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 چکیدٌ

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

ٌصاضاٖ ٚ ٞٓ التهبزی وكٛضٞب زاضز؛ وٝ اِجتٝ ایٗ وبضایی تبثقی اظ فبوتٛضٞبی ثؿیبض ٟٕٔی اؾت وٝ ٞٓ ؾطٔبیٝ

 ٚ تدبضت آظاز ٔبِی ثبظاضٞبی أطٚظٜ ٔفْٟٛ تٛؾقٝ التهبزی ثب تٛؾقٝ  وكٛضٞب ضا ثٝ اٞسافكبٖ ٘عزیه وٙس.

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

زض ؾٝ ٌصاض( )ثطای ؾطٔبیٝٚ ثبظزٜ )ثطای وكٛض(  ؾیبؾی ضیؿهٞبی ٕٔىٗ اؾتطاتػیثب تٛخٝ ثٝ  ثبظیىٙبٖثیٗ 

ٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه قبُٔ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبضی ٞبیاؾتطاتػی. اؾتپطزاذتٝ حبِت ٔرتّف 

(RFٝثب ثبظزٞی ثبثت زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج، ؾطٔبی )ٌصاضی زض ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج 

ُ ٚ ٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثب ثبظزٞی ثبثت ٚ ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذزٚ )ؾطٔبیٝ ایٗ اظ تطویجی ٚ

 ضیؿه یب ایدبز تقبُٔ ٞط چٝ ثیكتط زض ضٚاثظ  وبٞف قبُٔ وكٛضٞب اؾتطاتػی ؾٝ ٕٞچٙیٗ اؾت.  ذبضج(

)لٛا٘یٗ ٔٛخٛز زض ثبظاضٞبی ٔبِی زض ضاؾتبی تقبُٔ زض ثبظاضٞبی ٔبِی زاذُ ٚ  ٔٛخٛز ضیؿه إُِّ )تقبُٔ(،ثیٗ

 ثٝ ثبقس ٚ ٟ٘بیتبًٔی ٔبِی خسیس )فسْ تقبُٔ(ضیؿه یب ایدبز ٚ تهٛیت لٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ  افعایف إُِّ( ٚثیٗ

تقبزَ ٘ف زض خبیی اتفبق  ٘تبیح ٘كبٖ زاز. قٛزٝ ٔیپطزاذت ٞب اؾتطاتػی ایٗ ٔتمبثُ اثطات ٚ ٘ف تقبزَ تحّیُ

ٌصاضی ذٛز ضا ثٝ نٛضت تطویجی ٚ زض زاذُ ٚ ذبضج اظ وكٛض ا٘دبْ زازٜ ٚ ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝذٛاٞس افتبز وٝ ؾطٔبیٝ

ٞبی زاذّی، إِّّی( ضٕٗ خصة ؾطٔبیٝوبٞف ضیؿه ٚ تقبُٔ ٞط چٝ ثیكتط ثب ؾبیط وكٛضٞب )نّح ثیٗوكٛض ثب 

 ؾبظ خصة ؾطٔبیٝ اظ ذبضج اظ وكٛض ٘یع ذٛاٞس قس.ظٔیٙٝ
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 ممدمٍ

 كٕٙساٖیاؾت وٝ ا٘س یا ثٝ ا٘ساظٜ یٚ اختٕبف یضقس ٚ تٛؾقٝ التهبز یثطا یٌصاضٝ یؾطٔب تیإٞ

٘ٝ  یٌصاضٝ ی. تٛخٝ ثٝ ؾطٔبزا٘ٙس یٔ ساضیثٝ تٛؾقٝ پب یبثیزؾت یثطا یلٛ یٞب اظ اٞطْ یىیآٖ ضا  یالتهبز

ثبفث افت  تٛا٘س یثٝ آٖ ٔ یتٛخٟ یقٛز، ثّىٝ ث یٚض ثٟطٜ فیٚ افعا یٔٛخت ضٚ٘ك التهبز تٛا٘س یتٟٙب ٔ

ضفبٜ  فیٚ افعا ی. ضقس التهبز(6772، 1٘یٛٔبیط ٚ اؾپؽ) ٚ ضوٛز زض التهبز قٛز یىبضیث فیافعا س،یتِٛ

. ؿتی٘ طیپص ثط آٖ أىبٖ طٌصاضیٔؤثط ٚ قٙبذت فٛأُ تأث یٌصاضٝ یزض ثّٙسٔست ثسٖٚ ؾطٔب یفٕٛٔ

 یٞب ؿهیض تیطیٚ ٔس یٌصاضٝ یؾطٔب ظیٔح ُیا٘س وٝ تحّ ٘كبٖ زازٜ ٙٝیظٔ ٗیزض ا یٔغبِقبت فّٕ

 ٙٝیضا ثٟجٛز ثركس ٚ ظٔ ٌصاضاٖٝ یاقتغبَ، ثطٚت ؾطٔب فیضٕٗ وبٞف تٛضْ ٚ افعا تٛا٘س یٔطتجظ، ٔ

 . ٔغبِقٝ زلیك تدعیٝ ٚ تحّیُ (1077 ،ٕٞىبضاٖٚ  ظاضؿٔٙبثـ ضا فطاٞٓ وٙس ) ٙٝیثٟ میتره

حدٓ  تٛا٘س اظ یه عطف ٔٛخت قٛزٌصاضی ٔیٞبی ؾطٔبیٌٝصاضی ٚ فٛأُ ٟٔٓ زض فقبِیتؾطٔبیٝ

اقتغبَ افعایف یبثس ٚ اظ عطف زیٍط ثب ٔسیطیت ثٟتط ٔٙبثـ ٔٛخت  ٞبی ؾطٌطزاٖ ٚ تٛضْ وبٞف٘مسیٍٙی

 ِحبػ اظ وكٛضٞب ٔیعاٖ ٞط ثٝ (.6712، 6ٚ ٕٞىبضاٖ ٙٛؾبیٍّجیاقٛز )ٌصاضاٖ ٔیافعایف ثطٚت ؾطٔبیٝ

 ٚ ظٍ٘ٙٝ وطز) ثٛز ذٛاٞس ثیكتط یىسیٍط اظ ٞبآٖ تبثیطپصیطی ثبقٙس، تطٚاثؿتٝ یىسیٍط ثٝ التهبزی

 (.1211 ٕٞىبضاٖ،

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

ثّىٝ  طز،یپص یٔ طیتأث یالتهبز تیتٟٙب اظ ٚضق ثبظاضٞب ٘ٝ ٗی. فّٕىطز اوٙٙس یٔ فبیوكٛضٞب ا یالتهبز

ثبظاض ؾٟبْ  ،یٔبِ یثبظاضٞب یاخعا ٗیتط اظ ٟٔٓ یىیاثطٌصاض اؾت.  عی٘ یالتهبز یٞب ثرف طیقست ثط ؾب ثٝ

فُٕ  یٌصاضٝ یٚ ؾطٔب یسیتِٛ یٞب تیثٝ ؾٕت فقبِ یٔٙبثـ ٔبِ تیٞسا یثطا یفٙٛاٖ وب٘بِ اؾت وٝ ثٝ

 یثبٚض٘س وٝ فّٕىطز ٔغّٛة ثبظاضٞب ٗیاظ پػٚٞكٍطاٖ ثط ا یبضی. ثؿ(6767، 2)یبٚاؼ ٚ ٔلازی وٙس یٔ

ذٛز زض  یٞب ییزاضا فیثب ٞسف افعا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب طایقٛز، ظ یضقس التهبز ـیٔٛخت تؿط تٛا٘س یؾٟبْ ٔ

 یطیٌٓ یزض تهٕ یسیٚ ثبظزٜ اظ خّٕٝ فٛأُ وّ ؿهیض بٖ،یٔ ٗی. زض اوٙٙس یٔ تیثبظاض فقبِ ٗیا

 ٝینُ ؾطٔبزاض٘س وٝ اظ أىبٖ ثبظٌكت ا بظیاظ ٚضٚز ثٝ ثبظاض، ٘ فیٞب پ . آٖضٚ٘س یثٝ قٕبض ٔ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 ٖ. ثحطا(6767، 0)ؾٙت آوبزیطی ٚ ٕٞىبضاٖ حبنُ وٙٙس ٙبٖیثٝ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ذٛز اعٕ یبثیٚ زؾت

ثحطاٖ ثبفث  ٗیثبظاض اؾت؛ ا طاتییاظ تغ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب سیقس یطیطپصیاظ تأث یا ٕ٘ٛ٘ٝ 6772ؾبَ  یٔبِ

ٚ  یٌصاضٝ یوبٞف ؾطٔب تیقس، وٝ زض ٟ٘ب یالتهبز یثجبت یث فیٚ افعا ٞب ییزاضا ٕتیل یافت ٘بٌٟب٘

ٚ ثبظزٜ ضا  ؿهیض طقٙبذت ثٟتط فٛأُ ٔؤثط ث تیإٞ یغیقطا ٗیضا ثٝ ٕٞطاٜ زاقت. چٙ یضوٛز التهبز

 .وٙس یآقىبض ٔ فیاظ پ فیث
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 تیلطاض زاض٘س وٝ اظ أٙ ییفٕستبً زض وكٛضٞب بفتٝی تٛؾقٝ یٞب ا٘س وٝ ثٛضؼ ٘كبٖ زازٜ مبتیتحم

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

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

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

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

زض ثّٙسٔست  ،زٞس فیٔست ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ضا افعا وٝ ٕٔىٗ اؾت زض وٛتبٜ یٔتفبٚت اؾت؛ زض حبِ

 ٔكیطیبٖ) ٔٙدط قٛز یٌصاضٝ یؾطٔب ٕبتیزض تهٕ ٙبٖیاعٕ ثبظاض ٚ وبٞف فسْ ییوبضا فیثٝ افعا تٛا٘س یٔ

زض ز٘یبی أطٚظ ٔطزْ وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾقٝ ذٛاٞبٖ ظ٘سٌی ٕٞب٘ٙس ٔطزْ  .(1076ٚ ٕٞىبضاٖ، 

وٛقٙس وٝ وكٛضٞبی   وٙٙس یب ٔی  یبفتٝ ٞؿتٙس، ثٙبثطایٗ ثٝ ایٗ وكٛضٞب ٟٔبخطت ٔی وكٛضٞبی تٛؾقٝ

ض وٙبض آٖ ثٝ تٛؾقٝ یبفتٝ ثطؾب٘ٙس. ثٙبثطایٗ ثٝ تٛؾقٝ التهبزی ٚ ز ذٛز ضا ثٝ ؾغح وكٛضٞبی تٛؾقٝ

 ثب ٔقتمس٘س التهبززا٘بٖ (. ثطذی1222قٛز )ٟٔطآضا ٚ علاوف ٘بییٙی،   ٔبِی إٞیت ظیبزی زازٜ ٔی

 ثطای تمبضب وكٛضٞب، ایٗ زض ٔبِی تٛؾقٝ فسْ فّت ثٝ ٚ تٛؾقٝ حبَ زض وكٛضٞبی زض تدبضت ثبظقسٖ

 زاذّی وكٛض ٔبِی ثرف قسٖ ٔحسٚز ثبفث أط ایٗ ٚ یبفتٝ افعایف ذبضخی وكٛضٞبی ٔبِی ذسٔبت

  (.1221 ضاؾتی،) قٛز ٔی

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

وٝ  وٙٙس یفطو ٔ یؾٙت یٔبِ یٞبٝ یاؾت. ٘ؾط یٔبِ یٞب یطیٌٓ یزض تهٕ یفٛأُ قٙبذت

 یٔٙغم ُیثط اعلافبت وبُٔ ٚ تحّ یٞب ٔجتٙ آٖ ٕبتیفُٕ وطزٜ ٚ تهٕ ینٛضت فملا٘ ثٝ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

ا٘س وٝ  ٘كبٖ زازٜ یضفتبض یحبَ، ٔغبِقبت زض حٛظٜ ٔبِ ٗی. ثب ا(6710، 2)٘ٛفؿیٍٙط ؿه ٚ ثبظزٜ اؾتیض

 یفطز یٞب ٙٝیظٔ فیٚ پ ،یقٙبذت یٞب یطیاحؿبؾبت، ؾٌٛ طیاغّت تحت تأث یٌصاضٝ یؾطٔب ٕبتیتهٕ

وٝ  زٞٙس ی( ٘كبٖ Loss Aversionٔ) یعیٌط بٖیٔب٘ٙس اثط ظ ییٞب سٜیٔثبَ، پس یلطاض زاض٘س. ثطا

 یٞب اظ زؾت زازٖ فطنت یثٝ ٔقٙب ٗیاٌط ا یاختٙبة وٙٙس، حت بٖیزاض٘س اظ ظ ُیتٕب ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

ٚ  یٕتیل یٞب حجبة دبزیثبفث ا تٛا٘س ی( Herding Behaviorٔ) یا ضفتبض ٌّٝ ٗیؾٛزآٚض ثبقس. ٕٞچٙ

 یضفتبضٞب كیزل یؾبظ ٔغبِقٝ ٚ ٔسَ تیٔٛاضز إٞ ٗیقٛز. ا یٔبِ ی٘ٛؾب٘بت زض ثبظاضٞب فیافعا

وبضتیٙی ٚ  - 6766)فبزَ ٚ ٕٞىبضاٖ،  وٙس یٚ ثبظزٜ ثطخؿتٝ ٔ ؿهیضا زض ٔٛاخٟٝ ثب ض ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 (.6761، 2ٟ٘سا

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

زٚ فبُٔ لطاض زاض٘س. زض ؾغح  ٗیا طیثٝ قست تحت تأث عیوكٛضٞب ٘ یالتهبز یٞب یٌصاض بؾتیثّىٝ ؾ
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 ،تٛضْ، ٚ ٘طخ ثٟطٜ ،یفٕٛٔ یٞب یؾغح ثسٞ ،یالتهبز ظیٞب ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ قطا ولاٖ، زِٚت

