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 چکیدُ

١ب٥  ٨تكؼبٓ اثطاؾت، ٠ً ا٧ٚ تـ٨٨ط  ظٗبٙ عّٞ زض ثبظضُب٦ٛ ٝ اهتهبز٥ ١ب٥ ٨تكؼبٓ زض تـ٨٨ط تدبض٥ ث٨بٙ چطذ٠
 هطاض ٗسٛظطُطزز ٠ً زض ا٧ٚ پػ١ٝف خٜج٠ ٝضقٌؿت٦ِ  ١ب قطًتتٞاٛس ٜٗدط ث٠ قٌٞكب٦٧ ٧ب ٝضقٌؿت٦ِ  ٦ٗاهتهبز٥ 

ث٦ٜ٨  ٨فپ١ب٥ تدبض٥ ثط ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض زض ٨ط چطذ٠تأثاؾت. زض ٨٘١ٚ ضاؾتب ١سف ا٧ٚ ٗغبٓؼ٠ ثطضؾ٦  ُطكت٠
ثبقس. زض ا٧ٚ ضاؾتب ٦ٗ 1395تب  ١1388ب٥ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ ث٨ٚ ؾبّ ٧طكت٠پص١ب٥  ٝضقٌؿت٦ِ قطًت

٦ ثطضؾ ٗٞضز١ب٥ تدبض٥ ٗرتٔق  زض ٧ي ؾبّ پ٨ف اظ ٝهٞع ع٦ چطذ٠ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ اعلاػبت ثبظاض  ٨فپهسضت 
ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ اظ  ٨فپ٥ تدبض٥ اظ ٗسّ ثبٛس پؽ ك٨ٔتط ٝ ثطا٥ ١ب چطذ٠اؾت. زض ا٧ٚ پػ١ٝف ثطا٥ تؼ٨٨ٚ  هطاضُطكت٠

حب٦ً اظ  اؾت. ٛتب٧ح قسٟ  ُطكت٠هبٛٞٙ تدبضت زض ٛظط  141اؾت. ٗلاى ٝضقٌؿت٦ِ ٗبزٟ  قسٟ  اؾتلبزٟآِٞض٧تٖ غٛت٨ي 
ث٦ٜ٨  ٨فپآٙ اؾت ٠ً ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض زض زٝضاٙ ضًٞز اظ زهت ث٨كتط٥ ٛؿجت ث٠ ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض زض زٝضاٙ ضٝٛن زض 

 ٝضقٌؿت٦ِ ث٦ٜ٨ ٨فپ زض ثبظاض ٨ط١ب٥ٗتـ ث٠ پص٧طـ كطو ؾٞزٜٗس٥  اٛس؛ ٠ً ا٧ٚ اٗط ٜٗدط ٝضقٌؿت٦ِ كطا١ٖ آٝضزٟ
١ب نبزم ٗتـ٨ط تي تياٗب ا٧ٚ ٗٞضٞع ثطا٥ ؛ قٞز تدبض٥ ٦ٗ ١٥ب چطذ٠ ٗرتٔق ٗطاحْ زض غٛت٨ي ٗسّ اظ ثباؾتلبزٟ
 ث٦ٜ٨ ٨فپ زض ؾ٨ؿت٘بت٨ي ض٧ؿي قبذم ٝ ض٧ؿي، نطف اٛتظبض ٗٞضز، ثبظزٟ ض٧ؿي ٠ً ٗتـ٨ط١ب٥ ٥ٛحٞ ث٨ٛ٠ؿت 

ضًٞز  زٝضاٙتدبض٥ ٛتٞاٛؿتٜس زهت ث٨كتط٥ زض  ١ب٥ چطذ٠ ٗرتٔق ٗطاحْ زض غٛت٨ي ٗسّ اظ اؾتلبزٟ ثب ٝضقٌؿت٦ِ
 ضاٙ ضٝٛن كطا١ٖ آٝضٛس.ٛؿجت ث٠ زٝ
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 هقدهِ
 اكعا٧ف ٝضقٌؿت٦ِ ضا ٝ احت٘بّ ٗحسٝز ضا ؾٞز ث٠ ٧بث٦ زؾت اهتهبز٥ ١ب٥ثِٜبٟ ضٝظاكعٝٙ ضهبثت

 ١ب٥ضاٟ ٦ٌ٧ اظ قسٟ اؾت. تطضا١جطز٥ ُصقت٠ ث٠ ٛؿجت ٗب٦ٓ ٨ُط٥ته٨ٖ٘ تطت٨تثس٧ٚ .اؾت زازٟ

قطًت اؾت. ؾٞزٜٗس٥ ٛؿجت ٦ًٔ زٝضٛ٘ب٥ زضثبضٟ ث٦ٜ٨ پ٨ف ا١ِٞٓب٥ اضائ٠ ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧ ث٠ ً٘ي
 ١ب٥ ُٞٛب٦ُٛٞ هبثْ اضظ٧بث٦ اؾت.ثب ق٨ٟٞ ١ب٥ اػتجبض١٥ب٥ ٗب٦ٓ زض ثبظاض

ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ  ٧ٚ اعلاػبت زض پ٨فا ١ب ؾٞزٜٗس٥ ٦ٌ٧ اظ ٗك٢ٞضتط٧ٚ ٝ آجت٠ پطًبضثطزتط٧ٚ آٙ
ٛؿجت زاز.  (1968)2ٝ آٓت٘ٚ (1966)1تٞاٙ ث٠ پػ١ٝف ث٨ٞض١ب ضا ٦ٗاؾت. قطٝع ا٧ٚ پػ١ٝف

 ٝ اػتجبضز١ٜسُبٙ ُصاضاٙ،ؾطٗب٠٧ ١ب٥ ان٦ٔزؿسؿ٠ اظ ٦ٌ٧ ػٜٞاٙ ث١٠٘ٞاضٟ  ١ب قطًت ٝضقٌؿت٦ِ
هطاض  ٝضقٌؿت٦ِ قطف زض ٠ً ١ب٦٧قطًتٗٞهغ ث٠ تكر٨م ٠ً ٥ٛحٞ ث٠اؾت؛  ثٞزٟ ١ب ٗغطحزٝٓت

 نٞضت ث٠خ٨ُٞٔط٥ ٛ٘ب٧س ٝ تره٨م ٜٗبثغ  ٛلؼبٙ ٥ش١ب٥ احت٘ب٦ٓ تٞاٛس تب حس ظ٧بز٥ اظ ظ٧بٙزاضٛس، ٦ٗ
 ١ب٨ُ٥ط٥ ٜٗبؾت اظ كطنتتٞاٙ ثب اؾتلبزٟ اظ آٙ ث٠ ث٢طٟ ١ب٦٧ ٠ً ٦ٗ ٦ٌ٧ اظ ضاٟث٠ٜ٨٢ اٛدبٕ قٞز. 

 ث٦ٜ٨ زضٗبٛس٦ُ ٗب٦ٓ ٧ب ٝضقٌؿت٦ِ خ٨ُٞٔط٥ اظ اتلاف ٜٗبثغ ً٘ي ًطز، پ٨ف ُصاض٥ ٝ ١٘چ٨ٜٚؾطٗب٠٧
 ٜٗظٞض ث٠(. زض ٨٘١ٚ ضاؾتب پػ١ٝكِطاٙ اهسإ ث٠ اضائ٠ ا١ِٞٓب٥ ٗرتٔل٦ 1383، پٞض كلاح اؾت )ضاػ٦ ٝ

 ١ب٥ضا زض ؾ٠ ُطٟٝ ٗسّ ا١ِٞٓبتٞاٙ ا٧ٚ ٥ ٦ًٔ ٦ٗثٜس عجو٠ً٠ زض ٧ي  اٛس ٛ٘ٞزٟث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ  پ٨ف
 ٗٞضز ١ب ٗسّي آٗبض٥، تئٞض٧ي ٝ ١ٞـ ٗهٜٞػ٦ خب٥ زاز. كبضؽ اظ ا٠ٌٜ٧ ًسإ ُطٟٝ اظ ا٧ٚ ت٨ٌٜ

زض  ع٨ثطاِٛ  چبٓف٦ٌ٧ اظ ٗؿبئْ  ػٜٞاٙ ث٠ًٜٜسٟ ١٘ٞاضٟ  ث٦ٜ٨ ٗتـ٨ط١ب٥ پ٨فهطاض ٨ُطٛس، اٛتربة  اؾتلبزٟ
 ٗغطح ثٞزٟ اؾت. ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ازث٨بت پ٨ف

 ا٥ ثطذٞزاضضاٙ ١٘ٞاضٟ اظ ا٨٘١ت ٧ٝػٟاُصاعلاػبت٦ ٛعز ؾطٗب٦ٌ٠٧ اظ ٜٗبثغ ٧ ػٜٞاٙث٠اعلاػبت ثبظاض 
ثط ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض اظ ه٨٘ت ٜٗتح ٦ٗ ٠ً آٛدب اظثٞزٟ اؾت.   تٞاٛس١ب ٦٦ٗ ه٨٘تز١ٜسُ اعلاعقٞٛس؛ ٨ٗعاٙ اً

٥ ؾ٢بٕ، ١ب ٘ت٨ه٥ ضٝٛس زض ط٨ُ ق١ٌْب ثبقس. ٗحتٞا اعلاػبت٦ ا٧ٚ ٗتـ٨ط ًٜٜسٟٚ ٨٨تؼتب حس ظ٧بز٥ 
١ب ضا اظ ؾغح ًبضا٥ ذٞز زٝض تٞاٛس ه٨٘ت٦ٗ زؾت  ٧ٚا اظاثطات تسض٧د٦ ثؼس اظ اػلإ اذجبض ٝ ٗؿبئ٦ٔ 

١ب٥ ًلاٙ اهتهبز٥ ٨ٛع هطاض ز١س. تـ٨٨ط زض ٗتـ٨ط ط٨تأث١ب٥ ثبظاض ضا تحت ٦ ٗتـ٨طز١ٜسُ اعلاعًطزٟ ٝ 
هطاض ز١س. تـ٨٨ط زض  ط٨تأثضا تحت  ١ب٥ ؾ٢بٕتٞاٛس ثبظاض ؾطٗب٠٧ ٝ ه٨٘تٗٞاضز٥ اؾت ٠ً ٦ٗ خ٠ٔ٘ اظ

١ب٥ تدبض٥ زض ١ط ٦ اؾت. چطذ٠ثطضؾ  هبث١ْب٥ تدبض٥ ١ب٥ ًلاٙ اهتهبز٥ زض هبٓت چطذ٠ٗتـ٨ط
 ا٧ٚ ٛٞؾبٛبت زض ػٌ٘ٔطز ١ط ًكٞض٥ ٠ً ٥ ٛحٞث٠ًٜٜس؛ ًكٞض٥ ضٝٛس ٛٞؾبٛبت ت٨ٓٞسات ٦ٔٗ ضا تج٨٨ٚ ٦ٗ
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 161                        ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ثب ...                             ١ب٥ تدبض٥ ثط ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض زض پ٨فتأث٨ط چطذ٠

 ١٥ب ٥ع٧ض ثطٛب٠ٗزاضا٥ ا٨٘١ت اؾت ٠ً  خ٢ت  ٧ٚا اظ١ب٥ تدبض٥ ًٜس. ثطضؾ٦ چطذ٠ٛوف ٦٘٢ٗ ضا ا٧لب ٦ٗ
ٛٞؾبٛبت چٜساٙ  اهتهبز٥ ثسٝٙ زضى چ٦ِِٛٞ ٛٞؾبٛبت ت٨ٓٞس ٛبذبٓم ٦ٔٗ ٝ ػٔت ٝ ض٧ك٠ ا٧ٚ

 (.1389 هبؾ٦٘،ٝ  ٨ٛبع٨تضؾس )ٛظط ٦ٜ٘ٛٗبؾت ث٠
هطاض ز١س.  ط٨تأث١ب ضا تحت ٥ قطًتُصاض ٧٠ؾطٗب١ب٥ تٞاٛس كطنت١ب٥ تدبض٥ ٦ٗٝهٞع چطذ٠

٦ ز١ٜسُ اعلاع١ب٥ تدبض٥ ٜٗدط ًب١ف ١ب٥ ٗرتٔق چطذ١٠ب٥ ه٨٘ت٦ زض ٗٞهؼ٨ت٥ ضٝٛسط٨ُ قٌْ
ٝ زض زٝضاٙ  تط ٜب٨٠ٛث ذٞـ١ب ضٝٛن اؿٔت ه٨٘تقٞز. زض زٝضاٙ ١ب ١٦ٗب٥ ؾ٢بٕ زض ا٧ٚ زٝضٟه٨٘ت

 .1(2012ٝ ؾب٧ْٞٗ،  ٝٝزٚ ٧ثبقٜس )ُطاظ ؾغح ًبضا٥ ذٞز ٦ٗ تط ٜب٠ٛث٨ثس١ب ضًٞز اؿٔت ه٨٘ت
ا٧ٚ  ط٨تأث١ب٥ ٗب٦ٓ آت٦ تحت ث٦ٜ٨ ض٧ٝساز ١ب٥ ثبظاض ثطا٥ پ٨فزض چ٨ٜٚ قطا٧غ٦ اؾتلبزٟ اظ ٗتـ٨ط

٧ي ض٧ٝساز ٗب٦ٓ ٨ٛع اظ ا٧ٚ ٢ٖٗ  ػٜٞاٙ ث٠ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ  ٨ُطز. پ٨ف١ب٥ حطًت٦ هطاض ٦ٗضٝٛس
ث٦ٜ٨  تـ٨٨ط هسضت پ٨ف ٜٗدط ث٠ ضٝٛس١ب٥ ا٧ٚ ط٨ُ قٌْ ضٝز ٦ٗاٛتظبض  ٠ً ٥ٛحٞ ث٠ٗؿتث٦ٜ ٨ٛؿت، 

پص٧طز ٠ً  ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ظٗب٦ٛ ثب زهت ثبلا٦٧ نٞضت ٦ٗ پ٨ف حبّ  ٧ٚا ثب٥ ثبظاض قٞز. ط١ب٨ٗتـ
١ب٥  ٥ ٗرتٔق چطذ١٠ب ت٨ٗٞهؼٛجبقٜس. هطاض٨ُط٥ زض  ٜب٨٠ٛث ذٞـث٦ٜ٨  زض پ٨ف زٟاؾتلب ٗٞضز٥ ط١ب٨ٗتـ

ٛح٥ٞ اؾت ٠ً پ٨بٗس١ب٥ ٛبٗتوبض٦ٛ ثطا٥ ٥ حطًت٦ زض ه٨٘ت ؾ٢بٕ ث٠ضٝٛس١ب ٥ط٨ُ قٌْتدبض٥ ٝ 
٥ ط١ب٨ٗتـچ٠  ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ١ط ٗب٦ٓ زاضز. زض پ٨ف ساز٧ض٧ٝي  ػٜٞاٙ ث٠ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ  پ٨ف

 تط ث٨ٜب٠ٛ ذٞـ ط١ب٨ٗتـچ٠  ٝ ١ط بكت٧٠  ف٧اكعاث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ  ثبقٜس، احت٘بّ پ٨ف تط ٜب٨٠ٛثسث ٨ٚث ف٨پ
 .بثس٧ ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ًب١ف ٦ٗ ثبقٜس، احت٘بّ پ٨ف

١ب٥ ٗرتٔق زض تٞاٙ اٛتظبض زاقت كبضؽ اظ اٛتربة ٛٞع ٗتـ٨طثب تٞخ٠ ث٠ ٗغبٓج٦ ٠ً ػٜٞاٙ قس، ٦ٗ
ثبقٜس ٝ اعلاػبت ث٦ٜ٨ ٦ٗ ػبْٗ اثطُصاض زض ا٧ٚ پ٨ف١ب٥ تدبض٥ ٧ي ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ، چطذ٠ پ٨ف

٥ ٗرتٔق ١ب ت٨ٗٞهؼاػٖ اظ اعلاػبت حؿبثساض٥ ٧ب اعلاػبت ٗطثٞط ث٠ ثبظاض ؾطٗب٠٧ زض  ٗرتٔق
 ثبقٜس.ًٜٜس٦ُ ٗتلبٝت٦ ٦ٗث٦ٜ٨ ١ب٥ تدبض٥ زاضا٥ هسضت پ٨فچطذ٠

١ب٥ تدبض٥ چطذ٠ ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ زض ث٠ تؼ٨٨ٚ ؾٞزٜٗس٥ ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض زض پ٨ف پػ١ٝفا٧ٚ 
١ب٥ ثبظاض زض زٝضاٙ ضًٞز ٝ ضٝٛن ثبظاض اضظ٧بث٦ ث٦ٜ٨ ٗتـ٨ط ز١ٜس٦ُ ٝ تٞاٙ پ٨ف پطزاذت تب ٨ٗعاٙ اعلاع

١ب٥ ث٠ ًبض  ١ب٦٧ ثب ٗتـ٨ط١ب٥ ٗرتٔق ثبظاض ٛ٘ٞز٧ٖ. ٗسّ ُطزز. زض ا٧ٚ پػ١ٝف اهسإ ث٠ عطاح٦ ٗسّ
ثبقٜس؛ ١٘چ٨ٜٚ ؾؼ٦ قسٟ اؾت  ١ب٥ ١ٞـ ٗهٜٞػ٦ ٦ٗ ُطكت٠ قسٟ زض ا٧ٚ پػ١ٝف اظ ذبٛٞازٟ ٗسّ

اظ اٛدبٕ ا٧ٚ ؛ ١سف ١ب٥ ٛبزضؾت خ٨ُٞٔط٥ قٞز ث٦ٜ٨ پ٨فثب تؼس٧ْ ؾبذتبض ٗسّ غٛت٨ي تب حس٥ اظ تب 
١ب٥ ثبظاض ذهٞل ضكتبض ٗتـ٨ط٧ي ؾؤاّ زض ثبقس، ث٠ٌٔ ثطضؾ٦اضائ٠ ٗسّ ٝ ٗتـ٨ط خس٧س٥ ٦٘ٛ پػ١ٝف،
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 ط٨پػ١ٝف ؾؼ٦ قسٟ اؾت تب تأث ٧ٚ. زض اثبقس ٦ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ٗػٜٞاٙ ٧ي ٜٗجغ اعلاػبت٦ زض پ٨فث٠
 هطاض ز٨١ٖ. ٦ثطضؾ ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ضا ٗٞضزثبظاض ضا زض پ٨ف ٥ط١ب٨ثط ٗتـًلاٙ اهتهبز٥  تـ٨٨طات ػٞاْٗ

