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١����� .  

��ن  �� 
���� ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق���� هـ	� و��%� $#"� �ز ���ر� ��
	ی� ه	� �ز !� � ی

�'	

ۀ �� -�د �,	م *�وش �	  � هس��� 	��� 3� 40 در و 0123/ ر� و$�ه� 
�دم، � �ور�ق �ز 
��ـ

 هـ�ف �� 3�$� �	 دی>� ه	� ی��	ز�ر ;�ل و د�ر� 
�ت  �3	ه ���7ره	� 6��5، �ور�ق �,	م، !	
/ �,	د�ر

�ر ح�*� �� ���وق،? �� 	

� ���ر� ی��� ���  .Aوق �ی��� 	ه� ه� �ـ��ر �ـ�
	ی� �*ـ��د �ز ر� و$ـ

�ده دری	*�#B و 	,BC ف ر��ی� ��د�ر �ور�ق -	,� �
 �ـ� �س�>� !�ه -�ی��ر� �,	د�ر �ور�ق. B#	ی�� 

 � ���ر� ��
	ی� ه�ف
ً
	
�#� 	
  �ور�ق !	
/ �,	م و �ور�ق 6��5 هس���.  ی���Aوق د�رد؛ �ّ

�Aی 	
�A ه	 ���ر� ی���#

� �یG	د ��� Cدر ���  �  �
Cن درC �� ل	� �,ـ�ه یـ	 HBـ�� ��د �!

�
�A ر��� �!�ه �� *�وش 
 ��ور�ق �,	د�ر B>,��ر  � �ه�>	
 یA،��� �*7ون. �	!� #
 ی	 ��د ��� 


	ی� �	 
�IJ3 ه	� زی	ن�� 70B ی�	�	�! �B��� ی	�!����  .!�#G
 �ز ��د�ر� �,�ه و L�وت �ز �� �دK	م 

M*	�
 ����
�ب روش Cن، "%

�ی�ی� و M0#G3 �ز ���O	ده �	. ��� ���ر�ن ��
	ی� �ز ��-� ����  

�11P3 ، د�ر�ی�	ر�ی� هـ	ـ  	هـ�0'�O3�; زده� و	ن �ـC ـ�
3��Bـ�  Qـ� �*ـ�7ی�	. ی�ـ� �	ـ�J
 A0ه#ـ 

��د،"#�
�ـ��� یـ	 
�H	�/ ���ر� ��
	ی� ه	� ���وق  /0���ـ� ��ـ� !ـ�ه �3ـ
و  �$ـ	ر �،(

�
�ر، ی��; ١٣٨٨ :W.(  


���� �	 �	��H � ���ر� ی���
	 �ه	 ���وقQ0  ز�Yن، ر!ـ� ی�ـ#> �6ـ�Z�0 	ز�رهـ	در �� 

 �هــ	 �ــ��وق 0/هــ�ف �ز �3ــ��Bــ�.  
�	�ــ4 �ــ� د�ــ� Cورده ی>ــ	ه�$,ــ	ن د�!ــ�� و $	 �
ــ	'

	

����، ���ر� ی��� M#$ ورC� 	
�3�0/ و ���ر�ن ی��ز ��
	 ی��� ��J� د�ر�ی� �ز 	و ه �ی�ی�
 

Aی� �J� ��� .ع��3 �P�� ـ�
 �ـ��ر� ی��ـ�
	 �هـ	 �ـ��وق �� ح�*ـ� ی�ی�در �ـ%\ �ـ��وق، 


�	�01P3 4[ و(�P�B	ب  M�	�
 ،(�0*	O! ع^?� B	�،ر� ��د��� 
 0ـ�7ن�ـ� �ـ,	م �ـ	 حـ��6/ 

	
 هـ	� �ـ��وق 
�7یـ	� $#"� �ز !�ه ح	�/ �	ی��ت 
�Gد ���ر� ��
	ی� 6	�"0� و ���ر� ی���


� ���ر� ��
	ی� ��!	� .Y،;� ریس��ی ��ن د��	�
��م �� ��Mی ��دن �ـ�
�	�ـ4 �ـ	B ل و�; ��� 

	
�3	ه ه	� ���ر� ی���  

_	ی4 ز
�ه در 3��ن �
�ت ر�  Aد.  ���وق �ی�#B 6"#��د 	ه  


P	?�ه ه#`�ن 
P	?���3 �	 ه	 ���وق A0،ه#`� Qه	د�ر�ی� �رزش   �	ه ���وق، ه�?	P
 

�ــ�لB ور�ق� �ر 	ــ�
��ــ	ن 
Pــ	?�ه و B زده	ــ�ون �ــ� Yــ� ریســ$��
 �ــ	ز
	�B !ــ�/. هســ��� 


a�س� ی>�
���� ه#	��B د ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق B 	ه��

H�ر�ت و 5���I -	ص ���؛  0	ز

���	��Aی B	 ز �ر�� '��
�ن 
M#G ���وق، Z،� ـ
  ـ�  ��ـ� �5	
A، حس	��س و  	ر��7ر�ن ���O	ده 

�ن 70B ه	ی� ه7ی�� Cن ;� درZ 7د
�د 
� 23#0/ ���ر�ن ی��� ��
	 �� دوره ه	� ه7ی�� و �ر 	ن  	ر! .  

d'7ح#� ح� 	*��در �ه	ـ��وق یـ� 	دو در هـ QـP� ه7ی�ـ� �	هـ �B	0'	ت �ـ	0ـ"#� و �ـ��وق 



�      ١�٧  �ی��ن ����د در �/��. -,�ر� +���ی*  ه�� ()'وق ��زده$ �� �#"� ! ��

 


^�3 ه	� ه7ی��	_
 ��^- �
 !ـ�د 
� د�ده �B	ن ه7ی�� BسJ� �	 ���وق $	ر� ه	� ه7ی��. !�د 

��رد �ز و
 �د�ر�؛ هـ	� ه7ی�ـ�. ب �ـ��وق؛ 
ـ�ی� ��ـ���Pم ه7ی�ـ�. �'e: ��� !�ه �3�0/ زی� 

��د)؛ ��-��	
 �،(�*��	ح دg'� ه	� ی��ه7 .ج"#� ی�هـ	 !ـ	-[ �ـ	 �ـ��ر� ی���
	 �ه	 ���وق 

�د �
 ی	��O'C	 �رز−و !	-[ $�س ی��ر
	��B !	-[ !	رپ، !	-[ 3�! .� 	��� یـ�A ��0یQ; ی�

�;ـ	 �س0	ر �ی��ن در ه	 ���وق *_	'0� ��دد، �دور ��
 0	ر�س 0	ندر $,	ن �� �	' ی��دروB ده� �ز و �ـ

  ه	 KC	ز !�ه ���. ���وق �ی_* A	0'� ١٣٨W �	ل

	$ �� �$� و �1�6ـ	د �ز -ـ�د 
�ـ	�M $ـ�ب در 
�ـ��� �ـ��ر� ی��ـ�
	 �هـ	 �ـ��وق ی>	ه�	 3

dBرو �P�� 	�	�! ره��
/ Lk3 ی��� �	ز�ر ��رس، ه#����رد �ه�#	م  ���وق ی�A ��� �	زده 0����ر
ه	 

1�ص �B	 یAدر � ی�ه	 �ز� B	 �#	�B یl;Yوه�>��ن ��ده ��� و ه�-�Gی 	
 �ر�mـ� ���ر�ن ی�ر� �� ��

�ده#B H23 .�B�d0 B �5	ه# 70ح� �� �$�3 	��0 �<P�	;ی� � ��Aو � ی �"nس
��;��Q  ی;A	�o �� � ی�

�رد �	زB>� ی�ه#��ره �	

ـ/ Lk3 0�د;lوه�>��ن 6��ر � �����ـ�  0��ـ��ر�� دJB	ل ;	�o �ـ� ;��ـQ �ز 

ر� رد  یـ/ذ �ه	 *��05 3	 ��� در��د �ی��ن، �1�6	د در 
���� ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق ��	زده


�ه �ز 
J	B ی��JL	ت B#	 ی	C�� � � �qB� H23d0 
� �!	�.  

١� .A0 	
  د�رد؛ و$�د 
_�	د�ر و 
Jr� ر��%� ���ر� ی�و �	زده ���وق ��
	 ����H0ر�ن حH ی�3_��د ��

٢� .A0 	
  د�رد؛ و$�د 
_�	د�ر و 
��O ر��%� ���ر� ی��#� ���وق و �	زده ���وق ��

٣� .A0 
  د�رد؛ و$�د 
_�	د�ر و 
Jr� ر��%� ���ر� ی�و �	زده ���وق ��
	 0	2B�A0<B��ف �ز 

W� .A0 	

_�	د�ر و 
Jr� ر��%� ���ر� ��
	ی� ���وق �	زده و ح�H0H ���ر�ن ی�Y"#3 �ز  / �� 

  د�رد؛ و$�د

t� .A0 	
  د�رد؛ و$�د 
_�	د�ر و 
��O ر��%� ���ر� ی�3�رم دوره J6/ و �	زده ���وق ��

u .�A0 	
  .د�رد و$�د 
_�	د�ر و 
Jr� ر��%� ���ر� ی�!	-[ �	ز�ر در دوره J6/ و �	زده ���وق ��

  

���� ����ر �ی���
 �ه
 ���وق ��ی. �
ر٢�  

 »ی�ـw وی"0	م«  � ه�>	
� ی_�� ��دد؛ ��
� ١٨٢٢ �	ل �� ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق 0�KC	ز *_	'


" ����Bز ر�ه ���� �_��،� �k3 ر��	م  ��ره	 �!� � �,	
 0سد��� �B	� یـAر� د�د. � ی�	و���

 �ـ��ر� ��
	ی� ه	� !� � �س��ش و ر!�. ��� $,	ن در ���ر� ی�!� � ��
	 !A0� �PB ،س�

�زده ��ه درB در 	هو �� و �رو;lن �س ی	س�"<B� ردر	0 <#�Z�0 د؛ �ـ��!ـ� �  ١٨u٨در   ـ� �� ��Bـ� �

	

س�_#���3 ���ر� ی��� M6ل '��ن، در و�	*_ �3A$س�� ی�و � �3Aی 	
 $,ـ	ن در ���ر� ی�!� � ��


� !#	ر �� �
C .ت درg	�2ه، �ی�
 ر�ه �ـ� �ول $,ـ	�B $�ـy �ز ;ـس �ـ��ر� ی���
	 �ه	 ���وق 
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 �ـ��ر� ی��ـ�
	 �هـ	 �ـ��وق 
��2ه، �ی	gت �1�6	د� ر!� دور�ن در ���ر� ��
	ی� KC	ز �	. �*�	د

����

� �ور�ق 6��5 !� � ر�ه ی��	 -� یlهو �� C AهC	�  ;�?�*��ر !��B.  ی

ــ� ــ��وق در  PBA0س �١٩٢W ــ �k3 ن�ــ� ��ــ,	م در  0سدر � ــ	ز�ر � �ط �Hــ ــ	 � ــ�. � !١٩٢٩ ،


���� ���ر� ی���
	 �	ه ���وق 	3 ��Z ـ�؛ ر!ـ� �ز دهـ�B�B	
 �ـ�  �ZـY �ـ,	
��ر�ن زیـ�� �	ز


�ـ��� �ـ��ر� ی��ـ�
	 �هـ	 �ـ��وق در �ـ��ر� ی�?�ر�	م و �ـ� �ـ�
	 �� �,	م در ���ر� ��
	ی� 

�ر-	ص � ��?� 	
�ن !� � ��B	6 .�Bد�١٩
1ـ�ب  ���ر� ی����#	د !�ه �Wتدر � ٠g	2ـ�ه  یـ�


�
C	� − ـ�د �'�7
� ر� ���ر� ی���
	 �ه	 ���^م !�ه در ���ه �ه	 B�خ ��0�� 0	ر�س 0� � O!	*− ی

B	$� � �� ره	دو�Aی �P� �_���0 و ���وق 	ه� 	

�ـ��� ر!ـ� �ـ	 JLـ	ت ر� KCـ	ز  �ـ��ر� ی��ـ�

 .�Bد�   

��B در  ����#B١٩٨٠ �
C ر��B	- 7دهB	! �ی�،�ز ه	���ر 
	'Y و�ح� ��
	 یY یB	-در ���ر� ی� 

��ر، �� ه� �ز، ٢٠٠u �	ل در  � درح	'� ���؛ ��ده 
���� ���ر� 	ی���
 ه	� ���وقB	ـ- Yیـ 

��رB	- Y'	
�ده ���ر� ��
	ی� و�ح� � ��� )Mishkin & Eakins, 2011:14.(  

	
�� wGح �qB وق در ���ر� ی��ز��� �	ی� ه	
 در �Zـ#>0�� ر!ـ� 0Bـ7 
�ـ��� �ـ��ر� ��

��B �� ���؛ د�ده رخ $,	ن� �� �  	

���� ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق ی��� 	�
�یC ز� Wن ٣� �0"0ـ


	'#0�، و( �د�`�  ��� ر��0ه ٢٠٠٧ در دgر 3�ی"0�ن ١١ �� ١٩٧٠ در دgر ١٨١: ١٣٩١.(  

/� در 
ـ0^د� ه��	د و ه"�� در 
0^د� ه�O	د ده� �� ���ر� ��
	ی� ه	� ���وق 0��� �وج !


��2ه �ی	gت 	�
�یC 	0B	ی��س� و �B��*  �-ن(�و��6 w0^د� �0س�
 (�
�ـ	   �ـ��وق PBس�A0. ��دد ��

	
�� و � 0	ر��ّ
	 �س ی	*�؛3��_�  L1	�� در ه"�� ی���O3 �  �Bن د�ر	� هـ	 �ـ��وق ی�A ���" ی�ه�ذ

2 ��ی� ون Cدری	ن �� � �ـ��وق Bـ	م. �ـ�دد ��
ـ� ١٧WW در �ـ��ر� ی��ـ�
	 �ه	 3���� 0/در �3

3 ��ی� ��Aی 	B���ن ���  � !�� �، 3#�

 یG	در� � ��0��� ی��ر�و ;	 ی�� �� . 

�4��ـ��ن، Bـ	م �ـ� ���ر�، ی����وق ��
	 PBA0س� 0^د�،ه��	د 
 ۀدر ده M$#ـ 	ور �ـC� 	
 ی�،�ـ�

� �OB �� I��
��2ه �ـ�  ی	gتدر � یlهو �� $,	ن ���ر� ی���
	 �ه	 !�. �ز Cن �	ل 3	 ��ن ���وق یG	د3

H*�
�رت ���70 0
C �� �0'	_* د�- �
�ر �� ��B؛ د�ده �د�?� �  	
 ١Wدgر �ـ�  0"0ـ�ن
 BCWW٨,ـ	 �ز  ی���


 هـ	� �ـ��وق �3/0ـ� ی>ـ�د یـ	ن��ـ�. در 
ـ�رد $� �0هر�ـ ٢٠٠٣�ـ	ل  یـ	ندgر در ;	 0"0ـ	رده�7ر 


���� ���ر� ��
	ی� �
3��ن  �� �m��د �!	ره ١٨W٩ �	ل در �#B �  ه��ه# 	� �دی> �	'� ���7ره	ـ
 $�یـ� 

                                                           

1  . King William I. 

2. Adriaan Van Ketwich 

3. Eendragt Maakt Magt 

4. Scotland Funds 



�      ١�٩  �ی��ن ����د در �/��. -,�ر� +���ی*  ه�� ()'وق ��زده$ �� �#"� ! ��

 

 �یGـ	د �ـ	 �ـ��ر� �ـ�
	ی� هـ	� �ـ��وق ��_� در 23�ل. ��� !�ه �یG	د ���	3"�� در ١٨٨٠ ده� در

�د ���_� 
%�ح 
 ی�A �رو ��B�Q0ز ; 
�ح"� 
,w در w�Z یY 1*0^د'0O	 در �'�س	�Bر ���وق!.  


ـ�ه و$ـ�د �� �رو;	 در ���ر� ی�ه�7ر ���وق ��
	 �tWز  �Q0 ٢٠٠١�	ل  �?C �دش  ـ� ��ـ�ـ� 

�'	
 هـ	� �ـ��وق 3_ـ��د ٢١ 6ـ�ن ���ـ��� در و ��B د�ده �-�1	ص -�د �� ر� ی�رو 3�ی"0�ن ١W ح�ود در 

0�یـ�ر� �,	د�ر �ور�ق ��رس در !�ه ;�ی�*�� ه	� !� � �ز ���0� ���ر�، ��
	ی�B ده�?ـ�ر  �ـ� 2.��ـ� �ـ

� �� ی�B	ن
r	ل، در ����ن �� qBـ� �ـ� $	'ـ4 �ـ��ر� ی���
	 �ه	 �رو;	، 23�ل �	ز�ر ���وق ی��ز �23	د �

�
 �د�ره ر� یـ�رو 
0"0ـ�ن ١٢ 
J"ـ� و د�!ـ� و$ـ�د دو'�ـ� �د�ره �ـ	 �ـ��وق دو �3,ـ	 ١٩٨t �	ل در. Cی� 

�
�د؛ #B �'وز و�
� Q0� ٢٨ �زt ی� ���وق	

0"0ـ�ن هـ�7ر ٣٠ 
J"ـ�  ـ� د�رد و$�د 
���� ���ر� �� 


�ی�ی� ر� ی�رو �
 �ـ	ل در �ـ��وق ٨W٩٠ �ز 
��2ه �ی	gت ���ر� ی���
	 �ه	 3_��د ���وق B.3#	ی� 

  .��� ر��0ه ٢٠١٨ �	ل ;	ی	ن در ���وق ٩t٩٩ و ٢٠٠٧ �	ل ;	ی	ن در ���وق ٨٧٢٣ �� ٢٠٠٠

 $���*0ـ	ی� B	ح0ـ� ����ـ	س �ـ��ر� ی��ـ�
	 �هـ	 �ـ��وق در �ـ��ر� ی��ـ�
	 ���� ;�� �ـ��

w0سH3 ���� ،د�
�ـ��� هـ	� �ـ��وق ه	� د�ر�ی�  / �ز در�� t١ ح�ود، ٢٠٠٧ �	ل ;	ی	ن در ! 


