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 چکیذُ
ّبی اضظی ٍ اذتلال زض  ؾطهبیِ، تلاَن  هبلی خْبًی، اظ َطیك وطیسٍضّبی ّعیٌِ ـ ًَؾبًبت هؿتوط زض فًبی ولاى

ای وِ زض التهبزّبی ًََْْض ثِ زلیل ٍخَز  قًَس؛ پسیسُ تعضیك هیّب  ّبی ًمسی، هؿتمیوبً ثِ ًتبیح ٖولیبتی ثٌگبُ خطیبى
ظا، اظ قست ٍ حؿبؾیت ثبلاتطی ثطذَضزاض اؾت. ایي پػٍّف ثب توطوع ثط  ّبی ثطٍى ّبی ًْبزی ٍ هحسٍزیت انُىبن

تَاًس  ی( هFRMثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ثِ زًجبل پبؾد ثِ ایي پطؾف اؾتطاتػیه اؾت وِ آیب هسیطیت ضیؿه هبلی )
ثطای زؾتیبثی ثِ ایي  ّبی ثیطًٍی ثىبّس. ثِ هثبثِ یه خبشة قَن ٖول وطزُ ٍ اظ حؿبؾیت ثجبت ٖولىطز زض ثطاثط تىبًِ

هُلٕ ولیسی )هسیطاى  286ّبی  ای ٍ ثب تىیِ ثط زیسگبُ گَیِ 32ّبی پػٍّف اظ َطیك یه اثعاض ؾبذتبضیبفتِ  ّسف، زازُ
ّبی ًْبزیٌِ  ّب، ثِ هٌَٓض تفىیه ضٍال ؾبلِ زض پبؾد اضقس هبلی ٍ هسیطاى ضیؿه( گطزآٍضی قس. اؾتفبزُ اظ افك اضخبٔ ؾِ

گیطی اظ تحلیل ٖبهلی تأییسی تطتیجی  ؾبظهبًی اظ ضذسازّبی همُٗی نَضت گطفت. اٖتجبض ؾبذتبضی ایي اثعاض ثب ثْطُ
(WLSMVِاحطاظ گطزیس و ) حىوطاًی ثَز.-ؾبظی، اضظیبثی، اخطا ٍ پبیف هإیس ؾبذتبض چْبضٖبهلی قبهل هطاحل حؿبؼ 

( اؾتفبزُ قس. ًتبیح تحلیل HC3گطی اؾتبًساضزقسُ ثب اؾتٌجبٌ همبٍم ) ّبی تٗسیل زض هطحلِ آظهَى فطيیبت، اظ ضگطؾیَى
ّبی  ت ٖولىطز ّوطاُ اؾت، اهب لبثلیتّبی ثیطًٍی ثِ ََض ؾیؿتوبتیه ثب افت ثجب زّس وِ اگطچِ تكسیس قَن ًكبى هی

FRM تط، ثب اضتمبی  گصاضز. ثِ ثیبى زلیك پیًَسی هثجت ثب ثجبت زاقتِ ٍ فطاتط اظ آى، یه اثط تٗبهلی هٌٗبزاض ضا ثِ ًوبیف هی
زٌّسُ وبّف  قَز وِ ایي اهط ًكبى تط هی ؾُح هسیطیت ضیؿه هبلی، قیت ضاثُِ هٌفی هیبى قَن ٍ ثجبت هؿُح

 ّبی آظهَى ٍ ًیوي–ّبی تىویلی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍیِ خبًؿَى یبفتِ ّبی هحیُی اؾت. ىطزی ثٌگبُ ثِ تلاَنحؿبؾیت ٖول
 ٍاوبٍی ّوچٌیي،. گصاقتٌس نحِ گطی تٗسیل ًمف ایي اؾتحىبم ثط ،(پیبهس ثِ ًعزیه ّبی گَیِ حصف هبًٌس) پبیساضی

 هَيَٖی اؾت؛ هتوطوع ثبلا اضظی هَاخِْ ثب ّبی قطوت زض ٖوستبً گیطی يطثِ لسضت ایي وِ ؾبذت فبـ اثطات ًبّوگٌی
 قَز هی یبزآٍض هبلی هسیطاى ثِ ًتبیح ایي. زاضز ذَاًی ّن وبهلاً تحطین تحت ثبظاضّبی زض ّب قَن هبلیِ اًتمبل هٌُك ثب وِ
 ٖولىطزی ثجبت ٍ ثمب ثطای يطٍضتی ثلىِ اًتربة، یه ًِ تطاظًبهِ هٗوبضی ٍ ًمسیٌگی اًًجبٌ پطًَؾبى، ّبی هحیٍ زض وِ

 .اؾت

  .گطی؛ ًَؾبًبت التهبزی خْبًی ّبی ثیطًٍی؛ ثجبت ٖولىطز؛ تحلیل تٗسیل یطیت ضیؿه هبلی؛ قَنهس کلوات کلیذی6
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 هقذهِ 
اًساظز، ثلىِ ثِ  ّب ؾبیِ ًوی ّبی گصضا ٍ همُٗی ثط ؾطًَقت ثٌگبُ ّبی التهبز خْبًی زیگط نطفبً زض لبلت ثحطاى تلاَن

الوللی،  وٌس. ًَؾبًبت هساٍم زض تمبيبی ثیي ٍوبض ضا ثبظتٗطیف هی ؾبذتبض ضیؿه حبون ثط فًبی وؿتهثبثِ خطیبًی هؿتوط، 
ّبی تأهیي هبلی ٍ  الوللی، فطآیٌسّبی ؾَزآٍضی، ْطفیت ًطخ وبلاّبی اؾتطاتػیه ٍ زگطگًَی زض العاهبت هبلی ثیي

ّبی تأهیي فطاهطظی،  پیًَسّبی هبلی ٍ ظًدیطُ الگَّبی ترهیم ؾطهبیِ ضا ٖویمبً تحت تأثیط لطاض زازُ اؾت. ثب تمَیت
ظایی گطُ ذَضزُ اؾت وِ اظ َطیك چطذف خطیبى ؾطهبیِ  ّب ثِ قىلی فعایٌسُ ثب ًیطٍّبی ؾیؿتوبتیه ثطٍى ٖولىطز ثٌگبُ

زض (. ایي اثطپصیطی 2012 پطیب، ٍ ،ٖكك ،وبلَهیطیؽوٌٌس ) الوللی ثِ ثسًِ التهبز هلی ضؾَخ هی ّبی ؾیبؾتی ثیي ٍ تىبًِ
یبثس؛ چطا وِ  ّبی اَلاٖبتی، قست ثیكتطی هی ّبی ًْبزی ٍ ٖسم تمبضى ثبظاضّبی ًََْْض ثِ زلیل ٍخَز انُىبن

ّبی خْبًی ضا هؿتمیوبً ثِ  ثجبتی ّبی ثیطًٍی تحلیل ثطزُ ٍ ثی ّب ضا زض خصة قَن ّبی ؾبذتبضی، تَاًبیی قطوت ًبضؾبیی
(. زض چٌیي 2025 ،اؾتي-اٍپطیي ٍ, ؾطگلعایی ,پیىبًیظًس ) س هیًَؾبًبت خطیبى ًمسی ٍ تًییك قطایٍ اٖتجبضی پیًَ

ّبی هبلی  ثؿتطی، پطؾف هحَضی تحمیك ثط هیعاى اّویت ایي ًَؾبًبت هتوطوع ًیؿت، ثلىِ ثط قٌبؾبیی ٍ تحلیل لبثلیت
ٖولىطزی  ّبی هحیُی ثِ اذتلالات تَاًٌس ثِ ٌَٖاى ؾپطی زفبٖی، اظ تجسیل تلاَن ؾبظهبًی اؾتَاض اؾت وِ هی زضٍى

ضٍز ًمف  تطیي ؾبظٍوبضی اؾت وِ اًتٓبض هی ( ولیسیFRMزض ایي چبضچَة، هسیطیت ضیؿه هبلی ) خلَگیطی وٌٌس.
گیط ضا زض ثطاثط ًَؾبًبت ایفب ًوبیس. هسیطیت ضیؿه هبلی ضا ًجبیس نطفبً ثِ ٌَٖاى یه ٍاحس اخطایی زض ؾبذتبض  يطثِ
یه ًٓبم حىوطاًی یىپبضچِ زضن وطز وِ ٍْیفِ قٌبؾبیی، ؾٌدف ٍ  زاضی ًگطیؿت، ثلىِ ثبیس آى ضا ثِ هثبثِ ذعاًِ

 ،نبیطاًی ٍ ،قید ،ظیوَى ،َطیمیّبی ًمسیٌگی، ثبظاض ٍ اٖتجبض ضا ثط ْٖسُ زاضز ) آهیع زض حَظُ ّبی هربَطُ تٗسیل هَاخِْ
ًمسی ٍ نیبًت اظ ؾُح ّبی  تَاًس ثب تثجیت خطیبى (. اظ هٌٓط تئَضیه، اؾتمطاض یه ًٓبم وبضآهس هسیطیت ضیؿه هی2024

ّبی ثیطًٍی ضا ثِ حسالل ثطؾبًس. ثب ایي  گصاضی ًبقی اظ قَن ؾطهبیِ ًمسقًَسگی، احتوبل ٍلَٔ تٌگٌبّبی هبلی ٍ پسیسُ ون
افعٍزُ ایي وبضوطز ثِ قست  قسُ ًیؿت؛ ثلىِ اضظـ ای ذَزوبض یب تًویي ٍخَز، اثطثركی هسیطیت ضیؿه هبلی پسیسُ

گیطی  یٌِ اثعاضّبی پَقف ضیؿه ٍ هیعاى ًفَش اؾتطاتػیه ایي ًٓبم زض فطآیٌسّبی تهوینتحت تأثیط ثبفت ًْبزی، ّع
تَاًس حبفّ ٖولىطز ثٌگبُ ثبقس وِ اظ ؾُح یه السام  ؾبظهبى اؾت. ثِ ٖجبضت زیگط، هسیطیت ضیؿه تٌْب ظهبًی هی

ثؿتط التهبزی ایطاى،  ثسل قَز. ًبپصیط اظ فطٌّگ ؾبظهبًی ٍ ؾبذتبض حىوطاًی تكطیفبتی فطاتط ضفتِ ٍ ثِ ثركی خسایی
آٍضز. ثِ  گیط زض هسیطیت هبلی فطاّن هی ثطاًگیع ٍ زض ٖیي حبل غٌی ثطای ٍاوبٍی فطيیِ ًمف يطثِ اتوؿفطی چبلف

تٌْب تحت تأثیط ًَؾبًبت ازٍاضی ثبظاضّبی خْبًی وبلا ٍ  ٌَٖاى یه التهبز ًََْْض ٍاثؿتِ ثِ زضآهسّبی ًفتی، ایطاى ًِ
ّبی تحطیوی ٍ  هبلی ثطآهسُ اظ هحسٍزیت-ّبی ولاى ََض هؿتوط ثب تلاَن الوللی لطاض زاضز، ثلىِ ثِ ی ثیيّبی هبل ًبتطاظی

 ،قىَضی ،2021 ،ٍضثیٌگتَى ٍ ،هكیطی ،ٖجسالكبُوٌس ) ٍ پٌدِ ًطم هی  گؿیرتِ زض ثبظاض اضظ زؾت ّبی لدبم ثجبتی ثی
ّب اظ هدبضی وبهلاً هلوَؼ ًٓیط ًَؾبى زض خطیبى  ُٗیتل ّبی ثَضؾی، ایي ٖسم (. ثطای قطوت2025 ،پیىبضخَ ٍ ،ٖجبؾی

ّب تحت تأثیط ًطخ اضظ، ٍ تغییط زض ؾُح ًمسقًَسگی ٍ زؾتطؾی ثِ هٌبثٕ هبلی،  قسُ ًْبزُ زضآهسّبی ٖولیبتی، ثْبی توبم
ظ هٌٓط تحلیلی، آًچِ ؾبظز. ا گصاضی ضا ثب تطزیس هَاخِ هی ّبی ؾطهبیِ الكٗبٔ لطاض زازُ ٍ وبضایی پطٍغُ ٖولىطز ثٌگبُ ضا تحت

تَاًس اثطات  ّبی ؾبذتبضی زاذلی اؾت وِ هی ّبی خْبًی ثب هحسٍزیت تٌیسگی قَن وٌس، زضّن ثبظاض ایطاى ضا هتوبیع هی
آل ثطای آظهَى ایي هؿئلِ اؾت وِ آیب  ظا ضا تكسیس یب زچبض زگطزیؿی ًوبیس. ایي تٗبهلات پیچیسُ، آظهبیكگبّی ایسُ ثطٍى
ّبی هحیُی ضا  ( زض ؾُح ذطز، تَاًبیی وبّف حؿبؾیت ٖولىطز ثٌگبُ ثِ تىبFRMًِؿه هبلی )ّبی هسیطیت ضی ًٓبم

ای پبیساض زض پبضازاین التهبزی وكَض هحؿَة  ثجبتی ًِ یه پسیسُ گصضا، ثلىِ هإلفِ زاضًس یب ذیط؛ آى ّن زض فًبیی وِ ثی
تَاًس ثِ  لُٗیت ثبلا، هی زض قطایٍ ٖسم FRMقَز. پیكیٌِ پػٍّف هإیس ایي زیسگبُ اؾت وِ اؾتمطاض ؾبظٍوبضّبی  هی

ّبیی وِ اظ  زٌّس قطوت ٌَٖاى یه لبثلیت اؾتطاتػیه ثطای تثجیت ٍيٗیت هبلی ثٌگبُ ٖول وٌس. قَاّس تدطثی ًكبى هی
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ّبی  پصیطی ووتطی زض ؾَزآٍضی تدطثِ وطزُ ٍ زض ثطاثط قَن ثطًس، ًَؾبى یبفتِ هسیطیت ضیؿه ثْطُ هی ؾبذتبضّبی ثلَ٘
(. زض ٍالٕ، هسیطیت ضیؿه هبلی ضا 2021 ،هٌیط ٍ ،قید ،ثَتبزٌّس ) آٍضی ثیكتطی اظ ذَز ًكبى هی هبلی تبة-ولاى

ّبی هبلی ضا  ّبی ضوَز یب ثحطاى، ؾیبؾت زّس زض زٍضُ تَاى ًَٖی ْطفیت اًُجبلی للوساز وطز وِ ثِ هسیطاى اخبظُ هی هی
(. ثب ایي حبل، زض 2025 ،ٖجبؼ ظازُ ٍ ،تطثتی ،اهیطیقَز )ای تٌٓین وٌٌس وِ تساٍم ضاّجطزی ؾبظهبى حفّ  ثِ گًَِ

