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 مقدمٍ

ثِ فؽم  پمٍٍّگفاىاق ثبٍـ  ّبی اخفایی ثبًىؽاـی اولاهی ًٍبىّب ٍ هٍىلثفـوی زبلً

ؼـ ایفاى ّن په اق تطَل اوبوی ؼـ  .وبهل ثبًىؽاـی اولاهی ؼـ همبم اخفا ؼاـؼ وبهیبثی

ثف ایي  پمٍٍّگفاىاق  گفٍّی 1363ثبًىی ٍ اخفای ًؾبم ثبًىؽاـی ثؽٍى ـثب ؼـ وبل  ًؾبم

وبهیبة وبل، اخفای ثبًىؽاـی اولاهی ثِ ٌىل وبهل  33ثبٍـًؽ وِ په اق گؿٌت ثیً اق 

ؼـثبـُ ایٌىِ ایي  پمٍٍّگفاىّویي  ٍلیّب ٍ هٍىلاتی ّوفاُ اوت؛ ًجَؼُ ٍ ثب زبلً

تَاى ٌَؼ ٍ زگًَِ هیّب ثیٍتف هفثَط ثِ وؽام لىوت اق ففایٌؽ فولیبت ثبًىی هیزبلً

گففتِ ؼـ ّبی َِـتپمًًٍّىتِ لبثل تَخِ ؼـثبـُ  .ًؾف ؼاـًؽ آًْب ـا ثفعفف وفؼ اغتلاف

ثِ َِـت تَِیفی اًدبم ٌؽُ ٍ  وفؼ فولهَاـؼ، ایي اـقیبثی  ثیٍتفاوت وِ ؼـ  ثبـُ ایي ایي

 ثبـُ َِـت ًگففتِ اوت.ایي وبقی ـیبضی وبهلی ؼـتبوٌَى ّیر هؽل

ّبی ؼلیك ٍ هٌىدن ـیبضی ثِ هب ایي اهىبى ًؾبم ثبًىی ؼـ لبلت هؽل وفؼ فولثفـوی 

تفی ؼـ ىی ٍ اؽْبـًؾفّبی تػّّیًؾبم ثبً وفؼ فولتفی اق  ؼّؽ وِ ثفؼاٌت ؼلیكـا هی

ثب تَخِ ثِ هبّیت تّبؼفی هتغیفّبی هْن ثبًىی هبًٌؽ تىْیلات ٍ  .ایي قهیٌِ ؼاٌتِ ثبٌین

ثیٌی ثَؼُ ٍ ثػٍی ؼیگف تبثـ ٌفایظ ؼلیل ایٌىِ ثػٍی اق تغییفات آًْب لبثل پیًِ ثـ وپفؼُ 

، ثِ ًؾف ـ ثبٌؽٌی هیثیلبثل پیً ثبٌؽ وِ هبّیت تّبؼفی ؼاٌتِ ٍ غیفالتّبؼ ولاى هی

 .ثبٌٌؽّبی تّبؼفی ـیبضی ؼـ ایي قهیٌِ ؼاـای ؼلت ٍ تغبثك ثیٍتفی هیـوؽ هؽل هی

ی ٍ هقبؼلات ئیبثی تّبؼفی ٌبهل هٍتمبت خكّبی ثْیٌِاقآًدبوِ اؼثیبت ـیبضی ؼـ هؽل

قیبؼی ؼـ ایي قهیٌِ َِـت ًگففتِ ٍ ایي  ّبی پمًٍّثبٌؽ، ؼیففاًىیل تّبؼفی پیسیؽُ هی

 لفاـ گففتِ اوت. پمٍٍّگفاىوبقی ووتف هَـؼ الجبل َؿ هؽلً

ٌَؼ ایي وبقی ؼـ ضیغِ ثبًىؽاـی اولاهی هغفش هیهْوی وِ ؼـ قهیٌِ هؽل پفوً

ّبی فٌی ٍ ضمَلی ؼـ ثبًىؽاـی اولاهی، آى ـا ثب تَاى ثب ٍخَؼ پیسیؽگیاوت وِ آیب هی

 (Dynamic Stochastic Optimization)یبثی پَیبی تّبؼفی ّبی ثْیٌِاوتفبؼُ اق ـٍي

تَاى ثب ٍخَؼ پیسیؽگی هَخَؼ ؼـ ثب ایي ففضیِ وِ هی پمًٍّ يیاوبقی ًوَؼ؟ هؽل

ؼـ ًؾف ؼاـؼ ثب  الگَی اولاهی، آى ـا ؼـ لبلت یه هؽل ـیبضی پَیبی تّبؼفی ثیبى ًوَؼ،

ْیك ؼـ تد یوبق ٌِیلِ ثْئهى َؼیؼـ تبثـ ّؽف ٍ ل یاولاه یثبًىؽاـ ّبیِیٍاـؼوفؼى ًؾف

ایي ؼـ  یوو ّبیتَوقِ هؽل یؼـ ـاوتب یثبـ گبه ًػىتیي یثفاهٌبثـ یه ثبًه اولاهی، 
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اق اخفای الگَی  پهؼّؽ وِ ثتَاًین ایي اهىبى ـا هی ،پیً ـٍ عفاضی هؽل .ثفؼاـؼ قهیٌِ

تفی اق آى ؼاٌتِ ثبٌین ٍ ثتَاًین ثب قثبى ـیبضی ایي الگَ ـا ؼـ  پیٌٍْبؼی، اـقیبثی ؼلیك

ثف ایي اوت وِ ایي  لَیبً گبىًَیىٌؽ ثبٍـزفاوِ  ؛الوللی اـائِ ٍ اق آى ؼفبؿ ًوبیینهدبهـ ثیي

تَاًؽ ثب الگَّبی ـلیت ؼـ همبم ؼاـؼ ٍ هیًیك الگَ لبثلیت اـائِ ؼـ وٍَـّبی غیف اولاهی ـا 

 اخفا ٍ وَؼآٍـی ـلبثت ًوبیؽ.

 پیشیىٍ تحقیق

ْیٌِ ؼـ ثبًىؽاـی اولاهی ٍ ثبًىؽاـی ث وفؼ فولهمبیىِ »ؼـ همبلِ  (1392ٍ ؼیگفاى ) ویبیی

ثِ ثفـوی ـفتبـ ثبًه ؼـ لبلت یه هؽل « اًتٍبـ -هتقبـف: اوتفبؼُ اق ففایٌؽ تّبؼفی پفي

ثبٌؽ، ؼوتفی ایٍبى هی ثفگففتِ اق ـوبلِایي همبلِ وِ  ؛اًؽیبثی تّبؼفی پَیب پفؼاغتِثْیٌِ

ی تّبؼفی ؼـ ضَقُ ثبًىی وبقاوت وِ ؼـ قهیٌِ هؽل ّبیی ًػىتیي پمًٍّ ٍخك تمفیجبً

ـ یبثی تّبؼفی پَیب ثفای یه ثبًه هتقبـف ؼـ ایي همبلِ، هىئلِ ثْیٌِ .َِـت گففتِ اوت

 تقفیف ٌؽُ اوت: یهـاثغِ  ثِ َِـت ـ هجتٌی ثف ثْفُ
(

 (1) 

dtLbLbDaDaaDrTrLreLtV ttttt

D

t

T

t

Lt
T

t

t
D

))((=),(  max 2
21

2
2100

++++−−+−∫ β

ttttttttttt dPLvdWLdtRTDCdLts −+−−+ σ)(=   ..  

ٍ هیكاى تىْیلات ( Control Variableؼـ ایي هىئلِ هیكاى وپفؼُ ثِ فٌَاى هتغیف وٌتفل )

ثفای ضل ایي هىئلِ تّبؼفی اق  .( اوتState Variableپفؼاغتی ثِ فٌَاى هتغیف ٍضقیت )

ٍ ثب اوتفبؼُ  ٌؽُ( اوتفبؼُ Hamilton-Jacobi-Belmanثلوي ) ـ لاوَثیـ  ـٍي ّبهیلتَى

فای ضل ث ویبیی .ؽُ اوتاوتػفاج ٌتفل ٍ ٍضقیت ٌایي ـٍي هىیف ثْیٌِ هتغیفّبی و اق

-Eulerهبـیَیبهب ) -وبقی اٍلفهقبؼلِ ؼیففاًىیل تّبؼفی هتغیف ٍضقیت اق ـٍي ٌجیِ

Maruyama (EM) Simulations method)  ُثب ایدبؼ وِ تغییف  وفاًدبم ٍاوتفبؼُ وفؼ

ایي وِ تغییف ٌبهل  ؛وٌؽ هییبثی تّبؼفی ثفای یه ثبًه اولاهی ـا اـائِ اوبوی هىئلِ ثْیٌِ

ای ٍ هٍبـوتی ٍ ّبی افغبیی ثِ ؼٍ ؼوتِ هجبؼلِبثـ پبیبًی ثِ هىئلِ، تمىین ٍامًوَؼى ت اضبفِ

 ثبٌؽ.ضؿف وفهبیِ اق تفاقًبهِ ثبًه هی
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ای ٍ هٍبـوتی تقییي وْن ثْیٌِ فمؽّبی هجبؼلِ»ّن ؼـ همبلِ  (1393ٍ ؼیگفاى ) هَوَیبى

تّبؼفی پَیب  یبثیثِ ثفـوی ـفتبـ ثبًه ؼـ لبلت هؽل ثْیٌِ« ؼـ ثبًىؽاـی ثؽٍى ـثب

ّب ٍ فؽم لغقیت ؼـ وَؼ فمؽّبی ثَؼى وَؼ وپفؼُ ثب تَخِ ثِ غیف لغقی .اًؽ پفؼاغتِ

هٍبـوتی ؼـ ثبًىؽاـی ثؽٍى ـثب ثطث ضىبة تّبؼفی ؼـ ـیبضیبت، وبـثفؼ ففاٍاًی ؼـ 

ثب اوتفبؼُ اق تىٌیه وٌتفل ثْیٌِ پیً ـٍ ـٍ ؼـ همبلِ  ایياق ؛وبقی ـفتبـ ثبًه ؼاـؼهؽل

اوت ٍ وْوی اق فمؽّبی  ٌؽُـفتبـ ثبًه ثؽٍى ـثب ؼـ لبلت تبثـ ّؽف ثفـوی تّبؼفی، 

وٌؽ ؼـ لبلت یه الگَی ًؾفی ای ٍ هٍبـوتی وِ فبیؽی ثبًه اولاهی ـا ضؽاوثف هیهجبؼلِ

اق یه تبثـ هٌفقت ثفای هؽل اوتفبؼُ ٌؽُ اوت وِ  پمًٍّؼـ ایي  .هٍػُ ٌؽُ اوت

لیؽ ثَؼخِ ٍ ؼـآهؽ  .اًؽاقگؿاـی ٍ پهِ، وفهبیِالطىٌلفْ تبثقی اوت اق وِ ًَؿ وپفؼُ

ّبی گؿاـیلبًَى ثبًىؽاـی ثؽٍى ـثب اق ـاُ اًَاؿ وپفؼُ هغبثك پمًٍّ ًیكثبًه ؼـ ایي 

ثب تَخِ ثِ هغبلت فَق  .ٌؽُ ؼـ لبًَى ثِ اضبفِ ؼـآهؽ ًبٌی اق غؽهبت ثبًىی اوت تّفیص

 اوت: اـائِ ٌؽُ ؼٍـاثغِ  ثِ َِـت پمًٍّیبثی هىئلِ ثْیٌِ

(2)  

   
   

  *∫  ( ( ))  
 

 
+  

  ( )  [( ( )  ( ))    ( )  ( )  ( )]

  (   ( )) ( )   ( ) ( )    ( ) 

ول  ( ) وْن تىْیلات هٍبـوتی اق ول تىْیلات،  ( ) ّب، ول وپفؼُ ( ) وِ ؼـ آى     

ًفظ اًتؾبـی وَؼ تىْیلات   الطىٌِ )وپفؼُ اًتفبفی(، ؼُ لفْوپفؼُ ثِ غیف اق وپف

( Browni Motion)ضفوت ثفاًٍی  ( ) ـیىه ًبٌی اق فمؽّبی هٍبـوتی،   هٍبـوتی، 

ًفظ اًتؾبـی پفؼاغتی ثبًه ثِ   ای، ًفظ تىْیلات هجبؼلِ  )ثػً تّبؼفی تغییفات(، 

 بًىی اوت.ؼـآهؽ ًبٌی اق غؽهبت ث ( ) گؿاـاى ٍ وپفؼُ

ثلوي ثِ ایي ًتیدِ ـویؽًؽ  ـ لاوَثی ـ ٍ ّوىبـاى ثب اوتفبؼُ اق ـٍي ّبهیلتَى هَوَیبى    

ای ٍ وْن ایي فمؽّب ؼـ وجؽ تىْیلات ثبًه ـاثغِ ًفظ وَؼ فمؽّبی هجبؼلِ هیبىوِ 

هىتمین ٍ ثیي ًفظ اًتؾبـی وَؼ تىْیلات هٍبـوتی ٍ وْن ایي فمؽّب ؼـ وجؽ تىْیلات 

ـیىه فمؽّبی هٍبـوتی ٍ وْن ایي  هیبىثجت ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ وفاًدبم ایٌىِ ّن ـاثغِ ه

 ثِ ثفـوی وْن ثْیٌِ وفاًدبمؼـ ایي همبلِ  .فمؽّب ؼـ وجؽ تىْیلات ـاثغِ هٌفی ٍخَؼ ؼاـؼ
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ای ٍ ًفظ اًتؾبـی ای ٍ هٍبـوتی ًىجت ثِ تغییفّبی ًفظ فمؽّبی هجبؼلِفمؽّبی هجبؼلِ

ثْیٌِ فمؽّب ؼـ وجؽ تىْیلات ثبًه ًىجت ثِ تغییف ًفظ وْن  ٍفمؽّبی هٍبـوتی پفؼاغتِ 

ُ وفؼثفـوی ـا وَؼ ایي فمؽّب ٍ وًٍ وْن ثْیٌِ فمؽّب ًىجت ثِ تغییف ًفظ وَؼ آًْب 

 اوت.

