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  پیطگفتبر 

ٲٹيٹٔ ٲبٮي ضٞشبضي زض زٸ زټٻ ي اذيط ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٽٳشطيٵ ثحض ٲبٮي ثٹزٺ اؾز ٸ سٹػٻ ٲح٣٣بٴ ٲبٮي ٸ 

زض چٷس ؾب٬ اذيط سٗساز ثيكشطي اظ نبحت ٶٓطاٴ ٲبٮي دصيطٞشٻ اٶس .ا٢شهبزي ثٻ ايٵ ظٲيٷٻ زض حب٬ اٞعايف اؾز

زض اٮ٫ٹي ا٢شهبز ٲبٮي ؾٷشي ٞطو ٲي قٹز ٦ٻ سهٳيٱ . ٦ٻ اٶشٓبضار ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ اظ ثبظاض ٦بٲلا٣ٖلايي ٶيؿز 

ثٻ ٖجبضر .٪يطٶس٪بٴ ٦بٲلا٣ٖلايي ٖٳ٭ ٲي ٦ٷٷس ٸ ټٳيكٻ ثٻ زٶجب٬ ثيكيٷٻ ٦طزٴ ٲُٯٹثيز ٲٹضز اٶشٓبضټؿشٷس

زي٫ط زٸدبيٻ ي انٯي زض دبضازايٱ ؾٷشي ٲبٮي،٣ٖلاٶيز ٦بٲ٭ ٖٹاٲ٭ ٸ سهٳيٱ ٪يطيٽبي ٲجشٷي ثط ثيكيٷٻ ؾبظي 

زض حبٮي ٦ٻ زض ٲبٮي ضٞشبضي ٖٷٹاٴ ٲي قٹز ٦ٻ ثطذي دسيسٺ ټبي ٲبٮي ضا احشٳبلا ٲي .ٲُٯٹثيز ٲٹضز اٶشٓبض اؾز

زض ثطذي  .سٹاٴ ثب ثٻ ٦بض٪يطي ٲسٮٽبيي ٦ٻ زض آٶٽب ثطذي ٖٹاٲ٭ ٲٹػٹز زض ا٢شهبز ٦بٲلا٣ٖلايي ٶيؿشٷس،زض٤ ٦طز

زض ثطذي ٲسٮٽب ٶيع،ٖٹاٲ٭ . ٲسٮٽبي ٲبٮي ضٞشبضي،ٖٹاٲ٭ اٖش٣بزاسي زاضٶس ٦ٻ ثٻ َٹض ٦بٲ٭ نحيح ٶيؿشٷس 

. اٖش٣بزار زضؾشي زاضٶس ٸٮي اٶشربثٽبيي اٶؼبٰ ٲي زټٷس ٦ٻ ثب ثيكيٷٻ ؾبظي ٲُٯٹثيز ٲٹضز اٶشٓبض ؾبظ٪بض ٶيؿز

ٲبٮي ضٞشبضي دسيسٺ ټبي ٲشٛيط ضا زض َيٝ ٸؾيٗي اظ ضٞشبض ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ اظ ؾُح اٶٟطازي سب ديبٲسټبيي زض ؾُح 

ؾٹ٪يطي ټبي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ضا زض ؾُح ٞطزي ثطضؾي « ٲبٮي ضٞشبضي ذطز». ٦٭ ثبظاض، ٲس٬ ؾبظي ٸ سٟؿيط ٲي ٦ٷس

ٲبٮي ». ٲٟطٸو زض سئٹضي ا٢شهبز ٦لاؾي٥، ٲشٳبيع ٲي ؾبظز« ثبظي٫طاٴ ٣ٖلايي»ٲي ٦ٷس ثٻ ٪ٹٶٻ اي ٦ٻ آٶٽب ضا اظ 

ضا ٦ٻ ٲس٬ ټبي ضٞشبضي ٢بزض ثٻ سٹييح آٴ اؾز، قٷبؾبيي ٸ « ٞطييٻ ثبظاض ٦بضآ»ذلاٜ ٢بٖسٺ ټبي « ضٞشبضي ٦لاٴ

زض ٲبٮي ضٞشبضي ٦لاٴ، ايٵ دطؾف ٲُطح اؾز ٦ٻ آيب ثبظاضټب ٦بضآ ټؿشٷس يب زض ٲٗطو سبطيطار . سٹنيٝ ٲي ٦ٷس

ضٞشبضي ٢طاض زاضٶس؟ زض ٲبٮي ضٞشبضي ذطز، دطؾف ايٵ اؾز ٦ٻ آيب ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٣ٖلاٶي ضٞشبض ٲي ٦ٷٷس يب 

اقشجبټبر احؿبؾي ٸ قٷبذشي ٲي سٹاٶس ثط سهٳيٳبر ٲبٮي آٶٽب سبطيط٪صاض ثبقس؟ سٹػٻ ثٻ ايٵ ٲٹيٹٔ يطٸضي اؾز 

٦ٻ ثرف ٖٳسٺ اي اظ سئٹضي ټبي ٲبٮي ٸ ا٢شهبزي ثطايٵ ٲٟٽٹٰ اؾشٹاض اؾز ٦ٻ اٞطاز ٣ٖلايي ضٞشبض ٲي ٦ٷٷس ٸ زض 

اظ ؾٹي زي٫ط ٲح٣٣يٵ ثٻ قٹاټس ٞطاٸاٶي زؾز يبٞشٻ اٶس . ٞطآيٷس سهٳيٱ ٪يطي، ټٳٻ اَلاٖبر ضا زض ٶٓط ٲي ٪يطٶس

ٲبٮي ٦لاؾي٥ ثط دبيٻ ٲؼٳٹٖٻ اي . ٦ٻ ٶكبٴ زټٷسٺ ضٞشبض ٚيط٣ٖلايي ٸ س٧طاض ذُب زض اضظيبثي ٸ ٢ًبٸر اٶؿبٴ اؾز



ثٻ ٖٷٹاٴ ٲظب٬ ٲٟٽٹٰ اٶؿبٴ ا٢شهبزي ٖب٢٭ زض لايٻ ټبي ظيطيٵ ايٵ ٶ٫طـ . اظ ٲٟطٸيبر ؾبزٺ ٦ٷٷسٺ ثٷب قسٺ اؾز

ٲبٮي ٦لاؾي٥ ثط دبيٻ سٹنيٝ ٢ٹاٖسي ٦ٻ . ٶٽٟشٻ اؾز ٸ ٲي ٪ٹيس اٶؿبٴ ټب ټٳٹاضٺ سهٳيٳبر ٣ٖلايي ٲي ٪يطٶس

ؾٗي زاضز دسيسٺ ټبي « ٲبٮي ضٞشبضي». ح٧ٱ ٲي ٦ٷس ؾطٲبيٻ ٪صاض چ٫ٹٶٻ ثبيس ضٞشبض ٦ٷس، ق٧٭  ٪طٞشٻ اؾز

ټٳبٶٷس « ٲبٮي ضٞشبضي». ضٸاٶكٷبذشي اٶؿبٴ زض ٦٭ ثبظاض ٸ زض ؾُح ٞطزي ضا قٷبؾبيي ٦طزٺ ٸ اظ آٶٽب ثيبٲٹظز

ثط دبيٻ ټبيي اظ ٲٟطٸيبر اؾبؾي ثٷب قسٺ اؾز ثب ايٵ سٟبٸر ٦ٻ ٲبٮي ٦لاؾي٥ ٲٟطٸيبر ذٹز « ٲبٮي ٦لاؾي٥»

ٕ ٪طايبٶٻ ثٷب ٲي ٦ٷس« ٲبٮي ضٞشبضي»ضا زض ثؿشطي ايسٺ آ٬ ثٷب ٦طزٺ زضحبٮي ٦ٻ  .  ايٵ ٲٟطٸيبر ضا زض ثؿشطي ٸا٢

ثب ٸػٹز اټٳيز ٲجبحض ضٞشبضي زض ظٲيٷٻ ټبي ؾطٲبيٻ ٪صاضي ٸٮي زض ٦كٹض ٲب ټٷٹظ سح٣ي٣بر ػبٲٗي زض ٲٹضز 

سح٣ي١ حبيط سلاقي اؾز ثؽ  .ٸ ضاٺ ح٭ ټبي زٸضي ػؿشٵ اظ آٶٽب اضائٻ ٶ٫طزيسٺ اؾز قٷبؾبيي ٖٹاٲ٭ ضٞشبضي 

ٶبچيع زض ضاٺ قٷبذز ٖٹاٲ٭ ضٞشبضي ٲٹطط ثط سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٦ٻ اٲيس اؾز ٶشبيغ آٴ ، 

 . ٶ٣ف ٲٹططي زض ٚٷبي ټط چٻ ثيكشط ازثيبر ٲبٮي ايٵ ٲطظ ٸ ثٹٰ زاقشٻ ثبقس

ثط ذٹز لاظٰ ٲي زاٶٱ ظحٳبر ٸ ٲؿبٖسر ټبي ثي زضيٙ اقربل شي٭ ضا اضع ٶٽبزٺ ٸ ؾذبؾ٫عاض ٦ٹقف ټبي آٶٽب 

 . زض ضاٺ ٪ؿشطـ زؾشبٸضزټبي ٖٯٳي ثبقٱ

 ٦ٻ زض َٹ٬ اٶؼبٰ ايٵ سح٣ي١ ضاټٷٳبيي ټبي اضظٶسٺ دکتشسیذ هجیذ ششیؼت پٌبّیاؾشبز ٲحشطٰ ػٷبة آ٢بي 

