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 مقدمٍ
ّبی هْن زض تحكیكبت تجطثدی حسدبثساضی ثدِ ضدوبض      یهی اظ پطسص پبیساضی سَزهیعاى 

ثبظگطدب ثدِ   ضٍز  پطسص اسبسی هغطح ایي اسدب ندِ آیدب سدَزّبی حسدبثساضی ضفتدبض         هی
ّدب زاضای ضفتدبض سدَز اظ ًدَع       هیبً یي زاضًس یب زاضای ضفتدبض تػدبزفی ّسدتٌسگ اگدط ضدطنب     

ثبظگطب ثِ هیبً یي ثبضٌس، ایي ثِ آى هعٌبسب نِ سَزّبی حسبثساضی ثدِ سدغح تعدبز ی یدب     
تحدب  نٌٌس  هحككبى ٍیژگدی ثبظگطدب ثدِ هیبً یي)ایسدتبیی( سدَز ضا        هیبً یي ثبظگطب هی

نٌٌس  عجف ایدي فطهدیِ، زض هحدیظ ضقبثتی)سدَزآٍضی       حیظ ضقبثتی قلوساز هیعٌَاى فطهیِ ه
گطزز  ثِ ثیدبى زی دط نسدت      هطبثِ(، سَز)ظیبى( اقتػبزی زض افف ظهبًی ثلٌسهست حصن هی

ّب ثبعث تطغیت ضقجب ثطای ٍضٍز ثِ غٌعب ضسُ ٍ ایدي ضٍیدساز     سَزّبی هبظاز تَسظ ضطنب
ّبیی ضَز نِ زاضای سدَز هدبظاز ّسدتٌس ٍ      سَزآٍضی ضطنبتَاًس هٌجط ثِ نبّص هیعاى   هی

ّبی سَزآٍضی ثدِ سدغح تعدبز ی ثطسدس، ازاهدِ ذَاّدس زاضدب           ایي فطآیٌس تب جبیی نِ ًطخ
ایدي زض   ؛ثٌبثطایي عجف فطهیِ هحیظ ضقدبثتی سدَزّبی حسدبثساضی زاضای ضفتدبض ایسدتب ّسدتٌس      

ضز ٍ سدَزّب زاضای ضفتدبض   حب ی اسب ندِ زض هحدیظ غیطضقدبثتی  ٌدیي ٍهدعیتی ٍجدَز ًدسا       
 ّب هتػَض ضس   تَاى سغح تعبز ی ضا ثطای آى  تػبزفی ّستٌس ٍ ًوی

ّبی تئَضیهی اقتػبز ذطز اظ یم ضطنب ثِ عٌَاى ًوبیٌسُ غٌعب یب ثدبظاض اسدتدبزُ     هسل
ّب زاضای ضفتبض ّو ي ّستٌس  ایي زض حب ی اسب تٌدَع    نٌٌس نِ ضطنب  نٌٌس، ٍ فطؼ هی  هی

سَز (  1118ّب زض غٌبین هرتلف هطَْز اسب )نبًبضلا ٍ ّوهبضاى،   هتغیطّبی ضطنبضفتبض 
ضٍز  هغب عدبت اًجدبم ضدسُ      اّویب زض تػویوبت اقتػبزی ثِ ضدوبض هدی    اظ جولِ اعلاعبت ثب

ّدبی پژٍّطدی ضا زض پیطدیٌِ ازثیدبت حسدبثساضی        زضثبضُ ضفتبض سدَز یهدی اظ ثیطدتطیي تدلاش    
َاى ضاٌّودبی سدَز تكسدیوی زض ثدبظاض، اثدعاض سدٌجص عولهدطز        زّس  سَز ثدِ عٌد    تطهیل هی

ِ       ثیٌدی ٍ اضظیدبثی تػدوین     هسیطیب ٍ ٍسیلِ پیص گدصاضاى،    ّدب، ّودَاضُ هدَضز اسدتدبزُ سدطهبی
 (  1831هسیطاى ٍ تحلیل طاى ثَزُ اسب )ًَضٍش ٍ غلام ظازُ، 

 
  وظزی مباوی

اضظیدبثی   اغدلی  هعیبضّدبی  اظ یهدی  ثدِ عٌدَاى   ضا سَز، هب ی تحلیل طاى ٍ گصاضاى  سطهبیِ
ًسجب  تب زاضًس ضطنب آیٌسُ سَزآٍضی هیعاى گیطی  اًساظُ ثِ توبیل ٍ ًوَزُ تلكی ّب  ضطنب

ًسدجب   سدَز،  ثیٌدی   پیص ثب تطتیت ثسیي نٌٌس؛ گیطی  تػوین ذَز سْبم فطٍش یب ً ْساضی ثِ
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 زض سدْن  ّدط  سدَز  ّدبی   ثیٌدی   ًوبیٌدس  پدیص    هی قضبٍت زض غٌعب ضطنب یم ٍهعیب ثِ

 اًحطافدی  هیعاى ثِ ثیٌی  پیص ایي ثطذَضزاض اسب  اّویب ای  ٍیژُ اّویب ّب اظ  گصاضی  سطهبیِ

 زقدب  اظ ثیٌدی   پدیص  ثبضدس،  نوتط اًحطان ایي هیعاى  ِ ّط زاضز  ثب ٍاقعیب نِ زاضز ثست ی

ّدبی ضٍیدسازی هعٌدبزاض      ثطذَضزاض اسب ٍ ثبظزُ غیطعبزی حبغل اظ آى زض پدژٍّص ثیطتطی 
ِ   پیص یبثس   س؛ زض ًتیجِ قبثلیب اتهبی آى افعایص هیذَاّس ض گدصاضاى نودم     ثیٌی ثِ سدطهبی

گیطی ذَز ضا ثْجَز ثرطٌس ٍ ذغط آى ضا نبّص زٌّس  آًْدب علاقدِ     نٌس تب فطآیٌس تػوین  هی
گصاضی ذَز ضا ثطآٍضز ًوبیٌس تب ثتَاًٌس زضثبضُ زضیبفب سَز ًكدسی    زاضًس هٌبفن آیٌسُ سطهبیِ

ّدبی ًكدسی آیٌدسُ اظ      ًیع اضظش سْبم ذَز قضبٍت نٌٌس  آًْب ثطای ثطآٍضز زضیبفبآیٌسُ ٍ 
هحل سَز، ثِ اعلاعبت هطثَط ثِ سدَزّبی آیٌدسُ ًیدبظ زاضًدس  ظیدطا سدَزّب هْوتدطیي هٌجدن         

آیٌدس  ثدسیي هٌردَض      اعلاعبتی زضثبضُ تَاًبیی پطزاذب سدَز آیٌدسُ ضدطنب ثدِ حسدبة هدی      
(  1831نٌٌدس )نطزسدتبًی،     ذغب ضا زضذَاسدب هدی    قیف ٍ ننثیٌی سَز ز  گصاضاى پیص  سطهبیِ

تط شندط    عَض نِ پیص  ثیٌی هطتجظ اسب  ّوبى  ثیٌی ثِ ًتبیج ٍآثبض هطتجظ ثب پیص  پیبهسّبی پیص
ثیٌی ثِ زلایل گًَبگًَی ًریط نبّص ضیسم زعبٍی حكَقی ٍ نبّص عسم   ضس، اًتطبض پیص

ّدب افدعایص ضددبفیب زض      تطیي پیبهس آى ثدطای ضدطنب    زّس  هْن  تكبضى اعلاعبتی ٍ     ضخ هی
گعاضض طی هب ی ٍ ثِ زًجبل آى نبّص ّعیٌِ تأهیي هب ی ٍ نبّص عدسم تكدبضى اعلاعدبتی ٍ    

 گصاضاى اسب     ّب ٍ تحلیل طاى ٍ سطهبیِ  اثْبم ثیي هسیطاى ضطنب
ساضی ضا اًس تب فطآیٌس ایجبز اضقبم حسبث  زض آظهَى سطی ظهبًی سَز، پژٍّط طاى نَضیسُ

ثِ عَضی نِ اگط احتوبل ضذساز اضقبم، ثدب تدَا ی ٍ    ؛ثب هطبّسُ تَا ی ایي اضقبم استٌجبط ًوبیٌس
تدَاى زسدب یبفدب  ثدِ ایدي تطتیدت         تطازن اضقبم گصضتِ هطتجظ ثبضس ثِ یم ضاّجطز ثْیٌِ هی

تدَاى ثدطای تعیدیي سدَزآٍضی آیٌدسُ ضدطنب اسدتدبزُ          سطی ظهبًی سَزّبی گصضدتِ ضا هدی  
(  پژٍّط طاى حسبثساضی ّوَاضُ ثطای تَجیِ تغییطات سدَز  1831ٍش ٍ غلاهعازُ، نطز)ًَض