گؿاـی اغتیبـات ٍ لیوت»ؼـ همبلِ  (Black and Scholes, 1973) ٌَلكٍ  ثله

آًْب  .وْبم ـا هغفش وفؼًؽ گؿاـی اغتیبـ هقبهلِ ؼـ ثبقاـتئَـی لیوت «ّبی ٌفوتی ثؽّی

 .وبقی وفؼًؽلیوت وْبم ـا ؼـ لبلت هقبؼلِ ؼیففاًىیل تّبؼفی ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی هؽل

ثفای یه وجؽ ؼاـایی  ٌَلكٍ  ثلههؽل  .ؼاـؼهٌْؽوی هبلی ؼـ ایي هؽل ثیٍتفیي وبـثفؼ ـا 

ب لیوت ـیىىی ثٍ  ( ) عفاضی ٌؽُ اوت وِ ٌبهل ؼٍ ًَؿ ؼاـایی ثؽٍى ـیىه ثب لیوت 

ثِ ـا   ( ) ثبٌؽ وِ ؼـ آى ثِ هٌؾَـ ضؽاوثف ًوَؼى تبثـ ّؽف )وَؼ(، هىیف ثْیٌِ هی ( ) 

 آٍـؼ.ؼوت هیِ ث وِـاثغِ  َِـت
(3)    ( )   ( )[       ( )] 

 ثبٌؽ. ًَوبًبت لیوت وْبم هیثیبًگف   ثیبًگف هیكاى ثبقؼّی ثبثت وْبم ٍ    وِ ؼـ آى 

ًؾفیِ »ؼـ همبلِ غَؼ ثب فٌَاى  ٌَلكٍ  ثله( ّن ّوكهبى ثب Merton, 1973) هفتَى    

هقبؼلِ ؼیففاًىیل تّبؼفی ثب  ثف اوبنلیوت وْبم ـا  «گؿاـی اغتیبـاتفملایی لیوت

 وبقی وفؼُ اوت.ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی هؽل

ثب  ( ؼـ همبلِ غَؼMukuddem-Petersen & Petersen, 2006) ٍ پتفوي هَوَؼم پتفوي    

یبثی پَیبی تّبؼفی ثِ اق هؽل ثْیٌِ «هؽیفیت ثبًه اق عفیك وٌتفل ثْیٌِ تّبؼفی»فٌَاى 

وفؼى  ثفای ضؽاللاق ایي ـٍي  ایٍبى .اًؽوبقی ـفتبـ ثبًه اوتفبؼُ ًوَؼُهٌؾَـ ثْیٌِ

ّبی اًؽ ٍ یه وجؽ ثْیٌِ ثفای ٍاماوتفبؼُ وفؼُ ـیىه ثبقاـ ٍ ـیىه وفبیت وفهبیِ ثبًه

ثِ ای یه ثبًه هتقبـف ثفای ایي وبـ اق ـاثغِ تفاقًبًِ .اًؽه پیٌٍْبؼ ؼاؼُافغبیی ثبً

 :اوتفبؼُ ٌؽُ اوت زْبــاثغِ  َِـت
(4)   ( )   ( )   ( )   ( )   ( )   ( ) 
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 .اوتای ثبًه ؼاـایی ٍ ووت ـاوت آى ثیبًگف ثؽّی تفاقًبهِثیبًگف وِ ووت زپ آى     

یه ـاثغِ هٍػُ ٍ ؼـ لبلت  ثِ َِـتای یي هقبؼلِ تفاقًبهِثب تقفیف ّف یه اق اخكای ا

( Capital Adequacy Riskایي ّؽف وِ ثبیؽ ـیىه ثبقاـ ٍ ـیىه وفبیت وفهبیِ )

تقفیف  پٌحـاثغِ  ثِ َِـتـا ضؽالل ٌَؼ، آًْب هىیف ثْیٌِ افغبی ٍام ٍ هیكاى وفهبیِ 

 اًؽ.ًوَؼُ

(5)  
  ( )   ( )[(  ( )    )     ( )  ( )] 

  ( )   ( )        ( ) 

وبقی هؽیفیت ًمؽیٌگی هؽل»( ؼـ همبلِ  2012et al. &Sigauke ,) ٍ ؼیگفاى ویگبٍن    

هؽلی ثفای هؽیفیت ًمؽیٌگی اـائِ « ـیكی تّبؼفیّبی تدبـی ثب اوتفبؼُ اق ثفًبهِثبًه

عَـ هغلَة ٍ وبـآهؽ ؼـ غَؼ ِ ّبی هػتلف ـا ثق ؼاـاییاًؽ وِ تفویجی یىپبـزِ اًوَؼُ

ّبی ثْتف ؼـ هَـؼ ًمؽیٌگی هٌدف گیفیوبـگیفی ایي هؽل ثِ تّوینِ ث .خبی ؼاؼُ اوت

 وبقی ـیىه ؼـ ایي هؽل ؼـ ًؾف گففتِ ٌؽُ اوت.ًمً فؽم لغقیت ٍ ووی ؛ٌَؼ هی

ّبیی اـای ًَآٍـیٌؽُ ؼـ ایي قهیٌِ ؼًىجت ثِ همبلات لجلی اًدبم پیً ـٍهمبلِ 

 :ثبٌؽآًْب هَاـؼ قیف هی تفیي هْنثبٌؽ وِ  هی

ثبٌؽ ٍ اوتفبؼُ تَِیفی هی ثِ َِـتثیٍتف اؼثیبت هَخَؼ ؼـ قهیٌِ ثبًىؽاـی اولاهی  •

وِ  ًطَی ثِ ؛ثبٌؽثىیبـ هطؽٍؼ ٍ ًبؼـ هی یبثی تّبؼفی ؼـ ایي قهیٌِثْیٌِ ّبیاق هؽل

یبثی ـیبضی ثِ اـقیبثی ّبی ثْیٌِاق هؽل هَاـؼی وِ ثب اوتفبؼُ ؼـ هغبلقبت ؼاغلی

ثِ ّویي  ؛ـوؽؽاـی اولاهی پفؼاغتِ ٌؽُ ثبٌؽ ثِ ووتف اق اًگٍتبى یه ؼوت هیىثبً

ی ؼاغلی تفٌؽى اؼثیبت ووّپفثبـّفزِ  وجت پیً ـٍؼلیل ٍخَؼ همبلاتی هبًٌؽ همبلِ 

 ٌَؼ.ؼـ قهیٌِ ثبًىؽاـی اولاهی هی
عَـ ِ ای ثوِ همبلِ ـ بت ؼاغلی ٍ زِ غبـخیزِ ؼـ هغبلقـ ثبـ اوت  ًػىتیيثفای  •

اًَاؿ هػتلف وپفؼُ ٍ ًطَُ ـ تػّّی، تدْیك هٌبثـ ثبًه ـا ثب ثیبى ؼلیك خكئیبت 

تفیي ٍ ثفٍقتفیي اثكاـ ـیبضی ٍ ثب ًگبُ فولیبتی ثب اوتفبؼُ اق ؼلیك ـ وبـگیفی آًْبِ ث

 وبقی ًوَؼُ اوت.یبثی پَیبی تّبؼفی، هؽلّبی ثْیٌِیقٌی هؽل
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وبقی ٌؽُ اوت ٍ یه ثبًه هجتٌی ثف ثْفُ هؽل وفؼ فولؼـ هغبلقبت هٍبثِ غبـخی  •

هغبلقبت هطؽٍؼ ؼاغلی  .الكاهبت ٌففی هَـؼ ًؾف اولام ؼـ هؽل ٍاـؼ ًٍؽُ اوت

اًؽ ٍ ٍاـؼ خكئیبت هىبئل ثبًىؽاـی اولاهی ًٍؽُ قیبؼپؿیففتِ ؼـ ایي قهیٌِ ّن َِـت

ایي ؼـ ضبلی  .اًؽوبقی ًوَؼُؽٍى ـثب ـا هؽلتٌْب ًؾبم فقلی ثبًىؽاـی ث عَـولیِ ث

ًوَؼى توبهی الكاهبت لبًًَی ٍ ٌففی ؼـ هؽل، الگَیی  ثب لطبػ پیً ـٍاوت وِ همبلِ 

ثبًىؽاـی ثؽٍى ـثب ؼـ آى  وًٌَیهٍىلات  هوىي اًؽاقُوبقی ًوَؼُ اوت وِ تب ـا هؽل

 تِ ثبٌؽ. ٌؽُ ٍ لبثلیت ـلبثت ثب الگَّبی هجتٌی ثف ثْفُ ـا ّن ؼاٌ ثفعفف
اًؽ ٍ تٌْب ؼاـای یه هتغیف ّبی لجلی وِ ثىیظ ٍ وبؼُ عفاضی ٌؽُثف غلاف هؽل •

همبلِ ؼاـای وِ هتغیف ایي ٌؽُ ؼـ  ثبٌٌؽ، هؽل اوتفبؼٍُضقیت هی وٌتفل ٍ یه هتغیف

ؼلیل ٍخَؼ فمَؼ هتقؽؼ ٍ ِ تقؽؼ هتغیفّب ؼـ هؽل ث .ثبٌؽوٌتفل ٍ وِ هتغیف ٍضقیت هی

عفاضی یه هؽل  .ثبٌؽلبًًَی هَخَؼ ؼـ ًؾبم ثبًىی ایفاى هی ٍخَؼ الكاهبت ٌففی ٍ

وِ  ـ ّبی التّبؼیزِ ؼـ ضَقُ ثبًه ٍ زِ ؼـ ؼیگف ضَقُـ یبثی پَیبی تّبؼفی ثْیٌِ

ؼاـای ّوكهبى وِ هتغیف وٌتفل ٍ وِ هتغیف ٍضقیت ثبٌؽ ٍ همبؼیف ثْیٌِ آًْب ّن 

تَاًؽ ؼـ ایي تِ ٍ ایي همبلِ هیاوتػفاج ٌؽُ ثبٌؽ تبوٌَى ؼـ اؼثیبت ؼاغلی وبثمِ ًؽاٌ

 قهیٌِ هٌجـ ثىیبـی اق همبلات ؼیگف ثبٌؽ. 

 مببوی وظزی

ّبی ای اوت ٍ ؼـ ثیٍتف تىٌیهّبی التّبؼی هَضَؿ هْن ٍ ثفخىتِیبثی ؼـ تطلیلثْیٌِ

هغفش  پفوًیبثی پَیب ایي ؼـ هىئلِ ثْیٌِ .ـیكی ـیبضی خبیگبُ هْوی ؼاـؼخؽیؽ ثفًبهِ

ـیكی )ضبلت ثْیٌِ هتغیف اًتػبثی ثفای ّف ؼٍـُ قهبًی ؼـ عَل ؼٍـُ ثفًبهِ ٌَؼ وِ همؽاـهی

)ضبلت قهبى پیَوتِ(  [    ] قهبى گىىتِ( یب ؼـ ّف ًمغِ اق یه فبِلِ قهبًی هقیي، هثلاً

ٌىل یه هىیف قهبًی ِ هىئلِ ثْیٌِ پَیب ثِ اقای ّف هتغیف اًتػبثی ث پبوع ؟زمؽـ اوت

وٌؽ ـیكی هٍػُ هیي همؽاـ ایي هتغیف ـا تب پبیبى ؼٍـُ ثفًبهِثْیٌِ غَاّؽ ثَؼ وِ ثْتفی

 (.3، 1387َ)زیبًگ، 

 ؛خبی ؼٍ هتغیف، ؼاـای وِ ًَؿ هتغیف اوتِ یبثی ثؼـ ًؾفیِ وٌتفل ثْیٌِ، هىئلِ ثْیٌِ    

ًیك هَـؼ تَخِ لفاـ  ( ) هتغیف وٌتفل  ( ) ٍ هتغیف ٍضقیت   یقٌی فلاٍُ ثف هتغیف قهبى 
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ؼـ ٍالـ ّویي هتغیف وَم اوت وِ فٌَاى وٌتفل ـا ثِ ایي هىئلِ ؼاؼُ اوت ٍ  ؛وتگففتِ ا

هىئلِ وٌتفل، گىتفي هؽـى ضىبة تغییفات  .یبثی ًمً اوبوی ؼاـؼؼـ ضل هىئلِ ثْیٌِ

تفیي ّؽف ًؾفیِ وٌتفل ثْیٌِ، تقییي هىیف قهبًی ثْیٌِ ثفای هتغیف وٌتفل  هْن .ثبٌؽهی

تَاى هىیف ثْیٌِ هتغیف ٍضقیت ـا ًیك هیثْیٌِ ٌؽ  وٌتفل هتغیفهىیف  ٌّگبهی وِالجتِ  ؛اوت

