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 چىیسٜ

وٝ ثبظاضٞبی ٔبِی وبضا ٚ ثبلاذم ثبظاض ؾٟبْ ٘مف وّیسی زض تٛؾؿٝ ٚ ضقس  ثبٚض ٞؿتٙسالتهبززا٘بٖ ثط ایٗ 

ٌصاضاٖ ٚ وٝ اِجتٝ ایٗ وبضایی تبثؿی اظ فبوتٛضٞبی ثؿیبض ٟٕٔی اؾت وٝ ٞٓ ؾطٔبیٝالتهبزی وكٛضٞب زاضز؛ 

ضت ٚ تدبٔبِی ثبظاضٞبی أطٚظٜ ٔفْٟٛ تٛؾؿٝ التهبزی ثب تٛؾؿٝ  ٞٓ وكٛضٞب ضا ثٝ اٞسافكبٖ ٘عزیه وٙس.

-ٔسَ، ثٝ ٌصاضاٖوكٛض ٚ ؾطٔبیٝیه ثبظی ایؿتب ثیٗ  یٗ ٔمبِٝ ثب اضائٝازض ٌطٜ ذٛضزٜ اؾت. إِّّی آظاز ثیٗ

)ثطای ٚ ثبظزٜ )ثطای وكٛض(  ؾیبؾی ضیؿهٞبی ٕٔىٗ اؾتطاتػیثب تٛخٝ ثٝ  ثبظیىٙبٖؾبظی ثبظی ثیٗ 

-قبُٔ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبضی ٞبیاؾتطاتػی. اؾتپطزاذتٝ زض ؾٝ حبِت ٔرتّف ٌصاض( ؾطٔبیٝ

ٌصاضی زض ( ثب ثبظزٞی ثبثت زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج، ؾطٔبیRFٌٝصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه )

ٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثب زٚ )ؾطٔبیٝ ایٗ اظ تطویجی ٚ ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج

 قبُٔ وكٛضٞب اؾتطاتػی ؾٝ ٕٞچٙیٗ اؾت.  ج(ثبظزٞی ثبثت ٚ ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبض

)لٛا٘یٗ ٔٛخٛز زض  ٔٛخٛز ضیؿه إُِّ )تؿبُٔ(،ضیؿه یب ایدبز تؿبُٔ ٞط چٝ ثیكتط زض ضٚاثط ثیٗ وبٞف

ضیؿه یب ایدبز ٚ تهٛیت  افعایف إُِّ( ٚثبظاضٞبی ٔبِی زض ضاؾتبی تؿبُٔ زض ثبظاضٞبی ٔبِی زاذُ ٚ ثیٗ

 ایٗ ٔتمبثُ اثطات ٚ ٘ف تؿبزَ تحّیُ ثٝ ثبقس ٚ ٟ٘بیتبًٔی )ؾسْ تؿبُٔ(لٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ ٔبِی خسیس 
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ٌصاضاٖ، تؿبزَ ٘ف زض خبیی اتفبق ذٛاٞس افتبز وٝ ؾطٔبیٝ ٘تبیح ٘كبٖ زاز. قٛزٝ ٔیپطزاذت ٞب اؾتطاتػی

ثٝ نٛضت تطویجی ٚ زض زاذُ ٚ ذبضج اظ وكٛض ا٘دبْ زازٜ ٚ وكٛض ثب وبٞف  ٌصاضی ذٛز ضاؾطٔبیٝ

ؾبظ ٞبی زاذّی، ظٔیٙٝإِّّی( ضٕٗ خصة ؾطٔبیٝتؿبُٔ ٞط چٝ ثیكتط ثب ؾبیط وكٛضٞب )نّح ثیٗضیؿه ٚ 

 خصة ؾطٔبیٝ اظ ذبضج اظ وكٛض ٘یع ذٛاٞس قس.

 . إُِّ، ضٚاثط ثیٗ، ضیؿه ؾیبؾی، ثبظزٜ، تؿبزَ ٘فٞبثبظی ٘ػطیٝ :وّیسی ٞبیٚاغٜ

 . JEL: 07C  ،26C  ،26G ثٙسیطجمٝ

 ٔمسٔٝ -1

 یالتهبز كٕٙساٖیاؾت وٝ ا٘س یا ثٝ ا٘ساظٜ یٚ اختٕبؾ یضقس ٚ تٛؾؿٝ التهبز یثطا یٌصاضٝ یؾطٔب تیإٞ

 تٛا٘س ی٘ٝ تٟٙب ٔ یٌصاضٝ ی. تٛخٝ ثٝ ؾطٔبزا٘ٙس یٔ ساضیثٝ تٛؾؿٝ پب یبثیزؾت یثطا یلٛ یٞب اظ اٞطْ یىیآٖ ضا 

 فیافعا س،یثبؾث افت تِٛ تٛا٘س یثٝ آٖ ٔ یتٛخٟ یقٛز، ثّىٝ ث یٚض ثٟطٜ فیٚ افعا یٔٛخت ضٚ٘ك التهبز

زض  یضفبٜ ؾٕٛٔ فیٚ افعا ی. ضقس التهبز(6772، 1٘یٛٔبیط ٚ اؾپؽ) ٚ ضوٛز زض التهبز قٛز یىبضیث

زض  ی. ٔطبِؿبت ؾّٕؿتی٘ طیپص ثط آٖ أىبٖ طٌصاضیٔؤثط ٚ قٙبذت ؾٛأُ تأث یٌصاضٝ یثّٙسٔست ثسٖٚ ؾطٔب

ضٕٗ  تٛا٘س یٔطتجط، ٔ یٞب ؿهیض تیطیٚ ٔس یٌصاضٝ یؾطٔب طیٔح ُیا٘س وٝ تحّ ٘كبٖ زازٜ ٙٝیظٔ ٗیا

ٔٙبثؽ ضا فطاٞٓ  ٙٝیثٟ میتره ٙٝیضا ثٟجٛز ثركس ٚ ظٔ ٌصاضاٖٝ یاقتغبَ، ثطٚت ؾطٔب فیوبٞف تٛضْ ٚ افعا

ٞبی زض فؿبِیتٌصاضی ٚ ؾٛأُ ٟٔٓ ٔطبِؿٝ زلیك تدعیٝ ٚ تحّیُ ؾطٔبیٝ .(1077 ،ٕٞىبضاٖٚ  ظاضؼوٙس )

اقتغبَ  ٞبی ؾطٌطزاٖ ٚ تٛضْ وبٞفحدٓ ٘مسیٍٙیتٛا٘س اظ یه ططف ٔٛخت قٛز ٌصاضی ٔیؾطٔبیٝ

 ٙٛؾبیٍّجیاقٛز )ٌصاضاٖ ٔیاظ ططف زیٍط ثب ٔسیطیت ثٟتط ٔٙبثؽ ٔٛخت افعایف ثطٚت ؾطٔبیٝ افعایف یبثس ٚ

6ٚ ٕٞىبضاٖ
 ٞبآٖ تبثیطپصیطی ثبقٙس، تطٚاثؿتٝ یىسیٍط ثٝ التهبزی ِحبظ اظ وكٛضٞب ٔیعاٖ ٞط ثٝ (.6712، 

 (.1211 ٕٞىبضاٖ، ٚ ظٍ٘ٙٝ وطز) ثٛز ذٛاٞس ثیكتط یىسیٍط اظ

 یالتهبز ییبیزض پٛ ی٘مف ٟٕٔ ،یٌصاضٝ یؾطٔب ٙسیزض فطآ یاظ اضوبٖ اؾبؾ یىیؾٙٛاٖ  ثٝ یٔبِ یثبظاضٞب

 طیقست ثط ؾب ثّىٝ ثٝ طز،یپص یٔ طیتأث یالتهبز تیتٟٙب اظ ٚضؿ ثبظاضٞب ٘ٝ ٗی. ؾّٕىطز اوٙٙس یٔ فبیوكٛضٞب ا

ؾٙٛاٖ  ثبظاض ؾٟبْ اؾت وٝ ثٝ ،یٔبِ یثبظاضٞب یاخعا ٗیتط اظ ٟٔٓ یىیاثطٌصاض اؾت.  عی٘ یالتهبز یٞب ثرف

)یبٚاؼ ٚ  وٙس یؾُٕ ٔ یٌصاضٝ یٚ ؾطٔب یسیتِٛ یٞب تیثٝ ؾٕت فؿبِ یٔٙبثؽ ٔبِ تیٞسا یثطا یوب٘بِ

ٔٛخت  تٛا٘س یؾٟبْ ٔ یثبٚض٘س وٝ ؾّٕىطز ٔطّٛة ثبظاضٞب ٗیاظ پػٚٞكٍطاٖ ثط ا یبضی. ثؿ(6767، 2ٔلازی

 تیثبظاض فؿبِ ٗیذٛز زض ا یٞب ییزاضا فیثب ٞسف افعا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب طایقٛز، ظ یضقس التهبز ؽیتؿط
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ثٝ قٕبض  ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یطیٌٓ یزض تهٕ یسیٚ ثبظزٜ اظ خّٕٝ ؾٛأُ وّ ؿهیض بٖ،یٔ ٗی. زض اوٙٙس یٔ

ثٝ ثبظزٜ ٔٛضز  یبثیٚ زؾت ٝیزاض٘س وٝ اظ أىبٖ ثبظٌكت انُ ؾطٔب بظیاظ ٚضٚز ثٝ ثبظاض، ٘ فیٞب پ . آٖضٚ٘س یٔ

اظ  یا ٕ٘ٛ٘ٝ 6772ؾبَ  یٔبِ ٖ. ثحطا(6767، 1)ؾٙت آوبزیطی ٚ ٕٞىبضاٖ حبنُ وٙٙس ٙبٖیا٘تػبض ذٛز اطٕ

ٚ  ٞب ییزاضا ٕتیل یثحطاٖ ثبؾث افت ٘بٌٟب٘ ٗیثبظاض اؾت؛ ا طاتییاظ تغ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب سیقس یطیطپصیتأث

ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاقت.  یٚ ضوٛز التهبز یٌصاضٝ یوبٞف ؾطٔب تیقس، وٝ زض ٟ٘ب یالتهبز یثجبت یث فیافعا

 .وٙس یآقىبض ٔ فیاظ پ فیٚ ثبظزٜ ضا ث ؿهیض طقٙبذت ثٟتط ؾٛأُ ٔؤثط ث تیإٞ یطیقطا ٗیچٙ

 تیلطاض زاض٘س وٝ اظ أٙ ییؾٕستبً زض وكٛضٞب بفتٝی تٛؾؿٝ یٞب ا٘س وٝ ثٛضؼ ٘كبٖ زازٜ مبتیتحم

 یثبظاضٞب یضاؾتب، آظازؾبظ ٗیوكٛضٞب ثطذٛضزاض٘س. زض ا طیثب ؾب یلٛ یثبلا ٚ تؿبُٔ التهبز یٌصاضٝ یؾطٔب

. قٛز یٔ ةٔحؿٛ یٚ ثٟجٛز ؾّٕىطز التهبز ٝیخصة ؾطٔب یثطا یسیوّ یاظ ضاٞىبضٞب یىی یٔبِ

ٚ  یٌصاضٝ یؾطٔب یٞب ٔٙبثؽ، ٌؿتطـ فطنت ٙٝیثٟ میثٝ تره ،یطیپص ضلبثت فیثب افعا یٔبِ یآظازؾبظ

ٔست ٚ ثّٙسٔست ٔتفبٚت  زض وٛتبٜ بؾتیؾ ٗیحبَ، اثطات ا ٗ ی. ثب اوٙس یوٕه ٔ یوبٞف ٘ٛؾب٘بت التهبز

ثٝ  تٛا٘س یزض ثّٙسٔست ٔ ،زٞس فیٔست ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ضا افعا وٝ ٕٔىٗ اؾت زض وٛتبٜ یاؾت؛ زض حبِ

ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٔكیطیبٖٔٙدط قٛز ) یٌصاضٝ یؾطٔب ٕبتیزض تهٕ ٙبٖیاطٕ ثبظاض ٚ وبٞف ؾسْ ییوبضا فیافعا

یبفتٝ  زض ز٘یبی أطٚظ ٔطزْ وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾؿٝ ذٛاٞبٖ ظ٘سٌی ٕٞب٘ٙس ٔطزْ وكٛضٞبی تٛؾؿٝ .(1076

وٛقٙس وٝ وكٛضٞبی ذٛز ضا ثٝ ؾطح وكٛضٞبی   وٙٙس یب ٔی  ٞؿتٙس، ثٙبثطایٗ ثٝ ایٗ وكٛضٞب ٟٔبخطت ٔی

 قٛز  ٝ ٔبِی إٞیت ظیبزی زازٜ ٔیؾب٘ٙس. ثٙبثطایٗ ثٝ تٛؾؿٝ التهبزی ٚ زض وٙبض آٖ ثٝ تٛؾؿیبفتٝ ثط تٛؾؿٝ

 حبَ زض وكٛضٞبی زض تدبضت ثبظقسٖ ثب ٔؿتمس٘س التهبززا٘بٖ ثطذی. (1222)ٟٔطآضا ٚ طلاوف ٘بییٙی، 

 افعایف ذبضخی وكٛضٞبی ٔبِی ذسٔبت ثطای تمبضب وكٛضٞب، ایٗ زض ٔبِی تٛؾؿٝ ؾسْ ؾّت ثٝ ٚ تٛؾؿٝ

  (.1221 ضاؾتی،) قٛز ٔی زاذّی وكٛض ٔبِی ثرف قسٖ ٔحسٚز ثبؾث أط ایٗ ٚ یبفتٝ

ٚ ؾٛأُ  یضفتبض یضٚا٘كٙبؾ طیزض ٘ػط ٌطفتٗ تأث ٌصاضاٖ،ٝ یضفتبض ؾطٔب یٟٔٓ زض ثطضؾ یٞب اظ خٙجٝ یىی

نٛضت  ثٝ ٌصاضاٖٝ یوٝ ؾطٔب وٙٙس یفطو ٔ یؾٙت یٔبِ یٞبٝ یاؾت. ٘ػط یٔبِ یٞب یطیٌٓ یزض تهٕ یقٙبذت

 ؿه ٚ ثبظزٜ اؾتیض یٔٙطم ُیثط اطلاؾبت وبُٔ ٚ تحّ یٞب ٔجتٙ آٖ ٕبتیؾُٕ وطزٜ ٚ تهٕ یؾملا٘

 یٌصاضٝ یؾطٔب ٕبتیا٘س وٝ تهٕ ٘كبٖ زازٜ یضفتبض یحبَ، ٔطبِؿبت زض حٛظٜ ٔبِ ٗی. ثب ا(6710، 6)٘ٛفؿیٍٙط

