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 چکیذُ

ثٌ٘ـٖثبصاسّــبٕهــبلٖ،ثــِضــشٍستٖاًکبسًبپزٗشپـ٘صهٌؾَسِثّـبٕکوٖسٍشکبسگ٘شٕثِ

ساّجشدّبٕسشهبِٗ اص استفبدُ اسـت. تجـذٗلضـذُ اهشٍص دً٘بٕ َّشهصٌَفٖدس گزاسٍٕ

ٍثبصدُساافضاٗصّبسٗسکخَدساکبّصإثباستفبدُاصآىگشاىحشفٍِالق٘تٖاستکِهقبهلِ

کِثشذاستثشإتطک٘لسج ّبٕضٌبختِضذُاصهذل(هقکَس)َهٌتَمّبٕهساّجشددٌّذ.هٖ

هٖ خشٗذاسٕ فولکشد )ثذتشٗي( ثْتشٗي ثب سْبم )ثْتشٗي(اسبسآى ثذتشٗي ثب سْبم ٍ ضَد

ّبٕهَخَددسسجذثشاثشاستکِّب،ٍصىکلِ٘داساٖٗدساٗيهذل سسذ.فولکشدثِفشٍشهٖ

ً٘ست ثٌِْ٘ اٗيپ.لضٍهبً سشهبِٗدس ساّجشد اص استفبدُ ثب هقکَسژٍّص، ٍ ٍگزاسٕهَهٌتَم

ٍٗتضسقٖدساٗدبدهذلخذٗذٕضذکِدسآىّوضهبىثبَسبصٕهبسکتشک٘تآىثبفشهَلثٌِْ٘

اٗيهذلٍصىسْبم اٗيتفبٍتکِدس ثب سٗسککبّصٗبفتِ ًؾشافضاٗصثبصدُ، ٗکسبىدس ّب

سشهبِٗ ٍ ًطذ گشفتِ فلن ثب اعلافبتدل٘كگزاس داضتي سجذثِ ثْجَد ٍ تطک٘ل ًسجتثِ تش

هٖ خَد سشهبِٗ ًوبٗذ. الذام پژٍّصثِتَاًذ اٗي سٍشدس هطخصاص ثٌِْ٘عَس سبصّٕبٕ

ثشإ ضذ. چَلگٖاستفبدُ دادُدادىًطبىه٘بًگ٘يٍاسٗبًسٍ اص ّبٕسٍٗکشدّبٕپ٘طٌْبدٕ،

آٍسٕخوـ دسثَسسضشکتپزٗشفت160ِضذٓ 1393اٍساقثْبداستْشاىاصسبلضذُ 1401تب

سبصٕسجذّبٕه٘بًگ٘يٍاسٗبًسچَلگٖهجتٌٖثشّبثشإتطک٘لٍثٌِْ٘استفبدُضذ.اصاٗيدادُ

آى فولکشد همبٗسٔ هقکَسٍ ٍ هَهٌتَم ساّجشدساّجشدّبٕ داد ًطبى ًتبٗح ضذ. استفبدُ ّب

ثْتشًٕسجتثِدٗگشٕفولکشدٍسَدآٍسٕداسا،سبصٕسجذهَهٌتَمهجتٌٖثشچَلگٖدسثٌِْ٘

.استساّجشدّب

 چَلگٖ،سجذثٌِْ٘،سجذثٌِْ٘هَهٌتَم،سجذثٌِْ٘هقکَسٍاسٗبًس،-هذله٘بًگ٘يّا:  کلیذٍاصُ

                                                           
.آثبد،اٗشاىآثبد،داًطگبُآصاداسلاهٖ،ًدفگشٍُهذٗشٗت،ٍاحذًدف.1

()ًَٗسٌذُهسئَلبى،اصفْبى،اٗشاىاصفْ،گشٍُسٗبضٖ،داًطگبُهشکضخَاًسبس.2
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 اٗشاى.ضبّشٍد،داًطگبُصٌقتٖ،ضبّشٍد،گشٍُهٌْذسٖصٌبٗـ،.3

آثبد،اٗشاى.آثبد،داًطگبُآصاداسلاهٖ،ًدف.گشٍُهذٗشٗت،ٍاحذًدف4
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 هقذهِ-1

گزاسخْتسس٘ذىاسکبًٖاستکِّشسشهبِٗيٗتشهْنگزاسٕٗکٖاصساّجشدّبٕسشهبِٗ

تشٗيکبسّبست،ثبٗذسفبٗتًوبٗذ.ٗکٖاصاصلٖثِاّذافخَدکِّوبىکستسَدا

دسٍٗتضَکِتَسظهبسکاستٍاسٗبًس-سبصٕسجذسْبم،هـذله٘بًگ٘يدسصهٌِ٘ثٌِْ٘

گشفتِکًِؾشدسٗکهَاصًِث٘يه٘بًگ٘يٍٍاسٗبًسفٌَاىثِاسائِضذٍآىسا1952سبل

دّستٌذثِتشت٘تًوبٗبًگشثـبصدٍُسٗسکسجذسْبم -هـذٗشاىٍسـشهبِٗسحم٘مـت.

ثِتحول ّستٌذکِلبدس داسا گـزاساىسـجذسـْبمحـذآستبًِهطخصٖاصسٗسکسا

سبصٕهتقـبسضاسـتٍت٘ضً٘بصهٌذاسضبٕدٍهق٘بسثٌَِْ٘.هـذلهبسکّستٌذّوبىحذ

دّذکِسٍضٖثشإاصپ٘صتقشٗفضذُکبّصهٖٖثبصدّکـِسٗسـکساثـشإه٘ضاى

ل٘وتپ٘ص ثٌٖ٘ ثبصاسّب ٍ دادُكٗعشاصّب است.هغبلقِ ثبصاس تبسٗخٖ ّبٕ هسئلِدس

سشهبِٗ هبلٖ، ثباًتخبةسجذ دٍسُ   گزاس عَل ٗکدس ّش استکِ داساٖٗهَاخِ

هسشهبِٗ داسد. تصبدفٖ ثبصدّٖ کلِ٘سئلِگزاسٕ ه٘بى هقٌٖ٘ ثَدخِ تخص٘ص

گزاسٕکوٌِ٘کسشهبِٗدّٖهق٘ي،کلسٗسدسف٘يحصَلثبصکِٕعَسثِّبست؛داساٖٗ

داسإدٍّذفاست:ٗکٖحذاکثشکشدىثبصدٍّٖدٗگشٕکوٌِ٘کشدىهسئلِضَد.اٗي

گزاستَاىثبلشاسدادىضشٗجٖکِحسبس٘تسشهبِٗهٖٖسبدگثِ گزاسٕ.سٗسکسشهبِٗ

ًطبىهٖ سٗسکسا ثِ ٗکذٗگش ّذفثب ٗکتبثـ دس ّذفسا دٍ ّش .خوـکشددّذ،

پ٘طٌْبدٕهبسکَٗتض تقبدله٘بىسٗسکٍثبصدMarkowitz, 1952ّٖ)سٍٗکشد اٗدبد )

پ هذل است. دادُ لشاس تَخِ هَسد سا هبلٖ سجذ ه٘بًگ٘ي هذل ثِ کِ ٍٕ _٘طٌْبدٕ

است: صٗش ضشح ثِ ضذُ، هقشٍف   ∑          ٍاسٗبًس کِسٕعَثِ

فضَٕاستکٍِصىّشداساٖٗسادسسجذهبلMٖ ثشداسٕ  کِدسآى      

هٖ دّذًطبى پبِٗ. هذل اصلٖ هبسکضقف خٌجَِٕ اص ثس٘بسٕ کِ ثَد اٗي ّبٍٕٗتض

)هبکضٗون(اًذاصٓسجذ،کوٌ٘ـٔ)هٌ٘ـ٘ون(سـْبمهقـبهلاتٖدً٘ـبٍٕالقـٖ،ّوچَىث٘طٌ٘ٔ

هـذل دس سا هذلسـبصٕهشثَعِضشکتًوٍٖ... اص هجٌبٕاستفبدُ ثش اٗيپژٍّص، داد.

سبصٕسجذسْبمهقشفٖضذُتَسظهبسکَٗتض،کِثبساّجشدهَهٌتَم)هقکَس(تلف٘كثٌِْ٘

ثذٗيهٌؾَسفشهَلسجذثبصدّٖهَهٌتَم ضذُاستهغشحٍهَسدثشسسٖلشاسگشفت.