اوبوی هىئلِ  ؼّیضضَـ هتغیف وٌتفل ثِ فٌَاى ثبقیگف اِلی، خْت ؛ ثٌبثفایيًوَؼپیؽا 

 (.244، 1393َؼّؽ )پَـوبؽوی، یبثی پَیب ـا تغییف هیثْیٌِ

 بیبن صًری مسئلٍ کىتزل بُیىٍ 

 (:28، َّوبىیف ٍخَؼ ؼاـؼ )ؼـ هىئلِ وٌتفل ثْیٌِ پَیب فَاهل ق

  وٌؽ ثِ تغییف هی       عَـ پیَوتِ ؼـ فبِلِ ِ ایي هتغیف ـا وِ ث :هتغیف قهبى .1

 قهبى اًتْبیی اوت.   قهبى اٍلیِ ٍ    ؼّین؛ ًٍبى هی
ًٍبى ؼاؼُ وِ ؼـ  ( ( )    ( )   ( )  )  ثِ َِـتایي هتغیف ـا  :هتغیف ٍضقیت .2

 تبثقی پیَوتِ اق قهبى اوت.  تب     ، ( )  آى 
ًٍبى    بثِ یه فضبی هوىي تقلك ؼاـؼ وِ آى ـا ث  هتغیف ٍضقیت  :فضبی هوىي .3

 .    ٍ      ؼّین، هی
گؿاـین؛ ایي هتغیف تغیف ٍضقیت اثف هیههتغیفی اوت وِ ثِ ٍویلِ آى ثف  :هتغیف وٌتفل .4

  ؼّین.ًٍبى هی ( ( )    ( )   ( )  ) ـا ثِ َِـت 
هتغیف وٌتفل  ( ) هتغیف ٍضقیت ٍ  ( ) اگف  :(                )هقبؼلِ ضفوت  .5

 ̇ هتغیف ٍضقیت ٍ هتغیف وٌتفل ثِ َِـت ـاثغِ ثفؼاـی قیف اوت؛  هیبىثبٌؽ، ـاثغِ 

 ثبٌؽ.هی  ثف ضىت  ( ) هٍتك ثفؼاـ 
 ̇( )   (   ( )  ( )) 

قیف  ثِ َِـتؼـ هىئلِ وٌتفل، تبثقی ّؽف  :(Objective Functionتبثقی ّؽف ) .6

 اوت:

 [ ]  ∫  (   ( )  ( ))    ( ( )  )
 

  

 

هَوَم ثِ تبثـ   ( ٍ تبثـ                      هَوَم ثِ تبثـ هیبًی )  اًتگفالؽُ 

 ( اوت.Final Functionاًتْبیی )
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ٍاوغِ آى ِ ٍ ث ( )   یي هتغیف وٌتفل ثْیٌِوت اق تقیا هىئلِ فجبـت :هىئلِ وٌتفل .7

اوت تب تبثقی ّؽف ًىجت ثِ هقبؼلِ ضفوت، ثیٍیٌِ  ( )  تقییي هتغیف ٍضقیت ثْیٌِ 

 یب وویٌِ ثبٌؽ؛ یقٌی ؼاـین:
[ ]       یب     ∫  (   ( )  ( ))    ( ( )  )

 

  
    

                         ̇( )   (   ( )  ( ))                                        

ٌَؼ ( ًبهیؽُ هیBolzaهقبؼلِ ثبلا ثبٌؽ، هىئلِ وٌتفل ثَلكا ) ثِ َِـتهىئلِ وٌتفل اگف     

 (.185، 1387َ)ایٌتفیلیگیتَـ، 

 تعزیف مسئلٍ کىتزل بُیىٍ تصبدفی

 ( ) ٍ یب هتغیف وٌتفل  ( ) خولِ هتغیف ٍضقیت  اگف ؼـ هىئلِ وٌتفل ثَلكا هتغیفّبی هب اق

قیف ثیبى  ثِ َِـتـٍ ّىتین وِ ِ ثبٌٌؽ، هب ثب هىئلِ وٌتفل تّبؼفی ـٍث تّبؼفیهتغیفّبی 

 ٌَؼ:هی

ٍ  وبغتبـ اعلافبتی فیلتفٌؽُ     وبغتبـ اعلافبتی ٍ  فضبی ًوًَِ ٍ   وٌین ففْ هی

 ( ) ففایٌؽ تّبؼفی ٍ  ( ) ، (        )توبلی ؼـ فضبی اض .اًؽاقُ اضتوبل ثبٌؽ  

یه هىئلِ وٌتفل تّبؼفی  ًٌای ثِ َِـت ـاثغِ هىئلِ .ضفوت ثفاًٍی اوتبًؽاـؼ اوت

 اوت:

(6)     

       0∫  (     )    ( ( )  )
 

  

1 

          (     )    (     )   

 (  )     
 (   ( ))    ( ( )  ) 

 ففایٌؽ ثفاًٍی ّىتٌؽ ( )  هتغیف وٌتفل ٍ ( )  هتغیف ٍضقیت، ( )  ؼـ ـاثغِ ثبلا

(Bertsekas, 2003, p.49.) 

 حل مسئلٍ کىتزل بُیىٍ تصبدفی

 .ٌؽثبثْیٌِ غیف تّبؼفی هجتٌی ثف هقبؼلات ؼیففاًىیل هقوَلی هی وٌتفلاوبن ضل هىئلِ 

ـیكی پَیب )هقبؼلِ ثلوي( ثفای ضل هىئلِ وِ ـٍي ضىبة تغییفات، اِل هبوكیون ٍ ثفًبهِ



 

ی
لاه

اس
اد 

ص
اقت

ی 
هش

ژو
ی پ

لو
 ع

هه
لنا

ص
ف

/ 
ری

نذ
و 

ی 
ظو

کا
ور

، پ
نی

حس
وال

، اب
اى

ودی
حو

ه
 

168 

ـیكی پَیب ٍ هقبؼلِ ایي وِ ـٍي، تٌْب ـٍي وَم یقٌی ثفًبهِ هیبىوٌتفل ٍخَؼ ؼاـؼ وِ اق 

ثفای ضل  ؛ ثٌبثفایيثبٌؽثلوي لبثل اوتفبؼُ ثفای ضل هىبئل وٌتفل ثْیٌِ تّبؼفی هی

 (.373، 1393َؼ )پَـوبؽوی، ٌَئل اق هقبؼلِ ثلوي اوتفبؼُ هیگًَِ هىب ایي

ایي اِل اگف  ثف اوبنآٍـؼى هقبؼلِ ثلوي اق اِل ثْیٌگی اوتفبؼُ ًوَؼُ ٍ  ؼوتِ ثفای ث

ًیك ؼـ ًؾف ثگیفین، هىیف ثبلیوبًؽُ ّن ثب اًتػبة  (      )ای خك ًمغِ ٌفٍؿ ـا ّف ًمغِ

ثب اوتفبؼُ اق  .ثِ فٌَاى ًمغِ ٌفٍؿ، ثبق ایي هىیف ثْیٌِ اوت (            ) هثلاً

ـ وبقی ٍ وبؼُ   ی ٍ ؼیففاًىیل هتغیف ٍضقیت یقٌی ئایي اِل ٍ هطبوجِ هٍتمبت خك

، ثِ هقبؼلِ اوبوی ثفای ـ ثفاثف ِفف اوت [  ] زفا وِ    هبًٌؽ ضؿف خولات ٌبهل 

ثِ هَوَم ثِ هقبؼلِ تّبؼفی ثلوي اوت وِ  ـوین وِضل هىبئل وٌتفل ثْیٌِ تّبؼفی هی

 :(Bertsekas, 2003, p.55) ٌَؼقیف ًوبیً ؼاؼُ هی َِـت

(7)    (   )  
   
 
* (     )    (   ) (     )  

 

 
     (   )+  

 یببی پًیبی تصبدفی تجُیش مىببغ در ببوکداری اسلامیمدل بُیىٍ

یبثی پَیبی تّبؼفی تدْیك هٌبثـ ؼـ ثبًىؽاـی ثِ اـائِ هؽل ثْیٌِ پمًٍّـ ایي لىوت اق ؼ

یبثی پَیبی تّبؼفی ثفای تَضیص تَاى یه هؽل ثْیٌِثف ایي هجٌب وِ هی ؛پفؼاقیناولاهی هی

وِ اق عفیك آى ثتَاى  ًطَی ثِ ؛یه ثبًه اولاهی ؼـ ثػً تدْیك هٌبثـ اـائِ ًوَؼ وفؼ فول

ثبًه ـا هٌغجك ثب آى  وفؼ فولِ تدْیك هٌبثـ ـا ؼـ ّف لطؾِ اق قهبى هٍػُ ٍ هىیف ثْیٌ

پفؼاقین تبوٌَى ؼـ اؼثیبت ؼاغلی هغفش ًٍؽُ ٍ هؽلی وِ ؼـ اؼاهِ ثِ ثیبى آى هی .تٌؾین ًوَؼ

یه ثبًه اولاهی  وفؼ فولوِ لبثلیت تجییي  ًطَی ثِ ؛ثبٌؽغَؼ هی ٍیمُّبی ؼاـای ًَآٍـی

 ـ ـا ثب ضؽاوثف ؼلت ؼاٌتِ ثبٌؽ.ؼـ ثػً تدْیك هٌبث

 شدٌ در مدل پیشىُبدی کبرگزفتٍٍ فزيض ب

الگَی هَـؼ اوتفبؼُ ؼـ تدْیك هٌبثـ اق الگَی تفىیه ؼـ ٍؽبیف ثبًه  :نخستفزض 

 ( 1390ٍ) ثیؽاـٍ  ؼاٍٍؼی(، 1387) ِوّبهیٍ  ؼاٍٍؼی(، 1383) هیفخلیلی .وٌؽپیفٍی هی

اق ّن خؽا ـا ای ثبًىؽاـی ؼٍ ثػً پَلی ٍ وفهبیِثِ ایي هٌؾَـ  (1393 ٍ 1392) ًیبهطمك

ثِ هٌؾَـ  .اًؽ وفؼُهتٌبوت ثب آى ثػً ـا پیٌٍْبؼ  وفؼ فولؼُ ٍ ثفای ّف وؽام الگَ ٍ وف
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ّبی هٍتفیبى ؼـ یه هدوَفِ هبلی گؿاـی ثفای ّوِ ولایك ٍ اًگیكًُوَؼى وپفؼُ ففاّن

پؿیفؼ وِ ؼـ یه هدوَفِ ٍاضؽ ثِ ًبم ثبًه، عفاضی ایي ؼٍ ثػً ثِ ًَفی َِـت هی

 ٍاضؽ ثِ ًبم ثبًه لبثل اخفا ثبٌؽ. 

غَؼ خْت  ٍیمُالگَی تفىیه ًٌ ًَؿ وپفؼُ ثب وبـوفؼّبی  ثف اوبن فزض دوم:

پًٌَ ّوِ ًیبقّب ٍ ولایك هٍتفیبى عفاضی ٌؽُ اوت وِ ؼـ اؼاهِ ثِ ثیبى هػتّف 

 :پفؼاقینّبی ّف یه اق آًْب هیٍیمگی
ای، ایي وپفؼُ ق الگَی ثبًىؽاـی هطؽٍؼ ٍ ثبًىؽاـی ؼٍثبخِثب التجبن ا سپزده جاری: .1

گیفؼ ٍ توبهی هبًؽُ آى ى تقلك ًویآگًَِ وَؼی ثِ ؼاـای هبّیت لفْ ثَؼُ ٍ ّیر

 /Bossone, 2002/ Ahmad, 1997)ٌَؼ ّب ؾغیفُ هیآففیٌی ثبًهخْت وٌتفل پَل

Khan, 1986/ Khan & Mirakhor, 1987) (1387، ًیب )ؼاٍٍؼی ٍ هطمك. 
گیفؼ ٍ ّؽف اق ٍوبلت ؼـ لفْ ٌىل هی ثف اوبنایي وپفؼُ  انذاس:سپزده پس .2

ثبٌؽ ٍ ثبًه هلكم اوت توبهی ٍخَُ ًبٌی اق الطىٌِ هیعفاضی آى اضیبی وٌت لفْ

ایي ًَؿ وپفؼُ ـا ِفف تىْیلات لفْ ًوبیؽ ٍ ؼـ لجبل اًدبم ایي غؽهت وبـهكؼ 

 وٌؽ.غَؼ ـا ؼـیبفت هی
هٌبثـ ضبِل اق ایي ًَؿ  باسدهی ثابت: ری وکالت در عقود باگذاسپزده سزهایه .3

ًٌَؽ ٍ وبـ گففتِ هی ِ ثبقؼّی ثبثت ث ؼـ ثػً تػّیُ هٌبثـ تَوظ فمَؼ ثب بّوپفؼُ

یبفتِ غیلی ثب ّن ؼاـای ثبقؼّی اًتؾبـی هقیٌی ّىتٌؽ ٍ وَؼ هَـؼ اًتؾبـ ثب وَؼ تطمك

ؽ ؼیي، ولف، اخبـُ ثِ ٌفط تولیه هفاثطِ، ففٍي الىبعی، غفی هبًٌؽ ؛تفبٍت ًؽاـًؽ

الطىبة پفؼاغت ٌَؼ ٍ وَؼ فلیثفای ایي ًَؿ اق وپفؼُ اٍـاق ِبؼـ ًوی ؛ٍ خقبلِ

 ٌَؼ.التفبٍت وَؼ تىَیِ هیٌَؼ ٍ ؼـ پبیبى وبل هبلی ًیك هبثِهی
ثفای ایي ًَؿ اق وپفؼُ گَاّی وپفؼُ ثب  گذاری وکالت در هشارکت:سپزده سزهایه .4

