘ذ یٔ تیٚالٔ ٗی. اؼتٙذی٘ یٔؼتخٙ ؼئّٝٔ ٗیاص ا ضیثٛسع، ٘  سد یشٓهبد یغ یسٚ٘هذٞب  یشیه ٌ ثٝ ؿهى

ٍ  یثٝ ٓٛأهُ ٔختّفه   یسفبٜ ٕٓٛٔ ؾیٚ افضا یوٝ سؿذ التلبد یٌیثبصاس ٔٙزش ؿٛد. دس ؿشا داسد،  یثؼهت

ٝ  هیٓٙٛاٖ  ثٝ یسفتبس یٔبِ .سػذ یثٝ ِ٘ش ٔ یساػتب هشٚس ٗیٞٛؿٕٙذ ٚ آٌبٞب٘ٝ دس ا یٌزاسٝ یػشٔب  سؿهت

ثهش   یٔبِ هیولاػ یٞبٝ ی. ِ٘شپشداصد یٔ یالتلبد یٞب ثبصاس ٚ ٓذْ تٔبدَ یٞب ی٘بٞٙزبس یثٝ ثشسػ ذیرذ

ٓشههٝ ٚ تمبههب ثهٝ     كیٚ ثبصاسٞب اص ًش وٙٙذ یُٕٓ ٔ یوبٔلاً ٌٔٙم ٌزاساٖٝ یفشم اػتٛاس٘ذ وٝ ػشٔب ٗیا

 یٙه یث خهٛؽ  بٖ،یه اص ص یضاسیه احؼبػهبت، ث  تأحیشتحت  ٞبٖ اػت وٝ ا٘ؼب ٗیا تیأب ٚالٔ؛ سػٙذ یتٔبدَ ٔ

ٕ    تٛا٘ٙهذ  یٓٛأهُ ٔه   ٗیه لشاس داس٘ذ. ا یؿٙبخت ٓٛأُ سٚاٖ شیٚ ػب یشٌٔٙمیغ  یٔهبِ  ٕبتیٔٙزهش ثهٝ تله

 .ٌزاس٘ذ یٔ تأحیشوُ ثبصاسٞب  یثّىٝ ثش سٚ یفشد ٌزاساٖٝ یػشٔب یتٟٙب ثش سٚ ؿٛ٘ذ وٝ ٘ٝ یشٌٔٙمیغ

 یشیپهز  ؼهه یس ضاٖیه ٔ ٗییدس تٔ ٟٔٓػٝ ٓبُٔ  ٓٙٛاٖ ثٝ یٚ دا٘ؾ ٔبِ یزب٘ی، ٞٛؽ ٞ٘فغ آتٕبدثٝ

 شٌزاس٘ذ،یتأح یٔبِ یٞب یشیٌٓ یثش تلٕ تٟٙب ٘ٝٓٛأُ  ٗیا ؿٛ٘ذ؛ یدس ثبصاس ثٛسع ؿٙبختٝ ٔ ٌزاساٖٝ یػشٔب

ٖ ٝ یسفتهبس ػهشٔب   ،٘فهغ  آتٕبدثٝاحش ثٍزاس٘ذ.  ضی٘ یٌزاسٝ یثش ّٕٓىشد وُ ػشٔب تٛا٘ٙذ یثّىٝ ٔ سا دس  ٌهزاسا

 ُیه ثبلا تٕب ٘فغ آتٕبدثٝثب  ٌزاساٖٝ یػشٔب دٞذ؛ یلشاس ٔ تأحیشٚ ٘ٛػب٘بت ثبصاس تحت  ٞب یذاسیٔٛارٟٝ ثب ٘بپب

ٝ  یدسحبِرؼٛسا٘ٝ داس٘ذ،  ٕبتیثبِمٜٛ ٚ ا٘زبْ تلٕ یٞب ؼهیس شؽیثٝ پز یـتشیث ٖ ٝ یػهشٔب  وه ثهب   ٌهزاسا

ٛ  یخٛدداس تش ؼهیشسپ یثٝ ثبصاسٞب سٚدٕٔىٗ اػت اص ٚ ٗییپب ٘فغ آتٕبدثٝ ٞهٛؽ   ٍهش، ید یوٙٙذ. اص ػه

وٕه  ٌزاساٖٝ یثٝ ػشٔب تٛا٘ذ یٔ ٍشاٖ،یاحؼبػبت خٛد ٚ د تیشیٚ ٔذ ییؿٙبػب ییتٛا٘ب ٓٙٛاٖ ثٝ ،یزب٘یٞ

افشاد ٕٔٔهٛلاً   ٗیُٕٓ وٙٙذ؛ ا یًٛس ٔؤحشتش ثٝ یاحؼبػ یٞب یشیٌٓ یٚ تلٕ یفـبس سٚا٘ يیوٙذ تب دس ؿشا

ثهٝ   حیٚ اًلآهبت كهح   یٌٔٙمه  ُیه احؼبػبت خهٛد سا وٙتهشَ وهشدٜ ٚ ثهش اػهبع تحّ      تٛا٘ٙذ یثٟتش ٔ

ٕ  یاكهّ  ٝیٓٙٛاٖ پب ثٝ یدا٘ؾ ٔبِ تبً،یثپشداص٘ذ. ٟ٘ب یٌزاسٝ یػشٔب ثهٝ   ،یٌهزاس ٝ یػهشٔب  یٞهب  یشیه ٌٓ یتله
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ٔٛرهٛد دس ثهبصاس    یٞهب  ٚ فشكهت  ٞب ؼهیاص ٓٛالت س یمیوٝ دسن دل دٞذ یأىبٖ سا ٔ ٗیا ٌزاساٖٝ یػشٔب

ٔ  یتهش  كیه دل یبثیه داس٘هذ، ٕٔٔهٛلاً لهبدس ثهٝ اسص     یـتشیث یوٝ دا٘ؾ ٔبِ یثبؿٙذ؛ افشاد ؿتٝدا  تیاص ٚهه

ُ   تٛا٘هذ  یػٝ ٓبُٔ ٔ ٗیا تیتشو ،تیتشتٗ یا ثٝٚ خٌشات آٖ ٞؼتٙذ.  یٌزاسٝ یػشٔب  هیه  یشیه ٌ ثهٝ ؿهى

 .ٔٙزش ؿٛد ٌزاساٖٝ یػشٔب یٔتٙبػت ثشا یشیپز ؼهیٔؤحش ٚ ثب س یٌزاسٝ یػشٔب یاػتشاتظ

 مباوی وظزی

 ٗیاؿبسٜ داسد. ا ٍشاٖیاحؼبػبت خٛد ٚ د تیشیٚ ٔذ ییافشاد دس ؿٙبػب ییثٝ تٛا٘ب 1یزب٘یٞٛؽ ٞ

اص پظٚٞـٍشاٖ  یىی ؿذ یٔٔشف 1990دٞٝ  ُیدس اٚا شیٚ ربٖ ٔب یػبِٛ تشیثبس تٛػي پ ٗیٔفْٟٛ اِٚ

 ضٜ،یاٍ٘ ،یٕیخٛدتِٙ ،یپٙذ ثٔذ خٛدآٌبٞ 1998دس ػبَ  اػت وٝ ٌِٕٛٗ ُیدا٘ ٙٝ،یصٔ ٗیدس ا ـشٚیپ

 ٗیٕ٘ٛد وٝ ا ذیوشدٜ ٚ تأو یٔٔشف یزب٘یٞٛؽ ٞ یٓٙٛاٖ اسوبٖ اكّ سا ثٝ یارتٕبٓ یٞب ٟٔبست ٚ یٕٞذِ

 یزب٘یوشد وٝ ٞٛؽ ٞ بٖیث 2005دس ػبَ  2اػت. ٌِٕٛٗ یهشٚس ضیآٔ تیٔٛفم یسٞجش یٞب ثشا ٟٔبست

فشد داسد.  یٞب تیٚ ٔٛفم یشیٌٓ یدس تفىش، تلٕ ییؿبخق دس ا٘ؼبٖ ٘مؾ ثؼضا ٗیتش یٓٙٛاٖ لٛ ثٝ

داد وٝ  حیاؿبسٜ وشد ٚ تٛه یص٘ذٌ یبٔذٞبیٚ پ یزب٘یٞٛؽ ٞ ٗیثٝ ساثٌٝ ث 2006اٚ دس ػبَ  ٗ،یٕچٙٞ

 تٛا٘ذ ی. ثشٚص احؼبػبت ٔوٙذ یٞب ثش سفتبس ا٘ؼبٖ وٕه ٔ آٖ تأحیشّ٘ٛ ٞٛؽ ثٝ دسن احؼبػبت ٚ  ٗیا

دسن  یی٘بتٛا یزب٘یٞٛؽ ٞ ٗ،یوٙذ؛ ثٙبثشا زبدیا یسفتبس، ؿٙبخت ٚ تزشثٝ رٞٙ ،یِٛٛطیضیدس ف یشاتییتغ

 .ؿٛد یٞب سا ؿبُٔ ٔ آٖ تیشیاًلآبت آٖ احؼبػبت ٚ ٔذ دسیبفتاحؼبػبت، 

 یتهش  یٌٔٙمه  یٞهب  یشیٌٓ یداس٘ذ تلٕ ُیثبلا تٕب یزب٘ی٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ افشاد ثبٞٛؽ ٞ مبتیتحم

خهٛد   یؿخل یٞب یشیٞب لبدس٘ذ احؼبػبت سا وٙتشَ وشدٜ ٚ اص ػٌٛ داؿتٝ ثبؿٙذ. آٖ یٔبِ یٞب ٙٝیدس صٔ

ٖ ٝ یثش ٘حهٜٛ تٔبٔهُ ػهشٔب    یزب٘یٞٛؽ ٞ ٗیوٙٙذ. ٕٞچٙ یشیرٌّٛ ٕ  ؼهه یثهب س  ٌهزاسا ٖ یٚ ٓهذْ اً  ٙهب

 یٞهب  یثشخٛسداس٘ذ، ٕٔٔٛلاً ثب إٓبَ اػهتشاتظ  ییثبلا یزب٘یوٝ اص ٞٛؽ ٞ یٌزاسا٘ٝ یاػت. ػشٔب شٌزاسیتأح

 یٛ. اص ػه ش٘هذ یٌ یخٛد فبكهّٝ ٔه   یٚ اص احؼبػبت ؿخل وٙٙذ یٔ تیشیسا ٔذ یٔبِ یٞب ؼهیس ،یٔتٙٛٓ

ٚ  ؿهٛ٘ذ  یٔه  یاحؼبػه  یٞب دچبس ثحشاٖ ـتشیداس٘ذ، ث یتشٗ ییپب یزب٘یوٝ ٞٛؽ ٞ یٌزاسا٘ٝ یػشٔب ٍش،ید

ٞب ٕٔىٗ اػهت دس ٚاوهٙؾ ثهٝ ٘ٛػهب٘بت      . آٖوٙٙذ یاتخبر ٔ یذاسیٚ ٘بپب یشٌٔٙمیغ ٕبتیتلٕ زٝ،یدس٘ت

 (2020، 3. )احٕذؿٛد یٔٙزش ٔ یٔبِ بٖیسا اتخبر وٙٙذ وٝ ثٝ ص یٕبتیػشٓت تلٕ ثبصاس، ثٝ

 یٞب رٙجٝ یثش تٕبٔ یمیٕٓ تأحیشٞبػت وٝ  ا٘ؼبٖ تیؿخل یٞب یظٌیاص ٚ یىی 4٘فغ آتٕبدثٝ

خٛد اػت.  یٞب تیٚ لبثّ ٞب ییداؿتٗ ثٝ تٛا٘ب ٗیمیٚ  ٙبٖیإً ی٘فغ ثٝ ٔٔٙب ٔب داسد. آتٕبدثٝ یص٘ذٌ

ثش  تیٚ دسٟ٘ب یشیٌٓ یتلٕ ،یثّىٝ ثش سٚاثي ارتٕبٓ ٌزاسد، یٔ تأحیشتٟٙب ثش سفتبس فشد  كفت ٘ٝ ٗیا

ثٙبؿذٜ اػت، اصرّٕٝ  یٔتٔذد یٞبٝ ی٘فغ ثش پب آتٕبدثٝ .داسد یی٘مؾ ثؼضا ضیفشد ٘ یٞب تیٔٛفم
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داس٘ذ،  یـتشیتزشثٝ ث یٔبِ ٙٝیوٝ دسصٔ ی. افشادیٚ احؼبع وٙتشَ ؿخل یدا٘ؾ ٔبِ ،یلجّ یٞب تزشثٝ

 یٞب دس ثبصاس ظٜیٚ ٔٛهّٛ ثٝ ٗیخٛدداس٘ذ. ا یٔبِ ٕبتیدس اتخبر تلٕ ضی٘ یـتشی٘فغ ث ٕٔٔٛلاً آتٕبدثٝ

 ذایپ یا ظٜیٚ تیثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿٙذ، إٞ یرذ یٓٛالت ٔبِ تٛا٘ٙذ یٔ ٕبتیلٕوٝ ت ییرب ،یٔبِ

 یاؿبسٜ داسد. افشاد اؽ یٔبِ تیٚهٔ تیشیٔذ یفشد ثشا ییثٝ تٛا٘ب ضی٘ ی. احؼبع وٙتشَ ؿخلوٙذ یٔ

 ٕبتیتلٕ یـتشیاحتٕبَ ث خٛدداس٘ذ، ثٝ یاٚهبّ ٔبِ یثش سٚ یـتشیوٙتشَ ث وٙٙذ یوٝ احؼبع ٔ

 ٌشفت. ٙذخٛاٞ یثٟتش

ٔٙزش ؿٛد.  یٚالٔ یثٝ خٌبٞب تٛا٘ذ یٔ اصحذ ؾی٘فغ ث ا٘ذ وٝ آتٕبدثٝ اص ٌٔبِٔبت ٘ـبٖ دادٜ یثشخ

دس  بی شدیثپز یشٌٔٙمیغ یٞب ؼهیخٛد، س اصحذ ؾیث ٙبٖیإً ُیفشد ٕٔىٗ اػت ثٝ دِ ٍش،ید ٓجبست ثٝ

 ذیٚ ٘تب ٝیاص دػت دادٖ ػشٔب ٝٔٙزش ث تٛا٘ذ یٔٛهّٛ ٔ ٗیؿٛد. ا یرٞٙ یخٛد دچبس خٌبٞب یٞب یبثیاسص

 یٔبِ یٞب یشیٌٓ یاص ٓٛأُ ٔحشن دس تلٕ یىی٘فغ  آتٕبدثٝ وٝ یدسحبِ ٗ،یٌشدد؛ ثٙبثشا یٔٙف یٔبِ

ػٛی  . اص(2020) 5ثٛتؼىب ٚ سٌبیً .ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿذ ضیسا ٘ یخٌشات تٛا٘ذ یٔ حبَٗ یاػت، دسٓ

تٟٙب ثٝ اسصیبثی  ٘فغ ٘ٝ ، آتٕبدثٝ(2020) 6یٍشدٚن ٚ  ؿذٜ تٛػي ٞبی ا٘زبْ دیٍش، ثش اػبع پظٚٞؾ

وٙٙذ وٝ  ٞب ثّىٝ ثٝ ٍ٘شؽ ٘ؼجت ثٝ یبدٌیشی ٚ تٛا٘بیی سؿذ ٔشتجي اػت. ایٗ ٔحممبٖ ثیبٖ ٔی تٛا٘بیی

ٞب  ٞب، اص آٖ تٙبة اص اؿتجبٜربی ار ٞب اػتمجبَ وشدٜ ٚ ثٝ ٘فغ، ٕٔٔٛلاً اص چبِؾ افشاد داسای آتٕبدثٝ

 .ثش٘ذ ٞبی یبدٌیشی ثٟشٜ ٔی ٓٙٛاٖ فشكت ثٝ

لشاس دٞٙذ.  تأحیش٘فغ افشاد سا تحت  تٛا٘ٙذ آتٕبدثٝ ا٘ذ وٝ ٓٛأُ ٔختّفی ٔی ٌٔبِٔبت ٘ـبٖ دادٜ

٘فغ اػت. ثش  ٌیشی آتٕبدثٝ ٞبی اكّی دس ؿىُ ٞب اص ٔؤِفٝ ٞب ٚ ؿىؼت ٔخبَ، تزشثٝ ٔٛفمیت ٓٙٛاٖ ثٝ

٘فغ  تٛا٘ذ ثٝ افضایؾ آتٕبدثٝ ٞبی ٔىشس ٔی تزشثٝ ٔٛفمیت (1997) 7ِشیٝ خٛدوبسآٔذی ثٙذٚساًجك ٘

ٞبی  دس پظٚٞؾ .تٛا٘ٙذ احشات ٔٙفی ثش آٖ داؿتٝ ثبؿٙذ ٞبی ٔتٛاِی ٔی ؿىؼت وٝ یوٕه وٙذ، دسحبِ

٘فغ  سفتبسی ثشای تمٛیت آتٕبدثٝ-ٞبی ؿٙبختی ٚ تىٙیه 8یٔخجت رٞٗ آٌبٞ تأحیشتش ٘یض ثٝ  ٘ٛیٗ

ا٘زبْ ؿذ، ٘ـبٖ داد وٝ  (2003) 9بٖیثشاٖٚ ٚ سا ای وٝ تٛػي ًٛس ٔخبَ، ٌٔبِٔٝ ؿذٜ اػت. ثٝ پشداختٝ

تش  وٙذ تب افىبس ٔٙفی سا وٙتشَ وشدٜ ٚ دیذی ٔخجت ثٝ فشد وٕه ٔی یٞبی رٞٗ آٌبٞ تٕشیٗ تىٙیه

 .ٞبی خٛد پیذا وٙذ ٞب ٚ لبثّیت ٘ؼجت ثٝ تٛا٘بیی

پَٛ، ٘حٜٛ  تیشیاصرّٕٝ ٘حٜٛ ٔذ ،یٔبِ ٓیس دسن ٚ اػتفبدٜ اص ٔفبٞفشد د ییثٝ تٛا٘ب 10یدا٘ؾ ٔبِ

ٔٛسدتٛرٝ  شیاخ یٞب دس ػبَ یا ٙذٜیًٛس فضا حٛصٜ ثٝ ٗیاؿبسٜ داسد. ا یٔبِ یٚ دسن اثضاسٞب یٌزاسٝ یػشٔب

ٚ  یالتلبد یٞب یشیٌٓ یدس ثٟجٛد تلٕ یدا٘ؾ ٔبِ ؾیٚ افضا یٔبِ یا٘ذ، چشاوٝ دسن سفتبسٞب لشاسٌشفتٝ

 یٔبِ تیشیٔذ یثشا یبتیٟٔبست ح هیٓٙٛاٖ  ثٝ یداس٘ذ. دا٘ؾ ٔبِ یی٘مؾ ثؼضا یٔبِ یٞب ؼهیوبٞؾ س
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 ٕبتیثٝ افشاد وٕه وٙذ تب تلٕ تٛا٘ذ یٔ حیكح یدا٘ؾ ٔبِ زبدی. اؿٛد یٚ خب٘ٛاسٞب ؿٙبختٝ ٔ یفشد

داس٘ذ،  یثبلاتش یوٝ دا٘ؾ ٔبِ ی. افشادش٘ذیوشدٖ ثٍ ٙٝیا٘ذاص ٚ ٞض پغ ،یٌزاسٝ یػشٔب ی ٙٝیدسصٔ یثٟتش

 .بثٙذیخٛد دػت  یٔبِ ٙذٜیآ یثشا یضیس ٚ ثش٘بٔٝ ٞب یثذٞ تیشیثب ٔذ تٛا٘ٙذ یٕٔٔٛلاً ثٟتش ٔ

 دسوٝ  یاستجبى داسد. افشاد یثب سفبٜ ٔبِ ٓیًٛس ٔؼتم ثٝ یوٝ دا٘ؾ ٔبِ دٞٙذ ی٘ـبٖ ٔ مبتیتحم

ٚ  ش٘ذیٌ یٔ لشاس یتش ٞؼتٙذ، ٕٔٔٛلاً وٕتش دس ٔٔشم ٔـىلات آتجبس آٌبٜ یٔبِ تیشیٔذ

 یـتشیث ٙبٖیثب إً تٛا٘ٙذ یٔ ثبلا یٓلاٜٚ، افشاد ثبدا٘ؾ ٔبِ . ثٝدٞٙذ یٔا٘زبْ  یثٟتش یٞب یٌزاسٝ یػشٔب

 ؾیافضا ٍش،ید یخٛد فشاٞٓ آٚس٘ذ. اص ػٛ یثشا یثٟتش یسأؾ ٔبِآ وٙٙذ ٚ ییسا ؿٙبػب ی رذیذٞب فشكت

 یٔبِ یٞب وٝ ٔـبٚسٜ یٔٙزش ؿٛد. افشاد یٔبِ یٔٙف یسفتبسٞب تأحیشثٝ وبٞؾ  تٛا٘ذ یٔ یدا٘ؾ ٔبِ

ثٟتش اص  تٛا٘ٙذ یٕٔٔٛلاً ٔ ا٘ذ، ذٜید آٔٛصؽ یٔختّف ٔبِ یٞب ٙٝیدس صٔ بیا٘ذ  وشدٜ بفتیدس یٔؤحش

أش  ٗیاتخبر وٙٙذ. ا یٌٔٙم یٞبُ یخٛد سا ثش اػبع تحّ ٕبتیٚ تلٕ ش٘ذیاحؼبػبت خٛد فبكّٝ ثٍ

سا ا٘تخبة وٙٙذ ٚ اص  یتش یٌٔٙم یٞب ٞب دس ٔٛارٟٝ ثب ٘ٛػب٘بت ثبصاس، حشوت تب آٖ ؿٛد یٔٛرت ٔ

 (.2017 11چُیٚ ٔ یوٙٙذ )ِٛػبسد یشیرٌّٛ یزب٘یٞ ٕبتیتلٕ

افشاد داس٘ذ.  یسفتبس ٔبِ شییدس تغ یاػبػ ی٘مـ ضی٘ یٚ تىِٙٛٛط یٔبِ یثش آٖ، اثضاسٞب ٓلاٜٚ

ثٝ  تٛا٘ٙذ یٞٛؿٕٙذ ٔ یٚ خذٔبت ٔبِ ٗیآ٘لا یٌزاسٝ یػشٔب یٞب پّتفشْ ،یٔبِ تیشیٔذ یٞب ـٗیىیاپّ

خٛد وبػتٝ ؿٛد. دا٘ؾ  یٔبِ یسفتبسٞب یٔٙف شاتیٚ اص تأح ش٘ذیثٍ یثٟتش ٕبتیافشاد وٕه وٙٙذ تب تلٕ

ٓٛأُ  ٙذ،یفشآ ٗیا شی٘بپز ییداسد. رضء رذا یثؼتٍ ٘یض  یشیٌٓ یافشاد دس تلٕ ییثٝ تٛا٘ب یٔبِ

 یشیٌٓ یوبسآٔذ تلٕ یٚ ارشا یبثیاسص ُ،یٚتحّٝ یدسن، تزض یفشد ثشا ییٞؼتٙذ وٝ تٛا٘ب یؿٙبخت سٚاٖ

 یٙیث ؾیپ یٚ دا٘ؾ ٔبِ یؿٙبخت ییتٛا٘ب ٗیساثٌٝ ٔخجت ث هی زٝ،یدس٘ت. شدیٌ یسا دس ثشٔ حیكح یٔبِ

، حبَٗ یؿٛ٘ذ. ثبا یوٕتش احتٕبَ داسد ٔشتىت اؿتجبٞبت ٔبِ یؿٙبخت ییتٛا٘ب یافشاد داسا شای، صؿٛد یٔ

ٔب٘ٙذ ػٌح  ضی٘ یٍشیٓٛأُ ٟٔٓ د تأحیشتحت  ،یؿٙبخت ییساثٌٝ ٕٔىٗ اػت ٓلاٜٚ ثش تٛا٘ب ٗیا

 .(12،2020بٔبدایٚ ی ضٚتب٘یٕی)ؿ شدیلشاس ٌ تحلیلات ٚ ّ٘ٛ تحلیلات ٚ دسآٔذ افشاد ٘یض

 یسفبٜ ٔبِ ٗیتأٔ یتبدس ساػ یٔؤحش ٔٙبثْ ٔبِ تیشیفشد دس ٔذ ییًٛس ٕٓذٜ ثٝ تٛا٘ب ثٝ یدا٘ؾ ٔبِ

٘مبى  تٛاٖ یٔ ،یدا٘ؾ ٔبِ فیدس ٔٛسد تٔش ـٕٙذاٖیٔٛرٛد دس ِ٘شات ا٘ذ یٞب تفبٚت سغٓ یّٓ .اسداؿبسٜ د

 یبدیثٙ ٓیثشخٛسداس٘ذ، لبدس ثٝ دسن ٔفبٞ یثبلاتش یوٝ اص دا٘ؾ ٔبِ یافشاد ،یًٛسوّ . ثٝبفتی یٔـتشو

 ٗیٚ ا ثبؿٙذ یٚ آتجبس ٔ بتیٔبِ ٕٝ،یث ،یٔؼبئُ ثب٘ى ،یٌزاسٝ یػشٔب یٞب ٜٛیؿ ،ییپَٛ ٚ داسا تیشیٔذ

تٟٙب  ٘ٝ یدا٘ؾ ٔبِ .(2002 ،13ثش٘ذ )ٌٞٛبسث ٚٞیٍّشت یخٛد ثٝ وبس ٔ یٔبِ ٕبتیدا٘ؾ سا دس اتخبر تلٕ

ٔؼبئُ سا  ٗیٔشثٛى ثٝ ا یٞب یثّىٝ تٛإ٘ٙذ وٙذ، یخٛد وٕه ٔ یٞب یٚ ثذٞ ٞب ٙٝیثٝ افشاد دس وٙتشَ ٞض
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ٓٙٛاٖ  ثٝ یدا٘ؾ ٔبِ (.2019، 14اًّغ ٚ ٕٞىبساٖ) ذیٕ٘ب یٔ زبدیا یٚ ثب ٞش ػٌح دسآٔذ ٗیدس تٕبْ ػٙ

 دٞذ یٞب أىبٖ ٔ وٝ ثٝ آٖ ؿٛد یٔ فیافشاد تٔش یالتلبد یؿبُٔ اًلآبت ٚ سفتبسٞب یا ٔفْٟٛ ٌؼتشدٜ

افشاد ٚ  ،یٚ آٔٛصؿ یتٛإ٘ٙذػبص یٞب ٟٔبست ٗیفشاٞٓ آٚس٘ذ. ا ؿبٖ ٙذٜیآ یثشا یتش أٗ یٔبِ تیتب ٔٛلٔ

سا  یثتٛا٘ٙذ ثبصاسٞب ٚ ٔحلٛلات ٔبِ وٝ یًٛس ثٝ دٞذ، یٔ یبسی یٔبِ یٞب بِؾرٛأْ سا دس ٔٛارٟٝ ثب چ

ساػتب،  ٗی( دس ا2009، 15ٔیّش ٚ ٕٞىبساٖ) ٙذیاتخبر ٕ٘ب ٌبٞب٘ٝآ ٕبتیوشدٜ ٚ تلٕ یبثیاسص یدسػت ثٝ

 یٞب سٚصٔشٜ افشاد داسد، اصرّٕٝ ا٘تخبة یٔبِ ٕبتیتلٕ یثش سٚ یشیچـٍٕ تأحیش یدا٘ؾ ٔبِ

 ،یثٝ ٓجبست (.16،2009اػتبٍ٘ٛ ٚ صیٕٙٗثشخٛسداس اػت ) یخبك تیا٘ذاص وٝ اص إٞ ٚ پغ یٌزاسٝ یػشٔب

اًّغ ٚ آٚسد ) یافشاد فشاٞٓ ٔ یثشا یٔٙبثْ ٔبِ ٙٝیثٟ تیشیٔذ ػبص ٙٝیصٔ یٔبِ ٓیٚ تؼّي ثش ٔفبٞ یآٌبٞ

 (.2019، 17ٕٞىبساٖ

ٕٞچٖٛ  یٔتٙٛٓ یٞب ٔؤِفٝ تأحیشتحت  لٝیخل ٗیا. ا٘ؼبٖ اػت یٞب یظٌیاص ٚ یىی یشیپز ؼهیس

لشاس داسد.  یؿٙبخت تیٓٛأُ رٕٔ یٚ حت یٚ التلبد یارتٕبٓ یٞب ٙٝیصٔ ،یتیؿخل یٞب یظٌیٚ

سا  ؼهیس ٗیتش ٔحتبى ثبؿذ ٚ وٛچه بسیخٛد ثؼ یٔبِ ٙٝیدس صٔ یٔخبَ، ٕٔىٗ اػت فشد ٓٙٛاٖ ثٝ

دٞذ.  ؼهیپش س یرشاح یٞب تٗ ثٝ ُٕٓ افتذ، یوٝ ػلأت اٚ ثٝ خٌش ٔ یثحشا٘ يیأب دس ؿشا شد،ی٘پز

دس ٔحُ وبس  ٝو یٔٔٙب وٝ فشد ٗیٔـٟٛد ثبؿذ؛ ثٝ ا یتٙبلن ٕٔىٗ اػت دس حٛصٜ ؿغّ ٗیا ٗ،یٕٞچٙ

ٚ ثّٙذپشٚاصا٘ٝ  یؼىیدػت ثٝ الذأبت س یٔبِ یٌزاسٝ یػشٔب ٙٝیداسد، دس صٔ یوٕتش یشیپز ؼهیخٛد س

حبهش ثش آٖ اػت تب سفتبس  كیتحم ٞب، تیٔٚال ٗیثب تٛرٝ ثٝ ا (.18،2019آسٖ ٚ رب٘یىّی)ثض٘ذ 

 ٗیا یاكّوٙذ. ٞذف ُیٚتحّٝ یاكُ، تزض ٗیسا ثب ٍ٘بٜ ثٝ ا شاٖیدسا ٝیفٔبلاٖ ثبصاس ػشٔب یشیپز ؼهیس

 ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیس ضاٖیثش ٔ ٚ ٞٛؽ ٞیزب٘ی ٘فغ آتٕبدثٝ ی،ٔبِ دا٘ؾ تأحیش یثشسػ كیتحم

 .ثبؿذ یٔ

 یؿٙبخت سٚاٖ یٞب یدس تئٛس یٔتّٙٛ ٚ ٔٛسدثشسػ یافشاد ٔٛهٛٓ یشیپز ؼهیثش س شٌزاسیٓٛأُ تأح

دس  یٚ ػٗ، ٘مؾ ٔؤحش تیٔب٘ٙذ رٙؼ یا ٙٝیصٔ یشٞبیثبٚس٘ذ وٝ ٔتغ ٗیثش ا ـٕٙذاٖیاص ا٘ذ یاػت. ثشخ

 یثبلاتش یشیپز ؼهیس یداسا یٕٓٛٔ یًٛس ثٝ ٞبًٛس ٔخبَ، ٔشد داس٘ذ؛ ثٝ یشیپز ؼهیس ضاٖیٔ ٗییتٔ

ثش  ٍشید یٌشٚٞ ٍش،ید ی. اص ػٛشتش٘ذیپز ؼهیًٛسَٕٔٔٛ س تش ثٝ ٘ؼجت ثٝ ص٘بٖ ٞؼتٙذ ٚ افشاد رٛاٖ

 قیفشاتش اص خلب ،یؿٙبخت سٚاٖ بتیٚ ٔٔتمذ٘ذ وٝ خلٛك ذداس٘ذیتأو یتیؿخل یٞب یظٌیٚ تیإٞ

ثبؿذ.  یٚحٕٔىٗ اػت ٔٛس لٝیخل ٗیافشاد داس٘ذ ٚ ا یشیپز ؼهیثش س یمیٕٓ تأحیش ه،یدٌٔٛشاف

ٓٛأُ  تأحیشتحت  ـتشیث یشیپز ؼهیٚ س ؼهیس وٙذ یٔ ذیٚرٛد داسد وٝ تأو یٍشید ذٌبٜید ٗ،یٕٞچٙ

ثبؿذ،  ـتشیافشاد ث یٔبِ یٔٔٙب وٝ ٞشچٝ آٌبٞ ٗیافشاد لشاس داس٘ذ. ثٝ ا یدا٘ؾ ٔبِ ضاٖیٚ ٔ یٌیٔح
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 یٔبِ ٕبتیتلٕ زٝ،یدس٘ت ٚاص ٓٛأُ ٔؤحش ثش ثبصاس ػٟبْ ٚ ٘ٛػب٘بت آٖ خٛاٞٙذ داؿت  یتش كیدل ُیتحّ

ٚ  یتیاص ٓٛأُ ؿخل یجیتشو ،یشیپز ؼهیٌفت وٝ س تٛاٖ یٔ ت،یؿذٜ خٛاٞذ ثٛد. دسٟ٘ب ٞب حؼبة آٖ

ی ٚ ٕٞىبساٖ آثبدٗ ی)ٓ شدیٌ یؿىُ ٔ شأٖٛیپ يیٔح تأحیشاػت وٝ تحت  یٞب ٚ تزبسة فشد آٔٛختٝ

1401). 

 پیطیىٍ تحمیك

 یخٛث تب احؼبػبت خٛد سا ثٝ وٙذ یثٝ افشاد وٕه ٔ یزب٘یوٝ ٞٛؽ ٞ دٞٙذ یٞب ٘ـبٖ ٔ پظٚٞؾ

ثٟتش  ٕبتیاتخبر تلٕ ثٝأش  ٗیوٙٙذ وٝ ا یبثیاسص یدسػت سا ثٝ ٍشاٖید یٓبًف تیوشدٜ ٚ ٚهٔ تیشیٔذ

( ٘ـبٖ داد وٝ 2000) 20پبسوشثبس ٚ مبتیتحم. ٕٞچٙیٗ (2017 ،19یتشٔب٘یٚ چ ىبَی)ػبؿ ؿٛد یٔٙزش ٔ

اػت.  یص٘ذٌ یٞب تیثٝ ٔٛفم یبثیدػت یافشاد ثشا یٞب تیُشف ییدس ؿىٛفب یٓبُٔ اػبػ یزب٘یٞٛؽ ٞ

ساداس٘ذ،  ٍشاٖیاحؼبػبت خٛد ٚ د تیشیدسن ٚ ٔذ ییوٝ تٛا٘ب یاػت وٝ افشاد ٗیا بٍ٘شیٞب ث آٖ یٞب بفتٝی

ؿبٖ سا  ٔخجت یٞب یظٌیٚ ٚ ش٘ذیٚ لبدس٘ذ ٘ٛالق خٛد سا ثپز س٘ذدا یاص ص٘ذٌ یثٟتش ذٌبٜیٕٔٔٛلاً د

 ٙچیٔخبَ، د ٓٙٛاٖ . ثٝدٞذ یٔ ؾیافضا ضیٞب سا ٘ ٘فغ آٖ آتٕبدثٝ ،ییتٛا٘ب ٗیوٙٙذ؛ ا یبثیاسص یدسػت ثٝ

پشداختٙذ ٚ  یزب٘یٚ ٞٛؽ ٞ ؼهیدسن س بٖیساثٌٝ ٔ یثٝ ثشسػ یا ( دس ٌٔب2017ِٝٔ) 21ٚ آسٖ شیذٔیآ

 ذی٘تب ٗیداسد. ا یٔبِ یشیپز ؼهیثش س یتٛرٟ لبثُ تأحیش یزب٘یٞٛؽ ٞ وٝ ذ٘ذیسػ زٝی٘ت ٗیثٝ ا

 ضی٘ یٔبِ یٞب یشیٌٓ یثّىٝ دس تلٕ ،یؿخل یٞب ٙٝیتٟٙب دس صٔ ٘ٝ یزب٘یٞٛؽ ٞ تیدٞٙذٜ إٞ ٘ـبٖ

 .ثبؿذ یٔ

 یشیٌٓ یتلٕ ٙذیثش فشآ یزب٘یٞٛؽ ٞ تأحیش یثٝ ثشسػ ی( دس پظٚٞـ2022) 22چٗ ٚ ٕٞىبساٖ

 ٗیٌش ث ٔذاخّٝ یشٞبیٓٙٛاٖ ٔتغ ثٝ ؼهیٚ ادسان س یٙیث خٛؽ یشیپظٚٞؾ، ػٌٛ ٗیپشداختٙذ. دس ا

 تأحیش یزب٘یاص آٖ اػت وٝ ٞٛؽ ٞ یحبو ذیا٘ذ ٘تب ٔذِ٘ش لشاسٌشفتٝ یشیٌٓ یٚ تلٕ یزب٘یٞٛؽ ٞ

احش  یشیٌٓ یتلٕ ذیًٛس ٔخجت ثش ٘تب ثٝ یٙیث خٛؽ یشیػٌٛ ٗیداسد ٚ ٕٞچٙ یشیٌٓ یثش تلٕ یؿٍشف

 ت،ی٘فغ، رٙؼ آتٕبدثٝ تأحیشتحت ٓٙٛاٖ  ٍشید یمی( دس تحم2017) 23ًٛس ٔـبثٝ، وّش ٌزاسد. ثٝ یٔ

اصرّٕٝ  یتی٘مؾ ٓٛأُ ؿخل یثٝ ثشسػ ٝیدس ثبصاس ػشٔب یٌزاسٝ یػشٔب یدا٘ؾ ٚ تزشثٝ ثش احشثخـ

اَٚ، وٙتشَ  ٌٜٚش یوٝ دس پشتفٛ دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٞب بفتٝیپشداخت.  یٌزاسٝ ی٘فغ ٚ تزشثٝ دس ػشٔب آتٕبدثٝ

تش اص  ٔٛفك ٙٝیصٔ ٗیٔشداٖ دس ا وٝ ی٘حٛ سا داسد؛ ثٝ تأحیش ٗیـتشیث یٌزاسٝ یاحؼبع تشع ٔشتجي ثب ػشٔب

 یػٛدآٚس ؾیافضا ػبص ٙٝیصٔ ی٘ـبٖ داد وٝ دا٘ؾ ٔبِ ضیٌشٜٚ دْٚ ٘ یپشتفٛ ُیا٘ذ. تحّ ص٘بٖ ُٕٓ وشدٜ

 اػت.
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دا٘ؾ  ٚ ؼهیادسان س ،اصحذ ؾی٘فغ ث آتٕبدثٝ ،تأحیش ُیٚ تحّ یثٝ ثشسػ( 2024) 24یب٘تی ٚ ا٘ذسی

٘فغ  ٚ آتٕبدثٝ یٌٔبِٔٝ ٘ـبٖ داد وٝ سفتبس ٔبِ ٗیپشداختٝ اػت. ا یٌزاسٝ یػشٔب ٕبتیتلٕ ثش یٔبِ

 25وٝ تٛػي فًٙ ٚ ٕٞىبساٖ ییٞب پظٚٞؾ .ٌزاسد یٔ تأحیش یثش دا٘ؾ ٔبِ یتٛرٟ ًٛس لبثُ ثٝ اصحذ ؾیث

دس  یدا٘ؾ ٔبِ تیاص إٞ ی( ا٘زبْ ؿذ، ؿٛاٞذ ٚاهح2018) 26ٚ ٕٞىبساٖ ٌشٚٔبٖ ٗی( ٚ ٕٞچ2019ٙ)

 یاػت وٝ دا٘ؾ ٔبِ ٗیدٞٙذٜ ا ٘ـبٖ ذیثٝ دػت آٔذ. ٘تب یٔبِ تیآٖ ثش ٚهٔ تأحیشخب٘ٛاسٞب ٚ  یأٛس ٔبِ

ػٌح  ؾیٞب ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ افضا داسد. ٔتٔبلجبً، پظٚٞؾخب٘ٛاسٞب  یٔبِ تیشیثش ٔذ یٔٙف تأحیش ،ٗییبپ

 ذی٘تب ظٜیٚ اػت. ثٝ شٌزاسیثش ػٌح دسآٔذ تأح ٗیٚ ٕٞچٙ یٔبِ يیثش ؿشا ٓیًٛس ٔؼتم ثٝ ،یدا٘ؾ ٔبِ

 ذیتأو خشد ٌزاساٖٝ یٚ سفتبس ػشٔب یدا٘ؾ ٔبِ بٖی(، ثش استجبى 2018ٔ) 27ٚ ٕٞىبساٖ ثّٛفبتٛ كیتحم

ٚ وٕتش  داس٘ذٝ یتش دس ثبصاس ػشٔب ٞٛؿٕٙذا٘ٝ یثبلاتش، سفتبس یوٝ افشاد ثبدا٘ؾ ٔبِ دٞذ یٚ ٘ـبٖ ٔ وٙذ یٔ

 كیخٛد اص ًش یٌزاسٝ یٛلاً ثٝ تّٙٛ ػجذ ػشٔبافشاد ٕٔٔ ٗی. اش٘ذیٌ یلشاس ٔ ٞب ؾیٌشا تأحیشتحت 

ٔحذٚد اص ػٟبْ  یخٛد سا ثش تٔذاد یپشتفٛ ا٘ذُ یآٚس٘ذ ٚ ٔتٕب یٔ یسٚ یٌزاسٝ یػشٔب یٞب كٙذٚق

 .ٔتٕشوض وٙٙذ

 بیافشاد ًجمٝ ٔتٛػي دس آػ یٚ سفتبس ٔبِ یدا٘ؾ ٔبِ یثٝ ثشسػ یپظٚٞـ دس( 2018) 28ٔبٌٖشٚ

 ؾیوٝ افضا دٞذ یٌٔبِٔٝ ٘ـبٖ ٔ ٗیاػت. ا بفتٝی دػت ٙٝیصٔ ٗیدس ا یتٛرٟ لبثُ ذیپشداختٝ ٚ ثٝ ٘تب

 ،ٓلاٜٚ افشاد داؿتٝ ثبؿذ. ثٝ یٔبِ یٞب یشیٌٓ یثش تلٕ یٔخجت ٚ ّٕٔٛػ شاتیتأح تٛا٘ذ یٔ یدا٘ؾ ٔبِ

پشداختٝ ٚ  یؿخل یثش سفتبس ٔبِ یالتلبد يیاحش ؿشا ُی( وٝ ثٝ تح2017ّ) 29پظٚٞؾ طٚ ٚ ٕٞىبساٖ

 30غیپظٚٞؾ ٔٛ٘ب ٚ ا٘ یٞب بفتٝیسا ٔذِ٘ش لشاس دادٜ اػت.  تیچٖٛ ػٗ، ا٘ذاصٜ خب٘ٛادٜ ٚ رٙؼ یٓٛأّ

دس ثبصاس  یٌزاسٝ یثٝ ػشٔب یوٕتش ُیٗ، تٕبییپب یاص آٖ اػت وٝ افشاد ثبدا٘ؾ ٔبِ یحبو ضی( 2017٘)

. شدیٌ یٔٚ دسآٔذ ػبلا٘ٝ لشاس  لاتیٔب٘ٙذ ػٗ، تحل یٓٛأّ تأحیشتحت  یٚ دا٘ؾ ٔبِ داس٘ذٝ یػشٔب

سا  یٔبِ تیشیٚ سفتبس ٔذ ی٘فغ، دا٘ؾ ٔبِ آتٕبدثٝ ٗی( استجبى ث2016) 31ىشیتبً٘ ٚ ث كیتحم ٗ،یٕٞچٙ

ٌٔبِٔبت  ٗیسا وـف وشدٜ اػت. ا یٚ ّٕٓىشد ٔبِ شٞبیٔتغ ٗیا بٖیٔ یوشدٜ ٚ استجبى ٔٔٙبداس ُیتحّ

 .ذداس٘ذیتأو یٓٛأُ ٔؤحش ثش سفتبس ٔبِ ییٚ ؿٙبػب یدا٘ؾ ٔبِ تیثش إٞ یًٛسوّ ثٝ

ثش ّٕٓىشد  یزب٘یٞٛؽ ٞ تأحیشٚ ٕٞىبساٖ دس پظٚٞؾ خٛد ثب ٓٙٛاٖ  ی، لبػ1401ٕدس ػبَ 

ٚ  ٌزاساٖٝ یسفتبس ػشٔب بٖی، سٚاثي ٔیرٞٙ یثش حؼبثذاس ذیثب تأو شاٖیدس ا یٌزاسٝ یػشٔب یٞب كٙذٚق

 ٗیُ ٘ـبٖ داد وٝ ثحبك ذیوشد٘ذ. ٘تب یسا ثشسػ یٌزاسٝ یػشٔب یٞب یشیٌٓ یثش تلٕ یزب٘یٞٛؽ ٞ تأحیش

 تأحیشثشسػی ثٝ  1401 ی ٚ ٕٞىبساٖٚرٛد داسد. اؿٔش یساثٌٝ ٔٔٙبداس یرٞٙ یٚ حؼبثذاس یزب٘یٞٛؽ ٞ

ش اػبع ٘تبیذ پشداختٙذ ث ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیؿخلیتی ٚ ٞٛؽ ٞیزب٘ی ثش س یٞب یظٌیٚ
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سیؼه ٚ تٕبیُ ثٝ آٔذٜ اص تحّیُ ٔذَ پظٚٞؾ ٔـخق ٌشدیذ ثیٗ ٞٛؽ ٞیزب٘ی ٚ اداسن  دػت ثٝ

ٚ  ییثشٍٚ٘شا یٞب یظٌیٚ تأحیش( ثٝ 1400) یٙجی٘بًك ٚ ص .سیؼه ساثٌٝ ٔخجت ٚ ٔٔٙبداسی ٚرٛد داسد

ثٝ  ُیتٕب كیاص ًش ٞب یظٌیٚ ٗیا٘ذ وٝ ا پشداختٝ ٚ ٘ـبٖ دادٜ ٌزاساٖٝ یػشٔب ؼهیثش ادسان س یٌـٛدٌ

ٚ  بمیدؿت ث یسلا ٗ،یلشاس دٞٙذ. ٕٞچٙ تأحیشسا دس افشاد تحت  ؼهیاحؼبع س تٛا٘ٙذ یٔ ؼهیس

سا  ٌزاساٖٝ یٚ ّٕٓىشد ػجذ ػٟبْ ػشٔب یزب٘یٞٛؽ ٞ بٖیٔ ی( ساثٌٝ ٔخجت ٚ ٔٔٙبداس1396) یٔحٕذ

 یٞب ػبصد. دس پظٚٞؾ یسا سٚؿٗ ٔ یٔبِ ٕبتیدس تلٕ زب٘بتیٞ تیشیٔذ تیا٘ذ وٝ إٞ ٔـخق وشدٜ

ؿذٜ وٝ افشاد  (، ٘ـبٖ داد2020ٜ) 33یٚ ػبِٛ٘ یّ( ٚ ثبث2019) 32ی ٚ ٕٞىبسأٖب٘ٙذ ٌٔبِٔٝ ثبستِٛ ٍش،ید

 تش كیدل ُیداس٘ذ ٚ لبدس ثٝ تحّ ؼهیس شؽیثٝ پز یـتشیث ُیتٕب ،یتیخبف ؿخل یٞب یظٌیثب ٚ

 ذیرذ ٘ؼُ ی( ثش س2019ٚ) 34ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ یثشسػ ٗ،یٞؼتٙذ. ٕٞچٙ یٌزاسٝ یػشٔب یٞب فشكت

 ثبؿذ. یٔبِ ؼهیتحُٕ س  وٙٙذٜ یٙیث ؾیپ تٛا٘ذ یٔ یٚ حجبت ٓبًف ییوٝ كفبت ثشٍٚ٘شا دٞذ ی٘ـبٖ ٔ

ٚ  یتیؿخل یٞب یظٌیثش ٚ یزب٘یٞٛؽ ٞ تأحیش ُیثٝ تحّی ( دس پظٚٞـ1402ٚ ٕٞىبساٖ ) شصاصادٜیٔ

ٔخجت ٚ  تأحیش یزب٘یوٝ ٞٛؽ ٞ دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٞب بفتٝیا٘ذ.  پشداختٝ یشیٌٓ یلوبٚت ٚ تلٕ تیفیو

ٓٙٛاٖ  ثٝ هیتفىش اػتشاتظ ٗ،یثٗ یداسد ٚ دسا هی٘فغ ٚ تفىش اػتشاتظ آتٕبدثٝ ،یشیپز ؼهیثش س یٔٔٙبداس

ٓٙٛاٖ  ثٝ یشیپز ؼهی٘فغ ٚ س آتٕبدثٝ وٝ یدسحبِ وٙذ، یساثٌٝ ُٕٓ ٔ ٗیدس ا یرضئ یب٘زیٓبُٔ ٔ هی

ٓٛأُ ٔؤحش ثش  یثٝ ثشسػ یا ( دس ٔمب1402ِٝٚ ٕٞىبساٖ ) یؿٙبئ .ؿٛ٘ذ یؿٙبختٝ ٕ٘ یب٘زیٔ یشٞبیٔتغ

ٕٞچٖٛ دا٘ؾ  یشٞبی٘ـبٖ داد وٝ ٔتغ ذیپشداختٙذ. ٘تب یمیحم ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیس تیفُش

 ٗیٌش ٚ ٕٞچٙ ٔذاخّٝ يیٓٙٛاٖ ؿشا ثٝ ٌزاسٝ یٚ ؿغُ ٚ تخلق ػشٔب یّٓ يیدس ثٔذ ؿشا یٌزاسٝ یػشٔب

 یشیپز ؼهیس تیٓٛأُ ثش ُشف ٗیشٌزاستشیاصرّٕٝ تأح یا ٙٝیصٔ يیٓٙٛاٖ ؿشا ثٝ ْ٘شخ اسص ٚ تٛس

 .ؿٛ٘ذ یٔحؼٛة ٔ یمیحم ٌزاساٖٝ یػشٔب

ٞبی ؿخلیتی ٚ ٞٛؽ ٞیزب٘ی ثش  ٚیظٌی تأحیشثشسػی  دس تحمیك (1401) یٚخٕبٔ اؿٔشی

ٞبی ؿخلیتی، ٞٛؽ ٞیزب٘ی ٚ  ٌٔبِٔٝ ثٝ ساثٌٝ ثیٗ ٚیظٌی ایٗ ،پشداختٙذ ٌزاساٖ پزیشی ػشٔبیٝ سیؼه

٘تبیذ حبكُ اص آصٖٔٛ فشهیبت ٘ـبٖ داد ثیٗ ٞٛؽ ٞیزب٘ی ٚ اداسن  ٚ ٞب بفتٝیپشداصد.  تحُٕ سیؼه ٔی

 ٗیا ،یًٛسوّ ثٝ .سیؼه ٚ ٞٛؽ ٞیزب٘ی ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه ساثٌٝ ٔخجت ٚ ٔٔٙبداسی ٚرٛد داسد

سا سٚؿٗ ٕ٘ٛدٜ ٚ هشٚست تٛرٝ ثٝ  ٌزاساٖٝ یثش سفتبس ػشٔب یؿٙبخت سٚاٖ شاتیٞب اثٔبد ٔختّف تأح پظٚٞؾ

 .وٙٙذ یٔ بٖیٚهٛح ث سا ثٝ یٌزاسٝ یػشٔب یفتبسٞبس ُیدس تحّ أُٓٛ ٗیا

ی ٚآتٕبدثٝ ٘فغ ثٝ ٕٞشاٜ دا٘ؾ زب٘یٌشفت وٝ ٞٛؽ ٞ زٝی٘ت تٛاٖ یثب تٛرٝ ثٝ ٌٔبِت روشؿذٜ، ٔ

 ٗیا یٞب ثٝ ثشسػ اص پظٚٞؾ یوٕ بسی، تٔذاد ثؼحبَٗ یذ. ثبا٘داس یشیپز ؼهیس ثش یتٛرٟ لبثُ تأحیش ،ٔبِی
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ی ٚ زب٘یٞٛؽ ٞ تیثش إٞ ذیساػتب، تأو ٗیا٘ذ. دس ا پشداختٝ یٌزاسٝ یػشٔب ٙٝیدس صٔ ػٝ ٓبُٔ تٛاْ

دس  تٛا٘ذ یٔ ٔبِی ثبدا٘ؾوٝ  یشیپز ؼهیدس س یذیوّ یٓٙٛاٖ ٓبّٔ ثٝ ٌزاساٖٝ یػشٔب ٘فغ آتٕبدثٝ

 مبتیهشٚست ا٘زبْ تحم ارشا ٕ٘بیذ، ٘مؾ حیبتی ٌزاساٖ،ٝ یػشٔبی شیٌٓ یٚ ثٟجٛد تلٕ ؼهیس تیشیٔذ

ٝ پشداخت ٌزاساٖٝ یػشٔب ٗیدس ث شٞبیٔتغ ٗیا یثٝ ثشسػ كیتحم ٗی، اسٚٗ ی. اصاػبصد یٔ بٖیسا ٕ٘ب یـتشیث

 ؿٛد.سٚاثي وٕه  ٗیٔٛرٛد سا پشوشدٜ ٚ ثٝ ؿٙبخت ثٟتش ا یمبتیتحم یٞبخلاتب  اػت

 مذل مفًُمی

ثب تٛرٝ ثٝ ثشسػی پیـیٙٝ تحمیك، ثیبٖ ٔؼئّٝ ٚ هشٚست تحمیك ثشای ایٗ ٌٔبِٔٝ ٔذَ ٔفٟٛٔی دس 

 اػت. ؿذٜ دادٜ ٘ـبٖ 1ؿىُ 

 
 مذل مفًُمی پژيَص -1ضکل 

 فزضیات تحمیك 

دس ِ٘ش  كیتحم یوّ بتیفشه ٗیٓٙٛاٖ اػبع تذٚ ٔٛرٛد ثٝ بتیٚ ادث یِ٘ش یدس پظٚٞؾ حبهش، ٔجب٘

 ، دا٘ؾ ٔبِی٘فغ آتٕبدثٝی، زب٘یٞٛؽ ٞ بٖیسٚاثي ٔ یؿذٜ ثٝ ثشسػ ٔـخق بتیؿذٜ اػت. فشه ٌشفتٝ

 .ثبؿٙذ یٔ یاكّ ٝیفشه ػٝپشداختٝ ٚ ؿبُٔ  زاساٌٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیٚ س

س ثٛسع اٚساق ثٟبدس د ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیثش س یزب٘یوٝ ٞٛؽ ٞ وٙذ یٔ بٖیاَٚ ث ٝیفشه

 .سدٔٔٙبداس دا تأحیشتٟشاٖ 

س ثٛسع اٚساق ثٟبدس د ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیثش س ٘فغآتٕبد ثٝ وٝ  وٙذ یٔ بٖیدْٚ ث ٝیفشه

 .سدٔٔٙبداس دا تأحیشتٟشاٖ 

س ثٛسع اٚساق د ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیثش س دا٘ؾ ٔبِی تأحیش یػْٛ ثٝ ثشسػ ٝیدس ادأٝ، فشه

 .پشداصد یثٟبدس تٟشاٖ ٔ

 كیريش تحم

 ٞب،  ایٗ پظٚٞؾ، اصِ٘ش ٞذف، اص ّ٘ٛ تحمیمبت وبسثشدی اػت. ٕٞچٙیٗ ثشحؼت ٘حٜٛ ٌشدآٚسی دادٜ
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، تٛكیفی ٚ اص ؿبخٝ پشداصد یثب اػتفبدٜ اص پشػـٙبٔٝ ٔ ثٝ دِیُ ایٙىٝ ثٝ تٛكیف ٚهٔیت ٔٛرٛد؛

، ایٗ تحمیك اص ا٘ذ ؿذٜ یآٚس ٔٛسدِ٘ش دس یه ٔمٌْ اص صٔبٖ رْٕ یٞب دادٜ وٝ یی. اصآ٘زبثبؿذ یپیٕبیـی ٔ

ٚ ّ٘ٛ  كیتحم یثب تٛرٝ ثٝ ٔحتٛا ٗیٔیبٖ تحمیمبت پیٕبیـی ثٝ ؿیٜٛ ٔمٌٔی ا٘زبْ ٌشدیذٜ اػت ٕٞچٙ

ٔی ٞب  ٔٛسدِ٘ش ٚ ّ٘ٛ ساثٌٝ دٚرب٘جٝ آٖ یشٞبیٔتغ یثشسػ ثٌٝٔبِٔٝ  ٗیٔؼبئُ ٚ ػؤالات پظٚٞؾ، ا

دس ثٛسع اٚساق فٔبَ  ٌزاساٖٝ یربٔٔٝ آٔبسی ایٗ پظٚٞؾ ػشٔب .ثبؿذ یٔی ٕٞجؼتٍ یّیتحّ پشداصدوٝ

 .ثبؿٙذ یثٟبدس تٟشاٖ ٔ

ٔٙذسد دس  تٓبلاؾ اػت؛ اً، یىى اص ٔشاحُ ٟٔٓ ا٘زبْ پظٚٞٔٙبػت اثضاس ػٙزؾ ًشاحی

ٞبى  ٞبى ػبیش ٔحممیٗ داخّى ٚ خبسرى، ؿبخق ٘بٔٝ ٘بٔٝ ایٗ پظٚٞؾ، اص ًشیك ثشسػى پشػؾ پشػؾ

ثب تٛرٝ ثٝ  .اػت ؿذٜٝ ی٘فغ تٟ ٞٛؽ ٞیزب٘ی ٚ آتٕبدثٝ ،ٔبِى دا٘ؾ، ی ٔبِیشیپز ؼهیٔشتجي ثب س

 .اػت ؿذٜٝ یتٟ ثخؾ ٔختّف چٟبساى دس  اٞذاف پظٚٞؾ، پشػـٙبٔٝ

اص  زاساٌٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیِٔٙٛس ػٙزؾ س ثٝ :ٌزاساٖٝ یػشٔبی ٔبِی شیپز ؼهیس .1

( 2001) 36ٛی٘اٚ  بوٖٛی٘بٔٝ اػتب٘ذاسد د پشػؾ ٚ (2013) 35ػبٞی ٚ وبِشا ای پٙذ ٌضیٙٝ ٘بٔٝ پشػؾ

 اػت. ؿذٜ اػتفبدٜ

وٝ  (2017) 37ٚ ٕٞىبساٖ ٖٛ٘ذسػاآٖ اص پشػـٙبٔٝ ٔٔتجش  یشیٌ ا٘ذاصٜ یثشا دا٘ؾ ٔبِی: .2

اصرّٕٝ  یذیوّ یٞب ؿبُٔ ٔؤِفٝ وٝ اػت ذٜیاػت اػتفبدٜ ٌشد یػٙزؾ دا٘ؾ ٔبِ یثشاػؤاَ  5 یحبٚ

 ٚ ثبصدٜ اػت. ی٘شخ ثٟشٜ ػبدٜ ٚ ٔشوت، ٘شخ ثٟشٜ ٚالٔ ْ،پَٛ، تٛس یٔفْٟٛ اسصؽ صٔب٘

 Mind Tools for یت٘بٔٝ ٔٔتجش ػب ٘فغ اص پشػؾ ػٙزؾ آتٕبدثٝ ی٘فغ: ثشا آتٕبدثٝ .3

Business  ٝؿذٜ اػت. اػتفبدٜ ثبؿذ، یٔ تیشیّٕٓىشد ٚ ٔذ یبثیوتبثخب٘ٝ ربْٔ اص ٔٙبثْ اسص هیو 

 38ٚ حٕبٔچی ٘بٔٝ اػتب٘ذاسد آسٖ اص پشػؾ یزب٘یػٙزؾ ٞٛؽ ٞ یثشا ی:زب٘یٞٛؽ ٞ .4

خٛد،  زب٘بتیاحؼبػبت ٚ ٞ تیشیٔذ زب٘بت،یؿبُٔ دسن احؼبػبت ٚ ٞوٝ  ؿذٜ اػت ( اػتفبد2022ٜ)

 .ٔٛسدػٙزؾ لشاسٌشفتٝ اػت ،زب٘بتیٚ اػتفبدٜ اص احؼبػبت ٚ ٞ ٍشاٖید زب٘بتیٞ ٚاحؼبػبت  تیشیٔذ

 اػت. ؿذٜ یبثیاسص ىشتیِ یا ٙٝیٌض پٙذ فیاص ً ٜثب اػتفبد شٞبیٔتغ ٗیا ٝیوّٕٞچٙیٗ 

 حجم ومًوٍ

، ا٘تخبة حزٓ ؿٛ٘ذ یت ػبختبسی ثشسػی ٔلاوٝ ثب اػتفبدٜ اص تىٙیه ٔٔبد ییٞب دس ٔذَ یًٛسوّ ثٝ

ٔٔبدلات ػبختبسی  یبثیٔذَ  یؿٙبػ ٕٞچٙیٗ حزٓ ٕ٘ٛ٘ٝ دس سٚؽ وٙذ یوفبیت ٔ 200تش اص لإ٘ٛ٘ٝ ثب

دس  ؛ یٔٙی(1401حجیجی،ؿذٜ تٔییٗ ؿٛد ) یشیٌ ا٘ذاصٜ ٞبیٔتغیش تٔذادثشاثش  15 ٚ 5ثیٗ  تٛا٘ذ یٔ
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ٕ٘ٛ٘ٝ  390 ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ حذاوخش ثٝ 130 حذالُ ثٝ٘بٔٝ  پشػؾٔتغیش  26پظٚٞؾ حبهش ثب تٛرٝ ثٝ تٔذاد 

كٛست آ٘لایٗ ثیٗ فٔبلاٖ ثبصاس ػشٔبیٝ  ٞب ٕٓذتبً ثٝ ثشای ایٗ ِٔٙهٛس پشػـٙبٔٝوٝ  ثبؿذ یٔ آٔبسی ٘یبص

 دسیبفت ؿذٜ اػت. ٘بٔٝ پشػؾ 280ٚ ثب پیٍیشی لاصْ تٔذاد  تٛصیْ ؿذ

 ػاتلااط یآير ريش جمغ

 یذا٘یٚ ٔ یا ٌٔبِٔبت وتبثخب٘ٝ یاًلآبت ثب اػتفبدٜ اص دٚ سٚؽ اكّ یآٚس پظٚٞؾ، رْٕ ٗیدس ا

 یٞب ٍبٜیرؼتزٛ دس پب ،یٚ خبسر یٔٙبثْ داخّ یؿبُٔ ثشسػ یا اػت. ٌٔبِٔبت وتبثخب٘ٝ شفتٝیكٛست پز

اص تزبسة  یٔٙذ ٚ ثٟشٜ یِ٘ش یثٝ ٔجب٘ یبثیثٛدٜ وٝ ٞذف اص آٖ دػت كیتحم بتیٚ ٔشٚس ادث یاًلآبت

 ؿذٜ اػت. اص اثضاس پشػـٙبٔٝ اػتفبدٜ یذا٘یٔ یٞب دادٜ یٌشدآٚس یثشا ٗ،یٔحممبٖ اػت. ٕٞچٙ ٗیـیپ

 ٙذٜیوٛچه وٝ ٕ٘ب یٚ ا٘تخبة ٌشٚٞ یشیٌ ٕ٘ٛ٘ٝ ٙذیپظٚٞـٍش ثب فشآ ،یدس ٓشكٝ آٔبس اػتٙجبً 

حبكُ اص ٌٔبِٔٝ ٕ٘ٛ٘ٝ  یٞب بفتٝ، یٓ یسٚؽ، تٕٔ ٗیاص ا ی. ٞذف اكّؿٛد یاػت، ٔٛارٝ ٔ یربٔٔٝ آٔبس

اص  دٜ. ٔحممبٖ ثب اػتفبثبؿذ یٔ یٚ ّٕٓ كیدل یٞبٝ یاػت وٝ ٔؼتّضْ آصٖٔٛ فشه یوُ ربٔٔٝ آٔبس ثٝ

لبدس ثٝ اػتخشاد اػتٙتبربت ٔٔتجش ٚ  ،یت ػبختبسلأٔبد یػبص ٔتٔذد، اصرّٕٝ ٔذَ یآٔبس یاثضاسٞب

دسثبسٜ  یـتشیث ٙبٖیثب إً تٛا٘ٙذ یٔ كیًش ٗیٕ٘ٛ٘ٝ ٔٙتخت ٞؼتٙذ ٚ اص ا یٞب اتىب اص دادٜ لبثُ

 ٙذ.وُ ربٔٔٝ اُٟبسِ٘ش وٙ یٞب یظٌیٚ

 َا دادٌ لیتحل

 Smartافضاس  ساػتب، اص ٘شْ ٗیاػت. دس ا یّٕٓ یٞب دس پظٚٞؾ یذیاص ٓٙبكش وّ یىی یآٔبس ُیتحّ

PLS4
39

دس  ب٘غیثش ٚاس یٔجتٙ یافضاسٞب ٘شْ اص یىی Smart PLS4افضاس  ٘شْ اػت. ؿذٜ اػتفبدٜ 

 حیٚ تٛه یٙیث ؾیثش پ ب٘غ،یثش وٛٚاس یٔجتٙ ىشدیاػت وٝ ثشخلاف سٚ یٔٔبدلات ػبختبس یػبص ٔذَ

فشد خٛد، اصرّٕٝ  ٔٙحلشثٝ یٞب تیلبثّ ُیافضاس ثٝ دِ ٘شْ ٗیٚاثؼتٝ تٕشوض داسد. ا یشٞبیٔتغ ب٘غیٚاس

 ْی٘شٔبَ ثٛدٖ تٛص بتیثٝ فشه بصیوٓ، ٓذْ ٘ یٞب پٟٙبٖ ثب تٔذاد ؿبخق یشٞبیتغٔ یػبص أىبٖ ٔذَ

اػت  یٔحجٛة ٚ وبسثشد بسیپظٚٞـٍشاٖ ثؼ بٖیوٛچه، دس ٔ یٞب ٞب ٚ اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ دادٜ

 .(1401حجیجی،)

 ی پژيَصَا افتٍی

ی شٞبیٔتغآٔبس تٛكیفی  1رذَٚ دس . شدیٌ یٔلشاس  ٔٛسداؿبسٜ پظٚٞؾی ٞب بفتٝدس ایٗ ثخؾ ی

 اػت ؿذٜ دسدپظٚٞؾ 
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 ی پژيَصزَایمتغآمار تًصیفی  -1جذيل 

 شی٘بْ ٔتغ
 ؿبخق

 پشػـٙبٔٝ
 ب٘ٝیٔ ٗیبٍ٘یٔ

تٔذاد 

 ٔـبٞذات

 ٗیوٕتش

 ٔمذاس

 ٗیـتشیث

 ٔمذاس

ا٘حشاف 

 بسیٔٔ

 یذٌیوـ

 اصحذ ؾیث
 یچٍِٛ

ٔمذاس 

 یٔٔٙبداس

 Q7 3.404 3 280 1 5 1.027 0.513- 0.136- 0 یشیپز ؼهیس

 Q8 3.271 3 280 1 5 1.185 0.893 0.021- 0 یشیپز ؼهیس

 Q9 2.954 3 280 1 5 1.128 0.664- 0.257 0 یشیپز ؼهیس

 Q10 2.768 3 280 1 5 1.045 0.925- 0.212 0 یشیپز ؼهیس

 Q11 3.129 3 280 1 5 1.327 1.352- 0.352 0 یشیپز ؼهیس

 Q12 2.568 2 280 1 5 0.994 0.784- 0.294 0 یزب٘ٞی ٞٛؽ

 Q13 2.621 2 280 1 5 1.038 0.77- 0.327 0 یزب٘یٞ ٞٛؽ

 Q14 2.618 2 280 1 5 1.004 1.016- 0.142 0 یزب٘یٞ ٞٛؽ

 Q15 2.511 2 280 1 5 0.967 0.686- 0.398 0 یزب٘یٞ ٞٛؽ

 Q16 2.496 3 280 1 5 0.952 0.71- 0.01 0 یزب٘یٞ ٞٛؽ

 Q17 2.482 3 280 1 5 0.971 0.777- 0.062 0 یزب٘یٞ ٞٛؽ

 Q18 2.471 2 280 1 5 0.996 0.771- 0.123 0 یزب٘یٞ ٞٛؽ

 Q19 2.589 2 280 1 5 1.045 1.241- 0.092 0 یزب٘یٞ ٞٛؽ

 Q30 3.039 3 280 1 5 0.935 0.904- 0.001 0 ٘فغ آتٕبدثٝ

 Q31 3.057 3 280 1 5 0.954 0.492- 0.09- 0 ٘فغ آتٕبدثٝ

 Q32 3.086 3 280 1 5 0.93 0.458- 0.252- 0 ٘فغ آتٕبدثٝ

 Q33 3.132 3 280 1 5 0.93 0.285- 0.266- 0 ٘فغ آتٕبدثٝ

 Q34 3.121 3 280 1 5 0.993 0.726- 0.092- 0 ٘فغ آتٕبدثٝ

 Q35 2.857 3 280 1 5 0.919 0.46- 0.074- 0 ٘فغ آتٕبدثٝ

 Q36 2.786 3 280 1 5 0.924 0.687- 0.08- 0 ٘فغ آتٕبدثٝ

 Q37 2.818 3 280 1 5 0.925 0.859- 0.092- 0 ٘فغ آتٕبدثٝ

 Q38 2.014 2 280 1 4 1.038 0.921- 0.587 0 یٔبِ دا٘ؾ

 Q39 2.232 2 280 1 4 1.049 1.202- 0.234 0 یٔبِ دا٘ؾ

 Q40 1.975 1 280 1 4 1.193 1.097- 0.733 0 یٔبِ دا٘ؾ

 Q41 2.275 2 280 1 4 1.146 1.370- 0.276 0 یٔبِ دا٘ؾ

 Q42 2.407 2 280 1 4 1.045 1.139- 0.201 0 یٔبِ دا٘ؾ

 پظٚٞـٍش یٞب بفتٝی: ٔٙجْ
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 حذالل مزبؼات جشئیت ساختاری با ريیکزد لامؼاد یساس مذل

دس دٚ ٔشحّٝ  ت ػبختبسی ثب سٚیىشد حذالُ ٔشثٔبت رضئیلأٔبد یػبص ٞب دسسٚؽ ٔذَ تحّیُ ٔذَ 

دسادأٝ اثتذا ٘تبیذ ثشسػی ثشاصؽ . ٌشدد یپظٚٞؾ ا٘زبْ ٔ یٞبٝ یٚآصٔٛدٖ فشهاكّی ثشسػی ثشاصؽ ٔذَ

 .ددٌشٖٛ فشهیبت تحمیك اسائٝ ٔیِٔٙٛسآصٔ ت ػبختبسی ثٝلا٘تبیذ ٔٔبد تیٚ دسٟ٘ب ؿٛد یٔ ثیبٖ ٔذَ

 یٚ دسٚ٘ یشٚ٘یٔحٛس، ٔذَ اص دٚ ثخؾ ث ب٘غیٚاس یٔٔبدلات ػبختبس یػبص ٔذَ ٙذیدس فشآ

ٚ  ییبیٞش ٔؤِفٝ، پبی ا٘ٔىبػ یٞبٝ یٌٛ یٍٕٞٙ ،یشٚ٘یاػت. ٘خؼت، ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ث ؿذُٜ یتـى

 َاصآٖ، ٔذ . پغشدیٌ یلشاس ٔی بثیسصأٛسد  ،ٔىٖٙٛ یشٞبیغی ٔتشیٌ ٘ذاصٜی اػٙز تیفیػبصٜ ٚ و ییسٚا

 یٔذَ وّ تیفیو ت،یدسٟ٘ب ؿٛد ٔی ٔىٖٙٛ ثٝ وبس ٌشفتٝ یشٞبیٔتغ ٗیث یساثٌٝ ّٓ یثشسػ یثشا یدسٚ٘

لاصْ  ،یا٘ٔىبػ یشٚ٘یٔذَ ث یبثیًٛس خبف، دس اسص . ثٝؿٛد یٔ ذٜیدٚ ثخؾ اػت، ػٙز ٗیاص ا یجیوٝ تشو

 .(40،2021ٞیش ٚ ٕٞىبساٖٚ ٍٕٞٗ ثبؿٙذ ) یثٔذ ٔذَ ته ٗیا شیپز ٔـبٞذٜ یشٞبیاػت وٝ ٔتغ

ٞٛؽ ٞیزب٘ی، دا٘ؾ ٔبِی ٚ  ٔؼتمُ شیٔتغ ػٝ پشػـٙبٔٝ ثٝ یٞب ٔزّٕٛ ؿبخق ،دس ایٗ پظٚٞؾ 

 ؿذٜٓ یتمؼ دس ثٛسع ٌزاساٖٝ یػشٔبی شیپز ؼهیتحت ٓٙٛاٖ س ضیٚاثؼتٝ ٘ شیٔتغ هٚ ی آتٕبد ثٝ ٘فغ

دس ایٗ ٔذَ . دٞذ یسا ٘ـبٖ ٔ اػتب٘ذاسد تیهشا ٗیتخٕ تیدس ٚهٔ یٔٔبدلات ػبختبس (2اػت. ؿىُ )

ٚاثؼتٝ  شیٔتغ ٚ پٙذ ثٔذ ٞفت ثٔذ آتٕبد ثٝ ٘فغ ٚ پٙذ ثٔذ دا٘ؾ ٔبِی ٚ ٞفت ثٔذ ٞٛؽ ٞیزب٘ی

 لشاسٌشفتٝ اػت. ٞبُ یتحّ یٞذف اكّٓٙٛاٖ وٝ ثٝدٞذ یٔدسثٛسع سا ٘ـبٖ  ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیس

 

 ضذٌ اوؼکاسی در حالت تخمیه ضزایب استاوذارد مذل بیزيوی اصلاح -2ضکل 

  یبسٞبثاػتفبدٜ اص  بصٔٙذی٘ شیٓٛأُ ػبص٘ذٜ ٞش ٔتغ ییػبختبس پشػـٙبٔٝ ٚ ؿٙبػب ُیٚتحّٝ یتزض
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 ب٘غیٚاس ضاٖیٔ یؿذٜ اػت. ثبس ٓبّٔ ( اسائ2ٝ)دس رذاَٚ  یٓبّٔ یثبسٞب ذی. ٘تبثبؿذ یٔ 41یٓبّٔ

تش اص  ثضسي ذیؿبخق ثب ٗی. ادٞذ یسا ٘ـبٖ ٔ ؿٛد یٔ ٗییپٟٙبٖ ٔشثًٛٝ تج شیٞب وٝ تٛػي ٔتغ ؿبخق

 تیداس٘ذ، إٞ یـتشیث یوٝ ثبس ٓبّٔ ییٞب % ٔٔٙبداس ثبؿذ. ؿبخق95 ٙبٖیدس ػٌح إًتب  ثبؿذ 7/0

 .(42،2021ٞیش ٚ ٕٞىبسأٖؤِفٝ ٔشثًٛٝ خٛاٞٙذ داؿت ) یشیٌ دس ا٘ذاصٜ یثبلاتش

ٔخبَ، ػؤاَ  ٓٙٛاٖ . ثٌٝشد٘ذ یػؤالات ٔشثًٛٝ اص ٔذَ حزف ٔ ش،یٔمبد ٗیثٛدٖ ا تشٗ ییدس كٛست پب

Q34 ػؤاَ  ثٝ ٘فغ آتٕبد شیاص ٔتغ ٚQ15 خٛد  یثٛدٖ ثبس ٓبّٔ ٗییپب ُیثٝ دِ ٞٛؽ ٞیزب٘ی شیاص ٔتغ

 ٍٕٞشا ٚ ٚاٌشا ٔذَ ٌشدد. ییػؤاَ سفتٗ سٚا شیٔٙزش ثٝ ص تٛا٘ذ یٞب ٔ ٓذْ حزف آٖ شایحزف ؿذ٘ذ، ص

اص  یوٝ حبو ثبؿٙذ یٔ 96/1اص  ـتشیث یٚ آٔبسٜ ت 7/0تش اص  ثضسي یثبس ٓبّٔثیبٍ٘ش  2آذاد رذَٚ 

 .ثبؿذ یٔ 05/0وٕتش اص  یػٌح ٔٔٙبداس

 بارَای ػاملی مذل -2جذيل 

 ثبسٞبی ٓبّٔی ِٔٛفٝ ٞبی ٓبّٔیسثب ِٔٛفٝ   ٓبّٔی ثبسٞبی ِٔٛفٝ

Q30 <- 0.707 آتٕبد ثٝ ٘فغ Q39 <- 0.779 دا٘ؾ ٔبِی Q17 <- 0.717 ٞٛؽ ٞیزب٘ی 

Q31 <- 0.806 آتٕبد ثٝ ٘فغ Q40 <- 0.705 دا٘ؾ ٔبِی Q18 <- 0.758 ٞٛؽ ٞیزب٘ی 

Q32 <- 0.812 آتٕبد ثٝ ٘فغ Q41 <- 0.882 دا٘ؾ ٔبِی Q19 <- 0.792 ٞٛؽ ٞیزب٘ی 

Q33 <- 0.805 آتٕبد ثٝ ٘فغ Q42 <- 0.925 دا٘ؾ ٔبِی Q7 <- 0.741 یشیپز ؼهیس 

Q35 <- 0.745 آتٕبد ثٝ ٘فغ Q12 <- 0.866 ٞٛؽ ٞیزب٘ی Q8 <- 0.900 یشیپز ؼهیس 

Q36 <- 0.746 آتٕبد ثٝ ٘فغ Q13 <- 0.842 ٞٛؽ ٞیزب٘ی Q9 <- 0.730 یشیپز ؼهیس 

Q37 <- 0.757 آتٕبد ثٝ ٘فغ Q14 <- 0.855 ٞٛؽ ٞیزب٘ی Q10 <- 0.815 یشیپز ؼهیس 

Q38 <- ِ0.890 یدا٘ؾ ٔب Q16 <- 0.727 ٞٛؽ ٞیزب٘ی Q11 <- 0.836 یشیپز ؼهیس 

 پظٚٞـٍش یٞب بفتٝی: ٔٙجْ

 43یزیگ مذل اوذاسٌ ییريا ی پایایی يبزرس

 یشیٌ ٔذَ ا٘ذاصٜ ییبیٚ پب ییسٚا یبثیٔشحّٝ، پظٚٞـٍش ثٝ اسص ٗی: دس ایشیٌ ٔذَ ا٘ذاصٜ یبثیاسص

وشٚ٘جبخ اػتفبدٜ  یٚ آِفب (CR) 44یجیتشو ییبیپب یٞب اص ؿبخق ضی٘ ییبیپب یبثیاسص یثشا پشداصد یٔ

 ی( ثبلاCRٔشوت ) ییبیپب آػتب٘ٝ ٗیِحهبٍ ؿهذٜ اػهت ٕٞچٙ 7/0. آػتب٘ة ههشیت پبیهبیی ؿٛد یٔ

 دٞٙذ ی٘ـبٖ ٔ 3دس رذَٚ آٔذٜ  دػت ثٝ ذی٘تب (.2017ٞیش ٚ ٕٞىبساٖ،ثبؿذ ) یٌّٔٔٛة ٚ ٔٙبػت  7/0

ثش  یثبلاتش ثٛدٜ وٝ خٛد ٌٛاٞ 7/0اص  شٞبیغٔت یتٕبٔ یثشا یجیتشو ییبیوشٚ٘جبخ ٚ پب یآِفب شیبدوٝ ٔم

 .اػت یشیٌ آتٕبد اثضاس ا٘ذاصٜ تیلبثّ
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 وتایج پایایی ي ريایی مذل -3جذيل 

 (AVE) یجیتشو ییبیپب (rho_a) وشٚ٘جبخ یآِفب 

 0.592 0.910 0.885 0.885 آتٕبد ثٝ ٘فغ

 0.706 0.922 0.930 0.895 دا٘ؾ ٔبِی

 0.651 0.903 0.883 0.865 ٞٛؽ ٞیزب٘ی

 0.634 0.923 0.920 0.905 یشیپز ؼهیس

 پظٚٞـٍش یٞب بفتٝی: ٔٙجْ

اص دٚ ؿههبخق سٚایههی ٍٕٞههشا ٚ سٚایههی ٚاٌههشا  یشیههٌ ٕٞچٙهیٗ ثههشای ػههٙزؾ سٚایههی اثههضاس ا٘ههذاصٜ  

اؿهبسٜ   ٍشیٓٛأُ د یٞبٝ یٓبُٔ ٚ ٌٛ هی یٞبٝ یٌٛ ٗیث ضیؿذٜ اػت، سٚایی ٚاٌشا ثٝ تفبٚت ٚ تٕب اػتفبدٜ

 ذیه ثب ٍشیىهذ یثهب   صٜػهب  هیه  یٞهب  ؿبخق ٗیث ـتشیتٔبُٔ ث ،یشیٌ ٔذَ ا٘ذاصٜ هیدس  ٍش،ید بٖیث داسد. ثٝ

 ٗیتأٔ یٚرٛد داؿتٝ ثبؿذ تب سٚایی ٚاٌشا ثٝ ٘حٛ لبثُ لجِٛ ٍشید یٞب ػبصٜ یٞب ٘ؼجت ثٝ تٔبُٔ ثب ؿبخق

ٝ  یبثیه ٚ اسص یدٚ ّ٘ٛ سٚایهی دس ًشاحه   ٗیا ی(. ِزا، ثشسػ2009) ٚ ٕٞىبساٖ ؿٛد ٞٙؼّش ٞهب اص   پشػـهٙبٔ

 ثشخٛسداس اػت ییثبلا تیإٞ

 45َمگزا ییريا

وٙٙهذ، ٚالٔهبً ثهٝ     یشیٌ ػبصٜ سا ا٘ذاصٜ هی ذیوٝ ثب ییشٞبیٔتغ بیوٝ آ وٙذ ی ٔیثشسػ ییٍٕٞشا ییسٚا 

 یهی سٚا یٟٔٓ دس ثشسػه  یٞب اص ؿبخق یىی( AVEؿذٜ ) اػتخشاد ب٘غیٚاس ٗیبٍ٘یٔٞؼتٙذ.  هیٞٓ ٘ضد

ػهبصٜ سا   هیه ؿهذٜ   ٔـهبٞذٜ  یٞهب  ٝیاص ٌٛ یا ٔزٕٛٓٝ بٖیٔ یٕٞجؼتٍ ضاٖیؿبخق ٔ ٗیٍٕٞشا اػت. ا

ٛ    ب٘غیه اص ٚاس یدٞٙذٜ دسكهذ  ٘ـبٖ ٍش،ید ٓجبست . ثٝدٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٞهب ؿهشح دادٜ    ٝیه اػهت وهٝ تٛػهي ٌ

ٍٕٞشا  ییثبؿذ تب سٚا 5/0اص  ـتشیث ذیؿبخق ثب ٗی(، ا1981) 46سوشلافٛسُ٘ ٚ  ذٌبٜی. ثش اػبع دؿٛد یٔ

( 3)رهذَٚ  ثهٛدٜ   5/0اص  ـهتش یٔذَ ث یٞب ػبصٜ یتٕبٔ یثشا AVEؿٛد. دس پظٚٞؾ حبهش، ٔمذاس  ذییتأ

تٛػهي ٞٙؼهّش ٚ    ؿهذٜ ٝ ی)تٛكه  rho_aؿهبخق   یثشسػه  ٗیٍٕٞشا اػت. ٕٞچٙه  ییسٚا ذییتأ یبیوٝ ٌٛ

اثهضاس   ییبیه پب ذیه اػهت وهٝ ٔؤ   6/0اص  ـتشیث شٞبیٔتغ یتٕبٔ یثشا قؿبخ ٗی( ٘ـبٖ داد وٝ ا47ٕٞىبساٖ

 .(2014ٞٙؼّش ٚ ٕٞىبساٖ،ثبؿذ ) یٔ یشیٌ ا٘ذاصٜ

 48ياگزا ییريا

ٔ   یىی ،یٔٔبدلات ػبختبس یٞب دس ٔذَ  ٍ   یشٞهب یٔتغ بٖیه اص ا٘هٛاّ سٚاثهي  اػهت.   یپٟٙهبٖ، ٕٞجؼهت

ٍ  ُیه تحّ ّٝیٚػه  اػت وٝ ثٝ شیدٚ ٔتغ بٖیٚ ثذٖٚ رٟت ٔ ٝیدٚػٛ یا ساثٌٝ یٕٞجؼتٍ ٔهٛسد   یٕٞجؼهت

ٝ یس مذاسٚ ٔ دٞذ یپٟٙبٖ سا ٘ـبٖ ٔ یشٞبیٔتغ بٖیٔ یٕٞجؼتٍ تیهشا 4. رذَٚ شدیٌ یلشاس ٔ یبثیاسص  ـه
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 تی. ٞش چٝ ههش وٙذ یاسائٝ ٔ یدس لٌش اكّ شیٞش ٔتغ ی( سا ثشاAVEؿذٜ ) ٗییتج ب٘غیٚاس ٗیبٍ٘یدْٚ ٔ

ٚاٌهشا   یهی سٚا یرذَٚ ثٝ ثشسػ ٗ،یٜٚ ثش الااػت. ٓ تش یلٛ شیدٚ ٔتغ ٗیتش ثبؿذ، ساثٌٝ ث ثضسي یٕٞجؼتٍ

ٔشثهٛى ثهٝ خهٛد     یٞب ؿبخق یٔىٖٙٛ ثشا شیٞش ٔتغ ب٘غیاكُ اػت وٝ ٚاس ٗیثش ا یوٝ ٔجتٙ پشداصد یٔ

ٝ یٚاٌشا، ٔمهذاس س  ییسٚا ذییتأ یثبؿذ. ثشا شٞبیٔتغ شیثب ػب شیآٖ ٔتغ ب٘غیاص ٚاس ـتشیث ذیثب  AVEدْٚ  ـه

ٝ  ذیثبؿذ. ٘تب ـتشیث شٞبیٔتغ شیثب ػب شیآٖ ٔتغ یٕٞجؼتٍ شیاص ٔمبد ذیثب شیٞش ٔتغ َ   اسائه  4 ؿهذٜ دس رهذٚ

 .(2021ٞیش ٚ ٕٞىبساٖ،اػت ) شاسثشل شٞبیٕٞٝ ٔتغ یؿشى ثشا ٗیوٝ ا دٞذ ی٘ـبٖ ٔ

 وتایج ريایی ياگزا - 4جذيل 

 ٞٛؽ ٞیزب٘ی سیؼه پزیشی دا٘ؾ ٔبِی فغ٘ثٝ   آتٕبد ٔتغیش

    0.770 ثٝ ٘فغ آتٕبد

   0.840 0.514 دا٘ؾ ٔبِی

  0.807 0.685 0.668 زیشیپسیؼه 

 0.796 0.728 0.717 0.680 ٞٛؽ ٞیزب٘ی

 پظٚٞـٍش یٞب بفتٝی: ٔٙجْ

49٘ؼجت 
HTMT اػت وهٝ تٛػهي ٞٙؼهّش ٚ     یثشسػی سٚایی ٔٔبدلات ػبختبس یه ٔٔیبس ٟٔٓ ثشای

 یبثیٔختّف سا ٔٛسد اسص یٞب ػبصٜ ٗیث ضیتٕب ییتٛا٘ب بسیٔٔ ٗیاػت. ا ؿذٜ یٔٔشف 2015ٕٞىبساٖ دس ػبَ 

ٌ  شٞهب یٔتغ ٗیث یٔفٟٛٔ یپٛؿب٘ تب اص ٚلّٛ ٞٓ وٙذ ٔیوٕه  ٗیٚ ثٝ ٔحمم دٞذ یلشاس ٔ وٙٙهذ.   یشیرّهٛ

 ٔ ٍ  یػههٙت یبسٞههبیثهشخلاف ٔ ٍ  HTMT ،یٔب٘ٙهذ ٕٞجؼههت ٚ  یٌشٚٞهه بٖیههٔ یٞههب یثههش اػههبع ٕٞجؼهت

ٞهب اسائهٝ    آتجهبس ػهبصٜ   ذییٚ تأ ییدس ؿٙبػب یـتشیدلت ث زٝیٚ دس٘ت وٙذ یُٕٓ ٔ شٞبیٔتغ یٌشٚٞ دسٖٚ

 ذی٘تهب  سآتجهب  ؾیٚ افهضا  یشیه ٌ ا٘هذاصٜ  یٞب ٔذَ تیفیثٝ ثٟجٛد و تٛا٘ذ یٔ بسیٔٔ ٗی. اػتفبدٜ اص ادٞذ یٔ

ثش وٝ  لجَٛ اػت ثبؿذ سٚایی ٚاٌشا لبثُ 9/0اٌش ٔمبدیش ایٗ ٔٔیبس وٕتش اص  .ٔٙزش ؿٛد یّٕٓ یٞب پظٚٞؾ

 .ثبؿذ یٔ 9/0اص  تش وٛچهتٕبْ ٔمبدیش  5رذَٚ  اػبع

 مذل HTMTممادیز  -5جذيل 

 HTMT ِٔٛفٝ HTMT ِٔٛفٝ

 0.732 آتٕبد ثٝ ٘فغ <-> یزب٘یٞ ٞٛؽ 0.534 آتٕبد ثٝ ٘فغ <-> یدا٘ؾ ٔبِ

 0.796 یدا٘ؾ ٔبِ <-> یزب٘یٞ ٞٛؽ 0.755 آتٕبد ثٝ ٘فغ <-> یشیپز ؼهیس

 0.788 یشیپز ؼهیس <-> یزب٘یٞ ٞٛؽ 0.729 یدا٘ؾ ٔبِ <-> یشیپز ؼهیس

 پظٚٞـٍش یٞب بفتٝی: ٔٙجْ
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 یبزاسش کل یَا ضاخص

 تی. هشسٚد یثٝ ؿٕبس ٔ یآٔبس یٞب دادٜ ُیٟٔٓ دس تحّ یٞب اص ٔٛهّٛ یىی یٔذَ ػبختبس تیفیو

 شیٔتغ ب٘غیٚاس ضاٖیٚ ٔ سٚد یثٝ وبس ٔ تیفیو ٗیػٙزؾ ا یٟٔٓ ثشا یبسیٓٙٛاٖ ٔٔ ( ثR²ٝ) ٗییتٔ

 ؿذٜ، ائٝ. دس ٔذَ اسوٙذ یٔ یشیٌ ا٘ذاصٜ ؿٛد، یدادٜ ٔ حیصا تٛه ثشٖٚ یشٞبیصا سا وٝ تٛػي ٔتغ دسٖٚ

ٔٔٙبػت وٝ  ٗیثذ ٗیآٔذٜ اػت. ا دػت ثٝ 635/0ثشاثش ثب  یشیپز ؼهیس شیٔتغ یثشا ٗییتٔ تیهش

دسكذ اص  5/63ًٛس ٔزّٕٛ  ثٝ یزب٘یٚ ٞٛؽ ٞ یٔؼتمُ ؿبُٔ آتٕبد ثٝ ٘فغ، دا٘ؾ ٔبِ یشٞبیٔتغ

 یشٞبیاػت وٝ ٔتغ ٗیدٞٙذٜ ا ٘ـبٖ زٝی٘ت ٗی. اوٙٙذ یٔ ٗییسا تج یشیپز ؼهیس شیٔتغ ب٘غیٚاس

 یٙیث ؾیپ یثشخٛسداس ثٛدٜ ٚ دلت ثبلا یشیپز ؼهیس شیسفتبس ٔتغ ٗییتج یثشا یوبف تیاص لبثّ ؿذٜ فیتٔش

 .ؿٛد یپظٚٞؾ ٔحؼٛة ٔ ٗیدػتبٚسد ا ،یٔذَ ػبختبس هیسفتبس دس لبِت  ٗیا

َ  ُیه ٚ تحّ یبثیه اسص یثهشا  یٔختّفه  یٞهب  ، ؿبخقSmart PLS 4افضاس  دس ٘شْ  ٔٔهبدلات   یٞهب  ٔهذ

. ٙهذ یٕبی ٘ب٘یوٕه ؿهب  ییٟ٘ب ذیدلت ٚ آتجبس ٘تب ثٝ تٛا٘ٙذ یٞب ٔ اص آٖ هیوٝ ٞش  ؿٛ٘ذ یاسائٝ ٔ یػبختبس

SRMRٓٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ؿبخق  ثٝ
ٝ   ٕب٘ذٜیٔشثٔبت ثبل ٗیبٍ٘یٔ ـٝی)س 50  اص یىه یٓٙهٛاٖ   اػتب٘ذاسدؿهذٜ( ثه

 شیٔمبد ٗیث ٔب٘ذٜ یدٞٙذٜ ا٘حشافبت ثبل ٚ ٘ـبٖ ؿٛد یتٙبػت ٔذَ ؿٙبختٝ ٔ یبثیدس اسص یذیوّ یبسٞبیٔٔ

 تیه فیدٞٙهذٜ و  ثٝ كفش سا ٘ـبٖ هی٘ضد شیؿبخق، ٔمبد ٗیاػت. دس ا یٔـبٞذات شیٚ ٔمبد ؿذٜ یٙیث ؾیپ

اص ؿهبخق   ،یذییه تأ یٓهبّٔ  ُیه ثهشاصؽ ٔهذَ تحّ   یبثیه اسص یپهظٚٞؾ، ثهشا   ٗیه دس ا دا٘ذ یٔذَ ٔ یثبلا

(SRMRٜاػتفبد ) ثهشاصؽ اػهت ٚ حهذ ٔزهبص آٖ      یٞب ؿبخق ٗیتش اص ٟٔٓ یىیؿبخق  ٗیؿذٜ اػت. ا

ؿهبخق   ٗیه ٘ـبٖ داد وٝ ٔمهذاس ا  6دس رذَٚ  ذی٘تب ی. ثشسػ(51،2014ٞٙؼّش ٚ ٕٞىبساٖثبؿذ ) یٔ 1/0

 یٌفت ٔهذَ اص ثهشاصؽ ٔٙبػهج    تٛاٖ یٔ ٗیاص حذ ٔزبص وٕتش اػت؛ ثٙبثشاوٝ  ثبؿذ یٔ 087/0ٔذَ  یثشا

 ٗیه داس٘ذ. ا یٌّٔٛث ییٕٞؼٛ كیتحم یِ٘ش یٚ ٔجب٘ یپظٚٞؾ ثب ػبختبس ٓبّٔ یٞب ثشخٛسداس اػت ٚ دادٜ

ٔٛسد آصٖٔٛ، اص  یٔشتجي ٞؼتٙذ ٚ ٔذَ ٔفٟٛٔ یِ٘ش یٞب ثب ػبصٜ یخٛث آٖ اػت وٝ ػؤالات ثٝ بٍ٘شیأش ث

 ثشخٛسداس اػت. یٌّٔٛث ییبیٚ پب ییاسٚ

 کلی مذل بزاسش  ضاخص -6جذيل 

 تفؼیش ثشاصؽ ٔلان اسصیبثی اكّیٔذَ  ؿبخق

SRMR 087/0 ٌّٔٛة 1/0اص  تش وٛچه 

 پظٚٞـٍش یٞب بفتٝی: ٔٙجْ

 (پاسخ بٍ فزضیات تحمیك)ت ساختاری لامؼاد

ی ٔذَ . خشٚرسػذ یٔ كیتحم یٞبٝ ی٘ٛثت ثٝ ثشسػی فشه یشیٌ ا٘ذاصٜ یٞب پغ اص آتجبسػٙزی ٔذَ
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 .ؿٛد یحِٝ ٔلأ 7٘تبیذ دس رذَٚ ٚ  3دس ؿىُ  آصٖٔٛ

 

 
 بزای آسمًن فزضیات Smart PLS4 خزيجی - 3ضکل 

، دا٘ؾ ٔبِی ٚ ٞٛؽ ٘فغ وٝ آتٕبدثٝ فشهیبت اكّی پظٚٞؾ 7اػبع ٘تبیذ حبكّٝ اص رذَٚ ثش  

. ٌشدد یٔتبییذ  سدٔٔٙبداس دا تأحیشس ثٛسع اٚساق ثٟبدس تٟشاٖ د ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیپز ؼهیثش سٞیزب٘ی 

 یـتشیث تیثٝ لبًٔ ٓیتٛا٘ یٔ 96/1 یثبلا یثب تٛرٝ لذس ٌّٔك آٔبسٜ ت ی،دسكذ 95 ٙبٖیدس ػٌح إً

 یٞبٝ یذوٙٙذٜ فشهییتٟٙب تأ ٘ٝ ٞب بفتٝی ٗیآتٕبد ٞؼتٙذ. ا ؿذٜ ٔٔتجش ٚ لبثُ حبكُ ذیوٝ ٘تب ٓییثٍٛ

 ٌزاساٖٝ یػشٔبی شیپز ؼهیسایٗ ٓٛأُ دس  تیدٞٙذٜ إٞ ٘ـبٖ ٗیثّىٝ ٕٞچٙ ثبؿٙذ، یپظٚٞؾ ٔ یاكّ

 .ثبؿذ یٔدس ثٛسع 

 آسمًن فزضیات جیوتا -7جذيل 

 ٘تیزٝ (P values) یٔٔٙبداس Tآٔبسٜ  هشیت ٔؼیش فشهیبت

 تبییذ 0.000 5.905 0.305 یشیپز ؼهیس <-٘فغ  آتٕبدثٝ

 تبییذ 0.000 6.095 0.318 یشیپز ؼهیس <- دا٘ؾ ٔبِی

 تبییذ 0.000 4.138 0.293 یشیپز ؼهیس <-ٞٛؽ ٞیزب٘ی

 پظٚٞـٍش یٞب بفتٝی: ٔٙجْ
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 یزیگ جٍیوت

ٔٙزش ثٝ  تٛا٘ذ یٓٛأُ ٔتٔذد ٚ ٔتّٙٛ لشاس داسد وٝ ٔ تأحیشتحت  ٌزاساٖٝ یدس ثبصاس ػٟبْ، سفتبس ػشٔب

 ٌزاس٘ذ، یٔ تأحیشتٟٙب ثش ّٕٓىشد ثبصاس  ٘ٝ ٞب، ذٜیپذ ٗیدس ثبصاس ؿٛد. ا یتٛرٟ لبثُ یٞب یحجبت ی٘ٛػب٘بت ٚ ث

ٓٛأُ  ٗیٚ ربْٔ اص ا حیدسن كح ٗ،یٙبثشا؛ ثٌزاس٘ذ یاحش ٔ ضی٘ ٞب یٌزاسٝ یحبكُ اص ػشٔب ذیثّىٝ ثش ٘تب

 یٞب یثٝ ثٟجٛد اػتشاتظ تٛا٘ذ یوٝ ٔ ذیآ یثٝ ؿٕبس ٔ هشٚسی یٔبِ یٞب یشیٌٓ یتلٕ ٛحش ثشٔ

ٚ ٕٞىبساٖ  یؿذٜ تٛػي تب٘ ا٘زبْ یٞب یٓلاٜٚ، ثشسػ . ثٝذیوٕه ٕ٘ب ؼهیس تیشیٚ ٔذ یٌزاسٝ یػشٔب

دس  یتش ٙٝیٔٙزش ثٝ ّٕٓىشد ثٟ تٛا٘ذ یٔ ٞب مِٛٝٔ ٗیا تش كیوٝ فٟٓ ٕٓ دٞذ ی٘ـبٖ ٔ یسٚؿٙ ( ث2017ٝ)

 ٙٝیدس صٔ ٗیـیاص ٌٔبِٔبت پ یا ٌؼتشدٜ یٞب بفتٝیساػتب ثب  پظٚٞؾ حبهش ٞٓ ذیٌشدد. ٘تب یٔبِ یثبصاسٞب

٘فغ ٚ  ثبلا ثٝ ٕٞشاٜ آتٕبدثٝ یزب٘یثبٞٛؽ ٞ ٌزاساٖٝ یوٝ ػشٔب دٞذ یاػت ٚ ٘ـبٖ ٔ یٌزاسٝ یػشٔب

ٞب ثش  ٔخجت ٚ ٔٔٙبداس آٖ تأحیشٓٛأُ دس  ٗیا تیداس٘ذ. إٞ یـتشیث یشیپز ؼهیثٝ س ُیتٕب ،یدا٘ؾ ٔبِ

أشٚص دس ِ٘ش ٌشفتٝ  یسلبثت یٔبِ یدس ثبصاسٞب ٓبُٔ ٟٔٓ هیٓٙٛاٖ  ثٝ تٛا٘ذ یٔ ،یٌزاسٝ یػشٔب تیفیو

 ؿٛد.

ٞب ٚ  لوبٚت ٞب، ییفشد ثٝ تٛا٘ب ٙبٖیثبٚس ٚ إً یثٝ ٔٔٙب ،یؿٙبػ دس ّْٓٛ سٚاٖ ٘فغ، آتٕبدثٝ

ٞب ٚ  ٔٛاْ٘، غّجٝ ثش چبِؾ شؽیپز ییٔفْٟٛ ثٝ تٛا٘ب ٗیٚ ا دؿٛ یٔ فیخٛد تٔش یٞب یشیٌٓ یتلٕ

 ٙبٖیإً بتب ث وٙذ یوٕه ٔ ٌزاساٖٝ یثٝ ػشٔب یؿٙبخت سٚاٖ یظٌیٚ ٗیثٝ اٞذاف ٔشتجي اػت. ا یبثیدػت

خٛد  یٌزاسٝ یػشٔب یٞب یخٛد سا اتخبر وٙٙذ ٚ دس ٔٛارٟٝ ثب ٘ٛػب٘بت ثبصاس، اػتشاتظ ٕبتیتلٕ یـتشیث

( ٚ تبً٘ ٚ 2024) یٚ ا٘ذس یب٘تی(، 2017وّش ) یٞب بفتٝیپظٚٞؾ ثب  ٗیحبكُ اص ا ذیسا ثٟجٛد ثخـٙذ. ٘تب

اؿبسٜ  یشیٌٓ یتلٕ ٙذی٘فغ ثب فشآ ٚ ثٝ استجبى ٔٔٙبداس آتٕبدثٝ ثبؿذ یساػتب ٔ هی( دس 2016) ىشیث

 داس٘ذ.