ضا خصة  یٚ ذبضخ یزاذّ یٌصاضٝ یتب ثتٛا٘ٙس ؾطٔب وٙٙس یٔ ٓیذٛز ضا تٙؾ یٚ پِٛ یٔبِ یٞب بؾتیؾ

 ٝیٔٛخت فطاض ؾطٔب تٛا٘س یٔ ،یالتهبز بی یبؾیؾ یثجبت یاظ ث ی٘بق ،یالتهبز ؿهیؾغح ض فیوٙٙس. افعا

. (6762پطٚیٗ ٚ ایٛة،  -6760، 0)ٔبضتیٙٙىٛ ٚ ٕٞىبضاٖ قٛز یذبضخ ٓیٔؿتم یٌصاضٝ یٚ وبٞف ؾطٔب

 ؿهیض فیقبٞس افعا ط٘س،یٌ یلطاض ٔ یالتهبز یٞبٓ یتحطوٝ زض ٔقطو  ییثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، وكٛضٞب

ٚ  یالتهبز ساضیپب یٞب بؾتیٞؿتٙس. زض ٔمبثُ، ؾ یإِّّٗ یث یٞب یٌصاضٝ یٚ وبٞف ؾطٔب هیؿتٕبتیؾ

 یثطا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب عٜیاٍ٘ فیٚ افعا ٙبٖیاعٕ ٔٛخت وبٞف فسْ تٛا٘ٙس یٔ یإِّّٗ یث یتٛافمبت تدبض

ثبظزٜ ٚ  ؿه،یض ٗیتقبُٔ ث یثطضؾ ٗ،ی. ثٙبثطا(6772، 2)ثٛتٝ ٚ ٔیّٙط سقٛ٘ سیخس یٚضٚز ثٝ ثبظاضٞب

اظ  عی٘ یالتهبز ٌصاضاٖ بؾتیؾ یثّىٝ ثطا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ی٘ٝ تٟٙب ثطا یولاٖ التهبز یٞب بؾتیؾ

 .ثطذٛضزاض اؾت ییثبلا تیإٞ

ٖ ٝ یٚ ثبظزٜ ثط ضفتبض ؾطٔب ؿهیض طیتأث ك،یتحم ٗیا زض وكذٛضٞب زض   یالتهذبز  یٞذب  بؾذت یٚ ؾ ٌذصاضا

پذػٚٞف تذلاـ    ٗیذ ا ه،یذ تئٛض یٞب اظ ٔسَ یطیٌ ذٛاٞس قس. ثب ثٟطٜ یؾبظ ٔسَ ٞب یثبظ ٝیچبضچٛة ٘ؾط

 یإِّّذ ٗ یٚ ثذ  یضا زض ؾذغح ّٔذ   یالتهذبز  یٞب بؾتیٚ ؾ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ٕبتیتهٕ بٖیزاضز تب اضتجبط ٔ

ٖ ٝ یؾذطٔب  بیذ پطؾف اؾت وذٝ آ  ٗیثٝ ز٘جبَ پبؾد ثٝ ا كیتحم ٗیا ػٜ،یٚ وٙس. ثٝ ُیتحّ  تٛا٘ٙذس  یٔذ  ٌذصاضا

 یٞذب  یثط ٕٞىبض تٛا٘س یتقبٔلات ٔ ٗیٚ چٍٛ٘ٝ ا بثٙسیذٛز ضا زض ٘مغٝ تقبزَ ٘ف ث یضفتبض یٞب یاؾتطاتػ

 ثٍصاضز. طیثنّح ٚ ثجبت( تأ دبزیا ٙٝیزض ظٔ ػٜیٚ )ثٝ یإِّّٗ یٚ ضٚاثظ ث یالتهبز

ٝ  قبُٔ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبضی اؾتطاتػی ؾٝ ثطضؾی ثب ٔمبِٝ، ایٗ زض ٌذصاضی زض ؾذٟبْ ثذسٖٚ    ؾذطٔبی

ٌذصاضی زض ؾذٟبْ ضیؿذىی زض ٞذط زٚ     ( ثب ثبظزٞی ثبثت زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج، ؾطٔبیRFٝضیؿه )

ٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثذب ثذبظزٞی ثبثذت ٚ ؾذٟبْ     زٚ )ؾطٔبیٝ ایٗ اظ تطویجی ٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج

ضیؿه یذب ایدذبز    وبٞف قبُٔ ٞب زِٚت تطاتػیاؾ ؾٝ ٕٞچٙیٗ ٚ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج(،

)لذٛا٘یٗ ٔٛخذٛز زض ثبظاضٞذبی ٔذبِی زض      ٔٛخٛز ضیؿه إُِّ )تقبُٔ(،تقبُٔ ٞط چٝ ثیكتط زض ضٚاثظ ثیٗ

   ٗ ٚ ضاؾتبی تقبُٔ زض ثبظاضٞبی ٔذبِی زاذذُ ٚ ثذی ضیؿذه یذب ایدذبز ٚ تهذٛیت لذٛا٘یٗ       افذعایف  إِّذُ( 

ُ  اثطات ٚ ٘ف تقبزَ تحّیُ ثٝ ؾرتٍیطا٘ٝ ٔبِی خسیس )فسْ تقبُٔ(، ٗ  ٔتمبثذ ٓ  ٞذب  اؾذتطاتػی  ایذ  ذذٛاٞی

ٗ  پیچیذسٜ  تقذبٔلات  اظ ثٟتذطی  زضن تذب  وٙس ٔی وٕه ٔب ثٝ ضٚیىطز ایٗ. پطزاذت ٝ  ثذی ٖ  ؾذطٔبی  ٚ ٌذصاضا

 اظ اؾذتفبزٜ . وٙیٓ ثطضؾی ضا ٔرتّف التهبزی ٞبی ؾیبؾت احتٕبِی پیبٔسٞبی ٚ آٚضیٓ زؾت ثٝ وكٛضٞب

ُ  ٚ ٔقتجذط  ٘ؾذطی  ٞبی چبضچٛة ٗ  زض تدطثذی  ٞذبی  تحّیذ ٝ  ایذ ٝ  ظٔیٙذ ٗ  ؾذبظی  قذفبف  ثذ  ٚ تقذبٔلات  ایذ

 ٔٙبؾذت،  ٘ؾذطی  ثؿذتط  یه ایدبز ثط فلاٜٚ ٔمبِٝ ایٗ. وطز ذٛاٞس قبیب٘ی وٕه تط فّٕی ٞبی ٌیطی ٘تیدٝ
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ٗ  ٔرتّذف  اثقذبز  التهذبز،  فّٓ ٚ ٔبِی حمٛق ٔفبٞیٓ ازغبْ ثب زاضز تلاـ ٝ  ضا ٔٛضذٛؿ  ایذ  ـ عذٛض  ثذ  ٚ خذبٔ

اوثط ٔغبِقبت ا٘دبْ قسٜ زض حٛظٜ ضیؿه ٚ ثذبظزٜ ثذٝ عطیذك التهذبز      .زٞس لطاض ثطضؾی ٔٛضز خب٘جٝ ٕٞٝ

ؾٙدی ثٛزٜ اؾت ٚ ِصا ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ضیؿه ٚ ثبظزٜ اظ عطیك زا٘ف ٘ؾطیٝ ثبظی خٙجٝ ٘ٛآٚضی آٖ ضا 

 وٙس. ایٗ پبضاٌطاف ٔتٙبؾت ثب اؾتطاتػی ٞبی عطفیٗ ثبظی تغییط وٙسثٝ ذٛثی ٕ٘بیبٖ ٔی

زٞی قسٜ اؾت. ثقس اظ ٔمسٔٝ ٚ زض ثرف زْٚ پیكیٙٝ تحمیذك اضائذٝ   ثرف ؾبظٔبٖ ایٗ ٔمبِٝ زض پٙح

قسٜ اؾت. زض ثرف ؾْٛ ٔجب٘ی ٘ؾطی آٔسٜ اؾت. زض ثرف چٟبضْ ٔسِؿبظی ثبظی ایؿذتب ثذیٗ زِٚذت ٚ    

 ٞبی ٌیطی تهٕیٓ ثط ٞب آٖ تأثیطات ٚ ثبظزٜ ٚ ضیؿه ٔرتّف ٌصاضاٖ زض حٛظٜ ضیؿه ٚ ثبظزٜ )اثقبزؾطٔبیٝ

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

 پیطیىٍ تحمیك

زض ایٗ ثرف ثٝ اضائٝ تحمیمبت ا٘دبْ ٌطفتٝ زض ظٔیٙٝ ٔٛضٛؿ ٔمبِٝ اقبضٜ ذٛاٞس قس. اثتسا ثٝ ثطضؾی 

تذبضیری اضائذٝ   تحمیمبت ا٘دبْ ٌطفتٝ زض زاذُ ٚ ؾپؽ تحمیمبت ا٘دبْ ٌطفتٝ زض ذبضج ثط حؿذت تمذسْ   

 ٞبی ا٘دذبْ قذسٜ زض حذٛظٜ ضیؿذه ٚ ثذبظزٜ ثذط ٔجٙذبی        ذٛاٞس قس. لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ اوثط ٔسِؿبظی

ٞبی التهبز ؾٙدی نٛضت ٌطفتٝ اؾت. ایٗ پػٚٞف زضنسز آٖ اؾت وٝ ثبظی ایؿذتب ثذیٗ زِٚذت ٚ    ٔسَ

 آیس.قٕبض ٔیٌصاضاٖ ضا ثٝ قیٜٛ ٘ؾطیٝ ثبظی ٔسِؿبظی وٙس وٝ خٙجٝ ٘ٛآٚضی تحمیك ثٝ ؾطٔبیٝ

ٞذب ٚ ثذبظزٜ    زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثذیٗ ضقذس زاضایذی    ،(1211) فؾیٕیبٖ ٔقعٚ  احٕسپٛض

فبٔب ٚ فذط٘    ؾٝ فبّٔیا٘س. ایٗ ٔغبِقٝ ثب ٞسف ٌؿتطـ ٔسَ  ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ

ٞذب ضا زض وٙذبض ٔتغیطٞذبی     ضقذس زاضایذی  تذبثیط   ٔسَ چٟبضفبّٔی، تلاـ زاضز یه( ٚ تجسیُ آٖ ثٝ 1112)

ثذطای ا٘دذبْ   . پطتفٛی ثبظاض، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ثط ثبظزٜ ؾٟبْ تحّیُ وٙس

ٝ ٞبی فقبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عذی زٚضٜ   ٞبی ٔبِی ٔطثٛط ثٝ قطوت ایٗ پػٚٞف، زازٜ  زٜ ؾذبِ

ا٘دذبْ قذسٜ ٚ تذأثیط     Eviews افعاض اؾتفبزٜ اظ ٘طْٞب ثب  ٌطزآٚضی قسٜ اؾت. تحّیُ زازٜ 1222تب  1201

قسٜ )ٕٞطاٜ ثب ؾذبیط ٔتغیطٞذبی ٔذسَ فبٔذب ٚ      ٞب ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زض زٚ حبِت ٔؿتمُ ٚ وٙتطَ ضقس زاضایی

ٝ  زٞس وٝ ضقس زاضایی ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘كبٖ ٔی. فط٘ ( ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت تٟٙذبیی تذأثیط    ٞب ثذ

فبّٔی فبٔب ٚ فط٘  اضبفٝ قٛز، تذأثیطی   ساضز، أب ظٔب٘ی وٝ ایٗ ٔتغیط ثٝ ٔسَ ؾٝٔقٙبزاضی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ٘

   ٝ ٞذب ثذط إٞیذت زض ٘ؾذط ٌذطفتٗ ؾذبذتبض چٙذسفبّٔی زض         ٔٙفی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ذٛاٞس زاقذت. ایذٗ یبفتذ

 .وٙس ثیٙی ثبظزٜ ؾٟبْ تأویس ٔی پیف

ثبظزٜ ٚ تلاعٓ ثذط ثذطآٚضز    ( زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی تأثیط ؾطایت1210وكبٚضظ ٚ ٔفترط زضیبیی )

ا٘س. زض ایذٗ پذػٚٞف، ثذطای     ٞبی قبُٔ علا، اضظ ٚ ؾٟبْ پطزاذتٝ زض ؾجس زاضایی اضظـ زض ٔقطو ضیؿه
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 S&P500 ٞبی ا٘ؽ علا، ٘طخ ثطاثطی یٛضٚ ثٝ زلاض آٔطیىب ٚ قبذم ؾٟبْ تحّیُ اضتجبط ثیٗ ثبظزٜ زاضایی

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطای ثطضؾی ؾطایت ثذبظزٜ اظ ٔذسَ    6710تب  6777ٞبی  ٞبی ضٚظا٘ٝ ثیٗ ؾبَ اظ زازٜ

یبفتذٝ   ٞبی ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿبٖ قطعی تقٕیٓ ٚ ثطای اضظیبثی اثط ؾطایت تلاعٓ اظ ٔسَ ذٛزٕٞجؿتٝ ثطزاضی

ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ، اضظـ زض ٔقطو ضیؿذه ؾذجس زاضایذی ثذب      (MGARCH) چٙسٔتغیطٜ

ٞبی ثذطآٚضز آٖ   ضٚظٜ ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ ضٚـ ثیٙی یه فك پیف% ٚ ا11ضٚیىطز پبضأتطی زض ؾغح اعٕیٙبٖ 

زٞذس وذٝ ٘بزیذسٜ ٌذطفتٗ ؾذطایت       ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔذی . ٞبی ٔرتّف اضظیبثی قسٜ اؾت ثب آظٖٔٛ

