
 
 

 

 

 

 

 

 

در سنجش روند ریسک  (Wavelet)کاربزد آنالیز موجک

 سیستماتیک مبتنی بز مدل قیمت گذاری داراییهای سزمایه ای
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 چکیده
           ثرز هرسل    یهجتٌ )ؽبذـ ریغک عیغتوبتیک( ٍ راثغِ ثیي ریغک ٍ ثبسزُهَرک، رفتبر ثتب شیآًبلی زیثب ثکبرگ كیتحم يیزرا
، ثیربى  كیر اعرت  ّرست تحم   سُیهغبلؼِ گزز ،هتفبٍت ثبسزُ یسهبً یبعْبیزرچبرچَة هم یا ِیعزهب یْبییزارا یگذار وتیل

 تفبزُثتب ثِ هٌظَر اعر  تیزراًزبم هحبعجبت ضز ثبسزُهتفبٍت سهبًی  فَافل یزیثکبرگ تیاّوسهبى ، -هفَْم همیبط اّویت
اعت تب هؾررـ  ی ٍ ًیشتؼییي زٍرُ سهبًی هغلَة ًگْساری عْبم گذار ِیعزهب یْبیزیگ نیتقو چبرچَةؽبذـ زر يیا اس

 ؟اعت هتفبٍت چگًَِ یسهبً یبعْبیرفتبرثتب زرچبرچَة هم، ؽَز کِ
عْبم  یثبسزُ پزتفَ يیهَرک ث بًظیکٍَار ،عْبم ثبسار یهَرک ثبسزُ پزتفَ بًظیٍار ثب ثکبرگیزی آًبلیش هَرک،هٌظَر يیثس 

ؽسُ زر ثَرط اٍراق ثْربزار   زفتِیؽزکت پذ 88رٍساًِ عْبم  ّبی ثبسزُ یسهبً یعز ثزایّز عْن  یثتب ٍ ثبسار ٍثبسزُ عْبم
ررش     ك،ایري تحمیر    اعرت  سُیهحبعجِ گززثِ تفکیک همیبعْبی سهبًی تؼزیف ؽسُ،  4386تب  4378یتْزاى زر فبفلِ سهبً
ثب  كیتحم یّب ِیعزح تحمیك هَرز اعتفبزُ عزح تحمیك پظ رٍیسازی ٍ فزض ،یعجمِ ثٌس ؽجِ آسهبیؾی( تحمیمبت تَفیفی)

ثیي ثتب  اعت کِ، يیا بًگزیث كیتحم یّب ِیفزض آسهَى ذی  ًتبآسهَى گززیسُ اًس یّوجغتگ لیتحل یآهبر یرٍؽْب اعتفبزُ اس
ٍ ثبسزُ هَرز اًتظبرعْبم اًفزازی ٍثبسزُ هَرز اًتظبر پزتفَیْبی عْبم زر ّیچ یک اس همیبط ّبی سهبًی تؼزیف ؽسُ، راثغرِ  
هخجت ٍ هؼٌی زاری ٍرَز ًسارز  یؼٌی ضزیت ثتب زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ّیچ ًمؾی زر تؾرزی  ثربسزُ ًرسارز  اس عرزت     

گز، ثب ٍرَز تفبٍت زر هیشاى ؽست ّوجغتگی ثیي هتغیزّبی ثتبی تبریری ٍ آتی عْبم اًفزازی ٍ پزتفَی عْبم زر همیبط زی
ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ تؼزیف ؽسُ، اهب ثیي هتغیزّبی ثتبی تبریری ٍ آتی عْبم اًفزازی ٍ پزتفَی عْبم زر همیبط ّربی  

ٍرَز زارز  لذا ًتبیذ تحمیك ثیبًگز ایي اعت کِ ،پیؼ ثیٌی ّبی هجتٌی ثز هسل سهبًی هتفبٍت ثبسزُ، راثغِ هخجت ٍ هؼٌی زار 
لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى زر افك ّبی سهبًی ثبسزُ کَتبُ هست ٍثلٌس هست زر همیبعِ 

ثسیي فَرت .یک هسل چٌس همیبعِ اعت ثب افك سهبًی هیبى هست، هزثَط تز ثَزُ ٍ هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای
 کِ، ثب ثکبرگیزی فَافل هتفبٍت ثبسزُ ثزای یک عْن ، ثزآٍرزّبی هتفبٍت ثتب ثزای یک عْن اهکبى پذیز اعت  

 های كلیدی: واژه

 .هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای ، هَرک،  همیبط سهبى ، ریغک عیغتوبتیک ، ریغک عیغتوبتیک چٌس همیبعِ
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 مهمقد -1
 گیزی ٍالؼیت ؽکل ًیبسهٌس هساذلِ زر ،هَفمیت زراهز پیؼ ثیٌیهحغَة ٍ التقبزی ْبییگیزتقوینرز کلیسی ػبهل پیؼ ثیٌی

هیبى ًبؽٌبحتِ ّب پسیس  گیزی زرکٌس، چبرچَثی ثزای تقوینپیؼ ثیٌی افك آیٌسُ را تزعین هی کِ  اسآًزب ّب ثِ ًحَ هغلَة اعت 
 گیزیتقوین زر ،زیگز اؽربؿ ، هسیزیت ٍ زٌّسگبىاػتجبرى، گذاراعزهبیِن گیزًسُ ّوچَى ُ ٍ گزٍّْبی هرتلف تقویآٍرز
یکی اس ارکبى افلی ثبسار عزهبیِ یک ثبسار ثِ ػٌَاى  ثَرط اٍراق ثْبزار   اًتظبرت ّغتٌس پیؼ ثیٌی ٍ هتکی ثِ ذَز ّبی

زر ثَرط اٍراق ثْبزار، هغبلؼِ رًٍس تغییزات لیوت  للوساز ٍیکی اسهْن تزیي هَضَػبت هَرز تَرِ ّز عزهبیِ گذار ًبؽٌبذتِ
گیزی ثبسارّبی هتؾکل عزهبیِ، ّوَارُ هَرز رفتبر لیوت اٍراق ثْبزار ٍارسؽیبثی زاراییْبی هبلی اسآغبس ؽکلعْبم اعت  هغبلؼِ 

عْبم اعت   هغتلشم کؾف الگَّبی رفتبری لیوت ،پیؼ ثیٌی تغییزات لیوتٍ ثَزُ  یگذارعزهبیِ تَرِ هحبفل ػلوی ٍ
 زرٍ  ثَزُثْتزیي عْبم  لبزر ثِ اًتربة ،زیگز عْبم هَرَز زر ثبسار عْبهساراى ثب ارسیبثی عْبم ذَز ٍ،ایي الگَّب  کؾف زرفَرت
ؽٌبذت اس عزت زیگز،  ًوبیٌس السام  ربیگشیٌی عْبم ذَز ثب زیگز عْبم "ثِ ًگْساری، فزٍػ ٍ یب ثؼضب هی تَاًٌس ًغجت ًتیزِ
ٍیکی اس پبراهتزّب هحغَة ثَرط اٍراق ثْبزار گذاری زرعزهبیِ فزآیٌس تأحیزگذار ثز هجبحج کلیسی ٍ اسیکی  ثبسزُ ٍکبر ایزبز عبس
 راثغِهغبلؼِ  زًس، گیاسآى ثْزُ هی  زر ثَرط اٍراق ثْبزار ذَز عزهبیِ گذاراى زرتقوین گیزیْبی عزهبیِ گذاری کِ هؼیبرّبیی ٍ