ّبی سَزّبی ذدب ع    اًس  آًْب ٍیژگی  ّبی آهبضی هرتلف استدبزُ نطزُ  حسبثساضی اظ ضٍش
اًس  اهدب ثدِ اعتكدبز  دَ       گعاضش ضسُ ضا ثطضسی ًوَزُ ٍ یم ا  َی آهبضی ضا استرطاج ًوَزُ

ِ  گًَِ تلاضی   ( ّیچ1338) ای ندِ  دطا سدَزّبی حسدبثساضی زاضای ضفتدبض        ثطای اضائدِ ًرطید
ّدب    ثیٌدی سدَز حسدبثساضی ضدطنب      ذبظ ّستٌس، ثِ اًجبم ًطسدیسُ اسدب  هحككدبى زض پدیص    

ّدب ٍ تَهدیح     ّوَاضُ ثدب زٍ هسدئلِ ضٍثدطٍ ثدَزُ اًدس: تَهدیح ضفتدبض جطیدبى ًكدسی ضدطنب          
ّدبی    ز حسبثساضی  اضظیبثی فطغدب گیطی سَ  ّبی حسبثساضی هَضز استدبزُ ثطای اًساظُ  ضٍش
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ِ    سطهبیِ گدصاضی هسدتلعم نسدت ضدٌبذب ٍ زضل تدَاى        گصاضی جْب اًتربة ثْیٌدِ سدطهبی
گدصاضی زض    ثب كَُ ٍهعیب سَزآٍضی آتی ٍاحس تجبضی اسب  ثِ عَض نلی جصاثیب سطهبیِ

سْبم یم ضطنب، علاٍُ ثط ٍهعیب نٌدًَی آى ثدِ تدَاى ثدب كَُ آى زض ایجدبز زضآهدسّبی       
سُ ثست ی زاضز  استوطاض ضًٍس سَزآٍضی نًٌَی زض آیٌسُ ًسجب ثِ ضطنتی نِ سدَزّبی  آیٌ

 آتی آى ضٍ ثِ نبّص اسب، اظ جصاثیب ثبلاتطی ثطذَضزاض اسب 
اسب نِ آیب ضًٍس سدَزآٍضی ضدطنتْب ثبظگطدب     آىاغلی هغطح زض ایي تحكیف  پطسص
ّدب زاضای ضًٍدس ثبظگطدب      اسبگ اگط ضطنب 1اسب یب زاضای ضفتبض گبم تػبزفی 1ثِ هیبً یي

ّسدتٌس، ٍ زض ًْبیدب ثدِ سدغح تعدبز ی یدب        8ثِ هیبً یي ثبضٌس، ثِ اغغلاح زاضای فطآیٌس ایستب
نٌٌس  هحككبى اظ ضفتبض ثبظگطدب ثدِ هیبً یي)ایسدتبیی( سدَز ثدب عٌدَاى         هیبً یي ثبظگطب هی

فتدبض گدبم   ّدب زاضای ض   نٌٌدس  اگدط سدَز ضدطنب      یبز هدی  "(1331هحیظ ضقبثتی هَ ط)"فطهیِ 
ّدبی    ّب، سدطی   تػبزفی ثبضس، یب ثِ  حبػ آهبضی زاضای ضیطِ ٍاحس، یب غیط ایستب ثبضس، ًَسبى

سبظًس ٍ سغح سَز تعدبز ی ضا اظ یدم سدغح ثدِ       ظهبًی سَزّب ضا ثب نبّص زائوی هَاجِ هی
زٌّس  زض غَضتی نِ سَز ضطنتْب، اظ فطآیٌس گبم تػبزفی پیطٍی نٌس،   سغح زی ط تغییط هی

ثیٌی ذَاّس ضس  ٍیژگی تػدبزفی ثدَزى آًْدب، ًطدبى       ًس تغییطات ایي سَزّب غیطقبثل پیصضٍ
تط ضفتبض آیٌسُ هیعاى   ثیٌی زقیف  نٌٌس ٍ ثطای پیص  زض هحیغی غیطضقبثتی فعب یب هی نِ زّس  هی

سَزآٍضی آًْب ثبیدس ایدي ٍیژگدی ضا هدسًرط قدطاض زاز  ثٌدبثطایي ثطضسدی ضدَاّس هطثدَط ثدِ           
ّدبی اقتػبزسدٌجی     ّدبی ظهدبًی سدَزآٍضی، سدَزهٌسی آًْدب ضا زض هدسل        سطی ّبی  ژگی ٍی

 سبظز     ثیٌی آضهبض هی  پیص
 

 پیشیىٍ
زاًدس  ثدِ     ( ذػَغیب ثبظگطب ثِ هیبً یي ضا ثِ عٌَاى فطهدیِ هحدیظ ضقدبثتی هدی    1311هَ ط)

ّدب زض  ٌدیي هحیغدی زاضای ثدبظزّی یهسدبى ّسدتٌس ٍ اههدبى نسدت ثدبظزُ            ای نِ ضطنب  گًَِ
ثیٌدی سدَزآٍضی ثدب فطآیٌدس       غیطعبزی ٍ فطاتط اظ سغح تعبز ی ٍجدَز ًدساضز  ثدسیْی اسدب پدیص     

ثبظگطب ثِ هیبً یي زض هكبیسِ ثب فطآیٌس ضفتبض گبم تػبزفی هتدبٍت اسب  زض ازاهِ ثِ هطٍض هجدبًی  
ضٌبسی ٍ ًتبیج تجعیِ ٍ تحلیل آهبضی اضائدِ    سس  ضٍش ،ضَز  ًرطی ٍ پیطیٌِ پژٍّص پطزاذتِ هی

بیب ًتیجِ  زّس   گیطی ثرص آذط ایي هكب ِ ضا تطهیل هی  ذَاّس ضس ٍ زض ًْ
یبزیي زض تئَضی  فطهیِ هحیظ ضقبثتی یهی اظ ایسُ ضٍز  عجدف    ّبی اقتػبزی ثِ ضدوبض هدی    ّبی ثٌ
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ایي فطهیِ، استوطاض ضدطایظ هحدیظ ضقدبثتی ثبعدث حدصن سدَز ٍ ظیدبى اقتػدبزی زض ثلٌسهدست          
ٌ بُ اقتػبزی زاضای عولهطز ثب سَز غیطعبزی ثبضس، ضقجب ثدب ٍضٍز  گطزز  زض غَضتی نِ یم ث  هی

تدط ًسدجب ثدِ ثٌ دبُ هدصنَض، حبضدیِ سدَز آى ضا          ثِ ثبظاض ٍ اضائِ هحػَلات هطبثِ ثب قیودب پدبئیي  
بیب ثِ یم سغح تعبز ی هی س  ایي فطآیٌس تدب جدبیی ندِ ًدطخ ثدبظزّی        نبّص زازُ ٍ زض ًْ ضسبًٌ

تعدبز ی ثدبظاض ثبظگطدب نٌدس، ازاهدِ ذَاّدس زاضدب  ایدي فطهدیِ           ثٌ بُ ثب سَز غیطعبزی ثِ سغح
( اگدط سدبظٍنبض   1818( اضائِ ضسُ اسب  ثدِ اعتكدبز ثكددی ٍ آقدبیی)    1311ًرستیي ثبض تَسظ هَ ط)

 "ضدس، اههدبى تْیدِ یدم عجدبضت ضیبهدی ندِ زقیكدب          فیعیهی فطآیٌس سَزّبی گصضتِ زضل هدی 
ّدبی ظهدبًی هجوَعدِ هتدَا ی هطدبّسات        طیضدس  سد    گط  ٌیي فطآیٌسی ثبضس، فطاّن هی  تَغیف

، هبّبًدِ، فػدلی، ّدت دی ٍ    ثبضدس         یم هتغیط عی ظهبى اسب  سطی ظهبًی هوهي اسدب سدب یبًِ
زّدس  اظ عطیدف ا  دَی      ّدب ضا ًطدبى هدی     ّبی ظهبًی سَز، هطدبّسات سدب یبًِ سدَز ضدطنب      سطی

ظین  ثدِ عدَض هلدبل ثدب اسدتدبزُ اظ      پدطزا   ثیٌی هتغیط زض ظهبى آیٌسُ هی  ضگطسیَى سطی ظهبًی ثِ پیص
تدَاى    سدب ِ فدطٍش یدم ضدطنب  ٍ زض ًردط گدطفتي آى ثدِ عٌدَاى تدبثن ظهدبى هدی            11اعلاعبت 

 ثیٌی ًوَز   اعلاعبت فطٍش آیٌسُ ضطنب ضا پیص
ثیٌدی    ّدب اظ ا  دَی تػدبزفی تجعیدب نٌدس، پدیص        زض غَضتی نِ ضًٍس سَزآٍضی ضطنب

تط ذَاّددس ضددس  ثٌددبثطایي ضددَاّس حبغددل اظ   هیددعاى سددَزآٍضی ثددطای زٍضُ آیٌددسُ زضددَاض  
تَاًدس ثدِ ایجدبز تودبیع ٍ زضل       ّب عی ظهبى هی  ّبی ضفتبضی سَز حسبثساضی ضطنب  ٍیژگی