ّبی هبلی  ثیٌی هفطٌ قس. زض فًبیی وِ اثعاضّبی هكتمِ ٍ ًَآٍضی ثبظاضّبی ًََْْض ًجبیس زض تٗوین ایي ًتبیح زچبض ذَـ
َقف ضیؿه هحسٍز ثَزُ ٍ ؾبذتبض ؾطهبیِ تحت فكبض تٌگٌبّبی ًْبزی اؾت، هسیطیت ضیؿه ثیف اظ آًىِ ثط اثعاضّبی پ

ذبضخی اؾتَاض ثبقس، ثِ َطاحی تطاظًبهِ ٍ ایدبز ؾپطّبی ًمسیٌگی زاذلی ٍاثؿتِ اؾت؛ هَيَٖی وِ اثطثركی ایي ًٓبم ضا 
 ٍ ،َطیمی ،ظیوَى ،آپَلًَی ،هطازیزّس ) ثِ قست تحت تأثیط ویفیت حىوطاًی قطوتی ٍ زؾتطؾی ثِ هٌبثٕ هبلی لطاض هی

تَاًس ثِ ََض  هی FRMوٌٌسُ ایي ٍالٗیت اؾت وِ آیب  (. ایي هؿئلِ نطفبً یه ًىتِ فٌی ًیؿت، ثلىِ تٗییي2021 ،ووبلی
ثطای اٖتجبضؾٌدی  هبًس. ّبی هٗوبضی هبلی وكَض هحسٍز هی ثؿت ّبی ثیطًٍی ضا ؾس وٌس یب ذَز زض ثي ٍالٗی اًتمبل قَن

ّبی خْبًی ثط  تدطثی گطیعًبپصیط اؾت: اثطگصاضی تلاَن گیط زض هسیطیت ضیؿه هبلی، هَاخِْ ثب یه ٍالٗیت ًمف يطثِ
زّس. ایي فطآیٌس اظ یه ؾَ تحت تأثیط هتغیطّبی ولاى  ًسضت ثِ نَضت ذُی ٍ هؿتمین ضخ هی  ّب ثِ ٖولىطز ثٌگبُ

ظُ، ّبی ثٌیبزیي ثٌگبُ ّوچَى اًسا ّبی پَلی، ٍ اظ ؾَی زیگط هتأثط اظ ٍیػگی التهبزی زاذلی، ًٓیط ًطخ تَضم ٍ ؾیبؾت
(. اظ ایي 2005 ،زضیویط-ّبلَاضز ٍ زلاض ،2023 ،اوجطی ٍ ،حؿیٌی ،َطیمیؾبذتبض ؾطهبیِ ٍ ویفیت حىوطاًی قطوتی اؾت )

قطٌ ولیسی اؾت؛ ًرؿت آًىِ تحلیل حؿبؾیت ٖولىطز ًؿجت ثِ  هٌٓط، ّطگًَِ اؾتٌجبٌ ٖلوی هؿتلعم ضٖبیت زٍ پیف
ّب اًدبم پصیطز. زٍم، ًجبیس اظ  ّبی شاتی قطوت ٌتطلی ولاى ٍ ًبّوگٌیّبی ثیطًٍی ثبیس ثب زض ًٓط گطفتي هتغیطّبی و قَن

ّبی  پیكطفتِ هوىي اؾت اظ ًٓط ٍیػگی FRMّبی  ّبی هدْع ثِ ًٓبم ظایی غبفل قس؛ چطا وِ قطوت پسیسُ زضٍى
ف تدطثی انلی ایي ّب زاقتِ ثبقٌس. ثٌبثطایي، چبل ّبی ؾیؿتوبتیىی ثب ؾبیط ثٌگبُ آٍضی، تفبٍت وٌٌسُ تبة ؾبذتبضیِ تؿْیل

ٍالٗبً لبزض اؾت هىبًیؿن اًتمبل قَن ثیطًٍی ثِ پیبهس ٖولىطزی ضا زگطگَى ؾبظز یب نطفبً  FRMاؾت وِ اثجبت قَز آیب 
ثب ؾَُح ثبلاتطی اظ ٖولىطز ّوجؿتگی زاضز. زض چٌیي چبضچَة تحلیلی، پطؾف هحَضی ایي پػٍّف ثط یه ّسف 

ُی التهبز ایطاى ٍ پصیط هتوطوع قسُ اؾت: آیب هسیطیت ضیؿه هبلیِ هؿتحىن، ثب لحبِ وطزى قطایٍ هحی آظهَى
ّبی ثَضؾی ضا ًؿجت ثِ ًَؾبًبت التهبز خْبًی ثِ  تَاًس حؿبؾیت ٖولىطز ثٌگبُ ّبی اذتهبنی ّط قطوت، هی ٍیػگی

اظ ، گیط اؾتطاتػیه زض همبم یه يطثِ FRMگط، یٌٗی ًگطیؿتي ثِ  ََض هٌٗبزاضی تملیل زّس؟ توطوع ثط ایي ًمف تٗسیل
ًٓطی ّورَاًی زاضز ٍ ّن ثطای اتربش تهویوبت هسیطیتی زض ثبظاضّبی پطضیؿه، اظ  آى ضٍ ثطگعیسُ قسُ وِ ّن ثب هجبًی

ؾبظی پَیبی ضیؿه  ثیكتطیي اّویت وبضثطزی ثطذَضزاض اؾت. اظ ًٓط هتسٍلَغی، ایي هُبلِٗ اظ زؾتبٍضزّبی ًَیي زض هسل
ّبی هسیطیتی ٍ پیبهسّبی ًْبیی  ّبی ضیؿىی، ٍاوٌف گیطز تب پیًَس هیبى هَاخِْ ٍ ضٍیىطزّبی تحلیل حؿبؾیت ثْطُ هی

(. ّسف 2025 ،ثیي ٍ السیوبت ،2025 ،گَووٌَغلَ ٍ ،الحسٍز ،ایطاًیّبی ظهبًی تجییي وٌس ) لُٗیت ضا زض ثؿتطی اظ ٖسم
ّبی  ّبی ٖولىطزی ثِ تىبًِ تط، ٍاوٌف ّبیی ثب هسیطیت ضیؿه لَی ًْبیی هب ؾٌدف ایي ٍالٗیت اؾت وِ آیب زض قطوت

 قَز یب ذیط. ََض ؾیؿتوبتیه تٗسیل هی ی ثِالولل ًبهُلَة ثیي
 

 هزٍر ادتیات
ّبی  ظای پَیبیی ّؿتٌس وِ اظ هدطای لیوت ّبی ؾُح ثٌگبُ، هتغیطّبی ثطٍى ًَؾبًبت التهبز خْبًی اظ هٌٓط تحلیل

هسضى، ایي وٌٌس. زض ازثیبت  ّب ضا ثبظتٗطیف هی ّبی تدبضی، ؾبذتبض هبلی قطوت الوللی ٍ ظًدیطُ فطاهطظی، ًمسقًَسگی ثیي
ّبی اضظی ثِ پیىطُ  ّبی تدبضی ٍ خْف قًَس وِ اظ َطیك ٍاثؿتگی ثٌسی هی هبلی َجمِ-تحَلات زض لبلت تغییطات ولاى
(. زض ثؿتط ایطاى، ٖلاٍُ ثط 2024 ،الَازی ٍ ّوىبضاى ،2025 ،الؿساى ٍ ّوىبضاىگطزًس ) التهبزّبی ًََْْض تعضیك هی
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ّب هتغیطی هیبًدی ٍ حیبتی اؾت وِ ثب هؿسٍزؾبظی  ذتلالات ًبقی اظ تحطینّبی ًفتی ٍ ًطخ اضظ، ا ثجبتی زضآهس ثی
هؿیطّبی تؿَیِ هبلی ٍ هحسٍزیت زض اثعاضّبی تأهیي هبلی تدبضت، فًبی هبًَض هسیطیتی ضا ثِ قست هحسٍز وطزُ اؾت 

ّبی خْبًی )هبًٌس  هحطن(. توبیع هتسٍلَغیه هیبى 2023 ،ضظ ٍ ٖلی انغط ،2019 ،اثؿتفلس ،2025 ،ٖطثی ٍ هحوَزی)
ّب ًِ ثركی اظ  ّبی تدطثی يطٍضی اؾت؛ چطا وِ تحطین ّب( ثطای تسٍیي هسل لیوت ًفت( ٍ لیسّبی ؾبذتبضی )تحطین

ٖلی وٌٌس ) ّب ضا زگطگَى هی چطذِ تدبضی، ثلىِ ثؿتطی تكسیسوٌٌسُ ّؿتٌس وِ فطآیٌس اًتمبل ضیؿه ثِ ثسًِ هبلی قطوت
ّبی ثیطًٍی ثِ ًَؾبًبت ٖولىطزی ضا زض ؾِ هدطا  ازثیبت هبلی، اًتمبل تىبًِ (.2024 ،وىبضاىالَازی ٍ ّ ،2023 ،ضظ ٍ انغط

ّب( ٍ وبًبل ضفتبضی )ازضان  وٌس: وبًبل هبلی )هَاخِْ اضظی ٍ ّعیٌِ ؾطهبیِ(، وبًبل ٍالٗی )تمبيب ٍ ثْبی ًْبزُ تجییي هی
ایطاًی ٍ  ،2025هحوَزی ٍ ٖطثی،  ،2024 ،ًیًهیطیب ،2022 ،ضیبز ٍ ّوىبضاىگصاضی( ) ضیؿه ٍ توبیلات ؾطهبیِ

(. زض ثبظاضّبی ًََْْض، ٍاثؿتگی هتمبثل ثبظاضّبی ؾطهبیِ ٍ اضظ ایي اثطات ضا تكسیس وطزُ ٍ تفىیه هیبى 2025ّوىبضاى، 
یعزی ٍ ّوىبضاى،  وٌس )احوسیبى ّبی اًتكبض زاذلی ضا ثِ يطٍضتی هتسٍلَغیه تجسیل هی ظا ٍ هىبًیؿن ّبی ثطٍى هحطن
گط هسیطیت ضیؿه هؿتلعم توطوع ثط ثجبت ٖولىطز فطاتط اظ ؾَزآٍضیِ نطف  زض ایي ضاؾتب، آظهَى ًمف تٗسیل (.2025

یبثس  ّبی هتلاَن اّویتی زٍچٌساى هی ّبی ؾبذتبضی زض ثبظاضّبی ًََْْض، پبیساضی زض هحیٍ اؾت. ثب تَخِ ثِ هحسٍزیت
ّبی پبیساضی  ّبی تساٍم ثط تَؾِٗ اضخحیت یبفتِ ٍ قبذم ػی(. زض زٍضاى آقفتگی، اؾتطات2025 ،پیىبًی ٍ ّوىبضاى)

ّبی تحت تحطین ًیع هإیس آى  (. قَاّس زض هحی2025ٍ ،ذبى ٍ ّوىبضاىآٍضی ؾبظگبضتطًس ) خطیبى ًمسی ثب هفَْم تبة
 ّبی فكبض ؾیؿتوبتیه ثِ ّوطاُ زاضز )احوسیبى ٍ تطی زض زٍضُ اؾت وِ هسیطیت هًٌجٍ ًمسیٌگی، پیبهسّبی هُلَة

قَز تب وبضآهسی هسیطیت  (. ثط ایي اؾبؼ، ٖولىطز زض ایي پػٍّف زض زٍ ثُٗس ؾُح ٍ ثجبت ٖولیبتی هی2025پَضپبقب،  ٍلی
 ظا ٍ پیبهسّبی ٖولىطزی ؾٌدیسُ قَز. ّبی ثطٍى ضیؿه هبلی ثِ هثبثِ ؾبظٍوبضی زضًٍی زض ثبظتٌٓین ضاثُِ هیبى تىبًِ

ضیؿه هبلی ضا فطاتط اظ اًتربة اثعاضّبی هبلی ؾبزُ، یه ًٓبم ؾبظهبًی  ( هسیطیت2023 ،ضظ ٍ ٖلی انغطانغط ٍ ضظ ) آل
زاًٌس وِ اّویت آى زض ظهبى ثطٍظ چبلف زض هدبضی تدبضت ٍ تأهیي  ّبی ًْبزیٌِ هی ّب ٍ وٌتطل هٌؿدن قبهل ؾیبؾت

هبت اؾتطاتػیه، اظ ( ًیع ایي هفَْم ضا َیفی اظ السا2022 ،ضیبز ٍ ّوىبضاىقَز. ضیبز ٍ ّوىبضاى ) هبلی زٍچٌساى هی
ّبی ًمسی ٍ نیبًت اظ  وٌٌس وِ ّسف غبیی آى تثجیت خطیبى وبضگیطی هكتمبت تب هسیطیت فٗبلاًِ تطاظًبهِ، تٗطیف هی ثِ

ّبی  وٌٌسُ تَاًبیی ثٌگبُ زض حفّ ْطفیت ّبی هتلاَن، ؾُح ثلَ٘ ایي ًٓبم، تٗییي ؾطهبیِ زض گطزـ اؾت. زض هحیٍ
هحَض، يطٍضت  (. ایي ًگبُ لبثلیت2024ظا اؾت )َطیمی ٍ ّوىبضاى،  ّبی ّعیٌِ اوٌفتأهیي هبلی زاذلی ٍ پطّیع اظ ٍ

ّبی ذبم هبلی  وٌس؛ چطا وِ اًًجبٌ زض قٌبؾبیی ضیؿه ٍ پَیبیی پبیف، لعٍهبً اظ زازُ اؾتفبزُ اظ اثعاض پطؾكٌبهِ ضا تجییي هی
گیطی ایي اضوبى زض لبلت فطيیِ  هٌُك يطثِ (.2024 ،َطیمی ٍ ّوىبضاى ،;2022 ،ضیبز ٍ ّوىبضاىلبثل اؾترطاج ًیؿتٌس )

وٌٌس وِ یه ًٓبم هسیطیت ضیؿه  اؾتسلال هی ،(2025 ،الَازی ٍ ّوىبضاىیبثس. الَزٖی ٍ ّوىبضاى ) گطی تجلَض هی تٗسیل
ضؾبًس. ضیبز ٍ  ّبی ثیطًٍی ضا ثِ حسالل هی پصیطی هبلی، اثطات هرطة قَن هبلی لسضتوٌس، اظ َطیك اضتمبی اًُٗبف

هٌس، ّوجؿتگی  اًس وِ پَقف ضیؿه ًٓبم ًكبى زازُ ،(2024 ،ًهطیبًیٍ ًهطاًی ) ،(2022 ،ضیبز ٍّوىبضاىضاى )ّوىب
قَز. ثب ایي  ّبی آقفتگی هٌدط هی هیبى ضیؿه اضظی ٍ ًَؾبًبت ٖولىطزی ضا تًٗیف وطزُ ٍ ثِ پبیساضی زضآهسّب زض زٍضُ