ٔثبَ،  یلطاض زاض٘س. ثطا یفطز یٞب ٙٝیظٔ فیٚ پ ،یقٙبذت یٞب یطیاحؿبؾبت، ؾٌٛ طیاغّت تحت تأث

 بٖیزاض٘س اظ ظ ُیتٕب ٌصاضاٖٝ یوٝ ؾطٔب زٞٙس ی( ٘كبٖ Loss Aversionٔ) یعیٌط بٖیٔب٘ٙس اثط ظ ییٞب سٜیپس

 یا ضفتبض ٌّٝ ٗیؾٛزآٚض ثبقس. ٕٞچٙ یٞب اظ زؾت زازٖ فطنت یثٝ ٔؿٙب ٗیاٌط ا یاختٙبة وٙٙس، حت

(Herding Behaviorٔ )قٛز.  یٔبِ ی٘ٛؾب٘بت زض ثبظاضٞب فیٚ افعا یٕتیل یٞب حجبة دبزیثبؾث ا تٛا٘س ی
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ٚ ثبظزٜ  ؿهیضا زض ٔٛاخٟٝ ثب ض ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یضفتبضٞب كیزل یؾبظ ٔطبِؿٝ ٚ ٔسَ تیٔٛاضز إٞ ٗیا

 .(2021، 1وبضتیٙی ٚ ٟ٘سا - 6766ؾبزَ ٚ ٕٞىبضاٖ، ) وٙس یثطخؿتٝ ٔ

ثّىٝ  قٛز، یذطز ٔحسٚز ٕ٘ یٞب یٌصاضٝ یٚ ؾطٔب یٚ ثبظزٜ تٟٙب ثٝ ؾطح فطز ؿهیض طیتأث ٍط،یز یؾٛ اظ

زٚ ؾبُٔ لطاض زاض٘س. زض ؾطح ولاٖ،  ٗیا طیثٝ قست تحت تأث عیوكٛضٞب ٘ یالتهبز یٞب یٌصاض بؾتیؾ

ٚ  یٔبِ یٞب بؾتیؾ ،تٛضْ، ٚ ٘طخ ثٟطٜ ،یؾٕٛٔ یٞب یؾطح ثسٞ ،یالتهبز طیٞب ثب زض ٘ػط ٌطفتٗ قطا زِٚت

 ؿهیؾطح ض فیضا خصة وٙٙس. افعا یٚ ذبضخ یزاذّ یٌصاضٝ یثتٛا٘ٙس ؾطٔبتب  وٙٙس یٔ ٓیذٛز ضا تٙػ یپِٛ

 یٌصاضٝ یٚ وبٞف ؾطٔب ٝیٔٛخت فطاض ؾطٔب تٛا٘س یٔ ،یالتهبز بی یبؾیؾ یثجبت یاظ ث ی٘بق ،یالتهبز

 یی. ثٝ ؾٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، وكٛضٞب(6762پطٚیٗ ٚ ایٛة،  -6760، 6ٔبضتیٙٙىٛ ٚ ٕٞىبضاٖ) قٛز یذبضخ ٓیٔؿتم

ٚ وبٞف  هیؿتٕبتیؾ ؿهیض فیقبٞس افعا ط٘س،یٌ یلطاض ٔ یالتهبز یٞبٓ یتحطوٝ زض ٔؿطو 

 یإِّّٗ یث یٚ تٛافمبت تدبض یالتهبز ساضیپب یٞب بؾتیٞؿتٙس. زض ٔمبثُ، ؾ یإِّّٗ یث یٞب یٌصاضٝ یؾطٔب

 سقٛ٘ سیخس یٚضٚز ثٝ ثبظاضٞب یثطا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب عٜیاٍ٘ فیٚ افعا ٙبٖیاطٕ ٔٛخت وبٞف ؾسْ تٛا٘ٙس یٔ

 ی٘ٝ تٟٙب ثطا یولاٖ التهبز یٞب بؾتیثبظزٜ ٚ ؾ ؿه،یض ٗیتؿبُٔ ث یثطضؾ ٗ،ی. ثٙبثطا(6772، 2ثٛتٝ ٚ ٔیّٙط)

 .ثطذٛضزاض اؾت ییثبلا تیاظ إٞ عی٘ یالتهبز ٌصاضاٖ بؾتیؾ یثّىٝ ثطا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

وكاٛضٞب زض چابضچٛة    یالتهابز  یٞب بؾتیٚ ؾ ٌصاضاٖٝ یٚ ثبظزٜ ثط ضفتبض ؾطٔب ؿهیض طیتأث ك،یتحم ٗیا زض

پػٚٞف تالاـ زاضز تاب اضتجاب      ٗیا ه،یتئٛض یٞب اظ ٔسَ یطیٌ ذٛاٞس قس. ثب ثٟطٜ یؾبظ ٔسَ ٞب یثبظ ٝی٘ػط

 ٗیا ا ػٜ،یٚ وٙس. ثٝ ُیتحّ یإِّّٗ یٚ ث یضا زض ؾطح ّٔ یالتهبز یٞب بؾتیٚ ؾ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ٕبتیتهٕ بٖیٔ

ذاٛز ضا زض   یضفتابض  یٞاب  یاؾتطاتػ تٛا٘ٙس یٔ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب بیپطؾف اؾت وٝ آ ٗیثٝ ز٘جبَ پبؾد ثٝ ا كیتحم

ٝ  یإِّّٗ یٚ ضٚاثط ث یالتهبز یٞب یثط ٕٞىبض تٛا٘س یتؿبٔلات ٔ ٗیٚ چٍٛ٘ٝ ا بثٙسی٘مطٝ تؿبزَ ٘ف ث  ػٜیا ٚ )ثا

 ثٍصاضز. طیثنّح ٚ ثجبت( تأ دبزیا ٙٝیزض ظٔ

ُ  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبضی اؾتطاتػی ؾٝ ثطضؾی ثب ٔمبِٝ، ایٗ زض ٝ  قابٔ ٌاصاضی زض ؾاٟبْ ثاسٖٚ ضیؿاه     ؾاطٔبی

(RF) زض ٞط زٚ ثبظاض زاذاُ  ٌصاضی زض ؾٟبْ ضیؿىی ، ؾطٔبیٝثب ثبظزٞی ثبثت زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج

ٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثب ثبظزٞی ثبثت ٚ ؾاٟبْ ضیؿاىی زض ٞاط    )ؾطٔبیٝ زٚ ایٗ اظ تطویجی ٚ ٚ ذبضج

ُ  ٞب زِٚت اؾتطاتػی ؾٝ ٕٞچٙیٗ ٚ ،زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج( یاب ایدابز تؿبٔاُ ٞاط چاٝ       ضیؿاه  وابٞف  قابٔ

تؿبٔاُ زض  )لٛا٘یٗ ٔٛخاٛز زض ثبظاضٞابی ٔابِی زض ضاؾاتبی      ٔٛخٛز ضیؿه ،إُِّ )تؿبُٔ(ثیكتط زض ضٚاثط ثیٗ

ٍیطا٘ٝ ٔبِی خسیاس )ؾاسْ   یب ایدبز ٚ تهٛیت لٛا٘یٗ ؾرت ضیؿه افعایف ٚ إُِّ(زاذُ ٚ ثیٗثبظاضٞبی ٔبِی 

ٗ . پطزاذات  ذٛاٞیٓ ٞب اؾتطاتػی ایٗ ٔتمبثُ اثطات ٚ ٘ف تؿبزَ تحّیُ ثٝ ،تؿبُٔ( ٝ  ضٚیىاطز  ایا  وٕاه  ٔاب  ثا

                                                           
1
  Kartini & Nahda 

2
  Martynenko et al 

3
  Büthe & Milner 



5 
 

ٜ  تؿبٔلات اظ ثٟتطی زضن تب وٙس ٔی ٗ  پیچیاس ٝ  ثای ٖ  ؾاطٔبی ٝ  وكاٛضٞب  ٚ ٌاصاضا ٓ  زؾات  ثا  پیبٔاسٞبی  ٚ آٚضیا

ُ  ٚ ٔؿتجاط  ٘ػطی ٞبی چبضچٛة اظ اؾتفبزٜ. وٙیٓ ثطضؾی ضا ٔرتّف التهبزی ٞبی ؾیبؾت احتٕبِی  ٞابی  تحّیا

ٗ . وطز ذٛاٞس قبیب٘ی وٕه تط ؾّٕی ٞبی ٌیطی ٘تیدٝ ٚ تؿبٔلات ایٗ ؾبظی قفبف ثٝ ظٔیٙٝ ایٗ زض تدطثی  ایا

ٓ  ٚ ٔابِی  حماٛق  ٔفبٞیٓ ازغبْ ثب زاضز تلاـ ٔٙبؾت، ٘ػطی ثؿتط یه ایدبز ثط ؾلاٜٚ ٔمبِٝ  اثؿابز  التهابز،  ؾّا

اوثط ٔطبِؿبت ا٘دبْ قاسٜ زض حاٛظٜ    .زٞس لطاض ثطضؾی ٔٛضز خب٘جٝ ٕٞٝ ٚ خبٔؽ طٛض ثٝ ضا ٔٛضٛؼ ایٗ ٔرتّف

ضیؿه ٚ ثبظزٜ ثٝ ططیك التهبز ؾٙدی ثٛزٜ اؾت ٚ ِصا ثطضؾی ضاثطاٝ ثایٗ ضیؿاه ٚ ثابظزٜ اظ ططیاك زا٘اف       

فیٗ ایٗ پابضاٌطاف ٔتٙبؾات ثاب اؾاتطاتػی ٞابی طاط       وٙس.٘ػطیٝ ثبظی خٙجٝ ٘ٛآٚضی آٖ ضا ثٝ ذٛثی ٕ٘بیبٖ ٔی

 ثبظی تغییط وٙس

زٞی قسٜ اؾت. ثؿس اظ ٔمسٔٝ ٚ زض ثرف زْٚ پیكیٙٝ تحمیك اضائٝ قاسٜ اؾات.   ایٗ ٔمبِٝ زض پٙح ثرف ؾبظٔبٖ

ٌاصاضاٖ زض  زض ثرف ؾْٛ ٔجب٘ی ٘ػطی آٔسٜ اؾت. زض ثرف چٟبضْ ٔسِؿبظی ثبظی ایؿتب ثیٗ زِٚت ٚ ؾطٔبیٝ

ٝ  ٞابی  ٌیطی تهٕیٓ ثط ٞب آٖ طاتتأثی ٚ ثبظزٜ ٚ ضیؿه ٔرتّف حٛظٜ ضیؿه ٚ ثبظزٜ )اثؿبز ٖ  ؾاطٔبی  ٚ ٌاصاضا

 ٌیطی ٚ پیكٟٙبزات آٔسٜ اؾت. وكٛضٞب( ٚ زض ثرف پٙدٓ ٚ ٟ٘بیی ٘یع ٘تیدٝ

 پیكیٙٝ تحمیك -6

ثاٝ ثطضؾای    تحمیمبت ا٘دابْ ٌطفتاٝ زض ظٔیٙاٝ ٔٛضاٛؼ ٔمبِاٝ اقابضٜ ذٛاٞاس قاس. اثتاسا          اضائٝزض ایٗ ثرف ثٝ 

اضائاٝ  ثاط حؿات تماسْ تابضیری     تحمیمبت ا٘دبْ ٌطفتٝ زض زاذُ ٚ ؾاپؽ تحمیمابت ا٘دابْ ٌطفتاٝ زض ذابضج      

 ٞابی ٔسَ ا٘دبْ قسٜ زض حٛظٜ ضیؿه ٚ ثبظزٜ ثط ٔجٙبی ٞبیٔسِؿبظیلاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ اوثط ذٛاٞس قس. 

ٌصاضاٖ یٗ زِٚت ٚ ؾطٔبیٝایٗ پػٚٞف زضنسز آٖ اؾت وٝ ثبظی ایؿتب ثنٛضت ٌطفتٝ اؾت.  التهبز ؾٙدی

 آیس.ثٝ قٕبض ٔیضا ثٝ قیٜٛ ٘ػطیٝ ثبظی ٔسِؿبظی وٙس وٝ خٙجٝ ٘ٛآٚضی تحمیك 

ٞاب ٚ ثابظزٜ ؾاٟبْ زض     زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی ضاثطاٝ ثایٗ ضقاس زاضایای     ،(1211) ؾػیٕیبٖ ٔؿعٚ  احٕسپٛض

( ٚ 1112فبٔاب ٚ فاط٘) )   ؾابّٔی ؾاٝ  ا٘س. ایٗ ٔطبِؿٝ ثب ٞسف ٌؿتطـ ٔاسَ   ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ

ٞاب ضا زض وٙابض ٔتغیطٞابی پطتفاٛی ثابظاض،       ضقاس زاضایای  تبثیط  ٔسَ چٟبضؾبّٔی، تلاـ زاضز یهتجسیُ آٖ ثٝ 

ثاطای ا٘دابْ ایاٗ پاػٚٞف،     . ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ثط ثبظزٜ ؾاٟبْ تحّیاُ وٙاس   

ٝ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ طای زٚضٜ     ٞبی فؿبَ زض ثٛضؼ ٞبی ٔبِی ٔطثٛ  ثٝ قطوت زازٜ  1222تاب   1201 زٜ ؾابِ

ٞاب ثاط    ا٘دبْ قاسٜ ٚ تاأثیط ضقاس زاضایای     Eviews افعاض ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ ٌطزآٚضی قسٜ اؾت. تحّیُ زازٜ

قسٜ )ٕٞطاٜ ثب ؾبیط ٔتغیطٞبی ٔسَ فبٔب ٚ فط٘)( ٔاٛضز ثطضؾای لاطاض     ثبظزٜ ؾٟبْ زض زٚ حبِت ٔؿتمُ ٚ وٙتطَ

تٟٙبیی تأثیط ٔؿٙبزاضی ثط ثابظزٜ ؾاٟبْ ٘اساضز،     ٞب ثٝ زٞس وٝ ضقس زاضایی ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘كبٖ ٔی. ٌطفتٝ اؾت

ؾبّٔی فبٔب ٚ فط٘) اضبفٝ قٛز، تأثیطی ٔٙفی ثط ثبظزٜ ؾاٟبْ ذٛاٞاس زاقات.     أب ظٔب٘ی وٝ ایٗ ٔتغیط ثٝ ٔسَ ؾٝ

 .وٙس ظزٜ ؾٟبْ تأویس ٔیثیٙی ثب ٞب ثط إٞیت زض ٘ػط ٌطفتٗ ؾبذتبض چٙسؾبّٔی زض پیف ایٗ یبفتٝ



