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 تطکز ٍ لسرزاًی

حٳس ٸؾذبؼ ذسایی ضا ٦ٻ ٮُٝ ٸ ٦طٲف قبٲ٭ حب٬ ٲٵ قس ٸ ایٵ سٹاٶبیی ضا ثٻ ٲٵ ُٖب 

 ٶٳٹز سب ٪بٲی ٦ٹچ٥ زض ا٢یبٶٹؼ ٖٯٱ ٸ ٲٗطٞز ثطزاضٰ.

زاٶٱ اٰ، اثشسا ثط ذٹز ٲیا٦ٷٹٴ ٦ٻ ثٻ یبضی ذساٸٶس، ایٵ زٸضٺ سحهیٯی ضا ثٻ دبیبٴ ضؾبٶسٺ

ظ ذبٶٹازٺ نٳیٳی ٸ ٲٽطثبٶٱ ٦ٳب٬ سك٧ط ضا زاقشٻ ثبقٱ. ټٳچٷیٵ اظ خٷبة ز٦شط ثعض٪ٳٽط ٦ٻ ا

اقطٞی ٸ خٷبة اؾشبز ٲدیس ٖبٲطی، ٦ٻ َی ایٵ زٸ ؾب٬ ټٳچٹٴ قٳٗی ضٸقٷبیی ثرف 

زاٶٱ ٦ٻ اظ خٷبة ز٦شط ؾیس ٶٳبیٱ. ټٳچٷیٵ ثط ذٹز لاظٰ ٲیٲؿیطٰ ثٹزٶس، ؾذبؾ٫عاضی ٲی

ټبی ذٹز ضا اظ ٲٵ زضیٙ ٶٷٳٹزٶس سحهیٯی ایٷدبٶت، ضاټٷٳبییٲدشجی ٲیطٮٹحی ٦ٻ زض زٸضاٴ 

ی اؾبسیس ثعض٪ٹاض، زٸؾشبٴ ٪طاٲی ٸ ٦ؿبٶی ٦ٳب٬ سك٧ط ٸ ٢سضزاٶی ضا ٶٳبیٱ. ٸ زض دبیبٴ اظ ټٳٻ

اٶس، ٦ٳب٬ سك٧ط ضا زاضٰ. اٲیس اؾز ٦ٻ زض ٪طزآٸضی ایٵ ٲدٳٹٖٻ حبٲی ٸ دكشیجبٴ ٲٵ ثٹزٺ

ی ٖٯٳی ٦كٹض ٖعیعٰ ثطزاقشٻ چ٥ زض ضقس ٸ سٗبٮی ٖطنٻٶبٲٻ، ٪بٲی ټط چٷس ٦ٹ٦ٻ ایٵ دبیبٴ

 ثبقس.

 اثطاټیٱ قٗجبٶٗٯی
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زاٶك٫بٺ نٷٗشی  هسیزیت ٍ التصاززاٶك٧سٺ  MBAزاٶكدٹی زٸضٺ ٦بضقٷبؾی اضقس ضقشٻ  اتزاّین ضؼثاًؼلیایٷدبٶت 

زکتز ی سحز ضاټٷٳبی "CAN SLIMطاٴ ثب ٲشس ثطضؾی ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزض سٽ" ٶبٲٻٹیؿٷسٺ دبیبٴز، ٶقبټطٸ

 قٹٰ.ٲشٗٽس ٲی تشرگوْز اضزفی

 . ٶدبٰ قسٺ اؾز ٸ اظ نحز ٸ انبٮز ثطذٹضزاض اؾز  یٷدبٶت ا بٲٻ سٹؾٍ ا  سح٣ی٣بر زض ایٵ دبیبٴ ٶ

 اظ ٶشبیح دػٸټف .زض اؾشٟبزٺ   ټبی ٲح٣٣بٴ زی٫ط ثٻ ٲطخٕ ٲٹضز اؾشٟبزٺ اؾشٷبز قسٺ اؾز 

 ب بی ب ٞطز زی٫طی ثطای زضیبٞزٶبٲٴٲُبٮت ٲٷسضج زض د ب٦ٷٹٴ سٹؾٍ ذٹز ی ټیچ ٶٹٔ ٲسض٤ یب  ٻ س

یاٲشیبظی زض ټیچ ضا ا  ٻ ٶكسٺ اؾز .خب 

  اثط ٲ ی٦ٯیٻ ثٻ زاٶك٫بٺ نٷٗشی قبټطٸز ٲیح٣ٹ٠ ٲٗٷٹی ایٵ  ج ثب ثبقس ٸ ٲ٣بلار ٲؿشرطشٗٯ١ 

بٰ  ب « زاٶك٫بٺ نٷٗشی قبټطٸز»ٶ ټس ثٻ چبح ذٹا« Shahrood University of Technology»ٸ ی

 ضؾیس.

 اٞطازی ٦ٻ زض ثٻ بٲٻ سبزؾز آٲسٴ ٶشبیح انٯی دبیبٴح٣ٹ٠ ٲٗٷٹی سٳبٰ  ٶسثیط٪صاض ثٹزٺٶ زض  ،ا

ظ  بٲٻدبیبٴٲ٣بلار ٲؿشرطج ا  ٪طزز.ضٖبیز ٲی ٶ

 ظ ٲٹخٹز ظٶسٺ )ی ٲطاح٭ اٶدبٰ ایٵ دبیبٴزض ٦ٯیٻ بٲٻ، زض ٲٹاضزی ٦ٻ ا ب ثبٞزٶ ( اؾشٟبزٺ ټبټبی آٴی

 ٢ی ضٖبیز قسٺ اؾز .يٹاثٍ ٸ انٹ٬ اذلا ،قسٺ اؾز

 اٞطاز زؾشطؾی ی ٲطاح٭ اٶدبٰ ایٵ دبیبٴزض ٦ٯیٻ بٲٻ، زض ٲٹاضزی ٦ٻ ثٻ حٹظٺ اَلاٖبر قرهی  ٶ

 یبٞشٻ یب اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز ان٭ ضاظزاضی، يٹاثٍ ٸ انٹ٬ اذلا٠ اٶؿبٶی ضٖبیز قسٺ اؾز.

 

 21/11/1392تارید                                         

 اهضای زاًطجَ                                     
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ب ٸ ٶشبیح ٲٹخٹز زض د بٲٻ ثسٸٴ ش٦ط ٲطخٕ ٲدبظ ٶٳییبٴاؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر   .ثبقسٶ
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 چکیسُ

-ټب سٹؾٍ دط ثبظزٺټبیی ٦ٻ حدٱ ٶ٣سیٷ٫ی ثبلا اؾز ثٽشطیٵ ٲؿیط ثطای ایٵ ٶ٣سیٷ٫ی خصة آٴزض ٦كٹض

٦ٷس ٸ ټب اؾز. چٷیٵ سرهم ٲٷبثٗی ٦ٳ٥ چكٳ٫یطی ټٱ ثٻ سٹؾٗٻ ا٢شهبزی آٴ ٦كٹض ٲیسطیٵ دطٸغٺ

ټبی ؾطٲبیٻ آٸضز. زض سح١٣ ایٵ اٲط ثبظاضٴ ؾطٲبیٻ ثٻ اضٲٛبٴ ٲیټٱ ثٽشطیٵ ثبظزٺ ٲٳ٧ٵ ضا ثطای نبحجب

٪صضاٴ ٸ نٷٗز ټؿشٷس ٸ ټبی ؾطٲبیٻ د٭ اضسجبَی ٲٽٳی ثیٵ ؾطٲبیٻٶ٣ف ٚیط ٢بث٭ اٶ٧بضی زاضٶس. ثبظاض

ثیٷی ٲٽٳشطیٵ ٸیػ٪ی ایٵ د٭ اضسجبَی ٦بضایی آٴ اؾز. ثبظاض ٦بضا ثبظاضی اؾز ٦ٻ ٦ؿی ٢بزض ثٻ دیف

خٽز ٦ؿت ؾٹز ٚیط ٖبزی ٶیؿز. ٦بضایی ثبظاض زاضای ؾٻ ؾُح ، يٗیٝ، ٶیٳٻ ٢ٹی ٸ ٢ٹی ټبی آسی ٢یٳز

ټب آسی ٸخٹز ٶساضز. زض ثیٷی ٢یٳزټب، اٲ٧بٴ دیفاؾز. زض ؾُح يٗیٝ ثب ٦ٳ٥ اَلاٖبر سبضیری اظ ٢یٳز

بً زض ټبی آسی ٸخٹز ٶساضز ٸ ٶٽبیشؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی ثب ٦ٳ٥ ټط ٶٹٔ اَلاٖبر ٖٳٹٲی اٲ٧بٴ دیف ثیٷی ٢یٳز

ټبی آسی ٸخٹز ٶساضز. ثیٷی ٢یٳزؾُح ٢ٹی ثب ٦ٳ٥ ټط ٶٹٔ اَلاٖبسی حشی اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ اٲ٧بٴ دیف

زض ایٵ سح٣ی١ ٦بضایی زض ؾُح يٗیٝ ٸ ٶیٳٻ ٢ٹی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٲٹضز آظٲبیف ٢طاض ٪طٞشٻ 

شٻ قسٺ اؾز. س٧ٷی٥ ٦ٳ٥ ٪طٞ CAN SLIMټبی س٧ٷی٥ اؾز. ثطای آظٲٹزٴ ایٵ زٸ ؾُح اظ سٹنیٻ

CAN SLIM قٹز. زض ټبیی ثطای ثؿشٵ ؾجس ؾٽبٰ اؾز ٦ٻ ټط حطٜ ٲكٳٹ٬ ی٥ سٹنیٻ ٲیقبٲ٭ سٹنیٻ

ثیٷی ټبی ایٵ س٧ٷی٥ ٪ٷدبٶسٺ قسٺ اؾز ثطای ثطضؾی دیفایٵ سح٣ی١ اظ زٸ ٞب٦شٹض ٲٽٱ ٦ٻ زض سٹنیٻ

زٺ قسٺ اؾز.ایٵ زٸ ٞب٦شٹض ی٥ ضقس ټبی ؾٽبٰ زض ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ثٽبزاض سٽطاٴ اؾشٟبدصیطی ٢یٳز

ای ، ای اؾز.  ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ ٲطثٹٌ ثٻ اثط يطثٻؾٹز ثٻ اظای ټط ؾٽٱ ٸ زی٫طی اثط يطثٻ

ٸخٹز  1957/0ٸ  2880/0،  3635/0ټبی ٲثجز ټبی ٲشٹاٮی ضٸظاٶٻ، ټٟش٫ی ٸ ٲبټبٶٻ ټٳجؿش٫یثیٵ ثبظزٺ

ټبی ٪صقشٻ اؾز.خٽز ثٽطٺ ثطزٴ ټبی آسی ثب ٦ٳ٥ ٢یٳزیٳززاضز ٦ٻ ٶكبٴ  زټٷسٺ دیف ثیٷی دصیطی ٢

ټبی ضٸظاٶٻ ، زٸ اؾشطاسػی ثطای ذطیس ٞطٸـ ٸ ٶ٫ٽساضی اضایٻ قسٺ اؾز ٦ٻ ای ٲٹخٹز زض ٢یٳزاظ اثط يطثٻ



 ٸ 

 

ی٧ی ثطای ٦ؿت ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ٸ زی٫طی ثطای خٯٹ٪یطی اظ يطض یب ٞطٸـ اؾش٣طايی اؾز. ایٵ زٸ 

اٶس. ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ اظ دیبزٺ ؾبظی ضی ٲرشٯٝ دیبزٺ ؾبظی قسٺضٸظ ٦ب 1193اؾشطاسػی زض 

ثیكشط اظ ثبظزٺ ٲشٷبْط  1%  ثبظزٺ حبن٭ اظ اؾشطاسػی اٸ٬ حسا٢٭ %95ایٵ زٸ اؾشطاسػی، ثب ؾُح اَٳیٷبٴ 

حبن٭ اظ قبذم ٦٭ ثبظاض اؾز ٸ ثبظزٺ حبن٭ اظ اؾشطاسػی زٸٰ ٦ٳشط اظ ثبظزٺ ٲشٷبْط حبن٭ اظ قبذم 

-٦٭ ثبظاض اؾز. ایٵ زٸ ٶشیدٻ ٶیع ٖسٰ ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح يٗیٝ ضا سبییس ٲی

٦ٷٷس. ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبیح ثسؾز آٲسٺ اظ زٸٲیٵ ٞب٦شٹض ٲٹضز ثطضؾی زض سح٣ی١، ثیٵ ضقس ؾٹز ثٻ اظای ټط 

سب  16/9/1387ٵ ټبی ٞٗب٬ زض ثٹضؼ ثیټبی آسی ؾٽبٰؾٽٱ سٗسی٭ قسٺ ٶؿجز ثٻ ٢یٳز ٸ ثبظزٺ

. ثب سٹخٻ ثٻ ایٵ ټٳجؿش٫ی ٦ٱ ثیٵ ایٵ زٸ ٲشٛیط ٲی ٸخٹز زاضز 1328/0ټٳجؿش٫ی ٲثجز  29/8/1392

سٹاٴ ٶشیدٻ ٪طٞز ٦ٻ ایٵ زٸ ٲشٛیط ٶب ټٳجؿشٻ ټؿشٷس ٸ زض ٲٹضز ٦بضایی زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی ٶشیدٻ ذبنی 

٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زٸ اؾشطاسػی ذطیس، . ثطای ثٽطٺ ثطزٴ اظ ایٵ ٞب٦شٹض زض ثبظاض ثٹضؼ اٸضاسٹاٴ ٪طٞزٶٳی

٦ٻ ی٧ی ثطای ٦ؿت ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ٸ زی٫طی ثطای خٯٹ٪یطی اظ يطض یب  ٶ٫ٽساضی ٸ ٞطٸـ اضیٻ قسٺ اؾز

ٞطٸـ اؾش٣طايی اؾز. ثبظٺ ٶ٫ٽساضی ثطای ایٵ زٸ اؾشطاسػی ی٥ ؾبٮٻ اؾز. ایٵ زٸ اؾشطاسػی زض چٽبض 

شبیح ثٻ زؾز آٲسٺ اظ دیبزٺ ؾبظی ایٵ زٸ اؾشطاسػی اؾشطاسػی اٶس. ثب سٹخٻ ثب ٶؾبظی قسٺؾب٬ ٲشٹاٮی دیبزٺ

اٸ٬ زض ؾٻ ؾب٬ ٲٹ١ٞ ثٻ ٦ؿت ثبظزٺ ثیف اظ ثبظزٺ ٲشٷبْط اظ قبذم ٦٭ قسٺ اؾز ٸ زض ی٥ ؾب٬ ثبظزٺ 

٦ٳشط اظ ثبظزٺ قبذم ٦٭ ٲشٷبْط ثب آٴ قسٺ اؾز. اؾشطاسػی زٸٰ ٦ٻ ټسٜ آٴ ٦ؿت ثبظزٺ   74/1آٴ %

ؾب٬ ثبظزٺ ٦ٳشط اظ قبذم ٦ؿت ٦طزٺ اؾز ٸ سٷٽب زض ی٥ ؾب٬ ثبظزٺ آٴ ٦ٳشط اظ قبذم ثٹز، زض ؾٻ 

 ثبلاسط اظ ثبظزٺ قبذم ٦٭ ٲشٷبْط ثب آٴ قسٺ اؾز.

 ٦بضایی زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی، ، زض ؾُح يٗیٝثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ، ٦بضایی : کلوات کلیسی

CAN SLIM ای، اثط يطثٻ. 
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 همسهِ    1-1

 اظ.اؾز ؾطٲبیٻ ٸ دٹ٬ دٹیبی ٸ ٞٗب٬ ثبظاض ٸخٹز یبٞشٻ، سٹؾٗٻ نٷٗشی ٦كٹضټبی ٲٽٱ ټبیٸیػ٪ی اظ ی٧ی

 اٶساظی دؽ ٲٷبؾت ټبی خٹیی نطٞٻ ٸ ثیكشط ٞٗبٮیز ثب ٪طٸټی شهبزی،ا٢ ؾیؿشٱ ټط زض زی٫ط، ؾٹی

 ٲٷٟی ٸ ٲثجز آثبض خبٲٗٻ ثطای سٹاٶس ٲی اٶساظټب دؽ ایٵ اظ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس،چ٫ٹٶ٫ی ٲی ایدبز آیٷسٺ ثطای

 قٹٶس، ټسایز سٹٮیس ثرف ثٻ نحیحی ٲ٧بٶیعٰ ثب اٶساظټبدؽ ایٵ نٹضسی٧ٻ زض.ثبقس زاقشٻ ټٳطاٺ ثٻ ضا

 ٖبٲ٭ ٲٽٳشطیٵ ٖٷٹاٴٻ ث سٹاٶٷس ٲی آٸضٶس، ٲی اضٲٛبٴ ثٻ ؾطٲبیٻ نبحجبٴ ثطای ٦ٻ ای ثبظزٺ ثط ٖلاٸٺ

 ٶب ټبی خطیبٴ ثٻ نٹضسی٧ٻ زض ٸ ثبقٷس، ٲٟیس ٶیع خبٲٗٻ ا٢شهبزی ټبیَطح اٶساظی ضاٺ ثطای ؾطٲبیٻ سبٲیٵ

 حدٱ ٦ٻ ٦كٹضټبیی زض .زاقز ذٹاټٷس خبٲٗٻ ثطای ٲٷبؾجی ٶب آثبض ٦ٷٷس دیسا ضاٺ ا٢شهبزی ؾبٮٱ

 ا٢شهبزی ٲؿئٹلاٴ ٲٽٱ ٸْیٟٻ ٸ ذٹضز ٲی چكٱ ثٻ ثیكشط اٲط ایٵ اؾز، ٞطاٸاٴ ٲطزٰ زؾز زض ٶ٣سیٷ٫ی

 ثطای دٹٮی ٲٷبثٕ ایٵ ثیكشط ثبظزټی ثطای ٲٷبؾت قطایٍ ٸایدبز ټب ٶ٣سیٷ٫ی ایٵ خصة ٸ ټسایز ٦كٹض

 ٲٷبؾجی ثبظزٺ ذٹز ٻؾطٲبی اظ ٦ٻ زاضٶس آٶطا سٹاٶبیی ٶٻ ٦ٹچ٥ ټبی ؾطٲبیٻ نبحجبٴ .اؾز خبٲٗٻ ٦٭

 یب ٸ ثٹزٺ ثطذٹضزاض سٹٮیس اظ سٷٽبیی ثٻ زاز٦ٻ ذٹاټس اخبظٺ آٶٽب ثٻ اٲطٸظی ا٢شهبزی حدٱ ٸٶٻ آٸضٶس ثسؾز

 ؾطٲبیٻ ټٳیٵ نٹضسی٧ٻ زض اٲب ثبقٷس؛ ٞٗب٬ خبٲٗٻ ا٢شهبزی چطخ اظ ای ٪ٹقٻ آٸضزٴ زض حط٦ز ثٻ زض

 اضٲٛبٴ ثٻ خبٲٗٻ ثطای ضا ثبلایی ٦بضایی سٹاٶٷس ٲی قٹٶس، آٸضی خٳٕ ٲٷبؾت ٲ٧بٶیعٰ ثب ٦ٹچ٥ ټبی

 اٸضا٠ ثٹضؼ زاضز، ضا ٶ٣سیٷ٫ی ایٵ خصة سٹاٶبیی ٦ٻ ټبییٲ٧بٶیعٰ ٸ اثعاضټب ٲٽٳشطیٵ اظ ی٧ی .ثیبٸضٶس

 ٲبٮی سبٲیٵ ؾٹ ی٥ اظ ثٹضؼ. ثبقس زاقشٻ ضا لاظٰ ٦بضایی ٦ٻ ای ؾطٲبیٻ ثبظاض اؾز؛ ؾطٲبیٻ ثبظاض یب ثٽبزاض

 ٶ٣سیٷ٫ی ٶ٣سی ٚیط ټبی زاضایی نبحجبٴ ثطای زی٫ط ؾٹی اظ ٸ ٦طزٺ سؿٽی٭ ضا ٲٹؾؿبر ٸ ټبقط٦ز

 آٴ اظ حبن٭ ٶ٣سیٷ٫ی ٸ ؾبذشٻ دصیطاٲ٧بٴ ضا خبٲٗٻ ٲبٮی سٹؾٗٻ زٮی٭ ټٳیٵ ثٻ ٦ٷس ٸ ٲی ایدبز ثبٮ٣ٹٺ

  .زټسٲی اٞعایف خبٲٗٻ زض ضا ٪صاضیؾطٲبیٻ ٸ اٶساظ دؽ ٶطخ ٶیع



ٲ٣سٲٻ                                                                                               ٞه٭ اٸ٬               

 

3 

 

 ی٥ ټبی ثرف ؾبیط ثط قسر ثٻ ٦كٹض ټط ثبظاضټبی سطیٵ اؾبؾی اظ ی٧ی ٖٷٹاٴ ثٻ ٲبٮی ثبظاضټبی ٖٳٯ٧طز

 دٹیبیی ٸ ؾلاٲز ٲٗیبضټبی اظ ی٧ی ٖٷٹاٴ ثٻ آٴ ضٸٶ١ ٸ سحط٤ ٦ٻ ای ٪ٹٶٻ ثٻ اؾز، سأثیط٪صاض ا٢شهبز

 اظ ی٧ی ٸ ؾطٲبیٻ ثبظاض ٲبٮی، ثبظاض ټبی ثرف سطیٵ٪ؿشطزٺ اظ ی٧ی .قٹز ٲی قٷبذشٻ ٦كٹضټب ا٢شهبز

 اٸضا٠ ثٹضؼ انٯی ٶ٣ف .اؾز ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ یٗٷی ا٢شهبز سذٷسٺ ٢ٯت ؾطٲبیٻ ثبظاضټبی ٲٽٳشطیٵ

 ای٪ٹٶٻ ثٻ اؾز؛ ٲٹٮس ٸاحسټبی ؾٳز ثٻ خبٲٗٻ زض ٲٹخٹز ؾط٪طزاٴ اٶساظټبی دؽ ټسایز ٸ خصة ثٽبزاض

 ثبظاضټب ٪ٹٶٻ ایٵ آٶ٧ٻ ٲٷٓٹض ٻث .قٹز اٶدبٰ ثیكشطی ؾطٖز ٸ ؾطٲبیٻ ثب خبٲٗٻ ا٢شهبزی ٞٗبٮیشٽبی ٦ٻ

 اؾز، لاظٰ ثطآیٷس آٶٽب ٲٷبؾت سرهیم ٸ ٲبٮی ٲٷبثٕ خصة ٖٽسٺ اظ ٦طزٺ، ٖٳ٭ ٲٷبؾت ٶحٹ ثٻ ثشٹاٶٷس

 ثٽبزاض اٸضا٠ ٢یٳز زض خسیس اَلاٖبر ٦بٲ٭ ٸ ؾطیٕ اٶ٧ٗبؼ ٶیع ثبظاض ٦بضایی ثطای لاظٰ قطٌ ٸ ثبقٷس ٦بضا

 زاضای ټب ٢یٳز سٛییطار ٸ آٶٽبؾز ثٻ ٲطثٹٌ اَلاٖبر اظ اٶ٧ٗبؾی ؾٽبٰ ٢یٳز ثبظاضی، چٷیٵ زض .اؾز

  (.1373)ٞسایی ٶػاز،  .ٶیؿز ثیٷی دیف ٢بث٭ ٸ ذبل اٮ٫ٹی

 اّویت کارایی تاسار تَرس اٍراق تْازار    1-2

آٲسټبی ٦بضایی ثبظاض دی ثطزٴ ثٻ اټٳیز ٲٹيٹٔ ٦بضایی ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ثٻ زض٤ ی٧ی اظ ٲٽٳشطیٵ دی

سرهیم ثٽیٷٻ ٲٷبثٕ اظ َطی١ ؾیؿشٱ ٪طزز. زض ٖٯٱ ا٢شهبز ٷی سرهیم ثٽیٷٻ ٲٷبثٕ ثط ٲیؾطٲبیٻ یٗ

ټب زضؾز ٦ٷس، حب٬ ا٪ط ؾیؿشٱ ٢یٳز٢یٳز ټب ، ٲٷبثٕ ٲبٮی ضا ثٻ ؾٳز ٞٗبٮیز ټبی دط ثبظزٺ ټسایز ٲی

ټبی ؾٹز آٸض ټسایز قٹٶس. ټب ثٻ ؾٳز ٞٗبٮیزسٹاٴ اٶشٓبض زاقز ٦ٻ ٸخٹٺ ٶ٣س ٸ دؽ اٶساظٺٖٳ٭ ٶ٧ٷس، ٶٳی

قٹٶس ٦ٻ اَلاٖبر ٲطثٹٌ ؾطیٗبً ٸ ثٻ َٹض ٦بٲ٭ زض ؾٷدیسٺ ٲی ٪یطی ٸټب ٶیع ظٲبٶی زضؾز اٶساظٺ٢یٳز

 ثبظاض ٲٷشكط قٹٶس.
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انٹلاً ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض اظ زٸ َطی١، سٛییطار ٢یٳز ؾٽبٰ ٸ ؾٹز ٶ٣سی، ثطٸر 

ایٵ زٸ ٪صاضاٴ ثٻ ایٵ زٸ ٖبٲ٭ ٸ ٖٹاٲٯی ٦ٻ ثط زټس. ثٻ ټٳیٵ زٮی٭ ؾطٲبیٻؾٽبٲساضاٴ ضا سحز سبثیط ٢طاض ٲی

زټٷس. ٲدٳٹٖٻ ٖٹاٲ٭ ٲٹثط ثطثطٸر ٢طاض ٲی یټب ضا ٲٹضز ثطضؾ٪صاضٶس سٹخٻ ٸیػٺ زاقشٻ ٸ آٴٖٷهط سبثیط ٲی

سٹاٴ ثٻ زٸ ٪طٸٺ زاذٯی )زضٸٴ قط٦ز( ٸ ذبضخی ؾٽبٲساضاٴ ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ضا زض ی٥ س٣ؿیٱ ثٷسی ٲی

ٸ ذبضخی اَلأ ٦بٞی زاقشٻ  ٪صاضاٴ اظ ایٵ ٖٹاٲ٭ زاذٯیچٷبٶچٻ ؾطٲبیٻ )ثیطٸٴ قط٦ز( س٣ؿیٱ ٦طز.

-٦ٷس ٦ٻ سهٳیٱ نحیحی زض ذطیس یب ٞطٸـ ث٫یطٶس. سهٳیٱ نحیح ؾطٲبیٻثبقٷس ثٻ ؾٽبٲساضاٴ ٦ٳ٥ ٲی

قٹز ٸ زض ټٳیٵ ضاؾشب ټط ؾٽٱ ٢یٳز ی ٲشٷبؾت ثب اضظـ ٸا٢ٗی ټط ؾٽٱ ٲٷدط ٲی٪صضاٴ ثٻ ٖطيٻ ٸس٣بيب

 ؾز ذٹاټٷس یبٞز.٪صاضاٴ ثٻ ؾٹز ٲ٣ٗٹٮی ز٪یطز ٸ ؾطٲبیٻٸا٢ٗی ذٹز ضا ٲی

 زٸٮز ٲبٮی ؾیبؾشٽبی اخطای زض ایٷ٧ٻ يٳٵ ثٽبزاض اٸضا٠ یبٞشٻ ؾبظٲبٴ ثبظاض اظ اؾشٟبزٺ ذلانٻ ثُٹض

ثٻ  ٶٳبیس.ٲی ٖٳ٭ ثٽشط ٲؿش٣یٱ ٦ٷشط٬ ضٸـ اظ ٶیع ٲبٮی ٲٷبثٕ زضسرهیم ضٸز،ٲی قٳبض ثٻ ٲٹثطی ٦ٳ٥

-دؽ ټسایز ٸ خصة ؾطٲبیٻ، ٲشك٧٭ اضثبظ انٯی ض٦ٵ ثٗٷٹاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ انٯی ٶ٣ف زی٫ط ٖجبضر

 ٸْیٟٻ ٪ٟز سٹاٴٲی ٸا٢ٕ زض .اؾز ثٽیٷٻ ٲؿیطټبی ثٻ خبٲٗٻ دطا٦ٷسٺ ٸ ؾط٪طزاٴ ٶ٣سیٷ٫ی ٸ اٶساظټب

 خصة ؾطٲبیٻ اظ ٖٳسټبی ثرف ٦ٻ ق٧٭ ثسیٵ .اؾز ٦ٳیبة ٲبٮی ٲٷبثٕ ثٽیٷٻ سرهیم ثٹضؼ انٯی

-دطٸغٺ ٸ قط٦شٽب ٦ٻ اؾز ثٽیٷٻ ټٷ٫بٲی ٲٷبثٕ سرهیم ثٷبثطایٵ .قٹزٲی ټبدطٸغٺ ٸ ٞٗبٮیشٽب ؾٹزآٸضسطیٵ

 سبٲیٵ ضا ذٹز ٶیبظ ٲٹضز ؾطٲبیٻ ثشٹاٶٷس زاضٶس، ثیكشطی ثبظزټی ٸ ثٽشط ٪صاضیؾطٲبیٻ ٞطنشٽبی ٦ٻ ټبیی

 زی٫ط َطٜ قٹٶس. اظ ٲحطٸٰ ؾطٲبیٻ اظ اؾشٟبزٺ اظ زاضٶس ٦ٳشطی ثبظزټی ٦ٻ ټبییدطٸغٺ ٸ ټبقط٦ز ٸ ٦ٷٷس

 ثبیس ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ یب دؽ اٶساظ نبحجبٴ اؾز، آٴ ضیؿ٥ ٪صاضیؾطٲبیٻ انٯی ٸیػ٪ی ٦ٻ آٶدبیی اظ

 .آٸضٶسٲی ثسؾز ؾطٲبیٻ ٪صاضیكبٴ اظ ٲٷبؾت ثبظزټی ٢جٹ٬، ٢بث٭ ضیؿ٧ی ثطاؾبؼ ٦ٻ قٹٶس ٲُٳئٵ

 ٦بٶبٮیعٺ ٸ خصة ثطای ٲٷبؾت ٲحٯی ٸ زټس اٶدبٰ ضا ذٹیف ضؾبٮز ثشٹاٶس آٶ٧ٻ ثطای ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ



ٲ٣سٲٻ                                                                                               ٞه٭ اٸ٬               

 

5 

 

-ٸیػ٪ی ایٵ ٦ٻ ثبقس ټبییٸیػ٪ی زاضای ثبیس ثبقس، ؾط٪طزاٴ ٸ دطا٦ٷسٺ ټبیٶ٣سیٷ٫ی ٸ اٶساظټب دؽ ٦طزٴ

 ثٹضؼ ٸیػ٪ی ٸٲٽٳشطیٵ سطیٵانٯی .٦ٷٷس ٦ٳ٥ اټساٞف ثٻ ٶی٭ ضاٺ زض ضا ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ ثشٹاٶٷس ټب

 ٖبزلاٶٻ ٸ زضؾشیٻ ث ثٽبزاض اٸضا٠ ٢یٳز ټٱ ثٹضؼ، ثٹزٴ ٦بضا نٹضر زض .اؾز آٴ ثٹزٴ ثٽبزاض،٦بضا اٸضا٠

 ٲُٯٹة ثهٹضر اؾز ا٢شهبزی سٹؾٗٻ ٸ سٹٮیس ٖبٲ٭ ٲٽٳشطیٵ ٦ٻ ؾطٲبیٻ سرهیم ټٱ ٸ قٹزٲی سٗییٵ

 ٸ ثٻ ٲٹ٢ٕ اٶ٧ٗبؼ ٸ ثبظاض زض ٲٹخٹز اَلاٖبر ثب سٷ٫بسٷ٫ی اضسجبٌ زض ثٹضؼ ٦بضایی.قٹزٲی اٶدبٰ ثٽیٷٻ ٸ

ٻ ث قٹزٲی درف ثبظاض زض ٦ٻ ٖبسیاَلا ،٦بضا ثٹضؼ زاضز. ی٥ ثٽبزاض اٸضا٠ ټبی٢یٳز ثطٸی اَلاٖبر ؾطیٕ

 .اؾز ٶعزی٥ آٴ شاسی اضظـ ثٻ ثٽبزاض اٸضا٠ ٢یٳز ثبظاضی چٷیٵ زض ٪صاضزٲی سبثیط ټب٢یٳز ثط ؾطٖز

 ٲٹخٹز اَلاٖبر سٳبٰ ٦ٷٷسٺ ٲٷ٧ٗؽ ثٽبزاض اٸضا٠ ٢یٳز آٴ زض ٦ٻ اؾز ثبظاضی ٦بضا ؾطٲبیٻ ثبظاض ثٷبثطایٵ

 .ثبقس ثبظاض زض

سط اټٳیز ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ ٦ٳ٥ ض نٹضر ٖسٰ ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ ثٻ ٞٽٱ ضٸقٵٶ٫بټی ثٻ قطایٍ ثبظاض ز

ذٹاټس ٦طز. سٗطیٝ ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ زض ٞه٭ زٸٰ ثٻ َٹض ز٢ی١ ثیبٴ قسٺ اؾز اٲب ا٪ط ثرٹاټیٱ زض ی٥ 

ټبی زسٹاٴ اٮ٫ٹیی ثطای ٢یٳخٳٯٻ آٴ ضا سٗطیٝ ٦ٷیٱ، ثبظاض ٦بضا ثبظاضی اؾز ٦ٻ ثب ټط ٶٹٔ اَلاٖبسی ٶٳی

ثیٷی ٦طز. حب٬ ا٪ط ثبظاضی چٷیٵ ٸیػ٪ی ضا ٶساقشٻ ثبقس ٸ ټبی آسی ضا دیفثبظاض یبٞز سب ثب ٦ٳ٥ آٴ ٢یٳز

ټب ضا دیف ثیٷی ٦ٷٷس ایٵ ٪طٸټی ثب سٹخٻ ثٻ ؾُٹح زؾشطؾی ثٻ اَلاٖبر ٸ سرهم ذٹز ثشٹاٶٷس ٢یٳز

ظ اَلاٖبر ٸ سرهم ٦بٞی ثطذٹضزاض ٲٷس ذٹاټٷس ٸ زض ٶ٣ُٻ ٲ٣بث٭ اٞطازی ٦ٻ اٖبزی ثٽطٺاٞطاز اظ ؾٹز ٚیط

٪صاضی ذٹز زض ثبظاض ضا ٦ؿت ٶرٹاټٷس ٦طز. ٶشیدٻ ایٵ زٸ دیبٲس يٗٝ ثبظاض ٶجبقٷس، ؾٹز ٲشٷبؾت ثب ؾطٲبیٻ

-قٹز ٸ ثؿیبضی اظ نبحجبٴ ؾطٲبیٻ زض چٷیٵ ثبظاضی سٳبی٭ ثٻ ؾطٲبیٻټبی ؾط٪طزاٴ ٲیثطای خصة ؾطٲبیٻ

 ٪صاضی ٶرٹاټٷس زاقز.
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 ًاهِزٍرت اًجام پایاىاّساف ٍ ض    1-3

٦بضایی ی٥ ٲكرهٻ اظ ثبظاض اؾز ٦ٻ ٲٳ٧ٵ اؾز زض َٹ٬ ظٲبٴ زؾشرٹـ سٛییط قٹز ثسیٵ ٲٗٷی ٦ٻ 

ٲٳ٧ٵ اؾز ثبظاضی ٦ٻ زض ٲ٣ُٗی ٦بضا ٶجٹزٺ اؾز زض ظٲبٶی زی٫ط ثٻ ٦بضایی زؾز یبثس. زض ٶشیدٻ ٦بضایی 

ثطضؾی ٢طاض ث٫یطز.  ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ٪ٟشٻ ای اؾز ٦ٻ ثبیس زض ٲ٣بَٕ ظٲبٶی ٲرشٯٝ ٲٹضز ثبظاض ثٹضؼ ٲكرهٻ

زاٶیٱ ضٸظ ثٻ ضٸظ خطیبٴ اَلاٖبر قس ٦بضایی ثب خطیبٴ ؾطیٕ ٸ ثٻ ٲٹ٢ٕ اَلاٖبر ضاثُٻ ٲؿش٣یٳی زاضز ٸ ٲی

 یبثس زض ٶشیدٻ ثبیس ٦ٳ٥ ٦ٷس ٦ٻ ثبظاض ثٻ ؾٳز ٦بضا قسٴ دیف ضٸز. ثٽجٹز ٲی

ټب ذٹز ٶیع ثٻ ٦بضا ٷٓٹض یبٞشٵ اٮ٫ٹ ثطای ٢یٳزاظ ؾٹی زی٫ط اٶدبٰ سح٣ی٣بر ٲشٗسز زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ثٻ ٲ

٦ٻ زض ٞه٭ زٸٰ ثٻ آٴ دطزاذشٻ ذٹاټس قس، اثشسا زض   1اثط زٸقٷجٻ ٦ٷس. ثٻ ٖٷٹاٴ ٲثب٬قسٴ ثبظاض ٦ٳ٥ ٲی

ټب ، ؾٗی زض ٪صاضاٴ اظ چٷیٵ اٮ٫ٹیی زض ٢یٳززض سح٣ی٣بر ٖٯٳی قٷبؾبیی قس. ثب ٲُٯٕ قسٴ ؾطٲبیٻ

ٷس. ثطای اؾشٟبزٺ اظ چٷیٵ اثطی آذطیٵ ضٸظ ٦بضی ټٟشٻ خصاثیز ثیكشطی ثطای اؾشٟبزٺ اظ ایٵ اثط ضا زاقش

٦ٷس زض ٶشیدٻ زض آذط ټٟشٻ ٦ٷس ٸ اثشسای ټٟشٻ ٶیع خصاثیز ثیكشطی ثطای ذطیس دیسا ٲیٞطٸـ دیسا ٲی

٪صاضاٴ ٲٹخت حصٜ اثط قٹز. ایٵ ضٞشبض ؾطٲبیٻٖطيٻ ثیكشط ٸ زض اثشسای ټٟشٻ س٣بيب ثیكشط اظ ٢ج٭ ٲی

ټبی سٹؾٗٻ یبٞشٻ حصٜ قسٺ ټبی ٦كٹضٷجٻ ذٹاټس قس زض ٶشیدٻ ثب ٪صقز ظٲبٴ ایٵ اثط س٣طیجبً اظ ثبظاضزٸق

 اؾز.

