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 چکیذُ
ضاثٝیٔبِتیطیتٛخٝٔترههبٖٔسطثبظیاؾتوٝاظزییٞبٔمِٛٝٗیاظٟٕٔتطٙبٖ،یػسْإٍَیتحتقطایٌصاضٝیؾطٔب

یضٌصاٝیؾطٔببضاتیاؾتفبزٜاظاذتثط)ثبظاض(یُیٔحٙبٖیػسْإَثطضؾیتبثیطپػٚٞفٗیٞسفا.ذٛزخّتوطزٜاؾت
ٞبی٘هثبزازٜٞباظَطیكاؾت.یٕٞجؿتٍ-یفیتٛنتیسفوبضثطزیٚاظِحبِٔبٞپػٚٞفاظِحبِٞٗیثبقس.ایٔ

ٗیثٝزؾتآٔس.خبٔؼٝآٔبضیاٗیآٚضز٘ٛضٜٚظطپطزایتسث٘طْافعاضطی٘ظٙٝیظٔٗیٚ٘طْافعاضٞبیٔٛخٛززضایاَلاػبت
پػٚٞفٗیاؾت.زضا1401یا1394ِؾبَٞبیٗیقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖزضثطفتٝیٞبیپصپػٚٞفقطوت
.قطوتثسؾتآٔس149ثُٛضیوٝتؼسازٕ٘ٛ٘ٝاؾتفبزٜقسٜاؾتهیؿتٕبتیحصفؾبیٞسفٕٙسٚطییٌاظضٚـٕ٘ٛ٘ٝ

آظٖٔٛحی٘تب ٞبیتطویجیحبنُاظ زازٜ إَزٞسی٘كبٖٔضٌطؾیٖٛٔجتٙیثط ػسْ ٔیعاٖیُیٞبیٔحٙبٖیوٝ ثط
اذتیبضاتؾطٔبیٝ اظ ثطایٗاؾبؼاؾتفبزٜ ٘بُّٔٛةطییزاض٘سثٝٔٙظٛضخٌّٛیؾؼطاٖیٔسٌصاضیاثطٌصاضاؾت. آثبض اظ

.ٙسیالساْثٕٝٞٛاضؾبظیؾٛزٞبیٌعاضـقسٜٕ٘بیٌصاضٝیؾطٔببضاتیثباؾتفبزٜاظاذت،یُیٞبیٔحٙبٖیػسْإَ

 .یٌصاضٝیؾطٔببضاتیاذت،یُیٔحٙبٖیػسْإَکلیذی: ٍاصگاى

 

 همذهِ
اظثطایٔسیطاٖیهٍ٘طا٘یٟٔٓتّمیاثطثرفیهتهٕیٕبتاؾتطاتػاتربشٔٙظٛضثٝآیٙسٜزضثبضٜٔؿبیُبٖإَیٙػسْ

زضٔحیُیٞبیإَیٙبٖوبٞفػسْثطایؾبظٔبٖٞبیتٛإ٘ٙسیقٙبذتثٙبثطایٗ.(1400ٔطقت،ظازٜٔیٌطزز)ػبِی
ا٘سثٛزٜوؿب٘یاثطثرفٔسیطاٖاوثطوٝزٞسٔی٘كبٖتدطثٝ.ٟٔٓاؾتٚيطٚضیثؿیبضأطییهاؾتطاتػتهٕیٕبت

ا٘سوطزٜٔؤؾؿٝآتیضٚ٘سٞبیٚفؼّی٘یبظٞبیٔٛضززضتفىطنطفضاٚلتذٛزوٝ ٚتدعیٝوٝآ٘دبؾتأبٔكىُ.
آٌبٞیوٝٔسیطا٘ی.قٛزٔیؾٛالاتثطافعٚزٖٔٛختثبقس،زاقتٝزضپیضاؾٛالاتثٝپبؾدآ٘ىٝاظثیفآیٙسٜتحّیُ

ؾیؿتٓ.وطزذٛاٞٙسوؿتٔٛفمیتثیكتطیوٙٙس،ػُٕفؼبلا٘ٝٚثبقٙسزاقتٝؾبظٔبٖذبضخیٚزاذّیقطایٍیاظوبف
إَیٙبٖػسْثؼلاٜٚ.وٙسٔیفطاٞٓؾبظٔب٘یچبضچٛةثٝتٛخٝثبٞبؾبظٔبٖثطایٔٙبفؼیٞٙٛظؾٙتیٔسیطیتحؿبثساضی
إَیٙبٖػسْثیٗ.زاضزٞبقطوتػّٕىطزثطٔثجتتبثیطٔسیطیت،حؿبثساضیاثعاضٞبیؾٛزٔٙسیٚاؾُٝثٝٔحیُی
اظاللاْثیكتطاذتیبضیتؼٟسیاللاْا٘ساظٜإَیٙبٖػسْقطایٍزضٚزاضزٚخٛزاضتجبٌٔؼٙبزاضیتؼٟسیاللاْٚٔحیُی
اظضیثیكتطتؼٟسیغیطاذتیباللاْ٘ٛؾب٘بتوٕٝ٘ٛزازػبٕ٘یتٛاٖقطایٍایٗتحتِٚیٔیثبقسغیطاذتیبضیتؼٟسی
ؾطٔبیٝاذتیبضیتؼٟسیاللاْ ٌیطیثطایٌصاضاٖاؾت. ٌصاضیٞبیٔٛضززضتهٕیٓ ثٝذبنیتٛخٝذٛز،ؾطٔبیٝ

إَیٙبٖ(،ػس1399ْ)َجكثطضؾیایعزی.ٕ٘بیسزٚضٜؾٛزٌعاضـَطیكاظظیبٖٚؾٛزنٛضتٚزاض٘سٔسیطیتػّٕىطز
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  اراتیاستفادُ اس اختهیشاى  تز)تاسار(  یطیهح ٌاىیعذم اطو تزرسی تاثیز

  یگذار ِیسزها

 
 یادیهحوذ صدکتز 

 .)٘ٛیؿٙسٜٔؿئَٛ(.،ظاٞساٖ،ایطاٖ،ٔٛؾؿٝآٔٛظـػبِیٞبتفیٌطٜٚحؿبثساضٔسضؼ
mr_sayyadi_m@yahoo.com 

 یٌیفاطوِ جَ
 .،ظاٞساٖ،ایطاٖضی،ٔٛؾؿٝآٔٛظـػبِیٞبتفوبضقٙبؾیاضقسحؿبثسا
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ٚٔیوٙٙساؾتفبزٜٔحیُیتغییطاتثبثٟتطاُ٘جبقثطایذٛزاذتیبضلسضتٚپصیطیا٘ؼُبفاظاغّتٔسیطأٖحیُی،
ُٕٔئٗقطایٍیهثبوٝٔٛالؼیزضٔسیطاٖ فطنتؾٛزٔسیطیتاظثیكتطاؾتفبزٜثٝالساْقٛ٘سٔیضٚثطٚٔحیُی٘ب
قطوتٚيؼیتاظیتطٔٙبؾتتهٛیطاضائٝز٘جبَثٝٔسیطاٖتبقٛزٔیثبػثثجبتثیٔحیُیقطایٍظیطاوٙٙس؛ٔیَّجب٘ٝ

ثبقٙسؾٟبْزاضاٖثٝ ؾٛزٔسیطیتاظٔحیُیإَیٙبٖػسْقطایٍثبٔمبثّٝثطایٔسیطاٖوٝضٚزٔیا٘تظبضضٚایٗاظ.
پبیساضیوبٞفٔٛختٚؾٟبْزاضاٖٚٔسیطیتثیٗاَلاػبتیتمبضٖػسْقسٖحبزتطٔٛختأطایٗوٝوٙٙساؾتفبزٜ
ٔیقٛزؾٛز ثٝ٘یبظقٛ٘سٔیٔٛاخٝثبلاییٔحیُیإَیٙبٖػسْثبوٝٔسیطا٘یوٝوطزثیبٖٛأٖیتذلانَٝٛضثٝ.

ٚيؼیتاظثٟتطیتهٛیطٚآیٙسوٙبضثیكتطیإَیٙبٖػسْثبثتٛا٘ٙستبزاض٘سذٛزٞبیاؾتطاتػیزضٔتفبٚتیتغییطات
افعایفٔٛختأطایٗوٝزٞٙس؛٘كبٖ(ٔبِیٞبینٛضتوٙٙسٌبٖاؾتفبزٜ)ؾبظٔب٘یثطٖٚوٙٙسٌبٖاؾتفبزٜثٝضاقطوت
ثطضؾیتبثٝاؾتثس٘جبَآٖكیتحمٗیاٗیثٙبثطا.قٛزٔیؾٛزپبیساضیٚؾٛزویفیتوبٞف٘تیدٝزضٚؾٛزٔسیطیت
.زثپطزاظٌصاضیؾطٔبیٝاذتیبضاتاظاؾتفبزٜثط(ثبظاض)ٔحیُیإَیٙبٖتبثیطػسْ



 هحیطی اطویٌاى عذم
إَیٙبٖػسْوٝوٙسٔیثیبٖ(1987)ّٔیىٗ.زاضزثیٙیپیفلبثُغیطٚتغییطپصیطَجیؼتیٚالغزضٔحیُیإَیٙبٖػسْ

ٚپفط؛1981پٙیٍٙع،؛1972زا٘ىٗ،)آتیضٚیسازٞبیاحتٕبَثیٙیپیفزض٘بتٛا٘ی(1:خّٕٝاظػٛأّیزٞٙسٜ٘كبٖٔحیُی
ٔؼِّٛی.-ػّتضٚاثٍثیٙیپیفثطایاَلاػبتوٕجٛز(2(.1978ؾبلا٘ؿیه،

 

 اختیارات سزهایِ گذاری
یٌصاضٝیٚؾطٔببضیاظزٚوّٕٝاذتیٌصاضٝیؾطٔببضیانُلاحاذتیاٝیؾطٔبیٟبییزاضایثطایٌصاضٝیؾطٔببضاتیاذت
ٔؼٙباؾتٗیثٝٚخٛزآٔسٜاؾتٚثسRealٚOptionزٚانُلاحتیاظتطوعیآٖ٘یؿیقسٜاؾتٔؼبزَاٍُّ٘یتكى

َطحزضََٛیثطایضاٞجطزطاتییخٟتتغبضیچٙساذتبیهیبَطحٟب،قطوتٟیبثیاضظیٞبٔدٕٛػٝاظیبضیوٝزضثؿ
ضاسٖؼاؾترطاجَلااظٔكیثٝتؼٛٓیٕٔىٗاؾتتهٕیؼیقطوتٔٙبثغَجهیػٕطآٖذٛاٞٙسزاقت.ثٝػٙٛأٖثبَ،

َلاقطٚعثٝثٟطٜٕتیٔدسزلفیٍبْافعاٚزضٔمبثُثٝٞٙطزیاؾترطاجثطؾس،ثٍیثٟبطیَلاثٝظٕتیوٝلیٍٞٙبٔ
یٞبُیٚتحّٝیػٕٛٔبًزضتدعقٛزیقٙبذتٝٔیٌصاضٝیؾطٔببضاتیوٝتحتػٙٛاٖاذتیضاٞجطزبضیاذتٗیوٙس.ایثطزاض

تٛا٘ٙسیٔبضاتیاذتٗیثٝٞطحبَ،ا(1392)ؾؼیسی،قٛز.یٌطفتٝٔسٜیقسٜاؾتب٘ساضز٘بزُیتٙعٚخٜٛ٘مسبٖیفٖٙٛخط
ٚؾهیظـاض ثٝ ضا ایٞبفثبظزٜصحّٝیَطح آسیخسیفطنتٟبدبزی٘بُّٔٛةٚ حمفیافعاٙسٜیزض زض متیزٞٙس.
٘ٛػیفیٌصاضٝیؾطٔببضاتیاذت ثطابضیحك)اذتیاِٙفؿٝ آٖایاػٕبَ( ٘ٛػیٔبزدیزاض٘سٜ ٝ٘ ثطذتؼٟسیوٙس اظی.
ی.زضٔمبثُثطذؿتیلبزضثٝاؾتفبزٜاظآٖ٘یٍطیزٔؤؾؿٝبیقرمیؼٙیٞؿتٙس.یاذتهبنیٌصاضٝیؾطٔببضاتیاذت

ضاثٝیٌصاضٝیؾطٔببضاتیاظاذتییزضذٛزپطتفٛتٛا٘سیَطحٔهیٗیٔكتطناؾت.ثٙبثطایٌصاضٝیؾطٔببضاتیاظاذت
ػسْ،یصاضٌٝیؾطٔببضاتیاذتُیٚتحّٝیاظآٟ٘بٔب٘غاِدٕغٞؿتٙس.ثباؾتفبزٜاظتدعینٛضتٟ٘فتٝزاقتٝثبقسوٝثطذ

