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 مجله مطالعات مالي

 پنجمشماره  

 9831  بهار

ارسيابي عملكزد مذيزيت پزتفًي با تاكيذ بز چارچًب ريسك 

گذاري پذيزفتٍ شذٌ در بًرس َاي سزمايٍوامطلًب در شزكت

 ايراق بُادار تُزان

 1محمذ خذائي يلٍ سالزد دكتز

 2الُام فًلاديوذويا

 چكيذٌ 
غ٥ُ ٞب٢ خٙغٗ، تز٤ٙز، ؽبرح، عٛرت٥ٙٛ، پتب٘زر ا٤ٗ ٔمبِٝ ٘تب٤ح حبفُ اس ثىبر٥ٌز٢ ٘غجت

ٌذار٢ ٞب٢ عزٔب٤ٝٔيّٛة، أٍب، خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ، تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ زر ارس٤بث٣ ػّٕىزز ؽزوت

ؽٛز، پضٚٞؼ حبمز ثٝ ز٘جبَ پبعد ثٝ زٚ عٛاَ پذ٤زفتٝ ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ارائٝ ٣ٔ

وٙٙس ٤ب ارائٝ ٣ٔثٙس٢ ٔتفبٚت٣ اِذوز رتجٝٞب٢ فٛق( آ٤ب ارس٤بث٣ ػّٕىزز ثز ٔجٙب٢ ٘غجت1س٤ز اعت:  

 ث٣ٙ٥ ثٟتز٢ اس ثبسزٜ زاؽتٝ اعت؟ ٞب٢ ٔذوٛر پ٥ؼ( وسا٥ٔه اس ٘غجت2ذ٥ز؟ 

ٌذار٢ ٞب٢ عزٔب٤ٝثز ر٢ٚ ؽزوت 1384-1387عبِٝ  4پضٚٞؼ فٛرت ٌزفتٝ ثز ٔجٙب٢ زٚرٜ 

پذ٤زفتٝ ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ا٘دبْ ٌزفتٝ اعت. زر ا٤ٗ تحم٥ك وٝ ٔب٥ٞت ٔتغ٥زٞب 

ٞب٢ آٔبر٢ ٘بپبرأتز٤ه اعتفبزٜ ؽسٜ اعت. ثز اعبط ٘تب٤ح حبفُ اس ا٤ٗ اعت، اس رٚػتزت٥ج٣ 

ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غ٥ُ ٞب٢ فٛرت ٌزفتٝ ثز اعبط ٘غجت ؽبرح ثب ٘غجتثٙس٢تحم٥ك ث٥ٗ رتجٝ

ثٙس٢ ا٘دبْ ٌزفتٝ ثز اعبط ٘غجت چ٥ٙٗ، ث٥ٗ رتجٝزار٢ ٚخٛز زارز ٞٓٔيّٛة ٚ أٍب راثيٝ ٔؼ٣ٙ

زار٢ جت خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ ٚ ٘غجت تز٤ٙز ثب ٘غجت تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ ٥٘ش راثيٝ ٔؼ٣ٙخٙغٗ ثب ٘غ

-ٞب٢ عزٔب٤ٝتٛاٖ ثٝ ٘ٛع تٛس٤غ ثبسزٜ ؽزوتا٢ را ٣ٔلبثُ ٔؾبٞسٜ اعت. وٝ ٚخٛز چ٥ٙٗ راثيٝ

ثبؽس ٚ ٤ى٣ اس ٞب اس ٘ٛع تٛس٤غ ث٥ن٢ٛ ٣ٌٔذار٢ ٘غجت زاز، اس آ٘دب وٝ تٛس٤غ ثبسزٜ ا٤ٗ ؽزوت

ثبؽس ِذا ثب تٛخٝ ثٝ تمبرٖ تٛس٤غ ثبسزٜ، تفبٚت٣ زر ٞب، ٔتمبرٖ ثٛزٖ ٣ٔا٤ٗ ٘ٛع تٛس٤غ٤ٚض٥ٌٟب٢ 

آ٤س. خٟت ٞب٢ ٤ٛ٘ٗ ثٛخٛز ٣ٕ٘ٞب٢ عٙت٣ ٚ ٘غجتٞب ثب اعتفبزٜ اس ٘غجتثٙس٢ ا٤ٗ ؽزوترتجٝ

ث٣ٙ٥ ثٟتز٢ پبعد ثٝ عٛاَ زْٚ ثب اعتفبزٜ اس تح٥ُّ رٌزع٥ٖٛ ٔؾرـ ؽس وٝ ٘غجت عٛرت٥ٙٛ پ٥ؼ

 .ٞب زاؽتٝ اعتسزٜ ٘غجت ثٝ عب٤ز ٘غجتاس ثب

ػّٕىزز ٔس٤ز٤ت پزتف٢ٛ، ٘ظز٤ٝ فزأسرٖ پزتف٢ٛ، رٌزعي٥ٖٛ  ر٤غه ٘بٔيّٛة،  كليذي: َايٌ ياژ

 .تزو٥ج٣

                                                 
 ٤mohamadkhodaei@yahoo.comبر ٚ ػنٛ ٥ٞبت ػ٣ّٕ زا٘ؾٍبٜ آساز اعلا٣ٔ ٚاحس تٟزاٖ  ؽٕبَ اعتبز -1

 زا٘ؼ آٔٛذتٝ زٚرٜ وبرؽٙبع٣ ارؽس رؽتٝ ٔس٤ز٤ت ثبسرٌب٣٘ )ٌزا٤ؼ ٔب٣ِ(، زا٘ؾٍبٜ آساز اعلا٣ٔ ٚاحس تٟزاٖ ؽٕبَ -2

 25/3/89تبر٤د پذ٤زػ:   18/1/89تبر٤د زر٤بفت: 
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 ممذمٍ

ٌذار٢ حبَ آٖ ا٢ زر آ٤ٙسٜ زر ٌزٚ عزٔب٤ٝحفظ ٚ تٛعؼٝ تٛاٖ التقبز٢ ٞز خبٔؼٝ

اختٕبػ٣ اعت، ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ  ٌذار٢ ٔٛتٛر ٔحزوٝ تٛعؼٝ التقبز٢ ٚخبٔؼٝ اعت؛ عزٔب٤ٝ

ٞب ثرؾ٣ اس زرآٔس ذٛز ؽٛز وٝ افزاز ٚ ثٍٙبٜٞب٣٤ ثٝ وبر ٌزفتٝ ٣ٔزر تٕب٣ٔ وؾٛرٞب ؽ٥ٜٛ

[. ٔٙت٣ٟ زعت٥بث٣ ثٝ رؽس ثّٙس ٔست ٚ ٔساْٚ 3ٌذار٢ ترق٥ـ زٞٙس ]را ثٝ أز عزٔب٤ٝ

ٗ ٟٔٓ ثسٖٚ التقبز٢ ٥٘بسٔٙس تد٥ٟش ٚ ترق٥ـ ث٥ٟٙٝ ٔٙبثغ زر عيح التقبز ٣ّٔ اعت ٚ ا٤

[. اس 2وٕه ثبسارٞب٢ ٔب٣ِ، ثٝ ٤ٚضٜ ثبسار عزٔب٤ٝ ٌغتززٜ ٚ وبرآٔس، أىبٖ پذ٤ز ٥٘غت ]

ا٢، عٛق زازٖ ا٤ٗ ٔٙبثغ ثٝ عٕت٣ وٝ ٔٙدز ىزف٣ زر وٙبر و٥ٕبث٣ ٔٙبثغ ٔب٣ِ زر ٞز خبٔؼٝ

ٚ ا٤ٗ اعت ا٢ اعت ٥٘بسٔٙس ٔس٤ز٤ت وبرآٔس ٚ وبرآ ثٝ ثبلاتز٤ٗ ثبسز٣ٞ ؽٛز، ذٛز ٔغأِٝ

ٓ ثسٖٚ ارس٤بث٣ ػّٕىزز ٚ ثزذٛرزار٢ اس ٤ه ؽبذـ وٝ ػّٕىزز را ثٝ زرعت٣ ثغٙدس، ٟٔ

ٌذار )حم٥م٣ ٤ب حمٛل٣( لجُ اس ٞز ثبؽس. اس ىزف ز٤ٍز، ٞسف ٞز عزٔب٤ٝأىبٖ پذ٤ز ٣ٕ٘

ثبؽس. ٕٞٛارٜ ا٤ٗ عٛاَ چ٥ش افشا٤ؼ عزٔب٤ٝ ٔب٣ِ ذ٤ٛؼ ٚ ٤ب حسالُ حفبظت اس آٖ ٣ٔ

ٞب٢ تز٤ٗ ٚاعيٌٝذار٢، ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اس ٔيزحب٢ عزٔب٤ٝٞثبؽس وٝ آ٤ب ؽزوتٔيزح ٣ٔ

ا٘س ثب اعترساْ وبرؽٙبعبٖ ٚ تح٥ٍّّزاٖ، ثبسزٜ امبف٣ حبفُ وٙٙس ٤ب ذ٥ز؟ ٔب٣ِ، تٛا٘غتٝ

ٞب را ثٝ زرعت٣ ٌذار٢ثزا٢ خٛاة ثٝ ا٤ٗ عؤاَ، لاسْ اعت ر٤غه ٚ ثبسزٜ پزتف٢ٛ عزٔب٤ٝ

٤بث٣ ػّٕىزز تؼس٤ُ ؽسٜ ثز حغت ر٤غه، ثٝ ا٘ساسٜ ٌزفت ٚ ثب ثٝ وبر ثغتٗ ٔؼ٥برٞب٢ ارس

تبوٖٙٛ پضٚٞؾٍزاٖ س٤بز٢ ثٝ ٔغأِٝ ارس٤بث٣ ػّٕىزز  1960ا٤ٗ ٟٔٓ خٛاة زاز. اس آغبس زٞٝ 

ٞب٢ ٔٛخٛز زرفسز ثزرع٣ وبرآ٣٤ تٛخٝ وززٜ ٚ ٕٞٛارٜ ثب ٔسِغبس٢ ٚ آسٖٔٛ ٔسَ

خٛز زارز: زر ا٘س. ثٝ ىٛر و٣ّ زر ٔٛرز ر٤غه زٚ ز٤سٌبٜ ٔدشا ٚاثشارٞب٢ ٔرتّف ثٛزٜ

ز٤سٌبٜ اَٚ ٞز ٌٛ٘ٝ ٘ٛعبٖ )ٔٙف٣ ٤ب ٔثجت( احتٕب٣ِ ثبسزٜ التقبز٢ زر آ٤ٙسٜ ثٝ ػٙٛاٖ 

آ٤س؛ زر ؽٛز ٚ ثب اعتفبزٜ اس ا٘حزاف ٔؼ٥بر حَٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثٝ زعت ٣ٔر٤غه ٔحغٛة ٣ٔ

وٙس ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ا٘حزافبت ٘بٔيّٛة ٚ حب٥ِىٝ زر ز٤سٌبٜ زْٚ ٔفْٟٛ ر٤غه تغ٥٥ز ٣ٔ

ا٢ وٝ ٘ٛعب٘بت ؽٛز ثٝ ٌٛ٘ٝت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٤ب ٘زخ ثبسز٣ٞ ٞسف تؼز٤ف ٣ٔ٘بٔغبػس ٘غج

ثبلاتز اس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ )٤ب ٘زخ ثبسز٣ٞ ٞسف( ٔغبػس ٚ زر ػٛك ٘ٛعب٘بت پب٥٤ٗ تز اس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

ؽٛز. ر٤غه ٘بٔيّٛة ثٝ ػٙٛاٖ )٤ب ٘زخ ثبسز٣ٞ ٞسف( ٘بٔيّٛة ٤ب ٘بٔغبػس تّم٣ ٣ٔ

ٔٙف٣ ثبسز٣ٞ التقبز٢ زر آ٤ٙسٜ را زر ٔحبعجٝ  ٥ٌز٢ ر٤غه، تٟٙب ٘ٛعب٘بتؽبذـ ا٘ساسٜ
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٥٘ٓ ٚار٤ب٘ظ س٤ز "ٚ  "٥٘ٓ ٚار٤ب٘ظ س٤ز ٘زخ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ"٥ٌزز ٚ ثٝ زٚ ؽ٥ٜٛ ر٤غه ثٝ وبر ٣ٔ

ٞب٢ ؽبرح، ٌززز. ٔٙيجك ثز ز٤سٌبٜ اَٚ ؽبذـتؼز٤ف ٚ ٔحبعجٝ ٣ٔ "٘زخ ثبسزٜ ٞسف

٥ُ ٔيّٛة، أٍب، خٙغٗ ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غخٙغٗ، تز٤ٙز ٚ ٔٙيجك ثز ز٤سٌبٜ زْٚ ؽبذـ

ثبؽٙس. تحم٥مبت تؼس٤ُ ؽسٜ، تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ، ٔؼ٥برٞب٢ ٔٙبعت ثزا٢ ارس٤بث٣ ػّٕىزز ٣ٔ