ثیٷی دصیطی ثٻ ثطضؾی دیف CAN SLIMقٹز سب ثب ٦ٳ٥ زٸ ٞب٦شٹض ٲٽٱ س٧ٷی٥ زض ایٵ سح٣ی١ ؾٗی ٲی

ټب ثٹضؼ اٸضا٠ ی ثیٵ ٢یٳزټبی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ دطزاذشٻ قٹز. زض نٹضر یبٞشٵ اٮ٫ٹی٢یٳز

                                                           
ټب اؾز ٶؿیز ثٻ آذطیٵ ضٸظ ٦بضی ټٟشٻ ټب زض ضٸظ زٸقٷجٻ ٦ٻ اٸٮیٵ ضٸظ ٦بضی ټٟشٻ زض ثؿیبضی اظ ٦كٹضزض اثط زٸقٷجٻ، ٢یٳز 1

 یبٞز٪صقشٻ  ٦بټف ٲی
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ټب اؾز ثٽبزاض سٽطاٴ اظ ٦بضایی لاظٰ ثطذٹضزاض ٶرٹاټس ثٹز. زٸ ؾٹا٬ اؾبؾی ٦ٻ ایٵ سح٣ی١ زض دی یبٞز آٴ

 ثٻ سطسیت ظیط اؾز:

 آیب ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح يٗیٝ ٦بضا اؾز؟ -1

 اؾز؟  آیب ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی ٦بضا -2

زض حیٵ سح٣ی١ ٸ زض اٲشساز دبؾد ثٻ ؾٹا٬ اٸ٬ سح٣ی١ ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ زٸ ٞطيیٻ ٶیع اضایٻ 

 قس ٦ٻ ایٵ زٸ ٞطيیٻ ثٻ قطح ظیط ټؿشٷس:

 فزضیِ اٍل: 

 ثٽشط اظ ثبظزٺ قبذم اؾز.  1ثٻ َٹض ٲشٹؾٍ حسا٢٭  % ثبلا ، 5ثبظزٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ  %

 فزضیِ زٍم: 

 دبییٵ ، ثٻ َٹض ٲشٹؾٍ ٦ٳشط  اظ ثبظزٺ قبذم اؾز. 5زٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ  %ثبظ

ایٵ زٸ ٞطيیٻ زض ٲٹضز زٸ اؾشطاسػی ثطای ذطیس ٞطٸـ ٸ ٶ٫ٽساضی اؾز ٦ٻ زض ٞه٭ چٽبضٰ اضایٻ قسٺ اٶس ٸ 

 ضٸز.زض نٹضر اثجبر ایٵ زٸ ٞطيیٻ ٦بضایی ثبظاض زض ؾُح يٗیٝ ظیط ؾٹا٬ ٲی

 ًاهِیاىساذتار پا    1-4

ثٷسی قسٺ اؾز ٦ٻ زض ٞه٭ زٸٰ اثشسا ثٻ سٗطیٝ ز٢ی١ ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ ایٵ سح٣ی١ زض دٷح ٞه٭ خٳٕ

ټبی ٲرشٯٝ ٸ ایطاٴ دطزاذشٻ اٸضا٠ ثٽبزاض دطزاذشٻ ذٹاټس قس. ؾذؽ ثٻ ثیبٴ سح٣ی٣بر اٶدبٰ قسٺ زض ٦كٹض

 ذٹاټس قس.
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ق٧٭  قٹز. زض ٞه٭ چٽبضٰثبظاض ثیبٴ ٲیټبی ٲرشٯٝ آظٲٹزٴ ٦بضایی ضٸـزض ایٵ سح٣ی١ زض ٞه٭ ؾٹٰ 

ٲٹضز  29/8/1392سب  16/9/1387سبضید ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اظ  ٢1ٹی ٦بضاییيٗیٝ ٸ ٶیٳٻ

٪ٷدبٶسٺ  CAN SLIMټبی س٧ٷی٥ ثطای ایٵ ٦بض اظ زٸ ٞب٦شٹض ٲٽٱ ٦ٻ زض سٹنیٻ .٪یطزثطضؾی ٢طاض ٲی

 3ایٸ زی٫طی اثط يطثٻ 2ٽٱ ی٧ی ضقس ؾٹز ثٻ اظای ټط ؾٽٱقٹز. ایٵ زٸ ٞب٦شٹض ٲقسٺ اؾز، اؾشٟبزٺ ٲی

 اؾز.

ټبیی ثٻ ٶٽبیشبً زض ٞه٭ دٷدٱ ثٻ ثحث ٸ ٶشیدٻ ٪یطی ضٸی ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ زض ٞه٭ ؾٹٰ ٸ اضایٻ دبؾد

دطزاظز ٸ زض دبیبٴ دیكٷٽبزاسی ثطای سح٣ی٣بر آسی زض ظٲیٷٻ ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ؾٹالار سح٣ی١ ٲی

 اٴ اضایٻ ذٹاټس قس.ثٽبزاض سٽط

                                                           
1 Weak-form and semi-strong form of efficiency 

2 Earning per share (EPS) 

3 Momentum effect 
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  کارایی تاسار  2-1

٦ٷٷس٪بٴ ثبظاض آٲیرشٻ اؾز. ایٵ اٶشٓبضار ٸ ٦بضایی زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ثب زٸ ٲٟٽٹٰ اٶشٓبضار ٸ اَلاٖبر قط٦ز

ثبظاض ثٻ ٲ٣ساض ٦بٞی ض٢بثشی ټبی ٲبٮی اؾز. ا٪ط ی٥ ټبی زاضاییاَلاٖبر ، اٶشٓبضار ٸ اَلاٖبر اظ ٢یٳز

٪صاضی ٢بزض ٶرٹاټس ثٹز سب ثبقس زض ٶشیدٻ ٦بضا ٶیع اؾز زض ٶشیدٻ ثط اؾبؼ سئٹضی ا٢شهبز ذطز ټیچ ؾطٲبیٻ

٦ٻ ی٥ ضیبيی  1900اظ ؾب٬  ٲٷس قٹز.ثٽطٺ 1٪صاضی ذبنی اظ ؾٹز ٚیط ٖبزیثب ٦ٳ٥ اؾشطاسػی ؾطٲبیٻ

بٮٻ ز٦شطی ذٹز ٲُطح ٦طز، ایٵ ٲٟٽٹٰ اظ ٦بضایی ثبظاض ثٻ ایٵ ٲٟٽٱ ضا زض ضؾ 2زاٴ ٞطاٶؿٹی ثٻ ٶبٰ ثچٯیط

 ثٻ چبٮف ٦كیسٺ قسٺ ٸ َٹض دیٹؾشٻ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ، آظٲبیف ٢طاض ٪طٞز ٸ زض ٲ٣بَٗی ذٹز ایٵ ٲٟٽٹٰ ٶیع

 سٹؾٗٻ دیسا ٦طز.

 ثچٯیط زض ٦بضذٹز ٶكبٴ زاز ٦ٻ اسٟب٢بر ٪صقشٻ، حب٬ ٸ حشی اسٟب٢بر ٲٹضز اٶشٓبض سٷعی٭ زازٺ قسٺ آیٷسٺ زض

قٹز ٸ ټیچ اضسجبٌ ٲٗٷبزاضی ثیٵ سٛییطار ٢یٳز ٸخٹز ٶساضز. اٸ ثط ټٳیٵ اؾبؼ ٢یٳز ثبظاض ٲٷ٧ٗؽ ٲی

سٹؾٍ  سدطثی٦ٷٷس ایٵ ٶشیدٻ ٪یطی ثٻ نٹضر ټب ثٻ نٹضر سهبزٞی ٶٹؾبٴ ٲی٪یطی ٦طز ٦ٻ ٢یٳزٶشیدٻ

 ( سبییس قس. 1933) ٦3بض ٦ٹٮع

ټبی ظٲبٶی ثٻ ٦بض ٪طٞشٻ قسٶس ثطای سح٣ی١ زض ؾطی ټبی اٮ٧شطی٧یضایبٶٻ 1960سب  1950ټبی ثیٵ زض ؾب٬

ټبی اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ثٻ ضاحشی ټبی ظٲبٶی َٹلاٶی ٲبٶٷس ٢یٳزټب ضا ٢بزض ؾبذز سب ؾطیٸ ایٵ اٲط ا٢شهبززاٴ

ثیٷی ټبی دیف٢یٳز"( ٶٓطیٻ ثچٯیط ضا زض ی٥ ٲ٣بٮٻ ثب ٖٷٹاٴ 1965ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض زټٷس. ؾبٲٹئٯؿٹٴ )

ا٪ط ٦ؿی  "٪ٹیس سٹؾٗٻ زاز. ؾبٲٹئٯؿٹٴ زض ایٵ ٲ٣بٮٻ ٲی "٦ٷٷسبزٞی ٶٹؾبٴ ٲیقسٺ ثٻ نٹضر سه

                                                           
1 
Abnormal Return 

2 
Bachelier 

3 
Cowles 
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. اٸ سٛییطار زض ٢یٳز "ٲُٳئٵ ثبقس ٦ٻ ی٥ ٢یٳز اٞعایف ذٹاټس یبٞز ایٵ ٢یٳز ٢جلاً اٞعایف یبٞشٻ اؾز

 ٦ٷس. سٹنیٝ ٲی 1ضا ٶیع ثب ٲس٬ ٪كز سهبزٞی

 هسل گطت تصازفی 2-1-1 

( ثٹز ٦ٻ ایٵ ٲس٬ ضا  1905٪كز سهبزٞی ضا ٲٗطٞی ٦طز اٲب ایٵ دیطؾٹٴ ) ثب ٸخٹز ایٷ٧ٻ ثچٯیط اؾبؼ ٲس٬

ټبی ذٹضز سكجیٻ ٦طز. ثٻ ثیبٴ ضیبيی ٪كزثٻ ٞطزی ٲؿز ٦ٻ ثٻ نٹضر ٚیط ٢بث٭ دیف ثیٷی سٯٹسٯٹ ٲی

 ټبیی ټؿشٷس ٦ٻ زض ضاثُٻ ظیط نس٠ ٦ٷٷس.سهبزٞی ٞطایٷس

      ∑                
   (2-1)                                                                            

ٲ٣ساض  tاؾز. ایٵ ثسیٵ ٲٗٷی اؾز ٦ٻ زض ظٲبٴ  ثٻ نٹضر ٲؿش٣٭ ٸ ی٧ٷٹاذز سٹظیٕ قسٺ   زض ایٵ ضاثُٻ

           ثطاثط       ثیٷی ثطایایٵ ثٽشطیٵ دیفاؾز. ثٷبثط        ٲؿش٣٭ اظ ٲ٣بزیط ٢جٯی     

-ثٽشطیٵ دیف "،ثچٯیط ٲُطح ٦طز ٦ٻ         زاضیٱ  tاؾز. ثب ی٥ ٞطو ايبٞٻ ٦ٻ ثٻ اظای ټط ٲ٣ساض 

 ."ثیٷی ثطای ٢یٳز ٞطزا ٢یٳز اٲطٸظ اؾز

2ًظزیِ تاسار کارا 2-2
 

٭ ٞطایٷسی اظ ٲُبٮٗبر ٸ سٯٟی١ ای قٷبذشٻ قسٺ اؾز حبنٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ٦ٻ اٲطٸظٺ ثٻ نٹضر ٪ؿشطزٺ

 1967٪صاضی قس ٸ زض ؾب٬ ټب زض َی نس ؾب٬ ٪صقشٻ ثٹزٺ اؾز. ثٷیبٴ ایٵ ٶٓطیٻ ثب ٦بض ثچٯیط دبیٻآٴ

 ٦بضایی اَلاٖبسی ثبظاض ثٻ ؾٻ زؾشٻ ظیط س٣ؿیٱ ثٷسی قس: 3سٹؾٍ ضاثطسع

                                                           
1
 Random Walk Model 

2
 Efficient Market Hypothesis 

3 
Robert‟s 
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 : ٦1بضایی زض ؾُح يٗیٝ

٦ٷٷس. زض ایٵ ؾُح اظ ٸ ثبظزٺ ضا ٲٷ٧ٗؽ ٲی ی ٞٗٯی ثٻ َٹض ٦بٲ٭ اَلاٖبر ٲطثٹٌ ثٻ ٢یٳزټب٢یٳز

ټبی آیٷسٺ ضا دیف ثیٷی ٦طز. زض ټبی سبضیری ثٻ ٶحٹی ٢یٳز٦بضایی ٶجبیس ثشٹاٴ ثب ٦ٳ٥ اَلاٖبر ٢یٳز

 اؾز. 2ثیٷی ٢یٳز ایٵ اؾز ٦ٻ ثٻ ٶٹٖی زؾز یبٞشٵ ثٻ  ثبظزٺ ٚیط ٖبزیایٷدب ٲٷٓٹض اظ دیف

 :٢3ٹی-٦بضایی زض ؾُح ٶیٳٻ

ټب ، اَلاٖبر ټبی آسی ثب ٦ٳ٥ اَلاٖبر ٖٳٹٲی ٲبٶٷس اَلاٖبر ٲبٮی قط٦ز٦بضایی ٢یٳززض ایٵ ؾُح اظ 

ثیٷی ٶیؿشٷس. زض ٸا٢ٕ زض ایٵ ؾُح اظ ٦بضایی ، ؾُح زؾشطؾی ثٻ ټب ٸ... ٢بث٭ دیفٲٹخٹز زض ضؾبٶٻ

 سٹاٴ ثٻ ؾٹز ٚیط ٖبزی زؾز یبٞز.یبثس اٲب ټٳچٷبٴ ٶٳیاَلاٖبر اٞعایف ٲی

 :٦4بضایی زض ؾُح ٢ٹی

ټبی آسی ضا دیف ثیٷی سٹاٴ ٢یٳززض ایٵ ؾُح اظ ٦بضایی حشی ثب ٦ٳ٥ اَلاٖبسی ٦ٻ ٲحطٲبٶٻ اؾز ٶٳی

ټبی آسی قط٦ز ، حبن٭ ٲُبٮٗبر ی٥ سٹاٶس اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ اظ ؾیبؾز٦طز. ایٵ اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ ٲی

-بر ٲٟیس ثطای ٢یٳزٲشرهم ٸ... ثبقس. زض ٸا٢ٕ چٷبٶچٻ ثبظاضی زض ایٵ ؾُح اظ ٦بضایی ثبقس سٷٽب اَلاٖ

 ټبی آسی ، ٢یٳز ٞٗٯی اؾز.

( ی٥ ٲُبٮٗٻ ٞطا٪یط ٶٓطی ٸ سدطثی ضا ثب ٦ٳ٥ ایٵ ایسٺ اظ ؾُٹح اَلاٖبر اٶدبٰ زاز. ٞبٲب 1970) 1ٞبٲب

 ٦ٷٷس. ټبی ٞٗٯی سٳبٰ اَلاٖبر زض زضؾشطؼ ضا ٲٷ٧ٗؽ ٲیټٳٹاضٺ ٢یٳز زض ی٥ ثبظاض ٦بضا  ٞطو ٦طز ٦ٻ 

                                                           
1 
Weak Form Efficiency 

2
 Abnormal Return 

3 
Semi-Strong Form Efficiency 

4 
Strong Form Efficiency 
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ٲكرم قٹز سب ثٻ ٦ٳ٥ آٴ  2ثطای سرٳیٵ ثبظزٺ ٖبزی ٬ثبظاض ٦بضا ثبیس ی٥ ٲس ثٻ ٲٷٓٹض اثجبر یب ضز ٶٓطیٻ

ثبظزٺ ٚیطٖبزی زض ٸا٢ٕ اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ ٸا٢ٗی ی٥ ٸض٠  ضا ٲ٣بیؿٻ ٦ٷیٱ. 3ثبظزٺ ٖبزی ٸ ثبظزٺ ٸا٢ٗی

ثٽبزاض ثب ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض آٴ اؾز. ایٵ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ثب ٦ٳ٥ اَلاٖبر زض زؾشطؼ ٸ ی٥ ٲس٬ 

ثیٷی یب ثٻ ٖجبضسی سهبزٞی ثبقس زض ایٵ نٹضر قٹز. ا٪ط ایٵ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ٚیط ٢بث٭ دیفبؾجٻ ٲیٲح

اقشجبٺ ٶكٹز. ثبظزٺ ٲبظاز  4قٹز. ثبیس سٹخٻ قٹز ٦ٻ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ثب ثبظزٺ ٲبظازٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ضز ٶٳی

 اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ ٸا٢ٗی ٸ ٶطخ ثٽطٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ اؾز.

ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ایٵ اؾز ٦ٻ ټعیٷٻ ثطای ٦ؿت اَلاٖبر ٸ اٶدبٰ ٲٗبٲلار نٟط اؾز زض زٸ دیف قطٌ زض 

( سٗطیٝ ثبظاض ٦بضا ضا زض 1991حبٮی ٦ٻ ایٵ ټعیٷٻ ټب ثٻ نٹضر ٸايح ٲثجز ټؿشٷس. ثط ټٳیٵ اؾبؼ ٞبٲب )

ی٥ ثبظاض زض  سط ٦طز. ایٵ سٗطیٝ ٞبٲب ثٻ ایٵ ق٧٭ اؾز ٦ٻ سط ٸ ثٻ ٮحبِ ا٢شهبزی ٲٯٳٹؼی٥ ؾُح يٗیٝ

اؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر زی٫ط اظ ټعیٷٻ  5ایټبی ٞٗٯی ٦٭ اَلاٖبر ٲٟیس ټؿشٷس ٸ ؾٹز حبقیٻ٦بضا ٢یٳز

 ټب ثیكشط ذٹاټس ثٹز.آٴ 6ایحبقیٻ

٦ٷس ثط اؾبؼ ایٵ سٗطیٝ اٲیس ضیبيی ثبظزٺ ٚیط ( ی٥ ثبض زی٫ط سٗطیٝ ثبظاض ٦بضا ضا سهحیح ٲی1998ٞبٲب )

سٹاٶس زض ټط زٸ خٽز اظ نٟط ٲٷحطٜ ز اٲب ثٻ نٹضر سهبزٞی ایٵ ٲ٣ساض ٲیٖبزی زض ی٥ ثبظاض ٦بضا نٟط اؾ

 قٹز.

ټعاضاٴ ٲ٣بٮٻ ثب ٲٹيٹٔ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا َی ؾی ؾب٬ ٪صقشٻ ایٵ ٶٓطیٻ ضا ثٻ ی٥ ٶٓطیٻ ٲٽٱ زض ٲجبحث 

اضټب ٲبٮی سجسی٭ ٦طزٺ اؾز. ثب ایٵ ٸخٹز ټٳچٷبٴ ټیچ سٹا١ٞ ٖبٲی ثیٵ ا٢شهبزاٶبٴ ٲبٮی ضٸی ایٷ٧ٻ آیب ثبظ

                                                                                                                                                                                 
1 
Fama 

2
 Normal return 

3
 Actual return 

4
 Excess return 

5 
Marginal benefit 

6
 Marginal cost 
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سطیٵ سٗبضیٝ ټؿشٷس اٲب ایٵ ٦بضا ټؿشٷس یب ذیط ٸخٹز ٶساضز. زض حبٮی ٦ٻ سٗبضیٝ ٞبٲب اظ ثبظاض ٦بض ٲكٽٹض

ټبی ْطیٟی زض ټب ٶیع ی٧ؿبٴ ٶیؿشٷس ٸ سٟبٸرټبی ٲشٷٹٖی ٢بث٭ ثیبٴ ټؿز ٸ ټٳ٫ی آٴٶٓطیٻ ثٻ ق٧٭

٥ ثحث چبٮف ثطاٶ٫یع اؾز ثب ایٵ ټب ٢بث٭ ٲكبټسٺ اؾز. ثب ٸخٹز ایٷ٧ٻ سٗطیٝ  ثبظاض ٦بضا ذٹز یثیٵ آٴ

 ټب ٸ ٲك٧لار آظٲٹزٴ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ثحث ذٹاټس قس.ټبی ثٗسی ضٸـحب٬ زض ثرف

 تاریرچِ تحمیك زر ایزاى 2-3

( ٲُبٮٗٻ ای زض ضاثُٻ ثب سبثٕ سٹظیٕ ٶٹؾبٶبر ٢یٳز ؾٽبٰ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض 1369ٖٯی انٛط اٲبٲی )

ٸ  1357سب  1353بٶی ٲٹضز ٶٓط زض ایٵ سح٣ی١ قبٲ٭ زٸ زٸضٺ ٲٗیٵ سٽطاٴ اٶدبٰ زازٺ اؾز ٦ٻ زٸضٺ ظٲ

ټبی ایٵ سح٣ی١ اضظـ قبذم ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ایطاٴ ثٹزٺ اؾز. زض ایٵ ثٹزٺ اؾز. زازٺ 1368سب  1364

ټبی ٪ٟشٻ قسٺ ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪طٞشٻ ٸ ٶشیدٻ حبن٭ اظ آٴ ٶكبٴ سح٣ی١ ٶٹؾبٶبر ٢یٳز ؾٽبٰ ثطای زٸضٺ

 1368( ٶؿجز ثٻ زٸضٺ زٸٰ )1353-1357ٶبر ثیكشطی زض ٢یٳز ؾٽبٰ ٲطثٹٌ ثٻ زٸضٺ اٸ٬ )زټس ٶٹؾبٲی

ٖلاٸٺ ثط آٴ ٶٹؾبٶبر  .ثبقسٲی 936/0ٸ  647/0( ٸخٹز زاضز. چٹٮ٫ی زٸضٺ اٸ٬ ٸ زٸٰ ثٻ سطسیت 1364-

ٲسٺ، زټس ٸ ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبیح ثٻ زؾز آ٢یٳز زض ثٹضؼ سٽطاٴ ثطآٲس٪ی ثیف اظ سٹظیٕ ٶطٲب٬ ضا ٶكبٴ ٲی

 ٖسٰ ٦بضایی ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح يٗیٝ ٶكبٴ زازٺ قسٺ اؾز.

سح٣ی١ زی٫طی ثب ٖٷٹاٴ ))ثطضؾی ٦بضایی ثبظاض ؾطٲبیٻ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ (( سٹؾٍ  1373زض ؾب٬ 

ؼ ٶػاز نٹضر ٪طٞشٻ ٦ٻ زض ایٵ سح٣ی١ ٦بضایی زض ق٧٭ يٗیٝ ٸ ٶیٳٻ ٢ٹی ثطای ثٹضٲحٳس اؾٳبٖی٭ ٞسایی

قط٦ز دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠  50اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ آظٲٹزٺ قسٺ اؾز. ٢یٳز ټٟش٫ی ؾٽبٰ سٗساز 

 1372سب  1368ټبی  ثٽبزاض ٲٹضز ثطضؾی ٸ آظٲٹٴ ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز. زٸضٺ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ایٵ سح٣ی١ ثیٵ ؾب٬

شطی ٸ ٶبدبضاٲشطی ثٻ سطسیت ثٹزٺ اؾز. زض ایٵ سح٣ی١ ثطای آظٲٹٴ ٦بضایی زض ؾُح يٗیٝ اظ زٸ ضٸـ دبضاٲ

آظٲٹٴ سحٯی٭ ټٳجؿش٫ی ؾطیبٮی  سٛییطار ٲشٹاٮی ٢یٳز ؾٽبٰ ٸ آظٲٹٴ ٪طزـ ٸ ثطای آظٲٹٴ ٦بضایی زض 
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اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ٶشیدٻ   1ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی اظ زٸ ٲس٬ ثبظاض  ٸ ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ثسٸٴ سٹخٻ ثٻ ثشب

ای ٸ يطیت زض ٸ٢ٟٻ ظٲبٶی ی٥ ټٟشٻ 34سٗساز  زټس ٦ٻسح٣ی١ آظٲٹٴ ٦بضایی زض ؾُح يٗیٝ ٶكبٴ ٲی

ای زاضای ٖلاٲز ٲثجز ټؿشٷس ٸ ایٵ ٲؿئٯٻ ثیبٶ٫ط ایٵ اؾز ٦ٻ َطحی يطیت زض ٸ٢ٟٻ زٸ ټٟشٻ 26سٗساز 

ټب ثٻ ی٧سی٫ط ٸخٹز زاضز. ٲیبٶ٫یٵ يطیت ټٳجؿش٫ی زض ٸ٢ٟٻ ظٲبٶی ٲرشٯٝ ثیٵ ثطای ٸاثؿش٫ی ٢یٳز

٦ٯی ٶشبیح حبن٭ اظ ایٵ سح٣ی١ ٖسٰ ٦بضایی ثبظاض ؾطٲبیٻ زض  ثبقس. ثٻ َٹضٲشٛیط ٲی 127/0سب  320/0

-ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ضا زض زٸ ؾُح يٗیٝ ٸ ٶیٳٻ ٢ٹی ضا ثطای زٸضٺ ظٲبٶی ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٶكبٴ ٲی

 زټس. 

سٹؾٍ ز٦شط ٶٳبظی ٸ قٹقشطیبٴ اٶدبٰ قس ٦ٻ َی آٴ  1374سح٣ی٣ی زض ظٲیٷٻ ٦بضایی ثٹضؼ زض ؾب٬ 

ٲٹضز آظٲبیف  1373سب دبیبٴ  1368اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح يٗیٝ زض اظ اثشسای  ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ

سٛییطار ٲشٹاٮی ایٵ نٹضر ثیبٴ قسٺ اؾز: ))٢طاض ٪طٞز. ایٵ ٲُبٮٗٻ ؾٻ ٞطيیٻ زاقز ٞطيیٻ اٸ٬ آٴ ثٻ 

 . ((ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ایطاٴ ٲؿش٣٭ اظ ی٧سی٫طٶسؾٽبٰ قط٦ز

قط٦ز ٸ قبذم ٢یٳز اؾشٟبزٺ ٦طزٶس.  40ټبی ټٟش٫ی یٵ ٞطيیٻ ایٵ زٸ ٲح١٣ اظ ٢یٳزثطای آظٲٹزٴ ا

ثطای آظٲٹزٴ ٞطيیٻ اٸ٬ ضٸـ ٲٹضز اؾشٟبزٺ آظٲٹٴ ټٳجؿش٫ی ؾطیبٮی ٸ ثطای ٞطيیٻ زٸٰ ٲ٣بیؿٻ سبثٕ 

سٹظیٕ ٶطٲب٬ ثب ټیؿشٹ٪طاٰ ټبی ٲطثٹٌ ثٻ زضنس سٛییطار ٢یٳز ؾٽبٰ ثٹز. ٶشیدٻ آظٲٹٴ ٞطيیٻ اٸ٬ يطیت 

قس.  095131/0ٸ  13485/0ٸ  216412/0ټٟشٻ ثٻ سطسیت  4، 3،  2،  1ټٳجؿش٫ی ٲیبٶ٫یٵ ثطای ٞٹان٭ 

ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ٲكرم اؾز ثب اٞعایف ٞٹان٭ ظٲبٶی يطیت ټٳجؿش٫ی ٦بټف یبٞشٻ اؾز. ٶٽبیشبً ٞطيیٻ 

. ثٷبثطایٵ % ضز ٪طزیس95ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض ٪طٞز ٸ زض ؾُح اَٳیٷبٴ  tاٸ٬ ثب اؾشٟبزٺ اظ آٲبضٺ آظٲٹٴ 

 .سٛییطار ٲشٹاٮی ٢یٳز ؾٽبٰ ثب ٞٹان٭ ظٲبٶی ٲرشٯٝ ٲؿش٣٭ اظ ی٧سی٫ط ٶجٹزٶس

                                                           
1
 Abnormal return without regard to β model 
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 سٗییٵ زض ایطاٴ ثبظاض ٦بضایی ثطضؾی))   ٖٷٹاٴ سحز ذٹز ٶبٲٻ دبیبٴ زض( 1378)  ظازٺ اؾٳبٖی٭ اثٹاٮًٟ٭

 سٗییٵ زض ایطاٴ ؾطٲبیٻ ثبظاض ٦بضایی زضثبضٺ سح٣ی١ ثٻ (( ٞٯعی ٚیط ٸ ٦بٶی نٷبیٕ ټبیقط٦ز ؾٽبٰ ٢یٳز

 ایٵ زض .اؾز دطزاذشٻ 1373 ٮٛبیز 1368 ؾب٬ اظ ٞٯعی ٚیط ٦بٶی نٷبیٕ ټبیقط٦ز ؾٽبٰ ٢یٳز

 آظٲٹٴ خٽز ٸ (ٲطسجٍ ٸٖٹاٲ٭ ؾٽبٰ ثبظزٺ ثیٵ اضسجبٌ) آضثیشبغ ٲس٬ اظ ؾطٲبیٻ ثبظاض ثطضؾی ثطای سح٣ی١

 سح٣ی١ ایٵ اظ حبن٭ ٶشبیح. اؾز قسٺ اؾشٟبزٺ زٸ ٦بی ٸ ییٶی٧ٹ آظٲٹٴ ض٪طؾیٹٴ، سحٯی٭ اظ ٞطيیبر

 زاضای ٞٯعی ٚیط ٦بٶی نٷبیٕ قط٦شٽبی ؾٽبٰ ٢یٳز سٗییٵ زض ایطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ ٦ٻ زټسٲی ٶكبٴ

 .٦ٷسٶٳی سجٗیز ٶطٲب٬ سٹظیٕ اظ نٷبیٕ ایٵ زض ؾٽبٰ ثبظزٺ ٸ ثبقسٲی لاظٰ ٦بضایی

ٻ ؾٽبٰ ٸ ؾٽبٰ خبیعٺ ثط ( ثٻ ثطضؾی اثط ذجط سدعی1384زی٫ط سٹؾٍ ؾیٷبیی ٸ ٲحٳٹزی )زض سح٣ی٣ی 

ثبظزٺ ؾٽبٰ زض ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ دطزاذشٻ اٶس. چٷبٶچٻ ثب ٦ٳ٥ اظ ایٵ اذجبض ثشٹاٴ ثبظزٺ ٚیط 

ٖبزی ٦ؿت ٦طز ثب سٹخٻ ثٻ اؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر ٖٳٹٲی ٦بضایی ثبظاض زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی ضز ذٹاټس قس. زض 

سب  1372ټبی ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ثبظٺ ظٲبٶی ثیٵ  ایٵ سح٣ی١ اظ اَلاٖبر ٲطثٹٌ ثٻ سٳبٰ قط٦ز

ٲیبٶ٫یٵ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی  )): اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز ٸ ٞطيیٻ  سح٣ی١ ثٻ ایٵ نٹضر ثیبٴ قسٺ اؾز1380

((. ٶشیدٻ حبن٭ اظ ایٵ سح٣ی١ ٶكبٴ زاز ٦ٻ ثبظزٺ ٚیط ٶٳٹٶٻ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ زض سبضید ٲدبٲٕ ثطاثط نٟط اؾز

ٸخٹز زاضز ٸ ایٵ اٲط ثٻ ٲٷعٮٻ ضز ٞطيیٻ سح٣ی١ ٸ ټٳچٷیٵ ضز ق٧٭ ٶیٳٻ ٢ٹی  ٖبزی دیطاٲٹٴ ٲدبٲٕ

 ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اؾز.

( َی سح٣ی٣ی ثب ٖٷٹاٴ ))آظٲٹٴ ٦بضایی ٸ ٸخٹز حجبة ٢یٳز زض ثٹضؼ اٸضا٠ 1386نٳسی ٸ ټٳ٧بضاٴ )

ثطضؾی ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزضا سٽطاٴ  (( ثٻCAPMی ٞیٯشط ٸ ٲس٬  ثٽبزاض سٽطاٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢بئسٺ

دطزاذشٷس. ثط اؾبؼ ٶشبیح ایٵ سح٣ی١ ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض زٸضٺ  1386سب  1383ټبی ثیٵ ؾب٬

٦ٳشط اظ ؾب٬  86ٸ  85ٲٹضز ثطضؾی ٞب٢س ٦بضایی زض ؾُح يٗیٝ اؾز ٸحشی ٲیعاٴ ٦بضایی زض زٸ ؾب٬ 



 ټبی ٶٓطی ٸ دیكیٷٻ سح٣ی١دبیٻ                                                                 ٞه٭ زٸٰ             

 

17 

 

حجبة ٢یٳز زض ایٵ ثبظاض اظ ثیٵ  CAPMط ایٵ ثط اؾبؼ ثطاٸضز اٮ٫ٹی ثٹزٺ اؾز ٖلاٸٺ ث 84ٸ  83ټبی 

 ټب ثٻ اضظـ شاسی ذٹز ٶعزی٥ قسٺ اٶس. ضٞشٻ اؾز ٸ ٢یٳز

( َی سح٣ی٣ی ثب ٖٷٹاٴ )) ثطضؾی ق٧٭ يٗیٝ ٦بضایی ثبظاض ؾطٲبیٻ زض ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ 1387اٮٻ یبضی )

 1384سب قٽطیٹض  1378ٽبزاض سٽطاٴ ثیٵ ؾب٬ ټبی ثٽبزاض سٽطاٴ(( ثٻ ثطضؾی ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ث

دطزاذشٻ اؾز. ضٸـ آٲبضی ٲٹضز اؾشٟبزٺ زض ایٵ سح٣ی١ سحٯی٭ ؾطیب٬ ټٳجؿش٫ی )٦ٻ ی٥ ضٸـ دبضاٲشطی 

قٹز( اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. زازٺ )٦ٻ ی٥ ضٸـ ٶبدبضاٲشطی ٲحؿٹة ٲی 1قٹز( ٸ آظٲٹٴ ٪طزـٲحؿٹة ٲی

ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ٸظاٶٻ ؾٽبٰ ٶٹز ٸ دٷح قط٦ز اظ قط٦زټبی ٲٹضز اؾشٟبزٺ زض ایٵ سح٣ی١، ٢یٳز ض

اؾز. ٶشبیح حبن٭ اظ ایٵ سح٣ی١ ٶكبٴ  1384سب قٽطیٹض  1378ټبی ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ایطاٴ ثطای ؾب٬

% ثیٵ سٛییطار ٲشٹاٮی ٢یٳز ؾٽبٰ، ټٳجؿش٫ی ٸخٹز زاضز ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ 95زټس زض ؾُح اَٳیٷبٴ ٲی

ٵ اَلاٖبر ذبل ٸ ٲحطٲبٶٻ ثٻ ؾٹز ٚیط ٖبزی ثطؾٷس. ثٻ َٹض ٦ٯی زض ایٵ سح٣ی١ سٹاٶٷس ثب زاقشذبنی ٲی

 ٖسٰ ٦بضایی اَلاٖبسی ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ثٻ اثجبر ضؾیس.