6 
 

( زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی تأثیط ؾطایت ثبظزٜ ٚ تلاطآ ثاط ثاطآٚضز اضظـ    1210وكبٚضظ ٚ ٔفترط زضیبیی )

ٝ   زض ؾجس زاضایی زض ٔؿطو ضیؿه ا٘اس. زض ایاٗ پاػٚٞف، ثاطای تحّیاُ       ٞبی قبُٔ طلا، اضظ ٚ ؾاٟبْ پطزاذتا

ْ    ٞبی ا٘ؽ طالا، ٘اطخ ثطاثاطی یاٛض     اضتجب  ثیٗ ثبظزٜ زاضایی اظ  S&P500 ٚ ثاٝ زلاض آٔطیىاب ٚ قابذم ؾاٟب

َ    زازٜ اؾاتفبزٜ قاسٜ اؾات. ثاطای ثطضؾای ؾاطایت ثابظزٜ اظ ٔاسَ          6710تاب   6777ٞابی   ٞبی ضٚظا٘اٝ ثایٗ ؾاب

َ   ذٛزٕٞجؿتٝ ثطزاضی ٓ      ٚ ثطای اضظیبثی اثط ؾطایت تلاطآ اظ ٔاس یبفتاٝ   ٞابی ٚاضیاب٘ؽ ٘بٕٞؿابٖ قاططی تؿٕای

. ٕٞچٙایٗ، اضظـ زض ٔؿاطو ضیؿاه ؾاجس زاضایای ثاب       ثٟاطٜ ٌطفتاٝ قاسٜ اؾات     (MGARCH) چٙسٔتغیطٜ

 ـ ثیٙی یه % ٚ افك پیف11ضٚیىطز پبضأتطی زض ؾطح اطٕیٙبٖ  ٞابی ثاطآٚضز آٖ ثاب     ضٚظٜ ٔحبؾجٝ قاسٜ ٚ ضٚ

زٞس وٝ ٘بزیسٜ ٌطفتٗ ؾاطایت اطلاؾابت    ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی. ٞبی ٔرتّف اضظیبثی قسٜ اؾت آظٖٔٛ

تٛا٘اس ٔٙداط ثاٝ ثاطآٚضز ثایف اظ حاس اضظـ زض ٔؿاطو         ٛخٛز زض ؾجس، ٔای ٞبی ٔ ٔیبٖ ثبظزٜ ٚ تلاطٓ زاضایی

ضیؿه قٛز. ایٗ ٔٛضٛؼ ثبؾاث ترهایم ٘بوبضآٔاس ٔٙابثؽ ٔابِی خٟات پٛقاف ضیؿاه قاسٜ ٚ وابضایی           

 .زٞس ٔسیطیت ضیؿه ضا وبٞف ٔی

ثیٙی تلاطٓ ثابظزٜ ؾاٟبْ زض ثاٛضؼ اٚضاق     ؾبظی ٚ پیف زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ٔسَ ،(1211ٚ ٕٞىبضاٖ ) ضؾتٕی

ا٘اس. ایاٗ تحمیاك ثاط ٘ماف اؾبؾای        ٔتمبضٖ ٚ ٘بٔتمبضٖ پطزاذتٝ GARCH ٞبی ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ

وٙاس   ٌاصاضی اذتیابض ٔؿبّٔاٝ تأویاس زاضز ٚ تالاـ ٔای       ٞبی ٔبِی، ٔسیطیت ضیؿاه ٚ لیٕات   تلاطٓ زض ٘ػطیٝ

زض ایٗ پاػٚٞف،  . ٞبی ٔتساَٚ ترٕیٗ تلاطٓ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ اؾتٙجب  ثیعی ثطططف وٙس ٞبی ضٚـ زیتٔحسٚ

ٞابی   ٞبی تلاطٓ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ؾلاٜٚ ثط ضفؽ ٔكىلات ضٚـ اظ قیٜٛ اؾتٙجب  ثیعی ثطای ثطآٚضز ٔسَ

   َ َ  وٙاس. ثاٝ ٔٙػاٛض ا٘طجابق ث     ٞاب ضا فاطاٞٓ ٔای    ؾٙتی، أىبٖ اضظیبثی احتٕابَ ناحت ٔاس ؾابظی ثاب    یكاتط ٔاس

ٞبی  ای ثبظزٜ زض ٘ػط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. زازٜ ثٝ ؾٙٛاٖ تٛظیؽ حبقیٝ t ٞبی ٔبِی، تٛظیؽ ٞبی ٚالؿی زازٜ ٚیػٌی

ٔٛضز اؾتفبزٜ ٔطثٛ  ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟاطاٖ ٞؿاتٙس ٚ ٔؿیابض ا٘حاطاف اطلاؾابتی ثیاعی ثاطای ا٘ترابة         

ٝ    بیح ایٗ تحمیاك ٘كابٖ ٔای   ٘ت. تطیٗ ٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت ٔٙبؾت ؾٕاط تلاطآ زض    زٞاس واٝ ٘یٕا

ضٚظ اؾت. ٕٞچٙیٗ، ٚخٛز اثط اٞطٔی زض ایٗ ثبظاض ثاب احتٕابَ ثایف اظ     60% حسٚز 22ثٛضؼ تٟطاٖ ثب احتٕبَ 

27 َ ثاٝ ؾٙاٛاٖ    GJR-GARCH % تأییس قسٜ اؾت. زض ٟ٘بیت، ثط اؾبؼ ٔؿیبض ا٘حطاف اطلاؾبتی ثیعی، ٔاس

 .لاطٓ ثبظاض ؾٟبْ ا٘تربة قسٜ اؾتثیٙی ت ثٟتطیٗ ٔسَ ثطای پیف

ٞبی ؾیبؾی، ٔبِی ٚ التهبزی ثط ٘ٛؾب٘بت  زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی اثط ضیؿه ،(1077وكبٚضظ ٚ ضضبیی )

 ٞبی قبذم ضیؿه ٌیطی اظ زازٜ ا٘س. ایٗ ٔطبِؿٝ ثب ثٟطٜ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ

ICRG  ٝذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ؾبذتبضی، ضٚ٘س تأثیطٌصاضی ایٗ ؾٛأاُ ضا  وبضٌیطی ٔسَ التهبزؾٙدی  ٚ ث

زٞاس واٝ ضیؿاه التهابزی ثیكاتطیٗ       ٞبی تحمیك ٘كبٖ ٔی تحّیُ وطزٜ اؾت. یبفتٝ 1212تب  1220طی زٚضٜ 

ٞبی ولاٖ التهبزی ثاب ٞاسف وابٞف ایاٗ ٘اٛؼ       ٘فٛش ضا ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زاضز ٚ زض ٘تیدٝ، اخطای ؾیبؾت

 .جبت ثبظاض ضطٚضی اؾتضیؿه ثطای ثٟجٛز ث
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قطوت ثاعضي ثاٛضؼ    27زض پػٚٞف ذٛز ثٝ اٍِٛؾبظی ٚ تحّیُ ضیؿه ؾٟبْ  ،(1076طبِجّٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )

زض ( MFSVM) ا٘س. ایٗ ٔطبِؿٝ ثب اؾاتفبزٜ اظ ٔاسَ تلاطآ تهابزفی چٙاسؾبّٔی      اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ

تفىیه تلاطٓ ثبظزٜ ؾٟبْ ثٝ زٚ ثراف   حبِت غیطذطی، ثٝ ثطضؾی ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٚ-چبضچٛة ضٚیىطز فضب

ٓ  »ٚ « تلاطٓ ٘بقی اظ ؾٛأُ پٟٙبٖ» ٜ    . پاطزاظز  ٔای « تلاطٓ ذبل ٞاط ؾاٟ ٞابی   ثاطای ا٘دابْ ایاٗ پاػٚٞف، زاز

ٔاٛضز ثطضؾای لاطاض ٌطفتاٝ اؾات.       1076ٟٔاط   12تب  1212زی  27قطوت ٔٙترت اظ  27ٞفتٍی ثبظزٜ ؾٟبْ 

تلاطآ ثابظزٜ ؾاٟبْ تأثیطٌصاض٘اس. ؾبٔاُ ٘رؿات ؾٕاستبً        زٞس وٝ ؾٝ ؾبُٔ پٟٙابٖ ثاط    ٘تبیح پػٚٞف ٘كبٖ ٔی

ٝ   ٞبی فؿبَ زض نٙبیؽ ٘فت، قیٕیبیی، فّعات اؾبؾی، ٔؿاسٖ ٚ ناٙسٚق   قطوت ٌاصاضی ضا تحات    ٞابی ؾاطٔبی

ٞب زاضز ٚ ؾبُٔ ؾْٛ ٘یاع تاأثیط ٔحاسٚزی ثاط      وٝ ؾبُٔ زْٚ ثیكتطیٗ اثط ضا ثط ثب٘ه زٞس، زضحبِی تأثیط لطاض ٔی

ٞبی ٚغسیط، تبپیىٛ، پبضؾبٖ ٚ فٛلاز ٔكابٞسٜ قاسٜ    ثیكتطیٗ ٕٞجؿتٍی ٔیبٖ قطوت ایٗ ٌطٜٚ زاضز. ٕٞچٙیٗ،

غاسیط  ٚغسیط ٚ ٚپبؾبض ثجت قاسٜ اؾات. زض ٟ٘بیات، قاطوت     ٚتطیٗ ٕٞجؿتٍی ثیٗ  وٝ ضؿیف اؾت، زضحبِی

 .ا٘س ثبلاتطیٗ ٔیعاٖ ٕٞجؿتٍی ٚ ثب٘ه پبؾبضٌبز وٕتطیٗ ٕٞجؿتٍی ضا ثب قجىٝ ؾٟبْ ٘كبٖ زازٜ

ٝ  ٚ ٔابِی -تدابضی  ثٛزٖ ثبظ اثط(، زض تحمیمی ثٝ ثطضؾی 1072نبزلی ) ٝ  اظ حٕبیات  ثاط  ا٘ؿاب٘ی  ؾاطٔبی  ؾاطٔبی

 6710-6761طای زٚضٜ   GMM ب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پب٘اُ پٛیابی  ث تٛؾؿٝ حبَ زض وكٛضٞبی زض ذطز ٌصاضاٖ

 تاط  ثایف  ا٘طجابق  ثٝ ؾطٔبیٝ ذطٚج ٚ ٚضٚز تؿٟیُ ٕٞچٙیٗ ٚ تدبضی ضٚاثط ٌؿتطـ زاز ٘كبٖ ٘تبیحپطزاذت. 

ٝ  حبَ زض وكٛضٞبی زض ذطز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ حٕبیت اؾتب٘ساضزٞبی  اثاط  چٙاس  ٞاط  وٙاس،  ٔای  وٕاه  تٛؾاؿ

 .اؾت تط لٛی ؾطٔبیٝ ذطٚج ٚ ٚضٚز تؿٟیُ اثط ثٝ ٘ؿجت تدبضی ثبظثٛزٖ

ٔاٛضز  زض پػٚٞف ذٛز تأثیط ضیؿه ؾیبؾی ثط ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾٟبْ زض وب٘ابزا ضا   (،6772) 1ثِٛیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞبی وب٘بزایی، ثٝ تحّیُ اضتجب  ٔیابٖ   ٞبی ٔطثٛ  ثٝ قطوت ا٘س. ایٗ ٔطبِؿٝ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ثطضؾی لطاض زازٜ

زٞس وٝ اذجبض ٔطتجط ثاب احتٕابَ    ٞبی تحمیك ٘كبٖ ٔی اذجبض ؾیبؾی ٚ تغییطات ثبظزٜ ؾٟبْ پطزاذتٝ اؾت. یبفتٝ

ٝ تٛخٟی ثط ٘ٛؾب٘بت  خسایی وجه اظ وب٘بزا تأثیط لبثُ ٌاصاضاٖ ٘یابظی ثاٝ     ثبظاض ؾٟبْ زاضز. ثب ایٗ حبَ، ؾاطٔبی

ثركای ثاٝ ضیؿاه ؾیبؾای ٚ      وٙٙس، وٝ ایٗ أط حبوی اظ أىابٖ تٙاٛؼ   زضیبفت حك ثیٕٝ ضیؿه احؿبؼ ٕ٘ی

 .ٌصاضی اؾت وبٞف اثطات آٖ زض ؾجس ؾطٔبیٝ

ظا٘اٝ ٚ ٘ٛؾاب٘بت ٚ   ٞبی ضٚ ثٝ ثطضؾی ؾطضیعٞبی ٔیبٖ ثبظزٜ تحمیمی( زض 6712) 6ٚ ٕٞىبضاٖ ٘یٕٛ -ٌطیٗ ٚٚز

ا٘س. ثطای ا٘دابْ ایاٗ پاػٚٞف، اظ یاه ٔاسَ       پطزاذتٝ G10 ذٙثی زض اضظٞبی ٌطٜٚ-چٍِٛی ضٕٙی ضیؿه

ٞبی اضظی ٚ ٔؿیبضٞبی ضیؿاه اضظیابثی قاٛز.     قجىٝ تدطثی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت تب پٛیبیی تؿبٔلات ٔیبٖ ثبظزٜ

ٝ   ایٗ ضٚـ أىبٖ ثطضؾی تغییطات قست ؾطضیعٞب زض زٚضٜ ٚیاػٜ زض ٚاواٙف ثاٝ ٘اطخ      ٞبی ظٔب٘ی ٔرتّاف، ثا
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زٞاس واٝ قاست وّای      ٘تابیح تحمیاك ٘كابٖ ٔای    . ٔبِی ضا فطاٞٓ وطزٜ اؾات ثٟطٜ فسضاَ ضظضٚ ٚ قطایط تٙف 

ٜ  ای ٘ؿجت ثٝ ٘طخ ثٟطٜ فسضاَ ضظضٚ ؾُٕ ٔی نٛضت ضسچطذٝ ؾطضیعٞب ثٝ ٞابی ثحاطاٖ ٔابِی     وٙاس ٚ زض زٚض

ٗ     افعایف ٔی ٝ   یبثس. ٕٞچٙیٗ، زض قطایط تاٙف ٔابِی، ؾاطضیعٞبی ثای ٚیاػٜ زض چاٍِٛی    اضظی زض ٘ٛؾاب٘بت ٚ ثا

ٜ     كبٖافعایف یبفتٝ ٚ ٘ ٞابیی، حؿبؾایت    زٞٙسٜ ضقس ضیؿه ؾیؿتٕبتیه اؾت. افاعٖٚ ثاط ایاٗ، زض چٙایٗ زٚض

