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 اس تئًری تب عمل: َبی سزمبیٍ گذاریعملکزد صىذيق

 شُىبس مشبیخ

 (ؼ)ٞیئت ػّٕی زا٘كٍبٜ اِعٞطا

 سیذٌ سمبوٍ شبَزخی

 (ؼ)زا٘كجٛی زوتطی زا٘كٍبٜ اِعٞطا

 وبسویه بشیزی مىش

 ٚ ٞیئت ػّٕی زا٘كٍبٜ پیبْ ٘ٛض( ؼ)زا٘كجٛی زوتطی زا٘كٍبٜ اِعٞطا

 

 چکیذٌ

ٌصاضی ٔكتطن، ٟ٘بز ٔبِی ترههی اؾت وٝ ثب ٚجٜٛ اذصقسٜ اظ نٙسٚق ؾطٔبیٝ

ٌصاضی ٕ٘ٛزٜ ٚ زض ٔمبثُ، ٚاحسٞبی  ٌصاضاٖ، زض ؾجس ٔتٙٛػی اظ اٚضاق ثٟبزاض ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ

 ٌصاضی نٙسٚق، ٕ٘بیٙسٜ ٘ؿجتٞط ٚاحس ؾطٔبیٝ. ٕ٘بیس ٌصاضی ذٛز ضا ثٝ آ٘بٖ ٚاٌصاض ٔی ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ ذطیساضی ٔتٙبؾجی اظ پطتفٛی اٚضاق ثٟبزاضی اؾت وٝ نٙسٚق، ثٝ ٕ٘بیٙسٌی اظ ؾطٔبیٝ

نٙسٚق ٞبی ٔكتطن ؾطٔبیٝ ٌصاضی اظ جّٕٝ ٟ٘بزٞبی ٔبِی ثبظاض  .ٕ٘بیس وطزٜ ٚ ازاضٜ ٔی

. ؾطٔبیٝ قٕطزٜ ٔی قٛ٘س وٝ زض ؾبِٟبی اذیط ثٝ جبیٍبٜ ٚیػٜ ای زض ایٗ ثبظاض زؾت یبفتٝ ا٘س

بظذطیس ؾٟبْ ثٛؾیّٝ نٙسٚق یب ثٝ ػجبضت زیٍط ٘مسیٍٙی ثبلای ٚاحسٞبی ؾطٔبیٝ لبثّیت ث

ٌصاضی نٙسٚق ٞب، تٙٛع فؼبِیت ٞب ثطاؾبؼ اٞساف ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ، اؾتفبزٜ اظ ٔسیطیت 

ترههی زض ازاضٜ ؾجس، وبٞف ٞعیٙٝ ٞبی ٔؼبٔلات، تٙٛع ثركی ٚ وبٞف ضیؿه ؾطٔبیٝ 
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جّت ٘ظط ٔطزْ ثٝ ؾٛی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ایٗ  ٌصاضی اظ جّٕٝ ٔعیت ٞبیی اؾت وٝ ثبػث

ثب تٛجٝ ثٝ ٘مف ٟٔٓ ایٗ نٙسٚق ٞب زض ترهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثغ ٔبِی زض ثبظاض . نٙسٚق ٞب قسٜ اؾت

ؾطٔبیٝ، اضظیبثی ػّٕىطز ایٗ ٟ٘بز ٔبِی ٔؿبِٝ حبئع إٞیتی اؾت ٚ ٔٛضز تٛجٝ ثؿیبض ٔحممبٖ 

رتّفی وٝ ٔحممبٖ ثطای اضظیبثی ػّٕىطز زض ایٗ ٔمبِٝ ٔؼیبضٞبی ٔ. حؿبثساضی ٚالغ قسٜ اؾت

ٕٞچٙیٗ . نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزٜ ا٘س، ٔؼطفی ٚ َجمٝ ثٙسی قسٜ ا٘س 

تحمیمبت ا٘جبْ قسٜ زض ایٗ ظٔیٙٝ زض ثبظاضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ وٝ نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی 

آٟ٘ب جٛاٖ ٞؿتٙس ٚ وكٛضٔبٖ  پیكیٙٝ لٛی زاض٘س ، زض وكٛضٞبیی وٝ ایٗ ٟ٘بز ٔبِی ٚ ثبظاض ؾطٔبیٝ

 . ایطاٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ ا٘س

 نٙسٚق ؾطٔبیٝ ٌصاضی، اضظیبثی ػّٕىطز، پػٚٞف: وّٕبت وّیسی

 

 مقذمٍ

ثب تٛجٝ ثٝ ضٚ٘س ضٚ ثٝ ضقس نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ؾبَ ٞبی اذیط، لاظْ اؾت ثٝ ثطضؾی 

-ٞبی ؾطٔبیٌٝصاضی زض نٙسٚقؾطٔبیٝ. قٛز ازثیبت ٔطثٌٛ ثٝ اضظیبثی ػّٕىطز پطتفٛی پطزاذتٝ

افعایف یبفتٝ اؾت وٝ ٔٙجط زض ؾطاؾط جٟبٖ ثٝ َٛض ٌؿتطزٜ  ََٛ چٙسیٗ زٞٝ اذیطزض ٌصاضی 

ای اظ زأٙٝ ٌؿتطزٜتٛا٘ٙس ٔیٌصاضاٖ اوٖٙٛ ؾطٔبیٝ. ثٝ ضلبثت ظیبز زض نٙؼت قسٜ اؾت

. تط اظ لجُ قسٜ اؾتپیچیسٌٜصاضی زض٘تیجٝ تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ، ٙسوٙضا ا٘تربة ٔحهٛلات 

ٔسیطاٖ پطتفٛی  ضؾس ػّٕىطز، ثٝ ٘ظط ٔیٌصاضزاثط ٔی افطاز تهٕیٕبت ثطاٌطچٝ ػٛأُ ظیبزی 

ثطضؾی ػّٕىطز ٔسیطاٖ  >58= ثبقس ٚ ٔٛيٛع ٟٕٔی زضثیٗ تحّیُ ٌطاٖ ٔبِی وٙٙسٜػبُٔ تؼییٗ

-نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝٔسیطاٖ حطفٝ ای ، ٔؼّْٛ قٛز  وٝٚاجس إٞیت اؾت اظ ایٗ ٘ظط نٙسٚق 

ت ذٛز ثطای نبحجبٖ نٙسٚق ذّك ضا ثط ٔجٙبی پطتفٛی تحت ٔسیطیای اضظـ افعٚزٜ ٌصاضی

زض ایٗ ٔمبِٝ ؾؼی قسٜ . وٙٙسٔیثط ؾٟبٔساضاٖ  تحٕیُ ضا یب نطفب ٞعیٙٝ ٔؼبٔلاتی  سٙوٙٔی

طفتٝ ی ؾٙتی ٚ ولاؾیه  اضظیبثی ػّٕىطز وٝ زض تحمیمبت زا٘كٍبٞی ٔٛضز تٛجٝ لطاض ٌٞبٔؼیبض

ٕٞچٙیٗ ُٔبِؼبت ٔطثٌٛ ثٝ اضظیبثی ػّٕىطز زض ثبظاضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ، . ٔؼطفی ٚ اضائٝ ٌطزز

ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ُٔبِؼبت . ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض ٚ ایطاٖ ثُٛض ذلانٝ ٔٛضز ٔطٚض لطاض ٌطفتٝ اؾت
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 وٕی زض ظٔیٙٝ اضظیبثی ػّٕىطز نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ایطاٖ ا٘جبْ قسٜ، ُٔبِؼٝ ایٗ

ٌصاضی ٔرتّف ٚجٛز نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝ .ٔمبِٝ ٔی تٛا٘س ثطای ٔحممیٗ زا٘كٍبٞی ٔفیس ثبقس 

ٌصاضی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ضا ثطای افطازی وٝ اظ ؾطٔبیٝ ذطز ٚ ترهم زض ایطاٖ، أىبٖ ؾطٔبیٝ

ٌصاض ٘یبظ ثب ایٗ ٚجٛز ٞط ؾطٔبیٝ. وٙسٌصاضی زاض٘س ضا فطاٞٓ ٔی، زض ٔسیطیت ؾجس ؾطٔبیٝپبییٗ

ٌصاضی ضا زاضز تب ثتٛا٘س ثیٗ نٙسٚق ٞبی ٔرتّف ثط اؾبؼ ثٝ حسالُ آقٙبیی ثب ٔفبٞیٓ ؾطٔبیٝ

ٌصاضی ثتٛا٘س ثب ُٔبِؼٝ فؼبِیت ٞبی اضظیبثی نحیح یىی ضا ثطٌعیٙس ٚ زض ََٛ زٚضٜ ؾطٔبیٝ

 >7. =، ػّٕىطز آٖ ضا اضظیبثی وٙسنٙسٚق

 عملکزدارسیببی معیبرَبی 

ٔمبیؿٝ ثبظزٜ ثب  آٖ انّی ٔجٙبیٌیطز ٚ زاضایی ضا ا٘ساظٜ ٔی یتٟٔبضت ٔسیط ،اضظیبثی ػّٕىطز

ثٟجٛزٞبیی ضا ( 1952) ٔبضوٛیتعظٟٛض تئٛضی پطتفٛی ٘ٛیٗ تٛؾٍ  .اؾت پطتفٛی ٔٙبؾت زیٍطی

ٌیطی ػّٕىطز ا٘ساظٜ تغییطٔٛيٛع ؾجت ایٗ . ی ػّٕىطز پطتفٛی ثٝ اضٔغبٖ آٚضزٌیطثطای ا٘ساظٜ

 . وٝ اظ زلت ثیكتطی ثطذٛضزاض ثٛز٘س قسٜ  قسضیؿه تؼسیُاظ ٔؼیبضٞبی ذبْ ثٝ ٔؼیبضٞبی 

ٞبی ٌٛ٘بٌٛ٘ی ضا ثطای اضظیبثی ػّٕىطز پطتفٛی ثٝ ٔٙظٛض یبفتٗ ثیكتط ٔحممبٖ قیٜٛ تبوٖٙٛ

 ؛ا٘سثطضؾی وطزٜثطذی ٔحممبٖ ٘یع  اظ َطفی.ا٘سثُ اتىب ٚ زلیك پیكٟٙبز زازٜٔسِی ثب ٔؼیبضی لب

