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ارزيببي عملكرد پرتفوي ببنك ملي ايران براسبس معيبرهبي مبتني بر تئوري مدرن و 

فرامدرن پرتفوي در بورس اوراق بهبدار تهران
 

� دکتر زادالٍ فتحی      میىب حسیه خًاٌ��

 

 چکیدٌ
ٞبي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ تشػيٓ ؿٛد، ثذيٗ ٔٙظٛس  ٌزاسي وٝ ثبصخٛسدي اص ػشٔبيٝ اػت آٖ ثش ػؼي ٔمبِٝ ايٗ دس

پزيش دس  اطلاػبت ٔبٞيب٘ٝ ؿشوتٟبي ػشٔبيٝ 5831تب اػفٙذٔبٜ ػبَ  5831دس يه دٚسٜ پٙح ػبِٝ اص فشٚسديٗ ٔبٜ ػبَ 

ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ اػٓ اص سيؼه ٚ ثبصدٜ سا اػتخشاج وشدٜ ٚ دس ٟ٘بيت ثشاػبع ؿبخق ٔذسٖ )ؿبسح(  پشتفٛي

ٞبي فشأذسٖ )ػٛستيٙٛ ٚ پتب٘ؼيُ ٔطّٛة( ػّٕىشد ػشٔبيٝ ٌزاسي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ سا ثب ثبصاس  ٚ ؿبخق

 –ٞبي آٔبسي ٘بپبسأتشيه )آصٖٔٛ ٔٗ  اس٘ذ اص سٚؽاي ثشخٛسد ٞب اص ٔميبع ستجٝ ثب ػٙبيت ثٝ ايٙىٝ دادٜ وٙيٓ. ٔمبيؼٝ ٔي

پغ اص آصٖٔٛ فشضيٝ ٞب ثٝ ايٗ ٘تيدٝ  ٞب اػتفبدٜ وشديٓ. ٚيتٙي ٚ ضشيت ٕٞجؼتٍي اػپيشٔٗ( خٟت آصٖٔٛ فشضيٝ

ٞبي ٔذسٖ ٚ فشأذسٖ  سػيذيٓ وٝ ثيٗ ٘تبيح اسصيبثي ػّٕىشد ٔذيشيت پشتفٛي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ اص طشيك ٔذَ

داسي ٚخٛد داسد. ٕٞچٙيٗ ثشاػبع ٔذَ ٔذسٖ ؿبسح ٚ ٔذَ فشأذسٖ ػٛستيٙٛ ػّٕىشد ثبصاسدس طي  استجبط ٔؼٙي

ػبِٟبي ٔٛسد ٔطبِؼٝ ثٟتش اسصيبثي ٌشديذ ِٚيىٗ ثشاػبع ٔذَ فشأذسٖ پتب٘ؼيُ ٔطّٛة ػّٕىشد پشتفٛي ثٛسػي ثب٘ه 

 ّٔي ايشاٖ ػّٕىشد ثٟتشي سا ٘ؼجت ثٝ ثبصاس ٘ـبٖ داد. 

، ثٛسع اٚساق تئٛسي ٔذسٖ پشتفٛي، تئٛسي فشأذسٖ پشتفٛي، ثب٘ه ّٔي ايشاٖ ،يت پشتفٛي: ٔذيشياژگبن کلیدي

 ثٟبداس تٟشاٖ
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 مقدمٍ

تٛػؼٝ ػشٔبيٝ ٌزاسي اص يه ػٛ ٔٛخت خزة 

ٞبي غيشوبسآ ٚ ٞذايت آٟ٘ب ثٝ  ٌزاسي ػشٔبيٝ

ٞبي ِٔٛذ التلبدي ؿذٜ ٚ اص ػٛي ديٍش  ثخؾ

ثشاػبع ٌزاساٖ ) ٌيشي ػشٔبيٝ ثٝ خٟتٛخٝ ثب ت

ٞب دس كٙبيؼي  ٌزاسي ، ػشٔبيٝ(سيؼه ٚ ثبصدٜ

ٞذايت خٛاٞٙذ ؿذ وٝ اص ػٛد ثيـتش ٚ سيؼه 

وٕتشي ثشخٛسداس٘ذ ٚ ايٗ أش ٔٛخت تخليق 

 [1ثٟيٙٝ دس ٔٙبثغ خٛاٞذ ؿذ.]

ثب٘ه ّٔي ايشاٖ ثٝ ػٙٛاٖ يه ثب٘ه تدبسي  

ثضسي ٚ اٞشْ اكّي دِٚت دس تٛػؼٝ التلبد 

، وٙذ. دس التلبد ٔٛػؼبت ٔبِي ُ ٔيوـٛس ػٕ

ثٝ ٚيظٜ ثب٘ىٟب ٚظيفٝ داس٘ذ پغ ا٘ذاص خب٘ٛاس سا 

ٌزاسي ثٝ  ثٝ كٛست تأٔيٗ ٔٙبثغ ٔبِي ٚ ػشٔبيٝ

 ٞب ٞذايت وٙٙذ. ثٍٙبٜ

بس ٘ظبْ ثب٘ىي دٚ ٘ظبْ ثبصاس اٚساق ثٟبداس دس وٙ

ثبَ تبٔيٗ ٔبِي وـٛس ٞؼتٙذ وٝ دس كٛست 

سؿذ ٕٞضٔبٖ ٞش دٚ، ٘ظبْ تبٔيٗ ٔبِي وـٛس 

ثٟيٙٝ خٛاٞذ ؿذ. ثشاي تحمك ايٗ ٞذف، ثبصاس 

ػشٔبيٝ ثبيذ ٘مؾ ثيـتشي سا ثٝ ٚيظٜ دس تبٔيٗ 

ٔٙبثغ ٔبِي ثّٙذٔذت ايفب ٕ٘بيذ. اص خّٕٝ 

اس ٟٕٔتشيٗ الذأبت ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبد

دس ايٗ صٔيٙٝ، طشاحي اثضاسٞبي ٘ٛيٗ تبٔيٗ ٔبِي 

 ت.ثٛدٜ اػ

ٌزاسي  يىي اص ٔٛضٛػبت ٔطشح دس ػشٔبيٝ

، ٞبػت ٌزاسي بيٝٔؼئّٝ سيؼه ٚ ثبصدٞي ػشٔ

تشيٗ ٚ ٔٛثشتشيٗ ساٜ  ، ػبدٜتـىيُ ػجذ ػٟبْ

خٟت وبٞؾ سيؼه دس ؿشايط فؼّي ثٛسع 

ثبؿذ. دس ايدبد سيؼه ػجذ ػٟبْ ،  وـٛسٔبٖ ٔي

 سيؼه ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ثب يىذيٍش إٞيتاستجبط 

داسد. ثٙبثشايٗ تأويذ ثش ٔدٕٛػٝ ػجذ ػٟبْ ٚ  

تشويت ثٟيٙٝ آٟ٘بػت تب تحّيُ ٞش ػٟٓ ثٝ 

 تٟٙبيي. 

ػبصي ٚ ثب اػتفبدٜ اص  ٞبي ثٟيٙٝ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ

تٛاٖ ػجذ ػٟبٔي  ٘ظشيٝ ٔذسٖ پشتفِٛيٛ ٔي

ػبخت وٝ داساي وٕتشيٗ سيؼه ٘ؼجت ثٝ ثبصدٜ 

ا٘تظبس ٚ يب داساي ثيـتشيٗ ثبصدٜ ٘ؼجت ثٝ ٔٛسد 

 سيؼه ٔٛسد ا٘تظبس ثبؿذ.

دسايٗ ٔمبِٝ ٞذف آٖ اػت وٝ ثب ثشسػي ٚ 

تدضيٝ ٚ تحّيُ پشتفٛي ػٟبْ ثٛسػي ثب٘ه ّٔي 

ٞبي ؿبسح ٚ ػٛستيٙٛ ٚ  ايشاٖ اص طشيك ؿبخق

پتب٘ؼيُ ٔطّٛة ػّٕىشد ػشٔبيٝ ٌزاسي ايٗ 

يبثي ثب٘ه دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سا ٔٛسد اسص

لشاس دٞيٓ تب ٔذيشاٖ ايٗ ثب٘ه اص طشيك آٖ ثشاي 

ٞبي آتي ٚ ا٘تخبة ػجذ ػٟبْ  ٌزاسي ػشٔبيٝ

  تلٕيٓ ٔٙبػت اتخبر ٕ٘بيٙذ.

 مببوی وظري تحقیق 

ٌزاسي ؿبُٔ  ثٝ طٛس وّي دٚ سٚؽ ػشٔبيٝ

ٌزاسي ٔؼتميٓ ٚ غيشٔؼتميٓ دس ثٛسع  ػشٔبيٝ

تشيٗ دلايُ  اٚساق ثٟبداس ٚخٛد داسد. اص اكّي

ٌزاسي غيشٔؼتميٓ )اص طشيك ؿشوتٟبي  بيٝػشٔ

ٞب  تٛاٖ ثٝ لبثّيت ايٗ ؿشوت ٌزاسي( ٔي ػشٔبيٝ

ٌزاسي اص اٚساق   ػشٔبيٝ دس تـىيُ ػجذ

ثٟبداسٔٙبػت ٚ ٔتٙٛع اؿبسٜ وشد. وُ سيؼه 

پزيشي ثبصدٜ  اٚساق ثٟبداس ػجبست اػت اص ٘ٛػبٖ

ٚالؼي اص ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس وٝ اص دٚ خضء 
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غيشػيؼتٕبتيه تـىيُ ؿذٜ ػيؼتٕبتيه ٚ 

اػت.ثشاي تجييٗ ٔٛضٛع ػٙبٚيٗ ريُ ٔطشح 

 ٌشدد: ٔي

 الف: سىجص عملکرد در ببزار سرمبيٍ

ٌزاسي ؿبُٔ  ثٝ طٛس وّي دٚ سٚؽ ػشٔبيٝ

ٌزاسي ٔؼتميٓ ٚ غيشٔؼتميٓ دس ثٛسع  ػشٔبيٝ

تشيٗ دلايُ  اٚساق ثٟبداس ٚخٛد داسد. اص اكّي

تٟبي ٌزاسي غيشٔؼتميٓ )اص طشيك ؿشو ػشٔبيٝ

ٞب  تٛاٖ ثٝ لبثّيت ايٗ ؿشوت ٌزاسي( ٔي ػشٔبيٝ

ٌزاسي اص اٚساق   ػشٔبيٝ دس تـىيُ ػجذ

ثٟبداسٔٙبػت ٚ ٔتٙٛع اؿبسٜ وشد. وُ سيؼه 

پزيشي   اٚساق ثٟبداس ػجبست اػت اص ٘ٛػبٖ

ثبصدٜ ٚالؼي اص ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس وٝ اص دٚ خضء 

ػيؼتٕبتيه ٚ غيشػيؼتٕبتيه تـىيُ ؿذٜ 

 اػت.

، ػّٕىشد ؿبُٔ دٚ الذاْ اػبػي اػت اسصيبثي

، تؼييٗ ٔطّٛة اِٚيٗ الذاْ دس اسصيبثي ػّٕىشد

يب ٘بٔطّٛة ثٛدٖ ػّٕىشد اػت. دٚٔيٗ الذاْ ، 

ٔـخق وشدٖ ايٗ أش اػت وٝ آيب ػّٕىشد 

ٔزوٛس ٘بؿي اص ؿب٘غ ٚ الجبَ ثٛدٜ يب دس ٘تيدٝ 

ِزا اسصيبثي ػّٕىشد  تخلق حبكُ ؿذٜ اػت.