 یٞبُ یثبصاس ٚ تحّ یسٚ٘ذٞب ،یٔبِ یاص اثضاسٞب تش كیدسن ٕٓ هی ،یدا٘ؾ ٔبِ ٍش،ید یاص ػٛ

ٔشتجي ثب ٔٔبٔلات  یٞب ؼهیوٕه وٙذ تب س ٌزاساٖٝ یثٝ ػشٔب تٛا٘ذ یوٝ ٔ آٚسد یسا فشاٞٓ ٔ یالتلبد

(، 2018ٌشٚٔبٖ ٚ ٕٞىبساٖ ) یٞب بفتٝیثب  ٗیپظٚٞؾ حبهش ٕٞچٙ ذیوٙٙذ. ٘تب یبثیاسص یدسػت خٛد سا ثٝ

 ساػتب اػت. هی( دس 1402ٍشصادٜ ٚ ٕٞىبساٖ )( ٚ سٚؿ2021ٙ) 52( ٚ ٔٙبف2018) ساٖثّٛفبتٛ ٚ ٕٞىب

اؿبسٜ داسد،  یٓبًف یٞب ٚ وٙتشَ احؼبػبت ٚ ٚاوٙؾ تیشیفشد دس ٔذ ییوٝ ثٝ تٛا٘ب یزب٘یٞ ٞٛؽ

خٛد سا حفَ وشدٜ ٚ اص  یپشاػتشع ثبصاس، خٛ٘ؼشد يیوٕه وٙذ تب دس ؿشا ٌزاساٖٝ یثٝ ػشٔب تٛا٘ذ یٔ

 بساٖچٗ ٚ ٕٞى یٞب بفتٝیثب  ٗیپظٚٞؾ ٕٞچٙ ٗیا ذی. ٘تبٙذیٕ٘ب ضیپشٞ یزب٘یٞ یٞب یشیٌٓ یتلٕ

ی ٚ خذس ،(2022) یآسٖ ٚ حٕبٔچ ،(1401ٚ ٕٞىبساٖ ) یاؿٔش ،(1401ٚ ٕٞىبساٖ ) ی(، لبػ2022ٕ)
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 مبتی. ثش اػبع تحمثبؿذ یساػتب ٔ هی( دس 1402ٚ ٕٞىبساٖ ) شصاصادٜیٔ ٚ (1403) یٞٛؿٕٙذ

ثش  یٔخجت تأحیش یزب٘ی(، ٞٛؽ 2021ٞ) 54( ٚ ٚا٘ذس پب2020َ) 53ی ٚ ٕٞىبساٖبیؿذٜ تٛػي آپبدح ا٘زبْ

 یزب٘یٞٛؽ ٞ یٔحممبٖ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ػٌٛح ثبلا ٗیداسد. ا ٌزاساٖٝ یٚ ّٕٓىشد ػشٔب یشیٌٓ یتلٕ

آٖ ثٝ  زٝیوٕه وٙذ ٚ دس٘ت ٌزاساٖٝ یػشٔب یاص خٛدآٌبٞ تیٚ حٕب یخٛدوٙتشِ هیثٝ تحش تٛا٘ذ یٔ

ٚ  یثبدا٘ؾ ٔبِ وٝ یٍٞٙبٔ یاحؼبػبت ٚ ؿٙبخت فشد ٗ،یثٙبثشا ٔخجت ٔٙزش ؿٛد؛ ٕبتیاتخبر تلٕ

ثب  ی پظٚٞؾٞب بفتٝیٌشدد.  یٔبِ یػٛدآٚس دس ثبصاسٞب ذی٘تب ػبص ٙٝیصٔ تٛا٘ذ ی٘فغ ٕٞشاٜ ثبؿذ، ٔ آتٕبدثٝ

 ذی٘تب وٝ یدسحبِداسد؛  ی( ٕٞخٛا2019٘) ٕىبساٖٚ ٞ ً( ٚ ٚا2018٘) 55بٚ ساحز ٕبٖریٌٔبِٔٝ  ذی٘تب

ٚ  یزب٘یٞٛؽ ٞ ٗیدٞٙذٜ ٓذْ ٚرٛد ساثٌٝ ٔٔٙبداس ث ( وٝ ٘ـب1394ٖٚ ٕٞىبساٖ ) یشیؿ یٔٛػٛ

 .سٚد یادٓبٞب ثٝ ؿٕبس ٔ ٗی٘مٌٝ ٔمبثُ ا ی٘ٛٓ ثٝاػت،  یٔبِ یشیٌٓ یتلٕ تیفیو

 ،یزب٘یؿبُٔ ٞٛؽ ٞ یوٝ ػٝ ػبصٜ اكّ دٞذ یپظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔ ٗیا یٞب بفتٝی ،تیدسٟ٘ب

سا  یشیپز ؼهیس شیدسكذ اص سفتبس ٔتغ 5/63حذٚد  ،یتٛرٟ لبثُ ًٛس ثٝ ،یٚ دا٘ؾ ٔبِ ٘فغ آتٕبدثٝ

ٔٔمَٛ ٚ  یشیپز ؼهیس ؾیٔٙزش ثٝ افضا تٛا٘ذ یػٝ ٓٙلش ٔ ٗیا تیتشو ٗ،یثٙبثشا؛ وٙٙذ یٔ یٙیث ؾیپ

خٛد،  یٚ دا٘ؾ ٔبِ ٘فغ آتٕبدثٝاص  یشیٌ ثب ثٟشٜ ٌزاساٖٝ یؿٛد، چشاوٝ ػشٔب ٞب یٌزاسٝ یدس ػشٔب یٌٔٙم

 تیدسٟ٘ب ٞبٗ یوٝ ٕٞٝ ا ثبؿٙذ یاحؼبػبت ٔ تیشیٔذ ٗیؿذٜ ٚ ٕٞچٙ ٔحبػجٝ یٞب ؼهیلبدس ثٝ تحُٕ س

 یشالتلبدیٓٛأُ غ تأحیش كیٔٙزش خٛاٞذ ؿذ. فٟٓ دل یٌزاسٝ یػشٔب ٙٝیدس صٔ یتش ٌّٔٛة ذیثٝ ٘تب

تٟٙب  ؿٛد وٝ ٘ٝ یٔؤحشتش یٞب یشیٌٓ یٔٙزش ثٝ تلٕ تٛا٘ذ یٔ ٌزاساٖٝ یثش سفتبس ػشٔب یؿٙبخت سٚاٖ ظٜیٚ ثٝ

وبسٌضاساٖ،  یثشا ظٜیٚ یتیٌٔبِٔٝ، إٞ ٗیا ذیثٝ ٘فْ افشاد ثّىٝ ثٝ ٘فْ وُ ربٔٔٝ ٚ التلبد ثبؿذ. ٘تب

ثٝ ثٟجٛد  تٛا٘ذ یٔ یٌزاسٝ یػشٔب یؿٙبػ دسن سٚاٖ شایداسد، ص یٚ ٔـبٚساٖ ٔبِ یا حشفٝ ٌزاساٖٝ یػشٔب

 ضی٘ ٌزاساٖ بػتیػ ٍش،ید ی. اص ػٛٞب وٕه وٙذ آٖ یػٛدآٚس ؾیٚ افضا یٌزاسٝ یػشٔب ٕبتیتلٕ

 یضاسٚ ثشٌ یالذاْ ثٝ ًشاح ،یٌزاسٝ یثش سٚ٘ذ ػشٔب یؿٙبخت ٓٛأُ سٚاٖ تأحیش ییثب ؿٙبػب تٛا٘ٙذ یٔ

ثب  ییٞب دٚسٜ ٗیچٙ ی. ثشٌضاسٙذیٕ٘ب یدا٘ؾ ٔبِ ؾیٓٛأُ ٚ افضا ٗیثب ا ییرٟت آؿٙب یآٔٛصؿ یٞب دٚسٜ

ثٝ  یتٛرٟ ًٛس لبثُ ثٝ تٛا٘ذ یٔ ٘فغ آتٕبدثٝٚ  یزب٘یٞٛؽ ٞ تیوٙتشَ احؼبػبت، تمٛ تیٔحٛس

 تأحیش یثشسػ ،یآت مبتیتحم یثشا ؿٛد یٔ ـٟٙبدیپ ،ٕٞچٙیٗ وٕه وٙذ. ٞب یٌزاسٝ یػشٔب یػٛدآٚس

ٔشتجي ثب  یٞب ٙٝیٌش دس صٔ ٚ ٔذاخّٝ یّیتٔذ یشٞبیٔتغ ٓٙٛاٖ ثٝ یٚ التلبد یارتٕبٓ ،یفشٍٞٙ ٛأُٓ

 ٍشیٕٞب٘ٙذ د ،حبهش كیلاصْ ثٝ روش اػت وٝ تحم حبَ،ٗ یثبا .شدیٔذِ٘ش لشاس ٌ ٔٛسدثحجٔٛهّٛ 

 .ٔـبسوت دس ٌٔبِٔٝ ٔٛارٝ ثٛدٜ اػت یثشا ٌزاساٖٝ یاص ػشٔب یثشخ ُیٓذْ تٕب تیٞب، ثب ٔحذٚد پظٚٞؾ
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 مىابغ

ٞبی ؿخلیتی ٚ  ٚیظٌی تأحیش(. ثشسػی 1401ػب٘بص. ) ،سٚؿٙه ٚ خٕبٔی ،خذاثخؾ ،اِٟبْ ،اؿٔشی (1

 .120-105(, 43)11 ،یٚ حؼبثشػ یٌزاساٖ. ٌٔبِٔبت حؼبثذاس پزیشی ػشٔبیٝ ٞٛؽ ٞیزب٘ی ثش سیؼه

تٟشاٖ: رٟبد  .یبثی ٔٔبدلات ػبختبسی ٚ تحّیُ ٓبّٔی ٔذَ(. 1401، ثٟبسٜ )حجیجی، آسؽ؛ ولاٞی (2

 .چبح دْٚدا٘ـٍبٞی، 

ٞٛؽ  یدس ساثٌٝ ػبختبس  یشپزی ؼهیس یب٘زیٔ ٘مؾ (.1403) ذی، حٕی، ٞٛؿٕٙذؼتٝی، ؿبیخذس (3

 .206-186(,15)61ثٟبداس,اٚساقتیشیٚٔذیٔبِیٟٔٙذػ .ٌزاسیٝ یثٝ ػشٔب ُیثب تٕب  یٚٞٛؽ ٔبِ یزب٘یٞ

 یٞب یشیثش ػٌٛ یػٛاد ٔبِ شیتأح (.1402) .، سحٕبٖی، ٔحؼٗ، ػبٓذشی، دػتٍٗی، أسٚؿٍٙشصادٜ (4

ٌزاساٖ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٝیاحش آٟ٘ب ثش ّٕٓىشد ػشٔب ُیٚ تحّ یٚ سفتبس رٕٔ یفشا آتٕبد یسفتبس

 .30-1(,3)2,ٝیثبصاس ػشٔب ُیتحّ .یٔٔبدلات ػبختبس یتٟشاٖ ثب اػتفبدٜ اص ٔذِؼبص

 یشیپز ؼهیس تیُشف یاٍِٛ ی(. ًشاح1402) ی، ؿٛسٚسصیحیاِٝ، رث تیذ٘زی، ػیؿٙبئ (5

 .269-247 (2) 8:ٝی. تٛػٔٝ ٚ ػشٔببدیدادٜ ثٙ ىشدیثب سٚ یمیحم ٌزاساٖٝ یػشٔب

 یشیپز ؼهیس ی(. ثشسػ1401. )یّٓ ،یرٟب٘ی لبه یثبثبخب٘ ،ّٛفشی٘ ،خٛؽ فٌشت ،رٛاد ،یآثبد ٗیٓ (6

 .95-86(, 72)5 ،تیشیٚ ٔذ ی. چـٓ ا٘ذاصحؼبثذاسیٚ استجبى آٖ ثبػٛادٔبِ یٔبِ یٌزاساٖ ثبصاسٞبٝیػشٔب

ثش  یزب٘یٞٛؽ ٞ تأحیش(. 1401. )بیسٚ ،یٔحؼٗ ٚ داساث ،بٖیذیحٕ ،فبًٕٝ ،كشاف ،ُیاػٕبٓ ،یلبػٕ (7

 ،یٌزاسٝ ی. دا٘ؾ ػشٔبیرٞٙ یثش حؼبثذاس ذیثب تبو شاٖیدس ا یٌزاسٝ یػشٔب یّٕٓىشد كٙذٚق ٞب

11(42 ,)481-505. 

ثش  یزب٘یٞٛؽ ٞ تأحیش(. 1396ثٟشاد. ) ،٘ظاد ٗیؿٔجبٖ ٚ ٔٔ ،یٔحٕذ ،ٔحٕٛد ،بمیدؿت ث یلاس (8

 .119-99(, 3)1 ،ٚ ّٕٓىشد یبتیّٕٓ یٚحؼبثشػیحؼبثذاسیٞبٌزاس. پظٚٞؾٝیّٕٓىشد ػجذػٟبْ ػشٔب

 تیفیثش و یزب٘یٞٛؽ ٞ تأحیش(. 1394. )یٞذ ،یثشات ،ٓؼُ ،بٖیثخـ ،ٔحٕٛد ذیػ ،یشیؿ یٔٛػٛ (9

 .112-99(, 17)5 ،یٌزاسٝ یٌزاساٖ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ. دا٘ؾ ػشٔب ٝیػشٔب یشیٌٓیتلٕ

 یثشسػ (.1403) .، حبٔذیوبؿب٘ ، ِ٘شپٛسذیحٕ ذی، ػیٙیحؼ ، خذادادحٝیّٔ یث ی، ثصادٜیٟٔذ (10

ثب  ٝیدس ثؼتش ثبصاس ػشٔب یثٟجٛد تزشثٝ ٔـتش یٞب بفتیٚ سٞ یػٛاد ٚ دا٘ؾ ٔبِ یّٕٓ ذاتیتِٛ یّیتحّ

 .208-189(,15)60اٚساق ثٟبداس, تیشیٚ ٔذ یٔبِ یٟٔٙذػ .یّٓٓ ػٙز ىشدیسٚ

(. 1402ًبٞشٜ. ) ،یدػتٙبئبٖیٔحٕٛد ،ٔحٕذحبٔذ ،یٔحٕذخبٖ ،ؿٟشٜ ،یضدا٘ی ،صٞشا ،شصاصادٜیٔ (11

( دس ساثٌٝ هیآتٕبد ثٝ ٘فغ ٚ تفىش اػتشاتظ ،یشیپزؼهیسسفتبس )ٔٛحش ثشٓٛأُیٌشیب٘زیٔ٘مؾیثشسػ

 .670-637(, 48)12 ،یٌزاسٝ یػشٔبٌزاساٖ. دا٘ؾٝیػشٔبیشیٌٓیٚتلٕلوبٚت تیفیٚویزب٘یٞٞٛؽٗیث

https://parsmodir.com/book/sem-book.php
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Abstract 

The purpose of this study is to explain the factors affecting investors' risk 

taking, including self-confidence, financial literacy, and emotional intelligence in 

the investment process. This research is considered a correlation analysis from the 

perspective of the objective and is quantitative and applied in terms of the research 

process. The statistical population under study includes investors active in the 

Tehran Stock Exchange. Standard questionnaires were used to measure the desired 

variables, and the data collected from 280 questionnaires were analyzed using 

structural equations and Smart PLS4 software. The results of the hypothesis test 

indicate a positive and significant effect of emotional intelligence, financial 

literacy, and self-confidence on investors' risk taking and significantly predict 

about 63.5 percent of the risk taking variable behavior. Accordingly, it is suggested 

that investors, by improving their financial knowledge and gaining a deeper 

understanding of the impact of emotional intelligence and self-confidence on their 

investment decisions, manage the relevant risks and thus improve the returns on 

their investments. 
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 ها بینی بازده سهام شرکت مدل ژانگ در پیش ومدل فاما و فرنچ  یا سهیمقاتحلیل 

 1حسيي جْزهی

 2غلاهزضا ػسكزسادُ

 چكيذُ

‌داسایی‌دیؾ ‌ٔٛهٛٓی‌وّیذی‌ثشای‌ػشٔبیٝ‌ثیٙی‌دلیك‌ثبصدٜ .‌اػز‌ػشٔبیٝ‌ثبصاس‌فٔبلاٖ ٚ ٌزاساٖ‌ٞب،

فش٘چ‌ؿبُٔ‌دٙح‌ٓبُٔ‌)ثبصدٜ‌ثبصاس،‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز،‌٘ؼجز‌اسصؽ‌ثٝ‌ثبصاس،‌ػٛدآٚسی‌ٚ‌-فبٔب‌یدٙح‌ٓبّٔ‌ٔذَ

ٌزاسی،‌ا٘ذاصٜ‌‌طاً٘‌٘یض‌ثب‌اػشفبدٜ‌اص‌ٓٛأّی‌چٖٛ‌ػٛدآٚسی،‌ػشٔبیٝ‌یٓبq‌ّٔ ٌزاسی(‌اػز.‌ٔذَ‌ػشٔبیٝ

‌اسصؽ‌خبِق‌داسایی ‌ثٝ ‌٘ؼجز‌ثبصاس ‌دیؾ‌ؿشوز‌ٚ ‌ثٝ ‌ٔی‌ٞب ‌ػٟبْ ‌ایٗ‌دظٚٞؾ،‌‌ثیٙی‌ثبصدٜ ‌دس دشداصد.

ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌ٔمبیؼٝ‌ؿذٜ‌اػز؛‌خبٔٔٝ‌‌فش٘چ‌ٚ‌طاً٘‌دس‌دیؾ-ٞبی‌فبٔب‌ّٕٓىشد‌ٔذَ

‌سٟشاٖ‌اػز‌وٝ‌‌ؿذٜ‌شفشٝیٞبی‌دز‌ظٚٞؾ‌ؿبُٔ‌ؿشوزآٔبسی‌ایٗ‌د ‌ثٟبثبصاس سلبدفی‌ػبدٜ‌‌كٛسر‌ثٝدس

‌‌دٙح صٔب٘ی ثبصٜ‌ًی ؿشوز،‌120 ‌سٚؽ‌ثبؿذ‌یٔ‌،‌1401ػبَ‌ا٘شٟبی‌سب‌‌1396ػبَ‌اثشذای‌اصػبِٝ .

‌سحّیّی ‌دادٜ-دظٚٞؾ، ‌خٟز‌سحّیُ ٚ‌ ‌ثٛدٜ ‌٘شْ‌سٛكیفی ‌اص ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌سحّیُ ٚ‌ ‌ٔمبیؼٝ  R افضاس‌ٞب

ٔثجز‌ٚ‌ٔٔٙبداسی‌ثش‌‌سأثیشدٞذ‌وٝ‌ٔشغیش‌ػٛدآٚسی‌دس‌ٔذَ‌طاً٘‌‌٘ـبٖ‌ٔی‌حی٘شب‌.ؿذٜ‌اػز‌اػشفبدٜ

‌دسحبِ ‌داسد، ‌ػٟبْ ‌فبٔب‌سأثیشایٗ‌‌وٝ‌یثبصدٜ ‌ٔذَ ‌طاً٘‌ّٕٓىشد‌-دس ‌ٔذَ ‌اػز. ‌ٔٛسدسٛخٝ فش٘چ‌وٕشش

ثیٙی‌دلیك‌ثبصدٜ‌‌لبدس‌ثٝ‌دیؾ‌ییسٟٙب‌ثٝ‌ٞب‌ٔذَیه‌اص‌ایٗ‌‌فش٘چ‌داسد،‌أب‌ٞیچ-ثٟششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌فبٔب

ٌزاسی‌ٔؤثش‌ٚ‌سذٚیٗ‌ٔمشسار‌ثبصاس‌‌ٞبی‌ػشٔبیٝ‌سٛا٘ذ‌ثٝ‌ًشاحی‌اػششاسظی‌ػٟبْ‌٘یؼشٙذ.‌ایٗ‌دظٚٞؾ‌ٔی

 ػشٔبیٝ‌وٕه‌وٙذ
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 مذهِه

‌ٔبِی، ‌الشلبد ‌چبِؾ‌دیؾ‌ٓشكٝ ‌اص ‌یىی ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌دلیك ‌ثشای‌ػشٔبیٝ‌ثیٙی ‌اػبػی ٌزاساٖ‌‌ٞبی

ٓٙٛاٖ‌دٚ‌سٚیىشد‌ٔٔشجش‌دس‌سجییٗ‌‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ٚ‌ٔذَ‌طاً٘‌ثٝ‌یٚ‌دٙح‌ٓبّٔ‌یٞبی‌ػٝ‌ٓبّٔ‌اػز.‌ٔذَ

فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثب‌افضٚدٖ‌ٓٛأُ‌ا٘ذاصٜ‌ٚ‌‌ٔذَ‌.>4ؿٛ٘ذ‌=‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿٙبخشٝ‌ٔی‌٘ٛػب٘بر‌ثبصاس‌ٚ‌دیؾ

‌دیؾ ‌ثٟجٛد ‌دس ‌ػٔی ‌ثبصاس، ‌لیٕز ‌ثٝ ‌دسحبِ‌ثیٙی‌اسصؽ‌دفششی ‌داسد؛ ‌ثش‌‌وٝ‌یٞب ‌سٕشوض ‌ثب ‌طاً٘ ٔذَ

‌.ٞبی‌لجّی‌اػز‌ٞبی‌ٔذَ‌ٞبی‌ٔبِی‌خذیذ،‌ثٝ‌د٘جبَ‌سفْ‌ٔحذٚدیز‌ٚ‌ؿبخق ولاٖ‌الشلبدیٔشغیشٞبی‌

‌>19=ٚیظٜ‌ثٛسع‌سٟشاٖ،‌چبِـی‌ثضسي‌اػز.‌‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاسٞبی‌ُٟ٘ٛٛس،‌ثٝ‌ؾید

‌ثبصاسٞبی‌سٛػٔٝ ‌ٌٔبِٔبر‌لجّی‌ثش ‌داؿشٝ‌ثیـشش ‌سٕشوض ‌‌یبفشٝ ‌لبثّیز‌سٕٔیٓ ٚ‌ ‌ثبصاسٞبی‌‌ٞب‌آٖا٘ذ ثٝ

‌ ‌ٔٛسد ‌ٔمبیؼٝ‌لذسر‌دیؾ‌ػؤاَُٟ٘ٛٛس ‌ایٗ‌دظٚٞؾ‌ثٝ ‌طاً٘‌دس‌‌ثیٙی‌ٔذَ‌اػز. ‌فش٘چ‌ٚ ٚ‌ ٞبی‌فبٔب

ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌‌.ٞبی‌ٔٛخٛد‌دس‌ادثیبر‌دظٚٞـی‌اػز‌بفثٛسع‌سٟشاٖ‌دشداخشٝ‌ٚ‌ثٝ‌د٘جبَ‌دش‌وشدٖ‌ؿى

ٔٔشفی‌ؿذ،‌ثب‌افضٚدٖ‌دٚ‌ٓبُٔ‌سیؼه‌)ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٚ‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌لیٕز‌‌1990وٝ‌دس‌اٚایُ‌دٞٝ‌

ٞب‌‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌داسایی‌،‌ػٔی‌دس‌ثٟجٛد‌دیؾ(CAPM) ای‌ٞبی‌ػشٔبیٝ‌ٌزاسی‌داسایی‌ثبصاس(‌ثٝ‌ٔذَ‌لیٕز

ٞبی‌ٔبِی‌خذیذ،‌ٓلاٜٚ‌‌ٚ‌ؿبخق‌ٔبوشٚ‌الشلبدیاً٘‌ثب‌سٕشوض‌ثش‌ٔشغیشٞبی‌.‌دس‌ٔمبثُ،‌ٔذَ‌ط>6داسد‌=

‌ثٝ‌ٓٛأُ‌ثیشٚ٘ی‌ٚ‌الشلبد‌ولاٖ‌٘یض‌سٛخٝ‌ٔی دظٚٞؾ‌ثٝ‌د٘جبَ‌اسائٝ‌‌ٗیا‌.>13وٙذ‌=‌ثش‌ٓٛأُ‌ػٙشی،

سٛا٘ذ‌‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاسٞبی‌ُٟ٘ٛٛس‌اػز.‌٘شبیح‌ایٗ‌سحمیك‌ٔی‌ٞبی‌خذیذی‌دس‌ٔٛسد‌دیؾ‌ثیٙؾ

‌ػیبػز‌ٔبیٝثٝ‌ػش ‌سحّیٍّشاٖ‌ٚ ‌سلٕیٕبر‌آٌبٞب٘ٝ‌ٌزاساٖ، ‌اسخبر ‌ثیٙؾ‌ٌزاساٖ‌دس ‌وٕه‌وٙذ‌ٚ ٞبی‌‌سش

 ٞذ.ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاسٞبی‌ُٟ٘ٛٛس‌اسائٝ‌د‌خذیذی‌دس‌ٔٛسد‌دیؾ

 هباًی ًظزی ٍ پيطيٌِ تحميك

 ًظزی هباًی

دزیشی‌ٚ‌‌سّٙٛ‌ٔفْٟٛ‌،ب‌ٔٔشفی‌ِ٘شیٝ‌دشسفٛی‌ٔذسٖث‌،‌ٞشی‌ٔبسوٛیشض1950دس‌دٞٝ‌ ٞبی‌اِٚیٝ،‌ٔذَ

‌ػشٔبیٝ‌ثٟیٙٝ ‌اػز‌وٝ ‌اػشٛاس ‌ایذٜ ‌ایٗ ‌ثش ‌ٔذَ ‌ایٗ ‌وشد. ‌ٔبِی ‌ادثیبر ‌ٚاسد ‌سا ‌دشسفٛی ٌزاساٖ‌‌ػبصی

 .ثبؿٙذ‌خٛد‌ٔی‌ؿذٜ‌دزیشفشٌٝشیض‌ٞؼشٙذ‌ٚ‌ثٝ‌د٘جبَ‌ثیـیٙٝ‌وشدٖ‌ثبصدٜ‌ثب‌سٛخٝ‌ثٝ‌ػٌح‌سیؼه‌‌سیؼه

سا‌اسائٝ‌وشد.‌ایٗ‌ٔذَ‌ (CAPM) ای‌بیٝٞبی‌ػشٔ‌ٌزاسی‌داسایی‌ٔذَ‌لیٕز‌،‌ٚیّیبْ‌ؿبسح1960دس‌دٞٝ‌

‌اػز ‌ثبصاس ‌ثبصدٜ ‌اص ‌خٌی ‌سبثٔی ‌ػٟٓ ‌یه ‌ا٘شِبس ‌ٔٛسد ‌ثبصدٜ ‌وٝ ‌اػز ‌اػشٛاس ‌فشم ‌ایٗ ثٝ‌ ٚ‌ثش

‌‌ثیٗ‌وٙذ‌سب‌ٌزاساٖ‌وٕه‌ٔی‌ػشٔبیٝ ‌سیؼه‌ٚیظٜ‌)خبف‌ؿشوز( ‌سفبٚرسیؼه‌ػیؼشٕبسیه‌)ثبصاس(‌ٚ

‌>5لبئُ‌ؿٛ٘ذ.‌=
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ػٝ‌ٓبّٔی‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثش‌اػبع‌ایٗ‌فشم‌اػشٛاس‌اػز‌وٝ‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌‌ٔذَ‌؛یبفشٝ‌ٞبی‌سىبُٔ‌ٔذَ

٘یض‌ثؼشٍی‌داسد.‌ٓٛأُ‌ا٘ذاصٜ‌‌دفششی‌ثٝ‌ثبصاسیؿشوز‌ٚ‌٘ؼجز‌اسصؽ‌‌ا٘ذاصٜ‌ثٝثٝ‌ثبصدٜ‌ثبصاس،‌ثّىٝ‌‌سٟٙب‌٘ٝ

‌ٌزاسی‌اسصؽٞبیی‌ثب‌‌ٞبی‌وٛچه‌ٚ‌ؿشوز‌ٞبی‌ٔشسجي‌ثب‌ؿشوز‌دٞٙذٜ‌سیؼه‌ٚ‌اسصؽ‌ثٝ‌سشسیت‌٘ـبٖ

ٞبی‌‌فش٘چ‌ثب‌ٔٔشفی‌ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی،‌ثٝ‌ٔحذٚدیز‌ز،‌یٛخیٗ‌فبٔب‌ٚ‌و1990ٙدس‌دٞٝ‌‌>7=‌.شٙذدبییٗ‌ٞؼ

٘ـبٖ‌داد٘ذ‌وٝ‌ٓلاٜٚ‌ثش‌ثبصدٜ‌ثبصاس،‌ٓٛأُ‌دیٍشی‌ٔب٘ٙذ‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٚ‌‌ٞب‌آٖدشداخشٙذ.‌ CAPM ٔذَ

‌اسصؽ ‌‌دفششی‌٘ؼجز ‌ٞؼشٙذ‌ثبصاسثٝ ‌سأثیشٌزاس ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ِ٘ش‌ٗیا‌.٘یض ‌اػبع ‌ثش ‌ٝیٔذَ،

‌>16=‌اػز.‌ثٙبؿذٜ‌ثبصاس‌ییوبسا‌ٝیِ٘ش‌ٚیظٜ‌ثٝٚ‌‌یدشسفٛ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

ٚ‌‌وٙذ‌یػٟبْ‌سٕبْ‌اًلآبر‌ٔٛخٛد‌دس‌ثبصاس‌سا‌ٔٙٔىغ‌ٔ‌ٕزیوٝ‌ل‌ٔٔشمذ‌اػزثبصاس‌‌ییوبسا‌ٝیِ٘ش

‌ٚ‌فش٘چ‌٘ؼجز‌ثٝ‌‌شٕٔىٗیػٛدآٚسا٘ٝ‌ثّٙذٔذر‌ػٟبْ‌غ‌یٙیث‌ؾید‌ٗ،یثٙبثشا ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌فبٔب اػز.

‌ٓٙٛاٖ‌ثٝٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌آٖ،‌دٚ‌ٓبُٔ‌خذیذ‌سا‌ثٝ‌ٔذَ‌اهبفٝ‌وشدٜ‌اػز.‌ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌

ٞب،‌ػٝ‌ٓبُٔ‌اكّی‌سا‌ثشای‌سٛهیح‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ِ٘ش‌‌ٌزاسی‌داسایی‌ٞبی‌ولاػیه‌دس‌لیٕز‌یىی‌اص‌ٔذَ

 .>11=‌ٚ‌اسصؽ‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌اسصؽ‌ثبصاسٌیشد:‌سیؼه‌ثبصاس،‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌‌ٔی

‌ ‌فش٘چ، ٚ‌ ‌فبٔب ‌ٓبّٔی ‌دٙح ‌ٚ‌‌یبفشٝ‌ٌؼششؽٔذَ ‌ػٛدآٚسی ‌ٓبُٔ ‌دٚ ‌افضٚدٖ ‌ثب ‌ٓبّٔی، ‌ػٝ ٔذَ

دٞذ‌وٝ‌ٓلاٜٚ‌ثش‌‌دٞٙذٌی‌خٛد‌سا‌اسسمب‌ثخـیذٜ‌اػز.‌ایٗ‌ٔذَ‌٘ـبٖ‌ٔی‌ٌزاسی،‌سٛا٘بیی‌سٛهیح‌ػشٔبیٝ

‌ػشٔبیٝ ‌حدٓ ٚ‌ ‌ػٛدآٚسی ‌ػٙشی، ‌٘‌ٓٛأُ ‌ٌزاسی ‌‌سٛخٟی‌لبثُ‌سأثیشیض ‌ثبصدٜ ‌>19=‌.داس٘ذ‌ػٟبْثش

‌ٔؤثش‌ٞؼشٙذ،‌ًٛسوّی‌ثٝ ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ٌشفشٗ‌ٓٛأُ‌ثیـششی‌وٝ ‌ِ٘ش ‌دِیُ‌دس ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌ثٝ ،

‌دیؾ ‌دس ‌ثٟششی ‌سٛا٘بیی ‌ٓبّٔی، ‌ػٝ ‌ٔذَ ‌ثٝ ‌ثٝ‌‌٘ؼجز ‌أش ‌ایٗ ‌داسد. ‌سیؼه ‌اسصیبثی ٚ‌ ‌ثبصدٜ ثیٙی

٘ـبٖ‌‌صیبدی‌مبریسحم‌.سشی‌اسخبر‌وٙٙذ‌ٌزاسی‌آٌبٞب٘ٝ‌ػشٔبیٝوٙذ‌سب‌سلٕیٕبر‌‌ٌزاساٖ‌وٕه‌ٔی‌ػشٔبیٝ

ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌وبسایی‌ثیـششی‌‌ا٘ذ‌وٝ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌ٕٔٔٛلاً‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌دس‌دیؾ‌دادٜ

خلاكٝ،‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثب‌افضٚدٖ‌دٚ‌‌ًٛس‌ثٝ‌>1=‌.سٛا٘ذ‌٘شبیح‌ثٟششی‌سا‌اسائٝ‌دٞذ‌داسد‌ٚ‌ٔی

سش‌دس‌‌یه‌اثضاس‌لٛی‌ٓٙٛاٖ‌ثٝوٙذ‌ٚ‌‌ٓبُٔ‌خذیذ،‌ثٝ‌دسن‌ثٟششی‌اص‌ٓٛأُ‌ٔؤثش‌ثش‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌وٕه‌ٔی

ثش‌ّٕٓىشد‌‌ضی٘ی‌شسػٕی٘ـبٖ‌داد٘ذ‌وٝ‌ٓٛأُ‌غ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌حبَ‌ثبایٗ‌.ؿٛد‌ٞبی‌ٔبِی‌ؿٙبخشٝ‌ٔی‌سحّیُ

 >17=‌.سأثیشٌزاس٘ذػٟبْ‌

وٝ‌ثٝ‌د٘جبَ‌‌ا٘ذ‌یبفشٝ‌سٛػٔٝسشی‌‌ٞبی‌چٙذٓبّٔی‌دیچیذٜ‌ٞبی‌اخیش،‌ٔذَ‌دس‌ػبَ ؛ٞبی‌چٙذٓبّٔی‌ٔذَ

اص‌‌یىی(‌ٔذَ‌طاً٘ HXZ)‌ٞؼشٙذ.‌ٔذَ‌ٞب‌ٔذَؿٙبػبیی‌ٓٛأُ‌سیؼه‌اهبفی‌ٚ‌ثٟجٛد‌لذسر‌سٛهیح‌

‌سٚؽ‌ایٗ‌ٔذَ ‌سٌشػیٖٛ‌ِ‌ٞبی‌آٔبسی‌دیـشفشٝ‌ٔب٘ٙذ‌سحّیُ‌ٔؤِفٝ‌ٞبػز‌وٝ‌اص دؼشیه‌ٞبی‌اكّی‌ٚ

وٙذ.‌ایٗ‌ٔذَ‌ثٝ‌د٘جبَ‌وـف‌‌ٞبی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌اػشفبدٜ‌ٔی‌ثشای‌ؿٙبػبیی‌ٓٛأُ‌سیؼه‌ٟ٘فشٝ‌دس‌دادٜ
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‌دادٜ‌اٍِٛٞبی‌دیچیذٜ ‌دس ‌سٛهیح‌دلیك‌سش ‌اسائٝ ٚ‌ ‌اػز‌ٞب ‌ػٟبْ ‌‌qٔذَ‌>9=‌.سشی‌ثشای‌سغییشار‌ثبصدٜ

‌ٔذَ ًطا٘‌یٓبّٔ ٚ‌ ‌ثبصاس ‌وبسایی ‌ِ٘شیٝ ‌اػبع ‌ثش ‌وٝ ‌اػز ‌ػٟبْ ‌ثبصدٞی ٚ‌ ‌سیؼه ‌ٔذَ ٞبی‌‌یه

‌طاً٘‌‌یٓبq‌ّٔ ٔذَ‌.اػز‌ثٙبؿذٜ‌چٙذٓبّٔی ‌وٕه‌ٔیدس ‌ثبصدٞی‌ػٟبْ ‌سیؼه‌ٚ ‌ٚوٙذ‌‌دسن‌ثٟشش

ثبصاس‌ػٟبْ،‌سٟٙب‌ٓبُٔ‌‌ثبصدٜ‌كشفبًٚ‌‌سأثیشٌزاس٘ذدٞذ‌وٝ‌ٓٛأُ‌غیشسػٕی‌٘یض‌ثش‌ّٕٓىشد‌ػٟبْ‌‌٘ـبٖ‌ٔی

سٛاٖ‌دشسفٛی‌ػٟبْ‌ٔشٔبدِی‌ثب‌سیؼه‌ٚ‌‌طاً٘،‌ٔی‌یٓب‌q‌ّٔدس‌ٔذَ‌دس‌ِ٘ش‌ٌشفشٗ‌ٓٛأُثب‌‌.ز٘یؼ‌ٔؤثش

ٕ٘ٛد‌سٛاٖ‌اص‌ایٗ‌ٔذَ‌اػشفبدٜ‌‌ػٟبْ‌ٔی‌ٞبی‌دشسفٛیّٕٓىشد‌‌یبثیاسصثشای‌هٕٙبً‌‌.ثبصدٞی‌ٌّٔٛة‌ػبخز

 آٚسدٜ‌ؿذٜ‌اػز:‌1دس‌خذَٚ‌‌ای‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌داسایی‌ٌزاسی‌لیٕز‌ٞبی‌ٔذَ‌سشیٗ‌ٟٔٓ‌.>14=

 ای سزهایِ ّای دارایی گذاری ليوت ّای هذل تزیي هْن -1جذٍل 

 تَضيحات هختصز ضذُ ارائِهذل  سال ارائِ پزداس ًظزیِ

 دبیٝ‌ٚ‌اػبع‌سئٛسی‌ٔذسٖ‌دشسفٛی ٔذَ‌ٔبسوٛیشض 1952 ٞٙشی‌ٔبسوٛیشض

 اسسجبى‌ثیٗ‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌ٚ‌سیؼه‌ػیؼشٕبسیه CAPM 1964 ٚیّیبْ‌ؿبسح

 ٌیشد‌ػٝ‌ٓبُٔ‌سیؼه‌سا‌دس‌ِ٘ش‌ٔی فش٘چ-ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌فبٔب 1992 فش٘چ‌زیٛخیٗ‌فبٔب‌ٚ‌وٙ

 ٌزاسی‌آسثیششاط‌ِ٘شیٝ‌لیٕز 1976 اػشیٖٛ‌ساع
دٞذ‌وٝ‌چٝ‌ٓٛأّی‌ثبٓث‌ایدبد‌سفبٚر‌ٔیبٖ‌ٔیضاٖ‌ثبصدٜ‌‌سٛهیح‌ٔی

 ؿٛد‌اٚساق‌ثٟبداس‌ٔخشّف‌ٔی

 ؿٛد‌لشاسدادٞبی‌اخشیبس‌ٔٔبّٔٝ‌اػشفبدٜ‌ٔیٌزاسی‌‌ثشای‌لیٕز ؿِٛض-ٔذَ‌ثّه 1973 فیـش‌ثّه‌ٚ‌ٔبیشٖٚ‌ؿِٛض

 ثشب،‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز،‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌اسصؽ‌ثبصاسی‌ٚ‌ٔٛٔٙشْٛ ٔذَ‌چٟبس‌ٓبّٔی 1997 وبسٞبسر

 ٞب‌ػبصی‌٘ٛػب٘بر‌ثبصدٜ‌داسایی‌ثشای‌ٔذَ ARCH/GARCHٔذَ‌ 1982 ساثشر‌اٍُ٘

‌ٓبّٔی qٔذ‌2011‌‌َ(HXZ) ٞٛ،‌خٛ‌ٚ‌طاً٘

ٞب‌ٚ‌ثٟشش‌ثٛدٖ‌ساثٌٝ‌ثیٗ‌‌ثشای‌سحّیُ‌ّٕٓىشد‌دشسفٛی HXZ ٔذَ

ٌزاسی‌ٚ‌‌ٞبی‌ؿشوشی‌ٔب٘ٙذ‌اسصیبثی‌ػشٔبیٝ‌ثبصدٞی‌ٚ‌ٚیظٌی

‌.ٌیشد‌لشاس‌ٔی‌ٔٛسداػشفبدٜػٛدآٚسی‌

‌یٔذَ‌دٙح‌ٓب‌2015‌ّٔفبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌یٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔ
ٚ‌‌یػٛدآٚس‌،یثٝ‌اسصؽ‌ثبصاس‌یثشب،‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز،‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفشش

‌یٌزاسٝ‌یػشٔب

ٚ‌ِئٛ٘یذ‌‌خٗ‌ثٛٞٓ‌ثبن

 ٞب٘چیٙىٛ
2017 

ٞبی‌ٔجشٙی‌ثش‌‌ٔذَ

 ٞبی‌ٓلجی‌ؿجىٝ
 ٞب‌ثیٙی‌لیٕز‌داسایی‌اػشفبدٜ‌اص‌ٞٛؽ‌ٔلٙٛٓی‌ثشای‌دیؾ

‌دظٚٞـٍش‌ٞبی‌یبفشٝ‌ٔٙجْ:‌

 پيطيٌِ تجزبی پضٍّص

‌ٓٙٛاٖ‌ٔذ2023َفبثٛصی‌ٚ‌ٕٞىبساٖ‌) ٞبی‌فبوشٛس‌خذیذ‌چٝ‌سفبٚسی‌دس‌سخلیق‌‌(‌دس‌دظٚٞـی‌ثب

ٌزاسی‌دشداخشٙذ.‌ایٗ‌‌ٌزاسی‌داسایی‌اص‌ِٔٙش‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌لیٕز‌ثٝ‌ٔمبیؼٝ‌ٔذَ وٙٙذ؟‌ایدبد‌ٔیدشسفٛی‌
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‌سحّیُ ‌اص ‌اػشفبدٜ ‌ثب ‌سؼز‌ٌٔبِٔٝ ‌دیـشفشٝ، ‌آٔبسی ‌ؿجیٝ‌ٞبی ‌ٌؼششؽ‌ٚ ‌ثٛر‌ػبصی‌ٞبی اػششح،‌‌ٞبی

داد‌وٝ‌دظٚٞؾ‌٘ـبٖ‌‌حی٘شب‌.ٞب‌اسصیبثی‌وشد‌سا‌دس‌سخلیق‌دشسفٛی‌ٚ‌ثشسػی‌٘بٞٙدبسی‌ٞب‌ٔذَّٕٓىشد‌

ثیٙی‌‌دس‌دیؾ (FF5) فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌دٙح‌ٓبّٔیچٗ،‌٘ٛی،‌ٔبسوغ‌ٚ‌طاً٘(‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌) HXZٔذَ‌

‌٘ؼجز‌ثبصدٜ ٚ‌ ‌ا‌ٞبی‌ٔبٞب٘ٝ ‌ثٟششی‌داسد. ‌ا٘شخبة‌ٔذَ‌‌ٗیٞبی‌ؿبسح‌ّٕٓىشد ‌وٝ ‌داسد دظٚٞؾ‌سأویذ

 >15=ٞب‌ٚ‌ػبخز‌دشسفٛی‌ثٟیٙٝ‌إٞیز‌ثبلایی‌داسد.‌‌ٔٙبػت‌دس‌ثشآٚسد‌ثبصدٜ‌داسایی

‌ٓٙٛاٖ‌ٔمبیؼٝ‌ٔذ1401‌َػدٛدی‌ٚ‌ٔٛػٛی‌) ‌ٔذَ‌لیٕز‌ٞفز‌ٓبّٔی(‌دس‌دظٚٞـی‌ثب ٌزاسی‌‌ثب

ثیٙی‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌ػٟبْ‌دس‌ثٛسع‌‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثشای‌دیؾ‌ػٝ‌ٓبّٔیای‌ٚ‌ٔذَ‌‌ٞبی‌ػشٔبیٝ‌داسایی

ٞبی‌فٔبَ‌‌زٞبی‌ؿشو‌دشداخشٙذ.‌ایٗ‌ٌٔبِٔٝ‌ثش‌دادٜ‌ٞب‌ٔذَثٝ‌ثشسػی‌ٚ‌ٔمبیؼٝ‌ایٗ‌ اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ

خٛد‌ٔشٕشوض‌ثٛد‌ٚ‌اص‌سٚؽ‌‌1398سب‌‌1395دس‌ثخؾ‌ٔبِی‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ‌ًی‌دٚسٜ‌صٔب٘ی‌

٘ـبٖ‌ ٞب‌ٔذَّٕٓىشد‌‌.٘شبیح‌.ٞب‌اػشفبدٜ‌وشد‌ثشای‌سحّیُ‌دادٜ (ARDL) ٞبی‌سٛصیٔی‌ثب‌ٚلفٝ‌سٌشػیٖٛ

ش٘چ،‌ّٕٓىشد‌ثٟششی‌دس‌فبٔب‌ٚ‌ف‌ػٝ‌ٓبّٔیٚ‌ٔذَ‌ CAPM دس‌ٔمبیؼٝ‌ثب‌ٔذَ‌ٞفز‌ٓبّٔیداد‌وٝ‌ٔذَ‌

ٞبی‌دیٍش‌‌ثیـششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌سٛهیح‌دٞیثیٙی‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌ػٟبْ‌داسد.‌ایٗ‌ٔذَ‌لذسر‌‌دیؾ

ٓٛأُ‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌اسصؽ‌ثبصاس،‌ٔٛٔٙشْٛ،‌٘ؼجز‌ٌشدؽ‌٘مذیٍٙی‌ٚ‌ؿبخق‌وبلای‌‌.اسائٝ‌داد

‌سأثیشخق‌لشهٝ‌دِٚشی‌ٚ‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ؿب‌.ٔٙفی‌ٚ‌ٔٔٙبداسی‌ثش‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌داؿشٙذ‌سأثیشٔٙفی‌

‌٘ذاؿشٙذ ‌ا٘شِبس ‌ٔٛسد ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌‌ٗیا‌.ٔٔٙبداسی ‌٘ـبٖ ‌‌دادسحمیك ‌ٔذَ ‌ٓبّٔیوٝ ‌اثضاس‌‌ٔی‌ٞفز سٛا٘ذ

ثیٙی‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌ػٟبْ‌دس‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ‌ثبؿذ.‌ٕٞچٙیٗ،‌‌ثشای‌سحّیُ‌ٚ‌دیؾ‌ٔؤثشسشی

‌ ‌وٝ ‌خبكی ‌ٓٛأُ ‌ٔی‌سأثیشؿٙبػبیی ‌داس٘ذ، ‌ا٘شِبس ‌ٔٛسد ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ػشٔبیٝ‌ٔٔٙبداسی ‌ثٝ ‌ٚ‌‌سٛا٘ذ ٌزاساٖ

٘شبیح‌ٕٞچٙیٗ‌‌ٗیا‌.ٞبی‌وبسآٔذ‌وٕه‌وٙذ‌سش‌ٚ‌سٛػٔٝ‌اػششاسظی‌ٌشاٖ‌دس‌اسخبر‌سلٕیٕبر‌آٌبٞب٘ٝ‌سحّیُ

‌سفبٚر ‌ثٝ‌‌ثش ‌هشٚسر‌سٛخٝ ٚ‌ ‌داسد ‌سأویذ ‌ثبصاسٞبی‌ُٟ٘ٛٛس ‌دس ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ٓٛأُ‌سأثیشٌزاس ‌دس ٞبی‌ٟٔٓ

‌>8=‌.وٙذ‌سش‌سا‌ثشخؼشٝ‌ٔی‌سش‌ثشای‌سحّیُ‌دلیك‌ی‌دیـشفشٝٞب‌ٔذَ

ثیٙی‌ثبصدٜ‌‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌دس‌دیؾ‌دٙح‌ٓبّٔی(‌دس‌دظٚٞـی‌ثب‌ٓٙٛاٖ‌ٔذ1399‌َداٚدی‌ٚ‌اكفٟب٘ی‌)

‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ ٞبی‌‌ثٝ‌ثشسػی‌ّٕٓىشد‌ایٗ‌ٔذَ‌دس‌سحّیُ‌٘بٞٙدبسی ػٟبْ‌ٌٔبِٔٝ‌ٔٛسدی:

ٞبی‌‌دشداخشٙذ.‌ایٗ‌ٌٔبِٔٝ‌چبسچٛثی‌ػیؼشٕبسیه‌ثشای‌سحّیُ‌٘بٞٙدبسی‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ثبصاس‌ٚ‌دیؾ

ٞبی‌دظٚٞؾ‌٘ـبٖ‌‌بفشٝی‌.وٙذ‌ثبصاس‌ٔٔشفی‌وشد‌وٝ‌ثٝ‌دسن‌ثٟشش‌ٓٛأُ‌ٔؤثش‌دس‌٘بوبسآٔذی‌ثبصاس‌وٕه‌ٔی

.‌ایٗ‌ثبؿٙذ‌ٔی‌ؿٙبػبیی‌لبثُ،‌ٞؼشٙذسٙبلن‌دس‌‌سا‌وٝ‌ثب‌فشهیٝ‌ثبصاس‌وبسآ‌یٞبی‌ٔخشّف‌٘بٞٙدبسی‌وٝ‌داد

وٙٙذ‌ٚ‌٘ـبٖ‌‌ٞب‌إٞیز‌سحّیُ‌دلیك‌ٓٛأُ‌ٔؤثش‌ثش‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاسٞبی‌٘بوبسآٔذ‌سا‌ثشخؼشٝ‌ٔی‌فشٝیب
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ٌزاسی‌‌ٞبی‌ػشٔبیٝ‌سٛا٘ذ‌اثضاسی‌ٔفیذ‌ثشای‌ؿٙبػبیی‌فشكز‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ٔی‌دٙح‌ٓبّٔیدٞٙذ‌وٝ‌ٔذَ‌‌ٔی

‌>2=‌.ثبؿذ‌ػشٔبیٝ‌ایشاٖٞبی‌وبسآٔذ‌دس‌ثبصاس‌‌ٚ‌سٛػٔٝ‌اػششاسظی

فبٔب‌ٚ‌‌دٙح‌ٓبّٔیٚ‌‌ػٝ‌ٓبّٔی(‌دس‌دظٚٞـی‌ثب‌ٓٙٛاٖ‌ٔمبیؼٝ‌ٔذ1399‌َایشا٘ی‌خب٘یبسِٛ‌)‌٘ٛسثخؾ‌ٚ

ثٝ‌ثشسػی‌وبسایی‌ ؿذٜ‌دس‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ‌ٞبی‌دزیشفشٝ‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿشوز‌فش٘چ‌دس‌دیؾ

‌ ‌سٚؽ‌ٞب‌ٔذَایٗ ‌اص ‌اػشفبدٜ ‌ثب ‌سحمیك ‌ایٗ ‌ٚ‌‌دشداخشٙذ. ‌سٌشػیٖٛ ‌سحّیُ ‌ِ٘یش ‌ٔٔشجش ‌آٔبسی ٞبی

‌ًٛس‌ثٝفبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌‌دٙح‌ٓبّٔیٞبی‌ایٗ‌دظٚٞؾ‌٘ـبٖ‌داد‌وٝ‌ٔذَ‌‌بفشٝی‌.ٞبی‌ٌّٔٛثیز‌ا٘دبْ‌ؿذ‌آصٖٔٛ

‌ٔذَ‌ ‌ثٟششی‌٘ؼجز‌ثٝ ‌ّٕٓىشد ‌ٓبّٔیٔذاْٚ ‌دیؾ‌ػٝ ‌ٚ‌‌دس ‌ؿشایي‌ٔخشّف‌ثبصاس ‌دس ‌ػٟبْ ثیٙی‌ثبصدٜ

‌ٔی‌دٚسٜ ‌ٔذَ‌‌ٞبی‌صٔب٘ی‌ٔشفبٚر‌اسائٝ ‌ػشٔبیٝدٙح‌ٓبّٔیدٞذ. ‌افضٚدٖ‌ٓٛأُ‌ػٛدآٚسی‌ٚ ‌ثب ٌزاسی،‌‌،

 >12=‌.ؿٛ٘ذ‌ِحبٍ‌ٕ٘ی‌ػٝ‌ٓبّٔیدٞذ‌وٝ‌دس‌ٔذَ‌‌سغییشار‌ثیـششی‌سا‌دس‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌سٛهیح‌ٔی

‌ٓٙٛاٖ‌آصٖٔٛ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی؛‌ؿٛاٞذی‌اص‌ثٛسع‌اٚ (1397دِٚٛ‌ٚ‌غلأی‌) ساق‌دس‌ٌٔبِٔٝ‌خٛد‌ثب

‌اهبفی‌ػٟبْ‌دشداخشٝ‌ثٟبداس‌سٟشاٖ‌ثٝ‌ثشسػی‌ّٕٓىشد‌ٔذَ ‌٘شبیح‌ایٗ‌‌ٞبی‌ٔخشّف‌دس‌سٛهیح‌ثبصدٜ ا٘ذ.

سٛا٘بیی‌ثبلاسشی‌دس‌سجییٗ‌سغییشار‌ثبصدٜ‌‌ًٛسوّی‌ثٝفش٘چ‌-دٞذ‌وٝ‌ٔذَ‌دٚ‌ٓبّٔی‌فبٔب‌دظٚٞؾ‌٘ـبٖ‌ٔی

‌ثیٗ‌ ٚ‌ ‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌داسد ‌دس ‌‌23ػٟبْ ‌سٛهیح‌31سب ‌اهبفی‌سا ‌ثبصدٜ ‌اص دظٚٞؾ‌‌ٗیا‌.دٞذ‌ٔی‌دسكذ

ٞبی‌یه،‌دٚ‌ٚ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌ا٘دبْ‌دادٜ‌ٚ‌٘ـبٖ‌دادٜ‌اػز‌وٝ‌دس‌اغّت‌ٔٛاسد،‌‌ای‌ثیٗ‌ٔذَ‌ٕٞچٙیٗ‌ٔمبیؼٝ

‌ ‌ػبیش ‌ثٟششی‌٘ؼجز‌ثٝ ‌ٓبّٔی‌ّٕٓىشد ‌دٚ ‌‌ٞب‌ٔذَٔذَ ‌ثشخی‌دشسفٛیحبَ‌ثبایٗداسد. ‌دس ٞبی‌خبف،‌‌،

‌اسص‌آٖ‌ٚیظٜ‌ثٝ ‌ثٝ ‌دفششی ‌اسصؽ ‌٘ؼجز ٚ‌ ‌ا٘ذاصٜ ‌اػبع ‌ثش ‌وٝ ‌ثبصاسٞبیی ،‌ا٘ذ‌ؿذٜ‌سـىیُ (B/M) ؽ

،‌٘شبیح‌ایٗ‌ٌٔبِٔٝ‌حبوی‌اص‌دسٔدّٕٛ‌.ا٘ذ‌ٞبی‌یه‌ٓبّٔی‌سٛا٘بیی‌سٛهیح‌ثیـششی‌اص‌ثبصدٜ‌سا‌داؿشٝ‌ٔذَ

‌فبٔب ‌ٓبّٔی ‌دٚ ‌ٔذَ ‌اٌشچٝ ‌وٝ ‌اػز ‌-آٖ ‌دس‌‌ٓٙٛاٖ‌ثٝفش٘چ ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌سٛهیح ‌ثشای ‌لٛی ‌اثضاس یه

ّ٘ٛ‌دشسفٛی‌ٚ‌ٓٛأُ‌‌اصخّٕٝٔذَ‌ثٝ‌ٓٛأُ‌ٔخشّفی‌‌ؿٛد،‌أب‌ا٘شخبة‌ثٟششیٗ‌ثبصاسٞبی‌ٔبِی‌ؿٙبخشٝ‌ٔی

ٌزاساٖ‌ثبیذ‌دس‌ا٘شخبة‌ٔذَ‌ٔٙبػت‌ثشای‌‌ثؼشٍی‌داسد؛‌ثٙبثشایٗ،‌ٔحممبٖ‌ٚ‌ػشٔبیٝ‌ٔٛسداػشفبدٜسیؼه‌

 >3=‌.ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دلز‌وبفی‌داؿشٝ‌ثبؿٙذ‌سحّیُ‌ٚ‌دیؾ

 كيتحم سؤالات

‌فش٘چ‌ثیـشش‌-اص‌ٔذَ‌فبٔب‌سٟشاٖ‌‌یثٛسػ‌یٞب‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿشوز‌یٙیث‌ؾیدس‌دطاً٘‌ٔذَ‌آیب‌دلز‌

 اػز؟

‌؟اػز‌ـششیثفش٘چ‌‌-٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌فبٔب‌ؼهیٔخشّف‌س‌دس‌ٔٛسد‌ٓٛأُ‌طاً٘‌ٔذَ‌سجییٗلذسر‌‌آیب
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‌فزضيات پضٍّص

سشی‌اص‌ثبصدٜ‌‌ثیٙی‌دلیك‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌لذسر‌دیؾ‌(HXZ)‌(طاً٘ ٔذَ) :فزضيِ اٍل

‌.ػٟبْ‌دس‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌داسد

‌طاً٘ ٔذَ) :دٍم فزضيِ )XZ)) داسایی‌ ‌سٛهیح‌ٓٛأُ‌سیؼه‌ٔشسجي‌ثب ٞبی‌‌سٛا٘بیی‌ثٟششی‌دس

 .ای‌دس‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌داسد‌ػشٔبیٝ

 ٍ هتغيزّای پضٍّص ّا هذل

‌:وٙذ‌یاػشفبدٜ‌ٔ‌ٞبٝ‌یآصٖٔٛ‌فشه‌یثشا‌یٛ٘یٔذَ‌سٌشػ‌دٚ‌اص‌كیسحم‌یٛ٘یسٌشػ‌یٞب‌ٔذَ

‌ٓبّٔ ‌دٙح ‌‌یٔذَ ‌ٓبُٔ ‌دٙح ‌ؿبُٔ ‌فش٘چ ٚ‌ ‌س)فبٔب ‌ػٛدآٚس‌ؼهیكشف ‌اسصؽ، ‌ا٘ذاصٜ، ٚ‌‌یثبصاس،

‌ (یٌزاسٝ‌یػشٔب ‌ٓبّٔٚ ‌چٟبس ‌ HXZ یٔذَ ‌ؿبُٔ ‌س)وٝ ‌ػٛدآٚس‌ؼهیكشف ‌ا٘ذاصٜ، ٚ‌‌یثبصاس،

فبٔب‌‌ٝیاِٚ‌یثٟجٛد‌ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔ‌ِٔٙٛس‌ثٝ(‌2015فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌)‌یدٙح‌ٓبّٔ‌ٔذَ‌.ثبؿذ‌ٔی‌ی(ٌزاسٝ‌یػشٔب

 اػز:‌شیص‌كٛسر‌ثٝٔذَ‌‌ٗیا‌فشَٔٛٚ‌‌اػز‌ؿذٜ‌ًشاحی(‌1993ٚ‌فش٘چ‌)

‌Ri−Rf=α+β1(MKT)+β2(SMB)+β3(HML)+β4(RMW)+β5(CMA)+ϵ      )1( 

 :هتغيزّای هذل

Ri‌:ثبصدٜ‌ػٟبْ‌یه‌داسایی i ٝ٘(دس‌دٚسٜ‌صٔب٘ی‌ٔـخق‌)ٕٔٔٛلاً‌ٔبٞب٘ٝ‌یب‌ػبلا 

Rf:‌ٜ(ٔذر‌٘شخ‌ثذٖٚ‌سیؼه‌دس‌دٚسٜ‌صٔب٘ی‌ٔـبثٝ‌)ٔب٘ٙذ‌٘شخ‌ثبصدٜ‌اٚساق‌لشهٝ‌دِٚشی‌وٛسب 

α (آِفب): ‌ٜسٛا٘ذ‌ثبصدٜ‌‌وبُٔ‌ٕ٘ی‌ًٛس‌ثٝدٞذ‌وٝ‌ٔذَ‌‌داس‌ثبؿذ،‌٘ـبٖ‌ٔی‌.‌اٌش‌آِفب‌ٔٔٙیغیشٓبدیثبصد

 .ػٟبْ‌سا‌سٛهیح‌دٞذ‌ٚ‌ٕٔىٗ‌اػز‌ٓٛأُ‌دیٍشی‌٘یض‌ثش‌ثبصدٜ‌سأثیشٌزاس‌ثبؿٙذ

β1‌(ثشبی‌ثبصاس): (حؼبػیز‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ثٝ‌سغییشار‌ثبصاس)دٞذ‌وٝ‌ػٟبْ‌٘ؼجز‌ثٝ‌‌.‌ثشبی‌ثبلا‌٘ـبٖ‌ٔی

 .دٞذ‌ثبصاس‌ٚاوٙؾ‌ثیـششی‌٘ـبٖ‌ٔی

β2 (SMB)هش‌ ‌ایٗ‌هشیت‌٘ـبٖ‌تی: ‌ؿشوز‌ا٘ذاصٜ. ‌اػز. ‌ثبصدٜ ‌ؿشوز‌ثش ‌ا٘ذاصٜ ‌اثش ٞبی‌‌دٞٙذٜ

 .ٞبی‌ثضسي‌داس٘ذ‌سش‌ٕٔٔٛلاً‌ثبصدٜ‌ثیـششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ؿشوز‌وٛچه

β3 (HML):دفششیدٞٙذٜ‌اثش‌٘ؼجز‌اسصؽ‌‌.‌ایٗ‌هشیت‌٘ـبٖیثبصاس‌اسصؽ‌ثٝ‌دفششیاسصؽ‌‌تیهش‌‌

‌٘ؼجز‌اسصؽ‌‌یثبصاساسصؽ‌‌ثٝ ‌ثب ‌ػٟبْ ‌ثبصاس‌دفششیاػز. ‌ثبصدٜ‌‌دبییٗ‌یثٝ ‌ٕٔٔٛلاً ‌اسصؿی( ‌)ػٟبْ سش

 .ثیـششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ػٟبْ‌ثب‌٘ؼجز‌ثبلاسش‌)ػٟبْ‌سؿذی(‌داس٘ذ
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β4 (RMW):٘ـبٖ‌تیهش‌‌ ‌هشیت ‌ایٗ ‌اػز.‌‌ػٛدآٚسی. ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ؿشوز ‌ػٛدآٚسی ‌اثش دٞٙذٜ

 .داس٘ذٞبی‌ػٛدآٚسسش‌ٕٔٔٛلاً‌ثبصدٜ‌ثیـششی‌‌ؿشوز

‌β5 (CMA)هش‌ ‌هشیت‌٘ـبٖ‌ػشٔبیٝ‌تی: ‌ایٗ ‌ػشٔبیٝ‌ٌزاسی. ‌اثش ‌ثبصدٜ‌‌دٞٙذٜ ‌ثش ‌ؿشوز ٌزاسی

 .دٞٙذ،‌ٕٔىٗ‌اػز‌ثبصدٜ‌وٕششی‌داؿشٝ‌ثبؿٙذ‌ٌزاسی‌ثیـششی‌ا٘دبْ‌ٔی‌ٞبیی‌وٝ‌ػشٔبیٝ‌اػز.‌ؿشوز

ϵ‌ ‌٘ـبٖ: ‌ٔذَ‌وٝ ‌ثبلیٕب٘ذٜ ‌یب ‌سٛػي‌‌خٌبی‌اػشب٘ذاسد ‌اػز‌وٝ ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌ثخؾ‌اص ٔذَ‌دٞٙذٜ

 q وٝ‌ثٝ‌ٔذَ - HXZ داسی‌ٔذَ‌چٟبس‌ٓبّٔی‌ٔذَ‌سٌشػیٛ٘ی‌دْٚ،‌ٔٔٙی‌دس‌.سٛهیح‌دادٜ‌٘ـذٜ‌اػز

‌ٔذَ‌‌ٖٔٛ‌ٔیآص‌-ٓبّٔی‌ٔٔشٚف‌اػز ثبصدٜ‌‌یٙیث‌ؾید‌یثشا‌یذیطاً٘‌اص‌چٟبس‌ٓبُٔ‌وّ‌یٓبّٔ-qؿٛد.

چٟبس‌‌ٗیثب‌سٛخٝ‌ثٝ‌ا‌وٙذ‌یٔذَ‌سلاؽ‌ٔ‌ٗیا‌؛اػز‌شیص‌كٛسر‌ثٝٔذَ‌‌ٗی.‌فشَٔٛ‌اوٙذ‌یػٟبْ‌اػشفبدٜ‌ٔ

‌:وٙذ‌یٙیث‌ؾید‌دلز‌ثٝٓبُٔ،‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌سا‌

R i  −R f  =β 1  (R M  −R F )+β 2  ME+β 3  ROE+β 4  IA                (2)  

‌.ٌزاسی‌ٞؼشٙذ‌ثٝ‌سشسیت‌ٓبُٔ‌ا٘ذاصٜ،‌ٓبُٔ‌ػٛدآٚسی‌ٚ‌ٓبُٔ‌ػشٔبیٝ ME‌،ROE ‌ٚIAوٝ‌دس‌آٖ‌

دٞذ‌وٝ‌ػٟبْ‌یه‌ؿشوز‌چٝ‌ٔیضاٖ‌ّٕٓىشد‌‌٘ـبٖ‌ٔی‌(ER)‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ‌سٔشیف‌ّٕٓیبسی؛

سشی(‌٘ؼجز‌ثٝ‌٘شخ‌ثبصدٜ‌ثذٖٚ‌سیؼه‌داؿشٝ‌اػز.‌ایٗ‌ٔٔیبس‌دس‌اسصیبثی‌ّٕٓىشد‌ػٟبْ‌ٚ‌‌ثٟششی‌)هٔیف

سفبٚر‌ثیٗ‌ثبصدٜ‌یه‌‌ٓٙٛاٖ‌ثٝثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ‌‌.ؿٛد‌ٞب‌اػشفبدٜ‌ٔی‌ٌزاسی‌ٔمبیؼٝ‌آٖ‌ثب‌ػبیش‌ػشٔبیٝ

‌ایٗ‌ٔمذاس‌٘ـبٖ‌‌سٔشیف‌ٔی (Rf) ٘شخ‌ػبلا٘ٝ‌ػٛد‌ثب٘ىی()‌ؼهیٚ‌٘شخ‌ثذٖٚ‌س (Ri) ْ‌خبفػٟب ؿٛد.

‌.وٙذ‌دزیشد،‌چٝ‌ثبصدٞی‌اهبفی‌وؼت‌ٔی‌ٌزاس‌ثٝ‌اصای‌ٞش‌ٚاحذ‌سیؼىی‌وٝ‌ٔی‌دٞذ‌وٝ‌یه‌ػشٔبیٝ‌ٔی

ٝ‌چٝ‌ثیٙی‌ایٗ‌اػز‌و‌دیؾ‌ٞب‌ٔذَاػز.‌ٞذف‌اكّی‌ایٗ‌دظٚٞؾ‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ‌ٔشغیش‌ٚاثؼشٝ‌اكّی‌

‌.ٌزاس٘ذ‌ٔی‌سأثیشٓٛأّی‌ثش‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ‌

ER = Ri – Rf‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ (3)  

 ثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ;‌سفبٚر‌ثیٗ‌ثبصدٜ‌یه‌ػٟبْ-٘شخ‌ػبلا٘ٝ‌ػٛد‌ثب٘ىی‌

ٞبی‌‌.‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٕٔٔٛلاً‌دس‌ٔذَؿٛد‌یاسصؽ‌ثبصاس‌ٔحبػجٝ‌ٔ‌یٔیًج‌شٓیٍِبس‌كیوٝ‌اص‌ًش‌:ا٘ذاصٜ

ا٘ذاصٜ‌ثش‌ّٕٓىشد‌ػٟبْ‌اػشفبدٜ‌‌سأثیشٔبِی‌)ٔب٘ٙذ‌ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ(‌ثشای‌سحّیُ‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ٚ‌ثشسػی‌

‌ؿشوز‌ا٘ذاصٜ‌.ؿٛد‌ٔی ‌ٍِبسیشٓ‌ًجیٔی‌اسصؽ‌ثبصاس ‌ؿشوز‌ثب ‌صیبدی‌ٞبی‌دظٚٞؾ‌.ؿٛد‌ٌیشی‌ٔی‌ا٘ذاصٜ

سش‌داس٘ذ.‌‌ٞبی‌ثضسي‌ٔشٛػي‌ثبصدٜ‌ثیـششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ؿشوز‌ًٛس‌ثٝسش‌‌ٞبی‌وٛچه‌وٝ‌ؿشوزا٘ذ‌‌٘ـبٖ‌دادٜ

‌.سٔذاد‌وُ‌ػٟبْ‌ٔٙشـشٜ‌.ٞش‌ػٟٓ‌ٕزیل‌،ٞبی‌لاصْ‌دادٜ‌.ؿٛد‌اثش‌ا٘ذاصٜ‌ؿٙبخشٝ‌ٔی‌ٓٙٛاٖ‌ثٝایٗ‌دذیذٜ‌
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ؿٛد‌‌اػشفبدٜ‌ٔی‌ٞب‌آٖایٗ‌ٔٔیبس‌ثشای‌ؿٙبػبیی‌ػٟبْ‌اسصؿٕٙذ‌ٚ‌اسصیبثی‌دشب٘ؼیُ‌سؿذ‌آسی‌‌:اسصؽ

‌.ذیآ‌یثٝ‌اسصؽ‌ثبصاس‌ثٝ‌دػز‌ٔ‌یوٝ‌اص‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفشش

 

‌‌‌‌اسصؽ;‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ (4)‌‌ 

 

ٞبی‌‌ٌزاسی‌دس‌ثبصاس‌ػٟبْ‌دس‌ٔمبثُ‌ػبیش‌ٌضیٙٝ‌ؿبخق‌دس‌اسصیبثی‌خزاثیز‌ػشٔبیٝ‌ایٗ‌:كشف‌سیؼه

‌ٔب٘ٙذ‌ػذشدٜ‌أٗ ‌ٔی‌سش ‌٘شخ‌ثذٖٚ‌س‌ٗیسفبٚر‌ث‌وٝ‌؛ؿٛد‌ٞبی‌ثب٘ىی‌اػشفبدٜ ٚ‌ ‌ثبصاس اػز.‌‌ؼهیثبصدٜ

 (ٔحبػجٝ‌كشف‌سیؼه‌ثبصاس‌)اخشلاف‌ٔیبٖ‌ثبصدٜ‌ثبصاس‌ٚ‌٘شخ‌ثبصدٜ‌ثذٖٚ‌سیؼه

‌كشف‌سیؼه(‌;٘شخ‌ثبصدٜ‌ثذٖٚ‌سیؼه‌)٘شخ‌ػٛد‌ثب٘ىی‌-ٔیبٍ٘یٗ‌٘شخ‌ثبصدٜ‌ثبصاس

دٚ‌‌ثٝ‌.وٙذ‌ػٛدآٚسی‌ثٝ‌اسصیبثی‌ػلأز‌ٔبِی‌ؿشوز‌ٚ‌لبثّیز‌آٖ‌دس‌سِٛیذ‌ػٛد‌وٕه‌ٔی :ػٛدآٚسی

 .ؿٛد‌یٚ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ٔحبػج‌HXZ‌ٔ‌ٝیٞب‌سٚؽ‌ٔخشّف‌دس‌ٔذَ

٘ؼجز‌ػٛد‌لجُ‌اص‌ٔبِیبر‌ثٝ‌حمٛق‌كبحجبٖ‌‌كٛسر‌ثٝػٛدآٚسی‌‌ٔحبػجٝ‌:HXZٔذَ‌‌ػٛدآٚسی

‌.ػٟبْ

‌ػٛدآٚسی;‌ػٛد‌لجُ‌اص‌ٔبِیبر/‌اسصؽ‌دفششی‌حمٛق‌كبحجبٖ‌ػٟبْ‌دس‌دٚسٜ‌لجّی

ٞبی‌‌٘ؼجز‌ػٛد‌ّٕٓیبسی‌دغ‌اص‌وؼش‌ٞضیٙٝ‌كٛسر‌ثٝػٛدآٚسی‌‌ٔحبػجٝ‌:ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چػٛدآٚسی‌

‌.ٔبِی‌ثٝ‌حمٛق‌كبحجبٖ‌ػٟبْ

 ػٛدآٚسی;‌ػٛد‌ّٕٓیبسی‌-ٞبی‌ٔبِی‌ٞضیٙٝ/‌اسصؽ‌دفششی‌حمٛق‌كبحجبٖ‌ػٟبْ‌دس‌دٚسٜ‌لجّی

ٞبی‌‌ٞبی‌ؿشوز‌دس‌دٚسٜ‌ٌزاسی‌ٚ‌سؿذ‌داسایی‌دٞٙذٜ‌ػٌح‌ػشٔبیٝ‌ایٗ‌ٔٔیبس‌٘ـبٖ‌:ٌزاسی‌ػشٔبیٝ 

‌٘ـبٖ‌ٔ‌ٞب‌ییداسا‌دسٔدّٕٛ‌شارییسغ‌وٝ‌؛صٔب٘ی‌ٔخشّف‌اػز ‌دادٜدٞذ‌یسا ‌ثشا‌. ‌یٞب‌ٔذَ‌یاخشا‌یٞب

‌یسش‌كیدل‌ُیسب‌سحّ‌دٞٙذ‌یٟٔٓ‌ٞؼشٙذ‌ٚ‌ثٝ‌ؿٕب‌أىبٖ‌ٔ‌بسیثؼ‌یٛ٘یسٌشػ‌یٞبُ‌یٔخشّف‌ٚ‌ا٘دبْ‌سحّ

‌ذیداؿشٝ‌ثبؿ‌یالشلبد‌یشٞبیٔشغ‌شیٚ‌ػب‌ؼهیاص‌ثبصدٜ،‌س ٞبی‌ؿشوز‌سا‌‌فشَٔٛ‌ٔیضاٖ‌سغییشار‌داسایی.

‌.وٙذ‌ٌزاسی‌ٔحبػجٝ‌ٔی‌ٕ٘بیبٍ٘ش‌ػشٔبیٝ‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ

‌

‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ;‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ (5) 

 

 

 دس‌اثشذای‌دٚسٜٔدّٕٛ‌داسایی‌ٞب‌

 ٞبی‌ؿشوز‌دس‌دبیبٖ‌دٚسٜٔدّٕٛ‌داسایی‌-اثشذای‌دٚسٜٞبی‌ؿشوز‌دس‌ٔدّٕٛ‌داسایی

٘ؼجز‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌اسصؽ‌ثبصاس‌

 ػٟبْ‌ؿشوز
 اسصؽ‌ثبصاس‌ػٟبْ
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 پضٍّص ضٌاسی رٍش

ٞبی‌‌وبسثشدی‌ثٝ‌ثشسػی‌سٛا٘بیی‌ٔذَ‌كٛسر‌ثٕٝٞجؼشٍی‌اػز‌وٝ‌‌-ایٗ‌سحمیك‌یه‌ٌٔبِٔٝ‌سٛكیفی

دس‌ثٛسع‌‌ؿذٜ‌دزیشفشٝٞبی‌‌دس‌سٛهیح‌سغییشار‌ثبصدٜ‌ٔبٞب٘ٝ‌ػٟبْ‌ؿشوز طاً٘ یٓبq‌ّٔفبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ٚ‌

ثشسػی‌اسسجبى‌ثیٗ‌ٔشغیشٞب‌اص‌ٕٞجؼشٍی‌دیشػٖٛ‌‌یثشا‌.دشداصد‌ٔی‌1401سب‌‌1396سٟشاٖ‌دس‌ثبصٜ‌صٔب٘ی‌

اػز.‌ٕٞچٙیٗ،‌‌ؿذٜ‌اػشفبدٜ t داسی‌هشایت‌ٕٞجؼشٍی‌اص‌آصٖٔٛ‌اػز‌ٚ‌ثشای‌آصٖٔٛ‌ٔٔٙی‌ؿذٜ‌اػشفبدٜ

‌ ‌سٌشػیٖٛ ‌ٔذَ ‌اص ‌یه‌ٔشغیش‌‌ٗیا‌اػز،‌ؿذٜ‌اػشفبدٜچٙذٌب٘ٝ ‌ثیٗ ‌ساثٌٝ ‌ثشسػی ‌ثشای سٚؽ‌آٔبسی

‌ ‌چٙذیٗ ٚ‌ ‌ػٟبْ( ‌ثبصدٜ ‌)ٔب٘ٙذ ‌ٔیٚاثؼشٝ ‌اػشفبدٜ )...‌ ‌اسصؽ‌ثبصاس، ‌ا٘ذاصٜ، ‌)ٔب٘ٙذ ‌ٔؼشمُ ‌.ؿٛد‌ٔشغیش

‌‌یٔٔٙبداس‌یثشسػ‌یثشا‌یٛ٘یسٌشػ‌یٞب‌آصٖٔٛ ‌‌هیٞش ‌ٔمب‌ٞب‌ٔذَاص دس‌‌ٞب‌آٖ‌یٙیث‌ؾیلذسر‌د‌ؼٝیٚ

‌ی‌طاً٘ٓبq‌ّٔٚ‌‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌یدٙح‌ٓبّٔ‌یٞب‌ٔذَاص‌‌ٞشوذاْ‌،دسٟ٘بیز.‌ؿٛد‌یثبصدٜ‌ػٟبْ‌ا٘دبْ‌ٔ‌ٗییسج

‌.ؿٛد‌یثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿٙبخشٝ‌ٔ‌ٗییٔذَ‌ثشسش‌دس‌سج‌ٓٙٛاٖ‌ثٝٔذَ‌‌ٗیثبؿذ،‌ا‌یثبلاسش‌ٗییسٔ‌تیهش‌یداسا

 ّا یافتِتحليل 

‌ ‌دشداخشٝ ‌دظٚٞؾ ‌فشهیبر ‌سحّیُ ٚ‌ ‌ثشسػی ‌ثٝ ‌لؼٕز ‌ایٗ ‌‌.ؿٛد‌ٔیدس ‌اسائ1ٝ)ٕ٘ٛداس ؿذٜ،‌‌(

‌٘ـبٖ‌ٔی ‌ٔذَ‌طاً٘‌سا ‌فش٘چ‌ٚ ٚ‌ ‌دیؾ‌ٕٞجؼشٍی‌ٔیبٖ‌ٔشغیشٞبی‌وّیذی‌ٔذَ‌فبٔب ثیٙی‌‌دٞذ‌وٝ‌دس

.‌ایٗ‌ٔشغیشٞب‌ؿبُٔ‌ثبصدٜ‌ا٘ذ‌لشاسٌشفشٝ‌ٔٛسدثشسػیؿذٜ‌دس‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌‌ٞبی‌دزیشفشٝ‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿشوز

،‌(investment) زاسیٌ‌،‌ػشٔبیٝ(risk premium) ،‌كشف‌سیؼه(value) ،‌اسصؽ(ER) اهبفی‌ػٟبْ

ٔیبٖ‌ثبصدٜ‌اهبفی‌هٔیفی‌ٔثجز‌‌یٕٞجؼشٍ‌فش٘چ-دس‌ٔذَ‌فبٔب‌‌.ٞؼشٙذ ٚ‌ثبصدٜ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ ػٛدآٚسی

ٌزاسی‌ثش‌ثبصدٜ‌اهبفی‌‌دٞٙذٜ‌اثشٌزاسی‌ٔحذٚد‌ػشٔبیٝ‌(‌ٚخٛد‌داسد‌وٝ‌٘ـب0.06ٖ)‌ٌزاسی‌ٚ‌ػشٔبیٝػٟبْ‌

 ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٚ‌اسصؽ‌.(‌داسد0.02ای‌ثؼیبس‌هٔیف‌ثب‌ثبصدٜ‌اهبفی‌)‌كشف‌سیؼه‌٘یض‌ساثٌٝ‌شیٔشغ‌.اػز

(value) (داس٘ذ‌وٝ‌٘ـب1.00ٖٕٞجؼشٍی‌لٛی‌ٔثجز‌‌)دٞٙذٜ‌ٚاثؼشٍی‌ثبلای‌ایٗ‌دٚ‌ٔشغیش‌دس‌سٛهیح‌‌

ص‌سٛا٘ذ‌حبوی‌ا‌(‌ٔیبٖ‌اسصؽ‌ٚ‌كشف‌سیؼه‌ٚخٛد‌داسد‌وٝ‌ٔی-0.29ٔٙفی‌)‌یٕٞجؼشٍ‌.سفشبس‌ثبصدٜ‌اػز

دس‌‌(0.39ٌزاسی‌)‌ٚ‌ػشٔبیٝ ٔیبٖ‌ػٛدآٚسی‌یٕٞجؼشٍٕٞچٙیٗ‌‌.ٔشوبد‌ایٗ‌ٓٛأُ‌ثش‌ثبصدٜ‌ثبؿذ‌سأثیش

.‌ٕٞجؼشٍی‌دٞذ‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌سا‌٘ـبٖ‌ٔی‌ٔثجز‌ٚ‌ٔٔٙبداس‌اػز‌وٝ‌إٞیز‌ایٗ‌ٔشغیشٞب‌دس‌دیؾٔذَ‌طاً٘‌

وٝ‌ثٝ‌سفبٚر‌‌ثبؿذ‌ٔی(‌-0.16ٌزاسی‌)‌(‌ٚ‌ػشٔبیٝ-0.20فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثب‌ػٛدآٚسی‌)ثبصدٜ‌اهبفی‌دس‌ٔذَ‌

 .وٙذ‌ٔیػبخشبسی‌ایٗ‌ٔذَ‌ثب‌ٔذَ‌طاً٘‌اؿبسٜ‌
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بيٌی باسدُ اضافی سْام در  ّای فاها ٍ فزًچ ٍ صاًگ بزای پيص ّوبستگی بيي هتغيزّای هذل-1ًوَدار 

 بَرط تْزاى

‌دشاوٙذٌی‌ؿشوز‌‌2ٕ٘ٛداس ‌٘ـبٖ‌ٔی‌ٕ٘ٛداس ‌اهبفی‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ٚ‌ ‌ثش‌اػبع‌ا٘ذاصٜ ‌سا ‌٘شبیح‌‌ٞب دٞذ.

‌ٔی‌خٛؿٝ ‌٘ـبٖ ‌ؿشوز‌ثٙذی ‌وٝ ‌‌دٞذ ‌ٔدضا ‌خٛؿٝ ‌ػٝ ‌ثٝ ‌‌ا٘ذ‌ؿذٜ‌سمؼیٓٞب ٞبی‌‌ٚیظٌی‌ٞشوذاْوٝ

‌خٛؿٝ‌ ‌ٔشٛػي‌اػز.‌‌ؿبُٔ‌ؿشوز‌1ٔشٕبیضی‌داس٘ذ. ‌اهبفی‌دبییٗ‌سب ‌ثبصدٜ ‌ٔشٛػي‌ثب ٞبی‌وٛچه‌ٚ

ؿب3‌‌ُٔ،‌خٛؿٝ‌دسٟ٘بیز.‌ثبؿذ‌ٔیثضسي‌ثب‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ٔشٛػي‌سب‌ثبلا‌‌ٞبی‌ؿشوزشـىُ‌اص‌2‌ٔخٛؿٝ‌

ثش‌اػبع‌‌سٛاٖ‌ٔیسا‌‌ٞب‌ؿشوزوٝ‌‌دٞذ‌ٔیٞبی‌ٔشٛػي‌ثب‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ثبلا‌اػز‌ایٗ‌ٕ٘ٛداس‌٘ـبٖ‌‌ؿشوز

‌ ‌ثٝ ‌ػٟبْ ‌اهبفی ‌ثبصدٜ ٚ‌ ‌‌ٞبی‌ٌشٜٚا٘ذاصٜ ‌خٛؿٝ ‌ٞش ‌وشد. ‌سمؼیٓ ‌‌دٞٙذٜ‌٘ـبٖٔخشّفی ‌ٌشٜٚ اص‌یه

‌‌ٞب‌ؿشوز ‌‌.ٔـششن‌اػز‌ٞبی‌ٚیظٌیثب ‌اهبفی‌‌ؿبُٔ‌ؿشوز‌1خٛؿٝ ‌ثبصدٜ ‌ٔشٛػي‌ثب ٞبی‌وٛچه‌ٚ

‌.ٞبیی‌ثب‌سؿذ‌آٞؼشٝ‌ثبؿذ‌ٞبی‌٘ٛدب‌یب‌ؿشوز‌ؿشوز‌ٙذٜدٞ‌دبییٗ‌سب‌ٔشٛػي‌اػز‌وٝ‌ٕٔىٗ‌اػز‌٘ـبٖ

ٞؼشٙذ‌ٚ‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ثبلاسشی‌‌1ٞبی‌خٛؿٝ‌‌سش‌اص‌ؿشوز‌ثضسي‌سٛخٟی‌لبثُ‌ًٛس‌ث2‌ٝٞبی‌خٛؿٝ‌‌ؿشوز

٘شبیح‌حبكُ‌ثب‌ِ٘شیٝ‌چشخٝ‌حیبر‌‌.ٞب‌دس‌ثبصاس‌اػز‌دٞٙذٜ‌ّٕٓىشد‌ثٟشش‌ایٗ‌ؿشوز‌٘یض‌داس٘ذ‌وٝ‌٘ـبٖ

‌ٔی‌ؿشوز ‌ثیبٖ ‌اػز‌وٝ ‌ػبصٌبس ‌ؿشوز‌ٞب ‌ٚیظٌی‌وٙذ ‌خٛد ‌ٔشاحُ‌ٔخشّف‌سؿذ ‌دس ٞبی‌ٔشفبٚسی‌‌ٞب

‌ِ٘شیٝ‌.داس٘ذ ‌ثب ‌حیبر‌ؿشوز‌ایٗ‌٘شبیح ‌ثیبٖ‌ٔی‌چشخٝ ‌اػز‌وٝ ‌ػبصٌبس ‌ؿشوز‌ٞب ‌ٔشاحُ‌‌وٙذ ‌دس ٞب

،‌ثبیذ‌سٛخٝ‌داؿز‌وٝ‌ایٗ‌٘شبیح‌ثش‌اػبع‌سٚؽ‌حبَ‌ثبایٗٞبی‌ٔشفبٚسی‌داس٘ذ.‌‌ٔخشّف‌سؿذ‌خٛد‌ٚیظٌی

‌ثٝ (‌k-meansیثٙذ‌خٛؿٝ ‌خٛؿٝ‌آٔذٜ‌دػز‌( ‌سٔذاد ‌سغییش ‌ثب ‌اػز ‌ٕٔىٗ ٚ‌ ‌اص‌‌اػز ‌اػشفبدٜ ‌یب ٞب

‌٘شبیح‌ٔشفبٚسی‌حبكُ‌ؿٛدثٙذی‌د‌ٞبی‌خٛؿٝ‌سٚؽ ‌‌.یٍش، ‌ثبصدٜ‌‌ؿبُٔ‌ؿشوز‌3خٛؿٝ ٞبی‌ٔشٛػي‌ثب

‌.اهبفی‌ثبلا‌اػز
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 ّا بز اساط اًذاسُ ٍ باسدُ اضافی سْام بٌذی ضزکت خَضِ -2ًوَدار 

ثیٙی‌دس‌ًَٛ‌صٔبٖ(‌‌دٞذ‌وٝ‌احشٕبَ‌ثمب‌)احشٕبَ‌حفَ‌دلز‌دیؾ‌ٔبیش‌٘ـبٖ‌ٔی-وبدلا3‌ٖٕ٘ٛداس‌

‌فش٘چ‌ ٚ‌ ‌ایٗ‌أش‌٘ـبٖ‌ٔی‌لبثُ‌ًٛس‌ثٝٔذَ‌فبٔب ‌ٚ‌‌سٛخٟی‌ثیـشش‌اص‌ٔذَ‌طاً٘‌اػز. دٞذ‌وٝ‌ٔذَ‌فبٔب

،‌ثشای‌ػٟبْ‌ثب‌اسصؽ‌ثبلا،‌ٔذَ‌حبَ‌ثبایٗثیٙی‌ثّٙذٔذر‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ّٕٓىشد‌ثٟششی‌داسد.‌‌فش٘چ‌دس‌دیؾ

ػبصی‌ایٗ‌ّ٘ٛ‌‌ٞبی‌ثیـشش‌دس‌ٔذَ‌دٞذ‌وٝ‌ٕٔىٗ‌اػز‌ثٝ‌دِیُ‌دیچیذٌی‌طاً٘‌ّٕٓىشد‌ثٟششی‌٘ـبٖ‌ٔی

‌ ‌دیؾػٟبْ ‌ثشای ‌ٔٙبػت ‌ٔذَ ‌ا٘شخبة ‌وٝ ‌اػز ‌آٖ ‌اص ‌حبوی ‌٘شبیح ‌ایٗ ‌ثٝ‌‌ثبؿذ. ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ثیٙی

سٛا٘ٙذ‌اص‌ایٗ‌٘شبیح‌ثشای‌ا٘شخبة‌ٔذَ‌‌ٌزاساٖ‌ٔی‌ثؼشٍی‌داسد.‌ػشٔبیٝ‌ٔٛسدِ٘شٞبی‌خبف‌ػٟبْ‌‌ٚیظٌی

وٝ‌٘شبیح‌،‌ثبیذ‌سٛخٝ‌داؿز‌حبَ‌ثبایٌٗزاسی‌اػشفبدٜ‌وٙٙذ.‌‌ٌیشی‌ثٟشش‌دس‌ٔٛسد‌ػشٔبیٝ‌ٔٙبػت‌ٚ‌سلٕیٓ

‌دادٜ ‌دس ‌سغییش ‌ٕٔىٗ‌اػز‌ثب ‌اػبع‌فشهیبر‌خبكی‌اػز‌ٚ ‌٘شبیح‌‌ایٗ‌سحّیُ‌ثش ‌سٚؽ‌سحّیُ، ‌یب ٞب

 .ٔشفبٚسی‌حبكُ‌ؿٛد

 
 بيٌی باسدُ سْام ّای هختلف در پيص ّای هذل بيٌی همایسِ پایذاری پيص ،های-کاپلاى -3ًوَدار 
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ثٝ‌ػٕز‌ساػز‌‌ؿذر‌ثٝٞب‌‌دٞذ‌وٝ‌سٛصیْ‌ثبصدٜ‌٘ـبٖ‌ٔی‌ٞب‌ؿشوزٕ٘ٛداس‌سٛصیْ‌ثبصدٜ‌ػبلا٘ٝ‌ثشسػی‌

‌ٞب‌ػٟبْا٘ذ،‌أب‌سٔذاد‌وٕی‌اص‌‌ثبصدٞی‌وٓ‌سب‌ٔشٛػي‌داؿشٝ‌ٞب‌ػٟبْوح‌ؿذٜ‌اػز،‌ثٝ‌ایٗ‌ٔٔٙی‌وٝ‌اوثش‌

صیبد‌ثش‌‌سأثیشچٍِٛی‌ٕٔىٗ‌اػز‌ثٝ‌دِیُ‌ٚخٛد‌چٙذ‌ؿشوز‌ثضسي‌ثب‌‌ٗیا‌ا٘ذ.‌ثبصدٞی‌ثؼیبس‌ثبلایی‌داؿشٝ

ٞب‌ثبؿذ.‌ٕٞچٙیٗ،‌ٚخٛد‌چٙذیٗ‌٘مٌٝ‌دشر‌دس‌ػٕز‌چخ‌‌ای‌ٔب٘ٙذ‌سحشیٓ‌ی‌غیشٔٙشِشٜثبصاس‌یب‌سٚیذادٞب

‌٘ـبٖ ‌دِیُ‌‌ٕ٘ٛداس ‌ثٝ ‌اػز ‌ٕٔىٗ ‌وٝ ‌اػز ‌صیبد ‌ثؼیبس ‌ٔٙفی ‌ثبصدٜ ‌ثب ‌ػٟبْ ‌ثشخی ‌ٚخٛد دٞٙذٜ

دٞٙذٜ‌٘ٛػب٘بر‌ثبلای‌ثبصاس‌ػٟبْ‌دس‌‌ٞب‌٘ـبٖ‌ٞب‌ثبؿذ.‌ایٗ‌یبفشٝ‌ٚسؿىؼشٍی‌یب‌ٔـىلار‌ٔبِی‌ایٗ‌ؿشوز

‌ػشٔبیٝ‌ٛسدثشسػیٔدٚسٜ‌ ‌دشب٘ؼیُ‌سؿذ‌‌ٌزاساٖ‌ٔی‌اػز. سٛا٘ٙذ‌اص‌ایٗ‌اًلآبر‌ثشای‌ؿٙبػبیی‌ػٟبْ‌ثب

‌ػشٔبیٝ ‌سیؼه ‌ٔذیشیز ‌ثشای ‌ٕٞچٙیٗ ٚ‌ ‌وٙٙذ‌ثبلا ‌اػشفبدٜ ‌خ‌.ٌزاسی ‌سٛكیفی‌‌2ذَٚ ‌آٔبس ؿبُٔ

‌ایٗ‌آٔبس‌ؿبُٔ‌وٕششیٗ‌ٔمذاس‌ؿذٜ‌اػشفبدٜٔشغیشٞبی‌ٔخشّفی‌اػز‌وٝ‌دس‌سحمیك‌ ،‌چبسن‌(Min) ا٘ذ.

(‌ ‌ٔیبٍ٘یٗ(Median) ب٘ٝیٔ‌(.1st Quاَٚ ، (Mean)‌ ‌چبسن‌ػْٛ ،)3 (rd Quٔمذاس‌‌ ‌ثیـششیٗ ٚ 

(Max) ٚ‌ٔیب٘ٝ‌آٖ‌ثشاثش‌‌(0.0000ثشاثش‌ثب‌)‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٔشغیش‌ٗیبٍ٘یٔ‌.ثشای‌ٞش‌یه‌اص‌ٔشغیشٞب‌اػز

‌.دٞذ‌(‌اػز‌وٝ‌٘ـبٖ‌ٔی-‌0.1348ثب‌)

 خلاصِ آهار تَصيفی هتغيزّای کليذی -2جذٍل 

‌ٔمذاس‌ثیـششیٗ‌ٔشغیش
(MAX)‌

‌ػْٛ‌چبسن
‌ٔیبٍ٘یٗ

(MEAN)‌
‌اَٚ‌چبسن‌ٔیب٘ٝ

وٕششیٗ‌ٔمذاس‌

(MIN)‌

‌-‌6.5768-‌0.6337-‌3.2418‌0.5206‌0.0000‌0.01348ا٘ذاصٜ‌ؿشوز

‌-‌0.49251‌0.04543‌0.00000‌0.03981‌0.03647‌26.63475اسصؽ

‌كشف‌سیؼه

‌
13.1323‌0.01383-‌0.0000‌0.2409-‌0.2756-‌0.2987-‌

‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌
15.1204‌0.1663-‌0.0000‌0.1992-‌0.2152-‌0.5454-‌

(ZXH)‌6.2495-‌0.1880-‌0.0000‌0.1802-‌15.7104‌0.1460ػٛدآٚسی‌-‌

‌-‌8.01525‌0.11006‌0.00000‌0.10258‌0.07564‌22.54771(فبٔب‌ٚ‌فش٘ح)‌ػٛدآٚسی

‌دظٚٞـٍش‌ٞبی‌یبفشٝ‌ٔٙجْ:

‌ٔشٔبدَ‌اػز‌ٚ‌ثیـشش‌ٔمبدیش‌دس‌٘ضدیىی‌كفش‌لشاس‌داس٘ذ.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌‌سٛصیْ‌دادٜ ٞب‌سمشیجبً

(3.2418(‌ ‌ثب ‌ثشاثش ‌وٕیٙٝ ‌ٔمذاس ٚ‌ ‌٘ـبٖ-‌6.5768( ‌سفبٚر‌( ‌ٚخٛد ‌‌دٞٙذٜ ‌ا٘ذاصٜ‌‌سٛخٟی‌لبثُٞبی دس

(‌اػز‌وٝ‌٘ـب0.03981‌ٖٚ‌ٔیب٘ٝ‌آٖ‌ثشاثش‌ثب‌)‌(0.00000ثشاثش‌ثب‌)اسصؽ‌ٞب‌اػشٕیبٍ٘یٗ‌ٔشغیش‌‌ؿشوز

(‌ٚ‌ٔمذاس‌وٕیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌0.49251ٞب‌حَٛ‌كفش‌ٔشٕشوض‌اػز.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌)‌دٞذ‌سٛصیْ‌دادٜ‌ٔی
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‌ٔمبدیش‌ایٗ‌ٔشغیش‌‌٘ـبٖ‌ٔی‌ضی(‌٘-26.63475)  ٔشفبٚر‌اص‌ٔیبٍ٘یٗ‌ٞؼشٙذ‌ؿذر‌ثٝدٞذ‌وٝ‌ثشخی‌اص

‌ٚ‌ٔیب٘ٝ‌آ0.0000‌ٖثشاثش‌ثب‌)كشف‌سیؼه‌ٔیبٍ٘یٗ‌ٔشغیش‌ دٞٙذٜ‌‌(‌اػز‌وٝ‌٘ـبٖ-‌0.2409ثشاثش‌ثب‌)(

(‌٘ـبٖ‌-0.2987ٚ‌ٔمذاس‌وٕیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌)‌(13.1323ٞب‌اػز.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌)‌سٛصیْ‌٘بٔشٔبدَ‌دادٜ

ثمیٝ‌ٔمبدیش‌٘ضدیه‌ثٝ‌كفش‌‌وٝ‌دسحبِیٔثجز‌ٞؼشٙذ،‌‌ؿذر‌ثٝدٞذ‌وٝ‌ثشخی‌اص‌ٔمبدیش‌كشف‌سیؼه‌‌ٔی

(‌اػز‌-‌0.1992)(‌ٚ‌ٔیب٘ٝ‌آٖ‌ثشاثش‌ثب‌0.0000)ثشاثش‌ثب‌ ٌزاسی‌ػشٔبیٝٔیبٍ٘یٗ‌ٔشغیش‌ .ثبؿٙذ‌یب‌ٔٙفی‌ٔی

(‌ٚ‌ٔمذاس‌وٕی15.1204‌ٝٙ)ٞب‌دس‌ٔحذٚدٜ‌ٔٙفی‌اػز.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌‌دٞٙذٜ‌سٛصیْ‌دادٜ‌وٝ‌٘ـبٖ

‌ثب ‌0.5454٘)‌ثشاثش ‌سفبٚر‌٘ـبٖ‌ضی( ‌ٚخٛد ‌ػشٔبیٝ‌دٞٙذٜ ‌ٔیضاٖ ‌اػز‌ٌزاسی‌ؿشوز‌ٞبی‌صیبدی‌دس ‌.ٞب

‌‌ٗیبٍ٘یٔ ‌ٔذَ‌طاً٘‌ػٛدآٚسیٔشغیش ‌)‌دس ‌ثب ‌‌(0.0000ثشاثش ‌ثب ‌آٖ‌ثشاثش ‌ٔیب٘ٝ ‌اػز‌وٝ‌-0.1802)ٚ )

‌سٛصیْ‌دادٜ‌٘ـبٖ ‌‌دٞٙذٜ ‌ثب ‌ثشاثش ‌ثیـیٙٝ ‌ٔمذاس ‌ٔٙفی‌اػز. ‌ٔحذٚدٜ ‌دس ‌وٕیٙٝ‌‌(15.7104)ٞب ‌ٔمذاس ٚ

‌وٝ‌دسحبِیٞب‌ػٛدآٚسی‌ثؼیبس‌ثبلایی‌داس٘ذ،‌‌دٞذ‌وٝ‌ثشخی‌اص‌ؿشوز‌٘ـبٖ‌ٔی‌ضی(‌٘-‌6.2495)ثشاثش‌ثب‌

‌ػٛدآٚسی‌وٕششی‌داس٘ذ‌ثمیٝ‌ؿشوز ‌فش٘چ ٔیبٍ٘یٗ‌ٔشغیش ٞب ٚ‌ ‌) (ػٛدآٚسی‌)فبٔب ‌ثب ٚ‌‌(0.00000ثشاثش

ٞب‌دس‌ٔحذٚدٜ‌ٔثجز‌اػز.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌‌دٞٙذٜ‌سٛصیْ‌دادٜ‌اػز‌وٝ‌٘ـبٖ‌(0.10258)‌ٔیب٘ٝ‌آٖ‌ثشاثش‌ثب

ٞبی‌صیبدی‌دس‌‌دٞٙذٜ‌ٚخٛد‌سفبٚر‌٘یض‌٘ـبٖ‌(-22.54771ٚ‌ٔمذاس‌وٕیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌)‌(8.01525)ثشاثش‌ثب‌

 .ٞب‌ثش‌اػبع‌ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌اػز‌ػٛدآٚسی‌ؿشوز

‌3‌‌ٚخذَٚ‌ ‌یٔٙی‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌فبٔب ٘شبیح‌حبكُ‌اص‌سٌشػیٖٛ‌چٙذٌب٘ٝ‌ثشای‌دٚ‌ٔذَ‌ٔخشّف،

‌دٞذ.‌ٞش‌دٚ‌ٔذَ‌ثٝ‌د٘جبَ‌سٛهیح‌سغییشار‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ثش‌اػبع‌ٓٛأُ‌فش٘چ‌ٚ‌ٔذَ‌طاً٘‌سا‌٘ـبٖ‌ٔی

‌ثب‌ٔمبیؼٝ‌هشایت‌ٚ‌ػٌح‌ٔٔٙی اػبػی‌سٛاٖ‌ثٝ‌٘ىبر‌‌داسی‌ایٗ‌دٚ‌ٔذَ،‌ٔی‌ٔخشّف‌الشلبدی‌ٞؼشٙذ.

