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 چکیدُ 

ٔكتطن، ٔٛضٛؿ اؾتفبزٜ اظ ٤ه ضٚـ ٔٙبؾت ثطا٢  ٌصاض٢ٞب٢ ؾطٔب٤ٝثب تٛخٝ ثٝ ٔب٥ٞت نٙسٚق

ٞب ٌصاض٢اضظ٤بث٣ فّٕىطز ؾطٔب٤ٝتط٤ٗ ٔٛضٛفبت زض ظ٥ٔٙٝ اضظ٤بث٣ فّٕىطز آٟ٘ب ٕٞٛاضٜ ٤ى٣ اظ ٟٔٓ

ثٛزٜ اؾت. ثط ٥ٕٞٗ اؾبؼ، تبوٖٙٛ ٔق٥بضٞب٢ ٔتقسز٢ ثٝ ٔٙؾٛض اضظ٤بث٣ ٔغّٛة فّٕىطز آٟ٘ب اظ ؾ٢ٛ 

 ٘ؾطاٖ ٔب٣ِ ٔقطف٣ قسٜ اؾت.   ٔحممبٖ ٚ نبحت

ٔمب٤ؿٝ ثب ٔق٥بضٞب٢ ٔسضٖ ثط  زض تحم٥ك حبضط وبضآ٣٤ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ زض

تب  1388ٞب٢ فقبَ زض ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطا٢ ٤ه زٚضٜ قف ؾبِٝ اظ ٞب٢ نٙسٚقاؾبؼ زازٜ

ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفت. زض ا٤ٗ تحم٥ك، ٘ؿجت پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة، ٘ؿجت ؾٛضت٥ٙٛ  ٚ ٘ؿجت أٍب ثٝ  1393

ب٢ فٙٛاٖ ٔق٥بضٞب٢ فطأسضٖ ٚ ٘ؿجت قبضح، ٘ؿجت تط٤ٙط ٚ ٔق٥بض ثبظزٜ تفبٚت خٙؿٗ ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بضٞ

٘ت٥دٝ ٔغبِقٝ ٚ آظٖٔٛ فطض٥بت  ٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت.ٔسضٖ اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق

وبض٥ٌط٢ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز زٞس وٝ زض ٔدٕٛؿ ث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ثٝپػٚٞف ٘كبٖ ٣ٔ

 ٌصاض٢ ٔكتطن فقبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تفبٚتٞب٢ ؾطٔب٤ٝزض نٙسٚق فطأسضٖ ٚ ٔسضٖ

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ٌصاض٢ ٔكتطن، ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٔسضٖ، ٔق٥بضٞب٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝنٙسٚق :ٍاصگبى کلیدی

 اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ.

 G11, G20, G23 :هَضَعیبٌدی طبقِ 
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 هقدهِ -1

ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ٞب٢ ٔب٣ِ زض عٛض غ٥طٔؿتم٥ٓ اظ عط٤ك ٚاؾغٝعٛض ٔؿتم٥ٓ ٤ب ثٝتٛا٘س ثٌٝصاض ٣ٔؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٥ٌط ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ٚ پ٥سا٤ف ٚاؾغٝٞب٢ اذ٥ط ثب تحَٛ چكٌٓصاض٢ وٙس. زض زٞٝؾطٔب٤ٝ

ٞب تب حسٚز٢ ٞب٢ ٔب٣ِ ذبل ٚ ثٝ ٤ٚػٜ ثب٘هتسض٤ح اظ ٘مف ا٘حهبض٢ ٚاؾغٝاثعاضٞب٢ ٔب٣ِ خس٤س ثٝ

ٌصاض٢ ٔكتطن زض ثبظاض طٔب٤ٝٞب٢ ؾٞب٣٤ چٖٛ نٙسٚقا٢ ثطا٢ ٚاؾغٝوبؾتٝ قسٜ ٚ خب٤ٍبٜ ٤ٚػٜ

ٔكتطن ٟ٘بز٢ ٔب٣ِ اؾت وٝ اظ عط٤ك فطٚـ پ٥ٛؾتٝ  ٌصاض٢ؾطٔب٤ٝ، ثبظ قسٜ اؾت. نٙسٚق ؾطٔب٤ٝ

ا٢ زض عٛض حطفٝٞب٢( ذٛز ثٝ فْٕٛ، ٚخ٣ٞٛ ضا تحه٥ُ ٚ آٟ٘ب ضا ثٌٝصاض٢ )٥٘ٛ٤تٚاحسٞب٢ ؾطٔب٤ٝ

 وٙس.  ٌصاض٢ ٣ٔ، ؾطٔب٤ٝا٘ٛاؿ اٚضاق ثٟبزاض ٔتٙبؾت ثب ٞسف ٚ ٔفبز ا٥ٔس٘بٔٝ نٙسٚق

ٞب٢ تٛؾقٝ ٤بفتٝ، ٌصاض٢ زض ا٤طاٖ ثب تأذ٥ط چٙس زٜ ؾبِٝ ٘ؿجت ثٝ وكٛضٞب٢ ؾطٔب٤ٝنٙقت نٙسٚق

ٞب٢ ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفت. نٙسٚق 1384ثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض زض لبٖ٘ٛ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ٔهٛة ؾبَ 

ٌصاض٢ زض ؾٟبْ  اظ اثتسا٢ ؾبَ ب٤ٝٞب٢ ؾطٔٚ نٙسٚق 1386آٔس ثبثت اظ ؾبَ ٌصاض٢ ثب زضؾطٔب٤ٝ

 ثٝ فطنٝ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ وكٛض ٌبْ ٟ٘بز٘س.  1387

ٌصاض٢ ٔكتطن زض تره٥م ث٥ٟٙٝ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ٚ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝثب فٙب٤ت ثٝ ٘مف ث٣ ثس٤ُ نٙسٚق   

ا٢ آٟ٘ب ثب اؾتفبزٜ اظ ٔق٥بضٞب٢ ٌصاض٢ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٔمب٤ؿٝوبضآٔس وطزٖ ؾطٔب٤ٝ

 ٚ فطأسضٖ ٤ب پؿبٔسضٖ 1(MPT) ٤ب ولاؾ٥ه ٔسضٖ ٞب٢فّٕىطز زض چبضچٛة تئٛض٢ اضظ٤بث٣

(PMPT)2 ٞب زض تٛا٘س اعلافبت اضظقٕٙس٢ ضا زض ضاثغٝ ثب وبضآ٣٤ ٚ فّٕىطز ٔس٤ط٤ت نٙسٚق٣ٔ

-ؾطٔب٤ٝ 3ٌصاض٢، اضظ٤بث٣ فّٕىطز پطتف٢ٌٛصاضاٖ لطاض زٞس. زض فطاٌطز ٔس٤ط٤ت ؾطٔب٤ٝاذت٥بض ؾطٔب٤ٝ

تٛاٖ ثٝ ٔثبثٝ ٤ه ؾبظ ٚ وبض ثبظذٛضز٢ ٚ وٙتط٣ِ، ثٝ ثبقس ٥ِىٗ اظ آٖ ٣ٔٞب، ٔطحّٝ پب٤ب٣٘ ٣ٔصاض٢ٌ

عٛض عج٥ق٣، زاقتٗ ٤ه ٌصاض٢ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز. ثٝتط ٕ٘ٛزٖ فطاٌطز ٔس٤ط٤ت ؾطٔب٤ٝٔٙؾٛض اثط ثرف

ٛق٥سٜ ٥ٌط٢ وٙس زاضا٢ ا٥ٕٞت٣ اؾت وٝ ثط وؿ٣ پاثعاض٢ وٝ فّٕىطز ضا زضؾت ٚ نح٥ح ا٘ساظٜ

٥٘ؿت. اضظ٤بث٣ فّٕىطز قبُٔ زٚ الساْ اؾبؾ٣ اؾت؛ ا٥ِٚٗ الساْ زض اضظ٤بث٣ فّٕىطز، تق٥٥ٗ ٔغّٛة ٤ب 

٘بٔغّٛة ثٛزٖ فّٕىطز اؾت ٚ الساْ ثقس٢ ٔكرم وطزٖ ا٤ٗ أط اؾت وٝ آ٤ب فّٕىطز ٔصوٛض ٘بق٣ 

ت٣ زض ضاثغٝ ثب ؾفب٘ٝ زض فُٕ، ٔكىلااظ قب٘ؽ ٚ الجبَ ثٛزٜ ٤ب زض ٘ت٥دٝ ترهم حبنُ قسٜ اؾت ٔتأ

ٞب٢ ٌصاضاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم(. ؾطٔب1383ٝ٤ا٘دبْ ٞط زٚ ٚؽ٥فٝ ٔصوٛض ٚخٛز زاضز )ضاف٣، ت٣ٍّٙ، 

                                              
1. Modern Portfolio Theory (MPT)     
2. Post Modern Portfolio Theory (PMPT) 
3. Portfolio 
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ٌصاض٢ ضا ضنس ٞب٢ ؾطٔب٤ٝتٛا٘ٙس ٥ٔعاٖ ٔٛفم٥ت ٔس٤طاٖ نٙسٚق٥ٌط٢ فّٕىطز پطتف٢ٛ ٣ٔا٘ساظٜ

ض٢ ٔكتطن، تٕب٤ُ ا٘ؿب٣٘ ٌصاٞب٢ ؾطٔب٤ٝوٙٙس. ٤ى٣ اظ ٔكىلات ان٣ّ زض اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق

ثٝ تٕطوع ثط ثبظزٜ پطتف٢ٛ ٚ فسْ تٛخٝ وبف٣ ثٝ ض٤ؿه ٔتحُٕ قسٜ ثطا٢ وؿت ثبظزٜ ٔٛضز ٘ؾط اؾت. 

ٌصاض٢ ثبقس زض نٛضت٣ وٝ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ثب٤س قبُٔ قٙبؾب٣٤ ٕٞعٔبٖ ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه ؾطٔب٤ٝ

(Strong, 2000ٝث .)ٌٝصاض٢ ثب٤س ٞط زٚ ِٔٛفٝ عٛض عج٥ق٣ خٟت ثطضؾ٣ ٚ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ؾطٔب٤

٥ٌط٢ ثبظزٜ ثب تٛخٝ ثٝ ؾغح ٔق٣ٙ٥ اظ ض٤ؿه، ٔق٥بض٢ ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٥ٌطز ٚ ا٘ساظٜ

ٌصاض٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝؾبظز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛ ثٛزٖ پس٤سٜ نٙسٚقٌصاض فطاٞٓ ٣ٔٔٙبؾت ضا ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ

تٛا٘س ٞب٢ ٔصوٛض، تحم٥ك حبضط ٣ٔسٚقٌصاض٢ زض نٙٔكتطن ٚ ِعْٚ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٔس٤طاٖ ؾطٔب٤ٝ

 ٌكب٣٤ زض خٟت ٔقطف٣ ٔق٥بض٢ ٔٙبؾت زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ثبقس.ضاٜ

 

 بیبى هسألِ ٍ اّویت تحقیك -2

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٔكرهبً فسْ پص٤طـ ٚ ٔقبّٔٝ ؾٟبْ/ ٞب ٚ ٔب٥ٞت ا٤ٗ ٌطٜٚ اظ ٚاؾغٝثب تٛخٝ ثٝ ٤ٚػ٣ٌ

٤ه ضٚـ ٔٙبؾت ٚ ٔٙغم٣ ثطا٢ اضظ٤بث٣  ٌصاض٢ آٟ٘ب زض ثٛضؼ، ٔٛضٛؿ اؾتفبزٜ اظٚاحس ؾطٔب٤ٝ

ٞب ٌصاض٢تط٤ٗ ٔٛضٛفبت زض ظ٥ٔٙٝ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ؾطٔب٤ٝٞب ٕٞٛاضٜ ٤ى٣ اظ ٟٔٓفّٕىطز نٙسٚق

ٌصاض٢ ٔكتطن تبوٖٙٛ ٔق٥بضٞب ٚ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝثٛزٜ اؾت. ثط ٥ٕٞٗ اؾبؼ، اظ اثتسا٢ پ٥سا٤ف نٙسٚق

٘ؾطاٖ ٝ فّٕىطز آٟ٘ب اظ ؾ٢ٛ ٔحممبٖ ٚ نبحتٞب٢ ٔتقسز٢ ثٝ ٔٙؾٛض اضظ٤بث٣ ٔغّٛة ٚ ٔٙهفب٘ؾٙدٝ

 وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت.   ٔب٣ِ ٚ التهبز٢ ٔقطف٣ ٚ ثٝ

ٞب٢ اذ٥ط، ٞٓ اظ خب٘ت ٔدبٔـ ف٣ّٕ ٚ ٞٓ ٔس٤طاٖ ٚ ز٤ٍط ٚض٢ زض زٞٝاضظ٤بث٣ فّٕىطز ٚ ثٟطٜ

ث٣ ٞب٢ ثؿ٥بض٢ خٟت اضظ٤بوٙٙسٌبٖ ٔٛضز تٛخٝ ثؿ٥بض٢ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٔتسٞب ٚ تى٥ٙهاؾتفبزٜ

