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Abstract 

This study investigates herding behavior among shareholders of selected banks listed on the Tehran Stock Exchange 

across two distinct periods: pre-COVID-19 (22 January 2019 to 19 February 2020) and during the COVID-19 

pandemic (20 February 2020 to 20 April 2022). Daily stock data were collected for eleven banks, including Sepah, 

Mellat, Saderat, Tejarat, Karafarin, Sina, Pasargad, Khavarmianeh, Eghtesad Novin, Post Bank, and Parsian. To 

capture the intensity and distributional differences of collective investor behavior in bullish and bearish markets, the 

CSAD quantile regression approach was employed. The findings reveal that while the COVID-19 outbreak did not 

have a significant direct impact on overall stock returns in the banking sector, herding behavior was pronounced 

throughout the pandemic in both market phases. In bullish markets, investors exhibited strong imitation of market 

trends at lower and median return quantiles, with independent decision-making and profit-taking emerging only at 

peak returns. Conversely, in bearish markets, herding persisted across all quantiles, highlighting the psychological 

pressure and fear of further price declines driving collective behavior. Analysis of the pre-pandemic period indicates 

that herding also existed before COVID-19, manifesting in both upward and downward market trends, but with 

relatively lower intensity and reduced impact on market volatility. These results underscore that herding behavior 

can diminish informational efficiency, amplify market fluctuations, and elevate systemic risk, emphasiآماره ting the 

need for robust risk management, cautious investment strategies, and transparent information dissemination by banks 

and regulatory authorities. By providing a comprehensive comparison of investor behavior across normal and crisis 

periods, this study offers valuable insights for policymakers, market participants, and researchers aiming to enhance 

financial market stability and resilience in the face of future shocks 

Keywords: Corona epidemic, herd behavior, banking stocks, quantile regression. 
JEL  : G12, G14, G15, C23 
Introduction 
mobilizing and allocating resources, guiding investment, and reflecting overall macroeconomic conditions. Among 

these markets, the stock market holds a distinctive position due to its forward-looking nature and high sensitivity to 

economic, political, and social developments. Stock indices, as key indicators of financial stability, are closely 

monitored by investors, policymakers, and researchers, as their fluctuations reflect changes in expectations, risk 

perceptions, and the general economic environment. These indices are influenced simultaneously by firm-specific 

internal factors and exogenous macroeconomic and political forces, many of which lie beyond the control of 

individual market participants. In this context, the outbreak of the COVID-19 pandemic represented an 

unprecedented global shock that severely disrupted economic and financial structures worldwide. Beyond its 

profound human costs, the pandemic triggered simultaneous supply and demand shocks, heightened economic 

uncertainty, widespread business shutdowns, and a sharp contraction in global economic growth. Financial markets, 

particularly in the short run, exhibited strong emotional reactions, sharp declines in stock indices, and extreme 

volatility. Under such fragile conditions, investor behavior became increasingly driven by psychological factors such 

as fear and panic, leading to a significant intensification of herd behavior. Herd behavior refers to a situation in 

which investors, instead of relying on independent analysis and fundamental information, follow the collective 

actions of the market. This phenomenon can amplify market instability, contribute to the formation of speculative 

bubbles, and accelerate sudden crashes. The importance of this issue becomes even more pronounced in an economy 

such as Iran, where the stock market is highly volatile and banks play a dominant role as major institutional 
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investors. Despite this importance, coherent empirical evidence on the impact of the COVID-19 pandemic on bank 

stock returns and the role of herd behavior across different return quantiles remains limited. Accordingly, a 

systematic investigation of the effects of the COVID-19 crisis on the stock returns of selected Iranian banks, along 

with an analysis of herd behavior using a quantile regression framework, is essential. Such an analysis can provide 

valuable insights into market dynamics under crisis conditions, enhance risk management strategies, and contribute 

to the formulation of more effective market-stabilizing policies. 
Method 

This study is an applied research in terms of its objective and employs an analytical-empirical approach for data 

analysis. The required data were collected through documentary and library-based methods from the Tehran Stock 

Exchange (TSE) database and the Comprehensive Information System of Listed Companies (CODAL). The dataset 

consists of daily stock prices and trading volumes of selected listed banks, including Sepah, Mellat, Saderat, Tejarat, 

Karafarin, Sina, Pasargad, Khavarmianeh, Eghtesad Novin, Post Bank, and Parsian. The study period covers from 

December 3, 2019, to April 20, 2022, corresponding to the COVID-19 pandemic era. The banks are classified into 

private and quasi-private groups to allow for comparative analysis. To examine stock market volatility during the 

pandemic, a conditional volatility framework is applied following previous empirical studies. This approach allows 

for capturing time-varying volatility dynamics in bank stock returns and assessing how pandemic-related factors and 

trading activity influence market instability. The inclusion of COVID-19 indicators enables the evaluation of the 

pandemic’s direct impact on market fluctuations. To investigate herd behavior among investors during the COVID-

19 crisis, the study adopts a quantile regression approach. Unlike conventional mean-based methods, quantile 

regression enables the analysis of investor behavior across different segments of the return distribution, including 

extreme market conditions. This feature is particularly important for detecting herd behavior, which tends to 

intensify during periods of high uncertainty, sharp market downturns, or strong rallies. By examining lower, middle, 

and upper quantiles, the model captures asymmetric reactions of investors under bearish, normal, and bullish market 

conditions. Herd behavior is measured through a market-wide dispersion indicator that reflects the degree of 

deviation of individual bank stock returns from overall market returns. A reduction in this dispersion is interpreted as 

evidence of herd behavior. The quantile-based framework allows for identifying whether herding is more 

pronounced during market extremes rather than under normal conditions. Daily-frequency data further enhance the 

ability of the model to capture short-term behavioral reactions to pandemic-related shocks. Overall, the adopted 

methodology provides a robust framework for analyzing both volatility dynamics and herd behavior in the Iranian 

banking stock market during the COVID-19 crisis. 
Finding 

In this study, the presence of volatility clustering in the stock returns of Iranian banks during the COVID-19 

pandemic was first examined by estimating a conditional volatility model. The results indicate that although the 

variable representing the intensity of the pandemic did not have a statistically significant effect on the mean returns 

of bank stocks, the volatility structure exhibited significant clustering. This finding suggests that shocks generated by 

the COVID-19 crisis increased the persistence of volatility and the transmission of shocks over time, without 

necessarily leading to a direct change in the level of nominal returns. Therefore, while the Iranian banking stock 

market did not show a strong and significant reaction to the pandemic in terms of expected returns, it was 

substantially affected from a risk and volatility perspective. After confirming the existence of volatility clustering, 

herd behavior among investors was examined for the entire pandemic period using a quantile regression approach. 

The findings reveal that herd behavior was present across all return levels (lower, median, and upper quantiles). The 

simultaneous significance of market returns and their nonlinear component indicates that market volatility was the 

primary driver of imitative behavior. A notable result is that the intensity of herd behavior remained relatively 

uniform across all quantiles, which contrasts with the theoretical expectation that herding should intensify only 

during extreme market conditions or speculative bubbles. This uniformity may be attributed to the homogeneity of 

the investor structure and the dominance of retail investors in the Iranian stock market, as well as the pervasive and 

non-financial nature of the COVID-19 shock. In the next stage, herd behavior was examined separately under bullish 

and bearish market conditions. The results show that in bullish markets, herd behavior is active at lower and middle 

return levels, but its intensity diminishes at very high return levels, where individual analysis and profit-taking 

behavior replace imitative decision-making. In contrast, in bearish markets, herd behavior remains strong and 

persistent across all levels of negative returns. This pattern indicates that ―fear of loss‖ and uncertainty in declining 

markets play a much more dominant role than ―greed for profit‖ in rising markets. Finally, a comparison between the 

pre-pandemic and pandemic periods shows that before COVID-19, herd behavior was mainly confined to 

recessionary conditions and negative shocks. However, during the pandemic, this behavior extended to all market 

conditions. This shift reflects a significant decline in the informational efficiency of the banking stock market during 

the crisis and the dominance of emotional and collective decision-making over fundamental analysis. 



 

 

Results 

Understanding herding behavior in stock markets, particularly in the banking sector, is of critical importance, as this 

phenomenon can directly affect financial market stability, informational efficiency, and systemic risk. Herding 

behavior, defined as investors’ tendency to imitate others’ decisions instead of relying on independent analysis, leads 

to increased co-movement of prices, amplified volatility, and a growing divergence between market prices and 

fundamental values. This behavior facilitates the formation of speculative bubbles and sudden market crashes, 

thereby intensifying the risk of financial contagion. This study investigates herding behavior among listed banks on 

the Tehran Stock Exchange during two distinct periods: the pre-COVID-19 period and the COVID-19 pandemic. 

Using the quantile regression framework based on the CSAD methodology, the results indicate that herding behavior 

existed in Iran’s banking stock market even before the pandemic, with its intensity strongly dependent on market 

phases. In bullish market conditions, herding exhibits a nonlinear pattern: dispersion is high at the early stages of 

market growth, but as returns intensify, convergence strengthens and collective imitation becomes more pronounced. 

In contrast, during bearish markets, herding behavior remains persistent and strong across all negative return 

quantiles, reflecting the dominance of loss aversion and psychological pressure among investors.  
During the COVID-19 pandemic, although no direct and significant impact of the pandemic on the overall level of 

banking stock returns was detected, herding behavior remained clearly evident in both bullish and bearish market 

regimes. In bullish phases, collective imitation was observable at low and medium return levels but weakened at 

peak returns, where individual analysis became more dominant. However, in bearish markets, herding behavior 

remained strong and persistent across all quantiles. These findings suggest that widespread non-financial shocks such 

as the COVID-19 pandemic can significantly intensify emotional and collective investor behavior even in the 

absence of sharp return fluctuations. From a policy perspective, the results highlight the necessity of adopting a 

phase-dependent regulatory framework for market supervision. In particular, during downturns, greater emphasis 

should be placed on controlling emotional trading, strengthening information transparency, and managing investor 

expectations. Furthermore, enhancing risk management practices, conducting regular stress testing, and promoting 

investor education based on fundamental analysis can effectively mitigate herding behavior. Such measures 

contribute to reducing systemic risk, improving market efficiency, and ensuring the long-term stability of the 

financial system. 
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 چکیدٌ

 یطیٌ قبُٔ لجُ اظ ٕٞٝ ،یٔٙترت زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚ زٚضٜ ظٔب٘ یٞب ؾٟبٔساضاٖ ثب٘ه یا ضفتبض ٌّٝ یُٔبِٗٝ حبيط ثٝ ثطضؾ

نٛضت ضٚظا٘ٝ  ٞب ثٝ . زازٜپطزاظز ی( 1401ٔ ٗیفطٚضز 31تب  1398اؾفٙس  1) یطیٌ ( ٚ زٚضاٖ 1398ٕٝٞثٟٕٗ  30تب  1397 یز 22) 19-سیوٛٚ

 بٖیپؿت ثب٘ه ٚ پبضؾ ٗ،یالتهبز ٘ٛ ب٘ٝ،یپبؾبضٌبز، ذبٚضٔ ٙب،یؾ ٗ،یؾپٝ، ّٔت، نبزضات، تزبضت، وبضآفط یٞب قسٜ ٚ قبُٔ ثب٘ه یآٚض رٕٕ

 ٖٛیاظ ضٌطؾ ،یٚ ذطؾ یٌبٚ یثبظاضٞب یثبظزٜ ٚ ثطضؾ ٕیزض ٘مبٌ ٔرتّف تٛظ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یقست ٚ تفبٚت ضفتبض رٕٗ ُیتحّ ی. ثطاثبقس یٔ

٘ساقتٝ  یثبظزٜ ثرف ثب٘ى یٞب ثط قبذم یٚ ٔٗٙبزاض ٓیٔؿتم طیتأح 19-سیوٛٚ یپب٘سٔ ٛٔی٘كبٖ زاز وٝ ق ذیقس. ٘تب فبزٜاؾت CSAD ُیوٛا٘تب

 ،یٌبٚ یثبظاض ازأٝ زاقتٝ اؾت. زض ثبظاضٞب یٚ ٘عِٚ یوبٔلاً ٔكٟٛز ثٛزٜ ٚ زض ٞط زٚ فبظ نٗٛز یطیٌ زض ََٛ زٚضاٖ ٕٞٝ یا اؾت، أب ضفتبض ٌّٝ

وٝ زض اٚد  یقسٜ، زض حبِ تیاظ ضٚ٘س ثبظاض تمٛ سیوطزٜ ٚ تمّ یطٚیپ یثٝ قست اظ ضفتبض رٕٗ ،یثبظزٞ یب٘یٔ ٚ ییاثتسا ؾُٛحزض  ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

ٚ  ساضیپب ٞبُ یزض تٕبْ وٛا٘ت یا ضفتبض ٌّٝ ،یذطؾ یقسٜ اؾت. زض ثبظاضٞب یا ضفتبض ٌّٝ ٗیٍعیرب یفطز یطیٔؿتمُ ٚ ؾٛزٌ یطیٌٓ یتهٕ ،یثبظزٞ

زض آٖ  یا ٘كبٖ زاز وٝ ضفتبض ٌّٝ عیزٚضٜ لجُ اظ وطٚ٘ب ٘ ُی. تحّٞبؾت ٕتیل كتطیٚ تطؼ اظ وبٞف ث یاحط فكبض ضٚا٘ زٞٙسٜٖ ثٛزٜ ٚ ٘كب سیقس

 تٛا٘س یٔ یا وٝ ضفتبض ٌّٝ وٙٙس یٔ سیتأو ٞب بفتٝیٚرٛز زاقتٝ، أب قست آٖ وٕتط ٚ احطات آٖ ثط ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٔحسٚزتط ثٛزٜ اؾت.  عیظٔبٖ ٘

 یٞب یاتربش اؾتطاتػ ؿه،یض كیزل تیطیزٞس ٚ ثط يطٚضت ٔس فیضا افعا هیؿتٕیؾ ؿهیاض ضا وبٞف زازٜ، ٘ٛؾب٘بت ٚ ضثبظ یبتاَلاٖ ییوبضا

 یا ربٕٔ اظ ضفتبض ٌّٝ یطیُٔبِٗٝ ثب اضائٝ تهٛ ٗیزلاِت زاضز. ا ی٘ٓبضت یٞب ٚ ٟ٘بزٞب ٔحتبَب٘ٝ ٚ ا٘تكبض اَلاٖبت قفبف تٛؾٍ ثب٘ه یٌصاضٝ یؾطٔب

 ثبظاض ثبقس. حجبت یث یٞب ٔؤحط زض زٚضٜ ٕبتیرٟت اتربش تهٕ ٌصاضاٖ بؾتیٚ ؾ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یثطا ییضإٞٙب تٛا٘س یٚ ثحطاٖ، ٔ یٖبز ٍیزض قطا

 ای، سْام تاًىی، سگشسیَى وَاًتایل.اپیذهی وشًٍا، سفتاس گلِ ها:‌کلیدواژه

 JEL‌‌:G12, G14, G15, C23طبقٍ بىدی 
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 مقذمه -9
تطیٗ زضیبفت یىی اظ اؾبؾی تٛاٖثط ؾبذتبض ولاٖ التهبزی ٞط وكٛض ٚ ثبظاضٞبی ٔرتّف ٔٛرٛز زض ٞط التهبز ٔی زلیك ثب ٍ٘طقی

 زیس تٛا٘سٔی وٝ ضٚزٔی قٕبض ثٝ ٔبِی ثبظاضٞبی تطیٟٗٔٓ اظ یىی ٖٙٛاٖ ثٝ ؾٟبْ ثبظاض. اؾت ٔبِیثبظاضٞب زض ٞط التهبز ثبظاضٞبی 

 ٖٙٛاٖ وٝ ذٛز تحت تأحیط زٚ زؾتٝ ٖٛأُ زضٚ٘ی ٚ ثیطٚ٘ی لطاض زاضز، ثٝ ؾٟبْ قبذم. زٞسوكٛض اضائٝ  التهبزی ٚيٗیت اظ ضٚقٙی

-ٖمت یب تطغیت ثطای اثعاضی ٖٙٛاٖ تٛا٘س ثٝٔی ٚ قٛزٔی تٗطیف ٌصاضاٖؾطٔبیٝ زیس اظ وكٛضٞب ٔبِی حجبت ؾٙزف ٔٗیبضٞبی اظ یىی

 (.1403، ؾبِىی ٚ ٕٞىبضاٖ، 2024، 1قٛز)حبتٓ ضاز ٚ ٕٞىبضاٖ ٌطفتٝ ٘ٓط زض ؾٟبْ ثبظاض زض ٌصاضیؾطٔبیٝ اظ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ٘كیٙی

ٞب لبثُ وٙتطَ ٖٛأُ زضٚ٘ی احطٌصاض ثط قبذم ؾٟبْ، زض ؾُح قطوت ٚ نٙٗت ثٛزٜ ٚ تب حسٚز ظیبزی ثٝ ٚؾیّٝ ٔسیطیت ثٍٙبٜ

 ؾٟبْ ثبظاض وُ ٔزٕٖٛٝ ثبظزٜ ضیؿه ٚ ٔیعاٖ ثط ثطٚ٘عا نٛضت ثٝ ؾیبؾی فطٍٞٙی ٚ -التهبزی، ارتٕبٖی ٖٛأُ ولاٖٞؿتٙس. أب 

-تبحیطات وٛٚیس(وٝ یىی اظ ایٗ ٖٛأُ ثؿیبض ٟٔٓ 1403ٞب ثٛزٜ )ٚیؿی ٚ ٕٞىبضاٖ، ٌصاض٘س ٚ ذبضد اظ ٔسیطیت ٚ وٙتطَ ثٍٙبٜٔی تبحیط

ثبقس. ٔیٌیط اٖلاْ قسٜ اؾت، تٛؾٍ ؾبظٔبٖ رٟب٘ی ثٟساقت ثٝ ٖٙٛاٖ یه ثیٕبضی ٕٞٝ 2020وٝ ثطای اِٚیٗ ثبض زض ٔبضؼ ؾبَ  192

ٞب ٚ ٚیطا٘ی ٚيٗیت ؾلأتی آٟ٘ب ٔحسٚز ٘جٛزٜ، ثّىٝ ایٗ ثیٕبضی تبحیطات ثؿعایی ثط ٔیط ا٘ؿبٖٚاحطات ایٗ ٚیطٚؼ تٟٙب ثٝ ٔطي

ٞبی التهبز رٟب٘ی ضا فطٍٞٙی وكٛضٞبی رٟبٖ زاقتٝ اؾت؛ ثٝ َٛضی وٝ پبیٝ -ٞبی ولاٖ التهبزی، ؾیبؾی ٚ ارتٕبٖیؾیؿتٓ

 بز تحٛلات غئٛپّیتیىی قسٜ اؾت. ٔتعِعَ وطزٜ ٚ ثبٖج ایز

ای وٝ ثط پبیساضی ٔبِی، اٖتٕبز  ٞب، ثٝ زِیُ تأحیطات ٖٕیك ٚ ٌؿتطزٜ ٚیػٜ زض ظٔیٙٝ ثب٘ه ای زض ثبظاضٞبی ٔبِی، ثٝ ُٔبِٗٝ ضفتبض ٌّٝ

تمیٓ ثط ٘ٛؾب٘بت لیٕت تٛا٘س ثٝ َٛض ٔؿ ای ٔی ٌصاضاٖ ٚ ّٖٕىطز وّی التهبز زاضز، اظ إٞیت ثبلایی ثطذٛضزاض اؾت. ضفتبض ٌّٝ ؾطٔبیٝ

اقبضٜ زاضز وٝ  یتیزض ثبظاض ؾٟبْ ثٝ ٚيٗ یا ضفتبض ٌّٝزض ٚالٕ ؾٟبْ ٚ ٕٞچٙیٗ ثط تهٕیٕبت التهبزی ولاٖ تأحیط ثٍصاضز. 

