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 چىیذُ

ایٗ پبیبٖ ٘بٔٝ ثٝ ز٘جبَ ٔٗطفی اضظیبثی ّٖٕىطز اؾتطاتػی قتبة ٔٛٔٙتْٛ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ  

ٟب ثط اضظیبثی اؾتطاتػی قتبة ٚ ثط ایٗ اؾبؼ اظ آ٘دبئیىٝ زض تحمیمبت پیكیٗ، تٙ. ٔی ثبقس

ثبظزٜ ايبفی آٖ تٕطوع قسٜ ثٛز، زض ایٗ تحمیك خٙجٝ ی زیٍطی ٘یع ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ 

٘تبیح ٟ٘بیی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی .  ضیؿه ٔی ثبقس/ اؾت ٚ آٖ اؾتفبزٜ اظ ٔٗیبضٞبی ٔجٙی ثط ثبظزٜ 

ی تٛا٘س ثبظزٜ ايبفی ضا ثبظزٜ ٔ/ زٞس وٝ اؾتطاتػی ٞبی قتبة ثط ٔجٙبی ٔٗیبض ٘ؿجت ضیؿه

 . ثطای زٚضٜ ٞبی ٔرتّف ایدبز ٕ٘بیس

ٞسف ایٗ پػٚٞف ٔكرم ٕ٘ٛزٖ ضٚقی اؾت وٝ ثبٖث ثؿٍ اؾتفبزٜ اظ اؾتطاتػی ٔٛٔٙتْٛ  

/ ثب تٗطیف ٔٗیبضٞبی خسیس ا٘تربة ثطای تكىیُ پط تفٛی ثٟیٙٝ زض چٟبضچٛة ثبظزٜ( قتبة)

بظزٜ ٔی ثبقس وٝ ٘ٝ تٟٙب قبُٔ ثبظزٜ ث/ ایٗ ٍ٘طـ ثط ٔجٙبی ٘ؿجت ضیؿه. ضیؿه ٔی ثبقس

٘ؿجت ٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ .  اؾت ثّىٝ ِٔٛفٝ ضیؿه ٞط ؾٟٓ ضا ٘یع زض ٘ٓط ٔی ٌیطز

زیٍطی چٖٛ  ثط٘سٌبٖ حمیمی زض ٔمبیؿٝ ثب ٔٗیبضٞبی R (13/1ٚ  14/1)ٚ ٘ؿجت تدٕٗی 

 .ثبقٙس ٔی ٚ قبضح  STARR٘ؿجت 

تفبزٜ تٛأبٖ ٔٗیبضٞبی وّیسی تهٕیٓ ٌیطی ایٗ پػٚٞف پیكٟٙبز ٔی وٙس وٝ ؾبظٌبضی ٚ اؾ

ضیؿه ٔی تٛا٘س ٘تبیح ؾٛزٔٙس آقىبضتطی ضا زض زٚضاٖ / اؾتطاتػی قتبة ثب چبضچٛة ثبظزٜ

 . ٍٟ٘ساضی پطتفٛی زض ٔمبیؿٝ ثب ٔٗیبض ثبظزٜ تدٕٗی ایدبز ٕ٘بیس
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 همذهِ

تطیٗ السأبت زض حٛظٜ ی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ترهیم ثٟیٙٝ ی ٔٙبثٕ ٔبِی یىی اظ ٟٔٓ 

اؾت وٝ ثٝ خطأت ٔی تٛاٖ ٌفت ٘تیدٝ ٟ٘بیی ٕٞٝ ی تلاـ ٞبی ٔسیطیت ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض 

ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٕٞیكٝ ثٝ ز٘جبَ ایٗ ٞؿتٙس وٝ ٔٙبثٕ ٔبِی ٔحسٚزِ . ایٗ ٔطحّٝ ٕ٘ٛز پیسا ٔی وٙس

نٛضت ثٟیٙٝ ثٝ ٌعیٙٝ ٞبی زض اذتیبض ذٛز ضا ثب ضٖبیت انَٛ ٔسیطیت ؾطٔبیٝ ٌصاضی، ثٝ 

زض ثبظاضی وٝ ٔٙبثٕ ٔبِی ٔحسٚز ثٝ (. 0382ٔكبید، )ٔرتّف ؾطٔبیٝ ٌصاضی اذتهبل زٞٙس

نٛضت ٔٙبؾت ثٝ ٌعیٙٝ ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ترهیم ٔی یبثس، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اظ إَیٙبٖ 