ٞب٢ ٞب ضا خٟت ا٤دبز تٛاظٖ زض ز٤سٌبٜا٢ اظ قبذموبضآ٣٤ ا٤دبز قسٜ اؾت وٝ ٞط وساْ ٔدٕٛفٝ

تب وٖٙٛ پػٚٞكٍطاٖ ظ٤بز٢ ثٝ ٔؿأِٝ  1960ٕ٘ب٤س. اظ آغبظ زٞٝ ؾٙت٣ ٚ ته ثقس٢ فّٕىطز ٔقطف٣ ٣ٔ

٣ وبضآ٣٤ ٞب٢ ٔٛخٛز زض نسز ثطضؾؾبظ٢ ٚ آظٖٔٛ ٔسَاضظ٤بث٣ فّٕىطز تٛخٝ وطزٜ ٚ ٕٞٛاضٜ ثب ٔسَ

ٞب٢ ٔب٣ِ ٘مف ٌصاض٢ ٔكتطن ثٝ فٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٚاؾغٝٞب٢ ؾطٔب٤ٝا٘س. نٙسٚقاثعاضٞب٢ ٔرتّف ثٛزٜ

ٞب٢ ت٥ِٛس٢، وٙٙسٌبٖ )قطوتا٘تمبَ ؾطٔب٤ٝ اظ ؾ٢ٛ زاض٘سٌبٖ ٔٙبثـ )آحبز خبٔقٝ( ثٝ ؾٕت ٔهطف

ٌصاض٢ ٔكتطن زض ب٤ٝٞب٢ ؾطٔذسٔبت٣ ٚ ؾب٤ط( ثط فٟسٜ زاضز. ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ اظ تأؾ٥ؽ نٙسٚق

ٌصاض٢ اظ خب٘ت ٞب٢ ؾطٔب٤ٌٝصضز ثٝ فّٕىطز نٙسٚقثبظاض ؾطٔب٤ٝ وكٛض ث٥ف اظ چٙس ؾبَ ٣ٕ٘

 ٥ٌطز. ٌطاٖ ٔب٣ِ ٚ ... تٛخٝ ظ٤بز٢ نٛضت ٣ٌٔصاضاٖ، تح٥ُّؾطٔب٤ٝ
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ٔسضٖ( زض زض ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ ٔغبِقٝ ٚ ثطضؾ٣ وبضآ٣٤ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ )پؿب

ٌصاض٢ فقبَ زض ثبظاض ٞب٢ ؾطٔب٤ٌٝصاض٢ ٔكتطن پطزاذتٝ قسٜ ٚ فّٕىطز نٙسٚقب٢ ؾطٔب٤ٝٞنٙسٚق

٥ٌط٢ ٥ٌط٢ ٚ ٘تب٤ح حبنُ ثب ٔق٥بضٞب٢ ا٘ساظٜاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثط اؾبؼ ٔق٥بضٞب٢ فطأسضٖ، ا٘ساظٜ

ٜ فّٕىطز ولاؾ٥ه )ٔسضٖ( ٔمب٤ؿٝ قسٜ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ، تحم٥ك حبضط زضنسز پبؾد ثٝ ا٤ٗ پطؾف ثٛز

ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٔق٥بضٞب٢ فطأسضٖ ٘ت٥دٝ ٔتفبٚت٣ ٘ؿجت ثٝ ٔق٥بضٞب٢ وٝ آ٤ب اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق

زٞس ٤ب ذ٥ط. ٔق٥بضٞب٢ ٔتساَٚ اضظ٤بث٣ فّٕىطز پطتف٢ٛ زض اضظ٤بث٣ فّٕىطز ولاؾ٥ه ثٝ زؾت ٣ٔ

ٔتساَٚ . ٔق٥بضٞب٢ 1فطأسضٖ فجبضتٙس اظ: ٘ؿجت پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة، ٘ؿجت ؾٛضت٥ٙٛ ٚ قبذم أٍب

٥ٌط٢ فّٕىطز پطتف٢ٛ ٥٘ع وٝ ٔجت٣ٙ ثط تئٛض٢ ؾجس ٔبضو٤ٚٛتع ٞؿتٙس فجبضتٙس اظ:  ٘ؿجت ولاؾ٥ه ا٘ساظٜ

وبض٥ٌط٢ ٞط ٌطٜٚ قبضح، ٔق٥بض تط٤ٙط ٚ ٔق٥بض ثبظزٜ تفبٚت خٙؿٗ؛ وٝ زض ا٤ٗ تحم٥ك ٘تب٤ح حبنُ اظ ثٝ

ثٝ  1952ط٢ ٔبضو٤ٚٛتع  زض ؾبَ ثب ٌطٜٚ ز٤ٍط ٔٛضز ٔمب٤ؿٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٔمبِٝ ٔٙتكط قسٜ تٛؾظ ٞ

ثرف ٘جٛزٖ ٞب٢ ا٤ٗ تئٛض٢ ٔجت٣ٙ ثط ضضب٤تقٛز. فطض٥ٝفٙٛاٖ ٔٙكأ تئٛض٢ ٤ٛ٘ٗ پطتف٢ٛ قٙبذتٝ ٣ٔ

تٛظ٤ـ ثبظز٣ٞ ٕٞٝ اٚضاق ثٟبزاض ٚ  -1ثبقٙس وٝ فجبضتٙس اظ: ٘ؾط٤ٝ ٔسضٖ ٤ب ولاؾ٥ه پطتف٢ٛ ٣ٔ

                ٥ٌط٢ ض٤ؿهبذم ٔٙبؾج٣ ثطا٢ ا٘ساظٜٞب، قٚاض٤ب٘ؽ ثبظز٣ٞ زاضا٣٤ -2ٞب ٘طٔبَ اؾت، زاضا٣٤

 ثبقس. ٣ٔ

ثٙس٢ تئٛض٢ فطأسضٖ پطتف٢ٛ اِجتٝ ٘ؾط٤ٝ ٔسضٖ پطتف٢ٛ چ٥ع٢ خع ٤ه حبِت ذبل اظ فطَٔٛ

٥٘ؿت. ٕٞچ٥ٙٗ ثطا٤بٖ اْ. ضاْ ٔقتمس اؾت وٝ زض ٘ؾط٤ٝ فطأسضٖ پطتف٢ٛ زٚ پ٥كطفت اؾبؾ٣ ٘ؿجت ثٝ 

٥ٌط٢ ض٤ؿه ٘بٔغّٛة ثٝ خب٢ ا٘حطاف ٔق٥بض، ثٝ فٙٛاٖ ثٝ وبض -1 قٛز:٘ؾط٤ٝ ٔسضٖ پطتف٢ٛ ز٤سٜ ٣ٔ

عٛض ٥ٌطز. ثٝ٘ؾط٤ٝ فطأسضٖ پطتف٢ٛ تٛظ٤ـ ثبظز٣ٞ غ٥ط٘طٔبَ ضا زض ٘ؾط ٣ٔ -2اثعاض ؾٙدف ض٤ؿه، 

ٔحبؾجٝ قسٜ اظ عط٤ك  تٛاٖ ٌفت وٝ ٘ؾط٤ٝ ٔسضٖ پطتف٢ٛ ثط اؾبؼ ضاثغٝ ثبظز٣ٞ ٚ ض٤ؿهذلانٝ ٣ٔ

ٌطزز، زض حب٣ِ وٝ ٘ؾط٤ٝ فطأسضٖ پطتف٢ٛ ثط اؾبؼ ضاثغٝ ثبظز٣ٞ ٚ ض٤ؿه ا٘حطاف ٔق٥بض تج٥٥ٗ ٣ٔ

 پطزاظز.ٞب٢ ا٘تربة پطتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ٣ٌٔصاض ٚ ٔق٥بض٘بٔغّٛة ثٝ تج٥٥ٗ ضفتبض ؾطٔب٤ٝ

ا٢ قٛز وٝ حفؼ ٚ تٛؾقٝ تٛاٖ التهبز٢ ٞط خبٔقٝا٥ٕٞت ٚ ضطٚضت تحم٥ك اظ آٖ خب ٘بق٣ ٣ٔ   

ٌصاض٢ ٔٛتٛض ٔحطوٝ تٛؾقٝ التهبز٢ ٚ اختٕبف٣ اؾت، اؾت. ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ أطٚظ آٖزض ٌطٚ ؾطٔب٤ٝ

ا٤ٗ ض٥ٞبفت٣ اؾت وٝ ٥ٞچ ٔىتت ٚ ٘ؾبْ التهبز٢ زض آٖ قه ٘ساضز ٚ ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ زض تٕبْ وكٛضٞب 

ٌصاض٢ ٞب ثرك٣ اظ زضآٔس ذٛز ضا ثٝ أط ؾطٔب٤ٝقٛز وٝ افطاز ٚ ثٍٙبٜا٢ ثٝ وبض ٌطفتٝ ٣ٔق٥ٜٛ

حبَ، زؾتطؾ٣ ثٝ ضقس ثّٙس ٔست ٚ ٔساْٚ التهبز٢ ٥٘بظٔٙس تد٥ٟع ٚ تره٥م تره٥م زٞٙس. زض ف٥ٗ 
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ث٥ٟٙٝ ٔٙبثـ زض ؾغح التهبز ٣ّٔ اؾت ٚ ا٤ٗ ٟٔٓ ثسٖٚ وٕه ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ، ثٝ ٤ٚػٜ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ 

ا٢، ؾٛق زازٖ فلاٜٚ، زض وٙبض و٥ٕبث٣ ٔٙبثـ ٔب٣ِ زض ٞط خبٔقٌٝؿتطزٜ ٚ وبضآٔس، أىبٖ پص٤ط ٥٘ؿت. ثٝ

ا٢ اؾت ٥٘بظٔٙس ٔس٤ط٤ت وبضآٔس بثـ ثٝ ؾٕت٣ وٝ ٔٙدط ثٝ ثبلاتط٤ٗ ثبظز٣ٞ قٛز، ذٛز ٔؿبِٝا٤ٗ ٔٙ

ٚوبضآ ٚ ا٤ٗ ٟٔٓ ثسٖٚ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٚ ثطذٛضزاض٢ اظ قبذه٣ وٝ فّٕىطز ضا ثٝ زضؾت٣ ثؿٙدس، 

ا٢ ت ٤ٚػٌٜصاضاٖ اظ ا٥ٕٞضؾس اضظ٤بث٣ فّٕىطز پطتف٢ٛ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝثبقس. ِصا ثٝ ٘ؾط ٣ٔپص٤ط ٣ٕ٘أىبٖ

ثطذٛضزاض اؾت ظ٤طا اٌط ٘تب٤ح ضضب٤ت ثرف ٘جبقس ثب٤س زلا٤ُ آٖ ضٚقٗ قٛ٘س تب تغ٥٥طات لاظْ نٛضت 

ٔٛلـ ٌطفتٝ قٛز. ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت اظ ث٥ٗ ا٘ٛاؿ ٔق٥بضٞب٢ قٙبذتٝ قسٜ،  ا٤ٗ وٝ ٥ٌطز ٚ ته٥ٕٕبت ٔمتض٣ ثٝ

زٞس اظ ا٥ٕٞت تط٢ ا٘دبْ ٣٣ٔتط ٚ ٚالقؾٙدس ٚ اضظ٤بث٣ زل٥كوساْ ٔق٥بض فّٕىطز ضا ثٝ زضؾت٣ ٣ٔ

 ذبن٣ ثطذٛضزاض اؾت.
 