 ٗی. اآٚض٘س یٔ یضٚ تیاظ السأبت اوخط سیثٝ تمّ ،یٔؿتمُ ٚ اَلاٖبت قره ُیثط اؾبؼ تحّ یطیٌٓ یتهٕ یرب ثٝ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 یرٕٗ ٕبتیزض تهٕ تیٔٙوٝ افطاز ثٝ ز٘جبَ ا ییرب زٞس، یثبظاض ضخ ٔ سی٘ٛؾب٘بت قس بی ٙبٖیٖسْ إَ ٍیٕٔٗٛلاً زض قطا سٜیپس

ٕٔىٗ اؾت ثسٖٚ  عی٘ ٍطاٖیؾٟٓ ذبل وٙٙس، ز هیفطٚـ  بی سیقطٚٔ ثٝ ذط ٌصاضاٖٝ یاظ ؾطٔب یبزیٔخبَ، اٌط تٗساز ظ یٞؿتٙس. ثطا

 طیضفتبض اغّت تحت تأح ٗیٔٙزط قٛز. ا یؾمٌٛ ٘بٌٟب٘ بی یٕتیل یٞب ثٝ حجبة تٛا٘س یٙس، وٝ ٔضفتبض ضا ز٘جبَ وٙ ٗیٕٞ ك،یزل یثطضؾ

ٞب، ٔب٘ٙس  ٞب ٚ ٖسْ إَیٙبٖ . زض زٚضاٖ ثحطاٖٙساظزیحجبت ثبظاض ضا ثٝ ذُط ث تٛا٘س یٚ ٔ قٛز یٔ تیَٕٕ تمٛ بیٔب٘ٙس تطؼ  ؿبؾبتاح

قٛز. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ، فٟٓ ٚ تحّیُ  ٞبی ٞیزب٘ی زض ثبظاض ٔی ٔٙزط ثٝ ٚاوٙفقٛز ٚ  ، ایٗ ضفتبض ٕٔٗٛلاً تكسیس ٔی19-پب٘سٔی وٛٚیس

ٌصاضاٖ ٚ ٔحممبٖ وٕه وٙس تب اظ پیبٔسٞبی ٔٙفی احتٕبِی آٖ رٌّٛیطی وٙٙس ٚ  ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ تٛا٘س ثٝ ؾیبؾت ایٗ پسیسٜ ٔی

  (3،2015)اوطِف ٚ قیّطٞب اضائٝ زٞٙس ٞب ٚ ثحطاٖ ضاٞىبضٞبی ٔٙبؾجی ثطای ٔمبثّٝ ثب چبِف

ٌیط، ضقس رٟب٘ی ضا ثٝ قست قیٛٔ َٛلا٘ی ٔست ٚ قسیس ایٗ ثیٕبضی ٕٞٝ 4ثطاؾبؼ ثطآٚضزٞبی ؾبظٔبٖ ٕٞىبضی ٚ تٛؾٗٝ التهبزی

َٛضی وٝ تِٛیس ٘بذبِم  ثیٙی قسٜ لجُ اظ قیٛٔ ایٗ ثیٕبضی اؾت. ثٝوبٞف زازٜ اؾت ٚ ٘طخ ضقس ٔٗبزَ ٘یٕی اظ ٘طخ ضقس پیف

 (. 2020، 5وبٞف یبفتٝ اؾت )زافیٗ 2020تطیّیٖٛ زلاض آٔطیىب زض ؾبَ  2زض حسٚز زضنس یٗٙی چیعی  4/2زاذّی 

ٞب ٚ لُٗیت ثٝ زِیُ وبٞف حزٓ فٗبِیت ٞبی تمبيب، ٖطيٝ ٚ ٖسْٞبی التهبزی ٘بقی اظ قیٛٔ ایٗ اپیسٔی زض لبِت قٛنذؿبضت

ٞب ثٝ زِیُ وبٞف تمبيبؾت؛ ثٝ ایٗ ایٗ ذؿبضت وبضٞب ْٟٛض وطزٜ اؾت ٚ اظ زیسٌبٜ ّٖٓ التهبز، تب حس ظیبزیٚثؿتٝ قسٖ وؿت

 ای ثطای ذطیس وبلاٞب ٚ ذسٔبت ٔٛرٛز زض التهبز رٟب٘ی ٚرٛز ٘ساضز. وٙٙسٜٔٗٙی وٝ ٔهطف

 ٘كبٖ ذبنی ٚاوٙف ٚیطٚؼ ایٗ زضثبضٜ ٘بلم ٚ وٓ اَلاٖبت زِیُ ثٝ ٔبِی ثبظاضٞبیٌیطی، ایٗ زض حبِی اؾت وٝ زض اثتسای ایٗ ٕٞٝ

 ؾٟبْ ثٛضؼ ثبظاضٞبی ثیكتط ؾمٌٛ ثٝ ٔٙزط ٌصاضاٖؾطٔبیٝ زض قسٜ ایزبز تطؼ ٔرتّف، وكٛضٞبی زض ٚیطٚؼ قیٛٔ اظ پؽ أب ٘ساز٘س
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ٔبضؼ  9ضٚظ ) یه زض تٟٙب ضا ذٛز اضظـ زضنس 10 حسٚز ؾٟبْ ٞبیقبذم اظ ثطذی وٝ ٘حٛی ثٝ قس؛ ٔستثرهٛل زض وٛتبٜ

-آیس وٝ تهٕیٓ ثطای ٚضٚز ثٝ ثبظاض ثطاؾبؼ السأبت رٕٗی زیٍط اظ قطوتای ٍٞٙبٔی ثٛرٛز ٔی. ضفتبض ٌّٝزاز٘س زؾت اظ (2020

، 1قٛز )ٔیكطا ٚ ٔیكطاقٛز، زض حبِی وٝ تهٕیٕبت ُٔٙمی قرهی زض ایٗ ٔیبٖ ٘بزیسٜ ٌطفتٝ ٔیوٙٙسٌبٖ زض ثبظاض ٌطفتٝ ٔی

ٌصاضاٖ ضا قٙبؾبیی  وٝ اٍِٛٞبی ضفتبضی ؾطٔبیٝ زٞس ٞب ثٝ ٔب ایٗ أىبٖ ضا ٔی ای زض زٚضاٖ ثحطاٖ ٖلاٜٚ ثط ایٗ، زضن ضفتبض ٌّٝ .(2021

ٞبی ٔبِی پیچیسٜ ٚ تحت فكبض،  تٛا٘ٙس ثٝ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض زأٗ ثع٘ٙس. ثٝ ٚیػٜ زض ؾیؿتٓ وٙیٓ ٚ ثفٟٕیٓ وٝ چٍٛ٘ٝ ایٗ اٍِٛٞب ٔی

)ٞٛاً٘ ٚ  ٕ٘بیستٛا٘س اظ ذُطات ؾیؿتٕبتیه پیكٍیطی وٙس ٚ ثٝ حفّ حجبت التهبزی وٕه  قٙبؾبیی ٚ تحّیُ ایٗ ضفتبضٞب ٔی

ٌصاضاٖ ثٝ ٚرٛز آٚضز وٝ ٘یبظ ثٝ  ثٝ ٖٙٛاٖ یه ٖبُٔ ثحطاٖ، تغییطات چكٍٕیطی زض ضفتبض ؾطٔبیٝ 19-پب٘سٔی وٛٚیس. (2،2004ؾّٕبٖ

ٌصاضاٖ ضا ٘ؿجت ثٝ  وٙس تب چٍٍٛ٘ی ٚاوٙف ؾطٔبیٝ ای ثٝ ٔب وٕه ٔی تطی زاضز. زض ایٗ ضاؾتب، ثطضؾی ضفتبض ٌّٝ ُٔبِٗٝ ٚ ثطضؾی زلیك

ٖلاٜٚ ثط ایٗ، زض قطایٍ   (2020، 3)قّطٞبیی وٝ ثبظاضٞب ثب ٘ٛؾب٘بت قسیس ٔٛارٝ ٞؿتٙس، زضن وٙیٓ اَلاٖبت ٚ اذجبض، ثٝ ٚیػٜ زض ظٔبٖ

ٞبی رسیسی ضا  ٌیطی زض ثبظاضٞبی ٔبِی تأحیط ثٍصاضز ٚ ضیؿه تٛا٘س ثط اٍِٛٞبی تهٕیٓ ای ٔی ٘بپبیساضی التهبزی ٚ ارتٕبٖی، ضفتبض ٌّٝ

زٞس وٝ اٍِٛٞبی رسیسی ضا قٙبؾبیی وٙیٓ وٝ ٕٔىٗ اؾت  ٌصاضاٖ ایزبز وٙس. ثٙبثطایٗ، ُٔبِٗٝ ایٗ ضفتبض ثٝ ٔب أىبٖ ٔیٝ ثطای ؾطٔبی

تٛا٘س ثٝ ٖٙٛاٖ یه اثعاض تحّیّی ثطای زضن ثٟتط ضفتبض  ثٝ پبیساضی یب ٘بپبیساضی ثبظاض وٕه وٙٙس. ثٝ ایٗ تطتیت، ایٗ پػٚٞف ٔی

 .(4،2021)ًٚ٘ ٚ ِیبِی ٚ قٙبؾبیی ضاٞىبضٞبی ٔٙبؾت زض قطایٍ ثحطاٖ ُٖٕ وٙسٌصاضاٖ زض ثبظاضٞبی ٔ ؾطٔبیٝ

 ٞبثب٘هثبقس ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ وكٛض ایطاٖ زاضای ثبظاض ؾٟبْ ثؿیبض ٔتلآَ اؾت ٚ ثبظاض ؾٟبْ آٖ ٔتفبٚت اظ ؾبیط ثبظاضٞبی رٟب٘ی ٔی

زض پػٚٞف حبيط ؾٗی ثط ایٗ ثبقٙس ثٙبثطایٗ، زض ایٗ ثبظاض ٔیاٖ ٌصاضاظ ٟٕٔتطیٗ ؾطٔبیٝٔبِی ٚ  ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ ٔؤؾؿبت ٟٔٓ ٘یع

ٞبی ٔٙترت )ؾپٝ، ّٔت، نبزضات، تزبضت، وبضآفطیٗ، ؾیٙب، پبؾبضٌبز، ذبٚضٔیب٘ٝ، ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ثب٘ه 19-اؾت وٝ تأحیط وٛٚیس

-31/1/1401ٌصاضاٖ ثبظاض ؾٟبْ َی زٚضٜ یٝای ؾطٔبٞبی ٔتفبٚت ٚ ثطضؾی ضفتبض ٌّٝالتهبز ٘ٛیٗ، پؿت ثب٘ه ٚ پبضؾیبٖ( زض زٞه

ثٗس اظ ٔمسٔٝ، ثب ضٚیىطز ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تبیُ ٔٛضز ثحج ٚ ثطضؾی لطاض ٌیطز. ؾبٔب٘سٞی ٔمبِٝ حبيط ثسیٗ ٌٛ٘ٝ اؾت وٝ  3/12/1398

زاذتٝ زض لؿٕت زْٚ ازثیبت تحمیك قبُٔ ٔجب٘ی ٘ٓطی ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف شوط قسٜ ؾپؽ زض لؿٕت ؾْٛ ثٝ ٔٗطفی ضٚـ تحمیك پط

 قٛز.اضائٝ ٔیٌیطی قٛ٘س ٚ ؾطا٘زبْ زض لؿٕت پٙزٓ ٘تیزٝٞب تزعیٝ ٚ تحّیُ ٔیٚ زض لؿٕت چٟبضْ یبفتٝ

 مبانی نظزی

ٞبی  اظ ظٔبٖ ْٟٛضـ، ؾبذتبضٞبی التهبزی ٚ ارتٕبٖی وكٛضٞبی ٔرتّف ضا ثٝ قست تحت تأحیط لطاض زاز ٚ آقٛة وطٚ٘ب ٚیطٚؼ

ای ثٝ ز٘جبَ زاقت. زض اثتسا، ثٝ زِیُ وٕجٛز اَلاٖبت زلیك زضثبضٜ ٔبٞیت ایٗ ٚیطٚؼ، ثبظاضٞبی ٔبِی ٚاوٙكی لبَٕ ٘كبٖ  ٌؿتطزٜ

ٌصاضاٖ قست ٌطفت. ایٗ تطؼ زض ٟ٘بیت ثٝ  ف رٟبٖ، ٚحكت ٚ ٍ٘طا٘ی زض ٔیبٖ ؾطٔبیٝ٘ساز٘س، أب ثب ٌؿتطـ ؾطیٕ آٖ ثٝ ٘مبٌ ٔرتّ

 10ٞبی ٟٔٓ ثٛضؼ زض رٟبٖ تب  ، ثطذی اظ قبذم2020ٔبضؼ  9وٝ زض ضٚظ  َٛضی تٛرٝ ثبظاضٞبی ؾٟبْ ٔٙزط قس؛ ثٝ فطٚپبقی لبثُ

 2001ؾپتبٔجط  11ضیعـ ضٚظا٘ٝ اظ ظٔبٖ حٕلات  زضنس اظ اضظـ ذٛز ضا زض یه ضٚظ اظ زؾت زاز٘س وٝ ایٗ ٔیعاٖ وبٞف، قسیستطیٗ

ٞبی ٍٞٙفتی ضا زض ثبظاضٞبی  ٌصاضاٖ ٚاضز وطز ٚ ظیبٖ ٞب ٚ ؾطٔبیٝ ٞبی ٔبِی ؾٍٙیٙی ثٝ قطوت ضفت. ایٗ ثحطاٖ، يطثٝ ثٝ قٕبض ٔی

التهبز ضا زض قطایٍ اثٟبْ ٞبی لجّی پػٚٞكٍطاٖ، زض ظٔبٖ ٚلٛٔ ضٚیسازٞبی غیطٔٙتٓطٜ ٚ ٘بٌٛاض وٝ  ثیٙی ؾٟبْ ثٝ ثبض آٚضز. َجك پیف

وٙٙس ٚ اظ ثبظاضٞبی ٘بپبیساض فبنّٝ  تط ٚ پبیساضتط تٕبیُ پیسا ٔی ٞبی ٔبِی أٗ ٌصاضاٖ ثٝ رؿتزٛی ٌعیٙٝ زٞس، ؾطٔبیٝ ٚ ٘بأیسی لطاض ٔی

  .(2021)ٔیكطا ٚ ٔیكطا،  ٌیط٘س ٔی
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S&Pُٔبثك قبذم 
ثٗس  5ٔبِی زیٍط ایزبز وطزٜ ٚ زض ضتجٝ  ٞبیٚیطٚؼ وطٚ٘ب وٕتطیٗ وبٞف اضظـ ٔبِی ضا ٘ؿجت ثٝ ثحطاٖ 1

ٌیطز. زض حمیمت، ٚیطٚؼ وطٚ٘ب حسالُ پٙذ ٞعاض ٔیّیبضز زلاضاظ اضظـ ثبظاضٞبی ؾٟبْ زض یه ٞفتٝ ضا اظ ثیٗ اظ ضوٛز ثعضي لطاض ٔی

 (. 1399ٗیسی، ٌصاضاٖ ثبظاضٞبی ٔبِی قس )نب٘ٗی فط ٚ ؾثطز ٚ ثب ا٘تكبض ؾطیٕ ٚیطٚؼ ثٝ وكٛضٞبی زیٍط ٔٙزط ثٝ تطؼ ؾطٔبیٝ
، ایٗ قبذم زض یه ؾبَ ثٗس، زض ٔمبیؿٝ ثب ربیی وٝ ضٚظ 1929شوط ایٗ ٘ىتٝ حبیع إٞیت اؾت وٝ زض ثیٗ پٙذ ثحطاٖ اظ ؾبَ 

وكٛض، حسٚز  37قیٛٔ ثیٕبضی ؾبضؼ ٚ ٌؿتطـ آٖ زض  2002-2003ٞبی لجُ اظ ٞط ثحطاٖ ثٛز، افعایف یبفتٝ اؾت. زض فبنّٝ ؾبَ

٘فط ضا ٌطفت. ایٗ ثیٕبضی ثؿیبضی اظ ثبظاضٞبی ٔبِی رٙٛة قطق آؾیب ضا زض ظٔبٖ ذٛز تحت تبحیط لطاض  800بٖ ٘فط ضا ٔجتلا ٚ ر 8000

ضؾس تبحیطات قس. ثٝ ٘ٓط ٔی 1997زاز؛ ثٝ َٛضی وٝ ٖبُٔ ثستطیٗ ثحطاٖ التهبزی زض رٙٛة قطق آؾیب پؽ اظ ثحطاٖ ٔبِی ؾبَ 

اظ ثیٕبضی ؾبضؼ ٘رٛاٞس ثٛز. ٚیطٚؼ وطٚ٘ب ٖلاٜٚ ثط ثبظاضٞبی ؾٟبْ ثط ثؿیبضی ٚیطٚؼ وطٚ٘ب ثط التهبز رٟبٖ وٕتط  ٔٙفی احطٌصاضی

(. ثرف آٖٕی اظ ایٗ ٔتغیطٞب ثٝ َٛض ٔؿتمیٓ یب 2021، 2اظ ٔتغیطٞبی التهبزی رٟب٘ی تبحیطٌصاض ثٛزٜ اؾت)ٚاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

زض َی ظٔبٖ، ٌؿتطـ ایٗ ٚیطٚؼ ثٟبی ٘فت ضا  ٞب ٚ زض ٟ٘بیت ثبظاضٞبی ثٛضؼ تبحیطٌصاض ٞؿتٙس.غیطٔؿتمیٓ ثط زضآٔس ٔبِی قطوت

زضنس وبٞف زازٜ اؾت وٝ َجیٗتب احطات ٔٙفی ؾٍٙیٙی ثط التهبز وكٛضٞبی نبزضوٙٙس ٘فت ذٛاٞس زاقت. لیٕت  50ثیف اظ 

ب قٛن َلای رٟب٘ی زض اثتسا ثب وبٞف اضظـ قسیس ٔٛارٝ قس أب پؽ اظ ؾمٌٛ ثبظاضٞبی ؾٟبْ، ایٗ وبلا ثٝ ٖٙٛاٖ یه زاضایی أٗ ث

زضنس وبٞف  35ٞبی رٟب٘ی ٘مطٜ ٚ ٔؽ ٘یع ثط احط قٛن ایزبز قسٜ ایٗ ٚیطٚؼ ثیف اظ تمبيبی ؾٍٙیٙی ٕٞطاٜ ٌطزیس. لیٕت

اضظـ ضا تزطثٝ وطز٘س. زض ٔزٕٛٔ ٘ٛؾب٘بت ایٗ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثٝ قىُ لجُ تٛرٟی ثط التهبز ثبظاضٞبی ثٛضؼ وكٛضٞب 

 (.1399ىبضاٖ، تبحیطٌصاض ذٛاٞس ثٛز )نب٘ٗی ٚ ٕٞ

 یَٛض ذبل زض ثبظاضٞب اقبضٜ زاضز ٚ ثٝ ٍطاٖیز یٚ ضفتبضٞب ٕبتیاظ تهٕ یطٚیثٝ پ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ُیثٝ ٔفْٟٛ تٕب یا ضفتبض ٌّٝ

ثب  ٌصاضاٖٝ یوٝ ؾطٔب یُیضفتبض ٕٔٗٛلاً زض قطا ٗی. اقٛز یقٙبذتٝ ٔ یٚ التهبز یقٙبذت ٟٔٓ ضٚاٖ سٜیپس هیٚ ثٛضؼ ثٝ ٖٙٛاٖ  یٔبِ

 یا قٛز. ضفتبض ٌّٝ یٕتیل سیٔٙزط ثٝ ٘ٛؾب٘بت قس تٛا٘س یٚ ٔ بثسی یٔ فیٔٛارٝ ٞؿتٙس، افعا ییثبلا یٞب ؿهیٚ ض ٙبٖیٖسْ إَ

 یاظ اَلاٖبت یطٚیپ یثٝ ٔٗٙب یاَلاٖبت یا . ضفتبض ٌّٝیٖبَف یا ٚ ضفتبض ٌّٝ یاَلاٖبت یا : ضفتبض ٌّٝقٛز یٔ ٓیٕٔٗٛلاً ثٝ زٚ ٘ٛٔ تمؿ

 اؾت  ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یاظ احؿبؾبت ٚ ٖٛاَف رٕٗ ی٘بق یٖبَف یا وٝ ضفتبض ٌّٝ یبِزض زؾتطؼ اؾت، زض ح یاؾت وٝ ثٝ َٛض ٖٕٛٔ

 ،یضفتبض یٞبٝ یثب تٛؾٗٝ ٘ٓط ط،یاذ یٞب أب زض ؾبَ ٌطزز، یثبظٔ هیولاؾ یالتهبز یٞبٝ یثٝ ٘ٓط یا ٔفْٟٛ ضفتبض ٌّٝ ،یریِحبِ تبض اظ

ٞؿتٙس وٝ  یا قسٜ قٙبذتٝ یٞب سٜیاظ رّٕٝ پس یٔبِ یزض ثبظاضٞب ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یرٕٗ یٔٛضز تٛرٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ضفتبضٞب كتطیث

 ( .2020)قیّط زاض٘س  یثط ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٚ ضفتبض التهبز یتٛرٟ لبثُٚ  كیٖٕ طاتیتأح

  ٔكبٞسٜ قسٜ اؾت.ثٝ ٚيٛح  19-سیوٛٚ یٚ پب٘سٔ 2008 یٔب٘ٙس ثحطاٖ ٔبِ یٚ ارتٕبٖ یٔبِ یٞب زض ثحطاٖ ػٜیٚ ٔٛيٛٔ ثٝ ٗیا

وٝ  ییٞب اؾت. زض ظٔبٖ یٚ ارتٕبٖ یالتهبز یٞب اظ ثحطاٖ یٚ تطؼ ٘بق ٙبٖیٖسْ إَ ،یا ٔؤحط ثط ضفتبض ٌّٝ یسیاظ ٖٛأُ وّ یىی

 تٛا٘س یٔ ٙبٖیٖسْ إَ ٗیٔتٛؾُ قٛ٘س. ا یرٕٗ یزاض٘س ثٝ ضفتبضٞب ُیٔجٟٓ ٔٛارٝ ٞؿتٙس، تٕب بیثب اَلاٖبت ٘بلم  ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یطیٌٓ یثط تهٕ زٝیوٝ زض ٘ت ،یٚ ضوٛز التهبز ،یىبضیث فیاظ رّٕٝ وبٞف زضآٔس، افعا قس،ثب یظ ٖٛأُ ٔرتّفا ی٘بق

وٝ اظ  یزاض٘س. اَلاٖبت یا ثٝ ضفتبض ٌّٝ یزٞ زض قىُ یی٘مف ثؿعا ٞب ٘یعٚ اذجبض ٞب ضؾب٘ٝ.  (2003، 3)ٞطیكفّس ٚ تئٛ ٌصاضز یٔ طیتأح

ٌطزز. ثٝ ٖٙٛاٖ  یزب٘یٞ یٞب پرف قٛز ٚ ٔٙزط ثٝ ٚاوٙف ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ٗیثٝ ؾطٖت زض ث تٛا٘س یٔ قٛز، یٞب ٔٙتكط ٔ ضؾب٘ٝ كیَط

ٔخجت  یوٝ ذجطٞب یثٝ فطٚـ ؾٟبْ قٛ٘س، زض حبِ ٌصاضاٖٝ یثبٖج ٞزْٛ ؾطٔب تٛا٘ٙس یٔ یٔٙف یٞب، ذجطٞب ٔخبَ، زض ظٔبٖ ثحطاٖ

 یٞب ٌّٝ یطیٌ ٚ قىُ ٌصاضاٖٝ یٞب ثط ضفتبض ؾطٔب ضؾب٘ٝ یلٛ طیزٞٙسٜ تأح ٘كبٖ سٜیپس ٗیا .زٞٙس فیضا افعا سیذط عٜیاٍ٘ تٛا٘ٙس یٔ

 ٙبٖ،یاظ رّٕٝ ٖسْ إَ یٖٛأُ ٔرتّف طیتحت تأح سٜیپس ٗیوٝ ا زٞس ی٘كبٖ ٔ یا ضفتبض ٌّٝ ی٘ٓط یٔجب٘ اؾت. یٌصاضٝ یؾطٔب
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زض  یٚ ّٖٕ یریتبض یٞبُ یٖٛأُ ٚ تحّ ٗیا كی. قٙبذت زلطزیٌ یقىُ ٔ یٚ تزبضة قره یارتٕبٖ یقٙبؾ ضٚاٖ ،یا ضؾب٘ٝ طاتیتأح

ٞب ثط ٘ٛؾب٘بت ثبظاض  آٖ یٔٙف یبٔسٞبیٚ اظ پ ٓیضا زضن وٙ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یرٕٗ یثٝ ٔب وٕه وٙس تب ثٟتط ضفتبضٞب تٛا٘س یٔ ٙٝ،یظٔ ٗیا

