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 تا تهراى تهادار اوراق تورض در سهام وتیق سقوط ینیت صیپ هذل هیارا

 یهصنوع یعصث ضثکه و یفرااتتکار یها تنیالگور از استفاده

 
 *3طاتورین یجوال یعل،  2رکونذیض ذیسع، 1یراع رضا

 طاٖیا تٟطاٖ، تٟطاٖ، زا٘كٍاٜ ت،یطیٔس  زا٘كىسٜ ،ئاِ یٟ٘ازٞا ٚ باظاضٞا ٌطٜٚ اؾتاز، -5
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 5847ٟٔط  6ٔماِٝ<  سيضؾ

 5847 زی 56  ٔماِٝ< طـیپص

 

 چکیذه 

ایتٗ ٔغاِؼتٝ بتا ٞتس      زض  .ٌصاضاٖ بٛزٜ اؾتت  ٞای ؾطٔایٝ تطیٗ چاِف ٞای ٘اٌٟا٘ي باظاض ؾٟاْ ٕٞٛاضٜ یىي اظ بعضي ؾمٛط

 قتبىٝ ػهتبي ٔهتٙٛػي   ٚ  فطاابتىتاضی ٞای  زض باظاض ؾٟاْ تٟطاٖ، اظ تطويب اٍِٛضیتٓضیعـ ليٕت بيٙي  ٞای پيف بٟبٛز ٔسَ

ٖ  ٔٛجتٛز  ازبيات ٚ تحميمات  پػٚٞف، ا٘جاْ . بطایاؾت قسٜاؾتفازٜ  ُ  پيطأتٛ ٔتٛضز   ليٕتت  ٘ٛؾتا٘ات  بتط  ثيطٌتصاض ات ػٛأت

ٝ  ٔتغيطٞا زض عي زٚضٜ ظٔا٘ي ٘ؿبتا عٛلا٘ي زازٜ تؼسز زِيُ بٝ بؼس، ٔطحّٝ بطضؾي جأغ لطاض ٌطفتٝ ٚ زض ٚ بتا   ٞای ٔٛضز ٔغاِؼت

ٗ  وٕته  بٝ. سق اؾتفازٜ فطاابتىاضی ٞای اٍِٛضیتٓ اظ تحّيُ، فطآیٙس ؾاظی بٟيٙٝ ٞس  ٓ  ایت ٝ  ٞتا  اٍِتٛضیت ُ  وت ضٚـ  54 قتأ

 جؿتتجٛی " ،"غ٘تيته  اٍِٛضیتٓ"، "قسٜ ؾاظی قبيٝ تبطیس "، "ًٟ٘ٙ"، "ٌٚاؼ لاؼ "، "٘ٛضزی تپٝ "، "ٔٛضچٍاٖ وّٛ٘ي"

 ٚ یافتت  وتاٞف  ٔٛجتٛز  ٔتغيطٞتای  تؼتساز  ٞؿتتٙس،  "تتا   قتب  وطْ"ٚ  "ػؿُ ظ٘بٛض" ،"شضات تجٕؼي حطوت" ،"ٕٔٙٛػٝ

ْ  ناحباٖ حمٛق باظزٜ" ٔتغيط 9 فطاابتىاضی ٞای اٍِٛضیتٓ بطآیٙس اظ .قس٘س ا٘ترا  بالا ثيطٌصاضیات با ػٛأُ  ٘ؿتبت " ،"ؾتٟا

ٝ  تٛجٝ. قس٘س ا٘ترا  "فطٚـ ٍِاضیتٓ" ٚ "ؾٟاْ باظزٜ ٔٙفي چٍِٛي" ،"زضآٔس بٝ ؾٟأساضاٖ ٘مس جطیاٖ ٘ؿبت" ،"بسٞي  بت

 ٞای قاذم ػٙٛاٖ بٝ ٔتغيطٞا ایٗ اؾت؛ بطذٛضزاض بالایي إٞيت اظ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٚ التهازی فؼالاٖ بطای ٔصوٛض ٔتغيط پٙج

. وٙٙتس  وٕته  باِمٜٛ ٞای ضیؿه قٙاؾایي بٝ تٛا٘ٙس ٔي ٚ وٙٙس ٔي ػُٕ ٞا قطوت ػّٕىطز ٚ ٔاِي ٚضؼيت تحّيُ زض وّيسی

ٌطزآٚضی قتسٜ ٚ قتأُ    5844تا  4>57ٞای اعلاػاتي بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ زض باظٜ ظٔا٘ي  ٞای ٔٛضز ٘ياظ اظ پایٍاٜ زازٜ

قسٜ زض پتػٚٞف بتٝ عتٛض     اضایٝزٞٙس فطآیٙس  . ٘تایج تحميك ٘كاٖ ٔيٞای پصیطفتٝ قسٜ زض بٛضؼ اؾت اعلاػات ٔاِي قطوت

 ضا زاضاؾت.بيٙي ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ  ٔغّٛبي تٛا٘ایي پيف

 
 .بٟازاض اٚضاق بٛضؼ ٞای فطاابتىاضی، قبىٝ ػهبي ٔهٙٛػي، اٍِٛضیتٓ ؾٟاْ، ليٕت ؾمٛط :کلوات کلیذی

 

 

 

                                                           
 زاض ٔىاتباتػٟسٜ* 

 alijamali.ny@gmail.com آزضؼ اِىتطٚ٘يىي<
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 هقذهه  1

بيٙي آیٙتسٜ بتٝ یته ضتطٚضت حيتاتي تبتسیُ قتسٜ اؾتت. تغييتطات ؾتطیغ ٚ            زض ز٘يای پيچيسٜ ٚ پٛیای أطٚظ، پيف

ٜ    ٚواض، تهٕيٓ ٔحيظ وؿب ا٘تظاضغيطلابُ  ُ   ٌيطاٖ ضا بط آٖ زاقتٝ اؾت تتا بتا اؾتتفازٜ اظ زاز ٞتای زليتك،    ٞتا ٚ تحّيت

ٞتا   ٘ٝ تٟٙا بطای وؿب ٔعیت ضلابتي، بّىٝ بطای بمای ؾاظٔاٖ ایٗ حٛظٜبيٙي وٙٙس. اظ ایٗ ضٚ، ابعاضٞای  آیٙسٜ ضا پيف

ٖ تهٕيٕات اؾتتطاتػیه بٟتتطی اترتاش وتطز ٚ زض     تٛا زليك ضٚ٘سٞای آتي، ٔي ترٕيٗٚ افطاز ٘يع ضطٚضی ٞؿتٙس. با 

ٞتا زض   تتطیٗ چتاِف   ٔٙس قس. با ایٗ حاَ، یىي اظ بتعضي  ٞای جسیس بٟطٜ ٞا ضا واٞف زاز ٚ اظ فطنت ٘تيجٝ، ضیؿه

تٛا٘ٙتس بتٝ ؾتطػت بتط      بيٙي ضٚیسازٞای غيطٔٙتظطٜ ٚ ٘ٛؾا٘ات قسیس باظاض اؾت؛ ضٚیسازٞایي وٝ ٔتي  ایٗ ظٔيٙٝ، پيف

 .ثيط ٌصاقتٝ ٚ ذؿاضات ٍٞٙفتي بٝ باض آٚض٘ساٞا ت ٌصاضی التهاز ٚ ؾطٔایٝ

ٝ  ،>644 ٔتاِي  بحطاٖ اظ پؽ ٚیػٜ بٝ ؾٟاْ، ليٕت قسیس ٚ ٘اٌٟا٘ي ٞای ؾمٛط  انتّي  ٞتای  چتاِف  اظ یىتي  بت

ْ  باظزٜ غيطٔٙتظطٜ ٚ قسیس واٞف نٛضت بٝ اغّب وٝ ضٚیسازٞا ایٗ. اؾت قسٜ تبسیُ ٔاِي باظاضٞای  تؼطیت   ؾتٟا

ٝ  ٔٙجتط  ٚ زازٜ ضخ ٔىطض عٛض بٝ ٌؿتطزٜ، التهازی ٞای قٛن ٚلٛع ػسْ ٚجٛز با قٛ٘س، ٔي ٖ  بت  ٍٞٙفتت  ٞتای  ظیتا

ٖ  ٞتایي  ٚیػٌتي . ]5[ا٘تس  قتسٜ  ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٜ  تٛظیتغ  زض ٔٙفتي  چتٍِٛي  ٕٞچتٛ ٖ  ٚاٌيتطزاض  ٔاٞيتت  ٚ بتاظز  اظ ٘كتا

ُ  قٙاؾتایي  زِيُ، ٕٞيٗ بٝ. ]6[زاضز ٔاِي باظاضٞای بط پسیسٜ ایٗ ػٕيك ثيطٌصاضیات ٚ پيچيسٌي ٗ  بتط  ٔتٛثط  ػٛأت  ایت

 .اؾت بطذٛضزاض بالایي إٞيت اظ ٌصاضی ؾطٔایٝ ضیؿه واٞف بطای زليك بيٙي پيف ٞای ٔسَ تٛؾؼٝ ٚ ضٚیسازٞا

ٝ  ٌتصاضاٖ،  ؾطٔایٝ ضفتاض ٚ باظاض ٞای ٔىا٘يعْ اظ تط ػٕيك زضن ٔٙظٛض بٝ ٔتؼسزی پػٚٞكٍطاٖ ُ  بطضؾتي  بت  زلایت

 ٚ ليٕتتي  ٞتای  حبتا   ٔؼىتٛؼ،  ٘ٛؾتا٘ات  اٞطٔي، اثط ٕٞچٖٛ ٘ظطیاتي. ا٘س پطزاذتٝ ؾٟاْ ليٕت ٘اٌٟا٘ي ٞای ضیعـ

ٗ  با. ]7[ ٞؿتٙس ظٔيٙٝ ایٗ زض قسٜ قٙاؾایي ػٛأُ تطیٗ ٟٔٓ جّٕٝ اظ ػمایس تفاٚت ٓ  ػّتي  حتاَ،  ایت ٗ  إٞيتت  ضغت  ایت

