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 چکیدُ
ٞب سا سلز سٛا٘ذ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوز(، ٤ى٣ اص فٛا٣ّٔ وٝ 2019٣ٔثٝ اػشٙبد دظٚٞؾ ػجشاٖ ٚ ٕٞىبساٖ )

سبوٖٙٛ دس ادث٥ّبر دظٚٞـ٣ ٔب٣ِ ٚ كؼبثذاس٢، ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ  ٌشا٣٤ )ٔذ٤شاٖ( اػز وٝوُٙفُٛػ٥ٛعسأط٥ش لشاس دٞذ، فشًٞٙ 
-ٌشا٣٤، ث٥ـشش سلز سأط٥ش ٞٙؼبسٞب٢ اػشٕبف٣ لشاس ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛعٞب٢ ٔؼشمش دس ٔل٥ظ سٛػّٝ ٘ـذٜ اػز. ٔذ٤شاٖ ؿشوز

اخلال٣( ٟٔبس ؿذٜ  وٙٙذ ٚ دس ٘ش٥ؼٝ س٤ٚىشدٞب٢ غ٥شاخلال٣ ٔذ٤ش٤ش٣ّ )ٔخبعشارٔٛلـ ٔٙشـش ٥ٌ٣ٔش٘ذ ٚ آٟ٘ب اخجبس ثذ سا ثٝ
-ػبص٢ سفشبسٞب٢ ٔذ٤ش٤ش٣ّ خٛاٞذ ا٘ؼب٥ٔذ، ٔٙؼش ثٝ سٙضَّ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوزٚ كش٣ّ لاصٔٝ ا٤ٗ أش ثٝ ا٤ٕٗ

ٌشا٣٤ وُٙفُٛػ٥ٛعسٛا٘ذ اسسجبط ٔٙف٣ فشًٞٙ ؿٛد ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ثٝ فٙٛاٖ ٔىب٥٘ضْ كبو٥ٕزّ ؿشوش٣ ٣ٔٞب ٣ٔ
ٞب سا سضق٥ف ٕ٘ب٤ذ. ثٙبثشا٤ٗ ٞذف ا٤ٗ دظٚٞؾ، ثشسػ٣ ٘مؾ سقذ٣ّ٤ ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ وزٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿش

ثبؿذ. ثشا٢ ا٘ؼبْ ا٤ٗ دظٚٞؾ، اعلّافبر ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛعثش اسسجبط ث٥ٗ فشًٞٙ 
ٞب٢ صٖٔٛ فشض٥ّٝآٚس٢ ؿذٜ اػز. ثشا٢ آػٕـ 1398سب  1388ؿشوز ثٛسػ٣ دس ثبصٜ صٔب٣٘  116ٞب٢ ٔب٣ِ كٛسر

ٞب٢ اطشار طبثز ٚ سلبدف٣ اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. ٞب٢ سبث٣٤ّٛ ثٝ سٚؽدظٚٞؾ، اص ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ لاػ٥ز ٚ ؿٙذٔشغ٥ّشٜ ثب دادٜ
٘شب٤غ ( اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. 2015ٔذَ دٚ ) ٌشا٣٤ اص ٔق٥بس ٔٛلق٥زّ ػغشاف٥ب٣٤ اصوُٙفُٛػ٥ٛع٥ٌش٢ فشًٞٙ ثشا٢ ا٘ذاصٜ

ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ اسسجبط ٚػٛد ٘ذاسد. ٕٞـ٥ٙٗ، ٔبِى٥زّ وُٙفُٛػ٥ٛعًٞٙ دٞذ ث٥ٗ فش دظٚٞؾ ٘ـبٖ ٣ٔ
ؿٛد. ٞب ٣ٌٕ٘شا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوزوُٙفُٛػ٥ٛعٟ٘بد٢ ٔٛػت سضق٥ف اسسجبط ٔٙف٣ ث٥ٗ فشًٞٙ 

ؿشا٤ظ كبوٓ دس ثبصاس  ٌشدد وٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ثٝ ٌشا٣٤ ٣ٕ٘وُٙفُٛػ٥ٛعس٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٔشٛػّٝ د٥بٔذٞب٢ فشًٞٙ 
ٌشا٣٤ ٤ه ٔٛضٛؿ ػذ٤ذ ثٛدٜ ٚ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ آٖ ٚ ٥٘ض وُٙفُٛػ٥ٛعٌشدد ٚ ٕٞـ٥ٙٗ، ٔشغ٥ّش فشًٞٙ  ػشٔب٤ٝ ا٤شاٖ ثش٣ٔ

-ٞب لبثُ ِٕغ ٚ ٤ب ٔـٟٛد ٘جٛدٜ اػز. دس ؿشوز٥ٔضاٖ ا٥ٕٞزّ آٖ فٕلاً ثشا٢ ٔذ٤شاٖ، ػٟبٔذاساٖ ٚ ػب٤ش ر٤ٙفقبٖ ؿشوز
ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ وُٙفُٛػ٥ٛع٢ ٥٘ض ٘شٛا٘ؼشٝ اػز دس سج٥٥ٗ اسسجبط فشًٞٙ ٞب٢ ا٤شا٣٘، ٔبِى٥زّ ٟ٘بد

 ٘مؾ ٔؤطّش٢ ا٤فب ٕ٘ب٤ذ.

 ٔبِى٥ّز ٟ٘بد٢، ٔٛلق٥ّز ػغشاف٥ب٣٤. ٌشا٣٤، س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ،وُٙفُٛػ٥ٛعفشًٞٙ  کلیدی: ٍاشگاى

 

 هقدهِ
ا٘ذ. سقش٤ف ثشػؼشٝ اص س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا ثشسػ٣ وشدٜ وٙٙذٜث٣ٙ٥ا٢ اص ٔغبِقبر دا٘ـٍب٣ٞ، فٛأُ د٥ؾٔؼٕٛفٝ

ٞب٣٤ ثشا٢ ػشوٛة اخجبس ثذ دٞذ ٔذ٤شاٖ ا٥ٍ٘ضٜس٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ، ثش اػبع سئٛس٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ اػز وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ
ثذ ثٝ ٤ه  (. ٚلش٣ اخجبس2009؛ ٞبسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 2006؛ ػ٥ٗ ٚ ٔب٤شص، 2017ٌزاساٖ داس٘ذ )كج٥ت ٚ ٕٞىبساٖ، اص ػشٔب٤ٝ
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وٙٙذ ٚ ٔٙؼش ؿٛد، ثشا٢ ٔذ٤شاٖ غ٥شٕٔىٗ ٤ب ثؼ٥بس دُشٞض٤ٙٝ اػز آٟ٘ب آٖ سا ٤ىجبسٜ ثٝ ثبصاس فشضٝ ٣ٔكذّ آػشب٘ٝ سجذ٤ُ ٣ٔ
سٛا٘ذ ا٥ٍ٘ضٜ ٔذ٤ش٤ش٣ّ ثشا٢ ؿٛ٘ذ. ؿٙذ٤ٗ ػبصٚوبس كبو٥ٕزّ ؿشوش٣ ؿٙبػب٣٤ ؿذٜ اػز وٝ ٣ٔثٝ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٣ٔ

(. اٌشؿٝ، 2017؛ كج٥ت ٚ ٕٞىبساٖ، 2013؛ وبِٗ ٚ فًٙ، 2016)ا٘ذسٚ ٚ ٕٞىبساٖ، ا٘جبؿز اخجبس ثذ سا وبٞؾ دٞذ 
٤ٚظٜ دس الشلبدٞب٢ ٘ٛؽٟٛس ػبصٚوبسٞب٢ كبو٥ٕزّ ؿشوش٣ سػ٣ٕ دس الشلبدٞب٢ داسا٢ فضب٢ لب٣٘ٛ٘ ٚ ٟ٘بد٢ ضق٥ف ثٝ

-ٚ ٞٙؼبسٞب٢ اػشٕبف٣ ٣ٔ دٞذ وٝ ٟ٘بدٞب٢ غ٥شسػ٣ٕ ٔب٘ٙذ د٤ٗ، فشًٞٙوٕشش ٔؤطّش ٞؼشٙذ، ثٙبثشا٤ٗ ٔغبِقبر ٘ـبٖ ٣ٔ
سٛا٘ٙذ س٤ٚىشدٞب٢ غ٥شاخلال٣ ٔذ٤ش٤ش٣ّ سا ٟٔبس وٙٙذ سٛا٘ٙذ ػبصٚوبسٞب٢ كبو٥ٕزّ ؿشوش٣ سػ٣ٕ سا ػب٤ٍض٤ٗ وٙٙذ ٚ ٣ٔ

(. ٔؼئ٥ِٛزّ اػشٕبف٣، س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا 2016؛ وبئٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 2016؛ ٣ِ ٚ وب٢، 2015)وبِٗ ٚ فًٙ، 
ٌشا٣٤ ثش س٤ؼه وُٙفُٛػ٥ٛعٞب٢ داسا٢ ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ وٕشش، اطش ٔٙف٣ فشًٞٙ زدٞذ ٚ ٕٞـ٥ٙٗ دس ؿشووبٞؾ ٣ٔ

  (. 2014ؿٛد )و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖ، ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سـذ٤ذ ٣ٔ
-وُٙفُٛػ٥ٛعسٛا٘ذ ثب س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ اسسجبط داؿشٝ ثبؿذ. اَّٚ، فشًٞٙ ٌشا٣٤ ثٝ دٚ د٥ُِ ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛعفشًٞٙ 

(. خلٛك٥بّر ؿخل٣ ٔب٘ٙذ كذالز، 2000ٌشا٣٤ ثش سفشبس ٔشدْ دس ؿ٥ٗ سأط٥ش ٌزاؿشٝ اػز، وٝ ٞٙٛص ٞٓ سا٤غ اػز )٤بئٛ، 
(. ثب دس ٘ؾش ٌشفشٗ 2005٘ـأر ٌشفشٝ اػز )سبٖ ٚ اػُٙ،  وُٙفُٛػ٥ٛعاخلاف، اعبفز ٚ ٚفبداس٢ دس ػبٔقٝ ؿ٥ٗ اص فّؼفٝ 

سٛا٘ذ ثش ٌشا٣٤ ٣ٔا٘ذ وٝ فشًٞٙ وٙفٛػ٥ٛعؿٙذ٤ٗ ٔغبِقٝ ٔؼشٙذ وشدٜ ٌشا٣٤ دس ػبٔقٝ ؿ٥ٗ،وُٙفُٛػ٥ٛعسأط٥ش فشًٞٙ 
ٌشا٣٤، وُٙفُٛػ٥ٛع(. فشًٞٙ 2002؛ سٚٔبس، 2003؛ لاْ، 2009؛ آ٤خ، 2016؛ دٚ، 2008ٞب سأط٥ش ثٍزاسد )ؿٗ، سفشبس ؿشوز

سٛا٘ذ ٤ى٣ اص ٌشا٣٤ ٣ٔفُٛػ٥ٛعوُٙسٚد فشًٞٙ وٙذ. ثٙبثشا٤ٗ، ا٘شؾبس ٣ٌٔزاساٖ ال٥ّزّ سا ٔلذٚد ٣ٔػّت ٔبِى٥زّ ػشٔب٤ٝ
وٙٙذ وٝ ٔٙؼش ثٝ س٤ؼه ٞب وٝ ٔذ٤شاٖ اخجبس ثذ سا ثٝ خبعش ٔٙبفـ ؿخل٣ افـبء ٣ٕ٘س٤ٚىشدٞب٢ غ٥شاخلال٣ دس ػبصٔبٖ

-(. دّْٚ، وـٛس ؿ٥ٗ ٞٙٛص ٤ه الشلبد دس كبَ ؽٟٛس اػز ٚ ػ٥ؼش2015ٓؿٛد، وبٞؾ دٞذ )دٚ، ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٣ٔ
سٚد )وبئٛ ٚ ٕٞىبساٖ، شوش٣ ٞٙٛص دس دػز ػبخز اػز ٚ اخلاق سؼبس٢ ٥٘ض ص٤ش ػؤاَ ٣ٔٞب٢ اػشب٘ذاسد كبو٥ٕزّ ؿ

(. ثب سٛػّٝ ثٝ ٔل٥ظ لب٣٘ٛ٘ ضق٥ف، س٤ٚىشدٞب٢ غ٥شاخلال٣ اص لج٥ُ ػّت ٔبِى٥ز 2014؛ طٚ ٚ ٕٞىبساٖ، 2015؛ دٚ، 2016
؛ ػ٥بً٘ ٚ 2015خشّف ثٛدٜ اػز )دٚ، ص٣٘، ٔخف٣ وشدٖ اخجبس ثذ ثٝ اػشٙبد ٔغبِقبر ٌٔزاساٖ ال٥ّّز، سُٛ٘اص ػشٔب٤ٝ
دٞذ وٝ ٟ٘بدٞب٢ غ٥شسػ٣ٕ )ٔب٘ٙذ د٤ٗ، فشًٞٙ ٚ (. ٔغبِقبر د٥ـ٥ٗ ٘ـبٖ 2015٣ٔ؛ طٚ ٚ ٕٞىبساٖ، 2015ٕٞىبساٖ، 

ٞب سا سٛا٘ٙذ الذأبر غ٥شاخلال٣ ؿشوزسٛا٘ٙذ ٟ٘بدٞب٢ سػ٣ٕ ضق٥ف سا ػب٤ٍض٤ٗ وٙٙذ ٚ ثٙبثشا٤ٗ ٣ٔافشٕبد اػشٕبف٣( ٣ٔ
(. ثٙبثشا٤ٗ، اػشذلاَ ثش ا٤ٗ اػز وٝ 2016؛ وبئٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 2015ٚ  2013؛ دٚ، ٣2017 ٚ ٕٞىبساٖ، وبٞؾ دٞٙذ )ِ

سٛا٘ذ ا٘جبؿز اخجبس ثذ سا ٔلذٚد وٙذ وٝ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا وبٞؾ ٌشا٣٤ ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛعفشًٞٙ 
 دٞذ.
ٌشا٣٤ ثٝ فٙٛاٖ ٤ه ػ٥ؼشٓ )ٞٙؼبسٞب٢( اخلال٣، وُٙفُٛػ٥ٛعوٙٙذ وٝ فشًٞٙ ٞب اص ا٤ٗ ٔفب٥ٞٓ كٕب٤ز ٤٣ٔبفشٝ

ٌش ٚ ٔبِى٥زّ وٙذ. ٕٞـ٥ٙٗ، دٛؿؾ سل٥ُّسفشبسٞب٢ اخجبس ثذ ٔذ٤ش٤ّش٣ ٚ دس ٘ش٥ؼٝ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا ٟٔبس ٣ٔ
ٌشا٣٤ سا ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز وُٙفُٛػ٥ٛعٟ٘بد٢ ثٝ فٙٛاٖ ػبصٚوبسٞب٢ كبو٥ّٕش٣ داخ٣ّ ٚ خبسػ٣، اطش ٔٙف٣ فشًٞٙ 