زض غدَضت ٍجدَز ضفتدبض     ،ٍهعیب ضقبثتی حبنن زض ثبظاضّبی سْبم ثبضس  ثِ عجدبضت زی دط  
حدبنن اسدب،    نبض ٍ  ّبی سَزآٍضی، ضطایظ ضقبثتی ثط هحیظ نست  ثبثجبت ٍ پبیساض ضبذع

اهب زض غَضت ٍجَز ضفتبض استَنبستیم ضدطایظ هحدیظ غیطضقدبثتی حدبنن اسدب  ثدِ ظثدبى        
ّدبی    اقتػبزسٌجی عسم ٍجَز ضیطِ ٍاحس، ًطبى زٌّسُ ٍجَز ضاثغِ ثلٌسهست ٍ پبیساض سطی

ّدب اسدب      ّبی ظهبًی هتغیطّبی سَزآٍضی سبیط ضدطنب   ّب ثب سطی  ظهبًی سَزآٍضی ضطنب
ّبی ظهدبًی    ضیطِ ٍاحس ًطبى زٌّسُ ٍجَز ضاثغِ نَتبُ هست ثیي سطی اظ عطن زی ط ٍجَز

ّبی هرتلف زض یدم غدٌعب ٍ یدب ثدبظاض اسدب  ثدسیْی         ّبی سَزآٍضی ثیي ضطنب  ضبذع
ثیٌی هدؤثط اسدب؛ ظیدطا      اسب ٍجَز یب عسم ٍجَز ضیطِ ٍاحس، ثِ عَض هؤثطی ثط فطآیٌس پیص

هیبً یي ثب فطآیٌس گبم تػدبزفی هتددبٍت اسدب    ثیٌی ثط اسب  فطآیٌس ثبظگطب ثِ   ضٍش پیص
 ( 1118)نبًبضلا ٍ ّوهبضاى، 

ضدًَس  ایدي     ّبی هب ی تلكی هی  اعلاعبت گعاضض طی هب ی اظ جولِ هٌبثن استرطاج ًسجب
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ّب ًتیجِ ًْبیی پطزاظش اًجَّی اظ اعلاعبت هب ی ٍاضز ضسُ ثدِ سدبهبًِ حسدبثساضی ٍ      گعاضش
ِ گعاضض طی هب ی اسب نِ تلریع ٍ  ضدَز  ثدِ عدَض نلدی ّدسن        ثٌدسی ٍ عطهدِ هدی     عجكد

ِ  ،ثٌسی اعلاعبت زض غَضتْبی هب ی  تلریع ٍ عجكِ ّدبیی هدْدَم ٍ سدَزهٌس اظ      اضائِ ذلاغد
( اگدط زضیدبثین ندِ    1331ظیوطهي )ٍاتع ٍثِ اعتكبز  ( 1831اعلاعبت هب ی اسب)پَضحیسضی، 

ٍ ثدب ّدط نبّطدی سدَزّبی     ثب ّط افعایطی زض سَز زٍضُ جبضی، سَزّبی زٍضُ ثعس افدعایص  
تدَاى ثدب اسدتدبزُ اظ ایدي اعلاعدبت سدَزّبی آیٌدسُ ضا          یبثدس، هدی    ّبی آتی نبّص هدی   زٍضُ
ثیٌی ًوَز  ایي گعاضُ ثِ ایي هعٌبسب نِ ثدیي سدَزّبی زٍضُ ّدبی هرتلدف ّوجسدت ی        پیص

 ّدب، تحلیل دطاى    سطیب ی ٍجَز زاضز  زض ثیطدتط ا  َّدبی تعیدیي اضظش اٍضا  ثْدبزاض ضدطنب     
ثطآٍضز ًوبیٌس  ثِ  (    )ضا ثط حست جطیبًْبی ًكس آتی (    )زضغسزًس قیوب اٍضا  ثْبزاض

 تَاى ثِ ا  َی فیطط ثِ ضطح ظیط اضبضُ ًوَز:  عَض ًوًَِ هی

     ∑
    

      
 
   (1)                                                                                                

 : قیوب یب اضظش فعلی اٍضا  ثْبزاض    
 ّبی ًكس آتی  : جطیبى    

 : عبهل تٌعیل      
 

هستلعم ثطآٍضز جطیبى ًكدس   ،ًریط هسل فیطط ،استدبزُ اظ ا  َی تعییي اضظش اٍضا  ثْبزاض
ّدبی ًكدس هدَضز      هَضز اًتربض آیٌسُ ضطنب اسب  اظ آى جب نِ ایي ًَع ثطآٍضزّدب اظ جطیدبى  

تطیي اقلاهدی    تطیي ٍ ضبذع  ثیٌی سَزّبی آیٌسُ یهی اظ هْن  اًتربض آیٌسُ ٍجَز ًساضز، پیص
ِ         اسب ندِ هدی   ى ثدطای سدَز   گدصاضا   تدَاى ثدِ عٌدَاى جدبی عیي اظ آى اسدتدبزُ ًودَز  سدطهبی

جبی بُ ذبغی قبئل ّستٌس  قیوب سْبم ثب جطیدبى سدَز    ،ثیٌی  ثِ عٌَاى اثعاض پیص ،حسبثساضی
گدصاض هعودَلا ثدط هجٌدبی اًتردبضاتص اظ سدَز آتدی،          هَضز اًتربض پیًَس ذَضزُ اسب ٍ سطهبیِ

 (  ٍانٌص ثبظاض زض هكبثدل 1818گیطز )ثكدی ٍ آقبیی،   تػوین ثِ ً ْساضی یب فطٍش سْبم هی
ضسُ ثِ ضٍضی ثست ی زاضز ندِ ایدي اعلاعدبت تَسدظ فعدبلاى ثدبظاض پدطزاظش         ثیٌی  سَز پیص

ثیٌی یم هتغیط اظ اعلاعبت تبضیری ّوبى هتغیدط اسدتدبزُ     زض ثطذی هَاضز ثطای پیص ضَز   هی
ضَز  یعٌی هتغیط ٍاثستِ ٍ هتغیطّبی تَهیحی اظ یدم ًدَع ّسدتٌس ٍ اضظش جدبضی یدم        هی

زاضز  ایدي ضٍش ثدطآٍضز اظ عطیدف ضگطسدیَى      ثسدت ی ى هتغیدط  آگصضتِ  ّبی  هتغیط ثِ اضظش
   ِ ّدبی یدم، زٍ، سدِ  ْدبض زٍضُ یدب ثیطدتط زض اغدغلاح           سطی، زض ثطاثط ّوبى سدطی ثدب ٍقدد
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ضَز  ا  َی اتَضگطسیَ   ( ًبهیسُ هیARثطآٍضز اظ عطیف ا  َّبی ذَزثبظً ط یب اتَضگطسیَ)
ت ثطآٍضز ضَز نِ ثِ آى ا  دَی ذَزثدبظً ط   هوهي اسب ّوطاُ ثب هیبً یي هتحطل هطبّسا

 (  1831)نطزستبًی،  ضَز  ( گدتِ هیARIMAثب هیبً یي هتحطل )
ِ  ٍ زاضًس ثبظاض زض نِ پیبهسّبی هؤثطی ز یل ثِ ّب  ثیٌی  پیص ِ  هدسیطاى  ذدبظ  تَجد ایدي   ثد
 زعدبٍی  ثطاثدط  زض هدسیطاى  ّدبی   ً طاًدی  تَاًس  هی ثیٌی سَز  ّستٌس  فطآیٌس پیص هْن پیبهسّب،

ِ  هدسیطاى  ضدْطت  ثدط  تكلیل زازُ، ضا حكَقی ٍ  گعاضضد طی  ثد  قیودب سدْبم،   زقیدف،  ضددبن 

 قیودب  اذدتلان  ٍ ّدب   ضدطنب  سدَزآٍضی  اظ اًتردبضات ثدبظاض   گدطاى،   تحلیدل  ّدبی   ثیٌی پیص

 هدسیطاى  ایطاى، جولِ اظ ،نطَضّب قَاًیي انلط گصاضًس  عجفطتأثی تكبهب ٍ عطهِ ّبی  سدبضش

ِ   اضربظ ثِ عدَض  سبیط یب تحلیل طاى ثِ ضا سَز اظ ذَز ثطآٍضزّبی تَاًٌس  ًوی  اًتردبثی اضائد

 اًتردبضات  هدسیطیب  ٍ ایجدبز  ثطای اثعاضی ثِ ّب  ثیٌی  پیص ایي ضٍز  هی اًتربض ًتیجِ زض ٍ زٌّس

 ( 1831پَض ٍ ثكدی،   ضَز )غلاهعلی تجسیل آتی سَزّبی هَضز زض ثبظاض
 تجبضی ضطایظ زض تغییط علب ثِ اعویٌبى  عسم اظ هولَ ضطنب یم فعب یب تجبضی هحیظ