٪صاضاٴ ثط ٦بضایی ثٹضؼ ټبی ضٞشبضی ؾطٲبیٻ)) اثطار سٹضـ ٖٷٹاٴ ثب دبیبٶبٲٻ ذٹززض( 1388)  ٪ٹزضظی

 ٖبزی  ؾٽبٰ ثبظزٺ ثیٷیدیف ٢بثٯیز ثحثټب(( ،ضٸٶس ثجبر زض ٲبٮی قط٦زاٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ 

اٮی  1376 ټبیؾب٬ َی ٦ٻ ټبییقط٦ز سح٣ی١ ایٵ زض. اؾز ٦طزٺ ٲُطح ضا ٲرشٯٝ ظٲبٶی ټبیثبظٺ زض

 ٲٗیبض زٸ اؾبؼ ثط ضا اٶسثٹزٺ ٞٗب٬ سٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض ټٳچٷیٵ ٸ ثٹزٺ ٲبٮی اَلاٖبر زاضای1385

 زٸضٺ ثٻ ٶؿجز اٸ٬ زٸضٺ زض ټبقط٦ز ایٵ ثبظزٺ ٸ قسٺ ثٷسیَج٣ٻ ؾٽٱ ټط زضآٲس ٸ ؾٽٱ ټط ٖٳٯیبسی ؾٹز

 ٪یطیق٧٭ ثط ټبقط٦ز ٲبٮی ٖٳٯ٧طز ضٸٶس زټٷس٦ٻٲی ٶكبٴ سح٣ی١ اظ حبن٭ ٶشبیح اؾز. قسٺ ٲ٣بیؿٻ زٸٰ

 اَلاٖبر ثٻ ٶؿجز آٶبٴ سٟطیُی ٸ اٞطاَی ټبیٸا٦ٷف ٶشیدٻ زض ٸ ٪صاضاٴؾطٲبیٻ زض ضٞشبضی ټبیسٹضـ

                                                           
1
 Run Test 
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 آیٷسٺ ټبیزٸضٺ زض ضا ؾٽبٰ ثبظزٺ سٛییطار ضٸٶس سٹاٴٲی ثب اؾشٟبزٺ اظ ایٵ اَلاٖبر ٮصا ٸ ثٹزٺ ٲؤثط ٲٷشكطٺ

 .٦طز ثیٷیدیف

٪صاضی ٲ٧ٗٹؼ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض (زض سح٣ی٣ی ثب ٖٷٹاٴ ))ضاټجطز ؾطٲبیٻ1389) ثب٢طی ٸ ؾٗیسی

 اؾبؼ ثط .زازٶس ٢طاض ٲُبٮٗٻ ٲٹضز ضا ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض ٲ٧ٗٹؼ ٪صاضیؾطٲبیٻ ضاټجطز ؾٹزآٸضیسٽطاٴ(( 

 ثبظٶسٺ ؾٽبٰ ؾجس ثبظزټی ٲیبٶ٫یٵ ، 1386 اٮی 1381 ټبیؾب٬ ثیٵ ثٹضؾی قط٦ز  70ثطای سح٣ی١ ٶشبیح

 .زاضز ثطٶسٺ ؾٽبٰ ؾجس ثٻ ٶؿجز ٲثجز ٸ آٲبضی زاضٲٗٷب  سٟبٸر ٲبٺ 12 اظ دؽ

 اظ ضا سٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ ٦بضآیی ثط ٶٹؾبٴ ٲحسٸزیز ٲ٣طضار طسأثی (1389) ټٳ٧بضاٴ ٸ ٶبئیٷی خلاٮی

-٦طزٺ ثطضؾی ٪صاضاٴؾطٲبیٻ اٶساظٺ اظ ثیف ٸا٦ٷف ثط آٴ سأثیط ٸ ٸا٢ٗی ٢یٳز ثٻ ضؾیسٴ زض سأذیط خٷجٻ زٸ

 اٶ٧ٗبؼ ٦ٷس ضٸٶس اظ ٶكبٴ ٦ٻ زاضٶس ٲثجز ټٳجؿش٫ی ذٹز ضٸظاٶٻ ټبیثبظزٺ سح٣ی١ ٶشبیح اؾبؼ ثط اٶس. 

 ایٵ سأثیط ثط ٲجٷی زاضیب ٲٗٷ قٹاټس ٲص٦ٹض سح٣ی١ زض ټٳچٷیٵ .زاضز ثبظاض زض خسیس اَلاٖبر ٸ ضاذجب

 .اؾز ٶكسٺ ٲكبټسٺ ٪صاضاٴؾطٲبیٻ اٶساظٺ اظ ثیف ٸا٦ٷف ثط ٲ٣طضار

ؾٷدف ٦بضایی ق٧٭ يٗیٝ ثٹضؼ اٸضا٠ ( َی سح٣ی٣ی ثب ٖٷٹاٴ ))1392ٸ ټٳ٧بضاٴ ) ز٦شط زاضیٹـ ٞطیس

ض (( اٶدبٰ زازٶس. ٲُبٮٗٻ ٲٹضزی قط٦ز ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷٗز ثیٳٻ ،ثٽبزاض سٽطاٴ زض سٗییٵ ٢یٳز ؾٽبٰ

َی ٲحسٸزٺ ظٲبٶی  ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷٗز ثیٳٻ ضاؾشبی اټساٜ سح٣ی١، اظ ٢یٳز ضٸظاٶٻ ؾٽبٰ قط٦ز

اؾٳیطٶٹٜ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ -اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ٶشبیح حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٦ٹٮٳٹ٪ٹضٸٜ 1386-1380

خٽز ؾٷدف زض ٶشیدٻ  سٛییطار ٢یٳز ؾٽبٰ قط٦ز سحز ٲُبٮٗٻ اظ سٹظیٕ ٶطٲب٬ دیطٸی ٶٳی ٦ٷس، 

س. ٶشبیح حبن٭ اظ ثٻ ٦بض٪یطی آظٲٹٴ ٶٟبزٺ ٶٳٹ٦بضایی ق٧٭ يٗیٝ، اظ آظٲٹٴ ټبی ٶبدبضاٲشطی٥  ٪طزـ اؾش

٦ٻ سٛییطار ٢یٳز قط٦ز ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷٗز ثیٳٻ اظ ٪كز سهبزٞی سجٗیز  قزٲص٦ٹض زلاٮز ثط آٴ زا

http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D9%88%D8%B4+%D9%81%D8%B1%D9%8A%D8%AF
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=+%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D9%88%D8%B4+%D9%81%D8%B1%D9%8A%D8%AF


 ټبی ٶٓطی ٸ دیكیٷٻ سح٣ی١دبیٻ                                                                 ٞه٭ زٸٰ             

 

19 

 

ثٷبثطایٵ ٲی سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ قط٦ز  ٶ٧طزٺ ٸ سهبزٞی ٶیؿز ٸ ٦بضایی ق٧٭ يٗیٝ ایٵ قط٦ز ضز ٲی قٹز؛

 ٦بضا ٶیؿز.ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷٗز ثیٳٻ زض ؾُح يٗیٝ ٶیع 
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 آسهَزى کارایی تاسار 3-1

 1ټبی آظٲٹزٴ ټط ی٥ اظ ؾٻ ٞطٰ ٦بضایی ثبظاض  قطح زازٺ قٹز اثشسا ٲٟٽٹٰ ثبظی ٲٷهٟبٶٻ٢ج٭ اظ ایٷ٧ٻ ضٸـ

ظی ٲٷهٟبٶٻ ټب زض ثبظی ٲٷهٟبٶٻ ؾبظ٪بض اؾز. زض ٲس٬ ثبقٹز. ٦بضایی ثبظاض ثب ٞطایٷس سٗییٵ ٢یٳزٲُطح ٲی

سط اظ ثبظزٺ ټیچ ضاټی ٸخٹز ٶساضز ٦ٻ ثب اؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر زض زؾشطؼ ثبظزټی ٦ؿت قٹز ٦ٻ ثیف

 ٲشٷبؾت ثب ضیؿ٥ آٴ زاضایی ثبقس.

قٹز اَلاٖبسی ٦ٻ زض ٲس٬ ثبظی ٲٷهٟبٶٻ ثٻ آٴ اقبضٺ قس ثب سٹخٻ ثٻ ایٷ٧ٻ چٻ ؾُح اظ ٦بضایی آظٲٹزٺ ٲی

ټبی سبضیری ؾٽٱ ، ٲكرهبر قط٦ز ، سٹاٶس قبٲ٭ ٢یٳزٗیٝ ٲی٦ٷس. ثطای آظٲٹزٴ ؾُح يسٛییط ٲی

ثیٷی ثبظزٺ آظٲٹزٴ ؾُح يٗیٝ ٦بضایی ٖٳٹٲبً ثٻ آظٲٹزٴ ٢بثٯیز دیف .ٲكرهبر ثبظاض ٸ ظٲبٴ ثبقس

ثطای آظٲٹزٴ ٦بضایی ثبظاض زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی اَلاٖبر ٲٹضز اؾشٟبزٺ ی٥ سٗطیٝ ٲكرم   قٹز.قٷبذشٻ ٲی

لاٖبر، اَلاٖبسی اؾز ٦ٻ زض زؾشطؼ ٖٳٹٰ اؾز. ثطای آظٲٹزٴ ؾُح ٢ٹی زاضز. سٗطیٝ ایٵ ؾُح اَ

سٹاٶس اَلاٖبر ٖٳٹٲی یب قٹز. ایٵ اَلاٖبر ٲی٦بضایی اَلاٖبر ٲٹضز اؾشٟبزٺ ټط اَلاٖبسی ضا قبٲ٭ ٲی

-ټبی ؾُح ٢ٹی ٦بضایی دبؾد ثٻ ایٵ ؾٹا٬ اؾز ٦ٻ آیب ؾطٲبیٻٲحطٲبٶٻ ٸ سرههی ثبقس. ټسٜ آظٲٹٴ

اضٶس ٦ٻ ثب ٦ٳ٥ سٹاٶبیی ثبلا ثٻ ٮحبِ سرههی ٸ زاقشٵ اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ اظ ؾٹز ٚیط ٪صاضاٶی ٸخٹز ز

 ٲٷس قٹٶس؟ٖبزی ثٽطٺ

ٲس٬ ثبظی ٲٷهٟبٶٻ ی٥ ٸضغٴ ثب ٲحسٸزیز ٦ٳشط ثطای ٲس٬ ٪كز سهبزٞی اؾز. زض ٲس٬ ثبظی ٲٷهٟبٶٻ 

قٷس. سٟبٸر ایٵ زٸ ٲس٬ ټبی ی٧ٷٹاذز ثبټب ٲؿش٣٭ ثٹزٺ ٸ زض َٹ٬ ظٲبٴ زاضای سٹظیٕٶیبظ ٶیؿز ٦ٻ ثبظزٺ

ټبی اؾز. ی٥ قط٦ز ضا زض ٶٓط ث٫یطیس ٦ٻ ثسټی 2ثٻ ٖٯز ټٳیٵ ی٥ ٞطو ايبٞی زض ٲس٬ ٪كز سهبزٞی

                                                           
1
 Fair game 

2 
Random Walk Model 
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ذٹز ضا زض ی٥ زٸضٺ اٞعایف زازٺ اؾز ٸ زض ٶشیدٻ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ٸ ٸا٢ٗی آٴ ثبلا ضٞشٻ اؾز. زض ایٵ 

ټبی آسی ثیٷی ثبظزٺسٹاٴ ثطای دیفضاثُٻ ٲی قٹز ٸ اظ ایٵټب زیسٺ ٲیٲٹضز ی٥ ضاثُٻ ٸايح ثیٵ ثبظزٺ

٦ٷس. ثب ایٵ حب٬ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ثٻ ٖٯز اؾشٟبزٺ ٦طز ٸ قطٌ اؾش٣لا٬ ضا زض ٲس٬ ٪كز سهبزٞی ٶ٣ى ٲی

 دیٷی دصیطی آٴ ثب ٲس٬ ثبظی ٲٷهٟبٶٻ زض سٷب٢ى ٶیؿز. اٞعایف ضیؿ٥ اٞعایف یبٞشٻ اؾز ٸدیف

ٲس٬ ثبظی ٲٷهٟبٶٻ ؾبظ٪بض اؾز ٸ ثبٮ٧ٗؽ اٲب ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ثب ٲس٬ ثب ٸخٹز ایٷ٧ٻ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ثب 

٪كز سهبزٞی ایٵ ضاثُٻ ضا ٶساضز. ټط خب ٦ٻ ٲس٬ ٪كز سهبزٞی نس٠ ٦ٷس زض آٶدب ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ٶیع 

ټبی سبضیری ټبیی ضا اظ زازٺاٲب ٧ٖؽ ایٵ ٢ًیٻ نبز٠ ٶیؿز. ٞطایٷس ٪كز سهبزٞی ثبظزٺ نس٠ ذٹاټس ٦طز

زټس ٦ٻ زاضای سٹظیٕ ٲؿش٣٭ ٸ ی٧ٷٹاذز ټؿشٷس زض ٸا٢ٕ ٲس٬ ٪كز سهبزٞی سٷٽب ٦بضایی زض ٲیاضخبٔ 

٪یطز. ٶٓطیٻ ٪یطز. ثٷبثطایٵ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ٮعٸٲبً ٲس٬ ٪كز سهبزٞی ضا زض ثط ٶٳیؾُح يٗیٝ ضا زض ثط ٲی

 سط اؾز ٸ زاضای ؾٻ ؾُح اؾز.ی ٦ٯیثبظاض ٦بضا ی٥ ایسٺ

قٹز. ا٪ط زض ای اقبضٺ قٹز ٦ٻ ٲٗٳٹلاً ثبٖث دیچیسٺ قسٴ زض٤ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ٲیزض ایٷدب ثبیس ثٻ ٶ٧شٻ

سٹاٴ ٶشیدٻ ٪یطی ٦طز ٦ٻ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ټط ٸض٠ ثٽبزاضی نٟط خبیی ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ثط٢طاض ثبقس ٶٳی

ظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض اؾز. زض ٸا٢ٕ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ثب ضیؿ٥ ضاثُٻ ٲؿش٣یٱ زاضز ٸ ثٻ سٷبؾت اٞعایف ضیؿ٥ ثب

یبثس. ٶشیدٻ ٪یطی نحیح اظ نس٠ ٦طزٴ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ایٵ اؾز ٦ٻ اَلاٖبر ٪صقشٻ ٢بزض ٶیع اٞعایف ٲی

 ثٻ ټیچ ٪ٹٶٻ دیف ثیٷی ثطای ٲیعاٴ اٶحطاٜ ثبظزٺ اٲطٸظ اظ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ٶیؿز.

 تیٌی پذیزی تاسزُّای پیصآسهَى 3-1-1

ثیٷی دصیطی ثبظزٺ زض ٸا٢ٕ آظٲٹٴ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا زض ٦ط قس آظٲٹٴ دیفَٹض٦ٻ زض ٲُبٮت ٢جٯی ٶیع شټٳبٴ

ټبی سبضیری ثشٹاٴ اٮ٫ٹیی دیسا ٦طز ٦ٻ ثب ٦ٳ٥ ؾُح يٗیٝ اؾز. زض ایٵ ؾُح اظ ٦بضایی ٶجبیس زض ثبظزٺ
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یٵ ثیٷی ثبقس. ٲُبٮٗبر ظیبزی زض ایٵ ظٲیٷٻ زض زٶیب اٶدبٰ قسٺ اؾز ٸ اآٴ اٮ٫ٹ ضٞشبض آسی ثبظزٺ ٢بث٭ دیف

اٶس اٶس. ا٦ثط ٲ٣بلار ٦ٻ ضٸی ایٵ ٲٹيٹٔ سٳط٦ع زاقشٻٸ خٹی اٶٹأ ٖسٰ ٦بضایی ثبظاض ثٹزٺ ٲُبٮٗبر زض خؿز

ی ایٵ دبیبٶبٲٻ ټب ٞطاسط اظ حٹظٺاٶس. ش٦ط ټط ی٥ اظ ایٵ ٲُبٮٗبر ٸ ٶشبیح آٴټبی آٲطی٧ب اٶدبٰ قسٺثطای ثبظاض

 قسٺ اؾز. ټبی ٲشٷٹٔ زض ایٷدب آٸضزٺاظ آظٲٹٴ ټباؾز. ثب ایٵ حب٬ ی٥ ٲطٸض ٦ٯی ضٸی ٲٽٳشطیٵ یبٞشٻ

 ّای سهاًیالگَ 3-1-1-1

ای ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز. ٲٽٳشطیٵ ٶشیدٻ ایٵ ټب ثٻ نٹضر ٪ؿشطزٺټبی ظٲبٶی زض ثبظزٺاٮ٫ٹ

آذط اثط   ټب اؾز.ی٧ی اظ ایٵ اٮ٫ٹ 1ٲُبٮٗبر ٸاثؿش٫ی ثبظزٺ ثٻ ضٸظ ټٟشٻ ٸ ؾب٬ ٲبٺ ثٹزٺ اؾز. اثط آذط ټٟشٻ

زاضی ٲٷٟی ثٹزٺ اؾز. ٲٷٓٹض ثبظزٺ ټب ثٻ ق٧٭ ٲٗٷبای اؾز زض آٴ ٲیبٶ٫یٵ ثبظزٺ زض آذط ټٟشٻټٟشٻ دسیسٺ

ثیٵ ثبظٺ ظٲبٶی سُٗیٯی ثبظاض ثطای سُٗیلار آذط ټٟشٻ سب قطٸٔ ٲدسز زض اٸ٬ ټٟشٻ ثٗسی اؾز. زض ٸا٢ٕ 

-ی ټٟشٻ ٢ج٭ اظ آٴ ٦بټف ٲیټب زض اٸٮیٵ ضٸظ ٦بضی ټٟشٻ خسیس ٶؿجز ثٻ آذطیٵ ٢یٳز ضٸظ ٦بض٢یٳز

 5ټطیؽ  ( ٲطاخٗٻ قٹز.1980) 4( ٸ ٞطٶچ1981) 3ٸ ټؽ 2ټبی ٪یجٵیبثٷس. ثطای یبٞشٵ ایٵ ٶشبیح ثٻ ٦بض

( زض ٲُبٮٗٻ ذٹز ثٻ ایٵ ٶشیدٻ ضؾیس ٦ٻ ایٵ ٦بټف ٢یٳز سب دٷدبٺ ٸ دٷح ز٢ی٣ٻ اٸ٬ ٲٗبٲلار 1981)

ثٻ ټط  .قٹزټبی زی٫ط ټٟشٻ ٲیټب ٲكبثٻ ضٸظٞشبض ٢یٳز٦ٷس ٸ ثٗس اظ آٴ ضاٸٮیٵ ضٸظ ټٟشٻ ٶیع ازاٲٻ دیسا ٲی

حب٬ اظ آٶدبیی ٦ٻ اثط آذط ټٟشٻ اٸٮیٵ اٮ٫ٹی ظٲبٶی ثجز قسٺ ثٹز اثط آٴ زض ایٵ ٲسر س٣طیجبً ٶبدسیس قسٺ 

اؾز یب حسا٢٭ ٶبچیع اؾز. ٖلاٸٺ ثط ایٵ ټیچ اؾشطاسػی ٲٗبٲلاسی ؾٹز زټی ثط اؾبؼ اثط آذط ټٟشٻ اظ ظٲبٴ 

 طٸظ ٸخٹز ٶساقشٻ اؾز.ثجز آٴ سب اٲ
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3 Hess 
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ټب زض اٸٮیٵ ٲبٺ ؾب٬ ثٻ ق٧٭ چكٳ٫یطی ثیكشط اظ قٹز ٦ٻ زض آٴ ثبظزٺثٻ اٮ٫ٹیی اَلا٠ ٲی 1اثط قطٸٔ ؾب٬

-سط اؾز. زض ایٵ ظٲیٷٻ ثٻ ٦بضټب ثب ؾطٲبیٻ اٶس٤ ٲكٽٹزټبی زی٫ط ؾب٬ اؾز ایٵ اٮ٫ٹ زض ؾٽبٰثبظزٺ زض ٲبٺ

٪ٹیٷس. ٶیع ٲی 4ایٵ اثط ضا اثط غاٶٹیٻ ( ٲطاخٗٻ قٹز.1991ب )( ٸ ٞبٲ1983) 3( ، ٦یٱ1983) 2ټبی ضیٷ٫بٶٹٰ

ی اٸ ( ایٵ اثط ضا زض ټٟسٺ ٦كٹض اظ خٳٯٻ ایبلار ٲشحسٺ آٲطی٧ب ٲُبٮٗٻ ٦طز. ٶشیدٻ ٲُبٮٗٻ1983) 5٪بٮش٧یٵ

ٸخٹز اثط قطٸٔ ؾب٬ زض سٳبٰ ټٟسٺ ٦كٹض ثٹز ٸ ایٵ اثط زض آٲطی٧ب ٦ٳشط اظ قبٶعزٺ ٦كٹض زی٫ط ٲكٽٹز ثٹز. 

لاٜ اثط آذط ټٟشٻ ، ایٵ اثط ٦بٲلاً اظ ثیٵ ٶطٞشٻ اؾز ٸ ثب ٸخٹز ایٵ اثط دصیطٞشٵ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ضا ثب ثط ذ

 ٦ٷس.ٲك٧٭ ٲٹاخٻ ٲی

اٶس، زقٹاض ټب ٦كٝ ٦طزٺټبیی ٦ٻ اٮ٫ٹټبی ظٲبٶی ضا زض ثبظزٺسطؾیٱ ی٥ ٶشیدٻ ٢بث٭ ٞٽٱ اظ اٶجٹټی اظ آظٲٹٴ

سٹاٶس ایٵ ٶشبیح ثٻ ٲٟبټیٳی ٸاثؿشٻ سٹاٴ زاقز. ٶرؿز ایٷ٧ٻ ٲیټب ٲیاؾز. ثب ایٵ حب٬ چٷس سٟؿیط اظ آٴ

اٶس. ثٻ ټبی ی٧ؿبٴ اٶدبٰ قسٺذٹز ایٵ ٲٟبټیٱ حبن٭ سح٣ی٣بسی ثبقٷس ٦ٻ ضٸی ٲدٳٹٖٻ زازٺ  ثبقٷس ٦ٻ

ټبی ی٧ؿبٴ یب حسا٢٭ زټس ٦ٻ زازقٹز. ایٵ دسیسٺ ظٲبٶی ضخ ٲی٪ٟشٻ ٲی 6ٲرٟی ی زازٺایٵ دسیسٺ ، دسیسٺ

بیی ٦ٻ ثب ټٱ ضاثُٻ ٲؿش٣یٱ زاضٶس ، ثبضټب ٸ ثبضټب ثٻ ٲٷٓٹض ثٻ زؾز آٸضزٴ ٶشبیح ثٽشط یب س٧طاض ٶشبیح ټزازٺ

سٹاٴ ثطای ایٵ ٶشبیح آٸضز ایٵ اؾز ٦ٻ احشٳبلاً ایٵ ٪یطٶس. سٟؿیط زی٫طی ٦ٻ ٲی٢جٯی ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض ٲی

٪صاضاٴ اظ ټب ؾطٲبیٻ٦كٝ ی٥ اٮ٫ٹ زض ثبظزٺ ټب ٶب٦بضا ټؿشٷس چطا ٦ٻ زض ی٥ ثبظاض ٦بضا ثلاٞبنٯٻ ثٗس اظثبظاض

ټب ٪صاضاٴ زض ایٵ ٞطایٷس ٦ٱ ٦ٱ ایٵ اٮ٫ٹ٦ٷٷس ٸ ثب ٸضٸز ؾطٲبیٻټب ثطای ٦ؿت ؾٹز اؾشٟبزٺ ٲیایٵ ٞطنز

ټبی ظٲبٶی آٸضز آٴ ایٷ٧ٻ زض ا٦ثط ایٵ سٹاٴ ثطای ایٵ اٮ٫ٹقٹٶس. ثب ایٵ حب٬ ی٥ زٮی٭ زی٫ط ٶیع ٲیٲحٹ ٲی

                                                           
1 The Turn Of The Year Effect 

2 Reinganum 

3 Keim
 

4
 January effect 

5 Gultekin 
5
Data-Snooping 



 ی١اٮ٫ٹضیشٱ سح٣                                                                                          ؾٹٰٞه٭ 

 

25 

 

زټی ٸخٹز ٶساضز ٦ٻ زض آٴ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ثٻ ٲ٣ساضی ثعض٨ ثبقس ٦ٻ ثشٹاٶس ٲلاسی ؾٹزٲٹاضز اؾشطاسػی ٲٗب

 ټعیٷٻ ٲٗبٲلار ضا دٹقف زټس.

 ّای گذضتِّای آتی اس تاسزُتیٌی تاسزُپیص 3-1-1-2

-ټب ثطضؾی ٲیقٹز ٦ٻ زض ایٵ آظٲٹٴټبی زی٫طی ٶیع ٲیثیٷی دصیطی ثبظزٺ قبٲ٭ آظٲٹٴټبی دیفآظٲٹٴ

-ټب ٲٗٳٹلاً ا١ٞ زازثیٷی ٦طز. زض ایٵ آظٲٹٴټبی ٪صقشٻ دیفسٹاٴ ثب ٦ٳ٥ ثبظزٺټب ضا ٲیب ثبظزٺقٹز ٦ٻ آی

قٹٶس. زض ایٵ ٲی 1ټبی ټٳجؿش٫یټب قبٲ٭ آظٲٹٴټبی سبضیری ٸ ا١ٞ ثبظزٺ آسی ٦ٹسبٺ  اؾز. ایٵ آظٲٹٴ

صقشٻ اؾز سب ثب ټبی ٪ثیٵ ثبظزٺ اٲطٸظ ٸ ثبظزٺ 2ټب ٲح١٣ زض خؿز ٸ خٹی ی٥ يطیت ټٳجؿش٫یآظٲٹٴ

٦ٻ  اؾز 3ټب آظٲٹٴ ٪طزـټب ثط٢طاض ٦ٷس. ی٧ی زی٫ط اظ ایٵ آظٲٹٴ٦ٳ٥ ایٵ يطیت ی٥ ضاثُٻ ذُی ثیٵ آٴ

ٶیع ٸخٹز زاضز. زض  ٦4ٷس. زض ایٵ ظٲیٷٻ ٢ٹاٖس ٞیٯشطټبیی زض سٛییطار ٢یٳز ضا ثطضؾی ٲیزض ایٵ آظٲٹٴ اٮ٫ٹ

ټبی قٹز. ثط اؾبؼ آظٲٹٴؾبظی ٲیـ دیبزٺ٢ٹاٖس ٞیٯشط ی٥ اؾشطاسػی ثطای ذطیس ، ٶ٫ٽساضی ٸ ٞطٸ

ټبی اٲطٸظ ٸ ټٳجؿش٫ی ٸ آظٲٹٴ ٪طزـ قٹاټسی ٸخٹز زاضز ٦ٻ ی٥ ټٳجؿش٫ی ٲؿش٣یٱ اٶس٤ ثیٵ ثبظزٺ

ټب ذیٯی ٦ٹچ٧شط اظ آٴ ټبی ٲٗبٲلار ایٵ ضاثُٻ(. ثب سٹخٻ ثٻ ټعیٷٻ1965ټبی زیطٸظ ٸخٹز زاضز )ٞبٲب ثبظزٺ

 ؾٹز اؾشٟبزٺ ٦طز. ټب ثطای ٦ؿتټؿشٷس ٦ٻ ثشٹاٴ اظ آٴ

 5ًا تٌْجاری 3-1-1-3
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ټبی ٚیطٖبزی ضا سجییٵ ټبی ثبظاض ٶشبیح سدطثی ټؿشٷس ٦ٻ اضسجبٌ ثیٵ ٲكرهبر قط٦ز ٸ ثبظزٺٶبثٽٷدبضی

سٹاٶس ٶكبٶ٫ط ی٥ ثبظاض ٶب٦بضا ثبقس چطا٦ٻ ټب ثب ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ؾبظ٪بض ٶیؿز ٸ ٲی٦ٷٷس. ٸخٹز ٶبثٽٷدبضیٲی

ؾٹز ٚیطٖبزی ثط اؾبؼ سحٯی٭ ٲكرهبر قط٦ز ٲٳ٧ٵ ٶیؿز. ثب ٸخٹز ایٷ٧ٻ زض ی٥ ثبظاض ٦بضا ٦ؿت 

ټب ثیف اظ ث٣یٻ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ټبی ٲشٷٹٖی زض ٲ٣بلار ٲشٗسزی ثجز قسٺ اؾز اٲب ؾٻ ٲٹضز اظ آٴٶبثٽٷدبضی

 . 3ٸ اثط ثعض٪ی 2ای، اثط يطثٻ 1اٶس. ایٵ ؾٻ ٶبثٽٷدبضی ٖجبضسٷس اظ: اثط اضظـ٢طاض ٪طٞشٻ

 4ټبیی ٦ٻ ٶؿجز اضظـ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاض ثبلاییقٹز ٦ٻ زض آٴ ؾٽبٰای ٪ٟشٻ ٲیسیسٺاثط اضظـ ثٻ د

ای ای ثٻ ظثبٴ ؾبزٺ دسیسٺ(. اثط يطثٻ1992ٖبزی ٲثجز ټؿشٷس )ٞبٲب ٸ ٞطٶچ ټبی ٚیطزاضٶس زاضای ثبظزٺ

 6ٸ سیشٳٵ 5ټبی اذیط ٖٳٯ٧طز ثٽشطی زاضٶس) خ٫بزیفټبی اذیط ٶؿجز ثٻ ثبظٶسٺاؾز ٦ٻ زض آٴ ثطٶسٺ

1993.) 

( اٸٮیٵ ٦ؿی ثٹز ٦ٻ اثط 1981) 7ٶبثٽٷدبضی اثط ثعض٪ی سٹخٻ ثؿیبض ظیبزی ضا ثٻ ذٹز خٯت ٦طزٺ اؾز. ثٷع 

 1931زض ثبظٺ ظٲبٶی ثیٵ  8ټبی ؾٽبٰ ثٹضؼ ؾٽبٰ ٶیٹیٹض٤ی اٸ ٦ٻ ضٸی ثبظزٺثعض٪ی ضا ثجز ٦طز. ٲُبٮٗٻ

جز ثٻ دٷدبٺ ؾٽٱ ثعض٨ ی٥ زض نس ٖٳٯ٧طز ثٹز ٶكبٴ زاز ٦ٻ دٷدبٺ ؾٽٱ ٦ٹچ٥ ایٵ ثبظاض ٶؿ 1975سب 

9اٶس. ایٵ ٲُبٮٗٻ ثب سٗسی٭ ضیؿ٥ اٶدبٰ قس ٸ اظ ٲس٬ ثٽشطی زاقشٻ
CAPM ټبی ٲٹضز ثطای سرٳیٵ ثبظزٺ

اٶشٓبض اؾشٟبزٺ قسٺ ثٹز. اثط ثعض٪ی ٲبٶٷس اثط آذط ټٟشٻ دؽ اظ ثجز آٴ زض ٲ٣بلار ٲرشٯٝ ، س٣طیجبً ٲحٹ قس 
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ثب ظٲبٶی ٦ٻ اٸٮیٵ ٲ٣بلار زض ایٵ ظٲیٷٻ ٲٷشكط قسٶس ثٻ ق٧٭ چكٳ٫یطی یب حسا٢٭ ٲ٣ساض آٴ زض ٲ٣بیؿٻ 

 (.2003 ٦1بټف یبٞز )قٹٸضر

ټبی ٦ٹچ٥ ٦ٳشط اظ ثطای قط٦ز CAPMزض ٲس٬  ی٥ سٟؿیط ثطای اثط ثعض٪ی ایٵ اؾز ٦ٻ دبضاٲشط 

ټبی ٦ٹچ٥ ایٵ ثبقس ٦ٻ ؾٽبٰ قط٦ز سٹاٶس ٶبقی اظٲ٣ساض ٸا٢ٗی آٴ سرٳیٵ ظزٺ قسٺ اؾز. ایٵ اٲط ٲی

-(. اثط ثعض٪ی ٲی1981ٸ ضیٷ٫بٶٹٰ  1981 2قٹٶس )ض٬ټبی ثعض٨ ٦ٳشط ٲٗبٲٯٻ ٲیٶؿجز ثٻ ؾٽبٰ قط٦ز

ټبی ټبی ٦ٹچ٧شط ٲكرهبر ا٢شهبزی ٲشٟبٸسی ٶؿجز ثٻ قط٦زسٹاٶس اظ ایٵ ٲٹيٹٔ ٶبقی قٹز ٦ٻ قط٦ز

ټبی ثعض٨ زاضٶس یب ثٻ ٖجبضسی ثٻ قط٦زټبی ٦ٹچ٥ احشٳب٬ زٸاٰ ٦ٳشطی ٶؿجز ثعض٨ زاضٶس. قط٦ز

قٹز احشٳبلاً ټبی سبضیری ٲحبؾجٻ ٲیثب ٦ٳ٥ ثبظزٺ ضیؿ٥ ٸضق٧ؿش٫ی ثیكشطی زاضٶس ٸ اظ آٶدبیی ٦ٻ 

 (.1981 4ٸ ټطسع٬ 3سٹاٶس ایٵ ضیؿ٥ ا٢شهبزی ضا زض ذٹز ٲٷٓٹض ٦ٷس)٦طیؿشیٶٳی

ټب ایٵ اؾز ٦ٻ ٲسٮی ٦ٻ ثطای سرٳیٵ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ٫ط ٶبثٽٷدبضیی٥ سٟؿیط زی٫ط ثطای اثط ثعض٪ی ٸ زی

اظ آٴ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز ٲس٬ ٶب٢هی ثٹزٺ اؾز. ی٥ ٲثب٬ ثطای ٶبثٽٷدبضی اثط ثعض٪ی ایٵ اؾز ٦ٻ ٲ٣ساض 

  زض ٲس٬CAPM ز زض ٶشیدٻ ټب سرٳیٵ ظزٺ قسٺ اؾټبی ٦ٹچ٥ ٦ٳشط اظ ٲ٣ساض ٸا٢ٗی آٴثطای قط٦ز

٦ٷس ٦ٱ ذٹاټس ثٹز زض ٶشیدٻ ثب ټبی ٦ٹچ٥ ٲحبؾجٻ ٲیٲ٣ساضی ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبضی ٦ٻ ٲس٬ ثطای قط٦ز

ٖبزی زاضیٱ ٦ٻ ٸا٢ٗیز اٲط ٲح١٣ قسٴ ثبظزٺ زض ٸا٢ٗیز زض ٦ٷبض ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ٦ٹچ٥ ی٥ ثبظزٺ ٚیط

اٶشٓبض اؾز. ا٪ط ټط ٲسٮی ثبٖث  ایٵ اؾز ٦ٻ ایٵ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ثٻ ٖٯز سرٳیٵ اقشجبٺ ثبظزٺ ٲٹضز

٪یطی ثطای ٸخٹز ٶبثٽٷدبضی ٲٷدط سٹاٶس ثٻ ٶشیدٻسرٳیٵ اقشجبٺ ثطای ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض قٹز ایٵ اٲط ٲی

                                                           
1
 Schwert 

2
 Roll 

3
 Christie 

4
 Hertzel 



 ی١اٮ٫ٹضیشٱ سح٣                                                                                          ؾٹٰٞه٭ 

 

28 

 

ای ثطذٹضزاض اؾز. ثحث زض ٲٹضز اٶشربة ٲس٬ ٲٷبؾت قٹز زض ٶشیدٻ اٶشربة ٲس٬ ٲٷبؾت اظ اټٳیز ٸیػٺ

 آٸضزٺ قسٺ اؾز. 5-2ثرف ثطای سرٳیٵ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض زض 

ټب ایٵ اؾز ٦ٻ چٷیٵ ټب ٸخٹز زاضز. ی٧ی اظ ایٵ سٟؿیطثطای ٸخٹز ٶبثٽٷدبضی ټبی ظیبز زی٫طیسٟؿیط

ٖبزی زض ٸا٢ٗیز ٸخٹز ٶساضز ٸ ثب دسیسٺ زازٺ ٲرٟی ٦ٻ زض اضسجبَی ثیٵ ٲكرهبر قط٦ز ٸ ثبظزٺ ٚیط

ټبی ٲكٽٹض ٲبٶٷس اثط ثعض٪ی ٷدبضیټبی ٢جٯی زض ٲٹضز آٴ ثحث قس ٢بث٭ سٹخیٻ اؾز. ثؿیبضی اظ ٶبثٽثرف

ټب ٲحٹ ضؾس ثؿیبضی اظ ٶبثٽٷدبضی٦ٷٷس. ثٻ ٶٓط ٲیټبی ٲرشٯٝ نس٠ ٶٳیټب ٸ زٸضٺٸ اثط اضظـ زض ٶٳٹٶٻ

ټب ثٻ قسر ٦بټف یبٞشٻ اؾز )قٹٸضر ټب زض ٲ٣بلار ٖٯٳی ٲیعاٴ آٴاٶس یب حسا٢٭ ثٗس اظ ثجز آٴقسٺ

ټبیی اؾز ٦ٻ ثطزاضی اظ اؾشطاسػیبٶٗی ثعض٨ ثطای ثٽطٺ(. اظ ؾٹی زی٫ط ٸخٹز ټعیٷٻ ٲٗبٲلار ٲ2003

ټب ثب قسر ٦ٱ سٹاٶس سٹخیٽی ثطای ازاٲٻ ٸخٹز ٶبثٽٷدبضیټب اؾز. ایٵ ٲٹيٹٔ ٶیع ٲیٲجشٷی ثط ٶبثٽٷدبضی

ټب زاقز ٸ آٴ ایٵ اؾز ٦ٻ ثبظاض ٶب٦بضا سٹاٴ ثطای ٸخٹز ایٵ ٶبثٽٷدبضیثبقس. ٶٽبیشبً ی٥ سٟؿیط زی٫ط ٶیع ٲی

 اؾز.