تٛا٘س ٔٙدط ثٝ ثطآٚضز ثیف اظ حذس اضظـ زض   ٞبی ٔٛخٛز زض ؾجس، ٔی اعلافبت ٔیبٖ ثبظزٜ ٚ تلاعٓ زاضایی

ثبفث ترهیم ٘بوبضآٔس ٔٙبثـ ٔبِی خٟت پٛقف ضیؿه قسٜ ٚ وبضایی ٔقطو ضیؿه قٛز. ایٗ ٔٛضٛؿ 

 .زٞس ٔسیطیت ضیؿه ضا وبٞف ٔی

ثیٙی تلاعٓ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ثٛضؼ  ؾبظی ٚ پیف زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ٔسَ ،(1211ٚ ٕٞىبضاٖ ) ضؾتٕی

یك ثط ٘مف ا٘س. ایٗ تحم ٔتمبضٖ ٚ ٘بٔتمبضٖ پطزاذتٝ GARCH ٞبی اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ

ٌصاضی اذتیذبض ٔقبّٔذٝ تأویذس زاضز ٚ تذلاـ      ٞبی ٔبِی، ٔسیطیت ضیؿه ٚ لیٕت اؾبؾی تلاعٓ زض ٘ؾطیٝ

زض . ٞبی ٔتساَٚ ترٕیٗ تلاعٓ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ اؾتٙجبط ثیعی ثطعطف وٙذس  ٞبی ضٚـ وٙس ٔحسٚزیت ٔی

ٜ اؾت وٝ فذلاٜٚ ثذط ضفذـ    ٞبی تلاعٓ اؾتفبزٜ قس ایٗ پػٚٞف، اظ قیٜٛ اؾتٙجبط ثیعی ثطای ثطآٚضز ٔسَ

وٙذس. ثذٝ ٔٙؾذٛض ا٘غجذبق      ٞب ضا فذطاٞٓ ٔذی   ٞبی ؾٙتی، أىبٖ اضظیبثی احتٕبَ نحت ٔسَ ٔكىلات ضٚـ

ٝ   t ٞبی ٔبِی، تٛظیـ ٞبی ٚالقی زازٜ ؾبظی ثب ٚیػٌی ثیكتط ٔسَ ای ثذبظزٜ زض ٘ؾذط    ثٝ فٙٛاٖ تٛظیذـ حبقذی

اق ثٟبزاض تٟذطاٖ ٞؿذتٙس ٚ ٔقیذبض ا٘حذطاف     ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ ٔطثٛط ثٝ ثٛضؼ اٚض ٌطفتٝ قسٜ اؾت. زازٜ

٘تبیح ایذٗ تحمیذك ٘كذبٖ    . تطیٗ ٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت اعلافبتی ثیعی ثطای ا٘تربة ٔٙبؾت

ضٚظ اؾذت. ٕٞچٙذیٗ، ٚخذٛز اثذط      60% حسٚز 22فٕط تلاعٓ زض ثٛضؼ تٟطاٖ ثب احتٕبَ  زٞس وٝ ٘یٕٝ ٔی

أییس قسٜ اؾت. زض ٟ٘بیت، ثط اؾبؼ ٔقیبض ا٘حطاف اعلافذبتی  % ت27اٞطٔی زض ایٗ ثبظاض ثب احتٕبَ ثیف اظ 

ثیٙی تلاعذٓ ثذبظاض ؾذٟبْ ا٘ترذبة قذسٜ       ثٝ فٙٛاٖ ثٟتطیٗ ٔسَ ثطای پیف GJR-GARCH ثیعی، ٔسَ

 .اؾت

ٞبی ؾیبؾی، ٔذبِی ٚ التهذبزی ثذط     زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی اثط ضیؿه ،(1077وكبٚضظ ٚ ضضبیی )

ٞذبی   ٌیذطی اظ زازٜ  ا٘س. ایٗ ٔغبِقذٝ ثذب ثٟذطٜ    اق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ٘ٛؾب٘بت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚض

ٝ   ICRG قبذم ضیؿه وذبضٌیطی ٔذسَ التهبزؾذٙدی ذٛزضٌطؾذیٖٛ ثذطزاضی ؾذبذتبضی، ضٚ٘ذس         ٚ ثذ

زٞذس   ٞبی تحمیك ٘كبٖ ٔی تحّیُ وطزٜ اؾت. یبفتٝ 1212تب  1220تأثیطٌصاضی ایٗ فٛأُ ضا عی زٚضٜ 
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ٞذبی وذلاٖ    ٛش ضا ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زاضز ٚ زض ٘تیدٝ، اخذطای ؾیبؾذت  وٝ ضیؿه التهبزی ثیكتطیٗ ٘ف

 .التهبزی ثب ٞسف وبٞف ایٗ ٘ٛؿ ضیؿه ثطای ثٟجٛز ثجبت ثبظاض ضطٚضی اؾت

قذطوت ثذعضي    27زض پػٚٞف ذٛز ثٝ اٍِٛؾبظی ٚ تحّیُ ضیؿه ؾٟبْ  ،(1076عبِجّٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٝ  قذٝ ثذب اؾذتفبزٜ اظ ٔذسَ تلاعذٓ تهذبزفی چٙذسفبّٔی       ا٘ذس. ایذٗ ٔغبِ   ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتذ

(MFSVM )حبِت غیطذغی، ثٝ ثطضؾی ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٚ تفىیه تلاعذٓ ثذبظزٜ   -زض چبضچٛة ضٚیىطز فضب

ثطای ا٘دبْ ایذٗ  . پطزاظز ٔی« تلاعٓ ذبل ٞط ؾٟٓ»ٚ « تلاعٓ ٘بقی اظ فٛأُ پٟٙبٖ»ؾٟبْ ثٝ زٚ ثرف 

ٔذٛضز   1076ٟٔذط   12تذب   1212زی  27وت ٔٙترذت اظ  قذط  27ٞبی ٞفتٍی ثبظزٜ ؾٟبْ  پػٚٞف، زازٜ

زٞذس وذٝ ؾذٝ فبٔذُ پٟٙذبٖ ثذط تلاعذٓ ثذبظزٜ ؾذٟبْ           ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٘تبیح پػٚٞف ٘كبٖ ٔذی 

ٞبی فقبَ زض نٙبیـ ٘فذت، قذیٕیبیی، فّذعات اؾبؾذی، ٔقذسٖ ٚ       تأثیطٌصاض٘س. فبُٔ ٘رؿت فٕستبً قطوت

ٞذب   وٝ فبُٔ زْٚ ثیكتطیٗ اثط ضا ثذط ثب٘ذه   زٞس، زضحبِی ٌصاضی ضا تحت تأثیط لطاض ٔی ٞبی ؾطٔبیٝ نٙسٚق

ٞذبی   زاضز ٚ فبُٔ ؾْٛ ٘یع تأثیط ٔحسٚزی ثط ایٗ ٌطٜٚ زاضز. ٕٞچٙیٗ، ثیكتطیٗ ٕٞجؿتٍی ٔیبٖ قطوت

غذسیط ٚ  ٚتذطیٗ ٕٞجؿذتٍی ثذیٗ     وذٝ ضذقیف   ٚغسیط، تبپیىٛ، پبضؾبٖ ٚ فٛلاز ٔكبٞسٜ قسٜ اؾت، زضحبِی

غسیط ثبلاتطیٗ ٔیعاٖ ٕٞجؿذتٍی ٚ ثب٘ذه پبؾذبضٌبز وٕتذطیٗ     ٚقطوت ٚپبؾبض ثجت قسٜ اؾت. زض ٟ٘بیت، 

 .ا٘س ٕٞجؿتٍی ضا ثب قجىٝ ؾٟبْ ٘كبٖ زازٜ

ٝ  ٚ ٔذبِی -تدبضی ثٛزٖ ثبظ (، زض تحمیمی ثٝ ثطضؾی اثط1072نبزلی )  اظ حٕبیذت  ثذط  ا٘ؿذب٘ی  ؾذطٔبی

عذی زٚضٜ   GMM ب اؾذتفبزٜ اظ ضٚـ پب٘ذُ پٛیذبی   تٛؾذقٝ ثذ   حبَ زض وكٛضٞبی زض ذطز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

 ؾطٔبیٝ ذطٚج ٚ ٚضٚز تؿٟیُ ٕٞچٙیٗ ٚ تدبضی ضٚاثظ ٌؿتطـ زاز ٘كبٖ پطزاذت. ٘تبیح 6761-6710

ٖ  ؾطٔبیٝ اظ حٕبیت اؾتب٘ساضزٞبی تط ثیف ا٘غجبق ثٝ َ  زض وكذٛضٞبی  زض ذذطز  ٌذصاضا ٝ  حذب  وٕذه  تٛؾذق

 .اؾت تط لٛی ؾطٔبیٝ ذطٚج ٚ ٚضٚز تؿٟیُ اثط ثٝ ٘ؿجت تدبضی ثبظثٛزٖ اثط چٙس ٞط وٙس، ٔی

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

ٞبی وب٘ذبزایی، ثذٝ تحّیذُ     ٞبی ٔطثٛط ثٝ قطوت ا٘س. ایٗ ٔغبِقٝ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ

زٞذس وذٝ    ٞبی تحمیذك ٘كذبٖ ٔذی    اضتجبط ٔیبٖ اذجبض ؾیبؾی ٚ تغییطات ثبظزٜ ؾٟبْ پطزاذتٝ اؾت. یبفتٝ

تٛخٟی ثط ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ زاضز. ثب ایٗ حذبَ،   اذجبض ٔطتجظ ثب احتٕبَ خسایی وجه اظ وب٘بزا تأثیط لبثُ

وٙٙذس، وذٝ ایذٗ أذط حذبوی اظ أىذبٖ        ٌصاضاٖ ٘یبظی ثٝ زضیبفت حك ثیٕٝ ضیؿه احؿذبؼ ٕ٘ذی   ؾطٔبیٝ

 ٌصاضی اؾت. طٔبیٝثركی ثٝ ضیؿه ؾیبؾی ٚ وبٞف اثطات آٖ زض ؾجس ؾ تٙٛؿ

ٞذبی ضٚظا٘ذٝ ٚ    ثٝ ثطضؾی ؾطضیعٞبی ٔیذبٖ ثذبظزٜ   تحمیمی( زض 6712) 17٘یٕٛ ٚ ٕٞىبضاٖ -ٌطیٗ ٚٚز

ا٘س. ثطای ا٘دبْ ایذٗ پذػٚٞف، اظ    پطزاذتٝ G10 ذٙثی زض اضظٞبی ٌطٜٚ-٘ٛؾب٘بت ٚ چٍِٛی ضٕٙی ضیؿه
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اضظی ٚ ٔقیبضٞذبی ضیؿذه    ٞبی یه ٔسَ قجىٝ تدطثی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت تب پٛیبیی تقبٔلات ٔیبٖ ثبظزٜ

ٝ    اضظیبثی قٛز. ایٗ ضٚـ أىبٖ ثطضؾی تغییطات قست ؾطضیعٞب زض زٚضٜ ٚیذػٜ زض   ٞبی ظٔذب٘ی ٔرتّذف، ثذ

زٞس وٝ  ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ ٔی. ٚاوٙف ثٝ ٘طخ ثٟطٜ فسضاَ ضظضٚ ٚ قطایظ تٙف ٔبِی ضا فطاٞٓ وطزٜ اؾت

ٞذبی   وٙذس ٚ زض زٚضٜ  ضاَ ضظضٚ فُٕ ٔیای ٘ؿجت ثٝ ٘طخ ثٟطٜ فس نٛضت ضسچطذٝ قست وّی ؾطضیعٞب ثٝ

ٝ  یبثس. ٕٞچٙیٗ، زض قطایظ تٙف ٔبِی، ؾطضیعٞبی ثیٗ ثحطاٖ ٔبِی افعایف ٔی ٚیذػٜ   اضظی زض ٘ٛؾب٘بت ٚ ثذ

زٞٙذسٜ ضقذس ضیؿذه ؾیؿذتٕبتیه اؾذت. افذعٖٚ ثذط ایذٗ، زض چٙذیٗ           زض چٍِٛی افعایف یبفتٝ ٚ ٘كبٖ

ثیكذتط قذسٜ ٚ ایذٗ اضتجذبط ٔتمبثذُ تمٛیذت        ٞب ٘ؿجت ثٝ ٔقیبضٞذبی ضیؿذه   ٞبیی، حؿبؾیت ثبظزٜ زٚضٜ

 .قٛز ٔی

( زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی ضاثغذٝ ثذیٗ ضیؿذه ٚ ثذبظزٜ زض نذٙقت      6766) 11ٚ ٕٞىبضاٖ ثٟبتٙبٌبض

ٞبی ثبظاض، ثٝ تحّیُ ٘ٛؾب٘بت لیٕت  ا٘س. ایٗ ٔغبِقٝ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ته زض ثبظاض ؾٟبْ ٞٙس پطزاذتٝ فیٗ

پذػٚٞف ٔذصوٛض اظ   . پذطزاظز  ٌصاضی زض ایٗ حٛظٜ ٔی ٞبی ؾطٔبیٝ نتؾبظی فط ته ٚ قفبف زض نٙقت فیٗ

ته زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثٕجئی زض ثذبظٜ   ؾبیت ضؾٕی نٙقت فیٗ قسٜ اظ ٚة آٚضی ٞبی ثب٘ٛیٝ خٕـ زازٜ

اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت. ثطای ثطضؾی اضتجبط پٛیب ثیٗ ضیؿه ٚ ثبظزٜ زض  6766تب خٛلای  6710ظٔب٘ی غا٘ٛیٝ 

