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 چکیدٌ

آٚسدٖ ٔذِی ثشای  ثٝ دػتآٖ ٞذف اص  پشداختٝ ٌٚزاسی  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ثٟیٙٝپظٚٞؾ حبضش ثٝ ٔؼئّٝ 

ٌزاساٖ  ثشای ػشٔبیٝ ٞبی تحُٕ ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه ؿبخقٔٛضٛع ثٟیٍٙی ٚ تٙبػت ثب  صٔبٖ ٌٞٓشفتٗ  دس ٘ظش

ٞبی ٔٛسد إٞیت  ػلاٜٚ ثش سیؼه ٚ ثبصدٜ تٕبٔی ٔحذٚدیت وٝ عٛسی ثٝثبؿذ،  ٔی ٔحیظ غیشلغؼییه دس حمیمی 

٘ظشیٝ اص ٞبی ٚسٚدی،  ٌشفتٗ ػذْ لغؼیت دس دادٜ دس ٘ظش ٔٙظٛس ثٝ .ِحبػ ٕ٘بیذ ػبصی ٔذٌَزاس سا دس  ثشای ػشٔبیٝ

ؿبُٔ یه  Zٞش ػذد. اػت ؿذٜ ٌشفتٝثٟشٜ  ٔؼئّٝ ػبصی ٔذَدس  ثبؿذ، ٔیٔٙغك فبصی ٔجبحث ٘ٛیٗ اص وٝ  Zاػذاد

ت اعٕیٙبٖ خضء ٚ خضء دْٚ لبثّی ٞب ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی خفت ػذد فبصی ثٛدٜ وٝ خضء اَٚ ٔحذٚدیت سٚی ٔتغیش

ٞبی لذستٕٙذ ػٙدؾ سیؼه  وٝ اص ػٙدٝ اص ػٙدٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ،ٕٞچٙیٗدٞذ.  اَٚ سا ٘ـبٖ ٔی

ای خٟت ٔحبػجٝ ایٗ ػٙدٝ اص عشیك ٘ظشیٝ  ٚ ساثغٝ ؿذٜ اػتفبدٜ پشتفٛی ٌیشی سیؼه خٟت ا٘ذاصٜ ثبؿذ، ٔی

ٞبی تحُٕ ٚ تٕبیُ ثٝ  تٙبػت ثب ؿبخقحظب  ٌشفتٗ ٔلا دس ٘ظش ٔٙظٛس ثٝأب ؛ اػت ؿذٜ دادٜتٛػؼٝ اػتجبس فبصی 

ٚ  ػٛ یهاص  حمیمی ٌزاساٖ ٞبی خٕؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝ اػتفبدٜ اص ؿبخقسٚؿی ٘ٛآٚسا٘ٝ ٔجتٙی ثش سیؼه، 

 ٔٙظٛس ثٝ. اػت لشاسٌشفتٝ ٔٛسداػتفبدٜٔیبٍ٘یٗ اص ػٛی دیٍش -Kٞب ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  ثٙذی داسایی خٛؿٝ

 ۹۹99حذفبكُ اثتذای ػبَ تٟشاٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ٞبی  دادٜ اص ٘یض ٔذَٚ تؼت ػبصی  پیبدٜ

اضبفٝ ٕ٘ٛدٖ حبوی اص آٖ اػت وٝ ٔذَ  ػبصی حبكُ اص پیبدٜاػت. ٘تبیح  ؿذٜ ٌشفتٝ ثٟشٜ ۹۰۵۱تب ا٘تٟبی ػبَ 

ٛخٝ ثٝ ٌزاس حمیمی سا ثب ت تٛا٘ذ ػغح سیؼه پشتفٛی ػشٔبیٝ ٔحذٚدیت ثٝ ٔذَ ٔی ػٙٛاٖ ثٝٔٛضٛع تٙبػت 

ثٙذی  ٞبی خٛؿٝ اػتفبدٜ اص ػبیش سٚؽػبصی ٕ٘بیذ. ٕٞچٙیٗ،  ؿخلی وبٔلاًٞبی خٕؼیت ؿٙبختی اٚ  ٚیظٌی

 تٛا٘ذ ٔٛضٛع تحمیمب  آتی ثبؿذ. ٔی ای چٙذ دٚسٜ كٛس  ثٌٝشفتٗ ٔذَ  دس ٘ظشٞب ٚ  داسایی
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 مقدمٍ

ٔؼبئُ ٟٔٓ ٚ اػبػی دس حٛصٜ ٔذیشیت  اصخٌّٕٝزاسی  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ا٘تخبة ٚ ثٟیٙٝ

ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ  بصیػ ٔذٌَشدد. یىی اص سٚیىشدٞبی ٟٔٓ دس  ٌزاسی ٔحؼٛة ٔی ػشٔبیٝ

ثبؿذ. ثذیٗ ٔٙظٛس دٚ سٚیىشد ٚخٛد  ٞب ٔی ٌشفتٗ ػذْ لغؼیت دس ثبصدٜ آتی داسایی دس ٘ظشٌزاسی  ػشٔبیٝ

أب ؛ ثبؿذ ٔؼئّٝ دس یه ٔحیظ احتٕبِی ثش اػبع تٛاثغ تٛصیغ احتٕبَ ٔی ػبصی ٔذَداسد؛ سٚیىشد اَٚ 

ػضٛیت فبصی ثٛدٜ وٝ ٘ؼجت ثٝ سٚیىشد اَٚ  تٛاثغ وبسٌیشی ثٝسٚیىشد دْٚ اػتفبدٜ اص ٔٙغك فبصی ٚ 

ٞبی  ٞب ثب دؿٛاسی آٚسدٖ تبثغ تٛصیغ احتٕبَ ثبصدٜ داسایی ثٝ دػتثبؿذ چشاوٝ  ٞبیی ٔی داسای ٔضیت

 ػٙٛاٖ ثٝدٚ فبوتٛس سیؼه ٚ ثبصدٜ سا اغّت ٌزاسی  ٞبی ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ ٔذَصیبدی ٕٞشاٜ اػت. 

ٌزاساٖ ٚ  ٌشفتٗ ػبیش ػٛأُ ٟٔٓ ثشای ػشٔبیٝ دس ٘ظش، ٚخٛد ثبایٌٗیش٘ذ.  ٔی دس ٘ظشاخضای اكّی ٔذَ 

ٔؼئّٝ  ػبصی ٔذَٞبی  تشیٗ چبِؾ ٌیشی سیؼه اص ٟٔٓ ا٘تخبة ػٙدٝ ٔٙبػت ثشای ا٘ذاصٜ ٕٞچٙیٗ

ثىبس ای دس ثبصاسٞبی ٔبِی  ٌؼتشدٜ عٛس ثٝ ۹ثبؿذ. دس ػبِیبٖ اخیش ػٙدٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ٔی

ثبؿذ، اِٚیٗ ثبس تٛػظ  ٌیشی سیؼه ٘بٔغّٛة ٔی ٞبی ا٘ذاصٜ ػٙدٝاػت. ایٗ ػٙدٝ وٝ اص  ؿذٜ ٌشفتٝ

ٔیلادی ثىبس ٌشفتٝ ؿذ ٚ ثیبٍ٘ش حذاوثش صیبٖ ا٘تظبسی  9۵دس دٞٝ  ۱ٌزاسی خی پی ٔٛسٌبٖ ثب٘ه ػشٔبیٝ

ثبؿذ. ٔٛضٛع دیٍشی  ٌزاسی دس یه دسخٝ اعٕیٙبٖ ٔـخق ثشای یه دٚسٜ صٔب٘ی ٔؼیٗ ٔی ػجذ ػشٔبیٝ

ٞبیی وٝ تبوٖٙٛ كٛس  ٌشفتٝ  ٌزاسی إٞیت ثؼیبسی داسد ٚ دس پظٚٞؾ شٔبیٝوٝ دس ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػ

پشتفٛی  تٙبػت ثٝثبؿذ. ایٗ ٔٛضٛع  ٌشفتٗ ٔلاحظب  تٙبػت ٔی دس ٘ظشاػت،  ٔب٘ذٜ ثبلیاػت ٔغفَٛ 

ٌزاساٖ حمیمی  ػشٔبیٝ ۰ٚ تٕبیُ ثٝ پزیشؽ سیؼه ۹ٞبی ٔشثٛط ثٝ تحُٕ سیؼه ثب ؿبخق ؿذٜ ا٘تخبة

ٔـبٚسٜ ثبؿذ. دس  ٌزاسی ٔی ػشٔبیٝ ۰ٞبی ٔـبٚس حظب  تٙبػت یىی اص اسوبٖ ٟٔٓ دس سثب اؿبسٜ داسد. ٔلا

ٌزاس  خٕؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝ ػؤالا ٌزاس اص عشیك  ٞبی ٔشثٛط ثٝ سیؼه ٚ ثبصدٜ ػشٔبیٝ اِٚٛیتسثبتیه 

تبسیخی  ٞبی افضاس ٔـبٚس سثبتیه ثش اػبع لٛا٘یٗ اٍِٛسیتٕی ٚ دادٜ شْؿٛد ٚ ػپغ ٘ ثٝ ػیؼتٓ ٚاسد ٔی

 ٕ٘بیذ. ٌزاس ٔی ٞبی ػشٔبیٝ ثش اػبع اِٚٛیت ؿذٜ ػبصی ؿخلیالذاْ ثٝ تٛكیٝ یه پشتفٛی  ثبصاس،

ٌزاسی ػٕٛٔبً  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ٞبی كٛس  ٌشفتٝ دس صٔیٙٝ ثٟیٙٝ وٝ ػٙٛاٖ ؿذ، پظٚٞؾ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

س ػغح ٔـخلی ٌزاسی تٕشوض وشدٜ ٚ ثٝ د٘جبَ حذالُ ٕ٘ٛدٖ سیؼه د ثش سٚی سیؼه ٚ ثبصدٜ ػشٔبیٝ

أب دس د٘یبی ٚالؼی ػٛأُ ؛ ثبؿٙذ اص ثبصدٜ ٚ یب حذاوثش ٕ٘ٛدٖ ثبصدٜ دس ػغح ٔـخلی اص سیؼه ٔی

ٌزاس إٞیت داسد. دس پظٚٞؾ حبضش ػؼی ؿذٜ اػت وٝ دس وٙبس سیؼه ٚ ثبصدٜ،  دیٍشی ثشای ػشٔبیٝ

ٌشفتٝ ؿٛد.  ٘ظش دسٔؼئّٝ  ػبصی ٔذٌَزاس إٞیت داسد، دس  ػبیش ػٛأُ دیٍشی وٝ ثشای ػشٔبیٝ

Zٞب اص ٘ظشیٝ اػذاد ٌشفتٗ ػذْ لغؼیت داسایی دس ٘ظشٕٞچٙیٗ ثشای 
ٙغك وٝ اص سٚیىشدٞبی ٘ٛیٗ دس ٔ 6
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 Zؿٛد. ٞش ػذد ٌشفتٝ ٔی دس ٘ظش Zٞب ثش اػبع اػذاد ثبؿذ، اػتفبدٜ ٌشدیذٜ ٚ ثبصدٜ داسایی فبصی ٔی

دْٚ ٔیضاٖ لبثّیت اعٕیٙبٖ خضء ؿبُٔ یه خفت ػذد فبصی ثٛدٜ وٝ خضء اَٚ ٔحذٚدیت ٔتغیش ٚ خضء 

ثٟتش ػذْ  ػبصی ٔذَٞب ثٝ  ثشای ثبصدٜ داسایی Zٌشفتٗ اػذاد دس ٘ظش سٚ اصایٗدٞذ.  اَٚ سا ٘ـبٖ ٔی

ٌیشی  ٕ٘بیذ. ٕٞچٙیٗ ثشای ا٘ذاصٜ ٌزاسی وٕه ؿبیب٘ی ٔی اعٕیٙبٖ دس ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