 ز١س ٦ٗ اضائ٠ ًلاٙ اهتهبز ثبكت زض ٝضقٌؿت٦ِ ث٦ٜ٨ پ٨ف ١ب٥ ٗسّزضثبضٟ  زه٨و٦ ث٨ٜف پػ١ٝف ا٧ٚ
 ث٦ٜ٨ پ٨ف ثطا٥ ضا ٗب٦ٓ اعلاػبت اظًٜٜسُبٙ  اؾتلبزٟ ؾب٧ط ٝ ُطاٙ تح٨ْٔ ثطا٥ ٗل٨س٥ ضا١ٜ٘ب٥ ٝ

 ٠ً آٝضز ٦ٗ كطا١ٖ طٛسُب٨ُٖٙ ٨ته٘ ثطا٥ ضا اٌٗبٙ ا٧ٚ پػ١ٝف ا٧ٚ. آٝضز ٦ٗ كطا١ٖ ٝضقٌؿت٦ِ
 ث٢جٞز اهتهبز٥ ًلاٙ قطا٧ظ ث٠ تٞخ٠ ثب ١ب قطًت ٝضؼ٨ت زضذهٞل ضا ذٞز ث٦ٜ٨ پ٨ف چ٠ِٛٞ
 ثبظاض اعلاػبت ؾٞزٜٗس٥ ثط تدبض٥ ١ب٥ چطذ٠ تأث٨ط ثطضؾ٦ پػ١ٝف ا٧ٚ ان٦ٔ ١سف ض٧ٚٝا . اظثركٜس

 ًبضا٦٧ ٝ ثجبت ؾٜدف، ػجبضت٦ ث٠ غٛت٨ي ٧ب آِٞض٧تٖ اظ اؾتلبزٟ ثب ٝضقٌؿت٦ِ ث٦ٜ٨ پ٨ف زض
  .ثبقس ٦ٗ اهتهبز٥ قطا٧ظ ُطكتٚزض ٛظط  ثب ٝضقٌؿت٦ِ ث٦ٜ٨ پ٨ف ١ب٥ ٗسّ

 

 هباًی ًظزی پضٍّص

 تجاری  ّایچزخِ

 زضقٞز.  اهتهبز٥ ًّْ زض ٛظط ُطكت٠ ٦ٗ ت٨كؼبٓا٥ ٛٞؾبٙ زٝضٟ نٞضت ث٠ٗؼ٘ٞلاً چطذ٠ تدبض٥ 
 عٞض ث٠ 2(2005ٝ )١بضز٧َٜ ٝ پبُبٙ،  1(٠ُٛٞ1999 ٠ً )ٗي زضٗبت ٝ اؾٌبت، ١٘بٙ اضتجبط ٚ ٧ا

٥ ٝخٞز زاضٛس. ا٦ٓٝ ١ب٥ تدبض تأ٨ًس ًطزٛس، زٝ ٗتسٝٓٞغ٥ ٗكرم ثطا٥ تٞن٨ق چطذ٠ٗكرم 
١ب زض كؼب٨ٓت اهتهبز٥ ًْ ١ب ٝ ًؿبز٥ا٥ِٞٓ ٗتٞا٦ٓ قٌٞكب٦٧ نٞضت ث٠اؾت ٠ً چطذ٠ ًلاؾ٦ٌ٨ 

ضٝاج  3(1946ٞز، ٠ً آجت٠ ا٧ٚ تؼط٧ق اظ چطذ٠ تدبض٥ اظ ٗغبٓؼ٠ اثتسا٦٧ )ثطٛع ٝ ٨ٗچْ، قتؼط٧ق ٦ٗ
 پ٨سا ٛ٘ٞز ٠ً زض آٙ:

 زض١ب٥ اهتهبز٥ ضا ٦ ٝاحس ثؿ٨بض٥ اظ كؼب٨ٓتظٗبٛ زض١ب٦٧ اؾت ٠ً ٧ي چطذ٠ قبْٗ قٌٞكب٦٧»
ٝ ثب زٝضٟ  ٧بثس ا٠ٗ ١٦ٗب٦٧ از ١ب٥ ػ٦ٗٞ٘ ٝ آؿبظ ضٝٛن١ب ٝ ًؿبز٨ُ٥طز ٝ ث٠ ٨٘١ٚ ٛحٞ ثب ضًٞز٦ثطٗ

 «.ا٥ ٨ٛؿتٜس٦ ثٞزٟ اٗب زٝضٟتٌطاض قسٛآ٨ٗعٛس. ا٧ٚ ظٛد٨طٟ تـ٨٨طات ١ٖ ٦ٗقٌٞكب٦٧ چطذ٠ ثؼس٥ زض
 5(1990ٝ )٨ًسٜٓس ٝ پطؾٌبت،  4(١1977ب٥ )ًٓٞبؼ، زٕٝ، چطذ٠ ضقس اؾت ٠ً ثب تٞخ٠ ث٠ تٞن٨ق

ا٧ٚ ٛٞع چطذ٠  ٨ْتحٔ ٝ  ٧٠تدعقٞز. اٛحطاكبت ٗحهّٞ ًْ ٝاهؼ٦ اظ ضٝٛس آٙ ث٨بٙ ٦ٗ نٞضت ث٠

                                                           
1
 McDermott & Scott, 1999 

2
 Harding & Pagan, 2005 

3
 Burns & Mitchell, 1946 

4
 Lucas, 1977 

5
 Kydland & Prescott, 1990 



 163                        ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ثب ...                             ١ب٥ تدبض٥ ثط ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض زض پ٨فتأث٨ط چطذ٠

آٙ ثتٞاٙ  ٨٠ٔٝؾ ث٥٠ ٠ً ا ٠ُٛٞ ث١٠ب حصف قٞز، ًٜس ٠ً ضٝٛس )٧ب ٗؤٓل٠ پب٧ساض( اظ زازٟتدبض٥ ا٧دبة ٦ٗ
 ا٥ پطزاذت. ا٧ٚ ٗؤٓل٠ ١٘بٙ چطذ٠ ضقس اؾت. ٗؤٓل٠ چطذ٠ ٨ْتحٔ ٝ  ٧٠تدعث٠ 

٥ اظ ٛوبط ا ٗد٘ٞػ٠ػ٘سٟ ضٝـ چطذ٠ تدبض٥ ًلاؾ٦ٌ٨ ٗؼغٞف ث٠ قٜبؾب٦٧  تٞخ٠ثس٧ٚ تطت٨ت، 
ًٜٜس. ث٨ٚ ٧ي اٝج ٝ ٛك٨ت كؼب٨ٓت ١ب٥ قٌٞكب٦٧ ٝ ًؿبز٥ ضا اظ ١ٖ ٗدعا ٦ٗثطُكت اؾت ٠ً زٝضٟ

ث٨ٚ ٧ي ٛك٨ت ٝ اٝج  كؼب٨ٓت،  ٠ً ٦ حبٓ زضثطز ضًٞز( ث٠ ؾط ٦ٗ) ٦اٛوجبضاهتهبز٥، اهتهبز زض ٗطح٠ٔ 
 .1(2010اهتهبز زض ٗطح٠ٔ اٛجؿبع٦ )ضٝٛن( هطاض زاضز )ضاقْ ٨ْٗ، 

 

 بیٌی ٍرضکستگی پیص
٥ ط٨ُٖ ٨ته١٘ب٥ آت٦ ٦ٌ٧ اظ ػٜبنط ٢ٖٗ زض ث٦ٜ٨ تسإٝ كؼب٨ٓت ٝاحس١ب٥ اهتهبز٥ زض زٝضٟ پ٨ف

اؾتلبزٟ اظ ا١ِٞٓب٥  ١ب قطًتث٦ٜ٨ تسإٝ كؼب٨ٓت  ٥ پ٨ف١ب ضٝـ٥ اؾت. ٦ٌ٧ اظ ُصاض ٧٠ؾطٗبثطا٥ 
 ث٦ٜ٨ ثحطاٙ ٗب٦ٓ اؾت. پ٨ف

ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ثب ث٨ف اظ ١كت ز٠١ ؾبثو٠ ٦ٌ٧ اظ ا٨ٓٝٚ پػ١ٝكبت  پػ١ٝف زض ظ٠ٜ٨ٗ پ٨ف
 خ٠ٔ٘ اظ٥ ٗتؼسز٥ ١ب ُطٟٝث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ثطا٥  . پ٨فقٞز ٦ٗزض ظ٠ٜ٨ٗ زاٛف ٗب٦ٓ تٔو٦  قسٟ  اٛدبٕ

قبٕ ) اؾت٥ ثطذٞضزاض ا ػ٧ُٟٝطاٙ ٗب٦ٓ اظ ا٨٘١ت ٝ تح٨ْٔ ز١ٜسُبٙ ٝإُطاٙ، ، ث١٠٘٨ب قطًت ٛلؼبٙش٥
ثٜبثطا٧ٚ ؛ قٞز ٦ٗػٞاْٗ ٗرتٔق ٝ ٗطتجظ ث٠ ١ٖ تؼ٨٨ٚ  ٨٠ٔٝؾ ث٠ ٗؼ٘ٞلاً. ٝضقٌؿت٦ِ 2(٥ٝ2001، 

تؼ٨٨ٚ ز٨ْٓ ٧ب زلا٧ْ زه٨ن ٝضقٌؿت٦ِ ٝ ٗكٌلات ٗب٦ٓ زض ١ط ٗٞضز ذبل ًبض آؾب٦ٛ ٨ٛؿت. ػ٘ٞٗبً 
ٝ  ٥ ؾ٨ؿتٖ اهتهبز١٥ب ٦ػ٦ٝ٧ُ ١٘چٞٙ ؾبظٗبٛ ثطٝٙػٞاْٗ ٝضقٌؿت٦ِ قبْٗ ػٞاْٗ ث٨ط٦ٛٝ ٝ 

 اظ  ف٨ث١ب٥ تدبض٥ ٝ ػٞاْٗ زض٦ٛٝ ١٘بٜٛس ا٧دبز ٝ تٞؾؼ٠  ٥ اهتهبز٥ ٝ چطذ٠ؾبذتبض١بتـ٨٨ط زض 
اػتجبض ث٠ ٗكتط٧بٙ، ٗس٧ط٧ت ٛبًبضا، كوساٙ آٗٞظـ ٝ تدطث٠ ٗس٧ط٧ت زض ػطن٠ ضهبثت ٝ تؤت  اٛساظٟ

 . ثبقس ٦ٗ
خبٗؼ٠  تٞخ٠ ٗٞضز٦ٌ٧ ٗٞضٞع ٢ٖٗ ١٘ٞاضٟ  ػٜٞاٙ ث٠ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ  تٞؾؼ٠ ا١ِٞٓب٥ پ٨ف

ؾب٠ٓ ا٧ٚ پس٧سٟ  ٥ اهتهبز٥ ثٞزٟ اؾت ٝ حت٦ زض اهتهبز١ب٥ پ٨كطكت٠ ز٨ٛب ٨ٛع ١ط١ب ثِٜبٟٝ  زاٛكِب٦١
 .قٞز ٦ٗ اػتجبضز١ٜسُبٙٝ  ُصاضاٙ ٧٠ؾطٗب٥ ١ِٜلت٦ اظ ١ب ٧٠ؾطٗبٜٗدط ث٠ اظ ث٨ٚ ضكتٚ 
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 سَدهٌدی اطلاػات
بًٜٞٙ پػ١ٝكِطاٙ ثؿ٨بض٥ ث٠ ثطضؾ٦ ٦٧ اؾت ٠ً ت١ب حٞظٟث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ٦ٌ٧ اظ  پ٨ف
٥ ٜٗبؾج٦ ثطا٥ ١ب قبذم٥ ٗب٦ٓ ١٘ٞاضٟ ١ب ٛؿجت. اٛس پطزاذت٠اعلاػبت حؿبثساض٥ زض آٙ  ؾٞزٜٗس٥

پػ١ٝكِطاٙ اؿٔت زض هبٓت ا١ِٞٓب٥ ٗرتٔق اظ ا٧ٚ  ٠ً ٥عٞض ث٠، اٛس ثٞزٟث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ  پ٨ف
٧ٌٜٞاذت  عٞض ث٠بض٧د ٝضقٌؿت٦ِ توط٧جبً قسٙ ت تط ي٧ٛعزثب  ١ب ٛؿجت. ا٧ٚ اٛس ًطزٟٗتـ٨ط١ب اؾتلبزٟ 

. قٜبؾب٦٧ ا٧ٚ ٗتـ٨ط١ب ٝ اؾتلبزٟ اظ ُصاضٛس ٥ٗ٦ خب ث٠ث٦ٜ٨ اظ ذٞز  ٝ ضكتبض٥ هبثْ پ٨ف قٞٛس ٦ٗثستط 
 خ٠ٔ٘ اظ٥ ٗب٦ٓ اؾبؾ٦ ١ب نٞضتث٦ٜ٨ ضا تؿ٨٢ْ ٛ٘ب٧س.  كطآ٧ٜس پ٨ف تٞاٛس ٦ٗآٙ زض ا١ِٞٓب٥ ٗرتٔق 

ٛت٨د٠ ٢ٛب٦٧ پطزاظـ اٛج٦١ٞ اظ  ١ب ُعاضـ. ا٧ٚ قٞٛس ٥ٗ٦ ٗب٦ٓ تٔو٦ ١ب ٛؿجتٜٗبثغ اؾترطاج 
٥ ٝ ثٜس عجو٠ث٠ ؾبٗب٠ٛ حؿبثساض٥ ٝ ُعاضقِط٥ ٗب٦ٓ اؾت ٠ً تٔر٨م،  ٝاضزقسٟاعلاػبت ٗب٦ٓ 

٥ ٗب٦ٓ اضائ٠ ١ب نٞضت٥ اعلاػبت زض ثٜس عجو٦٠ ١سف تٔر٨م ٝ عٞضًٔ ث٠. قٞز ٦ٗػطض٠ 
ث٦ٜ٨  ( اضظ٧بث٦ تٞاٙ پ٨ف1390 ٥،سض٨ح پٞضاؾت )٦٧ ٗل٦ٗٞ٢ ٝ ؾٞزٜٗس اظ اعلاػبت ٗب٦ٓ ١ب ذلان٠

ٛتب٧ح  تٞاٛس ٥ٗ٦ ٨ًل٦ ٗتلبٝت ١ب ٦ػ٧ُٝا٧ٚ ٜٗبثغ اعلاػبت٦ زض ٗوبثْ ؾب٧ط ٜٗبثغ اعلاػبت٦ ثب 
 پ٦ زاقت٠ ثبقس.  ؾٞزٜٗس٥ ضا زض

 اؾت: قسٟ  پطزاذت٠پػ١ٝف  ٗؿئ٠ٔزض ازا٠ٗ ث٠ تٞض٨حبت٦ زض ضاثغ٠ ثب 
 ٝ اػتجبضز١ٜسُبٙ ،ُصاضاٙ ٧٠ؾطٗب ١ب٥ ان٦ٔزؿسؿ٠ اظ ٦ٌ٧ ػٜٞاٙ ث١٠٘ٞاضٟ  ١بقطًت ٝضقٌؿت٦ِ

ٝضقٌؿت٦ِ هطاض  قطف زض ٠ً ١ب٦٧قطًت ٗٞهغ ث٠ تكر٨م ٠ً ٥ٛحٞ ث٠اؾت؛  ثٞزٟ ١ب ٗغطحزٝٓت
 نٞضت ث٠خ٨ُٞٔط٥ ٛ٘ب٧س ٝ تره٨م ٜٗبثغ  ٛلؼبٙ ٥ش١ب٥ احت٘ب٦ٓ تٞاٛس تب حس ظ٧بز٥ اظ ظ٧ب٦ٗٙ زاضٛس،

 ث٠ٜ٨٢ اٛدبٕ قٞز.
ُصاض٥ ٝ ١ب٥ ؾطٗب٨ُ٠٧ط٥ ٜٗبؾت اظ كطنتتٞاٙ ثب اؾتلبزٟ اظ آٙ ث٠ ث٢طٟ ١ب٦٧ ٠ً ٦ٗ ضا٦ٌ٧ٟ اظ 

 ٦ زضٗبٛس٦ُ ٗب٦ٓ ٧ب ٝضقٌؿت٦ِ اؾت )ضاػ٨ٜ،٦ث ف٨پ١٘چ٨ٜٚ خ٨ُٞٔط٥ اظ اتلاف ٜٗبثغ ً٘ي ًطز، 
١ِٞب٥ ٗرتٔل٦ 1383، پٞض كلاح  ٨ٜ٦ث ف٨پ ٜٗظٞض ث٠(. زض ٨٘١ٚ ضاؾتب پػ١ٝكِطاٙ اهسإ ث٠ اضائ٠ آ

٥ ت٨ٌٜي ١ب ٗسّضا زض ؾ٠ ُطٟٝ  ا١ِٞٓبتٞاٙ ا٧ٚ ٥ ٦ًٔ ٦ٗثٜس عجو٠ً٠ زض ٧ي  اٛس ٛ٘ٞزٟ ٝضقٌؿت٦ِ
هطاض  اؾتلبزٟ ٗٞضز ١ب ٗسّآٗبض٥، تئٞض٧ي ٝ ١ٞـ ٗهٜٞػ٦ خب٥ زاز. كبضؽ اظ ا٠ٌٜ٧ ًسإ ُطٟٝ اظ ا٧ٚ 

