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 چکيذٌ
از ديغگاه کلان اهحنادي، ةٕرس اوراق ةٔادار در لؼآيّغ جٕؿؿْ اهحناد ًٍي از آَيث 

اي کْ ٍيؽان لؿاييث و آَيث ةٕرس اوراق ةٔادار ةا درزْ زيادي ةؼظٕردار اؿث، ةْ گِْٕ

زٔان اٍؼوز رخ اي َٓـٕ دارد ةا جٕزْ ةْ جضٕلاجي کْ در يالحگي اهحناد ًٍي راةعْجٕؿؿْ

داده اؿث، کكٕرٓا و ةٕيژه کكٕرٓاي در صال جٕؿؿْ اي ٍاِّغ ايؼان زٔث صى ٍكکلات 

اهحنادي، ِيازٍّغ يالحُ رآکارٓاي ٍّاؿتي ةؼاي اؿحماده ةٔحؼ از اٍکاِات ظٕد ٍي ةاقّغ. 

در ايُ راؿحا يکي از رآکارٓاي ٌٍٔ، گـحؼش ؿؼٍايْ گػاري و ةْ جتؽ آن جٕؿؿْ اةؽارٓا، 

يکي از ٍَٔحؼيُ ِٔادٓا و ٍٕؿـات ٍايي در ةازار  دٓا و ٍٕؿـات ٍايي ٍي ةاقغ.ِٔا

ي ؿؼٍايْ گػاري ٓـحّغ کْ ِوف ٍٕدؼي در جٕؿؿْ و و مّغوق ٓا قؼکث ٓا ؿؼٍايْ،

جضوين صاضؼ در پي پاؿط ةْ ايُ پؼؿف اؿث کْ کغام جؿَين ايُ ةازار ايما ٍي َِايّغ.

اؿاس قاظل ٓاي جؿؼيك قغه ٍٕلن جؼ ؾَى  يک از دو گؼوه ٍٕؿـْ ؿؼٍايْ گػاري، ةؼ

َِٕده اؿث؟ و ؿؼٍايْ گػاراِي کْ ظٕد جٕاِايي و يا اٍکان ٍعايؿْ دهين ةازار را ِغارِغ و 

جَايى دارِغ در زٍيّْ اي ؿؼٍايْ گػاري َِايّغ کْ در ةؼدارِغه ؿتغي از دارايي ٓا و 

ِحعاب َِايّغ؟ِحاير داراي ٍغيؼيث صؼلْ اي ٓـحّغ، کغام يک از ايُ دو ٍٕؿـْ را ا

دو قاظل قارپ و ضؼيب ةحا جماوت ٍؿّا داري وزٕد ِغارد و  ةؼرؿي ٓا ِكان داد کْ در

 لوط در قاظل ؿٕرجيّٕ جماوت ٍؿّا دار وزٕد دارد.

مّغوق ؿؼٍايْ گػاري ٍكحؼك ،قؼکث ٓاي ؿؼٍايْ گػاري ،  :يذيکل ياصگبن 

 .ؿٕرجيّٕ،قارپ و ضؼيب ةحا
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  2 عسل ببل افکه، 1 محمذرضب عسگزي
 .داِكيار ؾضٕ ٓيات ؾًَي داِكگاه آزاد اؿًَي واصغ  يادگار اٍام )ره( قٔؼري 1
 .کارقّاس ارقغ ٍغيؼيث کـب وکار 2
 

 وبم وًیسىذٌ مسئًل:
 عسل ببل افکه

بزرسي عملکزد صىذيق َبي سزمبیٍ گذاري مشتزك در مقبیسٍ بب 

َبي سزمبیٍ گذاري فعبل در بًرس ايراق بُبدار تُزان بز اسبس  شزکت

 شبخص َبي سًرتيىً، شبرپ ي ضزیب بتب
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 مقذمٍ
 ٍكکلات صى زٔث ايؼان ٍاِّغ اي جٕؿؿْ صال در کكٕرٓاي ةٕيژه و کكٕرٓا اؿث، داده رخ اٍؼوز زٔان در کْ جضٕلاجي ةْ جٕزْ ةا

 و ِتٕده زغيغ اٍؼي ٓا ؿؼٍايْ از ةٔيّْ اؿحماده ايتحْ. ةاقّغ ٍي ظٕد اٍکاِات از ةٔحؼ اؿحماده ةؼاي ٍّاؿتي رآکارٓاي يالحُ ِيازٍّغ اهحنادي،

 .اؿث قغه الؽوده آن آَيث ةؼ اظيؼ ؿائاي در و اؿث گؼلحْ هؼار اهحنادي گيؼان جنَيٌ جٕزْ ٍٕرد ؽِي گػقحْ ٓاي دْٓ در

 از يکي. ةاقغ ٍي ٍايي ٍٕؿـات و ِٔادٓا اةؽارٓا، جٕؿؿْ آن جتؽ ةْ و گػاري ؿؼٍايْ ٌٍٔ،گـحؼش رآکارٓاي از يکي راؿحا ايُ در

 .َِايّغ ٍي ايما ةازار ايُ جؿَين و جٕؿؿْ در ٍٕدؼي ِوف کْ ٓـحّغ گػاري ؿؼٍايْ ٕؿـاتٍ ؿؼٍايْ، ةازار در ٍايي ٍٕؿـات و ِٔادٓا ٍَٔحؼيُ

 اظيؼ ٓاي دْٓ ظي اٍا ٓـحّغ و ةٕده ٍؼدم ٓاي ؿؼٍايْ زػب جاز يکْ ؿائا پػيؼ، ؿپؼده ٓاي ِٔاد ؾّٕان ةْ اؾحتاري ٍٕؿـات و ةاِکٔا

 جضث ايتحْ کْ اِغ َِٕده ٍعؼح پػيؼ ؿپؼده ٓاي ِٔاد رهيب ؾّٕان ةْ را ٕدظ و گػاقحْ لؿاييث ؾؼمْ ةْ پا ِيؽ گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث

 ؿؼٍايْ ٍٕؿـات ةؿّٕان ٍكحؼك گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ِيؽ اظيؼ ؿائاي در گؼدِغ ٍي ةّغي ظتوْ پػيؼ ؿپؼده فيؼ ٓاي ِٔاد ؾّٕان

 (1384 َٓکاران، و ةيغگًي اؿلاٍي. )اِغ قغه ؾؼمْ ايُ وارد ةاز ةّيان ةا گػاري

 از ٍّغي ةٔؼه ةاؾخ آِٔا ؿٔام ٍايکيث در الؼاد گـحؼده ٍكارکث ٍٕزب ظؼف يک از اهحناد، در گػاري ؿؼٍايْ ِٔاد دو ايُ صضٕر

 آغاف جضون ةاؾخ اهحنادي ٍميغ و ؿازِغه لؿاييحٔاي در آِٔا وٓغايث ِوغيّگي زػب ظؼين از ديگؼ ظؼف از و قٕد ٍي گػاري ؿؼٍايْ ٍؽاياي

 ةؼصسٌ جٕزٔي هاةى جأديؼ پغيغه ايُ و قٕد ٍي جأٍيُ درزؼيان پٕل از اهحنادي ٓاي لؿاييث ِياز ٍٕرد وزٕه زيؼا قغ، ظٕآغ دويث جٕرٍي ضغ

 اهحنادي ٍٕيغ ٓاي ةعف ةْ کارا فيؼ ٓاي ؿؼٍايْ زػب ٍٕزب ؿٕ يک از گػاري ؿؼٍايْ جٕؿؿْ ديگؼ ةيان ةْ. دارد آن کّحؼل و درگؼدش پٕل

 از کْ قغ ظٕآّغ ٓغايث مّايؿي در ٓا گػاري ؿؼٍايْ ،(وةازده ةؼريـک ٍتحّي)گػاران ؿؼٍايْ گيؼي زٔث ةْ زْجٕ ةا ديگؼ ازؿٕي و قغه

 (1384 َٓکاران، و ةيغگًي اؿلاٍي. )قغ ظٕآغ ٍّاةؽ ةٔيّْ جعنيل ؿتب ِٔايث در اٍؼ ايُ و اؿث ةؼظٕردار کَحؼي ظعؼ و ةيكحؼ ؿٕد

 َِٕده ؾَى ةٔحؼ قغه جؿؼيك ٓاي قاظل اؿاس ةؼ اِغ جٕاِـحْ ٍٕؿـْ دو ايُ از يک غامک کْ اؿث ٍعؼح ؿٕال ايُ جضوين ايُ در صال

 .اِغ
 

 گذاري سزمبیٍ َبي شزکت ي َب صىذيق َبي تفبيت ي َب مشببُت

 ٍْٕؿـ دو ٓا ِٔاد ايُ ٍيان از. ةاقّغ ٍي پػيؼ ؿپؼده فيؼ ٓاي ِٔاد اهحناد، در ٍايي ؿيـحٌ از ةعكي  قغ ةيان پيكحؼ کْ َٓاِگِْٕ

 .دارِغ ةآٌ ِيؽ زيادي ٓاي جماوت ايتحْ ٓـحّغ پػيؼ ؿپؼده فيؼ ٓاي ِٔاد ؿايؼ ةْ ِـتث لؼاواِي ٓاي ٍكاةٔث داراي قغه گمحْ

 گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق و ِاٍّغ ٍي " ةـحْ ةّيان ةا گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق" را گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ، ايًَى ةيُ ؾؼمْ در

