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	 در ����� ���
��ل در ��رس ��اري�	����ه�ي ����	د �	� 

�� دو ��0/ ١٣٨١ -� ١٣٧٦اوراق '�دار &	ان در دور# ز��!  

� 6	ار �	��5 ارز��� ����	د 4	-�3ي ��رپ و -	�1	 ��رد 

�1:ي ��?< در �= ��رد ر->�. �:# ا���	ر�  دو �	
�9 8  7ن
 ��6	ار �	�� و در ��رد ��رد �����A �:�@	 �از دو ��0/ 

 B6د 7ن ��رد 7ز��ن وا	و ���� �
دوم ار->�ط ��9ن ا!:از# �	

� در ?�ر-  ��?< از ا��F! G9�H Iن داد 
� !E��5. �	د�:

ه	 ا��س �1:ي ���N	د �	ه� آ��L ��15ع ���1:، ر->��4ر-�3ي
��9Aر  ��رپ و -	�1	 �� �N:�@	 ��0/ ارز���  ����	ددو 

Oد�P!:� :1ض . �0اه	�از 7ز��ن  >?�� E��5! 	@از ��ي د� 

� و دوم !�Fن داد 
� هR9 ار->�ط ���1داري ��9ن ا!:از# �	

. ����	د 7ن و�Sد !:ارد

� ٢، ����	د��١اري�	����:�	24واژ��ن	� ،

، ٧، ا!:از# �	
�٦، -	�1	٥، ��رپ٤، 4	-�3ي��٣اري�	����
 �٨ارز��

 ��2>�
�� در��ر# ��W� ر�  و	� و ا?�ل و ��9# ه�ي ��اري�	����

��اري �� اS	ا�  7ن، �� ه:ف �I�Y' Z1�P 8	ح �	����
 ا���� �	ض �	 ا�A1� .�[د ��زد# 7ن ?�رت �-��S ر�OA و 

OAاران ر��� ����	� YF9�
� آ�  �1�� I�:� ،:15Aه P�	�
. �0اه1: ا?< و �� ��د �	���� �0د را از د�� ده1:^ 

ه� �	���� ��اران در 4  7!1: -� در ا�L6  از دارا� 
��زد# و آ�I�Y ر�OA را �	���� I�YF9���اري آ11: آ� 

��اري �	
YA� Pش  
�ر��1س ار�: �:�	�� ��_ از دا!F@�# &	ان و 
�ر��1س �	����∗
bigdelou@gmail.com)  �@�3(��1وري ا��L8ت 


�ر��1س ار�: �:�	�� ��_ از دا!F@�# &	ان و 
�ر��1س ��زر��!  ?B��1 د��ع ∗∗ 
١ Investment
٢ Performance
٣ Investment companies
٤ Portfolio
٥ Sharpe
٦ Treynor
٧ Company size
٨ Evaluation
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���:دا��5 .���	���6L� c�d1:!: ��اران اوراق '�دار ا�
 O� ��  ��� -�1ع 9Fe:ن �� اوراق '�دار 
�I د��95 �-

،f���زد# �:1!��	� �N  از .ر�OA �0د را �� �:ا6< 
 در �	آ�g5ي ��اري�	����راه�Nره�ي gS �h7� ا�I ا�	 

��اري در ���:، ز�	ا �	آ�g5ي �	����� ��اري�	����
�L- ���� -9NF< �4ر-�3ي �c��1 و ا�iد -�1ع،  �- :1

��زده  ���Wب  ���� �P9ان ��k9 از ر�OA ��4	ي  �S�-
:1�	�.

�ـ� وا�ـ�W �ـ�_ �ـf              �	آ�g5ي �	���� �m� ـ���ـ�اري آـ� 
����	�  #�@1�آ11: در �ـ�زار    ه�ي -��9:ي ��< �    ��اران و 

�ـ�      . �	���� !�W0 Zـ[ي �ـ	 �gـ:# دار!ـ:          �g5آ	ـ� Iا�ـ
��اري و�S# در �ـ�gم �ـ��	 �ـ	آ�g5 و �ـ� �ـ��	              ���	��

اوراق '�دار، ���g:اران آn �	���� را در �4ر-�9��3ه�ي        
              B�ـ= 7!ـ�ن را از �1ـ�Aر� Zه�
 I�
�Pر�  �n9g ^�د# و 

.  ��ز!:�1: � ��4	 '	#�	آ�g5ي �	����
      F�! �g5
	� Iد ا�	�9- �����    ����	ب ��S اران  را در��


1: و �  ا��3 �          �� �5A��� �8ر 
�  وا �g5
	� I9� ا����
از ا�ــI رو ارز�ــ��  و �ــ:�	�� . ����ــ	د �m>ــ� ��h7ــ�

-�ا!ـ: �ـ	اي �	ر�ـ       �ـ�اري �ـ    ����	د �	
�g5ي �ـ	����   
ه� و ا��35د# '�19 از ��1�B و       
�را�  و اp	Fe  ا�Yا-oي   

   �1�Pه �� �S�- f1qr�5    يه��?� از د�� ر	��9ر   ، A�   	pـ��
���9� 7-ـ  �ـ	
� 4ـZ9        يا# رو�k را �	ا   واB6 �	دد و ر   � 

n9�s- ان ^���ن ��زدروي]� .
�اريه�ي ��������آ��
�م� ـ�ه�ي ��_ ه15A: آ� �ـ�       ��اري وا��W ه�ي �	���� �	آ�

�	و�1: و ��ا�: ��?�� را در �ـ>: �15ـ��           �	دم ��gم �   
ه	 ���g  آ�   .^��1:��اري �  از اوراق '�دار ��_ �	����    

�ـ�د ^��1ـ:# !Aـ>� ���15ـt از �ـ:ر# اوراق            �5 �ـ   �	و0
�ـ�اري �ـ� وآ��ـ� از 8ـ	ف         '�داري ا�� آ� �	آ� �ـ	����     

��g� ـ: و ا!ـ�اع 7ن �>�ر-1ـ: از          ادار# �   :اران �0د��^
�ـ� �p ����	� ���ـ	آ� �ـ� �ـ	����    ) close-end fund(�	آ� 

 ]u5�)open-end fund (����	� ي�g6و ?1:و]d ل ��اري���)unit
trust(] ان	>�زي و د�@�٢٣٣:١٣٧٦:[

�� ?1:وق ��اري�	�����	آ�g5ي  YF9��� �	���� �u5[ آ�  
�� ا!: آ�  �YFك ��	و��r :1ار# ��7د#��اري�	���� ����

�3	و�1: و در ?�رت !��
�ي ���g:ار :�:S م�g� دم	� , ��
�4ر-�3ي روز y�96 آ� �	ا�	 !c��15� �<A از ارزش 

���h7، م�g� :11: آ�	ز0���	آ�g5ي .���Sد را 
�� �m< ه	 �	آ� ���g  د�@	 ��اري�	�����p ����	� �� 
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.آ11:�	و�1: و �����g� zم �0د را ��ز 0	��g� ^ :م � 
�� از 8	�G ��اري�	����ng� ��96 �	آ� �p ����	� �� 

 � f9���اري ه�ي �	�����	آ�.��د�	
� و -��
�ي ��زار -
]d�� �� ل����اري �� ه�ي �	����!9� -	ا�� �>�9 �	آ��

 ���p ����	5ه�A:1 , � ر�F5!آ� ا  ��g� اد:�- k�: 1ده�
�� ا���p. �
���z در اوراق 6	� �g5آ	� Iا�

آ11: و 0	�: و �	وش دا}�  روي ا�I � ��اري�	����
.�[داوراق ?�رت ^ 

�� ��!1: �	آ�g5ي �	���� _�� �W�1ان وا�� ����اري 
�Wوا� 	د�@ #:g� 	�ه�ي ��_ {�gر و|�39 ا�s56دي ز�	 را 

آ�هZ ر�OA )و��8� در ا!W>�ق �	ر�9:ه�  ب)ا�~. �[!:� 
ه�ي ��: 6	ارداد و 4	دازش آ�هZ ه�1�P)پ�� ا�iد -�1ع  

��اري �	آ�g5ي �	����. ا�iد �n9A!�N 4	دا0�)ا��L8ت د
��1� >���  از !�	 ����9� در {�gر �	و# آ�  ز�	 �6

 �:1���]٢٣٣:١٣٧٦:�>�زي و د�@	ان [ :

� ه�ي ��������آ��A ������ �
�اري �)end–close ( :

�1�B ��_ 7ن از ���g:اران � #:�� Ze آ� yآ	رت (��s�

� ����  �� �g� ( f��-  ?�s0م �� ا��5	اض	� G�	8 و از

��اري ه�ي ��_ �	������د و ��1�B را در دارا� � 
 �^:��.

 ) :  Holding(ه�ي ��در ��آ�
 � �9���� ��1? O� آ� در yآ	را � 	ط ز�	آ1: و دو �

���:،دارا �  � ~�	�٥١�Z9 از )ا�~.��د �	آ� ��در -
�� در �در?: ��د �����F�  -�9ل ����9ت از �	آ�g5ي -�
 	p�� لY1آ ��1�� �� ز�[# -���r :9ن ?1�� r	ا# ? O�

 � f��-آ����لا)  ب. ��د	در � 	p�� لY1ل در  آ��ه�ي �
��Wري آ� �:ا6<  ��1�� �� ز�[# -���r :9ن ?1? O�٤٠

:1���.در?: ��1�B 7ن داراي ا�I �	ط 
 ���'( �41���) :Conglomerate(��آ� 

آ1: و �	آy آ� در {1: ����9� ��ري ��15ع آcA وآ�ر � 
� ��د ����9-  در�7: � در?:٥١�Z9 از 7ن ه	 Ze اS	ا�  

 ^ f��- ل ����9ت را��F�:1آ.
�اري ا�Fك و �FGH9ت ه�ي ��������آ�� )Reits:( 

�	آy آ� Ze ��:# در�7: 7ن از ��0� 0	�: و �	وش و0:��ت 
.�	دد �Lu5Aت و اوراق رهf��- k �  و��_ �	��ط �� ا�Lك

 JوهKL �'4M4L ي و�N* �*�O� �
��وري 
�� ا�c�W� I ���1ر از ار �S�- ��9�� د در	N���  �ز��
��زد# ��9ن-�ا!: ��اري �  �:�	 �	���� �=ا�� آ� {@�!� 

ارز���  . -�ازن ا�iد ^��:��4	ش،��z و ر�OA ��رد 
 �	��� از �	ا�1: واN���fA4	د �4ر-�3ي در ���9� 
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-�ان 7ن را �� ��1ان ���: آ� � ��اري � �:�	�� �	����
آY1_ و ��ز�0ر دا!A� آ� در �	�:� :1�7	�� �P9!�N� Oم 

ه1@�� ارز���  ���N	د .��اري ��9Aر ��p	 ا���	����
�  آ�رااز آ1: آ� ��زار ��g3م وا6�  �0د را 94:ا � 

#	' tA!:��� :1� .

	�Qد �Lر)�6ي� �

� ارز�� �Rوري )�ر��:

[Shukla:١٩٩٧:١]
�  را  او�١٩٦٢ در ��ل ٩�	ون و و�N	ز,�	!:	� >9�H f

� .��اري ا��م داد!:ه�ي �	����روي ���N	د ?1:وق��
) ١٩٦٨ (١٢و IA1S) ١٩٦٦ (١١و ��رپ) ١٩٦٥ (١٠-	�1	

/0�� ��.ه�ي ا��5!:ارد �W	ح ��150:ارز���  ���N	د را 
د ��ز�k9 ر��در ادا�� �� -9s3< -	�1	 و ��رپ  ���9ر دو

.ه: �	���0ا6	ار 
I��� و E1}١٩٨٥(در ��ل ١٣ (O�PS١٤و آ�!�ر و آ�را

�	اي ارز���  ���N	د ا��35د#  �N<�APTاز) ١٩٨٦(
��3هng�  �9 ) ١٩٨٩( در ��ل �١٥	�1>�� و -I�59.^�د!:

��9ر در ارز���  ���N	د �W	ح ��150: آ� � � ��-�ان 
.وز!  دور# در ا�I �:ل ا��ر# ^�د

ار->�ط �N��� f	د ) ١٩٨٩( در ��ل ١٦ا�����59
��اري و �u5[ه��  از 6>9< ا!:از# �	���� و��	���

�	اه�م و .ه�1�P �	���� و �	�F� �	���� را �W	ح ^�د
آ� ���N	د ��9ن ^�د!: ) ١٩٩٧( !P9 در ��ل ١٧ه�روي

��زد#  c��1� c9آ	زد# ��زادي آ� از -�� ��9����4ر-�3ي 
�	اي �	ا�	ي ر�OA �4ر-�3ي  OAون ر�:���زار و !	خ  /0��

OAزو ر����:�� � ،�[دار ?�رت �   :�7 .

١٨پ�� � ��ر

 ?1:وق ��٣٤رپ �	اي ارز���  ���N	د �	 روي  
�9�H  ) ١٩٦٦(ا_ ) ١٩٥٤(��اري �YFك 8  ����ي�	����

  ����9ري د�� ���� آ� � ��!A>� �4داش �� "ا��م داد و 
]9u-ي	وف ا��"��4١٩	���9ر !�Fن ده1:# ��زاد .  �� Iا�

٩ Friend, Brown, Vickers
١٠ Jack L Treynor
١١ William F Sharpe
١٢ Michel C Jensen
١٣ Change, Lewellen
١٤ Connor, Korajczyk
١٥ Grinblatt, Titman
١٦ Richard Ippollito
١٧ Graham, Harvey 
١٨ Sharpe Index 
١٩ Reward to Variability Ratio
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.  در ����< ه	 �O وا�: از ر�OA آ< ا����زد# �4ر-�3ي
��-z	 �F!ن دهN��� #:1	د 'Yي � واB6 در  �<A!:���.