 .ٓییٕ٘ب یطیكٍیپ یٚ ّٖٕىطز التهبز

رٟب٘ی ٌصاقت، ٔحممیٗ ٔرتّف ثٝ اضظیبثی تزطثی آحبض ایٗ ٚ آحبضی وٝ ثط التهبز  19ثٝ ٕٞیٗ زِیُ ثب ٌؿتطـ ٚیطٚؼ وٛٚیس 

ضٚیساز ثط ثبظاضٞبی ٔرتّف ٔبِی ٚ ٘ٛؾب٘بت التهبزی رصة قس٘س. ثطذی اظ ُٔبِٗبت ثبظاض ؾٟبْ ضا ٔٛضز ٞسف لطاضزاز٘س وٝ اظ رّٕٝ 

ٚ ٔمبثّٝ  19وٝ ٌؿتطـ وٛٚیس  ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔؿبِٝ پطزاذتٙس G7( ثب زض ٘ٓط ٌطفتٗ وكٛضٞبی 2020) 1آٟ٘ب، ٘بضایبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ

زِٚت ثب ایٗ ٚیطٚؼ، چٍٛ٘ٝ ثط ثبظاض ؾٟبْ ایٗ وكٛضٞب تبحیطٌصاض ثٛزٜ اؾت. ٘تبیذ ٘كبٖ زاز٘س وٝ لٛا٘یٙی وٝ زِٚت ثطای ٔمبثّٝ ثب ایٗ 

پصیطی ثبظاض یٙیث( ثٝ ثطضؾی پیف2020) 2ٚیطٚؼ ا٘زبْ زازٜ اؾت ٘تٛا٘ؿتٝ اظ ضوٛز ثبظاض ؾٟبْ زض ایٗ وكٛضٞب رٌّٛیطی وٙس. ویٙط

ثیٙی ثبظزٜ ؾٟبْ زض َی ایٗ ٞبی ٔبِی ٚ ٔسیطیتی لبثّیت پیفپطزاذتٙس ٚ ٘كبٖ زاز٘س قبذم 19ؾٟبْ آٔطیىب زض َی ثحطاٖ وٛٚیس 

 19( ثٝ ثطضؾی احط ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ غاپٗ ثط ثبظاض ؾٟبْ ایٗ وكٛض زض َی ثحطاٖ وٛٚیس 2020زٚضٜ ضا زاض٘س. ٘بضایبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )

( ثب ا٘تربة ؾٝ 2020) 3تط اؾت. ِی ٚ ٕٞىبضاٖلٛی 19ٚ ٘كبٖ زاز٘س ضاثُٝ ٔخجت ثیٗ ایٗ زٚ ٔتغیط زض زٚضٜ ثحطاٖ وٛٚیس  پطزاذتٙس

پطزاذت. ٘تبیذ ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثبظاض  19وكٛض فطا٘ؿٝ، إِٓبٖ ٚ اٍّ٘ؿتبٖ ثٝ ثطضؾی ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ اضٚپب زض َی ثحطاٖ وٛٚیس 

( ثٝ تحّیُ قجىٝ ثبظاض ؾٟبْ چٟب٘ی زض قطٚٔ 2020) 4پصیط اؾت. اؾلاْ ٚ ٕٞىبضاٖثیٙیایٗ زٚضٜ پیف ؾٟبْ اٍّ٘ؿتبٖ فطا٘ؿٝ زض َی

( 2020) 5افعایف یبفتٝ اؾت. ؾیپٛی 19پطزاذتٙس ٚ ٘كبٖ زاز٘س اضتجبٌ ثیٗ ثبظاضٞبی ؾٟبْ زض َی ثحطاٖ وٛٚیس  19ثحطاٖ وٛٚیس 

ثط ثبظضا ؾٟبْ زض قف وكٛضی وٝ ٌؿتطـ ایٗ ٚیطٚؼ ثیكتطیٗ تبحیط ضا زاقتٝ اؾت، پطزاذتٙس ٚ ٘كبٖ  19ثٝ ثطضؾی احط وٛٚیس 

 ٌیطز.لطاض ٔی 19زاز٘س وٝ ضفتبض ثبظاض ؾٟبْ تحت تبحیط اذجبض ٔٙتكط قسٜ اظ وٛٚیس 
ثط ثبظاض ؾٟبْ زض وكٛضٞبی ٔرتّف ٔتفبٚت ثٛزٜ ٚ ثٝ ربٔٗٝ  19س تٛاٖ اشٖبٖ زاقت وٝ تبحیط وٛٚیثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ فٛق اِصوط ٔی

-ؾبظی ثبظزٜ ثبظاض، ضفتبض ؾطٔبیٝزض تزعیٝ ٚ تحّیُ ٔىب٘یعْ ّٖٕىطز ثبظاضٞبی ٔبِی زض وكف لیٕت ٚ ثٟیٙٝٔٛضز ُٔبِٗٝ ثؿتٍی زاضز. 

-ُٔطح قس، ٖملا٘یت زض ضفتبض ؾطٔبیٝ 1900زض ؾبَ  6ثچّیط ٌصاضاٖ ٘مف اؾبؾی زاضز. فطو اؾبؾی ٘ٓطیٝ التهبز ؾٙتی وٝ تٛؾٍ

( غیطٖملا٘ی ثٛزٖ زض ضفتبض 1937، 1936، 1930) 8(، زض حبِی وٝ َطفساضاٖ ویٙع1998، 7ٌصاضاٖ اؾت )زیٕؿٖٛ ٚ ٔٛؾٛیبٖ

، 9فبٔبقٛز )ای وٝ فطيیٝ وبضآٔسی زض ثبظاض )ثبظاض وبضآٔس( ٘بٔیسٜ ٔیزا٘ٙس. اذیطا، فطيیٝالتهبزی ضا فطو اؾبؾی زض ثبظاضٞب ٔی

ٌصاضاٖ ٕٞیكٝ ُٔٙمی اؾت ٚ لیٕت ؾٟبْ ثٝ ؾطٖت ثب اَلاٖبت وٙس وٝ ضفتبض ؾطٔبیٝ(، اؾتسلاَ ٔی1970، 10؛ ٔبِىیُ ٚ فبٔب 1995

ٌصاضی ضا ثطاؾبؼ ٕٞٝ اَلاٖبت ٔٛرٛز ثٍیط٘س؛ أب زٚٔی، ٌصاضاٖ ثتٛا٘ٙس ثٟتطیٗ تهٕیٕبت ؾطٔبیٝقٛز تب ؾطٔبیٝرسیس ُٔٙجك ٔی

ٌصاضی اغّت ثطاؾبؼ احؿبؼ ٔطزْ زض وٙس وٝ ؾطٔبیٝ(، اؾتسلاَ ٔی1937، 1936، 1930حیٛا٘ی ٘بٔیسٜ قس ) وٝ تٛؾٍ ویٙع، ضٚح

َطفب٘ٝ ٚ ُٔٙمی حمبیك. اظ آ٘زب وٝ ثبظاضٞبی ٔبِی ثیكتط ثب ضٚح حیٛا٘ی ٔٛضز وُ التهبز اؾتٛاض اؾت ٘ٝ ثطاؾبؼ تزعیٝ ٚ تحّیُ ثی

ٟٝ ثب ؾُٛح ثبلای ٘ٛؾب٘بت، ثط اؾبؼ ثبٚضٞب، تفىط ا٘تمبزی ٚ لًبٚت ذٛز، اَلاٖبت ٌصاضاٖ زض ٔٛارقٛ٘س، ثطذی ؾطٔبیٝٞسایت ٔی

وٙٙسٌبٖ زض ثبظاض ضا ز٘جبَ وٙٙس. ثٗسٞب زض ازثیبت وٙس تب ضفتبض ؾبیط قطوترسیس ضا ُٔٙمی پطزاظـ ٘ىطزٜ ٚ ایٗ أط آٟ٘ب ضا ٚازاض ٔی

 (.1992 ،11ای ٘بٔیسٜ قس )ثٙطریٌصاضی ٔبِی، ایٗ ضفتبض، ٌّٝؾطٔبیٝ
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( 2008)2ا٘س. چٛیی ٚ ؾیبؼ ٌصاضاٖ تٗطیف وطزٜای ضا ثٝ ٖٙٛاٖ لهس ٚ ٘یت آقىبض ؾطٔبیٝ( ضفتبض 2000ٌّٝ)1ثیچب٘س٘ی ٚ قطٔب 
تطیٗ آٖ ٚرٛز اَلاٖبت ٘بلم، ٍ٘طا٘ی زض حؿٗ قٟطت ٚ ٌیط٘س وٝ ٟٔٓای زض ٘ٓط ٔی( چٙسیٗ زِیُ ثبِمٜٛ ثطای ضفتبض 2008ٌّٝ)2

زٞس وٝ تمّیس ٚ ٕٞطً٘ قسٖ ثب رٕبٖت اظ رّٕٝ ( ٘كبٖ ٔی1996ثبقس. پػٚٞف زیٛیٙٛ )ذسٔبت ٔیاٖتجبض ٚ ؾبذتبضٞبی رجطاٖ 

تٛاٖ زض ٔس ٚ پیطٚی اظ ضفتبضٞبی ظٚزٌصض ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛز، حتی چٙیٗ ای ضا ٔیقٛز. ضفتبض ٌّٝتطیٗ غطایع ٘ٛٔ ثكط ٔحؿٛة ٔیانّی

ای ثبظاض ایٗ ا٘زبْ آٟ٘بؾت ثٝ ٚیػٜ زض ٔیبٖ التهبززا٘بٖ ٔبِی ٚ حطفٝای ٘یع ٘یبظٔٙس زلت ٚ تحمیك زضثبضٜ چٍٍٛ٘ی تهٕیٕبت ؾبزٜ

ٌصاضاٖ (.  ؾطٔبی1398ٌٝیط٘س )قیطاظیبٖ، ٌصاضاٖ لطاض ٔیٌصاضاٖ تحت تبحیط تهٕیٕبت ؾبیط ؾطٔبیٝاٖتمبز ٚرٛز زاضز وٝ ؾطٔبیٝ

 ای ثٝوٙٙس. ضفتبض ٌّٝحیٍ زض ذٛز احؿبؼ ٔیٌصاضی ذٛز ٞؿتٙس ٚ اغّت فكبضی ضا زض رٟت ٕٞطٍ٘ی ثب ٔتحت تبحیط ٔحیٍ ؾطٔبیٝ

 ٔحّی تٗبٔلات َطیك اظ لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ایٗ ٕٞؿٛیی افىبض ٚ ضفتبض اغّت .زاضز اقبضٜ ٌطٜٚ یه زض افطاز ضفتبض یب افىبض ٕٞؿٛیی

 زیٍط، ٖجبضت ثٝ .ٌطٜٚ زض ثطرؿتٝ قرهیت یه یب ٔطوعی ٔمبْ یه تٛؾٍ ٞسفٕٙس ٕٞبٍٞٙی َطیك اظ ٘ٝ قٛزٔی ْبٞط ٖٛأُ ثیٗ

ای حبوی اظ تٕبیُ ضفتبض ٌّٝ .(2009 ،3ٚ ٕٞىبضاٖ اؾت )ضفبت ٔحّی ا٘فٗبلات ٚ فُٗ ايُطاضی ذبنیت ٌّٝ، ْبٞطی ٕٞبٍٞٙی

( زیسٌبٜ 1ای زٚ زیسٌبٜ ٖٕسٜ ٚرٛز زاضز:ا٘ؿبٖ ثٝ ضفتبض وطزٖ قجیٝ زیٍطاٖ، ثسٖٚ ٕٞبٍٞٙی ثب یىسیٍط اؾت. زض ضاثُٝ ثب ضفتبض ٌّٝ

ای ٖملایی، ٔسیطاٖ ثسٖٚ زض ٘ٓط ٌطفتٗ تزعیٝ ٚ تحّیُ ای غیطٖملایی. زض ضفتبض ٌّٝ( زیسٌبٜ ضفتبض 2ٌّٝای ٖملایی ضفتبض ٌّٝ

وٙٙس. زیسٌبٜ تط ؾٛز ثیكتطی وؿت ٔیٌصاضاٖ ٖبلُؾطٔبیٝ آٚض٘س. زض ایٗ حبِت،ٖملایی، نطفب ثٝ تمّیس وٛضوٛضا٘ٝ اظ یىسیٍط ضٚی ٔی

ٞبی ثبظاض تٛرٝ زاقتٝ ٚ ثبظاض ثٝ ٞط ؾٕتی حطوت ٕ٘بیس، ٌصاضاٖ ثٝ حطوتزاضز وٝ ؾطٔبیٝبٖ ٔیای غیطٖملایی ثیضفتبض ٌّٝ

ثط٘س زض حبِی وٝ اوخط ایٗ تهٕیٕبت ٌیطز ٚ زض ایٗ حطوبت افطازی وٝ ظٚزتط ٚاضز ثبظاض قٛ٘س، ؾٛز ٔیٔٗبٔلاتكبٖ رٟت ٔی

ظاضٞبی ْٟ٘ٛٛض ٔب٘ٙس ایطاٖ ثٝ زِیُ ٘ٛؾب٘بت قسیس لیٕتی، ای زض ثب ضفتبض ٌّٝ .(2021 كطا،یٚ ٔ كطای) ٔغیطٖملایی ٞؿتٙس

تط  ٞبی زِٚتی( ثطرؿتٝ ٞبی ٟ٘بزی )٘ٓبضت ٘بوبفی ٚ زذبِت ٞبی قفبف( ٚ يٗف ٞبی اَلاٖبتی )زؾتطؾی ٘بوبفی ثٝ زازٜ ٔحسٚزیت

ٚاضی  زٞس. ٘ٓطیٝ تٛزٜ اض ؾٛق ٔیٌصاضاٖ ضا ثٝ تمّیس اظ ضٚ٘س ثبظ ٞبیی ٔب٘ٙس زأٙٝ ٘ٛؾبٖ لیٕت، ؾطٔبیٝ اؾت. زض ایطاٖ، ٔحسٚزیت

 19-قٛ٘س. ایٗ پسیسٜ زض زٚضاٖ پب٘سٔی وٛٚیس ٌصاضاٖ ثٝ ضفتبض اوخطیت ٚاثؿتٝ ٔی زٞس وٝ زض قطایٍ ٖسْ إَیٙبٖ، ؾطٔبیٝ ٘كبٖ ٔی

اٖ ٌصاض ، ثٛضؼ تٟطاٖ قبٞس ٚضٚز ٌؿتطزٜ ؾطٔبی2020ٝثٝ زِیُ اذجبض يسٚ٘میى ٚ تغییطات ؾطیٕ التهبزی تكسیس قس. زض ؾبَ 

ثرف ثب٘ىی ٘یع ثٝ زِیُ ٘مف وّیسی ٚ اضتجبَبت ؾیؿتٕیه،  .زٞٙسٜ پیطٚی وٛضوٛضا٘ٝ اؾت ٞبی ٘بٌٟب٘ی ثٛز وٝ ٘كبٖ ذطز ٚ ؾمٌٛ

 .وٙس ای ضا تمٛیت ٔی ٞبی ٔبِی ٚ ٔكىلات ؾبذتبضی زض ایطاٖ، ضفتبض ٌّٝ قفبفیت پبییٗ نٛضت .ٔؿتٗس ضیؿه ٔبِی اؾت

 پیشیىٍ تحقیق-3

 ُٔبِٗبت ذبضری:

ٚ ثٝ  ( ثٝ ُٔبِٗٝ ضفتبض ٌطٚٞی اظ َطیك تٗییٗ ا٘حطافبت ثبظزٜ ؾٟبْ اظ ثبظزٜ ثبظاض زض چٙسیٗ ثبظاض پطزاذت2000ٝ) 4ٚ ٕٞىبضاٖ چبً٘

ایٗ ٘تیزٝ ضؾیس٘س وٝ قٛاٞس لٛی اظ ضفتبض ٌطٚٞی زض ثبظاض وطٜ رٙٛثی ٚ تبیٛاٖ ٚرٛز زاضز، ٕٞچٙیٗ قٛاٞس يٗیفی اظ ضفتبض ٌطٚٞی 

 وًٙ قٛاٞسی اظ ضفتبض ٌطٚٞی پیسا ٘كس.قس. زض ثبظاضٞبی آٔطیىب ٚ ًٞٙثبزض ثبظاض غاپٗ ٔی

ثٝ ُٔبِٗٝ ضفتبض ٌطٚٞی زض ثبظاض چیٗ، ثبظاض قٙعٖ ٚ قبٍٟ٘بی پطزاذتٙس ٚ قٛاٞسی اظ ضفتبض ٌطٚٞی زض ( 2006) 5زٔیطض ٚ وٛتبٖ   

ٌصاضاٖ زض ثبظاض وبٞكی وطز وٝ ؾطٔبیٝبییس ٔیٞبی آ٘بٖ ایٗ ٔٛيٛٔ ضا تیبفتٝ ٞطچٙس وٝ ٌصاضاٖ چیٙی پیسا ٘ىطز٘سثیٗ ؾطٔبیٝ

 .ثیكتط اظ ثبظاض افعایكی تٕبیُ ثٝ ضفتبض ٔكبثٝ زاض٘س

                                                           
1 Bikhchandani & Sharma 
2 Choi & Sias 
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 Raafat et al 

4
 Chang  et al. 
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 ثٝ "تكریم ثبظاضٞبی رٟب٘ی زض ٔٛضز وطٚ٘ب ٚیطٚؼ: رًٙ ثیٗ أیس ٚ تطؼ"ای ثب ٖٙٛاٖ ( زض ُٔب2020ِٝٗ) 1ؾّٕی ٚ ثٛیٛض

 ثبظاض ٔب٘ٙس ثبظاضٞبی التهبزی ثط ٕٞٝ وطٚ٘ب وٝ زاز ٘كبٖ ٘تبیذ. پطزاذتٙس ٞٙس التهبز ٔرتّف ٞبیثرف ثیٕبضی وطٚ٘ب تأحیط ثطضؾی

 ٚ اؾت ؾٟبْ قسٜ ثبظاض اضظـ قسیس وبٞف ٚ ٘فت لیٕت وبٞف ٔٛرت وٝ ثُٛضی اؾت، ٌصاقتٝ ثؿیبضی تبحیط. ٚ .. ٘فت، ؾٟبْ، َلا

 .اؾت لطاضزازٜ تبحیط تحت افعایف رٟت زض ضا َلا لیٕت

، لیٕت ٘فت، ثبظاض ؾٟبْ، ضیؿه غئٛپّیتیه ٚ پیٛ٘س 19-ٌیطی وٛیسٕٞٝ "( زض ٔمبِٝ ذٛز ثب ٖٙٛاٖ 2020) 2قطیف ٚ ٕٞىبضاٖ

ثٝ ثطضؾی احط وطٚ٘ب ٚیطٚؼ ثط التهبز ایبلات  "ٖسْ لُٗیت ؾیبؾت زض التهبز ایبلات ٔتحسٜ: قٛاٞس تبظٜ اظ ضٚیىطز ٔجتٙی ثط ٔٛره

 ضیعـ ٕٞچٙیٗ ٚ اؾت قسٜ ٘فت لیٕت قسیس وبٞف ثبٖج آٖ اؾت وٝ وطٚ٘ب٘كبٍ٘ط  ٘تبیذ حبنُ اظ پػٚٞفٔتحسٜ پطزاذتٙس. 

 .اؾت وطزٜ تكسیس ضا ضاثُٝ ایٗ ٚ ؾیبؾی التهبزی لُٗیت ٖسْ ٚ اؾت زاقتٝ پی زض ضا ؾٟبْ ثبظاض قسیس

 وٝ ضؾیس٘س ٘تیزٝ ایٗ ثٝ "وطٚ٘ب ٚیطٚؼ ثٝ ؾٟبْ لیٕت إُِٗ قسیسٖىؽ"ذٛز ثب ٖٙٛاٖ  ٔمبِٝ ( زض2020) 3ٚاٌٙط ٚ ضأّی

 ٞبیٍ٘طا٘ی ٘كبٍ٘ط ایٗ ٚ قٛ٘سٔی ٍ٘طاٖ ٞبقطوت ٘مسیٍٙی ٚ ثسٞی ثٝ ٘ؿجت ٚیطٚؼ ایٗ ٚرٛز ثب فعایٙسٜ َٛض ثٝ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ

 . ثبقسٔی قٛز، ٔبِی ثحطاٖ یه ثٝ تجسیُ ؾلأت ثحطاٖ اؾت ٕٔىٗ ایٙىٝ ثط ٔجٙی ٌؿتطزٜ

٘تیزٝ  یٌٗصاضی ثٝ اٞبی ثبِمٜٛ ؾطٔبیٝوطٚ٘ب زض ثٛضؼ ؾٟبْ ٚ اؾتطاتػیزض ٔمبِٝ تحّیُ تأحیط  ٚیطٚؼ ( 2020) 4یبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ

 یتزٞٙس أب زض زضاظ ٔست، ثبظاضٞب زض ٟ٘بضؾیس٘س وٝ اغّت ثبظاضٞب زض وٛتبٜ ٔست ٘ؿجت ثٝ ایٍٙٛ٘ٝ حٛازث ٚاوٙف ٔٙفی ٘كبٖ ٔی

ٔست ثلافبنّٝ تحت ثبظاضٞبیی، آٟ٘ب نٙبیٗی ضا وٝ زض وٛتبٜ یٗوٙٙس ٚ افعایكی ذٛاٞٙس قس. ثطای ؾٛزآٚضی زض چٙذٛز ضا انلاح ٔی

یٕ ثٝ ؾٕت آٖ نٙب یساضذطیت ا٘س، ظیطا زض ٟ٘بٌصاضی پیكٟٙبز وطزٜطٚؼ لطاض ٌطفتٙس ٚ وبٞف لیٕت زاقتٙس ضا ثطای ؾطٔبیٝٚی یطتأح

-ای وٝ زض آٖ ٔیٛاٖ ٔٛاضز ثبِمٜٛ، نٙٗت ؾطٌطٔی ٚ َلا ثٝ ٖٙیٔؿبفطت، ثرف فٙبٚض تٕبیُ پیسا ذٛاٞس وطز. ثٝ َٛض ذبل نٙٗت

 تٛاٖ ؾٛز ظیبزی ثسؾت آٚضز ٔٗطفی قسٜ اؾت. 