ٞبی لذستٕٙذ دس اسصیبثی سیؼه  دٝسیؼه پشتفٛی اص ػٙدٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه وٝ یىی اص ػٙ

ای ٘ٛآٚسا٘ٝ ثشای تخٕیٗ ایٗ ػٙدٝ ثب تٛخٝ ثٝ ثبصدٜ غیشلغؼی  اػت ٚ ساثغٝ ؿذٜ اػتفبدٜثبؿذ،  ٔی

تشیٗ ٘ٛآٚسی  أب ٟٔٓ؛ اػت ؿذٜ دادٜٞبی ٔٛخٛد دس ٔٙغك فبصی تٛػؼٝ  ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ داسایی

ٞبی تحُٕ ٚ  ٕٛدٖ ٔلاحظب  تٙبػت ثب ؿبخقِحبػ ٘ٞبی ٔٛخٛد،  پظٚٞؾ حبضش ٘ؼجت ثٝ پظٚٞؾ

ٌزاسی اغّت یه پشتفٛی  ٞبی ٔٛخٛد ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ ثبؿذ. ثش ایٗ اػبع، ٔذَ تٕبیُ سیؼه ٔی

ثٝ أب پظٚٞؾ حبضش ؛ دٞذ ٌزاساٖ ٔختّف ثب پشٚفبیُ سیؼه ٔتفبٚ  پیـٟٙبد ٔی ثٟیٙٝ سا ثٝ ػشٔبیٝ

ٌزاساٖ ٕٞچٖٛ ػٗ،  ؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝٞبی خٕ ػبصی پشتفٛی ثش اػبع ٚیظٌی ؿخلی د٘جبَ

ٞبی خٕؼیت  ٌشفتٗ ٚیظٌی دس ٘ظشثبؿذ. ثذیٗ ٔٙظٛس سٚیىشدی ٘ٛآٚسا٘ٝ ثشای  خٙؼیت، دسآٔذ ٚ... ٔی

ٞب ثب  ثٙذی داسایی خٛؿٝٚ  ػٛ یهٌزاسی اص  ٌزاساٖ حمیمی دس ٔذَ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ ؿٙبختی ػشٔبیٝ

تٛا٘ذ ٔذَ ا٘تخبة ػجذ  ٟٙبد خٛاٞذ ٌشدیذ وٝ ٔیٔیبٍ٘یٗ اص ػٛی دیٍش پیـ-Kاػتفبدٜ اص سٚؽ 

 ػبصی ٕ٘بیذ. ٞبی ٔختّف ؿخلی ٌزاساٖ حمیمی ثب ٚیظٌی ٌزاسی سا ثشای ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ

وبسثشدی ثشای ا٘تخبة  وبٔلاًثب تٛخٝ ثٝ خٕیغ ٔٛاسد فٛق، ٞذف اكّی اص پظٚٞؾ حبضش تٛػؼٝ ٔذِی 

ٌزاس  تٛا٘ذ ثشای ػشٔبیٝ ؼه ٚ ثبصدٜ، تٕبْ ػٛأّی وٝ ٔیسی خض ثٝاٚلاً  وٝ عٛسی ثٌٝزاسی ثٛدٜ  ػجذ ػشٔبیٝ

ِحبػ ٕ٘بیذ. ثب٘یبً ثتٛا٘ذ لبثّیت اعٕیٙبٖ پبسأتشٞبی فبصی ٔٙتؼت ثٝ ثبصدٜ  ػبصی ٔذَٟٔٓ ثبؿذ سا دس 

ٌیشی اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه  ای سا ثشای ا٘ذاصٜ ِحبػ ٕ٘ٛدٜ ٚ ثش اػبع آٖ ساثغٝ دس ٔذَٞب سا  داسایی

ٌزاساٖ حمیمی، ٔذَ ا٘تخبة  ٞبی خٕؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝ ثبً ثب ِحبػ ٕ٘ٛدٖ ٚیظٌیٔؼشفی ٕ٘بیذ. ثبِ

ػبصی ٕ٘بیذ. ٕٞچٙیٗ اسائٝ سٚؿی ثشای  ٌزاساٖ ٔتفبٚ  ؿخلی ٌزاسی سا ثشای ػشٔبیٝ ػجذ ػشٔبیٝ

تٛاٖ ٞذف فشػی  سا ٔی ٞب آٖٞبی ٔٛخٛد دس ثبصاس ػشٔبیٝ ثش اػبع ٔیضاٖ سیؼه  ثٙذی داسایی خٛؿٝ

 ؼت.پظٚٞؾ دا٘

 مباوی وظزی ي مزيری بز پیطیىٍ پژيَص

( ؿىُ ٌشفت. دسٚالغ ۹9۰۱ٌزاسی ثب ٔغبِؼب  ٞشی ٔبسوٛٚیتض ) ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

یه ٔؼئّٝ  ػٙٛاٖ ثٝثبصدٜ  ػبصی ثیـیٙٝسیؼه ٚ  ػبصی وٕیٙٝٔبسوٛٚیتض اِٚیٗ فشدی ثٛد وٝ ثٝ 

ٌیشی سیؼه اػتفبدٜ  ؿبخق ا٘ذاصٜ ػٙٛاٖ ثٝب ٞ ػبصی تٛخٝ ٕ٘ٛد ٚ اص ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ داسایی ثٟیٙٝ
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ؿٛد،  ٔی ثشدٜ ٘بٌْزاسی ٘یض  ٔذَ ٘ٛیٗ دس ٔذیشیت ػشٔبیٝ ػٙٛاٖ ثٝپظٚٞؾ وٝ اص آٖ  اصایٗ پغوشد. 

 ػبصی ٔذَ ٔٙظٛس ثٝ( وٝ ۹99۹خٛد ٔبسوٛٚیتض ) اصخّٕٝٞبی صیبدی دس ایٗ صٔیٙٝ كٛس  ٌشفت.  پظٚٞؾ

ٚاسیب٘غ )ا٘حشاف ٔؼیبس(  خبی ثٝا٘حشاف ٔؼیبس( -سیب٘غ )٘یٓٚا-ثٟتش پیـٟٙبد ٕ٘ٛد تب اص ػٙدٝ ٘یٓ

ػٙدٝ  وبسٌیشی ثٝ ٚخٛد ثبایٗسیؼه تّمی ٌشدد.  ػٙٛاٖ ثٝاػتفبدٜ ٌشدد تب كشفبً ٘ٛػب٘ب  ٔٙفی ػٟبْ 

ٌزاسی یىی اص ٔٛضٛػب  اكّی ٔؼئّٝ ا٘تخبة  سیؼه ػجذ ػشٔبیٝ ٌیشی ا٘ذاصٜٔٙبػت ثشای 

پغ اص پظٚٞؾ ٔبسوٛٚیتض، وٛ٘ٛ ٚ  س ػبِیبٖ ثؼذ ٘یض ثٛدٜ اػت.ٌزاسی دس ثیٗ پظٚٞـٍشاٖ د ػشٔبیٝ

ٌزاسی اػتفبدٜ  ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ سا دس ٔذَ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ لذس ٔغّك( ػٙدٝ ۹99۹یبٔبصاوی )

ٞبی اخیشتش ٘یض  وشد٘ذ. دس پظٚٞؾ ػبصی پیبدٜٞبی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٛویٛ  ٕ٘ٛد٘ذ ٚ آٖ سا ثش سٚی دادٜ

ٌزاسی چٙذٔؼیبسٜ فبصی ثٟشٜ خؼتٙذ.  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ( اص ایٗ ػٙدٝ ثشای ثٟی۱۵۹9ٝٙ) یٛ ٚ ٕٞىبساٖ

ٌشفتٗ فبوتٛسٞبی سفتبسی ثش اػبع  دس ٘ظشای سا ثب  ( ٘یض یه ٔذَ چٙذ دٚس۱۵۱۵ٜٔمذْ ٚ ٕٞىبساٖ )

بصی ( ٘یض دس ٔذَ ف۱۵۱۹ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ ثٟیٙٝ ٕ٘ٛد٘ذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ ًٔٙ ٚ ؿبٖ ) لذس ٔغّك٘یٓ 

ٌشفتٗ ٞضیٙٝ  دس ٘ظشػبصی ٔذَ خٛد ثب  ٌزاسی خٛد اص ٕٞیٗ ػٙدٝ سیؼه ثشای ثٟیٙٝ ػجذ ػشٔبیٝ

ػبصی ػجذ  ( ٘یض یه ٔذَ چٙذٞذفٝ ثشای ثٟی۱۵۱۱ٝٙٔؼبٔلاتی اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. دً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )

ی ٚ ػٙدٝ ٘یٓ ٞب ثش اػبع ٔتغیشٞبی فبص ثبصدٜ داسایی دس ٘ظشٞبی پشسیؼه ثب  ٌزاسی ثشای داسایی ػشٔبیٝ

ػبصی آٖ اػتفبدٜ  ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ پیـٟٙبد ٕ٘ٛد٘ذ وٝ اص اٍِٛسیتٓ ط٘تیه ثشای ثٟیٙٝ لذس ٔغّك

یه  چٙذٞذفٝیه اٍِٛسیتٓ ثٟجٛدیبفتٝ اصدحبْ رسا  ( ثب اػتفبدٜ اص ۱۵۱۰ٌشدیذ. ٕٞچٙیٗ ًٔٙ ٚ سٖ )

  ٔغّك ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ ثٟیٙٝای سا ثب ػٙدٝ سیؼه ٘یٓ لذس  ٌزاسی ته دٚسٜ ٔذَ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

أب ؛ ثٛد ؿذٜ ٌشفتٝ دس ٘ظشٕ٘ٛد٘ذ وٝ دس آٖ ػٛأّی ٕٞچٖٛ ػٛد تمؼیٕی ٚ ٞضیٙٝ ٔبِیبتی ٘یض 

ٞبی لذستٕٙذ  وٝ ػٙٛاٖ ؿذ اػتفبدٜ اص ػٙدٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه وٝ اص ػٙدٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

ٌزاسی وٕه  ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ تٛا٘ذ ثٝ وبسایی ثیـتش ٔؼئّٝ ؿٛد، ٔی ٌیشی سیؼه ٔحؼٛة ٔی ا٘ذاصٜ

( ثب اػتفبدٜ اص اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ٔذَ ۱۵۱۹ٞبی اخیش، ثٟشا ٚ ٕٞىبساٖ ) ثؼضایی ٕ٘بیذ. دس پظٚٞؾ

اٍِٛسیتٓ سٌشػیٖٛ یبدٌیشی ٔبؿیٗ ثشای ثبصاسٞبی ػٟبْ  ٚػیّٝ ثٌٝزاسی خٛد سا  ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

سیؼه ثشای  دس ٔؼشم( اص اسصؽ ۱۵۱۹ٕٞىبساٖ ) چٙذّٔیتی ثٟیٙٝ ٕ٘ٛد٘ذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ػیلاّٞی ٚ

( اص ۱۵۱۱ثٟشٜ خؼتٙذ. ؿبیه ٚ پذٔبوٛٔبسی ) سٔض اسصٞبٌزاسی دس ثبصاس  ٌیشی سیؼه ػجذ ػشٔبیٝ ا٘ذاصٜ

ػٝ ٔذَ ٔختّف ثشای تخٕیٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ثشای ثبصاس ػٟبْ وـٛسٞبی ٔختّف ؿبُٔ 

صٔب٘ی ٔختّف ؿبُٔ دٚسٜ ثحشاٖ ٔبِی آٔشیىب ٚ  ٞبی ٚ وـٛسٞبی ػضٛ ثشیىغ دس دٚسٜ ٔتحذٜ ایبلا 

ٕٞچٙیٗ دٚسٜ فشاٌیشی وٛٚیذ پشداختٝ ٚ ثٝ تحّیُ ٚ ٔمبیؼٝ ٘تبیح پشداختٙذ. ٕٞچٙیٗ لٛلاْ ٚ خٛ 
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ػبِٝ  ۱6ػبصی تبسیخی دس یه دٚسٜ  ٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ثب اػتفبدٜ اص ؿجیٝی( ثٝ تخ۱۵۱۹ٕ)

دس  ٔتفبٚ  ػغٛح سیؼهحبوی اص  ٞب آٖوٝ ٘تبیح  ثشای ثبصاس ػٟبْ وـٛسٞبی ػضٛ یٛسٚ پشداختٙذ

( اسصؽ دس ۱۵۱۰دس وـٛسٞبی ٔختّف ثٛدٜ اػت. ػلاٜٚ ثش ایٗ دٔیشدٌٚٗ )ٞبی ػبدی ٚ ثحشا٘ی  دٚسٜ

ػبصی ٔٛ٘ت وبسِٛ  ثب ػٝ سٚؽ تبسیخی، پبسأتشی ٚ ؿجیٝ ثب٘ه ثضسي تشویٝ ۰ٔؼشم سیؼه سا ثشای 

 ٞبی ٔختّف سا ٔمبیؼٝ ٕ٘ٛد ٕٛدٜ ٚ ٘تبیح حبكُ اص سٚؽسٚصٜ ٔحبػجٝ ٘ ۹۵دٚسٜ ثب فٛاكُ  ۹۱6ثشای 

 وٝ ٘تبیح حبوی اص ثٟتش ثٛدٖ سٚؽ پبسأتشی ثٛدٜ اػت.