 ّای تلٌس هست تا کوک هطرصات تاسار ٍ ضزکتتیٌی تاسزُپیص 3-1-1-4

ټعیٷٻ ٦ٳیؿیٹٴ ٸ زی٫ط ټعیٷٻ ٲٗبٲلار سطزیس ٲ٣ٗٹٮی زض قس  ثحث 2-1-3-2ثرف ټٳبٴ َٹض ٦ٻ زض زض 

-٦ٷس. یبٞشٵ اؾشطاسػیټبی ٦ٹسبٺ ٲسر ضا ایدبز ٲیٖبزی ثب اؾشطاسػیټبی ثبظزٺ ٚیطثطزاضی اظ ٲٹ٢ٗیزثٽطٺ

-ثطزای اظ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی زی٫ط ثب ایٵ ٲك٧٭ ٲٹاخٻ ٶیؿز ٸ ثٻ نٹضر خسی ٲیٲسر ثطای ثٽطٺټبی ثٯٷس 

ثیٷی دصیطی اٶس دیفسٹاٶس ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ضا ثٻ چبٮف ث٧كس. ثؿیبضی اظ ٲ٣بلاسی ٦ٻ زض ایٵ ظٲیٷٻ ٦بض قسٺ

ټبیی اٶس. اظ خٳٯٻ اظ ٲشٛیط٦ٳی ثطای ثبظزٺ ثٯٷس ٲسر ؾٽبٰ ثب ٦ٳ٥ اَلاٖبر ٸاثؿشٻ ثٻ ثبظاض ضا ثجز ٦طزٺ

-ؾٽٱ ټب ٸ ثبظزٺ ثٯٷس ٲسر ثجز قسٺ اؾز ، ؾٹز ٸ ٢یٳز٦ٻ ټٳجؿش٫ی ٲؿش٣یٱ ټط چٷس اٶس٦ی ثیٵ آٴ
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(. زض ٸا٢ٕ ؾٹز ٸ ٢یٳز ؾٽٱ ثب ثبظزٺ 1988 2ٸ قیٯط 1اؾز )٦بٲذج٭ S&P 500ټبی ٲٹخٹز زض قبذم 

اؾز. ٖلاٸٺ ثط ایٵ سح٣ی١ زض سح٣ی١ زی٫طی ثٯٷس ٲسر آٴ ضاثُٻ ذُی ٲثجشی زاضز اٲب ایٵ ٸاثؿش٫ی اٶس٤ 

ایٵ ٸاثؿش٫ی ثطای زٸ ٲشٛیط ؾٹز س٣ؿیٳی ٸ ٢یٳز ثب ثبظزٺ ثٯٷس ٲسر  1998سٹؾٍ ٞبٲب ٸ ٞطٶچ زض ؾب٬ 

 ثجز قس.

سٹاٶس ٲُطح سٹاٶس زٮیٯی ثطای ٶب٦بضایی ثبظاض ثبقس. اظ ؾٹی زی٫ط ایٵ ثحث ٶیع ٲیٸخٹز چٷیٵ ضٸاثُی ٲی

سٹخٻ ثٻ سٛییط زض قطایٍ ٦ؿت ٸ٦بض ٸ ثبظاض ٲ٣ساض ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ٶیع زچبض قٹز ٦ٻ زض َٹ٬ ظٲبٴ ثب 

 قٹز.ز٪ط٪ٹٶی ٲی

 3رٍیساز ِهطالؼ 3-1-2

زټس ٸ زض ٸا٢ٕ ی٥ ٶٹٔ ٲُبٮٗٻ ضٸیساز اثط ی٥ ذجط یب ضٸیساز ضا ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ  ضا ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٲی

ع اٸٮیٻ ٲُبٮٗبر ضٸیساز ضٸی ؾطٖز اثط٪صاضی  آظٲٹٴ ثطای ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا اؾز. سٳط٦

٦طز سب ظٲبٴ ایٵ ٞطایٷس ضا سٗییٵ ٦ٷس. ثٻ ټط حب٬ اظ ټٳبٴ ظٲبٴ اَلاٖبر ثط٢یٳز ؾٽبٰ ثٹز ٸ سلاـ ٲی

٦طزٶس. اٲطٸظٺ زازٶس ٸ سٛییط ٲیټب ٸا٦ٷف ٶكبٴ ٲیټب ٞٹضاً ثٻ ذجطزاز ٦ٻ ٢یٳزسح٣ی٣بر سدطثی ٶكبٴ ٲی

قٹز. ثٷبثطایٵ ټسٜ ټبی ؾٽبٰ ٲٷ٧ٗؽ ٲیٻ اثط ی٥ ضٸیساز ثلاٞبنٯٻ زض ٢یٳززی٫ط دصیطٞشٻ قسٺ اؾز ٦

ټب سٛییط یبٞز. ایٵ ٪یطی ٲیعاٴ آثبض ی٥ ضٸیساز ا٢شهبزی ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ قط٦زٲُبٮٗبر ضٸیساز ثٻ اٶساظٺ

 ټب ٢ج٭ ٸ دؽ اظ ی٥ ضٸیساز ٢بث٭ زؾشیبثی اؾز. ټسٜ ٶیع ثٻ آؾبٶی ثب زٶجب٬ ٦طزٴ ٢یٳز
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٦ٻ ٲُبٮٗبر ضٸیساز ثٻ َٹض ٪ؿشطزٺ ٢بث٭ اؾشٟبزٺ اؾز، سح٣ی٣بر ظیبزی زض حٹظٺ ٲبٮی ثب ٦ٳ٥ اظ آٶدبیی 

ټبیی ٲبٶٷس اٖلاٰ ؾٹز ، اٶشكبض اٸضا٠ ٢طيٻ ثطای سبٲیٵ ٲبٮی ٸ... اٶدبٰ ٪یطی اثط ضٸیسازایٵ ضٸـ ثطای اٶساظٺ

ا٢شهبزی ٲبٶٷس ٦ؿطی ثٹزخٻ ،  ټبی ٦لاٴ٪یطی اثط ٲشٛیطقسٺ اؾز. ٖلاٸٺ ثط ایٵ اظ ایٵ ضٸـ ثطای اٶساظٺ

ای ٦ٻ زض دبییٵ آٲسٺ ټبی ؾٽبٰ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ضٸـ ټٟز ٲطحٯٻسٹضٰ ، ضقس ا٢شهبزی ٸ... ضٸی ٢یٳز

٪یطز ٸ آٶچٻ زض ایٷدب آٲسٺ اؾز ثٻ َٹض ٲٗٳٹ٬ زض ٲُبٮٗٻ ضٸیساز ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٲی

 ( اؾز.1997) 1اؾز ثط اؾبؼ زؾشٹضار ٦بٲذج٭ ٸ ٲ٥ ٦یٷٯی

 سٗطیٝ ضٸیساز -1

اؾز. ٲٷٓٹض اظ دٷدطٺ ضٸیساز ثبظٺ ظٲبٶی  2ایٵ ٢سٰ آٚبظیٵ قبٲ٭ سٗطیٝ ضٸیساز ٲٹضز ٶٓط ٸ دٷدطٺ ضٸیساز

٪یطز. زض ٖٳ٭ دٷدطٺ ضٸیساز ٲٗٳٹلاً قبٲ٭ ضٸظ ضٸیساز اؾز زض آٴ ٢یٳز ٸض٠ ثٽبزاض ٲٹضز آظٲبیف ٢طاض ٲی

اظ ضٸیساز زض دٷدطٺ ضٸیساز ایٵ اؾز ٦ٻ اثط ضٸیساز دؽ اظ ثؿشٻ  ٸ ضٸظ ثٗس اظ آٴ اؾز. ٖٯز حًٹض ضٸظ ثٗس

 ټبی اٸضا٠ ثٽبزاض اٶش٣ب٬ یبثس.قسٴ ثبظاض ٸ ثبظ قسٴ ٲدسز آٴ ثٻ َٹض ٦بٲ٭ ضٸی ٢یٳز

 3ٲٗیبض اٶشربة -2

ټب ٸخٹز زاقشٻ ثبقس. ایٵ ٲلا٤ ٖٯز سٗطیٝ ٲلا٤ اٶشربة ایٵ اؾز ٦ٻ ٲلا٤ ز٢ی٣ی ثطای اٶشربة قط٦ز

سٹاٶس قبٲ٭ ثبظاض ثٹضؼ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ، نٷٗز یب نٷبیٕ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ، زاقشٵ حسا٢٭ یب حسا٦ثط اٶشربة ٲی

-ؾطٲبیٻ ٸ... ثبقس. آٶچٻ ٪ٟشٻ قس نطٞبً ثطای ی٥ ٲثب٬  ثٹز ٸ ٲلا٤ اٶشربة ثٻ ٶٓط ٲح١٣ ٸاثؿشٻ اؾز ٲی
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ثٻ ی٥ ٶ٧شٻ سٹخٻ قٹز ټبی زی٫طی ثبقس. زض ایٵ ٢ؿٳز ثبیس ټب ثبقس یب ٲلا٤سٹاٶس اظ ایٵ زؾشٻ اظ ٲلا٤

 زض اٶشربة ٶٳٹٶٻ قٹیٱ. ٦1ٻ حیٵ سٗییٵ ایٵ ٲلا٤ ٲٳ٧ٵ اؾز زچبض سٹضـ

 ټبی ٖبزی ٸ ٚیطٖبزیسٗییٵ ثبظزٺ -3

( ثطاثط اؾز ثب    ٪یطی قٹز. ثبظزٺ ٚیطٖبزی)ثٻ ٲٷٓٹض سٗییٵ اثط ی٥ ضٸیساز ثبیس ثبظزٺ ٚیطٖبزی اٶساظٺ

( زض چٷیٵ قطایُی ثبظزٺ ٖبزی ثٻ ایٵ نٹضر سٗطیٝ          ٖبزی ) ( ٲٷٽبی ثبظزٺ   ثبظزٺ ٸا٢ٗی )

قٹز ٦ٻ ثطاثط اؾز ثب ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ا٪ط ضٸیساز ضخ ٶسټس. زض ٶشیدٻ ثبظزٺ ٚیطٖبزی ثطای ټط قط٦ز ٲی

 قٹززض دٷدطٺ ضٸیساز ثٻ نٹضر ظیط سٗطیٝ ٲی tزض زٸضٺ ظٲبٶی  i ٲبٶٷس

                                                                                                                      1   )  (3-  

قطایُی اؾز ضٸیساز ضخ ٶسازٺ ٸ ٸيٗیز ٖبزی اؾز. ثطای ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٖبزی     زض ایٵ ضاثُٻ ٲٷٓٹض اظ 

ټبی چٷس ، ٲس٬ 2سٹاٶس ٲس٬ ثبظاضټبی ٲٗٳٹ٬ ثطای ایٵ ٲس٬ ٲیز. اٶشربةثبیس ی٥ ٲس٬ ذبل اٶشربة قٹ

 یب ثٻ َٹض ؾبزٺ ثبظزٺ ضٸی قبذم ثبظاض ثبقس. CAPM،  3ٖبٲٯٻ

 ضٸیٻ سرٳیٵ ظزٴ -4

ټبی ٲس٬ ثب ثٗس اظ ایٷ٧ٻ ی٥ ٲس٬ ذبل ثطای سرٳیٵ ظزٴ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض اٶشربة قس ، ثبیس دبضاٲشط

ثٻ   قٹز.٪ٟشٻ ٲی 4ټب دٷدطٺ سرٳیٵازٺ سرٳیٵ ظزٺ قٹز. ثٻ ایٵ ٲدٳٹٖٻ اظ زازٺاؾشٟبزٺ اظ ی٥ ٲدٳٹٖٻ ز

 َٹض ٲٗٳٹ٬ دٷدطٺ سرٳیٵ قبٲ٭ ی٥ سٗساز ضٸظ ٲكرم ٢ج٭ اظ دٷدطٺ ضٸیساز اؾز.

                                                           
1
 Bias 

2
 Market Model 

3
 Multifactor Models 

4
 Estimation Window 
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 ضٸیٻ آظٲٹٴ -5

ټبیی ٦ٻ زض ٢سٰ ٢جٯی ٲحبؾجٻ قسٶس ا٦ٷٹٴ ثبظزٺ ٚیطٖبزی ثٻ آؾبٶی ٢بث٭ ٲحبؾجٻ اؾز. ثب ٦ٳ٥ دبضاٲشط

سٹاٶس قبٲ٭ ٞطٲٹٮٻ ٦طزٴ ٵ ٲطحٯٻ ثبیس ی٥ چبضچٹة ثطای آظٲٹٴ ٲكرم قٹز. چبضچٹة آظٲٹٴ ٲیزض ای

 .1ٞطو سٽی ٸ ٞطو ٲ٣بث٭ ٸ... ثبقس

 ٶشبیح سدطثی -6

ټبی آٲبضی ٪ٹٶب٪ٹٴ سٹاٴ اضائٻ زاز ٸ ثب س٧ٷی٥ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ اظ ضٸیٻ آظٲٹٴ سٗطیٝ قسٺ ضا ا٦ٷٹٴ ٲی

 ټب ضا سحٯی٭ ٦طز.آٴ

 ٪یطیط ٸ ٶشیدٻسٟؿی -7

ټبی اٸضا٠ ثٽبزاض چ٫ٹٶٻ قٹٶس ٦ٻ ٢یٳزټبیی ٲیٶشبیح سدطثی ثٻ زؾز آٲسٺ زض ٲطحٯٻ ٢ج٭ ٲٷدط ثٻ سٟؿیط

٪یطٶس. زض ایٵ ٲطحٯٻ ثبیس ایٵ سٟؿیط اظ ٶشبیح ثیبٴ قٹز ٸ ټط خب ٶبټٳرٹاٶی یب سحز سبثیط ضٸیساز ٢طاض ٲی

 ټب قطح زازٺ قٹز.اثٽبٲی زض ٶشبیح ٸخٹز زاضز ٖٯز یب حسا٢٭ ٸخٹز آٴ

 آسهَزى کارایی سطح لَی 3-1-3

سٹاٶٷس سٳط٦ع ٦ٷٷس. اٸ٬ ایٷ٧ٻ آیب ٦ؿبٶی ٦ٻ اظ ټبی ٦بضایی زض ؾُح ٢ٹی ضٸی زٸ ؾٹا٬ ٲٽٱ ٲیآظٲٹٴ

سٹاٶس ٲٷس قٹٶس. ایٵ اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ ٲیسٹاٶٷس اظ ثبظزٺ ٚیطٖبزی ثٽطٺاَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ ٲُٯٕ ټؿشٷس ٲی

ټط قط٦ز ثبقس یب اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ اظ ٲٗبٲلار ثبقس. زٸٲیٵ ؾٹا٬ ایٷ٧ٻ آیب  اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ زاذٯی

ټب قٹز؟ ظٲبٶی ټبیی زاضٶس ٦ٻ ٲٷدط ثٻ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ثطای آٴ٪طاٴ ٸ ٲشرههبٴ اَلاٖبر ٸ ٲٽبضرسحٯی٭

                                                           
1
 null hypothesis 
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٦ٻ ایٵ  ټبیی ثبقیٱ٦ٻ زض دی آظٲٹزٴ اٞطازی ټؿشیٱ ٦ٻ اظ اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ اقطاٜ زاضٶس ثبیس زٶجب٬ اٮ٫ٹ

اٞطاز ٢ج٭ اظ اٞعایف ٢یٳز ؾٽبٰ ثرطٶس یب ٢ج٭ اظ قطٸٔ ثٻ اٞز ٢یٳز ؾٽبٰ ، ؾٽبٰ ذٹز ضا ثٟطٸقٷس. ثٻ ټط 

قٹٶس ایٵ ٦ؿت ثبظزٺ ٲٷس ٲیحب٬ چٷبٶچٻ ٲُبٮٗٻ ضٸیساز ٶكبٴ زټس ٦ٻ ایٵ اٞطاز اظ ؾٹز ٚیطٖبزی ثٽطٺ

٢سضر سحٯی٭ ثبلا ٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر  ٚیط ٢بٶٹٶی اؾز ٲ٫ط ایٷ٧ٻ ثٻ ٶحٹی اثجبر قٹز ٦ٻ ایٵ اٞطاز ثب

 اٶس.ٖٳٹٲی سهٳیٱ ثٻ ذطیس ٢ج٭ اظ اٞعایف ٢یٳز یب ٞطٸـ ٢ج٭ اظ ٦بټف ٢یٳز ٪طٞشٻ

سٹاٴ ٦بضایی زض ؾُح ای ټؿشٷس ٶیع ٲیټب حطٞٻٲكبثٻ زؾشٻ ٢جٯی ثطای اٞطازی ٦ٻ زض سحٯی٭ ٶٹؾبٴ ٢یٳز

ای سٹاٶس ٶكبٶٻثیٷی قسٺ ٲیزٺ ٸا٢ٗی ٸ ثبظزٺ دیف٢ٹی ضا ٲٹضز ٲح٥ ٢طاض زاز. ټٳجؿش٫ی ٢ٹی ثیٵ ثبظ

ثطای سٹاٶبیی ثبلا ثبقس. ٲُبٮٗبر ظیبزی زض ایٵ ظٲیٷٻ اٶدبٰ قسٺ اؾز. اٸٮیٵ ٲُبٮٗٻ زض ایٵ ظٲیٷٻ سٹؾٍ 

٪صاضی ثبظاض ضا ای ؾطٲبیٻ( اٶدبٰ قس ٸ زض آٴ ایٷ٫ٹٶٻ ٶشیدٻ ٪طٞز ٦ٻ ٲشرههبٴ حطٞٻ٦1933ٹٮع )

( ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ضیؿ٥ ټط زاضایی ثٻ ایٵ ٶشیدٻ ضؾیس ٦ٻ ټط ؾٹز 1968) 1زټٷس. خٷؿٵق٧ؿز ٶٳی

ټبی ٲٷس قٹٶس ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ زؾشٳعز ٸ ټعیٷٻٺٲٳ٧ٵ اؾز اظ آٴ ثٽط 2ٲبظازی ٦ٻ ٲسیطاٴ دطسٟٹٮیٹ

ټبی ( ی٥ ٲُبٮٗٻ ٲكبثٻ ضا اٶدبٰ زاز ٦ٻ زض آٴ سٗسازی اظ قط٦ز1991قٹز. ٞبٲب )ٲٗبٲلار ثی اټٳیز ٲی

ټبی ثبظٶكؿش٫ی اظ ؾٹی ثٹزٶس زض حبٮی ٦ٻ  نٷسٸ٠ٻ ٪صاضی ؾٹز ٚیط ٖبزی ٦ٹچ٧ی ٦ؿت ٦طزٺؾطٲبی

ټبی سطی ٶؿجز ثٻ قبذم زاقشٻ اٶس. ثب ٸخٹز ایٷ٧ٻ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ٦ؿت ؾٹززی٫ط  ٖٳٯ٧طزی يٗیٝ

ؾٍ ٢بزض ثٻ ٪صاضی ثٻ َٹض ٲشٹ٦ٷس ثب ایٵ حب٬ ٲسیطاٴ ؾطٲبیٻ٦ٹچ٥ ٢ج٭ اظ زؾشٳعز ٸ ټعیٷٻ ضا اٶ٧بض ٶٳی

 زټس ضا دٹقف زټس.ټبیی ٦ٻ ضخ ٲی٦ؿت ؾٹز ٚیط ٖبزی ٦بٞی ٶیؿشٷس ٦ٻ ثشٹاٶس ټعیٷٻ

 هطکلات آسهَزى کارایی تاسار 3-3

                                                           
1
 Jensen 

2
Portfolio 
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اٮ٫ٹټبی ٦كٝ قسٺ آٸضزٺ قس ایٵ ثٹز ٦ٻ ٲٳ٧ٵ اؾز ټبیی ٦ٻ ثطای ټب ی٧ی اظ سٟؿیطزض ثحث ٶبثٽٷدبضی

٦ٷیٱ ٲس٬ ٲٷبؾجی ٶجبقس ٸ زض ٶشیدٻ ثبظزټی ٦ٻ جٻ ٲیٲسٮی ٦ٻ ثبظزٺ ٖبزی یب ٲٹضز اٶشٓبض ضا ثب آٴ ٲحبؾ

-قٹز ٸ ثٻ اقشجبٺ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ضا ثٻ چبٮف ٲیقبیس ٖبزی ثبقس ثٻ ٖٷٹاٴ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی قٷبؾبیی ٲی

قٹز ثٯ٧ٻ زض آظٲٹزٴ سٳبٰ ؾُٹح ٶٓطیٻ ټب ٲُطح ٲی٦كس. ایٵ ٲك٧٭ ٶٻ سٷٽب حیٵ آظٲٹزٴ ٶبثٽٷدبضی

زض ټط آظٲٹٶی ثطای ٦بضایی ثبیس ٞطو ٦ٷیٱ ٦ٻ ٲس٬ اٶشربة قسٺ ثٻ زضؾشی ثبظزٺ  ثبظاض ٦بضا ٸخٹز زاضز.

قٹز ٲٳ٧ٵ اؾز ثٻ ٖٯز ٖٳٯ٧طز ټبیی ٦ٻ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ضز ٲیظٶس. زض آظٲٹٴٲٹضز اٶشٓبض ضا سرٳیٵ ٲی

قٹز. ٪ٟشٻ ٲی 1ٶبزضؾز ٲس٬ سٗبزٮی ایٵ ٶشیدٻ حبن٭ قسٺ اؾز.ثٻ ایٵ ٲك٧٭ ، ٲؿئٯٻ ٞطيیٻ ٲشه٭

سٹاٶس ٗٷی ایٵ ٸيٗیز ایٵ اؾز ٦ٻ ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ٲؿئٯٻ ٞطيیٻ ٲشه٭ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ټط٪ع ٶٳیٲ

سٹؾٍ ٦ؿی ضز قٹز. اٶشربة ی٥ ٲس٬ ٲٷبؾت زض آظٲٹزٴ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ثؿیبض ٲٽٱ اؾز ٸ ظٲبٶی ٦ٻ 

 قٹز.قٹز ایٵ اټٳیز زٸ چٷساٴ ٲیٲُبٮٗٻ ثطای زضاظ ٲسر اٶدبٰ ٲی

٪یطی ثب ز٢ز ٲٹضز ټبی ٦بضایی ٸخٹز زاضز ٦ٻ ثبیس حیٵ اضظیبثی ٶشبیح ٸ ٶشیدٻآظٲٹٴ ټبیی ٶیع زضسٹضـ

ټبیی ٦ٻ ٲٳ٧ٵ اؾز زض آظٲٹزٴ ٦بضایی ضخ زټٷس ٖجبضسٷس اظ دسیسٺ زازٺ ٲرٟی ، ثطضؾی ٢طاض ث٫یطٶس. سٹضـ

اؾز ٦ٻ . ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ٢جلاً ثحث قس دسیسٺ زازٺ ٲرٟی ٶٹٖی سٹضـ 3ٸ سٹضـ زٸاٰ 2ټبی اٶشربةسٹضـ

سٹاٴ ٲبٶٷس ثؿیبض اظ ٖٯٹٰ زی٫ط ٲدسزاً ټبی ا٢شهبزی ضا ٶٳیزض َجیٗز ٲُبٮٗبر ا٢شهبزی اؾز چطا ٦ٻ زاز

سٹٮیس ٦طز. ثٷبثطایٵ ثب سٹخٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ضاٺ ٪طیعی اظ ایٵ دسیسٺ زض آظٲٹزٴ ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضا ٶیؿز حسا٢٭ ثبیس 

 زض سٟؿیط ٶشبیح ثٻ آٴ اقبضٺ ٦طز.

                                                           
1
 joint hypothesis problem 

2
 Selection Biases 

3 Survivorship Bias 
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ټب اظ سح٣ی١ ټبیی زچبض ٲحسٸزیز قٹز ٸ ٲُبٮٗٻ آٴزټس زؾشطؾی ثٻ زازٺضخ ٲیسٹضـ اٶشربة ظٲبٶی 

٪طاٴ ٲشرهم ، ٲٳ٧ٵ اؾز ثیٷی سحٯی٭قٹز. ثٻ ٖٷٹاٴ ٲثب٬ زض ٲُبٮٗٻ ثطای ثطضؾی ٢سضر دیفحصٜ ٲی

اَلاٖبر سبضیری ذٹز ضا ٦ٻ ٲٳ٧ٵ اؾز اضظقٳٷس ثبقٷس ضا ثٻ ٖٯز ٢ٹاٶیٵ حب٦ٱ ثط قط٦شی ٦ٻ ثطای آٴ 

قٹٶس. ټبی ٲٽٳی اظ سح٣ی١ حصٜ ٲیزټٷس ٸ ثٻ ایٵ سطسیت زازٺ٦ٷٷس  زض زؾشطؼ ٲح١٣ ٢طاض ٶٳی٦بض ٲی

٪صاضی ثطای ایٷ٧ٻ ٖٳٯ٧طز ذٹز ضا زض ٲ٣بلار ٖٯٳی ٢ٹی خٯٹٺ زټس یب حشی ٲٳ٧ٵ اؾز ی٥ قط٦ز ؾطٲبیٻ

-قبیس ایٵ ثبظزٺ ټبی ٚیط ٖبزی ذٹثی زاقشٻ اؾز ٸ زض ٸا٢ٗیز ټبیی ضا ثٻ ٲح١٣ اضائٻ زټس ٦ٻ ثبظزٺزازٺ

 اٶس ٸ حبن٭ ٖٳٯ٧طز قط٦ز ٶجبقٷس.ټبی ٚیط ٖبزی ٣ٍٞ ثٻ نٹضر سهبزٞی زض َٹ٬ ظٲبٴ ٦ؿت قسٺ

ټب قط٦ز ټبیی اؾز ٦ٻ زض آٴسٹضـ زٸاٰ زض ٸا٢ٕ ٶٹٖی سٹضـ اٶشربة اؾز ٦ٻ زض آٴ سٳبی٭ ثط حصٜ زازٺ

سٹاٶس ٲؿیط ذٹثی ٹٔ ٲی٪صاضی ایٵ ٲٹيټبی ؾطٲبیٻٸضق٧ؿشٻ قسٺ اؾز زض ایٵ ظٲیٷٻ زض ثحث قط٦ز

سٹاٶٷس زض سحٹی٭ اَلاٖبر ثٻ ٲح١٣ ثركی اظ ټب ٲیثطای زازٴ اَلاٖبر ٶبزضؾز ثبقس ٲثلاً ایٵ قط٦ز

 ټبی ٸضق٧ؿز قسٺ اذشهبل زاقشٻ ضا حصٜ ٦ٷٷس.دطسٟٹٮیٹ ذٹز ٦ٻ ثٻ قط٦ز

بضا ی٥ سهٹض ٚیط ٸا٢ٗی زض آظٲٹزٴ ٦بضایی ثبظاض ثبیس ثٻ ی٥ ٶ٧شٻ سٹخٻ قٹز ٸ آٴ ایٷ٧ٻ سهٹض ثبظاض ٦بٲلاً ٦

آٸضی ٸ دطزاظـ اؾز ٦ٻ ٲكبټسٺ آٴ زض ٸا٢ٗیز ٚیط ٲحشٳ٭ اؾز. ٸخٹز ٲك٧لاسی ٲبٶٷس ټعیٷٻ خٳٕ

ټب اؾز ، ټعیٷٻ ټبی ذطیس ٸ ٞطٸـ حب٦ٱ ثط ثٹضؼاَلاٖبر ، ٶ٣سقٹٶس٪ی ٚیط ایسٺ ا٬ ٦ٻ ثط اؾبؼ اٮ٫ٹ

٦ٷٷس. ثٷبثطایٵ ثٻ خبی خؿز ٸ ضا ٲٳبٶٗز ٲی٪یطی ی٥ ثبظاض ٦بٲلاً ٦بټبی ٲٗبٲلار ، ٲبٮیبر ٸ...  اظ ق٧٭

 خٹ ثطای ی٥ ثبظاض ٦بٲلاً ٦بضا ثبیس ٦بضایی ٶؿجی ضا ؾٷدیس.

 ّایی تزای هحاسثِ تاسزُ هَرز اًتظارهسل 3-3
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٪یطی ثبظزٺ اٶشربة ی٥ ٲس٬ ٲٷبؾت ثطای ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ظٲبٶی ٦ٻ زض سلاـ ثطای اٶساظٺ

ټبی ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ثٻ زٸ َج٣ٻ ٦ٯی زؾشٻ ٻ َٹض ٦ٯی ٲس٬ٚیطٖبزی ټؿشیٱ يطٸضی اؾز. ث

-ټبی ا٢شهبزی. ضٸی٧طز آٲبضی زض ٲس٬ټبی آٲبضی ٸ ٲس٬قٹٶس. ایٵ زٸ َج٣ٻ ٦ٯی ٖجبضسٷس اظ ٲس٬ثٷسی ٲی

ټبی آٲبضی زضثبضٺ ضٞشبض ثبظزٺ اؾز ٸ ټیچ اؾشٷجبٌ ټبیی ثطای ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ثط اؾبؼ ٞطو

٪صاض ټبیی زض ٲٹضز ضٞشبض ؾطٲبیٻټبی ا٢شهبزی ٞطوټب ٸخٹز ٶساضز زض حبٮی ٦ٻ زض ٲس٬زی زض آٴا٢شهب

 قٹز.ايبٞٻ ٲی

-سط ثبظزٺ ٚیطٖبزی ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ٲحسٸزیزټبی ا٢شهبزی اظ ایٵ خٽز ٦ٻ ٢بزض ثٻ ٲحبؾجٻ ز٢ی١ٲس٬

ظیبزی ٲس٬ ٸخٹز زاضز اٲب زض  ټبی ا٢شهبزی ټؿشٷس ثیكشط ٲٹضز سٹخٻ ټؿشٷس. زض ټط زٸ ضٸی٧طز سٗساز

ټبی آٲبضی ٢طاض قٹز. ٲس٬ ثبظاض ٦ٻ زض زؾشٻ ٲس٬ټب دطزاذشٻ ٲیسطیٵ ٲس٬ایٷدب سٷٽب ثٻ چٷس ٲٹضز اظ ضایح

-ټبی ا٢شهبزی زض ایٷدب قطح زازٺ ٲیٸ ٲس٬ چٷس ٖبٲٯٻ اظ زؾشٻ ٲس٬ CAPM٪یطز ثٻ ټٳطاٺ ٲس٬ ٲی

 قٹٶس.

 هسل تاسار 3-3-1

ټبیی ثب ضٸی٧طز آٲبضی ټؿشٷس ٦ٻ ثٻ نٹضر ٪ؿشطزٺ زض آظٲٹزٴ ٦بضایی ثبظاض ٲس٬ ، 1ټبی س٥ قبذهیٲس٬ 

-ټب ثط اؾبؼ ایٵ ٞطو ټؿشٷس ٦ٻ حط٦ز ثب ټٱ ٢یٳزقٹز. ایٵ ٲس٬ټب ثٻ ٖٷٹاٴ قبذم اؾشٟبزٺ ٲیاظ آٴ

سٹاٶٷس ثط اؾبؼ ټط ټبی س٥ قبذهی ٲیټبی ؾٽبٰ ثٻ ٖٯز ی٥ ٖبٲ٭ یب قبذم ٲكرم اؾز. ٲس٬

قٹز ٶطخ ثبظزٺ ضٸی دطسٟٹٮیٹ ثبظاض اؾز. ایٵ ٞطٰ سطیٵ ٖبٲٯی ٦ٻ اٶشربة ٲیقٹٶس اٲب ٲٗٳٹ٬ٖبٲٯی سٗطیٝ 

( ضا ثب ثبظزٺ iR٪ٹیٷس. ٲس٬ ثبظاض ،  ثبظزٺ ټط ٸض٠ ثٽبزاض زٮرٹاٺ )اظ ٲس٬ س٥ قبذهی ضا ٲس٬ ثبظاض ٲی

                                                           
1
 Single Index Models 
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ثٻ نٹضر  tٸ زض زٸضٺ ظٲبٶی iؾبظز. ٲس٬ ثبظاض ثطای ټط ٸض٠ ثٽبزاض زٮرٹاٺی( ٲطسجٍ ٲmRدطسٟٹٮیٹ ثبظاض )

 ظیط اؾز:

                        (3-2                                                                          )        

                        

        

 it ٖجبضر ٶٹؾبٴ ثب ٲیبٶ٫یٵ نٟط : 

iثركی اظ ثبظزٺ ٸض٠ ثٽبزاض :i .اؾز ٦ٻ ٲؿش٣٭ اظ ٖٳٯ٧طز ثبظاض اؾز 

i ی٥ ثبثز اؾز سٛییطار ٲٹضز اٶشٓبض زض :itR  ثٻ اظای سٛییط زضmtR زټس.ٲی 

ٸ i ،iٲ٣بزیط
2

i
 آیٷس. ٲ٣بزیط ی ظٲبٶی ثٻ زؾز ٲیټبی ٲس٬ ټؿشٷس ٸ اظ سحٯی٭ ض٪طؾیٹٴ ؾطدبضاٲشط

mtR ٸ it قٹز ٦ٻ ایٵ زٸ زازٺ ٲی ټبی سهبزٞی ټؿشٷس ٸ زض سحٯی٭ آظٲٹٴ ض٪طؾیٹٴ ٶكبٴټط زٸ ٲشٛیط

)covاٶس )ٲشٛیط ٶبټٳجؿشٻ , ) 0mt itR  .) 

