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 ٘كبٖ ضا ٔٛلٕ ثٝ ٚثٝ َٛض وبُٔ  یتٟٗسات ٔبِ یفبی٘بقط رٟت اُ یٚ تٕب تٛا٘بیی زض ذهٛل اْٟبض٘ٓطی یاٖتجبض ثٙسی ضتجٝ
ٝ  قٙبذت َطح، ٞسف انّی. زقٛ ی)٘بقطاٖ( ٔٙزط ٔ یثٛضؾ یٞب اٖتٕبز ثٝ قطوت فیٚ ثٝ افعا زٞس ٔی ٕ  ٚ اضائه  ٚ ٔٛا٘ه

ٝ  ضاؾتبی زض) تٟطاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض یٞب قطوت یاٖتجبض ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت تیفٗبِ ٞبی تٔحسٚزی ( ٝؾطٔبی ثبظاضتٛؾٗ
زض لبِهت   ٝیٚ ثبظاض ؾطٔب یزا٘كٍبٞ ٘ٓطاٖ نبحتقبُٔ  یپطؾكٙبٔٝ ٘ٓطات ذجطٌبٖ ٔبِ ك،یتٛرٝ ثٝ ٞسف تحم ثب اؾت.

ٚ ٚ ٔكرم ؾهبذتٗ ٔٛا٘هٕ    یآ٘بٖ، اٖتجبض چبضچٛة ٘ٓط یٞب سٌبٜیرٟت وؿت قٙبذت ٚ زضن ز یفبظ یضٚـ زِف
ٗ ٚ ٍقطای ثب ٔتٙبؾت تٟطاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض یٞب قطوت یاٖتجبض ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت تیفٗبِ ٞبی ٔحسٚزیت  تیيه

َ قهبذم   52 ٗیاظ ثه  زٞهس  ی٘كبٖ ٔه  كیتحم ٞبی یبفتٝ ،٘ٓط ذجطٌبٖ ارٕبٔ ُٔبثك. اؾت قسٜ اذص طاٖیا یُیٔح  ٚ ؾهؤا
ٕ  یثطا قسٜ ُٔطح قبذم )قبُٔ ٞكت  13 ٔزٕٖٛبً طاٖ،یزض ا یاٖتجبض ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت تیفٗبِ ٞبی ٚ ٔحسٚزیتٔٛا٘

ذجطٌبٖ  تأییسٔٛضز  عیم ٘قبذ 39( ضز قسٜ ٚ یٚ چٟبض قبذم لب٘ٛ٘ یقبذم التهبز هی ،یآٔٛظق یقبذم فطٍٞٙ
زض  یاٖتجهبض  ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت تیفٗبِ ٞبی تیٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚز یثطا قسٜ ُٔطح ٔؤِفٝ 10 ٗیاظ ث ٗیٕٞچٙ .لطاض ٌطفتٙس

ٝ  ٚ چٟهبض  یالتهبز ٔؤِفٝؾٝ  ،یآٔٛظق یفطٍٞٙ ٔؤِفٝ هیضز قسٜ ٚ  فطٍٞٙی آٔٛظقی ٔؤِفٝزٚ  ٔزٕٖٛبً طاٖ،یا  ٔؤِفه
ٖ  تأییسٔٛضز  عی٘ یلب٘ٛ٘ ٖ اَلاٖبت  یفٛق ثب تئٛض ذی٘تب .لطاض ٌطفتٙسذجطٌب ْ تمبض  ٗییٚ تج طیلبثُ تفؿ وبضاثبظاض ٝ یٚ فطي یٖس

 .ٞؿتٙس
 JEL: G24, G32ثٙسی  َجمٝ

 .یفبظ یزِف ،یاٖتجبض ؿهیض ٌصاضاٖ،ٝ ی٘بقطاٖ، ؾطٔب ،یاٖتجبض ثٙسی ضتجٝٚاغٌبٖ وّیسی: 
 
 
 
 
 
 

 
 15/11/1400 پصیطـ: تبضید   20/08/1400 زضیبفت: تبضید *
 .اؾت ٚ زاضایی یٚظاضت أٛض التهبز یٔٗبٚ٘ت أٛض التهبز یٔمبِٝ ٔؿترطد اظ َطح پػٚٞك ٗیا
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 . ممدمه1

ٚ ، ٔطثهٌٛ  اتىهب ٕٞٛاضٜ ٔؿتّعْ زؾتطؾی ثٝ اَلاٖهبت لبثهُ    ٌصاضی ٚ ؾطٔبیٝٔبِی  تأٔیٗتهٕیٕبت 

اؾت. ظیطا چٙب٘چٝ اَلاٖبت ٔٛضز ٘یبظ وبضثطاٖ ثهبظاض ؾهطٔبیٝ ثهٝ نهٛضت ٘بٔتمهبضٖ ٚ ٘هبثطاثط        قفبف

افعایف زازٜ  ذٛیف ضاپیكٟٙبزی  ٚ ٘طخٌصاضاٖ ٚاٖتجبضزٞٙسٌبٖ قىبف لیٕت  تٛظیٕ ٌطزز ؾطٔبیٝ

ٛ ٞب ٚ ٘بقهطاٖ ذٛاٞهس ثهٛز.    افعایف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوت ٘تیزٝ آٖٚ   ٔٛفمیهت ثهبظاض  زیٍهط،   یاظ ؾه

ْ  ٞبی ٔرتّف التههبزی   ٔٙبثٕ ٔبِی ثٝ ثٍٙبٜٚ ثٟیٙٝ  ترهیم وبضااٚضاق ثٟبزاض زض  ضؼثٛ  ٘یهع ٔؿهتّع

ٔههبِی ٚ  تههأٔیٗٞههب لجههُ اظ اذههص تهههٕیٕبت  قههطوت یٔٙههبثٕ ٔههبِوٙٙههسٌبٖ ‎تههأٔیٗایههٗ اؾههت وههٝ  

ٖ  ؾههطٔبیٝ ٞههبی احتٕههبِی ٘بقههی اظ ٘ههبتٛا٘ی ٚ  ٌههصاضی، اَلاٖههبت وههبفی زض ذهههٛل ٚيههٗیت ظیههب

 (.1394ٚ تٛاٖ ثبظپطزاذت ثسٞی ضا زاقتٝ ثبقٙس )رٗفطی ٚ احٕسٚ٘س،  ٞب آٖزضٔب٘سٌی 

ٗ  2ٚ فطيهیٝ ثهبظاض وهبضا    1ٖهسْ تمهبضٖ اَلاٖهبتی    ٞهبی تئهٛضی َٛضوّی  ثٝ زؾتطؾهی ثهٝ    زض تجیهی

حبئع إٞیت ٞؿهتٙس.   ٌصاضاٖ ٚ ؾطٔبیٌٝیط٘سٌبٖ ٔبِی  ٚ ٔٙبؾت ٔٛضز ٘یبظ تهٕیٓ اتىباَلاٖبت لبثُ 

ٖ   ٔهسیطاٖ(   ٕٔٗهٛ ً ، یىهی اظ َهطفیٗ ٔٗبّٔهٝ )   اَلاٖهبتی ٖسْ تمهبضٖ   ُٔبثك تئٛضی  ٘ؿهجت ثهٝ زیٍهطا

ٚ قطایٍ آٖ ضا زاض٘س. ضفٕ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖهبتی زؾتطؾهی ثهٝ اَلاٖهبت      اَلاٖبت ثیكتطی ثٝ ٔٗبّٔٝ

ٕ٘بیهس )قهیطٜ ظازٜ،    ٔبِی ضا فطاٞٓ ٔی تأٔیٗ ضا افعایف زازٜ ٚ ظٔیٙٝ وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ اتىبلبثُ 

ٗ  ف زیٍط فطيیٝ ثبظاض وبضا ٘یع (. اظ َط1397  فهطو اؾهتٛاض اؾهت وهٝ اَلاٖهبت ثهٝ ٔحهى        ثهط ایه

ٌصاضز. ثٙبثطایٗ، اَلاٖبت ٔطثهٌٛ ٖبٔهُ ٟٕٔهی    ٔی تأحیطثط لیٕت ؾٟبْ قطوت  ؾطیٗبًقسٖ  آقىبض

ٞبی ٔرتّف اؾت )تٟطا٘هی ٚ ٘هٛضثرف،    ٚ قطوت ثٝ نٙبیٕٔٙبثٕ ٔبِی  ٚ ثٟیٙٝزض ترهیم وبضآٔس 

ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ افعایف اٖتٕهبز   ٚ ٘بوبضاییی اؾبؾی ضفٕ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی ٞب (. یىی اظ ضا1396ٜ

ٝ  ٔؤؾؿهبت ٞبی ثٛضؾی )٘بقطاٖ( اؾهتفبزٜ اظ ذهسٔبت    ثٝ قطوت اٖتجهبضی اؾهت. ظیهطا ثهٝ      ثٙهسی  ضتجه

ٞب ٚ ثٝ قهفبفیت ٚ  ربٔٗٝ، تؿطیٕ وبضایی ا٘تمبَ ٔٙبثٕ ٔبِی ثٝ قطوت زض ؾُحترهیم ثٟیٙٝ ؾطٔبیٝ 

 ٕ٘بیٙس. ٔی ٘یع وٕهٌیط٘سٌبٖ ٔبِی  إَیٙبٖ تهٕیٓ

                                                             
1. Asymmetric Information 

2. Efficiency Market Hypothesis 
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٘بقط رٟت ایفبی تٟٗسات ٔبِی ثهٝ   ٚ تٕبیُ ذهٛل تٛا٘بییزض  اْٟبض٘ٓطیاٖتجبضی  ثٙسی ضتجٝ

ٝ ( ٚ قبُٔ زٚ ٘ٛٔ 2011زٞس )اؾتب٘ساضزا٘سپٛضظ، ٔٛلٕ ضا ٘كبٖ ٔی َٛض وبُٔ ٚ ثٝ اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه

ٝ ٘بقهط( اؾهت. زض   اٚضاق )اٖتجهبضی نهبزضوٙٙسٜ    ثٙهسی  ضتجٝاٚضاق ثسٞی ٚ  اٚضاق اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه

ٌیهطز ٚ زض   ٔهس٘ٓط لهطاض ٔهی    اٚضاق ثهسٞی ٚ ثٟهطٜ  انهُ  زض پطزاذهت   تأذیطیب ٘ىَٛ  ثسٞی، احتٕبَ

ٚ ٌهطزز )ٚا٘هً    قطوت ِحبِ ٔی اضظیبثی وّی اٖتجبضاٖتجبضی نبزضوٙٙسٜ اٚضاق )٘بقط(،  ثٙسی ضتجٝ

 (.2010، 1زیٍطاٖ

ٝ زض ز٘یب ؾهٝ   ٝ  ٔؤؾؿه  ، اؾهتب٘ساضز 2ٔهٛزیع ٔؤؾؿهبت  قهبُٔ   ٚ ٔٗتجهط اٖتجهبضی ثهعضي    ثٙهسی  ضتجه

 ـ   4فیچ ٚ 3ا٘سپٛضظ ضا زاضا  فٗهبِیتی ذهبل ذهٛز    ٚ اؾهتب٘ساضزٞبی ٞهب   ٚرٛز زاض٘هس. وهٝ ٞطوهساْ ضٚ

)ؾهٛزآٚضی، ٘مهسیٍٙی    ٖٛأُ وٕی ٔبِی، ٞب قطوتضتجٝ اٖتجبضی  ثطای تٗییٗٔٛزیع  ؾؿٝؤٞؿتٙس. ٔ

ُ ( ٚ اٞطٔیپٛقكی  ٞبی ٚ ٘ؿجت ٝ  ٚيهٗیت ضلهبثتی  ، ٘هٛٔ نهٙٗت  ) یطٔهبِ یغ یفه یو ٚ ٖٛأه  ٚ پیكهیٙ

ٝ زٞس.  لطاض ٔی ٔٛضز اضظیبثیٔسیطیت( ضا   ضتجهٝ اٖتجهبضی  ا٘هسپٛضظ ٘یهع ثهطای تٗیهیٗ      اؾهتب٘ساضز  ٔؤؾؿه

ٞهبی نهٙٗت، ٚيهٗیت ؾهٛزآٚضی      )ضیؿهه وكهٛض، ٚیػٌهی    ٚوهبض  وؿتٞبی  ٞب، ضیؿه قطوت

، ضاٞجهطی قهطوت  ، ی حؿهبثساضی ٞهب  ضٚـ( ٚ ضیؿه ٔهبِی ) كٍبٖیپ ٞٓقطوت زض ٔمبیؿٝ ثب ٌطٜٚ 

فیچ، ثطای تٗییٗ  ٔؤؾؿٝ ٟ٘بیتبً. زٞس ٔی لطاض یثطضؾٔٛضز  ( ضاؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٚ رطیبٖ ٘مسیوفبیت 

ٖ   ٖٛأُ وٕی ٔبِی، ثٝ تحّیُ ٞب قطوت ضتجٝ اٖتجبضی ٚ ٞهبی ٘مهسی، ؾهبذتبض ؾهطٔبیٝ      )ؾهٛز، رطیهب

ٍ )ضیؿهه نهٙٗت،    ویفی غیطٔهبِی  ٚ ٖٛأُٔبِی(  پصیطی اُ٘ٗبف ، ٚيهٗیت ثهبظاض  ، ّٖٕیهبتی  ٔحهی

ٗ  ٞبی حؿبثساضی( ٔی ویفیت ٔسیطیت ٚ ضٚـ ضؾهس، اؾهتفبزٜ اظ فٛایهس ٚ    ٔهی ثهٝ ٘ٓهط    پهطزاظز. چٙهی

، ٔؿتّعْ تٛرٝ رسی ثٝ اِعأبت ٚ ثؿتطٞبی ٔٛضز٘یبظ ٔطثهٌٛ  ٔؤؾؿبتای ایٗ  حطفٝ ذسٔبت یبیٔعا

 ٚ ٞهب ثبقهس. اِعأهبت   قطوت ضتجٝ اٖتجبضیآ٘بٖ ثطای تٗییٗ  فٗبِیتی ذبلٞب ٚ اؾتب٘ساضزٞبی ثٝ ضٚـ

اٖتجبضی،  ثٙسی ضتجٝآٌبٞی ٖٕٛٔی ٔٙبؾت اظ ٔبٞیت فٗبِیت  لجیُ ؾُحاظ  ٞبیی ٔؤِفٝ ٕٔٗٛ ًثؿتطٞب 

                                                             
1. Hwang et al 
2. Moods 
3. Standard and Poors 

4. Fich 
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اٖتجبضی، لهٛا٘یٗ ٚ ٔمهطضات ٚ ٟ٘بزٞهبی ٘هبْط      ثٙسی ضتجٝتمبيبی ٔٙبؾت ثطای  فٗبِیت ٚقطایٍ ثبظاض 

بضی، پبؾهرٍٛیی ٔٙبؾهت زض اضتجهبٌ ثهب     اٖتجه  ثٙهسی  ضتجٝ ٔؤؾؿبتٔطتجٍ ثب  ٚ وبضآٔسای لٛی  حطفٝ

ٝ  ٔؤؾؿهبت رٛز تًبز حهسالّی ٔٙهبفٕ   ٚ، اؾتملاَ ٔؤؾؿبتّٖٕىطز  اٖتجهبضی ثهب ٘بقهطاٖ،     ثٙهسی  ضتجه

ٖ ٞهب   ثٛزٖ اضائٝ اَلاٖبت ضتجٝ قهطوت  ٔٛلٕ ثٝ ٞهبی ٔهبِی    ، لبثّیهت اتىهبی ٔٙبؾهت نهٛضت    ٚ ٘بقهطا

ثهبظاض  ٘ؿهجی   تمطیجهبً ٞهبی ثٛضؾهی، حجهبت     ٞبی ثٛضؾی، اؾتمطاض حبوٕیت قطوتی زض قطوت قطوت

 ٌیط٘س. ٚ غیطٜ ضا زض ثط ٔی ٝیؾطٔب

ٌصاضاٖ ٚاٖتجبضزٞٙسٌبٖ ضا ثهب قٙبؾهبیی    ٞبی ؾطٔبیٌٝیطیٞب، تهٕیٓقطوت یاٖتجبض ثٙسی ضتجٝ

ٔٙبؾت ٞبی ثب قطایٍ ؾطٔبیٝ قطوت تأٔیٗٞعیٙٝ  ثٝ وبٞفٟیُ ٕ٘ٛزٜ ٚ ای ضیؿه ٘بقطاٖ تؿحطفٝ

ٌهصاضاٖ ٚاٖتجبضزٞٙهسٌبٖ   زیٍط، ؾطٔبیٝ ٖجبضت (. ث1394ٝ، یٚ قبٞطذ)ٔكبید  ٔبِی ٔٙزطٔی ٌطزز

ٝ ٍٕٞهی تهٛاٖ ٚ ترههم     لبٖستبً ٞؿتٙس وٝٞبی ٔتٖٙٛی ٌطٜٚ ُ  تزعیه زلیهك ٖٛأهُ ٔهبِی ٚ     ٚتحّیه

ٝ  ٔؤؾؿهبت  ِصا ( ضا ٘ساقتٝ ٚٚ ؾٟبْ)اٚضاق ثسٞی ثط اٚضاق ٘بقط  ٔؤحطغیطٔبِی  اٖتجهبضی ثهب    ثٙهسی  ضتجه

 ٞهب  ٚ قهطوت نحیح ٔطتجٍ ثب ضیؿه اٚضاق ٘بقهطاٖ   ٞب ٌیطی زض تهٕیٓضا  ٞب آٖاضائٝ ضتجٝ اٖتجبضی، 

ٝ   زِیُ حفّ٘یع ثٝ  ٌصاضاٖ زیٍط لبٖ٘ٛ اظ ؾٛیٕ٘بیٙس.  ٔؿبٖست ٔی افهعایف  ٌهصاضاٖ،   حمهٛق ؾهطٔبی

 ظْ زض ذههٛل   ٚ اؾهتب٘ساضزٞبی ارطای اِعأهبت لهب٘ٛ٘ی    ٚ وٙتطَظاض ؾطٔبیٝ اَلاٖبتی ثب وبضایی

اٖتجبضی  ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت اظ ذسٔبتٞب تٕبیُ زاض٘س  قطوت ٘بقطاٖ یبٌصاضی اٚضاق ٔٙتكطٜ  لیٕت

(. حبَ ثب تٛرهٝ ثهٝ ٔهٛاضز فهٛق     1392اؾلأی،  ٚ ُٔبِٗبت، تٛؾٗٝ ٔسیطیت پػٚٞف) ٙسیٕ٘باؾتفبزٜ 

اٖتجهبضی   ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت ٚ فٛایساظ وبضوطزٞب، ٔعایب  ٔٙسی ثٟطٜ وٝ ثطای اؾبؾی ایٗ اؾت ؾؤاَ