  ثبسزُ اعت ریغک ٍ ثیي
گذاری زر ثَرط اٍراق ثْبزار را اهکبى پذیز هی عبسز، هسل لیوت ثیٌی ثبسزُ عزهبیِتزیي هسل ّبیی کِ  پیؼثززییکی اس کبر 

 حَسُ ّبی هرتلف تحلیلگزی هبلی زر کبرثززی تزیي هسلی اعت کِ ثبٍرَزآًکِ ایي هسلگذاری زارایی ّبی عزهبیِ ای  اعت  
فَرت هی  ایي هسل ثب ثکبرگیزی ی کِ اهزٍسُثبسزّ گیزز، اهب هحبعجبت ریغک ٍهی  هسیزیت عزهبیِ گذاری هَرز اعتفبزُ لزار ٍ

ثزعجك ضزیت ثتب )ؽبذـ ریغک عیغتوبتیک( هحبعجِزر ،ثسیي فَرت کِهجتٌی ثز یک همیبط سهبًی ثبسزُ هی ثبؽس    گیزز،
ثیي ریغک ٍ  راثغِ، حجبت لبئل  ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ ثزای ضزیت ثتب زرهمیبط  ضزیت ثتب پبراهتزی حبثت فزك،،ایي هسل 

 ّبی سهبًی هرتلف همیبط عی اًزبم هحبعجبت ّیچگًَِ فزك ًبایغتبیی ثزای ضزیت ثتب زر زر ٍ فزكذغی  ثبسزُ یک راثغِ
ّبی  تحلیلگزی عزهبیِ گذاری ٍی  ّب تقوین گیزی هٌزز ثِ ذغب زرایي ؽیَُ هحبعجِ،  گزفتِ ًوی ؽَز ًظز  زر ثبسزُ،
ًیش  عی سهبى ٍ ثبسزُ زر فزك ذغی ثَزى راثغِ ثیي ریغک ٍ ،حجبت ضزیت ثتب ثسیي فَرت کِ،  هی ؽَزی ػلو ای ٍ حزفِ
تغییز   لجیل تغییز هسیزیت، زر عی سهبى تغییزات زرٍى ؽزکتی اس ،هسل را سهبًی هی تَاى فزك کزز کِ ایيگیزی فحی  اس ًتیزِ

تغییزات   ؽزایظ التقبزی، تغییز زر،  هبًٌس آى( عزهبیِ ٍ  ٍی اًغبًی،ّبی یک ؽزکت )ًیز تزکیت ٍرٍزی تغییز زر  ذغَط تَلیس،
زرحبلیکِ ٍلَع   ٍاحس تزبری حبزث ًؾَز فٌؼت هزثَعِ ٍ      زر رلبثت فشآیٌسُ زر  ،یّبی زٍلتگذاری  عیبعتتغییز زر علیمِ، 

 ت  ػسم حجبت ثتب هی تَاًس ثب عَل زٍرُثغَر هؼوَل لبثل اًتظبر اع  ،عی ػوزیک ؽزکت گًَِ ای هساٍم زر چٌیي تغییزاتی ثِ
تؼییي رًٍس تغییزات  هی عبسز  یضزٍررا رٍؽْبی ثزآٍرز ثتب  ثْجَز زر ،احجبت ایي هغألِ کِثتب ارتجبط زاؽتِ  ثزآٍرز ثیٌی ٍپیؼ
ثبؽس  ٍرَز ایي عزهبیِ گذاراى راّگؾب  تزّبی فحی  گیزیتقوین ًتیزِ ارتمب  زر هی تَاًس زر ترویي زلیك آى ٍ ثتب  سهبًی 

ّبی هبلی  ًتیزِ ثبسزُ هَرز اًتظبر زارایی زر ثِ هٌظَر اًزبم هحبعجبت زلیك اس ثتب ٍ کِ ،هَضَػبت هب را رٌّوَى هی کٌس
ثِ ّویي  تزی اعتفبزُ کٌین اًغجرربق  لررربثل ّرربی هررزثَط ٍ اسرٍػ ٍ ًیش رٍؽي ؽسى ًَالـ هَرَز زر هسل، ریغکی
ًتبیذ  همبیغِ ٍسهبًی هتفبٍت ثبسزُ ّبی  همیرربط چررربر چَة ثتب زر هحبعجِ  ،تررز ثتب پیؼ ثیٌی زلیكّبی ؽیَُ یکی اس زلیل،
ثب  ثبسزُ هتفبٍتّبی سهبًی  همیبطچبرچَة ضزیت ثتب زر هحبعجِلذا زر ایي تحمیك ّست،  اعت  همیبط زیگز همیبط ثب ّز

ثیي ریغک  عبسی راثغِ ثزای هسل رسیسعبذتبری یبفتي هَرک ، لیل تح تحت ػٌَاى تزشیِ ٍ ًٍَآٍراًِ رسیس یاثشارثکبرگیزی 
تؼییي زٍرُ سهبًی ایي زٍ هتغیز ، ثیيتؾزی  ؽفبت تز رٍاثظ حبکن ، ایهسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِثزعجك ثبسزُ  ٍ

ضزیت ثتب ًٍیش تؼییي رًٍس زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى، تؼییي ًمؼ فبفلِ سهبًی ثبسزُ ثز هحبعجبت  هغلَة ًگْساری عْبم
تغییزات ثتب ثِ هٌظَر ثکبرگیزی آى  زر تقوین گیزیْبی التقبزی تَعظ عزهبیِ گذاراى زر ثَرط اٍراق ثْبزر اعت   ثب ایي 
ٍرَز، عَال هغزٍحِ زر ایي تحمیك را ایٌگًَِ هی تَاى هغزح ًوَزکِ، آیب ًَع راثغِ ثیي ریغک ٍ ثبسزُ هجتٌی ثز هسل لیوت 
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راییْبی عزهبیِ ای ثب ثکبرگیزی ضزایت ثتبی هحبعجِ ؽسُ زر چبرچَة همیبعْبی سهبًی هتفبٍت ثبسزُ، تغییز ذَاّس گذاری زا
 کزز؟ 
 گذاری هَرز عزهبیِهسیزیت حَسُ ّبی هرتلف زر  کِ اعت کبرثززی تزیي هسلی ایعزهبیِ زاراییْبی گذاری لیوت هسلاهزٍسُ 

هسل ثِ ایي ایي هی ؽَز  رذاثیت  ّب تسریظ زاًؾگبُ عزهبیِ گذاری زر سیزیت هبلی ٍّبی زرعی ه زرکتبةگزفتِ ٍاعتفبزُ لزار 
هسل ایي آًچِ کِ هحَر افلی آسهرَى تززثی عبذتِ ٍتؼبزلی ثزلزار  ثبسزُ هَرز اًتظبر زاراییْب راثغِ ثیي ریغک ٍ ،اعت کِ ذبعز