ٞب٢ زعتٝ ا٘دبْ ؽسٜ ٘ؾبٖ زازٜ اعت وٝ اٌز تٛس٤غ ثبسز٣ٞ ٘زٔبَ ٤ب ٔتمبرٖ ثبؽس، ٘غجت

ز ٚ پزتف٢ٛ ٌذار٢ ارائٝ ذٛاٞٙس وزثٙس٢ ٤ىغب٣٘ را اس آِتز٘بت٥ٛٞب٢ عزٔب٤ٝاَٚ ٚ زْٚ رتجٝ

وٙٙس ٣ِٚ زر فٛرت٥ىٝ تٛس٤غ ثبسز٣ٞ ٔتمبرٖ ٘جبؽس، ٕٔىٗ اعت ث٥ٟٙٝ ٔؾبث٣ٟ را ٔؼزف٣ ٣ٔ

ٞب ٤ىغبٖ ٚ ٤ب حت٣ ٤ىغبٖ ٘جبؽٙس. زر ا٤ٗ تحم٥ك ثزآ٥٘ٓ وٝ ٘غجت ؽبرح را ثب ثٙس٢رتجٝ

ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة، أٍب؛ ٘غجت خٙغٗ را ثب خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ ٚ ٘غجت ٘غجت

ثٙس٢ ٞب رتجٝرا ثب ٘غجت تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ ٔمب٤غٝ و٥ٙٓ ٚ ثج٥ٙ٥ٓ وٝ: آ٤ب ا٤ٗ ٘غجتتز٤ٙز 

-وٙٙس ٤ب ٘ٝ؟  مٕٙبً وسا٥ٔه اس ٘غجتٞب٢ ٔٛرز ثزرع٣ ارائٝ ٤٣ٔىغب٣٘ اس ػّٕىزز ؽزوت

 ث٣ٙ٥ ٕ٘ب٤ٙس. ٞب٢ ٔٛرز ثزرع٣ لبزر٘س ثبسز٣ٞ را ثٟتز پ٥ؼ

 

 مباوي وظزي ي پيشيىٍ تحميك

بُٔ زٚ الساْ اعبع٣ اعت: ا٥ِٚٗ الساْ زر ارس٤بث٣ ػّٕىزز، تؼ٥٥ٗ ارس٤بث٣ ػّٕىزز ؽ

ػّٕىزز اعت. ز٥ٔٚٗ الساْ، ٔؾرـ وززٖ ا٤ٗ أز اعت وٝ آ٤ب  ٤2ب ٘بٔيّٛة ثٛزٖ 1ٔيّٛة

ػّٕىزز ٔذوٛر ٘بؽ٣ اس ؽب٘ظ ٚ الجبَ ثٛزٜ ٤ب زر ٘ت٥دٝ ترقـ حبفُ ؽسٜ اعت. ٤ى٣ 

ب٣٘ ثٝ تٕزوش ثز ثبسزٜ پزتف٢ٛ ٚ ػسْ اس ٔؾىلات اف٣ّ زر ارس٤بث٣ ػّٕىزز، تٕب٤ُ ا٘غ

تٛخٝ وبف٣ ثٝ ر٤غه ثبسزٜ ٔٛرز ٘ظز اعت. ِذا ارس٤بث٣ ػّٕىزز ثب٤غت٣ ؽبُٔ ؽٙبعب٣٤ 

ٔؼ٥برٞب٢ ارس٤بث٣ ػّٕىزز ثٙس٢ ٌذار٢ ثبؽس. زر ٤ه ىجمٕٝٞشٔبٖ ثبسزٜ ٚ ر٤غه عزٔب٤ٝ

ٚ  3ف٢ٛتؼس٤ُ ؽسٜ ثز حغت ر٤غه ثٝ زٚ زعتٝ ٔؼ٥برٞب٢ ٔجت٣ٙ ثز ٘ظز٤ٝ ٔسرٖ پزت

 [.21تمغ٥ٓ ؽسٜ اعت]  4ٔؼ٥برٞب٢ ٔجت٣ٙ ثز ٘ظز٤ٝ فزأسرٖ پزتف٢ٛ
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5ٔمبِٝ ٔٙتؾز ؽسٜ تٛعو ٞز٢ ٔبروٛئ٥تش

، ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙؾب تئٛر٢ ٤ٛ٘ٗ 1952زر عبَ   

ثرؼ ٘جٛزٖ ٘ظز٤ٝ ٔسرٖ ؽٛز. ٔفزٚمبت ا٤ٗ تئٛر٢ ثبػث رمب٤تپزتف٢ٛ ؽٙبذتٝ ٣ٔ

ثٙس٢ تئٛر٢ ٤ه حبِت ذبؿ اس فزَٔٛ ؽٛز. ٘ظز٤ٝ ٔسرٖ پزتف٢ٛ ( MPT٣ٔپزتف٢ٛ )

6[. ثزا٤بٖ اْ. را29ْفزأسرٖ پزتف٢ٛ اعت ]
ٔؼتمس اعت وٝ زر ٘ظز٤ٝ فزأسرٖ پزتف٢ٛ زٚ   

( ثىبر٥ٌز٢ ر٤غه 1ؽٛز: پ٥ؾزفت اعبع٣ ٘غجت ثٝ ٘ظز٤ٝ ٔسرٖ پزتف٢ٛ ز٤سٜ ٣ٔ

پزتف٢ٛ ( ٘ظز٤ٝ فزأسرٖ 2٘بٔيّٛة ثٝ خب٢ ا٘حزاف ٔؼ٥بر، ثٝ ػٙٛاٖ اثشار عٙدؼ ر٤غه؛ 

[. ٘ظز٤ٝ ٔسرٖ پزتف٢ٛ ثز اعبط راثيٝ ٥ٌ30زز ]ٞب٢ ثبسز٣ٞ غ٥ز٘زٔبَ را ٥٘ش زر ثز٣ٔتٛس٤غ

ؽٛز، زر حب٥ِىٝ ٘ظز٤ٝ ثبسز٣ٞ ٚ ر٤غه ٔحبعجٝ ؽسٜ اس ىز٤ك ا٘حزاف ٔؼ٥بر تج٥٥ٗ ٣ٔ

ٌذار ٚ فزأسرٖ پزتف٢ٛ ثز اعبط راثيٝ ثبسز٣ٞ ٚ ر٤غه ٘بٔيّٛة ثٝ تج٥٥ٗ رفتبر عزٔب٤ٝ

[. زر ٘ظز٤ٝ ٔسرٖ پزتف٢ٛ، وُ تغ٥٥زپذ٤ز٢ 12پززاسز ]ربة پزتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ٣ٔٔؼ٥بر ا٘ت

٥ٌز٢ ٌززز ٚ ثب ٚار٤ب٘ظ ٤ب ا٘حزاف ٔؼ٥بر ا٘ساسٜثبسز٣ٞ حَٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ر٤غه تّم٣ ٣ٔ

ؽٛز. زر ا٤ٗ ٘ظز٤ٝ ٘ٛعب٘بت ثبلا٢ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘ٛعب٘بت پب٥٤ٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٞٓ ارسػ ٣ٔ

ٞب٣٤ وٝ [. زر ٘ظز عٙد29٣ؽبذـ ر٤غه ٔتمبرٖ اعت ]ثبؽٙس. ثؼجبرت٣ ٚار٤ب٘ظ ٣ٔ

7تٛعو آزأش ٚ ٔٛ٘تغ٣
ٞب اغّت ٍ٘زاٖ ثزٚس فٛرت ٌزفت، ٘ؾبٖ زاز٘س وٝ ٔس٤زاٖ ؽزوت  

ثبؽٙس، وٝ ا٤ٗ ٕٞبٖ ٔؼٙب ٚ ٔفْٟٛ ر٤غه ٘تب٤ح ٘بٔيّٛة ٘غجت ثٝ ٤ه ٘ميٝ ٔزخغ ٣ٔ

وٙس وٝ ٥٘ش تؾز٤ح ٣ٔ[. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، ٘ظز٤ٝ فزأسرٖ پزتف٢ٛ 23ثبؽس ]٘بٔيّٛة ٣ٔ

 وسبت امگا

 وسبت تزيىز تعذيل شذٌ

 وسبت جىسه تعذيل شذٌ
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ا٢ ٌذار ٌزٜ ذٛاٞس ذٛرز ٚ ٞز ٘ت٥دٌٝذار٢ ثب اٞساف ذبؿ ٞز عزٔب٤ٝر٤غه عزٔب٤ٝ

ؽٛز. ؽبذـ ر٤غه ٘بٔيّٛة زر ثبلاتز اس ا٤ٗ ٞسف، ر٤غه ٔب٣ِ ٤ب التقبز٢ تّم٣ ٣ٕ٘

-پذ٤ز٢ ٔغبػس ٚ ٘ٛعبٖ٘ظز٤ٝ فزأسرٖ پزتف٢ٛ، ٤ه تفى٥ه ٔؾرـ ٚ ؽفبف ث٥ٗ ٘ٛعبٖ

پذ٤ز٢ س٤ز ٘زخ ٞسف، ر٤غه زٞس. زر ا٤ٗ ٘ظز٤ٝ، تٟٙب ٘ٛعبٖفٛرت ٣ٔ پذ٤ز٢ ٘بٔغبػس

ؽٛز وٝ ٞب٢ ثبلاتز اس ا٤ٗ ٞسف، ػسْ اى٥ٕٙبٖ ٌفتٝ ٣ٔؽٛز ٚ ثٝ ٕٞٝ ثبسز٣ٞٔحغٛة ٣ٔ

ثبؽس. زر ا٤ٗ ٘ظز٤ٝ ثٝ ٞب٢ غ٥ز ٔٙتظزٜ ٣ٔٞب٢ ثسٖٚ ر٤غه ثزا٢ وغت ثبسز٣ٞخش فزفت

حسالُ ٘زخ » ؽٛز، ٚ ػجبرتغت اس:َٛ ٌفتٝ ٣ٔ٘زخ ثبسز٣ٞ ٞسف، حسالُ ثبسز٣ٞ لبثُ لج

ثبسز٣ٞ وٝ ثب٤س ثٝ ٔٙظٛر خ٥ٌّٛز٢ اس ؽىغت زر ٘ب٤ُ ؽسٖ ثٝ اٞساف ٔب٣ِ وغت 

 [.29«]ٌززز

ٞب٢ ارس٤بث٣ ػّٕىزز رٚػمذرن پزتفًي:  معيارَاي ارسيابي عملكزد مبتىي بز وظزيٍ

 CAPMسٔبٖ ثب  ظ( ٞٓتؼس٤ُ ؽسٜ ثز حغت ر٤غه )ثب اعتفبزٜ اس ٔؼ٥بر ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ي ٚار٤ب٘

ثٙس٢  را زر رتجٝ CAPMٔيزح ٌزز٤س٘س. تز٤ٙز، ؽبرح ٚ خٙغٗ ثلافبفّٝ وبرثززٞب٢ 

 ػّٕىزز ٔس٤زاٖ پزتف٢ٛ، تؼ٥ٕٓ زاز٘س.