 ٔؤؾؿهبت  ٚ فٗبِیهت  تأؾیؽ ٚرٛز زؾتٛضإُِٗوٝ ّٖیطغٓ  ٚرٛز زاضز ٞبیی ٚ ٔحسٚزیت چٝ ٔٛإ٘

ٝ   ٔسیطٜ ئتیٞ 1395اٖتجبضی ٔهٛة  ثٙسی ضتجٝ ٌهصاضاٖ،  ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، تهبوٖٙٛ ؾهطٔبی

اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙهس  رهٛاة   ٔؤؾؿبت  ایٗ اظ ذسٔبتا٘س ٌصاضاٖ ٘تٛا٘ؿتٝلبٖ٘ٛ ٚ تجبضزٞٙسٌبٖ، ٘بقطاٖاٖ

ٔؿتّعْ تٛرٝ ثٝ زٚ ثٗس اؾبؾی اؾهت: زض ثٗهس اَٚ ُٔهبثك چهبضچٛة ٘ٓهطی حهبوٓ ثهط         ؾؤاَثٝ ایٗ 

ٝ اٖتجبضی ٘بقطاٖ، ربیٍبٜ ٘بٔٙبؾهت نهٙٗت    ثٙسی ضتجٝ ٗهبز  اثزض ایهطاٖ ثهٝ اثٗهبزی اظ رّٕهٝ      ثٙهسی  ضتجه
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. أب ثهٝ َهٛض   (1394، ٚ قبٞطذی)ٔكبید  ٌطزز یثطٔ ٚ لب٘ٛ٘ی، آٔٛظقی، ؾیبؾی، التهبزی فطٍٞٙی

 اؾبؾی، اقبضٜ ٕ٘ٛز: ٞبی ٚ ٔحسٚزیتظیط زض لبِت ٔٛإ٘  ٞبی ٔؤِفٝتٛاٖ ثٝ  اذم ٔی

 ؛اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝؾُح آٌبٞی ٖٕٛٔی اظ ٔبٞیت فٗبِیت  -

 ؛اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝتمبيب ثطای  ٚ ٔیعاٖ ٔؤؾؿبتقطایٍ ثبظاض فٗبِیت ایٗ  -

 ؛اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتٟ٘بزٞبی ٘بْط ثط  ٚئٕطتجٍ  ٚ ٔمطضاتيٗف لٛا٘یٗ  -

 ؛اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتٖسْ پبؾرٍٛیی زض اضتجبٌ ثب ّٖٕىطز  -

 ؛اٖتجبضی ثب ٘بقطاٖ ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبترٛز تًبز ٔٙبفٕ ٖٚسْ اؾتملاَ  -

 ؛ٚ ٘بقطاٖٞب  ثٛزٖ اضائٝ اَلاٖبت ضتجٝ قطوت ٔٛلٕ ثٖٝسْ  -

 ؛ٞبی ثٛضؾی ٞبی ٔبِی قطوت نٛضت وبضی زؾت -

 ؛قطوتی اؾتمطاض حبوٕیتٚيٗیت  -

 ؛زضنس( 80 حسٚزاًثٛضؾی ) ٞبی ٔحٛض قطوتثب٘ه  ٖٕستبًٔبِی  تأٔیٗ -

 اٖتجبضی. ثٙسی ضتجٝثط ٔٛيٛٔ  ٞب آٖ تأحیطات ٚ ثبظاض ؾطٔبیٝٞب حجبتیثی -

زض ثٗس زْٚ ثب ثطضؾی تحمیمبت ا٘زبْ قسٜ زض وكهٛضٔی تهٛاٖ زضیبفهت وهٝ تحمیمهبتی ٕٞب٘ٙهس       

( 1395ثیهٛوی )  یسضیه ٚ ح٘هٛضی   ( 1398ٚٚ زیٍهطاٖ )  یی( ضيهب 1399احٕسٚ٘هس )  ٛثِٛه تحمیمبت 

ٚ  ثٙهسی  ضتجٝٔسَ  اضائٍٕٝٞی ثط  عای ٔهسَ ثهب تٛرهٝ پیكهیٙٝ تحمیهك زض ؾهبیط وكهٛضٞب        ره ا اٖتجهبضی 

ٝ ٞبی فطآیٙهس   ٞب، اِعأبت ٚ چبِفٔٛإ٘، ٔحسٚزیت ثٝ قٙبذت ٖٕلاًپطزاذتٙس ٚ  اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه

اؾهت، ٔجهبزضت    ؾهبیط تحمیمهبت  ٚ ٖبُٔ تٕبیع ایٗ تحمیك ثهب   ا٘زبْ٘بقطاٖ وٝ ٞسف اؾبؾی، اٍ٘یعٜ 

 ٕ٘ٙٛز٘س.

ٓ ٞبی ثٛضؾی ) ٔبِی قطوت تأٔیٗافعایف ؾٟٓ ثبظاض ؾطٔبیٝ زض  ٚ رٟت اضتمب ٖ  ٞه حهسٚز   اوٙهٛ

ٌصاضی ثطای رصة ؾطٔبیٝ ثیكتط ٚ ثٟجٛز وهبضایی   ؾطٔبیٝ ٚ ثبظزٜاؾت(، ٔحبؾجٝ ضیؿه  زضنس 20

ای رهع فهطاٞٓ ٕ٘هٛزٖ ثؿهتطٞبی  ظْ ثهطای       ٔٙبثٕ ٚ ضفٕ ٔٛإ٘ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی، چبضٜ میتره

اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجٝ ٔؤؾؿبت( ٞب آٖٞبی فٗبِیت ٚ اؾتمطاض وبُٔ )ٚ ضفٕ ٚ ٔحسٚزیت قٙبذت ٔٛإ٘

 اضز.ٚرٛز ٘س
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 0011، زمستان 62، سال نهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 020

 

تحمیمی ربٕٔ زض ایٗ ظٔیٙٝ، ایٗ  ا٘زبْ قسٜ ٚ فمساٖ ثطضؾی ُٔبِٗبت، ُٔبِت ٔصوٛضثط اؾبؼ 

اٖتجبضی زض ضاؾتبی  ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتٞبی فٗبِیت ثطضؾی ربٕٔ ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت ثٝ ز٘جبَتحمیك 

 تٛؾٗٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ اؾت.
 قٙبؾهی  ضٚـتحمیهك،   ؾهؤا ت اثتهسا چهبضچٛة ٘ٓهطی ٚ پیكهیٙٝ تحمیهك،       ٔمبِٝ زض ازأٝ ٟ٘بیتبً

 ٌطزز. ٔی اضائٝ ٌیطی ٚ ٘تیزٝ ٚ ثحج ٞبی تحمیك یبفتٝ ٚ ؾپؽتحمیك 

 . چارچوب نظري تحميك و پيشينه تحميك2

ٞبی اٖتجهبضی ثهٝ ٖٙهٛاٖ قبذههی اظ     ٔبِی ؾٟبْ اظ ضتجٝ ٌطاٖ ٚ تحّیٌُصاضاٖ اٖتجبضزٞٙسٌبٖ ؾطٔبیٝ

ٝ  ٚ ضیؿه ؾهٟبْ اؾهتفبزٜ ٔهی   ویفیت قطوت  ٝ     وٙٙهس. ضتجه ٞهبیی ثهطای    ٞهبی اٖتجهبضی اٌطچهٝ تٛنهی

 وٙٙس. ٞبی اضظیبثی ؾٟبْ ُٖٕ ٔی آیٙس، أب ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ قبذم ٌصاضی ثٝ حؿبة ٕ٘ی ؾطٔبیٝ

حّی ثطای ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت ٚ افعایف وهبضایی ثهبظاض ؾهطٔبیٝ    ٞبی اٖتجبضی ثٝ ٖٙٛاٖ ضاٜ ضتجٝ

ٝ ٞبی ٔتفبٚت فٗب ٖ ثبظاض ثطای زضذٛاؾت  ٞؿتٙس ظیطا اٍ٘یعٜ یطٚ تفؿلبثُ تجییٗ  ، ثیهب٘ی اظ  ثٙهسی  ضتجه

ثٝ ثطَطف قسٖ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت زض ضاثُٝ ثب ویفیهت اٖتجهبضی یهه ٘بقهط یهب       ٞب آٖ٘یبظ ٔكتطن 

 ثبقٙس. افعایف وبضایی ثبظاض ؾطٔبیٝ ٘یع ٔی ٚ اِجتٝٚضلٝ ثسٞی 

ٝ  ثٟهبزاض رسیهس، ٔكهىُ وػٌعیٙهی      ا٘تكهبض اٚضاق ٖ یب زضظٔهب  اِٚیٝ ثٙسی ضتجٍٝٞٙبْ ثٝ   اؾهت وه

ٌصاضی، ٌصاضاٖ لجُ اظ ؾطٔبیٝؾطٔبیٝ ٚالٗیت اؾت وٕٝ٘بیس. وػٌعیٙی حبوی اظ ایٗ  تط ٔی ثطرؿتٝ

ٚ  تط وبُٔذٛز ٘بقط اَلاٖبت  وٝ زضحبِیاَلاٖبت ا٘سوی اظ ویفیت یه ٘بقط ٚ اثعاض ثسٞی زاض٘س، 

ٝ   ثیكتطی زاضز. ثٙبثطایٗ، ٕٔىٗ اؾت ٌهصاضی وٙٙهس وهٝ     ٚضلٝ ثٟبزاض ثسی ضا ا٘ترهبة ٚ زض آٖ ؾهطٔبی

ٜ   افتهس  اظ یه ٚضلٝ ثٟبزاض ذٛة اؾهت. وػٌعیٙهی ظٔهب٘ی اتفهبق ٔهی      تط پبییٗ اـ ثبظزٞی   وهٝ زضثهبض

 ٌیطز، اَلاٖهبت ٟ٘هب٘ی ٚرهٛز زاقهتٝ ثبقهس.      ویفیت یه اثعاض ثسٞی ذٛة وٝ ٔٛضز ٔٗبّٔٝ لطاض ٔی

وٙهس، ٔكهىلات وػٔٙكهی    اِٚیٝ ذهٛز ضا زضیبفهت ٔهی     یه ٘بقط ضتجٝ اثعاض ثب، پؽ اظ ایٙىٝ یه ثٗساً

ثیبٍ٘ط ایٗ ٚالٗیت اؾت وٝ ظٔهب٘ی وهٝ یهه ٘بقهط، اثهعاض ثهسٞی ذهٛز ضا         یوػٔٙك قٛ٘س. ٕ٘بیبٖ ٔی

ٌصاض زاقتٝ ثبقس وٝ ثٝ  چكٓ ؾطٔبیٝ زٚض اظٞبیی ثطای ا٘زبْ السأبتی  فطٚقس، ٕٔىٗ اؾت اٍ٘یعٜ ٔی

زٞهس وهٝ یهه ٘بقهط ثتٛا٘هس       وػٔٙكهی ظٔهب٘ی ضٚی ٔهی    سٌبٖ اٚضاق اؾهت. ٘فٕ ٘بقط أب ثٝ يطض زاض٘
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 ٍ٘ٛض،   ٍ٘ٛض ٚٔٙفی ثٍصاضز ) تأحیطٌصاض  ای ا٘زبْ زٞس وٝ ثط ثبظزٜ ٟ٘بیی ؾطٔبیٝ السأبت ٔرفیب٘ٝ

1398.) 
اٖتجهبضی ثهطای فٗهب ٖ     ثٙسی ضتجٝ ٞبی ٚ ٔحسٚزیتٔٛإ٘  ٔكىُ وػٌعیٙی ثٝ ای اظ ثرف ٖٕسٜ

 ٚ لههب٘ٛ٘یفطٍٞٙههی آٔٛظقههی، ؾیبؾههی، التهههبزی ٔؿههبئُ ز یههُ وّههی اظ رّٕههٝ  ؾههطٔبیٝ ثههٝ ثههبظاض

اؾبؾی ؾُح آٌبٞی ٖٕٛٔی، يٗف لٛا٘یٗ ٚ  ٞبی ٚ ٔحسٚزیتثٝ َٛض اذم ٔٛإ٘  وٝ ٌطزز ثطٔی

اٖتجبضی، ٖهسْ پبؾهرٍٛیی زض اضتجهبٌ ثهب      ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتٟ٘بزٞبی ٘بْط ثط  ٚئٕمطضات ٔطتجٍ 

اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجٝ ٔؤؾؿبترٛز تًبز ٔٙبفٕ ٚاٖتجبضی، ٖسْ اؾتملاَ  ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتّٖٕىطز 

ٞبی ٔهبِی   نٛضت وبضی زؾت، ٚ ٘بقطاٖٞب  ثٛزٖ اضائٝ اَلاٖبت ضتجٝ قطوت ٔٛلٕ ثٝثب ٘بقطاٖ، ٖسْ 

ٔحههٛض ثب٘ههه  ٖٕههستبًٔههبِی  تههأٔیٗقههطوتی،  اؾههتمطاض حبوٕیههتٞههبی ثٛضؾههی، ٚيههٗیت   قههطوت

ٝ  ٞهبی  حجبتیثی(، زضنس 80 حسٚزاًثٛضؾی ) ٞبی قطوت ثهط ٔٛيهٛٔ    ٞهب  آٖ تهأحیطات  ٚ ثهبظاض ؾهطٔبی

 قٛز. ضا قبُٔ ٔی ٚ غیطٜاٖتجبضی  ثٙسی ضتجٝ

ٞهبی اضظـ افهعٚزٜ ضا   آیٙهس، فطنهت   زض ثبظاض ثٝ ٚرٛز ٔی ٚاؾُٝ وػٌعیٙیوٝ ثٝ انُىبوبتی

ٝ تٛا٘ٙهس ثهب    ٞبی اضظقٕٙس ٔهی  ایٗ فطنت وٙٙس. ثطای ٌٛاٞی زٞٙسٌبٖ ویفیت ضیؿه فطاٞٓ ٔی  اضائه

ٝ ٞبی اٖتجبضی، ٖسْ تمبضٖ اَلاٖهبت ثهیٗ ٘بقهط     ضتجٝ ٞهبی   ثب٘هه  بیه زٞٙهس  ضا وهبٞف   ٌهصاض  ٚ ؾهطٔبی

ایهٗ ٔىب٘یؿهٓ ضا    وٙٙهس. ٘ٓبضت ٔهی  ٞب ثط آٖثبقٙس وٝ ثٝ لطو ٌیط٘سٌبٖ ٚاْ اضائٝ زازٜ ٚ  یا یتزبض

ٍ  ٞهب  آٖ تیه فیٚ وتٛاٖ تحت قطایُی تحّیُ وطز وٝ تٕبْ ا٘ٛأ ٘بقطاٖ یىزب رٕهٕ قهسٜ   ٔی  تٛؾه

ٞؿهتٙس، اٚضاق   ٌط ٘ٓبضٜزض چٙیٗ قطایُی، اظ ٘ٓط افطازی وٝ اظ ثیطٖٚ  لبثُ تٕییع ٘جبقس. افطاز ثیطٚ٘ی

ضؾٙس ٚ ثٙبثطایٗ اٌط ایٗ زٚ ٘ٛٔ ٘بقط )٘بقهط اٚضاق   ثٝ ٘ٓط ٔی ثٟبزاض ذٛةثس زلیمبً قجیٝ اٚضاق  ثٟبزاض

وٙٙس، ٘بقطاٖ پطضیؿه  آٚضی ضیؿه( ثرٛاٞٙس ٚرٛٞی ضا اظ ثبظاض رٕٕ پطضیؿه ٚ ٘بقط اٚضاق وٓ

٘رٛاٞٙس تٛا٘ؿهت   ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚ ٘یع اضظقی ثٝ ا٘ساظٜ اضظـ اٚضاق وٓ ضیؿه َّت ذٛاٞٙس وطز

ُ  »ضا اظ ٞٓ تكریم زٞٙس. ثسیٗ تطتیهت ٘بقهطاٖ پطضیؿهه اظ ایهٗ      ٞب آٖتفبٚت  ثٟهطٜ  « یبضا٘هٝ ٔتمبثه

ٛا٘هس ٘هٖٛی اظ اٚضاق ضا   ت ٔهی  ضیؿهه  وٓزیٍط، زض ثطذی قطایٍ ٘بقط  اظ ؾٛیفطاٚا٘ی ذٛاٞٙس ثطز. 

زض ایهٗ حبِهت، ایهٗ ؾهیٍٙبَ      تمّیس اظ آٖ ثطای ٘بقط پطضیؿه ثؿهیبض پطٞعیٙهٝ اؾهت.    وٙس وٝٔٙتكط 
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ٝ ضیؿه اظ ٘بقط پطضیؿه تٕیع زازٜ قسٜ  ٘بقط وٕٓ٘بیس تب  تٛا٘س وٕه ٔیٞعیٙٝ  ٝ  ی ٚ ٞعیٙه   ؾهطٔبی

 (.2006، 1)وبیؿٍٗحبنُ قٛز  تطی ٔٙبؾت

ٝ     ٘بقط وٓیه  اؾت وٝایٗ  ؾؤاَحبَ  ای چمهسض حبيهط اؾهت     ضیؿهه ثبثهت چٙهیٗ ٌٛاٞیٙبٔه

ٓ  تٕبیّی ُٔٙمی ٔجٙهی ثهط حساوخطؾهبظی اضظـ قهطوت ٚرهٛز زاضز وهٝ        ٕٔٗٛ ًثپطزاظز    ٘بقهط وه

ثب ثیكتط قسٖ تٗساز  زلیك ٚ نحیح، پَٛ ضا پطزاذت ٕ٘بیس. ثٙسی ضتجٝضیؿه حبيط اؾت ثبثت یه 

وٙٙهس ٚ ثهب قهست یهبفتٗ ٔكهىُ      بظاض تمّیهس ٔهی  ٌیط٘سٌبٖ ذٛة ثاظ لطو وٝ یثسٌیط٘سٌبٖ  لطو

لطو ٌطفتٝ قسٜ اظ ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ، تٕبیُ ٘بقطاٖ ذٛة ثطای پطزاذت   وػٌعیٙی ٚ ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ

وهبضایی ثهبظاض ؾهطٔبیٝ ثهٝ      ٚ افهعایف  ٘بٔتمهبض٘ی اَلاٖهبت  وهبٞف   یبثهس.  افعایف ٔهی  ثٙسی ضتجٝثبثت 

یبثٙهس  ای زؾهت   ٔٛضز ٘یبظ ذٛز ثب نطف ٞعیٙٝ ثٝ ٚرٜٛ وٙس تب ٔیقسٜ وٕه  ثٙسی ضتجٝٞبی  قطوت

ٜ   ٞهب  آٖضیؿه ٚالٗی  ٘كسٜ ٚ ثٙسی ضتجٝ ظٔب٘ی وٝثب  زض ٔمبیؿٝ وٝ ثیكهتطی   تٙبؾهت  اؾهت،  ثهب  ثهٛز

ٝ   وٕتط نحیح ٔٙزط ثٝ ثٙسی ضتجٝایٕٗ،  وبٔلاًٞبی  ثطای قطوت زاقتٝ ثبقس. ٞهبی ثهسٞی    قهسٖ ٞعیٙه

ٞهبی پطضیؿهه    ٛز. ٖىؽ ایٗ لًیٝ ٘یع ثطای قطوتق ٘كسٜ ثٛز٘س ٔی ثٙسی ضتجٝ٘ؿجت ثٝ ظٔب٘ی وٝ 

 نبزق اؾت.