 .اي ضا ثٻ ايٷؼبٶت اضائٻ ٶٳٹزٶس

 ٦ٻ زض اٶؼبٰ ايٵ سح٣ي١ ٲكبٸضٺ ټبي ٪طاٶ٣سضي ضا ثٻ دکتش هحوذ سضب سستویاؾشبز ٲحشطٰ ػٷبة آ٢بي 

 .ايٷؼبٶت اضائٻ ٶٳٹزٶس

٦ٻ ظحٳز زاٸضي ايٵ دبيبٴ ٶبٲٻ ضا ٢جٹ٬ ظحٳز دکتش سیذ هْذی سیذ هطْشی اؾشبز ٲحشطٰ ػٷبة آ٢بي 

 .ٶٳٹزٶس

 ػلی سیٌلی
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 چکیذُ

   زض ايٵ سح٣ي١ ثب ټسٜ قٷبؾبيي ٖٹاٲ٭ ضٞشبضي ٲٹطط ثط سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي زض 

 ؾطٲبيٻ ٪صاض ٶٽبزي سٹظيٕ 63 ؾٹاٮي ٲُطح ٸ زض ثيٵ ٶٳٹٶٻ اي اظ 26ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ، دطؾكٷبٲٻ اي 

 ٲحبؾجٻ قس ٦ٻ ثبلا ثٹزٺ ٸ حب٦ي اظ دبيب ثٹزٴ /.901آٮٟبي ٦طٸٶجبخ اثعاض ٪طزآٸضي زازٺ ټب ثطاثط ثب . ٪طزيس

 ٞطييٻ اظ 6 ثسؾز آٲسٺ حب٦ي اظ سبييس 18 ٶؿرٻ SPSSٶشبيغ سح٣ي١ ٦ٻ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٶطٰ اٞعاض . دطؾكٷبٲٻ اؾز

يبٞشٻ ټبي سح٣ي١ حب٦ي اظ ايٵ اؾز ٦ٻ ٖبٲ٭ ضٞشبضي اَٳيٷبٴ ثيف .  ٞطييٻ ٲُطح قسٺ زض ايٵ سح٣ي١ اؾز8

ٖبٲ٭ . اظ حس قبيٕ سطيٵ ؾٹ٪يطي ضٞشبضي زض ثيٵ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ٞٗب٬ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اؾز

. ضٞشبضي ٮٷ٫ط اٶساذشٵ ٶيع ثٗس اظ ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٞطا اٖشٳبزي ضايغ سطيٵ سٹضـ ضٞشبضي ثيٵ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ اؾز

ٞطييٻ ټبي ٲطسجٍ ثب زٸ ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٪طيع اظ ظيبٴ ٸ ٪طيع اظ ٶساٲز سبييس ٶكسٶس ٦ٻ ٶكبٴ زټٷسٺ ايٵ اؾز ٦ٻ 

 77ټٳچٷيٵ ٶشبيغ سح٣ي١ ٶكبٴ زاز ٦ٻ . ايٵ سٹضـ ټبي ضٞشبضي زض ثيٵ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ضايغ ٶيؿز

 زضنس 48زضنس ضٞشبض ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ سٹؾٍ سئٹضي اثش٧بض سٹييح زازٺ ٲي قٹز زض حبٮي٧ٻ سئٹضي اٶشٓبض ٣ٍٞ 

٦ٻ ايٵ ثٻ ايٵ ٲٗٷي اؾز ٦ٻ سئٹضي اثش٧بض ، سئٹضي ٚبٮت زض ثٹضؼ . ضٞشبض ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ضا ٲيشٹاٶس سٹييح زټس

ٶشبيغ ايٵ سح٣ي١ ټٳچٷبٴ ٶكبٴ ٲيسټس ٦ٻ سؼعيٻ ٸ سحٯي٭ ثٷيبزي دط٦بضثطزسطيٵ اثعاض . اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اؾز

 . سهٳيٱ ٪يطي ؾطٲبيٻ ٪صاضي ثيٵ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي اؾز

  ٲبٮي ضٞشبضي ، ؾطٲبيٻ ٪صاض ٶٽبزي ،سئٹضي اثش٧بض ، سئٹضي اٶشٓبض:ٍاصُ ّبی کلیذی 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فصل اول  

 

 كليات تحقيق



 

 

 

 

 

 

 

 : يمذيّ 

 "ثبظاضټبي ٦بضاي ؾطٲبيٻ ؛ٲطٸضي ثط ٶٓطيٻ ٸ ٲُبٮٗبر سؼطثي " ٲ٣بٮٻ اي ضا سحز ٖٷٹاٴ 1 ، ٞبٲب1970زضؾب٬    

ٸي زض ايٵ ٲ٣بٮٻ زيس٪بٺ ٢جٯي ذٹز ضا زض ٲٹضز ٦بضايي ثبظاضټبي ؾطٲبيٻ ٲؼسزا سٗطيٝ ٶٳٹز ٦ٻ زض .ٲٷشكط ٶٳٹز

ي٥ ثبظاض ٦بضا ٢يٳز ټب،سٳبٲي آٴ چٻ زض ٲٹضز ي٥ زاضايي ؾطٲبيٻ اي ٞٽٳيسٺ ٲي قٹز ضا زض ذٹز ٲٷ٧ٗؽ ٲي 

ثٗسا ٞطييٻ ثبظاض ٦بضاي ٞبٲب ، ثب ؾٻ ٶٹٔ ٦بضايي اَلاٖبسي سحز ٖٷٹاٴ ق٧٭ يٗيٝ،ٶيٳٻ ٢ٹي ٸ ٢ٹي .٦ٷٷس

ا٪ط چٻ ضيكٻ ټبي ز٢ي١ ايٵ ؾٻ ق٧٭ ٶٓطيٻ ثٻ َٹض نطيح ٢بث٭ قٷبؾبيي ٸ دي٫يطي .دي٫يطي ٸ سٗٳيٱ يبٞز

ٶيؿز، ثب ايٵ ٸػٹز ايٵ چٷيٵ ازٖب ٲي قٹز ٦ٻ ق٧٭ يٗيٝ ٶكبٶ٫ط ٪كز سهبزٞي ثٹزٺ ٸ ټيچ ٦ؽ ٶٳي سٹاٶس 

ثب اؾشٟبزٺ اظ دي٫يطي سٛييطار سبضيري ٢يٳز ټب ثبظزټي ٚيط ٲٗٳٹٮي ثسؾز آٸضز ٸ ثسيٵ سطسيت سحٯي٭ س٧ٷي٧ي 

زض ق٧٭ ٶيٳٻ .  ٸػٹز ٶساضز3 ٸ قشبة2زض ثبظاض ؾٹزٲٷس ٶرٹاټس ثٹز ، اظ ايٵ ضٸ دسيسٺ ټبيي ټٳبٶٷس ثط٪كز ٢يٳشي

٢ٹي ٞطو ٲي قٹز ٦ٻ ٢يٳز ټب زض ټط ظٲبٴ سٳبٲي اَلاٖبر ٲٷشكطٺ ٢بث٭ زؾشطؼ ضا زض ذٹز ٲٷ٧ٗؽ ٲي ٦ٷٷس 

، اظ ايٵ ضٸ سحٯي٭ ثٷيبزي ٲٷؼط ثٻ ٦ؿت ؾٹز ٚيطٲٗٳٹ٬ ٶرٹاټس قس ٸ زض ق٧٭ ٢ٹي ٪ٟشٻ ٲي قٹز ، ٢يٳز ټب 

زض ټط ظٲبٴ سٳبٲي اَلاٖبر ٖٳٹٲي ٸ ذهٹني ضا ٲٷ٧ٗؽ ٲي ٦ٷٷس ٸ اظ ايٵ ضٸ ثط اؾبؼ اَلاٖبر ٶٽبٶي ؾٹز 

                                                             
1-Fama  
2-price reversals  
3-momentum  



ٲس٬ ٢يٳز  (1964 )6ٸ قبضح (1965)5، ٮيٷشٷط (1972)4ټٱ ظٲبٴ ثب ٞبٲب ، ثٯ٥. ٚيطٲٗٳٹ٬ ايؼبز ٶرٹاټس قس

 ٢بث٭ آظٲٹٶي ضا اضائٻ ٶٳٹزٶس ٦ٻ اظ ٶٓط آٲبضي ٲ٧بٶيؿٱ ٢يٳز ٪صاضي (CAPM)٪صاضي زاضايي ټبي ؾطٲبيٻ اي 

ٲس٬ ٲص٦ٹض ٶكبٴ ٲي زاز ٦ٻ ثشب سٷٽب ٲٗيبض ضيؿ٥ اؾز ٦ٻ ؾطٲبيٻ . زاضايي ټبي ؾطٲبيٻ اي ضا سٹنيٝ ٲي ٦طز

ٶشيؼٻ زيس٪بٺ ٞٹ٠ دصيطـ زٸ دبضازايٱ انٯي ٣ٖلايي ثٹزٴ . ٪صاضاٴ ثٻ اظاي آٴ ثبيس نطٜ ضيؿ٧ي ضا زضيبٞز ٦ٷٷس