ٞبی ؾٟبْ ٚ ضقس ا٘تٓبضی ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ای ثٝ ثطضؾی تبحیط ٚیطٚؼ وطٚ٘ب ثط لیٕت( زض ُٔب2020ِٝٗ) 5ٌٛضٔؿٗ ٚ وٛیزٗ

ٔست قٛز أب ا٘تٓبضات ثطای ضقس وٛتبٜٔی ٔبضؼ ثبٖج تمٛیت ثبظاض ٚ ضقس ثّٙسٔست 24ضؾیس٘س وٝ اذجبض ٔطثٌٛ ثٝ ٔحطن ٔبِی زض 

 زٞس.ضا افعایف ٕ٘ی

-ای ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛيٛٔ پطزاذت وٝ ٘ؿجت ٔطي ثط قبذم ٘ٛؾب٘بت ثبظاضٞبی ٔبِی تبحیط ٔیزض ُٔبِٗٝ (2020) 6آِجِٛؿىٛ

زیسٜ ثیكتط ثبقس، ؾیتٌصاضز ٚ تبحیط ایٗ ٔٛيٛٔ زض ذبضد اظ وكٛض چیٗ ثیكتط اؾت. ٖلاٜٚ ثط ایٗ، ٞط چٝ تٗساز وكٛضٞبی آ

 ٘ٛؾب٘بت ٔبِی ٘یع ثیكتط اؾت.

ای زض ثبظاض ؾطٔبیٝ اضٚپب پطزاذتٙس. آٟ٘ب ثب ثط ضفتبض ٌّٝ 19ای ثٝ ثطضؾی تبحیط وٛٚیس ( زض ُٔب2020ِٝٗ) 7اؾپیٙٛظا ٔٙسظ ٚ ٕٞىبضاٖ

ایتبِیب )ٔیلاٖ(، اٍّ٘ؿتبٖ )ِٙسٖ( ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ فطا٘ؿٝ )پبضیؽ(، إِٓبٖ )فطا٘ىفٛضت(، ثب اؾتفبزٜ قبذم لیٕت قطوت

-زٞس وٝ ؾطٔبیٝپطزاذتٙس. ٘تبیذ حبنُ اظ ُٔبِٗٝ ٘كبٖ ٔی 2020تب ٘ٛظزٜ غٚئٗ  2000ٚ اؾپب٘یب )ٔبزضیس( زض ثبظٜ ظٔب٘ی ؾٝ غا٘ٛیٝ 

 س.اٌ٘صاضاٖ ُّٕٔ ضا ز٘جبَ وطزٜای ثٝ ٚرٛز آٚضزٜ ٚ ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ٔجتسی ثٝ زِیُ تطؼ ٚ ٖسْ إَیٙبٖ ضفتبض ٌّٝ
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 ثٝ ثطضؾی "ٞبی ثبظاض ثٝ ٚضٚز ٚ ٟٔبض وطٚ٘ب ٚیطٚؼ: یه ُٔبِٗٝ ضٚیسازیٚاوٙف"( زض پػٚٞكی ثب ٖٙٛاٖ 2021) 1ٚ ٞیسٖ ٞیسٖ

 ضٚیساز، ُٔبِٗٝ یه اظ اؾتفبزٜ ثبپطزاذتٙس.  19-ٌیطی وٛٚیس ٞبی وٛتبٜ ٔست ثبظاض ؾٟبْ ایبلات ٔتحسٜ ٚ اضٚپب زض آغبظ ٕٞٝٚاوٙف

 اظ ؾٛیی ٘تبیذ ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ. زٞسٔی ٘كبٖ ٔٙفی ٚاوٙف وكٛض یه زض ٔطي اِٚیٗ اٖلاْ ثٝ ٘ؿجت ؾٟبْثبظاض  وٝ قس تأییس

وٝ ؾیبؾت پِٛی ایٗ پتب٘ؿیُ ضا زاضز وٝ ثبظاضٞب ضا ٌصاضز، زض حبِیالسأبت ؾیبؾت ٔبِی ذبل وكٛضٞب ثط ثبظزٜ ؾٟبْ تأحیط ٔٙفی ٔی

-ٔی وبٞف یب تكسیس ٟ٘بزی ٞبیزاضایی ٚ ٘مسیٍٙی ّٕٔٛؼ، ٞبیزاضایی ٔب٘ٙس قطوت ذبل ٞبیٚیػٌی ٞب ثبٚاوٙف . ایٗآضاْ وٙس

 .یبثس

ای ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تبیُ ثٝ ثطضؾی ایٗ ؾٛاَ وٝ آیب ثبظاض ؾٟبْ ٞٙس زض ظٔبٖ قیٛٔ ( زض ُٔب2021ِٝٗ) 2ٔیكطا ٚ ٔیكطا

ثرف ثب٘ىی ٚ ذسٔبت  54پطزاظز. ایٗ ُٔبِٗٝ ثب ثطضؾی ؾٟبْ ٔی ا٘س؟وطزٜ-ای ضا تزطثٝرٕٗی ٚ ٌٌّٝیطی وطٚ٘ب ضفتبض زؾتٕٝٞٝ

ٚ زض رٟت ثٟجٛز ایٗ أط لاظْ اؾت ٖسْ تمبضٖ  ای زاقتٝٔبِی ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ضؾیسٜ اؾت وٝ ؾٟبٔساضاٖ زض زٞه ٟ٘ٓ ضفتبض ٌّٝ

 اَلاٖبت ثیٗ افطاز حصف قٛز.

ٌصاضاٖ ؾٟبْ ُٔٙجك  زض ٔیبٖ ؾطٔبیٝ ای ٌیطی ضفتبض تٛزٜ ثط قىُ 19-ٌیطی وٛٚیس ثطضؾی تأحیط ٕٞٝ( ثٝ 2022ٚ ٕٞىبضاٖ) 3ثٌٛبتف

ٞبی ٔطثٌٛ ثٝ ؾٟبْ ٔٛرٛز زض قبذم قبذم زاٚ رٛ٘ع ثبظاض اؾلأی ٔبِعی  اؾت. ثسیٗ ٔٙٓٛض، اظ زازٜ پطزاذتٝ ثب قطیٗت اؾلأی

ٌیطی  ٘تبیذ ُٔبِٗٝ قٛاٞس ٔحىٕی اظ تأحیط ٕٞٝ .اؾتفبزٜ قسٜ اؾت 2021ٔبضؼ  12تب  2017زؾبٔجط  6زض ثبظٜ ظٔب٘ی 254تبیتٙع 

ای نطفبً زض  زٞس وٝ ضفتبض تٛزٜ ٞب ٘كبٖ ٔی زٞس. یبفتٝ ٌصاضاٖ ؾٟبْ اؾلأی اضائٝ ٔی ای زض ٔیبٖ ؾطٔبیٝ ثط ثطٚظ ضفتبض تٛزٜ 19-وٛٚیس

 .قٛز ٚ زض قطایٍ نٗٛزی ثطٚظ چٙسا٘ی ٘ساضز ٔكبٞسٜ ٔی ٞبی ثبظاض ٘عِٚی  زٚضٜ

ٌصاضاٖ  ای ؾطٔبیٝ ٌیطی ضفتبض تٛزٜ ٖٙٛاٖ ٖبّٔی ٔحطن زض قىُ ثٝ 19-ٌیطی وٛٚیس ثطضؾی ٘مف ٕٞٝ( ثٝ 2023ٖ)ٚ ٕٞىبضا 5ٌٛضثُ

یبفتٝ ٚ  ٞبی ثبظاض ؾٟبْ وكٛضٞبی تٛؾٗٝ ای زض ٔیبٖ قبذم زض ایٗ ُٔبِٗٝ، ضفتبض تٛزٜ. اؾت پطزاذتٝ إِّّی ؾٟبْ زض ثبظاضٞبی ثیٗ

BRICS ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت. ثطای ایٗ ٔٙٓٛض،  19-بی رٙٛثی( زض زٚضٜ ثحطاٖ وٛٚیس)ثطظیُ، ضٚؾیٝ، ٞٙس، چیٗ ٚ آفطیم

6قسٜ اظ قبذم ا٘حطاف ُّٔك ٔمُٗی تٗسیُ
ثطای   ظٔب٘ی ٔٛره ای ٚ ٕٞچٙیٗ اظ ضٚـ تحّیُ ٞٓ ای اظ ضفتبض تٛزٜ ٖٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜٝ ث 

زٞس وٝ ضفتبض  ٘كبٖ ٔی CSAD ٘تبیذ حبنُ اظ ٔسَ .اؾتقٙبؾبیی پیٛ٘سٞبی ظٔب٘ی ٚ فطوب٘ؿی ٔیبٖ ثبظاضٞبی ؾٟبْ اؾتفبزٜ قسٜ 

زض ثبظاضٞبی ؾٟبْ ٚرٛز زاقتٝ اؾت. ٕٞچٙیٗ، افعایف حزٓ  19-ٌیطی وٛٚیس ٌصاضاٖ زض ََٛ چٟبض ٔٛد انّی ٕٞٝ ای ؾطٔبیٝ تٛزٜ

تأحیط ٔٗٙبزاضی ثط ضفتبض  ٞب ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ تٗساز ٔٛاضز اثتلا ثٝ ٚیطٚؼ ای قسٜ اؾت. یبفتٝ ٔٗبٔلات ٔٛرت تكسیس ضفتبض تٛزٜ

وٙس. ثط اؾبؼ تحّیُ ٔٛره،  ای زض تحطیه ایٗ ضفتبض ایفب ٔی ٌیطی ٘مف ثطرؿتٝ ٚٔیط ٘بقی اظ ٕٞٝ ای ٘ساضز، أب تٗساز ٔطي تٛزٜ

ٞٙس ٚ زیٍط ٚیػٜ زض ٔٛد ٘رؿت ثحطاٖ، ٚ ثیٗ ثبظاض ؾٟبْ  یبفتٝ ٚ ْٟ٘ٛٛض ثٝ ای ثیٗ ثبظاض ؾٟبْ چیٗ ٚ ؾبیط ثبظاضٞبی تٛؾٗٝ ضفتبض تٛزٜ

 .ٚیػٜ زض ٔٛد ؾْٛ ٔكبٞسٜ قسٜ اؾت ٔست ٚ ثّٙسٔست ثٝ ثبظاضٞب زض زٚضٜ ٔیبٖ

ٞبی ایبلات ٔتحسٜ پیف، پؽ ٚ  ٌصاضاٖ زض ؾٟبْ ثب٘ه ای ؾطٔبیٝ ٞبی ضفتبضی تٛزٜ ثٝ ثطضؾی ؾٌٛیطی( 2024) 7ویطیٕٟبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ

٘تبیذ ٘كبٖ . پطزاظز ٔی یؾیبؾت پِٛی ٚ چبضچٛة ٔمطضات ثب٘ىٞبی  ثب تٕطوع ثط تفبٚت احطات چطذٝ  19-ٌیطی وٛٚیس ٚ زض ََٛ ٕٞٝ

ٞبی ثعضي تحت  ٔیبٖ ثب٘ه ای اظ ٘ٛٔ ثٙیبزی ظٔبٖ ثب ؾیبؾت پِٛی ا٘مجبيی، ضفتبض تٛزٜ ٌیطی ٚ ٞٓ زٞس وٝ زض زٚضٜ پیف اظ ٕٞٝ ٔی

ضٜ، انلاحبت ٘ٓبضتی پؽ اظ ای غیطٔكَٕٛ آظٖٔٛ فكبض ٔكبٞسٜ قسٜ اؾت. زض ایٗ زٚ ٞبی ُٔٙمٝ آظٖٔٛ فكبض ٚ ٕٞچٙیٗ ثب٘ه
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-ٌیطی وٛٚیس زٞس وٝ زض زٚضٜ پؽ اظ ٕٞٝ ٞب ٘كبٖ ٔی زض ٔمبثُ، یبفتٝ .ٞب قس ٞبی ٔبِی ثب٘ه ثحطاٖ ٔبِی رٟب٘ی ٔٛرت تمٛیت ثٙیبٖ

ٞبی  غّجٝ یبفتٝ اؾت؛ ٚيٗیتی وٝ ٕٞطاٜ ثب تًٗیف قبذم ای غیطثٙیبزی ٚ زض رطیبٖ ؾیبؾت پِٛی ا٘مجبيی رسیس، ضفتبض تٛزٜ 19

ٞب قسٜ اؾت. ایٗ پسیسٜ، یىی اظ ٖٛأُ ٔؤحط زض ثطٚظ  ٞب، ؾجت وبٞف اضتجبٌ ٔیبٖ اضظـ ثٙیبزی ٚ لیٕت ؾٟبْ آٖ ثٙیبزی ثب٘ه

ٞبی پِٛی، ٔمطضات  َٛض وّی، ٘تبیذ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ تٗبُٔ ٔیبٖ ؾیبؾت ثٝ .قٛز ای آٔطیىب تّمی ٔی ٞبی ُٔٙمٝ ثحطاٖ ثب٘ه

 ای زض پبیساضی ٘ٓبْ ٔبِی زاضز.  وٙٙسٜ ٌصاضاٖ ٘مف تٗییٗ ای ؾطٔبیٝ ثب٘ىی ٚ ضفتبض تٛزٜ

ٚ تحّیُ ایٗ ضفتبض ثط اؾبؼ  19-ٌیطی وٛٚیس ٞبی ٔرتّف ٕٞٝ ٌصاضاٖ زض زٚضٜ ای ؾطٔبیٝ ثطضؾی ضفتبض تٛزٜ( ثٝ 2024) 1ٚ ٚٚ  ٍ٘ٛئٗ

قطوت فٗبَ زض زٚ  425ت پبیب٘ی ؾٟبْ ٞبی ضٚظا٘ٝ لیٕ اؾت. ثسیٗ ٔٙٓٛض، زازٜ پطزاذتٝ ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض ٚ ٔیعاٖ تمبيبی اَلاٖبت

ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ  2022تب ٘یٕٝ ٘رؿت ؾبَ  2018ٚیتٙبْ، زض ثبظٜ ظٔب٘ی  (HOSE) ٔیٗ ٚ ٞٛچی (HNX) ثٛضؼ ٞب٘ٛی

وٙس.  تأییس ٔی 19-ٌیطی وٛٚیس ٞبی حیٗ ٚ پؽ اظ ٕٞٝ تٟٙب زض وُ زٚضٜ، ثّىٝ زض زٚضٜ ای ضا ٘ٝ ٘تبیذ پػٚٞف ٚرٛز ضفتبض تٛزٜ .اؾت

ثط ضفتبض رٕٗی  19-تٛرٝ وٛٚیس زٞٙسٜ تأحیط لبثُ ٞب زض ٞط زٚ ٚيٗیت ثبظاض نٗٛزی ٚ ٘عِٚی پبیساض ٞؿتٙس ٚ ٘كبٖ ایٗ یبفتٝ

ای زض ؾُٛح ٔتٛؾٍ ٘مسقٛ٘سٌی  زٞس وٝ ضفتبض تٛزٜ ٌصاضاٖ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚیتٙبْ اؾت. افعٖٚ ثط ایٗ، تحّیُ ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ زاضای  ٚیػٜ زض ٔیبٖ ؾطٔبیٝ ای ثٝ ٌیطی، ضفتبض تٛزٜ ح پبییٗ یب ثبلا ثطٚظ زاضز. ٕٞچٙیٗ، زض قطایٍ ٕٞٝثبظاض ثیف اظ ؾُٛ

 .تمبيبی اَلاٖبت پبییٗ ٚ ٔتٛؾٍ ٔكبٞسٜ قسٜ اؾت

 19-وٛٚیس ٌیطی زض ثبظاض ؾٟبْ ٞٙس ثب تٕطوع ثط زٚضٜ ٕٞٝ ای ثركی ثطضؾی قٛاٞس ٚ قست ضفتبض تٛزٜ( ثٝ 2025ٚ ٕٞىبضاٖ) 2ثٟبضتی

تب  2010زض ثبظٜ ظٔب٘ی غا٘ٛیٝ  قبذم ثركی ثٛضؼ ّٔی ٞٙس 11ٞبی ضٚظا٘ٝ ثب ثؿبٔس ثبلا اظ  ثطای ایٗ ٔٙٓٛض، زازٜ .اؾت پطزاذتٝ

ثب ٔتغیطٞبی  وٛا٘تبیُٚ ضٌطؾیٖٛ  ٞبی ا٘حطاف ُّٔك ٔمُٗی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت. پػٚٞف اظ ضٚـ 2022زؾبٔجط 

ٌیطی ثٟطٜ  ٞبی ٔطتجٍ ثب ٕٞٝ ٔرتّف ٚ ظیطزٚضٜ وٛا٘تبیُٞبی ٘بٔتمبضٖ ثبظزٜ زض  ای زض تٛظیٕ تبض تٛزٜؾبذتٍی ثطای قٙبؾبیی ضف

ٞب ٘كبٖ  یبفتٝ .ثطضؾی قسٜ اؾت 19-ای ثطای ؾٙزف احط وٛٚیس ٌطفتٝ اؾت. ٕٞچٙیٗ، قست ٚ تغییطات يطیت ثتبی ضفتبض تٛزٜ

ٌیطی،  َٛض ذبل، زض زٚضٜ پیف اظ ٕٞٝ ٜ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ٘ٓط آٔبضی ٔٗٙبزاض اؾت. ثٝٞبی پبییٗ زض وُ زٚض ای زض ثبظزٜ زٞس وٝ ضفتبض تٛزٜ ٔی

ای زض  ٌیطی، ضفتبض تٛزٜ ٞبی زِٚتی ٔكبٞسٜ قسٜ، زض حبِی وٝ زض زٚضٜ پؽ اظ ٕٞٝ ٞبی ثبلا زض ؾٟبْ ثب٘ه ای زض ثبظزٜ ضفتبض تٛزٜ

ٌیطی، يطایت ضٌطؾیٛ٘ی ثطای تٕبٔی  ض ََٛ زٚضٜ ٕٞٝثطرؿتٝ ثٛزٜ اؾت. ز (IT) ٞبی پبییٗ زض ؾٟبْ ثرف فٙبٚضی اَلاٖبت ثبظزٜ

 .ای ضا ٘كبٖ زازٜ اؾت ٞب ٔٗٙبزاض ثٛزٜ ٚ ثرف فٙبٚضی اَلاٖبت ثیكتطیٗ افعایف زض قست ثتبی ضفتبض تٛزٜ ثرف

ٞبی  َٕیٙبٖا ای زض ثبظاض ؾٟبْ فطا٘ؿٝ ثب تٕطوع ثط ایٗ پطؾف وٝ آیب ٘ٛؾب٘بت ٚ ٖسْ ثطضؾی ضفتبض تٛزٜ( ثٝ 2025ٚ ٕٞىبضاٖ) 3ثتٛض

 زاقتٝ اؾت یب ذیط ٞبی ثعضي ٘ؿجت ثٝ قطوت ٞبی وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ تأحیط ثیكتطی ثط قطوت 19-ٌیطی وٛٚیس فعایٙسٜ ٘بقی اظ ٕٞٝ

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٔسَ  2021تب آٚضیُ  2017ٞبی ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ زض ثبظٜ ظٔب٘ی غا٘ٛیٝ  . ثطای ا٘زبْ تحّیُ، اظ زازٜپطزاذتٝ اؾت

ٌیطی ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت. افعٖٚ ثط ایٗ،  ای پیف ٚ پؽ اظ قطٚٔ ٕٞٝ ثطای قٙبؾبیی ٚ تفىیه ضفتبض تٛزٜ ا٘حطاف ُّٔك ٔمُٗی

رٟت 4ای ثطای ٔمبیؿٝ ثبظاضٞبی نٗٛزی ٚ ٘عِٚی تحت قطایٍ ٔرتّف ٘مسقٛ٘سٌی ٚ ترٕیٗ پٙزطٜ ٔتحطن ٞبی ظیطٕ٘ٛ٘ٝ آظٖٔٛ

 19-ٌیطی وٛٚیس ای زض زٚضٜ ٕٞٝ زٞس وٝ قست ضفتبض تٛزٜ ذ ٘كبٖ ٔی٘تبی .ای ا٘زبْ قسٜ اؾت ثطضؾی پٛیبیی ظٔب٘ی ضفتبض تٛزٜ

ٞبی ثعضي اؾت. ٖٛأّی ٔب٘ٙس  تط اظ قطوت ٞبی وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ ثؿیبض پطضً٘ افعایف یبفتٝ ٚ ایٗ پسیسٜ زض ٔیبٖ قطوت

ا٘س. ٕٞچٙیٗ،  تط قسٜ چهٞبی وٛ ٘مسقٛ٘سٌی ٔحسٚز، قفبفیت پبییٗ ٚ ثسثیٙی ثبظاض ٔٛرت تمٛیت ضفتبض ٔٗبٔلاتی رٕٗی زض قطوت
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زض قطایٍ  ٞبی أٗ ای ٘بٔتمبضٖ زض ضٚظٞبی ثبظاض ٘عِٚی حىبیت زاضز وٝ ثبظتبثی اظ شٞٙیت فطاض ثٝ زاضایی قٛاٞس اظ ٚرٛز ضفتبض تٛزٜ

 .ثحطا٘ی اؾت

 ُٔبِٗبت زاذّی

اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ٔٛضز وٙٙسٌبٖ زض ثٛضؼ ٚاض ٔكبضوت( زض تحمیمی ٚرٛز ضفتبض تٛز1386ٜاؾلأی ثیسٌّی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٚاض زض زٚضاٖ ضٚ٘ك ثبظاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚرٛز زٞس وٝ ضفتبض تٛزٜٞبی ایٗ تحمیك ٘كبٖ ٔیا٘س. یبفتٝثطضؾی لطاض زازٜ

ط زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞبی ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ یبفت قس. ثٝ ثیبٖ زیٍٚاضی زض ظٔبٖ ضوٛز ثبظاض ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ٘ساضز؛ أب قٛاٞسی اظ تٛزٜ

-ٞبیی اؾت وٝ تغییطات قبذم لیٕت ٚ ثبظزٜ ٘مسی ٔخجت ٔیٞب اظ ثبظزٜ ثبظاض زض ذلاَ زٚضٜتٟطاٖ ا٘حطاف ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ قطوت

 ثبقس.