 . پيشينه تحميك3

تهب ٘هٛأجط    2001اٖتجبضی اظ غا٘ٛیٝ  ثٙسی ضتجٝ زض حٛظٜ قسٜ ايبفٝ(، ازثیبت 2021) 2آثطٞب٘سٚچب٘سا٘ی

ٝ  ٔهٛضز  تحمیمهبت ثیكهتط   ٞهبی فطنت ضا ثطای وكف 2020 ُ  تزعیه  ثهطای زضن  ٚ لطاضزاز٘هس  ٚتحّیه

ٝ  اؾتفبزٜ وطز٘س. زض تحّیُ ٔحتٛاازثیبت ٔٛرٛز اظ  ٔمبِهٝ ثهطای قٙبؾهبیی     153ای اظ ایٗ ضاؾتب ٕ٘ٛ٘ه

ٖ  اٖتجبضؾٙزی ٚ ایزهبز ضٚـ ٔٙبؾهت ثهطای     زض حٛظٜٞب  قىبف ؾهبذتٝ قهس. ثیكهتط     ٞهب  آٖ پهط وهطز

َ ٔبِی ٌعاضـ قسٜ زض  اظ ثحطأُٖبِٗبت ثٝ ٖٙٛاٖ احطات پؽ  ٜ   2016ٚ  2008 ٞهبی  ؾهب  پسیهس آٔهس

                                                             
1. Kisgen 

2. Abrahand and Chandani 
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اٖتجبضی ثهسٖٚ   ثٙسی ضتجٝتٛؾٗٝ ؾبظٚوبض رسیس  ثط ضٚیُٔبِٗبت  ٪48زاز وٝ  ٞب ٘كبٖ اؾت. ثطضؾی

 .ا٘س زاقتٝاضظیبثی ٖٕیك ؾبذتبض ٔٛرٛز تٕطوع 

( زضیهه  CSPٞهب )  (، ثب ازغبْ ٔٗیبضٞبی ّٖٕىطز ارتٕبٖی قهطوت 2020) 1ٚ زیٍطاٖزٚضفّیتٙط 

اٖتجهبضی   ٞبی ثیٙی پیف ویفیت ، ٔیعاٖ ثٟجٛز2017تب  2003 ٞبی ؾبََی  ٔسَ ضیؿه اٖتجبضی حبثت

ٝ وٕهی وطز٘هس.    اظ َطیك ضٌطؾهیٖٛ چٙهس ٔتریهطٜ ضا    ُ  تزعیه  اظ ٔعیهت  قهٛاٞس وهبّٔی   ٞهب  آٖ ٚتحّیه

ٞهبی آٔطیىهبی    اٖتجهبضی قهطوت   ثٙسی ضتجٝثیٙی زض پیف CSP ٘ٓط ٌطفتٗزض  ثب ایاَلاٖبتی ٔمبیؿٝ

ٔ  CSP٘كبٖ زاز٘س وهٝ  َٛضوّی  ثٝزٞس.  قٕبِی ٚ اضٚپبیی ضا اضائٝ ٔی ثیٙهی   طتجُهی ثهطای پهیف   ٔتریهط 

ثهب  ذُهط وٕتهطی زاض٘هس ٚ      CSPٞبیی ثب  زٞس وٝ قطوت ٘كبٖ ٔی ٞب بفتٝیٚ ٞبی اٖتجبضی اؾت.  ضتجٝ

ٚ اٖتجبضی ثٟتطی زاض٘س. ثب ایٗ حبَ، ویفیت ضٚاثٍ ثهٝ ٔحهیٍ التههبزی ارتٕهبٖی      ثٙسی ضتجٝثٙبثطایٗ 

 ٘یع ثؿتٍی زاضز. یفطٍٞٙ

 ٞهبی قهطوت  ٔبِی تأٔیٗ ٞبیزض چبِف اٖتجبضی ضا یثٙس ضتجٝٔؤؾؿبت  (، ٘مف2019) 2قب٘ىبض

ضٚـ  ٚ ثهب  نهٛضت ذهبل  ثهٝ   2016تهب   2000 ٞهبی  ؾبَٞٙسٚؾتبٖ َی  ٚ وٛچهثعضي، ٔتٛؾٍ 

ٗ اٖتجبضی فطآیٙسی پطٞعیٙهٝ ثهطای    ثٙسی ضتجٝ زاز وٝتٛنیفی ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز. ٘تبیذ ٘كبٖ   تهأٔی

ٜ  ٞبزِٚت زض تكٛیك قطوت ٚ ٘مفٞبؾت. ٔبِی قطوت ٝ  اظ ثطای اؾهتفبز  ثؿهیبض  اٖتجهبضی  ثٙهسی  ضتجه

قهسٜ   ٞهب  آٖٞب ثبٖج وبٞف تمبضٖ اَلاٖبتی اٖتجبضی قطوت ثٙسی ضتجٝإٞیت اؾت. ٕٞچٙیٗ،  حبئع

 اؾت.

ثهط   ٞهب  آٖ تهأحیطات  تط ٚ لٛیٔتفبٚت ٚ یب  ثٙسی ضتجٝ( ا٘ٛأ ذبنی اظ الساْ 2018) 3زیٍطاٖ ٚاثس

ٞهب   ثٙسی ضتجٝٔؿتمُ ٚ ٔیعاٖ ٍٕٞطایی  ثٙسی ضتجٝ ؾُحتأحیط اضٚپب ٚ آؾیبی ٔطوعی تحت  وكٛضٞبی

َ ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘هس، ٘تهبیذ اٍِهٛی ٔكهرم َهی       ٞب ضا آٖثیٗ  ٚ ثهب   2015تهب   1994 ٞهبی  ؾهب

 وكهٛضٞبی زاضای ضتجهٝ ثهب  ثبٖهج     ثٙسی ضتجٝضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتریطٜ ٘كبٖ زاز وٝ ثٝ ٔٛرت آٖ تٙعَ 

                                                             
1. Dorfleitner et al 
2. Shankar 

3. Abad et al 
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 تأحیط وٕیٞبی پبییٗ وكٛضٞب  ضتجٝ وٝ زضحبِیقٛز،  ؾطایت ثٝ وكٛضٞبی زاضای ضتجٝ ثب  ٚ پبییٗ ٔی

 ثب  زاضز. ثٙسی ضتجٝثط وكٛضٞبی زاضای 

ٝ (، 2017) 1پهبوط  چیبً٘ ٚ ٗ   ٔؤؾؿهبت اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه )اؾهتب٘ساضا٘سپٛضظ،   إِّّهی  ٔٗتجهط ثهی

ظ ابی چیٙی زاض٘سٜ ٞهط زٚ ضتجهٝ ضا ثهب اؾهتفبزٜ     ّٞٔی ثطای قطوت ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتٔٛزیعٚفیچ( ٚ 

ایٗ ثٝ  ؛ ٚثطضؾی لطاض زاز٘سٔٛضز  2015تب  2013 ٞبی ؾبَآٔبض تٛنیفی ٚ ضٌطؾیٖٛ ِزؿتیه َی 

ٝ ٚرٛز اذتلافبت زض ٘حٜٛ ٚ ضٚـ  ٘تیزٝ ضؾیس٘س. ثب ٞهب تٛؾهٍ زٚ زؾهتٝ    اٖتجهبضی قهطوت   اضائٝ ضتجه

ؾهٟبْ تحهت    ٚ لیٕتٞبی ریٙی إٞیت زازٜ قطوت ٔصوٛض، ثبظاض ؾطٔبیٝ ثٝ ضتجٝ اٖتجبضی ٔؤؾؿبت

 ٌیطز. ضتجٝ اٖتجبضی لطاض ٔی تأحیط

 2007 تب 1985اٖتجبضی اظ ؾبَ  ثٙسی ضتجٝ زض اؾتب٘ساضزٞبی(، ترییطات ؾبذتبضی 2016) 2آیؿبٖ

ٞبی آٔطیىبیی ثب ضٌطؾیٖٛ رٙس ٔتریطٜ ٚ ٕٞجؿتٍی چٙسٌب٘ٝ ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز.  ثطای قطوت

ٞهب  ٚ ضتجهٝ اٖتجهبضی قهطوت    ٌهصاضی  ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ٘تیزٝ ضؾیس وٝ ٞیچ اٍِٛی ٚاٌطایی ثیٗ ٚ ثٝ ایٗ 

ٞب ثٗس اظ ، ضتجٝ اٖتجبضی قطوت2007 تب 2002 اظ ؾبَأب ؛ ٘ساضز ٚرٛز 2002تب  1985 ٞبی ؾبََی 

 ٘س.تط اضائٝ قساٜوبضا٘ٝ ٔحبفٓٝ 4ؾبضثیٙع آوؿّی لبٖ٘ٛ ٚ ارطای 3ٚضقىؿتٍی ا٘طٖٚ

َ ٞهبی ٘بذٛقهبیٙس    (، ٘ىَٛ قطوتی ضا یىی اظ پسیس1399ٜ) احٕسٚ٘س ٛثِٛ ظ٘هسٌی ٞهط    زض َهٛ

قطوت اظ نٙبیٕ ٔٙترهت زض   100ای ٔتكىُ اظ  ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٚ ثبثٍٙبٜ التهبزی زا٘ؿتٝ 

 ٚ ٔتریطٞهبی زِفهی فهبظی، ٖٛأهُ     ٚ ضٚـاؾتفبزٜ اظ ُٔبِٗٝ اؾهٙبزی   ٚ ثب ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ٝ  ٔكهبٞسٜ   ٟ٘بیتهبً ٘ىَٛ قطوتی قٙبؾبیی وطز٘س.  ثط ضٚیطٌصاض ثبِمٜٛ تأحی ٞهبی   نهطفبً ٘ؿهجت   قهس وه

ٞهبی ثهبِمٜٛ قهبُٔ     ٞبی ٘ىهَٛ قهطوتی ٔٗطفهی قهسٜ ٚ ؾهبیط ٔحهطن       ٖٙٛاٖ ٔحطن حؿبثساضی ثٝ

ٔتریطٞبی ثبظاض، ٕ٘بٌطٞبی ولاٖ التههبزی، ٖٛأهُ غیطٔهبِی ٚ ٔٗیبضٞهبی ویفیهت ؾهٛز، ٘مكهی زض        

 ایٗ ضٚیساز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘ساض٘س. ثیٙی پیف

                                                             
1. Jiang and Packer 
2. Aysun 
3. Eneron 

4. Sarbanes- oxley Act 
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ٝ (، ثطای اِٚیٗ ثبض ثٝ 1398) زیٍطاٖ ٚاثطاٞیٕی ؾطٚ ّٖیب  ٞهبی   رهبٕٔ اٖتجهبضی ثب٘هه    ثٙهسی  ضتجه

اؾهتفبزٜ اظ قهطایٍ ٔحیُهی ایهطاٖ،      ثهب  پطزاذتٙس ٚ ا٘س قسٜ پصیطفتٝ اؾلأی ایطاٖ وٝ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ 

ٚ ذجطٌبٖ حٛظٜ ٔهبِی قهبُٔ ٔهسیطاٖ اضقهس ٟ٘بزٞهبی ٔهبِی ٚ        ٖ٘ٓطا نبحتای زض اذتیبض  پطؾكٙبٔٝ

ٞبی حؿبثساضی ٚ ٔسیطیت )ربٔٗٝ آٔهبضی تحمیهك( لهطاض     زِٚتی ضقتٝ ٞبی زا٘كٍبٜ ّٖٕی ٞیئتاًٖب 

ٝ ٞهبی   ٚ قهبذم  ٞب ٔؤِفٝایكبٖ ضارٕ ثٝ اثٗبز،  ٞبی ٚ زیسٌبٜزاز٘س  ٞهب ثهٝ    اٖتجهبضی ثب٘هه   ثٙهسی  ضتجه

ٞبی اؾلأی ایهطاٖ زض   ربٕٔ اٖتجبضی ثب٘ه ثٙسی ضتجٝٛی ٟ٘بیی َطاحی اٍِ ٔٙزط ثٝنٛضت ٔمُٗی، 

اؾبؾهی ٚيهٗیت ٔهبِی، ٚيهٗیت ضلهبثتی، ٚيهٗیت ضیؿهه ٚ ویفیهت ٔهسیطیت           ٔؤِفٝلبِت چٟبض 

 .ٌطزیس

ٔسَ ظیبٖ اٖتجبضی ٔٛضز ا٘تٓبض زض  ؾبظی پیبزٜٞبی  چبِف ثٙسی ضتجٝ(، 1398) زیٍطاٖ ٚضيبیی 

ٞهبی   زض زٚضٜ تٛا٘هس  ٔهی . ٔهسَ آ٘هبٖ   لهطاض زاز٘هس  ٞبی ایطاٖ ثٝ نٛضت ٔمُٗی ضا ٔٛضز ثطضؾی  ثب٘ه

ٖسْ ایفبی تٟٗسات ضا قٙبؾبیی وٙس وٝ ثبٖج وبٞف حزهٓ ُٔبِجهبت غیطرهبضی     ظٚزتط آحبضظٔب٘ی 

 اٖتجهبضی ٔهٛضز  ٔهسَ ظیهبٖ    اتجهی فهبظی  ثب اؾتفبزٜ اظ تىٙیه تحّیُ ؾّؿّٝ ٔط ٞب آٖقٛز.  ٞب ٔی ثب٘ه

، ضاٞىبضٞبی ثٟتط ثطای ضفهٕ ٔٛا٘هٕ   (WASPAS)ا٘تٓبض ضا َطاحی ٚ ثٝ وٕه ضٚـ ٘ٛیٗ ٚ اؾپبؼ 

 زاز٘س. ضا پیكٟٙبزٞبی ایطاٖ  زض ثب٘ه ٔٛضز ا٘تٓبضارطای ٔسَ ظیبٖ اٖتجبضی 

ٝ  ٔؤؾؿهبت ٘یبظٞبی ٚ تبضیرچٝ ٚ پیف (، اِعأبت1396احٕسی ) ی ز٘یهب ضا زض  اٖتجهبض  ثٙهسی  ضتجه

 ٝ ٝ ٔؤؾؿهبت  اٖتمهبز ٚی   ثههٝ .ٔهٛضز ثطضؾهی لهطاض زاز   ای ٔهطٚضی   ٔمبِه زض تٛؾههٗٝ  اٖتجهبضی  ثٙهسی  ضتجه

ٝ        ایفب ٕ٘ٛزٜ٘مف لبثُ تٛرٟی ضا  ثبظاض ؾطٔبیٝٞب ٚ قطوت  أهب ایفهبی ایهٗ ٘مهف ٟٔهٓ ٔؿهتّعْ تٛره

، ٚيٕ ٔمطضات ٔحتبَب٘ٝ ٘ٓبضتی تٛؾهٍ ٘هبْط   حؿبثساضی ٞبی اِعأبت ضٚیٝٞب، ضٖبیت زِٚت رسی

 ثبقٙس. ٔی ٞب آٖاٖتجبضی تٛؾٍ  تٗییٗ ضتجٝٔٛضزاؾتفبزٜ ثطای  ٚ ٔٗیبضٞبیثبظاض ؾطٔبیٝ 

 تحميك سؤالات. 4

ٝ ٞهبی ٔهطتجٍ ثهب     اوتكبفی، ثطضؾی پیكیٙٝ ٔٛيٛٔ ٚ تئهٛضی  اؾبؼ ُٔبِٗبتثط  اٖتجهبضی اظ   ثٙهسی  ضتجه

 ثبظاض وبضا، پطؾف انّی ظیط لبثُ َطح اؾت: يیٝٚ فطرّٕٝ تئٛضی ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی 
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ٞهبی ثهٛضؼ    اٖتجهبضی قهطوت   ثٙهسی  ضتجٝ ٔؤؾؿبت ثطای فٗبِیت ییٞب ٚ ٔحسٚزیتچٝ ٔٛإ٘  -

زیٍط چٝ ٔٛإ٘  ٖجبضت )زض ضاؾتبی تٛؾٗٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ( ٚرٛز زاض٘س  ثٝ ثٟبزاض تٟطاٖاٚضاق 

ٝ ٔؤؾؿهبت  ٗبِیهت  فطٍٞٙی آٔٛظقی، التهبزی ٚ لب٘ٛ٘ی ثهطای ف  ٞبی ٚ ٔحسٚزیت  ثٙهسی  ضتجه

 ( ٚرٛز زاض٘س ثبظاض ؾطٔبیٝتٛؾٗٝ  یضاؾتب)زض  اٖتجبضی

ٝ  لبِهت  زض ضا ظیهط  فطٖهی  ، زٜ پطؾهف پطؾف انّیایٗ  اؾبؾهی )فطٍٞٙهی آٔٛظقهی،     ثٗهس  ؾه

 ٌیطز. ٔی التهبزی ٚ لب٘ٛ٘ی( زض ثط

 تؼد فرهنگی آموزشی هاي و محدوديتموانغ 

ٝ ٞبی ٔطتجٍ ثب ؾُح آٌبٞی ٖٕٛٔی اظ ٔبٞیهت فٗبِیهت   ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت - اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه

 وساْ اؾت 

ٝ  ٔؤؾؿبترٛز تًبز ٔٙبفٕ ٚٞبی ٔطتجٍ ثب ٖسْ اؾتملاَ  ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت - اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه

 ثب ٘بقطاٖ وساْ اؾت 

ٞهبی ثٛضؾهی وهساْ     ٞهبی ٔهبِی قهطوت    نهٛضت  وبضی زؾتٞبی ٔطتجٍ ثب  ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت -

 اؾت 

 تؼد التصادي يها تيو محدودغ موان

ٚ ٔیهعاٖ تمبيهب ثهطای     ٔؤؾؿهبت ٞبی ٔهطتجٍ ثهب قهطایٍ ثهبظاض فٗبِیهت ایهٗ       ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت -

 اٖتجبضی وساْ اؾت  ثٙسی ضتجٝ

حهسٚزاً  ثٛضؾهی ) ٞهبی   قهطوت ٔحٛض  ثب٘ه ٖٕستبً ٔبِی ٗیتأٔٞبی ٔطتجٍ ثب ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت -

 اٖتجبضی وساْ اؾت  ثٙسی ضتجٝ ثط ٔٛيٛٔزضنس(  80

ٝ ثط ٔٛيٛٔ  ٞب آٖ تأحیطاتثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ  ٞب حجبتی ثیٞبی ٔطتجٍ ثب  ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت -  ثٙهسی  ضتجه

 اٖتجبضی وساْ اؾت 
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 هاي تؼد لانونی موانغ و محدوديت

ٞبی ٔطتجٍ ثب يٗف لٛا٘یٗ ٚ ٔمهطضات ٔهطتجٍ ٚ يهٗف ٟ٘بزٞهبی ٘هبْط ثهط        ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت -

 جبضی وساْ اؾت اٖت ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت

ٝ  ٔؤؾؿهبت زض اضتجبٌ ثهب ّٖٕىهطز   ٞبی ٔطتجٍ ثب ٖسْ پبؾرٍٛیی  ٚزیتٔٛإ٘ ٚ ٔحس -  ثٙهسی  ضتجه

 اٖتجبضی وساْ اؾت 

ٞهب ٚ ٘بقهطاٖ    ثٛزٖ اضائهٝ اَلاٖهبت ضتجهٝ قهطوت     ٔٛلٕ ثٝٞبی ٔطتجٍ ثب ٖسْ  ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت -

 وساْ اؾت 

ْ ٞبی  وتی قطوتٚيٗیت اؾتمطاض حبوٕیت قط ٔطتجٍ ثبٞبی ٔٛإ٘ ٚ ٔحسٚزیت -  ثٛضؾی وهسا

 اؾت 

 تحميك شناسی روش. 5

ٞهسف  اظ ٘ٓهط   ایٗ تحمیكزاضز.  تحمیكٚ ٔبٞیت  ٞسفثٝ ثؿتٍی  ٞط تحمیمیتٗییٗ ضٚـ تحمیك زض 

پیٕبیكهی   -ٞب ٚ ٔبٞیت، ضٚـ تحمیك تٛنهیفی  آٚضی زازٜ ای ٚ اظ ٘ٓط قیٜٛ رٕٕ ٚ تٛؾٗٝ وبضثطزی

 (.1384، زیٍطاٖ ٚ زٞس )ؾطٔس )پیٕبیف زِفی( ضا ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی

اوتكهبفی زض   ٚ رؿهتزٛی ثب تٛرٝ ثٝ ٞسف تحمیهك زض ٔطحّهٝ اَٚ، ضٚـ تٛنهیفی ثهٝ ُٔبِٗهٝ      

ٚ اؾهتفبزٜ اظ پطؾكهٙبٔٝ   ٔتٖٛ ترههی پطزاذتٝ ٚ زض ٔطحّهٝ زْٚ ثهب    ٜ ٗ یتهس ُٔبِٗهبت   ثهط ٔجٙهبی   قهس

( ٘ٓطذهٛاٞی  ثبظاض ؾطٔبیٝزا٘كٍبٞی ٚ ٔسیطاٖ  ٘ٓطاٖ نبحت ذجطٌبٖ ٔبِی )قبُٔ ٚ ٘ٓطاتٔصوٛض 

   ٜ ٘ٓههطی ٔٛا٘ههٕ ٚ   اٖتجههبض چههبضچٛة ٞههبی ذجطٌههبٖ،   ٖٕههٛٔی، وؿههت قههٙبذت ٚ زضن زیههسٌب

ٝ  ٔؤؾؿهبت ٞبی ٔٛيٛٔ فٗبِیت  ٔحسٚزیت ٗ اٖتجهبضی اذهص ٌطزیهس.     ثٙهسی  ضتجه ٔطحّهٝ ضٚـ   زض ایه

ٖٕٛٔی اؾت ٚ  ٘ٓطذٛاٞیٌطزز ظیطا ضٚقی ٔٙٓٓ ٚ تىطاضپصیط ثطای  تحمیك زِفی فبظی اؾتفبزٜ ٔی

 .لطاض ٌیطزتٛا٘س ٔٛضز اؾتفبزٜ  ٚلبیٕ آیٙسٜ ٔی ثیٙی پیفٚ  ٌصاضی ؾیبؾتثطای 

بی ثٛضؾی ٚ ٔهسیطاٖ  ٞ زا٘كٍبٞی، ٔسیطاٖ قطوت ٘ٓطاٖ نبحتربٔٗٝ آٔبضی تحمیك اؾبتیس ٚ 

ٚ  چهبضچٛة  اٖتجهبض  تٗییٗ ٚ قٙبذت آ٘بٖ، ٞبی زیسٌبٜ ٚ اظ ٘ٓطات ٞؿتٙس وٝثٛضؼ   ٔٛا٘هٕ،  ٘ٓهطی 
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ٝ   قهطوت  اٖتجهبضی  ثٙسی ضتجٝٔؤؾؿبت  فٗبِیت اِعأبت ٚ ٞبٔحسٚزیت ٜ  ٞهبی پصیطفته ثهٛضؼ   زض قهس

 ٌطزز. ٔی تٟطاٖ اؾترطادثٟبزاض  اٚضاق

ٝ ٌطٜٚ زِفهی ضٚـ   اًٖبی ا٘تربة زض  ـ اؾهتفبزٜ ٔهی   ٌیهطی لًهبٚتی   ٕ٘ٛ٘ه ٞهبی   ٌهطزز ٚ ضٚ

اؾبؼ ؾهٝ   ثط ٔصوٛض یاًٖب ٘یؿت. ٔٙبؾت« ٌطٜٚ زِفی یاًٖب»ا٘تربة ٌیطی تهبزفی ثطای  ٕ٘ٛ٘ٝ

ؾهٗت ٘ٓهط زض اضتجهبٌ ثهب ظٔیٙهٝ تحمیهك       ٖٕٚیهك زض ٔٛيهٛٔ تحمیهك     یآٌبٞ وبفی، قطٌ ترهم

ٝ  ظیهطا زؾهتیبثی   ؛اؾهت ا٘تربة قس٘س. قٙبؾبیی ذجطٌبٖ زض پیٕبیف زِفی ٔؿهئّٝ ٟٕٔهی     اٞهساف  ثه

زاضز وٙٙسٌبٖ ثؿهتٍی   ٘ٝ تٗساز قطوت آ٘بٖ ٚ ترههی ٚ ّٖٕی اٖتجبض ٚ ذجطٌبٖ تحمیك ثٝ ا٘تربة

ٖ  نبحتٚ ٘فط اظ ذجطٌبٖ  ٙزبٜپاؾبؼ، ثطای  ایٗ (. ثط1394ثیٍّط، ) ٚارهس قهطایٍ )ذجطٌهبٖ     ٘ٓهطا

بؾهی اضقهس ٚ اًٖهبی    ٔهسضن وبضقٙ ٞهبی ثهعضي ثهب حهسالُ      زض ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ قهطوت ٔكرَٛ 

ٝ (حٛظٜ ٔهبِی ٚ حؿهبثساضی زض ظٔیٙهٝ پهػٚٞف     ٚ ٔتجحطّٖٕی ٔترهم  ٞیئت ای حهبٚی   ، پطؾكهٙبٔ

ٝ  ٔؤؾؿبتفٗبِیت  ٞبی ٚ ٔحسٚزیتٞبی ٔٛإ٘  ٚ قبذم ٞب ٔؤِفٝٔطتجٍ ثب اثٗبز،  ؾؤا ت  ثٙهسی  ضتجه

٘یع ثب اذتهبل أتیبظ یه تهب   ذٛیف ضاآ٘بٖ ذٛاؾتٝ قس تب ٘ٓطات  ٚ اظاٖتجبضی زض ایطاٖ اضؾبَ قس 

ُٔبِٗبت اوتكبفی،  اؾبؼ  ظْ ثٝ شوط اؾت پطؾكٙبٔٝ تحمیك، ثط. ٕ٘بیٙساٖلاْ  ؾؤا ت٘ٝ ثطای وّیٝ 

ٝ حهبوٓ ثهط    ٞبی ٚ تئٛضیٔٛيٛٔ ٚ چبضچٛة ٘ٓطی  ٚ تحمیمبتثطضؾی پیكیٙٝ  اٖتجهبضی،   ثٙهسی  ضتجه

ٞبی ٔهصوٛض   ٙبٔٝ ثط ٔجٙبی زیسٌبٜپطؾك ٚ انلاحٞبی ثطذی اظ ذجطٌبٖ ٔبِی  زیسٌبٜ ٚ اذصثطضؾی 

 ٚ اضظیهبثی ، رٟت ثطضؾی لبثّیت اتىهب  ٗیٕٞچٙ تسٚیٗ ٌطزیس ٚ ثیٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی تحمیك تٛظیٕ قس.

یهب   7/0)ثبیؿهتی   اظ آِفهبی وطٚ٘جهبخ   ٕٔٗهٛ ً ارهعای آٖ   زضٚ٘هی  ضاؾتبی اضتجبٌ پبیبیی پطؾكٙبٔٝ زض

 .تحمیك آٔسٜ اؾت ٞبی آٖ زض یبفتٝ ٚ ٘تبیذ قٛز ٔی( اؾتفبزٜ ثب تط ثبقس

ٌطزیههس ٚ ثههطای  آٚضی رٕههٕوبٔههُ  پطؾكههٙبٔٝ 32تٗههساز قههسٜ، تٛظیههٕ پطؾكههٙبٔٝ 50 ٗیثههاظ 

ٟٔٓ زض اضتجبٌ ثب ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی زض زِفی ؾٙتی ٚ  ٘ىتٝ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفت. ٚتحّیُ تزعیٝ

 10٘فط ٚ یب  12تب  8ا٘ساظٜ َٕٔٗٛ ثیٗ  أب فبظی ایٗ اؾت وٝ ارٕبٔ ٘ٓطی زض ایٗ ظٔیٙٝ ٚرٛز ٘ساضز.
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 32قهٛز   وٝ ٔكبٞسٜ ٔی ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ(. زض ایٗ تحمیك 2004، 1اؾت )اٚوٛ ی ٚ پبِٚٛؾىی ٘فط 20تب 

 ٘فط ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٞؿتٙس وٝ اظ ا٘ساظٜ َٕٔٗٛ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی زض زِفی فبظی ثیكتط ٞؿتٙس.

ٚ ، ثطضؾی ٚ ٔكرم ؾبذتٗ ٔٙٓٛض تحّیُ ثٝ  ٔؤؾؿهبت ٞهب ٚ اِعأهبت فٗبِیهت    زیتٔٛإ٘، ٔحهس

ٝ  قطوت اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ قهسٜ زض ثهٛضؼ اٚضاق ثٟهبزاض تٟهطاٖ اظ ضٚـ تحمیهك زِفهی        ٞبی پصیطفته

 پطؾكٙبٔٝ اؾتفبزٜ ٌطزیس. اظ اثعاضفبظی ٚ 

 روش دلفی فازي .5-1

ٌهطٜٚ   یاًٖهب »قهطایٍ تحهت ٖٙهٛاٖ     ٔترهم ٚارستٗسازی افطاز  یب ولاؾیهضٚـ ؾٙتی زِفی 

ُ ٘ٓط رٕٗهی   ٕ٘بیٙس تب یه اتفبق ٖٙٛاٖ یه وُ زض فطآیٙس ٘ٓطذٛاٞی قطوت ٔی ٚ ثٝ «یزِف  زض حه

٘ٓط رٕٗی یب ارٕبٔ ثٝ ٔٗٙی پبؾد نحیح ٘یؿت ثّىٝ نطفبً تٛافك  پیچیسٜ حبنُ قٛز. اتفبق ٔؿبئُ

ٖ  ٚ)ویٙی تحمیك اؾت ذجطٌبٖ زض یه ؾُح ذبل زض ٔٛضز ٔٛيٛٔ   ، زض ٖٕهُ، (2001، 2زیٍهطا

ٗ یبثی ثٝ ارٕبٔ ٔیبٖ ٌطٚٞی  ٞسف زؾت ؾٙتی ثبزِفی  زض ضاثُهٝ ثهب ٔٛيهٛٔ ذبنهی      اظ ٔترهههی

، ؾهؤا ت ثٝ َٛض ذلانٝ ثطای ارطای ضٚـ زِفی ثبیؿتی فطآیٙسی قهبُٔ، َطاحهی    قٛز. ا٘زبْ ٔی

)ثیٍّهط،   َهی قهٛز   ٌیهطی  ٘تیزٝ ٟ٘بیتبً)زض نٛضت ِعْٚ( ٚ  ؾؤا ت ٚ اذص، تىطاض ؾؤا تپبؾد ثٝ 

ٌطایی پبییٗ ٘ٓطات ٔترههبٖ، ٞعیٙٝ ارطای ثب  ٚ احتٕهبَ   ؾٙتی زِفی ٕٞیكٝ اظ ٞٓ ضٚـ (.1384

 حصف ٘ٓطات ثطذی اظ افطاز ض٘ذ ثطزٜ اؾت.

افطاز  وٝ زضحبِیقٛز،  ، ٘ٓطات ذجطٌبٖ زض لبِت اٖساز لُٗی ثیبٖ ٔیزِفی ولاؾیهزض ضٚـ 

ٖ ایٗ وٙٙس ٚ  ٞبی شٞٙی ذٛز ثطای ثیبٖ ٘ٓط اؾتفبزٜ ٔی ذجطٜ اظ قبیؿتٍی ٜ  ٘كهب احتٕهبِی ثهٛزٖ    زٞٙهس

ٞبی فبظی ؾبظٌبضی  ثٛزٖ ٖسْ لُٗیت، ثب ٔزٕٖٛٝ یاحتٕبِ ٖسْ لُٗیت حبوٓ ثط ایٗ قطایٍ اؾت.

ی لُٗی تٛا٘س ثٝ نٛضت اٖساز وٕ ههبٖ ٕ٘یٞبی ٚالٗی، لًبٚت ٔتر ثؿیبضی اظ ٔٛلٗیت زض زاضز.

ٛ  ثیبٖ ٚ تفؿیط قٛز؛ ثٝ ٖجبضت زیٍط زازٜ ٓ   ٞب ٚ اٖساز لُٗی ثٝ ٔٙٓه ٞهبی ز٘یهبی    ض ٔهسَ وهطزٖ ؾیؿهت

                                                             
1. Cheng& Lin 

2. Keeney et al 
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ایٗ ضاؾهتب   زض ٘بوبفی اؾت. ٌیط٘سٌبٖ تهٕیٓٚالٗی ثٝ ّٖت اثٟبْ ٚ ٖسْ لُٗیت ٔٛرٛز زض لًبٚت 

اثعاض ٔٙبؾجی ثهطای   قس وٝٞبی فبظی اضائٝ  ٘ٓطیٝ ٔزٕٖٛٝ 1965ثٝ ٔٙٓٛض غّجٝ ثط ایٗ ٔكىُ زض ؾبَ 

ٜ    ی اؾهت ٌیهط  تهٕیٓ زض فطآیٙسٔمبثّٝ ثب اثٟبْ ٚ ٖسْ لُٗیت ٔٛرٛز  ٞهب زض   ثٙهبثطایٗ، ثٟتهط اؾهت زاز

ٞبی فبظی ٔٛضز تحّیُ لطاض ٌیط٘هس. ثهسیٗ    لبِت ظثبٖ َجیٗی اظ ذجطٌبٖ اذص ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔزٕٖٛٝ

 زض ٔٙٓٛض، پیكٟٙبز ازغبْ ضٚـ زِفی ؾٙتی ثب تئٛضی فبظی تحت ٖٙٛاٖ ضٚـ زِفی فبظی اضائهٝ قهس.  

 فهبظی  زِفهی  ضٚـ ٔعیت قٛز طٌبٖ اؾتفبزٜ ٔیایٗ ضٚـ اظ تٛاثٕ ًٖٛیت ثطای ٘كبٖ زازٖ ٘ٓط ذج

ثطای زؾتیبثی تٛافك ٌطٚٞهی اؾهت. ٔطاحهُ     ٞب آٖزض تٛرٝ ثٝ ٞط یه اظ ٘ٓطات ٚ یىپبضچٝ ٕ٘ٛزٖ 

ٞبی ٞط ٔطحّهٝ ثهب اؾهتفبزٜ اظ تٗهبضیف      ارطایی ایٗ ضٚـ تطویجی اظ ضٚـ زِفی ؾٙتی ٚ تحّیُ زازٜ

ذجطٌبٖ  . ثٝ ٔٙٓٛض فبظی ؾبظی ٘ٓطات(1993، 1ٚ زیٍطاٖ)ایكیىبٚا اؾت ٞبی فبظی  ٘ٓطیٝ ٔزٕٖٛٝ

ٝ   اظ اٖساز فبظی اؾتفبزٜ ٔی ٝ ٞهبی فهبظی ٞؿهتٙس وهٝ      قٛز. اٖساز فهبظی، ٔزٕٖٛه ثهب ٖهسْ    زض ٔٛارٟه

 قٛز. ٞبی ٖسزی تٗطیف ٔی لُٗیت زض ٔٛضز یه پسیسٜ ثٝ ٕٞطاٜ زازٜ

 ٞبی ا٘زبْ آٖ ثٝ قطح ظیط اؾت: ٌبْ

 ٚض ربٕٔ ٔجب٘ی ٘ٓطی پػٚٞفٞبی پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ٔط قٙبؾبیی قبذم .1

: زض ایٗ ٌبْ ثٗس اظ قٙبؾبیی ٔٗیبضٞبی ظ٘زیطٜ ٌیط٘سٜ تهٕیٓ٘ٓطٞبی ٔترههبٖ  آٚضی رٕٕ .2

ٔتكىُ اظ ذجطٌهبٖ ٔهطتجٍ ثهب ٔٛيهٛٔ پهػٚٞف تكهىیُ قهسٜ ٚ         ٌیطی تهٕیٓ، ٌطٜٚ تأٔیٗ

ٞبی قٙبؾبیی قسٜ ثب ٔٛيٛٔ انّی پػٚٞف  ٞب ثٝ ٔٙٓٛض تٗییٗ ٔطتجٍ ثٛزٖ قبذم پطؾكٙبٔٝ

(، ثهطای ثیهبٖ   1قٛز وهٝ زض آٖ ٔتریطٞهبی ظثهب٘ی رهسَٚ )     اضؾبَ ٔی ٞب آٖٚ غطثبٍِطی ثطای 

 ضٚ٘س. زض ایٗ پػٚٞف اظ اٖساز فبظی ٔخّخی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. إٞیت ٞط قبذم ثٝ وبض ٔی

  

                                                             
1. Ishikawa et al 
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 (: هیاًگیي ّفت درجِ لیکرت با اػذاد هثلثی فازی هتٌاظر1جذٍل )

 هخالف کاهلاً خیلی هخالف هخالف هتَسط هَافك خیلی هَافك هَافك کاهلاً

(1 ،1 ،0.9) (1 ،0.9 ،0.75) (9 ،0.75 ،0.5) (0.75 ،0.5 ،0.3) (0.5 ،0.3 ،0.1) (0.3 ،0.1 ،0) (0.1 ،0 ،0) 