.   سٹؾٍ اٶسيكٳٷساٴ ٲبٮي زض َي ٶيٱ ٢طٴ اذيط ثٹزٺ اؾز CAPMٖبٲ٭ ټبي ا٢شهبزي ٸ ٦بضايي ثبظاض ٸ زض ٶشيؼٻ 

٢ؿٳز . سب ٦ٷٹٴ ټعاضاٴ ٲ٣بٮٻ سح٣ي٣ي زض ػٽز دصيطـ ٸ يب ضز اٖشجبض ټط زٸ ٲس٬ ٸ ٞطييٻ اٶؼبٰ قسٺ اؾز

ثب ايٵ ٸػٹز ثطذي اظ ٲُبٮٗبر ثٻ ٶشبيؼي .  ٢بث٭ ضز ٶيؿزEMHٖٳسٺ اي اظ ٲُبٮٗبر ثٻ ايٵ ٶشيؼٻ ضؾيسٶس ٦ٻ 

 ٢بزض ثٻ سجييٵ آٶٽب ٶجٹزٺ ٸ يب ثب CAPM زض ثبظاضټبي ٲبٮي ٸػٹز زاضٶس ٦ٻ 8 يب اؾشظٷبټبيي7زؾز يبٞشٷس ٦ٻ اططار

EMHثسيٵ ٲٗٷي ٦ٻ سٳبٲي اَلاٖبر ٲطسجٍ زض ٢يٳز ټب ٲٷ٧ٗؽ ٶٳي قٹٶس ٸ يب ايٷ٧ٻ ٖبٲ٭ .  ٶبؾبظ٪بض ټؿشٷس

 .ټبي ا٢شهبزي زض اسربش سهٳيٳبر زچبض اضيت ټبي ضٞشبضي ٲي قٹٶس

زضَي زټٻ اذيط اٶسيكٳٷساٴ ٲبٮي ؾٗي زض سجييٵ ٸ يبٞشٵ ٖٯ٭ ٲٹاضز ذبل ٞٹ٠ ، ثب ٦ٳ٥ اظ ؾبيط ٖٯٹٰ ،       

اظ ايٵ ضٸ حٹظٺ ټبي ٲيبٴ ضقشٻ اي سحز ٖٷبٸيٵ ا٢شهبز . ټٳبٶٷس ضٸاٶكٷبؾي ، ٖٯٹٰ اػشٳبٖي ٸ ٞيعي٥ ثٹزٺ اٶس

اظ .ٲبٮي ، ا٢شهبزؾٷؼي ٲبٮي ، ضيبييبر ٲبٮي ، ٶٓطيٻ ثيٳٻ ٸ ٶٓطيٻ سهٳيٱ ٪يطي ثٻ ؾطٖز ق٧٭ ٪طٞز

ٲُبٮٗبسي ٦ٻ زض ايٵ ظٲيٷٻ ثٻ ؾطٖز ٪ؿشطـ يبٞز ٸ سب حسٸزي سٹاٶؿز دسيسٺ ټبي ٲص٦ٹض ضا سجييٵ ٶٳبيس، 

اظ .  ٲُطح قس9" ٲبٮي ضٞشبضي"ازٚبٰ ٶٓطيٻ ټبي ا٢شهبزي ثب ٶٓطيٻ ټبي ضايغ ضٸاٶكٷبؾي ثٹز ٦ٻ سحز ٖٷٹاٴ 

 ثربَط اضائٻ ٲس٬ 2001 اؾز ٦ٻ زض ؾب٬ 10ثٷيبٶ٫صاضاٴ ايٵ حٹظٺ اظ زاٶف ٲبٮي ضٸاٶكٷبؼ ٲكٽٹض زاٶي٭ ٦بټٷٳٵ

 .ټبيي ػٽز سجييٵ ضٞشبض ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ سحز قطايٍ ٖسٰ اَٳيٷبٴ ثٻ زضيبٞز ػبيعٺ ٶٹث٭ ا٢شهبزي ٶبئ٭ قس

                                                             
4-Black  
5-Lintner  
6-Sharpe  
7-effects  
8-anomalies  
1-behavioral finance  
2-Daniel Kahneman  



ٲٹيٹٔ ٲبٮي ضٞشبضي زض زٸ زټٻ ي اذيط ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٽٳشطيٵ ثحض ٲبٮي ثٹزٺ اؾز ٸ سٹػٻ ٲح٣٣بٴ ٲبٮي ٸ    

زض چٷس ؾب٬ اذيط سٗساز ثيكشطي اظ نبحت ٶٓطاٴ ٲبٮي دصيطٞشٻ اٶس .ا٢شهبزي ثٻ ايٵ ظٲيٷٻ زض حب٬ اٞعايف اؾز

زض اٮ٫ٹي ا٢شهبز ٲبٮي ؾٷشي ٞطو ٲي  . (2001ټيطقٟط،)٦ٻ اٶشٓبضار ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ اظ ثبظاض ٦بٲلا٣ٖلايي ٶيؿز

قٹز ٦ٻ سهٳيٱ ٪يطٶس٪بٴ ٦بٲلا٣ٖلايي ٖٳ٭ ٲي ٦ٷٷس ٸ ټٳيكٻ ثٻ زٶجب٬ ثيكيٷٻ ٦طزٴ ٲُٯٹثيز ٲٹضز 

ثٻ ٖجبضر زي٫ط زٸدبيٻ ي انٯي زض دبضازايٱ ؾٷشي ٲبٮي،٣ٖلاٶيز ٦بٲ٭ ٖٹاٲ٭ ٸ سهٳيٱ ٪يطيٽبي .اٶشٓبضټؿشٷس

زض حبٮي ٦ٻ زض ٲبٮي ضٞشبضي ٖٷٹاٴ ٲي قٹز ٦ٻ ثطذي دسيسٺ .ٲجشٷي ثط ثيكيٷٻ ؾبظي ٲُٯٹثيز ٲٹضز اٶشٓبض اؾز

ټبي ٲبٮي ضا احشٳبلا ٲي سٹاٴ ثب ثٻ ٦بض٪يطي ٲسٮٽبيي ٦ٻ زض آٶٽب ثطذي ٖٹاٲ٭ ٲٹػٹز زض ا٢شهبز ٦بٲلا٣ٖلايي 

زض . زض ثطذي ٲسٮٽبي ٲبٮي ضٞشبضي،ٖٹاٲ٭ اٖش٣بزاسي زاضٶس ٦ٻ ثٻ َٹض ٦بٲ٭ نحيح ٶيؿشٷس  .ٶيؿشٷس،زض٤ ٦طز

ثطذي ٲسٮٽب ٶيع،ٖٹاٲ٭ اٖش٣بزار زضؾشي زاضٶس ٸٮي اٶشربثٽبيي اٶؼبٰ ٲي زټٷس ٦ٻ ثب ثيكيٷٻ ؾبظي ٲُٯٹثيز ٲٹضز 

ضا ثي اٖشجبض ٲي (EMH)ٲبٮي ضٞشبضي، ضٸي٧طز اؾشبٶساضز ٲجشٷي ثط ٞطييٻ ي ثبظاض ټبي ٦بضا. اٶشٓبض ؾبظ٪بض ٶيؿز

ٲبٮي ضٞشبضي دسيسٺ ټبي ٲشٛيط ضا زض َيٝ ٸؾيٗي اظ ضٞشبض ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ اظ  (.1996ٞٹضسط ٸ ٲ٥ ٪ٹٴ،)ؾبظز 

ؾٹ٪يطي ټبي « ٲبٮي ضٞشبضي ذطز». ؾُح اٶٟطازي سب ديبٲسټبيي زض ؾُح ٦٭ ثبظاض، ٲس٬ ؾبظي ٸ سٟؿيط ٲي ٦ٷس

ٲٟطٸو زض سئٹضي « ثبظي٫طاٴ ٣ٖلايي»ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ضا زض ؾُح ٞطزي ثطضؾي ٲي ٦ٷس ثٻ ٪ٹٶٻ اي ٦ٻ آٶٽب ضا اظ 

ضا ٦ٻ ٲس٬ ټبي « ٞطييٻ ثبظاض ٦بضآ»ذلاٜ ٢بٖسٺ ټبي « ٲبٮي ضٞشبضي ٦لاٴ». ا٢شهبز ٦لاؾي٥، ٲشٳبيع ٲي ؾبظز

زض ٲبٮي ضٞشبضي ٦لاٴ، ايٵ دطؾف ٲُطح اؾز ٦ٻ . ضٞشبضي ٢بزض ثٻ سٹييح آٴ اؾز، قٷبؾبيي ٸ سٹنيٝ ٲي ٦ٷس

آيب ثبظاضټب ٦بضآ ټؿشٷس يب زض ٲٗطو سبطيطار ضٞشبضي ٢طاض زاضٶس؟ زض ٲبٮي ضٞشبضي ذطز، دطؾف ايٵ اؾز ٦ٻ آيب 

ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٣ٖلاٶي ضٞشبض ٲي ٦ٷٷس يب اقشجبټبر احؿبؾي ٸ قٷبذشي ٲي سٹاٶس ثط سهٳيٳبر ٲبٮي آٶٽب سبطيط٪صاض 

ثبقس؟ سٹػٻ ثٻ ايٵ ٲٹيٹٔ يطٸضي اؾز ٦ٻ ثرف ٖٳسٺ اي اظ سئٹضي ټبي ٲبٮي ٸ ا٢شهبزي ثطايٵ ٲٟٽٹٰ اؾشٹاض 