8جىسه  شاخص
٤ى٣ اس ٔؼ٥برٞب٢ ارس٤بث٣ ػّٕىزز پزتف٢ٛ تفبٚت ث٥ٗ ٔتٛعو ثبسز٠ :  

)(پزتف٢ٛ  pr  ٝثب ثب ثبسز٠ پزتف٢ٛ ٔجٙب، وbpr ثبؽس. ا٤ٗ تفبٚت ؽٛز، ٣ٔ ٕ٘ب٤ؼ زازٜ ٣ٔ

ٕ٘ب٤ؼ  pؽٛز ٚ ثٝ فٛرت  ٘ب٥ٔسٜ ٣ٔ ٤9ب ثبسز٠ تفبم٣ّ ٔؼٕٛلاً آِفب٢ تبر٤ر٣ پزتف٢ٛ

 ؽٛز: زازٜ ٣ٔ

bppp rra   
زتف٢ٛ، ثس٤ٗ ٔؼ٣ٙ ذٛاٞس ثٛز، وٝ پزتف٢ٛ، ثزا٢ ٤ه پ pزر راثيٝ فٛق، ا٘ساسٜ ٔثجت 

تٛاٖ ٌفت وٝ ػّٕىزز آٖ  ثبسز٠ ث٥ؾتز٢ اس ثبسز٠ ؽبذـ زاؽتٝ اعت ٚ ِذا ٣ٔ ٔتٛعو

ثٝ ٔؼ٣ٙ زاؽتٗ ػّٕىزز ٘بٔيّٛة ذٛاٞس ثٛز. آِفب٢  pٔيّٛة ثٛزٜ اعت. ا٘ساسٜ ٔٙف٣

 ؽٛز: ثزاثز ثب ٔؼبزِٝ س٤ز ٣ٔتبر٤ر٣  SMLتبر٤ر٣ پزتف٢ٛ ثز اعبط ذو ثبسار عٟبْ 

])[ pfmfpp rrrra 


 
تٛا٘س ثٝ  ذو ٔؾرق١ تبر٤ر٣ ثزا٢ پزتف٢ٛ، ٣ٔ p  ٚpپظ استؼ٥٥ٗ ارسؽٟب٢ 

 فٛرت س٤ز ٘ٛؽتٝ ؽٛز:

)( fmppfp rrarr   
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٢ تبر٤ر٣ ثزا٢ ارس٤بث٣ ٤ى٣ ز٤ٍز اس ٔؼ٥برٞب٢ ٘شز٤ه ثٝ ٔؼ٥بر آِفب :10تزيىز  شاخص

اعت. زر ا٤ٗ ٔؼ٥بر  ٥٘ش اس ذو  11پذ٤ز٢ ػّٕىزز پزتف٢ٛ، ٔؼ٥بر ٘غجت ثبسز٣ٞ ثٝ ٘ٛعبٖ

)تبر٤ر٣( ثبسار ٚرل١ عٟبْ ثزا٢ ا٤دبز ؽبذـ ٔجٙب ثٝ ٔٙظٛر ارس٤بث٣ ػّٕىزز اعتفبزٜ 

ؽٛز. ٥ِىٗ تب حسٚز٢ ثب رٚؽ٣ ٔتفبٚت اس رٚػ لج٣ّ، ٘غجت ثبسزٜ ثٝ ٘ٛعبٖ پذ٤ز٢  ٣ٔ

 آ٤س: ا٢ ٤ه پزتف٢ٛ، اس تمغ٥ٓ ثبسز٠ امبف٣ ثز ر٤غه ع٥غتٕبت٥ه پزتف٢ٛ ثٝ زعت ٣ٔثز

p

fp

p

rr
T




 

اس ؽيبذـ ٔجٙيب٣٤    13ٔؼ٥بر ؽبرح ٤ب ٘غجت ثبسزٜ ثيٝ تغ٥٥زپيذ٤ز٢   : 12شارپ  شاخص

ٕ٘ب٤يس. زر   تبر٤ر٣، ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥بر ر٤غه اعتفبزٜ ٔي٣  (CML)ثزاعبط ذو ثبسار عزٔب١٤ 

ٕ٘ب٤يس.   ٥ٌيز٢ ٔي٣   را ٘غجت ثٝ ر٤غه وُ پزتف٢ٛ )ا٘حزاف ٔؼ٥بر ثبسز٣ٞ( ا٘ساسٜٚالغ ثبسزٜ 

آ٤يس؛   ٘غجت ؽبرح اس تمغ٥ٓ ٔتٛعو ثبسز٠ امبف٣ پزتف٢ٛ ثز ا٘حزاف ٔؼ٥يبر ثيٝ زعيت ٔي٣    

 ٤ؼ٣ٙ:

p

fp

p

rr
SR




  

 معيارَاي ارسيابي عملكزد مبتىي بز وظزيٍ فزامذرن پزتفًي:

(، اس ٔؼ٥بر SDث٣ ػّٕىزز ثٝ خب٢ ا٘حزاف ٔؼ٥بر)اٌز زر ارس٤ب :14وسبت سًرتيىً

را ٔتغ٥ز   Xؽٛز. زر ٚالغ اٌزر٤غه ٘بٔيّٛة اعتفبزٜ ؽٛز، ؽبذـ عٛرت٥ٙٛ حبفُ ٣ٔ

 ٥ٔrب٥ٍ٘ٗ ٚ   را تبثغ چٍب٣ِ احتٕبَ ا٤ٗ ٔتغ٥ز ٚ اس ىزف٣ f(xثبسز٣ٞ پزتف٢ٛ ٚ تبثغ )

تٛاٖ ثٝ فٛرت س٤ز عٛرت٥ٙٛ را ٣ٔحسالُ ٘زخ ثبسز٣ٞ لبثُ لجَٛ ثبؽس، آٍ٘بٜ ؽبذـ 

 [:31٘ؾبٖ زاز ]

 


 r
SOR


  

 ثبؽس ٚ ػجبرت اعت اس:ٞب س٤ز ٘زخ ٞسف، ٥٘٣ٔٓ ا٘حزاف ٔؼ٥بر ثبسز٣ٞ وٝ زرآٖ 

   dxxfxr

r 2

2




  

15وسبت پتاوسيل مطلًب
زِٚت ّٞٙس لب٣٘ٛ٘ را ٚمغ وزز وٝ ثٝ ٔٛخت  1998زرعبَ :  

ٞب٢ ثبس٘ؾغت٣ٍ ّٔشْ ؽس٘س وٝ زر ارس٤بث٣ ػّٕىزز اس ٤ه ٔجٙب اعتفبزٜ فٙسٚق آٖ ٕٞٝ
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٘بٔٙس. ثٝ ا٤ٗ ٔٙظٛر ٌز٣ٞٚ اس ٔحمم٥ٗ ٌزز ٞٓ آٔس٘س، وٙٙس؛ وٝ آٖ را ٔجٙب٢ اعتزاتض٤ه ٣ٔ

( ٔٙدز ؽس، وٝ چبرچٛث٣ URPوبر ا٤ٗ ٌزٜٚ اس ٔحمم٥ٗ ثٝ ارائٝ  ٘غجت پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة )

[. 32ثبؽس ]پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة ٘غجت ثٝ ر٤غه ٘بٔيّٛة ٣ٔ ٥ٌز٢ ٚ عٙدؼثزا٢ ا٘ساسٜ

تٛاٖ حبفُ تمغ٥ٓ پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة ثز ر٤غه ٘بٔيّٛة ٘غجت پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة را ٣ٔ

 ثبؽس.تؼز٤ف وزز. فزَٔٛ س٤ز ث٥بٖ وٙٙسٜ ؽ٥ٜٛ ٔحبعجٝ آٖ ٣ٔ

   
2

1

2

1 )()(



















MARR

t

MARR

t

t

t

MARRPMARR

MARRPMARR

UPR








 

 

 ٣MAR ٘غجت ثٝ فٛرت وغز ٘ؾبٍ٘ز پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة ٤ب ثبسزٜ ٔٛرز ا٘تظبر امبف

٘بٔٙس. ٔرزج وغز ر٤غه ٘بٔيّٛة ٤ب ر٤غه ٥٘ش ٣ٔ 16ثبؽس. وٝ آٖ را پتب٘غ٥ُ ٔٛفم٥ت٣ٔ

 [.27زٞس ]ٚأب٘س٣ٌ اس ٞسف را ٘ؾبٖ ٣ٔ

ٔؼ٥بر ػّٕىزز٢ ثٝ ٘بْ أٍب تؼز٤ف  2002و٥ت٥ًٙ ٚ ؽبز٤ٚه زر عبَ  :17وسبت امگا

ٞب٢ ثبلا٢ ٘زخ ثبسزٜ ثبسزٜ وزز٘س وٝ ا٤ٗ ٔؼ٥بر ثٝ ٕٞٝ ػٙبفز تٛس٤غ ثبسزٜ تٛخٝ زارز ٚ

[ اس آ٘دب وٝ ٘غجت أٍب 24وٙس.]تز اس ٘زخ ثبسزٜ ٞسف تمغ٥ٓ ٣ٔٞب٢ پب٥٤ٗٞسف را ثٝ ثبسزٜ

ٌذار ثزا٢ عٛز ٚ س٤بٖ )اس وٙس ٚ ثٝ تزخ٥حبت عزٔب٤ٕٝٞٝ ٌؾتبٚرٞب٢ تٛس٤غ را تزو٥ت ٣ٔ

ٌذار ثٝ ٔٙيمٝ زٔب٤ٝتٛاٖ آٖ را اس ىز٤ك ٔٙيمٝ عٛز عوٙس ٣ٔىز٤ك آعتب٘ٝ س٤بٖ( تٛخٝ ٣ٔ

 ثبؽس:[. فزَٔٛ س٤ز ث٥بٖ وٙٙسٜ ؽ٠ٛ٥ ٔحبعجٝ آٖ 6٣ٔس٤بٖ ٢ٚ ٔحبعجٝ وزز ]

 
  

 

 


r

a

b

r

dxxF

dxxF

r

1

 

فبفّٝ  [a, b]زٞس ٚ ٞب را ٘ؾبٖ ٣ٔتبثغ تٛس٤غ تدٕؼ٣ ثبسزٜ F(x)٘زخ ثبسزٜ ٞسف، r وٝ 

 ٞبعت.ثبسزٜ

18ٕٔٛل٣ّ ٚ زاثٛع٣وسبت جىسه تعذيل شذٌ: 
تب اعتزازا ثب ثتب عٙت٣ زر ثب خب٤ٍش٣ٙ٤ ث 

ؽٛز ؽبذـ خٙغٗ ، آِفب ٕٔٛل٣ّ ٚ زاثٛع٣ را ػٙٛاٖ وزز٘س وٝ ثٝ فٛرت س٤ز ٔحبعجٝ ٣ٔ

[24:] 
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   FM

D

PFp

MD

P RRERR    
MD

P ،آِفب ٕٔٛل٣ّ ٚ زاثٛع٣pR ،ثبسزٜ پزتف٢ٛ :FR ،ثبسزٜ ثسٖٚ ر٤غه :D

P ثتب :

 .٘بٔيّٛة اعتزازا
      

   2
0,

0,.0,

MM

MMPPD

P
RMinE

RMinRMinE









  

ٕٔٛل٣ّ ٚ زاثٛع٣ ثز ٔجٙب٢ ثتب ٘بٔيّٛة ا٤دبز ؽسٜ ثٛع٥ّٝ وسبت تزيىز تعذيل شذٌ: 

(، ٔؼ٥بر ػّٕىزز خس٤س٢ ٔؾبثٝ ؽبذـ تز٤ٙٛر پ٥ؾٟٙبز وزز٘س وٝ آ٘زا 2007اعتزازا )

 [:24ؽٛز ]ٜ س٤ز ٔحبعجٝ ٣ٔؽبذـ ٕٔٛل٣ّ ٚ زاثٛع٣ ٘ب٥ٔس٘س وٝ ثٝ ؽ٥ٛ

D

p

p

p

MARR
MD




  

Rp  ،ثبسزٜ پزتف٢ٛMAR ،َٛحسالُ ٘زخ ثبسزٜ لبثُ لجD

Pزر ا٤ٗ ٘غجت،  .ثتب اعتزازا

 ؽٛز.ثبسزٜ امبف٣ ثبلاتز اس حسالُ ثبسزٜ لبثُ لجَٛ پزتف٢ٛ ثز ثتب ٘بٔيّٛة اعتزازا تمغ٥ٓ ٣ٔ

ٔبرو٤ٛتش ٚ ر٢  1952ٙف٣ ثبسز٣ٞ زر آ٤ٙسٜ اعت. زر عبَ ر٤غه ٘بٔيّٛة، احتٕبلات ٔ

ٌذاراٖ زر اثتسا ثٝ  ٚار٤ب٘ظ را ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥بر ر٤غه ٔيزح وزز٘س. ثٝ اػتمبز ر٢ عزٔب٤ٝ ٥٘ٓ

ا٢ را ثزا٢ عزٔب٤ٝ ذٛز زر ٘ظز  ز٘جبَ حفظ افُ عزٔب٤ٝ ذٛز ثٛزٜ ٚ عپظ حسالُ ٘زخ ثبسزٜ

ٔٙتؾز ٌزز٤س. وٛر٤ه ٚ  19ه اى٥ٕٙبٖ ٔزخح ر٢ٞب٢ ر٢ ثب ٘بْ تى٥ٙ ٥ٌز٘س. حبفُ تلاػ ٣ٔ

 (1970) ٚار٤ب٘ظ ثز ٚار٤ب٘ظ ث٥بٖ وزز٘س. ٔبئٛ ٔشا٤ب٢ تئٛر٤ه ٥٘ٓ 1962زر عبَ  20عبپٛع٥ٙه

تٛاٖ اس ٌذار فمو ثٝ ر٤غه ٘بٔيّٛة تٛخٝ وززٜ ٚ تٟٙب ٣ٔ زلا٤ُ لبىؼ٣ ارائٝ ٕ٘ٛز وٝ عزٔب٤ٝ

ٔيبِؼٝ زر س٥ٔٙٝ ٔؼ٥بر ٥٘ٓ ٚار٤ب٘ظ [. 25] ٚار٤ب٘ظ ثزا٢ ٔحبعجٝ ر٤غه اعتفبزٜ ٕ٘ٛز ٔؼ٥بر ٥٘ٓ

21ٌٞٛبٖ ٚ ٚارٖ"تٛعو 
اٍِٛر٤ت٣ٕ را ارائٝ ٕ٘ٛز٘س وٝ  ازأٝ ٤بفت . آٟ٘ب 1972زر عبَ  "