 اعویٌدبى   عدسم  ایي اسب  ضقجب ّبی  استطاتژی ٍ ثبظاض تكبهبی زض ثیٌی  پیص غیطقبثل هبًٌس تغییط

 اسدب   ًبندبفی  ّدب   ضدطنب  تجبضی زٍضًوبی اظ هسیطاى آگبّی نِ اسب ایي هَهَع ثیبً ط

 تجدبضی  زٍضًوبی اظ آًبى ًبنبفی ّبی  اضظیبثی اظ نِ اسب ذغبّبیی هسیطاى زاضای   ثیٌی  پیص

اظ ایي ضٍ تحلیل طاى هدب ی ٍ هحككدبى ًیدع ثدب اسدتدبزُ اظ اعلاعدبت        .ضَز  هی ًبضی ّب  ضطنب
ّدبی    ًوبیٌس  ثِ اعتكبز ثیَض سدطی   ثیٌی هتغیط سَز حسبثساضی هی هَجَز زض ثبظاض اقسام ثِ پیص

ضدَز سدَز سدبل آتدی       فدطؼ هدی   ،ًَع اٍلظهبًی زاضای زٍ فطآیٌس حسی ّستٌس  زض فطآیٌس 

 ضَز:    تعییي هی φّبی گصضتِ یعٌی   ثطاثط هیبً یي سَز سبل

   φ        (1        )                                                                                 

زض ندِ  ،  ̅ ثِ علاٍُ هكساض هتغیط  φّط سبل ثطاثط اسب ثب هكساض ثبثب  سَز ،ثِ ثیبى زی ط

 ضَز   ثیٌی هی  پیص φایي غَضت سَز ّط زٍضُ ثطاثط ثب 

        φ (1                )                                                                                        

غَضت هبضتیٌ دل اسدب    ضَز تغییطات سَز حسبثساضی ثِ   فطؼ هی ،زض فطآیٌس ًَع زٍم
ُ    ضَز سَزّبی هدَضز اًتردبض    زض ایي فطآیٌس فطؼ هی ضدسُ اذیدط    آتی ثیطدتط ثدِ سدَز هطدبّس

 ثست ی زاضز:  
 ̅        ̅ (8  )                                                                                                 
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یدم هتغیدط تػدبزفی ًیسدب  ثدِ           یم هتغیط تػبزفی اسب  اهدب    ̅ زض ایي فطآیٌس 
هطرع اسدب  ثدسیي تطتیدت سدَزّبی هدَضز اًتردبض زض        tذبعط ایي نِ هكساض آى زض زٍضُ 

 اظ:   عجبضت اسب Tّبی   زٍضُ
   ̅      ̅   (1             )                                                                                      

ثیٌی سَز هطٍضت زاضز، یدبفتي پبسدد ثدطای ایدي پطسدص        ثسیي تطتیت آى  ِ ثطای پیص
ّدبی گصضدتِ     اسب نِ آیب سَز هَضز اًتربض آتی هكساضی ثبثدب ٍ ثطاثدط هیدبً یي سدَز سدبل     

ّبی اذیط ثسدت ی    ٍ یب ایي نِ سَز هَضز اًتربض آتی، ثیطتط ثِ هكساض سَز زض سبل  ذَاّس ثَز
ثیٌی عطاحدی    ّبی پیص  اضز  پبسد ثِ پطسص فَ  اظ ایي جْب اّویب فطاٍاًی زاضز نِ هسلز

 (  1818ضسُ ثطای ّط یم اظ فطآیٌسّبی هصنَض ثب یهسی ط هتدبٍت ّستٌس)ثكدی ٍ آقبیی،
( AR1ضٍش هتساٍل ثطای تحلیل پبیساضی سَز ضطنتْب ثب استدبزُ اظ هسل ذَزضگطسدیَ ) 

ّددَن ٍ   ثددبخ ٍ گددطا   (، ضددَال1333گطٍسددهی ٍ جددبنویي)اسددب  پژٍّطدد طاًی ًریددط  
(، اٍزاگیدطی ٍ  1331(، جٌی ٍ ٍثط)1331(، هَ ط)1331(، نَثیي ٍ گطٍسهی)1333هحوَز)

ا  دَی ضایدج هدَضز اسدتدبزُ ثدطای      اًس    ( ٍ غیطُ اظ آى استدبزُ نطز1331ُ، 1331یبهبٍانی)
 ضطح ظیط اسب: تحلیل پبیساضی سَز ضطنتْب استدبزُ اظ هسل ذَزضگطسیَ ثِ

                  (1      )                                                                              

 tزض زٍضُ  iضطنب  ًطخ سَزآٍضی:    
 : هكساض ثبثب  
 زضجِ گطایص ثِ هكساض هیبً یي  :  

  t-1زض زٍضُ iضطنب  آٍضیسَزًطخ :      
 جع ذغبی هسل  :   

 آیس:  هیبً یي ثطآٍضزی سَز زض ثلٌسهست اظ ضاثغِ ظیط ثسسب هی
  ̅  

  

    
(1                                        )                                                                        

ثدطای تودبم    ̅  ّدب زاضی ًدطخ سدَز یهسدبًی ثبضدٌس، هتغیدط         زض غَضتی نِ توبم ضدطنب 
ثبیسب ثب ّن ثطاثط ثبضس  زض غَضت ثجبت ضطایظ هصنَض زض ثلٌسهست، ضدطایظ    ّب هی  ضطنب

هتوطندع اسدب  زض      ثدط هكدساض ثدطآٍضزی     "ضدطایظ ضقدبثتی  "ضقبثتی حبنن اسب  ٍهعیب 
ضدطنتْب زاضای پبیدساضی سدَز ًدب یعی ّسدتٌس  ثدِ          غَضت ًعزیم ثِ غدط ثدَزى هتغیدط   

ًساضًدس  اظ عدطن     ، تدبثیطی زض هكدساض سدَزّبی زٍضُ       عجبضت زی ط سدَزّبی زٍضُ  
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 یتدل ٍ    ثساى هعٌبسب نِ سَز پبیساضتط اسب، تط ثبضس  ثِ یم ًعزیم   زی ط ّط  ِ هكساض 
اًس  ًتدبیج    ضسی ًوَزُّبی اً لیسی ضا ثط  ( ًطخ ضضس سَزّبی حسبثساضی ضطنب1311ط)ضایٌ

زّس نِ ًطخ ضضس سَزّب اظ یم فطآیٌس تػدبزفی پیدطٍی     ّب ًطبى هی  ثسسب آهسُ تَسظ آى
ّدب پطزاذتدِ     ( ثِ ثطضسی ا  َی سطی ظهبًی سَزّبی فػلی ضدطنب 1311 َضن ) نٌس   هی

اسب  ًتبیج پژٍّص ٍی ًطبى زاز نِ ا  َّبی سطی ظهبًی ًسجب ثِ ا  َّبی سدبزُ ثطتدطی   
ّدبی ًكدسی ٍ     ثیٌی جطیبى  ( ثِ ثطضسی تَاًبیی سَزّبی گصضتِ ثطای پیص1331س  فیٌ ط)زاضً

زّس ثب استدبزُ اظ هطدبّسات گصضدتِ     اًس  ًتبیج ثسسب آهسُ ًطبى هی  سَزّبی آیٌسُ پطزاذتِ
ثیٌدی ًودَز      سَز آیٌسُ ضا ثِ عَض هعٌدبزاضی پدیص   زضغس 33تَاى حسٍز   سَز حسبثساضی هی

ّدبیی هسدتكل ٍ     زّدس اضقدبم سدَز حسدبثساضی نویدب       ( ًطدبى هدی  1818بیی)ًتبیج تحكیف آقد 
تػددبزفی ّسددتٌس  ثددِ ثیددبى زی ددط فطآیٌددسّبی هبضتیٌ ددل فطعددی زض هكبیسددِ ثددب فطآیٌددسّبی   

 نٌٌس   زیتطهیٌیستیم، تغییطات سَز حسبثساضی ضا ثْتط تَغیف هی
ّدبی عودسُ     زّدس، ضفتدبض ضدبذع     ( ًطدبى هدی  1118ًتبیج پژٍّص نبًدبضلا ٍ ّوهدبضاى)   

نٌٌدسُ فطهدیِ هحدیظ ضقدبثتی زض سدغح       سَزآٍضی اظ ًَع ثبظگطب ثِ هیبً یي اسب ٍ اثجبت
ثبظاض ٍ غٌبین هرتلف اسب  ثب تَجِ ثِ هجدبًی ًردطی ٍ پیطدیٌِ تجطثدی هغدطح ثدطای نسدت        

ِ  ،ّب زض سدغح غدٌبین ٍ ندل ثدبظاض      ضٌبذب زض ذػَظ ٍهعیب ضقبثتی ضطنب ّدبی    فطهدی
 :سضًَ  هی ثیبىپژٍّص ثِ ضطح ظیط 