ٚؾیاتشتیلُؼ ثٝ ٔؼٕٛلاً ٞب َطح ٔؿهیضُیاحتٕبلاتتؼسّٝیزض )ضٚیٔحبؾجٝ ثٙسىطزیقٛز ،ٕٞؿبٖ(یقطٌ
.(2020)خیبً٘،

خعیعیٔٛيٛعچٗیٚاوٙفثٝایثطاتیطیٔسییٚتٛا٘بسیثبیاضظـَطحٕ٘ٛزٔیطیٛؾبٖپص٘ثٝػٙٛاٖتیلُؼػسْ
.اضظـوٙٙسیزضَطحضأحبؾجٝٔتیػسْلُؼیٌصاضٝیؾطٔببضاتی.اظآ٘دبوٝاذتؿتی٘یٌصاضٝیؾطٔببضاتیا٘ٛاعاذت

وٝثبػسْییَطحٞبذبِمآٖاؾتثٝذهٛلزضؼّیفـاظاضظكتطیثكٝیَطحٕٞهییٌصاضٝیؾطٔببضاتیاذت
.قٛزیٔبضیاضظـاذتكتطیٞطچٝثفیٔٙدطثٝافعاكتطیثٔٛاخٝٞؿتٙساِٛؾبٖییثبلابضیثؿتیلُؼ
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 هعاهلِ( اری)اخت یهال اراتیتا اخت یگذار ِیسزها اراتیاخت تفاٍت
ٟ٘فتٝاؾتٚانُلاحبًزضیٌصاضٝیزضؾطٔببضی٘ٛعاذتٗیاؾتوٝاٗیٔؼبّٔٝزضابضیثباذتیٌصاضٝیؾطٔببضیاذتتفبٚت
یثٝزضؾتبضی٘ٛعاذتٗیٔطتجٍاٍیثطحؿتقطاسیٚخٛززاضزٚتٟٙبثبشاتیٞبثَٝٛضییزاضایثطضٚیٌصاضٝیؾطٔب
بضاتیاذتثطذلافبضی٘ٛعاذتٗیوٝاٗی(فطنتاؾتفبزٜاظآٖاظزؾت٘طٚزٚایٟبث)ٙٝیٚٔحبؾجٝقٛزتبٞعییقٙبؾب

تفى لبثُ ؾطٔبهیٔؼبّٔٝ خعؿتی٘یٌصاضٝیاظ انُلاحب ٘بپصٚ ثیٌصاضٝیؾطٔبطیخسا تفبٚت ٚالغ زض ٗیٞبؾت.
.(2001،خٛ٘ؽ)ٚفطٚـآٟ٘باؾتسیذطتیزضلبثّیٌصاضٝیؾطٔببضاتیثباذتٔؿّؿّٝبضاتیاذت

 

 یگذار ِیسزها اراتیاخت اًَاع

 (زثص اری)اخت زیتأخ اریاخت
ٗیاتیطیٔسبضی٘ٛعاذتٗیا٘ساذت.زضٚالغزضا طیتٛاٖآٟ٘بضاثٝتأذیٞؿتٙسوٝٔیثٌٝٛ٘ٝاتبًیاظَطحٞبٔبٞیثطذ

ٗیظٚزٍٞٙبْثبػثاظثیٌصاضٝی.اظآ٘دبوٝؾطٔبسینجطٕ٘ببضیػّٓاػٕبَاذتبیخٟتاػٕبَ t بَحكضازاضزوٝتبؾ
لبثُیتٟٙبظٔب٘یا٘هبفیٌصاضٝیفطنتاظزؾتضفتٝؾطٔبییٕٞب٘ٙسثٟببضیظثبٖاضظـاذتٗیقٛز.ایٔبضیضفتٗاذت

زضاوتكبفبتػٜیثٝٚطیتأذبضیقٛزاذتكتطیفُّٔٛةثنطیثٝػلاٚٔٝیِعٚٔبًاظٔربضجاِٚیاؾتوٝٔٙبفغ٘مسٝیتٛخ
تٕبَیثبظاضاٍیوٝقطایتٛا٘ساؾترطاجٔؼسٖضاتبظٔب٘یوٝقطوتٔییثطذٛضزاضاؾت.خبییثبلاتیاظإٞیؼیٔٙبثغَج

(1393)انغطیظازٜ،ٙساظزیثطیقٛزثٝتأذ

 

  ٌذیفزا یزیاًطعاف پذ ایدرٍى دادّا  ةیتزک اراتیاخت

ُبفؼزضٖٚزازٞبثبا٘تیتطوبضیثبػٙٛاٖاذتىؿبٖییثطٖٚزازٞبسیٔتفبٚتخٟتتِٛیزضٖٚزازٞبیطیوبضٌٝثبضیاذت
اقٛزیٔسٜی٘بٔٙسیفطایطیپص ثطایزضٔحهٛلاتوكبٚضظػٜیثٝٚبضاتیاذتٗی. وٙٙسٜسیتِٛهیٔثبَیٟٔٓٞؿتٙس.

اضظاُٖیذٛاٞسَلااظثسحیػّٛفٝثطذٛضزاضاؾتوٝاِجتٝتطخٔٙبثغٌٛ٘بٌٖٛٗیخٟتا٘تربةثیبضیٌٛقتٌبٚاظاذت
خٟتیبضیٔثبَزضنٙؼتثطقاذتیاضظـٞؿتٙس.ثطایزاضایزضٔٙبثغػٕٛٔٗیٞٓچٙبضاتیاذتٗیااؾتفبزٜوٙس.یتط
.(2010،ویٓ)لبثُتهٛضاؾتتٝیؿیاِىتطسیخٟتتِٛؾٛذتٔتبثغٔرتّفىیتؼٛ

 

 هحصَل یزیطاف پذًعدادّا تا ازٍى ت ةیتزک اراتیاخت
سٜیٔحهَٛ٘بٔیطیثطٖٚزازٞبثباُ٘جبقپصتیتطوبضیثبػٙٛاٖاذتىؿبٖیٔرتّفاظأىب٘بتیثطٖٚزازٞبسیتِٛبضیاذت
یمبيبوٝتییخببیقٛ٘سیٔیساضیوٛچهذطیوٝوبلاٞب٘ٛػبزضزؾتٝٞبیؼیزضنٙبػٜیثٝٚبضاتیاذتٗیقٛز.ایٔ

ثطاییاضظـثبلایزاضاٚخٛززاضزیوٕ اؾجبةیخٟتتٛلف٘ٛػیوٙٙسٜاؾجبةثبظسیتِٛهیییٔثبَتٛا٘بیٞؿتٙس.
ی.ٚخٙبةاظاؾجبةثبظسیخسی٘ٛػسیاظٔسافتبزٜٚثلافبنّٝتِٛیثبظ

 

 تا اتوام طزح یارگذٍا اراتیاخت
سـیػٕطٔفیَطحزضؾبِٟبهیوٝسیوٙیفطؤیاٝیؾطٔبیثٛزخٝثٙسیٞبٔسَُیٚتحّٝیوٝتدعیحبِزض

أبقطوتٕٔىٗاؾتزاضا اَیخٟتتٛلفَطحیبضیاذتیتساْٚزاضز، بضیثبػٙٛاٖاذتبضیاذتٗیػٕطٔفیّفثبقس.
قٛز.یٔسٜیثباتٕبَْطح٘بٔیٚاٌصاض
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بضیثٝاذتاضظـاؾمبٌوٝٔكبطیٔب٘سٜػهطَطح٘ظیثبلی٘مسیبٟ٘بیاؾتخٟتفطٚـخطیحمیٚاٌصاضبضاتیاذت
تبضییوٝزاض٘سٜآٖحكفطٚـزاضا)ییىبیفطٚـآٔط زضٞطظٔبٖتب زاضزدیضا ا٘مًب اػٕبَآٖٕٞبٖٕتیاؾتٚل(

َطحی٘مسیبٟ٘بیخطیوٝاضظـفؼّیَطحٞبؾت.ٍٞٙبٔطیثٝؾبییزاضایاضظـاؾتفبزٜا٘تمبِبیاضظـاؾمبٌآَٖطح
ٝیثبؾطٔبغیٚؾیَطحٞبیثطاػٜیثٝٚبضاتیاذتٗیٗاؾتفطٚذتٝقٛز.إٔىییثطؾس.زاضاٝیثٝوٕتطاظاضظـتهف

ٟٔٓٚحیٞؿتٝاعاتیتدٟطی٘ظبزیظ ضاٜآٞٗ..... ، ٕٞچٙیبتیفطٚزٌبٟٞب یَطحٞبیثطابضاتیاذتٗیاٗیٞؿتٙس.
.(2020،ِیٛیبٖ)اؾتیاؾبؾیلُؼطی٘بُٕٔئٗٚغیزضثبظاضٞبسیٔحهٛلاتخسبیٔطتجٍ

 

 تَلف هَلت ای یلیارات تعطاختی
ٞبیثطا تؿٟییَطح یسیتِٛلاتیثب ثطاهیالبٔٝ ظٔب٘هییَطح تب زضآٔسٞبیزٚضٜ ٞعیوٝ ثتٛا٘س یٞبٙٝیآٖ
اؾتتبیاؾترطاجآٖقٛز.ُٔٙمیٟبث٘فتوٕتطاظٕتیوٝلیٔثبٍَٞٙبٔی.ثطاؿتیضاپٛقفزٞسٕٔىٗ٘طـیٔتغ
لیظٔب٘ ضاانُلاحبًبضی٘ٛعاظاذتٗیقٛز.اُیاؾترطاجتؼُٛلؼبًاؾترطاجثطؾسٔیاظثٟبفی٘فتثٝثٕتیوٝٔدسزاً

ٍٞٙبْیطی٘ٛعا٘هبفپصٗیزضؾتٚثٝٔٛلغامیتكر.ٙسیتٛلفٔٛلتٌٛبییّیاذتیبضتؼُ یفٙبٚضا٘تربةذهٛنبً
اؾت.یبتیثٝثبثت،حطیٔتغیٞبٙٝیاظٞعیٔتفبٚتیٌٛ٘بٌٖٛثب٘ؿجتٟبسیتِٛیٞب

 

 اتیضذت عول ایاختیارات اًذاسُ 
قستػّٕبضیاذت ثب لبثّبتیا٘ساظٜ اضتجبٌثب ا٘مجبوػّٕتیزض ثطابتیا٘ؼُبفخٟتثؿٍیب ٔثبَ،یا٘ساظَٜطحاؾت.
ظٔبٖزاقتٝثبقسیزضَسیٔدٕٛعّٔتتِٛطییتغبی٘طخثطٖٚزازٞطٚاحسطییخٟتتغیبضیاذتاؾتٕٔىٗتیطیٔس
(2013،٘ٛضزٖ)

 

 تَسعِ اریختا
یزاضزوٝثٝ٘ظطٚیُیضازضقطابتیحكتٛؾؼٝػّٕتیطیٔؼٙباؾتوٝٔسٗیاؾتٚثسسیذطبضیتٛؾؼٝٔكبثٝاذتبضیاذت

ٗی٘ؿجتثَٝطحثسٖٚایثبلاتطاضظـتٛؾؼٝاؾت.بضیاذتیوٝزاضایُّٔٛةثبقس.ثٝٚيٛحلبثُٔكبٞسٜاؾتَطح
زاضز.بضیاذت

 

 اًمثاض اریاخت
اٌطقطابضیٕٞب٘ٙساذتبضیتاذٗیا ا٘تظبضٍٔیفطٚـاؾت. طیظتٛا٘سیٔتیطیضفتثستطقٛزٔسیثبظاضاظآ٘چٝزضاثتسا

ازأٝزٞسٚحتبتیػّٕیٚالؼتیظطف تبا٘ساظٜابتیػّٕیضا اظٔربضجثط٘بٔٝیزضثركتیتطتٗیوبٞفزٞس.ثسیضا
زاضز.بضیاذتٗی٘ؿجتثَٝطحثسٖٚایجبوزاضزاضظـثبلاتطا٘مبضیوٝاذتیقٛز.َطحیٔییقسٜنطفٝخٛیعیض

 

 هعاٍضِ اریاخت
اذتییپطتمٛیٔؼٙبؾتوٝقطوتَطاحٗیاؾتٚثسیحبِتوّهیبضیاذتٗیا قطٚعسیذطبضاتیاظ ٚفطٚـاؾت.