 .قٛز ٞب ٘ؿجت ثٝ ٔؿیبضٞبی ضیؿه ثیكتط قسٜ ٚ ایٗ اضتجب  ٔتمبثُ تمٛیت ٔی ثبظزٜ

ٗ  6766) 1ٚ ٕٞىبضاٖ ثٟبتٙبٌبض تاه زض   ( زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی ضاثطٝ ثیٗ ضیؿه ٚ ثبظزٜ زض ناٙؿت فای

ٜ  طزاذتٝثبظاض ؾٟبْ ٞٙس پ ٞابی ثابظاض، ثاٝ تحّیاُ ٘ٛؾاب٘بت لیٕات زض ناٙؿت         ا٘س. ایٗ ٔطبِؿٝ ثب اؾاتفبزٜ اظ زاز

ٜ  . پاطزاظز  ٌصاضی زض ایٗ حاٛظٜ ٔای   ٞبی ؾطٔبیٝ ؾبظی فطنت ته ٚ قفبف فیٗ ٞابی   پاػٚٞف ٔاصوٛض اظ زاز

ٗ   قسٜ اظ ٚة آٚضی ثب٘ٛیٝ خٕؽ ب٘ی تاه زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض ثٕجئای زض ثابظٜ ظٔا       ؾبیت ضؾٕی ناٙؿت فای

اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت. ثطای ثطضؾی اضتجب  پٛیب ثیٗ ضیؿه ٚ ثبظزٜ زض ایٗ ثابظاض،   6766تب خٛلای  6710غا٘ٛیٝ 

زٞٙاس واٝ تطویات ؾاجس ؾاٟبْ ٚ       ٞب ٘كبٖ ٔای  یبفتٝ. اؾتفبزٜ قسٜ اؾت GARCH-M ٔحٛض اظ ٔسَ ٚاضیب٘ؽ

ٝ    زٚضٜ ٍٟ٘ساضی زاضایی ٞاب اظ إٞیات ثابلایی ثطذاٛضزاض اؾات.       ٌاصاضاٖ ٚ ٔاسیطاٖ ناٙسٚق    ٞاب ثاطای ؾاطٔبی

ٝ    ته ٞٙس ٔای  زٞس وٝ نٙؿت فیٗ ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔیٕٞچٙیٗ  ٌاصاضا٘ی واٝ تٕبیاُ ثاٝ      تٛا٘اس ثاطای ؾاطٔبی

 .ی زاقتٝ ثبقستٛخٟ پصیطـ ضیؿه زاض٘س، ؾٛزآٚضی لبثُ

ٌصاضاٖ ثط پٛیابیی ثابظاض ؾاٟبْ ٚ     ای ثٝ ثطضؾی تأثیط ا٘ٛاؼ ٔرتّف ؾطٔبیٝ زض ٔطبِؿٝ ،(6762) 6ٕٞىبضاٖ ٚ فبٖ

ٜ   ٌصاضی پطزاذتٝ ٌیطی ؾطٔبیٝ ٘مف ضفتبض آٟ٘ب زض فطآیٙسٞبی تهٕیٓ ٞابی   ا٘س. ایٗ پػٚٞف ثاب اؾاتفبزٜ اظ زاز

   ٝ ثاطای ؾابذت یاه قابذم خابٔؽ اظ احؿبؾابت        (PCA) ٞابی اناّی   ثبظاض ؾاٟبْ، اظ ضٚـ تحّیاُ ٔؤِفا

ٌاصاضاٖ ثاب ثابظزٜ ثابظاض      زٞس وٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٞبی تحمیك ٘كبٖ ٔی ٌصاضاٖ ثٟطٜ ٌطفتٝ اؾت. یبفتٝ ؾطٔبیٝ

ظٔبٖ اؾت، وٝ ایٗ ٘تیدٝ ثب چبضچٛة ٘ػاطی ٔٛخاٛز زض ظٔیٙاٝ اضتجاب  ثایٗ       ؾٟبْ زاضای یه ضاثطٝ ٔٙفی ٞٓ

 .ؾٟبْ ٕٞرٛا٘ی زاضزٌصاضاٖ ٚ ثبظزٜ  احؿبؾبت ؾطٔبیٝ

ٔحیطای، اختٕابؾی ٚ    ثٝ ثطضؾی اضتجب  ثایٗ افكابی ٔؿیبضٞابی ظیؿات     تحمیمیزض  ،(6760ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٘بنط

ٝ (ESG) حبوٕیتی ا٘اس. ایاٗ ٔطبِؿاٝ تاأثیط      ، ضیؿه قطوت ٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زض ثرف ا٘طغی چیٗ پطزاذتا

 ـ ٞب ٚ ؾّٕىطز ثابظاض ؾاٟبْ ضا ثاب    ثط وبٞف ضیؿه قطوت ESG افكبی ٞابی التهبزؾاٙدی    اؾاتفبزٜ اظ ضٚ

 ٞبی ضٌطؾایٖٛ ٔجٙاب ثاطای تحّیاُ ضٚاثاط ثایٗ افكابی        زض ایٗ پػٚٞف، اظ ٔسَ. ٔٛضز اضظیبثی لطاض زازٜ اؾت

ESG         ٖ ظایاای، اظ  ، ضیؿاه قاطوت ٚ ثابظزٜ ؾااٟبْ اؾاتفبزٜ قاسٜ اؾات. ٕٞچٙاایٗ، ثاطای وٙتاطَ ٔؿائّٝ زضٚ

ثٟااطٜ ٌطفتااٝ قااسٜ ٚ خٟاات اضظیاابثی اؾااتحىبْ ٘تاابیح،  ( GMM) یبفتااٝ ٌكااتبٚضٞب ثطآٚضزٌااط ضٚـ تؿٕاایٓ
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ٝ . ضٌطؾیٖٛ چٙسوب٘ٝ ثٝ وبض ضفتاٝ اؾات   ٚ ضیؿاه   ESG زٞاس واٝ ثایٗ افكابی     ٞابی تحمیاك ٘كابٖ ٔای     یبفتا

ٔؿٕاٛلاً ثاب    ESG ٞبیی ثب ٔیعاٖ ثبلاتط افكابی  ای ٔؿىٛؼ ٚخٛز زاضز، ثٝ ایٗ ٔؿٙب وٝ قطوت ٞب ضاثطٝ قطوت

ٚ ثبظزٜ ثابظاض   ESG زٞٙسٜ ضاثطٝ ٔثجت ٔیبٖ افكبی ثط ایٗ، ٘تبیح ٘كبٖ قٛ٘س. ؾلاٜٚ ضیؿه وٕتطی ٔٛاخٝ ٔی

ٜ   ٞابی قافبف   ٞبیی ثب ؾیبؾت ؾٟبْ اؾت، ثٝ ایٗ نٛضت وٝ قطوت ، ؾّٕىاطز ثٟتاطی زض   ESG تاط زض حاٛظ

 .ثبظاض ؾٟبْ زاض٘س

ٞاابی اضظی ٚ  ( زض پااػٚٞف ذااٛز ثااٝ ثطضؾاای تؿاابٔلات پٛیاابی ثاابظز6762ٜٚ ٕٞىاابضاٖ ) ٘یٕااٛ -ٌااطیٗ ٚٚز

 ( EMض )ٚ ثبظاضٞبی ٘ٛغٟٛ( DM) یبفتٝ اضظ ٔتؿّك ثٝ ثبظاضٞبی تٛؾؿٝ 67یبفتٝ زض  ٞبی ضیؿه تحمك ذمقب

ٞب  ا٘س. ایٗ ٔطبِؿٝ ثٝ تحّیُ یىپبضچٍی اضظٞبی ٔرتّف زض یه قجىٝ ٚ چٍٍٛ٘ی تغییط ٚاثؿتٍی آٖ پطزاذتٝ

ٝ . پطزاظز ثٝ قطایط ذبضخی زض طَٛ ظٔبٖ ٔی ثاطای اضظیابثی ؾاطضیعٞبی     ای زض ایٗ تحمیك، اظ یه ٔسَ قاجى

ا٘س وٝ اضظٞابی ثبظاضٞابی    ٞب ٘كبٖ زازٜ ٞبی ضیؿه اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. تحّیُ ٞبی اضظی ٚ قبذم ٔیبٖ ثبظزٜ

طٛض ٔیبٍ٘یٗ اضتجب  ثیكتطی زض ایاٗ قاجىٝ زاض٘اس ٚ زض طاَٛ ظٔابٖ ثیكاتط تحات تاأثیط ؾٛأاُ           یبفتٝ ثٝ تٛؾؿٝ

ٝ  ٌیط٘س. ٕٞچٙیٗ، ؾطضیعٞبی ٔیابٖ   ذبضخی لطاض ٔی تاط اظ ؾاطضیعٞبی    یبفتاٝ ٚ ٘ٛغٟاٛض ؾاطیؽ    اضظٞابی تٛؾاؿ

وٙٙس ٚ ٘مف ٟٕٔای زض پٛیابیی وّای     یبفتٝ یب ثیٗ اضظٞبی ٘ٛغٟٛض( تغییط ٔی ٌطٚٞی )ثیٗ اضظٞبی تٛؾؿٝ زضٖٚ

ٝ    ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی یبفتٝ. وٙٙس ؾطضیعٞب ایفب ٔی یبفتاٝ ثاٝ اضظٞابی     زٞس وٝ ا٘تمبَ ؾاطضیع اظ اضظٞابی تٛؾاؿ

وٙٙاس،   ٔؿٙبزاضی ثب ؾٛأاُ خٟاب٘ی واٝ خطیابٖ ؾاطٔبیٝ زض ثبظاضٞابی ٘ٛغٟاٛض ضا ٞاسایت ٔای         طٛض  ٘ٛغٟٛض ثٝ

 .حطوت اؾت ٞٓ

 ٔجب٘ی ٘ػطی -2

ٓ  ضیؿه ٚ ثبظزٜ زٚ ٔؤِفٝ ٝ   ی اؾبؾی زض تهإی ٝ       ٌیاطی ؾاطٔبی ٞابی ٔابِی    ٌاصاضاٖ ٞؿاتٙس واٝ ثاط پبیاٝ ٘ػطیا

ٌاصاضاٖ ثاٝ ز٘جابَ     ٔبضوٛٚیتع، ؾطٔبیٝ (MPT) قٛ٘س. طجك ٘ػطیٝ ٔسضٖ پطتفٛی ولاؾیه ٚ ٔسضٖ تحّیُ ٔی

ٌاصاض ثاب    ٞبی ذٛز ثط اؾبؼ ٘ؿجت ضیؿه ثٝ ثبظزٜ ٞؿتٙس، ثٝ طٛضی وٝ ٞط ؾطٔبیٝ ؾبظی تطویت زاضایی ثٟیٙٝ

وٙاس واٝ حاساوثط ثابظزٜ ٕٔىاٗ ضا ثاطای ؾاطح         تٛخٝ ثٝ ؾطح تحُٕ ضیؿه ذٛز، پطتفٛیی ضا ا٘تربة ٔای 

ٌاصاضی   . زض ٔمبثُ، ٘ػطیٝ لیٕات (6766، 6وٛی ٚ چًٙ -6761، 1)وبؾبضا٘ی ٔكرهی اظ ضیؿه اضائٝ زٞس

ٞب تبثؿی اظ ضیؿاه ؾیؿاتٕبتیه    وٙس وٝ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تػبض زاضایی ثیبٖ ٔی ( CAPM) ای ٞبی ؾطٔبیٝ زاضایی

ٖ   ) قٛز ٌیطی ٔی ٞب اؾت، وٝ تٛؾط ضطیت ثتب ا٘ساظٜ آٖ . أاب ثاطذلاف   (6762، 2ٚضٌابضا فط٘ب٘اسظ ٚ ٕٞىابضا

ٜ    فطضیبت ایٗ ٔسَ ٝ    ٞاب، ٔطبِؿابت ٘كابٖ زاز ٌاصاضاٖ ٕٞیكاٝ ضفتابض وابٔلاً ؾملایای ٘ساض٘اس ٚ        ا٘اس واٝ ؾاطٔبی

ٞب ثٝ قست تحت تأثیط ؾٛأُ ضفتبضی ٚ ضٚا٘كٙبذتی لطاض زاضز. ایٗ أاط ثاٝ ٚیاػٜ زض ثبظاضٞابی      تهٕیٕبت آٖ
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ٞابی ؾابذتبضی،    تط اؾات، ظیاطا ؾاسْ لطؿیات    ٘ٛغٟٛض ٚ وكٛضٞبیی ثب ٘ٛؾب٘بت التهبزی ٚ ؾیبؾی ثابلا ثابضظ  

ُ  اطلاؾبت ٘بٔتمبضٖ ٚ ؾٌٛیطی ٝ     ٞبی ضفتبضی ٘مف ٟٕٔی زض قاى  ٌاصاضی زاض٘اس   زٞای ثاٝ تهإیٕبت ؾاطٔبی

 .(6767ؾتبض ٚ ٕٞىبضاٖ،  -6766، 1ٔیتبَ)

ٔفٟاْٛ  ٌصاضاٖ، تأثیط احؿبؾبت ٚ ٞیدب٘بت ثط تهٕیٕبت ٔبِی اؾت.  ٞبی ضفتبض ؾطٔبیٝ تطیٗ خٙجٝ یىی اظ ٟٔٓ

ٌاصاضاٖ ٚظٖ ثیكاتطی ثاطای     زٞس وٝ ؾطٔبیٝ ٌطیعی وٝ تٛؾط وبٕٞٙٗ ٚ تٛضؾىی ٔططح قس، ٘كبٖ ٔی ظیبٖ

ٞاب تٕبیاُ زاض٘اس اظ ظیابٖ اختٙابة وٙٙاس،        قٛ٘س، ثٝ ایٗ ٔؿٙی وٝ آٖ ٞب ٘ؿجت ثٝ ؾٛزٞبی ٔؿبزَ لبئُ ٔی ظیبٖ

تٛا٘اس ٔٙداط ثاٝ ضفتبضٞابی      یسٜ ٔیٞبی ؾٛزآٚض ثبقس. ایٗ پس حتی اٌط ایٗ أط ثٝ لیٕت اظ زؾت زازٖ فطنت

ٞابی ذاٛز ضا ثایف     قٛز وٝ زض آٖ افطاز اضظـ زاضایی( Endowment Effect) غیطؾملا٘ی ٘ػیط اثط تّٕه

 ای . ٕٞچٙیٗ، ضفتبض ٌّٝ(6767، 6ثٛتؿىب ٚ ضٌیً)وٙٙس ٞب ذٛززاضی ٔی وطزٜ ٚ اظ فطٚـ آٖ اضظیبثیاظ حس 