زٞٙذس وذٝ تطویذت     ٞب ٘كبٖ ٔذی  یبفتٝ. اؾتفبزٜ قسٜ اؾت GARCH-M ٔحٛض ٔسَ ٚاضیب٘ؽ ایٗ ثبظاض، اظ

ٞب اظ إٞیت ثبلایی ثطذذٛضزاض   ٌصاضاٖ ٚ ٔسیطاٖ نٙسٚق ٞب ثطای ؾطٔبیٝ ؾجس ؾٟبْ ٚ زٚضٜ ٍٟ٘ساضی زاضایی

ٝ    ته ٞٙس ٔی زٞس وٝ نٙقت فیٗ ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔیٕٞچٙیٗ اؾت.  ٌذصاضا٘ی وذٝ    تٛا٘ذس ثذطای ؾذطٔبی

 .تٛخٟی زاقتٝ ثبقس ٕبیُ ثٝ پصیطـ ضیؿه زاض٘س، ؾٛزآٚضی لبثُت

ٌصاضاٖ ثط پٛیبیی ثذبظاض   ای ثٝ ثطضؾی تأثیط ا٘ٛاؿ ٔرتّف ؾطٔبیٝ زض ٔغبِقٝ ،(6762) 16ٕٞىبضاٖ ٚ فبٖ

ا٘س. ایٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ  ٌصاضی پطزاذتٝ ٌیطی ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٚ ٘مف ضفتبض آٟ٘ب زض فطآیٙسٞبی تهٕیٓ

ٝ  زازٜ ثذطای ؾذبذت یذه قذبذم خذبٔـ اظ       (PCA) ٞذبی انذّی   ٞبی ثبظاض ؾٟبْ، اظ ضٚـ تحّیُ ٔؤِفذ

ٌذصاضاٖ   زٞس وٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٞبی تحمیك ٘كبٖ ٔی ٌصاضاٖ ثٟطٜ ٌطفتٝ اؾت. یبفتٝ ؾطٔبیٝاحؿبؾبت 

ظٔبٖ اؾت، وٝ ایٗ ٘تیدٝ ثذب چذبضچٛة ٘ؾذطی ٔٛخذٛز زض      ثب ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زاضای یه ضاثغٝ ٔٙفی ٞٓ

 .ٌصاضاٖ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٕٞرٛا٘ی زاضز ظٔیٙٝ اضتجبط ثیٗ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ

ٔحیغذی،   ثٝ ثطضؾذی اضتجذبط ثذیٗ افكذبی ٔقیبضٞذبی ظیؿذت       تحمیمیزض  ،(6760ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٘بنط

ا٘ذس. ایذٗ    ، ضیؿه قطوت ٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زض ثرف ا٘طغی چیٗ پطزاذتٝ(ESG) اختٕبفی ٚ حبوٕیتی

 ـ   ثط وبٞف ضیؿه قطوت ESG ٔغبِقٝ تأثیط افكبی ٞذبی   ٞب ٚ فّٕىطز ثبظاض ؾذٟبْ ضا ثذب اؾذتفبزٜ اظ ضٚ

ٞذبی ضٌطؾذیٖٛ ٔجٙذب ثذطای تحّیذُ       زض ایٗ پػٚٞف، اظ ٔسَ. اضظیبثی لطاض زازٜ اؾتالتهبزؾٙدی ٔٛضز 
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، ضیؿه قطوت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ، ثطای وٙتطَ ٔؿذئّٝ  ESG ضٚاثظ ثیٗ افكبی

ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ ٚ خٟت اضظیبثی اؾتحىبْ ( GMM) یبفتٝ ٌكتبٚضٞب ظایی، اظ ثطآٚضزٌط ضٚـ تقٕیٓ زضٖٚ

ٚ  ESG زٞذس وذٝ ثذیٗ افكذبی     ٞبی تحمیك ٘كبٖ ٔذی  یبفتٝ. ضٌطؾیٖٛ چٙسوب٘ٝ ثٝ وبض ضفتٝ اؾت٘تبیح، 

 ESG ٞبیی ثب ٔیعاٖ ثبلاتط افكذبی  ای ٔقىٛؼ ٚخٛز زاضز، ثٝ ایٗ ٔقٙب وٝ قطوت ٞب ضاثغٝ ضیؿه قطوت

 كذبی زٞٙذسٜ ضاثغذٝ ٔثجذت ٔیذبٖ اف     قٛ٘س. فلاٜٚ ثط ایٗ، ٘تبیح ٘كبٖ ٔقٕٛلاً ثب ضیؿه وٕتطی ٔٛاخٝ ٔی

ESG تذط زض حذٛظٜ   ٞبی قذفبف  ٞبیی ثب ؾیبؾت ٚ ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ اؾت، ثٝ ایٗ نٛضت وٝ قطوت ESG ،

 .فّٕىطز ثٟتطی زض ثبظاض ؾٟبْ زاض٘س

ٞذبی اضظی ٚ   ( زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾی تقبٔلات پٛیذبی ثذبظزٜ  6762ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٘یٕٛ -ٌطیٗ ٚٚز

ٝ اضظ ٔتقّك ثٝ ثب 67یبفتٝ زض  ٞبی ضیؿه تحمك قبذم ٝ  ظاضٞبی تٛؾذق ٛ  ( DM) یبفتذ ض ٚ ثبظاضٞذبی ٘ٛؽٟذ

(EM ) ٝا٘س. ایٗ ٔغبِقٝ ثٝ تحّیُ یىپبضچٍی اضظٞبی ٔرتّف زض یذه قذجىٝ ٚ چٍذٍٛ٘ی تغییذط      پطزاذت

ٝ  . پطزاظز ٞب ثٝ قطایظ ذبضخی زض عَٛ ظٔبٖ ٔی ٚاثؿتٍی آٖ ای ثذطای   زض ایٗ تحمیك، اظ یه ٔذسَ قذجى

ا٘س  ٞب ٘كبٖ زازٜ ٞبی ضیؿه اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. تحّیُ قبذم ٞبی اضظی ٚ اضظیبثی ؾطضیعٞبی ٔیبٖ ثبظزٜ

عٛض ٔیبٍ٘یٗ اضتجبط ثیكتطی زض ایٗ قذجىٝ زاض٘ذس ٚ زض عذَٛ ظٔذبٖ      یبفتٝ ثٝ وٝ اضظٞبی ثبظاضٞبی تٛؾقٝ

ٝ       ثیكتط تحت تأثیط فٛأُ ذبضخی لطاض ٔی یبفتذٝ ٚ   ٌیط٘ذس. ٕٞچٙذیٗ، ؾذطضیعٞبی ٔیذبٖ اضظٞذبی تٛؾذق

یبفتذٝ یذب ثذیٗ اضظٞذبی ٘ٛؽٟذٛض( تغییذط        ٌطٚٞی )ثیٗ اضظٞبی تٛؾقٝ ٞبی زضٖٚتط اظ ؾطضیع ٘ٛؽٟٛض ؾطیـ

زٞس وٝ ا٘تمبَ  ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی یبفتٝ. وٙٙس وٙٙس ٚ ٘مف ٟٕٔی زض پٛیبیی وّی ؾطضیعٞب ایفب ٔی ٔی

عٛض ٔقٙبزاضی ثب فٛأُ خٟب٘ی وٝ خطیذبٖ ؾذطٔبیٝ زض    یبفتٝ ثٝ اضظٞبی ٘ٛؽٟٛض ثٝ ؾطضیع اظ اضظٞبی تٛؾقٝ

 .حطوت اؾت وٙٙس، ٞٓ بظاضٞبی ٘ٛؽٟٛض ضا ٞسایت ٔیث

 مباوی وظزی

ٞبی ٔبِی  ٌصاضاٖ ٞؿتٙس وٝ ثط پبیٝ ٘ؾطیٝ ٌیطی ؾطٔبیٝ ی اؾبؾی زض تهٕیٓ ضیؿه ٚ ثبظزٜ زٚ ٔؤِفٝ

ٝ   (MPT) قٛ٘س. عجك ٘ؾطیٝ ٔسضٖ پطتفذٛی  ولاؾیه ٚ ٔسضٖ تحّیُ ٔی ٌذصاضاٖ ثذٝ    ٔذبضوٛٚیتع، ؾذطٔبی

ٞبی ذٛز ثط اؾبؼ ٘ؿجت ضیؿه ثٝ ثبظزٜ ٞؿذتٙس، ثذٝ عذٛضی وذٝ ٞذط       زاضاییؾبظی تطویت  ز٘جبَ ثٟیٙٝ

وٙس وٝ حساوثط ثبظزٜ ٕٔىذٗ ضا   ٌصاض ثب تٛخٝ ثٝ ؾغح تحُٕ ضیؿه ذٛز، پطتفٛیی ضا ا٘تربة ٔی ؾطٔبیٝ

ً   -6761، 12)وبؾذبضا٘ی  ثطای ؾغح ٔكرهی اظ ضیؿه اضائذٝ زٞذس   . زض ٔمبثذُ،  (6766، 10وذٛی ٚ چٙذ

ٞب تذبثقی   وٙس وٝ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض زاضایی ثیبٖ ٔی ( CAPM) ای ٞبی ؾطٔبیٝ یٌصاضی زاضای ٘ؾطیٝ لیٕت

)ٚضٌذبضا فط٘ب٘ذسظ ٚ    قذٛز  ٌیذطی ٔذی   ٞب اؾذت، وذٝ تٛؾذظ ضذطیت ثتذب ا٘ذساظٜ       اظ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه آٖ

ٌصاضاٖ ٕٞیكذٝ   ا٘س وٝ ؾطٔبیٝ ٞب، ٔغبِقبت ٘كبٖ زازٜ . أب ثطذلاف فطضیبت ایٗ ٔسَ(6762، 12ٕٞىبضاٖ
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ٞب ثٝ قست تحت تأثیط فٛأُ ضفتبضی ٚ ضٚا٘كٙبذتی لطاض زاضز.  ٔلاً فملایی ٘ساض٘س ٚ تهٕیٕبت آٖضفتبض وب

ایٗ أط ثٝ ٚیػٜ زض ثبظاضٞبی ٘ٛؽٟٛض ٚ وكٛضٞبیی ثب ٘ٛؾب٘بت التهبزی ٚ ؾیبؾی ثذبلا ثذبضظتط اؾذت، ظیذطا     

ُ ٞبی ضفتبضی ٘مذف ٟٕٔذی زض    ٞبی ؾبذتبضی، اعلافبت ٘بٔتمبضٖ ٚ ؾٌٛیطی فسْ لغقیت زٞذی ثذٝ    قذى

 (.6767ؾتبض ٚ ٕٞىبضاٖ،  -6766، 12)ٔیتبَ ٌصاضی زاض٘س تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ، تأثیط احؿبؾذبت ٚ ٞیدب٘ذبت ثذط تهذٕیٕبت ٔذبِی       ٞبی ضفتبض ؾطٔبیٝ تطیٗ خٙجٝ یىی اظ ٟٔٓ

ٌصاضاٖ ٚظٖ  زٞس وٝ ؾطٔبیٝ ٌطیعی وٝ تٛؾظ وبٕٞٙٗ ٚ تٛضؾىی ٔغطح قس، ٘كبٖ ٔی اؾت. ٔفْٟٛ ظیبٖ

ٖ   ٞب ٘ؿجت ثٝ ؾٛزٞبی ٔقبزَ لبئُ ٔی ثطای ظیبٖ ثیكتطی ٞذب تٕبیذُ زاض٘ذس اظ     قٛ٘س، ثٝ ایٗ ٔقٙذی وذٝ آ

ٞذبی ؾذٛزآٚض ثبقذس. ایذٗ پسیذسٜ       ظیبٖ اختٙبة وٙٙس، حتی اٌط ایٗ أط ثٝ لیٕت اظ زؾت زازٖ فطنذت 

از قذٛز وذٝ زض آٖ افذط   ( Endowment Effect) تٛا٘س ٔٙدط ثٝ ضفتبضٞبی غیطفملا٘ی ٘ؾیط اثط تّٕه ٔی

ٖ   اضظیذبثی ٞبی ذٛز ضا ثیف اظ حس  اضظـ زاضایی ثٛتؿذىب ٚ  )وٙٙذس  ٞذب ذذٛززاضی ٔذی    وذطزٜ ٚ اظ فذطٚـ آ

ٝ (6767، 10ضٌیً یىذی زیٍذط اظ فٛأذُ تأثیطٌذصاض زض      (Herding Behavior) ای . ٕٞچٙیٗ، ضفتبض ٌّذ

٘بٌٟذب٘ی ثذبظاض   ٞبی  ٞبی لیٕتی ٚ ؾمٛط ٌیطی حجبة ٌصاضاٖ اؾت وٝ ٔٙدط ثٝ قىُ ٌیطی ؾطٔبیٝ تهٕیٓ

ٌذصاضاٖ التهذبزی    ٞب ٚ ؾیبؾذت  قٛز، خبیی وٝ زِٚت قٛز. ایٗ ضفتبض زض ؾغٛح ولاٖ ٘یع ٔكبٞسٜ ٔی ٔی

 .إِّّی اؾت وٙٙس وٝ ثط ٔجٙبی السأبت ؾبیط وكٛضٞب ٚ فكبضٞبی ثیٗ تهٕیٕبتی اتربش ٔی

ٌذصاضاٖ   ٔبیٝٞبی ؾط ٌیطی ٞبی ؾیبؾی ٚ غئٛپّیتیىی ٘مف ثؿعایی زض تهٕیٓ زض ؾغح ولاٖ، ضیؿه

ثجبتی ؾیبؾذی، ٔب٘ٙذس تغییذطات غیطٔٙتؾذطٜ زض      ا٘س وٝ ثی ٞبی التهبزی ٘كبٖ زازٜ إِّّی زاض٘س. ٔسَ ثیٗ