ESتحت ٔؼ٥بر 
زر ٔجحث ث٥ٟٙٝ عبس٢ عجس عٟبْ ثزاعبط ٘زخ ثبسزٜ وٕتز اس ٘زخ ثبسزٜ   22

-ٌذار٢ زارائ٣ٔسَ ل٥ٕترا ثٝ  ESٔؼ٥بر  ٚارٖ ٌٞٛبٖ ٚ 1974ٞسف وبرثزز زاؽت. زر عبَ 

ٞب٢ زر تٛس٤غ CAPMا٢ ثغو زاز٘س. اعبط تحم٥ك ٔذوٛر وبرثزز ٔسَ ٞب٢ عزٔب٤ٝ

)() ES-CAPMغ٥ز٘زٔبَ تحت ػٙٛاٖ   tr23٘بتُ ٚ پزا٤ظ[. 20ثبؽس ]( ٣ٔ 

ٞب٢ ٔرتّف  را ثب ثىبر٥ٌز٢ تٛاٖ ES-CAPM ( ٔسَ 1989) 24( ٚ ٞبرِٛ ٚ رائ1979ٛ)

25ٔجت٣ٙ ثز ٌؾتبٚر خشء ٘بٔيّٛة ٔزتجٝ  CAPMفبت ذيب ثٝ ٔسَ ثزا٢ ا٘حزا
(LPM)n 

ثٝ ػٙٛاٖ  LPM( ثب ٔيبِؼٝ ر٢ٚ  1977) 27( ٚ ف٥ؾجز1975ٖ) 26ثبٚا[. 19زاز٘س ]ٌغتزػ 
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٤ٚد٣ [. 17زاز٘س ]ٔؼ٥بر ٔٙبعت خٟت ٔحبعجٝ ر٤غه، لبث٥ّت وبرثزز ا٤ٗ ٔؼ٥بر را ٌغتزػ 

ٚ تح٥ُّ تقبزف٣ ثزا٢ ا٥ِٚٗ ثبر   LPMاثيٝ  ا٢ راخغ ثٝ رزر ٔمبِٝ 1975زر عبَ  28ثبٚا

LPM   :را ثٝ ػٙٛاٖ ؽىُ ػ٣ٕٔٛ ٔؼ٥برٞب٢ ر٤غه ٘بٔيّٛة ٔؼزف٣ وزز٘س 

 

أىبٖ حزوت زر  tآٟ٘ب زر ا٤ٗ ذقٛؿ ث٥بٖ زاؽتٙس وٝ اعتفبزٜ اس ٤ه ٘زخ ثبسزٜ ٞسف 

زٞس  وٝ   أىبٖ ٣ٔ ٕٞغب٣ٍ٤ ٤ه ٔزس وبرا٢ ذبؿ را زازٜ  ٚ اعتفبزٜ اس ٔمبز٤ز ٔتفبٚت 

ثب زرخبت  LPMثٝ ز٥٘ب٣٤ اس ٔزسٞب٢ وبرا ٚارز ؽ٤ٛٓ. ثبٚا زر تحم٥ك ذٛز ٘ؾبٖ زاز وٝ 

زر عبَ  29[. ف٥ؾجز7ٖففز، ٤ه ٚ زٚ ثب رٚػ تح٣ّ٥ّ تغّو تقبزف٣ ٕٞرٛا٣٘ زارز ]

ثشرٌتز اس ٤ه ثٝ  ثزا٢ تٕب٣ٔ ٔمبز٤ز  LPMثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ زعت ٤بفت وٝ ٔسَ  1977

ؽٛز. ٢ٚ زر ٕٞبٖ عبَ تؼساز س٤بز٢ اس تٛاثغ ٔيّٛث٥ت  ٚع٥ّٝ ٔسَ تح٥ُّ تقبزف٣ تأ٥٤س ٣ٔ

را تحت ثزرع٣ لزار زازٜ ٚ ثز اعبط آٖ  30ؽسٜ تٛعو فٖٛ ٥٘ٛٔٗ ٚ ٔٛرٌٗ اؽتزٖ ث٥بٖ 

٥ك ذٛز ثٝ زٚ ٘ت٥دٝ ثسعت آٚرز. ٢ٚ زر تحم ا٢ اس ٔمبز٤ز را ثزا٢ ٔتغ٥ز  ى٥ف ٌغتززٜ

( ٥٘ش لزار 1994) 31ٟٔٓ زعت ٤بفت. ا٥ِٚٗ ٘ت٥دٝ وٝ زعتٕب٤ٝ تحم٥مبت وبپّٗ ٚ ع٥ٍُ

ا٤ٗ ٔيّت اعت وٝ فزك ث٥ٙبز٢ زر ٔحبعجٝ ٥٘ٓ ٚار٤ب٘ظ ٔحبعجٝ ؽسٜ ٜ وٙٙس ٌزفت ث٥بٖ 

، ذي٣ ثٛزٖ تبثغ ٔيّٛث٥ت زر ٔمبز٤ز ثبلا٢ ثبسزٜ ٞسف اعت. (SVt)ٞسف  ٜثز ٔجٙب٢ ثبسز

٘ت٥دٝ تحم٥مبت ف٥ؾجزٖ وٝ زر ػّْٛ التقبز٢ اس آٖ ثب ٘بْ ٔيّٛث٥ت ٟ٘ب٣٤ ٘ش٣ِٚ ز٥ٔٚٗ 

ثٝ عيح ثزٚت فزز اعت. ٢ٚ ٔؼتمس ثٛز وٝ ثب  aؽٛز ث٥بٍ٘ز ٚاثغت٣ٍ ٔمسار ثزٚت ٤بز ٣ٔ

٤بثس. ػىظ وبٞؼ ٣ٔ وبٞؼ ٘غجت ثزٚت زر ٔؼزك ر٤غه ثٝ وُ ثزٚت فزز، ٔمسار 

( ثز اعبط تحم٥مبت ف٥ؾجزٖ 1980) 32[. لاٌٟبٖ ٚ ز٤ٍزا17ٖفبزق اعت ] راثيٝ فٛق ٥٘ش

 ٜٞب٣٤ ؽبُٔ چٙس پزٚص ؽس٘س. آٟ٘ب ثب اعتفبزٜ اس پزعؾٙبٔٝ ٔٛفك ثٝ ٔحبعجٝ ٔمسار 

ٞب٢ ٔرتّف  ٘فز اس ٔس٤زاٖ ٥ٔب٣٘ ؽزوت 224ٌذار٢ وٛچه ٚ تٛس٤غ آٖ ث٥ٗ  عزٔب٤ٝ

 زرفس زارا٢ ٔمسار  4/9زرفس اس افزاز ٕ٘ٛ٘ٝ، ر٤غه پذ٤ز،  71زر٤بفتٙس وٝ زر حسٚز 

( زر 2003وٕپجُ )[. 22ثبؽٙس ]وٛچىتز اس ٤ه ٣ٔ زرفس زارا٢ ٔمسار  29ٚ  2ثزاثز 

33ا٣ِّّٕٗ ٥غه ٘بٔيّٛة ثبسار عٟبْ ث٤ر"تحم٥م٣ ثب ػٙٛاٖ 
پزتفٛٞب٢ عٟبْ  ٔيبِؼٝثٝ  "

پزتفٛٞب٢  ٔيبِؼٝٞب٢ ٔب٣ِ أز٤ىب، وب٘بزا، إِٓبٖ، اٍّ٘غتبٖ، فزا٘غٝ، ا٤تب٥ِب ٚ صاپٗ ٚ ثٝ ثبسار

وؾٛر ز٤ٍز( پززاذت ٚ ٘ؾبٖ  6ا٣ِّّٕ )حبفُ اس ا٘تربة اٚراق ثٟبزار وؾٛر ث٣ٔٛ ثب  ث٥ٗ

}]0),{min[(,


 tRELPM it 
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٣ اس ٤٘بٔيّٛة، زرن وٙٙس؛ عٟٓ ثبلا ر٤غهرا ثٝ ٔؼٙب٢  ر٤غه ٌذاراٖ، زاز اٌز عزٔب٤ٝ

وؾٛر  6ا٣ِّّٕ )٤ؼ٣ٙ  ٍٟ٘سار٢ اٚراق ثٟبزار ث٥ٗ ر٤غه ا ثٝ ػّت ثبلا ثٛزٖپزتف٢ٛ ذٛز ر

پغت ٚ [.  9ٌذار٢ زر اٚراق ثٟبزار وؾٛر ذٛز اذتقبؿ ذٛاٞٙس زاز] ز٤ٍز( ثٝ عزٔب٤ٝ

ٚار٤ب٘ظ،  -ٔؼ٥بر ا٘حزاف ٔؼ٥بر ٚ ؽ٥ٜٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ز٥٢ٌ ( ثبثت ٕ٘ٛز٘س ثىبر٥ِٚ2004ت )

ر٤غه ٘بٔيّٛة زر حُ ٘ت٥دٝ رع٥س٘س وٝ  ٚ ثٝ ا٤ٗ ؽٛز  ٣ٔٔٛخت ٘بوبرائ٣ پزتف٢ٛ عٟبْ 

٥ت٣ ٘مؼ ثب ا٥ٌٕٞز٢ ٔٙيم٣ زر ا٤ٗ س٥ٔٙٝ  ٚ تق٥ٕٓ  ٌذار٢ زارائ٣ ٔغبئُ ٔزثٛه ثٝ ل٥ٕت

ت ر٤غه ٥ٌ٤ز٢ ٚ ٔس٤ز ا٘ساسٜ ى٣ تحم٥م٣ ثٝ تح٥ُّ ا٥ٕٞت( 2007)[. ٚثز 27زارز ]

غه ٔب٘ٙس ارسػ ٤ف ربرٞب٢ ٔتؼبر٥٘بٔيّٛة زر پزتفٛٞب٢ ٔٛعغبت ٔب٣ِ ٚ ٘بوبرآٔس٢ ٔؼ

( اس ر٤غه ٘بٔيّٛة ثزا٢ ارس٤بث٣ 1994[. عٛرت٥ٙٛ ٚ ٣ِ )33غه پززاذت ]٤زر ٔؼزك ر

ٌذار٢ اعتفبزٜ وزز٘س. آٟ٘ب ٚاصٜ ا٘حزافبت ٘بٔيّٛة را ثٝ خب٢ ٞب٢ عزٔب٤ٝػّٕىزز فٙسٚق

 10ٞب٢ ٔبٞب٘ٝ ٔزثٛه ثٝ ٥٘ٓ ٚار٤ب٘ظ س٤ز ٘زخ ٞسف ثىبر ٌزفتٙس. آٟ٘ب ثب اعتفبزٜ اس زازٜ

ؽبذـ ثبسار عٟبْ، ٔف٥س  6ٌذار٢ ٚ ثزا٢ زٚ فٙسٚق عزٔب٤ٝ 1992عبَ ٔٙت٣ٟ ثٝ زعبٔجز 

ٌذار٢ ٘ؾبٖ ٞب٢ عزٔب٤ٝثٛزٖ اعتفبزٜ اس ر٤غه ٘بٔيّٛة را زر ارس٤بث٣ ػّٕىزز فٙسٚق

ا٘س، چ٥ٙٗ [. ٌز٣ٞٚ اس ٔحمم٥ٗ وٝ زر س٥ٔٙٝ ثبسارٞب٢ عٟبْ ٘ٛ ظٟٛر تحم٥ك وزز31ٜزاز٘س ]

ثبؽٙس. ٔثلاً ا٤ٗ ٞب٢ ٔتفبٚت ثزذٛرزار ٣ٔس وٝ ثبسارٞب٢ ٘ٛظٟٛر اس ٤ٚض٣ٌوٙٙاعتسلاَ ٣ٔ

تحم٥مبت تدزث٣ فٛرت پذ٤زفتٝ  [.8ٞب٢ ثب تٛس٤غ غ٥ز٘زٔبَ ٞغتٙس]ثبسارٞب زارا٢ ثبسز٣ٞ

٘ؾبٖ زازٜ اعت وٝ تٛس٤غ  35ٚ ِٛر٢ 34زر س٥ٔٙٝ ٘زٔبَ ثٛزٖ تٛس٤غ ثبسز٣ٞ تٛعو ف٥ؾز

زر ػ٥ٗ حبَ تحم٥مبت [. 14]ثبؽس  ٛع تٛس٤غ ٘زٔبَ ٣ٔاحتٕبلات تبر٤ر٣ ٘زخ ثبسز٣ٞ اس ٘

ا٘س. ا٥ِٚٗ تحم٥ك تٛعو ٤ٛخ٥ٗ  س٤بز٢ ٥٘ش ٚخٛز زارز وٝ ٘زٔبَ ثٛزٖ ثبسز٣ٞ را رز وززٜ

ا٘دبْ ٌزفت ٚ ٟ٘ب٤تبً ٘ت٥دٝ آذز٤ٗ تحم٥مبت ٥٘ش ثز ٘زٔبَ ٘جٛزٖ تٛس٤غ  1968زر عبَ  36فبٔب

