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 چىیسُ 

ثٛكى اٚكاق  ُـٜ یلفتٝپق یٞب ؿك ُلوت یٝػٛأُ ٔٛحل ثل ًبؽتبك ًلٔب ًبمی ٔـَ ٔمبِٝٞـف 

 175، تؼـاؿ ٞـفایٗ ثٝ  یبثی ؿًتلای ث ثٛؿ. ینیٗث ٌیلی یبٍ٘یٗٔ  ٔـَ یبفتكٞثب ثٟبؿاك تٟلاٖ 

 - 1390 یٞب ًبَ یؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ع ُـٜ یلفتٝپق یٞب ُلوت یبُٖلوت ام ٔ

 ییُٙبًب ثلایُـ.  تّمی یآّ ٕٝ٘ٛ٘ ٖػٙٛا ا٘تؾبة ٚ ثٝ یٌتٕبتیه،ثٝ كٍٚ عقف ً 1400

. اًتفبؿٜ ُـ ینیٌٗیلی ث ٔیبٍ٘یٗام ٔـَ  یٌٝقاك ثل ًبؽتبك ًلٔباحل یلٞبیٔتغ یٗتل ٟٔٓ

ٚاكؿ  ینیٗث ٌیلی یبٍ٘یٗؿك ٔـَ ُٔٙبًبیی ُـ وٝ  یٝٔٛحل ثل ًبؽتبك ًلٔب یلٔتغ 61ثٙبثلایٗ،

 یٞب اًبى اعتٕبَُـ. ثل ثٙـی عجمٝ یلٚ٘یٚ ث یؿك ؿٚ ؿًتٝ ػٛأُ ؿكٚ٘ یلٞبٔتغ یٗا .ُـ

 یلٞبٔتغ یٗا یبُٖـ. ام ٔ ییُٙبًب یٟٝٔٓ ثل ًبؽتبك ًلٔب یلٞبیػٙٛاٖ ٔتغ ثٝ یلٔتغ 17 ،یِیٗپ

ٌ٘جت ٌلؿٍ  ی؛ٌ٘جت آ٘ یبتی؛ًٛؿ ؽبِْ ػّٕ یت؛)٘ٛع ٔبِى یُلوت ؿكٖٚ یلٔتغ 10

ٞل ًٟٓ؛  یثٝ عمٛق ٓبعجبٖ ًٟبْ؛ ثتب یوُ؛ ٌ٘جت پَُٛ ٘لػ ثٟلٜ؛ ٌ٘جت ثـٞ ٞبی ییؿاكا

 ی)تٛكْ؛ ٘لػ اكم؛ وٌل یُلوت ثلٖٚ یلٔتغ 7( ٚ یبتٚ ٔبِ یٔبِ یؿكٔب٘ـٌ ی؛ًٛؿ تؼٟـ یلیتٔـ

ػٕك ثبماك  یٓ؛ُبؽْ تغل ی؛التٔبؿ یآٚك وٌت ٚ وبك؛ ُبؽْ تبة یؽْ فضبثٛؿرٝ؛ ُب

  ٔٛحل ثٛؿ٘ـ. یٝ( ثل ًبؽتبك ًلٔبیًٝلٔب
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 همسهِ                               .1

ػّٕىلؿ  ٗییؿك تؼ ی٘مَ ٟٕٔ ٝیًبؽتبك ًلٔب ؛ میلأٌبئُ اًت ٗیتلام ٟٔٓ یىی ٝیؿك ٔٛكؿ ًبؽتبك ًلٔب یلیٌٓیتٕٔ

ٚ  (2022 3،ٚ ٕٞىبكاٖ ٔٙٔٛك؛ 2020 2،ٚ ٕٞىبكاٖ ٗیپلٚ؛ 2021 1،ٚ ٕٞىبكاٖ شیىٛٚیّیاًتٛ) وٙـیٔ فبیا ٞب ُلوت

 وٙـیوٕه ٔ لییعبَ تغًلػت ؿك ٚ ثٝ یكلبثت یالتٔبؿ ظیا٘غجبق ثب ٔغ یُلوت ثلا ییثٝ تٛا٘ب یعٛك لبثُ تٛرٟ ثٝ

 (.2012 4ٚ ٕٞىبكاٖ، ٘ٛكافكیٗ)

 تٟٙب ٝیٞبی ٔٛرٛؿ ؿك ٔٛكؿ ًبؽتبك ًلٔبٝ یاًت ٚ ٘ظل ـٜیضیپ بكیثٌ فلایٙـی ٝیلٔبٌیلی ؿك ٔٛكؿ ًبؽتبك ًٓ یتٕٔ

. ًبؽتبك (2010 5ٚ ٕٞىبكاٖ، تیٔبكٌبك) ؿٞٙـ ظیٞب كا تٛض ا٘تؾبة ٗیا یـٌیضیام تٙٛع ٚ پ یٞبی ؽبٓ تٛا٘ٙـ رٙجٝ ٔی

ًتفبؿٜ ام ٔٙبثغ ٔؾتّف ٚرٜٛ ثب ا كاؽٛؿ  ِلفتیٚ پ بتیُلوت وُ ػّٕ هیاُبكٜ ؿاكؿ وٝ  یثٝ كُٚ اًبًب ٝیًلٔب

 ٞب كا ِ٘بٖ ٔتؼّك ثٝ ُلوت یٚ ثـٞ ٝیام ًلٔب یجیٔخبَ، تلو ػٙٛاٖ ثٝ، (2019 6ٚ ٕٞىبكاٖ، ٙنیٔبكت)وٙـ  ٔی تأٔیٗ

 (.2019 7،ٞبكن) وٙٙـ ٔی یؽٛؿ كا تأٔیٗ ٔبِ بتیٞب ػّٕ وٝ ثب آٖ ُلوت

 بتیػّٕ یتأٔیٗ ٔبِ یكا ثلا یاضبف ٝیًلٔب ،(یجیتلو بی) یثـٞ بیتٛا٘ـ ثب ا٘تِبك اٚكاق ثٟبؿاك ًٟبْ  ٔی ُلوت هی

ٌیلی ؿك ٔٛكؿ ٓ یؿك تٕٔ ـیاًت وٝ ثب یجیٚ ٔؼب بیٔنا یؿاكا ٝیٞبی وٌت ًلٔب كٍٚ ٗیام ا هیؿٞـ. ٞل  َیافنا

 َیافنا ُٛؿ وٝ ثل ٔیٔٙزل ٝیًلٔب یٞبی ثبلا ٙٝیثٝ ٞن بًت٘بٔٙ ٝی. ًبؽتبك ًلٔبلؿیٔٛكؿ تٛرٝ للاك ٌ ٝیًبؽتبك ًلٔب

ٞبی  تیوٝ ٔغـٚؿ ولؿٖ فؼبِ یعبِؿك ؛ٌقاكؿ ٔی تأحیل ٌقاكی ٝ یٞبی ًلٔب تل پلٚهٜ كیٚ ا٘تؾبة ؿل بمی٘لػ ثبمؿٜ ٔٛكؿ ٘

 (.2012ٚ ٕٞىبكاٖ،  ٘ٛكافكیٗ) ثل كُـ ٚ كلبثت ُلوت ؿاكؿ یتأحیل ٔٙف ٌقاكی ٝ یًلٔب

 ٝیوٝ ؿك ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ام ًلٔب ؿاكؿ یجیٚ ٔؼب بیٞبی ُلوت ٔنا تیفؼبِ یتأٔیٗ ٔبِ یؽبِْ ثلا ٝیام ًلٔب اًتفبؿٜ

٘ـاكؿ،  یٙیُٛؿ وٝ ٔـت ٔؼ ٔی ٔٙؼىي تیٚالؼ ٗیًٟبْ ؿك ا یتأٔیٗ ٔبِ یبیٔنا ٗیتل وٙـ. ٟٔٓ ٔی ٓـق نی٘ یثـٞ

ثب (. 2006 8،شیُٛٚبوٛ)ی لٜیؿٞـ ٚ غ ٔی كا وبَٞ عّجىبكاٖثٝ  یوٙـ، ٚاثٌتٍ ٔی ٗیتل كا تضٕ ٕٗیا یپلؿاؽت ثـٞ

ؽٛؿ كا  یٚ كتجٝ اػتجبك یُٛؿ ٚ تٛاٖ پلؿاؽت ثـٞ تل ٔی یلٛ ی٘ظل ٔبِا٘تِبك ًٟبْ، ُلوت ام كیام عل ٝیًلٔب َیافنا

ٚ  هیاك) وٙـ ٔی تبٔیٗ ـیٞبی رـ ٚاْ ؿكیبفتعّجىبكاٖ ٍٞٙبْ  ثلایكا  یتل ٔغّٛة تیثؾِـ وٝ ٔٛلؼ ٔی ثٟجٛؿ

ا٘تِبك لبثُ  یٞب ٙٝیاًت ٚ ثبػج ٞن یم تأٔیٗ ٔبِا یٌلا٘ بكیًٟبْ ُىُ ثٌ ٝیعبَ، ًلٔبٗ یا. ثب(2003 9ٕٞىبكاٖ،

ٔٛرت تٛا٘ـ  ٔی أل ٗیؿٞـ، ا ٔی َیتؼـاؿ ٔبِىبٖ كا افنا ،یام آ٘زب وٝ ا٘تِبك ًٟبْ ػبؿ ٗ،یاثل . ػلاُٜٚٛؿ یٔ یتٛرٟ

 (.2012 10ٚ ٕٞىبكاٖ، هیاك) ُٛؿوٙتلَ ثل ُلوت  كفتٗ ؿًت ام

 یثـٞ ٝیاُبكٜ ؿاكؿ وٝ اًتفبؿٜ ام ًلٔب تیٚالؼ ٗیثٝ ا یثـٞ ٝیٞبی ُلوت ثب ًلٔب تیفؼبِ یتأٔیٗ ٔبِ یبیٔنا

 ٝیًلٔب یثـٞ بت،یثل ٔبِ ؿٞـ وٝ ُلوت ػلاٜٚ ٔی كػ ی)ثٟلٜ( تٟٙب ؿك مٔب٘ ٝیٞبی ًلٔب ٙٝیٔغـٚؿ ثٝ مٔبٖ اًت ٚ ٞن

 (. 2006ٚ ٕٞىبكاٖ،  شیُٛٚبوٛ)ی ؿاكؿ
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 3،یٌِِٙٗ) تیلیا٘ضجبط ٔـ َیافنا ،ٗیٚ ٕٞضٙ (1973 2ِین٘جلٌل،ٚ  ولاٚى؛ 1963 1ٔیّل،ی ٚ ب٘یّیٔٛؿی )ثـٞ یبیٔنا

ولاٚى ٚ ی )ٞبی ٚكُىٌتٍ ٙٝیؿك لبِت ٞن یؽبٓ تیٔؼب یؿاكا نی٘ یثـٞ ٝیثب ًلٔب یتأٔیٗ ٔبِ ٍل،یؿ یًٛ. ام(1986

 4،ِیًٙ ِٔهٚ  ٌٙٗیِی )ؿاك٘ـٌبٖ ًٟبْ ٚ ؿاك٘ـٌبٖ ثـٞ ٗیام تضبؿ ٔٙبفغ ث ی٘بُ یٙـٌیٞبی ٕ٘ب ٙٝی، ٞن(1973، ین٘جلٌلِ

، ٔیّلی ٚ ب٘یّیٔٛؿ) اًت ُلوت بٖیم ی ؿك ًغظلیپق ؼغبفُـٜ تًٛظ عّجىبكاٖ ٚ ا٘ ٞبی اػٕبَ تیٔغـٚؿ(، 1976

1963.) 

