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Abstract 

This study aims to examine the stability of inefficient Nash equilibria and analyze 
asymmetries in managerial behavioral transitions among firms listed on the Tehran Stock 
Exchange. Using financial data from 109 firms over the period 2014–2023, managerial 
behavior was assessed through discretionary accruals as an indicator for distinguishing 
between honest and opportunistic behavior, along with stock price crash risk. Discretionary 
accruals were estimated using the Modified Jones model, and the dynamics of behavioral 
transitions were analyzed through a Markov chain model. In addition, independent sample 
t-tests and comparative analyses were employed to examine differences among behavioral 
groups. The results indicate that, over the entire study period, the frequency of states 
associated with honest managers exceeded that of opportunistic managers. However, 
among the four defined behavioral states, the inefficient Nash equilibrium exhibited the 
highest level of persistence and, in some years particularly between 2017 and 2019—
experienced complete stability. The findings also reveal that, in most years, there is no 
statistically significant difference between firms in the inefficient Nash equilibrium and other 
firms in terms of the mean level of discretionary accruals. Furthermore, the results of the 
supplementary test based on survival analysis indicate that exiting the inefficient Nash 
equilibrium is time consuming and costly, suggesting a high degree of persistence in this 
state. 
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Extended Abstract 

Introduction  

In financial economics and accounting research, 

the interaction between corporate executives and 

capital market participants is fundamentally 

strategic. Rather than operating within a static and 

frictionless environment, managers and equity 

investors engage in repeated interactions 
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characterized by pronounced information 

asymmetry, divergent incentives, and conflicting 

objectives. Grounded in non-cooperative game 

theory, agency theory, and information economics, 

this dynamic frequently converges toward a Nash 

equilibrium a behavioral state where no participant 

can unilaterally enhance their payoff by altering 

their strategy while other actors maintain theirs. 

Although classical economic theory often assumes 

that continuous market discipline inevitably directs 

economic agents toward socially optimal 

coordination, strategic gaming under institutional 

frictions can precipitate an inefficient Nash 

equilibrium. In this Pareto-suboptimal lock-in, 

corporate leadership adopts opportunistic financial 

reporting strategies while investors rationally 

discount disclosures, curtail capital allocation, or 

withhold purchase decisions. Consequently, both 

parties remain entrenched in a mutually 

disadvantageous stalemate that impairs capital 

market liquidity, inflates capital costs, and 

exacerbates systemic resource misallocation. 

The manifestation of such strategic stalemates is 

particularly pronounced within emerging capital 

markets such as the Tehran Stock Exchange. The 

Iranian market environment is characterized by 

intense macroeconomic fluctuations, persistent 

inflationary pressures, concentrated state and 

quasi-state ownership structures, evolving 

regulatory frameworks, and relatively developing 

investor protection mechanisms. Within this 

setting, managerial myopia and agency conflicts 

are substantially heightened, creating fertile ground 

for entrenched reporting opportunism. Prior 

accounting literature has extensively examined 

corporate reporting behavior through static linear 

models, primarily focusing on cross-sectional 

determinants of accounting accruals or equity crash 

risk. However, conventional empirical 

methodologies frequently conceptualize 

managerial opportunism as an isolated and 

episodic event rather than an evolving, path-

dependent behavioral equilibrium. This approach 

overlooks the temporal dynamics of how 

corporations transition into suboptimal reporting 

regimes, why specific entities become locked into 

inefficient strategic states, and how persistent these 

equilibria remain over extended horizons. 

To bridge this fundamental theoretical and 

empirical gap, this study investigates the 

formation, dynamic stability, and temporal 

persistence of inefficient Nash equilibria among 

non-financial firms listed on the Tehran Stock 

Exchange. Drawing upon non-cooperative game 

theory, path-dependence frameworks, and agency 

models, this research conceptualizes managerial 

and investor interactions as a strategic matrix 

defined by managerial reporting disposition 

(honest versus opportunistic disclosure) and 

investor market action (equity purchase versus 

capital withholding). Within this framework, the 

inefficient Nash equilibrium is operationalized as 

the concurrent presence of managerial opportunism 

and investor non-purchase behavior. Specifically, 

the investigation addresses two primary empirical 

inquiries: first, whether the inefficient Nash 

equilibrium exhibits systemic stability and 

temporal persistence over time, acting as a 

dynamic attractor rather than a transient market 

anomaly; and second, whether discretionary 

accounting accruals serve as the primary governing 

mechanism driving firm-level transitions into and 

out of this inefficient equilibrium. 

Methodology 

The empirical design of this study is grounded in a 

dynamic quantitative framework utilizing balanced 

panel data across a comprehensive multi-year 

observation window. The initial target population 

encompassed all publicly traded enterprises on the 

Tehran Stock Exchange. To ensure sample 

homogeneity, methodological validity, and 

structural comparability, systematic screening 

criteria were executed: financial institutions, 

banks, investment vehicles, leasing companies, and 

diversified holding entities were eliminated due to 

their distinct capital structures, regulatory regimes, 

and asset liquidity profiles; continuous listing and 

active market trading throughout the observation 

timeframe were required, excluding entities 

subjected to protracted operational suspensions; 

and complete, uninterrupted availability of 

financial statements, supplementary corporate 

notes, and regular trading data was strictly 

enforced. This screening process yielded a 

balanced sample of non-financial enterprises 

observed consistently across consecutive fiscal 

periods. 
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The empirical operationalization required the 

categorization of corporate observations into a 

four-state behavioral matrix based on the dual 

interaction of managerial reporting choices and 

investor transaction decisions. Managerial posture 

was classified into honest versus opportunistic 

states utilizing complementary accounting and 

market proxies: discretionary accruals and stock 

price crash risk. Discretionary accruals were 

isolated via a modified accrual estimation model, 

where firm-specific residual deviations were 

benchmarked against industry medians to 

distinguish opportunistic earnings manipulation 

from neutral financial reporting. Concurrently, 

firm-level stock price crash risk was evaluated 

using the negative skewness of return distributions 

to capture managerial bad-news hoarding 

behaviors. Simultaneously, investor market 

behavior was operationalized through trading 

indicators, distinguishing active equity purchasing 

from strategic investment abstinence. 

Intersecting these two strategic dimensions 

established four distinct game-theoretic quadrants: 

 Group One: Honest Manager with Investor 

Non-Purchase (representing market friction 

or asset undervaluation); 

 Group Two: Honest Manager with Investor 

Purchase (the socially efficient and Pareto-

optimal Nash equilibrium); 

 Group Three: Opportunistic Manager with 

Investor Non-Purchase (the theoretical and 

empirical Inefficient Nash Equilibrium); 

 Group Four: Opportunistic Manager with 

Investor Purchase (speculative market 

expansion or successful managerial 

obfuscation). 

To examine the dynamic stability, persistence, and 

transition behavior of firms across these four 

states, a first-order Markov chain modeling 

framework was deployed. A stochastic transition 

probability matrix was constructed to quantify the 

likelihood of corporate migration across behavioral 

states between consecutive periods. The long-run 

asymptotic behavior and steady-state equilibrium 

distribution were derived to capture systemic 

convergence. Furthermore, parametric and non-

parametric comparison tests were conducted to 

evaluate whether discretionary accrual differentials 

statistically explain inter-state migrations. To 

evaluate the underlying mechanisms of regime 

transitions, the study incorporated supplementary 

econometric specifications: polynomial regressions 

assessing the persistence of state occupancy 

against accounting fundamentals; non-parametric 

transition asymmetry tests evaluating directional 

switching dynamics; binary logit models 

estimating the comparative marginal effects of 

financial drivers on entry versus exit pathways; 

and survival duration modeling to determine the 

exit velocity from the inefficient equilibrium state. 

Results and discussion 

Descriptive distribution across the four-quadrant 

behavioral space revealed that while socially 

efficient coordination represents a substantial 

portion of observations, a meaningful segment of 

the market remains captured within the inefficient 

Nash equilibrium. Temporal tracking demonstrated 

that the inefficient equilibrium reached peak 

concentration during periods of heightened market 

volatility and severe macroeconomic uncertainty. 

The estimation of the first-order Markov transition 

matrix yielded striking evidence regarding the 

short-term stability of the inefficient state. In 

multiple fiscal transitions, the probability of 

remaining within the inefficient equilibrium 

reached complete retention, indicating an absolute 

lack of managerial or investor departure from the 

suboptimal state. In subsequent intervals, outflow 

rates remained severely constrained, with departing 

firms predominantly migrating into speculative 

opportunistic trading rather than rehabilitating 

toward transparent reporting regimes. 

The long-run steady-state analysis reinforced these 

baseline transition findings. Solving the ergodic 

Markov chain limit equations revealed that the 

asymptotic steady-state distribution converged 

toward an overwhelming concentration within the 

inefficient Nash equilibrium. This statistical 

convergence confirms that the inefficient state does 

not function as an ephemeral, mean-reverting 

market aberration; rather, it operates as a powerful 

systemic attractor within the Tehran Stock 

Exchange. Once corporate managers and market 
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participants enter this state, structural inertia 

severely inhibits unilateral deviation. 

Consequently, the empirical findings provide 

robust and unequivocal validation for the first 

hypothesis, establishing that the inefficient Nash 

equilibrium exhibits pronounced temporal 

persistence and deep asymptotic stability. 

Conversely, empirical testing of the second 

hypothesis yielded unexpected results that 

challenge conventional accounting assumptions. 

Non-parametric and parametric tests evaluating 

whether discretionary accrual magnitudes 

differentiate transitioning firms from non-

transitioning entities yielded statistically 

insignificant differences across the overwhelming 

majority of annual cycles. Discretionary accruals 

exhibited no consistent explanatory power in 

governing firm-level migrations into or out of the 

inefficient equilibrium. Consequently, the second 

hypothesis was rejected. Supplementary 

polynomial regressions corroborated this 

detachment: traditional financial fundamentals 

including operating cash flows, reported 

profitability, revenue trajectories, and total 

leverage failed to explain the probability of state 

persistence. 

To uncover the latent structural mechanics 

governing this equilibrium entrapment, 

supplementary dynamic tests were evaluated. The 

transition asymmetry test rejected the assumption 

of symmetric inter-state mobility. Firms transition 

from honest states into opportunistic states with a 

significantly higher propensity than the reverse 

trajectory, establishing a behavioral ratchet effect. 

Binary logit estimations of entry versus exit 

mechanics revealed an asymmetric elasticity: while 

operating cash flows and leverage influence 

transitions, the capacity of cash inflows to 

facilitate entry into opportunism markedly exceeds 

their ability to stimulate exit toward transparent 

reporting. Furthermore, financial leverage exerted 

a strong negative effect on structural flexibility, 

corroborating duration analysis results indicating 

that highly leveraged entities face severe financial 

distress frictions that render the rehabilitation of 

managerial credibility prohibitively costly, thereby 

cementing long-term institutional lock-in. 

The theoretical synthesis of these findings offers 

profound insights into emerging market realities. 

The confirmation of equilibrium persistence 

demonstrates that corporate opportunism is deeply 

rooted in path dependence and game-theoretic 

lock-in. When an institutional environment is 

characterized by macroeconomic volatility and 

weak legal enforcement, managerial expectations 

align around defensive opportunism. Even though 

transparent reporting represents the collective 

social optimum, an individual manager unilaterally 

adopting honesty faces immediate market 

penalization if adverse corporate news is fully 

recognized while investors remain structurally 

skeptical. Thus, non-cooperation emerges as the 

dominant rational response. Furthermore, the 

empirical rejection of accrual-driven transitions 

and the inability of classical accounting 

fundamentals to predict persistence indicate that 

earnings manipulation in emerging markets is far 

more complex than simple accrual adjustments. 

Managerial opportunism operates along 

multidimensional institutional, political, and 

governance axes such as real activity manipulation, 

related-party transactions, and informal 

information networks that supersede standard 

accrual measures. 

Conclusion 

This study provides empirical and theoretical 

evidence on the systemic stability, structural 

inertia, and transition mechanics of the inefficient 

Nash equilibrium within the Tehran Stock 

Exchange. By moving beyond static cross-

sectional paradigms, the research integrates non-

cooperative game theory with Markov chain 

stochastic processes, modeling corporate reporting 

behavior as a dynamic, repeated strategic game 

between corporate executives and capital 

allocators. The empirical conclusions establish two 

fundamental realities: first, the inefficient Nash 

equilibrium exhibits strong temporal persistence 

and acts as an asymptotic attractor, locking a vast 

majority of firms into a suboptimal coordination 

trap over the long run; and second, conventional 

discretionary accruals and traditional financial 

fundamentals are insufficient to explain firm 

transitions into or out of this state, demonstrating 

that equilibrium entrapment is governed by deeper 

structural, institutional, and game-theoretic forces. 
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These findings carry critical policy, managerial, 

and regulatory implications. Regulators such as the 

Securities and Exchange Organization cannot rely 

exclusively on standard accrual-based auditing and 

static compliance mandates to eliminate reporting 

opportunism. Because the inefficient equilibrium is 

an asymptotically stable trap with asymmetric 

transition barriers, market authorities must design 

dynamic structural interventions that actively alter 

the payoff matrix for market participants. 

Governance reforms should focus on reducing the 

institutional cost of managerial rehabilitation, 

enhancing the credibility of voluntary disclosures, 

and penalizing persistent strategic obfuscation. 

Furthermore, independent auditors and audit 

committees must incorporate dynamic behavioral 

indicators into risk assessments, recognizing that a 

firm’s historical trajectory within an opportunistic 

state represents a profound structural risk that 

transcends standard balance sheet ratios. 

The methodological and conceptual innovations of 

this research provide a foundation for future 

academic inquiry. While this study established a 

robust dynamic baseline, future research should 

utilize continuous regime-switching and hidden 

state modeling techniques to capture latent 

managerial behaviors without predetermined 

thresholds. Additionally, incorporating machine 

learning algorithms applied to textual corporate 

narratives and qualitative disclosures could offer 

richer behavioral indicators of opportunism. 

Further investigation into cross-industry structural 

differences and comparative cross-country 

analyses across diverse emerging markets will 

deepen the academic understanding of whether 

such behavioral lock-ins represent a universal 

characteristic of developing economies or an 

outcome of specific institutional frameworks. 

Ultimately, this research underscores that 

achieving genuine capital market efficiency 

requires regulatory mechanisms aligned with 

game-theoretic realities, capable of permanently 

shifting corporate behavior toward transparent and 

welfare-maximizing disclosure. 
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 ايطاٖ لبيٙبت، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأي، ٌطٜٚ حؿبثساضي، ٚاحس لبيٙبت،

 *آباديسيد محمود موسوي شيري حسه

  ايطاٖ تٟطاٖ، زا٘كٍبٜ پيبْ ٘ٛض تٟطاٖ، حؿبثساضي،ٌطٜٚ 

 محمود لاري دشت بياض
 ايطاٖ ٔكٟس، زا٘كٍبٜ فطزٚؾي ٔكٟس، زا٘كىسٜ ّْٖٛ ازاضي ٚ التهبزي، ٌطٜٚ حؿبثساضي،

  

 <ساتقٍ مقالٍ

 12/04/1405 تبضيد زضيبفت:
 05/05/1405تبضيد ثبظٍ٘طي: 
 05/05/1405 تبضيد پصيطـ:

 چكيدٌ 
ٞبي  ٞبي ٘ف ٘بوبضا ٚ تحّيُ ٖسْ تمبضٖ زض ٌصاضٞبي ضفتبضي ٔسيطاٖ زض قطوت پػٚٞف حبيط ثب ٞسف ثطضؾي پبيساضي تٗبزَ

قطوت َي زٚضٜ  109قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ا٘زبْ قسٜ اؾت. زض ايٗ ُٔبِٗٝ، ثب اؾتفبزٜ اظ اَلاٖبت ٔبِي  پصيطفتٝ

َّجب٘ٝ،  ٖٙٛاٖ قبذهي ثطاي تٕبيع ٔيبٖ ضفتبض نبزلب٘ٝ ٚ فطنت للاْ تٟٗسي اذتيبضي ثٝ، ضفتبض ٔسيطاٖ اظ ٔٙٓط ا1402تب  1393

قسٜ ٚ ثطاي تحّيُ  ٚ ٘يع ضيؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٌطفت. ثطاي ؾٙزف اللاْ تٟٗسي اذتيبضي اظ ٔسَ رٛ٘ع تٗسيُ

 t آظٖٔٛٞبي ضفتبضي،  ٞبي ٔيبٖ ٌطٜٚ ضؾي تفبٚتپٛيبيي ا٘تمبَ ضفتبضٞب اظ ٔسَ ظ٘زيطٜ ٔبضوٛف اؾتفبزٜ قس. ٕٞچٙيٗ، رٟت ثط

ٞبي ٔطثٌٛ ثٝ  وبض ٌطفتٝ قس. ٘تبيذ ٘كبٖ زاز وٝ زض وُ زٚضٜ پػٚٞف، فطاٚا٘ي ٚيٗيت اي ثٝ ٞبي ٔمبيؿٝ ٚ تحّيُ ٔؿتمُ

قسٜ، تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا  َّت ثٛزٜ اؾت. ثب ايٗ حبَ، زض ٔيبٖ چٟبض ٚيٗيت ضفتبضي تٗطيف ٔسيطاٖ نبزق ثيكتط اظ ٔسيطاٖ فطنت

، پبيساضي وبُٔ ضا تزطثٝ وطزٜ اؾت. 1398تب  1396ٞبي  ٚيػٜ َي ؾبَ ٞب، ثٝ ؾبَ ثبلاتطيٗ ٔيعاٖ پبيساضي ضا زاقتٝ ٚ زض ثطذي

ٞب  ٞبي ٚالٕ زض تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ٚ ؾبيط قطوت ٞب تفبٚت ٔٗٙبزاضي ٔيبٖ قطوت ٞب ٕٞچٙيٗ ٘كبٖ زاز٘س وٝ زض اغّت ؾبَ يبفتٝ

ذ آظٖٔٛ تىٕيّي ٔجتٙي ثط ٔسَ ثمب ٘كبٖ زاز وٝ افعٖٚ ثط ايٗ، ٘تبيقٛز.  اظ ٘ٓط ٔيبٍ٘يٗ اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ٔكبٞسٜ ٕ٘ي

 . ثط ٚ پطٞعيٙٝ اؾت ٚ ايٗ ٚيٗيت اظ پبيساضي ثبلايي ثطذٛضزاض اؾت ذطٚد اظ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ظٔبٖ

 َا<كليدياژٌ
  تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا

 پبيساضي ضفتبضي 

  ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتي
  ٌصاضٞبي ٔسيطيتي

 اللاْ تٟٗسي اذتيبضي 

 قسٜٔسَ رٛ٘ع تٗسيُ 

 ظ٘زيطٜ ٔبضوٛف

 ضيؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ
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 مقدمٍ. 1

ٞبي انّي پػٚٞف زض  ضفتبض ٔسيطاٖ ٕٞٛاضٜ يىي اظ وبٖ٘ٛ

ٞبي  حؿبثساضي ٚ ٔبِي قطوتي ثٛزٜ اؾت، ظيطا ويفيت تهٕيٓ

تٟٙب ثط ّٖٕىطز التهبزي قطوت، ثّىٝ ثط ويفيت   ٔسيطيتي ٘ٝ

ٌعاضقٍطي ٔبِي، ضيؿه اَلاٖبتي ٚ ٚاوٙف ثبظاض ؾطٔبيٝ ٘يع احط 

ٖٙٛاٖ يىي اظ  ٌصاضز. زض ايٗ ٔيبٖ، اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ثٝ ٔي

َّجب٘ٝ ٔسيطاٖ، تٛرٝ  ٞبي ثبِمٜٛ ضفتبض فطنت تطيٗ ٘كب٘ٝ ٟٔٓ

ٌؿتطزٜ پػٚٞكٍطاٖ ضا ثٝ ذٛز رّت وطزٜ اؾت؛ ظيطا ايٗ اللاْ 

ٝ ٔسيطيتي زض فطايٙس ٌعاضقٍطي ٔبِي ٚ تٛا٘ٙس ثبظتبثي اظ ٔساذّ ٔي
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 7 ٞبي ٘ٛيٗ زض ّْٖٛ ٔحبؾجبتي ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

 

ؾبظي  تلاـ ثطاي ٕٞٛاضؾبظي ؾٛز، ٔسيطيت ا٘تٓبضات ثبظاض يب پٟٙبٖ

؛ ٞيّي ٚ 1995، 1زچٛ ٚ ٕٞىبضاٖٚيٗيت ٚالٗي قطوت ثبقٙس )

(. ثب ٚرٛز ايٗ، نطف 2010، 3؛ زچٛ ٚ ٕٞىبضا1999ٖ، 2ٚاِٗ

سيطاٖ ٔكبٞسٜ ؾُحي اظ اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ثطاي تجييٗ ضفتبض ٔ

ٞبي لطاضزازي،  وبفي ٘يؿت، ظيطا ايٗ پسيسٜ زض ثؿتطي اظ اٍ٘يعٜ

ٞبي ٔبِي، ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتي ٚ ؾبظٚوبضٞبي ٘ٓبضتي  ٔحسٚزيت

ٌيطز ٚ ٕٔىٗ اؾت زض ََٛ ظٔبٖ پبيساض يب ٘بپبيساض ثبقس.  قىُ ٔي

اظ ايٗ ضٚ، تحّيُ پٛيبيي ضفتبض ٔسيطيتي ٚ قٙبؾبيي اٍِٛٞبي 

تطي اظ ؾبظٚوبضٞبي حبوٓ ثط  س فٟٓ زليكتٛا٘ تٗبزِي آٖ، ٔي

 ٞب فطاٞٓ آٚضز. ٞبي ٔبِي قطوت تهٕيٓ

ٞبي ٘ٓطي ٔٙبؾت ثطاي تجييٗ ايٗ پسيسٜ، ٘ٓطيٝ  يىي اظ چبضچٛة

ٚيػٜ ٔفْٟٛ تٗبزَ ٘ف اؾت. زض ايٗ چبضچٛة، ضفتبض ٞط  ٞب ٚ ثٝ ثبظي

ٌيطز ٚ ٚيٗيت  ثبظيٍط زض ٚاوٙف ثٝ ضاٞجطزٞبي زيٍطاٖ قىُ ٔي

اي ثطاي  ٞب اٍ٘يعٜ يه اظ َطف زٞس وٝ ٞيچ ب٘ي ضخ ٔيتٗبزِي ظٔ

رب٘جٝ اظ ضاٞجطز ٔٛرٛز ٘ساقتٝ ثبقٙس. ثب ايٗ حبَ، ٕٞٝ  ا٘حطاف يه

ٞبي ٟ٘بزي ٚ  ٞب ِعٚٔبً وبضا ٘يؿتٙس ٚ زض ثؿيبضي اظ ٔحيٍ تٗبزَ

ٌيط٘س وٝ اظ ٔٙٓط ضفبٞي يب  ٞبيي قىُ ٔي ؾبظٔب٘ي، تٗبزَ

ٞب ٚ  ُ ؾبذتبض ٔكٛقاَلاٖبتي ٘بوبضا ٞؿتٙس أب ثٝ زِي

ٔب٘ٙس. زض حٛظٜ ضفتبض ٔسيطيتي ٘يع  ٞبي ٔٛرٛز، پبيساض ٔي ٔحسٚزيت

ٞب زض ٚيٗيتي لطاض ٌيط٘س وٝ زض آٖ ٔسيطاٖ ثب  ٕٔىٗ اؾت قطوت

٘فٗبٖ  ٌصاضاٖ يب ؾبيط شي ٞبي ٌعاضقٍطي، ٚ ؾطٔبيٝ اتىبي ثٝ فطنت

تِٛيس ٞبي ٔحسٚز، ضفتبضي ضا ثبظ ثب تىيٝ ثط اَلاٖبت ٘بلم يب ٚاوٙف

قٛز. چٙيٗ ٚيٗيتي زض  وٙٙس وٝ ثٝ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ٔٙزط ٔي

َّجب٘ٝ، تخجيت ا٘تٓبضات  تٛا٘س ثٝ اؾتٕطاض اٍِٛٞبي فطنت ُٖٕ ٔي

 ٘بزضؾت ٚ وبٞف وبضايي ترهيم ٔٙبثٕ زض ثبظاض ؾطٔبيٝ ثيٙزبٔس.