زٞس وٝ تٛس٤غ ثبسز٣ٞ اس تٛس٤غ ٘زٔبَ،  ثبسز٣ٞ زلاِت زارز. ٘تب٤ح ا٤ٗ تحم٥مبت ٘ؾبٖ ٣ٔ

ٚ عجبعت٥ٗ  37اِىغب٘سر ف٥ٛر 2003[. زر عبَ 15ثبؽس] تز ثٛزٜ ٚ زارا٢ چ٣ٍِٛ ٥٘ش ٣ٔ وؾ٥سٜ

ثٙس٢ وزز٘س ٚ ٔؾبٞسٜ ٘غجت ؽبرح، ؽبرح تؼس٤ُ ؽسٜ، عٛرت٥ٙٛ ٚ أٍب را رتجٝ 38پچ

چ٥ٙٗ، ثب ٔمب٤غٝ ٞٓٞب ثغ٥بر ٔتفبٚت اعت. ثٙس٢ ٘غجت ؽبرح ثب عب٤ز ٘غجتوزز٘س وٝ رتجٝ

٘غجت عٛرت٥ٙٛ ٚ أٍب زر٤بفتٙس وٝ تفبٚت ا٤ٗ زٚ ٘غجت ٔحغٛع٥ت وٕتز٢ زارز. آٟ٘ب 

ؽٛز، ثٝ ٔفزٚمبت٣ ٚار٤ب٘ظ ا٘دبْ ٣ٔ -ػٙٛاٖ وزز٘س وٝ تدش٤ٝ ٚ تح٣ّ٥ّ وٝ تٛعو ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
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س٤غ ٌذار ٚ تٛس٤غ ثبسزٜ ٘زٔبَ ٥٘بسٔٙس اعت، وٝ ثس٥ُِ ا٤ٙىٝ تٛٔب٘ٙس تبثغ ٔيّٛث٥ت عزٔب٤ٝ

ٞب٢ خب٤ٍش٤ٗ وٝ چ٣ٍِٛ ٚ ٌذار٢ ٘زٔبَ ٥٘غت ِذا رٚػٞب٢ عزٔب٤ٝثبسزٜ فٙسٚق

زٞس وٝ حت٣ ٥ٌزز وبرآٔستز اعت. ٘تب٤ح حبفُ اس تحم٥ك ٘ؾبٖ ٣ٔوؾ٥س٣ٌ را زر ٘ظز ٣ٔ

-تٛا٘س ثٛع٥ّٝ زر ٘ظز ٌزفتٗ آعتب٘ٝ ٤ٚضٜ س٤ز ٔحسٚزٜاٌز تٛس٤غ ثبسزٜ ٘زٔبَ ثبؽس، أٍب ٣ٔ

٥ٌزز ثٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه ثبسزٜ ٔؼ٥ٗ تحت ػٙٛاٖ آعتب٘ٝ س٤بٖ زر ٘ظز ٣ٌٔذار ا٢ وٝ عزٔب٤ٝ

٥ٌزز. ثٙبثزا٤ٗ ٚار٤ب٘ظ ث٥فشا٤س. أٍب، ٕٞٝ ػٙبفز ثبسزٜ را زر ٘ظز ٣ٔ -ثٟجٛز تح٥ُّ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

[. ٤ه ٔمبِٝ 16ٌذار٢ ٍٞٙب٥ٔىٝ تٛس٤غ ثبسزٜ ٘زٔبَ ٘جبؽس ٔٙبعت اعت ]ثزا٢ تح٥ُّ عزٔب٤ٝ

ثٙس٢ ٔؼ٥برٞب٢ ػّٕىزز عٙت٣ ٚ ٔؼ٥برٞب٢ ر٤غه ٘بٔيّٛة ٝ رتجٝاعتزا٥ِب٣٤ ثب ٞسف ٔمب٤غ

 4( ٚ 39٘ٛع اس ٔؼ٥برٞب٢ ػّٕىزز عٙت٣ )٘غجت ؽبرح، ٘غجت تز٤ٙز ٚ ٘غجت اىلاػبت 3اس 

%، ٘غجت عٛرت٥ٙٛ، 99% ٚ 95٘ٛع اس ٔؼ٥برٞب٢ ر٤غه ٘بٔيّٛة )٘غجت ؽبرح تؼس٤ُ ؽسٜ 

RTSADٝعتفبزٜ ؽسٜ اعت. زٚرٜ سٔب٣٘ ؽزوت عٟب٣ٔ زر فٙلا٘س ا 21ثٙس٢ ( ثزا٢ رتج

ٔؼ٥برٞب٢ ر٤غه  ،ثبؽس. ثز ٔجٙب٢ ٘تب٤ح ا٤ٗ تحم٥ك٣ٔ 2007پب٤بٖ عبَ  تب 2004آسٖٔٛ اس 

وٙس ٚ ثيٛر ػٕسٜ ثٙس٢ ٣ٕ٘ٞب را ٘غجت ثٝ ٘غجت ؽبرح ٔتفبٚت رتجٝ٘بٔيّٛة ؽزوت

ه ٞب ؽج٥ٝ ٤ىس٤ٍز اعت. ٘ت٥دٝ ٟٔٓ ٔمبِٝ ا٤ٗ اعت وٝ ٔؼ٥برٞب٢ ر٤غثٙس٢ ؽزوترتجٝ

ثٙس٢ ا٢ وٝ اس ازث٥بت ٔٛمٛع ا٘تظبر زاؽت٥ٓ ٔتفبٚت رتجٝٞب را ثٝ ا٘ساسٜ٘بٔيّٛة ؽزوت

ثٙس٢ عبَ ثؼس را ٞب زر عبَ لجُ رتجٝثٙس٢ ؽزوت٘ىزز٘س. ثؼلاٜٚ ٘تب٤ح ٘ؾبٖ زاز٘س وٝ رتجٝ

ا٢ تحت ػٙٛاٖ ارس٤بث٣ ػّٕىزز زر ٔمبِٝ 41ٚ زاثٛع٣ 40ٕٔٛل٣ّ[. 4]ث٣ٙ٥ ٘ىزز٘س پ٥ؼ

ٌذار٢ ٔؾتزن زر چبرچٛة ر٤غه ٘بٔيّٛة ٘ؾبٖ زاز٘س وٝ ٞب٢ عزٔب٤ٝقپزتف٢ٛ فٙسٚ

ٞب ٔؼ٥برٞب٢ ارس٤بث٣ عٙت٣ ثزا٢ ارس٤بث٣ ػّٕىزز پزتفٛٞب٢ ثب تٛخٝ ثٝ ػسْ تمبرٖ ثبسزٜ

ٌذار٢ وبف٣ ٥٘غتٙس ٚ ثٕٙظٛر فبئك آٔسٖ ثز ا٤ٗ ٔؾىُ، اس ٔؼ٥برٞب٢ فٙسٚق عزٔب٤ٝ

وزز٘س ٚ ٘ؾبٖ زاز٘س وٝ ٘غجت عٛرت٥ٙٛ،  ارس٤بث٣ زر چبرچٛة ر٤غه ٘بٔيّٛة اعتفبزٜ

وٙس. ثؼلاٜٚ، ٘تب٤ح ثبثت وزز٘س پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة ٚ أٍب اؽىبلات ٘غجت ؽبرح را ثزىزف ٣ٔ

زاثٛع٣ ٘غجت ثٝ آِفب خٙغٗ ٚ تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ ٘غجت ثٝ تز٤ٙز  وٝ ٔؼ٥بر آِفب ٕٔٛل٣ّ ٚ

ٚ  42[. ا24ًٙ٥ِتز اعت ]ٌذار٢ فح٥حثٕٙظٛر ٘ؾبٖ زازٖ ػّٕىزز فٙسٚق عزٔب٤ٝ

-، ٔؼ٥برٞب٢ ػّٕىزز خس٤س را ثب ٘غجت ؽبرح ثب اعتفبزٜ اس زاز2008ٜزر عبَ  43اعىبٟٔز

ٞب٢ ٞب٢ فٙسٚقٌذار٢ ٔمب٤غٝ وزز٘س. ثزذلاف ا٤ٙىٝ ثبسزٜفٙسٚق عزٔب٤ٝ 2763ٞب٢ 
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ٞب٢ أٍب ٚ ا٢ اس تٛس٤غ ٘زٔبَ زاؽتٙس، ٘غجت ؽبرح ٚ ٘غجتٌذار٢ ا٘حزاف ػٕسٜعزٔب٤ٝ

ٌذار٢ ارائٝ وزز٘س. ا٤ٗ ٕٞجغت٣ٍ ثبلا٢ ٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ٤ىغب٣٘ اس فٙسٚقعٛرت٥ٙٛ رتجٝ

تٛا٘س ٔٙدز ثٝ ػّٕىزز ٔؾبثٝ ؽٛز. ا٥ًِٙ ٚ اعىبٟٔز ثسعت آٔسٜ، اس ز٤سٌبٜ ػ٣ّٕ ٣ٔ

ثٙس٢ ثبلا ا٤ٗ اعت وٝ، تٛس٤غ پ٥ؾٟٙبز وزز٘س وٝ ٤ه تٛم٥ح ٔٙبعت ثزا٢ ٕٞجغت٣ٍ رتجٝ

ٞب٢ فٙسٚق ٚ ؽٛاٞس٢ ثزا٢ تٛس٤غ ث٥ن٢ٛ ثبسزٜٞب ثٝ ؽىُ ث٥ن٣ اعت ثبسزٜ فٙسٚق

وٙس وٝ ٤ه ٌذار٢ ثسعت آٚرز٘س. ٔيبِؼبت ا٘دبْ ٌزفتٝ تٛعو ا٤ٗ زٚ ٘فز ث٥بٖ ٣ٔعزٔب٤ٝ

وٝ  47ٚ تٛس٤غ ثتب 46، ٤ٚج45َٛ، ِدغت٥ه44٘زٔبَٞب٢ لايتٙبعت آٔبر٢ ذٛة ثزا٢ تٛس٤غ

ٞب٢ جبه ثب ٔجحث تٛس٤غ[. زر ارت10ٞغتٙس، ٚخٛز زارز ] 48ٞب٢ ث٥ن٢ٕٛٞٝ ٔتؼّك ثٝ تٛس٤غ

ٚ  50، 49ُ٥٘ث٥ن٢ٛ ٚ ارتجبه آٖ ثب ٔمِٛٝ وبرثزز ٔؼ٥بر ر٤غه عٝ ٔحمك ثٝ ٘بٟٔب٢ أجزچبتش

51اعتزٚٔٗ
ٞب ثٝ ر٤ٚىزز وٙٙس وٝ ا٤ٗ تٛس٤غٞب٢ تٛس٤غ ث٥ن٢ٛ ث٥بٖ ٣ٔزر ٔٛرز ٤ٚض٣ٌ 

ٚار٤ب٘ظ  -ٔس٤ز٤ت ر٤غه اعتب٘سارز پبعرٍٛ ٞغتٙس. ٚ اعتفبزٜ اس ر٤ٚىزز ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

چ٥ٙٗ زر وٙٙس. ٚ ٞٓعبس٢ پزتف٢ٛ پؾت٥جب٣٘ ٣ٔبرو٤ٛتش را ثزا٢ ٔس٤ز٤ت ر٤غه ٚ ث٥ٟٙٝٔ

وٙٙس وٝ اعتفبزٜ اس ٚار٤ب٘ظ ثؼٙٛاٖ ٤ه ٔؼ٥بر ر٤غه ٞب٢ ث٥ن٢ٛ ث٥بٖ ٣ٔٔٛرز تٛس٤غ

ا٢ تحت ػٙٛاٖ رزٜ زٚ ٔحمك آٔز٤ىب٣٤ ٔمبِٝ 1983[. زر عبَ 11زار اعت ]پزتف٢ٛ ٔؼ٣ٙ

ززؽبٖ زر تئٛر٢ ا٘تربة پزتف٢ٛ ىزح وزز٘س وٝ زر ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ ٞب٢ ث٥ن٢ٛ ٚ وبرثتٛس٤غ

ٞب٢ ث٥ن٢ٛ تؼ٥ٕٓ ٚار٤ب٘ظ را ثٝ تٛس٤غ -ىز٤ك اثجبت ر٤بم٣، تدش٤ٝ ٚ تح٥ُّ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

ٞب٢ ث٥ن٢ٛ زر ٔسِغبس٢ تٛس٤غ تدزث٣ اس ثبسزٜ ٤ب زاز٘س. آٟ٘ب ثز ٔف٥س ثٛزٖ پتب٘غ٥ُ تٛس٤غ

ٞب٢ زٚ ٔحمك ثب اعتفبزٜ اس زازٜ 2004زر عبَ [. 26ثبس٢ تأو٥س وزز٘س ]ٞب٢ عفتٝل٥ٕت

ا٢ را ثٛع٥ّٝ وبعتٗ فزك ٞب٢ عزٔب٤ٌٝذار٢ زارائ٣ثٛرط عٟبْ اعتزا٥ِب تئٛر٢ ل٥ٕت

ٌذار٢ زارا٣٤ ٞب٢ ث٥ن٢ٛ اثجبت وزز٘س. تئٛر٢ خبر٢ ل٥ٕت٘زٔبَ ٚ تؼ٥ٕٓ آٖ ثٝ تٛس٤غ

ا٢ ثز پب٤ٝ فزم٣ اعت وٝ ل٥ٕت ٤ب ثبسزٜ زارا٣٤ ٔتغ٥زٞب٢ تقبزف٣ ٘زٔبَ چٙس عزٔب٤ٝ

ٔتغ٥زٜ ٞغتٙس زر حب٥ِىٝ چٙس٤ٗ ٔيبِؼٝ تدزث٣ ٘مل ا٤ٗ فزك اعبع٣ را ٘ؾبٖ زازٜ اعت. 