ٌزاسی اػتفبدٜ اص  یىی دیٍش اص ٔٛضٛػب  ثب إٞیت دس ٔشٚس ادثیب  ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ

( ٔغشح ۹96۰صادٜ ) یٔٙغك فبصی وٝ اِٚیٗ ثبس تٛػظ ِغف ثبؿذ. ٔؼئّٝ ٔی ػبصی ٔذَٔٙغك فبصی ثشای 

ٌزاسی ثىبس  ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ اصخّٕٝای دس ثؼیبسی اص ػّْٛ ٔبِی  ٌؼتشدٜ كٛس  ثٌٝشدیذ 

ٔؼبئُ ایٗ اػت وٝ ٘ؼجت ثٝ ٔجبحث  ٌٛ٘ٝ ایٌٗشفتٝ ؿذ. دِیُ اػتفبدٜ ٌؼتشدٜ ٔٙغك فبصی دس 

ٞبی ٔبِی وٝ اص ٔجبحث احتٕبِی  دس ثؼیبسی اص پظٚٞؾ ٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝثبؿذ.  ٞبیی ٔی احتٕبِی داسای ٔضیت

 وٝ دسحبِیثبؿذ  ٞب اص ٔفشٚضب  اػبػی ٔؼئّٝ ٔی ٌشدد، فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ ثبصدٜ داسایی اػتفبدٜ ٔی

( ٚ ٞبػىیًٙ ٚ ۹96۰فبٔب )(، ۹96۹ٔٙذِجٛس  )پظٚٞؾ  اصخّٕٝٞبی كٛس  ٌشفتٝ  ثؼیبسی اص پظٚٞؾ

بی ٔختّف ٔبِی اص تٛصیغ ٘شٔبَ پیشٚی ٞب دس ثبصاسٞ دٞذ وٝ ثبصدٜ داسایی ( ٘ـبٖ ٔی۱۵۵۵ٕٞىبساٖ )

آٚسدٖ تٛصیغ احتٕبَ دػتثٝتٛا٘ذ ٔـىلا  ٔشثٛط ثٝ  وٙذ. ثشایٗ اػبع اػتفبدٜ اص ٔٙغك فبصی ٔی ٕ٘ی

( اص ۱۵۵۱ٞبی كٛس  ٌشفتٝ دس ایٗ صٔیٙٝ وبسِؼٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٞب سا حُ ٕ٘بیذ. دس پظٚٞؾ ثبصدٜ داسایی

ٞبی  ٌزاسی اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. دس ػبَ ّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝٔؼئ ػبصی ٔذَفبصی ثشای  7تئٛسی أىبٖ

ٞبیی  فبصی وٝ ٘ؼجت ثٝ تئٛسی أىبٖ داسای ٔضیت 8( اص تئٛسی اػتجبس۱۵۹۹ثؼذ ٘یض ٌٛپتب ٚ ٕٞىبساٖ )

ػبصی ػجذ  ( ٘یض ٔذَ ثٟی۱۵۹۰ِٝٙیٛ ٚ طاً٘ ) ٔؼئّٝ اػتفبدٜ وشد٘ذ. ػبصی ٔذَثبؿذ دس  ٔی

ٌشفتٗ ٞضیٙٝ ٔؼبٔلاتی اسائٝ ٕ٘ٛد٘ذ. طاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ  دس ٘ظشی خٛد سا ثب ای فبص ٌزاسی چٙذ دٚسٜ ػشٔبیٝ

ٌزاسی فبصی ثب فشم  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ( ٘یض یه ػیؼتٓ ٔؼبٔلاتی اتٛٔبتیه سا ثش اػبع ثٟی۱۵۱۱ٝٙ)

ػبصی  ٟیٙٝ( یه ٔذَ ث۱۵۱۹أىبٖ فشٚؽ اػتمشاضی تٛػؼٝ داد٘ذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، پیىب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ )

ػٝ ٞذف ؿبُٔ ثشٚ  ٟ٘بیی، سیؼه ٚ ٘مذیٍٙی ٚ ٕٞچٙیٗ ثب  فبصی چٙذٞذفٝای  ٙذ دٚسٜپٛستفٛی چ

ػبصی ٕ٘ٛد٘ذ  ٞبی ٚالؼی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پیبدٜ تٛػؼٝ دادٜ ٚ ثشای دادٜ ٞبی ػّٕی ٔحذٚدیت

ثٛدٖ ٔذَ وٕه  ٔؤثشوٝ ٘تبیح حبوی اص آٖ ثٛد وٝ ٔذَ پیـٟٙبدی دس یه ٔحیظ فبصی ثٝ وبسثشدی ٚ 

ػبصی  ثٟیٙٝ ٔٙظٛس ثٝٞب  ( ٘یض اص تحّیُ پٛؿـی داد۱۵۱۱ٜصادٜ ٚ ٕٞىبساٖ ) سػَٕٛ٘بیذ. ٕٞچٙیٗ  ٔی

ثٛسع اٚساق ثٟبداس  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ٌزاسی فبصی اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٚ آٖ سا ثشای ؿبخق  ػجذ ػشٔبیٝ
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ػبصی  ٝ ثٟیٙٝثٛدٖ اػتفبدٜ اص ٔٙغك فبصی دس ٔؼئّ ٔؤثشػبصی ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘تبیح حبوی اص  تٟشاٖ پیبدٜ

ٌزاسی فبصی  ػبصی ػجذػشٔبیٝ ( ٘یضیه ٔذَ ثٟی۱۵۱۹ٝٙاػت. ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )ٌزاسی ثٛدٜ ػجذػشٔبیٝ

ٔؼئّٝ اػتفبدٜ  حُٔٙظٛسثٝرسا  ثٟجٛدیبفتٝ ػبصی اصدحبْ اٍِٛسیتٓ ثٟیٙٝپیـٟٙبدٕ٘ٛدٜ ٚاص  ای چٙذ دٚسٜ

دس ٔمبیؼٝ ثب  ـٟٙبدی ا٘تخبة پٛستفٛیٔذَ پیػبصی آٖ ٘ـبٖ داد وٝ  ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘تبیح حبكُ اص پیبدٜ

 ٕ٘بیذ. ٌزاسی سا فشاٞٓ ٔی دس فشآیٙذ ػشٔبیٝ ٌیشی أىبٖ وبٞؾ سیؼه تلٕیٓ، ػٙتی ٞبی ٔذَ

صادٜ  ثبؿذ وٝ اِٚیٗ ثبس تٛػظ ِغفی ٔی Zٞبی ٘ٛیٗ ٔجحث فبصی ٘ظشیٝ اػذاد أب یىی اص ٘ظشیٝ

 ثٝ وبسلغؼیت ثبلا ثشخٛسداس٘ذ،  ػذْ ایٗ ٘ظشیٝ ثشای تٛكیف اػذادی وٝ اص ( ٔغشح ٌشدیذ. ۱۵۹۹)

لغؼیت  ٞبی ٔتذاَٚ فبصی دس ایٗ اػت وٝ ثشای ٘ـبٖ دادٖ ػذْ  سٚد. تفبٚ  ایٗ ٘ظشیٝ ثب ػبیش ٘ظشیٝ ٔی

، یه ٔحذٚدیت ثشای ٔمذاس ٔتغیش Zػبُٔ اَٚ ػذد وٝ عٛسی ثٝوٙذ.  اص یه خفت ػذد فبصی اػتفبدٜ ٔی

، ٔیضاٖ لبثّیت اعٕیٙبٖ ػبُٔ اَٚ Zٙذ. ِٚی ػبُٔ دْٚ ػذدو غیشلغؼی اص عشیك یه ػذد فبصی ایدبد ٔی

ٕ٘بیذ. ایٗ ٘ظشیٝ  أىبٖ دسػت ثٛدٖ ػبُٔ اَٚ سا اص عشیك یه ػذد فبصی دیٍش ثیبٖ ٔی دیٍش ػجبس  ثٝیب 

( ثٝ ثشسػی ۱۵۱۹ٌیشد. آلاْ ٚ ٕٞىبساٖ ) لشاس ٔی ٔٛسداػتفبدٜٞبی ٔختّف  ٌؼتشدٜ دس حٛصٜ كٛس  ثٝ

، لبثّیت Z ٌیشی ٔجتٙی ثش اػذاد تلٕیٌٓیشی پشداختٝ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ  س تلٕیٓوبسثشد ایٗ ٘ظشیٝ د

. ٕٞچٙیٗ ٔٛحٕذیٛا ٚ وٙذ ثخـذ ٚ آٖ سا ٔؼٙبداستش ٔی ٌیشی سا ثٟجٛد ٔی اعٕیٙبٖ اعلاػب  تلٕیٓ

ثٝ اػذاد فبصی ولاػیه پیـٟٙبد ٕ٘ٛد٘ذ تب اػتفبدٜ اص  Z( سٚیىشدی سا ثشای تجذیُ اػذاد۱۵۱۱ٕٞىبساٖ )

ٞبیی وٝ اص ایٗ ٘ظشیٝ دس د٘یبی  دس یىی اص ٔؼذٚد پظٚٞؾ ٚخٛد ثبایٗتش ٕ٘بیذ.  یٗ ٘ظشیٝ سا ػُٟا

ػبصی ػجذ  ثشای ثٟیٙٝ Z( اص ٘ظشیٝ اػذاد۱۵۹8اػت، خیشفتی ٚ ٘دفی ) ؿذٜ اػتفبدٌٜزاسی  ػشٔبیٝ

 ٔؤثشحبوی اص یبفتٝ اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘تبیح  ٌزاسی ثب اػتفبدٜ اص اٍِٛسیتٓ ػیٕپّىغ تؼٕیٓ ػشٔبیٝ

 ٌشدد. ٌزاسی ٔی ٞبی ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ ثٛدٖ اػتفبدٜ اص ایٗ ٘ظشیٝ دس وبسثشدی ؿذٖ ٔذَ

ثبؿذ. تٙبػت  ٔی 9ٔلاحظب  تٙبػت ٌزاسی یىی دیٍش اص ٔٛضٛػب  حبئض إٞیت دس ٔذیشیت ػشٔبیٝ

ای ٞش ٞبی تحُٕ ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه ثش ثب ؿبخق ٌزاسی ثٝ ٔؼٙی ػبصٌبسی ؿشایظ پشتفٛی ػشٔبیٝ

( دس یه پظٚٞؾ ٔجؼٛط ثٝ ۱۵۵۰ثبؿذ. ثش ایٗ اػبع ٌٛپتب ٚ ٕٞىبساٖ ) ٌزاس حمیمی ٔی ػشٔبیٝ