زض ازث٨بت  ع٨ثطاِٛ چبٓف٦ٌ٧ اظ ٗؿبئْ  ػٜٞاٙ ث٠ًٜٜسٟ ١٘ٞاضٟ  ث٦ٜ٨ ٗتـ٨ط١ب٥ پ٨ف٨ُطٛس، اٛتربة 
٥ ط١ب٨ٗتـتٞؾظ پػ١ٝكِطاٙ اؿٔت  اؾتلبزٟ ٗٞضز٥ ط١ب٨ٗتـٗغطح ثٞزٟ اؾت.  ٝضقٌؿت٦٦ِ ٨ٜث ف٨پ

اظ ثبظاض ١٘چٞٙ  قسٟ  اؾترطاج٥ ط١ب٨ٗتـٗب٦ٓ ٗبٜٛس ؾٞز حؿبثساض٥ ٝ  اظ ُعاضقِط٥ قسٟ  اؾترطاج
 .ثبقٜس ٦ٗض٧ؿي ؾ٨ؿت٘بت٨ي ٝ ... 
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ضٝٛس٥ اظ تـ٨٨طات زض اٛتربة ٗتـ٨ط١ب  ز١ٜسٟ ٛكب١ٙب٥ نٞضت ُطكت٠ زض ا٧ٚ حٞظٟ ٗغبٓؼ٠ پػ١ٝف
٥ ط١ب٨ٗتـ٠ً اٗطٝظٟ پػ١ٝكِطاٙ ت٢ٜب ث٠ اؾتلبزٟ اظ  ت٨تطتٚ ٧ا  ث٠ثبقس؛  ًٜٜسٟ ٨ٜ٦٦ٗث ف٨پ١ب٥  ٝ ٗسّ

١ب٥ ذٞز اؾتلبزٟ  اعلاػبت ثبظاض ٨ٛع زض ٗسّ خ٠ٔ٘ اظحؿبثساض٥ اًتلب ٌٛطزٟ ٝ اظ ؾب٧ط ٜٗبثغ اعلاػبت٦ 
٦ زاقت٠ ٨ٜث ف٨پضٝز ١ط ٜٗجغ اعلاػبت٦ ٠ً ٨ًل٨ت ث٢تط٥ زض  ًٜٜس. زض چ٨ٜٚ قطا٧غ٦ اٛتظبض ٦ٗ ٦ٗ

 ػٜٞاٙ ث٥٠ تدبض٥ ٨ٛع ١ب چطذ٠ثبقس ٥ُٞ ؾجوت ضا اظ ؾب٧ط ٜٗبثغ اعلاػبت٦ ثطثب٧س. زض ا٧ٚ حٞظٟ 
ضا  قبْٗ  ١ب چطذ٠اُط ا٧ٚ  ٠ً  ٥عٞض ث٠، ًٜس ٦ٗلب٥ ٛوف زض ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض ا٧ ٗؤثطػب٦ٔٗ 

٥ ُصاض ٧٠ؾطٗب٥ ١ب كطنت، زٝضاٙ ضٝٛن اؿٔت ثب اكعا٧ف زٝضاٙ ضًٞز ٝ ضٝٛن اهتهبز٥ زض ٛظط ث٨ِط٧ٖ
ٝ اظ  ًٜٜس ٥ٗ٦ ُصاض ٧٠ؾطٗب ١ب كطنت٥ ٛوس ذٞز ضا ثلاكبن٠ٔ زض ا٧ٚ ١ب ب٧ٙخط ١ب قطًت١٘طاٟ اؾت ٝ 

؛ ٠ً ا٧ٚ ٗؿئ٠ٔ ٜٗدط ث٠ اكعا٧ف ه٨٘ت ؾ٢بٕ زض ًٜٜس ٦ٗذٞززاض٥  ُصاضاٙ ٧٠ؾطٗبآٙ ٨ٗبٙ  غ٧ثبظ تٞظ
. ثطضؾ٦ ٨ٗعاٙ ؾٞزٜٗس٥ اكتس ٦ٗٝ ثطػٌؽ ا٧ٚ اتلبم زض زٝضاٙ ضًٞز  قٞز ٦ٗزٝضاٙ ضٝٛن اهتهبز٥ 

٥ ضٝٛن ٝ ضًٞز اهتهبز٥ اظ ا٨٘١ت ١ب زٝض٦ٟ ٝضقٌؿت٦ِ زض ١ط ٧ي اظ ٨ٜث ف٨پاعلاػبت ثبظاض زض 
ضا زض تره٨م ث٠ٜ٨٢ ٜٗبثغ ٗب٦ٓ ضا١ٜ٘ب٦٧  ُصاض ٧٠ؾطٗب تٞاٛس ٦ٗ ٠ً ٥ٛحٞ ث٠ ثٞزٟثؿ٨بض٥ ثطذٞضزاض 

 ٥ ٗرتٔق ا٧دبز  ٛ٘ب٧س. ًكٞض١بٛ٘ٞزٟ ٝ ٗٞخجبت ضقس اهتهبز٥ ضا زض 
ا٥ ١٘ٞاضٟ اظ ا٨٘١ت ٧ٝػٟ ُصاضاٙ ٧٠ؾطٗب٦ٌ٧ اظ ٜٗبثغ اعلاػبت٦ ٛعز  ػٜٞاٙ ث٠اعلاػبت ثبظاض 

٦ ه٨٘تز١ٜسُ اعلاعقٞٛس؛ ٨ٗعاٙ اًثط ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض اظ ه٨٘ت ٜٗتح ٦ٗ ٠ً آٛدب اظثٞزٟ اؾت.  ثطذٞضزاض
٥ ١ب ٘ت٨ه٥ ضٝٛس زض ط٨ُ ق١ٌْب ثبقس. ٗحتٞا اعلاػبت٦ ا٧ٚ ٗتـ٨ط ًٜٜسٟٚ ٨٨تؼتب حس ظ٧بز٥  تٞاٛس١ب ٦ٗ

١ب ضا اظ ؾغح ًبضا٥ تٞاٛس ه٨٘ت٦ٗ زؾت  ٧ٚا اظتسض٧د٦ ثؼس اظ اػلإ اذجبض ٝ ٗؿبئ٦ٔ  ؾ٢بٕ، اثطات
 هطاض ز١س. ط٨تأث١ب٥ ثبظاض ضا تحت ٦ ٗتـ٨طز١ٜسُاعلاعذٞز زٝض ًطزٟ ٝ 

تٞاٛس ثبظاض ؾطٗب٠٧ ٝ ٗٞاضز٥ اؾت ٠ً ٦ٗ خ٠ٔ٘ اظ١ب٥ ًلاٙ اهتهبز٥ ٨ٛع تـ٨٨ط زض ٗتـ٨ط
١ب٥ ١ب٥ ًلاٙ اهتهبز٥ زض هبٓت چطذ٠هطاض ز١س. تـ٨٨ط زض ٗتـ٨ط ط٨تأث١ب٥ ؾ٢بٕ ضا تحت  ه٨٘ت

 ًٜٜس؛٦ٗ ٛس ٛٞؾبٛبت ت٨ٓٞسات ٦ٔٗ ضا تج١ٚ٨٨ب٥ تدبض٥ زض ١ط ًكٞض٥ ض٦ٝ اؾت. چطذ٠ثطضؾ هبثْبض٥ تد
 ًٜس.ا٧ٚ ٛٞؾبٛبت زض ػٌ٘ٔطز ١ط ًكٞض٥ ٛوف ٦٘٢ٗ ضا ا٧لب ٦ٗ ٠ً ٥ٛحٞ ث٠

٥ اهتهبز٥ ثسٝٙ ١ب ٥ع٧ض ثطٛب٠ٗزاضا٥ ا٨٘١ت اؾت ٠ً  خ٢ت  ٧ٚا اظ١ب٥ تدبض٥ ثطضؾ٦ چطذ٠
ضؾس ٛظط ٦٘ٛچٜساٙ ٜٗبؾت ث٠ ت٨ٓٞس ٛبذبٓم ٦ٔٗ، ػٔت ٝ ض٧ك٠ ا٧ٚ ٛٞؾبٛبت زضى چ٦ِِٛٞ ٛٞؾبٛبت

 (.1389 هبؾ٦٘، ٝ  ٨ٛبع٨ت)
س كطنت١ب٥ تدبض٥ ٦ٗٝهٞع چطذ٠ هطاض ز١س.  ط٨تأث١ب ضا تحت ٥ قطًتُصاض ٧٠ؾطٗب١ب٥ تٞاٛ

٦ ز١ٜسُ اعلاع١ب٥ تدبض٥ ٜٗدط ًب١ف ١ب٥ ٗرتٔق چطذ١٠ب٥ ه٨٘ت٦ زض ٗٞهؼ٨تضٝٛس ٥ط٨ُ قٌْ

http://www.noormags.com/view/fa/creator/149044
http://www.noormags.com/view/fa/creator/149045
http://www.noormags.com/view/fa/creator/149045
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ٝ زض زٝضاٙ ضًٞز  تط ٜب٨٠ٛث ذٞـ١ب قٞز. زض زٝضاٙ ضٝٛن اؿٔت ه٨٘ت١ب ٦ٗؾ٢بٕ زض ا٧ٚ زٝض١ٟب٥ ه٨٘ت
 (.2012ٝ ؾب٧ْٞٗ،  ٝٝزٚ ٧ثبقٜس )ُطاظ ؾغح ًبضا٥ ذٞز ٦ٗ تط ٜب٨٠ٛثسث ١باؿٔت ه٨٘ت

ا٧ٚ  ط٨تأث١ب٥ ٗب٦ٓ آت٦ تحت ٦ ض٧ٝساز٨ٜث ف٨پ١ب٥ ثبظاض ثطا٥ زض چ٨ٜٚ قطا٧غ٦ اؾتلبزٟ اظ ٗتـ٨ط
٧ي ض٧ٝساز ٗب٦ٓ ٨ٛع اظ ا٧ٚ ٢ٖٗ  ػٜٞاٙ ث٦٠ ٝضقٌؿت٦ِ ٨ٜث ف٨پ٨ُطز. ١ب٥ حطًت٦ هطاض ٦ٗضٝٛس

٦ ٨ٜث ف٨پٜٗدط ث٠ تـ٨٨ط هسضت  ضٝٛس١ب٥ ا٧ٚ ط٨ُ قٌْ ضٝز ٦ٗاٛتظبض  ٠ً ٥ٛحٞ ث٠ٗؿتث٦ٜ ٨ٛؿت، 
٠ً  طز٧پص ٦ٗ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ظٗب٦ٛ ثب زهت ثبلا٦٧ نٞضت ٨ٜث ف٨پ حبّ  ٧ٚا ثبقٞز. ٥ ثبظاض ط١ب٨ٗتـ
٥ ١ب چطذ٥٠ ٗرتٔق ١ب ت٨ٗٞهؼ ٛجبقٜس. هطاض٨ُط٥ زض ٜب٨٠ٛث ذٞـ٦ ٨ٜث ف٨پزض  اؾتلبزٟ ٗٞضز٥ ط١ب٨ٗتـ

ٛح٥ٞ اؾت ٠ً پ٨بٗس١ب٥ ٛبٗتوبض٦ٛ ثطا٥ ٥ حطًت٦ زض ه٨٘ت ؾ٢بٕ ث٠ضٝٛس١ب٥ ط٨ُ قٌْتدبض٥ ٝ 
٥ ط١ب٨ٗتـچ٠  ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ١ط٨ٜث ف٨پٗب٦ٓ زاضز. زض  ساز٧ض٧ٝي  ػٜٞاٙ ث٦٠ ٝضقٌؿت٦ِ ٨ٜث ف٨پ
 تط ٜب٨٠ٛث ذٞـ ط١ب٨ٗتـٝ ١طچ٠  بكت٧٠ ف٧اكعا٦ ٝضقٌؿت٦ِ ٨ٜث ف٨پثبقٜس، احت٘بّ  تط ٜب٨٠ٛثسث ٨ٚث ف٨پ

 .بثس٧ ٦ٗ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ًب١ف ٨ٜث ف٨پثبقٜس، احت٘بّ 
١ب٥ ٗرتٔق زض تٞاٙ اٛتظبض زاقت كبضؽ اظ اٛتربة ٛٞع ٗتـ٨طثب تٞخ٠ ث٠ ٗغبٓج٦ ٠ً ػٜٞاٙ قس، ٦ٗ

ثبقٜس ٝ اعلاػبت ٦ ٨ٜ٦ٗث ف٨پ١ب٥ تدبض٥ ٧ي ػبْٗ اثطُصاض زض ا٧ٚ ٦ ٝضقٌؿت٦ِ، چطذ٨ٜ٠ث ف٨پ
٥ ٗرتٔق ١ب ت٨ٗٞهؼاػٖ اظ اعلاػبت حؿبثساض٥ ٧ب اعلاػبت ٗطثٞط ث٠ ثبظاض ؾطٗب٠٧ زض  ٗرتٔق
 ثبقٜس. ًٜٜس٦ُ ٗتلبٝت٦ ٨ٜ٦٦ٗث ف٨پ١ب٥ تدبض٥ زاضا٥ هسضت چطذ٠

٥ تدبض٥ ثط ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض زض ١ب چطذ٠ ط٨تأثا٧ٚ پػ١ٝف ؾؼ٦ ثط آٙ زاضز تب ث٠ ثطضؾ٦ 
١ب٥ ثبظاض ضا زض ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٗتـ٨ط٨ٜث ف٨پپ٨ف پ٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ٛ٘ٞزٟ ٝ ٨ٗعاٙ زهت 

 ٥ ٗرتٔق تدبض٥ ٗٞضز آظٗٞٙ هطاض ز١س.١ب چطذ٠

 

 پیطیٌِ پضٍّص
 ثبظٟ ظٗب٦ٛ زض آٗط٧ٌب٦٧ قطًت 1500 اعلاػبت اظ اؾتلبزٟ ثب ا٥ٗوب٠ٓ زض( 2016) 1ُٗٞبٙ ٝ ؾ٨بض٥

 اظ ا٥تؼ٨٨ٚ ٗد٘ٞػ٠ زض اعلاػبت٦ ٗحتٞا٥ ث٨كتط٧ٚ ػٜٞاٙث٠ ضا ٗب٦ٓ ١ب٥ٛؿجت ٛوف 2011-1990
 ١ب٥ٛؿجت اظ ٠ً اؾتلبزٟ پطزاذتٜس ٗؿئ٠ٔ ا٧ٚ ثطضؾ٦ ث٠ هطاض زازٛس. ؾپؽ، ٗٞضز ثطضؾ٦ نٜؼت ١ب٧ٝ٥ػ٦ُ

 اظ اؾتلبزٟ ثب ا٧ٚ ٗحوو٨ٚ قٞز. ٦ٗ نٜؼت ١ط ذبل ٗب٦ٓ ٝضقٌؿت٦ِ ١ب٥ٗسّ تٞؾؼ٠ ث٠ ٜٗدط ٗب٦ٓ
 ١ب٧ٝ٥ػ٦ُ ٝاهغ اٛؼٌبؼ زض ٗب٦ٓ ١ب٥ٛؿجت ٠ً ضؾ٨سٛس ٛت٨د٠ ا٧ٚ ث٠ ٓدؿت٨ي ضُطؾ٨ٞٙ ت٨ٌٜي
 ١٘چ٨ٜٚ اؾت. ٗرتٔق، ٗتلبٝت نٜب٧غ ٨ٗبٙ زض ذبل ١ب٥ٛؿجت اعلاػبت ٗحتٞا٥ ٝ ١ؿتٜس نٜؼت
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 167                        ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ثب ...                             ١ب٥ تدبض٥ ثط ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض زض پ٨فتأث٨ط چطذ٠

 ١ب٥ٗسّ ؾبذت ٛت٨د٠، ضطٝضت زض ٝ ١بؾتقطًت ثط نٜؼت ١ب٧ٝ٥ػ٦ُ ٝاُطا٥ تأث٨ط ث٨بِٛط ١ب٧بكت٠
 .زاضز ٝخٞز نٜؼت ذبل ٗب٦ٓ ٝضقٌؿت٦ِ

٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ضٝـ قج٠ٌ ػهج٦ زض ع٦ زٝضٟ ظٗب٦ٛ ٨ٜث ف٨ث٠ پ، 1(2014ثط٧ساضت )
٥ ٗب٦ٓ تٞاٛب٦٧ ١ب ٛؿجتث٠ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ضؾ٨سٛس ٠ً  ؛ ٥ٝ ثٔػ٦ٌ٧ پطزاذت١ب قطًتزض  2002-2012

 ضا زاضز. ١ب قطًت٦ ٝضقٌؿت٦ِ زض ا٧ٚ ٨ٜث ف٨پ
 اِٛٔؿتبٙ ١٥ب قطًت ٧٠ثط ؾبذتبض ؾطٗب ٦ثحطاٙ ٗبٓ ط٨تأث، ث٠ ثطضؾ٦ 2(2014اهجبّ ٝ ١ٌ٘بضاٙ )

 2006ٛؿجت ا١طٕ ذٞز ضا اظ هجْ اظ ثحطاٙ ) اثتسا١ب  ٠ً قطًت ز١س ١٦ب ٛكبٙ ٗ آٙ ح٧ٛتبپطزاذت٠ اؾت. 
ٝ  2010آٙ ضا پؽ اظ ثحطاٙ )ٝ ؾپؽ زازٟ  ف٧( اكعا2009ٝ  2008ث٠ ثحطاٙ ) ٛؿجت( 2007ٝ 

 . اٛس ًب١ف زازٟ( 2011
 ضا ظٗبٙ ع٦ زض ؾ٢بٕ ثبظاض ثبظزٟ تـ٨٨طات 1913 تب 1880 ١٥ب ؾبّ ثبظٟ ثطضؾ٦ ثب 3(٨ٛ2013كٌب )

 تدبض٥ چطذ٠ ١ب٥ز٧ٜب٨ٗي ٠ً ٛ٘ٞزٛس ث٨ب١ٙب  . آٙزازٛس تكر٨م تدبض٥ چطذ٠ ٗتـ٨ط١ب٥ ثب ٗطتجظ
 زض ؾ٢بٕ ضا ثبظزٟ تـ٨٨طات زضنس اظ 20 اظ ث٨ف ٝ قسٟ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ث٠ ٜٗدط آٓ٘بٙ، ٝ ا٨ِٔٛؽ ًكٞض١ب٥