ٚ  یؽّٔٛ اًتفبؿٜ ام ٔٙبثغ ٔؾتّف ٔبِؿك یلیٌٓ یٌٞتٙـ ٚ تٕٔ یٔٙبثغ ٔبِ بمٔٙـیكُـ ٚ تًٛؼٝ ٘ یٞب ثلا ُلوت

اًت وٝ  یتلیٗ ٌٔبئّ ام ٟٔٓ یىی ،ُٛؿ ؿاكاٖ ٔی بُْـٖ حلٚت ًٟٔٛرت عـاوخل وٝ ٝیًبؽتبك ٔغّٛة ًلٔب ٗییتؼ

  .(1400، اثلاٞیٕی)ًتبیَ ٚ  ثب آٖ كٚثلٚ ٌٞتٙـ لاٖیٔـ

 یًٟبْ ٚ اكمٍ ثبماك ٕتیثل ل یعٛك لبثُ تٛرٟ ثٝ اًت اًت وٝ ٕٔىٗ یتیلیٔـ یٕیتٕٔ٘غٜٛ تِىیُ ًلٔبیٝ 

 بٖیث -اكائٝ ُـ 1958ؿك ًبَ  ّلیٚ ٔلتٖٛ ٔ یب٘یّیوٝ تًٛظ فلا٘ىٛ ٔٛؿ - ّلیٚ ٔ یب٘یّیٔٛؿ ٝیتأحیل ثٍقاكؿ. لض ُلوت 

 یبیؿ٘ ٞبی ثب ٚالؼیت زٝی٘ت ٗی. ا٘ـاكؿ ثٌتٍیُلوت ثٝ اكمٍ آٖ  هی یثبماك وبكا، ٘غٜٛ تأٔیٗ ٔبِ هیوٝ ؿك  وٙـ ٔی

، 6یٞبی ٔؼبٔلات (، ٞنی5ٝٙی)ٚكُىٌتٍ یثغلاٖ ٔبِٞبی  بت، ٞنیٙٝی. ثلاًبى ٔغبِؼبت، ٔبِتـاؽُ ؿاكؿ یٚالؼ

 ٚ یثـٞ زبؿیا كیعلام یٞب ثٝ تأٔیٗ ٔبِ آٚكؿٖ ُلوت یكٚ یام ػٛأُ آّ 8یٙـٌیٕ٘ب یٚ تضبؿٞب 7یٙینٌ ٔؾبِف

 یٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٚ اٍِٛٞب ػٛأُ ٔقوٛك تبوٖٙٛ ٘ظلیٝ ٗییتج ثلای. ـیآ ُٕبك ٔی ٞب ثٝ آٖ ٝیٌیلی ًبؽتبك ًلٔب ُىُ

ؿٞـ وٝ  ِ٘بٖ ٔی ٞبپوَٚٞ ؛10ًٌّّٝ ٔلاتت ٝی٘ظل ٚ 9تٛامٖ ٝی٘ظل اما٘ـ  ٞب ػجبكت تلیٗ آٖ ُـٜ وٝ ٟٔٓ ػلضٝ یتؼـؿٔ

وٙٙـ ٚ  ٗییٞب كا تج ُلوت ٝیًلٔب ٗ ًبؽتبكییتٛا٘ٙـ ػٛأُ ٔؤحل ؿك تؼ ٕ٘ی ییتٟٙب ثٝ یفؼّ یاٍِٛٞب ٞب ٚ ام ٘ظلیٝ هی شیٞ

 یبِتأٔیٗ ٔ یٞب ثلا ام ُلوت یتؼـاؿ ٌٛ٘بٌٖٛ، ظیصلا ؿك ُلا» ٞبیی ام ایٗ ؿًت وٝ پلًَ یثلا یا پبًؼ لبعؼب٘ٝ

اًتملإ كا ا٘تؾبة  كٍٚ، ٍلیؿ یٚ ثلؽ یٔٙبثغ ؿاؽّ یلیوبكٌ ثٝ یًٟبْ، ثؼض ا٘تِبك ٝٙیؽٛؿ ٌن یٞبتیفؼبِ

٘ـ اًت وٝ ثتٛا یلیفلاٌ ربٔغ ٚ ٝی، فمـاٖ ٘ظلِٔىُ ٗیتل كًـ ثنكي ٔی ٘ظل ثٝ ت،یتلتٗ یثـفلاٞٓ آٚك٘ـ.  «وٙٙـ ٔی

ای  ِ٘ب٘ٝ شیوٝ ٞ اًت یعبِؿك ،ٗیوٙـ. ا یٙیثَ یُلط ؿٞـ ٚ پ كا وبٔلاٞب  ُلوت ٝیٚ ًبؽتبك ًلٔب یكفتبك تأٔیٗ ٔبِ

  ٚرٛؿ ٘ـاكؿ. هی٘نؿ ٜٙـیآ ای ؿك ٘ظلیٝ ٗیصٙ ٗیثل تـٚ ٔجٙی

ٞب ٔٙبثغ  وٙـ ُلوت ٔی بٖیكا تًٛؼٝ ؿاؿ وٝ ث یًٌّٝ ٔلاتج تیتلت ٘ظلیٝوبكولؿ ٚ  ،كاًتب ٗی( ؿك 1984ٕٞ) 11لمیٔب

ٌلفتٝ تب ٌٔبئُ عمٛق ٓبعجبٖ ًٟبْ عجك لبٖ٘ٛ  یؿاؽّ یام تأٔیٗ ٔبِ ؼٙی،؛ یوٙٙـ ٔی یثٙـ تیؽٛؿ كا اِٚٛ یتأٔیٗ ٔبِ

عُ  كاٜ ٗیؿٞٙـ. آؽل َیلبٖ٘ٛ افنا هی ػٙٛاٖ ثٝكا  بْؿٞٙـ اكمٍ ًٟ ٔی ظیتلر «ٔمبٚٔت ٗیتل وٓ بیتلاٍ  ٗیتل وٓ»

ٌتٙـ ٚ ؿك ٓٛكت ٞ جٙـیپب یٔؼتمـ اًت وٝ وٌت ٚ وبكٞب ثٝ ًٌّّٝ ٔلاتت ٔٙبثغ ٔبِ ٘ظلیٝ ٗیا یتأٔیٗ ٔبِ یثلا

ؿاؿٜ  ظیثل ًٟبْ تلر یثـٞ ،یؽبكر یثٝ تأٔیٗ ٔبِ بمیؿٞٙـ ٚ ؿك ٓٛكت ٘ ٔی ظیكا تلر یؿاؽّ یتأٔیٗ ٔبِ ،ٚرٛؿ

                                                 
1 Modigliani & Miller 
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 ٗیتل ٞب اثتـا اكماٖ ثٍٙبٜ ،یؽبكر یؿك ٓٛكت اًتفبؿٜ ام تأٔیٗ ٔبِ ،یؿاؽّ یثٛؿٖ ٔٙبثغ ٔبِ ی٘بوبف ُیؿِ ُٛؿ. ثٝ ٔی

كا اػٕبَ  ُیٔب٘ٙـ اٚكاق للضٝ لبثُ تجـ ییٞب تیتلو اعتٕبلا ،ُلٚع وٙٙـ ٚ ًپي یوٙٙـ تب ثب ثـٞ اٚكاق كا ٓبؿك ٔی

 ٗیٔتفبٚت اًت وٝ ث یمٔب٘ ی. ٌ٘جت ثـٞوٙٙـ كرٛع ٔی ِتعُ ثٝ ًٟبْ ػـا كاٜ ٗیآؽل ػٙٛاٖ ثٝوٙٙـ ٚ تٟٙب  ٔی

ٌٔئّٝ تغمیك  ،ایٗ اًبىثل. تؼبؿَ ٚرٛؿ ؿاُتٝ ثبُـ ػـْ یٌقاكی ٚالؼ ٞبی ًلٔبیٝ ٚ فلٓت یٞبی ؿاؽّ ٓٙـٚق

ا٘تؾبة ٔـَ ؿٚ ٞـف ػٕـٜ عبضل تؼییٗ ػٛأُ ٔٛحل ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ ٚ ُٙبًبیی ٔـَ ثٟیٙٝ ٔٛحل ثل ایٗ ٔتغیل اًت. 

مٔبٖ  ٞٓثیٙی ٓغیظ. ؿك ا٘تؾبة ٔـَ ثٝ كٍٚ ثینی، ٞل ؿٚ ٞـف  پیَ( 2ٚ ا٘تؾبة ٔـَ ٓغیظ ( 1 وٙـ: كا ؿ٘جبَ ٔی

ُٛؿ: ؿك اؿأٝ، پي ام ٔمـٔٝ، ؿك ثؾَ ؿْٚ، اؿثیبت پوَٚٞ  ؿٞی ٔی ُ میل ًبمٔبُٖى كٚ، ٔمبِٝ ثٝ ؛ امایٌٗلؿؿ تأٔیٗ ٔی

یبثـ ٚ ؿك ثؾَ پٙزٓ،  ٞب اؽتٔبّ ٔی ُٛؿ؛ ثؾَ صٟبكْ ثٝ یبفتٝ ُٛؿ؛ ؿك ثؾَ ًْٛ، كٍٚ تغمیك ثیبٖ ٔی ٔلٚك ٔی

 ُٛؿ. ٌیلی ٚ پیِٟٙبؿٞب اكائٝ ٔی ٘تیزٝ

 

 . هزٍری تز ازتیات پضٍّص2

ٞبی ًٙتی  ٌیل٘ـ وٝ ؿیـٌبٜ ٞبی ًبؽتبك ًلٔبیٝ ؿك ؿٚ ٌلٜٚ ًٙتی ٚ ٔـكٖ للاك ٔی ، ٘ظلیٝثٙـی وّی ؿك یه تمٌیٓ

، 2پٛیب ٝ، ٔٛام1٘ایٌتب ٝٞبی ٔـكٖ ُبُٔ ٔٛام٘ ؿیـٌبٜ ٌٞتٙـ ّٚیب٘ی ٍیُبُٔ ًٛؿ ؽبِْ ػّٕیبتی، ًٛؿ ؽبِْ ٚ ٔٛؿی

 كثبما ثٙـیمٔبٖ ٚ 5(، ٕ٘بیٙـٌی4ٌنیٙی(، ا٘تؾبة ٘بؿكًت )ٔؾبِف3ٔلاتجی تلریغی )ًٌّّٝ
 كًـٔی ٘ظل ثٝ. اًت6

 ٌلایب٘ٝ ًٙتی ٔبِی احجبت ٝی٘ظل یب كٚیىلؿ ٔبٞیت
ثٝ ٕٞبٖ ٞبًت، تلاٍ ثلای ُلط پـیـٜ ٜؿٞٙـ  ِ٘بٖ ،اًت؛ یؼٙی7

 ٜؿٞٙـ ِ٘بٖ ،اًت؛ یؼٙی ٌلایب٘ٝ ٚالغٔبِی  ٔـكٖ ٝی٘ظل یب كٚیىلؿ (.2002، 8ٔلٚٔبك ٚ ٕٞىبكاٖٚرٛؿ ؿاك٘ـ ) ٘غٛی وٝ

ًبؽتبك  ٜوٙٙـ ٞب ػٛأُ تؼییٗ ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ ؿیـٌبٜ (.ٕٞبٖ)ثبیـ ثبُٙـ وٝ  ٌٛ٘ٝ آٖٞبًت، تلاٍ ثلای ُلط پـیـٜ

 ػٛأُ ؽبكری. ( 2ٚ  ػٛأُ ؿاؽّی( 1 ُٛ٘ـ:لٔبیٝ ثٝ ؿٚ ٌلٜٚ تمٌیٓ ٔیً

ٞبی ػّٕیبتی ػجبكت ؿیٍل، ٘بُی ام ٚیوٌی  ٌیل٘ـ. ثٝ ٚیوٌی فؼبِیت ُلوت ِ٘أت ٔی ػٛأُ ؿاؽّی ام ٔبٞیت ٚ

پقیلی. ػٛأُ ٞبی كُـ، ا٘ـامٜ ٚ ً٘ٛبٖ ٞب، فلٓتًٛؿآٚكی، ًبؽتبك ؿاكایی ٔب٘ٙـ ؛ُلوتی ؿاك٘ـ اًت وٝ ِٔٙأ ؿكٖٚ

ٞبی اػتجبكی  ِیبت، ًیبًتآیٙـ، ٔب٘ٙـ ٘لػ ثٟلٜ، ٔب ٞب ٚ ُلایظ ٔغیظ ؽبكری ُلوت پـیـ ٔیؽبكری ام ٚیوٌی

ذ تغمیمبت ؿاؽّی ٚ ی٘تب ٝ ثٝؿك اؿأ .(2003 9ِٛٚی،وٛكارٌیه ٚ ٞب ٚ ٔؤًٌبت ٔبِی ٚ اػتجبكی )ؿِٚت، ثب٘ه

 ُٛؿ. ؿك ٔٛكؿ ٔٛضٛع پوَٚٞ اُبكٜ ٔیؽبكری 

ؿك وٛصه ٚ ٔتًٛظ  یوبكٞب ثل تًٛؼٝ وٌت ٚ یفلٍٞٙ یٞب تأحیل ِٔٛفٝ  ( ثٝ ثلكًی1402فل ٚ ٕٞىبكاٖ ) ٓٙیؼی

 یآٔبك  اًت. ربٔؼٝ یّیتغّ -یفیتٛٓ ،٘ظل كٍٚٚ ام ی٘ظل ٞـف، وبكثلؿامایٗ پوَٚٞ  .پلؿاؽتٙـ یٕیٓٙؼت پتلُٚ

٘فل  39 بٖیپوَٚٞ ٔ ٗیا یٞب ٘بٔٝ ا٘ـ. پلًَ ثٛؿٜ یٕیوٛصه ٚ ٔتًٛظ ٓٙؼت پتلُٚ یٞب ُلوت لاٖیٔـ ،پوَٚٞ ٗیا

آٖ ثب اًتفبؿٜ ام  ییبیٚ پب یـییتأ یػبّٔ ُیًتفبؿٜ ام ٔـَ تغّثب ا كیاثناك تغم یی. كٚاـیٌلؿ غیعٛمٜ تٛم ٗیا لاٖیام ٔـ

                                                 
1 Static Trade- Off Theory 
2 Dynamic Trade-Off Theory 
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ثب كٍٚ  SPSS ٚ SMART PLS یافناكٞب ٞب ثب اًتفبؿٜ ام ٘لْ ؿاؿٜ ُیٚ تغّ  ٝیولٚ٘جبػ ٔغبًجٝ ُـٜ اًت. تزن یآِفب

ثل تًٛؼٝ  یؿاكبتأحیل ٔؼٙ  یفلٍٞٙ ظیِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ٔغ ٞب بفتٝی .ا٘زبْ ُـ یٔؼبؿلات ًبؽتبك ًبمی ٔـَٚ  یفیآٔبك تٛٓ

ام آٖ اًت وٝ  یعبو كیتغم یٞب بفتٝی ،ٗیؿاكؿ. ٕٞضٙ یٕیوٛصه ٚ ٔتًٛظ ؿك ٓٙؼت پتلُٚ یوبكٞب وٌت ٚ

تأحیل   ییثّٙـٔـت ٚ ٔلؿٌلا یلیٌ رٟت ٗ،ییپب ٙبٖیاعٕ ارتٙبة ام ػـْ ،ییفلؿٌلا ٗ،ییفبّٓٝ ام لـكت پب یٞب ِٔٛفٝ