افضا٤ذ؛ اَّٚ، ا٤ٗ ٔغبِقٝ ثشا٢ ا٥ِّٚٗ ثبس ثٝ ثشسػ٣ اسسجبط ْ سضق٥ف وٙذ. ا٤ٗ ٔغبِقٝ اص ؿٙذ عش٤ك ثٝ ادث٥بّر ٔٛضٛؿ ٣ٔػٟب
دٞذ وٝ دشداصد. ٔغبِقبر لج٣ّ ٘ـبٖ ٣ٌٔشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ دس داخُ وـٛس ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛعفشًٞٙ 
ٔذ٤شٜ ٚ ، ػّت ٔبِى٥زّ ػٟبٔذاساٖ ال٥ّزّ، سّٙٛؿ ػٙؼ٥ش٣ّ ٥ٞأرسٛا٘ذ ثش اخلاق سؼبس٢ٌشا٣٤ ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛعفشًٞٙ 

(. دّْٚ، ا٤ٗ ٔغبِقٝ ثب ٘ـبٖ دادٖ 2016ٚ  2015، دٚ، 1994؛ ؿٗ ٚ ؿًٛ٘، 2008اسسجبعبر سؼبس٢ سأط٥ش ثٍزاسد )ؿبٖ، 
ػٟبْ دٞذ، ثٝ ادث٥ّبر س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ٌشا٣٤، س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا وبٞؾ ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛعا٤ٙىٝ فشًٞٙ 

خٛاٞذ فٛأُ وبٞٙذٜ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا ؿٙبػب٣٤ وٙذ وٝ ٤ٚ٣ٔظٜ، ٘شب٤غ ثٝ ادث٥ّبس٣ اضبفٝ ٣ٔوٙذ. ثٝوٕه ٣ٔ
ٞب (. ا٤ٗ ٤بفش2017ٝ؛ ٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ، 2016؛ ا٘ذسٚ ٚ ٕٞىبساٖ، 2015ٚ  2013؛ وبِٗ ٚ فًٙ، 2016وٙذ )٣ِ ٚ ؿبٖ، 
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سٛا٘ٙذ ثشا٢ ٟٔبس س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ اص ٤ه ػبصٚوبس ٣ٔ ٕٞـ٥ٙٗ كبو٣ اص آٖ اػز وٝ ٟ٘بدٞب٢ غ٥شسػ٣ٕ
ٌشا٣٤ ثٝ فٙٛاٖ ٤ه ػ٥ؼشٓ اخلال٣، ٤ى٣ اص س٤ٚىشدٞب٢ وُٙفُٛػ٥ٛعكبو٥ّٕش٣ ّٟٔٓ اػشفبدٜ وٙٙذ. ػّْٛ، فشًٞٙ 

اٖ، ؛ وبئٛ ٚ ٕٞىبس2016؛ ٣ِ ٚ وب٢، 2015وٙذ )وبِٗ ٚ فًٙ، غ٥شاخلال٣ ٔذ٤ش٤ش٣ّ ٤ق٣ٙ ػشوٛة اخجبس ثذ سا ٟٔبس ٣ٔ
وٙذ )دٚ، ٥ٌش٢ ٔشغ٥شّٞب اص ٔٛلق٥زّ ػغشاف٥ب٣٤ اػشفبدٜ ٣ٔ(. ؿٟبسْ، ا٤ٗ ٔغبِقٝ اص ٔقذٚد ٔٛاسد٢ اػز وٝ ثشا٢ ا٘ذاص2016ٜ
 (.2013؛ ائُ ٌَٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 2016ٚ  2015ٚ  2013

ٌشا٣٤ اػز ٛعوُٙفُٛػ٥ٞب سا سلز سأط٥ش لشاس دٞذ، فشًٞٙ سٛا٘ذ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوز٤ى٣ اص فٛا٣ّٔ وٝ ٣ٔ
سٚد ثب سج٥٥ٗ سأط٥ش فشًٞٙ  وٝ سبوٖٙٛ دس ادث٥بّر دظٚٞـ٣ ٔب٣ِ ٚ كؼبثذاس٢، ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ سٛػّٝ ٘ـذٜ اػز. ا٘شؾبس ٣ٔ

وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ   ٞب٢ فشًٞٙ ثٝ ٌٛ٘ٝ ٌشا٣٤ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ، ثشٛاٖ ثب سقذ٤ُ وُٙفُٛػ٥ٛع
اخز سل٥ٕٕبر ث٥ٟٙٝ سٛػظّ ر٤ٙفقبٖ ٔٙؼش ؿٛد. ثش ٥ٕٞٗ اػبع ا٤ٗ دظٚٞؾ ثب سٛػّٝ  سٛا٘ذ ثٝ وٝ دس ٟ٘ب٤ز ٣ٔ وٕه وشد  

ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز وُٙفُٛػ٥ٛعثٝ ا٥ٕٞزّ ٔٛضٛؿ ثب اسائٝ ٤ه ؿبسؿٛة ٘ؾش٢ ٔٙبػت ثٝ سج٥٥ٗ اسسجبط فشًٞٙ 
ٚسد ٚ اسصؽ افضٚدٜ ف٣ّٕ دس ص٥ٔٙٝ سٚد ٘شب٤غ ا٤ٗ دظٚٞؾ ثشٛا٘ذ دػشب دشداصد. ا٘شؾبس ٣ٔػٟبْ دس ثبصاس ػشٔب٤ٝ ا٤شاٖ ٣ٔ

ٞب٢ ٌزؿشٝ دس اسسجبط ثب ٔٛضٛؿ دظٚٞؾ داؿشٝ ثبؿذ. دس ا٤ٗ ساػشب، دس ا٤ٗ دظٚٞؾ ػق٣  ٌؼششؽ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ دظٚٞؾ
 ؿذٜ اػز وٝ ثش اػبع ؿٛاٞذ سؼشث٣ ثٝ ا٤ٗ ػؤاَ دبػخ دادٜ ؿٛد وٝ:

 اػز؟ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿٍٛ٘ٝ وُٙفُٛػ٥ٛع اسسجبط ث٥ٗ فشًٞٙ (1

 ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿٍٛ٘ٝ اػز؟وُٙفُٛػ٥ٛع ٘مؾ ٔبِى٥ّز ٟ٘بد٢ دس سج٥٥ٗ اسسجبط ث٥ٗ فشًٞٙ (2
سٚؽ دظٚٞؾ  ٚ ػذغٔجب٣٘ ٘ؾش٢ ٚ د٥ـ١ٙ٥ دظٚٞؾ  ثقذ٢ػبخشبس ٔمبِٝ ثذ٤ٗ كٛسر اػز وٝ دغ اص ٔمذّٔٝ، دس ثخؾ 

٢ ٞب٥ٌش٢ ٚ د٥ـٟٙبد ٞب٢ دظٚٞؾ ٚ ٘ش٥ؼٝ ٤بفشٝ ٘شٟباؿٛد. دس  ٥ٌش٢ ٔشغ٥ّشٞب٢ دظٚٞؾ ث٥بٖ ٣ٔ ٕٞشاٜ ثب ؿ٠ٛ٥ ا٘ذاصٜ
 دظٚٞؾ اسائٝ ؿذٜ اػز.

 

 هباًی ًظری 

 گراییکٌُفَُسیَضفرٌّگ 
 551وشد. ٢ٚ دس  ٓ ؿ٣ٙ٥ اػز وٝ دس ؿ٥ٗ ثبػشبٖ ص٘ذ٣ٌ ٣ٔدشداص ػ٥بػ٣ ٚ ٔقّّٝ وُٙفُٛػ٥ٛع ٔـٟٛسسش٤ٗ ف٥ّؼٛف، ٘ؾش٤ّ

د٥ؾ اص ٥ٔلاد  479ذ ؿذ ٚ دس اص ؿٟشػشبٖ ػذ٤ذ ؿب٘ذًٚ٘ اػز ٔشِّٛد٥ؾ اص ٥ٔلاد دس ا٤بِز وٛؿه ِٛ وٝ أشٚصٜ ثخـ٣ 
اػٓ وُٙفُٛػ٥ٛع دس صثبٖ اػز.  ٌشفشٝ ؿذٜ وًٛ٘ فٛص٢، ثٝ ٔقٙب٢ اػشبد ثضسي، وًٛ٘ وُٙفُٛػ٥ٛع اص وّٕٝ. دسٌزؿز

وشد٘ذ وٝ دس  دٌشٌٖٛ ػز وٝ ٤ٛ٘ب٥٘بٖ ثب افضٚدٖ دؼٛ٘ذ ٤ٛع دس دب٤بٖ ٘بْ اٚ، آٖ سا ثٝ وُٙفُٛػ٥ٛعا ؿ٣ٙ٥ وًٛ٘ فٛص٢
ؿٛد ٚ ز دس ارٞبٖ ص٘ذٜ ٣ٔش٣ ؿ٥ٗ، ٘بْ ٤ه ؿخل٥ٍّٞٙبْ اؿبسٜ ثٝ فشًٞٙ ػّٙ. ػٟبٖ ث٥ـشش ثذ٤ٗ ٘بْ ؿٙبخشٝ ؿذٜ اػز

ثٝ ٥ٕٞٗ د٥ُِ ٞش  .ط٥شٌزاس ٘جٛدٜ اػزأس وغ ثٝ ا٘ذاصٜ وُٙفُٛػ٥ٛعاٚ وؼ٣ ػض وُٙفُٛػ٥ٛع ٥٘ؼز. دس ػبٔقٝ ؿ٥ٗ ٥ٞؾ
  (.1381، ثب٤ش٘بع) لشاس ٌشفشٝ اػز ٙفُٛػ٥ٛعوُسئٛس٢ ٔىشت  ط٥شأدا٘ذ ٚ وٓ ٚ ث٥ؾ سلز سا٢ دسثبسٜ اٚ ٣ٔوؼ٣ سب ا٘ذاصٜ

ػ٥بػ٣ ؿٙبخشٝ ؿذٜ اػز وٝ ثٝ سذس٤غ دس ػّؼّٝ ٞبٖ و٥ٟبٖ ؿٙبخش٣ ٚ  -ٌشا٣٤ ثٝ فٙٛاٖ آٔٛصؽ اخلال٣وُٙفُٛػ٥ٛع
٥٘ؼٓ وُٙفُٛػ٥ٛسجذ٤ُ ؿذ. فّؼفٝ  ٚ ثٝ ا٤ذئِٛٛط٢ سػ٣ٕ دِٚز ٥ّّٔزّ ٞبٖ (1998ٔشبف٥ض٤ى٣ سىبُٔ ٤بفشٝ اػز )وش٤ً، 

ثشا٢ ٞضاساٖ ػبَ ؿ٥ٗ ٚ آػ٥ب٢ ؿشل٣ سا سلز سأط٥ش لشاس دادٜ اػز ٚ سٛػظّ كىُّبْ ثبػشبٖ ؿ٥ٗ ؿٙبخشٝ ؿذٜ اػز ٚ 
٥٘ؼٓ ٘ؼجز وُٙفُٛػ٥ٛثٙبثشا٤ٗ ثؼ٥بس٢ اص أذشاعٛساٖ دغ اص ػّؼّٝ ٞبٖ آٖ سا ثٝ فٙٛاٖ ا٘ذ٤ـٝ كبوٓ خٛد دس ٘ؾش ٌشفشٙذ. 

داس٢ ٚ غ٥شٜ داسا٢ أش٥بص اػز )فشا٘ىُ، ٤ذ ٔزٞج٣ ٔب٘ٙذ ثٛد٤ؼٓ، ٔؼ٥ل٥زّ، اػلاْ، ٔبسوؼ٥ؼٓ ٚ ػشٔب٤ٝثٝ ػب٤ش فمب
ثش سفشبس ٔشدْ ؿ٥ٗ سأط٥ش ٌزاؿشٝ ٚ  وُٙفُٛػ٥ٛعؿهّ، ػ٥ؼشٓ فّؼف٣ (. ث2006٣، ٣٤، 2000، ٤بئٛ، 2002؛ و٥ٓ، 2011

 (.2009؛ ٚاً٘ ٚ ػبػ٥ّٗ، 2015ز )دٚ، ٞب٢ ػبٔقٝ ؿ٥ٗ سا دس وٙبس ٞٓ ٍ٘ٝ داؿشٝ اػثٙبثشا٤ٗ خب٘ٛادٜ
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٥٘ؼٓ ثٝ فٙٛاٖ ٤ه ثش٘بٔٝ ػ٥بػ٣ اػشٕبف٣ ٚ ٤ه ػ٥ؼشٓ ٔزٞج٣ ٚ اخلال٣ ؿٙبخشٝ ؿذٜ اػز وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٤ه وُٙفُٛػ٥ٛ
(. ػ٥ؼشٓ 2000وٙذ )٤بئٛ، اكُ ٚ ٤ه ا٤ذئِٛٛط٢ ٘فٛر دس ؿ٥ٜٛ ص٘ذ٣ٌ ؿ٥ٗ ٚ ػب٤ش وـٛسٞب٢ آػ٥ب٢ ؿشل٣ فُٕ ٣ٔ

ػ٣ اػز. آٟ٘ب فجبسسٙذ اص ا٘ؼب٥ّ٘ز، دسػش٣، ٚفبداس٢ وُٙفُٛػ٥ٛ غ لبٖ٘ٛ طبثز اػشٛاس اػز وٝ اص فضب٥ُ٘٤ؼٓ ثش دٙوُٙفُٛػ٥ٛ
خِشد ٚ سـش٤فبر / ٔٙبػجبر. افشمبد ثش ا٤ٗ اػز وٝ ا٤ٗ فضب٤ُ ثشا٢ ٥ٕٞـٝ طبثز ٔب٘ذٜ ٚ ٔب٘ٙذ لٛا٥٘ٗ عج٥ق٣ سغ٥٥ش٘بدز٤ش 

(. ثٙبثشا٤ٗ، دس ؿ٥ٗ ثذٖٚ 2000؛ ٤بئٛ، 1998اػشٕبف٣ اػز )٥ِٛ، ا٤ٗ اكَٛ ٚ ٔمشّسار اكَٛ سإٞٙب٢ سفشبس فشد٢ ٚ  اػز.
-ع، ثٝ فٙٛاٖ ٤ه فّؼفٝ اص ػٙجٝوُٙفُٛػ٥ٛ(. ٥ٌ2015شد )دٚ، ٥٘ؼٓ لشاس ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛسشد٤ذ سفشبس ٔشدْ سلز سأط٥ش فّؼفٝ 

ٞب٢ اسسجبع٣ ٚ دبػخ ٞب٢ ٔخشّف ٔب٘ٙذ سٞجش٢ سلَّٛ، ا٘ذ٤ـٝ غشث٣ ٚ ؿشل٣، سٚاثظ ث٥ٗ فشد٢، اسسجبعبر ػبصٔب٣٘، اٍِٛ
؛ ٞبٖ 2008؛ ؿبٖ، 2009؛ ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ، 1999؛ ثبع ٚ اػش٥ذ٥ِٕش، 2003ٌزاسد )لاْ، ؿٙبخش٣ ثش سفشبس افشاد سأط٥ش ٣ٔ

ٌشا٣٤ ثش وُٙفُٛػ٥ٛعا٘ذ وٝ (. اخ٥شاً ، ٔغبِقبر ٔؼشٙذ وشد1988ٜ، ٤ْٛ، 2009؛ آ٤خ، 2004؛ سدفشٖ، 2005ٚ ٕٞىبساٖ، 
  (.2002؛ سٚٔبس، 2016ٚ  2015ٌزاسد )دٚ، ؿشوز سأط٥ش ٣ٔ اخلاق سؼبس٢ ٚ سفشبس

 