ٌذار٢ زارا٣٤ ٤ب ر٤ش٢ ل٥ٕتتز ثزا٢ ىزحٞب٢ ث٥ن٢ٛ ٤ه چبرچٛة ٔٙؼيفرزٜ تٛس٤غ

ٞب٢ ٔتمبرٖ ثب ٘تب٤ح ٔؾبثٝ ٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ رزٜ و٣ّ اس تٛس٤غر ٚالغ ازوٙس. ٞب پ٥ؾٟٙبز ٣ٔثبسزٜ

ا٢ تٛخٝ وززٜ اعت. ا٤ٗ رزٜ، رزٜ ٞب٢ عزٔب٤ٌٝذار٢ زارا٣٤ٌغتزػ ٤بفتٝ اس ٔسَ ل٥ٕت

ٞب٢ ٞب٢ ث٥ن٢ٛ ٘ب٥ٔسٜ ؽسٜ وٝ ؽبُٔ ذب٘ٛازٜ تٛس٤غ ٘زٔبَ ٞغتٙس ٚ ثب ث٥ؾتز ٤ٚض٣ٌتٛس٤غ
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ٞب٢ ٔتمبرٖ ٞغتٙس ٞب٢ ث٥ن٢ٛ ؽبُٔ تٛس٤غغا٤ٗ ذب٘ٛازٜ اؽتزان زار٘س. ثيٛر ػٕسٜ تٛس٤

ٞب٢ ث٥ن٢ٛ ا٘س. تٛس٤غوٝ ثٝ ىٛر ٚع٥غ زر ػّٓ آٔبر، ث٥ٕٝ ٚ ٔب٣ِ ٔٛرز تٛخٝ لزار ٌزفتٝ

ؽٛ٘س وٝ ثيٛر ػٕسٜ وؾ٥س٣ٌ ث٥ؾتز٢ ٘غجت ثٝ تٛس٤غ ٘زٔبَ زار٘س ٞب٣٤ ٣ٔؽبُٔ تٛس٤غ

ؽٛز. اٌز ثززار تقبزف٣ ٜ ٣ٔ٘ب٥ٔس Xاغّت تبثغ ِٔٛس چٍب٣ِ ثززار تقبزف٣  gتبثغ ).([. 18]

X ث٥ن٢ٛ ثب تبثغ چٍب٣ِ  زارا٢ تٛس٤غ      




 


  

 xxggxF p 12

1

;,
ثبؽس  

X  را ثب ٕ٘بز  p

p igElX  , زٞٙس. ا٤ٗ تبثغ چٍب٣ِ ر٢ٚ ث٥ن٣٘ؾبٖ ٣ٔ ٌٖٛ

    21 cxx 


   ٞب٢ ٞب زارا٢ ٔٙح٣ٙٔمسار٢ ثبثت زارز. پظ ا٤ٗ ذب٘ٛازٜ اس تٛس٤غ

ثبؽس. ا٤ٗ ٞب٢ وز٢ٚ ٣ٔثبؽٙس. ٤ى٣ اس ٔٛارز ذبؿ ا٤ٗ ذب٘ٛازٜ تٛس٤غث٥ن٢ٛ ٣ٔتزاس 

ٞب ثب زر ٘ظز ٌزفتٗتٛس٤غ   xcy ccٚ  ٤ه ٔبتز٤ظ ٘بٔٙفزز c، وٝ زر آٖ 1  

ٌززز. ثٙبثزا٤ٗ زارا٢ ٔٙح٣ٙ تزاس وز٢ٚ ٞغتٙس ٚ تبثغ چٍب٣ِ آٟ٘ب ثٝ اعت، حبفُ ٣ٔ

 فٛرت yyg  ا٢ ٞب٢ حبؽ٥ٝ( تٛس٤غ1ٞب ػجبرتٙس اس: اعت. ذٛاؿ ٟٔٓ ا٤ٍٙٛ٘ٝ تٛس٤غ

ٞب ٞب٢ ث٥ن٢ٛ، ٔتمبرٖ ٞغتٙس. اس ٟٕٔتز٤ٗ ا٤ٗ تٛس٤غ( تٛس٤غ2ٞب، ث٥ن٢ٛ ٞغتٙس؛ ث٥ن٢ٛ

 [.5تٛاٖ ثٝ تٛس٤غ ٘زٔبَ، ِدغت٥ه، لاپلاط، ت٣ اعت٥ٛز٘ت، وٛؽ٣ ٚ ثتب اؽبرٜ وزز ]٣ٔ

 

 تحميك اسيشى ريش

ٞب٢ پضٚٞؼ اس ٔم٥بط ٞب٢ ٕٞجغت٣ٍ اعت. زازٜاس ٘ٛع پضٚٞؼ تٛف٥ف٣ ا٤ٗ پضٚٞؼ

ا٢ ٤ب ا٢ ثزذٛرزار٘س، ِذا ثٝ ٔٙظٛر آسٖٔٛ فزم٥ٝ تحم٥ك اس آٔبرٜ مز٤ت ٕٞجغت٣ٍ رتجٝرتجٝ

ٚ ثقٛرت ٔبٞب٘ٝ زر  1387تب  1384اعپ٥زٔٗ اعتفبزٜ ؽسٜ اعت. زٚرٜ سٔب٣٘ تحم٥ك اس عبَ 

ٌذار٢ ٞب٢ عزٔب٤ٝسٜ اعت. خبٔؼٝ آٔبر٢ ا٤ٗ تحم٥ك زر ثز٥ٌز٘سٜ و٥ّٝ ؽزوت٘ظز ٌزفتٝ ؽ

تٟزاٖ اعت وٝ زر زٚرٜ سٔب٣٘ ٔٛرز ٘ظز ثٝ فٛرت  پذ٤زفتٝ ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار

ٌززز. ثٝ ز٥ُِ ٔحسٚز ثٛزٖ تؼساز ؽزوت ٣ٔ 23ا٘س ٚ ؽبُٔ ٔغتٕز زر ثٛرط فؼب٥ِت زاؽتٝ

ٞب٢ ٔذوٛر الساْ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٌز٢ ٘ىززٜ ٚ و٥ّٝ ؽزوت خبٔؼٝ آٔبر٢، ٔحمك زر ا٤ٗ تحم٥ك

ٞب٢ ٔٛمٛػ٣ ٔٛرز ٥٘بس ثٝ  زازٜ را ثٝ ٔٙظٛر ثزرع٣ ٚ ارس٤بث٣ ػّٕىزز ثٝ وبر ٌزفتٝ اعت.

افشار  ا٢ ٚ ثبسزٜ ٔبٞب٘ٝ، ؽبذـ ل٥ٕت ٚ ثبسزٜ ٘مس٢ ٥٘ش ثب اعتفبزٜ اس ٘زْرٚػ وتبثرب٘ٝ

ٞب٢ ٔٛرز ٔيبِؼٝ فزآٚر٢ ٚ ٘غجت Excelافشار تسث٥زپززاس ٔحبعجٝ ؽسٜ ٚ ثب اعتفبزٜ اس ٘زْ 

ٚ  ٔحبعجبت  SPSSٔحبعجٝ ٌزز٤س. ٔحبعجبت ٔزثٛه ثٝ ٕٞجغت٣ٍ ثب اعتفبزٜ اس ٘زْ افشار 
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فٛرت پذ٤زفتٝ اعت. زر ارس٤بث٣  Eviewsافشار ٔزثٛه ثٝ رٌزع٥ٖٛ ثب اعتفبزٜ اس ٘زْ

٣ٞ پزتف٢ٛ، ر٤غه ٌذار٢، اس ٘زخ ثبسز٣ٞ عٟبْ، ٘زخ ثبسزٞب٢ عزٔب٤ٝػّٕىزز ؽزوت

ٞب٢ ؽبرح، پزتف٢ٛ)ا٘حزاف ٔؼ٥بر(، ر٤غه ٘بٔيّٛة پزتف٢ٛ )٥ٕ٘ٝ ٚار٤ب٘ظ(، ٘غجت

ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة، أٍب، ٞب٢ عٙت٣ ٚ ٘غجتتز٤ٙز، خٙغٗ ثٝ ػٙٛاٖ ؽبذـ

ٞب٢ ٤ٛ٘ٗ ٚ ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ، تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ ثٝ ػٙٛاٖ ؽبذـ

 اعتفبزٜ ؽسٜ اعت. 

 

 َاتحليل دادٌ

 ٥ٌزز:ٞب٢ س٤ز ٔٛرز آسٖٔٛ لزار ٣ٔزر ا٤ٗ ٔمبِٝ فزم٥ٝ

ٌذار٢ ثز اعبط ٘غجت ؽبرح ثب ٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ؽزوت٘تب٤ح حبفُ اس رتجٝ فزضيٍ ايل:

ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة ٚ أٍب اذتلاف ٔؼٙب زار٢ زارز. ثٝ ػجبرت ز٤ٍز ا٤ٗ ٘غجت

ٌذار٢ ثز ٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ؽزوتوٝ آ٤ب ث٥ٗ رتجٝ فزم٥ٝ زرفسز پبعد ثٝ ا٤ٗ پزعؼ اعت

 ٞب٢ ٔذوٛر ٕٞجغت٣ٍ ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز ٤ب ذ٥ز؟اعبط ٘غجت ؽبرح ثب ٘غجت

ٌذار٢ ثز اعبط ٘غجت ٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ؽزوتث٥ٗ ٘تب٤ح حبفُ اس رتجٝ فزضيٍ ديم:

 خٙغٗ ٚ خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ اذتلاف ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز.

ٌذار٢ ثز اعبط ٘غجت ٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ؽزوت٤ح حبفُ اس رتجٝث٥ٗ ٘تب فزضيٍ سًم:

 تز٤ٙٛر ٚ تز٤ٙٛر تؼس٤ُ ؽسٜ اذتلاف ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. 

-ث٥ن٣ ؽىُ ثزذٛرزار ٣ٔ ٌذار٢ اس تٛس٤غٞب٢ عزٔب٤ٝتٛس٤غ ثبسزٜ ؽزوت فزضيٍ چُارم:

 ثبؽٙس.

ؽسٜ اعت. ثب زر اعتفبزٜ  SPSSتحم٥ك اس ٘زْ افشار آٔبر٢  3تب  1ثزا٢ آسٖٔٛ فزم٥ٝ 

 .ثبؽس٣ٔ 1زرفس ٘تب٤ح آسٖٔٛ ثٝ ؽزح خسَٚ ؽٕبرٜ   95٘ظز ٌزفتٗ عيح اى٥ٕٙبٖ 

% ٥ٌ95ز٢ وزز وٝ زر عيح اى٥ٕٙبٖ تٛاٖ چ٥ٙٗ ٘ت٥دٝثبؽس ٣ٔ٣ٔ 5sig%اس آ٘دب وٝ 

ْٟٛ ٌززز وٝ ٔفتب٥٤س ٣ٔ H1ٚخٛز ٘سارز. زر ٚالغ فزم٥ٝ  H0زلا٤ُ وبف٣ ثز تب٥٤س فزم٥ٝ 

ٞب٢ فٛرت ٌزفتٝ تٛعو ٘غجت ؽبرح ثب ثٙس٢آٖ ا٤ٗ اعت وٝ ارتجبه ٔؼٙبزار٢ ث٥ٗ رتجٝ

ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة، أٍب؛ ٘غجت تز٤ٙز ثب تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ ٚ خٙغٗ ثب ٘غجت

 خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ ٚخٛز زارز.
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 : بزرسي ي آسمًن َمبستگي بيه متغيزَا 1جذيل شمارٌ 

   Sortino UPR A_Treynor A_Jensen Omega 

S
p

earm
an

's rh
o

 Treynor 

Correlation 

Coefficient 
  .937**   

Sig. (2-tailed) - - .000 - - 

Jensen 

Correlation 

Coefficient 
   .976** - 

Sig. (2-tailed) - - - .000  

Sharp 

Correlation 

Coefficient 
.994** .918** - - .851** 

Sig. (2-tailed) .000 .000   .000 

 