 َا  فزضیٍ
ّبی پصیطفتِ ضدسُ زض ثدَض  اٍضا  ثْدبزاض تْدطاى،       ضطنب فطهیِ سغح نل ثبظاض: -1

ّدبی    زض سغح نل ثبظاض زض ضطایظ هحیظ ضقبثتی ّستٌس  ثِ عجبضت زی دط ضدبذع  

 سَزآٍضی زاضای ضفتبض ثبظگطب ثِ هیبً یي )تعبز ی( اسب   

َ    فطهیِ سغح غٌبین: ضطنب -1 ض  اٍضا  ثْدبزاض تْدطاى زض   ّبی پصیطفتِ ضدسُ زض ثد

ّدبی    سغح غٌبین هرتلف زض ضطایظ هحیظ ضقبثتی ّستٌس  ثِ عجبضت زی ط ضبذع

سَزآٍضی زض سغح غٌبین هرتلدف زاضای ضفتدبض ثبظگطدب ثدِ هیدبً یي )تعدبز ی(       

 اسب 
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 شىاسی    ريش
ضٍیدسازی ثدَزُ ٍ زض حدَظُ      تجطثی ٍ پ  پژٍّص نًٌَی اظ جْب ضٍش پژٍّص اظ ًَع ضجِ

 گیطز   ّبی اثجبتی حسبثساضی اسب نِ ثب تجعیِ ٍ تحلیل اعلاعبت ٍاقعی غَضت هی  پژٍّص

 َا  ريش گزدآيری دادٌ
آٍضزًَیي اسدتدبزُ ضدسُ اسدب       افعاض ضُ ّبی هَضز ًیبظ تحكیف اظ ًطم  ثطای گطزآٍضی زازُ

افدعاض   بزُ اظ ًدطم آهدبضی ثدب اسدتد      ثٌسی ضسُ ٍ تجعیدِ ٍ تحلیدل    ّب ثب ًطم افعاض انسل عجكِ  زازُ
Eviews  ِّبی اظ ًَع پدبًلی ندِ تطنیجدی اظ      اًجبم ضسُ اسب  زض ایي پژٍّص اظ زازُ  3ًسر

 ّبی سطی ظهبًی ٍ هكغعی اسب، استدبزُ ضسُ اسب     ّط زٍ جٌجِ زازُ
 

 ومًوٍ
ّبی پصیطفتِ ضدسُ زض ثدبظاض ثدَض  اٍضا  ثْدبزاض تْدطاى عدی         ًوًَِ تحكیف ضبهل ضطنب

 ثِ استلٌبی هَاضز ظیط اسب: 1831تب  1831ّبی   سبل

 اًس   اًس، حصن ضسُ  ّبیی نِ سبل هب ی ذَز ضا عی زٍضُ هَضز هغب عِ تغییط زازُ  ضطنب  1

ب هٌتْی ثِ   ضطنب  1  اًس   اسدٌس ّط سبل ًیسب اظ ًوًَِ ذبضج ضسُ 13ّبیی نِ سبل هب ی آًْ

ّدب اظ    سدطهبیِ گدصاضی  ّدبی هدب ی ٍ     گدطی   ّبی هطثَط ثِ غٌبین ثبًهی، ٍاسغِ  ضطنب  8

 اًس   ًوًَِ ذبضج ضسُ

 اًس   ّبی زاضای حكَ  غبحجبى سْبم هٌدی ، اظ ًوًَِ نٌبض گصاضتِ ضسُ  ضطنب  1

ضدطنب  -سدبل  1133ّبی پطت، تعدساز    ّبی فَ  ٍ حصن زازُ  پ  اظ اعوبل هحسٍزیب
 ًوًَِ ًْبیی ضا جْب ثطضسی تطهیل زازُ اسب   

 

 وحًٌ سىجش محیط رقابتی 
سٌجص هحیظ ضقبثتی حبنن ثط ضطنتْبی پصیطفتِ ضسُ زض ثبظاض ثدَض  اٍضا  ثْدبزاض    ثِ هٌرَض

تْطاى اظ ٍهعیب ایستبیی)هبًبیی( هتغیطّبی پژٍّص زض سغح غٌبین هرتلف ٍ نل ثبظاض اسدتدبزُ  
ضسُ اسب  عجف فطهیِ هحیظ ضقبثتی زض غَضت ٍجَز ضطایظ ضقبثتی سَز ضطنتْب زض عدی ظهدبى   

پبیدساض زاضز  اهدب زض غدَضت عدسم ٍجدَز هحدیظ        ءِ هیبً یي اسدب ٍ جدع  زاضای ضفتبض ثبظگطب ث
ّب زاضای ضفتدبض اظ ًدَع استَنبسدتیم اسدب  ثدِ عجدبضت زی دط ضفتدبض سدَز            ضقبثتی، سَز ضطنب

بثطایي ثطای سدٌجص ٍهدعیب هحدیظ ضقدبثتی       حسبثساضی اظ ا  َی گبم تػبزفی تجعیب هی نٌس  ثٌ
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ّبی سَزآٍضی ضایدج ًریدط ًدطخ ثدبظزُ زاضاییْدب، ًدطخ       زض سغح غٌعب ٍ نل ثبظاض ایستبیی هتغیط
 ثبظزُ حكَ  غبحجبى سْبم ٍ ًطخ ثبظزُ فطٍش آظهَى ضسُ اسب 

 َای تابلًیی  َای ریشٍ ياحد دادٌ  آسمًن
ّددبی سددَزآٍضی اظ جٌجددِ پبیددساضی یددب    زض ایددي هكب ددِ ثددِ ثطضسددی ًددَع ضفتددبض ضددبذع  

ّدبی هدَضز اسدتدبزُ زض ایدي       آظهدَى  ضدَز    ایستبیی)هبًبیی( هتغیطّبی سَزآٍضی تأنیدس هدی  
یبفتِ،   فَ ط تعوین-ّبی ضیطِ ٍاحس پبًلی ضبهل این، پسطاى ٍ ضیي، زیهی  آظهَى تحكیف ضبهل

ُ فیطط -ّبزضی ٍ فیلیس  پطٍى ّدبی سدطی ظهدبًی ٍ      اسب  هعیب اعلاعبت پبًل ًسجب ثدِ زاز
زض ایدي  زّدس     هكغعی زض ایي اسب نِ زضجِ آظازی ضا ثدِ هیدعاى قبثدل تدَجْی ندبّص هدی      

ّدبی ضیطدِ ٍاحدس پدبًلی       تحكیف ثط ذلان ضٍیهطز ذَزضگطسیَ سدغح ضدطنتی، اظ آظهدَى   
ّبی اظ ًَع پبًلی حدبٍی اعلاعدبت ثیطدتطی      ( زاز1331ُاستدبزُ ضسُ اسب  ثِ اعتكبز ّسیبئَ)

زّدس  زض    ّبی سطی ظهبًی ٍ ثطش هكغعی ثَزُ ٍ زضجدِ آظازی ضا افدعایص هدی     ًسجب ثِ زازُ
ّبی سطی ظهدبًی ٍ ثدطش هكغعدی ثدب یهدسی ط تطنیدت ضدسُ ٍ          ّب، زازُ  یي ًَع زازُآظهَى ا

ّبی سطی ظهبًی ضیطِ ٍاحس هتغیطّب ًریط تَاى پبئیي ٍ اًحطان ثدبلا    ًَاقع هطثَط ثِ آظهَى
 سبظز   ضا ثطعطن هی

 ّبی هطسَم ثطای ثطضسی هبًبیی هتغیطّبی پژٍّص زض سغح پبًل عجبضتٌس اظ:  ضٍش

 (I.P.Sپسطاى ٍ ضیي) آظهَى این،  1

 (ADFآظهَى زیهی فَ ط تعوین یبفتِ)  1

 (Hadriآظهَى ّبزضی)  8

 (PP-Fisherفیطط) -فیلیس  پطاٍى  1

 (Levin, Lin & Chuآظهَى  َیي،  یي ٍ  َ)  1
ثٌبثطایي ثدطای ثطضسدی ٍهدعیب ایسدتبیی ٍ آظهدَى ضیطدِ ٍاحدس هتغیطّدبی پدژٍّص اظ           

زض  ضدَز    سغح غدٌبین هرتلدف اسدتدبزُ هدی    ّبی ایستبیی پبًلی زض سغح نل ثبظاض ٍ   آظهَى
 ضَز:  پژٍّص حبهط اظ هسل زیهی فَ ط تعوین یبفتِ ثِ ضطح ظیط استدبزُ هی

                ∑    
  
                                                         (1)  

                    ∑    
  
                                               (3)  

{           } 
{           } 
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 r)هٌردَض اظ  i ثدطای ضدطنب   t-1ًسدجب ثدِ زٍضُ    t: تغییط ًطخ سَزآٍضی زض زٍضُ     
 ًطخ ثبظزُ زاضاییْب ٍ ًطخ ثبظزُ حكَ  غبحجبى سْبم ٍ ًطخ ثبظزُ فطٍش اسب( 