فطٚـبضیاذتیٛػ٘عیَطح٘یّیتؼُاؾت.سیذطبضیاذتهیٔتٛلفقسٜاؾت.یوَٝطحثٝتبظٌیٍٞٙبٔبتیٔدسزػّٕ
تیطی.ٔسسیطیقىفتضازض٘ظطثٍیٞبٙٝیثبلاثٝ٘ؿجتٞعیٍٟ٘ساضیٞبٙٝیَطحثبٞعهیٔثبَ،ا٘تربةیاؾت.ثطا

وٙس.یاؾتفبزٜٔیوبٞفٔربضجٍٟ٘ساضّٝیخٟتوبٞفػٕطَطحٚا٘مجبوا٘ساظٜپطٚغٜثٝٚؾیطیبفپصؼُاظا٘
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یهتَال اختیارات
ٔٛيٛػیٛاِت ٞب قطوتٔحؿٛةٔٔیَطح ضاٞجطز زض ثطایٟٓ ثبظاضیقٛز. ٘یبثیٔثبَ بظیٔٛفكٔحهٛلاتٔٛضز

فطووٙی٘بْتدبضمیتكربظٔٙسیاغّت٘یٔكتط حبَثطضؾیقطوتسیاؾت. ٘سیتِٛیزض بظیتؼسازٔحهٛلاتٔٛضز
(1396)قفیؼی،اضخحاؾت.یٔٛاظیاخطایَطحثٝخبیٔتٛاِیطیذٛزاؾت.ثٝوبضٌبٖیٔكتط

 

 طزح ّا يیت اراتیدر هماتل اخت یدرٍى طزح اراتیختا

َطحطیضاذّكوٙسوٝٔطثٌٛثٝؾبیٍطیزبضاتیَطحاذتهیقٛزوٝتٛؾؼٝیٔدبزیایٍٞٙبٔیَٖطحزضٚبضاتیاذت
بضاتیَطحٞبؾجتذّكاذتیتٛاِوُٝیزِٗیاؾتثٝایزضَٖٚطحبضیاذتی٘ٛػیٔتٛاِبضاتیٔثبَ،اذتیٞبثبقس.ثطا

.طزیٌیضازض٘ظطٕ٘بضیاذتٗیایؾٙتیثٛزخٝثٙسُیٚتحّٝیاؾت.تدعٝیَطحاِٚٓیٔؿتم دٝیقٛزوٝ٘تیٔیٍطیز
ذّكیٔؼٕٛلاًظٔب٘بضیاذتٗیاثبػثاضظـیبثیوٕتطَطحٞبٔیقٛز.وٙسوٝیٔٙحهطثٝفطزاؾتفبزٔییٙبجچٖٛاظٔ

 ضازاقتٝثبقس.یٚضٚزثٝنٙؼتٔتفبٚتبیسیخسیٜاظفٙبٚضاؾتفبزثبیٌصاضٝیلهسؾطٔبتیطیقٛزوٝٔسیٔ
 

 یرضذ ارسش راّثزد اراتیاخت
اضظـثبظاضَطحٞبفیثتٛا٘سیقطوتٔاضظـ ثٝایفؼّیاظ یفطنتیوٝقطوتٕٔىٗاؾتزاضاُیزِٗیثبقس.

بضاتیاضظـقطوتِحبِقٛز.اذتزضسیثببضیاذتٗیثبقس.اضظـاٙسٜیزضآیّیذیثباضظـذبِییخٟتا٘تربةَطحٞب
(1398)زظفِٛی،زاضزییٚٔبزضاضظـثبلایزضٔٙبثغضاٞجطزػٜیضقسثٝٚ

 

  ذیتا سزرس یسهاى تٌذ اریتا اخت یهزحلِ ا یگذار ِیسزها اریاخت
یٚالؼیسقٛزثّىٝزضٔطحّٝثٙیا٘دبْٕ٘یٝافؼزهیٙٝیٞعهیثٝػٙٛاٖبظیٔٛضز٘یٌصاضٝیٞبؾطٔبزضاغّتَطح

زٞٙسزضیاخبظٜٔطیثٝٔسٙٙس،یآفطیاضظقٕٙسٔیبضاتیظٔبٖاذتیٞبوٝزضَٙٝیضقتٝاظٞعهیثٝػٙٛاٖیٌصاضٝیؾطٔب
یبضیتٛا٘سثٝػٙٛاٖاذتیٔیٌصاضٝیٞطٌبْاظؾطٔبٗی.ثٙبثطاطزیثٍٓیآٖتهٕیٚاٌصاضبیٞطٌبْاظَطحزضٔٛضزازأٝ
ثؼس اضظـٔطاحُ ؾطٔبی٘ؿجتثٝ تمجُٔربضج ثب وٝ ٘یٌصاضٝیثبقس ثؼسبظیٔٛضز اؾتیٔطاحُ ،وٛزاضی)ٕٞطاٜ

2009.)

 

 پیطیٌِ پضٍّص
ثطیُیٔحٙبٖیٚػسْإَتیطیٔسیحؿبثساضیٞبؿتٓیطؾیتأثزضتحمیمیتحتػٙٛا1401ٖضؾبَٕٚٞىبضاٖزاؾسی

قطوت ٞبػّٕىطز ثطثیبٖزاقتٙسوٝ قطوتتأثتٛا٘ٙسیٔ،یؾبظٔبٖ٘ٚػٛأُٔرتّفزضٖٚؾبظٔبٖٚ ػّٕىطز طٌصاضیثط
ا اظ إَٗیثبقٙس. ػسْ ٚخٛز ٔحٙبٖیٔٙظط، فؼبٍِیزض زِتیتحت ثٝ زضتٛا٘سیٔٙىٝیاُیقطوت، اذلاَ ٔٛخت

یؾبظٔب٘ضأدجٛضثٝزض٘ظطٌطفتٗػٛأُثطٖٚطاٖیٚٔسبفتٝییزٚچٙسا٘تیقطوتٌطزز،إٞیبتیػّٕیٞبیعیضثط٘بٔٝ
.سیٕ٘بیثطٌصاضثطػّٕىطزقطوتٔا

قطوتیثطاػتجبضتدبضیُیٔحٙبٖیػسْإَطیتبثیثطضؾزضتحمیمیتحتػٙٛا1401ٖضؾبَضًٔب٘یٕٚٞىبضاٖز
،ثطضؾیٞسفاظا٘دبْایٗپػٚٞفثیبٖزاقتٙسوٝقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖطفتٝیپصیاظقطوتٞبیقٛاٞس

تٟطاٖاؾتتبثیطػسْإَیٙبٖٔحی ثٛضؼاٚضاقثٟبزاض زض تدبضیزضقطوتٞبیپصیطفتٝقسٜ ایٗ.ُیثطاػتجبض زض
1391قطوتپصیطفتٝقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاَٖیؾبَٞبی50،ثباؾتفبزٜاظزازٜٞبیپػٚٞفخبٔؼٝآٔبضی
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ضیقطوتٞبیپصیطفتٝقسٜزضثٛضؼاؾت،یبفتٝٞب٘كبٖٔیزٞسوٝػسْإَیٙبٖٔحیُیثطاػتجبضتدب1399اِی
.اٚضاقثٟبزاضتٟطاٖتبثیطٔؼٙبزاضیزاضز

ز ٕٞىبضاٖ ٚ فلاحی ؾبَ ػٙٛا1401ٖض تحت تحمیمی إَطیتبثیثطضؾزض فطنتیُیٔحٙبٖیػسْ یٞبثط
ٞفحبيطپػٚیزضٞسفانّثیبٖزاقتٙسوٝقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖطفتٝیپصیٞبزضقطوتیٌصاضٝیؾطٔب
قسٜزضثٛضؼاٚضاقطفتٝیپصیٞبقطوتقطوتیٌصاضٝیؾطٔبیٞبثطفطنتیُیٔحٙبٖیػسْإَطیتأثیتدطثیثطضؾ

قسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖاؾتوٝزضطفتٝیقطوتپص129پػٚٞفقبُٔٗیایثٟبزاضتٟطاٖاؾت.ٕ٘ٛ٘ٝآٔبض
پػٚٞفٝیحبنُاظآظٖٔٛفطيیآٔبضحیذلانٝ٘تبیوّٛضَٝاؾت.ثٝلطاضٌطفتیٔٛضزثطضؾ1399تب1393یثبظٜظٔب٘
ٚخٛززاضز.یضاثُٝٔثجتٚٔؼٙبزاضیٌصاض-ٝیؾطٔبیٞبٚفطنتیُیٔحٙبٖیػسْإَٗیوٝثزٞسی٘كبٖٔ

یؾبظ:خسایُیٔحٙبٖیٔمبثّٝثبػسْإَیٔتحسوطزٖقطوبثطاضؾیثٝثطیمیزضتحم2023غإً٘ٚٞىبضاٖزضؾبَ
یپطؾكٙبٔٝخٕغآٚضی٘ظطؾٙدیثباؾتفبزٜاظزازٜٞبپطزاذتٙس.ٗیتبٔطٜیظ٘دیزضتٛؾؼٝچبثىیاختٕبػٝی٘مفؾطٔب
اظ چ190قسٜ ٔثجتثطیٚؾبذتبضیضاثُٝا،یقٙبذتٝیزٞسوٝؾطٔبی٘كبٖٔیتدطثحی٘تبٗیقطوتزض ثَٝٛض

ضاثُٝٝیؾطٔبٗیثَٝٛضٔثجتضاثُٝٔثجتثیُیٔحٙبٖیػسْإَٗ،یٌصاضز.ػلاٜٚثطایٔطیتبثٗیتبٔطٜیظ٘دیچبثى
چبثىیا تؼسٗیتبٔطٜیظ٘دیٚ حبِیُٔیضا زض إَیوٙس، ػسْ ٔٙفیُیٔحٙبٖیوٝ َٛض ٝی٘مفٔثجتؾطٔبیثٝ

بْاؾتفبزٜاظضاٍٞٙیٔتفبٚتیٞبیاؾتطاتػسیثبطاٖیوٝٔسزٞسی٘كبٖٔٞببفتٝیوٙس.یُٔیضاتؼسیٚؾبذتبضیقٙبذت
طاٖیثجبت،ٔسیٚثیٙیثفیپطلبثُیغیتدبضیٞبٍیٚوبضاتربشوٙٙس.زضٔحوؿتٍیثبتٛخٝثٝٔحیاختٕبػٝیؾطٔب

طٜیظ٘دیثٝچبثىیبثیزؾتیثطایثٝٔٙبثغوبفیبثیزؾتیثطایاضاثُٝٝیوٙٙستباظؾطٔبكیذٛزضاتكٛیٞبقطوتسیثب
اؾتفبزٜوٙٙس.ٗیتبٔ

زضٔمبثُی:احؿبؾESGثطػّٕىطزیُیٔحتیػسْلُؼطیتأثتحتػٙٛاٖیمیزضتحم2023ٕٞىبضاٖزضؾبَٚٚاً٘
ابٖیثیػملا٘ وٝ تأثٗیزاقتٙس لُؼٓیٔؿتمطیُٔبِؼٝ ٔحیُیٔحتیػسْ ػّٕىطز ثط حىٕطا٘یاختٕبػ،یُیضا یٚ

(ESGّتح یب٘دیٔطیٔؿهیوٝٚخٛزیزضحبِوٙس،یُٔی( اوٙسیٔسییتأیػملا٘ٚیػبَفسٌبٜیزاظضا ُٔبِؼٝٗی.
)زٞسی٘كبٖٔ ػسْلُؼ1وٝ: وبESGػّٕىطزیُیٔحتی( ٘تزٞسیٔٞفضا دٝیٚ یٞبفیآظٔبیؾطهیپؽاظ

ثبل ٔؼتجط )ٔب٘سیٔیاؾتحىبْ .2 ٘ٛآٚضیػبَفیؼٙی)ٌصاضٝیاحؿبؾبتؾطٔبٗیثیب٘دیٔطیٔؿهی( ٚ )ی( یؼٙیؾجع
ثطیپٟٙب٘طیؾجعتأثیقطوتٚخٛززاضز،ٚ٘ٛآٚضESGثطػّٕىطزیُیٔحٙبٖیزٞٙسٜػسْإَف(زضاثطوبٞیػملا٘
ٗیزضثESGثطػّٕىطزیُیٔحٙبٖیزٞٙسٜػسْإَاثطوبٞفكتط،یثُیٚتحّٝی(زضتدع3)ط؛یزاضز.تأثٓیٔؿتمیضٚ

قطوت ٔطحّٝ زض ثبِغٞب وٛچهٚ زِٚتثعضيثبظاض ٔٛاخ، ثب اؾت. پثبضظتط ثب إَٙٝیظٔفیٟٝ ٗیا،یُیٔحٙبٖیػسْ
تیإٞٙفؼبٖیشطیٞبٚؾبٞب،ثبظاضٞب،زِٚتقطوتیوٙس،وٝثطایٔیقطوتضاغESGٙثٟجٛزػّٕىطزؿٓیُٔبِؼٝٔىب٘

زاضز.یػّٕ

 