ٝ  ٞب یب زضٌیطی ٞبی تدبضی، تحطیٓ ؾیبؾت ای، ثبفذث افذعایف ضیؿذه ؾیؿذتٕبتیه قذسٜ ٚ       ٞبی ٔٙغمذ

ً   زٞذس  ٌذصاضی ذذبضخی ضا تحذت تذأثیط لذطاض ٔذی       خطیبٖ ؾطٔبیٝ . زض ایذٗ ضاؾذتب،   (6762، 12)یذٛ ٚ ٚا٘ذ

ٞبی التهذبزی پبیذساض ٞؿذتٙس، ٔقٕذٛلاً ضیؿذه       وكٛضٞبیی وٝ زاضای ؾبذتبضٞبی ٟ٘بزی لٛی ٚ ؾیبؾت

ٞذبی ذذبضخی ثذبلاتطی ثطذٛضزاض٘ذس. ثذٝ       ٌصاضاٖ زاض٘س ٚ زض ٘تیدٝ، اظ خصة ؾطٔبیٝ وٕتطی ثطای ؾطٔبیٝ

وكٛضٞبی ثب ضیؿه ؾیبؾی ثبلا،  إِّّی زض ٌصاضاٖ ثیٗ فٙٛاٖ ٔثبَ، تحمیمبت ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ ؾطٔبیٝ

ٞذب ٚ   وٙٙس وٝ ایٗ ذٛز ٔٙدط ثٝ افعایف ٞعیٙذٝ تذأٔیٗ ٔذبِی ثذطای زِٚذت      ٘طخ ثبظزٜ ثبلاتطی ٔغبِجٝ ٔی

ٞذبی وذلاٖ اظ عطیذك     ٌصاضاٖ التهبزی، وبٞف ضیؿذه  قٛز. ثٙبثطایٗ، یىی اظ اٞساف ؾیبؾت ٞب ٔی ثٍٙبٜ

)اؾذتبتؽ ٚ   بی پذِٛی ٚ ٔذبِی ثبثجذبت اؾذت    ٞذ  تمٛیت حبوٕیت لبٖ٘ٛ، قفبفیت ٔبِی ٚ اخذطای ؾیبؾذت  

 (.6716، 11ثیٍلایعض

ٞب ثٝ فٙٛاٖ یىی اظ اثعاضٞبی تحّیّی لسضتٕٙس زض فّْٛ اختٕبفی، ٔسیطیت ٚ التهذبز، ثذٝ    ٘ؾطیٝ ثبظی

ٖ  ٞذبی ایؿذتب   پذطزاظز. ثذبظی   ثطضؾی تقبٔلات اؾتطاتػیه ثیٗ فبٔلاٖ التهبزی ٚ ؾیبؾی ٔی ٞذب   وذٝ زض آ
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ای  قٛز، وبضثطز ٌؿذتطزٜ  ٔبٖ یب ثسٖٚ آٌبٞی اظ السأبت ؾبیط ثبظیىٙبٖ ا٘دبْ ٔیظ عٛض ٞٓ ٌیطی ثٝ تهٕیٓ

ٞب، تقذبزَ   . زض ایٗ زؾتٝ اظ ثبظی(1222)ؾٛضی،  ٞبی التهبزی زاض٘س زض تحّیُ ضٚاثظ ضلبثتی ٚ ٕٞىبضی

ای ثطای تغییذط اؾذتطاتػی ذذٛز ٘ذساضز،      زٞس ٞی  ثبظیىٙی اٍ٘یعٜ ٔفٟٛٔی وّیسی اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی ٘ف

ٖ   ) كطٚط ثط ایٙىٝ اؾتطاتػی ؾبیط ثبظیىٙبٖ تغییذط ٘ىٙذس  ٔ ٖ  -1112، 67ٔذؽ وبِذُ ٚ ٕٞىذبضا ، 61اٚظثذٛض

ٞبی تدبضی ذذٛز ضا   ٞبی التهبزی ثیٗ وكٛضٞب، اٌط ٞط وكٛض ؾیبؾت . ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، زض ضلبثت(6767

ط قذٛز  آٔسٜ ٕٔىٗ اؾت ثٝ تقبزَ ٘ف ٔٙدذ  زؾت ثسٖٚ ٕٞبٍٞٙی ثب ؾبیط وكٛضٞب اتربش وٙس، ٚضقیت ثٝ

ای ثیٗ وكٛضٞب ٔكٟٛز اؾت، خبیی وٝ  ٞبی تقطفٝ وٝ ِعٚٔبً ثٟیٙٝ اختٕبفی ٘یؿت. ایٗ ٚضقیت زض خًٙ

ٞب، ٔٙبفـ التهبزی ذٛز ضا ثٝ حساوثط ثطؾب٘س، أب زض ٟ٘بیت، ٕٞٝ  وٙس ثب افعایف تقطفٝ ٞط وكٛض تلاـ ٔی

 .قٛ٘س وكٛضٞب اظ وبٞف حدٓ تدبضت خٟب٘ی ٔتضطض ٔی

ٞذبی ثذبظاض ٚ تهذٕیٕبت اؾذتطاتػیه      ٞذبی ایؿذتب زض تحّیذُ ضلبثذت     ؾطیٝ ثذبظی زض حٛظٜ ٔسیطیت، ٘

زٞس وٝ زٚ قذطوت ضلیذت    ٞب وبضثطز زاضز. ثطای ٔثبَ، ٔسَ ٔقٕبی ظ٘سا٘ی زض ایٗ ٘ؾطیٝ ٘كبٖ ٔی قطوت

ٕٔىٗ اؾت ثٝ زِیُ فسْ افتٕبز ٔتمبثُ، تهٕیٕبتی اتربش وٙٙس وٝ ثٝ ٘فـ ٞط زٚ ٘یؿت. فطو وٙیذس زٚ  

ٙٙسٜ زض یه نٙقت تهٕیٓ زاض٘س لیٕت ٔحهٛلات ذٛز ضا وذبٞف زٞٙذس تذب ؾذٟٓ ثذبظاض      قطوت تِٛیسو

یبثذس.   ٞبی ذٛز ضا وبٞف زٞٙس، ؾٛز ٞط زٚ وبٞف ٔذی  ثیكتطی ثٝ زؾت آٚض٘س. اٌط ٞط زٚ قطوت لیٕت

ٞب لیٕت ضا وبٞف زٞس ٚ زیٍذطی ثبثذت ٍ٘ذٝ زاضز، قذطوت اَٚ ؾذٟٓ ثذبظاض ثیكذتطی         أب اٌط یىی اظ آٖ

زٞٙسٜ یه ثبظی ایؿذتب اؾذت وذٝ زض آٖ تهذٕیٕبت ٞذط ثذبظیٍط ثذط ٔجٙذبی          ٗ ٚضقیت ٘كبٌٖیطز. ای ٔی

 .(6711، 66)ٔؿتطتٖٛ ٌیجٛ٘ع قٛز ثیٙی ضفتبض زیٍطی اتربش ٔی پیف

ٞذبی ؾیبؾذتٍصاضی    ٞب ثطای ٔغبِقذٝ تقذبٔلات اؾذتطاتػیه زض حذٛظٜ     زض فّْٛ اختٕبفی، ٘ؾطیٝ ثبظی

 Security) ٌیطز. ثذطای ٔثذبَ، ثذبظی زیّٕذبی أٙیتذی      ض ٔیإُِّ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطا فٕٛٔی ٚ ضٚاثظ ثیٗ

Dilemma )تٛا٘ذس   إُِّ، افعایف تؿّیحبت ٘ؾبٔی یه وكٛض ٔی زٞس وٝ زض نحٙٝ ضٚاثظ ثیٗ ٘كبٖ ٔی

ٞب ٘یع الساْ ثٝ افذعایف تؿذّیحبت ذذٛز     فٙٛاٖ تٟسیسی ثطای ؾبیط وكٛضٞب تّمی قٛز ٚ زض ٘تیدٝ، آٖ ثٝ

ٞذبی   ٞذبی ثذبظی   لهس حّٕٝ ٘ساقتٝ ثبقس. ایٗ پسیسٜ وٝ ثط اؾبؼ ٔسَ وٙٙس، حتی اٌط ٞی  وكٛضی ٔی

 .ٞبی تؿّیحبتی ثیٗ وكٛضٞب اؾت ٌیطی ضلبثت قٛز، یىی اظ فٛأُ انّی زض قىُ ایؿتب تحّیُ ٔی

ٞذبی التهذبزی    ٌیذطی  ٞب زض التهبز ضفتبضی ٘یع لبثُ تٛخٝ اؾت، خبیی وٝ تهٕیٓ وبضثطز ٘ؾطیٝ ثبظی

ٝ   قٛ٘س. ثطای ٔثذبَ، زض ثذبظی   ؾبظی ٔی اؾتطاتػیه ٚ ضٚا٘كٙبذتی ٔسَثط ٔجٙبی تقبٔلات   ظ٘ذی  ٞذبی چب٘ذ

(Bargaining Games) وٙٙس ٔٙذبفـ ذذٛز ضا ثذٝ حذساوثط      قٛز وٝ زٚ عطف ٔصاوطٜ تلاـ ٔی فطو ٔی

ظ٘ی ٚ تطخیحبت ضفتبضی ٞط عطف ثؿتٍی  ثطؾب٘ٙس، أب ٔٛفمیت زض ٔصاوطٜ ثٝ ٔیعاٖ اعلافبت، لسضت چب٘ٝ
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تٛا٘ٙذس ثذط    ٞذبی قذٙبذتی ٚ احؿبؾذبت ٔذی     ا٘س وٝ ؾٌٛیطی . ٔغبِقبت ٘كبٖ زازٜ(6712 ،62تطظ)پی زاضز

ٞبی ٔصاوطٜ تأثیط ثٍصاض٘س، ثٝ عٛضی وٝ ٌبٞی اٚلبت حتی زض قطایغی وٝ تٛافك ثذطای ٞذط    ی ثبظی ٘تیدٝ

 .قٛز ٞبی ضفتبضی، تٛافك حبنُ ٕ٘ی زٚ عطف ؾٛزٔٙس اؾت، ثٝ زِیُ فسْ افتٕبز یب ؾٛءثطزاقت

 ساسی باسیلمد

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

وطزٖ پیبٔس )ؾٛز( ا٘تؾبضی ذٛز ثب تٛخٝ ثٝ پبضأتطٞبی ضیؿه ٚ ثبظزٜ ٞؿتٙس. اظ ؾذٛی زیٍذط وكذٛضٞب    

زض ز٘یبی ٚالقی تذبثقی اظ   زض زاذُ وكٛض ذٛز ٞؿتٙس وٝ ایٗ خصة ؾطٔبیٝ٘یع ثٝ ز٘جبَ خصة ؾطٔبیٝ 

تط ثبقس حفؼ ؾذطٔبیٝ زض زاذذُ   قس ٚ ٞط چٝ تٛاٖ التهبزی یه وكٛض پبییٗتٛاٖ التهبزی وكٛضٞب ٔی

ٕٞچٙیٗ فطو وٙیس زض نٛضتی وٝ ذطٚج ؾطٔبیٝ حتٕی ثبقس وكٛضٞب تط اؾت ٚ ثطفىؽ. ثطایف حیبتی

زاذُ تقبُٔ ٚ ٕٞىذبضی ثیكذتطی    زٚؾت زاض٘س ؾطٔبیٝ ثٝ ؾٕت وكٛض ذبضج )زیٍطی( ثطٚز وٝ ثب وكٛض

وكٛض ذبضج ؾذبیط   ٔٙؾٛض اظزض ایٙدب ثطای ؾبزٌی قٛز. ٌصاضی ٔیْزاضز ٚ ایٗ ٔمِٛٝ ثب زضخٝ زقٕٙی ٘ب

 ٕٞچٙذیٗ فذطو ٚالقذی زیٍذط ثذٝ ایذٗ نذٛضت اؾذت وذٝ           . اؾذت وكٛضٞب ٚ ثبظاضٞبی غیطزاذّی ؾٟبْ 

ظ٘س. ٌصاضی ٚ ا٘تربة ٔیؾٟبْ زؾت ثٝ ؾطٔبیٌٝصاض ثب تٛخٝ ثٝ پبضأتطٞبی انّی ضیؿه ٚ ثبزٞی ؾطٔبیٝ

تطیٗ فبوتٛض ٕٞیٗ ٔٛاضز ٞؿتٙس ٚ ؾطٔبیٝ ذٛز ضا ثذٝ ثذبظاضی ذٛاٞذس ثذطز وذٝ      ثقجبضت زیٍط ثطایف ٟٔٓ

فذطو قذسٜ اؾذت    ثٝ فٙٛاٖ فطو ؾْٛ ٘یع  .، چٝ ثبظاض زاذُ ثبقس ٚ چٝ ثبظاض ذبضجطایف ثٝ نطفٝ ثبقسث

وكذٛض  ٌصاضی وٙس، ثٝ ٘ؿذجت یىؿذبٖ زض   ثرٛاٞس ؾطٔبیٝثهٛضت تطویجی ٌصاض وٝ زض نٛضتی وٝ ؾطٔبیٝ

ٕٞچٙیٗ زض ایٙدب ٔٙؾذٛض اظ ضیؿذه، ضیؿذه ؾیبؾذی     ٌصاضی ذٛاٞس وطز. ؾطٔبیٝ زاذُ ٚ وكٛض ذبضج

َ ثبقس. ٌصاضی( ٔیٚ لٛا٘یٗ ٔٛخٛز زض ظٔیٙٝ ؾطٔبیٝ )ثجبت التهبزی پطزاذتذٝ   ؾذبظی ثذبظی  حبَ ثٝ ٔذس

ٝ   . تٛاثـ ٔغّٛثیتذٛاٞس قس ٌذصاض ٚ وكذٛضٞب زض ازأذٝ ٔقطفذی ٚ تكذطیح      ثطای زٚ ثبظیىٗ انذّی ؾذطٔبی

 ٚ ثٝ نٛضت ظیط 1ضاثغٝ ٌصاض ثٝ نٛضت اثتسا تبثـ ٔغّٛثیت ؾطٔبیٝذٛاٞس قس. 