ایي اٍـاق غبِیت  ؛ٌَؼگؿاـاى لفاـ ؼاؼُ هیغتیبـ وپفؼُوفـویؽ هقیي ؼـ ا

 وفؼ فولتَخِ ثِ  تَاًٌؽ ؼـ ثبقاـ ثبًَیِ هقبهلِ ًٌَؽ ٍ ثب یقٌی هی ؛پؿیفی ؼاـًؽ اًتمبل

ّبی ًْبؼ هٍبـوت، وَؼ اٍـاق غَؼ ـا  لُ ًْبؼ هٍبـوت ثبًه ٍ وَؼ هَـؼ اًتؾبـ پفٍ

ثِ ّویي ؼلیل ؼیگف ًیبقی ثِ  ؛بیٌؽؼـ ّف لطؾِ ؼـیبفت ًوَؼُ ٍ اٍـاق ـا هٌتمل ًو

 الطىبة تَوظ ثبًه ٍخَؼ ًؽاـؼ.پفؼاغت وَؼ فلی
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ـا ّبی وپفؼُ ثبلا ایي ًَؿ وپفؼُ ّن ٍیمگی گذاری وکالت در هضاربه:سپزده سزهایه .5

 ٍؼ.ـ وبـ هیِ تدبـت ث ؼـ لبلت فمؽ هضبـثِ ؼـ ِففبًثب ایي تفبٍت وِ هٌبثـ آى  ؼاـؼ
ایي  ثف اوبنٌؽُ  آٍـیتَاًؽ ٍخَُ خوـثبًه هی ت عام:گذاری وکالسپزده سزهایه .6

ؼـ پبیبى وبل هبلی  .وبـ گیفؼِ ای ثوپفؼُ ـا ؼـ توبم فمَؼ هَخَؼ ؼـ ثػً وفهبیِ

ٌؽُ اق ایي ضىبة ؼـ ّف ًْبؼ، وَؼ تفویجی ایي  هیكاى ٍخَُ اوتفبؼُ ثف اوبنثبًه 

بًه ثِ ِبضجبى ایي ث ؛ًوبیؽّب ـا هٍػُ ًوَؼُ ٍ ثِ هٍتفیبى پفؼاغت هیوپفؼُ

 ًوبیؽ.الطىبة پفؼاغت هیّب وَؼ فلیوپفؼُ
ثبًىؽاـی ثؽٍى ـثبی ایفاى  وًٌَیتفبٍت اوبوی ثب الگَی  وٌِؽُ ؼاـای  الگَی هقففی    

 :ثبٌؽهی وِ ثِ ٌفش قیفاوت 
ثف ؼـ ایي الگَ ثِ هٌؾَـ وٌتفل غلك پَل ٍ خلَگیفی اق اثفات هػفة آى ثف التّبؼ،  .1

ثبٌؽ ٍ ؼـِؽی هی ًىؽاـی هطؽٍؼ وپفؼُ خبـی ؼاـای ؾغیفُ ِؽالگَی ثب اوبن

؛ گًَِ ضك اًتمبل ثِ غیف ؼـ لبلت تىْیلات ـا ًؽاـؼ ثبًه ؼـ هَـؼ ایي ٍخَُ ّیر

 ٌَؼ.ؼـ هؽل ـیبضی ایي ثػً اق وپفؼُ ؼـ تبثـ ؼـآهؽ ثبًه ٍاـؼ ًوی ثٌبثفایي
ثبٌؽ، ؼـ الگَی فمؽ لفْ هی ثف اوبناًؽاق وِ وپفؼُ پهوًٌَی ثفغلاف الگَی  .2

ؼـِؽ ایي  فمؽ ٍوبلت ؼـ لفْ تقفیف ٌؽُ تب ّن ِؽ ثف اوبنهمبلِ ایي وپفؼُ 

ای اضیب ٌَؼ ٍ ّن ٌجِْ هٌبثـ ؼـ تىْیلات لفْ هّفف ٌَؼ ٍ وٌت ضىٌِ لفْ

 ؼـ هَـؼ ؼـیبفت وبـهكؼ ثبًه ؼـ افغبی تىْیلات لفْ ٍخَؼ ًؽاٌتِ ثبٌؽ.
فمؽ ٍوبلت فبم َِـت  ثف اوبنگؿاـی ّبی وفهبیِتوبهی وپفؼُ وًٌَیؼـ الگَی  .3

ًوَؼى  ّب ٍ ففاّنالگَی همبلِ ثِ هٌؾَـ پًٌَ ّوِ ولیمِ وِ ؼـ ؼـَِـتی ؛پؿیفؼهی

فمؽ ٍوبلت غبَ  ثف اوبنّب ٌفایظ هتفبٍت ـیىه ٍ ثبقؼّی ثفای هٍتفیبى، وپفؼُ

ت ؼـ گؿاـی ٍوبلثبقؼّی ثبثت، وپفؼُ وفهبیِ گؿاـی ٍوبلت ؼـ فمَؼ ثب)وپفؼُ وفهبیِ

گؿاـی ٍوبلت فبم( گؿاـی ٍوبلت ؼـ هضبـثِ ٍ وپفؼُ وفهبیِهٍبـوت، وپفؼُ وفهبیِ

ّب ؼـ ًْبؼّبی تػّّی ثبًه ٍ فمظ ؼـ وبـگیفی ایي وپفؼُِ پؿیفؼ وِ ثَِـت هی

هثجت غَؼ ٍ افكایً  وفؼ فولپؿیفؼ ٍ ّف یه اق ایي ًْبؼّب ثب ّوبى قهیٌِ َِـت هی

ـا ثِ غَؼ اغتّبَ ؼٌّؽ ٍ وبـهكؼ  ن ثیٍتفی اق وپفؼُتَاًٌؽ وّْب هیثبقؼّی وپفؼُ

 ثیٍتفی ثبثت غؽهبت غَؼ ؼـیبفت ًوبیٌؽ.
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ؼـآهؽّبی ثبًه ٌبهل ؼـآهؽّبی وبـهكؼی ٍ غؽهبتی ؼـ ثػً پَلی ٍ فزض سوم: 

 ٌَؼ:تقیي هی ٍّتـاثغِ  ثِ َِـتوِ  وتا  ایالَوبلِ ؼـ ثػً وفهبیِضك

(8)                ( )    ( )   
    ( )   

      ( )   
      ( )  

 ؼـآهؽ ًبٌی اق وفهبیِ ثبًه،    ؼـآهؽ ضبِل اق اـائِ غؽهبت ثبًىی،    وِ ؼـ آى 

یبفتِ ؼـ قهیٌِ َ ّبی اغتّبوپفؼُ    یبفتِ ؼـ قهیٌِ لفْ،  ّبی اغتّبَوپفؼُ   

 .ثبٌؽیبفتِ ؼـ قهیٌِ فمَؼ هٍبـوتی هی ّبی اغتّبَوپفؼُ    ثبقؼّی ثبثت ٍ  فمَؼ ثب

ّب ؼـ وبـگیفی وپفؼُِ الَوبلِ ثضك     الطىٌِ، وبـهكؼ اـائِ غؽهبت لفْ    ّوسٌیي 

 .ثبٌؽّب ؼـ فمَؼ هٍبـوتی هیـگیفی وپفؼُوبِ الَوبلِ ثضك     ثبقؼّی ثبثت ٍ  فمَؼ ثب

گؿاـی ٍـٍؼ ًوَؼُ ٍ اقآًدبوِ ثبًه ثب اوتفبؼُ اق وفهبیِ غَؼ ؼـ اًَاؿ هػتلف وپفؼُ

قیف ثبقًَیىی  ثِ َِـتتَاى ؼـآهؽ ضبِل اق وفهبیِ ثبًه ـا ًوبیؽ، هیوىت وَؼ هی

 ًوَؼ:

ِ تَاى ؼٍم وبـهكؼ اًَاؿ هػتلف وپفؼُ ؼـ هقبؼلِ فَق ثِ ایي ؼلیل اوت وِ زَى ثبًه ث

ًوبیؽ، ّف زمؽـ ًفظ هیالؽام گؿاـی ٍ ٍاگؿاـی آى ٍویلِ وفهبیِ غَؼ ثِ تٌبٍة ثِ وپفؼُ

 وَؼ ثبًه ًیك افكایٍی غَاّؽ ثَؼ. وبـهكؼ ثبلاتف ثبٌؽ، ثِ تٌبوت آى
ّبی ًْبؼّبی ّبی غَؼ ثبًه ٍ ّكیٌِّبی ثبًه ثِ ؼٍ ثػً ّكیٌِّكیٌِ فزض چهارم:

ؼٍ ؼاـای یه ففم ؼـخِ   ّبی غَؼ ثبًه ؼـ قهبى ّكیٌِ ؛گفؼؼقیفهدوَفِ ثبًه تمىین هی

ٍ ّكیٌِ  ای ثبًه( ثَؼُّبی ثػً پَلی ٍ ثػً وفهبیِّب )وپفؼُول وپفؼُ اق هیكاى

ؼـ ًتیدِ  ؛ٌَؼًْبؼّبی قیفهدوَفِ ثبًه ّن ثِ فٌَاى یه هتغیف خؽا ؼـ ًؾف گففتِ هی

 ًٍبى ؼاؼ: ًِـاثغِ  ثِ َِـتتَاى ّكیٌِ ثبًه ـا هی

(9)                  ( )        ( )     
 ( )      ( )  

      ( )        ( )  

ّبی ّكیٌِ ًْبیی تػّیُ وپفؼُ   ّبی ثبًه، هدوَؿ ول وپفؼُ  وِ ؼـ آى 

ّكیٌِ ًْبیی     ثبقؼّی ثبثت،  ّبی فمَؼ ثبّكیٌِ ًْبیی تػّیُ وپفؼُ    الطىٌِ،  لفْ

      
  

 
  ( )     

   
 
   ( )     

   
 
   ( ) 
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ای ثبًه تبـ ّكیٌِثفؼاـ پبـاهتفّبی وبغ [        ]ٍ  ّبی هٍبـوتیتػّیُ وپفؼُ

ؼلیل ٍخَؼ ِففِ ثِ همیبن، ِ ثثِ ایي ؼلیل اوت وِ  ؼٍؼـًؾفگففتي ففم ؼـخِ  .ثبٌؽ هی

هَـؼ ًیبق ؼـ اثتؽا افكاـی یىىبًی  افكاـی ٍ ًفم ّبی وػتّكیٌِ ثبًههقوَلاً ثفای فقبلیت 

ه وغص اق ی ؛ ٍلیّكیٌِ ًْبیی ٌىل ًكٍلی ؼاـؼ ،اوت ٍ ثٌبثفایي ثب افكایً هیكاى وپفؼُ

ّب ؼـ ّبی ثیٍتف ثِ هٌؾَـ اـتمبی قیفوبغتًیبق ثِ ّكیٌِ ،هٍػُ ثِ ثقؽ، خؿة وپفؼُ

وِ ایي اهف  افكاـّبی هَـؼ اوتفبؼُ ـا ؼاـؼ ثبًه هبًٌؽ افكایً تقؽاؼ ٌقت یب اـتمبی ًفم

ّبی تفىیه ّكیٌِ .ٌَؼ افكایً ّكیٌِ فكایٌؽُ ثبٌؽ ٍ ّكیٌِ ًْبیی ِقَؼی ٌَؼهی وجت

 وبهلاًای تػّیُ اًَاؿ وپفؼُ ّب ًیك ثِ ایي ؼلیل اوت وِ وبغتبـ ّكیٌِتػّیُ وپفؼُ

 هتفبٍت اق یىؽیگف اوت.