 W کِدسآىMW-NLصَستثِ  N ٍصىسجذثشًذٍُ M جذثبصًذُ،سLسجذثشًذُ،

 ً٘ستٌذ. ثشاثش لضٍهبً کِ است ثبصًذُ سجذ ثبصدّٖت٘تشتيّ٘وثٍِصى سجذ فشهَل ،

ّبثبضذٍُتشک٘تآىّبٕتقشٗفتقشٗفضذ.ٍثبتَخِثِفشهَلNL-MWهقکَس



 3/ ...عاسی عبذ عْام بز اعاط هیاًگیي ٍاریاًظ چَلگیبْیٌِ

گشفتيسٗسکسْبمثًِؾشسبصٕه٘بًگ٘يٍاسٗبًسچَلگًَٖضتِضذ.دسّبٕثٌِْ٘هذل

ثِ چَلگٖ ٍ ٍاسٗبًس هحبسجٔ هَختٍاسغٔ ًبهغلَة، ٍاسٗبًس اص اًحشاف ٍاسغٔ

هذل اٗي ث٘طتش هذلکبساٖٗ سبٗش ثِ ًسجت ّب هطبثِ لذسداىضّبٕ ّوکبساىذ. ٍ

(Ghadrdan et al, 2019ٌِْ٘ث ثشسسٖ ثِ پژٍّطٖ دس کلاس٘کپشتفَٕ(، سبصٕهذل

اصهذلهجتٌٖثشچَلگٖدسهح٘ظفبصَٕگ٘يٍاسٗبًسهبسک)هذله٘بً استفبدُ ثب ٍٗتض(

 ًتبٗح پ٘صاصٖحبکپشداختٌذ. ثبصدُ سٗسکٍ کِ ثَد ثبثٌٖ٘آى چَلگٖ هذل دس ضذُ

ضذُدسهذلکلاس٘کتفبٍتهقٌبداسٕداسد.خگبدٗصٍت٘تويثٌٖ٘سٗسکٍثبصدُپ٘ص

(gadeesh &Titman, 1993Jeاستشاتژٕحشکتدس ًخست٘يپژٍّطگشاًٖثَدًذکِ )

فٌَاىهق٘بسٕثشإهٌبثـهبلٖإثِعَسگستشدُّبثِثبصاسسْبمساهستٌذکشدًذ.هذلآى

هٖ خبًٖاستفبدُ تج2020Khani et al٘٘ ,)ّوکبساىضَد. ثشسسٖ ثِ پژٍّطٖ دس ي(،

گزاسٕثشهجٌبّٕذفپشداختٌذ.ًتبٗحًطبىدادکِهٖسمَطسٗسکهَهٌتَمثبهم٘بس

تَاىثبهذٗشٗتسٗسکهَهٌتَمضبّذکبّصاًحشافهق٘بسٍافضاٗصچَلگٖهٌفٖضذ.

ثٌِْ٘کِثِه٘ضاىچطوگ٘شٕلبدسثِحزفسٗسکسمَطهَهٌتَمهٖ سبصٕسجذگشدد.

آٗذکِدسآىساثغٔثبصدّٖدستثِٖاصسْبمهَخَدضَدتشک٘تهٌبسجسْبمثبفثهٖ

تشک٘تسْبمثْتشٕثشإسشهبِٗ ثب اٗيهقٌٖکِ ثِ کٌذ. اٗدبد سٗسککوتش گزاسٕثب

هٖ هختلف ثبصدُ سٗسک، سغح ّوبى ثب ٗباًتؾبسهَسدتَاى آٍسد دست ثِ ث٘طتشٕ

کسبًٖداضتِثبضٌذ.اًتؾبسٗکِثبصدُهَسدثشفکس،سغحسٗسکساکبّصداد،دسحبلٖ

گزاسٕضذُدسّشسْنه٘بًگ٘يسجذ،هدوَؿثبصدُهَسداًتؾبسضشثذسٍصىسْبمسشهبِٗ

هسئلِثٌِْ٘ غ٘شاصاٗياست. ضشٍطسبصٕسجذدساٗيپژٍّص، کًِتبٗحتبثـّذفثب

هٖدادُ هب ثِ سا اٗيهٌدشهٖضذُ دسًْبٗتثِ هذًؾشدّذ، اٍصاًٖسْبم چِ ثب کِ ضَد

ضًَذخ پ٘صدستثِ.شٗذاسٕ دس ثبصًذُ ٍ ثشًذُ سجذّبٕ سْبم اٍصاى ثٌٖ٘آٍسدى

هٖذٍفشٍشٗخش استفبدُ تقشٗفٖ ساّجشدّبٕ هجٌبٕ ثش اثضاسضَسْبم اص استفبدُ ثب ٍ د

ثٌٖ٘تَاىدسپ٘صًَٗسٖ،هٖآهذُثِصثبىثشًبهِدستَّشهصٌَفٍٖتقشٗفکذّبٕثِ

سبصٕلزاّذفاصاٗيپژٍّصاسائِهذلثٌِْ٘.ذامًوَدٍاًتخبةثْتشٗيسجذسْبهٖال

.استسجذسْبمهجتٌٖثشساّجشدّبٕهَهٌتَمٍهقکَس



 



 1403 سهغتاى  چْارم، ؽوارُ دّن، / فصلٌاهِ هٌْذعی هذیزیت ًَیي، عال 4

 پضٍّؼ یؾیٌٍِ پ یًظز یهباً-2

 عبذ یعاس ٌِیبْ

سبلسشهبِٗ اص گزاساى پ٘ص کِصَستثِّبٕ ثَدًذ ٍالف هَضَؿ اٗي ثِ ضَْدٕ

کشدَّضوٌذاًِاست.تطک٘لسجذسْبم،دسگزاسٕدسسْبمٗکسٍٗسبصٕسشهبِٗهتٌَؿ

إکِ.همبلِ«سادسٗکسجذًگزاسٗذّبهشكتخنتوبم»ٍالـفولثِاٗيخولِاستکِ

سبلهبسکَٗتض 1952دس تحشٗش سضتِ دسآٍسدثِ صٗشاهٌطأ، پ٘ذاٗصتئَسٕسجذگشدٗذ.

کِسشهبِٗ دًجبلحذاکثشًوَدىثالضاهبًگزاساىٍٕفشضکشد ثِثِ ً٘ستٌذٍ خَد بصدُ

سشهبِٗ داسد، گزاسّٕو٘يدل٘لّنفمظدسٗکسْنکِث٘طتشٗيثبصدُهَسداًتؾبسسا

سشهبًِٗوٖ کٌٌذ. داسًذ. تَخِ ثبصدُ سٗسکٍ پذٗذُ دٍ ثِ ّوضهبى سْبمگزاساى اگش

ّبخبًط٘يٗکذٗگشّبٖٗثبضذ،کِکبلاّبٗبخذهبتآىهَخَددسسجذهتقلكثِضشکت

کبّصهٖ صٗبدٕ حذٍد تب سٗسک ّستٌذ؛ ثشٍص صَست دس صٗشا فبهلّشگًَِٗبثذ.

صاٍکبّصثبصدُٗکٖاصسْبم،تمبضبثشإکبلاّبٕخبًط٘يافضاٗصٗبفتِ،ثبصدُسٗسک

خجشاىهٖ دستسفتِضشکتاٍلسا اص ثبصدُ آى، سشهبِٗکٌذ.اضبفٖحبصلاص -ثبصدُ

آىسجذخَاّذثَد؛اهبسٗسکسجذدسغبلتهَاسدگزاسٕدسسجذهقبدلثبصدُهتَسظ

هتمبثلاتفبلبتثش٘شتأث.ه٘ضاىآىثستگٖثِاستکوتشاصهتَسظسٗسکسْبمداخلسجذ

داخلسجذ .آٗذهٖدستثِثبصدٍُسٗسکث٘يتجبدلثبثٌِْ٘سجذاًتخبةداسد. سْبم

.ضَددسٗبفتث٘طتشٕثبصدُسٍدهٖاًتؾبسثبضذ،ث٘طتشّبداساٖٗهدوَفِسٗسکّشچِ

کًِحَٕثِهبلّٖبٕداساٖٗاصتشک٘تثْتشٗياًتخبةاصاستفجبستسجذسبصٕثٌِْ٘

حذاللپشتفَٕسٗسکٍحذاکثشگزاسٕسشهبِٗپشتفَٕثبصدُهوکيحذتبضَدثبفث

گزاسٕسشهبِّٗبٖٗداساٖٗسٍٕاگشکِاستاٗيپشتفَٕهذسىًٔؾشٗاسبسٖٓاٗذ.ضَد

کٌذهٖخٌثٖساٗکذٗگشّبداساٖٗآىسٗسکًذاسًذ،ّوجستگٖثبّنکبهلعَسثِکِدضَ

گَهضٍفشًبًذص(.1396)ث٘بتٍاسذٕ،آٍسددستثِثبصدّٖکوتشسٗسکثبتَاىهٍٖ

(Fernandez & Gomez, 2007)،٘وتلاصإهدوَفِهٌضلِ ِثسْبمسجذهذٗشٗت-

استسْبمذٍفشٍشٗخشثبساثغِدسصشفِثِّبٕ کبّصثبفثسْبمسجذهذٗشٗت.

ضَدهٖثبصدُافضاٗصٍسٗسک ثٌِْ٘اًتخبةصلٖاهسئلٔسْبمسجذسبصٕثٌِْ٘دس.

.کشدتِْ٘تَاىهٖسشهبِٗهطخصٖهمذاسثبکِاستثْبداسٕاٍساقٍّبداساٖٗ





 5/ ...عاسی عبذ عْام بز اعاط هیاًگیي ٍاریاًظ چَلگیبْیٌِ

 یچَلگ ٍ اًظیٍار يیاًگیه عبذی عاسٌِیبْ

ثشإگزاساىسشهبِٗدادًطـبىکِثَدفشدًٕخست٘ي(Samuelson, 1970)سبهَئلسَى

توبهٖتمشٗجبًٍدٌّذهٖثـبلاتشهشاتتگطـتبٍسّبٕثِث٘طتشٕاّو٘تسْبمسجذاًتخبة

-هٖاًتخبةساسجذٕ،داسًذثشاثشٍٕاسٗبًسٍه٘بًگ٘يکِسجذدٍث٘ياًتخبةدسّبآى

داسدثضسگتشٕسَمگطـتبٍسکـِکٌٌذ ث٘بًگشسْبمسجذثبصدّٖثشإهثجتچَلگٖ.