ّبی زضًٍی  ثبیس ثِ خبی اثعاضّبی هكتمِ ذبضخی، ثط خبیگعیيّبی ًبلم، هسیطیت ضیؿه  حبل، زض ثبظاضّبیی ثب ظیطؾبذت
 ،ثَؾبضی(. ایي هَئَ زض پػٍّف ثَؾبضی )2024 ،الَازی ٍ ّوىبضاىًٓیط شذبیط اؾتطاتػیه ًمسیٌگی توطوع وٌس )

تطیي ٖبهل ثمبی ثٌگبُ زض ظهبى  وٌٌسُ ًیع هٌٗىؽ قسُ اؾت، خبیی وِ ؾبظٍوبضّبی ّوَاضؾبظی زاذلی، تٗییي ،(2025
 Boundaryزض ایي هُبلِٗ، التهبز ایطاى ثِ ٌَٖاى یه قطٌ هطظی ) قًَس. الوللی هحؿَة هی اًمجبو ًمسیٌگی ثیي

Conditionوٌٌس  ّبی اًتمبل ضیؿه وبلا ضا ثطخؿتِ هی ت وبًبلوٌس. هُبلٗبت هتوطوع ثط ٍاثؿتگی ًفتی، اّوی ( ٖول هی
زٌّس چگًَِ تٌگٌبّبی ثبًىی ثب  ّبی هطثٌَ ثِ تحطین، ًكبى هی (، زض حبلی وِ پػٍّف2025)هحوَزی ٍ ٖطثی، 
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(. ثط ایي اؾبؼ، 2023انغط ٍ ضظ،  ٖلی وٌٌس ) ّبی هبلی اؾتبًساضز، هسیطیت هَاخِْ ضا زچبض چبلف هی هحسٍزؾبظی پبؾد
ٍ  ازیًوبیس )الَ آٍضی ایفب هی ت ضیؿه زضًٍی اظ َطیك اًًجبٌ زض تُبثك هٌبثٕ ٍ ههبضف، ًمكی حیبتی زض تبةهسیطی

زضثبضُ پیچیسگی اًتمبل ًطخ اضظ،  ،(2025یعزی ٍ ّوىبضاى ) ٍ احوسیبى ،(2019(. ثب تَخِ ثِ تجییي ٍلیب )2024ّوىبضاى، 
ظا زچبض تَضـ  س ثِ ََض نطیح وٌتطل قًَس تب ثطآٍضز اثطات ثطٍىّبی پَلی ثبی قطایٍ ولاى زاذلی ًٓیط تَضم ٍ ؾیبؾت

ّبی ؾبذتبضی ثٌگبُ هبًٌس اًساظُ، اّطم هبلی ٍ ویفیت  (. زض ًْبیت، وٌتطل ٍیػگی2025پَضپبقب،  ًكَز )احوسیبى ٍ ٍلی
ّب تلمی ًكَز،  ی قطوتپصیط ّبی شاتی زض آؾیت گیطی ثِ اقتجبُ ًبقی اظ تفبٍت حىوطاًی ثطای اَویٌبى اظ ایٌىِ اثط يطثِ

تَاى زض خسٍل  ثط ایي اؾبؼ، هی (.2025 ،پیىبًی ٍ ّوىبضاى ،2022 ،ضیبز ٍ ّوىبضاىیه يطٍضت هتسٍلَغیه اؾت )
ثٌسی وطز. زض ایي هسل، هتغیط  نَضت همبلِچبضچَة هفَْهی، ؾبذتبضی فكطزُ ٍ زض ٖیي حبل ضٍقٌگط ضا ثطای ّسایت 

ّبی  خْبًی ٍ ثب تأویس ثط الگَّبی هَاخِْ ذبل التهبز ایطاى )قبهل هإلفِهبلی - هؿتمل تحت ٌَٖاى قطایٍ ولاى
ّب ًِ ثِ ٌَٖاى ثركی اظ ًَؾبًبت  قَز. زض ایي هیبى، تحطین الوللی( تٗطیف هی ّبی ًمسیٌگی ثیي وبلاهحَض ٍ قبذم

ؾبظًس  ض ثٌیبزیي زگطگَى هیگطزًس وِ اتوؿفط اًتمبل ضیؿه ضا ثِ ََ ظا لحبِ هی ٖوَهی، ثلىِ زض همبم لیَز تحویلی ثطٍى
(. هتغیط ٍاثؿتِ 2025 ،ٖطثی ٍ هحوَزی ،2023 ،ضظ ٍ ٖلی انغط ،2024 ،الَازی ٍ ّوىبضاى ،2025 ،ّوىبضاى آلؿبزاى ٍ)

زٌّسُ  قَز تب ثبظتبة ٖولیبتی هی« ثجبت»ٍ « ؾُح»آٍضی، زض زٍ ثٗس  ًیع ٖولىطز ؾبظهبًی اؾت وِ ثب تىیِ ثط هٌُك تبة
( FRMگط هحَضی زض ایي هسل ثط ْٖسُ هسیطیت ضیؿه هبلی ) ًمف تٗسیل. ّب ثبقس هَاخِْ ثب تلاَن پبیساضی ثٌگبُ زض

زض  .ؾبظی قسُ اؾت ّبی ضیؿه ًمسیٌگی، ثبظاض ٍ اٖتجبض هفَْم ای وِ ثِ هثبثِ یه لبثلیت یىپبضچِ زض حَظُ اؾت؛ ؾبظُ
ط اًساظُ، اّطم هبلی ٍ ویفیت حىوطاًی ثِ ٌَٖاى ّبی ثٌیبزیي ثٌگبُ ًٓی وٌبض ایي اضوبى، قطایٍ ولاى زاذلی ٍ ٍیػگی

ّبی ؾبذتبضی،  ّبی ًبقی اظ تفبٍت قًَس تب ثطآٍضز حؿبؾیت ٖولىطز، فبض٘ اظ ؾَگیطی هتغیطّبی وٌتطلی ٍاضز هسل هی
وٌس وِ وسام اثٗبز هسیطیت  ایي ؾبذتبض، حلمِ اتهبل هیبى ًٓطیِ ٍ ؾٌدف تدطثی اؾت ٍ هكرم هی. لبثل تفؿیط ثبقس

 . قًَس اؾترطاج پطؾكٌبهِ َطیك اظ هبًٌس( ثبیس هی هىتَم هبلی ّبی نَضت ّبی زازُ زض وِ هَاضزی ٍیػُ )ثِ ضیؿه
 ّای پژٍّص ساسی ساسُ تثییي اتعاد هفَْهی، هثاًی ًظزی ٍ چارچَب عولیاتی (16)جذٍل 

 ؾبظُ پػٍّف هإلفِ زض چبضچَة
تٗطیف هفَْهی ٍ 

 ٖولیبتی
 ثب پطؾكٌبهِزلالت زض پیًَس  پكتَاًِ ًٓطی

 ظا هحطن ثطٍى
هبلی  ـ قطایٍ ولاى

خْبًی )ؾبظُ 
 هؿتمل(

هتغیطّبی ؾیؿتوی 
فطاهطظی قبهل ًَؾبًبت 
ثبظاضّبی خْبًی وبلا ٍ 

الوللی وِ  ًمسیٌگی ثیي
اتوؿفط ؾَزآٍضی ٍ 
 تأهیي هبلی ثٌگبُ ضا ثبظ

 وٌٌس. تٗطیف هی

Alsadan et al. 
(2025); Alwadeai 

et al. (2024); 
Mahmoudi & 

Arabi (2025) 

ای؛ هجٌبی  فبلس ؾٌدف پطؾكٌبهِ
ّبی  ثطآٍضز حؿبؾیت ٖولىطز زض هسل

 التهبزؾٌدی.

 لیس ؾبذتبضی اًتمبل
اذتلالات ًبقی اظ 

تحطین )لیس 
 هحیُی(

ّبی تحویلی  هحسٍزیت
ثط ؾبظٍوبضّبی تدبضت 

الوللی وِ ثب  ٍ هبلی ثیي
هؿسٍز وطزى هؿیطّبی 
تؿَیِ، قست ٍ خْت 

تغییط  ّب ضا ؾطضیع قَن
 زٌّس. هی

Aliasghar & Rose 
(2023); Wqya 

(2019); Alwadeai 
et al( .2024) 

گط ثؿتط همیس تحمیك ٍ يطٍضت  تجییي
گیط زضًٍی  ّبی يطثِ اتىب ثِ لبثلیت
(FRM.) 
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 هٗوبضی اًتمبل
هدبضی ؾطضیع 

 قَن )ؾبظٍوبضّب(

ؾِ هؿیط اًتمبل قبهل 
هدطای هبلی )ًمسیٌگی 

)تمبيب ٍ اٖتجبض(، ٍالٗی 
ٍ ثْبی ًْبزُ( ٍ ضفتبضی 

)ازضان ضیؿه ٍ 
 احؿبؾبت ثبظاض(.

Reyad et al. 
(2022); Nasriani 
(2024); Irani et 

al( .2025) 

ضاٌّوبی غیطهؿتمین زض َطاحی 
ّبی  ّب خْت پَقف حَظُ گَیِ

 ضیؿه هتٌبْط ثب ایي هدبضی.

 پیبهس اؾتطاتػیه
ٖولىطز ؾبظهبًی 

 )ؾبظُ ٍاثؿتِ(

هبلی ثٌگبُ ّبی  ذطٍخی
زض زٍ ثُٗس ؾُح 

« ثجبت»)ؾَزآٍضی( ٍ 
)پبیساضی خطیبى ًمسی ٍ 

آٍضی تحت  تبة
 ًباَویٌبًی(.

Peykani et al. 
(2025); Khan et 

al. (2025); 
Ahmadyan & 

Valipourpasha 
(2025) 

ّبی آضقیَی  ؾٌدف اظ َطیك زازُ
تَاًس ازضان  ثَضؼ؛ پطؾكٌبهِ هی

 هسیطاى اظ ثجبت ضا ضنس وٌس.

 گیط ؾبظٍوبض يطثِ
هسیطیت ضیؿه 

هبلی )هتغیط 
 گط( تٗسیل

ّب ٍ  ًٓبم یىپبضچِ ضٍیِ
ّبی ًْبزیٌِ زض  وٌتطل
ّبی ًمسیٌگی،  حَظُ

ثبظاض ٍ اٖتجبض وِ ثب ّسف 
تٗسیل حؿبؾیت 

ّبی  ٖولىطز ثِ قَن
 قَز. ثیطًٍی هؿتمط هی

Aliasghar & Rose 
(2023); Reyad et 

al. (2022); 
Tarighi et al. 

(2024); Nasriani 
(2024) 

ّب ثط  ؾبظُ انلی پطؾكٌبهِ؛ گَیِ
اًًجبٌ قٌبؾبیی، پبیف هؿتوط ٍ 

ّبی پَقف ضیؿه  اؾتمطاض ؾیبؾت
 هتوطوعًس.

گصاض  هحیٍ قطٌ
 زاذلی

قطایٍ ولاى 
التهبزی زاذلی 

 )هتغیط وٌتطل(

هتغیطّبی تَضهی ٍ 
پَلی هلی وِ قست 

اًتمبل ًَؾبًبت خْبًی 
ثِ فكبضّبی ًمسیٌگی ٍ 
ٖولیبتی ثٌگبُ ضا تٗییي 

 وٌٌس. هی

Ahmadyan & 
Valipourpasha 

(2025); Alwadeai 
et al. (2024); 

Wqya (2019) 

ای؛ هتغیطّبی  فبلس ؾٌدف پطؾكٌبهِ
وٌتطلی خْت تفىیه اثط قَن 

 ّبی زاذلی. ثیطًٍی اظ پَیبیی

 ًبّوگٌی ؾبذتبضی
ّبی ثٌگبُ  ٍیػگی

 )هتغیط وٌتطل(

َٖاهل شاتی قطوت 
ًٓیط اًساظُ، اّطم هبلی ٍ 
ویفیت حىوطاًی وِ ثط 
هیعاى هَاخِْ ثب ضیؿه 

ٍ ْطفیت اؾتمطاض 

FRM .اثطگصاضًس 

Reyad et al. 
(2022); Peykani 

et al( .2025) 

زض لبلت هتغیطّبی وٌتطل زض هسل 
گطی  قًَس تب اثط تٗسیل لحبِ هی

 ؾبظی قَز. هسیطیت ضیؿه ذبلم

 

 رٍش تحقیق
ّبی  ایي پػٍّف ثب وبضثؿت یه َطح همُٗی زض ؾُح ثٌگبُ، ثِ زًجبل ٍاوبٍی ایي هؿئلِ ضاّجطزی اؾت وِ آیب لبثلیت

ظا تٗسیل ًوبیس  هبلی ثطٍى ـ ّبی ولاى تَاًس حؿبؾیت ثجبت ٖولىطز ضا زض هَاخِْ ثب تىبًِ ( هیFRMهسیطیت ضیؿه هبلی )
قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت؛ اًتربة ایي ثؿتط اظ آى  ّبی پصیطفتِ یب ذیط. خبهِٗ آهبضی هُبلِٗ قبهل قطوت

ویت قطوتی ّوؿبًی فٗبلیت وطزُ ٍ ثِ قىلی ّب تحت العاهبت گعاضقگطی ٍ حبو خْت حبئع اّویت اؾت وِ ایي ثٌگبُ
ّبی هحیُی لطاض زاضًس. ایي  ّب زض هٗطو تلاَن هٌس اظ هدبضی تأهیي هبلی، ًَؾبًبت ًطخ اضظ ٍ تحَلات ثْبی ًْبزُ ًٓبم

ؾبظز. زض  ّبی هرتلف فطاّن هی ّبی هسیطیت ضیؿه هیبى ثٌگبُ ٍیػگی، ثؿتط تدطثیِ هٌؿدوی ضا ثطای همبیؿِ ْطفیت
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آٍضی اَلاٖبت هٌحهطاً اظ  ّب، خوٕ گیطی، ٍاحس هكبّسُ قطوت تٗطیف قسُ ٍ ثطای تًویي اٖتجبض زازُ ًوًَِ فطایٌس
زٌّسگبى ثِ ََض ّسفوٌس اظ هیبى هسیطاى  هُلٗیي ولیسی ٍاخس نلاحیت زض ثسًِ هبلی ؾبظهبى نَضت گطفتِ اؾت. پبؾد