  .ؿاكؿ یٕیؼت پتلُٚوٛصه ٚ ٔتًٛظ ؿك ٓٙ یوبكٞب ثل تًٛؼٝ وٌت ٚ یٔخجت

 ٝ،یػٛأُ ٔؤحل ثل ًبؽتبك ًلٔب بیآوٝ ثٝ ثلكًی ایٗ ٔٛضٛع پلؿاؽتٙـ  ؿك پوَٚٞ ؽٛؿ (1400ٌلاٚ٘ـ ٚ ٕٞىبكاٖ )

ًغظ ؿْٚ ٚ  یلٞبیٔتغ َ،ام آٖ اًت وٝ اٚ یعبو ٞب بفتٝی .لیؽ بیٔؾتّف ؿاك٘ـ  غیٓٙب ٝیتأحیل ٔتفبٚت ؿك ًبؽتبك ًلٔب 

ثل  ؿاكبٚ ٔؼٙ یاحل ٔٙف ییٚ ًبؽتبك ؿاكا ٓیٞبی كُـ، تغل فلٓت ،یًٛؿآٚك یلٞبیٔتغ؛ ؿْٚ، ـؿاك٘ بًْٛ، ٞل ؿٚ ٔؼٙ

   ؿاك٘ـ. یثل اٞلْ ٔبِ یؿاك باحل ٔخجت ٚ ٔؼٙ یٔبِ ی٘لػ تٛكْ ٚ ؿكٔب٘ـٌ ًْٛ ایٙىٝ ٚ ؿاك٘ـ یاٞلْ ٔبِ

وٝ  ِ٘بٖ ؿاؿ ٞب بفتٝی. پلؿاؽتٙـ ٝیثل ًبؽتبك ًلٔب یغیٔغ ٙبٖیتأحیل ػـْ اعٕ  یثلكًثٝ  (1400ثلمٌل ٚ ٕٞىبكاٖ )

احلات ِٔتلن  ثلكًیثٝ  (1400) پٛك ولیٓٓجٛكی ٚ  ؿاكؿ. یتأحیل ٔؼٙبؿاك ٚ ٔخجت  ٝیثل ًبؽتبك ًلٔب یغیٔغ ٙبٖیاعٕ ػـْ

ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك  ُـٜ ٞبی پقیلفتٝ ُلوت ٝیٞبی ُلوت ثل ًبؽتبك ًلٔب یوٌیٚ ٚ یالتٔبؿ بًتیً تیلغؼ ػـْ

 تیلغؼ للاك ٌلفتٝ اًت ٚ ِٔؾْ ُـ وٝ ػـْٔٛكؿ تأییـ  یآّ ٝیفلض ؿاؿِ٘بٖ  ٞب تٝبفیتٟلاٖ ا٘زبْ ٌلفتٝ اًت. 

تأحیل  تٟلاٖ اٚكاق ثٟبؿاك ُـٜ ؿك ثٛكى  ٞبی پقیلفتٝ ُلوت ٝیُلوت ثل ًبؽتبك ًلٔب یٞب یوٌیٚ ٚ یالتٔبؿ بًتیً

 ٓیاحل ٌٔتم ٝیٚ ًبؽتبك ًلٔب یثل اٞلْ ٔبِ یالتٔبؿ بًتیً تیلغؼْ وٝ ػـ ولؿ آُىبك ذیؿاكؿ. ٘تب یِٔتلن ٚ ٔؼٙبؿاك

 ٍل،یؿاكؿ. ثٝ ػجبكت ؿ یٔؼىٛى ٚ ٔٙف یاحل ٝیٚ ًبؽتبك ًلٔب یثل اٞلْ ٔبِ یُلوت یٞب یوٌیأب ٚ ؛ٚ ٔخجت ؿاكؿ

 ٔٛرت 2/5 ناٖیٔ ثٝ یُلوت یٞب یوٌیٚ ٚ ٝیبًبؽتبك ًلٔ َیثبػج افنا 79/10 ناٖیٔ ثٝ یالتٔبؿ بًتیً تیلغؼ ػـْ

  .ُٛؿ ٔیوبَٞ آٖ 

ٚ ارتٙبة  ٝیؿك ًبؽتبك ًلٔب یاًتفبؿٜ ام اٞلْ ٔبِ ناٖیٔ یٙیكاثغٝ ربِ٘ یثلكً ( ث1400ٝثلاٞیٕی )ًتبیَ ٚ ا

 بٍ٘لیاَٚ ث ٝیعبُٓ ام آمٖٔٛ فلض ذی. ٘تبپلؿاؽتٙـُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ  ٞبی پقیلفتٝ ؿك ُلوت یبتیٔبِ

 ذیاًت. ٘تب یاٞلْ ٔبِ یٙیاحل ربِ٘ بٍ٘لیاًت وٝ ث یبتیِٚ ارتٙبة ٔب یاًتفبؿٜ ام اٞلْ ٔبِ ناٖیٚ ٔؼٙبؿاك ٔ یكاثغٝ ٔٙف

اًتفبؿٜ  ناٖیٔ ٗیثل كاثغٝ ث یٔبِاٞلْ  ٙٝیٞن وٙٙـُٜ یتؼـ لیتأحیل ٔتغ اًت وٝ  ٗیا بٍ٘لیث نیؿْٚ ٘ ٝیعبُٓ ام آمٖٔٛ فلض

ل ٔخجت ٚ ٔؼٙبؿاك ا٘ـامٜ تأحی ام  یعبو نی٘ یوٙتلِ یلٞبیتأحیل ٔتغ  ی. ثلكًاًت ٔؼٙبؿاك یبتیٚ ارتٙبة ٔبِ یام اٞلْ ٔبِ

اًتفبؿٜ ام  ناٖیثل ٔ یًپبك مٝیٚ تٛاٖ ٚح یٕیًٛؿ تمٌ ،یٚ ٔؼٙبؿاك ًٛؿآٚك یتأحیل ٔٙف ٞبی كُـ ٚ  ُلوت ٚ فلٓت

  اًت. یاٞلْ ٔبِ

 . ثلولؿ٘ـاكائٝ  ٝیثل ًبؽتبك ًلٔب كاٞجلؿی ٕبتیتأحیل تٕٔ ام  یوّ لیتٔٛ (1399) م٘ـیكٚؿپِتی ٚ كٕٞٙبی 

ی ًبم ىپبكصٝیٚ  یًبم ٔتٙٛع ،یؽبكر تیفؼبِ یؼٙیتأحیلٌقاك   كاٞجلؿ، ثٝ ًٝ یًٌّّٝ ٔلاتج لؿیكاٞج ٘ظلیٝاًبى 

 ٝیثل ًبؽتبك ًلٔب كاٞجلؿٞبی یبؿُـٜؿٞـ وٝ  ِ٘بٖ ٔی یتزلث ُٛاٞـ ذی٘تب. ُٛؿ )اؿغبْ( ؿك ًغظ ُلوت پلؿاؽتٝ ٔی

كاثغٝ ٔؼىٛى  یثب ٌ٘جت ثـٞ یؽبكر تیِٚ فؼب یًبم ىپبكصٝیٌقاكؿ.  تأحیل ٔی مٔبٖ ٚ ٌٔتمُ  عٛك ٞٓ ٞب ثٝ ُلوت

  ؿاكؿ. ٓیكاثغٝ ٌٔتم یثب ٌ٘جت ثـٞ یًبم وٝ ٔتٙٛع یعبِؿك ؛ؿاك٘ـ
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كُـ ٚ  ،یثـٞلیغ یبتیًپل ٔبِٔتغیلٞبی  تأحیل ثٝ صٙـٌب٘ٝ  یؽغ ٖٛیاًتفبؿٜ ام كٌلً ( ثب2023) 1هٚ ٚ ٕٞىبكاٖ

ا٘ـامٜ ُلوت، ً٘ٛب٘بت ٚ ٌ٘جت  ،ثّٙـٔـت یٞب یا٘ـامٜ ُلوت، كُـ ٚ ٌ٘جت ثـٞ ،ٞب یثٝ ثـٞ ٞب ییٌ٘جت ؿاكا

تأحیل ٔؼٙبؿاك  ٞبی فؼبَ ؿك عٛمٜ فٙبٚكی اعلاػبت پلؿاؽتٙـ. ٘تبیذ ثیبٍ٘ل  ی ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ ُلوتربك یٞب یثـٞ

 ایٗ ٔتغیلٞب ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ اًت. 

 یوِٛكٞب یا٘له یبٞ ُلوت یثلا ٝیًبؽتبك ًلٔب وٙٙـٜٗ ییتؼ أُػٛ ( ثٝ ُٙبًبیی2023) 2م٘ـی ٚ ٕٞىبكاٖ

OECD یـیوِٛك وّ 18 ٙٝ،یمٔ ٗی. ؿك اپلؿاؽتٙـ OECD  ٚ43 عی پبُ٘ ٔتٛامٖ  یٞب ا٘تؾبة ُـ٘ـ. ؿاؿٜ یُلوت ا٘له

وٝ  ا٘ـ ُـٜ  ٘تؾبةا وٙٙـٜٗ ییِٞت ػبُٔ تؼثلای ایٗ پوَٚٞ، . تزنیٝ ٚ تغّیُ ُـ٘ـ 2020 - 2007 ؿٚكٜ مٔب٘ی

 ی٘بؽبِْ ؿاؽّ ـیثبمؿٜ عمٛق ٓبعجبٖ ًٟبْ، تِٛ ،یثـٞلیغ یبتیٔبِ ًپل ،ی٘ـ ام ّٕٔٛى ثٛؿٖ، ٌ٘جت ربكا ػجبكت

ام . ُٛؿ یٔ یلیٌ ا٘ـامٜ ییثٝ ؿاكا یوٝ ثب ٌ٘جت ثـٞ - ٝیؿك اكتجبط ثب ًبؽتبك ًلٔب یًبلا٘ٝ، تٛكْ ٚ ٔٔلف ا٘له

ٝ ّٕٔٛى ثٛؿٖ، و ؿٞـ یِ٘بٖ ٔ ذی٘تب ثلآٚكؿ ٔـَ ثٟلٜ ٌلفتٝ ُـ. ثلای بیٚ ٔـَ پٛ هیپبُ٘ اًتبت یٞب ؿاؿٜ ٞبی ٔـَ

 یوِٛكٞب یا٘له یٞب ُلوت یثلا ٝیًبؽتبك ًلٔب یـی، ػٛأُ وّیٔٔلف ا٘له ،ی٘بؽبِْ ؿاؽّ ـیتِٛ ،یًٛؿآٚك

OECD  .ٌٞتٙـ 

 ٝیٚ ًبؽتبك ًلٔب یثل اٞلْ ٔبِ یالتٔبؿ بًتیً تیلغؼ ػـْ ؿك پوَٚٞ ؽٛؿ ؿكیبفتٙـ وٝ (2021) 3ٛیٚ و ٛیبیُ

  ؿاكؿ. یٔؼىٛى ٚ ٔٙف یاحل ٝیٚ ًبؽتبك ًلٔب یثل اٞلْ ٔبِ یُلوت یبٞ یوٌیأب ٚ ؛ؿاكؿ یٚ ٔخجت ٓیاحل ٌٔتم

 یؿٚكٜ مٔب٘ یع یٙیٞبی ص ُلوت یتأٔیٗ ٔبِ ٕبتیؿِٚت ثل تٕٔ یثـٞ ی( ثٝ ثلك2021ً) 4ٚ ٕٞىبكاٖ بیه

ٚرٛؿ احل ٞب  تغمیمبت آٖ ذیپلؿاؽتٙـ. ٘تب یمیٞبی تّف ؿاؿٜ ىلؿیثب اًتفبؿٜ ام كٚ ٗیاًتبٖ ص 21ؿك  2018-2000

ُلوت كاثغٝ  یٔبِ ٞلْؿِٚت ٚ ا یثـٞ ٗیث ٍل،ی. ثٝ ػجبكت ؿولؿكا تأییـ  ی ٔٛكؿ ثلكًیٞب ؿك ُلوت یٔبِ یكا٘ ثلٖٚ

 . تل اًت ، ثنكيبفتٝی ٞبی ثنكي ٚ ؿك ٔٙبعك تًٛؼٝ كاثغٝ ؿك ُلوت ٗیُـت ا ،ٗیٕٞضٙ ؛ٚ ٔؼٙبؿاك ٚرٛؿ ؿاكؿ یٔٙف

 ذیؽّ یٕٞىبك یُٛكا یؿك وِٛكٞب ٝیًبؽتبك ًلٔب وٙٙـٜٗ ییػٛأُ تؼ ییُٙبًب الـاْ ثٝ (2020) 5اویٗؽبوی ٚ 

 (GCC) فبكى 
ٞب  ُلوت ثل اٞلْ یتأحیل ٔخجت ٞبی كُـ  ا٘ـامٜ، ّٕٔٛى ثٛؿٖ ٚ فلٓت ؿاؿ وِٝ٘بٖ  ٞب بفتٝی. پلؿاؽتٙـ6

ُٛاٞـ . ؿاك٘ـ یتأحیل ٔٙف ؿِٚت ثل اٞلْ  تیٚ ٔبِى یٍٙی٘مـ ،یٔبِ یٞب تیٚؿًٗ، ٔغـ ،یًٛؿآٚك ٍل،یؿ یؿاك٘ـ. ام ًٛ

 ٚرٛؿ ؿاكؿ.  یبتیػّٕ ٌهیاٞلْ ٚ ك ٗیكاثغٝ ٔخجت ث یثلا یفیضؼ

 ؿاؿِ٘بٖ  تزلثی ُٛاٞـ ٘تبیذ. ثلكًی ولؿ٘ـ ًلٔبیٝ ًبؽتبك كا ثلٞب  ُلوت كاٞجلؿتأحیل  ( 2020) 7ٕٞىبكاٖ ٚ وبپب