 � ��:���9ر از را��W ز�	 � I�7:ا� :[Sharpe et al. : 
١٩٩٩:٩٣٧]

Rp-RfRVARp=
σp

Rp ��زد# �4ر-�3ي=

Rf
��زد# �:ون 
OAر�=

σp
ا�	اف ���9ر 
=�4ر-�3ي

و !��W ) ٠ و ( Rf^�داري ��0/ ��رپ از دو !��W از ��ظ 
 )Rmو σm  ( � ا��35د# از . ��رد ���	اي N��� >9�H	د 

��زار و CML �0-�ان �0^�دار �	 ا��س ��0/ ��رپ � CML 
 �4ر-�3ي ��-z	  �q!�1}CML �0 . �4ر-�3ي را ر�n آ	د

��زار 6	ار �[د !�Fن دهN��� #:1	د ��z-	ي  CMLاز 
�� �4ر-�3ي ��زار � ! �<A:���.

E (R)
CMLp

Rp
Rm CMLm
Rf 

σ
σp σm  


�زار ������  V  : �U١دار)CML (�6ي(�L د��	
� �
 و �<��W �9ن 

 Rp-Rf  Rm-RfSShhaarrppee:: σp
> σm

 � ���L� دار�^ �� �S�- ���	دد آ� �4ر-�3ي ��رد �	ر�  
��z-	 و از ��ظ �P9ان ر�OA آ�Y از از ��ظ �P9ان ��زد #

��زار �  OAور� :���-�ان !��95 �	�� آ� �4ر-�3ي� 
�� �4ر-�3ي ��زار دا��5 ��رد �	ر�  �<A! يY' د	N��� 
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��z-	 از ��CMLp�0د �0 ا�� و {�q!�1 د�:# �  CMLm 
. 6	ار �	��5 ا��

�'��( � ��٢٠:
�	 -	�1	 �- ,9!	���Pr �<ن �� ��رپ k<�  -��9�H P

) ١٩٦٥(ارز���  ���N	د �4ر-�3ي ا��م داد و در ��ل 
�9.���9ري N��� Z�1� �gS	د �4ر-�3ي ارا}� داد�� Iرا�"

��9ر . ��	وف ا��"��4٢١	ي!A>� �4داش �� !���ن� Iا�
�O وا�: از ر��F! OAن ده1:# ��زاد �4ر-�3ي در ����< ه	

 � O9-��5A9�<A! ��9�� آ� در :��� 	-z��!�Fن 7ن � 
Y' د	N��� #:1ب ده�A�  دد�	. � 	ز� �W���9ر از را� Iا�

 � ��:�:�7 :[Sharpe et al.: ١٩٩٩:٩٣٤]
 Rp-RfRVOLp=.

βp

Rp ��زد# �4ر-�3ي=

Rf OAون ر�:���زد# =

βp
 O9-��5A9� OAر�
=�4ر-�3ي

 �W�! از دو 	1�	از ��ظ ^�داري ��0/ -Rf) (و) ٠ و Rp
�	اي N��� >9�H	د �	 ا��س ��0/ -	�1	 .��رد� )  βpو
 �q!�1}SMLp �0. را ر�n آ	د SMLp و SMLm-�ان �0 � 

��z-	 از SMLmار �[د	6  ، 	-z��!�Fن دهN��� #:1	د 
�� ���N	د ��زار � ��رد !�	 �4ر-�3ي  �<A!:���.

Iا� �S�- >��6 �5N!ف  اL0 	���0/ �� آ� در ��- /0	�1	 
�� �Sي ��SML �0رپ از �0  CML � #ددا��35د	�.

E(R) SMLp
Rp

Rm SMLm

Rf

Bp ١ B


�زار اوراق $�دار  V  : �U٢دار)SML(�6ي(�L د��	
� �
 و �<��W �9ن 

٢٠ Treynor Index 
٢١ Reward to Volatility Ratio 
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 Rp-Rf  Rm-RfTTrreeyynnoorr:: βp
> ١

:ه�ي �
	�Qد ��رپ و )��'��<���9 �� �
�1:ي ده: ر->�آ� !�Fن �  و�Sد دارد�ري���9Aاه:

:15A9! ن�AN� ا��Pدو ��0/ ا� Iا��س ا� 	��� .�4ر-�3ي 
!�Fن ده: آ� �4ر-�3ي ���N	د ���q!�1} RVOLpردي�8ر 

��زار دا��5 ا�� �� �<A! يY'،_��در�
�	  �rن �4ر-�3ي 
��زار !:ا��5 ���:RVARpا��س ��0/  ��0 ��،���N	دي 
�� آ� ا�I �4ر-�3ي �IN ا�� ر�OA  ا ا�Iد�9< 7ن

 O9-��5A9�]d OAر� Iآ� ا�:���O9-��5A9�]d ز��دي دا��5 
�	اي ���>�  RVOLp ^ دد ��ظ	� , OAر� ���ا 	ز�

�1�	ا�I �	ج آA	 �O9-��5A9 در �	ج آA	 6	ار � ��[د 
�	ا��س ��- /0	�1	 ���N	د 'Yي   �آ�Y �:# و !A>� ارز��

 :.Sharpe et al]. ده:�rن �4ر-�3ي !�Fن � �	اي را
١٩٩٩:٩٣٦،٩٣٧]

 Iا� ���	اي ���4 Z�	4  � آ� آ:ام ���9ر �	اي ارز��
ده:، ���yA  ي را �� د�� �'N��� ��95!Y	د �4ر-�3ي 

I5@  دارد": داد���4 ��!� ا�A�" .  ��	اي ارز��>
 O� 
�رپ  ��0/ �،��ار ا���4ر-�3ي آ� در ا�950ر �	����

c��1��ا� 	�4ر-�3 از ���  .-  �ه��  آ� ي�	اي ارز��
!Y ��95 ' ��0/ -	�1	 ،داO� >0 �4ر-�3ي 6	ار دار!:

��15ع ه�ي d[�ي�	اي �4ر-��3 � ��رپ واB6 در. ده:� 
c��1�} �ا� 	- �
�[د و -�1ع را در !�	 � آ< ر�OA 	ا 

�ي از ��4.٢٢ر-�3ي !�Z ز��دي در N��� >9�H	د !:ارد
ه�ي ��15ع ر�OA آ< �� در �4ر-�3يد�@	 �� د�9< 7!�� 

�	اي �� � )��'�ر�P! O9-��5A9� OAد�O ا�� ��ا  
. ه�ي آ��L ��15ع �c��1 ا���4ر-�3ي
: ���4ره�ي ��رپ و )��'�يه�:2ود��

��9ره� �0_ از ا��Nل !A9� و � Iا��35د# از ا�
. 	 6	ار ده1:را �:!�ه� ��اران ���: ا�I �:ود���	����

�A�1ا���� �N yA��:ون# �زد!	خ =Aر�  f1qr خ و	!
.�4ر-�3ي ��زار �:6� ��رد ارز���  6	ار �[د��زد# 

-�ا!: ارز���  را p�- �H[ 6	ار ا�5>�# در ا�I آ�ر � 
.ده:

��5 ^ در��qر c�	
�� آ	د آ� �p �9ر  رول�رو�k-�ا!: �
:��� OAاز ر�.� c�	
�5 آ� از ��0/ ��رس �	اي ��mل 

٢٢ Performance Evaluation: selected website; www.stanford.edu/wfsharpe
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 � ��:���7،�5:!���9رك  c�	
 ��٥٠٠-IN� S&P ا�� 
Iا�	��1��:�� ^ �AN�SMLmن !>��:  G96�7: د.