گزاساىسشهبِّٕٗبٕهٌذفلالِاصکبّصاٗيکِاستًبهغلَةسٗسکدسکبّصهمذاسٕ

است سٍشکِدًذداًطبىپژٍّطٖدس،(Kima & et al, 2014)ّوکبساىٍک٘ن.

سفـثشإٍاستگشفتًِبدٗذُساهحبسجبتٖهطکلاتثٌِْ٘،پشتفَٕاًتخبةدسکلاس٘ک

)چَلگٖ(تمبسىفذمثبٗذهبسکَٗتضٍاسٗبًسه٘بًگ٘يهذلثِکِدادًذپ٘طٌْبدهطکلاٗي

ّبٕثشسسٖدسً٘ض،(Bhattacharyya & et al, 2014) ّوکبساىٍثبتبچبسٗب.گشدداضبفِ

کشاسٍٍاسٗبًسسسبًذىحذاللثٍِتمبسىفذمسسبًذىحذاکثشثِثبکِٗبفتٌذدسخَد

.استتشهقمَلثٌِْ٘پشتفَٕاًتخبةآًتشٍپٖ،


 هَهٌتَم راّبزد

ثذاىهقٌٖکِافشادثبفولکشدهغلَة.استدسداًصهبلٖ،هَهٌتَمثِهقٌٖتذاٍمسًٍذ

لکشدضق٘فً٘ضثِفولکشدخَداداهِثِفولکشدخَةخَداداهِدٌّذٍافشادثبفو

 افكدستبسٗخٖهذتبى٘هثبصدّٖاستوشاسثِافتمبدهَهٌتَمدٗگشفجبستثِدٌّذ.

ت٘تويٍخگبدٗصهغبلقبت (.Soutes & Schvirck, 2016)داسدآتٖهذتبى٘ه

(man, 1993Jegadeesh & Tit)،ٖدسهَهٌتَمساّجشدکِثَدهغبلقبتٖاٍل٘ياصٗک

کشدهستٌذساسْبمثبصاس هبلٖهٌبثـدسهق٘بسٗکفٌَاىثِإگستشدُعَسثِّبآىهذل.

ضَدهٖاستفبدُ )هتئ. ٖMattei, 2018)،دسهَهٌتَمگشٌِ٘ثْش٘هتغداضتيلحبػثب

ّبثبصاس سکَدٍصقَدٕ ثبصًگشثبٍٕ سجذّببًِ٘سبلٕ سْبهٕ ٕثٌذدستِاًَاؿدسٖ

ّوچٌ٘ي. بفتٗدستّبٕاستشاتژشٗسبهمبثلدسٖهَهٌتَهٕاستشاتژٖٗکبساثِ،سْبم

ل٘وتهَهٌتَمکٌٌذُي٘٘تقفَاهل،(Kebriyaee & Dehghan, 2020)دّمبىٍکجشٗبٖٗ

اسبسثشساهقبهلاتٖساّجشدّبٕسَدهٌذّٕبآى.ًوَدًذثشسسٖسااٗشاىسْبمثبصاسدس

ًوَدًذاسصٗبثٖگزضتِهقبهلاتحدنٍل٘وتتغ٘٘شات ،آهذُدستثًِتبٗحاسبسثش.

اٗيٕش٘کبسگثِثبٍثبضذسْبمل٘وتثشإخَثٖکٌٌذُثشآٍسدتَاًذهٖهَهٌتَمساّجشد

.ٗبفتخَاّذافضاٗصثْبداسقاٍساثبصدُساّجشد،
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 هعکَط راّبزد

داضتِضق٘فٖفولکشدگزضتِدسکِسـْبهٖضـَدهٖتَصِ٘هقکَس،ساّجشداسبسثش

کِثقذّبٕدٍسُدستبضًَذفشٍختِگزضتِهَفـكسْبمٍضًَذخشٗذاسٕاست،

پذٗـذ ثـباّو٘تٖادهـبصُثـبصدثـِگـزاساىسـشهبِٗپًَ٘ذد،هٍٖلَؿثِثبصدُثبصگطتٓ

Dreman & Berry, 1995)ٗبثٌـذدسـت دسگستشدُصَستثِکِّبٖٗساّجشد(.

استهقکَسٍهَهٌتَمساّجشدّبٕ،سًٍذٖهکبسثِهبلٖثبصاسّبٕ دٍّبساّجشداٗي.

دسخولِاصٍدً٘بدسهتقذدٕتحم٘مبتدسٍ؛ثبضٌذهٖهقبهلِّبٕساّجشدهتمبثلٔگضٌٗ

 & Dehghania)استضذُتأٗ٘ذاضبفٖثبصدّٖاٗدبددسّبآىسَدهٌذٕاٗشاى،

Ashkozari, 2018) هَضَؿاٗيثشسسٖثِ(Yu & et al, 2019)ّوکبساىٍَٗ.

-هٖفولثْتشکذامچ٘يسْبمثبصاسدسسهقکٍَهَهٌتَمساّجشددٍث٘يکِپشداختٌذ

ّٕبضشکتدسهَهٌتَمسٍٗکشدثبثبصًذُ-ثشًذُسجذ ثبصدُثشهجٌٖضَاّذّٕبآى.کٌذ

.آٍسدًذدستثِچ٘يثْبداساٍساقثبصاسسِّشدسکنهبلٖگشدشداسإ
 

 ٍاریاًظ هبتٌی بز راّبزدّای هَهٌتَم ٍ هعکَط -عاسی عبذ هیاًگیيبْیٌِ

ثش ٗکإآصهَىساّجشد اٗيهقٌٖهَهٌتَم، ثِ سبختِضذ؛ سجذکِسجذهَهٌتَم سْبم

ثِفشٍشسس٘ذٍُهٌبثـحبصلاص،ضَدهٖثٌٖ٘هَهٌتَمپ٘صفشضِ٘ثبصًذُکِثشاسبس

هٖ ثشًذُ سجذ عشٗكآىصشفخشٗذسْبم اص هَهٌتَم سجذ ثبصدُ W-Lٍساثغِضَد.

سجذWاست.)هحبسجِضذL-Wُساثغِقکَساصآصهَىساّجشدهقکَس،سجذهخْت

است(سجذLثشًذٍُ ثِهبُگزضتِّشهبُ،سْبمثشاسبسثبصدُهشکتثشإثبصًذُ

اسبساٗيستجِضذثٌذٕصقَدٕستجِتشت٘ت ثش ًذ. %10ثٌذٕفولکشد، ٍصىسجذ ّن

کوتشٗيکِسجذ%10ثِثشًذٍُسجذثبث٘طتشٗيثبصدُ،سجذ هٖ تطک٘ل ثِ %10ضَد.

 سا ثبصدُ هٖسجذداسًذ ثبصًذُ گٌَٗذ. پژٍّصاهسئلِ دس ت٘تويصلٖ ّبٕخگبدٗصٍ

ٍاستi∈(1,N)اصإّشسْن،ثِآىکِدس،استسجذدٌّذُّبٕهسبٍٕتطک٘لٍصى

هٖمهَهٌتَساّجشدٔهحبسجثِتقذادسْبمدسّشسجذاست.دساٗيهغبلقبتثِدٍسٍش

 ذ.پشداصً

سجذّوبىًگْذاسٕ ٍاًتخبثٖسجذدسهَخَدسْبمثبصدُهحبسجِ-1

ٍصىثبسْبم
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ٍصىداضتيثبٍخضءّشثشإهبّبًِ،ثبصدٍُسٗسکث٘يتقبدلحفؼثبثبصدُهحبسجِ-2

سجذّشدسثشاثشّبٕ

امدسiْبمثبصدُس.استدٍمسٍشاسبسثشّبآىٔهمبلدسرکشضذًُتبٗح

ذ:ٗآهٖرٗلثِدستصَستثِکِدسّشسجذاستثبصدُدسّشهبُام،tهبُ

(1)
    

 

 
∑    

 

   

 

داضتيٍصى هبّبًٍِثب هبّبًِّشسجذثشإحفؼتقبدلث٘يسٗسکٍثبصدُ ّبٕثبصدُ

 هحبسجًِوَد:صٗشصَستثِتَاىٖهساساّجشدهَهٌتَمثذٍىّضٌِٗچشاکِثشاثشاست،

        

  
∑   ∑      

    
- ∑      

    
  

                                               (2)  

 ∑   
 
                              (3)  

ثغَسٗکِ،ثبصدُهبّبًِسجذ;