�ی�	ی�، ه	� ���وق �� 
�_"d $,	نC ٣W در�� w,� ره	6 	و �رو; w,� 	Hی�*C و 	ـ0�C−6��0ـ��B	0 

 
ً
	_#$١t � .��� ده�در�ـ�،  ٣tدر�ـ�،  ��Wt  ��40 3�3 ٢٠١٨�	ل  ی	ندر��ه	 3	 ;	 یAدر�� �

١W �C w,� در��	و  0u H� ر� �0در�� 	ره� .��� �0ه �

 

 ��
ی� ���ر� در ���وق . "��!���  ���
ی�١���� �
  )���signal financialر� (��)': �
ی% ر�$   ه

                                                           

1. Alexander Fund in Philadelphia 

/�ـ�رB  �.ـ'�ر 1یص@دوق �ـر/� >>>;�ز  :9د�رد. 8 �ی/�7�ع ��5 4ی�ز � �.'�ر 1ی/�3س1 0ر�� �ر/� �ه� . .-�رش,
  .��د ���1یر�ه  �رBی� �9 1ی، 18 �8ز�ر �ر/�,>>,در ��ل 

D� ت�FG�H/ IJK س9. 8رM�5 �9Gس9ر�N ),<<D.(  



١�٠٠���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   ١�٠ 

 

��ــ��ن �و'ــ و �ــ��وق �	ز�Bســ�>	ن �ر3ــQ �ــ� � �ــ�ر ����Zــ� �ــ��وق �	ز�Bســ�>A0 �	هــ 

 Cی�ـ� 
ـ� !ـ#	ر �ـ� t٠و W٠دهـ� در �ـ,	م *�وش و -�ی� ز
��0 در *_	'0� ه�ف �	 ���ر� ��
	ی�

 ٢١ ��� ?dJ �ی��ن در 
���� ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق �ّ
	)، ١٣٨٨ �,	د�ر، �ور�ق ��رس(�	ز
	ن 


	ده Yن ی�B	6 ز�ر	د�ر �ور�ق �	ر� �,�,#$ �
 �ـ� ١٣٨W Cذر
ـ	ه در  ـ� �Bـ� !ـ�ه �یGـ	د �ی��ن ��^

 و OBـ� ٧١١ و هـ�7ر ١u 3_ـ��د �ـ	 
���� ���ر� ��
	ی� ���وق t٣. ��� ر��0ه 
G"س 13�ی4

 0	ن،و 
�H�ـ ��0(�ـ_ B#ـ�د 
ـ� *_	'0� ١٣٨٩ �	ل ;	ی	ن در ری	'� 
0"0	رد ٣٨٨ و ه�7ر ٨ �رزش

 ut �ـ� ���ر�ن ی���د و 3_��د ��
	 3٧٩_��د ���وق ��  ی�A ١٣٩٠در �	ل   � �)؛ درح	'٨: ١٣٨٩

  . �0ر� ی	لر 0"0	رد
 ١١Wه�7ر و  ��١٨  ه	 د�ر�ی� �رزش و OB� ٢٠٨ و ه�7ر

 �رزش و �ـ��ر�ن �ـ�
	ی� 3_ـ��د ه#`�ـA0 و 3_ـ��د qBـ� �ز ���ر� ��
	ی� 
���� ه	� ���وق

 ;	یـ	ن در �ـ��ر� ��
	ی� ه	� ���وق 3_��د  � ?�ر� �� ��د؛ �*�7یQ �� رو !�	ب هA0# �	 ه	، د�ر�ی�

ه�7ر  ٢Wه	 ��   د�ر�ی� �رزش و OB� ٨٨ و ه�7ر ٧١ �� ���ر�ن ��
	ی� 3_��د ���وق، ٩٢ �� ١٣٩١ �	ل

�ـ	ل  یـ	ندر ;	 ی����_� �د�
� د�!� 3	 � �ه	 �	ل در رو�B هA0#. ی	*� ی�Q*�7 ی	لر 0"0	رد
 ٣tWو 

 �رزش و ٩٣١ و OBـ� ٩٣١ و هـ�7ر ١٠٩ �ـ� �ـ��ر�ن ی�، و 3_��د ��
	١١٩ه	 ��  3_��د ���وق ١٣٩٢

  . �0ر� ی	لر 0"0	رد
 ٧٨٨ه�7ر و  ���٣٩وق ��  ه	� د�ر�ی�

�Bد� رو��e6 ���ر� ��
	ی� 
���� ه	� ���وق  �O0 و  ّ#� �*�7یQ در �_�
 ��B 3_��د و 

 ١u٧ �ـ� �ـ��ر�ن �ـ�
	ی� 3_ـ��د و ���وق ١٣u �� ١٣٩٣ �	ل ;	ی	ن در ���ر� ��
	ی� ه	� ���وق

 �هـ	 �ـ��وق ١٣٩W �	ل ;	ی	ن. ر��0 ری	ل 
0"0	رد ١٣١ و ه�7ر ٧٠ ����� �رز!� �	 OB� ٧٩٧ و ه�7ر

	
در�ـ�،  ٣٠ ��ـ,	
 �هـ	 �ـ��وق ��ـ	زده  ـ� �?�ر �ـ� د�!ـ���؛ 
�Jrـ� �ـ	زده� ���ر� ی���

٢
I"�P  �ه	 ���وقWدر�� و ���وق �٧ 	ه�  ��	L �
C٢٢�٨در �Bد� ١٣٩tدر �	ل  .در�� �

3��Bس��� �ـ	زده �ه	 ���وق ��	L �
Cدر�  	ـ� و �ـ��  � �در�ـ� �ـ�دده ١٩
Jrـ� -ـ�د ر� حOـ

	
 هـ	 ���وق �یA �#� �� زی	د� ���ر�ن ��
	ی� ��	���یA  ���؛ $�ب -�د �� ر� زی	د� ���ر�ن ی���

0"0�ن ١�٨ �� �� �	�� Q,$ �� �H	 BC,	 3_��د و !��B ���زی�
 �OB �0�ر.   

ه�7ر  �١٣٠ز  �Q0 ی����وق �	 �رزش د�ر� ١٧W*_	ل در �	ز�ر ��  �ه	 �	ل $#M ���وق یAدر �



	ن ر� 0"0	رد�3�0  � ١٢٨ 

	ن Cن 
�_"d �� �ـ��وق 0"0	رده�7ر �
ـ� �ـ��ر� ی��ـ�
	 �هـ	 3Cدر 

��	L د� ـ� �رزش  ����0وق ر�ـ ��١٧٢  ���ر� ی���
	 �ه	 3_��د ���وق ١٣٩u�	ل  ی	ندر ;	 .�


	ن 
0"0	رد ه�7ر ١Wt �ز �BC Q0,	 ه	� د�ر�ی�� ٣٢t٠ �ز �ـBC Q0,ـ	 در ���ر� ��
	ی� و�ح�ه	� 3_��د و 3

 ی�هـ	 �ـ��وق �ح�س	ب �	 ���ر� ی���
	 �ه	 3_��د ���وق B70 ١٣٩٧در �	ل  .��� ��ده و�ح� 
0"0	رد

 �� ،�B�! /2�
١uدر � ����0وق ر� ٣ � A0  	,BC٧t  ،�ـ�	L ـ�
Cدر 	���٢٠وق �ـ I"ـ�P
 �ـ��وق 



�      ١�١  �ی��ن ����د در �/��. -,�ر� +���ی*  ه�� ()'وق ��زده$ �� �#"� ! ��

 

�ع �رزش د�ر� ����وق �,	
 u٨ و#G
 هـ�7ر ١t١ حـ�ود هـ	 ���وق ه#� ه	� ی�و$�د د�!� و 


	ن 
0"0	رد��د 3�.   

*_ـ	ل ��دBـ�  ـ� -ـ	'[  ی����وق در �ـ	ز�ر �ـ�
	 3٢٠٢_��د  ١٣٩٨�	ل  ی	�B;	 �در روزه	


ـ	ن ر�ـ 0"0	رده�7ر 
 �١٩٩ز  Q0ه#� BC,	 �� � ی��رزش د�ر��هـ�7ر  ١٨١
Hـ��ر،  یـ�Aـ�د و �ز � �0ه3


�ط �� ���وق 0"0	رد��

	ن ��د. 
 �ه	 3� ��	L �
CدرA0<B	0 زده	ل  ه#� ���وق ��	ل ��ه	 در ?

ر� �ز  ��ـ	زده �0ـ��یAدر��، � ١u١�t ��	 �	زده ��,	
 �ه	 در�� ��د و ���وق ١١Wح�ود  ٩٨

	�) �Bد�د  �  ).signal financial �ر�# ی�Cن -

 

٣4
  "8وه7 ��6�6و " ��54  . �)

��
�رد ��ر� 0�ه	�
. ��B !�ه �ح�زه ��دCور یGB�A	م !�ه در � H0	ت����	س H23d0 H23 یAدر � �

�� �qB �
��ن 
�� �� �	ز�ر �	زده ر�� ���0 H23 !ـ�. در	زده �ـ��وق �	� �ر �����L��3	ـH0 � ـ� در Aیـ 

��
 �L� ،م !�ه	GB� زه��ـ� �ـ	زده  �و حHـ�H0 6ـ�
	��B� ��Bزه ���وق و در�ـ� 3#"ـY حH 0�ه	ی�ح

k3 . ���وق ی����0وق�!�ه �� �	7رگ ه� �JسB �� وق��� �	ه YZ�  7
 در $�ی� ��*� ی�3� 


� �7رگ ه	� ���وق  � درح	'� د�ر�B؛ 
0H	س ��B�� -ـ�د �ـ��ر� �ـ�
	ی� �ـ�J در ���0�� �3�ع 3

 �ـ��وق 
ـ�ی� *_	'0ـ� 
0ـ�7ن Cن ����ـ	س  ـ� ��ـ� 
_0ـ	ر� ��
	ی� *_	'0� BسJ�.  ��� �یG	د

�د �
 0��� ���Bزه ���ر� ��
	ی�! .  

g	� دن�� �JسB �0'	_* ز� �*�? �� �ز و ��ـ� �ـ��ر� �ـ�
	ی� ر�هJ�دهـ	� �$��� ��دن ��وز �	

�� دی>� ?�ف	� Qه7ی�� �*�7ی 	3 �ه^
	_
� 
�د؛ �! Aرو �ز�ی �
��ن  �� 3��ن ��Yیـ ��

سـ�H/،  0ـ�


	 ����وق ر� ��ر� �Cن �� �	زده ��L����ر�� Y"#3 د. در���ر�ن ی� ��� �H0Hح �
 �B�� �ـ	زده �ـ� 3

�ز Cن -ـ	رج  �ر�ح� �� و !�د �و�رد ���وق 
 �ر�ح� �� ح�H0H ���ر ��
	ی� زی�� �	!�؛ �L����ر ���وق


 B>,ـ��ر� و $�ب ���� ���0�� *�	ر د�رد، ���0� ح�H0H ���ر ��
	ی�  � ���و�G0�B �6 در. !�د �


�BC /#2	ن �

�%�H ���وق �	زده �� Cن �L����ر� ��ر�� رو �ز�یA و !�د  �� �qB �
  .ر�� 

��ن 
�� �	زده دوره J6/ ���وق �����L����ر �� qB�  �!�ه  � �� �	زده دوره $	ر ���ر� ی>�د 0��


 �ـ	زده� �� ������l3 �یA و  �� ���O	ده 3��'� ������l3 �ز ���ر� ��
	ی� ���وق 
�ی� ���. ر�� �

�د 
� �یG	د ه	 �	زده� �A0 ��ی	'� ه#Jس�>� !�د، 
�G� ���وق! .�� Aی� �"� �L����ر� ��ر�� 

�$� $	ر� �	زده� �� J6/ دوره �	زده

"١٩uW( 1!	رپ. ��� ���ز $#"ـ�  �) 
_��H ��ـ�  ـ� �ـ

 �هـ	 
ـ�رد �q�Bـ	ر �ـ��وق ��ـ� �ـ	زده 0سـ�#	Y03� یسـ�Yـ	زده �ـ	ز�ر و ر یسـY،�	زده ��ون ر

                                                           

1. Sharp 



١�٠٠���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   ١�٢ 

 

	
3��'١٩٩٧(1 �ه	رت. هس��� 0Lk3����ر ���ر� ی��� /
	� �هـ	 �	زده ��!�� �ـ,w �ـ��وق �2) 

	

" �� ر� ���ر� ی���	���ن ��� *�_
 �La
�د. و �#B�  ،زه �ـ��وق��B� ،ل	3_��د ��ور، 3_��د ��%

'	_* �JسB�0 	
��H0 6و در�� Y"#3 حH ی���Hو ح� k3 رد�
  6��ر د�د. ی��0� �	زده ���وق ر� 

 �یGـ	د ��0ـ��� �ـ	زده ;ـ	یA0، ه	� ه7ی�� �	 ���ر� ی���
	 �ه	 �B	ن د�د ���وق ١٩uuدر  �و

�
 ���  .Y"�3 )١٩٩u6 (�#0 	و�ح�ه� 	

"� ر� ���ر� ی���	� �La
�ـ�د �� "#� �هـ	 �ـ��وق 

k3 رد�
 ���ر� ی���
	 �ه	 ��J �,	م در ���وق ی�ی�) دو �_� �ز 
�١٩u٨( 6A0 4��ر د�د. $�س ی�0


�ی� 3��B	ی�  � ��� 
_��H و�. د��B �ه	 �L����ر 
 ���وق �	زده �� ر� �J� م	,� �ـ� Qزده �*ـ�7ی	ـ� 

�J� ز� dی�? Q0; ���0 H*�
�0 
C70 6�#0 C م در	ی��ه�, Lk3ر����ف د 0�. �ز ?ـ�ـ���ی>ـ 	ـB�� ی�3

�
��ه� ��د.  ��	ز �3�ع ی�dز ?� یس�J�Y ��  	هQ ر ی�- �La
  در ��J �,	م 

	
	*5 )١٩٧٠H23 در (d0 
�' ی��ـ�
	 0�BسJ� *_	' 0	ن-�د �JL	ت  �د  � O3ر�;��ـ�د  0ـ"#�و 

١٩٧( 6
Jr� و$�د د�رد. ��� �� ���وق ر��%�WH23 در (d0 ع�در  ��ـ	ز -�د �JLـ	ت B#ـ�د  ـ� �3ـ

 �;�O3ـ� ��ـ	ز �3ـ�ع 0ـ�7ن��ـ� و هـ� HZـ�ر 
 0��ـ��ر���وق �ـ� �ـ	زده �ـ��وق Lk3 �ه	 ی�د�ر�

	
 ی	�ـ�؛ 
� �*�7یQ ���وق �	زده� و ی	*��  	هQ ���وق ریسY �	!� ���0� ���وق ���ر� ی���


�	�4 و �	زده 0�3���B �,	م �	 #6 
� ���وق 
�ی� زی��� �- �3g	ی��ر�� 	#Bی�  .  


ـ/ �ـ�د �ـ,	م، �q�Bـ	ر�ت A0 C،ه#`�	� �A0ـ �و JLـ	ت 
ـ	' ی�ـ�ه��ـ� �JLـ	ت B#ـ�د  ـ� �ـ� 

	
و  ��1�6ـ	د �هـ	 ی�lـ�و 0"�هـ	 �ـ� و�ـ O3ـ	وت �یـA. د�رد 
�O	و�3 �ه#0� و O3	�0� ���ر�ن ی���

�	#�$�� 	
3�05\ 6	�/ $�س0� و �0J6 A/ �ز ���ر�ن ی��� ��� ./�) ١٩٩t( 7ه#�ـ	ر�QB و 
	ی

O�

_��B�H  � �رJ3	ط � �A0 '	_* �JسB�0 	
�ـ�د �ـ��وق  �ه	 ی��و  / ه7 ی���"#����وق �ـ� 

� �� QBر�	��3�� و ه#,'	
�ـ�  w0?ـ�ر 
سـ�H �ـ��وق �ـ� ی��ه7 �ه	 �	ورB �  �BسJ� یAو$�د د�رد. 

Lk3 د ���وق��"#��0 
  ���رد.  �

�د  � BسJ�١٩٩٧( 8 	ره	رت#B ت	JL� ( 	ی�ـ�،ه7 �هـ JسـB'	_* ��3 0ـ^

_ـ	� '�O3�;�و  0ـ


�O � 	ر
7ده	 �L� د ���وق��"#�هـ	  �JLـ	ت  ـ�د  ـ� در �ـ��وق A0،د�ر�B. ه#`� ����وق �� 

 �ز �ـ��ر�ن ی�
_��H ���  ـ� ��ـ� �ـ�
	 ی�	ن�رJ3	ط 
Jr� د�رد. � ��	زده �	ل J6/ �	 �	زده �	ل $	ر
                                                           

1. Carhart 

2. Momentum Factor 
3. Golec 

4. Jensen 

5. Fama 

6. Baker 
7. Malkiel 

8. Carhart 



�      ١�٣  �ی��ن ����د در �/��. -,�ر� +���ی*  ه�� ()'وق ��زده$ �� �#"� ! ��

 

�l3����� �'���ـ	ور  یـ�Aـ� � �-��هـ� !ـ�. و یG	د� ه	 �	زده �A0 ��ی	'� ه#Jس�>�  ���، ���O	ده 3

	
ده��  � در دوره  ���B، �ح�#	ل 
  �ده دری	*� ���0�� �	زده J6/ دوره در  � ���ر��B ی����  � ��

�Z �_�A0 زده	د؛ �ز� ����B /�	حAرو ی -��� ��� 	,BC ز�� 
 �_$��
   ���.  ���%	ل �� ���وق 

'��Z�0 QBر�	�HBـ� �ز  یـ	ن$� �ورود A0و 
Jr� � ��	ور�B  � �رJ3	ط 6� یA) �� �١٩٩٧( 1و ه#

	
�ـ�د و �ـ��وق یـY د�-ـ/ در $�ی� ���ر� ی���"#� 2ور
ـ�س. د�رد و$ـ�د �ـ��وق ��!ـ�� 

��د ���وق و  	ر
7د ر� A0 k3) ر��%� �٢٠٠٠("#��د. �� ی�0#B�B^Jر�ن ی�	�) ر��%� ٢٠٠٠( 3و ه#


 �Jr
�ـ�د �ـ��وق و BسـJ� *_	' 0	ن"#�
_�Hـ� ��ـ�  ـ�  �ر� �Bـ	ن د�دBـ�. و �3
_ـ	
^ 0ـ�


	 ��0��� ��	ز �7رگ �3�ع �ه	 ���وق�� �J� د ���ر� ی�در	Gده �ی�و   �JسB ـ��وق �ـ�� 	هـ� 

YZ�  7
  د�ر�B.  0	سدر 
H ی�$� ��*� یّ�3� 


ــ	ت B#ــ�د  ــ� �ــ��وق �ــ�
	٢٠٠٢( 4ی��7� ــ� 0`ــ	ل JL� (ــ��ر� ی�� 	ــ  دو'�ــ� 
ــ�ی�ی� �

Y;� ریس�3�ی 	

�ی�ی� �	 ���ر� ی���� و �	زده Cن BسJ� �� ���وق �� ��� ��ـ�؛ ��0ـ�� -1

Aی���	ی� ���وق ه7ی�� ��	
1�� ی�ی����وق �	 
� �ه	 ه7ی�� �ز دو'�� 
�ی�ی� �	 ���ر� ��-� 

� 43��
 �����0 .���  


^ت در ���وق �
O"�P ی/) ?dJ د٢٠٠٩g( 5ی�ر!� ی�ی�د	_
 ر� �ـ��ر� ی���
	 �ه	 ���Bزه 

w,
�ده �رزی	�� #B ���.  

�7*	3g	36 )٢٠٠٩H23 در (�H0 ر�ـ�زده ���وق ر� �	� 	زه ���وق ���B� �%ده و �ـ� � �ر���ـ Aیـ 

�B�G0 ��0هر ?	J3ن �رC زده	� 	زه ���وق ���B� � � �B .رد��B�G0 د�ی> �Aی H23،d0ـ k3ی0ـ� Lk3ـ�0  �ـ#�


^3 0����وق و BسJ� *_	' ی�����وق، ه7	_
�ـ	ور ��ـ�  ـ�  ی�A� � ��� �	زده ���وق ��د. و �

'	_* �JسB�0 	
 0ـ��� �ـ��وق �Bـ��زه ی�
ـ� 0ـ�*_	' 0ـ�7ن��ـ�  ـ� ����ـ	س Cن 
 0	ر�
_ ی���


�د. ��	��� �!Aی '	_* �JسB�0 �7*� ��	� �Z���Qی��ه7 ی 	3 �هـ^
�ـ� و'ـ� !ـ�د، �
ـ �
_ـ		� 

��
Cروز ���$� �	ده�Jی� ر�ه	
�د 
� ���ر� ��! .  