 ریسک سقَط قیوت سْام
ٚدٙؼٝ ٘شْ خٛاٞذ وشد، س٤ؼه ٌزاس دس صٔبٖ ٚسٚد ثٝ ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٚ ثٛسع ثب آٖ دػزٞب٣٤ وٝ ٞش ػشٔب٤ٝ٤ى٣ اص س٤ؼه

سٛا٘ذ ٔٛػت ا٤ؼبد ؿشوز ٣ٔ دٞذ ٚػٛد اخجبس خٛة ٚ ٤ب ثذ د٥شأٖٛ ٤هٞب ٘ـبٖ ٣ٔػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ اػز. دظٚٞؾ
(. اسسجبط ث٥ٗ اخجبس 2016ٞب٢ خش٤ذ ٚ ٤ب فشٚؽ ٚ سغ٥٥شار ث٥ؾ اص كذّ ٔشقبسف دس ل٥ٕز ػٟبْ ؿٛد )٢ٚ ٚ ٕٞىبساٖ، كف

دٞذ ٞب ٥٘ض دٟٙبٖ ٥٘ؼز. ٔغبِقبر ٘ـبٖ ٣ٔد٥شأٖٛ ؿشوز ٚ ل٥ٕز ػٟبْ آٖ، ٔٛضٛف٣ اػز وٝ اص د٤ذ ٔذ٤شاٖ ؿشوز
وٙٙذ. وٝ ثٝ فّزّ ٍ٘شا٣٘ ؿغ٣ّ ٚ ػب٤ش فُّ ٔـبثٝ، الذاْ ثٝ غشق دس فّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوز ٣ٔ ٔذ٤شاٖ ص٤بد٢ ٚػٛد داس٘ذ

ا٤ٗ ٔذ٤شاٖ فٕٛٔبً سٕب٤ُ داس٘ذ اخجبس خٛة د٥شأٖٛ ؿشوز سا ثب ػشفز ث٥ـشش ٔٙقىغ ػبص٘ذ ٚ اخجبس ثذ د٥شأٖٛ ؿشوز سا 
(. اٌش ٔذ٤شاٖ ثٝ ٔذرّ عٛلا٣٘ 2009بٖ وٙٙذ )ثبَ، ثب ا٥ٔذ ثٝ ا٤ٙىٝ فّٕىشد ضق٥ف فق٣ّ دس آ٤ٙذٜ ٘ضد٤ه ػجشاٖ ؿٛد، دٟٙ

ا٤ٗ اػششاسظ٢ سا اسخّبر وٙٙذ، اكشٕبَ سؼّٕـ اعلّافبر ٔٙف٣ دس ؿشوز ثؼ٥بس ص٤بد خٛاٞذ ؿذ؛ ثٙبثشا٤ٗ ٍٞٙب٣ٔ وٝ اخجبس ثذ 
سٗ ٚ ثٝ ٤ه آػشب٘ٝ خبفّ ثشػذ، ثٝ ٤ىجبسٜ سٕب٣ٔ آٖ اخجبس ٔٙشـش ؿذٜ ٚ ثٝ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٔٙؼش خٛاٞذ ؿذ )ٞب

 (.2009ٕٞىبساٖ، 

 

 هالکیّت ًْادی

ا٢ ثٛدٖ دس ٞب ٚ ٕٞـ٥ٙٗ كشفٝ ٌزاساٖ ٟ٘بد٢ ٔقٕٛلاً ثٝ د٥ُِ دس اخش٥بس داؿشٗ دسكذ لبثُ سٛػ٣ّٟ اص ػٟبْ ؿشوزػشٔب٤ٝ
ككّ  ٌزاساٖ ٟ٘بد٢ ثب اػشفبدٜ اصثبؿٙذ. ػشٔب٤ٝٞب سا داسا ٣ٔ ٌزاس٢، سٛاٖ ٚ ا٥ٍ٘ضٜ لاصْ ثشا٢ ٘ؾبسر ثش ؿشوزأش ػشٔب٤ٝ

سٛا٘ٙذ ٤ى٣ اص ٔٙبثـ ٘ؾبسر ثش فّٕىشد ٔذ٤ش٤زّ ٔذ٤شٜ ؿشوز ٘فٛر وشدٜ ٚ ِزا ٣ٔٞب ٚ ػبخشبس ٥ٞأر٥ٌش٢سأ٢، دس سل٥ٕٓ
ٌزاساٖ (، ؿٛاٞذ٢ ٤بفشٙذ وٝ ثش اػبع آٖ ٘ؾبسر ؿٛ٘ذٜ اص عش٤ك ػشٔب1999ٝ٤ٌئٛسػ٥ٛ ٚ ٞبٚو٥ٙض )داؿشٝ ثبؿٙذ. دَ

ٌزاساٖ ٟ٘بد٢ فشكز، ٔٙبثـ ٚ سٛا٘ب٣٤ ٘ؾبسر، ٘ؾٓ دادٖ ٚ سأط٥ش ثش ٕ٘ب٤ٙذ. ػشٔب٤ٝ سٛا٘ٙذ سفشبس ٔذ٤شاٖ سا ٔلذٚدٟ٘بد٢ ٣ٔ
سٛا٘ٙذ ٔذ٤شاٖ سا ثشا٢ سٛػّٝ ث٥ـشش ثش فّٕىشد ٌزاساٖ ٟ٘بد٢ ٣ٔٞب اص عش٤ك ػشٔب٤ٝ ٔذ٤شاٖ سا داس٘ذ. ٘ؾبسر ثش ؿشوز

(. ػٟبٔذاساٖ 1399صادٜ اكُ، صادٜ ٚ سك٥ٓعّجب٘ٝ ٤ب خذٔز ثٝ خٛد ٚاداس٘ذ )داداؽؿشوز ٚ سٛػّٝ وٕشش ثٝ سفشبس فشكز
( ٚ ٥٘1997ىِٛض، ٞب٢ لاصْ ثشا٢ افٕبَ وٙششَ ٚ ا٤ؼبد سغ٥٥ش دس فّٕىشد ٔذ٤شاٖ سا داسا ٞؼشٙذ )لاً٘ ٚ ٔهٟ٘بد٢ ا٥ٍ٘ضٜ

( ٚ 2003؛ ٞبسسضَ ٚ اػشبسوغ، 1990وبُ٘ ٚ ػش٤ٚغ، سٛا٘ٙذ سفشبس ٔذ٤شاٖ سا ٔلذٚد وٙذ )ٔه٘ؾبسر فقّبلا٘ٝ آٟ٘ب ٣ٔ
؛ و٥ٓ ٚ 2005عّجب٘ٝ ٔذ٤شاٖ سا ثب وبٞؾ فذْ سمبسٖ اعّلافبس٣ ث٥ٗ آٟ٘ب ٚ ػٟبٔذاساٖ )وبسأب٘ٛ ٚ ٚاف٥غ، الذأبر فشكز
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( وٙششَ وٙٙذ ٚ دس ٘ش٥ؼٝ 2003( ٚ ػ٥ٌّٛش٢ اص ٔذ٤ش٤زّ ػٛد ٚ ا٘جبؿشٝ ؿذٖ اخجبس ثذ )ط٢ ٚ ٕٞىبساٖ، 2010طاً٘، 
 س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا وبٞؾ دٞذ.

 

 گرایی، هالکیّت ًْادی ٍ ریسک سقَط قیوت سْامفَُسیَضکٌُفرٌّگ 
ٞب٢ اٍِٛٔٙذ٢ اص سفىّش، وٝ ٔٙؼش ثٝ سٚؽ وٙذ  ( فشًٞٙ سا ثٝ فٙٛاٖ ثش٘بٔٝ ر٣ٙٞ ػٕق٣ سقش٤ف 2001٣ٔٞبفؼشذ )

ػبصد. فشًٞٙ ثش ٘لٜٛ دشداصؽ اعّلافبر افشاد اطش  ؿٛد ٚ ٤ه ٌشٜٚ سا اص ٌش٣ٞٚ د٤ٍش ٔشٕب٤ض ٣ٔ اكؼبع ٚ فُٕ ٣ٔ
دٞذ وٝ آٟ٘ب ٥٘ض دس  آٔذٜ دس ص٘ذ٣ٌ سا ؿىُ ٣ٔ ٌزاسد ٚ ػبخشبسٞب٢ ر٣ٙٞ فشد٢ ثىبس سفشٝ ثشا٢ سفؼ٥ش ٔؼبئُ د٥ؾ ٣ٔ

ٞب٣٤ ثب فشدٌشا٣٤ ص٤بد ثب٤ذ  (. ٔذ٤شا٣٘ اص فش2000ًٙٞ؛ ٥ّ٤ٚبٔؼٖٛ، 1990ٌزاس٘ذ )٘ٛسص،  ٞب اطش ٣ٔ ٥ٌش٢ فٛم ثش سل٥ٕٓ
آفش٤ٙذ  ص٤بد داؿشٝ ثبؿٙذ وٝ ا٤ٟٙب ٥٘ض س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ث٥ـشش٢ سا ٣ٔاخجبس ثذ ث٥ـشش٢ سا ثٝ خبعش افشٕبد ثٝ ٘فغ 

 (.2015)و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 
دٞذ فٛأُ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ، ٔجش٣ٙ ثش سئٛس٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ؿٛاٞذ سؼشث٣ ٔٛػٛد ٘ـبٖ ٣ٔ

دٞذ سب لافبس٣ ثٝ ٔذ٤شاٖ ا٤ٗ أىبٖ سا ٣ٔدٞذ وٝ فذْ سمبسٖ اعّ(. ا٤ٗ سئٛس٢ ٘ـبٖ 2006٣ٔػٟبْ اػز )ػ٥ٗ ٚ ٔب٤شص، 
ٞب٢ ٔشثٛط ثٝ اخجبس ٔٙف٣ اص عشف ر٤ٙفقبٖ خبسػ٣ سا ثشا٢ كفؼ ٔٛلق٥زّ ؿغ٣ّ، افضا٤ؾ دبداؽ ٚ وبٞؾ دادخٛاػز

(. ٍٞٙب٣ٔ وٝ اخجبس ٔٙف٣ دس ٤ه ػغق آػشب٘ٝ 2009افـب٢ اخجبس ثذ ثشا٢ ثّٙذٔذّر ػشوٛة وٙٙذ )وٛسبس٢ ٚ ٕٞىبساٖ، 
ؿٛ٘ذ وٝ ثلافبكّٝ آٖ سا دس ثبصاس سٞب وٙٙذ ٚ ؿٛ٘ذ، ا٤ٗ أش ثشا٢ ٔذ٤شاٖ دؿٛاس اػز ٚ آٟ٘ب ٔؼجٛس ٣ٔ٣ٔ خبفّ ا٘جبؿز

ٔٙؼش ثٝ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿٛد. ثش دب٤ٝ ادث٥ّبر ٘ؾش٢ ٔٛػٛد، ؿٙذ٤ٗ فٛأُ ا٤ؼبدوٙٙذٜ ثشا٢ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ 
(، اػشب٘ذاسدٞب٢ 2009بف٥زّ ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ )ٞبسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، (، فذْ ؿف2011ّاص لج٥ُ اػشٙبة ٔب٥ِبس٣ )و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 

(، ث٥ؾ اع٥ٕٙب٣٘ ٔذ٤ش٤ش٣ّ 2014(، ٔؼئ٥ِٛزّ اػشٕبف٣ ؿشوز )و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 2014كؼبثذاس٢ )د٤فٛ٘ذ ٚ ٕٞىبساٖ، 
(، ثـشدٚػش٣ ؿشوش٣ )طاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ، 2017(، اكلاكبر سؼض٤ٝ ػٟبْ )ػبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، 2016)و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 

( ٚ ٔضا٤ب٢ اضبف٣ )خٛ 2017(، ٘مذؿٛ٘ذ٣ٌ ػٟبْ )ؿٛٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، 2013ٌشاٖ )خٛ ٚ ٕٞىبساٖ، (، دٛؿؾ سل2016ُ٥ّ
 ( ٚػٛد داسد.2014ٚ ٕٞىبساٖ، 

دٞذ وٝ ٟ٘بدٞب٢ غ٥شسػ٣ٕ ٔب٘ٙذ د٤ٗ، ٞٙؼبسٞب ٚ فلاٜٚ ثش ػبصٚوبسٞب٢ كبو٥ٕزّ ؿشوش٣ سػ٣ٕ، ٔغبِقبر ٘ـبٖ ٣ٔ
ٞب٢ اخجبس ثذ ٔذ٤ش٤ش٣ّ سٛا٘ٙذ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سأط٥ش ثٍزاس٘ذ. د٤ٗ ٔـٛقّش٤ش٣ّ ٣ٔٞب، وذٞب٢ سفشبس٢ ٔذ٤اسصؽ

ٞب٢ سش٢ اص س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا ثشا٢ ؿشوزٞب ػغق دب٥٤ٗ(. آ2015ٖوٙذ )وبِٗ ٚ فبً٘، سا ٔلذٚد ٣ٔ
ٕز ػٟبْ سأط٥ش ٔٙف٣ داسد ٚ ا٤ٗ اطش وٙٙذ. افشٕبد اػشٕبف٣ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥وـٛسٞب٢ ثب ػغق د٤ٙذاس٢ ثبلاسش طجز ٣ٔ

(. س٤ؼه ػمٛط 2016ؿٛد )وبئٛ ٚ ٕٞىبساٖ، ٌش ٚ ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ وٕشش د٤ذٜ ٣ٔٞب٢ داسا٢ دٛؿؾ سل٥ُّثشا٢ ؿشوز
٤ٚظٜ ٍٞٙب٣ٔ وٝ فضٛ كضة ثٝ فٙٛاٖ ٞب٢ سلز وٙششَ كضة و٥ٕ٘ٛؼز ؿ٥ٗ وٕشش اػز، ثٝل٥ٕز ػٟبْ ثشا٢ ؿشوز

ٚ  ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛع(. ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ساثغٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ فشًٞٙ 2016ثبؿذ )٣ِ ٚ ؿبٖ، ٔذ٤ش دس ؿشوز ٔـغَٛ ثٝ وبس 
ٞب٢ داسا٢ ٔبِى٥زّ ث٥ـشش (. دس ؿشوز2016وٙذ )وبئٛ ٚ ٕٞىبساٖ، ٞب سا سضق٥ف ٣ٔس٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوز

(. د٤ٙذاس٢ 2017ٕٞىبساٖ،  ٤بثذ )٣ِ ٚٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ وبٞؾ ٣ٔ ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعٟ٘بد٢، اطش ٔٙف٣ فشًٞٙ 
(. دس وـٛسٞب٢ داسا٢ ػغق افشٕبد 2016ؿٛد )٣ِ ٚ وب٢، ٞب ٣ٔٔذ٤شاٖ ٔٛػت وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوز

(. ػجشاٖ ٚ 2015ٞب ث٥ـشش اػز )د٥ٛص٘ش ٚ ٕٞىبساٖ، ٌزاساٖ ٘ؼجز ثٝ افلاٖ ػٛد ؿشوزاػشٕبف٣ ثبلاسش، ٚاوٙؾ ػشٔب٤ٝ
٘شب٤غ دظٚٞؾ  ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ دشداخشٙذ. ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعسسجبط ث٥ٗ فشًٞٙ (، ثٝ ثشّسػ٣ ا2019ٕٞىبساٖ )
ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ اسسجبط ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبداس ٚػٛد داسد. ٕٞـ٥ٙٗ،  ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعث٥ٗ فشًٞٙ  دٞذ ٘ـبٖ ٣ٔ