ّب ٍ  سیطاى ضیؿه اًتربة قسًس؛ چطا وِ ؾٌدف ضٍیِزاضی یب ه (، هسیطاى اهَض هبلی، ضؤؾبی ذعاCFOًِاضقس هبلی )
ّبی  ّبی هَاخِْ ٍ پطٍتىل ّبی فكبض، هسیطیت ؾمف ثیٌی خطیبى ًمسی، آظهَى ّبی اخطایی ًٓیط الگَّبی پیف اًًجبٌ

اؾت.  پصیط ّبی ثبًَیِ ثَزُ ٍ تٌْب اظ َطیك اضظیبثیِ ٖویك زضًٍی وبضوطز هبلی اهىبى تأهیي هبلی ايُطاضی، فطاتط اظ زازُ
ای( اًدبم قس وِ زض ًْبیت هٌدط ثِ تكىیل یه ًوًَِ تحلیلی  ّب ثب ضٍیىطزی تطویجی )حًَضی ٍ هىبتجِ گطزآٍضی زازُ

 32پطؾكٌبهِ وبهل گطزیس. ایي حدن ًوًَِ، تَاى آهبضی لاظم ضا ثطای اخطای تحلیل ٖبهلی تأییسی تطتیجی ثب  286قبهل 
ؾبظُ هسیطیت ضیؿه هبلی زض ایي  آٍضز. اؾتفبزُ اظ اؾتٌجبٌ همبٍم فطاّن هیّبی تٗبهلی ثب  ًكبًگط ٍ ثطآٍضز ضگطؾیَى

ضا ثِ هثبثِ یه لبثلیت یىپبضچِ زض  FRMای ٖولیبتی قسُ اؾت وِ  گَی32ِهُبلِٗ ثب اؾتفبزُ اظ یه اثعاض ؾبذتبضیبفتِ 
(؛ زٍم، اضظیبثی ٍ Q1–Q8ثٌسی قطایٍ ثیطًٍی ) ؾبظی ٍ چبضچَة وٌس: ًرؿت، حؿبؼ چْبض هطحلِ تىبهلی ثبظًوبیی هی

(؛ ٍ زض ًْبیت، پبیف، Q17–Q24گیطی ٍ اخطای الساهبت ٍاوٌكی ) (؛ ؾَم، تهوینQ9–Q16ؾبظی هَاخِْ ) وویّ
ای لیىطت  زضخِ (. ؾٌدف ّط گَیِ ثط هجٌبی همیبؼ پٌحQ25–Q32ؾبظی زض ؾبذتبض حىوطاًی ) یبزگیطی ٍ ًْبزیٌِ

ّبی هٗوَل زض ؾِ ؾبل اذیط اضخبٔ زازُ قًَس؛ ایي ضٍیىطز ووه  ثِ ضٍیِ ّب تٌٓین قس، ثب ایي هلاحِٓ ولیسی وِ پبؾد
ّب اظ ضذسازّبی همُٗی فبنلِ گطفتِ ٍ ثط اًًجبٌ ؾبذتبضیبفتِ ؾبظهبًی هتوطوع قَز. خْت اضتمبی زلت  وٌس تب اضظیبثی هی

ََض ؾبظگبضی  تط ثََِض هٗىَؼ تسٍیي ٍ ثبظوسگصاضی قسًس تب ًوطات ثبلا ( ثQ8 ،Q16  ٍQ31ِاثعاض، ؾِ گَیِ )
ای پػٍّف قبهل قبذم پیَؾتِ قست  تط زض هسیطیت ضیؿه ثبقٌس. هتغیطّبی ّؿتِ ّبی لَی وٌٌسُ لبثلیت هٌٗىؽ

( اؾت وِ زض وٌبض هتغیطّبی وٌتطلی اًساظُ، اّطم هبلی ٍ PerfStab( ٍ ؾٌدِ ثجبت ٖولىطز )Shockقَن ثیطًٍی )
( ٍاضز هسل قسًس. توبهی ایي هتغیطّب پیف اظ ٍضٍز ثِ هٗبزلات Size, Leverage, Governanceویفیت حىوطاًی )

 ضگطؾیًَی اؾتبًساضزؾبظی قسًس تب اهىبى تفؿیط خولات تٗبهلی ثط حؿت تغییطات زض ٍاحسّبی اًحطاف هٗیبض فطاّن گطزز.
همیبؼ ثب اؾتفبزُ اظ اًدبم قس. پبیبیی اثعاض زض زٍ ؾُح اثٗبز چْبضگبًِ ٍ ول  Rافعاض  توبهی هطاحل تحلیل زض هحیٍ ًطم

تأییس قس. خْت اٖتجبضؾٌدی ؾبذتبض، تحلیل ٖبهلی تأییسی  3آلفبی وطًٍجبخ ٍ ثطآٍضزگطّبی هىول تطتیجی زض خسٍل 
(CFAُثب ثْط )  گیطی اظ ثطآٍضزگطWLSMV  .اخطا گطزیس تب تُبثك چْبض ٖبهل ًْفتِ ثب هطاحل ًٓطی اثعاض احطاظ قَز

ٖبهلی همبیؿِ قس  (، ثطاظـ هسل چْبضٖبهلی زض ثطاثط خبیگعیي تهCMBهكتطن )ّوچٌیي ثطای پبیف ؾَگیطی ضٍـ 
ّبی  ثط پبیِ ًوطُ FRMقسُ ضا ًكبى زاز. زض ًْبیت، ثطای آظهَى فطيیبت، ًوطُ انلی  وِ ًتبیح ثطتطی لبَٕ هسل تفىیه

هطثٌَ  Q32قبهل حصف گَیِ ؾبظی خبیگعیي ) ّب، زٍ قیَُ ٖولیبتی ٖبهلی اؾترطاج قس. ثِ هٌَٓض ؾٌدف پبیساضی یبفتِ
ّب اَویٌبى وبهل  گصاضی ٍ ؾلاهت تَظیٕ زازُ آٍضی( ًیع َطاحی گطزیس تب اظ ٖسم ٍاثؿتگی ًتبیح ثِ قیَُ ًوطُ ثِ تبة

 حبنل قَز.
تَاًس  ( هیFRMآظهَى تدطثی انلی زض ایي پػٍّف ثط ایي پطؾف ثٌیبزیي اؾتَاض اؾت وِ آیب هسیطیت ضیؿه هبلی )

ّبی ثیطًٍی ٍ ثجبت ٖولىطز ثٌگبُ ضا تٗسیل ًوبیس یب ذیط. ثسیي هٌَٓض، هسل ضگطؾیًَی ثجبت ٖولىطز ثط ِ ضاثُِ هیبى تىبً
، اثط هتمبثل ایي زٍ ٍ هتغیطّبی وٌتطلی اؾتبًساضزقسُ )قبهل اًساظُ، اّطم هبلی ٍ ویفیت FRMّبی  قست قَن، لبثلیت

ثب چبلف ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ، اظ ذُبّبی هٗیبض همبٍم ًَٔ  حىوطاًی( ثطاظـ قس. زض فطآیٌس اؾتٌجبٌ آهبضی، خْت هَاخِْ
HC3  اؾتفبزُ گطزیس. تحلیل ثب ثطآٍضز هسل پبیِ آغبظ ٍ زض گبم ثٗس ثب هسل ٍاخس خولِ تٗبهلی همبیؿِ قس تب ؾْن افعایكی

ای  حبقیِ گطی، اثطات تط هىبًیؿن تٗسیل ( هكرم گطزز. ثطای زضن زلیكDelta R^2ایي تٗبهل زض تَاى تجییي هسل )
تط اظ هیبًگیي، هیبًگیي ٍ یه اًحطاف هٗیبض  قَن ثط ثجبت ٖولىطز زض ؾِ ؾُحِ هسیطیت ضیؿه )یه اًحطاف هٗیبض پبییي

وِ زض آى اثط قطَی قَن  FRM اظ ای هحسٍزُ ًیوي،–وبضگیطی ضٍـ خبًؿَى ثبلاتط( هحبؾجِ قس. افعٍى ثط ایي، ثب ثِ
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اؾتحىبم  هبًس، قٌبؾبیی ٍ زض لبلت خساٍل ٍ ًوَزاضّبی تفؿیطی اضائِ گطزیس. هیثط ٖولىطز اظ هٌٓط آهبضی هٌٗبزاض ثبلی 
هَضز اضظیبثی لطاض گطفت ٍ  FRMگطی ثب زٍ تٗطیف خبیگعیي اظ ؾبظُ  ّبی پػٍّف اظ َطیك ثبظثطآٍضز هسل تٗسیل یبفتِ

گیطی تحت یه  بیت، ؾبظٍوبض يطثِّبی اَویٌبى زض ایي ؾٌبضیَّب ثب یىسیگط همبیؿِ قس. زض ًْ ثجبت يطایت تٗبهل ٍ ثبظُ
قطٌ هطظی تئَضیه، یٌٗی هیعاى هَاخِْ اضظی ثٌگبُ، هَضز ٍاوبٍی لطاض گطفت. هَاخِْ اضظی زض ؾِ ؾُح )ون، هتَؾٍ ٍ 

ّبی ثب هَاخِْ ثبلا  ثٌسی ٍ ًبّوگٌی اثطات ثب زٍ ضٍیىطز آظهَى قس: ًرؿت، ثطآٍضز هدعای هسل ثطای ظیطًوًَِ ظیبز( َجمِ
( خْت آظهَى هؿتمین Shock × FRM × FX_highگبًِ ) زٍم، ثطاظـ یه هسل تدویٗی ثب تٗبهل ؾِ ٍ پبییي؛ ٍ

گیطی هسیطیت ضیؿه زض هطظّبی هرتلف هَاخِْ اضظی. ًتبیح ایي ٍاوبٍیِ ًبّوگٌی زض  تفبٍت هٌٗبزاض زض لسضت يطثِ
گَیِ هسیطیت  32ّب ٍ وسگصاضی تطتیجی  بؾدثب ثبظثیٌی زاهٌِ پ Rّب زض هحیٍ  تحلیل زازُ ّب هؿتٌس قسُ اؾت. ثرف یبفتِ

ذُی، آهبض تَنیفی ٍ  ّبی ؾبذتبضی ًوًَِ ٍ اضظیبثی ضیؿه ّن ( آغبظ قس. ثطای هؿتٌسؾبظی ٍیػگیFRMضیؿه هبلی )
پبیبیی اثعاض زض زٍ ؾُح . ثؿتگی هتغیطّبی انلی )قَن، ثجبت ٖولىطز ٍ هتغیطّبی وٌتطلی( اؾترطاج گطزیس هبتطیؽ ّن

خْت اٖتجبضؾٌدی ؾبذتبض . چْبضگبًِ ٍ ول همیبؼ ثب اؾتفبزُ اظ آلفبی وطًٍجبخ ٍ ثطآٍضزگطّبی تطتیجی تأییس قساثٗبز 
اخطا گطزیس وِ ثطاظـ هٌبؾت هسل چْبضٖبهلی ٍ ضٍایی  WLSMV( ثب ثطآٍضزگط CFAؾٌدف، تحلیل ٖبهلی تأییسی )

(، هسل چْبضٖبهلی زض ثطاثط خبیگعیي CMBتطن )ّوگطای اثٗبز ضا احطاظ وطز. ّوچٌیي، ثطای پبیف ؾَگیطی ضٍـ هك
آظهَى فطيیِ انلی ثط  ّب ضا ًكبى زاز. قسُ ٍ ضٍایی هتوبیع ؾبظُ ٖبهلی آظهَى قس وِ ًتبیح، ثطتطی لبَٕ هسل تفىیه ته

زض ضاثُِ هیبى قَن ثیطًٍی ٍ ثجبت  FRMگط  ( ثٌب قس تب ًمف تٗسیلHC3پبیِ هسل ضگطؾیًَی ثب ذُبّبی هٗیبض همبٍم )
ای قَن زض ؾِ ؾُح هسیطیت ضیؿه هحبؾجِ ٍ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ  ٖولىطز ؾٌدیسُ قَز. زض ایي ضاؾتب، اثطات حبقیِ

 ّبی تٗطیف ثب هسل ّب، یبفتِ اؾتحىبم تًویي ثطای. گطزیس تٗییي قَن قطَی اثط هٌٗبزاضی آؾتبًِ ًیوي،–خبًؿَى
ّب( ثبظثطآٍضز قس. زض ًْبیت،  اظ هیبًگیي ظیطهمیبؼآٍضی ٍ اؾتفبزُ  )قبهل حصف گَیِ تبة FRM ؾبظُ اظ خبیگعیي

ّبی  گیطی تحت قطٌ هطظی هَاخِْ اضظی ٍاوبٍی گطزیس. ایي تحلیل اظ َطیك ثطآٍضز هسل زض ظیطًوًَِ ًبّوگٌی اثط يطثِ
 ( اًدبم قس تب تفبٍت هٌٗبزاضShock × FRM × FX_highگبًِ ) هَاخِْ ثبلا ٍ پبییي ٍ اخطای ضگطؾیَى ثب تٗبهل ؾِ

ایي ضٍیىطز ؾیؿتوبتیه، ثؿتطی نلت ثطای تفؿیط . زض هطظّبی هرتلف ضیؿه اضظی هكرم قَز FRMوبضوطز 
 ّبی خْبًی فطاّن آٍضز. گیط زض ثطاثط تلاَن هسیطیت ضیؿه هبلی ثِ ٌَٖاى یه هىبًیؿن يطثِ

 ًتایج
قبذم زض هحسٍزُ  32زّس وِ توبهی  ( ًكبى هیFRMّبی هطثٌَ ثِ ؾبظُ هسیطیت ضیؿه هبلی ) تحلیل تَنیفی گَیِ

ای زض ایي ثرف هكبّسُ ًكسُ اؾت.  پطت یب ذبضج اظ زاهٌِ گًَِ زازُ لطاض زاقتِ ٍ ّیچ( 5تب  1اؾتبًساضز همیبؼ لیىطت )
ٍزٍم وِ هبّیتی هٗىَؼ زاقتٌس، ثب اؾتفبزُ اظ  ّبی ّكتن، قبًعزّن ٍ ؾی قٌبذتی، گَیِ ّبی ضٍـ هُبثك ثب پطٍتىل

ّب ّوؿَ قَز. ثطضؾی يطایت ّوجؿتگی پؽ اظ ایي  ّب ثب ؾبیط هإلفِ گیطی آى ( ثبظوسگصاضی قسًس تب خْتx - 6هَل )فط
، گَیِ (329.0تب  267.0قسُ ثب ثلَن ًرؿت )يطیت  اًتمبل، نحت فطآیٌس ضا تبییس وطز؛ ثِ ََضی وِ گَیِ ّكتنِ انلاح