ُ  ٞتس   با حاضط پػٚٞف. اؾت یافتٝ اذتهال آٖ زليك بيٙي پيف أىاٖ بطضؾي بٝ ا٘سوي ٔغاِؼات ضٚیساز،  تىٕيت

ْ  ليٕتت  ؾتمٛط  بيٙتي  پتيف  بتطای  ٔسِي اضایٝ ز٘باَ بٝ پيكيٗ، ٔغاِؼات ٗ  زض. اؾتت  ؾتٟا ٜ  بتا  پتػٚٞف،  ایت  اظ اؾتتفاز

ٝ  یؼٙي ٞای یازٌيطی لسضتٕٙس، ٔسَ اظ ٌيطی بٟطٜ ٚ با فطاابتىاضی ٞای اٍِٛضیتٓ  ـ ٔهتٙٛػي  ػهتبي  ٞتای  قتبى  تتلا

ٝ  تحميمات اظ وٝ ؾٟاْ ليٕت ٘اٌٟا٘ي ٞای ضیعـ بط ٔٛثط ػٛأُ ٌطفتٗ ٘ظط زض با تا قٛز ٔي ٜ  اؾتترطا   ٌصقتت  قتس

 .یافت زؾت تط زليك ٔسِي ؾاذت بٝ اؾت،

ْ  ليٕتت  ؾتمٛط  بيٙتي  پتيف  بتطای  فطاابتىتاضی  ٞای اٍِٛضیتٓ ٚ ٔهٙٛػي ػهبي ٞای قبىٝ تطويب  زاضای ؾتٟا

َ  وتاضایي  ٚ زلت بٟبٛز بٝ تٛا٘س ٔي وٝ اؾت تٛجٟي لابُ ٔعایای ٓ . وٙتس  وٕته  بيٙتي  پتيف  ٞتای  ٔتس  ٞتای  اٍِتٛضیت

ٝ  أط ایٗ وٝ وٙٙس، ٔي وٕه پيچيسٜ ٞای زازٜ ٔياٖ اظ ٔتغيطٞا ثطتطیٗٛٔ ا٘ترا  ٚ قٙاؾایي بٝ فطاابتىاضی  وتاٞف  بت

ٖ  تطويب ایٗ. قٛز ٔي ٔٙجط ػهبي ٞای قبىٝ زلت افعایف ٚ ٞا زازٜ ابؼاز َ  أىتا ٗ  غيطذغتي  ضٚابتظ  ؾتاظی  ٔتس  بتي

 اظ اؾتتتفازٜ ٕٞچٙتتيٗ،. زاضز بيكتتتطی وتتاضایي بتتاظاض ٘اپایتتساض قتتطایظ زض ٚیتتػٜ بتتٝ وتتٝ آٚضز، ٔتتي فتتطاٞٓ ضا ٔتغيطٞتتا

 ضا ٔتغيطٞتا  تطويب بٟتطیٗ بطای جؿتجٛ فطآیٙس ٚ زٞس واٞف ضا ٔحاؾباتي ظٔاٖ تٛا٘س ٔي فطاابتىاضی ٞای اٍِٛضیتٓ

 ٞتای  بيٙتي  پيف تٛا٘ٙس ٔي ٞا، زازٜ زض پيچيسٜ اٍِٛٞای اظ یازٌيطی تٛا٘ایي با ػهبي ٞای قبىٝ ػلاٜٚ، بٝ. وٙس تؿطیغ

 ؾتاظٌاض  ٔحيغتي  تغييتطات  بتا  اؾت لازض ٚ زاضز بالایي پصیطی ا٘ؼغا  ضٚیىطز ایٗ ٟ٘ایت، زض. زٞٙس اضایٝ تطی زليك

 . اؾت بطذٛضزاض ای ٚیػٜ إٞيت اظ أطٚظی پط٘ٛؾاٖ ٔاِي باظاضٞای زض ٚیػٌي ایٗ وٝ قٛز،
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ٝ  ٘ياظ ٞا، آٖ تحّيُ زض ٔٛجٛز ٞای پيچيسٌي ٚ ٞا زازٜ حجٓ ضٚظافعٖٚ افعایف بٝ تٛجٝ با  ٚ زليتك  ابعاضٞتای  بت

ٗ . قٛز ٔي احؿاؼ پيف اظ بيف ليٕت ٘ٛؾا٘ات بط ثطٛٔ ػٛأُ قٙاؾایي بطای واضآٔس  جتأغ  بطضؾتي  بتا  تحميتك  ایت

ٓ  زٜ اظ اؾتفازٜ با تا زاضز ؾؼي ،5844 تا 4>57 ؾاَ اظ ٔتغيط( 84تاضیري ) ٞای زازٜ تحّيُ ٚ ٔٛجٛز ازبيات  اٍِتٛضیت

 ،"قسٜ ؾاظی قبيٝ تبطیس" ،"ًٟ٘ٙ" ،"ٌٚاؼ لاؼ" ،"٘ٛضزی تپٝ" ،"ٔٛضچٍاٖ وّٛ٘ي" ٔرتّ  قأُ فطاابتىاضی

، "تتتا  قتتب وتتطْ" ٚ "ػؿتتُ ظ٘بتتٛض" ،"شضات تجٕؼتتي حطوتتت" ،"ٕٔٙٛػتتٝ جؿتتتجٛی" ،"غ٘تيتته اٍِتتٛضیتٓ"

 . زٞس افعایف ضا بيٙي پيف زلت ٚ وطزٜ قٙاؾایي ضا وّيسی ٔتغيطٞای

 

 هثانی نظری و پیطینه پصوهص 2

 بؿياض تغييط یه آ٘ىٝ اَٚ< ػٙٛاٖ قسٜ اؾت ٞای ٔرتّفي ٚیػٌي ؾٟاْ ليٕت بٝ عٛض وّي زض ازبيات بطای ؾمٛط

 تغييطات ایٗ[. 8] زٞس ٔي ضخ التهازی ٟٔٓ حازثٝ یه ٚلٛع بسٖٚ وٝ اؾت ؾٟاْ ليٕت زض غيطٔؼَٕٛ ٚ بعضي

قٛز.  ٔي ٔٙفي باظزٜ زض بيكتط ٘ٛؾاٖ بٝ ٔٙجط ٟ٘ایت زض وٝ وٙٙس ٔي ایجاز ٔٙفي چٍِٛي یه ٚ ٞؿتٙس بعضي بؿياض

 بٝ تٟٙا ؾٟاْ ليٕت واٞف وٝ ٔؼٙي بسیٗ اؾت، باظاض ؾغح زض ٚاٌيطزاض پسیسٜ یه ؾٟاْ ليٕت ٕٞچٙيٗ ؾمٛط

 اظ یه ٞط .[7] قٛز ٔي قأُ ضا باظاض زض ٔٛجٛز ؾٟاْ تؼساز ظیازی اظ بّىٝ قٛز ٕ٘ي ٔٙحهط ذال ؾٟاْ یه

 ٞای پػٚٞف ٞا زض زاضز. ػلاٜٚ بط ایٗ ٚیػٌي ضیكٝ ٔؿتسَ تجطبي، حمایك اظ ای ٔجٕٛػٝ زض شوطقسٜ ٞای ٚیػٌي

ایٗ  .اؾت قسٜ ٌطفتٝ ٘ظط زض ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط تكريم ٚ ٌيطی ا٘ساظٜ بطای ٔسَ چٟاض ٔؼَٕٛ عٛض بٝ ٔرتّ 

  بالا ٞؿتٙس.قأُ زٚضٜ ؾمٛط، چٍِٛي ٔٙفي باظزٜ ؾٟاْ، ؾيٍٕای حساوثطی ٚ ٘ٛؾاٖ پایيٗ بٝ  ٞا  ٔسَ

 ذال ٔاٞا٘ٝ باظزٜ آٖ عي وٝ قٛز ٔي ٌفتٝ ای زٚضٜ بٝ ؾمٛط زٚضٜ[ 8-:]ٞای  پػٚٞف ٘تایج اؾاؼ بط

 باقس. قطوت آٖ ذال ٔاٞا٘ٝ باظزٜ ٔياٍ٘يٗ اظ وٕتط ٔؼياض ا٘حطا  حسالُ بٝ ا٘ساظٜ ضطیبي اظ قطوت

 ٞای ٘كا٘ٝ وٝ ٔؼتمس٘س ٚ زا٘ٙس ٔي ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط بط ای ٔمسٔٝ ضا قطوت ؾٟاْ باظزٜ ٔٙفي پػٚٞكٍطاٖ چٍِٛي

 ایٗ زض ٕ٘ٛز، ٔكرم ؾٟاْ باظزٜ ٔٙفي چٍِٛي ٌطفتٗ ٘ظط زض با لبُ ٔاٜ قف اظ تٛاٖ ٔي ضا ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط

. [7]قٛ٘س  ٔي ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط زچاض آیٙسٜ زض بالاتطی احتٕاَ با ؾٟاْ باظزٜ ٔٙفي چٍِٛي با ٞایي قطوت ٔسَ

 ؾمٛط احتٕاَ ٌيطی ا٘ساظٜ بطای پيٛؾتٝ وٕي ٚ ٔؼياض یه ػٙٛاٖ بٝ ضا حساوثطی ؾيٍٕای تٛاٖ ٔسَ ٕٞچٙيٗ ٔي

 ٘ظط زض ذال قطوت یه ٔؼياض ا٘حطا  بٝ تٛجٝ با ضا پطت ٞای ایٗ ٔسَ باظزٜ زض ٘ظط ٌطفت. ؾٟاْ ليٕت

 چٍِٛي ٔؼياض ایٗ بالاتط ٔيعاٖ. قٛز ٔي وٙتطَ ضا ٘أتماضٖ باظزٜ ٘ٛؾا٘ات بالا، بٝ پایيٗ . زض ٔسَ ٘ٛؾاٖ[9]ٌيطز  ٔي