ٔسَ ٔٙبؾت ٘ٝ تٟٙب ثٝ قیٜٛ ٔٛضز اؾتفبزٜ . وٙسوساْ ٔسَ ثٟتطیٗ تىٙیه اضظیبثی ضا اضائٝ ٔی

 . ثؿتٍی زاضززازٜ ٚ ثبظاض ٌیطی ثّىٝ ثٝ ٔٙبؾت ثٛزٖ ٔؼیبض ثطای ثطای ا٘ساظٜ

 گیزی عملکزداوذاسٌگبم َبی ايلیٍ در 

وٝ ثب  ٌطفتپطتفٛی نٛضت ٔیثبظزٜ تٕطوع ثط  ثبٞبی ٌصقتٝ اضظیبثی ػّٕىطز نٙسٚق زٞٝ زض

 ٔٛظٖٚ پِٛیثبظزٜ . ٌطفتنٛضت ٔی "2ٔٛظٖٚ ظٔب٘یثبظزٜ  "ٚ  "1ٔٛظٖٚ پِٛیثبظزٜ  " زٚ قیٜٛ

٘طخ تٙعیّی اؾت وٝ اضظـ ٟ٘بیی پطتفٛی ضا ثب ٔجٕٛع اضظـ اِٚیٝ ٚ ( ٘طخ ثبظزٜ زاذّی )

ثطاثط ثب  ظٔب٘ی ٔٛظٖٚقیٜٛ ثبظزٜ  اظ َطف زیٍط. وٙسزٚضٜ ثطاثط ٔی َیٞبی ٘مسی جطیبٖ

ضٚـ ا٘ساظٜ زض ٔٛضز ا٘تربة ثطذی ٔٙتمساٖ ثبقسٞب ٔیٔیبٍ٘یٗ ٞٙسؾی ثبظزٜ پطتفٛی زٚضٜ

                                                           
1 . money-weighted return method 

2 . time-weighted return method 
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ثیبٖ وطز٘س وٝ قیٜٛ ( 1990)ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ قبضح ٚ اِىؿب٘سض . ٌیطی ثبظزٜ ٘ظطاتی ایطاز وطز٘س

٘جٙسی تحت تبثیط ا٘ساظٜ ٚ ظٔبظیطا ایٗ قیٜٛ  ؛اؾت ، ضٚـ ٔٙبؾت تطی ٔٛظٖٚ ظٔب٘یثبظزٜ 

( 2003)اؾپبئِٛسیًٙ > 42=. ٔسیطاٖ لبزض ثٝ وٙتطَ آٖ ٘یؿتٙس ٌٚیطز ٞبی ٘مسی لطاض ٕ٘یجطیبٖ

ٞبی ٘مسی ٔست ٚ زاضای جطیبٖپطتفٛی زض زٚضٜ وٛتبٜػّٕىطز ٌیطی ٍٞٙبْ ا٘ساظٜ٘كبٖ زاز وٝ 

ثیبٖ وطز ( 2004)وٕپی ؾی > 46=. وٙستفبٚتی ایجبز ٕ٘یثبظزٜ ا٘ساظٜ ٌیطی وٓ ا٘تربة قیٜٛ 

 >12=. تط اؾتٞبی فؼبَ ٔٙبؾتٌصاضیٌیطی ؾطٔبیٝثطای ا٘ساظٜ ٔٛظٖٚ پِٛیوٝ قیٜٛ ثبظزٜ 

اؾتفبزٜ اظ  ،ٔكتطن  ٟبیاضظیبثی ػّٕىطز نٙسٚل ثطای اِٚیٕٝٞبُ٘ٛض وٝ ثیبٖ قس، زض ٌبْ ٞبی 

 .اؾتفبزٜ ٔی قسیؿه ض زضٕٞبٖ ؾُحٞب ثب ؾبیط پطتفٛینٙسٚق ثبظزٜ پطتفٛی ٔمبیؿٝ  ضٚیىطز 

 ٌصاضٖ ٚ حطفٝاؾت ٚ ٞٙٛظ ثٝ َٛض ٌؿتطزٜ زض ثیٗ ؾطٔبیٝی آؾبٖ ٚ ؾبزٜایٗ تىٙیه اضظیبثی 

لاظٔٝ اجطای آٖ ٚ زاضای ؾٌٛیطی اؾت ظیطا وٙٙسٜ قٛز ِٚی ثٝ َٛض ثبِمٜٛ ٌٕطاٜاؾتفبزٜ ٔی

 .ثبقسٔی ٞب ٞب ٚ ٔحسٚزیتزاضای ٕٞبٖ ضیؿه ٔجٙبپطتفٛی  ا٘تربة

 3شذٌ بب ریسکريیکزدَبی غیزرگزسیًوی تعذیل

ای اؾت وٝ ثٝ َٛض ٌصاضی زاضایی ؾطٔبیٝثیكتط ٔسیٖٛ تئٛضی لیٕتا٘ملاة اضظیبثی ػّٕىطز 

ٔجتٙی ثط تئٛضی پطتفٛی ( 1966) ٚ ٔٛؾیٗ( 1965)، ِیٙتط (1964)ٕٞعٔبٖ تٛؾٍ قبضح 

ای ضاثُٝ ذُی ثیٗ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاضاییتئٛضی لیٕت. ایجبز قس ٔبضوٛیتعٔیبٍ٘یٗ -ٚاضیب٘ؽ

 :وٝ زض ٔؼبزِٝ ظیط ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت٘كبٖ زاز ضا ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض 

=43= <35= <37< 

 

E(Rpt)= Rft + βp[E(Rmt) – Rft ] + εpt 
ٌصاضی زاضایی ٔسَ لیٕتثیكتط پػٚٞكٍطاٖ ٔؼیبضٞبی ػّٕىطز پطتفٛی ضا ثط اؾبؼ ٔفْٟٛ 

 ٚ پطوبضثطز زض ثیٗ چٙسیٗ ٔؼیبض غیطضٌطؾیٛ٘ی زٚ ٔؼیبض ٟٔٓ. ا٘سپیكٟٙبز وطزٜای ؾطٔبیٝ

 .آٔسٜ اؾت 1وٝ اَلاػبت ٔطثٌٛ ثٝ ایٗ زٚ ٔسَ زض جسَٚ  ٞؿتٙس تطیٙطٟبی قبضح ٚ ٘ؿجت

 1جذيل 

                                                           
3 . risk-adjusted non-regression approaches 
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 وسبتُبی تزیىز ي شبرپ

 قبضح تطیٙط :محقق

 1966 1965 :سبل

  5پبزاـ ثٝ تغییطپصیطی٘ؿجت  4٘ؿجت پبزاـ ثٝ ٘ٛؾبٖ پصیطی :وبم وسبت

صًرت 

 :وسبت
E(Rp) - Rf E(Rp) - Rf 

زج خم

 :وسبت
βp σp 

تعزیف 

 :وسبت

قیت ذُی وٝ زاضایی ضیؿىی ضا ثٝ 

 .وٙسزاضایی ثسٖٚ ضیؿه ٚنُ ٔی

ثبظزٜ ٔبظاز پطتفٛی ٘ؿجت ثٝ ضیؿه وُ 

 ( ثط ٔجٙبی ا٘حطاف اؾتب٘ساضز آٖ )پطتفٛی 

اؾت وٝ يطیت ذٍ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض  :مبىب

نطف )ثطاثط ثب ثبظزٜ ٔبظاز پطتفٛی ثبظاض 

 .اؾت( ضیؿه ثبظاض

قیت ذٍ ثبظاض ؾطٔبیٝ اؾت وٝ حبنُ 

تمؿیٓ نطف ضیؿه ثبظاض ثط ا٘حطاف 

 اؾتب٘ساضز ثبظزٞی

اٌط ٘ؿجت پبزاـ ثٝ ٘ٛؾبٖ پصیطی پطتفٛی  :تحلیل

ثعضٌتط اظ ثبظزٜ ٔبظاز ثبظاض ثبقس، پطتفٛی 

زاض لطاض زاضز زض ثبلای ذٍ ثبظاض اٚضاق ثٟب

ٚ اظ ایٗ ضٚ ثٟتط اظ ثبظاض ػُٕ وطزٜ ٚ زض 

ٔمبثُ اٌط ایٗ ٘ؿجت وٕتط اظ ثبظزٜ ٔبظاز 

ثبظاض ثبقس، پطتفٛی يؼیف تط اظ ثبظاض 

 >47=. ػُٕ وطزٜ اؾت

ٞط چٝ ایٗ ٘ؿجت ثیكتط ثبقس، ػّٕىطز 

 .پطتفٛی ثٝ ٕٞبٖ ا٘ساظٜ ثٟتط ذٛاٞس ثٛز

=44< 

ٔؼیبض ضیؿه ٔٙبؾت ثٝ پطتفٛی . ضیؿه اؾت ٌیطیا٘ساظٜ زض قیٜٛ٘ؿجت ایٗ زٚ تفبٚت ثیٗ 

، ؾطٔبیٝ ٌصاضی وطزٜ ثبقسثیكتطی ٞبی زاضایی زضٌصاض اٌط ؾطٔبیٝ. ٌصاض ثؿتٍی زاضزؾطٔبیٝ

تؼساز وٕی  زضٌصاض ؾطٔبیٝثٝ َٛض ٔؼىٛؼ، اٌط . ٔطثَٛتط اؾت اؾتفبزٜ اظ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه

 1995جبضٚ ٚ ٕٞىبضٖ . زٞسثیكتطی ٔی، ضیؿه وُ زلت ؾطٔبیٝ ٌصاضی وطزٜ ثبقسزاضایی 

                                                           
4 . reward-to-volatility ratio 
5 . reward-to-variability  ratio 
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 پؽ ا٘ساظوُ ٔسیطاٖ ثٙسضت ٔٙبؾت ٘یؿت ظیطا  زاـ ثٝ تغییطپصیطیبثیبٖ وطز٘س ٘ؿجت پ

پطتفٛی یه زض ضا  ذٛز ٕٞٝ ثطٚتٌصضاٖ ثٙسضت وٙس ٚ ؾطٔبیٝٔسیطیت ٔی ضاٌصاض ؾطٔبیٝ

اظ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه اؾتفبزٜ پصیطی ٘ؿجت پبزاـ ثٝ ٘ٛؾبٖ >29= .زٞٙسلطاض ٔی ٔٙحهط ثٝ فطز