-ٞب٢ عزٔب٤ٝثٕٙظٛر آسٖٔٛ فزم٥ٝ چٟبرْ ٔج٣ٙ ثز آسٖٔٛ عٙدؼ تٛس٤غ ثبسزٜ ؽزوت

ٞب ا٘دبْ ٌزفت ثز ر٢ٚ ا٤ٗ زازٜ Rثب اعتفبزٜ اس ٘زْ افشار  52ٌذار٢، آسٖٔٛ ٥٘ى٣٤ٛ ثزاسػ

ٜ ٌذار٢ غس٤ز ثؼٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ زر خسَٚ ؽٕبروٝ ٘ت٥دٝ حبفُ اس آٖ زر ٔٛرز ؽزوت عزٔب٤ٝ

لبثُ ٔؾبٞسٜ اعت. ا٤ٗ آسٖٔٛ سٔب٣٘ ٔٙبعت اعت وٝ پضٚٞؾٍز ثرٛاٞس زر ٔٛرز  2

عبسٌبر٢ ٤ب ٘بعبسٌبر٢ ٤ه تٛس٤غ ٔؾبٞسٜ ؽسٜ ثب تٛس٤غ ٘ظز٢ تق٥ٕٓ ث٥ٍزز. ؽ٥ٜٛ 

ٞب٢ ٘بعبسٌبر لزار زازٜ ٚ تٛخٝ تق٥ٕٓ ٥ٌز٢ ثٝ ا٤ٗ فٛرت اعت وٝ ٔمبز٤ز را زر ىجمٝ

و٥ٙٓ. عپظ اس آٌب٣ٞ ذٛز زرثبرٜ تٛس٤غ ٝ ٔؼيٛف ٣ٔذٛز را ثٝ فزاٚا٣٘ آٟ٘ب زر ٞز ىجم

٥ٌز٤ٓ تب فزاٚا٣٘ ٔٛرز ا٘تظبر ٞز ٔٛرز ٘ظز )ثزآٚرز وززٖ پبرأتزٞب٢ تٛس٤غ فزك( ثٟزٜ ٣ٔ

٤ه اس ىجمبت را زر فٛرت٣ وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ اس خبٔؼٝ ٔٛرز ٘ظز ا٘تربة ؽسٜ ثبؽس تؼ٥٥ٗ و٥ٙٓ. 

زار٢ وٛچىتز اس عيح ٔؼ٣ٙ ٥ٌP-valueز٢ آسٖٔٛ ثٝ ا٤ٗ فٛرت اعت وٝ اٌز ٘ت٥دٝ

ٞب٢ و٥ٙٓ. ثب تٛخٝ ثٝ آسٖٔٛ ا٘دبْ ؽسٜ ثز ر٢ٚ ثبسزٜ ؽزوترا رز ٣ٔ H0ثبؽس آٍ٘بٜ فزك 

ٌذار٢ ٥٘زٚ، ثٟٕٗ، ث٥ٕٝ، فٙؼت ٘فت، ثب٘ه ٣ّٔ، ٔؼبزٖ ٞب٢ عزٔب٤ٌٝذار٢، ؽزوتعزٔب٤ٝ

٤غ ثٟؾٟز اس ٚ فّشات، ر٘ب، فٙؼت ٚ ٔؼسٖ، عپٝ، آت٥ٝ زٔبٚ٘س، فٙب٤غ ثٟؾٟز ٚ تٛعؼٝ فٙب

ٌذار٢ عبذتٕبٖ، تٛوب فٛلاز، فٙسٚق ثبس٘ؾغت٣ٍ، پبرط ٞب٢ عزٔب٤ٝتٛس٤غ وٛؽ٣، ؽزوت

ٌذار٢ غس٤ز، تٛعؼٝ ٣ّٔ، اِجزس اس تٛس٤غ ٞب٢ عزٔب٤ٝتٛؽٝ ٚ ٣ّٔ اس تٛس٤غ لاپلاط، ؽزوت

ٌذار٢ پتزٚؽ٣ٕ٥ ٚ تٛعؼٝ فٙؼت٣ اس تٛس٤غ ثتب ثزذٛرزار ِدغت٥ه، ؽزوتٟب٢ عزٔب٤ٝ

-ٞب خش تٛس٤غٌذار٢ ثٛػ٣ّ ٥٘ش تٛس٤غ ٘زٔبَ زارز وٝ ٕٞٝ ا٤ٗ تٛس٤غعزٔب٤ٝ ثٛز٘س، ؽزوت

 ثبؽٙس.ٞب٢ ث٥ن٢ٛ ٣ٔ
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 : بزرسي ي آسمًن فزضيٍ چُارم 2جذيل شمارٌ 

Data Name Chi-square Value P-Value Distr fit Best distr 

V Ghadir 

2.565 

3.178 

4.92 

.71 

3.222 

31.648 

.64 

.54 

.33 

.97 

.56 

.000 

LAPLAS 

CAUCHY 

BETA 
LOGESTIC 

NORMAL 

STUDENT,S T 

LOGESTIC 

 

 

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبفُ اس آسٖٔٛ فزم٥ٝ چٟبرْ ٚ ثب ػٙب٤ت ثٝ ا٤ٗ ٔٛمٛع وٝ تٛس٤غ 

ثبؽٙس ٚ ثب تٛخٝ ٞب٢ ث٥ن٢ٛ ٣ٌٔذار٢ ٔٛرز آسٖٔٛ اس ٘ٛع تٛس٤غٞب٢ عزٔب٤ٝثبسزٜ ؽزوت

-ٞب، ٕٞب٘يٛر وٝ ٔؾبٞسٜ ٣ٖٔ ا٤ٗ تٛس٤غٞب٢ ث٥ن٢ٛ ٤ؼ٣ٙ ٔتمبرٖ ثٛزثٝ ذبف٥ت تٛس٤غ

ٞب٢ ٌذار٢ ثز ٔجٙب٢ ٘غجت ؽبرح ثب ٘غجتٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ؽزوتو٥ٙٓ زر ثزرع٣ رتجٝ

-تٛاٖ چ٥ٙٗ ٘ت٥دٝثبؽس ٣ٔ٣ٔ 5sig%اس آ٘دب وٝ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة ٚ أٍب 

ٚخٛز ٘سارز. زر ٚالغ  H0فزم٥ٝ % زلا٤ُ وبف٣ ثز تب٥٤س ٥ٌ95ز٢ وزز وٝ زر عيح اى٥ٕٙبٖ 

ٞب٢ ثٙس٢ٌززز وٝ ٔفْٟٛ آٖ ا٤ٗ اعت وٝ ارتجبه ٔؼٙبزار٢ ث٥ٗ رتجٝتب٥٤س ٣ٔ H1فزم٥ٝ 

ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة ٚ أٍب ٚخٛز فٛرت ٌزفتٝ تٛعو ٘غجت ؽبرح ثب ٘غجت

ٝ ٥ٕٞٗ زارز. راثيٝ ٘غجت تز٤ٙٛر ثب تز٤ٙٛر تؼس٤ُ ؽسٜ ٚ خٙغٗ ثب خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ ٥٘ش ث

پززاسز وٝ وساْ ٤ه اس ؽىُ لبثُ تٛم٥ح اعت. زر ٟ٘ب٤ت ٔحمك ثٝ ثزرع٣ ا٤ٗ ٘ىتٝ ٣ٔ

ٞب٢ خٙغٗ، تز٤ٙز، ؽبرح، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة، أٍب، عٛرت٥ٙٛ، خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ، ٘غجت

ث٣ٙ٥ وٙٙس. ثٝ ا٤ٗ ٔٙظٛر ثب اعتفبزٜ اس رٚػ ا٘س ثبسزٜ را ثٟتز پ٥ؼتز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ تٛا٘غتٝ

ثزا٢ ٞز ؽزوت تر٥ٕٗ   55ٚ ثب اثزات ثبثت  54ٞب٢ پبُ٘زازٜ 53لُ ٔزثؼبترٌزع٥ٖٛ حسا

 ثبؽس:٣ٔ  3سزٜ ؽسٜ وٝ ٘تب٤ح آٖ ثٝ ؽزح خسَٚ ؽٕبرٜ 

 : تخميه رگزسيًن تزكيبي 3جذيل شمارٌ 

R-squared Prob Std.Error Coefficient Variable 

.02 .07 .007 -.01 Treynor 

.02 .71 .85 .31 Jensen 

.02 .02 5.22 -11.69 Sharp 

.03 .01 2.35 -5.5 Sortino 

.02 .03 2.43 -5.11 UPR 

.02 .31 .37 -.37 Omega 

.02 .35 .08 -.08 A-treynor 

.02 .834 .86 -.18 A-jensen 
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ٞب٢ ٔٛرز ثزرع٣ ا٤ٗ اعت وٝ: آ٤ب ٘غجت عؤاَخسَٚ فٛق ثٝ ٔٙظٛر ثزرع٣ ا٤ٗ 

ٞب٢ خٙغٗ تؼس٤ُ ٕب٤ٙس ٤ب ذ٥ز؟ وٝ زر ٔٛرز ٘غجتث٣ٙ٥ ٘ا٘س ثبسزٜ را پ٥ؼپضٚٞؼ تٛا٘غتٝ

زار٢( ثشرٌتز اس )عيح ٔؼ٣ٙ Probؽسٜ، تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ، أٍب ٚ خٙغٗ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ 

ٞب٢ زرفس ث٥ٗ ثبسزٜ ٚ ٘غجت 95ؽٛز وٝ زر عيح اى٥ٕٙبٖ ثبؽس، ٔؾبٞسٜ ٣ٔ٣ٔ 0.05

ث٣ٙ٥ ٕ٘ب٤ٙس. زر ا٘س ثبسزٜ را پ٥ؼٞب ٘تٛا٘غتٝٔذوٛر راثيٝ ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز ٘سارز ٚ ا٤ٗ ٘غجت

وٛچىتز  Probثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ  ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، ؽبرح، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة، تز٤ٙزٔٛرز ٘غجت

ٞب زرفس ث٥ٗ ثبسزٜ ٚ ا٤ٗ ٘غجت 95ؽٛز وٝ زر عيح اى٥ٕٙبٖ ثبؽس، ٔؾبٞسٜ ٣ٔ٣ٔ 0.05اس 

ثبؽس. ٔتؼبلجبً خٟت ٣ٔث٣ٙ٥ ثبسزٜ ٞب لبزر ثٝ پ٥ؼراثيٝ ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز ٚ ا٤ٗ ٘غجت

ا٘س، ثٟتز ث٣ٙ٥ ثبسزٜ ثٛزٜٞب٢ ٔذوٛر وٝ لبزر ثٝ پ٥ؼپبعد ثٝ ا٤ٗ عؤاَ وٝ وسا٥ٔه اس ٘غجت

 R-Squaredث٣ٙ٥ ٕ٘ب٤ٙس تٛخٝ ذٛز را ثٝ ٔمبز٤ز ا٘س ثبسزٜ را پ٥ؼٞب تٛا٘غتٝاس عب٤ز ٘غجت

ٞب ت ثٝ عب٤ز ٘غجتزار٤ٓ. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ا٤ٗ ٔمسار زر ٘غجت عٛرت٥ٙٛ، ٘غجٔؼيٛف ٣ٔ

 95ٞب٢ ٔٛرز آسٖٔٛ زر ا٤ٗ تحم٥ك ٚ زر عيح اى٥ٕٙبٖ ثبؽس پظ ثب تٛخٝ ثٝ زازٜث٥ؾتز ٣ٔ

 ث٣ٙ٥ وززٜ اعت.ٞب ثٟتز پ٥ؼزرفس، ا٤ٗ ٘غجت، ثبسزٜ را ٘غجت ثٝ عب٤ز ٘غجت

خٙغٗ، تز٤ٙز،  ٞب٢ٌذار٢ ثز اعبط ٘غجتٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ؽزوت٘تب٤ح حبفُ اس رتجٝ

٥ُ ٔيّٛة، أٍب، عٛرت٥ٙٛ، خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ، تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ ثٝ ؽزح ؽبرح، پتب٘غ

ٞب٢ ٞب٢ ا٘دبْ ٌزفتٝ تٛعو ؽبذـثٙس٢ثبؽس. اس ٔمب٤غٝ رتج٣ٔٝ 5ٚ   4خساَٚ ؽٕبرٜ 

ٞب٢ حبفُ اس ثىبر٥ٌز٢ ؽبذـ ٔرتّف ثٙس٢تٛاٖ تؾر٥ـ زاز وٝ رتجٝٔرتّف ٣ٔ

وٝ ٟٔٓ اعت چزا٣٤ ا٤ٗ ارتجبه اعت. ثز ثبؽٙس، أب ثب ٕٞس٤ٍز ٔزتجيٙس. آ٘چٝ ٤ىغبٖ ٣ٕ٘

ٞب٢ فٛرت ٌزفتٝ ثز اعبط ٘غجت ثٙس٢اعبط ٔجبحث ٘ظز٢ ٚ تئٛر٤ه، ارتجبه ث٥ٗ رتجٝ

ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة، أٍب؛ ٘غجت خٙغٗ ثب خٙغٗ تؼس٤ُ ؽسٜ ٚ ؽبرح ثب ٘غجت