ضٔبٖ ثبصدٜ ٚ سيؼه ثبيذ ؿبُٔ ؿٙبػبيي ٕٞ

 [51ٌزاسي ثبؿذ. ] ػشٔبيٝ

 ، ثذٌٖٚزاسي تٛخٝ ٔدذد ثٝ سيؼه ػشٔبيٝ

، ٔٛخت تٛخٝ ثٝ استجبط آٖ ثب ثحث ثبصدٜ

ؿٛد. ِزا دس  ٌزاسي ٔي ٘بوبسآٔذي فشآيٙذ ػشٔبيٝ

ٌزاسي،  يه پشٚطٜ ػشٔبيٝفشآيٙذ ا٘تخبة 

، تخٕيٗ ٚ اسصيبثي سيؼه ٚ ثبصدٜ ثيٙي پيؾ

بسٞبي ٔختّف ٔٛسد ا٘تظبس دس ساٞى

ثبؿذ. ثٙبثشايٗ  ٌزاسي ضشٚسي ٔي ػشٔبيٝ

ٔحبػجٝ ٘شخ ٔٛسد ا٘تظبس ٚ ػٛأُ ٔٛثش ثش آٖ 

ثبصدٜ ٔٙتظشٜ يه  ثبيؼت ٔذ٘ظش لشاس ٌيشد. ٔي

ػجذ ػٟبْ ثٝ كٛست ٔيبٍ٘يٗ ٔٛصٖٚ ثبصدٜ 

ؿٛد.  ٔٙتظشٜ ػٟبْ ٔٙفشد ثٝ ػبدٌي ٔحبػجٝ ٔي

ٞب ثشاػبع ٘ؼجت ٔٙبثغ  ٔمذاس ٚصٖ

ٟٓ ثٝ وُ ؿذٜ دس ٔٛسد ٞش ػ ٌزاسي  ػشٔبيٝ

آيذ. ٔجشٞٗ  ٔي ، ثذػتٌزاسي ٔجّغ لبثُ ػشٔبيٝ

 ؿٛد. ، يه فشم ٔياػت وٝ خٕغ اٚصاٖ

 

 (  )   ∑  

 

   

  (  ) 

N  ْٞبي ٔختّف = تؼذاد ػٟب 

 ثبصدٜ ٔٙتظشٜ ػجذ ػٟبْ     = 

  iٌزاسي دس ػٟٓ  = ٘ؼجت ٔجّغ ػشٔبيٝ    

 = ثبصدٜ ثبصدٞي ٔٛسد ا٘تظبس اٚساق ثٟبداس (  ) 

 ثبصدٞي ٔٛسد ا٘تظبس پشتفٛي   (  )  = 
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٘شخ ثبصدٜ داسايي ػجبستؼت اص ٘ؼجت ػبيذات 

اِٚيٝ.   ٌزاسي ٌزاسي ثٝ ػشٔبيٝ حبكُ اص ػشٔبيٝ

تٛاٖ اص ساثطٝ صيش  وٝ ثبصدٜ يه ٔدٕٛػٝ سا ٔي

 ثذػت آٚسد.

   
          

  
 

 ٘شخ ثبصدٞي    = 

 ليٕت ا٘تٟبي دٚسٜ     = 

 تمؼيٓ ػٛد     = 

= p1 ٜليٕت اثتذاي دٚس 

 تٛاٖ اص ساثطٝ صيش اػتفبدٜ ٕ٘ٛد. ٕٞچٙيٗ ثشاي ٔحبػجٝ سيؼه پشتفٛي ٔي 

  
  ∑  

   
   ∑       (   ) 

(Var(    ٚاسيب٘غ ثبصدٜ پشتفٛي = 

(Var(   ٚاسيب٘غ ثبصدٜ اٚساق ثٟبداس = 

 i,jٞبي اٚساق ثٟبداس  = وٛٚاسيب٘غ ثيٗ ثبصدٜ  (   )    

 ٌزاسي ؿذٜ دس ٞش اٚساق ثٟبداس. دسكذ ػٟبْ ػشٔبيٝ      = 

 

 ة: تئًري مدرن پرتفًي 

ثش  5111تئٛسي ٔذسٖ پشتفٛي ثٝ ػبَ پيذايؾ 

ٌشدد؛ يؼٙي صٔب٘ي وٝ ٞشي ٔبسوٛيتض ٔمبِٝ  ٔي

خٛد سا ثب ػٙٛاٖ ا٘تخبة پشتفٛي ٔٙتـش 

 [51ٕ٘ٛد]

ٔبسوٛييتض دس ٚالغ ٔذِي ثشاي تخليق ثٟيٙٝ  

ٞبي سيؼىي اثذاع  ثشٚت يه فشد ثيٗ داسايي

ٕ٘ٛد. ايٗ ٔذَ تٟٙب ثش دٚ ػبُٔ ثبصدٜ ٔٛسد 

غ تٕشوض داؿت ٚ ثش پبيٝ ايٗ ا٘تظبس ٚ ٚاسيب٘

ٌزاساٖ سيؼه ٌشيض   فشم ثٛد وٝ ػشٔبيٝ

 ٞؼتٙذ.

ٔفشٚضبت ايٗ تئٛسي ثبػث ؿذ تب أىبٖ 

اػتفبدٜ اص ايٗ تئٛسي دس ػُٕ وٓ ؿٛد. 

 : ت اكّي ايٗ ٘ظشيٝ ػجبست ثٛد٘ذ اصٔفشٚضب

ٞب  تٛصيغ ثبصدٞي ٕٞٝ اٚساق ثٟبداس ٚ داسايي -5

 ٘شٔبَ اػت.

، ؿبخق ٔٙبػجي اساييٚاسيب٘غ ثبصدٞي د -1

 ٌيشي سيؼه اػت. ثشاي ا٘ذاصٜ

ثبصاسٞبي ػٟبْ أشٚصٜ تحميمبتي وٝ وٝ ثش سٚي 

، ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ٘ٛظٟٛس كٛست ٌشفتٝ

 [8تٛصيغ ثبصدٞي دس ايٗ ثبصاسٞب ٘شٔبَ ٘يؼت.  ]

ػبع ِزا ثشاي اسصيبثي ػّٕىشد پشتفٛي ثشا 

، تشيٙش ٚ ٞبي ؿبسح ٔؼيبس ٔذسٖ اص ؿبخق

اػتفبدٜ ٕ٘ٛد وٝ دس ايٗ ٔمبِٝ كشفبً اص خٙؼٗ 

 وٙيٓ. ؿبخق ؿبسح خٟت اسصيبثي اػتفبدٜ ٔي

ٞبي اسصيبثي  ؿبخق ؿبسح يىي اص ؿبخق

ثبؿذ وٝ  ػّٕىشد ٔجتٙي ثش تئٛسي ٔذسٖ ٔي

ٚي وٝ دس  ٚيّيبْ ؿبسح آٖ سا طشاحي ٕ٘ٛد.
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، سا طشاحي ٕ٘ٛدٜ ثٛد campٔذَ  5191ػبَ 

اسصيبثي وبسثشد ايٗ ٔذَ دس  5191دس ػبَ 

ػٙٛاٖ  ػشٔبيٝ ٌزاسي سا ثب  ٞبي ػّٕىشد كٙذٚق

 ، طشاحي ٕ٘ٛد.ؿبخق اسصيبثي ػّٕىشد ؿبسح

[9] 

 ؿٛد. ثشاي ٔحبػجٝ ؿبخق ؿبسح اص ٔذَ ريُ اػتفبدٜ ٔي 

 ؿبخق ؿبسح : 

 

ٙذٜ ٘ـبٖ دٞ دس ساثطٝ فٛق  

ٔتٛػط ثبصدٜ  ٔتٛػط ثبصدٜ پشتفٛي ، 

٘ـبٖ دٞٙذٜ ا٘حشاف  ثذٖٚ سيؼه ٚ 

٘ٝ وٝ دس ٌٛ ٕٞبٖ ثبؿذ. ٔؼيبس ثبصدٜ پشتفٛي ٔي

، ٔذَ ؿبسح اص ؿٛد ٔذَ ؿبسح ٔلاحظٝ ٔي

ا٘حشاف ٔؼيبس ثبصدٜ وٝ ؿبخق ػٙدؾ سيؼه 

ؿٛد،  وُ دس تئٛسي ٔذسٖ پشتفٛي ٔحؼٛة ٔي

ٞبي  ٘ٛػبٖ خٛيذ. ا٘حشاف ٔؼيبس ثيٗ ثٟشٜ ٔي

ٔطّٛة ٚ ٘بٔطّٛة ثبصدٜ ٚخٝ تٕبيضي لبيُ 

ؿٛد؛ ثذيٗ ٔؼٙي وٝ حتي اٌش ٘شخ ثبصدٜ اص  ٕ٘ي

٘شخ ٞذف ٘يض ثيـتش ثبؿذ، آٖ سا ثٝ ػٙٛاٖ 

ٌيشد ٚ ِزا  ٌزاسي دس ٘ظش ٔي سيؼه ػشٔبيٝ

: ؿٛد ٔؼيبس اص ٔذَ ريُ اػتفبدٜ ٔيثشاي ا٘حشاف 

 

 : ؿبخق سيؼه وُ

 
 

دٞٙذٜ  ٘ـبٖ ٔتٛػط ٘شخ ثبصدٞي كٙذٚق ٚ  ٌزاسي ،  ٘شخ ثبصدٜ كٙذٚق ػشٔبيٝ دس ساثطٝ فٛق 

 [59تؼذاد ٔـبٞذات اػت. ]

 : َبي فرامدرن پرتفًي ج: تئًري

( ثشاػبع PMPT5) وظريٍ فرامدرن پرتفًي

ثبصدٞي ٚ سيؼه ٘بٔطّٛة ثٝ تجييٗ سفتبس 

                                                           
1 Post Modern Portfolio Theory 

ثٟيٙٝ  ٌزاس ٚ ٔؼيبس ا٘تخبة پشتفٛي ػشٔبيٝ

 پشداصد. ٔي

ي اػت وٝ تغييشات ٞب ٔٙطم دس ايٗ تئٛسي

تغييشات ثبلاي حذ ٔتٛػط يب ٔطّٛة ثبصدٞي )



 1391، پبییص2مجله مهندسی مدیسیت، سبل اول، شمبزه

 

126 

 

ٞشٔيضاٖ ٔٛسد ٞذف( ثٝ ػٙٛاٖ سيؼه دس ٘ظش 

يب ٚ فمط تغييشات وٕتش اص ٔيبٍ٘يٗ )ٌشفتٝ ٘ـٛد 

ٞش ٞذف غيشٔيبٍ٘يٗ( دس ٔحبػجٝ سيؼه 

اص ٘يٕٝ ٚاسيب٘غ دس  ٔٙظٛس ؿٛد. اػتفبدٜ

، يىي اص سٚيىشدٞبي خذيذي ٔحبػجٝ سيؼه

اػت وٝ ثب ايٗ تؼشيف تٙبػت ثيـتشي 

يبثي ػّٕىشد ٔجتٙي ٞبي اسص ؿبخق داسد.اصخّٕٝ

، پتب٘ؼيُ ٞبي ػٛستيٙٛ ثش ايٗ تئٛسي، ؿبخق

ٔطّٛة ٚ أٍبػت وٝ دسايٗ ٔمبِٝ ؿبخق 

ػٛستيٙٛ ٚ پتب٘ؼيُ ٔطّٛة سا ٔٛسد ثشسػي لشاس 

 دٞيٓ. ٔي

غ دس ػٛستيٙٛ ٚ پشايؿبخق ػٛستيٙٛ تٛػط 

، تب حذ صيبدي آٖ سا طشاحي وشد٘ذ 5111ػبَ 

 [51].ؿجيٝ ٔذَ ؿبسح اػت

ٌزاس  ايٗ ٔحممبٖ دسيبفتٙذ وٝ يه ػشٔبيٝ

ٔؼِٕٛي ػٕذتبً ثٝ اثش ٘بٔطّٛة سيؼه )٘ٛػبٖ ( 

ٞب اص  ، آٖوٙذ. اص ايٗ سٚ  داسايي تٛخٝ ٔي ثش

سيؼه ٘بٔطّٛة ثٝ خبي سيؼه وُ دس ٔذَ 

ثٝ خبي اػتفبدٜ اص ٘شخ ٚ  د٘ذخٛد اػتفبدٜ وش

، اص حذالُ ٘شخ ثبصدٜ لبثُ لجَٛ ثذٖٚ سيؼه

 ٌزاس اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ.  ثشاي ػشٔبيٝ

ثشاي ٔحبػجٝ ايٗ ؿبخق اص ساثطٝ ريُ اػتفبدٜ 

 ؿٛد. ٔي

 : ؿبخق ػٛستيٙٛ

 
 