اظ ( 1977)ٔٙجط ثٝ ا٘تمبز ضَٚ  ،ای التجبؼ قسٜ ٌصاضی زاضایی ؾطٔبیٝوٙس وٝ اظ ٔسَ لیٕتٔی

ای ثٝ ػٙٛاٖ ٌصاضی زاضایی ؾطٔبیٝضَٚ ثیبٖ وطز اؾتفبزٜ اظ ٔسَ لیٕت .ثبظاض قس یٔجٙبا٘تربة 

ٔتٙبلى اؾت، اظ آ٘جبئیىٝ پطتفٛی ثبظاض لبثُ ٔكبٞسٜ ٘یؿت زض٘تیجٝ اؾتفبزٜ اظ پطتفٛٞبی  ٔجٙب

 >39=. زٞسٔتفبٚت ٘تبیج ٌٛ٘بٌٛ٘ی ٔی یٔجٙب

 .آٔسٜ اؾت 2زٚ ٘ؿجت زیٍط ُٔطح قسٜ ا٘س وٝ زض جسَٚ ػلاٜٚ ثط ایٗ  

 2جذيل 

 سًرتیىً ي اطلاعبتوسبتُبی 

  6٘ؿجت اَلاػبت ٘ؿجت ؾٛضتیٙٛ :وبم وسبت

 E(Rp) – MAR E(Rp – Rb) :صًرت وسبت

 :زج وسبتخم

 

σ(Rp – Rb) 

یبفتٝ ای اظ ٘ؿجت حبِت تؼسیُ :تعزیف وسبت

قبضح وٝ ثبظزٜ ضا ٔبظاز حسالُ 

ثبظزٜ لبثُ لجَٛ ٚ ثٝ جبی ضیؿه 

وُ زض ٘ؿجت قبضح، اظ ا٘حطاف 

 .وٙس٘یٕٝ اؾتب٘ساضز اؾتفبزٜ ٔی

ا٘تظبض پطتفٛی فؼبَ ٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ ٔٛضز 

 . ثبقسضزیبثی ذُبی آٖ ٔی

 .ثبقس،  ثبظزٜ ٔجٙب ٔی Rb ضیؿه ٘بُّٔٛة :مبىب

٘ؿجت ؾٛضتیٙٛ ثبلا ثٝ ایٗ ٔؼٙی اؾت  :تحلیل

وٝ نٙسٚق ضیؿه ظیبٖ ثبلای 

 >59. =وٕی زاضز

٘ؿجت اَلاػبت ثیبٖ ٔی وٙس، آیب ٔیعاٖ 

ثبظزٜ وؿت قسٜ زض ضاثُٝ ثب ؾُح 

ضیؿه وبفی اؾت ٚ ثٙبثطایٗ ٘ؿجت 
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 . information ratio 
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 . ثبلاتط حىبیت اظ ػّٕىطز ثٟتط زاضز

ایٙىٝ آیب ػیت انّی اؾتفبزٜ اظ ٘ؿجتٟب ثطای اضظیبثی ػّٕىطز ایٗ اؾت وٝ فمٍ ثٝ ٔمبیؿٝ 

تفؿیط  أب. وٙسوٕه ٔی ٔی ثبقسثٟتط یب ثستط  زیٍط پطتفٛی ٞبػّٕىطز نٙسٚق ٘ؿجت ثٝ 

 .غیط ٕٔىٗ اؾتالتهبزی  ٚ ػّٕىطز ثٟتط یب ثستط ثٝ ِحبِ آٔبضی 

  یرگزسیًوريیکزدَبی 

  ٔسَ ته ػبّٔی

( 1968)تطیٗ ٔؼیبضٞبی ػّٕىطز، ٔسَ ته ػبّٔی اؾت وٝ تٛؾٍ ٔیىبئیُ جٙؿٗ یىی اض ضایج

ٌیطی ای ثب ا٘ساظٌٜصاضی زاضایی ؾطٔبیٝلیٕتْٛ ٔسَ ایٗ ٔؼیبض اظ ٔفٟ. پیكٟٙبز قسٜ اؾت

آ٘چٝ پطتفٛی ٚ  ٔٛضز ا٘تظبض تفبٚت ثیٗ ثبظزٜ ٚ ػجبضت اؾت اظ اؾتفبزٜ ٔی وٙس ػّٕىطز پطتفٛی

فطَٔٛ . زض نٛضت لطاض ٌطفتٗ پطتفٛی ثط ضٚی ذٍ ثبظاض ؾٟٓ ثٝ زؾت آیس ٚ ا٘تظبض ٔی ضٚز

 >31= :ضیبيی آِفبی جٙؿٗ ثٝ نٛضت ظیط اؾت

E(Rpt) – Rft = αp + βp [E(Rmt) – Rft ] + εpt 
ثطای آِفبی جٙؿٗ  ضٚزا٘تظبض ٔی ثبقس، ٘یٕٝ لٛی( 1970)فبٔب  َجك َجمٝ ثٙسی وبضایی ثبظاضاٌط 

اظ ایٗ ضٚ، . نفط ثبقس (ٔی قٛزٌیطی ا٘ساظٜٞب زض آٖ ثبظزٜ لجُ اظ ٕٞٝ ٞعیٙٝ ) غیط فؼبَپطتفٛی 

 ثبقسٔی ٔجٙبپطتفٛی ٘ؿجت ثٝ پطتفٛی  ثٟتطآِفبی ٔثجت ثیبٍ٘ط ػّٕىطز 

ظیطا زاضای پكتٛا٘ٝ تئٛضی  ثىبض ٔی ضٚز؛ػٕىطز  اضظیبثی آِفبی جٙؿٗ ثٝ َٛض ٌؿتطزٜ ثطای

ؾُٛح  ثب یؿٝ پطتفٛ ٞبیایٗ ٔؼیبض أىبٖ ٔمب ٕٞچٙیٗ. ٚ ٘یع ٔحبؾجٝ ٚ تفؿیط ؾبزٜ اؾت لٛی

ٔفْٟٛ التهبزی ٚ ٔفْٟٛ  تٛا٘سٔی  تط، ضٚیىطز ضٌطؾیٖٛثٝ َٛض ٟٔٓ. زٞسٔرتّف ضیؿه ضا ٔی

ٔؼیبض ته ػبّٔی  ،ٙط ٔكبثٝ ثب ٘ؿجت تطی زٞس ِٚی ٔی٘كبٖ پطتفٛی ضا آٔبضی اضظیبثی ػّٕىطز 

ػلاٜٚ ثط ایٗ، . ٔٛاجٝ اؾت ٔجٙبپطتفٛی ٔٙبؾت ثٛزٖ زضثبضٜ ( 1977)ضَٚ مبز تا٘ ٕٞچٙبٖ ثب

ثٝ َٛض  یه ػبُٔ ضیؿهطیك تٛا٘س اظ َ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ٕ٘ی ُٔبِؼبت ٔرتّف

 . تٛيیح زازٜ قٛزوبُٔ 
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 . regression-based approaches 

8
 . single-factor model 
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  ػبّٔی چٙس ٔسِٟبی

ضا  ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ زٞٙس،ٔی ٘كبٖ ٞبزاضایی ٌصاضیلیٕت زض ظیبزی تجطثی ٚ تئٛضی قٛاٞس

 چٙس ٔسِٟبی ثٝ ػّٕىطز ٌیطی ا٘ساظٜ ِصا. زاز تٛيیح ػبُٔ یه اظ ثیفاؾتفبزٜ اظ  ثب تٛأٖی

 ثبظزٜ تٛيیح ثطای ٔرتّف ٔتغیطٞبی اظ ایٔجٕٛػٝ اظ ٔتغیطٜ چٙس ٔسِٟبی. وطز پیسا ثؿٍ ٔتغیطٜ

 :قٛزٔی ثیبٖ نٛضتایٗ  ثٝ ػبّٔی چٙس ٔسَ. وٙسٔی اؾتفبزٜ پطتفٛی

Rpt = αp + ∑k
k=1βpk Fkt + εpt 

   k  ،Fktػبُٔ ثٝ p پطتفٛی ثبظزٜ حؿبؾیت t  ، βpk ظٔبٖ زض p پطتفٛی ثبظزٜ  ،Rpt؛ آٖ زض وٝ

 ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ   αpٚ  ؛t ظٔبٖ زض p پطتفٛی تهبزفی ذُبی  t ،εpt ظٔبٖ زض k ػبُٔ ثبظزٜ

  .ثبقس نفط ثب ثطاثط ٞب ػبُٔ اضظـ وٝ نٛضتی زض p پطتفٛی

ٔسَ اؾتفبزٜ  ػٛأُ ا٘تربة ثطای ضا آٔبض ٚ تئٛضی ضٚیىطز زٚاظ  (1997) ٔىیٙلای ٚ وٕپجُ

 آضثیتطاغ ٔسَ. ثبقس ٔی (APT) 10آضثیتطاغ ٌصاضی لیٕت تئٛضی ثط ٔجتٙی آٔبضی ضٚیىطز. وطز٘س

 ٘كبٖ ؼاض. قس ٔؼطفی زاضایی ٌصاضی لیٕت جٟت زیٍطی ٔسَ ػٙٛاٖ ثٝ( 1976) ؼاض ٍتٛؾ

 چٝ وٝ وٙسٕ٘ی ٔكرم اٚ ٚجٛز، ایٗ ثب. ٞؿتٙس ٔٛثط ثبظزٜ ثط ولاٖ التهبز ٔرتّف ، ػٛأُ زاز

 اظ اؾتفبزٜ ثب (1988) ٔٛزؾت ٚ ِٟٕٗ  >40=. ثطای تٛيیح ثبظزٜ وبفی ٞؿتٙس ػٛأُ تؼساز

 حؿبیؿت ٔیعاٖ؛ زضیبفتٙس ٚ ٕ٘ٛز٘س ثطضؾی ضا APT ثط ٔجتٙی ػبّٔی چٙس ٔسَ ػبّٔی، تحّیُ

  >34=. اؾت ٘بچیع ثؿیبض ثبقس ػبُٔ 5 اظ ثیف ٔتغیطٞب وٝ ٍٞٙبٔی

 ثط وٝ ٌیط٘س ٔی لطاض ػبّٔی ٞط تبثیط تحت ؾٟبْ ٞبی ثبظزٜ وٝ ٔؼتمس٘س (1986) ٕٞىبضاٖ ٚ چٗ

 غیطٔٙتظطٜ، تٛضْ ٔٛضزا٘تظبض، تٛضْ قبُٔ ػبّٔی پٙج ٔسَ آٟ٘ب. ثبقس ٔٛثط ٘مسی ٞبی جطیبٖ تغییط