ی ٘ؿجی ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثطذٛضزاض٘س ٚ ؾبظ ٚوبضٞبی ثبظاض ٞٓ ثٝ ؾٕت وبضایی حطوت ٔ

 (.0386ضاٖی ٚ ذؿطٚی، ) وٙس

. اظ ایبْ لسیٓ ا٘تربة ثٟیٙٝ ؾجس ؾطٔبیٝ ٌصاضی آضظٚی ٞط ؾطٔبیٝ ٌصاض ثٛزٜ ٚ ٞؿت 

یبی ذٛز ٔجٙی ثط وؿت ثبظزٞی ٔٛضز ا٘تٓبض، اظ قٓ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ ٔٙٓٛض تحمك ضٚ زض اثتسا

ا٘تربة زض خٟبٖ، ضٚظافعٖٚ ٔسیطیت ٔبِی  ثب پیكطفت. تدبضی ٚ تدطثیبت ذٛز ٔسز ٔی ٌطفتٙس

ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضٚقٕٙس قس ٚ آٟ٘ب ثب وبضثطز ٔسِٟبی ٔرتّف ٚ تّفیك ٘تبیح حبنُ اظ آٖ 

 زض ٌصقتٝ(. 0382ٔكبید، )ثب تدطثیبت ذٛز لبزض قس٘س تب ا٘تربة ثٟیٙٝ ضا ٔحمك ٕ٘بیٙس 

ٝ ٞط ی، ثب زض ٘ٓط ٌطفتٗ تٟٙب یه ٔٗیبض ا٘دبْ ٔی قس؛ حبَ آ٘ىا٘تربة ثٟیٙٝ ؾطٔبیٝ ٌصاض

ؾطٔبیٝ ٌصاض زض وٙبض ٞسف انّی ذٛز، آضٔبٟ٘بی زیٍطی ضا ٘یع زض ٘ٓط زاضز وٝ تحمك آٖ 

ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٘یع اظ ایٗ ٔبخطا . آضٔبٟ٘ب ضيبیت اٚ ضا فطاٞٓ ذٛاٞس آٚضز

آٟ٘ب ثب پصیطـ ؾُح ٔكرهی اظ . ٔؿتثٙی ٘یؿتٙس ٚ زغسغٝ تكىیُ ثسضٜ ثٟیٙٝ ضا زض ؾط زاض٘س 
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ّٖٓ تهٕیٓ ٌیطی، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا . ؿه ثٝ ز٘جبَ وؿت ثبظزٞی ٔٛضز ا٘تٓبض ذٛز ٞؿتٙس ضی

ذّیّی ٖطالی، )زض ضاؾتبی اتربش تهٕیٓ ثٟیٙٝ ثب ثىبضٌیطی ٔسِٟبی ٔرتّف یبضی ٔی ٕ٘بیس 

0385 .) 

ضیؿه  ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ُٔٙمی ثٝ ز٘جبَ حساوثط وطزٖ ثبظزٜ ذٛز زض ؾُح لبثُ لجِٛی اظ

ٖ ٞب ّٖٕىطز ٘یبظ زاض٘س وٝ ثتٛا٘ٙس اظ َطیك آ٘بٖ ثٝ ٔٗیبضٞبیی زض ایٗ خؿتدٛ آ .ٔی ثبقٙس 

چٙیٗ ٔٗیبضٞبیی ثبیس زض ٖیٗ ثطذٛضزاضی اظ لسضت . ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛز ضا پیف ثیٙی وٙٙس

پیف ثیٙی ثبلا ثٝ ؾبزٌی لبثُ ٔحبؾجٝ ثبقٙس ٚ ثطای ٔحبؾجٝ ی آٖ ٞب ثٝ ّٖٕیبت ثؿیبض پیچیسٜ 

بقس ؛ ظیطا یىی اظ انَٛ وّیسی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ، ؾطٖت زض تهٕیٓ ٌیطی ی ضیبيی ٘یبظ ٘ج

ٖ يطض ثبِمٜٛ وٙس ثٛزٖ زض تهٕیٓ ٌیطی ثبٖث اظ ثیٗ ضفتٗ ؾٛز ثبِمٜٛ ٚ یب ٔتحُٕ قس. اؾت