اظ ؾٹي زي٫ط . اؾز ٦ٻ اٞطاز ٣ٖلايي ضٞشبض ٲي ٦ٷٷس ٸ زض ٞطآيٷس سهٳيٱ ٪يطي، ټٳٻ اَلاٖبر ضا زض ٶٓط ٲي ٪يطٶس

ٲح٣٣يٵ ثٻ قٹاټس ٞطاٸاٶي زؾز يبٞشٻ اٶس ٦ٻ ٶكبٴ زټٷسٺ ضٞشبض ٚيط٣ٖلايي ٸ س٧طاض ذُب زض اضظيبثي ٸ ٢ًبٸر 

ٲبٮي ٦لاؾي٥ ٲؼٳٹٖٻ اي اظ زاٶف ثٷب قسٺ »: ٲبٮي ٦لاؾي٥ ضا ايٷ٫ٹٶٻ سٹنيٝ ٲي ٶٳبيس« اؾششٳٵ». اٶؿبٴ اؾز



ثط دبيٻ انٹ٬ آضثيشطاغ، سئٹضي دطسٟٹي، سئٹضي ٢يٳز ٪صاضي زاضايي ټبي ؾطٲبيٻ اي ٸ سئٹضي ٢يٳز ٪صاضي اذشيبض 

ثٻ ٖٷٹاٴ ٲظب٬ ٲٟٽٹٰ . ٲبٮي ٦لاؾي٥ ثط دبيٻ ٲؼٳٹٖٻ اي اظ ٲٟطٸيبر ؾبزٺ ٦ٷٷسٺ ثٷب قسٺ اؾز« .ٲٗبٲٯٻ اؾز

اٶؿبٴ ا٢شهبزي ٖب٢٭ زض لايٻ ټبي ظيطيٵ ايٵ ٶ٫طـ ٶٽٟشٻ اؾز ٸ ٲي ٪ٹيس اٶؿبٴ ټب ټٳٹاضٺ سهٳيٳبر ٣ٖلايي 

ٲبٮي ٦لاؾي٥ ثط دبيٻ سٹنيٝ ٢ٹاٖسي ٦ٻ ح٧ٱ ٲي ٦ٷس ؾطٲبيٻ ٪صاض چ٫ٹٶٻ ثبيس ضٞشبض ٦ٷس، ق٧٭  . ٲي ٪يطٶس

ؾٗي زاضز دسيسٺ ټبي ضٸاٶكٷبذشي اٶؿبٴ زض ٦٭ ثبظاض ٸ زض ؾُح ٞطزي ضا قٷبؾبيي « ٲبٮي ضٞشبضي». ٪طٞشٻ اؾز

ثط دبيٻ ټبيي اظ ٲٟطٸيبر اؾبؾي ثٷب قسٺ اؾز ثب « ٲبٮي ٦لاؾي٥»ټٳبٶٷس « ٲبٮي ضٞشبضي». ٦طزٺ ٸ اظ آٶٽب ثيبٲٹظز

ايٵ « ٲبٮي ضٞشبضي»ايٵ سٟبٸر ٦ٻ ٲبٮي ٦لاؾي٥ ٲٟطٸيبر ذٹز ضا زض ثؿشطي ايسٺ آ٬ ثٷب ٦طزٺ زضحبٮي ٦ٻ 

ٕ ٪طايبٶٻ ثٷب ٲي ٦ٷس    . ٲٟطٸيبر ضا زض ثؿشطي ٸا٢

 :ثیبٌ يسئهّ تحمیك-  2-1

سٹؾٗٻ زازٺ قس ٸ  ٮيٷشٷط ٸ ثٗسټب سٹؾٍ قب٪طزاٴ ٸي ٲبٶٷس قبضح ٸ سئٹضي ٲسضٴ دطسٟٹي ٦ٻ سٹؾٍ ٲبض٦ٹيشع   

 ثٻ ثٗس ثٗٷٹاٴ ايسٺ ټبي ٢بث٭ 50ٞطييٻ ثبظاض ٦بضاي ؾطٲبيٻ ٦ٻ اٸٮيٵ ثبض سٹؾٍ ٞبٲب ٖٷٹاٴ ٪طزيس، اظ اثشساي زټٻ 

ثبظاض  انٹ٬ ايٵ سئٹضيٽب زض. ظيط ثٷب ٸ قبٮٹزٺ سح٣ي٣بر زاٶكٳٷساٴ ٸ دػٸټك٫طاٴ ٲبٮي زض آٲس ٢جٹ٬ ٸ اطط ٪صاض ٸ

اٲب ديچيس٪ي ثبظاضټبي ٲبٮي ٸ . ٪طٞز ټبي ٲبٮي ٶيع ضاټٷٳبي ٖٳ٭ ٲسيطاٴ ؾطٲبيٻ ٪صاضي ٸ ؾبيط ٞٗبلاٴ ثبظاض ٢طاض

اٶؼبٰ قسٺ زض اػطا زض ثبظاضټبي ٲبٮي ديف آٲس، زاٶكٳٷساٴ  ٲُبٮٗبسي ٦ٻ زض دي سٷب٢ى ٶشبيغ ٶبقي اظ سح٣ي٣بر

ٶشبيغ ثسؾز آٲسٺ اظ سح٣ي٣بر . ثٻ ٲٟطٸيبر ايٵ سئٹضيٽب ثطضؾي ٸ سؼسيس ٶٓط ٶٳبيٷس ٲبٮي ضا ثطآٴ زاقز سب ٶؿجز

 ديكطٞشٻ ٶكبٴ ٲي زټس ٦ٻ سٟؿيط ثبظاض ؾطٲبيٻ زض زٶيبي ٸا٢ٗي ثب آٶچٻ ٦ٻ ٞبٲب ٸ ټٱ اذيط زض ثبظاضټبي ٲبٮي

ٲٟطٸيبر حب٦ٱ ثط . ٧ٞطاٴ اٸ سحز ٖٷٹاٴ ٞطييٻ ثبظاض ٦بضاي ؾطٲبيٻ ٲُطح ٲي ٶٳبيٷس، ٲشٟبٸر ٸ ديچيسٺ اؾز

ثٻ . ٦بضاي ؾطٲبيٻ سٟبٸر اؾبؾي زاضز ثبظاضټبي ٸا٢ٗي ثب ٲٟطٸيبر ؾبزٺ سئٹضي ٲسضٴ دطسٟٹي ٸ ٞطييٻ ثبظاض

ټؿشٷس ٦ٻ ثشٹاٴ آٶٽب ضا زض ٢بٮت ي٥ يب زٸ سئٹضي ٸ ٲس٬ ػبي زاز  ٖجبضسي ثبظاضټبي ٸا٢ٗي ثؿيبض ديچيسٺ سط اظ آٴ

 ٖٹاٲ٭ ديچيسٺ ضٞشبضي ، ضٸاٶي ٸ اضظـ ټبي ا٢شهبزي ٲرشٯٝ سبطيط. ثبظاضټب ٞٗبٮيز ٶٳٹز ٸ ثطآٴ اؾبؼ زض آٴ



.   زاضٶس ٸ سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴثؿيبضي ثط ٢يٳز ؾٽبٰ

٦بضاي ؾطٲبيٻ ٦ٻ ظيطؾبذشٽبي زاٶف ػسيس ٲبٮي ضا  ضيكٻ اٶش٣بزار ثٻ سئٹضيٽبي ٲسضٴ دطسٟٹي ٸ ٞطييٻ ثبظاض   

ظٲيٷٻ ٖسٰ حط٦ز  ثٯٹٰ ٞيٯس زض. ثطٲي ٪طزز ثطيعضا، سيٯط ٸ ة ، اؾشبٸر ٞيٯس ثٷب ٶٽبز ،ثٻ اقربني ٶٓيط ضاثطر ثٯٹٰ

سٹاٶٷس اظ ٮحبِ ٢يٳز ٪صاضي زاضايي ټبي  ثبظاضټبي ٲبٮي ثٻ ؾٳز ٦بضايي ٦بٲ٭ ٲٗش٣س اؾز ٦ٻ ثبظاضټبي ٲبٮي ٲي

يي ثبظاض، اَلاٖبر ثٻ ٲحى سٹٮيس ثٻ ثبظاض ٸاضز ٲي قٹز ٸ ٸضٸز آٴ  چطا ٦ٻ ا٪طچٻ ثب ٞطو ٦بضا. ٲبٮي ٶب٦بضا ثبقٷس

ضاؾشب  ذٹاټس ثٹز، اٲب سبطيط اَلاٖبر ثط ٢يٳز ټب ٲي سٹاٶس ثب ٦يٟيز اَلاٖبر ٲص٦ٹض زض ي٥ ثٻ ثبظاض ټٱ سهبزٞي

ٶحٹٺ سحٯي٭ اَلاٖبر . ثبقس سٟؿيط ٶبزضؾز اَلاٖبر ٲي سٹاٶس زض ٪ٳطاټي ثبظاض ٸ سٗييٵ اضظـ ٲٹطط. ٶجبقس

 ٸ سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٲي سٹاٶس زض سٗييٵ ٢يٳز ٸضٸزي ٸ ٲيعاٴ ٸ ؾُح ذٹقجيٷي يب ثسثيٷي ثٻ اَلاٖبر ٲص٦ٹض