 تأثیشپشداختٙذ ٚ  ٞبی ٔختّف ٔشثٛط ثٝ ؿشایظ ص٘ذٌی ثش اػبع ؿبخق ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ۹۵ؿٙبػی ٌٛ٘ٝ

ٌزاساٖ سا  یٝا٘ذاص، ػٗ، خٙؼیت ٚ غیشٜ دس آػتب٘ٝ سیؼه ػشٔب ٔیضاٖ دسآٔذ، ٘شخ پغ اصخّٕٝٔؼیبسٞبیی 

ٞبی  ٌشفتٗ ٔلاحظب  تٙبػت ثشای دادٜ دس ٘ظش( ثب ۱۵۹۰تخٕیٗ صد٘ذ. ٕٞچٙیٗ ٌٛپتب ٚ ٕٞىبساٖ )

فشآیٙذ ٚاوبٚی  ٚػیّٝ ثٌٝزاسی  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ ٔشثٛط ثٝ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثٕجئی الذاْ ثٝ ثٟیٙٝ

ػٛأُ  تأثیش( ۹۹98كبثٛ٘چی ) ٞبی داخّی ٘یض اثشاٞیٕی ػشٚ ػّیب ٚ ٕ٘ٛد٘ذ. دس پظٚٞؾ ۹۹ػّؼّٝ ٔشاتجی
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، دسآٔذ ٚ آٔٛصؽ سا ثش ٔیضاٖ تأُٞخٕؼیت ؿٙبختی ٕٞچٖٛ خٙؼیت، ٚضؼیت ؿغُ، ػٗ، ٚضؼیت 

( دس ۱۵۱۹ٌزاساٖ حمیمی ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. خبِٛتب ٚ ٕٞىبساٖ ) پزیشی ػشٔبیٝ تحُٕ سیؼه ٚ سفتبس سیؼه

ٌشفتٝ ٚ ثب اػتفبدٜ اص تئٛسی  دس ٘ظشػذد فبصی  كٛس  ثٌٝزاساٖ سا  سٚیىشدی ٘ٛآٚسا٘ٝ تشخیحب  ػشٔبیٝ

ٌزاسی ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘تبیح آٖ حبوی اص وبسایی ثبلاتش ٔذَ  ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ اػتجبس فبصی الذاْ ثٝ ثٟیٙٝ

ٞبی ػٙتی داؿت. ػلاٜٚ ثش ایٗ لاوـٕی ٚ  ٌزاس ٘ؼجت ثٝ ٔذَ پیـٟٙبدی ثب سػبیت تشخیحب  ػشٔبیٝ

ٚ فشآیٙذ  ۹۱آَ حُ ایذٜ ٞب ثش اػبع ؿجبٞت ثٝ ساٜ اِٚٛیتػبصی  تىٙیه ٔشتت( اص سٚیىشد ۱۵۱۰وٛٔبسا )

 ٚتحّیُ تدضیٌٝزاس اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٚ ثٝ  ٞبی ػشٔبیٝ اِٚٛیت ػبصی ٔذَٚاوبٚی ػّؼّٝ ٔشاتجی فبصی ثشای 

ػٟبْ پشداختٙذ وٝ ٘تبیح ٘ـبٖ داد، حؼبػیت ثشای اسصیبثی ػّٕىشد پشتفٛی دس ؿشایظ ٔختّف ثبصاس 

 ػٙتیؿذٜ ثب سیؼه، اص سٚیىشدٞبی  ػٟبٔی اص ٘ظش ثبصدٜ تؼذیُ ٞبی شتفٛیپٔذَ پیـٟٙبدی دس ػبخت 

 .وٙذ ثٟتش ػُٕ ٔی

 ضىاسی پژيَص ريش

 وظزیٍ اػتبار فاسی

)یؼٙی   ٔدٕٛػٝ تٛا٘ی      دٞٙذٜ فضبی ٕ٘ٛ٘ٝ( ٚ یه ٔدٕٛػٝ غیش تٟی )٘ـبٖ   فشم وٙیذ

اسائٝ  ٔٙظٛس ثٝؿٛد.  یه سٚیذاد ٘بٔیذٜ ٔی     ( ثبؿٙذ. ٞش ػٙلش اص  ٞبی ٕٔىٗ اص تٕبْ صیشٔدٕٛػٝ

دٞٙذٜ  ٘ؼجت دادٜ ؿٛد وٝ ٘ـبٖ      ٔمذاس  Aیه تؼشیف ثذیٟی اص اػتجبس، لاصْ اػت ثٝ سٚیذاد 

ثشای ػذد         آٚسدٖ اػتجبس  ثٝ دػتثبؿذ. ثش ایٗ اػبع ثشای  ٔی Aاػتجبس سخ دادٖ سٚیذاد 

  ٌیشیٓ. ٔی فبصی ٔثّثی اص لضیٝ ٔؼىٛع اػتجبس وٕه

ساثغٝ 

(۹)              
        

{
 
 
 
 

 
 
 
 ۵                          

   

۱     
                

  ۱   

۱     
             

۹                          

 
ساثغٝ 

(۱               ) 
        

{
 
 
 
 

 
 
 
 ۹                            

۱     

۱     
               

   

۱     
                  

۵                            

 

 ارسش مًرد اوتظار متغیز فاسی

صیش  كٛس  ثٝ( اص عشیك ٘ظشیٝ اػتجبس ۱۵۵۱ِیٛ ٚ ِیٛ ) ٚػیّٝ ثٝ   ۹۹اسصؽ ٔٛسد ا٘تظبس ٔتغیش فبصی

 ؿٛد: تؼشیف ٔی

[ ]  (۹اثغٝ )س  ∫        
  

۵
   ∫        

۵
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 اٌش. ٞبی فٛق ٔمذاسی ٔتٙبٞی اختیبس وٙذ ثب ایٗ ؿشط وٝ حذالُ یىی اص ا٘تٍشاَ

صیش  كٛس  ثٝ [ ] ٗ بیثٙبث.      وٝ عٛسی ثٝیه ٔتغیش فبصی ٔثّثی ثبؿذ،           

 :ٌشدد ٔحبػجٝ ٔی

[ ]           (     ۰ساثغٝ )  
  ۱   

۰
 

 [ ] ای ثبؿذ،  یه ٔتغیش فبصی رٚص٘مٝ        ثب            حبَ فشم وٙیذ 

 ٌشدد: صیش ٔحبػجٝ ٔی كٛس  ثٝ

[ ] (               ۰ساثغٝ )  
       

۰
 

 ارسش در مؼزض ریسک

 افك صٔب٘ی یه ثشای سا ٌزاسیٝ ػشٔبی  ػجذ یه ا٘تظبسی صیبٖ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه حذاوثش

وٙذ. ثش ایٗ اػبع اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه سا  ثیبٖ ٔی ٔؼیٗ اعٕیٙبٖ فبكّٝ یه ثٝ تٛخٝ ثب ٔـخق

 تٛاٖ ثب ساثغٝ صیش تؼشیف ٕ٘ٛد: ٔی

۹          (                 6ساثغٝ )    

  

 
 َا ن داراییومایص گزافیکی ارسش در مؼزض ریسک بز اساس تًسیغ سیا -1ضکل 

تٛاٖ اسصؽ  ثبؿذ، ٔی          حبَ اٌش ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی ثٝ ؿىُ یه ػذد فبصی ٔثّثی 

 ((:۹۹9۰خیشفتی ) دس ٔؼشم سیؼه سا ثشای ٔتغیش فبصی ٔثّثی ثٝ ؿىُ صیش ٔحبػجٝ ٕ٘ٛد )اثشاٞیٕی ٚ

}         (7ساثغٝ )
۱                          ۵ ۰

۱         ۱         ۵ ۰ 
 

۹دس ساثغٝ ثبلا   ثبؿذ.  ثشاثش ػغح اعٕیٙبٖ ٔی    

 Zوظزیٍ اػداد

تٛاٖ ثٝ ؿىُ  سا ٔی Zیه ػذد  ٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ. ؿذٜ اػت تـىیُاص یه خفت ػذد فبصی  Zٞش ػذد 

یه ٔتغیش یه ػذد فبصی ثشای تٛكیف ٔمذاس أىبٖ  ̃ ػبُٔ وٝ عٛسی ثٝ٘ـبٖ داد،   ̃  ̃    
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یه ػذد فبصی دیٍش  كٛس  ثٝسا  ̃ ٔیضاٖ لبثّیت اعٕیٙبٖ ػبُٔ  ̃ ػبُٔ؛ اػت. اْ Xحمیمی ٕٞچٖٛ 

ثب ٞٓ تشویت  Zثٝ اػذاد فبصی ولاػیه، ٞش دٚ ػبُٔ فبصی ػذد  Zثب تجذیُ اػذاد  .دٞذ ٘ـبٖ ٔی

ػذد فبصی ولاػیه ثش ثٝ یه  Zثشای تجذیُ ػذد آٚسد.  ؿٛ٘ذ ٚ یه ػذد فبصی خذیذ سا ثٝ ٚخٛد ٔی ٔی

 : دٞیٓ ( ثٝ تشتیت ٔشاحُ صیش سا ا٘دبْ ٔی۹۹96اػبع سٚیىشد خیشفتی ٚ ٘دفی )

 وٙیٓ:سا ثب اػتفبدٜ اص ساثغٝ صیش ثٝ یه ػذد ٘شٔبَ تجذیُ ٔی Zاثتذا خضء دْٚ ػذد  -۹

   (8ساثغٝ )
∫   ̃      

∫   ̃      
 

̃ ی ٔثّثی ثٝ ؿىُ( ثشای اػذاد فبص8ساثغٝ )  ؿٛد: ( ػبدٜ ٔی9ساثغٝ ) كٛس  ثٝ          

   (9)ساثغٝ 
     

 
 

 آیذ: ٔی ثٝ دػتٚص٘ی ثٝ ؿىُ صیش  Zػذد وٙیٓ.  ٚصٖ خضء دْٚ  سا ثب خضء اَٚ تشویت ٔی -۱

  [   ]       ̃        ̃       ̃       ̃  (۹۵ساثغٝ )

وٙیٓ.  )ٔحذٚدیت ٚص٘ی( سا ثٝ اػذاد فبصی ٔؼَٕٛ تجذیُ ٔی غیشٔؼَٕٛحبَ ػذد فبصی  -۹

̃       ̃       ̃    }  ̃ تٛاٖ ثٝ ؿىُ  سا ٔی آٔذٜ دػت ثٝٔدٕٛػٝ فبصی  (
 

√ 
)    

 ثبؿذ. ٔی  ̃ بصی یىؼب٘ی ثب داسای ا٘تظبس ف  ̃ تٛاٖ اثجب  ٕ٘ٛد وٝ ٘ـبٖ داد. ٔی {[   ]

سا  αاثتذا ٔمذاس  وبفی اػتثٝ یه ػذد فبصی ولاػیه  (̃  ̃ )  ثٙبثشایٗ ثشای تجذیُ یه ػذد 

آٚسدٜ، اص آٖ خزس ٌشفتٝ ٚ دس ٞشیه اص  ثٝ دػت ̃ یؼٙی  Z( ثشای ػبُٔ دْٚ ػذد 8اص عشیك ساثغٝ )

 یٓ.ضشة وٙ ̃ یؼٙی  Zپبسأتشٞبی ػبُٔ اَٚ ػذد 

 تىاسب ملاحظات

ؿجیٝ ثٝ ٞٓ  حمیمی ٌزاس ٌیشد وٝ ٞیچ دٚ ػشٔبیٝ ٔی ٘ـأ ٔلاحظب  تٙبػت اص ایٗ ٔٛضٛع 

٘ظیش ػٗ، ؿٙبختی  خٕؼیتٔشثٛط ثٝ فبوتٛسٞبی ٌزاساٖ ٘بؿی اص ػٛأُ ٔختّف  ٘یؼتٙذ. تٙٛع ػشٔبیٝ

اسصیبثی  ٔٙظٛس ثٝ ٌزاسی، ثبؿذ. ثش ایٗ اػبع، وبسؿٙبػبٖ ػشٔبیٝ ٔیٚضؼیت دسآٔذی، خٙؼیت ٚ ... 