 هببًی ًظزی ٍ پیشیٌِ تحقیك -3

 هببًی ًظزی -3-1
 سیستن تأهیي هبلی پبیِ اٍراق بْبدار در هقببل سیستن تأهیي هبلی پبیِ ببًکی -3-1-1

افغب٢ ٔب٣ِ ضا ثط حؿت آٖ وٝ افتجبضزٞٙسٌبٖ ٔب٤ُ ثٝ اظ ز٤سٌبٜ خصة ٚ تد٥ٟع ٔٙبثـ، ؾ٥ؿتٓ تأ٥ٔٗ

تٛاٖ ثٝ ضٚـ ٞب٢ ٔب٣ِ الساْ ٕ٘ب٤ٙس، ٣ٔٔؿتم٥ٓ افتجبض ثٝ ٚاحسٞب٢ التهبز٢ ثبقٙس ٤ب اظ عط٤ك ٚاؾغٝ

ا٘ساظوٙٙسٌبٖ ٔؿتم٥ٓ تمؿ٥ٓ وطز. زض ضٚـ ٔؿتم٥ٓ افتجبضزٞٙسٌبٖ ٤ب پؽتأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔؿتم٥ٓ ٚ غ٥ط

              بْ ٚ ٘ؾب٤ط آٖ تجس٤ُ ٔست، ا٘ٛاؿ ؾٟلطضٝ ثّٙسٔست، اٚضاقتدبض٢ وٛتبٜٚخٜٛ ذٛز ضا ثٝ اٚضاق

وٙٙس. ا٤ٗ ٘ٛؿ ٔقبٔلات ٔب٣ِ زض وكٛضٞب٣٤ ضٚاج زاضز وٝ اظ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ثبظ ٚل٢ٛ ثطذٛضزاض ٣ٔ

ٞب٢ ٔب٣ِ ٞؿتٙس. أب زض ضٚـ غ٥طٔؿتم٥ٓ، افغب٢ افتجبض ثسٖٚ ٔجبزِٝ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٚاؾغٝ

 (.1378پص٤طز )ذتب٣٤، ض٢، ا٘دبْ ٣ٔٞب ٚؾب٤ط ٔؤؾؿبت افتجبٞب٢ ٚخٜٛ، ٤ق٣ٙ ثب٘هٚ ثبلاذم ٚاؾغٝ

 
 ّبی هبلیٍاسطِ -3-1-2

-وٙٙس. ٌطٜٚ ذبن٣ اظ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ضا ٚاؾغٟٝ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ا٘ٛاؿ ٔرتّف ذسٔبت ٔب٣ِ ضا فطضٝ ٣ٔ

وٙٙس ٚثب ٞب٣٤ ٞؿتٙس وٝ ثٝ فٙٛاٖ زلالاٖ ٘ؾبْ ٔب٣ِ فُٕ ٣ٔٞب٢ ٔب٣ِ ثٍٙبٜ٘ب٥ٔٓ. ٚاؾغٝٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔ

 زٞٙس. ا٤فب٢ ٘مف ذٛز، ٘مس٣ٍٙ٤ ضا افعا٤ف ٣ٔ

تمؿ٥ٓ ٕ٘ٛز. ٔؤؾؿبت  1ا٢ؾپطزٜٚ ٔؤؾؿبت غ٥ط 1ا٢تٛاٖ ثٝ ٔؤؾؿبت ؾپطزٜٞب٢ ٔب٣ِ ضا ٣ٔٚاؾغٝ

آٚض٢ ؾپطزٜ ٚ افغب٢ ٚاْ ٞؿتٙس. ا٤ٗ ٔؤؾؿبت ثرف ٞب٢ تدبض٢ زض وبض خٕـا٢ ٘ؾ٥ط ثب٘هؾپطزٜ
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           ثبقٙس. ٔؤؾؿبتوٙٙس ٚ اظ ا٤ٗ ضٚ زاضا٢ ا٥ٕٞت فطاٚاٖ ٣ٔئٝ ٣ٔا٢ اظ پَٛ لبثُ فطضٝ ضا اضافٕسٜ

وٙٙس. ٤ى٣ پطزاظ٘س، أب ثٝ فٙٛاٖ ٚاؾغٝ ٚخٝ فُٕ ٣ٕ٘ا٢ ثٝ اضائٝ ذسٔبت ٔب٣ِ ثٝ ز٤ٍطاٖ ٣ٔؾپطزٜغ٥ط

ثبقس وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٌصاض٢ ٔكتطن ٣ٔٞب٢ ؾطٔب٤ٝا٢ نٙسٚقؾپطزٜتط٤ٗ ٔؤؾؿبت غ٥طاظ ٟٔٓ

ٞب٢ ٔب٣ِ ٞؿتٙس وٝ ثب فطٚـ ؾٟبْ ذٛز ثٝ فبٔٝ ٔطزْ، ٌصاض٢ اظ خّٕٝ ٚاؾغٝٞب٢ ؾطٔب٤ٝتقطو

              ٚخ٣ٞٛ ضا تحه٥ُ ٚزض تطو٥ت ٔتٙٛف٣ اظ اٚضاق ثٟبزاض قبُٔ  ؾٟبْ، اٚضاق لطضٝ، اثعاضٞب٢

 ٌصاض٢ ٝا٢ ؾطٔب٤ٞب٢ ز٤ٍط ثب تٛخٝ ثٝ ٞسف نٙسٚق، ثٝ عٛض حطفٝٔست ثبظاض پَٛ ٚ زاضا٣٤وٛتبٜ

  .وٙٙس٣ٔ

 
  ًظزیِ هدرى پزتفَی -3-1-3

ثٝ  ،(Harry Markowitz,1952)ٔمبِٝ ٔٙتكط قسٜ ثب فٙٛاٖ ا٘تربة پطتف٢ٛ تٛؾظ ٞط٢ ٔبضو٤ٚٛتع 

ض٤ع٢ چبضچٛة ض٤ؿه پ٣  MPTوٕهقٛز. ثعضٌتط٤ٗ فٙٛاٖ ٔٙكأ تئٛض٢ ٤ٛ٘ٗ پطتف٢ٛ قٙبذتٝ ٣ٔ

ٌصاض٢ زض غبِت و٣ٕ، ٤ه ثب تقط٤ف ض٤ؿه ؾطٔب٥ٌٝ٤ط٢ ٣ٔ ثبقس. ٔبضو٤ٛتع ٚ ثبظز٣ٞ ثطا٢ ته٥ٕٓ

ٌصاضاٖ اضائٝ وطز. ٢ٚ ا٘حطاف ٔق٥بض ض٤ٚىطز و٣ٕ ضا زض ا٘تربة زاضا٣٤ ٚ ٔس٤ط٤ت پطتف٢ٛ ثٝ ؾطٔب٤ٝ

ضا ثٝ فٙٛاٖ قبذم پطاوٙس٣ٌ، ٔق٥بض فسز٢ ض٤ؿه ذٛا٘س. ذٛز ٔبضو٤ٛتع ٚ ٥ّ٤ٚبْ قبضح ز٤ٍط فطز 

ثٙس٢ ا٥ِٚٝ ا٤ٗ ٞب٢ ٣ٕٟٔ زض فطَٔٛك ٣ٔ وٙٙس ٔحسٚز٤تٔغطح زض اضائٝ ٘ؾط٤ٝ ٔسضٖ پطتف٢ٛ تهس٤

          ث٣ٙ٥ ٚاض٤ب٘ؽ پ٥ف -تٛاٖ ٘كبٖ زاز زض قطا٤ظ اع٥ٕٙبٖ وبُٔ، ض٤ٚىطز ٥ٔب٥ٍ٘ٗ٘ؾط٤ٝ ٚخٛز زاضز. ٣ٔ

وٙس. ٚ زض ٚالـ ٔس٣ِ ثطا٢ تره٥م ث٥ٟٙٝ ثطٚت ٤ه فطز ٌصاضاٖ اضائٝ ٣ٔٔؿبفس٢ اظ ضفتبض ؾطٔب٤ٝ٘ب

ض٤ؿى٣ اثساؿ ٕ٘ٛز. ا٤ٗ ٔسَ، تٟٙب ثط زٚ فبُٔ ثبظزٜ ٔٛضزا٘تؾبض ٚ ٚاض٤ب٘ؽ تٕطوع  ٞب٢ث٥ٗ زاضا٣٤

زض ٘ؾط٤ٝ ٔسضٖ  (.Rom,1993) ٌط٤ع ٞؿتٙسٌصاضاٖ ض٤ؿهزاقت ٚ ثط پب٤ٝ ا٤ٗ فطو ثٛز وٝ ؾطٔب٤ٝ

ٌطزز ٚ ثب ٚاض٤ب٘ؽ ٤ب ا٘حطاف ٔق٥بض پص٤ط٢ ثبظز٣ٞ حَٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ض٤ؿه تّم٣ ٣ٔپطتف٢ٛ، وُ تغ٥٥ط

قٛز. زضا٤ٗ ٘ؾط٤ٝ ٘ٛؾب٘بت ثبلا٢ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘ٛؾب٘بت پب٥٤ٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٞٓ اضظـ ٥ٌط٢ ٣ٔاظٜا٘س

ٌصاضاٖ ثبقٙس. ثٝ ظثبٖ ز٤ٍط، ٚاض٤ب٘ؽ قبذم ض٤ؿه ٔتمبضٖ اؾت وٝ اِجتٝ زض ز٥٘ب٢ ٚالق٣ ؾطٔب٣ٔٝ٤

خؿتدٛ و٥ٙٓ ٚ تٟٙب پص٤ط٢ ضا ٔهساق ٘ساضز زض ٤ه ثبظاض ضٚ ثٝ ضقس ٔب ثب٤س أىبٖ ٞط چٝ ث٥كتط ٘ٛؾبٖ

زض ضوٛز ثبظاض ثب٤س اظ ٘ٛؾبٖ اختٙبة و٥ٙٓ. پؽ اظ ٤ه ز٤ساٜ ٤ٚػٜ ض٤ؿه ٔتمبضٖ ٥٘ؿت ٚ زاضا٢ 

. ٚاض٤ب٘ؽ ٤ه ٔم٥بؼ ٚ پ٥ٕب٘ٝ ؾٙدف زٚ عطفٝ اؾت ٚ (Rom & Ferguson,1993) چ٣ٍِٛ اؾت

٥بض ٔكىُ اؾت ا٤ٗ ٤ه تهٛض ثؿ -ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ خٟت آٖ -زض ثط٥ٌط٘سٜ و٥ّٝ ا٘حطافبت حَٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
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ٌصاضاٖ ض٤ؿه ضاثٝ ا٤ٗ ٔقٙب ٚ ٔفْٟٛ زضن وٙٙس.  ٔفطٚضبت ا٤ٗ تئٛض٢ ثبفث قس تب وٝ افطاز ٚؾطٔب٤ٝ

 أىبٖ  اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ تئٛض٢ زض فُٕ وٓ قٛز ٔفطٚضبت ان٣ّ ا٤ٗ تئٛض٢ فجبضت ثٛز٘ساظ:

 ٞب ٘طٔبَ اؾت.تٛظ٤ـ ثبظز٣ٞ ٕٞٝ اٚضاق ثٟبزاض ٚ زاضا٣٤ -1

 ٥ٌط٢ ض٤ؿه اؾت.٣ زاضا٣٤، قبذم ٔٙبؾج٣ ثطا٢ ا٘ساظٜٚاض٤ب٘ؽ ثبظزٞ -2

أطٚظٜ تحم٥مبت٣ وٝ ثط ض٢ٚ ثبظاضٞب٢ ؾٟبْ ٘ٛؽٟٛض نٛضت ٌطفتٝ، ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ تٛظ٤ـ 

ٞب٢ اؾبؾ٣ . ثط ٥ٕٞٗ اؾبؼ، ٤ى٣ اظ فطض٥ٝ(Bekart et al.,1998) ثبظز٣ٞ زض ا٤ٗ ثبظاضٞب ٘طٔبَ ٥٘ؿت

تٛظ٤ـ ثبظز٣ٞ ثطا٢ اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ ٘ؾط٤ٝ اؾت، ثب تطز٤س خس٢ ا٤ٗ ٘ؾط٤ٝ وٝ ٕٞبٖ فطو ٘طٔبَ ثٛزٖ 

           ٞب٣٤ وٝ ثطا٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز پطتف٢ٛ اظ ا٤ٗ تئٛض٢ ثٟطٜٔٛاخٝ قسٜ اؾت. اظ خّٕٝ قبذم

 خ٤ٛٙس، قبذم قبضح، تط٤ٙط، خٙؿٗ اؾت.٣ٔ

 
 ًظزیِ فزاهدرى پزتفَی  -3-1-4

ٌصاض ٚ ٔق٥بض ثبظز٣ٞ ٚ ض٤ؿه ٘بٔغّٛة ثٝ تج٥٥ٗ ضفتبض ؾطٔب٤ٝ٘ؾط٤ٝ فطأسضٖ پطتف٢ٛ ثط اؾبؼ ضاثغٝ 

فّؿفٝ ا٤ٗ تئٛض٢ ثس٤ٗ تطت٥ت اؾت وٝ چٙب٘چٝ  (.Estrada, 2007)پطزاظز ا٘تربة پطتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ٣ٔ

زض ٔقطو ذغط "ٚ ٤ب "ٌصاض٢ وٝ لبثُ ٔحبؾجٝ اؾتظ٤بٖ ثبِمٜٛ ؾطٔب٤ٝ"تقط٤ف ض٤ؿه ضا ثٝ نٛضت 

اؾت وٝ تغ٥٥طات ٔغّٛة ثبظز٣ٞ )تغ٥٥طات ثبلا٢ حس ٔتٛؾظ ٤ب ٞط ٥ٔعاٖ  ثپص٤ط٤ٓ، ٔٙغم٣ "لطاض ٌطفتٗ

تط اظ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ )٤ب ٞط ٞسف غ٥ط ٔٛضز ٞسف( ثٝ فٙٛاٖ ض٤ؿه زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٘كٛز ٚ فمظ تغ٥٥طات وٓ

وٙس وٝ ٤ه ٔسَ ثط پب٤ٝ ٥ٕ٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ( زض ٔحبؾجٝ ض٤ؿه ٔٙؾٛض قٛز. ٔبضو٤ٛتع ٥٘ع پ٥كٟٙبز ٣ٔ

وٙٙس، زاضا٢ ضخحبٖ ٚ ثطتط٢ ٝ أطٚظ تحت فٙٛاٖ  ض٤ؿه ٘بٔغّٛة اظ آٖ ٤بز ٣ٔٚاض٤ب٘ؽ ٤ب آ٘چٝ و