A0�`#و ه� �H�_
 3ـ0Lk� Cن �ـ	زده �ـ� �ـ��وق 3��ـI !ـ�ه B>,��ر� �HB و$� �رزش  � ��� 

�
��ه�  �د.  یG	د� ��0��*��� �ز د�� ر*�� � ی��ه7 ی��ز ���رد؛ -  

                                                           

1. Chevalier, J, Ellison 

2. Wermers 
3. Grinblatt 

4. Michael K. Berkowitz 
5. David G. Shrider 

6. Talatafza 



١�٠٠���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   ��١ 

 

Qوهl; در 	ـ ��0�ـ_ �د�-"ـ �ه��H
�ـ	زده �ـ	ز�ر و �ـ	زده  A0 ـ� �ـ ی	*��ـ�) در١٣٨٩( 0	نو 

�ط 3_�ی^ت �GB	م �ز ;س ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق��
 �� Yوت ریس	O3 	ـ�_
د�ر و$ـ�د Bـ��رد.  

���

ـ	'� ��ـ�7ر 3���Bـ� 
ـ� ه	 ���وق ی�A	ور�B  � � یA) �� �١٣٨٨و ه#�	ر�ن ( � �Jـ�	�
 �ـ��� 

dی�
�	�M �	!��.  ��0�� 70و ��B� ,G3ز ����	ن ;س �3  

��د �رزی	�� �� B>	ه� �	) ١٣٩٠( ه#�	ر�ن و رح#� -��"#� ،��O3�; ����� ور�
 و 
_0	ره	 �� �

��د �رزی	�� ه	� 
�ل"#���د ��س و  �د�B ه	 ���وق "#� و �	ز�ر 
�O	وت !��یI در ر� ه	 ���وق 

w�Z 	
�ـ�د �رزیـ	�� �� ه#`�A0 و ��ر�� ر� ���ر� ��
	ی� ه	� ���وق در ���ر� ی����Bز ��"#� 


� �	 ه	� ���وقCدر ��	L وق و��� �	ه Q!� �هـ	 G3��ـ� �ز !��ه�� و ;�د�-�� ریسY ده��ۀ ;


��ع ر�هJ�د ی	���رز l;��0وه�>��ن در زB� د ���وق و��"#� �هـ	 �ـ��وق در �ـ��ر� ی���
	 �ه	 

	
�د�B.  ���ر� ی���#B ح�%
  ر� 

J'	$� )١٣٨٧� �� (Aوق ی��� �  �ور ��	� 	ه� 	

ـ	' �هـ	 و��ـ%� 
�ـ��� �ـ��ر� ی��ـ�� 

'	
 M�	�
� �Cور هـ	 ر� $#ـP!� M	ص و !� � �هس��� و �
��ـ �Jده و در �ـ�د�ر  � ـ	ز �ور�ق �,ـ�

	

� ���ر� ی��� ���  .�

�ـ��� ر� $	�Bـ �ـ��ر� ی��ـ�
	 �ه	 ) ���وق١٣٨٩( ���!� -	دA0 

*�_
�ده ���.  �;�?�*��ر �,	م #B  

4'	? 	0B ر� و��
	B )١٣٨t (ر	زو 	ی��$ ����3 و 	0"#�
	ه0� و  Aد �ی	,B ر�� ر��ده ��ـ�  B� 

�د 6��رد�ده	� ه#`�A0 و$�
 0J%3ـd حHـ��6 و *H,ـ� 
ـ��زیA و ��ـ�ل �	 و  �ده  ��	ش ر� Cن در 

*ـ�  $#�ـB� .��0ـ���*�ـ� �,ـ�ه 
1ـ	ح�J و ;����	
� �ز -J��	ن، ��,	رqB� ���� ه#`��B� .،A0 د�ده

)١٣٨t� �� (Aی 	
��ن  �� 
����، ���ر� ی��	ور ���  � ���وق ����Yی '	
 ـ�  �3	 ز
ـ	B،� B,	د 

�ز *_	' �د�ر�G
�0 "#��ب 
H�ر�ت و Zر	Z ده و در� 0ـ3A0_ 0	ت�ز �	ز
	ن ��رس و �ور�ق �,	د�ر �

�ل 
	' ی�،B#	 0�!�ه *_	'#�

� B# 0	تCدر ��� �!	� .  

�ع*�
 )١٣٨u (�� \ی�ر �3	-�	ر�ت و ��H
 هـ	� �B>0ـ7ه و 
�ـ��� �ـ��ر� �ـ�
	ی� ه	� ���وق 

 ه7ی�ـ�  w ر�ه� ر� 
���� ���ر� ��
	ی� ���وق و ;�د�-�� ه	 ���وق �ی0� A�� w0#13 در د-0/ �*��د

�م ����#��ی� در ������B 3	 د�Bس�� ���ر�ن ��
	ی� O3�; د�ر �ور�ق �ز	,� w0,ـ� �B�) ١٣٨٨( ر�ـ	0m	ن. !ـ

��ن �� ر� B	در�� �P�B	ب ه	� ه7ی���� �P�� 6 ز �-�^ف��د�; 0#	�0ـ�, �م در  یـ�-	وش �ـ,�و *ـ

) ١٣٨٩( ه#�ـ	ر�ن و �ـ_0H23 ��0ـ�B dـ	ی�. ���  �ده ��ر�� 
���� ���ر� ��
	ی� ه	� ���وق


�� A0د�ر � 
_�	 -%� �رJ3	ط و$�د Q!�0  ف �ز��2B� d"%
�	زده �	ز�ر، B�خ ر!� �رزش ���وق، �6ر 


A0<B	0 زده ���وق، �رزش ��ور و�ح�ه	�	� 	
���وق، �رزش ��%ـ	ل  0�BسJ� *_	' �،���ر ی���


 یk3�0 ����ر ی���
	 �ه	 ر� �	 �	زده ���وق ����ر ی���
	 �و�ح�ه	�  .���   



�      ��١  �ی��ن ����د در �/��. -,�ر� +���ی*  ه�� ()'وق ��زده$ �� �#"� ! ��

 

B	
��	B	ت �A0  � ده�� �) �B	ن 
١٣٨٩و ه#�	ر�ن ( �;�رزB زده	وق ���� 	دوره 3 ،/J6 زده	ـ� 

���وق 3ـ	 دوره J6ـ/، و  ی�ی�23� 
� �ه	 د�ر�ی� ��دش B�خ ���وق، �A ���وق، ��!�� دوره

BسـJ� �ـ�  یـ����وق، B�خ ر!� ;ـ�ل $� �ه	 ی���	زده  س4 !�ه 3��I ���وق در دوره J6/، ه7

 و$�د د�رد. ����وق O3	وت 
_�	د�ر �دوره J6/ و �	زده

�$ـ�د در �ـ�B  �J	ن د�ده ی�) �	 �	-�	ر 3	�"�١٣٩٣و ه#�	ر�ن ( 0>�'��
��B  � 3_��د ��_� 

	

	�Bـ� Bـ�خ ر!ـ�  0�هـ	ی�
�� ���Bرد؛ و' �د�ر 
_�	 0����وق Lk3 ����وق �� �	زده �ر��� ی���

!�ه  ����وق، و$� B �HB>,��ر ����ر ی���
	 ����وق، 3_��د ��ور و�ح�ه	 �ه	 ی��رزش د�ر�

6� �3_ــ��د ��%ــ	ل و�حــ�ه	 �،3��ــI �ــ��وق، در�ــ� 3#"ــY �ــ��وق 3��ــI �!ــP	ص حHــ

	

���� در �ـ�رس �ور�ق  ����ر ی���
	 �ه	 ���وق �و ر!� !	-[ �	ز�ر �� �	زده ����ر ی���

Lk3 ن��د�ر 3,	,��0 	�_
  ��B.  د�!�� �د�ر 

١٣٩
��دز�ده *ـ�د و ه#�ـ	ر�ن (WH23 در (dن د�ده 0ـ	ـ�B د� �3_ـ��د و�حـ�ه	 B�A0ـ�  ـ� �ـ -ـ

	

^_* �3	0'� BسJ� ���وق، ���ر� ی���	_
 �رزش �ـ��وق، �#ـ� �ـ��وق، �Bـ��زه ���وق، 

� �A0 �و$�د د�رد؛ و' �د�ر  
_�	 ر��%� ���وق �	ز�ر �	زده ��%	ل، �رزش ��ور،B	��  دن�JBـ�دن  ی	�

  .��Bرد و$�د د�ر� 
_�	 ر��%� ه	 ���وق و �	زده ���وق

�رد ��ر�ـ 0�ه	ه	، 
�� �0ه	، �ز $,� *�l; 5وهQ ی>�;lوهQ ح	5� BسJ� �� د
و  �و ����ت 

	�Bی� 	#�

�ه C ��ر� ی��7 د�در روش � �Z��� .���� -�� 	�� � ز�Aی H23ت	H0 �� هوlی  Qوهlـ;

_���0 )١٣٨٩.��� ��	�
 (  

  
  �ه
��6ل و ��>  . �;�:١−٣

(;�ـ/) و �ـ	 
ـ�ل  H0ـ��ـ	 �ـ	-�	ر O"3 0ـH23d یـAو��سـ�� در � 0�
س�H/ و 
�� 0�ه	�
�� A0ر��%� �

0�نر��� '�#_
 �) �GB	م !�ه ���. در �د�
� �ـ� 
_�*ـL�� )ols��ت L	�� �	 روش ح��6/ 
��_	ت 

��
0\3�5 0�ه	� ��

J	B 0�ه	�ده��ه ( �� �$�
س�H/) ;�د�-�� !�ه ���. �	 3� �qB� ـ;Q0  ـ��O�

�B	#� Bی� �ز	ه M$ر� �� �0Lk3 ی�	ه�0��
 د�رد و$ـ�د 
�ـ��� ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق �	زده� �� 


� در  ��H
�ن 
 �EViews*�7ر  B�م �ز ���O	ده �	 �د�
� در و ذ � *��05 ��رت �� 
�د �Cز!.  