�	اي دور# �gرو� Iا�  �-�H ]p� �:ت  آ�-�#ه�يارز��
 ��	اي دور#. دارد6	ار��! YF9� �gرو� I1:�:ت ا���ه�ي 
c��1��ا� 	- .[Jones: ٢٠٠٠:٥٨٩]

�� آ� !	خ  ا ��رپ و -	�1	 ا�Iه�يN  از �3	و
�ت �:ل�
ه� �:ون ر�OA !	0  ا�� آ� �	اي ��م �4ر-�3ي��زد# 

��ANن ا�� و هn 6	ض �	�� و هn 6	ض دادن در �O !	خ 
آ� در �	ا�� وا6�  �IN ا�� ا�I دو در ��_.�[د?�رت � 

:1���.!	خ �� هn -�3وت دا��5 
JوهKLم �2+ د�Zد ��آ�ه�ي ا��	
� �
ه�ي ر ز�4'� ارز��

�اري در آ�Mر�������:
�� ا9r� �:�	�� ر�OA �4ر-�3ي o4وهF  4[ا��ن  	�!

�	 روي �4ر-�3ي آ��9 �	آ� OAر� ��	ل در �:���ه�ي �
�Wوا� �� �	��5 ا��م�	ي ��_ در ��رس &	ان ?1

 -� ١٣٧٨ا�o4 IوهZ دا��1 ز��!  ) ١٣٨١�	زاد هy<9 .(ا��
در ->f9 �:�	�� ر�OA �4ر-�3ي .�[د� ا در �	 ر١٣٨٠

 ر�OA ��اري �u5[ه�ي ��زده ، ر�OA آ<،�	آ�g5ي �	����
�� آ�ر  �5� c�	
�O9-��5A9 و ر�O9-��5A9� ]d OA و 

�94م [ : �	��5 �:# و !E��5 ز�	 �:�� �7:# ا��
]٨:١٣٨١:��اري�	����

ز ر��g� OAم ��زار ��اري آ�{YN ار�OA �4ر-�3ي �	آ�g5ي �	����•
.ا��

��اري �Pر�Y از ر�OA �4ر-�3ي ر�OA �4ر-�3ي �	آ�g5ي �	����•
��زار ا��.

��5ي �4ر-�3ي �	آ�g5ي • c�	
 از �4ر-�3ي ��زار ��اري�	����
.آ�Y ا��

���:  ?3	 ^��اري�	����ر�O9-��5A9� ]d OA �4ر-�3ي �	آ�g5ي •.
• O� دل����5ي �4ر-�3ي ��زار � c�	
^ :���.
��5ي �4ر-�3ي �	آ�g5ي • c�	
��دل �O ^��اري�	�����  :���.

o4وهF  4[ا��ن ) ١٣٨١اآ	م �	ز�I �	 (در �9�H  د�@	 
��اري ?�رت �	�� آ939� ��د و ���N	د �	آ�g5ي �	����

]٧:١٣٨١:��اري�94م �	���� [. ��?< �	د�: ز�	 !E��5و
•� c�	
 f��k دار ��7ري � �W��5 و ��زده  �4ر-�3ي �	آ�g5ي را

.:ارد! و�Sد ��اري�	����
��5 و ر->� ��زده  • c�	
�k دار ��7ري �f ر->� � �W�را

.:ارد! و�Sد ��اري�	�����4ر-�3ي �	آ�g5ي 
�k دار •� �W���ري �f ر->� ر�OA و ر->� ��زد# در �	آ�g5ي 7را

. و�Sد دارد��اري�	����
��اري �Pر�Y از �4ر-�3ي �gي �	������زده  ��z!� �4ر-�3ي �	آ5•
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��زار ا��.
�k دار ��7ري ��9ن ر->� ��0/ ��رپ و -	�1	 �4ر-�3ي •� �W�را

. و�Sد دارد��اري�	�����	آ�g5ي 
�k دار ��7ري �f آ939� ��د و ��0/ -	�1	 �4ر-�3ي •� �W�را

.:ارد! و�Sد ��اري�	�����	آ�g5ي 
�k دار ��7ري �f آ939� �•� �W��د و ��0/ ��رپ �4ر-�3ي را

.:ارد! و�Sد ��اري�	�����	آ�g5ي 
��زده  ��ه�9!� �4ر-�3ي �	آ�• f@!�9�����	� ه�ي Yر�P���اري 

.A�!9از �4ر-�3ي ��زار 

�ر�� �]���1ت )]4O<� در ���� آ�Mره�:

�	 روي  �N�	�7 �9  در�Hا��35د# از ٧ �� �4ر-�3ي 
�	اي دو دور# -	�1	 و �3�7ي �gs0�� ‚Sي ��رپ  IA1

?�رت )  ١٩٩٠-١٩٩٤(و ) ١٩٨٥-١٩٨٩(ز��!  از ����ي 
ا�I �4ر-�3ي ه� �>�رت ��د!: از �4ر-�3ي .�	��5 ا��

 !�gS، S�4ر-�3ي ، �4ر-�3ي ارو��4 ، �4ر-�3ي �0ر 
 �4ر-�3ي ���g� /0م ،ا���  �4ر-�3ي �f،7راما�96!�س 

�� �7vanguard٥٠٠	��N و در ��h� �4ر-�3ي ��زار آ� ��0/ 
.��1ان �4ر-�3ي ��زار ��ظ �	د�:

ه�ي ��رپ و  ��0/،ه��1:ي �4ر-�3ي�	اي ه	 دور# 8>��
 Iا� f�� اي	�-	�1	 و IA1S ���>� �	د�: و ا��L8ت 

  -��L8از ��4@�# ا �gs0��)morning star  ( #:�7 ��:�
در !E��5 ا�o4 IوهG<8Z [٢٠٠٠:٨٢ :Redman & Gullet].ا��

 �A� #م �4ر-�3يدور�� 	1�	ا��س دو ��0/ ��رپ و -	�ه�ي 
f��� ،ا���  �<A! nزار و ه���� �4ر-�3ي  �<A! nه 

ا�G<8 I .ا!:�4ر-�3ي ��gم �7	�N��� �N	د 'Yي دا��5
 E��5! S7رام ا�96!�س ،�4ر-�3ي �0ر،f�ا���  و 

 �N�	�7 م�g� دو �4ر-�3ي 	1:ي ر->�در ه��1:ي ر->�(
�1:ي ر->��رپ و �	1�	- ( O� ��96دا��5ر->�د  Iا!: و ا�

Iن ده1:# ا��F!آ< و  ا OAر� �� #:�7 ��:��� آ� ��زد# 
 OAر� Iا�	��1��� ر��AN� E��5! O9-��5A9� OA!  داد# و 

.آ< �� ر�P! O9-��5A9� OAد�O ا��
���g� /0م ) ١٩٩٠-١٩٩٤(در دور# دوم �	 L0ف دور# 6>�  

	� nه �N�	�7س�ا� 	1�	ا��س ��0/ - 	� n0/ ��رپ و ه�� 
�� �4ر-�3ي �<A! يY' د	N���f�ا���  دا��5 ا�� و ه�ي 

 �� �<A! >آ OAا��س ر� 	���زد# 'Yي   !�gS �4ر-�3ي
 دا��5 ا�� و �	 ه�ي ارو��4  و ا�96!�س 7رام�4ر-�3ي