٘ـبٖ دٞٙذٜ حذالُ ٘شخ  MAR1دس ساثطٝ فٛق 

دٞٙذٜ سيؼه  ٘ـبٖ DR8ثبصدٜ لبثُ لجَٛ ٚ 

، ٌشدد ٌٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٔي ػت. ٕٞبٖ٘بٔطّٛة ا

دس ايٗ تئٛسي ثشاي ػٙدؾ سيؼه اص ٔفْٟٛ 

ؿٛد. ٔفْٟٛ سيؼه  اػتفبدٜ ٔي ٔطّٛةسيؼه ٘ب

دس  11ٞبي دٞٝ  ٘بٔطّٛة يىي اص پيـشفت

 ٌيشي سيؼه اػت. خلٛف ٔؼيبسٞبي ا٘ذاصٜ

( ٚ  5111ٔجذػبٖ ايٗ سٚؽ ساْ ٚ فشٌٛػٗ )

 ا٘ذ ( ثٛد5111ٜٕٞچٙيٗ وبپلاٖ ٚ ػيٍُ )

[7ٚ51] 

وٝ ثشاي ػٙدؾ سيؼه ٘بٔطّٛة اص ساثطٝ صيش 

 ٌشدد.  اػتفبدٜ ٔي

 
٘شخ  R٘شخ ثبصدٞي ٞذف ٚ  hدس ٔذَ فٛق 

ٌشيضي   ٘يض دسخٝ سيؼه nثبصدٞي كٙذٚق ٚ 

ٌزاساٖ اػت وٝ طجك ٔطبِؼبت لجّي  ػشٔبيٝ

 ؿٛد. دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔي n=2دسخٝ 

ثشاي ٔحبػجٝ سيؼه ٘بٔطّٛة اص فشَٔٛ صيش 

 ٌشدد. ٔئحبػجٝ 

 
 تؼذادٔـبٞذات اػت. mوٝ دسآٖ 

ؿبخق ديٍش ٔٛسد اػتفبدٜ دس ايٗ ٔمبِٝ 

ؿبخق پتب٘ؼيُ ٔطّٛة اػت وٝ ػٛستيٙٛ ٚ 

آٖ سا اثذاع  5111ٚا٘ذسٔيش ٚ پلا٘تيٍٙب دس ػبَ

ٚ اص طشيك تمؼيٓ پتب٘ؼيُ ٔطّٛة يب  وشد٘ذ

                                                           
2 Minimum Acceptable  Return 

3 Downside Risk 
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ثش  MARثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس اضبفي ٘ؼجت ثٝ 

 [59آيذ.] سيؼه ٘بٔطّٛة ثٝ دػت ٔي

 
 

 تٛاٖ ٘ٛؿت: وٝ ثٝ كٛست صيش ٘يض ٔي

 

 
 

پتب٘ؼيُ ثيبٍ٘ش ؿبخق  UPR، دس سٚاثط فٛق

٘شخ ثبصدٞي ٚ  Rتؼذاد دٚسٜ ٚ  T، ٔطّٛة

MAR  حذالُ ٘شخ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس

ٌزاس اػت وٝ ٔؼبدَ ٘شخ ثبصدٜ ثذٖٚ  ػشٔبيٝ

 ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ثٙبثشايٗ ثشايسيؼه دس ٘

ٗ تشتيت ػُٕ ٔي ٔحبػجٝ ؿبخق فٛق ثذي

 ؿٛد وٝ اٌش: 

 

 
دٞٙذٜ پتب٘ؼيُ   كٛست وؼش ٘ـبٖ 

ٔطّٛة يب ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس اضبفي ٘ؼجت ثٝ 

MAR اػت وٝ آ٘ش ا پتب٘ؼيُ ٔٛفميت ٘يض 

٘بٔٙذ. ٔخشج وؼش سيؼه ٘بٔطّٛة يب  ٔي 

يه  دٞذ. سيؼه ٚأب٘ذٌي اص ٞذف سا ٘ـبٖ ٔي

ٛستيٙٛ ٔضيت اكّي ايٗ ٔذَ ٘ؼجت ثٝ ٔذَ ػ

اسصيبثي ػٛد ٚ  ػتفبدٜ اص ٘شخ ٞذف دسدس ا

ٌزاسي اػت. اص ٔمبيؼٝ ٘ؼجت  ٞبي ػشٔبيٝ صيبٖ

٘تيدٝ   ػٛستيٙٛ ٚ ٘ؼجت پتب٘ؼيُ ٔطّٛة ثٝ ايٗ

سػيٓ وٝ تفبٚت آٟ٘ب تٟٙب دس كٛست وؼش  ٔي

اي وٝ ػٛستيٙٛ ثبصدٜ اضبفي سا  اػت؛ ثٝ ٌٛ٘ٝ

 ػٙدذ ٚ ؿبخق ٘ؼجت ثٝ سيؼه ٘بٔطّٛة ٔي

UPR   ُٔطّٛة(، پتب٘ؼيُ )ؿبخق پتب٘ؼي

ٔطّٛة سا ٘ؼجت ثٝ سيؼه ٘بٔطّٛة 

 [59ػٙدذ] ٔي

 پیطیىٍ تحقیق 

اص سيؼه  5111ػٛستيٙٛ ٚ ِي دس ػبَ 

ٞبي  ٘بٔطّٛة ثشاي اسصيبثي ػّٕىشد كٙذٚق

. آٟ٘ب ٚاطٜ ٌزاسي اػتفبدٜ وشد٘ذ ػشٔبيٝ

ا٘حشافبت ٘بٔطّٛة سا ثٝ خبي ٘يٕٝ ٚاسيب٘غ 

اػتفبدٜ اص  آٟ٘ب ثب  صيش ٘شخ ٞذف ثٝ وبس ٌشفتٙذ.

ػبَ ٔٙتٟي ثٝ  51ٞبي ٔبٞب٘ٝ ٔشثٛط ثٝ  دادٜ

ٌزاسي ٚ  ٔبيٝثشاي دٚ كٙذٚق ػش 5111دػبٔجش 

، ٔفيذ ثٛدٖ اػتفبدٜ اص ؿؾ ؿبخق ثبصاس ػٟبْ

سيؼه ٘بٔطّٛة سا دس اسصيبثي ػّٕىشد 

 [51ٌزاسي ٘ـبٖ داد٘ذ. ] ٞبي ػشٔبيٝ كٙذٚق

دس  5111فشا٘ه ػٛستيٙٛ ٚ ديٍشاٖ دس ػبَ 

ٌيشي ٘ؼجت  طشاحي يه چٟبسچٛة ثشاي ا٘ذاصٜ

، ثٝ ٔٙظٛس اسصيبثي ػّٕىشد پتب٘ؼيُ ٔطّٛة

تبيي اص  53ٞبي ثبص٘ـؼتٍي، ٕ٘ٛ٘ٝ  كٙذٚق

ٞب سا ثٝ وٕه ٘ؼجت ؿبسح ٚ ٘ؼجت  كٙذٚق

ثٙذي وشد٘ذ. ٘تبيح  ( ستجuprٝپتب٘ؼيُ ٔطّٛة )
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بٔطّٛة دس حبكُ ٘ـبٖ داد وٝ سيؼه ٘

ٞب ثؼيبس  اسصيبثي ػّٕىشد ٚ تخليق داسايي

ٕٞچٙيٗ  دٞذ. ثٟتش اص ا٘حشاف ٔؼيبس ٘تيدٝ ٔي

 351دٚ ٘ؼجت ٔزوٛس سا ثشاي اسصيبثي ػّٕىشد 

ٌزاسي دس ثبصاسٞبي يٛسٚ٘ىؼت  كٙذٚق ػشٔبيٝ

ٔدٕٛػٝ ثبصاسٞبي ػٟبْ وـٛسٞبي ثّظيه ٚ  –

ثٝ وبس ٌشفتٙذ ٚ ثٝ ايٗ ٘تيدٝ  –فشا٘ؼٝ ٚ ّٞٙذ 

ثٙذي استجبط ٚخٛد داسد  سػيذ٘ذ وٝ ثيٗ دٚ ستجٝ

ٚ ػّت آٖ ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصيغ ثبصدٞي دس ثبصاس 

 [53يٛسٚ٘ىؼت اػت. ]

دس تحميمي وٝ دس  1111دٚ٘بِذ لايٗ دس ػبَ 

ٞبي كٛست  ثٙذي خلٛف استجبط ثيٗ ستجٝ

ٌشفتٝ ثشاػبع ػٝ ؿبخق ؿبسح ، ػٛستيٙٛ ٚ 

upr ي ، ايٗ استجبط سا ثشسػ، دس ٔمبِٝ خٛد

ٕ٘ٛد ٚي دس پظٚٞؾ خٛد ثٝ ٔؼأِٝ ٕ٘بيٙذٌي 

ٞبي  اؿبسٜ ٚ ثيبٖ ٕ٘ٛد وٝ كٙذٚق

ٌزاسي ثٝ ايٗ دِيُ وٝ ٔؤػؼبت ٔبِي  ػشٔبيٝ

ٌزاساٖ ٚ اص  ٞؼتٙذ وٝ ثب پغ ا٘ذاص ػشٔبيٝ

ٚ فشٚؽ ٚ تـىيُ خب٘ت آٟ٘ب الذاْ ثٝ خشيذ 

، ٘مؾ ٕ٘بيٙذٌي سٚؿٗ ٚ ٕ٘بيٙذ پشتفٛي ٔي

ثبيذ ثشاي اسصيبثي وٙٙذ ٚ  ثذيّي سا ايفب ٔي ثي

اص چٙذ ؿبخق ٔختّف اػتفبدٜ  ػّٕىشد آٟ٘ب

 [3. ]ٕ٘ٛد

دس تحميمي ٔؼيبسٞبي سيؼه وبٞـي 

تفٛي تٛػط  د پش)٘بٔطّٛة( دس اسصيبثي ػّٕىش

تب  1111( طي چٟبسػبَ اص ػبَ 1117) آِٙيٛص

ٔٛسد ثشسػي لشاس ٌشفت وٝ ٞذف  1117ػبَ 

 ثٙذي دادٜ ؿذٜ تٛػط ٔؼيبسٞبي آٖ ٔمبيؼٝ ستجٝ

ػّٕىشد ػٙتي ٚ ٔؼيبسٞبي سيؼه وبٞـي ثشاي 

ٌزاسي ػٟبٔي  كٙذٚق ػشٔبيٝ 15ثٙذي  ستجٝ

سغٓ ايٙىٝ  سػذ ػّي فٙلا٘ذي ثٛد. ثٝ ٘ظش ٔي

ٞبي ٘ؼجي اػت،  ا٘حشاف ٔؼيبس ؿبُٔ ضؼف

آٟ٘ب ٞٙٛص تلٛس وبٔلاً دسػتي اص ػّٕىشد 

دٞٙذ. ٔؼيبس سيؼه وبٞـي ،  ٞب سا ٔي پشتفٛي

تش اص  سا وٕي ٔتفبٚت ٌزاسي ٞبي ػشٔبيٝ كٙذٚق

وٙذ، ِيىٗ ٘تبيح  ثٙذي ٔي ٘ؼجت ؿبسح ستجٝ

ٞبي  ٘ـبٖ داد وٝ ػٕذتبً ستجٝ ثٙذي كٙذٚق

ٌزاسي ٘ضديه ثٝ يىذيٍش ٞؼتٙذ.  ػشٔبيٝ

ٌزاسي  ٞبي ػشٔبيٝ ثٙذي كٙذٚق ٕٞچٙيٗ ستجٝ

ثٙذي ػبَ ثؼذي سا  ػبَ ٌزؿتٝ، ٘تٛا٘ؼت ستجٝ

ٙذي ث ثيٙي وٙذ. تٟٙب يه دٚسٜ ثٛد وٝ ستجٝ پيؾ

اػپيشٔٗ استجبط ٔؼٙبداسي سا اص ٘ظش آٔبسي دس 

% ثشاي چٟبس ٔؼيبس سيؼه 11ػطح اطٕيٙبٖ 

 [5٘ـبٖ داد. ]