(Herding Behavior)  ٌُٔصاضاٖ اؾت وٝ ٔٙداط ثاٝ    ٌیطی ؾطٔبیٝ تأثیطٌصاض زض تهٕیٓیىی زیٍط اظ ؾٛا

قٛز. ایاٗ ضفتابض زض ؾاطٛح والاٖ ٘یاع ٔكابٞسٜ        ٞبی ٘بٌٟب٘ی ثبظاض ٔی ٞبی لیٕتی ٚ ؾمٛ  ٌیطی حجبة قىُ

وٙٙس وٝ ثط ٔجٙبی الاسأبت ؾابیط    ٌصاضاٖ التهبزی تهٕیٕبتی اتربش ٔی ٞب ٚ ؾیبؾت قٛز، خبیی وٝ زِٚت ٔی

 .إِّّی اؾت ثیٗوكٛضٞب ٚ فكبضٞبی 

ٓ       زض ؾطح ولاٖ، ضیؿاه  ٝ   ٌیاطی  ٞابی ؾیبؾای ٚ غئاٛپّیتیىی ٘ماف ثؿاعایی زض تهإی ٌاصاضاٖ   ٞابی ؾاطٔبی

َ    ثیٗ ٜ    إِّّای زاض٘اس. ٔاس ثجابتی ؾیبؾای، ٔب٘ٙاس تغییاطات غیطٔٙتػاطٜ زض       ا٘اس واٝ ثای    ٞابی التهابزی ٘كابٖ زاز

ضیؿه ؾیؿاتٕبتیه قاسٜ ٚ خطیابٖ    ای، ثبؾث افعایف  ٞبی ٔٙطمٝ ٞب یب زضٌیطی ٞبی تدبضی، تحطیٓ ؾیبؾت

ً   زٞاس  ٌصاضی ذبضخی ضا تحت تأثیط لطاض ٔای  ؾطٔبیٝ . زض ایاٗ ضاؾاتب، وكاٛضٞبیی واٝ     (6762، 2)یاٛ ٚ ٚا٘ا

ٞاابی التهاابزی پبیااساض ٞؿااتٙس، ٔؿٕااٛلاً ضیؿااه وٕتااطی ثااطای  زاضای ؾاابذتبضٞبی ٟ٘اابزی لااٛی ٚ ؾیبؾاات

ٝ     ؾطٔبیٝ ثابلاتطی ثطذٛضزاض٘اس. ثاٝ ؾٙاٛاٖ ٔثابَ،       ٞابی ذابضخی   ٌصاضاٖ زاض٘اس ٚ زض ٘تیداٝ، اظ خاصة ؾاطٔبی

إِّّای زض وكاٛضٞبی ثاب ضیؿاه ؾیبؾای ثابلا، ٘اطخ ثابظزٜ          ٌصاضاٖ ثیٗ تحمیمبت ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ ؾطٔبیٝ

ٜ   وٙٙس وٝ ایٗ ذٛز ٔٙدط ثٝ افعایف ٞعیٙٝ تأٔیٗ ٔبِی ثاطای زِٚات   ثبلاتطی ٔطبِجٝ ٔی قاٛز.   ٞاب ٔای   ٞاب ٚ ثٍٙاب

ٞابی والاٖ اظ ططیاك تمٛیات حبوٕیات       اضاٖ التهبزی، وابٞف ضیؿاه  ٌص ثٙبثطایٗ، یىی اظ اٞساف ؾیبؾت

 .(6716، 0اؾتبتؽ ٚ ثیٍلایعض) ٞبی پِٛی ٚ ٔبِی ثبثجبت اؾت لبٖ٘ٛ، قفبفیت ٔبِی ٚ اخطای ؾیبؾت

ٞب ثٝ ؾٙٛاٖ یىی اظ اثعاضٞبی تحّیّی لسضتٕٙس زض ؾّْٛ اختٕبؾی، ٔاسیطیت ٚ التهابز، ثاٝ ثطضؾای      ٘ػطیٝ ثبظی

ٖ  ٞبی ایؿاتب  پطزاظز. ثبظی ثیٗ ؾبٔلاٖ التهبزی ٚ ؾیبؾی ٔی تؿبٔلات اؾتطاتػیه ٓ   واٝ زض آ ٌیاطی   ٞاب تهإی
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ای زض تحّیُ ضٚاثط  قٛز، وبضثطز ٌؿتطزٜ ظٔبٖ یب ثسٖٚ آٌبٞی اظ السأبت ؾبیط ثبظیىٙبٖ ا٘دبْ ٔی طٛض ٞٓ ثٝ

ٔفٟاٛٔی وّیاسی    فٞب، تؿبزَ ٘ . زض ایٗ زؾتٝ اظ ثبظی(1222)ؾٛضی،  ٞبی التهبزی زاض٘س ضلبثتی ٚ ٕٞىبضی

ای ثطای تغییط اؾتطاتػی ذٛز ٘ساضز، ٔكاطٚ  ثاط ایٙىاٝ اؾاتطاتػی      زٞس ٞی) ثبظیىٙی اٍ٘یعٜ اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی

ٞابی   . ثٝ ؾٙٛاٖ ٔثبَ، زض ضلبثات (6767، 6اٚظثٛضٖ -1112، 1ٔؽ وبُِ ٚ ٕٞىبضاٖ) ؾبیط ثبظیىٙبٖ تغییط ٘ىٙس

ذٛز ضا ثسٖٚ ٕٞابٍٞٙی ثاب ؾابیط وكاٛضٞب اترابش      ٞبی تدبضی  التهبزی ثیٗ وكٛضٞب، اٌط ٞط وكٛض ؾیبؾت

آٔسٜ ٕٔىٗ اؾت ثاٝ تؿابزَ ٘اف ٔٙداط قاٛز واٝ ِعٚٔابً ثٟیٙاٝ اختٕابؾی ٘یؿات. ایاٗ             زؾت وٙس، ٚضؿیت ثٝ

وٙاس ثاب افاعایف     ای ثیٗ وكٛضٞب ٔكٟٛز اؾت، خبیی وٝ ٞط وكاٛض تالاـ ٔای    ٞبی تؿطفٝ ٚضؿیت زض خًٙ

طؾب٘س، أب زض ٟ٘بیات، ٕٞاٝ وكاٛضٞب اظ وابٞف حدآ تدابضت       ٞب، ٔٙبفؽ التهبزی ذٛز ضا ثٝ حساوثط ث تؿطفٝ

 .قٛ٘س خٟب٘ی ٔتضطض ٔی

ٞاب   ٞابی ثابظاض ٚ تهإیٕبت اؾاتطاتػیه قاطوت      ٞبی ایؿتب زض تحّیُ ضلبثات  زض حٛظٜ ٔسیطیت، ٘ػطیٝ ثبظی

زٞس وٝ زٚ قطوت ضلیات ٕٔىاٗ اؾات     وبضثطز زاضز. ثطای ٔثبَ، ٔسَ ٔؿٕبی ظ٘سا٘ی زض ایٗ ٘ػطیٝ ٘كبٖ ٔی

ِیُ ؾاسْ اؾتٕابز ٔتمبثاُ، تهإیٕبتی اترابش وٙٙاس واٝ ثاٝ ٘فاؽ ٞاط زٚ ٘یؿات. فاطو وٙیاس زٚ قاطوت               ثٝ ز

تِٛیسوٙٙسٜ زض یه نٙؿت تهٕیٓ زاض٘س لیٕت ٔحهٛلات ذٛز ضا وبٞف زٞٙاس تاب ؾآٟ ثابظاض ثیكاتطی ثاٝ       

ی یبثس. أب اٌاط یىا   ٞبی ذٛز ضا وبٞف زٞٙس، ؾٛز ٞط زٚ وبٞف ٔی زؾت آٚض٘س. اٌط ٞط زٚ قطوت لیٕت

ٌیاطز. ایاٗ    ٞب لیٕت ضا وبٞف زٞس ٚ زیٍاطی ثبثات ٍ٘اٝ زاضز، قاطوت اَٚ ؾآٟ ثابظاض ثیكاتطی ٔای         اظ آٖ

ثیٙای ضفتابض زیٍاطی     زٞٙسٜ یه ثبظی ایؿتب اؾت وٝ زض آٖ تهٕیٕبت ٞط ثبظیٍط ثط ٔجٙبی پیف ٚضؿیت ٘كبٖ

 .(6711، 2)ٔؿتطتٖٛ ٌیجٛ٘ع قٛز اتربش ٔی

ٜ  ٞب ثطای  زض ؾّْٛ اختٕبؾی، ٘ػطیٝ ثبظی ٞابی ؾیبؾاتٍصاضی ؾٕاٛٔی ٚ     ٔطبِؿٝ تؿبٔلات اؾاتطاتػیه زض حاٛظ

٘كابٖ  ( Security Dilemma) ٌیطز. ثطای ٔثبَ، ثبظی زیّٕبی أٙیتای  إُِّ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ضٚاثط ثیٗ

ؾٙٛاٖ تٟسیاسی ثاطای    تٛا٘س ثٝ إُِّ، افعایف تؿّیحبت ٘ػبٔی یه وكٛض ٔی زٞس وٝ زض نحٙٝ ضٚاثط ثیٗ ٔی

وٙٙاس، حتای اٌاط ٞای)      ٞب ٘یع الساْ ثاٝ افاعایف تؿاّیحبت ذاٛز ٔای      ٞب تّمی قٛز ٚ زض ٘تیدٝ، آٖؾبیط وكٛض

قاٛز، یىای اظ    ٞبی ایؿتب تحّیاُ ٔای   ٞبی ثبظی وكٛضی لهس حّٕٝ ٘ساقتٝ ثبقس. ایٗ پسیسٜ وٝ ثط اؾبؼ ٔسَ

 .ٞبی تؿّیحبتی ثیٗ وكٛضٞب اؾت ٌیطی ضلبثت ؾٛأُ انّی زض قىُ

ٞبی التهبزی ثاط ٔجٙابی    ٌیطی زض التهبز ضفتبضی ٘یع لبثُ تٛخٝ اؾت، خبیی وٝ تهٕیٓٞب  وبضثطز ٘ػطیٝ ثبظی

ٝ  قٛ٘س. ثطای ٔثبَ، زض ثبظی ؾبظی ٔی تؿبٔلات اؾتطاتػیه ٚ ضٚا٘كٙبذتی ٔسَ  Bargaining) ظ٘ای  ٞبی چب٘ا

Games) میات  وٙٙس ٔٙبفؽ ذٛز ضا ثٝ حساوثط ثطؾب٘ٙس، أاب ٔٛف  قٛز وٝ زٚ ططف ٔصاوطٜ تلاـ ٔی فطو ٔی
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. (6712، 1)پیتاطظ  ظ٘ی ٚ تطخیحبت ضفتبضی ٞط طاطف ثؿاتٍی زاضز   زض ٔصاوطٜ ثٝ ٔیعاٖ اطلاؾبت، لسضت چب٘ٝ

ٝ  ٞبی قٙبذتی ٚ احؿبؾبت ٔی ا٘س وٝ ؾٌٛیطی ٔطبِؿبت ٘كبٖ زازٜ ٞابی ٔاصاوطٜ تاأثیط     ی ثابظی  تٛا٘ٙس ثط ٘تیدا

ٚ ططف ؾاٛزٔٙس اؾات، ثاٝ زِیاُ     ثٍصاض٘س، ثٝ طٛضی وٝ ٌبٞی اٚلبت حتی زض قطایطی وٝ تٛافك ثطای ٞط ز

 .قٛز ٞبی ضفتبضی، تٛافك حبنُ ٕ٘ی ؾسْ اؾتٕبز یب ؾٛءثطزاقت

 ٔسِؿبظی ثبظی -0

ٌصاضاٖ ثٝ ز٘جبَ حساوثط واطزٖ  ٖ ٚ وكٛضٞب ثب ٞٓ زض یه ثبظی ٚاضز قٛ٘س. ؾطٔبیٌٝصاضافطو وٙیس ؾطٔبیٝ

پیبٔس )ؾٛز( ا٘تػبضی ذٛز ثب تٛخٝ ثٝ پبضأتطٞبی ضیؿه ٚ ثبظزٜ ٞؿتٙس. اظ ؾٛی زیٍط وكٛضٞب ٘یع ثاٝ ز٘جابَ   

زض زاذُ وكٛض ذٛز ٞؿتٙس وٝ ایٗ خصة ؾطٔبیٝ زض ز٘یابی ٚالؿای تابثؿی اظ تاٛاٖ التهابزی      خصة ؾطٔبیٝ 

تاط  تط ثبقس حفع ؾاطٔبیٝ زض زاذاُ ثاطایف حیابتی    پبییٗ قس ٚ ٞط چٝ تٛاٖ التهبزی یه وكٛضوكٛضٞب ٔی

ٕٞچٙیٗ فطو وٙیس زض نٛضتی وٝ ذاطٚج ؾاطٔبیٝ حتٕای ثبقاس وكاٛضٞب زٚؾات زاض٘اس        اؾت ٚ ثطؾىؽ. 

ؾطٔبیٝ ثٝ ؾٕت وكٛض ذبضج )زیٍطی( ثطٚز وٝ ثب وكٛض زاذُ تؿبُٔ ٚ ٕٞىبضی ثیكتطی زاضز ٚ ایٗ ٔمِٛاٝ  

وكٛض ذبضج ؾبیط وكاٛضٞب ٚ ثبظاضٞابی    ٔٙػٛض اظایٙدب ثطای ؾبزٌی  زضقٛز. ٌصاضی ٔیْثب زضخٝ زقٕٙی ٘ب

ٝ         . اؾتغیطزاذّی ؾٟبْ  ٌاصاض ثاب تٛخاٝ ثاٝ     ٕٞچٙیٗ فطو ٚالؿای زیٍاط ثاٝ ایاٗ ناٛضت اؾات واٝ ؾاطٔبی

ظ٘اس. ثؿجابضت زیٍاط ثاطایف     ٌصاضی ٚ ا٘ترابة ٔای  پبضأتطٞبی انّی ضیؿه ٚ ثبزٞی ؾٟبْ زؾت ثٝ ؾطٔبیٝ

، چاٝ  طایف ثاٝ ناطفٝ ثبقاس   ثا اضز ٞؿتٙس ٚ ؾطٔبیٝ ذٛز ضا ثٝ ثبظاضی ذٛاٞس ثطز وٝ تطیٗ فبوتٛض ٕٞیٗ ٟٔٛٔٓ

ٌاصاض  فطو قسٜ اؾت وٝ زض نٛضتی وٝ ؾطٔبیٝثٝ ؾٙٛاٖ فطو ؾْٛ ٘یع  .ثبظاض زاذُ ثبقس ٚ چٝ ثبظاض ذبضج

ٝ  وكاٛض زاذاُ ٚ وكاٛض ذابضج    ٌصاضی وٙس، ثٝ ٘ؿاجت یىؿابٖ زض   ثرٛاٞس ؾطٔبیٝثهٛضت تطویجی  -ؾاطٔبی

ٚ لاٛا٘یٗ ٔٛخاٛز    ٕٞچٙیٗ زض ایٙدب ٔٙػٛض اظ ضیؿه، ضیؿه ؾیبؾی )ثجابت التهابزی  ٌصاضی ذٛاٞس وطز. 