ذغی هخجت ثزلزار بسزُ هَرز اًتظبر اٍراق ثْبزار راثغِث ثتب( ٍ ثیي ریغک عیغتوبتیک ) ،را تؾکیل هی زّس ایي ًکتِ اعت کِ
اس هیبًگیي ثبسزُ عْبم ثب ثتبی  هیبًگیي ثبسزُ عْبم ثب ثتبی ثبلا ،ایي هسل ایي ػمیسُ اعت کِ حوبیت کٌٌسُ اس تفکز اٍلیِ اعت 

هزثَط ثِ اٍراق  ثبسزُ یغک ٍثیي ر تلاػ ثزای تؾزی  راثغِ ،ذغی اعت  ّست ایي هرررسل "ایي راثغِ ؽسیسا یي ثبلاتز ٍبیپ
هَرز اعتفبزُ لزار گیزز ایي هسل ثِ رثْبزا ثْبزار ثَزُ ٍایي راثغِ هی تَاًس ثِ هٌظَر تؼییي لیوت هٌبعت ثزای اٍراق

ifmifiکلؽ RRRRE εβ +−+= )(ثیبى کِ )()( iRE ثِ هفَْم ًزخ ثبسزُ هَرز اًتظبر زاراییi،fR  ثِ هفَْم ًزخ ثبسزُ ثسٍى

ریغک  هفَْمثِ  t  ٍiεثِ هفَْم ًزخ ثبسزُ ثبسار زرسهبى  mRثِ هفَْم ثتب ثؼٌَاى هؼیبر ریغک عیغتوبتیک، iβ ریغک،
ثبسزُ  ،لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای تٌَع عبسی پزتفَی حذت ذَاّس ؽس  عجك هررسلهثب  "کِ کلا غیزعیغتوبتیک اعت

اس  یکیگززز  هی هَرز اًتظبر یک زارایی ثب ثتب هزثَط ٍ ضزیت ثتب تحت ػٌَاى ؽبذـ اًساسُ گیزی ریغک عیغتوبتیک هؼزفی
حبلت  ،ؽزایغی اعت کِ آسهَى ایي هسل زر ،ایگذاری زارایی ّبی عزهبیِلیوتارتجبط ثب هسل  ّبی هغبلؼبتی زرسهیٌِ

ربیگشیي  ّبی رٍیکزز ی اسیک  لذاحبلت هشثَر ٍرَز زاؽتِ ثبؽس زٍ یب ّز،تفبٍت سهبًی ثتب یب تفبٍت سهبًی فزت ریغک 
ثکبرگیزی  ،ثز عجك ایي هسل فزت ریغک تفبٍت سهبًی ثترررب ٍهغبلؼِ راثغِ ثب  زر كؽبیس ثْیٌِ تز ثزای اًزبم تحمی ٍ
ای اس ٍیضگی ّبی ًبایغتبی ای هؤحز زر رْت عز ٍ کبر زاؽتي ثب هزوَػِآًبلیش هَرک، ؽیَُ اعت  هَرک آًبلیشٍیکزز رسیس ر

ای اس ضزایت ثِ ؽکل یک عزی سهبًی ثِ هزوَػِ اعبعی زر  ثکبرگیزی ایي اثشار ، تزشیِ فزآیٌسّبی تقبزفی اعت  ایسُ
َاثغ ؽجیِ هَد ثِ ؽکل تَاثغ زٍتبیی یب رفتی اس یک هَرک عیگٌبل تحت ػٌَاى گزٍّی اس تَاثغ ؽجیِ هَد اعت  هزوَػِ ت

ثِ ؽکل تَاثغ لبئن ثب اًزصی ٍاحس هی  "هَرک هبزر تفکیک ؽسُ ٍ ایي تَاثغ اس ٍیضگیْبی ریبضی ذبفی ثزذَرزار ٍ هؼوَلا
ثز هی گیزز  تجسیل هَرک ثب اعتفبزُ ثبؽٌس  ّز هزوَػِ اس ضزایت هَرک ثرؾی اس عزی سهبًی را زر همیبط سهبًی هتفبٍت زر 

اس تَاثغ پبیِ ای، یک عزی سهبًی را ثِ فضبی فزکبًظ هٌتمل ًوَزُ ٍعپظ عزی سهبًی را زر سهبى ٍ همیبط ّبی هرتلف ًؾبى  
          هبٍرای           پذیز عبذتِ ٍایسُّب زر همیبط ّبی هرتلف سهبًی را اهکبىهی زّس  آًبلیش هَرک، تزشیِ ٍ تحلیل زازُ

هَرک ّب، تزشیِ یک عزی سهبًی ثِ فَرت همیبط ثِ همیبط اعت  هَرک ّب تَاثؼی ّغتٌس، کِ الشاهبت ذبؿ ریبضی را ازا 
ّب ٍ زیگز تَاثغ هَرز اعتفبزُ لزار هی گیزًس  آًبلیش هَرک، زعتزعی عزیغ ثِ اعلاػبتی را ًوَزُ ٍ زر تؾزی  رٍاثظ حبکن ثیي زازُ

سهبى اس ًظز پٌْبى ثوبًس، فزاّن هی عبسز  ّوچٌیي ایي اثشار  -یك ثکبرگیزی زیگز اثشارّبی تحلیل فزکبًظکِ اهکبى زارز اس عز
             عزیْبی سهبًی زر اهتساز همیبط ّبی هرتلف سهبًی یب افك ّبی هتفبٍت  اس ایي هشیت ثزذَرزار اعت کِ، لبزر ثِ تزشیِ

پذیز هی عبسز  ثب ایي ٍرَز تؼسازی اس ّب زر افك ّبی سهبًی چٌسگبًِ را اهکبىبر زازُرفت ایي هشیت، هغبلؼِ.گذاری اعت عزهبیِ

هغبلؼبت فَرت گزفتِ زر راثغِ ثب هغبلؼِ رًٍس ریغک عیغتوبتیک ثب ثکبرگیزی آًبلیش هَرک ًٍیش هغبلؼِ راثغِ ثیي ریغک ٍ 
 هی ؽًَس: ثبسزُ ثز عجك هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای ثِ ؽزح سیز تؾزی 

ًتیزِ  عجك همیبط پززاذتِ ٍ ثِ ثزرعی تغییزات هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای ثز ؼٍ ّوکبراً ري چیتحمیمی  زر

Genҫ) سهبًی ثبلاتز ثیؾتز اعت یّب همیبط ضزیت ثتب زر ثیي ثبسزُ ٍ راثغِ ،گزفتٌس کِ ay,.et al.2003).تحمیمی                   زر

 ریغک عیغتوبتیک ثز ،کًِتیزِ گیزی ًوَز هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای ثیي الوللی را آسهَى ًوَزُ ٍٍیَاًب فزًبًسس 
هسل لیوت گذاری تحمیك زیگزی ٍیَاًب فزًبًسس    زر(Vivana,2005) کٌسعجك همیبط ثزای پزتفَی عْبم تغییز هی 
هسل لیوت گذاری  ،کًِوَزًتیزِ گیزی  بزار ؽیلی آسهرررَى ٍثَرط اٍراق ثْر زاراییْرربی عزهررربیِ ای چٌس همیبعِ را زر
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 ؼ زر تحمیمی زیگزّوکبراً ٍ ري چی  .)(Vivana,2007 تز اعتکبرثززی ،هیبى هست سهبًی ؽزایظ عزهبیِ ای زر ْبیزارایی
آسهَى  S & P500  ،DAX30  ٍFTSE 100ّبی  ؽبذـ لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای چٌس همیبعِ را ثزاعبط  هسل
فَرت چٌس همیبعِ هَرز هحبعجِ لررررزار ِ ریغک عیغتوبتیک ثبیس ث ،هحبعجبت ریغک ٍ ثبسزُ زر ،کِگیزی ًوَزًسًتیزِ  ٍ