 وٙذ. ٣ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ثٝ فٙٛاٖ ٔىب٥٘ضْ كبو٥ٕزّ ؿشوش٣، سأط٥ش آٟ٘ب سا ثش س٢ٚ ٞٓ سضق٥ف ٔ
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ٌشا٣٤ ٚ سفب٤ز ٤ىٙٛاخش٣ دس ٥ٔبٖ  ٞب٢ فش٣ٍٙٞ كشفٝ عّج٣ ٚ اسصؽ ٥ٔضاٖ فشكز داد٘ذ٘ـبٖ ( 1392ٟٔذ ٚ ٕٞىبساٖ ) ث٣ٙ
ٞب٢ فش٣ٍٙٞ  ؼبر كؼبثشػ٣ ٤ىؼبٖ اػز؛ أب اسصؽكؼبثشػبٖ ؿبغُ دس ٞش دٚ ثخؾ ػبصٔبٖ كؼبثشػ٣ ٚ ٔؤػّ

عّج٣ ٚ ٤ٚظ٣ٌ  ا٢ ٔظجز ٥ٔبٖ ٤ٚظ٣ٌ اخلال٣ فشكز وبس٢ دس ٞش دٚ ثخؾ ٔشفبٚر اػز. ساثغٝ وبس٢ ٚ ٔلبفؾٝ دٟٙبٖ
وبس٢ دس كشفٝ  ٥ٔضاٖ سٕب٤ُ ثٝ دٟٙبٖ ،وبس٢ دس كؼبثشػبٖ ٞش دٚ ثخؾ ٚػٛد داسد. ٕٞـ٥ٙٗ فش٣ٍٙٞ سٕب٤ُ ثٝ دٟٙبٖ

سأط٥ش فٙبكش فش٣ٍٙٞ (، 1396ٟٙذ٢ )صادٜ ٚ ثبدآٚس٘. داداؽعّج٣ ٚ سسجٝ ؿغ٣ّ كؼبثشػبٖ اػز ش اص فشكزكؼبثشػ٣ ٔشأطّ
وٝ فبكّٝ لذسر، فشدٌشا٣٤ ٚ  دٞذ ٘شب٤غ دظٚٞؾ ٘ـبٖ ٣ٔسا ثشّسػ٣ وشد٘ذ.  ثش س٤ؼه ػمٛط ٚ ػٟؾ ل٥ٕز ػٟبْ

اع٥ٕٙبٖ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سأط٥ش ٔٙف٣  ٔشدٌشا٣٤ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سأط٥ش ٘ذاسد ٚ اػشٙبة اص فذْ
( ٘ـبٖ 1396٘ٛئ٣ )ٌشا٣ّ٤ ٚ سضب٣٤ د٥شٝ. كفش٢ثش س٤ؼه ػٟؾ ل٥ٕز ػٟبْ سأط٥ش ٘ذاسد داسد. ٕٞـ٥ٙٗ، فٙبكش فش٣ٍٙٞ

داد٘ذ وٝ اسسجبط ث٥ٗ د٤ٙذاس٢ ٔذ٤شاٖ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٔٙف٣ اػز ٚ كبو٥ٕزّ ؿشوش٣ ا٤ٗ اسسجبط سا وبٞؾ 
-مٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا وبٞؾ ٣ٔ( ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ افشٕبد اػشٕبف٣، س٤ؼه ػ1396٘ٛئ٣ ٚ ٕٞىبساٖ )دٞذ. سضب٣٤ د٥ش٣ٔٝ

 وٙذ.دٞذ ٚ ٘ؾبسر خبسػ٣ اسسجبط ث٥ٗ ا٤ٗ دٚ سا سضق٥ف ٣ٔ
ٌزاسد. ٘ؼجز ثٝ فٙٛاٖ ٤ه ٟ٘بد غ٥شسػ٣ٕ، ثٝ عٛس لبثُ سٛػ٣ّٟ ثش سفشبس ٔذ٤ش٤ش٣ّ سأط٥ش ٣ٔ ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعفشًٞٙ 

سش اػز. فشًٞٙ سش داس٘ذ، دب٣ٗ٥٤ ل٢ٌٛشا٤ٞب٣٤ وٝ ٔل٥ظ وٙفٛػ٥ٛع٥ٔضاٖ ٔذ٤شاٖ صٖ ثٝ عٛس لبثُ سٛػ٣ّٟ ثشا٢ ؿشوز
ٞب٢ ٔؼشمشّ دس ٔل٥ظ دٞذ. ٔذ٤شاٖ ؿشوزٌشا٣٤، سفشبس غ٥شاخلال٣ وٙششَ ػٟبٔذاساٖ سا وبٞؾ ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛع
(. عشفذاس٢ اص 2015ٌزاساٖ ال٥ّزّ داس٘ذ )دٚ، ل٢ٛ، اكشٕبَ وٕشش٢ ٘ؼجز ثٝ ػّت ٔبِى٥زّ ػشٔب٤ٝ ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛع
اػز وٝ فشد ثب٤ذ ثٝ د٘جبَ ٔٙبفـ ؿخل٣ ٔٙبػت ثبؿذ ٘ٝ ا٤ٙىٝ ثٝ د٘جبَ ٔضا٤ب٢ ؿخل٣ ثب ٞض٤ٙٝ  ٌشا٣٤ ا٤ٗوٙفٛػ٥ٛع

(. دس ٚالـ، ٔذ٤شاٖ اخجبس ثذ سا ثشا٢ دػش٥بث٣ ثٝ ٔٙبفـ ؿخل٣ ٔب٘ٙذ دبداؽ، ؿٟشر، ثشا٢ 1998د٤ٍشاٖ ثبؿذ )٥ِٛ، 
ثش خلٛك٥ّبر ؿخل٣ اص لج٥ُ اعبفز،  شا٣٤ٌوُٙفُٛػ٥ٛعوٙٙذ. ٕٞـ٥ٙٗ، فشًٞٙ ػ٥ٌّٛش٢ اص دف٢ٛ ٚ غ٥شٜ ا٘جبؿز ٣ٔ

(. ٔذ٤شاٖ كبدق، لبثُ افشٕبد ٞؼشٙذ ٚ وٕشش دس ٔقشم 2002دسػشىبس٢، كذالز ٚ ٚفبداس٢ سأو٥ذ داسد )سبٖ ٚ اػُٙ، 
(. 2016ػشوٛة ٚ ا٘جبؿز اخجبس ثذ ٞؼشٙذ، دس كب٣ِ وٝ دس ٤ه ٔل٥ظ لبثُ افشٕبد ثبلا لشاس داس٘ذ )وبئٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 

٥ٌش٘ذ ٚ ٌشا٣٤ ل٢ٛ، سلز سأط٥ش ٞٙؼبسٞب٢ اػشٕبف٣ لشاس ٣ٔٞب٢ ٔؼشمشّ دس ٔل٥ظ وٙفٛػ٥ٛعذ٤شاٖ ؿشوزثٙبثشا٤ٗ، ٔ
سٚد س٤ؼه دٞٙذ. ا٘شؾبس ٣ٔوٙٙذ ٚ دس ٘ش٥ؼٝ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا وبٞؾ ٣ٔٔٛلـ ٔٙشـش ٣ٔآٟ٘ب اخجبس ثذ سا ثٝ

ٞب اػز. ثٙبثشا٤ٗ، ٢ٛ، ثٝ ٔشاست وٕشش اص ػب٤ش ؿشوزل ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعٞب٢ داسا٢ فشًٞٙ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ دس ؿشوز
 ؿٛد:فشض٥ٝ اَّٚ دظٚٞؾ ثٝ كٛسر ص٤ش ٔغشف ٣ٔ

 

 ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ اسسجبط ٔٙف٣ ٚػٛد داسد. ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعث٥ٗ فشًٞٙ فرضیِ اصلی اٍّل: 
ثبلا، ثٝ د٥ُِ ٚػٛد ٞٙؼبسٞب٢  ا٣٤ٌشوُٙفُٛػ٥ٛعٞب٢ ثشخٛسداس اص فشًٞٙ ثش دب٤ٝ ادث٥ّبر ٘ؾش٢ ٔٛػٛد، ٔذ٤شاٖ ؿشوز

ٔٛلـ افـبء سش٢ اص خٛد ٘ـبٖ دادٜ ٚ اغّت اعّلافبر ٔب٣ِ سا ثٝٞب، سفشبسٞب٢ كبدلب٘ٝاخلال٣ كبوٓ ثش ٔل٥ظ ا٤ٗ ؿشوز
ٞب سٕب٤ُ وٕشش٢ ثٝ دٟٙبٖ وشدٖ سٚ، ٔذ٤شاٖ ا٤ٗ ؿشوز(. اص ا2015ٗ٤؛ ٞب ٚ ؿٗ، 2004وٙٙذ )ٌب٤ؼٛئز ٚ ٕٞىبساٖ، ٣ٔ

ؿٛد )٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ، ٞب ٣ٔداس٘ذ وٝ ثشٚص ؿ٥ٙٗ سفشبس٢، ٔٛػت وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ دس ا٤ٗ ؿشوزاخجبس ثذ 
ٞب ٔٛػت وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوز ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعسٚد وٝ افضا٤ؾ (. ثش ا٤ٗ اػبع، ا٘شؾبس 2017٣ٔ

عّجب٘ٝ اص ٢ ٔٛػت وبٞؾ ثشٚص سفشبسٞب٢ فشكزؿٛد. اص ػ٢ٛ د٤ٍش، ثش دب٤ٝ سئٛس٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ٚػٛد ٘ؾبسر ٔبِى٥زّ لٛ
ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ اطشٌزاس اػز )ػٙؼٗ ٚ  ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعػ٢ٛ ٔذ٤شاٖ ؿذٜ ٚ ثش ساثغٝ اسسجبط فشًٞٙ 

(. ٘ؾش ثٝ ا٤ٙىٝ ٚػٛد ٘ؾبسر خبسػ٣ ل٢ٛ ٕٔىٗ اػز ػب٤ٍض٤ٗ ٤ب ٔىُّٕ ٘مؾ 2013؛ وبِٗ ٚ فبً٘، 1976ٔى٥ًّٙ، 
ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوز،  ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعثبؿذ، ا٘شؾبس ثش ا٤ٗ اػز وٝ اسسجبط فشًٞٙ  ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛع
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؛ ٣ِ ٚ 2016سلز سأط٥ش ٚػٛد ٘ؾبسر خبسػ٣ )ٔبِىبٖ( ل٢ٛ لشاس ٌشفشٝ ٚ سقذ٤ُ )سضق٥ف ٤ب سم٤ٛز( ؿٛد )وبئٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 
ٞب٢ ٔذ٤شاٖ سا ٞبٚ فشكزػ٣ ل٢ٛ، سٛا٘ب٣٤دٞذ وٝ ػبصٚوبسٞب٢ خبس(. ؿٛاٞذ سؼشث٣ ٔٛػٛد ٘ـبٖ 2017٣ٕٔٞىبساٖ، 

؛ 2009ثشا٢ ٍٟ٘ذاس٢ ٚ فذْ افـب٢ اخجبس ٔٙف٣ ٔلذٚد وشدٜ ٚ ثش ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سأط٥شٌزاس اػز )دػب٣٤ ٚ داسٔبدبلا، 
(. اص ػّٕٝ ػبصٚوبسٞب٢ ٘ؾبسر خبسػ٣ وٝ ثٝ عٛس ٌؼششدٜ 1396٘ٛئ٣ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛ سضبئ٣ د٥ش2009ٝٞبّٖ٘ٛ ٚ ػّٕٛسد، 

(. دس خلٛف ؿ٣ٍٍ٘ٛ سأط٥ش ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ثش اسسجبط فشًٞٙ 1988ث٥بّر اػشفبدٜ ؿذٜ، ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ اػز )دب٘ذ، دس اد
ٞب، دٚ ٘ؾش٤ّٝ سل٥ت دس ادث٥ّبر ٔب٣ِ ٚ كؼبثذاس٢ ٔغشف ؿذٜ اػز. ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوز ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛع

دٚ ػبصٚوبس ٘ؾبسس٣ ػب٤ٍض٤ٗ  ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعٟبد٢ ٚ فشًٞٙ وٙذ وٝ ٔبِى٥زّ ٘اص ٤ه ػٛ، ٘ؾش٤ّٝ ػب٤ٍض٣ٙ٤ ث٥بٖ ٣ٔ
ٞب٢ داسا٢ ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ث٥ـشش، ثٝ د٥ُِ ٘ؾبسر عّجب٘ٝ ٔذ٤شاٖ ٞؼشٙذ؛ ثٝ عٛس٢ وٝ دس ؿشوزثشا٢ وٙششَ سفشبس فشكز

ثشا٤ٗ، افضا٤ؾ سش ؿذٜ اػز. ثٙبسًٌ٘شا٣٤ وٓعّجب٘ٝ ٔذ٤شاٖ، ٘مؾ ٘ؾبسس٣ وٙفٛػ٥ٛعٔؤطّش افٕبَ ؿذٜ ثش سفشبس فشكز
(. اص 2017ٞب سأط٥ش وٕشش٢ ثش وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ داسد )٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ، ٌشا٣٤ دس ا٤ٗ ؿشوزوٙفٛػ٥ٛع

 ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعػ٢ٛ د٤ٍش، ثش اػبع ٘ؾش٤ّٝ ٔىُّٕ، ٘ؾبسر افٕبَ ؿذٜ اص ػ٢ٛ ٔبِىبٖ ٟ٘بد٢، ٔىُّٕ ٘مؾ ٘ؾبسس٣ 
ٞب٢ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ دس ؿشوز ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعٙف٣ ث٥ٗ فشًٞٙ سٚد وٝ ساثغٝ ٔاػز ٚ دس ٘ش٥ؼٝ ا٘شؾبس ٣ٔ

(. ثٙبثشا٤ٗ، فشض٥ٝ دّْٚ دظٚٞؾ ثٝ 2017؛ ٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ، 2016سش ثبؿذ )وبئٛ ٚ ٕٞىبساٖ، ثب ٔبِى٥زّ ث٥ـشش ٟ٘بد٢، ل٢ٛ
 ؿٛد:كٛسر ص٤ش ٔغشف ٣ٔ

 

ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز  ٌشا٣٤وُٙفُٛػ٥ٛعً ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ٔٛػت سضق٥ف اسسجبط ٔٙف٣ فشٞٙ فرضیِ اصلی دٍمّ:

 ؿٛد.ػٟبْ ٣ٔ

 

 ضٌاسی پصٍّصرٍش
٥ٌش٢ اػشفبدٜ ؿٛد، ا٤ٗ دظٚٞؾ اص ِلبػ ٞذف سٛا٘ذ دس فشآ٤ٙذ سل٥ٕٓثب سٛػّٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٘شب٤غ كبكُ اص دظٚٞؾ كبضش ٣ٔ

ٞب ٚ وُشتُ ٔٛػٛد دس ٤ّٝوبسثشد٢ ٚ اص ِلبػ ٔب٥ٞزّ سٛك٥ف٣ ٕٞجؼش٣ٍ اػز. ثشا٢ ٌشدآٚس٢ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ دظٚٞؾ، اص ٘ـش
ٞب٢ ٔٛسد ٥٘بص ثشا٢ سؼض٤ٝ ٚ سل٥ُّ اص عش٤ك ػب٤ز وذاَ ٚ سبسٕ٘ب٢ ا٤ٙشش٘ش٣ دس دػششع اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. دادٜ وشبثخب٘ٝ