. تٛاثاؽ ٔطّٛثیات ثاطای زٚ    پطزاذتاٝ ذٛاٞاس قاس    ؾبظی ثابظی حبَ ثٝ ٔسَثبقس. ٌصاضی( ٔیزض ظٔیٙٝ ؾطٔبیٝ

ٝ اثتسا تبثٌصاض ٚ وكٛضٞب زض ازأٝ ٔؿطفی ٚ تكطیح ذٛاٞس قس. ثبظیىٗ انّی ؾطٔبیٝ ٌاصاض  ؽ ٔطّٛثیت ؾاطٔبی

 ٚ ثٝ نٛضت ظیط 1ضاثطٝ ثٝ نٛضت 

(1)       ,(    ) -      ,(    ) -                                 

ثبظزٞی زض ثبظاض زاذُ ٚ ثرف ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثاب ثابظزٞی ثبثات ضا ٘كابٖ        وٝ زض آٖ  قٛزتؿطیف ٔی

ٚ ثرف ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثب ثابظزٞی ثبثات ضا ٘كابٖ     ذبضجثبظزٞی زض ثبظاض ٘یع     .(      ) زٞسٔی

ٝ    - (    ),ؾجابضت  . (     ٚ زض آٖ ) (      زٞاس ) ٔی ؾاٟبْ  ٌاصاضی زض ثراف   ؾاطٔبی

ُ     وٝ زض آٖ  زٞسضیؿىی زض ثبظاض زاذُ ضا ٘كبٖ ٔی ٝ    ، ضیؿه زض ثابظاض زاذا ٌاصاضی ضا  زضناس ؾاطٔبی

  ٌصاضی زض ثابظاض ذابضج اؾات.   زضنس ؾطٔبیٝ   ٌصاضی زض ثبظاض زاذُ ٚ زضنس ؾطٔبیٝ   زٞس وٝ ٘كبٖ ٔی
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ٔكابثٝ ؾجابضت لجاُ ٚ    ٘یاع     - (    ), ؾجابضت  زٞاس. ثبظزٞی ا٘تػبضی ثبظاض ذبضج ضا ٘كابٖ ٔای  ٘یع    

٘یاع ثابظزٞی      ٚ  ذابضج ضیؿاه زض ثابظاض      آٖ واٝ زض   زٞاس ٌصاضی زض ثبظاض ذبضج ضا ٘كابٖ ٔای  ؾطٔبیٝ

ٝ ( ِصا زض قطایط     فطو وٙیس ) زٞس.ضا ٘كبٖ ٔی زاذُا٘تػبضی ثبظاض  ٌاصاضی زض  ی وٝ زضنس ؾاطٔبی

ثٝ طٛض ٔٙطمای فاطو قاسٜ     زض ٟ٘بیت ٘یع(.          ثبظاض زاذُ ٚ ثبظاض ذبضج ثب ٞٓ ثطاثط ثبقس آٍ٘بٜ )

ٔبِی حبوٓ )ضیؿه ؾیبؾی( وكاٛضٞب ثبقاس.    لٛا٘یٗ ثبظزٞی ؾٟبْ ٚ ٌصاضی تبثؿی اظاؾت وٝ زضنس ؾطٔبیٝ

ثیكاتط ثبقاس   ٌصاضی ثیكتط ٚ ٞط چاٝ لاٛا٘یٗ ٔابِی )ضیؿاه ؾیبؾای(      ثیكتط قٛز زضنس ؾطٔبیٝ ثبظزٞیٞطچٝ 

 ِصا ٌصاضی وٕتط ذٛاٞس قس. ؾطٔبیٝ

   (    )  

 ٕٞچٙیٗ 

(6)          
   *   ,(    ) -  +(    )(    )   *   ,(    ) -  +   

ٝ   ایٗ تبثؽ ٘كبٖ ٔی زٞس.ٌصاضاٖ ضا ٘كبٖ ٔیٔطّٛثیت وكٛضٞب زض ثبظی ثب ؾطٔبیٝتبثؽ  -زٞس واٝ ضاثطاٝ ؾاطٔبی

ضاثطٝ فٛق ثٝ نٛضت تفىیىی تكطیح ذٛاٞس قس. ( ضاثطٝ ؾىؽ زاضز. Gٌصاضی ثب تٛاٖ التهبزی وكٛضٞب )

 ثهٛضت ثرف اَٚ ضاثطٝ

*   ,(    ) -  +(    )(    ) 

ُ ٌصاضی ٔیاظ ؾطٔبیٝ وٝ زض زاذُ ؾطٔبیٝزٞس زضنسی اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی تاط تكاطیح   قٛز )وٝ زض ضاثطٝ لجا

( ضاثطٝ ؾىؽ زاضز. ثؿجابضت    زاذُ )وكٛض ٚ ضیؿه ٔٛخٛز زض (   ) زاذُ ثب تٛاٖ التهبزی وكٛضقس( 

وكٛض وٕتط ثبقس ذطٚج ؾطٔبیٝ ثطایف ٞعیٙٝ ثطزاضتط اؾت ٚ ثطؾىؽ. ٕٞچٙایٗ  ٞط چٝ تٛاٖ التهبزی زیٍط 

 ٕٞچٙایٗ ٔطابثك  وٕتط ثبقس ٘یع ذاطٚج ؾاطٔبیٝ ثاطایف ٞعیٙاٝ ثطزاضتاط اؾات.       ضیؿه ؾیبؾی وكٛض ٞط چٝ 

 لؿٕت زْٚ ٔؿبزِٝ  

  *   ,(    ) -  +   

زضخٝ زقٕٙی ثیٗ وكٛضٞب یب زضخاٝ زقإٙی وكاٛض      زض آٖ  ٚقٛز وٝ اظ تبثؽ ٔطّٛثیت وكٛضٞب وبؾتٝ ٔی 

ایٗ ؾجابضت ٘یاع   زٞس. ٘یع تٛاٖ التهبزی وكٛض ذبضج ضا ٘كبٖ ٔی    زٞس.زاذُ ثب ؾبیط وكٛضٞب ضا ٘كبٖ ٔی

قاٛز ثاٝ وكاٛضی    ثیطٖٚ ثطٚز تاطخیح زازٜ ٔای  اظ وكٛض زاذُ ثرٛاٞس حتٕب ای وٝ زٞس وٝ ؾطٔبیٝ٘كبٖ ٔی

ثؿجبضت زیٍط ثب افعایف تٛاٖ التهابزی   ثطٚز وٝ زضخٝ زقٕٙی وٕتطی زاقتٝ ثبقس ٚ یب التهبز لٛیتطی ٘جبقس.

ضٚز اظ ٔطّٛثیت وكٛض زاذُ ثٝ ا٘ساظٜ ایٗ تٛاٖ التهابزی ٚ زضناس   وٝ ؾطٔبیٝ ثٝ ؾٕت آٖ ٔیوكٛض ذبضج 

خٟات ؾابزٌی    قٛز.ضٚز ٚ ٘یع زضخٝ زقٕٙی ثیٗ وكٛضٞب وبؾتٝ ٔیای وٝ ثٝ ؾٕت وكٛض ذبضج ٔیؾطٔبیٝ
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تمطیجی ضیؿاه  ( یؿٙی ثبظاضی y=0.5٘یع فطو قسٜ اؾت اٌط لٛا٘یٗ ٔبِی زض وكٛض ٕٞبٖ لٛا٘یٗ لجُ ثبقس )

یاب ثؿجابضت زیٍاط     وبٞف یبثس فطو وٙیس ضیؿه ثطٛض وبُٔ وبٞف یبفتٝ ٚ نافط قاٛز   زاضیٓ. اٌط ضیؿه

( لٛا٘یٗ ثؿیبض ؾارتٍیطا٘ٝ ٚ  y=1( ٚ زض نٛضت افعایف ضیؿه )y=0لٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ ٔبِی ٘ساقتٝ ثبقیٓ )

  زض پی زاقتٝ ثبقس.ضا ضج ثٝ ذبذطٚج ؾطٔبیٝ زاذُ ٕٔب٘ؿت اظ  ٕٚٔب٘ؿت اظ ٚضٚز ؾطٔبیٝ اظ ذبضج 

ثایٗ زٚ   (1)خاسَٚ  ثب تٛخٝ ثٝ تٛضیحبت اضائٝ قسٜ ٚ تٛاثؽ تؿطیف قاسٜ، حابَ ثاٝ اؾاترطاج ٔابتطیؽ ثبظی     

   .قٛز ٚ ٔبتطیؽ حبنُ تكطیح ذٛاٞس قسٌصاضاٖ ٚ وكٛضٞب( زض ازأٝ پطزاذتٝ ٔیثبظیىٗ )ؾطٔبیٝ

  ٌصاضاٖٝیوكٛض ٚ ؾطٔب ٗیث یثبظ ؽیٔبتط: 1خسَٚ  

 

-ٌصاضاٖ، ثٝ ٔٙػٛض ثٝ زؾت آٚضزٖ پیبٔسٞبی ٞط اؾتطاتػی ٔای زض فطْ ٔبتطیؿی ثبظی ٔیبٖ وكٛضٞب ٚ ؾطٔبیٝ

ٞاط وكاٛضی ٔبیاُ ثاٝ ثجابت      ثٙسی قٛ٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض قاطایط ؾابزی   ٞب ثبظیىٙبٖ ضتجٝثبیؿت اِٚٛیت

ٚ  وابٞف ضیؿاه  ٔاس ثاطای وكاٛضٞب    ثٟتطیٗ پیبثبقس، ِصا ؾیبؾی ٚ وبٞف ضیؿه خٟت خصة ؾطٔبیٝ ٔی

ٝ  ٕٞچٙیٗ ذٛاٞس ثٛز. ٌصاضی خصة حساوثطی ؾطٔبیٝ ٌاصاض زض  ٔدسزاً ثبیؿتی یبزآٚض قس وٝ ظٔاب٘ی ؾاطٔبی

 .ثبلاتطی ضا ثاب ضیؿاه وٕتاط ثاٝ زؾات آٚضز      ثبظزٞیٌصاضی ذٛاٞس وطز وٝ ؾطٔبیٝ ثبظاضٞبی ذبضخیؾبیط 

ٝ  ضفتبضی اؾتطاتػی. اؾتطاتػی زض پیف ضٚ زاضزٌصاض ؾٝ ؾطٔبیٝ، ٕٞب٘طٛض وٝ لجلاً ٘یع شوط قس ٖ  ؾاطٔبی  ٌاصاضا

ٝ   RFٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه )قبُٔ ؾطٔبیٝ -( ثب ثبظزٞی ثبثت زض ٞط زٚ ثبظاض زاذاُ ٚ ذابضج، ؾاطٔبی

ٌصاضی زض ؾاٟبْ ثاسٖٚ   زٚ )ؾطٔبیٝ ایٗ اظ تطویجی ٚ ٌصاضی زض ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج

ٝ  ٕٞچٙیٗ ٚ ثت ٚ ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج(،ضیؿه ثب ثبظزٞی ثب  ٞاب  زِٚات  اؾاتطاتػی  ؾا

ٗ    وبٞف قبُٔ )لاٛا٘یٗ   ٔٛخاٛز  ضیؿاه  إِّاُ )تؿبٔاُ(،  ضیؿه یب ایدبز تؿبُٔ ٞط چٝ ثیكاتط زض ضٚاثاط ثای

ضیؿه یاب ایدابز    افعایف إُِّ( ٚٔٛخٛز زض ثبظاضٞبی ٔبِی زض ضاؾتبی تؿبُٔ زض ثبظاضٞبی ٔبِی زاذُ ٚ ثیٗ

ٚ ؾسْ تؿبُٔ ) جب ایدبز لٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ خسیسافعایف ضیؿى

 (خًٙ
YI 

 (تؿبُٔ) إُِّثب ایدبز ضٚاثط ثیٗ وبٞف ضیؿه
YL  

 (ضیؿه ٔٛخٛزلٛا٘یٗ فؿّی )
Y 

 

 ٞبی ططفیٗاؾتطاتػی

   

  (
  
 
)   

      
  (    )        

     
 

 

  
 
(    )

  (
  
 
)   

 ٞبRF ٌصاضی زضؾطٔبیٝ

(   ) 

,(    ) -     

  ,(    ) -     
 

,(    ) -   ,(    ) -   
*,(    ) -  +(    )

  (,(    ) -  )   

,(    ) -   ,(    ) -  
 

 

,(    ) -  
 

(    )

  (
,(    ) -  

 
)   

 ٞبٌصاضی زض ضیؿىیؾطٔبیٝ

(  ) 

,(    ) -   
  (  ),(    ) -     

   ,(    ) -     ,(    ) -   
   ,(    ) -  (    )     ,(    ) -     

   ,(    ) -      ,(    ) -  
 

 

   ,(    ) -  
 

(    )   (
   ,(    ) -  

 
)   

 ٌصاضی تطویجیؾطٔبیٝ

(  ) 



15 
 

 ٞاب  اؾاتطاتػی  ایٗ ٔتمبثُ اثطات ٚ ٘ف تؿبزَ تحّیُ ثٝ ٚ تهٛیت لٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ ٔبِی خسیس )ؾسْ تؿبُٔ(،

 .پطزاذت ذٛاٞیٓ

   َ ٞابی ٔابتطیؽ تٛضایح    زض ایٙدب خٟت خٌّٛیطی اظ اطبِٝ ولاْ نطفبً ٘ىبت انّی ضٚاثاط ٔٛخاٛز زض ؾاّٛ

ٌاصاضاٖ ثاٝ ناٛضت تطویجای ٚ فماط ؾاٟبْ ثاب        ٞس وٝ ؾطٔبیٝزحبِتی ضا ٘كبٖ ٔیؾَّٛ اَٚ زازٜ ذٛاٞس قس. 