  

٢−٣<�� .6
  ��ل در �<?<د ��ه

��ن 
�� �� ���ر� ی��	زده ���وق ��
	 ��زده  &%وق:��
2	��J !�ه ���.  ی�و��س��، �ز ر��%� ز 0�  

NAV= 
�������������

�������
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NAV  زده ���وق	�i  در دوره �B	
 یـ	ندر ;	 �iـ��وق  ه	� ی�-	'[ �رزش د�ر� t، NAVitز

B	
  t-1 �دوره ز
	B ی	ندر ;	 ���iوق  �ه	 ی�-	'[ �رزش د�ر� t  ،NAVit-1 �دوره ز


: .-�ر� ی,�+%�زه  &%وق *�(� �qB ��� ��وق ر��� �	ه �ی�� ه7ی�� �7ر���ی�
 د�!�� ���0�� 

�YZ ه	� ���وق دی>� ?�ف �ز و �	!��  ��B	#وق ه��� �	ی� ه	
���Bـ� �ـ7رگ �ـ��ر� �ـ��B 	ـ� 

�3�ع �یG	د ،�*	  Yر� ریس Qه	س. ده��  	����،Aزه �ی��B� وق��� �  A0<B	0
 در ���وق �رزش 

�رد دوره
 �qB ،��� �� H
��ن ��  �ز ���Bزه ���وق در qB� ��*�� !�ه ���. 0	��

� :4و ح/6� 4/5در % �123 ح/'	
�ر در�� q�
�0 Hص ح	P!ـ��H0 6���ـ�  ـ�  �و حHـ

3�$� �� هw ��	ز
	ن ��رس و �ور�ق �,	د�ر ��*�� �ر�# ی>	ه�?^�	ت Cن �ز ;	 	� ��J'� ؛�ـ ��%-� 

� ی�A0 �A ی�!�'	
  ���O	ده !�ه ���. P!��H0	ص حH 0�دو *IH �ز در�� 

�ط �� �.-7
,  &%وق:  ��زده��

	ر CAیـ 	در ; 	هـ��
�ـ	ز
	ن �ـ�رس و �ور�ق  �ر�ـ# ی>ـ	ه;	ر�

  �,	د�ر و$�د د�رد.


2	��J �	زده �	ز�ر �ز B�خ ر!� !	-[  / ��رس �ور�ق �,	د�ر 3,ـ��ن ��ـ�O	ده  ���� ��زده ��ز�ر:

�د �!� � ��رس �ور�ق �,	د�ر 3,��ن ��7رش 
 �ر�# ی�!�ه  � �� ��رت روز��B در �	!.  

ه	 �ز !	-[ �6ر 
%"2B� d��ف �ز  �	زده ���وق یسYر 0��� ���Bزه ���� :.ـ-�ر� ی,*�(� ی�1ر 


A0<B	0 NAV ط �� د���

���� ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق ی>�ه	 ���O	ده !�ه ���. �?^�	ت  

70B ه در	ی>	ن ر�#� ;	
�د 
� ی	*� �,	د�ر �ور�ق و ��رس �	ز!.  

  

٣−٣4
   . 4$<�4 و دوره ز�

�رد qB� در �
 �_
	$Aی H23d0 
 در  ـ� �ـ,	م در ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق ��J	رت ��� �ز #3	

�رد دوره
 یـY یB�،Aـ�. ��ـ	��� ح��ر د�!ـ�� ی�) در �	ز�ر ��
	٣٠/١٢/١٣٩٣−١/١/١٣٩٠( ��ر�� 

�	ت در qB� ��*�� !�ه ��ـ�. ����ـ	س �
	ه� ��� W٨دوره ^?�،Aـ��وق 3_ـ��د �یـ� �	رد هـ�
ـ 

�ده ���وق ١٣u ��ر��� �  ���� ��� �B	

	ه، W٨ ز  
ً
	3�� �	!ـ�؛ ut٢٨ �	ی� ه	 
�	ه�ه 3_��د 6	

	
ّ� 	� �$�3 �� ���ده �ز 
	ه �ه	 در ��- ���وق �یA �ز ��-� �ی�JB ل	*_ 	ه � ،�B�A3_ـ��د �ـ�  یـW٣٧u 

 Qه	ه�ه  	�
0���، در. ی	*�; �
	�� �B�#B �� 1O3 ر�  ذ � !�ه ���. 0/?

  

Bروش . �
��   

G��د	در �1�6� 	5 ی�،;�3 
ً
g�#_
 یw ـ� 
_�Hـ� 0�ه	�ز 
�� ���حس4 3_��د 0�
�� یY 00��ت0 �3\

�3 ��
�� 00��ت�	�0 
 0ـ	نر� هـw در 
 0�هـ	
�� ی�	،;	B/ د �ه	 
�ل در. ��� ه�ف !��B، �و��س�� 



�      ١�٧  �ی��ن ����د در �/��. -,�ر� +���ی*  ه�� ()'وق ��زده$ �� �#"� ! ��

 

_
	$ M?	H

	ر ۀC�  	� ن ر�C 3_��د � )N 

 0��� ���Bزه ز
	ن ?�ل در هw و) w0ده ��B	ن � w0ـ�  .

��ۀB w,
 Aی� ��� �  M?	H
: د�ریـw �ـ�و 	ر �_� دو �	 3�403 �ی#� .�� A	��B ی�س	ن ز
	ن ?�ل در 

روش 
�ـ	ه��ت �ز  یA. در ���ی�� �
 B70 �1ز
	B−��وه� ه	� د�ده ر� Cن  � 
H	M? �_� و ز
	ن �_�

Yی ��
،�0 ��ZA؛  ی�!�ه �� ����ز  ی_����T �� د�ده در� 	ه� B	

H%_ �ه	 در د�ده N ی	 �ز�  ��

N T× در د�ده 	�7 �ه*� /B	;Q*�ـ� ی	ف ی�(�!ـ �ن،  ��ـ	ـ��,
 �!�	�ـ ). روش١٢: ١٣٨٧ز�ده و 

 �،؛ Bـ�روز٢٠: ١٣٨٧ز�ده و 
,��ـ	ن،  ��ـ� (ر.�: �!ـ�ف 0	ر��سـ یـ	�
�7 �د�ر� ی�	
�ل ;	B/ د

٣٠: ١٣٨٧ .(  

�رد ��ر�
 /B	;� � درAد ی	. در �1�6�زن �����
	B ع�B ز� Qوهl; G��� �H3 
ً
g�#_
 �13ـ	د* ی4


�رد ��ر� ��� �#/ Cورده 
��ه 
�ل �� �،!�د. در 
�ل -� B	

H%_ـ �هـ	 
ـ�ل د�ده ی	�	!�  �ز،� 

Yی β ���� م دوره	3# 	ه� B	

 ی34#	م 
H	H3 M?� ���� ی	 �ز� w0Bل در. ز�
 /B	; 	ـ� دی�#B w0ه�� -ـ

�ن *�5 ������	ج �"# ی��ز w0؛��Cورد  � �
�O	و3 �ه	βه� *�د  ����
 �ـ�.  �ـ� �
ـ 0`0ـ�هر� ; �0و Cز

A403، �ی�د 3�� �ـ�د�ر یـY در ی�ـ�ی>� رو� �� ر� 
e"�P �*��د ه	� د�ده  �  �� 
� �'H	 ر���0��B روی

���;2 � w0 .�
  �B	ن د�د: ی�ر� �� ��رت ز ی�	;	B/ د 0��Bر��� �3��ن 
�ل -% 

y�� = β�� + β�x��� + β�x��� + ⋯ + β�x��� + ε�� 

�Bیس� i ����  د��*�	3_��د  ی) M?	H
N�B� و (یس t ����  ز�) ن	
) در qBـ� ��*�ـ� !ـ�ه 3Tـ	  ١ز

'�#_
�ن �	 ���O	ده �ز روش ح��6/ 
��_	ت � � .���� #P3 ��A0 ��5 د�-�� و�ل ;�
ر� ��  β ی4


ر� در 
ـ�رد  ی�Cز
ـ�ن 
	Bـ	 یـ����ـ�� �	 J0ـ�3�  �هـ	 د�ده )A0ه#	نJ6 .(ـ/ �ز P3#ـ Cوریw �د�� 

��

�ل �GB	م ده 0�ه	�w0 .ن�
 یـY �ـ�Cورد $,ـ� هـ	 Cز
ـ�ن ی3Aـ� �ز $#"� 
,ـw ی�
	B	 �ه	 Cز

��#	د 6	�/ 5��ی4 �	 ر���0�ن� �
�ر " ��. �	!� ?� 	B	
 0ـ	A0<B،و$ـ�د 
 ��ـ� 
_�ـ	 0�
�� یY ی�

�ده#Jس�> ی4و 5�� ی	Bسو�ر-� 
  . 	!�� �L	�� در ?�ل ز
	ن 


ـ�ه �ـ�� ی4در �'>ـ� ��ـ�O	ده !ـ�د، 5ـ�� یس�	� 0�K 0�ه	� � �ز 
�� ی%�در !��C �ـ� د�ـ�� 

g	� ر	J���ن ی����Bر�B؛ ز ی�;	ر�
��ه	 �
��J	ر gزم ر� ��Bر�B و ه#��ره �ح�#	ل �� و$ـ�د  Fو  t �ه	 Cز�


�ن ر���Cن�
ـ�ن و$ـ�د �ـ� �ز $"��0�� ,$�  � ��� gزم 3�403یAو$�د د�رد. �� ��	-�> 0C 

�ن �ز �	-�>�، ر���0�ن
 3ـ��ن ����  � 
�ل �L��ت L	�� ر� 
 ����O	ده !�د. ���O ی�
	B	 �ه	 Cز

 � در Cن ��ض  ی%�!�� ی	 �� و  
� 00�3� ز
	ن 00�3��ت �	 
�Jأ �ز ��ض  �  �د ��ر�� !��ی%� در

�3 	� wأ ه�J

 00�ز
	ن �3 00��تو�ح�ه	 و هw �	 �3 00��ت�ز � �� .  