زض ٔحبؾجٝ ض٤ؿه، ٤ى٣ اظ ض٤ٚىطزٞب٢ خس٤س٢ اؾت وٝ  1ثبقس. اؾتفبزٜ اظ ٥ٕ٘ٝ ٚاض٤ب٘ؽتط٢ ٣ٔث٥ف

نٛضت  1995ثب ا٤ٗ تقط٤ف تٙبؾت ث٥كتط٢ زاضز. ٤ه ٘ؾط ؾٙد٣ وٝ تٛؾظ آزأع ٚ ٔٛ٘تؿ٣ زض ؾبَ 

ٞب اغّت ٍ٘طاٖ ثطٚظ ٘تب٤ح ٘بٔغّٛة ٘ؿجت ثٝ ٤ه ٘مغٝ غ٥طٔطخـ ز وٝ ٔس٤طاٖ قطوتٌطفت، ٘كبٖ زا

اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط، ٘ؾط٤ٝ  (.Lien, 2002)ثبقس  ثبقٙس، وٝ ا٤ٗ ٕٞبٖ ٔقٙب ٚ ٔفْٟٛ ض٤ؿه ٘بٔغّٛة ٣ٔ٣ٔ

ٌصاض ٌطٜ ٌصاض٢ ثب اٞساف ذبل ٞط ؾطٔب٤ٝوٙس وٝ ض٤ؿه ؾطٔب٤ٝفطأسضٖ پطتف٢ٛ ٥٘ع تكط٤ح ٣ٔ

قٛز. قبذم ا٢ ثبلاتط اظ ا٤ٗ ٞسف، ض٤ؿه ٔب٣ِ ٤ب التهبز٢ تّم٣ ٣ٕ٘ٛضز ٚ ٞط ٘ت٥دٝذٛاٞس ذ

پص٤ط٢ ٘ٛؾبٖ"زض ٘ؾط٤ٝ فطأسضٖ پطتف٢ٛ، ٤ه تفى٥ه ٔكرم ٚقفبف٣ ث٥ٗ  "ض٤ؿه ٘بٔغّٛة"

زٞس. زض ا٤ٗ ٘ؾط٤ٝ تٟٙب ٘ٛؾبٖ پص٤ط٢ ظ٤ط ٘طخ ٞسف، نٛضت ٣ٔ "پص٤ط٢ ٘بٔؿبفس٘ٛؾبٖ"ٚ"ٔؿبفس

                                              
1. Semi - Variance 
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قٛز وٝ خع ز ٚ ثٝ ٕٞٝ ثبظز٣ٞ ثبلاتط اظ ا٤ٗ ٞسف، فسْ اع٥ٕٙبٖ ٌفتٝ ٣ٔقٛض٤ؿه ٔحؿٛة ٣ٔ

ثبقس. زض ا٤ٗ ٘ؾط٤ٝ ثٝ ٘طخ ثبظز٣ٞ ٔٙتؾطٜ ٣ٔٞب٢ غ٥طٞب٢ ثسٖٚ ض٤ؿه ثطا٢ وؿت ثبظز٣ٞفطنت

قٛز وٝ فجبضت اؾت اظ: حسالُ ٘طخ ٌفتٝ ٣ٔ ٤MARب ثٝ اذتهبض  "حسالُ ثبظز٣ٞ لبثُ لجَٛ"ٞسف،

ٔٙؾٛض خ٥ٌّٛط٢ اظ قىؿت وٝ زض ٘بئُ قسٖ ثٝ اٞساف ٔب٣ِ، وؿت ٌطزز. ثٝ ذبعط ثبظز٣ٞ وٝ ثب٤س ثٝ 

ٞب٤ف ضا ثط پب٤ٝ ٚاض٤ب٘ؽ ٚ ا٘حطاف ٔق٥بض ٔؿبئُ ٚ ٔكىلات ٔحبؾجبت٣ پ٥چ٥سٜ ض٤ؿه ٘بٔغّٛة، تح٥ُّ

ٞب٢ وٙس. ٔكىلات٣ زض ٔفطٚضبت تئٛض٢ ٔسضٖ ٚخٛز زاقتٝ اؾت وٝ اِجتٝ ثب تٛخٝ ثٝ پ٥كطفتاؾتٛاض ٣ٔ

زض تئٛض٢ ٔب٣ِ ٚ پطتف٢ٛ ثٝ ٕٞطاٜ افعا٤ف تٛاٖ ٔحبؾجبت پ٥چ٥سٜ، ا٤ٗ ٔكىلات ثطعطف قسٜ ٚ اذ٥ط 

ثبقس. پؽ تئٛض٢ ٣ٔ "تئٛض٢ فطأسضٖ"٘ت٥دٝ آٖ ثؿظ ٚ ٌؿتطـ پبضازا٤ٓ ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ تحت فٙٛاٖ 

 & Rom) ثٙس٢ ٘ؾط٤ٝ ٔسضٖ پطتف٢ٛفطأسضٖ پطتف٢ٛ چ٥ع٢ ٥٘ؿت خع ٤ه حبِت ذبل اظ فطَٔٛ

Ferguson, 1993) ٝثطا٤بٖ اْ.ضاْ، ٔقتمس اؾت زض ٘ؾط٤ٝ فطأسضٖ پطتف٢ٛ زٚ پ٥كطفت اؾبؾ٣ ٘ؿجت ث .

( ثٝ وبض٥ٌط٢ ض٤ؿه ٘بٔغّٛة ثٝ خب٢ ا٘حطاف ٔق٥بض ثٝ 1قٛز وٝ قبُٔ: ٘ؾط٤ٝ ٔسضٖ پطتف٢ٛ ز٤سٜ ٣ٔ

              ثط ٞب٢ ثبظز٣ٞ غ٥ط ٘طٔبَ ضا ٥٘ع زض( ٘ؾط٤ٝ فطأسضٖ پطتف٢ٛ تٛظ٤ـ2فٙٛاٖ اثعاض ؾٙدف ض٤ؿه؛ 

 ٞب ؾبظ٢ پطتف٢ٛ ٚ تره٥م زاضا٥ٌ٣٤طز ثٛزٜ ٚ وبضثطز ا٤ٗ ٘ؾط٤ٝ ضا زض اضظ٤بث٣ فّٕىطز، ث٣ٔٝٙ٥ٟ

  زا٘س.٣ٔ

 
 تفبٍت ًظزیِ هدرى ٍ فزاهدرى -5-1-3

٘ؾط٤ٝ ٔسضٖ پطتف٢ٛ ثط اؾبؼ ضاثغٝ ثبظز٣ٞ ٚ ض٤ؿه ٔحبؾجٝ قسٜ اظ عط٤ك ٚاض٤ب٘ؽ ٚ ا٘حطاف ٔق٥بض 

قٛز زض حب٣ِ وٝ ٘ؾط٤ٝ فطأسضٖ پطتف٢ٛ ثط اؾبؼ ضاثغٝ ثبظز٣ٞ ٚ ض٤ؿه ٘بٔغّٛة ثٝ ٣ثبظز٣ٞ تج٥٥ٗ ٔ

 (.Estrada, 2000)پطزاظز ٌصاض ٚ ٔق٥بض ا٘تربة پطتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ٣ٔتج٥٥ٗ ضفتبض ؾطٔب٤ٝ

 

 پیشیٌِ تحقیك -3-2

 ٥ٌطز.ٞب٢ اذ٥ط ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٣ٔزض ا٤ٗ لؿٕت تحم٥مبت نٛضت ٌطفتٝ زض ؾبَ

ٞب٢ ٔغّٛة ثطا٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚقاظ ض٤ؿه ٘ب (Sortino & Lee, 1994) ٣ِ ؾٛضت٥ٙٛ ٚ

ٌصاض٢ اؾتفبزٜ وطز٘س آٟ٘ب ا٘حطافبت ٘بٔغّٛة ضا ثٝ خب٢ ٥ٕ٘ٝ ٚاض٤ب٘ؽ ظ٤ط ٘طخ ٞسف ثٝ وبض ؾطٔب٤ٝ

ثطا٢ زٚ نٙسٚق  1992ٞب٢ ٔبٞب٘ٝ ٔطثٛط ثٝ زٜ ؾبَ ٔٙت٣ٟ ثٝ زؾبٔجط ٌطفتٙس.آٟ٘ب ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ٌصاض٢ ٚ قف قبذم  ثبظاض ؾٟبْ ، ٔف٥س ثٛزٖ اؾتفبزٜ اظ ض٤ؿه ٘بٔغّٛة ضا زض اضظ٤بث٣ ؾطٔب٤ٝ

 . ٌصاض٢ ٘كبٖ زاز٘سٞب٢ ؾطٔب٤ٝفّٕىطز نٙسٚق
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ٞب ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ ثبظزٜ زض تحم٥م٣ ضاخـ ثٝ فّٕىطز نٙسٚق( Carhart, 1997)وطٞبضت 

٘ؿجت ٞع٤ٙٝ، ٘ؿجت فقب٥ِت ٔقبٔلات٣ ٚ وبضٔعز  ٚ ثبظزٜ ؾبَ خبض٢ اضتجبط ٔثجت زاضزؾبَ لجُ ثب 

ٌصاضاٖ اظ ( ؾطٔب٥ٌ1ٝ٤طز وٝ:نٙسٚق ثط فّٕىطز نٙسٚق اثط ٔٙف٣ زاض٘س. ثط ا٤ٗ اؾبؼ ٢ٚ ٘ت٥دٝ ٣ٔ

( نٙسٚق ٞب ثب ثبظزٜ ثبلا زض ؾبَ 2نٙسٚق ٞب٣٤ وٝ ثٝ نٛضت ٔساْٚ ثبظزٜ پب٥٤ٗ زاض٘س، اختٙبة وٙٙس، 

( 3تٛؾظ ضا زض ٤ه ؾبَ ثقس زاض٘س ٣ِٚ ٘ٝ ثطا٢ ؾبَ ٞب٢ زْٚ ثٝ ثقس، ٚ ٌصقتٝ ا٘تؾبض ثبظزٜ ثبلاتط اظ ٔ

 .ٌصاض٢ ٔٙبؾت ٥٘ؿتٙسٞب ثب ٞع٤ٙٝ ثبلا، ٞع٤ٙٝ ٘مُ ٚ ا٘تمبَ ٚ وبضٔعز ثبلا ثطا٢ ؾطٔب٤ٝنٙسٚق

٥ٌط٢ زض عطاح٣ ٤ه چبضچٛة ثطا٢ ا٘ساظٜ( (Sortino et al.,1999 ٕٞىبضاٖفطا٘ه ؾٛضت٥ٙٛ ٚ 

ٞب تب٣٤ اظ نٙسٚق 18ٞب٢ ثبظ٘كؿت٣ٍ، ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ٔٙؾٛض اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق٘ؿجت پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة، 

ثٙس٢ وطز٘س. ٘تب٤ح حبنُ ٘كبٖ زاز وٝ ض٤ؿه ضا ثٝ وٕه ٘ؿجت قبضح ٚ ٘ؿجت پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة ضتجٝ

زٞس. ٕٞچ٥ٙٗ، ف ٔق٥بض ٘ت٥دٝ ٣ٔٞب ثؿ٥بض ثٟتط اظ ا٘حطا٘بٔغّٛة زض اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٚ تره٥م زاضا٣٤

ٌصاض وٝ ٞسف ذ٤ٛف ضا زض لبِت ؾبظ٢ اثجبت وطز٘س وٝ ٤ه ؾطٔب٤ٝا٢ اظ عط٤ك قج٥ٝب ٔغبِقٟٝب ث٘آ

وٙس، ٘جب٤س اظ ٘ؿجت ٤ه حسالُ ثبظزٜ لبثُ لجَٛ تق٥٥ٗ ٚ اظ اؾتطاتػ٢ حٕب٤ت٣ اذت٥بض فطٚـ اؾتفبزٜ ٣ٔ

٘ؿ٥ُ قبضح ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بض٢ ثطا٢ ث٥بٖ ٔٛفم٥ت ذ٤ٛف اؾتفبزٜ وٙس. زض چ٥ٙٗ قطا٤غ٣ ٘ؿجت پتب

ٟب ٘ؿجت قبضح ٚ پتب٘ؿ٥ُ جت قبضح اضخح٥ت زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ، آ٘ٔغّٛة ثطا٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ثط ٘ؿ

ٞب٢ ٔدٕٛفٝ ثبظاض –ٌصاض٢ زض ثبظاض ٤ٛضٚ٘ىؿت نٙسٚق ؾطٔب٤ٝ 810ٔغّٛة ضا ثطا٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز 

ثٙس٢ زٚ ضتجٝ ثٝ وبض ٌطفتٙس ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ ث٥ٗ -ؾٟبْ وكٛضٞب٢ ثّػ٤ه، فطا٘ؿٝ ٚ ّٞٙس

 . اضتجبط ٚخٛز زاضز ٚ فّت آٖ ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظ٤ـ ثبظز٣ٞ زض ثبظاض ٤ٛضٚ٘ىؿت اؾت  