ٕٞابٖ  وٙٙس ٚ لاٛا٘یٗ ٔٛخاٛز زض وكاٛض زاذاُ     ثبظزٞی ثبثت ضا زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج ذطیساضی ٔی

زض زٚ  ٚضیؿاه ؾیبؾای   ِصا اظ آ٘دب وٝ ٔطبثك ثب ایٗ فطو وٝ لجلاً شوط قس اٌط ثبظزٞیثبقس. لٛا٘یٗ لجُ ٔی

٘هف ؾطٔبیٝ ذٛز ضا زض ثبظاض زاذُ ٚ ٘هف زیٍط ضا زض ثابظاض ذابضج   ٌصاض ثبظاض یىؿبٖ ثبقس آٍ٘بٜ ؾطٔبیٝ

ضا ٔطابثك ثاب فاطٚو اظ     1ٚ  7.2، 7زض ذهٛل ضیؿه ؾیبؾی وكٛضٞب ٘یاع ٔمابزیط    وٙس.ٌصاضی ٔیؾطٔبیٝ

   طز.ٔٛخٛز زض ٔبتطیؽ ضا ثرٛثی ضٚقٗ ذٛاٞٙس ووٝ ٘تبیح  پیف شوط قسٜ زاضیٓ

ٝ  زض ٔرطج وؿط ٔكبٞسٜ ٔی 0ٞبیی وٝ ؾسز زض ؾَّٛ ٌاصاضی زض ٞاط   قٛز ثربطط ٚخٛز ٘هف ثاٛزٖ ؾاطٔبی

ٞبی ٔبتطیؽ ٚ پیبٔسٞبی ثبظیىٙبٖ ثب تٛخاٝ ثاٝ   ؾبیط ؾَّٛ ثبقس.( ٔیy=0.5ٚخٛز لٛا٘یٗ ٔٛخٛز )ثبظاض ٚ ٘یع 

اظ پیبٔاس   c٘یاع زِیاُ وآ قاسٖ      2زض ؾَّٛ ٚ خبیٍصاضی ٔمبزیط ٔفطٚو ثٝ زؾت آٔسٜ اؾت.  6ٚ  1ضٚاثط 

٘یاع زِیاُ    1زض ؾاَّٛ  ٌصاضی وٙاس.  تٛا٘س زض ؾٟبْ ضیؿىی زاذُ ؾطٔبیٌٝصاض ایٗ اؾت وٝ نطفبً ٔیؾطٔبیٝ

ثحاث قاس زض ناٛضت ٚخاٛز لاٛا٘یٗ      ٌصاض وؿط قسٜ، ایٗ اؾت وٝ ٕٞب٘طٛض واٝ  اظ پیبٔس ؾطٔبیٝ   ایٙىٝ 

 ثٝ ثبظاض ذبضج ثجطز. تٛا٘س ؾطٔبیٝ ذٛز ضاٌصاض ٕ٘یؾرتٍیطا٘ٝ ؾطٔبیٝ

 ٞبی زٚ ثبظیىٗ ثٝ قىُ ظیط اؾت:ٔدٕٛؾٝ اؾتطاتػی

   *         + 

   *       + 

 ٞبی زٚ ثبظیىٗ ٘یع ثٝ نٛضت ظیط اؾت: تطویت اؾتطاتػی

       
 *(     ) (      ) (      ) (    ) (     ) (     ) (    ) (     ) (     )+ 

ثٙسی  تٛاٖ ثط اؾبؼ ٔٙطك ثٝ نٛضت ظیط ضتجٝ (، ضا ٔیG( ٚ وكٛضٞب )Iٌصاض )پیبٔسٞبی ثبظی ثطای ؾطٔبیٝ

 ٕ٘ٛز:

   (     )  
     
 

 

  (     )  
  
 
(    )   (

  
 
)   

   (      )            
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  (      )    (    )        

   (      )     

  (      )    (
  
 
)   

   (    )  
,(    ) -   ,(    ) -  

 
  

  (    )  
,(    ) -  

 
(    )   (

,(    ) -  
 

)   

   (     )  ,(    ) -   ,(    ) -   

  (     )  *,(    ) -  +(    )   (,(    ) -  )   

   (     )  ,(    ) -    

  (     )    ,(    ) -     

   (    )  
   ,(    ) -      ,(    ) -  

 
  

  (    )  
   ,(    ) -  

 
(    )   (

   ,(    ) -  
 

)   

   (     )     ,(    ) -     ,(    ) -    

  (     )     ,(    ) -  (    )     ,(    ) -     

   (     )  ,(    ) -    

  (     )    (  ),(    ) -     

 ( تؿبزَ ثبظی ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت:6زض ازأٝ زض خسَٚ ظیط )خسَٚ 

ؾسْ تؿبُٔ ٚ ) جب ایدبز لٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ خسیسافعایف ضیؿى

 (خًٙ
YI 

 (تؿبُٔ) إُِّثب ایدبز ضٚاثط ثیٗ وبٞف ضیؿه
YL  

 (ضیؿه ٔٛخٛزلٛا٘یٗ فؿّی )
Y 

 

 ٞبی ططفیٗاؾتطاتػی

   

  (
  
 
)   

      
  (    )        

     
 

 

  
 
(    )

  (
  
 
)   

 ٞبRF ٌصاضی زضؾطٔبیٝ

(   ) 

,(    ) -     
  ,(    ) -     

,(    ) -   ,(    ) -   
*,(    ) -  +(    )

  (,(    ) -  )   

,(    ) -   ,(    ) -  
 

 

,(    ) -  
 

(    )

  (
,(    ) -  

 
)   

 ٞبٌصاضی زض ضیؿىیؾطٔبیٝ

(  ) 

,(    ) -   
  (  ),(    ) -     

   ,(    ) -     ,(    ) -  
 

   ,(    ) -  (    )     ,(    ) -     
   ,(    ) -      ,(    ) -  

 
 ٌصاضی تطویجیؾطٔبیٝ 
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 ٚ یبفتٗ تؿبزَ ٘ف ٌصاضاٖٝیوكٛض ٚ ؾطٔب ٗیث یثبظ ؽیٔبتط حُ :6خسَٚ 

 .ٔكرم قسٜ اؾت ضً٘ ظضزتؿبزَ ٘ف ثبظی ثب 

ٝ  تطویجی ٚ زض زٚ ثبظاض زاذّی ٚ ذبضخی ٌصاضی اؾتطاتػی ؾطٔبیٝ زض ایٗ ثبظی اؾاتطاتػی  ٌاصاض  ثاطای ؾاطٔبی

ٝ ( ٕٞاٛاضٜ  وكٛضغبِت اؾت، یؿٙی ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ا٘تربة ثبظیىٗ زیٍط ) ضا ا٘ترابة   ٌاصاضی تطویجای  ؾاطٔبی

وبٞف ضیؿه یاب ایدابز تؿبٔاُ زض ضٚاثاط     اؾتطاتػی ٕٞچٙیٗ  .وٙس٘هیجف ٔیوٙس ظیطا پیبٔس ثبلاتطی ضا ٔی

ٝ ثابظیىٗ زیٍاط )   اؾتطاتػی غبِت اؾات، یؿٙای ثاسٖٚ تٛخاٝ ثاٝ ا٘ترابة      إُِّ ثطای وكٛض ثیٗ ( ٌاصاض ؾاطٔبی

  .وٙسوٙس ظیطا پیبٔس ثبلاتطی ضا ٘هیجف ٔیضا ا٘تربة ٔی ایٗ اؾتطاتػیٕٞٛاضٜ 

ثاٝ ٘فاؽ ٞای)     آٖا٘حطاف اظ ٚ   افتس ٚ ایٗ ٕٞبٖ تؿبزَ ٘ف ثبظی اؾتاتفبق ٔی (     ) تؿبزَ زضزض ٟ٘بیت 

تؿابزَ   ِاصا ثبظیىٙی ٘یؿت، ثب فطو ایٙىٝ ؾبیط ثبظیىٙبٖ اظ اؾتطاتػی ثبظی قسٜ زض پیبٔس ٘ف ٔٙحطف ٘كٛ٘س. 

ثٝ نٛضت تطویجای ٚ زض زاذاُ ٚ   ٌصاضی ذٛز ضاؾطٔبیٝ ،ٌصاضاٖ٘ف زض خبیی اتفبق ذٛاٞس افتبز وٝ ؾطٔبیٝ

ٗ        ٚ تؿبُٔ ٞطا٘دبْ زازٜ ٚ وكٛض ثب وبٞف ضیؿه  ذبضج اظ وكٛض -چاٝ ثیكاتط ثاب ؾابیط وكاٛضٞب )ناّح ثای

 ؾبظ خصة ؾطٔبیٝ اظ ذبضج اظ وكٛض ٘یع ذٛاٞس قس.ظٔیٙٝٞبی زاذّی، ضٕٗ خصة ؾطٔبیٝإِّّی( 

 ٌیطی ٚ پیكٟٙبزات٘تیدٝ. 2

قاٛ٘س ٚ   ٞبی وّیسی ثطای اضظیبثی قاطایط التهابزی وكاٛضٞب ٔحؿاٛة ٔای      ثبظاضٞبی ٔبِی یىی اظ قبذم

ٝ   إُِّ ایفاب ٔای   ٞبی ولاٖ التهبزی ٚ ضٚاثط ثیٗ ؾیبؾت٘مف ٟٕٔی زض تؿییٗ  ٌاصاضاٖ زض ایاٗ    وٙٙاس. ؾاطٔبی

ا٘س، ظیطا ثبظزٜ ٔاٛضز ا٘تػابض آٟ٘اب ٕٔىاٗ اؾات ثاب        ثبظاضٞب ٕٞٛاضٜ ثب چبِف تٛاظٖ ٔیبٖ ضیؿه ٚ ثبظزٜ ٔٛاخٝ

ٜ       ثبظزٜ تحمك ٚ ایاٗ أاط    یبفتٝ ٔتفبٚت ثبقس. ٘ٛؾب٘بت لیٕت ؾٟبْ ثبؾاث افاعایف ؾاسْ لطؿیات زض ثابظاض قاس

وٙس. زض چٙیٗ ٔحیطای، تحّیاُ ناحیح ضیؿاه ٚ ثابظزٜ ثاطای        تط ٔی ٌصاضاٖ ضا پیچیسٜ ٌیطی ؾطٔبیٝ تهٕیٓ

ٌصاضاٖ تٕبیُ زاض٘س ثیكتطیٗ ثابظزٜ   ٌصاضی ضطٚضی اؾت. اظآ٘دبوٝ ؾطٔبیٝ ٞبی ؾطٔبیٝ ؾبظی اؾتطاتػی ثٟیٙٝ

تٛا٘ٙس اثعاضٞبی ٔاٛثطی   ٞبی تحّیّی ٔی ؾبظی ضا ثب وٕتطیٗ ٔیعاٖ ضیؿه وؿت وٙٙس، ٔطبِؿبت ؾّٕی ٚ ٔسَ

ٝ     ٌصاضاٖ ٚ ؾیبؾت ثطای زضن ضفتبض ؾطٔبیٝ تٟٙاب زض ؾاطح    ٌصاضاٖ زض ثبظاضٞبی ٔبِی ثبقاٙس. ایاٗ ٔٛضاٛؼ ٘ا

ٞبی التهبزی وكٛضٞب ٘یع تأثیطٌصاض اؾت، ظیطا تهإیٕبت التهابزی    ٌصاضی فطزی، ثّىٝ زض ؾیبؾت ؾطٔبیٝ

 .پصیطی آٟ٘ب لطاض زاضز حت تأثیط پٛیبیی ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ ٔیعاٖ ضیؿهإِّّی آٟ٘ب ت ٞب ٚ تؿبٔلات ثیٗ زِٚت

پطزاذتٝ اؾات واٝ وكاٛضٞب ضیؿاه ؾیبؾای ٚ      ٌصاضاٖ ٚ وكٛضٞب ثبظی ایؿتب ثیٗ ؾطٔبیٝایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثطضؾی 

 ضفتابضی  اؾتطاتػیوٙٙس. ٌصاضی زض ثبظاضٞب ضا ثب تٛخٝ ثٝ پبضأتط ثبظزٞی تؿییٗ ٔیٔیعاٖ ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ؾطٔبیٝ

( ثب ثبظزٞی ثبثات زض ٞاط زٚ ثابظاض زاذاُ ٚ     RFٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه )قبُٔ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

   ,(    ) -  
 

(    )   (
   ,(    ) -  

 
)   

(  ) 
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ٗ  اظ تطویجی ٚ ٌصاضی زض ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضجذبضج، ؾطٔبیٝ ٝ  ایا ٌاصاضی  زٚ )ؾاطٔبی

ٗ اؾات.   ُ ٚ ذابضج( زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثب ثبظزٞی ثبثت ٚ ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذا  ٝ  ٕٞچٙای  ؾا

ٗ  وبٞف قبُٔ وكٛضٞب اؾتطاتػی  ضیؿاه  إِّاُ )تؿبٔاُ(،  ضیؿه یب ایدبز تؿبُٔ ٞط چٝ ثیكتط زض ضٚاثط ثای

ٗ  ٔٛخٛز ٚ )لٛا٘یٗ ٔٛخٛز زض ثبظاضٞبی ٔبِی زض ضاؾتبی تؿبُٔ زض ثبظاضٞبی ٔبِی زاذُ ٚ ثای  افاعایف  إِّاُ( 

زض ٟ٘بیات ثاب ططاحای تٛاثاؽ      .اؾات  خسیس )ؾسْ تؿبٔاُ(،  ضیؿه یب ایدبز ٚ تهٛیت لٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ ٔبِی

 ٖ ٞابی ضفتابضی ٞاط واساْ اظ     ٔابتطیؽ ثابظی زض قاطایط ٔرتّاف ٚ اؾاتطاتػی      ،ٔطّٛثیت ٞط وساْ اظ ثبظیىٙاب

  تؿییٗ ٌطزیس ٚ تؿبزَ ٘ف ثٝ زؾت آٔس.ثبظیىٙبٖ 

ٝ  ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ ٝ   ٌاصاضی تطویجای ٚ زض زٚ ثابظاض زاذّای ٚ ذابضخی     اؾتطاتػی ؾاطٔبی ٌاصاض  ثاطای ؾاطٔبی

ٌاصاضی تطویجای ضا   اؾتطاتػی غبِت اؾت، یؿٙی ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ا٘تربة ثبظیىٗ زیٍط )وكٛض( ٕٞٛاضٜ ؾطٔبیٝ

وٙس. ٕٞچٙیٗ اؾتطاتػی وبٞف ضیؿه یاب ایدابز تؿبٔاُ زض    وٙس ظیطا پیبٔس ثبلاتطی ضا ٘هیجف ٔیا٘تربة ٔی