 [.7]قٛز  ٔي ٌطفتٝ ٘ظط زض ليٕت ؾٟاْ ؾمٛط ٔؼازَ ٚ زٞس ٔي ٘كاٖ ضا بيكتطی چپ

 قسٜ، ٔغطح ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط تؼييٗ بطای وٝ ٞایي ٔسَ ٔياٖ اظ وٝ اؾت آٖ ٔبيٗ پػٚٞف پيكيٙٝ بطضؾي

تحميك اظ ایٗ ٔسَ اظ ایٗ ضٚ زض ایٗ . پطزاظز ٔي ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط ظٔاٖ تؼييٗ یا وك  بٝ ؾمٛط زٚضٜ ٔسَ نطفاً

 قٛز. اؾتفازٜ قسٜ اؾت ٚ زض ازأٝ بٝ تكطیح آٖ پطزاذتٝ ٔي

ٌيطی  زض ایٗ پػٚٞف ضیعـ اضظـ ؾٟاْ بٝ ػٙٛاٖ ٔتغيط ٚابؿتٝ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت ٚ بٝ ٔٙظٛض ا٘ساظٜ

٘ظط ظٔا٘ي زض  ،ضا زض یه ؾاَ ٔاِي بطای یه قطوت "ٞفتٍيؾمٛط ليٕتي "ٔغابك تحميمات لبّي ایٗ ٔٛضٛع، 
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ذال ٞفتٍي ٔياٍ٘يٗ باظزٜ  ضا وٕتط اظا٘حطا  ٔؼياض  ٞفتٍي بٝ ٔيعاٖ  ضطیبي اظٌيطیٓ وٝ آٖ قطوت باظزٞي  ٔي

 .]>-;[قطوت بطای وُ ؾاَ ٔاِي ضا تجطبٝ وٙس

بطابط اؾت با ٍِاضیتٓ عبيؼي  زض ضابغٝ ظیط ٕ٘ایف زازٜ قسٜ اؾت    وٝ با٘يع ذال یه قطوت  ٞفتٍي اظزٜب

  قٛز< ٔحاؾبٝ ٔي( 6)ضابغٝ ای وٝ اظ  ػسز یه بٝ ػلاٜٚ باليٕا٘سٜ

(5)                                            , ,  j jW Ln  1 

(6), , , , , ,j j j m j m j m j m j m jr a B r B r B r B r B r               1 2 2 1 3 4 1 5 2 

. اؾتباظزٜ باظاض )بط اؾاؼ قاذم باظاض( بطابط با    ٚ   ٞفتٝزض    باظزٜ ؾٟاْ قطوت       زض فطَٔٛ فٛق

وٝ باظزٜ یه ؾٟٓ  زازٜ قٛزاؾتفازٜ قسٜ اؾت تا ٘كاٖ ا ایٗ ٞس  لبُ ٚ بؼس ب ٞفتٝباظزٜ چٙس  ٔحاؾباتزض ایٗ 

زض باظزٜ ؾٟاْ     بٙابطایٗ چٙا٘چٝ وٙس، ٚ ضٚ٘س باظزٜ آٖ چٍٛ٘ٝ اؾت. ی ذال چٍٛ٘ٝ تغييط ٔي زض یه زٚضٜ

ٔياٍ٘يٗ باظزٜ ٞفتٍي ذال قطوت بطای وُ ؾاَ ٔاِي ا٘حطا  ٔؼياض ضطیبي اظ وٕتط اظ حسالُ یه ٞفتٝ اظ ؾاَ 

 ػٛأُ زِيُ بٝ ایطاٖ ؾطٔایٝ . باظاضزضآٖ نٛضت ذٛاٞيٓ ٌفت آٖ قطوت زچاض ؾمٛط ليٕت قسٜ اؾت باقس،

 ٕٞطاٜ قسیسی ات٘ٛؾا٘ با اغّب ٔساْٚ ٚ ٘اپایساض، ٞای ٌعاضی ؾياؾت ٚ ٘ٛؾا٘ات ٘طخ اضظ ٞا، تحطیٓ ٔا٘ٙس ٔرتّفي

ٞایي چٖٛ زأٙٝ ٘ٛؾاٖ ٚ حجٓ ٔبٙا، ٘ياظٔٙس زض ٘ظط ٌطفتٗ ضطیبي ٔرتم بٝ ذٛز  اؾت ٚ بٝ زِيُ ٚجٛز ٚیػٌي

 اظ ٔحؿٛؾي عٛض بٝ وٝ تٛجٟي لابُ ليٕت ٞای واٞف تٟٙا ای باقس وٝ ضطیب بایس بٝ ٌٛ٘ٝ ا٘ترا  . اؾت

زض ایٗ پػٚٞف با ضٚیىطزی ٔبتٙي بط تجعیٝ ٚ تحّيُ ٚ  .قٛ٘س ٌطفتٝ ٘ظط زض ضیعـ ػٙٛاٖ بٝ زاض٘س، فانّٝ ٔياٍ٘يٗ

تؼطی  قسٜ اؾت. ا٘ترا  ضطایب وٛچىتط ٔٙجط بٝ قٙاؾایي  6با اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ ٚ ذغا، ضطیب ٔصوٛض ٔؼازَ 

قٛز حتي ٘ٛؾا٘ات بؿياض جسی بٝ ػٙٛاٖ  ٘ٛؾات غيطٔؼٙازاض بٝ ػٙٛاٖ ضیعـ ٚ ا٘ترا  ضطایب بعضٌتط باػث ٔي

 ٓ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٘كٛز.ضیعـ ليٕت ؾٟ

ای بٛزٜ  ٞای اذيط ٔٛضز تٛجٝ بؿياضی اظ زا٘كٍاٞياٖ ٚ افطاز حطفٝ تغييطات ٘اٌٟا٘ي ٚ قسیس ؾٟاْ زض ؾاَ

زٞس. با تٛجٝ بٝ إٞيتي وٝ باظزٜ ؾٟاْ بطای  اؾت. ایٗ تغييطات، بٝ زٚ نٛضت ضیعـ ٚ جٟف ليٕت ؾٟاْ ضخ ٔي

ٔٙجط بٝ واٞف قسیس باظزٜ ٔي قٛز، زض ٔمایؿٝ با جٟف، بيكتط ی ضیعـ ؾٟاْ وٝ  ٌصاضاٖ زاضز، پسیسٜ ؾطٔایٝ

 قٛز< ٔٛضز تٛجٝ پػٚٞف ٌطاٖ لطاض ٌطفتٝ اؾت. زض ازأٝ بركي اظ ایٗ ٔغاِؼات بٝ اذتهاض اظ ٘ظط ٌصضا٘سٜ ٔي

ٞای  با اؾتفازٜ اظ حجٓ ٔؼألات ٚ باظزٜ ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط بيٙي بٝ پيف ]7[ 6445زض ؾاَ   ٕٞىاضاٖ ٚ چٗ

 ٌصقتٝ، افعایف ٔاٜ قف زض اٚلاً وٝ ٞایي ؾٟاْ زض بيكتط ٔٙفي طزاذتٙس. ٘تيجٝ ایٗ ٔغاِؼٝ ٘كاٖ زاز چٍِٛيلبّي پ

 . قٛز ٔي ٔكاٞسٜ باقس بيكتط زاقتٝ ٔثبت لبُ، باظزٜ قف ٔاٜ ٚ ؾي زض زٚٔا ٚ باقٙس ضا زاقتٝ ٔؼألات حجٓ زض

واٞف ذغط ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ  بط ٘مسیٍٙي ٔسیطیت بٝ بطضؾي تأثيط ]=[ 6457ػبسی ٚ حؿيٙي زض ؾاَ 

قٛاٞسی بط احتٕاَ بالای تاثيط ٔسیطیت ٘مسیٍٙي بط واٞف  اضایٝتٛاٖ بٝ  پطزاذتٙس. اظ جّٕٝ ٘تایج ایٗ پػٚٞف ٔي

 ليٕت ؾٟاْ اقاضٜ وطز.

ٞای با ٘ؿبت بالای بسٞي وٛتاٜ ٔست تٕایُ  ٘كاٖ زاز٘س ليٕت ؾٟاْ قطوت ]54[( :645زاً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ )

 بٝ واٞف قسیس زاض٘س؛ بٝ ػباضت زیٍط ؾطضؾيس بسٞي بط ضیؿه ؾمٛط ؾٟاْ تاثيط ٔؼىٛؼ زاضز. وٕتطی
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 5= -549 (5848) 8> ،ی آٖواضبطزٞازض ػّٕيات  زض تحميك ٔجّٝ

=9 

احتٕاَ واٞف ليٕت ؾٟاْ ضا  ٌطزـ زض ؾطٔایٝ ٘كاٖ زاز٘س ٔسیطیت ]55[ 5=57زیا٘تي ٚ ٕٞىاضاٖ زض ؾاَ 

 زٞس. بٝ نٛضتي ٔؼٙازاض واٞف ٔي

 ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط ضیؿه بط قطوت ٞای ٚیػٌي ثيطات بٝ بطضؾي ]56[ 7=57احٕسپٛض ٚ ٕٞىاضاٖ زض ؾاَ 

 ٘ؿبت ا٘ساظٜ قطوت، ٞا، زاضایي باظزٜ تٟطاٖ پطزاذتٙس. ٔتغيطٞای بٟازاض اٚضاق زض قسٜ پصیطفتٝ بٛضؼ ٞای قطوت

 قطوتٟای زض ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط ضیؿه با ويٛتٛبيٗ ٘ؿبت ٚ ؾٟاْ ناحباٖ حمٛق زفتطی، اضظـ بٝ باظاض اضظـ

 ٚ ؾٟاْ ناحباٖ حمٛق باظزٜ ٔتغيط زٚ أا زاضز؛ ٔؼٙازاضی ٔٙفي ضابغٝ تٟطاٖ بٟازاض اٚضاق بٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ

 ٘ساض٘س. ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط ضیؿه با ٔؼٙازاضی ضابغٝ ٔاِي اٞطْ

بٙيازی ؾٟاْ بط ضیؿه ؾمٛط آتي ليٕت ؾٟاْ زض  ٞای قاذم بٝ ٔغاِؼٝ تأثيط ]57[ 8=57فط زض ؾاَ  حما٘ي

 ٚ ؾيؿتٕاتيه ضیؿه ؾٟاْ، ؾالا٘ٝ ٚالؼي باظزٜ ٞای قاذم ایٗ تحميك ٘كاٖ زاز بيٗباظاض ؾطٔایٝ ایطاٖ پطزاذت. 