ّوجؿتگی ( 355.0تب  223.0ٍزٍم ثب ثلَن ًْبیی )يطیت  ِ ؾیٍ گَی( 338.0تب  150.0قبًعزّن ثب ثلَن زٍم )يطیت 
هثجت ٍ هٌٗبزاضی ًكبى زازًس. ٖسم ثطٍظ ًبؾبظگبضی زض ٖلاهت يطایت پؽ اظ ثبظوسگصاضی، گَیبی زلت زض وسگصاضی 

تطؾین قسُ اؾت، حىبیت اظ غلجِ  1ؾبذتبض ًوًَِ آهبضی وِ زض قىل  ّب ٍ اًؿدبم زضًٍی اثعاض ؾٌدف اؾت. زازُ
گیطی هبلی ٍ هسیطیت ضیؿه لطاض زاضًس. هسیطاى اضقس هبلی  ّبی تهوین زٌّسگبًی زاضز وِ ثِ ََض هؿتمین زض وبًَى ؾدپب
(CFO هسیطاى اهَض هبلی ثب ؾْوی ٍ )زٌّس ٍ هبثمی ْطفیت ًوًَِ ثِ  زضنسی، ثسًِ انلی ًوًَِ ضا تكىیل هی 72.1

ای، تَظیٕ ؾبثمِ  طزی اذتهبل یبفتِ اؾت. اظ هٌٓط تدطثِ حطفِّبی ضاّج زاضی ٍ ؾبیط پؿت هسیطاى ضیؿه، ضؤؾبی ذعاًِ
زٌّسُ پَیبیی ًوًَِ زض هَاخِْ ثب  ؾبل( ًكبى 5تب  2زضنسی زض ثبظُ  37.8ٍیػُ توطوع  ّبی هرتلف )ثِ تهسی زض ثبظُ
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سهبتی، اهىبى ّبی تَلیسی، هٗسًی، پتطٍقیوی ٍ ذ ّب قبهل ثرف ّبی اذیط ثبظاض اؾت. ّوچٌیي، تٌَٔ ثركیِ ثٌگبُ چطذِ
ّب ضا افعایف زازُ اؾت. ًىتِ حبیع اّویت زض ایي ثرف، ًبّوگٌی هكَْز زض هیعاى هَاخِْ اضظی  پصیطی یبفتِ تٗوین

زضنس هَاخِْ ثبلا زض نسض لطاض زاضز، زض حبلی وِ  41.4نٌبیٕ هرتلف اؾت؛ ثِ ََضی وِ ثرف پتطٍقیوی ٍ اًطغی ثب 
ّبی  ـ وطزُ اؾت. ایي تفبٍت زض ؾبذتبض هَاخِْ، ثؿتطی غٌی ثطای آظهَىثرف ذسهبت ووتطیي حؿبؾیت اضظی ضا گعاض

ّبی ثیطًٍی ثط توبهی نٌبیٕ ثِ  زّس اثطگصاضی قَن آٍضز، چطا وِ ًكبى هی ّبی حؿبؾیت فطاّن هی گطی ٍ تحلیل تٗسیل
، 2ی پیَؾتِ زض خسٍل ًتبیح آهبض تَنیفی ٍ هبتطیؽ ّوجؿتگی هتغیطّب وٌس. ّبی یىؿبى ٖجَض ًوی یه هیعاى ٍ اظ وبًبل

وٌس. هتغیطّبی قَن ٍ ثجبت ٖولىطز پطاوٌسگی هٌبؾجی ثطای  ؾبظی ٖلیّ ضا تأییس هی ًیبظّبی لاظم ثطای ٍضٍز ثِ هسل پیف
ّبی  ّب ًیع ثب هجبًی ًٓطی ّوؿَ اؾت؛ ثِ ََضی وِ قَن گیطی ّوجؿتگی زٌّس. خْت ّبی ضگطؾیًَی ًكبى هی تحلیل

اًس. ّوچٌیي، ثجبت ٖولىطز ثب اّطم هبلی ضاثُِ هٗىَؼ ٍ ثب  ثطلطاض وطزُ( -404.0هٌفی ) ثیطًٍی ثب ثجبت ٖولىطز ضاثُِ
زّس، زض حبلی وِ ّوجؿتگی يٗیف هیبى هتغیطّبی وٌتطلی )ًٓیط اًساظُ، اّطم ٍ  ویفیت حىوطاًی ضاثُِ هثجت ًكبى هی

زّس وِ ثطآٍضزّبی هطثٌَ ثِ  اَویٌبى هی ای ؾبظز. ایي ؾبذتبض زازُ ذُی ضا هٌتفی هی حىوطاًی( احتوبل ثطٍظ پسیسُ ّن
ّبی  گط هسیطیت ضیؿه هبلی زض هطاحل ثٗسی، ًبقی اظ تٗبهلات ٍالٗی هیبى هتغیطّبؾت ٍ تحت تأثیط تساذل ًمف تٗسیل

 هىبًیىی هتغیطّبی وٌتطلی لطاض ًساضز.
 (N = 286) تستگی هتغیزّای پیَستِ آهار تَصیفی ٍ ّن (16)جذٍل 

 آهار تَصیفی A پٌل
 يطیت وكیسگی يطیت چَلگی ثیكیٌِ وویٌِ اًحطاف هٗیبض هیبًگیي هتغیط

 -0.007- 0.997 2.811- 2.801 0.154 0.147 (Shock) قَن

 0.055- 0.979 3.345- 2.728 0.149- 0.172 (PerfStab) ثجبت ٖولىطز

 -0.070- 0.977 3.233- 2.149 0.125- 0.124 (Size) اًساظُ قطوت

 -0.059- 0.939 2.973- 2.233 0.236- 0.117 (Leverage) اّطم هبلی

 0.016- 0.994 3.376- 3.378 0.121- 0.808 (Governance) حىوطاًی

 ّا )پیزسَى( تستگی ّن B پٌل

 
 حىوطاًی اّطم هبلی اًساظُ قطوت ثجبت ٖولىطز قَن

 1.000 0.404- 0.058 0.027 0.045 (Shock) قَن

 0.404- 1.000 0.055 0.264- 0.155 (PerfStab) ثجبت ٖولىطز

 -0.058 0.055 1.000 0.038- 0.021 (Size) اًساظُ قطوت

 -0.027 0.264- 0.038- 1.000 0.018 (Leverage) اّطم هبلی

 0.045 0.155 0.021- 0.018- 1.000 (Governance) حىوطاًی
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ّا؛ ٍ  دٌّذگاى؛ تزکیة صٌعتی ضزکت پاسخ تَسیع ًقص ٍ ساتقِ (.N = 286) ًوای کلی ساختار ًوًَِ (16)ضکل 

 .ّای هَاجِْ ارسی تِ تفکیک صٌعت ًسثت

 

 (FRM) گیزی ساسُ هذیزیت ریسک هالی کیفیت سٌجص ٍ کفایت اًذاسُ
( زض ثبظًوبیی FRMای هسیطیت ضیؿه هبلی ) گَیِ 32گیط هؿتلعم اَویٌبى اظ وفبیت اثعاض  آظهَى فطيیِ وبضوطز يطثِ

هإیس اًؿدبم زضًٍی هُلَة اثعاض اؾت؛ ثِ ََضی وِ  3ّبی خسٍل  ّبی چْبضگبًِ ًٓطی اؾت. یبفتِ پصیط ؾبحت تفىیه
ثٌسی ثطآٍضزگطّبی اُهگب ٍ آلفبی  زض وٌبض ثجبت ضتجِ( 0.904ٍ آلفبی ول همیبؼ )( 0.813تب  0.774آلفبی وطًٍجبخ اثٗبز )

ّب زض هحیٍ هسیطیت هبلی اؾت. ّوچٌیي، ًتبیح تحلیل ٖبهلی تأییسی  ًَؾبًی ٍالٗی گَیِ زٌّسُ ؾبذتبض ّن تطتیجی، ًكبى
ثِ همبزیط  CFI  ٍTLIّبی  ضغن هیل قبذم ، ٖلی0.0482هٗبزل  SRMRٍ قبذم ( 4)خسٍل  WLSMVثب ثطآٍضزگط 

ؾبذتبض چْبضٖبهلی ضا حسی، حبوی اظ ثطاظـ هٌبؾت هسل ٍ وویٌِ ثَزى ذُبّبی ثبلیوبًسُ اؾت وِ ثبظًوبیی نبزلبًِ 
ٍ  Q1ّبی  ؾبظی ثط پبیِ هإلفِ زّس ثٗس حؿبؼ ًكبى هی( 2ٍاوبٍی ثبضّبی ٖبهلی زض ؾُح گَیِ )قىل  وٌس. تًویي هی

Q2 ِّبی  ٍ ثٗس اضظیبثی ثط گَیQ12  ٍQ15 ثیٌی غلتبى خطیبى ًمسی ٍ هسیطیت تحلیلی  اؾتَاض اؾت. زض لایِ اخطا، پیف
زّی ثِ  وٌٌسگی ضا زاضًس، زض حبلی وِ زض حَظُ پبیف ٍ حىوطاًی، توطوع ثط گعاضـ تجییيشذبیط ًمسیٌگی ثیكتطیي ؾْن 

ّبی اًًجبَیِ  زّی ثط هىبًیؿن ّبی حىوطاًی اؾت؛ الگَیی وِ غلجِ قفبفیت گعاضـ هسیطُ ٍ ًفَش ٖولیبتی ًمف ّیئت
ٍ ( 0.80( هُلَة )ثیف اظ CRی هطوت )وٌس. اظ هٌٓط ضٍایی ّوگطا، تطویت پبیبی تكسیسوٌٌسُ ضا زض ًوًَِ آهبضی فبـ هی

AVE ( ٍ0.39تب  0.34هتَؾ ) هحَض ٍ هتىثط ؾبظُ  ، هبّیت لبثلیت3زض خسٍلFRM وٌس؛ ثِ ایي هٌٗب وِ اثٗبز  ضا تأییس هی
ّوجؿتگی  زٌّس. گطا ضا پَقف هی ّبی هسیطیتی ّن ای اظ اًًجبٌ ثٗسی، هدوَِٖ ّبی ته هسل ثِ خبی توطوع ثط ضٍتیي

زٌّسُ  ٍیػُ پیًَس ٍثیك هیبى اخطا ٍ حىوطاًی، ًكبى ، ثِ(0.73تب  0.58) 4خسٍل  Bبى َٖاهل ًْفتِ زض پٌل هٌٗبزاض هی
ّبی هَضز ثطضؾی اؾت. ثب ایي حبل، حفّ توبیع  ّبی اخطایی ٍ ؾبذتبضّبی ًٓبضتی زض قطوت افعای تَاًوٌسی تَؾِٗ ّن

ّبی ضگطؾیًَی ضا فطاّن  زض هسل FRMفبزُ اظ ًوطُ تدویٗی ای ٍ زض ٖیي حبل اؾت ّبی هطحلِ تدطثی اثٗبز، اهىبى تحلیل
گطایی قَز. ایي اًؿدبم ؾبذتبضی، ثؿتطی نلت ثطای ٍضٍز ثِ  گیطی زچبض ذُبی فطٍوبؾت آًىِ هسل اًساظُ ؾبظز، ثی هی

 ّبی خْبًی ایدبز وطزُ اؾت. گیطی هسیطیت ضیؿه زض ثطاثط قَن فبظ ًْبیی ٍ آظهَى لسضت يطثِ
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 FRM (N = 286) پایایی ٍ رٍایی ّوگزای اتعاد (36) جذٍل

 FRM ثُٗس
تٗساز 
 گَیِ

 AVE (CR) پبیبیی هطوت (ω) اُهگب (α_ord) آلفبی تطتیجی (α) آلفب

 8 0.813 0.836 0.811 0.835 0.393 (Sensing) ؾبظی حؿبؼ

 8 0.788 0.815 0.791 0.817 0.360 (Assessment) اضظیبثی

 8 0.774 0.802 0.776 0.803 0.340 (Execution) اخطا

 8 0.781 0.807 0.782 0.808 0.348 (Monitoring) حىوطاًی-پبیف

 (N = 286؛WLSMV) تستگی عَاهل ًْفتِ تزتیثی ٍ ّن CFA تزاسش (06)جذٍل 
 ّای تزاسش ضاخص A پٌل

CFI TLI RMSEA SRMR χ² df 
1.000 1.0142 0.000 0.0482 329.3315 458 

 عَاهل ًْفتِتستگی  ّن B پٌل

 
 حىوطاًی-پبیف اخطا اضظیبثی ؾبظی حؿبؼ

 0.585 0.614 0.663 1.000 ؾبظی حؿبؼ

 0.589 0.705 1.000 0.663 اضظیبثی

 0.737 1.000 0.705 0.614 اخطا

 1.000 0.737 0.589 0.585 حىوطاًی-پبیف

 
 

 
 (.WLSMV تزتیثی؛ CFA) FRM گیزی چْارعاهلی تارّای عاهلی استاًذاردضذُ در هذل اًذاسُ (16)ضکل 

 .4.14چیيِ هزجع6 تار عاهلی استاًذاردضذُ 7  خظ

 
 

 FRM  سَگیزی رٍش هطتزک ٍ ضیَُ ساخت ًوزُ تزرسی
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ّبی هسیطیت ضیؿه هبلی ٍ ثجبت ٖولىطز، اضظیبثی ؾَگیطی  زّی ثطای هتغیطّبی ضٍیِ ثب تَخِ ثِ اقتطان هٌجٕ پبؾد
 4ٍ خسٍل  3ّبی ٖبهلی زض اٍلَیت لطاض گطفت. ًتبیح تُجیمی زض قىل  ( اظ َطیك همبیؿِ هسلCMBضٍـ هكتطن )

( زض ثطاثط CFI=0.9679  ٍSRMR=0.0725ّبی ثطاظـ ) ٖبهلی ثب افت فبحف قبذم زّس وِ هسل ته ًكبى هی
ي قىبف آهبضی ٍ (، فبلس لسضت تجییي لاظم اؾت. ایCFI=1.000  ٍSRMR=0.0482قسُ چْبضٖبهلی ) ؾبذتبض تفىیه

ٍاحس ضا ضز وطزُ ٍ ثط ضٍایی هتوبیع « ٖبهل ضٍـ»ٖبهلی، فطيیِ غلجِ  ًسازُ زض هسل ته ّبی تَيیح ثؿتگی ٍخَز ّن
نَضت ًوطُ تطویجی اؾتبًساضزؾبظی قس وِ تَظیٕ هتمبضى آى )زاهٌِ  ثِ FRMگصاضز. زض ازاهِ، هتغیط  ّب نحِ هی ؾبظُ

ّب، حبوی اظ اؾتحىبم هسل ٍ ٖسم  ( ثب هیبًگیي ظیطهمیبؼr=0.995بلای آى )ثؿتگی ثؿیبض ث ٍ ّن( 2.66تب  -2.62