ب زارز. چٙب٘چٝ ٞ٘غجت تز٤ٙز ثب تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ ثغت٣ٍ ثٝ ٘ٛع تٛس٤غ ثبسز٣ٞ ا٤ٗ پزتف٢ٛ

ٞب٢ ث٥ن٢ٛ ثبؽس، ثس٥ُِ ٌذار٢ ٔٛرز ثزرع٣ اس ٘ٛع تٛس٤غٞب٢ عزٔب٤ٝتٛس٤غ ثبسزٜ ؽزوت

 وٙٙس. ثٙس٢ ٔؾبث٣ٟ ارائٝ ٣ٔٞب٢ عٙت٣ ٚ ٤ٛ٘ٗ رتجٝٞب ٘غجتٔتمبرٖ ثٛزٖ ا٤ٗ تٛس٤غ
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َاي شارپ، سًرتيىً، گذاري بز اساس وسبتَاي سزمايٍبىذي شزكت: رتبٍ 4جذيل شمارٌ 

 پتاوسيل مطلًب ي امگا

 وسبت امگا
وسبت پتاوسيل 

 مطلًب
 گذاريشزكت سزمايٍ وسبت شارپ وسبت سًرتيىً

 عپٝ 0.03(1)  0.06(1)  0.7(1) 2.57(1)

 ر٘ب 0.02(2) 0.05(2) 0.65(2) 1.8(3)

 فٙب٤غ ثٟؾٟز 0(3)  0(3) 0.62(4) 1.8(9)

 اِجزس -0.01(4) -0.01(4) 0.58(3) 1.7(2)

 عبذتٕبٖ -0.03(5)  -0.05(6) 0.57(5) 1.5(8)

 ٘فت -0.04(6)  -0.06(5) 0.52(7) 1.45(4)

 ٔؼبزٖ ٚ فّشات -0.04(7)  -0.08(7) 0.46(6) 1.42(10)

 تٛعؼٝ  فٙب٤غ ثٟؾٟز -0.07(8)  -0.1(8) 0.45(10) 1.42(7)

 ث٥ٕٝ -0.15(9)  -0.2(9) 0.42(9) 1.26(11)

 ٛعؼٝ فٙؼت٣ت -0.15(10) -0.21(10) 0.39(8) 1.12(6)

 تٛوب فٛلاز -0.22(11) -0.27(11) 0.34(11) 1.08(21)

 پبرط تٛؽٝ -0.24(12) -0.29(12) 0.33(21) 1(13)

 ٥٘زٚ -0.26(13) -0.31(14) 0.33(14) 1(5)

 فٙؼت ٚ ٔؼسٖ -0.26(14) -0.33(13) 0.32(13) 0.92(17)

 آت٥ٝ زٔبٚ٘س -0.28(15) -0.33(15) 0.3(19) 0.9(16)

(12)0.9 (12)0.29 (16)0.35- (16)0.28 ٣ّٔ 

 ثٟٕٗ -0.3(17) -0.37(18) 0.27(16) 0.86(14)

 بس٘ؾغت٣ٍفٙسٚق ث -0.33(18) -0.38(17) 0.27(17) 0.83(18)

 غس٤ز -0.36(19) -0.39(19) 0.26(20) 0.8(15)

 ثٛػ٣ّ -0.37(20) -0.43(22) 0.24(15) 0.74(19)

 پتزٚؽ٣ٕ٥ -0.39(21) -0.45(20) 0.24(18) 0.73(20)

 ثب٘ه ٣ّٔ -0.39(22) -0.45(21) 0.21(23) 0.53(22)

 تٛعؼٝ ٣ّٔ -0.48(23) -0.49(23) 0.19(22) 0.5(23)

 

 

 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ٢ٛ ثب تبو٥س ثز چبرچٛة ر٤غه ٘بٔيّٛة زر ...ارس٤بث٣ ػّٕىزز ٔس٤ز٤ت پزتف

 
 67 شماره پنجم مجله مطالعات مالي /  

 َاگذاري بز اساس وسبتَاي سزمايٍبىذي شزكت: رتبٍ 5جذيل شمارٌ 

وسبت تزيىًر 

 تعذيل شذٌ
 وسبت تزيىًر

وسبت جىسه 

 تعذيل شذٌ
 گذاريشزكت سزمايٍ وسبت جىسه

 عپٝ 1.34(1) 1.1(3) 0.34(1) 4.99(1)

 ٔؼبزٖ ٚ فّشات 0.97(2) 1.07(2) 0.19(2) 0.26(2)

 ر٘ب 0.95(3) 1.06(6) 0.03(3) 0.02(3)

 فٙب٤غ ثٟؾٟز 0.83(4) 0.64(1) -0.09(4) -0.11(4)

 اِجزس 0.46(5) 0.35(5) -0.39(5) -0.37(5)

 عبذتٕبٖ 0.4(6) 0.29(4) -0.5(6) -0.39(6)

 فٙؼت ٘فت 0.13(7) 0.19(8) -0.65(7) -0.82(8)

 ث٥ٕٝ 0.09(8) 0.05(7) -0.9(8) -0.84(7)

 تٛعؼٝ  فٙب٤غ ثٟؾٟز 0.04(9) -0.3(9) -0.94(9) -1.86(9)

 تٛعؼٝ فٙؼت٣ -0.45(10) -0.59(12) -1.95(10) -2.08(17)

 ٥٘زٚ -0.53(11) -0.63(10) -2.24(11) -2.19(10)

 پبرط تٛؽٝ -0.62(12) -0.69(11) -2.29(12) -2.49(14)

(13)2.63- (13)2.6- (13)0.88- (13)1.01- ٣ّٔ 

 فٙسٚق ثبس٘ؾغت٣ٍ -1.09(14) -1.03(14) -2.66(14) -2.69(11)

 ثٟٕٗ -1.22(15) -1.13(15) -2.83(15) -3.18(12)

 ثٛػ٣ّ -1.28(16) -1.33(18) -3.41(16) -3.49(16)

 فٙؼت ٚ ٔؼسٖ -1.32(17) -1.36(16) -3.73(17) -4.01(20)

 آت٥ٝ زٔبٚ٘س -1.33(18) -1.39(17) -3.86(18) -4.22(21)

 تٛعؼٝ ٣ّٔ -1.51(19) -1.45(21) -4.62(19) -4.82(18)

 غس٤ز -1.59(20) -1.59(20) -4.65(20) -4.88(15)

 تٛوب فٛلاز -1.66(21) -1.64(19) -4.67(21) -5.05(22)

 پتزٚؽ٣ٕ٥ -2.02(22) -1.96(22) -4.81(22) -5.21(19)

 ثب٘ه ٣ّٔ -2.29(23) -2.62(23) -7.64(23) -160.64(23)

 

   گيزيبحث ي وتيجٍ

ثٙس٢ ثزرع٣ ٘تب٤ح حبفُ اس آسٖٔٛ فزم٥بت تحم٥ك ث٥بٍ٘ز ا٤ٗ ٔيّت اعت وٝ ث٥ٗ رتجٝ

ٞب٢ عٛرت٥ٙٛ، پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة، أٍب؛ ٘غجت فٛرت ٌزفتٝ ثز اعبط ٘غجت ؽبرح ثب ٘غجت
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ٜ ٚ ٘غجت تز٤ٙز ثب تز٤ٙز تؼس٤ُ ؽسٜ ارتجبه ٚخٛز زارز. ٚ ا٤ٗ خٙغٗ ثب خٙغٗ تؼس٤ُ ؽس

ثبؽس. اِجتٝ زر تفغ٥ز ٘تب٤ح ثب٤س خب٘ت احت٥به را ارتجبه ٘بؽ٣ اس ٘ٛع تٛس٤غ ثبسزٜ آٟ٘ب ٣ٔ

تٛاٖ اس آٖ چؾٓ ٞب٣٤ زر ا٘دبْ تحم٥ك ٚخٛز زاؽت وٝ ٣ٕ٘رػب٤ت وزز چزا وٝ ٔحسٚز٤ت

-ٌذار٢ ٣ٔٞب٢ عزٔب٤ٝثٛرع٣ پزتف٢ٛ ؽزوتپٛؽ٣ وزز ٚ ٘تب٤ح حبفُ ٔزثٛه ثٝ ثرؼ 

ٌذار٢ پذ٤زفتٝ ؽسٜ زر ثٛرط ٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ؽزوتؽٛز زر رتجٝثبؽس. پ٥ؾٟٙبز ٣ٔ

اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ، ثٝ ٘ٛع تٛس٤غ ثبسزٜ ٚ ٌؾتبٚرٞب٢ ثبلا زر تٛس٤غ ثبسزٜ  تٛخٝ ؽٛز. 

ٞب٢ ث٥ن٣ ؽىُ ع تٛس٤غآ٤س چٙب٘چٝ تٛس٤غ ثبسزٜ اس ٕ٘ٛٞب٘يٛر وٝ اس ٘تب٤ح تحم٥ك ثز ٣ٔ

تٛاٖ اس آ٤س ِذا زر چ٥ٙٗ ٔٛارز٢ ٣ٔثٙس٢ ثٛخٛز ٣ٕ٘زار٢ زر رتجٝثبؽس، تفبٚت ٔؼ٣ٙ

ٔؼ٥برٞب٢ عٙت٣ ٥٘ش اعتفبزٜ وزز ٚ ثٝ ٘تب٤ح لبثُ اتىب٣٤ زعت ٤بفت. ٣ِٚ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ 

ٝ اعت ٚ تٟٙب ثٝ ٔؼ٥برٞب٣٤ ٔب٘ٙس أٍب، ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ثزا٢ ا٘ٛاع تٛس٤غ ثبسزٜ لبثُ ٔحبعج

ٌؾتبٚرٞب٢ ٔزتجٝ اَٚ ٚ زْٚ تى٥ٝ ٘سارز ٚ ػّٕىزز را ثب تٕبْ ٌؾتبٚرٞب ٔٛرز ارس٤بث٣ لزار 

ٌذار تٛا٘س ثب تؼ٥٥ٗ آعتب٘ٝ س٤بٖ ٔؼبزَ ٘زخ ثبسزٜ ٔٛرز ا٘تظبر عزٔب٤ٝزٞس ٚ ٞٓ چ٥ٙٗ ٣ٔ٣ٔ

٥بر پتب٘غ٥ُ ٌذار ارائٝ وٙس ٚ ٥٘ش ٔؼثٙس٢ ٔتٙبعت ثب تزخ٥حبت ٚ ا٘تظبرات عزٔب٤ٝرتجٝ

تٛاٖ زر ٔحبعجٝ آٖ ٥ٌزز ٚ ٣ٔٞب٢ ثبسزٜ ٘بٔتمبرٖ را زر ثز٣ٔٔيّٛة ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ تٛس٤غ

ٌذار ثزا٢ آٖ ( را ٔؼبزَ ٘زخ ثبسزٜ ٔٛرز ا٘تظبر عزٔبMARٝ٤حسالُ ٘زخ ثبسزٜ لبثُ لجَٛ )

ٌذار٢ ٔٛرز ٞب٢ عزٔب٤ٝزر ٘ظز ٌزفت، ثٟتز اعت زر ارس٤بث٣ ػّٕىزز پزتف٢ٛ ؽزوت

ٌذار٢ زر ىَٛ ٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ؽزوتثس٥ُِ ا٥ٕٞت تغ٥٥زات رتجٝاعتفبزٜ لزار ٥ٌز٘س. 

ٌذار٢ پذ٤زفتٝ ؽسٜ ٞب٢ عزٔب٤ٝثٙس٢ ؽزوتؽٛز ٔٛمٛع ثجبت زر رتجٝسٔبٖ، پ٥ؾٟٙبز ٣ٔ

زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ، ثز اعبط ؽبذـ عٛرت٥ٙٛ، ٘غجت پتب٘غ٥ُ ٔيّٛة ٚأٍب زر 

ٞب٢ ٔٛرز ثزرع٣ لزار ٥ٌزز. ٕٞچ٥ٙٗ ٔٛمٛع تحم٥ك زر فٙسٚق ٞب٢ سٔب٣٘ ٔرتّفزٚرٜ

 ٥برٞب٢زر پب٤بٖ لاسْ اعت ٔحممبٖ آت٣، ٔؼ ٌذار٢ ٥٘ش ٔٛرز ثزرع٣ لزار ٥ٌزز.عزٔب٤ٝ

ٞب٢ ٤س ٔؼزف٣ وززٜ ٚ ثب ٔؼ٥برٞب٢ ثزرع٣ ؽسٜ زر ا٤ٗ تحم٥ك را زر ؽزوت٘بٔيّٛة خس

ٟزاٖ ٔٛرز ثزرع٣ لزار زٞٙس تب تٙبعت ٌذار٢ پذ٤زفتٝ ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تعزٔب٤ٝ

 ا٤ٗ ٔؼ٥برٞب ثب ثبسار عزٔب٤ٝ وؾٛر ٔؾرـ ٌززز .
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