 هكساض ثبثب:   
  t-1ًطخ ثبظزُ زاضاییْب ٍ ًطخ ثبظزُ حكَ  غبحجبى سْبم زض زٍضُ :      

 زضجِ گطایص ثِ هكساض هیبً یي  :  
 ذغبی هسل  ءجع :   

( زض غدَضتی ندِ ضفتدبض سدَز حسدبثساضی اظ ًدَع ثبظگطدب ثدِ         1311عجف فطهیِ هدَ ط) 
بضدس، هحدیظ   هیبً یي ثبضس، هحیظ اظ ًَع ضقبثتی، ٍ زض غدَضتی ندِ اظ ًدَع استَنبسدتیم ث    

   ِ ّدبی اٍل ٍ      ثبظاض یب غٌعب هَضز ثطضسی اظ ًَع غیطضقبثتی اسب  ثٌبثطایي هعیدبض تأییدس فطهدی
زض ایي تحكیف علاٍُ ثط آظهَى زیهی فَ ط تعوین  اسب       زٍم تحكیف ثطقطاضی ضطط 

ٍ  دَ   ّبی ضیطِ ٍاحس پبًلی ًریط ّبزضی، این، پسطاى ٍ ضیي،  َیي،  یي  یبفتِ اظ سبیط آظهَى
 ضَز   ّبی سَزآٍضی استدبزُ هی  ٍ فیلیس  پطٍى ٍ فیطط ثطای تطریع هبًبیی ضبذع

 

 َا یافتٍ
تَغدیدی هتغیطّدبی هدَضز هغب عدِ        ّب، آهدبض   ثِ هٌرَض ثطضسی ٍ تجعیِ ٍ تحلیل اٍ یِ زازُ

ضدطنب عدی    111ثدطای  آهبض تَغیدی هتغیطّبی پژٍّص ضا  1جسٍلهحبسجِ گطزیسُ اسب  
 زّس    ضطنب( ًطبى هی -سبل 1133 "سبل)جوعب 11

 : آهبض تَغیدی هتغیطّبی پژٍّص1جسٍل
اوحزاف  میاوگیه متغیز

 استاودارد
 کشیدگی چًلگی حداقل حداکثز

     111/1 181/1 831/1 813/1- 133/1 131/1 
     111/1 113/1 111/1 111/1- 813/1 111/1 
     113/1 1111/1 118/1 111/1- 818/1 111/1 

       188/1 113/1 831/1 813/1- 133/1 831/1 
       131/1 111/1 111/1 111/1- 113/81 813/1181 
       111/1 188/1 118/1 111/1- 111/1 311/81 
      111/1 131/1 138/1 113/1- 111/1 111/1 
      181/1- 111/1 131/1 111/1- 118/1 388/111 
      113/1 113/1 113/1 133/1- 181/81 131/1111 

 1831تب  1831ضطنب عی سب ْبی   سبل 1133هجوَع هطبّسات: 
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ًتبیج آظهَى هیعاى ایستبیی هتغیطّبی سَزآٍضی ضا ًطبى هدی زّدس  ّودبى     1جسٍل 
 عَض نِ هلاحردِ هدی ضدَز زض تودبهی آظهدَى ّدب ضًٍدس تغییدطات ضدبذع سدَزآٍضی          

ثدب فدطؼ اسدتدبزُ اظ جودلات      1گطایص ثِ ا  َی ثبظگطدب ثدِ هیدبً یي زاضز  جدسٍل     
ّبی زیتطهیٌیستیم عطؼ اظ هجسأ   ثب فطؼ جولِ 8زیتطهیٌیستیم عطؼ اظ هجسا ٍ جسٍل 

ّدبی    ٍ آهدبضُ آظهدَى   1ثب تَجِ ثِ ًتبیج اضائدِ ضدسُ زض جدسٍل    ٍ ضًٍس اضائِ ضسُ اسب 
ّدبی پصیطفتدِ ضدسُ زض      گطزز  ثِ عجبضت زی ط ضطنب  ثسسب آهسُ فطهیِ اٍل تأییس هی

ثبظاض ثَض  اٍضا  ثْبزاض تْطاى زض ضطایظ هحیظ ضقبثتی ّستٌس ٍ فطهیِ هحدیظ ضقدبثتی   
ضَز، ایدي    ّبی سَزآٍضی حبغل هی  نِ ثب استدبزُ اظ ضفتبض ثبظگطب ثِ هیبً یي ضبذع

 زّس   ٍهعیب ضا ًطبى هی
 

 عطؼ اظ هجسأد آٍضی زض سغح نل ثبظاض: ثطضسی ایستبیی هتغیطّبی سَز1جسٍل

 آظهَى فطهیِ

 ثبظزُ زاضاییْب
(ROA) 

 ثبظزُ حكَ  غبحجبى سْبم
(ROE) 

 ثبظزُ فطٍش
(ROS) 

 آهبضُ آظهَى

(P-VALUE) 
 آهبضُ آظهَى

(P-VALUE) 
 آهبضُ آظهَى

(P-VALUE) 
 118/1(111/1) 331/1(111/1) 318/11(111/1) ّبزضی

 811/111(111/1) 111/118(111/1) 311/111(111/1) پطٍى فیطط-فیلیس 

َ ط تعو یهیز  111/111(111/1) 113/113(111/1) 31/111(111/1) بفتِی نیف

 -111/3(111/1) -818/11(111/1) -111/3(111/1) این، پسطاى ٍ ضیي

 -131/11(111/1) -111/11(111/1) -313/11(111/1)  َیي،  یي،  َ

 1831تب  1831ّبی   ضطنب عی سبل  سبل 1133هجوَع هطبّسات: 

 
ّدبی سدَزآٍضی ثدب زض ًردط       ّبی هبًبیی ضا ثطای ضبذع  ًتبیج ثطضسی آظهَى 8جسٍل 

گطزز ّط سدِ    زّس  ّوبى عَض نِ هلاحرِ هی  گطفتي عطؼ اظ هجسا ٍ ضًٍس ظهبًی ًطبى هی
ّدبی    ضبذع هَضز ثطضسی زاضای ضفتدبض ثبظگطدب ثدِ هیدبً یي  ّسدتٌس  ثٌدبثطایي ضدبذع       

زضغس زاضای ضفتبض ایسدتب ّسدتٌس  ثٌدبثطایي ًتدبیج     1سَزآٍضی زض سغح هعٌبزاضی نوتط اظ 
اضائِ نٌٌسُ ضَاّسی هجٌی ثدط تأییدس فطهدیِ هحدیظ ضقدبثتی زض       8ٍ  1اضائِ ضسُ زض جساٍل

 سغح نل ثبظاض اسب 
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 هبًیعطؼ اظ هجسأ ٍ ضًٍس ظد : ثطضسی ایستبیی هتغیطّبی سَزآٍضی زض سغح نل ثبظاض8جسٍل

 آظهَى فطهیِ

 ثبظزُ زاضاییْب
(ROA) 

 ثبظزُ حكَ  غبحجبى سْبم
(ROE) 

 ثبظزُ فطٍش
(ROS) 

 آهبضُ آظهَى

(P-VALUE) 
 آهبضُ آظهَى

(P-VALUE) 
 آهبضُ آظهَى

(P-VALUE) 
 111/11(111/1) 811/118(111/1) 118/11(111/1) ّبزضی

 133/111(111/1) 31/111(111/1) 31/113(111/1) پطٍى فیطط-فیلیس 

 111/111(111/1) 11/133(111/1) 11/831(111/1) بفتِی نیفَ ط تعو یهیز

 -318/1(111/1) -311/11(111/1) -118/1(111/1) این، پسطاى ٍ ضیي

 -311/13(111/1) -111/81(111/1) -381/11(111/1)  َیي،  یي،  َ

 1831تب  1831ّبی   ضطنب عی سبل  سبل 1133هجوَع هطبّسات: 

 

 تجشیٍ ي تحلیل در سطح صىایع  
ّدبی ضیطدِ ٍاحدس پدبًلی اضائدِ ضدسُ اسدب  ًتدبیج           ًتبیج حبغل اظ اجطای آظهَى 1زض جسٍل

ُ        آظهَى ّبزضی ًطبى هی ّدبی ًدتدی،     زّس غدٌبین ذدَزضٍ ٍ سدبذب قغعدبت، زاضٍیدی، فدطآٍضز
هبًدب ّسدتٌس   ّبی سدَزآٍضی    ضیویبیی، هحػَلات غصایی ٍ نبضی ٍ سطاهیم زض توبهی ضبذع

ثبضٌس  ّوچٌیي ًتبیج ایدي آظهدَى ثدطای غدٌعب اسدترطاج        ٍ زاضای ضفتبض ثبظگطب ثِ هیبً یي هی
 ّبی سَزآٍضی اسب   ّبی فلعی ًطبى زٌّسُ ٍجَز ضفتبض تػبزفی ضبذع  نبًِ