چبً٘، ٌصاضاٖ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ( ثٝ ثطضؾی ضفتبض ٌطٚٞی ؾطٔبی1393ٝضاز ٚ ٕٞىبضاٖ )رٟبٍ٘یطی

ٌصاضاٖ زٞس ؾطٔبیٝا٘س. ثطای ترٕیٗ ٔسَ اظ ضٌطؾیٖٛ اؾتٛاض اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیذ ثٝ زؾت آٔسٜ ٘كبٖ ٔیچٍٙٛذٛضا٘ب پطزاذتٝ

 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضفتبض ٌطٚٞی زاض٘س ٚ ایٗ ٘ٛٔ ضفتبض زض ثبظاض افعایكی ثیكتط اظ ثبظاض وبٞكی اؾت.

قطوت ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  49ٌصاضاٖ ٟ٘بزی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ٚاض ؾطٔبیٝطضؾی تبحیط ضفتبض تٛزٜ( ثٝ ث1395ظ٘زیطزاض ٚ ذزؿتٝ )

ٌصاضاٖ ٟ٘بزی ٚ ٚاض ؾطٔبیٝا٘س. ٘تبیذ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ثیٗ ضفتبض تٛزٜپطزاذتٝ 1387-1391زض زٚضٜ ظٔب٘ی  1ٞٛاً٘ ٚ ؾبلأٖٛ

ٞبی ثب اٞطْ ٔبِی ٞبی وٛچه ٚ زض قطوتٞبی ثعضي ثیكتط اظ قطوتقطوت ثبظزٜ ؾٟبْ اضتجبٌ ٔٗٙبزاضی ٚرٛز زاضز ٚ ایٗ ضاثُٝ زض

 ٞبی ثب اٞطْ ٔبِی پبییٗ اؾت.ثبلا ثیكتط اظ قطوت

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٌطاٖ ثط لیٕت ؾٟبْ قطوتٚاضی تحّیُای ثٝ ثطضؾی تبحیط ضفتبض ٌّٝ( زض ُٔب1398ِٝٗقیطاظیبٖ )

ای زٞس وٝ ٞط نٙٗتی زضرٝ ذبنی اظ ضفتبض ٌّٝتحّیُ قجىٝ پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیذ تحمیك ٘كبٖ ٔی اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ

ای اٌبٞب٘ٝ ٚ زض ثطذی زیٍط ٔب٘ٙس زاضٚیی ٔیبٖ تحّیٍّطاٖ ٚرٛز زاضز. زض ثطذی اظ نٙبیٕ ٔب٘ٙس فٙی ٚ ٟٔٙسؾی تحّیٍّطاٖ ضفتبض ٌّٝ

 ای غیطآٌبٞب٘ٝ زاض٘س. ضفتبض ٌّٝ

وكٛض ٚ ٔتغیطٞبی  75ای ثٝ ثطضؾی احطٌصاضی ٚیطٚؼ وطٚ٘ب ثط ثبظاضٞبی ثٛضؼ ؾٟبْ ( زض ُٔب1399ِٝٗی )فط ٚ ؾٗیسنب٘ٗی

 2019ٞبی ضٚظا٘ٝ زض زٚضٜ ظٔب٘ی غٚئٗ ٞبی پیچیسٜ لجُ ٚ ثٗس اظ قیٛٔ ٚیطٚؼ ثٝ وٕه زازٜ٘فت، َلا، ٘مطٜ ٚ ٔؽ ثٝ وٕه قجىٝ

ُ اظ قیٛٔ ٚیـطٚؼ وطٚ٘ـب ثبظاضٞـبی ؾـٟبْ تٕبیـُ ثـٝ حطوـت زض ٌطٚٞبی وٝ لجزٞس پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی 2020تب ٔبضؼ 

رٕٗـی ثـب ٕٞجؿتٍی ثبلا ثطای ایٗ ثبظاضٞب قسٜ اؾت ٚ  وٛچه لبضٞبی زاقتٙس، أب قیٛٔ ٚیطٚؼ ٔٙزط ثٝ تحطوبت ٔٙفی زؾتٝ

ٛ٘س، ٕٞچٙیٗ ثبظاضٞبی ؾٟبْ زٚ ثطاثـط قاظ ٌصقتٝ زض قجىٝ ثبظاضٞبی ؾٟبْ پرف ٔی زضنـس ؾـطیٗتط 32اَلاٖبت ٔخجت یـب ٔٙفـی 

زضنس ثبظاضٞبی  40ؾمٌٛ  ثیكـتط اظ زٚضاٖ لجُ اظ قیٛٔ ثط یىسیٍط تبحیطٌصاض ٞؿتٙس. ٚیطٚؼ وطٚ٘ـب ثـٝ َـٛض ٔؿـتمیٓ ٔٙزـط ثـٝ

ساْ ثـٝ ثٛضؼ ؾٟبْ قسٜ اؾت، اظ َطفی ایـٗ ٚیـطٚؼ ؾـجت ٘ٛؾـب٘بت ٔتغیطٞبی رٟب٘ی ٘فت، َلا، ٘مطٜ ٚ ٔؽ قـسٜ وـٝ ٞـط وـ

ا٘ـس، احطٌـصاضی ایـٗ ٔتغیطٞـب لجُ اظ قیٛٔ زضنس ثبظاضٞبی ؾٟبْ تبحیطٌصاض ثٛزٜ 35زضنس ٚ  28زضنس،  32زضنـس،  55تطتیـت ثـط 

إٞیت ایٙىـٝ زض  زضنـس ثبظاضٞـبی ثٛضؼ ؾٟبْ ثٛزٜ اؾت. ٘ىتٝ حبئع18زضنس ٚ  16زضنس،  20زضنس،  31ٚیطٚؼ ثٝ تطتیت ثط 

رٕٗی ثبظاضٞبی ؾٟبْ، حجبت لیٕتـی زض ثبظاضٞـبی ثـٛضؼ ٔطوـعی ٚ ٔتغیطٞـبی زِیـُ تحطوـبت زؾتٝ ثـٝ ٞـبی فطاٌیـطثحـطاٖ

 .ثبقسثبظاضٞـبی ؾـٟبْ ثؿـیبض ثـب إٞیـت ٔی وـلاٖ التهبزی رٟت وٙتطَ ٚ وبٞف احـطات ٔٙفـی ثحـطاٖ ثـط

زض ایٗ اؾت. پطزاذتٝ ٙس تهٕیٓ ٌیطی ؾٟبٔساضاٖ ثطضؾی احطات ثحطاٖ ٞبی ارتٕبٖی ثط فطآی( ثٝ 1402ٞطیٛ٘سی ٚ ٕٞىبضاٖ)

ٞبی ضفتبضی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ا٘تربة ؾجس ؾٟبْ زض زٚضٜ قیٛٔ ثیٕبضی وطٚ٘ب پطزاذتٝ پػٚٞف حبيط ثٝ اٍِٛ ؾبظی تٛضـضاؾتب، 
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. ٘تبیذ ٜ اؾتآٚضی قسٞبی ٔٛضز٘یبظ اظ َطیك ُٔبِٗبت پیكیٗ ٚ ٔهبحجٝ ثب اًٖبی ذجطٜ ثبظاض ؾٟبْ ٌطزاؾت. ثطای ایٗ ٔٙٓٛض، زازٜ

ٔفْٟٛ انّی زض لبِت قطایٍ ّٖیّ، قطایٍ ظٔیٙٝ ای، قطایٍ ٔساذّٝ ٌط، ٔمِٛٝ ٔحٛضی ٚ پیبٔسٞب،  45وسٌصاضی ثبظ ٘كبٖ زاز وٝ 

رٟت تجییٗ ٔسَ تٛضـ ٞبی ضفتبضی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ا٘تربة ؾجس ؾٟبْ زض زٚضٜ قیٛٔ ثیٕبضی وطٚ٘ب زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ٚرٛز 

ٞبی ضفتبضی ز٘جبِٝ ضٚی اظ رٕٕ، ٚاوٙف وٕتط اظ حس، تٛرٝ ثیف اظحس ثٝ قبیٗبت، وٛتٝ ثیٙی، احط قبیٕ تطیٗ آٖ ٞب تٛضـزاضز وٝ 

تٕبیّی، تبظٜ ٌطایی ٚ ظیبٖ ٌطیعی ٔی ثبقٙس. زضٟ٘بیت، ثب اؾتفبزٜ اظ وسٌصاضی ا٘تربثی، اٍِٛی پبضازایٕی تٛضـ ٞبی ضفتبضی ؾطٔبیٝ 

 10ٔفْٟٛ، قطایٍ ّٖیّ،  13زض زٚضٜ قیٛٔ ثیٕبضی وطٚ٘ب زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ َطاحی قس؛ ثُٛضی وٝ ٌصاضاٖ زض ا٘تربة ؾجس ؾٟبْ 

ٔفْٟٛ، پیبٔسٞبی تٛضـ ٞبی ضفتبضی ؾطٔبیٝ  5ٔفْٟٛ، ٔمِٛٝ ٔحٛضی ٚ  7ٔفْٟٛ، قطایٍ ٔساذّٝ ٌط،  10ٔفْٟٛ، قطایٍ ظٔیٙٝ ای، 

 .زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ضا تجییٗ ٔی وٙٙسٌصاضاٖ زض ا٘تربة ؾجس ؾٟبْ زض زٚضٜ قیٛٔ اپیسٔی وطٚ٘ب 

ؾٟبْ ثبظاضٞبی ٔبِی وكٛضٞبی چیٗ،   ثط قبذم ثبظز19ٜثٝ اضظیبثی احطات ثحطاٖ اپیسٔی وٛٚیس ( 1402ثبلطی ظٔب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ)

وكٛضٞبی ٔٙٓٛض ثطضؾی ؾطایت تلآَ ٚ رٟت ؾطضیعی اظ  . ثٝپطزاذتٝ اؾتآٔطیىب ٚ فطا٘ؿٝ، ٚ ثطضؾی احطات ؾطضیع آٖ ثط ایطاٖ 

ٞبی ثٛضؼ ایطاٖ ٚ ثٛضؼ وكٛضٞبی ذبضری َی زٚضٜ لجُ اظ  ؾٟبْ زض ؾبیت  ٞبی ٞفتٍی قبذم ثبظزٜ ٔصوٛض ثٝ ایطاٖ، اظ زازٜ

(، ٚ ٘یع 2021تب زؾبٔجط  2020)غا٘ٛیٝ  19( ٚ زٚضٜ ثٗس اظ قیٛٔ اپیسٔی وٛٚیس 2019تب زؾبٔجط  2018)غا٘ٛیٝ 19اپیسٔی وٛٚیس 

قطَی اظ  ٚ ٕٞجؿتٍی غیط ٚ رٟت ؾٙزف ایؿتبیی Oxmetrics افعاض اظ ٘طْ رٟت ثطضؾی ٕٞجؿتٍی قطَی،

ؾٟبْ زض   اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیذ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ زض وكٛضٞبی چیٗ، آٔطیىب ٚ فطا٘ؿٝ، ضقس قبذم ثبظزٜ SPSS افعاض ٘طْ

ثٛزٜ اؾت. ضقس ثبظزٜ ؾٟبْ وكٛض چیٗ ( افعایكی، ِٚی قبذم ثبظزٜ ؾٟبْ ایطاٖ وبٞكی 2018-2021َی ٔست ظٔبٖ چٟبض ؾبِٝ )

زض َی ایٗ ٔست، اظ ؾبیط وكٛضٞبی ٔٛضز ُٔبِٗٝ ثیكتط ثٛزٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ قبذم ثبظزٜ ؾٟبْ تٕبْ وكٛضٞبی ٔٛضز ُٔبِٗٝ زض 

 .ا٘س ، ثب وبٞف ثبظزٜ ؾٟبْ ٔٛارٝ قس19ٍٜٞٙبْ ٚلٛٔ وٛٚیس 

 یِٕٔٗٛ حسالُ ٔطثٗبت هی( ٚ تىCSADٙ) یُّٔك ٔمُٗ یثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پطاوٙسٌ( 1404ضيب لّی ظازٜ  ٚ ٕٞىبضاٖ)

ثبظاض  19 - سیوٛٚ یطیلجُ ٚ زض ََٛ زٚضٜ ٕٞٝ ٌ یزٚضٜ ظٔب٘ وُ )ٔزعا یزض ثبظاض ضٔعاضظٞب ضا زض پٙذ زٚضٜ ظٔب٘ یضفتبض ٌّٝ ا

 ْٛ،یاتط ٗیوٛ تیث)ثبظاض  ضٔعاضظ ثعضي ثط اؾبؼ اضظـ ضضٚظا٘ٝ چٟب ٕتیل یٞب(( ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜی)ذطؾ ی( ٚ ٘عِٚی)ٌبٚ ینٗٛز

زض  یلٛ یا٘كبٖ زٞٙسٜ ٚرٛز ضفتبض ٌّٝ كیتحم ذیلطاض زازٜ اؾت. ٘تب یٔٛضز ثطضؾ 2021تب زؾبٔجط  2019 ٝی( اظ غا٘ٛپُیتتط ٚ ض

 .وٙٙسیٌصاضاٖ ّٖٕىطز ثبظاض ضا ز٘جبَ ٔ ٝیزٚضٜ ؾطٔب ٗیاؾت وٝ زض ا یٔٗٙ ٗیزٚضٜ ٔٛضز ُٔبِٗٝ ثٛزٜ ٚ ثٝ ا یؾطاؾط ثبظاض َ

وٝ ٕٞٝ  یقٛز. زض حبِ یزض ثبظاض ٔكبٞسٜ ٕ٘ -19 - سیوٛٚ ٛٔیزض زٚضٜ لجُ اظ ق یااؾت وٝ ضفتبض ٌّٝ ٗیا بٍ٘طیث ذی٘تب ٗیٕٞچٙ

 یتٟٙب زض ثبظاض نٗٛز یپػٚٞف ضفتبض ٌّٝ ا یٞب بفتٝیثط اؾبؼ  ز.زض ثبظاض ضٔعاضظٞب ضا ثٝ ز٘جبَ زاض یاضفتبض ٌّٝ 19 سیوٛٚ یطیٌ

 .قٛزیٔ سییتب یزاض ی( ثٝ َٛض ٔٗٙی)ٌبٚ

ای ٚرٝ تٕبیع پػٚٞف حبيط ثب ؾبیط تحمیمبت ا٘زبْ قسٜ زض ایٗ ظٔیٙٝ ایٗ اؾت وٝ ُٔبِٗٝ حبيط زض نسز ثطضؾی ضفتبض ٌّٝ

ثط ثبظزٞی ؾٟبْ ثب٘ىی زض ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز  19ؾٟبٔساضاٖ ثب٘ىی زض زٚضاٖ اپیسٔی وطٚ٘ب ٚ ؾٙزف تبحیط اپیسٔی وٛٚیس 

لبثُ  یاؾت وٝ ثطتط یٔبِ یٞب زازٜ ُی٘ٛآٚضا٘ٝ زض تحّ ىطزیضٚ هی ُیپُٙ وٛا٘تب ٖٛیاظ ضٌطؾ اؾتفبزٜوٛا٘تبیُ اؾت. زض حمیمت 

احطات  یضٚـ أىبٖ ثطضؾ ٗیزاضز. ا ٗیبٍ٘یثط ٔ یٔجتٙ یٞب ٔسَ بی یپُٙ ِٕٔٗٛ ٖٛیٔب٘ٙس ضٌطؾ یؾٙت یٞب ٘ؿجت ثٝ ضٚـ یتٛرٟ

 یبثیلبثُ زؾت تط یٕیلس یٞب وٝ زض ضٚـ یعیچ وٙس، یفطاٞٓ ٔ ٚاثؿتٝ طیٔتغ ٕیٔرتّف تٛظ یٞبُ یٔؿتمُ ضا زض وٛا٘تب یطٞبیٔتغ

 ٗی، ا19-سیوٛٚ یٔب٘ٙس پب٘سٔ یثحطا٘ ٍیزض قطا ػٜیثٝ ٚ ،یٔبِ یؾٟبٔساضاٖ زض ثبظاضٞب یا ضفتبض ٌّٝ ُی. ثٝ ٖٙٛاٖ ٔخبَ، زض تحّؿتی٘

 یٞب تٕطوع ثط ضٚـ ٗ،یكی. زض ُٔبِٗبت پزٞسؾٟبْ ثٝ ٚيٛح ٘كبٖ  یضا زض ؾُٛح ٔرتّف ثبظزٞ یضفتبض یٞب تفبٚت تٛا٘س یضٚـ ٔ

 ،یٚ چٙسثٗس تط كیزل یّیثب اضائٝ تحّ ُیپُٙ وٛا٘تب ٖٛیضٌطؾ ٞب حبنُ ٘كٛز. تفبٚت ٗیاظ ا یثبٖج قسٜ ثٛز تب زضن ربٔٗ ٌطاٗ یبٍ٘یٔ

 یلسضتٕٙس ثطا یعاضٚ اث وٙس یٔ یب٘یوٕه قب طاٖ،یا یاظ رّٕٝ ثرف ثب٘ى ،یٔبِ یزض ثبظاضٞب یا ضفتبض ٌّٝ تط كیثٝ قٙبذت ٖٕ

 .آٚضز یفطاٞٓ ٔ ٍّطاٖیتحّ



 

 

 روش تحقیق -4
ثبقس. آٔبض ٚ ٚ اظ ِحبِ ضٚـ تزعیٝ ٚ تحّیُ اظ ٘ٛٔ تحمیمبت تحّیّی ٔیُٔبِٗٝ حبيط ثٝ ِحبِ ٞسف، اظ ٘ٛٔ تحمیمبت وبضثطزی 

ضؾب٘ی ٘بقطاٖ ثٝ ضٚـ اؾٙبزی ٚ اَلاٖبت ٔٛضز ٘یبظ تحمیك اظ پبیٍبٜ اَلاٖبتی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ؾبٔب٘ٝ ربٕٔ اَلأ

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ حزٓ ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ قبُٔ لیٕت ضٚظ ؾٟبْ ثب٘هقٛز. زازٜآٚضی ٔیای رٕٕوتبثرب٘ٝ

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض ایٗ ُٔبِٗٝ ٖجبضتٙس اظ: ؾپٝ، ّٔت،  نبزضات، تزبضت، وبضآفطیٗ، ؾیٙب، پبؾبضٌبز، ٔٗبٔلات ایٗ ٕ٘بزٞب اؾت. ثب٘ه

ثبقس. ایٗ ثب٘ه ٞب ثٝ زٚ ٔی 3/12/1398-31/1/1401ذبٚضٔیب٘ٝ، التهبز ٘ٛیٗ، پؿت ثب٘ه ٚ پبضؾیبٖ. ثبظٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ُٔبِٗٝ  

 لؿٕت قجٝ ذهٛنی ٚ ذهٛنی تمؿیٓ ثٙسی قسٜ ا٘س. زضازأٝ ضٚـ تحمیك ُٔبِٗٝ حبيط ثٝ تفهیُ ثیبٖ ٔی ٌطزز.

 ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ

ثطای  GARCH (1,1)یبفتٝ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی قطَی (  ٔسَ تٕٗی2021ٓاثتسا، ثب پیطٚیی اظ پیطٚی اظ ُٔبِٗٝ ٔیكطا ٚ ٔیكطا )

یف ضفتبض ثبظاض ؾٟبْ ٔطثٌٛ ثٝ ثرف ثب٘ىی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت، ثب ایٗ فطو وٝ ثبظزٜ زاضایی ٕٔىٗ اؾت ثٝ زِیُ تٛن

 ٘بپبیساضتط ثبقس ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌیطز. ایٗ ٔسَ ثٝ قطح ظیط اؾت. 19-ٌیطی وٛٚیس ؾبثمٝ ٕٞٝقیٛٔ ثی

 هؼادلِ هیاًگیي ضشعی

                                                                                                                                  (1)  

 هؼادلِ ٍاسیاًس ضشعی:

  
           

 

       
                                                                                                                    ( )       

(، اثتسا 2021ثب اِٟبْ اظ ٔیكطا ٚ ٔیكطا ) ٔحبؾجٝ قٛز.     وٝ ثطای ٔحبؾجٝ آٖ اثتسا لاظْ اؾت  ثبظزٞی ثبظاض ؾٟبْ اؾت    

)       ثب٘ىی ثب اؾتفبزٜ اظ فطَٔٛ  ثبظزٞی ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ
      

        
لیٕت ؾٟبْ ثب٘ه ٔٛضز ٘ٓط زض ضٚظ        ضا ثٝ زؾت آٚضزٜ ) (

tثب اؾتفبزٜ اظ      اْ اؾت(، ؾپؽ     
∑    

 
ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض تٗساز ثب٘ه Nآیس. ثٝ زؾت ٔی   

 ثبقس. اؾت وٝ زض ایٗ ُٔبِٗٝ یبظزٜ ٔی t تٟطاٖ زض ؾبَ

اظ ؾبیت ثٛضؼ       حزٓ ٔٗبٔلات ٕ٘بزٞبی پصیطفتٝ قسٜ ثب٘ىی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثٛزٜ وٝ ثطای ٔحبؾجٝ آٖ اثتسا        

-COVID قسٜ ٌعاضـ ٔٛاضز تغییط زضنس      آیس. ُٔبثك ٔحبؾجبت فٛق ثٝ زؾت ٔی       ٚ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ زؾت آٔسٜ

 اؾت.  t ظٔبٖ زض 19

‌ای‌در‌دوران‌اپیدمی‌کرونابررسی‌رفتار‌گله‌

( ثب فطو ایٙىٝ ؾٟبٔساضاٖ ضفتبض رٕٗی ضا 2021ثٝ پیطٚی اظ ُٔبِٗٝ ٔیكطا ٚ ٔیكطا )ثبظزٞی ثبظاض وٝ زض ثبلا ثسؾت ٔی آیس زض ظیط 

وٛا٘تبیُ اظ ضٞیبفت ضٌطؾیٖٛ ، ای ؾٟبٔساضاٖ زض ثرف ثب٘ىی زض زٚضاٖ قیٛٔ اپیسٔی وطٚ٘ب ثطای ثطضؾی ضفتبض ٌّٝ تمّیس ذٛاٞٙس وطز

-سیوٛٚ یچٖٛ پب٘سٔ ییٞب زض زٚضٜ ػٜیٚ ٞب ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ثب٘ه بٖیزض ٔ یا ضفتبض ٌّٝ یثطضؾ یثطا یّبیوٛا٘ت ٖٛیضٌطؾقٛز. ٔیاؾتفبزٜ 

٘ٛٔ  ٗی. زض اوٙس یٞب ضا فطاٞٓ ٔ زازٜ ٕیزض ؾُٛح ٔرتّف تٛظ طاتیتأح ُیأىبٖ تحّ یّیضٚـ تحّ ٗیا طایٔٙبؾت اؾت، ظ بضیثؿ 19