 تدبض٥ ١ب٥ چطذ٠ ث٨ٚ اضتجبط) اضتجبط ا٧ٚ. ز١س ٦ٗ تٞض٨ح ؾ٢بٕ ثبظاض ١٥ب ثبظزٟ اظ ٝهٞع هجْ ؾبّ ٧ي
 ا٧ٚ ثطا٥ تٞاٛس ٦ٗ ٠ً تٞخ٦٢٨. زاضز ً٘تط٥ قست ٗب٦ٓ ٥ؾبظ ٦خ٢بٛ خس٧س ػهط زض( ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٝ

 ١٥ب قطًت ؾٔغ٠ تحت ؾ٢بٕ ١٥ب قبذم ٥،ؾبظ ٦خ٢بٛ اّٝ زٝضٟ ع٦ ٠ً اؾت ا٧ٚ ًطز اضائ٠ ٧بكت٠
 ٥،ؾبظ ٦خ٢بٛ خس٧س ػهط زض اٗب؛ ًطز ٦ٗ تـ٨٨ط توؿ٦٘٨ ؾٞز اؾبؼ ثط ؾ٢بٕ ه٨٘ت ٝ ثٞزٛس نٜؼت٦

 .ًٜس ٦ٗ تـ٨٨طثبظٗبٙ  ٠ً ١ؿتٜس ض٧ؿ٦ٌ نطفز١ٜسٟ  اٛؼٌبؼ ؾ٢بٕ، ه٨٘ت ١٥ب ي٨ٜب٧ٗز

ٝ ػٞاْٗ ًلاٙ اهتهبز٥  ١ب٥ ٗب٦ٓ اهسإ ث٠ تط٨ًت زٝ حٞظٟ تدع٠٧ تح٨ْٔ نٞضت( ١2007ّٞ )
ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ٛ٘ٞز. ٛتب٧ح تحو٨ن حب٦ً اظ آٙ اؾت ٠ً تط٨ًت ا٧ٚ زٝ ٜٗجغ اعلاػبت٦ زض زض پ٨ف

قس ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ اؾتلبزٟ ١٦ٗب٥ ٗب٦ٓ ثطا٥ پ٨فزض ٗوب٧ؿ٠ ثب ظٗب٦ٛ ٠ً ت٢ٜب اظ ٗتـ٨ط نٞضت
، قبذم ت٨ٓٞس ٝ ١٘چ٨ٜٚ قٌبف ت٨ٓٞس ٛبذبٓم زاذ٦ٔ زض اذت٨بض ُصاقت٠ اؾت. ٥ٝزهت ث٨كتط٥ 

١ب٥ ؾلاٗت ٗب٦ٓ ضا زض زٝضاٙ ضٝٛن ٝ زٝضاٙ ضًٞز تط٨ًت قسٟ ثب ثطذ٦ اظ قبذم (M1پّٞ ) ػطض٠
 ػٜٞاٙ قبذم ٜٗبؾج٦ ثطا٥ اضظ٧بث٦ تٔو٦ ًطز.ث٠ 1990ٛطٝغ٥ زض ز٠١  ١ب٥زض قطًت
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ُصاضاٙ ٜٗدط ث٠ حب٦ً اظ آٙ اؾت ٠ً ضكتبض١ب٥ ؿ٨طٜٗغو٦ ؾطٗب٠٧ (2002چٞضز٧ب ٝ ق٨ٞاًٞٗبض )
١ب ٨ُط٥ اظ ا١ِٞٓب٥ ؾط٥ ظٗب٦ٛ آٙتٞاٙ ثب ث٢طٟٛح٥ٞ ٠ً ٦ٗقٞز ث٦ٗ٠ ١1ب٥ ه٨٘ت٦پس٧س آٗسٙ ضٝٛس

عٞض ٦ًٔ خط٧بٙ ٧كبٙ ١٘چ٨ٜٚ ٛكبٙ زازٛس ٠ً ٗتـ٨ط١ب٥ ًلاٙ اهتهبز٥ ٠ً ث٠ث٦ٜ٨ ًطز. اضا پ٨ف
تٞاٜٛس ثرك٦ اظ ا٧ٚ ضكتبض ؿ٨طٜٗغو٦ ٝ ظٜٛس، ٦ٗٗست ضهٖ ١٦ٗب٥ ظٗب٦ٛ ثٜٔساهتهبز ضا زض ثبظٟ حطًت
اٙ ٧ي قبذم ذلان٠ اظ ضكتبض ػ١ٜٞب٥ تدبض٥ ث٠چطذ١٠ب٥ ه٨٘ت٦ ضا تٞض٨ح ز١ٜس. ٨ُط٥ ضٝٛسقٌْ
 ١ب٥ ه٨٘ت٦ ضا تٞض٨ح ز١ٜس.تٞاٜٛس ضٝٛس١ب٥ ًلاٙ اهتهبز٥ ٦ٗٗتـ٨ط

 ١بقطًت ٗب٦ٓ ٝضقٌؿت٦ِ ض٧ؿي ثط ٗؤثط ػٞاْٗ ( ث٠ ثطضؾ1395٦ٝ ١ٌ٘بضاٙ ) اح٘س پٞض

 اعلاػبت ثط جت٦ٜٗ ٨ًل٦ ١ب٧ٝ٥ػ٦ُ ت٨ا١٘ ثب تأث٨ط ضاثغ٠ ٝخٞزز١س ٠ً پطزاذتٜس. ٛتب٧ح ٛكبٙ ٦ٗ

 ١ب قطًت ٗب٦ٓ ٝضقٌؿت٦ِ ض٧ؿي ثط (پص٧ط٨ٜ٦٥ث ف٨پ پب٧ساض٥، تؼ٢س٥، اهلإ ٨ًل٨ت) ضا حؿبثساض٥

 .ًٜس ٦ٗ تأ٨٧س ضا
پطزاذتٜس. ٛتب٧ح  ١ب قطًت٨ًل٨ت ؾٞز ثط ٝضقٌؿت٦ِ  ط٨تأث( ث٠ ثطضؾ٦ 1394نبٓح٦ ٝ ثصضُط )

، ضاثغ٠ قٞز ٦ٗظٗب٦ٛ ٠ً اظ ٗسّ آٓت٘ٚ ثطا٥ ٗحبؾج٠ ٝضقٌؿت٦ِ اؾتلبزٟ  ز١س ٦ٗٛكبٙ  پػ١ٝف
 ٥ ٗؿتو٨ٖ اؾت.زاض ٦ٗؼٜثب ٝضقٌؿت٦ِ  قسْٟ ٧تؼس٨ٗبٙ اهلإ تؼ٢س٥ اذت٨بض٥ ٝ اهلإ تؼ٢س٥ اذت٨بض٥ 

چطذ٠ تدبض٥ ثط پب٧ساض٥  تأث٨طث٠ ثطضؾ٦  ٦پػ١ٝكزض  (1393) اؾ٘بػ٦ٔ٨ٝ  ذ٨ٔل٠ ؾٔغب٦ٛ
ثبقس ٠ً  ١ب حب٦ً اظ ا٧ٚ ٦ٗپطزاظز. ٧بكت٠ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ زض ٗح٨ظ اهتهبز٥ ا٧طاٙ ٦ٗا١ِٞٓب٥ پ٨ف

 ١طًبضا٦٧ ٝ ؾبذتبض ٗسّ زض  ز٧ِط ػجبضت ث١٠ب ٗؤثط ثٞزٟ اؾت.  دبض٥ ثط ًبضا٦٧ ٝ پب٧ساض٥ ٗسّچطذ٠ ت
١ب ثبقس. اظ عطف ز٧ِط، عطاح٦ ٗسّ ٝ ٗوب٧ؿ٠ ًبضا٦٧ آٙ ٗتلبٝت ٦ٗ ١ٖ ثب١ب٥ اهتهبز٥ اظ زٝضٟ ًسإ

زض  ث٨بِٛط ا٧ٚ اؾت ٠ً ٗسّ ضُطؾ٨ٞٙ ٓدؿت٨ي ٛؿجت ث٠ تح٨ْٔ ت٘ب٧ع٥ زاضا٥ ًبضا٦٧ ث٨كتط٥
 .ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ اؾتپ٨ف

٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٨ٜث ف٨پ٨ًل٨ت ؾٞز ثط  ط٨تأث( ث٠ ثطضؾ٦ 1393ٗكب٧ر٦، ُٜد٦ )
٦ قج٠ٌ ػهج٦ ٗهٜٞػ٦ ثطا٥ ٨ٜث ف٨پٛكبٙ زاز ٠ً زهت  ١ب بكت٠ػهج٦ ٗهٜٞػ٦ پطزاذتٜس. ٧قج٠ٌ 
 .ثبقٜس ٦ٗ ت٨ل٨ً ٦ث٥ ثب ؾٞز ١ب قطًت٥ ث٨كتط اظ زاض ٦ٗؼٜ عٞض ث٠ ت٨ل٨ً ثبثب ؾٞز  ١ب٥قطًت

٦ ض٧ؿي ٨ٜث ف٨پزض  KMV( ث٠ ثطضؾ٦ ًبضثطز اؾتلبزٟ اظ ٗسّ 1393هب٨ٓجبف انْ ٝ اككبض )
زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ ٝ ٗوب٧ؿ٠ ٗسّ ثب ٛتب٧ح ٗسّ ضتج٠  قسٟ  طكت٧٠پص٥ ١ب قطًت ٝضقٌؿت٦ِ

Z  ٛكبٙ زاز ٠ً ٗسّ ح٧ٛتب پطزاذتٜس. 1384تب  ٥1380 ١ب ؾبّآٓت٘ٚ زض ع٦ KMV   هبث٨ٔت

                                                           
1
 Momentum 

http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9812&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AE%D9%84%DB%8C%D9%81%D9%87+%D8%B3%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9812&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AE%D9%84%DB%8C%D9%81%D9%87+%D8%B3%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%86%DB%8C
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٦ ٝضقٌؿت٦ِ ٝ تل٨ٌي ث٨ٚ ٨ٜث ف٨پ٦ زضٗبٛس٦ُ ضا زاقت٠ ٝ زض ٗوب٧ؿ٠ ثب ٗسّ آٓت٘ٚ هبث٨ٔت ٨ٜث ف٨پ
 .ثبقٜس ٦ٗضا زاضا  زضٗبٛسٟ ط٨ؿ٥ زضٗبٛسٟ ٝ ١ب قطًت

١ب٥  ثطضؾ٦ ثطذ٦ ٗؼ٨بض١ب٥ ٨ًل٨ت ؾٞز حؿبثساض٥ زض چطذ٠( ث٠ 1391اكتربض٥ ٝ ًط٦ٗ )
٧ٚ پػ١ٝف ضاثغ٤ ٨ٗبٙ ثطذ٦ ٗؼ٨بض١ب٥ ٨ًل٨ت ؾٞز حؿبثساض٥ ٝ ٝضؼ٨ت ٦ًٔ پطزاذتٜس. ا تدبض٥

ضا ٗٞضز ثطضؾ٦ هطاض زازٟ اؾت. ٗؼ٨بض١ب٥ ٗرتٔل٦ ثطا٥  1391تب ١1380ب٥  زض ث٨ٚ ؾبّاهتهبز 
١ب، ضط٧ت ٝاًٜف ؾٞز ٝ پب٧ساض٥ ؾٞز اؾت ٠ً زض تط٧ٚ آٙ ٨ًل٨ت ؾٞز ٝخٞز زاضز، زٝ ٗٞضز اظ ٢ٖٗ

ز٨ْٓ ٝخٞز  ١ب٥ ٗرتٔق اهتهبز٥ پطزاذت٠ قسٟ اؾت. ث٠ ا٧ٚ پػ١ٝف ث٠ ثطضؾ٦ ا٧ٚ زٝ زض ٝضؼ٨ت
ا٥  ١ب٥ تدبض٥ ٛ٘ب٧ٜسٟ ٨ُط٥ ٝضؼ٨ت ٦ًٔ اهتهبز، زض ا٧ٚ ٗوب٠ٓ چطذ٠ ٗتؼسز ثطا٥ اٛساظٟٗؼ٨بض١ب٥ 

ثطا٥ ٝضؼ٨ت ٦ًٔ اهتهبز زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ اؾت. ثط ٗجٜب٥ ٛتب٧ح حبنْ اظ تح٨ْٔ ضُطؾ٨ٞٙ ٝ 
ُصاضاٙ ث٠ ؾٞز حؿبثساض٥ تأث٨ط  ٝضؼ٨ت اهتهبز٥ ثط ٝاًٜف ؾطٗب٠٧ ١ب، ٗكب١سٟ قس ٠ً آظٗٞٙ كطض٠٨

ٝاًٜف ث٠ ؾٞز، زض زٝض٣ ضًٞز ٛؿجت ث٠ زٝض٣ ضٝٛن ث٨كتط اؾت. ١٘چ٨ٜٚ  ا٥ ٠ً ا٧ٚ ٠ُٛٞ اضز؛ ث٠ُص ٦ٗ
عٞض٥ ٠ً پب٧ساض٥ ؾٞز زض زٝض٣ ضٝٛن ٛؿجت ث٠  ُصاضز؛ ث٠ پب٧ساض٥ ؾٞز تأث٨ط ٦ٗ ٝضؼ٨ت اهتهبز٥ ثط

 اؾت. زٝض٣ ضًٞز ً٘تط
ث٦ٜ٨ ٝضقٌؿت٦ِ ٝ  پ٨ف ثطضؾ٦ ًبضثطز آِٞض٧تٖ غٛت٨ي زض ( ث1390٠) ك٨طٝظ٧بٙ ٝ ١ٌ٘بضاٙ

ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ پطزاذتٜس. ٛتب٧ح  ١ب٥ پص٧طكت٠ قسٟ زضآٓت٘ٚ زض قطًت Z ٗوب٧ؿ٠ آٙ ثب ٗسّ
ٛت٨د٠ اثعاض  ٌؿت٦ِ زاضز؛ زضقث٦ٜ٨ ٝض غٛت٨ي زهت ث٨كتط٥ زض پ٨ف زاز آِٞض٧تٖ پػ١ٝف آٛبٙ ٛكبٙ

 قٞز. ث٦ٜ٨ ٗحؿٞة ٦ٗ پ٨ف٥ تط٥ ثطا ٜٗبؾت

 

 ّای پضٍّص فزضیِ
 ١ب٦٥ ٝضقٌؿت٦ِ ٝ خ٨ُٞٔط٥ اظ ػسٕ تره٨م ث٠ٜ٨٢ ٜٗبثغ زض چطذ٨ٜ٠ث ف٨پب تٞخ٠ ث٠ ا٨٘١ت ٗٞضٞع ث

٥ تدبض٥ ثط ١ب چطذ٠ ط٨تأث١ب٥ ؾطٗب٠٧، ١سف اظ اٛدبٕ ا٧ٚ پػ١ٝف ثطضؾ٦ ٗرتٔق تدبض٥ زض ثبظاض
 ٠ُٛٞٚ ٧اپػ١ٝف  ؾؤاّثبقس. زض ٨٘١ٚ ضاؾتب ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ٨ٜ٦ٗث ف٨پ١ب٥ ثبظاض زض ؾٞزٜٗس٥ ٗتـ٨ط

 قٞز: ث٨بٙ ٦ٗ
  ٥ ١ب چطذ١٠ب٥ ٗرتٔق ٦ ٝضقٌؿت٦ِ( ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض زض ٗٞهؼ٨ت٨ٜث ف٨پآ٧ب ؾٞزٜٗس٥ )هسضت

 ٗتلبٝت اؾت؟  تدبض٥

٦ ٝضقٌؿت٦ِ ظٗب٦ٛ ثب زهت ٨ٜث ف٨پتٞاٙ ث٨بٙ ٛ٘ٞز ٦ٗ قسٟ  ٗغطحزض ضاؾتب٥ پبؾد ث٠ پطؾف 
 ٛجبقٜس. ٜب٨٠ٛث ذٞـ٦ ٨ٜث ف٨پزض  اؾتلبزٟ ٗٞضز١ب٥ پص٧طز ٠ً ٗتـ٨طثبلا٦٧ نٞضت ٦ٗ

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_36591_524f622b80db2907bcb0021a2e448e76.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_36591_524f622b80db2907bcb0021a2e448e76.pdf
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 ١ب٥ حطًت٦ زض ه٨٘ت ؾ٢ب٥ٕ ضٝٛسط٨ُ ق١ٌْب٥ تدبض٥ ٝ ١ب٥ ٗرتٔق چطذ٠هطاض٨ُط٥ زض ٗٞهؼ٨ت
 ٧ي ض٧ٝساز ٗب٦ٓ زاضز. ػٜٞاٙ ث٦٠ ٝضقٌؿت٦ِ ٨ٜث ف٨پٛح٥ٞ اؾت ٠ً پ٨بٗس١ب٥ ٛبٗتوبض٦ٛ ثطا٥ ث٠

٦ ٨ٜث ف٨پثبقٜس، احت٘بّ  تط ٜب٨٠ٛثسث ٨ٚث ف٨پ٥ ط١ب٨ٗتـچ٠  ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ١ط٨ٜث ف٨پزض 
٦ ٝضقٌؿت٦ِ ٨ٜث ف٨پثبقٜس، احت٘بّ  تط ٜب٨٠ٛث ذٞـ ط١ب٨ٗتـچ٠  ٝ ١ط بكت٧٠  ف٧اكعا ٝضقٌؿت٦ِ

 :قٞز ٦ٗػٜٞاٙ  ٠ُٛٞٚ ٧اكطض٠٨ پػ١ٝف  قسٟ  ػٜٞاٙ. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗغبٓت بثس٧ ٦ًٗب١ف 
 ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ ٨ٜث ف٨پ٥ ثبظاض زض ط١ب٨ٗتـؾٞزٜٗس٥ : فزضیِ اصلی پضٍّص