 ی( ثٝ ثلك2019ً) 8ٖٚ ٕٞىبكا یلًیؿٔ .ؿاكؿ تأحیل ٔٙفی ٞب  ُلوت ًلٔبیٝ ًبؽتبك ثل ًبمی إِّّی ثیٗ كاٞجلؿٞبی وٝ

. ثٝ ػجبكت پلؿاؽتٙـ 1990-2014 یؿٚكٜ مٔب٘ یوِٛك ع 40ٞب ؿك  ُلوت یتأٔیٗ ٔبِ ٕبتیؿِٚت ثل تٕٔ ی٘مَ ثـٞ

ٞب ثب ا٘ـامٜ  ُلوت یثلا یٔبِ یكا٘ احل ثلٖٚ ٗ،یصٙ ٞٓ ؛ُلوت ُـٜ اًت یثـٞ یكا٘ ثلٖٚؿِٚت ًجت  یثـٞ ٍل،یؿ

 . اًت ثیِتل ٙـ،یٕ٘ب ُیؽٛؿ كا تؼـ ٝیًبؽتبك ًلٔب تٛا٘ٙـ یٔ یوٝ ثٝ كاعت ثیِتل یتل ٚ ًٛؿآٚك ثنكي

                                                 
1 Zhu et al. 
2 Zandi et al. 
3 Xiao and Qiu 
4 Xia et al. 
5 Khaki and Akin 
6 Gulf Cooperation Council 
7 Cappa et al. 
8 Demirci et al. 
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 ؛ی٘ظلیٝ ًٙتام  ا٘ـ ػجبكت٘ظلیٝ آّی ٚرٛؿ ؿاكؿ. ایٗ ٘ظلیبت  ٘ٝ ،ًبؽتبك ًلٔبیٝ اؿثیبت پوِٚٞی ٔلثٛط ثٝؿك 

ٚ  یٌتبتٛامٖ ا؛ ثبماك یثٙـ مٔبٖ ؛ًٙیٍٙبِیً ؛یٙـٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیٞن ؛یًٌّّٝ ٔلاتج ؛ ٘ظلیٝیبتیًٛؿ ؽبِْ ػّٕ؛ تزبكت

 ؿك اؿأٝ،ًبؽتبك ًلٔبیٝ ُـٜ اًت.  ؿكتؼـؿ ٘ظلیبت ٔٛرت تؼـؿ ػٛأُ احلٌقاك . آماؿ ی٘مـ یٞب ٘ظلیٝ رلیبٖ

 ُٛؿ:  ٔی ػلضٝٔٛحل ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ  یٔتغیلٞب فٟلًت

ٞنیٙٝ تبٔیٗ ؛ ٔبِیبت؛ اكمٍ ثبماك ُلوت؛ ًٛؿ ؽبِْ ػّٕیبتی؛ ًٛؿ ؽبِْ ؛٘ٛع ٔبِىیت :تٌگاّی زرٍى عَاهل

؛ ٞبی پلؿاؽتٙی ٌ٘جت ٌلؿٍ عٌبة؛ ٌ٘جت ربكی؛ ٌ٘جت آ٘ی ؛اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی؛ ًٛؿ میبٖ ا٘جبُتٝ ؛یٔبِ

 ؛ٞبی حبثت ؛ ٌ٘جت ٌلؿٍ ؿاكاییٞبی وُ ؛ ٌ٘جت ٌلؿٍ ؿاكاییٌ٘جت ٌلؿٍ ا٘جبك؛ ٞبی ؿكیبفتٙی ٌ٘جت ٌلؿٍ عٌبة

ٌ٘جت ثبمؿٜ عمٛق ؛ EPSؿكآٔـ ٞل ًٟٓ ؛ ٌ٘جت ثبمؿٜ ؿاكایی؛ عبُیٝ ًٛؿ ٘بؽبِْ ٚ ؽبِْ؛ عبُیٝ ًٛؿ ػّٕیبتی

ی ٚ ثـٞی ثٝ عمٛق یٌ٘جت ؿاكا؛ ٌ٘جت پَُٛ ٘لػ ثٟلٜ؛ ٌ٘جت تبٔیٗ ًلٔبیٝ؛ ٌ٘جت پلؿاؽت ًٛؿ؛ ٓبعجبٖ ًٟبْ

 ؛٘ٛع ٓٙؼت؛ ػٕل ؛ػّٕىلؿ ُلوت؛ ػـْ تمبكٖ اعلاػبتی ؛ا٘ـامٜ ُلوت؛ ؿاكایی حبثت ِٟٔٛؿ؛ ٓبعجبٖ ًٟبْ

ٔـكن ٔلتجظ ٔـیلٜ؛ ت ٞیئتغٔیلات ؛ ٔـیلیت ًٛؿ ٚالؼی ٚ تؼٟـی؛ یت ٟ٘بؿیٔبِى ؛ثتبی ٞل ًٟٓ؛ ٞبی كُـ فلٓت

٘لػ كُـ ؛ كُـ ؿاكایی؛ ا٘غٔبكی ثٛؿٖ ٔغٔٛلات؛ ؿكٔب٘ـٌی ٔبِی؛ ت ٔـیلًٜٗ اػضبی ٞیئٔتًٛظ ؛ ثب فؼبِیت

  .ٌقاكی ؛ وبكایی ًلٔبیٝفلٍٚ

عىٕلا٘ی ؛ ًیبًت پِٛی ؿِٚت ؛ًیبًت ٔبِی ؿِٚت ؛ٞبی تزبكی ًیىُ؛ ٘لػ اكم ؛تٛكْ تٌگاّی: عَاهل تزٍى

ً٘ٛب٘بت لیٕت ؛ ً٘ٛب٘بت لیٕت ٘فت؛ ُبؽْ تغلیٓ؛ آٚكی ُبؽْ تبة؛ ثیىبكی؛ وبكٚ ؛ ُبؽْ فضبی وٌتؽٛة

 ؛ ُبؽْ رٟب٘ی ُـٖ.ػٕك ثبماك ًلٔبیٝ؛ علا

َ ا٘ـ. ؿك یه ٔـ ٞب تىلاك ُـٜ ثلای تٕبٔی ُلوت ٌٞتٙـ،ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ رنٚ ػٛأُ ولاٖ  ثٍٙبٞی  ػٛأُ ثلٖٚ

( وٝ ثب تٛرٝ ثٝ 2011ٞبی یه ٔتغیل ثلای ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ثلكًی اًت )ثبِتبری،  پبّ٘ی عـالُ ٘یبم ثٝ ٔتفبٚت ثٛؿٖ ؿاؿٜ

ٞبی ولاٖ ثلای ٞل ٓٙؼت یب  ثلای ٞل ُلوت ٔتفبٚت اًت، ٘یبمی ثٝ اعلاػبت ُبؽْثٍٙبٞی   ایٙىٝ ٔتغیلٞبی ؿكٖٚ

 (.1402٘یب ٚ ٕٞىبكاٖ،  ؛ عبِت1402؛ كًتٕی ٚ ٕٞىبكاٖ، 1401ِی ٚ ٕٞىبكاٖ،  ٓٛكت رـاٌب٘ٝ ٘یٌت )ُیؼ ُلوت ثٝ

 

   رٍش تحمیك  .3

( اًت. پوَٚٞ ثٌتٍی تغّیّی )ثٝ كٍٚ ٞٓ ،ٞـف ِغبػٞبی وبكثلؿی اًت ٚ ام  پوَٚٞ یایٗ پوَٚٞ ؿك لّٕلٚ

ولاٖ ِ٘بٖ ٞبی  ٞبی ُبؽْ ؛ میلا ام علیك ٌلؿآٚكی ؿاؿٜاًتٔٙظل ٔٙغك ارلا )یب ٘ٛع اًتـلاَ(، اًتملایی عبضل ام

؛ میلا اًتعِٛی )پي كٚیـاؿی(  ،ؿٞـ صٝ اكتجبعی ثیٗ ایٗ ٔتغیلٞب ٚرٛؿ ؿاكؿ ٚ امٔٙظل ثُؼـ مٔب٘ی پوَٚٞ ٔی

ٌیل٘ـ. ایٗ پوَٚٞ ؿك مٔبٖ عبَ ا٘زبْ  ٞبی ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ عی مٔبٖ )صٙـ ًبَ( ٌلؿآٚكی ٚ ٔٛكؿ تغّیُ للاك ٔی ؿاؿٜ

 وٙـ. ٔی ای ثلكًی اكتجبط ثیٗ ٔتغیلٞب اًتفبؿٜ ٞبی ًبَ لجُ ثل ُٛؿ؛ أب ام اعلاػبت ٚ ؿاؿٜ ٔی

ؿك ثؼـ ػٛأُ ؽبكری ام ثب٘ه ٔلونی رٕٟٛكی  ،ٞبی تغمیك ؿك ثؼـ ػٛأُ ؿاؽّی ٌٔتؾلد ام ًبیت وـاَ ؿاؿٜ

ٞبی فؼبَ ؿك ثٛكى اٚكاق  ُلوت ایٗ پوَٚٞ ُبُٔ. ربٔؼٝ آٔبكی اًتؾلاد ُـٜ اًتاًلأی ایلاٖ ٚ ثب٘ه رٟب٘ی 

 یٞب ثلای ا٘تؾبة ٕ٘ٛ٘ٝ، ام وُ ؿاؿٜ. اًت ًبلا٘ٝٞبی  ثٝ ٓٛكت ؿاؿٜ 1390-1400 آٖ، یمٔب٘ ثبمٜ. اًتثٟبؿاك تٟلاٖ 

ٞبیی وٝ  ٘ؾٌت تٕبْ ُلوت؛ ثٝ ایٗ ٓٛكت وٝ اًتفبؿٜ ُـٜ اًت عقفی ًیٌتٕبتیه یلیٌ ؿًتلى ٚ كٍٚ ٕ٘ٛ٘ٝؿك

فبلـ ٞبیی وٝ  ٛرٛؿ، ُلوتٞبی ٔ ُلوت ثیٗ ًپي، امٚ وٙٙـ، ا٘تؾبة ُـ٘ـ  ُلوت یلیٌ ؿك ٕ٘ٛ٘ٝ تٛاٌ٘تٙـ یٔ
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ا٘ـ ام:  ُلایظ ػجبكت. اًت ثلای آمٖٔٛ اًتفبؿٜ ُـٜ ٔب٘ـٜ یٞبی ثبل ُـٜ ٚ اعلاػبت ُلوت عقف ثٛؿ٘ـ، ُلایظ

ُلوت  ٘یٌت؛ثٝ اًفٙـ  یٞب ٔٙتٟ آٖ یًبَ ٔبِ بیا٘ـ  ؿاؿٜ یًبَ ٔبِ لییپوَٚٞ، تغ یٞبیی وٝ ؿك ؿأٙٝ مٔب٘ ُلوت

 ثب اػٕبَٞبی تِٛیـی ثبُـ.  ُلوت رنٚ ُلوت ٚ ٟ٘بیت ایٙىٝ، ٌقاكی ٘جبُـ ٔبیٝٞبی ٔبِی ٚ ًل ُلوت ٚا٘تؾبثی رن

ُـٜ ثلای  ٞبی تٔلیظ اؿأٝ، ام ٘تبیذ ٚ ٔـَؿك ُلوت ؿك ثلآٚكؿ ٔـَ ٚاكؿ ُـ٘ـ.  175 ، تؼـاؿٞب ایٗ ٔغـٚؿیت

  تّف ٚ ٔتؼـؿ ثب ٔـَتلیٗ ٔتغیلٞب ام ثیٗ ٔتغیلٞبی ٔؾ ُٛؿ. ا٘تؾبة ٟٔٓ ثلؿاكی ٔی ٔغبِؼبت ؿاؽّی ٚ ؽبكری ثٟلٜ

BMA ا٘زبْ ؽٛاٞـ ُـ. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ كٚیىلؿٞبی ،BMA ،TVP-DMA  ٚTVP-DMS ٜٞبی ًلی مٔب٘ی  ثلای ؿاؿ

أب ؿیٌجٛكؿى، وٛح ٚ ٚ  2015، ٛیٔٛ٘تِٛٚ  ٌٛ٘ناِي ؛2020، اًتیُ مػٓ ثلؽی ٔغممبٖ )٘ظیل أب ثٝ ا٘ـ؛ علاعی ُـٜ

ام وبكایی ٌ٘جی ثلؽٛكؿاك اًت.  ٞبی پبّ٘ی ؿك ٔـَ 1تغیلٞبی غیلُىٙٙـٜتؼییٗ ٔ ثلای BMA( كٚیىلؿ 2018، ٚیناكؿ

ا٘ـ )ثلای  اًتفبؿٜ ولؿٌٜیلی ثینیٗ ؿك عبِت پبّ٘ی  ام كٚیىلؿ ٔیبٍ٘یٗؿك اؿثیبت ٔٛضٛع ؿاؽّی ٘ین ثلؽی ٔغممبٖ 

 1402ٕٞىبكاٖ، ؛ كًتٕی ٚ 1401ِی ٚ ٕٞىبكاٖ،  ؛ ُیؼ1399؛ اًـی ٚ ػجـٜ تجلینی، 1397، ثِبكت ٚ ٕٞىبكأٖخبَ، 

 .(1402٘یب ٚ ٕٞىبكاٖ،  ٚ عبِت

 