ثبصدُهبّبًِساّجشدهَهٌتَم;ٍ


Wٍ ًگْذاسMٕسجذثبصًذُ،Lسجذثشًذُ تقذاددٍسٓتطک٘لسجذ Nٍتقذاددٍسُ

توبهٖسْبمهَخَددسسجذٗکسبىدسکِدسهذلسٌتٖهَهٌتَم،ٍصىاست.دسصَستٖ

ّبٕگشفتيٍصىًؾش(.اٗيدسحبلٖاستکِثبدسRonning, 2016ضَد)ًؾشگشفتِهٖ

آٍسد.ًکتِهَسدتَخِثِدستتَاىسجذٕثبثبصدّٖث٘طتشٍسٗسککوتشهتفبٍت،هٖ

صلٖاّبست.ّذفهبسکَٗتض،تبثـّذفآىضذُثشاسبسهذلّبٕاسائِدستوبهٖهذل

گزاسٕثشإسغحخبصٖاصثبصدُٗبث٘طٌِّ٘بکوٌِ٘کشدىه٘ضاىسٗسکسشهبِٗاٗيهذل

(.Woodside Oriakhi, 2011)کشدىثبصدُثشإسغحهطخصٖاصسٗسکاست


 عاسی عبذّای بْیٌِرٍػ

سبصٕثشاسبسهَاصًِث٘يثبصدٍُبضٖثشإتطک٘لسجذّبٕثٌِّْ٘بٕسٗهبسکَٗتضهذل

ضًَذ؛صٗشاه٘بًگ٘يٍاسٗبًسًبه٘ذُهٖ-ّبٕه٘بًگ٘يّب،هذلسٗسکاسائِکشد.اٗيهذل

ٍاسٗبًسثبصدُ ثٍِ لجلٖسا ًؾشّبٕ دس آٌٗذُ ثشإ اًتؾبس سٗسکهَسد ٍ ثبصدُ فٌَاى

 ضَد:هٖصَستصٗشثشآٍسدسکهَسداًتؾبسسجذثِگ٘شًذ.ثٌبثشاٗيثبصدٍُسٗهٖ

   (4)      ∑     
 
     

   

 (5)                         
 

   ∑ ∑        
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است ، ٍ ّب ٍ ه٘بًگ٘ي ّب دس هبلآىکِ داساٖٗ ٖتقذاد

 هٖداساٖٗ تقشٗف ثبصد ي ضًَذ. هَسدٓ هتٌبؽش اًتؾبس هَسد ثبصدُ ٍاسٗبًس

استهبلٖسجذسٗسکٍاًتؾبس )هقبدلدسهذًؾشهتغ٘شّبّٕب  آىدسکِ. ٔ4)-(5)

هبسکَٗتض،تَسظضذُاسائِسٍش .استسجذطک٘لتدسام هبلٖداساٍٖٗصىٓدٌّذًطبى

ثبکِکٌذهٖهطخصساکبساّبٕسجذاصإهدوَفِثلکِدّذ،ًوٖاسائِهطخصٖسجذ

Kolm et al, 2014)اًذثٌِْ٘ثبصدٍُسٗسکثِتَخِ اسبسثشّبهذلاٗيٍالـ،دس(.

اًذگشفتِضکل1ًوَداسدسضذُدادًُطبىهختلفسٍٗکشدّبٕ هذلهغبلقبتثشخٖ.

اّو٘تدل٘لثِچَلگٖ-ٍاسٗبًس-ه٘بًگ٘يّبٕهذلثِساٍاسٗبًس - ه٘بًگ٘يّبٕ

دادًذتقو٘نسجذتطک٘لٌّگبمدسّبثبصدُچَلگٖ هٖتقشٗفصٗشصَستثِچَلگٖ.

 :ضَد

  (6                                                  )               

 

 

     

  َا است.   مياوگيه μ    متىاظراحتمال  کٍ در آن
 

S(x)=
 

=

 

اسبسسبصٕسجذّبٕسٗبضٖثشإثٌِْ٘سٍٗکشدّبٕهتفبٍتٖثشإتطک٘لهذل ثش

ٍاسٗبًس ه٘بًگ٘ي، ث٘ي هٖهَاصًِ استفبدُ چَلگٖ هق٘بسّبٕ سٍٗکشدّبٍ اٗي ضًَذ.

 ًطبىدادُضذ.1ضکلدس
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 عاسی عبذّای ریاضی بزای بْیٌِهزعَم بزای تؾکیل هذل یّا رٍػ: 1ؽکل 

1سٍٗکشدّبٕدادُضذُدسضکلثشاسبسّبٕسٗبضٖضکلگشفتِهذل ثِتَاىٖهسا

ّبٕثشًبهِصلٖهبسکَٗتضهذلاسٗضٕخغٍٖغ٘شخغٖتمس٘نکشد.هذلّبٕثشًبهِهذل

دل٘لدضَاسٕحلهذلسٗضٕغ٘شخغٖاست. ثشخٖٖسًَٗثشًبهِّبٕثِ غ٘شخغٖدس

ثٌْٖ٘ٔسًَٗثشًبهِّبٕهذل،هغبلقبت ثشإ سا اساخغٖ سجذ اداهِ،ئسبصٕ دس کشدًذ. ِ

هذل پ٘طٌْبدٕثشإثٌْ٘ثشخٖاص ِّبٕسٗبضٖ اسبسسبصٕسجذ سٍٗکشدّبٕدادُثش

.ضَدهشٍسه1ٖضذُدسضکل
 

 اًظٍاری -ّای هیاًگیيهذل

کٌذٍاسٗبًسساثشسسٖهٖ-ّبٕه٘بًگ٘ياٗيثخصسِسٍٗکشدساٗحثشإتطک٘لهذل

(Zenios, 2008:) 



 حذاکثز کزدى باسدُ با در ًظز گزفتي ریغک کوتز اس هقذاری ثابت

سـکهسبٍٕثـبحـذاکثشسٗتشکَچکٍاسٗبًس،سٗسک-دساٗيحبلتاصهذله٘بًگ٘ي

آىسجذٕاصسـْبماًتخـبةثشاسبسضَدٍگزاسدسًؾشگشفتِهٖلبثلتحولسشهبِٗ

 ضَدکِثبصدُث٘طتشٕسااٗدبدکٌذ.هٖ

مدل َاي بُيىٍ 
 سازي

-مدل َاي مياوگيه
 يارياوس

 ماکسيمم سازي بازدٌ با در وظر گرفته ريسک کمتر از مقداري ثابت

ريسک با در وظر گرفته بازدٌ بيشتر از مقداري  ميىيمم سازي 
 ثابت

 حداکثر کردن بازدٌ َمسمان با حداقل ومًدن ريسک

-مدل َاي مياوگيه
چًلگي-يارياوس  

حداکثر کردن چًلگي با بازدٌ بيشتر از يک عدد ثابت ي ريسکي کمتر از 
 عدد ثابت

حداکثر کردن بازدٌ با ريسکي کمتر از يک عدد ثابت ي چًلگي بيشتر از يک عدد  
 ثابت

 حداکثر کردن َمسمان بازدٌ ي چًلگي با ريسک کمتر از يک عدد ثابت

حداقل کردن ريسک با بازدٌ بيشتر از يک عدد ثابت ي چًلگي بيشتر از يک عدد 
 ثابت

 حداکثر کردن بازدٌ بٍ َمراٌ حداقل کردن ريسک ي حداکثر ومًدن چًلگي
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(7        ) 

{
 
 

 
 
               ̅ 

       

∑  

   

  

         ∈  

 

ثبصدُسجذ آى همذاسحذاکثشسٗسکلبثلذٍاسٗبًسسجکِدس

حذاللهمذاسه٘بًگ٘يثبصدµٍُصىسجذسْبهٖاًتخبثّٖوچٌ٘ي گزاسٍتحولسشهبِٗ

گزاساست.هذًؾشسشهبِٗ


 اقل کزدى ریغک با در ًظز گزفتي باسدُ بیؾتز اس هقذاری ثابتحذ

گـزاسدسذاللثبصدُسشهبِٗگزاسهسبٍٕثبحدساٗيحبلتً٘ضثبصدُهَسداًتؾبسسشهبِٗ

ضَدکِحذاللسٗسـکهوکيضَدٍثشاٗياسبسسجذسْبهٖاًتخبةهًٖؾشگشفتِهٖ

صٗشث٘بىضذُصَستثِسبصٕتبثـّذفثبهٌ٘٘ونسٗسکفشهَلهذلثٌِْ٘.ساداساثبضذ

 است:

 

(8 ) 

 

{
 

 
              

      ̅   

∑        
         ∈  

 

 حذاکثز کزدى باسدُ ّوشهاى با حذاقل ًوَدى ریغک

دٍحبلتپ٘ص تشک٘جٖاص اٗيحبلتکِ اًتخبةهٖاستدس سْبم سجذٕاص کِ، ضَد

سسبًذ.ضويحذاکثشکشدىسَدهَسداًتؾبسسٗسکساً٘ضثِحذاللهٖ

(9)                                                                 

{
 

 
               ̅ 

              

∑        
         ∈  
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 (MVSچَلگی ) -ٍاریاًظ -هذل هیاًگیي

 ,Afsar & Helyelچَلگٖکِثشگشفتِاصهمبلِافسشٍّل٘ل)-ٍاسٗبًس-هذله٘بًگ٘ي

:فجبستٌذاصثشداسٕضذآىثْشُاصکِاست(2016

حذاکثز کزدى باسدُ با ریغکی کوتز اس یک عذد ثابت ٍ چَلگی بیؾتز اس یک عذد 

 ثابت

هسـبٍٕحـذاکثشسٗسـکلبثـلتحوـلتشکَچکدساٗيحبلتثبدسًؾشگشفتيسٗسک

لجَلسشهبِٗسشهبِٗ سـجذٕ،گزاسگزاسٍچَلگٖثضسگتشهسبٍٕحذاللچَلگٖهَسد

حذاللٍاسٗبًسًبهغلَة)چَلگٖ(هَسدضَدکِث٘طتشٗيثبصدُساداساثبضذ،ًتخبةهٖا

 .گزاساستلجَلسشهبِٗ

 



(10) 

{
 
 

 
                ̅ 

       
      
∑    ∈   

    

 

 

 عذد یک اس بیؾتز چَلگی ٍ ثابت عذد یک سا بیؾتز باسدُ با ریغک کزدى حذاقل

 ثابت

سـجذٍضـذُهحـذٍدگـزاسسـشهبًِٗؾـشاسـبسثـشچَلگٍٖثبصدًُ٘ضحبلتاٗيدس

.ضَدهٖاًتخبةهوکيسٗسکحذاللثبسْبهٖ

(11    )                                                               

{
 
 

 
               

       ̅   

      
∑    ∈   

    

 

 پضٍّؼ ٌِیؾیپ

(،دسپژٍّطٖ،ًطبىدادساّجشدّبٕهَهٌتَمسَدچطوگ٘شٕسادسWiest, 2023)ٍست

دساٗيساّثِّوشاُسجذّبٕهختلفداساٖٗدسسشاسشخْبى جشد،سَدّوشاُثبداسًذ.