 (2002، 1)چًٙ ٚ ِیٗ ٔٙجٕ:

: ایٗ وبض اظ َطیك ٔمبیؿٝ ٔمساض اضظـ اوتؿبثی ٞط قهبذم ثهب   ٞب قبذمٚ غطثبٍِطی  تأییس .3

ٝ    قهبذم  تأییهس ٔمساض آؾتب٘ٝ ثهطای   زض تٗییٗپصیطز.  ٔمساض آؾتب٘ٝ نٛضت ٔی  ٞهب اظ آ٘زهب وه

ٔتفهبٚت  ٞبی ؾیبؾهی، ارتٕهبٖی، فطٍٞٙهی ٚ ّٖٕهی افهطاز       تٛافك نسزضنس ثٝ ذبَط تفبٚت

ٝ یزض٘ت رٕبٔ زض ایٗ ظٔیٙٝ ٚرٛز ٘ساضز.پصیط ٘یؿت ِصا اؾتب٘ساضزی ثطای ا ذجطٌبٖ( أىبٖ)  زه

اؾت. زض ثطذی اظ تحمیمبت  ٌعاضـ ٌطزیسٜ زض تحمیمبتزضنس ثٝ ثب   51ؾُح ارٕبٔ اظ 

ٔمهساض  ٕٔٗٛ ً ٞب ثٝ ٖٙٛاٖ آؾتب٘ٝ تحُٕ ثٛزٜ أب  قبذم تأییسٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات ذجطٌبٖ ٔجٙبی 

( زض ایٗ 1393حجیجی ٚ زیٍطاٖ، قٛز ) ٞب پصیطفتٝ ٔی /. ثٝ ٖٙٛاٖ ٔمساض آؾتب٘ٝ لجَٛ قبذم7

 زض ٘ٓط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. 7/0تحمیك ٘یع ٔمساض آؾتب٘ٝ لجَٛ ٔمساض 

ثطای ٔحبؾجٝ  ٚ ؾپؽثطای ایٗ وبض اثتسا ثبیس ٔمبزیط فبظی ٔخّخی ٘ٓطٞبی ذجطٌبٖ ٔحبؾجٝ قسٜ 

یهه   ٔحبؾجٝ قٛز. ٔحبؾجٝ ٖسز فبظی ثطای ٞهط  ٞب آٖ، ٔیبٍ٘یٗ فبظی زٞٙسٜ پبؾد n ٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات

 ٌیطز.ٞب ثب ٔمساض آؾتب٘ٝ ٔٛضز ٔمبیؿٝ لطاض  اظ قبذم

ٖ  پبؾهد ٔطحّٝ ارٕبٔ ٚ اتٕبْ زِفی فبظی: ٔٙٓٛض اظ ارٕبٔ ثٝ ایٗ ٔٗٙب اؾهت وهٝ    .4 ثهٝ   زٞٙهسٌب

وٝ زیٍط ثٗهس اظ آٖ اتفهبق    ای ٚ ٔطحّٝ وّی زض ٔٛضز ٖٛأُ ضؾیسٜ ثبقٙس ٌیطی تهٕیٓیه 

 (.1397 ،ٚ زیٍطاٖذبنی زض ٔٗیبضٞب ضخ ٘سٞس )ُِیفی 
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 هاي تحميك يافته. 6

 طرح سؤالات ها و ديدگاه خثرگان تراي هريک از شاخص وتحليل تجسيه. 6-1

ٔٙبثٕ ّٖٕی،  تحمیك، پؽ اظ ُٔبِٗٝ ٚ ثطضؾی ٔٙبثٕ اَلاٖبتی، ٔتٖٛ ٚ ایٗ زض ،ٌفتٝ قس وٝ َٛض ٕٞبٖ

اظ َطیهك   تٛافهك ٌطٚٞهی  زؾهتیبثی ثهٝ   ٌطزیسٜ ٚ ثطای  ضثٍ اؾترطاد  ٞب شی ٞب ٚ قبذم اثٗبز، ٔؤِفٝ

تحّیُ  ثطای فبظی زِفی ضٚـ٘ٓطات ذجطٌبٖ )ذجطٌبٖ ربٔٗٝ آٔبضی(، اظ  ٚ اذص٘بٔٝ  اضؾبَ پطؾف

 اؾتفبزٜ قس.ٞب  زازٜ

 السأبت ضٚـ زِفی فبظی زض ایٗ تحمیك ثٝ قطح ظیط ا٘زبْ ٌطزیس:

 ك:تٟیٝ فٟطؾتی اظ ذجطٌبٖ ٔطتجٍ ثب ٔٛيٛٔ ضؾبِٝ رٟت ًٖٛیت زض پبُ٘ ذجطٌبٖ تحمی -

ّٖٕی زا٘كٍبٜ، ٔسیطیت ٔبِی ارطایی زض  ذجطٌبٖ ٚارس یه یب چٙس ٚیػٌی قبُٔ: ًٖٛ ٞیئت -

ٝ    ٞهبی ٔٗتجهط ثٛضؾهی    ؾبظٔبٖ، ثٛضؼ قطوت ٔٙهس ثهب ٔٛيهٛٔ تحمیهك      ٚ ذجطٌهبٖ آقهٙب ٚ ٖلاله

 ا٘س. ثٛزٜ

 .٘بٔٝ ٚ اضؾبَ ثطای ذجطٌبٖ تٟیٝ ٚ تٙٓیٓ پطؾف -

 .ٞب ثٙسی پبؾد آٚضی ٚ رٕٕ رٕٕ -

 ثطای ٔیهبٍ٘یٗ ٘ٓهطات   ٚ ؾپؽاثتسا ٔمبزیط فبظی ٔخّخی ٘ٓطٞبی ذجطٌبٖ ٔحبؾجٝ قسٜ زض ازأٝ 

ظیهط  قطح  ( ث2ٝرسَٚ ) زض وٝ ٘یع ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. ٞب آٖ٘فط(، ٔیبٍ٘یٗ فبظی  32) زٞٙسٌبٖ پبؾد

ٞهب ٔمهساض اضظـ اوتؿهبثی    ٚ غطثهبٍِطی قهبذم   تأییهس  ثطای اؾت وٝ  ظْ ثٝ یبزآٚضی. آٔسٜ اؾت

 ( ٔهٛضز 7/0آؾهتب٘ٝ ) زیط فبظی ٔخّخی ٘ٓطات ذجطٌبٖ ٔحبؾجٝ قسٜ( ٞط قبذم ثب ٔمساض )ٔیبٍ٘یٗ ٔمب

ٔٛضز لجَٛ ثهٛزٜ ٚ   0/ 7ٚ یب ٔؿبٚی  تط ثعضيٞبی ثب ٔیبٍ٘یٗ ثٙبثطایٗ، قبذم؛ ٌیطزٔی ٔمبیؿٝ لطاض

 (.1398، زیٍطاٖ ٚقٛ٘س )ثبلطی  ٔی ضز 0/  7ٞبی ثب أتیبظ ظیط  قبذم
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 ّای طرح دیذگاُ خبرگاى برای ّریک از شاخص(: هیاًگیي فازی 2جذٍل )

 ّا شاخص ّا هؤلفِ ابؼاد
 هیاًگیي ًظرات خبرگاى

 دیفازی همذار

 ًتیجِ )هیاًگیي(

a b c Crisp 

فرٌّگی 

 آهَزشی

ضؼف 

سطح 

آگاّی 
ػوَهی 

 ًسبت بِ

هاّیت 

 بٌذی رتبِ
 اػتباری

 یا آشٌایی ػذم آشٌایی
 با ػوَهی ضؼیف

اػتباری  بٌذی رتبِ

 هؤسساتتَسط ّا  شرکت

 هؼتبر ٍ دارای هجَز

 تأییذ* 82/0 93/0 84/0 69/0

-اًتظارات داشتي 

از هؼٌا  کاربراى یرٍالؼیغ

 بٌذی رتبِهفَْم ٍ 

تجَیس )هاًٌذ اػتباری 

سْام  خریذٍفرٍش
 ًاشراى(

 رد** 59/0 74/0 59/0 44/0

تَجْی سازهاى بَرس  کن

 فرآیٌذ بْادار بِ اٍراق

برای  آهَزش ػوَهی
 اػتباری بٌذی رتبِ

 ّا شرکت

 تأییذ 72/0 84/0 73/0 58/0

ّای  داًشگاُ تَجْیکن

 فرآیٌذ آهَزش کشَر بِ
 بٌذی رتبِتخصصی 

 ّا در شرکت اػتباری

 ّای هالی رشتِ

 تأییذ 77/0 89/0 79/0 63/0

اػتباری  ّای تلمی رتبِ
اَى رتبِ سْام  ًاشراى بِ ػٌ

 شرکت ًِ رتبِ خَد شرکت

 رد 65/0 80/0 65/0 49/0

بیي تفاٍت لائل ًشذى 

ًاشر اػتباری  رتبِ

 رتبِ ( ٍّا شرکت)
 بْادار اٍراق اػتباری

 اٍراق هشارکت. هاًٌذ

48/0 64/0 79/0 64/0 
 رد
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 ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز
 ٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات ذجطٌبٖ

 زیفبظیٔمساض 

 ٘تیزٝ ()ٔیبٍ٘یٗ

a b C Crisp 

فطٍٞٙی 

 آٔٛظقی

ٖسْ اؾتملاَ 

رٛز تًبز ٚ

 ٔؤؾؿبتٔٙبفٕ 

 ثٙسی ضتجٝ

اٖتجبضی ثب 

 ٘بقطاٖ

 ثٙسی ضتجٝا٘زبْ 

ثب ٔسَ  اٖتجبضی

 پطزاذت تٛؾٍ ٘بقطاٖ

 تأییس 73/0 86/0 75/0 58/0

پبفكبضی ٘بقطاٖ ثط 

وؿت آٌبٞی ثیكتط اظ 

ز یُ اذص ضتجٝ اظ 

 ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت

 اٖتجبضی

 ضز 65/0 78/0 66/0 52/0

٘بقطاٖ  قسیس ٔربِفت

ثب ضتجٝ اٖتجبضی غیط 

قسٜ  اضائٝزِرٛاٜ 

 ٔؤؾؿبتتٛؾٍ 

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ

 ضز 62/0 76/0 63/0 46/0

اظ أتٙبٔ ٘بقطاٖ 

 اِعحٕٝ حك پطزاذت

 ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت

زض نٛضت  اٖتجبضی

ضتجٝ  قسیس ثبٔربِفت 

 اٖتجبضی غیط زِرٛاٜ

 ضز 57/0 71/0 58/0 43/0
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 ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز
 ٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات ذجطٌبٖ

 ٔمساض زیفبظی

 ٘تیزٝ ()ٔیبٍ٘یٗ

a b C Crisp 

فطٍٞٙی 

 آٔٛظقی

ٖسْ اؾتملاَ 

رٛز تًبز ٚ

 ٔؤؾؿبتٔٙبفٕ 

 ثٙسی ضتجٝ

اٖتجبضی ثب 

 ٘بقطاٖ

ا٘تٓبض ٘بقطاٖ اظ 

 ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت

اٖتجبضی ثطای 

پبؾرٍٛیی زض ضاثُٝ ثب 

ٔؿئِٛیت ٘تبیذ 

احتٕبِی ضتجٝ اٖتجبضی 

 اذصقسٜ

 ضز 51/0 65/0 50/0 37/0

فطٍٞٙی 

 آٔٛظقی

 وبضی زؾت

ٞبی  نٛضت

ٞب  ٔبِی قطوت

 ٚ ٘بقطاٖ

٘بٔتمبض٘ی ثب ی 

 اَلاٖبت ٚ

ٔبِی  یٞب ٌعاضـ

 ٞب قطوت

 تأییس 72/0 80/0 73/0 62/0

 تٛرٟی وٓ

ٌصاضاٖ ٘ؿجت  ؾطٔبیٝ

ثٝ ویفیت اَلاٖبت ٚ 

ٞبی ٔبِی  نٛضت

 ٘بقطاٖ

 تأییس 70/0 81/0 69/0 65/0

 اٍ٘بضی ؾُٟلهٛض ٚ 

حؿبثطؾبٖ ٔؿتمُ زض 

ٞبی  حؿبثطؾی نٛضت

 ٔبِی ٘بقطاٖ

 تأییس 70/0 82/0 71/0 56/0

 ٔؤؾؿبت تٛرٟی وٓ

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ

٘ؿجت ثٝ ویفیت 

اَلاٖبت ٚ 

ٞبی ٔبِی  نٛضت

 ٘بقطاٖ

 ضز 59/0 71/0 60/0 46/0
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 0011، زمستان 62، سال نهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 001

 

 ٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات ذجطٌبٖ ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز

ٔمساض 

 زیفبظی

 ()ٔیبٍ٘یٗ
 ٘تیزٝ

a b c Crisp 

 التهبزی

قطایٍ ثبظاض 

ٚ فٗبِیت 

تمبيب  ٔیعاٖ

ثطای 

 ثٙسی ضتجٝ

 اٖتجبضی

فٗبِیت تٕبیُ ثطای اضظیبثی 

ثٝ ٖٙٛاٖ  اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ

یه وبض ايبفٝ اظ زیسٌبٜ 

 ٘بقطاٖ

 تأییس 84/0 93/0 87/0 73/0

 ثٙسی ضتجٝذسٔبت  ٞبی ٞعیٝٙ

 اٖتجبضی ثطای ٘بقطاٖ
 ضز 53/0 67/0 53/0 40/0

 
 تأٔیٗ ثٝ تٛرٝ ٘بقطاٖٖسْ 

زض ٌصاضاٖ إَیٙبٖ ؾطٔبیٝ

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ فطآیٙس

 تأییس 83/0 93/0 85/0 70/0

 ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تٛرٝ ٖسْ

 اٖتجبضی ٞبیضتجٝ ثٝ ٟ٘بزی

ٌصاضی زض ؾٟبْ ثطای ؾطٔبیٝ

 ٘بقطاٖ

 تأییس 72/0 84/0 74/0 59/0

زٖ تأحیط ثیثبٚض ثٝ   ٞبیضتجٝ ثٛ

اضظـ  افعایف ثط اٖتجبضی

 ٞب قطوت

 تأییس 75/0 87/0 77/0 62/0

زٖ تأحیط ثیثبٚض ثٝ   ٞبیضتجٝ ثٛ

 ٘بقطاٖقٟطت  ثط اٖتجبضی
 تأییس 72/0 83/0 74/0 59/0

 
 ثٝ ٖسْ إَیٙبٖ

اٖتجبضی  ٞبیضتجٝ

٘بقطاٖ ثب تٛرٝ ثٝ 

ٍ٘طا٘ٝ ٔبٞیت آیٙسٜ

 ٞب آٖ

 تأییس 76/0 87/0 78/0 65/0

فمساٖ یب وٕجٛز قطایٍ ضلبثتی 

 ٞبی ثٛضؼ ثیٗ قطوت
 تأییس 77/0 88/0 79/0 65/0
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 000   ...اعتباري يبند هاي فعالیت مؤسسات رتبه موانع و محدوديت

 
 

 ذجطٌبٖٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات  ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز

ٔمساض 

 زیفبظی

 )ٔیبٍ٘یٗ(
 ٘تیزٝ

 التهبزی

 تأٔیٗ

ٔبِی 

 ٖٕستبً

ثب٘ه 

ٔحٛض 

ٞب  قطوت

 ٚ ٘بقطاٖ

 ٞب حجبتی ثی

 تأحیطات ٚ

ثط  ٞب آٖ

ثبظاض 

 ؾطٔبیٝ

a b c Crisp 
 ثٝ ٞبی وكٛض ٖسْ تٛرٝ ثب٘ه

 ٞب قطوتضتجٝ اٖتجبضی ٔؿتمُ 
70/0 83/0 89/0 81/0 

 تأییس

 

اتىب ٔسیطاٖ ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثٝ 

زاذّی تحت وٙتطَ  ثٙسی ضتجٝ

ٔبِی  تأٔیٗذٛزقبٖ ثطای 

 ٞب قطوت

 تأییس 86/0 94/0 88/0 75/0

 تأحیط ٚ تحتأىبٖ ٔصاوطٜ 

زاذّی  ثٙسی ضتجٝ لطاض زازٖ

تحت وٙتطَ ٔسیطاٖ ؾیؿتٓ 

 ثب٘ىی تٛؾٍ ٘بقطاٖ

 تأییس 72/0 85/0 73/0 58/0

 وكٛضٞبی  ثب٘ه تٛرٟی وٓ

تطویت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثٟیٙٝ  ثٝ

ضتجٝ  زض غیبةٞب  قطوت

 ٞب قطوتاٖتجبضی ٔؿتمُ 

 تأییس 78/0 91/0 80/0 63/0

طٜ ٚاْ ٞبی  پبییٗ ثٛزٖ ٘طخ ثٟ

ٔبِی  تأٔیٗثب٘ىی ٘ؿجت ثٝ ٘طخ 

ٔبِی  تأٔیٗاثعاضٞبی  اظ ؾبیط

 ثسٖٚ ٘یبظ ثٝ ضتجٝ اٖتجبضی

 تأییس 78/0 89/0 80/0 64/0

تٛضٔی ٔعٔٗ ٚ ٚرٛز ؾبذتبض 

 ٔیعاٖ تٛضْ ثب ی وكٛض
 تأییس 73/0 82/0 74/0 62/0
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 0011، زمستان 62، سال نهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 002

 

 ٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات ذجطٌبٖ ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز

ٔمساض 

 زیفبظی

 )ٔیبٍ٘یٗ(
 ٘تیزٝ

a b c Crisp 

 التهبزی

ٔبِی  تأٔیٗ

ثب٘ه  ٖٕستبً

ٔحٛض 

ٚ ٞب  قطوت

 ٘بقطاٖ

ٞب ٚ  حجبتی ثی

تأحیطات 

ٞب ثط  آٖ

 ثبظاض ؾطٔبیٝ

اظرّٕٝ ) یتزبضضیؿه 

زؾتٛضی  ٌصاضی لیٕت

ٚ ( ٞب قطوتزِٚت ثطای 

ٔبِی ثب ی  ضیؿه

 ٘بقطاٖ زض ایطاٖ ٚوبض وؿت

 تأییس 74/0 85/0 75/0 62/0

 یٚ ٔٙفضقس يٗیف 

 التهبزی وكٛض
 تأییس 75/0 85/0 76/0 63/0

ٞبی ضتجٝ ٖسْ حجبت زض

ثب تٛرٝ ثٝ  اٖتجبضی ٘بقطاٖ

 یٞب ٚ زذبِت ٞب حجبتی ثی

ولاٖ  قطایٍ ظیبز زِٚت زض

ثط ثبظاض  ٔؤحطالتهبزی 

 ؾطٔبیٝ

 تأییس 74/0 87/0 76/0 61/0

ثب ی  ٚ ٘ٛؾب٘بتترییطات 

 ٘بقطاٖ زض ٘تیزٝ لیٕت ؾٟبْ

 ٞب زض ضتجٖٝسْ حجبت 

 تأییس 76/0 87/0 78/0 63/0
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 006   ...اعتباري يبند هاي فعالیت مؤسسات رتبه موانع و محدوديت