 ّای تحمیك هسل -

 BMAرٍش   -

٘باعٕیٙب٘ی ؿك تٔلیظ  ثٝتٛا٘ـ  ٔی ٔٛحل ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝتؼـؿ ػٛأُ ٚ ٔٙبثغ  ٘ینٞبی ثبِمٜٛ ٚ  ٔٛارٟٝ ثب ا٘جٛٞی ام ٔـَ

ٞبی  كٌلًیٖٛ. (2012، 2اَ ثٙیتٛ)ٔٛك ًبمؿكٚ ٝ كا ثب ِٔىلات رـی كٚث ثلآٚكؿٞبٚ ؽٔٛٓیبت  ٔٙزلُـٜٔـَ ٔٙبًت 

٘ظل  تٌبُٞ ثب تٕلون ثل ضلایت صٙـ ٔتغیل ٔؼیٗ ام ٔٛاكؿ ٟٕٔی ٔب٘ٙـ ٘باعٕیٙب٘ی ؿك تٔلیظ ٔـَ، ٓلف ا٘ـویؽغی ثب 

َُٕٛ ٔٛكؿ  ٞبی كُـ تغییل وٙـ ٚ كٞیبفتی رٟبٖ (؛ ِقا ثبیـ ٘ٛع ٍ٘بٜ ثٝ كٌلًی2018ٖٛ، 3)فلاًٌٛٛ ٚ ٕٞىبكاٖ ا٘ـ ولؿٜ

)فبً٘ ٚ لؿ تب اثٟبْ عبُٓ ام ٘باعٕیٙب٘ی ؿك تٔلیظ ٔـَ، ؿلت ٚ اػتجبك ثلآٚكؿٞب كا ٔؾـٍٚ ٌ٘بمؿ تٛرٝ للاك ٌی

تبثغ اعتٕبَ،  .ٌیلی ًبؿٜ ام اعتٕبَ ُلعی اًت اًبى لضیٝ ثین یه ٘تیزٝٞبی ثینی ثللضبٚت  .(2016ٕٞىبكاٖ، 

  (.2010، 4)ولی ٛ٘ـُؿًت آٚكؿٖ تٛمیغ پٌیٗ ضلة ٔیٝ ٕٞلاٜ ثب تٛمیغ لجّی پبكأتل، ثلای ث

ؿًت ٝ ٓٛكت میل ث ثٝلضیٝ ثین ( | )    ، تٛمیغ پٌیٗ Dثب ٚرٛؿ اعلاػبت،  θثلای ٔغبًجٝ اعتٕبَ پبكأتل

 :(2012، 5آیـ )ایٛا٘ن ٔی

  ( | )    ( | )  
  ( )

  ( )
 

 :ٔٛرٛؿ اًت اعلاػبتربیی وٝ 

  ( )  ∫     ( | )   ( ) 

 ُٛؿ: ٓٛكت میل ٔغبًجٝ ٔی ثٝ ،ٚرٛؿ ؿاكؿ D ٞبی ، ٍٞٙبٔی وٝ ؿاؿٜ (  | ) 𝑃𝑟،پٌیٗتٛمیغ 

                                                 
احل ؽٛؿ كا عفـؼ ولؿٜ ٚ  لٞبیٔتغ ٝیثم ٛكعض ؿك لٞبیٔتغ ٗیثٛؿٜ ٚ ا یثبٔؼٙٞبی ثلآٚكؿی  ٔتغیلٞبی غیلُىٙٙـٜ ٔتغیلٞبیی اًت وٝ ؿك اوخلیت ٔـَ 1

ٞبی كٌلًیٛ٘ی ثل ٔتغیل ٚاثٌتٝ ػٕٛٔب تأحیل ٔخجت یب ٔٙفی ؿاُتٝ  اًت. ٔٙظٛك ام ٔتغیل غیلُىٙٙـٜ ایٗ اًت وٝ مٔبٖ عضٛك ؿك ٔـَ لُىٙٙـٜیغآغلاعب، 

 (.1401ٕٞىبكاٖ، ؛ كعیٕی ٚ 2020ٓٛكت تٔبؿفی تغییل ػلأت ٘ـٞـ )وٛح ٚ ٕٞىبكاٖ،  ثبُـ ٚ ؿك ٞل ٔـَ، ثٝ
2 Moral Benito  
3 Fragoso et al. 
4 Kery 
5 Evans 
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𝑃𝑟 (پٌیٗ تٛمیغ) ∝ 𝑃𝑟 (َاعتٕب) × 𝑃𝑟 (لجّی تٛمیغ لجّی) 

 

ٌلؿؿ  ؿك ٓٛكت غیلُىٙٙـٜ ثٛؿٖ ٔتغیل ام تؼبُٔ تٛمیغ پٌیٗ ٚ پیِیٗ تٛاثغ ِٔتلن ٚ پیِیٗ ٔنؿٚد عبُٓ ٔی

ام  ُیٚ تغّ ٝیتزن یثلا ،ؿك ایٗ تغمیك. ؿٞـ ؿٞٙـٌی ٔتغیل ٚاثٌتٝ افنایَ ٔی ثیٙی ٔتغیل كا ؿك تٛضیظ ٘بیی پیَوٝ تٛا

 .ِ٘بٖ ؿاؿٜ ُـٜ اًت (1) رـَٚاعتٕبَ ؿك  غیثغ تٛماٛ. فلَٔٛ تُـٜ اًتاًتفبؿٜ  یٌبٔب ٚ ػبؿ یٞب غیتٛم
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 تزآٍرز هسل .4

تلیٗ ٔتغیلٞبی ٔٛحل ثل ًبؽتبك  ُٙبًبیی ٟٔٓ ٚ ثلای ٌیلی ثینیٗ ثلآٚكؿ ٔـَ ام كٚیىلؿ ٔیبٍ٘یٗ ثلای ایٗ پوَٚٞؿك 

ٞبی  ٚ رٟت ً٘ٛبٖ ٔتغیلٞبی ولاٖ ام ٔـَ ًبمی ٔتغیل تغلیٓ ام كٚیىلؿ تغّیُ ِٔٛفٝ آّی ُبؽْ ثلایٚ ًلٔبیٝ 

 ُٛؿ. اًتفبؿٜ ٔی 1ٔیبٍ٘یٗ ُلعی ٌبكس

ٔتغیلٞبی التٔبؿی ٚ  ثیٙی پیَ ام لٛی ثلآٚكؿ ثٝ یبثی ؿًت ثلای لامْ اعلاػبت ٔینأٖغممبٖ،  اؽیل،ٞبی  ؿٞٝ ؿك

ٚ  ٗیثٛٚ؛ 2009 ،4ٚ ٕٞىبكاٖ یفٛ٘ ؛2003 ،3ٗیٚ ثٛٚ ٝثل٘ب٘ى ؛2003 ،2ٚ ٕٞىبكاٖ ٙٛیٔبكًّ) ا٘ـ ثلكًی ولؿٜ كا ٔبِی

 (. 2012 ،6ب٘ٛ٘ٝیٚ ر ٙٛیؿاًٌٛت ؛2006 ،5ً٘

 ٞبی عزیٓ ؿاؿٜ اعلاػبت وبكٌیلی ثٝ ثلای التٔبؿًٙزی ٞبی ٔؾتّف كٍٚ ام اًتفبؿٜ ٟٔٓ ؿًتبٚكؿٞبی امرّٕٝ

 ثٌیبك ٞب آٖ ام ٜاًتفبؿ ٚ ثٛؿٜ تٛرٝ تل ٔٛكؿ ثیَ ٞبی ػبّٔی، ٔـَ صٙیٗ كٚیىلؿی، ؿك. اًت ثیٙی پیَ ثلای ؿاؿٜ( )ولاٖ

 ام وٕی تؼـاؿ ٞب ؿك ُبؽْ ام ؿاؿٜ(، )ولاٖ عزیٕی ٔزٕٛػٝ یه ام كا اعلاػبت ٞبی ػبّٔی، ٔـَ. اًت ُـٜ كایذ

 ٚ( 2000ٕٞىبكاٖ )ٚ فٛك٘ی (، 2006، 2005) 7اًتبن ٚ ٚاتٌٖٛ .وٙٙـ ٔی ؽلآٝ ِٔبٞـٜ لبثُغیل ٞبی اًبًی ٔؤِفٝ

 (2007) 10ٚ ُٛٔبؽل( 2005) 9، آكتیي ٚ ٕٞىبكاٖ(2010) 8ىبكاٖآ٘زّیٙی ٚ ٕٞ ،(2003ٔبكًّیٙٛ ٚ ٕٞىبكاٖ )

 (،ولاٖ ؿاؿٜ)ٞبی عزیٓ  اًتؾلاد اعلاػبت ام ؿاؿٜ .ٞبی ػبّٔی ٌٞتٙـ ام ٔغبِؼبت تزلثی ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ ٞبیی ٕ٘ٛ٘ٝ

ؿك ٔغبِؼبت تزلثی  ثیٙی وٝ ٘تبیذ اِٚیٝ عبُٓ ام پیَ ًنایی وٙـ؛ ؿكعبِیٝ ث ثیٙی، وٕه یٙـ پیَاتٛا٘ـ ؿك ثٟجٛؿ فل ٔی

تٛاٖ  ٔیام آٖ ٔیبٖ، وٝ  (2014 ،11٘بٓل ؛2000 ،ٚ ٕٞىبكاٖ یفٛك٘ ؛2005 ،ٚ ٚاتٌٖٛ اًتبناًت ) أیـٚاكوٙٙـٜ ثٌیبك

پلؿاؽتٝ آٔلیىب  ثیٙی ٔتغیلٞبی ولاِٖ ٔتغیل ثٝ پیَ 215وٝ ثب ثیَ ام  اُبكٜ ولؿ (2006ثٝ ٔغبِؼٝ اًتبن ٚ ٚاتٌٖٛ )

 اًت.

عضٛك ٞبی ٕٔىٗ  اثتـا تٕبٔی عبِت ،ؿك ایٗ كٚیىلؿُٛؿ.  پلؿاؽتٝ ٔی BMAیذ ٔـَ ؿك اؿأٝ ثٝ ثلكًی ٘تب

اًت. اَٚ ایٙىٝ یه ٔتغیل ؿك  ٟٔٓصٙـیٗ ٘ىتٝ  ،ٌلؿؿ. ؿك ایٗ كٍٚ ٔتغیلٞبی تٛضیغی ثل ٔتغیل ٚاثٌتٝ كٌلًیٖٛ ٔی

تأحیل ٔؼٙبؿاكی   ،عضٛك ؿاكؿٞبیی وٝ  ٔتغیل ٔقوٛك ؿك تٕبٔی ٔـَ ؛ ؿْٚ ایٙىٝ ِنٚٔبٞبی ٕٔىٗ عضٛك ٘ـاكؿ تٕبٔی ٔـَ

ٞبیی وٝ  ُـٜ ثٝ تؼـاؿ ٔـَتًٛظ ٔتغیل ٔقوٛك ٔؼٙبؿاكٞبیی وٝ  ٌ٘جت تؼـاؿ ٔـَ كٚ، ؛ ام ایٗثل ٔتغیل ٚاثٌتٝ ٘ـاكؿ

عضٛك ٔتغیل ٔقوٛك ؿك ٔـَ ثٟیٙٝ اًت؛ ًْٛ ایٙىٝ ثب افنایَ تؼـاؿ ٔتغیلٞب ٔغبًجٝ  ثلایيعضٛك ؿاكؿ؛ ُبؽٔی 

 100ثل اًبى ؿیـٌبٜ ًبلای ٚ ٔبكتیٗ ام یه تؼـاؿ ثلآٚكؿ ثٝ ثؼـ )عـٚؿ  ،٘تیزٝ٘یٌت؛ ؿك پقیل ٞب أىبٖ تٕبٔی عبِت

ٞب، ثٝ ًٕت یه ػـؿ ِٔؾْ ٔیُ  ٔیّیٖٛ كٌلًیٖٛ(، ٌ٘جت عضٛك ٔؼٙبؿاك یه ٔتغیل ثٝ تٕبٔی عبِت 200تب 

ٌیلی رٟت عقف ٔتغیلٞب  ٕیٓ٘یبم ثٝ یه آًتب٘ٝ تِٔقا، . ٘یٌتٞب  ٘یبمی ثٝ ثلآٚكؿ تٕبٔی عبِتثٙبثلایٗ، ٕ٘بیـ ٚ  ٔی

تؼـاؿ ٔتغیلٞبی پیِٟٙبؿی اًت  k)یٓ ثل وُ ٔتغیلٞب ثٟلٜ ٌلفتٝ ُـ تمٌ kٚرٛؿ ؿاكؿ؛ ثلای تؼییٗ عـ ثٟیٙٝ ام ٌ٘جت 

                                                 
 ؽٛؿؿاكی ُـ.ام اكائٝ ٘تبیذ ٔغبًجبت تغلیٓ ٚ ً٘ٛب٘بت لیٕت ٘فت ٚ علا تّؾیْ  ثلای 1

2 Marcellino et al. 
3 Bernanke & Boivin 
4 Founi et al. 
5 Boivin & Ng 
6 D'Agostino, & Giannone 
7 Stock & Watson 
8 Angelini et al. 
9 Artis et al. 
10 Schumacher et al. 
11  Naser 
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تزلثی ثٛؿٜ ٚ ثل اًبى ؿیـٌبٜ ٔغمك ا٘تؾبة  kتأحیل كا ثل ٔتغیل ٚاثٌتٝ ؿاك٘ـ(. ایٗ  ثبلاتلیٗ  ،وٝ ام ؿیـٌبٜ ٔغمك