تَاًذافضاٗصٗبثذ.ثشإاٗدبدثبتغ٘٘شاتدسسٍشتطک٘لسجذهٖ؛ٍسٗسکثبلااست

کشدىکبساٖٗ،سقٖدس ّوکبساىٍٖبهٌ٘سثبصدُاصفبهلاٗدبدسٗسکضذُاست.خذا
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(Syamni et al, 2020)،ِٗسشهبثبصاسدسَمهَهٌتساّجشدهَضَؿثش،ٖپژٍّطدس

داسًذتوشکض ساّجشدِٗسشهبثبصاسگزاساىِٗسشهباکثشکِدّذٖهًطبىهغبلقِيٗاحًٗتب.

دّذٖهًطبىحًٗتب.ثبضذًبسبصگبسّوچٌبىآىٕاخشااگشٖحتکٌٌذ،ٖهاخشاساهَهٌتَم

ثِگزاساىِٗسشهبٍٖلضَدٖههٌدشًبکبسآهذٕثبصاسّبثِِٗسشهبثبصاسي٘چٌٔتَسقکِ

ساّجشدّبي٘چٌدًجبل ).ّستٌذٖٗ ّوکبساى ٍ دادKeshavars et al, 2022ُکطبٍسص ،)

ّبّٕفتگٖساهغبلقِکشدًذ،ًتبٗحاٗيهغبلقِسَدهٌذٕساّجشدّبٕهَهٌتَمٍهقکَس

هذتدهقکَسدسه٘بىهذتتأٗ٘ذًکشد؛اهبضَاّذٕدسثبسٓسَدهٌذٕساّجشسادسکَتبُ

هبُ(اسائِکشد.ّوچٌ٘يدساٗيهغبلقِضَاّذٕهجٌٖثشثبصد24ُهبُ(ٍثلٌذهذت)3-9)

ّبٕثبحدنهقبهلاتکنٍثبصدُغ٘شفبدٕساّجشدغ٘شفبدٕساّجشدهقکَسثشإضشکت

.ّبٕکَچکپساصکٌتشلاثشاًذاصٍُحدنهقبهلاتٍخَدداضتهَهٌتَمثشإضشکت

هَهٌتَمسٗسکسمَطتَض٘حثشسسٖثِپژٍّطٖدس،(1399)اعْشٍٕضکيٖ،ثتخبً

پشداختٌذّذفهجٌبٕثشگزاسٕهم٘بسثب سٗسکهذٗشٗتثبتَاىهٖدادًطبىًتبٗح.

لبثله٘ضاىثِکِ؛ضذهٌفٖچَلگٖافضاٗصٍهق٘بساًحشافکبّصضبّذهَهٌتَم

 ,Safari & Ashna)آضٌبٍصفشٕ.ذٗگشدهَهٌتَمسمَطسٗسکحزفثِلبدستَخْٖ

ثشإخذٗذٕهذلسٗسک،ٍل٘وتخْتتغ٘٘شگشفتيًؾشدسثبپژٍّطٖدس،(2019

اسائِثٌِْ٘سجذکِدٌّذهًٖطبىٍکٌٌذهٖاسائِهَهٌتَمساّجشدهجٌبٕثشسْبماًتخبة

 ,Ghadrdan et al)ٍّوکبساىلذسداى.استصاسثبسجذثبهمبٗسِدسٕطتش٘ثثبصدُضذُ

ث2019ٌِْ٘ ثشسسٖ ثِ پژٍّطٖ دس -ه٘بًگ٘يهذل)پشتفَٕکلاس٘کهذلسبصٕ(،

هبسکَٗتضٍاسٗبًس پشداختٌذفبصٕهح٘ظدسچَلگٖثشهجتٌٖهذلاصاستفبدُثب( ًتبٗح.

ثبصدُسٗثبچَلگٖهذلدسضذٌُٖ٘ثص٘پثبصدٍُسٗسککِثَدآىاصحبکٖ سکٍ

 Dehghania)اضکزسٕٖدّمبًدسهذلکلاس٘کتفبٍتهقٌبداسٕداسد.ضذٌُٖ٘ثص٘پ

Ashkozari, 2018،)کشدىذا٘ثِدًجبلپِٗثذٍٍسٍدثِثبصاسسشهبدسگزاسٕسشهبِّٗش

ٖضَدٍثبصدّشٍص٘استکِثتَاًذثشثبصاسپّٖٗبٕستشاتژاکبسگ٘شٕثٍِتذٍٗيٍّبساُ

تٗشٗهقبهلٍِهذّٕبٕاستشاتژب٘دًِٗسشهبثبصاس.دسحبلحبضشدسذٗکستًوبٖاضبف

ٖٗپشتفَ لشاسصَستثِکِ استفبدُ هَسد ٍّٕبٕاستشاتژشد،٘گٖهگستشدُ هَهٌتَم

اٗدبددسآىٕسَدهٌذشاىِٗدساخولاصٍب٘دسدًٕهتقذدتحم٘مبتدسهقکَساستٍ

استذٗ٘تأٖاضبفٖثبصدّ .ضذُ ٍ هْشآسا )هحسي  & Mehraraهحوذٗبى

Mohammadian, 2020)ُضشکتپزٗشفتِضذ178ُّبٕ،دسپژٍّطٖثباستفبدُاصداد
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ثَسس صهبًٖاٍساقدس دٍسُ دس تْشاى 1388ثْبداس ث1396تب شسسٖاثشاتساّجشدثِ

اسذٕث٘بتٍکشد.تأٗ٘ذپشداصد.ًتبٗحسَدآٍسٕساّجشدهقکَسهٖثلٌذهذتهقکَس

(1396) داساٖٗثٌِْ٘، تشک٘تاص اًتخبةثْتشٗي فجبستاستاص سجذ، هبلٖسبصٕ ّبٕ

سشهبِٗثبفثضَدکًِٕحَثِ سجذ ثبصدُ هوکي حذ حذاکثشتب سٗسکسجذگزاسٕ ٍ

عَسثِّبٖٗکِاٗياستکِاگشدسداسا1ٖٗاٗذٓاسبسًٖؾشِٗهذسىسجذحذاللضَد.

ٗکذٗگشساّبٖٗداساگزاسٕضَد،سٗسکآىکبهلثبّنّوجستگًٖذاضتِثبضٌذسشهبِٗ

.دستآٍسدتَاىٗکثبصدُثبثتثبسٗسککوتشثِخٌثٖکشدٍُهٖ
 

 ؽٌاعی پضٍّؼرٍػ-3

ف٘تَصحبضش،پژٍّص ّوجستگٍٖ هجتٌٖ سبصهذلثشٖ استًگشگزضتٍِٕ خبهقِ.

-1393ّٕبسبلٖعتْشاىثْبداسٍساقاثَسسدسضذُشفتِٗپزّٕبضشکتضبهلٕآهبس

 .ثبضذاسفٌذهبُپبٗبىّبآىهبلٖسبلپبٗبىکِّبٖٗضشکت:ظٗضشإداساٍ؛ّستٌذ1401

(ل٘ضٌٗگّٖبٕضشکتّب،ث٘وِّب،ثبًک)هبلٖگشٍٕاسغِّبٕضشکتخضٍکِّبٖٗضشکت

صهبىهذتدسّبآىسْبمٍثبضذًذاضتِهبِّسِتَلفًوبدضبىکِّبٖٗضشکت .ًجبضٌذ

کشدُاسائِساپژٍّصً٘بصهَسدّبٕدادُکِّبٖٗضشکت.ثبضٌذضذُدادٍستذهغبلقِ،

ثبضٌذ ضذًذاًتخبةًوًَِفٌَاىثِضشکت160ّبتٗهحذٍديٗاافوبلثب. اعلافبت.