زض وكٛض تطو٥ٝ ا٘دبْ زاز فّٕىطز زٚ  2001زض پػٚٞك٣ وٝ زض ؾبَ (Gursoy, 2001)ٌٛضؾ٢ٛ 

-2000ٞب٢ ثطا٢ ؾبَ  ISE-100 ٚT-BILLٞب٢ ٌصاض٢ ضا زض ٔمب٤ؿٝ ثب قبذمٌطٜٚ قطوت ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ قبضح، تط٤ٙٛض، خٙؿٗ ٚ ٌطاٞبْ ٚ ٞبض٢ٚ ٔٛضز اضظ٤بث٣ لطاض زاز. ٘تب٤ح ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 1998

ا٘دبٔس ٚ زض نٛضت تفى٥ه زٚضٜ ٔٛضز ٞب٢ ٔرتّف ثٝ ٘تب٤ح ٔكبث٣ٟ ٣ٔثٙس٢ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ثٛز وٝ ضتجٝ

 .س قستط ٥٘ع تغ٥٥ط٢ زض ٘تب٤ح ثٝ زؾت آٔسٜ حبنُ ٘رٛاٞٞب٢ وٛتبٜثطضؾ٣ ثٝ زٚضٜ

ٔق٥بض ض٤ؿه ٘بٔغّٛة، تئٛض٢ ٚ وبضثطزٞب زض "زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ ( Xie, 2002)اٌٙؽ غ٢ 

ؾبِٝ  26ؾٟٓ زض آٔط٤ىب ٚ ع٣ ٔكبٞسات٣  50ثب ا٘تربة تهبزف٣  "ا٘تربة پطتف٢ٛ ٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه

٢ ( ثٝ ثطضؾ٣ ؾٝ فطض٥ٝ پطزاذت؛ زض ف٥ٗ حبَ ثٝ ٘تب٤ح ٔقٙبزاض٢ ثطا٢ اثجبت ثطتط1999تب 1974)

ٔق٥بضٞب٢ ثتب٢ تقس٤ُ قسٜ، ٘ؿجت قبضح تقس٤ُ قسٜ ٚ قبذم تط٤ٙٛض تقس٤ُ قسٜ )زٚضٜ خبض٢(، 
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ث٣ٙ٥ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبظزٜ ٔبظاز ؾٟبْ  ٘ؿجت ثٝ ٔق٥بض ثتب، ٘ؿجت قبضح ٚ قبذم تط٤ٙط )زٚضٜ خبض٢( ، زض پ٥ف

 .زٚضٜ ثقس ٘طؾ٥س

٥ٌط٢ ض٤ؿه ضا ٔٛضز ٔغبِقٝ ٜا٘ٛاؿ اثعاضٞب٢ ا٘ساظ( Biglova, et al., 2004)ث٥ً ِٛا ٚ ٕٞىبضاٖ 

زاض٘س وٝ ٘ؿجت قبضح ثٝ زلت ز٤ٍط اثعاضٞب٢ ٚ ثطضؾ٣ لطاض زازٜ ٚ ثط اؾبؼ ٘تب٤ح حبنُ ث٥بٖ ٣ٔ

 .ثبقسثطضؾ٣ قسٜ ٣ٕ٘

زٞس. ٘تب٤ح ثطذ٣ قٛاٞس تدطث٣ زض ٔٛضز اضظ٤بث٣ فّٕىطز ضا اضائٝ ٣ٔ( Hubner, 2007)ٞبثٙط 

( ٚ 1964) ضا ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بض ث٥ٟٙٝ زض ٔمب٤ؿٝ ثب ٔق٥بضٞب٢ قبضحتحم٥ك اٚ ثطتط٢ ٘ؿجت تق٥ٕٓ ٤بفتٝ تط٤ٙط 

 .وٙسٞب تأ٥٤س ٣ٔ(، زض اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق1965) ٥ِٙتٙط

ٌصاض٢ ؾٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ ثبظزٜ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ( ثٝ اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق1389ؾق٥س٢ ٚ ٔمسؾ٥بٖ )

ضح، تط٤ٙط، ؾٛضت٥ٙٛ ٚ خٙؿٗ ثط اؾبؼ آٟ٘ب ثب اؾتفبزٜ اظ ٔق٥بضٞب٢ قب 1تقس٤ُ قسٜ ثط اؾبؼ ض٤ؿه

ا٘س. ثط اؾبؼ ٘تب٤ح ثٝ زؾت آٔسٜ، ث٥ٗ ثبظزٜ تقس٤ُ پطزاذتٝ 1389تب پب٤بٖ ؾٝ ٔبٞٝ اَٚ  1387زٚضٜ ظٔب٣٘

ٞب وٝ ثط ٔجٙب٢ ضط٤ت ثتب تقس٤ُ قسٜ ثب ثبظزٜ ثبظاض تفبٚت ٔقٙبزاض٢ قسٜ ثط اؾبؼ ض٤ؿه نٙسٚق

ٌصاض٢ ٔكتطن ثبتٛخٝ ثٝ ٔق٥بضٞب٢ قبضح، ب٢ ؾطٔب٤ٝٞٚخٛز ٘ساضز. ٕٞچ٥ٙٗ، ث٥ٗ فّٕىطز نٙسٚق

قٛز. زض ف٥ٗ حبَ، ٔق٥بض ثبظزٜ تفبض٣ّ خٙؿٗ ٚخٛز تط٤ٙط ٚ ؾٛضت٥ٙٛ تفبٚت ٔقٙبزاض٢ ٔكبٞسٜ ٣ٕ٘

ٌصاض٢ ٔرتّف ضا زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾ٣ ضز ٘ىطزٜ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝتفبٚت ٔقٙبزاض٢ ث٥ٗ فّٕىطز نٙسٚق

 اؾت.

ٌصاض٢ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞب٢ ؾطٔب٤ّٕٝىطز نٙسٚق( ثٝ ف1389ضٚقٍٙطظازٜ ٚ احٕس٢ )

تٟطاٖ ثط اؾبؼ ٔق٥بضٞب٢ ٔجت٣ٙ ثط تئٛض٢ ٔسضٖ پطتف٢ٛ ٚ تئٛض٢ فطأسضٖ پطتف٢ٛ پطزاذتٝ ٚ اضتجبط 

ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ چٟبضزٜ نٙسٚق ثٙس٢ آٟ٘ب ضا ثب ٤ىس٤ٍط ٔمب٤ؿٝ ٕ٘ٛز٘س. ثس٤ٗ ٔٙؾٛض زاز٥ٜٔبٖ ضتجٝ

ثٙس٢ ٔق٥بضٞب٢ ثطضؾ٣ ٌطز٤س. ثط اؾبؼ ٘تب٤ح ا٤ٗ تحم٥ك ث٥ٗ ضتجٝ 87-88ٌصاض٢ ع٣ زٚضٜ ؾطٔب٤ٝ

ٔجت٣ٙ ثط تئٛض٢ ٔسضٖ ٚ فطأسضٖ پطتف٢ٛ اضتجبط ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز وٝ ا٤ٗ اضتجبط ثٝ فّت ٘طٔبَ 

ٌصاض٢ ثٛزٜ اؾت ٚ ِصا ٞب٢ ؾطٔب٤ٝثٛزٖ تٛظ٤ـ ثبظز٣ٞ ٘جٛزٜ، ثّىٝ ثٝ ز٥ُِ چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبظزٜ نٙسٚق

زٞس وٝ اؾتفبزٜ اظ ٔق٥بضٞب٢ فطأسضٖ زض ٔمب٤ؿٝ ثب ٔق٥بضٞب٢ ٔسضٖ پطتف٢ٛ، ٘كبٖ ٣ٔ٘تب٤ح تحم٥ك 

 اضخح اؾت.

ٞب٢ ( ثٝ ثطضؾ٣ اثط ض٤ؿه ٘بٔغّٛة زض اضظ٤بث٣ فّٕىطز قطوت1386فجسٜ تجط٤ع٢ ٚ قط٤ف٥بٖ )

ٔغّٛة ثٙس٢ زٚ ٘ؿجت پتب٘ؿ٥ُ ٌصاض٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ عط٤ك ضتجٝؾطٔب٤ٝ

                                              
1. Risk – adjusted Return 
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ٌصاض٢ پطزاذتٙس. زض ا٤ٗ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝثطا٢ قطوت 80-84ٚ ٘ؿجت قبضح ثطا٢ ٤ه زٚضٜ پٙح ؾبِٝ 

ٞب، اظ ضٚـ آٔبض٢ ٘بپبضأتط٤ه اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثط اؾبؼ تحم٥ك ثب تٛخٝ ثٝ ٔب٥ٞت تطت٥ج٣ ثٛزٖ ٔتغ٥ط

زاض٢ ٚخٛز زاضز ق٣ٙٞب٢ نٛضت ٌطفتٝ ثط اؾبؼ زٚ ٘ؿجت ٔصوٛض اضتجبط ٔثٙس٢٘تب٤ح حبنُ، ث٥ٗ ضتجٝ

ثبقس ٚ ثٝ ز٥ُِ ٚخٛز چ٣ٍِٛ زض تٛظ٤ـ ٞب ٣ٔٚ ا٤ٗ اضتجبط ٘بق٣ اظ ٚخٛز چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ زض تٛظ٤ـ ثبظزٜ

 وبض٥ٌط٢ ٘ؿجت پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة زض اضظ٤بث٣ فّٕىطز اضخح اؾت.ثبظز٣ٞ، ثٝ

بؼ ؾٝ ٌصاض٢ ثط اؾٞب٢ ؾطٔب٤ٝ( ثٝ ثطضؾ٣ ضاثغٝ ٥ٔبٖ قطوت1384اؾلا٣ٔ ث٥س٣ٌّ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞب٢ تقٛ٘س٣ٌ قطو٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ ا٘ساظٜ ٚ ضتجٝ ٘مس قبذم تط٤ٙط، خٙؿٗ ٚ قبضح پطزاذتٙس.

 تأث٥ط اؾت. ٟب ث٣ٌصاض٢ ثط فّٕىطز آ٘ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ فقبَ زض ثٛضؼ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ٘بٔٝ ذٛز ثٝ ثطضؾ٣ فّٕىطز قطوت( زض پب٤ب1381ٖنفط٢ )

ٚ تط٤ٙط پطزاذت ٚ فطض٥بت ظ٤ط ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ ٚ آظٖٔٛ  اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثط اؾبؼ ٔق٥بضٞب٢ قبضح

 لطاض زاز:

ٌصاض٢ فقبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ حدٓ ٞب٢ ؾطٔب٥ٔٝ٤بٖ فّٕىطز پطتف٢ٛ قطوت -1

 ٞب ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.فقب٥ِت آٖ

اٖ ٚ ٥ٔعاٖ ٌصاض٢ فقبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطٞب٢ ؾطٔب٤ٝث٥ٗ ٥ٔعاٖ ض٤ؿه ؾٟبْ قطوت -2

 ٞب اذتلاف ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.ض٤ؿه پطتف٢ٛ آٖ

ٌصاض٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝثٙس٢ قبذم تط٤ٙط اظ قطوتثٙس٢ قبذم فّٕىطز قبضح ٚ ضتجٝث٥ٗ ضتجٝ -3

 فقبَ زض ثٛضؼ ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ثطٌع٤س ٚ ثب ٌصاض٢ فقبَ زض ثٛضؼ تٟطاٖ ضا ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٢ٚ زض ا٤ٗ تحم٥ك زٜ قطوت ؾطٔب٤ٝ

ٚ ٔحبؾجٝ ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ ثٝ ثطضؾ٣ نحت  1381-1376ٞب٢ ٞب٢ ؾبَاؾتفبزٜ اظ زازٜ

ثٙس٢ ثط اؾبؼ قبذم قبضح ٚ تط٤ٙط ٞب٢ تحم٥ك ذٛز پطزاذت. ٘تب٤ح حبو٣ اظ ا٤ٗ ثٛز وٝ ضتجٝفطض٥ٝ

ٙس٢ زٚ قبذم ثٝ ثِعٚٔبً ٘ت٥دٝ ٤ىؿب٣٘ ٘رٛاٞس زاقت ٣ِٚ چٙب٘چٝ پطتف٢ٛ وبٔلاً ٔتٙٛؿ ثبقس ضتجٝ

                    ٞب٢ ٞب٢ ٢ٚ ٘كبٖ زاز وٝ ث٥ٗ فّٕىطز قطوتقٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ثطضؾ٤٣ىس٤ٍط ٘عز٤ه ٣ٔ

ٞب ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز ٚ ٌصاض٢ ٚ حدٓ ٔجبزلات ا٘دبْ قسٜ ثط ض٢ٚ ؾٟبْ ا٤ٗ قطوتؾطٔب٤ٝ

اض٢ ٚ ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه پطتف٢ٛ ا٤ٗ ٌصٞب٢ ؾطٔب٥٘ٝ٤ع ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ث٥ٗ ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه ؾٟبْ قطوت

 قٛز.ٞب ٔكبٞسٜ ٣ٕ٘قطوت
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 تعزیف هتغیزّبی تحقیك -4

 ی ارسیببی عولکزد کلاسیک یب هدرىرّبهعیب  -4-1

زض پػٚٞف ذٛز، فّٕىطز ٔٛضز ا٘تؾبض ٤ه پطتف٢ٛ ضا ثب زٚ  (Sharp, 1994)قبضح  هعیبر شبرپ: -الف 

 ٔق٥بض ظ٤ط تقط٤ف ٕ٘ٛز:

 ا٘تؾبض؛٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز  -

 قٛز.تغ٥٥طپص٤ط٢ ثبظزٜ )ض٤ؿه( وٝ ثب ا٘حطاف ٔق٥بض ثبظزٜ ؾٙد٥سٜ ٣ٔ -

ا٢ عطاح٣ ٌطز٤سٜ ٞب٢ ؾطٔب٤ٌٝصاض٢ زاضا٣٤ا٤ٗ ٔق٥بض ثط اؾبؼ تئٛض٢ ثبظاض وبضآ ٚ ٔسَ ل٥ٕت

 قٛز :اؾت. فطَٔٛ ٘ؿجت قبضح ثٝ نٛضت ظ٤ط تقط٤ف ٣ٔ

     (1)                                                                
   ̅̅ ̅̅ ̅̅     ̅̅ ̅̅̅

   
 
             

    
 

 زض ا٤ٗ فطَٔٛ فٛأُ ظ٤ط ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت: -

     ̅̅ ̅̅  زض عَٛ زٚضٜ ظٔب٣٘ ٔكرم . P: ٔتٛؾظ ثبظزٜ وُ پطتف٢ٛ ̅̅

 : ٔتٛؾظ ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ض٤ؿه زض عَٛ زٚضٜ. 