تـخیق دٚ ٔٛضٛع  ٔٙظٛس ثٝؿذٜ  سا ثب ٔتغیشٞبی ػٙٛاٖ ٞب آٌٖزاساٖ، ٞش یه اص  ٞبی ػشٔبیٝ اِٚٛیت

ٚ ٔٛضٛع دْٚ  ٌزاس پزیشی ػشٔبیٝ یب سفتبس سیؼه ٔٛضٛع اَٚ تٕبیُ دس پزیشؽ سیؼهدٞٙذ.  تغجیك ٔی

فبوتٛسٞبی خٕؼیت  تأثیش ثش ایٗ اػبعثبؿذ.  ٔی یب ػغح تحُٕ سیؼه تٛا٘بیی دس پزیشؽ سیؼه

ٌزاساٖ حمیمی ثش اػبع پظٚٞؾ اثشاٞیٕی  پزیشی ػشٔبیٝ ؿٙبختی ثش سٚی ػغح تحُٕ سیؼه ٚ سیؼه

 اػت: ؿذٜ دادٜ( دس ؿىُ صیش ٘ـبٖ ۹۹98ػشٚػّیب ٚ كبثٛ٘چی )
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 حقیقی گذار ومایص سلسلٍ مزاتبی ملاحظات تىاسب بزای سزمایٍ -2 ضکل

فبوتٛس ػٗ ثش  تأثیشثبؿذ. لاصْ ثٝ روش اػت  ثشاثش ٚصٖ ٞش فبوتٛس ٔیدس ؿىُ ثبلا اػذاد داخُ پشا٘تض 

ثبؿذ. ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ثب افضایؾ ػٗ ٔیضاٖ ٞش دٚ ؿبخق تحُٕ سیؼه ٚ  سٚی ٞش دٚ ؿبخق ٔٙفی ٔی

ثش سٚی ٞش دٚ  تأُٞفبوتٛس ٚضؼیت  تأثیشٔیضاٖ  اصآ٘دبوٝیبثذ. ٕٞچٙیٗ  پزیشی وبٞؾ ٔی سفتبس سیؼه

ثٙذی فبوتٛسٞب  حزف ٌشدیذٜ اػت. دػتٝ تأثیشٌزاسبؿذ، ایٗ فبوتٛس اص فبوتٛسٞبی ث ؿبخق ٔؼٙبداس ٕ٘ی

 ثبؿذ: ( ثش اػبع خذَٚ صیش ٔی۹۹98ثش اػبع پظٚٞؾ اثشاٞیٕی ػشٚػّیب ٚ كبثٛ٘چی )

 گذار  پذیزی ي تحمل ریسک بزای سزمایٍ َای مزبًط بٍ فاکتًرَای ریسک بىدی ضاخص دستٍ -1 جديل

 پزیشی ٚ تحُٕ سیؼه سیؼهدس  ثیشتأ٘ٛع  ٔتغیش ؿبخق ؿبخق

 ػٗ
 + ۹۰وٕتش اص 

 - ۹۰ثیـتش اص 

 خٙؼیت
 + ٔشد

 - صٖ

 ٚضؼیت ؿغّی
 + ؿخلی ؿبغُ

 - ثٍیش حمٛق

 *ػبِیب٘ٝ دسآٔذ
 - ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ ۹۰6 وٕتش اص

 + ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ ۹۰6 ثیـتش اص

 ای آٔٛصؽ حشفٝ
 + دیذٖ آٔٛصؽ

 - ػذْ آٔٛصؽ

 اػت. ؿذٜ تؼذیُ ۹۰۵۱ػبع ٘شخ تٛسْ اػلأی ثب٘ه ٔشوضی ثشای ػبَ *: دسآٔذ ػبِیب٘ٝ ثش ا
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 میاوگیه-Kبىدی  الگًریتم خًضٍ

 ٔؼٕٛلاًثبؿذ.  ثٙذی تفىیىی ٔی ٞبی خٛؿٝ اٍِٛسیتٓ اصخّٕٝ ٔیبٍ٘یٗ-kثٙذی  اٍِٛسیتٓ خٛؿٝ

اس تىش ثش اػبعوٙٙذ. ایٗ وبس  ػبصی یه تبثغ ٞذف ػُٕ ٔی ٞبی تفىیىی ثش ٔجٙبی ثٟیٙٝ اٍِٛسیتٓ

ٞبی ٔختّفی ثش ایٗ ٔجٙب  اٍِٛسیتٓ دس٘تیدٝؿٛد.  ػبصی ا٘دبْ ٔی ٞبی ثٟیٙٝ ٔشاحّی اص اٍِٛسیتٓ

ٔیبٍ٘یٗ فبكّٝ اػضبی ٞش  ثش اػبعثب تؼییٗ تبثغ ٞذف  «ٔیبٍ٘یٗ-k» . ثشای ٔثبَ اٍِٛسیتٓا٘ذ ایدبدؿذٜ

دٞذ تب ٔیبٍ٘یٗ  ٔی ٞب لشاس وٙذ ٚ ثٝ ؿىّی اؿیبء سا دس خٛؿٝ ؿبٖ، ػُٕ ٔی خٛؿٝ ٘ؼجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ

٘ـبٖ دٞیٓ،  x ٞب، وٕتشیٗ ٔمذاس سا داؿتٝ ثبؿذ. اٌش ٔـبٞذا  سا ثب ٞب دس خٛؿٝ ٔدٕٛع ٔشثؼب  فبكّٝ

 :صیش ٘ٛؿت كٛس  ثٝتٛاٖ  سا ٔی «ٔیبٍ٘یٗ-k» تبثغ ٞذف اٍِٛسیتٓ

∑   (۹۹ساثغٝ ) ∑           
 

    

 

   

 

    وٝ دس آٖ
 .٘یض ٔشثغ فبكّٝ الّیذػی اػت dist ٚ     ٔیبٍ٘یٗ خٛؿٝ 

ثٙذی  تٛاٖ ثٝ خٛاة ٔٙبػت ثشای خٛؿٝ ػبصی ٔی ٞبی ٔختّف ثٟیٙٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ تشتیت ایٗ ثٝ

ٞب یب ٔشاوض اِٚیٝ ثبیذ ثٝ اٍِٛسیتٓ دادٜ ؿٛد، ٕٔىٗ اػت ثب  تؼذاد خٛؿٝ وٝ اصآ٘دبییتفىیىی سػیذ. ِٚی 

 آیذ. ثٝ دػتثٙذی  اِٚیٝ ٘تبیح ٔتفبٚتی دس خٛؿٝتغییش ٘مبط 

 مدل مفًُمی ي متغیزَای پژيَص

ؿٛد.  تخٕیٗ صدٜ ٔی Zٞب ثش اػبع اػذاد ٔؼئّٝ دس اثتذا ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی ػبصی ٔذَ ٔٙظٛس ثٝ

ِی ٞبی ٔب كٛس  ،سٚ٘ذ ثبصدٜ داسایی، ػّٕىشد تبسیخی داسایی؛ وٙیٓ ثذیٗ ٔٙظٛس اص ػٝ فبوتٛس اػتفبدٜ ٔی

ٞب ٚ  دس ٔشحّٝ دْٚ ثٝ تخٕیٗ اسصؽ ٔٛسد ا٘تظبس فبصی ثشای ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی .ٚ تحّیُ ثٙیبدی

پشداصیٓ. دس ٔشحّٝ ثؼذی  ٕٞچٙیٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ثب اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ اػتجبس فبصی ٔی

ٌشفتٗ  دس ٘ظش ٔٙظٛس ثٝٞب ثٝ ٔذَ ٔفٟٛٔی ٔؼئّٝ افضٚدٜ خٛاٞذ ؿذ.  ، ػبیش ٔحذٚدیتػبصی ٔذَ

تٛاٖ  ٔذَ ٔفٟٛٔی صیش سا  ٔیثٙبثشایٗ، ؛ اػت ؿذٜ اػتفبدٜای  ٞب اص اػذاد فبصی رٚص٘مٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی داسایی

 ثیبٖ ٕ٘ٛد:

               ۱]  √  ∑    (۹۱ساثغٝ )

 

   

] 

 (۹۹ساثغٝ )

Subject to: 

∑  √  [
    ۱       

۰

 

   

]    
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]  ∑ (۹۰ساثغٝ )
           

۰

 

   

]    

    ∑ (۹۰ساثغٝ )

 

   

 

                          (۹6ساثغٝ )

                          (۹7ساثغٝ )

  ∑ (۹8ساثغٝ )

  

   

    

∑ (۹9ساثغٝ )   

  

    

    

                       (۱۵ساثغٝ )

                           (۱۹ساثغٝ )

                 (۱۱ساثغٝ )

ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس داسایی ٔشثٛط ثٝ  Zػذددٞٙذٜ  ٘ـبٖ                            دس سٚاثظ ثبلا

i- ْػذد ٘شٔبَ حبكُ اص ػبُٔ ثشاثش     وٙذ. وٝ ٞش دٚ ػبُٔ آٖ اص اػذاد فبصی ٔثّثی پیشٚی ٔیاػت ا

دٞذ داسایی یه ٔتغیش دٚدٚیی وٝ ٘ـبٖ ٔیثشاثش  yiثبؿذ.  ٔیاْ -iثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس داسایی  Zدْٚ ػذد

i-ٌْزاسی لشاس داسد یب خیش. جذ ػشٔبیٝدس ػ ا 

}    (۱۹ساثغٝ )
ٝ ٌزاسی ثبؿذ   اٌش داسایی دس ػجذ ػشٔبی

دس غیش كٛس  ایٗ  
 

ثشاثش  R اْ.-iدٞٙذٜ ٘شخ ٘مذؿٛ٘ذٌی ثشای داسایی  ای ٘ـبٖ ػذد فبصی رٚص٘مٝ ثشاثش              

 ٌزاس اص پشتفٛی. حذالُ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٔٛسد ا٘تظبس ػشٔبیٝثشاثش  L حذالُ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس پشتفٛی.