هبلٖاعلافبتپشداصشهشکضاٌٗتشًتٖسبٗتّبٕدادُپبٗگبُكٗعشاصسْبمٔسٍصاًل٘وت

اٍساقثَسسسبٗتٍ(www.fipiran.com)تْشاىثْبداساٍساقثَسسثِهتقلكٗشاىا

ثبّبضشکتياٗٔسٍصاًسْبمثبصدٍُذاستخشاجض(www.tsetmc.com)تْشاىثْبداس

اٍلهب3ُٔسٍصاًثبصدُه٘بًگ٘ياداهِ،دس.آهذدستثِاکسلدسثبصدُفشهَلاصاستفبدُ

ٌّذسٖه٘بًگ٘يسپس.آهذدستثِاٍلهب6،9،12ُٔسٍصاًثبصدُه٘بًگ٘يٍّبضشکت

اسبسثشّبسْبمٍ؛ذهحبسجِضّبضشکتاٗياصّشٗکٔهب3،6،9ٍ12ّکلثبصدُ

ه٘بًگ٘يث٘طتشٗيثبّبٖٗسْبم.ضذًذتمس٘نًضٍلٖکلاسدُثِآهذُدستثِثبصدُ٘يه٘بًگ

دسحبلٖگشفتٌذ؛لشاس(ثشًذُسجذٗقٌٖ)اکسلٓگستشدٔصفحاٍلٔعجمدسهب3ِّثبصدُ

لشاس(ثبصًذُپشتفَٕٗقٌٖ)آخشٔعجمدسهب3ِّثبصدُه٘بًگ٘يکوتشٗيثبّبٖٗسْبمکِ

گشفتٌذ تق٘٘يهَهٌتَمسجذثبصًذُ،/ثشًذُسجذاًتخبثٖسْبمثبصدّٖه٘بًگ٘يتفبضلاص.

 .آهذدستثِهقکَسسجذثشًذُ،/ًذُبصثسجذاًتخبثّٖبٕسْنثبصدّٖه٘بًگ٘ياصٍضذ

                                                           
1
. Modern Portfolio Theory (MPT) 

http://www.tsetmc.com/
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اصاستفبدُثبثٌِْ٘سْبمٍصىٍّذفتبثـهمبدٗشثبصًذُ،ٍثشًذُسْبمٖٗضٌبسباصپس

ضذهحبسجِهتلتافضاسًشم ً٘ضهبِّضصًگْذاسٍٕتطک٘لّبٕدٍسُدسسٍِٗيّو٘.

ٍ؛استثبصًذُسجذٍثشًذُسجذه٘بًگ٘يهحبسجبت،دسسجذه٘بًگ٘ياصهٌؾَس.ضذافوبل

هتلتافضاسًشماصآهذُدستثًِتبٗحاداهِدس اصآصهَىسا استفبدُ  افضاسًشمآهبسّٕبٕثب

SPSSهَهٌتَم،ساّجشدتقشٗفثِتَخِثبت٘تشتيٗاثِ.تحل٘لٍثشسسٖلشاسگشفتهَسد

:تَاىدسًؾشگشفتهًٖؾشدسصٗش صَستثِساهَهٌتَمسجذثبصدّٖ

(21)   

 

هبکضٗونثبّذفتبثـسبصٕثٌِْ٘فشهَلٍ(8)سٗسکهٌ٘٘ونثبّذفتبثـٍ(7)ثبصدّٖ

:آهذدستثِصٗشسٍاثظٍضذًذتشک٘تهَهٌتَمساّجشدثب(10)چَلگٍٖثبصدّٖ

هَهٌتَمثبصدّٖهبکضٗونثبّذفتبثـسبصٕثٌِْ٘فشهَل-3-1

 

 

(21) 

 

هَهٌتَمسٗسکهٌ٘٘ونثبّذفتبثـسبصٕثٌِْ٘فشهَل-3-2
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(21) 

 

چَلگٖحذاللٍهَهٌتَمثبصدّٖهبکضٗونثبّذفتبثـسبصٕثٌِْ٘فشهَل-3-3

 

 

(21 ) 

 

دستثِصٗشصَستثِهقکَسسجذتقشٗفثبهقکَسسجذسبصٌِٕ٘ثْ،ضَُّ٘و٘يثِ

:آهذ

 (16)

اصحبصلحًٗتبٍگشفتلشاسهتلتافضاسًشمدسّبهذليٗااصآهذُدستثِّٕبفشهَل

هَهٌتَم،ٖثبصدّونٗهبکضّٕبفشهَلثبّذفتبثـفٌَاىثبٖف٘تَصآهبسخذاٍلدسّبآى



 1403 سهغتاى  چْارم، ؽوارُ دّن، / فصلٌاهِ هٌْذعی هذیزیت ًَیي، عال 16

ٖهجتٌهَهٌتَمٖثبصدّونٗهبکضفشهَلثبّذفتبثـٍهقکَسسکٗسونٌ٘٘ههقکَس،

.ضذاسائِٖچَلگثش

 ّا دادُ ٍتحلیل تجشیِ-4

ّبهغبثكاخشإهشاحلٗکتبچْبسپژٍّصٍثشاسبسهشحلٔآٍسٕدادُپساصخوـ

آهذثِدست1394ساثشإدٍسٓتطک٘لسِهبُاٍلسبلپٌدن،سجذهَهٌتَمٍهقکَس

ث٘بى1کِدسخذٍل اٗيثِ.ضذًتبٗحثِضشحصٗش ثبصدُ اثتذا 3تشت٘تکِ دٍم 93هبُ

ًسجتث93ِهبُسَم3آهذ.سپسثِدست93هبُاٍلدٍسٓتطک٘لسبل3ًسجتثِ

ثبصدُسجذّبٕثشًذ96ٍُآخشهبُتشت٘تتبسِّو٘يٍث93ِدٍسٓتطک٘لسِهبُاٍل

ثِدستسپسعجكهشحلّٔفتنهمبدٗشتَاثـّذفسجذّبٕثٌِْ٘ ذ.آهثِدستثبصًذُ

سبصٕسجذهَهٌتَمهجتٌٖثشچَلگٖ،ًسجتثِسبٗشآهذُ،ثٌِْ٘دستآهذٍعجكًتبٗحثِ

هبسکَٗتضٍسجذثٌِْ٘ضذُسبصٕسجذّبٕثٌِْ٘ ّوسبصٕضذُ ثباصسَدآٍسٕث٘طتش، شاُ

 ت.سٗسککوتشثشخَسداساس


 93ّای بزًذُ ٍ باسًذُ عال آهار تَصیفی عبذ -1جذٍل 

 هاُ 3دٍرُ تؾکیل 

ی 
ذار

گْ
ً ُ

ٍر
د

3 
اُ 

ه
 

ثبصدًُسجتثِ

هب3ُدٍسُتطک٘ل

93اٍل

ه٘بًگ٘ي

ثبصدّٖ

پشتفَٕ

Wثشًذُ

ه٘بًگ٘ي

ثبصدّٖ

پشتفَٕ

Lثبصًذُ م
تَ
َهٌ

ٕه
فَ
پشت

 س
کَ

هق
ٕ
فَ
پشت



تبثـهمذاس

ّذفثب

فشهَل

هبکضٗون

ثبصدّٖ

هبسکَٗتض

همذاستبثـ

ّذفثب

فشهَل

هبکضٗون

ثبصدّٖ

هَهٌتَم

همذاستبثـ

ّذفثب

فشهَل

هبکضٗون

ثبصدّٖ

هقکَس

همذاستبثـ

ّذفثب

فشهَل

هٌ٘٘ون

سٗسک

هقکَس

همذاستبثـ

ّذفثب

فشهَل

هبکضٗون

ثبصدّٖ

هَهٌتَمٍ

ضشط

چَلگٖ

93سِهبِّدٍم         

  93سِهبُسَم       

  93سِهبِّچْبسم       

  94سِهبُاٍل       

  94سِهبُدٍم       

 94سِهبُسَم


        

 94سِهبُچْبسم
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 95سِهبُاٍل


        

 95سِهبُدٍم


        

  95سِهبُسَم       

  95سِهبُچْبسم       

  96سِهبُاٍل       

  96سِهبُدٍم       

  96سِهبُسَم       

 96سِهبُچْبسم


        

  ه٘بًگ٘ي       

  اًحشافاستبًذاسد       

t  آصهَى       

  سغحهقٌٖداسٕ       

 

کَتبُ  ثلٌذهذت93هذتسبلًوَداسصٗشث٘بًگشٍخَدهَهٌتَمدسدٍسٓ 4ٍدٍسٓ

ّوچٌ٘يًطبىهٖاستِسبل کَتبُ. دٍسٓ ه٘بًگ٘يًتبٗحتبثـّذفثبدّذکِدس هذت،

َلًٖسجتلجضشطچَلگٖ،همذاسثبصدّٖلبثلهجتٌٖثشفشهَلهبکضٗونثبصدّٖهَهٌتَم

لجَلٖتبثـّذفثبهٌ٘٘ونسٗسکهقکَس،ه٘بًگ٘يلبثلًوَداس.ّوچٌ٘يضتثِثمِ٘دا

 .دّذسبٗشتَاثـّذفًطبىهٖدسثلٌذهذتًسجتثِ

 
 1394باسدُ عبذ هَهٌتَم، هعکَط در عال  عاسی بْیٌِتَابع ّذف  ای هقایغِ: ًوَدار 1 ًوَدار
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همذاستبثـّذفثبفشهَلهبکضٗون

ثبصدّٖهَهٌتَمٍضشطچَلگٖ
همذاستبثـّذفثبفشهَلهٌ٘٘ون

سٗسکهقکَس
همذاستبثـّذفثبفشهَلهبکضٗون

ثبصدّٖهقکَس
همذاستبثـّذفثبفشهَلهبکضٗون

ثبصدّٖهَهٌتَم
همذاستبثـّذفثبفشهَلهبکضٗون

ثبصدّٖهبسکَٗتض
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ثِ ًتبٗح ثِ تَخِ هشحدستثب دس هبکضٗونآهذُ ثب ّذف تبثـ سْبم ٍصى ّفتن، لٔ

ّبٕسجذثشًذُثبثبصدّٖهَهٌتَمٍهبکضٗونثبصدّٖهَهٌتَمهجتٌٖثشچَلگٖثشإسْبم

ثِ،،، آهذکِدستثِ،،،صَستٍٍصىسْبمسجذثبصًذُ

 2ًتبٗحدسخذٍل اص هٌؾَس ضذ. ًتبٗحٍصىسْبم2دسخذٍل93-3-2ًوبٗصدادُ ،

دٍسٓتطک٘لسِ ثم93ِ٘هبّٔدٍمسبلهبّٔاٍلٍدٍسًٓگْذاسٕسِاًتخبثٖثب است.