 : ا٘حطاف ٔق٥بض ثبظزٜ پطتف٢ٛ زض عَٛ زٚضٜ.     

Excess Return.)ثبظزٜ اضبف٣ )نطف ض٤ؿه : 

( ٥٘ع ٔق٥بض ٔكبث٣ٟ ضا ثب ٘بْ ٘ؿجت پبزاـ ثٝ 1965ظٔبٖ ثب قبضح، خه تط٤ٙٛض )ٞٓ : 1هعیبر تزیٌز -ة 

اضتجبط ث٥ٗ ض٤ؿه پطتف٢ٛ ثب ثبظزٜ آٖ نسز ا٤دبز پص٤ط٢ ثبظزٜ اضائٝ وطز. اٚ ٥٘ع ٔب٘ٙس قبضح زض٘ٛؾبٖ

ٞب ثٝ ا٘ساظٜ وبف٣ ٔتٙٛؿ ٞؿتٙس، ٥ٔبٖ ثبظزٜ وُ ٚ ض٤ؿه ثٛز. ٞط چٙس تط٤ٙٛض ثب ا٤ٗ فطو وٝ پطتف٢ٛ

٥ٌط٢ فّٕىطز پطتف٢ٛ ٔفْٟٛ ذظ قبذم ضا ٔقطف٣ ٚ اظ ؾ٥ؿتٕبت٥ه تفبٚت لبئُ قس. ٢ٚ زض ا٘ساظٜ

            ٚ ثبظزٜ ثبظاض اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز. ق٥ت ذظ قبذم، ٢ ٥ٔبٖ ثبظزٜ پطتف٢ٛ آٖ ثطا٢ ٘كبٖ زازٖ ضاثغٝ

وٙس. ق٥ت ا٤ٗ ذظ ضط٤ت ثتب ٥ٌط٢ ٣ٌٔصاض٢ ضا ا٘ساظٜٞب٢ ؾطٔب٤ٝپص٤ط٢ ٘ؿج٣ ثبظزٜ نٙسٚق٘ٛؾبٖ

زٞس. فطَٔٛ ٘ؿجت پص٤ط٢ ثبظزٜ پطتف٢ٛ زض ضاثغٝ ثب قبذم ثبظاض ضا ٘كبٖ ٣ٔاؾت وٝ ٔق٥بض ٘ٛؾبٖ

 قٛز:٣تط٤ٙٛض ثٝ نٛضت ظ٤ط تقط٤ف ٔ

          (2                                       )                                                       
   ̅̅ ̅̅ ̅̅      ̅̅ ̅

  
  

 زض ا٤ٗ فطَٔٛ فٛأُ ظ٤ط ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت: -

                                              
1. Treynor Ratio 
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   ̅̅ ̅̅  زض عَٛ زٚضٜ ظٔب٣٘ ٔكرم. P: ٔتٛؾظ ثبظزٜ وُ پطتف٢ٛ   ̅

 : ٔتٛؾظ ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ض٤ؿه زض عَٛ زٚضٜ.  

 : قبذم ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ؾجس ؾٟبْ.  

 

ٞب٢ ٌصاض٢ زاضا٣٤خٙؿٗ ثب اؾتفبزٜ اظ تئٛض٢ ل٥ٕت 1968زض ؾبَ  :1هعیبر تفبٍت ببسدُ جٌسي -ج 

-فّٕىطز قطوتا٢ وٝ لجلاً تٛؾظ قبضح ٚ تط٤ٙٛض فٙٛاٖ قسٜ ثٛز، ٔس٣ِ خس٤س ثطا٢ اضظ٤بث٣ ؾطٔب٤ٝ

ث٣ٙ٥ ٔس٤ط ٌصاض٢ عطاح٣ وطز. اٚ زض ا٤ٗ ٔسَ تٛخٝ ذٛز ضا فمظ ثٝ اضظ٤بث٣ لسضت پ٥فٞب٢ ؾطٔب٤ٝ

ٔٛضز ا٘تؾبض ٞب٢ اٚضاق ثٟبزاض وٝ اظ ثبظزٜ ث٣ٙ٥ نح٥ح ل٥ٕتپطتف٢ٛ، ٤ق٣ٙ تٛا٘ب٣٤ وؿت ثبظزٜ ثب پ٥ف

، ٔق٥بض  RVOLٔطتجظ ثبزض ؾغح ٔق٣ٙ٥ اظ ض٤ؿه ثبلاتط اؾت، ٔقغٛف ٕ٘ٛز. ٤ى٣ اظ ٔق٥بضٞب٢ 

ثٙس٢ تمط٤جبً ٤ىؿب٣٘ اظ فّٕىطز ؾجس تٛا٘س ضتجٝتفبٚت ثبظزٜ خٙؿٗ ٤ب آِفب اؾت. ٘ت٥دٝ ا٤ٗ زٚ ٔق٥بض ٣ٔ

 قٛز:ٔق٥بض تفبٚت ثبظزٜ خٙؿٗ ثٝ نٛضت ظ٤ط تقط٤ف ٣ٔ ؾٟبْ اضا٤ٝ وٙس.

         ( ̅   ̅ )    ( ̅    ̅ )  (3                   )      

 فطَٔٛ فٛأُ ظ٤ط ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت:زض ا٤ٗ  -

 : ٔتٛؾظ ثبظزٜ ٚالق٣ پطتف٢ٛ.  

 : ٔتٛؾظ ثبظزٜ ثسٖٚ ض٤ؿه.  

 : ٔتٛؾظ ثبظزٜ ثبظاض. 

 : ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه پطتف٢ٛ.  

 

 هعیبرّبی ارسیببی عولکزد در تئَری فزاهدرى -4-2

آٖ ضا  (Sortino & Price, 1994)قبذم ؾٛضت٥ٙٛ وٝ ؾٛضت٥ٙٛ ٚ پطا٤ؽ هعیبر سَرتیٌَ:  -الف 

ٌصاض عطاح٣ وطز٘س، تب حس ظ٤بز٢ قج٥ٝ ثٝ ٔسَ قبضح اؾت. ا٤ٗ ٔحممبٖ زض٤بفتٙس وٝ ٤ه ؾطٔب٤ٝ

 ٞب اظ ض٤ؿهوٙس. اظ ا٤ٗ ضٚ آٖٔق٣ِٕٛ فٕستبً ثٝ اثط ٘بٔغّٛة ض٤ؿه )٘ٛؾبٖ( ثط زاضا٣٤ تٛخٝ ٣ٔ

        ثٝ خب٢ ض٤ؿه وُ زض ٔسَ ذٛز اؾتفبزٜ وطز٘س . ٔق٥بض ؾٛضت٥ٙٛ ثٝ نٛضت ظ٤ط تقط٤ف 2٘بٔغّٛة

 قٛز:٣ٔ

                                              
1. Jensen Differential Return Measure 
2. Downside Risk 



 95تبثؿتبٖ  34فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 
40 

    
   ̅̅ ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅

  
       (4)  

 DR: ض٤ؿه ٘بٔغّٛة.

ٞب٣٤ تٕطوع قٛز. ا٤ٗ ض٤ؿه ثط ثبظزٜزض ٔق٥بض ؾٛضت٥ٙٛ ٔتٛؾظ ثبظزٜ ثب ض٤ؿه ٘بٔغّٛة تقس٤ُ ٣ٔ

 ا٘س. وٙس وٝ زض فطاتط ضفتٗ اظ ثبظزٜ ثسٖٚ ض٤ؿه ٘بٔٛفك ثٛز٣ٜٔ

٥ٌط٢ ٚ ؾٙدف پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة ٘ؿجت ثٝ ض٤ؿه چبضچٛث٣ ثطا٢ ا٘ساظٜ :1ًسبت پتبًسیل هطلَة -ة 

ظ٤ط ٔحبؾجٝ  ق٥ٜٛضا ثٝ  UPRآٖ ٌبٜ  ثبقس. اٌط ٤ه تٛظ٤ـ پ٥ٛؾتٝ اظ ثبظز٣ٞ زاقتٝ ثبق٥ٓ،٘بٔغّٛة ٣ٔ

 و٥ٙٓ:٣ٔ

       ∫ (     ) ( )  
  
   

[∫ (     )   ( )  
   
  

]

 
 

   (5)       

حسالُ ٘طخ ثبظزٜ MAR 2ٚ٘طخ ثبظز٣ٞ   Rث٥بٍ٘ط قبذم پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة، UPRزض ضاثغٝ فٛق 

ٌصاض اؾت وٝ ٔقبزَ ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ض٤ؿه زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. نٛضت وؿط ٔٛضزا٘تؾبض ؾطٔب٤ٝ

ثبقس وٝ آٖ ضا پتب٘ؿ٥ُ ٔٛفم٥ت ٣ٔ MAR٘كبٍ٘ط پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة ٤ب ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض اضبف٣  ٘ؿجت ثٝ 

 زٞس.٘بٔٙس. ٔرطج وؿط ض٤ؿه ٘بٔغّٛة ٤ب ض٤ؿه ٚأب٘س٣ٌ اظ ٞسف ضا ٘كبٖ ٥٘٣ٔع ٣ٔ

( ثطا٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز زض چبضچٛة ٘ؾط٤ٝ 2002ت٥ًٙ ٚ قبز٤ٚه )و٥: 3ًسبت اهگب -ج 

ٞب٣٤ وٝ ا٤ٗ فطأسضٖ پطتف٢ٛ ضٚـ خس٤س٢ ثٝ ٘بْ قبذم أٍب ضا اثساؿ وطز٘س ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٔع٤ت

-ٞب٢ اذ٥ط ٔٛضز تٛخٝ ٔحممبٖ لطاض ٌطفتٝ اؾت وٝ اظ فطَٔٛ ظ٤ط آٖ ضا ٔحبؾجٝ ٣ٔٔق٥بض زاضز زض ؾبَ

                                                                                                               و٥ٙٓ:                

       (6  )  

ٔفْٟٛ ا٤ٗ فطَٔٛ زض ٚالـ ث٥بٍ٘ط تقساز ضٚظٞب٣٤ اؾت وٝ تفبضُ ثبظزٜ نٙسٚق ثب ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ 

 ضٚظٞب٣٤ وٝ ا٤ٗ تفبضُ ٔٙف٣ اؾت.ض٤ؿه ٔثجت اؾت تمؿ٥ٓ ثط تقساز 

 

 

 

 

                                              
1. Upside Potential Ratio (UPR) 
2. Minimum Acceptable Return 
3. Omega Ratio 
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 ّبی تحقیكفزضیِ -5

 ٞب٢ تحم٥ك ثٝ نٛضت ظ٤ط تس٤ٚٗ قسٜ اؾت:فطض٥ٝ

ٌصاض٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ ٚ ٔسضٖ زض نٙسٚق -1

 ٔكتطن تفبٚت ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ٌصاض٢ ٔكتطن تفبٚت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝفّٕىطز نٙسٚقث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣  -2

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

 

 رٍش تحقیك -6

ٞب٢ ٕٞجؿت٣ٍ، اظ ٘ؾط ٞسف، تحم٥م٣ وبضثطز٢ ٚ ثٝ تحم٥ك حبضط ثٝ ِحبػ ضٚـ زض ظٔطٜ تحم٥ك 