، دس پظٚٞـي تحت ػٙٛاٖ (1117اػىبٔچش )

آيب ا٘تخبة ٔؼيبس ػّٕىشد ثش اسصيبثي “

ثٝ ” ٌزاسي تبثيش داسد ؟ ٞبي ػشٔبيٝ كٙذٚق

ٌزاسي  كٙذٚق ػشٔبيٝ 1798اسصيبثي ػّٕىشد 

ٝ ؿبُٔ ٘ؼجت ٔؼيبس و 58ب اػتفبدٜ اص پٛؿـي ث

، 8تيٙٛ، وبپب ، ػٛسؿبسح، تشيٙش، خٙؼٗ، أٍب

 ، ثبصدٞي٘ؼجت پتب٘ؼيُ ٔطّٛة، ٘ؼجت ثيٛسن

، ٘ؼجت اضبفي ٘ؼجت ثٝ اسصؽ دس ٔؼشم خطش

ٚ ٘ؼجت ؿبسح اكلاح ؿذٜ  ؿبسح ػٙتي

اص اسصيبثي ػّٕىشد ٕٞٝ . پغ پشداختٙذ

ٙذي ث ، ٔؼيبسٞبي ػّٕىشد سا ستجٝٞب پشتفٛي

ٕ٘ٛد٘ذ ٚ آٟ٘ب دسيبفتٙذ وٝ ٕٞٝ ٔؼيبسٞبي 
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اي  ، ٕٞجؼتٍي ستجٝ٘ؼجت تشيٙشػّٕىشد ثٝ خض 

ثؼيبس ثبلايي ثب ٘ؼجت ؿبسح داس٘ذ ٚ ديٍش ايٙىٝ 

اي ثيٗ دٚ ٘ؼجت تشيٙش ٚ خٙؼٗ  ٕٞجؼتٍي ستجٝ

٘تيدٝ سػيذ٘ذ وٝ  دس ٟ٘بيت ثٝ ايٗ پبييٗ اػت.

ثٙذي  ا٘تخبة ٔؼيبس ػّٕىشد ثش سٚي ستجٝ

ٌزاسي پٛؿـي اثشي ٘ذاسد.  ٞبي ػشٔبيٝ كٙذٚق

ٞبي  سػذ وٝ حتي دس ٔيبٖ ثبصدٜ ثٝ ٘ظش ٔي

اسي پٛؿـي وٝ تٛصيغ ٘شٔبَ ٌز كٙذٚق ػشٔبيٝ

، دٚ تب اص ٔؼيبسٞبي ثؼيبس ٟٔٓ ثشاي ٔثبَ ٘ذاس٘ذ

ٞب سا ثٝ طٛس  )ٔيبٍ٘يٗ ٚ ٚاسيب٘غ ( تٛصيغ ثبصدٜ

وٙٙذ. ثٙبثشايٗ اص ديذٌبٜ  چـٍٕيشي تٛكيف ٔي

ديذٌبٜ تئٛسي، ٘ؼجت   ثٝ ٕٞبٖ ا٘ذاصٜوبسثشدي 

ٞبي پٛؿـي  ؿبسح ثشاي اسصيبثي كٙذٚق

 [55ٔٙبػت اػت. ]

آسٌٚبػلاٖ ٚ ٕٞىبساٖ پغ اص ثشسػي ػّٕىشد 

كٙذٚق  11تؼذيُ ؿذٜ ثشاػبع سيؼه 

ٌزاسي ٔـتشن ايبلات ٔتحذٜ سا طي   ػشٔبيٝ

ٔٛسد ثشسػي لشاسدادٜ  1111-1111دٚسٜ صٔب٘ي 

ٞبي ٔزوٛس ثب  ٚ ٔـخق ٌشديذ وٝ كٙذٚق

ثبصدٜ ثبلا ٕٔىٗ اػت خزاثيت خٛد سا دس صٔب٘ي 

وٝ ٔيضاٖ سيؼه ثٝ تحّيُ پيٛ٘ذ خٛسدٜ اػت اص 

 [1دػت ثذٞٙذ ٚ ثبِؼىغ. ]

 1113دس تحميمي چٛدسي ٚ خب٘ؼٖٛ دس ػبَ 

ٙبي پبيذاسي ػّٕىشد ؿشوتٟب سا ثب تٛخٝ ثٝ ٔج

ؿبسح ٚ آصٖٔٛ تي اسصيبثي ٚ ٔؼيبس ػٛستيٙٛ ٚ ٚ

وٝ لذست تجييٗ ثبلاتش ػٛستيٙٛ ٚ  آصٖٔٛ وشد٘ذ

خطبي وٕتش ٘ؼجت ثٝ ؿبسح سا دس كٛست 

 [1ٚخٛد چٍِٛي ٘ـبٖ داد. ]

دس  1111تحميمي تٛػط وٍٙٝ ٚ ٞبثٙض دس ػبَ 

 515دا٘ـٍبٜ ِيٍٝ كٛست ٌشفت وٝ ثٝ ٔؼشفي 

ٔؼيبس اسصيبثي ػّٕىشد پشتفٛي وٝ تبوٖٙٛ دس 

ٞب  ٔمبلات ػّٕي ثشاي اسصيبثي ػّٕىشد ؿشوت

ٝ سيؼه ٚ ثبصدٜ تٛخٝ بد ؿذٜ اػت ٚ ثپيـٟٙ

. ثشخي اص ٔؼيبسٞب ثؼيبس لٛي ٚ داسد پشداخت

ٞبيي ٞؼتٙذ وٝ ايٗ  ثشخي داساي ٔحذٚديت

تشيٗ ايٗ  ٔمبِٝ ثٝ ٔطبِؼٝ لٛيتشيٗ ٚ ضؼيف

ٔؼيبسٞب پشداختٝ اػت ٚ تلاؽ وشدٜ وٝ 

ٔؼيبسٞبي اسصيبثي ػّٕىشد سا ثب ٞٓ ٔمبيؼٝ 

آٟ٘ب ثشاي ٕ٘بيذ تب ٔـخق ػبصد وذأيه اص 

. آٖ ٌبٜ ثي ػّٕىشد پبيذاستش ٚ ثٟتش ٞؼتٙذاسصيب

آٟ٘ب ثشاػبع استجبطـبٖ ثب ٔفبٞيٓ التلبدي 

ثٙذي ؿذ٘ذ ٚ دس ٟ٘بيت پبيذاسي ػّٕىشد  طجمٝ

ٔٛسد ٔطبِؼٝ لشاس ٌشفت ٚ ثٟتشيٗ ٔذيشاٖ 

 [1] .پشتفٛي ٔـخق ؿذ٘ذ

( اثش ثحشاٟ٘بي وٛتبٜ 1151) دس تحميمي ٔبسأبتٛ

ا ثش سٚي ػّٕىشد ؿشوتٟبي ٔذت ٚ ثّٙذٔذت س

ٔٛخٛد دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس دس وـٛس ٔبِضي 

ٔٛسد ثشسػي لشاسداد. خبٔؼٝ آٔبسي ٚي ؿبُٔ 

ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ ثٛد وٝ دس طي دٚسٜ صٔب٘ي  88

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٔبِضي  1111اِي  5119

پشتفٛي فؼبَ داؿتٙذ وٝ ٘تبيح تحميك ٘ـبٖ داد 

ٔذت ٚ ثّٙذ ٔذت وٝ ؿشوتٟب اص ٞش دٚ اثش وٛتبٜ 

 [1] ثحشاٟ٘بي ٔبِي اثشپزيش٘ذ.

تحميمي وٝ تٛػط يٛوٗ ٚ ػٛوي دس ػبَ 

ثٙذي ٔشاوض دسٔب٘ي  دسخلٛف ستجٝ 1155

وـٛس آٔشيىب ٔٛخٛد دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس 
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ٔؼيبس اسصيبثي ػّٕىشد  1كٛست ٌشفتٝ اػت اص 

ثشاػبع سيؼه تؼذيُ ؿذٜ اػتفبدٜ وشدٜ اػت 

ٖ اػت وٝ ٔؼيبسٞبي وٝ ٘تبيح تحميك حبوي اص آ

آِفبي خٙؼٗ ٚ ؿبسح ػّٕىشد ٔبِي 

دادٜ ِٚيىٗ  ٔشاوضدسٔب٘ي ٔزوٛس سا خٛة ٘ـبٖ

، ػٛستيٙٛ ٚ پتب٘ؼيُ ػٝ ٔؼيبس ديٍش تشيٙش

ٔطّٛة ػّٕىشد آٖ سا ثٟيٙٝ اسصيبثي 

 [15وٙذ.] ٕ٘ي

 ريش ضىبسی تحقیق:

 ريش پژيَص:  -1

خب وٝ ٞذف ، اسصيبثي ػّٕىشد پشتفٛي  اص آٖ

ثبؿذ، ثٙبثشايٗ تحميك  ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ ٔي

ثبؿذ ٚ ٔحمك ٚظيفٝ داسد وٝ  اص ٘ٛع تٛكيفي ٔي

سا ثذٖٚ ٞيچ دخُ ٚ تلشفي اسائٝ ” ٞب ٞؼت“

دادٜ ٚ تلاؽ وٙذ اص ٔٛضٛع يب ٔٛلؼيت ٘تيدٝ 

ػيٙي اخز ٕ٘بيذ. ٕٞچٙيٗ اص دػتٝ تحميمبت 

ٛدٜ وٝ خٟت ثشسػي تٛصيغ ٚيظٌي پيٕبيـي ث

سٚد ٚخبٔؼيت  ٞبي يه خبٔؼٝ آٔبسي ثٝ وبس ٔي

 ؿشايط ٔٛخٛد سا ثيبٖ ٔي داسد. 