 ټبی ٢جٯی قطح زازٺ قس.ضٸیساز اؾز ٦ٻ زض ثرف( ی٥ سهٹیط ذٍ ظٲبٴ ثطای ٲُبٮٗٻ 1-3ق٧٭ )

 

 ذٍ ظٲبٴ زض ٲُبٮٗٻ ضٸیساز :1-3 ضکل
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1Tزض ایٵ ق٧٭ دٷدطٺ ضٸیساز زض ثبظٺ ظٲبٶی ثیٵ   سب 
2T  یطز. دٷدطٺ سرٳیٵ زض ثبظٺ ثیٵ٢طاض ٲی٪

0T   ٸ
1T  یطز. ثٷبثطایٵ َٹ٬ دٷدطٺ سرٳیٵ ٸ دٷدطٺ ضٸیساز ثٻ سطسیت ٢طاض ٲی٪

1 1 0L T T   ٸ

1 2 1L T T  ضٸیساز ثیٵ ثبظٺ -اؾز. دٷدطٺ دؽ
2T   سب

3T   اؾز ٸ َٹ٬ ایٵ دٷدطٺ ثطاثط ثب

3 3 2L T T  سٹاٴ ثٻ نٹضر ظیط زض ؾیؿشٱ ض٪طؾیٹٴ  خبی زاز.اؾز.ٲكبټسار دٷدطٺ سرٳیٵ ضا ٲی 

                        (3-3                                       )                                                   

iR 1: ی٥ ٲبسطیؽ ثبL  ؾُط ٸ ی٥ ؾشٹٴ اؾز ٸ ٖٷهط ټط ؾُط ی٥ ٲكبټسٺ اظ ثبظزٺ ٸض٠ ثٽبزاضi  زض

 زټس.دٷدطٺ سرٳیٵ ضا ٶكبٴ ٲی

iX 1: ی٥ ٲبسطیؽ ثبL ټبی ؾشٹٴ اٸ٬ ی٥ اؾز ٸ ټط زضایٻ ؾشٹٴ ٳبٰ زضایٻؾُط ٸ زٸ ؾشٹٴ اؾز ٦ٻ س

 زٸٰ ثبظزٺ ثبظاض ٲشٷبْط ثب ٲكبټسار زض دٷدطٺ سرٳیٵ اؾز.

i ی٥ ٲبسطیؽ ثب زٸ ؾُط ٸ ی٥ ؾشٹٴ اؾز ٦ٻ زضایٻ ؾُط اٸ٬ :i  ٰٸ زضایٻ ؾُط زٸi ٵ زٸ اؾز. ای

ټب زض ضاثُٻ ثبلا ټبی ٲس٬ ټؿشٷس ٸ ثب خبی٫عیٷی ثبظزٺ ٲكبټسار ٸ ثبظزٺ ثبظاض ٲشٷبْط آٴٲ٣ساض دبضاٲشط

  قٹٶس.ٲحبؾجٻ ٲی

 

 (CAPMهسل اساسی لیوت گذاری زارایی ) 3-3-2

 3( ٸ ٮیٷشٷط1964) 2( ثٹز ٦ٻ ثٗساً ایٵ ٦بض سٹؾٍ قبضح1959) 1ثط اؾبؼ ٦بض اٸٮیٻ ٲبض٦ٹیشع  CAPMٲس٬ 

ظیبزی ثط  ( س٧ٳی٭ ٪طزیس. ایٵ ٲس٬ زض زټٻ ټٟشبز قسیساً ٲٹضز سٹخٻ ٢طاض ٪طٞز ٸ سح٣ی٣بر ٖٯٳی1965)

                                                           
1
 Markwits 

2
 Sharpe 

3
 Lintner 
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ټب زض ثبظاض ټبی اذیط حدٱ ظیبزی اظ ٲ٣بلار ٦ٻ ضٸی ٶبثٽٷدبضیاؾبؼ آٴ اٶدبٰ قس. ثب ایٵ حب٬ زض زټٻ

ثب ایٵ حب٬ ایٵ ق٥   ٦طزٶس.ټبیی ضا زض ٲٹضز ایٵ ٲس٬ ایدبز ثٹزٶس ق٥ ٸ سطیس اٸضا٠ ثٽبزاض اٶدبٰ قسٺ

اٶس ټب ٶٹقشٻ قسٺاٶس. زض ٲ٣بلاسی ٦ٻ ٖٯیٻ آٴٶیع ذٹز ثٻ چبٮف ٦كیسٺ قسٺ CAPMټبی ٸاضزٺ ثط ٸسطزیس

ثحث اٶشربة ٶب نحیح دطسٟٹٮیٹ ثبظاض ، دسیسٺ زازٺ ٲرٟی ، سٹضـ زض اٶشربة ٶٳٹٶٻ ٲُطح قسٺ اؾز. زض 

( ٸ 1993یؿ٥ ټؿشٷس. ٲس٬ ؾٻ ٖبٲٯی ٞبٲب ٸ ٞطٶچ )ټبی چٷس ٖبٲٯی قبٲ٭ ٲٷبثٕ زی٫طی اظ ضيٳٵ ٲس٬

سٳبٰ ٲٷبثٕ ضیؿ٥  CAPM( اظ ظٲبٶی ٦ٻ ایٵ ثحث ٲُطح قس ٦ٻ ٲس٬ 1997) 1ٲس٬ چٽبض ٖبٲٯی ٦بضټبضر

 قسٶس. سطزټس، ضایحضا سحز دٹقف ٢طاض ٶٳی

 

ایٵ ثرف ثٻ  ټٳچٷبٴ ی٥ اثعاض دط ٦بضثطز زض ٲبٮی اؾز. زض ازاٲٻ CAPMټب ، ٲس٬ ثب ٸخٹز سٳبٰ ایٵ ثحث

ی٥ ٲس٬ ا٢شهبزی اؾز ٦ٻ زض آٴ ثبظزٺ ٲٹضز  CAPMدطزاظیٱ. ٲس٬ سٗطیٝ ٲس٬ ٸ ثیبٴ ٞطٸو آٴ ٲی

آٴ ٸ ثبظزٺ دطسٟٹٮیٹ ثبظاض اؾز. ی٥ ٲكرهٻ ٲٽٱ ٲس٬  2اٶشٓبض ی٥ زاضیی ی٥ سبثٕ ذُی اظ ٦ٹٸاضیبٶؽ

CAPM سط ثبیس ٪ٟز ٦ٻ ز٢ی٦١ٷس. ثٻ نٹضر ایٵ اؾز ٦ٻ ی٥ ضاثُٻ ٦ٳی ثیٵ ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ثط٢طاض ٲی

٦ٷس. سط ثبظزٺ ثیكشطی ٶیع ثٻ ټٳطاٺ زاضز ضا دكشیجبٶی ٲی٪صاضی دط ضیؿ٥ایٵ ایسٺ ٦ٻ ؾطٲبیٻ CAPMٲس٬ 

 سٹاٴ دبزاقی ثطای دصیطـ ضیؿ٥ زض ٶٓط ٪طٞز.ایٵ ثبظزٺ ثیكشط ضا ٲی

اضایی ٪صاضاٴ زض ی٥ ؾُح ٲكرم اظ ضیؿ٥ ؾطا٘ زثط اؾبؼ ایٵ ٢بٖسٺ اؾز ٦ٻ ؾطٲبیٻ CAPMٲس٬ 

ضٸٶس ٦ٻ ضیؿ٥ ٦ٳشطی ضٸٶس ٦ٻ ثبظزٺ ثبلاسطی زاضز ٸ زض ی٥ ؾُح ٲكرم اظ ثبظزٺ ؾطا٘ زاضایی ٲیٲی

 ٪صاضی قسٺ اؾز ٦ٻ ٖجبضسٷس اظ:ٞطو دبیٻ 10ثط اؾبؼ  CAPMزاضز. ٖلاٸٺ ثط ایٵ ٲس٬ 

                                                           
1
 Carhart 

2
 Covariance 
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ای یچ ټعیٷٻټبی ذطیس ٸ ٞطٸـ زاضایی ټټیچ ٪ٹٶٻ ټعیٷٻ ٲٗبٲلاسی ٸخٹز ٶساضز. زض ٸا٢ٕ ثطای سطا٦ٷف -1

 قٹز.دطزاذز ٶٳی

٪صاضاٴ ټط ٦ؿطی اظ زاضایی ضا ٦ٻ سٳبی٭ زاقشٻ دصیط ټؿشٷس. ؾطٲبیٻټب ثسٸٴ ٲحسٸزیز س٣ؿیٱزاضایی -2

 سٹاٶٷس ثرطٶس ٸ ثٻ ٞطٸـ ثطؾبٶٷس.ثبقٷس ٲی

٪صاض چٻ اظ َطی١ ؾٹز ٶ٣سی ٸچٻ اظ ٞطٸـ ٪ٹٶٻ ٲبٮیبر ثط زضآٲسی ٸخٹز ٶساضز. چٷبٶچٻ ؾطٲبیٻټیچ -3

 ٪یطز.ټب ٲبٮیبسی سٗٯ١ ٶٳیٽبٰ زضآٲسی ٦ؿت ٦ٷس ثط آٴؾ

ټب اثط ث٫صاضز. ٪صاض ٢بزض ٶیؿز سب ثب ضٞشبض ٞطزی ذٹز ضٸی ٢یٳزثبظاض ض٢بثشی ٦بٲ٭ اؾز. ټیچ ؾطٲبیٻ -4

 قٹز.٪صاضاٴ ٲكرم ٲیټب ثب ٲدٳٹٔ ضٞشبض ٦٭ ؾطٲبیٻ٢یٳز

٪یطٶس. ایٵ ثٷس بظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض سهٳیٱ ٲیٸ ث 1٪صاضاٴ سٷٽب ثط اؾبؼ زٸ قبذم اٶحطاٜ ٲٗیبضؾطٲبیٻ -5

 اؾز. CAPMایسٺ ثٷیبزی ثطای اٶشربة ؾٽبٰ زض ٲس٬ 

٪صاض ثٻ ټط سٗساز ؾٽٱ ٦ٻ سٳبی٭ زاضز ٸخٹز ٶساضز. ټط ؾطٲبیٻ 2ټیچ ٲحسٸزیشی زض ٞطٸـ اؾش٣طايی -6

 سٹاٶس ٞطٸـ اؾش٣طايی اٶدبٰ زټس.ٲی

٪صاض ثسٸٴ ټیچ ٲحسٸزیشی چ ٲحسٸزیشی ٶساضز. ؾطٲبیٻٸاٰ ٪طٞشٵ ٸ زازٴ ثب ٶطخ ثٽطٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ ټی -7

 ٪صاضی ٦ٷس.ثب ٶطذی ثطاثط ٶطخ ثٽطٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ ٸاٰ ث٫یطز یب ؾذطزٺ

قٹٶس. ٞطو ٶٽٱ زض ضاؾشبی ایٵ ٞطو اؾز ٸ زض ٸا٢ٕ اظ ایٵ ٞطو ٪صاضاٴ ی٧ؿبٴ ٞطو ٲیسٳبٰ ؾطٲبیٻ -8

 قٹز.ٶشیدٻ ٲی

                                                           
1
 Standard Deviation 

2
 Short Sell 
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ټب اضٶس. ایٵ اٶشٓبضار ثط اؾبؼ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ، ٸاضیبٶؽ ثبظزٺ٪صاضاٴ اٶشٓبضار ی٧ؿبٶی زسٳبٰ ؾطٲبیٻ -9

 ټب اؾز.ٸ ؾبذشبض ټٳجؿش٫ی ثیٵ ؾٽبٰ

 ټب زض ثبظاض ٢بث٭ ذطیس ٸ ٞطٸـ اؾز.ټب ٢بث٭ ٞطٸـ ټؿشٷس. سٳبٰ زاضاییسٳبٰ زاضایی -10

ٮیٷشٷط ثطای ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض -قبضح CAPMٶٳبیف زټیٱ آٶ٫بٺ ٲس٬  frا٪ط ٶطخ ثٽطٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ ضا ثب

 ثٻ نٹضر ظیط اؾز: iزاضایی

                                                              (3-4)                                                   

   
          

       
 

 

ټب اؾز ٦ٻ ثب قبذم ضیؿ٥ ؾیؿشٳبسی٥ اؾز. ضیؿ٥ ؾیؿشٳبٶی٥ ثركی اظ ٸاضیبٶؽ ثبظزٺ iزض ایٷدب

 .ضٸزاظ ثیٵ ٶٳی 1ؾبظیٲشٷٹٔ

َٹض ٦ٻ زض ضاثُٻ ثبلا ٲكٽٹز اؾز ضیؿ٥ ٚیط ؾیؿشٳبسی٥ ټیچ ٶ٣كی زض سٗییٵ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض  ټٳبٴ

ضٸز. ؾٹاٮی ٦ٻ زض ایٷدب ؾبظی اظ ثیٵ ٲی٦ٷس ٸ ٖٯز ایٵ اٲط ایٵ اؾز ٦ٻ ایٵ ضیؿ٥ ثب ٲشٷٹٟٔب ٶٳیای

٪صاض ٢بزض اؾز ثب ٲشٷٹٔ ؾبظی ٦٭ ضیؿ٥ ٚیط ؾیشٳبسی٥ ضا حصٜ آیس ایٵ اؾز ٦ٻ ا٪ط ؾطٲبیٻدیف ٲی

ٻ ایٵ ثبظزٺ سٷٽب دبزاقی ٲٷس قٹز؟ دبؾد ثٻ ایٵ ؾٹا٬ ایٵ اؾز ٦٦ٷس زی٫ط چٻ زٮیٯی زاضز ٦ٻ اظ ثبظزٺ ثٽطٺ

اظ َطی١ ی٥ ضاثُٻ ذُی ثب ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ٲطسجٍ قسٺ  اؾز ثطای دصیطـ ضیؿ٥ ؾیؿشٳبسی٥ ٦ٻ

 اؾز.

ٖلاٸٺ ثط ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ی٥ زاضایی ذبل، ثطای ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض   CAPMٲس٬ 

-ټبی سك٧ی٭ټبی ؾٽبَٰطی١ ٲیبٶ٫یٵ ٸظٶی ثبظزٺدٹضسٟٹٮیٹ ٶیع ٢بث٭ اؾشٟبزٺ اؾز. ثبظزٺ ټط دطسٟٹٮیٹ اظ 

                                                           
1
 Diversification 



 ی١اٮ٫ٹضیشٱ سح٣                                                                                          ؾٹٰٞه٭ 

 

42 

 

زټٷسٺ دطسٟٹٮیٹ ٢بث٭ ٲحبؾجٻ اؾز. ٲٷٓٹض اظ ٸظٴ ټط ؾٽٱ ٶؿجز اضظـ آٴ ؾٽٱ زض دطسٟٹٮیٹ ثٻ اضظـ ٦٭ 

 دطسٟٹٮیٹ اؾز. ضاثُٻ ٲحبؾجٻ ثبظزٺ دطسٟٹٮیٹ زض دبییٵ آٲسٺ اؾز.

   ∑      
 
                                                                                                                    (3-5)  

iXٸظٴ زاضایی :i زض دطسٟٹٮیٹ 

Nټبی ٲٹخٹز زض دطسٟٹٮیٹ: سٗساز ؾٽٱ 

)ثٻ نٹضر ٲكبثٻ ثشب دطسٟٹٮیٹ 
pٶیع ٲیبٶ٫یٵ ٸظٶی اظ ثشبی س٥ س٥ ؾٽبٰ ټبی ٲٹخٹز زض دطسٟٹٮیٹ ٲی )-

 قٹز ٦ٻ اظ َطی١ ضاثُٻ ظیط ٢بث٭ ٲحبؾجٻ اؾز.

   ∑     
 
                                                                                                                     (3-6)  

pقبذم ضیؿ٥ ؾیؿشٳبسی٥ ثطای دطسٟٹٮیٹ : 

iقبذم ضیؿ٥ ؾیؿشٳبسی٥ ثطای ٸض٠ ثٽبزاض :i 

 قٹز.ٮیٷشٷط ضاثُٻ ظیط حبن٭ ٲی-قبضح CAPMټب زض ٲس٬ ثب اٖٳب٬ ٦طزٴ ایٵ

 (  )                                                                     (3-7)                                         

ثطای ی٥ زٸضٺ ظٲبٶی ٲكرم َطاحی قسٺ اؾز ٸ ثٗس ظٲبٴ ٶساضز ثٻ ٲٷٓٹض  CAPMاظ آٶدب ٦ٻ ٲس٬ 

ټبی ٲبظاز ی٥ ٞطو ايبٞٻ قٹز ٸ آٴ ایٵ اؾز ٦ٻ ثبظزٺ اؾشٟبزٺ اظ ایٵ ٲس٬ زض َٹ٬ ظٲبٴ ثبیس

 زاضای سٹظیٕ ٲؿش٣٭ ٸ ی٧ٷٹاذز ټؿشٷس.           

 ( اظ ٸضغٴ ظٲبٶی ایٵ ٲس٬ اؾشٟبزٺ ٦طزٶس ٦ٻ ثٻ نٹضر ظیط اؾز.1972) 3ٸ اؾ٧ٹٮع 2، خٷؿٵ1اٸٮیٵ ثبض ثٯ٥

             (       )                                                              (3-8)                                                         

 قٹز:آٶ٫بٺ ضاثُٻ ثبلا ثٻ نٹضر ظیط ٲی         ٸ          ا٪ط 

                                                           
1
 Black 

2
 Jensen 

3
 Scholes 
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                                                                                            (3-9)                                              

قٹز ٲ٣بزیط ټبی سبضیری قٷبؾبیی قسٺ ٪طٞشٻ ٲیزض ایٵ ٲس٬ زٸ ٸضٸزی ٲٽٱ زاضز ٦ٻ اظ زاز
iZ  ٸ

mZ 

، ثبظزٺ ثبظاض ٸ ٶطخ ثٽطٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ زض آٴ ظٲبٴ ٲحبؾجٻ  iټبی ٲرشٯٝ ثب ٦ٳ٥ ثبظزٺ زاضاییزض ظٲبٴ 

ی٥ ثطزاض اؾز ٦ٻ itقٹٶس.ٲحبؾجٻ ٲی  iٸ  iقٹٶس. ثب ٦ٳ٥ ض٪طؾیٹٴ حسا٢٭ ٲطثٗبر ٲ٣بزیطٲی

 زټس.سب ذٍ ض٪طؾیٹٴ ضا ثٻ ٲب ٲی iٞبنٯٻ ټط ٶ٣ُٻ اظ اَلاٖبر سبضیری ثبظزٺ ٲبظاز زاضایی 
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 همسهِ    4-1

اضائٻ  1طٸـ ؾٽبٰ اؾز ٦ٻ سٹؾٍ ٸیٯیبٰ اٸٶی٭ی٥ ضٸـ ثطای اٶشربة ، ذطیس ٸ ٞ CAN SLIMس٧ٷی٥ 

ٸ نبحت  2٪صاضی٪صاضی ، ٲٹؾؽ قط٦ز ؾطٲبیٻای ؾطٲبیٻ٪ط حطٞٻقسٺ اؾز. ٸیٯیبٰ اٸٶی٭ ی٥ سحٯی٭

اؾز. ایٵ س٧ٷی٥ زض آٲطی٧ب سٹخٻ ظیبزی ثٻ ذٹز خٯت ٦طزٺ اؾز. ٸة  3٪صاضاٲشیبظ ضٸظٶبٲٻ سدبضر ؾطٲبیٻ

% 14.6ای ثطاثط ثبظزٺ ٦S&P 500ٻ قرم  2003سب  1998ض ثبظٺ ثیٵ ٦ٷس ٦ٻ زآ٢بی اٸٶی٭ ازٖب ٲی 4ؾبیز

 اٶس.% ٦ؿت ٦طزٺ704.9زاقشٻ ، ثب اؾشٟبزٺ اظ ایٵ س٧ٷی٥ ثبظزٺ 

-ټبیی ثطای ذطیس ٸ ٞطٸـ ؾٽبٰ اضائٻ ٲیسٹنیٻ 5ثط اؾبؼ سحٯی٭ س٧ٷی٧ب٬ ٸ ثٷیبزی CAN SLIMس٧ٷی٥ 

اضائٻ زازٺ اؾز.  S&P 500ٱ سك٧ی٭ زټٷسٺ قبذم ؾٽ 500زټس. اٸٶی٭ ایٵ س٧ٷی٥ ضا ثب ٲُبٮٗٻ ٸ سحٯی٭ 

اٶدبٰ قسٺ اؾز. زض ایٵ س٧ٷی٥ ټط  1993سب  1953ټبی ٲطثٹٌ ثٻ ثبظٺ ظٲبٶی ثیٵ ایٵ ٲُبٮٗٻ ضٸی زازٺ

 ای اظ ی٥ سٹنیٻ اؾز ٦ٻ زض ایٵ ٢ؿٳز آٸضزٺ قسٺ اٶس.ذلانٻ CAN SLIMحطٜ 

C
6 : 

ټبیی ٦ٻ % زاقشٻ ثبقٷس. ؾٽب20ٰٯی حسا٢٭ ؾٹز ټبیی ثطای ذطیس اٶشربة قٹٶس ٦ٻ َج١ ٪عاضـ ٞهؾٽبٰ 

 ټب قشبة ٪طٞشٻ اؾز اٸٮٹیز زاضٶس.ضقس ؾٻ ؾٹز ٞهٯی آذط آٴ

A
7 : 

                                                           
1
 William O‟Nill 

2
 Mutual Fund 

3
 Investor‟s Business Daily 

4
 www.canslim.net 

5
 Technical & Fundamental Analysis 

6
 Current quarterly earnings per share 

7
 Annual earnings per share (EPS) 
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ؾب٬ ٪صقشٻ ثٻ َٹض دیٹؾشٻ ټط ؾب٬ ؾٹز ثٻ اظای ټط ؾٽٱ  5ټبیی ثطای ذطیس اٶشربة قٹٶس ٦ٻ َی ؾٽبٰ

ٸ زض ټیچ ؾبٮی اٞز ٶساقشٻ  % ثبقس20ټب ضقس زاقشٻ ثبقس. ضقس ؾٹز ټطؾٽٱ ثٻ َٹض ٲشٹؾٍ حسا٢٭ آٴ

 ثبقس.

N
1 : 

اٶس ٸ یب زټٷس ، ٲسیطیز ذٹز ضا خسیس ٦طزٺټبیی ذطیساضی قٹز ٦ٻ ٲحهٹلار خسیس اضائٻ ٲیؾٽبٰ قط٦ز

ټب ټبی خسیس آٴټبیی ٦ٻ ٢یٳزاٶس. ؾٽبٰسٛییطار ٲثجز چكٳ٫یطی زض قطایٍ نٷٗشی ذٹز ایدبز ٦طزٺ

 اٞعایف یبٞشٻ اؾز.

S
2 : 

ټب ٲ٣ساض ٦ٱ یب ٲ٣ٗٹٮی ثبقس. ظٲبٶی ٦ٻ ٖطيٻ ة قٹٶس ٦ٻ سٗساز ؾٽبٰ زض زؾز آٴټبیی اٶشربقط٦ز

 ٲحسٸز ثبقس ثب اٞعایف اٶس٦ی زض س٣بيب ٢یٳز اٞعایف ذٹاټس یبٞز.

L
3 : 

ټبیی اظ نطٜ ٶٓط ٦ٷیس. ثرف 5ټبی ٦ٷسټؿشٷس ٸ اظ قط٦ز 4ټبیی ضا اٶشربة ٦ٷیس ٦ٻ دیكطٸقط٦ز 

ټبیی سٳط٦ع ٦ٷیس ٦ٻ ٖٳٯ٧طز ضا زاضٶس ٸ زض آٴ نٷٗز ضٸی ؾٽبٰ نٷٗز ضا اٶشربة ٦ٷیس ٦ٻ ثبلاسطیٵ

 ثٽشطیٵ ٖٳٯ٧طز ضا زاضٶس.

I
6 : 

                                                           
1
 New 

2
 Supply and demand 

3
 Leaders 

4
 Leader 

5
 Laggard 

6
 Institutional sponsorship 
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٦ٷٷس ټب حٳبیز ٲیای ٦ٳشطی زاضٶس ٸ ٲٹؾؿبسی ٦ٻ اظ آٴټبیی ضا اٶشربة ٦ٷیس ٦ٻ حٳبیز ٲٹؾؿٻؾٽبٰ

 ٶٓط ٦ٷیس.ټبی ثب ٲسٖیبٴ ٸ ٲبٮ٧بٴ قط٦شی ظیبز نطٜ اٶس. اظ قط٦زٖٳٯ٧طز ذٹثی زض ٪صقشٻ زاقشٻ

M
1 : 

سطیٵ ٖبٲ٭ زض سٛییطار ٢یٳز ؾٽبٰ اؾز. ضٸٶس ٖٳٹٲی ثبظاض ضا زٶجب٬ ٦ٷیس ٦ٷٷسٺخٽز حط٦ز ثبظاض سٗییٵ

 دیكطٸ ثبقیس. 3ټبی ٪بٸی٪یطی ٦ٷیس ٸ زض ثبظاضخٯٹ 2ټبی ذطؾیسب اظ ظیبٴ ثبظاض

س٧ٷی٥ ٖٳی٣بً زض ټبی ایٵ ثٻ ظثبٴ ؾبزٺ ثیبٴ قس ، دبیٻ CAN SLIMثط ذلاٜ آٶچٻ ٦ٻ ثطای س٧ٷی٥ 

ټبی َٹض ٦ٻ زض ثرفټبی ٲبٮی ضیكٻ زاضٶس ٸ ثب ٲٟبټیٱ دیچیسٺ ٦بضایی ثبظاض زض٪یط ټؿشٷس. ټٳبٴسئٹضی

ټب سلاـ قسٺ سب ٸخٹز اٶس ٸ زض آٴ٢جٯی ٪ٟشٻ قس اٶجٹټی اظ ٲ٣بلار ٖٯٳی ثب ٲٹيٹٔ ٦بضایی ثبظاض ٶٹقشٻ قسٺ

ټب اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس ضا ٲٷسی اظ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی اظ آٴثٽطٺسٹاٶٷس ثطای ٪صاضٴ ٲیټط ٶٹٔ ٶب٦بضایی ٦ٻ ؾطٲبیٻ

ټبی خسی ثبقس ثب ایٵ حب٬ سٹاٶس ٶكبٶ٫ط ٸخٹز ٶب٦بضاییٲی CAN SLIMثجز ٦ٷٷس. ٲٹ٣ٞیز س٧ٷی٥ 

ټبی ټبی ٲرشٯٝ ضٸی ٶبثٽٷدبضیسح٣ی٣بر ٦ٳی اٶس٦ی ضٸی ایٵ س٧ٷی٥ اٶدبٰ قسٺ اؾز. ٲُبٮٗبر زض ثبظاض

ټبی ٖٯٳی ثطای اٶس ثٻ ٶٹٖی دبیٻٚیطٖبزی قسٺاثط ثعض٪ی ٸ ... ٦ٻ ٲٷدط ثٻ ثبظزٺ  ای ،ثبظاض ٲبٶٷس اثط يطثٻ

ٲٹ٣ٞیز ایٵ س٧ٷی٥ ټؿشٷس. ٖلاٸٺ ثط ایٵ ٣ٞساٴ ٲُبٮٗٻ ایٵ س٧ٷی٥ زض ایطاٴ ایٵ يطٸضر ضا ایدبز ٦طزٺ سب 

ی٥ ٲكرم ټبی ٲٹخٹز زض ایٵ س٧ٷزض ایٵ سح٣ی١ ؾٗی قٹز ایٵ ذلاء ضا دط ٦ٷس. ټٳبٴ َٹض ٦ٻ اظ سٹنیٻ

ټبی آٴ ٢بثٯیز ٦ٳی قسٴ ضا ٶساضز زض ایٵ سح٣ی١ ثٻ ثطضؾی زٸ ٞب٦شٹض ٲٽٱ ایٵ اؾز ثؿیبض اظ سٹنیٻ

 ای اؾز.س٧ٷی٥ دطزاذشٻ ذٹاټس قس. ٦ٻ ی٧ی ؾٹز ثٻ اظای ټط ؾٽٱ زی٫ط اثط يطثٻ

 زر تاسار تَرس اٍراق تْازار تْزاى CAN SLIMتحلیل تکٌیک  4-2

                                                           
1
 Market 

2
Bear Market (زاضٶسض آٴ ټب ضا ز٪صاضاٴ اٶشٓبض ٦بټف ٢یٳز) ثبظاضی ٦ٻ ؾطٲبیٻ  

3
 Bull Market (زاضٶسض آٴ ټب ضا ز٢یٳز اٞعایف ٪صاضاٴ اٶشٓبض) ثبظاضی ٦ٻ ؾطٲبیٻ  



 اضایٻ ٸ سحٯی٭ ٶشبیح سدطثی                                                                    ٞه٭ چٽبضٰ             

 

48 

 

 جاهؼِ آهاری 4-2-1

 

٪صاضی ٪ؿشطزٺ ثٻ ٖٷٹاٴ خبٲٗٻ سحٯی٭ خبٲٕ ٸز٢ی١ اظ ثبظاض ایطاٴ يطٸضی اؾز ٦ٻ خبٲٗٻ ؾطٲبیٻٲٷٓٹض ثٻ 

آٲبضی سح١٣ اٶشربة قٹز سب ٖٳٯ٧طز ٦ٯی ثبظاض ضا ثٻ ذٹثی ٲٷ٧ٗؽ ٦ٷس. زض ایٵ سح٣ی١ اظ اَلاٖبر سٳبٰ 

ثبٶ٥ اَلاٖبسی زض  31/6/1392سب  1/1/1386ټب زض ثبظٺ ظٲبٶی ثیٵ اظ آٴ حشی ی٥ زضآٲس ټبی ٦ٻقط٦ز

ټب ټب ثٻ ټٳطاٺ ٶٳبز آٴاؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ٮیؿز ٶبٰ ایٵ قط٦زثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ  ثجز قسٺ ، 

ټب اظ ثبٶ٥ اَلاٖبسی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اَلاٖبر زضآٲس قط٦ز آٲسٺ اؾز. اٮٝزض دیٹؾز 

زض زؾشطؼ  1ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٸة ؾبیز  ٪طزآٸضی قسٺ اؾز ٦ٻ ثٻ نٹضر ی٥ ٞبی٭ ا٦ؿؽ زض

خٳٕ آٸضی  TseClient 2.0 (beta)ټب ثب ٦ٳ٥  ٶطٰ اٞعاض اؾز. اَلاٖبر ٢یٳز ټبی ضٸظاٶٻ ؾٽبٰ قط٦ز

ټبی ٢یٳز ٸ زضآٲس اظ ٶطٰ اٞعاض ثطای اٶدبٰ ٲحبؾجبر ٲرشٯٝ ضٸی ثطزاضزض ایٵ سح٣ی١  قسٺ اؾز. 

MATLAB  ٟبزٺ قسٺ اؾز.اؾش  

  CAN SLIMهْن ّای فاکتَر 4-2-2

ټبی ثط ضٸی ٢یٳز CAN SLIMټسٜ ایٵ ثرف اظ سح٣ی١ ثطضؾی سبثیط زٸ ٞب٦شٹض ٖٳسٺ ٸ ٲٽٱ س٧ٷی٥ 

اؾز. ٢ج٭ اظ ایٵ  2ٸ زی٫طی يطثٻ ٢یٳز ثٻ اظای ټط ؾٽٱ ؾٽبٰ اؾز. ایٵ زٸ ٞب٦شٹض ٲٽٱ ی٧ی ضقس ؾٹز

ٷح ؾب٬ ٪صقشٻ ضا ثط حؿت ٦٭ َی د ٲ٣ساض قبذم 1-4ٶٳٹزاض  ٦ٻ ثٻ ثطضؾی ایٵ زٸ ٞب٦شٹض ثذطزاظیٱ زض

 زټس.ایٱ ٦ٻ ضٸٶس ٦ٯی ثبظاض زض ثبظٺ ظٲبٶی سح٣ی١ ضا ٶكبٴ ٲیظٲبٴ ضا آٸضزٺ

                                                           
1
 www.tse.ir 

2
 Price Momentum 
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 : ٲ٣ساض قبذم ٦٭ ثط حؿت ظٲبٴ َی دٷح ؾب٬ ٪صقشٻ 1-4ًوَزار

ټبی خبٲٗٻ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ثطای قط٦ز 1اٸٮیٵ ٢سٰ زض ایٵ ثرف ثطضؾی اَلاٖبر ؾٹز ثٻ اظای ټط ؾٽٱ 

ثط اؾبؼ ؾٹز ؾبلاٶٻ ٸ ٞهٯی  سٳط٦ع ضٸی اٶشربة ؾٽبٰ ٬CAN SLIM زض س٧ٷی٥ اؾز. زٸ ٲكرهٻ اٸ

چٷبٶچٻ ثٻ ثطضؾی ایٵ ٞب٦شٹض ثذطزاظیٱ ،  ؾٹز ٞهٯیزض ایطاٴ ثب سٹخٻ ثٻ ٶجٹز اَلاٖبر ٦بٞی ثطای اؾز. 

ح ټب ضا حصٜ ٦ٷیٱ ٸ زض ٶشیدٻ ثٻ ٶشبیٲدجٹض ذٹاټیٱ قس سب ثٻ ٖٯز ٶجٹز اَلاٖبر ٦بٞی ثؿیبضی اظ قط٦ز

 ٢بث٭ اَٳیٷبٶی ٶرٹاټیٱ ضؾیس زض ٶشیدٻ اٖٳب٬ ایٵ ٞب٦شٹض زض سح٣ی١ نطٜ ٶٓط قسٺ اؾز. 

قٹز. اؾز ٦ٻ ثب ٖٷٹاٴ ٢سضر ٶؿجی ٶیع قٷبذشٻ ٲی CAN SLIMای زٸٲیٵ ٞب٦شٹض ٲٽٱ س٧ٷی٥ اثط يطثٻ

زض ایٵ ټب زض خٽز ضقس ٞٗٯی زض آیٷسٺ ضقس ذٹاټٷس ٦طز. ای ثط اؾبؼ ایٵ ایسٺ اؾز ٦ٻ ٢یٳزاثط يطثٻ

 سح٣ی١ ٸخٹز ایٵ اثط زض ثبظزٺ ټبی ضٸظاٶٻ ټٟش٫ی ٸ ٲبټبٶٻ ثطضؾی ذٹاټس قس.

 تزرسی راتطِ رضس سَز تِ اسای ّز سْن ٍ تاسزُ سْن 4-3

                                                           
1
 Earning Per Share (EPS) 
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ذٹاټیٱ ضاثُٻ ثیٵ زٸ ٲشٛیط ضقس زضآٲس ثٻ اظای ټط ؾٽٱ ٸ ضقس ٢یٳز ضا ثطضؾی ٦ٷیٱ. زض ایٵ ٲطحٯٻ ٲی 

زض دبییٵ اظ ی٥ ضاثُٻ ذُی  ایٱ.اؾشٟبزٺ ٦طزٺ 92سب  86ټبی ثیٵ ٬ټبی ٲطثٹٌ ثٻ ؾبزض ایٵ ٦بض اظ زازٺ

ثطای ثطضؾی ضاثُٻ ثیٵ ثبظزٺ ٸ ضقس ؾٹز اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز ایٵ ضاثُٻ ضقس ؾٹز ټط ؾٽٱ ٶیع ٶؿجز ثٻ 

٪یطز. ضا ٲی 90سب  87زټٷسٺ ؾب٬ اؾز ٲ٣بزیط  ثیٵ ٶكبٴ ٢tیٳز ؾب٬ ٢ج٭ اظ آٴ سٗسی٭ قسٺ اؾز. ٲ٣ساض 

 ٶیبظ زاضیٱ. 92سب  86ټبی ټبی ثیٵ ؾب٬ټبی ٲٹخٹز زض ضاثُٻ ثٻ زازٺاٶسیؽ ثب سٹخٻ ثٻ

  (
     

     
)       (

             

     
)                                                           (4-1)  

 

itP: 

٪یطز ضا ٲی 90سب  87ٲ٣بزیط ثیٵ   tزټس. ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ٢جلاً اقبضٺ قس ٶكبٴ ٲی  tزض ظٲبٴ  ٢iیٳز ؾٽبٰ  

ثطای ٢یٳز ټط ؾٽٱ زض ی٥ ؾب٬ ٲكرم اظ ٢یٳز آٴ ؾٽٱ زض ٶعزی٥ سطیٵ ضٸظ ٦بضی زض آٴ ؾب٬ ثٻ 

ٶبر ضٸظاٶٻ اظ ٲیبٶ٫یٵ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز ٸ ثطای خٯٹ٪یطی اظ ٲك٧٭ ٶجٹز اَلاٖبر ٸ ٶٹؾب ی٧ٱ آثبٴسبضید 

ضٸظ ٦بضی ٢ج٭ ٸ ثٗس اظ آٴ ٲیبٶ٫یٵ ٪یطی  5اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ٦ٻ اظ ٢یٳز ؾٽبٰ زض آٴ ضٸظ ٸ  1ٲشحط٤

ثٹزٺ  آثبٴ 2،  آثبٴ 1ثٻ  ضٸظ ٦بضیٶعزی٧شطیٵ  88 ضا زض ٶٓط ث٫یطیس زض ؾب٬ 88iPقسٺ اؾز. ثٻ ٖٷٹاٴ ٲثب٬ 

ضٸظ ٦بضی ثٗس  5ټبی آٴ ؾٽٱ زض ثب ٢یٳز 88آثبٴ  2زض سبضید  ٢iیٳز ؾٽٱ  88iPاؾز. دؽ ثطای ٲحبؾجٻ 

٢طاض ٲی زټیٱ. لاظٰ ثٻ ش٦ط اؾز ٦ٻ ا٪ط  ٦88iPٷیٱ ٸ ٖسز حبن٭ ضا ثطاثط ٸ ٢ج٭ آٴ ٲیبٶ٫یٵ ٪یطی ٲی

ٲیبٶ٫یٵ ٪یطی ٦طزٺ ایٱ ٸ زض نٹضر ٶجٹز ټط  i ٢یٳز ؾٽٱ 11ټب ٲٹخٹز ثبقس زض ٸا٢ٕ اظ سٳبٰ ایٵ ٢یٳز

ضٸظ  ٦11ٷیٱ. ا٪ط چٷبٶچٻ ؾٽٳی َی ایٵ ٪یطی ٲیٲبٶسٺ ٲیبٶ٫یٵټبی ثب٢ی٢یٳز اظ ٢یٳز 11ی٥ اظ ایٵ 

 ایٱ.٦بضی ټیچ ٢یٳشی ٶساقز آٴ ؾٽٱ ضا اظ ٲحبؾجبر حصٜ ٦طزٺ

                                                           
1
 Moving average 
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itEPS: 

-ٲٷشكط ٲی t+1زض ؾب٬  itEPSزټس. ٸ اظ آٶدب ٦ٻ ٲٗٳٹلاً بٴ ٲیٶك  tؾٹز ثٻ اظای ټط ؾٽٱ زض ؾب٬ ٲبٮی 

زض ٶٓط ٪طٞشٻ قسٺ اؾز سب زازٺ ٲطثٹٌ ثٻ ؾٹز زض ؾب٬  آثبٴ 1ټبی ؾٽبٰ ٸ قبذم ثطای سبضید قٹز ٢یٳز

 ٢ج٭ زض زؾشطؼ ثبقس.