‌ثشد. ‌دی ‌ٔذَ ‌دٚ ‌‌ٞش ‌ٓشم‌اص ‌‌ٔجذأٔمذاس ‌فش٘چ ٚ‌ ‌فبٔب ‌ٔذَ ‌دس ‌ثب ‌اػز‌وٝ‌-0.05062925)ثشاثش )

‌سغ‌٘ـبٖ ‌دادٜ‌یاٝ‌یدب‌شارییدٞٙذٜ ‌ٔ‌دس ‌ثبؿذ‌یٞب ‌ٔمذاس ‌‌یثشا‌1. ‌0.55677169)‌ٔجذأٓشم‌اص ‌سأثیش(

اػز،‌أب‌‌یٔثجش‌سأثیشدٞٙذٜ‌‌(‌٘ـب0.02290655ٖا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌)‌تیٚاثؼشٝ‌داسد.‌هش‌شیثش‌ٔشغ‌یٔثجش

‌ٔشغیش‌اسصؽ‌.ؼزی٘‌داس‌یٔٔٙ‌یآٔبس‌اصِ٘ش‌سأثیش‌ٗیوٝ‌ا‌دٞذ‌ی(‌٘ـب0.11059012ٔ‌ٖ)‌یداس‌یػٌح‌ٔٔٙ

‌ٗیوٝ‌ا‌دٞذ‌ی٘ـبٖ‌ٔآٖ‌‌(0.33223827)‌یداس‌یػٌح‌ٔٔٙ‌یداسد،‌ِٚ‌یبدیص‌سأثیش‌(4.4183ثب‌ٔمذاس‌)

 .ؼزی٘‌داس‌یاثش‌ٔٔٙ
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 ػاهلی صاًگ qی پٌج ػاهلی فاها ٍ فزًچ با ّا هذلهمایسِ  -3جذٍل 

‌سٌشػیٖٛ‌چٙذٌب٘ٝ‌طاً٘‌فبٔب‌ٚ‌فش٘ح‌ٔذَ

‌0.05062925‌0.08232141‌0.02515649-‌ٔجذأٓشم‌اص‌

‌‌0.55677169‌1.0875‌0.7847407ثشای‌ٓشم‌اص‌ٔجذأ‌1ٔمذاس‌

‌‌0.02290655‌‌0.00954036ا٘ذاصٜ‌ؿشوز

‌‌0.11059012‌‌0.53762606اثش‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌‌4.4183‌‌3.9163اسصؽ

‌‌0.33223827‌‌0.38965941اثش‌٘ؼجز‌اسصؽ‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌‌4.7179‌‌2.3104سیؼه‌ثبصاس

‌‌0.62467503‌‌0.81220356اثش‌سیؼه‌ثبصاس‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌-‌2.3886-‌‌5.0965ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌‌‌0.9941816‌0.97284627ٌزاسی‌ػشٔبیٝاثش‌‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌‌ZXH‌‌3.2671‌2.8902ػٛدآٚسیٓبُٔ‌

‌ZXH‌‌0.01263441‌0.0411845اثش‌ٓبُٔ‌‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌-‌7.8937-‌‌8.3597چفبٔب‌ٚ‌فش٘‌ٓبُٔ‌ػٛدآٚسی

اثش‌ٓبُٔ‌‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌ػٛدآٚسی‌فبٔب‌ٚ‌فش٘ح
‌0.24248438‌0.2753706‌

‌‌558948/0‌6262584‌/0‌7424805‌/0ؿذٜ‌سٔذیُ‌هشیت‌سٔییٗ

 پضٍّطگز ّای یافتِ هٌبغ:

‌)‌ؼهیس ‌ٔمذاس ‌ثب ‌ٚ‌ػٌح‌4.7179ٙٔٔثبصاس ٚاثؼشٝ‌‌شیثش‌ٔشغ‌یوٕ‌سأثیش‌(0.62467503)‌یداس‌ی(

‌خٛة‌ا‌ی‌دٞٙذٜ‌(‌٘ـب0.558948ٖٔمذاس‌)ثٝ‌‌ٗییسٔ‌تیداسد.‌هش ٚ‌ثیبٍ٘ش‌ٔذَ‌اػز‌‌ٗیّٕٓىشد‌٘ؼجشبً

‌.ؿٛد‌ٔیدسكذ‌اص‌سغییشار‌ٔشغیش‌ٚاثؼشٝ‌اص‌ًشیك‌ٔشغیشٞبی‌ٔؼشمُ‌سجیی55‌‌ٗایٗ‌اػز‌وٝ‌حذٚد‌

(‌1.0875)‌ٔجذأٓشم‌اص‌‌یثشا‌1(‌اػز.‌ٔمذاس‌0.08232141)طاً٘‌‌دس‌ٔذَ‌ٔجذأٔمذاس‌ٓشم‌اص‌

‌‌٘ـبٖ ‌ٔمذاس‌شیٔثجز‌ثش‌ٔشغ‌سأثیشدٞٙذٜ آٖ‌‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ‌(3.9163)اسصؽ‌‌ٔشغیش‌ٚاثؼشٝ‌اػز.

‌ٔمذاس‌س‌یداس‌یاثش‌ٔٔٙثیبٍ٘ش‌آٖ‌اػز‌وٝ‌ایٗ‌ٔشغیش‌‌(،0.38965941) (‌2.3104‌ٚثبصاس‌)‌ؼهی٘ذاسد.

(‌-‌5.0965)‌ٌزاسی‌ٔشغیش‌ػشٔبیٝوٓ‌اػز.‌ٔمذاس‌‌سأثیشدٞٙذٜ‌‌(‌٘ـب0.81220356ٖ)‌یداس‌یػٌح‌ٔٔٙ
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‌ٓبُٔؼزی٘‌داس‌یاثش‌ٔٔٙ‌ٗیوٝ‌ا‌دٞذ‌ی٘ـبٖ‌ٔ‌(0.9941816)‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ ‌‌HXZیػٛدآٚس‌.

‌‌داسای ‌ٔٔٙ‌(3.2671)ٔمذاس ‌ػٌح ‌‌٘ـبٖ‌(0.01263441)‌یداس‌یٚ ‌ٔمذاس‌‌داس‌یٔٔٙ‌سأثیشدٞٙذٜ اػز.

دٞٙذٜ‌ٓذْ‌‌٘ـبٖ‌(0.24248438)‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ‌(-8.3597)‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چدس‌ٔذَ‌‌یٓبُٔ‌ػٛدآٚس

‌ٗیخٛة‌ا‌بسیدٞٙذٜ‌ّٕٓىشد‌ثؼ‌(‌٘ـب0.6262584ٖ)‌ٔذَ‌ٔزوٛس‌ٗییسٔ‌تیاثش‌اػز.‌هشایٗ‌‌یداس‌یٔٔٙ

ػٟبْ‌سا‌‌ٞبی‌ثبصدٜاص‌‌دسكذ‌62دس‌ایٗ‌ٔذَ‌ثٝ‌ٔیضاٖ‌‌روشؿذٜوٝ‌ٔشغیشٞبی‌‌دٞذ‌ٔیٚ‌٘ـبٖ‌‌ٔذَ‌اػز

‌سجییٗ‌وٙٙذ.‌سٛا٘ٙذ‌ٔی

‌ ‌ٓشم‌اص ‌‌ٔجذأٔمذاس ‌سٌشػدس ‌هش0.02515649)‌چٙذٌب٘ٝ‌ٖٛیٔذَ ‌اػز... ‌ؿشوز‌‌تی( ا٘ذاصٜ

وٝ‌‌دٞذ‌ی٘ـبٖ‌ٔ‌(0.53762606)‌یداس‌یػٌح‌ٔٔٙ‌یٔثجز‌اػز‌ِٚ‌سأثیشدٞٙذٜ‌‌٘ـبٖ‌(0.00954036)

دٞٙذٜ‌‌(‌٘ـب0.38965941ٖ)‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ‌(3.9163ٔمذاس‌)داسای‌‌اسصؽ‌.ؼزی٘‌داس‌یاثش‌ٔٔٙ‌ٗیا

دٞٙذٜ‌‌(‌٘ـب0.81220356ٖ)‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ‌(2.3104ثبصاس‌)‌ؼهیاثش‌اػز.‌سایٗ‌‌یداس‌یٓذْ‌ٔٔٙ

‌و‌سأثیش ‌ٔمذاس ‌اػز. ‌ػشٔبیٝٓ ‌ٔٔٙ-‌2.3886)‌ٌزاسی‌ٔشغیش ‌ػٌح ٚ‌ ‌(0.97284627)‌یداس‌ی(

‌ٔٔٙ‌٘ـبٖ ‌ٓذْ ‌ػٛدآٚس‌یداس‌یدٞٙذٜ ‌ٓبُٔ ‌ٔمذاس ‌اػز. ‌ٔٔٙ‌‌HXZ‌(2.8902)یاثش ‌ػٌح ‌یداس‌یٚ

 اػز.‌داس‌یٔٔٙ‌سأثیشدٞٙذٜ‌‌٘ـبٖ‌(0.0411845)

دٞٙذٜ‌ٓذْ‌‌(‌٘ـب0.2753706ٖ)‌یداس‌ی(‌ٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ-‌7.8937)فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌‌یٔمذاس‌ٓبُٔ‌ػٛدآٚس

ٔذَ‌اػز.‌ثش‌‌ٗیخٛة‌ا‌بسیدٞٙذٜ‌ّٕٓىشد‌ثؼ‌٘ـبٖ‌(0.7424805)‌ٗییسٔ‌تیاثش‌اػز.‌هش‌یداس‌یٔٔٙ

‌سٌشػ‌یٞب‌ٔذَ‌ٗ،ییسٔ‌تیاػبع‌هشا ‌سٛه‌یچٙذٌب٘ٝ‌ّٕٓىشد‌ثٟشش‌ٖٛیطاً٘‌ٚ ‌شیٔشغ‌ب٘غیٚاس‌حیدس

دس‌ِ٘ش‌‌لجَٛ‌لبثُ‌یٔذِ‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ‌سٛا٘ذ‌ی٘ؼجشبً‌خٛة‌ٔ‌ٗییسٔ‌تیثب‌هش‌ضیٚاثؼشٝ‌داس٘ذ.‌ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌٘

‌سٛاٖ‌ٔی‌ٞب‌ٔذَٚ‌٘شبیح‌حبكّٝ‌ٚ‌ٔمبیؼٝ‌هشیت‌سٔییٗ‌ٞش‌یه‌اص‌‌2ثب‌سٛخٝ‌ثٝ‌خذَٚ‌‌ٌشفشٝ‌ؿٛد.‌ِزا

 ٕ٘ٛد.‌سبئیذٞش‌دٚ‌فشهیٝ‌دظٚٞؾ‌سا‌

 گيزی ًتيجِ

‌ٚ‌فش٘چ‌سٛا٘ب‌ؼٝیٔذَ‌طاً٘‌دس‌ٔمب ‌ٔذَ‌فبٔب ػٟبْ‌‌یثبصدٜ‌اهبف‌ب٘غیٚاس‌حیدس‌سٛه‌یـششیث‌ییثب

ثبؿٙذ‌وٝ‌دس‌‌شٌزاسیٕٔىٗ‌اػز‌ثش‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌سأث‌یٓٛأّ‌دٞٙذ‌یداسد،‌ٞشچٙذ‌وٝ‌ٞش‌دٚ‌ٔذَ‌٘ـبٖ‌ٔ

وٝ‌‌ؿٛد‌یٔ‌بٞذٜثبصدٜ‌ػٟبْ‌ثٛسع‌سٟشاٖ،‌ٔـ‌یٙیث‌ؾیدس‌د‌ٞب‌ٔذَ‌ُیا٘ذ.‌دس‌سحّ‌ِحبٍ‌٘ـذٜ‌ٞب‌ٔذَ‌ٗیا

داسد،‌أب‌ٔذَ‌طاً٘‌ثب‌سٛخٝ‌ثٝ‌‌یا‌شدٜوبسثشد‌ٌؼش‌،یٚ‌ؿٟشر‌خٟب٘‌یػبدٌ‌ُیٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثٝ‌دِ

٘ـبٖ‌‌یخبف‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌ّٕٓىشد‌ثٟشش‌يیِحبٍ‌وشدٖ‌ٓٛأُ‌ٔشّٙٛ،‌دس‌ؿشا‌زیٚ‌لبثّ‌یشیدز‌اٌ٘ٔبف

‌‌CAPMسه‌ٓبّٔیفبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌‌یٔب٘ٙذ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔ‌،یچٙذٓبّٔ‌یٞب‌.‌ٔذَدٞذ‌یٔ

اص‌‌ی.‌ثشخٌزاس٘ذ‌یٕ٘‌سأثیشا٘ذاصٜ‌ثش‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌‌هیأب‌ٕٞٝ‌ٓٛأُ‌ثٝ‌‌دٞٙذ،‌یاسائٝ‌ٔ‌یثٟشش‌حبریسٛه
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‌یچٙذٓبّٔ‌یٞبُ‌ی٘ذاؿشٝ‌ثبؿٙذ.‌سحّ‌یٔٔٙبداس‌سأثیش(‌ٕٔىٗ‌اػز‌یٌزاسٝ‌یٓٛأُ‌)ٔب٘ٙذ‌ٓبُٔ‌ػشٔب‌ٗیا

‌سشو‌یاسصؿٕٙذ‌یٞب‌ٙؾیث‌سٛا٘ٙذ‌یٔ ‌اػشفبدٜ ‌أب ‌دٞٙذ، ‌اسائٝ ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ٓٛأُ‌ٔؤثش اص‌‌یجیدسثبسٜ

‌٘شب‌یٔشفبٚس‌یٞب‌ذٌبٜید‌٘ذسٛا‌یٔشٔذد‌ٔ‌یٞب‌ٔذَ آصٖٔٛ‌‌حیدسثبسٜ‌٘مؾ‌ٓٛأُ‌ٔخشّف‌ثٝ‌دػز‌دٞذ.

‌ٗیا‌دٞذ‌یػٟبْ‌٘ـبٖ‌ٔ‌یثش‌ثبصدٜ‌اهبف‌یحیسٛه‌یشٞبیٔشغ‌سأثیش‌یثشسػ‌یثشا‌‌HXZیٓبّٔ-qٔذَ‌

٘ذاس٘ذ.‌ٔذَ‌فبٔب‌‌یٔٔٙبداس‌سأثیشاص‌ٓٛأُ‌‌یثٛدٜ‌اػز،‌أب‌ثٔو‌بْثبصدٜ‌ػٟ‌حیلبدس‌ثٝ‌سٛه‌یٔذَ‌سب‌حذ

‌ا ٘ـبٖ‌٘ذادٜ‌‌یچٙذا٘‌زیٔٛفم‌شاٖیثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاس‌ا‌شارییسغ‌حیدس‌سٛه‌هیٔذَ‌ولاػ‌ٗیٚ‌فش٘چ:

‌یثش‌ثبصدٜ‌اهبف‌یٔٔٙبداس‌سأثیش(‌ؼهیآٖ‌)ا٘ذاصٜ،‌اسصؽ‌ٚ‌كشف‌س‌یاص‌ٓٛأُ‌اكّ‌وذاْ‌چیٞ‌شایاػز،‌ص

‌فش٘چ‌ّٕٓىشد‌ذػٟبْ‌٘ذاس٘ ٚ‌ ‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌فبٔب ‌ٔذَ‌طاً٘: ‌ٓبُٔ‌ػٛدآٚس‌یثٟشش. ‌‌HXZیداؿشٝ‌ٚ

ٞش‌‌یوّ‌یحیاػز،‌أب‌لذسر‌سٛه‌ؿذٜ‌ؿٙبخشٝ‌یثبصدٜ‌اهبف‌شارییسغ‌حیٓبُٔ‌ٟٔٓ‌دس‌سٛه‌هی‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ

‌ٕ٘ٛداسٞب ‌اػز. ‌ٕٞچٙبٖ‌ٔحذٚد ‌ٔذَ ‌سحّ‌یدشاوٙذٌ‌یدٚ ‌ٔ‌ٞب‌ٕب٘ذٜیثبل‌ُیٚ ‌یٞب‌ٔذَ‌دٞٙذ‌ی٘ـبٖ

‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌٘ذاس٘ذ.‌شارییسغ‌حیٞب‌ٚ‌سٛه‌دس‌ثشاصؽ‌دادٜ‌یوبف‌ییسٛا٘ب‌ٔٛسداػشفبدٜ

‌ٚ‌فش٘چ‌ٔ‌یٔب٘ٙذ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔ‌یچٙذٓبّٔ‌یٞب‌وٝ‌ٔذَ‌وٙذ‌یدظٚٞؾ‌سٚؿٗ‌ٔ‌ٗیا‌ ‌سٛا٘ٙذ‌یفبٔب

‌ٔؤثش ‌‌یٙیث‌ؾید‌یثشا‌یاثضاس ‌ثبؿٙذ. ‌ػٟبْ ‌ٕٞچٙبٖ‌٘حبَ‌ثبایٗثبصدٜ ‌افضٚدٖ‌ٓٛأُ‌‌ییثٝ‌ؿٙبػب‌بصی، ٚ

‌ٔذَ‌ؾیافضا‌یثشا‌ذیخذ ‌ٔ‌یٙیث‌ؾید‌یٞب‌دلز ‌ؿٛد‌یاحؼبع ‌دظٚٞـ‌یّٕٓ‌ٞبی‌دیـٟٙبد. ی‌ٚ

‌‌كٛسر‌ثذیٗ ‌چبسچٛة-فبٔب‌یٞب‌ٔذَ‌وٝ‌دسحبِی‌،ٌشدد‌ٔیروش ‌طاً٘ ٚ‌ ‌یثشا‌یلذسسٕٙذ‌یٞب‌فش٘چ

‌ٔ‌یٙیث‌ؾید ‌اسائٝ ‌ػٟبْ ‌‌دٞٙذ،‌یثبصدٜ ‌٘‌ٞب‌آٖوبسثشد ‌سٟشاٖ ‌ثٟبداس ‌ثٛسع‌اٚساق ‌كیدسن‌دل‌بصٔٙذیدس

‌یٔحىٕ‌ٝیدب‌ششدٜ،ٌؼ‌یٚ‌دـشٛا٘ٝ‌سدشث‌ثبػبثمٝفش٘چ‌-ثبصاس‌اػز.‌ٔذَ‌فبٔب‌ٗیفشد‌ا‌ٔٙحلشثٝ‌یٞب‌یظٌیٚ

‌ثشاٌزاسد‌یٔ‌ُیسحّ‌یثشا ‌ا‌یػبص‌ٙٝیثٟ‌ی. ‌اص ‌د‌ٞب‌ٔذَ‌ٗیاػشفبدٜ ‌ثٛسع‌سٟشاٖ، ‌؛ؿٛد‌یٔ‌ـٟٙبدیدس

‌سشو ‌طاً٘‌ٔ-فبٔب‌یٞب‌اص‌ٔذَ‌یجیاػشفبدٜ ثبصدٜ‌ػٟبْ‌وٕه‌وٙذ.‌‌سش‌كیدل‌یٙیث‌ؾیثٝ‌د‌سٛا٘ذ‌یفش٘چ‌ٚ

‌ثب‌ٔذَ‌ٔؼشٕش‌یسٚصسػب٘‌ثٝ ‌سغ‌ذیٞب ‌‌یالشلبد‌شارییثب ‌ثبصاس ‌وبسا‌سٚص‌ثٝٚ ‌سب حفَ‌ؿٛد.‌‌ٞب‌آٖ‌ییؿٛ٘ذ

‌مٌْخبف‌ثبصاس‌دس‌ٞش‌ٔ‌يیٞب‌ٚ‌ؿشا‌ثٝ‌دادٜ‌یدػششػ‌ُ،یا٘شخبة‌ٔذَ‌ٔٙبػت‌ثٝ‌ٞذف‌سحّ‌،دسٟ٘بیز

‌داسد.‌یثؼشٍ‌یصٔب٘

‌
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 هٌابغ

فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثب‌ثیٙی‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبُٔ‌‌(.‌ٔمبیؼٝ‌لذسر‌دیؾ1395ثبثبِٛیبٖ،‌ؿٟشاْ؛‌ِٔفشی،‌ٟٔشدخز.‌) (1

فلّٙبٔٝ‌ّٕٓی‌دظٚٞـی‌دا٘ؾ‌ .دس‌سجییٗ‌ثبصدٜ‌ػٟبْ HXZ ٓبّٔی-q ٞبی‌چٟبس‌ٓبُٔ‌وبسٞبسر‌ٚ‌ٔذَ

 .1395اْ،‌سبثؼشبٖ‌‌ٔبِی‌سحّیُ‌ثٟبداس،‌ػبَ‌ٟ٘ٓ،‌ؿٕبسٜ‌ػی

(.‌ثشسػی‌وبسایی‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌1399داٚٚدی،‌ػیذ‌ٔحٕذسهب؛‌كبثش‌اكفٟب٘ی،‌ٞبدی.‌) (2

-51‌،1فلّٙبٔٝ‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس،‌ .ثبصدٜ‌ػٟبْ:‌ٌٔبِٔٝ‌ٔٛسدی‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖثیٙی‌‌دس‌دیؾ

23. 

 .(.‌آصٖٔٛ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی؛‌ؿٛاٞذی‌اص‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشا1397ٖدِٚٛ،‌ٔشیٓ؛‌غلأی،‌صٞشٜ.‌) (3

 .299-222،‌(26)7ٌزاسی،‌‌ّٕٓی‌دظٚٞـی‌دا٘ؾ‌ػشٔبیٝ‌فلّٙبٔٝ

(.‌سحّیُ‌سٌجیمی‌ّٕٓىشد‌ػٝ‌ٓبّٔی‌ٚ‌دٙح‌ٓبّٔی‌1397،‌حٕیذ؛‌یٛػفبٖ،‌٘بٞیذ.‌)آثبدی‌دِٚزسهبیی‌ (4

‌ ‌فشا٘ؼٛی ‌ٔذَ ٚ‌ ‌سٟشاٖ‌ِٔٙٛس‌ثٝفبٔب ‌ثٟبداس ‌ثٛسع‌اٚساق ‌دس ‌ا٘شِبس ‌ٔٛسد ‌ثبصدٜ ‌٘شخ فلّٙبٔٝ‌ .ثشآٚسد

،‌1397(،‌دبییض‌22دظٚٞـی‌ٔذیشیز‌داسایی‌ٚ‌سأٔیٗ‌ٔبِی،‌ػبَ‌ؿـٓ،‌ؿٕبسٜ‌ػْٛ،‌ؿٕبسٜ‌دیبدی‌)-ّٕٓی

 .779-799ق:‌ك

5) (‌ ‌٘بكش. ‌یٛػفبٖ، ‌ػٔیذ؛ ‌فشحی، ‌داٚد؛ ‌آثبدی، ‌حٕیذ؛ ‌دس‌1396سهبیی، ‌ٕ٘بیٙذٌی ‌ٔذَ ‌آصٖٔٛ .)
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Abstract 

Accurate prediction of asset returns is a key issue for investors and capital 

market participants. The Fama-French five-factor model includes five factors 

(market return, company size, value-to-market ratio, profitability and investment). 

Zhang's q-factor model predicts stock returns by using factors such as profitability, 

investment, company size, and the ratio of market to net asset value. In this 

research, the performance of Fama-French and Zhang models in predicting stock 

returns in Tehran Stock Exchange has been compared; The statistical population of 

this research includes the companies admitted to the Tehran Stock Exchange, 120 

companies have been selected randomly during a five-year period from the 

beginning of 2016 to the end of 2024. The research method is analytical-

descriptive, and R software was used to analyze data, compare and analyze stock 

returns. The results show that the profitability variable in the Zhang model has a 

positive and significant effect on stock returns, while this effect is less significant 

in the Fama-French model. The Zhang model performs better than the Fama-

French model, but none of these models alone can accurately predict stock returns. 

This research can help to design effective investment strategies and formulate 

capital market regulations. 
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ریسک‌ي‌‌در‌معزضگزفته‌ارسش‌‌در‌وظزگذاری‌با‌پارامتزهای‌فاسی‌با‌‌ساسی‌سبد‌سزمایه‌بهیىه

‌ان‌حقیقیگذار‌سزمایه‌تمایل‌به‌ریسک‌بزای‌حمل‌ریسک‌يهای‌ت‌شاخصتىاسب‌با‌
 1ػلی ومکی

 2سؼید ضیزکًود

 3امیزسیىا جیزفتی

 چکیدٌ

آٚسدٖ ٔذِی ثشای  ثٝ دػتآٖ ٞذف اص  پشداختٝ ٌٚزاسی  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ثٟیٙٝپظٚٞؾ حبضش ثٝ ٔؼئّٝ 

ٌزاساٖ  ثشای ػشٔبیٝ ٞبی تحُٕ ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه ؿبخقٔٛضٛع ثٟیٍٙی ٚ تٙبػت ثب  صٔبٖ ٌٞٓشفتٗ  دس ٘ظش

ٞبی ٔٛسد إٞیت  ػلاٜٚ ثش سیؼه ٚ ثبصدٜ تٕبٔی ٔحذٚدیت وٝ عٛسی ثٝثبؿذ،  ٔی ٔحیظ غیشلغؼییه دس حمیمی 

٘ظشیٝ اص ٞبی ٚسٚدی،  ٌشفتٗ ػذْ لغؼیت دس دادٜ دس ٘ظش ٔٙظٛس ثٝ .ِحبػ ٕ٘بیذ ػبصی ٔذٌَزاس سا دس  ثشای ػشٔبیٝ

ؿبُٔ یه  Zٞش ػذد. اػت ؿذٜ ٌشفتٝثٟشٜ  ٔؼئّٝ ػبصی ٔذَدس  ثبؿذ، ٔیٔٙغك فبصی ٔجبحث ٘ٛیٗ اص وٝ  Zاػذاد

ت اعٕیٙبٖ خضء ٚ خضء دْٚ لبثّی ٞب ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی خفت ػذد فبصی ثٛدٜ وٝ خضء اَٚ ٔحذٚدیت سٚی ٔتغیش

ٞبی لذستٕٙذ ػٙدؾ سیؼه  وٝ اص ػٙدٝ اص ػٙدٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ،ٕٞچٙیٗدٞذ.  اَٚ سا ٘ـبٖ ٔی

ای خٟت ٔحبػجٝ ایٗ ػٙدٝ اص عشیك ٘ظشیٝ  ٚ ساثغٝ ؿذٜ اػتفبدٜ پشتفٛی ٌیشی سیؼه خٟت ا٘ذاصٜ ثبؿذ، ٔی

ٞبی تحُٕ ٚ تٕبیُ ثٝ  تٙبػت ثب ؿبخقحظب  ٌشفتٗ ٔلا دس ٘ظش ٔٙظٛس ثٝأب ؛ اػت ؿذٜ دادٜتٛػؼٝ اػتجبس فبصی 

ٚ  ػٛ یهاص  حمیمی ٌزاساٖ ٞبی خٕؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝ اػتفبدٜ اص ؿبخقسٚؿی ٘ٛآٚسا٘ٝ ٔجتٙی ثش سیؼه، 

 ٔٙظٛس ثٝ. اػت لشاسٌشفتٝ ٔٛسداػتفبدٜٔیبٍ٘یٗ اص ػٛی دیٍش -Kٞب ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  ثٙذی داسایی خٛؿٝ

 ۹۹99حذفبكُ اثتذای ػبَ تٟشاٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ٞبی  دادٜ اص ٘یض ٔذَٚ تؼت ػبصی  پیبدٜ

اضبفٝ ٕ٘ٛدٖ حبوی اص آٖ اػت وٝ ٔذَ  ػبصی حبكُ اص پیبدٜاػت. ٘تبیح  ؿذٜ ٌشفتٝ ثٟشٜ ۹۰۵۱تب ا٘تٟبی ػبَ 

ٛخٝ ثٝ ٌزاس حمیمی سا ثب ت تٛا٘ذ ػغح سیؼه پشتفٛی ػشٔبیٝ ٔحذٚدیت ثٝ ٔذَ ٔی ػٙٛاٖ ثٝٔٛضٛع تٙبػت 

ثٙذی  ٞبی خٛؿٝ اػتفبدٜ اص ػبیش سٚؽػبصی ٕ٘بیذ. ٕٞچٙیٗ،  ؿخلی وبٔلاًٞبی خٕؼیت ؿٙبختی اٚ  ٚیظٌی

 تٛا٘ذ ٔٛضٛع تحمیمب  آتی ثبؿذ. ٔی ای چٙذ دٚسٜ كٛس  ثٌٝشفتٗ ٔذَ  دس ٘ظشٞب ٚ  داسایی
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 مقدمٍ

ٔؼبئُ ٟٔٓ ٚ اػبػی دس حٛصٜ ٔذیشیت  اصخٌّٕٝزاسی  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ا٘تخبة ٚ ثٟیٙٝ

ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ  بصیػ ٔذٌَشدد. یىی اص سٚیىشدٞبی ٟٔٓ دس  ٌزاسی ٔحؼٛة ٔی ػشٔبیٝ

ثبؿذ. ثذیٗ ٔٙظٛس دٚ سٚیىشد ٚخٛد  ٞب ٔی ٌشفتٗ ػذْ لغؼیت دس ثبصدٜ آتی داسایی دس ٘ظشٌزاسی  ػشٔبیٝ

أب ؛ ثبؿذ ٔؼئّٝ دس یه ٔحیظ احتٕبِی ثش اػبع تٛاثغ تٛصیغ احتٕبَ ٔی ػبصی ٔذَداسد؛ سٚیىشد اَٚ 

ػضٛیت فبصی ثٛدٜ وٝ ٘ؼجت ثٝ سٚیىشد اَٚ  تٛاثغ وبسٌیشی ثٝسٚیىشد دْٚ اػتفبدٜ اص ٔٙغك فبصی ٚ 

ٞبی  ٞب ثب دؿٛاسی آٚسدٖ تبثغ تٛصیغ احتٕبَ ثبصدٜ داسایی ثٝ دػتثبؿذ چشاوٝ  ٞبیی ٔی داسای ٔضیت

 ػٙٛاٖ ثٝدٚ فبوتٛس سیؼه ٚ ثبصدٜ سا اغّت ٌزاسی  ٞبی ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ ٔذَصیبدی ٕٞشاٜ اػت. 

ٌزاساٖ ٚ  ٌشفتٗ ػبیش ػٛأُ ٟٔٓ ثشای ػشٔبیٝ دس ٘ظش، ٚخٛد ثبایٌٗیش٘ذ.  ٔی دس ٘ظشاخضای اكّی ٔذَ 

ٔؼئّٝ  ػبصی ٔذَٞبی  تشیٗ چبِؾ ٌیشی سیؼه اص ٟٔٓ ا٘تخبة ػٙدٝ ٔٙبػت ثشای ا٘ذاصٜ ٕٞچٙیٗ

ثىبس ای دس ثبصاسٞبی ٔبِی  ٌؼتشدٜ عٛس ثٝ ۹ثبؿذ. دس ػبِیبٖ اخیش ػٙدٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ٔی

ثبؿذ، اِٚیٗ ثبس تٛػظ  ٌیشی سیؼه ٘بٔغّٛة ٔی ٞبی ا٘ذاصٜ ػٙدٝاػت. ایٗ ػٙدٝ وٝ اص  ؿذٜ ٌشفتٝ

ٔیلادی ثىبس ٌشفتٝ ؿذ ٚ ثیبٍ٘ش حذاوثش صیبٖ ا٘تظبسی  9۵دس دٞٝ  ۱ٌزاسی خی پی ٔٛسٌبٖ ثب٘ه ػشٔبیٝ

ثبؿذ. ٔٛضٛع دیٍشی  ٌزاسی دس یه دسخٝ اعٕیٙبٖ ٔـخق ثشای یه دٚسٜ صٔب٘ی ٔؼیٗ ٔی ػجذ ػشٔبیٝ

ٞبیی وٝ تبوٖٙٛ كٛس  ٌشفتٝ  ٌزاسی إٞیت ثؼیبسی داسد ٚ دس پظٚٞؾ شٔبیٝوٝ دس ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػ

پشتفٛی  تٙبػت ثٝثبؿذ. ایٗ ٔٛضٛع  ٌشفتٗ ٔلاحظب  تٙبػت ٔی دس ٘ظشاػت،  ٔب٘ذٜ ثبلیاػت ٔغفَٛ 

ٌزاساٖ حمیمی  ػشٔبیٝ ۰ٚ تٕبیُ ثٝ پزیشؽ سیؼه ۹ٞبی ٔشثٛط ثٝ تحُٕ سیؼه ثب ؿبخق ؿذٜ ا٘تخبة

ٔـبٚسٜ ثبؿذ. دس  ٌزاسی ٔی ػشٔبیٝ ۰ٞبی ٔـبٚس حظب  تٙبػت یىی اص اسوبٖ ٟٔٓ دس سثب اؿبسٜ داسد. ٔلا

ٌزاس  خٕؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝ ػؤالا ٌزاس اص عشیك  ٞبی ٔشثٛط ثٝ سیؼه ٚ ثبصدٜ ػشٔبیٝ اِٚٛیتسثبتیه 

تبسیخی  ٞبی افضاس ٔـبٚس سثبتیه ثش اػبع لٛا٘یٗ اٍِٛسیتٕی ٚ دادٜ شْؿٛد ٚ ػپغ ٘ ثٝ ػیؼتٓ ٚاسد ٔی

 ٕ٘بیذ. ٌزاس ٔی ٞبی ػشٔبیٝ ثش اػبع اِٚٛیت ؿذٜ ػبصی ؿخلیالذاْ ثٝ تٛكیٝ یه پشتفٛی  ثبصاس،

ٌزاسی ػٕٛٔبً  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ٞبی كٛس  ٌشفتٝ دس صٔیٙٝ ثٟیٙٝ وٝ ػٙٛاٖ ؿذ، پظٚٞؾ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

س ػغح ٔـخلی ٌزاسی تٕشوض وشدٜ ٚ ثٝ د٘جبَ حذالُ ٕ٘ٛدٖ سیؼه د ثش سٚی سیؼه ٚ ثبصدٜ ػشٔبیٝ

أب دس د٘یبی ٚالؼی ػٛأُ ؛ ثبؿٙذ اص ثبصدٜ ٚ یب حذاوثش ٕ٘ٛدٖ ثبصدٜ دس ػغح ٔـخلی اص سیؼه ٔی

ٌزاس إٞیت داسد. دس پظٚٞؾ حبضش ػؼی ؿذٜ اػت وٝ دس وٙبس سیؼه ٚ ثبصدٜ،  دیٍشی ثشای ػشٔبیٝ

ٌشفتٝ ؿٛد.  ٘ظش دسٔؼئّٝ  ػبصی ٔذٌَزاس إٞیت داسد، دس  ػبیش ػٛأُ دیٍشی وٝ ثشای ػشٔبیٝ

Zٞب اص ٘ظشیٝ اػذاد ٌشفتٗ ػذْ لغؼیت داسایی دس ٘ظشٕٞچٙیٗ ثشای 
ٙغك وٝ اص سٚیىشدٞبی ٘ٛیٗ دس ٔ 6
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 Zؿٛد. ٞش ػذد ٌشفتٝ ٔی دس ٘ظش Zٞب ثش اػبع اػذاد ثبؿذ، اػتفبدٜ ٌشدیذٜ ٚ ثبصدٜ داسایی فبصی ٔی

دْٚ ٔیضاٖ لبثّیت اعٕیٙبٖ خضء ؿبُٔ یه خفت ػذد فبصی ثٛدٜ وٝ خضء اَٚ ٔحذٚدیت ٔتغیش ٚ خضء 

ثٟتش ػذْ  ػبصی ٔذَٞب ثٝ  ثشای ثبصدٜ داسایی Zٌشفتٗ اػذاد دس ٘ظش سٚ اصایٗدٞذ.  اَٚ سا ٘ـبٖ ٔی

ٌیشی  ٕ٘بیذ. ٕٞچٙیٗ ثشای ا٘ذاصٜ ٌزاسی وٕه ؿبیب٘ی ٔی اعٕیٙبٖ دس ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

ٞبی لذستٕٙذ دس اسصیبثی سیؼه  دٝسیؼه پشتفٛی اص ػٙدٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه وٝ یىی اص ػٙ

ای ٘ٛآٚسا٘ٝ ثشای تخٕیٗ ایٗ ػٙدٝ ثب تٛخٝ ثٝ ثبصدٜ غیشلغؼی  اػت ٚ ساثغٝ ؿذٜ اػتفبدٜثبؿذ،  ٔی

تشیٗ ٘ٛآٚسی  أب ٟٔٓ؛ اػت ؿذٜ دادٜٞبی ٔٛخٛد دس ٔٙغك فبصی تٛػؼٝ  ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ داسایی

ٞبی تحُٕ ٚ  ٕٛدٖ ٔلاحظب  تٙبػت ثب ؿبخقِحبػ ٘ٞبی ٔٛخٛد،  پظٚٞؾ حبضش ٘ؼجت ثٝ پظٚٞؾ

ٌزاسی اغّت یه پشتفٛی  ٞبی ٔٛخٛد ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ ثبؿذ. ثش ایٗ اػبع، ٔذَ تٕبیُ سیؼه ٔی

ثٝ أب پظٚٞؾ حبضش ؛ دٞذ ٌزاساٖ ٔختّف ثب پشٚفبیُ سیؼه ٔتفبٚ  پیـٟٙبد ٔی ثٟیٙٝ سا ثٝ ػشٔبیٝ

ٌزاساٖ ٕٞچٖٛ ػٗ،  ؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝٞبی خٕ ػبصی پشتفٛی ثش اػبع ٚیظٌی ؿخلی د٘جبَ

ٞبی خٕؼیت  ٌشفتٗ ٚیظٌی دس ٘ظشثبؿذ. ثذیٗ ٔٙظٛس سٚیىشدی ٘ٛآٚسا٘ٝ ثشای  خٙؼیت، دسآٔذ ٚ... ٔی

ٞب ثب  ثٙذی داسایی خٛؿٝٚ  ػٛ یهٌزاسی اص  ٌزاساٖ حمیمی دس ٔذَ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ ؿٙبختی ػشٔبیٝ

تٛا٘ذ ٔذَ ا٘تخبة ػجذ  ٟٙبد خٛاٞذ ٌشدیذ وٝ ٔیٔیبٍ٘یٗ اص ػٛی دیٍش پیـ-Kاػتفبدٜ اص سٚؽ 

 ػبصی ٕ٘بیذ. ٞبی ٔختّف ؿخلی ٌزاساٖ حمیمی ثب ٚیظٌی ٌزاسی سا ثشای ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ

وبسثشدی ثشای ا٘تخبة  وبٔلاًثب تٛخٝ ثٝ خٕیغ ٔٛاسد فٛق، ٞذف اكّی اص پظٚٞؾ حبضش تٛػؼٝ ٔذِی 

ٌزاس  تٛا٘ذ ثشای ػشٔبیٝ ؼه ٚ ثبصدٜ، تٕبْ ػٛأّی وٝ ٔیسی خض ثٝاٚلاً  وٝ عٛسی ثٌٝزاسی ثٛدٜ  ػجذ ػشٔبیٝ

ِحبػ ٕ٘بیذ. ثب٘یبً ثتٛا٘ذ لبثّیت اعٕیٙبٖ پبسأتشٞبی فبصی ٔٙتؼت ثٝ ثبصدٜ  ػبصی ٔذَٟٔٓ ثبؿذ سا دس 

ٌیشی اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه  ای سا ثشای ا٘ذاصٜ ِحبػ ٕ٘ٛدٜ ٚ ثش اػبع آٖ ساثغٝ دس ٔذَٞب سا  داسایی

ٌزاساٖ حمیمی، ٔذَ ا٘تخبة  ٞبی خٕؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝ ثبً ثب ِحبػ ٕ٘ٛدٖ ٚیظٌیٔؼشفی ٕ٘بیذ. ثبِ

ػبصی ٕ٘بیذ. ٕٞچٙیٗ اسائٝ سٚؿی ثشای  ٌزاساٖ ٔتفبٚ  ؿخلی ٌزاسی سا ثشای ػشٔبیٝ ػجذ ػشٔبیٝ

تٛاٖ ٞذف فشػی  سا ٔی ٞب آٖٞبی ٔٛخٛد دس ثبصاس ػشٔبیٝ ثش اػبع ٔیضاٖ سیؼه  ثٙذی داسایی خٛؿٝ

 ؼت.پظٚٞؾ دا٘

 مباوی وظزی ي مزيری بز پیطیىٍ پژيَص

( ؿىُ ٌشفت. دسٚالغ ۹9۰۱ٌزاسی ثب ٔغبِؼب  ٞشی ٔبسوٛٚیتض ) ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

یه ٔؼئّٝ  ػٙٛاٖ ثٝثبصدٜ  ػبصی ثیـیٙٝسیؼه ٚ  ػبصی وٕیٙٝٔبسوٛٚیتض اِٚیٗ فشدی ثٛد وٝ ثٝ 

ٌیشی سیؼه اػتفبدٜ  ؿبخق ا٘ذاصٜ ػٙٛاٖ ثٝب ٞ ػبصی تٛخٝ ٕ٘ٛد ٚ اص ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ داسایی ثٟیٙٝ
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ؿٛد،  ٔی ثشدٜ ٘بٌْزاسی ٘یض  ٔذَ ٘ٛیٗ دس ٔذیشیت ػشٔبیٝ ػٙٛاٖ ثٝپظٚٞؾ وٝ اص آٖ  اصایٗ پغوشد. 

 ػبصی ٔذَ ٔٙظٛس ثٝ( وٝ ۹99۹خٛد ٔبسوٛٚیتض ) اصخّٕٝٞبی صیبدی دس ایٗ صٔیٙٝ كٛس  ٌشفت.  پظٚٞؾ

ٚاسیب٘غ )ا٘حشاف ٔؼیبس(  خبی ثٝا٘حشاف ٔؼیبس( -سیب٘غ )٘یٓٚا-ثٟتش پیـٟٙبد ٕ٘ٛد تب اص ػٙدٝ ٘یٓ

ػٙدٝ  وبسٌیشی ثٝ ٚخٛد ثبایٗسیؼه تّمی ٌشدد.  ػٙٛاٖ ثٝاػتفبدٜ ٌشدد تب كشفبً ٘ٛػب٘ب  ٔٙفی ػٟبْ 

ٌزاسی یىی اص ٔٛضٛػب  اكّی ٔؼئّٝ ا٘تخبة  سیؼه ػجذ ػشٔبیٝ ٌیشی ا٘ذاصٜٔٙبػت ثشای 

پغ اص پظٚٞؾ ٔبسوٛٚیتض، وٛ٘ٛ ٚ  س ػبِیبٖ ثؼذ ٘یض ثٛدٜ اػت.ٌزاسی دس ثیٗ پظٚٞـٍشاٖ د ػشٔبیٝ

ٌزاسی اػتفبدٜ  ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ سا دس ٔذَ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ لذس ٔغّك( ػٙدٝ ۹99۹یبٔبصاوی )

ٞبی اخیشتش ٘یض  وشد٘ذ. دس پظٚٞؾ ػبصی پیبدٜٞبی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٛویٛ  ٕ٘ٛد٘ذ ٚ آٖ سا ثش سٚی دادٜ

ٌزاسی چٙذٔؼیبسٜ فبصی ثٟشٜ خؼتٙذ.  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ( اص ایٗ ػٙدٝ ثشای ثٟی۱۵۹9ٝٙ) یٛ ٚ ٕٞىبساٖ

ٌشفتٗ فبوتٛسٞبی سفتبسی ثش اػبع  دس ٘ظشای سا ثب  ( ٘یض یه ٔذَ چٙذ دٚس۱۵۱۵ٜٔمذْ ٚ ٕٞىبساٖ )

بصی ( ٘یض دس ٔذَ ف۱۵۱۹ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ ثٟیٙٝ ٕ٘ٛد٘ذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ ًٔٙ ٚ ؿبٖ ) لذس ٔغّك٘یٓ 

ٌشفتٗ ٞضیٙٝ  دس ٘ظشػبصی ٔذَ خٛد ثب  ٌزاسی خٛد اص ٕٞیٗ ػٙدٝ سیؼه ثشای ثٟیٙٝ ػجذ ػشٔبیٝ

ػبصی ػجذ  ( ٘یض یه ٔذَ چٙذٞذفٝ ثشای ثٟی۱۵۱۱ٝٙٔؼبٔلاتی اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. دً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )

ی ٚ ػٙدٝ ٘یٓ ٞب ثش اػبع ٔتغیشٞبی فبص ثبصدٜ داسایی دس ٘ظشٞبی پشسیؼه ثب  ٌزاسی ثشای داسایی ػشٔبیٝ

ػبصی آٖ اػتفبدٜ  ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ پیـٟٙبد ٕ٘ٛد٘ذ وٝ اص اٍِٛسیتٓ ط٘تیه ثشای ثٟیٙٝ لذس ٔغّك

یه  چٙذٞذفٝیه اٍِٛسیتٓ ثٟجٛدیبفتٝ اصدحبْ رسا  ( ثب اػتفبدٜ اص ۱۵۱۰ٌشدیذ. ٕٞچٙیٗ ًٔٙ ٚ سٖ )

  ٔغّك ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ ثٟیٙٝای سا ثب ػٙدٝ سیؼه ٘یٓ لذس  ٌزاسی ته دٚسٜ ٔذَ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

أب ؛ ثٛد ؿذٜ ٌشفتٝ دس ٘ظشٕ٘ٛد٘ذ وٝ دس آٖ ػٛأّی ٕٞچٖٛ ػٛد تمؼیٕی ٚ ٞضیٙٝ ٔبِیبتی ٘یض 

ٞبی لذستٕٙذ  وٝ ػٙٛاٖ ؿذ اػتفبدٜ اص ػٙدٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه وٝ اص ػٙدٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

ٌزاسی وٕه  ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ تٛا٘ذ ثٝ وبسایی ثیـتش ٔؼئّٝ ؿٛد، ٔی ٌیشی سیؼه ٔحؼٛة ٔی ا٘ذاصٜ

( ثب اػتفبدٜ اص اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ٔذَ ۱۵۱۹ٞبی اخیش، ثٟشا ٚ ٕٞىبساٖ ) ثؼضایی ٕ٘بیذ. دس پظٚٞؾ

اٍِٛسیتٓ سٌشػیٖٛ یبدٌیشی ٔبؿیٗ ثشای ثبصاسٞبی ػٟبْ  ٚػیّٝ ثٌٝزاسی خٛد سا  ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

سیؼه ثشای  دس ٔؼشم( اص اسصؽ ۱۵۱۹ٕٞىبساٖ ) چٙذّٔیتی ثٟیٙٝ ٕ٘ٛد٘ذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ػیلاّٞی ٚ

( اص ۱۵۱۱ثٟشٜ خؼتٙذ. ؿبیه ٚ پذٔبوٛٔبسی ) سٔض اسصٞبٌزاسی دس ثبصاس  ٌیشی سیؼه ػجذ ػشٔبیٝ ا٘ذاصٜ

ػٝ ٔذَ ٔختّف ثشای تخٕیٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ثشای ثبصاس ػٟبْ وـٛسٞبی ٔختّف ؿبُٔ 

صٔب٘ی ٔختّف ؿبُٔ دٚسٜ ثحشاٖ ٔبِی آٔشیىب ٚ  ٞبی ٚ وـٛسٞبی ػضٛ ثشیىغ دس دٚسٜ ٔتحذٜ ایبلا 

ٕٞچٙیٗ دٚسٜ فشاٌیشی وٛٚیذ پشداختٝ ٚ ثٝ تحّیُ ٚ ٔمبیؼٝ ٘تبیح پشداختٙذ. ٕٞچٙیٗ لٛلاْ ٚ خٛ 
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ػبِٝ  ۱6ػبصی تبسیخی دس یه دٚسٜ  ٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ثب اػتفبدٜ اص ؿجیٝی( ثٝ تخ۱۵۱۹ٕ)

دس  ٔتفبٚ  ػغٛح سیؼهحبوی اص  ٞب آٖوٝ ٘تبیح  ثشای ثبصاس ػٟبْ وـٛسٞبی ػضٛ یٛسٚ پشداختٙذ

( اسصؽ دس ۱۵۱۰دس وـٛسٞبی ٔختّف ثٛدٜ اػت. ػلاٜٚ ثش ایٗ دٔیشدٌٚٗ )ٞبی ػبدی ٚ ثحشا٘ی  دٚسٜ

ػبصی ٔٛ٘ت وبسِٛ  ثب ػٝ سٚؽ تبسیخی، پبسأتشی ٚ ؿجیٝ ثب٘ه ثضسي تشویٝ ۰ٔؼشم سیؼه سا ثشای 

 ٞبی ٔختّف سا ٔمبیؼٝ ٕ٘ٛد ٕٛدٜ ٚ ٘تبیح حبكُ اص سٚؽسٚصٜ ٔحبػجٝ ٘ ۹۵دٚسٜ ثب فٛاكُ  ۹۱6ثشای 

 وٝ ٘تبیح حبوی اص ثٟتش ثٛدٖ سٚؽ پبسأتشی ثٛدٜ اػت.

ٌزاسی اػتفبدٜ اص  یىی دیٍش اص ٔٛضٛػب  ثب إٞیت دس ٔشٚس ادثیب  ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

( ٔغشح ۹96۰صادٜ ) یٔٙغك فبصی وٝ اِٚیٗ ثبس تٛػظ ِغف ثبؿذ. ٔؼئّٝ ٔی ػبصی ٔذَٔٙغك فبصی ثشای 

ٌزاسی ثىبس  ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ اصخّٕٝای دس ثؼیبسی اص ػّْٛ ٔبِی  ٌؼتشدٜ كٛس  ثٌٝشدیذ 

ٔؼبئُ ایٗ اػت وٝ ٘ؼجت ثٝ ٔجبحث  ٌٛ٘ٝ ایٌٗشفتٝ ؿذ. دِیُ اػتفبدٜ ٌؼتشدٜ ٔٙغك فبصی دس 

ٞبی ٔبِی وٝ اص ٔجبحث احتٕبِی  دس ثؼیبسی اص پظٚٞؾ ٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝثبؿذ.  ٞبیی ٔی احتٕبِی داسای ٔضیت

 وٝ دسحبِیثبؿذ  ٞب اص ٔفشٚضب  اػبػی ٔؼئّٝ ٔی ٌشدد، فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ ثبصدٜ داسایی اػتفبدٜ ٔی

( ٚ ٞبػىیًٙ ٚ ۹96۰فبٔب )(، ۹96۹ٔٙذِجٛس  )پظٚٞؾ  اصخّٕٝٞبی كٛس  ٌشفتٝ  ثؼیبسی اص پظٚٞؾ

بی ٔختّف ٔبِی اص تٛصیغ ٘شٔبَ پیشٚی ٞب دس ثبصاسٞ دٞذ وٝ ثبصدٜ داسایی ( ٘ـبٖ ٔی۱۵۵۵ٕٞىبساٖ )

آٚسدٖ تٛصیغ احتٕبَ دػتثٝتٛا٘ذ ٔـىلا  ٔشثٛط ثٝ  وٙذ. ثشایٗ اػبع اػتفبدٜ اص ٔٙغك فبصی ٔی ٕ٘ی

( اص ۱۵۵۱ٞبی كٛس  ٌشفتٝ دس ایٗ صٔیٙٝ وبسِؼٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٞب سا حُ ٕ٘بیذ. دس پظٚٞؾ ثبصدٜ داسایی

ٞبی  ٌزاسی اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. دس ػبَ ّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝٔؼئ ػبصی ٔذَفبصی ثشای  7تئٛسی أىبٖ

ٞبیی  فبصی وٝ ٘ؼجت ثٝ تئٛسی أىبٖ داسای ٔضیت 8( اص تئٛسی اػتجبس۱۵۹۹ثؼذ ٘یض ٌٛپتب ٚ ٕٞىبساٖ )

ػبصی ػجذ  ( ٘یض ٔذَ ثٟی۱۵۹۰ِٝٙیٛ ٚ طاً٘ ) ٔؼئّٝ اػتفبدٜ وشد٘ذ. ػبصی ٔذَثبؿذ دس  ٔی

ٌشفتٗ ٞضیٙٝ ٔؼبٔلاتی اسائٝ ٕ٘ٛد٘ذ. طاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ  دس ٘ظشی خٛد سا ثب ای فبص ٌزاسی چٙذ دٚسٜ ػشٔبیٝ

ٌزاسی فبصی ثب فشم  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ( ٘یض یه ػیؼتٓ ٔؼبٔلاتی اتٛٔبتیه سا ثش اػبع ثٟی۱۵۱۱ٝٙ)

ػبصی  ٟیٙٝ( یه ٔذَ ث۱۵۱۹أىبٖ فشٚؽ اػتمشاضی تٛػؼٝ داد٘ذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، پیىب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ )

ػٝ ٞذف ؿبُٔ ثشٚ  ٟ٘بیی، سیؼه ٚ ٘مذیٍٙی ٚ ٕٞچٙیٗ ثب  فبصی چٙذٞذفٝای  ٙذ دٚسٜپٛستفٛی چ

ػبصی ٕ٘ٛد٘ذ  ٞبی ٚالؼی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پیبدٜ تٛػؼٝ دادٜ ٚ ثشای دادٜ ٞبی ػّٕی ٔحذٚدیت

ثٛدٖ ٔذَ وٕه  ٔؤثشوٝ ٘تبیح حبوی اص آٖ ثٛد وٝ ٔذَ پیـٟٙبدی دس یه ٔحیظ فبصی ثٝ وبسثشدی ٚ 

ػبصی  ثٟیٙٝ ٔٙظٛس ثٝٞب  ( ٘یض اص تحّیُ پٛؿـی داد۱۵۱۱ٜصادٜ ٚ ٕٞىبساٖ ) سػَٕٛ٘بیذ. ٕٞچٙیٗ  ٔی

ثٛسع اٚساق ثٟبداس  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ٌزاسی فبصی اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٚ آٖ سا ثشای ؿبخق  ػجذ ػشٔبیٝ
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ػبصی  ٝ ثٟیٙٝثٛدٖ اػتفبدٜ اص ٔٙغك فبصی دس ٔؼئّ ٔؤثشػبصی ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘تبیح حبوی اص  تٟشاٖ پیبدٜ

ٌزاسی فبصی  ػبصی ػجذػشٔبیٝ ( ٘یضیه ٔذَ ثٟی۱۵۱۹ٝٙاػت. ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )ٌزاسی ثٛدٜ ػجذػشٔبیٝ

ٔؼئّٝ اػتفبدٜ  حُٔٙظٛسثٝرسا  ثٟجٛدیبفتٝ ػبصی اصدحبْ اٍِٛسیتٓ ثٟیٙٝپیـٟٙبدٕ٘ٛدٜ ٚاص  ای چٙذ دٚسٜ

دس ٔمبیؼٝ ثب  ـٟٙبدی ا٘تخبة پٛستفٛیٔذَ پیػبصی آٖ ٘ـبٖ داد وٝ  ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘تبیح حبكُ اص پیبدٜ

 ٕ٘بیذ. ٌزاسی سا فشاٞٓ ٔی دس فشآیٙذ ػشٔبیٝ ٌیشی أىبٖ وبٞؾ سیؼه تلٕیٓ، ػٙتی ٞبی ٔذَ

صادٜ  ثبؿذ وٝ اِٚیٗ ثبس تٛػظ ِغفی ٔی Zٞبی ٘ٛیٗ ٔجحث فبصی ٘ظشیٝ اػذاد أب یىی اص ٘ظشیٝ

 ثٝ وبسلغؼیت ثبلا ثشخٛسداس٘ذ،  ػذْ ایٗ ٘ظشیٝ ثشای تٛكیف اػذادی وٝ اص ( ٔغشح ٌشدیذ. ۱۵۹۹)

لغؼیت  ٞبی ٔتذاَٚ فبصی دس ایٗ اػت وٝ ثشای ٘ـبٖ دادٖ ػذْ  سٚد. تفبٚ  ایٗ ٘ظشیٝ ثب ػبیش ٘ظشیٝ ٔی

، یه ٔحذٚدیت ثشای ٔمذاس ٔتغیش Zػبُٔ اَٚ ػذد وٝ عٛسی ثٝوٙذ.  اص یه خفت ػذد فبصی اػتفبدٜ ٔی

، ٔیضاٖ لبثّیت اعٕیٙبٖ ػبُٔ اَٚ Zٙذ. ِٚی ػبُٔ دْٚ ػذدو غیشلغؼی اص عشیك یه ػذد فبصی ایدبد ٔی

ٕ٘بیذ. ایٗ ٘ظشیٝ  أىبٖ دسػت ثٛدٖ ػبُٔ اَٚ سا اص عشیك یه ػذد فبصی دیٍش ثیبٖ ٔی دیٍش ػجبس  ثٝیب 

( ثٝ ثشسػی ۱۵۱۹ٌیشد. آلاْ ٚ ٕٞىبساٖ ) لشاس ٔی ٔٛسداػتفبدٜٞبی ٔختّف  ٌؼتشدٜ دس حٛصٜ كٛس  ثٝ

، لبثّیت Z ٌیشی ٔجتٙی ثش اػذاد تلٕیٌٓیشی پشداختٝ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ  س تلٕیٓوبسثشد ایٗ ٘ظشیٝ د

. ٕٞچٙیٗ ٔٛحٕذیٛا ٚ وٙذ ثخـذ ٚ آٖ سا ٔؼٙبداستش ٔی ٌیشی سا ثٟجٛد ٔی اعٕیٙبٖ اعلاػب  تلٕیٓ

ثٝ اػذاد فبصی ولاػیه پیـٟٙبد ٕ٘ٛد٘ذ تب اػتفبدٜ اص  Z( سٚیىشدی سا ثشای تجذیُ اػذاد۱۵۱۱ٕٞىبساٖ )

ٞبیی وٝ اص ایٗ ٘ظشیٝ دس د٘یبی  دس یىی اص ٔؼذٚد پظٚٞؾ ٚخٛد ثبایٗتش ٕ٘بیذ.  یٗ ٘ظشیٝ سا ػُٟا

ػبصی ػجذ  ثشای ثٟیٙٝ Z( اص ٘ظشیٝ اػذاد۱۵۹8اػت، خیشفتی ٚ ٘دفی ) ؿذٜ اػتفبدٌٜزاسی  ػشٔبیٝ

 ٔؤثشحبوی اص یبفتٝ اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘تبیح  ٌزاسی ثب اػتفبدٜ اص اٍِٛسیتٓ ػیٕپّىغ تؼٕیٓ ػشٔبیٝ

 ٌشدد. ٌزاسی ٔی ٞبی ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ ثٛدٖ اػتفبدٜ اص ایٗ ٘ظشیٝ دس وبسثشدی ؿذٖ ٔذَ

ثبؿذ. تٙبػت  ٔی 9ٔلاحظب  تٙبػت ٌزاسی یىی دیٍش اص ٔٛضٛػب  حبئض إٞیت دس ٔذیشیت ػشٔبیٝ

ای ٞش ٞبی تحُٕ ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه ثش ثب ؿبخق ٌزاسی ثٝ ٔؼٙی ػبصٌبسی ؿشایظ پشتفٛی ػشٔبیٝ

( دس یه پظٚٞؾ ٔجؼٛط ثٝ ۱۵۵۰ثبؿذ. ثش ایٗ اػبع ٌٛپتب ٚ ٕٞىبساٖ ) ٌزاس حمیمی ٔی ػشٔبیٝ

 تأثیشپشداختٙذ ٚ  ٞبی ٔختّف ٔشثٛط ثٝ ؿشایظ ص٘ذٌی ثش اػبع ؿبخق ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ۹۵ؿٙبػی ٌٛ٘ٝ

ٌزاساٖ سا  یٝا٘ذاص، ػٗ، خٙؼیت ٚ غیشٜ دس آػتب٘ٝ سیؼه ػشٔب ٔیضاٖ دسآٔذ، ٘شخ پغ اصخّٕٝٔؼیبسٞبیی 

ٞبی  ٌشفتٗ ٔلاحظب  تٙبػت ثشای دادٜ دس ٘ظش( ثب ۱۵۹۰تخٕیٗ صد٘ذ. ٕٞچٙیٗ ٌٛپتب ٚ ٕٞىبساٖ )

فشآیٙذ ٚاوبٚی  ٚػیّٝ ثٌٝزاسی  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ٔشثٛط ثٝ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثٕجئی الذاْ ثٝ ثٟیٙٝ

ػٛأُ  تأثیش( ۹۹98كبثٛ٘چی ) ٞبی داخّی ٘یض اثشاٞیٕی ػشٚ ػّیب ٚ ٕ٘ٛد٘ذ. دس پظٚٞؾ ۹۹ػّؼّٝ ٔشاتجی
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، دسآٔذ ٚ آٔٛصؽ سا ثش ٔیضاٖ تأُٞخٕؼیت ؿٙبختی ٕٞچٖٛ خٙؼیت، ٚضؼیت ؿغُ، ػٗ، ٚضؼیت 

( دس ۱۵۱۹ٌزاساٖ حمیمی ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. خبِٛتب ٚ ٕٞىبساٖ ) پزیشی ػشٔبیٝ تحُٕ سیؼه ٚ سفتبس سیؼه

ٌشفتٝ ٚ ثب اػتفبدٜ اص تئٛسی  دس ٘ظشػذد فبصی  كٛس  ثٌٝزاساٖ سا  سٚیىشدی ٘ٛآٚسا٘ٝ تشخیحب  ػشٔبیٝ

ٌزاسی ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘تبیح آٖ حبوی اص وبسایی ثبلاتش ٔذَ  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ اػتجبس فبصی الذاْ ثٝ ثٟیٙٝ

ٞبی ػٙتی داؿت. ػلاٜٚ ثش ایٗ لاوـٕی ٚ  ٌزاس ٘ؼجت ثٝ ٔذَ پیـٟٙبدی ثب سػبیت تشخیحب  ػشٔبیٝ

ٚ فشآیٙذ  ۹۱آَ حُ ایذٜ ٞب ثش اػبع ؿجبٞت ثٝ ساٜ اِٚٛیتػبصی  تىٙیه ٔشتت( اص سٚیىشد ۱۵۱۰وٛٔبسا )

 ٚتحّیُ تدضیٌٝزاس اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٚ ثٝ  ٞبی ػشٔبیٝ اِٚٛیت ػبصی ٔذَٚاوبٚی ػّؼّٝ ٔشاتجی فبصی ثشای 

ػٟبْ پشداختٙذ وٝ ٘تبیح ٘ـبٖ داد، حؼبػیت ثشای اسصیبثی ػّٕىشد پشتفٛی دس ؿشایظ ٔختّف ثبصاس 

 ػٙتیؿذٜ ثب سیؼه، اص سٚیىشدٞبی  ػٟبٔی اص ٘ظش ثبصدٜ تؼذیُ ٞبی شتفٛیپٔذَ پیـٟٙبدی دس ػبخت 

 .وٙذ ثٟتش ػُٕ ٔی

 ضىاسی پژيَص ريش

 وظزیٍ اػتبار فاسی

)یؼٙی   ٔدٕٛػٝ تٛا٘ی      دٞٙذٜ فضبی ٕ٘ٛ٘ٝ( ٚ یه ٔدٕٛػٝ غیش تٟی )٘ـبٖ   فشم وٙیذ

اسائٝ  ٔٙظٛس ثٝؿٛد.  یه سٚیذاد ٘بٔیذٜ ٔی     ( ثبؿٙذ. ٞش ػٙلش اص  ٞبی ٕٔىٗ اص تٕبْ صیشٔدٕٛػٝ

دٞٙذٜ  ٘ؼجت دادٜ ؿٛد وٝ ٘ـبٖ      ٔمذاس  Aیه تؼشیف ثذیٟی اص اػتجبس، لاصْ اػت ثٝ سٚیذاد 

ثشای ػذد         آٚسدٖ اػتجبس  ثٝ دػتثبؿذ. ثش ایٗ اػبع ثشای  ٔی Aاػتجبس سخ دادٖ سٚیذاد 

  ٌیشیٓ. ٔی فبصی ٔثّثی اص لضیٝ ٔؼىٛع اػتجبس وٕه

ساثغٝ 

(۹)              
        

{
 
 
 
 

 
 
 
 ۵                          

   

۱     
                

  ۱   

۱     
             

۹                          

 
ساثغٝ 

(۱               ) 
        

{
 
 
 
 

 
 
 
 ۹                            

۱     

۱     
               

   

۱     
                  

۵                            

 

 ارسش مًرد اوتظار متغیز فاسی

صیش  كٛس  ثٝ( اص عشیك ٘ظشیٝ اػتجبس ۱۵۵۱ِیٛ ٚ ِیٛ ) ٚػیّٝ ثٝ   ۹۹اسصؽ ٔٛسد ا٘تظبس ٔتغیش فبصی

 ؿٛد: تؼشیف ٔی

[ ]  (۹اثغٝ )س  ∫        
  

۵
   ∫        

۵
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 اٌش. ٞبی فٛق ٔمذاسی ٔتٙبٞی اختیبس وٙذ ثب ایٗ ؿشط وٝ حذالُ یىی اص ا٘تٍشاَ

صیش  كٛس  ثٝ [ ] ٗ بیثٙبث.      وٝ عٛسی ثٝیه ٔتغیش فبصی ٔثّثی ثبؿذ،           

 :ٌشدد ٔحبػجٝ ٔی

[ ]           (     ۰ساثغٝ )  
  ۱   

۰
 

 [ ] ای ثبؿذ،  یه ٔتغیش فبصی رٚص٘مٝ        ثب            حبَ فشم وٙیذ 

 ٌشدد: صیش ٔحبػجٝ ٔی كٛس  ثٝ

[ ] (               ۰ساثغٝ )  
       

۰
 

 ارسش در مؼزض ریسک

 افك صٔب٘ی یه ثشای سا ٌزاسیٝ ػشٔبی  ػجذ یه ا٘تظبسی صیبٖ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه حذاوثش

وٙذ. ثش ایٗ اػبع اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه سا  ثیبٖ ٔی ٔؼیٗ اعٕیٙبٖ فبكّٝ یه ثٝ تٛخٝ ثب ٔـخق

 تٛاٖ ثب ساثغٝ صیش تؼشیف ٕ٘ٛد: ٔی

۹          (                 6ساثغٝ )    

  

 
 َا ن داراییومایص گزافیکی ارسش در مؼزض ریسک بز اساس تًسیغ سیا -1ضکل 

تٛاٖ اسصؽ  ثبؿذ، ٔی          حبَ اٌش ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی ثٝ ؿىُ یه ػذد فبصی ٔثّثی 

 ((:۹۹9۰خیشفتی ) دس ٔؼشم سیؼه سا ثشای ٔتغیش فبصی ٔثّثی ثٝ ؿىُ صیش ٔحبػجٝ ٕ٘ٛد )اثشاٞیٕی ٚ

}         (7ساثغٝ )
۱                          ۵ ۰

۱         ۱         ۵ ۰ 
 

۹دس ساثغٝ ثبلا   ثبؿذ.  ثشاثش ػغح اعٕیٙبٖ ٔی    

 Zوظزیٍ اػداد

تٛاٖ ثٝ ؿىُ  سا ٔی Zیه ػذد  ٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ. ؿذٜ اػت تـىیُاص یه خفت ػذد فبصی  Zٞش ػذد 

یه ٔتغیش یه ػذد فبصی ثشای تٛكیف ٔمذاس أىبٖ  ̃ ػبُٔ وٝ عٛسی ثٝ٘ـبٖ داد،   ̃  ̃    
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یه ػذد فبصی دیٍش  كٛس  ثٝسا  ̃ ٔیضاٖ لبثّیت اعٕیٙبٖ ػبُٔ  ̃ ػبُٔ؛ اػت. اْ Xحمیمی ٕٞچٖٛ 

ثب ٞٓ تشویت  Zثٝ اػذاد فبصی ولاػیه، ٞش دٚ ػبُٔ فبصی ػذد  Zثب تجذیُ اػذاد  .دٞذ ٘ـبٖ ٔی

ػذد فبصی ولاػیه ثش ثٝ یه  Zثشای تجذیُ ػذد آٚسد.  ؿٛ٘ذ ٚ یه ػذد فبصی خذیذ سا ثٝ ٚخٛد ٔی ٔی

 : دٞیٓ ( ثٝ تشتیت ٔشاحُ صیش سا ا٘دبْ ٔی۹۹96اػبع سٚیىشد خیشفتی ٚ ٘دفی )

 وٙیٓ:سا ثب اػتفبدٜ اص ساثغٝ صیش ثٝ یه ػذد ٘شٔبَ تجذیُ ٔی Zاثتذا خضء دْٚ ػذد  -۹

   (8ساثغٝ )
∫   ̃      

∫   ̃      
 

̃ ی ٔثّثی ثٝ ؿىُ( ثشای اػذاد فبص8ساثغٝ )  ؿٛد: ( ػبدٜ ٔی9ساثغٝ ) كٛس  ثٝ          

   (9)ساثغٝ 
     

 
 

 آیذ: ٔی ثٝ دػتٚص٘ی ثٝ ؿىُ صیش  Zػذد وٙیٓ.  ٚصٖ خضء دْٚ  سا ثب خضء اَٚ تشویت ٔی -۱

  [   ]       ̃        ̃       ̃       ̃  (۹۵ساثغٝ )

وٙیٓ.  )ٔحذٚدیت ٚص٘ی( سا ثٝ اػذاد فبصی ٔؼَٕٛ تجذیُ ٔی غیشٔؼَٕٛحبَ ػذد فبصی  -۹

̃       ̃       ̃    }  ̃ تٛاٖ ثٝ ؿىُ  سا ٔی آٔذٜ دػت ثٝٔدٕٛػٝ فبصی  (
 

√ 
)    

 ثبؿذ. ٔی  ̃ بصی یىؼب٘ی ثب داسای ا٘تظبس ف  ̃ تٛاٖ اثجب  ٕ٘ٛد وٝ ٘ـبٖ داد. ٔی {[   ]

سا  αاثتذا ٔمذاس  وبفی اػتثٝ یه ػذد فبصی ولاػیه  (̃  ̃ )  ثٙبثشایٗ ثشای تجذیُ یه ػذد 

آٚسدٜ، اص آٖ خزس ٌشفتٝ ٚ دس ٞشیه اص  ثٝ دػت ̃ یؼٙی  Z( ثشای ػبُٔ دْٚ ػذد 8اص عشیك ساثغٝ )

 یٓ.ضشة وٙ ̃ یؼٙی  Zپبسأتشٞبی ػبُٔ اَٚ ػذد 

 تىاسب ملاحظات

ؿجیٝ ثٝ ٞٓ  حمیمی ٌزاس ٌیشد وٝ ٞیچ دٚ ػشٔبیٝ ٔی ٘ـأ ٔلاحظب  تٙبػت اص ایٗ ٔٛضٛع 

٘ظیش ػٗ، ؿٙبختی  خٕؼیتٔشثٛط ثٝ فبوتٛسٞبی ٌزاساٖ ٘بؿی اص ػٛأُ ٔختّف  ٘یؼتٙذ. تٙٛع ػشٔبیٝ

اسصیبثی  ٔٙظٛس ثٝ ٌزاسی، ثبؿذ. ثش ایٗ اػبع، وبسؿٙبػبٖ ػشٔبیٝ ٔیٚضؼیت دسآٔذی، خٙؼیت ٚ ... 

تـخیق دٚ ٔٛضٛع  ٔٙظٛس ثٝؿذٜ  سا ثب ٔتغیشٞبی ػٙٛاٖ ٞب آٌٖزاساٖ، ٞش یه اص  ٞبی ػشٔبیٝ اِٚٛیت

ٚ ٔٛضٛع دْٚ  ٌزاس پزیشی ػشٔبیٝ یب سفتبس سیؼه ٔٛضٛع اَٚ تٕبیُ دس پزیشؽ سیؼهدٞٙذ.  تغجیك ٔی

فبوتٛسٞبی خٕؼیت  تأثیش ثش ایٗ اػبعثبؿذ.  ٔی یب ػغح تحُٕ سیؼه تٛا٘بیی دس پزیشؽ سیؼه

ٌزاساٖ حمیمی ثش اػبع پظٚٞؾ اثشاٞیٕی  پزیشی ػشٔبیٝ ؿٙبختی ثش سٚی ػغح تحُٕ سیؼه ٚ سیؼه

 اػت: ؿذٜ دادٜ( دس ؿىُ صیش ٘ـبٖ ۹۹98ػشٚػّیب ٚ كبثٛ٘چی )
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 حقیقی گذار ومایص سلسلٍ مزاتبی ملاحظات تىاسب بزای سزمایٍ -2 ضکل

فبوتٛس ػٗ ثش  تأثیشثبؿذ. لاصْ ثٝ روش اػت  ثشاثش ٚصٖ ٞش فبوتٛس ٔیدس ؿىُ ثبلا اػذاد داخُ پشا٘تض 

ثبؿذ. ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ثب افضایؾ ػٗ ٔیضاٖ ٞش دٚ ؿبخق تحُٕ سیؼه ٚ  سٚی ٞش دٚ ؿبخق ٔٙفی ٔی

ثش سٚی ٞش دٚ  تأُٞفبوتٛس ٚضؼیت  تأثیشٔیضاٖ  اصآ٘دبوٝیبثذ. ٕٞچٙیٗ  پزیشی وبٞؾ ٔی سفتبس سیؼه

ثٙذی فبوتٛسٞب  حزف ٌشدیذٜ اػت. دػتٝ تأثیشٌزاسبؿذ، ایٗ فبوتٛس اص فبوتٛسٞبی ث ؿبخق ٔؼٙبداس ٕ٘ی

 ثبؿذ: ( ثش اػبع خذَٚ صیش ٔی۹۹98ثش اػبع پظٚٞؾ اثشاٞیٕی ػشٚػّیب ٚ كبثٛ٘چی )

 گذار  پذیزی ي تحمل ریسک بزای سزمایٍ َای مزبًط بٍ فاکتًرَای ریسک بىدی ضاخص دستٍ -1 جديل

 پزیشی ٚ تحُٕ سیؼه سیؼهدس  ثیشتأ٘ٛع  ٔتغیش ؿبخق ؿبخق

 ػٗ
 + ۹۰وٕتش اص 

 - ۹۰ثیـتش اص 

 خٙؼیت
 + ٔشد

 - صٖ

 ٚضؼیت ؿغّی
 + ؿخلی ؿبغُ

 - ثٍیش حمٛق

 *ػبِیب٘ٝ دسآٔذ
 - ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ ۹۰6 وٕتش اص

 + ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ ۹۰6 ثیـتش اص

 ای آٔٛصؽ حشفٝ
 + دیذٖ آٔٛصؽ

 - ػذْ آٔٛصؽ

 اػت. ؿذٜ تؼذیُ ۹۰۵۱ػبع ٘شخ تٛسْ اػلأی ثب٘ه ٔشوضی ثشای ػبَ *: دسآٔذ ػبِیب٘ٝ ثش ا
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 میاوگیه-Kبىدی  الگًریتم خًضٍ

 ٔؼٕٛلاًثبؿذ.  ثٙذی تفىیىی ٔی ٞبی خٛؿٝ اٍِٛسیتٓ اصخّٕٝ ٔیبٍ٘یٗ-kثٙذی  اٍِٛسیتٓ خٛؿٝ

اس تىش ثش اػبعوٙٙذ. ایٗ وبس  ػبصی یه تبثغ ٞذف ػُٕ ٔی ٞبی تفىیىی ثش ٔجٙبی ثٟیٙٝ اٍِٛسیتٓ

ٞبی ٔختّفی ثش ایٗ ٔجٙب  اٍِٛسیتٓ دس٘تیدٝؿٛد.  ػبصی ا٘دبْ ٔی ٞبی ثٟیٙٝ ٔشاحّی اص اٍِٛسیتٓ

ٔیبٍ٘یٗ فبكّٝ اػضبی ٞش  ثش اػبعثب تؼییٗ تبثغ ٞذف  «ٔیبٍ٘یٗ-k» . ثشای ٔثبَ اٍِٛسیتٓا٘ذ ایدبدؿذٜ

دٞذ تب ٔیبٍ٘یٗ  ٔی ٞب لشاس وٙذ ٚ ثٝ ؿىّی اؿیبء سا دس خٛؿٝ ؿبٖ، ػُٕ ٔی خٛؿٝ ٘ؼجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ

٘ـبٖ دٞیٓ،  x ٞب، وٕتشیٗ ٔمذاس سا داؿتٝ ثبؿذ. اٌش ٔـبٞذا  سا ثب ٞب دس خٛؿٝ ٔدٕٛع ٔشثؼب  فبكّٝ

 :صیش ٘ٛؿت كٛس  ثٝتٛاٖ  سا ٔی «ٔیبٍ٘یٗ-k» تبثغ ٞذف اٍِٛسیتٓ

∑   (۹۹ساثغٝ ) ∑           
 

    

 

   

 

    وٝ دس آٖ
 .٘یض ٔشثغ فبكّٝ الّیذػی اػت dist ٚ     ٔیبٍ٘یٗ خٛؿٝ 

ثٙذی  تٛاٖ ثٝ خٛاة ٔٙبػت ثشای خٛؿٝ ػبصی ٔی ٞبی ٔختّف ثٟیٙٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ تشتیت ایٗ ثٝ

ٞب یب ٔشاوض اِٚیٝ ثبیذ ثٝ اٍِٛسیتٓ دادٜ ؿٛد، ٕٔىٗ اػت ثب  تؼذاد خٛؿٝ وٝ اصآ٘دبییتفىیىی سػیذ. ِٚی 

 آیذ. ثٝ دػتثٙذی  اِٚیٝ ٘تبیح ٔتفبٚتی دس خٛؿٝتغییش ٘مبط 

 مدل مفًُمی ي متغیزَای پژيَص

ؿٛد.  تخٕیٗ صدٜ ٔی Zٞب ثش اػبع اػذاد ٔؼئّٝ دس اثتذا ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی ػبصی ٔذَ ٔٙظٛس ثٝ

ِی ٞبی ٔب كٛس  ،سٚ٘ذ ثبصدٜ داسایی، ػّٕىشد تبسیخی داسایی؛ وٙیٓ ثذیٗ ٔٙظٛس اص ػٝ فبوتٛس اػتفبدٜ ٔی

ٞب ٚ  دس ٔشحّٝ دْٚ ثٝ تخٕیٗ اسصؽ ٔٛسد ا٘تظبس فبصی ثشای ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی .ٚ تحّیُ ثٙیبدی

پشداصیٓ. دس ٔشحّٝ ثؼذی  ٕٞچٙیٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ثب اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ اػتجبس فبصی ٔی

ٌشفتٗ  دس ٘ظش ٔٙظٛس ثٝٞب ثٝ ٔذَ ٔفٟٛٔی ٔؼئّٝ افضٚدٜ خٛاٞذ ؿذ.  ، ػبیش ٔحذٚدیتػبصی ٔذَ

تٛاٖ  ٔذَ ٔفٟٛٔی صیش سا  ٔیثٙبثشایٗ، ؛ اػت ؿذٜ اػتفبدٜای  ٞب اص اػذاد فبصی رٚص٘مٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی داسایی

 ثیبٖ ٕ٘ٛد:

               ۱]  √  ∑    (۹۱ساثغٝ )

 

   

] 

 (۹۹ساثغٝ )

Subject to: 

∑  √  [
    ۱       

۰

 

   

]    
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]  ∑ (۹۰ساثغٝ )
           

۰

 

   

]    

    ∑ (۹۰ساثغٝ )

 

   

 

                          (۹6ساثغٝ )

                          (۹7ساثغٝ )

  ∑ (۹8ساثغٝ )

  

   

    

∑ (۹9ساثغٝ )   

  

    

    

                       (۱۵ساثغٝ )

                           (۱۹ساثغٝ )

                 (۱۱ساثغٝ )

ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس داسایی ٔشثٛط ثٝ  Zػذددٞٙذٜ  ٘ـبٖ                            دس سٚاثظ ثبلا

i- ْػذد ٘شٔبَ حبكُ اص ػبُٔ ثشاثش     وٙذ. وٝ ٞش دٚ ػبُٔ آٖ اص اػذاد فبصی ٔثّثی پیشٚی ٔیاػت ا

دٞذ داسایی یه ٔتغیش دٚدٚیی وٝ ٘ـبٖ ٔیثشاثش  yiثبؿذ.  ٔیاْ -iثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس داسایی  Zدْٚ ػذد

i-ٌْزاسی لشاس داسد یب خیش. جذ ػشٔبیٝدس ػ ا 

}    (۱۹ساثغٝ )
ٝ ٌزاسی ثبؿذ   اٌش داسایی دس ػجذ ػشٔبی

دس غیش كٛس  ایٗ  
 

ثشاثش  R اْ.-iدٞٙذٜ ٘شخ ٘مذؿٛ٘ذٌی ثشای داسایی  ای ٘ـبٖ ػذد فبصی رٚص٘مٝ ثشاثش              

 ٌزاس اص پشتفٛی. حذالُ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٔٛسد ا٘تظبس ػشٔبیٝثشاثش  L حذالُ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس پشتفٛی.

حذاوثش ٘ؼجتی اص ػشٔبیٝ وُ ثشاثش     ػغح اعٕیٙبٖ دس تخٕیٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه.ثشاثش      

 اْ-iتٛاٖ ثٝ داسایی حذالُ ٘ؼجتی اص ػشٔبیٝ وُ وٝ ٔیثشاثش     تخلیق داد. اْ-iتٛاٖ ثٝ داسایی وٝ ٔی

تؼذاد ثشاثش     ؿٛد.ٌزاسی ٍٟ٘ذاسی ٔی ٞبیی وٝ دس ػجذ ػشٔبیٝتؼذاد داساییثشاثش  H یق داد.تخل

تؼذاد ثشاثش       . ٔیبٍ٘یٗ(-Kٞبی وٓ سیؼه حبكُ اص ٔذَ  ٞبی وٓ سیؼه )ػٟبْ داسایی

ٞبی وٓ  ٚصٖ داساییثشاثش    . ٔیبٍ٘یٗ(-Kسیؼه حبكُ اص ٔذَ پشٞبی  )ػٟبْ سیؼهٞبی پش داسایی

سیؼه دس پشٞبی  ٚصٖ داساییثشاثش    . ٞبی تٙبػت( ٌزاس )ثش اػبع ؿبخق سیؼه دس پشتفٛی ػشٔبیٝ
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ٔذَ سا دس ؿىُ صیش  ػبصی پیبدٜتٛاٖ اٍِٛسیتٓ  ٔی. ٞبی تٙبػت( ٌزاس )ثش اػبع ؿبخق پشتفٛی ػشٔبیٝ

 ٘ـبٖ داد:

 
 ضدٌ دادًٌسؼٍ مدل ت ساسی پیادٌچگًوگی ومایص الگًریتم  -3 ضکل

 َای پژيَص یافتٍ

ثٛسع اٚساق ثٟبداس  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ٞبی حبضش دس ؿبخق  ؿشوت ٔذَ اص ػبصی پیبدٜ ٔٙظٛس ثٝ

تٛاٖ  ٔی)وٝ  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ؿبخق اػت. دِیُ اػتفبدٜ اص ایٗ ؿبخق آٖ اػت وٝ  ؿذٜ ٌشفتٝثٟشٜ 

ؿشوت  ۰۵تـىُ اص ػجذی ثب ػٟبْ ٔ( ٔؼبدَ ؿبخق داٚخٛ٘ض دس ثٛسع ٘یٛیٛسن دس ٘ظش ٌشفتآٖ سا 

دسكذ اسصؽ وُ ثبصاس ثٛسع سا ثٝ خٛد  7۵ثیؾ اص  ػٕلاًی ثٛدٜ وٝ ٔٙتخت اص كٙبیغ ٌٛ٘بٌٖٛ ثٛسػ

ٞبی اثتذای ػبَ  دادٜ ٚػیّٝ ثٝ Zٞب ثش اػبع اػذاد ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی ثذیٗ ٔٙظٛس. ذدٞ ٔیاختلبف 

ثشای تؼت ٔذَ اػتفبدٜ  ۹۰۵۱ٞبی ػبَ  ٝ اص دادٜ)دس ادأ ؿذٜ صدٜتخٕیٗ  ۹۰۵۹تب ا٘تٟبی ػبَ  ۹۹99

 ٞب آٖٚ ػپغ ثٝ ٔحبػجٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ٞش داسایی ثش اػبع ثبصدٜ ا٘تظبسی خٛاٞذ ؿذ( 

ػذد فبصی  كٛس  ثٝٞب  اػت. ٕٞچٙیٗ ثشای ٔحبػجٝ پبسأتشٞبی ٘شخ ٘مذ ؿٛ٘ذٌی داسایی ؿذٜ پشداختٝ

 ؿذٜ ٌشفتٝػٟبْ ؿٙبٚس دس عَٛ ػٝ ػبَ ٔزوٛس ثٟشٜ  ُو ثٝای اص ٘ؼجت حدٓ ٔؼبٔلا  سٚصا٘ٝ  رٚص٘مٝ

 .اػت
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 مًردبزرسیَای  اطلاػات دارایی -2 جديل

 (Z٘شخ ثبصدٜ فبصی )ػبُٔ اَٚ ػذد ٕ٘بد
ٔیبٍ٘یٗ اػتجبس 

 ٘مذؿٛ٘ذٌی

اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه )دس 

 (٪9۰ػغح اعٕیٙبٖ 

 ثبصدٜ لبثّیت اعٕیٙبٖ

 (Z)ػبُٔ دْٚ ػذد

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۰7.76 %۵.۰۵ %69.۰8- %۰۹.۱۰ %78.۱۹ اخبثش

 ۵.8۵ ۵.9۵ ۹.۵۵ %۹6.6۵ %۹.۹۹ %۱۰.۵8- %۰۵.66 %6۱.۹۰ افك

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۹.98 %۵.۰۰ %۱7.98- %9۰.۰9 %۹۵9.9۰ ثفدش

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹۹.9۱ %۵.۹9 %۱۰.۵8- %6۹.۹9 %9۰.8۱ پبسع

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹۵.7۰ %۵.۹۰ %۱۵.۵۱- %۰۰.۰۰ %۹۹۰.9۰ پبسػبٖ

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %7.۰9 %۵.۱7 %۹۵.۵8- %۱.۱6- %۹۰.۱8 بوـٛپ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۱۹.89 %۵.۰8 %۹7.۰7- %7۰.۰۰ %96.۰۹ تبپیىٛ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۰.۵8 %۵.۹۹ %۹۵.۱7- %9۱.۹۱ %۹۵7.8۰ تبكیىٛ

 ۵.۰۵ ۵.6۵ ۵.7۵ %۹۰.۰۹ %۵.۹۰ %۹۵.۵7- %7۹.7۰ %۹۵6.۰۰ تیپیىٛ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۰.8۹ %۹.98 %۹۹.9۵- %6۵.۹۹ %8۹.۱6 ثـبٞذ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۰.۱۵- %۵.۰6 %۵.7۰- %۰۹.6۹ %۹۵۰.۹۵ خٓ پیّٗ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹6.9۰ %۵.۹۰ %۱7.۵۰- %۰۰.6۵ %9۹.۹6 خٓ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹9.۹6 %۵.۹۰ %۹6.۰7- %۹۵۱.99 %۹۹7.۹۰ حىـتی

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۰.6۹ %۹.۰6 %۰9.۰۹- %۱۹.7۱ %8۹.7۹ خجٟٕٗ

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۰.8۱ %۹.۰۵ %۰۹.6۹- %۰۰.۵۹ %96.9۰ خؼبپب

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۰۹.۵۱ %۱.8۰ %6۰.7۱- %77.۹۵ %9۹.۵۰ خٍؼتش

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹8.۹۱ %۵.8۱ %۰7.۹۹- %۰6.۰6 %99.۹7 خٛدسٚ

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۱8.۵۰ %۵.۹7 %۰7.۱9- %8۹.99 %۹۵۵.87 دػجیذ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۱.68 %۵.۹۰ %۰6.99- %۰7.۰9 %7۹.۹۰ سٔپٙب

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۰۵.9۹ %۵.۱۹ %6۵.۱9- %۰۹.6۹ %۹۹7.79 ؿجشیض

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۹.7۹ %۵.۱9 %۱۰.۵9- %6۹.۰۰ %۹۵۹.86 ؿجٙذس

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۱.۵۰- %۵.۹۵ %۵.۵۱ %۱۰.۱۰ %۹۰۰.۹۰ ؿپذیغ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۱7.۹۰ %۵.۱9 %۰۰.۵7- %9۹.۵8 %۹۹9.۰۰ ؿپٙب

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹7.97 %۵.۱۹ %۰۱.6۰- %۰9.۱۵ %9۰.۱9 ؿتشاٖ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %8.۵۹ %۵.۰۰ %۹6.۰6- %۰۱.۹۹ %۹۹۱.۰۹ ؿیشاص

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹9.8۵ %۵.۱۱ %۰9.7۱- %6۹.76 %78.6۹ ؿیشاٖ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹.۵۹ %۵.۵۰ %۹۹.۰7- %67.۱۹ %۹۵6.۰7 فبسع

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹7.۹۰ %۵.۱7 %۱6.۹۵- %۹6.۰۱ %۹۱۱.9۰ فخٛص
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 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۵.۹۱ %۵.۵6 %8.۹6- %69.68 %۹۰۹.9۹ فّٕی

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۵.۰7 %۵.۹۵ %7.99- %6۰.۹۱ %۹۹۱.8۹ فٛلاد

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹.۰9 %۵.۹6 %9.۰۱- %۰۹.8۹ %۹۱۹.88 فٛلاط

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۹.۰7 %۵.۹8 %۱8.۰6- %9۰.۹۰ %۹۹۹.66 وبٜٚ

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹.6۹ %۵.۵8 %۰.67- %۱۱.۵۱ %۹۱۰.۹۰ وچبد

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۹.۰7 %۵.۵8 %۱۹.۱۹- %۰9.۹7 %۹۹8.۱۵ وٍُ

 ۵.۰۵ ۵.6۵ ۵.7۵ %8.۰7 %۵.۵6 %۱۵.۵6- %7۹.۱۹ %۹۱۰.9۱ ٔجیٗ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹.۵6 %۵.9۱ %7.۱6- %۰۱.6۹ %۹۰۹.۹۵ ٘ٛسی

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۱۵.۰8 %۵.۱6 %۱9.۵9- %۹۰.8۰ %۰۹.9۹ ٕٞشاٜ

 ۵.6۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۹.۹۰ %۵.۹8 %۹8.۱۱- %۹۹.8۹ %66.۰۰ ٚأیذ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۰۹.۰7 %۵.۹8 %۰۰.9۵- %۹7.۵۹ %9۹.۵۰ ٚثلبدس

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹7.۹6 %۵.۹۱ %۱7.8۰- %۰6.۰7 %8۹.۹۹ ٚثّٕت

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹6.۰۹ %۵.۹۵ %۱۹.66- %۹۵.۵8 %7۹.۵6 ٚپبػبس

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۵.۵۰ %۵.۰6 %۹9.7۵- %۱۹.۱8 %8۹.79 ٚتدبس 

 ۵.6۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۰.۰۵ %۵.۱۱ %۱6.7۹- %7۰.8۹ %99.۹۹ ٚكٙذٚق

 ۵.6۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %6.۰9 %۵.۹7 %۹7.۱6- %8۹.۹8 %۹۱۰.98 ٚغذیش

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۵.۰۵ %۵.۱۰ %۰۰.۹6- %۱۹.9۹ %۹۹۵.۵۱ ٚٔؼبدٖ

ٞب ثٝ دٚ عجمٝ پش سیؼه ٚ وٓ سیؼه ثش اػبع اسصؽ دس  ی داساییثٙذ ثبیؼت ثٝ عجمٝ حبَ ٔی

ػبصی  حبكُ اص پیبدٜاػت. ٘تبیح  ؿذٜ اػتفبدٜٔیبٍ٘یٗ -Kٔؼشم سیؼه پشداخت. ثذیٗ ٔٙظٛس اص سٚؽ 

ٞبی پش  داسایی دس عجمٝ داسایی ۹۰حبوی اص آٖ اػت وٝ  SPSSافضاس  تٛػظ ٘شْ تىشاس ۹۵دس  ایٗ سٚؽ

ثشسػی ٔؼٙبداس ثٛدٖ  ٔٙظٛس ثٌٝیش٘ذ.  سیؼه خبی ٔی ٞبی وٓ جمٝ داساییداسایی دس ع ۹۹سیؼه ٚ 

اػتفبدٜ ٕ٘ٛد. ٘تبیح ایٗ آصٖٔٛ دس خذَٚ صیش ٘ـبٖ  ANOVAتٛاٖ اص آصٖٔٛ  ٞب ٔی ثٙذی داسایی عجمٝ

 اػت: ؿذٜ دادٜ

 َا بىدی دارایی در طبقٍ ANOVAوتایج حاصل اس آسمًن  -3جديل

 
اص آٖ اػت وٝ فشم كفش ٔجٙی ثش ثشاثشی ٔیبٍ٘یٗ دٚ عجمٝ ٘تبیح ٔشثٛط ثٝ خذَٚ فٛق حبوی 

دسكذ سد ؿذٜ ٚ ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ دٚ ٌشٜٚ تفبٚ  ٔؼٙبداسی ٚخٛد  99ٞب دس ػغح اعٕیٙبٖ ثبلای  داسایی

داس  اص ِحبػ آٔبسی ٔؼٙیتىشاس  ۹۵غ اص پٞب  ثٙذی داسایی تٛاٖ ادػب ٕ٘ٛد وٝ عجمٝ ثٙبثشایٗ ٔی؛ داسد

ثٝ ٌزاس حمیمی خٟت  ثبیؼت اعلاػب  خٕؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝ ػبصی ٔذَ ٔیٜ حبَ ثشای پیبد ثبؿذ. ٔی
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فشم ؿذٜ اػت پزیشی اػتخشاج ٌشدد. ثش ایٗ اػبع  ٞبی تحُٕ سیؼه ٚ سیؼه آٚسدٖ ؿبخق دػت

 داسد: ٌزاسی ثب اعلاػب  صیش تٕبیُ ثٝ تـىیُ ػجذ ػشٔبیٝ ٌزاس ػشٔبیٝوٝ یه 

 ٝ۰۵۵بَ، داسای ؿغُ وبسٔٙذ ٚ دسآٔذ ػبلا٘ٝ ػ ۹۰ثیؾ اص ٌزاس حمیمی ٔشد ثب ػٗ  ػشٔبی 

ثش ایٗ اػبع ثبؿذ.  ذیذٜ اػت ٔی٘ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ وٝ آٔٛصؽ تخللی دس خلٛف ثبصاسٞبی ٔبِی 

 اػت: ؿذٜ دادٜ٘ـبٖ  صیش ٌزاس دس  اعلاػب  ٔشثٛط ثٝ ٔلاحظب  تٙبػت ثشای ایٗ ػشٔبیٝ

 َا َای ضاخص گذار ي يسن سزمایٍ تىاسب بٍاطلاػات مزبًط  -4جديل

 ٚصٖ ٟ٘بیی  ٔیضاٖ سیؼه صیش ؿبخقٚصٖ  صیش ؿبخق ٚصٖ ؿبخق ؿبخق اكّی

ؿبخق تحُٕ 

 سیؼه
۵.۰۰ 

 ۵.۹6 وٓ سیؼه ۵.۱9 ػٗ

 ۵.۵7 پشسیؼه ۵.۹۱ خٙؼیت

 ۵.۹۵ وٓ سیؼه ۵.۹9 یٚضؼیت ؿغّ

 ۵.۹۹ پشسیؼه ۵.۱۹ ػبلا٘ٝ دسآٔذ

 ۵.۵9 وٓ سیؼه ۵.۹6 ای آٔٛصؽ حشفٝ

ؿبخق 

 پزیشی سیؼه
۵.۰۰ 

 ۵.۹۰ وٓ سیؼه ۵.۹۹ ػٗ

 ۵.۵9 پشسیؼه ۵.۱۵ خٙؼیت

 ۵.۵6 وٓ سیؼه ۵.۹۰ ٚضؼیت ؿغّی

 ۵.۵9 پشسیؼه ۵.۹9 دسآٔذ ػبلا٘ٝ

 ۵.۵7 وٓ سیؼه ۵.۹6 ای آٔٛصؽ حشفٝ

سیؼه وٓ ٚصٖ پشتفٛی ٪6۱ثشاثش ٌزاس فٛق  ػشٔبیٝٞب ثشای ٔدٕٛع ٚصٖ صیشؿبخق ۰ثش اػبع خذَٚ

 اػت: ؿذٜ دادٜ٘ـبٖ  ۰دس خذَٚ٘یض ٔفشٚضب  ٔشثٛط ثٝ ٔذَ ثبؿذ.  ه ٔیٚصٖ پشتفٛی پشسیؼ ۹8٪ٚ 

 گذاری حقیقی  بزای سزمایٍ ساسی مدل مفزيضات مزبًط بٍ پیادٌ -5جديل

       ٞب دس ٞش عجمٝ اص سیؼه تؼذاد داسایی
         

       سٚی ٞش داسایی ٌزاسی حذالُ ٘ؼجت ػشٔبیٝ
        سٚی ٞش داسایی ٌزاسی بیٝحذاوثش ٘ؼجت ػشٔ
     ٞبی داخُ پشتفٛی تؼذاد داسایی

       ٞب( حذالُ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس )ثشاثش ٔیب٘ٝ ثبصدٞی داسایی
         ٞب( حذالُ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٔٛسد ا٘تظبس )ثشاثش ٔیبٍ٘یٗ ٘مذؿٛ٘ذٌی داسایی

        ٞب ثب ػغٛح سیؼه ٔختّف ٚصٖ داسایی
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 وبٔلاًتٟبخٕی ٚ  وبٔلاًٌزاس  س ٚ ٕٞچٙیٗ ػشٔبیٌٝزاس ٔزوٛ ػبصی ٔذَ ثشای ػشٔبیٝ پغ اص پیبدٜ

 :اػت ؿذٜ خلاكٝ 8ٚ  7، 6َٚاخذتشتیت دس ثٝ  ٘تبیح وبس، ٔحبفظٝ

 فزضی گذار ساسی مدل بزای سزمایٍ وتایج حاصل اس پیادٌ -6جديل

 ٘ٛسی فّٕی ؿپذیغ پیّٗ خٓ ثـبٞذ ٚتدبس  ؿپٙب دػجیذ ٕ٘بد

 %۰ %۰ %۹7 %۹۵ %۰ %۰ %۱8 %۰ ٌزاسی دسكذ ػشٔبیٝ

 وٓ سیؼه  پشسیؼه ٘ٛع داسایی

 9.۱6 تبثغ سیؼه

 پذیز( تُاجمی )ریسک کاملاًگذار  ساسی مدل بزای سزمایٍ وتایج حاصل اس پیادٌ -7جديل

 ٚٔؼبدٖ سٔپٙب خٛدسٚ خؼبپب خجٟٕٗ ٚتدبس  ؿپٙب دػجیذ ٕ٘بد

 %۰ %۰ %۰ %۰ %8.9۰ %۹۹.۵۰ %۹۵ %۹۵ ٌزاسی دسكذ ػشٔبیٝ

 پشسیؼه ٘ٛع داسایی

 ۱9.8۰ تبثغ سیؼه

 گزیش( کار )ریسک محافظٍ کاملاًگذار  ساسی مدل بزای سزمایٍ وتایج حاصل اس پیادٌ -8جديل

 وچبد فٛلاد فبسع ٘ٛسی فّٕی ؿپذیغ پیّٗ خٓ ثـبٞذ ٕ٘بد

 %۰ %۰ %۰ %9.۱۰ %۹۵.76 %۹۵ %۹۵ %۰ ٌزاسی دسكذ ػشٔبیٝ

 سیؼه وٓ ع داسایی٘ٛ

 -۹.۹9 تبثغ سیؼه

ٌزاسی ثشای ٞش  ، ٘ؼجت ػشٔبیٝاٖ ٔختّفٌزاس ٔذَ پیـٟٙبدی ثش اػبع ٔلاحظب  تٙبػت ػشٔبیٝ

ضٕٗ وٕیٙٝ ٕ٘ٛدٖ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه  وٝ عٛسی ثٝعجمٝ اص سیؼه سا سػبیت ٕ٘ٛدٜ اػت 

ؿٛد تبثغ سیؼه ثشای  بٞذٜ ٔیوٝ ٔـ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ ٞب سا ثشآٚسدٜ ٕ٘بیذ. ػبیش ٔحذٚدیت ،ٌزاس ػشٔبیٝ

پشسیؼه  وبٔلاًٌزاس  ٌزاس فشضی ٚ ٕٞچٙیٗ ػشٔبیٝ وبس وٕتش اص ػشٔبیٝ ٔحبفظٝ وبٔلاًٌزاس  ػشٔبیٝ

ٞبی  تی وٝ ٔحذٚدیتحبِثب وبس دس ٚالغ  ٔحبفظٝ وبٔلاًٌزاس  شتفٛی ػشٔبیٝپثبؿذ. لاصْ ثٝ روش اػت  ٔی

ٞبی  ٘تبیح اص دادٜثٟتش ثشای اسصیبثی ٕٞچٙیٗ  د.اص ٔذَ حزف ٌشد٘ذ، تفبٚتی ٘ذاس عٛسوّی ثٝتٙبػت 

 :اػتفبدٜ ٌشدیذٜ اػتتؼت ٔذَ  ٔٙظٛس ثٝ ۹۰۵۱ٔشثٛط ثٝ ػبَ 

 وتایج حاصل اس تست مدل پیطىُادی -9جديل

 ػٙٛاٖ
ؿبخق 

 وُ

 ۰۵ؿبخق 

 تش فؼبَؿشوت 

ٌزاس  پشتفٛی ػشٔبیٝ

 فشضی

 وبٔلاًپشتفٛی 

 تٟبخٕی

 وبٔلاًپشتفٛی 

 وبس ٔحبفظٝ

 %۱۵.۹۹ %۹۵.8۹ %۱6.8۰ %۹۹.۹۰ %۹۹.97 ۹۰۵۱ثبصدٞی ػبَ 



 1404/ تابستان 63/ ضمارٌ 16فصلىامٍ مُىدسی مالی ي مدیزیت ايراق بُادار/ ديرٌ 

  130 
 

  

ٌشفت. ثذیٗ ٔٙظٛس  دس ٘ظشثبیؼت ثبصدٞی سا ٘ؼجت ثٝ سیؼه پشتفٛی  ثشای تحّیُ ثٟتش ٘تبیح ٔی

ثٟشٜ ٌشفت. ٘تبیح دس خذَٚ صیش  ثبؿذ، ٔی اسصیبثی پشتفٛی ٞبی ؿبسح وٝ اص ٘ؼجت   تٛاٖ اص ٘ؼجت ٔی

 اػت. ؿذٜ خلاكٝ

 پیطىُادی َای پزتفًییار ي وسبت ضارپ بزای مقایسٍ اوحزاف مؼ -10جديل

 ؿبخق وُ ػٙٛاٖ
 ۰۵ؿبخق 

 تش فؼبَؿشوت 

پشتفٛی 

 ٌزاس فشضی ػشٔبیٝ

 وبٔلاًپشتفٛی 

 تٟبخٕی

 وبٔلاًپشتفٛی 

 وبس ٔحبفظٝ

 %9.66 %۹۹.۵۰ %۹۹.۱۰ %8.۹8 %7.9۰ ۹۰۵۱ ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ

 ۵.۵۹ ۵.8۹ ۵.6۹ -۹.۵8 -۹.۵۹ ٘ؼجت ؿبسح

اػت ثٝ دِیُ ؿشایظ ٘بثؼٕبٖ ثبصاس ػشٔبیٝ دس ػبَ  ؿذٜ دادٜخذَٚ فٛق ٘ـبٖ  وٝ دس عٛس ٕٞبٖ

ٞب  ٔٙفی ؿذٜ اػت )ثبصدٜ ؿبخق تش فؼبَؿشوت  ۰۵٘ؼجت ؿبسح ثشای ؿبخق وُ ٚ ؿبخق  ۹۰۵۱

ٌزاس فشضی ٚ  أب ایٗ ٘ؼجت ثشای پشتفٛی ػشٔبیٝ؛ وٕتش اص ٘شخ ثبصدٜ ثذٖٚ سیؼه ثٛدٜ اػت(

ٌزاس  ثبؿذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ایٗ ٘ؼجت ثشای پشتفٛی ػشٔبیٝ ی ػذد لبثُ لجِٛی ٔیتٟبخٕ وبٔلاًٌزاس  ػشٔبیٝ

وبس ٘ضدیه ثٝ ٘شخ ثبصدٜ  ٔحبفظٝ وبٔلاًثبؿذ چشاوٝ ثبصدٜ پشتفٛی  ٘ضدیه ثٝ كفش ٔی وبس ٔحبفظٝ وبٔلاً

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ  ٔی ۹۰۵۱ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ ثب ٔمبیؼٝ ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ ػبَ  ثذٖٚ سیؼه ٔی

ٌزاس حمیمی  ٞبی تحُٕ سیؼه ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه ثشای ػشٔبیٝ ثب ؿبخقٔحذٚدیت تٙبػت  وبسٌیشی ثٝ

ػبصی ٕ٘بیذ  ٞب ٔزوٛس ؿخلی ٌزاس حمیمی ثب تٛخٝ ثب ؿبخق تٛا٘ذ سیؼه پشتفٛی سا ثشای ػشٔبیٝ ٔی

زاس فشضی ٌ تٟبخٕی ثیـتش اص پشتفٛی ػشٔبیٝ وبٔلاًثشای پشتفٛی  ۹۰۵۱چشاوٝ ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ ػبَ 

 ؿذٜ دادٜسیؼه اختلبف  ٞبی وٓ ٞبی پشسیؼه ٚ ثخـی ثٝ داسایی )وٝ ثخـی اص پشتفٛی آٖ ثٝ داسایی

 ثبؿذ.  وبس ٔی ٔحبفظٝ وبٔلاًٌزاس  اػت( ٚ ػشٔبیٝ

 گیزی ي پیطىُادَای آتی وتیجٍ

پزیشی  ٞبی تحُٕ سیؼه ٚ سیؼه ثب ؿبخق دس پظٚٞؾ حبضش ٔٛضٛع ثٟیٍٙی ٚ تٙبػت

ثش لشاس ٌشفت.  ٔٛسدثشسػی صٔبٖ ٞٓ كٛس  ثٌٝزاسی  دس ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ یمیٌزاس حم ػشٔبیٝ

ٚ ثٝ ثشآٚسد اسصؽ دس  ؿذٜ ٌشفتٝ دس ٘ظش Zثش اػبع اػذاد ٞب ثبصدٜ ا٘تظبسی داساییایٗ اػبع، اثتذا 

 ػٙدٝ سیؼه ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ اػتجبس فبصی پشداختٝ ؿذ. ػپغ ػٙٛاٖ ثٝٔؼشم سیؼه 

ٚ حذالُ ٚ حذاوثش ٔحذٚدیت وبسدیٙبِیتی  ،ٞب ٞبیی ٕٞچٖٛ ٔحذٚدیت ٘مذؿٛ٘ذٌی داسایی تٔحذٚدی

اضبفٝ ٕ٘ٛدٖ ٔٛضٛع ٌزاسی ثش سٚی ٞش داسایی ثٝ ٔذَ اضبفٝ ٌشدیذ. دس ٔشحّٝ ثؼذ ثٝ  ٘ؼجت ػشٔبیٝ

ثبؿذ  تشیٗ ٘ٛآٚسی ایٗ پظٚٞؾ ٔی ٟٔٓوٝ  ثب ؿبخق تحُٕ سیؼه ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه تٙبػتٔحذٚدیت 
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ٞبی خٕؼیت ؿٙبختی ٕٞچٖٛ ػٗ، خٙؼیت، دسآٔذ ٚ... وٝ دس تحُٕ  ؿبخقثذیٗ ٔٙظٛس اختٝ ؿذ. پشد

اص  ٞب آٖٞؼتٙذ ٚ ٚصٖ ٞش یه اص  تأثیشٌزاسٌزاس حمیمی  سیؼه ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه ثشای ػشٔبیٝ

ٞش ثش اػبع ؿشایظ  ٞبی وٓ سیؼه ٚ پش سیؼه داساییٞبی پیـیٗ اػتخشاج ٌشدیذٜ ٚ ٚصٖ  پظٚٞؾ

ٚسٚدی  ػٙٛاٖ ثٝٔٛضٛع دیٍشی وٝ . ٔحذٚدیت ثٝ ٔذَ اضبفٝ ٌشدیذ ػٙٛاٖ ثٝ حمیمی زاسٌ ػشٔبیٝ

ٞبی وٓ سیؼه ٚ پش سیؼه ثٛدٜ وٝ ٔذَ تٛػؼٝ  ثبیؼت ثٝ ٔذَ اضبفٝ ٌشدد تؼذاد ٚ ٘ٛع داسایی ٔی

ثخؾ وٓ سیؼه ٚ پشسیؼه پشتفٛی سا تـىیُ دٞذ. ثذیٗ ٔٙظٛس اص عشیك  ٞب آٖثتٛا٘ذ اص ثیٗ  ؿذٜ دادٜ

ٞبی وٓ سیؼه ٚ پشسیؼه  ٚ داسایی ؿذٜ پشداختٝٞب  ثٙذی داسایی ٔیبٍ٘یٗ ثٝ خٛؿٝ-Kثٙذی  خٛؿٝ سٚؽ

ٞبی ٚالؼی اص ثٛسع اٚساق  ایٗ ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص دادٜپغ اص تٛػؼٝ ٔذَ،  دسٟ٘بیت ٌشد٘ذ. ٔـخق ٔی

 وبٔلاًاس ٌز ٌزاس فشضی، یه ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ یهٔزوٛس ثشای ٔذَ  ػبصی ٌشدیذ. ثٟبداس تٟشاٖ پیبدٜ

ػبصی ٔذَ ٚ  ػبصی ٌشدیذ. ٘تبیح حبكُ اص پیبدٜ وبس پیبدٜ ٔحبفظٝ وبٔلاًٌزاس  تٟبخٕی ٚ یه ػشٔبیٝ

ثبصاس حبوی اص آٖ اػت وٝ اٌشچٝ اضبفٝ ٕ٘ٛدٖ ٔحذٚدیت  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ٞبی  ٔمبیؼٝ ثب ؿبخق

تٛا٘ذ ػغح سیؼه  ؿٛد، أب ٔی تٙبػت ثٝ ٔذَ ٔٛخت وبٞؾ ثٟیٍٙی ٔذَ ٚ افضایؾ تبثغ سیؼه آٖ ٔی

 ػبصی ٕ٘بیذ.  ؿخلی وبٔلاًٞبی خٕؼیت ؿٙبختی اٚ  ٌزاس حمیمی سا ثب تٛخٝ ثٝ ٚیظٌی پشتفٛی ػشٔبیٝ

  آٖ ٔذَ تجغ ثٌٝزاسی ٚ  ٌشفتٗ ٔلاحظب  تٙبػت دس ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ دس ٘ظشٔٛضٛع 

لشاس  ٔٛسداػتفبدٜایشاٖ دس ٞیچ پظٚٞؾ دیٍشی ثشای وـٛس  حبَ تبثٝدس پظٚٞؾ حبضش  ؿذٜ دادٜتٛػؼٝ 

تٛاٖ آٖ سا ثب  ٔی ٚخٛد ثبایٗٞبی داخّی ٔمبیؼٝ ٕ٘ٛد.  تٛاٖ آٖ سا ثب پظٚٞؾ ٕ٘ی سٚ اصایٍٗ٘شفتٝ اػت. 