ضٚـ . ای ثطای پیف ثیٙی ّٖٕىطز ؾٟبْ ٚخٛز زاضز أطٚظٜ ضٚقٟبی ثؿیبض پیكطفتٝ . ٔی قٛز

تحّیُ تىٙیىبَ : وتٟب زض زٚ زؾتٝ ی وّی خبی ٔی ٌیط٘س ٞبی تحّیُ ٚ پیف ثیٙی ّٖٕىطز قط

 .ٚ تحّیُ ثٙیبزی

زض تحّیُ تىٙیىبَ فمٍ اظ ٕ٘ٛزاض لیٕت، حدٓ ٔٗبٔلات ٚ ٔمبزیط ٔحبؾجٝ قسٜ اظ لیٕت ٞب 

زض . زض تحّیُ تىٙیىی ٔحتٛای اَلاٖبتی فمٍ لیٕت ٚ حدٓ ٔٗبٔلات اؾت. اؾتفبزٜ ٔی قٛز

ؾٛز ٞط )ٖبت ثؿیبض ٚؾیٗی ٔب٘ٙس اَلاٖبت زضٖٚ قطوت حبِی وٝ زض تحّیُ ثٙیبزی اظ اَلا

ٚ اَلاٖبت ثطٖٚ قطوت ...( ؾٟٓ، ٘ؿجت ٞبی ٔبِی، اؾتفبزٜ اظ ْطفیت، َطح ٞبی تٛؾٗٝ ٚ 

 .اؾتفبزٜ ٔی قٛز ...( نبزضات، ٚاضزات ، تٗطفٝ ٞبی ٌٕطوی، ٘طخ تٛضْ ٚ )
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ی زیٙبٔیه ثب ٔحٛضیت ٔسَ ٞبی التهبز ؾٙدی ٔبِی، ٔسَ ٞب: اِجتٝ ضٚـ ٞبی زیٍطی ٔب٘ٙس 

ٔسَ ٞبی ذب٘ٛازٜ ی ٘بٕٞؿب٘ی ) قجىٝ ٞبی ٖهجی، ٘ٓطیٝ ی آقٛة ٚ ٔسَ ٞبی ٘ٛؾبٖ 

اظ خٟت ٞبیی قجیٝ ثٝ تحّیُ ثٙیبزی ٚ اظ ثًٗی ٘ٓطٞب زض ( ٚاضیب٘ؽ ذٛز ضٌطؾیٖٛ قطَی

 . ٌؿتطٜ ی ضٚـ ٞبی تىٙیىی لطاض ٌطفتٝ ا٘س 

ٞبی پیچیسٜ ای ٘ٓیط قجىٝ ٞبی ٖهجی ٚ ثب ٚخٛز تٙٛ ٔ ضٚـ ٞبی پیف ثیٙی ّٖٕىطز ، ضٚـ 

اظ . ٔسَ ٞبی ٘ٛؾبٖ ثٝ زِیُ ٘یبظ ثٝ ٔحبؾجبت پیچیسٜ ؾطٖت تهٕیٓ ٌیطی ضا وٙس ٔی وٙٙس

ؾٛی زیٍط ضٚـ ٞبی تىٙیىبَ ٞٓ ثٝ زِیُ ٔحسٚزیت ٞبیی ٘ٓیط حدٓ ٔٗبٔلات پبییٗ، 

بظاض ؾطٔبیٝ ی وبضایی چٙسا٘ی زض ث... ٔحسٚزیت ٞبی حدٓ ٔجٙب ، زأٙٝ ٘ٛؾبٖ زٚ زضنسی ٚ 

ثب تٛخٝ ثٝ ُٔبِت ٌفتٝ قسٜ ٔی تٛاٖ ایٗ ٌٛ٘ٝ ٘تیدٝ ٌیطی وطز وٝ ضٚـ ٞبی . ایطاٖ ٘ساض٘س 

ثٙیبزیٗ اظ ٔیبٖ ضٚـ ٞبی ٔٛخٛز، ثٟتطیٗ ضٚـ خٟت تحّیُ ٚ پیف ثیٙی ّٖٕىطز قطوت ٞب 

 .زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ی ایطاٖ ذهٛنبً زض افك ٞبی ظٔب٘ی ثّٙس ٔست ٞؿتٙس

 