ثٻ نٹضر ذٹقجيٷبٶٻ ثطذٹضز ٶٳٹزٺ ٸ حبيط  ٲٗٳٹلا اٞطاز ذٹقجيٵ ثب اَلاٖبر زضيبٞشي.  سبطيط زاقشٻ ثبقس٪صاضي

ٸ اٞطاز ثسثيٵ حبيط ثٻ دطزاذز ٢يٳز ٦ٳشطي حشي ثطاي آٴ  ثٻ سٗييٵ ٢يٳز ثيكشطي ثطاي آٴ اَلاٖبر ټؿشٷس

َطٞي اٞطاز ذٹقجيٵ ثط ضٸي آيٷسٺ ٚيط ٢بث٭ اَٳيٷبٴ، ضيؿ٥ ثيكشطي ٲي ٦ٷٷس ٸ  اظ. اَلاٖبر ثب اضظـ ټؿشٷس

زاضٶس ديف  ٲٗٳٹلا اٞطاز حٹازص آسي ضا آٶ٫ٹٶٻ ٦ٻ زٸؾز. ضا ثٻ َٹض ٶب نحيح ديف ثيٷي ٲي ٶٳبيٷس حٹازص آسي

ٲشرههيٵ ٸ حط٦ز سهبزٞي ٢يٳز ټب ٶٳي  ثٷبثطايٵ سٷٽب ٸضٸز اسٟب٢ي ٸ ؾطيٕ اَلاٖبر ٸ ٸػٹز. ثيٷي ٲي ٶٳبيٷس

ٶٓط ٢يٳز ٪صاضي ٲ٣ٹٮٻ اي اؾز ٦ٻ زؾشطؾي ثٻ آٴ ٲك٧٭ سط اظ  ٦بضايي ثبظاض اظ. سٹاٶس ٲٹػت ٦بضايي ثبظاض قٹز

ٲُبٮٗبر اٶؼبٰ قسٺ ٶكبٴ ٲي زټس ٦ٻ ٲٗبٲٯٻ ٪طاٴ ثبظاض ٦ٻ اَلاٖبر ٦ٳشطي زض    . ثحض ٦بضايي اَلاٖبسي اؾز

ٖسٰ ٦بضايي  ايٵ ٲٽٱ ٲٹػت. حٹازص آسي زاضٶس سٽبػٳي سط اظ ؾبيطيٵ ثٻ ٢يٳز ٪صاضي ؾٽبٰ ٲي دطزاظٶس ٲٹضز

٦ٻ اٞطازي ٦ٻ اَلاٖبر ٦ٳشطي زض  اظ َطٞي ٲُبٮٗبر ٶكبٴ ٲي زټس. ثبظاض زض ٢يٳز ٪صاضي اٸضا٠ ثٽبزاض ٲي قٹز

سٳط٦ع ثيكشطي ثط ضٸي آٴ اَلاٖبر ٶب٢م ٲي ٦ٷٷس ٸ ثط  ٲٹضز حٹازص آسي يب زاضايي ټبي ٲبٮي زاضٶس، اٖشٳبز ٸ

ٖبٲ٭ زي٫طي ٦ٻ ٲي سٹاٴ . ٲي ٶٳبيٷس ظيبزٺ ضٸيٸ سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي اقبٴ اؾبؼ آٴ زض سٗييٵ ٢يٳز 

زض ٸا٢ٕ ؾبذشبض ٶب٦بضاي اَلاٖبر، . زض ٪عاضـ زټي ٲي ثبقس ثطاي ٖسٰ ٦بضايي ثبظاض ٶبٰ ثطز، ٖسٰ ٦بضايي ثبظاض



يشطاغي ػعٸ ٖٹاٲٯي اؾز ٦ٻ ٲٹػت ٖسٰ ةسٹاٶبيي ثبظاض زض ػٯٹ٪يطي اظ ؾٹزټبي آض ټعيٷٻ ټبي ٲٗبٲلاسي ٸ ٖسٰ

سٹضـ ټبي ضٞشبضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ زض ثبظاض ؾطٲبيٻ ، ٲٹػت ٲي ٪طزز ٦ٻ . ثبظاض ٸ سٗييٵ ٢يٳز ٲي قٹز ٦بضايي

٢يٳز ٪صاضي زاضايي ټبي ٲبٮي زض ايٵ ثبظاض ثهٹضر ٶبٲٷبؾت اٶؼبٰ قٹز ٦ٻ ايٵ ذٹز ؾجت ٖسٰ سرهيم ثٽيٷٻ 

ٲٷبثٕ ٲبٮي ٲٹػٹز زض ايٵ ثبظاض ٲي ٪طزز ٦ٻ زض ٶٽبيز ؾجت ٦بټف ضقس ا٢شهبزي ي٥ ٦كٹض زض ؾُح ٦لاٴ 

 .ذٹاټس قس

 : ضشٔست ٔ اًْیت تحمیك- 3-1

ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ي٧ي اظ اض٦بٴ انٯي ثبظاض ؾطٲبيٻ ٦كٹض اؾز ٸ زض ٶشيؼٻ ٖٳٯ٧طز ٲٷبؾت ايٵ    

٦بضايي ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ؾجت ٲي ٪طزز ٦ٻ ؾٽبٰ . ثبظاض ٶ٣ف ثؿعايي زض ضقس ٸ ق٧ٹٞبيي ثبظاض ؾطٲبيٻ زاضز

قط٦ز ټبي ٲٹػٹز زض ايٵ ثبظاض ثٻ زضؾشي ٢يٳز ٪صاضي قٹٶس ٸ زض ٶشيؼٻ ٲٷبثٕ ٲبٮي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٞٗب٬ زض 

ايٵ ثبظاض، ثٻ ؾٳز نٷبيٕ ٸ قط٦ز ټبيي ٦ٻ سٹاٶبيي اؾشٟبزٺ نحيح اظ ايٵ ٲٷبثٕ ضا زض َطح ټب ٸ دطٸغٺ ټبي ذٹز 

ثٻ ٦بض٪طٞشٻ قسٴ ٲٷبثٕ زض ثرف ټبيي ٦ٻ ثبظزټي ثبلاسطي ايؼبز ٲي ٦ٷٷس ذٹز ؾجت . زاضٶس، ؾٹ٠ ديسا ٦ٷس

اٞعيف ثبظزټي ؾٽبٰ زض ثٹضؼ قسٺ ٦ٻ زض ٶٽبيز ايٵ ذٹز ٲٹػت ػصة ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ثيكشطي ثٻ ؾٳز ايٵ 

ح٣ي٣ي ٸ )ٶٓط ثٻ ايٷ٧ٻ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٞٗب٬. ثبظاض ٲي ٪طزز ٦ٻ ايٵ ذٹز اٞعايف ٖٳ١ ثبظاض ضا ثٻ زٶجب٬ زاضز

زض ثبظاض ثٹضؼ ٶ٣ف ثؿعايي زض ٖٳٯ٧طز ٲٷبؾت آٴ زاضٶس ، قٷبذز نحيح ضٞشبضټبي آٶٽب ټٷ٫بٰ اسربش  (ٶٽبزي

ټٳبٶُٹض ٦ٻ سح٣ي٣بر اذيط ٶكبٴ زازٺ . سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي اقبٴ اظ اټٳيز ٢بث٭ ٲلاحٓٻ اي ثطذٹضزاض اؾز

اؾز ، اٞطاز آٶ٫ٹٶٻ ٦ٻ ٶٓطيٻ ټبي ٲبٮي ؾٷشي ٖٷٹاٴ ٲي ٦ٷٷس ثهٹضر ٦بٲلا ٣ٖلايي ٖٳ٭ ٶٳي ٦ٷٷس ٸ زض 

سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ذٹزقبٴ ٶٓيط سهٳيٳبر ذطيس ، ٞطٸـ ، اٶشربة ؾٽبٰ ثطاي ٲٗبٲٯٻ ، حؼٱ ٲٗبٲٯٻ 

ؾٹ٪يطي ټبي ضٞشبضي    .زچبض اقشجبټبر قٷبذشي ٸ احؿبؾي ٲي قٹٶس... ؾٽبٰ ، َٹ٬ زٸضٺ ٶ٫ٽساضي ؾٽبٰ ٸ 

ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ثٻ ٲبٶٷس زاٰ ټبي ضٞشبضي اؾز ٦ٻ زض ٲؿيط آٶٽب ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز ٸ ثطاي ٶيٟشبزٴ زض ايٵ زاٰ ټبي 

زض ثبظاض . ضٞشبضي قٷبذز ايٵ ؾٹ٪يطي ټب ٸ آقٷبيي ثب ضاټ٧بضټبي زٸضي ػؿشٵ اظ آٴ يطٸضسي حيبسي ٲي ثبقس



ثٹضؼ سٽطاٴ سب ٦ٷٹٴ سح٣ي١ ٶؿجشب ػبٲٗي زض ٲٹضز قٷبؾبيي ؾٹ٪يطي ټبي ضٞشبضي ٚبٮت ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ زض ايٵ 

 .  ثبظاض اٶؼبٰ ٶكسٺ اؾز زض حبٮي ٦ٻ اټٳيز ٖٹاٲ٭ ضٞشبضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ثط ټيچ ٦ؿي دٹقيسٺ ٶيؿز