 یٔٛيٛٔ ثطا ٗی. اقٛز یٔ یبثی( اضظٞبُ یوٛا٘تب ٗیٚ ثبلاتط ب٘ٝ،یٔ ٗ،یتطٗ ییٔرتّف )ٔخلاً پب حضفتبض زض ؾُٛ ٗ،یبٍ٘یٔ یرب ثٝ ُ،یتحّ

زاقتٝ  یبزیظ طاتییتغ ٙبٖیإَ ٖسْ ٍیٕٔىٗ اؾت زض ٘ٛؾب٘بت ٔرتّف ثبظاض ٚ قطا یرٕٗ یضفتبضٞب طایزاضز، ظ تیإٞ یا ضفتبض ٌّٝ

 .(2023،) ٔیكطا ٚ ٔیكطااظ ضفتبضٞب ٘رٛاٞس ثٛز ُوبٔ فیَ ٗیلبزض ثٝ پٛقف ا ٗیبٍ٘یٔ ُیثبقٙس ٚ تٟٙب تحّ



 

 

 ت،یتطت ٗیثبظاض ثپطزاظز. ثٝ ا سیقس عیٔرتّف ٔب٘ٙس افت ٚ ذ ٍیزض قطا یا ٌّٝ یضفتبضٞب ُیثٝ تحّ تٛا٘س یٔ یّیوٛا٘ت ٖٛیضٌطؾ

اظ آ٘زب وٝ ضفتبض   .قٛز یٔ ُیثٟتط تحّ 19-سیوٛٚ یٔخُ پب٘سٔ یٙب٘ی٘بإَ یٞب زض زٚضٜ سیقس یٞب ٚ ٚاوٙف یطٖبزیغ یضفتبضٞب

 یآٖ ضا زض تٕبٔ طاتیتب تأح زٞس یثٝ ٔب اربظٜ ٔ یّیوٛا٘ت ٖٛیقٛز، ضٌطؾ سٜیٞب ز اظ زازٜ یا ٌؿتطزٜ ٕیزض تٛظ تٛا٘س یٔ یا ٌّٝ

 یالتهبز ی٘بٌٟب٘ یٞب ثب قٛن ارٟٝٔرتّف ؾٟبٔساضاٖ زض ٔٛ یٞب اظ ٚاوٙف تط كیزل ُیأط ثٝ تحّ ٗی. آیوٙ ُیتحّ ٕیتٛظ یٞب ثرف

 سٜیز یستطی( ثٝ قىُ قسیٙییٚ پب ییثبلا یٞبُ یوٛا٘تب طیثبظاض )٘ٓ یزض ٘مبٌ افطاَ یا ٌّٝ یضفتبضٞب .وٙس یوٕه ٔ یاذجبض ٔٙف بی

 تٛا٘س یٔ یذٛث ضٚـ ثٝ ٗیا قٛ٘س. ُیٚ تحّ ییزلت قٙبؾب ضفتبضٞب ثٝ ٗیتب ا آٚضز یأىبٖ ضا فطاٞٓ ٔ ٗیا یّیوٛا٘ت ٖٛی. ضٌطؾقٛز یٔ

 ٘كبٖ زٞس. ٕیزض ؾُٛح ٔرتّف تٛظ ٌصاضاٖٝ یضا ثط ضفتبض ؾطٔب یٚ اذجبض ٔٙف ٙبٖیٔب٘ٙس تطؼ، ٖسْ إَ یٖٛأّ طاتیتأح

 قٛز: ؾٟبٔساضاٖ ثٝ نٛضت ظیط فطِٔٛٝ ٔی ایٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثطضؾی ضفتبض ٌّٝ

    (   ⃓ )          ( )    (   ( ))
                                                                               ( ) 

قسٜ اؾت.  كٟٙبزیاؾت وٝ تٛؾٍ چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ پ ی، ا٘حطاف ُّٔك ٔمُٗ      وی ٔٛضز تحمیكچٙس ٖٛیزض ٔسَ ضٌطؾ

ثبظزٜ ؾٟبْ زض اَطاف ثبظزٜ ثبظاض  یپطاوٙسٌ یطیا٘ساظٜ ٌ CASDاٚضاق ثٟبزاض اظ ثبظزٜ ثبظاض.  یپطاوٙسٌ یطیا٘ساظٜ ٌ ی( ثطا2000)

 ؾٟبْ ثب ثبظزٜ ثبظاض اؾت. یزض پطاوٙسٌ یوٕتط ٘ؿجت فیافعا بیاؾت ٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ وبٞف 

      
∑            
 
   

 
                                                                                                                      ( ) 

زض  .ٌطفـت  ٘تیزٝ ایٌّٝ ضفتبض ٚرٛز ٔٛضز زض تٛاٖ ٔی ثبقس، زاقتٝ ٚرٛز ثبظاض ٚ افطاز ؾٟبْ ثبظزٜ ثیٗ وٕی تفبٚت زض حمیمت، ٚلتی

ثٝ پیـطٚی اظ ُٔبِٗـٝ ٔیكـطا ٚ ٔیكـطا     ای زض ثبظاض ؾٟبْ ثب٘ىی ایطاٖ زض زٚضاٖ قیٛٔ اپیسٔی وطٚ٘ب ثطای ثطضؾی ضفتبض ٌُّٝٔبِٗٝ ایٗ 

 قٛز.ٔیاؾتفبزٜ وٛا٘تبیُ اظ ضٞیبفت ضٌطؾیٖٛ ( 2021)

ضأتطٞب زض ضٌطؾیٖٛ ثطآٚضز پبضأتطٞب زض ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تبیُ ثطاؾبؼ یه تبثٕ ظیبٖ ٔتمبضٖ ٚ ٘بٔتمبضٖ اؾت ٚ ٔكبثٝ ثطآٚضز پب

قٛز. ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تبیُ ثسٖٚ زاقتٗ ٔحسٚزیت ٔفطٚيبت ضٌطؾیٖٛ ِٕٔٗٛی، أىبٖ زذبِت ٞب ٔحبؾجٝ ٔیوٕتطیٗ تٛاٖ زْٚ

وٙس. ایٗ ضٌطؾیٖٛ ظٔب٘ی وٝ ٞبی اثتسایی ٚ ا٘تٟبیی تٛظیٕ ضا فطاٞٓ ٔیٞبی تٛظیٕ ثٝ ٚیػٜ زض ز٘جبِٝٔتغیطٞبی ٔؿتمُ زض تٕبْ لؿٕت

تٛا٘س ثٝ ثطآٚضز پبضأتطٞب ٞبی ثّٙس ٚ ٘بٔتمبضٖ ٕٞطاٜ ثب ٘بٕٞبٍٞٙی ٘یع ٞؿت ٔیغیط٘طٔبَ ثٛزٜ ٚ تٛظیٕ زاضای ز٘جبِٝ تٛظیٕ ذُب

ٞبی ذُی ضٚـ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تبیُ ثٝ تسضیذ ثٝ ضٚـ ربٔٗی ثطای تزعیٝ ٚ تحّیُ آٔبضی ٔسَ (.1393ثپطزاظز )ؾٟیّی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

ی ٔرتّف تجسیُ ٌطزیس. ایٗ ضٚـ، ثطذلاف ضٚـ حسالُ ٔطثٗبت ِٕٔٗٛی احط ٟ٘بیی ٔتغیطٞبی ٞبٚ غیطذُی ٔتغیط پبؾد زض ظٔیٙٝ

قٛز وٝ وٙس. زض ایٗ ضٚـ، ٔسِی اضائٝ ٔیتٛيیحی ثط ضٚی ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض ٘مبٌ ٔرتّف تٛظیٕ ٚ ٘ٝ فمٍ ٔیبٍ٘یٗ ضا ثطضؾی ٔی

ٞبی ا٘تٟبیی ٚ اثتسایی ٞبی تٛظیٕ ثٝ ٚیػٜ زض ز٘جبِٝض تٕبْ لؿٕتٞب، ثّىٝ زأىبٖ زذبِت ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٘ٝ تٟٙب زض ٔطوع تمُ زازٜ

ٞبی زٚضافتبزٜ فطاٞٓ ٌطزز، ثسٖٚ ایٙىٝ ٔسَ ثب ٔحسٚزیت ٔفطٚيبت ضٌطؾیٖٛ ِٕٔٗٛی، ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ٚ حًٛض تبحیطٌصاض زازٜ

ٛضت ضٚظا٘ٝ ٔی ثبقس ٚ وٝ ٚ ا٘تربة ؾبَ (. زازٜ ٞبی ایٗ پػٚٞف ثٝ ن1397فط ٚ ٕٞىبضاٖ، زض ثطآٚضز يطیت ضٚ ثٝ ضٚ ثبقس )ٔحٙت

 ٞبی تحمیك زض ایٗ پػٚٞف ثٝ زِیُ ٕٞٝ ٌیطی وٛییس ٚ ثطضؾی تبحیطات آٖ زض ایٗ ثبظٜ ظٔب٘ی ثبقس

 یافته های تجزبی تحقیق -5
ؾپؽ  ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ قٛز. ٘ٛؾب٘بت یثٙس ٚرٛز ذٛقٝترٕیٗ ظزٜ ٔی قٛز تب  GARCHٕٞبُ٘ٛض وٝ ثیبٖ قس اثتسا ٔسَ 

وُ ٚيٗیت زٚضاٖ وطٚ٘ب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ پُٙ وٛا٘تبیُ پطزاذتٝ ذٛاٞس قس. زض ازأٝ ثطای ایزبز یه  ثٝ ضفتبض ٌّٝ ای زض

ثیٙف زلیك، ثبظاض  ثٝ زٚ ثرف ٌبٚی ٚ ذطؾی تمؿیٓ ٔی قٛز ٚ ؾپؽ زٚثبضٜ ٚيٗیت ضفتبض ٌّٝ ای ضا ثط اؾبؼ آٖ ٔٛضز ؾٙزف 

 لطاض ٔی ٌیطز.

 GARCHوتايج بدست امدٌ برای باوک َای شبٍ خصًصی بر اساس ريش . 1ل جدي



 

 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ آٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

209/0 25/1- -6/17 e -10 -75/7 e -10 cvd 

00/0 06/263- 002/0 57/0- RM2 

427/0 79/0- 002/0 001/0- VOL 

 

14/0 44/1 1/35 e -05 -1/94 e -5 C 

00/0 56/8 11/0 95/0 RESID(-1)^2 

00/0 53/18 03/0 57/0 GARCH(-1) 

 ٞبی تحمیك ٔٙجٕ: یبفتٝ

 GARCHوتايج بدست امدٌ برای باوک َای خصًصی بر اساس ريش . 2جديل 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ آٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

176/0 35/1 4/20 e -10 -5/56 e -10 cvd 

00/0 89/48- 102/0 02/5- RM2 

002/0 07/3 001/0 003/0- VOL 

 

28/0 06/1 1/47 e -06 1/57 e -6 C 

00/0 75/2 01/0 02/0 RESID(-1)^2 

00/0 98/74 012/0 96/0 GARCH(-1) 

 ٞبی تحمیك ٔٙجٕ: یبفتٝ

٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ زض ثرف  فیٔٙزط ثٝ افعا COVID-19 یطیٔطتجٍ ثب ٕٞٝ ٌی ٞب تیٖسْ لُٗ بیآ ٙىٝیا یثطضؾ یثطاثٝ ثیبٖ زیٍط، 

قسٜ اؾت.  ثیبٖ (2( ٚ )1َ)آٖ زض رسٚ ذی. ٘تبٓیضا ثطآٚضز وطزٜ ا GARCH (1,1) قسٜ اؾت، ٔب ٔكرهبت ٔسَ یٚ ٔبِ یثب٘ى یٞب

 یٔٗٙ یظ ٘ٓط آٔبضأٛضز ٘ٓط  ٞطزٚ ثرف ذهٛنی ٚ قجٝ ذهٛنی یزض ٔٗبزِٝ ثطا CVD جبضتٖ تیقٛز وٝ يط یٔكبٞسٜ ٔ

زض  یٚ ذسٔبت ٔبِ یثب٘ى یثبظاض ؾٟبْ ثرف ٞب یثط قبذم ٞب 19پب٘سٔی وٛیس  یٕبضیث ٛٔیق ٖسْ تبحیط زٞٙسٜ٘كبٖ  ٗی. ا٘یؿتزاض

ثٝ ثیبٖ زیٍط زض وكٛض ایطاٖ ثب قطٚٔ ٕٞٝ ٌیطی ثحطاٖ وطٚ٘ب ٞیچٍٛ٘ٝ تغییط ضفتبض ٔٗٙب زاضی ضا ثطای َی زٚضٜ  .ٔی ثبقس ایطاٖ

ٔكبٞسٜ ٘كسٜ اؾت أب ایٙىٝ ایب زض ٔمبَٕ وطٚ٘ب ضفتبض ٞبی ٌّٝ ای ٚرٛز زاضز یب ذیط أطی اؾت وٝ زض ثرف ثٗسی ٔٛضز اظٖٔٛ لطاض 

اؾت وٝ  زاض یٔٗٙ یاظ ٘ٓط آٔبض ٞطزٚ ثرف ٔٛضز ٘ٓط یثطا یقطَ ب٘ؽیزض ٔٗبزِٝ ٚاض GARCH احط ٗ،یٖلاٜٚ ثط ا ذٛاٞس ٌطفت.

. پؽ اظ اقبضٜ زاضز COVID-19 طٔٙتٓطٜیغ یٌؿتطـ رٟب٘ ُیٞب ثٝ زِ ثرف ٗیثبظزٜ ؾٟبْ ا ی٘ٛؾب٘بت ضا زض ؾط یثٙس ٚرٛز ذٛقٝ

 یا ٞب ضفتبض ٌّٝ ثرف ٗیا بیىٝ آایٙ یثطضؾ ایٗ تحمیكٕٞبُ٘ٛضوٝ ٌفتٝ قس اظ ٟٕٔتطیٗ اٞساف  ٘ٛؾب٘بت، یسثٙ ٚرٛز ذٛقٝ ییقٙبؾب

ثٝ ایٗ ٔٗٙی وٝ آیب زض زٚضاٖ وطٚ٘ب ثٝ نٛضت ٔمُٗی زض ثیٗ .ٔی ثبقس طیذ بی زٞٙس ی٘كبٖ ٔ یطیٌ ٕٞٝ بٖیضا زض ٔ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

وُ زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ،  یضا ثطا یچٙسو ٖٛیضٌطؾ اثتسا ٔٙٓٛض، ٔب ٗیا یثطا ثبظیٍطاٖ ثبظاض ثٛضضؼ آیب ضفتبضی ٌّٝ ای ٔكبٞسٜ ٔی قٛز یب٘ٝ. 

 اضائٝ قسٜ اؾت.  (3)َزض رساٚ ذیٚ ٘تب ٓیاثطآٚضز وطزٜ (3ٔٗبزلات)ثب اؾتفبزٜ اظ  COVID-19 زض زٚضٜ

ی ثطای وُ ثبظاض اثتسا ثطاٚضز قس وٝ ٘كبٖ زاز، ایٗ ضٌطؾیٖٛ ثطای ٞط ؾٝ ثرف زض چبضن ٞبی ٔرتّف چٙسو ٖٛیضٌطؾ ٘تبیذ  

%( زاضای ضفتبض ٌّٝ ای زض ََٛ ٔست زٚضاٖ ٕٞٝ ٌیطی ثٛزٜ اؾت. چٙب٘چٝ ٔكبٞسٜ ٔی قٛز 75%، 50%، 25ثبلا )پبییٙی، ٔیب٘ی ٚ 

ٞٓ ٔتغیط ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ٔطثٕ  ثبظزٜ ؾٟبْ ٔٗٙی زاض ٚ ٔخجت اؾت. زض حمیمت ٔطثٕ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ایٙزب ٔتغیطی اؾت وٝ ٘كبٖ 



 

 

آٖ ٞؿتٙس وٝ ثٝ َٛض وّی ثرف ثب٘ىی ثبظاضٞبی ؾٟبْ زض َی ٔمبَٕ وطٚ٘ب قبٞس زٞٙسٜ ضفتبض ٌّٝ ای ٔی ثبقس. ایٗ ٘تبیذ ثٝ ٔٗٙی 

 ا٘س.ضفتبضٞبی ٌّٝ ای ثٛزٜ

 درصد بعد از َمٍ گیری 25/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح . 3لجدي

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ آٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

00/0 44/86 0/0001 11/0 RM 

00/0 91/692 000/0 69/0 RM2 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 درصد بعد از َمٍ گیری 50/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح . 4جديل 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ آٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

00/0 67/65 0/001 11/0 RM 

00/0 92/525 000/0 69/0 RM2 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 درصد بعد از َمٍ گیری 75/0رگرسیًن کًاوتايل در سطح وتايج ريش . 5جديل 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ آٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

00/0 44/86 0/001 11/0 RM 

00/0 91/692 000/0 69/0 RM2 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 ىؿبٖی یطیطپصیاظ تأح یحبو ٞب، )ٔطثٕ ثبظزٜ ثبظاض( زض تٕبْ چبضن RM²)ثبظزٜ ثبظاض( ٚ  RMٔخجت ٚ ٔٗٙبزاض  تیيطازض حفجفت 

وٝ  یٞبؾت، زض حبِ ثبظزٜ ثبظاض ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثب٘ه ٗیٔخجت ث یذُ یٕٞجؿتٍ بٍ٘طیث RM تیاظ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض اؾت. يط ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 یىٙٛاذتیاؾت.  ٛزٜث یا ضفتبض ٌّٝ ینّ( ٔحطن اتیٖسْ لُٗ یٖٙٛاٖ پطٚوؿ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض )ثٝ زٞس ی٘كبٖ ٔ RM² یثبلا تیيط

 یثحطا٘ ٍیزض قطا یا ضفتبض ٌّٝ وٙس یٔ یٙیث فیپ یٔبِ بتی، چطا وٝ ازثلبثُ تٛرٝ اؾت یا بفتٝیٔرتّف،  یٞب زض چبضن تیيطا

 ٌصاضاٖٝ یؾبذتبض ؾطٔب یٍٕٞٙ اظ  یاٍِٛ ٕٔىٗ اؾت ٘بق ٗیقٛز. ا سی( تكسیی)چبضن ثبلا یٕتیل یٞب حجبة بی( یٙیی)چبضن پب

 یثبلا ضا تحت فكبض ضٚا٘ یثب ثبظزٞ یٞب ثب٘ه یثبقس وٝ حت19-سیوٛٚ یطٔبِیقٛن غ طیفطاٌ طیتأح  بیذطز(  ٌصاضاٖٝ یؾطٔب)غبِت ثٛزٖ 

قٛن  هی یَ یا ضفتبض ٌّٝ ییآٖ زض قٙبؾب ی( ٕٞؿٛ اؾت، أب ٘ٛآٚض2008)ٔب٘ٙس  یٔبِ یٞب ثب ُٔبِٗبت ثحطاٖ ذیلطاض زازٜ اؾت. ٘تب

 یٖٙٛاٖ ٟ٘بزٞب )ثٝ یٞب زض ثرف ثب٘ى قٛن تیؾطا ؿهیثبظاض ضا وبٞف زازٜ ٚ ض یاَلاٖبت ییضفتبض، وبضا ٗیاؾت. ا یالتهبز-یثٟساقت

 ٙسٜیآ یٞب ا٘تٓبضات زض ثحطاٖ تیطی٘بْط ثط ا٘تكبض اَلاٖبت ٚ ٔس یثط ِعْٚ ٘ٓبضت فٗبَ ٟ٘بزٞب ٞب بفتٝی. زٞس یٔ فی( ضا افعایؿتٕیؾ

ٞبؾت وٝ  ثب٘ه یؾبذتبض یٞب یػٌیٔرتّف وطٚ٘ب ٚ ٚ یٞب ٔٛد یاحطات ظٔب٘ هیفىپػٚٞف، ٖسْ ت یانّ تی. ٔحسٚزوٙٙس یٔ سیتأو

 قٛز. یثطضؾ یزض ُٔبِٗبت آت قٛز یٔ كٟٙبزیپ

ٞؿتٙس  یثبظاض ٌبٚ ٍیزض قطا یزاض ٔؿتٗس ضفتبض ٌّٝ ٌصاضاٖٝ یٚ ؾطٔب آٚضز یزٚاْ ٔ یٔست وٛتبٞ یثطا یزاض وٝ وٝ احط ٌّٝ ییاظ آ٘زب 

آٖ زض  ٝیزض فبظ اِٚ COVID-19 یطیٌ ذٛاٞس ثٛز. ٕٞٝ طیپصٝ یتٛر یزٚضاٖ ضوٛز التهبز یآٖ ثطا فی(، آظٔب2008)تبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

 یٕیتی(، 2015ِٚ ٕٞىبضاٖ. ) بیٔبض-(، آ٘زلا2013(، اٚاضزا ٚ ٕٞىبضاٖ. )2010ٚ غً٘ ) بً٘یچ زض ایٗ ضاؾتب آغبظ قس 2020ؾبَ 

ی آظٔبیف وطز٘س ٚ ٘تیزٝ ثحطا٘ یزض زٚضٜ ٞب ی( ضفتبض ٌّٝ زاض2020ٚ ٕٞىبضاٖ. ) ی(، ٚ ثٛض2018) یٚ ٔٛوٙ ٛؾفی(، 2017)

وٝ  ٘یع ٘كبٖ زاز٘س( 2021) یٚ رطثٛئ فی( ٚ 2017ٙٔٚ ٕٞىبضاٖ ) طٚؼی. ثىٌطفتٙس وٝ ایٗ ضفتبض ٞب زض ََٛ ثحطاٖ آقىبضتط ٞؿتٙس

ثب تٛرٝ ثٝ آ٘ىٝ ثط اؾبؼ  ثبظاض ٚ ؾمٌٛ ثبظاض وٕه وٙس. یحجبة ٞب ییقٙبؾبتٛا٘س ثٝ  یُٔبِٗٝ ٚرٛز احط ٌّٝ زض ََٛ زٚضٜ ثحطاٖ ٔ

٘تبیذ لجُ ٔكرم قس وٝ زض وُ ثبظاض قبٞس ضفتبض ٌّٝ ای ٞؿتیٓ ٚ ایٙىٝ ضفتبضٞبی ٌّٝ ای چٙب٘چٝ ٌفتٝ قس ٔی تٛا٘س ثبٖج حجبة 