حذاوثش ٘ؼجتی اص ػشٔبیٝ وُ ثشاثش     ػغح اعٕیٙبٖ دس تخٕیٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه.ثشاثش      

 اْ-iتٛاٖ ثٝ داسایی حذالُ ٘ؼجتی اص ػشٔبیٝ وُ وٝ ٔیثشاثش     تخلیق داد. اْ-iتٛاٖ ثٝ داسایی وٝ ٔی

تؼذاد ثشاثش     ؿٛد.ٌزاسی ٍٟ٘ذاسی ٔی ٞبیی وٝ دس ػجذ ػشٔبیٝتؼذاد داساییثشاثش  H یق داد.تخل

تؼذاد ثشاثش       . ٔیبٍ٘یٗ(-Kٞبی وٓ سیؼه حبكُ اص ٔذَ  ٞبی وٓ سیؼه )ػٟبْ داسایی

ٞبی وٓ  ٚصٖ داساییثشاثش    . ٔیبٍ٘یٗ(-Kسیؼه حبكُ اص ٔذَ پشٞبی  )ػٟبْ سیؼهٞبی پش داسایی

سیؼه دس پشٞبی  ٚصٖ داساییثشاثش    . ٞبی تٙبػت( ٌزاس )ثش اػبع ؿبخق سیؼه دس پشتفٛی ػشٔبیٝ
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ٔذَ سا دس ؿىُ صیش  ػبصی پیبدٜتٛاٖ اٍِٛسیتٓ  ٔی. ٞبی تٙبػت( ٌزاس )ثش اػبع ؿبخق پشتفٛی ػشٔبیٝ

 ٘ـبٖ داد:

 
 ضدٌ دادًٌسؼٍ مدل ت ساسی پیادٌچگًوگی ومایص الگًریتم  -3 ضکل

 َای پژيَص یافتٍ

ثٛسع اٚساق ثٟبداس  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ٞبی حبضش دس ؿبخق  ؿشوت ٔذَ اص ػبصی پیبدٜ ٔٙظٛس ثٝ

تٛاٖ  ٔی)وٝ  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ؿبخق اػت. دِیُ اػتفبدٜ اص ایٗ ؿبخق آٖ اػت وٝ  ؿذٜ ٌشفتٝثٟشٜ 

ؿشوت  ۰۵تـىُ اص ػجذی ثب ػٟبْ ٔ( ٔؼبدَ ؿبخق داٚخٛ٘ض دس ثٛسع ٘یٛیٛسن دس ٘ظش ٌشفتآٖ سا 

دسكذ اسصؽ وُ ثبصاس ثٛسع سا ثٝ خٛد  7۵ثیؾ اص  ػٕلاًی ثٛدٜ وٝ ٔٙتخت اص كٙبیغ ٌٛ٘بٌٖٛ ثٛسػ

ٞبی اثتذای ػبَ  دادٜ ٚػیّٝ ثٝ Zٞب ثش اػبع اػذاد ثبصدٜ ا٘تظبسی داسایی ثذیٗ ٔٙظٛس. ذدٞ ٔیاختلبف 

ثشای تؼت ٔذَ اػتفبدٜ  ۹۰۵۱ٞبی ػبَ  ٝ اص دادٜ)دس ادأ ؿذٜ صدٜتخٕیٗ  ۹۰۵۹تب ا٘تٟبی ػبَ  ۹۹99

 ٞب آٖٚ ػپغ ثٝ ٔحبػجٝ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ٞش داسایی ثش اػبع ثبصدٜ ا٘تظبسی خٛاٞذ ؿذ( 

ػذد فبصی  كٛس  ثٝٞب  اػت. ٕٞچٙیٗ ثشای ٔحبػجٝ پبسأتشٞبی ٘شخ ٘مذ ؿٛ٘ذٌی داسایی ؿذٜ پشداختٝ

 ؿذٜ ٌشفتٝػٟبْ ؿٙبٚس دس عَٛ ػٝ ػبَ ٔزوٛس ثٟشٜ  ُو ثٝای اص ٘ؼجت حدٓ ٔؼبٔلا  سٚصا٘ٝ  رٚص٘مٝ

 .اػت
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 مًردبزرسیَای  اطلاػات دارایی -2 جديل

 (Z٘شخ ثبصدٜ فبصی )ػبُٔ اَٚ ػذد ٕ٘بد
ٔیبٍ٘یٗ اػتجبس 

 ٘مذؿٛ٘ذٌی

اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه )دس 

 (٪9۰ػغح اعٕیٙبٖ 

 ثبصدٜ لبثّیت اعٕیٙبٖ

 (Z)ػبُٔ دْٚ ػذد

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۰7.76 %۵.۰۵ %69.۰8- %۰۹.۱۰ %78.۱۹ اخبثش

 ۵.8۵ ۵.9۵ ۹.۵۵ %۹6.6۵ %۹.۹۹ %۱۰.۵8- %۰۵.66 %6۱.۹۰ افك

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۹.98 %۵.۰۰ %۱7.98- %9۰.۰9 %۹۵9.9۰ ثفدش

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹۹.9۱ %۵.۹9 %۱۰.۵8- %6۹.۹9 %9۰.8۱ پبسع

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹۵.7۰ %۵.۹۰ %۱۵.۵۱- %۰۰.۰۰ %۹۹۰.9۰ پبسػبٖ

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %7.۰9 %۵.۱7 %۹۵.۵8- %۱.۱6- %۹۰.۱8 بوـٛپ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۱۹.89 %۵.۰8 %۹7.۰7- %7۰.۰۰ %96.۰۹ تبپیىٛ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۰.۵8 %۵.۹۹ %۹۵.۱7- %9۱.۹۱ %۹۵7.8۰ تبكیىٛ

 ۵.۰۵ ۵.6۵ ۵.7۵ %۹۰.۰۹ %۵.۹۰ %۹۵.۵7- %7۹.7۰ %۹۵6.۰۰ تیپیىٛ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۰.8۹ %۹.98 %۹۹.9۵- %6۵.۹۹ %8۹.۱6 ثـبٞذ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۰.۱۵- %۵.۰6 %۵.7۰- %۰۹.6۹ %۹۵۰.۹۵ خٓ پیّٗ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹6.9۰ %۵.۹۰ %۱7.۵۰- %۰۰.6۵ %9۹.۹6 خٓ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹9.۹6 %۵.۹۰ %۹6.۰7- %۹۵۱.99 %۹۹7.۹۰ حىـتی

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۰.6۹ %۹.۰6 %۰9.۰۹- %۱۹.7۱ %8۹.7۹ خجٟٕٗ

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۰.8۱ %۹.۰۵ %۰۹.6۹- %۰۰.۵۹ %96.9۰ خؼبپب

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۰۹.۵۱ %۱.8۰ %6۰.7۱- %77.۹۵ %9۹.۵۰ خٍؼتش

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹8.۹۱ %۵.8۱ %۰7.۹۹- %۰6.۰6 %99.۹7 خٛدسٚ

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۱8.۵۰ %۵.۹7 %۰7.۱9- %8۹.99 %۹۵۵.87 دػجیذ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۱.68 %۵.۹۰ %۰6.99- %۰7.۰9 %7۹.۹۰ سٔپٙب

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۰۵.9۹ %۵.۱۹ %6۵.۱9- %۰۹.6۹ %۹۹7.79 ؿجشیض

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۹.7۹ %۵.۱9 %۱۰.۵9- %6۹.۰۰ %۹۵۹.86 ؿجٙذس

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۱.۵۰- %۵.۹۵ %۵.۵۱ %۱۰.۱۰ %۹۰۰.۹۰ ؿپذیغ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۱7.۹۰ %۵.۱9 %۰۰.۵7- %9۹.۵8 %۹۹9.۰۰ ؿپٙب

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹7.97 %۵.۱۹ %۰۱.6۰- %۰9.۱۵ %9۰.۱9 ؿتشاٖ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %8.۵۹ %۵.۰۰ %۹6.۰6- %۰۱.۹۹ %۹۹۱.۰۹ ؿیشاص

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹9.8۵ %۵.۱۱ %۰9.7۱- %6۹.76 %78.6۹ ؿیشاٖ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹.۵۹ %۵.۵۰ %۹۹.۰7- %67.۱۹ %۹۵6.۰7 فبسع

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۹7.۹۰ %۵.۱7 %۱6.۹۵- %۹6.۰۱ %۹۱۱.9۰ فخٛص
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 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۵.۹۱ %۵.۵6 %8.۹6- %69.68 %۹۰۹.9۹ فّٕی

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.9۵ %۵.۰7 %۵.۹۵ %7.99- %6۰.۹۱ %۹۹۱.8۹ فٛلاد

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹.۰9 %۵.۹6 %9.۰۱- %۰۹.8۹ %۹۱۹.88 فٛلاط

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۹.۰7 %۵.۹8 %۱8.۰6- %9۰.۹۰ %۹۹۹.66 وبٜٚ

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹.6۹ %۵.۵8 %۰.67- %۱۱.۵۱ %۹۱۰.۹۰ وچبد

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۹.۰7 %۵.۵8 %۱۹.۱۹- %۰9.۹7 %۹۹8.۱۵ وٍُ

 ۵.۰۵ ۵.6۵ ۵.7۵ %8.۰7 %۵.۵6 %۱۵.۵6- %7۹.۱۹ %۹۱۰.9۱ ٔجیٗ

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹.۵6 %۵.9۱ %7.۱6- %۰۱.6۹ %۹۰۹.۹۵ ٘ٛسی

 ۵.6۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۱۵.۰8 %۵.۱6 %۱9.۵9- %۹۰.8۰ %۰۹.9۹ ٕٞشاٜ

 ۵.6۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۹.۹۰ %۵.۹8 %۹8.۱۱- %۹۹.8۹ %66.۰۰ ٚأیذ

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۰۹.۰7 %۵.۹8 %۰۰.9۵- %۹7.۵۹ %9۹.۵۰ ٚثلبدس

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹7.۹6 %۵.۹۱ %۱7.8۰- %۰6.۰7 %8۹.۹۹ ٚثّٕت

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹6.۰۹ %۵.۹۵ %۱۹.66- %۹۵.۵8 %7۹.۵6 ٚپبػبس

 ۵.7۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۵.۵۰ %۵.۰6 %۹9.7۵- %۱۹.۱8 %8۹.79 ٚتدبس 

 ۵.6۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %۹۰.۰۵ %۵.۱۱ %۱6.7۹- %7۰.8۹ %99.۹۹ ٚكٙذٚق

 ۵.6۵ ۵.8۵ ۵.9۵ %6.۰9 %۵.۹7 %۹7.۱6- %8۹.۹8 %۹۱۰.98 ٚغذیش

 ۵.۰۵ ۵.7۵ ۵.8۵ %۹۵.۰۵ %۵.۱۰ %۰۰.۹6- %۱۹.9۹ %۹۹۵.۵۱ ٚٔؼبدٖ

ٞب ثٝ دٚ عجمٝ پش سیؼه ٚ وٓ سیؼه ثش اػبع اسصؽ دس  ی داساییثٙذ ثبیؼت ثٝ عجمٝ حبَ ٔی

ػبصی  حبكُ اص پیبدٜاػت. ٘تبیح  ؿذٜ اػتفبدٜٔیبٍ٘یٗ -Kٔؼشم سیؼه پشداخت. ثذیٗ ٔٙظٛس اص سٚؽ 

ٞبی پش  داسایی دس عجمٝ داسایی ۹۰حبوی اص آٖ اػت وٝ  SPSSافضاس  تٛػظ ٘شْ تىشاس ۹۵دس  ایٗ سٚؽ

ثشسػی ٔؼٙبداس ثٛدٖ  ٔٙظٛس ثٌٝیش٘ذ.  سیؼه خبی ٔی ٞبی وٓ جمٝ داساییداسایی دس ع ۹۹سیؼه ٚ 

اػتفبدٜ ٕ٘ٛد. ٘تبیح ایٗ آصٖٔٛ دس خذَٚ صیش ٘ـبٖ  ANOVAتٛاٖ اص آصٖٔٛ  ٞب ٔی ثٙذی داسایی عجمٝ

 اػت: ؿذٜ دادٜ

 َا بىدی دارایی در طبقٍ ANOVAوتایج حاصل اس آسمًن  -3جديل

 
اص آٖ اػت وٝ فشم كفش ٔجٙی ثش ثشاثشی ٔیبٍ٘یٗ دٚ عجمٝ ٘تبیح ٔشثٛط ثٝ خذَٚ فٛق حبوی 

دسكذ سد ؿذٜ ٚ ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ دٚ ٌشٜٚ تفبٚ  ٔؼٙبداسی ٚخٛد  99ٞب دس ػغح اعٕیٙبٖ ثبلای  داسایی

داس  اص ِحبػ آٔبسی ٔؼٙیتىشاس  ۹۵غ اص پٞب  ثٙذی داسایی تٛاٖ ادػب ٕ٘ٛد وٝ عجمٝ ثٙبثشایٗ ٔی؛ داسد

ثٝ ٌزاس حمیمی خٟت  ثبیؼت اعلاػب  خٕؼیت ؿٙبختی ػشٔبیٝ ػبصی ٔذَ ٔیٜ حبَ ثشای پیبد ثبؿذ. ٔی
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فشم ؿذٜ اػت پزیشی اػتخشاج ٌشدد. ثش ایٗ اػبع  ٞبی تحُٕ سیؼه ٚ سیؼه آٚسدٖ ؿبخق دػت