 4ٲحبؾجبر ض٪طؾیٹٴ ثبیس ټٳبٴ َٹض ٦ٻ اظ ضاثُٻ ثبلا ٲكرم اؾز ثطای ثٻ زؾز آٸضزٴ ټط ٶ٣ُٻ ثطای 

ثطای ثٻ زؾز آٸضزٴ زازٺ ٲشٷبْط ثب ایٵ  t=90اَلاٖبر اظ ټط ؾٽٱ ٲكرم ثبقس. ثٻ ٖٷٹاٴ ٲثب٬ ثطای 

ز ثبقس زض نٹضسی ٦ٻ ټط ی٥ اظ ایٵ ٲٹخٹ 90iEPS ،89iEPS ،91iP ،92iPثبیس ٲ٣بزیط  iظٲبٴ ثطای ؾٽٱ 

 قٹز. حصٜ ٲی t=90ٲ٣بزیط ٲٹخٹز ٶجبقس. زازٺ ٲطثٹٌ ثٻ ایٵ ؾٽٱ زض 

زض ایٵ ثبظٺ  MATLABټب ثب ٦ٳ٥ ثطٶبٲٻ ٶٹیؿی زض ٶطٰ اٞعاض ثب سٹخٻ ثٻ آٶچٻ ٪ٟشٻ قس دؽ اظ ثطضؾی زازٺ

ٶ٣بٌ دطا٦ٷسٺ ٸ  2-4ز.  ٶٳٹزاض ټب ٲٹخٹز ثٹزٺ اؾټبی آٴٶ٣ُٻ ثٻ زؾز آٲس ٦ٻ زاز 983ظٲبٶی ثٻ سٗساز 

ټبی ایٵ زټس. دبضاٲشطثٽشطیٵ ذٍ ٖجٹضی ثب ٦ٳ٥ ض٪طؾیٹٴ حسا٢٭ ٲطثٗبر ثطای ایٵ زٸ ٲشٛیط ضا ٶكبٴ ٲی

 آٸضزٺ قسٺ اؾز 1-4ض٪طؾیٹٴ ٶیع زض خسٸ٬ 
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 ٻ ٢یٳزسٗسی٭ قسٺ ٶؿجز ث ؾٹززازٺ ټبی دطا٦ٷسٺ ٸ ثٽشطیٵ ذٍ ٖجٹضی ثیٵ زٸ ٲشٛیط ثبظزٺ ٸ ضقس  : 2-4ًوَزار 

 

 ټبی ض٪طؾیٹٴ ثیٵ ثبظزٺ ٸ ضقس ؾٹز سٗسی٭ قسٺ ثٻ ٢یٳز دبضاٲشط:  1-4جسٍل 

α β R-squared R Number of Data Points 

0.1917 0.1849 0.0176 0.1328 983 
 

ایٵ ثجز ټؿشٷس. ٲكرم اؾز ایٵ زٸ ٲشٛیط زاضای ټٳجؿش٫ی ٲ 1-4ټٳبٶُٹض ٦ٻ اظ ٲ٣بزیط خسٸ٬ 

قط٦ز ٲٹثط  ټبی٢یٳز آٴ اؾز ٦ٻ ٖٳٯ٧طز ٲبٮی اذیط قط٦ز زض ضٸٶس آسی زټٷسٺټٳجؿش٫ی ٲثجز ٶكبٴ

ٲٷس قس. ایٵ سٹاٴ ثب ٦ٳ٥ اَلاٖبر ٲبٮی ٲطثٹٌ ٖٳٯ٧طز اذیط قط٦ز اظ ؾٹز ٚیط ٖبزی ثٽطٺاؾز. ٸ ٲی

زټس ٦ٻ ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی ٦بضا ٶیؿز. زض ټٳیٵ ضاؾشب زض ٶشبیح ٶكبٴ ٲی

ٗس  ثب ٦ٳ٥ ایٵ ٲشٛیط ٲبٮی اؾشطاسػی ثطای ذطیس ٶ٫ٽساضی ٸ ٞطٸـ اضائٻ زازٺ قسٺ اؾز سب ثشٹاٴ ٢ؿٳز ث

 ٲٷس قس یب اظ يطض ٚیط ٖبزی خٯٹ٪یطی ٦طز.اظ ؾٹز ٚیط ٖبزی ثٽطٺ
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             یک استزاتژی ذزیس تا هؼیار  ػولکزز تزرسی 4-4

  
    

قٹز ٸ زض ټٳبٴ سبضید ؾب٬ ثٗس زی٥ سطیٵ ضٸظ ٦بضی ثٻ ی٧ٱ آثبٴ ٲبٺ ذطیس اٶدبٰ ٲیزض ایٵ اؾشطاسػی زض ٶع

قٹز. ٲٗیبض ذطیس قٹز ٸ زض اٶشٽب ایٵ ثبظزٺ ثب ثبظزٺ قبذم ٦٭ زض ټٳیٵ ثبظٺ ظٲبٶی ٲ٣بیؿٻ ٲیٞطٸذشٻ ٲی

             ،  tثط ؾب٬ 

  
% 5ض آٴ ؾب٬ ایٵ ٲ٣ساض ضا ٲحبؾجٻ قسٺ ٸ ټب ٞٗب٬ زاؾز. ثطای سٳبٰ ؾٽبٰ    

% ثبلا ٖٳٯ٧طز 5قٹٶس ثب سٹخٻ ثٻ ٶشیدٻ ٲطحٯٻ ٢ج٭ اٲیس اؾز ٦ٻ ثبلا ٸدبییٵ ضا ثطای ذطیس اٶشربة ٲی

سطی ٶؿجز ثٻ قبذم زاقشٻ ثبقٷس. لاظٰ ثٻ ش٦ط % دبییٵ ٶیع ٖٳٯ٧طز دبییٵ5ثٽشطی ٶؿجز ثٻ قبذم ٸ 

 5 ٲش٣بضٴ  اظ ٲیبٶ٫یٵ ٲشحط٤ ثب زاٲٷٻ ٲبٶٷس ٢ؿٳز ٢ج٭ ؾب٬ ټب ٸ ٲ٣ساض قبذم ثطای ټطاؾز ٦ٻ ٢یٳز

ټبی آٴ قٹز ٸ ټط ؾٽٳی ٦ٻ زازٺټبی ٲٷشرت ثٻ سٗساز ٲؿبٸی اٶشربة ٲیاظ ؾٽبٰ ضٸظ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز.

ٲٹخٹز ٶجبقس اظ ٲحبؾجبر حصٜ قسٺ اؾز. ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ اظ اٖٳب٬ ایٵ اؾشطاسػی ثطای ذطیس زض 

ثبظزٺ ثطای ایٵ اؾشطاسػی ٸ  3-4آٸضزٺ قسٺ اؾز. ٸ ٶٳٹزاض   2-4زض خسٸ٬  91ٸ  90،  89،  88ټبی ؾب٬

 ضر ٶٳٹزاض ثٻ ٶٳبیف زض آٸضزٺ اؾز.ثبظزٺ قبذم ضا ثٻ نٹ

 ټب ثطای اؾشطاسػی ذطیس ثب ٲٗیبض ضقس ؾٹز سٗسی٭ قسٺ ثٻ ٢یٳز ٸ ثبظزٺ قبذم ٦٭ ٲشٷبْط: ثبظزٺ2-4جسٍل 

پزتفَلیَ ّن  سهاى ذزیس ٍ فزٍش

 %تالا5اس ٍسى 

 پزتفَلیَ ّن ٍسى

 پاییي %5اس  

 ضاذص کل

 ثبظزٺ ثطای ذطیس

 89ٸ ٞطٸـ  88

 

4689/0 

 

1497/1 

 

4863/0 

 ثبظزٺ ثطای ذطیس

 90ٸ ٞطٸـ  89

 

6804/0 

 

1064/0- 

 

4863/0 

 ثبظزٺ ثطای ذطیس

 91ٸ ٞطٸـ  90

 

2739/0 

 

1081/0- 

 

1636/0 

 ثبظزٺ ثطای ذطیس

 92ٸ ٞطٸـ  91

 

5613/2 

 

9256/0 

 

4135/1 
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  % دبییٵ ٸ قبذم ٦٭5% ثبلا ، 5ثبظزٺ   :3-4ًوَزار 

ټبی اٶشربة قسٺ ثط اؾبؼ ٲٗیبض ؾٽبٰ
             

  
ٸ ٲ٣ساض ٲٗیبض ثطای ټط ٦ساٰ زض ټط ؾب٬ زض  

ٷدب آٸضزٺ ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳٹٶٻ زض ای 92ٸ ٞطٸـ  91ٲطثٹٌ ثٻ ذطیس  3-4دیٹؾز )ة( آٸضزٺ قسٺ اؾز. خسٸ٬ 

 قسٺ اؾز.
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 92ٸ ٞطٸـ  91ثطای ذطیس  ؾٹز سٗسی٭ قسٺ ثٻ ٢یٳزؾٽبٰ ټبی اٶشربة قسٺ ثب ٲٗیبض ضقس  :3-4جسٍل
 

 ضوارُ

% تالا تزای ذزیس زر 5ًواز 

 رٍس 5ٍ  1/8/1391تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى کاری

 
           

   
 

زر % پاییي تزای ذزیس 5ًواز 

 کاری رٍس 5ٍ  1/8/1391تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى

 
           

   
 

 -6470/1 ثشطاٶؽ 5087/8 ٚٷٹـ 1

 -9662/0 ذعاٲیب 9560/2 ذ٧بٸٺ 2

 -5803/0 ٞٷٹا٬ 4964/1 ذبٸض 3

 -4029/0 ذكط٠ 9248/0 ٚكبشض 4

 -3871/0 ذشطا٤ 6810/0 ذچطذف 5

 -3799/0 بظذٹؾ 6048/0 قذبضؼ 6

 -3549/0 ذٳحط٦ٻ 4217/0 ٸؾسیس 7

 -3119/0 ٚٳبض٨ 2439/0 ٦ُجؽ 8

 -2960/0 س٧ٷٹ 2437/0 ٢كطیٵ 9

 -2673/0 ذعض 2358/0 زضٸظ 10

 -2586/0 چٟیجط 2014/0 ثؿٹیچ 11

 -2533/0 زضاظ٤ 1938/0 قربض٤ 12

 

 ّای گذضتِّای آتی ٍ تاسزُراتطِ تیي تاسزُتزرسی  4-5

قٹز. اؾز ٦ٻ ثب ٖٷٹاٴ ٢سضر ٶؿجی ٶیع قٷبذشٻ ٲی CAN SLIMزٸٲیٵ ٞب٦شٹض ٲٽٱ س٧ٷی٥ ای اثط يطثٻ

ټب زض خٽز ضقس ٞٗٯی زض آیٷسٺ ضقس ذٹاټٷس ٦طز. ایٵ ضاثُٻ ای ثط اؾبؼ ایٵ ایسٺ اؾز ٦ٻ ٢یٳزاثط يطثٻ

 :ای ٸخٹز زاضز ضا ثٻ نٹضر ضاثُٻ ظیط ٲس٬ ٦طزٺ ایٱ٦ٻ زض اثط يطثٻ

 

  (
     

   
)       (

   

     
)                                                                          (4-2)  

 

٢یٳز ٲشٹاٮی ٶیبظ زاضیٱ. ایٵ  3زض ایٵ ٲُبٮٗٻ ثطای ثٻ زؾز آٸضزٴ ټط ٶ٣ُٻ ثطای ض٪طؾیٹٴ ٪یطی ثٻ 

 MATLABای ٦ٻ زض ثط اؾبؼ ثطٶبٲٻ. ثطضؾی قسٺ اؾز ٸ ٲبټبٶٻ  ټبی ضٸظاٶٻ ، ټٟش٫ی٢یٳزضاثُٻ ثطای 
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ټبی ٦بضی ثبظٺ ظٲبٶی ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ، ٢یٳز ؾٽٱ زض ټبی ضٸظاٶٻ زض سٳبٰ ضٸظٶٹقشٻ قسٺ اؾز ثطای ٢یٳز

٢یٳز ٲٹضز ٶیبظ زض ٲس٬ اٶشربة قسٺ اؾز. ثٻ ٖٷٹاٴ  3آٴ ضٸظ ٸ زٸ ضٸظ ٦بضی ٲشٹاٮی ثٗس اظ آٴ ثٻ ٖٷٹاٴ 

ی٥ ټٟشٻ ذبل ٦ٻ سُٗیٯی ضؾٳی زض آٴ ٶیؿز ، ؾٻ ٢یٳز ؾٽٱ اظ قٷجٻ سب زٸ قٷجٻ ی٥ زازٺ ٲثب٬ ثطای 

ټبی ٲشٹاٮی ی٥ قٷجٻ سب ؾٻ قٷجٻ اؾز. ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ثطای ٲس٬ اؾز ، زازٺ ثٗسی ثطای ٲس٬ ٢یٳز

ٲكرم اؾز ایٵ ضٸـ ټیچ حؿبؾیشی ٶؿجز ضٸظ قطٸٔ ٸ دبیبٴ ٲُبٮٗٻ ٶساضز ٸ ثب سٛییط خعئی زض سبضید 

 ٸٔ ٸ دبیبٴ ثبظٺ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ سٷٽب چٷس زازٺ ٲطظی ذبل ٲٳ٧ٵ اؾز ايبٞٻ یب حصٜ قٹٶس. قط

ضٸظ ٦بضی ٢ج٭ ٸ ثٗس اظ آٴ ثٻ ٖٷٹاٴ ٢یٳز اٸ٬  ٢2یٳز آٴ ضٸظ ٸ   16/9/1387ثطای ٢یٳز ټٟش٫ی اظ ضٸظ  

ٷٹاٴ ٢یٳز زٸٰ ٸ ضٸظ ٦بضی ثٗس( ثٻ ٖ 5ضٸظ ٦بضی ثٗس اظ آٴ ٸ زٸ ضٸظ ٢ج٭ ٸ زٸ ضٸظ  ثٗس اظ آٴ ) 5، ٢یٳز 

٢یٳز ثٻ ٖٷٹاٴ ی٥ زازٺ ثطای ثطضؾی اثط يطثٻ ای  3ؾٹٰ ٶیع ثٻ ټٳیٵ سطسیت ٲحبؾجٻ قسٺ ٸ ایٵ  ٢یٳز

ټبی ٦بضی ، ا٪ط ٪یطز. ثٻ ٖٷٹاٴ ٲثب٬ ثب ٞطو ٶجٹز سُٗیٯی ضؾٳی زض ضٸظټٟشٻ ای ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٲی

ټبی قٷجٻ سب چٽبض قٷجٻ ٢یٳز اٸ٬ ٸ ثٻ ٳزضٸظ ټٟشٻ زض سبضید قطٸٔ ٲُبٮٗٻ زٸقٷجٻ ثبقس. ٲیبٶ٫یٵ ٢ی

زټٷس. ایٵ ؾٻ ٢یٳز ټبی زٸٰ ، ؾٹٰ ضا سك٧ی٭ ٲیټٳیٵ سطسیت ٲیبٶ٫یٵ ٢یٳز زٸ ټٟشٻ ثٗس اظ آٴ ٢یٳز

قٹز. ٦ٻ ٢یٳز اٸ٬ آٴ قٹٶس. زازٺ ثٗسی ٦ٻ ٲدسزاً اظ ؾٻ ٢یٳز سك٧ی٭ ٲیاٸٮیٵ زازٺ ثطای ٲس٬ ٲی

ټبی زٸٰ، ؾٹٰ ، )ثطای ټٟشٻ زٸٰ اؾز. ثٻ ټٳیٵ سطسیت ٢یٳز ټبی قٷجٻ سب چٽبض قٷجٻ اظٲیبٶ٫یٵ ٢یٳز

آیٷس. ټٳبٶُٹض ٦ٻ ٲكرم اؾز ټبی ټٟشٻ ؾٹٰ ، چٽبضٰ ثٻ زؾز ٲیزازٺ زٸٰ( ثٻ سطسیت اظ ٲیبٶ٫یٵ ٢یٳز

ټبی ټٟش٫ی ٶیع ټیچ حؿبؾیشی ثٻ سبضید قطٸٔ  ٸ دبیبٴ ټبی ضٸظاٶٻ ثطای ثطضؾی ٢یٳزٲبٶٷس ثطضؾی ٢یٳز

ټبی ٲبټبٶٻ قٹٶس.ثطای ٢یٳزټب سٷٽب چٷس زازٺ ٲطظی ايبٞٻ یب حصٜ ٲیب سٛییط خعئی زض آٴٲُبٮٗٻ ٶساضز ٸ ث

ضٸظ ٦بضی ٢ج٭ ٸثٗس اظ آٴ  10ٶیع ٲبٶٷس ٢یٳز ټٟش٫ی ٖٳ٭ قسٺ ثب ایٵ سٟبٸر ثطای ټط سبضید اظ زاٲٷٻ 

ساقشٻ اظ ٢یٳز ٲشٹاٮی ضا ٶ 3ټط قط٦شی ٦ٻ زض ټط سبضیری ټبی ضٸظاٶٻ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ثطای ٢یٳز
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ټبی ٲس٬ اظ ٲیبٶ٫یٵ ٲشحط٤ ټبی ټٟش٫ی ٸ ٲبټبٶٻ ثطای زازٺ. ثطای ٢یٳزٲحبؾجبر حصٜ قسٺ اؾز

٪یطی اٶدبٰ قسٺ ٸ ټبی ٲٹخٹز ٲیبٶ٫یٵاؾشٟبزٺ قسٺ اؾز چٷبٶچٻ ضٸظی ٢یٳز ٲٹخٹز ٶجٹزٺ اظ ث٣یٻ ٢یٳز

قط٦ز زض سبضید ٲٹضز  چٷبٶچٻ ثطای قط٦شی زض زاٲٷٻ ٲیبٶ٫یٵ ٪یطی ټیچ ٢یٳشی ٲٹخٹز ٶجٹزٺ زازٺ آٴ

 ٶٓط حصٜ قسٺ اؾز. 

-4اؾز. خسٸ٬  29/8/92ٸ ٶ٣ُٻ دبیبٶی زض سبضخ   16/9/87ٶ٣ُٻ قطٸٔ ثبظٺ ظٲبٶی ٲٹضز ٲُبٮٗٻ زض سبضید  

ثٻ  6-4ٸ  5-4،  4-4ټبی ټبی ثٻ زؾز آٲسٺ ثطای ایٵ ؾٻ ض٪طؾیٹٴ آٸضزٺ قسٺ اؾز. ٶٳٹزاضدبضاٲشط 4

 ټبی ضٸظاٶٻ ، ټٟش٫ی ٸ ٲبټبٶٻ اؾز.ٻ  ثبظزٺسطسیت ٶٳٹزاض زازٺ دطا٦ٷسٺ ٲطثٹٌ ث

اٶس. ټبی زی٫ط حصٜ قسٺټبی ضٸظاٶٻ ؾٻ زازٺ ثٻ ٖٯز دطا٦ٷس٪ی ذیٯی ظیبز ٶؿجز ثٻ زازٺزض ٲٹضز ٢یٳز 

اؾز ٦ٻ زض ایٵ ضٸظ ٢یٳز دبیبٶی  17/3/1388اٸٮیٵ زازٺ ٲطثٹٌ ثٻ ٢یٳز ٶٳبز ٦بٲب )قط٦ز ثبٲب( زض سبضید 

% 119.67ضیب٬ ثٹزٺ ٸ ضقس ی٥ ضٸظٺ  ٦2319ٻ ٢یٳز دبیبٶی ضٸظ ٢ج٭ آٴ ضیب٬ ضؾیسٺ زض حبٮی  5094

زاقشٻ اؾز. زازٺ ثٗسی ٲطثٹٌ ثٻ ٶٳبز قیطاظ )قط٦ز دشطٸقیٳی قیطاظ( اؾز ٦ٻ ٢یٳز دبیبٶی آٴ زض  ضٸظ 

اظ ٲحبؾجبر حصٜ قسٺ اؾز. ٢یٳز دبیبٶی ایٵ ٶٳبز ٶؿجز ثٻ ضٸظ ٦بضی ٢ج٭  2/3/1388قٷجٻ ٲٹضخ 

% ضا ٶكبٴ 59.4ضیب٬ ضؾیسٺ اؾز ٦ٻ ضقس ی٥ ضٸظٺ  1162ضیب٬ ثٻ  729(  اظ 30/2/1388)چٽبض قٷجٻ 

زټس. زازٺ ثٗسی ٲطثٹٌ ثٻ ٶٳبز ذهسضا )قط٦ز نٷٗشی زضیبیی ایطاٴ( اؾز ٦ٻ زض حب٬ حبيط اظ ثٹضؼ ٲی

اظ ٲحبؾجبر حصٜ  2/2/1388اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ حصٜ قسٺ اؾز. ٢یٳز ایٵ ٶٳبز زض ضٸظ چٽبضقٷجٻ ٲٹضخ 

ضیب٬ ضؾیسٺ اؾز ٦ٻ  1129ضیب٬ ثٻ  674ٺ اؾز. ٢یٳز دبیبٶی ایٵ ٶٳبز ٶؿجز ثٻ ضٸظ ٦بضی ٢ج٭ آٴ اظ قس

 ټبی زی٫ط زاضز.% ضقس ٦طزٺ اؾز ٸ دطا٦ٷس٪ی ظیبزی ٶؿجز ثٻ زازٺ67.51َی ی٥ ضٸظ 
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 ټبی ٲشٹاٮی ضٸظاٶٻ، ټٟش٫ی ٸ ٲبټبٶٻټبی ض٪طؾیٹٴ ثیٵ ثبظزٺ: دبضاٲشط4-4جسٍل 

α β R-squared R Number of Data Points  
0.0015 0.3599 0.1321 0.3635 190,035 Daily Returns 

0.0054 0.2874 0.0829 0.2880 50,438 Weekly Returns 

0.0160 0.1939 0.0383 0.1957 14,618 Monthly Returns 

 

 ټبی ضٸظاٶٻټبی دطا٦ٷسٺ ثبظزٺزازٺ : 4-4ًوَزار 
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 ټٟش٫ی ټبیطا٦ٷسٺ ثبظزٺټبی دزازٺ :5-4 ًوَزار

 

 

 ٲبټبٶٻ ټبیټبی دطا٦ٷسٺ ثبظزٺزازٺ :6-4ًوَزار
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ای ٦بټف یبٞشٻ ٲكرم اؾز. ثب اٞعایف زاٲٷٻ اثط يطثٻ 4-4ټٳبٶُٹض ٦ٻ اظ ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ زض خسٸ٬ 

 ټبی ضٸظاٶٻ ،ټبی ضٸظاٶٻ ٸخٹز زاضز. ایٵ ټٳجؿش٫ی ٲثجز ثیٵ ثبظزٺاؾز. ثیكشطیٵ ټٳجؿش٫ی زض ثبظزٺ

ټبی سٹاٴ ثب ٦ٳ٥ ٢یٳززټٷسٺ ٖسٰ ٦بضایی زض ؾُح يٗیٝ اؾز ثٷبثطایٵ ٲیټٟش٫ی ٸ ٲبټبٶٻ ٶكبٴ

ٲٷس قس. زض ٢ؿٳز ثٗسی ؾٗی ټبی آسی دیسا ٦طز ٸ اظ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ثٽطٺ٪صقشٻ ضٸٶسی ثطای ٢یٳز

٦ٳ٥ ایٵ  سٹاٴ ثبټبی ضٸظاٶٻ ثطضؾی قٹز ٦ٻ آیب ٲیقسٺ اؾز ثب اضائٻ ی٥ اؾشطاسػی ثب ٦ٳ٥ ثبظزٺ

 اؾشطاسػی ثٻ ٖٳٯ٧طزی ثبلاسط اظ ٖٳٯ٧طز ثبظاض زؾز یبٞز.

 اییک استزاتژی ذزیس تا کوک اثز ضزتِ ػولکزز تزرسی 4-6

 2/9/1392سب  18/9/1387ټبی ٦بضی ثیٵ ثط اؾبؼ ایٵ اؾشطاسػی ذطیس ، ٶ٫ٽساضی ٸٞطٸـ زض سٳبٲی ضٸظ

قٹز. اؾشٟبزٺ اظ ٪یطز ٸ ضٸظ ٦بضی ثٗس ٞطٸذشٻ ٲیذطیس ثب ٲٗیبض ثیكشطیٵ ثبظزٺ ضٸظاٶٻ ضٸظ ٢ج٭ اٶدبٰ ٲی

ټبی ٞٗب٬ زض ثٹضؼ زض ضٸظ ٢ج٭ اظ ذطیس ایٵ ٲٗیبض ثٻ ایٵ ق٧٭ اؾز ٦ٻ زض ثبظزٺ ضٸظاٶٻ سٳبٲی ؾٽٱ

قٹٶس ٸ % ثبلا ثطای ذطیس اٶشربة ٲی5ټب ، قٹٶس. اظ ثیٵ ایٵ ؾٽٱٲحبؾجٻ ٸ ثٻ نٹضر نٗٹزی ٲطست ٲی

قٹز ثب سٹخٻ ثٻ ټٳجؿش٫ی ٲثجشی ٦ٻ زض ظزٺ قبذم زض آٴ ضٸظ ٲ٣بیؿٻ ٲیدؽ اظ ٞطٸـ زض ضٸظ ثٗس ثب ثب

٢ؿٳز ٢ج٭ ثٻ زؾز آٲسٺ اؾز اٲیس اؾز ٦ٻ ایٵ اؾشطاسػی ثٻ ٖٳٯ٧طزی ثٽشط اظ ٖٳٯ٧طز قبذم زؾز 

ټب ٶیع اٲیس اؾز ٦ٻ ثبظزٺ ٦ٳشطی زټیٱ ٸ ثطای ایٵ ؾٽٱ% دبییٵ ٶیع اٶدبٰ ٲی5یبثس. ټٳیٵ ٦بض ضا ثطای 

قٹز اظ آٶدب ٦ٻ ٲٗٳلار ټط ضٸظ ثب ٢یٳز دبیبٶی ضٸظ ٢ج٭ قطٸٔ ٲی زٺ قبذم زاقشٻ ثبقٷس.ٶؿجز ثٻ ثبظ

ثطای ذطیس ٸ ٞطٸـ زض ټط ضٸظی ٞطو قسٺ اؾز ٦ٻ ایٵ ذطیس ٸ ٞطٸـ زض قطٸٔ آٴ ضٸظ ٸ ثب ٢یٳز دبیبٶی 

 قٹز.ضٸظ ٢ج٭ اٶدبٰ ٲی
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قٹز. ظی ایٵ اؾشطاسػی قطح زازٺ ٲیسط قسٴ ٶحٹٺ ٖٳٯ٧طز ایٵ اؾشطاسػی ثب ی٥ ٲثب٬ دیبزٺ ؾبثطای ضٸقٵ 

ا٪ط ٞطو ٦ٷیٱ زٸقٷجٻ ضٸظ ذطیس ثب ٦ٳ٥ ایٵ اؾشطاسػی ٸ ضٸظ ثٗس اظ آٴ یٗٷی ؾٻ قٷجٻ ضٸظ ٞطٸـ اؾز. 

٦ٷیٱ ٸ ؾذؽ ټبی ٞٗب٬ زض ثٹضؼ ضا ٲحبؾجٻ ٲیاثشسا ثبظزٺ ضٸظ ی٥ قٷجٻ )ٶؿجز ثٻ قٷجٻ( ثطای سٳبٰ ؾٽٱ

٦ٷیٱ. % ثبلا ٸ دبییٵ ضا اٶشربة ٲی5ټب ب٬ اظ ثیٵ ایٵ ؾٽٱ٦ٷیٱ حټب ضا ثٻ نٹضر نٗٹزی ٲطست ٲیآٴ

% 5ټبی % ثبلا ثبظزټی ثبلاسط اظ ثبظزٺ قبذم ٦ؿت ٦ٷیٱ ٸ ثب ذطیس ؾٽٱ5ټبی اٲیسٸاضیٱ ٦ٻ  ثب ذطیس ؾٽٱ

سط اظ ثبظزٺ قبذم ٦ؿت ٦ٷیٱ. ٢یٳز ذطیس ثطای ضٸظ زٸقٷجٻ ٢یٳز دبیبسی ضٸظ ی٥ دبییٵ ثبظزټی دبییٵ

ؾبظی ایٵ اؾشطاسػی قٷجٻ ٲٷٓٹض قسٺ اؾز. ثطای دیبزٺطٸـ زٸقٷجٻ ٢یٳز دبیبٶی ضٸظ ی٥قٷجٻ ٸ ٢یٳز ٞ

 ایٱ.ٶٹقشٻ ٸ ثب ٦ٳ٥ آٴ اؾشطاسػی ضا دیبزٺ ؾبظی ٦طزٺ MATLABاٞعاض ای زض ٶطٰثطٶبٲٻ

قٹز ٦ٻ ثطای ټط ضٸظ ایٵ اؾشطاسػی دیبزٺ ؾبظی قسٺ اؾز. ٲی ضٸظ ٦بضی 1193ٻ ثبظٺ ظٲبٶی ٲٹضز ٲُبٮٗ

% ثبلا ٸ دبییٵ 5ټبی ٶٳبز 29/8/92ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳٹٶٻ ثطای ذطیس زض قطٸٔ ضٸظ چٽبضقٷجٻ ٲٹضخ  5-4 خسٸ٬

( ٸ ٞطٸـ زض 29/8/92چٽبض قٷجٻ ) قطٸٔټب زض آٸضزٺ قسٺ اؾز. ثب ذطیس دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ اظ ایٵ ؾٽٱ

ثبلا  5ٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ %( ، ثطای دطس-76/0دبییٵ ثبظزٺ )%  5(، ثطای دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ %2/9/92قٷجٻ ) قطٸٔ

اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ حبن٭ اظ  7-4( ثٹزٺ اؾز.  ٶٳٹزاض 36/0( ٸ ثطای قبذم ٦٭ ثبظزٺ )% 09/3ثبظزٺ )% 

ټبی دطا٦ٷسٺ ثٻ ٶٳبیف زض آٲسٺ ټب ثٻ نٹضر زاز% ثبلا ٸ ثبظزٺ قبذم زض سٳبٰ ایٵ ضٸظ5دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ 

ثطای ایٵ اؾشطاسػی ثطضؾی  1ز ثبظزٺ ٚیط ٖبزی %اؾز. اظ آٶدب ٦ٻ زض ٲطحٯٻ ثٗسی ؾٗی ذٹاټس قس ٸخٹ

قٹز ایٵ ٲ٣ساض زض ٶٳٹزاض ثب ذُی ثطخؿشٻ قسٺ اؾز. لاظٰ ثٻ ش٦ط اؾز ٦ٻ ٲحٹض ا٣ٞی ٦ٻ ظٲبٴ ضا ٶكبٴ 

ٶیع ثٻ ټٳیٵ سطسیت اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ حبن٭ اظ  8-4زټس ٸ ثط حؿت سبضید ٞطٸـ اؾز. ٶٳٹزاض ٲی

ټبی دطا٦ٷسٺ ټبی ٦بضی ثبظٺ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ضا ثٻ نٹضر زازٺسٳبٰ ضٸظ% دبییٵ ٸ ثبظزٺ قبذم زض 5دطسٟٹٮیٹ 

زټس. اظ آٶدب ٦ٻ زض ٲطحٯٻ ثٗس ؾٗی ذٹاټس قس ٦ٳشط ثٹزٴ ثبظزٺ ایٵ اؾشطاسػی اظ ثبظزٺ قبذم ٶكبٴ ٲی
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دبییٵ ٸ ثبظزٺ قبذم ٦٭ اؾز ثب  5ثطضؾی قٹز. ذُی ٦ٻ ٶكبٴ زټٷسٺ اذشلاٜ نٟط ثیٵ ثبظزٺ دطسٟٹٮیٹ %

 شٻ قسٺ اؾز.ذُی ثط خؿ

  

 2/9/92ٸ ٞطٸـ زض قطٸٔ  29/8/92زض قطٸٔ ثطای ذطیس ثبظزٺ   آذطیٵ ؾٽبٰ ټبی اٶشربة قسٺ ثب ٲٗیبض :5-4جسٍل

 

 ضوارُ

 % تالا تزای ذزیس زر5ًواز 

 هَرخ رٍسکاری ضزٍع

29/8/1392  

        

        
تزای ذزیس  پاییي% 5ًواز    

 هَرخ رٍسکاری ضزٍع زر

29/8/1392 

        

        
   

 -03999/0 ٞدبٰ 04000/0 ٸؾیٷب 1

 -03995/0 ززاٰ 03998/0 زدبضؼ 2

 -03789/0 ح٧كشی 03997/0 ثٷٹؾب 3

 -03678/0 ٸثٹٖٯی 03996/0 ٦ؿبٸٺ 4

 -03602/0 زاٮجط 03995/0 ٸؾبذز 5

 -03580/0 ٢ٯطؾز 03995/0 ٦چیٷی 6

 -03363/0 ثٷیطٸ 03993/0 ٦طاظی 7

 -03362/0 س٧كب 03993/0 ثبٮجط 8

 -03336/0 ٢ذیطا 03990/0 ٦بشض 9

 -03174/0 ٯٷزذ 03985/0 ٮؿطٲب 10

 -03015/0 دلاؾ٥ 03984/0 چٟیجط 11

 -02936/0 ٢كطیٵ 03981/0 ٦بنٟب 12
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 % ثبلا ٸ ثبظزٺ قبذم5اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ  ټبی دطا٦ٷسٺ زازٺ :7-4ًوَزار

 % دبییٵ ٸ ثبظزٺ قبذم5ټبی دطا٦ٷسٺ  اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ زازٺ :8-4ًوَزار

 ټب ذٹاټیٱ دطزاذز:ظیط ضا ٲُطح ٦طزٺ ٸ ثٻ ثطضؾی آٲبضی آٴ زض ایٵ ٲطحٯٻ اظ سح٣ی١ زٸ ٞطيیٻ
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 فزضیِ اٍل: 

 ثٽشط اظ ثبظزٺ قبذم اؾز.  1َٹض ٲشٹؾٍ حسا٢٭  % ثٻ ثبلا ، 5ثبظزٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ  %

 فزضیِ زٍم: 

 دبییٵ ، ثٻ َٹض ٲشٹؾٍ ٦ٳشط  اظ ثبظزٺ قبذم اؾز. 5ثبظزٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ  %

٦ٷیٱ ثطای ایٵ ٦بض اظ آظٲٹٴ ټب ضا ثطضؾی ٲیثطای ثطضؾی ایٵ زٸ ٞطيیٻ اثشسا ٶطٲب٬ ثٹزٴ سٹظیٕ زازٺ

% ثبلا ٸ ثبظزٺ 5بزٺ قسٺ اؾز. اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ اؾشٟ 1اؾٳیطٶٹٜ-٦ٹٮٳٹ٪طٸٜ

% دبییٵ ٸ 5ٸ اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ  TMقبذم ضا ی٥ ٲشٛیط سهبزٞی ثب ٶٳبز 

-٦ٹٮٳٹ٪طٸٜزټیٱ. ٢ج٭ اظ اٶدبٰ آظٲٹٴ ٶٳبیف ٲی BMثبظزٺ قبذم ضا ی٥ ٲشٛیط سهبزٞی ثب ٶٳبز 

ایٵ زٸ ٲشٛیط سهبزٞی ضا ثب ٲ٣ساض ٦كیس٪ی ٸ يطیت  3ٸ يطیت چٹٮ٫ی 2ٲ٣ساض ٦كیس٪ی ،   اؾٳیطٶٹٜ

آٸضزٺ  6-4ټب زض خسٸ٬ ٦ٷیٱ ٦ٻ ٲ٣بزیط آٴچٹٮ٫ی  زض ی٥ ٲشٛیط سهبزٞی ثب سٹظیٕ ٶطٲب٬ ضا ٲ٣بیؿٻ ٲی

ی ٶیع ٶٳٹزاض ٲطثٹٌ ثٻ سٹظیٕ چ٫بٮی احشٳب٬ ایٵ زٸ ٲشٛیط سهبزٞ 10-4ٸ  9-4ټبی قسٺ اؾز. ٶٳٹزاض

 ٶٳبیف زازٺ قسٺ اؾز.

 ٸ ٲشٛیط ثب سٹظیٕ ٶطٲب٬ TM ،BMټبی ٦كیس٪ی ٸ يطیت چٹٮ٫ی ثطای ٲشٛیط :6-4جسٍل 

Normal Variable BM TM  

0 -0.1302 -0.3074 skewness 

3 3.7979 3.5794 kurtosis 

 

                                                           
1 
Kolmogorov–Smirnov test 

2
 kurtosis 

3
 Skewness 

http://en.wikipedia.org/wiki/Kolmogorov%E2%80%93Smirnov_test
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 TMسٹظیٕ احشٳب٬ ٲشٛیط سهبزٞی  :9-4ًوَزار

 BM سٹظیٕ احشٳب٬ ٲشٛیط سهبزٞی :10-4ًوَزار

اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ایٵ سبثٕ ثط  MATLABاٞعاض زض ٶطٰ kstestاظ سبثٕ   اؾٳیطٶٹٜ-٦ٹٮٳٹ٪طٸٜثطای آظٲٹٴ 

٦ٷس ٦ٻ آیب ٲشٛیط سهبزٞی ٸضٸزی آٴ زض ؾُح اَٳیٷبٴ ثطضؾی ٲی اؾٳیطٶٹٜ-٦ٹٮٳٹ٪طٸٜاؾبؼ آظٲٹٴ 

ٸ   BMټبی سهبزٞی ٲشٛیط اؾز یب ذیط؟ ٢ج٭ اظ اؾشٟبزٺ اظ ایٵ سبثٕ اؾشبٶساضززاضای سٹظیٕ ٶطٲب٬  %95
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TM  ضا ثٻ نٹضر اؾشبٶساضز زض آٸضزٺ قسٺ اؾز. ذطٸخی ایٵ سبثٕ ثطای اؾشبٶساضز قسٺ ایٵ زٸ ٲشٛیط

 آٸضزٺ قسٺ اؾز. 7-4سهبزٞی زض خسٸ٬ 

 اؾٳیطٶٹٜ-٦ٹٮٳٹ٪طٸٜٶشیدٻ آظٲٹٴ  :7-4جسٍل 

Standardized BM Standardized TM  

0 0 Hypothesis 

0.7380 0.0792 p-value 

0.0197 0.0367 Test Statistics 

0.0392 0.0392 Cut Off Value 

 

زټٷسٺ ایٵ اؾز ٦ٻ ٲشٛیط ٪یطز زض نٹضسی ٦ٻ نٟط ثبقس ٶكبٴٲشٛیط ؾُط اٸ٬ زٸ ٲ٣ساض نٟط یب ی٥ ضا ٲی

زټس ٸ سهبزٞی ٲٹضز ٶٓط زاضای سٹظیٕ ٶطٲب٬ اؾشبٶساضز اؾز. ٲشٛیط ؾُط ؾٹٰ آٲبضٺ آظٲٹٴ ضا ٶكبٴ ٲی

زټس. ټٳبٶُٹض ٦ٻ اظ ؾُط چٽبضٰ ٲ٣ساض ثحطاٶی آٲبضٺ آظٲٹٴ خٽز ضز یب دصیطـ ٞطيیٻ ضا ٶكبٴ ٲی ٲشٛیط

 95زض ؾُح اَٳیٷبٴ % TMٸ  BMخسٸ٬ ثبلا ٲكرم اؾز ثط اؾبؼ ایٵ آظٲٹٴ ټط زٸ ٲشٛیط سهبزٞی 

 زاضای سٹظیٕ ٶطٲب٬ ټؿشٷس.