ٞب٢ ٞب٢ دز٤شفشٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ دس ػبَؿشوز و٥ّّٝػبٔقٝ آٔبس٢ دظٚٞؾ، ٌشدآٚس٢ ؿذٜ اػز. 
ٞب ٥ٔبٖ افضب٢ ػبٔقٝ، ؿشا٤ظ ٚ ٚػٛد ثشخ٣ ٘بٕٞب٣ٍٙٞ ػبٔقٝ آٔبس٢ ثٝ د٥ُِ ٌؼششد٣ٌ ٚ كؼٓ اػز وٝ 1398سب  1388

ٞب٢ اػشفبدٜ ؿذٜ دس سٚاثظ ٔشغ٥شّٞب،  ثب فٙب٤ز ثٝ ا٤ٙىٝ دس ٔذَ ٌفش٣ٙ اػز) ص٤ش ثشا٢ ا٘شخبة ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ لشاس دادٜ ؿذ٘ذ
٥ٌشد، فٕلاً دٚسٜ دظٚٞؾ اص ػبَ  اػشفبدٜ لشاس ٣ٔ( ٔٛسد OPAQUEثشا٢ ثشآٚسد  DAt-3دادٜ ػٝ ػبَ لجُ )ٔمذاس 

 ثٛدٜ اػز(: 1398سب 1385
 دس فض٤ٛزّ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثبؿٙذ. 1398ٞب٣٤ وٝ اص اثشذا سب ا٘شٟب٢ ػبَ ؿشوز (1

 ع٣ّ ػبَ ٔزوٛس سغ٥٥ش فقب٥ِّزّ ٤ب سغ٥٥ش ػبَ ٔب٣ِ ٘ذادٜ ثبؿٙذ. (2

 اػفٙذ ٔبٜ ثبؿذ. ثٝ ٔٙؾٛس افضا٤ؾ لبث٥ّّز ٔمب٤ؼٝ، ػبَ ٔب٣ِ آٟ٘ب دب٤بٖ (3

 ٞب ٘جبؿٙذ.ٌش٢ ٔب٣ِ ثٝ د٥ُِ سفبٚر ٔب٥ّٞز فقّب٥ِزّ ثب ثم٥ّٝ ؿشوزٌزاس٢ ٚ ٚاػغٝٞب٢ ػشٔب٤ٝػضء ؿشوز (4

 ٞب ث٥ـشش اص ػٝ ٔبٜ ٘جبؿذ.عَٛ ٚلفٝ ا٘ؼبْ ٔقبٔلار دس ا٤ٗ ؿشوز (5
٘شخبة ؿذ٘ذ. ٕٞـ٥ٙٗ، ؿشوز( ثشا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ دظٚٞؾ ا -ػبَ 1276ؿشوز ) 116ٞب٢ فٛق، سقذاد دغ اص افٕبَ ٔلذٚد٤زّ

 اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. Eviewsافضاس ٞب٢ دظٚٞؾ اص ٘شْثشا٢ سؼض٤ٝ ٚ سل٥ُّ آصٖٔٛ فشض٥ّٝ
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 ّای پصٍّص هتغیّرّا ٍ هدل
ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ وُٙفُٛػ٥ٛعفشًٞٙ  ث٥ٗ اسسجبطثٝ ٔٙؾٛس ثشّسػ٣ ٘مؾ سقذ٣ّ٤ ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ثش 

 ؿٛد: ( اص اٍِٛٞب٢ ص٤ش اػشفبدٜ 2019٣ٔثب د٥ش٢ٚ اص دظٚٞؾ ػجشاٖ ٚ ٕٞىبساٖ )( 2016ٚ  2015ٔغبثك ثب ٔذَ دٚ )
 (1ٔذَ فشض٥ّٝ اَّٚ )

∑CRASH RISKi,t = αO + α1CONFi,t + α2SIGMAi,t + α3RETi,t + α4OPAQUEi,t + α5BOARDi,t + 

α6DUALITYi,t + α7INDi,t + α8ROAi,t + α9LEVi,t + α10MTBi,t + α11SIZEi,t + εi,t 
 (2ٔذَ فشض٥ّٝ دّْٚ )

∑CRASH RISKi,t = αO + α1CONFi,t + α2INOWi,t + α3CONFi,t*INOWi,t + α4SIGMAi,t + α5RETi,t 

+ α6OPAQUEi,t + α7BOARDi,t + α8DUALITYi,t + α9INDi,t + α10ROAi,t + α11LEVi,t + α12MTBi,t 

+ α13SIZEi,t + εi,t 

دٚسٜ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ دس (؛ CRASH ،NCSKEW  ٚDUVOL: )CRASH RISKi,t∑ اِف(
 ا٘لشاف ٔق٥بس 2/3ؿشوز  آٖ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبفّ وٝ ع٣ّ  ا٢ اػز ٗ، دٚس٤ٜه ػبَ ٔب٣ِ ٔق٥ّ

آٖ ؿشوز ثبؿذ. اػبع ا٤ٗ سقش٤ف ثش ا٤ٗ ٔفْٟٛ آٔبس٢ لشاس  وٕشش اص ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبفّ
وٝ دس فبكّٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ   ٞب٣٤ ٘ٛػبٖؿشوز،  وٝ ثب فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ سٛص٤ـ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبفّ داسد

٥ٌش٘ذ، اص ػّٕٝ  ا٘لشاف ٔق٥بس لشاس ٣ٔ 2/3ا٘لشاف ٔق٥بس ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٟٔٙب٢  2/3 ٝ اضبفٝث
٢ ٞب٢ خبسع اص ا٤ٗ فبكّٝ ػضئ٣ اص ٔٛاسد غ٥شفبدّ ؿٛد ٚ ٘ٛػبٖ ٣ٔ ٢ ٔلؼٛةٞب٢ فبدّ ٘ٛػبٖ

ثٝ فٙٛاٖ  ٢2/3 اػز، فذد ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٤ه ٘ٛػبٖ غ٥شفبدّ وٝ اص آ٘ؼب٣٤ؿٛ٘ذ.  لّٕذاد ٣ٔ
ساثغٝ ص٤ش ٔلبػجٝ  ثبؿشوز  ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبفّ. ٢ ٔغشف اػز٢ ٚ غ٥شفبدّٔشص ث٥ٗ ٘ٛػب٘بر فبدّ

 (:2009، ٞبسٗ ٚ ٕٞىبساٖ)ؿٛد  ٣ٔ
Wi,t = Ln(1 + εi,t) 

Wi,t (ّؿشوز  ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبفi  ٜدس ٔبt ٚ ) εi,t( ثبصدٜ ثبل٥ٕب٘ذٜ ػٟبْ ؿشوزi  ٜدس ٔبt)  ٚ
 ؿٛد: ٔلبػجٝ ٣ٔ ص٤شفجبسر اػز اص ثبل٥ٕب٘ذٜ ٔذَ وٝ اص عش٤ك 

Rj,t=αO+β1Rm,t-2+β2Rm,t-1+β3Rm,t+β4Rm,t+1+β5Rm,t+2+εi,t 

Rj,t( ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوزi  ٜدس ٔبt) ٚ Rm,t( دس ٔبٜ ػٟبْ ثبصدٜ ثبصاسt.) 
سؼشثٝ وشدٜ ثبؿذ، ٔمذاس الُ ٤ه دٚسٜ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا ػبَ ٔب٣ِ كذّ اٌش ؿشوز ع٣ّ٘لٜٛ داٚس٢؛ 

 . ثٝ فجبسس٣ عجك ٔقبدِٝ فٛق؛آٖ ٤ه ٚ دس غ٥ش ا٤ٗ كٛسر كفش خٛاٞذ ثٛد
Wi,t <[Mean(Wi,t) – 3/2 × StdDev(Wi,t)] 

 ؿٛد ص٤ش ٔلبػجٝ ٣ٔ : ا٤ٗ ٔشغ٥ّش ثٝ كٛسر(NCSKEW) ػٟبْ ؿ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبفّ ة(
 (:2016ٚ ٕٞىبساٖ،  ٞبٔشع)

NCSKEW=-[N(N-1)
3/2ΣW3

/((N-1)(N-2)ΣW2
)
3/2

] 

N (ٜٞب٣٤ وٝ ثبصدٜ ٔلبػجٝ ؿذٜ اػز سقذاد ٔب). 
ؿٛد  : ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبفّ ػٟبْ ؿشوز ثٝ دٚ ٌشٜٚ سفى٥ه ٣ٔ(DUVOL) ٘ٛػبٖ دب٥٤ٗ ثٝ ثبلا ح(

سش اص ٥ٔب٥ٍ٘ٗ(، ٚ اص ٍِبس٤شٓ عج٥ق٣ ا٘لشاف ٔق٥بس ٌشٜٚ دب٥٤ٗ  )ٌشٜٚ ثبلاسش اص ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٌشٜٚ دب٥٤ٗ
ؿٛد )ٞبٔشع ٚ ٕٞىبساٖ،  ٥ٌش٢ ٣ٔ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثش ا٘لشاف ٔق٥بس ٌشٜٚ ثبلاسش اص ٥ٔب٥ٍ٘ٗ آٖ ا٘ذاصٜاص 

 (.1396صادٜ ٚ ثبدآٚسٟ٘ٙذ٢، ؛ داداؽ2016

INOW )ٞب٢ ثبص٘ـؼش٣ٍ،  ٞب٢ ث٥ٕٝ، كٙذٚقٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢، دسكذ ػٟبْ ٍٟ٘ذاس٢ ؿذٜ سٛػظّ ؿشوز :)ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢
وٝ اص افك د٤ذ ثّٙذٔذرّ  ٞب٢ دِٚش٣، ث٥ٙبدٞب ٚ د٤ٍش اػضا٢ دِٚز اػز ٞب، ؿشوزٔب٣ِ، ثب٘هٞب، ٔؤػّؼبر  ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ
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(. ثٝ فجبسس٣، ٔؼٕٛؿ دسكذ ػٟب٣ٔ وٝ دسكذ ػٟبْ آٟ٘ب ث٥ؾ اص دٙغ دسكذ ػٟبْ 2019ثشخٛسداس٘ذ )ػ٥شاٖ ٚ ٕٞىبساٖ، 
 (.1399صادٜ اكُ، صادٜ ٚ سك٥ٓغ٥ش اص ػب٤ش ػٟبٔذاساٖ )كم٥م٣ ٚ كمٛل٣( داؿشٝ ثبؿذ )داداؽ

CONF  ًٙٞ( ثب 2016ٚ  2015ٌشا٣٤ اص ٔذَ دٚ )وُٙفُٛػ٥ٛعٌشا٣٤(: ثشا٢ ػٙؼؾ ٔشغ٥ّش فشًٞٙ وُٙفُٛػ٥ٛع)فش
ٞب ثٝ ٔشاوض ( اص ٔٛلق٥زّ ػغشاف٥ب٣٤ اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. ٘ضد٤ى٣ ؿشوز2019د٥ش٢ٚ اص دظٚٞؾ ػجشاٖ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞب اص لج٥ُ كذالز، ػغٛف ثبلاسش٢ اص فشًٞٙ اػشٕبف٣ ٔذ٤شاٖ ؿشوزسٛا٘ذ ٔٙؼش ثٝ فش٣ٍٙٞ اص ٘ؾش ػغشاف٥ب٣٤ ٣ٔ
سٛا٘ذ ثٛدٖ سفشبس ٚ فمب٤ذ آٟ٘ب ؿٛد. د٥بٔذٞب٢ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ٣ٔوبس٢، ؿؼبفز ٚ ا٤ٕٗدسػشىبس٢، فضرّ ٘فغ، ٚػذاٖ

 ثبؿذ.  افضا٤ؾ ؿفّبف٥ّز، وبٞؾ فذْ سمبسٖ اعلافبس٣ ٚ دس ٘ش٥ؼٝ وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا ثٝ د٘جبَ داؿشٝ
 ؿٛد:  اسص٤بث٣ ٔٛلق٥زّ ػغشاف٥ب٣٤، ع٣ّ ؿٟبس ٔشكّٝ ا٘ؼبْ ٣ٔ

  ٞب ثب اػشفبدٜ اص ٌشا٣٤ ٚ ٕٞـ٥ٙٗ آدسع طجز ؿذٜ دفبسش ٔشوض٢ ؿشوزوُٙفُٛػ٥ٛع ٔلُّ ٚ ٔٛلق٥زّ ٔشاوض فش٣ٍٙٞ
-وُٙفُٛػ٥ٛع ٞب ٚ ٔشاوض فش٣ٍٙٞؿٙبػب٣٤ ؿذٜ، ٚ ػذغ فبكّٝ ث٥ٗ آدسع طجز ؿذٜ ؿشوز "Google-earth" ٘مـٝ

 ؿٛد: ٌشا٣٤ ثش اػبع عَٛ ٚ فشم ػغشاف٥ب٣٤ ٔشثٛعٝ ثٝ ؿشف ص٤ش ٔلبػجٝ ٣ٔ

Cosβ = Sinω𝐹 × SinωC × Cosω𝐹 × CosωC × Cos (μF - μC) 

  ؿٛد:عَٛ لٛع دس ٞش ؿقبؿ ثٝ كٛسر ص٤ش ٔلبػجٝ ٣ٔ 

     
        

    
 

    

 
 

  ّسا  ٞبٚ آدسع طجز ؿذٜ ؿشوزٌشا٣٤ وُٙفُٛػ٥ٛع ٔشاوض فش٣ٍٙٞلافبر ػغشاف٥ب٣٤ فبكّٝ ث٥ٗ ثب اػشفبدٜ اص ػ٥ؼشٓ اع
 :و٥ٙٓٔلبػجٝ ٣ٔ

           
 

 
       (

    

√       
)  

  ؿٛد:ٔلبػجٝ ٣ٔ دس ٟ٘ب٤ز، ٔٛلق٥زّ ػغشاف٥ب٣٤ ثٝ كٛسر ص٤ش 

      
             

                 
 

N.سقذاد ٔشاوض فش٣ٍٙٞ وٝ ثشا٢ ٞش ؿشوز ؿٙبػب٣٤ ؿذٜ اػز : 
 ٔشغ٥ّشٞب٢ وٙشش٣ِ فجبسر اػز اص:

SIGMAْ٘ٛػب٘بر ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبفّ ػٟب : 
RETْ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبفّ ػٟب : 

OPAQUE ّؿٛد سب ثشا٢  وبُٔ دس ػٛد، ثشا٢ ٔذ٤شاٖ ا٤ٗ فشكز فشاٞٓ ٣ٔ : )فذْ ؿفّبف٥زّ ػٛد( دس ؿشا٤ظ ٘جٛد ؿفّبف٥ز
سٚ، ا٤ٗ اعّلافبر ٔٙف٣ دس داخُ  وٙٙذ. اص ا٤ٗ  سا دس داخُ ؿشوز دٟٙبٖ ا٢ خٛد، اعّلافبر ٔٙف٣ كفؼ ؿغُ ٚ افشجبس كشفٝ

سػذ، ٍٟ٘ذاس٢ آٖ ثشا٢ ٔذرّ  وٝ سٛدٜ اعّلافبر ٔٙف٣ ا٘جبؿشٝ ؿذٜ ثٝ ٘مغٝ اٚع خٛد ٣ٔ ؿٛد. ٍٞٙب٣ٔ ؿشوز ا٘جبؿشٝ ٣ٔ
اسد ثبصاس ؿذٜ، ثٝ ػمٛط ل٥ٕز ؿٛد. دس ٘ش٥ؼٝ سٛدٜ اعّلافبر ٔٙف٣ ثٝ ٤ه ثبسٜ ٚ شٞض٤ٙٝ ٣ٔسش غ٥شٕٔىٗ ٚ دُ صٔبٖ عٛلا٣٘