Genҫ).گیرررزز ay,.et al.2003) تحت ػٌَاى هغبلؼِ هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ  تحمیمی زر چیفتز ٍ ّوکبراًؼ
ریغک عیغتوبتیک یب ثتب  ،رعیسًس کِ ثِ ایي ًتیزِ ثَرط اٍراق ثْبزار تزکیِ زر َرکهتحلیل  ای چٌس همیبعِ ثِ کوک تزشیِ ٍ

 ري چی ٍ ّوکبراًؼ  (Cifter,.et al.2007) هی یبثس ؼّبی ثبلاتز افشای همیبط زر عجك تغییزات همیربط تغییز ًوَزُ ٍ ثز
ثَرط ایبلات هتحسُ  زر Dellْبم ؽزکت عهغبلؼِ  ثب  ،ّبی سهبًی همیبط تحمیمی تحت ػٌرررَاى ریغک عیغتوبتیک ٍ زر

 Aktan,.et) ؽسیستز هی ؽَز هَرکثیي ثبسزُ پزتفَی ٍ ثتبی آى ثب افشایؼ همیبط  راثغِ ،اهزیکب ثِ ایي ًتیزِ رعیسًس کِ

al.2009)   همیبط لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای زر  تحمیمی تحت ػٌَاى ثزآٍرز هسل زرزر تحمیمی ًبرت ٍ ّوکبراًؼ 

ثتبی آى ثب افشایؼ همیبط  ثیي ثبسزُ عْن ٍ راثغِ، ثَرط اٍراق ثْبزار فزاًغِ ثِ ایي ًتیزِ رعیسًس کِ  ی سهبًی هتفبٍت زرّب
 هَرکتحت ػٌررَاى ثرررزآٍرز ثتررب ثز هجٌبی  تحمیمی زرصیبًگ ٍ ّوکبراًؼ   (Najet,. et al.2007)  ؽسیستز هی ؽَز

افك ّبی  ای زرگذاری زاراییْبی عزهبیِلیوت پیؼ ثیٌی ّبی هسل،کِ ي ًتیزِ رعیسًسای ثِ اٍراق ثْررربزار چیي زرثرررَرط
رضب  (4383)عبل  زر(Xiong, .et al,2005). ّغتٌسهزثَعتز هست، همبیغِ ثب افك ّبی سهبًی عَلاًی زر هست سهبًی کَتبُ
 ّبی پذیزفتِ ؽسُ زر حجبت ثتبی ؽزکت تحمیمی تحت ػٌَاى ثزرعی رًٍس ریغک عیغتوبتیک ٍ ّغتی چیت عبساى زر تْزاًی ٍ

چِ  چِ ثزای عْرربم اًفزازی ٍ  ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثتبّبی ترویٌی زر ،کِرعیسًس  ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثِ ایي ًتیزِ 
 زیف زرعیرررس رلال فبزلی ؽ رضب تْزاًی ٍ (4383)عبل  زر  (Tehrani,2005) حجبت لاسم ثزذَرزارًس اس  ّب، ثزای پزتفَی

ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثِ ایي ًتبیذ زعت  تحمیمی تحت ػٌَاى تجییي هسل ؽزعی لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای زر
هَارزی کِ فزت  زر  ایي راثغِ لَی ٍهؼٌی زار اعتٍ ذغی ثزلزار  فزت ریغک ثبسار راثغِ ثبسزُ ٍالؼی ٍ ثیي ثتب ٍ ،کِ ٌسیبفت

هؾزٍط ثِ   ثبسزُ، ّوغَ ثیي ثتب ٍ ٍ همغؼی راثغًِیشافشایؼ هی یبثس ٍ اًتظبرافشایؼ ثتب ثبسزُ هَرز ثب   ، ریغک ثبسار هخجت اعت
ارتجبط ثیي ریغک عیغتوبتیک ٍ ثبسزُ  ،تحمیمی ؽفیغ سازُ زر (4375)عبل  زر (Tehrani,2004) رْت حزکت ثبسار اعت

ذغی لبزراعت  غیزذغی ثْتز اس راثغِ راثغِ ،کِ عت یبفتِ اعتزٍ ثِ ایي ًتیزِ  هغبلؼِثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى  عْبم را زر
  (Namazi,2005) سثبسزُ عْبم را تجییي کٌ ارتجبط ثیي ریغک عیغتوبتیک ٍ

 

 تحقیق  ه هایفرضی  -

ثیي ریغک عیغتوبتیک عْبم اًفزازی ٍ ثبسزُ عْبم اًفزازی زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ، راثغِ هخجت ٍ هؼٌی  -1فرضیه 

  زار ٍرَز زارز 

ثیي ریغک عیغتوبتیک پزتفَی عْبم ٍ ثبسزُ پزتفَی عْبم زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ، راثغِ هخجت ٍ هؼٌری   -2فرضیه 

 زار ٍرَز زارز 

ثیي ریغک عیغتوبتیک تبریری ٍ آتی عْبم اًفزازی زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ،  راثغرِ هخجرت ٍ هؼٌری زار     -3فرضیه 

 .ارزٍرَز ز

هخجرت ٍ هؼٌری زار    راثغرِ   ثبسزُ، ّبی سهبًی هرتلف همیبط عْبم زر پزتفَی آتی ثیي ریغک عیغتوبتیک تبریری ٍ -4فرضیه 

 .ٍرَززارز

 

 مواد و روش ها -2
تحلیل آهرررربری اس ًرَع    رٍػ تزشیِ ٍ  ،ِ ّبی تحمیكؽجِ آسهبیؾی( ٍ رٍػ آسهَى فزضی رش  تحمیمبت تَفیفی )  ایي تحمیك،

تحمیك ثِ لحبػ ّست، تحمیمی کربرثززی اعرت     عزح تحمیك پظ رٍیسازی اعت  ،عزح تحمیك هَرز اعتفبزٍُّوجغتگی  تحلیل



 117                                             زر عٌزؼ رًٍس ریغک عیغتوبتیک هجتٌی ثز هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای (Wavelet)کبرثزز آًبلیش هَرک

 

زیگرز   هی تَاًس ثزای عیف گغتززُ ای ؽبهل عْبهساراى، هغئَلاى ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى، هحممبى ٍ ،اس آى لکِ ًتبیذ حبف

ٍ  ؽزکت ّبی پذیزفتِ ؽسُ زر ثرَرط اٍراق ثْربزار تْرزاى     کلیِ  ،را آهبری تحمیك ربهؼِ. ّب هفیس ٍالغ ؽَز گزٍُ  زر ثرز گزفترِ 