زض ایٵ ٲطحٯٻ ٞطو سٽی ٸ ٞطو قس.  ٲكرم TMٸ  BMدؽ اظ ایٷ٧ٻ اظ  ٶطٲب٬ ثٹزٴ زٸ ٲشٛیط سهبزٞی 

ٸ ٶبحیٻ دصیطـ  ٞطيیٻ ٲ٣ساض آٲبضٺ آظٲٹٴ ثطای ایٵ آظٲٹٴزټیٱ. ؾذؽ ضا سك٧ی٭ ٲی ټبٲ٣بث٭ ثطای ٞطيیٻ

 ثیبٴ  ٞطيیٻ اٸ٬ ثٻ نٹضر ظیط آظٲٹزٴ  ٦ٷیٱ. ٞطو سٽی ٸ ٞطو ٲ٣بث٭ ثطایٸ ضز ٞطيیٻ ضا ٲكرم ٲی

 قٹز:ٲی

H0:            

H1:            
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قٹز ٸ زض نٹضر دصیطـ ٞطيیٻ ٲ٣بث٭ ٞطيیٻ اٸ٬ ضز زض نٹضر دصیطـ ٞطيیٻ سٽی ٞطيیٻ اٸ٬ اثجبر ٲی

    آٲبضٺ ایٵ آظٲٹٴذٹاټس قس. 
  ̅̅̅̅̅     

   
√ 

ټبی ٲٹضز ٶیبظ ثٻ ٲحبؾجٻ آٲبضٺ آظٲٹٴ، ٲشٛیط . .اؾز  

آٸضزٺ قسٺ اؾز. ثب  8-4یب ضز ٞطيیٻ سٽی زض خسٸ٬ ٲ٣ساض آٲبضٺ آظٲٹٴ ٸ ٲ٣ساض ثحطاٶی آٲبضٺ ثطای دصیطـ 

زض نس اَٳیٷبٴ دصیطٞشٻ قسٺ ٸ ٞطيیٻ سٽی ضز  95سٹخٻ ثٻ ٲ٣بزیط ثٻ زؾز آٲسٺ ٞطيیٻ سٽی زض ؾُح %

 قٹز. قٹز. ثٷبثطایٵ ٞطيیٻ اٸ٬ دصیطٞشٻ ٲیٲی

 ټبی آظٲٹٴ ٞطيیٻ اٸ٬ٲشٛیط: 8-4جسٍل 

Critical Z     Test Statistics       ̅̅ ̅̅  N  

-1.6449 0.95 31.81 0.00973 0.01898 1193 TM 

 

 قٹز:ٲی ثیبٴ ثٻ نٹضر ظیط زٸٰٞطيیٻ  آظٲٹزٴ ٞطو سٽی ٸ ٞطو ٲ٣بث٭ ثطای

H0:         

H1:         

قٹز ٸ زض نٹضر دصیطـ ٞطيیٻ ٲ٣بث٭ ٞطيیٻ زٸٰ اثجبر زض نٹضر دصیطـ ٞطيیٻ سٽی ٞطيیٻ زٸٰ ضز ٲی

    ٺ ایٵ آظٲٹٴآٲبضذٹاټس قس. 
  ̅̅ ̅̅ ̅
   
√ 

ټبی ٲٹضز ٶیبظ ثٻ ٲحبؾجٻ آٲبضٺ آظٲٹٴ، ٲ٣ساض آٲبضٺ ٲشٛیط اؾز.  

آٸضزٺ قسٺ اؾز. ثب سٹخٻ ثٻ  9-4آظٲٹٴ ٸ ٲ٣ساض ثحطاٶی آٲبضٺ ثطای دصیطـ یب ضز ٞطيیٻ سٽی زض خسٸ٬ 

قٹز. ٞشٻ قسٺ ٸ ٞطيیٻ سٽی ضز ٲیزض نس اَٳیٷبٴ دصیط 95ٲ٣بزیط ثٻ زؾز آٲسٺ ٞطيیٻ ٲ٣بث٭ زض ؾُح %

 قٹز.ثٷبثطایٵ ٞطيیٻ زٸٰ ٶیع دصیطٞشٻ ٲی
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 زٸٰټبی آظٲٹٴ ٞطيیٻ ٲشٛیط: 9-4جسٍل 

Critical Z     Test Statistics       ̅̅ ̅̅  N  

-1.6449 0.95 -29.65 0.0106 -0.0091 1193 BM 

 

ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ زض ایٵ زض ٞه٭ ثٗس اثشسا ثٻ اټساٜ ایٵ سح٣ی١ اقبضٺ ذٹاټس قس ٸ ؾذؽ 

ٞه٭ ثٻ ؾٹالار ایٵ سح٣ی١ دبؾد زازٺ ذٹاټس قس ٸ زض اٶشٽب دیكٷٽبزاسی ثطای سح٣ی٣بر آسی ثیبٴ ذٹاټس 

 قس.



 

 

 

 

 

 فصل پنجن

 گیری و پیشنهاداتنتیجه
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 همسهِ  5-1

 زٸ ؾٹا٬ اؾبؾی ظیط اؾز: یبٞشٵ دبؾد ثطای  ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ٦ٻ زض ٞه٭ اٸ٬ ٪ٟشٻ قس ټسٜ ایٵ سح٣ی١ 

 آیب ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح يٗیٝ ٦بضا اؾز؟ -1

 آیب ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی ٦بضا اؾز؟ -2

ټبی ٲرشٯٝ آظٲٹزٴ زض ٞه٭ زٸٰ اثشسا ٦بضایی ٸ ؾُٹح ٲرشٯٝ آٴ سٗطیٝ قس ٸ ؾذؽ زض ٞه٭ ؾٹٰ ضٸـ

ٹح ٲرشٯٝ ٲٗطٞی ٸ ثحث قس. ایٵ زٸ ثرف دبیٻ ٶشبیح ٪ؿشطزٺ سدطثی ثٻ زؾز ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ زض ؾُ

ټبی ثٻ زؾز ای اظ ٲحبؾجبر ٸ سحٯی٭٪یطی ذلانٻآٲسٺ زض ٞه٭ چٽبضٰ ټؿشٷس. زض ثرف ثحث ٸ ٶشیدٻ

قٹز قٹز ٸ ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ ثٻ ؾٹالار سح٣ی١ دبؾد زازٺ ٲیآٲسٺ زض ٞه٭ چٽبضٰ ٲُطح ٲی

 قٹز.ټبی آسی اضایٻ ٲیف دیكٷٽبزار ، دیكٷٽبزاسی ثطای سح٣ی١ٸ زض ثر

 زر هَرز سَال اٍل تحمیك گیزیتحث ٍ ًتیجِ 5-2

ٲُطح قس ٸ زٸ ٞب٦شٹض ٲٽٱ ٸ ٦ٳی ایٵ س٧ٷی٥ اٶشربة قس  CAN SLIMزض اثشسای ٞه٭ چٽبضٰ، س٧ٷی٥ 

ای اؾز. اثط ټب اثط يطثٻٞب٦شٹضټبی آسی ثطضؾی قٹز. ی٧ی اظ ایٵ ای ثیٵ ایٵ زٸ ٞب٦شٹض ٸ ثبظزٺسب ضاثُٻ

ای ای ثٻ ظثبٴ ؾبزٺ دسیسٺاثط يطثٻ ٪ٷدبٶسٺ قسٺ اؾز. CANS SLIMس٧ٷی٥  Lٸ  Nای زض حطٸٜ يطثٻ

ضاثُٻ ثیٵ  5-4ټبی اذیط ٖٳٯ٧طز ثٽشطی زاضٶس. زض ثرف ټبی اذیط ٶؿجز ثٻ ثبظٶسٺاؾز ٦ٻ زض آٴ ثطٶسٺ

ټبی ضٸظاٶٻ ، ایٵ ضاثُٻ ثیٵ زٸ ثبظزٺ ٲشٹاٮی ثطای ٢یٳزټط ثبظزٺ ثب ثبظزٺ ٢ج٭ اظ آٴ ثطضؾی قسٺ اؾز. 

آٲسٶس. ایٵ  1957/0ٸ  2880/0،  3635/0ټبی ٲثجز ټٟش٫ی ٸ ٲبټبٶٻ ثطضؾی قس ٸ ثٻ سطسیت ټٳجؿش٫ی
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سٹاٴ ټب ٲیټبی ٪صقشٻ اؾز ٸ اظ آٴټبی آسی ثٻ ٦ٳ٥ ٢یٳزثیٷی دصیطی ٢یٳززټٷسٺ دیفٲ٣بزیط ٶكبٴ

 ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح يٗیٝ ٦بضا ٶیؿز.ٶشیدٻ ٪یطی ٦طز ٦ٻ ثبظاض 

زٸ اؾشطاسػی ثطای  6-4ټبی ضٸظاٶٻ ٲكبټسٺ قس زض ثرف ای زض ٢یٳزثب سٹخٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ثیكشطیٵ اثط يطثٻ

% ثبلا ثطای ٦ؿت ثبظزٺ ثبلاسط اظ ثبظزٺ قرم 5ذطیس ٸ ٞطٸـ ؾٽٱ ی٥ ضٸظ دؽ اظ آٴ اضایٻ قس. اؾشطاسػی 

طای ٦ؿت ثبظزٺ ٦ٳشط اظ ثبظزٺ قبذم )خٽز خٯٹ٪یطی اظ يطض یب خٽز ٞطٸـ % دبییٵ ث5ٸ اؾشطاسػی 

ضٸظ ٲرشٯٝ زض ثبظٺ ظٲبٶی سح٣ی١ دیبزٺ ؾبظی قسٶس.  1193ایٵ زٸ اؾشطاسػی زض   اؾش٣طايی( اضایٻ قسٶس.

 % ثبلا5ټب قبذم ٦٭ ٶیع ثبظزٺ ٲطثٹٌ ثٻ ذٹز ضا زاقشٻ اؾز. اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ اؾشطاسػی زض سٳبٰ ایٵ ضٸظ

% دبییٵ ٸ 5اذشلاٜ ثیٵ ثبظزٺ اؾشطاسػی ٸ  TMٸ ثبظزٺ قبذم ٲشٷبْط ثٻ ٖٷٹاٴ ی٥ ٲشٛیط سهبزٞی ثٻ ٶبٰ 

زض ٶٓط ٪طٞشٻ قس، ؾذؽ زٸ ٞطيیٻ اضایٻ  BMثبظزٺ قبذم ٲشٷبْط ثٻ ٖٷٹاٴ ی٥ ٲشٛیط سهبزٞی  ثٻ ٶبٰ 

 قس. ٦ٻ ثٻ سطسیت ظیط ثٹزٶس: 

 ٞطيیٻ اٸ٬: 

 ثٽشط اظ ثبظزٺ قبذم اؾز.  1ثٻ َٹض ٲشٹؾٍ حسا٢٭  % ثبلا ، 5%ثبظزٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ  

 ٞطيیٻ زٸٰ:

 دبییٵ ، ثٻ َٹض ٲشٹؾٍ ٦ٳشط  اظ ثبظزٺ قبذم اؾز. 5ثبظزٺ حبن٭ اظ دطسٟٹٮیٹ ټٱ ٸظٴ  % 

-٦ٹٮٳٹ٪طٸٜثٻ ٦ٳ٥ آظٲٹٴ  BMٸ  TMدؽ اظ اَٳیٷبٴ اظ ٶطٲب٬ ثٹزٴ سٹظیٕ زٸ ٲشٛیط سهبزٞی 

  Zثبض دیبزٺ ؾبظی ایٵ زٸ اؾشطاسػی آٲبضٺ آظٲٹٴ  1193ی ثٻ زؾز آٲسٺ اظ ټب، ثب ٦ٳ٥ زازٺ اؾٳیطٶٹٜ

قسٶس. اثجبر ایٵ زٸ  دصیطٞشٻ %95ثب ؾُح اَٳیٷبٴ  ثطای ایٵ زٸ ٞطيیٻ ٲحبؾجٻ قس ٸ ایٵ زٸ ٞطيیٻ
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سٹاٴ ٶشیدٻ ټبی ٪صقشٻ اؾز. ثٷبثطایٵ ٲیټب ثٻ ٦ٳ٥ ثبظزٺثیٷی دصیطی ٢یٳززټٷسٺ دیفٞطيیٻ ٶكبٴ

 ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ؾُح يٗیٝ ٦بضا ٶیؿز.٪طٞز ٦ٻ 

 زر هَرز سَال زٍم تحمیك گیزیتحث ٍ ًتیجِ 5-3

ضاثُٻ ثیٵ ایٵ  3-4ضقس ؾٹز ثٻ اظای ټط ؾٽٱ ثٹز. زض ثرف  CAN SLIMزٸٲیٵ ٞب٦شٹض ٲٽٱ س٧ٷی٥ 

ایٵ زٸ ٲشٛیط ٶكبٴ ثیٵ  1328/0آسی ثطضؾی قس. ٶشیدٻ ایٵ ثطضؾی ټٳجؿش٫ی ٲثجز ټبی ٞب٦شٹض ٸ ثبظزٺ

ایٵ ټٳجؿش٫ی ٲثجز ثیٵ ضقس ؾٹز ثٻ اظای ټط ؾٽٱ  ٴثب سٹخٻ ثٻ ٦ٹچ٥ ثٹززازٺ ثٹز. 983زاز ٦ٻ حبن٭ 

ثطضؾی زض ٲٹضز اظ ایٵ  ٸ. ؾزابټٳجؿش٫ی ایٵ زٸ ٲشٛیط ٶزټٷسٺ ٸ ثبظزٺ ؾبلاٶٻ ؾب٬ ثٗس اظ آٴ ، ٶكبٴ

 سٹاٴ ٶشیدٻ ذبنی ٪طٞز.٦بضایی زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی ٶٳی

ثب ٦ٳ٥ ٲٗیبض ضقس ؾٹز ثٻ اظای ټط ؾٽٱ زٸ اؾشطاسػی ثطای ذطیس ٶ٫ٽساضی ٸ ٞطٸـ اضائٻ  4-4زض ثرف

سط اظ ثبظزٺ قبذم )خٽز قس ٦ٻ ی٧ی ثطای ٦ؿت ثبظزٺ ثبلاسط اظ ثبظزٺ قبذم ٸ زی٫طی ثطای ٖٳٯ٧طز دبییٵ

دیبزٺ ؾبظی قسٶس ٸ  91ٸ  90،  89،  88ټبی سػی ثطای ذطیس زض ؾب٬٪یطی اظ يطض( ثٹز. ایٵ زٸ اؾشطادیف

% ثبلا ٦ٻ ثطای ٦ؿت ثبظزٺ ثبلاسط اظ ثبظزٺ قبذم 5آٸضزٺ قس. اؾشطاسػی  2-4ٶشبیح ٲطثٹٌ ثٻ آٴ زض خسٸ٬ 

ثبظزٺ ٦ٳشط اظ  88ثبظزٺ ثبلاسط اظ ثبظزٺ قبذم ٦ؿت ٦طز ٸ سٷٽب زض ؾب٬  91ٸ  90، 89ټبی ثٹز زض ؾب٬

% 5ضا ٦ؿت ٦طز ، اؾشطاسػی  4863/0قبذم ٦ؿت ٦طز ٦ٻ زض ایٵ ؾب٬ زض حبٮی ٦ٻ قبذم ثبظزٺ  ثبظزٺ

% دبییٵ( ٶیع ثٻ 5% ٦ٳشط اظ ثبظزٺ قبذم ٦٭ ثٹز. اؾشطاسػی زٸٰ )1.74سٷٽب  4689/0ثبلا ثب ٦ؿت ثبظزٺ 

٦طز ٸ سٷٽب ؾبظی قس ثبظزٺ ٦ٳشط اظ ثبظزٺ قبذم ٦ؿت ټٳیٵ سطسیت زض ؾٻ ؾب٬ اظ چٽبض ؾبٮی ٦ٻ دیبزٺ

ؾبظی ایٵ زض ی٥ ؾب٬ ثبظزٺ ایٵ اؾشطاسػی ثیكشط اظ ثبظزٺ قبذم ثٹز. ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبیدی ٦ٻ اظ دیبزٺ

ټبی ثٯٷس ٲسر آسی ضا ثٻ ٦ٳ٥ ٖٳٯ٧طز ٲبٮی ثیٷی دصیطی ٢یٳزاؾشطاسػی ثٻ زؾز آٲسٺ اؾز دیف
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اٴ زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی ضا ثٻ َٹض زټس. ایٵ ٶشبیح ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطټب ضا ٶكبٴ ٲیقط٦ز

 ثطز ٸ ٶكبٴ زټٷسٺ ٖسٰ ٦بضایی زض ؾُح ٶیٳٻ ٢ٹی زض ایٵ ثبظاض اؾز.خسی ظیط ؾٹا٬ ٲی

 پیطٌْازات 5-4

ی ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ دیكنٷٽبزاسی  ټبی آسی زض ظٲیٷٻٲٷٓٹض اٶدبٰ سح٣ی٣بر ٸ دػٸټفثٻ

 ثٻ سطسیت ظیط اضائٻ قسٺ اؾز:

 ټبیی ثٹزٶس ٦ٻ ټٱ ضٞشبض ٪صقنشٻ ٸ ټنٱ ضٞشنبض    ټبی اؾشٟبزٺ قسٺ زض ٲحبؾجبر ، زاز٣ی١ زاززض ایٵ سح

ټب ٲرهٹنبً زض ٢ؿٳز دیبزٺ ؾبظی اؾنشطاسػی  ټب ٲٹخٹز ثٹزٺ اؾز. ایٵ ضٸـ اؾشٟبزٺ اظ زازٺآیٷسٺ آٴ

قٹز. ثٻ ٖٷنٹاٴ ٲثنب٬ قنط٦شی ٲٳ٧نٵ اؾنز ثنب       ذطیس ، ٶ٫ٽساضی ٸ ٞطٸـ ثبٖث ایدبز سٹضـ زٸاٰ ٲی

ی ثطای اٶشربة ؾٽبٰ اٶشربة قٹز ٸ َی ټٳبٴ ؾب٬ ٸضق٧ؿشٻ قٹز ٸ زازٺ ای ثنطای ٢یٳنز آٴ   ٗیبضٲ

ؾٽٱ زض ؾب٬ ثٗس اظ ذطیس ٲٹخٹز ٶیؿز. زض ایٵ سح٣ی١ چٷیٵ ؾٽٳی ثٻ ٖٯز ٲٹخٹز ٶجنٹزٴ ٢یٳنز   

ؾب٬ ثٗس اظ ذطیس آٴ اظ ٲحبؾجبر حصٜ قسٺ اؾز. زض سح٣ی٣بر آسی ثٽشط اؾز سب ؾبظ ٸ ٦بضی ثطای اظ 

 یٵ ثطزٴ ایٵ سٹضـ زض ٶٓط ٪طٞشٻ قٹز.ث

 ټبی ٲبٮی ؾب٬ ٢ج٭ ذٹز ټبی ٞٗب٬ زض ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲٗٳٹلاً ټٳعٲبٴ ثب اٶشكبض ٪عاضـقط٦ز

ټب زټٷس. ثب سٹخٻ ثٻ ټٳجؿش٫ی ٖٳٯ٧طز ٲبٮی قط٦زثیٷی ثطای ؾٹز ذٹز زض ؾب٬ ثٗس ٶیع اضائٻ ٲیدیف

ټنب زض ثنٹضؼ   سط قنسٴ ضٞشنبض ٢یٳنز   ز قس. ثٻ ٲٷٓٹض ضٸقٵټب زض ایٵ سح٣ی١ یبٞټبی آسی آٴٸ ٢یٳز

ټنب   ټنب ٸ دنیف ثیٷنی ٖٳٯ٧نطز ٲنبٮی آٴ     ټبی آسی قنط٦ز اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ثطضؾی ضاثُٻ ثیٵ ٢یٳز

mټبی آسی زض ایٵ ظٲیٷٻ اؾز.  ٲٹيٹٔ ٲٷبؾجی ثطای دػٸټف 
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 دیبزٺ ؾبظی اؾشطاسػی  ټب ثب ټٱ ٲشٟبٸر اؾز زض ایٵ سح٣ی١ ثطایټبی ٲبٮی قط٦زظٲبٴ اٶشكبض ٪عاضـ

آثبٴ ؾب٬ ثٗس اظ ؾب٬ ٲبٮی قنط٦ز   1ټب ، سبضید ذطیس ٶ٫ٽساضی ٸ ٞطٸـ ثب ٲٗیبض ٖٳٯ٧طز ٲبٮی قط٦ز

ټنب اَٳیٷنبٴ حبنن٭ قنٹز، زض     ټنبی ٲنبٮی سٳنبٰ قنط٦ز    زض ٶٓط ٪طٞشٻ قسٺ اؾز سب اظ اٶشكبض ٪عاضـ

، سح٣ی١ ضا اٶدنبٰ زاز ٸ اثنط   ټب ټبی ٲبٮی قط٦زسٹاٴ ثط اؾبؼ ظٲبٴ ز٢ی١ ٪عاضـټبی آسی ٲیسح٣ی١

 ټب ضا ثطضؾی ٦طز.ټبی آسی ٦ٹسبٺ ٲسر ٸ ثٯٷس ٲسر آٴ٪عاضـ ٖٳٯ٧طز ٲبٮی قط٦ز ثط ضٸی ٢یٳز

 4ټبی ٲٹخٹز زض ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض حب٬ حبيط %ټبی ٶٳبززاٲٷٻ ٶٹؾبٶبر ضٸظاٶٻ ٢یٳز 

طاسی زاقشٻ اؾز. ایٵ ٲحسٸزیز ٶٹؾبٴ اؾز ٸ ایٵ ٲ٣ساض زض ٲ٣بَٕ ٲرشٯٝ سٹؾٍ ؾبظٲبٴ ثٹضؼ سٛیی

قٹز. ثب سٹخٻ ثٻ ایٵ سٟبٸر ثٽشط اؾز زض ټبی ثبظ٪كبیی ٶٳبز اٖٳب٬ ٶٳیزض قطایُی ٲبٶٷس ضٸظ

 ثسٸٴ ٲحسٸزیز ٢یٳز ٲٗبٲٯٻ ٲیټبیی ٦ٻ سح٣ی٣بر آسی یب ایٵ زٸ ٪طٸٺ اظ ټٱ س٧ٟی٥ قٹٶس یب ٶٳبز

ټبی سح٣ی١ حصٜ قٹٶس.قٹٶس اظ زازٺ
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ّا زر تاسار ٍ ًوازّای آى تحمیك لیست ضزکت ّای هَرز استفازُ زر پیَست الف(  

 تَرس اٍراق تْازار تْزاى

 ضوارُ ًام ضزکت ًواز ضوارُ ًام ضزکت ًواز

 1 آثٟط آثٟط 31 دلاؾ٧ٹ٦بض ؾبیذب دلاؾ٥

 2 ثیٳٻ آؾیب آؾیب 32 سٹٮیسی ٪بظ ٮٹٮٻ دٯٹٮٻ

 3 ٦ٷشٹض ؾبظی ایطاٴ آ٦ٷشٹض 33 ٸ دشطٸقیٳی سأٲیٵؾطٲبیٻ ٪صاضی ٶٟز ٸ ٪بظ  سبدی٧ٹ

 4 ٲربثطار ایطاٴ اذبثط 34 ٦بضذبٶدبر نٷٗشی ٸ سٹٮیسی آسٳؿٟط سبسٳؽ

 5 ثیٳٻ اٮجطظ اٮجطظ 35 نٷبیٕ سٹٮیسی اقشبز ایطاٴ سبقشب

 6 ٦بث٭ ثبذشط ثبذشط 36 سطا٦شٹض ؾبظی ایطاٴ سبیطا

 7 ٭ اٮجطظ٦بث ثبٮجط 37 ټذ٧ٹ -سٹٮیس سدٽیعار ؾٷ٫یٵ سذ٧ٹ

 8 ٦بضذبٶٻ خبر ٦بث٭ ؾبظی ایطاٴ ثبی٧ب 38 ٦بضذبٶدبر سٹٮیسی دٳخ دبضؼ سذٳذؽ

 9 ایطاٴ سطاٶؿٟٹ ثشطاٶؽ 39 نٷبیٕ دٳخ ؾبظی ایطاٴ سذٳذی

 10 ٦بضذبٶدبر ٦بثٯؿبظی س٥ ثش٥ 40 ثٷیبٴ زیع٬ سسیع٬

 11 دبضؼ ؾٹیچ ثؿٹیچ 41 ٲبقیٵ آلار نٷٗشی سطا٦شٹضؾبظی ایطاٴ سطا٤

 12 لاٲخ دبضؼ قٽبة ثكٽبة 42 ثٯجطیٷ٩ ایطاٴ سطیٷ٩

 13 نٷبیٕ خٹق٧بة یعز ث٧بة 43 نٷبیٕ ٶؿبخی ایطاٴ سهٷب

 14 ٦بث٭ ټبی ٲربثطاسی قٽیس ٢ٷسی ث٧بٰ 44 ٲٽٷسؾی ٞیطٸظا سٟیطٸ

 15 نٷٗشی ٲٽطآثبز ثٳٽطاة 45 ٪ؿشطـ نٷبیٕ ٸ ذسٲبر ٦كبٸضظی س٧كب

 16 ٲٹسٹغٴ ثٳٹسٹ 46 ٦ٳذطؾٹضؾبظی ایطاٴ س٧ٳبٴ

 17 ٶیطٸ سطاٶؽ ثٷیطٸ 47 ٦ٳجبیٵ ؾبظی ایطاٴ س٧ٳجب

 18 ٲدشٳٕ نٷٗشی آضسبٸی٭ سبیط دبضسب 48 ٦ٳذطؾٹضؾبظی سجطیع س٧ٳیع

 19 ٪ؿشطـ ٶٟز ٸ ٪بظ دبضؾیبٴ دبضؾبٴ 49 ٲٽٷسؾی س٧ٷٹسبض س٧ٷٹ

 20 ثیٳٻ دبضؾیبٴ دبضؾیبٴ 50 ٮیٟشطا٤ ؾبظی ؾٽٷس سٯیٟز

 21 ایطاٴ یبؾب سبیط ٸ ضاثط بؾبد 51 ٲبقیٵ ؾبظی ٶیطٸ ٲحط٦ٻ سٳحط٦ٻ

 22 سٹٮیسی ایطاٴ سبیط دشبیط 52 ٲدشٳٕ ټبی سٹضیؿشی ٸ ضٞبټی آثبز٪طاٴ ایطاٴ ثبثبز

 23 ٦بضذبٶدبر سٹٮیسی سٽطاٴ دشٹٮی 53 ثیٵ اٮٳٯٯی سٹؾٗٻ ؾبذشٳبٴ ثبذز

 24 سٹٮیسی ٸ نٷٗشی زضذكبٴ سٽطاٴ دسضذف 54 ؾرز آغٶس ثبغٴ

 25 سٹٮیسی لاؾشی٥ زٶب ٶبدس 55 ؾبذشٳبٴ انٟٽبٴ ثبنٟب

ؾطٲبیٻ ٪صاضی دطزیؽ )ٖبی١  دطزیؽ 56 ؾبٲبٴ ٪ؿشط انٟٽبٴ ثبٲبٴ

 دلاؾشی٥(

26 

 27 نٷبیٕ لاؾشی٧ی ؾٽٷس دؿٽٷس 57 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ سٹؾٗٻ ذٹظؾشبٴ ثرٹظ

 28 سٹٮیسی دلاؾشی٥ قبټیٵ دكبټٵ 58 ؾطٲبیٻ ٪صاضی قبټس ثكبټس

 29 طٸٺ نٷٗشی ثبضظ٪ د٧طٲبٴ 59 ٖٳطاٴ ٸ سٹؾٗٻ ٞبضؼ ثٟبضؼ

 30 دلاؾشیطاٴ دلاؾز 60 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲؿ٧ٵ ثٳؿ٧ٵ
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 ضوارُ ًام ضزکت ًواز ضوارُ ًام ضزکت ًواز

 61 ٶٹؾبظی ٸ ؾبذشٳبٴ سٽطاٴ ثٷٹؾب 91 ٞٷطؾبظی ظض ذعض

 62 اٞؿز چبٞؿز 92 ؾبیذب ذؿبدب

 63 ثؿشٻ ثٷسی دبضؼ چجؿذب 93 اٮ٧شطی٥ ذٹزضٸ قط٠ ذكط٠

 64 سٹٮیس ٞیجط ایطاٴ چٟیجط 94 بیی ایطاٴنٷٗشی زضی ذهسضا

ؾطٲبیٻ ٪صاضی اٖشجبض ایطاٴ )زٸچطذٻ ٸ ٲٹسٹضؾی٧ٯز ؾبظی  ذٗشجبض

 ایطاٴ(

 65 ٦بضسٵ دبضؼ چ٧بضح 95

 66 ٦بضسٵ اٮجطظ چ٧بض٬ 96 ٞٷطؾبظی ذبٸض ذٟٷط

 67 ٦بضسٵ ٲكٽس چ٧بضٰ 97 ایط٦ب دبضر نٷٗز ذ٧بض

 68 ٦بضسٵ ایطاٴ چ٧بضٴ 98 ؾبیذب زیع٬ ذ٧بٸٺ

 69 نٷبیٕ ٦بٚصؾبظی ٦بٸٺ چ٧بٸٺ 99 ٦بضذبٶدبر ٦ٳ٥ ٞٷط ایٷساٲیٵ ذ٧ٳ٥

 70 ثٽٳٵ 22ٶئٹدبٴ  چٷٹدب 100 ٪ؿشطـ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ایطاٴ ذٹزضٸ ذ٫ؿشط

ٲٽٷسؾی حٳ٭ ٸ ٶ٣٭  حذشطٸ 101 سٹٮیسی ٮٷز سطٲع ایطاٴ ذٯٷز

 دشطٸقیٳی

71 

سط ذبٸض ذسٲبر زضیبیی سبیس ٸا حشبیس 102 نٷٗشی ٶیطٸ ٲحط٦ٻ ٻ٦ذٳحط

 ٲیبٶٻ

72 

 73 حٳ٭ ٸ ٶ٣٭ سٹ٦ب حشٹ٦ب 103 سٹٮیس ٲحٹضذٹزضٸ ذٳحٹض

 74 ضټكبز ؾذبټبٴ حطټكب 104 نٷٗشی سٹٮیسی ٲطست ذٳطست

 75 حٟبضی قٳب٬ حٟبضی 105 ٲٽط٦بٰ دبضؼ ذٳٽط

٦كشیطاٶی خٳٽٹضی اؾلاٲی  ح٧كشی 106 ٲٹسٹضؾبظاٴ سطا٦شٹضؾبظی ایطاٴ ذٳٹسٹض

 ایطاٴ

76 

 77 ؾبیذب آشیٵ ذبشیٵ 107 یطٲبقیٵٲٽٷسؾی ٶه ذٷهیط

 78 آټٷ٫طی سطا٦شٹضؾبظی ایطاٴ ذبټٵ 108 ایطاٴ ذٹزضٸ ذٹزضٸ

 79 ایطاٴ ذٹزضٸ زیع٬ ذبٸض 109 نٷٗشی ٲحٹضؾبظاٴ ایطاٴ ذٹزضٸ ذٹؾبظ

 80 ٪طٸٺ ثٽٳٵ ذجٽٳٵ 110 زاضٸؾبظی اثٹضیحبٴ زاثٹض

 81 دبضؼ ذٹزضٸ ذذبضؼ 111 ٦بضذبٶدبر زاضٸدرف زاضٸ

 82 ؾبظٺ دٹیف ذذٹیف 112 اضٸؾبظی اؾٹٺز زاؾٹٺ

 83 ضیرشٻ ٪طی سطا٦شٹضؾبظی ایطاٴ ذشطا٤ 113 اٮجطظ زاضٸ زاٮجط

 84 ضازیبسٹض ایطاٴ ذشٹض 114 زاضٸؾبظی اٲیٵ زاٲیٵ

٪طٸٺ نٷٗشی ٢ُٗبر اسٹٲجی٭  ذشٹ٢ب 115 ثیٳٻ زاٶب زاٶب

 ایطاٴ

85 

 86 سٹٮیسی سیعضٸ ذشیع 116 دبضؼ زاضٸ زدبضؼ

 87 چطذك٫ط ذچطذف 117 س ٲٹاز اٸٮیٻ زاضٸدرفسٹٮی زسٳبز

 88 نٷبیٕ ضیرشٻ ٪طی ایطاٴ ذطیرز 118 زاضٸؾبظی سٽطاٴ زاضٸ زسٽطاٴ

 89 ضیٷ٩ ؾبظی ٲكٽس ذطیٷ٩ 119 سٹٮیس زاضٸ زسٹٮی

 90 ظاٲیبز ذعاٲیب 120 زاضٸؾبظی خبثط اثٵ حیبٴ زخبثط
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 121 زاضٸؾبظی ح٧یٱ زح٧یٱ 151 ثٽجٽبٴ ؾیٳبٴ ؾجٽبٴ

 122 زاضٸؾبظی زاٲٯطاٴ ضاظ٤ ززاٰ 152 ؾیٳبٴ ؾذبټبٴ ؾذبټب

 123 لاثطاسٹاضټبی ضاظ٤ زضاظ٤ 153 دطٲیز ؾذطٲی

 124 زاضٸؾبظی ضٸظ زاضٸ زضٸظ 154 ؾیٳبٴ سٽطاٴ ؾشطاٴ

 125 زاضٸؾبظی ظټطاٸی زظټطاٸی 155 ؾیٳبٴ ذبـ ؾربـ

 126 ٪طٸٺ زاضٸیی ؾجحبٴ جحبزؾ 156 ؾیٳبٴ ذعض ؾرعض

 127 لاثطاسٹاضټبی ؾیٷب زاضٸ زؾیٷب 157 نٷبیٕ ؾیٳبٴ زقشؿشبٴ ؾسقز

 128 قیطیٵ زاضٸ زقیطی 158 ؾیٳبٴ زٸضٸز ؾسٸض

 129 قیٳی زاضٸیی زاضٸدرف زقیٳی 159 ؾیٳبٴ قبټطٸز ؾطٸز

 130 لاثطاسٹاض زاضٸؾبظی ز٦شط ٖجیسی زٖجیس 160 ؾیٳبٴ قط٠ ؾكط٠

 131 زاضٸؾبظی ٞبضاثی زٞبضا 161 ٴ قٳب٬ؾیٳب ؾكٳب٬

 132 ٞطآٸضزٺ ټبی سعضی٣ی ایطاٴ زٞطا 162 ؾیٳبٴ انٟٽبٴ ؾهٟٽب

 133 زاضٸؾبظی ٦ٹثط ز٦ٹثط 163 ؾیٳبٴ نٹٞیبٴ ؾهٹٞی

 134 ٦یٳیساضٸ ز٦یٳی 164 نٷبیٕ ؾیٳبٴ ٚطة ؾٛطة

 135 زاضٸؾبظی ا٦ؿیط زٮط 165 ؾیٳبٴ ٞبضؼ ؾٟبض

 136 زاضٸیی ٸ ثٽساقشی ٮ٣ٳبٴ زٮ٣ٳب 166 شبٴؾیٳبٴ ٞبضؼ ٸ ذٹظؾ ؾٟبضؼ

 137 ایطاٴ زاضٸ زیطاٴ 167 ٦بضذبٶٻ ٞبضؾیز زٸضٸز ؾٟبضٸز

 138 ذسٲبر اٶٟٹضٲبسی٥ ضاٶٟٹض 168 ٞبضؾیز اټٹاظ ؾٟبؾیز

 139 سدبضر اٮ٧شطٸٶی٥ دبضؾیبٴ ضسبح 169 ؾیٳبٴ ٞبضؼ ٶٹ ؾٟبٶٹ

 140 ٪ی س٧یٵ ٦ٹثبظضؾی ٞٷی ٸ ٦ٷشط٬ ذٹضز ضس٧ٹ 170 ؾیٳبٴ ٢بیٵ ؾ٣بیٵ

 141 ٦بضر اٖشجبضی ایطاٴ ٦یف ض٦یف 171 ؾیٳبٴ ٦بضٸٴ ؾ٧بضٸٴ

 142 ټبی ٶیطٸ٪بټی ایطاٴ ٲسیطیز دطٸغٺ ضٲذٷب 172 ؾیٳبٴ ٦طزؾشبٴ ؾ٧طز

 143 ٦كبٸضظی ٸ زاٲذطٸضی ٲ٫ؿب٬ ظٲ٫ؿب 173 ؾیٳبٴ ٦طٲبٴ ؾ٧طٲب

 144 ؾیٳبٴ آثی٥ ؾبثی٥ 174 ؾیٳبٴ ٲبظٶسضاٴ ؾٳبظٴ

 145 آشضیز ؾبشضی 175 یس ٶی ضیعؾیٳبٴ ؾٟ ؾٷیط

 146 ؾیٳبٴ زاضاة ؾبضاة 176 ؾیٳبٴ ټطٲع٪بٴ ؾٽطٲع

 147 ؾیٳبٴ آضسب اضزثی٭ )ؾیٳبٴ اضزثی٭ ٸ آټ٥ آشضقٽط( ؾبضثی٭ 177 ؾیٳبٴ ټ٫ٳشبٴ ؾٽ٫ٳز

 148 ؾیٳبٴ اضٸٲیٻ ؾبضٸٰ 178 ؾیٳبٴ ایلاٰ ؾیلاٰ

 149 ایطاٶیز ؾبیطا 179 دشطٸقیٳی قبظٶس قبضا٤

 150 ؾیٳبٴ ثدٷٹضز ؾجدٷٹ 180 ٗسٶی اٲلاح ایطاٴٲ قبٲلا
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 181 دبلایف ٶٟز سجطیع قجطیع 211 سٹٮیس ٲٹاز اٸٮیٻ اٮیبٜ ٲهٷٹٖی قٳٹاز