 (. 2009ٌشدد )ٞبسٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  ػٟبْ ٔٙؼش ٣ٔ
 ؿٛد: فذْ ؿفّبف٥ّز ػٛد ثٝ كٛسر ص٤ش ٔلبػجٝ ٣ٔ

OPAQUEi,t =AbsDAi,t-1+AbsDAi,t-2+AbsDAi,t-3 
DAi,t-1,2,3 لذسٔغّك اللاْ سقٟذ٢ اخش٥بس٢ ؿشوز :i  َدس ػبt-1 ،t-2  ٚ t-3ُّاػز وٝ سفبٚر اللاْ سقٟذ٢ و 

(TA( اللاْ سقٟذ٢ غ٥شاخش٥بس٢ ٚ )NDA.اػز. اللاْ سقٟذ٢ وُّ، سفبٚر ػٛد ف٥ّّٕبس٣ ٚ ػش٤بٖ ٘مذ ف٥ّّٕبس٣ اػز ) 
 ؿٛد:  ثٝ كٛسر ص٤ش ثشآٚسد ٣ٔ α1 ،2α  ٚ3αدبسأششٞب٢ 

TAi,t/Ai,t-1 = α2(1/Ai,t-1)+α2(∆REVi,t/Ai,t-1)+α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t 
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At-1  ،)ُداسا٣٤ ػبَ لج(∆REVi,t  ٚ )سغ٥٥شار دسآٔذ ؿشوز(PPEi,t ٗآلار ٚ سؼ٥ٟضار  )اسصؽ دفشش٢ ألان، ٔبؿ٥
 ( اػز.tدس ػبَ  iؿشوز 

 ؿٛد: اللاْ سقٟذ٢ غ٥شاخش٥بس٢ اص عش٤ك ساثغٝ ص٤ش ٔلبػجٝ ٣ٔ
NDAi,t=α1(1/Ai,t-1)+α2[(∆REVi,t-∆RECi,t)/Ai,t-1]+α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t 

SIZEٔٛسد ٥٘بص اص ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٚ ػب٤ش ثبصاسٞب ا٥ٍ٘ضٜ داس٘ذ سب اص عش٤ك افضا٤ؾ  ٞب٢ ثضسي ػٟز سأ٥ٔٗ ٚػٜٛ: ؿشوز
ٞب٢ ثضسي سٚ، دس ؿشوز وبٞؾ دٞٙذ. اص ا٤ٗ  ٞب٢ ػشٔب٤ٝ سا و٥ف٥زّ ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ ٚ فشآ٤ٙذ افـب٢ اعلّافبر، ٞض٤ٙٝ 

  بٌٟب٣٘ سٛدٜ اخجبس ثذ ثٝ ثبصاس ػ٥ٌّٛش٢اكشٕبَ ا٘ذو٣ ثشا٢ ا٘جبؿز ٚ فذْ افـب٢ اخجبس ثذ ٚػٛد داسد. ا٤ٗ ٔٛضٛؿ اص ٚسٚد ٘
- (. ا٘ذاصٜ ؿشوز اص عش٤ك ٍِبس٤شٓ عج٥ق٣ داسا2010٣٤وشدٜ ٚ دس ٘ش٥ؼٝ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا وبٞؾ دٞذ )و٥ٓ ٚ طاً٘، 

 آ٤ذ. ثٝ دػز ٣ٔ
LEVٛد داسد وٝ ٞب٣٤ ثب دسػٝ اٞشْ ثبلاسش، سضبدّٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ث٥ـشش٢ ث٥ٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ افشجبسدٞٙذٌبٖ ٚػ: دس ؿشوز

ٞب وُّ داسا٣٤  ٞب ثٝوُّ ثذ٣ٞ (. اٞشْ ٔب٣ِ اص عش٤ك 2009سٛا٘ذ اكشٕبَ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا افضا٤ؾ دٞذ )خبٖ ٚ ٚاسض،  ٣ٔ
 ؿٛد. ٔلبػجٝ ٣ٔ

MTB( 2009: خبٖ ٚ ٚاسض)، ٌزاس٢  ٞب٢ ثب ٘ؼجز اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفشش٢ ػٟبْ ثبلا، فشكشٟب٢ ػشٔب٤ٝؿشوز
ٞب، ٘ٛػبٖ ث٥ـشش٢ داؿشٝ ثبؿذ؛ ص٤شا ثخؾ سٚد ثبصدٜ ػٟبْ ا٤ٗ ؿشوز خٛد داس٘ذ. ثٝ فلاٜٚ ا٘شؾبس ٣ٔس٢ٚ  ث٥ـشش٢ د٥ؾ

-وٝ ثبصد٣ٞ آٟ٘ب ثب ٘ٛػبٖ ٕٞشاٜ اػز. اص عشف٣، ؿشوز ٌزاس٢ اػز ث٥ـشش٢ اص اسصؽ ثبصاس آٟ٘ب ثٝ ػجت فشكشٟب٢ ػشٔب٤ٝ
وٙٙذ. ا٤ٗ ٔٛاسد  ٞب٢ ثضس٣ٌ سا سؼشثٝ  وٝ ص٤بٖ  د داسدسش اػز، اكشٕبَ ث٥ـشش٢ ٚػٛ وٝ ثبصدٜ ػٟبْ آٟ٘ب دش٘ٛػبٖ ٞب٣٤

سٛا٘ذ اكشٕبَ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا ٥٘ض افضا٤ؾ دٞذ. ا٤ٗ ٔشغ٥ّش اص ٘ؼجز اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفشش٢ ػٟبْ ثٝ  ٣ٔ
 آ٤ذ. دػز ٣ٔ

ROA ٞبٔشٛػّظ داسا٣٤ /ٞب(: ػٛد ف٥ّّٕبس٣ )ثبصدٜ داسا٣٤ 

BOARDٔذ٤ش: سقذاد افضب٢ ٥ٞأر ٜ 
DUALITYٖٔذ٤شٜ ثبؿذ، ؿٝ ٔذ٤شفبُٔ ؿشوز، سئ٥غ ٤ب ٘بئت سئ٥غ ٥ٞأر: )٘مؾ دٌٚب٣ٍ٘ ٚؽ٥فٝ ٔذ٤شفبُٔ(؛ ؿٙب

 ؿٛد.ثشاثش فذد ٤ه ٚ دس غ٥ش ا٤ٗ كٛسر فذد كفش ِلبػ ٣ٔ

INDٔذ٤شٜسقذاد افضب٢ ٥ٞأر /ٔذ٤شٜ ٔذ٤شٜ(؛ سقذاد افضب٢ غ٥شٔؤؽفّ ٥ٞأر: )اػشملاَ افضب٢ ٥ٞأر 

 

 تَصیفی هتغیّرّاآهار 
 (: آهار تَصیفی هتغیرّّا0جدٍل )

 وـ٥ذ٣ٌ ؿ٣ٍِٛ كذّالُ كذّاوظش  ا٘لشاف ٔق٥بس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشغ٥ّشٞب
NCSKEW 546/0 540/1 926/3 930/3- 073/0- 240/2 
DUVOL 287/0 859/0 760/2 216/2- 118/0 729/2 
CONF 520/0 194/0 868/0 061/0 452/0- 351/3 
INOW 721/0 182/0 994/0 078/0 200/1- 324/4 

SIGMA 297/0 342/0 966/1 020/0 034/2 816/6 
RETURN 038/0- 139/0 629/0 945/0- 071/2- 62/12 

OPAQ 335/0 253/0 768/1 020/0 026/2 936/8 
BOARD 005/5 187/0 000/7 000/4 991/5 35/83 

IND 657/0 182/0 000/1 000/0 432/0- 999/2 
ROA 174/0 150/0 846/0 446/0- 785/0 347/4 
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LEV 557/0 192/0 321/1 012/0 423/0- 962/2 
MTB 262/3 370/4 58/36 286/3- 291/4 45/25 
SIZE 30/14 605/1 18/20 949/9 721/0 162/4 

 
CRASH 

 342 ٔمبد٤ش ٚ دسكذ فذْ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ )فذد كفش(
(27)% 

 

 934 ٤ه(ٔمبد٤ش ٚ دسكذ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ )فذد 
(73)% 

 

 
DUALITY 

ٔمبد٤ش ٚ دسكذ فذْ ٚػٛد ٘مؾ دٌٚب٣ٍ٘ ٚؽ٥فٝ 
 ٔذ٤شفبُٔ )فذد كفش(

939 
(74)% 

 

ٔمبد٤ش ٚ دسكذ ٚػٛد ٘مؾ دٌٚب٣ٍ٘ ٚؽ٥فٝ ٔذ٤شفبُٔ 
 )فذد ٤ه(

337 
(26)% 

 

 ٞب٢ دظٚٞؾٔٙجـ: ٤بفشٝ

ثبؿذ؛ ٞب٢ ا٤شا٣٘ ٣ٔػٟبْ دس ؿشوزكبو٣ اص ثبلاسش ثٛدٖ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز  CRASHعجك اعّلافبر ػذَٚ، ٔمبد٤ش 
سٛا٘ذ ٘بؿ٣ اص ٘ٛػب٘بر ثبصاس ػشٔب٤ٝ ثبؿذ. ٞب ثشا٢ ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٔؼشقذسش ٞؼشٙذ وٝ د٥ُِ آٖ ٤٣ٔق٣ٙ ا٤ٗ ؿشوز

ٞب٢ ا٤شا٣٘ اص ٘ؾش ٔٛلق٥زّ ػغشاف٥ب٣٤ ٘ؼجز ثٝ ٘ضد٤ى٣ ٔؼ٥ش ٔشاوض فش٣ٍٙٞ دس ، ؿشوزCONF( ٔشغ٥ش 52/0ٔمذاس )
ٞب دس اخش٥بس ٔبِىبٖ ٟ٘بد٢ لشاس داس٘ذ. ٔمذاس ، ٔمبد٤ش ثبلا٣٤ اص دسكذ ػٟبْ ؿشوزINOWداس٘ذ. ٔمذاس  ػغق ٔشٛػّظ لشاس

INDا٘ذ. ٔذ٤شٜ داؿشٝٞب٢ ا٤شا٣٘ سٕب٤ُ ث٥ـشش٢ ٘ؼجز ثٝ كضٛس ٔذ٤شاٖ غ٥شٔؤؽّف دس سشو٥ت افضب٢ ٥ٞأر، ؿشوز
ٞب٢ ا٘شخبث٣ ، ؿشوزLEVا٘ذ. ٔمذاس ثشخٛسداس ثٛدٜ سش٢آٚس٢ دب٥٤ٗٞب دس ثبصٜ صٔب٣٘ دظٚٞؾ اص ػٛد، ؿشوزROAٔمذاس 

 ا٘ذ.اص عش٤ك اػشمشام سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ؿذٜ

 

 آزهَى هاًایی هتغیّرّا
ؿٛد، د٥ؾ اص سخ٥ٕٗ ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ ثب٤ذ اص ٔب٘ب٣٤ ٔشغ٥شّٞب اع٥ٕٙبٖ ٞب٢ دبُ٘ ا٘ؼبْ ٣ٔٞب٣٤ وٝ ثب ػبخشبس دادٜدس دظٚٞؾ

ٔشغ٥شّٞب٢ ٘بٔب٘ب ٕٔىٗ اػز ٘شب٤غ وبرة اسائٝ وٙذ. ثشا٢ ؿٙبػب٣٤ ٔب٘ب٣٤ ٔشغ٥ّشٞب اص كبكُ وشد. اػشا٢ ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ ثب 
(، كب٢ٚ ٘شب٤غ ٤ى٣ اص ا٘ٛاؿ آصٖٔٛ س٤ـٝ ٚاكذ، سلز فٙٛاٖ آصٖٔٛ ا٤ٓ 2آصٖٔٛ س٤ـٝ ٚاكذ اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. ػذَٚ )

ب سٛػّٝ ثٝ ػغق اع٥ٕٙبٖ آصٖٔٛ دؼشاٖ ٚ ؿ٥ٗ ٚػشبر اػز وٝ ثشا٢ ٞش ٤ه اص ٔشغ٥ّشٞب ٔب٘ب٣٤ ػٙؼ٥ذٜ ؿذٜ اػز. ث
 ثبؿٙذ. دسكذ ثٛدٜ ٚ ٔشغ٥ّشٞب ٔب٘ب ٣ٔ 5سٕب٣ٔ ٔشغ٥شّٞب وٕشش اص 

 (: آزهَى هاًایی هتغیرّّا2جدٍل )
 ٘شب٤غ آصٖٔٛ داس٢ػغق ٔق٣ٙ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔشغ٥ّشٞب

NCSKEW 29/16- 000/0 ٔب٘ب 
DUVOL 57/16- 000/0 ٔب٘ب 
CONF 03/19- 000/0 ٔب٘ب 
INOW 94/15- 000/0 ٔب٘ب 

SIGMA 75/16- 000/0 ٔب٘ب 
RETURN174/16- 000/0 ٔب٘ب 

OPAQ 10/14- 000/0 ٔب٘ب 
BOARD 989/5- 000/0 ٔب٘ب 

IND 44/17- 000/0 ٔب٘ب 
ROA 14/18- 000/0 ٔب٘ب 
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LEV 18/14- 000/0 ٔب٘ب 
MTB 38/18- 000/0 ٔب٘ب 
SIZE 16/14- 000/0 ٔب٘ب 

 ٞب٢ دظٚٞؾٔٙجـ: ٤بفشٝ

 

 سازی هتغیّرّای ٍابستِآزهَى ًرهال
( اسائٝ 3ثشا اػشفبدٜ ؿذ وٝ ٘شب٤غ آٖ دس ػذَٚ ) -ثٝ ٔٙؾٛس ثشّسػ٣ ٘شٔبَ ثٛدٖ سٛص٤ـ اػضا٢ اخلاَ ٔذَ اص آصٖٔٛ ػبسن

دسكذ اػز، فشم كفش ٔج٣ٙ ثش ٘شٔبَ ثٛدٖ سٛص٤ـ  5ؿذٜ اػز. ثب سٛػّٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ػغق ٔقٙبداس٢ آصٖٔٛ فٛق ث٥ـشش اص 
 ؿٛد.ٞب٢ دظٚٞؾ سأئ٥ذ ٣ٔاخلاَ ٔذَاػضا٢ 

 سازی هتغیّرّای ٍابستِ(: آزهَى ًرهال3جدٍل )

 ٘شب٤غ  اكشٕبَػغق  ثشا -ػبسوٛآٔبسٜ  ٔشغ٥ّشٞب
NCSKEW 622/5 060/0 َ٘شٔب 
DUVOL 868/5 053/0 َ٘شٔب 

 

 ّای پصٍّصآزهَى فرضیِّ

 ثٝ كٛسر ص٤ش اػز: خلاكٝ ٘شب٤غ آٔبس٢ فشض٥ّٝ اك٣ّ اَّٚ :آزهَى فرضیِّ اصلی اٍّل
 (: آزهَى فرضیِّ اصلی اٍّل4جدٍل )