ٞبي  ٕٞچٙيٗ ايٗ پظٚٞؾ اص ٘ٛع پظٚٞؾ

ؿٛد  ثبؿذ وٝ دس آٖ ػؼي ٔي ٕٞجؼتٍي ٘يض ٔي

ختّف ثب اػتفبدٜ اص ساثطٝ ثيٗ ٔتغيشٞبي ٔ

. اص آ٘دب ، وـف يب تؼييٗ ؿٛدضشيت ٕٞجؼتٍي

، ِزا اص ٔبٞيت ٔتغيشٞبي تحميك تشتيجي اػتوٝ 

آٔبس ٘بپبسأتشيه اػتفبدٜ ٞبي  فٖٙٛ ٚ سٚؽ

. ضشيت ٕٞجؼتٍي ٔٙبػت ثشاي آصٖٔٛ ؿٛد ٔي

فشضيبت اص ٘ٛع ستجٝ اي ثٛدٜ ٚ اص ضشيت 

ؿٛد صيشا ثشاي  ٕٞجؼتٍي اػپيشٔٗ اػتفبدٜ ٔي

ٞبيي اػت وٝ داساي ٔميبع  ػٙدؾ ٕٞجؼتٍي 

 ثبؿذ. اي ٔي ستجٝ

ظٛس ٔحبػجٝ ػّٕىشد پشتفٛي دٚ ػٙلش ثٝ ٔٙ

ت اػبػي سيؼه ٚ ثبصدٜ ٚخٛد داسد وٝ تح

، ثبصدٞي ػٙبٚيٗ ٔتغيشٞبي ثبصدٞي سٚصا٘ٝ

ٔبٞيب٘ٝ، ثبصدٞي ػبِيب٘ٝ، سيؼه ٔبٞيب٘ٝ ٚ 

وٛٚاسيب٘غ ٚ ضشيت ٕٞجؼتٍي ثيٗ ػٟبْ 

ٔٛخٛد دس ػجذ ػٟبْ، حذالُ ٘شخ ثبصدٜ ٔٛسد 

 .ا٘تظبس ٔٛسد ٔحبػجٝ لشاس ٔي ٌيشد

 : ضیبت تحقیقفر -2

 ٘ظشيٝ دٚ ثيٗ استجبط ثشسػي ثٝ تحميك فشضيبت

 ؛ ػّٕىشد اسصيبثي ٞبي ؿبخق ثيٗ دس ٔطشح

 ٔذسٖافش تئٛسي ٚ پشتفٛي ٔذسٖ تئٛسي يؼٙي

 :اص ػجبستٙذ ٞب فشضيٝ ايٗ. پشداصد ٔي پشتفٛي

 (:5فشضيٝ اكّي )

پشتفٛي ػٟبْ ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ دس طَٛ 

ٔتٛػط ٔٛفك ثٝ دٚسٜ ٔٛسد ثشسػي ثٝ طٛس 

وؼت ػّٕىشد ثبلاتشي ٘ؼجت ثٝ ثبصاس ٌشديذٜ 

 اػت.

 فرضیٍ فرعی: 

پشتفٛي ػٟبْ ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ ثٝ  -5

طٛس ٔتٛػط ػّٕىشد ثبلاتشي ٘ؼجت ثٝ ثبصاس 

 ثشاػبع ٔذَ ؿبسح داسد.

پشتفٛي ػٟبْ ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ ثٝ  -1

طٛس ٔتٛػط ػّٕىشد ثبلاتشي ٘ؼجت ثٝ ثبصاس 

 ٔذَ ػٛستيٙٛ داسد. ثشاػبع
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پشتفٛي ػٟبْ ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ ثٝ  -8

طٛس ٔتٛػط ػّٕىشد ثبلاتشي ٘ؼجت ثٝ ثبصاس 

 ٔطّٛة  داسد. ثشاػبع ٔذَ پتب٘ؼيُ

 (: 2فرضیٍ اصلی )

ثيٗ ٘تبيح اسصيبثي ػّٕىشد ٔذيشيت پشتفٛي 

ٞبي ٔذسٖ  ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ اص طشيك ٔذَ

 ٚخٛد داسد.ٚ فشأذسٖ استجبط ٔؼٙبداسي 

 : فشضيٝ فشػي

ثيٗ ٘تبيح اسصيبثي ػّٕىشد ٔذيشيت پشتفٛي  -5

ٞبي  ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ اص طشيك ٔذَ

 ؿبسح ٚ ػٛستيٙٛ تفبٚت ٔؼٙبداسي ٚخٛد داسد.

ثيٗ ٘تبيح اسصيبثي ػّٕىشد ٔذيشيت پشتفٛي  -1

ٞبي  ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ اص طشيك ٔذَ

سي ؿبسح ٚ پتب٘ؼيُ ٔطّٛة تفبٚت ٔؼٙبدا

 ٚخٛد داسد.

ثيٗ ٘تبيح اسصيبثي ػّٕىشد ٔذيشيت پشتفٛي  -8

ٞبي  ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ اص طشيك ٔذَ

ػٛستيٙٛ ٚ پتب٘ؼيُ ٔطّٛة تفبٚت ٔؼٙبداسي 

 ٚخٛد داسد.

 : محديدٌ زمبوی ي مکبوی تحقیق -3

ٔحذٚدٜ صٔب٘ي ايٗ پظٚٞؾ ٘يض اص اثتذاي 

تب پبيبٖ اػفٙذ ٔبٜ ػبَ  5831فشٚسديٗ ٔبٜ ػبَ 

 9تش دس طي  ثبؿذ ٚ ثٝ ػجبست دليك ٔي 5831

ٔبٜ )يب ثشؽ(  71ػبَ ٔحمك الذاْ ثٝ ٔـبٞذٜ 

ثب تٛخٝ ثٝ ثشسػي ٚ اسصيبثي ٕ٘ٛدٜ اػت. 

ػّٕىشد پشتفٛي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ لّٕشٚ 

ايشاٖ ٚ ػبصٔبٖ ثٛسع  ّٔي ٔىب٘ي تحميك ثب٘ه

 اٚساق ثٟبداس اػت.

ثشاي ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ اص خبٔؼٝ اص ؿشٚط ريُ 

 ػتفبدٜ ٌشديذٜ اػت:  ا

: پشتفٛي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ؿشط اَٚ 

ايشاٖ اص طشيك كٛستٟبي ٔبِي اػتخشاج ٌشديذ 

ٔٛسد  5831تب ػبَ  5831سا دس ثبصٜ ػبَ 

 ثشسػي لشاس داديٓ.

وٝ ثب٘ه  ؿشط دْٚ: ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ 

% ٘يض ثٝ 11ّٔي ثٝ ػٝ كٛست ٔـبع ٚ أب٘ي ٚ 

دس  ٌزاسي ػشٔبيٝ كٛست ّٞذيًٙ الذاْ ثٝ

، ِزا ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ػٛد ثٛسع ٕ٘ٛدٜ اػت

%  ٔتؼّك 511ٛست ٌزاسي أب٘ي ثٝ ك ػشٔبيٝ

، تٟٙب پشتفٛي ثٛسػي أب٘ي ثبؿذ ثٝ ثب٘ه ٔي

ٌيشد تب  ثب٘ه ّٔي دس حيطٝ اسصيبثي لشاس ٔي

ٔتخللبٖ ٚ وبسؿٙبػبٖ ٘ؼجت ثٝ اسصيبثي 

ػّٕىشد پشتفٛي ثٛسػي أب٘ي ثب٘ه آٌبٞي 

خليق ثٟيٙٝ ٚ اػٕبَ دسكذ ٘ؼجت ثٝ ت يبثٙذ ٚ

ٌزاسي خٟت ؿشوتٟبي   ٔٙبػت ػشٔبيٝ

 ٌزاسي ٔٛخٛد دس پشتفٛي الذاْ ٕ٘بيٙذ. ػشٔبيٝ

 

 :ريش جمع آيري اطلاعبت -4

ثشاي ا٘دبْ ايٗ پظٚٞؾ ، ثٝ دٚ ػشي اطلاػبت 

٘يبص اػت. ثخؾ اَٚ اطلاػبت ٔشثٛط ثٝ 

ٌزاسي ٔٛخٛد دس  ثبصدٞي ؿشوتٟبي ػشٔبيٝ

ٞبي  ايشاٖ دس دٚسٜ پشتفٛي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي

ٔبٞب٘ٝ ٚ ػبلا٘ٝ اػت وٝ ٌشدآٚسي اطلاػبت ٚ 

ٞبي ٔٛسد ٘يبص ايٗ تحميك اص طشيك ثب٘ىٟبي  دادٜ

اطلاػبتي ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ )٘شْ افضاس 
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آٚسد ٘ٛيٗ( ٚ كٛستٟبي ٔبِي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ  سٜ

 ثبؿذ. ٔي

ثخؾ دْٚ اطلاػبت ٔشثٛط ثٝ  

ػبلا٘ٝ اػت ؿبخق ثبصاس ثٝ كٛست ٔبٞب٘ٝ ٚ 

وٝ اص طشيك ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ آسؿيٛ 

ػبيت ثب٘ه ٔشوضي ثٝ كٛست ٔبٞب٘ٝ اػتخشاج 

ٌشديذ. ِزا وّيٝ اطلاػبت اص طشيك ٘شْ افضاس 

Excel آٚسي ٚ ٟ٘بيتبٌ ثبصدٜ ٚ سيؼه ٔٛسد  خٕغ

ٌيشي ٔؼيبسٞبي ٔذسٖ ٚ  ِضْٚ خٟت ا٘ذاصٜ

فشأذسٖ ثٝ ٔٙظٛس ػٙدؾ اسصيبثي ػّٕىشد 

 اػتخشاج ٌشديذ. 

 َبي تحقیق  يبفتٍ

پغ اص اػتخشاج دادٜ ٞبي ٔٛسد ِضْٚ ٚ ا٘دبْ 

ٔحبػجبت دس خذَٚ صيش ثبصدٜ ٚ ٚاسيب٘غ 

 5831پشتفٛي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي طي ػبِٟبي 

 آٚسدٜ ؿذٜ اػت. 5831اِي 

 

 ثبصدٜ ٚ سيؼه پشتفٛي ثب٘ه ّٔي -5خذَٚ 

   

   

   

   

   

   

   

دس خذَٚ صيش ؿبخق ٞبي اسصيبثي ػّٕىشد ٔٛسد ٘ظش دس ايٗ تحميك خٟت اسصيبثي پشتفٛي ثٛسػي ثب٘ه 

 ثؼذ اص ا٘دبْ ٔحبػجبت لاصْ آٚسدٜ ؿذٜ اػت.5831اِي  5831ّٔي ايشاٖ طي ػبِٟبي 
 ٔحبػجٝ ؿبخق ٞبي اسصيبثي ػّٕىشد پشتفٛي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي -1خذَٚ 
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 : َبي پژيَص آزمًن فرضیٍ

 آصٖٔٛ ٘شٔبَ ثٛدٖ ثبصدٜ پشتفٛي

آصٖٔٛ ٘شٔبَ ثٛدٖ ثبصدٜ ثش  ثشاي 

اػبع ٔمبديش ثبصدٜ پشتفٛي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي 

اص آصٖٔٛ ٞبي  5831اِي  5831ثشاي ػبِٟبي 

اػٕيش٘ف ٚ ؿبپيشٚ ٚيّه -وٌِٛٛٔٛشٚف

 اػتفبدٜ وشدٜ ايٓ. ٔٙطك ا٘دبْ آصٖٔٛ ٞبي يبد

ؿذٜ ثش ايٗ اػبع اػت وٝ ٔمبديش تٛصيغ ٘شٔبِي 

ٔٛسد ثشسػي  ثب ثبصدٜ ٚ ٚاسيب٘ؼي ٔؼبدَ ٕ٘ٛ٘ٝ

ايٗ  .sigسا ثب ٞٓ ٔمبيؼٝ ٔي وٙذ. اٌش ٔمبديش 

ؿٛد فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ  1.11آصٖٔٛ وٕتش اص 

دادٜ ٞب سد ٔي ؿٛد. ٘تبيح آصٖٔٛ ٘شٔبَ ثٛدٖ دس 

 .خذَٚ صيش آٚسدٜ ؿذٜ اػت

 آصٖٔٛ ٘شٔبَ ثٛدٖ ثبصدٜ پشتفٛي - 8خذَٚ 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