 ػٛأُ ایٗ زضیبفتٙس ٚ وطز٘س پیكٟٙبز ضانٙؼتی  تِٛیس ٚ ٘ىَٛ نطف ثٟطٜ، ٘طخ ظٔب٘ی ؾبذتبض

 >14= .س٘زاض ٌصاضی لیٕت ثؿعایی ثط لسضت تٛيیحی ٔسَ تبثیط

 بُٔ،ق وٝ وطز٘س پیكٟٙبز ضا ػبّٔی ؾٝ ٔسَ ػّٕىطز اضظیبثی ثطای (1993) ٕٞىبضاٖ ٚ اِتٖٛ

 فط٘چ ٚ فبٔب >19=. ثٛز لطيٝ اٚضاق ٞبی قبذم ٚ وٛچه ؾٟبْ ثبظزٜ ثعضي، ؾٟبْ ثبظزٜ

                                                           
9
 . multifactor models 

10
 . Arbitrage Pricing Theory 
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 ٘ؿجت ٚ قطوت ا٘ساظٜ ثبظاض، پطتفٛی ثبظزٜ قبُٔ، وٝ وطز٘س پیكٟٙبز ضا ػبّٔی ؾٝ ٔسَ (1993)

 >20=. ثٛز ثبظاض اضظـ ثٝ زفتطی اضظـ

 11قتبة اؾتطاتػی اظ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق ٔسیطاٖ زاز، ٘كبٖ (1997) تضٞبوبض ضنبٔ

( 1993) تیتٕٗ ٚ جٍبزیف تٛؾٍ قتبة پسیسٜ. وٙٙس ٔی زٜباؾتف غیطػبزی ثبظزٜ وؿت ثطای

 اؾت وطزٜ ػُٕ( ثس) ذٛة ٔبٜ ثیؿت تب ؾٝ زٚضٜ َی وٝ ؾٟبٔی زضیبفت، ٚی. ٌطزیس ُٔطح

 چٟبض ٔسَ ،تٞبضوبض اؾبؼ ثطایٗ >30=. زاقت ذٛاٞس تساْٚ ضٚ٘س ایٗ ٘یع ثؼس ٞبی زٚضٜ زض

 ٔتغیط یه ٚ( 1992) فط٘چ ٚ فبٔب ٔسَ زض ضفتٝ ثىبض ػبُٔ ؾٝ زضثطٌیط٘سٜ وٝ وطز پیكٟٙبز ػبّٔی

 اظ ٔتكىُ پطتفٛی ٝب٘ٔبٞ یبظزٜ ثبظزٜ ثیٗ تفبٚت اظ قتبة ٔتغیط. ثٛز ثبقس قتبة پسیسٜ ثیبٍ٘ط وٝ

 >13=. قٛز ٔی حبنُ تطیٗ پبئیٗ% 30 اظ ٔتكىُ پطتفٛی ٔبٞٝ یبظزٜ ثبظزٜ ٚ ثبلاتطیٗ% 30

 12قطَی ٔؼیبضٞبی

 ثبظزٜ ثط ٔجتٙیٔسَ ٞبی فٛق  زض قسٜ شوط ػّٕىطز ٔؼیبضٞبی ٔؼتمس٘س (1996) اؾچبت ٚ فطؾٖٛ

 ثبثت ٔكبٞسٜ ٔٛضز زٚضٜ وُ ثطای پطتفٛی ثتبی یؼٙی. ٞؿتٙس ٔكطٌٚ غیط ا٘تظبض ٔٛضز ضیؿه ٚ

 ٘كبٖ تجطثی ُٔبِؼبت اظ ثؿیبضی ظیطا ؾبظز ٔی اتىب لبثُ غیط ضا ػّٕىطز اضظیبثی ٔؿبِٝ ایٗ. اؾت

 لبثُ ثٟطٜ ٘طخ ٚ تمؿیٕی ؾٛز ٔب٘ٙس التهبزی ٞبی ٔتغیط اظ اؾتفبزٜ ثب ضیؿه ٚ ثبظزٜ وٝ ا٘س زازٜ

( 1996) اؾچبت ٚ فطؾٖٛ ٘تیجٝ، وطز٘سزض تسٚیٗ ضا ٔكطٌٚ ٔسَ آٟ٘ب ثٙبثطایٗ،. اؾت ثیٙی پیف

 َی ا٘تظبضات تغییط تب ٕ٘ٛز٘س تؼسیُ ٔتمبثُ تبثیط زاضای ٔتغیطٞبی اظ اؾتفبزٜ ثب ضا ؾٙتی ٔؼیبضٞبی

 التهبزی ٔتغیطٞبی اظ ثطزاضی یه ٔتمبثُ تبثیط زاضای ٔتغیطٞبی ایٗ. زٞٙس لطاض ٘ظط ٔس ضا ظٔبٖ

 :اؾت قسٜ ثیبٖ ظیط قطح ثٝ آِفب ٚ قطَی ثتبی ضاثُٝ. ثبقٙس ٔی قسٜ تؼییٗ لجُ اظ

βp(Zt)= β0p + β`pZt-1 
αp (Zt)=α0p + α` pZt-1 
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 اَلاػبت ٔتغیطٞبی اظ ثطزاضی t ٚ Zt-1 ظٔبٖ زض p پطتفٛی قطَی ثتبی βp(Zt)؛ آٖ زض وٝ

 زض ضفتٝ ثىبض ثتبی ٘ٛع ٞط جبیٍعیٗ تٛا٘س ٔی قطَی ثتبی ایٗ .ثبقس ٔی  t-1ٜ زٚض زض ػٕٛٔی

 >22=. ٌطزز ٔكطٌٚ غیط ٔسِٟبی

 13مًقعیت سىجی تًاوبیی

 یؼٙی ،14ا٘تربةحؿٗ  تٛا٘بیی: قٛز تمؿیٓ جع زٚ ثٝ تٛا٘س ٔی ػّٕىطز وٝ زاز ٘كبٖ( 1972) فبٔب

 تٛا٘بیی یؼٙی ،ٔٛلؼیت ؾٙجی تٛا٘بیی ٚ ٔكرم ضیؿه ؾُح ثب ٞبیی ؾٟبْ ا٘تربة تٛا٘بیی

 >21= . ثبظاض حطوت جٟت ثیٙی پیف

 ضا ظٔبٖ زلت ثٝ وٝ ٔسیطی زاضز، آٖ ثتبی ثب ذُی ضاثُٝ پطتفٛی ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ زضحبِیىٝ

 ضقس ثبظاض ضٚز ٔی ا٘تظبض اٌط. زٞس ٔی تغییط ثبظاض ٔٛلؼیت ضا َجك پطتفٛی ثتبی وٙس،ٔی ضنس

 . ثطػىؽ ز ٚزا ذٛاٞس افعایف ضا پطتفٛی ثتبی ٔسیط وٙس،

 ضٌطؾیٖٛ ضٚـ ،ايل: اظ ػجبضتٙس ٔٛلؼیت ؾٙجی تٛا٘بیی ٌیطی ا٘ساظٜ زض ٔؼطٚف ضٚیىطز زٚ

 اٌط ثیبٖ وطز٘س ٔثبَ طایآٟ٘ب ث. ٌطزیس پیكٟٙبز 1966 زض مبسيی ي زتزیى تٛؾٍ وٝ 15زٚ زضجٝ

 ٘ٛؾب٘بت وبٞف جٟت زض ؾٟبْ ٌصاضی ؾطٔبیٝ فؼبِیت ثبقس، افت حبَ زض ثبظاض وٝ فطو قٛز

 :ٌطزیس ثیبٖ ظیط قطح ثٝ زٚ زضجٝ ضٌطؾیٖٛ ٔسَ ثٙبثطایٗ. ا٘جبْ ٔی قٛز

Rpt – Rft = αp +∑kj=1βj (Rjt) + γp (Rmt – Rft)
2 + εpt 

 αp ٚ ثبظاض حطوت جٟت ٔٛلؼیت ؾٙجی ثطای ٔسیط تٛا٘بیی  j  ، γpثبض ػبُٔ   βj ؛آٖ زض وٝ

 .اؾت ٌطفتٝ قىُ ٔسیط ٔجٙب ا٘تربة ٟٔبضت ثب وٝ p پطتفٛی ثطای ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ

 ثٛز ذٛاٞس زاض ٔؼٙی ٚ ٔثجت γp وٙس، ٔٛلؼیت ؾٙجی ٔٛفك ثُٛض ضا ثبظاض ثتٛا٘س ٔسیط اٌط

 ٚ پطتفٛی ثبظزٜ ثیٗ اضتجبٌ ثبقس، ٘ساقتٝ ضا ثبظاض ٔٛلؼیت ؾٙجی ٔسیطتٛا٘بیی چٙب٘چٝ ثطػىؽ،

 >63= .ثٛز ذٛاٞس نفط ٔسَ زٚ زضجٝ ػجبضت يطیت ٚ ذُی ثبظاض ثبظزٜ

                                                           
13 . timing ability 
14 . selectivity ability  
15 . quadratic regression method 
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 ا٘ساظٜ 16ؾبذتٍی ٔتغیط ضٌطؾیٖٛ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب تٛا٘س ٔی ثبظاض ٔٛلؼیت ؾٙجی تٛا٘بیی

 ٔتغیط یه آٟ٘ب. ٌطزیس اضائٝ (1981) ٔطتٖٛ ٚ یىؿٖٛٞٙسض تٛؾٍ ضٚـ ایٗ. قٛز ٌیطی

 ظٔبٖ زلت ثٝ وٝ ٔسیطی. وطز٘س اؾتفبزٜ ثبظاض پبئیٗ ٚ ثبلا ٚيؼیت وطزٖ ٔٙظٛض ثطای ؾبذتٍی

. زاز ذٛاٞس افعایف ضا ثتب اضظـ (Rm > Rf) ثبقس ثبلا ثبظاض وٝ ٍٞٙبٔی وٙس،ٔی ضنس ضا

 ٔسَ. وطز ذٛاٞٙس وٕتط ضا ثتب ضیؿه آٟ٘ب (Rf>Rm) ثبقس پبئیٗ ثبظاض وٝ ٍٞٙبٔی ثطػىؽ،

 :ثبقس ٔی ظیط قطح ثٝ ؾبذتٍی ٔتغیط ضٌطؾیٖٛ

Rpt – Rft = αp +∑kj=1βj (Rjt) - γpDt (Rmt – Rft) + εpt 

 ثتب ثیٗ تفبٚت ; γp ٚ ثبقس پبئیٗ اٌطثبظاض  =Dt 1 ٚ ثبقس ثبلا اٌطثبظاض اؾت Dt ;0؛ آٖ زض وٝ