.ثبلٖخذاٍلاٍصاىسْبمدسصَستدسخَاستضذتشت٘تدسًؾشگشفتِّو٘يهَاسدّنثِ

 .ضَدهمبلِدساخت٘بسگزاضتِهٖخَاًٌذُ

 93ٍسى عبذّای بْیٌِ  -2جذٍل 
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 19/ ...عاسی عبذ عْام بز اعاط هیاًگیي ٍاریاًظ چَلگیبْیٌِ







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ًتبٗحساّجشدّبٕاًتخبثٖثشاسبسهشاحلتحم٘ك،سجذهَهٌتَمٍهقکَس3خذٍل

هبّٔاٍل6ثبدٍسٓتطک٘لدّذکِثشاسبساًتخبةثبصدُسجذثشًذٍُثبصًذُساًطبىهٖ

هبُدٍم6تشت٘تکِاثتذاثبصدُاٗيآهذ.ثِثِدست93هبّٔدٍم6ٍدٍسًٓگْذاس93ٕ

سپسسجذثشًذٍُثبصًذٍُ.آهذثِدست93هبُاٍلدٍسٓتطک٘لسبل6ًسجتث93ِ

آى تفبٍت هذلاص اص استفبدُ ثب سپس ٍ هقکَس هَهٌتَم، سجذ ثٌِّْ٘ب سبصّٕبٕ

ثٌِْ٘دستعجكًتبٗحثِ؛ٍآهذثِدستضذُ،همبدٗشتبثـّذفتقشٗف سبصٕسجذآهذُ،

ًسجتثِسبٗشسجذّبٕثٌِْ٘ اصسَدآٍسٕث٘طتش،سبصٕهَهٌتَمهجتٌٖثشچَلگٖ، ضذُ،

 .ّوشاُثبسٗسککوتشثشخَسداساست
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 هاُ 6ٍ ًگْذاری با دٍرُ تؾکیل  93ّای بزًذُ ٍ باسًذُ آهار تَصیفی عبذ -3جذٍل  
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؛هَسدثشسسٖلشاسگشفت1401تب1394ّبٕتشت٘تثشإسبلّو٘يثم٘ٔهَاسدّنثِ

.ضَددساخت٘بسگزاضتِهّٖبدادُدسصَستدسخَاستخَاًٌذُ،کِ

 هَه4ٌخذٍل ساّجشدّبٕاًتخبثٖسجذ سبل 1399تَم سبل اسبس1401تب ثش کِ

تطک٘لسِ دٍسٓ ثب ثبصًذُ ٍ سجذثشًذُ ًگْذاسٕسِاًتخبةثبصدُ دٍسٓ ساهبٍِّ هبِّ

هٖ ثًِطبى ًتبٗح عجك ثشدستدّذ. هجتٌٖ هَهٌتَم ثٌْ٘ٔ سجذ ٍ هَهٌتَم سجذ آهذُ،

جذثٌِْ٘هبسکَٗتضسضذٍُسبصٕچَلگٖ،دساٗيهذتًتبٗحثْتشٕاصثم٘ٔسجذّبٕثٌِْ٘

.داسًذ















 21/ ...عاسی عبذ عْام بز اعاط هیاًگیي ٍاریاًظ چَلگیبْیٌِ

  99 عال باسًذُ ٍ بزًذُ عبذّای تَصیفی آهار: 4 جذٍل

 
ًسجتثِثمِ٘تَاثـّذف،ٍضشطچَلگٖدسکَتبُهذتسجذثٌِْ٘هَهٌتَمًوَداس

سَدآٍسٕث٘طتشٕثشإاٗيساّجشدًطبىهٖدّذ.
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 1399باسدُ عبذ هَهٌتَم، هعکَط عال  عاسی یٌِبْتَابع ّذف  ای یغِهقا: ًوَدار 2ًوَدار 

کِثشاسبساًتخبةثبصد1399ُساّجشدّبٕاًتخبثٖسجذهَهٌتَمسبل5ٍ6خذٍل

دّذ.هبِّساًطبىه3ٍ6ٖهبٍِّدٍسًٓگْذاس6ٕسجذثشًذٍُثبصًذُثبدٍسٓتطک٘ل

ًتبٗحسجذثٌْ٘ٔدستعجكًتبٗحثِ هَهٌتَمهجتٌٖثشچَلگٖدساٗيهذتثْتشاصآهذُ،

 .ضذُاستسبصٕثم٘ٔسجذّبٕثٌِْ٘

 

 هاُ 6ٍ ًگْذاری هاُ  3با دٍرُ تؾکیل  99آهار تَصیفی عبذّای بزًذُ ٍ باسًذُ  -5جذٍل 
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پشتفَٕهقکَس

ه٘بًگ٘يپشتفَٕ

همذاستبثـّذفثبفشهَلهبکضٗون
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 23/ ...عاسی عبذ عْام بز اعاط هیاًگیي ٍاریاًظ چَلگیبْیٌِ

  1401سِهبُسَم







  1401سِهبُچْبسم







  ه٘بًگ٘ي

  اًحشافاستبًذاسد

t آصهَى 





 ٕداسٖهقٌسغح
 









 
با دٍرُ  1399باسدُ عبذ هَهٌتَم، هعکَط عال  یعاس یٌِبْتَابع ّذف  ای یغِهقا: ًوَدار 3ًوَدار 

 هاُ 3ٍ ًگْذاری  هاُ 6تؾکیل 

 هاُ 6با دٍرُ تؾکیل ٍ ًگْذاری  99آهار تَصیفی عبذّای بزًذُ ٍ باسًذُ  -6جذٍل 
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  1401ضصهبُاٍل

  1401ضصهبُدٍم

  هیاًگیي

  اًحزاف اعتاًذارد

t آصهَى 

  ٕداسٖهقٌسغح

 

 
با دٍرُ  1399باسدُ عبذ هَهٌتَم، هعکَط عال  عاسی یٌِبْتَابع ّذف  ای یغِهقا: ًوَدار 3ًوَدار 

 هاُ 6تؾکیل ٍ ًگْذاری 

ًشم اص استفبدُ ثب ّطتن، هشحلٔ پژٍّصدس اخشإ فشاٌٗذ اداهٔ ثِ SPSS افضاسدس

؛کِضذآٍسد7ُآهذُالذامضذکًِتبٗحآهبستَص٘فٖدسخذٍلدستّبٕثِتحل٘لدادُ

تفبٍتثبصدُ ثبصًذُ، ٍ سجذّبٕثشًذُ ثبصدُ آى، هقکَس(،دس سجذ ٍ هَهٌتَم )سجذ ّب

سبلًِطبىّبّٕذفسجذثٌْ٘ٔتقشٗفٖساثشإٗکدٍسٓضصه٘بًگ٘يسجذٍهمذاستبثـ

ّب)سجذ،ثبلاتشٗيهمذاسه٘بًگ٘يهشثَطثِتفبٍتثبصد7ُدّذ.ثبتَخِثًِتبٗحخذٍلهٖ

هغبلقِاستٍه دٍسٓ تفبٍتثبصدّٖدس سَدآٍسٕصٗبد استکًِطبىدٌّذٓ َهٌتَم(

.کوتشٗيه٘بًگ٘يهشثَطثِتبثـّذفثبفشهَلهبکضٗونثبصدّٖهَهٌتَماست
 ّای هَرد هطالعِآهار تَصیفی باسدُ عْام ؽزکت -7جذٍل 

 سجذ
 ه٘بًگ٘ي ث٘طٌِ٘ کوٌِ٘ تقذاد

اًحشاف

 هق٘بس
 کط٘ذگٖ چَلگٖ

آهبسُ آهبسُ آهبسُ آهبسُ آهبسُ بسُآه خغبٕ خغبٕ آهبسُ

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

12345

همذاستبثـّذفثبفشهَل

هبکضٗونثبصدّٖهَهٌتَم

همذاستبثـّذفثبفشهَل

هبکضٗونثبصدّٖهقکَس

همذاستبثـّذفثبفشهَل

هبسکَٗتض

همذاستبثـّذفثبفشهَل

هبکضٗونثبصدّٖهَهٌتَمٍ

ضشطچَلگٖ
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 استبًذاسد استبًذاسد

ه٘بًگ٘يثبصدُسجذ

 ثشًذُ
        

ه٘بًگ٘يثبصدُسجذ

 ثبصًذُ
        

 سجذهَهٌتَم
        

 سجذهقکَس
        

 ه٘بًگ٘يسجذ
        

تبثـّذفثب

فشهَلهبکضٗون

 ثبصدّٖهَهٌتَم

        

تبثـّذفثب

فشهَلهٌ٘٘ون

 سٗسکهَهٌتَم

        

تبثـّذفثب

فشهَلهٌ٘٘ون

 سٗسکهقکَس

        

تبثـّذفثب

فشهَلهبکضٗون

ثبصدّٖهَهٌتَم

 هجتٌٖثشچَلگٖ

        

دادُ ٍخَد هقشف کِ داسًذ ثبلاٖٗ هق٘بس اًحشاف پژٍّص ٍهتغ٘شّبٕ پشت ّبٕ

ثَطثِتبثـّذفثبپشاکٌذُاست،دسهتغ٘شّبٕپژٍّصث٘طتشٗيه٘ضاىاًحشافهق٘بسهش

ثِ هشثَط هق٘بس اًحشاف کوتشٗي ٍ چَلگٖ ضشط ٍ هَهٌتَم ثبصدّٖ هبکضٗون فشهَل

ثبلاتشٗيه٘ضاىچَلگٖهشثَطثِه٘بًگ٘يسجذٍثبصدُسجذثشًذٍُ ه٘بًگ٘يسجذاست.