 :اْذاف تحمیك- 4-1

ټسٜ انٯي سح٣ي١ حبيط ، قٷبؾبيي ؾٹ٪يطي .  ټسٜ ٞطٖي ٲي ثبقس3 ټسٜ انٯي ٸ 1ايٵ سح٣ي١ قبٲ٭    

ضٞشبضي ٚبٮت ٸ ثطػؿشٻ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ټٷ٫بٰ اسربش سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي اقبٴ زض  (سٹضـ ټبي )ټبي

سٗييٵ ايٵ ٦ٻ ضٞشبض ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ،  :اټساٜ ٞطٖي سح٣ي١ ٖجبضسٷس اظ. ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اؾز

ثٻ ٖجبضر زي٫ط سئٹضي ضٞشبضي ٚبٮت زض . زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اظ ٦ساٰ سئٹضي ٲبٮي ضٞشبضي سجٗيز ٲي ٦ٷس

سٗييٵ ايٵ ٦ٻ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي زض ثٹضؼ . ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ سئٹضي اٶشٓبض اؾز يب سئٹضي اثش٧بض

اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ، ثٻ ٲٷٓٹض اسربش سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ذٹزقبٴ اظ چٻ ضٸـ ټبيي ثطاي سؼعيٻ ٸ سحٯي٭ 

ثٻ ٖجبضر زي٫ط ضٸـ ټبي سؼعيٻ ٸ سحٯي٭ ٚبٮت آٶٽب ٦ساٲي٥ اظ ضٸـ ټبي ظيط .  آٴ سهٳيٳبر اؾشٟبزٺ ٲي ٦ٷٷس

سٗييٵ ايٷ٧ٻ . ٲس٬ ټبي ٲبٮي ، سؼعيٻ ٸ سحٯي٭ س٧ٷي٧ب٬ ، سؼعيٻ ٸ سحٯي٭ ثٷيبزي ٸ ضٸـ ټبي شټٷي: ٲي ثبقس 

سبطيط ضٞشبض ؾبيط ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ، ثط ضٸي سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ايٵ ؾطٲبيٻ 

سهٳيٳبر ذطيس ، سهٳيٳبر : سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي قبٲ٭ ٲٹاضز ظيط ٲي ثبقس . ٪صاضاٴ ٶٽبزي چ٣سض اؾز

 .ٞطٸـ ، اٶشربة ؾٽبٰ ثطاي ٲٗبٲٯٻ ، حؼٱ ؾٽبٰ ثطاي ٲٗبٲٯٻ ٸ َٹ٬ زٸضٺ ٶ٫ٽساضي ؾٽبٰ

 : سٕالات تحمیك - 5-1

  ثط سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ٲٹطط اؾز؟ 11آيب ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٲٗطٜ ثٹزٴ

  ثط سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ٲٹطط اؾز؟12آيب ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٶ٣ُٻ اس٧ب

   ثط سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ٲٹطط اؾز؟13آيب ٖبٲ٭ ضٞشبضي ؾٟؿُٻ ٢ٳبضثبظ

                                                             
11- Representativeness  
12- Anchoring  



  ثط سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ٲٹطط اؾز؟14آيب ٖبٲ٭ ضٞشبضي سٳبي٭ زض زؾشطؼ ثٹزٴ

  ثط سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ٲٹطط اؾز؟15آيب ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٪طيع اظ ظيبٴ

   ثط سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ٲٹطط اؾز؟16آيب ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٪طيع اظ ٶساٲز

 ثط سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٲٹطط اؾز؟  17آيب ٖبٲ٭ ضٞشبضي حؿبثساضي شټٷي

 :فشضیّ ْبی تحمیك-  6-1

 . ثط سهٳيٱ ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي سبطيط ٲؿش٣يٱ زاضز ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٲٗطٜ ثٹزٴ

 .ثط سهٳيٱ ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي سبطيط ٲؿش٣يٱ زاضز ٖبٲ٭ ضٞشبضي اَٳيٷبٴ ثيف اظ حس

 . ثط سهٳيٱ ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي سبطيط ٲؿش٣يٱ زاضز ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٶ٣ُٻ اس٧ب

 .ثط سهٳيٱ ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي سبطيط ٲؿش٣يٱ زاضز ٖبٲ٭ ضٞشبضي ؾٟؿُٻ ٢ٳبضثبظ

 .ثط سهٳيٱ ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي سبطيط ٲؿش٣يٱ زاضز ٖبٲ٭ ضٞشبضي سٳبي٭ زض زؾشطؼ ثٹزٴ

 .سبطيط ٲؿش٣يٱ زاضز  ثط سهٳيٱ ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي  ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٪طيع اظ ظيبٴ

 .ثط سهٳيٱ ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي سبطيط ٲؿش٣يٱ زاضز ٖبٲ٭ ضٞشبضي ٪طيع اظ ٶساٲز

 .ثط سهٳيٱ ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي سبطيط ٲؿش٣يٱ زاضز ٖبٲ٭ ضٞشبضي حؿبثساضي شټٷي

 : يتغیشْبی تحمیك-  7-1

َج٣ٻ اٸ٬ ٲشٛيطټبي ٲؿش٣٭ اؾز ٦ٻ ايٵ ٲشٛيطټب ٶيع . ٲشٛيطټبي سح٣ي١ حبيط قبٲ٭ زٸ َج٣ٻ ٲشٛيط اؾز   

٪طٸٺ اٸ٬ ٲشٛيطټبي ٲؿش٣٭، زضثط٪يطٶسٺ ٲشٛيطټبيي اؾز ٦ٻ زض ٲبٮي ضٞشبضي . ذٹز زض ؾٻ ٪طٸٺ ػبي ٪طٞشٻ اٶس

                                                                                                                                                                                                    
13- Gambler's fallacy  
14- Availability bias  
15- Loss aversion  
16- Regret aversion  
17- Mental accounting  



 ٪طيع اظ ٶساٲز ٸ دكيٳبٶي ٸ –٪طيع اظ ظيبٴ : زض سئٹضي اٶشٓبضار ٢طاض ٲي ٪يطٶس ٸ قبٲ٭ ٲشٛيطټبي ظيط اؾز

٪طٸٺ زٸٰ ٲشٛيطټبي ٲؿش٣٭ زضثط٪يطٶسٺ ٲشٛيطټبيي اؾز ٦ٻ زض ٲبٮي ضٞشبضي زض سئٹضي اثش٧بض . حؿبثساضي شټٷي

 ؾٟؿُٻ ٢ٳبضثبظ – ٶ٣ُٻ اس٧ب – اَٳيٷبٴ ثيف اظ حس –ٲٗطٜ ثٹزٴ : ٢طاض ٲي ٪يطٶس ٸ قبٲ٭ ٲشٛيطټبي ظيط اؾز 

٪طٸٺ ؾٹٰ ٲشٛيطټبي ٲؿش٣٭ ، سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضي ؾبيط ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٲي . ٸ سٳبي٭ زض زؾشطؼ ثٹزٴ

 –سهٳيٳبر ٞطٸـ ؾٽبٰ  :َج٣ٻ زٸٰ ٲشٛيطټبي ٸاثؿشٻ اؾز ٦ٻ ايٵ ٲشٛيطټب قبٲ٭ ٲشٛيطټبي ظيط اؾز . ثبقس

 سهٳيٳبر َٹ٬ ظٲبٶي ٶ٫ٽساضي ؾٽبٰ ٸ – سهٳيٳبر اٶشربة ؾٽبٰ ثطاي ٲٗبٲٯٻ –سهٳيٳبر ذطيس ؾٽبٰ 

 .سهٳيٳبر حؼٱ ٲٗبٲٯٻ ؾٽبٰ

 :جبيؼّ آيبسی ، سٔش ًََّٕ گیشی ٔ حجى ًََّٕ-  8-1

ػبٲٗٻ آٲبضي ايٵ سح٣ي١ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي ٞٗب٬ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ قبٲ٭ قط٦شٽبي ؾطٲبيٻ    

ضٸـ ٶٳٹٶٻ ٪يطي ضٸـ ٶٳٹٶٻ ٪يطي ٢ًبٸسي يب ٶٓطي . ٪صاضي ٸ ٦بض٪عاضي ٸ ؾبيط ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي اؾز

 . ؾطٲبيٻ ٪صاض ٶٽبزي ٲي ثبقس63حؼٱ ٶٳٹٶٻ زضايٵ ٲُبٮٗٻ ٲشك٧٭ اظ. اؾز

 :سٔش گشدآٔسی اعلاػبت ٔ دادِ ْب-  9-1

ػٽز سسٸيٵ ٲجبٶي ٶٓطي ٸ ٲٟبټيٱ اؾبؾي ٲٹيٹٔ سح٣ي١ ، ٦شت ، ٲ٣بلار ٞبضؾي ٸ : دػٸټف ٦شبثربٶٻ اي    

ثطاي ٪طزآٸضي زازٺ ټب اظ دطؾكٷبٲٻ ثب : ٦بض ٲيساٶي  .لاسيٵ ، ضؾبٮٻ ٸ دبيبٴ ٶبٲٻ ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز

 ، سبطيط ذيٯي ظيبز 4=  ، سبطيط ظيبز3= ، سبطيط ٲشٹؾٍ 2=  ، سبطيط ٦ٱ 1=سبطيطي ٶساضز) ٶ٣ُٻ اي 5ٲ٣يبؼ ٮي٧طر 