                                                           

1. Longitudinal 

2. Stack 



١�٠٠���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   ١�٨ 

 

D .$��6E و ��ل FG�و �ی Hح�6�  

��ـ�  ـ� در 
ـ�ل LCـ	ر L	�ـ�  یـAدر � �
�ل LC	ر L	�� و 13	د* �ذ � ���  � O3	وت ��" ی	ن!	


L�� _%H��ت *�د)� (�0K /�	6 ،ه�ه	�
 �"
��� د�رد؛ ه#Jسـ�>� 
�ل 
��0�ه	� �	  � در��د�رد ر� 

*�ض  ی�G	��B. در � B	ه#Jس�� 
�ل 
��0�ه	� �	 
�	ه�ه 0K�6	�L� /��ت �یA 13	د*� LC	ر 
�ل در و'�


�د $#^ت -%	 در ه�  �!Yدر ?ـ ی wز �$�7ء هـ��  	ـ� 	ل و�حـ�ه� ی�ـ�ی>�ز
ـ	ن و هـw در ?ـ

�ن � �ه#Jس�>� � .�Bر��BAی 
�د ���aل 
%�ح ! �  	� �$� روش  ـ��م �ز !ـ�ه، �0ـ	ن 
%	'ـ3 �� 4

�,$ A0#P3 	ه��
�د؟ ���O	ده ;	ر�#B ���� o�	; �� Aل �ی�a� ن �ز�
�د  �  
� ���O	ده ه	�#C Aز!


�د �در �د�
� �� Cن ;�د�-�� !.  

���� 
�YZ �	!�، و7�T �6رگ و  N �  �در ح	'� �LC	ر L	�� و LC	ر 13	د* 0	ن�P�B	ب 
�ل  � 

�P�B� �B	ب �
H%_ �و�ح�ه	#B در 	د* �ه	13� �B�#B 7رگ �� �ز�  �ـ�	L ر	ـLC ـ�ل
3� JB	BC ��!>	ه 

�Bـ�، در 
H%_ـ� و�حـ�ه	� ��ـ� و �	!ـ� �
ـ 0��رP�B�� 2$	ب 
�ل د�ر� ����#B ب	ـP�B� 	ی�هـ 

�P�Bـ	ب  �). �'�Jـ� �ـ��١٠٠: ١٣٨W �،3� ��� G�)��3ـ 
�	�6REM 4"#��د !�BC �B>	ه  �13	د*

�A0 *د	ر 13	LC و ��	L ر	LC ل�
�ن �
�B70 B ی�ه	 Cز
3��I ه	�#A در  �و$�د د�رد؛ �ز $#"� Cز � 

�ن١t٠ن: !�ه ��� (ه#	 �
_�* ١٩٧٨�	ل 
 �هـ	 د�ده �هـ	 
�ل P�B�A0	ب � ���� B70 ی�ه	 ). Cز

O"3�H0 )OLS) ��	L ر	LC ل�
 ،(LSDV*د	ر 13	LC ل�
�ن �ف 'REM( �) و 
 0#ـ�،) ه#	C ��Bز

  �g��lB و ه	�#A و$�د د�رد. ی54�

 �ـ	زده� �ـ� 0Lk3��ـ��ر 
��0�هـ	� 3ـY 3ـY �ز �	یـ� ���ـ��) 3�J0�  �ه	 (د�ده ی�	در روش ;	B/ د

�ن 
���� ���ر� ی���
	 �ه	 ���وق
 �Bـ	ی� زیـ� $�ول در. !�د ��*��) ی�
	B	 ی	( و�ح� ری�� Cز

Aن �ی�
�رد 
��0�ه	� �	 �رJ3	ط در ه	 Cز
 �_'	%
�"ـ� �ـ� 1O3ـ0"� $ـ��ول. ��ـ� !ـ�ه -^��  


�2ودی� �#Gح �'	H
  .��� !�ه ح�ف 

  

  

  

  

  

  

  

  



�      ١�٩  �ی��ن ����د در �/��. -,�ر� +���ی*  ه�� ()'وق ��زده$ �� �#"� ! ��

 


زده  .١?�ول J �J ����6رKL� �
4
ی ) ���J ��>�6ه
�4
یO Pز�<ن ری�� و�ح� (�  


��� دی�� �ز��ن  �
	�� �ز��ن�  
 وا�� ری�� �ز��ن

  ��	� و �س�ان ای�،
  �4	� و ��ی� �ز��ن

�	���  �  ردی
 ����ر

 ���	�ل
  ���ره

 ����ر

  ���	�ل
  ���ره

 ����ر

  ���	�ل
  ���ره

 ����ر

  ���	�ل
  ���ره

0.0000 638.103 0.000  635.212 0.000  -24.6928 0.0000 -20.1212  
 �ز و��� ری��

 5,+�وق �	ر
١ 

0.0000 3667.19  0.000 3031.56  0.000 -60.7990 0.0000 -56.0483 
 �ز �01ر�ف

2341�3�6  
٢ 

0.0000 2274.26  0.000  1999.60  0.000  -39.2288  0.0000  -47.5560  

6
 89 �ز 7	

 ه�; د�ر�ی�

��3��<  

٣ 

 A  @7?رم  9.24519-  0.0000  7.39729-  0.0000 679.286  0.0000  825.289  0.0000

0.0000  1057.77 0.0000  879.562 0.0000  -20.9780 0.0000  -32.1678  
BC�D 

  �EFز�ر
G  

  

��O�� ��� �  د�ده 	ه� ��
�ط �� ��
�رد ��ه	0
 �ر�ـ# >ـ	هیه	 و ;	 ���وق >	هی;	 �ز ���ر� 

��ـ�O	ده  �Eviews*ـ�7ر  ه	 �ز Bـ�م د�ده /P���� "230��ج !�ه ���. ���!� � ��رس �ور�ق �,	د�ر  

7G3 .��� ط � /0و 23" �ی!�ه	J3�0رA ��
0� ��
0
س�H/ �	 �	-�	ر O"3 ��ه	0و��س�� و H�  	� و (/�;)

�ن0
�ل ر��� '�#_
 �هـ	 ) ���O	ده !�ه ��ـ�. دورهL�� )ols��ت L	�� و �	 روش ح��6/ 
��_	ت 

B	
�ده  �  �ز� �B	ه	
�رت � ��Wر� ٨�رد ��
 Gـ	دیو$ـ�د د�رد. �ـ	 3�$ـ� �ـ� � �
	ه در ?�ل دوره 

��� B	
�ده ���ر� 6	�/ ی�
	B	 ،�ز� �  ���� 
	#3� ��
�ن �ه	0
. ��ـ� !ـ�ه �GB	م و�ح� ��یر Cز

�� 7$ �#� �ز �B0�G در و ��د�B و�ح� ��یر ��ون �ه	0
�� >�ید ��د، و�ح� ��یر �ه	  � د�ر� ���وق 

	B	
�رد�ر ی�-�� �Bد�� .$��دن و�ح� ��یر �30� �#�هـ	 �ـ�  �ـ��وق �#ـ�  ـ� ��ـ� Aیـ� ���وق 

 �B	ه	
 در Aی��	��� و ��� !�ه ��
� �Z0A ��وز �4J د�ده �0!�د و 
	ه �
 	دیز ��ی ��ی��رت 

#P30A B0ز	� �� 	B	
  :��� !�ه �$�� �یز � " ��رت �� ��0Bر��� 
�ل. ��Bرد و$�د Cن  �دن 

                                                           

1. PP - Fisher Chi-square 
2. ADF  

3. Im, Pesaran and Shin W-stat 

4. Levin, Lin & Chu t 
5. AGM (1) 

6. RISK 

7. RIS(1) 

8. INF-1 
9. MR 



١�٠٠���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   ١�٠ 

 

RM_1 = C(1) + C(2)*AGM_1 + C(3)*RISK_1 + C(4)*RIS_1 + 

C(5)*INF_1(-1) + C(6)*MR_1(-1) + €it 

  � در Cن:


(%)� �ز 89 سر��ی� �IJر�ن ��76 �3	  :RIS (%) زده ,+�وق�E :RM 

 AGM: �	ر ,+�وق (E� ��ه)  INF:7?رم

 �RISK: 01ر�ف �ز ��E BC�D: MR 2341�3ز�ر

� �� �$�3 	��� �Lـ��ت Cز
ـ�ن �	یـ� ;ـ�ی��، 0ـ34�  ���ر� ����، ��� �H0ه	 O"3 �	-�	ر د�ده ی�

��	L د*� و	م 13	GB� د��ن ����� -1�ص �یA در. !
�ن ��س و L	�� �L��ت Cز
 �ـ��� ه	�ـ#C Aز

  .��� !�ه �ر��m) ٢( !#	ره $�ول در �B	ی�  � !�ه �GB	م 13	د*� �L��ت ��ر��

�	ر، ��� ��!C ر�
ـ�ل ;�د�-ـ�  0���Z �	م ��د�!� و ��س �� O3س ی������ �	 ی54�� 0�O3س �?


�د � � در �د�
� ���ن �!	ره !.  