 ( ةٔادار اوراق ةٕرس ؿازٍان ٍؼکؽجضويوات – ؿّگيّيان ؾًي. )ِاٍّغ ٍي " ةاز ةّيان ةا گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق " را ٍكحؼك

 زٍيّْ، در آِان لؿاييث ةؼاي ٓايي ٍضغوديث اٍؼ ٍحٕييان کكٕرٍان، در گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق لؿاييث ةٕدن زٕان ةْ جٕزْ ةا ايتحْ

 .قٕد ٍي ديغه کَحؼ گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث ٍٕرد رد کْ اِغ قغه هائى گػاري ؿؼٍايْ ٍيؽان و ِٕع

 دو ايُ ٓاي گػاري ؿؼٍايْ ٍٕضٕع در اقحؼاك وزٕه ايُ از يکي. ٓـحّغ ٍكحؼکي وزٕه داراي گػار ؿؼٍايْ الؼاد ِؼؼ از ِٔاد دو ايُ

 دو ٓؼ ديگؼ ؿٕي از. دارِغ اةٔيٍك وضؿيث ريـک ِؼؼ از ٌٓ و ةاقّغ َِي لؿاييث زٍيّْ يک ةْ ٍضغود ، جّٕع ِؼؼ از کْ ةاقغ ٍي ٍٕؿـْ

 .قٕد َِي ديغه ةٔادار اوراق ؿايؼ در صايث ايُ کْ ةاقّغ ٍي گػاري ؿؼٍايْ اٍؼ در اي صؼلْ ٍغيؼان داري

 پػيؼش دؿحٕرايؿَى 4 ٍاده) اؿث داده اِسام قغه پػيؼلحْ ٓاي قؼکث روي ةؼ ةٔادار اوراق ةٕرس ؿازٍان کْ ةّغي ظتوْ اؿاس ةؼ

 ؿايؼ) ييؽيّگ و ٓا گػاري ؿؼٍايْ  ، ةيَْ ،(مّؿحي اي رقحْ چّغ قؼکحٔاي) ًٓغيّگ ، ةاِک  گؼوه پّر ةْ ٍايي گؼي واؿعْ ،( ةٔادار اوراق

 واؿعْ ٍٕضٕع قؼکحٔاي ديگؼ از ٍسؽا گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي گؼوه کْ دٓغ ٍي ِكان ةّغي ظتوْ ايُ. اِغ قغه جوـيٌ( ٍايي گؼي واؿعْ

 .ةاقغ ٍي رسةٕ ٓاي قؼکث کًيْ و ٍايي گؼي

 جٕييغ در قؼکث کْ َِايّغ گػاري ؿؼٍايْ ِضٕي ةْ ٍٕزٕد قؼکحٔاي در ةعٕآّغ ؿٔام ظؼيغاران و گػاران ؿؼٍايْ اگؼ ديگؼ ؾتارت ةْ

 از ةايـحي ، ةاقّغ ةٔادار اوراق از اي ٍسَٕؾْ داراي و ِپػيؼد را ٍضغودي لؿاييث ريـک و ِغاقحْ ِوف ٍـحويَي ةنٕرت ظغٍات يا کالآا

 ديگؼ ظؼف از. دارد وزٕد ٍكحؼك گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق چٕن آيحؼِاجيٕي ٍّؼؼ ايُ از و کّّغ اِحعاب گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي وْظت

 قؼکحٔاي ظتوْ ؿٔام ظؼيغ در گػاران ؿؼٍايْ ويي ةاقغ ٍي ِؼؼ ٍٕرد قؼکث و لؿاييث ٍٕرد مّؿث از کاٍى آگآي ٍـحًؽم ؿٌٔ ٓؼ ظؼيغ

 .ِغارِغ مّؿث ايُ ةا راةعْ در جضوين ةْ چّغاِي ِياز و َِايّغ اظلاع کـب قؼکث آن ؿٕاةن و وضؿيث از حيةايـ لوط گػاري ؿؼٍايْ

 ٓؼ ٍوايـْ در کْ دارد وزٕد... و ؿٔام اوراق لؼوش و ةازپؼداظث ، ٍايکيث ِٕع ، قغه ياد ٓاي ٍضغوديث از اؾٌ زيادي الحؼاق ِواط ايتحْ

 ِعٕآغ ٍٕضٕؾيث ٍوايـْ ديگؼ و اؿث پغيغه دو ةٕدن يکـان ٍؿّاي ةْ جماوت ِتٕد و يالث ٓا جماوت دؿث ايُ از جٕان ٍي اؿاؿا پغيغه دو

 .ةٕد ظٕآغ ةاز آن ؾٕاٍى و ؾًى روي ةؼ ةؿغي جضويوات ةؼاي راه قٕد ادتات ٍٕؿـْ دو ايُ ؾًَکؼد ِحاير در ٍؿّادار اظحلاف وزٕد اگؼ. داقث
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 ةٔادار اوراق ةازار در زيادي ٓاي قؼکث و قغ ِعٕآغ ظتوْ ايُ ةْ ورود ؿتب " ػاريگ ؿؼٍايْ قؼکث " ؾّٕان مؼف اؿث ةػکؼ لازم

 .اِغ گؼلحْ هؼار ديگؼي ظتوات در ، ٍضغود ٓاي رقحْ يا رقحْ در لؿاييث جَؼکؽ دييى ةْ کْ ٓـحّغ گػاري ؿؼٍايْ ؾّٕان ةا جٔؼان

 کْ دارد ضؼورت کارا، پؼجمٕي ةْ دؿحياةي زٔث ةعكي ّٕعج ةضخ درِؼؼگؼلحُ وةا گػاري ؿؼٍايْ در گيؼي جنَيٌ ِوف ةْ جٕزْ ةا

 صٕزه ةضخ ٍٕرد ٍـائى از يکي کارا پؼجمٕي اِحعاب. گؼدِغ اِحعاب ةاقّغ ٍي ةٔحؼي ؾًَکؼد داراي کْ آِٔايي گػاري ِٔادؿؼٍايْ دو ايُ ازةيُ

 . اؿث قغه ارائْ ةٔيّْ پؼجمٕي ةؼاي ِيؽ ايگٕٓايي گؼلحْ مٕرت زٍيّْ درايُ کْ جضويواجي وةا ةٕده ديؼةاز از ٍايي
 

 ایزان در مشتزك گذاري سزمبیٍ َبي صىذيق گيزي شکل

 قّاظث ٍايي ِٔاد ؾّٕان ةْ  ٍكحؼك گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق اؿلاٍي، قٕراي ٍسًؾ 1384 ٍاه آذر ٍنٕب ةٔادار اوراق هإِن در

 هإِن ايُ از پؾ. ةٕد ِكغه اي اقاره گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ةْ ٍنٕب هٕاِيُ از يک ٓيچ در هإِن ايُ جنٕيب از هتى جا. قغِغ

 اوراق ةٕرس ؿازٍان جنٕيب ةْ آِٔا اؿاؿّاٍْ و گػاري ؿؼٍايْ  ٓاي مّغوق در ةٔادار اوراق ولؼوش ظؼيغ هيَث جؿييُ ِضٕه دؿحٕرايؿَى

 .رؿيغ ايؼان ؿؼٍايْ ةازار ِاػؼ ِٔاد ؾّٕان ةْ ةٔادار
 

 تحقيك پيشيىٍ

. پؼداظث جؼيّؼ و قارپ ٍؿيارٓاي اؿاس ةؼ جٔؼان ةٔادار اوراق ةٕرس در لؿال ؿؼٍائگػاري قؼکحٔاي ؾًَکؼد رؿيةؼ ةْ( 1384) ممؼي

 ٍحّٕع کاٍلاً ؿتغٓا اگؼ کْ ٍـأيْ ايُ و داد کآف را فيؼؿيـحَاجيک ريـک ٍيحٕان ؿتغ در ؿٔام جؿغاد الؽايف ةا کْ رؿيغ ِحيسْ ايُ ةْ وي

 .قغ ظٕآّغ ِؽديک ٌٓ ةْ وجؼيّؼ قارپ قاظنٔاي تّايٍ ةؼ ؾًَکؼد ةّغي رجتْ ةاقّغ،

 قارپ و زّـُ جؼيّؼ، قاظل ؿْ اؿاس ةؼ ؿؼٍائگػاري قؼکحٔاي ٍيان راةعْ ةؼرؿي ةْ(  1384)  َٓکاران و ةيگغيي اؿلاٍي

 .داِـحّغ جأديؼ ةي ؾًَکؼدقان ةؼ را ِوغقِٕغگي رجتة و ؿؼٍائگػاري قؼکحٔاي اِغازة آِٔا. پؼداظحّغ

 جضوين ايُ. پؼداظحّغ ؿٔام ٍآاِْ ةازده و ةٕرؿي ؿتغ اؿاس ةؼ گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث ؾًَکؼد ةؼرؿي ةْ( 1386)  قيط و ممؼپٕر

 جؼيّؼ، ٍؿيارٓاي از اؿحماده ةا جٔا قؼك ؾًَکؼد ارزياةي. دٓغ هؼار ؿّسف ٍٕرد را ٓا قؼکث ؾًَکؼد ةؼ گػاري ؿؼٍايْ دوره جأديؼ داقث ِؼؼ در