ٚيػٜ زض التهبزٞبيي  ٞبي ْٟ٘ٛٛض ٚ ثٝ إٞيت ايٗ ٔٛيٛٔ زض ٔحيٍ

ٞبي اَلاٖبتي  ُٗيت، ٘ٛؾب٘بت ٟ٘بزي ٚ چبِفثب ؾُح ثبلاي ٖسْ ل

قٛز. ثبظاض ؾطٔبيٝ ايطاٖ ٘يع اظ ايٗ لبٖسٜ ٔؿتخٙب  زٚچٙساٖ ٔي

٘يؿت. ؾبذتبض ٔبِىيت ٔتٕطوع، ٘مف پطضً٘ ؾٟبٔساضاٖ ٖٕسٜ، 

ٞبي لبثُ تٛرٝ زض ويفيت حبوٕيت قطوتي، ٘ٛؾب٘بت ٔحيٍ  تفبٚت

ظ قطايٍ ٞبي ٘بقي ا ولاٖ التهبزي، تٛضْ ٔعٔٗ ٚ ٘بإَيٙب٘ي

ٌيطي ضفتبضٞبي  تٛا٘ٙس ثؿتط قىُ ٔمطضاتي ٚ ؾيبؾي، ٍٕٞي ٔي
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ٞبي ضفتبضي پبيساض يب ٘بپبيساض ضا فطاٞٓ  ٔسيطيتي ذبل ٚ تٗبزَ

وٙٙس. زض چٙيٗ ٔحيُي، ثطضؾي ايٙىٝ آيب ضفتبض ٔسيطاٖ زض لبِت 

قٛز يب  نٛضت پبيساض تىطاض ٔي َّجب٘ٝ ثٝ اٍِٛٞبي نبزلب٘ٝ يب فطنت

ٌطزز، ثطاي زضن پٛيبيي  رب ٔي ٔرتّف ربثٝ ٞبي ٔيبٖ ٚيٗيت

اي زاضز. اظ ؾٛي زيٍط،  ٌعاضقٍطي ٔبِي ٚ ضفتبض ثبظاض إٞيت ٚيػٜ

زٞس وٝ ٔسيطاٖ ثؿتٝ ثٝ فكبضٞبي  ازثيبت ٔسيطيت ؾٛز ٘كبٖ ٔي

ّٖٕىطزي، ثسٞي، لطاضزازٞبي پبزاـ، ا٘تٓبضات ثبظاض ٚ 

للاْ ٞبي تأٔيٗ ٔبِي، ٕٔىٗ اؾت زؾت ثٝ زؾتىبضي ا ٔحسٚزيت

تطي اظ ّٖٕىطز قطوت اضائٝ زٞٙس  تٟٗسي ثع٘ٙس تب تهٛيط ُّٔٛة

؛ ثبضتٛف، 1990؛ ٚاتؽ ٚ ظيٕطٔٗ، 1986، 4ٚاتؽ ٚ ظيٕطٔٗ)

تٛا٘ٙس قبذهي  (. ثط ايٗ اؾبؼ، اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ٔي1993

َّجب٘ٝ ثبقٙس. ثب ايٗ حبَ،  ٞبي فطنت ثطاي ؾٙزف قست اٍ٘يعٜ

بضٞب زض ََٛ ظٔبٖ ٚ زض ثيٗ پطؾف ٟٔٓ آٖ اؾت وٝ آيب ايٗ ضفت

ا٘س يب زض لبِت اٍِٛٞبي تٗبزِي  نٛضت تهبزفي پطاوٙسٜ ٞب ثٝ قطوت

ٞب  ٞبي ضفتبضي زض ثطذي قطوت قٛ٘س. اٌط تٗبزَ پبيساض ثبظتِٛيس ٔي

ٌصاض ثب يه  ٌصاض، حؿبثطؼ ٚ ؾطٔبيٝ پبيساض ثبقٙس، آٍ٘بٜ ؾيبؾت

ي. ثٝ ثيبٖ ا٘س، ٘ٝ نطفبً يه ا٘حطاف ٔمُٗ ٔؿئّٝ ؾبذتبضي ٔٛارٝ

تٛا٘س ٘كبٖ زٞس وٝ ضفتبضٞبي  زيٍط، پبيساضي تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ٔي

٘بوبضا زض ؾُح قطوت ثٝ يه اٍِٛي ٔٙؿزٓ ٚ تىطاضقٛ٘سٜ تجسيُ 

ا٘س. زض ايٗ ٔيبٖ، اؾتفبزٜ اظ ضٚيىطزٞبي پٛيبي ٔجتٙي ثط  قسٜ

تطي اظ ا٘تمبَ ٔيبٖ  ظ٘زيطٜ ٔبضوٛف أىبٖ تحّيُ زليك

وٙس. ثطذلاف ُٔبِٗبتي وٝ فمٍ  طاٞٓ ٔيٞبي ضفتبضي ضا ف ٚيٗيت

وٙٙس،  ٞبي ٔمُٗي ثؿٙسٜ ٔي ٞب يب آظٖٔٛ ثٝ ٔمبيؿٝ ٔيبٍ٘يٗ

زٞٙس احتٕبَ ا٘تمبَ اظ يه ٚيٗيت ثٝ  ٞبي ٔبضوٛف اربظٜ ٔي ٔسَ

ٚيٗيت زيٍط، ٚ ٕٞچٙيٗ احتٕبَ ٔب٘سٌبضي زض ٞط ٚيٗيت، 

نٛضت نطيح ثطآٚضز قٛز. ايٗ ضٚيىطز ثطاي ثطضؾي پبيساضي  ثٝ

زٞس آيب  بزَ ٘ف ٘بوبضا ثؿيبض ٔٙبؾت اؾت، ظيطا ٘كبٖ ٔيتٗ

قٛ٘س يب زض  ٔي« لفُ»ٞب زض يه ٚيٗيت ضفتبضي ذبل  قطوت

ٌطز٘س. چٙيٗ  رب ٔي ٞبي ٔرتّف ربثٝ ََٛ ظٔبٖ ثيٗ ٚيٗيت

تٟٙب اظ ٘ٓط ٘ٓطي غٙي اؾت، ثّىٝ اظ ٘ٓط وبضثطزي ٘يع  تحّيّي ٘ٝ

ؾبظٚوبضٞبي ٞب ٚ َطاحي  ثطاي اضظيبثي ضيؿه ضفتبضي قطوت

 ٘ٓبضتي إٞيت زاضز.

ٞبي ٔبِي  زٞس وٝ ٚيػٌي زض وٙبض ايٗ، قٛاٞس پػٚٞكي ٘كبٖ ٔي

تٛا٘س ثب اٍِٛٞبي ضفتبض ٔسيطيتي ٚ ويفيت ٌعاضقٍطي  قطوت ٔي

                                                             
4
 Watts & Zimmerman 

Unc
or

re
cte

d 
Pro

of



 1405، 2، قٕبضٜ 4ٔحٕٛز، زٚضٜپٛض، ٔحٕس، ٔٛؾٛي قيطي حؿٗ آثبز، ؾيس ٔحٕٛز ٚ لاضي زقت ثيبو، حؿيٗ 8

 

 

ٔبِي اضتجبٌ ٔٗٙبزاضي زاقتٝ ثبقس. ؾٛزآٚضي، ا٘ساظٜ قطوت، اٞطْ 

 تٛا٘ٙس ثط ٞبي ٘مسي ٚ ؾبذتبض ؾطٔبيٝ ٍٕٞي ٔي ٔبِي، رطيبٖ

اٍ٘يعٜ ٚ تٛاٖ ٔسيطاٖ ثطاي اٖٕبَ اللاْ تٟٗسي اذتيبضي احطٌصاض 

ٞبي زاضاي ثسٞي ثبلاتط ٕٔىٗ اؾت  ثبقٙس. ثطاي ٕ٘ٛ٘ٝ، قطوت

اٍ٘يعٜ ثيكتطي ثطاي ارتٙبة اظ ٘مى لطاضزازٞبي ثسٞي زاقتٝ 

ٞبي زاضاي رطيبٖ ٘مسي يٗيف يب  ثبقٙس، زض حبِي وٝ قطوت

ٗطو فكبض ثطاي ٔسيطيت ؾٛزآٚضي پبييٗ ٕٔىٗ اؾت ثيكتط زض ٔ

فازضان ثبظاض لطاض ٌيط٘س ) ؛ فبظاضي ٚ 1984، 1ٔبيطظ ٚ ٔزّٛ

؛ ٞيّي ٚ ٚاِٗ، 1997، 3؛ وبپلاٖ ٚ ظيٍٙبِؽ1988، 2ٕٞىبضاٖ

(. اظ ايٗ ٔٙٓط، ثطضؾي تفبٚت ٔتغيطٞبي ٔبِي ثيٗ 1999

تٛا٘س ثٝ  ٞب ٔي ٞبي زاضاي تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ٚ ؾبيط قطوت قطوت

ٌيطي ايٗ تٗبزَ وٕه وٙس. ثب ايٗ  ي قىُضٚقٗ قسٖ ؾبظٚوبضٞب

حبَ، ٘تبيذ تزطثي ٕٞيكٝ يىسؾت ٘يؿتٙس ٚ زض ثؿيبضي اظ 

ٞبي ٔبِي فمٍ زض قطايٍ ذبل يب  ٞب، ثطذي ٚيػٌيپػٚٞف

زٞس وٝ  قٛ٘س. ايٗ ٘بٕٞرٛا٘ي ٘كبٖ ٔي ٞبي ذبل ٔٗٙبزاض ٔي زٚضٜ

ٞبي ٔبِي ٚ ضفتبض ٔسيطيتي، ذُي ٚ ؾبزٜ ٘يؿت  ضاثُٝ ٔيبٖ ٚيػٌي

 ٚ ثبيس زض لبِت اٍِٛٞبي تٗبزِي ٚ پٛيبي ضفتبضي تحّيُ قٛز.

زض ازثيبت زاذّي ٘يع اٌطچٝ ُٔبِٗبت ٔتٗسزي ثٝ ٔسيطيت ؾٛز، 

اللاْ تٟٗسي اذتيبضي، ويفيت ٌعاضقٍطي ٔبِي ٚ ضيؿه ؾمٌٛ 

ا٘س، أب ثطضؾي ضفتبض ٔسيطيتي زض لبِت تٗبزَ  ليٕت ؾٟبْ پطزاذتٝ

نٛضت ٔحسٚز ٔٛضز  ي آٖ ٞٙٛظ ثٝ٘ف ٘بوبضا ٚ تحّيُ پبيساضي ظٔب٘

تٛرٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ذلأ انّي آٖ اؾت وٝ ثؿيبضي اظ 

َّجب٘ٝ ٔسيطاٖ تٕطوع  ٞب يب ثط قٙبؾبيي ؾُح ضفتبض فطنت پػٚٞف

ٞب ضا ثطضؾي  ٞبي ثيٗ قطوت نٛضت ٔمُٗي تفبٚت ا٘س، يب ثٝ وطزٜ

ٞبي ضفتبضي ٚ  ا٘س، زض حبِي وٝ پٛيبيي ا٘تمبَ ٔيبٖ ٚيٗيت وطزٜ

ٞبي ٘بوبضا وٕتط ُٔبِٗٝ قسٜ اؾت.  عاٖ ٔب٘سٌبضي زض تٗبزَٔي

ٞبي تبثّٛيي ٚ  قسٜ ثب زازٜ افعٖٚ ثط ايٗ، تطويت ٔسَ رٛ٘ع تٗسيُ

تٛا٘س تهٛيطي چٙسثٗسي اظ ضفتبض ٔسيطاٖ اضائٝ  ظ٘زيطٜ ٔبضوٛف ٔي

وٙس؛ تهٛيطي وٝ ٞٓ ؾُح اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ضا ٘كبٖ زٞس ٚ 

ٞبي ضفتبضي ٔرتّف ضا  ٚيٗيت ٞب ٔيبٖ ٞٓ ٔؿيط حطوت قطوت

آقىبض ؾبظز. ثط ٕٞيٗ اؾبؼ، ٔؿئّٝ انّي ايٗ پػٚٞف آٖ اؾت 

قسٜ زض ثٛضؼ ٚ فطاثٛضؼ ايطاٖ،  ٞبي پصيطفتٝ وٝ آيب زض قطوت

ٞبي ضفتبضي ٔسيطاٖ زض لبِت يه تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا قىُ  تٗبزَ

ٌيطز ٚ ايٗ تٗبزَ تب چٝ ا٘ساظٜ زض ََٛ ظٔبٖ پبيساض اؾت.  ٔي
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وٛقس ضٚقٗ وٙس وٝ آيب ٔيبٖ  ايٗ پػٚٞف ٔيٕٞچٙيٗ 

ٞبي  ٞب اظ ٘ٓط ٚيػٌي ٞبي زاضاي ايٗ تٗبزَ ٚ ؾبيط قطوت قطوت

ٞب  ٔبِي تفبٚت ٔٗٙبزاضي ٚرٛز زاضز يب ذيط. پبؾد ثٝ ايٗ پطؾف

ٞبي  تٛا٘س ٞٓ ثٝ غٙبي ازثيبت ٘ٓطي ضفتبض ٔسيطيتي زض ٔحيٍ ٔي

طؾبٖ ٚ ٟ٘بز ٌصاضاٖ، حؿبث ْٟ٘ٛٛض وٕه وٙس ٚ ٞٓ ثطاي ؾطٔبيٝ

ٞبي ٟ٘فتٝ  ٘بْط اظ ٔٙٓط قٙبؾبيي اٍِٛٞبي ضفتبضي پبيساض ٚ ضيؿه

 .زض ٌعاضقٍطي ٔبِي اضظقٕٙس ثبقس

 . مباوی وظزی2

  َاپايداری تعادل وص واكارا در ضزكت .1.2

ٞب ٕٔٗٛلاً زض َيفي ٔيبٖ ضفتبض نبزلب٘ٝ ٚ  ضفتبض ٔسيطيتي زض قطوت

ؾٛ، ٞطچٙس رسايي يهقٛز. اظ  َّجب٘ٝ تحّيُ ٔي ضفتبض فطنت

تٛا٘س ظٔيٙٝ ثطٚظ تًبز ٔٙبفٕ ٚ زض ٘تيزٝ  ٔبِىيت اظ ٔسيطيت ٔي

َّجب٘ٝ ضا فطاٞٓ وٙس، أب ٚرٛز ؾبظٚوبضٞبي  ضفتبضٞبي فطنت

قٛز  ٘ٓبضتي، حبوٕيتي ٚ ٟ٘بزي زض ثؿيبضي اظ ٔٛاضز ٔٛرت ٔي

٘فٗبٖ  تط ثب ٔٙبفٕ ٔبِىبٖ ٚ ؾبيط شي ٔسيطاٖ زض چبضچٛثي ُٔٙجك

وٙس وٝ تفىيه ٔبِىيت اظ  ٘ٓطيٝ ٕ٘بيٙسٌي تهطيح ٔي ُٖٕ وٙٙس.

ٞبيي ؾٛق زٞس وٝ  تٛا٘س ٔسيطاٖ ضا ثٝ ؾٕت تهٕيٓ ٔسيطيت ٔي

ٔٙبفٕ قرهي آ٘بٖ ضا افعايف زٞس، ثب ايٗ حبَ ٕٞيٗ چبضچٛة 

ٔسيطٜ، حؿبثطؾي  زٞس اثعاضٞبيي ٘ٓيط ٘ٓبضت ٞيئت ٘ٓطي ٘كبٖ ٔي

لبزض٘س ضفتبضٞبي ٞبي زاذّي ٚ قفبفيت اَلاٖبتي  ٔؿتمُ، وٙتطَ

َّجب٘ٝ ضا ٔحسٚز ٚ ٔسيطاٖ ضا ثٝ ؾٕت ضفتبضٞبي ؾبظٌبضتط ثب  فطنت

؛ قّيفط ٚ 1976، 4رٙعٖ ٚ ٔىّيًٙٔٙبفٕ ٔبِىبٖ ٞسايت وٙٙس )

(. زض ٕٞيٗ ضاؾتب، ازثيبت حبوٕيت قطوتي ٘يع ثط 1997، 5ٚيكٙي

ٔسيطٜ ٔؿتمُ، وٕيتٝ  ايٗ ٘ىتٝ تأويس زاضز وٝ ٚرٛز ٞيئت

تٛا٘س پبؾرٍٛيي  ٞبي وٙتطِي لٛي ٔي ٘ٓبْحؿبثطؾي فٗبَ ٚ 

ٔسيطاٖ ضا افعايف زازٜ ٚ احتٕبَ زؾتىبضي اَلاٖبت ٔبِي ضا 

زٞس ويفيت حبوٕيت  وبٞف زٞس. قٛاٞس رسيس ٘يع ٘كبٖ ٔي

َّجب٘ٝ  قطوتي زض ٟٔبض ترّفبت ؾٛزي ٚ وبٞف ضفتبضٞبي فطنت

ٞبي  ( ٚ ويفيت وٙتط2025َوٛاٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، ٘مف ٔؤحطي زاضز )

ّي ٚ ٘ٓبضت ٞيئت ٘ٓبضت ٘يع ثب وبٞف ٔسيطيت ؾٛز ٚ ٔحسٚز زاذ

غاً٘ ٚ ٞٗ، َّجب٘ٝ ٔسيطاٖ ٔطتجٍ اؾت ) قسٖ ضفتبضٞبي فطنت

٘فٗبٖ، ٔسيطاٖ تٟٙب  (. افعٖٚ ثط ايٗ، زض چبضچٛة ٘ٓطيٝ شي2025

زض ثطاثط ؾٟبٔساضاٖ ٔؿئَٛ ٘يؿتٙس، ثّىٝ زض لجبَ اٖتجبضزٞٙسٌبٖ، 

ْط ٘يع پبؾرٍٛ ٞؿتٙس. چٙيٗ وبضوٙبٖ، ٔكتطيبٖ ٚ ٟ٘بزٞبي ٘ب

اي اظ ٔؿئِٛيت، ٔسيطاٖ ضا ثٝ اتربش ضفتبضٞبيي ؾٛق  زأٙٝ ٌؿتطزٜ
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زٞس وٝ ثب قفبفيت، نسالت ٚ حفّ اٖتٕبز ثبظاض ؾبظٌبضتط ثبقس.  ٔي

فمٍ يه اِعاْ اذلالي، ثّىٝ ضاٞجطزي  اظ ايٗ ٔٙٓط، ضفتبض نبزلب٘ٝ ٘ٝ

پيكٍيطي اظ  التهبزي ثطاي حفّ اٖتٕبز، وبٞف ٞعيٙٝ ؾطٔبيٝ ٚ

(. ٕٞچٙيٗ 1984فطيٕٗ، قٛز ) ٞبي اٖتجبضي ٔحؿٛة ٔي آؾيت

ٞب ثطاي حفّ ٔمجِٛيت  وٙس وٝ ؾبظٔبٖ ٘ٓطيٝ ٔكطٖٚيت ثيبٖ ٔي

ارتٕبٖي ٚ تساْٚ فٗبِيت ذٛز ثبيس ضفتبضي ُٔٙجك ثب ٞٙزبضٞبي 

٘فٗبٖ زاقتٝ ثبقٙس. زض ٘تيزٝ، ضفتبض  ربٔٗٝ ٚ ا٘تٓبضات شي

ٖٚيت ؾبظٔب٘ي ضا تًٗيف ٚ اٖتٕبز تٛا٘س ٔكط َّجب٘ٝ ٔي فطنت

وٝ ضفتبض نبزلب٘ٝ ٚ قفبفيت  ٌصاضاٖ ضا وبٞف زٞس، زض حبِي ؾطٔبيٝ

زض ٌعاضقٍطي ٔبِي ثٝ تمٛيت ٔكطٖٚيت ٚ اٖتٕبز ثبظاض ؾطٔبيٝ 

ا٘س وٝ اؾتملاَ وٕيتٝ  ٞبي رسيس ٘يع ٘كبٖ زازٜ ا٘زبٔس. پػٚٞف ٔي

ٞبي تٛا٘س ضفتبض حؿبثطؾي ٚ تٙٛٔ ؾبظٚوبضٞبي ٘ٓبضتي ٔي

اِحساز ٚ َّجب٘ٝ ٔسيطاٖ زض ٌعاضقٍطي ٔبِي ضا ٔحسٚز وٙس ) فطنت

اي اظ ٖٛأُ ٟ٘بزي ٕٞچٖٛ  (. ثٙبثطايٗ، ٔز2025ٖٕٕٝٛٞىبضاٖ، 

ٞبي قٟطت ٚ  ٘ٓبضت حبوٕيتي، فكبض ثبظاض ؾطٔبيٝ، ٞعيٙٝ

قٛز وٝ زض ثؿيبضي اظ ٔٛاضز، ضفتبض  پيبٔسٞبي حمٛلي ؾجت ٔي

َّجب٘ٝ فطاٚا٘ي ثيكتطي  طنتنبزلب٘ٝ ٔسيطاٖ ٘ؿجت ثٝ ضفتبض ف

 زاقتٝ ثبقس.

ٞبي  نطف غّجٝ ٘ؿجي ضفتبض نبزلب٘ٝ ثٝ ايٗ ٔٗٙب ٘يؿت وٝ ٚيٗيت

٘بوبضا زض تٗبٔلات ضاٞجطزي ٔيبٖ ٔسيطاٖ ٚ ثبظاض ؾطٔبيٝ ٘بپبيساض 

ذٛاٞٙس ثٛز. آ٘چٝ زض فطييٝ پبيساضي تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا إٞيت 

ٞب،  زض ٘ٓطيٝ ثبظييبثس، ثُٗس پٛيبي ظٔب٘ي ايٗ تٗبزَ اؾت.  ٔي

نٛضت تىطاضقٛ٘سٜ ا٘زبْ  ٍٞٙبٔي وٝ تٗبُٔ ٔيبٖ ثبظيٍطاٖ ثٝ

ٞبي پٛيب  قٛز، ثبظي اظ حبِت ايؿتب ذبضد قسٜ ٚ ٚاضز لّٕطٚ ثبظي ٔي

ٞبيي وٝ زض يه زٚضٜ  قٛز. زض چٙيٗ قطايُي، تٗبزَ ٚ تىطاضي ٔي

ا٘س، زض نٛضت تساْٚ ؾبذتبض اٍ٘يعقي ٚ ا٘تٓبضات  قىُ ٌطفتٝ

فٛز٘جطي ٚ ٞبي ثٗس ٘يع ثبظتِٛيس قٛ٘س ) تٛا٘ٙس زض زٚضٜ ٔي ٔتمبثُ،

ٞبي  (. زض ثبظي1994، 2؛ اٚؾجطٖ ٚ ضٚثيٙكتبي1991ٗ، 1تيطَٚ

تٟٙب ثٝ ٔٙبفٕ ربضي، ثّىٝ ثٝ پيبٔسٞبي آتي  تىطاضي، ثبظيٍطاٖ ٘ٝ

ٔست  ضٚ، اٌط تغييط ضفتبض زض وٛتبٜ ضفتبض ذٛز ٘يع تٛرٝ زاض٘س. اظايٗ

زٞٙس  ست ٘بُٕٔئٗ ثبقس، ثبظيٍطاٖ تطريح ٔيپُطٞعيٙٝ ٚ زض ثّٙسٔ

زض ٕٞبٖ تٗبزَ ٔٛرٛز ثبلي ثٕب٘ٙس. زض ايٗ حبِت، حتي يه تٗبزَ 

تٛا٘س ثٝ زِيُ پبيساضي ضاٞجطزٞبي ثٟتطيٗ پبؾد زض  ٘بوبضا ٘يع ٔي

 (.2009، 3ٌيٙتيؽََٛ ظٔبٖ اؾتٕطاض يبثس )

ت. تجييٗ ٟٔٓ زيٍط ثطاي ايٗ پبيساضي، ٔفْٟٛ ٚاثؿتٍي ثٝ ٔؿيط اؾ
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ٞبي اِٚيٝ ٚ ؾبذتبضٞبي تبضيري  ثط اؾبؼ ايٗ زيسٌبٜ، ا٘تربة

تٛا٘ٙس ٔؿيط آتي ؾيؿتٓ ضا تٗييٗ وٙٙس ٚ ذطٚد اظ ايٗ ٔؿيط  ٔي

ٞبي ا٘تمبَ ثبلا ثبقس. ظٔب٘ي وٝ يه قطوت يب  ٔؿتّعْ تحُٕ ٞعيٙٝ

ٌيطز، حتي اٌط آٖ تٗبزَ ٘بوبضا ثبقس،  ثبظاض زض تٗبزِي ذبل لطاض ٔي

ٞبي تغييط ٕٔىٗ اؾت ٔبٕ٘ حطوت آٖ ثٝ  ٞعيٙٝ ٘يطٚٞبي ٟ٘بزي ٚ

(. زض 1990، 5؛ ٘ٛضث1989، 4آضتٛضؾٕت تٗبزِي وبضاتط قٛ٘س )

ٌيطز وٝ زض آٖ  قسٌي ٟ٘بزي قىُ ٔي چٙيٗ ٚيٗيتي ٖ٘ٛي لفُ

قٛ٘س. زض ؾُح  اٍِٛٞبي ضفتبضي زض ََٛ ظٔبٖ تخجيت ٔي

سي تٛا٘س ٘بقي اظ ايٙطؾي ؾبظٔب٘ي، وُٙ ٞب، ايٗ پبيساضي ٔي قطوت

ٞبي  ٌيطي، فطًٞٙ ؾبظٔب٘ي ٚ ٘ٓبْ تغييط زض ؾبذتبضٞبي تهٕيٓ

قٛز  پبزاـ ثبقس. ٕٞچٙيٗ، ا٘تٓبضات تُجيمي ثبظاض ؾجت ٔي

ثيٙي ضفتبض  ٌصاضاٖ ضفتبض ٌصقتٝ ٔسيطاٖ ضا ٔجٙبي پيف ؾطٔبيٝ

آيٙسٜ لطاض زٞٙس ٚ ٕٞيٗ ا٘تٓبضات، ضفتبض ٔسيطاٖ ضا زض ٕٞبٖ ٔؿيط 

(. اظ ؾٛي زيٍط، 1993، 6ٚ تيطَّٕٚٞؿتطْٚ لجّي تخجيت وٙس )

تغييط زض اٍِٛي ٌعاضقٍطي، افكب يب ضفتبض ٔٗبٔلاتي ٕٔىٗ اؾت ثب 

ٞبي تغييط  ضيؿه ٘ٓبضتي يب ٚاوٙف ٔٙفي ثبظاض ٕٞطاٜ ثبقس ٚ ٞعيٙٝ

ضاٞجطز ضا افعايف زٞس. افعٖٚ ثط ايٗ، ٍٞٙبٔي وٝ ٔسيطاٖ ٚ ثبظاض ثٝ 

ا٘حطاف اظ آٖ وٙٙس، ٞطٌٛ٘ٝ  اٍِٛيي ذبل اظ تٗبُٔ ٖبزت ٔي

تٛا٘س ؾيٍٙبِي ٔٙفي تّمي قٛز ٚ زض ٘تيزٝ، ٍٕٞطايي ضفتبضي  ٔي

 ٔيبٖ ثبظيٍطاٖ ثٝ اؾتٕطاض ٚيٗيت ٔٛرٛز ثيٙزبٔس.