ثبؽس  ثِ هٌظَرآسهَى  فزضیِ ّبی تحمیك اس هیبى  هی 4386تب  4378ِ اس عبل عبل 9ؽبهل یک زٍرُ سهبًی  تحمیك سهبًی للوزٍ
ؽزکت ثرب زر ًظزگرزفتي فیلتزّربی سیرز      88کلیِ ؽزکت ّبی پذیزفتِ ؽسُ زر ثَرط اٍراق ثْبزار زر فبفلِ سهبًی تحمیك تؼساز 

 اًتربة گززیسُ اًس :
 اٍراق ثْبزار تْزاى زرآهسُ ثبؽٌس  ٍ ثَرط عبسهبى ثِ ػضَیت 4378اثتسای عبل تب  -4

 ّب، هٌتْی ثِ پبیبى اعفٌس هبُ ّزعبل ثبؽس  هبلی ؽزکت زٍرُ -2
  هبُ، ًؾسُ ثبؽس 6زر عَل زٍرُ تحمیك، عْبم آًبى زچبر ٍلفِ هؼبهلاتی ثیؼ اس  -3
 س ٌّبی فٌؼت عزهبیِ گذاری ًجبؽ رش  ؽزکت -4

ّبی ثِ هٌظَر آسهَى فزضیِ ٍ ثزا –ربرکَ  ىثَز آسهَى ًزهبل آسهَى ًزهبل ثَزى عزیْبی سهبًی اٍلیِ اس زر ایي تحمیك ثزای

R )ضزیت تؼییي  ضزیت ّوجغتگی ، ّبی آهبر اعتٌجبعی  آسهَى تحمیك اس تحلیل رگزعیَى ثِ ٍیل ؽسُ ضزیت تؼییي تؼس ،(2
 اعتفبزُ ؽسُ اعت  زرفس 95عغ  اعوٌیبى  کوک تکٌیک کوتزیي هزثؼبت هؼوَلی زر
  :  ؽسُ اعتهسل هفَْهی تحمیك ثِ فَرت سیز ثیبى 
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βj ثبسزّی اعت کِ عزهبیِ گذار ثب ریغک ففز ثِ زعت آٍرز 
i  ثیبًگز ثتبی زاراییi  زر همیبط سهبًیj      اعت کرِ ثرِ ؽرزح سیرز

 (Vivana,2005) :هحبعجِ هی ؽَز
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گززیسُ ٍ ثرِ هٌظرَر هحبعرجِ      هحبعجِ ،ثز اعررربط ؽبذـ لیوت  (rm)اٍراق ثْبزار ثبسار یزر ایي تحمیك ًزخ ثبسزُ هزوَػِ

r
mt  زُ ؽسُ اعتاعتفب،اس الگَی سیز: 

r
mt

= log I 
t    logI

t - 1                                                                                                   

 کِ زر آى:
 rmt ِزر رٍس  ساراٍراق ثْبزار )پزتفَی ( ثب : ًزخ ثبسزُ هزوَػt  

log I t  ؽبذـ کل لیوت زر رٍس :t  ٍ 
  Log I t-1 ؽبذـ کل لیوت زر رٍس :t-1  اعت 

ِ   ،همیبط سهبًی اعتفبزُ  6اس ،  هَرکضزیت ثتبی  زر ایي تحمیك ثِ هٌظَر هحبعجِّوچٌیي  ثبحزکربت   4 میربط ه ثرِ فرَرتیک
 46-32ثب حزکربت سهربًی    4رٍس، همیبط  8-46حزکبت سهبًی  ثب 3رٍس، همیبط  4-8  ثب حزکبت سهبًی 2رٍس، همیبط  2-4سهبًی 

رٍس زر ارتجبط اعرت  زلیرل    64-428ثِ ػٌَاى ثبلاتزیي همیربط ثب حزکبت  6رٍس، همیبط  32-64ثب حزکبت سهبًی  5رٍس، همیبط 
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رٍس زر ارتجربط   428-256ثب زٍرُ سهربًی   7همیبط  ،ایي اعت کِ ؽسُاى ثبلاتزیي همیررربط زر ًظز گزفتِ ثِ ػٌَ 6ایٌکِ همیبط
ًزخ ثبسزُ  ،هب را اس ّست افل تحمیك ذبرد ذَاّس عبذت  زر ایي تحمیك ،آى عبل اعت کِ هحبعجِ 4ًشزیک ثِ  "اعت کِ تمزیجب

 :آهسُ اعتثسعت  سیز ثزای ّز ؽزکت زر عی ّز رٍس اس راثغِ  ri)) عْبم ؽزکت
log Pit-1  -rit = log Pit 

 کِ زر آى : 
rit  ًزخ ثبسزُ عْبم ؽزکت :i  زر رٍسt  

Pit log  لیوت عْبم ػبزی ؽزکت :i  زر پبیبى رٍسt  

Pit-1 log  لیوت عْبم ػبزی ؽزکت :i  زر پبیبى رٍسt-1  هی ثبؽس 
 

 و بحثنتایج   -3
 آزمون آماری فرضیه اول تحقیق -

ثیي ریغک عیغتوبتیک عْبم اًفزازی ٍ ثبسزُ عْبم اًفزازی زر همیبط ّبی سهبًی  رغت ایي تحمیك ثیبى هی زارز کِ ،فزضیِ ً
 ( هی ثبؽس :4آسهَى ایي فزضیِ ثِ ؽزح رسٍل)هرتلف ثبسزُ، راثغِ هخجت ٍ هؼٌی زار ٍرَز زارز  ًتبیذ حبفل اس 

         

 ؼییي تؼسیل ؽسُ ٍ آسهَى زٍرثیي ٍاتغَىضزیت ّوجغتگی، ضزیت تؼییي ، ضزیت ت :(4رسٍل)

زٍرثیي  Sig F ًتیزِ آسهَى

 ٍاتغَى

ضزیت 

تؼییي 

 تؼسیل ؽسُ

ضزیت 

 تؼییي

ضزیت 

 ّوجغتگی

 هَلفِ ّبی آهبری

ٍ همیبط ّبی 

 سهبًی ثبسزُ

 2-4 -883/8 888/8 -843/8 988/4 884/8 979/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز 

 4-8 444/8 842/8 888/8 838/2 966/8 329/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز 

 8-46 -847/8 882/8 -844/8 965/4 475/8 676/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز 

 46-32 -878/8 885/8 -888/8 965/4 379/8 548/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز 

 32-64 -859/8 884/8 -889/8 963/4 275/8 684/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز 

 64-428 848/8 882/8 -844/8 988/4 424/8 726/8 ِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارزراثغ

 
( هی تَاى ًتیزِ گزفت کِ ،ثیي ریغک عیغتوبتیک )ثتب( ٍ ثبسزُ هَرز اًتظبر عْبم اًفزازی زر 4ثز اعبط اعلاػبت رسٍل)

 همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ، راثغِ هخجت ٍ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز    

 

 رضیه دوم تحقیقآزمون آماری ف -

ثیي ریغک عیغتوبتیک پزتفَی عْبم ٍ ثبسزُ پزتفَی عْبم، زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ   فزضیِ زٍم ثیبى هی زارز کِ ،
آهبرُ ّبی اًتربثی ثزای آسهَى فزضیِ ّبی تحمیك، ًتبیذ حبفل اس آسهَى ایي  ثز اعبط راثغِ  هخجت ٍ هؼٌی زار ٍرَز زارز 