 >27= .وٙسضا ثطآٚضز ٔی ٔسیط ظٔب٘جٙسی تٛا٘بیی وٝ پبئیٗ ثبظاض ثب ثتبٚ  ثبلا ثبظاضثب  ٚلتی

 ثب پطتفٛی ثتبی زٞس ٔی اجبظٜ زٚ زضجٝ ضٌطؾیٖٛ ٔسَ وٝ اؾت ایٗ زض زٚٔسَ ایٗ ثیٗ تفبٚت

 اجبظٜ ؾبذتٍی ٔتغیط ضٌطؾیٖٛ وٝ زضحبِی. ثبقس زاقتٝ زاقتٝ ثیكتطی ٘ٛؾبٖ ثبظاض ثبظزٜ ثٝ تٛجٝ

 >55=. وٙس تغییط پبئیٗ ٚ ثبلا ثبظاض ثیٗ نطفب ثتب زٞس ٔی

 گذاری سزمبیٍ َبی صىذيق عملکزد ارسیببی در تجزبی مطبلعبت

 تحمیمبت ثبظاضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ 

 ایٗ زض ای ٌؿتطزٜ تحمیمبت لجُ، ٞبی زٞٝ َی ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق نٙؼت ضقس ثب تٛاْ

 اضظیبثی ، اِٚیٝ ٔطاحُ زض. ٌطفت نٛضت ٔرتّف ٞبی زٚضٜ َی ٚ ٞب زازٜ ٞب، ضٚـ ثب حٛظٜ

 ٞبپطتفٛ زیٍط ٚ نٙسٚق ثبظزٜ ثیٗ ٔؿتمیٓ ٔمبیؿٝ اظ اؾتفبزٜ ثب ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق ػّٕىطز

 ضا قبذهی ته ٔسَ یه (1968) جٙؿٗ ٔثبَ، ثطای. قس ٔی ا٘جبْ یىؿبٖ ضیؿه ؾُح ثب

 زضیبفت ضائٝ ٕ٘ٛز ٚا 1945-1964 زٚضٜ َی ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق 115 ػّٕىطز ثطضؾی ثطای

 ؾطٔبیٝ نٙسٚق 3 تٟٙب ٚ ثبظاض ثب ٔمبیؿٝ زض تطی يؼیف ػّٕىطز ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق 14 وٝ

 ٔسَ ثب ٔكبثٝ ٔسَ (1989) ایپِٛیتٛ >31=. ا٘س زاقتٝ ثبظاض ثب ٔمبیؿٝ زض ثٟتطی ػّٕىطز ٌصاضی

 1965-1984 زٚضٜ َی ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق 143 ثب ِٚی زاز لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز ضا جٙؿٗ

                                                           
16 . dummy variable regression method 
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 نٙسٚق 4 نطفب ٚ زاقتٝ ثٟتطی ػّٕىطز إٞیتی ثب ثُٛض ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق 12 زضیبفت

 >28=. ا٘س زاقتٝ ثبظاض ثٝ ٘ؿجت تطی يؼیف ػّٕىطز ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 اظ اؾتفبزٜ ثب 1975-1984 زٚضٜ َیضا  ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق (1989) تیتٕٗ ٚ ثّت ٌطیٗ

 نٙسٚق زض زضیبفتٙس، جٙؿٗ ٔسَ اظ ٚ ثب اؾتفبزٜ وطز٘س ثطضؾی ٘بذبِم ثبظزٜ ٚ ٚالؼی ثبظزٜ

 ثبظاض اظ ثٟتط ٚ ُّٔٛة ؾُح زض نٙسٚق ػّٕىطز ٘بذبِم ثبظزٍٜٞٙبْ اؾتفبزٜ اظ  ضقسی ٞبی

 ٌّٗ ٚ وبٔجی >24=. ٌطزز ٔی ٔحٛ ٘تبیج ایٗ ٚالؼی ثبظزٜ اظ ظٔبٖ اؾتفبزٜ ِٚی اؾت ثٛزٜ

 لطاض ثطضؾی ٔٛضز 1982-1988 زٚضٜ َی ضا آٔطیىب زض إِّّی ثیٗ نٙسٚق 15 ػّٕىطز (1990)

 ٔؼٙبزاضؾت ِٚی ا ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق 3 زض نطفبجٙؿٗ  ٔثجت آِفبی زضیبفتٙس،ٚ . زاز٘س

 ٔٙفی تٛا٘بیی اظ قٛاٞسی ثٝ آٟ٘ب ٔبظٚی ٚ تطیٙط ظٔب٘جٙسی ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ثب آٟ٘بثؼلاٜٚ . ثبقسٕ٘ی

  >15=. یبفتٙس زؾتٔٛلؼیت ؾٙجی ثبظاض

 ثب ٔمبیؿٝ اظ اؾتفبزٜ ثب 1985-1994 زٚضٜ َی ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق ػّٕىطز (1996) ٌطٚثط

اضظـ  ثیٗ ثبظزٜ زض تفبٚت ثبظاض، ثبظزٜ قبُٔ نطف چٙسػبّٔی ٔسَ ٚ جٙؿٗ ٔسَ ثبظاض، ثبظزٜ

لطيٝ  اٚضاق ثبظزٜ نطف ٚ اضظقی ٚ ضقسی ثیٗ ثبظزٜ زض تفبٚت ثعضي، ٚ وٛچه ؾٟبْ

 ػبّٔی ته ٔسَ ٘تبیج ثطحؿت وٝ زضیبفت ٌصاضیؾطٔبیٝ نٙسٚق 270 تحّیُ ثب ٕ٘ٛز ٚ ثطضؾی

 >25= .زاض٘س ثبظاض ثب ٔمبیؿٝ زض تطی يؼیف ػّٕىطز ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق ػبّٔی، چٙس ٚ

 َی ضا آٔطیىب ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق 57 (1966) ٔبظٚی ٚ تطیٙط ظٔب٘جٙسی، تٛا٘بیی ثحث زض

 نطفب زضیبفتٙس، ٚ زاز٘س لطاض ثطضؾی ٔٛضز زٚ زضجٝ ضٌطؾیٖٛ اظ اؾتفبزٜ ثب 1953-1962 زٚضٜ

   >48= .زٞس ٘كبٖ ضالبثُ ٔلاحظٝ ٔٛلؼیت ؾٙجی ثبظاض نٙسٚق 57 اظ یىی

 زضنس 40 زضیبفتٙس 1984-1995 زٚضٜ َی ضٚظا٘ٝ ٞبی زازٜ اظ اؾتفبزٜ ثب (2001) ثبؼ ٚ ثِٛٗ

 نٙسٚق ػّٕىطز (2006) ؾیع -ٔبتبِیٗ >10= .زاض٘س ضا ثبظاض ٔثجت ظٔب٘جٙسی تٛا٘بیی ٞب نٙسٚق

ٔٛلؼیت  ٚ ػبّٔی چٙس ٔسِٟبی جٙؿٗ، ٔسَ قبُٔ ٔرتّفی ضٚقٟبیضا ثب  ٌصاضیؾطٔبیٝ ٞبی

-ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق ػّٕىطز زضیبفت ٚ ٕ٘ٛز ثطضؾی اؾپب٘یب زض ٔبظٚی ٚ ؾٙجی ثبظاضتطیٙط

 ثب آٔبضی ِحبِ ثٝ ٘تبیج ایٗ ِٚی زاضز ٚجٛز ثبظاض ٔٙفی ظٔب٘جٙسی ٚ پبئیٗ ؾُح زض ٌصاضی

 >36= .٘جٛز٘س إٞیت
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 زٚضٜ َیضا  آٔطیىب ثبظاض زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق 67 ػّٕىطز اؾچبت ٚ فطؾٖٛ ،1996 زض

 ذعا٘ٝ اؾٙبز قبُٔ ذٛز قطَی ٔؼیبض ثطای قسٜتؼییٗ پیف اظ ٔتغیط 5 ثب اؾتفبزٜ اظ  1990-1968

 لطيٝ اٚضاق ثبظاض زأٙٝ زض ٌؿتطـ ویفیت ،ؾبذتبض ظٔب٘ی قیت تمؿیٕی، ؾٛز ثبظزٜ ٔبٞٝ، یه

 ته ٔسَ ثب ضا قطَی ٞبیؼیبضٔ ایٗ ؾپؽ. ثطضؾی وطز٘س غا٘ٛیٝ اثط ثطای تٟی ٔتغیط یه ٚ

-ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق تٕبٔی زض زاز، ٘كبٖآٟ٘ب  تحمیك ٞبی یبفتٝ. ٕ٘ٛز٘س تّفیك جٙؿٗ ٔتغیطٜ

-ٔیٔسَ  ٚاضز قسٜ تؼییٗ پیف اظ ٔتغیطٞبی وٝ ظٔب٘ی ِٚی. اؾت ٔٙفی جٙؿٗ آِفبی ٌصاضی

ٔٛلؼیت ؾٙجی  ٔؼیبضٞبی ثب ضا قبٖ قطَی ضٚـ ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب. ٌطزز ٔی ٔثجت آِفب ٘س،قس

 زضیبفتٙس ٚ زاز٘س لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز (1981) ٔطتٖٛ ٚ ٞٙطیىؿٖٛ ٚ (1966) ٔبظٚی ٚ تطیٙطثبظاض

 ٔؼیبضٞبی وٝ ٍٞٙبٔی ز،قٛ ٕ٘ی ثطاظـ زضؾتی ثٝ قطَی غیطٔٛلؼیت ؾٙجی ثبظاض ٔسِٟبی

. قٛ٘س ٔی حصف ظٔب٘جٙسی ٔٙفی يطایت قٛ٘س، ٔی جبیٍعیٗ ثبظاضٔٛلؼیت ؾٙجی  قطَی

 ٚ اؾت آٔبضی ٚ التهبزی إٞیت زاضای قطَی ٔسِٟبی اظ اؾتفبزٜ وٝ وطز٘س تبئیس آٟ٘ب ثٙبثطایٗ،