 ؾًَکؼد ٍغت -کٕجاه و ةًّغٍغت ٓگػاري ؿؼٍاي دوره ةا ٓا قؼکث کْ ةٕد آن از صاکي آٍغه دؿث ةْ ِحاير و گؼلث مٕرت قارپ و زّـُ

 ةٕرس از جؼ ضؿيك ؾًَکؼدي هيَث، و ِوغي ةازده قاظل از اؿحماده ةا ةؼرؿي ٍٕرد ٓاي قؼکث داد ِكان جضوين ايُ ِحاير. دارِغ يکـاِي

 .اِغ داقحْ ةٕرس ةا ةؼاةؼ ؾًَکؼدي لؿال، قؼکث 55 قاظل اؿاس ةؼ و داقحْ

 گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث ريـک اؿاس ةؼ قغه جؿغيى ؾًَکؼد ةؼ ِاٍعًٕب ريـک ادؼ ةؼرؿي ةْ( 1384) قؼيميان و جتؼيؽي ؾتغه

 ٍتّاي ةؼ ؾًَکؼد يارزياة ٍؿيارٓاي در ٍٕزٕد جٔاي جماو جتييُ ةْ پژوٓف ايُ در ٍضووان. پؼداظحّغ جٔؼان ةٔادار اوراق ةٕرس در قغه پػيؼلحْ

 پحاِـيى ِـتث و قارپ ٍؿيار اؿاس ةؼ ٓا قؼکث ةّغي رجتْ ةيُ راةعْ جضوين ايُ در. اِغ پؼداظحْ ؿتغ لؼاٍغرن ِؼؼيْ و ؿتغ ٍغرن ِؼؼيْ

 ٕزيؽج در ٍّمي چٕيگي وزٕد از ِاقي ارجتاط ايُ کْ دارد وزٕد ارجتاط ِـتث دو ايُ ةيُ کْ رؿيغِغ ِحيسْ ايُ ةْ و قغ ةؼرؿي ٍعًٕب

 . اؿث قغه داده جكعيل جؼ ٍٕزْ ٍعًٕب پحاِـيى ِـتث ةکارگيؼي ٍتّا َٓيُ ةؼ. اؿث ةازدٓي

 ٓاي ٍؿيارٓاي ةؼاؿاس گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةؼرؿي " ؾّٕان جضث 1388 ؿال در پژوٓكي ظي اصَغي و زاده روقّگؼ

 .پؼداظحّغ " ةؼرؿي ةْ پؼجمٕي ٍغرن ٍؿيارٓاي ةا آِٔا ةّغي رجتْ ةيُ ارجتاط و پؼجمٕي لؼاٍغرن ةؼجئٕري ٍتحّي

 جئٕري ةؼ ٍتحّي ٍؿيارٓاي ةؼاؿاس جٔؼان ةٔادار اوراق ةٕرس در گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد جا قغه آن ةؼ ؿؿي ٍوايْ ايُ در

 ريـک ٍعًٕب، پحاِـيى ،ؿٕرجيّٕ قاظل قاٍى) پؼجمٕي لؼاٍغرن وجئٕري( ؿّحي ةحاي و ٍؿيار اِضؼاف قارپ، قاظل قاٍى) پؼجمٕي ٍغرن

 ةْ ٍؼةٕط ٓاي داده ٍّؼٕر، ةغيُ. اؿث گؼديغه ٍوايـْ يکغيگؼ ةا آِٔا ٓاي ةّغي رجتْ ٍيان ارجتاط و ةؼرؿي( ِاٍعًٕب ةحآاي و ِاٍعًٕب

 ِاپاراٍحؼيک ايآزٍِٕٔ از ةٕده، جؼجيتي آن ٍحقيؼٓاي ٍآيث کْ جضوين ايُ در. گؼديغ ةؼرؿي 87-88 دوره ظي گػاري، ؿؼٍايْ مّغوق چٔارده

 اٍغرن لؼ و ٍغرن جئٕري ةؼ ٍتحّي ٍؿيارٓاي ةّغي رجتْ ةيُ جضوين، ايُ ِحاير اؿاس ةؼ. اؿث قغه اؿحماده جضوين ٓاي لؼضيْ ةؼرؿي ةؼاي

 مّغوق زدٓيةا ٍّمي چٕيگي ؾًث ةْ ةًکْ ِتٕده، ةازدٓي جٕزيؽ ةٕدن ِؼٍال ؾًث ةْ ٍؿّادار ارجتاط ايُ کْ دارد وزٕد ٍؿّاداري ارجتاط پؼجمٕي

 ارزش پؼجمٕي، ٍغرن ٍؿيارٓاي ةا ٍوايـْ در لؼاٍغرن ٓاي ٍؿيار از اؿحماده کْ دٓغ ٍي  ِكان جضوين ِحاير يػا و اؿث گػاري ؿؼٍايْ ٓاي

 .اؿث

 ايُ ةؼ ؿؿي پژوٓف ايُ در. گؼلث مٕرت گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق روي ةؼ ٍوغؿيان و ؿؿيغي جٕؿط 88 ؿال در ديگؼ پژوٓكي

 جؼيّؼ، قارپ، ٍؿيارٓاي از اؿحماده ةا آِٔا ريـک ٍتّاي ةؼ قغه جؿغيى ةازدٓي ةْ جٕزْ ةا ؿٔام در گػاري ؿؼٍايْ مّغوهٔاي ًَکؼدؾ کْ قغه

 الؽار¬ِؼم از ةااؿحماده 1388 ؿال پايان جا 1387 ؿال زٍاِي لامًْ گؼلحُ ِؼؼ در ةا راؿحا ايُ در. گيؼد هؼار ةؼرؿي ٍٕرد زّـُ و ؿٕرجيّٕ
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Eviews 6، ْؿؼٍايْ مّغوهٔاي ؾًَکؼد ةؼرؿي و ٍعحًك مّغوهٔاي ةؼاي قغه ٍضاؿتْ ِـتحٔاي ٍٕرد در آٍغه دؿث ةْ ِحاير ةؼرؿي ة 

 .  اؿث قغه پؼداظحْ ةازار ةا ٍوايـْ در گػاري

 ٍتّاي ةؼ کْ مّغوهٔا ريـک ٍتّاي ةؼ قغه جؿغيى ةازدٓي ةيُ ،ANOVA جضًيى و جسؽيْ از اؿحماده ةا آٍغه دؿث ةْ ِحاير اؿاس ةؼ

 ةْ جٕزْ ةا ٍكحؼك گػاري ؿؼٍايْ مّغوهٔاي ؾًَکؼد ةيُ صال َٓيُ در. ِغارد وزٕد ٍؿّاداري جماوت ةازار ةازدٓي ةا قغه جؿغيى ةحا ضؼيب

 ايمّغوهٔ ؾًَکؼد ةيُ ٍؿّادار جماوت وزٕد زّـُ جماضًي ةازده ٍؿيار اٍا ِغارد، وزٕد ٍؿّاداري جماوت ؿٕرجيّٕ و جؼيّؼ قارپ، ٍؿيارٓاي

 اصَغي، رٍضان ٍضَغ و روقّگؼزاده اٍيُ جٕؿط پژوٓكي در. ِکؼد رد 1387-88 ؿايْ دو دوره در و 1387 ؿال در را ٍعحًك گػاري ؿؼٍايْ

 ٍغرن ٍؿيارٓاي ةا آِٔا ةّغي رجتْ ةيُ ارجتاط و پؼجمٕي لؼاٍغرن جئٕري ةؼ ٍتحّي ٓاي ٍؿيارٓاي ةؼاؿاس گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد

 .اؿث گؼلحْ هؼار ةؼرؿي ٍٕرد 88 و 87 ؿائاي رد پؼجمٕي

 ةؼجئٕري ٍتحّي ٍؿيارٓاي اؿاس ةؼ جٔؼان ةٔادار اوراق ةٕرس در گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد جا قغه آن ةؼ ؿؿي ةؼرؿي ايُ در

 ريـک ٍعًٕب، پحاِـيى ٕ،ؿٕرجيّ قاظل قاٍى) پؼجمٕي لؼاٍغرن وجئٕري( ؿّحي ةحاي و ٍؿيار اِضؼاف قارپ، قاظل قاٍى) پؼجمٕي ٍغرن

 چٔارده ةْ ٍؼةٕط ٓاي ٍّؼٕر،داده ةغيُ. گؼدد ٍوايـْ يکغيگؼ ةا آِٔا ٓاي ةّغي رجتْ ٍيان ارجتاط و ةؼرؿي( ِاٍعًٕب ةحآاي و ِاٍعًٕب

 ةؼاي اپاراٍحؼيکِ آزٍِٕٔاي از اؿث، جؼجيتي آن ٍحقيؼٓاي ٍآيث کْ جضوين ايُ در. گؼديغ ةؼرؿي ِؼؼ ٍٕرد دوره ظي گػاري، ؿؼٍايْ مّغوق

 پؼجمٕي لؼاٍغرن و ٍغرن ةؼجئٕري ٍتحّي ٍؿيارٓاي ةّغي رجتْ ةيُ جضوين، ايُ ِحاير ةؼاؿاس. اؿث قغه اؿحماده جضوين ٓاي لؼضيْ ةؼرؿي

 ٓاي غوقمّ ةازدٓي ٍّمي چٕيگي ؾًث ةْ ةًکْ ِتٕده، ةازدٓي جٕزيؽ ةٕدن ِؼٍال ؾًث ةْ ٍؿّادار ارجتاط ايُ کْ دارد وزٕد ٍؿّاداري ارجتاط