 ( ارائِ هی گززز:2)فزضیِ ثِ ؽزح رسٍل
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 ضزیت ّوجغتگی،ضزیت تؼییي ،ضزیت تؼییي تؼسیل ؽسُ ٍ آسهَى زٍرثیي ٍاتغَى: (2رسٍل)

 Sig F ًتیزِ آسهَى
زٍرثیي 
 ٍاتغَى

ضزیت تؼییي 
 تؼسیل ؽسُ

ضزیت 
 تؼییي

ضزیت 
 ّوجغتگی

هؤلفِ ّبی 
آهبری ٍ 

همیبط ّبی 
 سهبًی ثبسزُ

 2-4 545/8 297/8 247/8 247/8 923/5 829/8 ًسارز راثغِ هؼٌی زار ٍرَز 

 4-8 -268/8 868/8 884/8 425/4 848/4 338/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز

 8-46 484/8 834/8 -835/8 453/4 493/8 494/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز

 46-32 -834/8 884/8 -878/8 863/4 843/8 948/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز

 32-64 -844/8 888/8 -874/8 522/4 882/8 968/8 َز ًسارزراثغِ هؼٌی زار ٍر

 64-428 448/8 828/8 -858/8 444/4 284/8 685/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز

 
( هی تَاى ًتیزِ گزفت کِ، زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ، ثیي ریغک عیغتوبتیک )ثتب( ٍ 2ثز اعبط اعلاػبت رسٍل)
 عْبم  راثغِ هخجت ٍ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز   ثبسزُ هَرز اًتظبر پزتفَی

 
 آزمون آماری فرضیه سوم تحقیق: -

فزضیِ عَم ایي تحمیك ثیبى هی زارز کِ ، ثیي ریغک عیغتوبتیک تبریری ٍ آتی عْبم اًفزازی زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف 
 ( هی ثبؽس:3ح رسٍل)ًتبیذ حبفل اس آسهَى  ایي فزضیِ ثِ ؽز  ثبسزُ، راثغِ هخجت ٍ هؼٌی زار ٍرَز زارز

 
 ضزیت ّوجغتگی،ضزیت تؼییي ،ضزیت تؼییي تؼسیل ؽسُ ٍ آسهَى زٍرثیي ٍاتغَى: (3رسٍل) 

زٍرثیي  Sig F ًتیزِ آسهَى
 ٍاتغَى

ضزیت 
تؼییي 
تؼسیل 
 ؽسُ

ضزیت 
 تؼییي

ضزیت 
 ّوجغتگی

هؤلفِ ّبی 
آهبری تحمیك ٍ 
همیبط ّبی 
 سهبًی ثبسزُ

 2-4 376/8. 444/8 438/8 392/2 8/42 884/8 راثغِ ی هؼٌی زار ٍرَز زارز

 4-8 856/8 733/8 738/8 464/2 3/244 888/8 زارز ٍرَز زار هؼٌی راثغِ ی

 8-46 364/8 434/8 449/8 878/2 7/44 884/8 راثغِ ی هؼٌی زار ٍرَز زارز

 46-32 584/8 252/8 242/8 866/2 4/26 888/8 راثغِ ی هؼٌی زار ٍرَز زارز

 32-64 459/8 248/8 288/8 344/2 7/28 888/8 ٍرَز زارزراثغِ ی هؼٌی زار 

 64-428 842/8 882/8 844/8 892/2 437/8 742/8 راثغِ ی هؼٌی زار ٍرَز ًسارز

 
(، 64-428( ًتیزِ گیزی هی ؽَز کِ،زر کلیِ فَافل سهبًی ثبسزُ تؼزیف ؽسُ ثِ غیز اس فبفلِ سهبًی )3ثزاعبط اعلاػبت رسٍل )
 تبریری ٍ آتی عْبم اًفزازی  راثغِ  هخجت ٍهؼٌی زار ٍرَز زارز  ثیي ریغک عیغتوبتیک

 
 :آزمون آماری فرضیه چهارم تحقیق -

 ّبی سهبًی هرتلف همیبط زر عْبمپزتفَی  آتی ثیي ریغک عیغتوبتیک تبریری ٍ فزضیِ چْبرم ایي تحمیك ثیبى هی زارز کِ ،
 ( ارائِ هی گزز:4سهَى ایي فزضیِ ثِ ؽزح رسٍل )ًتیزِ حبفل اس آ هخجت ٍ هؼٌی زار ٍرَز زارز  راثغِثبسزُ،
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 ضزیت ّوجغتگی،ضزیت تؼییي ،ضزیت تؼییي تؼسیل ؽسُ ٍ آسهَى زٍرثیي ٍاتغَى: (4رسٍل)

 

بسزُ تؼزیف زرکلیِ همیبط ّبی سهبًی ث ( ،46-32(ًتیزِ گیزی هی ؽَز کِ، ثِ غیزاس همیبط سهبًی)4ثزاعبط اعلاػبت رسٍل)
( ذلافِ ًتبیذ 5ؽسُ ثیي ریغک عیغتوبتیک تبریری ٍ آتی پزتفَی عْبم راثغِ هخجت ٍ هؼٌی زاری ٍرَز زارز  زر رسٍل)

 حبفل اس آسهَى فزضیِ ّبی تحمیك ارائِ گززیسُ اعت: 
 

 عزح ًتبیذ حبفل اس آسهَى فزضیِ ّبی تحمیك :(5رسٍل)

 نتیجه آزمون فرضیه عنوان فرضیه شماره فرضیه

 فزضیِ اٍل
ثیي ریغک عیغتوبتیک عْبم اًفزازی ٍ ثبسزُ عْبم 
اًفزازی زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ، راثغِ 

 هخجت ٍ هؼٌی زار ٍرَز زارز 
 تأییس فزضیِ ففز

 فزضیِ زٍم
ثیي ریغک عیغتوبتیک پزتفَی عْبم ٍ ثبسزُ پزتفَی 
عْبم زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ، راثغِ  هخجت 

 ٌی زار ٍرَز زارز ٍ هؼ
 تأییس فزضیِ ففز

 فزضیِ عَم
ثیي ریغک عیغتوبتیک تبریری ٍ آتی عْبم اًفزازی 
زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ، راثغِ هخجت ٍ 

 هؼٌی زار ٍرَز زارز 
 رز فزضیِ ففز

 فزضیِ چْبرم
عْبم  پزتفَی آتی ثیي ریغک عیغتوبتیک تبریری ٍ

هخجت ٍ  راثغِ ثبسزُ، ّبی سهبًی هرتلف همیبط زر
  زارز ٍرَزهؼٌی زار 

 رز فزضیِ ففز

 
 نتیجه گیری  -

ًیش تغییز تزری  اًتظبرات ؽزعی هَرز  عزهبیِ گذاراى ٍ تزریحبت  ، هی تَاًسثبسزُ ّبی سهبًی هتفبٍت همیبط یرفتبر ثتب عهغبلؼِ 
رٍؽي ؽسى ارتجبط ثربسار   ثِ بٍت ثبسزُ، هی تَاًسهتف ّبی سهبًی همیبط رفتبر لیوت عْبم زر ًظز آًبى را ثْتز ًوبیبى عبسز  هغبلؼِ