 ثیبى هسئلِ -1-8

بثی ثٝ ضقس ثّٙس ٔست ٚ ٔساْٚ التهبزی ٘یبظٔٙس تدٟیع ٚ ترهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثٕ زض زؾتی

ؾُح التهبز ّٔی اؾت ٚ ایٗ ٟٔٓ ثسٖٚ وٕه ثبظاضٞبی ٔبِی ثٛیػٜ ثبظاض ؾطٔبیٝ ٌؿتطزٜ ٚ 

ٌصاضی زض  ٌصاضاٖ ثٝ ؾطٔبیٝ ثٙبثطایٗ ثطای تطغیت ؾطٔبیٝ. پصیط ٘یؿت ؾِٟٛت أىبٖ وبضآٔس ثٝ 

ٚخٛز ؾیؿتٓ ٔبِی وبضأس زض تٛظیٕ ٔٙبؾت ؾطٔبیٝ ٚ ٔٙبثٕ ٔبِی ٘مف اؾبؾی  ٞبی ٔبِی، زاضائی

 .زاضز
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زٞس ٖبُٔ ثبظزٜ  ٌصاضاٖ ضا تحت تبثیط لطاض ٔی یه ٖبُٔ ثؿیبض ٟٔٓ وٝ تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ

ٞبی ٔتفبٚت، ٔتغیط اؾت ٚ ضٚ٘س ثبثت ٚ یىٙٛاذتی ضا  ثبظزٜ ؾٟبْ زض زٚضٜ. ٌصاضی اؾت ؾطٔبیٝ

ٖجسٜ )ثطایٗ ٘ٛؾبٖ ٚ تغییطپصیطی خعء لایٙفه ثبظزٞی ؾٟبْ زض َی ظٔبٖ اؾتوٙس ثٙب ز٘جبَ ٕ٘ی

 (.0377تجطیعی،

ٖسْ إَیٙبٖ . ٞبی آتی ٘یع لبثُ إَیٙبٖ ٘یؿتٙس ثب تٛخٝ ثٝ تغییطپصیطی ٘ٛؾبٖ، ثبظزٜ زٚضٜ 

ت تٛاٖ ٌف ثٙبثطایٗ ٔی. ٕ٘بیس ٌصاضاٖ ضا ثب ضیؿه ٕٞطاٜ ٔی ٞبی آتی ؾٟبْ، ؾطٔبیٝ ٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ

ؾطٔبیٝ ٌصاض ٕٞیكٝ (. 0382ٔكبید، )وٝ یه اضتجبٌ ُٔٙمی ثیٗ ضیؿه ٚ ثبظزٜ ٚخٛز زاضز

اٌط اٚضاق ثٟبزاض ضیؿه زاض ثبقٙس . ز٘جبَ وبٞف ضیؿه ٚ افعایف إَیٙبٖ ثبظزٞی اؾت ثٝ

ٌصاض، تٗییٗ ٔدٕٖٛٝ اٚضاق ثٟبزاضی اؾت وٝ ُّٔٛثیت آٖ حساوثط  ٔؿئّٝ انّی ٞط ؾطٔبیٝ

 .ٞبی ٕٔىٗ اؾت ٗبزَ ا٘تربة پطتفٛی ثٟیٙٝ اظ ٔدٕٖٛٝ پطتفٛیایٗ ٔؿئّٝ ٔ. ثبقس

. ضیؿه ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ٟٕٔتطیٗ پبضأتطٞب زض اضتجبٌ ثب ثٟیٙٝ ؾبظی پطتفٛی ٞؿتٙس

ثبظزٜ ضا ٔٗطفی  -اِٚیٗ فطزی ثٛز وٝ ایٗ ٔؿئّٝ ضا ُٔطح وطز ٚ ٔسَ ضیؿه( 0952) 1ٔبضوٛیتع

ٌصاضاٖ  ثبظزٜ ٔجتٙی ثط فطيیٝ ضیؿه ٌطیعی ؾطٔبیٝ -ؿهٕ٘ٛز ٚ ٘كبٖ زاز وٝ ٔسَ اؾتب٘ساضز ضی

 . وٙس ٞب اظ تٛظیٕ ٘طٔبَ پیطٚی ٔی اؾت ٚ ثبظزٜ زاضایی

تٛاٖ  ُٔبِٗبت فطاٚا٘ی ٔجٙی ثط ا٘تربة پطتفٛی ثٟیٙٝ نٛضت ٌطفتٝ اؾت وٝ اظ آٖ خّٕٝ ٔی