ٞبی كٛس  ٌشفتٝ  ٞب اص ایٗ ٔٙظش، پظٚٞؾ تشیٗ پظٚٞؾ ٞبی خبسخی ٔمبیؼٝ ٕ٘ٛد وٝ ٟٔٓ ػبیش پظٚٞؾ

ثبؿذ. اص  ٔی ( ۱۵۱۰( ٚ لاوـٕی ٚ وٛٔبسا )۱۵۱۹خبِٛتب ٚ ٕٞىبساٖ )(، ۱۵۹۰تٛػظ ٌٛپتب ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞب  ثٙذی داسایی خٛؿٝ ٔٙظٛس ثٝتٛاٖ ثٝ اسائٝ سٚیىشدی  ٞبی ٔزوٛس ٔی ٞبی پظٚٞؾ حبضش ثب پظٚٞؾ تفبٚ 

ٞبی تٛػؼٝ  ، اؿبسٜ ٕ٘ٛد. تفبٚ  دیٍش ٔذَؿذٜ دادٜٔیبٍ٘یٗ دس ٔذَ تٛػؼٝ -kثب اػتفبدٜ اص سٚؽ 

اص ػٙدٝ سیؼه اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ٚ اسائٝ سٚیىشدی ثشای دس پظٚٞؾ حبضش، اػتفبدٜ  ؿذٜ دادٜ

تش  ٞبی سیؼه ػٙتی ٞبی دیٍش اص ػٙدٝ پظٚٞؾ وٝ دسحبِیثبؿذ.  ٔحبػجٝ آٖ ثشای اػذاد فبصی ٔی

ٞبی تٛػؼٝ  ا٘ذ. تفبٚ  دیٍش ٔذَ لذسٔغّك ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٕٞچٖٛ ٚاسیب٘غ ٚ ٘یٓ

ٞبی خٕؼیت  ٞبی دیٍش ایٗ اػت وٝ ایٗ پظٚٞؾ اص ؿبخق ٝ ٔذَدس پظٚٞؾ حبضش ٘ؼجت ث ؿذٜ دادٜ

ٞب  ٞب، ایٗ ؿبخق وٝ ػبیش پظٚٞؾ ٌزاساٖ دس وـٛس ایشاٖ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ اػت. دسحبِی ؿٙبختی ػشٔبیٝ

 دس ٘ظشثشای  Zا٘ذ. ٕٞچٙیٗ اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ اػذاد خٛد اػتخشاج ٕ٘ٛدٜ ٔٛسدٔغبِؼٝسا ثشای وـٛس 



 1404/ تابستان 63/ ضمارٌ 16فصلىامٍ مُىدسی مالی ي مدیزیت ايراق بُادار/ ديرٌ 

  132 
 

  

اػت. ػلاٜٚ ثش ایٗ،  ٔب٘ذٜ ثبلیٞب ٔغفَٛ  ٞبی ٚسٚدی دس ػبیش پظٚٞؾ دس دادٌٜشفتٗ ػذْ لغؼیت صیبد 

 ٞبی آتی اػتفبدٜ ٌشدد. تٛا٘ذ دس پظٚٞؾ ٌشدد ٔی ٔٛضٛػب  وٝ دس ادأٝ تـشیح ٔی

  سٚؽ دس پظٚٞؾ حبضش اصK- ٗٞب ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذ. اػتفبدٜ  ثٙذی داسایی خٛؿٝ ٔٙظٛس ثٝٔیبٍ٘ی

 ٞب ثبؿذ. تٛا٘ذ ٔٛضٛع ػبیش پظٚٞؾ ٔی ٞب آٖٗ ٚ ٔمبیؼٝ ٘تبیح ٞبی یبدٌیشی ٔبؿی اص ػبیش سٚؽ

 ٝٙدس ٘ظشای ثب  ٌزاسی ته دٚسٜ ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ پظٚٞؾ حبضش ثش اػبع یه ٔذَ ثٟی 

اص  عشف اصیهتٛاٖ  ٔی سٚ اصایٗاػت.  ٌشفتٝ ؿىُػٙدٝ سیؼه  ػٙٛاٖ ثٌٝشفتٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه 

ا٘حشاف ٔؼیبس  لذس ٔغّكشم سیؼه ٔـشٚط ٚ یب ٘یٓ اسصؽ دس ٔؼ اصخّٕٝٞبی سیؼه  ػبیش ػٙدٝ

 ای ِحبػ ٌشدد. چٙذ دٚسٜ كٛس  ثٝاػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٚ اص عشف دیٍش ٔذَ 
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Abstract 

The present study addresses the issue of portfolio optimization problem, aiming 

to develop a model that simultaneously considers optimality and suitability with 

the risk tolerance and risk-taking indices for retail investors in an uncertain 

environment. The model is designed to incorporate, in addition to risk and return, 

all constraints deemed important by the investor.  To account for uncertainty in 

input data, the study employs the theory of Z-numbers, a novel concept in fuzzy 

logic. Each Z-number consists of a pair of fuzzy numbers, where the first 

component represents a constraint on the expected return of assets, and the second 

component indicates the reliability of the first component. Moreover, the Value at 

Risk (VaR) measure, a powerful risk assessment metric, is utilized to quantify 

portfolio risk, and a formula for calculating this metric is developed through the 

fuzzy credibility theory. However, to integrate considerations of alignment with 

risk tolerance and risk-taking indices, an innovative approach is adopted. This 

approach incorporates demographic indicators of retail investors on one hand and 

asset clustering using the K-means method on the other. For the implementation 

and testing of the model, data from the 50 most active companies listed on the 

Tehran Stock Exchange between the beginning of 1399 and the end of 1402 were 

used. The results of the model's implementation indicate that incorporating the 

suitability consideration can fully personalize the investor's portfolio risk level 

based on their demographic characteristics. Furthermore, exploring alternative 

asset clustering methods and extending the model to a multi-period framework 

could be promising directions for future research. 
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 رانیدر ا یجمع یمال تأمیه جیمدل تروطراحی 
 4سیسحسیه یًسفی

 2سزيػلیاءمحمسحسه اتزاَیمی

 8محمسرضا پًرفراران

 1جمکزاویرضا غلامی

 چکیسٌ
اظ ٔٙؾط  پػٚٞف ٗیا ثبقس.ٔی طاٖیزض ا یخٕق یٔبِ تأٔیٗ حیٔسَ تطٚ یعطاحٞسف اظ پػٚٞف حبضط 

ثٝ  ای ظٔیٙٝ٘تیدٝ اخطا پػٚٞكی وبضثطزی اؾت ٚ اظ ٔٙؾط ٞسف اخطا یه پػٚٞف اوتكبفی ثٝ ضٚـ تئٛضی 

 هی یزض ع .ثبقس ٔی ، تطویجی٘ٛؿ زازٜ(پػٚٞف )یٙس اخطای آفط اظ٘ؾطٕٞچٙیٗ ایٗ پػٚٞف  .ضٚزقٕبض ٔی

 یٔبِ تأٔیٗ بیٞ ؾىٛ(پّتفطْ ) ٚ ٔكبٚضاٖ طاٖیٔسذجطٌبٖ،  وّیٝوٝ قبُٔ  ٞبیٔهبحجٝ اظ خبٔقٝ آظٔٛز٘

٘فط  12ایٗ تحمیك ثب . سیثٛز٘س، ٔغطح ٌطزی ٚ فٙبٚض یٙیزا٘كٍبٜ ٚ پػٚٞكٍطاٖ حٛظٜ وبضآفط سیاؾبتی ٚ خٕق

 MAXQDA افعاض ٘طْتٛؾظ  یٌطا٘سز تئٛض بزیزازٜ ثٙ اظ ٘ؾطیٝایٗ تحمیك  ذجطٜ ثٝ اقجبؿ ٘ؾطی ضؾیس. زض

 افعاض ٘طْس ٚ زض ازأٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٔقبزلات ؾبذتبضی ٚ اؾتفبزٜ ق ثطضؾیٚ  ُیتحّ یثطا

SMARTPLS  ٝحیثط تطٚ ٔؤثطاثقبز ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ  ی پطزاذتٝ قس.خٕق ٔبِی تأٔیٗاضائٝ ٔسَ تطٚیح ث 

ی، ٚ ٟ٘بز یلب٘ٛ٘ ظیٔح ،فٙبٚضا٘ٝ طؾبذتیظ ی،فٕٛٔ یآٌبٞی، افتٕبز فٕٛٔ ی قبُٔخٕق یٔبِ تأٔیٗ

 یاختٕبف-یوٝ فٛأُ التهبز زٞس ی٘كبٖ ٔثبقس. ٘تبیح ی ٔیٚ اختٕبف یفٛأُ التهبزٚ  ٞب پطٚغٜ تیخصاث

 طؾبذتیٞب، ظ پطٚغٜ تیخصاث ،یفٕٛٔ یآٌبٞ ،یضا ثط افتٕبز فٕٛٔ طیتأث ٗیكتطیث ،یسیوّ یفٙٛاٖ ثقس ثٝ

ٔقٙبزاض ٚ  یآٔبضٜ ت یثقس زاضا ٗیضٚاثظ ٔطتجظ ثب ا یتٕبٔ طایا٘س، ظ زاقتٝ یٚ ٟ٘بز یلب٘ٛ٘ ظیفٙبٚضا٘ٝ ٚ ٔح

ؾٛاز  یٚ اضتمب یٔكبضوت اختٕبف فیافعا ،یثجبت التهبز دبزیا كیعط فٛأُ اظ ٗی. اٞؿتٙس ییثبلا بضیثؿ

ٔٙدط ذٛز  ٘ٛثٝ ثٝوٝ  وٙٙس یٔ فبیا یلب٘ٛ٘ ظیٔح تیفٙبٚضا٘ٝ ٚ تمٛ یٞب طؾبذتیزض ثٟجٛز ظ یبتی٘مف ح ،یٔبِ

 قٛز. یٔ زض وكٛض یخٕق یٔبِ تأٔیٗزض ٞطچٝ ثیكتط ٚ ٔكبضوت ثطای ٔطزْ ٞب  پطٚغٜ تیخصاثثٝ افعایف 
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 مقسمٍ

 كیٞب اظ عط ؾبظٔبٖ بیاؾت وٝ زض آٖ افطاز  ٝیخصة ؾطٔب ٗیضٚـ ٘ٛ هی 1قیخٕ یٔبِ تأٔیٗ

ضٚـ  ٗی. اوٙٙس یٔ یآٚض اظ افطاز خٕـ یبزیذٛز ضا اظ تقساز ظ ٔٛضز٘یبظ یٔٙبثـ ٔبِ ٗ،یآ٘لا یٞب پّتفطْ

 یٞب وٛچه، پطٚغٜ یٚوبضٞب ٞب، وؿت ٘ٛآٚضا٘ٝ، اؾتبضتبح یٞب پطٚغٜ یٔبِ تأٔیٗ یثطا عٛضٔقَٕٛ ثٝ

 یٔبِ تأٔیٗ. زض (1401ی ٚ ٕٞىبضاٖ،قٟبث) طزیٌ یلطاض ٔ ٔٛضزاؾتفبزٜ ٝیطیذ یٞب پطٚغٜ یٚ حت یاختٕبف

ٚوبض وٕه  وؿت بیپطٚغٜ  هی یٔبِ تأٔیٗثب اضائٝ ٔجبِغ وٛچه، ثٝ  تٛا٘ٙس یٔ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ،یخٕق

 بفتیضا زض پطٚغٜذسٔبت ٔطتجظ ثب  بیٔب٘ٙس ؾٟبْ، ٔحهٛلات  ییبیٙٙس ٚ زض فٛو، ٕٔىٗ اؾت ٔعاو

 یٞبٝ یآؾبٖ، ٔكبضوت ٌؿتطزٜ ٚ أىبٖ خصة ؾطٔب یزؾتطؾ تیلبثّ ُیثٝ زِ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ .وٙٙس

 قٛز یٞب قٙبذتٝ ٔ ٚوبضٞب ٚ پطٚغٜ وؿت یضٚـ ٔؤثط ثطا یه فٙٛآٖ ثٝاظ افطاز،  یبزیوٛچه اظ تقساز ظ

ٔب٘ٙس  یؾٙت یثٝ ٔٙبثـ ٔبِ یوٝ زؾتطؾ یافطاز یثطا ػٜیٚ ضٚـ ثٝ ٗی. ا(2021ٚ ٕٞىبضاٖ، 2)لاظاضٚ

. وٙس یفطاٞٓ ٔ ٝیخصة ؾطٔب یٔٙبؾت ثطا یثعضي ٘ساض٘س، فطنت یٞب یٌصاضٝ یٔبؾط بی یثب٘ى یٞب ٚاْ

فُٕ  ٌصاضاٖٝ یٚ ؾطٔب ٝیؾطٔب بٖیٔتمبض ٗیث یا فٙٛاٖ ٚاؾغٝ ٔقٕٛلاً ثٝ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب پّتفطْ

خبٔقٝ ضا خّت  تیٚوبضٞب، افتٕبز ٚ حٕب ٞب ٚ وؿت ٚ ثب اضائٝ اعلافبت قفبف زض ٔٛضز پطٚغٜ وٙٙس یٔ

 .(2020ٕٞىبضاٖ، ٚ 3ضایىیبوٙٙس ) یٔ

 یزض ؾغح خٟب٘ طیاذ یٞب زض زٞٝ ٝ،یؾطٔب تأٔیٗ ٗیضٚـ ٘ٛ یه فٙٛآٖ ثٝ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ

اظ  یبزیذطز اظ تقساز ظ یٞبٝ یؾطٔب یآٚض خٕـ ٝیوٝ ثط پب ضٚـ ٗیاؾت. ا لطاضٌطفتٝ ٔٛضزتٛخٝ قست ثٝ

 4وٛچه ٚ ٔتٛؾظ یٚوبضٞب وؿت ،٘ٛآٚضا٘ٝ یٞب اظ پطٚغٜ تیحٕب یثطا یاثعاض فٙٛاٖ ثٝافطاز اؾتٛاض اؾت، 

 ی. زض وكٛضٞب(2023ٚ ٕٞىبضاٖ، 5چیچّٛقٛز ) یقٙبذتٝ ٔ یٚ فطٍٞٙ یاختٕبف یٞب پطٚغٜ ٚ

 قسٜ تجسیُ ٝیٟٔٓ ٚ ٔؤثط زض خصة ؾطٔب یاظ اثعاضٞب یىیثٝ  ؾطفت ثٝ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ بفتٝ،ی تٛؾقٝ

 یٞب ثٝ پطٚغٜ ٚ یآٚض ٔرتّف خٕـ یٞب پّتفطْ كیاظ عط ٝیزلاض ؾطٔب بضزٞبیّیوٝ ٔ ای ٌٛ٘ٝ ثٝاؾت، 

 یٔبِ تأٔیٗضٚـ  ٗیا طاٖ،ی، زض احبَ ثبایٗ. (2022ٚ ٕٞىبضاٖ، 6ٞب٘سناؾت ) یبفتٝ ترهیمٌٛ٘بٌٖٛ 

 ٗیتط اظ ٟٔٓ یىی .ٔٛاخٝ اؾت یٔتقسز یٞب تٛؾقٝ ذٛز لطاض زاضز ٚ ثب چبِف ٝیٞٙٛظ زض ٔطاحُ اِٚ

 یٔبِ تأٔیٗ یٚ وبضثطزٞب بیاظ ٔعا یٚ قٙبذت وبف یفٕٛٔ یفسْ آٌبٞ طاٖ،یٔٛخٛز زض ا یٞب چبِف

ٚ تٛؾقٝ  ٝیخصة ؾطٔب یٚ ٔؤثط ثطا ٗیٍعیحُ خب ضاٜ یه فٙٛآٖ ثٝ تٛا٘س یضٚـ وٝ ٔ ٗیاؾت. ا یخٕق

ٚ  ظازٜ قیداؾت ) ٘كسٜ قٙبذتٝ طاٖیزض خبٔقٝ ا یزضؾت ٘ٛپب ٔغطح قٛز، ٞٙٛظ ثٝ یٚوبضٞب وؿت

 یثب ٔفْٟٛ ٚ وبضثطزٞب یی٘بآقٙب ،یخٕق یٞب زض پطٚغٜ ی. ٘جٛز فطًٞٙ ٔكبضوت ٔبِ(1403ٕٞىبضاٖ،

ٞؿتٙس وٝ  یفٛأّ اظخّٕٝ ٙٝ،یظٔ ٗیٔٙبؾت زض ا یٞب فسْ ٚخٛز آٔٛظـ ٗیٕٞچٙٚ  یخٕق یٔبِ تأٔیٗ
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 وٝ زضحبِیوٙس.  سایوكٛض پ یٚ اختٕبف یزض ٘ؾبْ التهبز یٔٙبؾج ٍبٜیضٚـ ٘تٛا٘س خب ٗیا٘س ا ثبفث قسٜ

اؾت،  قسٜ ٟ٘بزیٙٝ ذٛثی ثٝ یخٕق یٞب اظ پطٚغٜ تیٚ حٕب یاظ وكٛضٞب، فطًٞٙ ٔكبضوت ٔبِ یبضیزض ثؿ

 ،یٚ اختٕبف یفطٍٞٙ یٞب تیٔحسٚز ٗیلاظْ ٚ ٕٞچٙ یٞب ٘جٛز آٔٛظـ ُیفطًٞٙ ثٝ زِ ٗیا طاٖ،یزض ا

 (.1401ی ٚ ٕٞىبضاٖ،خقفطاؾت )زض حبَ ضقس  وٙسی ثٕٝٞچٙبٖ 

 یخٕق یٔبِ تأٔیٗزض تٛؾقٝ  یٔٛا٘ـ اؾبؾ ٍطیاظ ز عی٘ یٚ لب٘ٛ٘ یٔكىلات ؾبذتبض ٍط،یز یؾٛ اظ

ٞٙٛظ  ،یٔبِ تأٔیٗـ ضٚ اظایٗ تیحٕب یثطا طاٖیٚ ٔمطضات ٔٛخٛز زض ا ٗی. لٛا٘ٙسیآ یثٝ قٕبض ٔ طاٖیزض ا

 یچبضچٛة لب٘ٛ٘ هیاؾت وٝ  یزض حبِ ٗی. ا(1400ی،طیأاؾت )٘كسٜ  ٙٝیٚ ٟ٘بز ٗیعٛض وبُٔ تسٚ ثٝ

وٙس. ٘جٛز  یب٘یوٕه قب یاحتٕبِ یٞب ؿهیٚ وبٞف ض ٌصاضاٖٝ یثٝ خصة ؾطٔب تٛا٘س یٚ قفبف ٔ ٔٙبؾت

وبٞف زازٜ ٚ ٔب٘ـ اظ ضقس ٚ  یخٕق یٔبِ تأٔیٗضا ٘ؿجت ثٝ  یافتٕبز فٕٛٔ طاٖ،یزض ا یچبضچٛث ٗیچٙ

ٚ  ٗیلٛا٘ كطفتٝ،یپ یاظ وكٛضٞب یبضی. زض ثؿ(1402ی ٚ ٕٞىبضاٖ،ضخقتاؾت )ضٚـ قسٜ  ٗیٌؿتطـ ا

 تیحٕب ٌصاضاٖٝ یاظ ؾطٔب تٟٙب ٘ٝٚخٛز زاضز وٝ  یخٕق یٔبِ تأٔیٗاظ  تیحٕب یثطا یٔمطضات ضٚقٙ

ٚ  وٕب٘ىفوٙس ) یوٕه ٔ ٙسیفطآ ٗیزض ا كتطیٚ ٔكبضوت ث یافتٕبز فٕٛٔ فیثّىٝ ثٝ افعا وٙس، یٔ

 (.1403ٕٞىبضاٖ،

اؾت وٝ  یٟٕٔ یٞب چبِف اظخّٕٝ عی٘ یٚ فٙبٚض یفٙ یٞب طؾبذتیٔؿبئُ ٔطثٛط ثٝ ظ ٗ،یثط ا فلاٜٚ

 فٙٛاٖ ثٝ ،یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب ٚخٛز زاضز. پّتفطْ طاٖیزض ا یخٕق یٔبِ تأٔیٗتٛؾقٝ  طیزض ٔؿ

ضا  ضثطاٖٞؿتٙس وٝ ثتٛا٘ٙس افتٕبز وب یٚ أٙ یلٛ یٞب طؾبذتیظ بظٔٙسی٘ ٙس،یفطآ ٗیا یانّ یثؿتطٞب

 ٚ 7ٚاً٘وٙٙس ) تیطیعٛض ٔؤثط ٔس ضا ثٝ ٝیؾطٔب میٚ تره یآٚض خٕـ ٙسیخّت وطزٜ ٚ فطآ

 ٗیٔٙؾٛض ٚخٛز ٘ساضز ٚ ا ٗیا یثطا افتٕبزی لبثُٚ  یوبف یٞب ٞٙٛظ پّتفطْ طاٖ،یزض ا (.2023ٕٞىبضاٖ،

زاقتٝ  یخٕق یٔبِ تأٔیٗثٝ اؾتفبزٜ اظ  یوٕتط ُیٚوبضٞب تٕب ٔٛضٛؿ ثبفث قسٜ اؾت وٝ افطاز ٚ وؿت

 تأٔیٗزض تطٚیح  ی٘مف ٟٕٔ تٛا٘س یٔ ٞب طؾبذتیظ ٗیا تیٚ تمٛ قٝتٛؾ (.1403ٚ ٕٞىبضاٖ، وٕبِٛثبقٙس )

 ٍطیز یىی .فّٕی ٚخٛز زاضز ذلأایٗ ظٔیٙٝ  زٞس زضوٝ قٛاٞس ٘كبٖ ٔی وٙس فبیا طاٖیزض ا یخٕق ٔبِی

 حیتطٚ یثطا یٚ ذهٛن یزِٚت یٟ٘بزٞب یلاظْ اظ ؾٛ یٞب تیٚ حٕب عٜیفمساٖ اٍ٘ ت،یاظ ٔؿبئُ حبئع إٞ

ٚ  لاتیتؿٟ دبزیثب ا یذهٛن یٞب ٚ ٟ٘بزٞب اظ وكٛضٞب، زِٚت یبضیاؾت. زض ثؿ یٔبِ تأٔیٗضٚـ  ٗیا

ٚ  هیطثیأا٘س ) فطاٞٓ وطزٜ یخٕق یٔبِ تأٔیٗتٛؾقٝ  یضا ثطا ٙٝیٔرتّف، ظٔ یٞب تیحٕب

اضائٝ  ،یلب٘ٛ٘ لاتیتؿٟ دبزیا ،یبتیٔبِ یٞب قبُٔ ٔكٛق تٛا٘س یٔ ٞب تیحٕب ٗیا (.1400ٕٞىبضاٖ،

 ٙٝیظٔ ٗیزض ا ییٞب اٌطچٝ تلاـ طاٖ،ی. زض اثبقس ٔیفٕٛ یٚ اضتمبء ؾغح آٌبٞ یترهه یٞب آٔٛظـ
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عٛض ٌؿتطزٜ ٚ ٔؤثط زض  اؾت وٝ ثتٛا٘س ثٝ سٜی٘طؾ یالسأبت ٞٙٛظ ثٝ ؾغح ٗینٛضت ٌطفتٝ اؾت، أب ا

 (.1402ی ٚ ٕٞىبضاٖ،ب٘یفّثبقس ) طٌصاضیتأث یخٕق ٔبِی تأٔیٗتطٚیح تٛؾقٝ 

 ٔبِی تأٔیٗتطٚیح  یثطا یٔسَ خبٔـ ٚ وبضثطز هیٞب، اضائٝ  ٞب ٚ ضطٚضت چبِف ٗیتٛخٝ ثٝ ٕٞٝ ا ثب

 یقٛز وٝ ثتٛا٘س تٕبٔ یعطاح ای ٌٛ٘ٝ ثٝ سیٔسَ ثب ٗیثطذٛضزاض اؾت. ا یا ػٜیٚ تیاظ إٞ طاٖیزض ا یخٕق

 ٗیثبِمٜٛ ا یٞب تیاظ ؽطف یزاضثط ٔٛضٛؿ ضا پٛقف زٞس ٚ فلاٜٚ ثط ضفـ ٔٛا٘ـ ٔٛخٛز، ثٝ ثٟطٜ ٗیاثقبز ا

 یٞب طؾبذتیظ تیتمٛ ،یفٕٛٔ یٕٞچٖٛ اضتمبء ؾغح آٌبٞ یثٝ فٛأّ سیٔسَ ثب ٗیضٚـ وٕه وٙس. زض ا

 ٗیا حیتطٚیلاظْ ثطا یٞب ٔكٛقدبزیا ٗیٚ ٕٞچٙ ٚٔمطضات ٔٙبؾتٗیلٛا٘ ٗیانلاح ٚ تسٚ ،یٚ فٙبٚض یفٙ

 ظیٚ قطا یطا٘یذبل خبٔقٝ ا یٞب یػٌیثب تٛخٝ ثٝ ٚ سیٔسَ ثب ٗیا ٗ،یقٛز. ٕٞچٙ یا ػٜیضٚـ تٛخٝ ٚ

 .ٔٛخٛز ضا پبؾد زٞس یبظٞبیقىُ ٕٔىٗ ٘ ٗیقٛز تب ثتٛا٘س ثٝ ثٟتط یؾبظ یوكٛض، ؾفبضق یالتهبز

ثٝ قٙبذت ثٟتط  طاٖ،یزض ا یٔبِی خٕق تأٔیٗٔسَ تطٚیح  هیتب ثب اضائٝ  وٙس یحبضط تلاـ ٔ پػٚٞف

 یتٛؾقٝ آٖ اضائٝ زٞس. پطؾف انّ یثطا یٔٙبؾج یحٛظٜ پطزاذتٝ ٚ ضاٞىبضٞب ٗیا یٞب اظ ٔٛا٘ـ ٚ فطنت

 هی طاٖ،یا یفطٍٞٙٚ  یاختٕبف ،یالتهبز ظیثب تٛخٝ ثٝ قطا تٛاٖ یاؾت وٝ چٍٛ٘ٝ ٔ ٗیا كیتحم ٗیا

ٔٛخٛز ثبقس ٚ  یبظٞبی٘ یوطز وٝ ٞٓ پبؾرٍٛ دبزیا یٔبِی خٕق تأٔیٗتطٚیح  یٔسَ خبٔـ ٚ وبضآٔس ثطا

زضنسز اؾت  كیتحم ٗیا ،زیٍط فجبضت ثٝزض وكٛض وٕه وٙس؟  یٙیٚ وبضآفط یٞٓ ثتٛا٘س ثٝ تٛؾقٝ التهبز

اضائٝ زٞس  یٔٛخٛز، ٔسِ یٞب چبِف ییقٙبؾبٚ  یخٕق یٔبِ تأٔیٗفٛأُ ٔؤثط ثط  یٚ ثطضؾ ُیتب ثب تحّ

 عٛضوّی ثٝ وطز. ٙٝیٟ٘بز طاٖیزض خبٔقٝ ا ساضیعٛض ٔؤثط ٚ پب ضا ثٝ یٔبِ ٗیاثعاض ٘ٛ ٗیآٖ ثتٛاٖ ا كیوٝ اظ عط

 اؾت. ٔبِی خٕقی زض ایطاٖ تأٔیٗٔسَ تطٚیح ٞسف انّی ایٗ تحمیك 

 چارچًب وظزی

 طیزض زٞٝ اذ ٚیػٜ ثٝاؾت وٝ  یٔبِ تأٔیٗزض حٛظٜ  ٗی٘ٛ یٞب یاظ ٘ٛآٚض یىی یخٕق یٔبِ تأٔیٗ

 تأٔیٗاؾت.  قسٜ ٔغطح ٝیطیأٛض ذ یٚ حت ٚوبضٞب وؿتٞب،  پطٚغٜ یٔبِ تأٔیٗاثعاض ٟٔٓ زض  یه فٙٛآٖ ثٝ

 تیزض تمٛ یسیتٛا٘ؿتٝ اؾت ٘مف وّ یخٟب٘ یاثعاض ٘ٛؽٟٛض زض التهبزٞب یه فٙٛآٖ ثٝ یخٕق یٔبِ

وٝ زض ٘ؾبْ  ییٞب ٚ چبِف طاٖیا یذبل التهبز ظیوٙس. ثب تٛخٝ ثٝ قطا فبیٔرتّف ا یالتهبز یٞب ثرف

اؾت  پیساوطزٜ یكتطیث تیإٞ طاٖیضٚـ زض ا ٗیٚ ٌؿتطـ ا حیٚخٛز زاضز، تطٚ یؾٙت یٔبِ تأٔیٗ

زاضز وٝ افطاز زض  یاختٕبف یٞب تیزض فقبِ كٝیض یخٕق یٔبِ تأٔیٗ ٔفْٟٛ(. 1402ٚ ٕٞىبضاٖ، هیتبخ)

ٞسف ٔكتطن  هی یثطا یٔٙبثق بیوطزٜ  یٌصاضٝ یٞٓ ؾطٔب یٚ ثب ٕٞىبض یٌطٚٞ نٛضت ثٝ ٞب آٖ

 یٔٛخت تحِٛ ٗیآ٘لا یٞب حٛظٜ ٚ پّتفطْ ٗیثٝ ا سیخس یٞب ی، ٚضٚز فٙبٚضحبَ ثبایٗ. وطز٘س یٔ یآٚض خٕـ

ثٛز٘س وٝ ثٝ  یوؿب٘ ٗی( اظ ٘رؿت2010قسٜ اؾت. لأجطت ٚ قٛاثط ) ٝیؾطٔب یآٚض خٕـ یٞب ٜٛیزض ق
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ضاٞجطز  یه فٙٛآٖ ثٝضٚـ ضا  ٗیا ٞب آٖؾبظٚوبض ٔسضٖ پطزاذتٙس.  یه فٙٛآٖ ثٝ یخٕق یٔبِ تأٔیٗٔفْٟٛ 

ٞب  ٚ اؾتبضتبح ٞب ی٘ٛآٚض ،یفطٍٞٙ یٞب زض پطٚغٜ ذهٛل ثٝوطز٘س وٝ  یٔقطف یٔبِ تأٔیٗ یطؾٙتیغ

 (.1402ٚ ٕٞىبضاٖ، ظازٜ قیدزاضز ) طزوبضث

ٚخٛز  یخٕق یٔبِ تأٔیٗ تیفّٕىطز ٚ ٔٛفم یچٍٍٛ٘ حیتٛض یثطا ٝی٘ؾط ٗیچٙس ،یفّٕ بتیازث زض

اؾت. ثط  قسٜ ٔغطححٛظٜ  ٗیاؾت وٝ زض ا یبتی٘ؾط ٗیتط اظ ٟٔٓ یىی 8یاختٕبف ٝیؾطٔب یزاضز. تئٛض

 تیزض ٔٛفم یافطاز ٚ افتٕبز ٘مف اؾبؾ بٖیاضتجبعبت ٔ ،یاختٕبف یٞب قجىٝ ٝ،ی٘ؾط ٗیاؾبؼ ا

ضا  یاختٕبف ٝی( ؾطٔب2000پٛتٙبْ ) (.2021ٚ ٕٞىبضاٖ، 9قٙطٚزاض٘س ) یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞبٗ یوٕپ

 ٍطیز یى. یزا٘س یٔ یخٕق یٞب زض پطٚغٜ یٔكبضوت فٕٛٔ یثطا عٜیاٍ٘ دبزیفٛأُ زض ا ٗیتط اظ ٟٔٓ یىی

زض تلاـ اؾت تب ثٝ  یتئٛض ٗی. ااؾت 10بٞ یثبظ یتئٛض ،یخٕق یٔبِ تأٔیٟٗٔٓ ٔطتجظ ثب  بتیاظ٘ؾط

 یثپطزاظز. ثط اؾبؼ تئٛض یخٕق یٔبِ تأٔیٗ ٗیوٕپ هیوٙٙسٌبٖ زض  ٘حٜٛ تقبُٔ ٔكبضوت یثطضؾ

 ٗیپطٚغٜ ٚ ٕٞچٙ تیثط اؾبؼ ا٘تؾبضات ذٛز اظ ٔٛفم ییٞب پطٚغٜ ٗیوٙٙسٌبٖ زض چٙ ٔكبضوت ٞب، یثبظ

 یٞبٗ ی( ٔقتمس٘س وٝ زض وٕپ2018. اٚضثبٖ ٚ ٚاً٘ )وٙٙس یٔ یٌصاضٝ یالساْ ثٝ ؾطٔب یقره یبیٔعا

چیچّٛ ٚ قٛز )ٔٙدط  تیٔٛفم فیثٝ افعا تٛا٘س یوٙٙسٌبٖ ٔ ٔكبضوت بٖیضلبثت ٔ ،یخٕق یٔبِ تأٔیٗ

 (.11،2023ٕٞىبضاٖ

 ٗیتط زض اضائٝ اعلافبت اظ ٟٔٓ تیٞب ٚ قفبف ثبٚض٘س وٝ افتٕبز ثٝ پّتفطْ ٗی( ثط ا2012ٚ وطأطظ ) ِٔٛط

ثٝ فسْ ٔكبضوت ٚ  تٛا٘س یاعلافبت ٘بلم ٔ بی تیاؾت. ٘جٛز قفبف یخٕق یٔبِ تأٔیٗ تیفٛأُ ٔٛفم

 یثبقس، ثطا وٓحب ٞب آٖزض  تیوٝ قفبف ییؾبذتبضٞب دبزی، اضٚ اظایٗقىؿت پطٚغٜ ٔٙدط قٛز.  یحت

 یاختٕبف یٞب ٚاثؿتٝ ثٝ قجىٝ قست ثٝ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ .اؾت یضطٚض طاٖیٔسَ زض ا ٗیا تیٔٛفم

ٌؿتطزٜ  یٞب افطاز ٚ قجىٝ بٖیٔ یوٝ اضتجبعبت لٛ وٙٙس یٔ سی( تأو2014اؾت. وّٕط ٚ ٔتعٌط )

وٝ  طاٖیزض ا ٚیػٜ ثٝٔؿئّٝ  ٗیٔٙدط قٛز. ا یخٕق یٞب ٔكبضوت زض پطٚغٜ فیثٝ افعا تٛا٘س یٔ یاختٕبف

 ٚ 12ٞكیٍٙباؾت )ٟٔٓ  بضیافطاز زاض٘س، ثؿ ٗیث ضتجبعبتزض ا ی٘مف ٟٕٔ یاختٕبف یٞب قجىٝ

 (.2023ٕٞىبضاٖ،

ٔكرم  یلب٘ٛ٘ یٞب ٘جٛز چبضچٛة طاٖ،یزض ا یخٕق یٔبِ تأٔیٗ حیزض تطٚ یاؾبؾ یٞب اظ چبِف یىی

ٚ  یتیحٕب ٗیا٘س وٝ فسْ ٚخٛز لٛا٘ وطزٜ سی( زض پػٚٞف ذٛز تأو2019ٚ ٕٞىبضاٖ ) بپبقبیاؾت. و

 ٗیزض ا (.2024ٚ ٕٞىبضاٖ، 13ٌبیٕبضؼاؾت ) طاٖیٔسَ زض ا ٗیزض تٛؾقٝ ا یاظ ٔٛا٘ـ انّ یىیقفبف، 

 یىی .ضؾس یثٝ ٘ؾط ٔ یحٛظٜ ضطٚض ٗی٘ٛآٚضا٘ٝ زض ا یٞب اظ پطٚغٜ تیس ٚ حٕبیخس ٗیلٛا٘ تیضاؾتب، تهٛ

( ٔقتمس٘س وٝ فطًٞٙ 2017) تیاؾت. آِجطت ٚ اؾٕ یٞب، فطًٞٙ ٔكبضوت خٕق اظ چبِف ٍطیز
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ثب تٛخٝ ثٝ  طاٖ،ی. زض اوٙس یٔ فبیا یخٕق یٔبِ تأٔیٗ تیزض ٔٛفم یٟٕٔ بضیوكٛض ٘مف ثؿ هی یاختٕبف

 یثطا یفطٍٞٙ یػٌیٚ ٗیاظ ا تٛاٖ یٚخٛز زاضز، ٔ یخٕق یٞب یٚ ٕٞىبض ٝیطیذ یوٝ زض وبضٞب یا ؾبثمٝ

 ٔب٘ٙس ییٞب پّتفطْ ،یؾغح خٟب٘ زض(. 1403ٚ ٕٞىبضاٖ، وٕب٘ىفوطز ) یثطزاض ٔسَ ثٟطٜ ٗیا حیتطٚ

Kickstarter ٚ Indiegogo ٕٟٔ دبزیٞب ثب ا پّتفطْ ٗیا٘س. ا زاقتٝ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ حیزض تطٚ ی٘مف 

( ٔقتمس٘س 2020ٚ ٕٞىبضاٖ ) یضا خّت وٙٙس. خقفط یا٘س افتٕبز فٕٛٔ قفبف ٚ ؾبزٜ، تٛا٘ؿتٝ یثؿتطٞب

ٚ  یوبف یٞب طؾبذتیاؾت، أب ٘جٛز ظ قسٜ ا٘دبْٔكبثٝ  یٞبْ پّتفط دبزیا یثطا ییٞب تلاـ عی٘ طاٖیوٝ زض ا

 ٗیتط اظ ٟٔٓ یىی .زاقتٝ ثبقٙس یوٕتط تیٞب ٔٛخت قسٜ تب ٔٛفم ـضٚ اظایٗ یفٕٛٔ یفسْ آٌبٞ

اؾت ـ ضٚ اظایٗ یفٕٛٔ یآٌبٞ فیآٔٛظـ ٚ افعا طاٖ،یزض ا یخٕق یٔبِ تأٔیٗ حیتطٚ یضاٞىبضٞب ثطا

 دبزیوٝ ا وٙٙس یٔ كٟٙبزی( زض پػٚٞف ذٛز پ2021. قبٞٙٛـ ٚ ٕٞىبضاٖ )(1402ی ٚ ٕٞىبضاٖ،ب٘یفّ)

 .حٛظٜ ٔؤثط ثبقس ٗیزض ا یٔكبضوت فٕٛٔ فیزض افعا تٛا٘س یٞسفٕٙس ٔ غبتیٚ تجّ یآٔٛظق یٞب وبضٌبٜ

 فبیا یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب اظ پّتفطْ تیزض حٕب یٟٕٔ بضی٘مف ثؿ تٛا٘ٙس یٔ یلب٘ٛ٘ یٚ ٟ٘بزٞب زِٚت

 یٞب یٞب ٚ ٘ٛآٚض اظ اؾتبضتبح یٚ لب٘ٛ٘ یٔبِ یٞب تیثبٚض٘س وٝ حٕب ٗی( ثط ا2022) یٚ ٘ؾط یوٙٙس. لبؾٕ

 یخٕق یٔبِ تأٔیٗ .وٕه وٙس طاٖیٔسَ زض ا ٗیثٝ ٌؿتطـ ا تٛا٘س یٔ یخٕق یٔبِ تأٔیٗثط  یٔجتٙ

اؾت  طاٖیضقس ٚ تٛؾقٝ زض ا یثطا ییثبلا ُیپتب٘ؿ یزاضا ،یٔبِ تأٔیٗ ٗی٘ٛ یاظ اثعاضٞب ییى فٙٛآٖ ثٝ

ٚ  یفطٍٞٙ ،یلب٘ٛ٘ یٞب طؾبذتیظ دبزیٔٛخٛز، ا یٞب . ثب تٛخٝ ثٝ چبِف(1403ٚ ٕٞىبضاٖ، ظازٜ قید)

 ٝیطٔبؾ یٔب٘ٙس تئٛض یٔرتّف بتی. ٘ؾطضؾس یثٝ ٘ؾط ٔ یضطٚض طاٖیضٚـ زض ا ٗیا حیتطٚ یثطا یاختٕبف

وٕه وٙٙس. ثب  یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب ثٟتط ٔسَ ٗییٚ تج ُیثٝ تحّ تٛا٘ٙس یٔ ٞب یثبظ یٚ تئٛض یاختٕبف

اظ  یىیثٝ  تٛا٘س یضٚـ ٔ ٗیا ،یزِٚت یٞب تیٚ حٕب یفٕٛٔ یآٌبٞ فیٔب٘ٙس افعا ییضاٞىبضٞب یاخطا

 (.2023ٕٞىبضاٖ، ٚ 14آٔبتٛزیقٛز ) ُیزض وكٛض تجس یٔبِ تأٔیٗ یٞب ضاٜ ٗیٔؤثطتط

 پژيَص َای پزسص

 وسأٙس؟ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ حیثط تطٚ ٔؤثط ٞبیقبذم ٚ ٞب ٔؤِفٝاثقبز، -1

 ثٝ چٝ نٛضت اؾت؟ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ حیتطٚ یٔقبزلات ؾبذتبض یؾبظٔسَ -2

 ضىاسی تحقیكريش

پػٚٞف وبضثطزی، اظ ٔٙؾط ٞسف اخطا یه پػٚٞف  یه آٖتحمیك حبضط اظ ٔٙؾط ٘تیدٝ اخطای 

٘ٛؿ پػٚٞف )یٙس اخطای آفط اظ٘ؾطٕٞچٙیٗ ایٗ پػٚٞف  ثبقس.ای ٔیاوتكبفی ثٝ ضٚـ تئٛضی ظٔیٙٝ

اؾت. ایٗ  قسٜ اؾتفبزٜی ٚ ویفی اظ تطویت زٚ ضٚـ وّٕ ،ثٝ ٘یبظ ثب تٛخٝچطاوٝ  ثبقسٔی ، تطویجیزازٜ(
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 یثطا MAXQD افعاض ٘طْتٛؾظ  یٌطا٘سز تئٛض بزیزازٜ ثٙ اظ ٘ؾطیٝ تحمیك، یاثٝ ِحبػ زازٜتحمیك 

 تأٔیٗاضائٝ ٔسَ تطٚیح ثٝ  SMARTPLS افعاض ٘طْس ٚ زض ازأٝ ثب اؾتفبزٜ اظ اؾتفبزٜ ق ثطضؾیٚ  ُیتحّ

 اظ اؾتفبزٜ ثب اعلافبتپػٚٞف،  یٔغبِقٝ ثب تٛخٝ ثٝ ضٚـ اخطا ٗیزض ا ی پطزاذتٝ قس.ٔبِی خٕق

ٚ  طاٖیٔسثرف ویفی ضا وّیٝ ذجطٌبٖ ٚ  ٞبیخبٔقٝ آظٔٛز٘ وٝ عٛضی ثٝقس٘س.  ٌطزآٚضی ٔهبحجٝ

ی ٚ فٙبٚض یٙیزا٘كٍبٜ ٚ پػٚٞكٍطاٖ حٛظٜ وبضآفط سیاؾبتی ٚ خٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب ٔكبٚضاٖ پّتفطْ

ایٗ تحمیك  ؛ وٝسیٌطز ٗیٔق ٞب زازٜثٝ اقجبؿ  سٖیثط اؾبؼ ٔٙغك ضؾ عیٞب ٕ٘٘ٛ٘ٝتقساز تكىیُ زاز٘س. 

وبضوٙبٖ ٚ  ٝیضا وّ یثرف وٕ٘فط ذجطٜ ثٝ اقجبؿ ٘ؾطی ضؾیس. ٕٞچٙیٗ خبٔقٝ آٔبضی زض  12ثب 

٘فطی  150اظ خبٔقٝ  وٝ عٛضی ثٝزاز٘س  ُیؾغح تٟطاٖ تكى یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب وبضقٙبؾبٖ پّتفطْ

 ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة قس٘س. فٙٛاٖ ثٝ٘فط  108ثط اؾبؼ فطَٔٛ وٛوطاٖ 

 َای تحقیكیافتٍ

ٚ ٔحبؾجٝ ٔمابزیط   ٞب زازٜاؾت وٝ عی آٖ پؽ اظ ٌطزآٚضی  ای چٙسٔطحّٝٚاوبٚی اعلافبت فطایٙسی 

ٝ پػٚٞف، اعلافبت حبنّٝ ٔٛضز آظٖٔٛ  ؾؤالاتثطای ثطضؾی  ٔٛضز٘ؾطٔتغیطٞبی  ٚ ثاط اؾابؼ    لطاضٌطفتا

 .ٌطزز ٔیالساْ  ؾؤالاتیبفتٝ حبنُ اظ ٘تبیح، ثٝ خٛاة 

 وسأٙس؟ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ حیثط تطٚ ٔؤثط ٞبیقبذم ٚ ٞب ٔؤِفٝاثقبز، اَٚ تحمیك:  ؾؤاَثطضؾی 

 نٛضت ثٝاَٚ تحمیك ثب ذجطٌبٖ ٔهبحجٝ قسٜ اؾت وٝ ٘تبیح ٔهبحجٝ  ؾؤاَزض خٟت ثطضؾی 

 ذلانٝ آٚضزٜ قسٜ اؾت.

 میتره ٞب، ٙٝیٞع یبثیاضظ ،یٔبِ یٞب ٌعاضـ اظخّٕٝ ،یاعلافبت ٔبِ تیوٝ قفبف تأویسزاض٘سذجطٌبٖ 

اعلافبت،  ٗیاؾت. ا٘تكبض ٔساْٚ ا ٌصاضاٖٝ یزض خّت افتٕبز ؾطٔب یسیفبُٔ وّ ،یٔبِ ٙٝیكیٔٙبثـ ٚ پ

اضائٝ اٞساف  ٗ،ی. ٕٞچٙقٛز یفّٕىطز ٚ وبٞف ؾٛءتفبٕٞبت ٔ تیزض آغبظ پطٚغٜ، ٔٛخت قفبف ػٜیٚ ثٝ

 ٌصاضاٖٝ یزض خصة ؾطٔب یبتی٘مف ح ،یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب زض پطٚغٜ یٔبِ یٞب ثط٘بٔٝ بتیضٚقٗ ٚ خعئ

 .زٞس یٔ فیضا افعا ٌصاضاٖٝ یافتٕبز ؾطٔب عیٔٙؾٓ ٘ یزٞ پطٚغٜ ٚ ٌعاضـ كطفتیپ یطیٍیزاضز. أىبٖ پ

وبضثطاٖ،  یٚ ٘ؾطؾٙد یبثیاضظ یٞب ؿتٓیٔكبثٝ ٚ ٚخٛز ؾ یٞب پطٚغٜ تیطیٞب زض ٔس پّتفطْ تیٔٛفم ؾبثمٝ

ضا  یافتٕبز فٕٛٔ عیٞب ٘ ثط پّتفطْ ی. ٘ؾبضت لب٘ٛ٘وٙس یوٕه ٔ سیخس ٌصاضاٖٝ یثٝ افتجبض ٚ خّت ؾطٔب

اظ  ٞب آٖ تیضضب ؾغحٚ  ٗیكیپ یٞب ٔٛفك زض پطٚغٜ ٌصاضاٖٝ یتقساز ؾطٔب ،زضٟ٘بیت. وٙس یٔ تیتمٛ

 یخٕق یٔبِ تأٔیٗ تیٚ تمٛ سیخس ٌصاضاٖٝ یزض خصة ؾطٔب یسیاظ فٛأُ وّ یٌصاضٝ یؾطٔب یثبظزٞ

 ٞؿتٙس.
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 یٔبِ تأٔیٗ یٞب پطٚغٜ تیفٛأُ ٔٛفم ٗیتط اظ ٟٔٓ یبثیٚ ثبظاض غبتیذجطٌبٖ، تجّ سٌبٜیثط اؾبؼ ز

 یٞب ٞب ٚ اؾتفبزٜ اظ وب٘بَ حضٛض زض ضؾب٘ٝ فیافعا غبت،یتجّ یثطا یثٛزخٝ وبف میاؾت. تره یخٕق

 ٌصاضاٖٝ یطٔبٔٛخت خصة ؾ ،یؾٙت یٞب ٚ ضؾب٘ٝ ٞب تیؾب ٚة ،یاختٕبف یٞب ٔتٙٛؿ ٔب٘ٙس ضؾب٘ٝ یغبتیتجّ

ٔب٘ٙس  ییٞب قبذم كیاظ عط یغبتیتجّ یٞبٗ یوٕپ یطٌصاضیتأث یبثی. اضظقٛز یٔ یفٕٛٔ یآٌبٞ فیٚ افعا

 یٞب زٚضٜ یثطٌعاض ،یضؾب٘ حٛظٜ آٔٛظـ ٚ اعلاؿ زض .زاضز تیإٞ عیٔكبضوت ٚ تقبُٔ وبضثطاٖ ٘ عاٖیٔ

ٚ افتٕبز  یآٌبٞ فیٞب ثٝ افعا ٚ پبزوؿت سئٛٞبیزض لبِت ٔمبلات، ٚ یترهه یٔحتٛا سیٚ تِٛ یآٔٛظق

 ،یؾبظ ثٝ قجىٝ یترهه یٞب ٚ وٙفطا٘ؽ سازٞبیحضٛض زض ضٚ ٗ،ی. ٕٞچٙوٙس یوٕه ٔ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

ثب  هیاؾتطاتػ یٞب ٚ قطاوت یؾبظ قجىٝ .وٙس یوٕه ٔ یخٕق یٔبِ تأٔیٗٚ ٌؿتطـ  بتیتجبزَ تدطث

افتجبض ٚ خّت افتٕبز  دبزیزض ا عی٘ یزا٘كٍبٞ یثعضي ٚ ٟ٘بزٞب یٞب قطوت ،یٔؤؾؿبت ٔبِ

ٚ  لاتیاضائٝ تؿٟ كیاظ عط عی٘ یٚ ذهٛن یزِٚت یثب ٟ٘بزٞب یزاض٘س. ٕٞىبض ی٘مف ٟٕٔ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 .قٛز یٔ سیخس ٌصاضاٖٝ یٚ خصة ؾطٔب ٙسٞبیفطا ُیٔٛخت تؿٟ ،یلب٘ٛ٘ یٞب تیحٕب

اؾت.  یخٕق یٔبِ تأٔیٗ تیزض ٔٛفم یاظ اِعأبت اؾبؾ یىیٞب  پّتفطْ تیوٝ أٙ تأویسزاض٘سذجطٌبٖ 

ٚ  ای زٚٔطحّٝ تیاحطاظ ٞٛ یٞب ؿتٓی، ؾSSL ٚ TLS ٔب٘ٙس كطفتٝیپ یضٔعٍ٘بض یٞب یاؾتفبزٜ اظ فٙبٚض

 ضاثظ .قٛز یٔ ٌصاضاٖٝ یافتٕبز وبضثطاٖ ٚ خصة ؾطٔب فیٔساْٚ، ٔٛخت افعا یتیأٙ یٞب ا٘دبْ تؿت

ؾبزٜ، خصاة ٚ  یزض خّت وبضثطاٖ زاضز. عطاح یبتی٘مف ح (UI/UX) یٚ تدطثٝ وبضثط یوبضثط

 فیٔرتّف پّتفطْ، ثٝ افعا یٞب ثٝ ثرف یٔرتّف ٚ ؾِٟٛت زؾتطؾ یٞب ثب زؾتٍبٜ یوبضثطپؿٙس، ؾبظٌبض

ٞب،  پطٚغٜ ٗیآ٘لا تیطیأىبٖ ٔس ،یفٙ یٞب تیثرف لبثّ زض .قٛز یوبضثطاٖ ٔٙدط ٔ تیتقبُٔ ٚ ضضب

 یاذتهبن كٗیىیٚ اضائٝ اپّ ٌصاضاٖٝ یاضائٝ اعلافبت قفبف ثٝ ؾطٔب یذٛزوبض ثطا یزٞ ٌعاضـ ؿتٓیؾ

تدطثٝ  ت،یاثقبز قبُٔ أٙ ٗیا .زاض٘س یا ػٜیٚ تیٔكبضوت وبضثطاٖ إٞ فیٚ افعا یزؾتطؾ ُیتؿٟ یثطا

 یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب پّتفطْ تیافتٕبز ٚ ٔٛفم ،ییثط وبضا ٓیعٛض ٔؿتم ثٝ ،یفٙ یٞب تیٚ لبثّ یوبضثط

 .وٙٙس یوٕه ٔ ٌصاضاٖٝ یزاقتٝ ٚ ثٝ خصة ٚ حفؼ ؾطٔب طیتأث

زاضز.  یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب زض تٛؾقٝ پّتفطْ یسیزِٚت ٘مف وّ تیذجطٌبٖ ٔقتمس٘س حٕب

ثٝ  تٛا٘ٙس یٔ یبتیٔبِ یٞب تیٚ ٔقبف وٙٙسُٜ یتؿٟ ٗیٚضـ لٛا٘ ،یثٛزخٝ، وبٞف ثٛضٚوطاؾ میتره

 فیٔٛخت افعا عی٘ یضؾٕ یوٕه وٙٙس. نسٚض ٔدٛظٞب ٌصاضاٖٝ ینٙقت ٚ خصة ؾطٔب ٗیٌؿتطـ ا

ثب  یلب٘ٛ٘ ٘ؾبضت .قٛز یحٛظٜ ٔ ٗیثٝ ا سیخس ٍطاٖیٚضٚز ثبظ ُیٞب ٚ تؿٟ ثٝ پّتفطْ یافتٕبز فٕٛٔ

اؾت  یبتیاثقبز ح ٍطیٚ ثطذٛضز ٔؤثط ثب ٔترّفبٖ، اظ ز ٘ؾبضت ٔؿتٕط، وبٞف ترّفبت طی٘ؾ ییٞب قبذم

 ٌصاضاٖ،ٝ یؾطٔب كیثقس تكٛ زض .وٙس یوٕه ٔ یافتٕبز فٕٛٔ فیٚ افعا ٞب ؿهیوبٞف ض ت،یوٝ ثٝ قفبف
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زض وبضٔعزٞب ٚ ضٕب٘ت ثبظٌكت  فیٔب٘ٙس ترف یمیتكٛ یٞب عطح ،یبتیٔبِ یٞب تیذجطٌبٖ ثط اضائٝ ٔقبف

ٔكبضوت  عٜیالسأبت اٍ٘ ٗی. اتأویسزاض٘سذبل  یٞب پطٚغٜ ی٘طخ ثبظزٜ ثطا ٗیٚ تضٕ ٝیؾطٔب

اثقبز قبُٔ  ٗیا .وٙس یوٕه ٔ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب زازٜ ٚ ثٝ ضقس پطٚغٜ فیضا افعا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

ٞب  پّتفطْ ٗیٚ ٌؿتطـ ا تیٔٛفم یانّ یٞبٝ یپب ٌصاضاٖ،ٝ یؾطٔب كیٚ تكٛ یزِٚت، ٘ؾبضت لب٘ٛ٘ تیحٕب

 .قٛ٘س یٔحؿٛة ٔ

 یٔبِ تأٔیٗ تیٔٛفم یسیٞب اظ فٛأُ وّ زض پطٚغٜ یٚ ٘ٛآٚض تیذجطٌبٖ ٔقتمس٘س ذلالٕٞچٙیٗ 

ثّٙسٔست، ٔٛخت  افعٚزٜ اضظـ دبزیٚ ا خبٔقٝ یبظٞبیتٙبؾت ثب ٘ ع،یخصاة ٚ ٔتٕب یٞب سٜیاؾت. ا یخٕق

ٔثجت  طاتیتأث بیپبؾد زٞٙس  یوٝ ثٝ ٔؿبئُ ٚالق ییٞب . پطٚغٜقٛ٘س یٔ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب تٛخٝ خّت

ٞب ثب  پطٚغٜ یٔبِ ثبظزٜ .ثطذٛضزاض٘س ٝیخصة ؾطٔب یثطا یكتطیزاقتٝ ثبقٙس، اظ قب٘ؽ ث ّٙسٔستث

ٔكبثٝ، اظ  یٞب پطٚغٜ یٚ ؾٛززٞ ٝیثبظٌكت ؾطٔب ظٔبٖ ٔستٔب٘ٙس ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض،  ییٞب قبذم

افتٕبز  ٝ،یؾطٔب تط ـی. ٘طخ ثبظزٜ ٔٙبؾت ٚ ثبظٌكت ؾطقٛز یٔحؿٛة ٔ یفٛأُ اؾبؾ ٍطیز

ثٝ ؾؤالات، اضائٝ  ییپبؾرٍٛ ٌصاضاٖ،ٝ یپطٚغٜ ثب ؾطٔب ٓیثقس تقبُٔ ت زض .زٞس یٔ فیضا افعا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

تقبٔلات  ٗیٟٔٓ ٞؿتٙس. ا یٞب پطٚغٜ اظ قبذم ٓیآؾبٖ ثٝ ت یٚ زؾتطؾ قفبف ٚ ٔٙؾٓ یٞب ٌعاضـ

 ت،یؾٝ ثقس قبُٔ ذلال ٗیا .قٛز یٔ ٌصاضاٖٝ یافتٕبز ؾطٔب تیزازٜ ٚ ٔٛخت تمٛ فیضا افعا تیقفبف

ثٝ قٕبض  یخٕق یٔبِ تأٔیٗ تیٔٛفم یاظ اضوبٖ انّ ٌصاضاٖ،ٝ یپطٚغٜ ثب ؾطٔب ٓیتقبُٔ تٚ  یثبظزٜ ٔبِ

 .وٙٙس یٔكبضوت وٕه ٔ فیٚ افعا ٌصاضاٖٝ یٚ ثٝ خصة ؾطٔب ٙسیآ یٔ

 یىبضیٔب٘ٙس ٘طخ تٛضْ، ٘طخ ث ییٞب قبذم كیاظ عط یالتهبز تیٚضق ثقلاٜٚ اظ ٘مغٝ ٘ؾطات ذجطٌبٖ

 یفضب ،یىبضیٚ وبٞف ث یزاضز. ثجبت تٛضٔ یخٕق یٔبِ تأٔیٗثط  یٕیٔؿتم طیٔطزْ تأث سیٚ لسضت ذط

 یٞب ثبلاتط، أىبٖ ٔكبضوت افطاز زض پطٚغٜ سیٚ لسضت ذط وٙس یفطاٞٓ ٔ یٌصاضٝ یؾطٔب یثطا یتط ٔٙبؾت

ٔب٘ٙس  ییٞب اؾت. قبذم یسیاظ اثقبز وّ عی٘ یتٛؾقٝ اختٕبف ؾغح .زٞس یٔ فیضا افعا ّٙسٔستث

ضٚـ ضا  ٗیا تیٔٛفم یلاظْ ثطا یٞب طؾبذتیافطاز، ظ یٚ ؾٛاز ٔبِ افتٕبز ثٝ ٟ٘بزٞب ،یٔكبضوت اختٕبف

ٞب ٚ  فطنت تط كیزل یبثیثبلاتط، ثبفث اضظ یٔبِ یٞب ٚ آٌبٞ ثٝ پّتفطْ كتطی. افتٕبز ثوٙٙس یفطاٞٓ ٔ

 یحبٔ یٞب ا٘دٕٗ تیفقبِ ،یتیحٕب یٞبٗ یوٕپ ،یاختٕبف یجب٘یثقس پكت زض .قٛز یٔ اضتطٔكبضوت ٔقٙبز

زازٜ ٚ  فیضا افعا یفٕٛٔ یفٛأُ، آٌبٞ ٗی. اوٙٙس یٔ فبیا یبتی٘مف ح ٝیطیذ یٞب پطٚغٜ تیٚ ٔٛفم

 ٗیا .وٙٙس یٔ تیتمٛ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب ٔكبضوت زض پطٚغٜ یضا ثطا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب عٜیافتٕبز ٚ اٍ٘

ٞؿتٙس وٝ ثط  یخٕق یٔبِ تأٔیٗ تیٔٛفم یاظ اضوبٖ انّ ،یجب٘یٚ پكت یاختٕبف ،یؾٝ ثقس التهبز
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 ٞبیقبذم ٚ ٞب ٔؤِفٝاثقبز، ذلانٝ  نٛضت ثٝ .طٌصاض٘سیتأث یٔٙبثـ ٔبِ تأٔیٗٔكبضوت، افتٕبز ٚ  فیافعا

 اؾت. قسٜ ٔكرم 1ی زض خسَٚ اختٕبف یخٕق یٔبِ تأٔیٗ حیثط تطٚ ٔؤثط

 یجمؼ یمال تأمیه جیتز تزي مؤثز َایضاذص ي َا مؤلفٍاتؼاز، ( 4) جسيل

Table (1) criteria, components and progress indicators for crowdfunding 

ٞب ٔؤِفٝ قبذم  اثقبز 

 پطٚغٜ یا٘تكبض اعلافبت ٔبِ عاٖیٔ

ٞب پطٚغٜ تیقفبف  

یافتٕبز فٕٛٔ  

 یاٞساف ٚ ٘حٜٛ اؾتفبزٜ اظ ٔٙبثـ ٔبِ بتیخعئ

 پطٚغٜ كطفتیپ یطیٍیپ تیلبثّ

 پّتفطْ یؾبثمٝ ٚ تدطثٝ وبض

ٞب پّتفطْافتجبض   وبضثطاٖ یٚ ٘ؾطؾٙد یبثیاضظ یٞب ؿتٓیٚخٛز ؾ 

 ثط پّتفطْ یلب٘ٛ٘ ی٘ؾبضت ٟ٘بزٞب

 یلجّ یٞب ٔٛفك زض پطٚغٜ ٌصاضاٖٝ یتقساز ؾطٔب
 ٌصاضاٖٝ یؾطٔب تیضضب

ٗیكیپ  
 یٌصاضٝ یؾطٔب یاظ ثبظزٞ تیؾغح ضضب

 یلجّ یٞب زض پطٚغٜ ٝیثبظٌكت ؾطٔب عاٖیٔ

 پطٚغٜ غبتیتجّ یثٛزخٝ نطف قسٜ ثطا عاٖیٔ

یبثیٚ ثبظاض غبتیتجّ  

یفٕٛٔ یآٌبٞ  

 (طٜیضٚظ٘بٔٝ ٚ غ ٖٛ،یعیتّٛ تبَ،یدی)ز ٔٛضزاؾتفبزٜ یٞب تقساز وب٘بَ

 یبثیثبظاض یٞبٗ یوٕپ یطٌصاضیتأث

 یخٕق یٔبِ تأٔیٗزضثبضٜ  یآٔٛظق یٞب زٚضٜ یثطٌعاض

یضؾب٘ آٔٛظـ ٚ اعلاؿ  حٛظٜ ٗیزض ا تِٛیسقسٜ یٔحتٛاٞبتقساز ٔمبلات ٚ  

 یترهه یسازٞبیٞب ٚ ضٚ حضٛض زض وٙفطا٘ؽ

 ٞب پّتفطْ هیاؾتطاتػ یتقساز قطوب

یؾبظ قجىٝ  یٚ پػٚٞك یزا٘كٍبٞ یثب ٟ٘بزٞب یٕٞىبض 

 یٚ ذهٛن یزِٚت یتقبُٔ ثب ٟ٘بزٞب

 زازٜ یضٔعٍ٘بض یٞب یاؾتفبزٜ اظ فٙبٚض

ٞب پّتفطْ تیأٙ  

فٙبٚضا٘ٝ طؾبذتیظ  

 ای زٚٔطحّٝ تیاحطاظ ٞٛ یٞب ؿتٓیٚخٛز ؾ

 یجطیپّتفطْ زض ثطاثط حٕلات ؾب یطی٘فٛشپص عاٖیٔ

 ؾِٟٛت اؾتفبزٜ اظ پّتفطْ
ٚ تدطثٝ  یضاثظ وبضثط

 (UI/UX) یوبضثط
 ٞب یٚ زؾتطؾ یوبضثطاٖ اظ عطاح تیضضب عاٖیٔ

 (ٛتطیتجّت ٚ وبٔپ ُ،یٔرتّف )ٔٛثب یٞب ثب زؾتٍبٜ یؾبظٌبض

 ٗینٛضت آ٘لا ٞب ثٝ پطٚغٜ تیطیأىبٖ ٔس
یفٙ یٞب تیلبثّ  

 قسٜ ثٙسی ظٔبٖذٛزوبض ٚ  یزٞ ٌعاضـ ؿتٓیؾ
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 وبضثطاٖ یثطا یاذتهبن كٗیىیٚخٛز اپّ

 یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب ثٝ پطٚغٜ یهیثٛزخٝ تره عاٖیٔ

زِٚت تیحٕب  

ٚ  یلب٘ٛ٘ ظیٔح

یٟ٘بز  

 حٛظٜ ٗیزض ا وٙٙسُٜ یتؿٟ ٗیتقساز لٛا٘

 یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب ثط پطٚغٜ بتی٘طخ ٔبِ

 ٞب پّتفطْ یثطا نبزضقسٜ یتقساز ٔدٛظٞب

ی٘ؾبضت لب٘ٛ٘  قسٜ ا٘دبْ یٞب ٚ ٘ؾبضت ٞب یثبظضؾ عاٖیٔ 

 قسٜ ثجتتقساز ٔٛاضز ترّف 

 یبتیٔبِ یٞب تیاضائٝ ٔقبف

ٌصاضاٖٝ یؾطٔب كیتكٛ  یٌصاضٝ یؾطٔب یثطا یمیتكٛ یٞب ٚخٛز عطح 

 ذبل یٞب پطٚغٜ یزض ثطذ قسٜٗ ی٘طخ ثبظزٜ تضٕ

 ٘ٛآٚضا٘ٝ ٚ خصاة یٞب سٜیا عاٖیٔ
زض  یٚ ٘ٛآٚض تیذلال

ٞب پطٚغٜ  

ٞب پطٚغٜ تیخصاث  

 خبٔقٝ یبظٞبیٞب ثب ٘ تٙبؾت پطٚغٜ

 ثّٙسٔست افعٚزٜ اضظـ دبزیا تیلبثّ

 ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض

ٞب پطٚغٜ یثبظزٜ ٔبِ  ٝیثبظٌكت ؾطٔب ظٔبٖ ٔست 

 ٔكبثٝ یٞب پطٚغٜ یؾٛززٞ عاٖیٔ

 ٌصاضاٖٝ یپطٚغٜ ثٝ ؾؤالات ؾطٔب ٓیت ییپبؾرٍٛ
پطٚغٜ ثب  ٓیتقبُٔ ت

ٌصاضاٖٝ یؾطٔب  
 قفبف ٚ ٔٙؾٓ یٞب اضائٝ ٌعاضـ عاٖیٔ

 پطٚغٜ ٓیثٝ ت ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یؾغح زؾتطؾ

 ٘طخ تٛضْ

یالتهبز تیٚضق  

ٚ  یفٛأُ التهبز

یاختٕبف  

 یىبضی٘طخ ث

 ٔطزْ سیلسضت ذط

 یاختٕبف یٞب تیٔكبضوت افطاز زض فقبِ عاٖیٔ

یؾغح تٛؾقٝ اختٕبف  ثٝ ٟ٘بزٞب یؾغح افتٕبز اختٕبف 

 زض خبٔقٝ ی٘طخ ؾٛاز ٔبِ

 ٞب اظ پطٚغٜ یتیحٕب یٞبٗ یٚخٛز وٕپ

یاختٕبف یجب٘یپكت  یحبٔ یٞب ٞب ٚ ٌطٜٚ تقساز ا٘دٕٗ 

 ٔٛفك ٝیطیذ یٞب تقساز پطٚغٜ

 گیزی اوساسٌ مسل

ی ٔطثٛعٝ ؾبظٌبضی ٚ تٛافك زاضز. ٞب زازٜٔسَ ثب  ه یٔٙؾٛض اظ ثطاظـ ٔسَ ایٗ اؾت وٝ تب چٝ حس 

 آٖ ثب  ؾبظٌبضیتب اظ  قٛز ٔیِصا زض ایٗ لؿٕت ثٝ اضظیبثی ثطاظـ ٔسَ ٔفطٚو پػٚٞف پطزاذتٝ 
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پػٚٞف اؾتٙتبج ٌطزز. ثطضؾی ثطاظـ  ؾؤالاتٞبی پػٚٞف اعٕیٙبٖ حبنُ ٌطزز ٚ زضٟ٘بیت پبؾد زازٜ

ٔسَ ٚ  ٌیطی ا٘ساظٜٔسَ ٔفٟٛٔی ٔسَ زض زٚ ٔطحّٝ نٛضت پصیطفتٝ اؾت. ٘رؿت اضظیبثی ثطاظـ ثرف 

 .قسٜ اؾتثحث  ٞب آٖزض ٔٛضز  تفهیُ ثٝوٝ زض ازأٝ  زْٚ اضظیبثی ثطاظـ ثرف ؾبذتبضی ٔسَ

 

 ضزایة استاوسارز ( مسل کلی4ضکل )

Figure (1) General model of standardized coefficients 

 

 

 (T-Value یز)مقاز کاررفتٍ تٍ ( مسل کلی2ضکل )

Figure (2) The general model used (T-Value values) 
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 ( وتایج سٍ مؼیار آلفای کزيوثاخ، پایایی ي ريایی َمگزا2جسيل )

Table (2) results of three measures of Cronbach's alpha, reliability and 

convergent validity 

 ٔتغیطٞب
 ضطیت آِفبی وطٚ٘جبخ

(7/0<Alpha) 

 ضطیت پبیبیی تطویجی

(7/0Alpha>) 

 ٔیبٍ٘یٗ ٚاضیب٘ؽ اؾترطاخی

(5/0AVE>) 

یفٕٛٔ یآٌبٞ  883/0  928/0  81/0  

یفٕٛٔ افتٕبز  88/0  926/0  806/0  

ٞب پطٚغٜ تیخصاث  894/0  934/0  825/0  

فٙبٚضا٘ٝ طؾبذتیظ  882/0  927/0  81/0  

یٚ اختٕبف یالتهبز فٛأُ  888/0  931/0  818/0  

یٚ ٟ٘بز یلب٘ٛ٘ ظیٔح  895/0  935/0  827/0  

، ا٘س لطاضٌطفتٍٕٝٞی زض ثبظٜ ٔطثٛعٝ  AVE ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ افساز آِفبی وطٚ٘جبخ، پبیبیی تطویجی ٚ

 وطز. تبئیستٛاٖ ٔٙبؾت ثٛزٖ ٚضقیت پبیبیی ٚ ضٚایی ٍٕٞطای ضٚاثظ ثیطٚ٘ی ٔسَ وّی ضا ٔی

 ( مؼیارَای ویکًیی تزاسش مسل کلی8جسيل )

Table (3) goodness of fit criteria of the overall model 

لجَٛ لبثُٔحسٚزٜ  ٔتغیطٞب قسٜ ٔكبٞسٜٔمساض    ٘تیدٝ 

SRMR  038/0 (1999ثٙتط،)ٞب٘تط ٚ  08/0وٕتط اظ  ثطاظـ ٔٙبؾت 

GOF  782/0 )ٚتعِؽ ٚ ٕٞىبضاٖ( 25/0ثیكتط اظ  ثطاظـ ٔٙبؾت 

، آٔسٜ زؾت ثٝزٞس. ثب تٛخٝ ثٝ ٔمبزیط یك ضا ٘كبٖ ٔیتحمٞبی ثطاظـ ٔسَ وّی خسَٚ فٛق قبذم

ٌیطی ٔتغیطٞبی پٟٙبٖ اظ وفبیت ٚ ثطاظـ لاظْ ثطذٛضزاض٘س ٚ ٜثطای ا٘ساظ قسٜ آٚضی خٕـٞبی زازٜ

 ثبقس.ٚ ٔٛضز افتٕبز ٔی اتىب لبثُ، ٘تبیح حبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ وّی زض٘تیدٝ

    ،  ( مقازیز1جسيل )

  ،    Table (4) values of    

      ٔتغیطٞب
       

831/0 یفٕٛٔ یآٌبٞ  829/0  642/0  

764/0 یفٕٛٔ افتٕبز  762/0  622/0  

871/0 ٞب پطٚغٜ تیخصاث  868/0  635/0  

856/0 فٙبٚضا٘ٝ طؾبذتیظ  854/0  644/0  

777/0 یٚ ٟ٘بز یلب٘ٛ٘ ظیٔح  776/0  623/0  
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ٔسَ اؾت ثاطای وّیاٝ    ثیٗ پیفوٝ ٔقطف تٙبؾت  (15ٌیؿط-اؾتٖٛ)    زض خسَٚ فٛق ٔمساض آٔبضٜ

ٗ  پیفتٙبؾت  زٞٙسٜ ٘كبٖوٝ ٔثجت ثٛزٖ ایٗ ٔمبزیط  ثبقسٔثجت ٔی    ٔتغیطٞب  ٔمساض آٔبضٜ ثاطای   ثای

     . ٕٞچٙیٗ ٔمساضثبقس ٔی ٞب ؾبظٜایٗ 
ٖ ثبقس واٝ  ٔی 5/0ثطای وّیٝ ٔتغیطٞب ثیكتط اظ     زٞٙاسٜ  ٘كاب

 حیٔاسَ تاطٚ  زٞاس واٝ   ایٗ ٘تبیح ٘كابٖ ٔای   عٛضوّی ثٝ ثبقس.ی ٔیثیٙ پیفویفیت ثبلای ٔسَ زض زلت 

 .ثطذٛضزاض اؾت یٔٙبؾج ٞبیاظ قبذم یخٕق  یٔبِ تأٔیٗ

 گیزیتحث ي وتیجٍ

ٞب،  تحمیك، اثقبز وّیسی قبُٔ آٌبٞی فٕٛٔی، افتٕبز فٕٛٔی، خصاثیت پطٚغٜ ثطآٚضز قسٜزض ٔسَ 

ٚ ٔحیظ لب٘ٛ٘ی ٚ ٟ٘بزی ٞؿتٙس وٝ ضٚاثظ ٔقٙبزاضی ثب  اختٕبفی، ظیطؾبذت فٙبٚضا٘ٝ -فٛأُ التهبزی

زٞٙسٜ ٔقٙبزاض ثٛزٖ ایٗ ضٚاثظ اؾت. تأثیط فٛأُ  ٘كبٖ 1.96یىسیٍط زاض٘س. ٔمبزیط آٔبضٜ تی ثبلاتط اظ 

٘ؿجت زاز  تیٚالق ٗیثٝ ا تٛاٖ یضا ٔ طیتأث ٗیااؾت.  تٛخٝ لبثُاختٕبفی ثط ؾبیط اثقبز ٔسَ  -التهبزی

٘ؿجت  یثبلا، افتٕبز فٕٛٔ سیٚ لسضت ذط ٗییپب یىبضی٘طخ ث ساض،یپب یالتهبز تیضقثب ٚ یوٝ زض خٛأق

 یؾغح ثبلا ٗ،ی. فلاٜٚ ثط ابثسی یٔ فیافعا یطیچكٍٕ عٛض ثٝ یٌصاضٝ یٚ ؾطٔب یالتهبز یٞب تیثٝ فقبِ

ثٝ  یتب افتٕبز فٕٛٔ قٛز یافطاز، ثبفث ٔ یٚ ؾٛاز ٔبِ یاختٕبف كبضوتٔ عاٖیٔ اظخّٕٝ یتٛؾقٝ اختٕبف

. قطوت وٙٙس یخٕق یٔبِ تأٔیٗزض  یكتطیث ٙبٖیثب اعٕ ٌصاضاٖٝ یقٛز ٚ ؾطٔب تیٞب تمٛ ٟ٘بزٞب ٚ پطٚغٜ

ٚ  ٗی٘ٛ یٞب یافطاز ٚ ٟ٘بزٞب ضا ثٝ اؾتفبزٜ اظ فٙبٚض تٛا٘س یٔ یٚ اختٕبف یؾٛاز ٔبِ فیافعا ٍطیز ییاظ ؾٛ

 قٛز یٔقٕٛلاً ثبفث ٔ عی٘ یٚ تٛؾقٝ اختٕبف ی. ثجبت التهبزسیٕ٘ب تیتطغ سیخس یٞب تٛؾقٝ پّتفطْ

 یٞب تیاظ فقبِ تیٚ حٕب فٔمطضات قفب ٗیتسٚ ،یلب٘ٛ٘ لاتیثٝ اضائٝ تؿٟ یكتطیث ُیتٕب یلب٘ٛ٘ یٟ٘بزٞب

ٚ  ٌصاضاٖٝ یافتٕبز ؾطٔب تٛا٘س یٔ یٟ٘بز یٞب تیحٕب ٗیزاقتٝ ثبقٙس. ا یخٕق یٔبِ تأٔیٗٔطتجظ ثب 

 یفٕٛٔ یؾغح آٌبٞ فیحٛظٜ قٛز. افعا ٗیا ساضیضقس پب ؾبظ ٙٝیزٞس ٚ ظٔ فیضا افعا ٞب آٖٔكبضوت 

 زض٘تیدٝآقٙب قٛ٘س ٚ  یٌصاضٝ یؾطٔب یٞب ٚ فطنت سیخس یٞب ثب پطٚغٜ كتطیثبفث قٛز افطاز ث تٛا٘س یٔ

فٙبٚضا٘ٝ ٔقٙبزاض ثٛزٜ  طؾبذتیثط ظ٘یع  یٚ ٟ٘بز یلب٘ٛ٘ ظیٔح طی. تأثبثسی فیٞب افعا پطٚغٜ ٗیا تیخصاث

تٛؾقٝ  ،یتیٚ ٔمطضات قفبف ٚ حٕب ٗیثب لٛا٘ ییٞب ظیوٝ زض ٔح زٞس یضاثغٝ ٘كبٖ ٔ ٗیاؾت. ا

ٚ  ٗیلٛا٘ ٌطُ یثٝ ٘مف تؿٟ طیتأث ٗیا ُی. زِطزیٌ ینٛضت ٔ یكتطیفٙبٚضا٘ٝ ثب ؾطفت ث یٞب طؾبذتیظ

 .ٌطزز یثبظٔ یٚ ٘ٛآٚض یزض فٙبٚض یٌصاضٝ یؾطٔب یٔٙبؾت ثطا ظیقطا دبزیزض ا یٟ٘بز یٞب تیحٕب

 دبزیااظ عطیك وبضثطپؿٙس،  یٞب ؿتٓیٚ ؾ كطفتٝیپ یٞب پّتفطْ اظخّٕٝفٙبٚضا٘ٝ  طؾبذتیظ ،زضٟ٘بیت

ٔطتجظ  یٌصاضٝ یؾطٔب ٙسیثبلاتط زض فطآ ییٚ وبضا كتطیث تیثٝ اعلافبت، قفبف یؾِٟٛت زض زؾتطؾ

ٌؿتطزٜ  یآٔٛظق یٞب ثط٘بٔٝ دبزیا ِصازٞٙس.  فیاافع ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یٞب ضا ثطا پطٚغٜ تیخصاث تٛا٘ٙس یٔ
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 یٞب زٚضٜ یثطٌعاض قٛز.ی پیكٟٙبز ٔیخٕق یٔبِ تأٔیٗزضثبضٜ  یفٕٛٔ یٚ آٌبٞ یؾٛاز ٔبِ فیافعا یثطا

زٞس ٚ افطاز ضا ثٝ  فیضا افعا یفٕٛٔ یآٌبٞ تٛا٘س یٞب ٔ زض ضؾب٘ٝ یوبضثطز یٔحتٛاٞب سیٚ تِٛ یآٔٛظق

ٔكبضوت  فیافتٕبز ٚ افعا یثٝ اضتمب ْالسا ٗیوٙس. ا تیتطغ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب ٔكبضوت زض پطٚغٜ

 ٔٙدط ذٛاٞس قس.

 تؼارض مىافغ

 اؾت. ٘كسٜ ثیبٖ ؿٙسٌبٖیتقبضو ٔٙبفـ تٛؾظ ٘ٛ ٌٛ٘ٝ ٞیچ
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 مىاتغ 

 ٗیٚ تسٚ ی(. ثطضؾ1400. )ٗیاِسسخلاَیٚافؼ ؾ یٙیحؿ ،یثطازضاٖ ٔحٕسٟٔس ،ٝیٔطض هیطثیأ (1

 (.یحطْ ٔغٟط ضضٛ ی)ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز یٙیز ٞبی ؾبظٔبٖزض  یخٕق یٔبِ تأٔیٗٔسَ تٛؾقٝ 

. یحٛظٜ وكبٚضظ ٗیظ٘بٖ وبضآفط یخٕق یٔبِ تأٔیٗ ثط٘سٜ  فیفٛأُ پ ُی(. تح1400ّنجب. ) ،یطیأ (2

 .50-31(, 1)8 ،یوكبٚضظ ساضیٚ تٛؾقٝ پب یٙیٔغبِقبت وبضآفط

 یاؾلأ یخٕٟٛض یؾبظ ّٓیزض نٙقت ف یخٕق یٔبِ تأٔیٗچبضچٛة  ۀ(. اضائ1402. )یعزا٘ی ،هیتبخ (3

 .94-75(, 2)11 ،یٔبِ تأٔیٗٚ  ییزاضا تیطی. ٔسطاٖیا

زض  یٌصاضٝ یٔكبضوت ٚ ؾطٔب یافطاز ثطا ُی(. فٛأُ ٔؤثط ثط تٕب1401. )یپٛضظ٘دب٘ ،یخقفط (4

 .118-95(, 3)10 ،یٔبِ تأٔیٗٚ  ییزاضا تیطی. ٔسیاختٕبف یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یٞب پطٚغٜ

 یبثیفٛأُ ٔؤثط ثط ثبظاض یثٙس تیٚ اِٚٛ یی(. قٙبؾب1402اؾلاْ خٛ. ) ،احٕسآثبز یطٔطزیق ،یضخقت (5

 .167-133(, 3)4 ،ٝیثٛزخٝ ٚ ٔبِ یضاٞجطز یٞب . پػٚٞفطاٖیا ٝیزض ثبظاض ؾطٔب یخٕق یٔبِ تأٔیٗ

(. اضائٝ ٔسَ 1401ٞبقٓ. ) ،ٔطاْ ىٛی٘ ،یقبز ،یب٘یقبٞٛضز ،یضٚزپكت یضٕٞٙب ،غعَ ،یقدبف یقٟبث (6

. زا٘ف بزیثٙ زازٜ ٝی٘ؾط ىطزیثب ضٚ یخٕق یٔبِ تأٔیٗزض لبِت  ٞب ثب٘هٚ  یٔؤؾؿبت ٔبِ یثطا یثسٞ تأٔیٗ

 .36-23(, 54)15 ،اٚضاق ثٟبزاض ُیتحّ یٔبِ

 ییاٍِٛ اضائٝ(. 1403. )بضیخٟب٘ ،یثبٔساز نٛف ،ٕبٖیا ،یٚا٘ب٘ یؿیضئ ،فطز یتمٛ ،ٔحٕساوجط ،ظازٜ قید (7

ٔطزْ ٟ٘بز.  ٞبی ؾبظٔبٖ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یزض ضاؾتب ٗیآ٘لا یاٞسا ُیثطتٕب ٔؤثطفٛأُ  ٗییتج یثطا

 .146-115(, 63)17 ،یفٕٛٔ تیطیٔس ٞبی پػٚٞف

 یلهس اٞسا یثطا ی(. ٔس1403ِ. )بضیخٟب٘ ،ٕبٖیا ،یٚا٘ب٘ ،یؿیضئ ،فطز یتمٛ ،ٔحٕساوجط ،ظازٜ قید (8

 ،ٞٛقٕٙس ٚوبض وؿت تیطی. ٔغبِقبت ٔسطاٖیزض ا ٝیطیذ ٔؤؾؿبت یخٕق یٔبِ تأٔیٗخٟت  ٗیآ٘لا

12(48 ,)1-31. 

تٛؾظ  یخٕق یٔبِ تأٔیٗاظ  ٙٝی(. اضائٝ ٔسَ اؾتفبزٜ ث1402ٟثبلطپٛض. ) ،الله ٘قٕت ،ی٘قٕت ،یب٘یفّ (9

 .524-503(, 2)20 ،وبضافٗ ی. فهّٙبٔٝ فّٕبزیثٙ زازٜ ٝیثط ٘ؾط یٔجتٙ طاٖیا یٚضظق ٙبٖیوبضآفط

 یخٕق یٔبِ تأٔیٗٔسَ  ٗیی(. تج1401. )یعیفع ،ٔحٕسحؿٗ ،بیؾطٚ فّ یٕیاثطاٞ ،یزاٚض ،وٕبِٛ (10

 .62-51(, 51)14 ،تٛؾقٝ ٚ تحَٛ تیطینٙقت ؾبذتٕبٖ. فهّٙبٔٝ ٔس یٙیوبضآفط یٞب زض پطٚغٜ

 تأٔیٗ ٗیثط اؾبؼ ٔٛاظ یخٕق یٔبِ تأٔیٗ یاٍِٛٞب یبثی(. اضظ1403اؾلأدٛ. ) ،یٔحٕس ،وٕب٘ىف (11

 .324-305, 7 ،یالتهبز ٚ فّْٛ اؾلأ ت،یطیٔس ی. وٙفطا٘ؽ ّٔیٚ التهبز ٔمبٚٔت یاؾلأ یٔبِ
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Abstract: 

The purpose of the present study is to design a model for promoting crowdfunding 

in Iran. This study is an applied research from the perspective of the results of 

implementation, and from the perspective of the purpose of implementation, it is an 

exploratory research using the grounded theory method.Also, this research is a hybrid 

in terms of the research implementation process (data type). During an interview, the 

subject community, which included all experts, managers, and consultants of 

crowdfunding platforms, university professors, and researchers in the field of 

entrepreneurship and technology, was raised. This research reached theoretical 

saturation with 12 experts. In this research, the grounded theory data theory was used 

by MAXQDA software for analysis and review, and then the structural equation 

method and SMARTPLS software were used to present a crowdfunding promotion 

model. The results showed that the effective dimensions on crowdfunding promotion 

include public trust, public awareness, technological infrastructure, legal and 

institutional environment, the attractiveness of projects, and economic and social 

factors. According to the results, socio-economic factors as a key dimension have the 

greatest impact on public trust, public awareness, project attractiveness, technological 

infrastructure, and legal and institutional environment, because all relationships related 

to this dimension have a significant and very high statistical significance.These factors 

play a vital role in improving technological infrastructure and strengthening the legal 

environment by creating economic stability, increasing social participation, and 

promoting financial literacy, which in turn leads to increasing the attractiveness of 

projects for the public and greater participation in crowdfunding in the country. 
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قیمت سهام با استفاده از الگوریتم یادگیری عمیق و مقایسه آن با  کننده تبییهعوامل ارائه مدل 
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 چکیذُ

ٖ ٚ ثب تٕطوع ثط ثیٙی لیٕت ؾٟبْ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطا ٞبی پیف تٛؾؼٝ ٚ اضظیبثی ٔسَ ثبٞسفایٗ پػٚٞف 

ٌیطی  ٞبی ٞٛقٕٙس ٚ تهٕیٓ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ضٚظافعٖٚ تحّیُ قسٜ ا٘دبْثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

ٞبی پیكطفتٝ ٞٛـ ٔهٙٛػی ٚ  ٌیطی اظ فٙبٚضی زلیك زض ثبظاضٞبی ٔبِی، ایٗ تحمیك تلاـ زاضز ثب ثٟطٜ

ت لیٕت ؾٟبْ اضائٝ زٞس. خبٔؼٝ آٔبضی تحمیك ثیٙی ثّٙسٔس یبزٌیطی ٔبقیٗ، ٔسِی وبضآٔس ٚ زلیك ثطای پیف

اؾت. زض  1402تب  1392ٞبی  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبَ قطوت فؼبَ پصیطفتٝ 648قبُٔ 

ایٗ پػٚٞف، ػّٕىطز زٚ اٍِٛضیتٓ لسضتٕٙس یبزٌیطی ػٕیك ٚ قجىٝ ػهجی ٔهٙٛػی ٔمبیؿٝ قسٜ اؾت. 