 
 

 ٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات ذجطٌبٖ ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز

 ٔمساض

 زیفبظی

 )ٔیبٍ٘یٗ(
 ٘تیزٝ

a b c Crisp 

 لب٘ٛ٘ی

يٗف 

ٚ لٛا٘یٗ 

 ٔمطضات

ٔطتجٍ 

 ٚيٕ

ٟ٘بزٞبی 

٘بْط ثط 

 ٔؤؾؿبت

 ثٙسی ضتجٝ

 اٖتجبضی

ٖسْ اِعاْ لب٘ٛ٘ی ٘بقطاٖ 

ضتجٝ اٖتجبضی  اضائٝثٛضؾی ثٝ 

قطوت اظ ؾٛی ؾبظٔبٖ 

 ثٛضؼ

 تأییس 89/0 95/0 92/0 80/0

ٖسْ اِعاْ لب٘ٛ٘ی 

ٚاضز  تبظٜٞبی  قطوت

ضتجٝ  اضائٝ( ثٝ ٞبٝ یاِٖٚطيٝ )

اٖتجبضی قطوت اظ ؾٛی 

 ؾبظٔبٖ ثٛضؼ

 تأییس 88/0 95/0 91/0 78/0

لب٘ٛ٘ی ثطای لجَٛ  ذلأ

ٔؿئِٛیت ٘تبیذ ضتجٝ اٖتجبضی 

 ٔؤؾؿبتقسٜ تٛؾٍ  اضائٝ

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ

 تأییس 81/0 92/0 83/0 68/0

ٞبی  ٖسْ اؾتفبزٜ اظ ضتجٝ

ساف ٘ٓبضتی اٖتجبضی  ثطای اٞ

ؾٟبْ یه  ٔب٘ٙس ذطیس)

ای ذبل  قطوت ثب ضتجٝ

 ٌصاضاٖ ٟ٘بزی( تٛؾٍ ؾطٔبیٝ

 تأییس 79/0 90/0 81/0 67/0

ٛ٘ی ٘بقطاٖ  ٖسْ اِعاْ لب٘

ضؾی ثٝ  ضتجٝ اٖتجبضی  اضائٝثٛ

ٞبی  قطوت اظ ؾٛی زؾتٍبٜ

ٔطتجٍ ٔب٘ٙس ٚظاضت نٕت، 

 ... ؾبظٔبٖ أٛض ٔبِیبتی ٚ

 تأییس 78/0 89/0 80/0 65/0

ٖسْ تٛرٝ ثب٘ه ٔطوعی ٚ 

 اضائٝٞبی وكٛض ثٝ  ثب٘ه

ضتجٝ اٖتجبضی ٔؿتمُ تٛؾٍ 

 ٘بقطاٖ ثٛضؾی

 تأییس 86/0 94/0 88/0 75/0
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 0011، زمستان 62، سال نهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 000

 

 

 ٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات ذجطٌبٖ ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز

 ٔمساض

 زیفبظی

 )ٔیبٍ٘یٗ(
 ٘تیزٝ

a b c Crisp 

 لب٘ٛ٘ی

ٖسْ 

 زض پبؾرٍٛیی

اضتجبٌ ثب 

ّٖٕىطز 

 ٔؤؾؿبت

 ثٙسی ضتجٝ

 اٖتجبضی

 ٔٛلٕ ثٖٝسْ 

ثٛزٖ اضائٝ 

اَلاٖبت ضتجٝ 

ٚ ٞب  قطوت

 ٘بقطاٖ

ٔبٞیت  پیچیسٌی فطآیٙس ٚ

 اٖتجبضی ٘بقطاٖ ثٙسی ضتجٝ
 ضز 67/0 80/0 68/0 53/0

 ٖ ز ب٘قطاٖ ضتجٝ٘ؿجی ثٛ تٖجبضی   ضز 62/0 78/0 63/0 45/0 ٞبی ا

حهبضی  تٗساز ثٛزٖوٓ  ٚ ا٘

 ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتثٛزٖ 

اٖتجبضی ثب تٛرٝ ثٝ ٔبٞیت 

 ٞب آٖفٗبِیت 

 تأییس 77/0 86/0 79/0 66/0

اذلالی ٔرتم  ٘بٔٝ ٘ٓبْفمساٖ 

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتثٝ 
 تأییس 72/0 84/0 73/0 59/0

ٞبی  ضتجٝ ٚ پیٍیطیٖسْ پبیف 

تٛؾٍ  قسٜ اضائٝاٖتجبضی 

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت

 تأییس 77/0 88/0 79/0 64/0

ٚ وٕجٛز تحّیٍّطاٖ ٔبٞط 

 ثٙسی ضتجٝزض ظٔیٙٝ  ثبتزطثٝ

 ٞب زض وكٛض قطوت اٖتجبضی

 تأییس 81/0 91/0 83/0 69/0

ٔكبٚضٜ  ٔؤؾؿبت٘جٛز 

ثطای ٘بقطاٖ رٟت  ثٙسی ضتجٝ

تؿٟیُ زضیبفت ضتجٝ اٖتجبضی 

 قطوت )ثطای اِٚیٗ ثبض( اظ

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت

 تأییس 72/0 82/0 73/0 60/0

ْ وبٞف ضتجٝ زض تأذیط  اٖلا

ٍ ثحطا٘ی ٖ زض قطای ب٘قطا تٖجبضی   ا
 ضز 64/0 76/0 65/0 52/0

ٞبی ٘بقطاٖ ثطای  ٔحسٚزیت

اَلاٖبت ٔحطٔب٘ٝ ثٝ  اضائٝ

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت

 تأییس 74/0 84/0 75/0 62/0

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
36

.1
19

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
18

 ]
 

                            26 / 41

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.36.119
http://qjfep.ir/article-1-1244-en.html


 001   ...اعتباري يبند هاي فعالیت مؤسسات رتبه موانع و محدوديت

 
 

 

 ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز
 ٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات ذجطٌبٖ

 ٔمساض

 زیفبظی

 ٘تیزٝ )ٔیبٍ٘یٗ(

a b c Crisp 

 لب٘ٛ٘ی

ٚيٗیت 

 اؾتمطاض

حبوٕیت 

قطوتی 

ٚ ٞب  قطوت

 ٘بقطاٖ

ٖسْ زضن یب فٟٓ 

 ٔسیطٜ ٞیئت ٘بلم

 اظ ضتجٝ٘بقطاٖ 

ثٝ ٖٙٛاٖ یه  اٖتجبضی

اثعاض ٔسیطیتی 

 اضظقٕٙس

 تأییس 83/0 92/0 85/0 71/0

ٖسْ تٛرٝ 

٘بقطاٖ  ٔسیطٜ ٞیئت

زض  ی اٖتجبضی ثٝ ضتجٝ

ٚ ٘ٓبضت ثط ْٚبیف 

 ٔسیطٖبُٔ وبضٞبی

 قطوت

 تأییس 73/0 87/0 75/0 58/0

ٔسیطاٖ  وبضی ٔحبفٓٝ

ٞب ٖٚسْ  قطوت

تٕبیُ آ٘بٖ ثطای 

ٕٞىبضی ثطای اذص 

 ضتجٝ اٖتجبضی

 تأییس 81/0 89/0 83/0 70/0

 ضیبؾت یظٔب٘ ٞٓ

 ٚ ؾٕت ٔسیطٜ ٞیئت

 ٘بقطاٖ یٔسیطٖبّٔ

 ضز 61/0 71/0 61/0 49/0

 ٞبی تحمیك بفتٝی ٔٙجٕ:

 ٘یؿت. ٞب آٖؾؤا ت پطؾكٙبٔٝ تحمیك، ثٝ ٔٗٙبی ازٖبی احجبت  تأییسثسیٟی اؾت،  *

 ٘یؿت ٞب آٖ٘یع ثٝ ٔٗٙبی ازٖبی ٖسْ احجبت  تحمیك، ضز ؾؤا ت پطؾكٙبٔٝ ؾؤا ت تأییس ٕٞب٘ٙس **
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 0011، زمستان 62، سال نهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 002

 

ٝ  ٞكهت فطٍٞٙهی  ٞهبی   قهٛز، قهبذم   ( ٔكهبٞسٜ ٔهی  2وهٝ زض رهسَٚ )   ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ ٗ  ٌب٘ه  زاقهت

 ـ تزهٛیع  )ٔب٘ٙهس اٖتجهبضی   ثٙسی ضتجٝوبضثطاٖ اظ ٔٗٙب ٚ ٔفْٟٛ غیطٚالٗی  ا٘تٓبضات ؾهٟبْ   ذطیهسٚفطٚ

اٖتجبضی ٘بقطاٖ ثٝ ٖٙٛاٖ ضتجٝ ؾٟبْ قطوت ٘هٝ ضتجهٝ ذهٛز قهطوت، تفهبٚت       ٞبی تّمی ضتجٝ٘بقطاٖ(، 

اٚضاق ٔكهبضوت،   ٔب٘ٙهس  اٚضاق ثٟهبزاض  یضتجٝ اٖتجهبض  ( ٚٞب قطوتاٖتجبضی ٘بقط ) ثیٗ ضتجٝلبئُ ٘كسٖ 

 اٖتجبضی، ٔربِفهت  ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتبقطاٖ ثط وؿت آٌبٞی ثیكتط اظ ز یُ اذص ضتجٝ اظ پبفكبضی ٘

ٝ ٘بقطاٖ ثب ضتجٝ اٖتجبضی غیط زِرهٛاٜ   قسیس ٝ  ٔؤؾؿهبت قهسٜ تٛؾهٍ    اضائه اٖتجهبضی، أتٙهبٔ    ثٙهسی  ضتجه

ٝ  ٔؤؾؿهبت  اِعحٕٝ حك اظ پطزاذت٘بقطاٖ  ضتجهٝ   قهسیس ثهب  ٔربِفهت   زض نهٛضت اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه

ٝ  ٔؤؾؿبتاٖتجبضی غیط زِرٛاٜ، ا٘تٓبض ٘بقطاٖ اظ  اٖتجهبضی ثهطای پبؾهرٍٛیی زض ضاثُهٝ ثهب       ثٙهسی  ضتجه

٘ؿهجت ثهٝ    اٖتجهبضی  ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت یتٛرٟ ٚ وٓ اذصقسٜٔؿئِٛیت ٘تبیذ احتٕبِی ضتجٝ اٖتجبضی 

ٖ  ویفیت اَلاٖبت ٚ نٛضت تٟٙهب  زیٍهط،   اظ ؾهٛی اظ زیهسٌبٜ ذجطٌهبٖ ضز قهس٘س.     ٞبی ٔبِی ٘بقهطا

ٖ   ثٙسی ضتجٝٞبی ذسٔبت  ٞعیٙٝ»ذجطٌبٖ  اظ زیسٌبٜقبذم التهبزی ضز قسٜ  « اٖتجبضی ثهطای ٘بقهطا

اٖتجهبضی ٘بقهطاٖ،    ثٙسی ضتجٝ تیٚ ٔبٞلب٘ٛ٘ی پیچیسٌی فطآیٙس  چٟبضٌب٘ٝٞبی  . ٕٞچٙیٗ، قبذمثٛز

ٓ اٖتجبضی ٘بقطاٖ زض قطایٍ ثحطا٘هی،   اٖلاْ وبٞف ضتجٝ زض تأذیط ٚ  یطٜٔهس  ٞیئهت ضیبؾهت   یظٔهب٘  ٞه

 ضز قس٘س. ٞب آٖی ٘بقطاٖ اظ زیسٌبٜ ٔسیطٖبّٔ ؾٕت

قبذم  13 ٔزٕٖٛبًذجطٌبٖ،  اظ زیسٌبٜ قسٜ ُٔطح ؾؤاَ قبذم ٚ 52ثٝ ٖجبضت زیٍط اظ ثیٗ 

)قبُٔ ٞكت قبذم فطٍٞٙی آٔٛظقی، یه قبذم التهبزی ٚ چٟبض قبذم لب٘ٛ٘ی( ضز قسٜ ٚ 

 لطاض ٌطفتٙس. تأییسقبذم ٘یع ٔٛضز  39

 طرح گانه ده هاي مؤلفهديدگاه خثرگان تراي  وتحليل تجسيه .6-2

قهٛز.   ا٘زهبْ ٔهی   ٌب٘ٝ زٜ ٞبی ٔؤِفٝالسأبت ضٚـ زِفی فبظی ثطای  ثرف لجُزض ایٗ ثرف، ٕٞب٘ٙس 

 ثهطای ٔیهبٍ٘یٗ ٘ٓهطات    ٚ ؾهپؽ ٔخّخهی ٘ٓطٞهبی ذجطٌهبٖ ٔحبؾهجٝ قهسٜ       یفهبظ  طیٔمهبز اثتهسا  یٗٙی 

 طیه ظ( ثهٝ قهطح   3وهٝ زض رهسَٚ )   قٛزٔی ٘یع ٔحبؾجٝ ٞبٖ آ٘فط(، ٔیبٍ٘یٗ فبظی  32) زٞٙسٌبٖ پبؾد

ٝ  یبزآٚضیثٝ  ظْ  .اؾت آٔسٜ ٝ  ٚ غطثهبٍِطی  تأییهس ثهطای   اؾت وه ٔمهساض اضظـ اوتؿهبثی   ، ٞهب  ٔؤِفه

ٝ )ٔیبٍ٘یٗ ٔمبزیط فبظی ٔخّخی ٘ٓطات ذجطٌبٖ ٔحبؾجٝ قسٜ( ٞط  ٝ  ثهب   ٔؤِفه ( ٔهٛضز  7/0) ٔمهساض آؾهتب٘
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 003   ...اعتباري يبند هاي فعالیت مؤسسات رتبه موانع و محدوديت

 
 

ٔهٛضز لجهَٛ ثهٛزٜ ٚ     0/ 7ٚ یب ٔؿهبٚی   تط ثعضيی ثب ٔیبٍ٘یٗ ٞب ٔؤِفٝثٙبثطایٗ، ؛ ٌیطز ٔمبیؿٝ لطاض ٔی

 .قٛ٘س ضز ٔی 7/0ثب أتیبظ ظیط  ٞبی ٔؤِفٝ

 طرح گاًِ دُ ّای هؤلفِ(: هیاًگیي فازی دیذگاُ خبرگاى برای 3جذٍل )

 ٔیبٍ٘یٗ ٘ٓطات ذجطٌبٖ ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز

 ٔمساض

 زیفبظی

 )ٔیبٍ٘یٗ(
 ٘تیزٝ

a b c Crisp 

فطٍٞٙی 

 آٔٛظقی

ٛٔی  ی ٖٕ يٗف ؾُح آٌبٞ

یٞت  تجبضی ثٙسی ضتجٝ٘ؿجت ثٝ ٔب  اٖ
 تأییس 70/0 83/0 71/0 55/0

رٛز تًبز ٖٚسْ اؾتملاَ 

 ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتٔٙبفٕ 

 اٖتجبضی ثب ٘بقطاٖ

 ضز 62/0 75/0 62/0 47/0

ٞبی ٔبِی  نٛضت وبضی زؾت

 ٚ ٘بقطاٖٞب  قطوت
 ضز 67/0 79/0 68/0 55/0

 التهبزی

 ٚ ٔیعاٖقطایٍ ثبظاض فٗبِیت 

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝتمبيب ثطای 
 تأییس 74/0 85/0 76/0 62/0

ثب٘ه ٔحٛض  ٖٕستبًٔبِی  تأٔیٗ

 ٚ ٘بقطاٖٞب  قطوت
 تأییس 79/0 90/0 81/0 66/0

ثط  ٞب آٖ تأحیطات ٚ ٞب حجبتی ثی

 ثبظاض ؾطٔبیٝ
 تأییس 74/0 85/0 76/0 62/0

 لب٘ٛ٘ی

ٔطتجٍ  ٚ ٔمطضاتيٗف لٛا٘یٗ 

ٟ٘بزٞبی ٘بْط ثط  ٚيٕ

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت

 تأییس 83/0 92/0 86/0 72/0

یٛی ْ پبؾرٍ ٌ ثب  زض ٖس اضتجب

ّٕىطز  سی ضتجٝ ٔؤؾؿبتٖ تٖجبضی ثٙ  ا
 تأییس 71/0 83/0 72/0 57/0

زٖ اضائٝ ٔٛلٕ ثٖٝسْ  بٖت  ثٛ اَلا

 ٚ ٘بقطاٖٞب  ضتجٝ قطوت
 تأییس 73/0 83/0 74/0 61/0

یٗت  حبوٕیت  اؾتمطاضٚي

 ٚ ٘بقطاٖٞب  قطوتی قطوت
 تأییس 74/0 85/0 76/0 62/0

 ٞبی تحمیك بفتٝی ٔٙجٕ:
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 0011، زمستان 62، سال نهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 004

 

رهٛز  ٖٚسْ اؾهتملاَ  فطٍٞٙی زٌٚب٘ٝ  ٞبی ٔؤِفٝقٛز،  ( ٔكبٞسٜ ٔی3) زض رسَٚوٝ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

ٞهبی   نهٛضت  وهبضی  زؾت ٚ اٖتجبضی ثب ٘بقطاٖ )قبُٔ پٙذ قبذم( ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتتًبز ٔٙبفٕ 

اظ زیهسٌبٜ ذجطٌهبٖ ثهٝ ٖٙهٛاٖ ٔٛا٘هٕ ٚ ٔحهسٚزیت        ٞب ٚ ٘بقطاٖ )قبُٔ چٟبض قبذم( ٔبِی قطوت

 اٖتجبضی زض ایطاٖ ضز قس٘س. ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتفٗبِیت 

ٝ زٚ  ٔزٕٖٛهبً قسٜ اظ زیهسٌبٜ ذجطٌهبٖ،   ُٔطح ٔؤِفٝ 10ثٝ ٖجبضت زیٍط اظ ثیٗ   یفطٍٞٙه  ٔؤِفه

 ٔؤِفٝ)قبُٔ ؾٝ قبذم(، ؾٝ  یآٔٛظق یفطٍٞٙ ٔؤِفٝ ٚ یه قسٜ ( ضزقبذم قبُٔ ٘ٝ) یآٔٛظق

ٚ    لب٘ٛ٘ی  ٔؤِفٝقبذم( ٚ چٟبض  قبُٔ ٞفسٜ) یالتهبز  )قبُٔ پب٘عزٜ قبذم( ٘یهع ثهٝ ٖٙهٛاٖ ٔٛا٘هٕ 