ٞب ٞب٢ ٔب٣ِ ٌصقتٝ ثٝ ثطضؾ٣ فطض٥ٝض٤ٚساز٢ اؾت ٚ ثط اؾبؼ زازٜپؽ ِحبػ ٘ٛؿ ثطضؾ٣، تحم٥م٣

 پطزاظز.٣ٔ

 

 گیزیآٍری اطلاعبت ٍ ابشار اًداسُرٍش جوع -6-1

ا٢ ٚ ثطضؾ٣ ٔٙبثـ زاذ٣ّ ٚ زض ا٤ٗ تحم٥ك اثتسا ثرف ٔجب٣٘ ٘ؾط٢ ٚ پ٥ك٥ٙٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ وتبثرب٘ٝ

ٞب٢ ٔب٣ِ ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ ثط اؾبؼ ٌعاضـذبضخ٣ ٔطتجظ ثب ٔٛضٛؿ تس٤ٚٗ ٌطز٤سٜ اؾت. ؾپؽ زازٜ

ٌصاض٢ ٔكتطن اظ ؾب٤ت ا٤ٙتط٘ت٣ ٚ ٔٙبثـ زازٜ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ ٔب٤ٝٞب٢ ؾطٔطثٛط ثٝ فقب٥ِت نٙسٚق

آٚض٢ ٚ پطزاظـ ٌطز٤س ٚ خٟت ثطضؾ٣ ٚ آظٖٔٛ ٞب خٕـقٞب٢ ٔطتجظ ثب نٙسٚاٚضاق ثٟبزاض ٚ ؾب٤ت

افعاض اوؿُ ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ زض ٘طْٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفت. زض ا٘دبْ ا٤ٗ تحم٥ك، زض اثتسا زازٜفطض٥ٝ

ثٝ   E-Viewsافعاض ٞب٢ التهبزؾٙد٣ ٚ ٘طْوبض٥ٌط٢ تى٥ٙهثٙس٢ ٌطز٤س ٚ ؾپؽ ثب ثٝمٝٚاضز ٚ عج

 ٞب٢ ٔرتّف پطزاذتٝ قس.ا٘دبْ آظٖٔٛ

 

 جبهعِ ٍ ًوًَِ آهبری تحقیك  -6-2

ٌصاض٢ ٔكتطن فقبَ زض ثٛضؼ تٟطاٖ زض زٚضٜ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝخبٔقٝ آٔبض٢ ا٤ٗ پػٚٞف و٥ّٝ نٙسٚق

ٞب٢ ثب زضآٔس ثبثت، ٞب٢ ؾٟبْ )ثب ا٘ساظٜ وٛچه ٚ ثعضي(، نٙسٚقٔٛضز ثطضؾ٣، افٓ اظ نٙسٚق

 ٥ٌطز..ٌصاض٢ ٔرتّظ ضا زض ثط ٣ٔٞب٢ ؾطٔب٤ٝنٙسٚق قبذه٣ ٚ نٙسٚق

ٞب٣٤ وٝ زاضا٢ قطا٤ظ ظ٤ط ثٛز٘س ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ا٘تربة اظ ث٥ٗ خبٔقٝ آٔبض٢ نٙسٚق

 ٌطز٤س٘س:
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 ثبظٜ ظٔب٣٘ ثٝ عٛض وبُٔ زض زؾتطؼ ثبقٙس.ٞب زض ا٤ٗ ٞب٣٤ وٝ اعلافبت ٔب٣ِ آٖنٙسٚق -1

 قٛز.ٞب٢ ؾٟبْ )ثب ا٘ساظٜ وٛچه ٚ ثعضي( زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٣ٔنٙسٚق -2

تب پب٤بٖ ؾبَ  1388ٞب٢ اثتسا٢ ٞب ث٥ٗ ؾبٌَصاض٢ وٝ تبض٤د آغبظ فقب٥ِت آٖٞب٢ ؾطٔب٤ٝنٙسٚق -3

 ثبقس.  1393

ٌصاض٢ ؾٟبْ زض زٚ ا٘ساظٜ وٛچه ٔب٤ٝٞب٢ ؾطثٝ ا٤ٗ تطت٥ت، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ٔٛضز ٘ؾط قبُٔ نٙسٚق

 نٙسٚق ثٛزٜ اؾت. 82ٚ ثعضي ع٣ زٚضٜ ظٔب٣٘ تحم٥ك ٚ ثٝ تقساز 

 

 آهبر تَصیفی هتغیزّب-7

تٛاٖ ثٝ اٞساف فٛق ٘بئُ ٌكت. زض ٚالـ اظ ا٤ٗ ٘ٛؿ آٔبض تٛن٥ف٣ ٔىب٥٘ع٣ٔ اؾت وٝ اظ عط٤ك آٖ ٣ٔ

 قٛز.قسٜ اؾتفبزٜ ٣ٔآٚض٢ ٞب٢ خٕـ ٞب٢ زازٜآٔبض ثطا٢ ث٥بٖ ٚ تق٥٥ٗ ٤ٚػ٣ٌ
 

 آٔبضٜ تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ تحم٥ك   : (1) خسَٚ  

 پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة قبضح ؾٛضت٥ٙٛ أٍب خٙؿٗ تط٤ٙط ٞبقبذم

 82 82 82 82 82 82 تقساز

 15.37 079. 17.64 1.423 00017. 0.0244 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 3.816 1089. 10.21 2.092 00026. 00311. ٥ٔب٘ٝ

 49.998- 316.- 349.31- 3327. 004.- 041.- ٔس

 31.199 164. 78.227 711. 0027. 154. ا٘حطاف ٔق٥بض

 1.088 709.- 1.226 1.479 408.- 7.762 چ٣ٍِٛ

 1.597 1.183 10.632 4.146 689. 48.348 وك٥س٣ٌ

 132.09 817. 324.41 4.269 019. 1.212 زأٙٝ

ٕٓ٥ٙ٥ٔ -.041 -.0063 .337 -301.41 -.299 -63.088 

 132.49 4397. 348.12 3.871 0062. 1.011 ٔبوع٤ٕٓ
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 ٞب٢ ؾٟبْؾٙد٣ ٔتغ٥طٔق٥بض ثبظزٜ تفبٚت خٙؿٗ ثطا٢ نٙسٚقٌطاْ ٚ ٘طٔب٥َٞؿتٛ :(1)ٕ٘ٛزاض 

 

 
 ٞب٢ ؾٟبْؾٙد٣ ٔتغ٥ط ٘ؿجت تط٤ٙط ثطا٢ نٙسٚقٌطاْ ٚ ٘طٔب٥َٞؿتٛ :(2)ٕ٘ٛزاض  

 

 

 
 



 95تبثؿتبٖ  34فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 
44 

 
 ٞب٢ ؾٟبْٔتغ٥ط٘ؿجت أٍب ثطا٢ نٙسٚقؾٙد٣ ٌطاْ ٚ ٘طٔب٥َٞؿتٛ :(3)ٕ٘ٛزاض 

 

                                                                               

    
 ٞب٢ ؾٟبْؾٙد٣ ٔتغ٥ط٘ؿجت ؾٛضت٥ٙٛ ثطا٢ نٙسٚقٌطاْ ٚ ٘طٔب٥َٞؿتٛ :(4)ٕ٘ٛزاض 
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 ب٢ ؾٟبْ              ٞؾٙد٣ ٔتغ٥ط٘ؿجت قبضح ثطا٢ نٙسٚقٌطاْ ٚ ٘طٔب٥َٞؿتٛ :(5)ٕ٘ٛزاض 

   

 
      ٞب٢ ؾٟبْ  ؾٙد٣ ٔتغ٥ط٘ؿجت پتبؾ٥ُ ٔغّٛة ثطا٢ نٙسٚقٌطاْ ٚ ٘طٔب٥َٞؿتٛ :(6)ٕ٘ٛزاض    
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 آهبر استٌببطی هتغیزّب -8

 زض ؾٟبْ ٌصاض٢ٞب٢ ؾطٔب٤ٝاؾ٥ٕط٘ف ثطا٢ ٘طٔبَ ؾٙد٣ ٔتغ٥طٞب٢ ثرف نٙسٚق -آظٖٔٛ وٌّٕٛطٚف(: 2) خسَٚ

 پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة قبضح ؾٛض٤ٙتٛ أٍب خٙؿٗ تط٤ٙط 

 82 82 82 82 82 82 تقساز

 12.693 0719. 17.412 2.419 0001. 0262. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 31.2814 1968. 39.222 5934. 0018. 1425. ا٘حطاف ٔق٥بض

 136. 178. 493. 117. 091. 528. حس لسض ٔغّك 

 199. 113. 407. 191. 059. 527. حس ٔثجت

 079.- 144.- 301.- 082.- 077.- 418.- حس ٔٙف٣

 962. 897. 2.719 1.094 721. 3.066 ٔمساض آظٖٔٛ

 399. 317. 004. 226. 671. 000. ؾغح ٔق٣ٙ زاض٢

 

زاض٢ ثطا٢ ٔتغ٥طٞب٢ قٛز وٝ ؾغح ٔق٣ٙاؾ٥ٕط٘ف ٔكبٞسٜ ٣ٔ -زض خسَٚ آظٖٔٛ وٌّٕٛطٚف

٘طٔب٣ِ ٞؿتٙس ٣ِٚ ثبقس ثٙبثطا٤ٗ ا٤ٗ زٚ ٔتغ٥ط زاضا٢ تٛظ٤ـ غ٥طزضنس ٣ٔ 1تط٤ٙط ٚ ؾٛضت٥ٙٛ وٕتط اظ 

ثبقس ثٙبثطا٤ٗ ا٤ٗ زضنس ٣ٔ 5زاض٢ آظٖٔٛ وٌّٕٛطٚف ثطا٢ ؾب٤ط ٔتغ٥طٞب ث٥كتط اظ ؾغح ٔق٣ٙ

تب٢ آٟ٘ب تٛظ٤ـ ٘طٔب٣ِ زاضز ِصا  4ثبقٙس ثب تٛخٝ ثٝ وٝ اظ قف ٔتغ٥ط ٔتغ٥طٞب٢ زاضا٢ تٛظ٤ـ ٘طٔب٣ِ ٣ٔ

تٛا٘س ٞب٢ پبضأتط٤ه ٚغ٥ط پبضٔتط٤ه ٔدبظ ثٛزٜ ٚ ثطحؿت قطا٤ظ ٣ٔاظ آظٖٔٛ ٔحمك خٟت اؾتفبزٜ

 اظ زٚ آظٖٔٛ اؾتفبزٜ ٕ٘ب٤س.

 

 آسهَى فزضیِ اٍل -8-1

ٌصاض٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ))ث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ ٚ ٔسضٖ زض نٙسٚق

 ٔكتطن تفبٚت ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز((.

H0 ٞب٢ حبنُ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ ٚ ٔسضٖ زض نٙسٚق: ث٥ٗ ٘تب٤ح                  

 ٌصاض٢ ٔكتطن تفبٚت ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز.ؾطٔب٤ٝ

H1ٞب٢ : ث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ ٚ ٔسضٖ زض نٙسٚق                

  زاضز.ٌصاض٢ ٔكتطن تفبٚت ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز ؾطٔب٤ٝ
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 ثطا٢ ٔمب٤ؿٝ ٘ؿجت ٞب٢ ٔسضٖ ٚ فطأسضٖ Tتٛن٥ف آظٖٔٛ   :(3)خسَٚ 

 N Mean Std. Deviation 

 14237. 0419. 492 ٔسضٖ

 ٔسضٖفطا
492 10.418 47.623 

 

 ثطا٢ ٔمب٤ؿٝ ٘ؿجتٟب٢ ٔسضٖ ٚ فطا ٔسضٖ Tآظٖٔٛ  :(4)خسَٚ

زاض قسٜ زضنس ٔق٣ٙ 1زض ؾغح  tقٛز وٝ زض ٘بثطاثط٢ ٚاض٤ب٘ؽ آظٖٔٛ زض خسَٚ فٛق ٔكبٞسٜ ٣ٔ

تٛاٖ ٌفت وٝ ث٥ٗ زٚ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٔسضٖ ٚ فطا زضنس ٣ٔ 99اع٥ٕٙبٖ اؾت ثٙبثطا٤ٗ ثب 

قٛز پؽ پص٤طفتٝ ٣ٔ  H1قٛز ٚ فطض٥ٝ ضز ٣ٔ ٤H0ق٣ٙ فطض٥ٝ  ٔسضٖ تفبٚت ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز

ٞب٢ تٛاٖ ٌفت وٝ ث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ ٚ ٔسضٖ زض نٙسٚق٣ٔ

 ٔكتطن تفبٚت ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 

 آسهَى فزضیِ دٍم -8-2

ٌصاض٢ ٔكتطن تفبٚت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز زض نٙسٚق))

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز((.