ثبلاتطی ٘ؿجت ثٝ ٔسَ قجىٝ ػهجی ٔهٙٛػی  یتٛخٟ لبثُزلت زٞس ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك،  ٞب ٘كبٖ ٔی یبفتٝ

زضنس  73حسٚز  تیثٝ تطتزض ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك  AUC ثیٙی ٚ ٔمساض زلت پیف وٝ یعٛض ثٝزٞس؛  اضائٝ ٔی

زضنس  77زضنس ٚ  70 تیثٝ تطتایٗ ٔمبزیط ثطای ٔسَ قجىٝ ػهجی ٔهٙٛػی  وٝ یزضحبِزضنس ثٛزٜ،  80ٚ 

 تأثیطزٞس لیٕت پبیب٘ی ضٚظا٘ٝ ٚ قبذم وُ ثٛضؼ ثیكتطیٗ  ٞب ٘كبٖ ٔی ُ ٚیػٌیاؾت. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح تحّی

ٔتغیطٞبی التهبزی ٕٞچٖٛ ٘طخ اضظ زلاض ٚ لیٕت ؾىٝ علا زض تؼسیُ  وٝ یزضحبِ، زاض٘س ٔسَضا ثط ػّٕىطز 

ی ثؿیبض ثط زلت ثبلاتط، ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك اظ ؾطػت ٍٕٞطای وٙٙس. ػلاٜٚ  ضٚ٘س لیٕتی ٘مف ٔؼٙبزاضی ایفب ٔی

ضؾس وٝ ایٗ أط ٔٙدط ثٝ ثٟجٛز  ثیكتطی ٘یع ثطذٛضزاض اؾت ٚ زض وٕتطیٗ ظٔبٖ ثٝ ؾغح ٔغّٛة زلت ٔی

ٞبی ٘ٛیٗ زض  ٌیطی اظ فٙبٚضی ٞبی ایٗ تحمیك ثط إٞیت ثٟطٜ ؾبظی قسٜ اؾت. یبفتٝ وبضایی فطایٙس ٔسَ

ػٙٛاٖ اثعاضی ٔؤثط ثطای تحّیُ  ثٝ ٞبی یبزٌیطی ػٕیك ضا زاضز ٚ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ تأویسٞبی ٔبِی  ثیٙی پیف

ٞبی ٞٛقٕٙس ضا  تٟٙب ثطتطی فٙبٚضی وٙس. ایٗ ٘تبیح ٘ٝ ٌصاضی ثّٙسٔست تٛنیٝ ٔی ٌیطی ؾطٔبیٝ ٔبِی ٚ تهٕیٓ

ٌصاضاٖ  وٙس، ثّىٝ ضإٞٙبی ػّٕی اضظقٕٙسی ثطای ؾطٔبیٝ زض ثبظاضٞبی ٔبِی پٛیب ٚ چٙسٔتغیطٜ ایطاٖ تأییس ٔی

 .ثیٙی ضٚ٘س لیٕت ؾٟبْ ٞؿتٙس اثعاضٞبیی زلیك ٚ ؾطیغ ثطای پیف ٘جبَثٝ زٌطا٘ی اؾت وٝ  ٚ تحّیُ
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 28/11/1403تاریخ پذیزش همالِ:      05/03/1403تاریخ دریافت همالِ: 

mailto:gh.zomorodian@iau.ac.ir


 1404/ تابستاى 63/ ضوارُ 16فصلٌاهِ هٌْذسی هالی ٍ هذیزیت اٍراق بْادار/ دٍرُ 

  158  
  

 همذهِ

 تأثیطتطیٗ ٔؿبئّی اؾت وٝ  ثیٙی لیٕت ؾٟبْ یىی اظ ٟٔٓ زض ثبظاضٞبی ٔبِی خٟب٘ی، پیف

 (.2022 ،)یبئٛ ٚ ٕٞىبضاٖ زاضز ٌصاضاٖ ٔؿتمیٕی ثط تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ

ٞبی ؾغح  ٞبی یبزٌیطی ػٕیك ثٝ زِیُ تٛا٘بیی زض اؾترطاج ٚیػٌی ضیتٓٞبی اذیط، اٍِٛ زض ؾبَ

ای زض تحّیُ ثبظاضٞبی ٔبِی  ٞبی ظٔب٘ی، خبیٍبٜ ٚیػٜ ٞبی ثّٙسٔست زض زازٜ ؾبظی ٚاثؿتٍی ثبلا ٚ ٔسَ

ٞبی ؾٙتی افعایف زٞٙس ٚ  ٞب ضا ٘ؿجت ثٝ ٔسَ ثیٙی ا٘س وبضایی پیف . ایٗ ٔتسٞب تٛا٘ؿتٝیبفتٝ اؾت

 (.2023 ،ویٓثبقٙس )ٞبی ٞٛقٕٙس زض ثبظاضٞبی ٔبِی زاقتٝ  ٌیطی زض تٛؾؼٝ ضٚـ چكٓ تأثیط

ُ زض ثبظاضٞبی ؾرطٔبیٝ   ثٙربثطایٗ   اؾرت  ٔرؤثط لیٕرت ؾرٟبْ    ثیٙری  پریف ٔرتّفری زض   ٞربی  ػبٔر

. زض اؾرت ؾٛزآٚض ثب وٕتطیٗ ضیؿه ثب چبِف، تطزیس ٚ ذغب ٔٛاخٝ  ٌصاضی ؾطٔبیٝخٟت  ٌصاض ؾطٔبیٝ

ٚ ظٔربٖ ٔٙبؾرت    تأثیطٌرصاض  ٞربی  ػبُٔ، تؼییٗ ٌصاضی ؾطٔبیٝثطزٖ ؾٛز  ضاؾتبی وبٞف ٞعیٙٝ ٚ ثبلا

ثبیؿتی  ؾطٔبیٝزض ثبظاض  ٌصاض ؾطٔبیٝیب  زاض ؾٟبْٔؿبئّی اؾت وٝ ٞط  تطیٗ ٟٔٓاظ  ذطیسٚفطٚـخٟت 

ورٝ   ا٘س قسٜ ٔؼطفیٔرتّفی خٟت ٘یُ ثٝ ایٗ اٞساف  ٞبی ضٚـثٝ آٖ تٛخٝ ٚیػٜ زاقتٝ ثبقس. تبوٖٙٛ 

زض ثبظاضٞربی   ثیٙی پیف (.1394، ػبّٔی، ضٔضب٘یٞؿتٙس )ضی، ٞٛقٕٙس ٚ تطویجی آٔب ٞبی ضٚـاغّت 

زاضای ٘مبط ضؼفی  ٔٛضزاؾتفبزٜ ٞبی ضٚـؾطٔبیٝ ٕٞٛاضٜ ثب چبِف، تطزیس ٚ ذغب ٔٛاخٝ ثٛزٜ اؾت ٚ 

لیٕرت ؾرٟبْ ٕٞرٛاضٜ ٔٛضرٛػی      ثیٙی پیف. ؾبظز ٔیضا ثب ٔحسٚزیت ٔٛاخٝ  ٞب آٖٞؿتٙس وٝ وبضثطز 

ٖ پربضن  اؾرت ) ای پػٚٞف ٌطاٖ ثٛزٜ ثط ثطاٍ٘یع چبِف ٛ ورطز  ٚ  ظاضع (.2007،ٕٞىربضا ( 1389) ییِر

زض ایٗ ٔیبٖ ؾٟٓ  وٝ ثبقٙس ٔی تأثیطٌصاض لیٕت ؾٟبْ وٝ ٔتغیطٞبی ثؿیبض ظیبزی زض زاض٘س ٔیػٙٛاٖ 

وٝ ٘رطخ اضظ )قرربُٔ ٘رطخ زلاض آٔطیررىب ٚ      ثؿریبض ثبلا زا٘ؿت تٛاٖ ٔیالتهبزی ػٕسٜ ضا  ٞبی قبذم

٘طخ ثبظزٞی ٚ ػسْ لغؼیرت ثربلا ایرٗ ثربظاض      .ثبقٙس ٔییٛضٚ(, لریٕت عرلا ٚ لیٕت ٘فت اظ آٖ خّٕٝ 

ٓ یٙرس  ٔتٙٛػی خٟت تؿٟیُ زض فطآ ٞبی ضٚـؾجت ٌطزیسٜ تب ؾطٔبیٝ ٌصضاٖ اظ  ثٟرطٜ   ٌیرطی  تهرٕی

ٓ یىی اظ . (2013تیه ٘ٛضٚ  1388ٌیط٘س )ٔٙدٕی ٚ ٕٞىبضاٖ  ٗ  ٟٔر اعلاػربت زض ثربظاض ؾرطٔبیٝ     ترطی

 ٘ب پبضأتطیره اؾبؾی زیٙبٔیه غیطذغی،  عٛض ثٝوٝ  ، اعلاػبت لیٕت ؾٟبْ اؾتٌصاضاٖ ؾطٔبیٝثطای 

 ٞربی  ؾرطی ثبیس  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝوٝ  زٞس ٔی٘كبٖ  ایٗ ٔٛضٛع .(2002خی ویٓ، اؾت ) آقٛة ٌٛ٘ٝٚ 

ٗ ؛ (2011چری،  ٞؿرت ) ٚ زاضای ؾبذتبض آقٛة ٌٛ٘ٝ  ٘ب ایؿتبوٝ  وبضثطزٜ ثٝظٔب٘ی ضا  أرطٚظٜ   ثٙربثطای

ٝ ظیربز   ٔٛضزػلالٝٞؿت ثّىٝ  اٍ٘یع چبِفذیّی  فمظ ٘ٝلیٕت ؾٟبْ  ثیٙی پیف ٖ  ؾرطٔبی اؾرت   ٌرصاضا

 ثبإٞیرت ؾرٟبٔساضاٖ   اظ٘ظرط لیٕت ؾٟبْ ٚ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ آٖ ٔؼیبضی اؾت ورٝ   .(2011چی، )

ثیٙی ؾٟبْ زض آیٙرسٜ   پیف ثٝػّٕی لبزض  نٛضت ثٝٔحؿٛة ٚ فؼبلاٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ زض تلاـ ٞؿتٙس تب 

https://www.sid.ir/search/paper/%20قیمت%20سهام/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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لیٕت ؾٟبْ اؾرت ٞرط چرٝ     ثیٙی پیفاضائٝ اٍِٛٞبی ٘ٛیٗ  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝوٕه ثٝ  ٞبی ضاٜثبقٙس . اظ 

اترربش   ٞربی  ثیٙری  پیفؾبؼ چٙیٗ وٝ ثط ا ٞبی تهٕیٓ، ثبقٙس تط ٘عزیهثٝ ٚالؼیت  ٞب ثیٙی پیفایٗ 

 ای ضایب٘ٝیبزٌیطی  ،(. ثب افعایف پیكطفت ػّٕی1397 ،نسض ٔحٕسی،ثٛز )ذٛاٞس  تط نحیح، قٛ٘س ٔی

ٚ  اِؼربزٜ  فرٛق  ٞربی  زازٜ، ٘ظرٓ ٚ لبثّیرت پرطزاظـ    ا٘رطغی  زاضای ،ؾٙتی ٌصاضی ؾطٔبیٝزض ٔمبیؿٝ ثب 

 قٕبضی ثی ٞبی ٔسَثٝ  تٛاٖ ٔی ای ٘ٝضایبیبزٌیطی  ٞبی ضٚـ ٔ  زضظٔیٙٝ (.2020 غای،اؾت ) ٟ٘بیت ثی

 ٞب ٔسَ تطیٗ قسٜ قٙبذتٝٚ  تطیٗ ٟٔٓ اظخّٕٝػهجی  ٚ قجىٝاقبضٜ ٕ٘ٛز وٝ اٍِٛضیتٓ یبزٌیطی ػٕیك 

َ    ٔٛضزثطضؾی. آ٘چٝ زض ایٗ پػٚٞف اؾتزض ایٗ ظٔیٙٝ  ُ  لطاض ٌطفرت اضائرٝ ٔرس ٗ  ػٛأر  وٙٙرسٜ  تجیری

لبثّیت  زضٟ٘بیتٕیك ٚ قجىٝ ػهجی ثٛزٜ وٝ ضٚـ اٍِٛضیتٓ یبزٌیطی ػ زٚلیٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ 

 زٚ ٔسَ ثطضؾی ٚ ٔسَ ٔٙبؾت پیكٟٙبز ذٛاٞس قس. ثیٙی پیف

 پژٍّصباًی ًظزی، پیطیٌِ ه

. ثب تٛخٝ ثٝ اؾت٘مسیٍٙی، ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض  ٌصاضی ؾطٔبیٝٞبی ٔٛخٛز خٟت  یىی اظ ٌعیٙٝ

ػهجی ٔهٙٛػی یىی اظ  ٞبی قجىٝ، ثط لیٕت ؾٟبْ ٔؤثطاضتجبعبت غیطذغی ٔٛخٛز ٔیبٖ ٔتغیطٞبی 

، ػجس اِٛ٘سذبٖ ثیٍی، ثبقٙس ) ٔیثیٙی لیٕت ؾٟبْ  ضٚیىطزٞبی ٔٛخٛز خٟت پیف تطیٗ ٔٙبؾت

ثبیس  ای ؾطٔبیٌٝصاضی ٚ ترهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثغ  ثطای اتربش تهٕیٕبت انِٛی ؾطٔبیٝ (.1396

ضا ٔؼطفی ٕ٘ٛز.  تط بؾتٔٙ ٞبی ٔسَٚ  لطاضزاز ٔٛضزثطضؾی ̋زائٕبًٔٛخٛز ضا  ٌصاضی لیٕت ٞبی ٔسَ

 چٙیٗ ٞٓوٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اللاْ ٘مسی ؾٛز ٚ  زٞٙس ٔی٘كبٖ  لجّی ٞبی پػٚٞف٘تبیح 

ؾٟبْ  ذطیسٚفطٚـٔؼیبضی ثطای  ػٙٛاٖ ثٝخطیب٘بت ٘مس ثیكتط اظ ؾبیط اعلاػبت حؿبثساضی 

ض لیٕت ؾٟبْ زض ٚا ٌطچٝ ضفتبض تٛزٜ. (1400 ػطة نبِحی ٚ وٕبِی زٞىطزی،ا٘س ) قسٜ پصیطفتٝ

قٛز، أب اضائٝ ٔسَ ضیبضی وٝ  ٘ظطیبت ٔٛخٛز ػٕستبً ثط اؾبؼ ٘ٛػی تمّیس ٚ تىطاض ضفتبض تؼطیف ٔی

وٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ  تٛا٘بیی قٙبؾبیی ایٗ پسیسٜ ضا زاقتٝ ثبقس، ثب زقٛاضی ٕٞطاٜ اؾت. ٘ظط ثٝ ایٗ

لطاض زٞس  تأثیطیط لیٕت ؾٟبْ ضا تحت تٛا٘س ٔمبز ثب پسیسٜ ثؿتٝ قسٖ ٕ٘بز ٔٛاخٝ اؾت ٚ ایٗ أط ٔی

یبزٌیطی ٚ  ٔؿئّٝلیٕت ؾٟبْ یه  ثیٙی پیف ٔؿئّٝ(. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ 1399 ،)فطاظٔٙس ٚ زیٍطاٖ

ضیؿه ٚ تغییطات لیٕت ؾٟبْ یه قطوت تبثؼی اظ ا٘تمبَ ( 1397ٔحٕسی، نسض، اؾت ) ؾبظی ثٟیٙٝ

 ٞبی قطوتچؿجٙسٌی ٞعیٙٝ  ٚتحّیُ تدعیٝاعلاػبت آٖ اظ زاذُ ثٝ ذبضج اؾت. اظ عطیك 

وٝ ضیؿه ػّٕیبتی ٘یع ػبّٔی ٟٔٓ اؾت وٝ ثط ضیؿه ؾمٛط لیٕت  قٛز ٔیاؾتسلاَ  ٔٛضزثطضؾی

ٞبی  قٛاٞس ثؿیبضی حبوی اظ پیچیسٜ ثٛزٖ ؾطی .(1400 ٚ ٔحٕسی، ٔؤٔٙی) ٌصاضز ٔی تأثیطؾٟبْ 

قٛز تب تغییطات  ٔیٞبی ثبظاض ؾٟبْ ٚ تهبزفی ثٛزٖ آٖ اؾت وٝ ایٗ أط ثبػث  ظٔب٘ی ٔب٘ٙس لیٕت
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ٞبی ظٔب٘ی فطآیٙسی  اؾت وٝ احتٕبَ زاضز ایٗ ؾطی  زض حبِیوٙس. ایٗ  ثیٙی پیف غیطلبثُضا  ٞب آٖ

ثیٙی زاقتٝ  تٛا٘ٙس لبثّیت پیف ٔی زض٘تیدٝغیطذغی پٛیبی ٔؼیٗ یب ثٝ ػجبضت ثٟتط آقٛثی ثٛزٜ ٚ 

خٝ ظیبزی ضا ثٝ ذٛز خّت اذیط تٛ ٞبی ؾبَزض ایٗ ٔٛضٛع  (.1399 ػجسإِّىی ٚ زیٍطاٖ،ثبقٙس )

اؾت.  یبزقسٜٔهٙٛػی ٚ یبزٌیطی ٔبقیٗ ثؿیبض اظ آٖ  ثبٞٛـوطزٜ اؾت ٚ زض ٔدبٔغ ٔطتجظ 

ٔبقیٗ اقبضٜ زاضز  یبزٌیطیٔجتٙی ثط  ٞبی ضٚـٚ  ٞب اٍِٛضیتٓاظ  ای ظیطٔدٕٛػٝیبزٌیطی ػٕیك ثٝ 

، ایٗ وٙس ؾبظی ٔسَضا ضا وكف ٚ ا٘تعاػبت ؾغح ثبلا  تب زضزازٜاٍِٛٞبی پیچیسٜ  وٙس ٔیوٝ ؾؼی 

زض حٛظٜ یبزٌیطی  ٞب ضٚـضا ثطای ایٗ ٘ٛع  ٌیطی چكٓ ٞبی ٔٛفمیتذهٛنیت یبزٌیطی ػٕیك، 

ٔب٘ٙس قٙبؾبیی اقیب ػّٕىطزی ثٟتط اظ  ٞب ظٔیٙٝزض ثطذی  وٝ عٛضی ثٝ ٔبقیٗ ثٝ اضٔغبٖ آٚضزٜ اؾت

ظٔب٘ی تٕطوع زاض٘س  ٞبی ؾطی ثیٙی پیفیبزٌیطی ػٕیك ثط تحّیُ ٚ  ٞبی فٗزاض٘س. ثطذی اظ  ٞب ا٘ؿبٖ

. ثب تٛخٝ ثٝ ؾیؿتٓ وٙٙس ٔییبضی  ثیٙی پیف، ٔب ضا زض ٞب زازٜوٝ ثب وكف اٍِٛٞبی ٘بقٙبذتٝ اظ 

أیٗ ٚ زیٍطاٖ، ) ؿتٙسی٘تحّیُ ؾٙتی اظ زلت وبفی ثطذٛضزاض  ،ٚ آقٛثٙبن ثبظاض ؾٟبْ غیطذغی

وٝ  زاضزٚخٛز  ذلأپیكیٗ ایٗ  ٞبی پػٚٞفٚ  زض ٔمبلات آٔسٜ ػُٕ ثٝثطضؾی  ثٝثب تٛخٝ  ؛(1398

، لیٕت ؾىٝ ٚ التهبزی ٘ظیط )لیٕت ٘فت ٔتغیطٞبیثبظاض ؾٟبْ ٚ  ٔتغیطٞبیتطویجی اظ  تبوٖٙٛ

زٚ ضٚـ قجىٝ ػهجی ٚ اٍِٛضیتٓ یبزٌیطی ػٕیك خٟت  ظٔبٖ ٞٓ ی ٔمبیؿٝ ٚٞٓ چٙیٗ (لیٕت زلاض

 اؾتظیط ایٗ پػٚٞف ضطٚضی  ثٝ زلایُلیٕت ؾٟبْ اؾتفبزٜ ٍ٘طزیسٜ اؾت ِصا ثب تٛخٝ  ثیٙی پیف

 ضزٍرت ٍ اّویت تحمیك

ٞبی ذبل ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ ٚ ٘مف حیبتی آٖ زض التهبز وكٛض، ا٘دبْ  ثب تٛخٝ ثٝ ٚیػٌی

ثیٙی لیٕت ؾٟبْ اظ إٞیت ثؿعایی ثطذٛضزاض اؾت.  ثٟجٛز زلت پیف ثبٞسفٞبی وبضثطزی  پػٚٞف

ٞب زض  تط، ثٝ ٔسیطاٖ قطوت اتربش تهٕیٕبت آٌبٞب٘ٝ ٌصاضاٖ زض تٛا٘س ثٝ ؾطٔبیٝ ٞب ٔی ٘تبیح ایٗ پػٚٞف

 (.1997 ،وٕپیُ ٚ ٕٞىبضاٌٖصاضاٖ زض تٙظیٓ ثبظاض وٕه وٙس ) ضیعی ٔبِی ٚ ثٝ ؾیبؾت ثط٘بٔٝ

ٞبی  ٞبی یبزٌیطی ػٕیك زض ٔمبیؿٝ ثب ضٚـ ػلاٜٚ ثط ایٗ، ثطضؾی ٚ اضظیبثی وبضایی اٍِٛضیتٓ

ٞب زض  ٞبی ایٗ اٍِٛضیتٓ ٞب ٚ ٔحسٚزیت پتب٘ؿیُتٛا٘س ثٝ زضن ثٟتطی اظ  ثیٙی، ٔی ؾٙتی پیف

ٞبی  ی ٔسَ تٛا٘س ضإٞٙبیی ثطای تٛؾؼٝ ذٛز، ٔی ی ٘ٛثٝ ثٝثبظاضٞبی ٔبِی ٘ٛظٟٛض ٔٙدط قٛز. ایٗ أط 

 (.2020 ،غاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖثیٙی وبضآٔستط ٚ ٔتٙبؾت ثب قطایظ ذبل ایٗ ثبظاضٞب ثبقس ) پیف

ٞبی پیكطفتٝ  ، ؾؼی زض اضائٝ ٚ اضظیبثی ٔسَر تْزاىبَرس اٍراق بْاداایٗ پػٚٞف ثب تٕطوع ثط 

 ثیٙی لیٕت ؾٟبْ زاضز ٚ ثٝ زلایُ ظیط ضطٚضی اؾت: ثطای پیف
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 :ػٛأُ ٔتؼسز )ٔبِی، التهبزی،  تأثیطثبظاضٞبی ٔبِی پٛیب ٚ تحت  پیچیذگی باسارّای هالی

 ٞب اؾت. ؾبظی ایٗ پیچیسٌی ؾیبؾی، اختٕبػی( ٞؿتٙس. یبزٌیطی ػٕیك لبزض ثٝ زضن ٚ ٔسَ

  ٌصاضاٖ زض  تٛا٘س ثٝ ؾطٔبیٝ ثیٙی ٔی زلت ثبلاتط زض پیف بیٌی: بالاتز در پیص دلت بًِیاس

 اتربش تهٕیٕبت ثٟتط ٚ وبٞف ضیؿه وٕه وٙس.

 ٞبی یبزٌیطی ػٕیك زض  اضظیبثی ٔعایب ٚ ٔؼبیت اٍِٛضیتٓ ّای ًَیي با سٌتی: همایسِ هذل

 وٙس. ٞبی ثٟیٙٝ وٕه ٔی ٞبی ػهجی ؾٙتی، ثٝ ا٘تربة ضٚـ ٔمبیؿٝ ثب قجىٝ

 :ػٛأُ التهبزی ولاٖ ٔب٘ٙس لیٕت ٘فت، زلاض ٚ ؾىٝ،  اّویت هتغیزّای کلاى التصادی

 ٞب ٌٙدب٘سٜ قٛ٘س ٚ ثبیس زض ٔسَ زاض٘س ؾٟبْتٛخٟی ثط ثبظاض  لبثُ تأثیط

 (، لیٕت زلاض ٚ لیٕت ٘فتلیٕت ؾىٝ)التهبزی ٘ظیط  ٔتغیطٞبیٚ ٕٞچٙیٗ زلایُ اؾتفبزٜ اظ 

 ٘ب اعٕیٙب٘یزٞٙسٜ تٛضْ ٚ  ٘كبٖ وٝافعایف لیٕت ؾىٝ ٚ زلاض  تأثیط تٛاٖ ٔیضا  ػٚٞفزض ایٗ پ

ٞبی أٗ ؾٛق زٞس ٚ ثط ثبظاض ؾٟبْ  ٌصاضاٖ ضا ثٝ ؾٕت زاضایی ٕٔىٗ اؾت ؾطٔبیٝ ٚ التهبزی ثبقس

 ٚ ٕٞچٙیٗ ثٛضؾی ٞبی قطوتافعایف لیٕت زلاض ثط نبزضات ٚ ٚاضزات  تأثیط ؛ ٚٔٙفی ثٍصاضز تأثیط

ٞبی ٘فتی ٚ پتطٚقیٕی ٔثجت ثبقس، أب ثطای نٙبیغ  تٛا٘س ثطای قطوت افعایف لیٕت ٘فت ٔی

 . اؾت ٔس٘ظطزض ایٗ پػٚٞف  ٔٙفی زاقتٝ ثبقس. تأثیطوٙٙسٜ ا٘طغی  ٔهطف

)لیٕت ثبظ  ٔتغیطٞبیتطویت  تٛاٖ ٔیپػٚٞف ثب تحمیمبت پیكیٗ ایٗ  ٘ٛآٚضی ٞبی خٙجٝاظ  ِصا

تطیٗ لیٕت، ثیكتطیٗ لیٕت، حدٓ ٔؼبٔلات، قبذم وُ ثٛضؼ، قسٖ، لیٕت ثؿتٝ قسٖ، وٕ

زٚ ضٚـ اٍِٛضیتٓ یبزٌیطی ػٕیك ٚ قجىٝ  ظٔبٖ ٞٓٚ اؾتفبزٜ لیٕت ؾىٝ، لیٕت زلاض، لیٕت ٘فت( 

زضن ثٟتط اظ ٔعایب ٚ ٔؼبیت ٞط زٚ ضٚیىطز وٕه وٙس  ٔٙظٛض ثٝلیٕت ؾٟبْ  ثیٙی پیفخٟت  ػهجی

زض  تط زلیك، وبضآٔستط ٚ تط زلیك ثیٙی پیفاضائٝ یه ٔسَ ٔٙدط ثٝ ثطضؾی تغییطات ٚ  زضٟ٘بیتٚ 

تط، وبضآٔستط ٚ  ثیٙی زلیك تٛا٘س ثب اضائٝ یه ٔسَ پیف ٔیلیٕت ؾٟبْ اضائٝ ٌطزز .  ثیٙی پیف ٔٙظٛض ثٝ

ٞبی پیكیٗ، ٘ٛآٚضی زاقتٝ ثبقس ٚ ثٝ زضن ثٟتطی اظ ػٛأُ ٔؤثط ثط لیٕت  اظ ٔسَ اػتٕبزتط لبثُ

 .وٕه وٙسٞبی ثٛضؾی  ؾٟبْ قطوت

 پیطیٌِ تجزبی

ثبظاضٞبی ثعضي ؾٟبْ  ٞبی قبذموٝ  زٞٙس ٔی٘كبٖ  ( زض پػٚٞف ذٛز2021ِیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ثیٙی پیفتدعیٝ ؾیٍٙبَ  ٞبی اٍِٛضیتٓیبزٌیطی ػٕیك ٚ  ٞبی ٔسَثب تطویجی اظ  تٛا٘ٙس ٔیز٘یب ضا 

تدعیٝ  ٞبی اٍِٛضیتٓػٕیك ٚ یبزٌیطی  ٞبی ٔسَاظ ؾبذتبضٞبی ٔتٙٛػی زض  ظٔیٙٝوٙٙس ٚ زض ایٗ 
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ٚ اؼ  (CSI 300) 300 ؾیبؾیقبذم  اعلاػبتاظ  تحمیكزض ایٗ  ٞب آٖ. ٕ٘بیٙسؾیٍٙبَ اؾتفبزٜ 

٘كبٖ  ٞب آٖ٘تبیح  ٚ ٕ٘ٛز٘س اؾتفبزٜ 2009تب – 2019زض زٚضٜ ظٔب٘ی  S&P) 500( 500پی  آ٘س

زض  CEEMDANتٓ ٚ اٍِٛضی LSTM ٔسَ تطویجی یبزٌیطی ػٕیك ثب ؾبذتبض وٝ زٞس ٔی

 (1402ٔطتضی ٔطزازی ). اؾتٔسَ ثطتط ٚ ثٟیٙٝ  ػٙٛاٖ ثٝٔبِی ٚ ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض  ٞبی ثیٙی پیف

زض ثٛضؼ تٟطاٖ پطزاذتٝ ٚ ایٗ  "ذٛزضٚ"ثیٙی لیٕت پبیب٘ی ؾٟٓ  پیف ثٝ  زض پػٚٞف ذٛز 

ػهجی ثبظٌكتی، ٞبی قجىٝ  ٞبی لیٕت ٚ فٙی ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضیتٓ ثط اؾبؼ ٚیػٌی ثیٙی پیف

ٔمبیؿٝ ٘تبیح آٖ حبوی اظ  ؛ ٚاؾت قسٜ ا٘دبْای  ٔب٘سٌبض ٚ ٚاحس ثبظٌكتی زضٚاظٜ ٔست وٛتبٜحبفظٝ 

( زض 1401. ؾؼیسی السْ ٚ ٕٞىبضاٖ )اؾتٞب ٘ؿجت ثٝ قجىٝ ػهجی ثبظٌكتی  ثطتطی ایٗ اٍِٛضیتٓ

یبزٌیطی ػٕیك ٚ  ٞبی اٍِٛضیتٓلیٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ  ثیٙی پیفاضائٝ ٔسَ  ٔٛضٛعپػٚٞكی ثب 

ٞبی  ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٚ لطاضزاز٘س ٔٛضزثطضؾیضا  اؾلأی ٞبی ثب٘هؾٟبْ  ٌصاضی زض لیٕتوبضثطز آٖ 

زلت  تٛخٝ لبثُی ثٟجٛز  زٞٙسٜ ، ٘تبیح ٘كب1399ٖٞبی ثطتط ثٛضؼ زض ؾبَ  ٔتغیط ثطای قطوت 32

ٚ قجىٝ  ػهجی ثبظٌكتی پػٚٞكی اظ ٔسَ قجىٝ زض ( .1402خؼفطی ٕٚٞىبضاٖ ) .اؾت ثیٙی پیف

حبوی اظ  ٞب آٖثیٙی لیٕت ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س ٚ ٘تبیح تحمیك  ثطای پیف ػهجی ٔهٙٛػی

ٚ  MSEٞبی آٔبضی  قبذم ( اظِحبػRNN) قجىٝ ػهجی ثبظٌكتی زلت ٔسَ ایٗ اؾت وٝ

RMSE  ٝ٘ؿجت ثANN  ( زض پػٚٞكی اظ 1401)اؾلأی ٚ ٕٞىبضاٖ  اؾت. قسٜ ٌعاضـثٟتط

ٞبی ثٛضؼ تٟطاٖ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س ٚ  ثیٙی لیٕت ؾٟبْ قطوت ثطای پیف ٞبی ػهجی ػٕیك ىٝقج

٘كبٖ زاز وٝ  ٞب آٖ ٞبی پػٚٞفػّٕىطز آٖ ثب قجىٝ ػهجی ؾبزٜ ٔمبیؿٝ ٌطزیسٜ اؾت. ٘تبیح 

 .ذغبزاض٘سٞبی ػٕیك تٛا٘بیی ثٟتطی زض اؾترطاج ٚیػٌی ٚ وبٞف  ٔسَ

وٝ  زٞس ٔیلیٕت ؾٟبْ قطوت ٘كبٖ  ثیٙی پیفٛل ذه ( زض1392ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٔأٚیویب٘ی  

 اؾتب٘ساضز BP ثٟتط اظ ٔؤٔٙتٓاٍِٛضیتٓ پؽ ا٘تكبض ذغبی اؾتب٘ساضز ٕٞطاٜ ثب  ٚؾیّٝ ثٝ ثیٙی پیف

وٝ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ یه  زٞس ٔی( ٘كبٖ 1400) یٔحٕسٚ  ٔؤٔٙی. ٘تبیح پػٚٞف اؾت

چؿجٙسٌی  ٚتحّیُ تدعیٝت. اظ عطیك قطوت تبثؼی اظ ا٘تمبَ اعلاػبت آٖ اظ زاذُ ثٝ ذبضج اؾ

وٝ ضیؿه ػّٕیبتی ٘یع ػبّٔی ٟٔٓ اؾت وٝ ثط  قٛز ٔیاؾتسلاَ  ٔٛضزثطضؾی ٞبی قطوتٞعیٙٝ 

زاضای چؿجٙسٌی ٞعیٙٝ، احتٕبَ  ٞبی قطوت. ثطای ٌصاضز ٔی تأثیطضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ 

یٗ ٔٛضٛع زاض٘س ( اقبضٜ ثٝ ا1400ػطة نبِحی ٚ وٕبِی زٞىطزی ) .یبثس ٔیضیؿه ؾمٛط وبٞف 

 ٞبی ٔسَثبیس  ای ؾطٔبیٌٝصاضی ٚ ترهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثغ  وٝ ثطای اتربش تهٕیٕبت انِٛی ؾطٔبیٝ

ضا ٔؼطفی ٕ٘ٛز. ٘تبیح پػٚٞف  تط ٔٙبؾت ٞبی ٔسَٚ  لطاضزاز ٔٛضزثطضؾی ̋زائٓٔٛخٛز ضا  ٌصاضی لیٕت
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اللاْ ٘مسی ؾٛز ٚ  وٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زٞٙس ٔیػطة نبِحی ٚ وٕبِی زٞىطزی ٘كبٖ 

ؾٟبْ  ذطیسٚفطٚـٔؼیبضی ثطای  ػٙٛاٖ ثٝخطیب٘بت ٘مس ثیكتط اظ ؾبیط اعلاػبت حؿبثساضی  چٙیٗ ٞٓ

( حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ ثیٗ زٚ ٔسَ 1393) ٕٞىبضاٖ. ٘تبیح پػٚٞف ذؿطٚی ٘ػاز ٚ ا٘س قسٜ پصیطفتٝ

ٞبٖ ٚ ویٓ  ز.قبذم لیٕت ؾٟبْ اذتلاف ٔؼٙبزاض ٚخٛز ٘ساض ثیٙی پیفزض  غیطذغیذغی ٚ 

ثطای وبٞف پیچیسٌی آیٙسٜ ؾطی  ٚ قجىٝ ػهجی اٍِٛضیتٓ غ٘تیه وٝ زاضز ٔیػٙٛاٖ  (2000)

ثیٙی قبذم ثب اؾتفبزٜ  پیف ثٝ( 2000ٕٞىبضا٘ف )ِٙساؼ ٚ . اؾتفبزٜ ٌطزز تٛا٘س ٔیظٔب٘ی لیٕت 

ٜ اظ اؾتفبزوٝ  زٞس ٔی٘كبٖ  ٞب آٖ پػٚٞفاظ  آٔسٜ زؾت ثٝ٘تبیح  اظ قجىٝ ػهجی الساْ وطز٘س

لأبضی اػتمبز زاقت وٝ  2018زض ؾبَ  .وٙٙس ٔیذغی ثٟتط ػُٕ  ٞبی ضٚـػهجی اظ  ٞبی قجىٝ

ته ٔتغیطٜ ثٛز٘س  قٛ٘س ٔی٘طخ تجبزَ اؾتفبزٜ  ثیٙی پیفقجىٝ ػهجی وٝ ثطای  ٞبی ٚضٚزیاوثط 

لیٕت قبذم ثبظاض ٚ ضقس  ثیٙی پیفثطای  قسٜ اؾتفبزٜقجىٝ ػهجی  ٞبی ٚضٚزی وٝ زضحبِی

 ٞب ٔسَزض اوثط ٔٛاضز چٙس ٔتغیطٜ ثٛز٘س. یه ٔمبیؿٝ تطویجی ثیٗ قجىٝ ػهجی ٚ ؾبیط التهبزی 

، ؾغٛح ای زازٜ ٞبی تفبٚتٚخٛز زاضز. زلایُ ایٗ أط ٕٔىٗ اؾت  ثیٙی پیفاظ٘ظط ػّٕىطز 

ػهجی  ٞبی قجىٝ زاض٘س ٔی( ػٙٛاٖ 2018) یزٞ ٚ پب زاؼ ٚ ٘ٛع ٔسَ قجىٝ ػهجی ثبقس. ثیٙی پیف

ثٛزٖ ضا ثطای  ثیٙی پیف غیطلبثُیت یبزٌیطی ػبِی ٞؿتٙس أب اغّت ٘بؾبظٌبضی ٚ ٔهٙٛػی زاضای لبثّ

( ٘كبٖ 2017ٕٞىبضا٘ف )ؾبً٘ ٚ  پػٚٞف٘تبیح  .زٞٙس ٔیزاضای اذلاَ ٘كبٖ  ٞبی زازٜػّٕىطز 

وٝ اٍِٛضیتٓ غ٘تیه یه ضٚـ ٘ٛیسثرف ثطای ا٘تربة فٛضی قجىٝ ػهجی ٔهٙٛػی اؾت.  زٞس ٔی

فٙبٚضی یبزٌیطی  نٛضت ثٝ قسٜ ٘ظبضتػهجی  ٞبی قجىٝؾتفبزٜ اظ ( ا2018ٕٞىبضا٘ف )پبً٘ ٚ 

ٔحٕٛز ٚ  2017زض ؾبَ  .وٙٙس ٔیظٔب٘ی ٔبِی پیكٟٙبز  ٞبی ؾطیثطای  ثیٙی پیفخٟت عطاحی یه 

ٞٛقٕٙس  یبفتٝ تؼٕیٕٓٞىبضا٘ف یه ٔسَ تكریم ػیت ٔغطح وطز٘س، قجىٝ ػهجی ضٌطؾیٛ٘ی 

. ٘تبیح اؾتزلت ٚ ؾطػت پبییٙی  زاضای تاؾ قسٜ ٘ظبضتػٕیك وٝ یه ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك 

ثطای  تٛا٘س ٔیوٝ ایٗ اٍِٛضیتٓ  زٞس ٔی٘كبٖ  (2016چب ٚ ٕٞىبضا٘ف ) ؾبظی قجیٝتحّیُ ٚ 

 4/93ثٝ ٔیبٍ٘یٗ زلت تكریم  FSK/PSK، فطا٘ه، وٛؾتبؼ ٚ FMٔٛج پیٛؾتٝ  ٞبی ؾیٍٙبَ

یبزٌیطی ػٕیك  ٞبی قجىٝز٘س وٝ ػٙٛاٖ وط (2018ٚ ٕٞىبضا٘ف ) ؾب تٛزضنسی یب ثبلاتط زؾت یبثس. 

ٔرفی ثؿیبض ٔفیس ٞؿتٙس. زض ؾبَ  ٞبی ٚیػٌیزؾتی ؾٙتی ثطای اؾترطاج  ٞبی ضٚـثب  زض ٔمبیؿٝ

( اؾتفبزٜ اظ ٘ظطیٝ یبزٌیطی ػٕیك ضا ثطای ٔغبِؼٝ ذهٛنیبت 2018ٕٞىبضا٘ف )ٚ  آثٙٛؼ 2018

 ثٙسی زؾتٝی ٚیػٌی ٚ پبؾد فؼبلا٘ٝ وب٘سیس ٚ تجسیُ ٔؿئّٝ اؾترطاج پبؾد ثٝ ٔؿبئُ یبزٌیط

چٛ  ثطای ٘كبٖ زازٖ ذهٛنیبت ٔؿئّٝ اؾت. ای ٚاغٜپیكٟٙبز وطز٘س وٝ اؾتفبزٜ وطزٖ اظ ثطزاضٞبی 
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ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ یبزٌیطی  زض ایٗ پػٚٞف یه ٔسَ پیف (2023ٚ ٕٞىبضاٖ ) ضی

اؾت وٝ ٔسَ  زٞٙس ٚ ٘تبیح ایٗ تحمیك حبوی اظ آٖ ػٕیك ٚ تحّیُ احؿبؾبت ذجطی اضائٝ ٔی

LSTM  ثیٙی ضا ثط اؾبؼ ضٚ٘سٞبی ٔبِی ٌصقتٝ اضائٝ زازٜ  لایٝ، ثٟتطیٗ زلت پیف 6زٚضٜ ٚ  100ثب

(، اظ BSEٞبی ثٛضؼ ثٕجئی ) ثب تحّیُ زازٜ پػٚٞكیزض  (2025ٚ ٕٞىبضاٖ ) وَٛ وبضا٘یاؾت، 

ؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س ٞبی ظٔب٘ی، یبزٌیطی ٔبقیٗ ٚ یبزٌیطی ػٕیك ا ٞبی ٔرتّفی ٔب٘ٙس تحّیُ ؾطی ضٚـ

ٞبی  ثیٙی لیٕت ؾٟبْ، ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٚ ثسٖٚ زض ٘ظط ٌطفتٗ زازٜ تب ٔؤثطتطیٗ ٔسَ ضا ثطای پیف

ٞبی ؾطی  وٝ ٔسَ زٞس ٔی٘كبٖ  ٞب آٖ، قٙبؾبیی وٙٙس. ٘تبیح تحمیمبت 19-ٚ یس ٔطثٛط ثٝ وٛ

ٞبی یبزٌیطی  ٔسَٞبی یبزٌیطی ٔبقیٗ ثطای تؼٕیٓ ثٟتط ٚ  ٔست، ٔسَ ثیٙی وٛتبٜ ظٔب٘ی ثطای پیف

ثٝ  ای ٔغبِؼٝ( زض 2024ٚ ٕٞىبضاٖ ) چٛ زٚضی تط ٞؿتٙس. ثیٙی ثّٙسٔست ٔٙبؾت ػٕیك ثطای پیف

زض  ARIMA ثب ٔسَ RNN ،LSTM ،CNN، (MLP)ٞبی یبزٌیطی ػٕیك  ٔمبیؿٝ ٔسَ

 Tataثط )تٕطوع  ثب (NSE) ٞبی ٞبی ثٛضؼ زازٜ ایٗ تحمیك زض پطزاظ٘س. ثیٙی ثبظاض ؾٟبْ ٔی پیف

Motors) ٚ (NYSE) ٜٚیػٜ ٞبی یبزٌیطی ػٕیك، ثٝ لطاض ٌطفتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز ٔسَ ٔٛضزاؾتفبز 

CNNٝزض ثجت ضٚ٘سٞبی غیطذغی ٚ اٍِٛٞبی فهّی، ػّٕىطز ثٟتطی ٘ؿجت ث ، ARIMA  ٗزاض٘س. ای

ٞبی یبزٌیطی ػٕیك زض ؾبظٌبضی ثب قطایظ پٛیبی ثبظاض ٚ تكریم اٍِٛٞبی  ٔغبِؼٝ، تٛا٘بیی ٔسَ

ٚ ٕٞىبضاٖ  ٘ب یه .وٙس ٞبی ٞط ٔسَ ٘یع اقبضٜ ٔی زٞس، ضٕٗ آ٘ىٝ ثٝ چبِف ضا ٘كبٖ ٔیپیچیسٜ 

ثیٙی لیٕت  تٛا٘ٙس ثطای پیف ٞبی یبزٌیطی ػٕیك ٔی ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٔسَ ایٗ تحمیك ( زض2024)

-N ، ٔسCNN ،LSTM ٚ GRUَ ٞبی ، زض ٔمبیؿٝ ثب ٔسS&P 500َ ٚیػٜ قبذم ؾٟبْ، ثٝ

BEATS ٝثیٙی اظ  ، ػّٕىطز ثٟتطی زض پیفقسٜ عطاحیٞبی ؾطی ظٔب٘ی  ثطای زازٜعٛض ذبل  وٝ ث

تٛا٘س ثٝ ثٟجٛز زلت  ٔی N-BEATS زٞس وٝ اؾتفبزٜ اظ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی ٕٞچٙیٗ .ذٛز ٘كبٖ زٞٙس 

لای ٚ ٕٞىبضاٖ  ٌصاضاٖ ٚ تحّیٍّطاٖ ٔبِی وٕه وٙس ثیٙی ٚ اضائٝ اعلاػبت اضظقٕٙس ثٝ ؾطٔبیٝ پیف

زٞٙس وٝ اظ ٘مبط لٛت ٞط زٚ  اضائٝ ٔی CNN-LSTM یه ٔسَ تطویجی ای ٔغبِؼٝ( زض 2022)

ثطای ثٟجٛز زلت  (ٞبی ظٔب٘ی ثطای تحّیُ ؾطی LSTM ثطای اؾترطاج ٚیػٌی ٚ CNN) قجىٝ

زض  CNN-LSTM زٞس وٝ ٔسَ ٘كبٖ ٔی ٞب آٖ ٞبی پػٚٞف٘تبیح  .وٙس ثیٙی اؾتفبزٜ ٔی پیف

 .ٞبی ظٔب٘ی، اظ زلت ثبلاتطی ثطذٛضزاض اؾت ثیٙی ٔجتٙی ثط ؾطی ٞبی پیف ٔمبیؿٝ ثب ٔسَ

ای ثٝ ٔمبیؿٝ چٟبض ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك )قبُٔ پطؾپتطٖٚ  ٔغبِؼٝ ( زض2024ٚ ٕٞىبضاٖ ) ثیكٙٛ

ٞبی ػهجی وبِ٘ٛٛقٗ(  ٔست ٚ قجىٝ ٞبی ػهجی ثبظٌكتی، حبفظٝ ثّٙسٔست وٛتبٜ ، قجىٝچٙسلایٝ

ٚ  (NSE) تبضیری ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞٙسٞبی  . زازٜا٘س پطزاذتٝثیٙی لیٕت ؾٟبْ  پیف زضظٔیٙٝ
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 ٞب آٖاؾت. ٘تبیح پػٚٞف  لطاضٌطفتٝ ٔٛضزاؾتفبزٜٔجٙبی ایٗ پػٚٞف  ػٙٛاٖ ثٝ (NYSE) ٘یٛیٛضن

ٞبی ثٛضؼ  ثط اؾبؼ زازٜ ثبٚخٛزایٙىٝ (CNN) ٞبی ػهجی وبِ٘ٛٛقٗ وٝ ٔسَ قجىٝ زٞس ٔی٘كبٖ 

ثیٙی  ن ضا ثب زلت لبثُ لجِٛی پیفثٛز، تٛا٘ؿت لیٕت ؾٟبْ ثٛضؼ ٘یٛیٛض قسٜ زازٜٞٙس آٔٛظـ 

 ذٛز ضٌطؾیٛ٘یٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن  ٞب ٚ ٔسَ ؾٙتی وٙس. ایٗ ػّٕىطز ثطتط زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط ٔسَ

ثیٙی ضٚ٘سٞبی ثبظاض  ٞبی ػهجی ػٕیك زض تحّیُ ٚ پیف زٞٙسٜ تٛا٘بیی ثبِمٜٛ قجىٝ ، ٘كبٖتدٕؼی

( 2024تی ٚ ٕٞىبضاٖ ) .بْ اؾتؾٟبْ ٚ ٕٞچٙیٗ ٚخٛز اٍِٛٞبی ٔكتطن زض ثبظاضٞبی ٔرتّف ؾٟ

ٞبی تطویجی  ٚ ٔسَ CNN ،RNN ثیٙی قبُٔ زض ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثطضؾی ؾٝ ٘ٛع ٔسَ پیف

ٞبی تطویجی اظ زلت ثبلاتطی  وٝ ٔسَ اظ ایٗ اؾت حبوی ٞب آٖ ٞبی پػٚٞف پطزاظ٘س. ٘تبیح ٔی

تٛا٘س ثٝ ثٟجٛز  قیٗ ٔیٞبی یبزٌیطی ٔب وٙٙس. پیكطفت تطی ضا ثجت ٔی ثطذٛضزاض٘س ٚ اٍِٛٞبی پیچیسٜ

 .ٞبی ٔبِی وٕه وٙس ثیٙی ٞب ٚ پیف ایٗ ٔسَ

 پلژٍّص در ایلي  صَرت گزفتِ لبلی در داخلل ٍ خلارك کطلَر،     ّای پژٍّصبا تَجِ بِ 

 :سیز هَرد آسهَى لزار گزفت سؤالات

 :حبضط ػجبضتٙساظ پػٚٞف ؾؤالات تطیٗ ٟٔٓ

 َلیٕررت  ثیٙرری پرریفای ٔررسَ اٍِررٛضیتٓ یرربزٌیطی ػٕیررك چٍٛ٘ررٝ ٔررسِی ثررط  اَٚ: ؾررؤا

 ؾٟبْ اؾت؟

 َزْٚ:  ؾؤا ٓ ٗ  ٟٔر لیٕرت ؾرٟبْ ثرط اؾربؼ ٔرسَ اٍِرٛضیتٓ        ثیٙری  پریف ٔتغیطٞربی   ترطی

 ؟ثبقٙس ٔییبزٌیطی چٝ ٔتغیطٞبیی 

 َلیٕت ؾٟبْ اؾت؟ ثیٙی پیفچٍٛ٘ٝ ٔسِی ثطای  جیهٔسَ قجىٝ ػْٛ: ؾ ؾؤا 

 َػهجی چٝ  لیٕت ؾٟبْ ثط اؾبؼ ٔسَ قجىٝ ثیٙی پیفٔتغیطٞبی  تطیٗ ٟٔٓچٟبضْ:  ؾؤا

 ؟ثبقٙس ٔیٔتغیطٞبیی 

 َثیٙری   ورساْ ٔرسَ، اٍِرٛضیتٓ یربزٌیطی ػٕیرك یرب قرجىٝ ػهرجی، زض پریف         : پٙدٓ ؾؤا

 وٙس؟ لیٕت ؾٟبْ ثٟتط ػُٕ ٔی

 پژٍّصٍش ر

 اظ ٘رٛع تٛنریفی   ،ٞرب ٚ ثطحؿرت ٘حرٜٛ ٌرطزآٚضی زازٜ    وبضثطزی ٞبیپػٚٞفاظ ٘ٛع  پػٚٞفایٗ 

وّیرٝ  قربُٔ   پرػٚٞف . خبٔؼرٝ آٔربضی ایرٗ    اؾرت ب ٘ؿرجی  ٌٞیطی زازٜٚ ٔمیبؼ ا٘ساظٜ )ٕٞجؿتٍی(
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؛ ورٝ  اؾرت  1402ترب   1392 ٞبی ؾبَزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثیٗ  قسٜ پصیطفتٝٞبی قطوت

 ا٘س:ٞبی ظیط ثٛزٜزاضای ٚیػٌی

ٜ ٞب ٔٙتٟی ثٝ پبیربٖ  ؾبَ ٔبِی قطوت( 1 ٔربِی ٚ اػتجربضی    ٔؤؾؿربت خرع   ( 2. ثبقرس  اؾرفٙسٔب

 زض عَٛ زٚضٜ پػٚٞف، تغییط ٞب قطوت (4ٔٛخٛز ثبقس. ٞب آٖثبظاضی ؾٟبْ  اعلاػبت( 3. ٘جبقٙس

 ٔبِی ٘سازٜ ثبقٙس. ؾبَ

 1402تب پبیبٖ ؾبَ  1392 ٞبی ؾبَٞبی فؼبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زض ثیٗ اظ تٕبْ قطوت ،ِصا

طثرٛط ثرٝ   ٞبی ٔثرف زض پػٚٞفایٗ  ٔٛضز٘یبظاعلاػبت  .قسٜ اؾت اؾتفبزٜا٘س ثٛزٜ ٚاخساِكطایظوٝ 

 آٚضز ضٜ افعاض ٘طْاظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ  ٞبٔبِی قطوتای ٚ اعلاػبت ازثیبت ٔٛضٛع اظ ٔٙبثغ وتبثرب٘ٝ

 اؾت. قسٜ آٚضی خٕغ٘ٛیٗ 

 پژٍّصهذل 

 :اؾتظیط  ثٝ قطح پػٚٞفزض ایٗ  ٔٛضزاؾتفبزٜٔسَ ٔفٟٛٔی 

 
 (پژٍّصهحمك اس بخص ادبیات هَضَع  ایّ یافتِهٌبغ: بزگزفتِ اس تحمیك )هذل هفَْهی  :1ًوَدار 

 هؼزفی هتغیزّای هذل

 هتغیز ٍابستِ

اعلاػبت ٔٛخٛز وٝ اظ  اؾتلیٕت ؾٟبْ ی ٔتغیط پػٚٞكزض ایٗ وبض  ٔٛضزاؾتفبزٜٔتغیط ٚاثؿتٝ 

 ٕ٘ٛ٘ٝ اؾترطاج ٌطزیسٜ اؾت. ٞبی قطوتزض ؾبیت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطای 

 هتغیزّای هستمل

 ٔٛخٛز زض ؾغح ثبظاضٔتغیطٞبی  زٚزؾتٝی ثٝ پػٚٞكزض ایٗ وبض  ٔٛضزاؾتفبزٜبی ٔؿتمُ ٔتغیطٞ
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 :قٛز ٔیظیط تمؿیٓ  ثٝ قطحٚ ٔتغیطٞبی ولاٖ 

ٓ لیٕرت ثربظاض قرسٖ،    اظ: ا٘رس   ػجربضت  ٔٛخٛز زض ؾغح ثربظاض ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ  ٗ  ور ، لیٕرت  ترطی

ٝ ایرٗ ٔتغیطٞرب اظ اعلاػربت    ، حدٓ ٔؼبٔلات، قبذم وُ ثٛضؼ. اعلاػبت ٔطثٛط ثلیٕت تطیٗ ثیف

 ٕ٘ٛ٘ٝ اؾترطاج ٌطزیسٜ اؾت. ٞبی قطوتٔٛخٛز زض ؾبیت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطای 

، لیٕت ٘فت. اعلاػبت ٔطثٛط ثرٝ  لیٕت ؾىٝ، لیٕت زلاضاظ: ا٘س  ػجبضت ولأٖتغیطٞبی ٔؿتمُ  

 ؾت.اظ ؾبیت ثب٘ه ٔطوعی خٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ اؾترطاج ٌطزیسٜ ا ٞب قبذمایٗ 

 :ٞبی ٚاضزاتی ٔٙفی  ٞبی نبزضاتی ٔثجت ٚ ثط قطوت افعایف زلاض ٔؼٕٛلاً ثط قطوت لیوت دلار

 ٚ ایٗ پبضأتط ٔؿتمیٓ ثط اضظـ ؾٟبْ زاضز تأثیطاؾت. زض ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض، تغییطات ٘طخ اضظ 

 .(2021،ٔٛؾٛی ٚ ٕٞىبضاٖزٞٙسٜ ٚضؼیت تؼبزَ تدبضی ٚ لسضت ذطیس پَٛ ّٔی اؾت. ) ٘كبٖ

   :ثطای وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت، وبٞف لیٕت ٘فت ثبػث وبٞف زضآٔسٞبی لیوت ًفت

 .ثطز ٞعیٙٝ تِٛیس ضا ثبلا ٔی٘فتلیٕتا٘طغی، افعایفوٙٙسٜ ٔهطفنٙبیغقٛز. ثطای ٔیؾٟبْزِٚت ٚ افت

  :ِتٛا٘س  التهبزی، افعایف لیٕت ؾىٝ ٔی ٘ب اعٕیٙب٘یٕ٘بزی اظ تٛضْ ٚ  ػٙٛاٖ ثٝلیوت سک

 ثٍصاضز تأثیطٞبی أٗ ؾٛق زازٜ ٚ ثط ثبظاض ؾٟبْ  ٌصاضاٖ ضا ثٝ ؾٕت زاضایی ؾطٔبیٝ

 پژٍّصدر  هَرداستفادُتطزیح هتغیزّای هستمل ٍ ٍابستِ  -1جذٍل 

 ٔتغیط٘بْ  ٕ٘بز زؾتٝ تٛضیحبت

 ثبظ قسٖلیٕت  Open قطوتیزضٖٚ  .ٛزقوٝ زض ؾبػت قطٚع ٔؼبٔلات ثٝ اظای ٞط ؾٟٓ ٔؼبّٔٝ ٔیلیٕتی 

 تطیٗ لیٕتوٓ Low قطوتیزضٖٚ  .ٛزقثٝ اظای ٞط ؾٟٓ ٔؼبّٔٝ ٔیتطیٗ لیٕت وٝ زض ثبظٜ ظٔب٘ی ضٚظا٘ٝ وٓ

 تطیٗ لیٕتثیف High قطوتیزضٖٚ  .ٛزقثٝ اظای ٞط ؾٟٓ ٔؼبّٔٝ ٔیتطیٗ لیٕت وٝ زض ثبظٜ ظٔب٘ی ضٚظا٘ٝ یفث

 ثؿتٝ قسٖلیٕت  Close قطوتیزضٖٚ  .ٛزقثٝ اظای ٞط ؾٟٓ ٔؼبّٔٝ ٔیلیٕتی وٝ زض پبیبٖ ضٚظ ٔؼبٔلاتی ذطیٗ آ

 ٔؼبٔلاتحدٓ  Volume قطوتیزضٖٚ  ٔؼبٔلات نٛضت ٌطفتٝ ثٝ اظای ٞط ضٚظ ٔؼبٔلاتیحدٓ 

 وُ ثٛضؼقبذم  TEOIX التهبزیلاٖ و ضٚظا٘ٝ لیٕتی ثٛضؼقبذم 

 ؾىٝت لیٕ coin التهبزیلاٖ و ضٚظا٘ٝ ؾىٝلیٕت 

 زلاضلیٕت  Dollar التهبزیلاٖ و ٔطیىبآضٚظا٘ٝ زلاض لیٕت 

 ٘فتلیٕت  Oil التهبزیلاٖ و ضٚظا٘ٝ ٘فت ثط٘تلیٕت 

 پژٍّص سؤالاترٍش آسهَى 

ٞرٛـ ٔهرٙٛػی    ٞربی  ضٚـ، حربوی اظ ثطترطی   ٞرب  پػٚٞفاغّت ایٗ  ٞبی یبفتٝتٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ثب 

 ٞبی ضٚـذغی ٚ ٔعایبی  ٞبی ضٚـ ٞبی ضؼفذغی آٔبضی اؾت؛ ِصا ثب تٛخٝ ثٝ  ٞبی ٔسَ٘ؿجت ثٝ 
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، ػّٕىرطز  ٕ٘ٛ٘ٝ لبثّیرت ا٘غجربق ثیكرتط ثرب ٔؿربئُ خٟربٖ ٚالؼری        ػٙٛاٖ ثٝ، ثیٙی پیفغیطذغی زض 

 ثیٙری  پریف ، پػٚٞف حبضط ثٝ اضائٝ ٔسِی خٟرت  ثٟتط ٚ ػسْ ٚاثؿتٍی ثٝ ٔفطٚضبت ذبل ثیٙی پیف

 :پطزاظز ٔی اٍِٛضیتٓ یبزٌیطی ػٕیك ٚ قجىٝ ػهجیاظ زٚ ٔسَ  ثب اؾتفبزٜ لیٕت ؾٟبْ

 وٙٙرسٜ  تٛنریف ( ٚ قرسٜ  ٘ظربضت یبزٌیطی )وٙٙسٜ  ثیٙی پیف زٚزؾتٝیبزٌیطی ٔبقیٗ ٔؼٕٛلاً ثٝ 

 :قٛز ٔییبزٌیطی ثسٖٚ ٘بظط( تمؿیٓ )

ٔتغیط ٞرسف ثرط    ثیٙی پیفٞسف پیسا ٕ٘ٛزٖ یه اٍِٛیی ٔٙبؾت خٟت  قسٜ ٘ظبضتزض یبزٌیطی 

 y. ٔؼٕرٛلاً ٔتغیرط ٞرسف ضا ثرب     اؾرت ذهیهٝ یب ٚیػٌی( )اظ ٔتغیطٞبی پیكٍٛ یب  ای ٔدٕٛػٝاؾبؼ 

 .ٌطزز ٔی٘كبٖ زازٜ ٚ اظ ٔسَ ظیط اؾتفبزٜ  xضا  ٞب ٚیػٌیذطٚخی ٚ ٔتغیطٞبی پیكٍٛ یب  ػٙٛاٖ ثٝ

  *(     )+   
  

زٖ اٍِرٛیی ٔٙبؾرت زض خٟرت    ٞرسف پیرسا ورط    أب زض حبِت زْٚ وٝ یبزٌیطی ثسٖٚ ٘بظط اؾرت 

 ٞربی  زازٜ، زض حبِرت یربزٌیطی فبلرس ٘ظربضت ٔدٕٛػرٝ      اؾرت  ٞب زازٜتٛنیف ٞطچٝ ثٟتط ضٚاثظ ثیٗ 

 زاضیٓ. ؾطٚوبض ٞب ٚضٚزیاظ  ای ٔدٕٛػٝٚ ٔب تٟٙب ثب  اؾتآٔٛظقی فبلس ٔتغیط ٞسف 

  *(  )+   
  

 ٞبی قطوت لیٕتٕبٖ ٔتغیط زض پػٚٞف حبضط ثٝ زِیُ ٚخٛز یه ٔتغیط ٞسف ٚ ٘بظط وٝ ٞ

 قسٜ ٘ظبضت، زضٔیبثیٓ ثبیس اظ ضٚیىطز یبزٌیطی اؾتزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  قسٜ پصیطفتٝ

ٔؿئّٝ ثٝ فطْ  اؾتفبزٜ قٛز ٚ اظ ؾٛی زیٍط ثٝ زِیُ وٕی یب پیٛؾتٝ ثٛزٖ ٔمیبؼ ٔتغیط ٞسف؛

 سضتٕٙس یبزٌیطی ٔبقیٗحبنُ اظ زٚ اٍِٛضیتٓ ل ٞبی ثیٙی پیف زضٟ٘بیتٚ  قسٜ تؼطیفضٌطؾیٖٛ 

ٚ  Accuracy ٔؼیبضثب اؾتفبزٜ اظ زٚ  ػهجی ٔهٙٛػی( ٞبی قجىٝ)ثطزاض پكتیجبٖ ضٌطؾیٛ٘ی ٚ 

Sensitivity  ٌَطزز ٔیاضائٝ  ثیٙی پیفثب یىسیٍط ٔمبیؿٝ قسٜ ٚ ٔسَ ٟ٘بیی ثٝ خٟت ثٟتطیٗ ٔس. 

اؾرتفبزٜ   لیٕرت  ثیٙری  پریف ثرطای   (MLP)ػهرجی چٙسلایرٝ    ٞربی  قجىٝزض پػٚٞف حبضط اظ 

 :اؾتظیط  نٛضت ثٝوٝ ؾبذتبض وّی آٖ  ٕ٘بییٓ ٔی

 
 با اتصالات کاهل چٌذلایًِوادیي اس ساختار یک ضبکِ ػصبی ػویك  ای ٍارُ طزح -1ًوَدار 
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وٝ زض ٞط لایٝ قف ٘ٛضٖٚ  زٞس ٔیثب ؾٝ لایٝ پٟٙبٖ ضا ٘كبٖ  MLPقىُ فٛق ؾبذتبض یه قجىٝ 

 ٞبی لایٝٔترهم یبزٌیطی ٔبقیٗ تؼساز  ٞب زازٜٚ حدٓ لطاض زاضز. ثؿتٝ ثٝ ٘ٛع پیچیسٌی ٔؿئّٝ 

 .وٙس ٔیٞط لایٝ ضا تؼییٗ  ؾبظی فؼبَٚ تٛاثغ  ٞب ٘ٛضٖٚپٟٙبٖ، تؼساز 

 پژٍّص ّای یافتِ

 ٞبی زازِٜصا  ثبقس ٔی 1402تب  1392ثیٗ  ٞبی ؾبَزض ایٗ تحمیك  ٔٛضزاؾتفبزٜلّٕطٚ ظٔب٘ی 

. وُ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی اؾت 1402تب پبیبٖ ؾبَ  1392 ٞبی بَؾزض ایٗ تحمیك، ٔطثٛط ثٝ  ٔٛضزٔغبِؼٝ

ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ  ا٘س ثٛزٜقطوت زض نٙبیغ ٔرتّف  648 پػٚٞفزض عَٛ لّٕطٚ ظٔب٘ی  ٔٛضزثطضؾی

ٚ ٔس٘ظط  ٔٛضزٔحبؾجٝ ضٚظا٘ٝ ثٝ قىُٚ ٔتغیطٞب  اؾتؾبَ  10ٔطثٛط ثٝ  قسٜ آٚضی خٕغ ٞبی زازٜ

 .لطاض ٌطفتٙس

 ٍ ٍابستِ تَصیف هتغیزّای هستمل آهاریًتایج   -2جذٍل 

 زأٙٝ ثیكیٙٝ وٕیٙٝ ا٘حطاف ٔؼیبض ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیطٞب

Open 5341٫13986 1574 13656٫2189 15 749260 749245 

High 5457٫98172 1605 13951٫2216 15 749260 749245 

Low 5191٫26794 1540 13208٫7795 14 690000 689986 

Close 5323٫36732 1572 13583٫5419 14 749260 749246 

Volume 5272162٫75 570273٫5 38073633٫8 1 6104750214 6104750213 

TEPIX 174881٫953 79393٫8 293230٫306 11178٫5 2065114٫3 2053935٫8 

Coin 22801754 12032000 20943474٫5 2480000 113490000 111010000 

Dollar 64682٫3188 37380 50516٫3024 9910 229410 219500 

Oil 69٫5594857 63٫69 24٫8802179 9٫12 128٫14 119٫02 

 ٞبی پػٚٞكٍط: یبفتٝٔٙجغ

وٝ اظ  ای ؾبِٝ 10زض ثبظٜ ظٔب٘ی  زضٔیبثیٓ ٞب آٖا٘حطاف ٔؼیبض ٚ ٔتغیطٞبٔیبٍ٘یٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٔمبزیط

زاضز. اٌط ثٝ ٔمبزیط وٕیٙٝ، ٔیبٍ٘یٗ ٚخٛز٘ٛؾبٖ ٚ پطاوٙسٌی ثبلایی حَٛ، زأٙٝاذتیبضزاضیٓزض ٞب زازٜ

 .ٌطزز ٔیتٛخیٝایٗ ٔمساض ثبلای ا٘حطاف ٔؼیبض ٘یع تٛخٝ وٙیٓ،  ٔتغیطٞبتغییطات ایٗ ثیكیٙٝ ٚ زأٙٝ

آٔربضی ٘ظیرط ٔرسَ     ٞربی  اؾرتٙجبط ثسیٗ ؾرجت اؾرت ورٝ زض     ٞب زازٜإٞیت ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ 

، اؾرت اؾبؾری   ٞربی  فرطو  پریف اثؿرتٝ یىری اظ   ضٌطؾیٖٛ ذغی ٔؼٕٛلاً ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ ٔتغیط ٚ

َ زض ضٚیىطز یبزٌیطی ٔبقیٗ ایٗ ٔكرىُ ٔطتفرغ قرسٜ ٚ اؾبؾربً      آ٘ىٝ حبَ اؾرتٙجبط ثرط ضٚی    ٔؼمرٛ

 ثٙبثطایٗ اٌط ٔتغیط ٚاثؿتٝ یب ٞسف اظ تٛظیغ ٘طٔبَ پیطٚی ٘ىٙس ذّّی زض ا٘دبْ ٘یؿتپبضأتطٞب ٔغطح 
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 .قٛز ٔیٔعیت ٔحؿٛة  یه ایٗٚ  آیس ٕ٘یوبض پیف 

 پژٍّص سؤالاتآسهَى 

 یادگیزی ػویكپژٍّص با استفادُ اس هذل  سؤالاتآسهَى 

، اثترسا  یربزٌیطی ػٕیرك  ٔرسَ  ثب اؾرتفبزٜ اظ   ٞب زازٜ ٚتحّیُ تدعیٝخٟت ثطضؾی ٘تبیح حبنُ اظ 

ٗ . ا٘رس  قرسٜ  تمؿیٓضا ثٝ زٚ لؿٕت آٔٛظقی ٚ آظٔبیكی  ٞب زازٜٔدٕٛػٝ  زضنرس   80ورٝ   نرٛضت  ثرسی

 648ثسیٗ تطتیت اظ ٔدٕٛع اؾت  قسٜ ٌطفتٝزضنس ثطای آظٔبیف زض ٘ظط  20ثطای آٔٛظـ ٚ  ٞب زازٜ

زازٜ ثرٝ ٔدٕٛػرٝ آظٔربیف ترهریم یبفرت.       85775زازٜ ثٝ ٔدٕٛػٝ آٔٛظـ ٚ  340305قطوت، 

ٝ  ٞبی ٔسَٔدعا ٔٛضز اضظیبثی ثب اؾتفبزٜ اظ  عٛض ثٝقطوت  5ٔتؼّك ثٝ  ٞبی زازٜٕٞچٙیٗ   قرسٜ  ؾربذت

 لطاض ٌطفت.

 یادگیزی ػویكهذل  بیٌی پیصًتایج دلت  -3ذٍل ج

FPR 1(Specificity) Specificity Sensitivity Accuracy َقطح ٔس 

 یبزٌیطی ػٕیك 73% 69% 76% 24%

% ثب 73زاضای زلت یبزٌیطی ػٕیك وٝ ٔسَ  قٛیٓ ٔیٔتٛخٝ  3قٕبضٜ ثٝ خسَٚ  ثب تٛخٝ

لیٕت ؾٟبْ اظ وفبیت لاظْ  ثیٙی پیفخٟت  آٔسٜ زؾت ثٝوٝ ضطایت  اؾت% 69حؿبؾیت 

اظ وفبیت لاظْ خٟت یبزٌیطی ػٕیك چٙیٗ اشػبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٔسَ  تٛاٖ ٔی زض٘تیدٝثطذٛضزاض٘س. 

 لیٕت ؾٟبْ ثطذٛضزاض اؾت. ثیٙی پیف

 هذل یادگیزی ػویك ریختگی درّنهاتزیس  -4جذٍل 

 تٛضیحبت positive negative قطح

TRUE 33087 9140 Total positive (-1) 

FALSE 14592 29740 Total negative (1) 

نحیح  ثیٙی پیف% 73ثب زلت  تٛا٘س ٔیوٝ ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك  یبثیٓ زضٔی 3ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ 

 نٛضت ثٝا٘دبْ زٞس. ٕٞچٙیٗ اٌط ثرٛاٞیٓ ٘تبیح آظٖٔٛ ضا ثط اؾبؼ ؾغٛح تبثغ ٞسف )ثبیٙطی( 

)٘طخ  Specificity)٘طخ ٔثجت نحیح( ٚ  Sensitivityیٓ اظ ٔفبٞ تٛا٘یٓ ٔیٔدعا ثطضؾی وٙیٓ 

، زض ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك ٘طخ ٔثجت نحیح ٚ ٘طخ 4ٔٙفی نحیح( اؾتفبزٜ وٙیٓ. ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ 

% اظ 76٘عِٚی ٚ  ضٚ٘سٞبی% اظ 69یؼٙی ٔسَ تٛا٘ؿتٝ ؛ اؾت% 76% ٚ 69ٔٙفی نحیح ثٝ تطتیت ثطاثط 

ضٚ٘س  ثیٙی پیف٘تیدٝ ٌطفت ثطای  تٛاٖ ٔیثٙبثطایٗ ؛ تكریم زٞس زضؾتی ثٝنؼٛزی ضا  ضٚ٘سٞبی
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ثٛضؾی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتغیطٞبی ولاٖ ٚ زضٖٚ قطوتی ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك  ٞبی قطوتلیٕتی ضٚظا٘ٝ 

ٚ  ؾب تٛاظ پػٚٞف حبضط، ٘تبیح تحمیك  آٔسٜ زؾت ثٝ٘تبیح  ضٞیبفت ٔٙبؾجی ثبقس. تٛا٘س ٔی

لیٕت  ثیٙی پیفیبزٌیطی ػٕیك خٟت  ٞبی ٔسَ( زض ذهٛل ٔٙبؾت ثٛزٖ 2018ٕٞىبضا٘ف )

ٔسَ اٍِٛضیتٓ یبزٌیطی ػٕیك چٍٛ٘ٝ وٝ  ؾؤاَ؛ ِصا زض پبؾد ثٝ ایٗ زٞس ٔیلطاض  تبئیسؾٟبْ ضا ٔٛضز 

 لیٕت ؾٟبْ اؾت؟ ثیٙی پیفٔسِی ثطای 

 73( ٔؼبزَ Accuracy) زلت ثٝ، ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك تٛا٘ؿتٝ 3جذٍل ضوارُ ثط اؾبؼ 

 ٪76( ٔؼبزَ Specificityٚ ٚیػٌی ) ٪69( آٖ Sensitivityؿبؾیت )زضنس زؾت یبثس؛ قبذم ح

 = FPRثٛزٜ اؾت. ایٗ ٔسَ ػلاٜٚ ثط ٘طخ ٔثجتِ نحیح ٔٙبؾت، ذغبی ٔثجتِ وبشة ٘ؿجتبً پبییٙی )

ی ٔثجت ٚ  ٕ٘ٛ٘ٝ 33087، ٔسَ ریختگی( )هاتزیس درّن 4جذٍل ضوارُ عجك  ؛ ٚ( زاضز24٪

ٔسَ ضا  تٕیع زٞیم زازٜ اؾت وٝ ایٗ تؼساز، ٔیعاٖ لسضت ی ٔٙفی ضا نحیح تكری ٕ٘ٛ٘ٝ 29,740

 زٞس. زض قطایظ ٚالؼی ثبظاض ٘كبٖ ٔی

” ثیٙری لرٛی   لبثّیرت پریف  “زٞٙرسٜ   ٘كبٖ ROCثط ضٚی ٔٙحٙی  %80هؼادل  AUCٕٞچٙیٗ، 

ٚ غیطذغی ثبظاض ؾرطٔبیٝ   پط ٘ٛؾبٖثب تٛخٝ ثٝ قطایظ  ٚیػٜ ثٝاؾت. ایٗ ؾغح اظ زلت ٚ لسضت تٕبیع، 

ٓ  ثبلای ؾطػتوبضثطی،  اظ٘ظطوٙس.  ٕٞیت ٔسَ ػٕیك ضا ثطخؿتٝ ٔیایطاٖ، ا ٌطایری ایرٗ ٔرسَ ثرٝ      ٞر

 ضؾب٘س ٞبی پطتلاعٓ ٔبِی یبضی ٔی ٌطاٖ زض ٔحیظ ٌصاضاٖ ٚ تحّیُ ؾبظی ؾطٔبیٝ اضتمب  تهٕیٓ

وٝ ثب تطؾیٓ ٘ؿجت ٘رطخ ٔثجرت    اؾت( ROCاظ زیٍط ٘تبیح لبثُ اضظیبثی، ٔٙحٙی ٔكرهٝ ػّٕىطز )

. ثب قٛز ٔیایدبز  (False positive rate٘طخ ٔثجت وبشة ) ثطحؿت( True positive rateنحیح )

 تٛخٝ ثٝ ٔتغیط ثٛزٖ آؾتب٘ٝ ٔمبزیط آٖ، یه ٕ٘ٛزاض پیٛؾتٝ اؾت.

 

 

 

 

 

 هٌحٌی هطخصِ ػولکزد هذل یادگیزی ػویك -2 ًوَدار

 (ROCز )یب ٕٞبٖ ؾغح ظیط ٔٙحٙی ٔكرهٝ ػّٕىط AUC، اؾت ثطضؾی لبثُٔؼیبض زیٍطی وٝ 

 . زضؾتی ٘تبیح آظٖٔٛ ثٝاؾتلسضت تكریم یب زضؾتی ٘تبیح یه آظٖٔٛ  زٞٙسٜ ٘كبٖاؾت وٝ 
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ایٗ ثؿتٍی زاضز وٝ ضٚـ آظٖٔٛ چمسض تٛا٘بیی تفبٚت زضؾت ٘كبٖ زازٖ ٘تربیح ٔثجرت نرحیح    

(TP( ٔٙفی نحیح ٚ )TF  ٖضا زاضز. اٌط ایٗ ػسز ثٝ یه ٘عزیه ثبقس، ثٝ ٔؼٙبی آٖ اؾت وٝ ٔیرعا )

ثجت نحیح ثبلا اؾت ٚ ضٚـ آظٖٔٛ اظ لسضت تكریم یب زضؾتی ٔٙبؾجی ثطذٛضزاض اؾرت. ثرب   ٘طخ ٔ

ورٝ   اؾرت % 80ثٝ اظای آظٖٔٛ ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك ثطاثط  AUCٔمساض  قسٜ زازٜتٛخٝ ثٝ تٛضیحبت 

ٝ عجك لٛا٘یٗ وّی  ، آظٔرٖٛ اظ لرسضت تكرریم ػربِی ثطذرٛضزاض اؾرت       Hosmerتٛؾرظ   قرسٜ  اضائر

تٛؾرظ   قسٜ اضائٝوٝ عجك لٛا٘یٗ وّی  اؾت% 77ثطای ٔسَ قجىٝ ػهجی ثطاثط ایٗ ٔؼیبض  وٝ زضحبِی

Hosmerتكریم لبثُ لجِٛی ثطذٛضزاض اؾت. ، آظٖٔٛ اظ لسضت 

 
 هتغیز ّذف در هذل یادگیزی ػویك بیٌی پیصبز  ّا ٍیژگیًوَدار اّویت  -3ًوَدار 

ضٚ٘س لیٕتی ضٚظا٘ٝ  ثیٙی پیفزی ثط ٚضٚ ٔتغیطٞبیوٝ ٔیعاٖ إٞیت  3 ٕ٘ٛزاض قٕبضٜثب تٛخٝ ثٝ 

وٝ ٕ٘بز لیٕت ثؿتٝ قسٖ  Closeٔتغیط  زضٔیبثیٓ، زٞٙس ٔیضا ٘كبٖ  ٔٛضزٔغبِؼٝ ٞبی قطوتؾٟبْ 

ضا ثط ضٚی ٔتغیط ٞسف  تأثیطٚ اِجتٝ ٔتغیطی زضٖٚ قطوتی اؾت، ثیكتطیٗ  اؾتٔؼبٔلات ضٚظا٘ٝ 

وٝ ٕ٘بز  Highٔتغیط  اظآٖ پؽ ؛ ٚیؼٙی ضٚ٘س لیٕتی ضٚظا٘ٝ، ٞٓ زض ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك زاضز

إٞیت لطاض زاضز. اظ ٔتغیطٞبی ولاٖ  تط پبییٗزض اِٚٛیت  اؾتثیكتطیٗ لیٕت ٔؼبٔلات ضٚظا٘ٝ 

اظ  Dollar  ٚTEPIXالتهبزی ٘یع لیٕت آظاز زلاض ٚ قبذم وُ ثٛضؼ ثٝ تطتیت ثب ٕ٘بزٞبی 

ضٚظا٘ٝ ثطذٛضزاض ٞؿتٙس؛  ولاٖ التهبزی ثط ضٚ٘س لیٕتی ٞبی قبذمإٞیت ثبلاتطی ٘ؿجت ثٝ زیٍط 

لیٕت ؾٟبْ ثط اؾبؼ ٔسَ اٍِٛضیتٓ  ثیٙی پیفٔتغیطٞبی  تطیٗ ٟٔٓ "وٝ  2 ؾؤاَثٝ ِصا زض پبؾد 

)ًوَدار اّویت هتغیزّا در هذل  3ًوَدار ضوارُ عجك  "؟ثبقٙس ٔییبزٌیطی چٝ ٔتغیطٞبیی 

٘ٝ ٔطثٛط ثٝ ٔتغیط ثیٙی ضٚ٘س لیٕتی ضٚظا ٚظٖ ٚ تأثیطٌصاضی ثط پیف تطیٗ ثیف، یادگیزی ػویك(

قٙبذتٝ  ٞطضٚظقسٜ  تطیٗ لیٕت ثجت ٕ٘بیٙسٜ ٚالؼی ػٙٛاٖ ثٝاؾت وٝ  (Closeلیوت بستِ ضذى )
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زٞٙسٜ حؿبؾیت ٔسَ ثٝ  خبیٍبٜ زْٚ ضا زاضز، ٘كبٖ (Highلیوت ) تزیي بیص، اظآٖ پؽقٛز.  ٔی

خص کل بَرس ضاٚ  (Dollarلیوت دلار آساد )ٞبی ٘ٛؾبٖ ضٚظا٘ٝ اؾت. اظ ٔتغیطٞبی ولاٖ،  لّٝ

(TEPIX) ٜٞبی ثؼسی إٞیت لطاض زاض٘س. زض ضز 

ٚ پبضأتطٞبی ولاٖ التهبزی، زیس  زضٖٚ قطوتیٞبی  وٙس وٝ تطویت زازٜ ایٗ یبفتٝ تأییس ٔی

اؾت وٝ ایٗ ٘تیدٝ ثب  شوط قبیبٖاؾت.  قسٜ ثیٙی پیفخبٔؼی ضا ثٝ ٔسَ زازٜ ٚ ثبػث افعایف زلت 

 ٛٔی ٚ ٕٞىبضاٖ، ویٓ، لای ٚ ٕٞىبضاٖ( ٕٞرٛا٘ی زاضز.ٔغبِؼبت ضٚظ ز٘یب ٚ ایطاٖ )ٔب٘ٙس ؾ

 (ANN) هصٌَػی ػصبی ّای ضبکِپژٍّص با استفادُ اس هذل  سؤالاتآسهَى 

ٝ خٟت ثطضؾی ٘تبیح حبنُ اظ  ُ  تدعیر ٝ ثرب اؾرتفبزٜ اظ ٔرسَ     ٞرب  زازٜ ٚتحّیر ػهرجی   ٞربی  قرجى

ورٝ   نرٛضت  ثسیٗ. ا٘س قسٜ تمؿیٓ ضا ثٝ زٚ لؿٕت آٔٛظقی ٚ آظٔبیكی ٞب زازٜ، اثتسا ٔدٕٛػٝ ٔهٙٛػی

اؾرت ثرسیٗ تطتیرت اظ     قسٜ ٌطفتٝزضنس ثطای آظٔبیف زض ٘ظط  20ثطای آٔٛظـ ٚ  ٞب زازٜزضنس  80

زازٜ ثرٝ ٔدٕٛػرٝ آظٔربیف     85,775زازٜ ثرٝ ٔدٕٛػرٝ آٔرٛظـ ٚ     340,305قطوت،  648ٔدٕٛع 

ٝ قطوت  5ٔتؼّك ثٝ  ٞبی زازٜترهیم یبفت. ٕٞچٙیٗ  ی ثرب اؾرتفبزٜ اظ   ٔدرعا ٔرٛضز اضظیربث    عرٛض  ثر

 لطاض ٌطفت. قسٜ ؾبذتٝ ٞبی ٔسَ

 هذل ضبکِ ػصبی بیٌی پیصًتایج دلت  -5جذٍل 

FPR (1- Specificity) Specificity Sensitivity Accuracy َقطح ٔس 

 قجىٝ ػهجی 70% 68% 72% 28%

 هذل یادگیزی ػویك ریختگی درّنهاتزیس  -6جذٍل 

 تٛضیحبت positive negative قطح

TRUE 30338 11889 Total positive (-1) 

FALSE 14149 30183 Total negative (1) 

، زض ٔسَ قجىٝ ػهجی ٘طخ ٔثجت نحیح ٚ ٘طخ ٔٙفی نحیح ثٝ تطتیت ثطاثط 6ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ 

نؼٛزی ضا  ضٚ٘سٞبی% اظ 76٘عِٚی ٚ  ضٚ٘سٞبی% اظ 69یؼٙی ٔسَ تٛا٘ؿتٝ ؛ اؾت% %76 ٚ 69

ضٚ٘س لیٕتی ضٚظا٘ٝ  ثیٙی پیف٘تیدٝ ٌطفت ثطای  تٛاٖ ٔیثٙبثطایٗ ؛ كریم زٞست زضؾتی ثٝ

 تٛا٘س ٔیقجىٝ ػهجی ٘یع ثٛضؾی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتغیطٞبی ولاٖ ٚ زضٖٚ قطوتی ٔسَ  ٞبی قطوت

چٍٛ٘ٝ ٔسِی  ػهجیٔسَ قجىٝ  "پػٚٞف حبضط 3 ؾؤاَضٞیبفت ٔٙبؾجی ثبقس؛ ِصا زض پبؾد ثٝ 

، ٪70، زلتی ٔؼبزَ ٘تبیح 6ٚ  5َٚ ا، عجك خسANNٔسَ  "؟اؾت لیٕت ؾٟبْ ثیٙی پیفثطای 

زاقتٝ اؾت. ایٗ آٔبض، ػّیطغٓ ػّٕىطز ذٛة، ٘ؿجت ثٝ ٔسَ  ٪72ٚ ٚیػٌی  ٪68حؿبؾیت 
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زض تفىیه ضٚ٘سٞبی ثبظاض تب حسی  ANNتط اؾت ٚ لسضت تكریم ٔسَ  یبزٌیطی ػٕیك پبییٗ

ب تٛخٝ ثٝ پیچیسٌی ٚ غیطذغی ثٛزٖ ث (.AUC = 77%اؾت ) قسٜ اضظیبثی DLتط اظ ٔسَ  ضؼیف

ٞطچٙس ٔٛفك ثٝ اؾترطاج ثطذی اٍِٛٞبی ٟٔٓ قسٜ، أب زض تطویت  ANNٞبی ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ،  زازٜ

وٙس. ٕٞچٙیٗ ٍٕٞطایی  ٞبی التهبزی وٙستط ػُٕ ٔی ٞبی ثّٙسٔست ٚ ٚاوٙف ثٝ قٛن ٚاثؿتٍی

پبؾد  ؾطػت ثٝٞبی ثب ٘یبظ  وبضثطی ثطتط ثٛزٜ ٚ ایٗ ٔؿئّٝ ثطای ایٗ ٔسَ ٘ؿجت ثٝ ٔسَ ػٕیك ظٔبٖ

 قٛز. ؾطیغ، یه ٔحسٚزیت ٔحؿٛة ٔی

 

 

 

 

 

 

 هٌحٌی هطخصِ ػولکزد هذل ضبکِ ػصبی - 4ًوَدار 

 قسٜ اضائٝوٝ عجك لٛا٘یٗ وّی  اؾت %77ثٝ اظای آظٖٔٛ ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك ثطاثط  AUCٔمساض 

 ، آظٖٔٛ اظ لسضت تكریم ػبِی ثطذٛضزاض اؾت.Hosmerتٛؾظ 

 
 هتغیز ّذف در هذل ضبکِ ػصبی بیٌی پیصبز  ّا ٍیژگیًوَدار اّویت  - 5ار ًوَد

ضٚ٘س لیٕتی ضٚظا٘رٝ   ثیٙی پیفٚضٚزی ثط  ٔتغیطٞبیوٝ ٔیعاٖ إٞیت  5 ٕ٘ٛزاض قٕبضٜثب تٛخٝ ثٝ 

وٝ ٕ٘بز لیٕت ثؿتٝ قرسٖ   Closeٔتغیط  زضٔیبثیٓ، زٞٙس ٔیضا ٘كبٖ  ٔٛضزٔغبِؼٝ ٞبی قطوتؾٟبْ 

ضا ثرط ضٚی ٔتغیرط ٞرسف     ترأثیط ٚ اِجتٝ ٔتغیطی زضٖٚ قطوتی اؾت، ثیكرتطیٗ   اؾتضٚظا٘ٝ ٔؼبٔلات 
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وٝ ٕ٘بز ثیكرتطیٗ   Highٔتغیط  اظآٖ پؽ ؛ ٚیؼٙی ضٚ٘س لیٕتی ضٚظا٘ٝ، ٞٓ زض ٔسَ قجىٝ ػهجی زاضز

إٞیت لطاض زاضز. اظ ٔتغیطٞبی ورلاٖ التهربزی ٘یرع     تط پبییٗزض اِٚٛیت  اؾتلیٕت ٔؼبٔلات ضٚظا٘ٝ 

اظ إٞیرت ثربلاتطی ٘ؿرجت ثرٝ زیٍرط       Dollar  ٚTEPIXآظاز زلاض ثرٝ تطتیرت ثرب ٕ٘بزٞربی      لیٕت

 "ورٝ   ؾؤاَایٗ  ثٝضٚظا٘ٝ ثطذٛضزاض ٞؿتٙس؛ ِصا زض پبؾد  ولاٖ التهبزی ثط ضٚ٘س لیٕتی ٞبی قبذم

 "؟ثبقرٙس  ٔیلیٕت ؾٟبْ ثط اؾبؼ ٔسَ قجىٝ ػهجی چٝ ٔتغیطٞبیی  ثیٙی پیفٔتغیطٞبی  تطیٗ ٟٔٓ

تمطیجبً ٔكبثٝ ٔرسَ یربزٌیطی ػٕیرك     ANNزٞٙس وٝ ٔتغیطٞبی اثطٌصاض زض ٔسَ  ٘كبٖ ٔیٞب  تحّیُ

ٗ  ثریف ، اؾت؛ یؼٙی لیٕت ثؿتٝ قسٖ ( TEPIXٚ قربذم ورُ ثرٛضؼ )    ، لیٕرت زلاض لیٕرت  ترطی

. ایٗ أط ٔغبِؼبت لجّری ضا ٔجٙری ثرط غّجرٝ ٔتغیطٞربی لیٕتری       زاض٘س ٔسَثیكتطیٗ ؾٟٓ ضا زض زلت 

 وٙس. ِی تأییس ٔیٞبی پٛ ضٚظا٘ٝ ٚ زازٜ

٘ؿجت ثٝ ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك حؿبؾیت وٕتطی ثٝ ٘ٛؾب٘بت غیطٔٙتظطٜ ٚ  ANNاِجتٝ ٔسَ 

ٞب ا٘سوی ٔتفبٚت اؾت،  ثٙسی ٔتغیطٞب، ٚظٖ آٖ زٞس ٚ زض اِٚٛیت ٞبی ٘بٌٟب٘ی ثبظاض ٘كبٖ ٔی خٟف

لیٕت  ،، ثیكتطیٗ لیٕتقبذم وُ ثٛضؼ، لیٕت ثؿتٝ قسٖ ,ٕٞیٗ ػٛأُ وّیسی ) زضٔدٕٛعأب 

 ا٘س. ( ٔكتطوبً تأثیطٌصاضتطیٗ تّمی قسٜزلاض

 لیوت سْام بیٌی پیصدٍ هذل یادگیزی ػویك ٍ ضبکِ ػصبی در  ای همایسِبزرسی 

وٝ ٔسَ یبزٌیطی  یبثیٓ زضٔیثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ قٕبضٜ پػٚٞف حبضط ٚ  5 ؾؤاَِصا زض پبؾد ثٝ 

ایٗ زلت ثطای ٔسَ قجىٝ  وٝ زضحبِی نحیح ا٘دبْ زٞس ثیٙی پیف% 73ثب زلت  تٛا٘س ٔیػٕیك 

 .اؾت% 70ػهجی 

 هذل ضبکِ ػصبی بیٌی پیصهمایسِ ًتایج دلت  -7جذٍل 

FPR (1- Specificity) Specificity Sensitivity Accuracy َقطح ٔس 

 قجىٝ ػهجی 70% 68% 72% 28%

 یبزٌیطی ػٕیك 73% 69% 76% 24%

ٔدعا  نٛضت ثٝط اؾبؼ ؾغٛح تبثغ ٞسف )ثبیٙطی( ٕٞچٙیٗ اٌط ثرٛاٞیٓ ٘تبیح آظٖٔٛ ضا ث

)٘طخ ٔٙفی  Specificity)٘طخ ٔثجت نحیح( ٚ  Sensitivityاظ ٔفبٞیٓ  تٛا٘یٓ ٔیثطضؾی وٙیٓ 

، زض ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك ٘طخ ٔثجت نحیح ٚ ٘طخ ٔٙفی 7نحیح( اؾتفبزٜ وٙیٓ. ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ 

% اظ 76٘عِٚی ٚ  ضٚ٘سٞبی% اظ 69ا٘ؿتٝ یؼٙی ٔسَ تٛ؛ اؾت% 76% ٚ 69نحیح ثٝ تطتیت ثطاثط 

، زض ٔسَ قجىٝ ػهجی 7تكریم زٞس. ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ  زضؾتی ثٝنؼٛزی ضا  ضٚ٘سٞبی

٘تیدٝ  تٛاٖ ٔیثٙبثطایٗ ؛ اؾت% 72% ٚ 68٘طخ ٔثجت نحیح ٚ ٘طخ ٔٙفی نحیح ثٝ تطتیت ثطاثط 
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 ػٕیكیبزٌیطی ( ٔسَ AUCٞبی انّی )زلت، حؿبؾیت، ٚیػٌی،  تمطیجبً زض ٕٞٝ قبذم ٌطفت

ثٛضؾی ثب اؾتفبزٜ اظ  ٞبی قطوتضٚ٘س لیٕتی ضٚظا٘ٝ  ثیٙی پیفثطای  ٘ؿجت ثٝ ٔسَ قجىٝ ػهجی

، زضنس( 70زض ٔمبثُ  73زلت ثبلاتط ) اؾت: ظبٞطقسٜثٟتط  ٔتغیطٞبی ولاٖ ٚ زضٖٚ قطوتی

وبٔلاً  ؾطػت یبزٌیطی ٚ ٍٕٞطاییٚ  زضنس( 77ثٝ  80ثبلاتط ) AUC، حؿبؾیت ٚ ٚیػٌی ثیكتط

 .ثبقس ٔیاظ ٘تبیح ایٗ ٔمبیؿٝ  ثبلاتط

 گیزیًتیجِ بحث ٍ

زاضای  (Deep Learning) ٞبی یبزٌیطی ػٕیك ٘كبٖ زاز ٔسَ تٟٙب ٘ٝٞبی ایٗ پػٚٞف  یبفتٝ

ٔطؾْٛ ٞؿتٙس، ثّىٝ  (ANN) ٞبی ػهجی ٔهٙٛػی ثیٙی ثبلاتطی ٘ؿجت ثٝ قجىٝ زلت ٚ لسضت پیف

ٞبی تطویجی )اعلاػبت ثبظاض ؾٟبْ ٚ ٔتغیطٞبی  اؾتفبزٜ اظ زازٜ اظ ٔٙظط ؾبذتبضی ٚ وبضثطزی ٘یع

ٔؼبزَ  AUC ٚ ٪73زٞس. زلت  ٔؼٙبزاضی افعایف ٔی نٛضت ثٝالتهبزی ولاٖ( اثطثركی ٔسَ ضا 

، اثجبت ANN زض ٪77ٔؼبزَ  AUC ٚ ٪70زض ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك، زض ٔمبیؿٝ ثب زلت  80٪

ٞبی پطتلاعٓ ٚ چٙسٔتغیطی ٔبِی ایطاٖ  زض ٔحیظ تط تط ٚ پیكطفتٝ وٙس وٝ ضٚیىطزٞبی ػٕیك ٔی

 .وٙٙس تط ػُٕ ٔی ثؿیبض ٔٛفك

 همایسِ با سایز تحمیمات

خؼفطی ٚ “ٚ (” 2021ِیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )“ٞبی زاذّی ٚ ذبضخی ٔب٘ٙس  ٔغبثك ثب ؾبیط پػٚٞف

زض اؾترطاج  LSTM ٚ CNN ٚیػٜ ٞبی یبزٌیطی ػٕیك ثٝ وٝ ٘كبٖ زاز٘س قجىٝ(” 1402ٕٞىبضاٖ )

ٞبی  ٞبی ظٔب٘ی ثبظاض ؾٟبْ ثطتط اظ ٔسَ ؾبظی اٍِٛٞبی آقٛثٙبن ؾطی ٞبی پیچیسٜ ٚ ٔسَ ػٌیٚی

ٌصاضز. ٔغبِؼبتی  ٞب نحٝ ٔی ٞؿتٙس، ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘یع ثط ٕٞیٗ یبفتٝ ANN ؾٙتی یب حتی

ٞبی  وٝ ٔسَ تأویسزاض٘س٘یع (” 2024ثیكٙٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )“ٚ (” 2024ٚ ٕٞىبضاٖ ) چٛ زٚضی“ٕٞچٖٛ 

ٞبی ٚالؼی ثبظاض ٚ قٙبؾبیی ضفتبضٞبی  ٔٛاخٟٝ ثب زازٜ ( (CNN-LSTM ٔثُك جی ٚ ػٕیتطوی

ا٘س. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح  زاقتٝ ANN ٚ حتی ARIMA تطی ٘ؿجت ثٝ تط ٚ پبیساض غیطذغی، ػّٕىطز زلیك

٘یع حبوی اظ (” 1401اؾلأی ٚ ٕٞىبضاٖ )“ٞبیی ٔب٘ٙس  ؛ پػٚٞفقسٜ ٔكبٞسٜٔكبثٟی زض ایطاٖ ٘یع 

زض ایٗ تحمیك  .تط زض ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ ثٛزٜ اؾت ٞبی ؾبزٜ ٞبی ػهجی ػٕیك ثط ٔسَٝ ثطتطی قجى

ٞب، ٕ٘ٛزاضٞب ٚ تحّیُ ٔتغیطٞب ٘كبٖ زاز٘س، اضبفٝ وطزٖ ٔتغیطٞبیی ٕٞچٖٛ  وٝ خسَٚ عٛض ٕٞبٖ٘یع 

، ثیكتطیٗ لیٕت ٚ قبذم وُ لیٕت ثؿتٝ قسٖ) لیٕت زلاض ٚ ؾىٝ زض وٙبض ٔؼیبضٞبی ثبظاض ؾٟبْ)

ٞبی خسیس خٟب٘ی  لسضت ٔسَ ضا افعایف زاز ٚ ایٗ ٕٞؿٛیی ثب پػٚٞف ٌیطی چكٓ نٛضت ثٝ، ثٛضؼ

 .اؾت تٛخٝ ثطاٍ٘یعٞبی ٔكبثٝ زاذّی  ٚ پػٚٞف
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 :یبفت زؾت، ایٗ پػٚٞف ضٕٗ ٔؼطفی ٔسِی تطویجی ٚ ٘ٛآٚضا٘ٝ، ثٝ ؾٝ ٘تیدٝ انّی زضٔدٕٛعٚ 

ٓ ٚ غیطذغی ؾٟبْ ایطاٖ، پبیساضی ٚ ؾبظی ثبظاض پطتلاع ثیٙی ٚ ٔسَ ٔسَ یبزٌیطی ػٕیك زض پیف

 .زٞس تطی زض اذتیبض فؼبلاٖ ٔبِی لطاض ٔی زلت ثیكتطی زاضز ٚ اثعاض ٔٙبؾت

ثیٙی  تٛخٝ ثٝ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی )لیٕت زلاض، ؾىٝ ٚ ٘فت( ٘مف وّیسی زض ثٟجٛز پیف

 .حبػ ٕ٘ٛزثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ِ ؾبظی ٔسَای  ٞب ضا زض ٞط ٔسَ حطفٝ وٙس ٚ ثبیس آٖ ایفب ٔی

ٌصاضی،  ٞبی ؾطٔبیٝ وٙس وٝ ثطای تسٚیٗ اؾتطاتػی وبضثطزی پیكٟٙبز ٔی عٛض ثٝپػٚٞف حبضط 

ٞبی تحّیُ ثبظاض، حتٕبً ضٚیىطزٞبی ٔجتٙی ثط یبزٌیطی  ٌصاضی ٔبِی ٚ حتی تٛؾؼٝ ؾبٔب٘ٝ ؾیبؾت

ظیط خٟت پیكٟٙبزٞبی وبضثطزی ثٝ قطح  زضٟ٘بیت ؛ ٚٞبی تطویجی ثٝ وبض ٌطفتٝ قٛ٘س ػٕیك ٚ زازٜ

 . ٕ٘بیس ٔیآیٙسٜ اضائٝ  ٞبی پػٚٞف

ٞبی یبزٌیطی ػٕیك  ٌیطی اظ ٔسَ ثٟطٜ ّای هطاٍرُ هالی: گذاراى ٍ ضزکت بزای سزهایِ.  1

تٛا٘س ؾجسٞبی  ٞبی ولاٖ )لیٕت اضظ، ؾىٝ، ٘فت( ٔی ٞبی ثبظاض ؾٟبْ ٚ قبذم ثب تطویجی اظ زازٜ

زض پّتفطْ تحّیُ ٚ   قٛز بٞف زٞس. تٛنیٝ ٔیٌیطی ضا و تط ٚ ضیؿه تهٕیٓ ٌصاضی ضا ثٟیٙٝ ؾطٔبیٝ

 ٞب اؾتفبزٜ ٌطزز. اظ ایٗ ٔسَ ؾیٍٙبَ زٞی

ای ثبظاض  قٛز ظیطؾبذت زازٜ پیكٟٙبز ٔی گذاراى: بزای ساسهاى بَرس ٍ سیاست.  2

پصیط ثبقس  ٞبی التهبزی أىبٖ ٞب ٚ قبذم ای لیٕت اضتمب زٞٙس وٝ پبیف ِحظٝ ای ٌٛ٘ٝ ثٝؾطٔبیٝ ضا 

تطی ثطای  زلیك ٍ٘طی پیفٞبی ثطٚظتط تغصیٝ قٛ٘س ٚ ٞكساضٞبی  زٌیطی ػٕیك ثب زازٜٞبی یب تب ٔسَ

 تٙظیٓ ٔمطضات ٚ ٔسیطیت ضیؿه اضائٝ ٌطزز.

لاظْ اؾت تحمیمبت آیٙسٜ ضٚی ثٟجٛز  دٌّذگاى: پژٍّطگزاى ٍ تَسؼِ یبزا . 3

زض ٞب  ٞبی تطویجی( ٚ ٕٞچٙیٗ آظٖٔٛ ٔسَ ، قجىLSTM،  CNNٝای )ٔثلاً  ؾبذتبضٞبی قجىٝ

 قٙبذتی ٚ ؾیبؾی ٘یع ٔتٕطوع قٛز. قطایظ قٛن التهبزی ٚ ثب ٚضٚز ؾبیط ٔتغیطٞبی ضفتبضی، ضٚاٖ

، ثیٙی ٔحٛض پیفٞبی  ٞبی ٞٛقٕٙس ٚ تحّیُ ثب تٛؾؼٝ ٔسَ بزای رضذ باسار سزهایِ: 4

ٌصاضاٖ ضا ثٝ ثبظاض زاذّی افعایف زاز؛ ایٗ ٔٛضٛع زض ثّٙسٔست  تٛاٖ قفبفیت ٚ اػتٕبز ؾطٔبیٝ ٔی

 ٚ ضقس ثبظاض ذٛاٞس قس. ٘مس قٛ٘سٌیثٝ افعایف  ٔٙدط

ثیٙی ثبظاض ؾطٔبیٝ، ضطٚضتی ا٘ىبض٘بپصیط زض  پیف ٞٛقٕٙس ؾبظی، حطوت ثٝ ؾٕت زضٟ٘بیت

زٞی آیٙسٜ ایٗ حٛظٜ  التهبز أطٚظ اؾت ٚ پػٚٞف حبضط ٔسِی ػّٕی ٚ وبضثطزی ثطای خٟت

 وٙس. پیكٟٙبز ٔی
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 هٌابغ

ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثب ضٚیىطز تطویجی قجىٝ  (. پیف1396جساِٛ٘س، ٘سا. )ثیٍی، ؾٟیُ؛ ػ احٕسذبٖ (1

. فهّٙبٔٝ ػّٕی ٚ پػٚٞكی  ػهجی ٔهٙٛػی ٚ اٍِٛضیتٓ ضلبثت اؾتؼٕبضی ٔجتٙی ثط تئٛضی آقٛة

 .73-27(، 3)5ضاٞجطز ٔبِی، 

ی ثط ٔحیغ ػّٕىطز ظیؿت تأثیط(. ثطضؾی 1400اذٍط، ٔحٕس أیس؛ أیٙی، پیٕبٖ؛ ٔطازی، آظازٜ. ) (2

ٞبی  ثط اضتجبعبت ؾیبؾی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. پػٚٞف ویستأضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ثب 

 قٟطیٛض(. 2حؿبثساضی ٔبِی، )ا٘تكبض آ٘لایٗ: 

ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ  (. پیف1389ظاضع، ثٟعاز؛ وطزِٛیی، حٕیسضضب. ) حیسضی (3

 .56-49(، 17)7ػهجی ٔهٙٛػی. فهّٙبٔٝ ٔبِی، 

(. اضظیبثی ذغی ٚ غیطذغی زض 1393نسضپیكٝ، ٔطخبٖ. ) اوجط؛ قؼجب٘ی ٘ػاز، ػّی ذؿطٚی (4

 .64-51، 27ثیٙی قبذم لیٕت ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. فهّٙبٔٝ ػّْٛ التهبزی،  پیف

 ٞبی لیٕت (. ثطضؾی اثط تىب1399ٝ٘اِسیٙی، قجٙٓ؛ وطیٕی، ٔحٕسقطیف؛ ذب٘عازی، آظاز. ) ظیٗ (5

 .169-145(، 50)14٘فت ثط ػّٕىطز ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ. ٘كطیٝ التهبز ٔبِی )التهبز ٔبِی ٚ تٛؾؼٝ(، 

 ٞبی التهبز ولاٖ. تٟطاٖ: پبضؼ ٘ٛیؿب. ٞب ٚ ؾیبؾت (. ٘ظطی1387ٝقبوطی، ػجبؼ. ) (6

 ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ ػهجی فبظی (. پیف1394ػبّٔی، احٕس؛ ضٔضب٘ی، ّٔیحٝ. ) (7

ؾبظی التهبزی، ظٔؿتبٖ  ٔجتٙی ثط اٍِٛضیتٓ غ٘تیه ٚ ٔمبیؿٝ ثب قجىٝ ػهجی فبظی. تحمیمبت ٔسَ

 .25-22، 22، قٕبضٜ 1394

(. ثطضؾی ٚخٛز ٚیػٌی فطاوتبَ 1399ػّی؛ ثبغب٘ی. ) ػجسإِّىی، أیطحؿیٗ؛ حٕیسیبٖ، ٔحؿٗ (8

. ARIFMٜ اظ ٔسَ غیطذغی ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبز زض لیٕت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت

 .226-207(، 44)11فهّٙبٔٝ ٟٔٙسؾی ٔبِی ٚ ٔسیطیت اٚضاق ثٟبزاض، 

ٞبی تٙعیّی  ای ٔسَ (. ثطضؾی ٔمبیؿ1400ٝنبِحی، ٟٔسی؛ وٕبِی زٞىطزی، ػّیطضب. ) ػطة (9

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. فهّٙبٔٝ ػّٕی  ٞبی پصیطفتٝ ٌصاضی ؾٟبْ زض قطوت اضظـ

 .32-12(، 33)11ٔسیطیت، ا٘ساظ  چكٓ

(. 1399ظازٜ، ٔحٕسضضب. ) تجطیعی، حؿیٗ؛ حٕیسی فطاظٔٙس، ؾدبز؛ اؾسی، غلأحؿیٗ؛ ػجسٜ (10

ٚاض لیٕت ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. فهّٙبٔٝ ػّٕی ٚ پػٚٞكی التهبز  ثطضؾی ضفتبض تٛزٜ

 اؾفٙس(. 12ٔمساضی، )ا٘تكبض آ٘لایٗ: 
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ٞبی یبزٌیطی ػٕیك ثطای  (. ٔطٚضی ثط ضٚـ1398ثطٚخٙی، فطؾبز. ) ب٘یزؾتٍطزی، أیٗ؛ ظٔ وطیٕی (11

 ثیٙی ثبظاضٞبی ٔبِی. وٍٙطٜ ّٔی پػٚٞكبت ثٙیبزیٗ زض ٟٔٙسؾی وبٔپیٛتط ٚ فٙبٚضی اعلاػبت. پیف

ٞبی ٔرتّف یبزٌیطی زض  (. وبضثطز اٍِٛضیت1392ٓ٘یه، وبٔطاٖ. ) ٔبٚی، ضضب؛ نیبزی ویبٖ (12

 .81-75اؾتفبزٜ اظ قجىٝ ػهجی. ٔدّٝ ٔسیطیت تٛؾؼٝ ٚ تحَٛ، ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثب  پیف

ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثبظاض ثٛضؼ ثب  (. اضائٝ ضٚقی خٟت پیف1397ٔحٕسی، ٔحؿٗ؛ نسض، ٘سا. ) (13

٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس، ضقتٝ وبٔپیٛتط،  ضٚیىطز یبزٌیطی ػٕیك )ٔغبِؼٝ ٔٛضزی: ثبظاض ثٛضؼ(. پبیبٖ

 ضز.زا٘كىسٜ فٙی ٟٔٙسؾی اقطاق ثدٙٛ

(. ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ چؿجٙسٌی ٞعیٙٝ ٚ ضیؿه 1400ٔٛٔٙی، اوجطؾبزات؛ ٔحٕسی، ٔحٕس. ) (14

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. فهّٙبٔٝ  ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ زض قطوت

 .90-73، 62ػّٕی ترههی ضٚیىطزٞبی پػٚٞكی ٘ٛیٗ زض ٔسیطیت ٚ حؿبثساضی، قٕبضٜ 

ٞبی لیٕت ٘فت ثط ثبظاض ؾٟبْ:  (. آثبض ٘بٔتمبضٖ قٛن1394ی، ؾیسٔحٕس. )زٞٙٛ ٔیطٞبقٕی (15

 .711-11، 77ٞبی ٔبِی ٚ التهبزی،  ٔغبِؼٝ ٔٛضزی وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت. فهّٙبٔٝ ؾیبؾت

ٞبی پصیطفتٝ  ثیٙی ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ قطوت (. پیف1386ٕ٘بظی، ٔحٕس؛ ویبٟٔط، ٔحٕسٟٔسی. ) (16

 .134-115ٞبی ػهجی ٔهٙٛػی. پػٚٞكبت ٔبِی،  بزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟ

(. 1401انغطی، ؾیس یٛؾف. ) السْ، ٟٔطاٖ؛ نبزلی، احٕس؛ ثحیطایی، ػّیطضب؛ حبخی ؾؼیسی (17

ٞبی یبزٌیطی ػٕیك ٚ وبضثطز آٖ زض  ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضیتٓ اضائٝ ٔسَ پیف

 .134-117(، 41)11ٞبی اؾلأی. ٘كطیٝ التهبز ٚ ثب٘ىساضی اؾلأی،  هٌصاضی ؾٟبْ ثب٘ لیٕت

ٞبی  ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ (. پیف1401اؾلأی، ؾدبز؛ ٔیطػٕبزی، ٘یٕب. ) (18

 .268-254(، 4)12ای،  ٞبی ٞٛقٕٙس ضایب٘ٝ ػهجی ػٕیك. ٘كطیٝ ؾیؿتٓ

اؾتفبزٜ اظ قجىٝ ػهجی ثبظٌكتی، ٚاحس ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثب  (. پیف1402ٔطازی، ٔطتضی. ) (19

ذٛزضٚ. ٟٕ٘یٗ وٙفطا٘ؽ  ٔب٘سٌبض: ثطضؾی قطوت ایطاٖ ٔست وٛتبٜٚ حبفظٝ  ای زضٚاظٜثبظٌكتی 

 ٞب، ٔكٟس. إِّّی ٟٔٙسؾی نٙبیغ ٚ ؾیؿتٓ ثیٗ

ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ  ؾبظی ٚ پیف (. ٔس1402َخؼفطی، ؾؼیس؛ ػجبؾی، ػّی. ) (20

 .89-77(، 1)9وبٚی ایطاٖ،  . ٘كطیٝ فٙبٚضی اعلاػبت ٚ زازANNٜتی ٚ ٔمبیؿٝ ثب ػهجی ثبظٌك

21) A. Churi, D. Chakraborty, R. Khatwani, G. Pinto, P. Shah and R. Sekhar, 

"Stock Price Prediction using Deep Learning and Sentiment Analysis," 2023 
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Abstract 
The This study aims to develop and evaluate stock price prediction models in 

Iran’s capital market, focusing on the Tehran Stock Exchange. Given the increasing 

significance of intelligent analysis and precise decision-making in financial 

markets, this research proposes an efficient and accurate model for long-term stock 

price forecasting by employing advanced artificial intelligence and machine 

learning techniques. The research population consists of 648 active companies 

listed on the Tehran Stock Exchange from 2013 to 2023. The study compares the 

performance of two robust algorithms: deep learning and artificial neural networks. 