 5=  ، ذيٯي ظيبز4= ،ظيبز3= ، ٲشٹؾ2ٍ= ، ٦ٱ1=اؾشٟبزٺ ٶٳي ٦ٷٱ) ٶ٣ُٻ اي 5ٸ ټٳچٷيٵ ٲ٣يبؼ ٮي٧طر  (5= 

اَلاٖبر . اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز (1= ٸ ذيط0=ثٯٻ)ٸ ټٳچٷيٵ اظ دطؾكٷبٲٻ ثؿشٻ ثب ٲ٣يبؼ اؾٳي زٸ ٶ٣ُٻ اي (

حبن٭ اظ دطؾكٷبٲٻ ټبي س٧ٳي٭ قسٺ ٸ ٲهبحجٻ ، زض ػٽز سٗييٵ اٖشجبض ٞطييبر سح٣ي١ ثٻ ٦بض٪طٞشٻ قسٺ ٸ 

 . دبيبيي اثعاض ٪طزآٸضي اَلاٖبر ثب اؾشٟبزٺ اظ آظٲٹٴ آٮٟبي ٦طٸٶجبخ ٲٹضز اضظيبثي ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز



 :سٔش ْبی ْبی آيبسی ٔ آصيٌٕ فشضیّ ْب-  10-1

ثطاي سؿز ؾبظ٪بضي زاذٯي ٲ٣يبؼ ټبي .  سؼعيٻ ٸ سحٯي٭ ذٹاټٷس قسSPSSزازٺ ټب ثب اؾشٟبزٺ اظ ٶطٰ اٞعاض    

ټٳچٷيٵ اظ سؼعيٻ ٸ سحٯي٭ ٞب٦شٹض ٶيع ثٻ ٲٷٓٹض سؿز ٦طزٴ . چٷسٖبٲٯي اظ آٮٟبي ٦طٸٶجبخ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز

 اؾشيٹزٶز ٶيع ثٻ ٲٷٓٹض سؿز tٸ ټٳچٷيٵ اظ آظٲٹٴ . ٢بث٭ اٖشٳبز ثٹزٴ ٖٹاٲ٭ ضٞشبضي ٲطثٹَٻ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز

 .٦طزٴ سٟبٸر ټبي ٢بث٭ ٲكبټسٺ ثيٵ ٲٟٽٹٰ ټبي ٖبٲ٭ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز

 :يحذٔدیت ْبٔ تُگُبْبی تحمیك-  11-1

ثطاي ٲظب٬ ، زض٤ ). ايٵ ٲُبٮٗٻ زض ٲٗطو ټٳٻ ٲحسٸزيز ټبي ٲٗٳٹ٬ ٲطسجٍ ثب سح٣ي٣بر ديٳبيكي اؾز   

ٸ ٲحسٸزيز زي٫طي ٦ٻ ٲب زض ايٷؼب ثب آٴ ضٸثطٸ ټؿشيٱ ٦ٹچ٥ ثٹزٴ ٶٳٹٶٻ اؾز ٸ ٲحسٸزيز  (دبؾد زټٷس٪بٴ

زي٫ط ايٵ اؾز ٦ٻ ثبظاض ثٹضؼ سٽطاٴ ي٥ ثبظاض زض حب٬ ضقس اؾز ٦ٻ ثب ٲٹيٹٖبر ذبني اظ اضظقيبثي ، ٲٗبٲلار 

ي٧ي زي٫طاظ ٲحسٸزيز ټبي ايٵ سح٣ي١ ، ٲك٧لار ٲطثٹٌ . آٶي ، اَلاٖبر ، ٢ٹاٶيٵ ٲٗبٲلاسي ٸ ٚيطٺ ضٸثطٸ اؾز

ثٻ سٷٓيٱ ٢طاض ٲهبحجٻ ثب دبؾد زټٷس٪بٴ اؾز ظيطا دبؾد زټٷس٪بٴ ٲسيطاٴ دٹضسٟٹي ټؿشٷس ٦ٻ قبيس ٸ٢ز ٦بٞي 

 .ضا ثطاي ٲهبحجٻ ٸ ػٹاة زازٴ ثٻ دطؾكٷبٲٻ ٶساقشٻ ثبقٷس



 : سبختبس تحمیك-  12-1

بخش اٍل هببًی ًظشی تحمیك است کِ دس ایي بخش ابتذا پبیِ . فصل دٍم تحمیك شبهل دٍ بخش است

ّبی ًظشی ٍ پبیِ ّبی تجشبی هبلی هذسى سا بیبى هی کٌین ٍ سپس چبلش ّبی پیشاهَى پبیِ ّبی 

ًظشی ٍ تجشبی هبلی هذسى سا کِ دس ٍالغ بِ تشتیب ّوبى پبیِ ّبی ًظشی هبلی سفتبسی ٍ پبیِ ّبی 

دس اداهِ ایي بخش هبلی سفتبسی ٍ ػَاهل سفتبسی سا دس . تجشبی هبلی سفتبسی است سا بیبى هی کٌین

دس بخش دٍم ایي . لبلب دٍ تئَسی اصلی هبلی سفتبسی یؼٌی تئَسی ابتکبس ٍ اًتظبس تششیح هی کٌین

 .فصل ًیض تحمیمبت هشتبط بب هَضَع تحمیك سا بیبى هی کٌین

ٞه٭ ؾٹٰ سح٣ي١ زض اضسجبٌ ثب ضٸـ سح٣ي١ اؾز ٦ٻ زض ايٵ ٞه٭ ٲب قيٹٺ ػٳٕ آٸضي زازٺ ټب ، ػبٲٗٻ آٲبضي ، 

ٞه٭ چٽبضٰ سح٣ي١ زض ٸا٢ٕ سؼعيٻ ٸ  سحٯي٭ . ضا ثيبٴ ٲي ٦ٷيٱ... ضٸـ ٶٳٹٶٻ ٪يطي ، قيٹٺ دطزاظـ زازٺ ټب  ٸ 

زض ايٵ ٞه٭ ٲب ٶشبيغ سح٣ي١ ضا آٸضزٺ ايٱ ٸ دبؾد ٞطييبر ضا زازٺ ايٱ ٸ زض ٶٽبيز ٞه٭ دٷؼٱ . زازٺ ټب اؾز

 . ٶشيؼٻ ٪يطي ٸ ديكٷٽبزار سح٣ي١ اؾز

 :تؼشیف ٔاژگبٌ ٔ يفبْیى تخصصی تحمیك-  13-1

ٲبٮي ضٞشبضي ٖجبضر اؾز اظ ثطضؾي ٞطآيٷس سهٳيٱ ٪يطي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٸ ٧ٖؽ اٮٗٳ٭ آٶٽب  : 18ٲبٮي ضٞشبضي 

 .ٶؿجز ثٻ قطايٍ ٲرشٯٝ زض ثبظاضټبي ٲبٮي

ٖجبضر اؾز اظ ؾبظٲبٴ ټبيي ٦ٻ حؼٱ ثبلايي اظ ٲٷبثٕ ضا ثٻ ؾٳز ذٹز ٦كيسٺ ٸ آٶٽب ضا : 19ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٶٽبزي 

 .زض اٸضا٠ ثٽبزاض، زاضايي ټبي ٸا٢ٗي ٸ ؾبيط زاضايي ټب ؾطٲبيٻ ٪صاضي ٲي ٦ٷٷس

ثط َج١ . ي٥ سئٹضي سهٳيٱ ٪يطي زض قطايٍ ٖسٰ اَٳيٷبٴ ٲي ثبقس (چكٱ اٶساظ)سئٹضي اٶشٓبض : 20سئٹضي اٶشٓبض 

ايٵ سئٹضي سهٳيٳبر ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ثط ٲجٷبي ٢ًبٸر ټبي آٶٽب ٪طٞشٻ ٲي قٹٶس ٸ ٢ًبٸر ټب ٶيع حبن٭ اضظيبثي 

                                                             
1 - Behavioural Finance 
2 - Institiosional Investors 
3 - Prospect Theory 



 .ٸيٗيز زٶيبي ثيطٸٶي ؾطٲبيٻ ٪صاض ٲي ثبقس

ثط َج١ ايٵ سئٹضي سهٳيٳبر اٞطاز ٸ . سئٹضي اثش٧بض ي٥ سئٹضي زض قطايٍ ٖسٰ اَٳيٷبٴ ٲي ثبقس: 21سئٹضي اثش٧بض 

زض ٸا٢ٕ اٞطاز ثٻ ايٵ ٲٷٓٹض اظ ايٵ سئٹضي اؾشٟبزٺ ٲي . ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ثط ٲجٷبي آظٲٹٴ ٸ ذُب ٪طٞشٻ ٲي قٹز

٦ٷٷس ٦ٻ ثشٹاٶٷس ؾطيٗب ثٻ ضاٺ حٯي ثطاي سهٳيٱ ٪يطي ذٹز زؾز ديسا ٦ٷٷس ٦ٻ ثٻ ثٽشطيٵ ػٹاة ٲٳ٧ٵ ٶعزي٥ 

 .ثبقس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
4 - Huristic Theory 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فصل دوم  

 مبانی نظری
 و
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 يجبَی َظشی تحمیك: ثخص أل 