اـقي  وبقیوىِ غَِّی ؼیگف ضؽاوثفؤتبثـ ّؽف ثبًه هبًٌؽ ّف ه فزض پنجن:

 آیؽ.ؼوت هیِ فقلی غبلُ وَؼ اوت وِ اق تفبضل اـقي فقلی ؼـآهؽ ٍ ّكیٌِ ثبًه ث

گؿاـی ؼـ ّف لطؾِ اق قهبى، تغییفات ثَؼى وپفؼُ قیيثب تَخِ ثِ غیف هت فزض ششن:

 وٌؽ. گؿاـی ؼـ ّف یه اق اًَاؿ وپفؼُ، اق یه ففایٌؽ تّبؼفی تجقیت هیوپفؼُ

فمؽ ٍوبلت ؼـ لفْ ثبٌؽ،  ثف اوبناًؽاق هیكاى وپفؼُ په ( )  اگف  فزض هفتن:

  قیف ثیبى ًوبیین: ثِ َِـتتَاًین تغییفات آى ـا هی

   ( )   ( )⁄     ( )      ( )    ( ) 

همؽاـ  ؛ثبٌؽهی ( )  اًؽاق یٌؽ تّبؼفی ثفاًٍی اوتبًؽاـؼ وپفؼُ پهافف ( )    

وبـگیفی ایي ِ اًؽاق ـا ثفاثف تفبٍت ثبقؼّی ًْبیی ضبِل اق ثپه هیبًگیي اًتؾبـی وپفؼُ

گیفین ٍ اقآًدبوِ ایي ًَؿ وپفؼُ ثفای ِبضجبى آى ُ ثب ًفظ وبـهكؼ آى ؼـ ًؾف هیوپفؼ

وبـگیفی وپفؼُ ِ )ّكیٌِ ًْبیی ث      ا ثفاثفثبقؼّی ًؽاـؼ، لؿا همؽاـ هیبًگیي اًتؾبـی ـ

ّبی وبـگیفی وپفؼُِ ثب ایي تَخیِ وِ ّف زمؽـ همؽاـ ّكیٌِ ث .گیفیناًؽاق( ؼـ ًؾف هیپه

اق  ت ؼـ لفْ ووتف ثبٌؽ، ؼـ ًتیدِ وبـهكؼ ووتفی تَوظ ثبًه ثف هّفف ایي ًَؿٍوبل

همؽاـ ایي ًَؿ اق وپفؼُ تغییفات هثجتی ـا ٌبهل غَاّؽ  ٌَؼ ٍ ؼـ ًتیدِّب ٍضـ هیوپفؼُ

 ثیبى ًوبیین: ؼُـاثغِ  ثِ َِـتـا  ( )  تَاًین تغییفات ثٌبثفایي هی ؛ٌؽ

(10)    ( )   ( )⁄            ( )    ( ) 
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ثبقؼّی ثبثت  فمَؼ ثب ثف اوبنٌؽُ  وبـگففتِِ هیكاى وپفؼُ ث ( )   اگف  فزض هشتن:    

 قیف ثیبى ًوبیین: ثِ َِـتتَاًین تغییفات آى ـا ثبٌؽ، هی

    ( )    ( )⁄      ( )       ( )     ( )          

ؼـ  وِ گًَِ ّوبى ؛ثبٌؽهی ( )   یٌؽ تّبؼفی ثفاًٍی اوتبًؽاـؼ وپفؼُ افف ( )     

ثبقؼّی  فمَؼ ثب ثف اوبنٌؽُ  گففتِوبـِ ث ففْ لجل ثیبى ٌؽ همؽاـ هیبًگیي اًتؾبـی وپفؼُ

وبـگیفی ایي وپفؼُ ثب ًفظ وبـهكؼ آى ؼـ ِ بیی ضبِل اق ثثبثت ـا ثفاثف تفبٍت ثبقؼّی ًْ

ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ؼـ الگَی پیٌٍْبؼی همبلِ هیكاى ثبقؼّی ایي ًَؿ اق وپفؼُ  .گیفینًؾف هی

ٌَؼ، لؿا ؼـ ایٌدب اق ثبقؼّی اًتؾبـی ایي ًَؿ اق وپفؼُ اوتفبؼُ ؼـ پبیبى ؼٍـُ هٍػُ هی

    ًوبیین ٍ آى ـا ثب هی
 ثِ َِـتـا  ( )   تَاًین تغییفات ثٌبثفایي هی ؛ؼّینًٍبى هی  

 ثیبى ًوبیین: یبقؼُـاثغِ 

(11)     ( )    ( )⁄  (    
      )        ( )     ( ) 

فمَؼ هٍبـوتی ثبٌؽ،  ثف اوبنٌؽُ  گففتِوبـِ هیكاى وپفؼُ ث ( )   اگف  فزض نهن:

 قیف ثیبى ًوبیین: ثِ َِـتتَاًین تغییفات آى ـا هی

    ( )    ( )⁄      ( )       ( )     ( )    

فمَؼ  ثف اوبن ٌؽُ وبـگففتِِ یٌؽ تّبؼفی ثفاًٍی اوتبًؽاـؼ وپفؼُ ثافف ( )     

ٌؽُ  وبـگففتِِ ث ّوبًٌؽ ففْ لجل همؽاـ هیبًگیي اًتؾبـی وپفؼُ ؛ثبٌؽهی ( )   هٍبـوتی 

وبـگیفی ایي وپفؼُ ثب ِ فمَؼ هٍبـوتی ـا ثفاثف تفبٍت ثبقؼّی ًْبیی ضبِل اق ث ثف اوبن

یٌٍْبؼی همبلِ ؼـ ایٌدب ّن ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ؼـ الگَی پ ؛گیفینًفظ وبـهكؼ آى ؼـ ًؾف هی

ٌَؼ، اق ثبقؼّی اًتؾبـی ایي ًَؿ هیكاى ثبقؼّی ایي ًَؿ اق وپفؼُ ؼـ پبیبى ؼٍـُ هٍػُ هی

    ًوبیین ٍ آى ـا ثب اق وپفؼُ اوتفبؼُ هی
تَاًین تغییفات ثٌبثفایي هی ؛ؼّینًٍبى هی  

 ثیبى ًوبیین: ؼٍاقؼُـاثغِ  ثِ َِـتـا  ( )   

(12)     ( )    ( )⁄  (    
      )       ( )     ( ) 

 ( )   ٍ  ( )   ، ( )  یقٌی  ثبلاًَوبًبت وِ ًَؿ وپفؼُ  هیبى فزض دهن:

ثِ ثیبى ؼیگف  ؛تفبٍتّبی ه ّبی یىىبى، ًِ ؼـ قهبىتٌْب ؼـ قهبى ؛ ٍلیّوجىتگی ٍخَؼ ؼاـؼ
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اگف ثفای  ؛ٍخَؼ ًؽاـؼ (serially correlation) ایي وِ ًَؿ وپفؼُ، ّوجىتگی وفیبلی هیبى

ایي وِ ًَؿ وپفؼُ، ثبقاـّبی هػتلفی ؼـ ًؾف ثگیفین، ایي ففْ ثب ففضیِ فوَهی وبـایی 

  (.Merton, 1992, p.220ـؼ )( وبقگبـی ؼاSamuelson) وبهَئلىَى( ٍ Fama) فبهبثبقاـ 

یقٌی  ثبلاتبثقی اق وِ ًَؿ وپفؼُ  ( ) ّبی ثبًه هدوَؿ ول وپفؼُ فزض یاسدهن:

 ّبی ثبًه ؼاـین: ثفای ول وپفؼُ    وِ ؼـ قهبى ًطَی ثِ ؛اوت ( )   ٍ  ( )   ، ( )  

(13)  ( )   (    ( )    ( )    ( ) ) 

 ,Tsay, 2002 )  گیفی تّبؼفی ولی ٍ لضیِ ایتَؼیففاًىیل نثف اوبؼـ ًتیدِ 

p.228/Allen, 2007, p.95:غَاّین ؼاٌت ) 

  ( )    (    ( )    ( )    ( ) )  

                               
 

 
(     (   )

  

                                               

       (    )
 
        (    )

 )  

 زْبـؼُـاثغِ  ثِ َِـتـا  ( ) ّب اًین ففم ففایٌؽ ثفاًٍی ول وپفؼُتَؼـ ًتیدِ هی

 ثٌَیىین:

(14) 
  ( )   ( ) (  ( )       ( )    ( )       ( )     ( )  

     ( )     ( ))  

 ,Hanson, 2007ًٌَؽ )ضفایت ثِ َِـت قیف تقفیف هی ثبلالی ؼـ هقبؼلِ ؼیففاًىی    

p.304): 

(15) 

 ( )  ( )                                      
 

 
(   

   
                                  

                                                          

    
    

             
    

        )  

(16)  ( )    ( )           

(17)  ( )     ( )              
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(18)  ( )     ( )              

، فجبـت ؼٍم، وَم ٍ زْبـم ّن ثِ تفتیت   ثِ ایي َِـت وِ فجبـت اٍل ضفیت 

ثِ ایي تفتیت هقبؼلِ ؼیففاًىیل تّبؼفی ول  .ثبٌٌؽهی      ٍ       ،      ضفیت

ثبٌؽ ثب ؾوف ّب هیِ هىتػفج اق وِ هقبؼلِ ؼیففاًىیل تّبؼفی اًَاؿ وپفؼُّب ووپفؼُ

 ؼوت آهؽ.ِ خكئیبت ٍ ضفایت ث

 ٌَؼ:تقییي هی ًَقؼُـاثغِ  ثِ َِـتّبی ثبًه ول وپفؼُ فزض دواسدهن:

(19) 
 ( )   (    ( )    ( )    ( ) )    ( )     ( )  

   ( )    ( )  

 ثف اوبنتَاى ایي وپفؼُ ـا اقآًدبوِ هی .ثبٌؽّبی خبـی هیثیبًگف وپفؼُ   وِ ؼـ آى 

تَاى ثِ فٌَاى یه هتغیف غیف هىتمل هی ،ّب ًٌَتّب ثب ؼیگف اًَاؿ وپفؼُتفبضل ول وپفؼُ

ٍ هىتمین عَـ هٍػُ ِ ؼلیل ایٌىِ ایي ًَؿ وپفؼُ ثِ آى ـا ؼـ هطبوجبت ضؿف ًوَؼ ٍ ث

تفیي اثف ایي ًَؿ وپفؼُ ضؿف ؾغیفُ لبًًَی اق  ؼـ وَؼآٍـی ثبًه لطبػ ًٍؽُ اوت ٍ هْن

 لؿا ؼـ تبثـ ّؽف ّن ًیبهؽُ اوت. ،ثبٌؽّب هیوبیف وپفؼُ

، هقبؼلِ ؼیففاًىیل تّبؼفی ًَقؼُتَاًین ثب اوتفبؼُ اق هقبؼلِ ٌوبـُ ؼـ ًتیدِ اوٌَى هی

ّن اوتفبؼُ  ّیدؽُتب  پبًكؼُثفای ایي هٌؾَـ اق هقبؼلات  .ـا ثبقًَیىی ًوبیین زْبـؼٌُوبـُ 

 ٌؽُ اوت.

  ( )  (                     )            ( )  

            ( )              ( )  

ففٍْ ٌٍن تب ٍّتن  ثف اوبنّب وفؼى همبؼیف هیبًگیي اًتؾبـی وپفؼُ ثب خبیگكیي

ثیبى  ثیىتـاثغِ  ثِ َِـتّب ـا تَاًین هقبؼلِ ًْبیی ؼیففاًىیل تّبؼفی ول وپفؼُ هی

 ًوبیین:

(20) 

  ( )  (      ( )  (    
      )   ( )  (    

  

    )   ( ))         ( )    ( )         ( )     ( )  

       ( )     ( )  
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ًبٌی اق اـائِ غؽهبت ثبًه  ّب، وفهبیِ ثبًه ٍ ؼـآهؽـاثغِ اًَاؿ وپفؼُ فزض سیشدهن:

 قیف تقفیف ٌؽُ اوت: ثِ َِـتّبی ثبًه ثب ول وپفؼُ

(21)   ( )   ( )  ( ) 

(22)    ( )   ( )  ( ) 

(23)    ( )   ( )  ( ) 

(24)  ( )     ( ) 

(25)   ( )     ( ) 

ّبی ٍوبلت ؼـ لفْ، ٍوبلت ؼـ فمَؼ تفتیت وْن وپفؼُثِ   ٍ   ،   ـٍاثظ وِ ؼـ ایي

ًىجت ًمؽیٌگی ثبًه    .ثبٌٌؽّب هیٍوبلت ؼـ هٍبـوت اق ول وپفؼُ ٍ ثبقؼّی ثبثت ثب

ّب، ٌفایظ ثبًه هبًٌؽ ًَؿ هٍتفیبى، تفویت وپفؼُ ٍیمُتَخِ ثِ ٌفایظ  وِ ثب ثبٌؽهی

  ؼـ ًْبیت  .گفؼؼتقییي هی ثیفگؿاـ ؼـ ًمؽیٌگیأّبی تالتّبؼی خبهقِ ٍ ؼیگف ٌبغُ

ؼـ ایٌدب ففْ ٌؽُ وِ ؼـآهؽ ًبٌی اق غؽهبت  .ثبٌؽضفیت ؼـآهؽقایی غؽهبتی ثبًه هی

هٌغك ایي ففْ ایي اوت وِ ثب  ؛ّبی ثبًه اـتجبط هىتمین ؼاـؼثبًه ثب هیكاى ول وپفؼُ

ًیك  ؼّی ثبًهّبی ثبًه، اهىبًبت، تقؽاؼ ٌقت، وبـوٌبى ٍ غؽهبتافكایً هیكاى وپفؼُ

الجتِ  ؛ّبی ثبًه هٍػُ ٌَؼتَاًؽ اق عفیك تػویي ـگفویًَی ؼاؼُهی   .یبثؽافكایً هی

ّب اق ًَؿ ؼـخِ ؼٍم یب لگبـیتوی هوىي اوت ـاثغِ ؼـآهؽ ًبٌی اق غؽهبت ثبًه ٍ وپفؼُ

 ثبٌؽ وِ ؼـ ایٌدب ثفای وبؼگی ـاثغِ غغی ففْ ٌؽُ اوت.