Findings reveal that the deep learning model offers superior prediction accuracy 

over the neural network model, achieving approximately 73% accuracy and an 

AUC of 80%; in comparison, the neural network model achieves 70% and 77% for 

these metrics, respectively. Feature analysis indicates that the daily closing price 

and the overall stock index have the most substantial impact on model performance, 

whereas economic variables such as the US dollar exchange rate and gold coin 

prices significantly affect trend adjustments. Beyond improved accuracy, the deep 

learning model demonstrates a much higher convergence speed, reaching the 

optimal accuracy level in less time, thus enhancing the efficiency of the modeling 

process. The findings underscore the critical role of modern technologies in 

financial forecasting and advocate the adoption of deep learning models as effective 

tools for financial analysis and long-term investment decisions. These results not 

only confirm the superiority of intelligent technologies within Iran’s dynamic and 

multifaceted financial markets but also offer practical guidance for investors and 

analysts seeking accurate and timely stock price predictions 
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در  شده پذیزفته نوپای های شزکتجسورانه بز چزخه عمز  گذاری سزمایه تأثیز بزرسی

 بورس اوراق بهادار تهزان

 1رضا دیلمی

 2وژادصفیٍ مُزی

 چکیذٌ

‌یىی‌ثٝ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ ‌ؿٙبختٝ‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوت‌تٛػٔٝ‌ٚ‌سؿذ‌اػبػی‌ٞبی‌ٔحشن‌اص‌ٓٙٛاٖ

‌ؿٛد‌ٔی ‌ٌؼتشؽ‌ٚ‌٘ٛآٚسی‌ثشای‌ٔٙبػت‌ثؼتشی‌لاصْ،‌ٔبِی‌ٔٙبثْ‌تأٔیٗ‌ثب‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ّ٘ٛ‌ایٗ.

‌فشاٚاٖ،‌ٞبی‌لٌٔیت‌ٓذْ‌ثب‌ٔٛاخٟٝ‌دِیُ‌ثٝ‌٘ٛپب،‌ٞبی‌ؿشوت‌ٕٓش‌چشخٝ.‌آٚسد‌ٔی‌فشاٞٓ‌فٙبٚسا٘ٝ‌ٞبی‌فٔبِیت

‌لشاس‌ٞب‌ؿشوت‌ایٗ‌اختیبس‌دس‌خؼٛس‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌وٝ‌اػت‌خبكی‌ساٞجشدی‌ٚ‌ٔبِی‌ٞبی‌حٕبیت‌٘یبصٔٙذ

‌٘ٛپبی‌ٞبی‌ؿشوتدس‌‌ٕٓش‌چشخٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌تأثیشایٗ‌پظٚٞؾ،‌ثشسػی‌‌اكّی‌ٞذف.‌دٞٙذ‌ٔی

‌تٟشاٖ‌ٔی‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ ‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس ‌‌دس ‌ثٛسع‌اٚساق‌‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ٘ٛپبی‌‌ٞبی‌ؿشوتتٕبٔی‌ثبؿذ. دس

ی‌آ٘ىٝ‌اص‌خبٔٔٝ‌آٔبسی‌پظٚٞؾ‌ا٘تخبة‌ٌشدیذ‌ٚ‌ثشا‌ٓٙٛاٖ‌ث1402‌ٝاِی‌‌1398ثٟبداس‌تٟشاٖ‌دس‌ثبصٜ‌صٔب٘ی‌

‌37وٝ‌‌ای‌ٌٛ٘ٝ‌ثٝحزف‌ػیؼتٕبتیه‌اػتفبدٜ‌ٌشدیذ‌‌ٌیشی‌ٕ٘ٛ٘ٝخبٔٔٝ‌آٔبسی‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ا٘تخبة‌ؿٛد،‌اص‌سٚؽ‌

‌پظٚٞؾ‌حبهش‌اص‌ّ٘ٛ‌ّٓی‌پغ‌سٚیذادی‌اػت؛‌ٓٙٛاٖ‌ثٝؿشوت‌ یٔٙی‌ثشای‌ا٘دبْ‌آٖ‌اص‌‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ا٘تخبة‌ؿذ.

‌‌ٚتحّیُ‌تدضیٝ ‌ٌزؿتٝ ‌‌ٞبی‌كٛستاًلآبت ثخؾ‌‌ٔٛسداػتفبدٜ‌اصآ٘دبوٝ‌ٚ‌ؿذٜ‌اػتفبدٜ‌ٞب‌ؿشوتٔبِی

اص‌ّ٘ٛ‌وبسثشدی‌ٔحؼٛة‌ؿذٜ‌ٚ‌اص‌ّ٘ٛ‌استجبى‌ثب‌‌ٌشدد‌ٔیاًلآبت‌ٔبِی‌ٚالْ‌‌وٙٙذٌبٖ‌اػتفبدٜاص‌‌ای‌ٕٓذٜ

ٚ‌ثٝ‌ِحبٍ‌ٔٛهٛٓی‌خضٚ‌تحمیمبت‌ثبصاس‌ػشٔبیٝ‌اػت.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌‌ثبؿذ‌ٔیٚ‌ؿجٝ‌تدشثی‌‌ای‌ٔـبٞذٜٔحیي‌

ثّٕٛ‌ٚ‌‌سؿذ،)‌ؿشوت‌ٕٓش‌چشخٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌٘تیدٝ‌ٌشفت‌وٝ‌تٛاٖ‌ٔیآصٖٔٛ‌فشهیبت‌پظٚٞؾ‌

‌ٞبی‌ؿشوت‌ثمبی‌ٚ‌ّٕٓىشد‌ثٟجٛد‌دس‌ٟٕٔی‌٘مؾ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٔثجت‌ٚ‌ٔٔٙبداسی‌داسد.‌تأثیشافَٛ(‌

‌پزیشی‌سلبثت‌افضایؾ‌ٚ‌سؿذ‌تؼشیْ‌ٔٛخت‌ٚ‌وٙذ‌ٔی‌ایفب‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ‌٘ٛپبی

‌چشخٝ‌استجبًی،‌ؿجىٝ‌ٚ‌ٔذیشیتی‌دا٘ؾ‌ٔبِی،‌ٔٙبثْ‌وشدٖ‌فشاٞٓ‌ثب‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ّ٘ٛ‌ایٗ‌.ؿٛد‌ٔی‌ٞب‌آٖ

‌.ثخـذ‌ٔی‌استمبء‌تٛخٟی‌لبثُ‌ًٛس‌ثٝ‌سا‌ٞب‌ؿشوت‌ایٗ‌ٕٓش
 

 کلیذی: کلمات

‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوت‌،ؿشوت‌ٕٓش‌چشخٝ‌،ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌كٙذٚق‌خؼٛسا٘ٝ،‌ٌزاسیػشٔبیٝ‌
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 ممذمٍ

‌تِٛیذ‌ثخؾ‌ختٕبٓیا‌ٚ‌حمٛلی‌التلبدی،‌ٔحیي‌اخیش،‌دٞٝ‌دس‌خٟب٘ی‌التلبد‌دس‌دٌشٌٛ٘ی‌تغییشات

‌ثشای‌تغییش‌حبَ‌دس‌ػشٓت‌ثٝ‌ٚ‌پٛیب‌فشد‌ٔٙحلشثٝ‌ؿشایي.‌اػت‌دادٜ‌تغییش‌تٛخٟی‌لبثُ‌ًٛس‌ثٝ‌سا‌وـٛس‌ٞش

‌ٞبی‌فٙبٚسی‌ٔٔشفی‌ٔٛفمیت،‌اكّی‌ٓٛأُ‌اص‌یىی‌آٖ‌دس‌وٝ‌داسد‌ٚخٛد‌ٞب‌ؿشوت‌تٛػٔٝ‌ٚ‌ّٕٓىشد

‌وٙٛ٘ی‌اػتب٘ذاسدٞبی‌ػبختٗ‌ثشآٚسدٜ‌ٛسِٔٙ‌ثٝ‌(.1،2022دیٛی‌ٚ‌ٕٞىبساٖاػت‌)‌تِٛیذ‌فشآیٙذ‌دس‌٘ٛآٚسا٘ٝ

‌ثذٖٚ‌وٝ‌اػت‌ثٛدٜ‌ٔٛاخٝ‌تىِٙٛٛطیىی‌تغییشات‌ٚ‌٘ٛآٚسی‌ثٝ‌ٔجشٔی‌٘یبص‌ثب‌كٙٔتی‌ٞش‌خٟب٘ی،

‌ٕٞىبساٖ)‌ؼتی٘‌پزیش‌أىبٖ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ ‌حذی‌ٔمبدیش‌دس‌ٞب‌ثٍٙبٜ‌التلبدی‌سؿذ‌(.2،2022ٌتفی‌ٚ

‌اػت‌التلبد‌یا‌چشخٝ‌ّٕٓىشد‌لٛا٘یٗ‌ثب‌ٔشتجي‌صٔب٘ی‌ثبصٜ‌اص‌ٔٔیٙی ‌ٚ‌ٕٓش‌چشخٝ‌ٔشحّٝ‌ؿٙبػبیی.

‌ثشای‌ٓیٙی‌ًٛس‌ثٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌اثشثخـی‌تٔییٗ‌ِٔٙٛس‌ثٝ‌خبف‌ٔشاحُ‌دس‌آٔذٜ‌دػت‌ثٝ‌٘تبیح‌اسصیبثی

‌٘من.‌ؿٛد‌اختٙبة‌ٔبِىیت،‌ا٘ذاصٜ،‌ٕٓش،‌صٔبٖ‌ٔذت‌فٔبِیت،‌ٔمیبع‌اص‌ِ٘ش‌كشف‌اػت،‌هشٚسی‌ؿشوت

‌،ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌حیٗ‌دس‌خبسخی‌ٔحیي‌ٔذاْٚ‌دٌشٌٛ٘ی‌ایيؿش‌دس.‌آٖ‌ّٕٓىشد‌ثجبت‌ٚ‌إًیٙبٖ‌لبثّیت

‌ٔشثًٛٝ‌سیؼه‌ٚ‌إًیٙبٖ‌ٓذْ‌ٚ‌ٔزوٛس‌ٔحیي‌٘بٌّٔٛة‌اثشات‌احتٕبِی‌ٔٙفی‌پیبٔذٞبی‌ٌشفتٗ‌ِ٘ش‌دس

‌ثٝ‌سٚیىشد‌ثٙبثشایٗ،؛‌داسد‌ٚخٛد‌ٔـىُ‌،ٌزاسد‌ٔی‌تأثیش‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌فشآیٙذ‌وُ‌إًیٙبٖ‌لبثّیت‌ثش‌وٝ

‌ثؼیبس‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌وبسایی‌ثش‌آٖ‌ٕٓش‌چشخٝ‌ٔشاحُ‌تأثیش‌ثشسػی‌ٚ‌پٛیب‌ػیؼتٓ‌یه‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ‌ؿشوت

‌(.3،2021ػشِی‌ٚ‌ٕٞىبساٖاػت‌)‌ٔشتجي

‌صیبدی‌تٔذاد‌ٚ‌ٞؼتٙذ‌ثبلا‌سؿذ‌پتب٘ؼیُ‌ثب‌ثبلا‌فٙبٚسی‌ثب‌ٞبیی‌ؿشوت‌ٌزاس،‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌اوثش

‌ویفیت‌ثب‌ػٟبْ‌پیـٟٙبدٞبی‌سائٝا‌دس‌٘مـی‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌وٝ‌ا٘ذ‌دادٜ‌٘ـبٖ‌تدشثی‌ٌٔبِٔبت‌اص

‌وٙذ‌ٔی‌ایفب‌ؿشوت‌فشآیٙذ‌دس‌ثبلا ‌ٚ‌ِ٘بست‌٘مؾ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌وٝ‌اػت‌دِیُ‌ایٗ‌ثٝ‌ایٗ.

‌وذاْ‌وٝ‌وٙٙذ‌تٔییٗ‌تٛا٘ٙذ‌ٔی‌خٌشپزیش‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌وٝ‌ٔٔٙی‌ایٗ‌ثٝ‌وٙذ،‌ٔی‌ایفب‌سا‌ٌٛاٞی‌كذٚس

‌ٔٛسد‌دس‌دلیمی‌اًلآبت‌تٛا٘ٙذ‌ٔی‌ٞب‌آٖ‌ٚ‌اػت‌آٔیض‌یتٔٛفم‌صیبد‌احتٕبَ‌ثٝ‌تٛػٔٝ‌ٚ‌تحمیك‌ٞبی‌فٔبِیت

‌دسػت‌وٕتش‌ٓشهٝ‌اِٚیٝ‌ٌزاسی‌لیٕت‌دس‌افـبؿذٜ‌اًلآبت‌آیب‌ایٙىٝ‌ٚ‌تٛػٔٝ‌ٚ‌تحمیك‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌ٕٞىبساٖ)‌خیش‌یب‌اػت ‌وبٞؾ‌ثش‌خٌشپزیش‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌تأثیش‌ٔحممبٖ‌اص‌ثشخی‌(.4،2020ٞٛیی‌ٚ

‌وٝ‌وٙٙذ‌ٔی‌اػتذلاَ‌ٚ‌وشد٘ذ‌ثشسػی‌ؿٕبِی‌آفشیمبی‌ٞبی‌ؿشوت‌اص‌یا‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌دس‌سا‌ػٟبْ‌اِٚیٝ‌لیٕت

‌سا‌ػٟبْ‌ٚالٔی‌لیٕت‌ٚ‌دٞذ‌ٔی‌افضایؾ‌سا‌ٔذیشیتی‌آتٕبد‌خٌشپزیش،‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ثشای‌خٛة‌ؿٟشت

‌وٝ‌وشد٘ذ‌اػتذلاَ‌(2018)‌6ٕٞىبساٖ‌ٚ‌ٚاً٘‌(.5،2019طائٛ‌ٚ‌ٕٞىبساٖ)‌وٙذ‌ٔی‌ٌزاسی‌اسصؽ‌اصحذ‌ثیؾ

‌ٞبی‌ػشٔبیٝ‌اص‌حٕبیت‌د٘جبَ‌ثٝ‌داس٘ذ‌تٕبیُ‌داس٘ذ،‌لشاس‌ثذ‌ٞبی‌ٔٛلٔیت‌دس‌ٝو‌ٞبیی‌ؿشوت‌تٟٙب
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‌داسای‌هٔیف،‌ویفیت‌ٚ‌ّٕٓىشد‌ثب‌خٌشپزیش،‌ػشٔبیٝ‌پـتٛا٘ٝ‌داسای‌ٞبی‌ؿشوت‌ٚ‌ثبؿٙذ‌خٌشپزیش

‌(.2018ٚاً٘‌ٚ‌ٕٞىبساٖ،)‌ٞؼتٙذ‌ثبلایی‌٘ؼجتبً‌ػٟبْ‌اِٚیٝ‌ٓشهٝ‌اص‌تش‌پبییٗ‌لیٕت

‌ٞبی‌پشٚطٜ‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌ثشای‌ٔشتجبً‌وٝ‌خٌشپزیش‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌تٔذاد‌اخیش،‌ٞبی‌ػبَ‌دس

‌سؿذ‌ػشٓت‌ثٝ‌آٚس٘ذ،‌ٔی‌سٚی‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٚ‌ػشٔبیٝ‌خزة‌ثٝ‌ٔـتشن‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ًشیك‌اص‌خٛد

‌ٕٞىبساٖ)‌اػت‌وشدٜ ٚ‌ ‌داسای‌ٞبی‌ؿشوت‌اص‌ثؼیبسی‌ٌزؿتٝ،‌دٞٝ‌دٚ‌ًَٛ‌دس‌(.7،2021چبیٗ

‌ثب.‌ا٘ذ‌وشدٜ‌اػتفبدٜ‌ٔـتشن‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌ؿجىٝ‌ایدبد‌ثشای‌خٛد‌إٞیت‌اص‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌دس‌تش‌ٔتّٙٛ‌ٞبی‌فشكت‌ٚ‌ثبلاتش‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ثبصدٜ‌ثٝ‌دػتیبثی‌ٞب‌آٖ‌ٞذف‌ٞب،‌ؿجىٝ‌ایٗ‌اص‌اػتفبدٜ

‌ثبصاس‌ثش‌ٕٓذتبً‌وٝ‌ٔمبلاتی‌تٛػي‌وٝ‌ٔتوبدی‌دیذٌبٜ‌(.8،2020وٕپشص‌ٚ‌ٕٞىبساٖ)‌اػت‌ٔبِی‌ثبصاسٞبی

‌ٔؼئِٛیت‌ٚخٛد‌كٛست‌دس‌وٝ‌اػت‌ایٗ‌اػت،‌ؿذٜ‌ٌشفتٝ‌ِ٘ش‌دس‌داس٘ذ‌تٕشوض‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌ثشای‌٘ٝ‌،وٙٙذ‌ٔی‌ٔزاوشٜ‌لشاسداد‌خبف‌ؿشایي‌ٔٛسد‌دس‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌ثبصاس،‌ٔختّف‌٘ٛالق‌ٚ‌ٔحذٚد

‌داسایی‌افضایؾ ‌ًشفیٗ‌ثیٗ‌ؿذٜ‌تمؼیٓ‌ٔبِىیت‌ا٘ذاصٜ‌افضایؾ‌ثشای‌ثّىٝ‌لشاسداد،‌ٞبی‌ًشف‌ثیٗ‌ثبصدٜ

‌(.9،2019وبتبِیٙی‌ٚ‌ٕٞىبساٖ)‌اػت‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌٘فْ‌لشاسداد‌وٝ‌ثٝ

‌خؼٛسا٘ٝ‌ػشٔبیٝ‌ٔؤػؼبت ‌اسوبٖ‌‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ‌ٌزاسی ‌ثب ‌ٔٛاخٟٝ ‌دس ‌یىؼٛ ‌اص ‌ٔبِی ‌ٚاػٌٝ ٟ٘بدٞبی

‌ ‌ٞب‌ٔـی‌خيثبصاسٞبی‌ٕٓٛٔی‌٘یبص‌ثٝ‌اٌ٘جبق‌وبُٔ‌ثب ٚ‌لٛا٘یٗ‌ٚ‌ٔمشسات‌حبوٓ‌‌ؿذٜ‌ٚهْ‌ٞبی‌ػیبػت،

‌ٌضیٙؾ‌ثٟتشیٗ‌‌داس٘ذ ‌هٕٗ‌چٍٍٛ٘ی‌ا٘تخبة‌ٚ ‌٘ٛآٚساٖ، ‌وبسآفشیٙبٖ‌ٚ ‌ثب ‌ٔٛاخٟٝ ‌دس ‌ػٛی‌دیٍش ‌اص ٚ

٘ؼجی‌ٔٛفمیت‌یب‌‌ثیٙی‌پیؾٔحتُٕ‌ٚ‌‌ٞبی‌سیؼهٌزاسی‌ثش‌اػبع‌ؿٙبػبیی‌ٚ‌اسصیبثی‌‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌ًشح

ٌزاسی‌خؼٛسا٘ٝ‌‌ػشٔبیٝ‌ٔؤػؼبت‌(.1396لبكذی‌ٚ‌ٕٞىبساٖ،)‌ؿٛ٘ذ‌ٔیثب‌چبِؾ‌ٔٛاخٝ‌‌ٞب‌آٖؿىؼت‌

‌ػشٔبیٝ‌ِٔٙٛس‌ثٝ ‌‌ا٘دبْ ‌ثبصدٜ‌‌ٞبی‌ؿبیؼتٍیٌزاسی، ٚ‌ ‌سیؼه ‌ثیٗ ‌ساثٌٝ ‌ٕٞچٙیٗ ٚ‌ ‌تدبسی ٚ‌ فٙی

،‌ثب‌ایدبد‌ثبلاثب‌ٔٛفمیت‌٘ؼجی‌‌ٞبیی‌ًشحٚ‌هٕٗ‌ا٘تخبة‌‌وٙٙذ‌ٔیثشسػی‌‌دلت‌ثٝپیـٟٙبدی‌سا‌‌ٞبی‌ًشح

‌‌چٙذ‌دس‌صٔبٖ‌ٞٓ‌ٌزاسی‌ػشٔبی10‌ٚ‌ٝػشٔبیٝ‌ػجذ‌٘ٛٓی ‌ٔدٕٛٓٝ‌ًشح ‌سیؼه ‌خٛاٖ، ‌ؿشوت یب

‌(.11‌،2013آِپشٚٚیچ‌ٚ‌ٕٞىبساٖ)‌دٞٙذ‌ٔیخٛد‌سا‌ٞٓ‌وبٞؾ‌‌ٞبی‌ٌزاسی‌شٔبیٝػ

‌ػشٔبیٝ ‌٘مذیٍٙی‌ثٝ ‌ٔٔٙبی‌ٓشهٝ ‌ثٝ ‌‌ٞبی‌ؿشوتٌزاسی‌خؼٛسا٘ٝ ‌تبسیخی‌‌تأػیغتبصٜ ‌ػبثمٝ وٝ

‌ٔٙبثْ‌ ‌‌تأٔیٗچٙذا٘ی‌ثشای‌خزة‌ػشٔبیٝ‌اص ‌دٞٙذٜ‌ٚاْ‌ٔؤػؼبتٔبِی‌ػٙتی‌ٔب٘ٙذ‌ثبصاسٞبی‌ٕٓٛٔی‌ٚ

‌ٔی ‌‌٘ذاس٘ذ، ‌وبسآفشیٙب٘ی‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوتثبؿذ. ‌ثشای‌ٞؼتٙذ‌، ‌‌ٞب‌ثش٘بٔٝ‌ثٟجٛدوٝ ‌٘یبصٔٙذ‌‌تدبستٚ خٛد

‌ٚ‌وٕه‌ٔبِی‌ثشای‌دسیبفت‌ٚاْ‌ٞب‌آٖوٝ‌ثتٛا٘ٙذ‌اص‌ٞبی‌ٔـٟٛد‌ٞؼتٙذ‌داسایی‌ثٛدٜ‌ٚ‌اغّت‌فبلذ‌٘مذیٍٙی

یىی‌‌پب٘ٛ‌ٚوبسٞبی‌وؼتٓلاٜٚ‌ثش‌ایٗ‌خشیبٖ‌ٚخٝ‌٘مذ‌ٔٙفی‌دس‌‌(.12‌،2023پیبصا‌ٚ‌ٕٞىبساٖثجش٘ذ‌)ثٟشٜ‌

‌اػت ‌دلایّی ‌‌اص ‌ػبصٔبٖوٝ ‌ثب٘ه‌دٞٙذٜ‌ٚاْٞبی ‌‌ٔب٘ٙذ ‌ٕٞچٙیٗ ‌ػٟبْ،ٚ ‌ٚ‌‌ثبصاس ‌حٕبیت ‌ثٝ تٕبیّی
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ثٟتشیٗ‌ساٜ‌ثشای‌خؼٛسا٘ٝ‌‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ(.‌1398پـتیجب٘ی‌اص‌ایٗ‌ٔٛاسد‌سا‌٘ذاس٘ذ.‌)احٕذپٛس‌ٚ‌ٕٞىبساٖ،‌

دیٍش‌‌ٞبی‌سٚؽ‌چٖٛ،‌آیذٔی‌ثٝ‌حؼبة‌ٚ‌ثٝ‌سٚص‌وبسآفشیٙب٘ٝ‌ٚوبسٞبی‌وؼتفشاٞٓ‌وشدٖ‌٘یبصٞبی‌ٔبِی‌

‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌تأٔیٗٔٛخٛد‌دس‌‌یسخٙٝتٛا٘ٙذ‌ٕ٘ی‌راتـبٖٚ‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌‌ثٝ‌دِٚت‌استجبى‌داؿتٝ‌ٕٔٔٛلاً

-ثب٘ه‌وٝ‌اصآ٘دبیی‌اص‌ًشفی‌(.13‌،2021)تیبٖ‌ٚ‌ٕٞىبساٖ‌وٙٙذ‌تأٔیٗسا‌‌كشفٝ‌ثٝ‌ٔمشٖٚخذیذ‌ٚ‌‌ٞبی‌ًشح

خذیذ‌ٚ‌‌ٞبی‌ًشح‌ٕٔٔٛلاً‌سغجتی‌٘ذاس٘ذ،٘ٛآٚسا٘ٝ‌‌ٞبیپشٚپٛصاٌَزاسی‌دس‌ٞبی‌دِٚتی‌٘ؼجت‌ثٝ‌ػشٔبیٝ

‌وـٛسٞبی‌‌وبسآفشیٙب٘ٝ ‌ثخؾ‌یبفتٝ‌تٛػٔٝدس ‌ٌزاسی‌ٞبی‌ػشٔبیٝثٝ ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ثٟجٛد‌ثشایخؼٛسا٘ٝ

‌‌ٔٛسد٘یبص ‌)ٔٙتمُ‌ٔیوبسآفشیٙبٖ ‌ٔیتبَؿٛ٘ذ ٚ‌ ‌14ٔبخٛٔذاس ‌ای2023‌ٗ، ‌دس ‌ٟٕٔی‌وٝ ‌ٔٛاسد ‌یىی‌اص .)

‌ثبؿذ.‌ٌیشی‌ٔیای‌إٞیت‌اػت،‌٘حٜٛ‌تلٕیٓداس‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝٞبی‌كٙذٚق

‌ ‌ٔٛاسد ‌ثٝ ‌تٛخٝ ‌تلٕیٓ‌ؿذٜ‌ٌٔشحثب ‌إٞیت ‌ٕٞچٙیٗ ‌كٙذٚقٚ ‌دس ‌ػشٔبیٌٝیشی ٌزاسی‌ٞبی

‌ ‌حبهش ‌تحمیك ‌ٞذف ‌خؼٛسا٘ٝ، ‌ٞبی‌ؿشوت‌ٕٓش‌چشخٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌تأثیشثشسػی

ٌیشی‌٘بٌّٔٛة‌دس‌اسصیبثی‌ٚ‌ّٛ‌تلٕیٓثبؿذ.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌٘‌تٟشاٖ‌ٔی‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ

ٞبی‌ٔحمك،‌ایٗ‌تحمیك‌تبوٖٙٛ‌ثبؿذ.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ثشسػی‌آٌبی‌تؼٟیلات،‌ایٗ‌تحمیك‌داسای‌إٞیت‌ٔی

ثبؿذ.‌ٕٞچٙیٗ‌ا٘دبْ‌تحمیك‌ثٝ‌‌داسای‌٘ٛآٚسی‌ٔٛهٛٓی‌ٔی‌خٟت‌اصایٗدس‌وـٛس‌ثٝ‌ا٘دبْ‌٘شػیذٜ‌اػت‌ٚ‌

‌ثشای‌ػشٔبی ٚ‌ ‌ٟ٘بدٞبی‌تلٕیٓٝتٛػٔٝ‌ادثیبت‌تحمیك‌وٕه‌وشدٜ ‌لبٌٖ٘ٛزاساٖ، ‌خیشیٗ‌ٚ‌ٌیش‌ٚ ٌزاس،

‌‌ٚوبسٞبی‌وؼت ٚ‌ ‌ٔفیذ ‌پظٚٞؾ،‌د‌ثبؿذ.‌ٔی‌ٔؤثش٘ٛپب، ‌پیـیٙٝ ‌ثشسػی‌ٔجب٘ی‌ِ٘شی‌ٚ ‌پغ‌اص ‌ادأٝ، س

ٌشدد.‌دس‌پبیبٖ‌٘یض‌ٞب‌اسائٝ‌ٔیخٟت‌آصٖٔٛ‌فشهیٝ‌ؿذٜ‌ٌشفتٝوبس‌‌ثٝ‌ٞبی‌سٚؽٞبی‌ٔٛسد‌آصٖٔٛ‌ٚ‌فشهیٝ

‌.ؿٛد‌ٌیشی‌پیشأٖٛ‌ٔٛهّٛ‌پظٚٞؾ‌پشداختٝ‌ٔیظٚٞؾ،‌ثٝ‌ثحث‌ٚ‌٘تیدٝٞبی‌پپغ‌اص‌اسائٝ‌یبفتٝ

 مثاوی وظزی ي پیطیىٍ تحمیك

 مثاوی وظزی تحمیك

‌دس‌ٚیظٜ‌ثٝ‌اِشؿذ،‌ػشیْ‌ٚ‌٘ٛپب‌ٚوبسٞبی‌وؼت‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌فشآیٙذ‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌تب‌پزیش٘ذ‌ٔی‌سا‌ثبلایی‌سیؼه‌وٝ‌ٛدؿ‌ٔی‌تٔشیف‌ای‌حشفٝ‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌تٛػي‌،ٞب‌آٖ‌حیبت‌اِٚیٝ‌ٔشاحُ

‌ِٕش وٙٙذ‌وؼت‌ثبلایی‌ثبصدٞی‌ؿشوت،‌ٔٛفمیت‌كٛست‌دس ‌خؼٛس‌ٌزاساٖٝ‌یػشٔب‌(.15،2016)وبپلاٖ‌ٚ

‌ساٞجشدی،‌ٞذایت‌ٚ‌ػبصی‌ؿجىٝ‌ای،‌ٔـبٚسٜ‌خذٔبت‌اسائٝ‌ثب‌ثّىٝ‌،وٙٙذ‌ٔی‌فشاٞٓ‌سا‌ػشٔبیٝ‌تٟٙب‌٘ٝ‌ٕٔٔٛلاً

‌ٕٞىبساٖ وٙٙذ‌ٔی‌وٕه‌٘ٛآٚسی‌ثش‌ٔجتٙی‌ٞبی‌ؿشوت‌سؿذ‌ثٝ ٚ‌ ‌ّ٘ٛ‌ٗیا‌(.16،2013)داسیٗ

‌اغّت‌٘ٛپب‌ٚوبسٞبی‌وؼت‌صیشا‌وٙذ،‌ٔی‌ایفب‌وبسآفشیٙی‌ٚ‌فٙبٚسی‌تٛػٔٝ‌دس‌وّیذی‌٘مؾ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌ای‌‌ٔحشوٝ‌٘یشٚی‌صیبد،‌سیؼه‌سغٓ‌ثٝ‌خؼٛسا٘ٝ‌ػشٔبیٝ داس٘ذ‌ػٙتی‌ٔبِی‌ٔٙبثْ‌ثٝ‌ٔحذٚدی‌دػتشػی
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‌ؿٙبػبیی‌ؿبُٔ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌سٚ٘ذ‌.اػت‌ؿغّی‌ٞبی‌فشكت‌خّك‌ٚ‌فٙبٚسا٘ٝ‌ٞبی‌٘ٛآٚسی‌ثشای

‌ٓشهٝ‌ًشیك‌خشٚج‌اص‌دسٟ٘بیت‌ٚ‌فٔبَ‌ِ٘بست‌ٔبِی،‌تأٔیٗ‌دلیك،‌اسصیبثی‌ٌزاسی،‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌فشكت

‌كٛست‌ثٝ‌ٕٔٔٛلاً‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ایٗ‌حمٛلی‌ػبختبس‌.ؿٛد‌ٔی‌دیٍش‌ٞبی‌ؿشوت‌ثٝ‌ٚاٌزاسی‌یب ػٟبْ‌اِٚیٝ

‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌،ًٛسَٕٔٔٛ‌ثٝ‌(.17،2018فشایذ‌ٚ‌ٚاً٘اػت‌)‌صیبٖ‌ٚ‌ٛدػ‌دس‌ٔـبسوت‌ٚ‌تشخیحی‌ػٟبْ

‌ٚوبس‌وؼت‌سؿذ‌ثب‌حٕبیت‌ٔیضاٖ‌ٚ‌یبفتٝ‌وبٞؾ‌سیؼه‌تب‌ؿٛد‌ٔی‌ا٘دبْ‌ای‌ٔشحّٝ‌كٛست‌ثٝ‌خؼٛسا٘ٝ

‌خؼٛس‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌ٚخٛد.‌اػت‌ٔٛفك‌خشٚج‌صٔبٖ‌تب‌ؿشوت‌اسصؽ‌افضایؾ‌اكّی،‌ٞذف‌یبثذ.‌افضایؾ

‌التلبدی‌ٚسی‌ثٟشٜ‌استمبی‌ثٝ‌ٚ‌اػت‌پیـشفتٝ‌التلبدٞبی‌دس‌٘ٛآٚسی‌ػیؼتٓاوٛ‌پٛیبیی‌٘ـب٘ٝ‌فٔبَ

‌(.18،2011تیبٖوٙذ‌)‌ٔی‌وٕه

‌اػت(‌ٞب‌اػتبستبح)‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوت‌ثشای‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌ٔٙبثْ‌تشیٗ‌ٟٔٓ‌اص‌یىی خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌ؿٛد‌ٔی‌ا٘دبْ‌ٔتخلق‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌یب‌ٞب‌كٙذٚق‌تٛػي‌ٕٔٔٛلاً‌وٝ ‌ایٗ‌خیش،ا‌ٞبی‌ػبَ‌ًی.

‌(.1397حیذسی‌ٚ‌ٕٞىبساٖ،اػت‌)‌ؿذٜ‌ثذَ‌ٞب‌اػتبستبح‌تٛػٔٝ‌ٚ‌سؿذ‌حیبتی‌ٓبُٔ‌ثٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌دس‌سا‌خٛد‌استجبًی‌ٞبی‌ؿجىٝ‌ٚ‌ٔذیشیتی‌دا٘ؾ‌ٔبِی،‌ٔٙبثْ‌ثبلا،‌پزیشی‌سیؼه‌ثب‌خؼٛس‌ٌزاساٖٝ‌یػشٔب

‌دػتشػی‌صیبد،‌اثٟبٔبت‌دِیُ‌ثٝ‌أب‌داس٘ذ‌سا‌ػشیْ‌سؿذ‌پتب٘ؼیُ‌وٝ‌دٞٙذ‌ٔی‌لشاس‌ٞبیی‌اػتبستبح‌اختیبس

‌ٞبی‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ثشخلاف‌(.19،2018)ثلان‌ٚ‌ٕٞىبساٖ ٘یؼت‌ٕٔىٗ‌ٞب‌آٖ‌ثشای‌ػٙتی‌ٔبِی‌ٔٙبثْ‌ثٝ

‌ؿٛ٘ذ‌ٔی‌ٚاسد‌ؿشوت‌سؿذ‌یب‌اِٚیٝ‌ٔشاحُ‌دس‌ٕٓذتبً‌خؼٛس‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌ِٕٔٔٛی، ‌ایٗ‌ٕٔٔٛلاً.

‌ًشیك‌اص‌ثبلا‌ثبصدٜ‌وؼت‌ٟ٘بیی‌ٞذف‌ٚ‌ؿٛد‌ٔی‌ا٘دبْ‌ؿشوت‌ػٟبْ‌دسیبفت‌اصای‌دس‌ٞب‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌ٚ‌اػتشاتظیه‌ٔـبٚسٜ‌خذٔبت‌ػشٔبیٝ،‌تأٔیٗ‌ثش‌ٓلاٜٚ‌ٌزاساٖ،‌ػشٔبیٝ اػت‌ؿشوت‌اسصؽ‌ؿذیذ‌سؿذ

 ؿٛد‌ٔی‌ٔحؼٛة‌ٌزاساٖ‌ثٙیبٖ‌ثشای‌ٔضیت‌یه‌وٝ‌وٙٙذ‌ٔی‌اسائٝ‌٘یض‌سا‌خذیذ‌ثبصاسٞبی‌ثٝ‌دػتشػی

‌(.20،2017)ثشاٖٚ‌ٚ‌ٔب٘ؼٖٛ

‌ٔٙبًك‌ٚ‌ؿذٜ‌ثیـتش‌٘ٛآٚسی‌اوٛػیؼتٓ‌تٛػٔٝ‌دس‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌یٝػشٔب‌٘مؾ‌اخیش،‌ػبَ‌پٙح‌دس

‌ٞبی‌كٙذٚق‌تٔذاد‌افضایؾ‌.اػت‌ثشٌشفتٝ‌دس‌٘یض‌سا‌تٛػٔٝ‌دسحبَ‌وـٛسٞبی‌خّٕٝ‌اص‌ٔتٔذدی

‌ایٗ‌ثٝ‌سا‌ثیـتشی‌وبسآفشیٙبٖ‌ٚ‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌خٕٔی،‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌پّتفشْ‌ُٟٛس‌ٚ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌ٚ‌ًٛلا٘ی‌ثبصٌـت‌دٚسٜ‌ثبلا،‌سیؼه‌ثب‌ٕٞچٙبٖ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌،حبَ‌ثبایٗ‌.اػت‌وشدٜ‌ٚاسد‌ثبصاس

‌إٞیت‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌تٛػي‌ٚوبس‌وؼت‌ٔذَ‌ٚ‌ٔذیشیتی‌تیٓ‌دلیك‌اسصیبثی‌ٚ‌اػت‌ٔٛاخٝ‌ؿىؼت‌أىبٖ

‌(.21،2022ثٛتبصی‌ٚ‌ٕٞىبساٖداسد‌)‌ثبلایی

‌ٞبی‌دٞٝ‌دس(‌ٞب‌اػتبستبح)‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوت‌سؿذ‌ثشای‌اثضاسٞب‌تشیٗ‌ٟٔٓ‌اص‌یىی خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌ٔبِی،‌ٔٙبثْ‌تأٔیٗ‌اص‌فشاتش‌خؼٛسا٘ٝ‌ػشٔبیٝ‌دسیبفت‌وٝ‌وٙذ‌ٔی‌ثیبٖ‌خذیذ‌تحمیمبت.‌اػت‌ثٛدٜ‌اخیش
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‌٘ضد‌ؿشوت‌آتجبس‌افضایؾ‌ٔٛخت‌خؼٛس‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌ٚسٚد‌.داسد‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوت‌ثشای‌ٔتٔذدی‌ٔضایبی

‌)‌ٔی‌ثبصاس‌ٚ‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌ػبیش ‌ٕٞىبساٖ،دؿٛد ٚ‌ ‌سایٗ ‌ثٝ‌تٟٙب‌ٕٔٔٛلاً‌ٞب‌پشٚطٜ‌ایٗ (.2013سی

‌ٌزاس‌ػشٔبیٝ‌ٔثجت‌اسصیبثی‌ثٙبثشایٗ‌داس٘ذ،‌سؿذ‌ٚ‌٘ٛآٚسی‌ثبلای‌پتب٘ؼیُ‌وٝ‌ؿٛ٘ذ‌ٔی‌خزة‌ٞبیی‌ؿشوت

‌ٌزاسی‌ػیبػت‌ٚ‌ٔذیشیت‌دس‌فٔبِی‌ٔـبسوت‌ٕٔٔٛلاً‌خؼٛس‌ٌزاساٖٝ‌یػشٔب‌.افضایذ‌ٔی‌اػتبستبح‌آتجبس‌ثش

‌داس٘ذ ‌٘تبیح. ‌ؿبفی‌ًجك ٚ‌ ‌ٔذیشیت،‌دس‌خٛد‌تدبسة‌دِیُ‌ثٝ‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌ایٗ‌،(2022)‌22وّٕجٛ

‌تٛػٔٝ‌ثبصاس،‌ؿٙبخت‌دس‌ٞب‌اػتبستبح‌ثٝ‌تٛا٘ٙذ‌ٔی‌إِّّی‌ثیٗ‌ثبصاسٞبی‌ثٝ‌ٚسٚد‌ٚ‌ثبصاسیبثی‌ػبصی،‌ؿجىٝ

‌یّٕٓیبت‌وبسایی‌افضایؾ‌ٔٛخت‌فبوتٛسٞب‌ایٗ.‌وٙٙذ‌ؿبیب٘ی‌وٕه‌تٛػٔٝ‌ٞبی‌اػتشاتظی‌تِٙیٓ‌ٚ‌ٔحلَٛ

‌(.23،2022چٕب٘ٛس‌ٚ‌ٕٞىبساٖؿٛد‌)‌ٔی‌سؿذ‌تؼشیْ‌ٚ

‌استجبًی،‌ٞبی‌ؿجىٝ‌ٕٞچٖٛ‌غیشٔبِی‌ٔٙبثْ‌ثٝ‌دػتشػی‌تٛا٘ذ‌ٔی‌خؼٛس‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌حوٛس

‌ؿىؼت‌سیؼه‌وبٞؾ‌ٚ‌پشٚطٜ‌ٔٛفمیت‌احتٕبَ‌ٔٛهّٛ‌ایٗ .وٙذ‌تؼٟیُ‌سا‌فٙی‌دا٘ؾ‌ٚ‌ٔـبٚسٜ

‌)‌ٔی‌ثبلا‌سا‌اػتبستبح ‌ٕٞىبساٖ،ثشد ٚ‌ ‌ٕٔٔٛلاً‌خؼٛسا٘ٝ‌ػشٔبیٝ‌دسیبفت‌ٕٞچٙیٗ،‌(.1395احؼٙی‌صادٜ

‌ثشخی‌ٓلاٜٚ،‌ثٝ.‌وٙذ‌ٔی‌وٕه‌وّیذی‌اػتٔذادٞبی‌خزة‌ثٝ‌ٚ‌ثٛدٜ‌ٔذیشیتی‌تیٓ‌ثشای‌اٍ٘یضؿی‌ٓبُٔ

‌٘یض‌إِّّی‌ثیٗ‌ثبصاسٞبی‌ثٝ‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوت‌ٚسٚد‌تؼشیْ‌دس‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌٘مؾ‌ثٝ‌ٞب‌پظٚٞؾ

‌تؼشیْ‌دس‌ٟٕٔی‌٘مؾ‌ػٟبْ،‌ثبصاس‌ٌزاسی‌اسصؽ‌ثش‌ٓلاٜٚ‌خؼٛسا٘ٝ‌یٌزاس‌ػشٔبیٝ‌ػشا٘دبْ‌.ا٘ذ‌وشدٜ‌اؿبسٜ

‌فشٚؽ‌یب‌ػٟبْ‌اِٚیٝ‌ٓشهٝ‌ٔب٘ٙذ)‌ٔٛفك‌خشٚج‌ٞبی‌فشكت‌افضایؾ‌ٚ‌ػش‌ػشثٝ‌٘مٌٝ‌ثٝ‌دػتیبثی‌صٔبٖ

‌ؿشوت ‌وٙذ‌ٔی‌ایفب( ‌تؼٟیُ‌ٔذیشیتی،‌ٞبی‌لبثّیت‌ثٟجٛد‌ًشیك‌اص‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ثٙبثشایٗ؛

‌اسصؽ‌ثشافضایؾ‌ٔؼتمیٕی‌تأثیش‌سیؼه،‌وبٞؾ‌ٚ‌سؿذ‌ثٝ‌دٞی‌ػشٓت‌آتجبس،‌ضایؾاف‌ٔٙبثْ،‌ثٝ‌دػتشػی

‌(.2022وّٕجٛ‌ٚ‌ؿبفی،داسد‌)‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوت

 پیطیىٍ تجزتی تحمیك

‌اٍِٛی‌ثش‌ٔؤثش‌ٓٛأُ‌ثشسػی‌ٚ‌(،‌پظٚٞـی‌سا‌تحت‌ٓٙٛاٖ‌تحّی1402ُٕٞبیٛ٘ی‌صادٜ‌ٚ‌ٕٞىبساٖ‌)

‌ٞبی‌اسصؽ‌خّك‌ػبصٚوبسٞبی‌ثش‌تٕشوض‌ثب‌فشیٗ٘ٛآ‌ٞبی‌ؿشوت‌ٚ‌خٌشپزیش‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌ٕٞىبسی

‌دٚ‌ٞش‌دس‌دٞذ‌ٔی‌٘ـبٖ‌تحمیك‌ایٗ‌داخّی‌ثٝ‌ا٘دبْ‌سػب٘ذ٘ذ.‌٘تبیح‌خٌشپزیش‌ٌزاس‌ػشٔبیٝ‌دٚ‌دس‌غیشٔبِی

‌تٟٔذات،‌ٔٛلْ‌ثٝ‌ا٘دبْ‌احتشاْ،‌ٚ‌آتٕبد‌ا٘تِبسات،‌ؿفبف‌ثیبٖ‌ٓبُٔ‌پٙح‌خٌشپزیش‌ٌزاس‌ػشٔبیٝ

‌دس‌ٔؤثشی‌٘مؾ‌خٌشپزیش،‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌تٛػي‌اخشایی‌أٛس‌سد‌ٔذاخّٝ‌ٓذْ‌ٚ‌ثبلا‌پزیشی‌اٌ٘ٔبف

‌تٔبُٔ‌ٚ‌ٔٛفمیت‌ػبص‌صٔیٙٝ‌ٚ‌اػت‌داؿتٝ‌٘ٛآفشیٗ‌ٞبی‌ؿشوت‌ثشای‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌ایٗ‌آفشیٙی‌اسصؽ

‌اػت‌ثٛدٜ‌ٕٞىبسی‌دٚسٜ‌دس‌ٔدٕٛٓٝ‌دٚ‌ایٗ‌ثیٗ‌اثشثخؾ ‌ٕ٘بیٙذٜ‌ٔؤثش‌حوٛس‌ٓبُٔ‌دٚ‌دس‌ًشفی‌اص.

‌داسد‌ٚخٛد‌اػبػی‌تفبٚت‌خٌشپزیش‌ٌزاس‌ػشٔبیٝ‌دٚ‌ایٗ‌ثیٗ‌وٙتشَ‌ٚ‌سیضی‌ثش٘بٔٝ‌فشًٞٙ‌ٚ‌ٔذیشٜ‌ٞیئت
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‌ثٛدٜ‌ٚاثؼتٝ‌٘ٛآفشیٗ‌ٞبی‌ؿشوت‌ثب‌تٔبُٔ‌دس‌ٞب‌آٖ‌حىٕشا٘ی‌ٚ‌وٙتشَ‌سٚیىشدٞبی‌دس‌تفبٚت‌آٖ،‌ّٓت‌وٝ

‌.اػت

‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝكٙذٚق‌‌یتٔبٞ‌یمیتٌج‌ٌٔٝٔبِ(،‌پظٚٞـی‌سا‌تحت‌ٓٙٛا1401‌ٖػىٛتی‌ٚ‌ٕٞىبساٖ‌)

‌یـٍبٔبٖاص‌پ‌ٓٙٛاٖ‌یىی‌ثٝ‌اٍّ٘ؼتبٖ‌یثش‌ِ٘بْ‌حمٛل‌یىشدٌٔبِٔٝ‌حبهش‌ثب‌سٚثٝ‌ا٘دبْ‌سػب٘ذ٘ذ.‌‌خؼٛسا٘ٝ

‌یٗحبكُ‌اص‌ا‌یحخؼٛسا٘ٝ‌پشداختٝ‌اػت؛‌٘تب‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝكٙذٚق‌‌یتٔٛهّٛ‌ٔبٞ‌یٓشكٝ،‌ثٝ‌ثشسػ‌یٗا

ٛس،‌دس‌ثٔذ‌ٔزو‌یٟ٘بد‌ٔبِ‌یتاص‌آٖ‌اػت‌وٝ‌ٔبٞ‌یحبو‌ؿذٜ‌ا٘دبْ‌یفیٚ‌تٛك‌یّیپظٚٞؾ‌وٝ‌ثٝ‌سٚؽ‌تحّ

دس‌آٖ‌وـٛس‌ثٛدٜ‌ٚ‌دس‌‌یحسا‌یتدبس‌یٚ‌ػبختبسٞب‌ٞب‌ػبصٔبٖ‌یشّ٘ٛ‌ٔـبسوت‌دس‌ٔمبثُ‌ػب‌اص‌یمیتٌج

‌‌یبٖٔ ‌دػ‌یض٘‌ٞب‌ٔـبسوتالؼبْ ‌خب‌ٔـبسوت‌تٝدس ‌خٙ‌؛ٌیشد‌ٔی‌یٔحذٚد ‌اص ‌داخّ‌جٝأبّ اص‌‌ی،حمٛق

‌.سٚد‌ٔیثٝ‌ؿٕبس‌‌یا٘تفبٓ‌غیش‌تدبستیٚ‌ٔؤػؼبت‌‌یلاتتـى‌یكٔلبد

‌ٞبی‌ؿبخق‌ٚ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٌیشی‌تلٕیٓ‌"ثٝ‌تحمیمی‌تحت‌ٓٙٛاٖ‌‌(،2022)‌24ساِٖٚف‌ٚ‌ٕٞىب

‌دس‌٘تبیح‌لٌٔیت‌ٓذْ‌ثشای‌پشداختٙذ.‌تٛهیحی‌"خٌشپزیش‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌كٙٔت‌دس‌پزیش‌سیؼه‌ّٕٓىشد

‌ٚ‌ٔٔبّٔٝ‌یبثی‌ٔٙجْ‌اثش‌تفىیه‌ثب‌،تیدسٟ٘ب‌.وٙذ‌ٔی‌اسائٝ‌لجّی‌ٌٔبِٔبت‌اص‌٘ؼجی‌ٔٔیبسٞبی‌إٞیت‌ٔٛسد

‌وٕه‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ادثیبت‌ثٝ‌ٔٔبّٔٝ،‌ا٘تخبة‌ٞبی‌بِیتفٔ ‌ّٕٓىشد‌،ٔثبَ‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ‌،وٙذ‌ٔی‌خٌشپزیش

‌اص‌ثش٘ذٌبٖ‌ا٘تخبة‌ثب‌یب‌ثبلا،‌ویفیت‌ثب‌ٔٔبٔلات‌خشیبٖ‌اص‌خٟب٘ی‌ثٝ‌دػتشػی‌خٌشپزیش‌ثب‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌.ؿٛد‌ٔی‌ٞذایت‌خٟبٖ

خؼٛسا٘ٝ‌ثش‌چشخٝ‌ٕٓش‌‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌تأثیش‌"ثٝ‌تحمیمی‌تحت‌ٓٙٛاٖ‌‌(،2021)‌25ٚٔب‌ٚ‌ٕٞىبساٖ

‌تٕشوض‌"‌ٞب‌ؿشوت (‌سوٛد‌ٚ)‌سٚ٘ك‌وٝ‌اػت‌ای‌ثبِمٜٛ‌تأثیش‌وشدٖ‌ثشخؼتٝ‌وبس‌ایٗ‌ٚیظٜ‌پشداختٙذ.

‌ا٘تخبة‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌ثشای‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌وٝ‌ٞبیی‌ؿشوت‌ا٘ٛاّ‌ثش‌تٛا٘ذ‌ٔی

‌ثبؿذ‌داؿتٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌فشكت‌اص‌ٔؼتمُ‌،ؿٛ٘ذ‌ٔی‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌آٖ‌دس‌وٝ‌ؿشایٌی‌ٚ‌وٙٙذ‌ٔی

‌.ؿٛد‌ٔی‌ا٘دبْ‌ٞبآحاػتبست‌تٛػي‌وٝ‌٘ٛآٚسی.‌دٞذ‌ٔی‌ؿىُ‌سا‌حشوت‌ٔؼیش‌دس٘تیدٝ‌ٚ‌-

‌ٕٞىبساٖ ‌ٕٓش،‌چشخٝ‌اٍِٛی‌ػٝ‌ثیٗ‌دس‌آٖ‌اػت‌وٝ‌حبوی‌اص‌(،1399)‌٘تبیح‌پظٚٞؾ‌٘بدسی‌ٚ

‌ٚ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ّٕٓیبتی،‌ٞبی‌فٔبِیت‌اص‌٘بؿی‌٘مذ‌ٚخٜٛ‌خشیبٖ‌خبِق‌تشویت‌ثب‌دیىیٙؼٖٛ‌اٍِٛی

‌ٚ‌تش‌وبُٔ‌ًٛس‌ثٝ‌ٔبِی‌ٞبی‌كٛست‌اص‌تبسیخی‌ٞش‌دس‌سا‌ؿشوت‌ٕٓش‌چشخٝ‌٘مـٝ‌ؿشوت،‌یه‌ٔبِی‌تأٔیٗ

‌.اػت‌ثشدٜ‌ثبلاتش‌سا‌اٍِٛ‌ایٗ‌تجییٗ‌تٛا٘بیی‌ٓبُٔ‌ٕٞیٗ‌ٚ‌آٚسد‌ٔی‌فشاٞٓ‌تشی‌خب٘جٝ‌ٕٞٝ

‌اػتٕشاس‌پیبٔذ‌ثٝ‌وٝ‌اكّی‌بٖ‌داد٘ذ‌وٝ‌ٔمِٛٝدس‌پظٚٞـی‌٘ـ‌(،1398)‌احٕذپٛس‌داسیب٘ی‌ٚ‌ٕٞىبساٖ

‌ثب‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٌیشی‌ؿىُ‌ؿٛد،‌ٔی‌ٔٙدش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٕٓش‌چشخٝ‌وبسای‌ّٕٓىشد
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‌ػبصی‌ثٝ‌ٌشایؾ ‌اػت‌ٔٙبفْ‌حذاوثش ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٌیشی‌ؿىُ‌ثش‌غیشسػٕی،‌ٟ٘بدٞبی‌اصآ٘دبوٝ.

‌ٞٓ‌ػبختی‌استجبى‌ایدبد‌ٚ‌سػٕی‌ٟ٘بدٞبی‌تٛػٔٝ‌ٞجشدٞبیسا‌ًشیك‌اص‌تٛا٘یٓ‌ٔی‌تأثیشٌزاس٘ذ،‌خؼٛسا٘ٝ

‌اػتٕشاس‌ؿبٞذ‌ا٘تـبس،‌پذیذٜ‌ٚ‌ٔحیٌی‌ٞبی‌ٚیظٌی‌تأثیش‌تحت‌ٚ‌خلٛكی‌ٚ‌ٕٓٛٔی‌ثخؾ‌ٔیبٖ‌پبیذاس

‌.ؿٛد‌ٔی‌تشػیٓ‌داػتبٖ‌ػیش‌اػبع،‌ثشایٗ‌ٚ‌ثبؿیٓ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٕٓش‌چشخٝ‌وبسای‌ّٕٓىشد

‌ػبصی‌پیبدٜ‌خٟت‌ٔبِی‌٘یبص‌(‌حبوی‌اص‌آٖ‌اػت‌و1397ٝ)‌ٕىبساٖخٛیجبسی‌ٚ‌ٞ‌٘تبیح‌پظٚٞؾ‌ٔذاّ٘ٛ

.‌٘یؼت‌تأٔیٗ‌لبثُ‌خب٘ٛادٌی‌ٚ‌داخّی‌ٔٙبثْ‌ًشیك‌اص‌دیٍش‌ٚ‌اػت‌سفتٝ‌فشاتش‌حذی‌اص‌ٞب‌ثٍٙبٜ‌ایٗ

‌ثٝ‌تٛا٘ذ‌ٔی‌فشاثٛسع‌دس‌ٞب‌ؿشوت‌ایٗ‌ٓوٛیت‌ًشیك‌اص‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌كٙذٚق‌اص‌اػتفبدٜ

‌وٙذ‌وٕه‌اؿیب‌ایٙتش٘ت‌حٛصٜ‌ٞبی‌ؿشوت‌ٔبِی‌ثؼت‌ثٗ‌اص‌خشٚج ‌اص‌یىی‌ٔٛسد‌دس‌ٔمبِٝ‌ایٗ‌دس.

‌اثضاسی‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌كٙذٚق‌٘بْ‌ثٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌كٙذٚق‌ا٘ٛاّ‌خذیذتشیٗ

‌.ؿٛد‌ٔی‌دادٜ‌تٛهیح‌اؿیب‌ایٙتش٘ت‌حٛصٜ‌ٞبی‌ؿشوت‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌دس‌٘ٛیٗ

 فزضیات پژيَص

‌:ٌشددصیش‌تذٚیٗ‌ٔی‌كٛست‌ثٝٞؾ‌ٞبی‌پظٚ‌،‌فشهیٝسٚ‌اصایٗ

‌.داسد‌تأثیش‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوتثش‌ٔشحّٝ‌سؿذ‌‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسیٝ‌یػشٔب‌فزضیٍ ايل:

 .داسد‌تأثیش‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوتثش‌ٔشحّٝ‌ثّٕٛ‌‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسیٝ‌یػشٔب‌فزضیٍ ديم:

‌.داسد‌تأثیش‌٘ٛپب‌ٞبی‌ؿشوتثش‌ٔشحّٝ‌افَٛ‌‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسیٝ‌یػشٔب‌فزضیٍ سًم:

 صپژيَ ضىاسی ريش

‌اصِ٘ش‌ٚ‌ّٓی‌-تٛكیفی‌پظٚٞـی‌اخشا‌ؿیٜٛ‌اصِ٘ش‌وبسثشدی‌پظٚٞـی‌ٞذف‌اصِحبٍ‌حبهش‌پظٚٞؾ

‌ای‌وتبثخب٘ٝ‌اًلآبت‌ٚ‌ٞب‌دادٜ‌آٚسی‌خْٕ‌ّ٘ٛ‌اصِ٘ش‌ٚ‌اػت‌سٚیذادی‌پغ‌ّ٘ٛ‌اص‌ٞب‌دادٜ‌ٌشدآٚسی‌ؿیٜٛ

‌اًلآبت‌آٚسی‌خْٕ‌ٚ‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌تخبةاصآ٘‌پغ‌پظٚٞؾ‌ٞبی‌فشهیٝ‌آصٖٔٛ‌خٟت‌ثبؿذ‌ٔی

‌ؿذ‌اػتفبدٜ‌سٌشػیٛ٘ی‌ٞبی‌ٔذَ‌اص‌،ٔٛسد٘یبص ‌پشداصؽ‌اص‌پغ‌اًلآبت‌ٚتحّیُ‌تدضیٝ‌خٟت‌ٕٞچٙیٗ.

‌پظٚٞؾ‌ٔىب٘ی‌لّٕشٚ.‌اػت‌لشاسٌشفتٝ‌ٔٛسداػتفبدٜ‌ایٛیٛص‌افضاس‌٘شْ‌اوؼُ،‌ٌؼتشدٜ‌كفحٝ‌افضاس‌٘شْ‌تٛػي

‌تب‌‌1398ٞبی‌ػبَ‌ثیٗ‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ‌(ثٙیبٖ‌دا٘ؾ٘ٛپب‌)‌ٞبی‌ؿشوت‌ؿبُٔ

‌ثبؿذ‌ٔی‌1402 ‌فبلذ‌ٞبی‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ٚ‌ؿٛد‌ٔی‌تٔشیف‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ا٘تخبة‌خٟت‌ؿشایٌی‌اثتذا‌سٚؽ،‌ایٗ‌دس.

‌تحمیك‌ٔتغیشٞبی‌ٚ‌فشهیبت‌آصٖٔٛ‌ٔذَ‌ثٝ‌تٛخٝ‌ثب‌ؿشایي‌ایٗ.‌ٌشد٘ذ‌ٔی‌حزف‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌اص‌ٔزوٛس‌ؿشایي

‌ؿٛد‌ٔی‌تٔییٗ ‌وُ‌ثب‌آٔبسی‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ٕ٘ٛدٖ‌ٍٕٖٞٛ‌ؿشایٌی،‌چٙیٗ‌تٔشیف‌ٚ‌ؽسٚ‌اصایٗ‌اػتفبدٜ‌دِیُ.

‌ثبؿذ‌ٔی‌آٔبسی‌خبٔٔٝ‌ثٝ‌ٞب‌آصٖٔٛ‌اص‌حبكُ‌٘تبیح‌تٕٔیٓ‌أىبٖ‌ٚ‌خبٔٔٝ ‌ٞبی‌ؿشوت‌وّیٝ‌ٕٞچٙیٗ،.
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‌ا٘تخبة‌خبٔٔٝ‌ٓٙٛاٖ‌ث‌1402‌ٝاِی‌‌1398صٔب٘ی‌ثبصٜ‌ًی‌دس‌ا٘ذ،‌ثٛدٜ‌صیش‌ؿشایي‌داسای‌وٝ‌آٔبسی‌خبٔٔٝ

‌ؿٛ٘ذ:‌ٔی

‌.ثبؿذ‌اػفٙذٔب‌29‌ٜثٝ‌ٔٙتٟی‌ٞب‌آٖ‌ِیٔب‌دٚسٜ‌ٔمبیؼٝ،‌لبثّیت‌افضایؾ‌ِحبٍ‌ثٝ -1

‌.ثبؿذ‌٘ذاؿتٝ‌ٔبِی‌ػبَ‌تغییش(‌‌1402-‌1398)‌ٔٛسدثشسػی‌دٚسٜ‌ًی‌دس -2

‌.ثبؿذ‌دػتشع‌لبثُ‌ٞب‌آٖ‌ٔبِی‌اًلآبت‌-3

‌ثبؿذ.‌دػتشع‌دس‌ٔتغیشٞب‌تٔشیف‌ثخؾ‌دس‌ٔٛسد٘یبص‌اًلآبت-4

‌آٔبسی‌خبٔٔٝ‌اص‌ؿشوت‌‌37ػیؼتٕبتیه،‌حزفی‌ٌیشی‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌دس‌ٔلاحِبت‌ٚ‌ؿشایي‌إٓبَ‌،دس٘تیدٝ

‌.ؿذ٘ذ‌ا٘تخبة‌ٞب‌آصٖٔٛ‌ا٘دبْ‌خٟت

 الگًَا ي متغیزَای پژيَص

 :ٞبی‌پظٚٞؾ‌اسائٝ‌ؿذ‌اػتٞبی‌صیش‌خٟت‌آصٖٔٛ‌فشهیٝدس‌پظٚٞؾ‌حبهش‌ٔذَ

 مذل ايل:

AGE -G i,t = β₀ + β₁VCInvestit + β₂FirmAgeit + β₃FirmSizeit + β₄Leverageit + 

β₅SalesGrowthit + β₆Profitabilityit + β₇IndustryDummies + β₈YearDummies + εit 

 مذل ديم:

AGE -M i,t β₀ + β₁VCInvestit + β₂FirmAgeit + β₃FirmSizeit + β₄Leverageit + 

β₅SalesGrowthit + β₆Profitabilityit + β₇IndustryDummies + β₈YearDummies + εit 

 مذل سًم:

AGE -F i,t = β₀ + β₁VCInvestit + β₂FirmAgeit + β₃FirmSizeit + β₄Leverageit + 

β₅SalesGrowthit + β₆Profitabilityit + β₇IndustryDummies + β₈YearDummies + εit 

اػتذلاَ‌ثش‌ایٗ‌اػت‌‌(2011)‌دیىٙؼٖٛ‌٘مذ‌خشیبٖ‌ٔذًَجك‌‌(:life cycleضزکت )چزخٍ ػمز 

‌سیؼه‌ؿشو‌ٞبی‌خشیبٖوٝ‌ ‌سؿذ‌ٚ ‌٘ـبٖ‌٘مذ‌تفبٚت‌دس‌ػٛددٞی، ‌‌دٞذ‌ٔیت‌سا اص‌‌تٛاٖ‌ٔی‌سٚ‌اصایٗٚ

‌‌ٞبی‌خشیبٖ ‌CFOّٕٓیبتی‌)‌ٞبی‌فٔبِیت٘مذ‌ٔشثٛى‌ثٝ ‌CFI)‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ(، ٚ‌ (‌CFFٔبِی‌)‌تأٔیٗ(

‌ثشای‌تٔییٗ‌ٔشاحُ‌چشخٝ‌ٕٓش‌ؿشوت‌اػتفبدٜ‌وشد:

 اػت.«‌ٔٔشفی»ثبؿذ،‌٘ـبٍ٘ش‌ٔشحCFO<0‌،CFI<0‌‌ٚCFF>0‌‌ّٝاٌش‌ .1

‌اػت.«‌سؿذ»،‌٘ـبٍ٘ش‌ٔشحّٝ‌ثبؿذ‌CFO>0‌،CFI<0‌‌ٚCFF>0اٌش‌ .2

‌اػت.«‌ثّٕٛ»ثبؿذ،‌٘ـبٍ٘ش‌ٔشحCFO>0‌،CFI<0‌‌ٚCFF<0‌‌ّٝاٌش‌ .3

‌اػت.«‌افَٛ»ثبؿذ،‌٘ـبٍ٘ش‌ٔشحCFF≥0‌‌ّٝیب‌‌CFO<0‌،CFI>0‌‌ٚCFF≤0اٌش‌ .4
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 ؿٛ٘ذ.ثٙذی‌ٔیاص‌ًجمبت‌ثبلا‌لشاس‌ٍ٘یش٘ذ‌خضء‌ٔشحّٝ‌سوٛد‌ًجمٝ‌یه‌ٞیچٞبیی‌وٝ‌دس‌ؿشوت .5

دس‌‌ٞب‌آٖ‌ٞبی‌دادٜ‌دس٘تیدٝدس‌ٔشحّٝ‌ٔٔشفی‌دس‌ثٛسع‌حوٛس‌٘ذاس٘ذ‌ٚ‌‌ٞبی‌ؿشوتثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ایٙىٝ‌

٘مذی‌ٔـخق‌ٚ‌‌ٞبی‌خشیبٖدس‌ٔشحّٝ‌سوٛد‌٘یض‌‌ٞبی‌ؿشوتدػتشع‌٘یؼت‌ٚ‌ٕٞچٙیٗ‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ایٙىٝ‌

ًی‌ػٝ‌ٔشحّٝ‌‌ٞب‌ؿشوتوشدٜ‌ٚ‌چشخٝ‌ٕٓش‌‌ِ٘ش‌كشف‌ٞب‌ؿشوتسٚؿٙی‌٘ذاس٘ذ،‌ثٙبثشایٗ‌اص‌ثشسػی‌ایٗ‌

‌لشاس‌خٛاٞٙذ‌ٌشفت.‌ٛسدثشسػیٔسؿذ،‌ثّٕٛ‌ٚ‌افَٛ‌

‌پظٚٞؾ‌صٔیٙٝ‌ثٝ‌«خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ»‌ٌیشی‌ا٘ذاصٜ‌ٚ‌تٔشیف‌(:VC)گذاری جسًراوٍ  سزمایٍ

‌ٔبِی،‌ٚ‌التلبدی‌ٌٔبِٔبت‌ثشخی‌دس.‌داسد‌ثؼتٍی‌ؿٛد‌ٔی‌تٔشیف‌ٔتغیش‌ایٗ‌آٖ‌اػبع‌ثش‌وٝ‌ای‌ِ٘شیٝ‌ٚ

‌«ًجیٔی»‌ػٌح‌ٚ‌ؿشوت‌یه‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٚالٔی‌ػٌح‌ثیٗ‌تفبٚت‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ‌«خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ»

‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ثٝ‌اختلاف‌ایٗ‌٘ؼجت‌ػپغ‌ٚ‌ؿذٜ‌تٔشیف‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌«ؿذٜ‌ثیٙی‌پیؾ»‌یب

‌:اػت‌ٌٛ٘ٝ‌ایٗ‌َٕٔٔٛ‌سیبهی‌ٔذَ‌یه‌،دیٍش‌ٓجبست‌ثٝ.‌ؿٛد‌ٔی‌ٌیشی‌ا٘ذاصٜ‌ؿذٜ‌ثیٙی‌پیؾ

‌ؿذٜ‌ثیٙی‌ؾپی‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌-‌ٚالٔی‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ)‌;‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌/(

‌ؿذٜ‌ثیٙی‌پیؾ

‌:آٖ‌دس‌وٝ

‌.ؿشوت‌تٛػي‌ؿذٜ‌ٌضاسؽ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٔیضاٖ :يالؼی گذاری سزمایٍ

‌ٌشفتٗ‌ِ٘ش‌دس‌ثب‌ٔثلاً)‌سٌشػیٛ٘ی‌ٔذَ‌یه‌ثش‌اػبع‌وٝ‌ٔمذاسی :ضذٌ تیىی پیص گذاری سزمایٍ

‌.وٙذ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ؿشوت‌سٚد‌ٔی‌ا٘تِبس...(‌‌ٚ‌ثذٞی‌٘ؼجت‌ؿشوت،‌ا٘ذاصٜ‌فشٚؽ،‌سؿذ‌ٕٞچٖٛ‌ٓٛأّی

‌ثبؿذ:‌ؿذٜ‌تٔشیف‌صیش‌ؿىُ‌ثٝ‌سٌشػیٛ٘ی‌ٔذَ‌اٌش

 I/T = α + β₁·(X₁) + β₂·(X₂) + … + ε 

‌ٔتغیشٞبی‌…‌‌X₁, X₂‌ٚٚ‌اػت‌وُ‌ٞبی‌داسایی‌یب‌ؿشوت‌ا٘ذاصٜ‌ٔثلا‌T‌ًٚ‌ٌزاسی‌ػشٔبی‌I‌ٝآٖ‌دس‌وٝ

‌ؿشوت‌ثشای‌ؿذٜ‌ثیٙی‌پیؾ‌ٌزاسی‌شٔبیٝػ‌ٔیضاٖ‌ثبؿٙذ،‌ٔی(‌…‌ٚ‌ثذٞی‌٘ؼجت‌فشٚؽ،‌سؿذ‌ٔب٘ٙذ)‌ٔؤثش

‌تب‌ؿٛد‌ٔی‌ٔحبػجٝ‌ؿذٜ‌ثیٙی‌پیؾ‌ثٝ‌٘ؼجت‌ؿذٜ‌ثیٙی‌پیؾ‌ٚ‌ٚالٔی‌اختلاف‌ػپغ‌ٚ‌ؿذٜ‌ٔـخق

‌.آیذ‌دػت‌ثٝ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ؿبخق

‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوت‌ٍِبسیتٓ‌ًجیٔی‌فشٚؽ‌ؿشوت‌‌دس‌(:SIZE) ضزکت اوذاسٌ  ‌اص ایٗ‌پظٚٞؾ‌ِٔٙٛس

‌ثبؿذ.‌ٔی

ثش‌ٔیبٍ٘یٗ‌اسصؽ‌دفتشی‌وُ‌داسایی‌ثٝ‌‌ػٛد‌ّٕٓیبتیثبصدٜ‌داسایی‌اص‌تمؼیٓ‌‌(:ROA) ییداراتاسدٌ 

‌آیذ.‌دػت‌ٔی
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‌ػبَ‌ثٝ‌ػبَ‌یه‌اص‌فشٚؽ‌تغییش‌دسكذ‌دٞٙذٜ‌٘ـبٖ‌٘ؼجت‌ایٗ‌(:SalesGrowth) رضذ فزيش

‌ثبؿذ،‌ٔٙفی‌اٌش‌ٚ‌دٞذ‌ٔی‌٘ـبٖ‌سا‌لجُ‌ػبَ‌ثٝ‌٘ؼجت‌فشٚؽ‌افضایؾ‌ثبؿذ،‌ٔثجت‌٘تیدٝ‌اٌش‌اػت؛‌دیٍش

‌.وٙذ‌ٔی‌ثیبٖ‌سا‌فشٚؽ‌ٞؾوب

 SG = (Sales – Sales₋₁) / Sales₋₁ 

‌.ٌیشیٓ‌ٔی‌ِ٘ش‌دس‌سا t ػبَ‌دس‌فشٚؽ‌ٔمذاس‌اثتذا-1

‌.وٙیٓ‌ٔی‌تٔییٗ‌سا (t–1) لجُ‌ػبَ‌فشٚؽ‌ٔمذاس‌ػپغ-2

‌.ؿٛد‌ٔی‌ٔحبػجٝ (Sales – Sales₋₁) یٔٙی‌لجُ‌ػبَ‌فشٚؽ‌ٚ‌خبسی‌ػبَ‌فشٚؽ‌ثیٗ‌تفبٚت-3

‌ثٝ‌دػت‌فشٚؽ‌سؿذ‌یب‌تغییش‌٘ؼجت‌تب‌ؿٛد‌ٔی‌تمؼیٓ‌لجُ‌ػبَ‌فشٚؽ‌شث‌تفبٚت‌ایٗ‌دسٟ٘بیت-4

‌.آیذ

‌‌(:LEV) یمالاَزم  ‌وُ ‌تمؼیٓ ‌ًشیك ‌ؿشوت‌تحت‌‌ٞب‌داسایی‌وُ‌ثٝ‌ٞب‌ثذٞیاص ‌ثشای ‌ػبَ دس

 ؿٛد.‌ٌٔبِٔٝ‌ٔحبػجٝ‌ٔی

 .ٔٛسدثشسػی‌ػبَ‌تب‌تأػیغ‌اص‌ؿذٜ‌ػپشی‌ٞبی‌ػبَ‌ثشاثش‌اػت‌ثب‌تٔذاد‌(:AGE) سه ضزکت

 ژيَصپ َای یافتٍ

 آمار تًصیفی

(‌1)‌خذَٚٞبی‌تحت‌ثشسػی‌ٔحبػجٝ‌ٚ‌دس‌‌اًلآبت،‌اثتذا‌آٔبس‌تٛكیفی‌دادٜ‌ٚتحّیُ‌تدضیٝ‌ِٔٙٛس‌ثٝ

‌.اسائٝ‌ٌشدیذ

 تًصیفی متغیزَای تحمیك آمار .1جذيل 

‌ٔشحّٝ‌افَٛ‌ٔشحّٝ‌ثّٕٛ‌ٔشحّٝ‌سؿذ‌

‌ا٘حشاف‌ٔٔیبس‌یب٘ٝٔ‌ٔیبٍ٘یٗ‌ا٘حشاف‌ٔٔیبس‌ٔیب٘ٝ‌ٔیبٍ٘یٗ‌ا٘حشاف‌ٔٔیبس‌ٔیب٘ٝ‌ٔیبٍ٘یٗ‌ٔتغیش

‌‌VC‌144/15‌142/14‌157/5‌862/17‌471/16‌144/2‌621/2‌147/2‌286/0ٌزاسی‌خؼٛسا٘ٝ‌ػشٔبیٝ

‌‌SIZE‌121/4‌071/4‌146/2‌719/4‌125/4‌462/2‌187/2‌470/1‌740/1ؿشوت‌ا٘ذاصٜ

‌‌ROA‌966/0‌054/0‌177/0‌486/0‌377/0‌217/0‌019/0‌007/0‌089/0ثبصدٜ‌داسایی

‌‌Sales‌412/0‌219/0‌122/0‌289/0‌176/0‌110/0‌082/0-‌075/0‌094/0فشٚؽ‌سؿذ

‌‌LEV 211/0‌199/0‌144/0‌206/0‌201/0‌157/0‌107/0‌104/0‌144/0یٔبِاٞشْ‌

‌‌MTB 057/0‌041/0‌102/0‌050/0‌047/0‌106/0‌041/0‌037/0‌077/0ػٗ‌ؿشوت

‌ٞبی‌تحمیك‌یبفتٝ‌ٔٙجْ:
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‌٘ـبٖ‌سا‌تٛصیْ‌ثمُ‌ٔشوض‌ٚ‌تٔبدَ‌٘مٌٝ‌وٝ‌اػت‌ٔشوضی‌ؿبخق‌تشیٗ‌ٟٔٓ‌ٚ‌تشیٗ‌یاكّ‌ٔیبٍ٘یٗ

خؼٛسا٘ٝ‌‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٔتغیش‌ٔتٛػي‌ٔمذاس‌اػت،‌ؿذٜ‌دادٜ‌٘ـبٖ(‌1)‌خذَٚ‌دس‌وٝ‌ًٛس‌ٕٞبٖ.‌دٞذ‌ٔی

‌ٔشحّٝ‌سؿذ، ‌تشتیت‌دس ‌)‌ثّٕٛ‌ثٝ ‌ثب ‌افَٛ‌ثشاثش ٚ144/15)(‌ ،862/17(‌ ٚ‌ ‌اػت‌(621/2( ‌ٔیب٘ی‌٘مٌٝ.

‌ٚ‌لجُ‌ٔـبٞذات‌%‌50،دیٍش‌ٓجبست‌ثٝ؛‌وٙذ‌ٔی‌تمؼیٓ‌ٔؼبٚی‌لؼٕت‌ٚد‌ثٝ‌سا‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌وٝ‌اػت‌ای‌٘مٌٝ

‌اػت‌اصآٖ‌پغ‌ٔـبٞذات‌%50 ‌1)‌خذَٚ‌دس‌وٝ‌ًٛس‌ٕٞبٖ. ‌ٔتغیش‌ٔیب٘ٝ‌ٔمذاس‌اػت،‌ؿذٜ‌دادٜ‌٘ـبٖ(

(‌147/2(‌ٚ‌)471/16،‌)(142/14ٚ‌افَٛ‌ثشاثش‌ثب‌)‌ثّٕٛ‌خؼٛسا٘ٝ‌ثٝ‌تشتیت‌دس‌ٔشحّٝ‌سؿذ،‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌اػت ‌ٔیبٍ٘یٗ‌دس‌سا‌ٔـبٞذات‌پشاوٙذٌی‌وٝ‌ٞؼتٙذ‌ٔٔیبسٞبیی‌پشاوٙذٌی‌ٔٔیبسٞبی‌،ًٛسوّی‌ثٝ.

‌دٞٙذ‌یٔ‌لشاس‌ٔمبیؼٝ‌ٚ‌ٔٛسدثشسػی ‌اػت‌اػتب٘ذاسد‌ا٘حشاف‌پشاوٙذٌی،‌ٔٔیبسٞبی‌تشیٗ‌ٟٔٓ‌اص‌یىی. ‌ثب.

ٚ‌‌ثّٕٛ‌خؼٛسا٘ٝ‌ثٝ‌تشتیت‌دس‌ٔشحّٝ‌سؿذ،‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٔتغیش‌ثشای‌ٔٔیبس‌ایٗ‌فٛق،‌خذَٚ‌ثٝ‌تٛخٝ

‌.(‌اػت286/0(‌ٚ‌)144/2،‌)(157/5شاثش‌ثب‌)افَٛ‌ث

 (26آسمًن ماوایی متغیزَا )ریطٍ ياحذ

ٞب،‌آصٖٔٛ‌ایؼتبیی‌ثشای‌ٔتغیشٞبی‌ٔؼتمُ‌ٚ‌ٚاثؼتٝ‌پظٚٞؾ‌ا٘دبْ‌ؿذ.‌ٚخٛد‌‌لجُ‌اص‌آصٖٔٛ‌فشهیٝ‌

‌ػشی ‌دس ‌ایؼتبیی ‌ٔی‌٘ب ‌ٔذَ، ‌یه ‌دس ‌ٔٛسداػتفبدٜ ‌دس٘تیدٝ‌‌ٞبی ٚ‌ ‌وبرة ‌سٌشػیٖٛ ‌ثبٓث تٛا٘ذ

‌ٞب‌‌اػتٙجبى ‌آصٖٔٛ ‌اص ‌ٔتغیشٞب ‌اص ‌یه ‌ٞش ‌ایؼتبیی ‌ثشسػی ‌ثشای ‌ؿٛد. ‌آٔبسی ‌غّي ‌فِٛشی ‌دیىی

 آٚسدٜ‌ؿذٜ‌اػت.‌(2)اػت.‌٘تبیح‌آصٖٔٛ‌ایؼتبیی‌ثش‌سٚی‌ٔتغیشٞبی‌تحت‌ٌٔبِٔٝ‌دس‌خذَٚ‌‌ؿذٜ‌اػتفبدٜ

 تزرسی ماوایی متغیزَا. 2جذيل 

‌آصٖٔٛ‌ایٓ‌ٚ‌پؼشاٖ ٔتغیش

‌٘تیدٝ‌ػٌح‌ٔٔٙبداسی‌آٔبسٜ

-469/4 چشخٝ‌ٕٓش  0000/0  ٔب٘ب 

-‌517/3ٌزاسی‌خؼٛسا٘ٝ‌ػشٔبیٝ  0000/0  ٔب٘ب 

-‌758/4ؿشوت‌ا٘ذاصٜ  0000/0  ٔب٘ب 

-‌742/7ثبصدٜ‌داسایی  0000/0  ٔب٘ب 

-‌243/6فشٚؽ‌سؿذ  0000/0  ٔب٘ب 

-‌095/4یٔبِاٞشْ‌  0000/0  ٔب٘ب 

-‌981/5ػٗ‌ؿشوت  0000/0  اَٚ(‌ٔشتجٝٔب٘ب‌) 

‌تحمیك‌ٞبی‌بفتٝی‌ٔٙجْ:

دٞٙذٜ‌ایٗ‌‌ثبؿذ‌ٚ‌ایٗ‌٘ـبٖ‌ٔی‌05/0ٌشدد‌وٝ‌ٔمذاس‌ٔٔٙبداسی‌تٕبٔی‌ٔتغیشٞب‌وٕتش‌اص‌‌ٔـبٞذٜ‌ٔی

‌ثبؿٙذ.‌اػت‌وٝ‌تٕبٔی‌ٔتغیشٞبی‌تحمیك‌ٔب٘ب‌ٔی
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 آسمًن تطخیص مذل

‌فشآیٙذ‌ا٘تخبة‌ٔذَ‌ثٝ‌ؿشح‌صیش‌اػت:

یٗ،‌ٞب،‌دس‌اثتذا‌ثبیذ‌ّ٘ٛ‌سٚؽ‌تخٕیٗ،‌ٔـخق‌ٌشدد؛‌ثٙبثشا‌ِٔٙٛس‌تخٕیٗ‌ٔذَ‌ٔشثٛى‌ثٝ‌فشهیٝ‌ثٝ

‌سٚؽ‌دادٜ ‌اص ‌یب ‌ؿٛد ‌اػتفبدٜ ‌سٚؽ‌پِٛیًٙ‌دیتب ‌اص ‌ثبیذ ‌ثشای‌تـخیق‌ثیٗ‌ایٙىٝ ٞبی‌تّفیمی‌‌اثتذا

ؿٛد.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌فشم‌ثبثت‌ثٛدٖ‌هشایت‌ٔتغیشٞب،‌آیب‌‌ٔحبػجٝ‌ٔی‌(28ِیٕش‌F)‌27اػتفبدٜ‌ؿٛد،‌آٔبسٜ‌چبٚ

‌دس‌تٕبٔی‌ػبَ‌ٓشم‌اص ‌خیش‌ٔجذأ ‌ثبثت‌اػت‌یب ‌‌ثٝ‌.ٞب ‌Pooled‌ٚٔیبٖ‌ٔذَ‌ًٛسوّی‌ثشای‌ا٘تخبة‌اص

Panel‌ٜثٔذی‌ایٗ‌اػت‌وٝ‌‌ػؤاَ،‌ٔذَ‌ثب‌اثشات‌ثبؿذ،‌ٔٛسداػتفبدٜٔذَ‌‌وٝ‌یدسكٛست‌.وٙیٓ‌ٔی‌اػتفبد

‌اثشات‌تلبدفی؟‌ثشای‌پبػخ‌ثٝ‌ایٗ‌ ‌اثشات‌ثبثت‌ٔٙبػت‌اػت‌یب‌ٔذَ‌ثب ‌اثشات‌‌ػؤاَآیب‌ٔذَ‌ثب ٔذَ‌ثب

ٔمذاس‌‌وٝ‌یدسكٛست‌.ٕٗ‌آصٖٔٛ‌ؿذٜ‌اػتتلبدفی‌دس‌ٔمبثُ‌ٔذَ‌ثب‌اثشات‌ثبثت‌ثب‌اػتفبدٜ‌اص‌آصٖٔٛ‌ٞبػ

دسكذ‌إًیٙبٖ‌سد‌ؿذٜ‌یٔٙی‌ٔذ95‌‌َثبؿذ‌فشم‌كفش‌دس‌ػٌح‌‌05/0وٕتش‌اص‌‌ثبلااحتٕبَ‌ثشای‌آصٖٔٛ‌

ؿٛد‌دسكذ‌إًیٙبٖ‌سد‌ٕ٘ی‌95ثب‌اثشات‌ثبثت‌ٔٙبػت‌اػت‌ٚ‌دس‌غیش‌ایٗ‌كٛست‌فشم‌كفش‌دس‌ػٌح‌

ٔذَ‌ثب‌اثشات‌ثبثت‌ٚ‌‌،ػٝ‌ٔذَ‌ثذٖٚ‌اثشاتاص‌ثیٗ‌‌تیدسٟ٘ب‌.یٔٙی‌ٔذَ‌ثب‌اثشات‌تلبدفی‌ٔٙبػت‌اػت

اص‌ٔتغیشٞبی‌ٔؼتمُ‌ٚ‌‌ٞشوذاْٚ‌دس‌ٔٛسد‌ٔٔٙبداسی‌‌ؿذٜ‌ا٘تخبةتشیٗ‌ٔذَ‌ٔذَ‌ثب‌اثشات‌تلبدفی‌ٔٙبػت

‌.وٙتشِی‌ثحث‌خٛاٞذ‌ٌشدیذ

 مىاسة مذل اوتخاب تزای َاسمه آسمًن ي چاي آسمًن .3جذيل

 ٘تیدٝ

 آصٖٔٛ‌چبٚ آصٖٔٛ‌ٞبػٕٗ

ٞب‌ٔذَ ٔمذاس‌ 

َاحتٕب  

دسخٝ‌

 آصادی

ٔمذاس‌

دٚ-وبی  
 آصٖٔٛ‌اثشات ٔمذاس‌ثبثت دسخٝ‌آصادی ٔمذاس‌احتٕبَ

0017/0 ٔذَ‌ثب‌اثشات‌ثبثت  4 416/17  
0051/0‌ 66/18  773/2  Fٔمذاس‌ 

 اَٚ
0006/0 18 287/43 دٚ-ٔمذاسی‌وبی   

0021/0 ٔذَ‌ثب‌اثشات‌ثبثت  4 255/15  
0052/0 66/18  174/2  Fٔمذاس‌ 

 دْٚ
0006/0 18 586/43 دٚ-ٔمذاسی‌وبی   

0017/0 ٔذَ‌ثب‌اثشات‌ثبثت  4 140/17  
0014/0 66/18  152/3  Fٔمذاس‌ 

 ػْٛ
0001/0 18 719/44 دٚ-ٔمذاسی‌وبی   

‌تحمیك‌ٞبی‌بفتٝی‌ٔٙجْ:

‌3)‌خذَٚ‌دس‌وٝ‌ًٛس‌ٕٞبٖ ‌٘ـبٖ‌آصٔبیؾ‌٘تیدٝ‌ؿٛد،‌ٔی‌ٔـبٞذٜ( ‌احتٕبَ‌وٝ‌دٞذ‌ٔی‌چبٚ

‌پُٙ‌كٛست‌ثٝ‌ٞب‌دادٜ‌ٔذَ،‌ایٗ‌آصٔبیؾ‌ثشای‌ثٙبثشایٗ‌اػت،‌‌05/0اص‌وٕتش‌‌Fآٔبس‌ثشای‌آٔذٜ‌دػت‌ثٝ
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‌اػت،‌‌05/0اص‌وٕتش‌ٞبػٕٗ‌آصٖٔٛ‌داسی‌ٔٔٙی‌ػٌح‌،(3)‌خذَٚ‌ًجك‌ا٘ذ.‌لشاسٌشفتٝ.‌ؿٛ٘ذ‌ٔی‌اػتفبدٜ

‌.وشد‌اػتفبدٜ‌ثبثت‌اثشات‌ٔذَ‌اص‌ثبیذ‌ٔذَ،‌هشایت‌ثشآٚسد‌ثشای‌ثٙبثشایٗ

 ضزکت رضذ ز ياتستٍ مزحلٍپژيَص تا متغی َای فزضیٍوتایج آسمًن 

‌:اػت‌ؿذٜ‌اسائٝ(‌4خذَٚ‌)٘تیدٝ‌حبكُ‌اص‌تخٕیٗ‌اٍِٛی‌پظٚٞؾ‌دس‌

 ضزکت رضذ مزحلٍ ياتستٍ متغیز تا پژيَص َای فزضیٍ آسمًن وتایج .4جذيل 

‌ػٌح‌ٔٔٙبداسی tآٔبسٜ‌‌خٌبی‌اػتب٘ذاسد‌هشایت‌ٔتغیش

‌‌564/0‌016/0‌166/34‌000/0ٔمذاس‌ثبثت

‌265/2‌003/0 ‌478/0‌211/0ٌزاسی‌خؼٛسا٘ٝ‌ػشٔبیٝ

‌‌0122/0-‌0042/0‌5662/2-‌0108/0ؿشوت‌ا٘ذاصٜ

‌‌0001/0‌0004/0‌27460/0‌6142/0ثبصدٜ‌داسایی

‌‌0205/0‌0848/0‌4197/2‌0158/0فشٚؽ‌سؿذ

‌‌0001/0-‌0134/0‌4041/4-‌0579/0یٔبِاٞشْ‌

‌‌030/0‌010/0‌9558/2‌0032/0ػٗ‌ؿشوت

‌‌794/0هشیت‌تٔییF‌27/12‌ٗآٔبسٜ‌

‌‌782/0ؿذٜ‌تٔذیُهشیت‌تٔییF‌0000/0‌‌ٗػٌح‌ٔٔٙبداسی‌آٔبسٜ‌

Breusch-Pagan-P value 1214/0‌ٗ‌825/1ٚاتؼٖٛ‌-ٔمذاس‌دٚسثی‌

‌ٞبی‌تحمیك‌یبفتٝ‌ٔٙجْ:

+‌ثٛد965/1‌ٜاص‌تش‌‌خؼٛسا٘ٝ‌ثضسي‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝٔتغیش‌‌tآٔبسٜ‌‌اصآ٘دبوٝ(‌4ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌٘تبیح‌خذَٚ‌)

‌ساثٌٝ‌ؿشوت‌سؿذ‌ٔشحّٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌اػت،‌ثی05/0‌ٗص‌تش‌ا‌ٚ‌ػٌح‌ٔٔٙبداسی‌آٖ‌وٛچه

‌‌ٚخٛد‌ٔثجت ‌ایٗ ٚ‌ ‌‌تأثیشداسد ‌احتٕبَ ‌ٔمذاس ‌ػٌح‌‌دسكذ‌5دس ‌صیشا ‌اػت ‌ٔٔٙبداس ‌آٔبسی ‌ِحبٍ ثٝ

‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝایٗ‌٘تیدٝ‌دس‌ساػتبی‌فشهیٝ‌اَٚ‌تحمیك‌)‌ِزا‌اػت.‌05/0ٔٔٙبداسی‌آٖ‌وٕتش‌اص‌

‌‌تأثیش‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌سؿذ‌ٔشحّٝ‌ثش لشاس‌‌ٔٛسدپزیشؽداسد(

‌دٞذ٘ــبٖ‌ٔی؛‌ٚ‌لشاس‌داسد‌5/1‌‌ٚ5/2اػت‌وٝ‌ثی825/1‌‌ٗٚاتؼٖٛ‌ٔذَ‌٘یض‌‌-آٔبسٜ‌دٚسثیٗ‌ٌیشد.‌ٔی

‌ػٌح‌‌.اػت‌ٔٔتجش‌ٔذَ‌ثشآٚسد‌دس‌ؿذٜ‌إٓبَ‌اثضاسی‌ٔتغیشٞبی‌ٚ‌سٌشػیٛ٘ی‌ٞبیٔحذٚدیت‌وٝ هٕٙبً

ثٛدٜ‌ٚ‌٘ـبٖ‌اص‌ٔٔٙبداسی‌ٔذَ‌داسد.‌دیٍش‌٘ىت05/0‌‌ٝتش‌اص‌اػت‌وٝ‌پبیی000/0‌ٗ٘یض‌‌Fآٔبسٜ‌‌ٔٔٙبداسی

‌)‌تٛخٝ‌لبثُ ‌خذَٚ ‌هشیت‌تٔیی4‌ٗدس ‌هشیت‌تٔییٗ‌‌ؿذٜ‌تٔذیُ( ‌ٔمذاس ‌اػت. ٔذَ‌‌ؿذٜ‌تٔذیُٔذَ

‌‌ٔٛسداػتفبدٜ ‌٘ـبٖ‌ٔیدسكذ‌ٔی‌78حذٚد ‌ثبؿذ‌وٝ ‌ٚاثؼت78‌‌ٝدٞذ‌حذٚد ‌تغییشات‌ٔتغیش ‌اص دسكذ

‌ٔتغیشٞبی‌ٔؼتمُ‌ٚ‌وٙتشِی‌لبثُ‌تٛهیح‌اػت.‌ٚػیّٝٝ‌ث
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 ضزکت تلًؽ پژيَص تا متغیز ياتستٍ مزحلٍ َای فزضیٍوتایج آسمًن 

‌:اػت‌ؿذٜ‌اسائٝ(‌5خذَٚ‌)٘تیدٝ‌حبكُ‌اص‌تخٕیٗ‌اٍِٛی‌پظٚٞؾ‌دس‌

 ضزکت تلًؽ مزحلٍ ياتستٍ متغیز تا پژيَص َای فزضیٍ آسمًن جیوتا .5جذيل 

‌ػٌح‌ٔٔٙبداسی tآٔبسٜ‌‌تب٘ذاسدخٌبی‌اػ‌هشایت‌ٔتغیش

‌‌971/1‌397/0‌962/4‌0014/0ٔمذاس‌ثبثت

‌910/2‌0071/0 ‌4891/0‌1682/0ٌزاسی‌خؼٛسا٘ٝ‌ػشٔبیٝ

‌‌0000/0-0224/7 ‌089/0-‌625/0ؿشوت‌ا٘ذاصٜ

‌‌0294/0-‌095/0‌175/2-‌207/0ثبصدٜ‌داسایی

‌‌011/0‌045/0‌448/2‌0101/0فشٚؽ‌سؿذ

‌‌0001/0‌0004/0‌27410/0‌7830/0یٔبِاٞشْ‌

‌‌0205/0‌0848/0‌4197/2‌0158/0ػٗ‌ؿشوت

‌‌724/0هشیت‌تٔییF‌10/21‌ٗآٔبسٜ‌

‌‌697/0ؿذٜ‌تٔذیُهشیت‌تٔییF‌0000/0‌‌ٗػٌح‌ٔٔٙبداسی‌آٔبسٜ‌

Breusch-Pagan-P value 1741/0‌ٗ‌992/1ٚاتؼٖٛ‌-ٔمذاس‌دٚسثی‌

‌ٞبی‌تحمیك‌یبفتٝ‌ٔٙجْ:

+‌ثٛد965/1‌ٜاص‌‌تش‌ثضسي‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝٔتغیش‌‌tآٔبسٜ‌‌اصآ٘دبوٝ(‌5ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌٘تبیح‌خذَٚ‌)

‌ؿشوت‌ثّٕٛ‌ٔشحّٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝثیٗ‌‌پغاػت،‌‌05/0تش‌اص‌‌ٚ‌ػٌح‌ٔٔٙبداسی‌آٖ‌وٛچه

‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝایٗ‌٘تیدٝ‌دس‌ساػتبی‌فشهیٝ‌دْٚ‌تحمیك‌)‌ِزا‌ساثٌٝ‌ٔٔٙبداسی‌ٚخٛد‌داسد.

ٌیشد.‌‌لشاس‌ٔی‌ٔٛسدپزیشؽداسد(‌‌تأثیش‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌ثّٕٛ‌ٔشحّٝ

‌دٚسثیٗ ‌‌-آٔبسٜ ‌٘یض ‌ٔذَ ‌‌992/1ٚاتؼٖٛ ‌ثیٗ ‌‌5/1اػت‌وٝ ‌داسد‌5/2ٚ ‌لشاس ٚ‌ ‌ٔی؛ ‌وٝ‌دٞذ٘ــبٖ

‌ػٌح‌‌.اػت‌ٔٔتجش‌ٔذَ‌ثشآٚسد‌دس‌ؿذٜ‌إٓبَ‌اثضاسی‌ٔتغیشٞبی‌ٚ‌سٌشػیٛ٘ی‌ٞبیٔحذٚدیت هٕٙبً

ثٛدٜ‌ٚ‌٘ـبٖ‌اص‌ٔٔٙبداسی‌ٔذَ‌داسد.‌دیٍش‌٘ىت05/0‌‌ٝتش‌اص‌اػت‌وٝ‌پبیی000/0‌ٗ٘یض‌‌Fسٜ‌ٔٔٙبداسی‌آٔب

‌)‌تٛخٝ‌لبثُ ‌خذَٚ ‌هشیت‌تٔیی5‌ٗدس ‌هشیت‌تٔییٗ‌‌ؿذٜ‌تٔذیُ( ‌ٔمذاس ‌اػت. ٔذَ‌‌ؿذٜ‌تٔذیُٔذَ

-دسكذ‌اص‌تغییشات‌ٔتغیش‌ٚاثؼتٝ‌ث69‌ٝدٞذ‌حذٚد‌ثبؿذ‌وٝ‌٘ـبٖ‌ٔیدسكذ‌ٔی‌69حذٚد‌‌ٔٛسداػتفبدٜ

‌یّٝ‌ٔتغیشٞبی‌ٔؼتمُ‌ٚ‌وٙتشِی‌لبثُ‌تٛهیح‌اػت.ٚػ

 ضزکت افًل پژيَص تا متغیز ياتستٍ مزحلٍ َای فزضیٍوتایج آسمًن 

 :اػت‌ؿذٜ‌اسائٝ(‌6خذَٚ‌)٘تیدٝ‌حبكُ‌اص‌تخٕیٗ‌اٍِٛی‌پظٚٞؾ‌دس‌
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 ضزکت افًل مزحلٍ ياتستٍ متغیز تا پژيَص َای فزضیٍ آسمًن وتایج .6جذيل 

 سطح مؼىاداری tآمارٌ  خطای استاوذارد ضزایة متغیز

‌‌5421/0‌1264/0‌226/4‌0012/0ٔمذاس‌ثبثت

‌2252/3‌0009/0 ‌5941/0‌1842/0ٌزاسی‌خؼٛسا٘ٝ‌ػشٔبیٝ

‌‌0002/0-3724/2 ‌2214/0-‌5252/0ؿشوت‌ا٘ذاصٜ

‌‌0006/0-1462/2 ‌2894/0-‌6212/0ثبصدٜ‌داسایی

‌‌0122/0-‌0042/0‌5662/2-‌0108/0فشٚؽ‌سؿذ

‌‌0001/0‌0004/0‌27460/0‌7837/0یٔبِاٞشْ‌

‌‌0205/0‌0848/0‌4197/2‌0158/0ػٗ‌ؿشوت

‌‌841/0هشیت‌تٔییF‌54/27‌ٗآٔبسٜ‌

‌‌822/0ؿذٜ‌تٔذیُهشیت‌تٔییF‌00000/0‌‌ٗػٌح‌ٔٔٙبداسی‌آٔبسٜ‌

Breusch-Pagan-P value 1704/0‌ٗ‌852/1ٚاتؼٖٛ‌-ٔمذاس‌دٚسثی‌

‌ٞبی‌تحمیك‌یبفتٝ‌ٔٙجْ:

‌تٛخٝ‌ثٝ‌٘تبیح‌خذَٚ‌) ‌6ثب ‌‌آ٘دبوٝاص( ‌‌tآٔبسٜ ‌‌تش‌وٛچه‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝٔتغیش +‌965/1اص

ؿشوت‌‌افَٛ‌ٔشحّٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌پغاػت،‌‌05/0تش‌اص‌‌ثٛدٜ‌ٚ‌ػٌح‌ٔٔٙبداسی‌آٖ‌وٛچه

ایٗ‌٘تیدٝ‌دس‌ساػتبی‌فشهیٝ‌ػْٛ‌‌ِزا‌ٔٔىٛع‌اػت.‌كٛست‌ثٝ‌تأثیشداسد‌أب‌ایٗ‌‌ساثٌٝ‌ٔٔٙبداسی‌ٚخٛد

‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌افَٛ‌ٔشحّٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌اسیٌز‌ػشٔبیٝتحمیك‌)

‌5/1‌‌ٚ5/2اػت‌وٝ‌ثی852/1‌‌ٗٚاتؼٖٛ‌ٔذَ‌٘یض‌‌-ٌیشد.‌آٔبسٜ‌دٚسثیٗ‌لشاس‌ٔی‌ٔٛسدپزیشؽداسد(‌‌تأثیش

‌َٔذ‌ثشآٚسد‌دس‌ؿذٜ‌إٓبَ‌اثضاسی‌ٔتغیشٞبی‌ٚ‌سٌشػیٛ٘ی‌ٞبیٔحذٚدیت‌وٝ‌دٞذ٘ــبٖ‌ٔی؛‌ٚ‌لشاس‌داسد

‌‌.اػت‌ٔٔتجش ‌آٔبسٜ ‌ٔٔٙبداسی ‌ػٌح ‌‌Fهٕٙبً ‌پبیی000/0‌ٗ٘یض ‌اػت‌وٝ ‌اص ‌اص‌‌05/0تش ‌٘ـبٖ ٚ‌ ثٛدٜ

‌ ‌٘ىتٝ ‌دیٍش ‌خذَٚ‌)‌تٛخٝ‌لبثُٔٔٙبداسی‌ٔذَ‌داسد. ‌هشیت‌تٔیی6‌ٗدس ‌ٔمذاس‌‌ؿذٜ‌تٔذیُ( ٔذَ‌اػت.