 .اؿث ارزش پؼجمٕي، ٍغرن ٍؿيارٓاي ةا ٍوايـْ در لؼاٍغرن ٍؿيارٓاي  از اؿحماده کْ دٓغ ٍي ِكان جضوين ِحاير يػا و اؿث گػاري ؿؼٍايْ

 ةؼ ٍتحّي ٓاي ٍؿيارٓاي ةؼاؿاس گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد اصَغي، رٍضان ٍضَغ و روقّگؼزاده اٍيُ جٕؿط پژوٓكي در

 .اؿث گؼلحْ هؼار ةؼرؿي ٍٕرد 88 و 87 ؿائاي در پؼجمٕي ٍغرن ٍؿيارٓاي ةا آِٔا ةّغي رجتْ ةيُ ارجتاط و پؼجمٕي لؼاٍغرن جئٕري

 ةؼجئٕري ٍتحّي ٍؿيارٓاي اؿاس ةؼ جٔؼان ةٔادار اوراق ةٕرس در گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد جا قغه آن ةؼ ؿؿي ةؼرؿي ايُ در

 ريـک ٍعًٕب، پحاِـيى ؿٕرجيّٕ، قاظل قاٍى) پؼجمٕي لؼاٍغرن وجئٕري( ؿّحي ةحاي و ٍؿيار فاِضؼا قارپ، قاظل قاٍى) پؼجمٕي ٍغرن

 چٔارده ةْ ٍؼةٕط ٓاي ٍّؼٕر،داده ةغيُ. گؼدد ٍوايـْ يکغيگؼ ةا آِٔا ٓاي ةّغي رجتْ ٍيان ارجتاط و ةؼرؿي( ِاٍعًٕب ةحآاي و ِاٍعًٕب

 ةؼاي ِاپاراٍحؼيک آزٍِٕٔاي از اؿث، جؼجيتي آن ٍحقيؼٓاي ٍآيث کْ جضوين ايُ در .گؼديغ ةؼرؿي ِؼؼ ٍٕرد دوره ظي گػاري، ؿؼٍايْ مّغوق

 پؼجمٕي لؼاٍغرن و ٍغرن ةؼجئٕري ٍتحّي ٍؿيارٓاي ةّغي رجتْ ةيُ جضوين، ايُ ِحاير ةؼاؿاس. اؿث قغه اؿحماده جضوين ٓاي لؼضيْ ةؼرؿي

 ٓاي مّغوق ةازدٓي ٍّمي چٕيگي ؾًث ةْ ةًکْ ِتٕده، ةازدٓي جٕزيؽ ةٕدن الِؼٍ ؾًث ةْ ٍؿّادار ارجتاط ايُ کْ دارد وزٕد ٍؿّاداري ارجتاط

 .اؿث ارزش پؼجمٕي، ٍغرن ٍؿيارٓاي ةا ٍوايـْ در لؼاٍغرن ٍؿيارٓاي  از اؿحماده کْ دٓغ ٍي ِكان جضوين ِحاير يػا و اؿث گػاري ؿؼٍايْ
 

  پزتفًي عملکزد بزارسیببي تبریخي مزيري

 و قارپ و جؼيّؼ ؿپؾ. دادِغ اِسام گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد روي را جسؼةي جضًيى اوييُ 1962 الؿ در  ويکؼز و ةؼاون لؼِغ،

 .قغ ظٕآغ داده قؼح جمنيى ةْ اداٍْ در ٍؿيار ؿْ ايُ. ؿاظحّغ ٍعؼح اؿحاِغارد ٓاي قاظل ةا را ؾًَکؼد ارزياةي زّـُ،

 .کؼدِغ اؿحماده ؾًَکؼد ارزياةي ةؼاي APTقتکْ از 1986 کٕرازؽيکغرؿال و کِٕٕر و 1985  ؿال در   ويٕيُ چّر

 اقاره ٍغل ايُ در دوره وزِي ٍؿيار ةْ جٕان ٍي کْ ؿاظحّغ ٍعؼح ؾًَکؼد ارزياةي در ٌٍٔ ٍمآيَي 1989 ؿال در  جيحَُ و گؼيّتًث

 .کؼد

 ٍعؼح را ؿؼٍايْ ةؼگكث و ؿؼٍايْ ٓؽيّْ ْ،ؿؼٍاي اِغازه هتيى از ٍحقيؼٓايي و گػاري ؿؼٍايْ ؾًَکؼد ةيُ ارجتاط 1989 ؿال در  ايپٕييحٕ

 .کؼد

 ٍذال ةا روش ايُ ةؿغي ٓاي ةعف در کؼدِغکْ ارائْ پؼجمٕي ؾًَکؼد ارزياةي ةؼاي را زغيغي روش 1997 ؿال در ِيؽ ٓاروي و گؼآام

 ( .1ص ،1997 راوي،) گؼدد ٍي ةيان
 

 پزتفًي فزامذرن تئًري

 ةٔيّْ پؼجمٕي اِحعاب ٍؿيار و گػار ؿؼٍايْ رلحار جتييُ ةْ ِاٍعًٕب ريـک و ازدٓية راةعْ اؿاس ةؼ PMPT پؼجمٕي لؼاٍغرن ِؼؼيْ

 در يا و اؿث ٍضاؿتْ هاةى کْ گػاري ؿؼٍايْ ةايوٕه زيان مٕرت ةْ را ريـک جؿؼيك چّاِچْ کْ اؿث جؼجيب ةغيُ جئٕري ايُ لًـمْ. پؼدازد ٍي

 ريـک ؾّٕان ةْ( ٓغف ٍٕرد ٍيؽان ٓؼ يا ٍحٕؿط صغ ةالاي جقييؼات) ةازدٓي ٍعًٕب جقييؼات کْ اؿث ةپػيؼيٌ،ٍّعوي گؼلحُ ظعؼهؼار ٍؿؼض

 در وارياِؾ ِيَْ از اؿحماده. قٕد ٍّؼٕر ريـک درٍضاؿتْ( فيؼٍياِگيُ ٓغف يآؼ) ٍياِگيُ از کَحؼ جقييؼات لوط و ِكٕد گؼلحْ ِؼؼ در

 ايُ ةؼ ٍتحّي ؾًَکؼد ارزياةي ٓاي قاظل اززًَْ. دارد يةيكحؼ جّاؿب جؿؼيك ايُ ةا کْ اؿث زغيغي رويکؼدٓاي از يکي ريـک، ٍضاؿتْ
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 ِيَْ. دارد وارياِؾ ةا ةؼاةؼ هغٍحي پؼجمٕي جئٕري در وارياِؾ ِيَْ آکادٍيک ٍعايؿْ. واٍگاؿث ٍعًٕب پحاِـيى ؿٕرجيّٕ، ٓاي قاظل جئٕري،

 ةؼاي ؾًَي روقي ارائْ در ؿؿي روي. گؼديغ ٍعؼح يـکر ٍؿيار ؾّٕان ةْ روي و ٍارکٕيحؽ جٕؿط 1952 ٍسؽادرؿال ٍوايْ دو اِحكار ةا وارياِؾ

 ةٕده، ظٕد ؿؼٍايْ امى صمغ دِتال ةْ دراةحغا گػاران ؿؼٍايْ ، اؾحوادروي ةْ. َِٕد ةازده و ريـک ةيُ جؿاٍى ٍيؽان ةٔحؼيُ کؼدن ٍكعل

 .ٍّحكؼگؼديغ روي ٍؼزش اظَيّان جکّيک ةاِام روي جلاقٔاي صامى. گيؼِغ ٍي درِؼؼ ظٕد ؿؼٍايْ ةؼاي را ةازدٓي ِؼخ صغاهى ؿپؾ

 ٍضووان ايُ. اؿث قارپ ٍغل ةْ قتيْ جاصغزيادي کؼدِغ، ظؼاصي را آن 1994 درؿال پؼايؾ و ؿٕرجيّٕ جٕؿط کْ ؿٕرجيّٕ قاظل

 زاي ةْ ًٕبِاٍع ريـک از آِٔا ازايّؼو،. ٍيکّغ جٕزْ دارايي ةؼ( ِٕؿان) ريـک ِاٍعًٕب ادؼ ةْ ؾَغجاً ٍؿَٕيي گػار ؿؼٍايْ يک کْ دريالحّغ

 گػار ؿؼٍايْ ةؼاي هتٕل هاةى ةازده ِؼخ صغاهى از ريـک، ةغون ِؼخ از اؿحماده زاي ةْ آِٔا َٓچّيُ. کؼدِغ اؿحماده ظٕد ٍغل در کى ريـک

 و ريـک ؿّحي جؿؼيك ٍعاةن. اؿث ِاٍعًٕب ةحاي ٍمٕٔم پؼجمٕي، لؼاٍغرن جئٕري در ريـک ؿّسف اةؽارٓاي از ديگؼ يکي.َِٕدِغ اؿحماده

 ةحاي ٍضاؿتة در ويي قٕد، ٍي اؿحماده ةازدٓي ةْ ٍؼةٕط ٓاي داده َْٓ از ٍؿَٕيي ةحاي ٍضاؿتة در ريـک، ٍؿيار ؾّٕان ةْ وارياِؾ از ؿحمادها

 جضوين، درايُ. قٕد ٍي اؿحماده ريـک، زغيغ جؿؼيك ةا ٍعاةن قؼط داراي ٓاي داده از لوط اؿث، وارياِؾ ِيَْ ٍمٕٔم ةؼ ٍتحّي کْ ِاٍعًٕب