 ّذف تحمیك
.یٌصاضٝیؾطٔببضاتیاؾتفبزٜاظاذتٔیعاٖثط)ثبظاض(یُیٔحٙبٖیػسْإَثطضؾیتبثیط

 

 تحمیك   فزضیِ
اثطٌصاضاؾت.ٌصاضیؾطٔبیٝاذتیبضاتاظاؾتفبزٜٞبیٔحیُیثطإَیٙبٖػسْ
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 رٍش تحمیك
اؾٙبزوبٚیزازٜٞبٌطزآٚضیضٚـ.اؾتٕٞجؿتٍی-تٛنیفیٔبٞیتِحبِاظٚوبضثطزیٞسفِحبِاظپػٚٞفایٗ
تٟطاٖثٟبزاضاٚضاقثٛضؼزضقسٜفتٝپصیطقطوتٞبیقسٜحؿبثطؾیٔبِینٛضتٞبیاظ٘یبظٔٛضززازٜٞبیٚاؾت

.ٔیآیسزؾتثٝ٘ٛیٗضٞأٚضزٚتسثیطپطزاظافعاض٘طْ٘ظیطظٔیٙٝایٗزضٔٛخٛز٘طْافعاضٞبیٚاَلاػبتیثب٘هٞبی

 

 ّا آٍری دادُ جوع ًحَُ

ا آ٘دبوٝ ثٗیاظ خؿتدٛیضاثُٝ إَیٙبٖٗیپػٚٞفزض یُیٞبیٔحػسْ اظ اؾتفبزٞیٔسیطاٖ ؾطٔبیٝاذتیبضاتٚ
ثٙبثطاٌصاضی اؾت، زازٜٗیثطایٕٞٛاضؾبظیؾٛز اثتسا خٟتترٕزض ٘یبظ فطيیٝٗیٞبیٔٛضز آظٖٔٛ ٚ اظٔسِٟب ٞب،

پطزاظیٞبیاَلاػبتهثب٘ ٘ٛتسثیط ضٞأٚضز ٞٓٗیٚ اؾت. اٗیچٙاؾترطاجقسٜ زض زازٟٞبیٔٛخٛز ٔٛاضزیوٝ ٗیزض
آضقیٛٞیٞبیاَلاػبتهثب٘ اؾتثٝ ؾب٘بلمثٛزٜ ٚ ؾبظٔبٖثٛضؼاٚضاقثٟبزاض وتبثرب٘ٝ زض یٙتط٘تیاتیبیٔٛخٛز
 ؾبظٔبٖثٛضؼاٚضاقثٟبزاضٔطاخؼٝقسٜاؾت.-یپػٚٞف،تٛؾؼُٝٚٔبِؼبتاؾلأتیطیٔس

 

 پضٍّصللوزٍ 

 پضٍّص یهکاًللوزٍ 

قسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖاؾتطفتٝیٞبیپصپػٚٞفحبيط،قطوتیلّٕطٚٔىب٘

 

 پضٍّص یهاًسللوزٍ 

 ؾبِٝ(اؾت.8زٚضٜهی)1401یا1394ِؾبِٟبیٗیثیپػٚٞفحبيطفبنّٝظٔب٘یلّٕطٚظٔب٘

 

 پضٍّص یهَضَعللوزٍ 

اؾت.ٌصاضیؾطٔبیٝاذتیبضاتاظاؾتفبزٜٚ(ثبظاض)ٔحیُیإَیٙبٖػسْثطضؾیتبثیطپػٚٞفحبيطیلّٕطٚٔٛيٛػ

 

 جاهعِ آهاری تحمیك
تٛخٝثٝٔٛيٛعپػٚٞف ثرفلّٕطٚٔىب٘ثب زض ٔٛاضزٔصوٛض ظٔب٘یحبيطٚ خبٔؼٝآٔبضیایٚ پػٚٞفٗیپػٚٞف،

پػٚٞفاظضٚـٗیاؾت.زضا1401یا1394ِؾبِٟبیٗیقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖزضثطفتٝیٞبیپصقطوت
ظیطثبقٙس،ثٝػٙٛاٍٖیعقطاوٝحبئییٞبقطوتیاؾتفبزٜقسٜاؾت،ِصاتٕبٔهیؿتٕبتیٌیطیٞسفٕٙسٚیبحصفؾٕ٘ٛ٘ٝ

قٛ٘س:ٕ٘ٛ٘ٝا٘تربةٔی
.ثبقسؾبَٞطٔبٜاؾفٙس29ثٝیٔٙتٟآٟ٘بیٔبِؾبَ-1
.٘جبقسیپػٚٞفٔٙفٔٛضزؾبِٟبیاظهیچیٞزضآٟ٘بؾٟبْنبحجبٖحمٛقزفتطیاضظـ-2
.ثبقسزؾتطؼزض1401یا1394ِؾبِٟبییَزضآٟ٘ب٘یبظٔٛضززازٟٞبییتٕبٔ-3
.٘جبقٙسیٔبٌِطیٚاؾًُٝٚٙیعیِٞبیقطوتخعءٚثٛزٜتِٛیسیآٟ٘بتیفؼبِ-4
ا٘تربةآٔبضیٕ٘ٛ٘ٝػًٛٞبیقطوتػٙٛاٖثٝقطوت149خٕؼأفٛقٞبیٔحسٚزیتٚٔٛاضزتیضػبثب،پػٚٞفٗیازض

ؾت.اقسٜزضج(1)قٕبضٜخسَٚزضنٙؼت٘ٛعحؿتثطٕ٘ٛ٘ٝٞبیقطوتثٝٔطثٌٛاَلاػبت.قس٘س
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 2042 یال2930 ّای سال يیت در تْزاى تْادار اٍراق تَرط اس ضذُ اًتخاب ّایًوًَِ ضزکت  (:2) جذٍل

تؼسازقطوتٞبنٙؼتضزیفتؼسازقطوتٞبنٙؼتضزیف

9فّعاتاؾبؾی147نٙبیغغصایی1

15ٔبقیٗآلات218زاضٚیی2

4ٔٙؿٛخبت109قیٕیبیی3

10وبقیٚؾطأیه1010فّعیوب٘یٞبیفّعیٚغیط4

21ذٛزض1011ٚؾیٕب5ٖ

19ؾبیطنٙبیغ612ٔحهٛلاتفّعی6

78خٕغ71خٕغ

149خٕغوُ

 

 هتغیزّا هحاسثِ ٍ گیزی اًذاسُ اتشار
ٔتغیطٞبیثٝٔطثٌٛاَلاػبتٔحبؾجٝخٟتٔٙبؾجیاثعاضثٝپػٚٞف٘یبظٔٛضززازٜٞبیٌطزآٚضیٚتكریماظپؽ

ترٕیٗٔسَثطایExcelٚافعاض٘طْاظپػٚٞفٔتغیطٞبیؾبظیآٔبزٜٚٔحبؾجٝخٟتتحمیكایٗزض.اؾت٘یبظتحمیك
زِیEviews.10ُ٘طْافعاضاظؾٙدیالتهبزٞبی آظٖٔٛٞبیوٝاؾتآٖ٘طْافعاضایٗا٘تربةاؾتفبزٜذٛاٞسقس.

ثٝٔطثٌٛآظٖٔٛٞبیا٘دبْأىبٖٕٞچٙیٗ،.ؾبظزٔیأىبٖپصیطؾبزٌیثٝضافطٚوولاؾیهضٌطؾیٖٛثٝٔطثٌٛ
ٔیآٚضز.فطاٞٓضاقسٜثطآٚضزٞبی ٔسَ

 

 هتغیزّای تحمیك

 Real Option  هتغیز هستمل: اختیارات سزهایِ گذاری

.اؾتا٘تظبضٔٛضزاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیٚاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیٚالؼیتفبٚتثباذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیثطاثط

صاضیٌ   اذتیبضات ؾطٔبیٝ ٌصاضی  ٔٛضز ا٘تظبض اذتیبضات ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚالؼی  اذتیبضات ؾطٔبیٝ 


ظیطاؾتفبزٜذٛاٞسقس.ضاثُٝاظاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیٚالؼیٔحبؾجٝاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیٚالؼی:ثطای
                                         


STAi;t:قطوتیٚالؼضاتؾطٔبیٌٝصاضیاذتیبiَزضؾبt. 

ΔCAi;t:ٞبیخبضیقطوتتغییطاتزاضاییiَزضؾبt. 

CL
i;t:ٞبیخبضیقطوتتغییطاتثسٞیiَزضؾبt. 

ΔCASHi;t:ّٕقطوتیبتیتغییطاتٚخٝ٘مسػiَزضؾبt. 

ΔSTDi;t:ٞبیثّٙسٔستقطوتتغییطاتحهٝخبضیثسٞیiَزضؾبt. 

ٞبیثّٙسٔست،ٚحهٝخبضیثسٞییبتیٞبیخبضی،ٚخٝ٘مسػّٕٞبیخبضی،ثسٞیطاؾتوٝتغییطاتزاضاییلاظْثٝشو
اؾت.ثطایٔحبؾجٝٔتغیطٞبزضپبیبٖٞطؾبَ٘ؿجتثٝؾبَلجُآٖٔحبؾجٝقسٜٗیاظاهیثطٔجٙبیتفبٚتٔمبزیطٞط
زازٜٗیاؾت؛ؾپؽااؾترطاجقسٜٗیٚضٞأٚضز٘ٛیتسثیطپطزاظافعاضٞبٞبیٔٛضز٘یبظاظ٘طْٔتغیطٞبیٔصوٛض،اثتسازازٜ

اؾت.ثٙسیٚتغییطاتآٟ٘بزضپبیبٖٞطؾبَ٘ؿجتثٝؾبَلجُٔحبؾجٝقسَٜجمExcelٝافعاضٞبزض٘طْ
یقٛز.ظیطاؾتفبزٜٔضاثُٝاظا٘تظبضاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیٔٛضزٔحبؾجٝثطایا٘تظبض:اذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیٔٛضز
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    (                 )                     

.(t-1ٔب٘سٜزاضاییٞبزضپبیبٖؾبَٔبِیلجُ):   
 .tزضؾبَ I :تغییطاتفطٚـقطوت         

.tزضؾبَ I :تغییطاتحؿبثٟبیزضیبفتیقطوت      
.tزضؾبَ I (ثطایقطوتt-1:٘طخثبظزٜزاضاییٞبثطٔجٙبیٔب٘سٜزاضاییٞبزضپبیبٖؾبَٔبِیلجُ)        

وٝییٞبٔٙظٛضقٛز)ٔتغیطتأذیطی(.اظآ٘دبلجُزضٔحبؾجٝیٞبزضپبیبٖزٚضٜٔبِاؾتوٝٔب٘سٜزاضاییٗیاLTAٔٙظٛضاظ
ٞبیآٟ٘بلطاضٌصاضیٝیٞبٚحدٓؾطٔبتحتتأثیطا٘ساظٜقطوتیبفتٙیثٟبیزضٞبٚثبُِجغٔب٘سٜفطٚـٚحؿبخٕغزاضایی

ٔؿئّٝٗیثبٞٓزاض٘سٚایٞبیٔرتّف،تفبٚتفبحكٞبیثبا٘ساظٜحؿبثٟبیٔصوٛضزضقطوتٔب٘سٜٗیٌیط٘س،ثٙبثطأی
ٔرسٚـٔقطوتٗیثؿٝیٔمبتیلبثّ ٞبیٔرتّفضا ا٘ساظٜ پؽثطاییٞبیثب اظحیوطزٖ٘تبٍٕٞٗوٙس، پػٚٞف،

حیوٙتطَقسٜٚ٘تبیبفتٙیٞبثطٔجبِغفطٚـٚحؿبثٟبیزض٘ساظٜقطوتاتأثیطكیَطٗیقٛز.تباظااؾتفبزٜٔیظیطٔؼبزِٝ
پػٚٞفٔرسٚـٍ٘طزز.

 

خٕغ وُ زاضایی ٞب زض پبیبٖ زٚضٜ ٔبِی لجُ(   )
 


ٞباؾتوٝقطوتٗیٞب،اخبیٔب٘سٞیزٚضٞیخبضیزاضاییلجُثٝیٞبزضپبیبٖزٚضٜٔبِاؾتفبزٜاظٔب٘سٜزاضاییُیزِ

زاضایی اظ اؾتفبزٜ ثب ضا خبضی زٚضٞی ؾٛز فطٚـٚ تحهٔؼٕٛلأ لجُ زٚضٟٞبی فطٚـٚ.وٙٙسٔیُیٞبی تغییطات
.اظآٟ٘بزضپبیبٖٞطؾبَ٘ؿجتثٝؾبَلجُآٖٔحبؾجٝقسٞبؾتهی٘یعاظتفبٚتٔمبزیطٞطیبفتٙیحؿبثٟبیزض

ظیطضاثُٝاظلجُٔبِیزٚضٜپبیبٖزضزاضاییٞبٔب٘سٜاظاؾتفبزٜثبزاضاییٞبثبظزٜ٘طخٔحبؾجٝزاضاییٞب:ثطایثبظزٜ٘طخ
اؾتفبزٜٔیقٛز.