ًیبظّبی آظهَى  ، پیف4خسٍل  Bّبی زٍهتغیطُ زض پٌل  ثؿتگی تحلیل ّن گصاضی اؾت. ّب ثِ قیَُ ًوطُ حؿبؾیت اؾتٌتبج
 FRMملال آهبضی ًوطات ( زض وٌبض اؾتr=-0.404وٌس. پیًَس هٌفی ثجبت ٖولىطز ثب قست قَن ) گطی ضا تثجیت هی تٗسیل

ؾَیی هىبًیىی هتغیطّب ًیؿت.  قسُ ًبقی اظ ّن گیطیِ هكبّسُ زّس وِ اثط يطثِ (، اَویٌبى هیr=0.050اظ هیعاى قَن )
پبییي ثؿیبض  FRMّبی ثب  ّب، افت ثجبت ٖولىطز زض گطٍُ زّس وِ ثب تكسیس تىبًِ پٌل ثبلا( ثِ ٍيَح ًكبى هی) 4قىل 
ضگطؾیًَی  ؾبظی هسلّب زض هدؤَ زٍ ضوي اؾبؾی ضا ثطای ٍضٍز ثِ  ثبلاؾت. ایي یبفتِ FRMّبی ثب  تط اظ گطٍُ قتبثبى

ٍ پیًَس  FRM؛ ٍ زٍم، پیَؾتگی ًوطُ (3ٖبهلی )قىل  وٌس: ًرؿت، ذطٍج ؾبذتبض ؾٌدف اظ ؾلُِ هسل ته هحطظ هی
 (.4َن ثیطًٍی )قىل تئَضیه آى ثب ثجبت ٖولىطز، هؿتمل اظ قست ق

 

 
 FRM (N = 286) ٍارسی سَگیزی رٍش هطتزک ٍ آهار تَصیفی ًوزُ (06)جذٍل 

 (CMB آسهَى) ّا هقایسِ تزاسش هذل Aل پٌ

 (ٖبهلی1–ٖبهلی4) CFI TLI RMSEA SRMR χ² df ΔCFI هسل

 0.0321 458 329.33 0.0482 0.0000 1.0142 1.0000 چْبضٖبهلی )ثط هجٌبی ًٓطیِ(

 — 0.9679 0.9657 0.0487 0.0725 778.23 464 (CMB وٌتطل) ٖبهلی ته

 ّای کلیذی تستگی ٍ ّن FRM تَسیع ًوزُ .B پٌل

 وكیسگی چَلگی ثیكیٌِ وویٌِ اًحطاف هٗیبض هیبًگیي هتغیط

FRM (ًوطُ ٖبهلی؛ z) 0.000 1.000 2.622- 2.661 0.092- 0.105- 

FRM_mean (ًوطُ خبیگعیي؛ z) 0.000 1.000 2.272- 2.248 0.081- 0.506- 

 

 ّای کلیذی تستگی ّن
r(FRM, FRM_mean) = 0.995؛ r(Shock, PerfStab) = −0.404؛ r(FRM, PerfStab) = 0.174؛ r(FRM, 

Shock) = 0.050. 
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در تزاتز هذل  FRM هذل چْارعاهلی) ّا تزای ٍارسی سَگیزی رٍش هطتزک هقایسِ تزاسش هذل (36)ضکل 

تزای ّز دٍ هطخصِ گشارش ضذُ است؛  (CFI ،TLI ،RMSEA ،SRMR) ّای تزاسش ضاخص (.عاهلی تک

 .آهذُ است (A پٌل) 0هقادیز عذدی در جذٍل 

 
ّوزاُ تا  Shock–PerfStab پٌل تالا6 راتغِ .ٍ ارتثاعات تَصیفی FRM ساسی ّای ًوزُ ٍارسی (06)ضکل 

 .FRM ّای عاهلی استاًذاردضذُ پٌل پاییي6 تَسیع ًوزُ .FRM کُزُ رًٍذّای تزآٍردی تِ تفکیک سِ

 

 FRM تقَیت پزتَ در عولکزد ثثات ٍ ضَک راتغِ ضیة کاّص، گزی آسهَى تعذیل
ای ًبقی  ( لبزض اؾت ظیبى حبقیFRMِثط ایي هحَض اؾتَاض اؾت وِ آیب هسیطیت ضیؿه هبلی ) هُبلِٗپطؾف ولیسی ایي 

، وِ ثطآٍضزّبی ضگطؾیًَی 5ظا ثط ثجبت ٖولىطز ثٌگبُ ضا تٗسیل وٌس یب ذیط. ًتبیح هٌسضج زض خسٍل  ّبی ثطٍى اظ قَن
وٌس: هسل پبیِ  زّس، زٍ هكرهِ آهبضی ضا ثب یىسیگط همبیؿِ هی ( ضا اضائِ هیHC3اؾتبًساضزقسُ ثب ذُبّبی هٗیبض همبٍم )

(m0هسل ٍ ) تٗسیل ( گطی قبهل خولِ تٗبهلیm1 زض هسل پبیِ، قست تىبًِ ثب افت هٌٗبزاض ثجبت ٖولىطز پیًَس زاضز .)
(beta = -0.409 ِزض حبلی و ،)FRM ّوجؿتگی هثجتی ثب پبیساضی ٖولىطز ًكبى هی ( زّسbeta = 0.180 ثب ٍضٍز .)
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هبًس،  سیطیت ضیؿه ّوچٌبى هٌفی ثبلی هی(، اگطچِ اثط قطَی قَن زض ؾُح هیبًگیيِ هShock×FRMخولِ تٗبهلی )
، قیت هٌفی اثط FRM( پیبم هْوی ثِ ّوطاُ زاضز؛ ثب اضتمبی ؾُح beta = 0.179اهب يطیت هثجت ٍ هٌٗبزاض تٗبهل )

قَز. ٖلاٍُ ثط ایي، گٌدبًسى ایي  قَن ثط ثجبت ٖولىطز ثِ قىل هٌٗبزاضی تٗسیل قسُ ٍ اظ قست افت ثجبت وبؾتِ هی
Rَاى تجییي هسل )خولِ تٗبهلی، ت

زّس، ثسٍى آًىِ خْت اثط هتغیطّبی وٌتطلی  زضنس اضتمب هی 32.5زضنس ثِ  29.4( ضا اظ 2
وٌف ضا زض ؾِ ؾُحِ هسیطیت ضیؿه  ایي ثطّن 5قىل  ًٓیط اّطم هبلی )هٌفی( ٍ حىوطاًی )هثجت( زؾترَـ تغییط قَز.

ّب ًكبى  وكس. تحلیل قیت طاف هٗیبض ثبلاتط( ثِ تهَیط هیتط اظ هیبًگیي، ؾُح هیبًگیي ٍ یه اًح )یه اًحطاف هٗیبض پبییي
تغییط یبفتِ اؾت. ثِ  -0.257ثِ  -0.615ثِ ؾُح ثبلا، يطیت هٌفی قَن اظ  FRMزّس وِ ثب حطوت اظ ؾُح پبییي  هی

زضنس اظ قست اثط ترطیجی قَن ثط ثجبت  58تط، اضتمبی ْطفیت هسیطیت ضیؿه هبلی تَاًؿتِ اؾت حسٍز  ثیبًی ؾبزُ
ٖولىطز ثىبّس. ایي یبفتِ، زلالت ثط آى زاضز وِ هسیطیت ضیؿه تٌْب یه اثعاض تكطیفبتی ًیؿت، ثلىِ هؿتمیوبً ثط 

ٍ  6ًیوي زض قىل -گیطی اظ ضٍـ خبًؿَى ثب ثْطُ گصاضز. ّبی هحیُی اثط هی حؿبؾیت ٖولىطزی ثٌگبُ زض ثطاثط تلاَن
)ٍاحس  FRM = 1.52ّب حبوی اظ آى اؾت وِ زض ؾُح  صاض اثط قَن قٌبؾبیی قسُ اؾت. یبفتِ، ًمُِ گ5خسٍل 

زّس وِ ثطای  ّب، ایي آؾتبًِ ًكبى هی اؾتبًساضز(، اثط قَن زیگط اظ لحبِ آهبضی هٌٗبزاض ًیؿت. ثب تَخِ ثِ زاهٌِ تَظیٕ زازُ
هٗیبض ثبلاتط اظ هیبًگیي(، پیًَس هیبى قَن ٍ تعلعل اًحطاف  1.5ّبی ثب هسیطیت ضیؿه هبلی ثؿیبض لَی )تمطیجبً  ثٌگبُ

ّبی ثیطًٍی هٌتؿت وطز. وبًَى تَخِ ایي  تَاى افت ثجبت ضا ثِ قَن قَز وِ زیگط ًوی لسضی ؾؿت هی ٖولىطزی ثِ
بى ای هی ، ضاثُِ حبقیFRMِّبی  تحلیل، ًِ نطفبً ثْجَز اًتعاٖی ٖولىطز، ثلىِ اثجبت ایي ٍالٗیت اؾت وِ ثب تمَیت ضٍیِ

قَن ٍ ثجبت ٖولىطز ثِ قىلی هلوَؼ هٌمجى قسُ ٍ زض ؾَُح ثبلای هسیطیتی، ایي حؿبؾیت ثِ حسالل هوىي 
 ضؾس. هی

 = N) ًیوي–ّای سادُ ٍ آستاًِ جاًسَى ضیة (،HC3 خغاّای هعیار هقاٍم) گزی ًتایج آسهَى تعذیل (16)جذٍل 

286) 

 تزآٍردّای رگزسیًَی A پٌل

 Shock×FRM (β ،SE ،p) ثب :m1 (β ،SE ،p) ثسٍى تٗبهل :m0 ثیي پیف

 0.409 ،0.051 ،3.56×10⁻¹⁴ −0.436 ،0.051 ،9.18×10⁻¹⁶− (z) قَن

FRM (z) 0.180 ،0.057 ،0.00190 0.187 ،0.055 ،0.000792 

 FRM — 0.179 ،0.057 ،0.00177×قَن

 0.078 ،0.043 ،0.0710 0.075 ،0.043 ،0.0836 (z) اًساظُ

 0.242 ،0.050 ،1.80×10⁻⁶ −0.240 ،0.048 ،9.04×10⁻⁷− (z) اّطم هبلی

 0.150 ،0.049 ،0.00229 0.144 ،0.048 ،0.00259 (z) حىوطاًی

 0.190، 0.049، 0.064− 0.268، 0.050، 0.055− ٖطو اظ هجسأ

R² - R² 0.3108 - 0.3253 0.2814 - 0.2940 قسُ تٗسیل 

ΔR² (m1−m0) — 0.0313 

 (m1 ّای سادُ؛ ضیة) اثز ضزعی ضَک B پٌل

 95۹ثبظُ اَویٌبى  SE p (β) قیت قَن FRM ؾُح

−1 SD 0.615- 0.086 <0.001 [−0.784 ،−0.447] 

 [0.336−، 0.536−] 0.001> 0.051 -0.436 (0) هیبًگیي

+1 SD 0.257- 0.065 0.0001 [−0.385 ،−0.129] 

)ٍاحذ استاًذارد( تِ تعذ اس  FRM ≥ 1.52اثز ضَک اس سغح  (FRM6 ضذُ در داهٌِ هطاّذُ) ًیوي–حذ جاًسَى

 .ضَد حیث آهاری ًاهعٌا هی
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ضذُ  تیٌی ثثات عولکزد پیص (.هتغیزّای استاًذاردضذُ) FRM تعذیل راتغِ ضَک ٍ ثثات عولکزد تَسظ (16)ضکل 

 .درصذ 51تا تاًذّای اعویٌاى  (1SD، هیاًگیي، +1 SD) FRM تز حسة ضَک، در سِ سغح

 
ًَاحی  (.استاًذاردضذُ) FRM هختلف سغَح در ضَک ضزعی اثز تزای ًیوي–جاًسَى ًوَدار (26)ضکل 

یا ًاهعٌا  (p < 0.05) دّذ کِ در آى اثز ضزعی ضَک اس حیث آهاری هعٌادار ّایی را ًطاى هی خَردُ هحذٍدُ سایِ

 .FRM ضذُ است، در چارچَب داهٌِ هطاّذُ

 

 (FX) هیشاى هَاجِْ ارسیگیزی ٍ ضزط هزسیِ ًاضی اس  پایذاری تزآٍرد ضزتِ
ؾبظی لطاض  (، تحت تأثیط هفطٍيبت هطثٌَ ثِ ًحَُ ًوطFRMُگیط هسیطیت ضیؿه هبلی ) ّبی هطتجٍ ثب ًمف يطثِ یبفتِ

ضا زض ؾِ ؾٌبضیَی هرتلفِ  Shock×FRMيطیت تٗبهل  7ًساضز ٍ اظ اؾتحىبم ثبلایی ثطذَضزاض اؾت. قىل 
وٌس. زض هسل انلی وِ  ثب یىسیگط همبیؿِ هی HC3ٍ ثب اؾتفبزُ اظ ذُبّبی هٗیبض همبٍم  FRMؾبظی ؾبظُ  ٖولیبتی
FRM ( ثط اؾبؼ ًوطات ٖبهلی هؿترطج اظ تحلیل ٖبهلی تأییسیCFA تٗطیف قسُ، يطیت تٗبهل ثطاثط ثب )ثِ  0.179

چْبض ظیطهمیبؼ، ایي يطیت زؾت آهسُ اؾت. خبلت ایٌدبؾت وِ ثب خبیگعیٌی ًوطات ٖبهلی ثب هیبًگیي اؾتبًساضزقسُ 
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آٍضی  ای وِ ثِ ََض هؿتمین ثط هفَْم تبة )تٌْب گَیِ Q32ضؾس. حتی ثب حصف گَیِ  هی 0.177ثسٍى تغییط هٌٗبزاضی ثِ 
هبًس.  پبیساض هی 0.181تأویس زاضز( ثِ هٌَٓض احتطاظ اظ ذُبی ذَزّوجؿتگیِ هفَْهی، يطیت تٗبهل ّوچٌبى زض ؾُح 

، ثِ ٍيَح ًكبى (0.004ای )ووتط اظ  ٍ ًَؾبى ًبچیع ثطآٍضزّبی ًمُِ 7اَویٌبى زض قىل  پَقبًی فكطزُ ثبًسّبی ّن
ّبیی  گصاضی ثَزُ ٍ یه پیبهس هىبًیىی ًبقی اظ حًَض گَیِ قسُ، هؿتمل اظ قیَُ ًوطُ گطیِ هكبّسُ زّس وِ اثط تٗسیل هی