کوک  ی عزهبیِ گذاری،ّب گیزیتقوین هٌبعجت تزریحبت ٍاثغتِ ثِ رفتبر عزهبیِ گذاراى زر رٍؽي ؽسىًیش زاراییْبی هبلی ٍثب 
براتزیي  ایي هسل ّب ثِ هٌظَر هغبلؼِ رفتبر لیوت عْبم  ،زر گذر سهبى هسل ّب ٍاثشارّبی هتؼسزی هغزح کِ ؽبیس اهزٍسُ ک  ًوبیس

تفربٍت  هغبلؼرِ  ثْیٌرِ ثرزای    یرٍیکزز هَرک ثبؽس آًبلیش هَرک ٍ اثشارّب ،هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای ٍ اثشار آًبلیش
ٍ    هحغَة ٍ فزت ریغک ٍ )ریغک عیغتوبتیک(سهبًی ثترررب  هجبحرج هربلی،   ًَآٍراًرِ زر  یکی اس کبرثززّبی ایري اثرشار رسیرس 

 Sig F ًتیزِ آسهَى
زٍرثیي 
 ٍاتغَى

ضزیت 
تؼییي 
تؼسیل 
 ؽسُ

ضزیت 
 تؼییي

ضزیت 
 ّوجغتگی

هؤلفِ ّبی 
آهبری 
تحمیك ٍ 
همیبط ّبی 
 سهبًی ثبسزُ

 2 -4 962/8 926/8 924/8 654/8 883/476 888/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز زارز

 4 -8 997/8 993/8 993/8 764/8 489/4996 888/8 ز زارزراثغِ هؼٌی زار ٍرَ

 8 -46 978/8 942/8 938/8 683/8 377/226 888/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز زارز

 46 -32 483/8 844/8 -868/8 275/8 458/8 784/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز ًسارز

 32 -64 954/8 983/8 897/8 779/4 869/434 888/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز زارز

 64 -428 966/8 932/8 928/8 475/4 328/493 888/8 راثغِ هؼٌی زار ٍرَز زارز
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ِ ایري اثرشار زر    ّبی سهبًی هتفبٍت ثبسزُ اعت همیبط ضزیت ثتب زر ثیي ثبسزُ عْبم ٍ هٌظَر آسهَى راثغِ ِثکبرگیزی آى ث   هغبلؼر
ٍ سهربى   ّوشهبى تحلیل ثِ هٌظَر تزشیِ ٍ زاؽتِ ٍّبی سهبًی هتفبٍت کبرثزز  چبرچَة افك رفتبر عزیْبی سهبًی هبلی ًبایغتب زر

  آًربلیش  پذیز هی عبسز اهکبى ّبی رفتی زرافك ّبی سهبًی هرتلف را ّوجغتگی عجِهحب ٍ ؽسُثکبرگزفتِ  همیبط زازُ ّبی هبلی
ٍ ایري اهکربى را    هحغَةّبی هتفبٍت  لبئن ثب فزکبًظ  اثررشاری لَی ثزای تفکیررک زازُ ّبی عزیْبی سهبًی ثِ ارشا   ،هَرک

زعرت زازى   ثسٍى اس ٍفبٍت ثِ ؽکل کوی ثیبى ّبی سهبًی هت افك ّوجغتگی ثیي عزیْبی سهبًی را زرثتَاى  تب ،فزاّن هی عبسز
ّبی سهبًی هتفربٍت ،   عزیك همیبط ثبلاتزیي فزکبًظ هوکي اس یک عزی سهبًی را زر ،تقوین گیزیهزتجظ ثب ّزگًَِ اعلاػبت 

،                    ز را آؽکبر ّبی ًَعبى پذی گزٍُ ٍلفِ ّبی عبذتبری ٍ   ّب تفبٍت لبئل، ثزای فقلی ثَزى زاز  ایي اثشارتحلیل لزار هَرز تزشیِ ٍ
 هزوَػِ ای اس رٍیرسازّبی ًبایغرتب زر   را ؽٌبعبیی ٍ هتفبٍت سهبًی ّبی یک فزآیٌس زر همیبط ثزًٍی ٍ زرًٍیّبی پَیبی  ٍیضگی

 ییک ؽکل عجیؼی ثزای عزٍکبر زاؽتي ثب ٍیضگیْبی هتفبٍت سهبً هَرکلزار هی زّس  فیلتزیٌگ  هغبلؼِعزیْبی سهبًی را هَرز 
تحمیرك،  ایي  زرثب ایي ٍرَز  هی کٌس  ًررظز ثِ ّویي زلیل اس فزك ایغتبیی فزت عزیْبی سهبًی هبلی را فزاّن ٍ یبفتِ ؽسُ زر

هرسل لیورت گرذاری زاراییْربی     ثز عجك  ریغک عیغتوبتیک یب ثتبی یک زاراییثِ هٌظَر هحبعجِ  ًحَُ ثکبرگیزی آًبلیشهَرک
ثبسزُ پزتفَی عْبم ثبسار ٍ ثبسزُ عْبم ؽزکتْبی هَرز عزی سهبًی رٍیکزز ثزای تزشیِ  ًحَُ ثکبرگیزی ایي  تؾزی  ٍعزهبیِ ای 

 ثبسزُ هَرک، ٍاریبًظ سهبًی ثبسزُ ّزهمیبطتؾزی  تب اس ایي عزیك ثتَاى زر ّز سهبى ٍ ثزای  هجٌبی همیبط ثِ همیبط ثز هغبلؼِ
ر ٍثبسزُ عْن هَرز ًظز را ثِ هٌظَر هحبعجِ ثتبی ّرز عرْن   پزتفَی عْبم ثبساثیي ثبسزُ  هَرکثبسار ٍ کٍَاریبًظ  پزتفَی عْبم
ٍ   راثغِ ثب ثِ ٌّگبم تقوین گیزی زر ،ایي هَضَع اعت کِ هبٍرای ایي تحمیك تقَر ایسُ اس عزت زیگز، هحبعجِ کزز  پرظ اًرساس 
فبٍت هرب را ثرِ آى   یزی هتگافك ّبی تقوین ایي افك ّبی سهبًی هتفررربٍت تؾکیل ٍ بلتقرربز را کبرگشاراى هتؼررسز ثهقرزت ا
افرك ّربی سهربًی هتفربٍت هرَرز ثزرعری        پیؼ ثیٌی ّبی هسل لیوت گذاری زاراییْبی عرزهبیِ ای را زر  ،هی عبسزکِ رٌّوَى

 زر ریغرک عیغرتوبتیک(    ) ٍیضگیْبی ثترب هغبلؼِ ثزای  اثشاری تَاًوٌس تَاًسهی  هَرک تحلیل تزشیِ ٍ ،لزارزّین  ثِ ّویي زلیل
ثب ایي ٍررَز،   ثبؽس  زر زٍ حَسُ سهبى ٍ همیبط هجٌبی همیبط ثِ همیبط ثبسزُ ثز عزیك تزشیِ اس هتفبٍت ثبسزُ یّبی سهبً همیبط

ًتبیذ حبفل اس فزضیِ ّبی تحمیك ثیبًگز ایي اعت کِ ، زرثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثیي هتغیز هغرتمل ریغرک عیغرتوبتیک ٍ    
زی ٍثبسزُ هَرز اًتظبر پزتفَیْبی عْبم زر ّیچ یک اس همیربط ّربی سهربًی ثربسزُ     هتغیزّبی ٍاثغتِ ثبسزُ هَرز اًتظبر عْبم اًفزا