َّجب٘ٝ زض  زض ٘ٓطيٝ ٕ٘بيٙسٌي ٘يع، اٌط ؾُح ٔٗيٙي اظ ضفتبض فطنت

فبيسٜ ثطاي ٔسيطاٖ ثٟيٙٝ ثبقس ٚ ؾبظٚوبضٞبي –چبضچٛة ٞعيٙٝ

َٛض وبُٔ حصف وٙٙس، ايٗ ؾُح اظ ضفتبض  ٘ٓبضتي ٘تٛا٘ٙس آٖ ضا ثٝ

تٛا٘س زض ََٛ ظٔبٖ تىطاض قٛز ٚ ثٝ تٗبزِي پبيساض تجسيُ ٌطزز  ٔي

(. زض ايٗ 1997؛ قّيفط ٚ ٚيكٙي، 1976رٙعٖ ٚ ٔىّيًٙ، )

ٚيٗيت، ٘ٝ ٔسيطاٖ اٍ٘يعٜ وبفي ثطاي تغييط زاض٘س ٚ ٘ٝ ٔبِىبٖ لبزض 

ٗ، زض ثبظاضٞبي ثٝ تحٕيُ تغييطات پُطٞعيٙٝ ٞؿتٙس. ٖلاٜٚ ثط اي

ٞبيي ٘ٓيط تخجيت ا٘تٓبضات ٚ ضفتبضٞبي  ٔبِي، پسيسٜ

ٞب وٕه وٙٙس. اٌط  تٛا٘ٙس ثٝ تساْٚ تٗبزَ وٙٙسٜ ٘يع ٔي ذٛزتمٛيت

ٌصاضاٖ ا٘تٓبض زاقتٝ ثبقٙس ٔسيطاٖ اٍِٛي ضفتبضي ذبني ضا  ؾطٔبيٝ

تٛا٘س اٍ٘يعٜ ٔسيطاٖ ضا ثطاي حفّ  ازأٝ زٞٙس، ٕٞيٗ ا٘تٓبض ٔي

وٙٙسٜ پسيس آٚضز  اي ذٛزتخجيت مٛيت وٙس ٚ چطذٕٝٞبٖ ضفتبض ت

(. ثٙبثطايٗ، اٌطچٝ ؾبظٚوبضٞبي حبوٕيتي، 2002ثيىط ٚ ٚضٌّط، )

ثرف ٕٔٗٛلاً ضفتبض نبزلب٘ٝ  ٘فٗبٖ ٚ فكبضٞبي ٔكطٖٚيت اِعأبت شي

وٙٙس، أب زض قطايُي وٝ يه اٍِٛي  ٞب تمٛيت ٔي ضا زض قطوت
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ٔسيطاٖ ٚ ثبظاض قىُ ضفتبضي ٘بوبضا زض تٗبٔلات ضاٞجطزي ٔيبٖ 

ٞبي تىطاضي، ٚاثؿتٍي  تٛا٘س تحت تأحيط ثبظي ٌيطز، ٕٞبٖ اٍِٛ ٔي

قسٜ  ٞبي تغييط، ايٙطؾي ؾبظٔب٘ي ٚ ا٘تٓبضات تخجيت ثٝ ٔؿيط، ٞعيٙٝ

ضٚز وٝ تٗبزَ  ثبظاض زض ََٛ ظٔبٖ پبيساض ثٕب٘س. اظ ايٙطٚ، ا٘تٓبض ٔي

بيساضي ٞبي ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ پ ٘ف ٘بوبضا زض قطوت

٘ؿجي ثطذٛضزاض ثبقس. ثط ايٗ اؾبؼ، فطييٝ اَٚ پػٚٞف ثٝ نٛضت 

 قٛز:ظيط تسٚيٗ ٔي

ٞبي ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا زض قطوت <5فرضيٍ 

 .تٟطاٖ پبيساض اؾت

وقص اقلام تعُدی اختیاری در تغییز يضعیت . 2.2

 َا اس ي بٍ تعادل وص واكارا ضزكت

ازثيبت حؿبثساضي، ٌعاضقٍطي ٔبِي ٚ يىي اظ ٔجبحج ثٙيبزيٗ زض 

حبوٕيت قطوتي، قٙبؾبيي اثعاضٞبيي اؾت وٝ ٔسيطاٖ اظ َطيك 

تٛا٘ٙس ثط ثبظٕ٘بيي ّٖٕىطز قطوت احط ثٍصاض٘س. زض ايٗ  ٞب ٔي آٖ

ٞبي  تطيٗ قبذم ٖٙٛاٖ يىي اظ ٟٔٓ ٔيبٖ، اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ثٝ

يطاٖ َّجب٘ٝ ٔس تزطثي ثطاي ؾٙزف ٔسيطيت ؾٛز ٚ ضفتبض فطنت

قٛز. اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ثركي اظ اللاْ تٟٗسي  قٙبذتٝ ٔي

اؾت وٝ زض چبضچٛة اؾتب٘ساضزٞبي حؿبثساضي ٚ اظ ضٍٞصض 

قٛز ٚ ثٝ ٕٞيٗ زِيُ،  ٞب ٚ ثطآٚضزٞبي ٔسيطيتي تٗييٗ ٔي لًبٚت

ْطفيت ثبلايي ثطاي زؾتىبضي يب تٗسيُ اظ ؾٛي ٔسيطاٖ زاضز 

ٕ٘بيٙسٌي، رسايي ٔبِىيت اظ  (. اظ ٔٙٓط ٘ٓطي1999ٝٞيّي ٚ ٚاِٗ، )

َّجب٘ٝ ضا فطاٞٓ ؾبظز؛  تٛا٘س ثؿتط ثطٚظ ضفتبضٞبي فطنت ٔسيطيت ٔي

ٖٙٛاٖ ٖبٔلاٖ، زض قطايُي وٝ ٔٙبفٕ  ثسيٗ ٔٗٙب وٝ ٔسيطاٖ، ثٝ

قرهي آ٘بٖ ثب ٔٙبفٕ ٔبِىبٖ ٕٞؿٛ ٘يؿت، ٕٔىٗ اؾت السأبتي ضا 

تي اٌط ٔست ذٛز ضا افعايف زٞس، ح زض پيف ٌيط٘س وٝ ٔٙبفٕ وٛتبٜ

(. 1976رٙؿٗ ٚ ٔىّيًٙ، ايٗ السأبت ثٝ ظيبٖ ٔبِىبٖ تٕبْ قٛز )

تطيٗ اثعاضٞبي  زض چٙيٗ فًبيي، ٌعاضقٍطي ٔبِي ثٝ يىي اظ ٟٔٓ

٘فٗبٖ اظ  ٌصاضاٖ ٚ ؾبيط شي اٖٕبَ ٘فٛش ٔسيطاٖ ثط ثطزاقت ؾطٔبيٝ

 قٛز. ٚيٗيت قطوت تجسيُ ٔي

ساضي ثطاي ٞبي حؿبث ٔسيطيت ؾٛز ثٝ اؾتفبزٜ آٌبٞب٘ٝ اظ لًبٚت

٘فٗبٖ يب  ٞبي ٔبِي، ثب ٞسف ٌٕطاٜ وطزٖ ثطذي شي تغييط ٌعاضـ

ٞيّي ٚ ٚاِٗ، احطٌصاضي ثط پيبٔسٞبي لطاضزازي، تٗطيف قسٜ اؾت )

تٛرٟي اظ اللاْ تٟٗسي ثط ٔجٙبي  (. اظ آ٘زب وٝ ثرف لبث1999ُ

ٌيطز، ٔسيطاٖ  ٞبي ٔسيطيتي قىُ ٔي ثطآٚضزٞب، ٔفطٚيبت ٚ لًبٚت

يك تٗسيُ ايٗ اللاْ، تهٛيطي ٔتفبٚت اظ ّٖٕىطز تٛا٘ٙس اظ َط ٔي

التهبزي قطوت اضائٝ وٙٙس. ثٝ ٕٞيٗ زِيُ، اللاْ تٟٗسي اذتيبضي 

ٖٙٛاٖ قبذهي ثطاي قٙبؾبيي  َٛض ٌؿتطزٜ ثٝ زض ازثيبت تزطثي ثٝ

َّجب٘ٝ زض ٌعاضقٍطي ٔبِي ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ  ضفتبضٞبي فطنت

زأٙٝ اؾتفبزٜ  (. زض ٚالٕ، ٞطچ1995ٝزچٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، اؾت )

ٞبي اذتيبضي زض فطايٙس ٌعاضقٍطي ثيكتط ثبقس،  ٔسيطاٖ اظ لًبٚت

ٞبي ٔبِي اظ ٚالٗيت التهبزي ٚ  احتٕبَ فبنّٝ ٌطفتٗ ٌعاضـ

 َّجب٘ٝ ٘يع ثيكتط ذٛاٞس ثٛز. افعايف ضفتبض فطنت

ٞبي ٔرتّفي زض  ٌيطي اللاْ تٟٗسي اذتيبضي، ٔسَ ٔٙٓٛض ا٘ساظٜ ثٝ

ٞب ٔسَ رٛ٘ع  يبفتٝ اؾت وٝ زض ٔيبٖ آٖٞبي تزطثي تٛؾٗٝ  پػٚٞف

ٞب  قسٜ اظ ثيكتطيٗ وبضثطز ثطذٛضزاض٘س. ايٗ ٔسَ ٚ ٔسَ رٛ٘ع تٗسيُ

ثب ٞسف تفىيه ثرف ٖبزي اللاْ تٟٗسي اظ ثرف غيطٖبزي آٖ، 

ٞب ٚ ٔساذلات ٔسيطيتي اؾت، َطاحي  وٝ ثيكتط ٘بقي اظ لًبٚت

ٞبيي وٝ  ٞبي پػٚٞكي ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ زض زٚضٜ ا٘س. يبفتٝ قسٜ

َّجب٘ٝ ٞؿتٙس ثطاي ٔخبَ، زض  ٞبي فطنت ٔسيطاٖ زاضاي اٍ٘يعٜ

آؾتب٘ٝ ٖطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ، ٍٞٙبْ زضيبفت پبزاـ ٔجتٙي ثط ؾٛز، يب 

ٞبي لطاضزازٞبي ثسٞي، ؾُح  ثطاي ارتٙبة اظ ٘مى ٔحسٚزيت

؛ 1995زچٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، يبثس ) اللاْ تٟٗسي اذتيبضي افعايف ٔي

(. ايٗ قٛاٞس زلاِت ثط آٖ زاضز وٝ اللاْ 2005وٛتبضي ٚ ٕٞىبضاٖ، 

تٟٗسي اذتيبضي ٘ٝ نطفبً يه پيبٔس حؿبثساضي، ثّىٝ اثعاضي ضفتبضي 

زٞي ثٝ ثطزاقت ثبظاض اظ  ٚ ضاٞجطزي زض زؾت ٔسيطاٖ ثطاي رٟت

 ّٖٕىطز قطوت اؾت.

تٛاٖ اظ ٔٙٓط التهبز اَلاٖبت ٚ ٖسْ تمبضٖ  ايٗ ضاثُٝ ضا ٔي

طاٖ ثٝ زِيُ زؾتطؾي ثٝ اَلاٖبت اَلاٖبتي ٘يع تجييٗ وطز. ٔسي

ٌصاضاٖ ٚ ؾبيط  زاذّي ٚ رعئيبت ّٖٕيبتي قطوت، ٘ؿجت ثٝ ؾطٔبيٝ

وٙٙسٌبٖ ثيطٚ٘ي اظ ٔعيت اَلاٖبتي ثطذٛضزاض٘س. چٙيٗ ٖسْ  اؾتفبزٜ

زٞس وٝ اظ  تمبضٖ اَلاٖبتي ثٝ ٔسيطاٖ ايٗ أىبٖ ضا ٔي

پصيطي ٔٛرٛز زض اؾتب٘ساضزٞبي حؿبثساضي ثطاي تٗسيُ  اُ٘ٗبف

اؾىبت، قسٜ ٚ ٔسيطيت ازضان ثبظاض اؾتفبزٜ وٙٙس ) ٛز ٌعاضـؾ

(. زض ايٗ قطايٍ، اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ثٝ اثعاضي ثطاي 2015

ٌصاضاٖ، وبٞف يب تكسيس ثطزاقت  احطٌصاضي ثط ا٘تٓبضات ؾطٔبيٝ

قٛز. ٖلاٜٚ ثط  زٞي ثٝ ٚاوٙف ثبظاض تجسيُ ٔي آ٘بٖ اظ ضيؿه ٚ قىُ

زٞس وٝ يٗف زض  بٖ ٔيايٗ، ازثيبت حبوٕيت قطوتي ٘ك

ٔسيطٜ، تٕطوع  ؾبظٚوبضٞبي ٘ٓبضتي اظ رّٕٝ اؾتملاَ پبييٗ ٞيئت

تٛا٘س ظٔيٙٝ افعايف  ٔبِىيت، يب ٘بوبضآٔسي ٘ٓبضت حؿبثطؾي ٔي

قّيفط ٔسيطيت ؾٛز اظ َطيك اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ضا فطاٞٓ ؾبظز )

ٞبيي، ٔسيطاٖ آظازي ُٖٕ  (. زض چٙيٗ ٔحي1997ٍٚ ٚيكٙي، 

ٞبي حؿبثساضي زض ضاؾتبي ٔٙبفٕ  اي اؾتفبزٜ اظ لًبٚتثيكتطي ثط

 قرهي ذٛز زاض٘س.

زض ايٗ چبضچٛة، إٞيت اللاْ تٟٗسي اذتيبضي تٟٙب زض قٙبؾبيي 

تٛا٘س  قٛز، ثّىٝ ايٗ ِٔٛفٝ ٔي َّجب٘ٝ ذلانٝ ٕ٘ي ضفتبض فطنت

ٞبي  ٞب ٔيبٖ ٚيٗيت ربيي قطوت ٖٙٛاٖ ٖبّٔي احطٌصاض ثط ربثٝ ثٝ

ٚز ثٝ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا يب ذطٚد اظ آٖ، ٘يع ُٔطح ٚيػٜ ٚض ضفتبضي، ثٝ
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ٔست ذٛز  ثبقس. ٍٞٙبٔي وٝ ٔسيطاٖ ثطاي زؾتيبثي ثٝ اٞساف وٛتبٜ

ٌيط٘س، اللاْ تٟٗسي اذتيبضي  پصيطي حؿبثساضي ثٟطٜ ٔي اظ اُ٘ٗبف

ٞبيي ثٝ ثبظاض اضؾبَ وٙس وٝ ثط ازضان  تٛا٘س ؾيٍٙبَ ٔي

ثط اٍِٛي تٗبُٔ ضاٞجطزي  ٌصاضاٖ، ا٘تٓبضات آ٘بٖ ٚ زض ٘تيزٝ ؾطٔبيٝ

ٞب ٔٛرت تخجيت  ٔيبٖ ٔسيطاٖ ٚ ثبظاض احط ثٍصاضز. اٌط ايٗ ؾيٍٙبَ

ٞبي ٘بزضؾت، افعايف اثٟبْ اَلاٖبتي يب تساْٚ اٍِٛٞبي  ثطزاقت

تٛا٘س ثٝ ٖبّٔي زض  ضفتبضي غيطوبضا قٛز، اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ٔي

 ٕيٗٞ  ٌيطي يب اؾتٕطاض تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا تجسيُ قٛز. ثٝ قىُ

تطتيت، تغييط زض ؾُح ايٗ اللاْ ٘يع ٕٔىٗ اؾت قطايٍ لاظْ ثطاي  

ٞبي ضفتبضي ضا  ذطٚد اظ ٚيٗيت ٘بوبضا ٚ ا٘تمبَ ثٝ ؾبيط ٚيٗيت

تٟٙب  ضٚز وٝ اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ٘ٝ فطاٞٓ وٙس. ثٙبثطايٗ، ا٘تٓبض ٔي

َّجب٘ٝ ٔسيطاٖ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض زاقتٝ ثبقس، ثّىٝ زض  ثب ضفتبض فطنت

آفطيٗ  ٞب اظ ٚ ثٝ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ٘يع ٘مف ٚيٗيت قطوتتغييط 

 ٌطزز.ثبقس. اظ ايٙطٚ فطييٝ زْٚ پػٚٞف تسٚيٗ ٔي

ٞبي : اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ٖبُٔ تغييط ٚيٗيت قطوت6فرضيٍ 

 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ ٚ ثٝ ٚيٗيت تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا اؾت.

گیزی ي تدايم  با ضکل َاَای مالی ضزكت ييژگی. 3.2

 تعادل وص واكارا

ٞبي اؾبؾي زض تحّيُ ضفتبض ضاٞجطزي ٔسيطاٖ ٚ  يىي اظ پطؾف

ٌصاضاٖ آٖ اؾت وٝ آيب لطاض ٌطفتٗ قطوت زض  ٚاوٙف ؾطٔبيٝ

ٚيٗيت تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا نطفبً ثطآيٙس تٗبٔلات ضفتبضي، ا٘تٓبضات 

ٞبي ٔبِي  ٔتمبثُ ٚ ؾبذتبض اٍ٘يعقي ثبظيٍطاٖ اؾت، يب ايٙىٝ ٚيػٌي

ٌيطي ٚ تساْٚ ايٗ ٚيٗيت ٘مف  ٚ التهبزي قطوت ٘يع زض قىُ

يبثس  ٞب، تٗبزَ ٘ف ظٔب٘ي تحمك ٔي زاض٘س. زض چبضچٛة ٘ٓطيٝ ثبظي

اي ثطاي  وٝ ٞط ثبظيٍط، ثب تٛرٝ ثٝ ضاٞجطزٞبي ؾبيط ثبظيٍطاٖ، اٍ٘يعٜ

رب٘جٝ ضفتبض ذٛز ٘ساقتٝ ثبقس. ثب ايٗ حبَ، ٘ٛٔ تٗبزِي  تغييط يه

تٛاٖ ٔؿتمُ اظ ثؿتط  ٌيطز ضا ٕ٘ي ُح قطوت قىُ ٔيوٝ زض ؾ

ٔبِي ٚ التهبزي آٖ تفؿيط وطز؛ ظيطا ٔتغيطٞبيي ٘ٓيط ؾبذتبض 

ٞبي ضقس،  ؾطٔبيٝ، ؾٛزآٚضي، ٘مسيٍٙي، ضيؿه، ا٘ساظٜ ٚ فطنت

زٞٙس ٚ  ٌصاضاٖ ضا قىُ ٔي ٌيطي ٔسيطاٖ ٚ ؾطٔبيٝ ٔحيٍ تهٕيٓ

ض يه تٗبزَ وبضا تٛا٘ٙس ثط احتٕبَ اؾتمطاض قطوت ز زض ٘تيزٝ ٔي

 يب ٘بوبضا احطٌصاض ثبقٙس.

تٛا٘ٙس  ٞب اظ آٖ رٟت إٞيت زاض٘س وٝ ٔي ٞبي ٔبِي قطوت ٚيػٌي

قست تًبز ٔٙبفٕ ٔيبٖ ٔسيطاٖ ٚ ٔبِىبٖ ضا تغييط زٞٙس. زض 

ٞبيي وٝ ثب فكبض ّٖٕىطزي، وبٞف ؾٛزآٚضي، افعايف ثسٞي  قطوت

اٍ٘يعٜ  ضٚ ٞؿتٙس، ٔسيطاٖ ٕٔىٗ اؾت يب ٔحسٚزيت ٔٙبثٕ ضٚثٝ

ؾبظي ّٖٕىطز  َّجب٘ٝ، پٟٙبٖ ثيكتطي ثطاي اتربش ضفتبضٞبي فطنت

تط اظ ٚيٗيت قطوت زاقتٝ ثبقٙس.  ٚالٗي يب اضائٝ تهٛيطي ُّٔٛة

قٛز  زض چٙيٗ قطايُي، رسايي ٔبِىيت اظ ٔسيطيت ؾجت ٔي

ٞب تهٕيٕبتي اتربش وٙٙس وٝ ٔٙبفٕ  ٔسيطاٖ زض ثطذي ٔٛلٗيت

حتي اٌط ايٗ تهٕيٕبت ثب ٔٙبفٕ  ٔست آ٘بٖ ضا تأٔيٗ وٙس، وٛتبٜ

(. اظ 1976رٙؿٗ ٚ ٔىّيًٙ، ثّٙسٔست ؾٟبٔساضاٖ ٕٞؿٛ ٘جبقس )

ٞب، اٞطْ ٔبِي، رطيبٖ ٘مس  ايٗ ضٚ، ٔتغيطٞبيي ٔب٘ٙس ثبظزٜ زاضايي

ٞبي  تٛا٘ٙس زض تجييٗ قست اٍ٘يعٜ ّٖٕيبتي ٚ ضقس فطٚـ ٔي

ؤحط ٌصاضاٖ ٔ ٔسيطيتي ٚ ٘ٛٔ تٗبزَ ضفتبضي ٔيبٖ ٔسيطاٖ ٚ ؾطٔبيٝ

قٛز؛  ثبقٙس. ٕٞيٗ ُٔٙك زض ٘ٓطيٝ احجبتي حؿبثساضي ٘يع زيسٜ ٔي

اي وٝ ٔسيطاٖ زض ٚاوٙف ثٝ لطاضزازٞبي پبزاـ،  ٌٛ٘ٝ  ثٝ

ٞبي ثسٞي ٚ فكبضٞبي ؾيبؾي ٕٔىٗ اؾت اظ  ٔحسٚزيت

قسٜ اؾتفبزٜ  اذتيبضٞبي حؿبثساضي ثطاي احطٌصاضي ثط ؾٛز ٌعاضـ

ٚيػٜ  ٔبِي قطوت، ثٝزٞس ٔتغيطٞبي  وٙٙس. ايٗ ٘ٓطيٝ ٘كبٖ ٔي

ٞبي ٔتفبٚتي ثطاي  تٛا٘ٙس اٍ٘يعٜ ؾٛزآٚضي، ا٘ساظٜ ٚ اٞطْ ٔبِي، ٔي

ٞبي زاضاي  ضفتبضٞبي ٔسيطيتي ايزبز وٙٙس. ثطاي ٔخبَ، قطوت

ثسٞي ثيكتط ٕٔىٗ اؾت ثطاي ارتٙبة اظ ٘مى لطاضزازٞبي ثسٞي 

اٍ٘يعٜ ثيكتطي ثطاي ٔسيطيت ؾٛز زاقتٝ ثبقٙس، زض حبِي وٝ 

تط ثبظاض ٚ ٟ٘بزٞبي  تط ثٝ زِيُ ٘ٓبضت ٌؿتطزٜ عضيٞبي ث قطوت

ا٘س  َّجب٘ٝ ٔٛارٝ اي ثب ٔحسٚزيت ثيكتطي زض ضفتبضٞبي فطنت حطفٝ

(. ثٙبثطايٗ، 1990؛ ٚاتؽ ٚ ظيٕطٔٗ، 1986ٚاتؽ ٚ ظيٕطٔٗ، )

تٛا٘س ثٝ تفبٚت زض اٍِٛٞبي ضفتبضي  ٞبي ٔبِي ٔي تفبٚت زض قبذم

 زبٔس.ٞب ثيٙ ٞبي ضاٞجطزي ٔيبٖ قطوت ٚ تٗبزَ

ازثيبت ٔسيطيت ؾٛز ٚ ويفيت ٌعاضقٍطي ٔبِي ٘يع ثط ايٗ ٘ىتٝ 

تأويس زاضز وٝ ٚيٗيت ٔبِي قطوت يىي اظ ٖٛأُ ٟٔٓ زض 

ٞبي ٔسيطيتي ثطاي ٔساذّٝ زض ٌعاضقٍطي ٔبِي  ٌيطي اٍ٘يعٜ قىُ

زٞي، وبٞف  ٞبيي وٝ ثب يٗف ّٖٕىطزي، ظيبٖ اؾت. قطوت

ضٚ ٞؿتٙس، ٕٔىٗ  ضٚثٝ ٞبي ٘مسي يب فكبضٞبي ٘بقي اظ ثسٞي رطيبٖ

اؾت اٍ٘يعٜ ثيكتطي ثطاي ٔسيطيت ؾٛز يب تٗسيُ ازضان ثبظاض اظ 

؛ زچٛ، اؾّٖٛ ٚ 1999ٞيّي ٚ ٚاِٗ، ّٖٕىطز ذٛز زاقتٝ ثبقٙس )

ا٘س وٝ ويفيت  ٞب ٘كبٖ زازٜ (. ٕٞچٙيٗ پػٚٞف1995ؾٛئيٙي، 

اللاْ تٟٗسي ٚ ويفيت ٌعاضقٍطي ٔبِي ثب ٞعيٙٝ ؾطٔبيٝ، ضيؿه 

فطا٘ؿيؽ ٌصاضاٖ اظ قطوت اضتجبٌ زاضز ) اضظيبثي ؾطٔبيٝاَلاٖبتي ٚ 

(. ثط ايٗ اؾبؼ، اٌط 2010؛ زچٛ، ٌي ٚ اؾىط٘س، 2005ٚ ٕٞىبضاٖ، 

ٞبي ٚالٕ زض تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا زض ٔحيُي ثب ويفيت  قطوت

ضٚز  تط يب اثٟبْ ٔبِي ثيكتط فٗبِيت وٙٙس، ا٘تٓبض ٔي اَلاٖبتي پبييٗ

ٞب ٔتفبٚت ثبقس. زض ٚالٕ،  وتٞبي ٔبِي آ٘بٖ ثب ؾبيط قط ٚيػٌي

تٟٙب ٔحطن ضفتبض ٔسيطيتي، ثّىٝ  تٛا٘س ٘ٝ ثؿتط ٔبِي قطوت ٔي

قٛز  ٞبيي ثبقس وٝ ثٝ ثبظاض ٔربثطٜ ٔي وٙٙسٜ ويفيت ؾيٍٙبَ تٗييٗ
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ٌصاضاٖ ضا ٘يع تحت  ٞب تٛؾٍ ؾطٔبيٝ ٚ ٘حٜٛ تفؿيط ايٗ ؾيٍٙبَ

 تأحيط لطاض زٞس.