∑CRASH RISKi,t = αO + α1CONFi,t + α2SIGMAi,t + α3RETi,t + α4OPAQUEi,t + α5BOARDi,t + α6DUALITYi,t + 

α7INDi,t +jα8ROAi,t +Fα9LEVi,t + α10MTBi,t + α11SIZEi,t +Iεi,t 
 فشض٥ّٝ فشف٣ ػّْٛ دّْٚفشض٥ّٝ فشف٣  فشض٥ّٝ فشف٣ اَّٚ ٔشغ٥ّشٞب

Coeff Z Prob VIF Coeff Z Prob VIF Coeff Z Prob VIF 

C 061/2 071/1 283/0 - 676/0 0.700 483/0 - 411/0- 736/0- 461/0 - 

CONF 259/0- 783/0- 433/0 069/1 283/0 1.779 075/0 069/1 095/0 031/1 302/0 068/1 

SIGMA 305/1 092/4 000/0 635/1 327/0- 3.15- 001/0 635/1 132/0- 659/1- 097/0 635/1 

RETURN 790/3- 724/4- 000/0 508/1 216/1- 5.32- 000/0 508/1 54/3- 9/21- 000/0 508/1 

OPAQ 212/0 758/0 448/0 059/1 063/0- 0.450- 652/0 059/1 166/0 061/2 039/0 059/1 

BOARD 406/0- 157/1- 247/0 012/1 045/0- 0.260- 794/0 012/1 006/0 069/0 944/0 012/1 

DUALITY 151/0- 003/1- 315/0 044/1 284/0- 3.793- 000/0 044/1 013/0 309/0 757/0 043/1 

IND 457/0- 217/1- 223/0 075/1 315/0- 1.696- 090/0 075/1 095/0 911/0 362/0 074/1 

ROA 771/0 483/1 138/0 354/1 508/0- 1.982- 047/0 354/1 078/0- 517/0- 604/0 354/1 

LEV 259/0- 647/0- 517/0 347/1 080/0- 0.406- 684/0 347/1 107/0- 956/0- 339/0 346/1 

MTB 002/0- 235/0- 814/0 121/1 006/0- 1.401- 161/0 121/1 001/0- 650/0- 515/0 121/1 

SIZE 073/0 704/1 088/0 058/1 006/0 0.301 763/0 058/1 031/0 520/2 011/0 058/1 

R2 059/0 049/0 350/0 

 000/0 000/0 - ٥ِٕش Fآصٖٔٛ 

 129/0 027/0 - آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

 944/1 577/1 - ٚاسؼٖٛ -دٚسث٥ٗ
٘بٕٞؼب٣٘ آصٖٔٛ 

 ٚاس٤ب٘غ
 
- 

 (001/0) (000/0ٌبدفش٢ ) -دبٌبٖ -ثشٚؽ

 (030/0) (000/0آسؽ )

 F 000/0 000/0 000/0ػغق اكشٕبَ آٔبسٜ 

 - - 057/0 ِٕـٛ -آصٖٔٛ ٞبػٕش
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-دسكذ كلزّ د٥ؾ
 ث٣ٙ٥

73/0 - - 

ٌبدفش٢ ٚ آصٖٔٛ آسؽ اػشفبدٜ ؿذٜ، وٝ ٔمبد٤ش ػغق  -دبٌبٖ -ثشا٢ ثشسػ٣ آصٖٔٛ ٘بٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ اص دٚ آصٖٔٛ ثشٚؽ
ٞب٢ فشف٣ دّْٚ ٚ ػّْٛ اص ٔـىُ ٘بٕٞؼب٣٘ دسكذ اػز، ٘ـبٍ٘ش آٖ اػز وٝ ٔذَ فشض٥ٝ 5ٔقٙبداس٢ آصٖٔٛ فٛق وٕشش اص 

 Fاػشفبدٜ ؿذٜ اػز. ٔمبد٤ش ػغق اكشٕبَ آٔبسٜ  EGLSٚاس٤ب٘غ ثشخٛسداس ٞؼشٙذ وٝ ثشا٢ سفـ آٖ اص سٚؽ سٌشػ٥ٖٛ 

ٚاسؼٖٛ كىب٤ز اص فذْ ٚػٛد ٔـىُ  -ثبؿذ. ٔمبد٤ش آٔبسٜ دٚسث٥ٗ( كبو٣ اص ٔقٙبداس ثٛدٖ ٔذَ دظٚٞؾ 000/0٣ٔ)
ػٕلار دؼٕب٘ذ داسد. ثشا٢ ثشّسػ٣ ٔـىُ ٕٞخغ٣ ث٥ٗ ٔشغ٥ّشٞب اص فبُٔ سٛسْ ٚاس٤ب٘غ اػشفبدٜ  خٛدٕٞجؼش٣ٍ دس ٥ٔبٖ

اػز، ثٙبثشا٤ٗ، ث٥ٗ ٔشغ٥شّٞب ٔـىُ ٕٞخغ٣ ٚػٛد ٘ذاسد.  10ؿذ وٝ ٥ٔضاٖ فبُٔ سٛسْ ٚاس٤ب٘غ ثشا٢ ٔشغ٥ّشٞب وٕشش اص فذد 
ـخقّ ؿٛد. ثشا٢ ا٘شخبة سٚؽ ٔٙبػت ثشا٢ لجُ اص سخ٥ٕٗ ٔذَ لاصْ اػز سٚؽ سخ٥ٕٗ ٔذَ )سّف٥م٣ ٤ب سبث٣٤ّٛ( ٔ

دسكذ ثبؿذ، اص  ٥ِ5ٕش )آصٖٔٛ ؿبٚ( اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. اٌش ػغق خغب٢ آصٖٔٛ ؿبٚ ثضسٌشش اص  Fسخ٥ٕٗ ٔذَ، اص آصٖٔٛ 
-ؿٛد. ٔمبد٤ش ػغق اكشٕبَ ٔذَ فشض٥ّٝٞب٢ سبث٣٤ّٛ اػشفبدٜ ٣ٔٞب٢ سّف٥م٣ ٚ دس غ٥ش ا٤ٗ كٛسر اص سٚؽ دادٜسٚؽ دادٜ
ؿٛد. ٌفش٣ٙ اػز دسكذ اػز، ثٙبثشا٤ٗ، اص سٚؽ سبث٣٤ّٛ اػشفبدٜ ٣ٔ 5( وٕشش اص 000/0( ٚ ػّْٛ )٣000/0 دّْٚ )ٞب٢ فشف

ٞب ٔٛسد اػشظٙبء لشاس ٌشفشٝ اػز. ا٤ٗ ثٝ د٥ُِ ٔشفبٚر ثٛدٖ سٚؽ سٌشػ٥ٖٛ ثشا٢ فشض٥ّٝ فشف٣ اَّٚ، ا٘ؼبْ ثشخ٣ آصٖٔٛ
ؿٛد، دس آٖ ثشا٢ سق٥٥ٗ ٔذَ، اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػشفبدٜ دف٣ ا٘ؼبْ ٣ٔسٚؽ ثب اػشفبدٜ اص دٚ سٚؽ اطشار طبثز ٚ اطشار سلب

ؿٛد ٚ فشض٥ّٝ دسكذ اػز وٝ اص سٚؽ اطشار طبثز اػشفبدٜ ٣ٔ 5( وٕشش اص 027/0ؿٛد. ػغق اكشٕبَ آصٖٔٛ فشف٣ دّْٚ )٣ٔ
٤ت سق٥٥ٗ كبو٣ اص آٖ ؿٛد. ٔمبد٤ش ضشدسكذ اػز وٝ اص سٚؽ اطشار سلبدف٣ اػشفبدٜ ٣ٔ 5( ث٥ـشش اص 129/0فشف٣ ػّْٛ )

سٛاٖ سٛػّظ ٔشغ٥ّشٞب٢ ٔؼشمُّ ٚ وٙششَ % اص سغ٥٥شار س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا 35٣ٔ% ٚ 5%، 6اػز وٝ ثٝ سشس٥ت 
اػز؛ ِزا ٔذَ اص ٥٘ى٣٤ٛ ثشاصؽ  دسكذ 5( ث٥ـشش اص 057/0سٛض٥ق داد. ٔمذاس ػغق اكشٕبَ آصٖٔٛ ٞبػٕش ٚ ِٕـٛ )

ث٣ٙ٥ ٔذَ  دٞذ. ٕٞـ٥ٙٗ، دسكذ كلزّ د٥ؾٞب ثشا٢ ثشاص٘ذ٣ٌ اٍِٛ سا ٘ـبٖ ٣ٔدادٜ ثبؿذ ٚ ا٤ٗ ٔمذاس وفب٤ز ثشخٛسداس ٣ٔ
 ( ٘ـبٍ٘ش سٛاٖ سج٥٥ٗ ٔذَ دظٚٞؾ ثبلاسش اػز.73/0دظٚٞؾ )

ؿٛد ػغق ٔقٙبداس٢ ٞب٢ دظٚٞؾ اػز. ٔلاكؾٝ ٣ٔ( ٔلان اسص٤بث٣ فشضCONFّٝ٥ٔمبد٤ش ثشآٚسد ؿذٜ ضش٤ت ٔشغ٥ّش )
( اػز وٝ ث٥بٍ٘ش آٖ اػز وٝ فشض٥ّٝ اك٣ّ 302/0( ٚ فشف٣ ػّْٛ )075/0فشف٣ دّْٚ ) (،433/0ٞب٢ فشف٣ اَّٚ )فشض٥ّٝ

ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز وُٙفُٛػ٥ٛع٥ٌشد؛ ٤ق٣ٙ ث٥ٗ فشًٞٙ % ٔٛسد سأئ٥ذ لشاس 95٣ٕ٘اَّٚ دظٚٞؾ دس ػغق اع٥ٕٙبٖ 
ٌشا٣٤ ٘ـأر وُٙفُٛػ٥ٛعا٤شاٖ اص فشًٞٙ ٞب ٚ ٘ٛػب٘بر ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٞب، ٚاوٙؾػٟبْ اسسجبط ٚػٛد ٘ذاسد. ثٙبثشا٤ٗ، ػ٥بػز

 ٥ٌشد. ٣ٕ٘

 

 خلاكٝ ٘شب٤غ آٔبس٢ فشض٥ّٝ اك٣ّ دّْٚ ثٝ كٛسر ص٤ش اػز:آزهَى فرضیِّ اصلی دٍمّ. 
 (: آزهَى فرضیِّ اصلی دٍّم5جدٍل )

∑CRASH RISKi,t = αO + α1CONFi,t + α2INOWi,t + α3CONFi,t*INOWi,t + α4SIGMAi,t + α5RETi,t + α6OPAQUEi,t + α7BOARDi,t 

+ α8DUALITYi,t + α9INDi,t + α10ROAi,t + α11LEVi,t + α12MTBi,t + α13SIZEi,t + εi,t 
 فشض٥ّٝ فشف٣ ؿـٓ فشض٥ّٝ فشف٣ دٙؼٓ فشض٥ّٝ فشف٣ ؿٟبسْ ٔشغ٥ّشٞب

Coeff Z Prob VIF Coeff Z Prob VIF Coeff Z Prob VIF 

C 990/0 451/0 651/0 - 142/1 038/1 299/0 - 647/0- 033/1- 301/0 - 

CONF 455/1 836/0 402/0 163/2 539/0- 661/0- 508/0 163/2 374/0 785/0 432/0 160/2 

INOW 256/1 015/1 309/0 777/1 532/0- 933/0- 350/0 777/1 311/0 921/0 357/0 777/1 

CONF*INOW 242/2- 996/0- 319/0 652/2 083/1 033/1 301/0 652/2 351/0- 573/0- 566/0 648/2 

SIGMA 494/1 421/4 000/0 648/1 331/0- 168/3- 001/0 648/1 126/0- 576/1- 115/0 648/1 

RETURN 950/3- 81/4- 000/0 513/1 228/1- 326/5- 000/0 513/1 540/3- 92/21- 000/0 513/1 

OPAQ 194/1 690/0 489/0 061/1 057/0- 405/0- 684/0 061/1 163/0 022/2 043/0 061/1 
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BOARD 394/0- 115/1- 264/0 014/1 052/0- 304/0- 761/0 014/1 005/0 057/0 954/0 014/1 

DUALITY 133/0- 870/0- 384/0 053/1 288/0- 832/3- 000/0 053/1 015/0 359/0 719/0 053/1 

IND 428/0- 128/1- 259/0 085/1 326/0- 749/1- 080/0 085/1 098/0 933/0 350/0 084/1 

ROA 864/0 578/1 114/0 427/1 534/0- 035/2- 042/0 427/1 108/0- 697/0- 485/0 427/1 

LEV 276/0- 661/0- 508/0 418/1 098/0- 479/0- 631/0 418/1 128/0- 107/1- 268/0 417/1 

MTB 0009/0- 105/0- 916/0 124/1 005/0- 328/1- 184/0 124/1 001/0- 620/0- 535/0 124/1 

SIZE 073/0 692/1 090/0 077/1 006/0 308/0 757/0 077/1 032/0 609/2 009/0 077/1 

R2 064/0 050/0 351/0 

 000/0 000/0 - ٥ِٕش Fآصٖٔٛ 

 1027/0 0424/0 - آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

 939/1 572/1 - ٚاسؼٖٛ -دٚسث٥ٗ

٘بٕٞؼب٣٘ آصٖٔٛ 
 ٚاس٤ب٘غ

 
- 

 (000/0) (000/0ٌبدفش٢ ) -دبٌبٖ -ثشٚؽ

 (026/0) (000/0)آسؽ 

 F 000/0 000/0 000/0ػغق اكشٕبَ آٔبسٜ 

 - - 069/0 ِٕـٛ -آصٖٔٛ ٞبػٕش

-دسكذ كلّز د٥ؾ
 ث٣ٙ٥

74/0 - - 

ٌبدفش٢ ٚ آصٖٔٛ آسؽ اػشفبدٜ ؿذٜ، وٝ ٔمبد٤ش ػغق  -دبٌبٖ -ثشا٢ ثشسػ٣ آصٖٔٛ ٘بٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ اص دٚ آصٖٔٛ ثشٚؽ
ٞب٢ فشف٣ دٙؼٓ ٚ ؿـٓ اص ٔـىُ ٘ـبٍ٘ش آٖ اػز وٝ ٔذَ فشض٥ٝ دسكذ اػز، 5ٔقٙبداس٢ آصٖٔٛ فٛق وٕشش اص 

اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. ٔمبد٤ش ػغق اكشٕبَ  EGLS٘بٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ ثشخٛسداس ٞؼشٙذ وٝ ثشا٢ سفـ آٖ اص سٚؽ سٌشػ٥ٖٛ 
ػٛد ٔـىُ ٚاسؼٖٛ كىب٤ز اص فذْ ٚ -ثبؿذ. ٔمبد٤ش آٔبسٜ دٚسث٥ٗ( كبو٣ اص ٔقٙبداس ثٛدٖ ٔذَ دظٚٞؾ 000/0٣ٔ) Fآٔبسٜ 