 .ٍيكٕد اؿحماده ِاٍعًٕب ةحاي ٍضاؿتْ ةؼاي اؿحؼادا ِاٍعًٕب ةحاي و رائٕ -ٓاريٕ ِاٍعًٕب ةحاي ؾّٕان ةا ِاٍعًٕب ةحاي ِٕع دو از

 

 آمبري جبمعٍ

 ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق و جٔؼان ةٔادار اوراق ةٕرس در قغه پػيؼلحْ گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث کًيْ قاٍى صاضؼ جضوين آٍاري زاٍؿْ

 . ةاقغ ٍي 1392 قٔؼيٕر جا 1395 ٍايي ٓاي ؿال ٍعايؿْ ٍٕرد دوره اِغ، ةٕده لؿال ِؼؼ ٍٕرد زٍاِي دوره در کْ ةاقّغ ٍي ؿٔام در گػاري

 

 آمبري ومًوٍ

 اظػ کاٍى ةعٕر قغه جؿؼيك زٍاِي ةازه در را گػاري ؿؼٍايْ ٍٕؿـات ؿٔام ةازده از قغه ياد ظام اظلاؾات ٍضون لٕق ٍٕؿـات ٍيان از

 .اؿث َِٕده پؼدازش قغه جؿؼيك ٓاي لقاظ اؿاس ةؼ و

 

 َب دادٌ گزدآيري ريش

 ٓاي روش از يک کغام ٍضون کْ ايُ. آِٔاؿث پؼدازش و ٓا داده گؼدآوري روش جضوين يک ٓاي ةعف ٍَٔحؼيُ و جؼيُ اؿاؿي از

 .دارد ةـحگي جضوين ايٓ ٍضغوديث و اٍکاِات و ِياز ٍٕرد اظلاؾات ِٕع جضوين، ٍآيث ةْ ةؼد ٍي کار ةْ را ٓا داده گؼدآوري

 ٓاي ازؿايث جٔؼان ةٔادار اوراق ةٕرس در قغه پػيؼلحْ گػاري ؿؼٍايْ ٍٕؿـات ِياز ٍٕرد اظلاؾات اؿحعؼاج ةؼاي ، جضوين ايُ در

 ةٕرس ؿازٍان ٓاي گؽارش و ٍسلات ةٕرس، اظلاؾاجي ٓاي ةاِک وwww.seo.ir، www.codal.ir، www.irbourse.comايّحؼِحي

 .دقٕ ٍي اؿحماده
 

 َب دادٌ گزدآيري ابشار اعتببر ي ريایي

. قٕد اؿحماده ايؼان ؿؼٍايْ ةازار در ٓا داده گؼدآوري ٍّاةؽ و ٓا اةؽار جؼيُ اؾحَاد هاةى و جؼيُ ٍٕدن از  اؿث قغه جلاش جضوين ايُ در

 ِؼم و کكٕر ؿؼٍايْ ةازار ارکان ِؼؼ جضث يرؿاِ اظلاع اةؽار ؾّٕان ةْ جٔؼان ةٔادار اوراق ةٕرس قؼکث و ةٔادار اوراق و ةٕرس ؿازٍان ؿايث

 ةْ ٓا داده گؼدآوري اةؽارٓاي و ٍّاةؽ ايُ اِحعاب. گؼدِغ ٍي قاٍى را جضوين ٓاي داده گؼدآوري اةؽارٓاي جغةيؼپؼداز، و ِٕيُ آورد ره الؽارٓاي

 .اؿث هةٕد جضوين در اؾحَاد هاةى ٓايي يالحْ ارائْ راؿحاي در و ٍّاةؽ ايُ جؼ الؽون اؾحتار زٔث
 

 َب آن گيزي اوذاسٌ وحًٌ ي تحقيك َبي متغيز

 ٍحقيؼٓاي از يک ٓؼ دهين جؿؼيك و جؿييُ جكعيل، ٍـحًؽم ٓا لؼضيْ وآزٍٕن جضوين ٓاي ؿٕال ةْ دادن پاؿط و پژوٓف ٓؼ اِسام

 .ةاقغ ٍي جضوين

 ٍي قغه جؿؼيك ٓاي قاظل اؿاس ؼة گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق و ٓا قؼکث اي ٍوايـْ ةؼرؿي جضوين ايُ از ٓغف کْ آِسايي از

 :کّيٌ ٍي جؿؼيك زيؼ ةنٕرت را جضوين  ٓاي قاظل ةاقغ
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 شبرپ معيبر

 ةؼ ِـتث ايُ. اؿث ٍؿؼوف( RVAR) پػيؼي جقييؼ ةْ پاداش ِـتث " ٍؿيار ةْ کْ يالث دؿث ٍؿياري ةْ ؾًَکؼد ارزياةي ةؼاي قارپ

 .اؿث اؿحٕار ؿؼٍايْ ةازار جئٕري پايْ

 RVAR=
p

fp

SD

RTR 
 = 

Risk

turnExcess Re
 

 

 سًرتيىً معيبر

 جماوت ايُ ةا اؿث، قارپ ٍؿيار َٓاِّغ ٍضاؿتْ ِضٕة واهؽ در. گيؼد ٍي هؼار ٍضاؿتْ ٍلاك  ِاٍعًٕب ريـک ؿٕرجيّٕ ٍؿيار ٍضاؿتة در

 .گيؼد ٍي هؼار ِاٍعًٕب ريـک کـؼ ٍعؼج در کْ

 

SOi=  
i

fp

DD

RTR 
 

DDi=[  (max{0,Rf – Rij})2 < 

 ةازده 

caP

DcaPbaP
R






0
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 :آن در کْ

 R ;ؿٔام ةازده  

P0  ;دوره اةحغاي در ؿٔام هيَث 

P1  ;دوره اِحٔاي در ؿٔام هيَث 

 D ;پؼداظحي ِوغي ؿٕد 

 a ;ِوغي آورده و ٍعايتات ٍضى از ؿؼٍايْ الؽايف درمغ  

 b ;اِغوظحْ ٍضى از ؿؼٍايْ الؽايف درمغ  

 c ;ٍعايتات و ِوغي آورده ٍضى از ؿؼٍايْ الؽايف ةاةث گػار ؿؼٍايْ جٕؿط قغه پؼداظث اؿَي ٍتًـ. 

 

 ةحا

 و ؿٔام ةازده کٕوارياِؾ جوـيٌ از ةحا ضؼيب. ةاقغ ٍي ؿيـحَاجيک ريـک قاظل ؿٌٔ ةحاي. ةازار ةازده ةْ ِـتث ؿٌٔ ةازده صـاؿيث

 : آيغ ٍي دؿث ةْ ةازار وارياِؾ ةؼ ةازار

 
 جوـيَي ؿٕد

 :قٕد ٍي پؼداظث ؿٔاٍغاران ةْ کْ قغه ٍضون ؿٌٔ ٓؼ ؿٕد از ةعف آن از اؿث ؾتارت

Nav   

 آِٔا ؿٔام جؿغاد ةؼ جوـيٌ گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ٓاي دارايي ارزش ظايل

 

 تحقيك فزضيبت 

 و جؿعيلات َِٕدن يضاظ ةا آ داده ايُ ٍضاؿتْ اٍکان گػاري، ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ةْ ٍؼةٕط ٓاي داده ٍضاؿتْ در ايّکْ ةْ جٕزْ ةا

 در جا قغيٌ آن ةؼ ةاقغ، گػار جاديؼ پژوٓف ايُ ِحيسْ در جٕاِـث ٍي و داقث وزٕد کاري، روز ؾّٕان ةْ جؿعيى روزٓاي َِٕدن يضاظ ةغون

 ٍٕارد َٓان رد و کّيٌ ٍضاؿتْ و اؾَال را جؿعيى روزٓاي در گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ةازده زغاگاِْ ةنٕرت لؼضيات، از ٓؼيک ةؼرؿي

 .َِاييٌ ٍضاؿتْ را قاظل ٍسغدا و َِٕده اضالْ ةؿغ روز ةْ را آن ةازده و َِٕده کٌ را جؿعيى روزٓاي
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 داراي ِيؽ جؿعيى روزٓاي در ٓا، مّغوق ايُ گػاري ؿؼٍايْ ؿتغ در ةاِکي ؿپؼده و اوراهَكارکث وزٕد دييى ةْ کْ اقث ةػکؼ لازم

 ةاقيٌ داقحْ هيَث ةٕرس جاةًٕي در کْ ةاقغ ٍي ٍضاؿتْ هاةى ةازده زٍاِي لوط گػاري ؿؼٍايْ يٓا قؼکث در کْ صايي در ٓـحّغ ةازدٓي
 

 ايل فزضيٍ

 جماوت گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و قارپ قاظل اؿاس ةؼ(   جؿعيلات اصحـاب ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 .دارد وزٕد داري ٍؿّا

 و قارپ قاظل اؿاس ةؼ(  ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 .دارد وزٕد داري ٍؿّا جماوت گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث ؾًَکؼد
 

 ديم فزضيٍ

 جماوت  ػاريگ ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و ؿٕرجيّٕ قاظل اؿاس ةؼ(  جؿعيلات اصحـاب ةا) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 .دارد وزٕد داري ٍؿّا

 و ؿٕرجيّٕ قاظل اؿاس ةؼ(  ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 .دارد وزٕد داري ٍؿّا جماوت  گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد
 