(1)       ,(    ) -      ,(    ) -                                 
ثبظزٞی زض ثبظاض زاذُ ٚ ثرف ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثذب ثذبظزٞی ثبثذت ضا       وٝ زض آٖ  قٛزتقطیف ٔی

ثبظزٞی زض ثبظاض ذبضج ٚ ثرف ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثب ثبظزٞی ثبثت ضا ٘یع     .(      ) زٞس٘كبٖ ٔی

ٝ    - (    ),فجذبضت  . (     ٚ زض آٖ ) (      زٞس )٘كبٖ ٔی ٌذصاضی زض ثرذف   ؾذطٔبی

ٌصاضی زضنس ؾطٔبیٝ  ، ضیؿه زض ثبظاض زاذُ   وٝ زض آٖ  زٞسٔیؾٟبْ ضیؿىی زض ثبظاض زاذُ ضا ٘كبٖ 

ٝ     ٌصاضی زض ثبظاض زاذُ ٚ زضنس ؾطٔبیٝ   زٞس وٝ ضا ٘كبٖ ٔی ٌذصاضی زض ثذبظاض ذذبضج    زضنذس ؾذطٔبی

ٔكذبثٝ فجذبضت   ٘یع    - (    ), فجبضت زٞس.ثبظزٞی ا٘تؾبضی ثبظاض ذبضج ضا ٘كبٖ ٔی٘یع      اؾت.
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٘یذع     ٚ  ضیؿذه زض ثذبظاض ذذبضج      وذٝ زض آٖ   زٞذس ثبظاض ذبضج ضا ٘كبٖ ٔذی ٌصاضی زض لجُ ٚ ؾطٔبیٝ

 ی وذٝ زضنذس   ( ِذصا زض قذطایغ       فذطو وٙیذس )   زٞذس. ثبظزٞی ا٘تؾبضی ثبظاض زاذُ ضا ٘كذبٖ ٔذی  

ثٝ عذٛض   زض ٟ٘بیت ٘یع(.          ٌصاضی زض ثبظاض زاذُ ٚ ثبظاض ذبضج ثب ٞٓ ثطاثط ثبقس آٍ٘بٜ )ؾطٔبیٝ

لٛا٘یٗ ٔذبِی حذبوٓ )ضیؿذه     ثبظزٞی ؾٟبْ ٚ ٌصاضی تبثقی اظٔٙغمی فطو قسٜ اؾت وٝ زضنس ؾطٔبیٝ

ٌصاضی ثیكذتط ٚ ٞذط چذٝ لذٛا٘یٗ ٔذبِی      ثیكتط قٛز زضنس ؾطٔبیٝ ثبظزٞیؾیبؾی( وكٛضٞب ثبقس. ٞطچٝ 

  (    )                ِصا ٌصاضی وٕتط ذٛاٞس قس. ثیكتط ثبقس ؾطٔبیٝ)ضیؿه ؾیبؾی( 

 ٕٞچٙیٗ 

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

زٞس وذٝ ضاثغذٝ   ایٗ تبثـ ٘كبٖ ٔی زٞس.ٌصاضاٖ ضا ٘كبٖ ٔیتبثـ ٔغّٛثیت وكٛضٞب زض ثبظی ثب ؾطٔبیٝ

ضاثغٝ فٛق ثذٝ نذٛضت تفىیىذی تكذطیح     ( ضاثغٝ فىؽ زاضز. Gٌصاضی ثب تٛاٖ التهبزی وكٛضٞب )ؾطٔبیٝ

اؾت وذٝ ٘كذبٖ     (    )(    )+  - (    ),   * ثهٛضت ذٛاٞس قس. ثرف اَٚ ضاثغٝ

ثب تذٛاٖ  تط تكطیح قس( قٛز )وٝ زض ضاثغٝ لجٌُصاضی ٔیزٞس زضنسی اظ ؾطٔبیٝ وٝ زض زاذُ ؾطٔبیٝٔی

ٞذط  ( ضاثغٝ فىؽ زاضز. ثقجذبضت زیٍذط     زاذُ )وكٛض ٚ ضیؿه ٔٛخٛز زض (   ) زاذُ التهبزی وكٛض

وكٛض وٕتط ثبقس ذطٚج ؾطٔبیٝ ثطایف ٞعیٙٝ ثطزاضتط اؾت ٚ ثطفىؽ. ٕٞچٙذیٗ ٞذط   چٝ تٛاٖ التهبزی 

 ٕٞچٙذیٗ ٔغذبثك  وٕتط ثبقس ٘یع ذطٚج ؾطٔبیٝ ثطایف ٞعیٙٝ ثطزاضتذط اؾذت.   ضیؿه ؾیبؾی وكٛض چٝ 

ٚ وٝ اظ تبثـ ٔغّٛثیت وكٛضٞب وبؾتٝ ٔذی       +  - (    ),   *  لؿٕت زْٚ ٔقبزِٝ   قذٛز 

    زٞس.ب یب زضخٝ زقٕٙی وكٛض زاذُ ثب ؾبیط وكٛضٞب ضا ٘كبٖ ٔیزضخٝ زقٕٙی ثیٗ وكٛضٞ  زض آٖ 

ثرٛاٞذس  ای وذٝ  زٞس وٝ ؾطٔبیٝایٗ فجبضت ٘یع ٘كبٖ ٔیزٞس. ٘یع تٛاٖ التهبزی وكٛض ذبضج ضا ٘كبٖ ٔی

قٛز ثٝ وكٛضی ثطٚز وٝ زضخٝ زقٕٙی وٕتطی زاقذتٝ  ثیطٖٚ ثطٚز تطخیح زازٜ ٔیاظ وكٛض زاذُ حتٕب 

ثقجبضت زیٍط ثب افعایف تٛاٖ التهبزی وكٛض ذبضج وٝ ؾطٔبیٝ ثٝ ؾذٕت   لٛیتطی ٘جبقس.ثبقس ٚ یب التهبز 

ای وٝ ثٝ ؾذٕت وكذٛض   ضٚز اظ ٔغّٛثیت وكٛض زاذُ ثٝ ا٘ساظٜ ایٗ تٛاٖ التهبزی ٚ زضنس ؾطٔبیٝآٖ ٔی

خٟت ؾبزٌی ٘یع فطو قذسٜ اؾذت اٌذط     قٛز.ضٚز ٚ ٘یع زضخٝ زقٕٙی ثیٗ وكٛضٞب وبؾتٝ ٔیذبضج ٔی

 تمطیجی ضیؿه زاضیٓ. اٌذط ضیؿذه  ( یقٙی ثبظاضی y=0.5ٔبِی زض وكٛض ٕٞبٖ لٛا٘یٗ لجُ ثبقس ) لٛا٘یٗ

یب ثقجبضت زیٍط لذٛا٘یٗ ؾذرتٍیطا٘ٝ    وبٞف یبثس فطو وٙیس ضیؿه ثغٛض وبُٔ وبٞف یبفتٝ ٚ نفط قٛز

( لذٛا٘یٗ ثؿذیبض ؾذرتٍیطا٘ٝ ٚ ٕٔب٘قذت اظ     y=1( ٚ زض نٛضت افعایف ضیؿه )y=0ٔبِی ٘ساقتٝ ثبقیٓ )

   زض پی زاقتٝ ثبقس.ضا ثٝ ذبضج ذطٚج ؾطٔبیٝ زاذُ ٕٔب٘قت اظ  ٚٚضٚز ؾطٔبیٝ اظ ذبضج 
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ثذیٗ   (1)خذسَٚ  ثب تٛخٝ ثٝ تٛضیحبت اضائٝ قسٜ ٚ تٛاثـ تقطیف قسٜ، حبَ ثٝ اؾترطاج ٔبتطیؽ ثبظی

    .قٛز ٚ ٔبتطیؽ حبنُ تكطیح ذٛاٞس قسٔیٌصاضاٖ ٚ وكٛضٞب( زض ازأٝ پطزاذتٝ زٚ ثبظیىٗ )ؾطٔبیٝ

  گذارانٍیکطًر ي سزما هیب یباس سیماتز: 1جديل 

ثب ایدبز  افعایف ضیؿه

 لٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ خسیس

 (فسْ تقبُٔ ٚ خًٙ)
YI 

 (تقبُٔ) إُِّثب ایدبز ضٚاثظ ثیٗ وبٞف ضیؿه
YL 

 لٛا٘یٗ فقّی )ضیؿه ٔٛخٛز(
Y 

ٞبی اؾتطاتػی

 عطفیٗ

   

  (
  
 
)   

      

  (    )        

     
 

 

  
 
(    )   (

  
 
)   

 ٌصاضی زضؾطٔبیٝ

RFٞب 

(   ) 

,(    ) -     
 

  ,(    ) -     

,(    ) -   ,(    ) -   

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

,(    ) -   ,(    ) -  
 

 

,(    ) -  
 

(    )   (
,(    ) -  

 
)   

ٌصاضی زض ؾطٔبیٝ

 ٞبضیؿىی

(  ) 

,(    ) -   

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

   ,(    ) -  (    )     ,(    ) -     

   ,(    ) -      ,(    ) -  
 

 

   ,(    ) -  
 

(    )   (
   ,(    ) -  

 
)   

ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 تطویجی

(  ) 

 

ٌذصاضاٖ، ثذٝ ٔٙؾذٛض ثذٝ زؾذت آٚضزٖ پیبٔذسٞبی ٞذط        زض فطْ ٔبتطیؿی ثبظی ٔیبٖ وكٛضٞب ٚ ؾطٔبیٝ

ٞذط وكذٛضی   ثٙسی قٛ٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض قطایظ فبزی ضتجٝٞب ثبظیىٙبٖ ثبیؿت اِٚٛیتاؾتطاتػی ٔی

ثٟتذطیٗ پیبٔذس ثذطای وكذٛضٞب     ثبقس، ِصا ٔبیُ ثٝ ثجبت ؾیبؾی ٚ وبٞف ضیؿه خٟت خصة ؾطٔبیٝ ٔی

ٔدذسزاً ثبیؿذتی یذبزآٚض قذس وذٝ      ٕٞچٙیٗ ذٛاٞس ثٛز. ٌصاضی ٚ خصة حساوثطی ؾطٔبیٝ وبٞف ضیؿه

ثبلاتطی ضا ثذب ضیؿذه    ثبظزٞیٌصاضی ذٛاٞس وطز وٝ ؾطٔبیٝ ذبضخی ثبظاضٞبیٌصاض زض ؾبیط ظٔب٘ی ؾطٔبیٝ

ٝ ، ٕٞب٘غٛض وٝ لذجلاً ٘یذع شوذط قذس     .وٕتط ثٝ زؾت آٚضز . ٌذصاض ؾذٝ اؾذتطاتػی زض پذیف ضٚ زاضز    ؾذطٔبی

( ثب ثبظزٞی ثبثت زض ٞط RFٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه )قبُٔ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبضی اؾتطاتػی

زٚ  ایٗ اظ تطویجی ٚ ٌصاضی زض ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضجذبضج، ؾطٔبیٝزٚ ثبظاض زاذُ ٚ 

 ٚ ٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه ثب ثبظزٞی ثبثت ٚ ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذذُ ٚ ذذبضج(،  )ؾطٔبیٝ

ٗ  وبٞف قبُٔ ٞب زِٚت اؾتطاتػی ؾٝ ٕٞچٙیٗ ُ إِّذ ضیؿه یب ایدبز تقبُٔ ٞط چٝ ثیكتط زض ضٚاثظ ثذی

)لٛا٘یٗ ٔٛخٛز زض ثبظاضٞبی ٔبِی زض ضاؾتبی تقبُٔ زض ثبظاضٞذبی ٔذبِی زاذذُ ٚ     ٔٛخٛز ضیؿه )تقبُٔ(،

  تحّیُ ثٝ ضیؿه یب ایدبز ٚ تهٛیت لٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ ٔبِی خسیس )فسْ تقبُٔ(، افعایف إُِّ( ٚثیٗ
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 .پطزاذت ذٛاٞیٓ ٞب اؾتطاتػی ایٗ ٔتمبثُ اثطات ٚ ٘ف تقبزَ

َ     زض ایٙدب خٟت  ٞذبی ٔذبتطیؽ   خٌّٛیطی اظ اعبِٝ ولاْ نطفبً ٘ىذبت انذّی ضٚاثذظ ٔٛخذٛز زض ؾذّٛ

ٌصاضاٖ ثٝ نٛضت تطویجذی ٚ فمذظ   زٞس وٝ ؾطٔبیٝحبِتی ضا ٘كبٖ ٔیؾَّٛ اَٚ تٛضیح زازٜ ذٛاٞس قس. 