�د �
 �: ����� ��ر��ول .�م! C � 	ل  ی�
pool 	ی panel ��. �ـ�ـ��� �Aـ یـ#P3 ع� A0 ـ	ر Bـ

fixed  ن�
�ع CزB و ���f 	ی �ن در��
 0ـH23d یـA!ـ�ه در � ���ـ�. در 
ـ�رد ��ر�ـ 1ی�#B	 Cز

5�*�0  �  �O�pool � �� �$��دن ��� �	 3���
��Hر �ح�#	ل  #�� �ز  ی�t 
�د؛  �در�� ��� رد !

���	��Aی 
�د  � 
�ل  ��JL	ت !panel .���  

�دن �	دوم .�م� /B	; ت	JL� ن  � ی�: ;س �ز�
 یـL� �A	�ـ�. �ـ�� ی	���  � � �L��ت 13	د* Cw0ز

#P3 ع�B ر	 A0 *د	ع 13�B ر�ـ ��ز�رد ���ن ه	�ـ#A ��ـ�. در 
ـ
�ع CزB و �ـ�ه در � ���!Aیـ 

H23d0 � �� �$�3 	���
��Hر �ح�#	ل  #�� �ز  ی�t 5�* ،��� �0در�� �O�2 *د	ت 13��L� � �  ،د��


�د؛ ��	��� �رد !A5 ی�ـ 3ی/�� �0*
 یـA!ـ�د. ;ـس �ز �JLـ	ت � � � 
�ل �L��ت L	�� ���JL� ،	ت 

	� ،4"%

�ل �� ��رت  P3A0# ی�fixed � م	GBد��0/. ��س 23"0 ��د�ر  ی54	�_

_�ـ	  ��ـ یـ	و 

#P3 	� 	,BC دن��A0 �Aد. ی�
�ل �GB	م !  


J% در د�ده .٢ ?�ولK ت��K� ده �ز
R��� ز�<نO  ز�<نO)  �6RH� �
  )Redundantه

 R� SE�Rر�ت �ز �س��Pده �ز�?ن
Redundant Fixed Effects Tests 

Pool: POOL01 

Test cross-section fixed effects 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0000 (135,4219) 7.515366 Cross-section F 

0.0000 149 1030.113983 Cross-section Chi-square 

                                                           

1. Likelihood 
2. �� 
3. �� 



�      ١�١  �ی��ن ����د در �/��. -,�ر� +���ی*  ه�� ()'وق ��زده$ �� �#"� ! ��

 

�B در�G0 	ی�� ��ن�ز ر��0 O"3�H0 k3 د. ;ـس �ز�ده  ـ	O��� ��	L ت��L� 	ت  ی0ـ����ـL� ده �ز	Oـ���

	� ��	Lد* ی�	ت 13��L�� �ر��� A#�	ن ه�
�د (Cز!Hausman .(  

  


د:  در د�ده Oز�<ن .٣ ?�ولX� ت��K� ده �ز
R��� (E$�
  ه
� �O)  �6RHز�<ن ه

 �U7دR� �Tر�ت �ز �س��Pده �ز�?ن
Correlated Random Effects − Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

0.0000 7 1063.980484 Cross-section random 

  

�B�G0 *د	ت 13��L� ن�
�ز �L��ت L	�ـ�  ی����O	ده  �د و �	 ��ز �L��ت 13	د* ی����  � JB	 یC� �Aز

0�ن
�ل ر��� یO��� �A	ده  �د. ����	س '�#_
 �ر*B M	ه#سـ	B ���� ی�و� �\0	 �L��ت L	�� و �	 213 �

	,B ل�
  ���. ی6Q	�B /#	 ی��رJ3	ط، �� !�/ ز �� 0�ه	�;س �ز ح�ف 
�� ی��GB	م !� و 

  


ی  ��ل. B?�ول Y4 وردO�J  

  ���رهt ���	�ل ����ر
;�VC س����1ر� 

2341�3�  
WریX  ;3ره�Y�� ل�� 

0.0000 30.40855 11636.42 353846.7 C 

0.0000 -12.67124 219.3413 -2779.326 AGM 

0.0000 21.71708 614.9592 13355.12 RISK 

0.0000 49.40851 74.05850 3659.120 RIS 

0.0038 -2.894593 0.003142 -0.009094 INF (-1) 

0.0893 1.699376 141.0066 239.6232 MR (-1) 

0.997029 �� 2270590. Mean dependent var 

0.996919 �� 2355711. S.D. dependent var 

130750.5 S.E. of regression 26.43519 Akaike info criterion 

7.21E+13 Sum squared resid 26.66423 Schwarz criterion 

-57683.19 Log likelihood 26.51601 Hannan-Quinn criter. 

9076.504 F-statistic 1.530573 Durbin-Watson stat 

  F ���ره
0.000000 

  

���O� ��� �  ورد درC�� �0'ل �و�
 �0��
�ده و ه#P% �� ح�H0H، ���ر�ن ��
	ی� 3_��د � 	�_
� 



�ل �� � 23/0" ی�ه	 ��رت ��*�. �B	 0 "23/0�Cورد  � در �د�
� �	 ح�ف 
�� ��� و$�د Aح  ی�!


	ره دور�C :���A0−) ن�
ـ�ل ��?ـ�ف !ـ�ه  �ده�  � -�د ه#Jس�> �) �B	ن 
١�t٣٠t٧٣و�3س

���	��Aره  ی	
C �� �$�3 	�F )0.000000
3��ن *�م  " �)، � k3 ل ر��
�ن *�5ـ ی�0
�د و �� Cز#B�0  	هـ



١�٠٠���	��ن و ���ر / �٣ش/ ١٨س�ی��ن /  �����د �
	��ره�   ١�٢ 

 

�ـ� 
�� �) �B	ن 
٩٩/٠!�ه 
�ل ( ی/P�3]0 �_3 ی	 3A00_ ی4;�د�-�. 5��#G
 0�هـ	ده�  ـ� 

�Q0  5 �٩٩ز���	B	ت �	زده ���وق ر� 3B 0\در�� 
 3ـ��ن � ـ� 
ـ ی�
ـ�ل B,ـ	 یAده�ـ�. ��ـ	��� �

�ق H0H23	ت ����	س* �mد �ر��#B �� ح�ذی/ ! ���:  

  
 RM = 353846.7 -2779.326*AGM + 13355.12*RISK + 3659.120*RIS-

0.009094 *INF(-1) + 239.6232*MR(-1) 

  

Z�: ز�<نO�6 ول�  

�A0 	
و$ـ�د د�رد. �ـ	  �د�ر -% 
_�	 ر��%� ���ر� ی�و �	زده ���وق ��
	 ����H0ر�ن حH ی�3_��د ��

� �� �$�3��
ـ	ر� '2	ظ �ز ح�H0H، ���ر�ن ی�3_��د ��
	 0��GB	م !�ه 
�� ���Cورده	 �در #3	
 ی�C 

	�_

ـ	ر �0*�5ـ یAد�ر JBـ�ده ��ـ� �ز 
ـ�ل حـ�ف !ـ�؛ ��ـ	��� C �ـqB ول �ز�� k3ـ ی0ـ�#B�  .د�!ـ

 و$�د ���ر� ��
	ی� ���وق �	زده و ح�H0H ���ر�ن ی�3_��د ��
	 �A0 �د�ر ر��%� 
_�	 ی>��AP،د ��

  .��Bرد

  

Z�: ز�<نO�6 دوم  

�A0 	

	ره  �د�ر -% 
_�	 ر��%� ���ر� ی��#� ���وق و �	زده ���وق ��C �� �$���  tو$�د د�رد. �	 3


�ه (C ��١٢د�u٧١٢W-) ل	ر �ح�#��H

�� �) ���٠�٠٠٠٠) و �0 �B ـ��وق� �ـ#���*�ـ�  G0ـ�


� O�
�د  � ر��%� !� 	�_
�#ـ�  ی�Qـ	 �*ـ�7 ی>ـ�و$�د د�رد. �� �Jـ	رت د 0�دو 
�� ی�A0 �A �د�ر و 

  .ی	�� 
�  	هQ ���ر� ی����وق ��
	 ����وق، �	زده

  

Z�: ز�<نO�6 م>�  

�A0 
و$�د د�رد. �ـ	 3�$ـ� �ـ�  �د�ر -% 
_�	 ر��%� ���ر� ی�و �	زده ���وق ��
	 0	2B�A0<B��ف �ز 


	ره Ct ) ه�
C ��ل (��٢١�٧١٧٠٨ د	ر �ح�#��H

�� �) ���٠�٠٠٠٠) و �0 
 0ـ	2B�A0<Bـ��ف �ز 

�B�G0 
�د  �!	�_
 ی�Qـ	 �*ـ�7 ی>ـ�و$�د د�رد. �� �Jـ	رت د 0�دو 
�� ی�A0 �A �د�ر  � ر��%� 
Jr� و 


  .ی	�� 
� �*�7یQ ���ر� ی����وق ��
	 ��	زده 0	2B�،A0<B��ف �ز 

  

Z�: ز�<نO�6 رم
Y\  

�A0 	
و$ـ�د  �د�ر -%ـ 
_�ـ	 ر��%� ���ر� ��
	ی� ���وق �	زده و ح�H0H ���ر�ن ی�Y"#3 �ز  / ��


	ره C �� �$�
ـ�ه ( tد�رد. �	 3C ��د ��W٩�W٠٨tل (١	ـ��ر �ح�#ـH
 0ـ�
�� �) �ـ��٠�٠٠٠٠) و 



�      ١�٣  �ی��ن ����د در �/��. -,�ر� +���ی*  ه�� ()'وق ��زده$ �� �#"� ! ��

 

	
دو  یـ�A0 �Aـ �د�ر !�د  � ر��%ـ� 
Jrـ� و 
_�ـ	 
� ��*�� �G0�B ح�H0H ���ر�ن ی�Y"#3 �ز  / ��
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