خٛدٕٞجؼش٣ٍ دس ٥ٔبٖ ػٕلار دؼٕب٘ذ داسد. ثشا٢ ثشّسػ٣ ٔـىُ ٕٞخغ٣ ث٥ٗ ٔشغ٥ّشٞب اص فبُٔ سٛسْ ٚاس٤ب٘غ اػشفبدٜ 
اػز، ثٙبثشا٤ٗ، ث٥ٗ ٔشغ٥شّٞب ٔـىُ ٕٞخغ٣ ٚػٛد ٘ذاسد.  10ؿذ وٝ ٥ٔضاٖ فبُٔ سٛسْ ٚاس٤ب٘غ ثشا٢ ٔشغ٥ّشٞب وٕشش اص فذد 

دسكذ اػز، اص سٚؽ سبث٣٤ّٛ  5( وٕشش اص 000/0( ٚ ؿـٓ )000/0شف٣ دٙؼٓ )ٞب٢ فٔمبد٤ش ػغق اكشٕبَ ٔذَ فشض٥ّٝ
ٞب ٔٛسد ؿٛد. ٌفش٣ٙ اػز ثٝ د٥ُِ ٔشفبٚر ثٛدٖ سٚؽ سٌشػ٥ٖٛ ثشا٢ فشض٥ّٝ فشف٣ ؿٟبسْ، ا٘ؼبْ ثشخ٣ آصٖٔٛاػشفبدٜ ٣ٔ

ػز وٝ اص سٚؽ اطشار دسكذ ا 5( وٕشش اص 0424/0اػشظٙبء لشاس ٌشفشٝ اػز. ٔمبد٤ش ػغق اكشٕبَ آصٖٔٛ فشف٣ دٙؼٓ )
ؿٛد. دسكذ اػز وٝ اص سٚؽ اطشار سلبدف٣ اػشفبدٜ ٣ٔ 5( ث٥ـشش اص 1027/0ؿٛد ٚ فشض٥ّٝ فشف٣ ؿـٓ )طبثز اػشفبدٜ ٣ٔ

سٛاٖ % اص سغ٥٥شار س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا 35٣ٔ% ٚ 5%، 6ٔمبد٤ش ضش٤ت سق٥٥ٗ كبو٣ اص آٖ اػز وٝ ثٝ سشس٥ت 
اػز؛  دسكذ 5( ث٥ـشش اص 069/0سٛض٥ق داد. ٔمذاس ػغق اكشٕبَ آصٖٔٛ ٞبػٕش ٚ ِٕـٛ )سٛػّظ ٔشغ٥ّشٞب٢ ٔؼشمُّ ٚ وٙششَ 

دٞذ. ٕٞـ٥ٙٗ، ٞب ثشا٢ ثشاص٘ذ٣ٌ اٍِٛ سا ٘ـبٖ ٣ٔثبؿذ ٚ ا٤ٗ ٔمذاس وفب٤ز دادٜ ِزا ٔذَ اص ٥٘ى٣٤ٛ ثشاصؽ ثشخٛسداس ٣ٔ
 اػز. ( ٘ـبٍ٘ش سٛاٖ سج٥٥ٗ ٔذَ دظٚٞؾ ثبلاسش74/0ث٣ٙ٥ ٔذَ دظٚٞؾ ) دسكذ كلزّ د٥ؾ

ؿٛد ٞب٢ دظٚٞؾ اػز. ٔلاكؾٝ ٣ٔ( ٔلان اسص٤بث٣ فشضCONF*INOWّٝ٥ٔمبد٤ش ثشآٚسد ؿذٜ ضش٤ت ٔشغ٥شّ سقب٣ّٔ )
( اػز وٝ ث٥بٍ٘ش آٖ اػز 566/0( ٚ فشف٣ ؿـٓ )301/0(، فشف٣ دٙؼٓ )319/0ٞب٢ فشف٣ ؿٟبسْ )ػغق ٔقٙبداس٢ فشض٥ّٝ

٥ٌشد؛ ٤ق٣ٙ ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢، ساثغٝ ٔٙف٣ فشًٞٙ سأئ٥ذ لشاس ٣ٕ٘% ٔٛسد 95وٝ فشض٥ّٝ اك٣ّ دّْٚ دظٚٞؾ دس ػغق اع٥ٕٙبٖ 
 وٙذ.ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا سضق٥ف ٣ٕ٘وُٙفُٛػ٥ٛع
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 گیری ٍ پیطٌْادّای پصٍّصًتیجِ
ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ثب سأو٥ذ ثش ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ وُٙفُٛػ٥ٛعدس ا٤ٗ دظٚٞؾ ثٝ ثشسػ٣ اسسجبط ث٥ٗ فشًٞٙ 

ٞب٢ ؿشوز دشداخشٝ ؿذٜ اػز. عجك ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ دظٚٞؾ، ٔذ٤شاٖ ؿشوز 116ثب سقذاد  1398سب  1388بصٜ صٔب٣٘ دس ث
ٔٛلـ ٔٙشـش ٥ٌش٘ذ ٚ آٟ٘ب اخجبس ثذ سا ثٌٝشا٣٤، ث٥ـشش سلز سأط٥ش ٞٙؼبسٞب٢ اػشٕبف٣ لشاس ٣ٔٔؼشمش دس ٔل٥ظ وٙفٛػ٥ٛع

ٟٔبس ؿذٜ ٚ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ٔٙؼش ثٝ وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ وٙٙذ ٚ دس ٘ش٥ؼٝ س٤ٚىشدٞب٢ غ٥شاخلال٣ ٔذ٤ش٤ش٣ّ ٣ٔ
ٌشا٣٤، ثٝ د٥ُِ ٚػٛد ٞٙؼبسٞب٢ اخلال٣ وُٙفُٛػ٥ٛعٞب٢ داسا٢ فشًٞٙ ؿٛد. ثٝ فجبسس٣، ٔذ٤شاٖ ؿشوزٞب ٣ٔؿشوز

ٔٛلـ ثٝسٚ سٕب٤ُ ث٥ـشش٢ ثٝ افـب٢ سش٢ اص خٛد ٘ـبٖ دادٜ ٚ اص ا٤ٗٞب، سفشبسٞب٢ كبدلب٘ٝكبوٓ ثش ٔل٥ظ ا٤ٗ   ؿشوز
ٔٛلـ دس ثبصاس ٚ دس اعّلافبر ٔب٣ِ، افٓ اص اخجبس خٛة ٤ب ثذ ؿشوز داس٘ذ. ثذ٤ٗ سشس٥ت، اخجبس ثذ وٕشش دٟٙبٖ ؿذٜ ٚ ثٝ

ثبسٜ اخجبس ثذ ؿشوز ثٝ ثبصاس ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٌزاساٖ لشاس خٛاٞذ ٌشفز ٚ دس ٘ش٥ؼٝ، ا٘شـبس ٤هدػششع ػشٔب٤ٝ
ؾبس ثش ا٤ٗ اػز وٝ ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ثٝ فٙٛاٖ ٔىب٥٘ضْ كبو٥ٕزّ ؿشوش٣، اسسجبط ٔٙف٣ ٤بثذ. ٕٞـ٥ٙٗ، ا٘شؿشوز وبٞؾ ٣ٔ

دٞذ  ٞب سا سضق٥ف وٙذ. ٘شب٤غ فشض٥ّٝ اك٣ّ اَّٚ ٘ـبٖ ٣ٌٔشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوزوُٙفُٛػ٥ٛعفشًٞٙ 
آ٤ذ وٝ س٤ؼه ػمٛط ش ٣ٌٔشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ اسسجبط ٚػٛد ٘ذاسد. ؿ٥ٙٗ ثٝ ٘ؾوُٙفُٛػ٥ٛعث٥ٗ فشًٞٙ 

ٌشدد وٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ثٝ ؿشا٤ظ كبوٓ دس ثبصاس ػشٔب٤ٝ ا٤شاٖ  ٌشا٣٤ ٣ٕ٘وُٙفُٛػ٥ٛعل٥ٕز ػٟبْ ٔشٛػّٝ د٥بٔذٞب٢ فشًٞٙ 
ٌشا٣٤ ٤ه ٔٛضٛؿ ػذ٤ذ ثٛدٜ ٚ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ آٖ ٚ ٥٘ض ٥ٔضاٖ ا٥ٕٞزّ آٖ وُٙفُٛػ٥ٛعٌشدد ٚ ٕٞـ٥ٙٗ، ٔشغ٥شّ فشًٞٙ  ثش٣ٔ

ٞب لبثُ ِٕغ ٚ ٤ب ٔـٟٛد ٘جٛدٜ اػز. ٘شب٤غ فشض٥ّٝ اك٣ّ دّْٚ ٘ـبٖ ٟبٔذاساٖ ٚ ػب٤ش ر٤ٙفقبٖ ؿشوزفٕلاً ثشا٢ ٔذ٤شاٖ، ػ
ٞب سا سضق٥ف ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ؿشوزوُٙفُٛػ٥ٛعدٞذ ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ساثغٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ فشًٞٙ  ٣ٔ

ز ٟ٘بد٢ ث٥ـشش، ثٝ د٥ُِ ٘ؾبسر ٔؤطشّ افٕبَ ٞب٢ داسا٢ ٔبِى٥ّ(، دس ؿشوز2017ٞب٢ ٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ )وٙذ. عجك ٤بفش٣ٕ٘ٝ
-سش ؿذٜ اػز. ثٙبثشا٤ٗ، افضا٤ؾ وٙفٛػ٥ٛعسًٌ٘شا٣٤ وٓعّجب٘ٝ ٔذ٤شاٖ، ٘مؾ ٘ؾبسس٣ وٙفٛػ٥ٛعؿذٜ ثش سفشبس فشكز
ٞب٢ ا٤شا٣٘، ٔبِى٥زّ ٟ٘بد٢ ٥٘ض ٞب سأط٥ش وٕشش٢ ثش وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ داسد. دس ؿشوزٌشا٣٤ دس ا٤ٗ ؿشوز

ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٘مؾ ٔؤطّش٢ ا٤فب ٕ٘ب٤ذ. د٥ُِ ا٤ٗ وُٙفُٛػ٥ٛعؼشٝ اػز دس سج٥٥ٗ اسسجبط فشًٞٙ ٘شٛا٘
ثبؿذ ٚ  ٌشا٣٤ ٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛعٌزاساٖ ٚ فقّب٥ِٗ ثبصاس ػشٔب٤ٝ ا٤شاٖ اص ٔفْٟٛ فشًٞٙ  وبف٣ ػشٔب٤ٝ فذْ ؿٙبخز  أش، اكشٕبلاً

ٞب٢ ا٤شا٣٘ ٘ؼجز ثٝ ٔؼأِٝ ٌزاساٖ، ػٟبٔذاساٖ فٕذٜ ٚ ػب٤ش ر٤ٙفقبٖ ؿشوز ٤ٝسفبٚس٣ ػشٔب سٛػ٣ّٟ ٚ ث٣ ٤ب ا٤ٗ أش ثٝ ث٣
(، وبئٛ ٚ ٕٞىبساٖ 2013ٞب٢ دظٚٞؾ كبضش ثب ٘شب٤غ دظٚٞؾ وبِٗ ٚ فبً٘ )ٌشدد. ٤بفشٝ ٌشا٣٤ ثش٣ٔوُٙفُٛػ٥ٛعفشًٞٙ 

( 1396صادٜ ٚ ثبدآٚسٟ٘ٙذ٢ )داؽ( ػبصٌبس٢ ٘ذاسد ٚ ثب ٤بفشٝ دا2019( ٚ ػجشاٖ ٚ ٕٞىبساٖ )2017(، ٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ )2016)
 ثبؿذ.ٞب٢ دظٚٞؾ، فمذاٖ ٔٙبثـ دظٚٞـ٣ ٚ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ دظٚٞؾ دس كٛصٜ دظٚٞؾ ٣ٕٔٞخٛا٣٘ داسد. ٔلذٚد٤زّ

ٌشا٣٤ ٔؼبفذر ٕ٘ب٤ٙذ وُٙفُٛػ٥ٛعٞب٣٤، ثٝ سش٤ٚغ فشًٞٙ  سٛا٘ٙذ ثب سذ٤ٚٗ لٛا٥٘ٗ ٚ دػشٛساِقُٕ ٌزاساٖ ؿشوش٣ ٣ٔ ػ٥بػز
ولاٖ  ٌزاساٖ  ٌزاس٢ ثٟشش ٚ ث٥ـشش سا فشاٞٓ آٚس٘ذ ٚ ػ٥بػز شٚف٥زّ ثخـٙذ ٚ أىبٖ ػزة ػشٔب٤ٝٚ دس ٟ٘ب٤ز ثٝ ؿشوز ٔـ

ؿٛد، ػٛق دٞٙذ سب ثشا٢  وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ٣ٔ وٝ ٔٛػت  ٞب سا دس ػٟز فشًٞٙ خبفّ سٛا٘ٙذ ؿشوز ٣ٔ
سخل٥ق ث٥ٟٙٝ ٔٙبثـ ٔٙؼش ؿٛد. ٕٞـ٥ٙٗ، ٞب٢ خُشد، أىب٘بر ثٟشش٢ فشاٞٓ آ٤ذ ٚ دس ٟ٘ب٤ز ثٝ  ثىبس٥ٌش٢ ٚ ػزة ػشٔب٤ٝ

ٌشا٣٤، ثٝ د٥ُِ ٚػٛد وُٙفُٛػ٥ٛعٞب٢ داسا٢ فشًٞٙ ٔذ٤شاٖ ؿشوز ثٝ اػشٙبد ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ دظٚٞؾ، سفشبسٞب٢ كبدلب٘ٝ
ٌشدد ٘ؼجز ثٝ فشًٞٙ ٞب د٥ـٟٙبد ٣ٔٞب، ثٝ ػٟبٔذاساٖ فٕذٜ ؿشوزٞٙؼبسٞب٢ اخلال٣ كبوٓ ثش ٔل٥ظ ا٤ٗ ؿشوز

)ٔذ٤شاٖ( دلزّ ٚ ٘ؾبسر ث٥ـشش٢ ٕ٘ب٤ٙذ سب فٛا٣ّٔ خبسع اص ؿ٥ٙٗ ٔل٥غ٣ وٝ ثبفض سضِضَ س٤ٚىشدٞب٢ ٌشا٣٤ وُٙفُٛػ٥ٛع
ٌشدد ٚ ا٤ٗ أش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ سا وبس٢ الذأبر آٖ ٣ٔوبس٢ ٤ب دٟٙبٖٔغّٛة ٔذ٤ش٤ش٣ّ وٝ ٔبكلُ آٖ ٔخف٣

 ػبصد، دخ٥ُ لشاس ٘ذٞٙذ.ٕٞٛاس ٣ٔ
 غبِقبر آس٣ ثٝ ثشسػ٣ ٔٛضٛفبر ص٤ش دشداخشٝ ؿٛد:ؿٛد دس ٔثٝ دظٚٞـٍشاٖ د٥ـٟٙبد ٣ٔ
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 .ٌشا٣٤ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕز ػٟبْ ثب سأو٥ذ ثش سٛا٘ب٣٤ كبو٥ٕزّ ؿشوش٣وُٙفُٛػ٥ٛعاسسجبط ث٥ٗ فشًٞٙ  -
 .ٞب٢ ٔخشّفٌشا٣٤ ا٤شا٣٘ اص د٤ذٌبٜوُٙفُٛػ٥ٛعسذ٤ٚٗ ا٢ٍِٛ ػبٔـ فشًٞٙ  -
 .ٛط ل٥ٕز ػٟبْث٣ٙ٥ س٤ؼه ػما٢ دس د٥ؾثىبس٥ٌش٢ اٍِٛس٤شٓ ث٥ٟٙٝ -
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