 ٥ اؾت.زاض ٦ٗؼ٥ٜ تدبض٥ زاضا٥ تلبٝت ١ب چطذ٠غٛت٨ي زض ٗطاحْ ٗرتٔق 

 :قٞز ٦ٗظ٧ط ث٨بٙ  نٞضت ث٥٠ كطػ٦ پػ١ٝف ٨ٛع ١ب ٨٠كطض١٘چ٨ٜٚ زض ازا٠ٗ 
 ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ غٛت٨ي ٨ٜث ف٨پؾٞزٜٗس٥ ٗتـ٨ط قبضح زض : فزضیِ فزػی اٍل

 ٥ اؾت.زاض ٦ٗؼ٥ٜ تدبض٥ زاضا٥ تلبٝت ١ب چطذ٠زض ٗطاحْ ٗرتٔق 
 ٦ ٨ٜث ف٨پزض  ١ب قطًتؾٞزٜٗس٥ ٗتـ٨ط اعلاػبت ٗطثٞط ث٠ ثتب٥ : فزضیِ فزػی دٍم

٥ تدبض٥ زاضا٥ تلبٝت ١ب چطذ٠ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ غٛت٨ي زض ٗطاحْ ٗرتٔق 
 ٥ اؾت.زاض ٦ٗؼٜ

 ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٨ٜث ف٨پؾٞزٜٗس٥ ٗتـ٨ط ثبظزٟ ٗٞضز اٛتظبض زض : فزضیِ فزػی سَم
 ٥ اؾت.زاض ٦ٗؼ٥ٜ تدبض٥ زاضا٥ تلبٝت ١ب چطذ٠ٗسّ غٛت٨ي زض ٗطاحْ ٗرتٔق 

 ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ ٨ٜث ف٨پؾٞزٜٗس٥ ٗتـ٨ط ٝاهؼ٦ زض : فزضیِ فزػی چْارم
 ٥ اؾت.زاض ٦ٗؼ١ٜب٥ تدبض٥ زاضا٥ تلبٝت غٛت٨ي زض ٗطاحْ ٗرتٔق چطذ٠

 ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ ٨ٜث ف٨پؾٞزٜٗس٥ ٗتـ٨ط ثبظزٟ ض٧ؿي زض : فزضیِ فزػی پٌجن
 ٥ اؾت.زاض ٦ٗؼ٥ٜ تدبض٥ زاضا٥ تلبٝت ١ب چطذ٠غٛت٨ي زض ٗطاحْ ٗرتٔق 

 ٦ ٝضقٌؿت٨ٜ٦ِث ف٨پؾٞزٜٗس٥ ٗتـ٨ط قبذم نطف ض٧ؿي ؾ٨ؿت٘بت٨ي زض : فزضیِ فزػی ضطن 
 ٥ اؾت.زاض ٦ٗؼ٥ٜ تدبض٥ زاضا٥ تلبٝت ١ب چطذ٠ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ غٛت٨ي زض ٗطاحْ ٗرتٔق 

 ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ ٨ٜث ف٨پؾٞزٜٗس٥ ٗتـ٨ط اضظـ ثبظاض زض : فزضیِ فزػی ّفتن
 ٥ اؾت.زاض ٦ٗؼ٥ٜ تدبض٥ زاضا٥ تلبٝت ١ب چطذ٠غٛت٨ي زض ٗطاحْ ٗرتٔق 

 

 ی پضٍّصضٌاس رٍش
٥ ١ب چطذ٠زٝضٟ اظ  ز٥ٝ ثبظاض زض ط١ب٨ٗتـ١سف ان٦ٔ اظ اٛدبٕ ا٧ٚ پػ١ٝف ثطضؾ٦ ؾٞزٜٗس٥ 

ؾبّ هجْ اظ احطاظ  ٦ ٝضقٌؿت٦ِ زض ٧ي٨ٜث ف٨پتدبض٥ )قبْٗ زٝضاٙ ضًٞز ٝ زٝضاٙ ضٝٛن( زض 
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ثبظاض ثب اؾتلبزٟ اظ   ١٥ب ٗس٦ّ ٝضقٌؿت٦ِ اظ ٨ٜث ف٨پ٨٘١ٚ ٜٗظٞض ثطا٥ ث٠ثبقس. ٝضقٌؿت٦ِ ٦ٗ
 اؾت.  قسٟ  اؾتلبزٟآِٞض٧تٖ غٛت٨ي 

آٗبض٥ ١٘چٞٙ ذغ٦  ٗحسٝزًٜٜسٟض١ب٦٧ اظ ثطذ٦ ٗلطٝضبت  ٝاؾغ٠ ث١٠ب٥ ١ٞـ ٗهٜٞػ٦  ٗسّ
تب اظ ت٘ب٦ٗ ٗتـ٨ط١ب  زاضٛس ضاًٜٜسٟ هبث٨ٔت ا٧ٚ  ٨ٜ٦ث ف٨پثٞزٙ، ٛطٗبّ ثٞزٙ ٝ ٗؿتوْ ثٞزٙ ٗتـ٨ط١ب٥ 

زض ا٧ٚ ٨ٗبٙ ١٘ٞاضٟ ٗتـ٨ط١ب٦٧ ٝخٞز  حبّٚ ٧ا ثب .1(٦2009 اؾتلبزٟ ًٜٜس )زاٝٓٞؼ، ٨ٜث ف٨پخ٢ت 
ٗلاى ٝضقٌؿت٦ِ  ٨ٚچ١ٜ٘ثبقٜس.  ٦ ثطذٞضزاض ٨ٜ٦ٗث ف٨پزاضٛس ٠ً اظ ؾٞزٜٗس٥ ث٨كتط٥ زض 

٨٘١ٚ ٜٗظٞض اعلاػبت ثبقس؛ ث٠ هبٛٞٙ تدبضت ا٧طاٙ ٦ٗ ١141ب زض ا٧ٚ پػ١ٝف، ٗبزٟ  قطًت
 اؾت. قسٟ ٥ ُطزآٝض ٨ٜ٦ث ف٨پزض ٧ي ؾبّ هجْ اظ ٝضقٌؿت٦ِ خ٢ت  ١141ب٥ ٗكّ٘ٞ ٗبزٟ  قطًت
 قطح ظ٧ط اؾت: ١ب٥ اؾبؾ٦ زض اخطا٥ پػ١ٝف ث٠ ُبٕ

 ؛٥GDP تدبض٥ ثب اؾتلبزٟ اظ تـ٨٨طات ضٝٛس ١ب چطذ٠تؼ٨٨ٚ  -

 هبٛٞٙ تدبضت؛ 141ٝضقٌؿت٠ ثب اؾتلبزٟ اظ ٗبزٟ تل٨ٌي زٝ ٠ٛٞ٘ٛ ٝضقٌؿت٠ ٝ ؿ٨ط -

 ٦؛٨ٜث ف٨پ١ب٥ ؾبٖٓ ثطا٥  اٛتربة ٠ٛٞ٘ٛ اظ قطًت -

 ٦ ٝضقٌؿت٦ِ؛٨ٜث ف٨پػبْٗ  ػٜٞاٙ ث٥٠ ثبظاض ط١ب٨ٗتـتؼ٨٨ٚ  -

 ؛MATLAB اكعاض ٛطٕعطاح٦ آِٞض٧تٖ زض  -

 ١ب؛ ٧ي اظ ٗسّ ٗؼطك٦ ُطٟٝ آٗٞظـ ث٠ آِٞض٧تٖ خ٢ت تؼ٨٨ٚ ٛوبط ثحطا٦ٛ ثطا٥ ١ط -

 ١ب؛ ٧ي اظ ٗسّ ١ب٥ ٠ٛٞ٘ٛ آظٗب٧ف ثطا٥ ١ط اػ٘بّ ٗسّ ث٠ ض٥ٝ قطًت -

 ٓحبػ زهت، ذغب٥ ٛٞع اّٝ ٝ ذغب٥ ٛٞع زٕٝ؛ ١ٝب ث٠ ٦ ٗس٨ّٜث ف٨پٗحبؾج٠ ٛتب٧ح  -

٦ ٝ اٛٞاع ذغب ٗٞضز اضظ٧بث٦ ٝ ٗوب٧ؿ٠ هطاض ٨ٜث ف٨پ١ب ث٠ تل٨ٌي زهت  زض پب٧بٙ ٛتب٧ح ت٘ب٦ٗ ٗسّ -
 ذٞا١س ُطكت.

 

 یزیگ ًوًَِحجن ًوًَِ ٍ رٍش  بزآٍردجاهؼِ آهاری، 
ثبقٜس. اعلاػبت  ت٢طاٙ ٦ٗقسٟ ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض  ١ب٥ پص٧طكت٠  خبٗؼ٠ آٗبض٥ ا٧ٚ پػ١ٝف قطًت

ٝضقٌؿت٠ اؾت ثطا٥ ا٧ٚ ١ب٥ ٝضقٌؿت٠ اظ ؿ٨ط خساؾبظ٥ قطًت٨ٛبظ ثطا٥ ا٧ٚ پػ١ٝف ٗؿتٔعٕ  ٗٞضز
 هبٛٞٙ تدبضت اؾتلبزٟ قس.  141ًبض اظ ٗبزٟ 

                                                           
1
 Davalos, 2009 
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1(1989كبٗب ٝ كطٛچ )
 ػ٦ٗٞ٘ ذسٗبت نٜب٧غ ٗب٦ٓ، ذسٗبت زاض٦٧ٝ، نٜب٧غ نٜب٧غ ؿصا٦٧، 

 نٜب٧غ ػٜٞاٙ ث٠ ضا نٜب٧غ ؾب٧ط ٝ ا٥ ؿ٨طچطذ٠ نٜب٧غ ػٜٞاٙ ث٠ ضا (ُبظ ٝ تٔلٚ ثطم، آة، ١ب٥ )قطًت

 اؾت.قسٟ اٛس. زض ا٧ٚ پػ١ٝف اظ ٨٘١ٚ آِٞ اؾتلبزٟ  ٛ٘ٞزٟ ثٜس٥ عجو٠ ا٥ چطذ٠
 اٛس اظ: قطا٧ظ ٗطثٞع٠ ػجبضت

 ا٥ ثبقس؛ قطًت خعء نٜب٧غ چطذ٠ -
 قسٟ ثبقٜس؛  زض ثٞضؼ پص٧طكت٠ 1387حساهْ اظ ؾبّ  -

 ؾبّ ثبقس؛ ٝ ١ط ١29/12ب ٜٗت٦٢ ث٠  ٗب٦ٓ آٙپب٧بٙ ؾبّ  -

 قسٟ ثبقٜس. 141ٗكّ٘ٞ ٗبزٟ  1395تب  ١1388ب٥  ١ب٥ ٝضقٌؿت٠ زض ث٨ٚ ؾبّ قطًت -

قطًت قطا٧ظ كٞم ضا احطاظ ٛ٘ٞزٛس؛ ٠ً ػٔت ان٦ٔ  ١90ب٥ كٞم ت٢ٜب  ثؼس اظ اػ٘بّ ٗحسٝز٧ت
١ب ثٞز. ؾپؽ  اظ ا٧ٚ قطًت طذ١٦ب ػسٕ زؾتطؾ٦ ث٠ ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض ثطا٥ ث ًب١ف زض تؼساز ا٧ٚ قطًت
 قسٟ، ٛ٘ٞز٧ٖ  ١ب٥ ػٜٞاٙ ٝضقٌؿت٠ ثب تٞخ٠ ث٠ ٗحسٝز٧تقطًت ؿ٨ط 90اهسإ ث٠ اٛتربة تهبزك٦ 

 1260ثطضؾ٦ ثطاثط ثب  ١ب٥ ٗٞضز قطًت ٗٞضز آظٗٞٙ هطاض ُطكتٜس ٠ً تؼساز زازٟ ؾبّ 180خ٘ؼبً )
 ثبقس(.  ٦ٗ

 

 هدل پضٍّص
اؾت ٠ً ثطُطكت٠ اظ ٧ي  2«اُط ؾپؽ»زض ا٧ٚ پػ١ٝف ٗجت٦ٜ  ثط هٞاػس  قسٟ  اضائ٠ٗسّ غٛت٨ي 

 ثبقس: ( غٙ n٦ٗ) ثبقس، ١ط ًطٝٗٞظٕٝ ذٞز حب٥ٝ تؼساز ٦ٗ ًطٝٗٞظٕٝ
 

   (    1( 1   1  1)      2( 2   2  2)         (           )) 

            

                     

         

 
 اظ: اٛس ػجبضت قسٟ اضائ٠اخعا٥ ١ط غٙ زض ٗسّ 

Xi ٨ٜ.٦ث ف٨پزض  ٗٞضزاؾتلبزٟ: ٗتـ٨ط 
Lei١ب٥ ٝضقٌؿت٠. تط ثٞزٙ ٛوغ٠ اٛوغبع ثطا٥ قطًت تط ٧ب ثعضٍ :  قبذم ًٞچي 

                                                           
1 
Fama & French, 1998 

2
 If-Then Rule 
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Vi.ٗوساض ثحطا٦ٛ ثطا٥ ١ط ٗتـ٨ط : 
١ب٥ ٗب٦ٓ  ١ؿت٨ٖ ٠ً ثتٞاٛس ث٠ ً٘ي ٗتـ٨ط« ؾپؽ اُط» نٞضت ث٠زٛجبّ هٞاػس٥ زض ا٧ٚ ٗؿئ٠ٔ ث٠

١ب٥  آِٞض٧تٖ ٠ًٚ ٧اٝضقٌؿت٠ توؿ٨ٖ ًٜس. ثب تٞخ٠ ث٠ ٝضقٌؿت٠ ٝ ؿ٨ط زٝزؾت١٠ب ضا ث٠  ١ب، آٙ قطًت
اُط »ثبقس ثٜبثطا٧ٚ ١ط هبٛٞٙ  غٛت٨ي تط٨ًج٦ اظ ٧ي آِٞض٧تٖ تٌب٦ٔٗ ٝ ٧ي خؿتد٥ٞ ٗح٦ٔ ٦ٗ

ؾبذتبض ٧ي ًطٝٗٞظٕٝ  (1)قٞز. زض قٌْ ق٘بضٟ ثب٧س ث٠ ٧ي ًطٝٗٞظٕٝ ثب تؼساز٥ غٙ تجس٧ْ  «ؾپؽ
 اؾتلبزٟ ٗٞضزٗتـ٨ط ٗب٦ٓ  Xiثرف زاضز ٠ً زض آٙ ١ب٥ ًطٝٗٞظٕٝ، ؾ٠  ٧ي اظ غٙ اؾت. ١ط قسٟ  اضائ٠

غٙ،  nثب  iث٠ ًطٝٗٞظٕٝ  iٗوساض ثحطا٦ٛ ثطا٥ ١ط ٗتـ٨ط اؾت، ٛحٟٞ تجس٧ْ هبٛٞٙ  Viث٦ٜ٨ ٝ  زض پ٨ف
٠ٛٞ٘ٛ آٝضزٟ قسٟ اؾت ٝ  ػٜٞاٙ ث٠ (1)شًط اؾت ٠ً هبٛٞٙ قٌْ ق٘بضٟ لاظٕ ث٠ اؾت.تكط٧ح قسٟ 

 تط ٗتـ٨ط ثٞزٟ ٝ تٞؾظ آِٞض٧تٖ ٗكرم ذٞا١س قس. ٧ب ثعضٍ تط ١ب٥ ًٞچي ػلاٗت
 

    1  1      2  2                                     
 Ciث٠ ًطٝٗٞظٕٝ Ri ٛحٟٞ تجس٧ْ هبٛٞٙ : 1ضوارُ  ضکل

Vn Lei Xn   V2 0 X2 V1 1 X1 

 
١ب٥  نبزم ثبقس آٙ قطًت زض زؾت٠ قطًت iٗتـ٨ط ٧ي قطًت زض هبٛٞٙ  nٗوبز٧ط  ٠ً ٦نٞضت زض

 آ٧س. ٦ٗ حؿبة ث١٠ب٥ ؿ٨ط ٝضقٌؿت٠  ٝضقٌؿت٠ هطاض ذٞا١س ُطكت زض ؿ٨ط ا٧ٚ نٞضت خعء قطًت
ٗحبؾجبت٦، ا٢ٓبٕ ُطكت٠ اظ ضٝٛس تٌبْٗ ١ب٥  ١ب٥ غٛت٨ي ٦ٌ٧ اظ اػضب٥ ذبٛٞاز٣ ٗسّ آِٞض٧تٖ

ًٜٜس ٝ  ا٥ ًس ٦ٗ ١ب٥ ؾبزٟ ٣ ٧ي ٗؿئ٠ٔ ضا زض هبٓت ًطٝٗٞظٕٝثبٓو١ٞب٥  حْ ١ب ضاٟ اؾت. ا٧ٚ آِٞض٧تٖ
 ًٜٜس. ؾپؽ ػٌ٘ٔطز١ب٥ تط٨ًج٦ ضا ثط ض٥ٝ ا٧ٚ ؾبذتبض١ب اِػ٘بّ ٦ٗ

قٞٛس ٠ً آجت٠ زا٤ٜٗ  ٦ٗؾبظ٥ تٞاثغ قٜبذت٠  ضٝق٦ ثطا٥ ث٠ٜ٨٢ ػٜٞاٙ ث١٠ب٥ غٛت٨ي اؿٔت  آِٞض٧تٖ
٦ ٝضقٌؿت٦ِ اظ ٨ٜث ف٨پتط اظ ا٧ٚ اؾت. زض ا٧ٚ پػ١ٝف ثطا٥  ١ب ثؿ٨بض ُؿتطزٟ اؾتلبزٟ اظ ا٧ٚ ضٝـ

 عج٨ؼت اظ ُطكت٠ ا٢ٓبٕ ؾبظ٥ ضٝـ ث٠ً٠ٜ٨٢ آِٞض٧تٖ غٛت٨ي اؾت.  قسٟ  اؾتلبزٟآِٞض٧تٖ غٛت٨ي 

ػٜٞاٙ ٧ي ضٝـ ػسز٥، خؿتد٥ٞ آٙ ث١٠ب، اظ  ثٜس٥ عجو٠ زض تٞاٙ ٦ٗ ٠ً اؾت )ٗٞخٞزات ظٛسٟ( خبٛساض
 .ًطز بز٧ٗؿتو٨ٖ ٝ تهبزك٦ 