ثبلاتشٗيه٘ضاى سٗسکهقکَساست. هٌ٘٘ون ّذفثب تبثـ ثِ هشثَط کوتشٗيچَلگٖ

.تهشثَطثِتبثـّذفثبهٌ٘٘ونسٗسکهقکَسٍه٘بًگ٘يسجذاستتشت٘کط٘ذگٖثِ


 T  ٍFآسهَى 

ثب دستآهذُ ثِ ًتبٗح همبٗسِ ٍ ثشسسٖ اخشإپژٍّصثِ هشاحل اداهِ دس ّوچٌ٘ي

ثِضشحافضاساصًشمثِدستآهذُخشٍخٖالذامضذکFٍِآصهَىTآصهَىاستفبدُاص

 است.خذٍلرٗل
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اٗيآصهَى ثبصدُسْبم1هطخصضذکِدسسغحخغبٕ دس ٍ ثشًذُ سْبم ثبصدُ %

هقٌٖ دثبصًذُ استّوچٌ٘يهمبدٗش هقٌٖاس ثشًذُداسٕسغح سجذ ثبصًذُ،تفبٍتثبصدُ

هقکَس(، ٍ )سجذهَهٌتَم ٍ هَهٌتَم ثٌِْ٘ تَاثـّذفسجذ ثٌِْ٘ ّبهقکَسآىسجذ

ٍاستداسهق34ٌٖ%دسسغحخغبٕکِه٘بًگ٘يسجذخضثِصفشاست تبثـّذفثب؛

 .استداسهق5ٌٖحخغبٕ%هبکضٗونثبصدّٖهَهٌتَمهجتٌٖثشچَلگٖدسسغ

 

 ٕداسٖهقٌ F Sig. T df تقذاد
ه٘بًگ٘ي

 اًحشافبت

خغبٕ

اًحشاف

 استبًذاسد

 فبصلِاعوٌ٘بى 



 Fآصهَى   T 

 آصهَى

  

   
 ثبلا پبٗ٘ي

سجذ

 هَهٌتَم

دسحبلت

ثشاثشٕ
        

 0= ه٘بًگ٘ي 

T
 هبسُآ

دسخِ

 آصادٕ

هقٌٖ -سغح

 داسٕ

اختلاف

 ه٘بًگ٘ي

 فبصلِاعوٌ٘بى 95/0

 ثبلا پبٗ٘ي

 32 ه٘بًگ٘يسجذثشًذُ

 49 ه٘بًگ٘يسجذثبصًذُ

  سجذهَهٌتَم

  َسسجذهقک

  ه٘بًگ٘يسجذ

ّذف تبثـ همذاس

ثبصدّٖ هبکضٗون ثب

 هَهٌتَم

 1

ّذف تبثـ همذاس

ثبصدّٖ هبکضٗون ثب

 هقکَس

 

ّذف تبثـ همذاس

سٗسک هٌ٘٘ون ثب

 هقکَس

 

ّذف تبثـ همذاس

ثبصدّٖ هبکضٗون ثب

ضشط ٍ هَهٌتَم

 چَلگٖ
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 ٍاسٗبًس

دسحبلت

شاثشًٕبث

 ٍاسٗبًس

        

سجذ

 هقکَس

دسحبلت

ثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس

        

دسحبلت

ًبثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس

        

هبکضٗون

ثبصدّٖ

 هَهٌتَم

دسحبلت

ثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس

        

دسحبلت

ًبثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس

        

هبکضٗون

ثبصدّٖ

 هقکَس

دسحبلت

ثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس

        

دسحبلت

ًبثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس

        

هٌ٘٘ون

ثبصدّٖ

 هقکَس

دسحبلت

ثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس

        

دسحبلت

ًبثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس

        

هبکضٗون

ثبصدّٖ

هَهٌتَم

هجتٌٖ

ثش

 چَلگٖ

دسحبلت

ثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس

        

دسحبلت

ًبثشاثشٕ

 ٍاسٗبًس
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 گیزی ًتیجِ ٍ بحث-5

 اص سشهبِٗتشٗيهْنٗکٖ تشغ٘ت هَخت کِ سشهبٗفَاهلٖ ثَسسِگزاسٕ، دس گزاساى

ثبصاسسشهبِٗهٖاٍساق دس سٗسککوتشاست.ثْبداسٗب ثب ث٘طتشّوشاُ ضَدکستسَد

ّبٕپشچبلصسْبهذاساىاًتخبةسْبمثبث٘طتشٗيثبصدٍُکوتشٗيسٗسکٗکٖاصدغذغِ

اًتخبةعشفٖاصگزاسٕضذُاست.ثْبداسکِثبفثتطک٘لسجذسشهبِٗاٍساقدسثَسس

 ثب هْنسْبم ٗکٖاص پ٘صسٍّٕبٕتشٗيچبلصچٍِصًٍٖتطک٘لسجذثٌِّْ٘وَاسُ

هحمم٘يثس٘بسٕهذل فقبلاىثبصاسسشهبِٗاست. اٗيساستب هجٌبٕدس ثش ّبٕهختلفٖسا

هغبلقبتصٗبدٕسَدهٌذٕاستشاتژٕهَهٌتَمٍ تحل٘لثٌ٘بدٍٕتکٌ٘کبلهغشحکشدًذ.

افك دس دادُّبٕصهبًٖهتفبٍتًطهقکَسسا بى استشاتژٕکِ دٍ ّش دس دسدل٘مبًاًذ.

کٌٌذثبتَخِثِفولکشدگزضتِ،فولکشدآتٖساگ٘شًذ،سقٖهٖهمبثلٗکذٗگشلشاسهٖ

ثٌٍٖ٘ثبصدُاضبفٖاٗدبدًوبٌٗذ.پژٍّصحبضشثِدًجبلثشسسٖسَدهٌذٕاًتخبةپ٘ص

ةسْبمثشهجٌبٕساّجشدّبٕخذٗذٕثشإاًتخبساّجشدهَهٌتَم،ساّجشدهقکَسٍهذل

ثْبداستْشاىاٍساقهَهٌتَمٍٗبهقکَسثبدسًؾشگشفتيسٗسکٍثبصدُسجذدسثَسس

ثباست تَخِدساٗيهغبلقِثِضکلهذلهشثَطثِهبکضٗونسبصٕثبصدُ هذلهَسد .

دسًؾشگشفتي سٗسکًبهغلَةاست. حذالل ٍ اًتؾبس هَسد ثبصدُ دسًؾشگشفتيحذاکثش

هَختکبساٖٗث٘طتشاٗيهذلگزاسٍحذاللچَلگٖسجذثٌِْ٘،سٗسکسشهبِٗحذاکثش

هذتدسهمبٗسِثبسبٗشهٌتَمهجتٌٖثشچَلگٖدسکَتبُ.ًتبٗحسَدآٍسٕسجذثٌْ٘ٔهَضذ

ٕسجذّب ثٌِْ٘ هبسکَٗتض ًطبى هقکَس ٍ هَهٌتَم ساّجشد تحم٘مبتداثب اکثش دس د.

ٗبهذتکَتبُٕساّجشدّبٕهَهٌتَمٗبهقکَسدسثِدًجبلثشسسٖسَدآٍسپژٍّطگشاى

ٍلٖدساٗيّستٌذثلٌذهذت دستآٍسدىثْتشٗيتشک٘تسجذدسثِدًجبلثِپژٍّص.

کِثبفثکبّصسبصٕاستثٌِّْ٘بٕساّجشدّبٕهَهٌتَمٍهقکَسثباستفبدُاصسٍش

ٍخِتوبٗضاٗيتحم٘كسٗسکٍافضاٗصثبصدّٖسشهبِٗ تحم٘مبتدٗگشدسگزاسضذ. ثب

ٍصىسْبماًتخبثٖدسسجذثشًذٍُثبصًذًُوَدىاٗياستکِدساٗيتحم٘كثِدًجبلپ٘ذا

ٍصىسْبمسجذّبٕآٍسدىدستثٍِکٌذکِساّجشدهَهٌتَمٍهقکَسساثٌِْ٘هٖاست

ّبٕهَسدثشسسٖکِثشاسبسسْبمخشٗذٍفشٍشثٌٖ٘گزاسلذستپ٘صثٌِْ٘ثِسشهبِٗ

دّذ.ساّجشدّبٕهَهٌتَمٍهقکَساًتخبةضذًذهٖ
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