 باظزٜ ٔياٍ٘يٗ ؾٟٓ، ٞط ؾٛز بٝ ليٕت ٘ؿبت بيٗ أا زاضز، ٚجٛز ٔؼٙازاضی ضابغٝ ؾٟاْ ليٕت آتي ؾمٛط ضیؿه

 .٘ساضز ٚجٛز ٔؼٙازاضی ضابغٝ ؾٟاْ ليٕت آتي ؾمٛط ضیؿه ٚ لبُ ؾاَ ؾٟاْ ٚالؼي

ٞای فطاابتىاضی ٚ  زض ازأٝ بٝ تطتيب بٝ ٔبا٘ي ٘ظطی ٔتغيطٞای تاثيطٌصاض بط ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ، اٍِٛضیتٓ

 ٔهٙٛػي پطزاذتٝ ذٛاٞس قس. ػهبي قبىٝ

 ٔتغيطٞای ٔاِي تاثيطٌصاض بط ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ -

 ٘مسیٍٙي، ٚضؼيت لبيُ اظ قطوت، ٔاِي ػّٕىطز جّٕٝ اظ ٔتؼسزی ػٛأُ ثيطات تحت ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط

  پيكيٗ ٔغاِؼات زض اؾتفازٜ ٔٛضز ٔتساَٚ ٔتغيطٞای اظ بٝ بطذي ،5زض جسَٚ . زاضز لطاض بسٞي ؾاذتاض ٚ ؾٛزآٚضی

ا٘س،  بيٙي ؾمٛط یا جٟت تكريم ضٚ٘س ليٕت ؾٟاْ اؾتفازٜ وطزٜ ٚ بؼضي اظ ٔٙابؼي وٝ اظ ایٗ اعلاػات جٟت پيف

 أطی ٔتغيطٞا بٟيٙٝ ا٘ترا  ٞا، آٖ بٝ ٔطبٛط ٔحاؾبات پيچيسٌي ٚ ٔتغيطٞا بالای حجٓ بٝ تٛجٝ با. اقاضٜ قسٜ اؾت

 تٛؾؼٝ ٚ ٔتغيطٞا ثطتطیٗٛٔ ا٘ترا  بطای فطاابتىاضی ٞای اٍِٛضیتٓ اظ پػٚٞف ایٗ زض ٔٙظٛض، بسیٗ. اؾت ضطٚضی

 ٞای اٍِٛضیتٓ ٘ظطی ٔبا٘ي ٚ ازبيات تكطیح بٝ بؼسی، برف زض. اؾت قسٜ اؾتفازٜ تط چابه بيٙي پيف ٞای ٔسَ

 .قٛز ٔي پطزاذتٝ فطاابتىاضی

 
 های فرااتتکاری ها تر هثنای الگوریتن انتخاب ویصگی 2-2

ٞا  ایٗ ضٚـ. ؾاظی بٝ ٔطظٞای تٛا٘ایي ذٛز ضؾيس٘س ٞای ؾٙتي بٟيٙٝ ٚالؼي، ضٚـُ ز٘يای یتط قسٖ ٔؿا با پيچيسٜ

ی ٔحّي  پصیطی ٘ياظ زاقتٙس ٚ زض بؿياضی اظ ٔٛاضز، زض زاْ بٟيٙٝ اغّب بٝ قطایظ ذاني ٔا٘ٙس پيٛؾتٍي ٚ ٔكتك

بطای غّبٝ بط ایٗ . یافت ٔيِٝ بٝ قست افعایف ابا افعایف ابؼاز ٔؿ ٔؿایُػلاٜٚ بط ایٗ، ظٔاٖ حُ  .قس٘س ٌطفتاض ٔي

ٞا با اِٟاْ اظ  ایٗ اٍِٛضیتٓ س.ٞای فطاابتىاضی بٝ ػٙٛاٖ ابعاضٞای لسضتٕٙسی ظٟٛض وطز٘ ٞا، اٍِٛضیتٓ ٔحسٚزیت

ُ یپصیط ٚ واضآٔس بطای حُ ٔؿا ٞا یا پط٘سٌاٖ، ضٚقي ا٘ؼغا  ٞای عبيؼي ٔا٘ٙس تىأُ، ضفتاض ٔٛضچٝ پسیسٜ

  .زٞٙس ٔي اضایٝؾاظی پيچيسٜ  بٟيٙٝ

ٞا، جؿت ٚجٛ با ایجاز تؼسازی )زض بؼضي اٍِٛضیتٓ ٞا یه جٛا ( جٛا  تهازفي  زض اغّب ایٗ اٍِٛضیتٓ

قٛز. ایٗ ٔجٕٛػٝ جٛا  زض ٞطیه اظ  ی ٔجاظ ٔتغيطٞای تهٕيٓ )ٔتغيطٞای وٙتطَ( قطٚع ٔي زض ٔحسٚزٜ
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=: 

ٞا بٝ تٟٙایي، اؾأي ٔا٘ٙس  اظ جٛا ٞایي ٔا٘ٙس جٕؼيت، وّٛ٘ي، ٌطٜٚ ٚ... زاض٘س. ٕٞچٙيٗ بٝ ٞطیه  ٞا ٘اْ اٍِٛضیتٓ

تهازفي(  یابس. ؾپؽ با ػٍّٕطٞایي ) ػٕٛٔا ٔتىي بط ِٔٛس ػسز وطٚٔٛظْٚ، ٔٛضچٝ، شضٜ ٚ ... ترهيم ٔي

 قٛز. ٔجٕٛػٝ ای جٛا  جسیس تِٛيس ٔي
 ا٘س ٔتغيطٞای تاثيطٌصاض بط ضیعـ ليٕت ؾٟاْ وٝ بٝ نٛضت ٔتٛاتط زض ازبيات تحميك ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض ٌطفتٝ .1  جذول

 

 ٞط زض. قٛز ٔي ا٘جاْ ای تىطاضقٛ٘سٜ نٛضت بٝ بٟيٙٝ جٛا  جؿتجٛی فطآیٙس فطاابتىاضی، ٞای اٍِٛضیتٓ زض

 ٔىا٘يعٔي با ؾپؽ ٚ وٙس ٔي تِٛيس جسیسی ٞای جٛا  ٔرتّ ، ػٍّٕطٞای اظ اؾتفازٜ با اٍِٛضیتٓ تىطاض،

 ٌاٞي وٝ ا٘ترا ، فطآیٙس ایٗ. وٙس ٔي ا٘ترا  بؼسی ٘ؿُ ایجاز بطای ضا ٞا جٛا  ایٗ بٟتطیٗ ٞٛقٕٙسا٘ٝ،

 زض. وٙس حطوت تط بٟيٙٝ جٛا  ؾٕت بٝ تسضیج بٝ تا زٞس ٔي اجاظٜ اٍِٛضیتٓ بٝ قٛز، ٔي ٘أيسٜ "ٌعیٙي ٘ربٝ"

 جٛابي بٝ تسضیجي نٛضت بٝ تط، ضؼي  ٞای جٛا  حص  ٚ تط ويفيت با ٞای جٛا  بط تٕطوع با اٍِٛضیتٓ ٚالغ،

 .یابس ٔي ازأٝ قسٜ تؼييٗ پيف اظ تٛل  قطط یه بٝ ضؾيسٖ تا تىطاضی فطایٙس ایٗ. ضؾس ٔي بٟيٙٝ بٝ ٘عزیه
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 5= -549 (5848) 8> ،ی آٖواضبطزٞازض ػّٕيات  زض تحميك ٔجّٝ

=; 

 ٞای فطاابتىاضی ٚ ٔعایای ٞطیه اظ آٟ٘ا اٍِٛضیتٓ. 2  جذول

 

 ٘ٛضزی، لاؼ ٌٚاؼ، ًٟ٘ٙ، تبطیس تؼسازی اظ اٍِٛضیتٓ فطاابتىاضی قأُ وّٛ٘ي ٔٛضچٍاٖ، تپٝ 6زض جسَٚ 

تا  ٚ ٔعیت  ٚجٛی ٕٔٙٛػٝ، حطوت تجٕؼي شضات، ظ٘بٛض ػؿُ ٚ وطْ قب قسٜ، غ٘تيه، جؿت ؾاظی قبيٝ

 اؾتفازٜ اظ ٞطیه اظ آٟ٘ا قطح زازٜ قسٜ اؾت.

 

 تینی تا استفاده از ضثکه عصثی هصنوعی آزهوى پیص 2-3

 قسٜ عطاحي پيچيسٜ ُیٔؿا حُ ٚ یازٌيطی بطای وٝ اؾت ا٘ؿاٖ ٔغع اظ ٌطفتٝ اِٟاْ اٍِٛیي ٔهٙٛػي، ػهبي قبىٝ

 تؼأُ ٞٓ با ٚ ٞؿتٙس ٔتهُ ٞٓ بٝ وٝ ا٘س قسٜ تكىيُ ٘ٛضٖٚ ٘اْ بٝ پطزاظقي ٚاحسٞای اظ ٞا قبىٝ ایٗ. اؾت

 لسضت. وٙس ٔي اضؾاَ زیٍط ٞای ٘ٛضٖٚ بٝ ٚ وٙس ٔي پطزاظـ وطزٜ، زضیافت ضا اعلاػات ٘ٛضٖٚ ٞط. وٙٙس ٔي

 ایٗ. اؾت ٟ٘فتٝ ٞا، ٚظٖ ٕٞاٖ یا ٞا، ٘ٛضٖٚ بيٗ اضتباعات لسضت تٙظيٓ زض آٖ تٛا٘ایي زض ػهبي قبىٝ یازٌيطی

 .زٞس ا٘جاْ زليك ٞای بيٙي پيف ٚ وٙس قٙاؾایي ٞا زازٜ زض ضا اٍِٛٞا تا زٞس ٔي اجاظٜ قبىٝ بٝ ٞا ٚظٖ تٙظيٓ