          
ؾٛز ذبِم ؾبَ  

خٕغ وُ زاضایی ٞب زض پبیبٖ زٚضٜ ٔبِی ؾبَ(   )
 


آٖفطٚـتغییطاتيطیتاظقطوتٞبٔحیُیإَیٙبٖػسٌْیطیا٘ساظٜتحمیكثطایایٗفطٚـ:زضيطیتتغییطات

ٞباؾتفبزٜذٛاٞسقس.

  (  )  √∑
(    ̅) 

 

 

 
 


 ضاثُٝ:ٗیزضا

z:ٜٔب٘سٜفطٚـٌعاضـقسٜزضنٛضتحؿبةؾٛزٚظیبٖزٚض. 

ؾبِٟبیزٚضٞیپػٚٞفیٚـَفطیحؿبثٗیبٍ٘یزٚضٞیپػٚٞف،وٝثطایٔحبؾجٝآٖاظٔیفطٚـَٗیبٍ٘ی:ٔ̅ 
 اؾتفبزٜقسٞبؾت.

N:٘ؾبَاؾت.8پػٚٞفٗی،وٝزضایتؼساززٚضٟٞبیظٔب

 

 هتغیز ٍاتستِ
:اؾتوٝاظَطیكقبذمٞبیظیطلبثُا٘ساظٌٜیطیاؾت)ثبظاض(یُیٔحٙبٖیٔتغیطٚاثؿتٝپػٚٞفػسْإَ
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 (.VUE)٘كسٜتیطی٘ٛؾبٟ٘بیؾٛزٞبیٔس-1

 (.ADA)اذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیّكخٕغلسضُٔحبنُ-2

 (.VARDIF)٘كسٜٚؾٛزٞبیٌعاضـقسٜتیطیؾٛزٞبیٔسب٘ؽیتفبٚتٚاض-3

یٔحبؾجٝ٘ٛؾبٟ٘بیؾٛزٞبیزضازأٝثٝ٘حٜٛاظآ٘دبوٝػسْإَیٙبٖٔحیُیزضٟ٘بیتثطضٚیؾٛزاثطٔیٌصاضزِصا
 قٛز.ٔی٘تربةپطزاذتٝٚثٝػٙٛأٖتغیطٚاثؿتٝا(VUE)٘كسٜتیطیٔس

 

 ًطذُ تیزیًَساًْای سَدّای هذ

 اؾت:اؾتفبزٜقسٜظیط٘كسٜاظضاثُٝتیطیثطایٔحبؾجٝ٘ٛؾبٟ٘بیؾٛزٞبیٔس

        (    (          )) 


ضاثُٝ:ٗیزضا

 .ثطایؾبِٟبیزٚضٜپػٚٞفi٘كسٜقطوتتیطیؾٛزٞبیٔس:(          )    

ا٘سٚثطقسُٜیتؼساذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیٞؿتٙسوٝاظثبثتییا٘كسٜ٘یعؾٛزٞبیٌعاضـقسٜتیطیٔسؾٛزٞبی
اؾت:قسٜطٔحبؾجٝیظٔجٙبیضاثُٝ

                    


 ضاثُٝ:ٗیزضا

DAi,t:قطوتاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیi َزضؾبt. 

REi,t:ؾٛزٌعاضـقسٜقطوتi َزضؾبt. 

 

 پضٍّص یهتغیزّای کٌتزل

٘ؿجتاضظـثبظاضثٝاضظـزفتطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْتٓیٍِبضب٘ٝیضقسفطٚـ،ٔب٘ٝیپػٚٞفحبيطٔیٔتغیطٞبیوٙتطِ
٘ؿجتاضظـ(،SGR)اضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْقطوتٞؿتٙس.لاظْثٝشوطاؾتوٝضقسفطٚـتٓیٍِبضب٘ٝیٚٔ

MKBK)بٖؾٟبْثبظاضثٝاضظـزفتطیحمٛقنبحج یٕٞجؿتٍ(SIZE)ٚاضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْقطوت(
ؾطٔب حدٓ ٔبٞٝیظیبزیثب ٚ قسٜ ٕٞٔحهَٛقطوتتیثىبضٌطفتٝ ثٝ ثٙب ٚ زاض٘س یعا٘یٕٔىٗاؾتُٔیزلاٗیٞب

الیٕٞجؿتٍ ٍٞٙبْآظٖٔٛفطيیْٝلاثب ٘تبتؼٟسیاذتیبضیزاقتٝثبقٙسٚ ثٙبثطاحیٞب ٔرسٚـوٙٙس. ؾؼٗیضا قسٜی،
 لطاضٌیط٘س.یٛ٘یاظآٟ٘بزضٔسِٟبیضٌطؾهیٞطب٘ٝیٔتغیطٞبوٙتطَقٛ٘س،ٚٔٗیٞبااؾتوٍٝٞٙبْآظٖٔٛفطيیٝ

 

 رضذ فزٍش اًِیه

ٞبؾت:اؾتفبزٜقسظیطزٚضٜپػٚٞفاظضاثُٝیضقسفطٚـزضَب٘ٝیایٔحبؾجٝٔثط
            (     (          )) 


 ضاثُٝ:ٗیزضا

 .ؾبِٟبیپػٚٞفیزضiَ٘طخضقسفطٚـقطوت:((          )     )
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 ًزخ رضذ فزٍش

اؾت:ٔحبؾجٝقسٜظیطٞبثباؾتفبزٜاظضاثُٝ٘طخضقسفطٚـقطوتٗیچٙٞٓ

     [
(                   )

          
] 


 ضاثُٝ:ٗیزضا

 .tزضؾبَ iػبزیقطوتخٕغفطٚقٟبی:        

 .(t - 1)زضؾبَ iخٕغفطٚقٟبیػبزیقطوت:          

 

 ارسش تاسار حمَق صاحثاى سْام تنیلگار اًِیه

 اؾت:اؾتفبزٜقسٜظیطاضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْاظضاثُٝتٓیٍِبضب٘ٝیایٔحبؾجٝٔثط

           [   (     (          )) ] 


ضاثُٝ:ٗیزضا
 .ؾبِٟبیپػٚٞفیزضiَاضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْقطوت:(          )     

 

 ارسش تاسار حمَق صاحثاى سْام

:اؾتقسٜطٔحبؾجٝیظاضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْ٘یعثطٔجٙبیضاثُٝ
        (              ) 


 ضاثُٝ:ٗیزضا

MSO i,t:ٔؾبَثطایقطوتیٔٛظٖٚؾٟبْٔٙتكطٜزضَٗیبٍ٘یiَزضؾبt . 

PSi,t:ثبظاضؾٟبْزضپبیبٖؾبَثطایقطوتٕتیلiَزضؾبt. 

ٞبزضپبیبٖقطوتٗیؾٟبْإتیيطةلٞبیػًٕٛ٘ٛ٘ٝاظحبنُایٔحبؾجٝاضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْقطوتثط
ٔیؾبَٔبِ ٔٙتكطٞیٗیبٍ٘یٚ َٔٛظٖٚؾٟبْ زض آ٘دبیآٟ٘ب اظ قسٞبؾت. ٔٙتكطٞیوٝییؾبَاؾتفبزٜ ؾٟبْ تؼساز

لجیّیؾبَٕٔىٗاؾتثٝزلایٞبیػًٕٛ٘ٛ٘ٝزضَاظقطوتیثطذ نسٚضؾٛزؾُٟٕیاظ ٚیا٘تكبضؾٟبْخسیس،
ٞباؾتفبزٜجٝٔٛظٖٚؾٟبْٔٙتكطٞیآٟ٘بزضٔحبؾٗیبٍ٘یقسٞبؾتاظٔیؾؼدٝیثبقس،زض٘تزاقتٝیطاتییؾٟبْتغٝیتدع

ٓٞ تؼسازؾٟبْٔٙتكطٜیطاتییؾبَتغیوٝزضَییٞباظقطوتیثطایثطذٗیچٙقٛز. تؼسازؾٟبْذٛز٘ساقتٝزض ا٘س،
 اؾت.ٞبٔٙظٛضقسٜزضٔحبؾجٝیٔٙتكطٜآٟ٘بزضپبیبٖؾبَٔبِ

 

 ًسثت ارسش تاسار تِ ارسش دفتزی حمَق صاحثاى سْام تنیلگار اًِیه

آیس.اضظـزفتطیزؾتٔیاضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْثطاضظـزفتطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْثٝٓی٘ؿجتاظتمؿٗیا
،ا٘سٚذتَٝطحٚتٛؾؼٝٚؾٛزیبَی،ا٘سٚذتٝاحتیثجتقسٜ،ا٘سٚذتٝلب٘ٛ٘ٝیاظٔدٕٛعحمٛقنبحجبٖؾٟبْقبُٔ:ؾطٔب
ثبظاضٕتیيطةلظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْ٘یعاظحبنُآیس.اضظـثبزؾتٔیٚظیبٖا٘جبقتٝٔٙسضجزضتطاظ٘بٔٝقطوت،ثٝ
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ؾبَٔحبؾجٝقسٞبؾت.ثطاییٞبیػًٕٛ٘ٛ٘ٝزضَٔٛظٖٚؾٟبْٔٙتكطٞیقطوتٗیبٍ٘یٚٔیؾٟبْزضپبیبٖؾبَٔبِ
اؾت:اؾتفبزٜقسٜظیط٘ؿجتاضظـثبظاضثٝاضظـزفتطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْاظضاثُٝتٓیٍِبضب٘ٝیٔحبؾجٝٔ

            (   (
      
      

)) 

 ضاثُٝ:ٗیزضا

MVEi,t:اضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْقطوتiَزضؾبt. 

BVEi,t:اضظـزفتطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْقطوتiَزضؾبt.

 

 يییّا تِ عذم اطویٌاى تالا ٍ پا ی ضزکتتٌذ تمسین

ٍیتؼٟسیاذتیبضیزضقطاْلااؾتفبزٞیٔسیطاٖاظال٘حٛٞیمیپػٚٞفثٝٔٙظٛضتكرٗیلاظْثٝشوطاؾتوٝزضا
ٗییثبلاٚپبیُیٞبیثبػسْإَیٙبٖٔحٕٛ٘ٛ٘ٝثٝزٌٚطٜٚقطوتًٞبیػاؾتقطوتقسٜیٔرتّف،ؾؼیُیٔح

ٞبثٝقطوتهیػٙٛأٖؼیبضتفىٕٛ٘ٛ٘ٝثًٝٞبیػتغییطاتفطٚـقطوتتیيطب٘ٝیٔٙظٛضاظٔٗیثٙسیقٛ٘س.ثستمؿیٓ
ب٘ٝیتغییطاتفطٚـآٟ٘بثیكتطاظٔتیوٝيطییٞب،قطوتٗیاؾتفبزٜقسٞبؾت.ثٙبثطاٗییثبلاٚپبیُیإَیٙبٖٔحػسْ
تیوٝيطییٞبٞبیثبػسْإَیٙبٖثبلا،ٚقطوتٕٛ٘ٛ٘ٝثبقسثٝػٙٛاٖقطوتًٞبیػتغییطاتفطٚـقطوتتیيط

ٔ اظ وٕتط ػٙٛاٖقطوتًٞبیػطوتتغییطاتفطٚـقتیيطب٘ٝیتغییطاتفطٚـآٟ٘ب ثٝ ثبقس ٕٝ٘ٛ٘ ػسْٛ ٞبیثب
 قٛ٘س.ثٙسیٔیَجمٝٗییإَیٙبٖپب

 

 هذل پضٍّص

ا خٟتترٕٗیزض ٘یبظ زازٟٞبیٔٛضز پطزاظٗیپػٚٞفاثتسا افعاضٞبیتسثیط ٘طْ ٘ٛٔسِٟبیپػٚٞفاظ آٚضز ضٜ ٗیٚ
اٌطزآٚضیقسٜ زض زازٟٞبیٔٛخٛز ٔٛاضزیوٝ زض ٚ افعاٗیاؾت. ٘بلمثٛزٜ٘طْ زضضٞب آضقیٛٞبیٔٛخٛز اؾتثٝ

ؾبظٔبٖثٛضؼاٚضاق-یپػٚٞف،تٛؾؼُٝٚٔبِؼبتاؾلأتیطیٔسیٙتط٘تیاتیوتبثرب٘ٝؾبظٔبٖثٛضؼاٚضاقثٟبزاضٚؾب
اؾت. قسٜ ٔطاخؼٝ زازٜثٟبزاض ٞبیخٕغؾپؽ، افعاض ٘طْ اظ اؾتفبزٜ ثب قطوتExcelآٚضیقسٜ ؾبَ-ثطحؿت٘بْ

اؾتفبزٜاظٕٞٗیسٜٚٔتغیطٞبیٔٛضز٘یبظثطایترٕثٙسیقَجمٝ ا٘س.زض٘طْافعاضٔحبؾجٝقسٜٗیٔسِٟبیپػٚٞفثب
قٛ٘س.آظٖٔٛٔیEviews10ٔسِٟبیپػٚٞف٘یعثباؾتفبزٜاظ٘طْافعاضتیٟ٘ب

ثٛضؼزضقسٜپصیطفتٝٞبیقطوتٌصاضیؾطٔبیٝاذتیبضاتاظاؾتفبزٜٞبیٔحیُیٚإَیٙبٖثیٗػسْٝیٔسَفطي
 ٕٞجؿتٍیٔثجتٚٔؼٙیزاضیٚخٛززاضز.