آهددسُ ثددطای غددٌعب فلددعات اسبسددی ثیددبً ط ٍجددَز ضفتددبض تػددبزفی ثددطای      ًتددبیج ثسسددب 
( اسدب  ًتدبیج   ROE( ٍ )ROSّدبی )   ثِ هیبً یي ثطای ضبذع( ٍ ضفتبض ثبظگطب ROAضبذع)

ُ   پطٍى فیطط ًطبى هی-آظهَى فیلیس  ّدبی    زّس غٌبین ذَزضٍ ٍ سبذب قغعبت، زاضٍیی فدطآٍضز
ّدبی سدَزآٍضی     ًدتی، فلعات اسبسی، هحػَلات غصایی ٍ نبضی ٍ سطاهیم زض توبهی ضبذع

ثیدبً ط   ،طای آظهَى هعثَض ثدطای غدٌعب سدیوبى   زاضای ضفتبض هبًب)ایستب( ّستٌس  ًتبیج حبغل اظ اج
یبفتدِ ثدطای هتغیطّدبی     ٍجَز هحیظ غیطضقبثتی اسب  ًتبیج حبغدل اظ آظهدَى زیهدی فدَ ط تعودین     

 یسَزآٍضی ثیبً ط ضفتبض ایستب ٍ تأییس فطهیِ هحیظ ضقبثتی ثطای توبم غٌبین هَضز هغب عِ ثِ اسدتلب 
ِ  ًیع ّوبًٌدس آظهدَى زیهدی فدَ ط تعودین      غٌعب سیوبى اسب  ًتبیج آظهَى این، پسطاى ٍ ضیي  یبفتد

ثیبً ط تأییس فطهیِ هحیظ ضقبثتی ثدِ اسدتلٌبی غدٌبین ضدیویبیی ٍ سدیوبًی اسدب  ًتدبیج حبغدل اظ         
 زٌّسُ پبیبیی زض انلط غٌبین اسب  اجطای آظهَى  َیي،  یي ٍ  َ ًطبى
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زضًرطگطفتي عطؼ اظ ّبی ضیطِ ٍاحس پبًلی ضا ثب   ًتبیج حبغل اظ اجطای آظهَى 1جسٍل
ّدبی    زّس  ًتبیج آظهَى ّبزضی ثیدبً ط ثجدبت زض ضفتدبض ضدبذع      هجسأ ٍ ضًٍس ظهبًی ًطبى هی

سَزآٍضی زض توبهی غٌبین هَضز هغب عِ عی زٍضُ ظهبًی تحكیدف اسدب  ثدب تَجدِ ثدِ سدغح       
آهسُ فطهیِ هحیظ ضقبثتی ثط اسب  ًتبیج آظهَى ّدبزضی هدَضز تأییدس قدطاض      هعٌبزاضی ثسسب

زّس غٌبین ذدَزضٍ ٍ سدبذب     پطٍى فیطط ًطبى هی-گیطز  ًتبیج حبغل اظ آظهَى فیلیس   هی
ّدبی سدَزآٍضی زاضای ضفتدبض ایسدتب)پبیب(       قغعبت ٍ هحػدَلات غدصایی زض تودبهی ضدبذع    

گدطزز  ّوچٌدیي ًتدبیج      ّستٌس؛ ثٌبثطایي فطهیِ هحیظ ضقبثتی زض سغح غٌبین هعثَض تأییس هدی 
ّدبی ًدتدی ثیدبً ط عدسم تأییدس        ثطای غٌبین سیوبى ٍ فطآٍضزُ حبغل اظ اًجبم آظهَى هصنَض

 فطهیِ هحیظ ضقبثتی اسب 
ّبی سَزآٍضی ثطای غٌبین   ًتبیج آظهَى این، پسطاى ٍ ضیي ًطبى زٌّسُ ایستبیی ضبذع

ّدبی سدَزآٍضی     ذَزضٍ ٍ سبذب قغعبت، زاضٍیی ٍ هحػَلات غصایی زض توبهی ضدبذع 
ًیع تأییس نٌٌسُ فطهیِ هحیظ ضقدبثتی ثدطای انلدط غدٌبین      اسب  ًتبیج آظهَى  َیي،  یي ٍ  َ

 1ٍ  1عی زٍضُ ظهبًی هَضز هغب عِ پژٍّص اسب  ثب تَجِ ثِ ًتبیج ثسسب آهدسُ زض جدساٍل  
ِ  ایٌ ًَِتَاى   هی ّدبی    گیدطی ندطز ندِ زض انلدط غدٌبین هدَضز هغب عدِ ضفتدبض ضدبذع           ًتیجد

ب ٍ ضفتددبض تػددبزفی یددب  سددَزآٍضی اظ ًددَع ثبظگطددب ثددِ هیددبً یي یددب سددغح تعددبز ی اسدد   
  ثٌبثطایي زض انلط غٌبین فطهدیِ هحدیظ ضقدبثتی هدَضز تأییدس قدطاض       هطبّسُ ًطساستَنبستیم 

 گیطز   هی
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 عطؼ اظ هجسأ-: ثطضسی ایستبیی هتغیطّبی سَزآٍضی زض سغح نل ثبظاض1جسٍل

  َیي،  یي،  َ ٍ ضیياین، پسطاى  بفتِی نیفَ ط تعو یهیز پطٍى فیططد  فیلیس  ّبزضی هتغیط غٌعب

 استرطاج
بّی فلعی  ِ  نبً

ROA (113/1)181/1 (111/1)111/11 (111/1)111/13 (111/1)311/1- (111/1)311/1- 

ROE (1818/1)131/1 (111/1)133/81 (111/1)313/81 (111/1)113/8- (111/1)811/1- 

ROS (111/1)131/1 (111/1)131/13 (113/1)311/11 (118/1)181/1- (111/1)311/1- 

 ٍ  ٍ ذَزض
 سبذب قغعبت

ROA (111/1)111/1 (111/1)318/13 (111/1)111/11 (113/1)811/1- (111/1)131/1- 

ROE (111/1)811/1 (111/1)111/31 (111/1)118/33 (111/1)311/11- (111/1)111/81- 

ROS (111/1)311/1 (111/1)111/11 (113/1)113/11 (118/1)331/1- (111/1)111/1- 

یٍی  زاض
ROA (111/1)311/8 (111/1)111/11 (111/1)311/11 (111/1)181/8- (111/1)111/1- 

ROE (111/1)181/1 (111/1)118/11 (113/1)111/13 (111/1)331/1- (111/1)111/1- 

ROS (111/1)133/1 (111/1)813/11 (111/1)111/11 (111/1)113/8- (111/1)111/1- 

 سیوبى
ROA (111/1)131/8 (888/1)813/11 (831/1)111/11 (811/1)111/1- (111/1)318/1- 

ROE (111/1)811/8 (111/1)111/13 (111/1)181/11 (111/1)111/1- (111/1)381/8- 

ROS (831/1)818/1 (813/1)111/11 (831/1)133/11 (811/1)131/1- (131/1)831/1- 

ُ ّبی  فطآٍضز
 ًدتی

ROA (113/1)811/1 (111/1)311/13 (111/1)111/11 (111/1)111/1- (111/1)111/8- 

ROE (118/1)133/1 (111/1)118/81 (118/1)813/11 (113/1)831/1- (111/1)111/8- 

ROS (111/1)111/1 (111/1)111/81 (111/1)113/81 (111/1)181/1- (111/1)118/1- 

 فلعات اسبسی
ROA (111/1)111/1 (111/1)113/11 (111/1)331/11 (118/1)188/1- (111/1)111/1- 

ROE (181/1)311/1 (111/1)311/31 (111/1)181/11 (111/1)111/1- (111/1)111/1- 

ROS (111/1)318/1 (111/1)131/13 (111/1)381/11 (111/1)811/1- (111/1)311/1- 

 ضیویبیی
ROA (111/1)183/1 (111/1)881/13 (111/1)331/81 (113/1)111/1- (111/1)113/8- 

ROE (111/1)131/1 (111/1)113/18 (111/1)313/11 (111/1)313/1- (111/1)311/1- 

ROS (111/1)811/1 (111/1)338/81 (1111/1)131/81 (111/1)111/1- (111/1)1111/8- 

هحػَلات 
 غصایی

ROA (111/1)311/8 (111/1)111/31 (111/1)313/11 (111/1)311/1- (111/1)111/11- 

ROE (111/1)113/1 (111/1)811/11 (111/1)131/11 (111/1)111/1- (111/1)833/1- 

ROS (111/1)113/1 (111/1)113/11 (111/1)181/11 (111/1)111/8- (111/1)113/1- 

 ٍ نبضی 
 سطاهیم

ROA (111/1)811/1 (111/1)331/11 (111/1)113/83 (111/1)331/8- (111/1)131/1- 

ROE (181/1)318/1 (111/1)111/11 (111/1)131/11 (111/1)111/1- (111/1)881/1- 

ROS (111/1)313/1 (118/1)881/11 (111/1)111/81 (111/1)113/8- (111/1)318/1- 
 1831تب  1831ضطنب عی سب ْبی   سبل 1133هجوَع هطبّسات: 
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 عطؼ اظ هجسأ ٍ ضًٍس ظهبًی-ثبظاض: ثطضسی ایستبیی هتغیطّبی سَزآٍضی زض سغح نل 1جسٍل