ّب ثِ قىلی یىؿبى تَظیٕ  ض هیبى توبهی ثٌگبُز FRMگطی  ثب ایي ٍخَز، اثط تٗسیل ثب هفبّین هكبثِ هتغیط ٍاثؿتِ ًیؿت.
زّس وِ  ًكبى هی 8ّبؾت. ٍاوبٍی ًبّوگٌی زض قىل  ( آىFX Exposureًكسُ ٍ ثِ قست تبثٕ الگَی هَاخِْ اضظی )

ّبی ثب هَاخِْ اضظی ثبلا هتوطوع اؾت.  ، ٖوستبً زض قطوتFRMقسُ زض ؾَُح ثبلا ٍ پبییيِ  ّبی ثطاظـ قىبف هیبى قیت
ؾبظیِ ثیكتطِ قیت  زٌّسُ لسضتِ فكطزُ یبثس وِ ًكبى افعایف هی 0.274ًِ ثب هَاخِْ اضظی ثبلا، يطیت تٗبهل ثِ زض ظیطًوَ

ثِ ( -0.048ّبی ثب هَاخِْ اضظی پبییي، ایي يطیت ) هٌفی قَن تَؾٍ هسیطیت ضیؿه هبلی اؾت. زض همبثل، زض گطٍُ
زٌّس. ًتبیح حبنل اظ هسل  یی ضٍقٌی ضا ًكبى ًویخسا 8قسُ زض قىل  لحبِ آهبضی هٌٗبزاض ًیؿت ٍ ذٌَُ ثطاظـ

وٌس وِ وبضوطز  ، تأییس هیShock×FRM×FX_highثطای خولِ تٗبهلی  0.323ضاِّ ًیع ثب يطیت  تدویٗی ؾِ
ّبی هطخٕ ثب هَاخِْ  تط اظ گطٍُ ّبی ثب ضیؿه اضظی ثبلا، ثِ ََض هٌٗبزاضی لَی گیطیِ هسیطیت ضیؿه زض قطوت يطثِ

ّب، تجییي هب اظ هسیطیت ضیؿه هبلی ثِ ٌَٖاى یه خبشة قَن ضا  تحلیل پبیساضی ٍ ٍاوبٍی ًبّوگٌی اضظی پبییي اؾت.
ّبی  گیطی ًؿجت ثِ تىٌیه ّب زٍ ًتیدِ ضاّجطزی ثِ ّوطاُ زاضز: ًرؿت ایٌىِ ثطآٍضز اثط يطثِ وٌس. ایي یبفتِ تسلیك هی

پبیساض اؾت؛ ٍ زٍم ایٌىِ اثطثركیِ تدطثی ایي ؾبظٍوبض ّبی حؿبؼ( وبهلاً  ؾبظی )حتی ثب پبلایف گَیِ ؾٌدف ٍ ًوطُ
 ؾبذتبضی هٌٓط اظ اضظی هدطای ٍیػُ ثِ، ّبی اًتمبل ًَؾبًبت خْبًی قَز وِ وبًبل حفبْتی زلیمبً زض ًمبَی ثطخؿتِ هی

، ثیف اظ ایطاى التهبز زض هبلی ضیؿه هسیطیت وِ زّس هی ًكبى هؿئلِ ایي. ّؿتٌس وٌٌسُ تٗییي ٍ حیبتی ّب ثٌگبُ ثطای
 الوللی اؾت. ّبی اًتمبلی اظ ثبظاضّبی ثیي آًىِ یه اثعاض ٖوَهی ثبقس، یه هىبًیؿن زفبٖیِ ترههی ثطای هْبض تىبًِ

 استاًذاردضذُ؛) Shock×FRM ًاّوگٌی تزای تعاهل-ّای پایذاری اًذاسُ اثز هذل اصلی ٍ آسهَى (36)جذٍل 

HC3) 

95۹ثبظُ اَویٌبى  ثطآٍضز خولِ -هكرهِ  پٌل  p 

A )0.436 قَن )هسل انلی-  [−0.536, −0.336] 
<0.001 

 

 
FRM (هسل انلی) 0.0008 [0.295 ,0.079] 0.187 

 
 0.0018 [0.290 ,0.068] 0.179 (هسل انلی) FRM×قَن

B قَن×FRM ثب ًوطُ ٖبهلی FRM (انلی) 0.0018 [0.290 ,0.068] 0.179 

 
ّبی ثب هیبًگیي ظیطهمیبؼ FRM×قَن  FRM 0.177 [0.068, 0.287] 0.0017 

 
 0.181 [0.072, 0.291] 0.0013 (Q32 حصف) FRM ثب هیبًگیي FRM×قَن

C قَن×FRM زض ظیطًوًَِ هَاخِْ اضظی ثبلا (High-FX) 0.274 [0.067, 0.480] 0.0115 

 
-0.048 (Low-FX) زض ظیطًوًَِ هَاخِْ اضظی پبییي FRM×قَن  [−0.291, 0.196] 0.7015 

 
) FRM×FX_high×قَن ضاِّ تدویٗی هسل ؾِ ) 0.323 [0.010, 0.635] 0.0446 
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تزآٍرد  (.51۹؛ تاسُ اعویٌاى HC3) FRM ّای هتفاٍت در تعزیف Shock×FRM آسهَى پایذاری ضزیة (36)ضکل 

ای  ًوزُاس جولِ ) FRM ّای جایگشیي ساسی درصذ تزای جولِ تعاهلی، تحت عولیاتی 51ّای اعویٌاى  ای ٍ تاسُ ًقغِ

 (.در آى حذف ضذُ است Q32 کِ

 
 FRM ضذُ تز حسة ضَک، در تیٌی ثثات عولکزد پیص .گیزی تز حسة هَاجِْ ارسی ًاّوگٌی اثز ضزتِ (46)ضکل 

= −1 SD+ ٍ 1، هیاًگیي SDًَِّای ، تِ تفکیک سیزًو High-FX ٍ Low-FX ( 51۹تا تاًذّای اعویٌاى.) 

 

 تحث
قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  ّبی پصیطفتِ ثط یه پطؾف هحَضی ٍ ٖولیبتی اؾتَاض اؾت: آیب زض هٌَٓهِ قطوت گفتوبىایي 

ّبی ثٌیبزی ثٌگبُ، اظ حؿبؾیت ثجبت ٖولىطز زض ثطاثط  تَاًس فطاتط اظ ٍیػگی تْطاى، اضتمبی لبثلیت هسیطیت ضیؿه هبلی هی
ًوًَِ هَضز ثطضؾی، ًِ تٌْب پبؾری هثجت ثِ ایي پطؾف  ّبی حبنل اظ ظای التهبزی ثىبّس؟ یبفتِ ّبی ثطٍى قَن

وٌٌس. زض ؾُح تَنیفی، ٍخَز ّوجؿتگی هٌفی هیبى قست قَن ٍ  زٌّس، ثلىِ ؾبظٍوبض ایي اثطگصاضی ضا ًیع تجییي هی هی
گصضا، اظ هبلی زض التهبز ایطاى، فطاتط اظ ًَؾبًبت  ـ ّبی ولاى هإیس ایي ٍالٗیت اؾت وِ آقفتگی( 2ثجبت ٖولىطز )خسٍل 

قًَس. ثب ایي حبل، اضظـ افعٍزُ  هدبضی ولیسی تأهیي هبلی ٍ ًمسقًَسگی ثِ فكبضّبی ؾبذتبضی زض ؾُح ثٌگبُ ثسل هی
ّب ًیؿت، ثلىِ زض ًكبى زازى ایي ٍالٗیت اؾت وِ قست ایي ترطیت  ثبضی قَن ایي هُبلِٗ زض اثجبت ثسیْی ثَزى ظیبى

ًىتِ حبئع اّویت زض تحلیل  قطوت اؾت. FRMّبی  اض، تبثٕ ؾُح لبثلیتهٌس ٍ اظ ًٓط التهبزی هٌٗبز ثِ قىلی ًٓبم
ًْبیی ایي اؾت وِ ًتبیح، حىبیت اظ یه ثْجَز یىٌَاذت ٍ ّوگبًی زض پیبهسّب ًساضًس، ثلىِ اظ تغییط هٌٗبزاض زض قیت ضاثُِ 

، اگطچِ اثط قطَی قَن (5زاضًس. هُبثك ثب هسل تٗبهلی )خسٍل  ثجبت زض ؾَُح هرتلف هسیطیت ضیؿه پطزُ ثطهی ـ قَن
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زٌّسُ تٗسیل  هبًس، اهب يطیت هثجت ٍ هٌٗبزاض خولِ تٗبهلی ًكبى ّوچٌبى هٌفی ثبلی هی FRMزض ؾُح هیبًگیي 
ّبی هسیطیت ضیؿه، هٌحٌی افت ٖولىطز زض هَاخِْ ثب  حؿبؾیت ٖولىطزی اؾت؛ ثِ ایي هٌٗب وِ ثب تمَیت ضٍیِ

وٌٌس:  ایس. ثطآٍضزّبی قیت ؾبزُ ایي ؾبظٍوبض ضا ثِ ظثبى آهبض هؿتٌس هیگط ّبی هحیُی اظ تٌسی ثِ هلایوت هی تلاَن
زّس. ایي  تملیل هی -0.257ثِ  -0.615، اًساظُ قیت هٌفی قَن ضا اظ FRMحطوت اظ ؾُح پبییي ثِ ؾُح ثبلای 

ثب هجبًی  زّس وِ هسیطیت ضیؿه هبلی زض ثؿتط ثبظاضّبی ًََْْض، زلیمبً هُبثك وبّف چكوگیط زض حؿبؾیت، ًكبى هی
گط اؾتطاتػیه  (، ًمف یه تٗسیل2025 ,پیىبًی ٍّوىبضاى ;2012 ,وبلَهیطیؽ ٍ ّوىبضاىًٓطی اًتمبل ٍ اًتكبض قَن )

ّبی هجتٌی ثط  تحلیل ًوبیس. وٌس ٍ فطاتط اظ یه ّوجؿتگی ؾبزُ، هىبًیؿن پبؾد ثٌگبُ ثِ ثحطاى ضا ثبظتٌٓین هی ضا ایفب هی
زّس وِ ایي  ( ضا اضتمب زازُ ٍ ًكبى هیFRM) هبلی ضیؿه هسیطیت گیطی يطثِ هىبًیؿن اظ هب زضن ًیوي،–ضٍـ خبًؿَى

، ثب ٖجَض ًوطُ 5ٍ خسٍل  6ای اؾت. هُبثك ثب قىل  اثط نطفبً یه وبّف تسضیدی ًیؿت، ثلىِ ٍاخس ًَٖی ذهلت آؾتبًِ
FRM  ّبی زازُ هحسٍزُ )زض اًحطاف هٗیبض ثبلاتط اظ هیبًگیي، اثط قطَی قَن ثط ثجبت ٖولىطز 1.52اظ ؾُح 

ثبلا ًیؿت،  FRM ثب ّبی ثٌگبُ هُلك ههًَیت هٌٗبی ثِ یبفتِ ایي. ثَز ًرَاّس هٌٗبزاض آهبضی لحبِ اظ قسُ( زیگط هكبّسُ
قَز وِ زض ثطاثط  ثلىِ حبوی اظ آى اؾت وِ زض ایي ؾُح اظ لبثلیت هسیطیتی، قیت هٌفی قَن چٌبى فكطزُ هی

هبًس. ایي ًتیدِ، تجلَض تدطثی ایي هسٖبی ًٓطی اؾت وِ هسیطیت ضیؿه تٌْب  ّبی ثطآٍضز، اظ نفط هتوبیع ًوی لُٗیت ٖسم
ؾبظ ثط اًًجبٌ ًمسیٌگی ٍ هسیطیت هَاخِْ اثط ثگصاضز، ًِ  یه ؾبهبًِ تهوینیبثس وِ ثِ هثبثِ  ظهبًی اضظـ اؾتطاتػیه هی

زض لحِٓ تغییط قطایٍ، هطظ  FRMّبی نَضی هحسٍز قَز. زض ٍالٕ، ًفَش ٖولیبتی  ًبهِ ای اظ آییي آًىِ نطفبً ثِ هدوَِٖ
زض ایي ًوًَِ ًیع ًكبى  FRM ّبی ٖولیبتی ٍاوبٍی هإلفِ وٌس. هیبى اثطثركی ٍالٗی ٍ الساهبت تكطیفبتی ضا تطؾین هی

ّبی تحلیلی هكرهی اؾتَاض اؾت. ثطتطی هسل چْبضٖبهلی زض تحلیل ٖبهلی تأییسی  زّس وِ ایي ؾبظُ ثط ؾتَى هی
(CFAًؿجت ثِ هسل ته )  تهَیط اظ (3؛ قىل 4ٖبهلی، يوي تًٗیف فطيیِ ؾَگیطی ضٍـ هكتطن )خسٍل ،

زّس. ثبضّبی ٖبهلی حبوی اظ آى اؾت وِ زض ثُٗس اخطا، ٍظى انلی ثط ْٖسُ  ّبی ایطاًی اضائِ هی ّبی هسیطیتی ثٌگبُ اٍلَیت
ّبی  ّبی هطتجٍ ثب ؾمف ّبی غلتبى خطیبى ًمسی ٍ هٌُك ًگْساقت شذبیط ًمسیٌگی اؾت، زض حبلی وِ گَیِ ثیٌی پیف

هسیطُ ثط  یئتزّی فٗبل ثِ ّ زٌّس. زض لایِ حىوطاًی ًیع، گعاضـ تطی ًكبى هی ضؾوی هَاخِْ اضظی ّوؿَیی يٗیف
ّبیی وِ  ذَاى اؾت؛ زض هحیٍ ّبی هىبًیىی تكسیس ثطتطی زاضز. ایي الگَ وبهلاً ثب ازثیبت لیَز ثبظاضّبی ًََْْض ّن ضٍیِ

ّب ًبگعیط ثِ خبی ضٍیىطزّبی ثبظاضهحَض، ثط  اثعاضّبی پَقف ضیؿه ثیطًٍی )ًٓیط هكتمبت( پطّعیٌِ یب هحسٍزًس، ثٌگبُ
 ،ثَؾبضی ،2024 ،الَازی ٍ ّوىبضاى ،2021 ،هطازی ٍ ّوىبضاىوٌٌس ) ًمسیٌگی تىیِ هیهٗوبضی تطاظًبهِ ٍ اًًجبٌ 

ٖوستبً زض ظیطًوًَِ  FRMگطی  وٌس. اثط تٗسیل ّبی قطٌ هطظی، زلت ایي تفؿیط ضا زٍچٌساى هی آظهَى (.2025
گیطی هكبثِ ثِ زؾت  ّبی ثب هَاخِْ پبییي، قَاّسی اظ يطثِ ّبی ثب هَاخِْ اضظی ثبلا هتوطوع اؾت ٍ زض قطوت قطوت