VAR00004 
.311 6 .071 .784 6 .042 

a.Lilliefors SignificanceCorrection    

ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔـبٞذٜ ٔي ؿٛد ثشاػبع آصٖٔٛ 

اػٕيش٘ف فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ  -وٌِٛٛٔٛشٚف

پزيشفتٝ ٔي ؿٛد أب ثش اػبع آصٖٔٛ دادٜ ٞب 

تٛاٖ فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ  ٚيّه ٕ٘ي -ؿبپيشٚ

 % پزيشفت.11دادٜ ٞب سا دس ػطح اطٕيٙبٖ 

اي  ات ٚ ستجٝٔـبٞذ حبَ ثب ػٙبيت ثٝ تؼذاد

ٚايٙىٝ دس استجبط ثب فشم  ٞب دادٜ ثٛدٖ ٔميبع

٘شٔبَ ثٛدٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب ٚ يب حتي ٔتمبسٖ ثٛدٖ آٟ٘ب 

. اص ٞبي فٛق تشديذ ٚخٛد داسد ثشاػبع آصٖٔٛ

ٞب  ٘بپبسأتشيه خٟت آصٖٔٛ فشضيٝ   آصٖٔٛ

 وٙيٓ. اػتفبدٜ ٔي

 : فشضيٝ اَٚآصٖٔٛ 

ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشضيٝ اكّي اَٚ اثتذا فشٚم 

 وٙيٓ: شيف ٔيكفش ٚ ٔمبثُ سا ثٝ كٛست صيش تؼ

 
ثٛسػي  ػّٕىشد پشتفٛي PBدس ساثطٝ فٛق 

ػّٕىشد پشتفٛي ثبصاس   PMثب٘ه ّٔي ايشاٖ ٚ 

ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔطشح ٌشديذ خٟت  اػت.



 1391، پبییص2مجله مهندسی مدیسیت، سبل اول، شمبزه

 

134 

 

ٞبي فشػي فشضيٝ اكّي اَٚ اص آصٖٔٛ  آصٖٔٛ

اػتفبدٜ ٔي   Mann- Whitney٘بپبسأتشيه

ٞبي  وٝ ٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ فشضيٝ، وٙيٓ

 ثبؿذ. ؿشح خذَٚ ريُ ٔيفشػي يه تب ػٝ ثٝ 
 آصٖٔٛ فشضيٝ اكّي اَٚ -1خذَٚ 

 Mann-Whitney U   
Exact Sig. 

(1-tailed) 

P_value Asymp. Sig 

. (2-tailed) 

H0    

H0      

H0     

وٙيذ دس ٘تبيح حبكُ  ٔيٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔـبٞذٜ 

% اطٕيٙبٖ 11دس ٘تيدٝ اص ٘ظش آٔبسي ثب اص آصٖٔٛ 

ٔي تٛاٖ ٌفت پشتفٛي ػٟبْ ثٛسػي ثب٘ه ّٔي 

ايشاٖ ثٝ طٛس ٔتٛػط ػّٕىشد ثبلاتشي ٘ؼجت ثٝ 

 اػبع ٔذَ پتب٘ؼيُ ٔطّٛة داسد. ثبصاس ثش

ثٙبثشايٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكّٝ اص آصٖٔٛ 

تٛاٖ  ٞبي فشػي فٛق ثٝ طٛس وّي ٕ٘ي فشضيٝ

ٌفت: پشتفٛي ػٟبْ ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ايشاٖ دس 

طَٛ دٚسٜ ٔٛسد ثشسػي ثٝ طٛس ٔتٛػط ٔٛفك 

ثٝ وؼت ػّٕىشد ثبلاتشي ٘ؼجت ثٝ ثبصاس 

دس ػطح  1ٚ  5ٞبي فشػي  ٌشديذٜ اػت. فشضيٝ

 فشم كفش ثشاي سد دِـــــيّي %11اطٕيٙبٖ 

(H0 ) ٚخٛد ٘ذاسد ٚ دس ٘تيدٝ اص ٘ظش آٔبسي

تٛاٖ ٌفت پشتفٛي ػٟبْ ثٛسػي ثب٘ه ّٔي  ٕ٘ي

ثبلاتشي ٘ؼجت ثٝ ايشاٖ ثٝ طٛس ٔتٛػط ػّٕىشد 

ثبصاس ثش اػبع ٔذَ ؿبسح ٚ ػٛستيٙٛ 

داسد.ِيىٗ طجك ٘تيدٝ حبكُ اص آصٖٔٛ فشضيٝ 

% فشم 11اطٕيٙبٖ  دس ػطح 8فشػي 

سد ٔي ؿٛد ٚ فشم ٔمبثُ سا ثبيذ  (H0كفش)

 پزيشفت. 

٘تبيح فشضيٝ اَٚ ثب ثشاي اطٕيٙبٖ اص كحت 

 -ػٙبيت ثٝ ايٙىٝ ثشاػبع آصٖٔٛ وبٌِٕٛشٚف

اػٕيش٘ٛف ٘شٔبَ ثٛدٖ تبئيذ ٌشديذ ِيىٗ اص 

ٕ٘بييٓ  طشيك آصٖٔٛ تي ٘يض فشضيٝ سا آصٖٔٛ ٔي

يح آٖ ثٝ ؿشح خذَٚ ريُ اػت:وٝ ٘تب

 آصٖٔٛ فشضيٝ اكّي اَٚ اص طشيك آصٖٔٛ تي -1خذَٚ 

 

Independent Samples 

 Test

Levene's Test for Equality 

 of Variances

  

  
 P_value Sig. 

  (2-tailed)

Equal 

 variances

 sig 

H0   assumed       

H0   assumed      

H0  not assumed  
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ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح خذَٚ فٛق دس آصٖٔٛ 

ٞبي فشػي يه ٚ دٚ دسٔي يبثيٓ وٝ  فشضيٝ

فشم ثشاثشي ٚاسيب٘غ ٞبي دٚ ٌشٜٚ ثش اػبع 

 ؿٛد سد ٕ٘ي "ِٖٛ"آصٖٔٛ 

 ( sig=0.239 _sig.=0.935 ثٙبثشايٗ ثب ،)

فشم ثشاثشي ٚاسيب٘غ ٞب ٔمذاس 

0.294ٚP_value=0.403  ٖٛٔثشاي آص

دٚطشفٝ ثذػت آٔذٜ اػت. ثشاي ثٝ دػت 

ٔٙبػت ثشاي آصٖٔٛ  P_valueآٚسدٖ ٔمذاس 

سا ثش دٚ تمؼيٓ ٔي وٙيٓ.  ايٗ ٔمبديشيه طشفٝ 

،  P_value=0.201,0.147ثٙبثشايٗ ٔمذاس 

ؿذ. ثب تٛخٝ ٔمذاس ٔٙبػت ثشاي آصٖٔٛ ٔب ٔي ثب

تٛاٖ ٌفت دس ػطح اطٕيٙبٖ  ثٝ ايٗ ٔمبديش ٔي

%، فشم كفش سا ثبيذ ثپزيشيٓ. 11ٔفشٚم 

ثؼجبست ديٍش اص ٘ظش آٔبسي، ؿبٞذي ثشاي سد 

دسآصٖٔٛ ٞبي فشػي يه ٚ دٚ فشم كفش 

٘يض ثٝ ٕٞيٗ كٛست  8٘ذاسيٓ.دسآصٖٔٛ فشػي 

 ؿٛد. سد ٔي H0فشم 

ثٙبثشايٗ دليمب ٕٞبٖ ٘تبيح وٝ اص سٚؽ 

بپبسأتشيه حبكُ ٌشديذ لبثُ ثٝ سٚيت ٘

 ثبؿذ. ٔي

 آصٖٔٛ فشضيٝ دْٚ: 

حبَ ثشاي ثشسػي ٚخٛد استجبط ٔؼٙبداس ثيٗ  

ٞبي ٔٛسد ٔطبِؼٝ دس ايٗ ٔمبِٝ ثٝ آصٖٔٛ  ؿبخق

پشداصيٓ وٝ دس آٖ اص طشيك  فشضيٝ اكّي دْٚ ٔي

وٙيٓ  ثشسػي ٔي 8تب  5ٞبي فشػي  آصٖٔٛ فشضيٝ

ٞبي ٔذ٘ظش ٔب  ؿبخقوٝ آيب استجبط ٔؼٙبداس ثيٗ 

ثشاي آصٖٔٛ چٙيٗ فشضي اص  ٚخٛد داسد يب خيش؟

وٙيٓ اص آ٘دب  ٞبي ٕٞجؼتٍي اػتفبدٜ ٔي آصٖٔٛ

ٞبي پبسأتشي وبٔلاً  وٝ ؿشٚط اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ

ٟٔيب ٘يؼت ، ثٙبثشايٗ اص آصٖٔٛ ٞبي ٘بپبسأتشي 

ضشيت سٚي ٕٞجؼتٍي "ػٙدؾ ٕٞجؼتٍي 

 "َضشيت ٕٞجؼتٍي تبٚ وٙذا"ٚ  "اػپيشٔٗ

ايٓ. ٘تبيح ايٗ آصٖٔٛ آٔبسي دس  اػتفبدٜ وشدٜ

 خذَٚ صيش آٚسدٜ ؿذٜ اػت:

 آصٖٔٛ فشضيٝ اكّي دْٚ -1خذَٚ 

Spearman's rho Kendall's tau_b  

P_value Sig. 

 (2-tailed)

Correlation 

Coefficient 

Sig. 

 (2-tailed) 

H0 ** . **  

H0 *  *  

 

 

H0 *  *  
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ٔمذاس ضشيت دس آصٖٔٛ فشضيٝ فشػي اَٚ 

% 11ٕٞجؼتٍي ثذػت آٔذٜ دس ػطح اطٕيٙبٖ 

داس ؿذٜ اػت. ثٙبثشايٗ فشم كفش فٛق  ٔؼٙي

اِزوش ثب ػطح اطٕيٙبٖ ثبلايي اص ٘ظش آٔبسي سد 

ٔي ؿٛد ٚ فشم ٔمبثُ پزيشفتٝ ٔي 

ٞبي فشػي دْٚ  ٕٞچٙيٗ دس آصٖٔٛ فشضيٝؿٛد.

ٚ ػْٛ ٘يض ٔمذاس ضشيت ٕٞجؼتٍي دس ػطح 

ا٘ذ. ثٙبثشايٗ فشم  داس ؿذٜ % ٔؼٙي11اطٕيٙبٖ 

اطٕيٙبٖ ثبلايي اص ٘ظش كفش فٛق اِزوش ثب ػطح 

آٔبسي سد ٔي ؿٛد ٚ فشم ٔمبثُ پزيشفتٝ ٔي 

 ؿٛد.