ٙبی ثبظزٜ ٞبی ٖبزی ثط ٔج ثط ُٔبِٗبت ا٘دبْ یبفتٝ ثطای ا٘تربة پطتفٛی ثط اؾبؼ اؾتطاتػی

ثب ایٗ ٚخٛز وبضائی . پبزاـ اقبضٜ وطز-ٞبی قتبة ثط اؾبؼ ضیؿه ا٘جبقتٝ ٚ ٕٞچٙیٗ اؾتطاتػی

                                                            
1
Markowits 
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ثٙبثطایٗ تحمیك حبيط زض ٘ٓط زاضز تب ثٝ ٔمبیؿٝ . ٞب ٔٛضز ُٔبِٗٝ لطاضٍ٘طفتٝ اؾت ایٗ اؾتطاتػی

 -ضیؿه  ٞبی قتبة ثط اؾبؼ ٞبی قتبة ٖبزی ثط اؾبؼ ثبظزٜ ا٘جبقتٝ ثب اؾتطاتػی اؾتطاتػی

ٖٙٛاٖ ٔٗیبضی ثطای  ٞب، اظ آٖ ثٝ پبزاـ ثپطزاظز تب زض نٛضت وبضا ثٛزٖ ٞط یه اظ ایٗ اؾتطاتػی

 (.0377ٖجسٜ تجطیعی،)ٌصاضی اؾتفبزٜ ٕ٘بیس تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ

یىی زیٍط اظ ٔٛيٖٛبتی وٝ زض ظٔیٙٝ ی اضظیبثی ٚ پیف ثیٙی ٖٕىطز ٔبِی قطوت ٞب ضخ ٔی 

زض اضظیبثی ّٖٕىطز ٚ یب پیف ثیٙی ّٖٕىطز ٔلان ّٖٕىطز . ٕ٘بیس، ذٛز ثحث ّٖٕىطز اؾت

ثطای اضظیبثی ّٖٕىطز . ذٛة یب ثس چیؿت؟ آیب ٔلان نطفبً ضیؿه اؾت یب ثبظزٜ ٚ یب ٞط زٚ 

اظ ٟٔٓ . یه قطوت ٔٗیبضٞبی ٔرتّفی اظ ؾٛی نبحت ٘ٓطاٖ ضقتٝ ی ٔبِی شوط قسٜ اؾت 

،  ٚ  يطیت آِفبی (0966)ؿجت قبضح، ٘( 0969)تطیٗ ایٗ ٔٗیبضٞب ٔی تٛاٖ ثٝ قبذم تطیٙط

ایٗ ٘ؿجت ٞب ثٝ ثطضؾی ٞٓ ظٔبٖ ضیؿه ٚ ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔی پطزاظ٘س . خٙؿٗ اقبضٜ وطز

زِیُ ایٗ أط . ثب ایٗ ٚخٛز ٘تیدٝ ی اضظیبثی ّٖٕىطز ثب ایٗ ٘ؿجت ٞب ٕٞٛاضٜ یىؿبٖ ٕ٘ی ثبقس. 

٘ؿجت (. 0377ٖجسٜ تجطیعی،)زتفبٚت ٞبیی اؾت وٝ زض انَٛ ظیطثٙبیی ایٗ ٘ؿجت ٞب لطاض زاض

قبضح ٞٓ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٚ ٞٓ ضیؿه غیط ؾیؿتٕبتیه  ضا زض ٘ٓط ٔی ٌیطز زض حبِی وٝ 

 .ٔٗیبض خٙؿٗ نطفبً ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ضا زض ٘ٓط ٔی ٌیطز 

زض ایٗ پبیبٖ ٘بٔٝ تلاـ ثط ایٗ اؾت تب ثب ثطضؾی وبضائی اؾتطاتػی قتبة ٚ ٔٗیبضٞبی ٔجتٙی ثط 

ثٟبزاض تٟطاٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا زض  ض ا٘تربة پطتفٛی ٔٙبؾت زض ثٛضؼ اٚضاق ضیؿه ٚ ثبظزٜ ز

 .ا٘تربة پطتفٛی ثٟیٙٝ یبضی ضؾب٘س

 