 >22= . زٞٙس ٔی ٕ٘بیف ثٟتط ضا پطتفٛی ػّٕىطز

 ثطای آٖ اظ ٚ زاز٘س پیكٟٙبز ضا ٞب ٚیػٌی ثط ٔجتٙی ػّٕىطز ٔؼیبض (1997) ٕٞىبضاٖ ٚ ز٘یُ

. وطز٘س اؾتفبزٜ 1975-1994 زٚضٜ َی آٔطیىب ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق 2500 اظ ثیف آظٖٔٛ

 ٘كبٖ آٟ٘ب وٙٙس، ػُٕ ثٟتط ثبظاض اظ تٛا٘ٙس ٕ٘ی ٞب نٙسٚق ٔسیطاٖ وٝ ؾٙتی ػمیسٜ ایٗ ثطذلاف

 ضا ٔٛلؼیت ؾٙجی ثبظاض تٛا٘بیی ِٚی ثٛزٜ ا٘تربة تٛا٘بیی زاضای ٞب نٙسٚق ٔسیطاٖ وٝ زاز٘س

 ٔتٛؾٍ زضیبفتٙس،1975-2002 زٚضٜ َی ثطضؾی ثب (2006) ٕٞىبضاٖ ٚ وٛظٚؾىی >17=. ٘ساض٘س

 ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق ٔیبٖ زض ٚجٛز، ایٗ ثب. زاضز لطاض ثبظاض ظیط 5/0% ذبِم ثبظزٜ آِفبی

 زٞس، ٔی ٘كبٖ ی آٟ٘بٞبیبفتٝ. اؾت ثٛزٜ ثبظاض اظ ثٟتط ٞب نٙسٚق ثطذی ٔسیطاٖ ػّٕىطز ٌصاضی،

 زضنس 20 ػبزی غیط ثبظزٜ وؿت جٛزٜ ثّىٝ٘ قب٘ؽ اظ ٘بقی نطفب نٙسٚق زض غیطػبزی ػّٕىطز

 5 زض تٟٙب ِٚی ثٛزٜ اؾت نٙسٚق ٔسیطاٖ ٞبی ٟٔبضت اظ ٘بقی ثبلا ػّٕىطز ثب ٞبی نٙسٚق

 ایٗ. زٞس پٛقف ضا نٙسٚق ٞبی ٞعیٙٝ تٛا٘س ٔی وٝ زاضز ٚجٛز ٔثجت ٚالؼب ػّٕىطز آٟ٘ب زضنس

 ، تحمیكایٗ  ثب ٔكبثٝ >32= .اؾت تط لٛی ضقسی ؾٟبْ ثط ٔجتٙی ٞبی نٙسٚق زض قٛاٞس

 زضضا  ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق ػبزی غیط ثبظزٜ قٛاٞس( 2008) ٕٞىبضاٖ ٚ وبتجطؾٖٛ
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 ثطتط ػّٕىطز وٝ زضیبفتٙس آٟ٘ب آٔطیىب، ثبظاض ٞبی یبفتٝ ثطذلافٚ  وطز٘س ثطضؾی اٍّ٘یؽ

 .زٞس ٔی ضٚی ٔسیط ٞبی ٟٔبضت ثربَط وٕتط ٚ اؾت قب٘ؽ اظ ٘بقی وكٛض ایٗ ٞبی نٙسٚق

=16< 

 آٟ٘ب ازثیبت زض ٔربِفی ٚ ٔٛافك قٛاٞس وٝ قس٘س ٔؼطفی ػّٕىطز اضظیبثی ثطای ٔتٙٛػی ٔؼیبضٞبی

 ٔی ػّٕىطز اضظیبثی ثطای ٔؼتجطی ٔؼیبض آٟ٘ب اظ وسأیه وٝ ٘یؿت ٔكرم ٞٙٛظ ٚ زاضز ٚجٛز

  .ثٛز٘س ؾٛاَ ایٗ پبؾد یبفتٗ ز٘جبَ ثٝ ُٔبِؼبت ثطذی. ثبقٙس

 ٞبی نٙسٚق ثطای ػّٕىطز اضظیبثی ٔؼیبضٞبی ٞبی ٚیػٌی (2001) ٚاض٘ط ٚ وٛتبضی ٔثبَ، ثطای

 آٔسٖ ٘ظط ثٝ قجیٝ ثطای ؾبظی قجیٝ ضٚیىطز اظ آٟ٘ب. زاز٘س لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 ثط ٔجتٙی ػّٕىطز اضظیبثی ٔرتّف ٔؼیبض 5 آظٖٔٛ ٚ ٚالؼی نٙسٚق ثب نٙسٚق ٞبی ٚیػٌی

 لبثُ غیط ػّٕىطز اضظیبثی ٔؼیبضٞبی وٝ زضیبفتٙس ٚ وطز٘س اؾتفبزٜ ٚیػٌی ثط ٔجتٙی ٚ ضٌطؾیٖٛ

 فٛضثع ٚ فّتچط > 33= .٘ساض٘س ضا ػبزی غیط ػّٕىطز ظیبز ٔیعاٖ وكف ثطای تٛا٘بیی ٚ ٞؿتٙس اتىب

 ؾٌٛیطی زاضای ػّٕىطز اضظیبثی ثطای ضفتٝ ثىبض ٔرتّف ٔجٙبٞبی اػتجبض ،٘سزاز ٘كبٖ (2002)

 اٌط زاضز، ضا ٌصاضی لیٕت زض اقتجبٜ زضجٝ وٕتطیٗ( 1997) تٞبضوبض ػبّٔی چٟبض ٔسَ. ٞؿتٙس

 ٚ قطَی ٔسِٟبی ٞبی یبفتٝ زاز، ٘كبٖ ٚی. ٘یؿت زلیك ثبظزٜ ٌیطی ا٘ساظٜ وٛچه ؾٟبْ زض چٝ

 ٘ظیط، ايبفی ٔتغیطٞبی افعٚزٜ اضظـ (2004) ثبٔع ٚ اٚتٗ  >23=. ٞؿتٙس یىسیٍط ٔكبثٝ قطَی غیط

 اظ ثطزاضی ٚ لطيٝ اٚضاق قبذم ،(ؾطػت) قتبة ثبظاض، اضظـ ثٝ زفتطی اضظـ ا٘ساظٜ،

 اظ لٛیتط آٔبضی ِحبِ ثٝ قطَی ٔسِٟبی زضیبفتٙس ٚ ٕ٘ٛز٘س ثطضؾیضا  اَلاػبتی ٔتغیطٞبی

 ثبظزٜ تٛيیح ثطای ٔسَ ثٟتطیٗ تٞبضضوب چٟبضػبّٔیَ ٔس ٚ ٞؿتٙس قطَی غیط ٔسِٟبی

 ٚ آٔبضی إٞیت قطَی ٔسِٟبی زضیبفتٙس، آٟ٘بثؼلاٜٚ . ثبقس ٔی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبینٙسٚق

 >38= .افعایٙس ٔی ػّٕىطز ٌیطی ا٘ساظٜ ثٝ ضا التهبزی

 تحمیمبت ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض

وٝ تفبٚتٟبیی ثیٗ ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض ٚ ثبظاضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ ٚجٛز ُٔبِؼبت حبوی اظ آٖ اؾت 

ٕٞجؿتٍی وٕتطی ثب ثبظاضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ ثیبٖ وطز وٝ ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض  (1995)ٞبضٚی . زاضز

ٕ٘ی تٛا٘س ثبظزٜ ٞب ضا زض ایٗ ثبظاض تٛيیح زٞس ٌصاضی زاضایی ؾطٔبیٝ ای ِٚی ٔسَ لیٕت. زاض٘س
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ٔٛضز ضیؿه ٚجٛز ثب التهبز جٟب٘ی ازغبْ ٘كسٜ ا٘س ٚ تغییطاتی ظٔب٘ی زض ظیطا ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض 

ٚ  ٘یع ثیبٖ وطز٘س ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض ٘بوبضا ٞؿتٙس (2003، 2002)ت ٚ ٞبضٚی ثىبض >26=. زاضز

 >9>=8=. ٔؼبٔلات وٓ، ٞعیٙٝ ٔؼبٔلاتی ثبلا ٚ تٛظیغ غیطػبزی ثبظزٜ زض آٟ٘ب ٚجٛز زاضز ٔؼٕٛلاً 

نٙسٚق زض ثبظاضٞبی  7، ذهٛنیبت ضیؿه ٚ ثبظزٜ زض ضؾبِٝ زوتطی ذٛز (2001)اِؿیفی ِ

چٙسیٗ ٔؼیبض ػّٕىطز قبُٔ ٔسِٟبی ٔجتٙی اظ اٚ . ضا ثطضؾی وطز 1999تب  1996زض زٚضٜ ضا ٔهط 

ٚ ٔٛلؼیت ؾٙجی ثبظاض، ٔسِٟبی ، ٔسِٟبی ظٔب٘جٙسی ثبظاضٌصاضی زاضایی ؾطٔبیٝ ایٔسَ لیٕتثط 

 ػُٕ ثبظاض اظ نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔهطی ثٟتط ؛اؾتفبزٜ وطز ٚ ٘كبٖ زاز تجعیٝ ثبظزٜ فبٔب

 ٔٛضز ٔؼیبض ٘ٛع ثٝ تٛجٝ ثب ٙسٙو ٔی ػُٕ ثبظاض اظ وٕتط وٝ نٙسٚلٟبیی تؼساز ِٚی سٙٙو ٕ٘ی

 ضیؿه اظ اؾتفبزٜ زض٘تیجٝ ض٘س٘سا ثركی تٙٛع نٙسٚلٟب. اؾت ٔتفبٚت اضظیبثی ثطای اؾتفبزٜ

 زٚضٜ َینٙسٚق ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞٙسی ضا  89 ،(2003)ٚ زة ضای  >18=. ثٛز ٔٙبؾت وبُٔ

اٚضاق ذعا٘ٝ، ثبظزٜ ؾٛز تمؿیٕی، قبُٔ )ٔسِٟبی ته ػبّٔی قطَی اظ  اؾتفبزٜثب  2003تب  1999

 ٚ غیطقطَی( آٚضیؾبذتبض ٘طذٟبی ثٟطٜ، ٔتغیط تٟی ثطای ٔبٜ آٚضیُ ٚ ٔتغیط تٟی ثطای فٗ

 ٞٙسی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؛ نٙسٚلٟبی٘كبٖ زاز ٘تبیج آٔطیىب، قٛاٞس آٟ٘بثطذلاف . اضظیبثی وطز٘س