 ٔلاحظٝ فٛق خذاَٚ دس وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

 ثش ٌشفتٝ كٛست ٞبي ثٙذي ستجٝ ٌشدد،ٔيبٖ ٔي

 پتب٘ؼيُ ٚ ػٛستيٙٛ ؿبسح، ٞبي ؿبخق اػبع

  .داسد ٚخٛد ٔؼٙبداسي ٕٞجؼتٍي ٔطّٛة،

 : ٞب تفؼيش ٔبِي يبفتٝ

ٔـبٞذٜ  5ٞبي خذَٚ  يبفتٕٝٞب٘طٛس وٝ دس 

فشٔبييذ ثبصدٜ ثب٘ه ّٔي ايشاٖ دس ػبِٟبي  ٔي

سٚ٘ذ كؼٛدي داؿتٝ ِٚيىٗ  5831اِي  5831

ثيٙيٓ ٚ ٘ـبٖ  ٔٛفميتي سا دس وبٞؾ سيؼه ٕ٘ي

اي دس وبٞؾ سيؼه  دٞذ وٝ ٔذيشيت ثٟيٙٝ ٔي

٘يض  1دس خذَٚ  ثبؿذ. دس ػّٕىشد ٔـٟٛد ٕ٘ي

ٌيشي  ٞبي اسصيبثي ػّٕىشد ا٘ذاصٜ وٝ ؿبخق

ٞب ثبلاخق دس  ا٘ذ سٚ٘ذ افضايـي ؿبخق ؿذٜ

اختلاف  وٙيٓ. دٚ ػبَ آخش سا ٔـبٞذٜ ٔي

ٞبي ٔزوٛس دس ايٗ تحميك  ثٙذي ؿبخق ستجٝ

ثخـي ٔٛخٛد  دٞٙذٜ ضؼف تٙٛع دسٚالغ ٘ـبٖ

ٌزاسي ثٛسػي ثب٘ه ّٔي ٚ ٚخٛد  دس ػشٔبيٝ

ثبؿذ.  سيؼه غيشػيؼتٕبتيه دس پشتفٛي آٖ ٔي

ػبَ آخش ٔٛسد تحميك اِجتٝ سؿذ چـٍٕيش دٚ 

ثب  ش ثٟجٛد سٚيٝ ٔزوٛسؿذٜ اػت. ِيىٗثيبٍ٘

تٛخٝ ثٝ سيؼه غيشػيؼتٕبتيه ثبلا دس وـٛس ٚ 

ٞب ثٝ خٛثي تٙٛع ثخـي  ايٗ وٝ پشتفٛي ؿشوت

ا اػتفبدٜ اص ٞش دٚ ٔؼيبس سيؼه ٘ـذٜ اػت، ِز

ػيؼتٕبتيه ٚ غيشػيؼتٕبتيه( ثشاي اسصيبثي )

يٗ ثٝ سػذ. ثٙبثشا ػّٕىشد ضشٚسي ثٝ ٘ظش ٔي

ٔذيشاٖ ػشٔبيٝ ٌزاسي ثب٘ه ّٔي تٛكيٝ ٔي 

سا افضايؾ   ؿٛد دسخٝ تٙٛع ثخـي دس پشتفٛي

دادٜ تب ثتٛا٘ٙذ سيؼه غيشػيؼتٕبتيه پشتفٛي 

ؿٛد  خٛد سا وبٞؾ دٞٙذ. ٕٞچٙيٗ پيـٟٙبد ٔي

ٌزاسي ا٘تخبة  تب ؿشوتٟبيي سا ثشاي ػشٔبيٝ

تشي داؿتٝ ثبؿٙذ. ٔؼبِٝ  وٙٙذ وٝ پشتفٛي ٔتٙٛع

ثٙذي ؿشوتٟبي  ٚ تغييشات ستجٝ ٌزسصٔبٖ

ٌزاسي دس طَٛ صٔبٖ حبثض إٞيت اػت.  ػشٔبيٝ

ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس ٘تبيح ٔـبٞذٜ ٌشديذ ٘تبيح 

اسصيبثي ػّٕىشد ٔـبثٝ ٘تبيح تحميمبت دس داخُ 

وـٛس ٚ وٕي ٔتفبٚت اص ٘تبيح ديٍش تحميمبت 

دس خبسج اص وـٛس كٛست ٌشفتٝ اػت ٚ دِيُ 

ٌزاسي دس  بيٝآٖ ايٗ اػت وٝ ؿشوتٟبي ػشٔ

ايشاٖ ثشخلاف ػبيش وـٛسٞب اص اثتذا ٞذف 
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ٌزاسي خٛد سا تجييٗ ٚ دس ساػتبي آٖ  ػشٔبيٝ

ٌزاسي خٛد سا دس  وٙٙذ. آٟ٘ب ػشٔبيٝ حشوت ٕ٘ي

لبِت اٚساق ثٟبداس ٘ظيش ػٟبْ ػبدي، اٚساق 

ٔـبسوت ٚ ػبيش اٚساق ثٟبداس ٔحذٚد ٘ىشدٜ، 

ٞبي  ثّىٝ ٌبٞي اٚلبت دػت ثٝ ا٘دبْ پشٚطٜ

ٞبي  ٞبي ؿشوت ٌزاسي صدٜ يب دس پشٚطٜ ٔبيٝػش

ٕ٘بيٙذ وٝ ايٗ ٘ٛع تفبٚت  ديٍش ٔـبسوت ٔي

 ٌزاسي دس غشة ثب ٔبٞٛي ؿشوت ٞبي ػشٔبيٝ

ٌزاساٖ  داخُ وـٛس٘يض ثبيذ ّٔحٛظ ٘ظش ػشٔبيٝ

 .لشاس ٌيشد

 گیري وتیجٍ

٘تبيح فشضيٝ اَٚ ٕٞب٘ٙذ ٘تبيح تحميمبت 

 تٛا٘ذ ٔفيذ ٔي 5111ػٛستيٙٛ ٚ ِي دس ػبَ 

ثٛدٖ اػتفبدٜ اص سيؼه ٘بٔطّٛة سا دس اسصيبثي 

ٌزاسي ٔطشح  ٞبي ػشٔبيٝ ػّٕىشد كٙذٚق

ٕ٘بيذ. ٕٞچٙيٗ آٟ٘ب ثب اػتفبدٜ اص ٔطبِؼٝ 

ٌزاس وٝ  ػبصي اثجبت وشد٘ذ وٝ يه ػشٔبيٝ ؿجيٝ

ٞذف خٛيؾ سادس غبِت يه حذالُ ثبصدٞي 

وٙذ ٚ اص اػتشاتظي  ( تؼييٗ ٔيmarلبثُ لجَٛ )

وٙذ، ٘جبيذ اص ٘ؼجت  بدٜ ٔيحٕبيتي فشٚؽ اػتف

ؿبسح ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بيـٍش ٔٛفميت خٛيؾ 

اػتفبدٜ وٙذ وٝ دس چٙيٗ ؿشايطي ٘ؼجت پتب٘ؼيُ 

ٔطّٛة ثشاي اسصيبثي ػّٕىشد ثش ٘ؼجت ؿبسح 

اسخحيت داسد.ٕٞچٙيٗ طجك تحميمبت اػتشادا 

٘يض وٝ اػتفبدٜ اص ٔؼيبسٞبي  1117دس ػبَ 

ذيُ خذيذ اسصيبثي ػّٕىشد ثش ٔجٙبي سيؼه تؼ

وٙذ وٝ دس  ؿذٜ دس ثبصاسٞبي وٙٛ٘ي سا تٛكيٝ ٔي

آٖ ػّٕىشد ٔؼيبس وبٞـي ثش سٚي ثبصاسٞبي 

٘ٛظٟٛس سا ثٟتش اص ٔؼيبس ؿبسح ٚ ٔؼيبس سيؼه 

وٙذ ثٝ طٛسيىٝ حؼبػيت ثيـتشي  ثتب ٔؼشفي ٔي

دٞٙذ.  ٘ؼجت ثٝ ٘ٛػب٘بت ثبصاس اص خٛد ٘ـبٖ ٔي

( ِيبً٘ ٚ 1118چٙذيٗ ٔحمك ثبوٕٗ ٚ پچ )

( اػتفبدٜ اص ٔؼيبسٞبي سيؼه 1117پبسن )

٘بٔطّٛة سا ثشاي اسصيبثي ػّٕىشد پشتفٛي ٞبي 

ٌزاسي پيـٟٙبد داس٘ذ. دس  ٞبي ػشٔبيٝ كٙذٚق

ٚالغ ٔؼيبسٞبي سيؼه ٘بٔطّٛة ثؼتش ٔٙبػجي سا 

ٞب  وٙذ ثشاي تٛخٝ ثٝ ػذْ تمبسٖ ثبصدٜ فشاٞٓ ٔي

ٌزاساٖ ثٝ ٚػيّٝ دس  ٚ پزيشؽ سيؼه ػشٔبيٝ

بي پبييٗ تش اص ٘شخ ثبصدٜ ٞ  ٘ظشٌشفتٗ ثبصدٜ

 [11]ٞذف ثٝ ػٙٛاٖ سيؼه

( 1113طجك تحميمبت فبسّ٘ي ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞبيي وٝ ػبصٌبس ٚ ٔتٙبػت ثب ثبصاس  ٘ؼجت

ػشٔبيٝ ثٛدٜ ٚ ثبصدٜ سا ثٝ كٛست ٘شٔبَ دس ٘ظش 

ٌيش٘ذ ثيـتشيٗ اػتحىبْ ػّٕىشد سا ٘ؼجت ثٝ  ٔي

ؿبخق ٞبي ػٙتي اص خّٕٝ ؿبسح داس٘ذ وٝ 

ؼيبس پتب٘ؼيُ ٔطّٛة سا طجك ايٗ اػتفبدٜ اص ٔ

 وٙذ.  تحميك تٛخيٝ ٔي

 1111طجك ٘تبيح تحميمبت دٚ٘بِذلايٗ دس ػبَ  

٘يض ثبيذ ثشاي اسصيبثي ػّٕىشد اص چٙذ ؿبخق 

ٔختّف اػتفبدٜ ٕ٘ٛد وٝ دس ايٗ تحميك ٘يض ثب 

اػتفبدٜ اص دٚ ٘ٛع ؿبخق ٔذسٖ ٚ فشأذسٖ 

اسصيبثي ػّٕىشد ٘تبيح ٔتفبٚتي حبكُ 

 [3ٌشديذ.]

خٟت دػتيبثي ثٝ وبسايي ثٟتش دس ايٗ ساثطٝ ٘يض 

ٞبي  ( اػتفبدٜ اص اػتشاتظي1111آلبي ٔبئٛ )
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خٟت وٙتشَ ػطح سيؼه ػيؼتٕبتيه سا دس 

 [51] ايٗ استجبط تٛكيٝ ٕ٘ٛد٘ذ.

يىي اص دلايُ ػذْ وؼت ثبصدٜ ثبلاتش ٘ؼجت ثٝ 

تٛا٘ذ ثشاػبع ٘تبيح تحميمبت آلبي   ثبصاس ٔي

وٝ ثٝ اثشات وٛتبٜ ٔذت  ( ثبؿذ1151ٔبسأبتٛ )

ٚ ثّٙذٔذت ثحشاٟ٘بي ٔبِي ثش ؿشوتٟبي 

 [1وٙذ.]  ٌزاسي اؿبسٜ ٔي ػشٔبيٝ

حبَ ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ؿبخق پتب٘ؼيُ ٔطّٛة 

ػّٕىشد ثب٘ه سا ثٟتش اص دٚ ؿبخق ديٍش 

دٞٙذٜ ايٗ  تٛا٘ذ ٘ـبٖ اسصيبثي وشدٜ اػت ٔي

ثبؿذ وٝ ثب٘ه ّٔي ايشاٖ دس ػٙدؾ ػطح 

تش ػُٕ  اص ايٗ ؿبخق لٛي سيؼه ثب اػتفبدٜ

تٛا٘ذ ٘بؿي اص ػٛأُ ٔختّف اص  وشدٜ وٝ ٔي

دس  خّٕٝ ػبختبس پشتفٛي آٖ ثبؿذ وٝ ايٗ أش

ثيبٖ ؿذٜ  (1151تحميمبت آٔٛس ٚ پشخٙت )

ٌزاساٖ ثبيذثتٛا٘ٙذ ػلاٜٚ ثش  اػت وٝ ػشٔبيٝ

وٙتشَ سيؼه پشتفٛي ٚ ثبصاس ػٛأّي وٝ ٔٙدش 

ي ٞب ثٝ افضايؾ ػطح سيؼه داخُ ؿشوت

ؿٛ٘ذ سا ٘يض  ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٙذسج دس تحميك سا ٔي

 وبٞؾ دٞٙذ.