 سًم فزضيٍ

 جماوت  گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و ةحا ضؼيب قاظل اؿاس ةؼ(  جؿعيلات صحـابا ةا)گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 .دارد وزٕد داري ٍؿّا

 ةحا ضؼيب قاظل اؿاس ةؼ(   ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 .دارد وزٕد اريد ٍؿّا جماوت  گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و
 

 فزضيبت آسمًن ي تحليل ريش

 اظحيار در آٍاري آزٍٕن چّغيُ قٕد ٍي ٍعؼح کْ جضويوي ِٕع ٓؼ ةؼاي جوؼيتا جا ؿازد ٍي هادر را ٍا کْ يالحْ جٕؿؿْ آِسا جا آٍار صٕزه

 .َِاييٌ رؾايث آزٍٕن ِٕع اِحعاب ةؼاي راِيؽ ٍّعوي صال ؾيُ در ةايغ اٍکاِي چّيُ ةْ جٕزْ ةا. ةاقيٌ داقحْ

 :قٕد¬ٍي اؿحماده زيؼ آٍاري روش از لؼضيات آزٍٕن ةؼاي جضوين ايُ در

 

 ( t test)  تي آسمًن

 .ٓـحّغ کَي ِٕع از آزٍٕن ايُ در ٓا ٍحقيؼ. گيؼد ٍي هؼار اؿحماده ٍٕرد ٓا ٍياِگيُ ٍوايـْ ةؼاي آزٍٕن ايُ

 از کَحؼ ٓا داده دايذا و ةاقيٌ ِغاقحْ اظلاؾي زاٍؿْ وارياِؾ از داِيا غةاقّ ِؼٍال دادٓا اولا کْ قٕد ٍي اؿحماده قؼايعي در آزٍٕن ايُ از

 .ةاقغ 35

. ةٕدِغ ِؼٍال ٓا داده ةويْ و ِتٕد ِؼٍال ٓا قؼکث در ؿٕرجيّٕ قاظل ٍضاؿتْ ِحاير کْ قغ ٍكعل ٓا داده ةٕدن ِؼٍال ةؼرؿي از پؾ

 اضالْ يک ةؿلاوه داده جؼيُ ٍّمي ازاي ةْ ِؼٍال فيؼ ٓاي داده ةْ ، کِاپاراٍحؼي ٓاي آزٍٕن از اؿحماده از ازحّاب و ٍكکى ايُ رلؽ زٔث

 در ٓا قاظل ةويْ ٍضاؿتْ از صامى ٓاي داده َٓاِّغ و ةٕدِغ ِؼٍال صامى ٓاي داده قغ، گؼلحْ ln صامى ٓاي داده کى از ؿپؾ َِٕديٌ

 .قغِغ ؿّسيغه جي آزٍٕن

 ٍوغار کْ مٕرجي در کْ اؿث آزٍٕن ِحيسْ کيميث دّٓغه ِكان sig اوييُ spss الؽار ِؼم از آٍغه ةغؿث زغاول در کْ اؿث ةػکؼ لازم

 در ةاقغ، مغ در پّر از کَحؼ اول ٍوغار کْ مٕرجي در و کّيٌ ٍي اؿحماده ةالا ظتوْ ؾغدي ٍوغار از ةؿغي sig در ةاقغ، مغ در پّر از ةالاجؼ آن

sig کّيٌ ٍي اؿحماده پاييُ ظتوْ ؾغدي ٍوغار از دوم. 

   

 تحقيك طزح

 ةؿغ. قٕد ةيان کار ازؼاي روش و کًي ظؼح ، ٍحقيؼٓا ٍضاؿتْ روش و ٓا داده قغن ٍضاؿتْ از ةؿغ کْ اؿث ايُ ةؼ جلاش هـَث ايُ در

 . قٕد ٍي ؿّسيغه ٓا قاظل ايُ ةيُ َٓتـحگي ٍيؽان t آزٍٕن از اؿحماده ةا ، ةحا ضؼيب و ؿٕرجيّٕ قارپ، قاظل ٍضاؿتْ از
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 دٌاستفب مًرد افشار وزم

 وارد Excel الؽار ِؼم در قغه آوري زَؽ ٓاي¬داده کْ جؼجيب ايُ ةْ قغه اؿحماده Spss الؽار ِؼم و Excel الؽار ِؼم از جضوين ايُ در

 ةا آِٔا پؼدازش و ٓا لؼضيْ آزٍٕن. گؼدد ٍي ٍؼجب  Spss الؽار ِؼم ةؼاي اؿحماده هاةى ِـضٕ ،ةْ ِياز ٍٕرد ٓاي قاظل ٍضاؿتْ از پـؾ و

 . پػيؼلث اِسام  Spss الؽار ِؼم از هاؿحماد

 

 َب شبخص  بيه َمبستگي آسمًن

 .کّيٌ ٍي اؿحماده t ازٍٕن از ٓا قاظل از گؼوه دو ةيُ راةعْ ةؼرؿي ةؼاي

 

 ايل فزضيٍ آسمًن

 اؿاس ةؼ(  آن ةغون و جؿعيلات اصحـاب ةا) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ "کْ ةٕد قغه ةيان گِْٕ ايُ جضوين اول لؼضيْ

 "دارد وزٕد داري ٍؿّا جماوت گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و قارپ قاظل

 :کّيٌ ٍي جتغيى آٍاري ٓاي لؼضيْ ةْ زيؼ قؼح ةْ را لٕق لؼضيْ

 H0 :ُراةعْ گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و قارپ قاظل اؿاس ةؼ( جؿعيلات اصحـاب ةا) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةي 

 .ِغارد وزٕد

 و قارپ قاظل اؿاس ةؼ(  ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 ِغارد وزٕد راةعْ گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد

 H1 :ُگػاري ؿؼٍايْ ايقؼکحٔ ؾًَکؼد و قارپ قاظل اؿاس ةؼ(   جؿعيلات اصحـاب ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةي 

 .دارد وزٕد راةعْ

 و قارپ قاظل اؿاس ةؼ(  ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 .دارد وزٕد راةعْ گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد

 
 دوره در را(  جؿعيلات صػف ةغون) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق و گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث در قارپ قاظل ةيُ َٓتـحگي 1زغول

 ٍي رد ٍحقيؼ دو َٓتـحگي ةٕدن ممؼ يؿّي آٍاري ممؼ لؼض ةّاةؼايُ ، آٍغه ةغؿث داري¬ٍؿّي ؿعش ةْ جٕزْ ةا. دٓغ ٍي ِكان ةؼرؿي ٍٕرد

 .دارِغ ارجتاط ٌٓ ةا ٍحقيؼ دو ايُ درمغ 5 ظعاي ؿعش در ؾتارجي ةْ. قٕد

 1 جذيل

Group Statistics 

 sharp N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

  
compani 14 .035493 .0942679 .0251941 

funds 15 .093800 .1031228 .0266262 

 

Independent Samples Test 

 

Levene's Test 

for Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

1 

Equal 

variances 

assumed 

.015 .902 
-

1.586 
27 .124 -.0583071 .0367741 -.1337613 .0171470 
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Independent Samples Test 

 

Levene's Test 

for Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

1 

Equal 

variances 

assumed 

.015 .902 
-

1.586 
27 .124 -.0583071 .0367741 -.1337613 .0171470 

Equal 

variances not 

assumed 

  
-

1.591 
26.991 .123 -.0583071 .0366565 -.1335212 .0169070 

 

 اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق و گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث در قارپ قاظل ةيُ َٓتـحگي 2زغول

 آٍاري ممؼ لؼض ةّاةؼايُ آٍغه، ةغؿث داري¬ٍؿّي ؿعش ةْ جٕزْ ةا. دٓغ ٍي ِكان ةؼرؿي ٍٕرد دوره در را( ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن

 .دارِغ ارجتاط ٌٓ ةا ٍحقيؼ دو ايُ درمغ 5 ظعاي ؿعش در ؾتارجي ةْ. قٕد ٍي رد ٍحقيؼ دو َٓتـحگي ةٕدن ممؼ يؿّي
 

 2 جذيل

Group Statistics 

 sharp N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

1 
dimen

sion1 

compani 14 .035493 .0942679 .0251941 

funds 15 .115333 .1243926 .0321180 

 

Independent Samples Test 

 

Levene's Test for 

Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

1 

Equal variances 

assumed 
.458 .504 -1.937 27 .063 -.0798405 .0412170 -.1644108 .0047298 

Equal variances 

not assumed 
  -1.956 25.949 .061 -.0798405 .0408205 -.1637562 .0040753 

 

 ديم فزضيٍ آسمًن

 اؿاس ةؼ(  آن ةغون و جؿعيلات اصحـاب ةا) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ " کْ ةٕد قغه ةيان گِْٕ ايُ جضوين دوم لؼضيْ

 "دارد وزٕد داري ٍؿّا جماوت گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و ؿٕرجيّٕ قاظل

 :کّيٌ ٍي جتغيى آٍاري ٓاي لؼضيْ ةْ زيؼ قؼح ةْ را لٕق لؼضيْ

 H0 :ُگػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و ؿٕرجيّٕ قاظل اؿاس ةؼ( جؿعيلات اصحـاب ةا) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةي 

 .ِغارد وزٕد راةعْ
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 و ؿٕرجيّٕ قاظل اؿاس ةؼ(  ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي ّغوقم ؾًَکؼد ةيُ