اظ ػٖٔ غٛت٨ي اهتجبؼ ُطز٧سٟ  ا٧ٚ آِٞض٧تٖ، آِٞض٧ت٦٘ ٗجت٦ٜ ثط تٌطاض اؾت ٝ انّٞ ا٤٨ٓٝ آٙ
قسٟ اٛتربة  ٦ز١ ١ب ضا اظ ٨ٗبٙ اعلاػبت تهبزك٦ ؾبظٗبٙ تط٧ٚ ضقت٠ ١ب ٜٗبؾت ا٧ٚ آِٞض٧تٖ. اؾت
ٝ ثرف خس٧س  ؛١ب٥ هج٦ٔ ١ب ثب اؾتلبزٟ اظ ث٢تط٧ٚ هؿ٘ت ضقت٠اظ ًٜٜس. زض ١ط ٛؿْ ٧ي ُطٟٝ خس٧س  ٦ٗ
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١ب تهبزك٦ ١ؿتٜس  آِٞض٧تٖ ٧٠ٌٜا ٝخٞز آ٧ٜس. ثب ٝخٞز ٦ٗثطا٥ ضؾ٨سٙ ث٠ ٧ي خٞاة ٜٗبؾت ث٠ ،اتلبه٦
 ١ب٥ تهبزك٦ ؾبزٟ ٨ٛؿتٜس. ٦ٓٝ زض ظٗطٟ آِٞض٧تٖ

پطزاظٛس تب زض ٧ي  خؿتدٞ ٦ٗ ٗٞضز ٗس٥ ث٠ اًتكبف اعلاػبت ُصقت٠ زض كضب٥عٞض ًبضآ ث٠ ١ب آٙ
 طٝٛس. ث١ب٥ ث٢تط ث٠ ؾ٘ت ث٢تط٧ٚ خٞاة پ٨ف  ثب پبؾد ٛوغ٠ خؿتد٥ٞ خس٧س

ا٥ اظ  ؾبظ٥ ثب زض ٛظط ُطكتٚ ٗد٘ٞػ٠ ػٜٞاٙ ٧ي آِٞض٧تٖ ٗحبؾجبت٦ِ ث٠ٜ٨٢ آِٞض٧تٖ غٛت٨ي ث٠
ٛحٞ ٗؤثط٥ ٛٞاح٦ ٗرتٔق كضب٥ خٞاة ضا خؿتدٞ ب٥ خٞاة زض ١ط تٌطاض ٗحبؾجبت٦ ث٠ٛوبط كض

قٞز ٦ٓٝ ٗوساض  ًٜس. زض ٌٗب٨ٛعٕ خؿتدٞ ُطچ٠ ٗوساض تبثغ ١سف ت٘بٕ كضب٥ خٞاة ٗحبؾج٠ ٦٘ٛ ٦ٗ
 ٗتٞؾظآٗبض٥ تبثغ ١سف ثطا٥ ١ط ٛوغ٠، زض  ٨ُط٥ٗتٞؾظقسٟ تبثغ ١سف ثطا٥ ١ط ٛوغ٠، زض   ٗحبؾج٠

قٞز ٝ  ٝاثؿت٠ ثٞزٟ زذبٓت زازٟ ٦ٗ ١ب آٙآٗبض٥ تبثغ ١سف زض ٠٨ًٔ ظ٧ط كضب١ب٦٧ ٠ً آٙ ٛوغ٠ ث٠  ٨ُط٥
قٞٛس. ا٧ٚ ٌٗب٨ٛعٕ ضا تٞاظ٥  آٗبض٥ ٦ٗ ٨ُط٥ٗتٞؾظٛظط تبثغ ١سف  عٞض ٗٞاظ٥ اظ ا٧ٚ ظ٧ط كضب١ب ث٠

ض٥ تبثغ ٠ً ٗتٞؾظ آٗب قٞز ٠ً خؿتد٥ٞ كضب ث٠ ٛٞاح٦ اظ آٙ ٧ُٜٞس. ا٧ٚ ضٝٛس ثبػث ٦ٗ ٦ٗ 1ض٦ٜ٘
ث٨كتط اؾت ؾٞم پ٨سا ًٜس. چٞٙ  ١ب آٙظ٧بز ثٞزٟ ٝ اٌٗبٙ ٝخٞز ٛوغ٠ ث٠ٜ٨٢ ٗغٔن زض  ١ب آ١ٙسف زض 

قٞز، اٌٗبٙ  خبٛج٠ خؿتدٞ ٦ٗ عٞض ٠٘١ كضب٥ خٞاة ث٠ ٗؿ٨ط٥ تي١ب٥  زض ا٧ٚ ضٝـ ثطذلاف ضٝـ
 ً٘تط٥ ثطا٥ ١ِ٘طا٦٧ ث٠ ٧ي ٛوغ٠ ث٠ٜ٨٢ ٗح٦ٔ ٝخٞز ذٞا١س زاقت.

 ٞض٧تٖ آٙ اؾت ٠ً ٨١چ ٗحسٝز٧ت٦ ثطا٥ تبثغ ث٠ٜ٨٢ قٞٛسٟ لاظٕ ٛساضز ٝ زضاٗت٨بظ ز٧ِط ا٧ٚ آِ
تٞاٙ زض ٗؿبئْ  ٓصا ٦ٗ ز،ضٝٛس خؿتدٞ ذٞز ت٢ٜب ث٠ تؼ٨٨ٚ ٗوساض تبثغ ١سف زض ٛوبط ٗرتٔق ٨ٛبظ زاض

قٞز ٝ ث٠ ؾ٢ٞٓت ثب ٗؿبئْ ٗرتٔق هبثْ تغج٨ن  ٗرتٔق اػٖ اظ ذغ٦، پ٨ٞؾت٠ ٧ب ُؿؿت٠ اؾتلبزٟ ٦ٗ
 اؾت.
ثبقس؛ ٠ً زض آٙ ثطا٥ ١ط تكر٨م نح٨ح  بثغ ثطاظـ ا٧ٚ ٗسّ حساًثط ًطزٙ زهت ٦ٗت٘طًع ت 

 اؾت. قسٟ  ُطكت٧٠ي اٗت٨بظ ٗثجت ٝ ثطا٥ ١ط تكر٨م اقتجبٟ ٧ي اٗت٨بظ ٜٗل٦ زض ٛظط 
٦ اؾتلبزٟ ٛ٘ٞز ٠ً زض ا٧ٚ ٨ٜث ف٨پ٥ زهت ؾبظ ٨٠ٜث٢اظ تبثغ ثطاظـ ظ٧ط ثطا٥  2(2004)ًبضٝا٨ٓٞ، 

 اؾت. قسٟ  اؾتلبز٨ٟٛع اظ ٨٘١ٚ تبثغ  پػ١ٝف
 

          
       

                      
 

 

                                                           
1
 Implicit Parallelism 

2
 Carvalho, 2004 
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tpٝضقٌؿت٠ تكر٨م زازٟ ١ب ضا ؿ٨ط ٥ اؾت ٠ً ٗسّ آٙا ٝضقٌؿت١٠ب٥ ؿ٨ط : ث٨بِٛط تؼساز قطًت
  اؾت.

tn٥ ٛ٘ٞزٟ اؾتثٜس عجو٦٠ زضؾتث١٠ب ضا  ٥ اؾت ٠ً ٗسّ آٙا ٝضقٌؿت١٠ب٥  :  ث٨بِٛط تؼساز قطًت. 
N ًْ ثبقس.  ٦ٗ ١ب ٨ٜ٦ث ف٨پ: ٨ٛع ث٨بِٛط تؼساز 

 ٛ٘ٞز ٝظ٨ل٠ ٗسّ غٛت٨ي ٧بكتٚ ٛوبط اٛوغبػ٦ اؾت ٠ً ثتٞاٙ ثب اؾتلبزٟ اظ آٙ زهت ٗسّ ضا حساًثط
 زض ا٧ٜدب ظٗب٦ٛ ٠ً ٗوساض تبثغ ثطاثط ثب ٧ي قٞز زهت ٗسّ حساًثط قسٟ اؾت(.)

 

 هتغیزّای پضٍّص گیزی اًداسًُحَُ 
ثبقٜس؛ ث٠  زض ا٧ٚ پػ١ٝف ثطُطكت٠ اظ ازث٨بت پػ١ٝك٦ ٝضقٌؿت٦ِ ٦ٗ اؾتلبزٟ ٗٞضزٗتـ٨ط١ب٥ 

اظ  تب٠ًًٜٙٞ  قسٟ  پطزاذت١٠ب ث٠ شًط ٛبٕ ٗتـ٨ط١ب ٝ ثطذ٦ اظ پػ١ٝف (1)٨٘١ٚ ٜٗظٞض زض ِٛبضٟ ق٘بضٟ 
)ؾ٨س  قٞز ٦ٗاٛس، ؾپؽ ٛحٟٞ ٗحبؾج٠ ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض ث٨بٙ  ١ب٥ ذٞز اؾتلبزٟ ٛ٘ٞزٟ ٗتـ٨ط١ب زض ٗسّا٧ٚ 

 (.1391ٝ ًط٦ٗ ، حؿ٦ٜ٨
 

 ٗتـ٨ط١ب٥ پػ١ٝف :1ًگارُ ضوارُ 
 اًد ایي هتغیز استفادُ ًوَدُ کِ اس بزخی پضٍّطگزاًی ًام هتغیز ردیف

 1987 / ض1974ّٝ ثٕٔٞ ثبظزٟ ٝاهؼ٦ 1

 2010 /ً٘پجْ 2009 / زاٝالاؼ2001قبٕ ٥ٝ  MarketCapاضظـ ثبظاض قطًت  2

 2010 / ً٘پج2009ْ زاٝالاؼ/ 2001قبٕ ٥ٝ  (Sigma)ض٧ؿي  3

 2004 ١ب٧ٔػ٧ؿت ثبظزٟ ٗٞضز اٛتظبض 4

 2010/ ٨ٗٚ ظٝ 2010 / ً٘پج2009ْ / زاٝالاؼ2001قبٕ ٥ٝ  نطف ض٧ؿي 5

 1987 ضّٝ (Beta)قبذم ض٧ؿي ؾ٨ؿت٘بت٨ي  6

 ٨ٗ2010ٚ ظٝ  ٛطخ قبضح 7

 
خساُب٠ٛ تؼط٧ق ٝ ٛحٟٞ ٗحبؾج٠  نٞضت ث٠ (1)زض ِٛبضٟ ق٘بضٟ  قسٟ  ب٨ٙث٥ ط١ب٨ٗتـ٧ي اظ  ١ط

 قٞز:ث٨بٙ ٦ٗ ١ب آٙ

 اٍقؼی ١ب٥ تد٘ؼ٦ ٝ تط٨ًج٦ ٗطثٞط ث٠ ُصقت٠ ضا ثبقس ٠ً ثبظز١ٟ٘بٙ ثبظزٟ ١ٜسؾ٦ ٦ٗ :باسدُ 
ًٜٜس ٝ ٛحٟٞ ١ب٥ ٛؿج٦ اؾتلبزٟ ٦ٗ، اظ ثبظزٟٛ٘ب٧س. ثطا٥ ٗحبؾج٠ ٨ٗب٨ِٛٚ ١ٜسؾ٦ٗ٦ ٥ط٨ُ اٛساظٟ

 (:1391 ،ٝ ًط٦ٗ )ؾ٨س حؿ٦ٜ٨ثبقس قطح ظ٧ط ٦ٗٗحبؾج٠ آٙ ث٠
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 ه٨٘ت ؾ٢بٕ قطًت زض تؼساز ؾ٢بٕ ٗٞخٞز زض  ضطة حبنْثطاثط اؾت ثب  :ارسش باسار ضزکت
 (:1391، ٝ ًط٦ٗ ُطزز )ؾ٨س حؿ٦ٜ٨قطًت ٠ً اظ ضاثغ٠ ظ٧ط ٗحبؾج٠ ٦ٗ

 
          

 

 :ُلت ض٧ؿي ٧ي  تٞاٙ ٦ٗٝ ٧ب  قسٟ ٨ٜ٦ث ف٨پػجبضت اؾت اظ تلبٝت ثبظزٟ ٝاهؼ٦ ٝ ثبظزٟ  ریسك
زاضا٦٧ ػجبضت اؾت اظ تـ٨٨ط احت٘ب٦ٓ ثبظزٟ آت٦ ٛبق٦ اظ آٙ زاضا٦٧. ثطا٥ ٗحبؾج٠ ض٧ؿي ثب٧س 

٥ ٛ٘ب٨٧ٖ ٠ً ثطا٥ ا٧ٚ ًبض اظ ٗو٨بؼ اٛحطاف ٗؼ٨بض اؾتلبزٟ ط٨ُ اٛساظٟتٞظ٧غ احت٘بلات ثبظزٟ ضا 
 (:1391،ٝ ًط٦ٗ قطح ظ٧ط اؾت )ؾ٨س حؿ٦ٜ٨. كطّٗٞ ٗحبؾج٠ ث٨٧ٖ٠بٛ٘ ٦ٗ

 
σra = SQRTn [  1/ 1  ∑ n, a=0 (ra r¯a )

2
] 

 

 :اؾبؼ آٙ اٛتظبض ٛؿجت ث٠ً٠ ثط ثبقس ٥ٗ٦ ُصقت٠ ١ب زٝض٨ٟٗب٨ِٛٚ ثبظزٟ زض ع٦  باسدُ هَرد اًتظار 
 ،ٝ ًط٦ٗ حؿ٦ٜ٨)ؾ٨س ٨ًٖٜ ٦ٗثطا٥ ٗحبؾج٠ ث٠ ضٝـ ظ٧ط ػْ٘  .طز٨ُ ٦ٗثبظزٟ زٝضٟ ثؼس قٌْ 

1391:) 

 

     
 1  2     

 
 

 

 :ٗحبؾج٠ آٙ  ٛبٜٗس ٦ٗتلبٝت ثبظزٟ زاضا٦٧ اظ ثبظزٟ ثسٝٙ ض٧ؿي ضا نطف ض٧ؿي  صزف ریسك ٝ
 (:1391 ،ٝ ًط٦ٗ )ؾ٨سحؿ٦ٜ٨ قطح ظ٧ط اؾتث٠

 
         

 

 :ثطا٥ ٗحبؾج٠ آٙ  ثبقس ٥ٗ٦ ض٧ؿي ؾ٨ؿت٘بت٨ي اٝضام ث٢بزاض ط٨ُ اٛساظٟثتب ٗؼ٨بض  ضزیب بتا ٝ
 (:1391 ،ٝ ًط٦ٗ حؿ٦ٜ٨)ؾ٨س اظ ضٝـ ظ٧ط اؾتلبزٟ ٛ٘ٞز تٞاٙ ٦ٗ
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 :ٛؿجت ثبظزٟ ث٠ ض٧ؿي زاضز ثب ا٧ٚ تلبٝت ٠ً ثبظزٟ  ٛؿجت قبضح ٗل٦ٗٞ٢ ٗكبث٠ ًسبت ضارپ
ٛؿجت اظ ، ثطا٥ ٗحبؾج٠ ُطززاظ ثبظزٟ اٛتظبض٥ ًؿط ٦ٗ ٛظط ٗٞضزثسٝٙ ض٧ؿي زض ع٦ زٝضٟ 

 (:1391 ،ٝ ًط٦ٗ حؿ٦ٜ٨)ؾ٨س قٞزكطّٗٞ ظ٧ط اؾتلبزٟ ٦ٗ

 

    
      

   
 

 

 ّا تحلیل ٍ آسهَى فزضیِ ٍ  رٍش تجشیِ
زض عطاح٦   Matlabاكعاض ٛط١ٕب٥ ٗب٦ٓ اظ  اظ نٞضت قسٟ اؾترطاج٥ ١ب زازٟتح٨ْٔ  ٜٗظٞض ث٠

اؾت. ثؼس اظ تؼ٨٨ٚ  قسٟ اؾتلبز٥ٟ ا٠٨ٓٝ ٝ ٛتب٧ح ١ب زازٟزض تح٨ْٔ  SPSS اكعاض ٛطٕآِٞض٧تٖ غٛت٨ي ٝ اظ 
 (t)٥ پػ١ٝف ٗٞضز آظٗٞٙ هطاض ٨ُطٛس. ث٠ ٨٘١ٚ ٜٗظٞض اظ آظٗٞٙ ١ب ٨٠كطض١ب لاظٕ اؾت تب  زهت ٗسّ

اؾت، ٠ً  قسٟ  اؾتلبزٟزضنس  95ٜٗظٞض ٗوب٧ؿ٠ ٨ٗب٨ِٛٚ زٝ ٠ٛٞ٘ٛ ٗؿتوْ زض ؾغح اع٨ٜ٘بٙ ث٠
 ثبقس.  ١ب٥ ٗرتٔق ٦ٗ ٦ ٗس٨ّٜث ف٨پٗؼٜبزاض٥ اذتلاف، ٨ٗبٙ زهت  ز١ٜسٟ ٛكبٙ

 

 ّای پضٍّصیافتِ
 آهار تَصیفی پضٍّص

، ٗحبؾج٠ ٝ زض ٗغبٓؼ٠ ٗٞضز٥ ١ب زازٟاعلاػبت، اثتسا آٗبض تٞن٨ل٦  ٨ْتحٔ ٝ  ٧٠تدعزض ضاؾتب٥ 
زض زٝضاٙ ضًٞز ٝ  ط١ب٨ٗتـاّٝ ث٨بِٛط اعلاػبت ٗطثٞط ث٠  ِٛبضٟاؾت.  قسٟ  زازٟ( ٛكبٙ 2) ق٘بضٟ ِٛبضٟ
 .ز١س ٦ٗزٕٝ اعلاػبت ٗطثٞط ث٠ زٝضاٙ ضٝٛن ضا ٛ٘ب٧ف  ِٛبضٟ