 داسد: ٌزاسی ثب اعلاػب  صیش تٕبیُ ثٝ تـىیُ ػجذ ػشٔبیٝ ٌزاس ػشٔبیٝوٝ یه 

 ٝ۰۵۵بَ، داسای ؿغُ وبسٔٙذ ٚ دسآٔذ ػبلا٘ٝ ػ ۹۰ثیؾ اص ٌزاس حمیمی ٔشد ثب ػٗ  ػشٔبی 

ثش ایٗ اػبع ثبؿذ.  ذیذٜ اػت ٔی٘ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ وٝ آٔٛصؽ تخللی دس خلٛف ثبصاسٞبی ٔبِی 

 اػت: ؿذٜ دادٜ٘ـبٖ  صیش ٌزاس دس  اعلاػب  ٔشثٛط ثٝ ٔلاحظب  تٙبػت ثشای ایٗ ػشٔبیٝ

 َا َای ضاخص گذار ي يسن سزمایٍ تىاسب بٍاطلاػات مزبًط  -4جديل

 ٚصٖ ٟ٘بیی  ٔیضاٖ سیؼه صیش ؿبخقٚصٖ  صیش ؿبخق ٚصٖ ؿبخق ؿبخق اكّی

ؿبخق تحُٕ 

 سیؼه
۵.۰۰ 

 ۵.۹6 وٓ سیؼه ۵.۱9 ػٗ

 ۵.۵7 پشسیؼه ۵.۹۱ خٙؼیت

 ۵.۹۵ وٓ سیؼه ۵.۹9 یٚضؼیت ؿغّ

 ۵.۹۹ پشسیؼه ۵.۱۹ ػبلا٘ٝ دسآٔذ

 ۵.۵9 وٓ سیؼه ۵.۹6 ای آٔٛصؽ حشفٝ

ؿبخق 

 پزیشی سیؼه
۵.۰۰ 

 ۵.۹۰ وٓ سیؼه ۵.۹۹ ػٗ

 ۵.۵9 پشسیؼه ۵.۱۵ خٙؼیت

 ۵.۵6 وٓ سیؼه ۵.۹۰ ٚضؼیت ؿغّی

 ۵.۵9 پشسیؼه ۵.۹9 دسآٔذ ػبلا٘ٝ

 ۵.۵7 وٓ سیؼه ۵.۹6 ای آٔٛصؽ حشفٝ

سیؼه وٓ ٚصٖ پشتفٛی ٪6۱ثشاثش ٌزاس فٛق  ػشٔبیٝٞب ثشای ٔدٕٛع ٚصٖ صیشؿبخق ۰ثش اػبع خذَٚ

 اػت: ؿذٜ دادٜ٘ـبٖ  ۰دس خذَٚ٘یض ٔفشٚضب  ٔشثٛط ثٝ ٔذَ ثبؿذ.  ه ٔیٚصٖ پشتفٛی پشسیؼ ۹8٪ٚ 

 گذاری حقیقی  بزای سزمایٍ ساسی مدل مفزيضات مزبًط بٍ پیادٌ -5جديل

       ٞب دس ٞش عجمٝ اص سیؼه تؼذاد داسایی
         

       سٚی ٞش داسایی ٌزاسی حذالُ ٘ؼجت ػشٔبیٝ
        سٚی ٞش داسایی ٌزاسی بیٝحذاوثش ٘ؼجت ػشٔ
     ٞبی داخُ پشتفٛی تؼذاد داسایی

       ٞب( حذالُ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس )ثشاثش ٔیب٘ٝ ثبصدٞی داسایی
         ٞب( حذالُ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٔٛسد ا٘تظبس )ثشاثش ٔیبٍ٘یٗ ٘مذؿٛ٘ذٌی داسایی

        ٞب ثب ػغٛح سیؼه ٔختّف ٚصٖ داسایی
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 وبٔلاًتٟبخٕی ٚ  وبٔلاًٌزاس  س ٚ ٕٞچٙیٗ ػشٔبیٌٝزاس ٔزوٛ ػبصی ٔذَ ثشای ػشٔبیٝ پغ اص پیبدٜ

 :اػت ؿذٜ خلاكٝ 8ٚ  7، 6َٚاخذتشتیت دس ثٝ  ٘تبیح وبس، ٔحبفظٝ

 فزضی گذار ساسی مدل بزای سزمایٍ وتایج حاصل اس پیادٌ -6جديل

 ٘ٛسی فّٕی ؿپذیغ پیّٗ خٓ ثـبٞذ ٚتدبس  ؿپٙب دػجیذ ٕ٘بد

 %۰ %۰ %۹7 %۹۵ %۰ %۰ %۱8 %۰ ٌزاسی دسكذ ػشٔبیٝ

 وٓ سیؼه  پشسیؼه ٘ٛع داسایی

 9.۱6 تبثغ سیؼه

 پذیز( تُاجمی )ریسک کاملاًگذار  ساسی مدل بزای سزمایٍ وتایج حاصل اس پیادٌ -7جديل

 ٚٔؼبدٖ سٔپٙب خٛدسٚ خؼبپب خجٟٕٗ ٚتدبس  ؿپٙب دػجیذ ٕ٘بد

 %۰ %۰ %۰ %۰ %8.9۰ %۹۹.۵۰ %۹۵ %۹۵ ٌزاسی دسكذ ػشٔبیٝ

 پشسیؼه ٘ٛع داسایی

 ۱9.8۰ تبثغ سیؼه

 گزیش( کار )ریسک محافظٍ کاملاًگذار  ساسی مدل بزای سزمایٍ وتایج حاصل اس پیادٌ -8جديل

 وچبد فٛلاد فبسع ٘ٛسی فّٕی ؿپذیغ پیّٗ خٓ ثـبٞذ ٕ٘بد

 %۰ %۰ %۰ %9.۱۰ %۹۵.76 %۹۵ %۹۵ %۰ ٌزاسی دسكذ ػشٔبیٝ

 سیؼه وٓ ع داسایی٘ٛ

 -۹.۹9 تبثغ سیؼه

ٌزاسی ثشای ٞش  ، ٘ؼجت ػشٔبیٝاٖ ٔختّفٌزاس ٔذَ پیـٟٙبدی ثش اػبع ٔلاحظب  تٙبػت ػشٔبیٝ

ضٕٗ وٕیٙٝ ٕ٘ٛدٖ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه  وٝ عٛسی ثٝعجمٝ اص سیؼه سا سػبیت ٕ٘ٛدٜ اػت 

ؿٛد تبثغ سیؼه ثشای  بٞذٜ ٔیوٝ ٔـ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ ٞب سا ثشآٚسدٜ ٕ٘بیذ. ػبیش ٔحذٚدیت ،ٌزاس ػشٔبیٝ

پشسیؼه  وبٔلاًٌزاس  ٌزاس فشضی ٚ ٕٞچٙیٗ ػشٔبیٝ وبس وٕتش اص ػشٔبیٝ ٔحبفظٝ وبٔلاًٌزاس  ػشٔبیٝ

ٞبی  تی وٝ ٔحذٚدیتحبِثب وبس دس ٚالغ  ٔحبفظٝ وبٔلاًٌزاس  شتفٛی ػشٔبیٝپثبؿذ. لاصْ ثٝ روش اػت  ٔی

ٞبی  ٘تبیح اص دادٜثٟتش ثشای اسصیبثی ٕٞچٙیٗ  د.اص ٔذَ حزف ٌشد٘ذ، تفبٚتی ٘ذاس عٛسوّی ثٝتٙبػت 

 :اػتفبدٜ ٌشدیذٜ اػتتؼت ٔذَ  ٔٙظٛس ثٝ ۹۰۵۱ٔشثٛط ثٝ ػبَ 

 وتایج حاصل اس تست مدل پیطىُادی -9جديل

 ػٙٛاٖ
ؿبخق 

 وُ

 ۰۵ؿبخق 

 تش فؼبَؿشوت 

ٌزاس  پشتفٛی ػشٔبیٝ

 فشضی

 وبٔلاًپشتفٛی 

 تٟبخٕی

 وبٔلاًپشتفٛی 

 وبس ٔحبفظٝ

 %۱۵.۹۹ %۹۵.8۹ %۱6.8۰ %۹۹.۹۰ %۹۹.97 ۹۰۵۱ثبصدٞی ػبَ 
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ٌشفت. ثذیٗ ٔٙظٛس  دس ٘ظشثبیؼت ثبصدٞی سا ٘ؼجت ثٝ سیؼه پشتفٛی  ثشای تحّیُ ثٟتش ٘تبیح ٔی

ثٟشٜ ٌشفت. ٘تبیح دس خذَٚ صیش  ثبؿذ، ٔی اسصیبثی پشتفٛی ٞبی ؿبسح وٝ اص ٘ؼجت   تٛاٖ اص ٘ؼجت ٔی

 اػت. ؿذٜ خلاكٝ

 پیطىُادی َای پزتفًییار ي وسبت ضارپ بزای مقایسٍ اوحزاف مؼ -10جديل

 ؿبخق وُ ػٙٛاٖ
 ۰۵ؿبخق 

 تش فؼبَؿشوت 

پشتفٛی 

 ٌزاس فشضی ػشٔبیٝ

 وبٔلاًپشتفٛی 

 تٟبخٕی

 وبٔلاًپشتفٛی 

 وبس ٔحبفظٝ

 %9.66 %۹۹.۵۰ %۹۹.۱۰ %8.۹8 %7.9۰ ۹۰۵۱ ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ

 ۵.۵۹ ۵.8۹ ۵.6۹ -۹.۵8 -۹.۵۹ ٘ؼجت ؿبسح

اػت ثٝ دِیُ ؿشایظ ٘بثؼٕبٖ ثبصاس ػشٔبیٝ دس ػبَ  ؿذٜ دادٜخذَٚ فٛق ٘ـبٖ  وٝ دس عٛس ٕٞبٖ

ٞب  ٔٙفی ؿذٜ اػت )ثبصدٜ ؿبخق تش فؼبَؿشوت  ۰۵٘ؼجت ؿبسح ثشای ؿبخق وُ ٚ ؿبخق  ۹۰۵۱

ٌزاس فشضی ٚ  أب ایٗ ٘ؼجت ثشای پشتفٛی ػشٔبیٝ؛ وٕتش اص ٘شخ ثبصدٜ ثذٖٚ سیؼه ثٛدٜ اػت(

ٌزاس  ثبؿذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ایٗ ٘ؼجت ثشای پشتفٛی ػشٔبیٝ ی ػذد لبثُ لجِٛی ٔیتٟبخٕ وبٔلاًٌزاس  ػشٔبیٝ

وبس ٘ضدیه ثٝ ٘شخ ثبصدٜ  ٔحبفظٝ وبٔلاًثبؿذ چشاوٝ ثبصدٜ پشتفٛی  ٘ضدیه ثٝ كفش ٔی وبس ٔحبفظٝ وبٔلاً

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ  ٔی ۹۰۵۱ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ ثب ٔمبیؼٝ ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ ػبَ  ثذٖٚ سیؼه ٔی

ٌزاس حمیمی  ٞبی تحُٕ سیؼه ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه ثشای ػشٔبیٝ ثب ؿبخقٔحذٚدیت تٙبػت  وبسٌیشی ثٝ

ػبصی ٕ٘بیذ  ٞب ٔزوٛس ؿخلی ٌزاس حمیمی ثب تٛخٝ ثب ؿبخق تٛا٘ذ سیؼه پشتفٛی سا ثشای ػشٔبیٝ ٔی

زاس فشضی ٌ تٟبخٕی ثیـتش اص پشتفٛی ػشٔبیٝ وبٔلاًثشای پشتفٛی  ۹۰۵۱چشاوٝ ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ ػبَ 

 ؿذٜ دادٜسیؼه اختلبف  ٞبی وٓ ٞبی پشسیؼه ٚ ثخـی ثٝ داسایی )وٝ ثخـی اص پشتفٛی آٖ ثٝ داسایی