تؼزیف ؽسُ راثغِ هخجت ٍ هؼٌی زاری ٍرَز ًسارز  اهب پیؼ ثیٌی ّبی ریغک ٍ ثبسزُ هجتٌی ثرز هرسل لیورت گرذاری زاراییْربی      
یبى هست هزثَط تزًس  اس عزت زیگز، ًتیزِ عزهبیِ ای زر افك ّبی سهبًی کَتبُ هست ٍ ثلٌس هست ثبسزُ ًغجت ثِ همیبط سهبًی ه

زیگز فزضیِ ّبی تحمیك ثیبًگز ایي اعت کِ،زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثیي ریغک عیغتوبتیک تبریری ٍ آتی عْبم اًفرزازی  
ًتبیذ حبفل  ٍ پزتفَیْبی عْبم زر همیبط ّبی سهبًی هتفبٍت ثبسزُ، راثغِ هخجت ٍ هؼٌی زار ٍرَز زارز  ثٌبثزایي زر تحلیل ًْبیی

ضزیت ثتبی هجتٌی ثز هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای ثِ ػٌرَاى  اس فزضیِ ّبی تحمیك هی تَاى ًتیزِ گیزی ًوَز کِ ، 
ؽبذـ ریغک عیغتوبتیک ثز عجك همیبط سهبًی ثبسزُ هتغیزثَزُ ٍ ثزآٍرزّبی ثتب زر فَافل سهبًی ثبسزُ هتفبٍت هی ثبؽرس  لرذا   

هبًی چٌسگبًِ ثبسزُ، پیؼ ثیٌی ّبی هجتٌی ثز هسل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای، هبّیرت راثغرِ   زر چبرچَة همیبط ّبی س
ثیي ریغک ٍ ثبسزُ را ،هتفبٍت ًؾبى هی زّس اس عزت زیگز، هیبًگیي ضزایت ثتبی ثسعت آهسُ ًؾربًگزٍرَز رًٍرس چٌرس همیبعرِ     

ت تئَریک هب ّوبٌّگ ثَزُ ٍ ػسم ٍرَز راثغِ هخجرت ٍ هؼٌری   ثزای تقوین گیزیْبی عزهبیِ گذاری اعت  ایي هَضَع ثب اًتظبرا
زار ثیي ریغک عیغتوبتیک ٍ ثبسزُ هَرز اًتظبر ثز عجك هسل  لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای زر ثَرط اٍراق ثْربزار تْرزاى   

َزار ٍ ایري هَضرَع ًبؽری اس    حکبیت اس ایي زارز کِ، عزهبیِ گذاراى زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى اس افك ّبی سهبًی هتفبٍت ثزذ
اعتزاتضی ّبی هتفبٍت هجبزلاتی ، اًؼکبعی اس ذقَفیبت ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثِ زلیلی کن تَعؼِ ثَزى آى ،ًمسیٌگی پبییي 
آى ، ّشیٌِ ّبی هجبزلاتی ثیؾتز آى ،ٍاثغتگی ثبلای آى ثِ عزهبیِ گذاراى اًفزازی ٍ ًیش پبییي ثَزى عغ  هجبزلات عرْبم ثبؽرس    
لذا ػسم ٍرَز راثغِ هخجت ٍ هؼٌی زار ثیي ریغک ٍ ثبسزُ  زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى هبرا ثِ تفکز  زرثبرُ ایي هَضَع رٌّورَى  
هی عبسز کِ، زر ایي ثبسار زرفَرت ثکبرگیزی فَافل هتفبٍت سهبًی ثبسزُ ثزای عْبم هؾبثِ ثزآٍرزّبی هتفبٍت ثترب اهکربى پرذیز    
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سل لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای ثِ هٌظَر ارسؽیبثی زاراییْبی هبلی، ثبیس فزك چٌرس همیبعرِ   ثَزُ ٍزر فَرت ثکبرگیزی ه
عزهبیِ گذاراى زر ایي ثبسارهی تَاًٌس اس آى ًگبُ عٌتی زر راثغرِ ثرب اًترربة     ،اس عزت زیگز  ثَزى را ثزای ایي هسل زر ًظز گزفت

گزفت ٍ ثتب را ثِ ػٌَاى ػبهلی هْن زر تقوین گیزیْبی عزهبیِ گذاری  پزتفَی ذَز ثز عجك هیبًگیي ثبسزُ زٍرُ ّبی لجل فبفلِ
 ثب ایي ٍرَز تؼسازی اس هحسٍیت ّبی تحمیك را هی تَاى ثِ ؽزح سیز ثزؽوزز: ذَز لحبػ کٌٌس 

اس  کبّؼ تؼساز ؽزکتْبی هَرز هغبلؼِ زر فبفلِ سهبًی تحمیك ثِ رْت پذیزػ ثیؾتز آًْب زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثؼس -
ٍآى ّن ثِ رْت تغزیغ زر رًٍس ذقَفی عبسی ؽزکتْبی زٍلتی پظ اس عبل  4383فبفلِ سهبًی تحمیك یؼٌی ثؼس اس عبل 

 هشثَر
 ٍرَزٍلفِ ّبی هؼبهلاتی عَلاًی هست زر ثیؾتز ؽزکتْبی پذیزفتِ ؽسُ زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى   -
م ؽزکتْب ثِ زلیل ؽزایظ حبکن ثز ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى زر عی زِّ رًٍس ًَعبًی ًبهٌظن ٍ ثی لبػسُ زر تغییزات لیوت عْب -

 گذؽتِ) اس ًظز تحزین ّبی التقبزی ثیي الوللی کؾَر ، رًٍس ذقَفی عبسی ٍ      (
 

 :پیشنهادات برای تحقیقات آتی -

 چَة هَرک چٌس همیبعِهغبلؼِ راثغِ ثیي ریغک عیغتوبتیک ٍ ثبسزُ پزتفَی ّبی عْبم ثب عبذتبرعزهبیِ هتفبٍت زر چبر -
هغبلؼِ راثغِ ثیي ریغک عیغتوبتیک تبریری ٍ آتی پزتفَی ّبی عْبم ثب عبذتبر عْبم هتفبٍت زر چبرچَة هَرک چٌس  -

 همیبعِ
 هغبلؼِ احز همیبط سهبى ثز هحبعجِ ارسػ زر هؼزك ریغک ثب ثکبرگیزی اثشار تزشیِ ٍ تحلیل هَرک -
لیوت گذاری زاراییْبی عزهبیِ ای زرچبرچَة همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ ٍ ثب ارسیبثی ّشیٌِ عزهبیِ ثز هجٌبی هسل  -

 ثکبرگیزی اثشار هَرک
 هغبلؼِ هسل ؽزعی لیوت گذاری زارایی ّبی عزهبیِ ای زر همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثبسزُ ثب ثکبرگیزی اثشار هَرک -
 ی همیبط ّبی سهبًی هرتلف ثب ثکبرگیزی اثشارهَرکهغبلؼِ ًَعبًبت حزکتی ثبسزُ عْبم زر ثَرط اٍراق ثْبزار زر ع -
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