ٞب ؿك فضبی ٔـَ ا٘زبْ ُٛؿ. ثب تٛرٝ ثٝ تؼـاؿ  ٔغبًجبت كٚی تٕبْ ٔـَ ثبیـیبثی ثٝ ٘تیزٝ  ثلای ؿًتُٛؿ.  ٔی

ـَ ٔ 261ثب ثلاثلؿك فضبی ٔـَ  (،ٞل ٔتغیل غیبةثلاًبى عضٛك یب )ٞبی ٔٛرٛؿ  ٔتغیلٞبی ثلكًی ُـٜ، تؼـاؿ ٔـَ

وٝ ثب تٛرٝ  اًتٔـَ  261ُ فضبی ٔـَ ُبٔ ،ػجبكت ؿیٍل ٔـَ كٌلًیٛ٘ی اًت. ثٝ 1ٔیّیبكؿ 2305وٝ ثیَ ام  اًت

ٞب ثلكًی ُـٜ ٚ ام  ٔـَ  ٕٞٝ ثبیـؿٚك ام اػٕبَ ٘ظل ُؾٔی ؿك ا٘تؾبة ٔـَ  اعٕیٙبٖ ٔـَ یؼٙی ثٝ ثٝ فلٕ ػـْ

ؿك ایٗ  kٔمـاك ی ٔبكتیٗ ٚ ٕٞىبكاٖ لابثٝ پیلٚی ام ً. یبثی ثٝ ٘تیزٝ اًتفبؿٜ ُٛؿ ٞب ثلای ؿًت ٔـَ  اعلاػبت ٕٞٝ

ٔتغیلٞبی غیلُىٙٙـٜ تًٛظ  ػٙٛاٖ ثٝٔتغیل  15كٚؿ  ا٘تظبك ٔیؿٞـ وٝ  ِ٘بٖ ٔیٗ ػـؿ . ایُـ ِغبػ 15ٌٔبٚی  پوَٚٞ

ٚرٛؿ ؿاُتٝ ٔتغیل غیلُىٙٙـٜ  15تل ام  تل یب ثیَ وٝ أىبٖ ؿاكؿ تؼـاؿ وٓ اًتكُٚٗ  أب ؛یٙـ ٔغبًجبت ٔؼلفی ُٛؿافل

 ثبُـ. 

ٖ كٌلًیٖٛ ام فضبی ٔـَ، ضلایت ٚ اعتٕبَ ٔیّیٛ 8ای ُبُٔ  ٕ٘ٛ٘ٝ تغٔیُِاثتـا ثب  ،(Gauss) افناك ٌٛٚى ؿك ٘لْ

ٔیّیٖٛ  9ٔغبًجبت ثلای اضبفٝ ُـ ٚ  اَٚ  ٔیّیٖٛ كٌلًیٖٛ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ یه ،. ؿك اؿأٝٔغبًجٝ ُـپٌیٗ ٞل ٔتغیل 

ٔیّیٖٛ  55ای وٝ ُبُٔ  ایٗ كٚ٘ـ ؿك ٕ٘ٛ٘ٝ  ؿًت آٔـ. ثب اؿأٝ كٌلًیٖٛ ا٘زبْ ُـ ٚ ضلایت ٚ اعتٕبلات پٌیٗ ثٝ

ُىٙٙـٜ ثلای تؼییٗ ٔتغیلٞبی غیلؿیٍل ٘یبمی ثٝ افنایَ عزٓ ٕ٘ٛ٘ٝ  ،ایٗ اًبىُـ. ثلٌلایی عبُٓ  كٌلًیٖٛ ثٛؿ، ٞٓ

( افنایَ اعتٕبَ پٌیٗ ٞل ٔتغیل 1ثبُـ، تغمك ؿٚ ُلط ضلٚكی اًت: ُىٙٙـٜ ثلای ایٙىٝ ٔتغیلی غیل .ٚرٛؿ ٘ـاكؿ 

 تمٌیٓ 15ؼلیف ُـٜ )ًغظ آًتب٘ٝ اِٚیٝ;( ثبلا ثٛؿٖ ًغظ اعتٕبَ پٌیٗ ام ًغظ آًتب٘ٝ ت2 ٚ ٌ٘جت ثٝ اعتٕبَ پیِیٗ

ؿِیُ  ؿْٚ ثٝ  ای ٚ ؿك ٔلعّٝ اعٕیٙبٖ ٔـَ، ام اعلاػبت غیلؿاؿٜ ؿِیُ فلٕ ػـْ اَٚ ثٝ  ؿك ٔلعّٝ(. 245/0;61 ثل

ام  یتل پٌیٙی وٓ اعتٕبَٔتغیلٞبیی وٝ  ،ٕٞضٙیٗ؛ ای اًتفبؿٜ ُـ ٌلایی ام اعلاػبت ؿاؿٜ تل ثٝ ٞٓ یبثی ًلیغ ؿًت

ٔتغیل  35اَٚ   ؿك ٔلعّٝ)ٔمبثُ ًبیل ٔتغیلٞب ام ٔـَ ؽبكد ُـ٘ـ ؿكٌی ؿِیُ ُىٙٙـ اعتٕبَ پیِیٗ ؿاُتٙـ، ثٝ

 ٙـ،وٝ اعتٕبَ پٌیٗ ثیِتلی ٌ٘جت ثٝ اعتٕبَ پیِیٗ ؿاُت ییؿْٚ ثب ٔتغیلٞب  وٝ ؿك ٔلعّٝ ٚرٛؿ ؿاُتغیلُىٙٙـٜ 

 .(یبفتٔغبًجبت اؿأٝ 

ؿْٚ ٘ین اثتـا یه . ؿك ٔلعّٝ ُـٔب٘ـٜ اػٕبَ  ٔتغیل ثبلی 35ؿك ٔلعّٝ ؿْٚ ثل ، ُـٜ ٔلعّٝ اَٚ تٕبٔی ٔلاعُ ا٘زبْ

ثب  ؿًت آٔـ. ثٝاعتٕبلات پٌیٗ  ٚ ٚ ٔغبًجبت ضلایت ُـٜ ٔتغیل ٔٙتؾت اػٕبَ 35ثل ٔیّیٖٛ كٌلًیٖٛ  2 ٕ٘ٛ٘ٝ ُبُٔ

ثیٙی ًبؽتبك  حل ثل ؿلت پیَتلیٗ ٔتغیلٞبی ٔٛ ؛ ٟٔٓ«428/0;35تمٌیٓ 15ًغظ آًتب٘ٝ حب٘ٛیٝ ;» یبؿُـٜاػٕبَ ؿٚ ُلط 

  ( آٔـٜ اًت.3)ؿك رـَٚ ٘تبیذ  .ًلٔبیٝ ُٙبًبیی ُـ

 

̅ ٍ هحاسثات تا فزض  زییگ ًوًَِ ٌسیافز زٍمهزحلِ . 3جسٍل     

 هیلیَى 22ًوًَِ اٍل ضاهل 

 رگزسیَى

 هیلیَى 2ًوًَِ اٍل ضاهل 

 رگزسیَى
 هتغیز

  پیطیي ةیضز پیطیياحتوال  يیپس ةیضز يیاحتوال پس

8482/0 2258/0 1909/0 1317/0 
 ًَع هالىیت 

 ذصَصی( -)ذاًَازگی، زٍلتی، ذصَصی، زٍلتی

                                                 
 BMAٞبی ثلآٚكؿی ام وـ  ٔتغیل تٛضیغی اًت. ثب تٛرٝ ثٝ ثبلا ثٛؿٖ تؼـاؿ ٔـَ 61ٞبی ٕٔىٗ ثب عضٛك  تؼـاؿ ؿلیك عبِت 2030508430009021306930952 1

 ثلؿاكی ُـ. ثٟلٜ ٌٛٚىافناك  ؿك فضبی ٘لْ
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 هیلیَى 22ًوًَِ اٍل ضاهل 

 رگزسیَى

 هیلیَى 2ًوًَِ اٍل ضاهل 

 رگزسیَى
 هتغیز

  پیطیي ةیضز پیطیياحتوال  يیپس ةیضز يیاحتوال پس

 سَز ذالص -0280/0 1980/0 -0268/0 2865/0

 سَز ذالص عولیاتی -3715/0 1573/0 -2050/0 5249/0

 وارایی سزهایِ گذاری 1808/0 2645/0 2434/0 3181/0

 ي هالیّشیٌِ تأهی 1712/0 2410/0 9177/0 3424/0

 سَز ٍ سیاى اًثاضتِ 0338/0 3144/0 0396/0 4129/0

 ًسثت آًی -1293/0 2318/0 -0791/0 3644/0

 ًسثت جاری -1083/0 1420/0 -1524/0 2877/0

 ّای پززاذتٌی ًسثت گززش حساب -0176/0 2585/0 -0293/0 4077/0

 ّای ول ًسثت گززش زارایی -1706/0 3112/0 -2009/0 5770/0

 حاضیِ سَز ًاذالص -0687/0 1608/0 -2189/0 3377/0

 (EPS)  زرآهس ّز سْن -0454/0 1269/0 -0525/0 4265/0

 ًسثت تاسزُ حمَق صاحثاى سْام -0198/0 2388/0 -0163/0 3249/0

 ًسثت پززاذت سَز -0024/0 1234/0 -0396/0 4223/0

 ًسثت پَضص ًزخ تْزُ 0396/0 1910/0 0489/0 5351/0

 ًسثت زارایی تِ حمَق صاحثاى سْام 2178/0 3692/0 1723/0 4187/0

 ًسثت تسّی تِ حمَق صاحثاى سْام 0130/0 3934/0 0341/0 5119/0

 ّای ثاتت هطَْز زارایی 0130/0 2783/0 -0282/0 4223/0

 عوز 0024/0 1829/0 0011/0 4044/0

 ّا ساذتار زارایی -2044/0 2096/0 -2256/0 3074/0

 تتای ّز سْن 1912/0 8245/0 2251/0 9677/0

 هالىیت ًْازی 2201/0 2213/0 0513/0 4426/0

 هسیزیت سَز ٍالعی 1305/0 5357/0 1303/0 3335/0

 هسیزیت سَز تعْسی 1912/0 1538/0 2145/0 8273/0

 زرهاًسگی هالی -0396/0 4027/0 -1292/0 5063/0

 تاًحصاری تَزى هحصَلا 1460/0 1886/0 1593/0 4074/0

 ّا رضس زر ول زارایی -0235/0 2425/0 -1082/0 3263/0

 هالیات 0564/0 2166/0 0976/0 4460/0

 تَرم 0811/0 3564/0 1964/0 5799/0

 ًزخ ارس 0976/0 3797/0 1506/0 4926/0

 سیاست هالی زٍلت )وسزی تَزجِ( 2248/0 3290/0 3924/0 5526/0

 ای وسة ٍ وارضاذص فض -1460/0 1886/0 -1593/0 5102/0

 آٍری التصازی ضاذص تاب 0811/0 4702/0 0917/0 7628/0

 ضاذص تحزین 0988/0 5249/0 0765/0 8571/0

 عوك تاسار سزهایِ -0765/0 3797/0 -0659/0 4926/0

 ٞبی پوَٚٞ یبفتٝٔٙجغ: 
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ٔتغیل  17 ایٗ٘تؾبة ُـ٘ـ. ٔتغیل ا 17ُىٙٙـٜ، ولؿٖ ٔتغیلٞبی غیلتؼییٗ  ثلایؿْٚ ثب اًتفبؿٜ ام ُلٚط،   ؿك ٔلعّٝ

. ام ؿاُتٙـ 428/0ام ًغظ آًتب٘ٝ  یًغظ اعتٕبَ پٌیٗ ثبلاتل ٚتلی ٌ٘جت ثٝ اعتٕبَ پیِیٗ  ٔمـاك اعتٕبَ پٌیٗ ثیَ

تلی ام اعتٕبَ  یٗ وٓوٝ اعتٕبَ ٚكٚؿ پٌ ٔتغیلٞب  ٔبثمیٚ  ٌیل٘ـ ٘بْ ٔی٘یلٚٔٙـ یب غیلُىٙٙـٜ  ٔتغیل، 17كٚ، ایٗ  ایٗ

  ؿك عضٛك ٕٞٝ ٌب٘ٝ ٞفـٜ ٔتغیلٞبیِٟٔٛؿ اًت وٝ ( 7). ثب تٛرٝ ثٝ رـَٚ ُٛ٘ـ ٘بٔیـٜ ٔیـٜ ُىٙٙ، پیِیٗ ؿاك٘ـ

ًبؽتبك  ثلٔتغیل  17احل  ثلعٌت ا٘تظبك،ٚ  ؿاك٘ـتلی ٌ٘جت ثٝ اعتٕبَ پیِیٗ ؽٛؿ  ٔتغیلٞب اعتٕبَ پٌیٗ ٚكٚؿ ثیَ

تٖٛ ًْٛ ٚ صٟبكْ، ضلایت پٌیٗ ٚ ا٘غلاف ؿك ً ،تلتیت ثٝ .ٌٞتٙـ بایٗ ٔتغیلٞب ثبٔؼٙاًت؛ یؼٙی، لبثُ ثلكًی ًلٔبیٝ 

  ٞل ٔتغیل اكائٝ ُـٜ اًت. t ٌ٘جت آٔبكٜ  آٔبكٜ ،ٔؼیبكٞبی پٌیٗ ٔتغیلٞب ثیبٖ ُـٜ اًت ٚ ؿك ًتٖٛ آؽل

ؿك ًبؽتبك  ثیِتلیكا ؿاُتٝ ثبُٙـ ام إٞیت  Tٔتغیلٞبیی وٝ ثبلاتلیٗ ٌ٘جت آٔبكٜ ( 4رـَٚ )اًبى ٘تبیذ ثل