� �4ر-�3ي ا�96!�س N7رام� O9-��5A9� OAا��س ر� 	� 
ده: آ� در ا��F! Iن � ا�	  ا�I .��5 ا�����N	د 'Yي دا

 داراي ر�O9-��5A9�]d OA 7رامدور# �4ر-�3ي ا�96!�س 
.ز��دي ��د# ا��
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 P9! �9آ	در - Fوهo4�آ	روي دو !�ع از � 	�ه�ي  
�	 )�	آ�٧٧(Bو !�ع ) �	آ�٥٥(��Aاري !�ع �	����

ه�روي �	اه�م و، IA1S و  -	�1	ه�ي ��رپ،ا��س ��0/
 �	آ��A  ��g5اري !�ع ه�ي �	�����	آ�.�	��5 ا��?�رت 

��4	�h7 ه15A: آ� ��gم -9NF< ده1:# �	آ�g5ي �	����
 -	آ9>�ت �3�5  از B در?: ���: و �	آ�g5ي !�ع ٢٥�:ا6< 

��د# ا��اوراق P0ا!� OAر� nم آ�g� 	��� داري آ< و.
٢٠٠٠ -� ژو}I ١٩٩٨ا�G9�H I در دور# ز��!  ژا!��� 

	��5 ا�� و ا��L8ت ��رد !�9ز P9! G9�H از ?�رت �
��sرت ه53@  �:��  ) ISE١٠٠(��ز��ن ��رس ا��5!>�ل 

�	 ا��س �:��ي ��رپ  B!�ع وAه�ي !�ع �	آ�.�7:# ا��  
�1:ي �	د�:#و -	�1	 ر->� �N1اي ا�	� ���h ا!: و در

0�� Iدد ا�	� /�F�/ ان {-� ه�P9� � :9��- را 	@�:r
��h7 f ���>� �:# ا���   @5A<r c�	
 :Erzurumlu.آ11: 

٢٠٠١:٤]&[Gursoy ي !�ع�g5آ	در � z��  @5A<r �SدرA
 � �g5آ	ع ��! Iدر ا� ��:� Iن ده1:# ا�5>�ر ا��F! :���

�0�  ?�رت و !�Fن �  �� �g5آ	� Iده: آ� -�1ع در ا�
�� و_ �	��5 ا�� و ر�OA آ< �� ر�P! O9-��5A9� OAد�O ا

 ا�5A<r I@  آ�Y و�Sد دارد و!B E��5در �	آ�g5ي !�ع 
 � �N�  �<6:���.

G9�H د�@	 �� ا��35د# از �:��ي ارز���  ���N	د در 
��اري در �	آ�g5ي �	����.ا!:و!Pي ?�رت �	��5 ا��

ا!:و!Pي {� در Ze ����  و {� در �s0 Ze?  ر�: ��9Aر 
� ��	�:� ��اي ���� -9gA< در 	��ز��دي دا��5 ا�� آ� 

�� .ا!:-�1ع و آ�هZ ر�OA �	د�:# �S�- �� �9�6�� Iا�
f9<- ر�
�� ����W� د ه:ف	N���  ��	اي ارز�� _:� 

ا�I . ه�ي ��5~ ��د# ا����اري از 1S>�ه�ي �	�����	آ�
�� ا��35د# از �:��ي ��رپ و-	�1	 و IA1S ?�رت  G9�H

ه�ي �4ر-�3ي �	آ�!E��5 آ�  7ن �	-	ي �	��5 ا�� و
��اري ���ل در ا!:و!Pي �	 �4ر-�3ي ��زار از ��ظ �	����

ا�N���. I	د �� ا��35د# از ا�I �:�� را !�Fن داد# ا��
 �<1S nه G9�Hدي	� و ه1S n>� -��ري دا��5 و از 
�ر

ر�OA و .ه�ي او��9 و�p!��� در 7ن ا��35د# �:# ا��داد#
�	 �>�1ي ا��L8ت ه53 P9! #زد��@  و �	 ا��س 

�:�� �7:# ا�� �gs0��CESي .�5N! G9�H Iاي آ� در ا�
 �5AS	�ه�ي ��رپ و -	�1	 ��sرت ا?Lح ��0/���ر�[ي ��د 

��د�:# . G9�H Iآ� در ا� 	1�	ح �:# ��رپ و -L?0/ ا��
��0/ ا?Lح �:# .ا��ادا�� ارا}� �:# ا��35د# �:# در 
:Juhar & Karim]: ��رپ �>�ر-A� از  ٢٠٠٠:٤]
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١+SI iSH.M.I = ١+SI m
SH.M.I = SHARPE MODIFIED INDEX

Ri-RfSI i = σi 
��ط �� �4ر-�3ي 	�

�	آ�

Rm-RfSI m = σm 
��ط �� �4ر-�3ي 	�

��زار
:��0/ ا?Lح �:# -	�1	 �>�ر-A� ازو 

١+TI iT.M.I.= ١+TI m

T.M.I =TREYNOR MODIFIED INDEX

Ri-RfTI i = β i

��ط �� �4ر-�3ي 	�
�	آ�

Rm-RfTI m = β m
��ط �� �4ر-�3ي 	�

��زار
ه� در ا�G9�H I و�Sد !:ا�� �1:ي ا�I �	آ���3��5!� ر->�

�� �4ر-�3ي و_ �	-	ي ���N	د �4ر-�3ي �	آ� �<A! ه�
/0�� ��.ه�ي ا?Lح �:# �:�� �7:# ا����زار 

�4\�� ^<4[ ه�ي
�1:ي ��0/ �1:ي ��N��� /0	د ��رپ و ر->��f ر->�••••

��اري ���ل در ��رس ه�ي �	�������N	د -	�1	 در �	آ�
��1دار و�Sد دارد� �W�. اوراق '�دار &	ان را

��اري ���ل در �N��� f	د �4ر-�3ي �	آ�g5ي �	����••••
و) ��0/ ��رپ و ��0/ -	�1	(��رس اوراق '�دار &	ان 

��1دار و�Sد دارد�	آ7�g5ن!:از#ا� �W�. را
�'��� ^<4[ روش

ا�o4 IوهZ از ��ظ ه:ف از !�ع ��9�Hت 
�ر�	دي و از ��ظ 
 F���94  -ه� از !�ع ��9�Hت -�?39 ��# �	د7وري داد#

 �:���.
 ����` �*�U ري و��W:

�� ��7ري o4وهZ را��S�آ	� ����	د در ه�ي ��S�� اري��
^�!� ��7ري �	 ده9�F- :1< �  اوراق '�دار &	ان ��رس

�
	� �9���� ���ه� �Z1�P �:# ا�� �:�- I	c9- ا��س ��
 �
����	آ� ١٠�������Y آ� �>�ر-1: از �	آ� -	 و �

��اري  �	����،��اري ����	����، ��اري ��  ا�	ان�	����
��� ،����	�	�:d ، ��اري����	و��9 ��اري�Y4 B��1?  ،
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�����9اري�	���� ��،  ا��ز��اري�	����،  ?1
�� ?gF' B��1	 و ��اري�	����،  ر!���اري�	������- 
�� �4رس -�����اري�	����r  �gS زار��	ا# �4ر-�3ي 
�� �9:ا! ا��م ��W�#:د�	ا!: ا!��5ب �.