 

 

-COVIDثبظاض زٚضاٖ   سیقس ٍیضا زض قطا یزاضٝ احط ٌّ یحًٛض احتٕبِیب ؾمٌٛ ٌطزز زض ایٗ ضاؾتب زض ایٗ تحمیك ؾٗی ٔی قٛز تب 

( ٚ 3رسَٚ ) ذی٘تبلطاض ٌیطز. یثطضؾضا ٞٓ ثطای زٚضا٘ی وٝ ثبظزٜ ٔخجت ) ثبظاض ٌبٚی( ٚ ٞٓ ثبظزٜ ٔٙفی) ثبظاض ذطؾی( ٔٛضز  19

زض ٞط زٚ حبِت ٌبٚی ٚ  طایظ ،زاضای ضفتبض ٌّٝ ای زض ٞط ؾٝ ثرف پبییٙی، ٔیب٘ی ٚ ثبلا ٞؿتٙس یزاض ثرف ضفتبض ٌّٝوٝ ٞط زٚ (4ٚ5)

Rm t تیيطاذطؾی  . اظ َطفی چٙب٘چٝ ٔكبٞسٜ ٔی قٛز زض ٕٞٝ چٙسن ؾتا زاض یثبظزٜ ٔٗٙ ٕیتٛظٞبی  اظ چٙسن هیزض ٞط  2 ,

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض ٞط زٚذٛقٝ ثب٘ه ٞبی ذهٛنی ٚ قجٝ ذهٛنی زاضای يطیت ٔخجت ٔی ثبقس وٝ ثیبٍ٘ط تبحیط ٔخجت آٖ ٔی 

ی تٛاٖ ٌفت زض ٘تیزٝ ٔ.ٔی ثبقس یا ٌّٝضفتبض  زاضای ایطاٖ ٝیزض ثبظاض ؾطٔب یثب٘ى یٞب ثرفثبقس. ٘تبیذ ایٗ ثرف ٘كبٖ ٔیسٞس وٝ 

 یٔ ی اتربشُٔٙمغیط ی، تهٕیٓ ٞبیٌصاض ٝیؾطٔب ٕبتیتهٕ اظ ارٕبٔ ثبظاض یطٚیپثب ٌصاضاٖ  ٝیؾطٔب وٝ زض ایٗ ثرف اظ ثبظاض ٔبِی

 تیتطت ٗیٚ ثس وٙس یٕ٘ سیی( ضا تأ1970ٚ فبٔب ) ُیثبظاض وبضآٔس ٔبِى یؾٙت ٝیفطياظ آٖ رٟت زاضای إٞیت اؾت وٝ  بفتٝی ٗی. اوٙٙس

 . وٙس یٔ ؾتٙجبٌضا ا ایطاٖ ٝیزض ثبظاض ؾطٔب یٚ ذسٔبت ٔبِ یثب٘ى یٞب زض ثرف یا ٔب٘ٙس احط ٌّٝ یضفتبض یٞب یٚرٛز ٘بٞٙزبض

وٝ  زٞس ی٘كبٖ ٔ 11اِی  6زض رساَٚ  (ی)ثبظاض ذطؾ ی( ٚ ٔٙفیٔخجت )ثبظاض ٌبٚ یثبظزٞ یثطا ُیوٛا٘تب ٖٛیضٌطؾ هیتفى ذی٘تب

( ٚ 34/0تب  3/0) RMٔخجت ٚ ٔٗٙبزاض  تیيطا ،یزض ثبظاض ٌبٚ. ٔتفبٚت اؾت یَٛض ٔٗٙبزاض زٚ فبظ ثبظاض ثٝ ٗیزض ا یا ضفتبض ٌّٝ عْیٔىب٘

RM² (49/0  زض چبض44/0تب )75ثبظاض اؾت، أب زض چبضن  یاظ ضٚ٘س نٗٛز ٌصاضاٖٝ یفٗبلا٘ٝ ؾطٔب سیتمّ بٍ٘طیث %50ٚ  %25 یٞب ن% 

 ٗیٍعیرب یطیؾٛزٌ بی یفطز ُیتحّ ،یؾٛزآٚض یزض ؾُٛح ثبلا زٞس یوٝ ٘كبٖ ٔ قٛ٘س یٔ طٔٗٙبزاضیغ تیيطا ٗی(، ای)اٚد ثبظزٞ

( زض تٕبْ 21/0تب  41/0ٔخجت ) RM²( ٚ -51/0تب  -25/0) یٔٙف RM تیيطا ،ی. زض ٔمبثُ، زض ثبظاض ذطؾقٛز یٔ یا ضفتبض ٌّٝ

زض  ٍط،یز یٚ اظ ؾٛ اٖتٕبز٘س ی( ثیٔٙف RMثبظاض ) یؾٛ ثب ثٟجٛز ٘ؿج هیاظ  ٌصاضاٖٝ یاؾت: ؾطٔب یضفتبض یاظ زٌٚبٍ٘ یٞب حبو چبضن

اؾت؛ زض  حیلبثُ تٛي «یٕٙیفطاض ثٝ ا» ٝیثب ٘ٓط یتٙبلى ْبٞط ٗی. أب٘ٙس یٔ یٔتى یٔخجت( ثٝ ضفتبض رٕٗ RM²) ی٘ٛؾب٘بت ٔٙف

اؾت. زض  یٍٙیٚ وبٞف ٘مس ٝیضٚ یاظ فطٚـ ث یوٝ احتٕبلاً ٘بق بثسی یوبٞف ٔ یا (، قست ضفتبض ٌّٝیٔٙف %75ٖٕك ثحطاٖ )چبضن 

 یسٌطیثٝ وبٞف تمّ یٚضاٚد ؾٛزآ ،یوٝ زض ثبظاض ٌبٚ یتط اؾت، زض حبِ ٚ پطتٙف ساضتطیپب یزض ثبظاض ذطؾ یا ٔزٕٛٔ، ضفتبض ٌّٝ

 .ؾبظز یضا آقىبض ٔ یٚ ذطؾ یٌبٚ یفبظٞب یٔتفبٚت ثطا ی٘ٓبضت یاثعاضٞب یِعْٚ َطاح ،ی٘بٕٞؿب٘ ٗی. اا٘زبٔس یٔ

 درصد برای بازدَی مثبت بعد از َمٍ گیری 25/0رگرسیًن کًاوتايل در سطح  وتايج ريش. 6جديل 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

00/0 56/18 016/0 30/0 RM 

00/0 15/26 018/0 49/0 RM2 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 بعد از َمٍ گیریدرصد برای بازدَی مثبت  5/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح. 7جديل 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

00/0 14/26 013/0 34/0 RM 

00/0 96/28 015/0 44/0 RM2 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 برای بازدَی مثبت بعد از َمٍ گیری درصد 75/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح . 8جديل 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

47/0 76/22 01/0 43/0 RM 

39/0 60/15 022 34/0 RM2 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 برای بازدَی مىفی بعد از َمٍ گیری درصد 25/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح. 9جديل 



 

 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

00/0 11/17- 01/0 25/0- RM 

00/0 85/33 01/0 41/0 RM2 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 برای بازدَی مىفی بعد از َمٍ گیری درصد 50/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح . 10جديل 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

00/0 37/40- 01/0 40/0- RM 

00/0 25/34 008/0 30/0 RM2 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 برای بازدَی مىفی بعد از َمٍ گیری درصد 75/0ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطحوتايج . 11جديل 

 ٔتغیط يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض tآٔبضٜ  اضظـ احتٕبَ

00/0 28/33- 015/0 51/0- RM 

00/0 22/17 012/0 21/0 RM2 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 اؾت. زض ازأٝ ثٝ ثطضؾی ضفتبض ٌّٝ ای لجُ اظ ٕٞٝ ٌیطی وطٚ٘ب پطزاذتٝ قسٜ

 درصد بعد از َمٍ گیری 25/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح : 12جديل 

 اضظـ احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔٗیبض يطیت 

rm 20/0- 002/0 83/88-  00/0 

rm2 75/0- 007/0 46/10- 00/0 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 ٌیطی زضنس ثٗس اظ ٕٞٝ 50/0٘تبیذ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تبیُ زض ؾُح : 13رسَٚ

 اضظـ احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔٗیبض يطیت 

rm 10/0- 00/0 25/75- 00/0 

rm2 16/1 03/0 42/29 00/0 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 

 درصد بعد از َمٍ گیری 75/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح : 14جديل

 اضظـ احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔٗیبض يطیت 

rm 09/0- 01/0 77/7- 00/0 

rm2 15/1 12/0 08/9 00/0 

 كیتحم یٞب بفتٝیٔٙجٕ: 



 

 

ٔحٛض ثبظاض ثب٘ىی ایطاٖ ضا ٘كبٖ  ٘تبیذ ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾیٖٛ چٙسوی ثطای زٚضٜ پیف اظ وطٚ٘ب تهٛیطی اظ ضفتبض ٘ؿجتبً ٖملایی ٚ تحّیُ

قٛز. زض چبضن پبییٗ، يطایت ٔطثٌٛ ثٝ  ای ٔكبٞسٜ ٔی ٞبیی اظ ضفتبض ٌّٝ زٞس؛ ثب ایٗ حبَ، زض ؾُٛح پبییٗ ثبظزٞی ثبظاض، ٘كب٘ٝ ٔی

ٞبی ضوٛزی  ٞب زض زٚضٜ حطوتی قسیس ٔیبٖ ثبظزٜ ؾٟبْ ثب٘ه ٔطثٕ ثبظزٜ ثبظاض ٞط زٚ ٔٙفی ٚ ٔٗٙبزاض ٞؿتٙس وٝ ثیبٍ٘ط ٞٓ ثبظزٜ ثبظاض ٚ

 ٚیػٜ ثٝ –زاضاٖ  یبثس، ؾٟبْ وٙٙس ٚ احؿبؼ ٘بإَیٙب٘ی افعایف ٔی ٞبی ثبظاض افت ٔی زٞس ظٔب٘ی وٝ قبذم اؾت. ایٗ ٚيٗیت ٘كبٖ ٔی

زاض٘س تهٕیٕبت ذٛز ضا ثب ضفتبض رٕٗی ثبظاض ٕٞؿٛ وٙٙس. زض ٚالٕ، زض ایٗ ٔمبَٕ، فكبض ضٚا٘ی ٘بقی اظ  تٕبیُ – ذطز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

قٛز. ایٗ اٍِٛ ثب زیسٌبٜ ٔبِی ضفتبضی ٚ  ٞبی ٞیزب٘ی ٚ تمّیسی ٔی ظیبٖ، اٍ٘یعٜ تحّیُ فطزی ضا تًٗیف وطزٜ ٚ ٔٙزط ثٝ ٚاوٙف

ای ٚاثؿتٝ ثٝ  ای ضا پسیسٜ ذٛاٖ اؾت وٝ ضفتبض ٌّٝ ( 2010ٓٞیبً٘ ٚ غً٘ )( ٚ چ2008ٞبی ُٔبِٗبتی چٖٛ تبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ ) یبفتٝ

ای اظ  ٞبی ٔیب٘ی ٚ ثبلایی وٝ ثبظاض زض ٚيٗیت ٔتٗبزَ یب نٗٛزی لطاض زاضز، ٘كب٘ٝ زض ٔمبثُ، زض چبضن.زا٘ٙس قطایٍ ٔٙفی ثبظاض ٔی

ظ ٘ٓط آٔبضی ٔٗٙبزاض٘س، أب رٟت ٔخجت ٔطثٕ ثبظزٜ ثبظاض ٞب ٌطچٝ ا قٛز. يطایت ثبظزٜ ثبظاض زض ایٗ چبضن ای ٔكبٞسٜ ٕ٘ی ضفتبض ٌّٝ

ا٘س.  ٌیطی وطزٜ ٞبی قرهی ٚ ا٘تٓبضات ٔؿتمُ اظ ضٚ٘س ٖٕٛٔی تهٕیٓ ٌصاضاٖ ثیكتط ثط ٔجٙبی تحّیُ زٞس وٝ ؾطٔبیٝ ٘كبٖ ٔی

ض افعایف یبفتٝ اؾت، ضفتبضٞب اظ ٌصاضاٖ ثٝ پبیساضی ثبظا قسٜ وبٞف یبفتٝ ٚ اٖتٕبز ؾطٔبیٝ ٖجبضت زیٍط، زض قطایُی وٝ ضیؿه ازضان ثٝ

ٚاوٙكی ٘ؿجت ثٝ اذجبض رسیس حطوت وطزٜ اؾت. چٙیٗ اٍِٛیی حبوی اظ  تط ٚ حتی ثیف حبِت رٕٗی ثٝ ؾٕت تهٕیٕبت تحّیّی

تط  تط وٝ ا٘تكبض اَلاٖبت قفبف ٞبی ثعضي ٚیػٜ زض ٔیبٖ ثب٘ه ٞبی پیف اظ ثحطاٖ اؾت؛ ثٝ ٖ٘ٛی ثبظٌكت ٘ؿجی ثٝ وبضایی ثبظاض زض زٚضٜ

 .ٞب ثیكتط اؾت ٌصاضاٖ ٟ٘بزی زض آٖ ٚ ٔكبضوت ؾطٔبیٝ

ٞبی ٔٙفی یب  ، ثبظاض ؾٟبْ ثب٘ىی ایطاٖ تٟٙب زض ٔٛارٟٝ ثب قٛن19-زٞس وٝ زض زٚضٜ پیف اظ قیٛٔ وٛٚیس ٞب ٘كبٖ ٔی َٛض وّی، یبفتٝ ثٝ

تبض تحّیّی ثطذٛضزاض ثٛزٜ اؾت. ایٗ اٍِٛی ای ضا تزطثٝ وطزٜ ٚ زض ؾبیط قطایٍ اظ حجبت ٘ؿجی ٚ ضف ٞب، ضفتبض ٌّٝ افت ٘بٌٟب٘ی لیٕت

قٙبؾی ضفتبضی ٔؿتٗس ضفتبضٞبی  ٌصاضاٖ اٌطچٝ اظ ٔٙٓط ضٚاٖ زٞس وٝ ؾبذتبض ثبظاض ٚ تطویت ؾطٔبیٝ ٘كبٖ ٔی« ٌطایی ٔٛلٗیتی ٌّٝ»

ٝ ثیبٖ زیٍط، پیف ٞبی غیطٔبِی ٌؿتطزٜ )ٔب٘ٙس پب٘سٔی(، تٛاٖ ثبظٌكت ثٝ ٖملا٘یت ٘ؿجی ضا زاضز. ث رٕٗی اؾت، أب زض غیبة قٛن

َٛضی وٝ اَلاٖبت ٚ ا٘تٓبضات قرهی ٞٙٛظ ٘مف ٔٗٙبزاضی زض  وبضایی ثٛز، ثٝ ای اظ ٘یٕٝ اظ وطٚ٘ب، ثبظاض ثب٘ىی ایطاٖ ٚارس زضرٝ

ٞب ٚ زض ٞط زٚ  ای زض ٕٞٝ چبضن وطز٘س. ایٗ یبفتٝ زض لیبؼ ثب زٚضٜ وطٚ٘ب وٝ ضفتبض ٌّٝ ٌصاضاٖ ایفب ٔی ٞبی ؾطٔبیٝ ٌیطی تهٕیٓ

ٔٛرت ا٘تمبَ ثبظاض اظ ضفتبض تحّیّی ثٝ ضفتبض رٕٗی  19-ٌیطی وٛٚیس ت ٌبٚی ٚ ذطؾی ٔكبٞسٜ قس، ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٕٞٝٚيٗی

 .قسٜ ٚ زض ٘تیزٝ، وبضایی اَلاٖبتی ثبظاض ضا ثٝ قىُ چكٍٕیطی وبٞف زازٜ اؾت

 َمٍ گیریبرای بازدَی مثبت بعد از  درصد 25/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح.  15جديل 
 اضظـ احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔٗیبض يطیت 

rm 28/0 02/0 35/13 00/0 

rm2 97/4- 33/0 76/14- 00/0 

 ٞبی تحمیكٔٙجٕ: یبفتٝ

 برای بازدَی مثبت بعد از َمٍ گیری درصد 50/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح.  16جديل
 اضظـ احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔٗیبض يطیت 

rm 27/0 01/0 62/14 00/0 

rm2 97/4- 31/0 50/15- 00/0 

 ٞبی تحمیكٔٙجٕ: یبفتٝ

 ثطای ثبظزٞی ٔخجت ثٗس اظ ٕٞٝ ٌیطی زضنس 75/0٘تبیذ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تبیُ زض ؾُح.  17جديل



 

 

 احتٕبَ اضظـ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔٗیبض يطیت 

Rm 32/0 01/0 14/32 00/0 

rm2 34/5- 40/0 31/13- 00/0 

 ٞبی تحمیكیبفتٝٔٙجٕ: 

 ثبظاض یثبظزٞ طیٔتغ تیوٝ يط زٞس یزضنس( ٘كبٖ ٔ 75ٚ  50، 25ٔرتّف ) یٞبُ یزض وٛا٘ت یّیوٛا٘ت ٖٛیثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾ ذی٘تب

(RM) زضرٝ زْٚ ی رّٕٝ تیوٝ يط یٔٗٙبزاض اؾت، زض حبِ بضیزض تٕبْ ؾُٛح ٔخجت ٚ ثؿ RM² ٔثب  یٔٙف ٞبُ یوٛا٘ت یزض تٕب ٚ

 یا ٚرٛز ضاثُٝ بٍ٘طیث طایاؾت، ظ یضفتبض ٔبِ بتیزض ازث یسیوّ ی بفتٝی هیاٍِٛ  ٗی. اقٛز یٔكبٞسٜ ٔ یآٔبض یٔٗٙبزاض یؾُح ثبلا

ضاثُٝ  ،یٔٙٓط ٘ٓط اظ .ثبقس یثبظاض ٔ ینٗٛز ٍیزض قطا (CSAD) ثبظزٜ ؾٟبْ یٔمُٗ یی٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ثبظاض ٚ ٚاٌطا بٖیٔ یطذُیغ

 فیثبظزٜ ؾٟبْ افعا بٖیٔ ییثبظاض، ٚاٌطا یثبظزٞ فیافعا ٝیٔٗٙبؾت وٝ زض ٔطاحُ اِٚ ٗیثس یٌبٚ یزض ثبظاضٞب CSAD ثب RM ٔخجت

 تیحبَ، يط ٗی. ثب ازٞٙس یٔتفبٚت ٚ ٘بٍٕٖٞٛ اظ ذٛز ثطٚظ ٔ یٔخجت، ضفتبضٞب یزض ٚاوٙف ثٝ ضٚ٘سٞب ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یٗٙی بثس؛ی یٔ

ثب تساْٚ  ٍط،یثٝ ٖجبضت ز وٙس؛ یٚ وبٞٙسٜ ُٖٕ ٔ یطذُینٛضت غ ثٝ یضاثُٝ زض ؾُٛح ثبلاتط ثبظزٞ ٗیوٝ ا زٞس ی٘كبٖ ٔ RM² یٔٙف

زض ؾُٛح  ییوبٞف ٚاٌطا ٗی. ابثسی یٔ فیثٝ ضفتبض ٔكبثٝ افعا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ُیٚ تٕب بفتٝیثبظزٜ ؾٟبْ وبٞف  بٖیضقس ثبظاض، تفبٚت ٔ

 تط ی٘ؿجتبً لٛ RM %(، احط25) ٗییپب ُیوٛا٘ت زض .ثبظاض اؾت ینٗٛز یزض فبظٞب یا اظ ٚرٛز ضفتبض ٌّٝ یضٚقٙ ی ٘كب٘ٝ یثبظزٞ یثبلا

 یٚ حت ساضیپب RM² یٔٙف تیوٝ يط یزض حبِ بثسی یوبٞف ٔ ٝی%( قست احط ٔخجت ا75ِٚ% ٚ 50ثبلاتط ) یٞبُ یاؾت أب زض وٛا٘ت

ٞب ٚ احؿبؼ  ٕتیل فیثب افعا ،ینٗٛز بضیثؿ یاظ آٖ اؾت وٝ زض ثبظاضٞب یحبو یضفتبض طییتغ ٗی. أب٘س یٔ یثبل تط یلٛ یا٘سو

وٙٙس. زض  تیتجٗ یرٕٗ ٕبتیاظ تهٕ ،یفطز ُیتحّ یرب زاض٘س ثٝ ُیتٕب ٌصاضاٖٝ ی، ؾطٔب(overconfidence) اظ حس فیث ٙبٖیإَ

 ذی٘تب ٗیا ،یضفتبض-یٔبِ سٌبٜیز اظ .قٛز یٔ تیٞب تمٛ ثبظزٜ بٖیٔ یحطوت ٚ ٞٓ بفتٝیوبٞف  (CSAD) ی٘ٛؾب٘بت ٔمُٗ زٝ،ی٘ت

 وٙٙس یٔ بٖیذٛاٖ اؾت وٝ ث ٞٓ( 2010)2تًٙٚآٔبضٜ  (2000)1چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ٔب٘ٙس یقسٜ زض ُٔبِٗبت ُٔطح یٞبٝ یثب فطي یذٛث ثٝ

 قٛز یٔٛرت ٔ یسیٚ ضفتبض تمّ یٙیث احؿبؼ ذٛـ ،یُیقطا ٗیزض چٙ طای. ظوٙس یضٚ٘ك ثبظاض ثطٚظ ٔ یٞب ٖٕستبً زض زٚضٜ یا ضفتبض ٌّٝ

 ٞب بفتٝیذلانٝ،  َٛض ثٝ .ؾٟبْ ضا ٔس٘ٓط لطاض زٞٙس یبزیثٙ یٞب وٙٙس، ثسٖٚ آ٘ىٝ تفبٚت یطیٌٓ یتهٕ ینٛضت رٕٗ ثٝ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 أب (؛ٌصاضاٖٝ ی)ضفتبض ٘بٍٕٞٗ ؾطٔب بثسی یٔ فیٞب افعا ثبظزٜ ییاثتسا ٚاٌطا زض :ثبظاض یثبظزٞ فیثب افعا ،یوٝ زض ثبظاض ٌبٚ زٞٙس ی٘كبٖ ٔ