ثِ ـا  ثیىتٍ  ًَقؼُتَاًین هقبؼلات هی 25تب  21اوٌَى ثب تَخِ ثِ هقبؼلات ٌوبـُ 

 قیف ثبقًَیىی ًوبیین: َِـت

(26) 
 ( )    ( )  ( )    ( )  ( )    ( )  ( )  (   ( )  

  ( )   ( )) ( )  

(27) 

  ( )   ( ) *(       (    
      )   (    

  

    ))     ( )       ( )   ( )         ( )  

 ( )         ( )+  
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 یببی پًیبی تصبدفی تجُیش مىببغتشکیل مسئلٍ بُیىٍ

ًؽ، ٌؽُ ؼـ هؽل تقفیف ٌؽ وبـگففتِِ ضبل وِ هٍػّبت هؽل پیٌٍْبؼی تجییي ٍ ففٍْ ث

یبثی پَیبی تّبؼفی خْت الگَی پیٌٍْبؼی تدْیك یقٌی هؽل ثْیٌِ تَاًین هىئلِ اِلیهی

وِ ؼـ ففْ پٌدن ؾوف ٌؽ، تبثـ ّؽف  گًَِ ّوبى .هٌبثـ ؼـ ثبًىؽاـی اولاهی ـا تجییي ًوبیین

اـقي فقلی غبلُ وَؼ اوت وِ اق  وبقیوىِ غَِّی ؼیگف ضؽاوثفؤثبًه هبًٌؽ ّف ه

هىئلِ وِ لیؽ تّبؼفی ؼاـؼ  ایي .آیؽؼوت هیِ آهؽ ٍ ّكیٌِ ثبًه ثتفبضل اـقي فقلی ؼـ

ٍ  ( )   ، ( )  ٌؽُ ؼـ هؽل یقٌی یبؼوِ ٌبهل هقبؼلِ ؼیففاًىیل تّبؼفی وِ ًَؿ وپفؼُ 

ثِ ایي  ؛یففتِ اوتؿ( َِـت پ1973) هفتَىوبـ تَوظ  هٍبثِ ّویي .ثبٌؽهی ( )   

گؿاـی فملایی ٍّتن وتبة غَؼ ثب فٌَاى ًؾفیِ لیوتؼـ فّل  هفتَىَِـت وِ 

یه هقبؼلِ  ثِ َِـتاغتیبـات، تغییف ؼـ لیوت وْبم، اٍـاق لفضِ ٍ اغتیبـات ـا 

ؼیففاًىیل تّبؼفی ثیبى ًوَؼُ وِ تغییفات لیوت اغتیبـات ؼـ آى، تبثقی اق تغییفات لیوت 

یبثی پَیبی تّبؼفی هىئلِ ثْیٌِ تَاًینثب ایي تَضیطبت هی .ثبٌؽؼـ وْبم ٍ اٍـاق لفضِ هی

 ثیبى ًوبیین: 28ـاثغِ  ثِ َِـتهَـؼ ًؾفهبى ـا 

(28) 

     (    ( )    ( )    ( ))   *∫     *  ( )  
 

  

   
  

 
  ( )     

   
 
   ( )     

   
 
   ( )   

    ( )  

       ( )   
      ( )  (      ( )     

 ( )      ( )  

      ( )        ( )  )+   +  

       

{
 

 
   ( )    ( )[   ( )      ( )    ( )]

    ( )     ( ) *    ( )       ( )     ( )+

    ( )     ( )[    ( )       ( )     ( )] }
 

 
  

ٌؽُ ثفای هطبوجِ اـقي ضبل وَؼّبی آیٌؽُ ثبًه  ًفظ تٌكیل اوتفبؼُ  آى  وِ ؼـ

وبقی تّبؼفی ثبلا ؼاـای وِ هتغیف ای وِ ٍخَؼ ؼاـؼ ایي اوت وِ هىئلِ ثْیًٌِىتِ ؛اوت

ثبٌؽ وِ هی ( )   ٍ  ( )   ، ( )  ٍ وِ هتغیف ٍضقیت      ٍ      ،    وٌتفل 

 هقبؼلِ ؼیففاًىیل تّبؼفی ّف یه ثِ فٌَاى یه لیؽ تّبؼفی ؼـ هؽل ٍاـؼ ٌؽُ اوت. 

افكایً تقؽاؼ هتغیفّبی  ؛ ٍلیٍخَؼ زٌؽ هتغیف وٌتفل غیلی هؽل ـا پیسیؽُ ًػَاّؽ وفؼ

ؼـ ضبلت فبؼی یقٌی  .ًوبیؽتف هیٍضقیت وبـ ـا ثفای هطبوجِ ٍ ضل هؽل ثىیبـ وػت
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ّبی  یبثی تّبؼفی ثب یه هتغیف ٍضقیت ٍ یه هتغیف وٌتفل، ٌبّؽ پیسیؽگییه هؽل ثْیٌِ

 ؛ّب زٌؽ ثفاثف غَاّؽ ٌؽلبثل تَخِ ؼـ هطبوجبت ّىتین وِ ؼـ هىئلِ فَق ایي پیسیؽگی

تف ٍ هقبؼلات ؼیففاًىیل هتقؽؼ غَاّین ثَؼ وِ اق ی پیسیؽُئزفاوِ هب ؼـگیف هٍتمبت خك

وفؼى هؽل ثب  پمًٍّ پیً ـٍ، وبؼُّبی هْن َآٍـییىی اق ً ؛وبّؽلبثلیت فْن هؽل هی

ثِ ایي َِـت وِ ثب تقفیف یه تبثـ ٌبهل وِ هتغیف  ؛ضفؼ اعلافبت اِلی آى اوت

ٍضقیت هىئلِ ٍ ثب اوتفبؼُ اق اعلافبت هَخَؼ ؼـ ایي وِ هتغیف ٍضقیت، یه هتغیف 

ا ؼـ غَؼ ًوبیین وِ اعلافبت هَخَؼ ؼـ ایي وِ هتغیف ٍضقیت ـٍضقیت ولی تقفیف هی

این ثب ضفؼ اعلافبت اِلی هىئلِ، آى ـا ثِ یه هىئلِ ؼـ ایي َِـت تَاًىتِ ؛ؼاٌتِ ثبٌؽ

تقفیف یه تبثـ وِ ٌبهل ّوِ هتغیفّبی  .تف ثب یه هتغیف ٍضقیت تجؽیل ًوبیینوبؼُ

ؾوف ثب عَـ وبهل ٍ ِ آٍـؼى ؼیففاًىیل تّبؼفی اق ایي تبثـ ثؼوتِ ٍضقیت ثبٌؽ ٍ ث

ؼـ ایي ففْ َِـت ولی تبثـ ٍ خكئیبت  .وبـُ یبقؼُ ثیبى ٌؽُ اوتخكئیبت ؼـ ففْ ٌ

 ثیبى ٌؽُ اوت وِ ثفای اوتفبؼُ ؼـ هىبئل ؼیگف ًیك لبثل اوتفبؼُ ثبٌؽ.  ای گًَِ ثِ

ٍ اوتفبؼُ اق  یبقؼّنٍ  ًْنففٍْ  ثف اوبنگففتِ  ّبی اًدبموبقیثب تَخِ ثِ وبؼُ

ـا  28وبقی تّبؼفی ؼـ هقبؼلِ ن هىئلِ ثْیٌِتَاًیثِ فٌَاى لیؽ هىئلِ هی 27هقبؼلِ ٌوبـُ 

 ثبقًَیىی ًوبیین: 29ـاثغِ  ثِ َِـت

(29) 

     (   ( ))   *∫     *(       
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وِ وِ هتغیف ٍضقیت ؼاٌتین، ؼـ ایٌدب فمظ یه هتغیف ٍضقیت  28 ـاثغِثف غلاف 

ؼـ ایي هىئلِ ًىتِ ؼیگفی وِ  .ثبٌؽّبی ثبًه هییقٌی ول وپفؼُ ( ) ؼاـین وِ آى ّن 

ثف اق وِ ًَؿ أٍخَؼ ؼاـؼ ایي اوت وِ ؼـ لیؽ ایي هىئلِ هقبؼلِ ؼیففاًىیل هتغیف ٍضقیت هت

 ثبٌؽ.ّبی ثبًه هیثبٌؽ وِ هفثَط ثِ وِ ًَؿ هتفبٍت اق وپفؼُیٌؽ تّبؼفی ثفاًٍی هیافف
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 یببی پًیبی تصبدفی تجُیش مىببغحل مسئلٍ بُیىٍ

 ثِ َِـتیبثی ؼاـای لیؽ ؽ، قهبًی وِ هىئلِ ثْیٌِوِ ؼـ هجبًی ًؾفی ثیبى ٌ گًَِ ّوبى

تَاى هقبؼلِ ؼیففاًىیلی ثبٌؽ ٍ ایي هقبؼلِ ٌبهل ففایٌؽ تّبؼفی ثفاًٍی ثبٌؽ، ؼیگف ًوی

گًَِ هىبئل ـا ثب اوتفبؼُ اق ـٍي ضىبة تغییفات ٍ اِل هبوكیون ضل ًوَؼ ٍ ثبیؽ اق  ایي

ٌؽُ ؼـ  ایٌدب ّن زَى هىئلِ ًْبیی ثیبىؼـ  ؛ ثٌبثفایيـیكی پَیب اوتفبؼُ وفؼ ـٍي ثفًبهِ

ـیكی پَیب وِ اوتفبؼُ اق هقبؼلِ ثبٌؽ، ثبیؽ اق ـٍي ثفًبهٌِبهل لیؽ تّبؼفی هی 29هقبؼلِ 

آهؽُ  29ًىتِ لبثل تَخِ ؼـ هىئلِ ًْبیی همبلِ وِ ؼـ هقبؼلِ  .ثبٌؽ، اوتفبؼُ ًوَؼهی ثلوي

ؼـ ایي ضبلت َِـت  ؛ثبٌؽِ هییٌؽ تّبؼفی ثفاًٍی ؼـ لیؽ هىئلااوت، ٍخَؼ وِ ًَؿ فف

 یبثؽ:تغییف هی قیفول هىئلِ ثِ ٌىل ـاثغِ 

(30) 
       0∫  (     )    ( ( )  )

 

  

1 

                (     )     (     )      (     )    
  (     )    

ثبٌؽ، ؼـ هقبؼلِ ثلوي تغییف اوبوی ـظ  ثبلا ثِ َِـتیبثی تّبؼفی ئلِ ولی ثْیٌِاگف هى

ّبی هفخـ هىبئل ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ایي ًَؿ هىئلِ ٍ ـٍي ضل آى ؼـ وتبة .غَاّؽ ؼاؼ

یبثی تّبؼفی ؾوف ًگفؼیؽُ اوت، ًگبـًؽُ ثب ـخَؿ ثِ ـٍي اوتػفاج هقبؼلِ ثلوي ٍ ثْیٌِ

 31ـاثغِ  ثِ َِـتقبؼلِ ثلوي هتٌبوت ثب هىئلِ فَق ـا اوتفبؼُ اق اِل ثْیٌگی، ه

 اوتػفاج ًوَؼُ اوت: 

(31) 
   (   )  

   
 
* (     )    (   ) (     )  

 

 
   (   )(  

  

  
    

                            )+  

ّبی ثفاًٍی ـا ثب ّن ًٍبى ضفیت ّوجىتگی ضفوت    ٍ     ،     وِ ؼـ آى 

  غَاّین ؼاٌت: 29ٌؽُ ؼـ هقبؼلِ  ثب هىئلِ ًْبیی ثیبى 30ثب همبیىِ هقبؼلِ  ؛ؼّؽ هی

 (     )   ( ) (       (    
      )   (    

      )) 

  (     )   ( ) ( )    

  (     )   ( ) ( )     

  (     )   ( ) ( )     
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ٍ  (     )  ، (     )  ، (     ) ثب لفاـؼاؼى تبثـ اِلی ٍ خبیگكیٌی فجبـات هقبؼل 

ثِ هقبؼلِ ثلوي هتٌبوت ثب هىئلِ ًْبیی  31ٌؽُ ؼـ هقبؼلِ ؼـ هقبؼلِ ثلوي یبؼ (     )  

تفٌؽى هؽل، )ثِ هٌؾَـ وبؼُ ثبٌؽ:هی 32ـاثغِ  ثِ َِـتؼوت غَاّین یبفت وِ  پمًٍّ

 .ضفیت ّوجىتگی هتغیفّبی تّبؼفی ثفاثف ِفف ؼـ ًؾف گففتِ ٌؽُ اوت(

(32) 

   (   )  
   
 
*    * (       

  
 
     

   
 
     

   
 
  

                  )   (          
   (         

    ))+    (   )  (   
    (    

      )   (    
  

    ))  
 

 
   (   )  

 (     
        

        
 )+  

ّبی ی ؼـ ضبلتئّبی ضل هقبؼلات ثب هٍتمبت خكتَاى اق ـٍيثفای ضل هقبؼلِ ثبلا هی

یه ـٍي ثفای ضل هقبؼلِ فَق  .(458-446، 1393َ)پَـوبؽوی، غبَ اوتفبؼُ ًوَؼ 

ؼـ ایي ـٍي ضل  ؛ثبٌؽثب تَخِ ثِ َِـت هقبؼلِ، اوتفبؼُ اق ـٍي ضفایت ًبهقیي هی

خَاة ـا ثب ضفایت ًبهقیي ضؽن قؼُ ٍ ایي خَاة ـا ثب ضفایت ًبهقیي ؼـ هقبؼلِ  ًػىت

 (. 452 ،ین )ّوبىوٌثفؼُ ٍ اق اتطبؼ عففیي، ضفایت ًبهقیي ـا تقییي هی

وِ ثػَاّین هىئلِ ًىجت ثِ هتغیفّبی وٌتفل هبوكیون ثبٌؽ، ثبیؽ اق ـاثغِ  ؼـَِـتی

وپه ثفاثف ِفف لفاـ ؼاؼُ ٍ همبؼیف  ؛ی ثگیفینئفَق ًىجت ثِ ایي هتغیفّب هٍتك خك

ثب خبیگكیٌی همؽاـ ثْیٌِ هتغیفّبی وٌتفل ؼـ  ؛نیخبیگكیي ًوبی 25آهؽُ ـا ؼـ هقبؼلِ  ؼوتِ ث

همبؼیف ًْبیی ٍ  ،ٍ ضل ایي هقبؼلِ ثب اوتفبؼُ اق ـٍي ضفایت ًبهقیي 32بؼلِ ثلوي ٌوبـُ هق

 آیٌؽ:ؼوت هیِ قیف ث ثِ َِـتثْیٌِ هتغیفّبی وٌتفل 

(33)    
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آهؽُ ثفای هتغیفّبی وٌتفل ؼـ ایي هقبؼلِ، ثِ هقبؼلِ ؼوتِ ثب خبیگؿاـی همبؼیف ثْیٌِ ث

قیف غَاّؽ  ثِ َِـت ٍثبٌٌؽ یبثین وِ هتغیفّبی وٌتفل ؼـ آى ثْیٌِ هیضفوتی ؼوت هی

 ثَؼ:

(36) 

  ( )

 ( )
 .