  �	��A� ار��تP� ���� �:م د��Y  آ��<  �S�- ��
��وي ا��L8ت �4ر-�3ي ا�I  آ� ��اري�	�����	آ�g5ي 
 �g5آ	� �:����	اي ��ل ،E14 �	آ�١٣٧٦�	اي ��ل ،  ١٣٧٧
١٣٧٩�	اي ��ل ، د# �	آ�١٣٧٨ �	اي ��ل ،�Z �	آ� �!

 !P9 هF� ١٣٨١د# �	آ� و �	اي ��ل ١٣٨٠�	اي ��ل ، �	آ�
r �آ	ا# �	 ���4ر-�3ي ��زار �� ا��35د# از �:��ي ��رپ 

.ا!:�:#�1:ي و -	�1	 ر->�
ه�ي �� آ� �4ر-�3ي �	آ���! �5N��P{ ا9r� ا�1

ه�ي  �	آ�ر �	 �[!:# ��gم د،��اري ���Sد�	����
����	���96 ����اري �	������!���ن ه�ي ��م �:# ��4	 

���:، ا��� ) ��اريدر?:ه�ي ��5~ �	����( G9�H Iدر ا� 
��اري ��رد -�آ9: 6	ار �	��g1-�5 اL6م ��:# �	����

ه��  آ� آ�Y از �O ��اريfr ���1ر �P9ان �	����� �، ا��
، ا��م��اري �	 ا��س '�ي ��م �:#در?: از آ< �	����

��اري ��ف �	د�:# و  از �4ر-�3ي �	آ� �	�����:# ��د
� #:� ���
آ� در?:ه�ي �8ري� ا�I ��:ار �� اL6م �Pر�Y ا

�	ا�	  ����4ِ	ه�ي �	������اري در �	آ��	���� #:F! ف
.?:در?: �	د�:# ا��

:رو��5ي ��دWوري اFa��ت
�!�e�5ا��35د# از روش آ �� #:�7 ��:�-ايا��L8ت 

�� ��!�.  �	د7وري �:# ا���9:ا!  �
اد��9ت در Ze اي 
G9�H  ��
 ا��L8ت �:�� �7:# از آ�5'� و ���zت ،��

 �!Y1د�� �7:# ا��وا� �� .�L87ورن ا ��:��ت ��رد �	اي 
��ت در !�9ز��W� Ze از G9�H  !ارش�9:اP� ه�ي ��ه�!� و

�Pار��gي ����9!� ��ز��ن ��رس اوراق '�دار &	ان و 
�� -9u[ات �96�   ��	�  ا�I �	آ�g5 و �	اي د��95�A�

�>��  ا�Pا�Z �	���� �	آ�g5ي ،  ��د -��g�، �9Aم
. �:# ا��ا��35د#��4	 و 9u- f1qr[ات ��0/ ��زار �	����
 �3*�3;4\��ه��Wز��ن 

ه�ي -	-t9 آ� �u5[ه�ي G9�H از !�ع داد#از ���7 
 ��� :1���r  اي	� I�]5@  ا��A<r c�	
f ���1ر از روش 

-��9: و �� رد و�Sد را��W ��7ري ��9ن �u5[ه� ا��35د# 
7ز��ن %  ٩٩
��9 ���>�ت در �W¡ ا�19�8ن . �	د�:# ا��

. ا!:�:#
 �O��: �3*�3; ]4>^ ه�ي!GH�
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�زد+ �
��زد# �	آ� 	
�� G9�H در����	ه�ي �	زد# ، ��4��

 و ��زد# ��زار �	اي ����ي ��رد ��اري�	�����	آ�g5ي 
��sرت ��ه�!� و��z!� ���>� �	د�:# ا�� آ�  G9�H 	�!

�.�	دد-	-c9 ارا}� � � روش ا��م ���>�ت 
��ه�ي ������
�زد+ ��آ�L�

��4	 آ� در �4ر-�3ي ه�ي �	�����	اي ���>� ��زد# �	آ�
��اري 6	ار دار!:، در ���� آ�  ا�	 در ه�ي �	�����	آ�

��96 ]9u- nه 	از  (دور# ��رد !�P٠ ��P١در اول دور# 
�� �P9ان (هn9A�- n ��د ) در ���4ن دور#D :�وا 

هn ا�Pا�Z �	���� از 8	�G 7ورد# !�:ي �� ، ))ر��ل(
در?: و ا�Pا�Z �	���� از 8	�G ا!:و�50 ��  P١αان�9

در?: و�Sد دا�P9� �5ان ��زد# از را��W ز�	  P9�٢αان
�:�� �7:# ا��:

P١(١+١α+٢α) - P٠ -١α (١٠٠٠) + DR =
P٠ -١α (١٠٠٠)

�اري
�زد+ �Lر)�6ي ��آ� �������
 �� �S�- ����4	 دا�� ��زد# �	آ�g5ي �	����در ا�950ر 

r و����	در?: � f1q �آ	زد# �4ر-�3ي ��� �h7 اري در��
��sرت o4وه��Zاري �	اي ����ي ��رد !�	 �	���� nه 

��sرت ��z!� از را��W ز�	 �:�� �7:# ا�� nه�!� و ه��
 �W���اري در �	آ�  در?: �	����Xiآ� در ا�I را

����	�	��4i  ام و Ri �آ	زد# ��� در���r ��9ن 
����	�	��4i  � ام :���.

R = Σ XiRi


�زد+ 
�زار
��زد# ��زار �� ا��35د# -9u[ات ��0/ آ< �g� ��96م و 

��7ر ��ه�!� ��ز��ن ��رس اوراق ��زد# !�:ي آ� در
از ��7 آ� . ���>� �:# ا��، '�دار &	ان �F51	 �	د�:#

در ١٣٧٧ و 0��١٣٧٦/ آ< �96� و ��زد# !�:ي �	اي ����ي 
 !:ا�� �	اي ا�I دو ��ل -�g1 ��0/ آ< ا�I ��7ر و�Sد
��0/ آ< �96� و ��زد# !�:ي در ����د�@	 �96� و �	اي 

 #:� �5�	� 	�!�
: از را��W ز�	 �:�� �7:# ا��
 ��0/ -��0/ اول دور#

= ���4Rmن دور#
��0/ اول دور#

�b9ر�

	 ر�OA �	آ��� G9�H در����	�1ان ه�ي �� ����اري 
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� 	د�:# ا�� آ� روش ا��م ا�I ���>�ت �	-�3ي ���>� �4
 c9-	-�ذ�< ا� .

���ه�ي ������ر�b9 ��آ�L
�� دا��  �S�- ����زد# �� ��1ان ��زد# ��ه�!� ١٢

�� ��1ان ، از ��0/ ا�	اف ���9ر ��4	ه�ي �	�����	آ�
 از  
�  ا��ا��35د# �:#��4	 ر�OA ��ل �	آ� �	����

 �W�: ا��7ن �� �	ح ز�	را
Σ(Xi-X)٢

σ٢ =
n-١ 

�اريه�ي ���������� (ر��L b9ر)�6ي�(
��4	 آ� در �	��� ه�ي �	������ ا��35د# از ر�OA �	آ�

��اري در ه	 �	آ� 6>< �:�� �7: و در?: �	����
����	�	��4، ��:� ا�5:ا وار��!� �4ر-�3ي از را��W ز�	 

�� ��1ان ر�OA �4ر-�3ي ���>�  ��7:# و �Sر وار��!
. �:# ا���	د

σ٢ = ΣΣXiXj cov(Ri,Rj)
 b9زارر��


��زار !P9 از ا�	اف ���9ر -9u[ات  =Aاي ���>� ر�	�
�� ��1ان ر�A= ا��35د# �:# ا�� /0�� .