‌ ‌‌ؿذٜ‌تٔذیُهشیت‌تٔییٗ ‌‌ٔٛسداػتفبدٜٔذَ ‌ٔی‌82حذٚد ‌ٔیدسكذ ‌٘ـبٖ ‌وٝ ‌ثبؿذ ‌حذٚد ‌82دٞذ

‌ٚػیّٝ‌ٔتغیشٞبی‌ٔؼتمُ‌ٚ‌وٙتشِی‌لبثُ‌تٛهیح‌اػت.دسكذ‌اص‌تغییشات‌ٔتغیش‌ٚاثؼتٝ‌ثٝ

 ي پیطىُادَا گیزی وتیجٍ

‌٘ٛپبی‌ٞبی‌ؿشوت‌ٕٓش‌چشخٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌تأثیش‌ثشسػی‌ٌٔبِٔٝ‌ایٗ‌اص‌ٞذف

‌سؿذ‌ٔشحّٝ‌ثش‌ؼٛسا٘ٝخ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌وٝ‌داد‌٘ـبٖ‌حی٘تب‌.ثٛد‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ

‌سا‌اػتذلاَ‌ایٗ‌پظٚٞؾ‌٘تبیح‌داسد؛‌تأثیش‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ‌٘ٛپبی‌ٞبی‌ؿشوت

‌ٚػیّٝ‌ثٝ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ؿذٜ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ثبصاس‌دسكذ‌‌41حذٚد‌دس‌وٝ‌وٙذ‌ٔی‌تمٛیت
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‌ؿٛد‌ٔی‌وٙتشَ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٔؼتمُ‌ٞبی‌ؿشوت ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌ؿشوت.

‌ٔبِی‌ٔٙبثْ‌ثشای‌ٓبْ‌ؿشوبی‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ‌دسكذ،‌‌11ٔیبٍ٘یٗ‌ٚ‌ثبؿذ‌ٔی‌وٛچه‌ٞبی‌ػبصٔبٖ‌كٛست‌ثٝ

‌ٔحذٚد‌ؿشاوت‌یه‌كٛست‌ثٝ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٔبِی‌ٔٙبثْ.‌داس٘ذ‌فٔبِیت‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌ٔحذٚد‌ؿشوبی‌چٙذػبِٝ‌ختیبسیا‌تٕذیذ‌ٞبی‌ٔذت‌ثش‌ٓلاٜٚ‌ٕٞچٙیٗ‌داسد‌ٔٔیٙی‌دٚسٜ‌وٝ‌ثبؿذ‌ٔی

‌ٞبی‌كٙذٚق‌ٔثُ‌ٞؼتٙذ‌ػبصٔب٘ی‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌اص‌غبِجبً‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٔبِی‌ٔٙبثْ

‌ٞبی‌ؿشوت‌ؿٛد،‌ٔی‌آٌب‌ای‌ثٛدخٝ‌وٝ‌صٔب٘ی.‌ثضسي‌ٞبی‌ؿشوت‌ٚ‌دا٘ـٍبٜ‌آٌبیی‌ٞبی‌ٚاْ‌ثبص٘ـؼتٍی،

‌ثٝ‌یب‌ٚ‌ًشح‌ػشی‌یه‌اػبع‌ثش‌وٝ‌پشداص٘ذ‌ٔی‌ػشٔبیٝ‌اص‌خبكی‌ٔیضاٖ‌اسائٝ‌ثٝ‌ٔحذٚد‌ٔـبسوت

‌ثٛد‌خٛاٞٙذ‌ٓبْ‌وٙٙذٌبٖ‌ٔـبسوت‌كلاحذیذ ‌فشاخٛاٖ‌ٓٙٛاٖ‌ثب‌ای‌دٚسٜ‌ای‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌ٔحذٚدٜ‌ایٗ.

‌وٝ‌ؿذ‌ٔـخق‌تحمیك‌دیٍش‌فشهیٝ‌دس‌.ؿٛ٘ذ‌ٔی‌ؿٙبختٝ‌ٞب‌ػشٔبیٝ‌٘ضَٚ‌یب‌وبٞؾ‌ٚ‌ػشٔبیٝ

‌داسد؛‌تأثیش‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌ثّٕٛ‌ٔشحّٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌ثٝ‌ثبس‌یه‌ػبَ‌ٞشچٙذ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٔٛفك‌ؿشوت‌یه‌وٝ‌ٌفت‌تٛاٖ‌ٔی‌ٞب‌یبفتٝ‌ایٗ‌تجییٗ‌دس

‌دٚسٜ‌دس‌سا‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌یه‌حذالُ‌ٕٞیـٝ‌وٝ‌ًٛسی‌پشداخت‌خٛاٞذ‌خذیذ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌اسائٝ

‌داسد‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ ‌اصِ٘ش‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌دس‌تخلق‌داسای‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌ثیـتش.

‌ٞؼتٙذ‌خغشافیبیی‌تمؼیٕبت‌ٔجٙبی‌ثش‌یب‌ٚ‌كٙٔت‌وبس،‌ٔشحّٝ ‌ٔشحّٝ‌دس‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌ٔثبَ‌ثشای.

‌خٛد‌وبس‌اَٚ‌ٔشحّٝ‌دس‌وٝ‌پشداخت‌خٛاٞذ‌ٞبیی‌ؿشوت‌دس‌اِٚیٝ‌ٞبی‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ایدبد‌ثٝ‌ٔمذٔبتی

‌ثٔذی‌ٔشاحُ‌دس‌ٞب‌ؿشوت‌ایٗ‌دس‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ثٝ‌تب‌ؿٛد‌ٔی‌رخیشٜ‌٘یض‌آٖ‌ػشٔبیٝ‌اص‌ٔمذاسی‌ٚ‌ٞؼتٙذ

‌دٞٙذ‌ادأٝ ‌ثش‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌اص‌پشداص٘ذ،‌ٔی‌ٟ٘بیی‌ٔشحّٝ‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌ثٝ‌وٝ‌دیٍشوؼب٘ی‌ػٛی‌اص.

‌ٔشحّٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ثش‌تٟٙب‌ٚ‌وٙذ‌ٔی‌اختٙبة‌ٞؼتٙذ‌خٛد‌فٔبِیت‌اَٚ‌ٔشحّٝ‌دس‌وٝ‌ٞبیی‌ؿشوت

‌ؿٛد‌ٔی‌ضٔتٕشو‌ٟ٘بیی‌ٔشحّٝ‌یب‌ٚ‌تٛػٔٝ ‌ٔشحّٝ‌حفَ‌ثٝ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌اوثش.

‌.پشداص٘ذ‌ٔی‌خٛد‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌افَٛ‌ٔشحّٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌وٝ‌داد‌٘ـبٖ‌ػْٛ‌فشهیٝ‌٘تبیح

‌كٙبیْ‌دس‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌دس‌ای‌ٌؼتشدٜ‌پشاوٙذٌی‌داسد؛‌تأثیش‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع

‌ثٟذاؿتی‌ٞبی‌ٔشالجت‌ٚ‌اًلآبت‌فٙبٚسی‌كٙٔت‌ثش‌آٖ‌اص‌صیبدی‌ٔیضاٖ‌وٝ‌ًٛسی‌ثٝ‌داسد‌ٚخٛد‌ٌٛ٘بٌٖٛ

.‌اػت‌پشداختٝ‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌ثٝ‌خذٔبت‌ٚ‌ا٘شطی‌ٔب٘ٙذ‌دیٍش‌كٙبیْ‌ثش‌٘یض‌تشی‌پبییٗ‌حذ‌دس‌ٚ‌اػت‌ٔتٕشوض

‌ؿذٜ‌تدشثٝ‌ٞبی‌فٔبِیت‌ـتشثی‌وٝ‌دٞیٓ‌تـخیق‌وٝ‌ثبؿذ‌ٔی‌إٞیت‌داسای‌ٔؼئّٝ‌ایٗ‌خغشافیبیی‌اصِ٘ش

‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌اكّی‌دفبتش‌دس٘تیدٝ‌ٚ‌ثبؿذ‌ٔی‌ٔحّی‌كٛست‌ثٝ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٚػیّٝ‌ثٝ

‌ایٗ.‌ا٘ذ‌وشدٜ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞب‌آٖ‌دس‌وٝ‌اػت‌ٞبیی‌ؿشوت‌اوثش‌ثب‌٘ضدیه‌استجبى‌دس‌ٔىب٘ی‌اصِ٘ش‌ٕٔٔٛلاً
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‌خغشافیبیی‌ٔحُ‌ثٝ‌ؿجیٝ‌ثؼیبس‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌یٝػشٔب‌خغشافیبیی‌ٔحُ‌وٝ‌٘یؼت‌آٚس‌تٔدت‌ٔؼئّٝ

‌ٔتٕشوض‌دسخبٞبیی‌وٝ‌داس٘ذ‌ٌشایؾ‌خغشافیبیی‌اصِ٘ش‌ٔبِی‌ٔٙبثْ‌صیشا‌ثبؿذ؛‌ٔی‌ٞب‌آٖ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌وّی‌ٌیشی‌تلٕیٓ‌وٝ‌داد٘ذ‌٘ـبٖ‌،(2022)‌ٕٞىبساٖ‌ٚ‌ِٚف.‌داسد‌لشاس‌ٞب‌آٖ‌ٔشوضی‌دفتشٞبی‌وٝ‌ثبؿٙذ

‌افضاس‌٘شْ‌،ٔثبَ‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ)‌خبف‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌ثٝ‌٘بٔٝ‌پبیبٖ‌ایٗ‌ایٗ،‌ثش‌ٓلاٜٚ‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ

‌اِىتشٚ٘یه‌تدبست‌ٞبی‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٚ‌ػشٚیغ‌یه‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ ‌ا٘ذاصٜ‌ثٝ‌ٞٙٛص‌پیٛ٘ذ‌ایٗ‌تشتیت،‌ثذیٗ(

‌ایٗ‌حی٘تب‌.وٙذ‌ٔی‌تمٛیت‌سا‌خٌشپزیش‌احتٕبِی‌ّٕٓىشد‌ٚ‌ٔـبٞذٜ‌لبثُ‌ٔخبًشٜ‌پزیش‌٘ـذٜ‌ایدبد‌وبفی

‌؛(2020)‌ٕٞىبساٖ‌ٚ‌ػبٖ‌؛(1400)‌ٕٞىبساٖ‌ٚ‌٘بدسی‌؛(2021)‌ٕٞىبساٖ‌ٚ‌ٚٔب‌پظٚٞؾ‌ثب‌ٌٔٝٔبِ

‌1397)‌ٕٞىبساٖ‌ٚ‌خٛیجبسی‌ٔذاّ٘ٛ‌؛(1398)‌ٕٞىبساٖ‌ٚ‌داسیب٘ی‌احٕذپٛس ‌ٕٞىبساٖ‌ٚ‌ٓجبػخب٘ی‌ٚ(

‌.اػت‌تٌبثك‌دس(‌1396)

‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌شفتٝپزی‌ٞبی‌ؿشوت‌سؿذ‌ٔشحّٝ‌ثش‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌تأثیش‌٘تبیح‌تٛخٝ‌ثب

‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌وٝ‌ػٟبٔی‌اسصؽ‌،ٚوبس‌وؼت‌سؿذ‌كٛست‌دس‌وبسآفشیٙبٖ‌ؿٛد؛‌ٔی‌پیـٟٙبد‌تٟشاٖ‌ثٟبداس

‌دسٌیش‌ثّىٝ‌دٞٙذ‌اسائٝ‌ٔبِی‌وٕه‌تٟٙب‌٘ٝ‌تب‌ؿٛد‌ٔی‌ثبٓث‌ثٛدخٝ‌اختلبف‌ّ٘ٛ‌ایٗ.‌دٞٙذ‌افضایؾ‌داس٘ذ

‌ثبؿٙذ‌٘یض‌ٚوبس‌وؼت‌پیـشفت ‌ثبٓث‌أىبٖ‌حذ‌تب‌٘مذ‌ٚخٝ‌تجذیُ‌چشخٝ‌ٞؾوب‌ثب‌تٛا٘ٙذ‌ٔی‌ٔذیشاٖ.

‌اداسٜ‌ٚ‌٘مذیٍٙی‌سیضی‌ثش٘بٔٝ‌٘یبصٔٙذ‌أش‌ایٗ‌ٚ‌ؿٛ٘ذ‌ػٟبٔذاساٖ‌ثشای‌ػٛدآٚسی‌ٚ‌ٔثجت‌اسصؽ‌یه‌ایدبد

‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌ٚ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌فشكت‌اص‌ٔٙبػت‌ثشداسی‌ثٟشٜ‌ٚ‌ٞب¬پشداختی‌ٚ‌ٞب¬ٚكِٛی‌ٌّٔٛة

‌ای‌ٌٛ٘ٝ‌ثٝ‌آٚس٘ذ‌ٚخٛد‌ثٝ‌ٔؼتمُ‌ٚ‌ٔدشة‌ٔذیشاٖ‌ثشای‌سا‌لاصْ‌ٜاٍ٘یض‌ػبختبس‌ؿٛد؛‌ٔی‌ـٟٙبدیپ‌.ثبؿذ‌ٔی

‌ٕ٘بیٙذ‌كٙذٚق‌ساٞجشی‌ٚ‌اخشا‌ٚ‌ٌزاساٖ‌ػشٔبیٝ‌ثٝ‌ٔشاخٔٝ‌ثٝ‌الذاْ‌كٙذٚق،‌تـىیُ‌ثب‌ٔذیشاٖ‌وٝ ‌تب.

‌تأثیش‌٘تبیح‌تٛخٝ‌ثب‌.دٞٙذ‌افضایؾ‌سا‌ٞب‌ؿشوت‌ػٟبْ‌كبحجبٖ‌حمٛق‌ثبصدٜ‌ثتٛا٘ٙذ‌تشتیت‌ایٗ‌ثٝ

‌پیـٟٙبد‌تٟشاٖ‌ثٟبداس‌اٚساق‌ثٛسع‌دس‌ؿذٜ‌پزیشفتٝ‌ٞبی‌ؿشوت‌افَٛ‌ٔشحّٝ‌ثش‌ا٘ٝخؼٛس‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌٘مذ.‌ثبؿٙذ‌داؿتٝ‌خٛد‌ًشح‌وبُٔ‌تلبحت‌ٓذْ‌ثبثت‌اص‌ثیـتشی‌خبًش‌إًیٙبٖ‌پشٚطٜ‌كبحجبٖ‌ؿٛد؛‌ٔی

‌كٛست‌دس‌سا‌ٚخٜٛ‌تأٔیٗ‌وٝ‌ؿٛ٘ذٌی‌٘مذ‌هبٔٗ‌ٚخٛد‌كٛست‌دس‌ٔحٛس‌پشٚطٜ‌ٞبی‌كٙذٚق‌ؿٛ٘ذٌی

‌آیٙذٜ‌تحمیمبت‌ادأٝ‌ِٔٙٛس‌ثٝ.‌ؿٛد‌ٔی‌ٔحؼٛة‌آٖ‌ثشای‌ثضسٌی‌ٔضیت‌ٕ٘بیٙذ‌توٕیٗ‌سػٟبٔذا‌خشٚج

‌تأثیش‌ثشسػی‌ثٝ‌ؿٛد‌ٔی‌ٞبی‌پیـٟٙبد‌پظٚٞـٍشاٖ،‌ٚ‌ٔحممبٖ‌ُٚیفٝ‌ا٘دبْ‌ٚ‌ٔٛهّٛ‌ایٗ‌ٔٛسد‌دس

‌پشداختٝ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌تفؼیش‌ثٝ‌تٛخٝ‌ثب‌ٞب‌ؿشوت‌ٕٓش‌چشخٝ‌ثش‌حؼبثذاسی‌وبسی‌ٔحبفِٝ

‌.ؿٛد
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 ىاتغم

‌ٚوبس‌وؼت‌ٞبی‌ًشحثٙذی‌‌(.‌ستج1395ٝصادٜ،‌ػبٔبٖ،‌پیـٛایی،‌ٔیشػبٔبٖ،‌وشیٕی،‌أیشّٓی‌)‌احؼٙی (1

‌دادٜ‌ػشٔبیٝ ‌پٛؿـی ‌تحّیُ ‌سٚؽ ‌ثب ‌خٌشپزیش ‌ػشٔبیٝٔٛسدٌٔبِٔٝ‌-ٞب‌ٌزاسی ‌ؿشوت ‌یه ٌزاسی‌‌:

‌108-87(.2)5ٔذیشیت‌٘ٛآٚسی،‌ خٌشپزیش‌ایشا٘ی،

‌اسائٝ‌ا1398ٍِٛافؼب٘ٝ.‌)‌ی،ثبلشی؛‌ٞؼت‌،ػبصاٖ‌چیت‌؛ذیٚح‌ی،لشیل‌؛ٔحٕٛد‌ی،ب٘یاحٕذپٛس‌داس (2 ‌ی(.

(.‌‌ثش‌دادٜ‌یٔجتٙ‌ٝیاصِ٘ش)ثب‌اػتفبدٜ‌‌یاص‌ِٔٙش‌ٟ٘بد‌شاٖیدس‌ا‌ذاسیخؼٛسا٘ٝ‌پب‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٌیشی‌ؿىُ

‌.180-‌161،(2)‌12،یٙیتٛػٔٝ‌وبسآفش‌یپظٚٞـ‌یفلّٙبٔٝ‌ّٕٓ

ٌزاسی‌خٌشپزیش‌‌ٌضاسی‌دس‌ػشٔبیٝ(.‌ٔؼبئُ‌وبس1397حیذسی‌ػٛسؿدب٘ی،‌ٟٔش٘بص،‌ٔحٕذی،‌پشػتٛ‌) (3

‌140-113،‌(3)6ٔذیشیت‌٘ٛآٚسی،‌ ٘ٛآٚس‌ایشاٖ،‌ٞبی‌ؿشوتدس‌ٔشاحُ‌سؿذ‌‌ٞب‌آٖٚ‌ساٞىبسٞبی‌سفْ‌

‌ٔحٕٛ‌،حىٕت‌٘یب‌؛٘یٕب‌،ػىٛتی (4 ‌صادٜد؛ ‌)‌،حؼیٗ ‌ٌٔب1401ِخٛاد. ‌كٙذٚق‌ٔبٞیت‌تٌجیمی‌ٔٝ(.

‌ة.پظٚٞؾ‌تٌجیمی‌حمٛق‌اػلاْ‌ٚ‌غش .خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌دس‌وبٚی‌دادٜ‌ٞبی‌سٚؽ‌اص‌اػتفبدٜ(‌1396)‌ف‌حیذسپٛس،‌ٚ‌ف‌،یساص‌،لب٘ضی‌ٚ‌ف‌،یٙیلضٚ‌،لبكذی (5

‌ٌٔبِٔبت‌ثٟبداس‌اٚساق‌تحّیُ‌ٔبِی‌دا٘ؾ‌خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌حٛصٜ‌دس‌٘یبص‌ثٝ‌پبػخ‌ٚ‌ثیٙی‌پیؾ

‌119-99(‌35)‌10(‌ٔبِی)

‌1397)‌ٓبدِٝ‌ػیذٜ‌٘ظاد‌وبُٓ‌ٚ‌ٔحٕذ‌٘ظاد‌وبُٓ‌ٚ‌ّٓیشهب‌خٛیجبسی‌ٔذاّ٘ٛ (6 ‌ٞبی‌كٙذٚق(

‌حٛصٜ‌ٞبی‌ؿشوت‌دس‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ‌ٚ‌ٔبِی‌تأٔیٗ‌دس‌٘ٛیٗ‌سٚیىشدی (V.C) خؼٛسا٘ٝ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌.ؿٟش‌لبئٓ‌وبٔپیٛتش‌ٚ‌ثشق‌ٟٔٙذػی‌وٙفشا٘غ‌اِٚیٗ‌اؿیبء‌ایٙتش٘ت

‌1400)‌فشصاد‌وشیٕی‌ٔحؼٗ‌،دػتٍیش‌ّٓی،‌٘بدسی، (7 ‌٘مؾ‌ثش‌تٛػٔٝ‌اختیبس‌ٚ‌ٕٓش‌چشخٝ‌تأثیش(

‌ػٛد‌تمؼیٓ‌ػیبػت‌ٔحذٚدوٙٙذٜ‌تأثیش‌ثٟجٛد‌دس‌ٔبِی‌ٌضاسؿٍشی‌تویفی‌وٙٙذٜ‌تٔذیُ

‌)ٔحٕذ‌،خٟب٘یبس‌ٚ‌٘می‌صادٜ‌،ثبٔذادكٛفی‌،یذػشٚؽػ‌،لبهی‌٘ٛسی‌،ٔیلاد‌،ٕٞبیٛ٘ی‌صادٜ (8 .1402‌.)

٘ٛآفشیٗ‌ثب‌تٕشوض‌‌ٞبی‌ؿشوتٌزاساٖ‌خٌشپزیش‌ٚ‌‌ثش‌اٍِٛی‌ٕٞىبسی‌ػشٔبیٝ‌ٔؤثشتحّیُ‌ٚ‌ثشسػی‌ٓٛأُ‌
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Abstract 

Venture capital investment is recognized as one of the key drivers of growth 

and development for startup companies. This type of investment provides the 

necessary financial resources, creating a suitable environment for innovation and 

the expansion of technological activities. Due to the high degree of uncertainty 

they face, the life cycle of startups requires specific financial and strategic support, 

which venture capital investors provide to these firms. The main purpose of this 

research is to examine the effect of venture capital investment on the life cycle of 

startup companies listed on the Tehran Stock Exchange. All startups listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period from 2019 to 2023 were selected as the 

statistical population of the study. To select the research sample from the statistical 

population, the systematic elimination sampling method was employed, resulting in 

a sample of 37 companies. This research is causal-comparative (ex post facto) in 

nature; that is, past financial statements were analyzed to conduct the study. Given 

that a major segment of financial information users benefit from the results, the 

research is considered applied in nature. Furthermore, it is observational and quasi-

experimental in terms of its relationship with the environment, and it falls under the 

category of capital market studies in terms of its subject matter. Based on the 

results of hypothesis testing, it can be concluded that venture capital investment 

has a positive and significant effect on the life cycle of companies (growth, 

maturity, and decline). Venture capital plays a significant role in improving the 

performance and sustainability of startups listed on the Tehran Stock Exchange, 

contributing to their accelerated growth and increased competitiveness. By 

providing financial resources, managerial expertise, and networking opportunities, 

venture capital investment substantially enhances the life cycle of these companies. 
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 گذاری اوراق اختیار معامله در بورس اوراق بهادار تهزانهای ارسشمقایسه عملکزد مدل

 1سارا ملک محمذی

 2مسلم پیماوی

 3مصطفی سزگلشایی

 چکیذٌ

 هؼبهلِ ؿبهل هذل  بس٘اٍساق اخت ٕگزاس اسصؽ حٗػولىشد ػِ هذل سا ؼِٗپظٍّؾ، همب يّٗذف ا

اًتـبس پشؽ هشتَى دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ٕساّؼتَى، ٍ هذل دا ٖؿَلض، هذل ًَػبًبت تلبدف-ثله

 ٖهؼبهلات ٕبسّب٘هؼ ٕثش هجٌب ٕگش غشثبل كٗهؼبهلِ اص ًش بس٘هٌظَس، پغ اص اًتخبة اٍساق اخت يٗا ٕاػت. ثشا

اص  ٕش٘گ غلٌبى سٍ ثِ خلَ ٍ ثب ثْشُ ي٘هشثَى ثِ ّش هذل ثب اػتفبدُ اص سٍؽ پٌدشُ تخو ٕهـخق، پبساهتشّب

هؼبهلِ دس ّش هذل  بس٘اخت وت٘صدُ ؿذ. ػپغ ل ي٘تخو ٍٖٗ حذاوثش دسػتٌوب َى٘جشاػ٘لوب ّٕب ه٘تىٌ

 ٖبثٗهَسد اسص RMSEاػتفبدُ اص ؿبخق  ثبٍ دلت ّش هذل  ذٗگشد ؼِٗثبصاس همب ٍٖالؼ وت٘هحبػجِ ٍ ثب ل

ٍ هذل ًؼجت ثِ د ٕثبلاتش ٕػبدُ ثَدى، دلت همذاس شغن٘ؿَلض ػل-هذل ثله ّب، بفتِٗاػبع  ثش لشاس گشفت.

ثب هذل  ؼِٗهؼٌبداس ثَد، اهب دس همب ٕثب هذل هشتَى اص ًظش آهبس ؼِٗتفبٍت دس همب يٗاص خَد ًـبى داد. ا گشٗد

ثِ دادُ ٍ صهبى  يٗ٘پب بصً٘ ،ٕػبص بدُ٘هـبّذُ ًـذ. ثب تَخِ ثِ ػَْلت پ ٕهؼٌبداس ّٕؼتَى تفبٍت آهبس

 شاىٗا ِٗهؼبهلِ دس ثبصاس ػشهب بسٍ٘ساق اختا ٕگزاس اسصؽ ٕؿَلض ثشا-هحبػجِ ووتش، اػتفبدُ اص هذل ثله

ٍ  ٖخٗتبس ّٕب هحذٍد ثِ دادُ ٖهبًٌذ ػوك اًذن ثبصاس هـتمِ، دػتشػ ّٖٗب تٗهحذٍد .ؿَدٖ ه ـٌْبد٘پ

 ك٘تحم ي٘هٌبلؼِ ًخؼت يٗحبل، ا يٗپظٍّؾ ٍخَد داؿتِ اػت. ثب ا يٗخبهغ دس ا ٖاًلاػبت گبُٗفمذاى پب

هَسد  بصاسث ٍٖالؼ ّٕب هؼبهلِ سا ثش اػبع دادُ بس٘اخت ٕگزاس اسصؽ ّٕب اػت وِ ػولىشد هذل شاىٗدس ا ٖتدشث

 لگشاى٘تحل ،ٍٖ حمَل ٖم٘حم گزاساىِ ٗهَسد اػتفبدُ ػشهب تَاًذٖ آهذُ ه دػت ثِ حٗ. ًتبدّذٖ لشاس ه ٖثشسػ

ٍ  ٕگزاس ٍ دس اًتخبة هذل هٌبػت اسصؽ شد٘لشاس گ ٖپشتفَ ٍ پظٍّـگشاى حَصُ هبل شاىٗهذ ،ٖهبل

 .ذًٗوب فبٗا ًٕمؾ هؤثش ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕبٕ ش٘گ ن٘تلو
 

 کلمات کلیذی
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   مقذمٍ

ثبصاس ػشهبِٗ دس سؿذ ٍ پ٘ـشفت التلبدٕ ّش وـَس ًمؾ هْوٖ اٗفب ه٘ىٌذ؛ اص اٗي سٍ ثشسػٖ دل٘ك 

سػذ. حوَس دس اٗي ثبصاس ّو٘ـِ ثب سٗؼه صٗبدٕ ّـبٕ هختلـف هشٍسٕ ثِ ًظش هٖاٗي ثبصاس، اص خٌجِ

سوبى اكلٖ هؤثش ثش ٗىٖ اص ا. ّوشاُ اػت ٍ ثشإ وبّؾ سٗؼه، اثضاسّبٕ هختلفٖ اسائِ ؿذُ اػـت

ٗىٖ اص  [.6] گزاسٕ دل٘ك هـتمبت، اص خولِ اخت٘بس هؼبهلِ اػـتگزاسٕ، اسصؽّبٕ ػشهبِٗتلو٘ن

خْت هَفم٘ت ثبصاس ػشهبِٗ دس ّشوـَسٕ، ٍخَد اثضاسّب ٍ هحلَلات هتٌَع هبلٖ  هؤثشساّىبسّبٕ هْن ٍ 

هتفبٍت سا ساهٖ ًوَدُ ٍ ّش فشد ثب  لاٗكهختلف ثب ػ گزاساىِ ٗػشهب لٍِ٘ػ ىاثذدس آى ثبصاس اػت تب ثتَاى 

 ،ٖهبل ٕاثضاسّبتشٗي هْن اص ٖىٗ[. 14] خَد ثبؿذ هَسدًظشّش رائمِ سٗؼىٖ لبدس ثِ اًتخبة هحلَل 

 گشدؽ ؾٗافضا ل٘اص لج ٖآثبس هثجت ؼه،ٗس تٗشٗهذاهىبى هؼبهلِ اػت وِ افضٍى ثش  بس٘اخت ٕلشاسدادّب

ً٘ض ثِ ّوشاُ داسد. اٗي وبسوشدّب ٍ سا ثبصاس  ٖٗبلا سفتي وبساٍ ثٖ دسخِ ًمذؿًَذگ ٍ دس ًت٘دِ هؼبهلات

ٕ ّب ثَسعهضاٗبٕ هتفبٍت اخت٘بس هؼبهلِ، ػجت ؿذُ اػت وِ ؿبّذ سؿذ ثبلإ اٗي اثضاس هبلٖ دس اوثش 

)ٍ ًِ  بس٘اخت بٗحك اٗي وِ ثِ داسًذُ آى  اػت ٕلشاسداد لِهؼبه بس٘اختدس تؼشٗفٖ ػبدُ، . [19]دً٘ب ثبؿ٘ن

 هؼ٘ي ٖخٗدس تبسٍ اػوبل(  وت٘ل بٗ ٖتَافم وت٘)ل ـخقه ٖوت٘سا ثب ل ِٗپب ٖٗوِ داسا دّذٖ ا هالضام( س

گًَِ ثَدى، اٗي اٍساق هٌدش ثِ ػولىشد پ٘چ٘ذُ ٍ [. اٗي ٍٗظگٖ حك25] ًوبٗذهجبدلِ  ذ٘دس ػشسػ

ّبٕ هذل گزاسٕ آى خضءّبٕ اسائِ ؿذُ ثشإ اسصؽغ٘شخٌٖ سفتبس آى دس ثبصاسّب ؿذُ، ثِ ًَسٕ وِ هذل

ّب ٍ چگًَگٖ ػولىشد آى اص خولِ گشدًذ. ثش اٗي اػبع ؿٌبخت اٗي هذلپ٘چ٘ذُ هبلٖ هحؼَة هٖ

گزاس دس اٗي ثبصاس ً٘بصهٌذ ؿٌبخت ّش ػشهبِٗدس ًت٘دِ الضاهبت هَفم٘ت دس ثبصاس اخت٘بس هؼبهلات ثَدُ ٍ 

 [.27ّبٕ خَاّذ ثَد ]اٗي سٍؽ

اػت وِ  (1973) 1ٍ هشتَىض ؿَل ٍ ثله ،هؼبهلِ بس٘ختاٍساق ا ٕگزاس وت٘ل ّٕب هذل تشٗيثشخؼتِ

 ًشاحٖ 2ٌّٖذػ ٖاص حشوت ثشٍاً ِٗپب ٖٗداسا وت٘لتجؼ٘ت  هبًٌذاص هفشٍهبت خبف،  ٕا تحت هدوَػِ

دس ًظش گشفتِ  ش٘هؼ َػتِ٘پ ِٗپب ٖٗداسا وتًَ٘ػبًبت ثبثت ٍ حشوت ل آى هجٌبٕثش وِ  [4] اػتؿذُ 

ًشهبل ٍ ثِ تجغ آى، ثبصدّٖ لگبسٗتوٖ داسإ تَصٗغ ًشهبل -لگبسٗتن ؿذُ ٍ دس ًت٘دِ ل٘وت، داسإ تَصٗغ

ٍ خبٗضُ ًَثل سا ثِ هؼبهلِ ثِ ٍخَد آٍسدُ  بس٘اخت ٕگزاس وت٘ل َُ٘دس ؿ ٖاًملاث ،هذلاٗي  اگشچِاػت. 

ؿَاّذ تدشثٖ هتؼذدٕ حبوٖ اص اٗي اهش اػت وِ ثبصدّٖ لگبسٗتوٖ ٍالؼٖ  ٖ، ٍلّوشاُ داؿتِ اػت

اػت وِ اٗي هَهَع سا ػوَهبً ثِ دٍ پذٗذُ ثبثت ًجَدى ًَػبًبت ٍ  3تشدًجبلِشهبل پْيًؼجت ثِ تَصٗغ ً

ّش ٗه اص اٗي دٍ ػلت هَخت اٗدبد  .[19] دٌّذّبٕ هثجت ٍ هٌفٖ دس ل٘وت ًؼجت هٍٖخَد پشؽ

ّب ًَػبًبت ًَسٕ وِ ثشخٖ اص هذلگزاسٕ اخت٘بس هؼبهلِ ؿذُ اػت ثِّبٕ ل٘وتدػتِ خذٗذٕ دس هذل
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ّبٕ تشٗي هذلاًذ. اص هْنلبدفٖ دس ًظش گشفتِ ٍ ثشخٖ دٗگش هؼ٘ش ل٘وت سا گؼؼتِ فشم ًوَدُسا ت

 5( ٍ اص گشٍُ دٍم هذل داسإ اًتـبس پشؽ هشتَى1993) 4گشٍُ اٍل، هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى

 اًذ.ؿَلض هذ ًظش لشاس گشفتِ -( لبثل اؿبسُ اػت وِ دس اٗي پظٍّؾ ً٘ض دس وٌبس هذل ثله1976)

گزاسٕ دس لشاسدادّبٕ هـتمِ، ػوش چٌذاى ًَلاًٖ ًذاسد ٍ خضٍ اثضاسّبٕ ًَٗي هبلٖ دس اٗشاى، ػشهبِٗ

دس اٗشاى ثشإ اٍل٘ي ثبس ػشهِ ؿذ ٍ هؼبهلات آى تبوٌَى  1395ؿَد. اٗي لشاسدادّب دس ػبل هحؼَة هٖ

ت. ثب تَخِ ثِ افضاٗؾ هؼبهلات اخت٘بس هؼبهلِ گؼتشؽ صٗبدٕ پ٘ذا وشدُ اػ 1398اداهِ داسد ٍ اص ػبل 

گزاسٕ دل٘ك ٍ كح٘ح اٗي اثضاس هبلٖ هؼبهلِ لشاسدادّبٕ اخت٘بس هؼبهلِ دس چٌذ ػبل اخ٘ش، ثحث اسصؽ

ؿَد. ثِ دل٘ل گؼتشدُ ؿذى هؼبهلات لشاسدادّبٕ اخت٘بس هؼبهلِ دس اٗشاى ٍ دً٘ب، هٌشح ٍ هْن هٖ

 .[21]وٌذبدٕ پ٘ذا هٖگزاسٕ كح٘ح ٍ ثِ دٍس اص خٌبٕ اٗي اثضاس هبلٖ اّو٘ت صٗل٘وت

اًذاصٕ اٗي اٍساق دس ثبصاس ػشهبِٗ اٗشاى اص سغن اّو٘ت روش ؿذُ ثشإ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ٍ ساُػلٖ

گزاسٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ّبٕ اسصؽتشٗي هذل ، تبوٌَى پظٍّؾ خبهؼٖ خْت همبٗؼِ هْن1395ػبل 

ػِ  ػولىشد شاٗي، ّذف اٗي پظٍّؾ، همبٗؼِّبٕ ٍالؼٖ دس اٗشاى اًدبم ًـذُ اػت. ثٌبثثش اػبع دادُ

 دس هشتَى پشؽ اًتـبس داسإ ٍ ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ؿَلض، -هذل اكلٖ اٗي حَصُ ٗؼٌٖ ثله

تْشاى اػت. ثذٗي هٌظَس دس اداهِ اٗي ؿْش  ثْبداس اٍساق ثَسع دس هؼبهلِ اخت٘بس اٍساق گزاسٕ اسصؽ

ّب، تحم٘مبت لجلٖ اًدبم ؿذُ دس خلَف آًْب هشٍس پظٍّؾ، پغ اص هؼشفٖ ٍ تحل٘ل ّش ٗه اص اٗي هذل

ّبٕ هَسد اػتفبدُ دس اٗي همبلِ هؼشفٖ ٍ ؿٌبػٖ پظٍّؾ، دادُخَاّذ ؿذ. ػپغ ثب روش ول٘بت سٍؽ

ّبٕ كَست گشفتِ، دلت گشدد. دس خبتوِ ً٘ض پغ اص روش ًتبٗح تخو٘يسٍؽ تحل٘ل آًْب تـشٗح هٖ

 گشدد.ل هّٖب همبٗؼِ ؿذُ ٍ ًتبٗح اػتخشاخٖ تحل٘هذل

  هبلٖ اثضاسّبٕ اػبع ٗىٖ اص آًْب، ثش داسد وِ ٍخَد هتفبٍتٖ ّبٕ ثٌذٕ دػتِ هبلٖ اثضاسّبٕ ثشإ

لشاسدادّبٖٗ ّؼتٌذ وِ  6اٍساق هـتمِ .هـتمِ ثبصاسّبٕ ٗب ؿذُ هؼبهلِ ًمذٕ ثبصاسّبٕ دس تَاًٌذهٖ

اٍساق اخت٘بس  ؿَد. ٕ( هـتك هٖٕ هشثًَِ دس ثبصاس دٗگش )ػوَهبً ثبصاس ًمذّب ٖٗداسااسصؽ آى اص اسصؽ 

هؼبهلِ ٗىٖ اص اٍساق هـتمِ اػت وِ داسإ دٍ ًَع اخت٘بس خشٗذ ٍ اخت٘بس فشٍؽ اػت. لشاسداد اخت٘بس 

داسًذُ آى اٗي حك )ٍ ًِ الضام( سا  ثبؿذ وِ ثِهجتٌٖ ثش اٗي اكل هٖفشٍؽ، لشاسدادٕ اػت وِ /خشٗذ

اخت٘بس اسٍپبٖٗ( ٗب تب صهبى هـخق )ثشإ اخت٘بس )ثشإ هؼ٘ي وِ داساٖٗ پبِٗ سا دس صهبى  دّذٖ ه

هوي . ثخشد/ثفشٍؿذؿَد، گفتِ هٖ 7وِ ثِ آى ل٘وت اػوبل ٗب تَافمٖ تؼ٘٘ي ؿذُاهشٗىبٖٗ( ٍ ثب ل٘وتٖ 

همبثل ثپشداصد وِ اكٌلاحبً ّوبى ل٘وت اخت٘بس  ًشف ثِداسًذُ اخت٘بس ثبٗذ كشف اخت٘بس هؼبهلِ سا  اٌٗىِ

 [.9] ثبؿذهٖ
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ػَالاتٖ وِ دس ثبصاس اٍساق اخت٘بس  يٗتش هْنّ٘ت غ٘شخٌٖ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ، ٗىٖ اص ثِ دل٘ل هب

گزاسٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ٗىٖ اص اػت. ل٘وت اٗي لشاسدادٕ گزاس وت٘ل، چگًَگٖ ؿَدٖ ه ػٌَاىهؼبهلِ 

لاؽ ثشاًگ٘ض دس حَصُ سٗبه٘بت هبلٖ اػت وِ تبوٌَى هحممبى صٗبدٕ دس اٗي صهٌِ٘ تهجبحث چبلؾ

اػت وِ دس اداهِ ثِ  ؿذُ هٌشحلشاسداد اٗي ًَع ثشإ تؼ٘٘ي ل٘وت  صٗبدٕٕ ّب هذل[. 22اًذ ]وشدُ

داسإ اًتـبس پشؽ  ؿَلض، ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ٍ -ثله ّبٕاص ث٘ي آًْب ثِ ًبم ثشسػٖ ػِ هذل

 .خَاّ٘ن پشداختهشتَى 

 ضًلش -مذل بلک

. هذل ثله ثبؿذهّٖبٕ اسٍپبٖٗ، هذل ثله ؿَلض بهلِگزاسٕ اخت٘بس هؼهـَْستشٗي هذل ثشإ اسصؽ

چَلگٖ ٍ  ،ثبصدُ ػْبم. ؿَلض فشم ه٘ىٌذ وِ ثبصدُ ػْبم اص تَصٗغ ًشهبل ثب ًَػبى ثبثت پ٘شٍٕ ه٘ىٌذ

دّذ ٍ اًحشافبت ًَػبى ًت٘دِ ًمن تدشثٖ فشم ًشهبل ثَدى اػت. اٗي وـ٘ذگٖ غ٘شًشهبل سا ًـبى هٖ

ٖ ٍ ثشخَسداسٕ اص فشم كشٗح ثشإ ل٘وت اخت٘بس هؼبهلِ، ثِ دل٘ل هذل ثبٍخَد هضاٗبٖٗ ّوچَى ػبدگ

گزاسٕ هـتمبت سا فشهْبٕ غ٘شٍالؼجٌ٘بًِ ّوَاسُ ثب اًتمبد سٍثشٍ ؿذُ اػت. اٗي هذل تَاًؼت ثبصاس ل٘وت

ّبٕ هذل، ػذم تٌج٘ك ثب تَصٗغ آهبسٕ ثب اػتفبدُ اص داساٖٗ پبِٗ سًٍك ثجخـذ. هـىلاتٖ ّوبًٌذ فشهِ٘

ػذم وبسثشد دس ل٘وتگزاسٕ اٍساق  ّب ٍل٘وت ػْبم، فشم ثبصاس وبهل،ػذم دخبلت ّضٌِٗ هؼبهلِّبٕ دادُ

گ٘شٕ اخت٘بس آهشٗىبٖٗ ثش هذل ثله ؿَلض هتشتت ّؼتٌذ. ثذٍى تشدٗذ اٗي هذل پبِٗ ٍ اػبع ؿىل

 -ؿَلض -ؿَلض )وِ ثؼوبً آى سا هذل ثله -ثله هذل .[7]ثؼ٘بسٕ اص هذلْبٕ هبلٖ دس حبل حبهش اػت

 اٗي. اػت گشدٗذُ ثشخؼتِ ،اٍساق ًبهجشدُ گزاسٕ اسصؽ سٍؽ تشٗي اكلٖ ػٌَاى ًبهٌذ( ثِهشتَى ً٘ض هٖ

 إ ثبهؼبدلِ ثب تب آهذ ٍخَد ثِ اهىبى اٗي ثبس اٍل٘ي ثشإ چشاوِ گضاسد ثؼ٘بسٕ تأث٘ش هبلٖ دً٘بٕ ثش هذل

هذل هزوَس دس ػبل  .وشد اسٕگز ل٘وت سا هؼبهلِ اخت٘بس اٍساق ثتَاى ػبدُ ًؼجتبً ٍ ٍاهح ثؼتِ، فشم

، تَػي ف٘ـش ثله ٍ هبٗشٍى ؿَلض دس ٗه پظٍّؾ ٍ ساثشت هشتَى دس پظٍّـٖ هدضا ٍ تمشٗجبً 1973

ثب فشم  بى[. اٗي هحمم28]إ اص آى ؿذُ اػت اػتفبدُ گؼتشدٍُ تب ثِ اهشٍص ً٘ض  ٗبفتّوضهبى تَػؼِ 

ثذٍى  ٕفوب هٗدس  ي٘تأه خَد ٕػجذ ل٘تـىپ٘شٍٕ ل٘وت داساٖٗ پبِٗ اص حشوت ثشاًٍٖ ٌّذػٖ ٍ ثب 

، هَفك ثِ اػتخشاج هؼبدلِ دٗفشاًؼ٘ل ثب هشاٗت خضئٖ ؿذُ وِ ؿجبّت 9ٍ ثِ وبسگ٘شٕ لن اٗتَ 8تشاط٘آسث

ّبٕ ػلن ثؼ٘بسٕ ثِ هؼبدلِ اًتمبل حشاست دس ف٘ضٗه داؿتِ ٍ دس ًت٘دِ ثِ ػبدگٖ ثش اػبع آهَختِ

حل اٗي هؼبدلِ دٗفشاًؼ٘ل ثش هجٌبٕ پٌح پبساهتش ف٘ضٗه لبثل حل ثَد. ساثٌِ اػتخشاخٖ حبكل اص 

ل٘وت    ل٘وت اخت٘بس خشٗذ اسٍپبٖٗ،   فشم وٌ٘ن  گزاسٕ ؿذُ اػت. دس اٗي ساثٌِ اگشٍسٍدٕ پبِٗ

اًحشاف هؼ٘بس لگبسٗتن ثبصدّٖ ػْن ٗب ّوبى  σًشخ ثْشُ ثذٍى سٗؼه،   ل٘وت تَافمٖ،   فؼلٖ ػْبم، 
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تبثغ تَصٗغ ًشهبل تدوؼٖ اػتبًذاسد ثب ه٘بًگ٘ي كفش ٍ    هبًذُ تب ػشسػ٘ذ، صهبى ثبلٖ  ًَػبًبت هوٌٖ، 

    ٍ    ؿذُ  اسصؽ تَصٗغ ًشهبل تدوؼٖ اػتبًذاسد ؿذُ دس ًمبى اسصٗبثٖ ( ) اًحشاف هؼ٘بس ٗه ٍ 

 [:28] ؿَدهٖؿَلض ثشإ اخت٘بس خشٗذ اسٍپبٖٗ ثِ ؿىل صٗش تؼشٗف  -ثبؿذ، دس اٗي كَست فشهَل ثله

(    𝜎    )   (1ساثٌِ )      (  )    
     (  ) 

(2ساثٌِ )   ( )   ∫
 

√   
  
   

 
 

  
                                        

( 3ساثٌِ )     (   (
 

 
)   (   

𝜎 

 
)  ) 𝜎√ ⁄   

         𝜎√  ( ٌِ4ساث                            )  

دس كَست اػتفبدُ اص اٗي هذل دس هؼبهلات ٍالؼٖ، آگبُ ثَدى اص تفبٍت ه٘بى هفشٍهبت هذل ثب 

ؿَلض دس چْبس ًجمِ  -ٍالؼ٘ت ٍ پ٘بهذّبٕ حبكل اص اٗي تفبٍت حبئض اّو٘ت اػت. هفشٍهبت هذل ثله

ثبؿذ وِ ؿبهل فشم گـت  ٍهبت هشتجي ثب داساٖٗ سٗؼىٖ هٖگ٘شد. اٍل٘ي ًجمِ، هفش اكلٖ خبٕ هٖ

تلبدفٖ، ًَػبًبت ثبثت، تَسٗغ ًشهبل ثبصدّٖ ٍ ػذم پشداخت ػَد ًمذٕ اػت. ًجمِ دٍم، هفشٍهبت 

هشتجي ثب داساٖٗ ثذٍى سٗؼه اػت وِ دس آى ًشخ ثْشُ ثذٍى سٗؼه هـخق ٍ ثبثت دس ًظش گشفتِ ؿذُ 

وٌذ وِ اٗي هذل ثشإ اخت٘بس هؼبهلِ  س هؼبهلِ اػت وِ ث٘بى هٖاػت. ًجمِ ػَم فشم هشتجي ثب اخت٘ب

اسٍپبٖٗ ًشاحٖ ؿذُ اػت. آخشٗي ًجمِ ً٘ض هفشٍهبت هشتجي ثب ثبصاس اػت وِ فشم ًمذؿًَذگٖ وبهل، 

ؿَد. فشم اٍل روش ؿذُ ثِ دل٘ل  ّب، فشٍؽ اػتمشاهٖ ثذٍى هحذٍدٗت سا ؿبهل هًٖجَد ّضٌِٗ تشاوٌؾ

وت داساٖٗ پبِٗ اص فشاٌٗذ تلبدفٖ حشوت ثشاًٍٖ ٌّذػٖ حبكل ؿذُ اػت. هفشٍم داًؼتي پ٘شٍٕ ل٘

ّوچٌ٘ي  اػت. ثبثت دس ًظش گشفتِ ؿذُثبؿذ ٍ ، تبثؼٖ اص صهبى ٍ ل٘وت ػْن ًوٖدس اٗي فشاٌٗذ ًَػبًبت

اٗي فشاٌٗذ، پَ٘ػتِ ثَدُ ٍ دس آى گؼؼتگٖ ٍخَد ًذاسد. اٗي هفشٍهبت هَخت ثشٍص اًتمبداتٖ دس 

ػذم تَصٗغ ًشهبل ثبصدُ، چَلگٖ ٍ هبًٌذ  ل ثَدى آًْب دس دً٘بٕ ٍالؼٖ هبلٖ ؿذُ اػتخلَف لبثل لجَ

 11ٍ لجخٌذ ًَػبًبت 10إّبٖٗ چَى ًَػبًبت خَؿِوـ٘ذگٖ ًبّوبٌّگ ثب تَصٗغ ًشهبل، هـبّذُ پذٗذُ

خَاًٖ ًذاسًذ. اٗي  ثب ٍالؼ٘بت ثبصاسّبٕ هبلٖ ّن ٍ دس ًْبٗت ٍخَد گؼؼتگٖ دس فشآٌٗذ ل٘وت وِ

[. دس اٗي 21ّبٕ خبٗگضٗي ؿذُ اػت ]ّبٕ اكلاحٖ هتؼذدٕ ثِ ػٌَاى هذلهَخت اسائِ هذلبدات اًتم

ّبٕ هشتَى ثِ ػٌَاى دٍ هَسد اص هذل پشؽ اًتـبسداسإ  ٍپظٍّؾ دٍ هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى 

 .ؿَدهٖخبٗگضٗي ثشسػٖ 
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 مذل وًساوات تصادفی َستًن

ّبٕ  ؿَلض وشدُ ٍ هذل -ّبٕ هذل ثلهٗق ٍ هحذٍدٗتثؼ٘بسٕ اص پظٍّـگشاى الذام ثِ ثْجَد ًمب

وٌذ وِ ًَػبًبت  ( فشم ه1993ٖاًذ. دس ٗىٖ اص سٍٗىشدّبٕ اكلاحٖ، ّؼتَى ) هختلفٖ سا پ٘ـٌْبد دادُ

ًَػبًبت فشاٌٗذ  η،    ل٘وت داساٖٗ پبِٗ دس صهبى    ثبؿذ. دس هذل ّؼتَى، فشاٌٗذٕ تلبدفٖ هٖ خَد

ه٘بًگ٘ي  ̅ ،   ٍاسٗبًغ دس صهبى   ،  ػْبم ثبصدٓ اًتظبس هَسد ًشخ  𝜇ى سٗؼه، ًشخ ثْشٓ ثذٍ  ًَػبى، 

    ًشخ ثبصگـت ثِ ه٘بًگ٘ي،  ٍاسٗبًغ دس ثلٌذهذت ، 
   ٍ   

دٍ حشوت ثشاًٍٖ ّوجؼتِ ثب هشٗت   

 اػت:  𝜌ّوجؼتگٖ 

       √      𝜇      (5ساثٌِ )
  

     √a( ̅  –   )dt + η (6ساثٌِ )
       

    (7ساثٌِ )
    

    𝜌 

دّذ وِ ل٘وت ػْبم، تبثغ فشاٌٗذ تلبدفٖ ثب ًَػبًبت غ٘ش ثبثت اػت  ًـبى هٖ 5ثذٗي تشت٘ت، ساثٌِ 

ثغ فشاٌٗذ تلبدفٖ دٗگشٕ اػت وِ دس هذل ًَػبًبت تب دّذ وِ اٗي ًَػبًبت خَد ًـبى هٖ 6ٍ ساثٌِ

تلبدفٖ ّؼتَى اص ًَع ثبصگـت ثِ ه٘بًگ٘ي اػت. اص دلاٗل ؿْشت هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى اص ث٘ي 

ل٘وت اخت٘بس خشٗذ اسٍپبٖٗ اص ساثٌِ صٗش  ّبٕ تلبدفٖ، ٍخَد ساُ حل ثؼتِ ثشإ آى اػت وِ دس آىهذل

 وٌذ: تجؼ٘ت هٖ

                (8ساثٌِ )
       

ٍ اسصؽ فؼلٖ داساٖٗ پبِٗ ثب دس ًظش گشفتي اػوبل ثٌِْ٘ دٌّذٓ  ًـبى     دس اٌٗدب، ػجبست اٍل 

دلتبٕ    ، هوٌبً. ثبؿذهٖ ؿذُ پشداختدٌّذٓ اسصؽ فؼلٖ ل٘وت اػوبل  ًـبى         ػجبست دٍم

  إ اػت وِ ًجك آى، ل٘وت داساٖٗ ث٘ـتش اص  احتوبل سٗؼه خٌثٖ ؿشًٖ   ٍ  اخت٘بس خشٗذ اسٍپبٖٗ

دٌّذٓ احتوبلات ؿشًٖ ثِ ل٘وت پبٗبى ٗبفتي اخت٘بس  ّش دٍ ًـبى    ٍ    دس صهبى ػشسػ٘ذ ثبؿذ. 

(  )   [ ٍ ثب داؿتي تبثغ هـخلٔ 25دّذ ]هؼبهلٔ سا ًـبى هٖ
اص ًشٗك    ٍ    ػجبسات ، ( )      

 :اًذلبثل هحبػجِ 12تجذٗل فَسِٗ

    (9ِ )ٌساث
 

 
 
 

 
∫   *

           (   )

       (  )
+

 

 

   

    (10ساثٌِ )
 

 
 
 

 
∫   *

           (   )

  
+   
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 مذل دارای اوتطار پزش مزتًن

 َػتِ٘پ ٌٕذٗفشآ ،وت٘ل ٌذٗفشم اػت وِ فشآ يٗا ،ٌّٖذػ ٖهذل حشوت ثشاًٍ ّٕبٖ اص وبػت ٖىٗ

هثجت )پشؽ  ًٖبگْبً شات٘٘ثب تغ ًَٖس اتفبل اٍساق ثْبداس ثِ وت٘ل ،ٍٖالؼ ٕب٘دس دً وِٖ اػت. دسحبل

دس 1976ثبس هشتَى دس ػبل  ًخؼت٘ي[. 21] اًذ اخِ( هَّب وت٘)ػمَى ل ٖهٌف بٗثِ ػوت ثبلا(  ّب وت٘ل

وٌٌذ ٍ ثب ٖإ پَ٘ػتِ سا تأٗ٘ذ ًوهؼ٘شّبٕ ًوًَِ ّبٖٗ ثبهذل، اؿبسُ ًوَد وِ ؿَاّذ تدشثٖ اؽهمبلِ

گزاسٕ ّبٕ اسصؽثشإ هَلفِ پشؽ، هفَْم سٍٗذادّبٕ ًبگْبًٖ سا ٍاسد هذل 13اػتفبدُ اص فشاٌٗذ پَآػَى

خَد ٗه فشآٌٗذ  (  )ًوبٗؾ دادُ ؿذُ اػت وِ دس آى  11اٗي هذل دس ساثٌِ  [.5اخت٘بس هؼبهلِ ًوَد ]

 :پشؽ ته هتغ٘شُ اػت

            𝜇     𝜎      (11)ساثٌِ 

َصٗغ پَاػَى ثب داسإ ت    (  )ثَدُ وِ دس آى     (    )ثشاثش     دس اٗي ساثٌِ ػجبست 

 ًشهبل -اه٘ي پشؽ ثَدُ ٍ اص تَصٗغ لگبسٗتن-jاًذاصُ  دٌّذُ ًـبىً٘ض    اػت ٍ   چگبلٖ 

        ( (𝜇  𝜎 
وٌذ. هشتَى دس اداهِ تَػؼِ هذل خَد، ثِ هبًٌذ تحم٘مبت خَد دس پ٘شٍٕ هٖ (( 

سا ثِ ؿىل صٗش تـى٘ل   ٍاحذ اص داساٖٗ پبِٗ   ٍ   هتـىل اص اخت٘بس هؼبهلِ   ، پشتفَٕ 1973ػبل 

 داد:

        (12ساثٌِ )

ٍ ػپغ ثب اػتفبدُ اص لن اٗتَٕ دٍ هتغ٘شُ ثشإ فشآٌٗذّبٕ اًتـبس پشؽ، تغ٘٘شات اسصؽ اخت٘بس خشٗذ 

 كَست صٗش اػتخشاج ًوَد: ( سا ثِ  ( ٍ تغ٘٘شات اسصؽ پشتفَٕ )  )

    (13ساثٌِ )
  

  
   

  

  
   

𝜎 

 

   

   
   

  

  
𝜎  

 [ (    )   (   )] 

    (14ساثٌِ )
  

  
   

  

  
   

  

 

   

   
   

  

  
𝜎   

[ (    )   (   )]   (𝜇    𝜎    (   )   )  

ٕ اٍسالٖ وِ هبّ٘تٖ ؿجِ٘ اٍساق اخت٘بس گزاس وت٘لتحم٘مبت خبسخٖ اًدبم ؿذُ دس هَسد ًظشِٗ 

 داىٖ بهٗسل٘وت ػْبم، ػبثمِ ًَلاًٖ داؿتِ ٍ ثِ تحم٘مبت  ػبصٕ هذلهؼبهلِ داسد ٍ همذهبت آى ؿبهل 

ٕ دس گشدد. پغ اص آى تب هذتٖ تحم٘مبت ػو٘ك ٍ خذثبص هٖ 1900دس ػبل  14فشاًؼَٕ لَئ٘غ ثـ٘لِ٘

، ثشًذُ 15پل ػبهَئلؼَى اصخولِگشٍّٖ اص هحممبى  1960اٗي خلَف اًدبم ًـذُ تب اٌٗىِ دس دِّ 
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ٕ اٍساق اخت٘بس گزاس وت٘لخبٗضُ ًَثل التلبد، فؼبل٘ت خَد سا دس اٗي صهٌِ٘ آغبص وشدًذ. تلاؽ ثشإ 

 18(، ثًَغ1963) 17(، آٗشع1961) 16، اػپشًىلِ ػٌَاى ًوًَِ. ثپ٘ذا وشدهؼبهلِ ّوچٌبى اداهِ 

( ّوگٖ 1970) 22( ٍ چي1966) 21، وَاًذت20، هلى٘ل19(، ثَهَل1965(، ػبهَئلؼَى )1964)

ّبٕ اػتخشاخٖ توبهبً ، هذلحبل يٗا ثب. اًذًوَدُؿىل ولٖ سا اٗدبد  ثب ٗه   گزاسٕ ّبٕ اسصؽ فشهَل

ػبخت تب اٌٗىِ وبسگ٘شٕ آًْب سا دس ػول ثب هـىل هَاخِ هٖؿبهل ٗه ٗب چٌذ پبساهتش هجْن ثَدُ وِ ثِ

ٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ اسائِ دادًذ. گزاس وت٘لّبٕ خَد سا ثشإ هذل 1973ثله، ؿَلض ٍ هشتَى دس ػبل 

ثب تىو٘ل هذل اٍلِ٘ خَد، هذل داسإ اًتـبس پشؽ سا اسائِ داد وِ چبسچَة هذل  1976هشتَى دس ػبل 

 [.1ّبٕ پَٗب گؼتشؽ داد ]ّب ثِ پشؽپشؽ ولاػ٘ه سا ثب تجذٗل پشؽ

دس  23سٍؽ هًَت وبسلَ تَػي ثَٗل ثبگزاسٕ اخت٘بس هؼبهلِ ّبٕ ثؼذ ً٘ض حل ػذدٕ ل٘وتدس ػبل

ٍ تجذٗلات ػشٗغ  (1979) 24إ تَػي وبوغ ٍ ساع ٍ ساث٘ي اؿتبٗيّبٕ دٍخولٍِ ؿجىِ 1977ػبل 

ٕ گزاس وت٘ل. ّوچٌ٘ي سٍؽ تفبهلات هحذٍد ثشإ پ٘ذا وشدتَػؼِ  26تَػي وبس ٍ هبداى 25فَسِٗ

 [.25] ؿذ( ثب حل هؼبدلِ دٗفشاًؼ٘ل ثب هـتمبت خضئٖ اسائِ 1978) 27ي ثشًبى ٍ ؿَاستضتَػ

ّبٕ ثب ًَػبًبت تلبدفٖ ثَدُ ٍ دس وٌبس هذل هذل خَد سا وِ ٗىٖ اص پشوبسثشدتشٗي هذل ّؼتَى

اسائِ  1993اػت سا دس ػبل  تش ذُ٘چ٘پٕ ّب هذلداسإ اًتـبس پشؽ هشتَى، ًمٌِ ؿشٍػٖ ثشإ تَػؼِ 

ّبٕ پشؽ وِ دس آى اًذاصُ ًوَد( هذل اًتـبس پشؽ ًوبٖٗ هوبػف سا اسائِ 2001) 28. ثشإ ًوًَِ، وًَوَد

گزاسٕ اخت٘بس ( دس همبلِ خَد ثشإ ل٘وت2015) 29تَصٗغ ًوبٖٗ هوبػف داسًذ. ّوچٌ٘ي ػ٘جب ٍ ػبًْبلَ

PIDEهؼبهلِ آػ٘بٖٗ اص هؼبدلِ ٗىپبسچِ دٗفشاًؼ٘ل خضئٖ )
فشآٌٗذ پشؽ اًتـبس ( دس صهبًٖ وِ ػْبم اص 30

 [.25وٌذ، اػتفبدُ وشدًذ ] پَآػَى پ٘شٍٕ هٖ

( 2013) 31تَاى ثِ ٖٗدس صهٌِ٘ تحم٘مبت تدشثٖ كَست گشفتِ دس خلَف اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ هٖ

ؿَلض  -اؿبسُ داؿت وِ دس همبلِ خَد ػولىشد هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى سا ثب ػولىشد هذل ثله

ولىشد هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ثْتش ثَدُ اػت. دس تحم٘ك همبٗؼِ وشدُ وِ ثش اػبع آى ػ

ٖٗ وِ ًَػبًبت سا ثِ ّش دٍ ؿىل ثبثت ٍ ّب هذلوٌذ وِ ٕ هٖش٘گ دًِ٘ت( چٌ٘ي 2018) 32دٗگشٕ، ٗبًىَا

ٍ  تش ك٘دلٕ گزاس وت٘ل، دس ؿشاٗي ٍالؼٖ ثبصاس خشٍخٖ ثْتشٕ داؿتِ ٍ شًذ٘گٖ هتلبدفٖ دس ًظش 

گ٘شد وِ اگشچِ صهبًٖ ( چٌ٘ي ًت٘دِ ه2019ٖ) 33. دس پظٍّؾ دٗگشٕ ٍٍذدٌّٖ هٕ سا اسائِ تش ح٘كح

 -ثله ، هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ًؼجت ثِؿَدٖ هوِ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ثِ ػشسػ٘ذ خَد ًضدٗه 

ٕ هختلف صهبى ّب حبلتثب تشو٘ت  تَاى هٖدس توبم ػٌبسَّٗبٖٗ وِ  جبًٗتمش، اهب وٌذ هٖؿَلض ثذتش ػول 

 ثَدى تلَس وشد، هذل ًَػبًبت تلبدفٖ  34دس ػَد ٗب هشس اصلحبٍت اٍساق هـتمِ ػشسػ٘ذ ٍهؼ٘
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 .وٌذ هّٖؼتَى ثْتش ػول 

اگشچِ دس تحم٘مبت داخلٖ اًدبم ؿذُ تبوٌَى پظٍّـٖ دس خلَف اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ٍ ثش اػبع 

ًظشٕ  ّبٕ ٍالؼٖ داخلٖ اًدبم ًـذُ اػت ٍلٖ تحم٘مبت هتؼذدٕ وِ دس آى ثِ هجبحث كشفبًدادُ

( اٍساق 1392) هْش دٍػت ٍ كبثش هثلاًّبٕ خبسخٖ اػتفبدُ ؿذُ اػت، ٍخَد داسد. پشداختِ ٗب اص دادُ

ثب تؼ٘٘ي تبثغ هـخلِ  دس اداهٍِ ًوَدُ ٕ گزاس وت٘لهذل ّؼتَى هوبػف ثب پشؽ  ثباخت٘بس هؼبهلِ سا 

اسٍپبٖٗ تحت اٗي هذل ثب ٕ اخت٘بس گزاس وت٘لفشآٌٗذ ل٘وت داساٖٗ پبِٗ دس هذل خذٗذ، فشهَلٖ ثشإ 

( ثِ 1394اػتفبدُ اص سٍؽ تجذٗل فَسِٗ ػشٗغ اػتخشاج ًوَدًذ. دس پظٍّؾ دٗگشٕ، وبوِ ػَس )

ؿَلض ٍ هشتَى پشداختِ ٍ دس  -ثله فشهَل ثب هؼبهلِٕ اٍساق اخت٘بس گزاس وت٘لًَػبًبت دس  ػبصٕ هذل

ٍ هذل آًذسػي ثشإ  35دُ گبسذٕ ًَػبًبت تلبدفٖ ٗؼٌٖ ٗه هذل اص خبًَاّب هذلاداهِ دٍ هذل اص 

اػتفبدُ وشدُ ٍ چٌ٘ي ًت٘دِ  DRYSٍ ػْبم  S&P 100ٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ، ؿبخق گزاس وت٘ل

ؿَلض تؼذٗل ٗبفتِ ًؼجت ثِ هذل اػتبًذاسد آى ػولىشد ثْتشٕ داسد. اػذٕ هَػَٕ  -گ٘شد وِ ثلههٖ

سٍؽ دسخت  ببس هؼبهلات ثٕ اخت٘گزاس وت٘لٕ ّب سٍؽ( ً٘ض اص خْبت ًظشٕ ثِ اسصٗبثٖ 1395)

، اٍساق اخت٘بس (1397ػو٘ؼٖ هبچ٘بًٖ ) ًبهِ بىٗپبؿَلض پشداختِ اػت. دس  -ٕ ٍ هذل ثلها دٍخولِ

پشؽ ًوبٖٗ هوبػف ٍ ًَػبى پزٗشٕ -ٕ داساٖٗ پبِٗ اسص ثش اػبع دٍ هذل اًتـبسثش سٍهؼبهلِ خبسخٖ 

ثشإ ل٘وت اخت٘بس خشٗذ اسص اسٍپبٖٗ  ٖل٘تحل وًٍِ٘ ٗه فشهَل  گشفتِتلبدفٖ ّؼتَى هَسد ثشسػٖ لشاس 

(، دس پظٍّؾ خَد ثب ثشسػٖ خَاف ًظشٕ هذل ًَػبًبت تلبدفٖ 1398. خٌبثٖ )ؿذُ اػتاسائِ 

ّبٕ اٍساق تجؼٖ )ٍ ًِ اٍساق اخت٘بس ّؼتَى، ػؼٖ دس اسائِ هذلٖ خذٗذ ًوَد. ٍٕ ثب اػتفبدُ اص دادُ

گزاسٕ اٗي اٍساق سا ثشسػٖ ًوبٗذ ٍ اٗي اسصؽ ّبٕ هختلف دسهؼبهلِ ػبدٕ(، ػؼٖ ًوَد تب ػولىشد هذل

گشدًذ ٍلٖ هبّ٘تٖ هتفبٍت اص دس حبلٖ اػت وِ اگش چِ اٍساق تجؼٖ ًَػٖ اص اخت٘بس فشٍؽ تلمٖ هٖ

(، اٗي اٍساق ثِ ًَس 1396تب  1391اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ػبدٕ داسًذ صٗشا دس دٍسُ تحم٘ك اٗي هحمك )

گشفتٌذ. دس پظٍّـٖ دٗگش، ت حوبٗت اص ػْبم هَسد اًتـبس لشاس هٖهدضا لبثل هؼبهلِ ًجَدُ ٍ كشفبً خْ

سا هَسد گزاسٕ اخت٘بسّبٕ آػ٘بٖٗ ثب ووه سٍؽ هًَت وبسلَ ل٘وتهجبًٖ ًظشٕ  1398خل٘لٖ دس ػبل 

 هذل ّبٕ ًظشٕ ( دس پظٍّؾ خَد ثِ ثشسػٖ ٍٗظگ1399ٖثشسػٖ لشاس دادُ اػت ٍ ٗب صٗبسٕ، )

سفتبس دٌٗبه٘ه ٗب تَاًذ ثِ دسػتٖ ًوٖ اٗي هذل گ٘شد وِدِ هٖپشداختِ ٍ چٌ٘ي ًت٘ ،ؿَلض -ثله

 ثٌٖ٘ ٗب تَه٘ح دّذ.  تلبدفٖ دس تغ٘٘شات ل٘وت سا پ٘ؾ

ّبٕ ّؼتَى ٍ ٌِ تحم٘مبت اًدبم ؿذُ حبوٖ اص اٗي اهش اػت وِ ػوَهبً هذل٘ثِ ًَس ولٖ هشٍس پ٘ـ

ثشتشٕ داؿتِ ٍ خٌبٕ ؿَلض چِ اص خْت ًظشٕ ٍ چِ اص خْت تدشثٖ  -هشتَى ًؼجت ثِ هذل ثله
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ّبٕ اًدبم ؿذُ دس تحم٘مبت داخلٖ، گزاسد. ّوچٌ٘ي ثش اػبع ثشسػٖووتشٕ اص خَد ثِ ًوبٗؾ هٖ

ّبٕ ٍالؼٖ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ دس ثبصاس ػشهبِٗ اٗشاى )ٍ ًِ ثشسػٖ كشفبً ًوًَِ هـبثْٖ وِ ثش اػبع دادُ

هبًٌذ اٍساق تجؼٖ ٍ ...(، ًؼجت ثِ اسصٗبثٖ ّبٕ خبسخٖ ٗب اٍساق هـبثْٖ ًظشٕ ٗب ثشسػٖ ثش اػبع دادُ

ّبٕ هختلف پشداختِ ثبؿذ، ٗبفت ًـذُ ٍ ثش اٗي اػبع اٗي پظٍّؾ اٍل٘ي تحم٘ك اًدبم ػولىشد هذل

 ؿذُ دس اٗشاى دس اٗي خلَف اػت.

 ضىاسی پژيَص ريش

دس  گزاسٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ تشٗي هذل اسصؽ ّبٕ اٗي پظٍّؾ دس اًتخبة هٌبػت ًتبٗح ٗبفتِ 

گزاساى لشاس گ٘شد،  تَاًذ هَسد اػتفبدُ ػشهبِٗ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى وبسثشد داسد وِ اٗي ًتبٗح هٖ

ّبٕ ثب تَخِ ثِ هبّ٘ت دادُثٌبثشاٗي اٗي پظٍّؾ اصًظش ّذف پظٍّؾ، وبسثشدٕ اػت. اٗي پظٍّؾ 

وٌذ  هغ هَخَد سا ثشسػٖ هٖٗبثٖ، تٌْب ٍاص ًَع ووٖ ثَدُ ٍ اص آًدب وِ ثذٍى تأو٘ذ ثش ػلتهَسداػتفبدُ 

 ثبؿذ. پشداصد، اص ًَع تَك٘فٖ هٍٖ ثِ تَك٘ف هٌظن ٍهؼ٘ت فؼلٖ آى هٖ

وِ اص ث٘ي  ؿىل، ثِ اٗي كَست پزٗشفتِ اػتاًتخبة اٍساق اخت٘بس هَسد ثشسػٖ، سٍٗىشد غشثبلگشٕ 

)وِ ؿبّذ سؿذ  1397ولِ٘ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ هَسد هؼبهلِ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اص اثتذإ ػبل 

، تٌْب اٍسالٖ وِ دس ّش 1399اٗن( تب ؿْشَٗس هبُ ػبل ًؼجٖ گشدؽ هؼبهلاتٖ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ثَدُ

 70دادُ هؼبهلاتٖ ثَدُ ٍ دػت ون دس  50ثبس هؼبهلِ ؿذُ ٍ حذالل داسإ  حذالل ٗه ِػِ هبّثبصُ 

 2291ٍسلِ اخت٘بس هؼبهلِ ٍ  34وِ ؿبهل  اًذ، اًتخبة ؿذًذدسكذ اص ػوش اخت٘بس هَسد هؼبهلِ لشاس گشفتِ

ّبٕ هَخَد  اص اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ، اص ّـتبد دسكذ دادُ وذامدادُ هـبّذاتٖ گشدٗذ. ػپغ دس هَسد ّش

ؿذُ ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍٗىشد پٌدشُ تخو٘ي غلٌبى سٍ ثِ  ثْشُ گشفتِثشإ تخو٘ي پبساهتشّبٕ هدَْل 

، فشاٌٗذ تخو٘ي پبساهتشّبٕ ّش هذل تىشاس ٍ ثش اػبع پبساهتشّبٕ تخوٌٖ٘، اسصؽ اخت٘بس هؼبهلِ 36خلَ

 .ؿَدإ( همبٗؼِ گشدٗذ تب ه٘ضاى خٌب هـخق ًوًَِاػتخشاج ٍ ثب ل٘وت ثبصاس سٍص ثؼذ )سٍٗىشد ثشٍى

هؼبهلِ، ل٘وت ل٘وت داساٖٗ پبِٗ، ل٘وت ثبصاسٕ اٍساق اخت٘بس  هشتجي ثبّبٕ اػتخشاج دادُ ثِ هٌظَس

هبًذُ تب ػشسػ٘ذ اص ػبٗت ؿشوت هذٗشٗت فٌبٍسٕ ثَسع تْشاى اػتفبدُ ؿذ. تَافمٖ ٍ صهبى ثبلٖ

ّبٕ اٍساق اػٌبد خضاًِ اػلاهٖ )ثب اًتخبة اػٌبد ّوچٌ٘ي ًشخ ثبصدّٖ ثذٍى سٗؼه ً٘ض ثش اػبع ل٘وت

ؿشوت فشاثَسع اٗشاى تشٗي ػشسػ٘ذ ثِ ػشسػ٘ذ ّش اخت٘بس هؼبهلِ(، اص ػبٗت خضاًِ داسإ ًضدٗه

 اػتخشاج گشدٗذ.

ؿَلض وِ پبساهتش  -دس خلَف ًحَُ تخو٘ي پبساهتشّبٕ ّش هذل ثبٗذ گفت وِ ثش خلاف هذل ثله

 ًَػبًبت دس آى ثِ ػبدگٖ اص ًشٗك هحبػجِ اًحشاف هؼ٘بس ًوًَِ ثبصدّٖ لگبسٗتوٖ ػْبم پبِٗ ّش اخت٘بس 



 وی ي سزگلشاییملک محمذی، پیماگذاری ايراق اختیار.../َای ارسشمقایسٍ عملکزد مذل

  217  
  

 تش اػت.تشّبٕ دٍ هذل دٗگش پ٘چ٘ذُهؼبهلِ دس ّش دٍسُ لبثل اػتخشاج اػت، تخو٘ي پبساه

دس هذل ّؼتَى، پٌح پبساهتش ًَػبى اٍلِ٘، ًَػبى ثلٌذهذت، ٍاسٗبًغ ًَػبى، ّوجؼتگٖ ٍ ػشػت 

ّذف ثبصگـت ثِ ه٘بًگ٘ي ً٘بصهٌذ تخو٘ي اػت وِ ثشإ آى اص سٍؽ وبل٘جشاػَ٘ى اػتفبدُ ؿذُ اػت. 

هذل ٍ  ّٕبٖ ٌ٘ث ؾ٘پ ه٘بىوِ فبكلِ اػت  ٖٗهدوَػِ پبساهتشّب بفتيٗ ،دس اػتفبدُ اص اٗي سٍؽ

ثٌذٕ وبل٘جشاػَ٘ى هذل ثذٗي خْت ثب فشهَلِ ثبصاس سا ثِ حذالل ثشػبًذ.دس  ؿذُ هـبّذُ ّٕب وت٘ل

. دس اٗي [3] تَاى پبساهتشّبٕ هَسد ًظش سا اػتخشاج ًوَدػبصٕ هٖ ّؼتَى دس لبلت ٗه هؼئلٔ ثٌِْ٘

ى ثب سٍؽ حذالل هشثؼبت غ٘شخٌٖ، پبساهتشّبٕ هَسد ًظش وشدى آساػتب ثب تؼشٗف تبثغ ّضٌِٗ صٗش ٍ ووٌِ٘

 [:18لبثل اػتخشاج اػت ]

  ]∑               (15ساثٌِ )
      

 

   

   
      ]  

  دس اٗي ساثٌِ هٌظَس اص 
       ،  

ػتخشاخٖ ثشإ ٍسلِ اخت٘بس ثِ تشت٘ت، اسصؽ ا  ، ٍ       

 ّب اػت.ام اص هذل ّؼتَى، ل٘وت ٍسلِ اخت٘بس دس ثبصاس دس آى سٍص ٍ تؼذاد دادُ-  هؼبهلِ دس سٍص 

ثشإ تخو٘ي پبساهتشّبٕ هذل داسإ اًتـبس پشؽ هشتَى، اص آًدبٖٗ وِ اٗي هذل ثشخلاف هذل 

تشٕ لبثل اًدبم اػت وِ دس اٗي بدُّبٕ ػّؼتَى، تٌْب ٗه هؼبدلِ داسد، تخو٘ي پبساهتش آى ثب سٍؽ

MLEًوبٖٗ )پظٍّؾ اص سٍؽ تخو٘ي حذاوثش دسػت
 ( اػتفبدُ ؿذُ اػت.37

گزاسٕ ّبٕ ل٘وتّوبًگًَِ وِ ػٌَاى ؿذ، ّذف ًْبٖٗ اٗي پظٍّؾ، همبٗؼِ دلت ػِ هذل اص هذل

بس هؼبهلِ ثب ثٌٖ٘ ؿذُ تَػي ّش هذل ثشإ ّش اخت٘اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ اػت. ثذٗي هٌظَس، اسصؽ پ٘ؾ

( ثشإ ّش ٗه اص اٍساق اخت٘بس RMSE) 38ل٘وت ثبصاسٕ آى اخت٘بس همبٗؼِ ٍ خزس ه٘بًگ٘ي هشثؼبت خٌب

 هؼبهلِ تحت ثشسػٖ، ثش اػبع ساثٌِ صٗش اػتخشاج ؿذ:

√      (16ساثٌِ )
 

 
∑(

       
    

)
  

   

 

  ثٌٖ٘ ٍ همذاس ٍالؼٖ اسصؽ اخت٘بس هؼبهلِ ثَدُ  ٍ ثِ تشت٘ت همذاس پ٘ؾ     ٍ    وِ دس آى 

ّب اػت. ثشإ اخشإ هحبػجبت هشثَى ثِ تخو٘ي پبساهتشّب ٍ تؼ٘٘ي اسصؽ اٍساق دٌّذُ تؼذاد دادًُـبى

 اًدبم ؿذ.  SPSSافضاس دس ًشم RMSEافضاس هتلت اػتفبدُ ؿذُ ٍ همبٗؼِ همبدٗش  اخت٘بس هؼبهلِ ًشم
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 َای پژيَصیافتٍ

 آهبس تَك٘فٖ هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ

گ٘شد. اًلاػبت لاصم دس اٗي ثخؾ هتغ٘شّبٕ ٍسٍدٕ پظٍّؾ اص خْت تَك٘فٖ هَسد ثشسػٖ لشاس هٖ

 دس اٗي خلَف دس خذٍل صٗش اسائِ ؿذُ اػت:

 آمار تًصیفی متغیزَای يريدی -1جذيل

 ػٌَاى
ل٘وت اػوبل 

 )سٗبل(

ل٘وت داساٖٗ 

 پبِٗ )سٗبل(

تب ػشسػ٘ذ صهبى 

 )وؼشٕ اص ػبل(

ػَد ثذٍى 

 سٗؼه )دسكذ(

ل٘وت اخت٘بس 

 هؼبهلِ )سٗبل(

اًحشاف هؼ٘بس ػبلاًِ 

 ثبصدّٖ )دسكذ(

 60/62 538/4 8/19 14/0 010/11 7/487 ه٘بًگ٘ي

 62/25 14 1/19 00/0 453 500 ووتشٗي

 45/88 663/33 3/23 21/0 191/41 29/750 ث٘ـتشٗي

گشدد ؼِ همبدٗش ه٘بًگ٘ي ل٘وت اػوبل ٍ ل٘وت داساٖٗ پبِٗ هـبّذُ هٍٖ ثب همبٗ 1ثش اػبع خذٍل 

اًذ ٍلٖ تٌْب دس حبلت ه٘بًگ٘ي اٗي هَهَع ّبٕ هَسد ثشسػٖ دس ػَد ثَدُثِ ًَس هتَػي اخت٘بس هؼبهلِ

كح٘ح ثَدُ ٍ ًوًَِ تحت ثشسػٖ ؿبهل اخت٘بس هؼبهلات دس صٗبى ً٘ض ثَدُ اػت )وِ اٗي اهش ثب همبٗؼِ 

بدٗش اٗي دٍ هتغ٘ش لبثل هـبّذُ اػت(. هتَػي صهبى تب ػشسػ٘ذ اٍساق اخت٘بس تحت ثشسػٖ ووتشٗي هم

دسكذ دس ًَػبى  3/23دسكذ تب  1/19سٍص( ثَدُ ٍ ػَد ثذٍى سٗؼه ً٘ض دس ثبصُ  51ػبل )هؼبدل  14/0

تٌَع دسكذ ثَدُ اػت. ل٘وت اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ هَسد ثشسػٖ ً٘ض ثؼ٘بس ه 8/19ثَدُ ٍ ثِ ًَس هتَػي 

سٗبل دس ًَػبى ثَدُ اػت. دس خلَف اًحشاف هؼ٘بس ثبصدّٖ ػْبم پبِٗ  336663سٗبل تب  14ثَدُ ٍ اص 

)وِ ثِ كَست ػبلاًِ دساهذُ اػت( ً٘ض، روش اٗي ًىتِ هشٍسٕ اػت وِ اٗي همذاس تٌْب پبساهتش تخوٌٖ٘ 

دسكذ  6/62ثشاثش  ؿَلض اػت وِ ثش اػبع هحبػجبت اًدبم ؿذُ ثِ ًَس هتَػي -لاصم ثشإ هذل ثله

 دسكذ دس ًَػبى اػت.. 45/88دسكذ تب  62/25ثَدُ ٍ ث٘ي 

 ًتبٗح تخو٘ي پبساهتشّب

 پشداصٗن. دس خلَف هذل دس اٗي ثخؾ ثِ ثشسػٖ ًتبٗح تخو٘ي پبساهتشّبٕ ّش هذل هٖ

دُ ٍ ؿَلض، اص آًدبٖٗ وِ تٌْب پبساهتش تخوٌٖ٘ لاصم دس آى، پبساهتش ًَػبًبت ثبصدّٖ ػْبم پبِٗ ثَ -ثله

اٗي پبساهتش دس خذٍل هشثَى ثِ آهبس تَك٘فٖ اسائِ ؿذُ  اػت، اص روش هدذد آى خَدداسٕ خَاّ٘ن وشد 

 گ٘شًذ.ٍ تٌْب پبساهتشّبٕ دٍ هذل ّؼتَى ٍ هشتَى دس خذاٍل صٗش اسائِ ٍ ػپغ هَسد تحل٘ل لشاس هٖ
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 وتایج پارامتزَای تخمیىی مذل َستًن -2جذيل

 ًَػبى ًَػبًبت ي٘بًگ٘ػشػت ثبصگـت ثِ ه هشٗت ّوجؼتگٖ ذهذتًَػبى ثلٌ ًَػبى اٍلِ٘ ػٌَاى

 17/5 43/4 -53/0 15/22 99/2 ه٘بًگ٘ي

 40/0 05/0 -94/0 15/0 25/0 ووتشٗي

 66/84 47/17 25/0 80/148 36/12 ث٘ـتشٗي

دس هذل ّؼتَى، ًَػبى اٍلِ٘ ٍ ًَػبى ثلٌذهذت ثِ ًَس هتَػي ثِ تشت٘ت ثشاثش ثب ، 2دس خذٍل 

وِ دس  ثَدُ ٖوت ػْن ٍ ًَػبًبت آى هٌف٘ل بى٘ه ّٖوجؼتگ ٖؼًَ٘س ًج ثِثبؿذ. هٖ 15/22 ٍ 99/2

ووتشٗي همذاس اٗي . اػت -53/0ٍ ثِ ًَس ه٘بًگ٘ي ثشاثش ثب ؿذُ  كٗهَهَع تلذ يٗا ض٘هب ً ّبٕ دادُ

پبساهتش ػشػت ثبصگـت ثِ اػت وِ ثؼ٘بس ثِ ّوجؼتگٖ وبهل هٌفٖ ًضدٗه اػت.  -94/0پبساهتش 

سٍص ًَل  5/4ووٖ ووتش اص  هؼٌبػت وِ يٗػذد ثِ ا يٗداسد. ا 43/4ثشاثش ثب  ٌٖ٘بًگ٘ه ضً٘ ي٘گبً٘ه

ث٘ـتشٗي همذاس آى  .ثبصگشدد دسكذ 15/22ثلٌذهذت خَد ٗؼٌٖ  ي٘بًگ٘ههمذاس ثِ  بتتب ًَػبًوـذ  هٖ

 سٍص هؼبهلاتٖ اػت.  5/17ً٘ض دس حذٍد 

 مزتًن وتایج پارامتزَای تخمیىی مذل دارای پزش -3جذيل 

 اًحشاف هؼ٘بس پشؽ ه٘بًگ٘ي پشؽ تؼذاد پشؽ دس ّش ػبل اًحشاف هؼ٘بس اًتـبس ه٘بًگ٘ي اًتـبس ػٌَاى

 015/0 -061/0 159/0 085/0 -018/0 ه٘بًگ٘ي

 001/0 -329/2 000/0 012/0 -396/0 ووتشٗي

 085/0 621/0 746/0 368/0 151/0 ث٘ـتشٗي

تَى ً٘ض ه٘بًگ٘ي ٍ اًحشاف هؼ٘بس پشؽ ثِ ًَس هتَػي ثِ دس هذل داسإ اًتـبس پشؽ هش، 3دس خذٍل 

اػت ٍ ثِ  1594/0ّب دس ّش سٍص ثشاثش ثب  ثبؿذ. تؼذاد هتَػي پشؽ هٖ 015/0ٍ  -061/0تشت٘ت ثشاثش ثب 

سٍص، ٗىجبس ؿبّذ پشؽ ل٘وت ّؼت٘ن وِ اًذاصُ آى ثِ ًَس هتَػي هٌفٖ ثَدُ ٍ ثِ  2/6ػجبست ثْتش،  ّش 

 اػت.  -061/0ًَس هتَػي ثشاثش 

 ّبهمبٗؼِ دلت هذل

گزاسٕ اٍساق ّب دس اسصؽّب، همبٗؼِ دلت هذلّوبًٌَس وِ ث٘بى ؿذ آخشٗي هشحلِ اص تحل٘ل دادُ

خٌبٕ ّش هذل ثشإ ّش اخت٘بس  هشثؼبت ي٘بًگ٘خزس ه اخت٘بس هؼبهلِ اػت وِ ثش اػبع هحبػجِ همذاس

پزٗشد. خْت اسائِ ًتبٗح اٗي ت صٍخٖ كَست هٖهؼبهلِ ٍ همبٗؼِ همبدٗش آًْب ثب اػتفبدُ اص آصهَى همبٗؼب

اسائِ ؿذُ ٍ ػپغ دس خذٍل  4ّش هذل دس خذٍل ؿوبسُ  RMSEثخؾ، دس اثتذا همبدٗش ه٘بًگ٘ي 

 ، ًتبٗح همبٗؼِ صٍخٖ اًدبم ؿذُ اسائِ ؿذُ اػت.5ؿوبسُ 
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 َز مذل RMSEمیاوگیه مقذار  -4جذيل

 RMSEه٘بًگ٘ي  ًبم هذل

 49/0 ؿَلض -هذل ثله

 52/0 تَىهذل ّؼ

 66/0 هذل داسإ پشؽ هشتَى

ؿَلض اص دٍ هذل دٗگش ووتش ثَدُ ٍ  -همذاس خٌبٕ هذل ثلههـخق اػت،  4ّوبًٌَس وِ دس خذٍل 

هؼبهلِ دس ثَسع  بس٘اٍساق اخت ٕگزاس هذل ّؼتَى دس اسصؽ ٕخٌبثبؿذ. هٖ 49/0همذاس آى ثشاثش ثب 

وِ  ثبؿذٖ ه 66/0ثشاثش ثب  ض٘هشتَى ً پشؽ ٕداسا هذل ٕثَدُ ٍ خٌب 52/0اٍساق ثْبداس تْشاى ثشاثش ثب 

-ووٖ اص هذل خٌبٕ هذل ّؼتَى ث٘ـتش اػت ٍلٖ اٗي وِ اٗي ه٘ضاى اختلاف اص خْت اهبسٕ ً٘ض هؼٌٖ

 اًدبم ؿذُ اػت. 5داس اػت ٗب خ٘ش ً٘بصهٌذ ثشسػٖ ث٘ـتش اػت وِ اٗي هْن دس خذٍل ؿوبسُ 

 اَوتایج آسمًن مقایسات سيجی خطای مذل -5جذيل 

 ػٌَاى صٍج
ه٘بًگ٘ي 

 ّبتفبٍت

ػٌح  ّب % ثشإ اختلاف95فبكلِ اًوٌ٘بى 

 ثبلاٖٗ پبٌٖٗ٘ هؼٌبداسٕ

 568/0 0787/0 -141/0 -031/0 خٌبٕ هذل ّؼتَى -خٌبٕ هذل ثله، ؿَلض 

 051/0 0005/0 -2917/0 -1456/0 خٌبٕ هذل داسإ پشؽ هشتَى -خٌبٕ هذل ّؼتَى

 000/0 -0912/0 -2623/0 -177/0 ذل داسإ پشؽ هشتَىخٌبٕ ه -خٌبٕ هذل ثله، ؿَلض 

ّب ثِ كَست دٍ ثِ دٍ هَسد همبٗؼِ لشاس گشفتِ اػت. ثش اػبع ، خٌبٕ ّش ٗه اص هذل5خذٍل دس 

داسٕ ًذاسًذ ٍلٖ خٌبٕ دٍ ؿَلض ٍ ّؼتَى تفبٍت هؼٌٖ -داسٕ، خٌبٕ دٍ هذل ثلههمبدٗش ػٌح هؼٌٖ

داسٕ هتفبٍت ثَدُ ٍ ثش اػبع همذاس هٌفٖ ه٘بًگ٘ي ًَس هؼٌٖ ؿَلض ٍ هشتَى ثب ٗىذٗگش ثِ -هذل ثله

ؿَلض اص هشتَى ووتش اػت.  -ّب وِ ثشإ اٗي دٍ هذل دس خذٍل اسائِ ؿذُ اػت، خٌبٕ هذل ثلهتفبٍت

دسكذ ً٘ض ثب ٗىذٗگش هتفبٍت ً٘ؼت ٍلٖ ثب  95خٌبٕ دٍ هذل ّؼتَى ٍ هشتَى تب ػٌح اًوٌ٘بى 

دسكذ(، خٌبٕ اٗي دٍ هذل ً٘ض هتفبٍت ثَدُ ٍ  90ح اًوٌ٘بى دسكذ )ػٌ 10افضاٗؾ ػٌح خٌب ثِ 

 خٌبٕ هذل ّؼتَى اص هشتَى ووتش اػت.

 گیزی ي بحثوتیجٍ

 ؼهٗس تٗشٗدس هذ تَاًذٖهٍ  داؿتِ ِٗدس ثبصاس ػشهب ٕبدٗص بس٘ثؼ ت٘اّو اٍساق اخت٘بس هؼبهلِاهشٍصُ 

آهبس هؼبهلات اٍساق اخت٘بس  وٌٌذ. بفٗسا ا ثؼضاًٖٗمؾ ٕ پشتفَٕ ػبص ٌِ٘ثْٖ ٍ هؤػؼبت هبل، ّب ؿشوت

 1397ً٘ض حبوٖ اص سؿذ سٍصافضٍى حدن هؼبهلات ثِ ٍٗظُ اص اٍاخش ػبل  تْشاىهؼبهلِ دس ثَسع 
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اص  ٖآگبّثِ اّو٘ت روش ؿذُ ٍ سؿذ گشدؽ اٗي اٍساق دس ثبصاس ػشهبِٗ اٗشاى،  ثب تَخِثبؿذ. هٖ 

خْت  گزاساىِ ٗػشهب ٕسا ثشا ٖخزاث ٕبّ فشكت ،هؼبهلِ بس٘اٍساق اخت ٕ كح٘حگزاس اسصؽ ّبٕ سٍؽ

 [.24] ًوبٗذهٖ دبدٗوؼت ػَد، ا

گزاسٕ ووه  اًتخبة هذل هٌبػت اسصؽ دس گزاساى تب ثِ ػشهبِٗ ثٌبثشاٗي دس اٗي پظٍّؾ ػؼٖ ؿذُ

ثب ًَػبًبت ، (1973ؿَلض )-ثله ػِ هذل اٗي اػت وِ پظٍّؾ يٗا اًدبم غبٖٗؿَد. ثِ ػجبستٖ ّذف 

 يتشٗ تب هٌبػت ذًؿَ ؼِٗهمب گشٗىذٗثب  (1976داسإ اًتـبس پشؽ هشتَى ) ٍ( 1993تلبدفٖ ّؼتَى )

اص  هٌذٕثْشُآًْب، ثب  بث شتجيٍ هشٍس پ٘ـٌِ٘ تدشثٖ ه آًْبثذٗي هٌظَس پغ اص هؼشفٖ . گشدد ٖهؼشف آًْب

 گزاسٕ آًْب هحبػجِ ٍ همبٗؼِ گشدٗذ.ّبٕ، پبساهتشّبٕ ّش هذل تخو٘ي ٍ خٌبٕ اسصؽدادُ

دٍ هذل ّؼتَى ٍ هشتَى ًؼجت ثِ  تئَسٗهسغن ثشتشٕ وِ ػلٖ ًـبى هٖ دّذٍّؾ ًتبٗح اٗي پظ

(، ٗبًىَا 2013دس دٗگش ثبصاسّب دس اٗي خلَف )هبًٌذ ٖٗ ) تدشثٖ هتؼذدؿَلض ٍ ٍخَد ؿَاّذ  -ثله

ؿَلض اص دٍ هذل دٗگش اص خْت همذاسٕ ث٘ـتش ثَد.  -گزاسٕ هذل ثله((، دلت اسصؽ2019(، ٍٍ )2018)

داسٕ آهبسٕ ثشسػٖ گشدٗذ، هـخق ؿذ دلت دٍ هذل ّب اص لحبٍ هؼٌٖٖ وِ تفبٍت دلت هذلالجتِ صهبً

داسٕ اص هذل ؿَلض ثِ ًَس هؼٌٖ -ؿَلض ٍ ّؼتَى ثب ٗىذٗگش تفبٍتٖ ًذاسد ٍلٖ دلت هذل ثله -ثله

اق گزاساى ثبصاس اٍسگشدد ػشهبِٗهشتَى ث٘ـتش اػت. لزا ثِ ػٌَاى ًتبٗح ػولٖ اٗي پظٍّؾ، پ٘ـٌْبد هٖ

اػتفبدُ ًوبٌٗذ وِ ّن اص دلت ث٘ـتشٕ  اٗي اٍساقگزاسٕ ؿَلض ثشإ اسصؽ -اخت٘بس هؼبهلِ اص هذل ثله

 تش اػت.ثشخَسداس اػت ٍ ّن اخشإ آى ًؼجت ثِ هذل ّؼتَى ثؼ٘بس ػبدُ

ؿَلض ًؼجت ثِ هذل هشتَى )اص لحبٍ آهبسٕ( ٍ هذل  -ؿبٗذ ثتَاى هْوتشٗي ػلت ثشتشٕ هذل ثله

همذاسٕ( سا وثشت اػتفبدُ اص اٗي هذل دس ث٘ي فؼبلاى ثبصاس ثِ دل٘ل ػبدگٖ آى داًؼت. ّؼتَى )اص خْت 

روش هدذد اٗي ًىتِ هشٍسٕ اػت وِ تخو٘ي ثله ؿَلض ًؼجت ثِ دٍ هذل دٗگش ثِ ٍٗظُ ّؼتَى، ثؼ٘بس 

ّبٕ ووتشٕ لبثل اخشا اػت دس حبلٖ وِ هحبػجبت هذلٖ هبًٌذ هذل ّؼتَى ثِ تش ٍ ثب حدن دادُػبدُ

 ٗظُ دس صهبى تخو٘ي پبساهتشّب ثؼ٘بس پ٘چ٘ذُ، صهبًجش ٍ ً٘بصهٌذ حدن ثبلإ دادُ اػت. ٍ

سٍثشٍ ثَدُ اػت  ّٖب ٍ هلاحظبتتٗثب هحذٍد ضً٘ اٗي هَهَعپظٍّـگش  ،ٕگشٗد كّ٘ش تحم بًٌذّو

حذ . ثٌبثشاٗي پظٍّـگش هَظف اػت تب ش ثگزاسدتَاًذ ثش ًتبٗح تحم٘ك اث ّب ٍ هَاًغ هٖ وِ اٗي هحذٍدٗت

 شٗتَاى ثِ هَاسد ص هٖ ّباٗي هحذٍدٗتًوبٗذ. اص خولِ  تلاؽّب ٍ هَاًغ  سفغ هحذٍدٗتخْت اهىبى دس 

 :اؿبسُ ًوَد

  ثبػث ؿذّبٕ اٗي پظٍّؾ ثَد وِ تشٗي هحذٍدٗتاص اكلٖ، ػوك ون ثبصاس دس ثخؾ هـتمبت

 دس ثَسع تْشاى  ، اٗي اثضاس1395ّبٕ ووٖ ثشإ اًدبم اٗي پظٍّؾ دس دػتشع ثبؿذ. اص آرس دادُ
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آغبص ؿذُ اػت. ثب تَخِ ثِ اٗي هحذٍدٗت،  1397ٕ ؿذُ اهب سؿذ هؼبهلات آى اص فشٍسدٗي اًذاص ساُ

 ؿذُ اػت.  اًتخبة 1399 تب پبٗبى ؿْشَٗس 1397اثتذإ ػبل ػبلِ ٍ اص  2.5 ك٘تحم ٖثبصُ صهبً

ٖ ًبهٌبػت، داسإ سٍصّبٕ تؼذاد ثؼ٘بس صٗبدٕ اص ًوبدّبٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ، ثِ دل٘ل ل٘وت تَافم

 ّب ٍخَد ًذاؿت. سٍص ثَدًذ وِ ػولاً لبثل٘ت اػتفبدُ اص آى 5هؼبهلاتٖ كفش ٗب ووتش اص 

 ػذم ٍخَد ثبًه اًلاػبتٖ وبهل ٍ خبهغ ثشإ اػتخشاج ، ّبٕ اٗي پظٍّؾاص دٗگش هحذٍدٗت

ثش ٍ دؿَاس َخت صهبىّبٕ هشثَى ثِ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ٍ ّوچٌ٘ي پشاوٌذگٖ اًلاػبت ثَد وِ هدادُ

 .ؿذّبٕ پظٍّؾ آٍسٕ دادُؿذى خوغ

ّبٕ هختلف ٍ  دس هدوَػِ ًت٘دِوِ  ؿذٍُ دس ًگبسؽ آى ػؼٖ  اػتاٗي پظٍّؾ اص ًَع وبسثشدٕ 

حمَلٖ ٍ ًْبٗتبً داًـدَٗبى ٍ پظٍّـگشاى  گزاساى حم٘مٖ،گزاسٕ ّوچَى ػشهبِّٗبٕ ػشهبِٗگشٍُ

ّبٖٗ تِْ٘ ؿذُ  وبسثشد داؿتِ ثبؿذ. لزا دس اٗي صهٌِ٘ پ٘ـٌْبد ،تهٌذ ثِ هَهَػبت هشتجي ثب هـتمبػلالِ

 گشدد: وِ دس رٗل اسائِ هٖ

سغن ثشتشٕ ًظشٕ دٍ هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ٍ وِ ػلٖ دّذًـبى هًٖتبٗح اٗي پظٍّؾ 

دس دٗگش ثبصاسّب دس اٗي  ؿَلض ٍ ٍخَد ؿَاّذ هتؼذد تدشثٖ -داسإ اًتـبس پشؽ هشتَى ًؼجت ثِ ثله

ؿَلض اص دٍ  -گزاسٕ هذل ثله((، دلت اسصؽ2019(، ٍٍ )2018(، ٗبًىَا )2013لَف )هبًٌذ ٖٗ )خ

 گشدد همذاس ث٘ـتش ثَد. لزا ثِ ػٌَاى ًتبٗح ػولٖ اٗي پظٍّؾ، پ٘ـٌْبد هٖ ًظشدٗگش اص  هَسد

ـتشٕ ؿَلض اػتفبدُ ًوبٌٗذ وِ ّن اص دلت ث٘ -گزاساى ثبصاس اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ اص هذل ثلهػشهبِٗ

تش اػت. ؿبٗذ ثتَاى هْوتشٗي ػلت ثشخَسداس اػت ٍ ّن اخشإ آى ًؼجت ثِ هذل ّؼتَى ثؼ٘بس ػبدُ

همذاسٕ( سا وثشت اػتفبدُ  لحبٍّؼتَى )اص  ؿَلض ًؼجت ثِ هشتَى )اص لحبٍ آهبسٕ( ٍ -ثشتشٕ هذل ثله

 اص اٗي هذل دس ث٘ي فؼبلاى ثبصاس ثِ دل٘ل ػبدگٖ آى داًؼت. 