اذتیبضاتٚاؾتفبزٜٔسیطاٖاظیُیػسْإَیٙبٟ٘بیٔحٗیزاضثثطٚخٛزضاثُٝٔثجتٚٔؼٙییٔجٙٝیثٝٔٙظٛضآظٖٔٛفطي
ٌصاضی ؾطٔبیٝ إَیٙبٟ٘بیٔحظیطضاثُٝ ػسْ آٖٔؼیبض زض اؾتوٝ ٌطزیسٜ ٔتتی)يطیُیثطآٚضز غیطتغییطاتفطٚـ(

تٓیٍِبضب٘ٝیفطٚـ،ٔضقسب٘ٝیٔتغیطٚاثؿتٝثٛزٜٚٔتغیطٞبیٔاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیخٕغلسضُّٔكٔؿتمُٚحبنُ
ٔ ٚ حمٛقنبحجبٖؾٟبْ ثٝتٓیٍِبضب٘ٝیاضظـثبظاض اضظـزفتطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْ، ثٝ ػٙٛاٖ٘ؿجتاضظـثبظاض

ٞؿتٙس.یٔتغیطٞبیوٙتطِ
                                           


 ضاثُٝ:ٗیزضا

real option:ُاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیخٕغلسضُّٔكحبن. 

UNC:تغییطاتفطٚـاؾتتیوٝزضپػٚٞفيطیُیٔؼیبضػسْإَیٙبٟ٘بیٔح. 
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SGR:ٔزٚضٞیپػٚٞفیضقسفطٚـزضَب٘ٝی. 

SIZE:ْٔاضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبتٓیٍِبضب٘ٝی. 

MKBK:ٔ٘ؿجتاضظـثبظاضثٝاضظـزفتطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْتٓیٍِبضب٘ٝی. 

  تحلیل یافتِ

 ّا دادُ  آهار تَصیفی

،،ٔیب٘ٝٞب،ٔیبٍ٘یٗتؼسازٔكبٞسٜ،قبُٔپػٚٞفٚوٙتطِی،ٚاثؿتٝٔتغیطٞبیٔؿتمُٔطثٌٛثٝٞبیآٔبضتٛنیفیٔحبؾجٝ
آٟ٘بثٝٔطتجٍػبتآٔبضتٛنیفیلااَوٝطاؾتثٚحساوا٘حطافٔؼیبض،حسالُ ٘كبٖزازٜ(2)زضخسَٚنٝلاَٛضذثب

.قسٜاؾت
  پضٍّص  ٍ کٌتزلی  ، ٍاتستِ هتغیزّای هستمل  آهار تَصیفی (:1)ٍل جذ

ا٘حطافٔؼیبضٔیب٘ٝٔیبٍ٘یٗحساوثطحسالُتؼسازٕ٘بز٘بْٔتغیط

UNC 1490.092.810.470.440.27يطیتتغیطاتفطٚـ

ٔیب٘ٝلسضُّٔك
اذتیبضاتؾطٔبیٝ

ٌصاضی

ABSDA 14948.99434100959.953895.46958.611

ٔیب٘ٝلسضُّٔك
اذتیبضاتؾطٔبیٝ

ثطایٌصاضی
ٔكبٞساتثبػسْ
إَیٙبٖپبییٗ

ABSDAL 1490536.8238.02067.73

ٔیب٘ٝلسضُّٔك
اذتیبضاتؾطٔبیٝ

ثطایٌصاضی
ْٔكبٞساتثبػس
إَیٙبٖثبلا

ABSDAH 1490679.171359.0110.05287.651

ٚاضیب٘ؽؾٛزٞبی
ٔسیطیت٘كسٜ

VUE 14983.83249000000732.539325.683384.086

اذتیبضاتلسضُّٔك
ؾطٔبیٌٝصاضی

ADA 14948.99434100959.953895.46958.611

تفبٚتٚاضیب٘ؽ
ؾٛزٞبیٔسیطیت
٘كسٌٜٚعاضـقسٜ

VARDIF 149141000000-23500000098945624052380344224

SGR 1490.24-0.590.180.180.12ٔیب٘ٝضقسفطٚـ

ٔیبٍِ٘ٝبضیتٓاضظـ
ثبظاضحمٛقنبحجبٖ

ؾٟبْ

SIZE 1490.993.52.242.20.44

ٔیبٍِ٘ٝبضیتٓ٘ؿجت
اضظـثبظاضثٝاضظـ

زفتطیحمٛق
نبحجبٖؾٟبْ

MKBK 1491.99-1.940.210.220.67
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0.09،2.81تطتیتثٝفطٚـتغییطاتيطیتٔیبٍ٘یٗٚحساوثط،حسالُ،قسٞبؾتزازٜ٘كبٖفٛقخسَٚزضوٕٝٞبُ٘ٛض
48.99،434100ٚ959.953تطتیتثٝاذتیبضیاللاْتؼٟسیلسضُّٔكیٔیب٘ٝٔیبٍ٘یٗٚحساوثط،حسالُ.اؾت0.47ٚ

اؾت ثٝپبییٗإَیٙبٖػسْثبٔكبٞسٟٞبیثطایاذتیبضیاللاْتؼٟسیلسضُّٔكیٔیب٘ٝٔیبٍ٘یٗٚحساوثط،حسالُ.
اؾت0،536.82ٚ38.02تطتیت ثطایاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیلسضُّٔكیٔیب٘ٝٔیبٍ٘یٗٚحساوثط،حسالُچٙیٗٞٓ.

.اؾت0،619.171ٚ359.01تطتیتثٝثبلاإَیٙبٖػسْثبٔكبٞسات

 

 آسهَى فزضیات
زاضیٚخٛززاضز.ٚٔؼٙیجتثیٔ٘كسٜضاثُٟٝ٘بیؾٛزٞبیٔسیطیتأٚ٘ٛؾػسْإَیٙبٟ٘بیٔحیُیثیٗ
.اؾتقسٜاضائٝ(3)اظآظٖٔٛزضخسَٚحبنُ٘تبیح

ٕٞؿجتٍیثیٗػسْإَیٙبٖٞبیٔحیُیٚٚاضیب٘ؽؾٛزٞبیٔسیطیت٘كس3ٜخسَٚ
 زاضیٚخٛززاضز.ٚٔؼٙیجتثیٔضاثُٝاذتیبضاتؾطٔبیٌٝصاضیَٕٚیٙبٟ٘بیٔحیُیػسْاثیٗ

 .اؾتقسٜاضائٝ(3َ)زضخسٚاظآظٖٔٛفطيیٝحبنُ٘تبیح

 راتطِ تیي عذم اطویٌاى ّای هحیطی ٍ استفادُ هذیزاى اس اختیارات سزهایِ گذاری (:9)جذٍل 

اظلیقٛز،ٕٞٝٔكبٞسٜٔی(3)زضخسَٕٚٞبُ٘ٛضوٝ UNCجُیٔتغیطٞب ،SGR ،SIZEٚ،MKBKاظ٘ظطآٔبضی
فٛقضااظٔٛيٛعٔؼتجطثٛزٖٔسَضٌطؾیٛ٘یایٗوٝاؾت%5٘یعوٕتطاظFٔؼٙبزاضیآٔبضٜیحزاضٞؿتٙس.ؾُٔؼٙی

بٖوطزوٝتٛاٖثی،ٔیلطاضزاضز.ثٙبثطایٗ(2.2ٚ8.1)ٚاتؿٖٛ٘یعزضٔحسٚزٜ-وٙس.آٔبضٞیزٚضثیٗ٘ظطآٔبضیتأییسٔی
اذثیٗ ٕٞجؿتٍیلااخعاء ٞطزٚیيطیتَآٖذٛز ٘ساضز. يطیتتؼییٗٚخٛز تؼسیُتؼییٗٚ تمطیجأ زضنس94قسٜ

قٛز.ثیبٖٔییٔتغیط)ٔتغیطٞبی(ٔؿتمُٚؾیّٝثٝزضنستغییطاتزضٔتغیطٚاثؿت94ٝزٞسحسالُ٘كبٖٔیٞؿتٙس.وٝ
ٔجٙیفطيیٝٔٛيٛعایٗ یٔسیطاٖاظاؾتفبزٜٚٞبیٔحیُیػسْإَیٙبٖزاضثیٗٚٔؼٙیجتثیٔٚخٛزضاثُٝثطضا

ٌصاضی تأییسٔیاذتیبضاتؾطٔبیٝ ثٝ، ٘تبیحػجبضتیوٙس. وٝ٘كبٖٔی(3)خسَٚزیٍط، ٔؼٙبزاضیاظزٞس ٔسیطاٖثُٛض
ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔٙثٝاذتیبضات تأثیطٞبی اظ خٌّٛیطی ثطای اثعاضی ٔحیُیفیػٙٛاٖ إَیٙبٟ٘بی ٚػسْ ػّٕىطز ثط

 وٙٙس.ٞباؾتفبزٜٔیؾٛزآٚضیقطوت

 

 ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْادّا
ثٙبثطایٗپیطأٖٛثبٔحیٍٔتمبثُاضتجبٌؾتسٚزازٚا٘دبْثٝذٛز،٘بٌعیطحیبتازأٝثطایٞبؾبظٔبٖ ٕٞٛاضٜذٛزٞؿتٙس؛

زضوٝػٛأّیتٕبٔیاظاؾتػجبضتؾبظٔبٖٔحیٍ.پصیط٘سبثیطٔیتاظآٌٖٞٓٚصاض٘سٔیتبثیطذٛزپیطأٖٛثطٔحیٍٞٓ
ثبٔحیٍ،اضتجبٌثطلطاضیایٗزضٞبٌصاض٘س.ؾبظٔبٖٔیاثطاظؾبظٔبٖثركییبتٕبْثطٚزاض٘سٚخٛزؾبظٔبٖٔطظاظذبضج

 ؾُحٔؼٙبزاضی tبضٜآٔا٘حطافٔؼیبضيطیتٕ٘بز٘بْٔتغیط

UNC 10314032 544.0818 18.957300.0000ٔؼیبضػسْإَیٙبٖٞبیٔحیُی

SGR 8123.840-3188.9102.547529-0.0119ٔیب٘ٝضقسفطٚـ

SIZE 8136.3281387.8535.8625290.0000ٔیبٍِ٘ٝبضیتٓاضظـثبظاضحمٛقنبحجبٖؾٟبْ

ٝاضظـٔیبٍِ٘ٝبضیتٓ٘ؿجتاضظـثبظاضث
زفتطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْ

MKBK 8586.275592.277814.49704-0.0000

يطیتتؼیی0.937986ٗ (R2)يطیتتؼییٗ
تؼسیُقسٜ

آٔبضٜزٚضثی0.936263ٗ
ٚاتؿٖٛ

2.060007

F 0.0000ٔؼٙبزاضیآٔبضF 544.5096ٜآٔبضٜ
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ایٗاؾتٕٞطاٜثبلایییتلُؼػسْثبآٖثیٙیپیفیبٚ٘جٛزٜثیٙیپیفلبثُیبوٝقٛ٘سٔیضٚضٚثٝثبقطایُیٕٞٛاضٜ
٘بٔٙسٔیٔحیٍَطفاظقسٜٚاضزإَیٙبٖػسْضاقطایٍ ثٝٔحیُیٞبیإَیٙبٖػسْقطوتی،ٔسیطیتز٘یبیزض.
ضلبثتیقطایٍثبوٙسٔیاحؿبؼٔسیطوٝقٛزٔیایدبزظٔب٘یٞبتطزیسایٗ.ٌطززٔیثطٔسیطاٖایحطفٝٞبیتطزیس
ٔیعاٖثٝٔحیُیٞبیإَیٙبٖػسْٔفْٟٛ.ثبقسٔیٔكىُوٙٛ٘یظٔبٖزضآٖثیٙیپیفوٝقٛزٔیضٚضٚثٝآیٙسٜزض