ٔٛلؼیت  قٛاٞس ٚ زٞس ٔی ٘كبٖ ثٟتط ضا نٙسٚلٟب قطَی، ٔؼیبضٞبی. ٘یؿتٙس ثبظاض قىؿت ثٝ لبزض

 >41= .٘ساضز ٚجٛز ٔٙفیؾٙجی ثبظاض

ثب اؾتفبزٜ اظ  2000تب  1996ٌصاضی ٔبِعیبیی ضا زض ََٛ زٚضٜ نٙسٚق ؾطٔبیٝ 40 ،(2007)ؾٛٚا 

ٔٛلؼیت ػّٕىطز ثستط ٚ زضیبفت،  ٚ ٚ ته ػبّٔی ثطضؾی وطزٔٛلؼیت ؾٙجی ثبظاضٔسِٟبی 

ٚ ا٘تربة ٔؼیبض ثط اضظیبثی ٚجٛز زاضز يؼیف زض نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔبِعی ؾٙجی ثبظاض

 >45= .ثٛز ثبظاضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ ایٗ ٘تبیج ٔغبیط ثب ٘تبیج. ػّٕىطز اثط ٘ساضز

 تحمیمبت ثبظاض ایطاٖ 

تبؾیؽ ٌطزیس، تحمیمبت  86ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ نٙؼت نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ؾبَ 

اِجتٝ . اؾت زأٝ آٔسٜازض تجطثی وٕی زض ظٔیٙٝ اضظیبثی ػّٕىطز ایٗ ٟ٘بز ٔبِی ٚجٛز زاضز وٝ 
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ٌصاضی اؾتفبزٜ قسٜ آٖ اظ ایٗ ٔؼیبضٞب زض تحمیمبت ٔطثٌٛ ثٝ ػّٕىطز قطوتٟبی ؾطٔبیٝ لجُ اظ

 .اثتسا ثٝ ثطذی اظ آٟ٘ب اقبضٜ قسٜ اؾت اؾت وٝ زض

 ثب 1380 تب 1378 ضا َی زٚضٜ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت ػّٕىطز(  1384) ٕٞىبضاٖ ٚ ثیسٌّی

 ٚ ا٘ساظٜ ثب ٞب قطوت ایٗ ػّٕىطز ٔیبٖ ضاثُٝ ٚ جٙؿٗ ٚ تطیٙط قبضح، ٔسَ اظ اؾتفبزٜ

 ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت ٘مسقٛ٘سٌی ضتجٝ ٚ ا٘ساظٜ ٚ زضیبفتٙس وطز٘س ثطضؾی ضا آٟ٘ب ٘مسقٛ٘سٌی

 ثٝ ٘ؿجت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت ثطذی ٕٞچٙیٗ. ٘ساضز آٟ٘ب ػّٕىطز ثط اثطی ٌصاضی

  >1=. زاقتٙس تطی پبئیٗ ػّٕىطز ثطذی ٚ ثبلاتط ػّٕىطز ثبظاض پطتفٛی

-1380 زٚضٜ َی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت ػّٕىطز( 1384) ٔكبید ٚ یعزی ٔبظاض ػطة

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت ثطضؾی وطز٘س ٚ زضیبفتٙس جٙؿٗ آِفبی ٔؼیبض اظ ضا ثب اؾتفبزٜ 1374

 ثبظزٜ. اؾت تٛجٟی لبثُ ضلٓ وٝ وطز٘س وؿت زضنس 9/26 ٔؼبزَ ٘بذبِهی ايبفی ثبظزٜ

 زض ٞب قطوت ایٗ ٔثجت ػّٕىطز اظ ٘كبٖ وٝ ثٛز زضنس 8/25 ٔؼبزَ٘یع  ٞب قطوت ایٗ ذبِم

 ٔؼیبض اظ اؾتفبزٜ ثب ٞب قطوت ثٙسی ضتجٝ ثطٔجٙبی ٚجٛز، ایٗ ثب. ثبقس ثبظاضٔی ٔتٛؾٍ ثب ٔمبیؿٝ

  >6=. ٘كس ٔكبٞسٜ ػّٕىطز زض ای ٔلاحظٝ لبثُ ثجبت جٙؿٖٛ ٚ تطیٙط

 تطیٙط، ٔسِٟبیثب اؾتفبزٜ اظ  ضا ٌصاضی ؾطٔبیٝ قطوت ػّٕىطز( 1389) ٕٞىبضاٖ ٚ فط ظازٜ یحیی

 ؾطٔبیٝ قطوت 14 تحمیك ٘تبیج .وطز٘س ٌیطی ا٘ساظٜ اضظیبثی ٘ؿجت ٚ M2 قبضح، جٙؿٗ،

 قطوتٟبی ؛زٞس ٔی ٘كبٖ 1387تب  1381َی زٚضٜ  پصیط ؾطٔبیٝ قطوت 188 لبِت زض ٌصاضی

 ؾطٔبیٝ قطوتٟبی ػّٕىطز اضظیبثی ثطای ٚ ٘ساقتٝ ثبظاض ؾجس اظ ثٟتطی ػّٕىطز ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 >7= .اؾت يطٚضی تٛأبٖ ؾیؿتٕبتیه غیط ٚ ؾیؿتٕبتیه ضیؿه ثٝ تٛجٝ ٌصاضی

 چبضچٛة ثط تبویس ثب پطتفٛی ٔسیطیت ػّٕىطز اضظیبثی( 1389) فٛلازٚ٘س٘یب ٚ ظالطز ِٚٝ ذسایی

 ٘ؿجتٟبی اؾتفبزٜ اظ 1384-1387َی زٚضٜ  ٌصاضی ؾطٔبیٝ قطوتٟبی زضضا  ٘بُّٔٛة ضیؿه

 قسٜ تؼسیُ تطیٙط قسٜ، تؼسیُ جٙؿٗ أٍب، ُّٔٛة، پتب٘ؿیُ ؾٛضتیٙٛ، قبضح، تطیٙط، جٙؿٗ،

 ٌطفتٝ نٛضت ٞبی ثٙسی ضتجٝ، ٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚقٟبی ٘بپبضأتطیهحبنّ ٘تبیج. ٕ٘ٛز٘س ثطضؾی

 ضتجٝ ثیٗ ٕٞچٙیٗ،ضا  ضاثُٝ أٍب ٚ ُّٔٛة پتب٘ؿیُ ؾٛضتیٙٛ، ٘ؿجتٟبی ثب قبضح ٘ؿجت اؾبؼ ثط

 تطیٙط ٘ؿجت ثب تطیٙط ٘ؿجت ٚ قسٜ تؼسیُ جٙؿٗ ٘ؿجت ثب جٙؿٗ ٘ؿجت اؾبؼ ثط ٌطفتٝ ا٘جبْ ثٙسی
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 ایٗ ثٙسی ضتجٝ زض تفبٚتی ثبظزٜ، تٛظیغ تمبضٖ ثٝ تٛجٝ ثب ِصا .زٞس٘كبٖ ٔیزاض  ٔؼٙی قسٜ تؼسیُ

 ٘ؿجت ػلاٜٚ ثط ایٗ. آیس ٕ٘ی ثٛجٛز ٘ٛیٗ ٘ؿجتٟبی ٚ ؾٙتی ٘ؿجتٟبی اظ اؾتفبزٜ ثب قطوتٟب

 >3= .٘كبٖ زاز ٞب ٘ؿجت ؾبیط ثٝ ٘ؿجت ثبظزٜ اظ ثٟتطی ثیٙی پیف ؾٛضتیٙٛ

ثب تٛجٝ ثٝ ثبظزٜ تؼسیُ قسٜ ثط حؿت ضیؿه، ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی  (1389)ؾؼیسی ٚٔمسؾیبٖ 

-یبفتٝ. ضی ضا ثطضؾی وطز٘سقبضح، تطیٙط، ؾٛضتیٙٛٚ جٙؿٗ ػّٕىطز نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصا

زٞس، ثیٗ ثبظزٜ تؼسیُ قسٜ ٘كبٖ ٔی 1389تب پبیبٖ ؾٝ ٔبٞٝ اَٚ  1387 زٚضٜآٟ٘ب َی ٞبی تحمیك 

ٕٞچٙیٗ ثیٗ ػّٕىطز نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب  ٚزٜ ثبظاض ثط اؾبؼ ضیؿه نٙسٚلٟب ٚ ثبظ

 (1390)ججبضی ٚ ٕٞىبضاٖ  >5=. ٔؼٙی زاضی ٚجٛز ٘ساضز ٔٛضز ثطضؾی تفبٚتتٛجٝ ثٝ ٔؼیبضٞبی 

آٟ٘ب إٞیت . ثٝ ز٘جبَ تؼییٗ ٔسَ ٔٙبؾت اضظیبثی ػّٕىطز ثطای نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٛز٘س

-نٙسٚق ؾطٔبیٝ 8ثط اؾبؼ ٞب یبفتٝ. ٔؼیبضٞبی قبضح، تطیٙط، ؾٛضتیٙٛ ٚجٙؿٗ ضا ثطضؾی وطز٘س

زض ٔیبٖ ٔؼیبضٞب، ٔؼیبض تطیٙط اظ ٚظٖ ثیكتطی  ٘كبٖ ٔی زٞس، 1387-1389ٌصاضی َی زٚضٜ 

 >2=. اض اؾتثطذٛضز

ٌصاضی ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی ػّٕىطز نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ (1390)ضٚقٍٙط ظازٜ ٚ احٕسی 

ثطضؾی ٚ اضتجبٌ ثیٗ ضتجٝ ثٙسی آٟ٘ب ضا  ٚ تئٛضی فطأسضٖ پطتفٛی ٔجتٙی ثط تئٛضی ٔسضٖ پطتفٛی 

تحمیك ٘كبٖ ٔی زٞس، ثیٗ ضتجٝ  87-88نٙسٚق َی زٚضٜ  14٘تبیج . ٔمبیؿٝ ٕ٘ٛز٘س ثب یىسیٍط

 ظیطاثٙسی ٔؼیبضٞبی ٔجتٙی ثط تئٛضی ٔسضٖ ٚ فطأسضٖ پطتفٛی اضتجبٌ ٔؼٙبزاضی ٚجٛز زاضز 

اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی  ٕٞچٙیٗ. اؾت چٍِٛی ٔٙفیزاضای ثبظزٞی نٙسٚق ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی 