گزاسٕ هؼتخشج اص اٗي پظٍّؾ وذ ًَٗؼٖ ػبصٕ ٍ ل٘وتوِ هذل ثٌِْ٘ ؿَد ّوچٌ٘ي پ٘ـٌْبد هٖ

گزاساى ٍَٗ لشاس گ٘شد تب ػشهبِٗ، ػ٘گوب ٍ ثَسع365 آٍسدٗبثٖ ّوبًٌذ سُّبٕ دادُؿذُ ٍ دس پلتفشم

ٗي ؿذُ دس ا گزاسٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ سا ثب ثْتشٗي هذل هؼشفّٖبٕ هَخَد دس ثبصاس ل٘وتثتَاًٌذ ثب دادُ

 ؿَلض(، اًدبم دٌّذ.-پظٍّؾ )ثله

دس كفحِ ًوبدّبٕ هشثَى ثِ  ،39دس ػبٗت ؿشوت هذٗشٗت فٌبٍسٕ ثَسع تْشاى ؿَد پ٘ـٌْبد هٖ

گزاسٕ لشاس ثگ٘شد ّبٕ ػشهبِٗاثٌبل كٌذٍق NAVاخت٘بس هؼبهلات، ٗه ثخـٖ ّوبًٌذ ثخؾ هشتجي ثب 

 گزاسٕ هؼتخشج اص اٗي پظٍّؾ ٘وتٍ دس آى اسصؽ ّش اخت٘بس دس ّشسٍص سا ثب تَخِ ثْتشٗي هذل ل

 گزاساى ثبتَخِ ثِ اسصؽ راتٖ آى اخت٘بس الذام ثِ هؼبهلِ وٌٌذ.ؿَلض(، لشاس گ٘شد تب ػشهبِٗ-)ثله
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Abstract 

The aim of this study is to compare the performance of three commonly used 

option pricing models—namely the Black-Scholes model, the Heston stochastic 

volatility model, and the Merton jump-diffusion model—within the context of the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, a set of traded options was selected 

through a screening process based on specific liquidity and trading criteria. The 

parameters for each model were estimated using a forward rolling window method 

along with calibration and maximum likelihood estimation techniques. Then, 

option values were calculated for each model and compared to actual market prices 

to assess the models’ accuracy using the Root Mean Squared Error (RMSE) metric. 
The findings show that despite its simplicity, the Black-Scholes model 

outperformed the other two models in terms of quantitative accuracy. The 

difference in accuracy between Black-Scholes and Merton was statistically 

significant, while the difference between Black-Scholes and Heston was not 

statistically significant. Due to its ease of implementation, lower data requirements, 

and faster computational process, the Black-Scholes model is recommended for 

pricing options in Iran’s capital market .This study faced limitations such as limited 

market depth in the derivatives segment, restricted access to historical data, and the 

absence of a comprehensive centralized database for option contracts. 

Nevertheless, it is the first empirical study in Iran to assess the performance of 

these pricing models using real market data from the local derivatives market. The 

results of this research can be useful for individual and institutional investors, 

portfolio managers, financial analysts, and researchers interested in derivatives. 

Ultimately, the findings offer practical insights for selecting the most suitable 

pricing model and improving decision-making processes in the context of option 

valuation. 
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 ارزشیابی سهام نقش مدیریت سود بر رابطه توجهات سهامداران و کم
 1ّادي غفاري

2پَرپزٍیيدًيا احذیاى
 

 3پاریجاىخذیجِ خذابخطی

 چكيذُ

 .ثبؿذ  ٣یظ٥ دس اٍتلبد٧بی ٤١ؽ٤٨س ٝی ٧بی اكٚی ثبصاس٧بی ٝبٙی ث٦ ٧ب یْی اص چبٙؾ اسصؿیبثی ػ٨بٛ ؿشّت

٢ٝدش  ػ٨بٕٛزاسی  ٕشىت٠ ف٤اٝ٘ ٨ٜٝ دس اسصؽ ذ٥ی١بدثب  ت٤ا١ذ ٝی ،اسصؿیبثیفذٛ ت٤خ٦ ث٦ اعلافبت ٝشتجظ ثب 

ػ٤د ث٦  تیشیث٦ فلا٥٣، ٝذ. ٕشدد  ٦یث٦ ٢ٝبثـ ػشٝب یػ٨بٛ، اخلاٗ دس ثبصاس ٣ ّب٧ؾ دػتشػ یبثیاسصؿ ث٦ ّٜ

ثش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ  یتیثب ا٧ٞ شیتأث ،یٝبٙ یدس ٕضاسؿٖش یثب دػتْبس ت٤ا١ذ یٝ یتیشیٝذ ٜیتلٞ ِیف٤٢اٟ 

ثشسػی تأثیش ٝذیشیت ػ٤د ثش ساثغ٦  پظ٧٣ؾای٠  ٧ذهثبت٤خ٦ ث٦ ای٠ اٝش،  ػ٨بٛ داؿت٦ ثبؿذ. یٕزاس اسصؽ٣ 

٧بی  خبٝق٦ آٝبسی ؿبٝ٘ ؿشّت ای٠ پظ٧٣ؾ دس. ثبؿذ اسصؿیبثی ػ٨بٛ ٝی ػ٨بٝذاساٟ ٣ ّٜ بتت٤خ٨

. ٦١٤ٞ١ ای٠ ا١دبٛ ؿذ٥ اػت 1401ٙنبیت  ٧1395بی  ؿذ٥ دس ث٤سع ا٣ساً ث٨بداس ت٨شاٟ عی ػبٗ‑پزیشىت٦

اػتيبد٥ اص ثب ٧ب،  شّت( ا١تخبة ٣ آص٤ٟٝ ىشضی٦ؿ –ػبٗ  910) ؿشّت 130پظ٧٣ؾ ثب س٣ؽ مشثبٖٙشی ؿبٝ٘ 

حبّی اص ١تبیح ای٠ پظ٧٣ؾ  .٥ اػتؿذ ثبثت ا١دب٧ٛبی تبث٤ٚیی ثب اثشات  سٕشػی٤ٟ چ٢ذٝتنیش٥ ٝجت٢ی ثش داد٥

ٝذیشیت ػ٤د اثش ت٤خ٦ ٣  صؿیبثی ػ٨بٛ داسداس ٢ٝيی ٣ ٝق٢بداس ثب ّٜ  ٦ّ ت٤خ٦ ػ٨بٝذاساٟ ساثغ٦ آٟ اػت

٧بی ثب ٝذیشیت ػ٤د ثبلا، ت٤خ٨بت  ث٢بثشای٠ دس ؿشّت؛ ٢ّذ اسصؿیبثی ػ٨بٛ سا تضقیو ٝی ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ

اىضایؾ حبضش   ٧بی پظ٧٣ؾ ، ثش اػبع یبىت٦ؿ٤د تش ٝی اسصؿیبثی ػ٨بٛ ٝحتٞ٘ ػ٨بٝذاساٟ ّب٧ؾ یبىت٦ ٣ ّٜ

٧ب دس ثبصاس ػشٝبی٦  ٧بی ع٤لا١ی ٝذت اسصؽ ػ٨بٛ ؿشّت اسصؿیبثی ّٜ ت٤ا١ذ اص ٝی ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ

تبّیذی ثش ا٧ٞیت ؿيبىیت ٧ب  ٦٢ىیبای٠  ػشٝبی٦ ٕشدد. تبٝی٠ ٢ٝبثـخ٤ٕٚیشی ٤ٞ١د٥ ٣ ٢ٝدش ث٦ ث٨ج٤د 

عٚجب٦١ دس ساػتبی ث٨ج٤د ّبسایی تخلیق ػشٝبی٦  ٕضاسؿٖشی ٝبٙی ٣ ٙض٣ٛ ٢ّتشٗ ٝذیشیت ػ٤د ىشكت

 ی٧ب یّشد٥ ٣ حؼبثشػ تیاٙضاٝبت اىـب سا ت٤َ ی١ؾبست ی٧ب ٦ّ ػبصٝبٟ ؿ٤د یٝ ٦یت٤ك ػبع،ثش ای٠ اثبؿذ.  ٝی

سا ٍبدس ػبص١ذ تب ثش اػبع  ٕزاساٟ ٦یػشٝب ٣ ش١ذیٕثْبس اعلافبت  ٢بٟیاعٞ تیٍبثٚ ؾیاىضا یٝؼتَ٘ سا ثشا

 .٢٢ّذ یشیٕٜ یثبلاتش تلٞ تیيیثب ّ ی٧ب داد٥
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 قذهِه

اسصؿیبثی ع٤لا١ی ٝذت دس ثبصاس  ٕزاسی ١بدسػت ٣ ّٜ ٍیٞت ،ػبصی ث٦ اىضایؾ س١٣ذ خل٤كی ثبت٤خ٦

بخت ث-تدش ث٦ ثبصی ثبخت٤ا١ذ پیبٝذ٧بی ٢ٝيی اٍتلبدی ٝتقذدی سا ث٦ د١جبٗ داؿت٦ ٣ ٢ٝ ػشٝبی٦ ٝی

 (.1400 ٝیشصا خب١ی،) ؿ٤د ٟ ثبصاس ػشٝبی٦ ٣ دس ٨١بیت صیبٟ اٍتلبدی ّـ٤س ثشای ىقبلا

ثبؿذ  ای ثشای دػتیبثی ث٦ ٢ٝبثـ ٣ ٣خ٧٤ی یْی اص فْٞٚشد٧بی ٨ٜٝ ثبصاس ػشٝبی٦ ای٠ اػت ٦ّ ٣اػغ٦

٣ٍتی ٣ضقیت ثبصاس ٢ٝبػت ثبؿذ، ٍیٞت ػ٨بٛ اخضای ث٢یبدی ؿشّت سا . ٧ب ث٦ آٟ ١یـبص داس١ـذ ٦ّ ؿشّت

ٕزاساٟ، ١جـ٤د ص عشىی ف٤اٝـ٘ میشث٢یبدی دیٖش ٧ٞب٢١ذ ت٤سؽ سىتبسی ػشٝبی٦ . ا٢ٝقْغ ٝی ػـبصد

ت٤ا١ذ ٤ٝخت ا١حشاه ٍیٞت ػ٨بٛ اص  تَبسٟ اعلافبتی ٣ خغب٧بی ػیؼتٞبتیِ ٢٧ٖـبٛ اسصیبثی ػـ٨بٛ ٝی

ٕزاسی دس  ٕزاسی ؿشّت ١ؾیش ٝیضاٟ ػشٝبی٦ ٣ضقیت ثش تلٞیٞبت ػشٝبی٦ؿ٤د. ای٠  ٣اٍقی آٟ اسصؽ

ت٤ا١ذ اص ػـ٨بٛ  ذیش ٝیث٦ ١ح٤ی ٦ّ ٝ ٧بی ٤١آ٣سا٦١ تأثیشٕزاس اػت ٝخبسج تحَیٌ ٣ ت٤ػق٦ ٣ ىقبٙیت

ث٦ دٙی٘ پبیی٠ ث٤دٟ ٧ضی٢ة ) ٕزاسی ٕزاسی ؿذ٥ ث٦ ٢ٝضٙة ٢ٝجـ تأٝی٠ ٣خ٦ ثشای ػشٝبی٦ ٍیٞت  ثـیؾ

ث٤دٟ ٧ضی٢ة  ثبلاث٦ دٙی٘ ) ٕزاسی ؿـذ٥ ث٨ش٥ ثجشد ٣ دس َٝبث٘ اص ىش٣ؽ ػ٨بٝی ٦ّ ّٜ ٍیٞت (ػـشٝبی٦

ٕزاسی تٞبی٘ ثیـتشی  ا١ذ، ث٦ ػشٝبی٦ ٕزاسی ؿذ٥ ٧بیی ٦ّ ثیؾ اسصؽ ّت٣سصد. ؿشاٝت٢ـبؿ  ٦(ػـشٝبی

اسصؽ ىقٚی ٕزاسی ثب خبٙق  ٧بی ػشٝبی٦ داس١ذ ٣ ث٦ دٙی٘ ثشخـ٤سداسی اص ٢ٝـبثـ ٣خ٦ ٝـبصاد حتی پش٣ط٥

ٕزاسی ؿذ٥ ث٦ دٙیـ٘ ٝــْلات تأٝی٠ ٢ٝبثـ ٣  اسصؽ ٧بی ّٜ دسحبٙی٦ْ ؿشّت .پزیش١ـذ ٢ٝيی سا ٧ٜ ٝی

ب خبٙق اسصؽ ىقٚی ٝثجـت ٧ـٜ خـ٤دداسی ٤ٞ١د٥ ٣ دس ٧بیی ث ٧ضی٦٢ ػشٝبی٦ صیبد اص ٍج٤ٗ پش٣ط٥

ا١ذ حتی  ٕزاسی ؿذ٥ ٧بیی ٦ّ ّٜ اسصؽ ٝـذیشاٟ ؿشّتذ. ٢٢ّ ٧بی ٤١آ٣سا٦١ ّٞتشی ٝـبسّت ٝی ىقبٙیت

، 1د١٣ٔ) ٣سص١ذ دس ك٤ست داؿت٠ ١یبص ٝجشٛ، اص ا١تـبس ػ٨بٛ ث٦ دٙیـ٘ ٧ضی٢ـ٦ ػشٝبی٦ صیبد اٝت٢بؿ ٝی

 .(2013 ،2، تشی٤٢ٕش٤٧ ٣ سای٤٢ىب2018٥

ت٤ا١ذ ثغ٤س ّبىی  ٢ّذ، ٝی ٕزاس سا ث٦ خ٤د خٚت  دس ثبصاس ػشٝبی٦، ت٨٢ب اعلافبتی ٦ّ ثت٤ا١ذ ت٤خ٦ ػشٝبی٦

یِ ٢ٝجـ ؿ٢بختی  "ت٤خ٦ " ثب ای٠ حبٗ، د.ؿ٤ ٝقبٝلاتی دس ٍیٞت ػ٨بٛ ٢ٝقْغ اص عشیٌ سىتبس٧بی 

صٝب١ی ٦ّ (. 1973، 3ب٠ٞ١)ّاػتيبد٥ ؿ٤د  ت٤ا١ذ ثشای ا٧ذاه دیٖش ٦ّ پغ اص اؿنبٗ ١ٞی ّٞیبة اػت

ػ٨بٝذاساٟ ت٤خ٦ ّٞتشی ث٦ یِ ؿشّت داس١ذ ٠ْٞٝ اػت اسصؽ ػ٨بٛ آٟ ؿشّت ّب٧ؾ یبثذ، ای٠ 

 ثبؿذ،٦ ّب٧ؾ تَبضب ثشای ػ٨بٛ ؿشّت ٕزاساٟ ٣ دس١تید ت٤ا١ذ ث٦ دٙی٘ فذٛ ت٤خ٦ ػشٝبی٦ ٤ٝض٤ؿ ٝی

د٧ذ، دس  ١ـبٟ ٝیٕزاس ت٤خ٨ی ثیؾ اص حذ ٝق٤ٞٗ ث٦ یِ ػ٨بٛ  ٧ٞچ٢ی٠ ٢٧ٖبٝی ٦ّ یِ ػشٝبی٦

ٕیشد ٦ّ ٢ٝدش ث٦  ٝقشم خغش اص دػت دادٟ یب ث٦ تأخیش ا١ذاخت٠ پبػخ ث٦ اعلافبت ٨ٜٝ دیٖش ٍشاس ٝی

٣یظ٥ ثشای  ای٠ ٣ضقیت ث٦(. 2023، 4ٟٙی ٣ ٧ْٞبسا) ٕشدد ٧بی اسصؽ ػ٨بٛ ٝی ثی٢ی ا١حشاه دس پیؾ
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ذ صیشا ىَذاٟ دا١ؾ ٝبٙی ٣ ٕزاساٟ خشد كبدً اػت ٦ّ ثیـتش تحت تأثیش ف٤اٝ٘ ؿ٢بختی ٧ؼت٢ ػشٝبی٦

٢ّذ، ث٢بثشای٠ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ  ٧ب دؿ٤اس ٝی ٧ب تيؼیش اعلافبت سا ثشای آٟ ٕزاسی آٟ تدشث٦ ػشٝبی٦

ٍیٞت ٣ اسصؿیبثی ثش ٕزاساٟ،  ت٤ا١ذ اص عشیٌ تأثیش ثش ا١تؾبسات ػشٝبی٦ یْی اص ف٤اٝ٘ ٨ٝٞی اػت ٦ّ ٝی

 (.2020، ٧5ؼی٦ ٣ ٧ْٞبساٟ) ػ٨بٛ اثشٕزاس ثبؿذ

ا١تخبة ػ٨بٛ ت٤ػظ  دس ٙیؼتت٤ا١ذ  ب ت٤خ٦ ث٦ ت٤ا١بیی ؿ٢بختی ٝحذ٣د اىشاد، ىَظ ػ٨بٝی ٝیث

حَیَبت ١ـبٟ داد٥ اػت ٦ّ اثش ٢ّذ. تٕزاساٟ سا ث٦ خ٤د خٚت  ٦ّ ت٤خ٦ ػشٝبی٦ ٍشاسٕیشدػشٝبی٦ ٕزاس 

بد سىتبس ٕزاساٟ سا ث٦ ػٞت اید ٕیشی ثشای خشیذ ٣ ىش٣ؽ، ػشٝبی٦ ١بٝتَبسٟ ای٠ ت٤خ٦ ٝحذ٣د ث٦ تلٞیٜ

د٧ذ ٦ّ  ٧ب ١ـبٟ ٝی ی٠ تدضی٦ ٣ تحٚی٘. اد٧ذ ٧بی خٚت ت٤خ٦ ٢٢ّذ٥، ػ٤ً ٝی خبٙق خشیذ ثشای ػ٨بٛ

دا ) ٕزاساٟ دس ایدبد سىتبس٧بی ٝقبٝلاتی ثبؿذ ت٤خ٦ ػشٝبی٦ ٕزاس ٠ْٞٝ اػت ٝحشُ ٨ٝٞی ثشای ػشٝبی٦

ٕزاساٟ  اػت ٦ّ ػشٝبی٦رّش ای٠ ١ْت٦ ١یض حبئض ا٧ٞیت (. 2010، 7، اث٤دی ٣ ٧ْٞبسا2011ٟ، ٣6 ٕبئ٤

ٕزاساٟ خشد اص  ای ٣ ت٤ا١بیی دػتشػی ث٦ اعلافبت ١ؼجت ث٦ ػشٝبی٦ ٧بی حشى٦ ٨١بدی اص ١ؾش ٨ٝبست

ٍشاس  "ٝحذ٣د ت٤خ٦ " شیتأث٧ب ٦ّ تحت  ثشای٠، سىتبس ٝقبٝلاتی آٟث٢ب؛ ٝضایبی آؿْبسی ثشخ٤سداس ٧ؼت٢ذ

ٕزاساٟ خشد ثیـتش  ٞچ٢ی٠، ػشٝبی٦. ٧شد اػتٕزاساٟ خشد ٣ ٢ٝي تش اص سىتبس ٝقبٝلاتی ػشٝبی٦ داسد ضقیو

تشی سا  ؿ١٤ذ ٣ تشخیحبت تدبسی آؿْبس ٧بی ثبسص ٍٞبس خزة ٝی ٕزاساٟ ٨١بدی ث٦ ػ٨بٛ ثب ٣یظٕی اص ػشٝبی٦

 .(2020، 8صیب١ٔ ٣ ٧ْٞبساٟ) د٢٧ذ ّـی اص خ٤د ١ـبٟ ٝی ثشای ػ٨بٛ ٍشف٦

ٍیٞت ػ٨بٛ یِ ؿشّت اص اسصؽ اسصؿیبثی ١بدسػت ٣ ػ٢دؾ اؿتجب٥ ػشٝبی٦، ا١حشاه ع٤لا١ی ٝذت 

 ،9ٙی٤ ٣ ٧ْٞبساٟ) ذثبؿ ٕزاساٟ ٣ فذٛ تَبسٟ اعلافبت ٝی راتی آٟ ث٦ دٙی٘ فَلا١یت ٝحذ٣د ػشٝبی٦

ع٤س ١بٝغ٤ٚثی ثش ّبسایی تخلیق ٢ٝبثـ دس ثبصاس ػشٝبی٦ تأثیش ٕزاؿت٦ ٣ ثبفث  ی٠ پذیذ٥ ث٦ا .(2016

اسی ؿذ٥، دس سىتبس٧بی ىشكت عٚجب٦١ ٣ ٕز ؿ٤د ٝذیشاٟ ثشای حيؼ ٍیٞت ػ٨بٛ ثیؾ اص حذ اسصؽ ٝی

 .(2022 ،10لاٝجشتیذ٧ب)تَٚت ٝبٙی ٝـبسّت ٢٢ّذ 

ت٤ا١ذ ١بؿی اص  اسصؿیبثی ػ٨بٛ ث٦ ٝق٢بی ٍیٞت پبیی٠ ػ٨بٛ ١ؼجت ث٦ اسصؽ راتی آٟ اػت ٦ّ ٝی ّٜ

٧بی  ف٤اٝ٘ ٝختٚيی ٝب٢١ذ فذٛ ؿيبىیت اعلافبت ٝبٙی ؿشّت، فذٛ ّبسایی ثبصاس ػ٨بٛ ٣ ٣خ٤د ٧ضی٦٢

٧بی ٝبٙی ؿشّت ث٦ ٢ٝؾ٤س دػتیبثی ث٦ ا٧ذاه ٝذیشیتی  ذیشیت ػ٤د، دػتْبسی ٕضاسؽ. ٝبٝلاتی ثبؿذٝق

٧بی حؼبثذاسی، ثجت ص٣د٢٧ٖبٛ یب  ت٤ا١ذ اص عشیٌ ف٤اٝٚی ٝب٢١ذ ا١تخبة س٣ی٦ ؿ٤د ٦ّ ٝی تقشیو ٝی

ػ٨بٝذاساٟ  ٕیشی ٧ب ا١دبٛ ؿ٤د ٣ ثب تأثیشٕزاسی ثش ت٤خ٨بت ٣ تلٞیٜ دیش٢٧ٖبٛ دسآٝذ٧ب ٣ ّب٧ؾ ٧ضی٦٢

٧بی ٝذیشیت ػ٤د دس ساثغ٦ ثی٠ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ  اص ١َؾ . یْیاسصؿیبثی ١بدسػت ػ٨بٛ ٢ٝدش ؿ٤د  ث٦ 

٣ اسصؿیبثی ١بدسػت ػ٨بٛ ای٠ اػت ٦ّ إش ٝذیشیت ػ٤د ث٦ ؿْٚی ك٤ست ٕیشد ٦ّ ١تبیح ٝبٙی دس ؽب٧ش 
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قشیيی اص ٣اٍقیت ؿشّت ایدبد ث٨ج٤د یبىت٦ ثبؿذ، ثب تحت تأثیش ٍشاس دادٟ ػ٨بٝذاساٟ ٠ْٞٝ اػت ثبصت

٧بی ٝذیشیت  ٧بی ٝبٙی اسائ٦ ؿذ٥ ثب اػتيبد٥ اص ت٢ْیِ ؿ١٤ذ ٦ّ ٕضاسؽ ٕزاساٟ ٝت٤خ٦  ؿ٤د ٣ ػشٝبی٦

ػ٤د ت٨ی٦ ؿذ٥ اػت دس ١تید٦ افتٞبد ث٦ اعلافبت ٝبٙی ّب٧ؾ یبىت٦ ٣ ٢ٝدش ث٦ فذٛ اعٞی٢بٟ دس 

فذٛ سضبیت خ٤د سا ثب پیبٝذ٧بی ١ب٢ٝبػت ٕزاساٟ ٠ْٞٝ اػت  س َٝبث٘، ػشٝبی٦. دؿ٤د ثبصاس٧بی ٝبٙی 

ت٤ا١ذ تأثیش ؿٖشىی ثش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ٣  ، ٝذیشیت ػ٤د ٝی. ث٢بثش ای٠ثشای اسصؽ ػ٨بٛ اثشاص ٢٢ّذ

اىلاع١٤ی ٣ ١یْجخت، )اسصؿیبثی ػ٨بٛ داؿت٦ ثبؿذ  ثبصاس٧بی ٝبٙی دس استجبط ثب اسصؽ ؿشّت ٣ دس ١تید٦ 

 (.2023، ، ٙی ٣ ٧ْٞبسا1393ٟ

٧بی ث٢ٚذٝذت ثشای دػتیبثی  ٕزاساٟ ح٤ٍَی، دس ٍجبٗ ٧ضی٦٢ د٧ذ ٦ّ ػشٝبی٦ ت ٝبٙی ١ـبٟ ٝیتحَیَب

٧بی ثب  اٝش ٢ٝدش ث٦ ٝذیشیت ػ٤د ثیـتش دس ث٢ٖب٥ . ای٠آ٣س١ذ ٝذت ػ٤د ثش ٝذیشاٟ ىـبس ٝی ث٦ ا٧ذاه ٤ّتب٥

ٕزاساٟ حَیَی  ٦تش اص ػشٝبی ٕزاساٟ ح٤ٍَی امٚت إٓب٥ آ١دبیی٦ْ ػشٝبی٦ . اصؿ٤د تش ٝی ٝبْٙیت ح٤ٍَی

٧بی داد٥ ٣ اثضاس٧بی تحٚیٚی، تدضی٦ ٣ تحٚی٘  ٧ب ث٦ پبیٖب٥ ٧ؼت٢ذ ٣ ١یض ثب ت٤خ٦ ث٦ دػتشػی ث٨تش آٟ

ثش ای٠، ث٦ دٙی٘ ای٦ْ٢ ثخؾ ثضسٕی اص  . فلا٧٥٣ب ٧ضی٦٢ ّٞتشی دس ثش داسد ٧ب ثشای آٟ تش ؿشّت فَٞی

٣اٍـ،  . دسبست ث٨تشی ثش ٝذیشاٟ داس١ذٕزاساٟ ح٤ٍَی ٍشاس داسد، ١ؾ ٧ب دس اختیبس ػشٝبی٦ ػ٨بٛ ؿشّت

٧بی خ٤د سا ث٦  ٢٢ّذ تب ا٤ٙ٣یتع٤س ىقبٗ ثب ٝذیشیت استجبط ثشٍشاس ت٤ا٢١ذ ث٦ ٕزاساٟ ٨١بدی ٝی ػشٝبی٦

، 11طا١ٔ ٣ ٧ْٞبساٟ) ٝذیشاٟ ثیبٟ ٤ٞ١د٥ یب ثب ىش٣ؽ ػ٨بٛ خ٤د دس صٝبٟ ٢ٝبػت اص ؿشّت خبسج ؿ١٤ذ

2017.) 

٧بی ٝبٙی  ٧بی ٝذیشیتی اػت ٦ّ ثب دػتْبسی ػ٤د دس ٕضاسؽ لٞیٜٝذیشیت ػ٤د ث٦ ف٤٢اٟ یْی اص ت

ساٟ ٣ ت٤ا١ذ تأثیش ثب ا٧ٞیتی ثش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذا ث٦ ٢ٝؾ٤س تأثیشٕزاسی ثش ١تبیح ٝبٙی ٣ اسصؽ ػ٨بٛ ٝی

ا٣ٙی٠ تأثیش ٝذیشیت ػ٤د ثش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ای٠ اػت ٦ّ ٠ْٞٝ ثبؿذ. ٕزاسی ػ٨بٛ داؿت٦  اسصؽ

٣ػی٦ٚ ٝذیشیت ػ٤د، ٣ضقیت ٣اٍقی ؿشّت سا ١بدیذ٥ ٕشىت٦ یب  ؿذ٥ ث٦  ی٦ اػت اعلافبت ٝبٙی ت٨

ای٠ اٝش ٠ْٞٝ اػت ثبفث اسصؿیبثی ١بدسػت ػ٨بٛ  د.تبسیخچ٦ فْٞٚشد ٣اٍقی ؿشّت سا ٝخيی ٦ٖ١ داس

ٕیشی  ؿ٤د صیشا ػ٨بٝذاساٟ ثش اػبع اعلافبت ١بدسػت یب اص ثی٠ ثشد٥ ؿذ٥ ٣ یب پ٨٢بٟ ؿذ٥، تلٞیٜ

؛ ، ٝذیشیت ػ٤د ٠ْٞٝ اػت تأثیش ٢ٝيی ثش افتٞبد ػ٨بٝذاساٟ ٣ ثبصاس ٝبٙی داؿت٦ ثبؿذ٧ٞچ٢ی٠ ٢ذ.٢ّ ٝی

ثبؿذ، فذٛ اعٞی٢بٟ  ؿذ٥ؿ١٤ذ ٦ّ اعلافبت ٝبٙی ٠ْٞٝ اػت دػتْبسی  ٣ٍتی ػ٨بٝذاساٟ ٝت٤خ٦ ٝیصیشا 

ی اسصؿیبث ت٤ا١ذ ث٦  ٧بی ٝبٙی ؿشّت اىضایؾ یبىت٦ ٣ ٝی ٕزاسی ٣ ٕضاسؽ ث٦ اسصؽ١ؼجت ٣ فذٛ افتٞبد 

 .(2023، ٙی ٣ ٧ْٞبساٟ، 1393اىلاع١٤ی ٣ ١یْجخت، ) ١بدسػت ػ٨بٛ ٢ٝدش ؿ٤د

 ١َؾ ٝذیشیت ػ٤د ثش ساثغ٦ ثی٠ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ٣  ثشسػیثب ت٤خ٦ ث٦ ٤ٝاسد رّش ؿذ٥، 
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ت٤ا١ذ ث٦ ت٤ػق٦ دا١ؾ آّبدٝیِ ٣ ث٨ج٤د ٣ضقیت ثبصاس ػشٝبی٦ دس ایشاٟ ِّٞ  اسصؿیبثی ػ٨بٛ، ٝی ّٜ

دش ث٦ استَبی دا١ؾ ٝذیشاٟ، ت٤ا١ذ ثب ِّٞ ث٦ دسُ ث٨تش ای٠ ساثغ٦ ٢ٝ ٝی پظ٧٣ؾ٧ٞچ٢ی٠ ای٠ . ١ٞبیذ

٧بی خ٤د  ٕیشی ٧ب سا دس تلٞیٜ ٕزاساٟ ٣ ٝحََبٟ ٕشدیذ٥ ٣ آٟ ٕزاساٟ، افتجبسد٢٧ذٕبٟ، ػشٝبی٦ ٍب٤١ٟ

 .سا٢٧ٞبیی ٢ّذ

٠ ؿذٟ حبضش ٣ س٣ؿٝجب١ی ١ؾشی پظ٧٣ؾ، خ٨ت ا١دبٛ تحَیٌث٦ ا٧ٞیت ٝغبٙت پیؾ ٕيت٦ ٣ت٤خ٦ثب

 ػ٤الات صیش ٝذ ١ؾش ٝی ثبؿذ:اسصؿیبثی ػ٨بٛ  ١َؾ ٝذیشیت ػ٤د ثش ساثغ٦ ثی٠ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ٣ ّٜ

 ثبؿذ؟ ٝیاسصؿیبثی ػ٨بٛ تأثیش ٕزاس  ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ : آیبا٣ٗ ػ٤اٗ

 ؟٢ّذ اسصؿیبثی ػ٨بٛ سا تقذی٘ ٝی ٝذیشیت ػ٤د تأثیش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ : آیبد٣ٛ ػ٤اٗ

 ضٌاسی پژٍّص رٍش

 ثب تأّیذ ثش س٣اثظ ٧ٞجؼتٖیت٤كیيی  ،ص ٙحبػ ٝب٧یتای٠ پظ٧٣ؾ اص ٙحبػ ٧ذه ّبسثشدی ٣ ا

ٍشاس ٦( اػتيبد٥ اص اعلافبت ٕزؿت) دس ح٤ص٥ ٝغبٙقبت پغ س٣یذادی ٧ٞچ٢ی٠ ای٠ پظ٧٣ؾ .ثبؿذ ٝی

 ٦ ای اػت.ٕیشد ٣ س٣ؽ ٕشدآ٣سی اعلافبت ث٦ س٣ؽ ّتبثخب١ ٝی

ؿذ٥ دس ث٤سع ا٣ساً ث٨بداس ت٨شاٟ دس ٍٚٞش٣ صٝب١ی ٧بی پزیشىت٦ شّتخبٝق٦ آٝبسی پظ٧٣ؾ ؿبٝ٘ ؿ

 -ػبٗ  910) ؿشّت 130آٝبسی تقذاد ثشای تقیی٠ ٦١٤ٞ١ ٦ّ  ثبؿذ ٝی 1401اٙی  ٧1395بی  ػبٗثی٠ 

ٕیشی ث٦ ؿشح صیش  ٝحذ٣دیت ٧بی ٦١٤ٞ١ .٥ اػتا١تخبة ؿذ س٣ؽ حزه ػیؼتٞبتیِثش ٝج٢بی  (ؿشّت

 اػت:

o داؿت٦ ا١ذ ىقبٙیتث٤سع  دس 1401اٙی  ٧1395بی ٧بیی ٦ّ دس ػبٗ  ؿشّت. 

o ٧ب ث٦ پبیبٟ اػي٢ذ ٝب٥ ختٜ ؿ٤د ٣ دس د٣س٥ ٤ٝسد ٝغبٙق٦ تنییش ػبٗ  ٧بیی ٦ّ ػبٗ ٝبٙی آٟ ؿشّت

 .ٝبٙی ٣ تنییش ىقبٙیت ١ذاد٥ ثبؿ٢ذ

o ٕشی ٝبٙی ١جبؿذ ٧ب دس ٕش٥٣ ٣اػغ٦ ٧بیی ٦ّ ىقبٙیت آٟ ؿشّت. 

o بث٤ٚی میشسػٞی ٢ٝتَ٘ ١ـذ٥ ثبؿذ ٣ ١ٞبد ٝقبٝلاتی ٧بیی ٦ّ ١ٞبد ٝقبٝلاتی ؿشّت ث٦ ت ؿشّت

 .٧ب ىقبٗ ثبؿذ آٟ

o ٧ب دس دػتشع ٝحٌَ ثبؿذ ٧بیی ٦ّ اعلافبت ٝبٙی ؿشّت دس د٣س٥ ٤ٝسد ٝغبٙق٦ ثشای آٟ ؿشّت. 

 فزضيِ ّاي پژٍّطی

 .اسصؿیبثی ػ٨بٛ تأثیش ٕزاس اػت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ : ت٤خ٨بتىشضی٦ ا٣ٗ

 .٢ّذ اسصؿیبثی ػ٨بٛ سا تقذی٘ ٝی خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜت٤ تبثیشػ٤د  : ٝذیشیتىشضی٦ د٣ٛ
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 ت:ؿذ٥ اػىشضی٦ ا٣ٗ پظ٧٣ؾ ٝذٗ صیش ثشآ٣سد  آص٤ٟٝت ( خ2023٨) پظ٧٣ؾ ٙی ٣ ٧ْٞبساٟ ٝغبثٌ

Devitationi,t = β0 + β1SIAAIi,t + β2Sizei,t + β3Levi,t + β4ROAi,t + β5Growthi,t 

+β6SOEi,t + β7Top1i,t + β8FERRORi,t + β9Big4i,t + Σyear + Σindustry + εi,t 

 ؿذ٥ اػت:ٝذٗ صیش ثشآ٣سد ١یض ىشضی٦ د٣ٛ پظ٧٣ؾ  ثشسػیخ٨ت  ٧ٞچ٢ی٠ ٣

Devitationi,t = β0 + β1SIAAIi,t + β2AbsDAi,t + β3SIAAIi,t*AbsDAi,t +β4Sizei,t + 

β5Levi,t + β6ROAi,t + β7Growthi,t +β8SOEi,t + β9Top1i,t + β10FERRORi,t + β11Big4i,t + 

Σyear +Σindustry + εi,t 

 ت:تقشیو ؿذ٥ اػث٦ ؿشح ری٘  تنیش٧ب٧ٝبی اختلبسی  فلاٝت٧بی ٝز٤ّس  دس ٝذٗ

Devitation :ّٜ  ،ٛاسصؿیبثی ػ٨بSIAAI٨بٝذاساٟ، : ت٤خ٨بت ػAbsDA : ،ٝذیشیت ػ٤دSize :

یت د٣ٙتی، ٝبْٙ :SOEسؿذ ىش٣ؽ، : ٧Growthب،  ثبصد٥ داسایی: ROAا٧شٛ ٝبٙی، : Levا١ذاص٥ ؿشّت،

Top1 :،ٝبْٙیت فٞذ٥FERROR :ثی٢ی ػ٤د، خغبی پیؾBig4١ذاص٥ ٤ٝػؼ٦ حؼبثشػی، : اYear : اثشات

 .ثبؿذ ٝی ثبثت ك٢قت اثشات Industry:ثبثت ػبٗ ٣

 :هتغيز ٍابستِ

Devitation = ّٜ ٛاسصؿیبثی ػ٨ب  

ػ٤د  ، ػ٨بٛ ح٤ًَ كبحجبٟ دىتشی اسصؽ  ( 2005) ٧ٟ12ْٞبسا ٣  ٣ه ّش-صس٣د تحَیَبت   ٝج٢بیثش

خغبی   ٣ ٢٢ّذ  تجیی٠  سا   ٧ب ؿشّت  ثبصاس اسصؽ  %80اص  ثیـتش  ت٤ا٢١ذ  ٝی ٝبٙی  ا٧شٛ  ١ؼجت  ٣  خبٙق  

ثب   اسصؽ راتی  ٕیشی ا١ذاص٥دس ای٠ پظ٧٣ؾ ١یض ذ. سػ ٝی كيش   ث٦ ٝختٚو  ك٢بیـ  داخ٘  دس  ٕزاسی  ٍیٞت 

اص  iؿشّت ٧ش  اسصؽ راتی  ٕیشی  ا١ذاص٥  ثشای٣  ٝبٙی ك٤ست ٕشىت٦حؼبثذاسی  اعلافبت  اص اػتيبد٥  

 :ؿذ٥ اػت اػتيبد٥ ػبلا٦١  اعلافبت   اػبعثش  jك٢قت ٧ش    دس 1ساثغ٦ َٝغقی  سٕشػی٤ٟ  

Mjt = β0jt + β1jtBVi,t-1 + β2jtNI
 +

i,t-1  + β3jtI(<0) × NI
 +

i,t-1 + β4jtLevi,t-1+ εi,t ( 1ساثغ٦ ) 

Mjtٙ :ؿشّت  ثبصاس اسصؽ   عجیقی  سیتٜٖبi  ػبٗ پبیبٟ دسt 

BVi,t-1 ٖٙ :ٜؿشّت فبدی  ػ٨بٛ   كبحجبٟ ح٤ًَ   دىتشی  اسصؽ عجیقی   بسیتi  ٟػبٗدس پبیبt-1 
 +

i,t-1 NIؿشّت خبٙق  صیبٟ   ٣  ػ٤د ٝغٌٚ  ٍذس عجیقی  یتٜ : ٖٙبسi  ػبٗ  پبیبٟ  دسt-1 

I(<0) : ؿشّت چ٢ب١چ٦  ٝدبصی،  ٝتنیش  یِ  ف٤٢اٟ  ث٦i  ػبٗ پبیبٟ  دسt-1 دس   یِ  َٝذاس ثبؿذ  داؿت٦  یبٟ ص

 .ث٤د خ٤ا٧ذ   كيش  َٝذاس  ك٤ست میش ای٠

Levi,t-1ؿشّت   ٝبٙی ا٧شٛ  ف٤٢اٟ   ٦: ثi  ػبٗ پبیبٟ  دسt-1  ح٤ًَ ١ؼجت  ٨٢ٝبی   یِ ثب  اػت  ثشاثش  

 .٧ب داسایی ّ٘  ث٦  فبدی ػ٨بٛ  كبحجبٟ 
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١ح٤ی ٦ّ  ، ث٦ثبؿذ ٤ٝخ٤د  ك٢قت  ٧ش  دس  ـب٧ذ٥ ٝ 12ثبیذ حذاٍ٘  ى٤ً  سٕشػی٤ٟ  اخشای  ثشای 

٣  ؿ٤د  ٝی داد٥  غجیٌ ت tػبٗ پبیبٟ  دس  ؿشّت  ثبصاس  اسصؽ  ب ث t-1پبیبٟ ػبٗ  ٝبٙی  حؼبثذاسی   اعلافبت 

  ،. دس ١تید٦ػت  i ؿشّت اسصؽ راتی  ثیب١ٖش  1ساثغ٦   اػبع  ثش آٝذ٥  دػت  ٦ث  i,t  ؿذ٥ تقذی٘  َٝذاس

ثب  ٦ّ     t ػبٗ پبیبٟ    i ؿشّت  ػ٨بٛ ١بدسػت  ٕزاسی  اسصؽ ثشای  ٝقیبسی  ث٦ ف٤٢اٟ  i,t  ٣  Mjtی٠ ث اختلاه 

 :ؿ٤د ٝی ٝحبػج٦  2 ساثغ٦ ؿشح  ث٦   ١Devitationٞبد  اص اػتيبد٥  

Devitationi,t = Mi,t -   i,t   (                                                    2 ساثغ٦) 

 Devitationٕزاسی ٣ إش َٝذاس  اسصؽ  ثیؾ  ثیب١ٖش ثبؿذ  ٝثجت  ػ٨بٝی  Devitationَٝذاس إش 

شاثش اػت ثب َٝبدیش ث Devitation َٝذاس ث٢بثشای٠؛ ٕزاسی ػ٨بٛ اػت اسصؽ ّٜ  ثیب١ٖش ثبؿذ  ٨بٝی ٢ٝيی ػ

٢٨١ذی ٣ ٧ْٞبساٟ، ثبدآ٣س ) ٕیشد ث٦ خبی َٝبدیش ٝثجت فذد كيش ٍشاس ٝی ٣ 2دػت آٝذ٥ اص ساثغ٦ ٢ٝيی ث٦

1397.) 

 :هتغيز هستقل

SIAAI٨بٝذاساٟ: ت٤خ٨بت ػ 

بسؽ خشیذ ٕزاساٟ اص تقذاد ػ٨بٝذاسا١ی ٦ّ ػي ٕیشی ت٤خ٨بت ػشٝبی٦ دس ای٠ پظ٧٣ؾ ثشای ا١ذاص٥

تقذاد  ٕزاساٟ ػشٝبی٦ ؛ ث٢بثشای٠ ث٦ ٢ٝؾ٤س ٝحبػج٦ ت٤خ٨بتؿذ٥ اػتذ اػتيبد٥ ٦١ اػ٨بٛ دس یِ س٣ص داؿت

دس ٝب٥ ٍج٘  ا١ذ ثش ٝیب١ٖی٠ تقذاد ػ٨بٝذاسا١ی ٦ّ یِ س٣ص خبف ػيبسؽ خشیذ داد٥ ػ٨بٝذاسا١ی ٦ّ دس

، 13ت )ٙی ٣ ٧ْٞبساٟٕشىت٦ ؿذ٥ اػتَؼیٜ ٣ ػپغ اص آٟ ٖٙبسیتٜ عجیقی  ١ذ٦ اػيبسؽ خشیذ داؿت

2022.) 

 :گز هتغيز تعذیل

AbsDA :ٝذیشیت ػ٤د 

ثب اػتيبد٥ اص ٝذٗ  ٨ذی اختیبسیاٍلاٛ تقاص  ٕیشی ٝذیشیت ػ٤د ٢ٝؾ٤س ا١ذاص٥ ٦دس پظ٧٣ؾ حبضش ث

 ت:ؿذ٥ اػٛ تق٨ذی ث٦ ؿشح صیش ٝحبػج٦ ٢ٝؾ٤س اثتذا ّ٘ اٍلا . ثذی٠ؿذ٥ اػت اػتيبد٥ؿذ٥ خ١٤ض  تقذی٘

TAi,t = ∆CAi,t -∆CLi,t - ∆CASHi,t + ∆STDi,t - DEPi,t 

، ٧بی خبسی ؿشّت دس داسایی: تنییش CA∆، تق٨ذی ؿشّت : ّ٘ اٍلاTAٛ ٦ّ عجٌ ساثغ٦ ى٤ً

∆CL: ٧بی خبسی ؿشّت، دس ثذ٧ی تنییش ∆CASHس ٣خ٦ ١َذ ؿشّت: تنییش د ،∆STDدس  : تنییش

 .ثبؿذ ٧ضی٦٢ اػت٨لاُ ؿشّت، ٝی :DEP ٣ ٧ٞچ٢ی٠ ٧بی ث٢ٚذ ٝذت ؿشّت حل٦ خبسی ثذ٧ی

 ٢ٝؾ٤س تقیی٠ اٍلاٛ تق٨ذی  ث٦ ɑ3 ٣ ɑ1 ،ɑ2ی پغ اص ٝحبػج٦ ّ٘ اٍلاٛ تق٨ذی، پبساٝتش٧ب
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 ت:ؿذ٥ اػصیش ثشآ٣سد  اص عشیٌ ىش٤ٝٗاختیبسی،  میش

TAi,t / Ai,t-1 = α1(1/ Ai,t-1) + α2[(∆REVi,t - ∆REC)/ Ai,t-1] + α3(PPEit / Ai,t-1) + εit 

تنییشات دسآٝذ : REV∆٧بی ؿشّت،  ّ٘ اسصؽ دىتشی داسایی: A ،تق٨ذی : ّ٘ اٍلا٦ّTAٛ دس آٟ 

آلات ٣  ٤اٗ، ٝبؿی٠ٝجٚل ١بخبٙق اٝ: ٧PPEب ٣ اػ٢بد دسیبىت٢ی، تنییشات حؼبة REC∆:ىش٣ؽ،

پبساٝتش٧بی  ɑ3 ٣ ɑ1 ،ɑ2 ٣ t-1ػبٗ پبیبٟ  دس  iؿشّت ٧بی  ّ٘ اسصؽ دىتشی داسایی: Ai,t-1تد٨یضات،

خغبی سٕشػی٤ٟ اػت ٣ ىشم ثش ای٠ اػت ٦ّ ث٦ ك٤ست  ٝد٤ٞؿ ε ٣ ٧ٞچ٢ی٠ iؿذ٥ ؿشّت   ثشآ٣سد

 .ثبؿذ َٝغقی ١ب٧ٞجؼت٦ ٣ داسای ت٤صیـ ١شٝبٗ ثب ٝیب١ٖی٠ كيش ٝی

اٍلاٛ "عشیٌ س٣ؽ حذاٍ٘ ٝشثقبت عجٌ ىش٤ٝٗ ری٘ اص  ɑ3 ٣ ɑ1 ،ɑ2ی ٝحبػج٦ پبساٝتش٧بپغ اص 

 :ذٕشدیث٦ ؿشح صیش تقیی٠  (NDA) " یبسیاخت تق٨ذی میش

NDA = α1(1/ Ai,t-1) + α2[(∆REVi,t- ∆REC)/ Ai,t-1] + α3(PPEit / Ai,t-1) 

 :ؿذ٥ اػتصیش ٝحبػج٦  ك٤ست ث٦ NDAغ اص تقیی٠پ (DA)٣ دس ٨١بیت اٍلاٛ تق٨ذی اختیبسی 

DAi,t = (TAi,t / Ai,t-1) - NDAi,t 

 .(1395ىنب١ی ٝبّشا١ی ٣ ٧ْٞبساٟ، )

 :هتغيزّاي کٌتزلی

:Size ٧ب ؿشّت ٦ّ ثشاثش اػت ثب ٖٙبسیتٜ عجیقی ّ٘ داسایی ا١ذاص٥ 

:Lev ٛٝبٙی ٦ّ ثشاثش اػت ثب ١ؼجت ّ٘ ثذ٧ی ثش ّ٘ داسایی ا٧ش 

ROAثب ١ؼجت ػ٤د خبٙق ثش ّ٘ داسایی ٧ب ٦ّ ثشاثش اػت داسایی : ثبصد٥ 

Growthد٣س٥ ٍج٘ ثش ىش٣ؽ د٣س٥ ٍج٘د٣س٥ خبسی اصىش٣ؽتيب٣ت دسآٝذاػت ثبىش٣ؽ ٦ّ ثشاثش : سؿذ 

SOEْٙإش ؿشّتی ثیؾ اص) داٝی اػت ٣ دس ك٤ست ٝبْٙیت د٣ٙتییت د٣ٙتی ٦ّ یِ ٝتنیش : ٝب 

 میش ای٠ ك٤ست ثشاثش اػت ثب كيش اػت ثب یِ ٣ دس ثبؿذ( ثشاثشػ٨بٛ آٟ ٝتقٌٚ ث٦ د٣ٙت  دسكذ 50

Top1 :ٝبْٙیت فٞذ٥ ٦ّ ثشاثش اػت ثب ١ؼجت ػ٨بٛ دس دػت ثضسٕتشی٠ ػ٨بٝذاس 

FERROR :ثی٢ی ػ٤د ٧ش ػ٨ٜ اص ؿبخق  ٕیشی خغبی پیؾ ثی٢ی ػ٤د ٦ّ ثشای ا١ذاص٥ خغبی پیؾ

 :(٣2023 ٧ْٞبساٟ،  )ٙیؿ٤د  صیش اػتيبد٥ ٝی

FERROR = [(At - Ft)/Ft] * 100 

 .ثبؿذ ٝی tثی٢ی ؿذ٥ ؿشّت دس صٝبٟ  ٤د پیؾػ Ft ٣ tؿشّت دس صٝبٍٟقی٣اػ٤د At اثغ٦ ى٤ًس٦ّ دس

Big4 : ؛ ثبؿذ )د٣ ٣خ٨ی( ٝی٦ّ ای٠ ٝتنیش ٢ّتشٙی یِ ٝتنیش ٝدبصی اػت ا١ذاص٥ ٤ٝػؼ٦ حؼبثشػی 
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 1 ث٦ ای٠ ك٤ست ٦ّ إش ػبصٝبٟ حؼبثشػی ؿشّت ٤ٝسد ثشسػی سا حؼبثشػی ّشد٥ ثبؿذ، َٝذاس آٟ

٣ إش ػبیش ٝؤػؼبت حؼبثشػی، ؿشّت ٦١٤ٞ١ سا حؼبثشػی ّشد٥ ثبؿ٢ذ، ( ثضسٓ حؼبثشػی ٝؤػؼ٦)

 (.1395)فثٞب١ی ٣ حؼی٢ی،  ؿ٤د ٝیىشم َٝذاس ای٠ ٝتنیش كيش 

ؿذ٥ يی ٣ آٝبس اػت٢جبعی اػتيبد٥ ٧بی ٢ٝبػت اص آٝبس ت٤كی دس پظ٧٣ؾ حبضش ثشای ا١دبٛ تحٚی٘

ٕشىت٦  ٤ٝسد ثشسػی ٍشاس، پشا٢ّذٕی ٣ ت٤صیـ ٝشّضی ٧بی دس ػ٦ ح٤ص٥ ؿبخق٧بی ت٤كیيی  اػت. آٝبس٥

دسكذ  5دس ػغح خغبی ٧بی تشّیجی  سٕشػی٤ٟ ثشای داد٥ ١بٙیضآ٧بی اػت٢جبعی اص  ٣ خ٨ت آص٤ٟٝ اػت

 اػتيبد٥ ؿذ٥ اػت.( دسكذ 95اعٞی٢بٟ ػغح )

 ّاي پژٍّص یافتِ

 ٕشىت٦ اػت.ی ٍشاس ثشسػ٤ٝسد٣  ٝحبػج٦ 1خذ٣ٗ  ؿشحپظ٧٣ؾ ث٦ی ای٠ٝتنیش٧بت٤كیيی٧بی ؿبخق

 ّا آهار تَصيفی هتغيزّاي هَرد بزرسی ضزکت -1جذٍل 
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 0/2164 1/4522 54/378 0/0384 12/465 0/2934 0/5353 15/210 0/0055- 0/0273 0/1269- 15/104 ٝیب١ٖی٠

 0/0000 0/0113- 53/540 0/0000 0/1110 0/1264 0/5331 15/021 0/0003- 0/0105 0/1015- 15/052 ٝیب٦١

8955/0 21/571 0/6769 0/7608 6/0614 19/287 ٝبّؼیٜٞ  64/121 8500/6 1/0000 99/450 667/14 1/0000 

 0/0000 73/837- 0/0000 0/0000 376/77- 20/076- 0/0000 0/0000 0/9256- 0/7000- 7/5320- 11/481 ٝی٢یٜٞ

 0/4120 24/001 20/721 0/1924 283/05 2/6702 0/2123 1/7468 0/0613 0/0599 0/9494 1/2811 ا١حشاه ٝقیبس

 1/3768 2/3991 0/1946- 1/8000 2/9686 1/8041 0/1698 0/1448 2/7526- 2/6869 0/0896 0/0956 چ٤ٖٙی

 2/8955 6/5471 2/6784 4/4040 8/9058 4/0929 2/9334 9/6087 8/7556 6/5937 2/3004 3/1690 ّـیذٕی

 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 ٝـب٧ذات

 ٦ّ ١َغ٦ تقبدٗ ٣  . ٝیب١ٖی٧٠بی ٝشّضی ٣ پشا٢ّذٕی اػت تشی٠ ؿبخق سثشداس١ذ٥ اكٚید 1خذ٣ٗ 
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ثشای ٝتنیش  ثبؿذ ٦ّ ٧ب ٝی خ٤ثی ثشای ١ـبٟ دادٟ ٝشّضیت داد٥ٝشّض ثَ٘ ت٤صیـ اػت ؿبخق 

٧بی ٝشّضی ٣ ثیب١ٖش آٟ اػت ٦ّ  ١یض یْی دیٖش اص ؿبخق . ٝیب٦١اػت 104/15اسصؿیبثی ػ٨بٛ ثشاثش  ّٜ

ث٤دٟ َٝذاس ٝیب١ٖی٠  ٧ؼت٢ذ. یْؼب٧ٟب ّٞتش اص ای٠ َٝذاس ٣ ١یٞی دیٖش ثیـتش اص ای٠ َٝذاس  ١یٞی اص داد٥

 052/15اسصؿیبثی ػ٨بٛ ثشاثش  ثبؿذ ٦ّ ثشای ٝتنیش ّٜ ٣ ٝیب٦١ ١ـبٟ د٢٧ذ٥ ١شٝبٗ ث٤دٟ ٝتنیش ٣اثؼت٦ ٝی

٧ب اص یْذیٖش یب ٝیضاٟ  ٧بی پشا٢ّذٕی، ٝقیبسی ثشای تقیی٠ ٝیضاٟ پشا٢ّذٕی داد٥ خق. ؿباػت

٧بی پشا٢ّذٕی اػت ٦ّ ثشای  تشی٠ ؿبخق حشاه ٝقیبس اص ٨ٜٝ. ا٧١ب ١ؼجت ث٦ ٝیب١ٖی٠ اػت پشا٢ّذٕی آٟ

ضشیت  إش  .ب٢ٝذ١ فذٛ تَبسٟ ٢ٝح٢ی ىشا٣ا١ی سا چ٤ٖٙی ٝی. ثبؿذ ٝی 28/1اسصؿیبثی ػ٨بٛ ثشاثش  ٝتنیش ّٜ

٢ب١چ٦ ضشیت ٝثجت ثبؿذ، چ٤ٖٙی ث٦ ساػت ٣ إش ٣ چ چ٤ٖٙی كيش ثبؿذ، خبٝق٦ ّبٝلاً ٝتَبسٟ اػت

اسصؿیبثی ػ٨بٛ ٝثجت ٣  ضشیت چ٤ٖٙی ثشای ٝتنیش ّٜ. َٝذاس ضشیت ٢ٝيی ثبؿذ چ٤ٖٙی ث٦ چپ داسد

اص عشىی . اػت اػتچ٦ٙ٤ ث٦ س د٧ذ ت٤صیـ ای٠ ٝتنیش ١شٝبٗ ٣ خیٚی ّٜ ثبؿذ ٦ّ ١ـبٟ ٝی ١ضدیِ كيش ٝی

بخق پشا٢ّذٕی ٝیضاٟ ّـیذٕی یب پخی ٢ٝح٢ی ىشا٣ا١ی ١ؼجت ث٦ ٢ٝح٢ی ١شٝبٗ اػتب١ذاسد سا ؿ

ّـیذٕی حذ٣د كيش ثبؿذ، یق٢ی ٢ٝح٢ی ىشا٣ا١ی اص ٙحبػ  . إش١ب٢ٝذ ثشخؼتٖی یب ّـیذٕی ٝی

٢يی ثبؿذ ّـیذٕی ٣ضـ ٝتقبدٗ ٣ ١شٝبٙی داسد، إش ای٠ َٝذاس ٝثجت ثبؿذ ٢ٝح٢ی ثشخؼت٦ ٣ إش ٝ

 .ثبؿذ ای٠ پظ٧٣ؾ ثشای تٞبٛ ٝتنیش٧ب ّـیذٕی ٝثجت ٝی . دسثبؿذ ٢ٝح٢ی پ٠٨ ٝی

اػتيبد٥ ؿذ٥  14ثشا -ُاص آص٤ٟٝ خبس بزرسی ًزهال بَدى هتغيز ٍابستِخ٨ت دس ای٠ پظ٧٣ؾ 

١دبیی ٦ّ َٝبدیش ػغح ٝق٢بداسی ٝتنیش ؿ٤د اص آ ٝلاحؾ٦ ٝی 2ع٤س ٦ّ دسخذ٣ٗ ؿٞبس٥  ٧ٞبٟ .اػت

 ؿ٤د ٣ تأییذ ٝی اػتاػت، ىشم كيش ٦ّ حبّی اص ١شٝبٗ ث٤دٟ ٝتنیش  %5ػ٨بٛ ثیـتش اص  اسصؿیبثی ّٜ

 .ثبؿذ اسصؿیبثی ػ٨بٛ اص ت٤صیـ ١شٝبٗ ثشخ٤سداس ٝی ٝتنیش ّٜ د٧ذ ٦ّ ١ـبٟ ٝی

 ًزهال بَدى هتغيز ٍابستِ -2لجذٍ

 

 

 

 

١تبیح ؿذ٥ اػت ٣  ا١دبٛ 15آص٤ٟٝ ٤ٙی٠، ٙی٠ ٣ چ٤ثب اػتيبد٥ اص  آسهَى هاًایی هتغيزّاي پژٍّص

 ٝی ثبؿذ. 3ٝتنیش٧بی پظ٧٣ؾ ث٦ ؿشح خذ٣ٗ (پبیبیی) ٝب١بییآص٤ٟٝ 

 

 ف٤٢اٟ ٝتنیش٧ب 

 ٧بی ت٤كیيی بخقؿ

اسصؿیبثی ػ٨بٛ ّٜ  

(Devitation) 

اثش -آص٤ٟٝ خبسُ  4709/2  

داسی ػغح ٝق٢ی  2907/0  

 910 ٝـب٧ذات
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 ًتایج آهارُ آسهَى لَیي، ليي ٍ چَ -3جذٍل 

آص٤ٟٝ ٤ٙی٠، ٙی٠ ٣ چ٤  آٝبس٥ ١ٞبد ٝتنیش٧ب ١بٛ ٝتنیش٧ب  ١تید٦ ػغح ٝق٢بداسی 

اسصؿیبثی ػ٨بٛ ّٜ  Devitation -7/53179 0/0000 ٝب١ب 

 ٝب١ب SIAAI -36/1121 0/0000 ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ

 ٝب١ب AbsDA -11/8525 0/0000 ٝذیشیت ػ٤د

 ٝب١ب AbsDA *SIAAI -67/6442 0/0000 ٝذیشیت ػ٤د دس تقبٝ٘ ثب ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ

 ٝب١ب Size -44/6862 0/0000 ا١ذاص٥ ؿشّت

 ٝب١ب Lev -18/0880 0/0000 ا٧شٛ ٝبٙی

٧ب ثبصد٥ داسایی  ROA -19/4356 0/0000 ٝب١ب 

 ٝب١ب Growth -31/8067 0/0000 سؿذ ىش٣ؽ

 ٝب١ب SOE -3/31349 0/0005 ٝبْٙیت د٣ٙتی

 ٝب١ب Top1 -2690/37 0/0000 ٝبْٙیت فٞذ٥

ثی٢ی ػ٤د خغبی پیؾ  FERROR -167/292 0/0000 ٝب١ب 

 ٝب١ب Big4 -1/66283 0/0482 ا١ذاص٥ ٤ٝػؼ٦ حؼبثشػی

٧ب ١یض  ثشآی٢ذ آٟ ث٢بثشای٠؛ ثبؿ٢ذ ١تبیح آص٤ٟٝ ١ـبٟ اص آٟ داسد ٦ّ ّٚی٦ ٝتنیش٧ب دس ػغح پبیب ٝی

 .٧بی سٕشػی١٤ی سا ثشآ٣سد ٤ٞ١د ت٤اٟ ٝذٗ ا١جبؿت٦ ث٤د٥ ٣ ٝی

ْی دیٖش اص ىش٣م سٕشػی٤ٟ خغی اػت ٦ّ ثبیذ ی (ّا ًذُباقيوا)ثابت بَدى ٍاریاًس جولِ خطا 

٧ب  ٝغبٙق٦ ىشم ١ب٧ٞؼب١ی ٣اسیب١غ ثبٍیٞب١ذ٥. دس ای٠ تٞبٝی خٞلات ثبٍیٞب١ذ٥ داسای ٣اسیب١غ ثشاثش ثبؿ٢ذ

 LRآسهَىاص عشیٌ 
 .١ـبٟ داد٥ ؿذ٥ اػت 4ٗ ٦ّ ١تبیح آٟ دس خذ٣ ٦ اػتشسػی ٍشاس ٕشىت٤ٝسد ث 16

 LRآسهَى  - 4جذٍل 

ؿ آٝبس٤١٥ ٝذٗ  احتٞبٗ َٝذاس آٝبس٥ 

F 2517/701آٝبس٥  1  0000/0  

F 4095/631آٝبس٥  2  0000/0  

داسی  ٧ب اػت ٦ّ ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ػغح ٝق٢ی دس ای٠ آص٤ٟٝ ىشم ثش ١ب٧ٞؼب١ی ٣اسیب١غ ثبٍیٞب١ذ٥

د س ٣2  ١1تید٦ ىشم ٝب ٝج٢ی ثش ٣خ٤د ٧ٞؼب١ی ٣اسیب١غ دس ٝذٗ ىشضی٦ اػت دس %5ٞتش اص ّ Fآٝبس٥

 GLSاص س٣ؽ  1٣2ىشضی٦ٝذٗآص٤ٟٝ ثشای٠ ثشای ث٢ب؛ دؿ٤ ٝی
 .٥ اػتؿذ ٨ت تخٞی٠ آص٤ٟٝ اػتيبد٥خ 17

٢٧ٖبٝی ٦ّ  .پیشػ٤ٟ ٕضاسؽ ؿذ٥ اػت ١تبیح ٧ٞجؼتٖیك٤ست   ث٦ 5خذ٣ٗ  دس آسهَى ّوبستگی

یی ثش ٝج٢بی َٝبیؼ٦ د٣د٣بث٘ ٝتنیش٧بی ٝؼتَ٘ تأثیشات خغی ٝتَثبؿذ  5/0ضشیت ٧ٞجؼتٖی ّٞتش اص 
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اػتَلاٗ خغی ٝتنیش٧بی ٝؼتَ٘ اص یْذیٖش  ٢ّذ ٦ّ ثیب١ٖش ٝیث٦ ػٞت كيش ٝی٘ ٧ب ثب یْذیٖش  آٟ

داسی  ٧ٞجؼتٖی ٝق٢ی ٝغبٙق٦ٝتنیش٧بی ٝؼتَ٘ ثی٠  5ثش اػبع ١تبیح اسائ٦ ؿذ٥ دس خذ٣ٗ  .ذثبؿ ٝی

 .٣خ٤د ١ذاسد

 هذل هتغيزّاي ّوبستگیآسهَى  ًتایج - 5 جذٍل

Correlation Devitation SIAAI Size Lev ROA Growth SOE Top1 FERROR Big4 

Devitation 1          

SIAAI 0/0414 1         

Size 0/8424 -0/1120 1        

Lev -0/0318 -0/0728 -0/0613 1       

ROA -0/0413 -0/0141 -0/0298 -0/0307 1      

Growth 0/0737 0/0052 0/0442 0/0027 -0/0016 1     

SOE 0/1140 0/0027 0/0434 -0/0019 -0/0005 -0/0085 1    

Top1 -0/0994 -0/0433 -0/0045 0/1898 0/0320 -0/0417 0/1075 1   

FERROR 0/0417 -0/0170 -0/0423 0/0424 -0/0057 -0/0423 0/0136 0/0174 1  

Big4 -0/1981 0/0100 0/2018 0/1312 0/0376 -0/0173 -0/0773 0/0511 -0/0170 1 

 19تبث٤ٚیی ٣ 18يیَیت٧ٚبی  ثی٠ س٣ؽ ٣ ث٦ ٢ٝؾ٤س ا١تخبة اصّا  تعييي رٍش بزآٍرد هذلجْت 

 F - Limerآص٤ٟٝ( س٣ؽ اثشات ثبثت ٣ اثشات تلبدىی)
چ٢ب١چ٦ ؿی٥٤ ثشآ٣سد  .ؿذ٥ اػت ّبس ٕشىت٦ ث٦ 20

یب تلبدىی یْی  ٧بی اثشات ثبثت ، تبث٤ٚیی ثبؿذ آ١ٖب٥ ثبیذ اص ثی٠ س٣ؽF - Limerٝذٗ ثش اػبع آص٤ٟٝ 

١تبیح تقیی٠ ؿی٥٤ ثشآ٣سد  ٥ اػت.اػتيبد٥ ٕشدیذ 21ّاسويآسهَى اص ١یض سا ا١تخبة ّشد ٦ّ ثذی٠ ٢ٝؾ٤س 

 :ثبؿذ ٝی 6ٝذٗ پظ٧٣ؾ ث٦ ؿشح خذ٣ٗ

 آسهَى ّاسوي ٍ F – Limer َىآسه ایجًت - 6 جذٍل

داسی ػغح ٝق٢ی آص٤ٟٝ اه ٙیٞش ٝذٗ ٧بػ٠ٞ آص٤ٟٝ ١تید٦  داسی ػغح ٝق٢ی   ١تید٦ 

 اثشات ثبثت 0/0000 186/886053 تبث٤ٚیی 0/0000 15/344734 1

 اثشات ثبثت 0/0000 344/371029 تبث٤ٚیی 0/0000 631/4095 2

 ٥ ٣ ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح آص٤ٟٕٝشدیذث٦ س٣ؽ تبث٤ٚیی ثشآ٣سد  ٣2  1دػت آٝذ٥، ٝذٗ  ٦ثشاػبع ١تبیح ث

 .٥ ؿذ٥ اػتاص س٣ؽ اثشات ثبثت اػتيبد ٧بػ٠ٞ 

 :ّا ٍ تحليل فزضيِ ًتایج تجشیِ

 .اسصؿیبثی ػ٨بٛ تأثیش ٕزاس اػت ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ: لفزضيِ اٍ
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Devitationi,t = β0 + β1SIAAIi,t + β2Sizei,t + β3Levi,t + β4ROAi,t + β5Growthi,t 

+β6SOEi,t + β7Top1i,t + β8FERRORi,t + β9Big4i,t + Σyear + Σindustry + εi,t 

 ژٍّصپ 1 هذلٍرد بزآ ًتایج - 7 جذٍل

 ١بٛ ٝتنیش
فلاٝت 

 اختلبكی
 ضشایت

خغبی 

 اػتب١ذاسد
t آٝبس٥   

ػغح 

 ٝق٢بداسی
 ١تید٦

 فشم اص ٝجذأ
 

 ٝثجت 0/0000 79/27853 0/128305 10/17181

 ٢ٝيی SIAAI -0/022227 0/005134 -4/329289 0/0000 ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ

 ٝثجت Size 0/335018 0/007292 45/94304 0/0000 ا١ذاص٥ ؿشّت

 ٢ٝيی Lev -0/124125 0/058107 -2/136144 0/0330 ا٧شٛ ٝبٙی

٧ب ثبصد٥ داسایی  ROA -0/005513 0/005911 -0/932729 0/3513 ٝق٢ی ثی  

ٝق٢ی ثی Growth 0/000123 0/053181 1/728261 0/0843 سؿذ ىش٣ؽ  

ٝق٢ی ثی SOE 0/055064 0/053181 1/035404 0/3008 ٝبْٙیت د٣ٙتی  

ٞذ٥ٝبْٙیت ف  Top1 -0/001177 0/000594 -1/980957 0/0480 ٢ٝيی 

ثی٢ی ػ٤د خغبی پیؾ  FERROR 0/000212 0/000513 0/412802 0/6799 ٝق٢ی ثی  

 ٢ٝيی Big4 -0/145682 0/051033 -2/854650 0/0044 ا١ذاص٥ ٤ٝػؼ٦ حؼبثشػی

 0/731010 ضشیت تقیی٠

ؿذ٥ ضشیت تقیی٠ تقذی٘  0/728320 

F آٝبس٥   244/5917 

 0/000000 ػغح ٝق٢بداسی

 2/159646 د٣سثی٠ ٣اتؼ٤ٟ

شای ٝتنیش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ث tد٧ذ ٦ّ احتٞبٗ آٝبس٥ ١ـبٟ ٝی ثشآ٣سد ٝذ١ٗتبیح حبك٘ اص 

داس ث٤د٥ ٣ ضشایت ٝتنیش٧بی ا١ذاص٥ ؿشّت، ا٧شٛ ٝبٙی، ٝبْٙیت فٞذ٥ ٣  اسصؿیبثی ػ٨بٛ ٢ٝيی ٣ ٝق٢ی ّٜ

اػت؛ ٙزا استجبعبت اص ٙحبػ آٝبسی  %5صؿیبثی ػ٨بٛ ١یض ّٞتش اص اس ا١ذاص٥ ٤ٝػؼ٦ حؼبثشػی ثش ّٜ

٧ب، سؿذ ىش٣ؽ، ٝبْٙیت د٣ٙتی ٣  ی ضشایت ٝتنیش٧بی ثبصد٥ داساییثشا tاحتٞبٗ آٝبس٥ذ. ثبؿ داس ٝی ٝق٢ی

ثبؿذ ٣  داس ١ٞی اػت؛ ٙزا اص ٙحبػ آٝبسی ٝق٢ی %5اسصؿیبثی ػ٨بٛ ثیـتش اص  ثی٢ی ػ٤د ثش ّٜ خغبی پیؾ

د٢٧ذٕی  ؿذ٥، ٍذست ت٤ضیح تقیی٠ تقذی٘ . ضشیتٝق٢ی ٧ؼت٢ذ ش٧ب دس ٝذٗ ثیٝتنی ای٠ %95 ثب اعٞی٢بٟ

. تنییشات ٝتنیش ٣اثؼت٦ سا ت٤ضیح د٢٧ذ %73د٧ذ ٦ّ ٍبدس اػت ث٦ ٝیضاٟ  ٝتنیش٧بی ٝؼتَ٘ سا ١ـبٟ ٝی

ثشسػی اػتَلاٗ  . ثشایثبؿذ داس ث٤دٟ ّ٘ ٝذٗ ث٦ ٙحبػ آٝبسی ٝی یب١ٖش ٝق٢یث Fآٝبس٥ احتٞبٗ

اػتيبد٥ ٕشدیذ٥ اػت ٦ّ إش  ٣22اتؼ٤ٟ- ؿذ٥ ١یض اص آٝبس٥ آص٤ٟٝ د٣سثی٠ ٧بی ثشاصؽ ٞب١ذ٧بی ٝذٗپؼ

ٕیشد، دس میش  ثبؿذ اػتَلاٗ پؼٞب١ذ٧بی ٝذٗ ٤ٝسد تأییذ ٍشاس ٝی 5/2تب  5/1َٝذاس ای٠ آٝبس٥ دس ٝحذ٣د 
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اػت. ٧ٞب١غ٤س  ای٠ ك٤ست ؿ٤ا٧ذ حبّی اص ىَذاٟ اػتَلاٗ یب ٣خ٤د ٧ٞجؼتٖی ػشیبٙی پؼٞب١ذ٧بی ٝذٗ

اػت، ث٢بثشای٠ اػتَلاٗ پؼٞب١ذ٧بی  16/2 َٝذاس د٣سثی٠ ٣اتؼ١ٟ٤ـبٟ داد٥ ؿذ٥ اػت  ٦ّ7 دس خذ٣ٗ 

، چ٤ٟ تأثیش ٝتنیش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش دػت آٝذ٥ ١تبیح ث٦ت٤خ٦ ث٦  . ثبٕیشد ٝذٗ ٤ٝسد تأییذ ٍشاس ٝی

تَجْات سْاهذاراى  س ١تید٦دؿ٤د  ٝی سد H0ثبؿذ ىشم داس ٝی اسصؿیبثی ػ٨بٛ، ٢ٝيی ٣ ٝق٢ی ّٜ

 .ارسضيابی سْام دارد اثزي هعكَس بز کن

 .٢ّذ اسصؿیبثی ػ٨بٛ سا تقذی٘ ٝی یت ػ٤د تأثیش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ: ٝذیشفزضيِ دٍم

Devitationi,t = β0 + β1SIAAIi,t + β2AbsDAi,t + β3SIAAIi,t*AbsDAi,t +β4Sizei,t + 

β5Levi,t + β6ROAi,t + β7Growthi,t +β8SOEi,t + β9Top1i,t + β10FERRORi,t + β11Big4i,t + 

Σyear +Σindustry + εi,t 

 ژٍّصپ 2 هذلبزآٍرد  ًتایج - 8 جذٍل

 ١تید٦ ػغح ٝق٢بداسی tآٝبس٥  خغبی اػتب١ذاسد ضشایت فلاٝت اختلبكی ١بٛ ٝتنیش

 فشم اص ٝجذأ
 

 ٝثجت 0/0000 65/12248 0/153745 10/01224

 ٝثجت SIAAI 1/013560 0/407164 2/489316 0/0187 ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ

 ٝثجت AbsDA 1/087297 0/217296 5/003755 0/0000 ٝذیشیت ػ٤د

ٝذیشیت ػ٤د دس تقبٝ٘ ثب 

 ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ
AbsDA *SIAAI -0/010592 0/207461 -2/798553 0/0053 ٢ٝيی 

 ٝثجت Size 0/346877 0/008627 40/20802 0/0000 ا١ذاص٥ ؿشّت

 ٢ٝيی Lev -0/171608 0/063097 -2/719746 0/0067 شٛ ٝبٙیا٧

ٝق٢ی ثی ROA -0/005310 0/004456 -1/191841 0/2337 ٧ب ثبصد٥ داسایی  

Growth 0/000110 074905/0 سؿذ ىش٣ؽ ٝق٢ی ثی 0/1410 1/473488   

ٝق٢ی ثی SOE 0/038144 0/070833 0/538510 0/5904 ٝبْٙیت د٣ٙتی  

ٝق٢ی ثی Top1 -0/000516 0/000686 -0/751848 0/4524 ٝبْٙیت فٞذ٥  

ٝق٢ی ثی FERROR 0/000284 0/000505 0/562375 0/5740 ثی٢ی ػ٤د خغبی پیؾ  

 ٢ٝيی Big4 -0/140388 0/052419 -2/678180 0/0076 ا١ذاص٥ ٤ٝػؼ٦ حؼبثشػی

 0/823437 ضشیت تقیی٠

 0/821274 ؿذ٥ ضشیت تقیی٠ تقذی٘

 F 203/4224آٝبس٥ 

 0/000000 ٢بداسیػغح ٝق

 2/215333 د٣سثی٠ ٣اتؼ٤ٟ



 1404/ تابستاى 63/ ضوارُ 16ٌاهِ هٌْذسی هالی ٍ هذیزیت اٍراق بْادار/ دٍرُ فصل

  242  
  

ضشایت ٝتنیش٧بی ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ، شای ث tاحتٞبٗ آٝبس٥د٧ذ ٦ّ  ١ـبٟ ٝی ثشآ٣سد١تبیح حبك٘ اص 

ٝذیشیت ػ٤د، ٝذیشیت ػ٤د دس تقبٝ٘ ثب ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ، ا١ذاص٥ ؿشّت، ا٧شٛ ٝبٙی ٣ ا١ذاص٥ ٤ٝػؼ٦ 

اص  ذ،ثبؿ داس ٝی اػت؛ ٙزا استجبط ى٤ً اص ٙحبػ آٝبسی ٝق٢ی %5اسصؿیبثی ػ٨بٛ ّٞتش اص  حؼبثشػی ثش ّٜ

اىضاس ثشای ٝتنیش٧بی ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ٣ ٝذیشیت ػ٤د دس تقبٝ٘  عشىی ضشیت ثشآ٣سد ؿذ٥ ت٤ػظ ١شٛ

. ثبؿذ داس ٝی ٦ّ ٧ش د٣ ٝق٢یاػت  -٣01/0  01/1اسصؿیبثی ػ٨بٛ ث٦ تشتیت  ثب ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ

اسصؿیبثی  ضشیت ثشآ٣سدی ٝتنیش ٝذیشیت ػ٤د دس تقبٝ٘ ثب ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ثب

ٕشی ٝتنیش ٝذیشیت ػ٤د دس  ٝتنیش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ اػت ١ـبٟ اص ١َؾ تقذی٘ضشیت ػ٨بٛ ّٞتش اص 

ضشایت ٝتنیش٧بی ثبصد٥ شای ث tآٝبس٥ . احتٞبٗاسصؿیبثی ػ٨بٛ داسد ساثغ٦ ثی٠ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ

اسصؿیبثی ػ٨بٛ  ثی٢ی ػ٤د ثش ّٜ ٧ب، سؿذ ىش٣ؽ، ٝبْٙیت د٣ٙتی، ٝبْٙیت فٞذ٥ ٣ خغبی پیؾ اسایید

 ای٠% 95 ثبؿذ، ث٢بثشای٠ ثب اعٞی٢بٟ داس ١ٞی ستجبط ى٤ً اص ٙحبػ آٝبسی ٝق٢یا اػت؛ ٙزا %5ثیـتش اص 

دس ای٠  د٧ذ ٝتنیش٧بی ٝؼتَ٘ ؿذ٥ ١ـبٟ ٝی تقیی٠ تقذی٘ . ضشیت٧ؼت٢ذ ٝق٢ی ثی ٝذٗ دس ٝتنیش٧ب

ض ثیب١ٖش ای٠ ١ی Fاحتٞبٗ آٝبس٥ . ٝیضاٟتنییشات ٝتنیش ٣اثؼت٦ سا ت٤ضیح د٢٧ذ %82ٝذٗ ٍبدس١ذ ث٦ ٝیضاٟ 

ؿذ٥ ثب  ٧بی ثشاصؽ اػتَلاٗ پؼٞب١ذ٧بی ٝذٗ . ثشسػیثبؿذ داس ٝی اػت ٦ّ ّ٘ ٝذٗ اص ٙحبػ آٝبسی ٝق٢ی

د٧ذ اػتَلاٗ  ١یض ١ـبٟ ٝی ؿذ٥ اػت ٣22/2اتؼ٤ٟ ٦ّ َٝذاس آٟ  -اػتيبد٥ اص آٝبس٥ آص٤ٟٝ د٣سثی٠

٧بی پظ٧٣ؾ، َٝذاس ضشایت ٝتنیش٧بی  ثب ت٤خ٦ ث٦ یبىت٦ ث٢بثشای٠؛ ثبؿذ پؼٞب١ذ٧بی ٝذٗ ٤ٝسد تأییذ ٝی

اسصؿیبثی ػ٨بٛ ث٦ تشتیت  ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ٣ ٝذیشیت ػ٤د دس تقبٝ٘ ثب ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ

هذیزیت سَد تأثيز ت٤اٟ ٕيت  ٣ ٝی ؿ٤د ٝی سد H0ىشمپغ ثبؿذ،  داس ٝی ٝق٢ی٣  -٣01/0  01/1

 .ًوایذ ارسضيابی سْام را تعذیل هی تَجْات سْاهذاراى بز کن

 .٤ٝسد ثشسػی ٍشاس ٕشىت٦ اػت ٧9بی پظ٧٣ؾ دس خذ٣ٗ  خلاك٦ ١تبیح ثشسػی ىشضی٦

 پژٍّص هتغيزّاي بيي ارتباط بزرسی اس حاصل ّاي یافتِخلاصِ  – 9 جذٍل

 آص٤ٟٝ س٣اثظ ثی٠ ٝتنیش٧ب ىشضی٦
یت تقیی٠ضش  

ؿذ٥ تقذی٘  

ٝتنیش 

 ضشایت
 tآٝبس٥ 

ػغح 

داسی ٝق٢ی  

١تید٦ آص٤ٟٝ 

 ىشضی٦

اسصؿیبثی ػ٨بٛ تأثیش ٕزاس اػت ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ 1  تبئیذ ىشضی٦ 0/0000 4/3292- 0/0222- 73/0 .

2 
اسصؿیبثی  ٝذیشیت ػ٤د تأثیش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ

 .ػ٨بٛ سا تقذی٘ ٝی ٢ّذ
 تبئیذ ىشضی٦ 0/0053 2/7985- 0/0180- 82/0
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 گيزي ٍ بحث ًتيجِ

٧بی ٝقبٝلاتی یب پشداصؽ  ثب تأثیش ثش سىتبس احتٞبلا ت٤خ٦ ػ٨بٝذاساٟ ٝجت٢ی ثش ١تبیح ای٠ پظ٧٣ؾ

؛ ثبؿذاسصؿیبثی ػ٨بٛ یب ا١حشاه ٢ٝيی ٍیٞت ػ٨بٛ اص اسصؽ راتی آٟ اثش ٕزاس  ثش ّٜٝی ت٤ا١ذ اعلافبت 

اىضایؾ تَبضب ثشای خشیذ ػ٨بٛ آٟ، اص ا١حشاه ٢ٝيی  ثبث٦ یِ ؿشّت اىضایؾ ت٤خ٦ ػ٨بٝذاساٟ  ث٢بثشای٠

دس ١تید٦ اسصؽ ػ٨بٛ  ،خ٤ا٧ذ ؿذاسصؿیبثی ػ٨بٛ  خ٤ٕٚیشی ّشد٥ ٣ ٝب١ـ اص ّٜ ػ٨بٛػ٨بٛ اص اسصؽ راتی 

ٟ، فذٛ ت٤خ٦ ث٦ ػ٨بٛ یِ ؿشّت یب اعلافبت ٝشتجظ ثب آاص عشه دیٖش  .یبثذ آٟ ؿشّت اىضایؾ ٝی

ث٦ تـذیذ ٕزاسی ؿشّت ٕشدیذ٥ ٣ ٢ٝدش  ف٤اٝ٘ ٨ٜٝ دس اسصؽ س ١ؾش ١ٖشىت٠داحتٞبلاً ٢ٝدش ث٦ 

٣ ایدبد اخلاٗ دس ثبصاس، ّب٧ؾ دػتشػی ث٦ ػشٝبی٦  ٝی ت٤ا١ذ ٢ٝدش ث٦ّ٦  ٕشدد ٝیاسصؿیبثی ػ٨بٛ  ّٜ

ت٤ا١ذ اص  اىضایؾ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ٣ تَبضب ثشای ػ٨بٛ ٝی ، ث٢بثشای٠ؿ٤د اىضایؾ ٧ضی٦٢ ػشٝبی٦ 

٧ب دس ثبصاس ػشٝبی٦ خ٤ٕٚیشی ٤ٞ١د٥ ٣ ٢ٝدش ث٦ ث٨ج٤د  ٧بی ع٤لا١ی ٝذت اسصؽ ػ٨بٛ ؿشّت اسصؿیبثی ّٜ

ثیب١ٖش ای٠ اٝش اػت ٦ّ ، تحَیٌای٠ ساػتب ثب ٜ ٧ ( ١یض2015ی٤اٟ ) ٕشدد. پظ٧٣ؾدػتشػی ث٦ ػشٝبی٦ 

ؽ سا ٕزاساٟ ىقبٙیت ٝقبٝلاتی ٣ تَبضبی خشیذ ٣ ىش٣ ؿ٤د ٦ّ ػشٝبی٦ خٚت ت٤خ٦ دس ػغح ثبصاس ثبفث ٝی

دس ػغح ثبصاس ثبفث  ٣ ث٢بثشای٠ اىضایؾ ت٤خ٦ اىضایؾ داد٥ ٣ ث٦ ٤١ث٦ خ٤د ثش ٍیٞت ػ٨بٛ تأثیش ثٖزاس١ذ

ٕزاساٟ دس پشداصؽ اعلافبت  ٝبی٦صیشا ػش ،ؿ٤د ت٤خ٨ی دس ٝقبٝلات ٣ ٍیٞت ػ٨بٛ ٝی  ایدبد تنییشات ٍبث٘

ٕزاساٟ ثب ىش٣ؽ  لا اػت ػشٝبی٦صٝب١ی ٦ّ ؿبخق ثبصاس ثب یق٢ی؛ ؿ١٤ذ تش ٝی ٕیشی تدبسی ىقبٗ ٣ تلٞیٜ

٣ صٝب١ی ٦ّ ؿبخق ثبصاس پبیی٠ اػت ت٤خ٦  یت ٣ ٍیٞت ػ٨بٛ خ٤د سا ّب٧ؾ داد٥ػ٨بٛ ٤ٍٝق

 .ؿ٤د ٝی ػ٨بٛ ٤ٍٝقیت ٣ ٍیٞت اىضایؾ ث٦ ٢ٝدشاٟ ٕزاس ػشٝبی٦

 صیشا؛ دػت آٝذ٥ دس پظ٧٣ؾ حبضش، ٧ٞؼ٤ ثب ٝيب٧یٜ تئ٤سی ّبسایی ثبصاس اػت ٦ّٚی ١تبیح ث ع٤س ث٦

بت ٤ٝخ٤د سا ث٦ ع٤س ّبٝ٘ پشداصؽ اعلاف ثبصاس ػ٨بٛٝی ؿ٤د، بٝی ٦ّ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ّٜ ٧ٖ٢

ٝتنیش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ  ث٢بثشای٠؛ ؿذخ٤ا٧ذ اسصؿیبثی ػ٨بٛ  ث٦ تـذیذ ّٜدس ١تید٦ ٢ٝدش  ،٢ذّ ١ٞی

 ( ١یض1393اٟ )٧ْٞبستبلا٦١ ٣  پظ٧٣ؾ ای٠ ساػتب . دست٤ا١ذ ثش ّبسایی ثبصاس تأثیش ثؼضائی داؿت٦ ثبؿذ ٝی

ثی٢ی تنییشات  ثشای پیؾ( َبضب ثشای ػ٨بٛ)ت ٧بی حدٜ ٝقبٝلات ٝی ت٤اٟ اص داد٥ ثیب١ٖش ای٠ اٝش اػت ٦ّ

ع٤س ٝؼتَیٜ ثش ٝحت٤ای اعلافـبتی حدـٜ  ٧ب ث٦ ٧بی آٟ ٍیٞت ػ٨ٜ دس س٣ص٧بی آتی اػتيبد٥ ٤ٞ١د؛ یبىت٦

ساػتب ثب ١تبیح  ت٨شاٟ دلاٙت داسد ٦ّ ٧ٜٝؼتَیٜ ثـش ١بّبسایی اعلافبتی ث٤سع  ع٤س میش ٝقـبٝلات ٣ ث٦

 .پظ٧٣ؾ حبضش اػت

اسصؿیبثی  ٕشی ٝذیشیت ػ٤د ثش ساثغ٦ ثی٠ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ٣ ّٜ دس استجبط ثب ثشسػی اثش تقذی٘

ثش ٦ّ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ دس تقبٝ٘ ٝذیشیت ػ٤د  ١تبیح ای٠ پظ٧٣ؾ ثیب١ٖش ای٠ اٝش اػت ػ٨بٛ
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 ثب ت٤خ٦ ث٦ ضشیت ٢ٝيی ٝتنیش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ دس تقبٝ٘ .داسد یاسصؿیبثی ػ٨بٛ تأثیش ٝق٢بداس ّٜ

اسصؿیبثی  ٝذیشیت ػ٤د، ٣خ٤د ساثغ٦ ٝق٤ْع ثی٠ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ دس تقبٝ٘ ٝذیشیت ػ٤د ثب ّٜ

ثش ساثغ٦ ثی٠ ت٤خ٨بت ٕش  ِ فبٝ٘ تقذی٘یث٦ ف٤٢اٟ ٝذیشیت ػ٤د  ١ـب١ٖش ای٠ اٝش اػت ٦ّػ٨بٛ 

( ١َؾ 2023ٟ )٧ٞی٠ ساػتب، ٝغبٙق٦ ٙی ٣ ٧ْٞبسادس  ١َؾ داسد. ٕزاسی ػ٨بٛ ساٟ ٣ اسصؽػ٨بٝذا

آٟ  . دسػ٨بٛ سا ٤ٝسد ثشسػی ٍشاس داد٥ اػتاسصؿیبثی ١بدسػت ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ٣  ٝذیشیت ػ٤د ثش

٣یظ٥  ٕزاسی ١بدسػت ػ٨بٛ، ث٦ ٕزاساٟ خشد تأثیش ٝثجتی ثش ٍیٞت ت٤خ٦ میشفبدی ػشٝبی٦ ،ٝغبٙق٦

 ثیش ٤ٝثش ث٤د٥ اػت.أتت٦ ٣ ٝذیشیت ػ٤د دس ّب٧ؾ ای٠ ؿٕزاسی ثیؾ اص حذ دا ٍیٞت

تأثیش ٝذیشیت ػ٤د ثش ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ دس پظ٧٣ؾ حبضش ٠ْٞٝ اػت اص ای٠ ٢ٝؾش ثبؿذ ٦ّ 

٢ّذ دس  ٝیپ٨٢بٟ د ٣اٍقی ؿشّت سا ؿذ٥ دس خ٨ت ٝذیشیت ػ٤د، ٣ضقیت فْٞٚش اعلافبت ٝبٙی ت٨ی٦ 

١تید٦ آٟ اسصؿیبثی ١بدسػت ػ٨بٛ ٤ٞ١د٥ ٣ ٕیشی  ٞیٜػ٨بٝذاساٟ ثش اػبع اعلافبت ١بدسػت، تل ١تید٦

٣ٍتی  صیشا؛ عشىی، ٝذیشیت ػ٤د ٠ْٞٝ اػت تأثیش ٢ٝيی ثش افتٞبد ػ٨بٝذاساٟ داؿت٦ ثبؿذ . اصخ٤ا٧ذ ث٤د

١ؼجت ؿ١٤ذ فذٛ اعٞی٢بٟ ٣ فذٛ افتٞبد  ٦ّ ػ٨بٝذاساٟ ٝت٤خ٦ احتٞبٗ دػتْبسی دس اعلافبت ٝبٙی ٝی

اسصؿیبثی  ت٤ا١ذ ٢ٝدش ث٦ تـذیذ ّٜ ٙی ؿشّت اىضایؾ یبىت٦ ٣ خ٤د ٝی٧بی ٝب ٕزاسی ٣ ٕضاسؽ ث٦ اسصؽ

ت٤ا١ذ ١َؾ ّب٢٧ذ٥  ت٤خ٦ ث٦ ٤ٝاسد رّش ؿذ٥ ٣ ١تبیح پظ٧٣ؾ حبضش، ٝذیشیت ػ٤د ٝی. ثب ػ٨بٛ ؿ٤د

 .اسصؿیبثی ػ٨بٛ سا تضقیو ٢ّذ ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّٜ

 . دسٕزاس اػت ت ٝبٙی ؿشّت تأثیش دیذٕب٥ تئ٤سی اعلافبت، ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ثش ّیيیت اعلافباص 

آیذ ٝذیشاٟ ثب دػتْبسی ػ٤د تٞبی٘  ٧بیی ٦ّ ت٤خ٦ ػ٨بٝذاساٟ ّٜ اػت، ث٦ ١ؾش ٝی ٣اٍـ، دس صٝبٟ

اٝش ػجت ّب٧ؾ ؿيبىیت اعلافبت ٝبٙی ؿذ٥  . ٧ٞی٢٢ّ٠ذ٥ داس١ذ  ثیـتشی ث٦ اسائ٦ اعلافبت ٝبٙی ٕٞشا٥

 د.ػبص اسصؿیبثی ػ٨بٛ ٝحیب ٝی ٝی٦٢ سا ثشای ٣ّٜ ثب ایدبد ٝحذ٣دیت دس اسصیبثی كحیح اسصؽ ؿشّت ص

آٝذ٥ اص ای٠ پظ٧٣ؾ دس تغبثٌ ثب ٝجب١ی ١ؾشی تحَیٌ ٣ ادثیبت ٝبٙی ٤ٝخ٤د اػت ٣  دػت  ١٦تبیح ث

ٕزاساٟ ٣ پظ٧٣ـٖشاٟ ح٤ص٥ ثبصاس ػشٝبی٦ سا  ت٤ا١ذ ض٠ٞ پش ّشدٟ خلأ تحَیَبتی، دسُ ٣ دا١ؾ ػشٝبی٦ ٝی

ٝغبٙقبتی ؿبیذ ثت٤اٟ ث٦ ؿ٢بػبیی ف٤اٝ٘ ٤ٝثشی دػت یبىت ٦ّ  ، دس پشت٤ چ٢ی٠د٧ذ. ٧ٞچ٢ی٠اىضایؾ 

 ذ.اسصؿیبثی ػ٨بٛ سا داس١ ت٤ا١بیی ت٤ضیح دادٟ تنییشات دس ّٜ

٢٢ّذٕبٟ  اػتيبد٥ . ٕش٥٣ ا٣ٗت٤ا١ذ ٤ٝسد ت٤خ٦ د٣ ٕش٥٣ ّٚی ٍشاس ٕیشد ١تبیح ّبسثشدی ای٠ پظ٧٣ؾ ٝی

٧بی  د٢٧ذٕبٟ، ٝذیشاٟ ٣ ؿشّت افتجبسٕزاساٟ،  اص اعلافبت ٝبٙی ٧ؼت٢ذ، ای٠ ٕش٥٣ ؿبٝ٘ ػشٝبی٦

٧ب دس استجبط  اسصؿیبثی ػ٨بٛ ؿشّت ٦ّ ٝؼتَیٞبً ثب آثبس ٝبٙی ٣ ١تبیح حبك٘ اص ّٜ ثبؿ٢ذ حؼبثشػی ٝی
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٢٢ّذٕبٟ اػتب١ذاس٧بی حؼبثذاسی ٣ یب  ٕزاساٟ ٣ تذ٣ی٠ د٣ٛ ١یض پظ٧٣ـٖشاٟ، ػیبػت . ٕش٧٥٣ؼت٢ذ

 .٦ّ ث٦ ٝؼبئ٘ اٍتلبدی ٣ ٝبٙی فلا٢ٍٞذ ٧ؼت٢ذثبؿ٢ذ  ٤ٝػؼبتی ٧ٞب٢١ذ ث٤سع ا٣ساً ث٨بداس ٝی

ت٤ا٢١ذ ثب ثشآ٣سد كحیح ٝیضاٟ  ٝذیشاٟ ٝی ٧بی حبك٘ اص تحَیٌ حبضش، دس ١تید٦ ثب ت٤خ٦ ث٦ یبىت٦

ت٤خ٨بت ػ٨بٝذاساٟ ٣ ف٤اٝ٘ ٤ٝثش ثش آٟ، ّب٧ؾ فذٛ تَـبسٟ اعلافبتی ٣ ثش١بٝـ٦ سیضی ٢ٝبػت دس خ٨ت 

٧ب سا ٢ّتـشٗ ٤ٞ١د٥  ٕزاسی آٟ ػ٨بٝذاساٟ ٣ حؼبػیت ػشٝبی٧٦بی اىشاعی  ػبصی اعلافبت، ٣ا٢ّؾ ؿيبه

 . ث٦ٕزاساٟ سا دس ثبصاس ػشٝبی٦ تؼ٨ی٘ ١ٞبی٢ذ ٣ ثذی٠ عشیٌ حذاّثش ّشدٟ اسصؽ ؿشّت ٣ خزة ػشٝبی٦

٧ب سا  ٧بی ٝبٙی آٟ ٧ب، ث٦ دٍت ك٤ست ؿ٤د ٦ّ ٢٧ٖبٛ اسصیبثی ػ٨بٛ ؿشّت ٕزاساٟ ١یض پیـ٨٢بد ٝی ػشٝبی٦

٧ب اص خ٦ٚٞ احتٞبٗ دػتْبسی ػ٤د ٣ تأثیش ت٤خ٦  خ٤ا١ت ٣ضقیت ٝبٙی ؿشّت ثشسػی ّشد٥ ٣ تٞبٝی

سىتبس٧بی ٧ٞچ٢ی٠ ثب دٍت ثیـتش دس . ١ؾش ٍشاس د٢٧ذ ٕزاساٟ سا دس ا١دبٛ ٝقبٝلات خ٤د ٝذ ػشٝبی٦

 .ٝقبٝلاتی خ٤د، اص ٝقبٝلات ر٢٧ی پش٧یض ١ٞبی٢ذ

ٝبٟ حؼبثشػی ثب اٙضاٝبت ٍب١٤١ی ٣ ؿ٤د ٦ّ ػبصٝبٟ ث٤سع ا٣ساً ث٨بداس ٣ ػبص دس پبیبٟ، پیـ٨٢بد ٝی

٧ب سا ٝٚضٛ ث٦ اىـبی ّبىی ٣ اسائ٦ اعلافبت ّبٝ٘ ٣ ؿيبه ١ٞبی٢ذ تب دس حذ اْٝبٟ  ٕزاسی، ؿشّت اػتب١ذاسد

 .ػ٤د ّبػت٦ ؿ٤دختیبسات ٝذیشاٟ ثشای ٝذیشیت اص ا
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ٕزاساٟ اص  ی٦(. ثشسػی تأثیش اخجبس خ٤ة ٣ ثذ ثش دسُ ػشٝب١1393یْجخت، ٟ. ) ؛ ٣اىلاع١٤ی، ؿ (1

 .(3) ،34-41 .1حؼبثذاسی ٣ حؼبثشػی،  .پبیذاسی اٍلاٛ تق٨ذی

ٕزاسی ١بدسػت  ٕشی اسصؽ (. ١َؾ تقذی1397٘صاد٥، ك. ) ؿشیو ؛ ٣خدؼت٦، ح ،٢٨١ذی، ی.آ٣سثبد (2

 .٧بی حؼبثذاسی ٝبٙی ٣ حؼبثشػی پظ٧٣ؾ. ػ٨بٛ دس ساثغ٦ ثب فذٛ تَبسٟ اعلافبتی ٣ ػبختبس ػشٝبی٦

(. ٝحت٤ای اعلافبتی حدٜ میشفبدی ٝقبٝلات ػ٨بٛ 1392ؿشىی، ُ. ) ؛ ٤ٞ٣دی، ٛٝح ،تبلا٦١، ؿ. (3

 .(1) ،1-16 .15تحَیَبت ٝبٙی،  .٧بی ث٤سع ت٨شاٟ ؿشّت
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 Abstract 

Valuation of companies' shares is one of the main challenges in financial 

markets, especially in emerging economies. Lack of attention to relevant valuation 

information can lead to undervaluation of shares, market disruption, and reduced 

access to capital resources by ignoring important factors in stock valuation. In 

addition, earnings management as a managerial decision can have a significant 

impact on shareholders’ attention and stock valuation by manipulating financial 

reporting. Given this, the aim of this research is to examine the effect of earnings 

management on the relationship between shareholders’ attention and stock under-

valuation. This study was conducted on a statistical population consisting of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2016 to 2022. The sample of 

this research was selected using a screening method, comprising 130 companies 

(910 company-years), and hypothesis testing was performed using panel data 

multiple regression with fixed effects. The results of this research indicate that 

shareholders’ attention has a negative and significant relationship with stock 

undervaluation and earnings management weakens the effect of shareholders’ 

attention on stock undervaluation. Therefore, in companies with high earnings 

management, shareholders’ attention decreases, and stock undervaluation becomes 

more likely. Based on the findings of the present research, increasing shareholders’ 

attention can prevent long-term undervaluation of companies' stock values in the 

capital market and lead to improved capital resources. These findings emphasize 

the importance of financial reporting transparency and the need to control 

opportunistic earnings management to improve the efficiency of capital allocation. 

Accordingly, it is recommended that regulatory agencies strengthen disclosure 

requirements and employ independent audits to enhance the reliability of 

information, enabling investors to make decisions based on higher-quality data. 

Keywords 
shareholders' attention, earnings management, stock undervaluation, disclosure, 

discretionary accruals 
1-Master's student, Department of Accounting, West Tehran Branch, Islamic Azad University, 

Tehran, Iran. hadighafari@ut.ac.ir 

2-Assistant Professor, Department of Accounting, West Tehran Branch, Islamic Azad University, 

Tehran, Iran. (Corresponding Author) donyaahadiyan@yahoo.com 

3-Assistant Professor, Department of Accounting, West Tehran Branch, Islamic Azad University, 

Tehran, Iran. Parijan.Kh@gmail.com 



 contents  

 
1 The Impact of Deviations from Industry Resource Allocation Strategies on Investment 

Inefficiency Considering the Moderating Role of Corporate Governance, Market Competition, 

and Information Asymmetry 
Yones Amjadian and Seyed Abbas Borhani……………………………………………………………… 1 

2 Analysis of the dynamic effect of oil, gold and stock market index on Iran's economy: a new 

approach with the SVAR-DCC-GARCH model 
Tara Heydari, Mirfaiz Fallah Shams, Hashem Nikumram, Fereydoun Rahnamai Roudpashti and 

Gholamreza Zamardian…………………………………………………………………………………..... 

26 

3 Distributionally robust Kelly portfolio optimization based on MMD criterion 
Asghar Zafari, Yaghoub Pourkrim, Seyedali Paytakhti oskoii,  Mehdi Zeynali and Ahmad Mohammady.. 45 

4 Investigating the effect of financial literacy, self-confidence, and emotional intelligence on 

investors' risk-taking in the Tehran Stock Exchange 
Hamid Abbasi, Amir Mohammadzadeh and Mohsen Torabian…………………………………………… 65 

5 Comparative analysis of Fama - French model and Zhang model in predicting corporation's 

stock returns 
Hossein Jahromi and Gholamreza Askarzadeh…………………………………………………………… 93 

6 Investment Portfolio Optimization with Fuzzy Parameters Considering Value at Risk and 

Suitability with Risk Tolerance and Risk-taking Indices for Retail Investors 
Ali Namaki, Saeid Shirkound and Amirsina Jirofti………………………………………………………… 113 

7 Designing a Crowdfunding Promotion Model in Iran 
SayyedHossein Yousefi, Mohammadhasan Ebrahimi Sarve Olia, MohammadReza pourfakharan and 

Reza GholamiJamkarani……………………. 

138 

8 Developing a Model of Stock Price Determinants Using Deep Learning Algorithm and Its 

Comparison with Artificial Neural Network 
Mojtaba Baghegar Zaeimi, Gholamreza Zomorodian, Amirreza Keyghobadi and Mehrzad Minouei…...... 157 

9 nvestigating the Impact of Venture Capital Investment on the Life Cycle of Listed Startups in 

the Tehran Stock Exchange 

Reza Deylami and Safiyeh Mehrinejad………………………………………………………....... 184 

10 Performance Comparison of Option Pricing Models in Tehran Stock Exchange 
Sara Malekmohamadi, Moslem Peymany and Mostafa Sargolzaei…………………………........................ 207 

11 The role of earnings management in the relationship between shareholder attention and stock 

undervaluation 
Hadi Ghafari, Donya Ahadian Pour Parvin and Khadijeh Khodabakhshi Parijan………………………..... 228 

 

 
 