��H
 c��\
�	اي ه	 �O از �	آ�g5ي  �5� c�	
 	
�� G9�H در

����	� �W���5ي ��زار �� ا��35د# از را c�	
��اري و 
:ز�	 �:�� �7:# ا��

cov(Rp,Rm)βp = var(Rm)
 �W���زد#
� در ا�I را f� �ه�ي ?�رت آA	 آ�وار��!

ه�ي ��ه�!� ��زار ��اري و ��زد#�gي �	������5ه�!� �	آ
��زد# �ه�ي �	اي �O ��ل �0ص و�	ج آA	 P9! وار��!

���:� ��ه�!� ��زار در �rن ��ل .


	�Qد ��آ�5Hي �� �
�اري������ارز���
H آ�در	د �	N���  �
	 ارز���� G9�����	� ه�ي ����اري 

�	����ي  
� دو ��0/ ��رپ و -	�1	 ?�رت �	��5 ا��
 -�<��� Ze و در YF94 �h7   ��	وري -�ر¥  �	 ارز��

. ¦� �:# ا�����N	د �4ر-�3ي
�� ) ا��Aب�� (!	خ ��د ��1:�:ت ��!N  ا�o4 IوهZ در 

ا�I !	خ .���1ر �	د�:# ا����زد# �:ون ر�OA !	خ ��1ان 
�	 ا��س �Pارش #:� 	F51� يPآ	� O!���Pارش در و ه�ي 
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 #:�7 ��:� O!�� Iدي ا��s56ه�ي ا	��^ �
�	اي ا�� 
 در?: و در ٥/١٨ �� �P9ان ��z!� ١٣٧٩ -� ����١٣٧٦ي 
.  در?: ا�Lم �:# ا��١٧،   ١٣٨٠-����٨١ي 

��ef و ^	��W d4ري 
 Zوهo4 I�1ان �= ����در ا�� ��	د ه	 �	
� در ه	 ��ل 

در واB6 ه	 �	
� . ا�: ��Fه:# در !�	 �	��5 �:# ا��و
، ي��ار�� �� �	��ي= 4	-��3= ��ل �0ص �� ��1ان �در 

�5� c�	
 �0ص �0د در !�	 �	��5 �:# ي��زد#، ر�A= و 
�	 يه�4� از ���>� ��0/. ا�� �g5
 ��رپ و -	�1	 �	

دو  �:!:، 7!@�# ي�1:ر->���د�	 �� د�� �7:# �ا��س 

�9ي �� د�� �7:# �	ايه� ر->�¨����	� �A-  ��ه� 
 ارا}� ١ 
� !E��5 7ن در S:ول !:spss :� >9�Hا�Pار !	م


� از !E��5 ا�S I:ول �	 � �rن. �:# ا�� �!�� c�	
 :�7
#:� �<��� I�]5@  ا��A<r، �� 	��� د�� �7:#% ٨٧ �	ا

 �
��1دار ا��% �٩٩ن در �W¡ ا19�8ا�� � . c9-	- I�:�
� :9��- G9�H �A� �9
��9ن�[© 
� �	دد و !��95 �  �	

�1:ي ��N��� /0	د �1:ي ��N��� /0	د ��رپ و ر->�ر->�
��1دار و�Sد دارد� �W�
� ر->�،-	�1	 را �1�� I�:�ه�ي 

ه�ي  !Pد�= �� ر->�يا��?< از ��0/ ����	د ��رپ !��95
� -	�1	 را �� د�� ���?< از ��0/ �����.ده: و 

Correlations

١�٠٠٠ .٨٧١**
. .٠٠٠

�� ��
.٨٧١** ١�٠٠٠
.٠٠٠ .

�� ��

Correlation Coefficient
Sig. (٢-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (٢-tailed)
N

SHARPE

TREYNOR

Spearman's rho
SHARPE TREYNOR

Correlation is significant at the .٠١ level (٢-tailed).**. 


'2ي �� � ��رپ و )��'� 3H9Og� ��4ن ر)�O: ١`2ول

 �
 :�7 >�� ��8  7ن در ��رد �	ض دوم P9! G9�H 7ز��!  
 �W��� ����	د 7ن ) از !�	 �	����(ا!:از# �	
� ��9ن را

�د، ��رد # �ه�ي ��رپ و -	�1	 �� د�� �7:
� از ��0/
٣ و ٢ول ادر E��5!:S 7ن  
�  ارز���  6	ار �	��

. ��د ��Fه:# �
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Correlations

١�٠٠٠ .١1�
. .٢٩٢

�٣ �٣
.١1� ١�٠٠٠
.٢٩٢ .

�٣ �٣

Correlation Coefficient
Sig. (٢-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (٢-tailed)
N

SHARPE

SIZE

Spearman's rho
SHARPE SIZE

�اري������3H9Og� ��4ن ا*2از+ ���� : ٢`2ول� و �� � �
	��د ��رپ 

Correlations

١�٠٠٠ .٠�٢
. .٧�١

�٣ �٣
.٠�٢ ١�٠٠٠
.٧�١ .

�٣ �٣

Correlation Coefficient
Sig. (٢-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (٢-tailed)
N

SIZE

TREYNOR

Spearman's rho
SIZE TREYNOR

�اري������3H9Og� ��4ن ا*2از+ ���� : ٣`2ول�)��'� و �� � �
	��د 

rن�R9اول ^���ن ا��، ه:S Iدر ا� �
 �!�� �W���!� را
ه�ي  ����	د �	
�و� ��9ن ا!:از# �	
ي���1دار
����	�:F! #:ه�F� اري�� . �
 ���1�� I�:�ا�I ا�	 

 و ��زد# و ����9� �	
� p�- �H[ ي��ار�	ا�1: �	����
��اري و�S# در د�Yس 7ن 6	ار !:ارد و �	
�g5ي �	����

-�ا!1: ��زد# و ر�: را :از# 4	-�3ي �0د � ��رغ از ا!
:1��^ ��5AS .

hi�j4H* 2ي و'
�!ي 
>9�H �� �S�- ��ه�ي ا��م �:# و !E��5 7ز��ن �	
�9ت 

G9�H�5��� ، �7:# ه�ي ��:��� �	ح ذ�< ارا}� � :!�� .
 ��رپ و -	�1	 ا�Pا�� ه�ي�1:ي �	 ا��س ��0/ر->�•

 ^  !�AN� E��5!_�4ر-�3يده: و �q!�1}  �15ع� Lه� آ��
:1����1:ي ���N	د �	ا��س ا�I دو ��0/ ��  ر->�،

Oد�P! 	@�:N�:� :1�0اه 	-.
ا!:از# ا�I  و ��اري�	�����N��� f	د �	-	 �	آ�g5ي •

�
�:�- I	c9- ا�I .  ار->�ط ���1داري و�Sد !:ارده��	

�g5ي �Pرگ �� د�9< 6:رت -�p[��اري 	� �
14:ا�� 

�
Y1ل ���:ي �YF9ي را 9 �H ي�g5
��زار و �	 	���YFن 
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. ��د 7ور!:، رد � �� د�� �
�	0  از �	آ�• G9�H 	�! ه�ي در ����ي ��رد

�� �4ر-�3ي ��زار ���N	د ��z-	 و �	���� �<A! اري��
f��4 دي	N���  0	�
� ا!:-	 از �4ر-�3ي ��زار دا��5 ،


� ا�	 �:�	ان ا�I ا�	 ��S  Aي -��< دارد {	ا 
4	-�3ي 7ن �	
4 �g5	f@!�9� >�F5�  ��3- ��زون از 


��g� �9م ���Sد در ��زار ا�iد �  ��
	د!:، �:ا6< 
��زده �P9ان ��زده  ��زار � :15A!11: -�ا
 cA
  .