ٞب ثط چٍٍٛ٘ي  وتزض حٛظٜ التهبز اَلاٖبت، ٚيٗيت ٔبِي قط

ٌصاضاٖ احط ٔؿتميٕي زاضز.  تفؿيط اَلاٖبت تٛؾٍ ؾطٔبيٝ

ٞبي ٘مسي يٗيف،  ٞبيي وٝ ّٖٕىطز ٔبِي ٘بپبيساض، رطيبٖ قطوت

ا٘ساظ ضقس ٘بُٕٔئٗ زاض٘س، ٕٔٗٛلاً  ؾبذتبض ؾطٔبيٝ پُطضيؿه يب چكٓ

ا٘س. زض چٙيٗ  ثب ؾُح ثبلاتطي اظ ٖسْ إَيٙبٖ اَلاٖبتي ٔٛارٝ

ٞبي  ٌصاضاٖ ٕٔىٗ اؾت ٘ؿجت ثٝ ضفتبضٞب ٚ ٌعاضـ فًبيي، ؾطٔبيٝ

ٔسيطاٖ ثب احتيبٌ ثيكتطي ٚاوٙف ٘كبٖ زٞٙس ٚ تٕبيُ وٕتطي ثٝ 

ذطيس ؾٟبْ يب ٔكبضوت فٗبَ زض ثبظاض آٖ قطوت زاقتٝ ثبقٙس. 

ٌيطي تٗبّٔي ٘بوبضا ثبقس وٝ  تٛا٘س قىُ ٘تيزٝ چٙيٗ ٚيٗيتي ٔي

وٙٙس ٚ  ف پيسا ٔيَّجب٘ٝ ٌطاي زض آٖ ٔسيطاٖ ثٝ ضفتبضٞبي فطنت

اٖتٕبزي يب اثٟبْ اَلاٖبتي، اظ ٚاوٙف  ٌصاضاٖ ٘يع ثٝ زِيُ ثي ؾطٔبيٝ

؛ زايٕٛ٘س ٚ ٚضچيب، 1970، 1آوطِٛفوٙٙس ) ٔخجت ذٛززاضي ٔي

(. ثٙبثطايٗ، تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ضا 2001؛ ثكٕٗ ٚ اؾٕيت، 1991

ظٔبٖ قطايٍ ٔبِي  تٛاٖ زض ثؿيبضي اظ ٔٛاضز ثطآٔسٜ اظ تطويت ٞٓ ٔي

وبضا٘ٝ ثبظاض  ُّٔٛة، ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتي ٚ ٚاوٙف ٔحبفٓٝ٘ب

 زا٘ؿت.

زٞي ٘يع لبثُ تٛييح اؾت.  ايٗ ضاثُٝ اظ زيسٌبٜ ٘ٓطيٝ ٖلأت

ٞبيي زضثبضٜ ويفيت، ضيؿه ٚ  ٔتغيطٞبي ٔبِي قطوت حبُٔ پيبْ

ٞبي زاضاي ؾٛزآٚضي ثبلاتط،  ا٘ساظ آتي آٖ ٞؿتٙس. قطوت چكٓ

ٞبي ضقس  تط ٚ فطنت ٔتٗبزَتط، اٞطْ ٔبِي  رطيبٖ ٘مسي لٛي

ٞبي ٔٗتجط  تط ٕٔٗٛلاً تٛا٘بيي ثيكتطي ثطاي اضؾبَ ؾيٍٙبَ ٔٙبؾت

ٞبيي وٝ اظ ٔٙٓط ٔبِي زض ٚيٗيت  ثٝ ثبظاض زاض٘س. زض ٔمبثُ، قطوت

ٞبي ٔخجت،  تطي لطاض زاض٘س، حتي زض نٛضت اضؾبَ ؾيٍٙبَ يٗيف

ُي ٌصاضاٖ ٔٛارٝ قٛ٘س. چٙيٗ قطاي ٕٔىٗ اؾت ثب ثسثيٙي ؾطٔبيٝ

ٌصاضاٖ ضا ثٝ  تٛا٘س ضاثُٝ ٔيبٖ ضفتبض ٔسيطاٖ ٚ ٚاوٙف ؾطٔبيٝ ٔي

ؼ1973، 2اؾپٙؽٞبي ٘بوبضا ؾٛق زٞس ) ؾٕت تٗبزَ ، 3؛ ضا

ٔطاتجي تأٔيٗ ٔبِي ٚ ازثيبت  (. ٕٞچٙيٗ ٘ٓطيٝ ؾّؿ1977ّٝ

زٞس وٝ ؾبذتبض ٔبِي ٚ ٔيعاٖ  ٞبي ٔبِي ٘كبٖ ٔي ٔحسٚزيت

ٕيٕبت ٔسيطيتي ٚ زؾتطؾي قطوت ثٝ ٔٙبثٕ تأٔيٗ ٔبِي ثط ته

ٞبيي وٝ ثب ٔحسٚزيت ٔبِي  ٚاوٙف ثبظاض احطٌصاض اؾت. قطوت

ٞبي  ا٘س، ٕٔىٗ اؾت زض ارطاي فطنت ثيكتطي ٔٛارٝ

ضٚ قٛ٘س ٚ ثٝ ٔٙبثٕ زاذّي  ٌصاضي ؾٛزآٚض ثب ٔكىُ ضٚثٝ ؾطٔبيٝ

تٛا٘س فكبض  ٚاثؿتٍي ثيكتطي زاقتٝ ثبقٙس. ايٗ ٚيٗيت ٔي

ّٖٕىطز ٔبِي يب رّت اٖتٕبز ثيكتطي ثط ٔسيطاٖ ثطاي حفّ ْبٞط 
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؛ فبظاضي ٚ 1984ٔبيطظ ٚ ٔزّٛف، ٌصاضاٖ ايزبز وٙس ) ؾطٔبيٝ

، 4؛ ٞبزلان ٚ پيطؼ1997؛ وبپلاٖ ٚ ظيٍٙبِؽ، 1988ٕٞىبضاٖ، 

(. اظ ايٗ ٔٙٓط، ٔتغيطٞبيي ٔب٘ٙس رطيبٖ ٘مس ّٖٕيبتي، ٘ؿجت 2010

ٖٙٛاٖ  تٛاٖ ثٝ ٞبي ضقس ضا ٔي ثسٞي، ا٘ساظٜ قطوت ٚ فطنت

ٌيطي ٚ اؾتٕطاض  يي اظ ثؿتط ٔؿبٖس يب ٘بٔؿبٖس ثطاي قىُٞب قبذم

 تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا تّمي وطز.

تٛاٖ  زض چبضچٛة حبوٕيت قطوتي ٘يع ٔتغيطٞبي ٔبِي ضا ٔي

ثبظتبثي اظ ويفيت تهٕيٕبت ٔسيطيتي، احطثركي ؾبظٚوبضٞبي 

٘ٓبضتي ٚ ٔيعاٖ اً٘جبٌ ثبظاض زا٘ؿت. ثطاي ٕ٘ٛ٘ٝ، اٞطْ ٔبِي ثبلا 

يه ؾٛ ٘مف اً٘جبَي ايفب وٙس ٚ ٔسيطاٖ ضا ثٝ  ٕٔىٗ اؾت اظ

ٞبي  تٛا٘س اٍ٘يعٜ وبضايي ثيكتط ؾٛق زٞس، أب اظ ؾٛي زيٍط ٔي

َّجب٘ٝ ٔطتجٍ ثب لطاضزازٞبي ثسٞي ٚ ٔسيطيت ؾٛز ضا تكسيس  فطنت

تٛا٘س احطي زٌٚب٘ٝ  وٙس. ثٝ ٕٞيٗ تطتيت، ا٘ساظٜ قطوت ٘يع ٔي

ثيٗ تحّيٍّطاٖ،  ط شضٜتط ٕٔٗٛلاً ظي ٞبي ثعضي زاقتٝ ثبقس: قطوت

حؿبثطؾبٖ ٚ ٟ٘بزٞبي ثبظاض لطاض زاض٘س، أب پيچيسٌي ّٖٕيبتي ثيكتط 

ٞبيي ثطاي اثٟبْ اَلاٖبتي ٚ ضفتبضٞبي  تٛا٘س فطنت ٞب ٘يع ٔي آٖ

؛ ثٛقٕٗ ٚ 1997قّيفط ٚ ٚيكٙي، ٔسيطيتي پيچيسٜ فطاٞٓ ؾبظز )

يبت (. افعٖٚ ثط ايٗ، ازث2004؛ لاضوط ٚ ضيچبضزؾٖٛ، 2001اؾٕيت، 

زٞس وٝ ٚيٗيت ٔبِي قطوت ثب  ٌصاضي قطوتي ٘كبٖ ٔي ؾطٔبيٝ

ٞبي  ٌصاضي ٘يع ٔطتجٍ اؾت. قطوت تهٕيٕبت ٘بوبضاي ؾطٔبيٝ

 زاضاي رطيبٖ ٘مس آظاز ثبلا ٕٔىٗ اؾت زض ٔٗطو ثيف

ٞبي ٕ٘بيٙسٌي لطاض ٌيط٘س، زض حبِي وٝ  ٌصاضي ٚ ٞعيٙٝ ؾطٔبيٝ 

اظ  ٞبي زاضاي ٔحسٚزيت ٔبِي قسيس ٕٔىٗ اؾت قطوت

تٛا٘س ثؿتط  ٌصاضي ض٘ذ ثجط٘س. ٞط زٚ ٚيٗيت ٔي ؾطٔبيٝ وٓ

ٞبي ٘بوبضا زض ؾُح قطوت ضا فطاٞٓ آٚضز، ظيطا  ٌيطي تٗبزَ قىُ

ٌصاضاٖ زض فًبيي اظ تًبز  تهٕيٕبت ٔسيطاٖ ٚ ٚاوٙف ؾطٔبيٝ

ٌيطز  ٔٙبفٕ، ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتي ٚ ٔحسٚزيت ٔٙبثٕ قىُ ٔي

 (.2006؛ ضيچبضزؾٖٛ، 1986رٙؿٗ، )

تٛاٖ نطفبً  ٔجٙبي ايٗ ٔلاحٓبت ٘ٓطي، تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ضا ٕ٘ي ثط

اي ضفتبضي ٚ ٔؿتمُ اظ ظٔيٙٝ ٔبِي قطوت تّمي وطز. ثّىٝ  پسيسٜ

ٞبي ٔبِي  ٌيطز وٝ زض آٖ ٚيػٌي ايٗ تٗبزَ زض ثؿتطي قىُ ٔي

ٞبي ٔسيطيتي، ويفيت ٌعاضقٍطي، ٔيعاٖ ٖسْ تمبضٖ  قطوت، اٍ٘يعٜ

ٞبي ٔبِي  ي اضؾبِي ثٝ ثبظاض، ٔحسٚزيتٞب اَلاٖبتي، اٖتجبض ؾيٍٙبَ

وٙٙس. اظ ايٗ  ظٔبٖ ُٖٕ ٔي نٛضت ٞٓ ٚ قست ٘ٓبضت حبوٕيتي ثٝ

تٛا٘س ثٝ تفبٚت زض ٘حٜٛ  ضٚ، تفبٚت زض ٔتغيطٞبي ٔبِي ٔي

ٞبي ضاٞجطزي ٔيبٖ ٔسيطاٖ ٚ  ٌيطي، تخجيت ٚ تفؿيط تٗبزَ قىُ

ٞب  ٌصاضاٖ ٔٙزط قٛز ٚ تٛييح زٞس وٝ چطا ثطذي قطوت ؾطٔبيٝ

ثيف اظ زيٍطاٖ زض ٔٗطو لطاض ٌطفتٗ زض ٚيٗيت تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا 
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 ٞؿتٙس.

 ضىاسی. ريش3

پػٚٞف حبيط اظ ٘ٓط ٘ٛٔ، ٔبٞيت ٚ ٞسف پػٚٞف وبضثطزي 

 109ٞب، اَلاٖبت ٔبِي تٗساز  ثطاي آظٖٔٛ فطييٝقٛز.  ٔحؿٛة ٔي

ؾبَ ٔكبٞسٜ(  1090) 1402تب  1393قطوت ثطاي ؾبِٟبي ثيٗ 

ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفت. ثٝ ٔٙٓٛض تٗييٗ تٗساز ٕ٘ٛ٘ٝ اظ فطآيٙس 

ٞبيي وٝ زض زٚضٜ ظٔب٘ي  غطثبٍِطي اؾتفبزٜ قس ثُٛضيىٝ، قطوت

  يٞبي ٔبِ ؤؾؿٝٞب ٚ ٔ رعء ثب٘هپػٚٞف تٛلف ٔٗبٔلاتي ٘ساقتٝ، 

  ًٙيٞبي ّٞس قطوت ، يٌطي ٔبِ ٚاؾُٝ ٌصاضي،ٝ يٞبي ؾطٔب )قطوت

ا٘س حبئع  ٞب زض زؾتطؼ ثٛزٜ ٞبي آٖ ٚ زازٜ ( ٘جبقسٞب ًٙيعيٚ ِ

ا٘س. زض ايٗ  قطايٍ قٙبذتٝ قسٜ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف ضا تكىيُ زازٜ

– نسالت ٔٗيبض)پػٚٞف اظ ٔٗيبضٞبي اللاْ تٟٗسي اذتيبضي

-فطنت-نسالت ٔٗيبض) ؾٟبْ  ليٕت ؾمٌٛ  ضيؿه ٚ(َّجب٘ٝفطنت

اؾتفبزٜ قس. ثطاي ؾٙزف اللاْ تٟٗسي اذتيبضي اظ ٔسَ ( َّجب٘ٝ

 اؾتفبزٜ ٌطزيس:. 1 ضاثُٝ اظ رٛ٘ع تٗسيُ قسٜ ٚ

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 (1ضاثُٝ

𝑇𝐴𝑖.𝑡−1
 = 𝛼 [

1

𝑇𝐴𝑖.𝑡−1
] + 𝛽1 [

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖.𝑡−1
] +

𝛽2 [
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖.𝑡−1
] + 𝜀𝑖𝑡 

لازض ضاثُٝ  ،  t; وُ اللاْ تٟٗسي اذتيبضي زٚضٜ  𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡ثب

𝑇𝐴𝑖.𝑡−1 ٞبي اثتساي زٚضٜ  ; رٕٕ زاضاييt  ،𝑇𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡  ذبِم ;

زضآٔس ؾبَ ربضي پؽ اظ وؿط تغييطات حؿبثٟبي زضيبفتٙي، 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 ٗآلات ٚ تزٟيعات زٚضٜ  ; أٛاَ، ٔبقيt ،𝛼  ٖطو اظ ;

 .tزض زٚضٜ ٔسَ; ثبليٕب٘س𝜀𝑖𝑡ٜ ; يطايت ضٌطؾيٖٛ،  𝛽1  ٚ𝛽2ٔجسأ، 

تفبٚت لسضُّٔك ، 1 ضاثُٝثٗس اظ ثطآٚضز وُ اللاْ تٟٗسي ثط ٔجٙبي 

اللاْ تٟٗسي ٚالٗي ٞط زٚضٜ ثب ضلٓ ثطآٚضزي ٔحبؾجٝ ٚ ثٝ ٖٙٛاٖ 

 ٞط زض آٖ ثُٛضيىٝ ٔمساض قس.اللاْ تٟٗسي اذتيبضي زض ٘ٓط ٌطفتٝ 

 اللاْ اظ حبنُ ٔيبٍ٘يٗ ثب ُٔبِٗٝ ٔٛضز ٞبي قطوت -ؾبَ اظ يه

. اؾت قسٜ ٔمبيؿٝ ٔرتّف نٙبيٕ ثطحؿت اذتيبضي تٟٗسي

 ٘كبٖ ثبقس، ثٛزٜ نٙٗت زض ٔيبٍ٘يٗ اظ ثيف ٔمساض ايٗ چٙب٘چٝ

 زض ٚ ثٛزٜ ٔسيط زض ٌعاضقٍطي ٔبِي َّجب٘ٝضفتبض فطنت زٞٙسٜ

 زض ٔسيط نسالت ٔٗٙبي ثٝ ثبقس، ثٛزٜ ٔيبٍ٘يٗ اظ وٕتط وٝ نٛضتي

 .اؾت ٔبِي ٌعاضقٍطي

 بضيٞب اظ ٔٗ ؾٟبْ قطوت  ٕتيؾمٌٛ ل  ؿهيض طييٌ ثطاي ا٘ساظٜ

 اثتسا ثب ذهٛل،ٗ ي. زضا قٛز ٔي ثبظزٜ ؾٟبْ، اؾتفبزٜ  ئٙف  يچٍِٛ

 قٛز ئ  ٔحبؾجٝ  ذبل قطوت  ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ 2 اؾتفبزٜ اظ ضاثُٝ

(ٖ 1،2012ٖآ٘سضٚ ٕٚٞىبضا ٌبِٗ ٚ ؛ 2،2010؛ ثطازقب ٚ ٕٞىبضا

، 5ويٓ ٚ ٕٞىبضاٖ؛ 2009، 4ٞٛتٗ ٚ ٕٞىبضاٖ؛ 2011، 3ٕٞىبضاٖ

2011.) 

𝑊𝑗.𝑡 (2ضاثُٝ = ln(1 + 𝜀𝑗.𝑡) 

َي  tزض ٔبٜ  j; ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ذبل قطوت  𝑊𝑗.𝑡زض ضاثُٝ ثبلا 

ٚ ٖجبضت  tزض ٔبٜ  j; ثبظزٜ ثبليٕب٘سٜ ؾٟبْ قطوت  𝜀𝑗.𝑡ؾبَ ٔبِي، 

 .3اؾت اظ ثبليٕب٘سٜ ٔسَ زض ضاثُٝ 

𝑟𝑗.𝑡 (3ضاثُٝ  = 𝛼𝑗 + 𝛽1.𝑗𝑟𝑚.𝑡−2 +

𝛽2.𝑗𝑟𝑚.𝑡−1 + 𝛽3.𝑗𝑟𝑚.𝑡 +  
𝛽4.𝑗𝑟𝑚.𝑡+1 + 𝛽5.𝑗𝑟𝑚.𝑡+2 + 𝜀𝑗.𝑡    

َي ؾبَ ٔبِي،  t زض ٔبٜ j; ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت 𝑟𝑗.𝑡 زض ضاثُٝ ثبلا 

𝑟𝑚.𝑡 ٜثبظزٜ ثبظاض زض ٔب ;t  .ثبظاض،   ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ  ثطاي ٔحبؾجٝاؾت

ثط   ٔبٜ وؿط قسٜ؛ ٚ حبنُ بٖيپب  اثتـساي ٔـبٜ اظ قـبذم  قـبذم

ثـب اؾـتفبزٜ اظ ثـبظزٜ   . ؾـپؽقٛز ئ ٓ ياثتساي ٔبٜ تمؿ  قبذم

ثبظزٜ ؾٟبْ اظ   ئٙف  يچٍِٛ  ، ثطاي ٔحبؾجٝ ذبل قطوت  ٔبٞب٘ٝ

؛ ثطازقب ٚ 2012آ٘سضٚ ٕٚٞىبضاٖ، ) قٛز ئ اؾتفبزٜ 4 ضاثُٝ

؛ ٞٛتٗ ٚ ٕٞىبضاٖ، 2011ٖ، ؛ ٌبِٗ ٚ ٕٞىبضا2010ٕٞىبضاٖ، 

 (.2011ٚ ويٓ ٚ ٕٞىبضاٖ،  2009

 (4ضاثُٝ
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗.𝑡 = - (

𝑛(𝑛−1)
3
2 ∑ 𝑤𝑗.𝑡

3

(𝑛−1)(𝑛−2)(∑ 𝑊𝑗.𝑡
2 )

3
2

)  

چٍِٛي ٔٙفي ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ؾٟبْ  𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗.𝑡=زض ضاثُٝ ثبلا 

زض  jثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ذبل قطوت  t ،=𝑊𝑗.𝑡َي ؾبَ ٔبِي  jقطوت 

زض  ٞبيي وٝ ثبظزٜ آٟ٘ب ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. تٗساز ٔبٜ = t  ٚnٔبٜ 

 تئبضوٛف، ضٚ٘س ا٘تمبَ ٚيٗ طٜياظ ٔسَ ظ٘ز يطيٌ ازأٝ، ثب ثٟطٜ

ٚ  طاٖيچٟبضٌب٘ٝ )ثط اؾبؼ نسالت ٔس يٞب ٌطٜٚ ٗيٞب ث قطوت

. قٛزٔي ُيتحّ 1402تب  1393 يٞب ؾبَ يؾٟبْ( َ سيأىبٖ ذط

ٞب ٚ  قطوت تيٚيٗ طييتغ بي يساضيپب يثطضؾ ُ،يتحّ ٗيٞسف اظ ا

ٔٛارٟٝ ثب تًبز ٔٙبفٕ زض ثبظاض  ضز طاٖئس يضفتبض ياؾترطاد اٍِٛٞب

أىبٖ قٙبذت ٘مبٌ تٗبزَ ٘ف ٚ  ُيتحّ ٗياؾت. ا طاٖيا ٝيؾطٔب

. وٙس يثبظاض ضا فطاٞٓ ٔ يٚالٗ ٍيتط زض قطا ا٘تمبَ ٔحتُٕ يطٞبئؿ

ٚ  ذي٘تب تط كيزل طيتفؿ يثطا ييثرف، ٔجٙب ٗيا يٞب بفتٝي

 .پػٚٞف لطاض ٌطفت ٞبيكٟٙبزيپ

 َا . يافت4ٍ

                                                             
1
 Andreou et al 

2
 Bradshaw et al 

3
 Callen et al 

4 Hutton et al 

5 Kim et al 
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ٚ ٕ٘بيف پطاوٙسٌي،  پػٚٞفٞبي  ؾبظي زازٜ ذلانٝ ثٝ 1رسَٚ 

پطزاظز. زض ايٗ رسَٚ ٔيٞبي ٔطوعي آٟ٘ب  تٛظيٕ ٚ تٛنيف قبذم

ثطاي ٞط يه اظ ٔتغيطٞب، ٔيبٍ٘يٗ، ا٘حطاف ٔٗيبض، وٕيٙٝ، ثيكيٙٝ، 

ثٝ زضن ثٟتط  ٞب ٔيب٘ٝ ٚ چٍِٛي ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. ايٗ قبذم

 .وٙس ٞب وٕه ٔي ضفتبض ٚ تٛظيٕ زازٜ

 َاي تًصيفي متغيرَاي تحقيقضاخص -5جديل 

 ٔيب٘ٝ ٔيبٍ٘يٗ ٔتغيطٞب
ا٘حطاف 

 اؾتب٘ساضز
 حساوخط حسالُ

 36/437 241237- 97/7306 37/0 -22/220 وُ اللاْ تٟٗسي اذتيبضي

 12/3242 08/0 02/188 48/3 99/41 ٞبي اثتساي زٚضٜ رٕٕ زاضايي

 82/803 -22/110 71/56 56/0 15/11 ذبِم زضآٔس

 86/781 01/0 16/38 63/0 49/8 ٚ تزٟيعاتآلات أٛاَ،ٔبقيٗ

 اضلبْ ثٝ ٔيّيٖٛ ضيبَ( -ٞبي پػٚٞف )ٔٙجٕ يبفتٝ

زض ٔحبؾجٝ ضيؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ ٔمبزيط ٔخجت ٚ ٔٙفي ثسؾت آٔسٜ 

أىبٖ زٞٙسٜ ٚرٛز ضيؿه ؾمٌٛ )ٚ زض ٘تيزٝ ٖسْ ثٝ تطتيت ٘كبٖ

آٔسٜ  2ذطيس( ٚ ٖسْ ضيؿه ؾمٌٛ اؾت. ايٗ ٘تبيذ زض رسَٚ 

 اؾت.