 RM بٖیٔ یٔٙف-ٔخجت یطذُیضاثُٝ غ ٗ،یثٙبثطا .قٛز یٔ ساضیپس یا ٚ ضفتبض ٌّٝ بفتٝیوبٞف  ییذبل، ٚاٌطا یپؽ اظ ٖجٛض اظ ؾُح

ٚ RM² ٘كبٖ  قٛز یٔ تیثبلاتط تمٛ یٞبُ یوٝ زض وٛا٘ت یثبظاض اؾت؛ ضفتبض ینٗٛز یٞب آقىبض زض زٚضٜ یا ٚرٛز ضفتبض ٌّٝ بٍ٘طیث ٚ

 .قٛز یٔ تیٞسا یتٛؾٍ احؿبؾبت رٕٗ كتطیفبنّٝ ٌطفتٝ ٚ ث یبزیاٚد ذٛز اظ ُٔٙك ثٙ یثبظاض زض فبظٞب زٞس یٔ

 ثطای ثبظزٞی ٔٙفی ثٗس اظ ٕٞٝ ٌیطی زضنس 25/0٘تبیذ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تبیُ زض ؾُح. 18جديل 
 اضظـ احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔٗیبض يطیت 

Rm 84/0- 05/0 53/14- 00/0 

rm2 60/19- 36/1 32/14- 00/0 

 ٞبی تحمیكٔٙجٕ: یبفتٝ

 برای بازدَی مىفی بعد از َمٍ گیری درصد 5/0رگرسیًن کًاوتايل در سطحوتايج ريش . 19جديل 

 
 اضظـ احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔٗیبض يطیت 
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Rm 89/0- 01/0 03/62- 00/0 

rm2 57/20- 28/0 10/72 00/0 

 ٞبی تحمیكٔٙجٕ: یبفتٝ

 از َمٍ گیریبرای بازدَی مىفی بعد  درصد 75/0وتايج ريش رگرسیًن کًاوتايل در سطح. 20جديل 

 اضظـ احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔٗیبض يطیت 

Rm 88/0- 01/0 87/59- 00/0 

rm2 54/20- 28/0 79/71- 00/0 

 ٞبی تحمیكٔٙجٕ: یبفتٝ

ٞب ٔٙفی ٚ ٔٗٙبزاض ٞؿتٙس ٚ  زض تٕبْ وٛا٘تیُ RMزٞس وٝ يطایت ٔتغیط  ٘تبیذ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تیّی ثطای ثبظزٞی ٔٙفی ثبظاض ٘كبٖ ٔی

ضٚقٙی ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ زض ثبظاضٞبی ٘عِٚی،  قٛز. ایٗ اٍِٛ ثٝ نٛضت ٔٙفی ٚ ثؿیبض ٔٗٙبزاض ٔكبٞسٜ ٔی ٘یع ثٝ RM²يطیت 

وبٞف یبثس؛ یٗٙی  (CSAD) ٞب ٌصاضاٖ تٕبیُ زاض٘س ضفتبض ذٛز ضا ثب ضٚ٘س وّی ثبظاض ٕٞبًٞٙ وٙٙس ٚ ٚاٌطایی ٔمُٗی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ

ٔٙفی،  RM² ثٝ ٕٞطاٜ RM %(، احط ٔٙفی25زض چبضن پبییٗ ) .ض ثؿیبض ثطرؿتٝ ٚ پبیساض اؾتای زض فبظٞبی ٘عِٚی ثبظا ضفتبض ٌّٝ

ٞب، ثٝ تمّیس اظ ضفتبض  ٌصاضاٖ ذطز ٚ ٟ٘بزی تحت فكبض ضٚا٘ی افت لیٕت زٞس وٝ حتی زض ؾُٛح پبییٗ ثبظزٞی ٔٙفی، ؾطٔبیٝ ٘كبٖ ٔی

ٌصاضاٖ اؾت. ثٝ ثیبٖ  ٌطایی تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ زٞٙسٜ ٞٓ قسٜ ٚ ٘كبٖٞب  ایٗ تمّیس ثبٖج وبٞف پطاوٙسٌی ثبظزٜ .یبثٙس رٕٗی ؾٛق ٔی

زض وٛا٘تیُ  .وٙس ای ضا تكسیس ٔی زیٍط، زض ٔٛارٟٝ ثب ضٚ٘سٞبی ٘عِٚی، ٔیُ ثٝ حفبْت اظ ؾطٔبیٝ ٚ ارتٙبة اظ ظیبٖ ثیكتط، ضفتبض ٌّٝ

فی ٚ ثب قست ثبلا ثبلی ٔب٘سٜ اؾت، وٝ ثیبٍ٘ط ٔٙ RM² ٔٙفی ٚ RM قٛز؛ %( ٘یع، ٕٞبٖ اٍِٛ ٔكبٞسٜ ٔی75%( ٚ ثبلایی )50ٔیب٘ی )

ای فمٍ زض ؾُٛح ثبلای ثبظزٜ  ای زض تٕبْ ؾُٛح ثبظزٜ ٔٙفی ثبظاض اؾت. ثطذلاف ثبظاض ٌبٚی، وٝ ضفتبض ٌّٝ حجبت ٚ پبیساضی ضفتبض ٌّٝ

نٛضت رٕٗی  ٚ ٟ٘بزی ٘یع ثٝ ٌصاضاٖ ثب تزطثٝ قٛز حتی ؾطٔبیٝ قٛز، زض ثبظاض ذطؾی، فكبض ضٚا٘ی ٚ ٖسْ إَیٙبٖ ثبٖج ٔی ْبٞط ٔی

ٞبی ٔبِی  ٞبی ٔبِی ضفتبضی ٚ ُٔبِٗبت ثحطاٖ اظ ٔٙٓط ٘ٓطی، ایٗ اٍِٛ ثب یبفتٝ .ُٖٕ وٙٙس ٚ تهٕیٕبت ٔؿتمُ وٕتط ثطٚظ پیسا وٙس

بقٙس ٌصاضاٖ ثیكتط تٕبیُ زاقتٝ ث قٛز وٝ ؾطٔبیٝ ٔٛرت ٔی« فطاض ثٝ ایٕٙی»ٚ « تطؼ اظ ظیبٖ»رٟب٘ی ٕٞؿٛ اؾت. زض ثبظاض ٘عِٚی، 

تهٕیٕبت ذٛز ضا ثط اؾبؼ ضفتبض ٌطٚٞی اتربش وٙٙس، ثسٖٚ تٛرٝ ثٝ تحّیُ فطزی یب اَلاٖبت ثٙیبزی ؾٟبْ. ایٗ ٚيٗیت ٕٞچٙیٗ 

 .ٞبی ثحطا٘ی اؾت زٞٙسٜ افعایف ضیؿه ؾطایت ٚ وبٞف وبضایی اَلاٖبتی ثبظاض زض زٚضٜ ٘كبٖ

زض ؾُٛح  (CSAD) ٞب وبٞف ٚاٌطایی ثبظزٜ ٞب لٛی ٚ پبیساض اؾت؛ ای زض تٕبْ وٛا٘تیُ ضفتبض ٌّٝ :َٛض ذلانٝ، زض ثبظاض ذطؾی ثٝ

ای ضا حتی  إَیٙبٖ، ضفتبض ٌّٝ فكبض ضٚا٘ی ٚ ٖسْ ٌصاضاٖ اؾت؛ زٞٙسٜ ٕٞبٍٞٙی رٕٗی تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ ٔرتّف ثبظزٜ ٔٙفی، ٘كبٖ

ثطای فبظٞبی ٘عِٚی ثبظاض ٚ ٔسیطیت  ایٗ اٍِٛ ثط ِعْٚ َطاحی اثعاضٞبی ٘ٓبضتی ٚیػٜ وٙس؛ زض ؾُٛح ثبلای ثبظزٜ ٔٙفی تكسیس ٔی

 .ٞب تبویس زاضز ا٘تٓبضات زض ثحطاٖ

 نتیجه گیزی -6

تَاًذ پیاهذّای  گزاساى دس تاصاس سْام، تِ ٍیژُ دس تخص تاًىی، اّویت استشاتژیه داسد، چشا وِ ایي سفتاس هی ای سشهایِ دسن سفتاس گلِ

گزاساى تِ تملیذ اص  ای تِ هؼٌای توایل سشهایِ ػویمی تش ثثات تاصاس هالی، واسایی اعلاػات ٍ هذیشیت سیسه داضتِ تاضذ. سفتاس گلِ

صهاى تصویوات هطاتْی اتخار  عَس ّن گزاساى تِ ّای هستمل است ٍ صهاًی وِ تؼذاد صیادی اص سشهایِ جای اتىا تش تحلیلیىذیگش تِ 

ضًَذ،  ّا هی وٌذ. ایي ًَساًات هَجة تضؼیف ثثات تاصاس ٍ واّص ضفافیت لیوت وٌٌذ، ًَساًات ضذیذ لیوت سا دس تاصاس ایجاد هی

ضَد.  گزاساى دضَاس هی گیشی آگاّاًِ تشای سایش سشهایِ ضَد ٍ تصوین ّا تِ دسستی هٌؼىس ًوی های وِ اسصش ٍالؼی سْام تاً گًَِ تِ

گزاساى تِ  ّای ًاگْاًی تاصاس تاضذ. ٍلتی سشهایِ ّای لیوتی ٍ سمَط گیشی حثاب ساص ضىل تَاًذ صهیٌِ ای هی ػلاٍُ تش ایي، سفتاس گلِ



 

 

گیشًذ وِ دس صَست تشویذى، اصلاحات  ّایی ضىل هی افضایص دٌّذ، حثابصَست جوؼی لیوت سْام سا تالاتش اص اسصش راتی آى 

 .تَجْی تِ ّوشاُ داضتِ تاضٌذ تَاًٌذ خساسات هالی ٍ اختلالات التصادی لاتل وٌٌذ ٍ هی ضذیذ لیوتی ایجاد هی

تْشاى دس دٍ تاصُ صهاًی هجضا هَسد ّای هٌتخة پزیشفتِ ضذُ دس تَسس اٍساق تْاداس  ای سْاهذاساى تاًه دس ایي هغالؼِ، تحلیل سفتاس گلِ

 ای، اص سگشسیَى وَاًتیلی گیشی ایي ٍیشٍس. تشای ضٌاسایی سفتاس گلِ ٍ دٍساى ّوِ 11-تشسسی لشاس گشفت: دٍسُ پیص اص ضیَع وٍَیذ

CSAD صیغ تاصدُ سا گزاساى دس ًماط هختلف تَ ّای سٌتی هثتٌی تش هیاًگیي، اهىاى تحلیل سفتاس سشهایِ استفادُ ضذ وِ تشخلاف سٍش

 تَاًذ تغییشات ضذیذ ٍ سفتاسّای غیشخغی دس ضشایظ هختلف تاصاس سا آضىاس ساصد.  وٌذ ٍ هی فشاّن هی

ای ًسثی سا ًطاى  ّای هشتَط تِ دٍسُ پیص اص ضیَع وشًٍا ًطاى داد وِ ول پٌل تاصاس تاًىی ایشاى دس سغَح هختلف تاصدُ، سفتاس گلِ یافتِ

، تحلیل وَاًتیلی ًطاى داد وِ دس اتتذای سًٍذ (+RM تاصدُ هثثت) تاتغ فاص تاصاس است. دس تاصاس گاٍیدّذ، اها ضذت ٍ جْت آى  هی

یاتذ؛ تا ایي حال، تا افضایص ضذت تاصدّی، ٍاگشایی  ّا افضایص هی گزاساى ًسثتاً ًاّوگَى است ٍ ٍاگشایی تاصدُ صؼَدی، سفتاس سشهایِ

ای غیشخغی ٍ  ضَد. تِ ػثاست دیگش، دس تاصاس صؼَدی، سفتاس گلِ گزاساى تمَیت هی سشهایِگشایی ٍ تملیذ جوؼی  واّص یافتِ ٍ ّن

 ضَد ٍ گزاساى سفتاس فشدی ٍ هتفاٍت داسًذ، اها تا اداهِ سًٍذ صؼَدی، تملیذ جوؼی غالة هی اتتذا سشهایِ :هطشٍط تِ ضذت تاصدُ است

CSAD تشداسی اص سًٍذ صؼَدی  ایظ سضذ تاصاس، فطاس سٍاًی ٍ توایل تِ تْشُیاتذ. ایي الگَ تیاًگش آى است وِ حتی دس ضش واّص هی

 .ضَد تَاًذ سفتاس جوؼی سا تحشیه وٌذ، اها دس اٍج تاصدّی، تحلیل فشدی ٍ سَدگیشی جایگضیي تملیذ هی هی

ّا پایذاس ٍ ضذیذ است.  ای دس توام وَاًتیل ، الگَی هطاّذُ ضذُ واهلاً هتفاٍت است ٍ سفتاس گلِ( RM تاصدُ هٌفی) دس تاصاس خشسی

گزاساى تِ ضىل  یاتذ ٍ سشهایِ ّا واّص هی دّذ وِ تا ضذت گشفتي سًٍذ ًضٍلی، ٍاگشایی تاصدُ ًطاى هی RM ٍ RM² ضشایة هٌفی

پشداصًذ. ایي ٍضؼیت تیاًگش آى است وِ فطاس سٍاًی ٍ تشس اص صیاى، سفتاس جوؼی سا دس تاصاسّای  ای تِ تملیذ اص یىذیگش هی گستشدُ

ای ًیض دس  گزاساى ًْادی ٍ حشفِ ضَد. تِ ػثاست دیگش، حتی سشهایِ گشایی تیطتش تاصدُ سْام تاًىی هی وٌذ ٍ تاػث ّن ًضٍلی تمَیت هی

ّای هالی  ّا تا هغالؼات تحشاى یاتذ. ایي یافتِ گیشی گشٍّی داسًذ ٍ تحلیل فشدی واّص هی هَاجِْ تا سًٍذ ًضٍلی تاصاس، توایل تِ تصوین

ٍ تملیذ اص سفتاس جوؼی ًمص هْوی دس واّص پشاوٌذگی « فشاس تِ ایوٌی»دّذ وِ دس ضشایظ تحشاًی،  سَ است ٍ ًطاى هیجْاًی ّو

 .ای داسد ّا ٍ تطذیذ سفتاس گلِ تاصدُ

اس گیشی ٍ پیاهذّای التصادی آى هَجة تطذیذ سفت ّای ًاضی اص ّوِ لغؼیت ، سَال اصلی ایي تَد وِ آیا ػذم11-تا ضشٍع ضیَع وٍَیذ

ّای  گیشی ًطاى داد وِ ضیَع پاًذهی تأثیش هستمیوی تش ضاخص ّای دٍساى ّوِ ای دس تاصاس تاًىی ایشاى ضذُ است یا خیش. تحلیل دادُ گلِ

ای دس عَل ایي دٍسُ واهلاً هطَْد تَد. دس ّش دٍ  ّای تاًىی ٍ خذهات هالی ًذاضتِ است؛ تا ایي حال، سفتاس گلِ تاصدُ تاصاس سْام تخص

گزاساى توایل داضتٌذ تصویوات خَد سا تا اوثشیت تاصاس ّواٌّگ وٌٌذ. دس تاصاس گاٍی، تملیذ  اصاس، چِ گاٍی ٍ چِ خشسی، سشهایِفاص ت

ای واّص یافت ٍ تحلیل فشدی  جوؼی دس هماعغ اتتذایی تاصدُ هثثت ٍ سغَح هیاًی ٍاضح تَد ٍ تا افضایص اٍج تاصدّی، ضذت سفتاس گلِ

دٌّذُ تملیذ  ّا ًطاى ّا پایذاس ٍ ضذیذ تالی هاًذ ٍ واّص ٍاگشایی تاصدُ ای دس توام وَاًتیل اصاس خشسی، سفتاس گلِجایگضیي ضذ؛ اها دس ت

 .گزاساى تَد گستشدُ ٍ فطاس سٍاًی سشهایِ

اى ٍ واّص تش است ٍ سیسه سشایت تحش ای دس تاصاسّای ًضٍلی پایذاستش ٍ لَی ّا چٌذ پیام ولیذی داسد. ًخست، سفتاس گلِ ایي یافتِ

دّذ. دٍم، دس تاصاسّای صؼَدی، سفتاس جوؼی غیشخغی است ٍ تملیذ جوؼی تٌْا تا سضذ ضذیذ تاصاس  واسایی اعلاػاتی سا افضایص هی

گیشی اص سًٍذ صؼَدی توایل تِ ّواٌّگی داسًذ، اها دس اٍج تاصدّی، تحلیل هستمل  گزاساى تا تْشُ دّذ سشهایِ یاتذ، وِ ًطاى هی ظَْس هی



 

 

ّای  دّذ وِ اتضاسّای ًظاستی ٍ سیاست ّای هطَْد هیاى تاصاسّای گاٍی ٍ خشسی ًطاى هی ضَد. سَم، تفاٍت یي سفتاس جوؼی هیجایگض

گزاساى اّویت  ای ٍ هذیشیت اًتظاسات سشهایِ هذیشیت تاصاس تایذ تِ فاص تاصاس ٍاتستِ تاضٌذ ٍ دس ضشایظ ًضٍلی، توشوض تش وٌتشل سفتاس گلِ

ّای  گزاساى سا دس تحشاى ّای هتٌاسة تا ضذت تاصدُ ٍ ًحَُ ٍاوٌص سشهایِ ي هَضَع ّوچٌیي اّویت عشاحی سیاستای داسد. ای ٍیژُ

 .دّذ التصادی ًطاى هی

تَاًذ هَجة ًَساًات ضذیذ ٍ افضایص سیسه سیستویه ضَد، تلىِ تش واسایی اعلاػاتی تاصاس ًیض تأثیش هٌفی داسد.  ای ًِ تٌْا هی سفتاس گلِ

گزاساى تیص اص حذ تِ سفتاس جوؼی تىیِ وٌٌذ، لیوت سْام هوىي است تِ دٍس اص اسصش راتی خَد حشوت وٌذ ٍ  سشهایِصهاًی وِ 

لغؼیت ٍ  ، صهاًی وِ ػذم11-گیشی وٍَیذ گیشی آگاّاًِ سا هختل وٌذ. ایي اهش دس دٍساى تحشاى سلاهت جْاًی هاًٌذ ّوِ تصوین

تَاًذ پیاهذّای  ای هی ًطاى داد وِ حتی دس تاصاسّای ًسثتاً وَچه ٍ هحذٍد، سفتاس گلِّای التصادی تالا تَد، تطذیذ ضذ ٍ  ًگشاًی

ّا،  ضًَذ، تشای تاًه گستشدُ داضتِ تاضذ. تِ ّویي دلیل، ضٌاسایی ایي سفتاسّا ٍ دسن ضشایغی وِ تاػث ظَْس ٍ تمَیت آًْا هی

 .گزاساى ٍ ًْادّای ًظاستی حیاتی است سشهایِ

ّای  ّای استشس ٍ اتخار استشاتژی ّا تش هذیشیت دلیك سیسه، تست ضَد وِ هَسسات هالی ٍ تاًه ، تَصیِ هیّا تا تَجِ تِ یافتِ

هذت اٍلَیت یاتذ. استثاط ضفاف تا هطتشیاى ٍ اسائِ اعلاػات لاتل اػتواد  هحتاعاًِ توشوض وٌٌذ تا ثثات تلٌذهذت تاصاس تش سَد وَتاُ

تَاًٌذ تِ واّص  ای جلَگیشی وٌذ. ایي الذاهات هی ثثات ّذایت وٌذ ٍ اص تطذیذ سفتاس گلِ گزاساى سا دس ضشایظ تی تَاًذ سشهایِ هی

گزاساى ووه وٌٌذ. ػلاٍُ تش ایي، اص  ّای لیوتی ٍ هذیشیت تْتش اًتظاسات سشهایِ گیشی حثاب سیسه سیستویه، جلَگیشی اص ضىل

ٍ ضفافیت تاصاس، عشاحی اتضاسّای پیطگیشاًِ تشای واّص تمَیت گزاسی، ًظاست فؼال ًْادّای ًاظش تش اًتطاس اعلاػات  هٌظش سیاست

 .گیشی هستمل ٍ تحلیل تٌیادیي اّویت تالایی داسد گزاساى دستاسُ تصوین سفتاس جوؼی ٍ آهَصش سشهایِ

ادغام هتغیشّای  ّا، ای، تفىیه اثشات ًْادی ٍ ساختاسی تاًه ضَد وِ هحمماى تِ پَیایی صهاًی سفتاس گلِ تشای تحمیمات آتی، تَصیِ هی

ّای  ساصی سیاستی تپشداصًذ. ّوچٌیي، تشسسی اثش هَج ّای سفتاسی ٍ ضثیِ تحلیل دادُتاصاسی،  ولاى التصادی، هغالؼات تغثیمی تیي

ّای التصادی ٍ سفتاس جوؼی  تَاًذ تیٌص تْتشی دستاسُ تؼاهل هیاى تحشاى ّای التصادی غیشهالی هی ٍ سایش ضَن 11-هختلف وٍَیذ

ای ووه  ّای هَثش تشای واّص اثشات هٌفی سفتاس گلِ تَاًٌذ تِ عشاحی اتضاسّا ٍ سیاست گزاساى فشاّن آٍسد. ایي هغالؼات هی سشهایِ

 .وٌٌذ ٍ تِ ثثات ٍ واسایی تلٌذهذت تاصاسّای هالی تاًىی ایشاى یاسی سساًٌذ

 .ا٘زبْ قسٜ اؾت یٔبِ تیٞطٌٛ٘ٝ حٕب بفتیپػٚٞف ثسٖٚ زض ٗیوٝ ا وٙسیٔ حیتهط ؿٙسٜی٘ٛ  ی:مال هیتام

 .ٚرٛز ٘ساضز یٌٛ٘ٝ تًبز ٔٙبفٗ چیپػٚٞف ٞ ٗیوٝ زض ا وٙسیٔ سیتأو ؿٙسٜی٘ٛ مىافع: تضاد

وبض  یرٙجٝ ٞب یٔمبِٝ ضا ثط ٖٟسٜ زاقتٝ اؾت ٚ تٕبٔ ٗیٍ٘بضـ ٚ تسٚ یٔفْٟٛ ؾبظ تیٔؿئِٛ ؿٙسٌبٖی٘ٛ :سىدگانيوً مشارکت

 ٚ ثٝ َٛض ٔؿتمُ ا٘زبْ قسٜ اؾت. سییتأ ؿٙسٜیتٛؾٍ ٘ٛ
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