ثبقس. زض ا٧ٚ ِٛبضٟ ٨ٗب٨ِٛٚ، اٛحطاف ٗؼ٨بض، ث٨كتط٧ٚ ٗوساض ٝ قطًت ٦ٗ -ؾبّ 1260تؼساز ٠ٛٞ٘ٛ 
 اؾت. قسٟ  زازًٟ٘تط٧ٚ ٗوساض ١ط ٧ي اظ ٗتـ٨ط١ب ٛكبٙ 
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 زٝضاٙ ضًٞز -آٗبض تٞن٨ل٦  :2ضوارُ  ًگارُ
 اًحزاف هؼیار هیاًگیي حداکثز حداقل ًام هتغیز

 12.842 -3.239 1.634 -118.383 ٛؿجت قبضح

 3.256 0.670 14.095 -10.504 ثتب

 17.716 4.512 103.621 -31.792 ثبظزٟ ٗٞضز اٛتظبض

 13.309 0.994 64.251 -31.792 ثبظزٟ ٝاهؼ٦

 33.662 24.251 297.091 0.010 ض٧ؿي

 13.294 -13.278 50.718 -45.325 نطف ض٧ؿي

 0.760 11.688 13.783 10.275 اضظـ ثبظاض

 

 زٝضاٙ ضٝٛن -آٗبض تٞن٨ل٦  :3ضوارُ  ًگارُ
 اًحزاف هؼیار هیاًگیي حداکثز حداقل ًام هتغیز

 2.349 -1.778 0.372 -11.476 ٛؿجت قبضح

 1.896 0.483 4.954 -7.183 ثتب

 13.942 0.155 100.506 -50.816 ثبظزٟ ٗٞضز اٛتظبض

 13.130 -2.258 9.536 -50.816 ثبظزٟ ٝاهؼ٦

 16.329 20.665 12.209 1.404 ض٧ؿي

 13.490 -18.487 61.817 -67.328 نطف ض٧ؿي

 0.761 11.553 33.158 10.134 اضظـ ثبظاض

 
اؾت. ٛتب٧ح حبن٠ٔ ثب  قسٟ  زازٟٛ٘ب٧ف  (4)ٛتب٧ح پؽ اظ اخطا٥ ٗسّ غٛت٨ي زض ِٛبضٟ ق٘بضٟ 

٦ ٝضقٌؿت٦ِ زض زٝضاٙ ضًٞز ٝ زهت ٨ٜث ف٨پزضنس زض  80.434اظ ٗسّ ثبظاض ٛكبٙ اظ زهت اؾتلبزٟ 
اقبضٟ  تٞاٙ ٨ٛٗ٦ع  ١ب ذهٞل ذغب٥ ٗٞخٞز زض ٗسّ. زضثبقسزض زٝضاٙ ضٝٛن ٦ٗ زضنس٥ 74.830

٠ً اٛساظٟ  ثبقس ٦ٗزاقت ٗسّ اضظـ ثبظاض زاضا٥ ً٘تط٧ٚ ذغب٥ ٛٞع اّٝ زض ١ط زٝ زٝضٟ ضًٞز ٝ ضٝٛن 
 . ثبقس ٦ٗنس زض 18.493ض زٝضاٙ ضٝٛن ثطاثط ثب زضنس ٝ ز 26.141آٙ زض زٝضٟ ضًٞز ثطاثط ثب 

٨ٗعاٙ ذغب٥ ٛٞع اّٝ زض  قٞز ٦ٗٗسّ ثبظاض( ١٘بٛظٞض ٠ً ٗكب١سٟ )اٗب زض اضتجبط ثب ٗسّ ان٦ٔ 
 .ثبقسزضنس ٦ٗ 36.46ا٧ٚ ضهٖ زض زٝضاٙ ضٝٛن ٗؼبزّ  ٠ً ٦زضحبٓزضنس ثٞزٟ  959/29زٝضاٙ ضًٞز ٗؼبزّ 

 .قٞز ٦ٗزض اضتجبط ثب ذغب٥ ٛٞع زٕٝ ٨ٛع ٗكب١سٟ 
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زضنس ثٞزٟ ٝ ذغب٥ ٛٞع زٕٝ زض  15.43ذغب٥ ٛٞع زٕٝ زض ٗسّ ثبظاض ٝ زض زٝضاٙ ضًٞز ٗؼبزّ 
ث٨بٙ زاقت ذغب٥  تٞاٙ ٦ٗذهٞل ذغب١ب٥ ٗٞخٞز زض ثبقس.زضنس ٦ٗ 20.248زٝضاٙ ضٝٛن ثطاثط ثب 

 ّ  ١ب٥٥ قطًتثٜس عجو٠زاٛس؛ ظ٧طا ا٧ٚ ذغب ٜٗدط ث٠  اظ ذغب٥ ٛٞع زٕٝ ٦ٗ تط ت٨ا١٘ ثب ٗطاتت  ث٠ٛٞع اٝ
آٝضز. ٝاضز ٦ٗ ُصاضاٙ ٧٠ؾطٗب٥ ضا ث٠ ط٧ٛبپص خجطا١ٙب٥  ١ب٥ ؾبٖٓ قسٟ ٝ ظ٧بٙٝضقٌؿت٠ زض ُطٟٝ قطًت

 قسٟ زاز١ٟب ٛكبٙ  ثبض اخطا٥ ٗسّ 30زض زٝ ؾتٞٙ آذط ٨ٛع اٛحطاف اؾتبٛساضز زهت ٝ ذغب٥ ٛٞع اّٝ زض 
١ب  زض ت٘ب٦ٗ ٗسّ ٠ً ٥عٞض ث٥٠ ٗتؼسز زاضز اخطا١بؾت. ٛتب٧ح ٛكبٙ اظ پب٧ساض٥ ثبلا٥ ٗسّ غٛت٨ي زض ا

 ثٞزٟ اؾت. زضنس 5زهت، ً٘تط اظ  اٛحطاف اؾتبٛساضز ٛتب٧ح اظ ٨ٗب٨ِٛٚ
 

 اؾت( قسٟ  ب٨ٙثٛتب٧ح پؽ اظ اخطا٥ ٗسّ غٛت٨ي  )اهلإ ث٠ زضنس  : 4ضوارُ  ًگارُ

 هیاًگیي دقت ًام هدل
 اًحزاف استاًدارد اًحزاف استاًدارد هیاًگیي خطای هیاًگیي خطای

 خطای ًَع یك دقت ًَع دٍ ًَع یك

 رکَد

 6.372 1.192 15.439 29.959 80.434 ثبظاض

 2.248 0.921 34.778 52.126 59.732 قبضح

 5.647 1.431 7.946 61.765 68.339 ثتب

 9.784 1.459 14.592 61.920 64.933 ثبظزٟ ٗٞضزٛظط

 11.378 1.487 19.412 56.719 65.130 ثبظزٟ ٝاهؼ٦

 1.510 1.487 20.939 60.919 62.261 ض٧ؿي

 17.847 1.567 14.974 64.892 63.251 نطف ض٧ؿي

 4.155 1.666 20.403 26.141 80.847 اضظـ ثبظاض

 رًٍق

 11.448 1.996 20.248 36.461 74.830 ثبظاض

 21.156 1.666 51.136 43.798 55.728 قبضح

 7.781 1.185 12.147 64.366 64.933 ثتب

 8.902 1.850 14.211 60.465 65.852 ثبظزٟ ٗٞضزٛظط

 9.866 1.647 17.420 53.963 67.338 ثبظزٟ ٝاهؼ٦

 5.344 0.927 17.348 53.808 67.606 ض٧ؿي

 7.869 0.984 12.766 59.319 67.152 نطف ض٧ؿي

 9.559 1.835 41.806 18.493 73.035 اضظـ ثبظاض
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 ّاًتایج آسهَى فزضیِ
١ب٥ غٛت٨ي ثطا٥ ١ط ٗتـ٨ط  پطزاذت٠ قس. ٗسّ پػ١ٝفزض ا٧ٚ ثرف ث٠ آظٗٞٙ كطض٠٨ ان٦ٔ 

ٛ٘ب٧ف زازٟ قس. زض ا٧ٚ  (4)٠ً ٛتب٧ح آٙ زض ِٛبضٟ ق٘بضٟ  اٛس قسٟ اخطاٗؿتوْ ٝ ًبٗلاً تهبزك٦  عٞض ث٠
هؿ٘ت لاظٕ اؾت تب ٗؼٜبزاض٥ تلبٝت ٨ٗب٨ِٛٚ ا٧ٚ ٗكب١سات ٗٞضز آظٗٞٙ هطاض ٨ُطز. ث٠ ٨٘١ٚ ٜٗظٞض 

تٞخ٠ ث٠ كطض٠٨ ان٦ٔ ٠ً ٠٨ًٔ  اؾت. ثب قسٟ اؾتلبزٟاظ آظٗٞٙ ٗوب٧ؿ٠ ٨ٗب٨ِٛٚ زٝ خبٗؼ٠ ٗؿتوْ 
 ٛ٘ب٧ف زاز. (5)ٛتب٧ح ٗؼٜبزاض٥ آظٗٞٙ ضا زض ِٛبضٟ ق٘بضٟ  تٞاٙ ٥ٗ٦ ثبظاض ضا زض ذٞز زاضز ط١ب٨ٗتـ

 
 كطض٠٨ ان٦ٔ )ٗسّ ثبظاض( ثطا٥ ٗوب٧ؿ٠ ٨ٗب٨ِٛٚ زٝ خبٗؼ٠ tٛتب٧ح آظٗٞٙ  :5ًگارُ ضوارُ 

 
١ب پص٧طكت٠  قٞز؛ ثب تٞخ٠ ث٠ آٗبضٟ آظٗٞٙ ٨ٓٞٙ كطو ثطاثط٥ ٝاض٧بٛؽ ٠ً ٗكب١سٟ ٦ٗ عٞض ١٘بٙ

ثٜبثطا٧ٚ ثطا٥ آظٗٞٙ كطض٠٨ ؛ اؾت زضنس 5/0قٞز؛ ظ٧طا ؾغح ٗؼٜبزاض٥ ا٧ٚ آظٗٞٙ ث٨كتط اظ  ٦ٗ

 ػٌَاى

 بزای هقایسِ هیاًگیي دٍ جاهؼِ هستقل tآسهَى  ّابزابزی ٍاریاًس
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641/5 000/0 

412/14 000/0 542/6 516/0 421/4 658/6 

و 
كط

اثط
بثط

ٛ
ؽ

ض٧بٛ
 ٝا

٥
 

361/13 000/0 014/6 502/0 324/4 412/6 
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. زاز هطاض تٞخ٠ ٗٞضز١ب  ٝ ؾغح ٗؼٜبزاض٥ آٙ ضا ثب كطو ثطاثط٥ ٝاض٧بٛؽ tپػ١ٝف ثب٧س ث٠ آٗبضٟ آظٗٞٙ 
٥ ٝضقٌؿت٦ِ زض ٗسّ ثبظاض زض زٝضٟ ضًٞز ثب ٨ٗب٨ِٛٚ ط٨ُ اٛساظٟقٞز زهت ٠ً ٗكب١سٟ ٦ٗ عٞض ١٘بٙ

 .ثبقسزضنس ٦ٗ 76.288زاض٥ ثب ٗسّ ثبظاض زض زٝضاٙ ضٝٛن ثب ٨ٗب٨ِٛٚ زضنس زاضا٥ تلبٝت ٗؼ٦ٜ 82.001
ث٨كتط٥  سضته ثب١ب٥ ثبظاض زض زٝضاٙ ضًٞز؛ ٝضقٌؿت٦ِ ضا ا٧ٚ ٗٞضٞع ث٨بِٛط آٙ اؾت ٠ً ٗتـ٨ط

 ٛ٘ب٧ٜس. ٦ ٨ٜ٦ٗث ف٨پٛؿجت ث٠ زٝضاٙ ضٝٛن 
ثبقس. زض كطض٠٨ ان٦ٔ ٦ٗ ٗكب١سٟ  هبثْ (6)ذلان٠ زض ِٛبضٟ ق٘بضٟ  عٞض ث٠ٛتب٧ح آظٗٞٙ كطض٠٨ 

ًٜٜس٦ُ ٨ٜ٦ث ف٨پ١ب٥ ٗرتٔق تدبض٥ زاضا٥ هسضت ١ب٥ ثبظاض زض چطذ٠ثٞز ٠ً ٗتـ٨ط قسٟ ازػبپػ١ٝف 
ثبقٜس. ثب تٞخ٠ ث٠ ازث٨بت پػ١ٝف، ازػب٥ كطض٠٨ ثط ا٧ٚ انْ اؾتٞاض اؾت ٠ً زض زٝضاٙ ٗتلبٝت٦ ٦ٗ

ثبقس. ثب تٞخ٠ ث٠  ١ب٥ ثبظاض ٛؿجت ث٠ زٝضاٙ ضٝٛن ث٨كتط ٦ًٜٜٗس٦ُ ٗتـ٨ط٨ٜ٦ث ف٨پضًٞز تدبض٥ هسضت 
 ١ب٦ٗ٥ ٗتـ٨طاؾتلبزٟ اظ ت٘ب)ٝ ا٠ٌٜ٧ ٨ٗب٨ِٛٚ زهت ثطاؾبؼ ٗسّ ثبظاض  (6)اعلاػبت ٗٞخٞز زض ِٛبضٟ ق٘بضٟ 

زضنس ثٞزٟ ٝ ٨ٗب٨ِٛٚ زهت زض زٝضٟ  82.001( زض زٝضٟ ضًٞز ٗؼبزّ ظٗبٙ  ١ٖ نٞضت ث٠ٗٞضز آظٗٞٙ 
١ب ٗغبثن ثبقس. اظ عطك٦ ثب تٞخ٠ ث٠ ا٠ٌٜ٧ اذتلاف ٗطثٞط ث٠ ٨ٗب٨ِٛٚزضنس ٦ٗ 76.288ضٝٛن ٗؼبزّ 
 قٞز.پص٧طكت٠ ٦ٗ ٛظط ٗٞضزتٞاٙ ُلت كطض٠٨ ، پؽ ٦ٗثبقس ٦ٗ زاض ٦ٗؼٜزاضا٥ اذتلاف  (6)ِٛبضٟ ق٘بضٟ 

 تي تيتله٦ٔ٨ ث٠ ثطضؾ٦ ا٧ٚ كطو زض اضتجبط ثب  عٞضث١٠ب٥ كطػ٦ ٨ٛع  ١٘چ٨ٜٚ كطض٠٨
 ١ب٥ پػ١ٝف ٛكبٙ اظ پص٧طـ كطض٠٨ ان٦ٔ زاضز.اٛس. ٛتب٧ح آظٗٞٙ كطض٥٠٨ ثبظاض پطزاذت٠ط١ب٨ٗتـ

 

 ١بٛتب٧ح آظٗٞٙ كطض٠٨ :6ًگارُ ضوارُ 

ًَع 

 فزضیِ
 فزضیِ

هیاًگیي 

 دقت هدل

هیاًگیي دقت 

 هدل
 tآهارُ 

سطح 

 هؼٌاداری

پذیزش یا رد 

 فزضیِ

  
 زٝضاٙ ضٝٛن زٝضاٙ ضًٞز

   
 ضز 000/0 13.889 76.288 82.001 ٗسّ ثبظاض ان٦ٔ

 ضز 000/0 12.151 56.813 60.896 ٛؿجت قبضح (1كطػ٦ )

 ضز 000/0 10.548 66.198 69.670 ٛؿجت ثتب (2كطػ٦ )

 ضز 000/0 2.880 67.135 66.198 ثبظزٟ ٗٞضز اٛتظبض (3كطػ٦ )

 ضز 000/0 5.755 68.650 66.398 ثبظزٟ ٝاهؼ٦ (4كطػ٦ )

 ضز 000/0 17.401 68.923 63.473 ض٧ؿي (5كطػ٦ )

 ضز 000/0 12.140 68.460 64.483 نطف ض٧ؿي (6كطػ٦ )

 ضز 000/0 18.153 75.509 82.422 اضظـ ثبظاض (7كطػ٦ )
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كطض٠٨ ان٦ٔ  اؾت. زض قسٟ  زازٟٛكبٙ  (6)ذلان٠ زض ِٛبضٟ ق٘بضٟ  عٞض ث١٠ب  ٛتب٧ح آظٗٞٙ كطض٠٨
٦ ٝضقٌؿت٦ِ ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ غٛت٨ي زض ٨ٜث ف٨پاؾت ٠ً ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض زض  قسٟ ازػبپػ١ٝف 

٥ اؾت؛ ٛتب٧ح حب٦ً اظ آٙ اؾت ٠ً زاض ٦ٗؼ١ٜب٥ تدبض٥ زاضا٥ تلبٝت ٗطاحْ ٗرتٔق چطذ٠
٦ ٨ٜث ف٨پٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض زض زٝضاٙ ضًٞز اظ زهت ث٨كتط٥ ٛؿجت ث٠ ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض زض زٝضاٙ ضٝٛن زض 

ا٧ٚ ٗٞضٞع ثطا٥  ؛قٞز اٛس؛ ٠ً ا٧ٚ اٗط ٜٗدط ث٠ پص٧طـ كطو ان٦ٔ ٦ٗ ٝضقٌؿت٦ِ كطا١ٖ آٝضزٟ
 ٗتـ٨ط١ب ٨ٛع نبزم اؾت.  تي تي

قٞا١س٥ ٗج٦ٜ ثط ٧ي  ٠ً ٦ٗبزا١ٗب ٛظط٥ ٨ٛع ػٜٞاٙ ُطز٧س، اٛؿبٙ ٠ً زض چبضچٞة عٞض ١٘بٙ
 ٧ٚا  ث١٠ؿتٜس.  ٨ٚث ذٞـ١ب٥ آت٦ ٦ ٛؿجت ث٠ ضذسازطٜٗغو٨ؿ عٞض ث٠ض٧ٝساز ٛبذٞقب٧ٜس تدطث٠ ٌٜٜٛس، 