َاي سقًط يا عدم سقًط طي َا در گريٌفراياوي ضركت -6جديل 

 5846-7=57َاي سال

 1402 1401 1400 1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 ضيؿه ؾمٌٛ

0 
44 42 30 28 42 48 66 63 40 35 

40/0 39/0 28/0 26/0 39/0 44/0 61/0 58/0 37/0 32/0 

1 
65 67 79 81 67 61 43 46 69 74 

60/0 61/0 72/0 74/0 61/0 56/0 39/0 42/0 63/0 68/0 

 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

، تٗساز 1402تب  1393ٞبي زٞس َي ؾبَ٘كبٖ ٔي 2٘تبيذ رسَٚ 

ٞب ثيكتط اظ ا٘س زض اوخط ؾبَٞبيي وٝ أىبٖ ذطيس زاقتٝقطوت

 ٞبيي اؾت وٝ ٖسْ أىبٖ ذطيس زاض٘س. قطوتتٗساز 

ثطاي ٔحبؾجٝ ٔتغيط اللاْ تٟٗسي اذتيبضي اظ ٔسَ رٛ٘ع تٗسيُ 

-ٞبي ايٗ ٔسَ ثٝ نٛضت ثطاظـ ؾبَقسٜ ٚ ٔحبؾجٝ ثبليٕب٘سٜ

قطوت اؾتفبزٜ ٌطزيس. ضٚ٘س ا٘تربة ٔسَ ٚ ثطاظـ آٖ ُٔبثك ضٚ٘س 

ٝ اؾت. ثب ٞبي زاضاي زازٜ ٞبي تبثّٛيي، نٛضت ٌطفتلاظْ زض ٔسَ

تٛرٝ ثٝ ٘تبيذ آظٖٔٛ ازغبْ ٚ ٞبؾٕٗ، اظ ضٚـ احطات تهبزفي 

آٔسٜ  3ٞبي تبثّٛيي ثٟطٜ ٌطفتٝ قس. ٘تبيذ ثطاظـ زض رسَٚ  زازٜ

 اؾت.

 وتايج ترازش مدل رگرسيًوي -7جديل 

 ٘بْ ٔتغيط
يطيت 

 ضٌطؾيٛ٘ي

ذُبي 

 اؾتب٘ساضز
 آٔبضٜ آظٖٔٛ

ٔمساض 

 احتٕبَ

[
𝟏

𝑻𝑨𝒊.𝒕−𝟏
] 41/8 34/4 94/1 05/0 

[
∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊.𝒕−𝟏
] 95/0- 01/0 96/92- 000/0 

[
𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊.𝒕−𝟏
] 10/0 02/0 34/5 000/0 

R2 94/0 
 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

ثب تٛرٝ ثٝ ٔسَ ثطاظـ يبفتٝ، ذُبٞبي ٔسَ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. 

ٞبي تٛنيفي ذُبٞبي ٔسَ رٛ٘ع يب ٕٞبٖ ٔتغيط اللاْ قبذم

ٌعاضـ قسٜ اؾت. ٔمبزيط حبنُ  4تٟٗسي اذتيبضي زض رسَٚ 

ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت.  0/471تب 0/671- ثطاي ايٗ ٔتغيط ثيٗ 

 0/005ثب ٔيب٘ٝ ٔمبزيط  0/092ٔيبٍ٘يٗ نفط ٚ ا٘حطاف اؾتب٘ساضز 

 ثطاي ايٗ ٔتغيط ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. 

 تًصيفي متغير اقلام تعُدي اختياري َايضاخص -8جديل 

 ثيكيٙٝ وٕيٙٝ ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ٔيب٘ٝ ٔيبٍ٘يٗ ٘بْ ٔتغيط

 407/0 -671/0 092/0 005/0 0 اذتيبضيتٟٗسياللاْ

 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

 َابىدی ضزكت. خًض1.4ٍ

پؽ اظ ٔحبؾجٝ ٔمبزيط اللاْ تٟٗسي اذتيبضي، لسض ُّٔك ٔمبزيط 

 -ايٗ ٔتغيط زض ٘ٓط ٌطفتٝ قسٜ ٚ ٔمساض آٖ زض ٞط يه اظ ؾبَ

ٞبي ٔٛضز ُٔبِٗٝ ثب ٔيبٍ٘يٗ حبنُ اظ اللاْ تٟٗسي  قطوت

اذتيبضي ثطحؿت نٙبيٕ ٔرتّف ٔمبيؿٝ قسٜ اؾت. چٙب٘چٝ ايٗ 

٘كبٖ زٞٙسٜ ٔسيط  ٔمساض ثيف اظ ٔيبٍ٘يٗ زض نٙٗت ثٛزٜ ثبقس،

ثٛزٜ ٚ زض نٛضتي وٝ وٕتط اظ ٔيبٍ٘يٗ ثٛزٜ ثبقس، ثٝ فطنت َّت 

ٚيٗيت ٔرتّف اظ  314ٔٗٙبي نسالت ٔسيط اؾت. ثٝ َٛض وّي زض 

 449َّت ثٛزٜ أب زض  ٞب، ٔسيط حبيط فطنتٞب ٚ قطوتؾبَ

-فطاٚا٘ي قطوت 5ٚيٗيت نسالت ٔسيط تبييس قسٜ اؾت. رسَٚ 

ٞبي ٔطثٌٛ ثٝ نسالت ٔسيطاٖ ضا ٌطٜٚٞبي حبيط زض ٞط يه اظ 

 زٞس.ثطحؿت ؾبَ ٘كبٖ ٔي

 جديل فراياوي ترحسة سال صداقت مديران -9جديل 

 1402 1401 1400 1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 نسالت

0 

 َّت( )فطنت

43 36 48 50 45 45 48 44 43 46 

39/0 33/0 44/0 46/0 41/0 41/0 44/0 40/0 39/0 42/0 

1 66 73 61 59 64 64 61 65 66 63 
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 58/0 61/0 60/0 56/0 59/0 59/0 54/0 56/0 67/0 61/0 )نبزق(

 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

ٞبي ٞب تٗساز قطوتزٞس وٝ زض تٕبْ ؾبَ٘كبٖ ٔي 5٘تبيذ رسَٚ 

ٞبيي اؾت وٝ ٔسيطاٖ زاضاي ٔسيط نبزق ثيف اظ قطوت

ٞبي نٛضت ٌطفتٝ تٛؾٍ ثٙسيَّت ٞؿتٙس. ثب تٛرٝ ثٝ ٌطٜٚ فطنت

ٞب زض ٞط ؾبَ ثٝ ٔتغيطٞبي نسالت ٔسيطاٖ ٚ ضيؿه ذطيس، قطوت

 ٞب ٖجبضتٙس اظ:ا٘س. ايٗ ٌطٜٚزؾتٝ تمؿيٓ قسٜ 4

 : ٔسيط نبزق اؾت أب ٖسْ ذطيس ٚرٛز زاضز. 1ٌطٜٚٞبيقطوت (1

: ٔسيط نبزق اؾت ٚ ذطيس ٘يع ٚرٛز زاضز 2ٌطٜٚٞبيقطوت (2

 )تٗبزَ ٘ف وبضا(.

َّت اؾت ٚ ٖسْ ذطيس ٚرٛز  : ٔسيط فطنت3ٌٜٚطٞبيقطوت (3

 .(٘بوبضا ٘ف تٗبزَ)زاضز 

َّت اؾت ِٚي ذطيس ٚرٛز  : ٔسيط فطنت4ٌطٜٚٞبيقطوت (4

 زاضز. 

ٞب ؾبَثٙسي نٛضت ٌطفتٝ فطاٚا٘ي ٞطزؾتٝ زض وُثطاؾبؼ زؾتٝ

، 258%( 24.7ثٝ تطتيت ٌطٜٚ اَٚ ) 4تب  1ٞبي ٌطٜٚ ثطاي قطوت

ٚ ٌطٜٚ چٟبضْ  180%( 16.5ٜ ؾْٛ )، ٌط384ٚ%( 35.2ٌطٜٚ زْٚ )

اظ قطوت ٞب ضا زضثطٌطفتٝ اؾت. آٔبض تٗبزَ ٘ف  %268(  24.6)

( ٌعاضـ قسٜ اؾت. ؾبَ 6٘بوبضا ثٝ تفىيه ٞط ؾبَ زض رسَٚ )

ثيكتطيٗ فطاٚا٘ي تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ضا ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ  1399

لطاض زاض٘س. زض ٔمبثُ  1398ٚ  1400ٞبي  اؾت. پؽ اظ آٖ ؾبَ

 وٕتطيٗ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ضا زاض٘س. 1396ٚ  1395ٞبي  بَؾ

 َاجديل فراياوي تعادل وص واكارا تٍ تفكيک سال -:جديل 

 ٘بْ ٌطٜٚ
1393 1394 1395 1396 1397 

 تٗساز زضنس تٗساز زضنس تٗساز زضنس تٗساز زضنس تٗساز زضنس

)ٔسيط  3ٌطٜٚ 

ٖسْ  -َّت فطنت

 ذطيس(

59/1 17 27/1 14 21/1 13 18/1 13 59/1 17 

 ٘بْ ٌطٜٚ
57=< 57== 5844 5845 5846 

 تٗساز زضنس تٗساز زضنس تٗساز زضنس تٗساز زضنس تٗساز زضنس

)ٔسيط  3ٌطٜٚ 

ٖسْ  -َّت فطنت

 15 36/1 16 45/1 25 33/2 29 67/2 20 82/1 ذطيس(

 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

1پايداری تعادل وص واكارا. 2.4
 

َّت  ٔسيط فطنت) 3ٌطٜٚ  احتٕبَ ٔب٘سٌبضي زضپبيساضي اظ َطيك 

 قٛز: ٔي ٌيطي ا٘ساظٜ( ذطيس أىبٖ ٖسْ –

𝑃𝑒𝑟𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡 = 𝑃(𝑆𝑖.𝑡+1 = 3|𝑆𝑖.𝑡 = (5ضاثُٝ         (3  

ف 2ٕٞچٙيٗ اظ احتٕبَ ايؿتبي ٔبضوٛ
ثطاي ؾٙزف پبيساضي  

 يآٔبض يٞب اظ ضٚـ يىئسَ ٔبضوٛف  .قٛز ثّٙسٔست اؾتفبزٜ ٔي

ٔرتّف زض ََٛ  يٞب تيٚيٗ ٗيا٘تمبلات ث يثطضؾ يلسضتٕٙس ثطا

 يثطضؾ ياظ ٔسَ ٔبضوٛف ٔطتجٝ اَٚ ثطا ،ُٔبِٗٝ ٗيظٔبٖ اؾت. زض ا

. ٔرتّف اؾتفبزٜ قسٜ اؾت يٞب ٌطٜٚ ٗيث طاٖياحتٕبَ ا٘تمبَ ٔس

 يفّٗ تيتٟٙب ثٝ ٚيٗ ؿتٓيؾ هي ٙسٜيآ تزض ٔسَ ٔبضوٛف ٚيٗي

زض ايٗ ُٔبِٗٝ ٞط يه اظ آٖ.  رچٝي٘ٝ ثٝ تبض ٚ آٖ ٚاثؿتٝ اؾت

ٞبي تكىيُ قسٜ زض ثرف لجُ ثٝ ٖٙٛاٖ حبلات ٚضٚزي ٔسَ ٌطٜٚ

ا٘تمبلات ٔكرم  ؽٔبضوٛف زض ٘ٓط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٔبتطي

 ٗيا ٗيزض ََٛ ظٔبٖ چٍٛ٘ٝ ث ٞبي ٔٛضز ُٔبِٗٝقطوتوٝ  وٙس ئ

احتٕبَ  ؽياؾبؼ ٔسَ ٔبضوٛف، ٔبتط ثطا٘س. قسٜرب  ٞب ربثٝ ٌطٜٚ

ٌطٜٚ ثٝ  هياظ  يثب چٝ احتٕبِ قطوتوٝ ٞط  زٞس ي٘كبٖ ٔا٘تمبَ 

ثطاظـ ٔسَ ٔبضوٛف ٚ  1زض قىُ  .قٛز ئٙتمُ ٔ ٍطيٌطٜٚ ز

 ٔحبؾجٝ ٔبتطيؽ احتٕبَ ا٘تمبلات ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت.

 
)ٔٙجٕ  ترازش مدل ماركًف ي محاسثٍ ماتريس احتمال اوتقالات 5ضكل 

 ٞبي پػٚٞف( يبفتٝ

احتٕبَ ا٘تمبَ اظ ٚيٗيت تٗبزَ ٘ف ٞبي ٔبتطيؽ 7زض رسَٚ 

ٔحبؾجٝ ٚ تفؿيط قسٜ  1402تب  1393ٞبي ٘بوبضا ثٝ تفىيه ؾبَ

ٞب ٞب فطاٚا٘ي ٚ زضنس فطاٚا٘ي ا٘تمبلات قطوتاؾت. زض ايٗ ٔبتطيؽ

اظ يه ٚيٗيت ثٝ ٚيٗيت رسيس زض ؾبَ آتي ٌعاضـ قسٜ اؾت. 

                                                             
1
 Persistence of Inefficient Nash Equilibrium 

2
 Steady-State Probability 
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٘ٛٔ ثطضؾي ايٗ ضٚ٘سٞب زض تكريم ٘حٜٛ تغييطات نٛضت ٌطفتٝ زض 

ٔسيطيت ٚ أىبٖ ذطيس وبضؾبظ ذٛاٞس ثٛز. قبيبٖ شوط اؾت وٝ 

احتٕبلات ا٘تمبلات اظ ؾبيط ٚيٗيت ثٝ يىسيٍط ثٝ زِيُ ٖسْ 

 ٔٛيٖٛيت حصف قس٘س.

ماتريس احتمال اوتقالات از ي تٍ تعادل وص تٍ تفكيک َر  -;جديل 

 سال

 1394ؾبَ  ٌطٜٚ ؾبَ

 4ٌطٜٚ  3ٌطٜٚ  2ٌطٜٚ  1ٌطٜٚ  ٘بْ ٌطٜٚ 

1393 
ٖسْ  -َّت )ٔسيط فطنت 3ٌطٜٚ 

 ذطيس(
0 (12 )%2 (82 )%14 (6 )%1 

 1395ؾبَ  گريٌ 

 4ٌطٜٚ  3ٌطٜٚ  2ٌطٜٚ  1ٌطٜٚ  ٘بْ ٌطٜٚ 

1394 
ٖسْ  -)ٔسيط فطنت َّت 3ٌطٜٚ 

 ذطيس(
0 (7 )%1 (92 )%13 0 

 1396ؾبَ   

 4ٌطٜٚ  3ٌطٜٚ  2ٌطٜٚ  1ٌطٜٚ  ٘بْ ٌطٜٚ 

1395 
ٖسْ  -َّت)ٔسيط فطنت  3ٌطٜٚ 

 ذطيس(
(7 )%1 0 (92 )%12 0 

 1%( 3) 1%( 3) 1%( 3) ذطيس( -)ٔسيط فطنت َّت 4ٌطٜٚ  1395
(91 )%

32 

 1397ؾبَ   

 4ٌطٜٚ  3ٌطٜٚ  2ٌطٜٚ  1ٌطٜٚ  ٘بْ ٌطٜٚ 

 0 1%( 7) 0 14%( 93) ٖسْ ذطيس( –)ٔسيط نبزق   1ٌطٜٚ  1396

 4%( 9) ذطيس( -)ٔسيط نبزق 2ٌطٜٚ  1396
(86 )%

38 
(5 )%2 0 

1396 
ٖسْ  -)ٔسيط فطنت َّت 3ٌطٜٚ 

 ذطيس(
0 0 (100 )%13 0 

 2%( 3) 1%( 5) 7%( 19) ذطيس( -)ٔسيط فطنت َّت 4ٌطٜٚ  1396
(73 )%

27 

 1398ؾبَ   

 4ٌطٜٚ  3ٌطٜٚ  2ٌطٜٚ  1ٌطٜٚ  ٘بْ ٌطٜٚ 

 0 ذطيس( -)ٔسيط نبزق 2ٌطٜٚ  1397
(92 )%

36 
(8 )%3 0 

1397 
ٖسْ  -َّت)ٔسيط فطنت  3ٌطٜٚ 

 ذطيس(
0 0 (100 )%17 0 

 1399ؾبَ   

 4ٌطٜٚ  3ٌطٜٚ  2ٌطٜٚ  1ٌطٜٚ  ٘بْ ٌطٜٚ 

 3%( 8) ذطيس( -)ٔسيط نبزق 2ٌطٜٚ  1398
(67 )%

24 
(25 )%9 0 

1398 
ٖسْ  -)ٔسيط فطنت َّت 3ٌطٜٚ 

 ذطيس(
0 0 (100 )%20 0 

 1400ؾبَ   

 4ٌطٜٚ  3ٌطٜٚ  2ٌطٜٚ  1ٌطٜٚ  ٘بْ ٌطٜٚ 

 0 ذطيس( -)ٔسيط نبزق 2ٌطٜٚ  1399
(96 )%

23 
(4 )%1 0 

1399 
ٖسْ  -)ٔسيط فطنت َّت 3ٌطٜٚ 

 ذطيس(
(3 )%1 0 (83 )%24 

(14 )%

4 

 1401ؾبَ   

 4ٌطٜٚ  3ٌطٜٚ  2ٌطٜٚ  1ٌطٜٚ  ٘بْ ٌطٜٚ 

 2%( 7) ذطيس( -)ٔسيط نبزق 2ٌطٜٚ  1400
(89 )%

24 
(4 )%1 0 

1400 
ٖسْ  -)ٔسيط فطنت َّت 3ٌطٜٚ 

 ذطيس(
(16)% 4 (12 )%3 (60 )%15 

(12 )%

3 

 1402ؾبَ   

 4ٌطٜٚ  3ٌطٜٚ  2ٌطٜٚ  1ٌطٜٚ  ٘بْ ٌطٜٚ 

 0 ذطيس( -)ٔسيط نبزق 2ٌطٜٚ  1401
(93 )%

39 
(7 )%3 0 

1401 
ٖسْ  -)ٔسيط فطنت َّت 3ٌطٜٚ 

 ذطيس(
0 0 (75 )%12 

(25 )%

4 
 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

 بٖيوٝ ضفتبض ا٘تمبَ ٔ زٞس ي٘كبٖ ٔ ٞب ؽئبتط ٗيا يثطضؾ

قبيبٖ  زاضز. ئكره ئرتّف زض ََٛ ظٔبٖ اٍِٛٞب يٞب ٌطٜٚ

زض  يساضيپب عاٖئ ٗيثبلاتطي زاضاشوط اؾت وٝ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا، 

( 1398ٚ  1396ٞب )ٔب٘ٙس  ؾبَ يزض ثطذ اؾت. ثٛزٜ ٞب ََٛ ؾبَ

 قٛز يٞب ٔكبٞسٜ ٕ٘ ٌطٜٚ طيٌطٜٚ ثٝ ؾب ٗياظ ا يا٘تمبِ چيٞ

ٔحسٚز  بضيا٘تمبلات ثؿ عاٖئ ٍط،يز يٞب زض ؾبَ (.٪100 يساضي)پب

 ٗيا قطوت ٞبي حبيط زض اظ 25%، 1401ثٛزٜ اؾت، أب زض ؾبَ 

 لبثُ تٛرٝ اؾت. طييتغ هيا٘س، وٝ  ٔٙتمُ قسٜ 4ٌطٜٚ ثٝ ٌطٜٚ 

ٞيچ ا٘تمبِي ثٝ ايٗ  1394ٚ  1393ٞبي  ٖلاٜٚ ثط ايٗ، زض ؾبَ

  4تٟٙب يه ا٘تمبَ اظ ٌطٜٚ  1395ٞبي  ٚيٗيت ٚرٛز ٘ساضز. زض ؾبَ

ثٝ  2٘يع تٟٙب يه ا٘تفبَ اظ ٌطٜٚ  1400ٚ  1399ٞبي  ٚ زض ؾبَ

ٞفت زضنس )ؾٝ  1401ٚ  1397ٞبي  زاضيٓ. زض ؾبَ 3ٌطٜٚ 

 1396بَ ٚيٗيت زاضيٓ. زض ؾبَ ا٘تم 3ثٝ ٌطٜٚ  2ا٘تمبَ( اظ ٌطٜٚ 

ٞبي ٔرتّف ثٝ ٚيٗيت تٗبزَ ٘ف  ثيكتطيٗ تٙٛٔ ا٘تمبَ اظ ٌطٜٚ

 2، ٚ 1ا٘تمبَ اظ ٚيٗيت  1٘بوبضا قىُ ٌطفتٝ اؾت ثٝ َٛضي وٝ 

ثٝ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا تغييط  4ٚ  2ٞبي  ا٘تمبَ اظ ٞط يه اظ ٚيٗيت

ت ثيكتطيٗ ا٘تمبَ ٕٔىٗ ثٝ ٚيٗي 1398پيساض وطزٜ اؾت. زض ؾبَ 

ثٝ  2اظ ٚيٗيت   25%تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ضا زاضيٓ. زض ايٗ ؾبَ 

زٞس  تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا تغييط ٚيٗيت زازٜ اؾت. ٘تبيذ ٘كبٖ ٔي

حجبت ضا  عاٖئ وٕتطيُٗٔبِٗٝ  يب٘يپب يٞب زض ؾبَ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا

ٚ تٗبزَ ٘ف  1 يٞب ٌطٜٚ بٖيزضنس ا٘تمبلات ٔٞب،  زض ايٗ ؾبَ زاضز.