دسخلٛف ٘تبيح فشضيٝ دْٚ ٘يض ٘تبيح 

ٔجٙي ثش  5111تحميمبت ػٛستيٙٛ ٚ ِي دس ػبَ 

ٞب ثشاػبع دٚ  ثٙذي كٙذٚق ٔؼٙي داس ثٛدٖ ستجٝ

٘ؼجت ؿبسح ٚ پتب٘ؼيُ ٔطّٛة ثٝ ػّت ٘شٔبَ 

ثٛدٖ تٛصيغ ثبصدٞي دس ثبصاس يٛسٚ٘ىؼت ٘يض 

 يح ايٗ تحميك اػت.ٔجيٗ ٘تب

 پیطىُبدَبيی در راستبي پژيَص

ثب ػٙبيت ثٝ ايٙىٝ ػّٕىشد پشتفٛي ثٛسػي  -5

ثب٘ه ّٔي ثشاػبع ؿبخق پتب٘ؼيُ ٔطّٛة 

تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت وٝ دس  ثٟتش اسصيبثي ٌشديذ ٔي

ٞبيي وٝ دس ثبصاسٞبي ػشٔبيٝ  خلٛف پشتفٛي

سٚ ثٝ سؿذ دس حبَ فؼبِيت ٞؼتٙذ اػتفبدٜ اص 

يُ ٔطّٛة ثٟيٙٝ تش ٚ وبسآتش ؿبخق پتب٘ؼ

 ثبؿذ. ٔي

تٛاٖ دس اسصيبثي ػّٕىشد پشتفٛي اص  ٔي -1

٘ؼجت پتب٘ؼيُ ٔطّٛة اػتفبدٜ وشد چشا وٝ ايٗ 

ٞبي ثبصدٞي ٘بٔتمبسٖ سا ٘يض دس  تٛصيغ ؿبخق

تٛاٖ ثب تؼييٗ حذالُ  ٌيشد ٚ اص طشفي ٔي ٘ظش ٔي

( ٔؼبدَ ٘شخ ثبصدٜ MARثبصدٞي لبثُ لجَٛ )

ٞبي ٔختّفي  ثٙذي ٌزاس، ستجٝ ٔبيٝٔٛسد ا٘تظبس ػش

ثب تشخيحبت ٚ ا٘تظبسات ػشٔبيٝ ٌزاس اسائٝ 

ٕ٘ٛد. دلت ايٗ ؿبخق دس فشضيٝ اَٚ ثٝ 

 خٛثي لبثُ ٔـبٞذٜ اػت.

ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ ٔطّت وٝ ٘تبيح پظٚٞؾ  -8

ثشاػبع ىشد ٘ـبٖ داد ٘تبيح اسصيبثي ػّٕ

ؿبخق ٞبي پيؾ ٌفتٝ يىؼبٖ ٘يؼت, پيـٟٙبد 

ٌزاساٖ دس خلٛف تحّيُ  يٝؿٛد وٝ ػشٔب ٔي

ٌزاسي  ٞبي ػشٔبيٝ ػّٕىشد ؿشوتٟب ٚ كٙذٚق

ٔٛخٛد دس ثٛسع اص چٙذ ٔؼيبس اػتفبدٜ ٕ٘بيٙذ 

اي دس اختيبس  وٙٙذٜ  تب اطلاػبت ٌٕشاٜ

 ٌزاساٖ لشاس ٍ٘يشد. ػشٔبيٝ

اص آ٘دبيي وٝ دس ايٗ تحميك اص ؿبخق  -1

پتب٘ؼيُ ٔطّٛة ٚ ػٛستيٙٛ خٟت اسصيبثي 

ٚ دس ايٗ دٚ ؿبخق اص  اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

دٞي ٔٛسد ا٘تظبس اػتفبدٜ ؿذٜ حذالُ ٘شخ ثبص
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، ثذػت آٚسدٖ ايٗ ٘شخ دس تحميك اػت

ؿبخق ٔيبٍ٘يٗ وُ ثبصاس تؼييٗ ٌشديذٜ اػت 

وٝ ٕٔىٗ اػت ثيبٍ٘ش ا٘تظبسات ٔذيشاٖ ٚ 

ٌزاساٖ دس ثخؾ ثٛسػي ٘جبؿذ ٚ ثب٘ه  ػشٔبيٝ

ّٔي ٘يض ايٗ ٘شخ سا ثٝ طٛس سػٕي ثشاي خٛد 

تٛا٘ذ ٔٙـب تشتيت اثش  ٘ىشدٜ اػت وٝ ٔي تؼشيف

ٌيشي ٔذيشاٖ ٔحتشْ ثب٘ه ّٔي ايشاٖ دس  تلٕيٓ

 ايٗ حيطٝ ثبؿذ.

 بيی جُت تحقیقبت آتیپیطىُبدَ

ؿٛد دس اسصيبثي ػّٕىشد  پيـٟٙبد ٔي -5

ٌزاسي دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ؿشوتٟبي ػشٔبيٝ

تٟشاٖ اص ٘ؼجت پتب٘ؼيُ ٔطّٛة اػتفبدٜ ؿٛد، 

ٞبي ثبصدٞي ٘بٔتمبسٖ  ؿبخق تٛصيغچشا وٝ ايٗ 

تٛاٖ ثب تؼييٗ  سا ٘يض دس ثش ٌشفتٝ، اص طشفي ٔي

( ٔؼبدَ ٘شخ MAR) حذالُ ثبصدٞي لبثُ لجَٛ

ٌزاس، اسصيبثي ٚ ثٝ تجغ  ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ػشٔبيٝ

ثٙذي ٞبي ٔختّفي ٔتٙبػت ثب تشخيحبت  آٖ ستجٝ

 ٌزاس اسائٝ وشد. ٚ ا٘تظبسات ػشٔبيٝ

اػطبي پبداؽ ػّٕىشد ثش  ؿٛد پيـٟٙبد ٔي -1

ٔجٙبي ثٝ وبسٌيشي ٘ؼجت پتب٘ؼيُ ٔطّٛة 

كٛست ٌيشد چشاوٝ اسصيبثي ػّٕىشد ٔذيشاٖ 

پشتفٛي ثبيذ ثشاػبع ٔيضاٖ ٘يُ ثٝ اٞذاف اص 

پيؾ تؼييٗ ؿذٜ ثبؿذ ٚ ايٗ ٘ؼجت ايٗ أىبٖ سا 

 وٙذ. فشاٞٓ ٔي

ؿٛد خٟت اسصيبثي ػّٕىشد  پيـٟٙبد ٔي -8

ٔٛػؼبت ٔبِي ٚ ثب٘ىٟب دس كٛست دػتشػي ثٝ 

كٛستٟبي ٔبِي ٚ اطلاػبت حؼبثشػي ؿذٜ 

ؿشوتٟب ٚ ثب٘ىٟبي ٔطشح دس ػطح وـٛس 

اي خبٔغ كٛست پزيشد تب ٔٛػؼبت  ٔمبيؼٝ

ٔزوٛس ٘ؼجت ثٝ ثٟيٙٝ ٕ٘ٛدٖ پشتفٛي خٛد دس 

س الذاْ ٞبي ديٍش دس داخُ وـٛ ٔمبيؼٝ ثب ثب٘ه

ٕ٘بيٙذ.

 

 مىببع 
1- Antto Alenius, DOWNSIDE RISK MEASURES IN EVALUATION OF PORTFOLIO 
PERFORMANCE.lappeernranta university of technology School of Business Finannce , 
Bachelor`s thesis.(2007).p.647 
2- Arugaslan, O., E. Edwards, and A. Samant (2007), “Evaluating Large USBased,Equity 
Mutual Funds Using Risk-Adjusted Performance Measures”,International Journal of 
Commerce and Management Vol. 17, No. 1/2, Pp:6-24. 
3- Bekaert, G., Erb, C., Harvey, C.R., and Viskanta, T., (1998),"Distributional 
Characteristics of Emerging Market Returns & Asset Allocation", Journal of Portfolio 
Management, Vol. 24, No. 2, pp. 102-116 
4- Coungeau.Philippe & Georges hubner , the 101 ways to masure portfolio 
performance university of liege.HEC management school ,(2009). 
5- Chaudhry, Ashraf and Helen L. Johnson,2008, The Efficacy of the Sortino Ratio and 
Other Benchmarked Performance Measures Under Skewed Return Distributions, 
Australian Journal of Management, Vol. 32, No. 3, Special Issue, March 2008 
6-Harrington, Diana R, (1987), "Modern Portfolio Theory, the Capital Asset Pricing 
Theory and Arbitrage Pricing Theory: a User's Guide", 2d.ed, Prentice-Hall. 



 1391، پبییص2مجله مهندسی مدیسیت، سبل اول، شمبزه

 

141 

 

7- Kaplan,Paul D .and Laurence B.Siegel(1994)."Portfolio Theory Is Alive And 
Well",Journal of Investing, v 3(3),18-23 
8- Lien, D., (2002), "A Note on the Relationship between Some Risk-Adjusted 
Performance Measures", Journal of Future Markets, Vol. 22,No. 5, pp. 483-495. 
9-Marimuthu,Maran,(2010),Bumiputera-Controlled Companies;Performance 
Evaluation Using A Non-Parametric Approach,International Journal of Economics and 
Finance ,Vol .2,No.2,pp.178- 185. 
10 -Markowitz, H., (1952), "Portfolio Selection", Journal of Finance, 15, 77- 91 
11-Martin Eling a,*, Frank Schuhmacher, January  (2007), ''Does the choice of 
performance measure influence the evaluation of hedge funds?'', Journal of Banking 
& Finance 31,p2632 
12-Mau,Ronald R.,(2009).Back to the Basics: A Process Approach for Managing 
Portfolio Risk, International Journal of Economics and Finance, 1(2):12-20. 
13-Raei، Reza and Talangi، Ahmad(1383) Advanced Investment Management، The 

Organization of Studying and Writing Humanities books, pp.431-459 
14- Reilly, F., Norton, E., (2006). investments (7th ed.), south western ohio, Thomson 
15-Rom, Brian M., and Kathleen Ferguson W., (1993), "Post-Modern Portfolio Theory 
Comes of Age", Journal of Investing, Vol. 3, No. 3,pp. 349-364. 
16-planting .A;Der Meer ;Robert Van; Forsey , Hall; november(2003)''upsaide 
potential ratio" senior cunsultant .p2 
17-Sahrpe , William F , Gordon J. Alexander  & Jeffery V.Baily , 
(1999),"Investments",6d.ed,Prentice-Hall,P.825. 
18-Sortino, F., Plantiga, A., Van der Meer,R., (2001), "The Impact of Downside Risk On 
Risk-Adjusted Performance Of Mutual Funds In The Euro next Markets", 
19-Sortino, F, Price L.N., (1994), "Performance in a Downside RiskFramework", 
Journal of Investing, 3, 59-64.   
20- veysizade , saeid , (1390), Evaluating the Effectiveness of Investment Companies 
Using Selected Measures Based on sortino , upr, omega(index) in Tehran Stock 
Exchange, 
Faculty of Management in Tehran 
University 
21-Yoon Koha., Seoki Lee,(2011)," Cross-listing effect of U.S. casino companies: Risk-
adjusted performances", School of Tourism and Hospitality Management, Temple 
University, United States, International Journal of Hospitality Management,p 1055– 
1058 
 

 

 

 
 