ّبی اًتمبل زض ثبظاضّبی ًََْْض ؾبظگبض اؾت: خبیی وِ  ایي ًبّوگٌی زلیمبً ثب هٌُك وبًبل(. 8؛ قىل 7آیس )خسٍل  ًوی
وٌٌسُ  ّبی هبلی زضًٍی، تٗییي هَلٕ ؾیبؾت ؾبذتبضی زاضز، تَاًوٌسی قطوت زض تٌٓین ثِ وبًبل هبلی ٍ اضظی ثطخؿتگی
ّبی ایي پػٍّف ًِ یه حىن ولی، ثلىِ تجییٌی اظ هؿیط اًتمبلی اؾت وِ  ثٌبثطایي، یبفتِ. هیعاى ثجبت ٖولىطز ذَاّس ثَز

ّبی هبلی ثٌگبُ  تطیي گلَگبُ ضا زض حؿبؼ ثب توطوع ثط ًمسیٌگی ٍ حىوطاًی، اثطات ترطیجی ًَؾبًبت خْبًی FRMزض آى 
 .وٌس ؾس هی

اًگبضاًِ  وٌٌسُ ٍخَز زاضز وِ هبًٕ اظ تفؿیطّبی ؾبزُ قٌبذتی تٗییي ، زٍ هلاحِٓ ضٍـهُبلِٗزض تجییي ؾْن ٖلوی ایي 
زّس )خسٍل  ( ًكبى هیShockثؿتگی ًبچیعی ثب قست قَن ) ( ّنFRMقَز. ًرؿت آًىِ هسیطیت ضیؿه هبلی ) هی

تطی هَاخِ  ّبی ذفیف ّبی ثب هسیطیت ضیؿه لَی نطفبً ثب قَن یي یبفتِ، فطيیِ ضلیجی ضا وِ هسٖی اؾت قطوت؛ ا(7
گیطی زض لبلت تغییط زض قیت قطَی تدلی یبفتِ اؾت، ًِ ًبقی اظ تفبٍت زض  وكس. زض ٍالٕ، اثط يطثِ اًس، ثِ چبلف هی ثَزُ
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 Q32گصاضی ٍ حتی پؽ اظ حصف گَیِ  ّبی هتٌَٔ ًوطُ ثط قیَُؾُح هَاخِْ اٍلیِ. زٍم، اؾتحىبم يطیت تٗبهل زض ثطا

افعایس. پبیساضی ایي اثط  ّب هی )وِ ثِ زلیل ًعزیىی هفَْهی ثِ پیبهس، پتبًؿیل ایدبز تَضـ زاقت(، ثط اٖتجبض یبفتِ
ؾبظی،  ّبی هٌؿدن حؿبؼ آٍضی، زض لبلت ضٍیِ فطاتط اظ یه ثطزاقت شٌّی اظ تبة FRMزّس وِ  گطی ًكبى هی تٗسیل

الگَی هتغیطّبی وٌتطلی ًیع ثب  وٌس. اضظیبثی ٍ حىوطاًی، ثِ ََض ٍالٗی پیًَس هیبى تىبًِ ٍ ٖولىطز ضا ثبظتٌٓین هی
تأییس ( 5ضاؾتبؾت. ضاثُِ هٌفی اّطم هبلی ثب ثجبت ٖولىطز )خسٍل  چبضچَة ًٓطی لیَز هبلی زض قطایٍ تلاَن وبهلاً ّن

هحطوی ثطای تكسیس ثحطاى اؾت؛ زض حبلی وِ حىوطاًی هُلَة ًمكی نیبًتی ایفب وٌس وِ قىٌٌسگی تطاظًبهِ، ذَز  هی
آٍضی ؾبذتبضی ثِ اقتجبُ ثِ حؿبة  ّبی ثٌیبزیي ثٌگبُ تأویس زاضز تب تبة وٌس. ایي الگَ ثط يطٍضت وٌتطل ٍیػگی هی

 Shock×FRMتٗبهلی ّب، خولِ  ًىتِ هحَضی ایٌدبؾت وِ حتی ثب لحبِ وطزى ایي وٌتطل.هسیطیت ضیؿه ًَقتِ ًكَز

هبًس؛ ایي یٌٗی هسیطیت ضیؿه هبلی نطفبً پَقكی ثطای هتغیطّبیی ًٓیط اًساظُ یب اّطم ًیؿت،  ّوچٌبى هٌٗبزاض ثبلی هی
ثب ایي حبل، ثبیس هطظّبی تفؿیطی ایي هُبلِٗ ضا ثب  ثلىِ ٍاخس تَاى تَيیحیِ هؿتملی زض تجییي پبیساضی ثٌگبُ اؾت.

ّبی هُلٗیي ولیسی ثِ ایي هٌٗبؾت وِ هب ثب ضٍاثٍ قطَی  ّب ٍ اتىب ثِ گعاضـ ُٗی زازُنطاحت تطؾین وطز. هبّیت هم
ّبی تكریم ؾَگیطی ضٍـ هكتطن تب حسی اظ  هٌٓن هَاخْین، ًِ لعٍهبً یه اًتؿبة ٖلّیِ هحى. اگطچِ آظهَى

ّبی  بی هدْع ثِ ًٓبمّ ظایی ووبوبى ثطلطاض اؾت؛ ثسیي هٌٗب وِ قبیس قطوت ّب وبؾتِ اؾت، اهب چبلف زضٍى ًگطاًی
FRM وٌس. ثب ایي ٍخَز، آًچِ ایي ًتبیح ضا  ّب ضا تمَیت هی ّبی ًبزیسًی زیگطی ثبقٌس وِ ثجبت آى پیكطفتِ، ٍاخس ٍیػگی

ؾبظز، اهًبی تدطثی ذبنی اؾت وِ زض وبّف  تطًس هتوبیع هی ّبی ثطتط زض ّوِ اثٗبز هَفك اظ ضٍایت ؾٌتی قطوت
ّبی  ثؿتگی ّبی آهبضی ٍ قطٌ هطظیِ هَاخِْ اضظی ًْفتِ اؾت. ثطای ٖجَض اظ ایي ّن حؿبؾیت ثِ قَن، ٍخَز آؾتبًِ

ظا  ّبی ؾیبؾتی ثطٍى ّبی پبًلی ٍ قَن قطَی ثِ ؾوت اؾتٌجبٌ ٖلّی، هؿیط آیٌسُ پػٍّف ثبیس ثِ ؾَی اؾتفبزُ اظ زازُ
ّبی ثَضؾی هَضز  : زض هیبى قطوتزّس ّبی هب پبؾری همیس ثِ قَاّس اضائِ هی ثٌسی، یبفتِ زض همبم خوٕ هتوبیل قَز.

هٌس  ّبی ثیطًٍی ٍ ثجبت ٖولىطز ثِ قىلی ًٓبم ّبی هسیطیت ضیؿه هبلی، ضاثُِ هیبى تىبًِ هُبلِٗ، ثب اضتمبی لبثلیت
چٌبى ًیطٍهٌس اؾت وِ اثط ترطیجی قَن ضا اظ ًٓط آهبضی ثِ هطظ  FRMقَز. ایي تٗسیل زض ؾَُح ثبلای  هؿُح هی

گیطی، وِ ًؿجت ثِ تغییطات هتسٍلَغیه ؾٌدف پبیساض اؾت، ثیف اظ ّوِ زض  یي هىبًیؿن يطثِضؾبًس. ا هٌٗبیی هی ثی
ّبی خْبًی لطاض زاضًس. ثسیي تطتیت،  قَز وِ ثِ ٍاؾُِ هَاخِْ اضظی ثبلا، زض گلَگبُ اًتمبل قَن ّبیی هتجلَض هی ثٌگبُ

ِ ثِ هثبثِ یه لبثلیت ًْبزیٌِ ٍ ٖولیبتی ًمف خبشة قَن ثطای هسیطیت ضیؿه هبلی ًِ ثِ ٌَٖاى یه ثطچؿت ولی، ثلى
 گطزز. زض ًمبٌ حؿبؼِ اًتمبل ضیؿه، احطاظ هی

 

 گیزی ًتیجِ
زض ثؿتطی تدطثی ٍ پطچبلف َطاحی قس تب هكرم گطزز  ثطاًگیع تأهلایي پػٍّف ثب ّسف آظهَى یه گعاضُ هحسٍز اهب 

هبلی ثیطًٍی ٍ ثجبت ٖولىطز ضا  ـ ّبی ولاى ای هیبى تىبًِ ( زض ؾُح ثٌگبُ، ضاثُِ حبقیFRMِآیب هسیطیت ضیؿه هبلی )
ظهبًی آى ثب ًتبیح ثْتط، ثِ اقتجبُ ثِ  ؾبظز، یب نطفبً هتغیطی اؾت وِ زض وٌبض ٖولىطز هُلَة حًَض زاضز ٍ ّن زگطگَى هی

قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  ّبی پصیطفتِ قطوتقَز. قَاّس هؿترطج اظ ًوًَِ  گیط تفؿیط هی ٌَٖاى یه ؾبظٍوبض يطثِ
ّب ثب وبّف ثجبت ٖولىطز ّوطاُ اؾت، اهب  وٌس؛ ثسیي هٌٗب وِ اگطچِ تكسیس قَن تْطاى، اظ گعاضُ ًرؿت پكتیجبًی هی

ّب هبّیتی  قَز. ثط ایي اؾبؼ، یبفتِ تط هی هؿُح FRMّبی  قیت ایي ضاثُِ ذُی ٍ ثبثت ًجَزُ ٍ ثب اضتمبی ؾُح لبثلیت
ّبی هَفك، زض  اًس وِ هسیطیت ضیؿه هبلی فطاتط اظ یه ثطچؿت نَضی ثطای قطوت َی زاضًس ٍ هإیس ایي ٍالٗیتقط

اٖتجبض ایي اؾتٌتبج ثب زٍ  وبّس. ّبی هحیُی هی ٖول ّوچَى یه ٖبیك ؾبذتبضی اظ حؿبؾیت ٖولىطز ًؿجت ثِ تلاَن
گطی زض  ؾبظز. ًرؿت، پبیساضی اثط تٗسیل هحسٍز هی قَز وِ زاهٌِ تفؿیطّبی خبیگعیي ضا ثِ قست لیس تدطثی تمَیت هی
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ّبیی ثب هبّیت ذَزاضظیبثی پیبهس حصف  اؾت؛ حتی ظهبًی وِ گَیِ FRMؾبظی  ّبی هتٌَٔ ٖولیبتی هَاخِْ ثب قیَُ
وٌس.  قًَس، اثط هصوَض ووبوبى پبثطخبؾت وِ ایي اهط احتوبل هسٍض ثَزى یب هىبًیىی ثَزى ضاثُِ ؾٌدف ضا تًٗیف هی هی
یبفتِ ٍ چٌسثٗسی ٖول وطزُ ٍ ثِ یه ٖبهل ٍاحس ٍ  ثِ هثبثِ یه لبثلیت ؾبذت FRMزّس وِ  ّب ًكبى هی م، ضفتبض زازُزٍ

زّی ضا تب  ّبی شٌّی یب الگَّبی ثبثت پبؾد ّب پیطاهَى غلجِ ؾَگیطی وبّس؛ ایي ٍیػگی ؾبذتبضی، ًگطاًی ًبهتوبیع فطٍ ًوی
گیطی  ّبی التهبزی ضٍقٌی اؾت؛ ثِ ََضی وِ اثط يطثِ ّب ًیع حبٍی پیبم فتِؾبظز.الگَی ًبّوگٌی یب حس ظیبزی هطتفٕ هی

ّبی ثب هَاخِْ پبییي ًوَز هٌٗبزاضی ًساضز. ایي یبفتِ ثب  ّبی ثب هَاخِْ اضظی ثبلا هتوطوع قسُ ٍ زض قطوت ٖوستبً زض قطوت
طیي هؿیط اًتمبل قَن، وبًبل هبلی ٍ آٍضت ّبی هتلاَن، العام ؾَ اؾت؛ چطا وِ زض هحیٍ چبضچَة ًٓطی پػٍّف وبهلاً ّن

وٌف هَاخِْ اضظی ثب لیَز ًمسیٌگی اؾت. زض ًتیدِ، هسیطیت ضیؿه هبلی زلیمبً زض خبیی وبضوطز حیبتی ذَز ضا  ثطّن
ظهبًی ثِ پیبهسّبی  FRMتط ثبقٌس. ثِ ثیبى وبضثطزی،  وٌس وِ ایي هدبضی اًتمبل اظ ًٓط ؾبذتبضی ثطخؿتِ آقىبض هی

ّبی  قَز وِ ثب هسیطیت ٖولیبتی هَاخِْ ٍ هٗوبضی ًمسیٌگی گطُ ثرَضز، ًِ آًىِ نطفبً ثِ پطٍتىل هلوَؼ هٌدط هی
ثیٌبًِ اؾت. ًَؾبًبت پبیساض ًطخ اضظ  ّب زض ثؿتط التهبز ایطاى ًیبظهٌس ًگبّی ٍالٕ تحلیل ایي یبفتِ زّی هحسٍز ثوبًس. گعاضـ

ثجبتی ٖولىطز ثیف اظ  فًبیی ضا تطؾین وطزُ وِ زض آى ثیالوللی،  ّبی خسی زض زؾتطؾی ثِ ًمسیٌگی ثیي ٍ هحسٍزیت
قَز. الگَی تدطثی حبيط ًكبى  ای ٍ خطیبى ًمسی تغصیِ هی آًىِ ًبقی اظ ًَؾبًبت گصضا زض تمبيب ثبقس، اظ هؿیط تطاظًبهِ

گیطی  وینثیٌی، شذبیط ًمسیٌگی التًبیی ٍ لَاٖس ته هساض ًٓیط اًًجبٌ زض پیف ّبی زضًٍی ضیؿه زّس وِ لبثلیت هی
پصیطی زض ثطاثط اذتلالات ثیطًٍی ّوطاُ اؾت. الجتِ ایي ًتبیح ثِ  ًْبزیٌِ زض حىوطاًی، ثِ قىلی هٌٗبزاض ثب وبّف آؾیت

ؾبظی وبهل لیَز ؾیؿتویه تَؾٍ ثٌگبُ ًیؿت، ثلىِ تأویسی اؾت ثط ایي ٍالٗیت وِ زض چبضچَة ّویي  هٌٗبی ذٌثی
آٍضی ضا زض ثطاثط  تَاًس زضخبت هتفبٍتی اظ تبة ؾبظهبًی هی بلی زضٍىّبی ؾبذتبضی، تفبٍت زض هٗوبضی ه هحسٍزیت

 ّبی خْبًی ضلن ثعًس. تىبًِ
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