 182 دبلایف ٶٟز ثٷسضٖجبؼ قجٷسض 212 ٶٟز دبضؼ قٷٟز

 183 ٶٟز ثٽطاٴ قجٽطٴ 213 ټٷ٧٭ دب٤ ٸـ قٹـ

 184 ثیٵ اٮٳٯٯی ٲحهٹلار دبضؼ قذبضؼ 214 طٸقیٳی قیطاظدش قیطاظ

 185 دب٦ؿبٴ قذب٦ؿب 215 ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷبیٕ قیٳیبیی ایطاٴ قیطاٴ

 186 دشطٸقیٳی آثبزاٴ قذشطٸ 216 سٹٮیس اٮیبٜ دٯی دطٸدیٯٵ قیٯٵ

 187 دشطٸقیٳی دطزیؽ قذسیؽ 217 دبضؾیٯٹٴ قیٯٹٴ

 188 طی٭ ایطاٴدٯی ا٦ قذٯی 218 ٦كز ٸ نٷٗز دیبشض ٚبشض

 189 قیٳیبیی دبضؼ دبٲچب٬ قذٳچب 219 ٮجٷیبر ٦بٮجط ٚبٮجط

 190 دبلایف ٶٟز انٟٽبٴ قذٷب 220 نٷٗشی ثٽكٽط ٚجكٽط

 191 سٽطاٴ قیٳی قشٽطاٴ 221 نٷٗشی ثٽذب٤ ٚجٽذب٤

 192 سٹٮی دطؼ قشٹٮی 222 ثٽٷٹـ ایطاٴ ٚجٽٷٹـ

 193 دشطٸقیٳی ذبض٤ قربض٤ 223 ضٸٚٵ ٶجبسی دبضؼ ٚذبضؼ

 194 زٸزٺ نٷٗشی دبضؼ قسٸل 224 ٮجٷیبر دبؾشٹضیعٺ دب٤ ٚذب٤

 195 نٷٗشی ٸ  قیٳیبیی ضٶ٫یٵ قطٶ٫ی 225 دیچ٥ ٚذیچ٥

 196 سدٽیع ٶیطٸی ظٶ٫بٴ قعٶ٩ 226 نٷٗشی دبضؼ ٲیٷٹ ٚذیٷٹ

 197 ٦بضذبٶدبر سٹٮیسی ؾذٽط ضٶ٩ )ؾٹدط ضٶ٩( قؿذٽط 227 ضٸٚٵ ٶجبسی خٽبٴ ٚدٽبٴ

 198 سٹٮیس ؾٳٹٰ ٖٯٝ ٦ف قؿٱ 228 ز چیٵ چیٵٲدشٳٕ ٦كز ٸ نٷٗ ٚچیٵ

 199 نٷبیٕ قیٳیبیی ؾیٷب قؿیٷب 229 ذٹضا٤ زاٰ دبضؼ ٚساٰ

 200 دشطٸقیٳی انٟٽبٴ قهٟٽب 230 زقز ٲطٚبة ٚسقز

 201 دشطٸقیٳی ٞبضاثی قٟبضا 231 ؾبؾبٴ ٚؿبؾب

 202 نٷبیٕ قیٳیبیی ٞبضؼ قٟبضؼ 232 ؾبٮٳیٵ ٚؿبٮٱ

 203 ٳی ٞٵ آٸضاٴدشطٸقی قٟٵ 233 قٽساة ٚكبة

 204 ٦طثٵ ایطاٴ ق٧طثٵ 234 قیط دبؾشٹضیعٺ د٫بٺ آشضثبیدبٴ ٚطثی ٚكبشض

 205 ٦ٝ ق٧ٝ 235 قیط دبؾشٹضیعٺ د٫بٺ ذطاؾبٴ ٚكبٴ

 206 ٶیطٸ٦ٯط ق٧ٯط 236 قیط دبؾشٹضیعٺ د٫بٺ انٟٽبٴ ٚكهٟب

 207 ٪ٯشبـ ق٫٭ 237 قٽس ایطاٴ ٚكٽس

 208 ٮٗبثیطاٴ قٯٗبة 238 قٹ٦ٹ دبضؼ ٚكٹ٦ٹ

 209 اٮیبٜ قٯیبٜ 239 ذطٲسضٺ-نٷٗشی ٲیٷٹ ٚهیٷٹ

 210 ٲٯی قیٳی ٦كبٸضظ قٳٯی 240 ثیؿ٧ٹیز ٪طخی ٫ٚطخی
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 241 سٹؾٗٻ ٦كز ٸ نٷٗز ٲٯی ٫ٚط٨ 271 سٹٮیس ٞطٸٲٹٮیجسٴ ٦طٲبٴ ٞطٸٰ

 242 ٪ٯٹ٦ٹظاٴ ٫ٚ٭ 272 ٪طٸٺ نٷٗشی ؾذبټبٴ ٞؿذب

 243 ٲبض٪بضیٵ ٚٳبض٨ 273 ٹٮٻ ٸ سدٽیعار ؾسیسٮ ٞؿسیس

 244 ٞطآٸضزٺ ټبی ٚصایی ٲكٽس ٚٳكٽس 274 ٲٯی ؾطة ٸ ضٸی ایطاٴ ٞؿطة

 245 ٪طٸٺ سٹٮیسی ٲٽطاٰ ٚٳٽطا 275 ؾٹٮیطاٴ ٞؿٯیط

سٹؾٗٻ ٸ ٪ؿشطـ نٷبیٕ ثؿشٻ ثٷسی ٞٯعی دبضؼ )دبضؼ  ٣ٞٹَی

 ٢ٹَی(

 246 ضٸٚٵ ٶجبسی ٶبة ٚٷبة 276

 247 ٶٹـ ٲبظٶسضاٴ ٚٷٹـ 277 لاٲیطاٴ ٞلاٲی

 248 ٸیشبٶب ٚٹیشب 278 ٮٹٮٻ ٸ ٲبقیٵ ؾبظی ایطاٴ ٞٯٹٮٻ

 249 ٦یٹاٴ ٚیٹاٴ 279 دبضؼ ٲشب٬ ٞٳشب٬

 250 نٷبیٕ آشضآة ٞبشض 280 آٮٹٲطاز ٞٳطاز

 251 ٲبقیٵ ؾبظی اضا٤ ٞبضا٤ 281 ٦بضذبٶدبر نٷٗشی ٲلایط ٞٳلاض

قیٳی ذٯیح نٷبیٕ دشطٸ ٞبضؼ 282 ٲٯی نٷبیٕ ٲؽ ایطاٴ ٞٳٯی

 ٞبضؼ

252 

 253 ٦بٮؿیٳیٵ ٞبؾٳیٵ 283 سٹٮیسی اثعاض ٲٽسی ٞٳٽسی

 254 نٷبیٕ ثؿشٻ ثٷسی اٮجطظ ٞبٮجط 284 ٪ؿشطـ نٷبیٕ اٶطغی آشضآة ٞٷطغی

 255 آٮٹٲش٥ ٞبٮٹٰ 285 ټبی سٹٮیسی ٶٹضز آٮٹٲیٷیٹٰ ٪طٸٺ ٦بضذبٶٻ ٞٷٹا٬

 256 نٷٗشی آٲب ٞبٲب 286 ٶٹضز ٸ سٹٮیس ٢ُٗبر ٞٹلازی ٞٷٹضز

 257 ٶٹضز ٸ ٮٹٮٻ اټٹاظ ٞبټٹاظ 287 ٞٹلاز ٦بٸیبٴ ٞٹ٦ب

 258 آٮٹٲیٷیٹٰ ایطاٴ ٞبیطا 288 ٞٹلاز ٲجبض٦ٻ انٟٽبٴ ٞٹلاز

 259 نٷبیٕ ٲؽ قٽیس ثبټٷط ٞجبټٷط 289 ٞٹلاز آٮیبغی ایطاٴ ٞٹلاغ

 260 نٷبیٕ ثؿشٻ ثٷسی ٲكٽس ٞجؿشٱ 290 ٢ٷس دبضؼ ٢ذبضؼ

 261 نٷبیٕ ثؿشٻ ثٷسی ایطاٴ ٞجیطا 291 طاٶكٽطٞطآٸضزٺ ټبی ٚصایی ٸ ٢ٷس دی ٢ذیطا

 262 آٮٹٲیٷیٹٰ دبضؼ ٞذبضؼ 292 ٦بضذبٶٻ ټبی سٹٮیسی ٸ نٷٗشی ثبثز ذطاؾبٴ ٢ثبثز

نٷٗشی ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضی  ٞذٷشب 293 ٞطآٸضزٺ ټبی ٚصایی ٸ ٢ٷس سطثز خبٰ ٢دبٰ

 ؾذٷشب

263 

 264 نٷٗشی خبٰ زاضٸ ٞدبٰ 294 ٢ٷس ٢عٸیٵ ٢عٸیٵ

 265 ٞٹلاز اٲیط٦جیط ٦بقبٴ ٞدط 295 ؿشبٴ٢ٷس ٢ٽ ٢ؿشبٴ

 266 خٹـ ٸ ا٦ؿیػٴ ایطاٴ ٞدٹـ 296 ٢ٷس ثیؿشٹٴ ٢ؿشٹٴ

 267 ٲدشٳٕ ٞٹلاز ذطاؾبٴ ٞربؼ 297 نٷٗشی ٸ ٦كبٸضظی قیطیٵ ذطاؾبٴ ٢كطیٵ

 268 ٞٹلاز ذٹظؾشبٴ ٞرٹظ 298 ق٧ط قبټطٸز ٢ك٧ط

 269 ٞطآٸضی ٲٹاز ٲٗسٶی ایطاٴ ٞطآٸض 299 ٢ٷس ذٹی-قٽس ٢كٽس

 270 ٞطٸؾیٯیؽ ایطاٴ ٞطٸؼ 300 سٹٮیسی ٢ٷس قیطٸاٴ ، ٢ٹچبٴ ٸ ثدٷٹضز ٢كیط
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 301 ٢ٷس انٟٽبٴ ٢هٟٽب 331 ٦بقی ٸ ؾطاٲی٥ ؾٗسی ٦ؿٗسی

 302 ٢ٷس ٮطؾشبٴ ٢ٯطؾز 332 شٚب٬ ؾٷ٩ ٶ٫یٵ َجؽ ٦ُجؽ

 303 ٲطٸزقز٢ٷس  ٢ٳطٸ 333 ٞطآٸضزٺ ټبی ٶؿٹظ دبضؼ ٦ٟذبضؼ

 304 ٢ٷس ٶ٣ف خٽبٴ ٢ٷ٣ف 334 ٞطآٸضزٺ ټبی ٶؿٹظ ایطاٴ ٦ٟطا

 305 ٢ٷس ٶیكبثٹض ٢ٷیكب 335 قیكٻ ٢عٸیٵ ٣٦عٸی

 306 ٢ٷس ټ٫ٳشبٴ ٢ٽ٧ٳز 336 قیكٻ ٸ ٪بظ ٫٦بظ

 307 سٹٮیسی ٸ نٷٗشی آث٫یٷٻ ٦بث٫ٵ 337 ٪چ سٽطاٴ ٫٦چز

 308 ٞطآٸضزٺ ټبی ٶؿٹظ آشض ٦بشض 338 ؾٷ٩ آټٵ ٪٭ ٪ٽط ٫٦٭

 309 نٷبیٕ ٦بقی انٟٽبٴ ٦بنٟب 339 نٷبیٕ ٦بقی ٸ ؾطاٲی٥ اٮٹٶس ٦ٯٹٶس

 310 چیٷی ؾبظی اٮجطظ ٦بٮجط 340 سأٲیٵ ٲبؾٻ ضیرشٻ ٪طی ٦ٳبؾٻ

 311 ثبٲب ٦بٲب 341 ٲ٣طٺ ؾبظی ایطاٴ ٦ٳ٣طٺ

 312 ایشبٮطاٴ ٦بیشب 342 ٲٗبزٴ ٲٷ٫ٷع ایطاٴ ٦ٳٷ٫ٷع

 313 ایطاٴ ٪چ ٦بی٫چ 343 ٦بقی ٶیٯٹ ٦ٷیٯٹ

 314 ٲٗبزٴ ثب١ٞ ٦جب١ٞ 344 سٹٮیسی ٪طاٶیز ثٽؿطاٰ ٽطا٦ٰ

 315 ٦بقی دبضؼ ٦ذبضؼ 345 قیكٻ ټٳساٴ ٦ٽٳسا

 316 دكٱ قیكٻ ایطاٴ ٦ذكیط 346 ٸضظیطاٴ ٦ٹضظ

 317 ٦بقی س٧ؿطاٰ ٦شطاٰ 347 آثؿب٬ لاثؿب

 318 ٲٗسٶی ٸ نٷٗشی چبزضٲٯٹ ٦چبز 348 اضج لاضج

 319 ٦بضذبٶٻ چیٷی ایطاٴ ٦چیٷی 349 ٦بضذبٶٻ ټبی نٷٗشی آظٲبیف لاظٲب

 320 ٦بضذبٶدبر ٦بقی ٸ ؾطاٲی٥ حبّٞ ٦حبّٞ 350 سٹٮیسی ثٽٳٵ ٮجٽٳٵ

 321 نٷبیٕ ذب٤ چیٷی ایطاٴ ٦رب٤ 351 ٪طٸٺ نٷٗشی ثٹسبٴ ٮجٹسبٴ

 322 زضیٵ ٦بقبٴ ٦سضی 352 دبضؼ اٮ٧شطی٥ ٮذبضؼ

 323 ٲٗسٶی زٲبٸٶس ٦سٲب 353 دطٸٞی٭ ٸ یرچب٬ ایطاٴ دٹیب ٮذٹیب

 324 ٦بضذبٶدبر سٹٮیسی قیكٻ زاضٸیی ضاظی ٦طاظی 354 ٪ؿشطـ نٷبیٕ دیبٰ یبٰٮذ

 325 نٷبیٕ دشطٸقیٳی ٦طٲبٶكبٺ ٦طٲبقب 355 سٹٮیسی خبٰ خٽبٴ ٶٳب ٮدبٰ

 326 سٹؾٗٻ ٲٗبزٴ ضٸی ایطاٴ ٦طٸی 356 ٦بضذبٶدبر ٮٹاظٰ ذبٶ٫ی دبضؼ ٮربٶٻ

 327 ؾبیذب قیكٻ ٦ؿبدب 357 نٷٗشی دبضؼ ذعض ٮرعض

 328 نٷبیٕ ٦بقی ٸ ؾطاٲی٥ ؾیٷب ٦ؿبٸٺ 358 آضیب اٮ٧شطٸٶی٥ ایطاٴ ٮطازا

 329 ؾطاٲی٧ٽبی نٷٗشی اضز٦بٴ ٦ؿطا 359 نٷبیٕ ؾطٲب آٞطیٵ ٮؿطٲب

 330 دبضؼ ؾطاٰ ٦ؿطاٰ 360 ٦بضذبٶدبر ٲربثطاسی ایطاٴ ٮ٧ٳب
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 361 نٷبیٕ ٲربثطاسی ضاٺ زٸض ایطاٴ ٮٳربثط 391 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٪طٸٺ سٹؾٗٻ ٲٯی ٸثبٶ٥

 362 زازٺ دطزاظی ایطاٴ ٲساضاٴ 392 سٹؾٗٻ نٷبیٕ ثٽكٽط ٸثكٽط

 363 ایطاٴ اض٢بٰ ٲط٢بٰ 393 ثبٶ٥ نبزضار ایطاٴ ٸثهبزض

 364 ثیٳٻ ٲٯز ٲٯز 394 ثبٶ٥ ٲٯز ٸثٳٯز

 365 ٶؿبخی ثبث٧بٴ ٶجبث٥ 395 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثٽٳٵ ٸثٽٳٵ

 366 سٹٮیسی ثبٞز آظازی ٶجبٞز 396 ٻ ٪صاضی ثٹٖٯیؾطٲبی ٸثٹٖٯی

 367 یعزثبٜ ٶجطثب 397 ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷٗز ثیٳٻ ٸثیٳٻ

 368 ایطاٴ ثط٤ ٶجط٤ 398 ثبٶ٥ دبضؾیبٴ ٸدبضؼ

 369 ٦بضذبٶدبر ٶؿبخی ثطٸخطز ٶجطٸج 399 ثبٶ٥ دبؾبض٪بز ٸدبؾبض

 370 ٷس٪ی دب٦طیؽضیؿٷس٪ی ٸ ثبٞ ٶذب٤ 400 ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷبیٕ دشطٸقیٳی ٸدشطٸ

 371 ایطاٴ دٹدٯیٵ ٶذٹدٯٵ 401 زاضٸدرف ٸدرف

 372 دكٳجبٞی سٹؼ ٶشٹؼ 402 دؿز ثبٶ٥ ایطاٴ ٸدؿز

 373 سٹٮیسی سیٱ ٶشیٱ 403 ثبٶ٥ سدبضر ٸسدبضر

 374 ٶؿبخی ذٹی ٶرٹی 404 ؾطٲبیٻ ٪صاضی سٹؾٗٻ قٽطی سٹؼ ٪ؿشط ٸسٹؼ

 375 ٸ ثبٞٷس٪ی ٦بقبٴ ضیؿٷس٪ی ٶطث٧ب 405 ؾطٲبیٻ ٪صاضی سٹؾٗٻ ٲٯی ٸسٹؾٱ

 376 ضیؿٷس٪ی ٸ ثبٞٷس٪ی ضی ٶطی 406 ؾطٲبیٻ ٪صاضی دبضؼ سٹقٻ ٸسٹقٻ

 377 ٶؿبخی ٚطة ٶٛطة 407 ؾطٲبیٻ ٪صاضی سٹؾٗٻ نٷٗشی ایطاٴ ٸسٹنب

 378 ٞطـ دبضؼ ٶٟطـ 408 ؾطٲبیٻ ٪صاضی سٹ٦ب ٞٹلاز ٸسٹ٦ب

 379 ٶؿبخی ٢بئٳكٽط ٶ٣بیٱ 409 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ذٹاضظٲی ٸذبضظٰ

 380 ٪طزثبٜ یعز ٶ٫طثب 410 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٪طٸٺ نٷٗشی ضٶب ٸضٶب

 381 ٶؿبخی ٲبظٶسضاٴ ٶٳبظٴ 411 ٪طٸٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ؾبیذب ٸؾبدب

 382 ٲرٳ٭ ٸ اثطیكٱ ٦بقبٴ ٶٳرٳ٭ 412 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ؾبذشٳبٴ ایطاٴ ٸؾبذز

 383 ایطاٴ ٲطیٷٹؼ ٶٳطیٷٹ 413 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ؾذٻ ٸؾذٻ

 384 ٸَٵ انٟٽبٴ ٶٹَٵ 414 سیس٪طٸٺ نٷٗشی ؾ ٸؾسیس

 385 ؾطٲبیٻ ٪صاضی سٹؾٗٻ آشضثبیدبٴ ٸآشض 415 ثبٶ٥ ؾیٷب ٸؾیٷب

 386 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦بض آٞطیٵ ٸآضز٬ 416 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٪طٸٺ نٷبیٕ ثٽكٽط ایطاٴ ٸنٷب

 387 ؾطٲبیٻ ٪صاضی آسیٻ زٲبٸٶس ٸاسی 417 ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷسٸ٠ ثبظٶكؿش٫ی ٦كٹضی ٸنٷسٸ٠

 388 ؾطٲبیٻ ٪صاضی اٮجطظ ٸاٮجط 418 ٲبیٻ ٪صاضی نٷٗز ٸ ٲٗسٴؾط ٸنٷٗز

 389 ٲسیطیز ؾطٲبیٻ ٪صاضی اٲیس ٸاٲیس 419 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٚسیط ٸٚسیط

 390 ثبٶ٥ اٶهبض ٸاٶهبض 420 ثبٶ٥ ٦بضآٞطیٵ ٸ٦بض
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 ضوارُ ًام ضزکت ًواز ضوارُ ًام ضزکت ًواز

 421 ضایبٴ ؾبیذب ٸٮؿبدب 427 ٪طٸٺ نٷٗشی ٲٯی ٸٲٯی

 422 ٮیعیٷ٩ نٷٗز ٸ ٲٗسٴ ٸٮهٷٱ 428 ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷٗز ٶٟز ٸٶٟز

 423 ٮیعیٷ٩ ذٹزضٸ ٚسیط ٸٮٛسض 429 ثبٶ٥ ا٢شهبز ٶٹیٵ ٸٶٹیٵ

 424 ٮیعیٷ٩ ایطاٴ ٸٮیع 430 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٶیطٸ ٸٶیطٸ

 425 ؾطٲبیٻ ٪صاضی سٹؾٗٻ ٲٗبزٴ ٸ ٞٯعار ٸٲٗبزٴ 431 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲٯی ایطاٴ ٸٶی٧ی

 426 ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲٯز ٸٲٯز - - -
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             لیست ضزکت ّای اًتراب ضسُ تز اساس هؼیار  پیَست ب( 

  
زر سال    

 ّای هرتلف

 89ٸ ٞطٸـ  88ثطای ذطیس  ؾٹز سٗسی٭ قسٺ ثٻ ٢یٳزؾٽبٰ ټبی اٶشربة قسٺ ثب ٲٗیبض ضقس  :1-ب جسٍل

 

 ضوارُ

 تزای ذزیس زر % تالا5ًواز 

 رٍس 5ٍ  2/8/1388تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى کاری

 
           

   
 

% پاییي تزای ذزیس 5ًواز 

 5ٍ  2/8/1388زر تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى کاری رٍس

 
           

   
 

 -3639/1 دبؾب 1256/2 ٞجیطا 1

 -2792/1 ذعض 6215/1 ٮذبضؼ 2

 -0555/1 ٦ٽطاٰ 6556/0 ٦شطاٰ 3

 -8547/0 ٸثیٳٻ 6128/0 ٦ٷیٯٹ 4

 -8514/0 ٮربٶٻ 5570/0 ٦ٯٹٶس 5

 -7958/0 ٦جب١ٞ 5219/0 چ٧بضٰ 6

 -7655/0 قسٸل 4710/0 ذ٧بٸٺ 7

 -5660/0 ٸؾسیس 4369/0 قذبضؼ 8

 -5632/0 ٞؿسیس 4225/0 ٦ٽٳسا 9

 -5624/0 دشبیط 3788/0 ؾبیطا 10

 -5562/0 قٟبضا 3750/0 قذٯی 11

 -4987/0 ٞجؿشٱ 3589/0 ٞطٸؼ 12
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 90ٸ ٞطٸـ  89ثطای ذطیس  ؾٹز سٗسی٭ قسٺ ثٻ ٢یٳزؾٽبٰ ټبی اٶشربة قسٺ ثب ٲٗیبض ضقس  :2-ب جسٍل

 

 ضوارُ

% تالا تزای ذزیس زر 5ًواز 

 رٍس 5ٍ  1/8/1389تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى کاری

 
           

   
 

% پاییي تزای ذزیس 5ًواز 

 5ٍ  1/8/1389زر تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى کاری رٍس

 
           

   
 

 -6945/1 ٞطٸٰ 9837/0 ٞؿسیس 1

 -0441/1 چ٧بضٰ 8922/0 ٢ٳطٸ 2

 -9258/0 ٮذبضؼ 5035/0 ضس٧ٹ 3

 -9082/0 ذبټٵ 4745/0 ٢دبٰ 4

 -8891/0 ٞٹ٦ب 3378/0 دبؾب 5

 -6971/0 ؾبیطا 3340/0 قجٽطٴ 6

 -6688/0 ٦بیشب 2623/0 دشبیط 7

 -6171/0 سطا٤ 2597/0 ٞطآٸض 8

 -6064/0 ٦بث٫ٵ 1941/0 ٞبؾٳیٵ 9

 -5230/0 س٧ٳجب 1842/0 ٞبشض 10

 -4614/0 قعٶ٩ 1637/0 ٞؿطة 11

 -4335/0 ذكط٠ 1604/0 ٦جب١ٞ 12

 -4315/0 ذطیرز 1518/0 ٸسٹؾٱ 13
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 91ٸ ٞطٸـ  90ثطای ذطیس  ؾٹز سٗسی٭ قسٺ ثٻ ٢یٳزؾٽبٰ ټبی اٶشربة قسٺ ثب ٲٗیبض ضقس  :3-ب جسٍل
 

 ضوارُ

% تالا تزای ذزیس زر 5ًواز 

 رٍس 5ٍ  1/8/1390تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى کاری

 
           

   
 

% پاییي تزای ذزیس 5ًواز 

 5ٍ  1/8/1390زر تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى کاری رٍس

 
           

   
 

 -2698/2 ذ٧بٸٺ 4408/1 ٚكبشض 1

 -9422/0 ذبٸض 0807/1 ٞٹ٦ب 2

 -8017/0 دشبیط 7140/0 قذٯی 3

 -5938/0 ؾهٹٞی 5169/0 س٧ٷٹ 4

 -5781/0 دبضسب 5086/0 ٦ٽطاٰ 5

 -4143/0 ضس٧ٹ 3143/0 دطزیؽ 6

 -3911/0 ٸؾسیس 2973/0 قٟبضؼ 7

 -3815/0 ذبشیٵ 2632/0 ٸنٷٗز 8

 -3703/0 قشٽطاٴ 2415/0 ٢عٸیٵ 9

 -3650/0 ٸٮٛسض 2356/0 ٞٷٹا٬ 10

 -3345/0 ضاٶٟٹض 2250/0 ذبټٵ 11

 -2909/0 ذذبضؼ 1768/0 ثشطاٶؽ 12

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                         دیٹؾز         

 

87 

 

 

 

 

 92ٸ ٞطٸـ  91طای ذطیس ث ؾٹز سٗسی٭ قسٺ ثٻ ٢یٳزؾٽبٰ ټبی اٶشربة قسٺ ثب ٲٗیبض ضقس  :4-ب جسٍل

 

 ضوارُ

% تالا تزای ذزیس 5ًواز 

 5ٍ  1/8/1391زر تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى کاری رٍس

 
           

   
 

% پاییي تزای ذزیس 5ًواز 

 5ٍ  1/8/1391زر تارید 

 لثل ٍ تؼس اس آى کاری رٍس

 
           

   
 

 -6470/1 ثشطاٶؽ 5087/8 ٷٹـٚ 1

 -9662/0 ذعاٲیب 9560/2 ذ٧بٸٺ 2

 -5803/0 ٞٷٹا٬ 4964/1 ذبٸض 3

 -4029/0 ذكط٠ 9248/0 ٚكبشض 4

 -3871/0 ذشطا٤ 6810/0 ذچطذف 5

 -3799/0 ذٹؾبظ 6048/0 قذبضؼ 6

 -3549/0 ذٳحط٦ٻ 4217/0 ٸؾسیس 7

 -3119/0 ٚٳبض٨ 2439/0 ٦ُجؽ 8

 -2960/0 س٧ٷٹ 2437/0 ٢كطیٵ 9

 -2673/0 ذعض 2358/0 زضٸظ 10

 -2586/0 چٟیجط 2014/0 ثؿٹیچ 11

 -2533/0 زضاظ٤ 1938/0 قربض٤ 12
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ثطضؾی ٦بضایی ثبظاض ایطاٴ زض سٗییٵ ٢یٳز ؾٽبٰ نٷبیٕ ٦بٶی ٸ ٚیط  "(، دبیبٶبٲٻ ٦بضقٷبؾی اضقس: 1378اؾٳبٖی٭ ظازٺ ا )

 ٲٗبضٜ اؾلاٲی ٸ ٲسیطیز ، زاٶك٫بٺ اٲبٰ نبز٠ )ٔ(.، زاٶك٧سٺ  "ٞٯعی

، ٞهٯٷبٲٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض،  "ثطضؾی ق٧٭ يٗیٝ ٦بضایی ثبظاض ؾطٲبیٻ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ"(، 1387یبضی ا )اٮٻ

 .75-108، ل  4ؾب٬ اٸ٬، قٳبضٺ 

،  "ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثبظاض ؾٽبٰ سٽطاٴثطضؾی ٶٹؾبٶبر ٸضیؿ٥ ؾٽبٰ"(، دبیبٶبٲٻ ٦بضقٷبؾی اضقس:  1369اٲبٲی ٔ.ا )

 زاٶك٧سٺ ٲسیطیز، زاٶك٫بٺ سٽطاٴ

، سح٣ی٣بر  "ٞطاٸا٦ٷكی ٸ زاٲٷٻ ٶٹؾبٴ ٢یٳز: قٹاټسی اظ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ "(، 1390ثسضی ا ٸ انی٭ ظازٺ ٰ )

 .9حؿبثساضی ٸ حؿبثطؾی ، قٳبضٺ 

ثطضؾی سبثیط اٖٳب٬ ٲ٣طضار ٲحسٸزیز ٶٹؾبٴ  "اثطاټیٳی ؼ.ة ،  خلاٮی ٶبئیٷی ٘.ض ، ټبقٳی ٶػاز ؼ.ٰ ، ثٷبیی اٖٯٱ ٰ ،

 .87-111، ل 13، قٳبضٺ  4، ٞهٯٷبٲٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض، ؾب٬  "٢یٳز ثط ٦بضایی ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ

، دػٸټكٷبٲٻ  "ټب٪صاضاٴ ثٻ ٖٳٯ٧طز ٲبٮی قط٦زثطضؾی ٧ٖؽ اٮٗٳ٭ ؾطٲبیٻ"( 1388ؾیٷبیی ح ، نسٞی ضٸزؾطی ٰ.ٔ )

 .53-73، ل 1سیطیز اخطایی، قٳبضٺ ٲ

، قٳبضٺ 12، سح٣ی٣بر ٲبٮی، زٸضٺ  "٪صاضی ٲ٧ٗٹؼ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاضضاټجطز ؾطٲبیٻ"( 1389ؾٗیسی ٔ ٸ ثب٢طی ؼ )

 .75-94ل  ،30

 "ٽطاٴثطضؾی سبثیط ذجط سدعیٻ ؾٽبٰ ٸ ؾٽبٰ خبیعٺ ثط ثبظزٺ ؾٽبٰ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض س"( ، 1384ؾیٷبیی ح ٸ ٲحٳٹزی ا )

 .77-96، ل  39ټبی حؿبثساضی ٸ حؿبثطؾی ، ؾب٬ زٸاظزټٱ ، قٳبضٺ ، ثطضؾی

ٲدٯٻ زاٶف ٸ  "ثطضؾی ٦بضایی اَلاٖبسی ثبظاض ثٹضؼ ثٻ ضٸـ آظٲٹٴ ٶؿجز ٸاضیبٶؽ"(، 1389ؾٯیٳی ٞط ٰ ٸ قیطظٸض ظ )

 .31سٹؾٗٻ ، ؾب٬ ټدسټٱ ، قٳبضٺ 

یی ٸ ٸخٹز حجبة ٢یٳز زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ آظٲٹٴ ٦بضا"(، 1386نٳسی ؼ ، ٶهطاٮٯٽی ظ ٸ ظازٲٽط ا )

 .91-113، ل  4، قٳبضٺ  4ټبی ا٢شهبزی، زٸضٺ ، ٞهٯٷبٲٻ ثطضؾی " CAPMی ٞیٯشط ٸ اٮ٫ٹی ٢بٖسٺ
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 .بٺ سٽطاٴ، زاٶك٧سٺ ٲسیطیز ، زاٶك٫ "ثطضؾی ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ"(، دبیبٶبٲٻ ز٦شطی: 1373ٞسایی ٶػاز ٰ.ا )

 ،ؾٷدف ٦بضایی ق٧٭ يٗیٝ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض سٗییٵ ٢یٳز ؾٽبٰ "(، 1392ٞطیس ز، ثطزثبض ٘.ض ٸ ٲٷهٹضی ح )

، ل  4ٸ  3، ٞهٯٷبٲٻ نٷٗز ثیٳٻ، ؾب٬ ثیؿز ؾٹٰ ، قٳبضٺ  "ٲُبٮٗٻ ٲٹضزی قط٦ز ؾطٲبیٻ ٪صاضی نٷٗز ثیٳٻ

76-37. 

٪صاضاٴ ثط ٦بضایی ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ټبی ضٞشبضی ؾطٲبیٻاثطار سٹضـ " (، دبیبٶبٲٻ ٦بضقٷبؾی اضقس:1388٪ٹزضظی ٰ )

 ، زاٶك٧سٺ ٲسیطیز ، زاٶك٫بٺ ٖٯٹٰ ا٢شهبزی. "ټبثب اؾشٟبزٺ اظ ضٸٶس ثجبر زض ٲبٮی قط٦ز

،  8ٸ  7بضٺ ، سح٣ی٣بر ٲبٮی ،ؾب٬ زٸٰ ، قٳ "ثطضؾی ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ایطاٴ"( 1374ٶٳبظی ٰ ٸ قٹقشطیبٴ ظ )
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Abstract 

In countries with high liquidity, the best way of using this liquidity is to attract them by the most 

efficient projects. This allocation of resources contributes significantly to the economic development 

of the country and also brings the best return possible for the investors. The capital markets have an 

indispensable role in achieving this issue. Capital market is an important bridge between investors and 

industry. The main feature of this bridge is its efficiency.The efficient market is a market that no one 

can predict future prices.The market efficiency has three forms. These three forms are weak, semi-

strong and strong. In the weak form of efficiency, there is no possibility of predicting future prices 

with historical data of past prices.In the Semi-strong form of efficiency, it isn‟t possible to predict 

future prices with public information.In the strong form of efficiency, it isn‟t possible to predict future 

prices with any type of information. In this research, the weak and semi-strong form of market 

efficiency in the Tehran Stock Exchange has been tested. CAN SLIM technique has been used to test 

these two forms of efficiency.in order to testing Tehran Stock Exchange  efficiency two important 

factors of CAN SLIM  technique have been used. These two factors are earnings per share growth and 

momentum effect. According to the results of the study, there are positive correlations daily, weekly 

and monthly returns. Corresponding correlation coefficients are respectively 0.3635, 0.2880 and 

0.1957. These values indicate that future prices are predictable with past prices. Therefore Tehran 

Stock Exchange is not efficient in the weak form. Two strategy of buying based on daily returns are 

presented. These two strategies have been implemented in 1193 different working days. According to 

the results of the implementating, with a confidence level of 95%, the return of the first strategy is at 

least 1% higher than the overall index return and the return of the second strategy is less than the 

overall index return. These two results confirm that Tehran Stock Exchange is not efficient in the weak 

form. In the next part of the study, the correlation between price-adjusted EPS growth and future return 

is measured. The correlation coefficient between these two variables is 0.1328. This positive 

correlation between these two variables indicates that future prices are predictable with the financial 

information of the companies. Therefore Tehran Stock Exchange is not efficient in the semi-strong 

form. Two strategy of buying based on price adjusted EPS growth are presented. These two strategies 

have been implemented in four years. According to the results of the implementating, the first strategy 
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return is more than overall index return in three years and the second strategy return is less than overall 

index return in three years. 

Key words: Tehran Stock Exchange,Weak Form Of Efficiency, Semi-strong Form of 

Efficiency, CAN SLIM, Momentum Effect 
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