 ذغا تابغ یه ابتسا اٍِٛضیتٓ، ایٗ زض. اؾت ذغا ا٘تكاض پؽ اٍِٛضیتٓ ػهبي، ٞای قبىٝ آٔٛظـ انّي ضٚـ

 با ؾپؽ،. وٙس ٔي ٌيطی ا٘ساظٜ ضا ٚالؼي ذطٚجي ٚ قبىٝ ا٘تظاض ٔٛضز ذطٚجي بيٗ تفاٚت وٝ قٛز ٔي تؼطی 

 حسالُ بٝ ذغا تابغ ایٗ ٔمساض وٝ قٛ٘س ٔي تٙظيٓ ای ٌٛ٘ٝ بٝ قبىٝ ٞای ٚظٖ ؾاظی، بٟيٙٝ ضٚـ یه اظ اؾتفازٜ

 ذغا زیٍط، ػباضت بٝ. قٛز ٔي ا٘جاْ لبّي ٞای لایٝ بٝ ذطٚجي لایٝ اظ ذغا ا٘تكاض پؽ نٛضت بٝ فطآیٙس ایٗ. بطؾس

 بٝ قبىٝ فطآیٙس، ایٗ تىطاض با. قٛز ٔي اؾتفازٜ لایٝ آٖ ٞای ٚظٖ تٙظيٓ بطای ؾپؽ ٚ قسٜ ٔحاؾبٝ لایٝ ٞط زض

 .قٛز ٔي تبسیُ ٘ظط ٔٛضز ِٝأؿ حُ بطای زليك ٔسَ یه بٝ تسضیج

 

 

 

 هسایا
سال 

 ارایه
 الگوریتن هثتکراى

 زٚضیٍٛ ٔاضوٛ 6==5 اؾت. ضطٚضی ٔحيغي تغييطات با ؾطیغ ا٘غباق بٝ زض آٟ٘ا ٘ياظ وٝ پٛیا واضبطزٞای زض اؾتفازٜ قسٜ بٝ جٛا  بٟيٙٝ ٚ ٔٙاؾب جٟت ٍٕٞطایي تضٕيٗ
 هورچگاى کلونی

]76[ 

ٞای فطاٚاٖ زاض٘س  ٔحسٚزیتٚ   ي وٝ ٔتغيطٞا  فضای ٌؿتطزٜٔؿایّٞای ایٗ اٍِٛضیتٓ اؾت ٚ بطای اؾتفازٜ زض  ٔؼمَٛ ٚ ٔٙاؾب اظ ٚیػٌي ظٔاٖ زض ٔغّٛ  حُ ضاٜ اضایٝ

 ٔٙاؾب اؾت.
 نوردی تپه -- --

قٛز. تط ؾطاؾطی ٔي ٞای ٔغّٛ  ٞای ٔحّي ٚ ضؾيسٖ بٝ جٛا  وٙس وٝ ٔٙجط بٝ ذطٚ  اظ زاْ اظ ضٚیىطز احتٕاِي اؾتفازٜ ٔي  لاظِٛ بابای =;=5 
 وگاض  لاض

]77[ 

 ػّي جلاِياٖ :645 جٛا  زاضز. یافتٗ بطای بالا بؿياض تٛا٘ایي آٖ  با اعطا  چطذف ٚ ٞس  ٔحانطٜ ٞای ٔىا٘يعْ اظ اؾتفازٜ زِيُ وٝ بٝ جسیس اٍِٛضیتٓ
 نهنگ

]78[ 

 ]79[ضذه  سازی تثریذضثیه وطوپاتطیه  7>=5 اؾت. بعضي جؿتجٛی فضاٞای زض ؾاظی بٟيٙٝ ٔؿایُ حُ زض ٘ظطی ؾازٜ ٚ لابُ فٟٓ ٚ زض ػيٗ حاَ اثطبرف ٔفاٞيٓ زاضای

 الگوریتن شنتیک -- -- ٞای با ويفيت بؿياض بالا  پيچيسٜ با ابؼاز بالا ٚ چٙسٚجٟي، احتٕاَ بالای وك  جٛا  ٔؿایُلابّيت حُ ٚجٛی ٔٛاظی،  ٔعایای ٔتؼسز اظ جّٕٝ جؿت

 ٌِّٛٚض :>=5  قٛز. ذاض  ٔحّي ی بٟيٙٝ اظ اظ ایٗ عطیك٘سٞس ٚ  ا٘جاْ ضا حطوات آٖ زیٍط بؼسی، جؿتجٛٞای زض تا ؾاظز ٕٔٙٛػٝ ٔي ٘ماطِ یا حطوات اظ ِيؿت اٍِٛضیتٓ یه
 هونوعه جستجوی

]7:[ 

 5==5 بطز، ٔي ؾٛز ذٛز ٌصقتٝ اعلاػات اظ شضٜ قٛز ٚ ٞط ٔي حفظ شضات ی ٕٞٝ تٛؾظ ذٛ  ٞای حُ ضاٜ زا٘ف وٝ ای ٌٛ٘ٝ بٝ اؾت حافظٝ زاضای اٍِٛضیتٓ
وٙسی ٚ 

 ابطٞات
ررات  تجوعی حرکت

]7;[ 

 واضابٌٛا 6449 ٞای بٟيٙٝ ٘عزیه قٛز. قٛز زض ظٔاٖ ٘ؿبتا وٛتاٞي بٝ جٛا  وٝ باػث ٔي ٔؿایُؾاظی ٚ ؾطػت ٍٕٞطایي ٔٙاؾب آٖ زض اغّب لابّيت ٔٛاظی 
 زنثور عسل

]7=[ 

 یاً٘ >644 تط ؾطاؾطی ٞای ٔغّٛ  ٞای ٔحّي ٚ ضؾيسٖ بٝ جٛا  لابّيت ذطٚ  اظ زاْ پيٛؾتٝ ٚ ٌؿؿتٝ ٚ  ٔؿایُزض حُ ا٘ؼغا  پصیطی بالا زض 
 تاب کرم ضة

]84[ 
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  ...تٟطاٖ بٟازاض اٚضاق بٛضؼ زض ؾٟاْ ٕتيل ؾمٛط يٙيب فيپ ٔسَ ٝیاضا، ٕٞىاضاٖٚ  يضاػ

=< 

 ضناسی پصوهص روش 3

ای ٔتغيطٞای تاثيطٌصاض بط ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ  وتابرا٘ٝ اعلاػات اظ اؾتفازٜ ٕٞچٙيٗ ٚ ازبيات ٔطٚض فاظ اَٚ، با زض  

بحث بٝ نٛضت بٟيٙٝ  ٔٛضز ٔتغيطٞایزْٚ،  فاظ قسٜ اؾت. زض آٚضی ٞای ٔطبٛط بٝ آٟ٘ا جٕغ اؾترطا  ٚ زازٜ

 ٞایي ٔسَ فاظ، ایٗ ذطٚجي ٞای فطاابتىاضی اؾتفازٜ قسٜ اؾت. قٛ٘س. بطای ا٘ترا  ٔتغيطٞا اظ اٍِٛضیتٓ ا٘ترا  ٔي

بيٙي ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ )فاظ  ٞؿتٙس پؽ اظ پيف آٔازٜ ٚ ا٘س قسٜ بٟيٙٝ آٔٛظـ ٞای زازٜ اؾاؼ بط وٝ بٛز ذٛاٞس

  .قبىٝ ػهبي ٔهٙٛػي، اػتباضؾٙجي قٛ٘سؾْٛ( با اؾتفازٜ اظ 

  

 بيٙي ضیعـ ليٕت ؾٟاْ ٔطاحُ ا٘جاْ پػٚٞف ٚ تىٛیٗ ٔسَ پيف .1 ضکل

 

ٌيطی اظ ٔٙابغ  زض ابتسای ایٗ پػٚٞف، با ا٘جاْ یه ٔغاِؼٝ ٌؿتطزٜ بط ضٚی ازبيات ترههي ٚ بٟطٜ

ایٗ ٔتغيطٞا وٝ بط اؾاؼ  .ٔٛثط بط پسیسٜ ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ پطزاذتٝ قسای، بٝ قٙاؾایي ٔتغيطٞای وّيسی  وتابرا٘ٝ

ٞؿتٙس. با تٛجٝ بٝ وٕبٛزٞای ٔاِي ٚ  ٞای ٔطتبظ ا٘ترا  قس٘س، قأُ ػٛأُ التهازی ٞای پيكيٗ ٚ ٘ظطیٝ پػٚٞف

ٞای آٔاضی وكٛض ؾؼي قسٜ اؾت تا اظ حساوثط ٔتغيطٞایي وٝ اعلاػات ٔطبٛط بٝ آٟ٘ا ٔٛجٛز  ٔٛزجٛز زض پایٍاٜ

پؽ اظ قٙاؾایي ٔتغيطٞا، الساْ بٝ (. 5ٔتغيط ٞؿتٙس اؾتفازٜ قٛز )جسَٚ  84ٌيطی اؾت وٝ قأُ  ٚ لابُ ا٘ساظٜ

ٞا  ٞای ٔاِي قطوت ٞای زازٜ بٛضؼ اٚضاق بٟازاض، ٌعاضـ ٔٙابغ ٔؼتبط ٔا٘ٙس پایٍاٜٞای ٔٛضز ٘ياظ اظ  آٚضی زازٜ جٕغ

 .ٞای اعلاػاتي ٔطتبظ ٌطزیس ٚ ؾایط پایٍاٜ

تط با پسیسٜ ؾمٛط  ای اظ ٔتغيطٞای قٙاؾایي قسٜ، ٔتغيطٞای ٔٛثطتط ٚ ٔطتبظ ، اظ ٔياٖ ٔجٕٛػٝ ٌؿتطزٜؾپؽ

ای اؾتفازٜ قس وٝ لازض بٝ جؿتجٛی  ٞای فطاابتىاضی پيكطفتٝ ایٗ ٔٙظٛض، اظ اٍِٛضیتٓ بٝ .ليٕت ؾٟاْ ا٘ترا  قس٘س