 ثبؿذ.  وبس ٔی ٔحبفظٝ وبٔلاًٌزاس  اػت( ٚ ػشٔبیٝ

 گیزی ي پیطىُادَای آتی وتیجٍ

پزیشی  ٞبی تحُٕ سیؼه ٚ سیؼه ثب ؿبخق دس پظٚٞؾ حبضش ٔٛضٛع ثٟیٍٙی ٚ تٙبػت

ثش لشاس ٌشفت.  ٔٛسدثشسػی صٔبٖ ٞٓ كٛس  ثٌٝزاسی  دس ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ یمیٌزاس حم ػشٔبیٝ

ٚ ثٝ ثشآٚسد اسصؽ دس  ؿذٜ ٌشفتٝ دس ٘ظش Zثش اػبع اػذاد ٞب ثبصدٜ ا٘تظبسی داساییایٗ اػبع، اثتذا 

 ػٙدٝ سیؼه ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ اػتجبس فبصی پشداختٝ ؿذ. ػپغ ػٙٛاٖ ثٝٔؼشم سیؼه 

ٚ حذالُ ٚ حذاوثش ٔحذٚدیت وبسدیٙبِیتی  ،ٞب ٞبیی ٕٞچٖٛ ٔحذٚدیت ٘مذؿٛ٘ذٌی داسایی تٔحذٚدی

اضبفٝ ٕ٘ٛدٖ ٔٛضٛع ٌزاسی ثش سٚی ٞش داسایی ثٝ ٔذَ اضبفٝ ٌشدیذ. دس ٔشحّٝ ثؼذ ثٝ  ٘ؼجت ػشٔبیٝ

ثبؿذ  تشیٗ ٘ٛآٚسی ایٗ پظٚٞؾ ٔی ٟٔٓوٝ  ثب ؿبخق تحُٕ سیؼه ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه تٙبػتٔحذٚدیت 
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ٞبی خٕؼیت ؿٙبختی ٕٞچٖٛ ػٗ، خٙؼیت، دسآٔذ ٚ... وٝ دس تحُٕ  ؿبخقثذیٗ ٔٙظٛس اختٝ ؿذ. پشد

اص  ٞب آٖٞؼتٙذ ٚ ٚصٖ ٞش یه اص  تأثیشٌزاسٌزاس حمیمی  سیؼه ٚ تٕبیُ ثٝ سیؼه ثشای ػشٔبیٝ

ٞش ثش اػبع ؿشایظ  ٞبی وٓ سیؼه ٚ پش سیؼه داساییٞبی پیـیٗ اػتخشاج ٌشدیذٜ ٚ ٚصٖ  پظٚٞؾ

ٚسٚدی  ػٙٛاٖ ثٝٔٛضٛع دیٍشی وٝ . ٔحذٚدیت ثٝ ٔذَ اضبفٝ ٌشدیذ ػٙٛاٖ ثٝ حمیمی زاسٌ ػشٔبیٝ

ٞبی وٓ سیؼه ٚ پش سیؼه ثٛدٜ وٝ ٔذَ تٛػؼٝ  ثبیؼت ثٝ ٔذَ اضبفٝ ٌشدد تؼذاد ٚ ٘ٛع داسایی ٔی

ثخؾ وٓ سیؼه ٚ پشسیؼه پشتفٛی سا تـىیُ دٞذ. ثذیٗ ٔٙظٛس اص عشیك  ٞب آٖثتٛا٘ذ اص ثیٗ  ؿذٜ دادٜ

ٞبی وٓ سیؼه ٚ پشسیؼه  ٚ داسایی ؿذٜ پشداختٝٞب  ثٙذی داسایی ٔیبٍ٘یٗ ثٝ خٛؿٝ-Kثٙذی  خٛؿٝ سٚؽ

ٞبی ٚالؼی اص ثٛسع اٚساق  ایٗ ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص دادٜپغ اص تٛػؼٝ ٔذَ،  دسٟ٘بیت ٌشد٘ذ. ٔـخق ٔی

 وبٔلاًاس ٌز ٌزاس فشضی، یه ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ یهٔزوٛس ثشای ٔذَ  ػبصی ٌشدیذ. ثٟبداس تٟشاٖ پیبدٜ

ػبصی ٔذَ ٚ  ػبصی ٌشدیذ. ٘تبیح حبكُ اص پیبدٜ وبس پیبدٜ ٔحبفظٝ وبٔلاًٌزاس  تٟبخٕی ٚ یه ػشٔبیٝ

ثبصاس حبوی اص آٖ اػت وٝ اٌشچٝ اضبفٝ ٕ٘ٛدٖ ٔحذٚدیت  تش فؼبَؿشوت  ۰۵ٞبی  ٔمبیؼٝ ثب ؿبخق

تٛا٘ذ ػغح سیؼه  ؿٛد، أب ٔی تٙبػت ثٝ ٔذَ ٔٛخت وبٞؾ ثٟیٍٙی ٔذَ ٚ افضایؾ تبثغ سیؼه آٖ ٔی

 ػبصی ٕ٘بیذ.  ؿخلی وبٔلاًٞبی خٕؼیت ؿٙبختی اٚ  ٌزاس حمیمی سا ثب تٛخٝ ثٝ ٚیظٌی پشتفٛی ػشٔبیٝ

  آٖ ٔذَ تجغ ثٌٝزاسی ٚ  ٌشفتٗ ٔلاحظب  تٙبػت دس ٔؼئّٝ ا٘تخبة ػجذ ػشٔبیٝ دس ٘ظشٔٛضٛع 

لشاس  ٔٛسداػتفبدٜایشاٖ دس ٞیچ پظٚٞؾ دیٍشی ثشای وـٛس  حبَ تبثٝدس پظٚٞؾ حبضش  ؿذٜ دادٜتٛػؼٝ 

تٛاٖ آٖ سا ثب  ٔی ٚخٛد ثبایٗٞبی داخّی ٔمبیؼٝ ٕ٘ٛد.  تٛاٖ آٖ سا ثب پظٚٞؾ ٕ٘ی سٚ اصایٍٗ٘شفتٝ اػت. 

ٞبی كٛس  ٌشفتٝ  ٞب اص ایٗ ٔٙظش، پظٚٞؾ تشیٗ پظٚٞؾ ٞبی خبسخی ٔمبیؼٝ ٕ٘ٛد وٝ ٟٔٓ ػبیش پظٚٞؾ

ثبؿذ. اص  ٔی ( ۱۵۱۰( ٚ لاوـٕی ٚ وٛٔبسا )۱۵۱۹خبِٛتب ٚ ٕٞىبساٖ )(، ۱۵۹۰تٛػظ ٌٛپتب ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞب  ثٙذی داسایی خٛؿٝ ٔٙظٛس ثٝتٛاٖ ثٝ اسائٝ سٚیىشدی  ٞبی ٔزوٛس ٔی ٞبی پظٚٞؾ حبضش ثب پظٚٞؾ تفبٚ 

ٞبی تٛػؼٝ  ، اؿبسٜ ٕ٘ٛد. تفبٚ  دیٍش ٔذَؿذٜ دادٜٔیبٍ٘یٗ دس ٔذَ تٛػؼٝ -kثب اػتفبدٜ اص سٚؽ 

اص ػٙدٝ سیؼه اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه ٚ اسائٝ سٚیىشدی ثشای دس پظٚٞؾ حبضش، اػتفبدٜ  ؿذٜ دادٜ

تش  ٞبی سیؼه ػٙتی ٞبی دیٍش اص ػٙدٝ پظٚٞؾ وٝ دسحبِیثبؿذ.  ٔحبػجٝ آٖ ثشای اػذاد فبصی ٔی

ٞبی تٛػؼٝ  ا٘ذ. تفبٚ  دیٍش ٔذَ لذسٔغّك ا٘حشاف اص ٔیبٍ٘یٗ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٕٞچٖٛ ٚاسیب٘غ ٚ ٘یٓ

ٞبی خٕؼیت  ٞبی دیٍش ایٗ اػت وٝ ایٗ پظٚٞؾ اص ؿبخق ٝ ٔذَدس پظٚٞؾ حبضش ٘ؼجت ث ؿذٜ دادٜ

ٞب  ٞب، ایٗ ؿبخق وٝ ػبیش پظٚٞؾ ٌزاساٖ دس وـٛس ایشاٖ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ اػت. دسحبِی ؿٙبختی ػشٔبیٝ

 دس ٘ظشثشای  Zا٘ذ. ٕٞچٙیٗ اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ اػذاد خٛد اػتخشاج ٕ٘ٛدٜ ٔٛسدٔغبِؼٝسا ثشای وـٛس 
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اػت. ػلاٜٚ ثش ایٗ،  ٔب٘ذٜ ثبلیٞب ٔغفَٛ  ٞبی ٚسٚدی دس ػبیش پظٚٞؾ دس دادٌٜشفتٗ ػذْ لغؼیت صیبد 

 ٞبی آتی اػتفبدٜ ٌشدد. تٛا٘ذ دس پظٚٞؾ ٌشدد ٔی ٔٛضٛػب  وٝ دس ادأٝ تـشیح ٔی

  سٚؽ دس پظٚٞؾ حبضش اصK- ٗٞب ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذ. اػتفبدٜ  ثٙذی داسایی خٛؿٝ ٔٙظٛس ثٝٔیبٍ٘ی

 ٞب ثبؿذ. تٛا٘ذ ٔٛضٛع ػبیش پظٚٞؾ ٔی ٞب آٖٗ ٚ ٔمبیؼٝ ٘تبیح ٞبی یبدٌیشی ٔبؿی اص ػبیش سٚؽ

 ٝٙدس ٘ظشای ثب  ٌزاسی ته دٚسٜ ػبصی ػجذ ػشٔبیٝ پظٚٞؾ حبضش ثش اػبع یه ٔذَ ثٟی 

اص  عشف اصیهتٛاٖ  ٔی سٚ اصایٗاػت.  ٌشفتٝ ؿىُػٙدٝ سیؼه  ػٙٛاٖ ثٌٝشفتٗ اسصؽ دس ٔؼشم سیؼه 

ا٘حشاف ٔؼیبس  لذس ٔغّكشم سیؼه ٔـشٚط ٚ یب ٘یٓ اسصؽ دس ٔؼ اصخّٕٝٞبی سیؼه  ػبیش ػٙدٝ

 ای ِحبػ ٌشدد. چٙذ دٚسٜ كٛس  ثٝاػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٚ اص عشف دیٍش ٔذَ 
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Abstract 

The present study addresses the issue of portfolio optimization problem, aiming 

to develop a model that simultaneously considers optimality and suitability with 

the risk tolerance and risk-taking indices for retail investors in an uncertain 

environment. The model is designed to incorporate, in addition to risk and return, 

all constraints deemed important by the investor.  To account for uncertainty in 

input data, the study employs the theory of Z-numbers, a novel concept in fuzzy 

logic. Each Z-number consists of a pair of fuzzy numbers, where the first 

component represents a constraint on the expected return of assets, and the second 

component indicates the reliability of the first component. Moreover, the Value at 

Risk (VaR) measure, a powerful risk assessment metric, is utilized to quantify 

portfolio risk, and a formula for calculating this metric is developed through the 

fuzzy credibility theory. However, to integrate considerations of alignment with 

risk tolerance and risk-taking indices, an innovative approach is adopted. This 

approach incorporates demographic indicators of retail investors on one hand and 

asset clustering using the K-means method on the other. For the implementation 

and testing of the model, data from the 50 most active companies listed on the 

Tehran Stock Exchange between the beginning of 1399 and the end of 1402 were 

used. The results of the model's implementation indicate that incorporating the 

suitability consideration can fully personalize the investor's portfolio risk level 

based on their demographic characteristics. Furthermore, exploring alternative 

asset clustering methods and extending the model to a multi-period framework 

could be promising directions for future research. 
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