إَیٙبٖػسْوّیَٛضثٝٔیٍطزز؛ثطٔیأٚضزٚاضزؾبظٔبٖػّٕیبتثٝٔحیُیفؼبِیتٟبیوٝیب٘بپبیساضیٟبییتغییطپصیطی
(2ثٛزٜ،ثیٙیپیفلبثُغیط(1ٝوٕ٘ٛزتؼطیفؾبظٔبٖثطٔحیٍتٛؾٍقسٜتحٕیُقطایٍتٛأٖیضأحیُیٞبی

ضاذٛزؾبظٔبٖتبزضتلاقٙسٕٞٛاضٜثبقٙس.ٔسیطأٖیٔتغیط(3ٕٚ٘ٛزٜایدبزقطوتثطایضاٞبییتٟسیسٚٞبفطنت
ؾبظٔبٖثطحبوٓٔحسٚزیتٟبیایٗاظزٞٙس.یىیتُجیكتدبضیٚاحسػّٕیبتیٔحیٍاظَطفقسٜتحٕیُثبٔحسٚزیتٟبی

ثبقسٔحیُیإَیٙبٖػسْٞب، ٔی زضخٝیبتغییطپصیطیٔیعأٖحیُی،ٞبیإَیٙبٖػسْقسثیبٖوٕٝٞبُ٘ٛض.
آ٘دبییىٝاظٔیزٞس٘كبٖتحمیمبت.قٛزٔیتؼطیفتدبضیٚاحسفؼبِیتٔحیٍثٛزٖثیٙیپیفلبثُغیطیبٚ٘بپبیساضی
ثبٔمبثّٝثطایٔیىٙٙس،ِصاپیكٝ٘ظطاػٕبَٚا٘ؼُبفپصیطیٔیپطزاظ٘س،فؼبِیتثٝآٖزضوٝٔحیُیثٝٚاوٙفزضٔسیطاٖ
َطحثٝٔسیطاٖاؾتٕٔىٗٔثلا،.ٔیٕٙبیٙساتربشٔرتّفیضاٞجطزٞبیٔیقٛ٘سٔٛاخٝآٖثبوٝٔحیُیإَیٙبٟ٘بیػسْ
ثٛزخٝاؾتٕٔىٕٗٞچٙیٗزٞٙس؛افعایفیبٚوبٞفضازاذّیٔٙبثغٔیعاٖیبٚآٚض٘س،ضٚیوبضوٙبٖپبزاقیٞبی

تؼسیُضأحیُیٞبیإَیٙبٖػسْایٗاثطپصیطیا٘ؼُبفثبزاض٘سؾؼیٕٞٛاضٜٔسیطاٖثٙبثطایٗ.زٞٙستغییطضاقطوت
ؾطیغتغییطاتثبٞبیٔحیٍزضإَیٙبٖػسْقطایٍٔمبثُزضقطوتؾبظٌبضیتٛا٘بییپصیطی،ا٘ؼُبفاظٔٙظٛض)وٙٙس
ثبقسٔی زٞس،وبٞفضاؾبظٔبٖثطقسٜتحٕیُٞبیإَیٙبٖػسْاثط٘س٘تٛأسیطتٛؾٍا٘تربثیٞبیاٌطاؾتطاتػی(.
ثب٘تٛا٘سٔسیطاٌطثٙبثطایٗ.ٌطفتلطاضذٛاٞسٞبإَیٙبٖػسْاظایٗ٘بقیآثبضتبثیطٔبِیتحتٔبِیٌعاضقٍطیآٍ٘بٜ

ضٚـا٘تربةثبوطزذٛاٞسؾؼیٕ٘بیس،تؼسیُؾٛززضضأحیُیٞبیإَیٙبٖػسْآثبضضاٞجطزیٞبیاؾتطاتػیا٘تربة
ؾٛزٌعاضـزضضاٞبإَیٙبٖػسْایٗآثبضٞبٞعیٙٝٚٞبزضآٔسقٙبؾبییزضتؼدیُیبٚتبذیطیبٚلاظْحؿبثساضیٞبی
.ٕ٘بیسذٙثی
قطوتٔسیطاٖتٛؾٌٍصاضیؾطٔبیٝاذتیبضاتاظاؾتفبزٜٞبیٔحیُیٚإَیٙبٖفطيیٝثیٗػسْاظآظٖٔٛحبنُ٘تبیح
ثٛضؼٕٞجؿتٍیٔثجتٚٔؼٙیزاضیٚخٛززاضز.زضقسٜپصیطفتٝٞبی
ٔؼٙیجتثیٔضاثُٝ ثیٗٚ إَیٙبٟ٘بیٔحیُیزاض اذتیبضػسْ ٌصاضیٚ ٔیاتؾطٔبیٝ تأییس ثٝضا زیٍط،ػجبضتیوٙس.

اذتیبض تأثیطٞبیٔٙفیاتؾطٔبیٌٝصاضیٔسیطاٖاظ ٚػّٕىطزثطؾٛزآٚضیػسْإَیٙبٟ٘بیٔحیُیثطایخٌّٛیطیاظ
وٙٙس.ٚاحستدبضیاؾتفبزٜٔی

فطيیٝ٘تبیح آظٖٔٛ ٞبیی إَیٙبٖ ػسْ ثب ٌعاضـقسٜ ؾٛزٞبی ٚ ٔسیطیت٘كسٜ ٘ٛؾبٟ٘بیؾٛزٞبی ثیٗ تفبٚت
ٔحیُیضاثُٝٔثجتٚٔؼٙبزاضیٚخٛززاضز

ثٝ،ِٚیا٘دبْقسٞبؾتثطایٕٞٛاضؾبظیؾٛزاتؾطٔبیٌٝصاضیٞبیظیبزیپیطأٖٛاؾتفبزٞیٔسیطاٖاظاذتیبضپػٚٞف
ٚػسْإَیٙبٟ٘بیٔحیُیاتؾطٔبیٌٝصاضیاذتیبضیثیٗوساْاظآٟ٘بضاثُٝچزضٞی (2009)ٌٛـٚاِٚؿٗخعءپػٚٞف

ثطػّٕىطزٚتأثیطٞبی٘بُّٔٛثیػسْإَیٙبٟ٘بیٔحیُی٘كبٖزازوٌٝٛـٚاِٚؿٗپػٚٞف.٘تبیحاؾت٘كسٜثطضؾی
زاقتٝتؾٛزآٚضیقطو اذتیبضزاض٘سثٝٚٔسیطاٖؾؼیٞب اظ اؾتفبزٜ ثب ٘بُّٔٛةآٖ، اتؾطٔبیٝٔٙظٛضخٌّٛیطیاظآثبض

 ٕٞٛاضؾبظیؾٛزٞبیٌعاضـقسٜٕ٘بیٙس.،الساْثٌٝصاضی

زاذتٙس.پطاتؾطٔبیٌٝصاضیاظػّٕیبتٚاذتیبض٘مسحبنُٚخٝیثیٗضاثُٝثطضؾی٘یعثٝ(1384)ٕٚٞىبضأٖكبیری
یػّٕىطزيؼیف٘تیدٝاظػّٕیبتوٝ٘مسحبنُٚخٍٝٞٙبْوبٞفٔسیطاٖثٝوٝاظآٖاؾتآٟ٘بحبویپػٚٞف٘تبیح
 ٕٞٛاضؾبظیؾٛزٕ٘بیٙس.الساْثٝاتؾطٔبیٌٝصاضیوٙٙسثباؾتفبزٜاظاذتیبضٔی،ؾؼیاؾت
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فطيیٝحبنُ٘تبیح آظٖٔٛ ٘كبٖٞبیپػٚٞفاظ وٝٔیحبيط إَیٙبٟ٘بیٔحیُیزٞس ٘بُّٔٛثیػسْ ثطتأثیطٞبی
ٔیػّٕىطزٚؾٛزآٚضیقطوت اظَطیایٌٗصاضزوٝٞب ٕ٘بیبٍ٘طٔی٘ٛؾبٖؾٛزٞبیٔسیطیتافعایفكأط قٛز.٘كسٜ

ؾؼیچٙیٗٞٓ ثٝٔسیطاٖ٘یع إَیٙبٟ٘بیٔحیُیزاض٘س ٘بُّٔٛةػسْ آثبض خٌّٛیطیاظ اؾٔٙظٛض ثب اَ، اظ اتذتیبضتفبزٜ
ٕٞٛاضؾبظیؾٛزٞبیٌعاضـقسٜٕ٘بیٙس.الساْثٝؾطٔبیٌٝصاضی

 قٛز:ٔیتمؿیٓٞبیآتیٚپیكٟٙبزثطایپػٚٞفپػٚٞفاظ٘تبیحزٌٚطٜٚپیكٟٙبزات٘بقیثٝپػٚٞفپیكٟٙبزٞبیایٗ

 

  اس پضٍّص  پیطٌْادّای ًاضی
زضتهٕیٓقٛزوٝٚاػتجبضی(پیكٟٙبزٔیٞبیٔبِیٞبٚٔٛؾؿٝهثب٘)اظخٌّٕٝصاضاٖٚاػتجبضزٞٙسٌبٖؾطٔبیٕٝٞٝثٝ
ؾبیطٔٛاضز،٘ٛؾبٟ٘بیفطٚـٜٚثطثطضؾیلاآٟ٘ب،ػٞبٚیباػُبءٚاْثٝٞبیذٛزثطایذطیسٚفطٚـؾٟبْقطوتٌیطی

ٔٛيٛع،احتٕبلأایٟٗبُٚٔبِجبتتدبضیقطوتفطٚقغٕ٘بیٙس؛ظیطاٚخٛز٘ٛؾبٟ٘بیظیبززضٔجُّٚٔبِجبتضا٘یعثطضؾی
وطزٞب٘سثبٕٞٛاضؾبظیثطذٛضزاض٘جٛزٜٚٔسیطاٖؾؼیُّٔٛثیٚػّٕیبتیٔبِیاظٚيؼیتقطوتوٙسوٝضأربثطٜٔی

 ٌصاضاٖٚاػتجبضزٞٙسٌبٖپٟٙبٖٕ٘بیٙس.ٔٛيٛعضااظزیسؾطٔبیٝؾٛزٌعاضـقسٜایٗ

 

   ّای آتی پیطٌْاد تزای پضٍّص
ٞباظ٘ظطقطوتهقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖٚثسٖٚتفىیٞبیپصیطفتٝیقطوتوّیٝحزضؾُپػٚٞفایٗ-1

لطاضٌیطز.٘یعٔٛضزثطضؾیٞطنٙؼتهتفىیثٝقٛز٘تبیحپیكٟٙبزٔی،ا٘دبْقسوٝ٘ٛعنٙؼت
ٔؼیبضا٘ساظٍٞیطیػسْإَیٙبٟ٘بیثٛزٜاؾت٘جٛزٖػّٕىطثیٙیپیفلبثُپػٚٞفزضایٗ-2 پیكٟٙبزوٝزٔكتطیبٖ،

ٌٚطٟٚٞبی٘جٛزٖػّٕىطزضلجب،فطٚقٙسٌبٖٔٛازاِٚیٝثیٙیپیفزیٍطیٔب٘ٙسلبثُاظػٛأُٞبیآتیقٛززضپػٚٞفٔی
اؾتفبزٜقٛز.ػٙٛأٖؼیبضا٘ساظٍٞیطیػسْإَیٙبٟ٘بیٔحیُیثٝ٘ظبضتی

وٝاؾت1401اِی1394ؾبِٟبیثیٗپػٚٞفایٗظٔب٘یزٚضٜ-3 ظٔب٘یزٚضٜٞبیآتیقٛززضپػٚٞفپیكٟٙبزٔی،
 لطاضٌیطز.تطیٔٛضزثطضؾیَٛلا٘ی

 

 هٌاتع 

 حؿازة ٔطتً،ٗی، آٚض، یٌُ ایقطوتّٔیؾبظٔب٘یتؼبِیبثیاضظ،(1392)، طاٖیٌبظ اؾبؼٔسَ EFQMثط