 .ِغارد وزٕد راةعْ گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد

 H1 :ُگػاري يْؿؼٍا قؼکحٔاي ؾًَکؼد و ؿٕرجيّٕ قاظل اؿاس ةؼ(   جؿعيلات اصحـاب ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةي 

 .دارد وزٕد راةعْ

 و ؿٕرجيّٕ قاظل اؿاس ةؼ(  ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 .دارد وزٕد راةعْ گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد

 در را( جؿعيلات صػف ةغون) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق و گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث در ؿٕرجيّٕ قاظل ةيُ َٓتـحگي 3زغول

 ٍحقيؼ دو َٓتـحگي ةٕدن ممؼ يؿّي آٍاري ممؼ لؼض ةّاةؼايُ ، آٍغه ةغؿث داري ٍؿّي ؿعش ةْ جٕزْ ةا. دٓغ ٍي ِكان ةؼرؿي ٍٕرد دوره

 .دارد وزٕد دار ٍؿّا جماوت درمغ 5 ظعاي ؿعش در ؾتارجي ةْ. قٕد ٍي جاييغ
 

 3 جذيل

Group Statistics 

 sortinosing N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

sortino dimension1 
company 14 .318492 .2956620 .0790190 

fund 15 .136933 .1491904 .0385208 

 

Independent Samples Test 

 

Levene's Test 

for Equality 

of Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

sortino 

Equal 

variances 

assumed 

.684 .415 2.110 27 .044 .1815582 .0860586 .0049805 .3581359 

Equal 

variances 

not assumed 

  2.065 18.921 .053 .1815582 .0879082 
-

.0024880 
.3656044 

 و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق و گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث در ؿٕرجيّٕ قاظل ةيُ َٓتـحگي 4زغول

 5 ظعاي از ؼکَح آٍغه ةغؿث داري¬ٍؿّي ؿعش ةْ جٕزْ ةا. دٓغ-ٍي ِكان ةؼرؿي ٍٕرد دوره در را(  ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ

 ٍؿّا جماوت درمغ 5 ظعاي ؿعش در ؾتارجي ةْ. قٕد¬ٍي جاييغ ٍحقيؼ دو َٓتـحگي ةٕدن ممؼ يؿّي آٍاري ممؼ لؼض ةّاةؼايُ اؿث، درمغ

 .دارد وزٕد دار

 
 

 4 جذيل

Group Statistics 

 sortino N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

sortino 

dime

nsion

1 

compan

y 
14 .318492 .2956620 .0790190 

fund 15 .135133 .1525202 .0393805 

 

 

Independent Samples Test 
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Levene's Test 

for Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

sortin

o 

Equal 

variances 

assumed 

.603 .444 2.120 27 .043 .1833582 .0864756 .0059250 .3607914 

Equal 

variances not 

assumed 

  2.077 19.162 .052 .1833582 .0882883 -.0013258 .3680421 

 

 سًم فزضيٍ آسمًن

 اؿاس ةؼ(   آن ةغون و جؿعيلات اصحـاب ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ " کْ ةٕد قغه ةيان ِْٕگ ايُ جضوين ؿٕم لؼضيْ

 "دارد وزٕد داري ٍؿّا جماوت گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و ةحا ضؼيب قاظل

 :کّيٌ ٍي جتغيى آٍاري ٓاي لؼضيْ ةْ زيؼ قؼح ةْ را لٕق لؼضيْ

 H0 :ُگػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و ةحا ضؼيب قاظل اؿاس ةؼ( جؿعيلات اصحـاب ةا) گػاري يْؿؼٍا ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةي 

 .ِغارد وزٕد راةعْ

 ةحا ضؼيب قاظل اؿاس ةؼ(  ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 ِغارد وزٕد راةعْ گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و

 H1 :ُگػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ؾًَکؼد و ةحا ضؼيب قاظل اؿاس ةؼ( جؿعيلات اصحـاب ةا) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةي 

 .دارد وزٕد راةعْ

 ةحا ضؼيب قاظل اؿاس ةؼ(  ةؿغ روز ةْ صامًْ ةازده َِٕدن اضالْ و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؾًَکؼد ةيُ

 .دارد وزٕد راةعْ گػاري ؿؼٍايْ قؼکحٔاي ًکؼدؾَ و

 

 
 

 در را( جؿعيلات صػف ةغون) گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق و گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث در ةحا ضؼيب قاظل ةيُ َٓتـحگي 5زغول

 رد ٍحقيؼ دو حگيَٓتـ ةٕدن ممؼ يؿّي آٍاري ممؼ لؼض ةّاةؼايُ آٍغه، ةغؿث داري ٍؿّي ؿعش ةْ جٕزْ ةا. دٓغ ٍي ِكان ةؼرؿي ٍٕرد دوره

 .دارِغ ارجتاط ٌٓ ةا ٍحقيؼ دو ايُ درمغ 5 ظعاي ؿعش در ؾتارجي ةْ. قٕد ٍي
 

 5 جذيل

 

Group Statistics 
 

 beta N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

beta dimension1 
company 14 .5250 .37093 .09913 

fund 15 .7916 .35747 .09230 

Independent Samples Test 

 

Levene's Test 

for Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Differen

ce 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

0:
1

H

0:
0

H
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Lower Upper 

beta 

Equal 

variances 

assumed 

.133 .718 -1.971 27 .059 -.26659 .13527 -.54415 .01096 

Equal 

variances 

not assumed 

  -1.968 26.686 .060 -.26659 .13545 -.54467 .01148 

 

 و جؿعيى روزٓاي صػف ةا)  گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق و گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث در ةحا ضؼيب قاظل ةيُ َٓتـحگي 6 زغول

 ممؼ لؼض ةّاةؼايُ آٍغه، ةغؿث داري ٍؿّي ؿعش ةْ جٕزْ ةا. دٓغ ٍي ِكان ةؼرؿي ٍٕرد دوره در را( ةؿغ روز ةْ ًْصام ةازده َِٕدن اضالْ

 .دارِغ ارجتاط ٌٓ ةا ٍحقيؼ دو ايُ درمغ 5 ظعاي ؿعش در ؾتارجي ةْ. قٕد ٍي رد ٍحقيؼ دو َٓتـحگي ةٕدن ممؼ يؿّي آٍاري

 

 6 زغول

 

Group Statistics 

 beta N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

beta 
dimen

sion1 

company 14 .5250 .37093 .09913 

fund 15 .7947 .35545 .09178 

 

 

Independent Samples Test 

 

Levene's Test 

for Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

beta 

Equal 

variances 

assumed 

.141 .710 -2.000 27 .056 -.26973 .13489 -.54650 .00704 

Equal 

variances not 

assumed 

  -1.997 26.653 .056 -.26973 .13510 -.54709 .00764 

 

 تحقيك َبي یبفتٍ

 ظٕر ةْ اؿث قغه داده قؼح چٔار لنى در جمنيى ةْ کْ ٓا آزٍٕن ِحاير و قغه ارائْ جٕضيضات ةْ جٕزْ ةا گؼدد ٍي ؿؿي ةعف ايُ در

 .قٕد داده قؼح لؼضيات آزٍٕن از آٍغه از ةغؿث ِحاير ازَايي

 صػف و اصحـاب ةا) گؼديغ جاييغ عفة دو ٓؼ در دوم لؼضيْ و رد ؿٕم و اول لؼضْ جضوين، ايُ ؿٕم لنى در لؼضيات آزٍٕن ةْ جٕزْ ةا

 (.ٓا مّغوق در جؿعيلات

 :آيغ ٍي ةغؿث ٓاي لؼضيْ آزٍٕن ِحاير  از زيؼ ٓاي گيؼي ِحيسْ

 جؼکيب کْ ٍؿّي ةغيُ ِغارد وزٕد قارپ قاظل در گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث و گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ةيُ داري ٍؿّا جماوت

 گػار ؿؼٍايْ کْ مٕرجي در و ٓـحّغ ةؼظٕردار ِـتي َٓتـحگي از يکغيگؼ ةا گؼوه دو در قغه دايسا قارپ قاظل در کْ ريـکي و ةازده

. ٓـحّغ ةؼظٕردار يکـاِي قؼايط از ٍٕؿـْ ِٕع دو ٓؼ َِايغ گيؼي جنَيٌ اول لؼض آزٍٕن و قارپ قاظل از صامى ِحاير اؿاس ةؼ ةعٕآغ

 .اؿث ةؼهؼار ٓا، مّغوق در جؿعيلات صػف يا َِٕدن يضاظ صايث دو ٓؼ در ِحاير ايُ
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 در زغول اول هـَث ةْ جٕزْ ةا و دارد زٕد و ؿٕرجيّٕ قاظل اؿاس ةؼ گػاري ؿؼٍايْ ٍٕؿـْ گؼوه دو ٍوايـْ در ٍؿّاداري جماوت

 ؿٕرجيّٕ قاظل اؿاس ةؼ ٍٕؿـْ گِْٕ ايُ ةيُ گيؼي جنَيٌ ةْ جَايى گػاران ؿؼٍايْ اگؼ کْ َِاييٌ گيؼي ِحيسْ جٕاِيٌ ٍي دوم، لؼضيْ

 .َِايّغ ٍؼازؿْ گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث ةْ کْ اؿث ايُ جؼ ٍّاؿب ةاقّغ،