ؿك كٍٚ احلٌقاك ٔتغیلٞبی ٔٛحل ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ ؿك ًتٖٛ آؽل ٕ٘بیَ ؿاؿٜ ُـٜ اًت. . اِٚٛیت ثلؽٛكؿاك٘ـًلٔبیٝ 

ُـٜ ِغبػ  15ػـؿ  kاًت )ؿك ٔغبًجبت فٛق  ؿًت آٔـٜ ثٝ k ٔمـاك فلاپبكأتل اًبىثل ذیصٖٛ ٘تب نییث لییٌٗیبٍ٘یٔ

وٙـ ٚ اٌل پبًؼ ٔخجت  ٔی لییوَٚٞ تغپ ذیٔمـاك فلاپبكأتل، ٘تب لییتغ ٓٛكت ؿك بیوٝ آٌلؿؿ  ٔیپلًَ ٔغلط  ٗی، اثٛؿ(

اًبى، ثب  ٗیا ثل .ؿاكؿ ذیثل ٘تب یتأحیل ا٘تؾبة ا٘ـامٜ ا٘تظبكی ٔـَ  بیآ ؿیٍل، ػجبكت ثٝ .صمـك اًت لییناٖ تغیثبُـ، ٔ

ؿك  ٌفتٙی اًت وٝ .ُـ ٔمبیٌٝ ذی٘تب ٔلثٛط، ٚ ٔغبًجبت لییٌ ٕ٘ٛ٘ٝ ٙـیأؾتّف ٚ ا٘زبْ ٔزـؿ وُ فل ٞبی̅ ا٘تؾبة 

 ؛ا٘تظبكی ٔـَ اًت ٜٞب، ا٘ـاماًت ٚ تٟٙب تفبٚت آٖ ىٌبٖی ٞب ٚ ؿاؿٜ لٞبیٔتغ كٚ، ام ایٗٝ عبِت، فضبی ٔـَ ٚ ً ٗیا

 ٕٔىٗ یؼٙی ؛ٌلؿؿ ٔیٔتفبٚت  زٝیؿ٘جبَ آٖ، ٘ت ٞب ٚ ثٝ ا٘تظبكی ٔـَ، ٕ٘ٛ٘ٝ ٜا٘ـام لییتغ ِٔؾْ اًت وٝ ثب اِجتٝ وبٔلا

وٙـ تغییل   ̅ ٔمـاك لییتغ لٞب ثبیام ٔتغ یثلؽ یُىٙٙـٌ؛ ـثبُٙ (ُىٙٙـٜلیغ/) ُٜىٙٙـ  ̅ ؿك ٞل ًٝ ٔمـاك  لٞبیٔتغ اًت

 . ُٛؿ لُىٙٙـٜیغ ٔـَ ا٘تظبكی ٜا٘ـام َیثٛؿٜ، ثب افنا ُىٙٙـٜ̅  وٝ ثب فلٕ لییٚ ٔتغ

 

 تٌسی هتغیزّای هَثز تز ساذتار سزهایِ زر هسل تْیٌِ اٍلَیت .4سٍل ج

 ّا رگزسیَى

 |      |≤2تا

 هیلیَى 4هل ًوًَِ اٍل ضا

 رگزسیَى
 هتغیز

  يیپس ةیضز يیاحتوال پس

9084/0 8706/0 2318/0 
 ًَع هالىیت 

 ذصَصی( -)ذاًَازگی، زٍلتی، ذصَصی، زٍلتی

 سَز ذالص عولیاتی -2104/0 5388/0 9833/0

 ًسثت آًی )ًسثت ًمسضًَسگی( -0812/0 3740/0 9052/0

 ّای وارایی( ول )ًسثت ّای ًسثت گززش زارایی -2063/0 5923/0 4895/0

 ّای تاسپززاذت( ًسثت)ًسثت پَضص ًزخ تْزُ  0502/0 5492/0 6161/0

6066/0 5254/0 0350/0 
ّای  ًسثت تسّی تِ حمَق صاحثاى سْام )ًسثت

 تاسپززاذت(

 تتای ّز سْن 2310/0 9933/0 5338/0

 هسیزیت سَز تعْسی 2202/0 8492/0 6520/0

 اًسگی هالیزره -1326/0 5197/0 6815/0

 هالیات 1002/0 4578/0 8313/0
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 تَرم 2016/0 5952/0 5180/0

 ًزخ ارس 1546/0 5057/0 8145/0

 سیاست هالی زٍلت )وسزی تَزجِ( 4028/0 5672/0 7396/0

 ضاذص فضای وسة ٍ وار -1635/0 5237/0 6246/0

 آٍری التصازی ضاذص تاب 0941/0 7829/0 8556/0

 ضاذص تحزین 0785/0 8798/0 7891/0

 عوك تاسار سزهایِ -0676/0 5057/0 8609/0

   ٔٙجغ: ٔغبًجبت ٔغمك                 

   

̅ ُىٙٙـٜ ؿك عبِت ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ٔتغیلٞبی غیل      ٚ ̅ ̅  عبِت  ثب     ؿاكای اعتٕبَ پٌیٗ     

ٞبی ٔؾتّف ثلای ٔغمك Kبؿٜ ام ٞل یه ام ؿكٓـ( اًتف 10ثب تٛرٝ ثٝ تفبٚت ا٘ـن )میل  ،ثبلاتلی ٌٞتٙـ، ؿك ٘تیزٝ

تل( كا ٔٛكؿ ثلكًی للاك ؿاؿٜ اًت.  ثیَ Kتل )ثب  تل تغمیك عبِت وبُٔ افنایَ ربٔؼیت ثیَؿِیُ  . ٔغمك ثٝٔزبم اًت

ٔـَ ثلتل ٕ٘بیَ ؿاؿٜ ُـٜ اًت.  1000تغبثك تٛمیغ پٌیٗ ٚ پیِیٗ ٚ تٛمیغ ِٔتلن ٔتغیلٞبی ٔٙتؾت ؿك  ،ؿك اؿأٝ

ٞب  ُـٜ ٔیبٖ آٖ ٌیلی ٞبی ٔیبٍ٘یٗ پیِیٗ ٚ تٛمیغ ٞبی پٌیٗ ٚ ٌلؿؿ تغبثك ثبلایی ؿك تٛمیغ ِٔبٞـٜ ٔی ٌٛ٘ٝ وٝ ٕٞبٖ

 ( اكائٝ ُـٜ اًت.5ؿ ؿاكؿ. ٘تبیذ ایٗ ثؾَ ؿك رـَٚ )ٚرٛ

 

 تَسیع پسیي ٍ پیطیي ٍ هطتزن هتغیزّای هٌترة .5جسٍل 

 هتغیز ّا تَسیع

 

 ًَع هالىیت 

 ذصَصی(-لتی)ذاًَازگی، زٍلتی، ذصَصی، زٍ

 

 سَز ذالص عولیاتی

 

 ًسثت آًی )ًسثت ًمسضًَسگی(

 

 ّای وارایی( ّای ول )ًسثت ًسثت گززش زارایی

 

 ّای تاسپززاذت( ًسثت)ًسثت پَضص ًزخ تْزُ 

 

ّای  ًسثت تسّی تِ حمَق صاحثاى سْام )ًسثت

 تاسپززاذت(

 

 تتای ّز سْن

 

 هسیزیت سَز تعْسی
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 زرهاًسگی هالی

 

 هالیات

 

 تَرم

 

 ًزخ ارس

 

 سیاست هالی زٍلت )وسزی تَزجِ(

 

 ضاذص فضای وسة ٍ وار

 

 آٍری التصازی ضاذص تاب

 

 ضاذص تحزین

 

 عوك تاسار سزهایِ

 ٔٙجغ: ٔغبًجبت ٔغمك                   

   

 

 هسل تزتز 1000هیاًگیي احتوال پسیي سازُ ٍ تجوعی  .1ًوَزار 
 ی پوَٚٞٞب ٔٙجغ: یبفتٝ

 

ؿكٓـ  99ؿٞٙـٌی ثیَ ام  ٔـَ ثلتل ؿك عبِت تزٕؼی تٛا٘بیی تٛضیظ 1000اًت وٝ  ( ك1ُٗٚ)ٕ٘ٛؿاك  ىاًبثل

 اًت. آٔـٜ( 2تل ٘تبیذ ٕ٘ٛؿاك ) . ثلای ثلكًی ؿلیكؿاك٘ـتغییلات ًبؽتبك ًلٔبیٝ كا 
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 پضٍّصهسل ًْایی  .2ًوَزار 
 ٞبی پوَٚٞ ٔٙجغ: یبفتٝ               

 

 گیزی ٍ پیطٌْازّا ًتیجِ  .5

 61؛ ثٙبثلایٗ، اًتفبؿٜ ُـ BMAٔـَ ام  ٝ،یٌقاك ثل ًبؽتبك ًلٔباحل یلٞبیٔتغ ٗیتل ٟٔٓ ییُٙبًب ؿك ایٗ ٔمبِٝ ثلای

 یؿٚ ؿًتٝ ػٛأُ ؿكٚ٘ ثٝ لٞبیتغٔ ٗیا .ٚاكؿ ُـ ٗینیث یلیٌٗ یبٍ٘یؿك ٔـَ ٔ ٝیُـٜ ٔٛحل ثل ًبؽتبك ًلٔب ییُٙبًب لیٔتغ

. ام ا٘تؾبة ٌلؿیـ ٝیٟٔٓ ثل ًبؽتبك ًلٔب یلٞبیٔتغ ػٙٛاٖ ثٝ لیٔتغ 17 ،ٗیِیپ یٞب ًبى اعتٕبَاُـ. ثل ٓیتمٌ یلٚ٘یٚ ث

 یٞب ییٌ٘جت ٌلؿٍ ؿاكا ؛یٌ٘جت آ٘ ؛یبتیًٛؿ ؽبِْ ػّٕ ت؛ی)٘ٛع ٔبِى یُلوت ؿكٖٚ لیٔتغ 10 ،لٞبیٔتغ ٗیا بٖیٔ

 یؿكٔب٘ـٌ ؛یًٛؿ تؼٟـ تیلیـٞل ًٟٓ؛ ٔ یثٝ عمٛق ٓبعجبٖ ًٟبْ؛ ثتب یثٟلٜ؛ ٌ٘جت ثـٞ ػوُ؛ ٌ٘جت پَُٛ ٘ل

 یآٚك وٌت ٚ وبك؛ ُبؽْ تبة یثٛؿرٝ؛ ُبؽْ فضب ی)تٛكْ؛ ٘لػ اكم؛ وٌل یُلوت ثلٖٚ لیٔتغ 7( ٚ بتیٚ ٔبِ یٔبِ

 ٔٛحل ثٛؿ٘ـ.  ٝی( ثل ًبؽتبك ًلٔبٝیػٕك ثبماك ًلٔب ٓ؛یُبؽْ تغل ؛یالتٔبؿ

٘لػ تٛكْ یی، ٚ ًبؽتبك ؿاكا ٓیتغل ،یًٛؿآٚك ٝؿكیبفتٙـ و( 1400٘تبیذ ٌلاٚ٘ـ ٚ ٕٞىبكاٖ ) ًبمٌبك ثب ٔمبِٝ٘تبیذ 

 ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ (1400ثلمٌل ٚ ٕٞىبكاٖ ) ٞبی یبفتٝ ًٛ ثب ٘تبیذ ٞٓٞب ٔٛحل٘ـ.  ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ ُلوت یٔبِ یٚ ؿكٔب٘ـٌ

ِ٘بٖ  (1400ٚ ٕٞىبكاٖ ) یٓجٛك ٔمبِٝ ؿك كاًتبی ٘تبیذ٘تبیذ ٞب ٔٛحل٘ـ.  بؽتبك ًلٔبیٝ ُلوتوبك ثل ًٚ فضبی وٌت

 یٕیٚ اثلاٞ َیًتب ٞبی ٞب ًبمٌبك ثب یبفتٝ یبفتُٝلایظ التٔبؿی ٚ ٔتغیلٞبی ُلوتی ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ ٔٛحل٘ـ.  اؿ وٝؿ

٘تبیذ ٘تبیذ ٔمبِٝ ؿك ٔمبْ لیبى ثب . اًتٔتغیلٞبی ًٛؿ ٚ ٔبِیبت ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ  ثیبٍ٘ل ٔؼٙبؿاكی تبحیل (1400)

تٙٛع ثل ًبؽتبك  كاٞجلؿٞبی ٞبی ٔغممبٖ یبؿُـٜ، ثلؽلاف یبفتٝ وٝ( آُىبك ولؿ 1399كٚؿپِتی ٚ ٕٞىبكاٖ ) پوَٚٞ

  ٘ـاكؿ.تأحیل لبثُ تٛرٟی  ًلٔبیٝ 

تأحیل ٔؼٙبؿاكی ثل  اٞلْ ٔبِی  ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ (2021تٌٛلاى ٚ ٕٞىبكاٖ ) ٞبی كاًتب ثب یبفتٝ ٘تبیذ پوَٚٞ عبضل ٞٓ

ُلایظ  ( عبوی ام تبحیل2021) ٛیٚ و ٛیبیُ٘تبیذ  ثب ًبمٌبكی ٘تبیذ ٔمبِٝ. ؿاكؿٞبی ٔٛكؿ ثلكًی  ًبؽتبك ًلٔبیٝ ُلوت

 (2021ٚ ُٗ ) ِیبئٛ ب،یه ٞبی یبفتٝ ًٛ ثب ٞبی ٔمبِٝ ٞٓ یبفتٝ. اًتالتٔبؿی ٚ ٔتغیلٞبی ُلوتی ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ 

ٚ  یؽبو ایٗ پوَٚٞ ٚ ٘تبیذثـٞی ٚ وٌلی ثٛؿرٝ ؿِٚت ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ ٔٛحل٘ـ. ثل اًبى ٘تبیذ  كُٚٗ ًبؽت وٝ

ىیت ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ ٔٛحل٘ـ. ٘تبیذ پوَٚٞ عبضل ٔبِ ٚ ًٛؿآٚكی، ٔغـٚؿیت ٔبِی، ٘مـیٍٙی( 2020ىبكاٖ )ٕٞ

إِّّی ؿك لبِت تغلیٓ ثل ًبؽتبك  ٞبی ثیٗ كٚاثظ ٚ ًیبًت ؿكیبفتٙـ وٝ (2020ٚ ٕٞىبكاٖ ) وبپبٞبی  ًبمٌبك ثب یبفتٝ
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ثـٞی ٚ وٌلی ثٛؿرٝ ؿِٚت  آُىبك ولؿ وٝ (2019ٕٞىبكاٖ ) ٚ یلًیؿٔ ٞبی ٘تبیذ ٔمبِٝ ثب تبییـ یبفتًٝلٔبیٝ ٔٛحل٘ـ. 