 >4=.  فطأسضٖ زض ٔمبیؿٝ ثب ٔؼیبضٞبی ٔسضٖ پطتفٛی اضجح اؾت

  وتیجٍ گیزی
ٌصاضی ٔٛاجٝ ٞؿتٙس زض ٘تیجٝ ا٘تربة ثب تٙٛػی اظ ضٚقٟبی ؾطٔبیٌٝصاضاٖ أطٚظٜ ؾطٔبیٝ

ٌصاضی ٔٙبثغ افطاز ضا جٕغ نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ. تط قسٜ اؾتپطتفٛی ثٟیٙٝ ثیف اظ پیف پیچیسٜ

ٌصاض ٔسی، ضیؿه ؾطٔبیٝآٚ وبضوٙٙس تب ثب تٙٛع ثركی ٌصاضی ٔیوطزٜ ٚ اظ َطف آٟ٘ب ؾطٔبیٝ

ٔؿتمیٓ ثبیس زض غیطٌصاضی اظ ایٗ ٘ٛع ؾطٔبیٌٝصاض ثطای إَیٙبٖ ؾطٔبیٝ. حسالُ ثطؾب٘ٙس ضا ثٝ
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ا٘تربة نٙسٚق ػٛأُ ٟٕٔی ثط . ٌصاضی زلت لاظْ ضا زاقتٝ ثبقسا٘تربة ٘ٛع نٙسٚق ؾطٔبیٝ

 . یىی اظ ٟٕٔتطیٗ آٟ٘ب ٔؼیبضٞبی اضظیبثی ػّٕىطز ٔی ثبقس ٌصاضز وٝاثط ٔیؾطٔبیٝ ٌصاض 

ٌصاضی ثىبض ا٘ٛاع ٔؼیبضٞبی ػّٕىطزی وٝ ثطای اضظیبثی نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝثٝ زض ایٗ ٔمبِٝ 

ثبظزٜ، ٔؼیبضٞبی غیطضٌطؾیٛ٘ی ٔجتٙی ثط ایٗ ٔؼیبضٞب زض ؾٝ زؾتٝ، . قٛز ثحث قسٌطفتٝ ٔی

زض اثتسا نطفبً ثبظزٜ ثسٖٚ . بی ضٌطؾیٛ٘ی تمؿیٓ ثٙسی قسٜ ا٘سٚ ٔؼیبضٞ (تؼسیُ قسٜ ثب ضیؿه)

ٌصاضی ثٛز أب ثب ظٟٛض تئٛضی پطتفٛی ٘ٛیٗ ٔؼیبض ٔمبیؿٝ نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ ،ٝ ضؾیهتٛجٝ ث

ٚاضز قس ٚ ٘ؿجتٟبی تطیٙط، تٛؾٍ ٔبضوٛتیع، ػبُٔ ضیؿه ٘یع زض ٔسِٟبی اضظیبثی ػّٕىطز 

تؼسیُ قسٜ ٚ ٘ؿجت اَلاػبت اظ ٟٕٔتطیٗ ٔؼیبضٞبی ػّٕىطز، تطویت ثبظزٜ ٚ  قبضح، قبضح

آٖ ثطای ٘كبٖ زازٖ لسضت آٔبضی ٔؼیبض ػّٕىطز، ٔؼیبضٞبی  پؽ اظ. ضیؿه ٔؼطفی قس٘س

 .قبُٔ ٔسِٟبی ته ػبّٔی، ٔسِٟبی چٙس ػبّٔی ٚ ٔؼیبضٞبی قطَی ُٔطح قس٘س ضٌطؾیٛ٘ی

ثبقس ٔٛضز ثحث لطاض ٌطفت ٚ وٝ اجعای ػّٕىطز ٔیٔٛلؼیت ؾٙجی ثبظاضزض ازأٝ ٔمبِٝ تٛا٘بیی 

ظیبزی زض ز٘یب ثب افعایف تؼساز نٙسٚلٟبی تحمیمبت . ٌیطی آٖ ٔؼطفی قسضٚیىطزٞبی ا٘ساظٜ

زض ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثطذی اظ . ٌصاضاٖ نٛضت ٌطفتٝ اؾتٌصاضی ٚ إٞیت آٟ٘ب ثطای ؾطٔبیٝؾطٔبیٝ

یبفتٝ، ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض ٚ ایٗ تحمیمبت ٚ ٘تبیج آٟ٘ب زض ؾٝ زؾتٝ تحمیمبت ثبظاضٞبی تٛؾؼٝ

 .ثبلاذطٜ تحمیمبت زض ایطاٖ پطزاذتٝ قسٜ اؾت

ٌصاضی، تحمیمبت وٕی زض ایٗ ٔمِٛٝ ٚ ثب ٔؼیبضٞبی ٝ ثٝ ػٕط وٓ ظٟٛض نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝثب تٛج

ٌصاضاٖ اظ نٙسٚلٟبی اؾتمجبَ ثبلای ؾطٔبیٝ. اضظیبثی ػّٕىطز ٔحسٚز نٛضت ٌطفتٝ اؾت

زض ایطاٖ زض ایٗ  ٔحممبٖ أیس اؾتٌصاضی ثیبٍ٘ط إٞیت ٚ حؿبؾیت ٔٛيٛع اؾت ٚ ؾطٔبیٝ

    . ظٔیٙٝ ٚ اظ اثؼبز ٌٛ٘بٌٖٛ تحمیمبت ثیكتطی ضا ا٘جبْ زٞٙس

 مىببع ي مبخذ
ثطضؾی ضاثُٝ ٔیبٖ ػّٕىطز  "(. 1384)اؾلأی ثیسٌّی، غلأطيب، تٟطا٘ی ضيب ٚ ظٞطا قیطاظیبٖ  .1

. "ٌصاضی ثط اؾبؼ ؾٝ قبذم تطیٙط، جٙؿٗ ٚ قبضح ثب ا٘ساظٜ ٚ ٘مسقٛ٘سٌی آٟ٘بقطوتٟبی ؾطٔبیٝ

 3-24ل . 19، قٕبضٜ تحقیقبت مبلی
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اضظیبثی ػّٕىطز ٚ ا٘تربة  "( . 1390)ججبضی، ضأیٗ ، نبِحی نسلیب٘ی، جٕكیس ٚ ٔمهٛز أیطی  .2

، ؾبَ مجلٍ تحقیق در عملیبت ي کبربزدَبی آن. "پطتفٛی اظ نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ؾٟبْ

 1-19، نم(22پیبپی )ٟ٘ٓ، قٕبضٜ اَٚ 

 ثط تبویس ثب پطتفٛی ٔسیطیت ػّٕىطز اضظیبثی "(. 1389)  اِٟبْ فٛلازٚ٘س٘یب,ٔحٕس ظالطز ِٚٝ ذسایی .3

 تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ قطوتٟبی زض ٘بُّٔٛة ضیؿه چبضچٛة

 67-90 ل. 5 قٕبضٜ. (مبلی مطبلعبت) بُبدار ايراق تحلیل مبلی داوش. "

ثطضؾی ػّٕىطز نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثط  "(. 1390)ضٚقٍٙطظازٜ، أیٗ ٚ احٕسی، ٔحٕس ضًٔبٖ  .4

اؾبؼ ٔؼیبضٞبی ٔجتٙی ثط تئٛضی فطأسضٖ پطتفٛی ٚ اضتجبٌ ثیٗ ضتجٝ ثٙسی آٟ٘ب ثب ٔؼیبضٞبی ٔسضٖ 

نم (. 7)، ؾبَ ؾْٛ، قٕبضٜ اَٚ، قٕبضٜ پیبپی َبی حسببذاری مبلیمجلٍ پژيَش. "پطتفٛی

160-143 

اضظیبثی ػّٕىطز نٙسٚلٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ؾٟبْ زض  "(. 1389)ؾؼیسی، ػّی ٚ ٔمسؾیبٖ، ایٕبٖ  .5

 5-24، نم 9، قٕبضٜ فصلىبمٍ بًرس ايراق بُبدار. "ایطاٖ

ٌصاضی پصیطفتٝ ثطضؾی ػّٕىطز قطوتٟبی ؾطٔبیٝ "(.1384)ػطة ٔبظاض یعزی،ٔحٕس ٚ ٔكبید،قٟٙبظ  .6

بزرسی َبی حسببذاری ي . "1374-1380زض زٚضٜ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 41-60ل. 42قٕبضٜ . حسببزسی

آ٘چٝ زض ٔٛضز نٙسٚق ٞبی ٔكتطن ؾطٔبیٝ  "(. 1391) یی، َیجٝ ٚ زِٚت آثبزی، ٟٔسیٝوٛاضٚ .7

 90-97ل . قٕبضٜ چٟبضْ .مطبلعبت حسببذاری ي حسببزسی. "ٌصاضی ثبیس ثسا٘یٓ

 

اضظیبثی ػّٕىطز ٔسیطیت  "(. 1389) ضيبظازٜ ٔطتًی,اِسیٗقٕؽ قٟبة ,یحیی ظازٜ فط ٔحٕٛز .8

. پژيَشىبمٍ مذیزیت اجزایی. "پطتفٛی قطوتٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 154-178،ل (40پیبپی )2ؾبَ زٞٓ، قٕبضٜ 
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Abstract  
A mutual fund is a type of professionally managed collective investment 
vehicle that pools money from many investors to invest in diversified 
portfolio and investment units are assigned to them. investment unit is 
explanatory share of portfolio which fund bought and managed it on behalf 
of investors. Mutual funds are financial institutions of capital market 
achieved special place in the market during the recent years. Redeemable 
stock by fund or high liquidity of investment units, Variety of activities 
based on the investor's objectives, Using specialized management in 
portfolio, Reduce transaction costs, Investment diversification and risk 
reduction are Benefits of mutual funds which Be attracted view  Of people 
to investing in funds. Given the important role of the Fund in financial 
resource allocation in capital market, Performance evaluation of financial 
institutions is important and attractive for many of accounting researchers. 
This article introduces and classifies measures of  performance using in 
researches. Also, empirical studies related in mutual fund performance in 
developed markets, emerging markets and capital market of IRAN were 
reviewed. 
Key words: mutual fund, performance, researches.  
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