 " ،"ٔٛضچٍاٖ وّٛ٘ي " ضٚـ 54 قأُ ٞا اٍِٛضیتٓ . ایٗبٟيٙٝ زض فضای ٚؾيغ تطويبات ٔرتّ  ٔتغيطٞا ٞؿتٙس

 ،"ٕٔٙٛػٝ یجؿتجٛ" ،"غ٘تيه اٍِٛضیتٓ" ،"قسٜ ؾاظی قبيٝ تبطیس" ،"ًٟ٘ٙ" ،"ٌٚاؼ لاؼ" ،"٘ٛضزی تپٝ

ٞای ٔرتّ  بط  با اضظیابي ػّٕىطز ٔسَٞؿتٙس ٚ  "تا  قب وطْ" ٚ "ػؿُ ظ٘بٛض" ،"شضات تجٕؼي حطوت"

. ؾؼي قسٜ اؾت اظ تٙٛع بالایي اظ وٙٙس ٞای آٔٛظقي، بٟتطیٗ تطويب اظ ٔتغيطٞا ضا قٙاؾایي ٔي اؾاؼ زازٜ

ذطٚجي ایٗ فاظ،  (.6آٟ٘ا اؾتفازٜ قٛز )جسَٚ ٞای بطتط ٕٞٝ  ٞای فطاابتىاضی اؾتفازٜ قٛز تا اظ ٔعیت اٍِٛضیتٓ

بيٙي ؾمٛط ليٕت  ا٘س ٚ تٛا٘ایي پيف ٞای تاضیري آٔٛظـ زیسٜ ٞای اِٚيٝ اؾت وٝ بط اؾاؼ زازٜ ای اظ ٔسَ ٔجٕٛػٝ

اٍِٛضیتٓ فطاابتىاضی ٔٛضز اؾتفازٜ  9اٍِٛضیتٓ اظ  8زض ایٗ تحميك ٔتغيطٞایي وٝ تٛؾظ حسالُ . ؾٟاْ ضا زاض٘س
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با تٛجٝ بٝ ٔغاِؼات پيكيٗ   بيٙي ضیؿه ؾمٛط ؾٟاْ ٚاضز قبىٝ ػهبي ٔهٙٛػي قس٘س. س جٟت پيفبطٌعیسٜ قٛ٘

 ٘ٛضٖٚ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. 7ٚ  8ٚ بٝ تطتيب ٞط لایٝ با  7پػٚٞف تؼساز لایٝ ٞای ٔرفي قبىٝ ػهبي بطابط با 

بيٙي  پيفؾاظی  بطای ٔسَٞای ػهبي ٔهٙٛػي بٝ ػٙٛاٖ یه ابعاض لسضتٕٙس زیٍط  ، اظ قبىٝبؼس ٔطحّٝزض 

ٚ  7. با تٛجٝ بٝ ٔغاِؼات پيكيٗ پػٚٞف تؼساز لایٝ ٞای ٔرفي قبىٝ ػهبي بطابط با اؾتفازٜ قس ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ

٘ٛضٖٚ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. جٟت آٔٛظـ قبىٝ ػهبي ٔهٙٛػي بٝ نٛضت ض٘سْٚ  7ٚ  8بٝ تطتيب ٞط لایٝ با 

ٔا٘سٜ ٔتغيطٞا اؾتفازٜ  زضنس بالي 74بيٙي ٘يع اظ  ٟت آظٖٔٛ زلت پيفقٛز ٚ ج ٞا اؾتفازٜ ٔي زضنس زازٜ 4;اظ 

 قٛز. ٔي

 

 ها ها و یافته تحلیل داده 4
 5844-4>57قطوت بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ عي زٚضٜ ظٔا٘ي  594جٟت ا٘جاْ پػٚٞف، اعلاػات ٔطبٛط بٝ اظ 

ٞای ضؾٕي  ٘س. اعلاػات ایٗ ٔتغيطٞا اظ پایٍأٜتغيط( ٔحاؾبٝ قس 84) 5اؾترطا  ٚ با اؾتفازٜ اظآٖ ٔتغيطٞای جسَٚ 

 ؾاظٔاٖ بٛضؼ ٚ اٚضاق بٟازاض وكٛض اؾترطا  قسٜ اؾت. 

 
 ٞای ٔٛضز اؾتفازٜ زض پػٚٞف ‎ٔكرهات زازٜ .3  جذول

 قطح ٔكرهات

 594 ٞا تؼساز قطوت

 5844-4>57 زٚضٜ ظٔا٘ي

 84 تؼساز ٔتغيطٞای ٔؿتمُ

 یه ٔتغيط ا٘ٛاع ٔتغيطٞای ٚابؿتٝ

 

ٞای بٟيٙٝ ٚ  با تٛجٝ بٝ تؼساز بالای ٔتغيطٞا زض عي زٚضٜ ظٔا٘ي ٘ؿبتا عٛلا٘ي تحميك، با ٞس  تىٛیٗ ٔسَ

٘تایج ٔطبٛط بٝ ا٘ترا  ٔتغيطٞا  8ٞای فطاابتىاضی اؾتفازٜ قس. زض جساَٚ  تط اظ اٍِٛضیتٓ ا٘ترا  ٔتغيطٞای ٔطتبظ

ضا زض یه ؾاَ  ٞفتٍيؾمٛط ليٕتي ض ایٗ جساَٚ ٞای فطاابتىاضی ٕ٘ایف زازٜ قسٜ اؾت؛ ز تٛؾظ ایٗ اٍِٛضیتٓ

بطابط ا٘حطا  ٔؼياض ظیط  6 ٔؼازَ ٞفتٍيٌيطیٓ وٝ آٖ قطوت باظزٞي  ظٔا٘ي زض ٘ظط ٔي ،ٔاِي بطای یه قطوت

. ضً٘ ؾبع ٚ ػسز یه ٕ٘ایاٍ٘ط ا٘ترا  ذال قطوت بطای وُ ؾاَ ٔاِي ضا تجطبٝ وٙسٞفتٍي ٔياٍ٘يٗ باظزٜ 

زٞٙسٜ ػسْ ا٘ترا  ٔتغيط تٛؾظ  تىاضی ٔطبٛعٝ اؾت ٚ ضً٘ لطٔع ٚ ػسز نفط ٘كأٖتغيط تٛؾظ اٍِٛضیتٓ فطااب

زٞٙسٜ ایٗ ٔٛضٛع ٞؿتٙس وٝ ٞط ٔتغيط )ؾتٖٛ(  اٍِٛضیتٓ فطاابتىاضی اؾت. زض ؾغط بطآیٙس )ؾغط آذط( اػساز ٘كاٖ

بٙسی قسٜ  لطٔع ضً٘ا٘س. ایٗ ؾغط تٛؾظ عيفي اظ ؾبع تا  تٛؾظ چٝ تؼساز اٍِٛضیتٓ فطاابتىاضی )ؾغط( ا٘ترا  قسٜ

تط  ا٘س بٝ ضً٘ ؾبع ٘عزیه ٞای فطاابتىاضی ا٘ترا  قسٜ اؾت ٚ ٔتغيطٞایي وٝ تٛؾظ تؼساز بيكتطی اظ اٍِٛضیتٓ

 ٞؿتٙس.
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544 

 بطای ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ 6ٞای فطاابتىاضی  با زض ٘ظط ٌطفتٗ ضطیب  ٘تایج ٔطبٛط بٝ ا٘ترا  ٔتغيطٞا تٛؾظ اٍِٛضیتٓ. 4جذول 

 
 

بطٌعیسٜ اٍِٛضیتٓ فطاابتىاضی ٔٛضز اؾتفازٜ  54اٍِٛضیتٓ اظ  >زض ٔطحّٝ بؼس ٔتغيطٞایي وٝ تٛؾظ حسالُ 

بيٙي ضیؿه ؾمٛط ؾٟاْ ٚاضز قبىٝ ػهبي ٔهٙٛػي قس٘س. جٟت آٔٛظـ قبىٝ ػهبي  قٛ٘س جٟت پيف

زضنس  74٘يع اظ بيٙي  قٛز ٚ جٟت آظٖٔٛ زلت پيف ٞا اؾتفازٜ ٔي زضنس زازٜ 4;ٔهٙٛػي بٝ نٛضت ض٘سْٚ اظ 

بيٙي قبىٝ ػهبي ٔهٙٛػي فطآیٙس آٔٛظـ ٚ  تط لسضت پيف قٛز. جٟت ترٕيٗ زليك ٔا٘سٜ ٔتغيطٞا اؾتفازٜ ٔي بالي

 قٛز. زض جسَٚ شیُ ٘تایج ایٗ برف ٕ٘ایف زازٜ قسٜ اؾت< باض تىطاض ٔي 54تؿت 

 
 بطای ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ 6ٌطفتٗ ضطیب بيٙي ؾمٛط ؾٟاْ با قبىٝ ػهبي ٔهٙٛػي با زض ٘ظط  ٘تایج ٔطبٛط بٝ پيف .5جذول

 ذغط ػسْ ؾمٛط ذغط ؾمٛط وُ قطح

 456 507 =97 بيٙي نحيح تؼساز پيف

 466 64 6=5 بيٙي ٘ازضؾت تؼساز پيف

 574 575 75; وُ

 

 75;بيٙي نحيح اظ تؼساز وُ  پيف =97زضنس اؾت ) ٘ؿبت  8;قسٜ ٔؼازَ  اضایٝبٙابطایٗ زلت ٔسَ 

 ٘ؿبت" ،"ؾٟاْ ناحباٖ حمٛق باظزٜ"ٔتغيط  9ٞای فطاابتىاضی  بيٙي(. با تٛجٝ بٝ ایٙىٝ اظ بطآیٙس اٍِٛضیتٓ پيف

ا٘ترا   "فطٚـ ٍِاضیتٓ" ٚ "ؾٟاْ باظزٜ ٔٙفي چٍِٛي" ،"زضآٔس بٝ ؾٟأساضاٖ ٘مس جطیاٖ ٘ؿبت" ،"بسٞي