تغييطات زٞٙسٜ  وطزٜ اؾت، وٝ ٕٔىٗ اؾت ٘كبٖ سايپ فيافعا ٘بوبضا

 تهٕيٕبت ٔسيطاٖ ثبقس. 
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 َا . مقايسٍ تفايت میاوگیه گزي3.4ٌ

ٞبي نٛضت ٌطفتٝ، ثٝ ثطضؾي رطيبٖ تغييطات ثٙسيپؽ اظ ٌطٜٚ

ٞبي ٔرتّف پطزاذتٝ ٚ ايٗ ٔٛيٛٔ ٞب َي ؾبَٚيٗيت قطوت

 ٞبي حبيط زض ٚيٗيت تٗبزَ ٘فقٛز وٝ آيب قطوتثطضؾي ٔي

٘بوبضا اظ ٘ٓط ٔتغيطٞبي ٔٛضز ُٔبِٗٝ تفبٚت ٔٗٙبزاضي ثب ؾبيط 

ٞب زاض٘س يب ذيط. ثطاي ايٗ ٔٙٓٛض ٔتغيط اللاْ تٟٗسي  قطوت

زض ٞط  3ٞبي ٌطٜٚ اذتيبضي زض ٘ٓط ٌطفتٝ قسٜ ٚ ٔيبٍ٘يٗ قطوت

ؾبَ زض ٚيٗيت اِٚيٝ ٚ ٚيٗيت ا٘تمبِي ثب يىسيٍط ثٝ ِحبِ آٔبضي 

ٞبي ا٘زبْ قسٜ يه ا٘تمبَ ظ آظٖٔٛٔمبيؿٝ قسٜ اؾت. زض ٞط يه ا

ٌطزز وٝ آيب ٔيبٍ٘يٗ  ٚيٗيت ٔكرم زض ٘ٓط ٌطفتٝ ٚ ثطضؾي ٔي

ٞبيي وٝ ايٗ ا٘تمبَ ٚيٗيت ضا اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ثطاي قطوت

ٞبي زيٍط تغييط ٚيٗيت ٞب )وٝ زض ٌطٜٚا٘س ثب ؾبيط قطوتزاقتٝ

ٞط يه اظ ا٘س( ثب يىسيٍط تفبٚت ٔٗٙبزاضي زاضز يب ذيط؟ زض زازٜ

آظٖٔٛ ٞبي نٛضت ٌطفتٝ فطييبت ظيطثٙبيي قبُٔ ٘طٔبَ ثٛزٖ ٚ 

ٞب ثطضؾي قسٜ اؾت. زض نٛضت ثطلطاضي ٕٞؿب٘ي ٚاضيب٘ؽ آٖ

فطييبت ظيطثٙبيي اظ آظٖٔٛ پبضأتطي ٔمبيؿٝ ٔيبٍ٘يٗ ٌطٜٚ زض 

ٚيٗيت اِٚيٝ ٚ ٚيٗيت رسيس يٗٙي آظٖٔٛ تي اؾتفبزٜ قسٜ ٚ 

ب ثطلطاض ٘جبقس، اظ آظٖٔٛ چٙب٘چٝ فطييٝ ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغيطٞ

ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ٘بپبضأتطي ٚيّىبوؿٖٛ رٟت ٔمبيؿٝ ٌطٜٚ

( آٔسٜ اؾت. قبيبٖ شوط اؾت وٝ زض ايٗ رسَٚ 8٘تبيذ زض رسَٚ )

تٟٙب ا٘تمبَ اظ ٚ ثٝ ٚيٗيت تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا وٝ ٔٛيٛٔ ايٗ 

قٛز پػٚٞف ٞؿت، لطاض زازٜ قسٜ اؾت. ٕٞبُ٘ٛض وٝ ٔلاحٓٝ ٔي

ٞب، تفبٚت ٔٗٙبزاضي زض ٔيبٍ٘يٗ ٔمساض ٞب ٚ ؾبَّت ٚيٗيتزض اغ

ٞبي ٔٛضز ثحج ثب ؾبيط  ٔتغيط اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ثطاي قطوت

ٞب ٚرٛز ٘ساضز. تٟٙب زض زٚ ا٘تمبَ ٚيٗيت اظ تٗبزَ ٘ف ثٝ  قطوت

زض  1ٚ اظ تٗبزَ ٘ف ثٝ ٚيٗيت  1395زض ؾبَ ٔٙتٟي  4ٚيٗيت 

 زاض ٚرٛز زاضز. تفبٚت ٔٗٙي 1400ؾبَ ؾبَ ٔٙتٟي ثٝ 

َاي تعادل وص واكارا تٍ تفكيک َاي مقايسٍ مياوگيهآزمًن ->جديل 

 سال

 سال
يضعيت 

 ايليٍ

مياوگيه 

 ايليٍ

يضعيت 

 جديد

مياوگيه 

 جديد
 فراياوي

آمارٌ 

 ازمًن
P-

value 
 وتيجٍ

1394
-

1393
 

1 0879/0- 3 0023/0- 7 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 59/0 428 12 -0127/0 3 -0222/0 2

 ٖسْ تفبٚت 121/0 534/1 3 -029/0 1 -158/0 3

3 0833/0- 2 0011/0- 5 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 076/0 78 4 0227/0 3 -157/0 3

3 034/0- 4 0037/0- 13 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 128/0 537/1 3 -019/0 3 -154/0 4

1395-

 ٖسْ تفبٚت 189/0 203 7 -025/0 3 -055/0 1 1394

2 0069/0 3 024/0- 1 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 196/0 -3/1 8 -022/0 1 -11/0 3

 ٖسْ تفبٚت 172/0 133 5 -017/0 2 -127/0 3

3 202/0- 3 0249/0- 12 - - - 

 ٚرٛزتفبٚت 015/0 484/0 7 007/0 4 254/0 3

 ٖسْ تفبٚت 85/0 261 6 -0249/0 3 0326/0 4

1396
-

1395
 

1 141/0- 3 0034/0- 3 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 817/0 231/0 7 019/0 3 0428/0 2

 ٖسْ تفبٚت 066/0 280 6 041/0 1 238/0 3

 ٖسْ تفبٚت 726/0 241 5 0244/0 2 0515/0 3

 ٖسْ تفبٚت 56/0 225 4 -0112/0 3 0098/0 3

 ٖسْ تفبٚت 26/0 282 8 -0034/0 4 -068/0 3

 ٖسْ تفبٚت 124/0 188 3 -0015/0 3 155/0 4

1397
-

1396
 

1 034/0- 3 0037/0- 13 - - - 

2 083/0- 3 0128/0- 1 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 195/0 308/1 8 -0112/0 1 110/0 3

 ٖسْ تفبٚت 063/0 86 4 -0112/0 2 -213/0 3

 ٖسْ تفبٚت 56/0 225 4 -0112/0 3 0098/0 3

 ٖسْ تفبٚت 087/0 346 5 -0059/0 4 187/0 3

 ٖسْ تفبٚت 19/0 5/1 6 -0128/0 3 121/0 4

1398
-

1397
 

 ٖسْ تفبٚت 82/0 500 12 -0037/0 3 -0035/0 1

2 0438/0- 3 0037/0- 1 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 058/0 426 9 0249/0 1 304/0 3

 ٖسْ تفبٚت 076/0 78 4 0227/0 2 -157/0 3

3 034/0- 3 0037/0- 13 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 063/0 86 4 -0112/0 4 -213/0 3

 ٖسْ تفبٚت 87/0 127 3 -0037/0 3 0207/0 4

1399
-

1398
 

 ٖسْ تفبٚت 63/0 48/0 15 -0248/0 3 -0096/0 1

 ٖسْ تفبٚت 893/0 134/0 3 -0248/0 3 -0161/0 2

 ٖسْ تفبٚت 611/0 263 8 -0063/0 1 -0510/0 3

 ٖسْ تفبٚت 25/0 275 5 -011/0 2 0957/0 3

3 0898/0- 3 0248/0- 9 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 09/0 456 7 -0127/0 4 374/0 3

 ٖسْ تفبٚت 157/0 61/1 7 -024/0 3 249/0 4

1400
-

1399
 

 ٖسْ تفبٚت 833/0 488 13 -0084/0 3 -0165/0 1

 ٖسْ تفبٚت 612/0 168 5 -0084/0 3 -0361/0 2

ٚرٛز  035/0 281 14 -019/0 1 -116/0 3

 تفبٚت

 تفبٚتٖسْ  87/0 278 6 0098/0 2 056/0 3

3 115/0 3 0084/0- 13 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 613/0 120 3 -0224/0 4 0491/0 3

4 028/0- 3 0084/0- 1 - - - 

1401
-

1400
 

 ٖسْ تفبٚت 411/0 179 3 -0033/0 3 0296/0 1

2 0097/0 3 0249/0 18 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 279/0 -08/1 3 -0193/0 1 -142/0 3

 ٖسْ تفبٚت 19/0 5/1 6 -0128/0 2 121/0 3

3 0034/0 3 0127/0- 1 - - - 

3 018/0- 4 019/0 15 - - - 
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 ٖسْ تفبٚت 496/0 212 4 0244/0 3 0457/0 4

1402
-

1401
 

 ٖسْ تفبٚت 19/0 5/1 6 -0128/0 3 121/0 1

2 0034/0 3 0127/0- 1 - - - 

 ٖسْ تفبٚت 147/0 67 3 0098/0 1 -110/0 3

 ٖسْ تفبٚت 833/0 488 13 -0084/0 2 -0165/0 3

 ٖسْ تفبٚت 726/0 241 5 0244/0 3 0515/0 3

 ٖسْ تفبٚت 613/0 120 3 -0224/0 4 0491/0 3

 ٖسْ تفبٚت 279/0 -08/1 3 -0193/0 3 -142/0 4
 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

ثيٗ ” اللاْ تٟٗسي اذتيبضي“اي ٔيبٍ٘يٗ ٔتغيط  ثطضؾي ٔمبيؿٝ

ٞب، زض اغّت  )تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا( ٚ ؾبيط قطوت 3ٞبي ٌطٜٚ  قطوت

ٞبي ٔٛضز ثطضؾي، تفبٚت ٔٗٙبزاضي ضا ٘كبٖ ٘ساز.  ٞب ٚ ؾبَ ٚيٗيت

اللاْ تٟٗسي “ايٗ يبفتٝ حبوي اظ آٖ اؾت وٝ نطفبً ثط اؾبؼ ٔتغيط 

ٞبي زض ٚيٗيت تٗبزَ  ، تٕبيع لبثُ تٛرٟي ثيٗ قطوت”اذتيبضي

زض زٚ ا٘تمبَ ذبل، تفبٚت قٛز. تٟٙب  ٘بوبضا ٚ ؾبيطيٗ ٔكبٞسٜ ٕ٘ي

 ٔٗٙبزاضي زض ٔيبٍ٘يٗ اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ٔكبٞسٜ قس:

  ٜٚزض  4( ثٝ ٚيٗيت 3ا٘تمبَ اظ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا )ٌط

 (. = 015/0P-value) 1395ؾبَ ٔٙتٟي ثٝ 

  ٜٚزض  1( ثٝ ٚيٗيت 3ا٘تمبَ اظ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا )ٌط

 (. = 035/0P-value) 1400ؾبَ ٔٙتٟي ثٝ 

زٞٙسٜ ايٗ  تٛا٘س ٘كبٖ تفبٚت ٔٗٙبزاض زض اوخط ٔٛاضز، ٔيٖسْ ٚرٛز 

 ثبقس وٝ:

  ثٝ تٟٙبيي لبزض ثٝ تفىيه ” اللاْ تٟٗسي اذتيبضي“ٔتغيط

َّت زض ٚيٗيت ٘بوبضا اظ ؾبيط  ضفتبض ٔسيطاٖ فطنت

 ٔسيطاٖ ٘يؿت.

  اي اؾت وٝ ٕٔىٗ  ثٝ ٌٛ٘ٝ” تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا“ٔبٞيت

تٟٗسي اذتيبضي اؾت ِعٚٔبً ثب ؾُٛح ثبلاتطي اظ اللاْ 

ٕٞطاٜ ٘جبقس، يب ايٗ اللاْ ثٝ تٟٙبيي ثيبٍ٘ط وبُٔ ضفتبض 

 َّجب٘ٝ ٔسيطاٖ ٘جبقٙس. فطنت

 ٌٜيطي ضفتبض  ايٗ يبفتٝ، ٖسْ لُٗيت يب اثٟبْ زض ا٘ساظ

َّجب٘ٝ ٔسيطاٖ اظ َطيك ايٗ ٔتغيط ذبل ضا  فطنت

 وٙس. ثطرؿتٝ ٔي

 . آسمًن تکمیلی4.4

اي وٝ زض آٖ ٔتغيط ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾيٖٛ چٙسرّٕٝ

ٌطٚٞجٙسي ثٝ ٖٙٛاٖ ٔتغيط ٚاثؿتٝ زض ٘ٓط ٌطفتٝ قسٜ اؾت احط ٞط 

ٞبي ٘مسي ّٖٕيبتي، ؾٛز ٚ ظيبٖ، زضآٔس ٚ يه اظ ٔتغيطٞبي رطيبٖ

زض ايٗ ثرف، اظ ٞب ثطضؾي ٌطزيس. ثسٞي وُ ثط تغييطات ٌطٜٚ

اي ثطاي ؾٙزف تأحيط ٔتغيطٞبي ٔبِي وّيسي  ضٌطؾيٖٛ چٙسرّٕٝ

ي ٘مسي، ؾٛز ذبِم، زضآٔس ٚ ثسٞي وُ( ثط احتٕبَ ٞب )رطيبٖ

)تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  3ٔب٘سٖ قطوت زض ٌطٜٚ 

” احتٕبَ ٔب٘سٖ زض تٗبزَ ٘ف“ٔتغيط ٚاثؿتٝ، 

𝑃𝑒𝑟𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑛𝑐𝑒(𝑖.𝑡) = 𝑃(𝑆𝑖.𝑡+1 = 3 ∣ 𝑆𝑖.𝑡 = ( زض (3

 ٘ٓط ٌطفتٝ قسٜ اؾت.

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت.( 9٘تبيذ حبنُ اظ ايٗ آظٖٔٛ زض رسَٚ )

وٝ ٞط ٖبُٔ چٍٛ٘ٝ ثط احتٕبَ لطاض  زٞٙس ي٘كبٖ ٔٞب طئتغ تييطا

زض اضتجبٌ ثب ٔتغيط  زاضز. طيتأح تٗبزَ ٘فقطوت زض  هيٌطفتٗ 

 ئٙف ٔطثٌٛ ثٝ ايٗ ٔتغيط تييطاتٛاٖ ثيبٖ ٕ٘ٛز وٝ ثسٞي وُ ٔي

 ٗئب٘سٖ زض ا يوُ احتٕبَ ثبل يثسٞ فيافعا يٗٙيٞؿتٙس، 

وٕتط احتٕبَ  يثب ثسٞ يٞب . قطوتزٞس يٞب ضا وبٞف ٔ ٌطٜٚ

تٛا٘س ثٝ  ايٗ ٔيزاض٘س. ايٗ ٚيٗيت ضا ٔب٘سٖ زض  يثبل يثطا يكتطيث

ٞبي ثب  ٞبي ٔبِي يب ٘ٓبضتي ثيكتط ثطاي قطوت زِيُ ٔحسٚزيت

 ثسٞي ثبلا ثبقس.

 ،ؾٛز فيوٝ افعا زٞٙس ي٘كبٖ ٔيطيت ٔٙفي ٔتغيط ؾٛز ذبِم 

 اظ ايٗ ضٚ، .زٞس يضا وبٞف ٔ ٌطٜٚ ٗياحتٕبَ حًٛض زض ا

تٗبزَ ٘ف زاض٘س وٝ زض  يكتطيثب ؾٛز وٓ احتٕبَ ث يٞب قطوت

ٞبي  ايٗ يبفتٝ ٕٔىٗ اؾت ثب ايٗ ايسٜ وٝ قطوتثٕب٘ٙس.  يثبل ٘بوبضا

ؾٛزآٚضتط، اٍ٘يعٜ وٕتطي ثطاي ٔب٘سٖ زض ٚيٗيت ٘بوبضا ٚ 

َّجب٘ٝ زاض٘س، ٕٞرٛا٘ي زاقتٝ ثبقس. يطيت ٔتغيط  فطنت

 ييٞب قطوتٞبي ٘مسي ّٖٕيبتي ٘يع ٔٙفي اؾت. اظ ايٗ ضٚ،  يبٖرط

٘يع ثب احتٕبَ ثيكتطي زض  تط،ٗ ييپب ي ّٖٕيبتي٘مس ٞبيبٖيثب رط

زض ٟ٘بيت زض ثطضؾي تأحيط ٔتغيط زضآٔس  ٔب٘ٙس. تٗبزَ ٘ف ثبلي ٔي

تٗبزَ ٘ف زضآٔس ثبلاتط احتٕبَ ا٘تمبَ ثٝ  يٗٙئخجت اؾت،  تييط

ثٝ ٖجبضت زيٍط . زٞس ئ فيضا افعا ٚيٗيت ٘بوبضا ٚ ٔب٘سٖ زض ايٗ

زضآٔس ثبلاتط، احتٕبَ ا٘تمبَ ثٝ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ٚ ٔب٘سٖ زض ايٗ 

زٞس. ايٗ يبفتٝ وٕي غيطٔٙتٓطٜ اؾت ٚ ٘يبظ  ٚيٗيت ضا افعايف ٔي

زٞٙسٜ ايٗ ثبقس وٝ  تطي زاضز. ٕٔىٗ اؾت ٘كبٖ ثٝ تفؿيط زليك

يكتطي ثطاي ا٘زبْ ٞبي ثعضٌتط )ثب زضآٔس ثبلاتط( فطنت ث قطوت

ثطزاضي اظ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتي  َّجب٘ٝ يب ثٟطٜ ضفتبضٞبي فطنت

زاض٘س، حتي اٌط زض ٚيٗيت ٘بوبضا ثبقٙس. ٞيچ يه اظ ٔتغيطٞبي 

ٔؿتمُ ثطضؾي قسٜ )ثسٞي، ؾٛز، رطيبٖ ٘مسي، زضآٔس( زض ؾُح 

، تأحيط آٔبضي ٔٗٙبزاضي ثط لطاضٌيطي يب ٔب٘سٖ زض 05/0ٔٗٙبزاضي 

ٔطثٌٛ ثٝ زضآٔس  P-value٘ف ٘بوبضا ٘ساض٘س )وٕتطيٗ  ٌطٜٚ تٗبزَ

وٙس  ضا تمٛيت ٔي 9ٞبي رسَٚ  اؾت(. ايٗ ٘تيزٝ، يبفتٝ 333/0ثب 

زٞس ٖٛأُ ٔبِي ؾٙتي، ثٝ تٟٙبيي لبزض ثٝ تٛييح  وٝ ٘كبٖ ٔي

 وبُٔ پبيساضي ايٗ ٚيٗيت ضفتبضي ٘يؿتٙس.
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ٞبي ايٗ ثرف، ثٝ ذهٛل ٖسْ ٔٗٙبزاضي آٔبضي تأحيط  يبفتٝ

غيطٞبي ٔبِي ثط ٔب٘سٌبضي زض ٚيٗيت ٘بوبضا ٚ ٕٞچٙيٗ يطيت ٔت

تٛا٘س قبٞسي ثط پيچيسٌي ٚ ٖسْ  ٔخجت غيطٔٙتٓطٜ زضآٔس، ٔي

زٞس وٝ  تمبضٖ زض ٌصاضٞبي ضفتبضي ٔسيطاٖ ثبقس. ايٗ ٘كبٖ ٔي

ٖٛأُ زيٍطي )قبيس غيطلبثُ ٔكبٞسٜ يب غيطٔبِي( زض تٗييٗ 

٘مف زاض٘س وٝ ٞب ٚ ضفتبض ٔسيطاٖ  ٚيٗيت ثّٙسٔست قطوت

 ٞب ٘يؿتٙس. ٞبي ضٌطؾيٛ٘ي ؾبزٜ لبزض ثٝ وكف آٖ ٔسَ

 اي تعادل وصمدل رگرسيًن چىدجملٍ -=جديل 

 ٔمساض-p آٔبضٜ آظٖٔٛ ا٘حطاف اؾتب٘ساضز يطيت ضٌطؾيٛ٘ي ٘بْ ٔتغيط

 2/55E-0/1 2/47E-16 51-E20/5- 222/2- ٖطو اظ ٔجسا

 2/89E-0/9 4/94E-0/9 -5/85E-0/1 115/2- ٞبثسٞي

 8/82E-0/9 9/90E-0/9 -8/91E-0/1 373/2- ؾٛز ذبِم

 3/72E-0/9 1/57E-0/8 -2/37E-0/1 250/2- رطيبٖ ٘مسي

 4/26E-0/9 4/40E-0/9 9/68E-0/1 000/2 زضآٔس

 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

تحلیل پايداری تعادل وص واكارا ي عدم تقارن در . 5.4

 گذارَای رفتاری مديزان

يه ٔفْٟٛ وٕي ٔتفبٚت اؾت. ايٗ  ٔبضوٛف احتٕبَ ايؿتبي

ٞب زض ثّٙسٔست  زٞٙسٜ تٛظيٕ ٟ٘بيي احتٕبلات ٚيٗيت احتٕبَ ٘كبٖ

ثٝ ٖجبضت زيٍط، اٌط ؾيؿتٓ ثطاي . ٘ٓط اظ ٚيٗيت اِٚيٝ اؾت، نطف

 3ٔست َٛلا٘ي وبض وٙس، احتٕبَ ايٙىٝ يه قطوت زض ٚيٗيت 

ضؾي آٔبضي ايٗ ثرف اظ تحّيُ ثٝ ثط لطاض ثٍيطز چمسض ذٛاٞس ثٛز؟

(، وٝ ٕ٘بيٙسٜ ٔسيطاٖ 3)ٌطٜٚ ” تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا“پبيساضي 

پطزاظز. ٞسف انّي،  َّت ثب ٖسْ أىبٖ ذطيس اؾت، ٔي فطنت

ٞب زض ايٗ ٚيٗيت ٚ قٙبؾبيي  ؾٙزف ٔيعاٖ ٔب٘سٌبضي قطوت

 ٖٛأُ ٔؤحط ثط آٖ اؾت.

 5پايداري تلىدمدت< احتمال ايستاي ماركًف .5.9.8

تٕطوع  3زض ٚيٗيت ٌطٜٚ ” احتٕبَ ٔب٘سٌبضي“تحّيُ ٔٛرٛز ثط 

ي 𝑃(𝑆𝑖.𝑡+1زاضز )يٗٙ = 3 ∣ 𝑆𝑖.𝑡 = (، وٝ ثٝ نٛضت (3

آيس. يبفتٝ ٘كبٖ  ٞبي احتٕبَ ا٘تمبَ ثٝ زؾت ٔي ٔؿتميٓ اظ ٔبتطيؽ

% زاقتٝ اؾت. ايٗ 100ٞب پبيساضي  زض ثطذي ؾبَ 3زاز وٝ، ٌطٜٚ 

حُ زؾتٍبٜ ( ٚ Pٔحبؾجٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔبتطيؽ احتٕبَ ا٘تمبَ )

𝜋𝑃ٔٗبزلات ذُي  = 𝜋  ٌثب قط∑𝜋𝑖 = قٛز.  ا٘زبْ ٔي 1

ٞب ضا زض  ٘تبيذ ايٗ ٔحبؾجٝ، تٛظيٕ احتٕبِي ٟ٘بيي ٚيٗيت قطوت

ثّٙسٔست ٘كبٖ ذٛاٞس زاز. ثٝ ٔٙٓٛض ٔحبؾجٝ آٖ، ثٝ ٔبتطيؽ 

                                                             
1
 Steady-State Probability 

( ثط اؾبؼ Pاحتٕبَ ا٘تمبَ ٘يبظ زاضيٓ. ٔبتطيؽ احتٕبَ ا٘تمبَ )

ٞبي ٔٛضز  ٔحبؾجبت پيكيٗ )ٔيبٍ٘يٗ احتٕبَ ا٘تمبَ زض ؾبَ

احتٕبَ ا٘تمبَ اظ  𝑃𝑖𝑗( ٖجبضت اؾت اظ، )ربيي وٝ 7ثطضؾي، رسَٚ 

 اؾت(: jثٝ ٚيٗيت  iٚيٗيت 

𝑃4.4 = (

𝑃11 𝑃12 𝑃13 𝑃14

𝑃21 𝑃22 𝑃23 𝑃24

𝑃31 𝑃32 𝑃33 𝑃34

𝑃41 𝑃42 𝑃43 𝑃44

)

= (

82/44 9/22 0/87 7/56
3/00 87/33 5/89 1/78
2/89 3/44 89/33 6/33
8/44 4/00 0/67 86/89

) 

 

 يٗٙي ٖجبضت: ثطاي ٔحبؾجٝ ثطزاض احتٕبَ ايؿتبي ٔبضوٛف

 𝜋 = (𝜋1. 𝜋2. 𝜋3. 𝜋4. 𝜋5) ٘يبظ ثٝ حُ زؾتٍبٜ ٔٗبزلات ،

𝜋𝑃 = 𝜋  ٚ∑𝜋𝑖 = اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ٔبتطيؽ احتٕبَ ا٘تمبَ،  1

 ذطٚري ٔحبؾجٝ احتٕبَ ايؿتبي ٔبضوٛف ثٝ قطح ظيط اؾت:

𝜋 = [0/1891 .0/1224.0/4377.0/2508] 

𝜋3)تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا(، ٔمساض  3احتٕبَ ايؿتبي ٚيٗيت  ≈

% اؾت. ايٗ ٖسز ٘كبٖ 77/43يب ثٝ ٖجبضتي حسٚز  0/4377

جبً زٞس وٝ زض ثّٙسٔست ٚ پؽ اظ ٌصقت ظٔبٖ وبفي، تمطي ٔي

( 3)ٌطٜٚ  «تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا»ٞب زض ٚيٗيت  % اظ قطوت77/43