H0 :ٌصاض٢ ٔكتطن تفبٚت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز زض نٙسٚق

 ٘ساضز.ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز 

H1: ٌصاض٢ ٔكتطن تفبٚت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز زض نٙسٚق

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

 

Independent Samples Test 

 

Levene's Test for Equality 
of Variances 

t-test  

F Sig. t df زاض٢ؾغح ٔق٣ٙ 

 007. 417 2.444- 000. 47.534 ثطاثط٢ ٚاض٤ب٘ؽ

 007. 155.016 2.444-   ثطاثط٢ ٚاض٤ب٘ؽ٘ب
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 ثطا٢ ٔمب٤ؿٝ ٔق٥بض ٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق ٞب٢ ؾٟبْ (ANOVA)(:  آظٖٔٛ تدع٤ٝ ٚاض٤ب٘ؽ 5خسَٚ)

 زاض٢ؾغح ٔق٣ٙ F ٥ٔب٥ٍ٘ٗ df ٔدٕٛؿ ٔطثقبت 

 024. 2.961 5273.392 7 37934.885 ٌط٣ٞٚث٥ٗ   

   1536.871 291 723756.927 ٌط٣ٞٚزضٖٚ  

    298 761691.812 ٔدٕٛؿ    

 

 (: آظٖٔٛ تقم٥ج٣ زا٘ىٗ ثطا٢ ٔمب٤ؿٝ ٥ٔب٥ٍٟ٘ٙب6خسَٚ)

 تقساز ٔتغ٥طٞب
Subset for alpha = 0.05 

 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

  00233. 82 خٙؿٗ

  0274. 82 تط٤ٙط

  0659. 82 قبضح

  1.419 82 أٍب

 12.348 12.674 82 پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة

 19.641  82 ؾٛضت٥ٙٛ

 

ٞب٢ قٛز وٝ ث٥ٗ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز زض نٙسٚقزض خسَٚ تدع٤ٝ ٚاض٤ب٘ؽ ٔكبٞسٜ ٣ٔ

زاض٢ ٚخٛز زاضز ثٝ عٛض٢ وٝ زض آظٖٔٛ تقم٥ج٣ زا٘ىٗ ٔكبٞسٜ ٌصاض٢ زض ؾٟبْ تفبٚت ٔق٣ٙؾطٔب٤ٝ

وٕتط٤ٗ  00233/0ث٥كتط٤ٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٔق٥بض ثبظزٜ تفبٚت خٙؿٗ ثب 641/19ؾٛضت٥ٙٛ ثب قٛز ٘ؿجت ٣ٔ

 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ضا زاقتٝ اؾت.
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 گیزی ٍ پیشٌْبداتًتیجِ -9

ٔمب٤ؿٝ ثب ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز  زض تحم٥ك حبضط وبضآ٣٤ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ زض

ٌصاض٢ ٔكتطن فقبَ زض ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطا٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝٞب٢ نٙسٚقٔسضٖ ثط اؾبؼ زازٜ

ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفت. ٘ت٥دٝ و٣ّ ٔغبِقٝ ٚ  1393تب پب٤بٖ  ٤1388ه زٚضٜ قف ؾبِٝ اظ اثتسا٢ 

وبض٥ٌط٢ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ آظٖٔٛ فطض٥بت پػٚٞف ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ اؾت وٝ ث٥ٗ ٘تب٤ح حبنُ اظ ثٝ

ٌصاض٢ ٔكتطن فقبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔب٤ٝٞب٢ ؾطزض نٙسٚق فّٕىطز فطأسضٖ ٚ ٔسضٖ

 تفبٚت ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

وٙٙسٌبٖ ٥ٌط٢ ؾٟبٔساضاٖ، تح٥ٍّّطاٖ ٚ ؾب٤ط اؾتفبزٜٞسف و٣ّ ا٤ٗ تحم٥ك وٕه ثٝ ته٥ٕٓ

تٟطاٖ اظ عط٤ك ثطضؾ٣ ثٟبزاض اٚضاقٌصاض٢ زض ثٛضؼ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝخٟت اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق

                 ٥ٌط٢ فّٕىطز ٔسضٖ اضظ٤بث٣ فّٕىطز فطأسضٖ زض ٔمب٤ؿٝ ثب ٔق٥بضٞب٢ ا٘ساظٜوبضآ٣٤ ٔق٥بضٞب٢ 

ٌصاض٢ زض تره٥م ث٥ٟٙٝ ٔٙبثـ ٔب٣ِ زض ثبظاض ٞب٢ ؾطٔب٤ٝثبقس. ثب فٙب٤ت ثٝ ٘مف ث٣ ثس٤ُ نٙسٚق٣ٔ

٣، اضظ٤بث٣ ٌصاض٢ زض ثبظاضٞب٢ ٔبِؾطٔب٤ٝ ٚ ثٝ فٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ضاٞىبضٞب٢ ٔٙبؾت تكى٥ُ ؾجس ؾطٔب٤ٝ

٤ب ولاؾ٥ه  ٔسضٖ فّٕىطز زض تئٛض٢ ٞب٢ ٔب٣ِ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣فّٕىطز ا٤ٗ ٚاؾغٝ

(MPT)  ٖثب تئٛض٢ فطأسضٖ ٤ب پؿبٔسض(PMPT) ٞب اعلافبت اضظقٕٙس٢ ضا زض ضاثغٝ ثب زض نٙسٚق

ا٤ٗ تحم٥ك، ٘ؿجت  زٞس. زضٌصاضاٖ لطاض ٣ٔٞب زض اذت٥بض ؾطٔب٤ٝوبضآ٣٤ ٚ فّٕىطز ٔس٤ط٤ت نٙسٚق

پتب٘ؿ٥ُ ٔغّٛة، ٘ؿجت ؾٛضت٥ٙٛ  ٚ ٘ؿجت أٍب ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بضٞب٢ فطأسضٖ ٚ ٘ؿجت قبضح، ٘ؿجت تط٤ٙط 

ٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٚ ٔق٥بض ثبظزٜ تفبٚت خٙؿٗ ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بضٞب٢ ٔسضٖ اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق

فّٕىطز ٔسضٖ ٚ فطأسضٖ زض  زٞس وٝ ث٥ٗ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ٌطفتٝ اؾت. ٘تب٤ح تحم٥ك ٘كبٖ ٣ٔ

ٌصاض٢ ٔكتطن تفبٚت ٔقٙبزاض آٔبض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٞب٢ ؾطٔب٤ٝنٙسٚق

وٙٙس. ٘تب٤ح پػٚٞف حبضط فطأسضٖ ٘تب٤ح ٔتفبٚت٣ ضا ٘ؿجت ثٝ ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٔسضٖ اضائٝ ٣ٔ

ا٘دبْ زاز ٔغبثمت زاضز ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح آٖ ثب  1999ثب ٘تب٤ح تحم٥ك ٔكبث٣ٟ وٝ فطا٘ه ؾٛضت٥ٙٛ زض ؾبَ 

ا٘دبْ زاز اِجتٝ زض حبِت٣ وٝ تٛظ٤ـ ثبظز٣ٞ ٘طٔبَ ٚ ٤ب  2002ٞب٢ تحم٥م٣ وٝ زٚ٘بِسلا٤ٗ زض ؾبَ ٤بفتٝ

 زاضا٢ چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبقس ٔغبثمت زاضز. 

 ضا٘سضوبضاٖ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ وكٌٛصاضاٖ ٚ زؾتثط اؾبؼ ٘تب٤ح حبنُ اظ ا٤ٗ ٔغبِقٝ، ثٝ ؾ٥بؾت

             ٚ  ٔب٣ِ ٔٛلـ اعلافبتوبُٔ ٚ ثٝ افكب٢ ٞب ثٝ ا٘تكبض ٚقٛز، فلاٜٚ ثط اِعاْ نٙسٚق٣ٔ پ٥كٟٙبز

ٌصاضاٖ زض ذهٛل اؾتفبزٜ ؾبظ٢ زض ٥ٔبٖ ؾطٔب٤ٌٝصاض٢ ذٛز، زض ظ٥ٔٙٝ آٔٛظـ ٚ فطًٞٙؾطٔب٤ٝ

ٞب ثط ثٙس٢ نٙسٚقٌصاض٢ ٚ ا٤ِٛٚتٞب٢ ؾطٔب٤ٝآ٘بٖ اظ ٔق٥بضٞب٢ ٔٙبؾت اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق
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ضٚز افتٕبز لاظْ زض ٞب٢ وبضآٔستط السأبت لاظْ نٛضت ٥ٌطز. ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت ا٘تؾبض ٣ٔاؾبؼ قبذم

 زض فقبَ ٌصاض٢ٞب٢ ؾطٔب٤ٝقفبف نٙسٚق فّٕىطز ٞب ٘ؿجت ثٝا٢ نٙسٚقٌصاضاٖ غ٥طحطفٝث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ وكٛض ٞب٢ ؾطٔب٤ٝنٙسٚقتط٢ زض نٙقت ٌصاض٢ آٌبٞب٘ٝثٛضؼ تٟطاٖ فطاٞٓ ٌطز٤سٜ ٚ ؾطٔب٤ٝ

ٞب ثٝ ٌصاض٢ نٙسٚقتٛا٘س ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز، ضٕٗ ٔدبة وطزٖ ٔس٤طاٖ ؾطٔب٤ٝنٛضت ٥ٌطز. ا٤ٗ أط ٣ٔ

ٌصاضاٖ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝا٢ ٔغّٛة ٚ وؿت ثبظزٜ لبثُ لجَٛ، ض٤ؿه ؾطٔب٤ٝافٕبَ ٔس٤ط٤ت حطفٝ

ٔٙؾٛض ا٤دبز زؾتطؾ٣ آؾبٖ ٚ  ٞب زض ذهٛل ا٘تربة ٘بٔٙبؾت ضا ٥٘ع وبٞف زٞس. ٕٞچ٥ٙٗ، ثٝنٙسٚق

            ا٢ ثطا٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٌصاضاٖ غ٥طحطفٝؾِٟٛت اؾتفبزٜ اظ چ٥ٙٗ ٔق٥بضٞب٣٤ تٛؾظ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ٌطزز ٘طْ افعاض٢ ؾبزٜ ثب ٔجٙب لطاض زازٖ ٔق٥بضٌصاض٢ ٔكتطن پ٥كٟٙبز ٣ٔٞب٢ ؾطٔب٤ٝنٙسٚق

وٝ وبضثطاٖ ثطذٛضزاض اظ ؾغٛح ٔرتّف  ٞب ت٥ٟٝ قٛز ثٝ ٘ح٢ٛٔرتّف اضظ٤بث٣ فّٕىطز نٙسٚق

ٞب ضا ثط اؾبؼ ٔق٥بض ٔٛضز تحه٥لات ٚ زا٘ف ٔب٣ِ، ثٝ ضاحت٣ ثب اؾتفبزٜ اظ آٖ ثتٛا٘ٙس فّٕىطز نٙسٚق

ثٙس٢ فلاٜٚ، ثؿتطؾبظ٢ لاظْ ثٝ ٔٙؾٛض تأؾ٥ؽ ٟ٘بز٢ ثطا٢ ضتجٝ٘ؾط ذٛز ٔٛضز اضظ٤بث٣ لطاض زٞٙس. ثٝ

 س اظ ز٤ٍط السأبت ٔت٥ِٛبٖ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ثبقس. تٛا٘ٞب اظ ثقس ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ ٣ٔنٙسٚق

ؾبظ٢ ث٥كتط، فلاٜٚ قٛز زض ضاؾتب٢ السا٣ٔ ضلبثت٣ ثب ٞسف قفبفٞب پ٥كٟٙبز ٣ٔثٝ ٔس٤طاٖ نٙسٚق

، فّٕىطز نٙسٚق ضا ثط اؾبؼ ٔق٥بضٞب٢ ز٤ٍط٢ ٥٘ع وٝ فبُٔ ض٤ؿه نٙسٚق NAVثط ٔحبؾجٝ ٚ افلاْ 

٘فقبٖ لطاض ٌصاضاٖ ٚ ش٢ط٤ك تبضٕ٘ب٢ نٙسٚق زض اذت٥بض ؾطٔب٤ٝزض آٟ٘ب ِحبػ قسٜ ثبقس ٔحبؾجٝ ٚ اظ ع

 زٞٙس. 

ٞب، فلاٜٚ ٌصاض٢ ٚ ا٘تربة نٙسٚققٛز زض تكى٥ُ پطتف٢ٛ ؾطٔب٤ٌٝصاضاٖ ٥٘ع تٛن٥ٝ ٣ٔثٝ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ نٙسٚق ٥٘ع ٌصاض٢الأىبٖ ثٝ ؾغح ض٤ؿه ؾطٔب٤ٝٞب، حت٣ٚ ثبظزٜ نٙسٚق NAVثط تغ٥٥طات 

ٞب٢ وبضآٔس ٔب٘ٙس ٔق٥بضٞب٢ فطأسضٖ ثطا٢ اضظ٤بث٣ ٚ ٔمب٤ؿ١ فّٕىطز اظ ؾٙدٝتٛخٝ زاقتٝ ٕ٘ٛزٜ ٚ 

 ٞب اؾتفبزٜ وٙٙس.نٙسٚق
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