  يمذيّ-  1-2

ٶٓطيٻ ٶٹيٵ ٲبٮي ، ثسٶٻ زاٶكي اؾز ٲجشٷي ثط انٹ٬ آضثيشطاغ ٲيٯط ٸ ٲٹزيٯيبٶي ، انٹ٬ دطسٟٹي ٲبض٦ٹيشع، ٶٓطيٻ    

٢يٳز ٪صاضي زاضائيٽبي ؾطٲبيٻ اي قبضح ، ٮيٷشٷط ٸ ثٯ٥ ٸ ٶٓطيٻ ٢يٳز ٪صاضي اذشيبض ثٯ٥ ، اؾ٧ٹٮع ٸ ٲطسٹٴ ٸ 

دبضازايٱ ټبي انٯي ايٵ .  سب ٦ٷٹٴ ، ٶٓطيٻ انٯي حٹظٺ ٲبٮي ٸ ٲسيطيز ؾطٲبيٻ ٪صاضي ثٹزٺ اؾز1970اظ زټٻ 

ٶٓطيٻ ٖجبضسٷس اظ اٶؿبٴ ٲٷ٣ُي ٸ ٞطييٻ ثبظاضټبي ٦بضا ٸ ثط َج١ آٴ، ٢يٳز اٸضا٠ ثٽبزاض سٹؾٍ ٖٹاٲ٭ ٣ٖلايي ثٻ 

َٹض ٲٷ٣ُي سٗييٵ قسٺ ٸ ثطاثط ثب اضظـ شاسي آٶٽب ثٹزٺ اؾز ٸ ٲٷ٧ٗؽ ٦ٷٷسٺ سٳبٰ اَلاٖبر ٲٹػٹز زض ثبظاض اؾز 

ٸ ثٻ ٦بض٪يطي ضاټجطزټبي ؾطٲبيٻ ٪صاضي ٲكرم ثطاي قٷبؾبيي ؾطٲبيٻ ٪صاضي ټبي ؾٹزآٸض ثب ق٧ؿز ٲٹاػٻ 

اٲب ٲُبٮٗبر زاٶك٫بټي َي زٸ زټٻ اذيط زض ٲٹضز ٢يٳز اٸضا٠ ثٽبزاض، اٶحطاٞبر ؾيؿشٳبسي٥ ٸ ٢بث٭ . ٲي قٹٶس

سٹػٽي اظ ٦بضايي ضا آق٧بض ؾبذشٻ ٦ٻ اظ ٲٷٓط ٶٓطيٻ ٶٹيٵ ٲبٮي، ٲٹاضز اؾشظٷبء ٸ ٚيطٖبزي ٶبٲيسٺ ٲي قٹٶس ٸ 

 .ظٲيٷٻ ؾبظ ْٽٹضزيس٪بٺ ػسيسي سحز ٖٷٹاٴ ٲبٮي ضٞشبضي زض ثبظاضټبي ٲبٮي قسٺ اؾز

ان٭ ٲُٯت ٶٓطيٻ ٲبٮي ضٞشبضي ايٵ اؾز ٦ٻ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ زض دطزاظـ اَلاٖبر ٲطسجٍ ثب اضظـ اٸضا٠ ثٽبزاض، 

ٲطس٧ت ذُبټب ٸ اضيت ټبي ضٞشبضي ٲي قٹٶس ٦ٻ ؾجت اٶحطاٜ ٢يٳز ټبي ثبظاض اظ آٶچٻ َج١ ي٥ ٲس٬ اٶشٓبضار 

ٸ ثٻ زٸ ظيط ٲٹيٹٔ انٯي ٲشٷبْط ثب . (2005سبٞٯط ، ) ديف ثيٷي قسٺ اؾز ٲي قٹزCAPMٲٷ٣ُي ٶٓيط 

ٸ ٲبٮي ضٞشبضي  (BFMI)ٲبٮي ضٞشبضي ذطز : ٲٟبټيٱ انٯي ٶٓطيٻ ٶٹيٵ ٲبٮي، ٢بث٭ س٧ٟي٥ اؾز 



ٲبٮي ضٞشبضي ذطز، ثٻ ايٵ ٲٹيٹٔ ٲي دطزاظز ٦ٻ آيب ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٲ٣ٗٹ٬ ٸ ٲٷ٣ُي ٲي ثبقٷس . (BFMA)٦لاٴ

يب ايٷ٧ٻ ذُبټبي قٷبذشي ٸ احؿبؾي ٲي سٹاٶٷس ضٸي سهٳيٳبر ٲبٮي آٶٽب سبطيط ث٫صاضٶس؟ ٸ ٲبٮي ضٞشبضي ٦لاٴ 

ايٵ ؾٹا٬ ضا ٲُطح ٲي ؾبظز ٦ٻ آيب ثبظاضټب ٦بضا ټؿشٷس ٸ يب ايٷ٧ٻ زض ٲٗطو سبطيطار ضٞشبضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٢طاض 

ٲب اثشسا دبيٻ ټبي . زاضٶس؟ ٲب زض ايٵ ٞه٭ ثُٹض ٦بٲ٭ ثٻ اضائٻ ازثيبر ٲٹيٹٔ ٲُبٮت ٲُطٸحٻ دطزاذشٻ ٲي قٹز

ٶُطي ٸ سؼطثي ٶُطيٻ ٶٹيٵ ٲبٮي ضا ثيبٴ ٲي ٦ٷيٱ ٸ ؾذؽ چبٮف ټبي ٶُطي ٸ سؼطثي زض ثطاثط ٶٓطيٻ ٶٹيٵ ٲبٮي 

ضا ٦ٻ زض ٸا٢ٕ چبٮف ټبي ٶُطي ٶٹيٵ ٲبٮي ضٞشبضي، دبيٻ ټبي ٶٓطي ٲبٮي ضٞشبضي ٸ چبٮف ټبي سؼطثي ٶٓطيٻ 

زض ازاٲٻ سٗبضيٝ ٸ ٲٟبټيٱ ٲبٮي . ٶٹيٵ ٲبٮي، دبيٻ ټبي سؼطثي ٲبٮي ضٞشبضي ضا ق٧٭ ٲي زټٷس، ثيبٴ ٲي ٦ٷيٱ

ضٞشبضي ضا ثيبٴ ٲي ٦ٷيٱ ٸ ؾذؽ ؾٹ٪يطټبي ضٞشبضي ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ضا ٦ٻ زض زٸ ٶٓطيٻ اٶشٓبض ٸ اثش٧بض َج٣ٻ 

ثٷسي قسٺ اٶس ضا سٹييح ٲي زټيٱ ٸٲب زض اٶشٽبي ايٵ ٞه٭ سح٣ي٣بر زاذٯي ٸ ذبضػي ٸ ټٳچٷيٵ ٲ٣بيؿٻ 

 .سُجي٣ي ايٵ سح٣ي٣بر ضا ثيبٴ ٲي ٦ٷيٱ

 پبیّ ْبی َظشی ٔ تجشثی َظشیّ َٕیٍ يبنی- 2-2

 پبیّ ْبی َظشی َظشیّ َٕیٍ يبنی- 1-2-2

اٸ٬ ايٷ٧ٻ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ اٶؿبٴ ټبي ا٢شهبزي ٲٷ٣ُي ٞطو قسٺ ٮصا ثطاي اٸضا٠ ثٽبزاض، اضظقي ٲٗبز٬ اضظـ    

زٸٰ، چٷبٶچٻ ثطذي اظ ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٚيطٲٷ٣ُي ٖٳ٭ ٦ٷٷس اظ آٶؼبيي ٦ٻ زاز ٸ ؾشس . شاسي آٶٽب ٢بئ٭ ٲي ثبقٷس

ؾٹٰ، ؾطٲبيٻ . ټبيكبٴ سهبزٞي اؾز اطط ي٧سي٫ط ضا ذٷظي ٶٳٹزٺ ٸ ٶٳي سٹاٶٷس ضٸي ٢يٳز ټب سبطيط ث٫صاضٶس

٪صاضاٶي ٦ٻ ثٻ َط٠ ٲكبثٻ، ٚيطٲٷ٣ُي ٖٳ٭ ٲي ٦ٷٷس زض ثبظاض ثب آضثيشطاغټبي ٲٷ٣ُي ضٸثطٸ ٲي قٹٶس ٦ٻ سبطيط 

 (.2000قٯيٟط،)ٖٳٯ٧طز آٶٽب ثطضٸي ٢يٳز ټب ضا اظ ثيٵ ٲي ثطٶس 

ثط َج١ اٸٮيٵ دبيٻ ٶٓطي ٶٓطيٻ ٶٹيٵ ٲبٮي، ؾطٲبيٻ ٪صاضاٴ ٲٷ٣ُي ٖٳ٭ ٶٳٹزٺ ثطاي اٸضا٠ ثٽبزاض ٢يٳشي ٲٗبز٬    

اضظـ شاسي آٶٽب زض ٶٓط ٪طٞشٻ زض ٖيٵ حب٬ ثٻ ؾطٖز زض ٲ٣بث٭ اَلاٖبر ػسيس قبٲ٭ اذجبض ذٹة ٸ ثس قط٦ز ټب 

ٸ نٷبيٕ ٸا٦ٷف ٶكبٴ زازٺ ٢يٳز ټبي ديكٷٽبزي ذٹز زض ٲٗبٲلار ضا سٗسي٭ ٲي ٦ٷٷس ٸ زض ٸا٢ٕ ٲ٣بزيط ػسيس 