٘تبیذ تغمیك عبضل ؿك اوخلیت تغمیمبت ٔٛكؿ ثلكًی، ٔٛكؿ  تٛاٖ ٌفت وٝ ثب تغّیُ وّی ٔیثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ ٔٛحل٘ـ. 

وبكا ٚ ـٜ ُىٙٙی ثینیٗ ؿك ُٙبًبیی ٔتغیلٞبی غیلٌیل ٞبی ٔیبٍ٘یٗ ٔـَ ؿٞـ، ِ٘بٖ ٔیتأییـ للاك ٌلفتٝ اًت وٝ ایٗ أل 

؛ ٕٞضٙیٗ ربٔؼیت ا٘تؾبة ٔتغیلٞبی ٔٛحل ثل ًبؽتبك ًلٔبیٝ یىی ؿیٍل ام ؿلایُ ایٗ أل اًت. ؿلیك ٚ ٔٙبًت ٌٞتٙـ

 ُٛؿ. ٞبی میل پیِٟٙبؿ ٔی تٛٓیٝثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ تغمیك 

یت ظ ٚضؼیؿاؽُ ثٛكى ٚ تِل ٞبی ُلوتٚضؼیت ٔبِی  تغّیٌُٔئِٛیت وٝ  –ٔبِی  ٖوبكٌناكاٖ ثٛكى ٚ ِٔبٚكا

تٕٔیٕبت  ،پوَٚٞ ایٗتٛا٘ٙـ ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ  ٔی -ؿاك٘ـفلٍٚ ًٟبْ  یـٖ ٚ ؽلیبثلای ٔتمبضكا ٞب  توُل ٜآیٙـ ٔبِی

ثب تٛرٝ ثٝ  ٕ٘بیٙـ.فلٍٚ آٖ ؿك ثبماك اٚكاق ثٟبؿاك اتؾبف  ؽلیـ ٚ ثل ًٟبْ ٔجٙییبٖ ثٟتلی ؿكؽّٔٛ أٛك ٔبِی ٔتمبض

ٖ ٚ ٞب، ثٝ ٌٔئٛلا آٖ  إٞیت ثـٞی ؿك تؼییٗ ًبؽتبك ًلٔبیٝٞبی وٛصه ٚ ٔتًٛظ ٚ  ثٙیٝ ٔبِی ضؼیف ُلوت

ثلای ا٘تِبك اٚكاق ثـٞی فلاٞٓ  كا یبفتٝ اك ًبٔبُٖٛؿ مٔیٙٝ ایزبؿ یه ثبم ا٘ـكوبكاٖ فیلثظ ثبماك ًلٔبیٝ پیِٟٙبؿ ٔی ؿًت

 اتؾبف ٚ عٌبثـاكی یٞب ؿاؿٜ ام اًتفبؿٜ ثب ثلكًی ًبؽتبك ًلٔبیٝ ُلوت ثلایُٛؿ  ٔی تٛٓیٝ ٌقاكاٖ ًلٔبیٝ ثٝ آٚك٘ـ.

 پیبٔـٞبی ٚ ٘بٓغیظ ٘تبیذ ٞبی ؽغی، ٔـَ ام اًتفبؿٜ وٙٙـ؛ میلااًتفبؿٜ  غیلؽغی كٚاثظ ام ٌقاكی تٕٔیٕبت ًلٔبیٝ

 ؿاُت. ؽٛاٞـ یبؿُـٜٞبی  ام ٔـَ وٙٙـٌبٖ اًتفبؿٜ ٚ ٌیل٘ـٌبٖ تٕٔیٓ ثلای ٔٙفی التٔبؿی

ِغبػ  لث لاٜٚػ ،تٔٙبً ٝیًلٔب بؽتبكً ٗیتؼی ؿكثبكٜ یلیٌٕیٓتٔ ٍٞٙبْ ؿك ،ُٛؿ ٔی ٟٙبؿپیِ بٞ لوتُ لاٖیثٝ ٔـ

ؿك  ،اًت یبِٔ یؿكٔب٘ـٌؿصبك  لوتُ ٝو یٛكتٓؿك ،ثِٝٔب یٞب پوَٚٞ ٚ لعبض وَٚٞؿك پ تأحیلٌقاك ُػٛأ ولؿٖ

 بّؽ ظیلاُ ٝث ٝتٛر بٚ ث ٙـؿاُتٝ ثبُ یاوٜیٚٝ تٛر یِبٔ تیٚؿـٚ ٔغ یثٝ ٔتغیل ؿكٔب٘ـٌ ٝیًلٔب بؽتبكً ٕیٕبتتٔ

 ٌقاك لبٖ٘ٛ ٟ٘بؿٞبیُٛؿ وٝ  . ؿك پبیبٖ پیِٟٙبؿ ٔیوٙٙـالـاْ  ٝیًلٔب ًبؽتبك ؿك بثغٔٙ یتتلو ٛؿثٟج بی زبؿیا ٝث ُلوت

 ٚ ٞب ًیبًت ثٝ غیلٜ ٚ كًٕی عٌبثـاكاٖ ربٔؼٝ عٌبثلًی، ًبمٔبٖ تٟلاٖ، ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ًبمٔبٖ امرّٕٝ

 تٛرٝ ثیِتلی ٕ٘بیٙـ. ٞب ُلوت ًلٔبیٝ ًبؽتبك تٕٔیٕبت
 

 هٌاتع

 یٞب ًجـ اٚكاق ثٟبؿاك ؿك ٓٙـٚق تیلیٔـ یٞب ٟٔبكت یبثیاكم .(1399) ٗیعٌ ،ینیػجـٜ تجل ٚ ثٟلً٘ ،رّٛ للٜ یاًـ  -

، ثل٘بٔٝ ٚ تًٛؼٝ یٞب پوَٚٞٔزّٝ  .ٗینیث یٔـِ یلیٌٗ یبٍ٘یٔ ىلؿی: كٚلاٖیا ٝیِٔتلن ثبماك ًلٔب یٌقاكٝ یًلٔب

1(2 ،)129-97.  

 یُٛاٞـ :ٝیثل ًبؽتبك ًلٔب یغیٔغ ٙبٖیتأحیل ػـْ اعٕ  یثلكً .(1400ٔنؿن ) ،یآرلپ ٚ الله ٚطك ـیً ،یالله، تمٛ لـكت ،ثلمٌل  -

ٚ  تیلیؿك ٔـ ٗی٘ٛ یپوِٚٞ یىلؿٞبیفّٔٙبٔٝ كٚ .ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ٞبی پقیلفتٝ ام ُلوت
 .90-104(، 72)5 ،یعٌبثـاك

 یؿك وِٛكٞب یكُـ التٔبؿ ؿٞٙـٜ ظیػٛأُ تٛض ٗیٔؤحلتل ی(. ثلك1397ًوٕبَ ) ـیً ی،ٓبؿلٚ  كضب ،پٛك ك٘ذ ی،ػّ ،ثِبكت  -

-239 ،(3)5 ،التٔبؿ یٞبی وبكثلؿٝ یفّٔٙبٔٝ ٘ظل. ینیپبُ٘ ث ییٕ٘ب عـاوخل كاًت بفتی: كٞیاًلأ یًبمٔبٖ ٕٞىبك

263. 

ٔؤحل ثل  لُىٙٙـٜیغ یبلٞیٔتغ ییًبمی ٚ ُٙبًب (. ٔـ1401َ) وٖیث ی،ٓفٛ ٚ ٔغجٛثٝ ی،رؼفل ،فبعٕٝ ،ٓلاف ،كعٕبٖ ی،ٕیكع  -

 ،(9)3 ،یٌقاكٝ یٚ ًلٔب یٞبی ٔبِ ِلفتیپ ٔزّٝ ته.ٗ یف یٞب یثل فٙبٚك ـیؿك ثب٘ه تزبكت ثب تأو یاػتجبك ٌهیك

 صبح(. میل)
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ثبمؿٜ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ثب اًتفبؿٜ ام  ٗیًبمی ٚ تؾٕ ٔـَ .(1402) ٛٔلثیو ی،ّیًٟٚ  ُٟلاْ ی،فتبع ،لایه ی،كًتٕ  -

 .216-185 (،62)17 ،یالتٔبؿ ٔبِفّٔٙبٔٝ  ب،یٛٞبی پ ٔـَ

ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ.  ٝیثل ًبؽتبك ًلٔب ٞب ُلوت یتأحیل اًتلاتو (. 1399) تبیآ٘بٞ، یم٘ـ ٚ ـٖٚیفل ،یكٚؿپِت یكٕٞٙب  -

 .17-1 ،(1)1 ،یٌقاكٝ یٚ ًلٔب یٞبی ٔبِ ِلفتیپفّٔٙبٔٝ 

 ارتٙبة ٚ ٝیًلٔب ًبؽتبك ؿك یٔبِ اٞلْ ام اًتفبؿٜ ناٖیٔ یٙیربِ٘ كاثغٝ(. 1400) ٕٝیفٟ ی،ٕیاثلاٞ ٚ ٗیٔغٕـعٌ ،َیًتب  -

 .72-53(، 49)13 ،یعٌبثلً ٚ یٔبِ یعٌبثـاكٞبی  پوَٚٞ. یبتیٔبِ

 ىلؿیثب كٚ لاٖیا یثغلاٖ ثب٘ى یٙیثَیپ یًبم (. ٔـ1401َ) ٗیعٌ ،بٖیؿكٚؿ ٚ ـیعٕ ،آٔبؿٜ ،یػّ ،الـْ یلی٘ٔ ،ًٕب٘ٝ ،یِ ؼیُ  -

 .36-1 ،(4)9 ،التٔبؿ یوبكثلؿ یٞبٝ ی٘ظل یفّٔٙبٔٝ ػّٕ. ٗینیٌیلی ث ٗ یبٍ٘یٞبی ٔ ٔـَ

ٞبی ُلوت ثل  یوٌیٚ ٚ یالتٔبؿ بًتیً تیلغؼ احلات ِٔتلن ػـْ یثلكً .(1400) تیپٛك، ػٙبٓ ی٘لٌي ٚ ول ،یٓجٛك  -

 یىلؿٞبیبٔٝ كٚفّٔٙ .ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ( ٞبی پقیلفتٝ : ُلوتی)ٔغبِؼٝ ٔٛكؿ ٝیًبؽتبك ًلٔب
 .18-1(، 66)5 ،یٚ عٌبثـاك تیلیؿك ٔـ ٗی٘ٛ یپوِٚٞ

(. 1402ػجـاِٝ ) ـیًٚ  ربغلق یًزبؿ ی،ٟٔـ ی،بًیاِ ،ٟٔلاٖ یی،ولا غیثب یٔؾتبك ،ـكضبیً ی،لیأ یٓبِغ ،خٓیٔ ،فل یؼیٓٙ  -

 تیلی٘بٔٝ ٔـ َٚٞپو. یٕیٞبی وٛصه ٚ ٔتًٛظ ؿك ٓٙؼت پتلُٚ ثل ًبؽتبك ُلوت یٞبی فلٍٞٙ تأحیل ِٔٛفٝ  یثلكً
 . 321-303 ،(29)15 ،ییارلا

 تیلی(. ػٛأُ ٔؤحل ثل ٔـ1402رٟب٘جؾَ ) ،بیاًـ٘ ٚ ـكضبیعٕ ،فلؿ یّیٚو ،ٗیكأ ی،تٟلا٘ بٖیػجـاِٟپٛك ،لـكت الله ،بی٘ عبِت  -

 .93-73 ،(45)12 ،یٌقاكٝ یؿاَ٘ ًلٔب. ینیث یلیٌٗ یبٍ٘یٔ ىلؿی: كٚییؿاكٚ یٞب ؿك ُلوت یٍٙی٘مـ

ُـٜ ؿك  ٞبی پقیلفتٝ ًلٔبیٝ ُلوت  (. ػٛأُ ٔؤحل ثل ًبؽتبك1400ٔغٕـرٛاؿ ) ،٘ٛكاعٕـی ٚ كضب ،عبِجّٛ ،ٔلیٓ ،ـٌلاٚ٘  -

-119(، 2) 6، یالتٔبؿًٙز ًبمی ٔـَ. (1384- 1397)ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ؛ كٚیىلؿ كٌلًیٖٛ صٙـ ًغغی 

146. 
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