 ّبزضی هتغیط غٌعب
پطٍى د  فیلیس 

 فیطط

 نیفَ ط تعو یهیز
 بفتِی

  َیي،  یي،  َ این، پسطاى ٍ ضیي

 استرطاج
بّی فلعی  ِ  نبً

ROA (188/1)381/1 (111/1)111/81 (113/1)311/11 (111/1)181/1- (111/1)111/1- 

ROE (111/1)831/11 (111/1)111/81 (111/1)111/11 (111/1)811/1- (111/1)331/1- 

ROS (111/1)113/8 (133/1)111/11 (111/1)133/11 (111/1)111/1- (111/1)831/1- 

 ٍ  ٍ ذَزض
 سبذب قغعبت

ROA (111/1)118/11 (111/1)811/31 (111/1)133/11 (111/1)131/8- (111/1)881/1- 

ROE (111/1)131/1 (111/1)811/181 (111/1)111/111 (111/1)311/3- (111/1)811/13- 

ROS (111/1)111/11 (111/1)11/111 (111/1)813/31 (111/1)111/1- (111/1)383/11- 

یٍی  زاض
ROA (111/1)111/1 (113/1)111/1 (111/1)111/11 (111/1)111/1- (111/1)111/1- 

ROE (111/1)811/1 (111/1)311/11 (113/1)313/13 (111/1)113/1- (111/1)131/3- 

ROS (111/1)133/1 (111/1)111/11 (111/1)133/13 (111/1)131/1- (111/1)181/1- 

 سیوبى
ROA (111/1)881/1 (111/1)111/11 (111/1)113/3 (181/1)881/1 (111/1)131/1- 

ROE (111/1)111/1 (113/1)111/11 (131/1)111/11 (131/1)811/1- (111/1)113/1- 

ROS (111/1)113/8 (111/1)311/11 (111/1)133/11 (111/1)338/1- (111/1)111/1- 

بّی  فطآٍضزُ
 ًدتی

ROA (113/1)113/1 (111/1)113/11 (181/1)331/11 (113/1)111/1- (111/1)131/1- 

ROE (111/1)811/1 (111/1)111/11 (111/1)111/18 (811/1)811/1- (118/1)331/1- 

ROS (111/1)311/1 (813/1)311/11 (111/1)111/11 (111/1)113/1 (111/1)113/1- 

 فلعات اسبسی
ROA (111/1)181/1 (118/1)118/83 (111/1)111/88 (118/1)311/1- (111/1)811/1- 

ROE (111/1)811/11 (111/1)181/11 (111/1)811/11 (111/1)313/1- (111/1)111/1- 

ROS (111/1)813/1 (113/1)131/11 (131/1)113/81 (111/1)111/1- (111/1)111/1- 

هحػَلات 
 ضیویبیی

ROA (111/1)118/1 (111/1)181/11 (111/1)811/11 (113/1)811/1- (111/1)188/1- 

ROE (111/1)181/1 (113/1)813/11 (1111/1)111/81 (133/1)331/1- (111/1)183/1- 

ROS (111/1)831/1 (118/1)311/11 (111/1)311/11 (118/1)118/1- (111/1)111/1- 

هحػَلات 
 غصایی

ROA (111/1)118/1 (111/1)111/31 (111/1)331/13 (111/1)188/8- (111/1)111/1- 

ROE (111/1)311/11 (111/1)111/11 (111/1)133/11 (111/1)183/8- (111/1)111/1- 

ROS (111/1)881/1 (111/1)111/11 (118/1)311/81 (111/1)111/1- (111/1)111/8- 

 ٍ نبضی 
 سطاهیم

ROA (111/1)111/1 (181/1)311/13 (118/1)113/11 (113/1)181/1- (111/1)118/8- 

ROE (111/1)311/11 (111/1)331/11 (111/1)311/88 (111/1)338/1- (111/1)113/1- 

ROS (111/1)111/8 (133/1)183/11 (111/1)111/11 (181/1)133/1- (111/1)181/1- 

 1831تب  1831ضطنب عی سب ْبی   سبل 1133هجوَع هطبّسات: 
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ّبی ضایج ضیطِ ٍاحس پبًلی زض سغح نل ثدبظاض    ثٌبثطایي ثب تَجِ ثِ ًتبیج حبغل اظ آظهَى
ِ   ٍ سغح غٌبین هرتلف هی گیدطی ندطز ندِ زض ّدط زٍ سدغح ندل ثدبظاض ٍ         تَاى  ٌیي ًتیجد

 اظ ًَع ثبظگطب ثِ سغح تعبز ی اسب ّبی سَزآٍضی   غٌبین، ضفتبض ضبذع
 

 گیزی وتیجٍ
نبضنطز سَز حسبثساضی ضا هی تدَاى تسدْیل فطآیٌدس ترػدیع هٌدبثن زض ثدبظاض سدطهبیِ        

ُ   زاًسب  ّوچٌیي هتغیط سَز حسبثساضی اظ ضبذع گیدطی عولهدطز اسدب  ًتدبیج       ّبی اًدساظ
فطهدَل ضیبهدی پبیدساضی     ،زّس زض ا  َّبی ضفتدبضی تغییدطات سدَز     ضَاّس تجطثی ًطبى هی

ّبی ضیطِ ٍاحس پبًلی ضبهل این، پسطاى   ًتبیج حبغل اظ آظهَىٍجَز ًساضز  ثِ عجبضت زی ط 
ثدطای   ٍ  دَیي،  دیي ٍ  دَ،    فیطدط -ٍىّدبزضی ٍ فیلیدس  پدط   یبفتدِ،   ٍ ضیي، زیهی فَ ط تعوین

ّدبی سدَزآٍضی     زّدس ضدبذع    ثطضسی ٍهعیب هبًبیی)ایستبیی( هتغیطّبی پژٍّص ًطبى هی
ضطنتْبی ثَضسی ضبهل ثبظزُ زاضاییْدب، حكدَ  غدبحجبى سدْبم ٍ فدطٍش، عدی ظهدبى هدَضز         

ثدِ عجدبضت    نٌٌدس    تجعیب هی ایستبّستٌس ٍ اظ ا  َی ثبظگطب ثِ هیبً یي هغب عِ زاضای ضفتبض 
( ضفتدبض  1118نبًبضلا ٍ ّوهدبضاى)    زی ط زض سغح نل ثبظاض ٍ غٌبین هرتلف ّوبًٌس پژٍّص

ٍجَز زاضز، نِ ًطبى زٌّسُ فطهدیِ هحدیظ ضقدبثتی زض سدغح غدٌعب ٍ      ثبظگطب ثِ هیبً یي 
پبیدساضی سدَز زض ثدطآٍضز ٍ     ا  َّدبی ّب تأنیسی ثط استدبزُ اظ   آظهَىنل ثبظاض اسب  ًتبیج 
ضدَز  ٍضی آتی ثب استدبزُ اظ ا  َّبی سطی ظهبًی اسدب  پیطدٌْبز هدی   ترویي ٍهعیب سَزآ

ّبی ثب تَاتط فػلی اًجبم زاز ٍ ثب اسدتدبزُ اظ ًدَع   ازُّبی ضیطِ ٍاحس ضا ثب استدبزُ اظ ز  آظهَى
 ثیٌی ًوَز   آتی ضا پیص ّبی ا  َی تغییطات آًْب، ٍهعیب سَزآٍضی زض فػل

 

 یادداشتُا
1. Mean-reverting Behaviour 
2. Random-Walk Behaviour 
3. Stationary 

 مىابع

ّدبی حسدبثساضی ٍ     ثطضسدی  ،ضفتبض سَز حسبثساضی ،(1818ثكدی، علی ٍ آقبیی، هحوسعلی )
  1-11، غع 3، ضوبضُ حسبثطسی

ِ   ،(1831پَضحیسضی، اهیس ٍ یعزی، سویِ ) ثیٌدی ٍ هحتدَای     ای تَاًدبیی پدیص    ثطضسدی هكبیسد
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  111-111، غع 1، ضوبضُ زاًص حسبثساضی  ،اعلاعبتی عٌبغط غَضت سَز ٍ ظیبى
ّدبی سدَز، تهدطاض     هحتَای اعلاعدبتی پدیص ثیٌدی    ،(1831) غلاهعلی پَض، ضهب ٍ ثكدی، علی

فػدلٌبهِ ثدَض      ،ثیٌدی  ّب ٍ عَاهل هدَثط ثدط ذغدبی پدیص     ثیٌی سَگیطی زض اضائِ پیص
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