١ب٥ ٛبذٞقب٧ٜس ػسٕ ٝخٞز ضذساز ٝاؾغ٠  ث٠تٞاٙ اٛتظبض زاقت تب زض قطا٧ظ ضٝٛن  ٦ٗ ت٨تطت 
ثبقٜس ٠ً ا٧ٚ ٢ٖٗ ٗبٛغ اظ زضى  ٨ٚث ذٞـ١ب٥ آت٦ ٨ؿت٘بت٨ي ٛؿجت ث٠ ضذسازؾ عٞض ث٠ ُصاضاٙ ٧٠ؾطٗب

 ١ب ذٞا١س قس.ٝاهؼ٨ت ٝاؾغ٠ ٦ث
 ٛؿجت كتط٨ث١ب٥ ثبظاض زهت ٛتب٧ح پػ١ٝف ٨ٛع حب٦ً اظ ا٧ٚ ٗٞضٞع ثٞز ٠ً زض زٝضاٙ ضًٞز ٗتـ٨ط

 اٛس.٥ ُصاقت٠خب ث٦٠ ٝضقٌؿت٦ِ اظ ذٞز ٨ٜث ف٨پث٠ زٝضاٙ ضٝٛن زض 
(  ٨ٛع ؾبظُبض اؾت. 2007( ٝ )١ّٞ، ١2002ب٥ )چٞضز٧ب ٝ ق٨ٞاًٞٗبض، پػ١ٝف ثب ٧بكت٠ٛتب٧ح ا٧ٚ 

١ب٥ اهتهبز٥ ١ب٥ آت٦ ثب٧س ث٠ ٝاهؼ٨ت٦ ضذساز٨ٜث ف٨پًٜس ا٧ٚ اؾت ٠ً ثطا٥ آٛچ٠ ٗؿٖٔ خٟٔٞ ٦ٗ
 ١ب٥ٛجٞز ؾ٠٧ٞ ٝاؾغ٠  ث١٠ب٥ ثبظاض زض زٝضاٙ ضًٞز اهتهبز٥ ضخٞع ًطز. اػتوبز ثط آٙ اؾت ٠ً ٗتـ٨ط

ٗجٜب٥ ث٢تط ثطا٥  ٠ً ٥ٛحٞ ث١٠ب٥ اهتهبز٥ ضا ٜٗؼٌؽ ًٜٜس، تٞاٜٛس ٝاهؼ٨تث٦ٜ٨ ث٢تط ٦ٗذٞـ
٥ آت٦ كطا١ٖ ذٞا١ٜس آٝضز. ١٘چ٨ٜٚ ثب٧س ث٠ ا٧ٚ ٢ٖٗ ٨ٛع اقبضٟ زاقت ٠ً اظ ٨ٗبٙ ضذساز١ب٦ ٨ٜث ف٨پ

ُعاضقِط٥ ٗب٦ٓ، ا٧ٚ اعلاػبت ثبظاض اؾت ٠ً ثب حؿبؾ٨ت  خ٠ٔ٘ اظٜٗبثغ اعلاػبت٦ ٗرتٔق 
(. زض ٨٘١ٚ ضاؾتب اٛتظبض 2009اؾٌبت، ًٜٜس ) ٦ٗ٦ تـ٨٨طات اهتهبز٥ ضا زض ذٞز ٜٗؼٌؽ تٞخ٢ هبثْ

٦ هطاض ٨ُطٛس ٠ً اظ ثطضؾ ٗٞضز٦ ثطا٥ ٜٗبثغ اعلاػبت٦ ٨ٜث ف٨پ٠ً ا٧ٚ اذتلاف زض زهت  ضٝز ٦ٗ
 ثبقٜس. ثطذٞضزاضحؿبؾ٨ت ثبلا٦٧ 

 

 گیزی بحث ٍ ًتیجِ
زٜٗس٥ اعلاػبت ٗؿترطج اظ ثبظاض ؾطٗب٠٧ زض ١سف ان٦ٔ اظ اٛدبٕ ا٧ٚ پػ١ٝف ثطضؾ٦ ؾٞ

٧ي ػبْٗ اثطُصاض ثط  ػٜٞاٙ ث١٠ب٥ تدبض٥ ٨ٛع ثبقس. زض ا٧ٚ ٨ٗبٙ چطذ٠ ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ٨ٜ٦ٗث ف٨پ
١ب٦٧ اؾت ٠ً تبًٜٞٙ  ٦ ٝضقٌؿت٦ِ ٦ٌ٧ اظ ظ٨ٜ٠ٜ٨ٗث ف٨پ. اٛس قسٟاعلاػبت ٗؿترطج اظ ثبظاض ٓحبػ 
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ٗوب٧ؿ٠ تٞاٙ  حبّٚ ٧ا ثباٛس؛  ثبظاض زض آٙ پطزاذت٠پػ١ٝكِطاٙ ثؿ٨بض٥ ث٠ ثطضؾ٦ ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت 
٦ ثطا٥ تٞخ٢ هبثْتٞاٛس ٛتب٧ح ٥ تدبض٥ ١٦ٗب چطذ٠ ٗرتٔق٥ ١ب ت٨ٗٞهؼ٦ ٗتـ٨ط١ب٥ ثبظاض زض ٨ٜث ف٨پ

٨٘١ٚ ضاؾتب ٝ ثب تٞخ٠ ث٠ پ٨ك٠ٜ٨ پػ١ٝف ٝ ٗجب٦ٛ ٛظط٥ اهسإ ث٠  ثبظاض ؾطٗب٠٧ زض پ٦ زاقت٠ ثبقس. زض
زض ا٧ٚ پػ١ٝف اظ  قسٟ  ُطكت٠ًبض ١ب٥ ث٠ ٗرتٔق ثبظاض قسٟ اؾت. ٗس٥ّ ط١ب٨ٗتـ١ب٦٧ ثب  عطاح٦ ٗسّ
ثبقٜس؛ ١٘چ٨ٜٚ ؾؼ٦ قسٟ اؾت تب ثب تؼس٧ْ ؾبذتبض ٗسّ غٛت٨ي تب  ١ٞـ ٗهٜٞػ٦ ١٦ٗب٥  ذبٛٞازٟ ٗسّ

چٜس ٠ً ت٘طًع ان٦ٔ ا٧ٚ پػ١ٝف اضائ٠ ٝ انلاح  ٛبزضؾت خ٨ُٞٔط٥ قٞز؛ ١ط ١٥ب ٨ٜ٦ث ف٨پحس٥ اظ 
 اؾت: قسٟ ٦عطاحٗسّ  زؾت٠ ز٦ٝ ٨ٛؿت. زض ا٧ٚ پػ١ٝف ٨ٜث ف٨پ٧ي ٗسّ خس٧س ثطا٥ 

 ان٦ٔ  ٗسّ -1
 ١ب٥ كطػ٦ ٗسّ -2

 .ثبقس ٦ٗزض ا٧ٚ پػ١ٝف  اؾتلبزٟ ٗٞضز٥ ثبظاض ط١ب٨ٗتـان٦ٔ زضثط٨ُطٛسٟ ت٘ب٦ٗ   ٗسّ
. زض اٛس بكت٧٠  اذتهبل٥ ثبظاض ط١ب٨ٗتـ٦ ٨ٜث ف٨پ١ب٥ كطػ٦ ث٠ ثطضؾ٦ خعئ٦ هسضت  ٗسّ آ٠ٌٛ  حبّ

١ب٥ كطػ٦ ٝ زض  ٝ ٗبثو٦ ٗسّ اؾت ٠ً ٧ي ٗسّ آٙ ٗسّ ان٦ٔ قسٟ  ٦عطاحٗسّ  ٨٘١8ٚ ضاؾتب 
٥ ١ب ت٨ٗٞهؼزض  ١ب ٗسّ. ؾپؽ ت٘ب٦ٗ اٛس قسٟ ٦ عطاحخ٢ت ثطضؾ٦ تله٦ٔ٨ ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض 

 ثب ١ب آًٜٜٙس٦ُ ٨ٜ٦ث ف٨پٝ هسضت  ُطكت٠ هطاض٥ اهتهبز٥ )ضًٞز ٝ ضٝٛن( ٗٞضز آظٗٞٙ ١ب چطذ٠ ٗرتٔق
هبٛٞٙ تدبضت  ١141ب ٨ٛع زض ا٧ٚ پػ١ٝف ٗبزٟ  قسٟ اؾت. ٗلاى ٝضقٌؿت٦ِ قطًت ٗوب٧ؿ٠ ١ٖ

زض ٧ي ؾبّ هجْ اظ  ١141ب٥ ٗكّ٘ٞ ٗبزٟ  ثبقس؛ ث٠ ٨٘١ٚ ٜٗظٞض اعلاػبت قطًت ا٧طاٙ ٦ٗ
 اؾت.  قسٟ ٥ ُطزآٝض٦ ٨ٜث ف٨پٝضقٌؿت٦ِ خ٢ت 

٨ط١ب٥ ثبظاض زض زٝضاٙ ضًٞز تدبض٥ ثب ز١س ٠ً ٗتـٛتب٧ح حبنْ اظ اخطا٥ ٗسّ غٛت٨ي ٛكبٙ ٦ٗ
، زاضا٥ زضنس 76.288 ثط  ثبٓؾ، ٛؿجت ث٠ زٝضاٙ ضٝٛن تدبض٥ ثب زهت٦ زضنس 82.001 ثط  ثبٓؾزهت٦ 
١ب٥ پػ١ٝف حبضط ثب ٛتب٧ح ثبقٜس. ٧بكت١٠ب ٦ٗث٨كتط٥ زض حٞظٟ ٝضقٌؿت٦ِ قطًت قسٟ ٦ ٨ٜث ف٨پهسضت 
 ٨ٛع ٗغبثوت زاضز. (2007ٝ )١ّٞ،  (1391)اكتربض٥،  پػ١ٝف

٦ ٝضقٌؿت٦ِ لاظٕ اؾت اظ ٨ٜث ف٨پشًط ٌٛت٠ ضطٝض٥ اؾت ٠ً ثطا٥ اع٨ٜ٘بٙ اظ ثبلا ثٞزٙ زهت 
٥ تدبض٥ ٗرتٔق، ثطا٥ ١ب چطذ٠زض  ٠ً ٦نٞضت زض٥ ثبظاض زض اخطا٥ ٗسّ اؾتلبزٟ قٞز، ط١ب٨ٗتـ٠٨ًٔ 

ٗٞضز آظٗٞٙ هطاض ز٨١ٖ ٛتب٧ح حبنْ اظ  تي تي نٞضت ث٥٠ ثبظاض ضا ط١ب٨ٗتـ٦ ٝضقٌؿت٦ِ، ٨ٜث ف٨پ
٥ تدبض٥ ٗرتٔق ٛتب٧ح ٗتلبٝت٦ ضا ث٠ ١ب زٝض٥ٟ ثبلا٦٧ ٛرٞا١س ثٞز ٝ زض ط٨ُ اٛساظٟٗسّ زاضا٥ زهت 

٥ آت٦ ثب٧س ث٠ ضذساز١ب٦ ٨ٜث ف٨پًٜس ا٧ٚ اؾت ٠ً ثطا٥ . آٛچ٠ ٗؿٖٔ خٟٔٞ ٦ٗاضائ٠ ذٞا١س ٛ٘ٞز آظِٗٞٛط
 ٝاؾغ٠ ث٥٠ ثبظاض زض زٝضاٙ ضًٞز اهتهبز٥ ط١ب٨ٗتـثط آٙ اؾت ٠ً  اهتهبز٥ ضخٞع ًطز. اػتوبز ١٥ب ت٨ٝاهؼ
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ٗجٜب٥  ٠ً ٥ٛحٞ ث٥٠ اهتهبز٥ ضا ٜٗؼٌؽ ًٜٜس، ١ب ت٨ٝاهؼ تٞاٜٛس ٦ٗ٦ ث٢تط ٨ٜث ذٞـ ١٥ب ٧٠ؾٞٛجٞز 
١ب٥ آت٦ كطا١ٖ ذٞا١ٜس آٝضز. ١٘چ٨ٜٚ ثب٧س ث٠ ا٧ٚ ٢ٖٗ ٨ٛع اقبضٟ زاقت ٦ ضذساز٨ٜث ف٨پث٢تط ثطا٥ 

ُعاضقِط٥ ٗب٦ٓ، ا٧ٚ اعلاػبت ثبظاض اؾت ٠ً ثب حؿبؾ٨ت  اظخ٠ً٠ٔ٘ اظ ٨ٗبٙ ٜٗبثغ اعلاػبت٦ ٗرتٔق 
 ٠ً ا٧ٚ اذتلاف ضٝز ٦ٗ، زض ٨٘١ٚ ضاؾتب اٛتظبض ًٜٜس ٦ٗ٦ تـ٨٨طات اهتهبز٥ ضا زض ذٞز ٜٗؼٌؽ تٞخ٢  هبثْ

 ثبقٜس. ثطذٞضزاض٦ هطاض ٨ُطٛس ٠ً اظ حؿبؾ٨ت ثبلا٦٧ ٗٞضزثطضؾ٦ ثطا٥ ٜٗبثغ اعلاػبت٦ ٨ٜث ف٨پزض زهت 
 

 پیطٌْادّایی هبتٌی بز ًتایج پضٍّص
 ٝ ؾب٧ط حؿبثطؾبٙ زٝٓت، ١ب، ثبٛي ُصاضاٙ،ؾطٗب٠٧ ١ب٥ پػ١ٝف ث٠ثب تٞخ٠ ث٠ ٧بكت٠

ث٦ٜ٨ ٧ي ٜٗجغ اعلاػبت٦ ؿ٦ٜ زض پ٨ف ػٜٞاٙ ث٠قٞز اظ اعلاػبت ثبظاض  ٦ٗ پ٨ك٢ٜبز ًٜٜسُبٙ اؾتلبزٟ
٦ زض ٨ٜث ذٞـ١ب٥ ٝضقٌؿت٦ِ اؾتلبزٟ ٛ٘ب٧ٜس. زض ا٧ٚ ٨ٗبٙ ثب٧س ث٠ ا٧ٚ ٢ٖٗ زهت زاقت ٠ً ؾ٠٧ٞ

١ب٥ ه٨٘ت٦ ٝ كبن٠ٔ ُطكتٚ ه٨٘ت اظ ؾغح ًبضا٥ ذٞز ٨ُ٦ٗط٥ ضٝٛسزٝضاٙ ضٝٛن اؿٔت ثبػث قٌْ
٦ ٨ٜث ف٨پ٥ اظ اعلاػبت ثبظاض زض ط٨ُ ث٢طٟقٞز زض پ٨ك٢ٜبز ٦ٗ ًٜٜسُبٙ اؾتلبزٟقٞٛس. زض ٨٘١ٚ ضاؾتب ث٠ 

 ١ب٥ تدبض٥ ٨ٛع تٞخ٠ زاقت٠ ثبقٜس. زضٗبٛس٦ُ ٗب٦ٓ ٗٞهؼ٨ت اهتهبز زض چطذ٠
قٞز تب زض ١ب٥ ٗؿئّٞ زض ثبظاض ؾطٗب٠٧ ٨ٛع پ٨ك٢ٜبز ١٦ٗ٘چ٨ٜٚ ث٠ ؾبظٗبٙ ثٞضؼ ٝ ؾب٧ط ٢ٛبز

ؾت ًٜٜس ظ٧طا زض ا٧ٚ زٝضاٙ اؿٔت اعلاػبت٦ ثب قلبك٨ت ث٨كتط٥ ضا زضذٞا ١ب قطًتزٝضاٙ ضٝٛن اظ 
 ٦ ضا ٨ٛع اػ٘بّ ذٞا١ٜس زاقت.٨ٜث ذٞـ١ب٥ ١ب ٨ٛع زض ُعاضقِط٥ ٗب٦ٓ ؾ٠٧ٞقطًت

اظ  ، اظ ٠٨ًٔ اعلاػبت ثبظاض ٠ً زض پػ١ٝف١ب قطًتقٞز خ٢ت ثطآٝضز احت٘بّ ٝضقٌؿت٦ِ پ٨ك٢ٜبز ٦ٗ
 .ثبقس ٦ٗ ٗكب١سٟ  هبث٠ًْ زض ٛتب٧ح پػ١ٝف  عٞض ١٘ب٠ًٙ  اؾتلبزٟ قٞز چطا ظٗبٙ ١ٖ نٞضت ث٠آٙ اؾتلبزٟ قس 

٦ ٝضقٌؿت٦ِ ٨ٜث ف٨پپػ١ٝف زض زٝضاٙ ضًٞز زهت ً٘تط٥ زض  ٗتـ٨ط 7ٗتـ٨ط اظ  4 ٧٠ٌٜا ٝخٞز ثب
 ٦ ضا اكعا٧ف زازٟ ٝ ٜٗدط ث٠ ثبلاتط ضكت٨ٜٚث ف٨پٗتـ٨ط زض ًٜبض ١ٖ هسضت  7اؾتلبزٟ اظ  حبّ ٚ ٧ا ثبزاقتٜس. 

 قٞٛس.ؾبّ هجْ اظ ٝهٞع زض زٝضاٙ ضًٞز ٛؿجت ث٠ زٝضاٙ ضٝٛن ٦ٗم زضؾت ٝضقٌؿت٦ِ زض ٧ي ٨زهت تكر
١ب پطزاذت٠ ٛكسٟ قطح ظ٧ط ٠ً تبًٜٞٙ ث٠ آٙ ث٠ ١ب٦٧آت٦، پ٨ك٢ٜبز ١ب٥ پػ١ٝفٜٗظٞض اٛدبٕ ث٠

 :ُطزز اؾت، اضائ٠ ٦ٗ
١ب٥ تدبض٥ ثط ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض زض ٗوبثْ ؾب٧ط ٜٗبثغ اعلاػبت٦ ١٘چٞٙ ث٨ط چطذ٠ٗوب٧ؿ٠ تأ -

 ُعاضقِط٥ ٗب٦ٓ.
 ١ب٥ تدبض١.٥ب٥ ٗرتٔق چطذ٠زض ٗٞهؼ٨تثط ثط ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض ثطضؾ٦ تأث٨ط ػٞاْٗ ٗؤ -
 ١ب٥ تدبض٥.ثطضؾ٦ ؾٞزٜٗس٥ اعلاػبت ثبظاض زض چطذ٠ -
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