  (         )

   
  (    

  
         

   
)   (    

  

         

   
)/           ( )            ( )  

          ( )  

ـا ؼـ  ( ) تَاًین همؽاـ ثْیٌِ هتغیف ٍضقیت یقٌی ثب اوتفبؼُ اق ففهَل ایتَ هی وفاًدبم

ای وِ ؼـ هَـؼ هقبؼلِ ًىتِ .(Hanson, 2007, p.250ؼوت آٍـین )ِ ّف لطؾِ اق قهبى ث

خبی یه ًَؿ ضفوت ثفاًٍی ِ ضفوت ایي هىئلِ ٍخَؼ ؼاـؼ ایي اوت وِ ایي هقبؼلِ ث

تَ ـا ثفای ایي ًَؿ اق هقبؼلِ ثبیؽ ففهَل ای ؛ ثٌبثفایيثبٌؽٌبهل وِ ًَؿ ضفوت ثفاًٍی هی

ّبی هفخـ ففهَل هٍػُ ٍ ؼلیمی ثفای وتبة ثیٍتفؼـ  .ضفوت، ؼٍثبـُ اوتػفاج ًوَؼ

 ؛(Tsay, 2002, p.242اًؽ )ثفؼاـی اوتفب ًوَؼُ ثِ ثیبى َِـت ِففبًایي هَاـؼ ؾوف ًٍؽُ ٍ 

 ؼوت آهؽُ اوت:ِ قیف ث ثِ َِـتثِ ّویي خْت ثب هطبوجبت ًگبـًؽُ ایي ففهَل 

(37) 
   (       

 

 
   [  

    
    

 ])      [      

           ]  

قیف  ثِ َِـت، َِـت ولی هقبؼلِ ضفوت ثیىتایي اوبن اگف عجك هقبؼلِ ٌوبـُ  ثف

 ثبٌؽ:
  

 
 *                          + 

(   )   ثب تقفیف  ایي  ثف اوبن 32ٍ تٍىیل ففهَل ایتَ عجك هقبؼلِ      

 آیؽ:ؼوت هیِ قیف ث ثِ َِـتتبثـ، خَاة هقبؼلِ ؼیففاًىیل 
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(38)         
(  

 

 
[  
    

    
 ])                       

آهؽُ اق هقبؼلِ  ؼوتِ ث   ٍ    ،   ،  ؼـ هفضلِ آغف ثب خبیگؿاـی همبؼیف هقبؼل 

لِ یقٌی همؽاـ وپفؼُ ثبًه ؼوت ئتَاًین ثِ هىیف ثْیٌِ هتغیف ٍضقیت هىهی 36ضفوت 

 یبثین.
 

  .
  (         )

   
  (    

  
         

   
)   (    

  
         

   
)/  

         

          

           

تَاى اق ـٍي فؽؼی هی ثِ َِـت   آٍـؼى هىیف قهبًی ثْیٌِ  ؼوتِ ثِ هٌؾَـ ث

هقبؼلِ  ولی ثِ ایي َِـت وِ اگف َِـت ؛هبـٍیبهب اوتفبؼُ ًوَؼـ  وبقی اٍلف ٌجیِ

 گیفین:ثف ـا ؼـ ًؾف ؼیففاًىیل تّبؼفی ثِ ٌىل قی

    (   )    (   )   

ای تدوقی تغییفات افكایٍی وِ اق تَقیـ ثب اوتفبؼُ اق هدوَفِ    ففایٌؽ تّبؼفی ٍیٌف

   اق قهبى    ثب تَخِ ثِ ایٌىِ تغییفات افكایٍی ففایٌؽ .ٌَؼًٌَؽ، ایدبؼ هیًفهبل تَلیؽ هی

 ت:تَاى ثِ َِـت قیف ًٌَـا هی     یقٌی      تب قهبى 

           =  (     )    (     )    

(    )     وِ ؼـ آى     (  )  ،     (    ) یه ثبقُ     ٍ (  )  

ـا اق تَقیـ      ، همبؼیف   یٌؽ اوبقی ففثِ ایي تفتیت ثفای ٌجیِ .قهبًی وَزه اوت

ثب اوتفبؼُ اق افؽاؼ تّبؼفی اق تَقیـ ًفهبل اوتبًؽاـؼ     ًفهبل ثب هیبًگیي ِفف ٍ ٍاـیبًه

 همؽاـ اگف تفتیت ثؽیي ؛ًوبیینهی وبقیٌجیِ (   )    √    ـاثغِ  ثف اوبن

ثِ        ثفای     یٌؽ ؼـ قهبىاـا ؼاٌتِ ثبٌین، همؽاـ فف    ؼـ قهبى   ؽیٌافف

 ٌَؼ:هیتمفیت قؼُ  قیفَِـت 

    =     (     )    (     )    
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وبقی ثِ هىیف یٌؽ ٌجیِاثٌبثفایي ثب اًدبم ایي فف ؛ثبٌؽ هی          وِ ؼـ آى 

 ثِ ًمل اق ویبیی ٍ؛ Hanson, 2007, p.253) وینـیثف ثبقُ قهبًی هَـؼ فلالِ ه    ؽٌیافف

 .(130، 1392َؼیگفاى، 

 تعییه ي تحلیل میشان بُیىٍ سُم َز یک اس اوًاع سپزدٌ

آهؽُ اق ؼوتِ )هقبؼلِ ثلوي ث  32ثفای تقییي وْن ثْیٌِ ّف یه اق اًَاؿ وپفؼُ ثبیؽ اق ـاثغِ 

آهؽُ ـا  ؼوتِ گففتِ ٍ همؽاـ ثّب هٍتك هىئلِ ًْبیی همبلِ( ًىجت ثِ ّف یه اق ایي وْن

قیف  ثِ َِـتثِ ایي تفتیت همؽاـ ثْیٌِ وْن ّف یه اق اًَاؿ وپفؼُ  ؛ثفاثف ِفف لفاـ ؼّین

 غَاّؽ ثَؼ:

(39)    
    (   

  
 
       )  

     

        
   

(40)    
    (   

   
 
  

       ) (    
   

   )   

         
   

(41)    
    (   

   
 
         ) (    

      )   

         
   

هٍػُ اوت، وْن ّف یه اق اًَاؿ وپفؼُ ثب افكایً ّكیٌِ  ثبلاوِ ؼـ ـٍاثظ  گًَِ ّوبى

وبـگیفی ّف ِ ؼـ َِـت وبًّ ّكیٌِ ث ؛ ثٌبثفایيیبثؽوبـگیفی وپفؼُ وبًّ هیِ ًْبیی ث

ف زمؽـ ؼیگف ّ وَیاق  ؛یه اق اًَاؿ وپفؼُ، وْن آى وپفؼُ ًیك افكایً غَاّؽ یبفت

( ووتف ثبٌؽ، وْن آى وپفؼُ ًیك افكایً  ًَوبًبت هفثَط ثِ ّف یه اق اًَاؿ وپفؼُ )

ؼـ ًتیدِ ثجبت ٍ فؽم ًَوبى ٌؽیؽ ؼـ یه ًَؿ اق وپفؼُ، اثف هثجت ؼـ هیكاى وْن  ؛بثؽی هی

ٌَؼ، افكایً وْن یه ًَؿ اق وپفؼُ هی وجتفبهل ؼیگفی وِ  .آى وپفؼُ غَاّؽ ؼاٌت

ًْبؼ هفثَط ثِ فمؽ  ثِ ایي هقٌی وِ اگف هثلاً ؛ثبٌؽوبـگیفی آى وپفؼُ هیِ افكایً ثبقؼّی ث

ـیىه ثتَاًؽ ثبقؼّی  ّبی پفثبقؼُ ٍ ونهٍبـوت، ثب هؽیفیت ِطیص ٍ اًتػبة عفش

گؿاـاى ـا تفغیت ثِ افكایً وپفؼُ هٍبـوتی ّبی هٍبـوتی ـا ثبلا ثجفؼ، ایي اهف وپفؼُ وپفؼُ

اثف ًفظ وبـهكؼ ّف ًَؿ اق وپفؼُ ثف هیكاى  .یبثؽكایً هیًوَؼُ ٍ وْن ایي ًَؿ وپفؼُ اف

هثجت ٍ ّن  ثِ َِـتزفاوِ ؼـ ـٍاثظ ثبلا ّن  ؛ثبٌؽوْن آى ًَؿ اق وپفؼُ هٍػُ ًوی

اًگیكُ  وَییوبـگیفی ّف ًَؿ اق وپفؼُ اق ِ ثب افكایً وبـهكؼ ث ؛َِـت هٌفی ٍخَؼ ؼاـؼثِ 
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هفثَط ثِ آى ًَؿ اق وپفؼُ ـا افكایً اًگیكُ ًْبؼ  وَی ؼیگفگؿاـى وبًّ ٍ اق وپفؼُ

 یبثؽ، عجیقتبًوبـگیفی آى ًَؿ اق وپفؼُ افكایً هیِ ؼّؽ ٍ اقآًدبوِ وَؼ ثبًه ؼـ ث هی

 ؼّؽ.ّبی ثب ٍوبلت فبم غَؼ ـا ثِ آى ًَؿ غبَ اق وپفؼُ اغتّبَ هیوپفؼُ

 بب مدل مبتىی بز بُزٌ  مقبلٍمقبیسٍ مدل 
ٌؽُ ؼـ  ؽل هجتٌی ثف ثْفُ ؼـ ایي لىوت اق هؽل ثیبىثب ه پیً ـٍثفای همبیىِ هؽل همبلِ 

یبثی ؼـ همبلِ غَؼ هؽل ثْیٌِ ویبیی .ًوبیین( اوتفبؼُ هی1392ٍ ّوىبـاى ) ویبییهمبلِ 

 وبقی ًوَؼُ اوت:قیف هؽل ثِ َِـتتّبؼفی پَیب ثفای یه ثبًه هجتٌی ثف ثْفُ ـا 

dtLbLbDaDaaDrTrLreLtV ttttt

D

t

T

t
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T

t

t
D

))((=),(  max 2
21

2
2100

++++−−+−∫ β

ttttttttt PdWLdtRTDCdLts σ+−−+ )(=   .. 
ٍ ؼـآهؽ ًبٌی اق  (    ای افغبی ٍام )ى ؼـآهؽّبی ثبًه ٌبهل ؼـآهؽ ثْفُوِ ؼـ آ

( ٍ ّكیٌِ     ای وپفؼُ )ّبی آى ٌبهل ّكیٌِ ثْفُثبٌؽ ٍ ّكیٌِ( هی    اٍـاق )

ثبًه اق  .ثبٌؽوبغتبـ هؽل هجتٌی ثف ثْفُ ثىیبـ وبؼُ ٍ ثىیظ هی .ثبٌؽفولیبتی ثبًه هی

ؼیگف ثب ِفف ایي  وَیپفؼاقؼ ٍ اق ثبثتی ثبثت آى ثْفُ هی پؿیفؼ ٍ ؼـِؽوَیی وپفؼُ هی

آٍـؼ وِ وَؼ ؼوت هیِ افغبی ٍام ٍ غفیؽ اٍـاق ؼـآهؽ هٍػُ ٍ ثبثتی ث ّب ؼـوپفؼُ

ٌؽُ همبلِ ؼـ ـاثغِ  ثب همبیىِ ایي هؽل ثب هؽل اـائِ .آیؽؼوت هیِ التفبٍت آًْب ثثبًه اق هبثِ

 ّبی قیف لبثل ثیبى اوت:تفبٍت 28

آهؽُ اق فقبلیت ثبًه ثفغلاف ًؾبم هجتٌی ثف ثْفُ، هتقلك ثِ ؼوتِ ؼـ هؽل همبلِ وَؼ ث •

الَوبلِ ٍ وبـهكؼ ثِ ّویي خْت، ضؽاوثفًوَؼى هیكاى ضك ؛ِبضجبى وپفؼُ ثَؼُ ًِ ثبًه

 ٌَؼ وِ ایي اهف هٌدف ثِ ًتبیحغؽهبت ثبًه، ثِ فٌَاى تبثـ ّؽف ؼـ ًؾف گففتِ هی

هیبى هٍتفی ٍ گؿاـی، ثْجَؼ تَقیـ وَؼ ٍ ـیىه هثجتی هبًٌؽ افكایً اًگیكُ وپفؼُ

ؼـ الگَی اولاهی همبلِ هٌبفـ  ؛ ثٌبثفایيٌَؼّب هیثبًهثبًه ٍ ایدبؼ ـلبثت هیبى 

 ٌَؼ.هیي هیأِبضجبى وپفؼُ ثیٍتف ت
ی، گؿاـًوَؼى ّوِ ولایك ؼـ وپفؼُ ثف غلاف هؽل هجتٌی ثف ثْفُ ؼـ خْت ثفآٍـؼُ •