ه�ي �	آ�(��اري در ا!��5ب �4ر-�3ي ��gرت �:�	 �	����•
�ي ��1	 -�ا!: �� ���N	د �	-	 �4ر-�3 ) ��4	�	����
.�	دد

• 	-z����زده   ��  ���1ي د��95� ����-z	 �Pو��  =Aر�
0	� �

� !A9�، {	ا 	�  ���� ��7ري ��S در 	
ه�ي ��
=Aد -�>< ر��Sد# و	
 cA
��زده  k9��4 را  ،z��ه�ي 

 �
��د!: �� �8ري  �<A! �h7  زده����دن  Y�
�� د�9< 
/0�� ،=Aون ر�:���زد#  �� �h7 �31  ه�ي ����	دي

��د #:� �<��� .
�	0  از 
	ا�c در ه1@�م �	ر�  داد#• �
ه� ��Fه:# �: 

��5ي �	
�g5 �31  ���>� �:# ا��، 
� ا�I ا�	 �	اي 
����	� �
��زار �= �	 �����P!  ��1- yAد�=  �
��اري 

 � P9@!ا	� Z�	4 ودي:� �- :���. ^��:ا�iد 
	د# 
 �
ه�ي ��زار �	���� آ�را �Pوم �N  از zز��ا�� از ��7 

ه�ي �!�  �	آ�9�1:ي  ���ر->����:،  �  ��زي ا��L8-��3ف
-�ا!: راه��1ي ��اري از ��ي ��ز��ن ��رس � �	����

 ���g� �gS آ�و ?¬� �93:ي	در ا!��5ب �����	اري ه�ي ���
-�ا!:   �ا�	 
� ا�I ،��اران ��دي ���:از ��ي �	����

��زد# ��رد ا! nه�g�Aر� nا9 4ي��5ر و ه	�يZ رو را 
��	����Iرو� >��
.  ^��:�اران �� �8ر 

 f1qr � د�g1F94 �9 دوم
	� E��5! �� �S�- ����د 
����	� >9�F- و 	@�:�� ���� ��rري  PS اران��
��اري 
�I در ا�950ر دا�� ��gم 
Y1_ ه�ي �	����-��و! 

�1: ��اري !P9 '	# �	����يه�4	-�3ي، از �Pا��ي ?1:وق
�1�Pد!: و ه	�L���-  و ا��L8-  �0د را 
�هZ ه�ي �

 ��  �ده1:، {	ا 
� ا�o4 Iوه�F! Zن داد �	اي د��95
��z ��اه:  ����	� n�� ������	د ���G ?1:وق !�9زي 

��د .
 Iا� 	��� ا�I ا�	 
� �:لا�Pون  �S�- ��ه�ي �	ر�  �:# 

=A0/ ر��� �g1- د	����  � را ��رد -��S 6	ار ارز��
�	اي ارز���  ����	د  � �h7 ده1:، در ا��35د# از
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 �9���� �
�:�	ان ���: ا��95ط zزم را ���ر �	د، {	ا 
� n50 د�� �7:# 7ن ����زد# ��زاد  �� �g1- 1:وق? =
^ �gS ،1:�:ت�����yA ��د7وري  ����ه�ي �[ي��د، 

�Pود# ��زار و ا�Yا-�o=، ارزش ا�Pود# ا�s56دي و ارزش ا
�	اي ارز���  �h7 در !�	 دا��...  nرا ه .

h
�'�

Pي ­�gري ا��L  ا�	ان -	� =!��يادار# ��7ره�(

 و ي ��ه�!� ا�s56ديه� ��0/يه�، �Pارش)يا�s56د
١٣٨١-١٣٧٦^��	ا�s56دي

�	آ��9�H Pت و -���� (��ز��ن ��رس اوراق '�دار &	ان -
 و  ��7ري ��ه�!�يه�، �Pارش) ��زار �	���� ا�	ان

 ،�!z١٣٨١-��١٣٧٦

�g5ي ��4	��5 �:# در -	� �!�9���  �	��A� ي�gار�P�

١٣٨١–١٣٧٦��رس اوراق '�دار &	ان 
- ��:9�  �Lا�،�
	�Ld و y<9د ، ه��	� , "  ��	�:�

 s0�� =- ا��35د# از �:ل �� ��9�Hت !F	��"4	-�3ي 
_�� ��	�:� #:�F!�5ن ، داAان،ز�	& #�@F!و '�ر ١٣٧٤دا 
١٠ و ٩°�ر# ،١٣٧٥

- !���gS، �� �4ر��}�9ن و ، �� ,"  ��	�:�
ا!�F5رات دا!NF:# "  و ارز���  اوراق '�دار��اري�	����
١٣٧٦ ,  دا!F@�# &	ان�:�	��

-P!�S، 4 P",{�ر�  ��	:������	اري��� " �­	- �
د
Y ر
١٣٨٢{�پ اول �F5رات ��7#، ا!, !�رA� Ze@	 ,&	ا! 

�	ا!= و ��د���9! ، �	ا!�� و �	ي، ����<،،�>�زي-
��زاره� و �hده�ي ��_"  !�<�" #:<� fA�Y
، -	­� د

١٣٧٦&	ان ات ��7#، {�پ اول، ر�5F!ا-��Pي،
- ��1? ����- �A�������	ان��اري�	�94م "، ا�

g�١٣٨١	��#  , ٨!F	�� ����A °�ر#   , "��اري�	����
- Sharpe, William, Gorden Alexander, Baily, Jeffery, “Investments” fifth 

edition, Prentice-Hall ١٩٩٩

- Fabbozi Frank, “Investment Management”, Prentice-Hall, (١٩٩P)

- “Performance Evaluation and Risk Management slides” selected website 
www.stanford.edu/wfsharpe

- Edwin J Elton, Martin J Gruber “Modern Portfolio Theory and Investment 
Analysis” fifth edition, New York University, ١٩٩P

- Gudi G Gursoy, Omer Erzurumlu, “Evaluation of Portfolio Performance 
of Turkish Investment Funds” ٢٠٠١
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- Saleh Juhar,Mohammad Karim “Performance Evaluation of Mutual 
Fund” Indonesia, ٢٠٠٠

- Arnold L Redman, N S Gullet “The Performance of Global and 
International Mutual Funds” journal of finance. volume١٣, spring ٢٠٠٠
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