زٞٙسٜ يه پبيساضي لبثُ تٛرٝ ثطاي  . ايٗ ٘كبٖثبلي ذٛاٞٙس ٔب٘س

ٞبي  ايٗ ٚيٗيت اؾت، ثٝ ذهٛل اٌط ثسا٘يٓ وٝ زض تحّيُ

  ٔست ٘يع پبيساضي ثبلايي زض ايٗ ٌطٜٚ ٔكبٞسٜ قسٜ ثٛز. وٛتبٜ

تٛاٖ ٌفت  زض ذهٛل پبيساضي ثّٙسٔست ٚ ٖسْ تمبضٖ ٌصاض ٘يع ٔي

% 100% ثطاي ٚيٗيت ٘بوبضا، اٌطچٝ وٕتط اظ 77/43وٝ احتٕبَ 

ٔست اؾت، أب ٕٞچٙبٖ يه ؾٟٓ لبثُ تٛرٝ زض  پبيساضي وٛتبٜ

زٞس. ايٗ ثساٖ ٔٗٙبؾت وٝ ايٗ ٚيٗيت ٘بوبضا  ثّٙسٔست ضا ٘كبٖ ٔي

ٞب ثٝ ؾبزٌي اظ آٖ ذبضد  ت٘ؿجتبً لٛي اؾت ٚ قطو” ربشة“يه 

قٛ٘س. زض ذهٛل ٖسْ تمبضٖ ثبيس ثيبٖ وطز وٝ ثطاي تأييس  ٕ٘ي

𝑃𝑖𝑗)يٗٙي ” ٖسْ تمبضٖ ٌصاض“ ≠ 𝑃𝑗𝑖 ٘يبظ ثٝ ثطضؾي زليك ذٛز ،)

ٚالٗي ٘بٔتمبضٖ ثبقس، ايٗ ٘بٔتمبض٘ي  Pزاضيٓ. اٌطٔبتطيؽ  Pٔبتطيؽ

احتٕبَ  زٞس وٝ قٛز ٚ ٘كبٖ ٔي ٔٙٗىؽ ٔي 𝜋ٔؿتميٕبً زض ٔمبزيط 

ضفتٗ اظ يه ٚيٗيت ثٝ ٚيٗيت زيٍط، ثب احتٕبَ ضفتٗ زض رٟت 

( ٘كبٖ زاز٘س وٝ 11ٖىؽ ٔتفبٚت اؾت. ٘تبيذ ضٌطؾيٖٛ )رسَٚ 

ٔتغيطٞبي ٔبِي ٔٛضز ثطضؾي، تأحيط ٔٗٙبزاضي ثط احتٕبَ ٔب٘سٖ زض 
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ٔست ٘ساض٘س. أب ٔحبؾجٝ احتٕبَ ايؿتبي ٔبضوٛف  زض وٛتبٜ 3ٌطٜٚ 

يٗيت ٘بوبضا، زض ثّٙسٔست ٘يع ؾٟٓ لبثُ زٞس وٝ ايٗ ٚ ٘كبٖ ٔي

وٙس. ايٗ ٕٔىٗ اؾت ثٝ  ٞب ضا ثٝ ذٛز رصة ٔي تٛرٟي اظ قطوت

ايٗ ٔٗٙي ثبقس وٝ زلايُ زيٍطي )ٔب٘ٙس ٖٛأُ ؾبظٔب٘ي، 

ا٘س( ثبٖج  ؾبذتبضي، يب ٔحيُي وٝ زض ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ٚاضز ٘كسٜ

 قٛ٘س. ٞب زض ايٗ ٚيٗيت ٘بوبضا زض ثّٙسٔست ٔي ٔب٘سٌبضي قطوت

بزای تعادل  آسمًن عدم تقارن گذارَای رفتاری. 2.5.4

 وص واكارا

ٞبي قطَي  ثطاي آظٖٔٛ ٖسْ تمبضٖ ٌصاض، اظ آظٖٔٛ تفبٚت احتٕبَ

 ايٗ آظٖٔٛ ٖجبضت اؾت اظ: فطييٝ آٔبضي .قٛز اؾتفبزٜ ٔي

H0: P(H→O)=P(O→H)  

H1: P(H→O)>P(O→H)  

ٌصاضٞب اظ اؾترطاد فطاٚا٘ي وبض ثٝ ايٗ نٛضت اؾت وٝ اثتسا  ضٚـ

ثطاي تفبٚت  Z آظٖٔٛقٛز. ؾپؽ اظ  ا٘زبْ ٔي ٔبتطيؽ ٔبضوٛف

ثٟطٜ ٌطفتٝ ذٛاٞس قس.  زٚ اؾتملاَ آظٖٔٛ وبيٚ يب  ٞب ٘ؿجت

)زض ٞط زٚ رٟت( ثطاثط ثب  H  ٚOٔزٕٛٔ وُ ٌصاضٞب ثيٗ ٚيٗيت 

𝑃(𝐻احتٕبَ قطَي ثبقس.  109 → 𝑂) ايٗ ٔمساض ٔؿتميٕبً اظ :

 اؾبؼ ٔبتطيؽ ثبلا، آيس. ثط ثٝ زؾت ٔي Pٔبتطيؽ 

 𝑃(𝐻 → 𝑂) = وٝ ثطاثط احتٕبَ ٚضٚز ثٝ تٗبزَ ٘ف  0.22

 ٘بوبضا اؾت. فطاٚا٘ي ايٗ ضذساز ٖجبضت اؾت اظ،

 𝑁(𝐻 → 𝑂) = 𝑃(𝐻 → 𝑂) × = تٗساز ضذساز 0/22 × 109 = 24 .  

𝑃(𝑂احتٕبَ قطَي  → 𝐻) ايٗ ٔمساض ٘يع ٔؿتميٕبً اظ ٔبتطيؽ :

P آيس. ثط اؾبؼ ٔبتطيؽ ثبلا، احتٕبَ ذطٚد اظ تٗبزَ  ثٝ زؾت ٔي

𝑃(𝑂٘ف ٘بوبضا ٘يع ٖجبضت اؾت اظ،   → 𝐻) = . فطاٚا٘ي 0/21

 آٖ ٘يع ثطاثط اؾت ثب،

 𝑁(𝑂 → 𝐻) = 𝑃(𝑂 → 𝐻) × تٗساز ضذساز = 0/21 × 109 = 23. 

 َا<  تراي تفايت وسثت Zالف( آزمًن 

قٛز.  ايٗ آظٖٔٛ ثطاي ٔمبيؿٝ زٚ ٘ؿجت )احتٕبَ( اؾتفبزٜ ٔي

 قٛز وٝ،  فطييٝ آٔبضي ثٝ ايٗ قىُ تٗطيف ٔي

𝐻0: 𝑃(𝐻 → 𝑂) = 𝑃(𝑂 → 𝐻) )ٖٖسْ تمبض( 

𝐻1: 𝑃(𝐻 → 𝑂) > 𝑃(𝑂 → 𝐻)  تمبضٖ زض رٟت(H  ٝثO) 

 ثطاي تفبٚت زٚ ٘ؿجت ٖجبضت اؾت اظ، Zفطَٔٛ آٔبضٜ 

𝑍 =
𝑝̂1 − 𝑝̂2

√𝑝̂(1 − 𝑝̂)(
1

𝑛1
+

1

𝑛2
)

≈ 4/43 

( ثؿيبض ثعضٌتط اظ ٔمساض 43/4ٔحبؾجٝ قسٜ )تمطيجبً  Zٔمساض آٔبضٜ 

ثطاي  96/1زاضي َٕٔٗٛ )ٔخلاً  ثطاي ؾُح ٔٗٙي Zثحطا٘ي 

𝛼 = ( ضز 𝐻0زٞس وٝ فطييٝ نفط ) ( اؾت. ايٗ ٘كبٖ ٔي0/05

زاضيٓ،  𝐻1قٛز. ثب تٛرٝ ثٝ ايٗ، ٔب قٛاٞسي لٛي ثطاي پصيطـ  ٔي

𝑃(𝐻يٗٙي  → 𝑂) > 𝑃(𝑂 → 𝐻).  ثٝ ٖجبضت زيٍط، ثط اؾبؼ

)ٚضٚز ثٝ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا( ثٝ َٛض  Oثٝ  Hٔبتطيؽ ا٘تمبَ، ٌصاض اظ 

)ذطٚد اظ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا(  Hثٝ  Oزاضي ثيكتط اظ ٌصاض اظ  ٔٗٙي

 اؾت.

 دي تراي استقلال< ب( آزمًن كاي

اي  ايٗ آظٖٔٛ ٕٔٗٛلاً ثطاي ثطضؾي اضتجبٌ ثيٗ زٚ ٔتغيط َجمٝ

فطييٝ آٔبضي ايٗ آظٖٔٛ ثٝ ايٗ قىُ تٗطيف قٛز.  اؾتفبزٜ ٔي

 قٛز وٝ: ٔي

𝐻0( َٚٚيٗيت ا :H  يبO( ْٚٚيٗيت ز ٚ )H  يبO زض ٌصاض )

𝑃(𝐻ٔؿتمُ ٞؿتٙس )يٗٙي  → 𝑂) = 𝑃(𝑂 → 𝐻).) 

𝐻1.ٚيٗيت اَٚ ٚ ٚيٗيت زْٚ زض ٌصاض ٔؿتمُ ٘يؿتٙس : 

 وبي  ( ٚ ُٔبثك فطَٔٛ ظيط، آٔبض𝐸ٜثب ٔحبؾجٝ فطاٚا٘ي ٔٛضز ا٘تٓبض )

ٔحبؾجٝ ٌطزيس وٝ ثكتط اظ ٔمساض ثحطا٘ي  48/128( ثطاثط 𝜒2زٚ )

( 𝐻0% اؾت. اظ ايٗ ضٚ، فطييٝ نفط )5زاضي  رسَٚ زض ؾُٕ ٔٗٙي

( ٚ Oيب  Hزٞس وٝ ثيٗ ٚيٗيت اَٚ ) قٛز. ايٗ ٘كبٖ ٔي ضز ٔي

( زض ٌصاض، ٖسْ اؾتملاَ ٚرٛز زاضز، وٝ ثٝ Oيب  Hٚيٗيت زْٚ )

 ْ تمبضٖ زض ٌصاضٞب اؾت.زٞٙسٜ ٖس َٛض غيطٔؿتميٓ ٘كبٖ

𝜒2 = ∑
(𝑂−𝐸)2

𝐸
≈ 128/48 

 مدل لاجیت بزای گذارَای رفتاری .3.5.4

اي  ثطاي وٙتطَ احطٔتغيطٞبي ٔبِي ٚ ٟ٘بزي، اظ ٔسَ لاريت زٚرّٕٝ

 .قٛز اؾتفبزٜ ٔي

 َّجب٘ٝ ٔسَ اَٚ: ٚضٚز ثٝ ضفتبض فطنت

Pr(Oi,t+1=1 ∣ Hi,t) = Logit (α+βXi,t) 

 َّجب٘ٝ فطنتٔسَ زْٚ: ذطٚد اظ ضفتبض 

Pr (Hi,t+1=1 ∣ Oi,t) = Logit (α+βXi,t) 

ٚ  رطيبٖ ٘مسي، ثسٞيقبُٔ ٔتغيطٞبي وٙتطِي   X،وٝ زض آٖ

تط ٚ ٔٗٙبزاضتط اظ ٔسَ  اٌط يطايت ٔسَ اَٚ ثعضياؾت.  ؾٛزآٚضي

 .قٛز ٖسْ تمبضٖ ٌصاض تأييس ٔي، زْٚ ثبقٙس

 طلثاوٍ ترآيرد مدل يريد ي خريج از رفتار فرصت  -54جديل 
ٔسَ زْٚ )ذطٚد ثٝ ضفتبض ٔسَ اَٚ )ٚضٚز ثٝ ضفتبض  ٔتغيط
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 َّجب٘ٝ( فطنت َّجب٘ٝ( فطنت

 P-Value يطيت P-Value يطيت
 078/0 -142/3 123/0 -174/2 ٖطو اظ ٔجسأ

cash_flow 056/0 000/0 021/0 043/0 

debt_ratio 007/1- 008/0 853/0- 025/0 

Profitability 475/1 000/0 152/1 001/0 

R2 1805/0 1978/0 
 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

ثط اؾبؼ ٘تبيذ ترٕيٗ ٔسَ اَٚ، يطيت رطيبٖ ٘مسي ٔخجت ٚ 

زاض ٔحبؾجٝ ٌطزيس. اظ ايٗ ضٚ، افعايف رطيبٖ ٘مسي ثب احتٕبَ  ٔٗٙي

َّجب٘ٝ ٔطتجٍ اؾت. ثٝ ٖجبضت زيٍط،  ٚضٚز ثٝ ضفتبض فطنت

ثيكتطي زاضز ٞبيي وٝ رطيبٖ ٘مسي ثٟتطي زاض٘س، احتٕبَ  قطوت

وٝ ٚاضز ايٗ ضفتبض قٛ٘س. ثط ذلاف آٖ، يطيت ٘ؿجت ثسٞي ٔٙفي ٚ  

زاض ٔحبؾجٝ ٌطزيس. اظ ايٗ ضٚ، افعايف ٘ؿجت ثسٞي ثب وبٞف  ٔٗٙي

ٞبيي وٝ  َّجب٘ٝ ٔطتجٍ اؾت. قطوت احتٕبَ ٚضٚز ثٝ ضفتبض فطنت

ثسٞي ثيكتطي زاض٘س، وٕتط احتٕبَ زاضز ٚاضز ايٗ ضفتبض قٛ٘س. 

زٞس وٝ  زاض ٔتغيط ؾٛزآٚضي ٘كبٖ ٔي ٔٗٙييطيت ٔخجت ٚ 

َّجب٘ٝ  ؾٛزآٚضي ثبلاتط ثب افعايف احتٕبَ ٚضٚز ثٝ ضفتبض فطنت

ٞبي ؾٛزآٚضتط، احتٕبَ ثيكتطي ثطاي ٚضٚز ثٝ  ٔطتجٍ اؾت. قطوت

ايٗ ضفتبض زاض٘س. زض ٔيبٖ ٔتغيطٞبي ٚاضز قسٜ، رطيبٖ ٘مسي ٚ 

ٚز ثٝ ؾٛزآٚضي ٖٛأُ ٔخجت ٚ ٘ؿجت ثسٞي ٖبُٔ ٔٙفي زض ٚض

 َّجب٘ٝ ٞؿتٙس. ضفتبض فطنت

ثط اؾبؼ ثطآٚضز ٔسَ زْٚ ٘يع، رطيبٖ ٘مس ّٖٕيبتي ٚ ؾٛزآٚضي احط 

َّجب٘ٝ زاض٘س ٚ  زاض ثط احتٕبَ ذطٚد اظ ضفتبض فطنت ٔخجت ٚ ٔٗٙي

ٌصاضز. زضذهٛل ٔتغيط  زاض ٔي ٘ؿجت ثسٞي احط ٔٙفي ٚ ٔٗٙي

ثطاثط ( تمطيجبً زٚ 056/0رطيبٖ ٘مس ّٖٕيبتي، يطيت ٔسَ ٚضٚز )

( اؾت. ٞطچٙس ٞط زٚ ٔخجت ٞؿتٙس، 021/0يطيت ٔسَ ذطٚد )

َّجب٘ٝ  أب قست تأحيطٌصاضي رطيبٖ ٘مسي ثط ٚضٚز ثٝ ضفتبض فطنت

ضؾس. ثطاي ٔتغيط ٘ؿجت ثسٞي، يطيت ٔسَ ٚضٚز  ثيكتط ثٝ ٘ٓط ٔي

تط اظ يطيت ٔسَ  تط ٚ ثعضي (ثٝ َٛض لبثُ تٛرٟي ٔٙفي-007/1)

زٞس وٝ ٘ؿجت ثسٞي، ٔبٕ٘  ٔي ( اؾت. ايٗ ٘كبٖ-853/0ذطٚد )

ثبقس.  َّجب٘ٝ تب ذطٚد اظ آٖ ٔي تطي ثطاي ٚضٚز ثٝ ضفتبض فطنت لٛي

( ثيكتط اظ يطيت 475/1ثطاي ٔتغيط ؾٛزآٚضي، يطيت ٔسَ ٚضٚز )

تطيٗ  ( اؾت ٚ ٞط زٚ ٔٗٙبزاض٘س. ايٗ لٛي152/1ٔسَ ذطٚد )

ي ثؿيبض  زٞس ؾٛزآٚضي ثبلا، اٍ٘يعٜ قٛاٞسي اؾت وٝ ٘كبٖ ٔي

َّجب٘ٝ تب تطغيت ثٝ ٔب٘سٖ زض  تطي ثطاي ٚضٚز ثٝ ضفتبض فطنت لٛي

وٙس. ثط اؾبؼ ايٗ ٘تبيذ، قٛاٞسي ثطاي  ٚيٗيت ٖبزي ايزبز ٔي

ضؾس  ٖسْ تمبضٖ زض ٌصاضٞبي ضفتبضي ٚرٛز زاضز. ثٝ ٘ٓط ٔي

ٔتغيطٞبي وّيسي ٔب٘ٙس رطيبٖ ٘مسي ٚ ؾٛزآٚضي تأحيطٌصاضي 

َّجب٘ٝ تب ذطٚد اظ آٖ  فطنتتط ٚ ٔٗٙبزاضتطي ثط ٚضٚز ثٝ ضفتبض  لٛي

زاض٘س. ثٝ ٖجبضت زيٍط، قطايُي وٝ افطاز ضا ثٝ ؾٕت ضفتبض 

تط اظ ٖٛأّي  زٞس )ٔب٘ٙس ؾٛزآٚضي ثبلا(، لٛي َّجب٘ٝ ؾٛق ٔي فطنت

زاضز يب ثٝ ٚيٗيت اِٚيٝ  ٞب ضا اظ ازأٝ آٖ ثبظٔي اؾت وٝ آٖ

 ٌطزا٘س. ثبظٔي

 زمان  آزمًن تكميلي< تحليل مدت. 8.9.8

قسٜ اؾت. زض ايٗ اؾتفبزٜ 1ثمبثطاي ثطضؾي ٖٕك پبيساضي، اظ ٔسَ 

اؾت. ؾٛاَ  Group 3  ٔست حًٛض زض ،ٔتغيط ٚاثؿتٝثرف 

ذطٚد اظ تٗبزَ ٘بوبضا آيب ُٔطح قسٜ زض ايٗ لؿٕت ايٗ اؾت وٝ 

وٙس تب ثفٟٕيٓ چٝ  ٔسَ ثمب ثٝ ٔب وٕه ٔي .ثط ٚ پطٞعيٙٝ اؾت ظٔبٖ

)زض ايٙزب، ظٔبٖ تب ذطٚد اظ تٗبزَ ” ظٔبٖ تب ٚلٛٔ ضٚيساز“ٖٛأّي ثط 

ٌصاض٘س. اٌط ٔيبٍ٘يٗ ٔست ظٔبٖ حًٛض زض  ٘بوبضا( تأحيط ٔي

“Group 3 ” ٗيٗٙي ظٔبٖ تب ٚلٛٔ ضٚيساز ذطٚد( ثبلا ثبقس، اي(

ثط اؾت. ثٝ ٖجبضت  زٞس وٝ ذطٚد اظ ايٗ ٚيٗيت ظٔبٖ ٘كبٖ ٔي

ٔب٘ٙس.  ٞب ٔست ظيبزي زض ايٗ ٚيٗيت ثبلي ٔي زيٍط، افطاز يب قطوت

پط ٞعيٙٝ ثٛزٖ ثيكتط اظ َطيك تفؿيط يطايت ٔسَ ثمب ٚ ٕٞچٙيٗ 

اٌط ٖٛأّي وٝ ثبٖج ٔتغيطٞبي وٙتطِي لبثُ اؾتٙجبٌ اؾت. 

( Group 3قٛ٘س )يٗٙي ٔب٘سٖ ثيكتط زض  افعايف ظٔبٖ ثمب ٔي

” ٖسْ تٛا٘بيي ذطٚد“يب ” ٌيط افتبزٖ“زٞٙسٜ  ٖٛأّي ثبقٙس وٝ ٘كبٖ

 تٛاٖ ٌفت ذطٚد پطٞعيٙٝ اؾت. ٞؿتٙس، آٍ٘بٜ ٔي

 ترآيرد مدل تقا  -55جديل 
 P-Value يطيت ٔتغيط

 147/0 -059/1 ٖطو اظ ٔجسأ

cash_flow 095/0 436/0 

debt_ratio 078/0- 011/0 

Profitability 247/1 030/0 
 ٞبي پػٚٞف( )ٔٙجٕ يبفتٝ

ٔتغيط ٚاثؿتٝ، ظٔبٖ تب ذطٚد اظ تٗبزَ ٘بوبضا اؾت. ثب  11زض رسَٚ 

زاض  تٛرٝ ثٝ ٘تبيذ ثٝ زؾت آٔسٜ، يطيت ٔتغيط رطيبٖ ٘مسي ٔٗٙي

اظ تٗبزَ ٘بوبضا ٔٗٙبزاض  ثبقس. اظ ايٗ ضٚ، ايٗ ٔتغيط ثط ذطٚد ٕ٘ي

زاض زاضز.  ٘يؿت. ثط ذلاف آٖ، ٘ؿجت ثسٞي يطيت ٔٙفي ٚ ٔٗٙي

ايٗ ثساٖ ٔٗٙي اؾت وٝ افعايف ٘ؿجت ثسٞي، احتٕبَ  ذطٚد اظ 

زٞس. ثٝ ٖجبضت زيٍط، ٞط چٝ ثسٞي  تٗبزَ ٘بوبضا ضا وبٞف ٔي

ثبلي ” Group 3“ٞب ثيكتط زض  ثيكتط ثبقس، افطاز يب قطوت

زٞٙسٜ پطٞعيٙٝ  ٔب٘ٙس ٚ ذطٚد ثطايكبٖ زقٛاضتط اؾت. ايٗ ٘كبٖ ٔي
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ثٛزٖ ذطٚد اؾت. ٖلاٜٚ ثط ايٗ، يطيت ٔتغيط ؾٛزآٚضي ٔخجت ٚ 

زاض ٔحبؾجٝ قس. زض ٘تيزٝ، افعايف ؾٛزآٚضي، احتٕبَ ذطٚد  ٔٗٙي

زٞس. ايٗ ٕٔىٗ اؾت وٕي ذلاف  اظ تٗبزَ ٘بوبضا ضا افعايف ٔي

” ٞبي ثٟتط فطنت“ىٝ ؾٛزآٚضي ثبلا ثٝ ٔٗٙبي ا٘تٓبض ثبقس، ٍٔط ايٙ

قٛز، يب ايٙىٝ  ثبقس وٝ ثبٖج ذطٚد ٔي Group 3زض ذبضد اظ 

تٛا٘س  ٘يؿت ٚ ٔي” پبيساضي“ؾٛزآٚضي ثٝ ذٛزي ذٛز يه ٖبُٔ 

تط اظ  ٕٞطاٜ ثب ضيؿه ثبقس. تفؿيط ايٗ ٔٛضز ٘يبظ ثٝ زضن ٖٕيك

“Group 3 ” ٚ“تٛاٖ ٌفت  يزاضز. ثط اؾبؼ ٘تبيذ، ٔ” تٗبزَ ٘بوبضا

ضؾس  ( ثٝ ٘ٓط ٔيGroup 3وٝ ذطٚد اظ تٗبزَ ٘بوبضا )ٔب٘سٖ زض 

ثط ٚ پطٞعيٙٝ ثبقس، ثٝ ٚيػٜ تحت تأحيط ٔتغيطٞبيي ٔب٘ٙس ٘ؿجت  ظٔبٖ

قٛز. ؾٛزآٚضي ثبلا ٕٔىٗ اؾت ثٝ  ثسٞي ثبلا وٝ ٔبٕ٘ ذطٚد ٔي

َٛض ٔتٙبلًي ذطٚد ضا تؿٟيُ وٙس، وٝ ٘يبظ ثٝ ثطضؾي ثيكتط 

 .زاضز” تٗبزَ ٘بوبضا“ٚ  ”Group 3“ٔبٞيت 

 گیزی. بحث ي وتیج5ٍ

ٞبي ايٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ زض ٔيبٖ چٟبض ٚيٗيت ضفتبضي  يبفتٝ

قسٜ، تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا اظ پبيساضي لبثُ تٛرٟي ثطذٛضزاض  تٗطيف