ثبقؼّی  اًَاؿ هػتلف وپفؼُ ثب ثبقؼّی ٍ ـیىه هتفبٍت )لفْ، ٍوبلت ؼـ فمَؼ ثب

ًؾف گففتِ ٌؽُ اوت وِ ّف یه اق آًْب  ثبقؼّی هتغیف( ؼـ هؽل همبلِ ؼـ ثبثت ٍ فمَؼ ثب
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ثبًه  وفؼ فولثبٌٌؽ ٍ ؼـ ـاثغِ ثب ثبقؼّی غَؼ هیِ الَوبلِ هػََّ ثؼاـای ًفظ ضك

الَوبلِ ثب افكایً ثبقؼّی غَؼ، ضك ثبقؼّی هتغیف ـ فمَؼ ثبتَاًؽ ؼثبًه هی .ثبٌؽهی

 وجتگؿاـی ایي تٌَؿ ؼـ وپفؼُ .ثیٍتفی ؼـیبفت ٍ وَؼ غَؼ ـا ضؽاوثف ًوبیؽ

ٌَؼ ٍ اـتجبط ثبًه ثب ثػً ّب هیٌؽى فقبلیت ثبًه ٍ افكایً ثبقؼّی وپفؼُ تػّّی

 ٌَؼ.تف هیٍالقی التّبؼ پفـًگ
وَؼ غَؼ ـا  ،ك افكایً ًفظ وَؼ تىْیلاتیاق عف ؼـ هؽل هجتٌی ثف ثْفُ، ثبًه •

وِ ؼـ هؽل همبلِ ثبًه ثِ هٌؾَـ ضؽاوثفًوَؼى وَؼ غَؼ ثبیؽ  ؼـضبلی ؛ًوبیؽضؽاوثف هی

غَؼ ؼـ ثػً ٍالقی التّبؼ ـا ثْجَؼ ثجػٍؽ تب ثب افكایً ثبقؼّی ٍ وبًّ  وفؼ فول

ك ثب افكایً ـغجت یّكیٌِ ثتَاًؽ وَؼ ثیٍتفی ًّیت ِبضجبى وپفؼُ ًوبیؽ ٍ اق ایي عف

الَوبلِ ثیٍتفی آى وبـهكؼ ٍ ضك پیفٍگؿاـاى لبؼـ ثِ خؿة وپفؼُ ثیٍتفی ٌؽُ ٍ وپفؼُ

 ؼـیبفت ًوبیؽ ٍ وَؼ غَؼ ـا ضؽاوثف ًوبیؽ.

 گیزی بىدی ي وتیجٍ جمغ

الگَی پیٌٍْبؼی ٍ ضل آى ثب  ثف اوبن یبثی تدْیك هٌبثـثب تٍىیل هىئلِ ثْیٌِ پمًٍّ ایي ؼـ

ٌؽُ تَوظ ًگبـًؽُ ٍ تقییي هىیف ثْیٌِ هتغیفّبی وٌتفل ٍ  قبؼلِ ثلوي اوتػفاجاوتفبؼُ اق ه

وبقی ٌؽًؽ وِ الجتِ ثب تَخِ ثِ یبثی پَیبی تّبؼفی، هؽلٍضقیت ثب اوتفبؼُ اق هؽل ثْیٌِ

ی ئتقؽاؼ هتغیفّبی وٌتفل ٍ ٍضقیت ؼـ ایي هؽل، ًیبق ثِ تقفیف تَاثـ هیبًی ٍ هٍتمبت خك

 .ثِ ؼوت آهؽؽ ٍ ًتیدِ ًْبیی هتقؽؼ ثَؼ وِ اًدبم ٌ

وبقی ـیبضی ثبًىؽاـی اولاهی، فؽم ؼـ هؽلپیً ـٍ ّبی پمًٍّ یىی اق ًَآٍـی

ثبًىؽاـی ثؽٍى ـثب  وًٌَیاقآًدبوِ الگَی  .ثبٌؽاوتفب ثِ الگَی ـایح ثبًىؽاـی ثؽٍى ـثب هی

اوت  لاقم ، ثٌبثفایيثبٌؽؼاـای هٍىلات هتقؽؼی هی ـ ًؾفی ٍ فولیـ اق خْبت هػتلف 

ثب هقففی یه الگَی خبیگكیي ایي هٍىلات ثفعفف ٌؽُ ثبٌؽ، وپه ایي  ؼـ ٍّلِ ًػىت

وبقی ـیبضی این الگَیی ـا هؽلثِ ایي تفتیت تَاًىتِ ؛وبقی ٌَؼالگَی خبیگكیي هؽل

وبـایی آى ثِ هفاتت  بٌینؼاٌتِ ثبٌؽ ٍ اهیؽٍاـ ث لبثلیت اخفاًوبیین وِ ؼـ ٍالقیت التّبؼ 

 .اوتثیٍتف اق الگَی فقلی 
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ٌؽُ پبـاهتفّبی هتقؽؼی ٍخَؼ ؼاـؼ وِ ثفای تقییي هىیف ثْیٌِ هتغیفّبی  ؼـ هؽل هقففی

ٌؽُ ثفای  اقآًدبوِ الگَی اـائِ .وٌتفل ٍ ٍضقیت ثبیؽ همبؼیف فؽؼی آًْب اوتػفاج گفؼًؽ

 پهثبٌؽ، خؽیؽ ٍ هتفبٍت ثب الگَّبی ؼـ ضبل اخفا هی وبهلاًتدْیك هٌبثـ یه الگَی 

 .آٍـؼ  ؼوت ِ ٌؽُ همبؼیف ایي پبـاهتفّب ـا ث یه الگَی فولی اخفا ثف اوبن تَاى ًوی

تَاى همبؼیف ثاًؽـوبـاى اق ایي الگَ ٍ اخفای فولی آى، ٍ ؼوت ىٌبءالله ثب الجبل هىئَلا ىإ

 ٍالقی ایي پبـاهتفّب ـا اوتػفاج ٍ هىیف ثْیٌِ هتغیفّبی وٌتفل ٍ ٍضقیت ـا تقییي ًوَؼ.

تَاًؽ ؼـ ّف لطؾِ اق قهبى ثبًه هی ،الَوبلِْیٌِ ًفظ وبـهكؼ ٍ ضكف ثبؼیثب تقییي هم

ّبی ثْیٌِ الؽام ًوَؼُ ٍ وَؼ ًىجت ثِ اِلاش لفاـؼاؼّبی غَؼ ؼـ خْت افوبل ایي ًفظ

ثِ   ( ) ٍ  ( ) ، ( ) وِ هتغیف  ؼیگف ثب تقییي همبؼیف ثْیٌِ وَیاق  ؛غَؼ ـا ضؽاوثف ًوبیؽ

ّبی ثْیٌِ ثب همبؼیف تَاًؽ ثب همبیىِ ایي وْنؿ وپفؼُ، ثبًه هیفٌَاى وْن ّف یه اق اًَا

ثبًه ثب اوتفبؼُ  .ّبی ثْیٌِ ـا تغییف ؼّؽٍالقی، هىیف ضفوت غَؼ ؼـ خْت ـویؽى ثِ وْن

ّب ـا تغییف تَاًؽ ایي وْنّبی ٍوبلت فبم هیاق اثكاـ ؼـ اغتیبـ غَؼ هبًٌؽ تجلیغبت ٍ وپفؼُ

 ٍـی غَؼ ـا تغییف ؼّؽ.هیكاى وَؼآ ؼاؼُ ٍ هىتمیوبً

ثبٌؽ ٍ وىِ هبلی ؼیگف ضؽاوثفوٌٌؽُ وَؼ هیؤٌؽُ، ثبًه هبًٌؽ ّف ه ؼـ الگَی اـائِ

وِ ثبًه ـا ثِ ضؽاوثف  اًؽٍ ٍضقیت ًیك عَـی اوتػفاج ٌؽُ هىیف ثْیٌِ هتغیفّبی وٌتفل

تَاى  هی 23ٍ  22، 21ّبی ثبًه ثب اوتفبؼُ اق ـٍاثظ ثب تقییي هىیف ثْیٌِ وپفؼُ .وَؼ ثفوبًٌؽ

ّب ـا ًیك اوتػفاج ًوَؼ ٍ ثب همبیىِ ایي همبؼیف ثب همؽاـ هىیف ثْیٌِ ّف یه اق اًَاؿ وپفؼُ

ّب ؼـ فول، هىیف ضفوت غَؼ ـا ثِ ووت همؽاـ ثْیٌِ ؼـ ٍالقی ّف یه اق ایي وپفؼُ

 خْت ضؽاوثفًوَؼى وَؼآٍـی ثبًه تغییف ؼاؼ. 

ثَؼى ایي الگَ  ٍ لبثل اخفا  ـ همبلِ ثىیظٌؽُ ؼ ّبی هْن الگَی اـائِیىی ؼیگف اق ٍیمگی

ای ّن عفاضی ٌؽُ اوت وِ تب اًؽاقُ ای گًَِ ثِ پمًٍٍّالـ الگَی  ؼـ ؛ثبٌؽؼـ فول هی

پبوػگَی ًیبقّبی ٍالقی خبهقِ ثبٌؽ ٍ ّن تغبثك ِؽ ؼـ ِؽی ثب ٌفؿ ؼاٌتِ ثبٌؽ ٍ ؼـ 

ّبی ٌففی ثفای اخفای وبقی ٍ اوتفبؼُ اق ضیلِ ـوؽ ًیبقی ثِ َِـیفیي ضبل ثِ ًؾف هی

ییؽٌؽُ ٌففی ؼـ ایي الگَ أّبی توِ ًیبقّبی ٍالقی هٍتفیبى ؼـ لبلت؛ زفاآى ًجبٌؽ

ؼـآهؽ اِلی ثبًه ؼـ ایي الگَ  .ثبٌؽوبقی ًویًیبقی ثِ َِـی ؼـ فولٌَؼ ٍ ثفآٍـؼُ هی

ؼـ  ؛ثبٌؽآیؽ وِ اق لجل هٍػُ ٍ ٌفبف هیؼوت هیِ الَوبلِ ثاق ؼـیبفت وبـهكؼ ٍ ضك
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ثبٌؽ ٍ ثبًه هٍتفی ٍ ثبًه، ّوِ زیك اق لجل هٍػُ ٍ ٌفبف هی هیبىالـ ؼـ لفاـؼاؼ ٍ

غَؼ ـا ؼـگیف تقْؽات اضبفِ ًٌوَؼُ ٍ عجك ٌفایظ التّبؼ ولاى خبهقِ ٍ ٍضـ ثبقاـ، هیكاى 

ؼـ ایي هؽل اًگیكُ ثبًه ثفای وىت  .ٌَؼگؿاـاى تقییي ٍ ثِ آًْب پفؼاغت هیوَؼ وپفؼُ

ثْتف ًىجت ثِ ـلجب ٍ خؿة  وفؼ فولائِ وَؼ ثبلاتف ثِ هٍتفیبى، وىت وَؼآٍـی ثیٍتف ٍ اـ

هیكاى وبـهكؼ ٍ  عجیقتبً ّبی ثبًه،وپفؼُ زفاوِ ثب افكایً همؽاـ ؛ثبٌؽهی هٍتفیبى ثیٍتف

ثِ ّویي  ؛ؼّؽالَوبلِ ثیٍتفی ًّیت ثبًه ٌؽُ ٍ هیكاى وَؼآٍـی ثبًه ـا افكایً هیضك

ّبی التّبؼی خبهقِ الؽام ثِ ٍالقیت ثف اوبنی ٍ ؼلیل وِ ثبًه ؼـ یه ٌفایظ ـلبثت

 تَاًؽ ؼـ وٍَـّبی غیف اولاهی ًیك اخفا ٍ ثب آًْب ـلبثت ًوبیؽ.وٌؽ، ایي الگَ هیفقبلیت هی

تفیي ٍ خؽیؽتفیي ٌَؼ وِ ایي الگَ ٍ ثیبى آى ثب اوتفبؼُ اق ؼلیكغبعفًٍبى هی پبیبىؼـ 

ثِ  پمٍٍّگفاىثب ٍـٍؼ ؼیگف  گوبى ثیثبٌؽ ٍ اثكاـ ـیبضی یه ًمغِ ٌفٍؿ ؼـ ایي قهیٌِ هی

ٌَؼ ٍ ٌؽُ ٍ ایفاؼات اضتوبلی آى هٍػُ ٍ ـفـ هی خفش ٍ تقؽیلایي ففِِ، ایي الگَ 

ثبًىی وٍَـ فكیكهبى  ًؾبمخؽیؽ ٍ هتفلی هَـؼ اوتفبؼُ  یتَاًؽ ثِ فٌَاى الگَیهی وفاًدبم

ؼیگف وٍَـّب لفاـ گففتِ  ـٍیففااق توؽى غٌی ایفاًی اولاهی  یلفاـ گیفؼ ٍ ثِ فٌَاى ًوبؼ

 ٍ هَـؼ الگَثفؼای آًْب لفاـ گیفؼ.
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