 را ٍذتث ؿَث ةْ ٍياِگيُ از اِضؼالات و کّغ ٍي جٕزْ ٍّمي ٓاي ريـک ةْ مؼلا ؿٕرجيّٕ قاظل قغ گمحْ هتلا کْ َٓاِگِْٕ ايتحْ

 .َِايغ َِي يضاظ

 ريـک کْ ٍؿّي ةغيُ ِغارد وزٕد ةحا ضؼيب در گػاري ٍايْؿؼ ٓاي قؼکث و گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ةيُ داري ٍؿّا جماوت 

 ايُ. ِغارد وزٕد ؿيـحَاجيک ريـک در ٍؿّاداري جماوت و ٓـحّغ يکـان ِـتي ةعٕر گؼوه دو در ةحا ضؼيب جٕؿط قغه ٍضاؿتْ ؿيـحَاجيک

 .اؿث ةؼهؼار ٓا، مّغوق در جؿعيلات صػف يا َِٕدن يضاظ صايث دو ٓؼ در ِحاير

 

 قيكتح َبي پيشىُبد

 ايل فزضيٍ آسمًن وتبیج اس حبصل پيشىُبدات

 ِغارِغ، يکغيگؼ ةا قارپ قاظل در داري ٍؿّا جماوت ٍٕؿـْ دو ايُ دٓغ ٍي ِكان کْ اول لؼضيْ آزٍٕن از صامى ِحاير ةْ جٕزْ ةا

 ظامي جٕزْ و ةاقغ ٍي ٓا اريگػ ؿؼٍايْ از ؿتغي قاٍى کْ ٓـحّغ ةٔاداري اوراق ظؼيغ ةْ جَايى کْ گػاراِي ؿؼٍايْ کْ گؼدد ٍي پيكّٔاد

 کْ) ريـک و ةازده يؿّي ديگؼ قاظل دو در زيؼا َِايّغ گػاري ؿؼٍايْ ٓاي مّغوق ؿٔام ظؼيغ ةْ اهغام دارِغ، اوراق ايُ قِٕغگي ِوغ ةْ

 .ِغارِغ ٍؿّاداري جماوت گػاري ؿؼٍايْ ٓاي قؼکث و ٓا مّغوق وضؿيث ،(ٓـحّغ ٍّؿکؾ قارپ قاظل در آِٔا ٓؼدو
 

 ديم فزضيٍ آسمًن وتبیج اس حبصل داتپيشىُب 

 داري ٍؿّا جماوت ؿٕرجيّٕ قاظل در گػاري ؿؼٍايْ ٍٕؿـْ دو ايُ دٓغ ٍي ِكان کْ دوم لؼضيْ آزٍٕن از صامى ِحاير ةْ جٕزْ ةا

 از ةيكحؼي جضؼك غةحٕاِّ ٓا مّغوق ايّکْ ةؼاي کْ گؼدد ٍي پيكّٔاد اِغ، داقحْ ةيكحؼي ٍذتث ِٕؿان ٓا قؼکث کْ اؿث آن گؼ ةيان و دارِغ

 .قٕد اؾَال آِٔا لؿاييث ةؼاي کَحؼي کّّغه ٍضغود هٕاِيُ دّٓغ، ِكان ظٕد
 

 سًم فزضيٍ آسمًن وتبیج اس حبصل پيشىُبدات

 جماوت ؿيـحَاجيک ريـک ِؼؼ از گػاري ؿؼٍايْ ٍٕؿـْ دو ايُ کْ دٓغ ٍي ِكان کْ ؿٕم، لؼضيْ آزٍٕن از صامى ِحاير ةْ جٕزْ ةا

 ايُ رآتؼي ظؼين از ةازار، در ٍـحويٌ صضٕر زاي ةْ دويحي قتْ و دويحي گػاري ؿؼٍايْ ٍٕؿـات گؼدد ٍي پيكّٔاد ِغارِغ، داري ٍؿّا

 ةيكحؼي قماليث ٌٓ و گؼدد ايساد آِان ةؼاي پؼجمٕي ٍغيؼيث ٓاي ٓؽيّْ در زٕيي مؼلْ ٌٓ جا ةعكّغ جغاوم ةازار در ظٕد صضٕر ةْ ٓا مّغوق

 .قٕد صاکٌ ةازار در
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 پيًست:

 

       ظلامْ ِحاير ةؼرؿي قاظل ٓا در قؼکث ٓاي ؿؼٍايْ گػاري

 ضؼيب ةحا قاظل ؿٕرجيّٕ قاظل قارپ  

 0.5341 0.0458 0.0452 ؿْ مّؿحي ايؼان ) وجٕما (قؼکث ؿؼٍايْ گػاري جٕؿ

 0.0694 0.0176- 0.0150- قؼکث ؿؼٍايْ گػاري ِيؼو )وِيؼو (

 0.7692 0.0669 0.0521 قؼکث ؿؼٍايْ گػاري ؿپْ )وؿپْ(

 0.7719 2.4043 0.1277 قؼکث ؿؼٍايْ گػاري ًٍي ايؼان )وِيکي(

 0.6595 0.2370- 0.2141- قؼکث ؿؼٍايْ گػاري ًٍث )وًٍث(

 0.5169 0.0360- 0.0246- قؼکث ؿؼٍايْ گػاري ةَُٔ )وةَُٔ(

 0.1030- 0.0376- 0.0316- قؼکث ؿؼٍايْ گػاري مّؿث ةيَْ )وةيَْ(

 0.9615 0.0733 0.0703 قؼکث ؿؼٍايْ گػاري ةٕؾًي )وةٕؾًي(

 1.1408 0.1042 0.0839 قؼکث ؿؼٍايْ گػاري مّؿث و ٍؿغن )ومّؿث(

 0.4642 0.1880 0.1356 ي گؼوه مّايؽ ةٔكٔؼ ايؼان )ومّا(قؼکث ؿؼٍايْ گػار

 0.1974 0.0840 0.0622 قؼکث ؿؼٍايْ گػاري جٕؿؿْ ًٍي )وجٕؿٌ(

 0.9373 0.2555 0.1603 قؼکث ؿؼٍايْ گػاري ؿايپا )وؿاپا(

 0.2677 0.0261- 0.0193- قؼکث ؿؼٍايْ گػاري آجيْ دٍاوِغ )واجي(

 0.1632 0.0717 0.0642 ؾ( )پؿاين(قؼکث ؿؼٍايْ گػاري پؼديؾ )پؼدي

 0.5250 0.2099 0.0355 ٍياِگيُ

     0.1781 ٍياِگيُ ةازده کى قؽکث ٓا

       گػاري ةا صػف جؿعيلاتظلامْ ِحاير ٍضاؿتات قاظل ٓا در مّغوق ٓاي ؿؼٍايْ 

 ضؼيب ةحا قاظل ؿٕرجيّٕ قاظل قارپ  

 1.035 0.093 0.093 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري اهحناد ِٕيُ

 0.027 0.203- 0.216- مّغوق ؿؼٍايْ گػاري گًچيُ

 0.948 0.222 0.192 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري آگاه

 1.073 0.120 0.104 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري ةاِک ًٍي

 1.253 0.076 0.067 ؼٍايْ گػاري پاؿارگادمّغوق ؿ

 0.902 0.207 0.197 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري پٕيا

 1.000 0.155 0.158 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري پيكحاز

 0.590 0.240 0.237 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري جسارت

 0.590 0.240 0.237 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري صالغ

 0.730 0.076 0.077 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري ظتؼگان

 0.859 0.039 0.041 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري ؿپْ

 1.118 0.129 0.120 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري ؿٌٔ آقّا

 0.727 0.015- 0.016- مّغوق ؿؼٍايْ گػاري قاداب )رآتؼد(

 0.993 0.145 0.136 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري مادرات
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 0.076 0.503 0.303 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري يکٌ ايؼاِيان 

 0.795 0.135 0.115 ٍياِگيُ

     0.139 ٍياِگيُ ةازده کى مّغوق ٓا

 گػاري ةا صػف جؿعيلاتظلامْ ِحاير ٍضاؿتات قاظل ٓا در مّغوق ٓاي ؿؼٍايْ 
   

 
 ضؼيب ةحا قاظل ؿٕرجيّٕ قاظل قارپ

 1.035 0.093 0.093 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري اهحناد ِٕيُ

 0.027 0.203- 0.216- مّغوق ؿؼٍايْ گػاري گًچيُ

 0.948 0.222 0.192 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري آگاه

 1.073 0.120 0.104 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري ةاِک ًٍي

 1.253 0.076 0.067 ؼٍايْ گػاري پاؿارگادمّغوق ؿ

 0.902 0.207 0.197 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري پٕيا

 1.000 0.155 0.158 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري پيكحاز

 0.590 0.240 0.237 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري جسارت

 0.590 0.240 0.237 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري صالغ

 0.730 0.076 0.077 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري ظتؼگان

 0.859 0.039 0.041 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري ؿپْ

 1.118 0.129 0.120 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري ؿٌٔ آقّا

 0.727 0.015- 0.016- مّغوق ؿؼٍايْ گػاري قاداب )رآتؼد(

 0.993 0.145 0.136 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري مادرات

 0.076 0.503 0.303 مّغوق ؿؼٍايْ گػاري يکٌ ايؼاِيان

 0.795 0.135 0.115 ٍياِگيُ

 0.139 ٍياِگيُ ةازده کى مّغوق ٓا
  