 لطاض ٌطفتٙس تأییسایطاٖ ٔٛضز  اٖتجبضی زض ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتٔحسٚزیت فٗبِیت 

 پرسشنامه تحميك يیايو پااػتثار . 6-3

ٌ  پطؾكههٙبٔٝ زض اثههعاض تٛا٘ههبیی ثههٝ اٖتٕههبز ثطضؾههی  ٚ ارههعای آٖ يههطٚضی  زضٚ٘ههی ضاؾههتبی اضتجههب

اظ آِفهبی وطٚ٘جهبخ    ٕٔٗهٛ ً  پبیبیی پطؾكٙبٔٝ ٚ اضظیبثیرٟت ثطضؾی  ضؾس.ٔی ثٝ ٘ٓط ٘بپصیط ارتٙبة

یهب ثهب تط ثبقهس تهب وهبفی ثهٛزٖ لبثّیهت اتىهب ٚ ٍٕٞطایهی زضٚ٘هی            7/0وهٝ ثبیؿهتی    قٛز اؾتفبزٜ ٔی

 ( اؾت.4٘تبیذ اضظیبثی پبیبیی پطؾكٙبٔٝ ثٝ قطح رسَٚ ). ٌطزز پطؾكٙبٔٝ حبنُ

 پرسشٌاهِ ییایٍ پاارزیابی اػتبار  :(4)جذٍل 

ٚ٘جبخ پطؾكٙبٔٝ تحمیك ٞبی ٔؤِفٝاثٗبز /  شرح  آِفبی وط

 اثٗبز َطح

 876/0 فطٍٞٙی آٔٛظقی

 905/0 التهبزی

 938/0 لب٘ٛ٘ی

فطٍٞٙی  ٞبی ٔؤِفٝ

 آٔٛظقی

 698/0 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝٔبٞیت  ٘ؿجت ثٝيٗف ؾُح آٌبٞی ٖٕٛٔی 

 846/0 اٖتجبضی ثب ٘بقطاٖ ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبترٛز تًبز ٔٙبفٕ ٖٚسْ اؾتملاَ 

 893/0 ٚ ٘بقطاٖٞب  ٞبی ٔبِی قطوت نٛضت وبضی زؾت

 ٞبی ٔؤِفٝ

 التهبزی

 756/0 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝتمبيب ثطای  ٚ ٔیعاٖقطایٍ ثبظاض فٗبِیت 

 797/0 ٚ ٘بقطاٖٞب  قطوت ثب٘ه ٔحٛض ٖٕستبًٔبِی  تأٔیٗ

 870/0 ثط ثبظاض ؾطٔبیٝ ٞب آٖ تأحیطات ٚ ٞب حجبتی ثی
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 005   ...اعتباري يبند هاي فعالیت مؤسسات رتبه موانع و محدوديت

 
 

ٚ٘جبخ ٞبی پطؾكٙبٔٝ تحمیك اثٗبز / ٔؤِفٝ قطح  آِفبی وط

 لب٘ٛ٘ی ٞبی ٔؤِفٝ

 ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتٟ٘بزٞبی ٘بْط ثط  ٚئٕطتجٍ  ٚ ٔمطضاتيٗف لٛا٘یٗ 

 اٖتجبضی
925/0 

 696/0 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتاضتجبٌ ثب ّٖٕىطز  زض ٖسْ پبؾرٍٛیی

 867/0 ٚ ٘بقطاٖٞب  اَلاٖبت ضتجٝ قطوت ثٛزٖ اضائٝ ٔٛلٕ ثٖٝسْ 

 728/0 ٚ ٘بقطاٖٞب  ٚيٗیت اؾتمطاض حبوٕیت قطوتی قطوت

 363/0 وُ پطؾكٙبٔٝ تحمیك

 ٞبی تحمیك بفتٝی ٔٙجٕ:

 
َهطح، ٍٕٞهی    یٞب ٔؤِفٝ وطٚ٘جبخ اثٗبز ٚ آِفبی قٛز ٔكبٞسٜ ٔی (4) زض رسَٚوٝ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

اظ وٝ ٘كبٖ  اؾت 963/0 عی٘پطؾكٙبٔٝ تحمیك  وُ یآِفبزیٍط  ؾٛی اظ ثبقٙس. ثب ی آٖ ٔی بیٚ  7/0

 ٍٕٞطایی زضٚ٘ی ثب ی پطؾكٙبٔٝ زاضز. ٚ اتىب تیلبثّ عاٖیٔ

 مؤسسات فؼاليت ترايمورد اجماع خثرگان نهايی  هايمحدوديت و موانغ. 6-4

توسؼه  استاير )در تهران تهادار اوراق تورس يها شركتاػتثاري  تندي رتثه

نهايی و مدل  يتند جمغ)نتيجه،  گانه هشت هاي مؤلفه( در لالة تازار سرمايه

 (1پيشنهادي تحميك

٘بقط رٟت ایفبی تٟٗسات ٔبِی ثٝ َهٛض   ٚ تٕبیُتٛا٘بیی  ذهٛل زض اْٟبض٘ٓطیاٖتجبضی  ثٙسی ضتجٝ

ُ ( 2011اؾهتب٘ساضز ا٘هس پهٛضظ،    زٞس )ضا ٘كبٖ ٔی ٔٛلٕ ثٝ ٚ وبُٔ ٔ  ٚ قهبٔ ٝ  زٚ ٘هٛ اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه

ٝ اٖتجهبضی نهبزضوٙٙسٜ اٚضاق )٘بقهط( اؾهت. زض      ثٙهسی  ضتجٝٚ  اٚضاق ثسٞی اٚضاق اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه

ٌیهطز ٚ زض  ثهسٞی ٔهس٘ٓط لهطاض ٔهی    ثٟهطٜ اٚضاق  زض پطزاذهت انهُ ٚ    تأذیط ٘ىَٛ یب ، احتٕبَیثسٞ

ٌهطزز. ٞهسف   اٖتجبض قهطوت ِحهبِ ٔهی    اضظیبثی وّیٚضاق )٘بقط(، ااٖتجبضی نبزضوٙٙسٜ  ثٙسی ضتجٝ

                                                             
ٞب،  ٞب، قبذم ٔٙٓٛض اظ ٔسَ پیكٟٙبزی تحمیك، ٔسِی ٔفٟٛٔی اؾت ظیطا ٔسَ ٔفٟٛٔی ٕٔٗٛ ً ضٚاثٍ ثیٗ اثٗبز، ٔؤِفٝ .1

 (.1990زٞس )ویٛی ٚ وبٔپٟٙٛز،  وٙٙسٜ ٔٛيٛٔ ٚ ٔجٙبی َطح ؾؤا ت تحمیك ضا ٘كبٖ ٔی ٖٛأُ تٗییٗ
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 0011، زمستان 62، سال نهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 011

 

اٖتجبضی زض ضاؾهتبی   ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتفٗبِیت  ٞبی ٚ ٔحسٚزیتاؾبؾی تحمیك ثطضؾی ربٕٔ ٔٛإ٘ 

ٚ تٛؾٗٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ٞسف تحمیك زض ٔطحّٝ اَٚ، ضٚـ تٛنیفی ثهٝ ُٔبِٗهٝ   

تئٛضی اٖتجبضی اظ رّٕٝ  ثٙسی ضتجٝٞبی ٔطتجٍ ثب  اوتكبفی ٚ ثطضؾی پیكیٙٝ ٔٛيٛٔ، تئٛضی رؿتزٛی

ثهط  تمبضٖ اَلاٖبتی ٚ فطيیٝ ثبظاض وبضا ٚ زض ٔطحّٝ زْٚ ثهب اؾهتفبزٜ اظ پطؾكهٙبٔٝ تهسٚیٗ قهسٜ       ٖسْ

زض ایٗ ضٚـ اظ تٛاثهٕ ًٖهٛیت    ضٚـ تحمیك زِفی فبظی اؾتفبزٜ ٌطزیس. ٔصوٛض اظُٔبِٗبت  ٔجٙبی

ٚ ثٝ ٞط یهه اظ ٘ٓهطات ذجطٌهبٖ ٚ یىپبضچهٝ ٕ٘هٛزٖ       قٛز ای ٘كبٖ زازٖ ٘ٓط ذجطٌبٖ اؾتفبزٜ ٔیثط

ثهب تٛرهٝ ثهٝ اضظیهبثی پبیهبیی ٚ لبثّیهت       قهٛز. ٕٞچٙهیٗ،    ٔی ثطای زؾتیبثی تٛافك ٌطٚٞی تٛرٝ ٞب آٖ

، التههبزی ٚ لهب٘ٛ٘ی ثهطای    یآٔٛظقه  یفطٍٞٙه ٞهبی  ٔٛا٘هٕ ٚ ٔحهسٚزیت  ، كیه پطؾكٙبٔٝ تحمإَیٙبٖ 

ثهبظاض  اؾتبی تٛؾٗٝ ض )زض ثٟبزاض تٟطاٖٞبی ثٛضؼ اٚضاق  اٖتجبضی قطوت ثٙسی ضتجٝ ؾؿبتؤٔفٗبِیت 

 ( ثٝ قطح ظیطاؾت.5ذجطٌبٖ ُٔبثك رسَٚ ) ٟ٘بییپصیطـ  ( ٔٛضز ارٕبٔ ٚؾطٔبیٝ

 بْادار تْراىّای بَرس اٍراق  اػتباری شرکت بٌذی رتبِ هؤسسات ًْایی فؼالیت یّا تیٍ هحذٍد(: هَاًغ 5جذٍل )

 هذل پیشٌْادی تحمیك(هَرد اجواع خبرگاى )( بازار سرهایِاستای تَسؼِ ر )در

 ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز

فطٍٞٙی 

 آٔٛظقی

يٗف ؾُح 

آٌبٞی ٖٕٛٔی 

٘ؿجت ثٝ 

ٔبٞیت 

 ثٙسی ضتجٝ

 اٖتجبضی

تٛؾٍ ٞب  اٖتجبضی قطوت ثٙسی ضتجٝثب ٖٕٛٔی  يٗیف آقٙبیی یب ییٖسْ آقٙب

 ٔٗتجط ٚ زاضای ٔزٛظ ٔؤؾؿبت

ثطای  ٖٕٛٔی آٔٛظـ ٙسیفطآثٝ  ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض یتٛرٟ وٓ

 ٞب قطوت اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝثٝ فطآیٙس آٔٛظـ ترههی  وكٛض یٞب زا٘كٍبٜتٛرٟی وٓ

 ٞبی ٔبِی ٞب زض ضقتٝ قطوت

 التهبزی

قطایٍ ثبظاض 

 ٚ ٔیعاٖفٗبِیت 

تمبيب ثطای 

 ثٙسی ضتجٝ

 اٖتجبضی

ثٝ ٖٙٛاٖ یه وبض ايبفٝ اظ  اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝفٗبِیت تٕبیُ ثطای اضظیبثی 

 زیسٌبٜ ٘بقطاٖ

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض فطآیٙس ٌصاضاٖؾطٔبیٝإَیٙبٖ  ٗیثٝ تأٔ تٛرٝ ٘بقطاٖٖسْ 

ٌصاضی زض ؾطٔبیٝ یثطا یاٖتجبض یٞب ثٝ ضتجٝ یٟ٘بز ٌصاضاٖ یٖٝسْ تٛرٝ ؾطٔب

 ؾٟبْ ٘بقطاٖ

زٖ تأحیط ثیثبٚض ثٝ   ٞب قطوت اضظـ فیثطافعا یاٖتجبض یٞب ضتجٝ ثٛ
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 ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز

زٖ تأحیط ثیثبٚض ثٝ   قٟطت ٘بقطاٖ ثط اٖتجبضی ٞبیضتجٝ ثٛ

 ٞب آٍٖ٘طا٘ٝ ٘بقطاٖ ثب تٛرٝ ثٝ ٔبٞیت آیٙسٜ یاٖتجبض یٞب ضتجٝثٝ  ٖسْ إَیٙبٖ

 ٞبی ثٛضؼ ثیٗ قطوتفمساٖ یب وٕجٛز قطایٍ ضلبثتی 

ٔبِی  تأٔیٗ

ثب٘ه  ٖٕستبً

 ٔحٛض

ٚ ٞب  قطوت

 ٘بقطاٖ

 ٞب قطوتضتجٝ اٖتجبضی ٔؿتمُ  ثٝ ٞبی وكٛض ٖسْ تٛرٝ ثب٘ه

 تأٔیٗزاذّی تحت وٙتطَ ذٛزقبٖ ثطای  ثٙسی ضتجٝاتىب ٔسیطاٖ ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثٝ 

 ٞب قطوتٔبِی 

زاذّی تحت وٙتطَ ٔسیطاٖ  ثٙسی ضتجٝ لطاض زازٖ تأحیط ٚ تحتأىبٖ ٔصاوطٜ 

 ؾیؿتٓ ثب٘ىی تٛؾٍ ٘بقطاٖ

 زض غیبةٞب  تطویت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثٟیٙٝ قطوت وكٛض ثٝٞبی  ثب٘ه تٛرٟی وٓ

 ٞب قطوتضتجٝ اٖتجبضی ٔؿتمُ 

طٜ ٚاْ اثعاضٞبی  اظ ؾبیطٔبِی  تأٔیٗٞبی ثب٘ىی ٘ؿجت ثٝ ٘طخ  پبییٗ ثٛزٖ ٘طخ ثٟ

 ٔبِی ثسٖٚ ٘یبظ ثٝ ضتجٝ اٖتجبضی تأٔیٗ

 التهبزی

 ٚ ٞب حجبتی ثی

 ٞب آٖ طاتیتأح

 ثط ثبظاض ؾطٔبیٝ

 ٚرٛز ؾبذتبض تٛضٔی ٔعٔٗ ٚ ٔیعاٖ تٛضْ ثب ی وكٛض

ٚ ( ٞب قطوتزؾتٛضی زِٚت ثطای  ٌصاضی لیٕتاظرّٕٝ ) یتزبضضیؿه 

 ٘بقطاٖ زض ایطاٖ ٚوبض وؿتثب ی  ٔبِی ضیؿه

 التهبزی وكٛض یٚ ٔٙفضقس يٗیف 

ظیبز  یٞب ٚ زذبِت ٞب حجبتی ثیثب تٛرٝ ثٝ  ٞبی اٖتجبضی ٘بقطاٖضتجٝ ٖسْ حجبت زض

 ثط ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔؤحطولاٖ التهبزی  قطایٍ زِٚت زض

 ٞب زض ضتجٖٝسْ حجبت  ٘بقطاٖ زض ٘تیزٝ لیٕت ؾٟبْ ثب ی ٚ ٘ٛؾب٘بت ترییطات

 لب٘ٛ٘ی

ٚ يٗف لٛا٘یٗ 

ٔطتجٍ  ٔمطضات

ٟ٘بزٞبی  ٚيٕ

٘بْط ثط 

 ٔؤؾؿبت

 ثٙسی ضتجٝ

 اٖتجبضی

ضتجٝ اٖتجبضی قطوت اظ ؾٛی ؾبظٔبٖ  اضائٖٝسْ اِعاْ لب٘ٛ٘ی ٘بقطاٖ ثٛضؾی ثٝ 

 ثٛضؼ

ضتجٝ اٖتجبضی  اضائٝ( ثٝ ٞب یٝاِٖٚطيٝ ٚاضز ) تبظٜٞبی  ٖسْ اِعاْ لب٘ٛ٘ی قطوت

ضؼ  قطوت اظ ؾٛی ؾبظٔبٖ ثٛ

 ٔؤؾؿبتقسٜ تٛؾٍ  اضائٝلب٘ٛ٘ی ثطای لجَٛ ٔؿئِٛیت ٘تبیذ ضتجٝ اٖتجبضی  ذلأ

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ

 ثطای اٞساف ٘ٓبضتی اٖتجبضی ٞبی اظ ضتجٝ ٖسْ اؾتفبزٜ

 ٌصاضاٖ ٟ٘بزی( ای ذبل تٛؾٍ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ یه قطوت ثب ضتجٝ ٔب٘ٙس ذطیس)
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 ٞب قبذم ٞب ٔؤِفٝ اثٗبز

ضتجٝ اٖتجبضی قطوت اظ ؾٛی  اضائٝلب٘ٛ٘ی ٘بقطاٖ ثٛضؾی ثٝ  ٖسْ اِعاْ

 ... ٚ ٞبی ٔطتجٍ ٔب٘ٙس ٚظاضت نٕت، ؾبظٔبٖ أٛض ٔبِیبتی وكٛض زؾتٍبٜ

ضتجٝ اٖتجبضی ٔؿتمُ تٛؾٍ  اضائٝثٝ  ٞبی وكٛض ثب٘ه ٔطوعی ٚ ثب٘ه ٖسْ تٛرٝ

 ٘بقطاٖ ثٛضؾی

ٖسْ 

 زض پبؾرٍٛیی

اضتجبٌ ثب 

ّٖٕىطز 

 ٔؤؾؿبت

 ثٙسی ضتجٝ

 اٖتجبضی

زٖ  اٖتجبضی ثب تٛرٝ ثٝ ٔبٞیت  ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتوٓ تٗساز ٚ ا٘حهبضی ثٛ

 ٞب آٖ فٗبِیت

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتاذلالی ٔرتم ثٝ  ٘بٔٝ ٘ٓبْفمساٖ 

 ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتتٛؾٍ  قسٜ اضائٝ ٞبی اٖتجبضی ضتجٝ ٚ پیٍیطیٖسْ پبیف 

 اٖتجبضی

 لب٘ٛ٘ی

 ٔٛلٕ ثٖٝسْ 

 ثٛزٖ اضائٝ

اَلاٖبت ضتجٝ 

ٚ ٞب  قطوت

 ٘بقطاٖ

ٞب زض  قطوت اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ زض ظٔیٝٙ ثبتزطثٝٚ وٕجٛز تحّیُ ٌطاٖ ٔبٞط 

 وكٛض

ثطای ٘بقطاٖ رٟت تؿٟیُ زضیبفت ضتجٝ اٖتجبضی  ثٙسی ضتجٝٔكبٚضٜ  ٔؤؾؿبت٘جٛز 

 اٖتجبضی ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت قطوت )ثطای اِٚیٗ ثبض( اظ

 ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتاَلاٖبت ٔحطٔب٘ٝ ثٝ  اضائٝٞبی ٘بقطاٖ ثطای  ٔحسٚزیت