ٔتغيط ا٘ترا  ٚ قبىٝ ػهبي ٔهٙٛػي اجطا قسٜ اؾت. ایٗ  9ا٘س، جٟت آظٖٔٛ ٘تایج بٝ نٛضت تهازفي  قسٜ

باض تىطاض قسٜ اؾت. ٘تایج ٔياٍ٘يٗ ایٗ ٘تایج زض جسَٚ ظیط ٕ٘ایف زازٜ قسٜ اؾت )اػساز اػكاضی   744آظٖٔٛ 

 ا٘س(< ٌطز قسٜ
 باض 5444 تىطاض تؼساز ،يهازفتؾٟاْ با قبىٝ ػهبي ٔهٙٛػي با زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔتغيطٞای  بيٙي ؾمٛط ٘تایج ٔطبٛط بٝ ٔياٍ٘يٗ پيف .6جذول

 ذغط ػسْ ؾمٛط ذغط ؾمٛط وُ قطح

 ;64 4=6 ;=8 بيٙي نحيح تؼساز پيف

 =59 9; 678 بيٙي ٘ازضؾت تؼساز پيف

 ::7 7:9 75; وُ
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زضنس اؾت ) ٘ؿبت  ;:ٔتغيطٞای تهازفي ٔؼازَ ٔؼازَ ببيٙي ٘تایج نحيح زض حاِت اؾتفازٜ اظ  بٙابطایٗ زلت پيف

 بيٙي(. پيف 75;بيٙي نحيح اظ تؼساز وُ  پيف ;=8

 

 گیری تحث و نتیجه 5

ٞای فطاابتىاضی بطای واٞف ابؼاز ٔسَ ٚ ا٘ترا   زٞس وٝ تطويب ٞٛقٕٙسا٘ٝ اٍِٛضیتٓ قسٜ ٘كاٖ ٔي غاِؼات ا٘جأْ

تٛا٘س بٝ ٘تایج بؿياض أيسبركي زض  ٞای ٘ٛیٗ یازٌيطی ٔاقيٗ، ٔي ضٚـٌيطی اظ  تطیٗ ؾاذتاض، زض وٙاض بٟطٜ بٟيٙٝ

قٛز  ٞایي فطاٞٓ ٔي با اؾتفازٜ اظ ایٗ ضٚیىطز تطويبي، أىاٖ تٛؾؼٝ ٔسَ ز.بيٙي ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ ٔٙجط قٛ پيف

سازٞای ٘اٌٟا٘ي ٞای باظاض ضا قٙاؾایي وطزٜ ٚ با زلت بالایي ٚلٛع ضٚی وٝ لازض٘س اٍِٛٞای پيچيسٜ ٚ ٟ٘فتٝ زض زازٜ

 .بيٙي وٙٙس ٚ قسیس واٞف ليٕت ضا پيف

یافتٝ لازض٘س با اؾتفازٜ اظ اعلاػات زض زؾتطؼ،  ٞای تٛؾؼٝ زٞس وٝ ٔسَ ٞای ایٗ پػٚٞف ٘كاٖ ٔي یافتٝ

 ٞای اٍِٛضیتٓ اظ اؾتفازٜ وٝ زاز ٘كاٖ تحميك س. ایٗزٞٙ اضایٝاظ ضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟاْ  ٔغّٛبيٞای  بيٙي پيف

 زض ٚ وطزٜ وٕه ػهبي ٞای قبىٝ ػّٕىطز بٟبٛز ٚ ٞا زازٜ ابؼاز واٞف بٝ ٞا، ٚیػٌي ا٘ترا  بطای فطاابتىاضی

 تحّيُ بٝ تطويب ایٗ ٕٞچٙيٗ،. وٙس وٕه ٔي باظاض ٘ٛؾا٘ات زض غيطذغي ٚ پيچيسٜ اٍِٛٞای قٙاؾایي بٝ ٘تيجٝ،

 ٘اٌٟا٘ي تغييطات با ٔٛاجٟٝ زض بالایي پصیطی ا٘ؼغا  ٚ قسٜ ٔٙجط ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط بط ثطٛٔ ػٛأُ اظ تطی زليك

زٞس تا با آٌاٞي  ٌيطاٖ التهازی أىاٖ ٔي ٌصاضاٖ، تحّيٍّطاٖ ٔاِي ٚ تهٕيٓ ایٗ أط بٝ ؾطٔایٝ .زٞس ٔي اضایٝ باظاض

ؾاظی وطزٜ ٚ ضیؿه پطتفٛی ذٛز  ٌصاضی ذٛز ضا بٟيٙٝ ٞای ؾطٔایٝ اظ احتٕاَ ٚلٛع چٙيٗ ضٚیسازٞایي، اؾتطاتػی

 .ضا واٞف زٞٙس

 ٞای اٍِٛضیتٓ تٙٛع اؾت. ٔكابٝ ٔمالات بٝ ٘ؿبت ٞایي ٔعیت زاضای حميك اظ جٛا٘ب ٔرتّ ،ایٗ ت

 ؾاظی قبيٝ تبطیس" ،"ًٟ٘ٙ" ،"ٌٚاؼ اِؽ" ،"٘ٛضزی تپٝ" ،"ٔٛضچٍاٖ وّٛ٘ي" قأُ ٔٛضز اؾتفازٜ فطاابتىاضی

 "تا  قب وطْ" ٚ "ػؿُ ظ٘بٛض" ،"شضات تجٕؼي حطوت" ،"ٕٔٙٛػٝ جؿتجٛی" ،"غ٘تيه اٍِٛضیتٓ" ،"قسٜ

 ٞای جأؼيت ٚ حجٓ بالای زازٜ. اؾت وطزٜ وٕه بيٙي پيف زلت افعایف ٚ ٔتغيطٞا ا٘ترا  فطآیٙس ؾاظی بٟيٙٝ بٝ

 تحميك ٘تایج ،  اػتباض5844 تا 4>57 ظٔا٘ي باظٜ زض تٟطاٖ بٟازاض اٚضاق بٛضؼ اعلاػاتي ٞای پایٍاٜ اظ اؾتفازٜ ٔٛضز

 زض ٘ٛآٚضا٘ٝ ضٚیىطزی ٔهٙٛػي، ػهبي ٞای قبىٝ با فطاابتىاضی ٞای اٍِٛضیتٓ تطويب. زٞس ٔي افعایف ضا

 ليٕت ؾمٛط بط تأثيطٌصاض ٔتغيطٞای ثطتطیٗٛٔ ا٘ترا  ٚ قٙاؾایي بٝ ٚ زٞس ٔي اضایٝ ؾٟاْ باظاض ٘ٛؾا٘ات بيٙي پيف

 . اؾت پطزاذتٝ ؾٟاْ

 ٘مس جطیاٖ ٘ؿبت" ،"بسٞي ٘ؿبت" ،"ؾٟاْ ناحباٖ حمٛق باظزٜ"ٔتغيط  9ٞای فطاابتىاضی  اظ بطآیٙس اٍِٛضیتٓ

 ؾٟاْ ناحباٖ حمٛق ا٘ترا  قس٘س. باظزٜ "فطٚـ ٍِاضیتٓ" ٚ "ؾٟاْ باظزٜ ٔٙفي چٍِٛي" ،"زضآٔس بٝ ؾٟأساضاٖ

(ROE) ٝٞای ٌصاضی ؾطٔایٝ اظ ؾٛز تِٛيس زض قطوت واضایي ٚ ؾٛزآٚضی اظ وّيسی قاذم یه ػٙٛاٖ ب 

 ٔاِي ؾلأت زٞٙسٜ ٘كاٖ ظیطا اؾت، ٔطتبظ وٕتط ؾمٛط ضیؿه با ٔؼٕٛلاً بالا ROE. قٛز ٔي قٙاذتٝ ؾٟأساضاٖ

 احتٕاَ زاض٘س تٕایُ بالاتط ROE با ٞایي قطوت وٝ ا٘س زازٜ ٘كاٖ تحميمات. اؾت ٔؤثط ٔسیطیت ٞای قيٜٛ ٚ لٛی
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 پاؾد بٟتط ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٚحكت ٚ باظاض ٞای قٛن بٝ لازض٘س ظیطا باقٙس، زاقتٝ ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط بطای وٕتطی

 .وٙس ٔي ويسات ٞا ليٕت ٘اٌٟا٘ي واٞف ضیؿه اضظیابي زض ضا ؾٛزآٚضی ٔؼياضٞای إٞيت ضابغٝ ایٗ. ]74[زٞٙس

 زٞٙسٜ ٘كاٖ بالاتط بسٞي ٘ؿبت. ٌصاضز ٔي تأثيط ؾٟاْ ليٕت ثبات بط وٝ اؾت زیٍطی ٟٔٓ ٔتغيط بسٞي ٘ؿبت

 وٝ ا٘س زازٜ ٘كاٖ ٔغاِؼات. زٞس افعایف ضا ٞا ضیؿه ٞٓ ٚ باِمٜٛ ٞای باظزٜ ٞٓ تٛا٘س ٔي وٝ اؾت بيكتط ٔاِي اٞطْ

 ٘كاٖ وٝ وٙٙس، تجطبٝ ضا ٞا ليٕت قسیس واٞف وٝ زاضز احتٕاَ وٕتط بالا ٔست وٛتاٜ بسٞي ٘ؿبت با ٞایي قطوت

 ٕٞرٛا٘ي ٔفْٟٛ ایٗ با یافتٝ ایٗ. ]85[زاضز ؾمٛط ضیؿه واٞف زض ٟٕٔي ٘مف بسٞي ؾطضؾيس ؾاذتاض زٞس ٔي

 ؾمٛط احتٕاَ تطتيب ایٗ بٝ ٚ وٙس ٔحافظت باظاض ٘ٛؾا٘ات بطابط زض تٛا٘س ٔي ٘مسیٍٙي ثطٛٔ ٔسیطیت وٝ زاضز

 .زٞس واٞف ضا ؾٟاْ ليٕت

 ٔٛلؼيت. وٙس ٔي ػُٕ قطوت ػّٕياتي واضایي ٚ ٘مسیٍٙي اظ ٔؼياضی ػٙٛاٖ بٝ زضآٔس بٝ ٘مس جطیاٖ ٘ؿبت