ٌاصاض(  سٖٚ تٛخٝ ثٝ ا٘تربة ثبظیىٗ زیٍط )ؾطٔبیٝإُِّ ثطای وكٛض اؾتطاتػی غبِت اؾت، یؿٙی ثضٚاثط ثیٗ

(      وٙس. زض ٟ٘بیت تؿابزَ زض ) وٙس ظیطا پیبٔس ثبلاتطی ضا ٘هیجف ٔیٕٞٛاضٜ ایٗ اؾتطاتػی ضا ا٘تربة ٔی

ا٘حطاف اظ آٖ ثٝ ٘فؽ ٞی) ثبظیىٙی ٘یؿت، ثب فاطو ایٙىاٝ   افتس ٚ ایٗ ٕٞبٖ تؿبزَ ٘ف ثبظی اؾت  ٚ اتفبق ٔی

بٖ اظ اؾتطاتػی ثبظی قسٜ زض پیبٔس ٘ف ٔٙحطف ٘كٛ٘س. ِصا تؿابزَ ٘اف زض خابیی اتفابق ذٛاٞاس      ؾبیط ثبظیىٙ

ثٝ نٛضت تطویجی ٚ زض زاذُ ٚ ذبضج اظ وكاٛض ا٘دابْ زازٜ    ٌصاضی ذٛز ضاٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝافتبز وٝ ؾطٔبیٝ

ٝ  إِّّی( ضٕٗ خصةٚ وكٛض ثب وبٞف ضیؿه ٚ تؿبُٔ ٞط چٝ ثیكتط ثب ؾبیط وكٛضٞب )نّح ثیٗ ٞابی  ؾاطٔبی

 ؾبظ خصة ؾطٔبیٝ اظ ذبضج اظ وكٛض ٘یع ذٛاٞس قس.زاذّی، ظٔیٙٝ

 پیكٟٙبزات:

ٝ     تطتأثیط ؾٛأُ ؾیبؾی ثط ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ قٙبذت آٖ اظ خّٕٝ ٟٔٓ ای یٗ اثعاضٞابی یاه ؾاطٔبیٝ ٌاصاض حطفا

تٛا٘س ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاض ٕ٘ی اؾت. ضیؿه ؾیبؾی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ضا ٔی تٛاٖ یه ضیؿه ؾیؿتٕبتیه زا٘ؿت

آٖ ضا ٔسیطیت وٙس. تٟٙب وبضی وٝ یه ؾطٔبیٝ ٌصاض زض ذهٛل چٙیٗ ضیؿه ٞبیی ٔی تٛا٘س ا٘دابْ زٞاس   

ایٗ اؾت وٝ ثب قٙبذت ٔٛلؿیت ٞبی ٔبِی ٚ ضیؿه ٞبی ؾیؿتٕبتیه ؾیبؾی ٚ غیطؾیبؾی ثٟتاطیٗ ٔٛلؿیات   

 .ٞب ضا زض ثٟتطیٗ ظٔبٖ ٞب ا٘تربة وٙس

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ، ٌؿتطـ ضٚاثط تدابضی ٚ تؿاٟیُ ٚضٚز ٚ ذاطٚج     ٌطزززض ٟ٘بیت پیكٟٙبز ٔی

ٞبی زاذّی ثطای ضلبثت ، قطوتزض ازأٝتط وطزٜ ٚ ٌصاضاٖ ذبضخی خصاةؾطٔبیٝ، وكٛضٞب ضا ثطای ؾطٔبیٝ

ٌاصاضاٖ تكاٛیك   ٞبی ذبضخی ثٝ ؾٕت اضتمبی اؾتب٘ساضزٞبی حبوٕیت قطوتی ٚ حٕبیت اظ ؾطٔبیٝثب قطوت

ٞابی  ، ٔحایط ثابظاض ؾاٟبْ ضا ثاب ظیطؾابذت     ٌصاضاٖٞب زض ضاؾتبی حٕبیت اظ ؾطٔبیٝزِٚتٕٞچٙیٗ قٛ٘س. یٔ

اؾتٕبز  إِّّی ٚ وبٞف ضیؿهإُِّ ثب ِحبظ ٔؿبٞسات ثیٗٚ ٘یع زض ضٚاثط ٔبِی ثیٗ ٟ٘بزی لٛی ثٟجٛز ثركٙس
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ٝ    لاظْٞابی  ٌصاضاٖ ذبضخی ضا افعایف زازٜ ٚ اٍ٘یعٜؾطٔبیٝ ٞابی فطأاطظی زض   ٌاصاضی ثاطای افاعایف ؾاطٔبی

 .التهبزٞبی ٔیعثبٖ ضا فطاٞٓ وٙٙس

 :)ثٝ فبضؾی( ٔٙبثؽ

 زض ؾٟبْ ثبظزٜ ثب ٞب¬زاضایی ضقس اضتجب  ثطضؾی(. 1211) أیطحؿیٗ ٔؿع، ؾػیٕیبٖ احٕس، احٕسپٛض، -1

 .06-60 ،16(02. )التهبزی پػٚٞكٙبٔٝ تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

 ثبظزٜ تلاطٓ ثیعی ؾبظی ٔسَ(. 1211) ضؾَٛ ضٚظٌبض، اِسیٗ، ٘ػبْ ؾیس ٔىیبٖ، ٔدتجی، ضؾتٕی، -6

 . 672-101 ،16(60. )التهبزی ٌصاضی ؾیبؾت ٘بٔتمبضٖ، ٚ ٔتمبضٖ GARCH ٞبی ٔسَ ثب ؾٟبْ

 تأثیط(. 1077) ظٞطا ٔحٕٛزی، ؾیٕیٗ، ٘بٔساضی، حجیت، ؾبٔب٘ی، ا٘هبضی حؿٗ، ٔحٕس ظاضؼ، -2

 ،1(12. )٘ٛیٗ تدبضت ٚ التهبز پٛیب، پُٙ ضٞیبفت: ؾطٔبیٝ فطاض ثط ٔبِی ٚ ؾیبؾی التهبزی، ضیؿه

12-160. 

 تٛؾؿٝ حبَ زض وكٛضٞبی زض إُِّ ثیٗ تدبضت ٚ ٔبِی تٛؾؿٝ ضاثطٝ ثطضؾی(. 1221) ٔحٕس ضاؾتی، -0

 ٞبی¬پػٚٞف(. ٘فت غیطنبزضوٙٙسٜ ٚ نبزضوٙٙسٜ وكٛضٞبی ٔمبیؿٝ ٚ ٔؿِّٛی ٚ ؾّت ضٚیىطز)

 .62-00 ،12(02) ایطاٖ، التهبزی

: التهبزی ؾّْٛ زا٘كىسٜ ا٘تكبضات التهبزی، وبضثطزٞبی ٚ ٞب¬ثبظی ٘ػطیٝ(. 1222) ؾّی ؾٛضی، -2

 .تٟطاٖ

 ذطز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ حٕبیت ثط ا٘ؿب٘ی ؾطٔبیٝ ٚ ٔبِی-تدبضی ثٛزٖ ثبظ اثط(. 1072) ؾٕیٝ نبزلی، -2

 .672-620 ،12(26) التهبزی، ٌصاضی¬ؾیبؾت. تٛؾؿٝ حبَ زض وكٛضٞبی زض

 ثعضي ٞبی قطوت ؾٟبْ ضیؿه اٍِٛؾبظی(. 1076) ٔطتضی یٍب٘ٝ، پطیؿب، ٟٔبخطی، ضضب، طبِجّٛ، -0

 التهبزی، پػٚٞكٙبٔٝ ؾبّٔی، چٙسٔتغیطٜ تهبزفی تلاطٓ ضٚیىطز تٟطاٖ؛ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ثبظاض

(11)62، 121-122. 

 تبثیط ٔمبیؿٝ ٚ ثطضؾی(. 1211. )أیطحؿیٗ حدت، ٔٙتػط ٚ ؾعیع ؾیس آضٔٗ، ٘بٞیس، ظٍ٘ٙٝ، وطز  -2

 ٔطبِؿبت فهّٙبٔٝ ،(DSGE) ضٚـ وبضثطز اظ اؾتفبزٜ ثب تطویٝ ٚ ایطاٖ التهبز ثط خٟب٘ی ٔبِی ثحطاٖ

 .610-100 ،(22) ¬1 ایطاٖ، وبضثطزی التهبزی

 زض اضظـ ثطآٚضز زض تلاطٓ ٚ ثبظزٜ ؾطایت تأثیط(. 1210) وجطی زضیبیی، ٔفترط غلأطضب، وكبٚضظ، -1

-110 ،22(1) التهبزی، تحمیمبت فهّٙبٔٝ. ؾٟبْ ٚ اضظ طلا، اظ ٔتكىُ زاضایی، ؾجس ضیؿه ٔؿطو

126. 

 ثبظزٜ ٚ ضیؿه ثط ؾیبؾی ٚ ٔبِی التهبزی، ضیؿه اثط(. 1077) ٔحٕس ضضبیی، ٞبزی، وكبٚضظ،  -17

 .126-160 ،66(62(. )تٛؾؿٝ ٚ زا٘ف) ٔبِی پِٛی، التهبز تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

 زض التهبزی ضقس ٚ ٔبِی تٛؾؿٝ ضاثطٝ ثطضؾی(. 1222) حؿیٗ ٘بئیٙی، طلاوف ٔحؿٗ، ٟٔطآضا، -11

 ،12(62) ٔبِی، ٚ پِٛی التهبز(. 1101-6772) پٛیب تّفیمی ٞبی زازٜ ضٚـ ثب ٔٙترت وكٛضٞبی

121-102. 
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 ٔدّٝ وب٘بزا ٔٛضز: ؾٟبْ ثبظزٜ ٘ٛؾب٘بت ثط ؾیبؾی ضیؿه تأثیط(. 6772) اؾؿبزاْ ٚ وبؾیت ثیبِٚیٛ، -16

 .012-071 ،22 إِّّی، ثیٗ ثبظضٌب٘ی ٔطبِؿبت

: ٞٙس ته فیٗ ثبظاض زض ثبظزٜ ٚ ضیؿه ثیٗ پٛیب اضتجب (. 6766) آپٌٛب ٚ ٌطیٕب تب٘دب، آظٖ، ثب٘تبٌبض،  -12

 .671 ،(11) 17 ذططات،. GARCH-M ضٚیىطز اظ اؾتفبزٜ ثب قٛاٞس

 ثط آٟ٘ب تأثیط ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ حس اظ ثیف اؾتٕبز زازٖ، زؾت اظ ثیعاضی(. 6767) ضیٍبیً ٚ ثٛتؿىب -10

 ،(27)62 ازاضی، ؾّْٛ ٚ ٔبِی التهبز، ٔدّٝ. ٔتحسٜ ایبلات ؾٟبْ ثبظاضٞبی اظ ثبظاض ؾّٕىطز قٛاٞس

021-002. 

 افعایف: تٛؾؿٝ حبَ زض وكٛضٞبی زض ذبضخی ٔؿتمیٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؾیبؾت(. 6772) ٔیّٙط ٚ ثٛت -12

 ؾّْٛ آٔطیىبیی ٔدّٝ إِّّی؟ ثیٗ تدبضی ٞبی ٘بٔٝ تٛافك ططیك اظ ذبضخی ٔؿتمیٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 .026-001 ،(0) 26 ؾیبؾی،

 ٚ تدبضت التهبز، ٔدّٝ. اؾتطاِیب زض پٛضتفِٛیٛ ٔسضٖ وبضثطز ٚ تئٛضی(. 6766) چًٙ ٚ وبی -12

 .126-162 ،17 ٔسیطیت،

 ٔبِی، ثبظاضٞبی ٔدّٝ. G10 اضظٞبی ٔیبٖ زض ثبظزٜ ٚ ضیؿه ؾطضیع(. 6712) ضافطتی ٚ اٍ٘ٛیٗ ٘یٕٛ، -10

21، 02-26. 

 ٚ یبفتٝ تٛؾؿٝ ثبظاض اضظٞبی ٔیبٖ زض ثبظزٜ ٚ ضیؿه ؾطضیع(. 6762) خبضظِٚس ٚ اؾتیٙىٕپ ٘یٕٛ،  -12

 .176722 ،12 پَٛ، ٚ ٔٛؾؿبت إِّّی، ثیٗ ٔبِی ثبظاضٞبی ٔدّٝ. ٘ٛغٟٛض

 زض ٔٛضزی ٔطبِؿٝ: ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٌیطی تهٕیٓ زض ضفتبضی ٞبی ؾٌٛیطی(. 6761) ٟ٘سا ٚ وبضتیٙی -11

 .1607-1621 ،(2) 2 تدبضت، ٚ التهبز آؾیبیی، ٔبِی ٔدّٝ. ا٘سٚ٘عی

 ٔسَ ثب ثبظزٜ ٚ ضیؿه وطزٖ ٔتؿبزَ: ٔهٙٛؾی ٞٛـ ثب وبضٞب ٕ٘ٛ٘ٝ ؾبظی ثٟیٙٝ(. 6761) وبؾبضا٘ٙی -67

 .622-611 ،(1) 1 پبیساض، تٛؾؿٝ ٚ ٔهٙٛؾی ٞٛـ آفطیمبیی ٔدّٝ. ٔبقیٗ یبزٌیطی ٞبی
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Economists believe that efficient financial markets, and especially stock markets, 

play a key role in the development and economic growth of countries; of course, 

this efficiency is a function of very important factors that bring both investors and 

countries closer to their goals. Today, the concept of economic development is tied 

to the development of financial markets and international free trade. This article 

presents a static game between the country and investors, and models the game 

between players with respect to possible strategies of political risk (for the 

country) and return (for the investor) in three different cases. Investor behavioral 

strategies include investing in risk-free stocks (RF) with fixed returns in both 

domestic and foreign markets, investing in risky stocks in both domestic and 

foreign markets, and a combination of the two (investing in risk-free stocks with 

fixed returns and risky stocks in both domestic and foreign markets). Also, the 

three strategies of countries include reducing risk or creating more interaction in 

international relations (interaction), existing risk (existing rules in financial 

markets in line with interaction in domestic and international financial markets), 

and increasing risk or creating and approving new strict financial rules (non-

interaction). Finally, the Nash equilibrium and the mutual effects of these 

strategies are analyzed. The results showed that Nash equilibrium will occur where 

investors make their investments in a mixed manner, both inside and outside the 

country, and the country, by reducing risk and interacting as much as possible with 

other countries (international peace), will attract domestic capital and also facilitate 

the attraction of capital from abroad. 

Keywords: Game Theory, Nash equilibrium, political risk, returns, International 

Relations. 
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