 .92-46،نم7قٕبضٜ،ٚؾْٛؿتیؾبَث،()ثٟجٛزٚتحَٛتیطیُٔبِؼبتٔس،فهّٙب2010ٝٔفیطایٚ

 ٔحٕسقفٗ،یقبٞ،یٟٔس،یاثعض حبو1390ٕ)،سیٔد،یؼیآضـ، ٞبتی(، اؾبؼٔسَیتؼبِیٔؤِفٝ  EFQMثط

 .36-19نمزٚضٜزْٚ،بت،یٚػّٕسیتِٛتیطی،ٔسیٌطٜٚنٙؼتهییُٔبِؼٝٔٛضز

 ٔٛٔٙیانغط )،یٔٙهٛضٚلبؾٕ،یظازٜ،ػعتاِٝ، ثبٗیتأٔطٜیظ٘دػّٕىطزیقبذمٞبٗیتسٚ،(1393احٕسضيب
قٟطٚ٘س(،پػٚٞف٘بٔٝیاطٜیظ٘دی)ٔٛضزُٔبِؼٝقطوتفطٚقٍبٜٞبتیفیوتیطیٔسییاظٔسَاضٚپبیاٍِٛثطزاض

 .68،ل3ؾبَزْٚ،قٕبضٜ،تحَٛتیطیٔس

 زٜاظخٛـثباؾتفبٗیػّٕىطزثبظضؾیبثیاضظ،(1397)،ازةآٚاظٜ،ػجساِٛٞبة،یظاز،ٞبزٝیطٚیقلا،یآٚاظٜ،٘بظازة
طاٖ،یزضایٚػّْٛا٘ؿب٘تیطیٔسیپػٚٞفٞبیّٔفیٕٞبٗی،پٙدAchieveٕىطزیزازٜٞبثبضٚیپٛقكُیتحّ

 .ٔسثطتیطیٔسیتٟطاٖ،ٔٛؾؿٝپػٚٞك
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 ٔطتً،بٔهیؾ،ی٘ٛضط،یأب،ی٘یافكبض ثبیػّٕىطزپطٚغٜزضؾبظٔبٖٞبیبثیاضظ،(1391)،یثبلطپٛض، پطٚغٜٔحٛض
تحّ اظ تحّیپٛقكُیاؾتفبزٜ ٚ ٞب ؾٛٔیِٔٛفٝٞبُیزازٜ غینٙبیٟٔٙسؾیّٔفیٕٞبٗیٔؿتمُ، ،ؿتٓیؾٚ

 .تٟطاٖخٙٛةٚاحسیاؾلأآظاز،زا٘كٍبٜتٟطاٖ

 ؿهیثطضیالتهبزبؾتیؾتیػسْلُؼطیتأثی(،ثطضؾ1399)،ٔؿؼٛزٕرٛاٜ،یؾیپٛضلبيیآلبخب٘،آثبز،ضيباؾس
لسضتٔسٕتیؾمٌٛل ٚ اخطاتیطیؾٟبْ ٔسیوبضثطزیپػٚٞفٞبیوٙفطا٘ؽّٔٗیقكٕ،ییػبُٔ ت،یطیزض
 .22-1نمٕٝ،یٚالتهبزؾبِٓزضثب٘ه،ثٛضؼٚثیحؿبثساض

 ٚیثطاللاْتؼٟسیؾٛزٔجتٙتیطیٔسطیتبثیثطضؾ،(1393)،یػّطظاز،یقطيب،یػّ،یسیذٛضق،یٕٟسػجساِ،یا٘هبض
ت،یطیٔسیٚحؿبثطؾیزا٘فحؿبثساضیپػٚٞكیفهّٙبٔٝػّٕ،ؾٟبْٚاضظـقطوتیؾٛزثط٘مسقٛ٘سٌیٚالؼ

 .22-19،نم11ؾبَؾْٛ،قٕبضٜ

 یؾٛزتؼٟستیطیثطٔسیٚالؼیٞبتیفؼبِیزؾتىبضطیتأثیؾثطض،(1390)،یٟٔس،یذٛاخٛ،یػجسإِٟس،یا٘هبض
تٟطاٖفهّٙبٔٝتحمطفتٝیپصیزضقطوتٞب ثٛضؼاٚضاقثٟبزاض ؾبَاَٚ،،یٚحؿبثطؾیحؿبثساضمبت،یقسٜزض

 .135-122،نم3قٕبضٜ

 ثطضؾ1392)،٘طٌؽبٖ،یسیحٕ،حبٔس،یؼیضث،٘بنطب،ی٘یعزیا ثی(، ٔبِٗیضاثُٝ ٔسیاٞطْ ٚالؼتیطیٚ یؾٛز
پٙدٓ،زٚضٜطاظ،یزا٘كٍبٜقیحؿبثساضیٞبكطفتیپیقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖ،ٔدّٝطفتٝیپصیٞبقطوت
 .54-33نماَٚ،قٕبضٜ

 ٟٔسیػّ،یثمف ٔمسْ، ثٟبض ثطضؾ1387)،ی، قطوتٞبتیطی٘ٛعٔسی(، زض ثٛضؼاٚضاقطفتٝیپصیؾٛز زض قسٜ
 .93-75نم،2ٕبضٜؾبَاَٚ،ق،ی٘فحؿبثساضثٟبزاضتٟطاٖ،ٔدّٝزا

 ٕاؾٕبػبٖ،یسیح اضظّ٘ٛ، ٔحٕسیتمُ،یٔحؿٗ، ٟٔؿب،پٛض، ػّٕىطزؾبظٔبٖثطاؾبؼیبثیاضظ،(1395)،پٛضوطأت،
،ی،التهبزٚػّْٛا٘ؿب٘تیطیزضٔسٗی٘ٛیپػٚٞفٞبیإِّّٗیوٙفطا٘ؽثٗی،ؾEFQMٔٛیؾبظٔب٘یٔسَتؼبِ

 .ٗیبضوفیوكٛضٌطخؿتبٖ،ٔٛؾؿٝؾطآٔسٕٞب،یثبتٛٔ

 ثطقبذموُثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖیالتهبزبؾتیؾتیػسْلُؼطیتبثی(،ثطضؾ1397)،یٟٔسسیؾ،یذبٔؿ
 .13-1نم،یٚالتهبزضوؿتٚوبتیطیزضٔسی٘ٛآٚضیإِّّٗیوٙفطا٘ؽثطاٖ،یٚ٘طخزلاضزضا

 ِٛثطیالتهبزٙبٖیػسْإَطیتأثی(،ثطضؾ1398)،سیؾؼ،یطی٘ه،طيبیخطخطظازٜ،ػّ،اِٝوطْ،یِحنب،ثبثه،یزظف
یٚحؿبثطؾیزا٘فحؿبثساضیپػٚٞكیفهّٙبٔٝػّٕ،یؾٛزٚالؼتیطیٚٔسیثطاللاْتؼٟسیؾٛزٔجتٙتیطیٔس
 .21-1،نم30،قٕبض8ٜزٚضٜت،یطیٔس

 ،َیپطٚغٜٔحٛضٔجتٙیػّٕىطزوبضوٙبٖزضؾبظٔبٖٞبیبثیٔسَاضظیَطاح،(1397)،سیٔد،یؾبلاض،سیؾؼضٚقٙس
تحّ چٟبضٔیپٛقكُیثط ٞب، ؾغینٙبیٟٔٙسؾیإِّّٗیوٙفطا٘ؽثٗیزازٜ زا٘كٍٞب،ؿتٓیٚ فطزٚؾٔكٟس، یبٜ
 .ٔكٟس

 ٍ٘سیؾؼ،یظ ثطضؾ1396)، ثطػّٕىطزوبضوٙبٖ)ٔٛضزُٔبِؼٝ:قطوتآةٚ EFQMیؾبظٔب٘یٔسَتؼبِطیتبثی(،
اِٚ تٟطاٖ(، قٟط چٟبض ُٔٙمٝ ثٗیفبيلاة پتیطیٔسیاٍِٛٞبیإِّّٗیوٙفطا٘ؽ ػهط تٟطاٖ،كطفت،یزض

 تٟطاٖ،ا٘كٍبٜبخب،ز٘یُٔبِؼبتاختٕبػیپػٚٞكٍبٜػّْٛا٘تظبٔ-یپػٚٞكىسٜزِٚتاؾلأ

 ِقٟطؾتبٖتی٘ظٓٚأٙیزضثطلطاضطاٖیایاؾلأیخٕٟٛضیا٘تظبٔیطٚیػّٕىطز٘یبثیاضظ،(1391)،طيبیػّ،یػبز
 .253-252نمیا٘تظبٔتیطیٔسیپػٚٞفٞب،ثحطاٖتیطیٔسىطزیثٓثبضٚ

 ،ٝٔحٕٛزیػّ،ؾٙدطؾلاخم ثیثطضؾ،(1397)،٘ػاز، ػّٕىطز TQMخبٔغتیفیوتیطیٔسٗیضاثُٝ ثٟجٛز ثب
زض٘ظطٌطفتٗ٘مفٔیؾبظٔب٘ ؾٛٔیٙیأبْذٕأسازتٝیزضوٕیؾبظٔب٘ی٘ٛآٚضیب٘دیثب ٗی)ضٜ(قٟطؾتبٖٟٔط،
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٘ٛآٚضتیطیٔس،یحؿبثساضیإِّّٗیوٙفطا٘ؽث وطیٚ وبض، وؿتٚ ؾبظٔبٖیوبضثطزیػّٕخبٔغزا٘كٍبٜج،زض
 ٞب،یقٟطزاضیبضیٕٞ

 یٚػّٕىطزآتیؾٛزٚالؼتیطیٔسیٞبتیفؼبِٗی(،ضاثُٝث1392)،ٔسحب،یؼیضث،٘طٌؽبٖ،یسیحٕ،یػّ،یسیؾؼ
قٕبضٜٞفسٞٓ،ت،یطیٔسیحؿبثساضیپػٚٞكیقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضتٟطاٖ،فهّٙبٔٝػّٕطفتٝیپصیقطوتٞب

 .58-45نم

 ٘ضًٔب٘،یٕبویِیذّؼتجط،یٔٛؾ،یقؼجب )،یػجساِهٕس، ثطضؾ1394خٛاز، ثی(، ٗیضاثُٝ ضیٔبِاٞطْ ؿهیٚ
ٔسیٍٙی٘مس ٞبتیطیثب قطوت اِٚطفتٝیپصیؾٛز تٟطاٖ، ثٟبزاض ثٛضؼاٚضاق زض یإِّّٗیوٙفطا٘ؽثٗیقسٜ

 زضوؿتٚوبض.یٚ٘ٛآٚضتیطیٔس،یحؿبثساض

 اِٚتیطیٚٔسی٘بذبِمزاذّسیتِٛ،یٔبِتیٔحسٚزی(،ثطضؾ1396)،بٚـیتدطثٝوبض،ؾ،ٗیحؿ،یؼیقف ٗیؾٛز،
 .22-1نم،یٚفطًٞٙالتهبزٔمبٚٔتیٚحؿبثساضتیطیزضػّْٛٔسساضیتٛؾؼٝپبیّوٙفطا٘ؽٔ

 ٔػّٕىطز.تیطیٔسیّٔفیػّٕىطز،ٕٞبیبثیاضظیضٚقٟبؿٝیٔمب،(1391)،سضيبیظازٜ،حٕی٘ٛضػّٗ،یحؿ،یغلا 

 ٔزا٘فثباؾتفبزٜاظتیطیٔسیطیاظ٘ظطثٝوبضٌعزیزا٘كٍبٜیزا٘كىسٜٞبیبثی(،اضظ1393)،ٕٚٞىبضاٖیطغفٛضی
 .106،ل4ؾبَزْٚ،قٕبضٜ،طاٖیایفهّٙبٔٝا٘دٕٗآٔٛظـػبِ،یفبظEFQMٚTOPSISیجیتطوىطزیضٚ

 ،ً٘ٔسیثطضؾ،(1397)،ٔحؿٗ،یزاٚز،احٕس٘ٛض ٔٛفمٙفؼبٖیشتیطیػّٕىطز ٞبتیزض قطایپطٚغٜ زض ٍیٌبظ
 .یٚتٛؾؼٝالتهبزیٙیوبضآفطت،یطیٔسیإِّّٗیوٙفطا٘ؽثٗیچٟبضٔ،ٓیتحط

 ِٚثٟطأٙٝ،یؾى،یٙیلعٚی ٘ظط،یقبٜ اِٝ،ٗیفطز،یٔطازبؾط،ی،یاِٟبْ، ضٚح اضظ1391)،وّٟط، ػّٕىطزیبثی(،
زٚضٜبٚضزیپ،EFQMیؾبظٔب٘یتؼبِیثطاؾبؼاٍِٛٗیلعٚییضخبسیقٟٕبضؾتبٖیث ،نم1قٕبضٜ،6ؾلأت،

70-78. 

 ٞٚغلأطيبٔؼٕبضظازٜ،یٙیقٛضیّیؾٟطاةذّ،یاِٛا٘یٔتطخٓٞب::ٟٔسٗ،ی٘ٛیزِٚتتیطیٔس،(1392)،آٖٚٛظ،ی
 .سیا٘تكبضاتٔطٚاض،تٟطاٖ
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