 ضیؿه تطتيب بسیٗ ٚ وٙس ایجاز حائُ یه التهازی ضوٛز زٚضاٖ زض تٛا٘س ٔي زضآٔس بٝ ٘ؿبت ٘مس جطیاٖ لٛی

 بٟتط ٔؼٕٛلاً وٙٙس ٔي حفظ ضا ؾإِي ٘مس جطیاٖ ٞای ٘ؿبت وٝ ٞایي قطوت. زٞس واٞف ضا ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط

. وٙس وٕه ٞا آٖ ؾٟاْ ليٕت تثبيت بٝ تٛا٘س ٔي وٝ ٞؿتٙس، باظاض ٘ٛؾا٘ات ٚ غيطٔٙتظطٜ ٞای ٞعیٙٝ ٔسیطیت بٝ لازض

 .زٞس ٔي ٘كاٖ ٔاِي ٞای بحطاٖ اظ حفاظت زض ضا ٘مسیٍٙي ٔسیطیت إٞيت ضابغٝ ایٗ

 زض ٚیػٜ بٝ قٛز، ٔي ٔكاٞسٜ ؾٟاْ ٞای باظزٜ تٛظیغ زض ٔؼٕٛلاً وٝ اؾت ای ٚیػٌي ؾٟاْ باظزٜ ٔٙفي چٍِٛي

 بٝ ٔٙجط تٛا٘س ٔي وٝ اؾت قسیس ٔٙفي ٞای باظزٜ بالاتط احتٕاَ زٞٙسٜ ٘كاٖ ٔٙفي چٍِٛي. باظاض تٙف ٞای زٚضٜ

 باظاض ٞای ؾمٛط اظ تٛجٟي لابُ ٚیػٌي ػٙٛاٖ بٝ ٞا باظزٜ تٛظیغ زض ٔٙفي چٍِٛي ٚجٛز. قٛز ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط

 زیٙأيه بط تٛجٟي لابُ عٛض بٝ تٛا٘س ٔي ضیؿه اظ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ازضاوات وٝ زٞس ٔي ٘كاٖ ٚ اؾت قسٜ قٙاذتٝ

 .بٍصاضز ثيطات باظاض

. وٙس ػُٕ باظاض زض آٖ حضٛض ٚ قطوت ا٘ساظٜ بطای ای ٕ٘ایٙسٜ ػٙٛاٖ بٝ تٛا٘س ٔي فطٚـ ٍِاضیتٓ ٟ٘ایت، زض

 باظاض، ٔؿتحىٓ ٞای ٔٛلؼيت ٚ زضآٔسی ٔٙابغ تٙٛع زِيُ بٝ اؾت ٕٔىٗ بالاتط فطٚـ حجٓ با تط بعضي ٞای قطوت

 بٝ ٚابؿتٍي زِيُ بٝ اؾت ٕٔىٗ تط وٛچه ٞای قطوت بطػىؽ،. زٞٙس ٘كاٖ ذٛز ؾٟاْ ليٕت زض بيكتطی ثبات

 بٝ فطٚـ ٞای زازٜ تبسیُ. ٌيط٘س لطاض ؾمٛط ٔؼطو زض بيكتط فطٚـ، زض بيكتط ٘ٛؾا٘ات ٚ ٔحسٚزتط زضآٔس ٔٙابغ

 ؾمٛط ضیؿه ٚ قطوت ا٘ساظٜ بيٗ ضابغٝ زضباضٜ تطی ٚاضح ٞای بيٙف ٚ وطزٜ ٘طٔاَ ضا تٛظیغ تٛا٘س ٔي ٍِاضیتٓ

 .زٞس اضایٝ

 ٍِاضیتٓ ٚ ؾٟاْ باظزٜ ٔٙفي چٍِٛي زضآٔس، بٝ ٘مس جطیاٖ ٘ؿبت بسٞي، ٘ؿبت ،ROE بيٗ تؼأُ ٘تيجٝ، زض

 ضا بيٙي پيف ٞای ٔسَ تٛا٘س ٔي ٔتغيطٞا ایٗ زضن. زاضز ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط احتٕاَ بط تٛجٟي لابُ ثيطات فطٚـ

 .وٙس ضؾا٘ي اعلاع پط٘ٛؾاٖ باظاضٞای زض ضیؿه واٞف بطای ضا ٌصاضی ؾطٔایٝ ٞای اؾتطاتػی ٚ وطزٜ تمٛیت

 ایٗ اؾت؛ بطذٛضزاض بالایي إٞيت اظ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٚ التهازی فؼالاٖ بطایٔصوٛض  ٔتغيط پٙج بٝ تٛجٝ

 بٝ تٛا٘ٙس ٔي ٚ وٙٙس ٔي ػُٕ ٞا قطوت ػّٕىطز ٚ ٔاِي ٚضؼيت تحّيُ زض وّيسی ٞای قاذم ػٙٛاٖ بٝ ٔتغيطٞا

 ليٕت ٘ٛؾا٘ات ٚ ٔتغيطٞا ایٗ بيٗ اضتباط زضن ٌصاضاٖ، ؾطٔایٝ بطای. وٙٙس وٕه باِمٜٛ ٞای ضیؿه قٙاؾایي

 ؾمٛط اظ ٘اقي ٞای ضیؿه ٚ قٛز ٌصاضی ؾطٔایٝ ظٔيٙٝ زض تطی آٌاٞا٘ٝ تهٕيٕات اتراش بٝ ٔٙجط تٛا٘س ٔي ؾٟاْ
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 وٝ زٞس ٔي ضا أىاٖ ایٗ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ بٝ ROE تحّيُ ٔثاَ، ػٙٛاٖ زٞسبٝ واٞف ضا ٞا ليٕت ٘اٌٟا٘ي

. اؾت وٕتط ٞا آٖ زض ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط احتٕاَ وٝ وٙٙس قٙاؾایي ضا ٔاِي پایساضی ٚ بالا ؾٛزآٚضی با ٞای قطوت

 با ٞایي قطوت وٙس؛ وٕه ٞا قطوت ٔاِي ٞای ضیؿه اظ بٟتط زضن بٝ تٛا٘س ٔي بسٞي ٘ؿبت بطضؾي ٕٞچٙيٗ،

 بط ٘ظاضت با تٛا٘ٙس ٔي التهازی فؼالاٖ ٞؿتٙس. ٕٞچٙيٗ، تط ٔماْٚ باظاض ٘ٛؾا٘ات بطابط زض ٔؼٕٛلاً تط پایيٗ بسٞي ٘ؿبت

 .وٙٙس بطزاضی بٟطٜ باظاض زض ٔٛجٛز ٞای فطنت اظ ٚ وطزٜ عطاحي ضا ٔؤثطتطی ٔسیطیتي ٞای اؾتطاتػی ٔتغيطٞا، ایٗ

 قطایظ زض اؾت لازض قطوت یه آیا وٝ زٞس ٘كاٖ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ بٝ تٛا٘س ٔي ٘يع زضآٔس بٝ ٘مس جطیاٖ ٘ؿبت

 تٛا٘س ٔي ؾٟاْ باظزٜ ٔٙفي چٍِٛي. ذيط یا وٙس حفظ ضا ٞا ٞعیٙٝ پٛقف بطای وافي ٘مسیٍٙي زقٛاض التهازی

 زض ٌصاضی ؾطٔایٝ اظ ٔتغيط، ایٗ بٝ تٛجٝ با تٛا٘ٙس ٔي ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٚ باقس باِمٜٛ ٞای ضیؿه اظ ؾيٍٙاِي

 .وٙٙس اجتٙا  بالاؾت، ٞا آٖ زض ليٕت ؾمٛط احتٕاَ وٝ ٞایي قطوت

بيٙي ؾمٛط  یه چاضچٛ  جأغ ٚ ٔؤثط بطای پيف اضایٝإٞيت ایٗ پػٚٞف زض آٖ اؾت وٝ با زض ٔجٕٛع 

تٛا٘س بٝ ػٙٛاٖ ابعاضی  ٘تایج ایٗ تحميك ٔيس. ٙو ٌيطی زض باظاضٞای ٔاِي وٕه ٔي ليٕت ؾٟاْ، بٝ بٟبٛز تهٕيٓ

ٞای ٘اقي اظ ٘ٛؾا٘ات  ٌصاضی، ٔسیطیت ضیؿه ؾيؿتٕاتيه ٚ واٞف ظیاٖ ٞای ؾطٔایٝ بطای قٙاؾایي فطنت

 .قٛز قسیس باظاض بٝ واض ٌطفتٝ

 زض ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ بٝ تٛا٘ٙس ٔي وٝ ٔاقيٗ یازٌيطی ٞای اٍِٛضیتٓ بط ٔبتٙي ٞكساضزٞٙسٜ ٞای ؾيؿتٓ عطاحي

ػٙٛاٖ یىي اظ ٔٛضٛػات ٔغاِؼاتي آتي زض   تٛا٘س بٝ وٙٙس، ٔي وٕه ليٕت ؾمٛط ذغطات ظٚزٍٞٙاْ قٙاؾایي

 بٟتطیٗ قٙاؾایي بطای ٔرتّ  فطاابتىاضی یٞا اٍِٛضیتٓ بيٗ ای ٔمایؿٝ ٔغاِؼات ٘ظط ٌطفتٝ قٛز. ٕٞچٙيٗ ا٘جاْ

تٛا٘س ٔس  ٔتغيطٞا اظ زیٍط ٔٛضٛػاتي اؾت وٝ ٔي ا٘ترا  ؾاظی بٟيٙٝ ٚ ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط بيٙي پيف زض ٞا ضٚـ

 ٔاِي ٞای ٌيطی تهٕيٓ بط باظاض ضٚا٘كٙاؾي يطاثت ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ضفتاض تحّيُ ایٗ، بط ٘ظط لطاض بٍيطز. ػلاٜٚ

 .وٙس اضافٝ ؾٟاْ ليٕت ؾمٛط ٔغاِؼٝ بٝ جسیسی ابؼاز تٛا٘س ٔي
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