، ٖٕلاً ٞيچ 1398تب  1396ٚيػٜ زض ثبظٜ  ٞب، ثٝ اؾت ٚ زض ثطذي ؾبَ

ٞب ٔكبٞسٜ ٘كسٜ اؾت. ايٗ  ا٘تمبِي اظ ايٗ ٚيٗيت ثٝ ؾبيط ٚيٗيت

زٞس وٝ  ٘تيزٝ اظ ٔٙٓط ٘ٓطي ثؿيبض ٔٗٙبزاض اؾت، ظيطا ٘كبٖ ٔي

تٟٙب  تٛا٘ٙس ٘ٝ َّجب٘ٝ ٔسيطاٖ زض قطايٍ ذبل ٔي ضفتبضٞبي فطنت

نٛضت ٔمُٗي ثطٚظ وٙٙس، ثّىٝ زض لبِت يه اٍِٛي تٗبزِي پبيساض  ثٝ

فبً يه تط، آ٘چٝ ٔكبٞسٜ قس نط ٘يع ثبظتِٛيس قٛ٘س. ثٝ ثيبٖ زليك

قسٌي زض ؾبظٚوبضٞبي  ا٘حطاف ضفتبضي ٌصضا ٘يؿت، ثّىٝ ٖ٘ٛي لفُ

ٌيطي ٚ ٌعاضقٍطي اؾت وٝ ثب ُٔٙك تٗبزَ ٘ف لبثُ  تهٕيٓ

ٌصاضاٖ ٚ ؾبيط وٙكٍطاٖ ثبظاض زض  تجييٗ اؾت؛ يٗٙي ٔسيطاٖ، ؾطٔبيٝ

رب٘جٝ اظ ضاٞجطز ٔٛرٛز  ٌيط٘س وٝ ا٘حطاف يه ؾبذتبضي لطاض ٔي

ٟجٛزآٚض ٘يؿت، ٞطچٙس ايٗ تٗبزَ اظ ٔٙٓط يه اِعأبً ث ثطاي ٞيچ

ٚيػٜ  ٞب ٚ ثٝ وبضايي، ٘بوبضا ثبقس. چٙيٗ اٍِٛيي ثب ُٔٙك ٘ٓطيٝ ثبظي

ٞبي غيطٕٞىبضا٘ٝ ؾبظٌبض اؾت، ظيطا زض ايٗ چبضچٛة،  تٗبزَ

پبيساضي اِعأبً ثٝ ٔٗٙبي وبضايي ٘يؿت ٚ ٕٔىٗ اؾت يه ٚيٗيت 

ٞبي ٟ٘بزي  زيتٞب ٚ ٔحسٚ ٘بُّٔٛة نطفبً ثٝ زِيُ تساْٚ ٔكٛق

زٞس وٝ  ٞب ٘كبٖ ٔي حفّ قٛز. اظ ٔٙٓط ٘ٓطيٝ ٕ٘بيٙسٌي، ايٗ يبفتٝ

ٔؿئّٝ تًبز ٔٙبفٕ ٔيبٖ ٔسيطاٖ ٚ ٔبِىبٖ ٞٙٛظ زض ثُٗ ٌعاضقٍطي 

ٞبي قطوتي حًٛض پطضٍ٘ي زاضز. ٞطچٙس زض ٕ٘ٛ٘ٝ  ٔبِي ٚ تهٕيٓ

ٞبي ٔطثٌٛ ثٝ ٔسيطاٖ نبزق ثيف اظ  پػٚٞف، فطاٚا٘ي ٚيٗيت

ّت ثٛزٜ اؾت، أب اؾتٕطاض تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا زض َ ٔسيطاٖ فطنت

ثركي اظ زٚضٜ ثيبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٚرٛز ضفتبضٞبي نبزلب٘ٝ ِعٚٔبً ثٝ 

قٛز. ايٗ ٘تيزٝ ثب  َّجب٘ٝ ٔٙزط ٕ٘ي حصف وبُٔ ضفتبضٞبي فطنت

وٙس ٖسْ  ازثيبت ولاؾيه ٕ٘بيٙسٌي ٕٞؿٛ اؾت وٝ تأويس ٔي

يي ٔٙبفٕ، ثؿتط ؾٛ ٞبي ٘ٓبضت ٚ ٘بٞٓ تمبضٖ اَلاٖبتي، ٞعيٙٝ

وٙس. زض ٖيٗ حبَ،  َّجب٘ٝ ضا فطاٞٓ ٔي ٌيطي ضفتبضٞبي فطنت قىُ

ٔكبٞسٜ پبيساضي ثبلاي تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ثب ايٗ ايسٜ ٘يع ٕٞرٛاٖ 

اؾت وٝ ٚلتي ؾبظٚوبضٞبي وٙتطِي، حؿبثطؾي ٚ ٘ٓبضت ثبظاض 

تٛا٘ٙس زض ََٛ ظٔبٖ  َٛض وبُٔ ثبظزاض٘سٜ ٘جبقٙس، ٔسيطاٖ ٔي ثٝ

تسضيذ  تبضي ٔكبثٟي ضا تىطاض وٙٙس ٚ ايٗ اٍِٛٞب ثٝاٍِٛٞبي ضف

تخجيت قٛ٘س. اظ ؾٛي زيٍط، ٘تبيذ ٔطثٌٛ ثٝ اللاْ تٟٗسي اذتيبضي 

٘كبٖ زاز وٝ ايٗ قبذم زض اغّت ٔٛاضز تفبٚت ٔٗٙبزاضي ٔيبٖ 

ٞب ايزبز  ٞبي ٚالٕ زض تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ٚ ؾبيط قطوت قطوت

اظ ازثيبت ٔسيطيت  ؾٛ ثب ثرف ٟٕٔي وٙس. ايٗ ٘تيزٝ اظ يه ٕ٘ي

تٟٙبيي  وٙس اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ثٝ ؾٛز ٕٞؿٛ اؾت وٝ ثيبٖ ٔي

َّجب٘ٝ وبفي ٘يؿتٙس، ظيطا ٕٔىٗ اؾت  ثطاي قٙبؾبيي ضفتبض فطنت

ٞبي  ٞبي تزبضي، ؾيبؾت تحت تأحيط اِعأبت ّٖٕيبتي، چطذٝ

ٞبي نٙٗت ٘يع لطاض ٌيط٘س. اظ ؾٛي زيٍط، ايٗ  حؿبثساضي ٚ ٚيػٌي

طذي ُٔبِٗبتي وٝ اللاْ تٟٗسي اذتيبضي ضا قبذهي يبفتٝ ثب ث

زا٘ٙس، تب حسي ٘بٕٞؿٛ اؾت ٚ  ٘ؿجتبً ٔؿتميٓ اظ ٔسيطيت ؾٛز ٔي

زٞس وٝ تفؿيط ايٗ ٔتغيط زض ؾُح ضفتبضي ٘يبظٔٙس  ٘كبٖ ٔي

ٖجبضت زيٍط، ؾُح ثبلاي اللاْ تٟٗسي اذتيبضي  احتيبٌ اؾت. ثٝ

ؿت ٚ ٕٔىٗ اؾت تٟٙب َّجب٘ٝ پبيساض ٘ي ِعٚٔبً ثٝ ٔٗٙبي ضفتبض فطنت

ٞب، ثيبٍ٘ط ا٘حطاف  ٞبي ذبل، ٕٞطاٜ ثب زيٍط ٘كب٘ٝ زض ثطذي ٚيٗيت

 ضفتبضي ثبقس.

َٛض ذبل  ٞبي حبنُ اظ تحّيُ ظ٘زيطٜ ٔبضوٛف ٘يع ثٝ يبفتٝ

ٞب  إٞيت زاضز، ظيطا ٘كبٖ زاز تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا زض ثطذي ؾبَ

 1398ٚ  1397، 1396ٞبي  ثيكتطيٗ پبيساضي ضا زاقتٝ ٚ زض ؾبَ

ٞب ضخ ٘سازٜ اؾت. ايٗ  ٞيچ ا٘تمبِي اظ ايٗ ٚيٗيت ثٝ ؾبيط ٚيٗيت

زٞس وٝ  ٌيطي ٘كبٖ ٔي ٞبي پٛيبي تهٕيٓ ٘تيزٝ اظ ٔٙٓط ٘ٓطيٝ

زاض ٚ  تٛا٘ٙس زاضاي ذبنيت حبفٓٝ ضفتبضٞبي ٔسيطيتي ٔي

ٞب زض يه  وٙٙسٜ ثبقٙس. زض ٚالٕ، ٍٞٙبٔي وٝ قطوت ذٛزتمٛيت

ٞبي تغييط، ٔحسٚزيت  ٌٙٝيط٘س، ٞعي ٚيٗيت ٘بوبضا لطاض ٔي

اَلاٖبتي، ٚاوٙف ٔحسٚز ثبظاض يب ٘جٛز تٙجيٝ ٔؤحط ٕٔىٗ اؾت ٔبٕ٘ 

ٞب اظ ايٗ ٚيٗيت قٛز. اظ ٔٙٓط وبضوطزي، ايٗ يبفتٝ ثب  ذطٚد آٖ

وٙف  ٞبيي ٕٞؿٛ اؾت وٝ پبيساضي ضفتبض ضا زض ٘تيزٝ ثطٞٓ زيسٌبٜ

ٛييح ٞبي ٟ٘بزي ٚ ا٘تٓبضات ٔتمبثُ ثبظيٍطاٖ ت ٞب، ٔحسٚزيت ٔكٛق

ٞبي پبيب٘ي ٚ  زٞٙس. ثب ايٗ حبَ، ٔكبٞسٜ وبٞف حجبت زض ؾبَ ٔي

ٞبي  ٞب اظ تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ثٝ ٚيٗيت ٘يع ا٘تمبَ ثركي اظ قطوت

زٞس وٝ ايٗ پبيساضي ُّٔك ٘يؿت  ٞب، ٘كبٖ ٔي زيٍط زض ثطذي زٚضٜ

تٛا٘س تًٗيف قٛز.  ٚ تحت تأحيط تغييطات ٔحيُي ٚ ٟ٘بزي ٔي

ٞبي  اي اؾت وٝ ٔسَ يمبً ٕٞبٖ ٘ىتٝچٙيٗ ٘بٍٕٞٙي ظٔب٘ي زل
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 23 ٞبي ٘ٛيٗ زض ّْٖٛ ٔحبؾجبتي ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

 

پٛيبي ضفتبضي ثٟتط اظ ضٚيىطزٞبي ايؿتب لبزض ثٝ آقىبضؾبظي آٖ 

 ٞؿتٙس.

اي ٘كبٖ  زض ذهٛل ٔتغيطٞبي ٔبِي، ٘تبيذ ضٌطؾيٖٛ چٙسرّٕٝ

زاز وٝ ثسٞي، ؾٛز ذبِم، رطيبٖ ٘مسي ٚ زضآٔس، ٞطچٙس 

 05/0يه زض ؾُح  زاض ٔتفبٚتي زاقتٙس، أب ٞيچ ٞبي ٖلأت رٟت

ٔٗٙبزاض ٘جٛز٘س. ايٗ ٘تيزٝ اظ ٔٙٓط ٘ٓطي ثؿيبض ٟٔٓ اؾت، ظيطا 

تٛاٖ نطفبً ثب  زٞس وٝ پبيساضي تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ضا ٕ٘ي ٘كبٖ ٔي

ٖجبضت زيٍط، اٌطچٝ ُٔٙك  ٔتغيطٞبي ٔبِي ؾٙتي تٛييح زاز. ثٝ

تط يب رطيبٖ ٘مسي  التهبزي ا٘تٓبض زاضز ثسٞي ثبلاتط، ؾٛز پبييٗ

ٞبي  َّجب٘ٝ ضا افعايف زٞٙس، أب زض زازٜ طنتٞبي ف تط اٍ٘يعٜ يٗيف

نٛضت آٔبضي لٛي ٔكبٞسٜ ٘كس. ايٗ  ايٗ پػٚٞف چٙيٗ ضٚاثُي ثٝ

تٛا٘س ٘بقي اظ چٙس ٖبُٔ ثبقس: ٘رؿت آ٘ىٝ ضفتبض  ٘بٕٞؿٛيي ٔي

ٔسيطيتي ٕٔىٗ اؾت ثيف اظ آ٘ىٝ تبثٕ ٔتغيطٞبي ٔبِي ثبقس، اظ 

كبضٞبي ٘ٓبضتي ٖٛأُ ٟ٘بزي، حبوٕيت قطوتي، ؾبذتبض ٔبِىيت، ف

ٞبي غيطلبثُ ٔكبٞسٜ ٔحيُي احط ثپصيطز؛ زْٚ آ٘ىٝ  ٚ ٚيػٌي

وبضضفتٝ قبيس ثطاي تٛييح وبُٔ پٛيبيي  ٞبي ٔبِي ثٝ قبذم

ضفتبضي وبفي ٘جبقٙس؛ ٚ ؾْٛ آ٘ىٝ أىبٖ زاضز احط ايٗ ٔتغيطٞب 

ٞبي ذبل ثبقس.  غيطذُي، ثب ٚلفٝ ظٔب٘ي يب ٚاثؿتٝ ثٝ آؾتب٘ٝ

ٖٙٛاٖ ضز  ي آٔبضي ايٗ ٔتغيطٞب ضا ثبيس ٘ٝ ثٝثٙبثطايٗ، ٖسْ ٔٗٙبزاض

اي اظ پيچيسٌي  ٔخبثٝ ٘كب٘ٝ ٞبي التهبزي، ثّىٝ ثٝ وبُٔ ٘ٓطيٝ

 ٞبي ضفتبضي تفؿيط وطز. زٞٙسٜ تٗبزَ ثيكتط ؾبظٚوبضٞبي قىُ

ٞبي پيكيٗ، ٘تبيذ ايٗ ٔمبِٝ ثب ازثيبتي  اظ ٔٙٓط ٕٞؿٛيي ثب پػٚٞف

ي، تًبز ٔٙبفٕ ٚ ؾبظٌبض اؾت وٝ ثط ٘مف ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت

وٙس.  ٔحسٚزيت ٘ٓبضتي زض تساْٚ ضفتبضٞبي غيطوبضا تأويس ٔي

ٕٞچٙيٗ، يبفتٝ ٔطثٌٛ ثٝ غبِت ثٛزٖ ٔسيطاٖ نبزق ٘ؿجت ثٝ 

ٞبيي ٕٞؿٛ اؾت وٝ ٘كبٖ  َّت ثب ثركي اظ پػٚٞف ٔسيطاٖ فطنت

ٞب، تٕبيُ ثٝ ضفتبضٞبي  زٞٙس ثؿيبضي اظ ٔسيطاٖ، زض اغّت زٚضٜ ٔي

َّجي ِعٚٔبً حبِت غبِت ٘يؿت. زض  زاض٘س ٚ فطنت تط وبضا٘ٝ ٔحبفٓٝ

ٔمبثُ، پبيساضي ثبلاي تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ٚ ٘بوبفي ثٛزٖ ٔتغيطٞبي 

وٙٙس ضفتبض  ٔبِي ثطاي تٛييح آٖ، ثب ُٔبِٗبتي وٝ فطو ٔي

ثيٙي اؾت، تب حسي  ٞبي ٔبِي لبثُ پيف ٔسيطيتي ٖٕستبً اظ قبذم

اؾت، ظيطا ٘كبٖ  ٚيػٜ اضظقٕٙس ٘بٕٞؿٛ اؾت. ايٗ ٘بٕٞؿٛيي ثٝ

زٞس وٝ تحّيُ ضفتبض ٔسيطاٖ ثبيس اظ ؾُح نطفبً ٔبِي فطاتط ضٚز  ٔي

 اي ضا ٘يع زض ثط ٌيطز. ٚ اثٗبز ٟ٘بزي، ضفتبضي ٚ قجىٝ

ٞبي وبضثطزي، ٘تبيذ پػٚٞف چٙس پيبْ ضٚقٗ ثطاي  اظ حيج زلاِت

ٌصاضاٖ ٚ ٟ٘بز ٘بْط زاضز.  ٌصاضاٖ، حؿبثطؾبٖ، ؾطٔبيٝ ؾيبؾت

بيي ضفتبض ٔسيطيتي ٘جبيس نطفبً ثط ٔجٙبي اللاْ ٘رؿت آ٘ىٝ قٙبؾ

ٞبي ٔبِي ٔٙفطز ا٘زبْ قٛز، ثّىٝ لاظْ  تٟٗسي اذتيبضي يب قبذم

ٞب  اؾت اٍِٛٞبي پٛيبي ضفتبضي ٚ ٔؿيطٞبي ا٘تمبَ ٔيبٖ ٚيٗيت

زٞس  ٘يع ضنس قٛ٘س. زْٚ آ٘ىٝ پبيساضي تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا ٞكساض ٔي

ٞب  اؾت زض قطوتَّجب٘ٝ ٕٔىٗ  وٝ ثطذي اقىبَ ضفتبض فطنت

ٟ٘بزيٙٝ قٛ٘س؛ ثٙبثطايٗ، ٘ٓبضت حؿبثطؾي، افكبي اَلاٖبت ٚ 

اي َطاحي قٛ٘س وٝ  ٌٛ٘ٝ ؾبظٚوبضٞبي حبوٕيت قطوتي ثبيس ثٝ

ٞعيٙٝ ٔب٘سٖ زض ٚيٗيت ٘بوبضا افعايف يبثس. ؾْٛ آ٘ىٝ ثطاي 

تٛا٘س  ٌصاضاٖ، ٔكبٞسٜ حجبت زض اٍِٛٞبي ضفتبضي ٔسيطاٖ ٔي ؾطٔبيٝ

ٞكساض ُٖٕ وٙس ٚ زض اضظيبثي ويفيت ؾٛز، ٖٙٛاٖ ؾيٍٙبَ  ثٝ

ضيؿه اَلاٖبتي ٚ لبثّيت اتىبي ٌعاضقٍطي ٔبِي ٔٛضز اؾتفبزٜ 

تٛا٘ٙس اظ ٘تبيذ ايٗ  ٌصاض ٔي لطاض ٌيطز. چٟبضْ آ٘ىٝ ٟ٘بزٞبي ؾيبؾت

ٞبي ٞكساض ظٚزٍٞٙبْ ٔجتٙي ثط  پػٚٞف ثطاي تٛؾٗٝ ؾبٔب٘ٝ

 ضفتبضٞبي تىطاضقٛ٘سٜ ٔسيطيتي ثٟطٜ ثٍيط٘س.

ٞب، ايٗ پػٚٞف ٘يع ٔب٘ٙس ٞط ُٔبِٗٝ  ٛز اضظقٕٙسي يبفتٝثب ٚر

ٞبي  ضٚؾت. ٘رؿت، ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ قطوت ٞبيي ضٚثٝ تزطثي ثب ٔحسٚزيت

قسٜ زض ثٛضؼ ٚ فطاثٛضؼ ايطاٖ ٔحسٚز قسٜ اؾت؛  پصيطفتٝ

ٞبي  ثٙبثطايٗ، تٕٗيٓ ٘تبيذ ثٝ ؾبيط ثبظاضٞب يب حتي وُ ثٍٙبٜ

ٞبي  زْٚ، قبذم التهبزي وكٛض ثبيس ثب احتيبٌ ا٘زبْ قٛز.

َّجي ٔسيطاٖ، ٞطچٙس  وبضضفتٝ ثطاي ؾٙزف نسالت يب فطنت ثٝ

تٛا٘ٙس ٕٞٝ اثٗبز  َٛض وبُٔ ٕ٘ي ٔجتٙي ثط ازثيبت ٔٗتجط٘س، أب ثٝ

پيچيسٜ ضفتبض ٔسيطيتي ضا پٛقف زٞٙس. ؾْٛ، ٖٛأُ غيطٔبِي ٔب٘ٙس 

ٔسيطٜ، ٔبِىيت ٟ٘بزي، اؾتملاَ حؿبثطؼ، فكبض  ويفيت ٞيئت

ٞبي حبوٕيت قطوتي ٚ قطايٍ ولاٖ  ٚيػٌي ضلبثتي نٙٗت،

ا٘س، زض حبِي وٝ ٕٔىٗ اؾت  التهبزي زض ٔسَ حبيط ٚاضز ٘كسٜ

ٞبي ضفتبضي زاقتٝ ثبقٙس.  اي زض پبيساضي تٗبزَ وٙٙسٜ ٘مف تٗييٗ

چٟبضْ، ٔسَ ظ٘زيطٜ ٔبضوٛف اٌطچٝ ثطاي تحّيُ پٛيبيي ثؿيبض 

ٞبي  ييٗ ّٖتتٟٙبيي ثطاي تج ٔٙبؾت اؾت، أب ٔبٞيت ا٘تمبِي آٖ ثٝ

تط  ٞبي ؾبذتبضي ٖٕيك ضفتبض وبفي ٘يؿت ٚ ٘يبظٔٙس تىٕيُ ثب ٔسَ

ٞبي آتي  ٞبي ويفي/تطويجي اؾت. ثط ايٗ اؾبؼ، پػٚٞف يب ضٚـ

تٛا٘ٙس چٙس ٔؿيط ٟٔٓ ضا ز٘جبَ وٙٙس. ٘رؿت، افعٚزٖ  ٔي

ٔتغيطٞبي حبوٕيت قطوتي، ؾبذتبض ٔبِىيت، ويفيت حؿبثطؾي ٚ 

تط پبيساضي  ٛا٘س ثٝ تجييٗ زليكت ٔسيطٜ ٔي ٞبي ٞيئت ٚيػٌي

ٞبي پٛيبي  ٞبي ٘ف ٘بوبضا وٕه وٙس. زْٚ، اؾتفبزٜ اظ ٔسَ تٗبزَ

ٞبي ا٘تمبَ ضغيٓ  ٞبي ٔبضوٛف پٟٙبٖ، ٔسَ تط، اظ رّٕٝ ٔسَ پيچيسٜ

تٛا٘س اٍِٛٞبي ضفتبضي ضا ثب زلت  ٚ ضٚيىطزٞبي يبزٌيطي ٔبقيٗ، ٔي

نٛضت  ثيكتطي آقىبض ؾبظز. ؾْٛ، ثطضؾي نٙبيٕ ٔرتّف ثٝ

رساٌب٘ٝ ٕٔىٗ اؾت ٘كبٖ زٞس وٝ پبيساضي تٗبزَ ٘بوبضا زض ثطذي 

ٞبي  نٙبيٕ ثيكتط اظ ؾبيط نٙبيٕ اؾت. چٟبضْ، ا٘زبْ پػٚٞف

تٛا٘س  يبفتٝ ٔي وكٛضي يب ٔمبيؿٝ ثبظاضٞبي ْٟ٘ٛٛض ٚ تٛؾٗٝ ثيٗ
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اي ٖٕٛٔي اؾت يب ثٝ قطايٍ  ضٚقٗ وٙس وٝ آيب ايٗ پبيساضي پسيسٜ

پٙزٓ، زض ؾُح ذطزتط، ُٔبِٗٝ احط  ٟ٘بزي ذبل ٚاثؿتٝ اؾت.

ٞبي التهبزي، تغييطات ٔمطضاتي ٚ ضٚيسازٞبي ذبل ثط  قٛن

تٛا٘س فٟٓ ثٟتطي اظ ٖٛأُ  ٞبي ضفتبضي ٔي ا٘تمبَ ٔيبٖ ٚيٗيت

 ٞب فطاٞٓ وٙس. وٙٙسٜ ايٗ تٗبزَ ظ٘ٙسٜ يب تمٛيت ثطٞٓ

نٛضت  زٞس وٝ ضفتبض ٔسيطيتي ضا ثبيس ٘ٝ ثٝ ايٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔي

ٞبي ضفتبضي  ٔخبثٝ يه فطايٙس پٛيب ٚ ٚاثؿتٝ ثٝ تٗبزَ ثّىٝ ثٝايؿتب، 

تٟٙب لبثُ  ٞبي ايٗ ُٔبِٗٝ ٘ٝ تحّيُ وطز. تٗبزَ ٘ف ٘بوبضا زض زازٜ

َٛض چكٍٕيطي پبيساض ثٛزٜ اؾت؛  ٔكبٞسٜ، ثّىٝ زض ٔمبَٗي ثٝ

اي وٝ ثب ٚرٛز غبِت ثٛزٖ ٔسيطاٖ نبزق، ٕٞچٙبٖ  پبيساضي

َّجب٘ٝ زض ثؿتطٞبي  ضٞبي فطنتاي اظ أىبٖ تخجيت ضفتب ٘كب٘ٝ

اَلاٖبتي ٚ ٟ٘بزي ذبل اؾت. ٕٞچٙيٗ، ٘بوبفي ثٛزٖ ٔتغيطٞبي 

ٔبِي ؾٙتي ثطاي تٛييح وبُٔ ايٗ پبيساضي، يطٚضت تٛرٝ ثٝ 

وٙس. ثٙبثطايٗ، اضظـ  تط ضا ثطرؿتٝ ٔي تط ٚ ؾبذتبضي ٖٛأُ پٟٙبٖ

زٞس ثطاي فٟٓ  افعٚزٜ انّي ايٗ پػٚٞف زض آٖ اؾت وٝ ٘كبٖ ٔي

ٞبي ٔمُٗي فطاتط ضفت ٚ  ٗي ضفتبض ٔسيطاٖ، ثبيس اظ ٔطظ تحّيُٚال

ٞب، ٔؿيطٞبي ا٘تمبَ ٚ ُٔٙك تساْٚ ضفتبضٞبي ٘بوبضا ضا  پٛيبيي تٗبزَ

 .زض وبٖ٘ٛ تٛرٝ لطاض زاز
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