 اٖتجبضی

ثٝ ٖٙٛاٖ یه اثعاض  اٖتجبضی اظ ضتجٝ٘بقطاٖ  ٔسیطٜ ٞیئت ٖسْ زضن یب فٟٓ ٘بلم

ٚيٗیت  ٔسیطیتی اضظقٕٙس

 اؾتمطاض

حبوٕیت 

قطوتی 

ٚ ٞب  قطوت

 ٘بقطاٖ

 ٚ وبضٞبیزض ٘ٓبضت ثط ْٚبیف  ی اٖتجبضی ٘بقطاٖ ثٝ ضتجٝ ٔسیطٜ ٞیئتٖسْ تٛرٝ 

 قطوت ٔسیطٖبُٔ

ٞب ٖٚسْ تٕبیُ آ٘بٖ ثطای ٕٞىبضی ثطای اذص ضتجٝ  ٔسیطاٖ قطوت وبضی ٔحبفٓٝ

 اٖتجبضی

 ٞبی تحمیك بفتٝی ٔٙجٕ:
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 ٔؤِفٝتحمیك، ٞكت  قسٜ ُٔطح ٔؤِفٝ 10 ٗیاظ ثقٛز،  ٔی ( ٔكبٞس5ٜرسَٚ ) زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

ٖ  زض یاٖتجهبض  ثٙسی ضتجٝٔؤؾؿبت  فٗبِیت ٞبیٔحسٚزیت ٔٛإ٘ ٚثٝ ٖٙٛاٖ  ٜ  ظا ایهطا ٖ  زیهسٌب  ذجطٌهب

ُ  آٔٛظقهی  فطٍٞٙهی  ٔؤِفٝ یه لبِت زض ٝ ؾهٝ قهبذم(، ؾهٝ     )قهبٔ )قهبُٔ ٞفهسٜ    التههبزی  ٔؤِفه

لهطاض   تأییهس ٔٛضز ثٝ ٖٙٛاٖ ٘تیزٝ ٟ٘بیی تحمیك قبُٔ پب٘عزٜ قبذم( ) یلب٘ٛ٘ ٔؤِفٝ ٚ چٟبضقبذم( 

اظ وهٝ ٘كهبٖ    اؾهت  963/0وُ پطؾكٙبٔٝ تحمیك   ظْ ثٝ یبزآٚضی اؾت وٝ آِفبی وطٚ٘جبخ. ٌطفتٙس

 ارعای آٖ زاضز. ٍٕٞطایی زضٚ٘ی ثب ی پطؾكٙبٔٝ ٚ ٚ اتىب تیلبثّ عاٖیٔ

 گيري و نتيجهتحث . 7

اظ  قسٜ ُٔطح ؾؤاَ قبذم ٚ 52زٞس اظ ثیٗ  ( ٘كبٖ ٔی2) زض رسَٚتحمیك  یٞب بفتٝیوٝ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

قبذم )قهبُٔ ٞكهت قهبذم فطٍٞٙهی آٔٛظقهی، یهه قهبذم         13 ٔزٕٖٛبًذجطٌبٖ،  زیسٌبٜ

ٖ  تأییهس قهبذم ٘یهع ٔهٛضز     39ضز قهسٜ ٚ   (التهبزی ٚ چٟبض قبذم لب٘ٛ٘ی لهطاض ٌطفتٙهس.    ذجطٌهب

فٗبِیهت   ٞهبی  ٚ ٔحهسٚزیت ٔٛا٘هٕ  (( ثهٝ ٖٙهٛاٖ   3)زض رهسَٚ )  قسٜ ُٔطح ٔؤِفٝ 10ٕٞچٙیٗ، اظ ثیٗ 

ٖ   ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت ٜ  اٖتجهبضی زض ایهطا ٝ زٚ  ٔزٕٖٛهبً ذجطٌهبٖ   اظ زیهسٌب  یآٔٛظقه  یفطٍٞٙه  ٔؤِفه

التهبزی  ٔؤِفٝفطٍٞٙی آٔٛظقی )قبُٔ ؾٝ قبذم(، ؾٝ  ٔؤِفٝ هیٚ )قبُٔ ٘ٝ قبذم( ضز قسٜ 

ثٝ ٖٙٛاٖ ٘تیزٝ ٟ٘هبیی تحمیهك   )قبُٔ پب٘عزٜ قبذم( ٘یع لب٘ٛ٘ی  ٔؤِفٝ)قبُٔ ٞفسٜ قبذم( ٚ چٟبض 

 .ض ٌطفتٙسلطا تأییسٔٛضز 

ٝ تحمیك زض ضاثُٝ ثب  یٞب بفتٝی ٚ تفؿیطثطضؾی  يهٗف ؾهُح آٌهبٞی    فطٍٞٙهی آٔٛظقهی    ٔؤِفه

ٝ  زٞهس  یٔه ٘كهبٖ   اٖتجهبضی  ثٙهسی  ضتجٖٕٝٛٔی ٘ؿجت ثٝ ٔبٞیت  ٝ ثطذهی ٔٛالهٕ ٞٙهٛظ ٞهٓ      وه  زض ربٔٗه

ٖ ، ٚوبض وؿت ٖ  لهب٘ٛ ٝ ، ٘هبْطاٖ، زا٘كهٍبٞیبٖ   ٌهصاضا ٖ  ٚ ضٚظ٘بٔه ٚ  اظ ٔٗٙهب ا٘تٓهبضاتی غیطٚالٗهی    ٍ٘هبضا

ٝ     ٔؤِفٝایٗ  زاض٘س ِصااٖتجبضی  ثٙسی ضتجٝٔفْٟٛ   ٞهب لبثهُ انهلاح اؾهت.     ثهب تفؿهیطٞبی نهحیح اظ ضتجه

ٝ  ٚ تفؿهیط ، ثطضؾهی  ٗیٕٞچٙه  ٝ  ثههب یالتههبز  یٞهب  ٔؤِفه ُ  تزعیه التههبزی تئهٛضی ٖهسْ تمههبضٖ     ٚتحّیه

ٝ  ٚ تفؿهیط ثطضؾهی   تهبً یٟ٘ب ُٔبثمهت زاضز.  وبضااَلاٖبتی ٚ فطيیٝ ثبظاض  ایت لهب٘ٛ٘ی ثهب ٞهس    ٞهبی  ٔؤِفه

ٝ ٞبی شاتهی نهٙٗت    ثٝ قیٜٛ ٚوبض وؿت  تٛا٘هس ٞهسف تِٛیهس    اقهبضٜ زاضز وهٝ ٔهی    اٖتجهبضی  ثٙهسی  ضتجه
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ْ ٔحمهك ؾهبظز  ضا  وبضا ٚ ثسٖٚ ؾهٌٛیطی  ٞبی ضتجٝ تٛا٘ٙهس زض ضاثُهٝ ثهب ٔیهعاٖ     ٔهی  ٞهبی ٘ٓهبضتی   . ٔمهب

اذلالی ٚ لٛا٘یٗ ضا اٖٕبَ وٙٙس. ٔیعاٖ ایٗ  ٘بٔٝ ٘ٓبْاؾتب٘ساضزٞبی  ثٙسی ضتجٝٔؤؾؿبت  پبؾرٍٛ ثٛزٖ

 ٔتریط ثبقس.« قسیس»تب « يٗیف»تٛا٘س اظ ٘ٓبضت ٔی

ٝ  تحمیهك حهبوی اظ آٖ    ٙٝیكه یثب پتحمیك  ٞبییبفتٝ ٔمبیؿٝ ثهب ٘تهبیذ    ایهٗ تحمیهك  ٘تهبیذ   اؾهت وه

ٖ  ٚ (، ربوٛیؽ2012(، ضیبٖ )2010) زیٍطاٖ ٌٚبپتب  تحمیمبت ذبضری ٚ  (، پیچطیهب 2016) زیٍهطا

(، 1394) ٚ قبٞطذیزاذّی ٔكبید  ٚ تحمیمبت( 2020( ٚ زٚفّیٙتط )2017پبوط ) (، ریبً٘ 2016ٚ)

ٖ ، اثطاٞیٕی ؾطٚ ّٖیب (1396)(، احٕسی 1394) ٚ زیٍطأٖكبید  احٕسٚ٘هس  ٛ( ٚ ث1398ِٛ) ٚ زیٍهطا

وهبضثطزی ٚ ا٘زهبْ    یٞهب  كهٟٙبز یپثب تٛرٝ ٘تبیذ تحمیك،  تیزضٟ٘بٚ ُٔبثمت زاضز. ( ؾبظٌبضی 1399)

 ٌطز٘س: تحمیمبت آتی ثٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی

ٓ   لبٖ٘ٛ 22ثٙس )ة( ٔبزٜ  اؾبؼ ثط :ٚظاضت أٛض التهبزی ٚ زاضایی ، ثهٝ ٚظاضت زاضایهی   ثط٘بٔهٝ قكه

وكٛض، نیب٘ت، حفبْت ٚ  زض وبضآفطیٙی ٌصاضی ٚ ؾطٔبیٝ أٙیت تًٕیٗ رٟت وٝ قٛزٔی پیكٟٙبز

ٔحهیٍ   زض ذُطپهصیطی )ضیؿهه( ارتٕهبٖی    ٚ وهبٞف ٞب  بل ٚ ثٍٙبٜٔمبثّٝ ثب اذلاَ زض أٙیت اقر

ٝ ٌب٘هٝ التههبزی )  وبٞف ٔٛإ٘ ؾٝ بیٚ ، ضفٕ ٚوبض وؿت ٝ  ٞهبی  ٔؤِفه ٝ  ؾه  تأییهس التههبزی ٔهٛضز    ٌب٘ه

 ضا ثٝ َٛض رسی ٔس٘ٓط لطاض زٞٙس. ذجطٌبٖ(

ٝ    پیكٟٙبز ٔی ثبظاض ؾطٔبیٖٝٙٛاٖ ٘بْط  : ثٝ ؾبظٔبٖ ثٝؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٌهطزز ٘ؿهجت ثه

ٝ ؾُح آٌبٞی ٖٕٛٔی ٘ؿجت ثهٝ ٔبٞیهت    يٗف وبٞف ٔبٕ٘ فطٍٞٙی بیٚ ضفٕ  ٚ اٖتجهبضی   ثٙهسی  ضتجه

ضا  ٞب ؾپؽ قطوت الساْ ٚذجطٌبٖ(  تأییسچٟبضٌب٘ٝ لب٘ٛ٘ی ٔٛضز  یٞب ٔؤِفٝ) یلب٘ٛ٘چٟبضٌب٘ٝ  ٔٛإ٘

 .اِعاْ ٕ٘بیس تأییساٖتجبضی ٔٗتٕس ٚ ٔٛضز  ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت ثٝ اذص ضتجٝ اٖتجبضی اظ

 رٟت تحمیمبت آتی ٘یع ثٝ قطح ظیط اؾت: ٞب كٟٙبزیپ

 ثٙهسی  ضتجٝ ٔؤؾؿبتفطٍٞٙی فٗبِیت  ٞبی ٚ ٔحسٚزیت وبٞف ٔٛإ٘ بیٚ ضاٞىبضٞبی ضفٕ  اضائٝ -

 اٖتجبضی زض ایطاٖ

 ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبتالتهبزی فٗبِیت  ٞبی ٚ ٔحسٚزیتوبٞف ٔٛإ٘  بیٚ ضاٞىبضٞبی ضفٕ  اضائٝ -

 اٖتجبضی زض ایطاٖ
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ٝ  ٔؤؾؿهبت لب٘ٛ٘ی فٗبِیت  ٞبی ٚ ٔحسٚزیتوبٞف ٔٛإ٘  یب ضاٞىبضٞبی ضفٕ ٚ اضائٝ -  ثٙهسی  ضتجه

 اٖتجبضی زض ایطاٖ

 

 مناتغ

ٝ  قهطوت  .بظٞهب ی٘ فیپه  ٚ اٖتجهبضی؛ اِعأهبت   ثٙسی ضتجٝ (. ٟ٘بز ٔبِی1396احٕسی، ٔٛؾی )  ثٙهسی  ضتجه
 .اٖتجبضی ثطٞبٖ

تٕىهیٗ ٔبِیهبتی زض    ثهط  ٔهؤحط  ٖٛأُ قٙبؾبیی(. 1398)فطخ ثطظیسٜ،  ،ثبثبرب٘ی، رٗفطثبلطی، ثٟطٚظ، 

 (.31)8، حؿبثساضی ٞبی تزطثی پػٚٞفٔزّٝ ایطاٖ. 

٘ىَٛ قهطوتی زض ثهٛضؼ اٚضاق ثٟهبزاض     ثیٙی پیفاٍِٛیی ثطای (. 1399)، ٔیخٓ احٕسٚ٘س، ثِٛٛ، لبؾٓ

 (.36)10، حؿبثساضی ٞبی تزطثی پػٚٞفٔزّٝ تٟطاٖ 

 وهبض  نهبحت حؿبثطؼ ثب  ی٘ٓطٞب اذتلاف ٚفهُ حُثطای  ٔصاوطٜ یاٍِٛ(. 1394ثیٍّط، ویٛٔطث )
ٚ ضؾبِٝ زوتطی ٌطٜٚ حؿبثساضی، زا٘كهىسٜ حؿهبثساضی    زض اضتجبٌ ثب ٘حٜٛ ٌعاضقٍطی ٔبِی.

 ، زا٘كٍبٜ ٖلأٝ َجبَجبیی.تیطیٔس

 تٟطاٖ: ا٘تكبضات ٍ٘بٜ زا٘ف.، یٌصاضٝ یؾطٔب تیطیٔس (.1389٘ٛضثرف، ٖؿىط ) ،ضيبتٟطا٘ی، 

چٙهسٔٗیبضٜ فهبظی. ضقهت،     ٌیطی تهٕیٓ(. 1393ؾطافطاظی، آٖٓ ) ،ایعزیبض، نسیمٝ ،حجیجی، آضـ

 .ا٘تكبضات وتیجٝ ٌیُ
ٝ یپصٞهبی  اٖتجهبضی قهطوت   ثٙهسی  ضتجٝ(. 1394احٕسٚ٘س، ٔیخٓ ) ،رٗفطی، ؾیسٜ ٔحجٛثٝ ٜ  طفته زض  قهس

ٚ فهّٙبٔٝ پػٚٞكٙبٔٝ اؾتفبزٜ ضٚیىطز أتیبظ ثبظاض ْٟ٘ٛٛض. ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب   التههبز 
 (.10)6 ،ٚوبض وؿت

(. اٍِهٛیی َطاحهی   1398، ٔحٕسحؿهٗ ) ؾهطّٖٚیب اثطاٞیٕی ،ٔحٕسرٛاز٘یب، ٔحمك ،ٔحٕسظازٜ، ذبٖ

 (.17)10تحمیمبت ٔبِی اؾلأی، ٔزّٝ ٞبی اؾلأی ایطاٖ.  ب٘هاٖتجبضی ث ثٙسی ضتجٝاٍِٛی 

ٞهبی   چهبِف  ثٙسی ضتجٝقٙبؾبیی ٚ . (1398)تمی ٘تبد ّٔىكبٜ، حؿیٗ  ،رٟب٘كبز، آظیتب، ضيبیی، ّٖی

ٞهبی ایهطاٖ ثهب اؾهتفبزٜ اظتىٙیهه تحّیهُ        ؾبظی ٔهسَ ظیهبٖ اٖتجهبضی ٔٛضزا٘تٓبضزضثب٘هه     پیبزٜ
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ٚ ٞبی حؿهبثساضی   فهّٙبٔٝ ثطضؾی. وٕه ضٚـ ٚاؾپبؼ ٔطاتجی فبظی ٚ اضائٝ ضاٞىبض ثٝ ؾّؿّٝ
 (.2)26، یحؿبثطؾ

ٌٟهط  تطرٕهٝ: ٘یهه    .ضٚـ تحمیك زض ّْٖٛ ارتٕبٖی(. 1388ِٛن ٚاٖ، وبٔپٟٙٛز )، ضیٕٖٛ، ویٛی

 : ا٘تكبضات تٛتیب.تٟطاٖ .ٗیٖجساِحؿ

 اٚضاق ثٛضؼ ا٘تكبضات ؾبظٔبٖ(. ٟ٘بزٞبی ٔبِی. 1392اؾلأی ) ُٔبِٗبت ٚ تٛؾٗٝ پػٚٞف ٔسیطیت
 .تٟطاٖ ثٟبزاض

 .ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت ٚ فٗبِیت تأؾیؽ(. زؾتٛضإُِٗ 1395ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )

ٖ  ٞبی تحمیك زض ّْٖٛ ضفتهبضی.  ضٚـ(. 1384، اِٟٝ )یٚ حزبظؾطٔس، ظٞطٜ؛ ثبظضٌبٖ، ٖجبؼ  : تٟهطا

 ا٘تكبضات آٌبٜ.

ٜ  طفتٝیپصٞبی قطوت یثطا یٔبِپصیطی ٌیطی اُ٘ٗبفا٘ساظٜ اضائٝ ٔسَ(. 1397) ظازٜ، رلاَقیطٜ  قهس
ٚ ٌههطٜٚ حؿههبثساضی، زا٘كههىسٜ حؿههبثساضی   یضؾههبِٝ زوتههط. زض ثههٛضؼ اٚضاق ثٟههبزاض تٟههطاٖ

 . زا٘كٍبٜ ٖلأٝ َجبَجبیی.تیطیٔس

زض  ٞهب  آٖ ُیثهس  یثه  ٚ ٘مفاٖتجبضی  ثٙسی ضتجٝ ٔؤؾؿبت (.1398)  ٍ٘ٛض، پبتطیكب،  ٍ٘ٛض، ٞطٚیه
 .٘كط چبِف: تٟطاٖ : اؾفٙسیبضی ؾّٛوّٛ، ٔحٕٛز ٚ ٔیطوٕبِی، ثٟبضٜ.تطرٕٝ .ثبظاضٞبی ٔبِی

ٝ       ،ُِیفی، ؾٕیٝ (. 1397قٟطؾهتب٘ی، ّٖهی )   ،ضاحّی، حؿهیٗ، یهبزآٚض، حؿهیٗ، ؾهٗسی، حكهٕت اِه

قٙبؾبیی ٚ تجییٗ ٔطاحُ ارطای تٛؾٗٝ وكبٚضظی حفبْتی زض ایطاٖ ثهب ضٚیىهطز زِفهی فهبظی.     

 (.1)49، فهّٙبٔٝ ٟٔٙسؾی ثیٛؾیؿتٓ ایطاٖ

، پػٚٞف حؿهبثساضی  فهّٙبٔٝ. بیز٘ یاٖتجبض ثٙسی ضتجٝ ٘ٓبْ (.1394قبٞطذی، ؾٕب٘ٝ ) ،ٔكبید، قٟٙبظ

4(16.) 

Abad,P.,Alsakka, R., and Gwilym,O.(2018).The influence of rating levels and rating 

convergence on the spillover effects of sovereign credit actions. Journal of 

International Money and Finance, 85(C). 

Aysun,A.(2016).Structural shifts increditrating standards. www. Researchgate. Net. 

Cheng, J.H., Lee, C.M.,and Tang, C.H.(2009). An application of Fuzzy Delphi and 
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