وٙٙس ٚ لٛا٘یٗ ٔٛخٛز زض وكٛض زاذُ ؾٟبْ ثب ثبظزٞی ثبثت ضا زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج ذطیساضی ٔی

ٚضیؿذه   ِصا اظ آ٘دب وٝ ٔغبثك ثب ایٗ فطو وٝ لذجلاً شوذط قذس اٌذط ثذبظزٞی     ثبقس. لٛا٘یٗ لجُ ٔی ٕٞبٖ

٘هف ؾطٔبیٝ ذٛز ضا زض ثبظاض زاذذُ ٚ ٘هذف زیٍذط ضا    ٌصاض زض زٚ ثبظاض یىؿبٖ ثبقس آٍ٘بٜ ؾطٔبیٝ ؾیبؾی

ضا  1ٚ  7.2، 7زض ذهذٛل ضیؿذه ؾیبؾذی وكذٛضٞب ٘یذع ٔمذبزیط        وٙس.ٌصاضی ٔیزض ثبظاض ذبضج ؾطٔبیٝ

   ٔٛخٛز زض ٔبتطیؽ ضا ثرٛثی ضٚقٗ ذٛاٞٙس وطز.وٝ ٘تبیح  ٔغبثك ثب فطٚو اظ پیف شوط قسٜ زاضیٓ

ٌصاضی زض قٛز ثربعط ٚخٛز ٘هف ثٛزٖ ؾطٔبیٝزض ٔرطج وؿط ٔكبٞسٜ ٔی 0ٞبیی وٝ فسز زض ؾَّٛ

ٞبی ٔبتطیؽ ٚ پیبٔسٞبی ثبظیىٙذبٖ ثذب   ؾبیط ؾَّٛ ثبقس.( ٔیy=0.5ٚخٛز لٛا٘یٗ ٔٛخٛز )ٞط ثبظاض ٚ ٘یع 

 c٘یع زِیُ وٓ قسٖ  2زض ؾَّٛ ٚ خبیٍصاضی ٔمبزیط ٔفطٚو ثٝ زؾت آٔسٜ اؾت.  6ٚ  1تٛخٝ ثٝ ضٚاثظ 

 1زض ؾذَّٛ  ٌصاضی وٙس. تٛا٘س زض ؾٟبْ ضیؿىی زاذُ ؾطٔبیٌٝصاض ایٗ اؾت وٝ نطفبً ٔیاظ پیبٔس ؾطٔبیٝ

ثحث قس زض نٛضت ٚخذٛز  ٌصاض وؿط قسٜ، ایٗ اؾت وٝ ٕٞب٘غٛض وٝ اظ پیبٔس ؾطٔبیٝ   ٘یع زِیُ ایٙىٝ 

 تٛا٘س ؾطٔبیٝ ذٛز ضا ثٝ ثبظاض ذبضج ثجطز.ٌصاض ٕ٘یلٛا٘یٗ ؾرتٍیطا٘ٝ ؾطٔبیٝ

 ٞبی زٚ ثبظیىٗ ثٝ قىُ ظیط اؾت:ٔدٕٛفٝ اؾتطاتػی

   *         + 
   *       + 

 ٞبی زٚ ثبظیىٗ ٘یع ثٝ نٛضت ظیط اؾت: تطویت اؾتطاتػی

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

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

 ثٙسی ٕ٘ٛز: ضتجٝ

   (     )  
     
 

 

  (     )  
  
 
(    )   (

  
 
)   

   (      )            
  (      )    (    )        
   (      )     

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

 
  

  (    )  
,(    ) -  

 
(    )   (

,(    ) -  
 

)   

   (     )  ,(    ) -   ,(    ) -   

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

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

   (    )  
   ,(    ) -      ,(    ) -  

 
  

  (    )  
   ,(    ) -  

 
(    )   (

   ,(    ) -  
 

)   

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

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

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

 گذاران ي یافته تؼادل وصٍیکطًر ي سزما هیب یباس سیماتز: حل 2جديل 

ثب ایدبز  افعایف ضیؿه

ؾرتٍیطا٘ٝ خسیس لٛا٘یٗ 

 )فسْ تقبُٔ ٚ خًٙ(
YI 

 إُِّ )تقبُٔ(وبٞف ضیؿه ثب ایدبز ضٚاثظ ثیٗ
YL 

 لٛا٘یٗ فقّی )ضیؿه ٔٛخٛز(
Y 

 

ٞبی اؾتطاتػی

 عطفیٗ

   

  (
  
 
)   

      

  (    )        

     
 

 

  
 
(    )   (

  
 
)   

 ٌصاضی زضؾطٔبیٝ

RFٞب 

(   ) 

,(    ) -     
  ,(    ) -     

,(    ) -   ,(    ) -   

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

,(    ) -   ,(    ) -  
 

 

,(    ) -  
 

(    )   (
,(    ) -  

 
)   

ٌصاضی زض ؾطٔبیٝ

 ٞبضیؿىی

(  ) 

,(    ) -   

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

 

   ,(    ) -  (    )     ,(    ) -     

   ,(    ) -      ,(    ) -  
 

 

   ,(    ) -  
 

(    )   (
   ,(    ) -  

 
)   

ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 تطویجی

(  ) 

 .ٔكرم قسٜ اؾت ضً٘ ظضزتقبزَ ٘ف ثبظی ثب 

ٝ  تطویجذی ٚ زض زٚ ثذبظاض زاذّذی ٚ ذذبضخی     ٌصاضی اؾتطاتػی ؾطٔبیٝ زض ایٗ ثبظی ٌذصاض  ثذطای ؾذطٔبی

ضا  ٌصاضی تطویجیؾطٔبیٝ( ٕٞٛاضٜ وكٛضغبِت اؾت، یقٙی ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ا٘تربة ثبظیىٗ زیٍط )اؾتطاتػی 
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وبٞف ضیؿه یب ایدبز تقبٔذُ  ٕٞچٙیٗ اؾتطاتػی  .وٙسیجف ٔی٘هوٙس ظیطا پیبٔس ثبلاتطی ضا ا٘تربة ٔی

 اؾتطاتػی غبِذت اؾذت، یقٙذی ثذسٖٚ تٛخذٝ ثذٝ ا٘ترذبة ثذبظیىٗ زیٍذط          إُِّ ثطای وكٛض زض ضٚاثظ ثیٗ

   .وٙسوٙس ظیطا پیبٔس ثبلاتطی ضا ٘هیجف ٔیضا ا٘تربة ٔی ایٗ اؾتطاتػی( ٕٞٛاضٜ ٌصاضؾطٔبیٝ)

ثذٝ   آٖا٘حذطاف اظ  ٚ   افتس ٚ ایٗ ٕٞبٖ تقبزَ ٘ف ثبظی اؾذت اتفبق ٔی (     ) تقبزَ زضزض ٟ٘بیت 

٘فـ ٞی  ثبظیىٙی ٘یؿت، ثب فطو ایٙىٝ ؾبیط ثبظیىٙبٖ اظ اؾتطاتػی ثذبظی قذسٜ زض پیبٔذس ٘ذف ٔٙحذطف      

ثذٝ نذٛضت   ٌذصاضی ذذٛز ضا  ؾطٔبیٝ ،ٌصاضاٖتقبزَ ٘ف زض خبیی اتفبق ذٛاٞس افتبز وٝ ؾطٔبیٝ ِصا٘كٛ٘س. 

ٚ تقبُٔ ٞط چٝ ثیكتط ثذب ؾذبیط   ا٘دبْ زازٜ ٚ وكٛض ثب وبٞف ضیؿه  زاذُ ٚ ذبضج اظ وكٛضتطویجی ٚ زض 

ؾبظ خصة ؾذطٔبیٝ اظ ذذبضج اظ وكذٛض    ظٔیٙٝٞبی زاذّی، ضٕٗ خصة ؾطٔبیٝإِّّی( وكٛضٞب )نّح ثیٗ

 ٘یع ذٛاٞس قس.

 گیزی ي پیطىُاداتوتیجٍ

قذٛ٘س   قطایظ التهبزی وكٛضٞب ٔحؿٛة ٔیٞبی وّیسی ثطای اضظیبثی  ثبظاضٞبی ٔبِی یىی اظ قبذم

ٝ  إُِّ ایفب ٔی ٞبی ولاٖ التهبزی ٚ ضٚاثظ ثیٗ ٚ ٘مف ٟٕٔی زض تقییٗ ؾیبؾت ٌذصاضاٖ زض   وٙٙس. ؾذطٔبی

ا٘س، ظیطا ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض آٟ٘ب ٕٔىٗ اؾذت   ایٗ ثبظاضٞب ٕٞٛاضٜ ثب چبِف تٛاظٖ ٔیبٖ ضیؿه ٚ ثبظزٜ ٔٛاخٝ

س. ٘ٛؾب٘بت لیٕت ؾٟبْ ثبفث افعایف فسْ لغقیت زض ثذبظاض قذسٜ ٚ ایذٗ    یبفتٝ ٔتفبٚت ثبق ثب ثبظزٜ تحمك

وٙس. زض چٙیٗ ٔحیغی، تحّیُ نحیح ضیؿذه ٚ ثذبظزٜ    تط ٔی ٌصاضاٖ ضا پیچیسٜ ٌیطی ؾطٔبیٝ أط تهٕیٓ

ٝ     ٞبی ؾطٔبیٝ ؾبظی اؾتطاتػی ثطای ثٟیٙٝ ٌذصاضاٖ تٕبیذُ زاض٘ذس     ٌصاضی ضذطٚضی اؾذت. اظآ٘دبوذٝ ؾذطٔبی

َ     ثیكتطیٗ ثبظزٜ ضا  ٞذبی تحّیّذی    ؾذبظی  ثب وٕتطیٗ ٔیعاٖ ضیؿه وؿذت وٙٙذس، ٔغبِقذبت فّٕذی ٚ ٔذس

ٌصاضاٖ زض ثبظاضٞبی ٔبِی ثبقٙس. ایذٗ   ٌصاضاٖ ٚ ؾیبؾت تٛا٘ٙس اثعاضٞبی ٔٛثطی ثطای زضن ضفتبض ؾطٔبیٝ ٔی

ٞبی التهبزی وكٛضٞب ٘یع تأثیطٌصاض اؾت،  ٌصاضی فطزی، ثّىٝ زض ؾیبؾت تٟٙب زض ؾغح ؾطٔبیٝ ٔٛضٛؿ ٘ٝ

إِّّی آٟ٘ب تحت تأثیط پٛیذبیی ثبظاضٞذبی ٔذبِی ٚ ٔیذعاٖ      ٞب ٚ تقبٔلات ثیٗ یطا تهٕیٕبت التهبزی زِٚتظ

 .پصیطی آٟ٘ب لطاض زاضز ضیؿه

پطزاذتذٝ اؾذت وذٝ وكذٛضٞب ضیؿذه      ٌصاضاٖ ٚ وكٛضٞب ثبظی ایؿتب ثیٗ ؾطٔبیٝایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثطضؾی 

وٙٙذس.  ضا ثب تٛخٝ ثٝ پبضأتط ثبظزٞی تقیذیٗ ٔذی  ٌصاضی زض ثبظاضٞب ٔیعاٖ ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ؾیبؾی ٚ ؾطٔبیٝ

( ثب ثبظزٞی ثبثت زض ٞط RFٌصاضی زض ؾٟبْ ثسٖٚ ضیؿه )قبُٔ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبضی اؾتطاتػی

زٚ  ایٗ اظ تطویجی ٚ ٌصاضی زض ؾٟبْ ضیؿىی زض ٞط زٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضجزٚ ثبظاض زاذُ ٚ ذبضج، ؾطٔبیٝ

 ثسٖٚ ضیؿه ثب ثبظزٞی ثبثت ٚ ؾٟبْ ضیؿذىی زض ٞذط زٚ ثذبظاض زاذذُ ٚ ذذبضج(     ٌصاضی زض ؾٟبْ )ؾطٔبیٝ

 ضیؿه یب ایدذبز تقبٔذُ ٞذط چذٝ ثیكذتط زض ضٚاثذظ        وبٞف قبُٔ وكٛضٞب اؾتطاتػی ؾٝ ٕٞچٙیٗاؾت. 
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)لٛا٘یٗ ٔٛخٛز زض ثبظاضٞبی ٔبِی زض ضاؾتبی تقبُٔ زض ثبظاضٞبی ٔذبِی   ٔٛخٛز ضیؿه إُِّ )تقبُٔ(،ثیٗ

 ضیؿه یب ایدبز ٚ تهٛیت لٛا٘یٗ ؾذرتٍیطا٘ٝ ٔذبِی خسیذس )فذسْ تقبٔذُ(،      افعایف ُّٕ( ٚاِزاذُ ٚ ثیٗ

ٖ    .اؾت ٔذبتطیؽ ثذبظی زض قذطایظ ٔرتّذف ٚ      ،زض ٟ٘بیت ثب عطاحی تٛاثـ ٔغّٛثیت ٞذط وذساْ اظ ثبظیىٙذب

   تقییٗ ٌطزیس ٚ تقبزَ ٘ف ثٝ زؾت آٔس.ٞبی ضفتبضی ٞط وساْ اظ ثبظیىٙبٖ اؾتطاتػی

ٌصاض ٌصاضی تطویجی ٚ زض زٚ ثبظاض زاذّی ٚ ذبضخی ثطای ؾطٔبیٝاؾتطاتػی ؾطٔبیٝ ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ

ٌصاضی تطویجی ضا اؾتطاتػی غبِت اؾت، یقٙی ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ا٘تربة ثبظیىٗ زیٍط )وكٛض( ٕٞٛاضٜ ؾطٔبیٝ

ٔذُ  وٙس. ٕٞچٙیٗ اؾتطاتػی وبٞف ضیؿه یب ایدبز تقبوٙس ظیطا پیبٔس ثبلاتطی ضا ٘هیجف ٔیا٘تربة ٔی

 إُِّ ثطای وكٛض اؾتطاتػی غبِذت اؾذت، یقٙذی ثذسٖٚ تٛخذٝ ثذٝ ا٘ترذبة ثذبظیىٗ زیٍذط          زض ضٚاثظ ثیٗ

وٙذس. زض ٟ٘بیذت   وٙس ظیطا پیبٔس ثبلاتطی ضا ٘هیجف ٔیٌصاض( ٕٞٛاضٜ ایٗ اؾتطاتػی ضا ا٘تربة ٔی)ؾطٔبیٝ

ظ آٖ ثذٝ ٘فذـ ٞذی     افتس ٚ ایٗ ٕٞبٖ تقذبزَ ٘ذف ثذبظی اؾذت  ٚ ا٘حذطاف ا     ( اتفبق ٔی     تقبزَ زض )

ثبظیىٙی ٘یؿت، ثب فطو ایٙىٝ ؾبیط ثبظیىٙبٖ اظ اؾتطاتػی ثبظی قسٜ زض پیبٔس ٘ف ٔٙحذطف ٘كذٛ٘س. ِذصا    

ثٝ نٛضت تطویجذی ٚ زض   ٌصاضی ذٛز ضاٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝتقبزَ ٘ف زض خبیی اتفبق ذٛاٞس افتبز وٝ ؾطٔبیٝ

ُٔ ٞط چٝ ثیكتط ثب ؾبیط وكٛضٞب )نّح زاذُ ٚ ذبضج اظ وكٛض ا٘دبْ زازٜ ٚ وكٛض ثب وبٞف ضیؿه ٚ تقب

 ؾبظ خصة ؾطٔبیٝ اظ ذبضج اظ وكٛض ٘یع ذٛاٞس قس.ٞبی زاذّی، ظٔیٙٝإِّّی( ضٕٗ خصة ؾطٔبیٝثیٗ

 :پیطىُادَا

یٗ اثعاضٞذبی یذه ؾذطٔبیٝ ٌذصاض     تذط تأثیط فٛأُ ؾیبؾی ثط ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ قٙبذت آٖ اظ خّٕٝ ٟٔٓ

ٚ ؾذطٔبیٝ   ؾطٔبیٝ ضا ٔی تٛاٖ یه ضیؿه ؾیؿذتٕبتیه زا٘ؿذت  ای اؾت. ضیؿه ؾیبؾی زض ثبظاض حطفٝ

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

تٛا٘س ا٘دبْ زٞس ایٗ اؾت وٝ ثب قٙبذت ٔٛلقیذت ٞذبی ٔذبِی ٚ ضیؿذه ٞذبی ؾیؿذتٕبتیه ؾیبؾذی ٚ        

 .ٗ ظٔبٖ ٞب ا٘تربة وٙسغیطؾیبؾی ثٟتطیٗ ٔٛلقیت ٞب ضا زض ثٟتطی

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ، ٌؿتطـ ضٚاثظ تدذبضی ٚ تؿذٟیُ ٚضٚز ٚ    ٌطزززض ٟ٘بیت پیكٟٙبز ٔی

ٝ تط وذطزٜ ٚ  ٌصاضاٖ ذبضخی خصاةذطٚج ؾطٔبیٝ، وكٛضٞب ضا ثطای ؾطٔبیٝ ٞذبی زاذّذی   ، قذطوت زض ازأذ

-حبوٕیت قطوتی ٚ حٕبیت اظ ؾطٔبیٝٞبی ذبضخی ثٝ ؾٕت اضتمبی اؾتب٘ساضزٞبی ثطای ضلبثت ثب قطوت

، ٔحیظ ثبظاض ؾذٟبْ ضا ثذب   ٌصاضاٖٞب زض ضاؾتبی حٕبیت اظ ؾطٔبیٝزِٚتٕٞچٙیٗ قٛ٘س. ٌصاضاٖ تكٛیك ٔی

ٗ ٚ ٘یع زض ضٚاثظ ٔبِی ثیٗ ٞبی ٟ٘بزی لٛی ثٟجٛز ثركٙسظیطؾبذت إِّّذی ٚ  إُِّ ثب ِحبػ ٔقبٞسات ثذی

ٝ    لاظْٞذبی  افعایف زازٜ ٚ اٍ٘یعٜ ٌصاضاٖ ذبضخی ضاافتٕبز ؾطٔبیٝ وبٞف ضیؿه -ثذطای افذعایف ؾذطٔبی

 .ٞبی فطأطظی زض التهبزٞبی ٔیعثبٖ ضا فطاٞٓ وٙٙسٌصاضی
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   مىابغ

 زض ؾٟبْ ثبظزٜ ثب ٞب¬زاضایی ضقس اضتجبط ثطضؾی(. 1211) أیطحؿیٗ ٔقع، فؾیٕیبٖ احٕس، احٕسپٛض، (1

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

 ثبظزٜ تلاعٓ ثیعی ؾبظی ٔسَ(. 1211) ضؾَٛ ضٚظٌبض، اِسیٗ، ٘ؾبْ ؾیس ٔىیبٖ، ٔدتجی، ضؾتٕی، (6

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

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

 .160-12 ،1(12. )٘ٛیٗ تدبضت ٚ التهبز پٛیب، پُٙ ضٞیبفت: ؾطٔبیٝ فطاض ثط ٔبِی ٚ ؾیبؾی التهبزی،

 تٛؾقٝ حبَ زض وكٛضٞبی زض إُِّ ثیٗ تدبضت ٚ ٔبِی تٛؾقٝ ضاثغٝ ثطضؾی(. 1221) ٔحٕس ضاؾتی، (0

 التهبزی ٞبی¬پػٚٞف(. ٘فت غیطنبزضوٙٙسٜ ٚ نبزضوٙٙسٜ وكٛضٞبی ٔمبیؿٝ ٚ ٔقِّٛی ٚ فّت ضٚیىطز)

 .62-00 ،12(02) ایطاٖ،

: التهبزی فّْٛ زا٘كىسٜ ا٘تكبضات التهبزی، وبضثطزٞبی ٚ ٞب¬ثبظی ٘ؾطیٝ(. 1222) فّی 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. تٛؾقٝ حبَ زض وكٛضٞبی زض

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

 ،62(11) التهبزی، پػٚٞكٙبٔٝ فبّٔی، چٙسٔتغیطٜ تهبزفی تلاعٓ ضٚیىطز تٟطاٖ؛ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

121-122. 

 تبثیط ٔمبیؿٝ ٚ ثطضؾی(. 1211. )أیطحؿیٗ حدت، ٔٙتؾط ٚ فعیع ؾیس آضٔٗ، ٘بٞیس، ظٍ٘ٙٝ، وطز  (2

 ٔغبِقبت 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 تلاعٓ ٚ ثبظزٜ ؾطایت تأثیط(. 1210) وجطی زضیبیی، ٔفترط غلأطضب، وكبٚضظ، (1

-110 ،22(1) التهبزی، تحمیمبت فهّٙبٔٝ. ؾٟبْ ٚ اضظ علا، اظ ٔتكىُ زاضایی، ؾجس ضیؿه ٔقطو
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 ثبظزٜ ٚ ضیؿه ثط ؾیبؾی ٚ ٔبِی التهبزی، ضیؿه اثط(. 1077) ٔحٕس ضضبیی، ٞبزی، وكبٚضظ،  (17
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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 ٔغبِقبت
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 ،(27)62 ازاضی، فّْٛ ٚ ٔبِی التهبز، ٔدّٝ. ٔتحسٜ ایبلات ؾٟبْ ثبظاضٞبی اظ ثبظاض فّٕىطز قٛاٞس ثط
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: تٛؾقٝ حبَ زض وكٛضٞبی زض ذبضخی ٔؿتمیٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؾیبؾت(. 6772) ٔیّٙط ٚ ثٛت (12

 آٔطیىبیی ٔدّٝ إِّّی؟ ثیٗ تدبضی ٞبی ٘بٔٝ تٛافك عطیك اظ ذبضخی ٔؿتمیٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ افعایف

 .026-001 ،(0) 26 ؾیبؾی، فّْٛ

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

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

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

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

 ثب ثبظزٜ ٚ ضیؿه وطزٖ ٔتقبزَ: ٔهٙٛفی ٞٛـ ثب وبضٞب ٕ٘ٛ٘ٝ ؾبظی ثٟیٙٝ(. 6761) وبؾبضا٘ٙی (67

 .622-611 ،(1) 1 پبیساض، تٛؾقٝ ٚ ٔهٙٛفی ٞٛـ آفطیمبیی ٔدّٝ. ٔبقیٗ یبزٌیطی ٞبی ٔسَ

-1107 اظ ٘یدطیٝ زض التهبزی ضقس ٚ زاذّی ٌصاضی ؾطٔبیٝ(. 6712) ٚاتؿٖٛ ٚ ٔبیىُ ایٍّجیٙٛؾب، (61

 .01-07 ،(2) 11 وب٘بزا، اختٕبفی فّْٛ التهبزؾٙدی تحّیُ یه: 6712

 زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔسیطیت ثط غئٛپّیتیىی ثجبتی ثی تأثیط(. 6760) ٚازض ٚ ٘بؾتٙىٛ ٔبضتیٙٙىٛ، (66

 .1 آیٙسٜ، ٔمبلات ٔدٕٛفٝ. ٞب فطنت ٚ ٞب ضیؿه تحّیُ ٚ تدعیٝ: اٚوطایٗ
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 .آٔطیىب ضیبضی ا٘دٕٗ(. 20 خّس) ٞب ثبظی ٘ؾطی ؾبظی ٔسَ ثط ای ٔمسٔٝ(. 6711) ٌیجٛ٘ع (62

 پػٚٞكی ٚ ٘ؾطی چبضچٛة: ٌصاضی ؾطٔبیٝ تهٕیٓ ٚ ضفتبضی ٞبی ؾٌٛیطی(. 6766) ٔیتبَ (60

 .662-612 ،(6)10 ٔبِی، ثبظاضٞبی زض ویفی تحمیمبت

 121 ٔبِی، التهبز ٔدّٝ ؾٟبْ ثبظاض ٘ٛآٚضی ٚ آظازؾبظی(. 6761) غاً٘ ٚ غاً٘ تیبً٘، ٔكیطیبٖ، (62

(2)، 122-1710. 

 ثیٗ ٔدّٝ. چیٙی ا٘طغی ٞبی قطوت زض ثبظزٜ ٚ ضیؿه ثب ESG ٔقبٚضٝ(. 6760) غٚ ٚ ٌٛآ ٘بؾیط،  (62

 .1162-1171 ،(2) 12 ا٘طغی، ثرف ٔسیطیت إِّّی

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ افعایف ثبفث زٚخب٘جٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔقبٞسات آیب(. 6772) اؾپؽ ٚ ٘یٛٔبیط (60

 .1222-1220 ،(17)22 خٟب٘ی، تٛؾقٝ قٛز؟ ٔی تٛؾقٝ حبَ زض وكٛضٞبی ثٝ ذبضخی ٔؿتمیٓ

 .ضاتّح ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضٚا٘كٙبؾی(. 6710) ٘بفؿیٍٙط  (62

 .آظثٛضٖ. خی ٔبضتیٗ-ثبظی ٘ؾطیٝ زض ای زٚضٜ(. 6767) آظثٛضٖ (61

 تدطثی قٛاٞس: ذبضخی ٔؿتمیٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ اٍِٛٞبی ٚ ؾیبؾی ثجبتی ثی(. 6762) ایٛة ٚ ضٚیٗ (27

 .22-12 ،(6)0 ٔقبنط، التهبز ولاٖ ٔؿبئُ ٔدّٝ. تٛؾقٝ حبَ زض التهبزٞبی اظ تبظٜ

 .اقپطیٍٙط پعقىی تدبضت ٚ فّْٛ(. 1 خّس) ثسیٟی ظ٘ی چب٘ٝ ٞبی ثبظی تئٛضی(. 6712) پتطظ  (21

 قٛاٞسی: ؽٟٛض حبَ زض ؾٟبْ ثبظاضٞبی زض ٌصاض ؾطٔبیٝ ضفتبض ٘مف(. 6762) ٚٚ ٚ فبٖ ثطتطا٘س، فبٖ، (26

 .202-220 ،20 ٔبِی، أٛض ٚ التهبز ثطضؾی فهّٙبٔٝ ٚیتٙبْ اظ

 ضقس ٚ ٌطزقٍطی غئٛپّیتیه، ضیؿه ثیٗ فّیت آیب(. 6767) آٚؾی ٚ آوبزیطی اَِٛٚ، آوبزیطی،  (22

 .600-602 ،02 ٌطزقٍطی، ٚ ٞتّساضی ٔسیطیت ٔدّٝ تطویٝ اظ قٛاٞس زاضز؟ إٞیت التهبزی

 ٔدّٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٌیطی تهٕیٓ زض ضفتبضی ٔبِی ٞبی ؾٌٛیطی(. 6767) ؾتبض ٚ تٛؾیف ؾتبض،  (20

 .21 ،(6)2 ضیؿه، ٔسیطیت ٚ ٔبِی حؿبثساضی، إِّّی ثیٗ

 لسضت إٞیت: لاتیٗ آٔطیىبی زض ذبضخی ٔؿتمیٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ(. 6716) ثیٍلایؿط ٚ اؾتبتؽ  (22

 .676-112 ،(1)22 إِّّی، ثیٗ ٔغبِقبت فهّٙبٔٝ لبٖ٘ٛ حبوٕیت ٚ لضبیی

 زاضایی ٌصاضی لیٕت ٔسَ ذب٘ٛازٜ ٔٛضز: ٔسَ ضٚاثظ تٛنیف(. 6762) ظیٕب٘ٛؾىب ٚ ٞیّٕٗ ٚضٌبضا،  (22

 .177-11 ،10 فّٓ، فّؿفٝ ٚ تبضید ٔغبِقبت. ٔبِی التهبز زض( CAPM) ای ؾطٔبیٝ ٞبی

 ایبلات اظ ٘تبیح: ٔبِی ثبظاضٞبی ٚ ذبضخی ٔؿتمیٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ تأثیطات(. 6767) ٔبلازی ٚ یبٚاؼ  (20

 .171126 ،22 قٕبِی، آٔطیىبی ٔبِی أٛض ٚ التهبز ٔدّٝ ٔتحسٜ
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Abstract 

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. 
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