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 کرول رگرسیًن از استفادٌ با تکىیکال تحلیل الگًَای تطخیص

  2پٛساثشا٥ٞٓ ح٥ٕذسضب ،1ٔٛس٢ٛ ٟٔذ٢ ٔحٕذ

 ٚ ضذ ا٘جبْ وبسا ثبصاس فشض١٥ ٔٛسد دس ثس٥بس٢ ٞب٢ پژٚٞص 1970-1960 ٞب‌٢سبَ دس چک٘ذُ:

 سد ثاشا٢  اثضاسٞاب  اص ٤ىا٣ . وطا٥ذ٘ذ  چابِص  ثٝ سا فشض٥ٝ ا٤ٗ پژٚٞطٍشاٖ اص ثس٥بس٢ آٖ اص پس
 ٚ وا   ضاب٘ٝ،  ٚ ساش  اٍِٛٞب٢ اص پژٚٞص ا٤ٗ دس. ٞستٙذ تى٥ٙىبَ تح٥ُّ اٍِٛٞب٢ وبسا، فشض١٥
ٓ  ٘ضِٚا٣،  ٚ غاؼٛد٢  ٔستغ٣ّ٥ پشچٓ ا٢ٍِٛ سم ، ُ  ٘ضِٚا٣،  ٚ غاؼٛد٢  ٔثّثا٣  پاشچ  ٔساتغ٥
 اص استفبدٜ ثب. است ضذٜ استفبدٜ و  ٚ سم  ل٢ّٛ سٝ ٚ و  ٚ سم  دٚل٢ّٛ ٘ض٣ِٚ، ٚ غؼٛد٢
 اسات،  ضاذٜ  ٔطبٞذٜ خغبٞب٢ وبستٗ ثشا٢ ٕٞٛاسسبص٢ ٞب٢سٚش اص ٤ى٣ وٝ وشُ٘ سٌشس٥ٖٛ
ٖ  ثاش  ٔجتٙا٣  غّتبٖ پٙجش٠ اص استفبدٜ ثب ٞب، اوستشٔٓ ٚ ٕٞٛاس سٟٓ ٞب٢ل٥ٕت ُ  سٌشسا٥ٛ  ٚ وش٘ا
ٗ  ثاش . ضاذ٘ذ  ضٙبساب٣٤  اٍِٛ ٞش و٣ٕ ٞب٢اٍِٛس٤تٓ ثب ٔتٙبست اٍِٛٞب،  ٞاب٢ ضاشوت  اساب   ا٤ا
َ  اثتذا٢ اص ٘فت، غٙؼت ٌزاس٢سشٔب٤ٝ ٚ ّٔت ثب٘ه خٛدسٚ، ا٤شاٖ  خاشداد  ا٘تٟاب٢  تاب  1390 ساب
ٝ . ٞستٙذ ٔف٥ذ اعلاػبت داسا٢ اٍِٛٞب دٞٙذ ٣ٔ ٘طبٖ پژٚٞص ٞب٤٢بفتٝ. ضذ٘ذ ثشسس٣ 1395  ثا
 اص استفبدٜ ثب ٚ ٍٟ٘ذاس٢ ٚ خش٤ذ استشاتژ٢ ثش غّجٝ تٛاٖ ثشسس٣، ٔٛسد ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ دس د٤ٍش ػجبست
 .داسد ٚجٛد ضؼ٥  سغح دس ثبصاس وبسا٣٤ ثش غّجٝ تٛا٘ب٣٤ ا٢دٚجّٕٝ آصٖٔٛ
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 مقذمٍ
ٚ ثٝ ٔؼٙا٣ فماذاٖ    1دسثشداس٘ذ٠ فشض١٥ ثبصاس وبسا 1970-1960غٛست ٌشفتٝ اص سبَ ٞب٢  پژٚٞص

جٙساٗ ٚ   ؛1966ٚ ثّاْٛ،  فبٔاب ؛ 1964اٍِٛٞب٢ لبثُ تطخ٥ع دس ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ است )اِىساب٘ذس، 
فبٔاب  ٞب٢ جذ٤ذ فشض١٥ ثبصاس وبسا ثب ٔمبِا١   ٥ٔلاد٢ ٘مغ١ ضشٚع پژٚٞص 70د١ٞ (. 1970ث٥ٍٙٙتٖٛ،

ٞب ٔٙؼىس وٙٙذ٠ اعلاػبت دس دستش  ٤ه ثابصاس ثبضاٙذ،   ٔطخع وشد اٌش ل٥ٕتوٝ ( ثٛد 1970)
 1980أب اص سبَ  آٖ ثبصاس وبسا است. ٢ٚ سٝ ٘ٛع وبسا٣٤ ضؼ٥ ، ٥ٕ٘ٝ ل٢ٛ ٚ ل٢ٛ سا ٔؼشف٣ وشد.

 (.2007 ٞب٣٤ ٔج٣ٙ ثش سد ا٤ٗ فشض٥ٝ ضىُ ٌشفت )ٚاً٘ ٚ چبٖ، پژٚٞص
ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ غّجٝ ثش ثبصاس ٚ وست ثبصد٠ ٔابصاد  ٌزاساٖ دس سشٔب٤ٝ ٞب٢ ٍ٘شا٣ٕ٘ٞٛاسٜ ٤ى٣ اص 

اسب  فّسف١ تح٥ُّ  ٚ ٔمبثّٝ ثب فشض١٥ ثبصاس وبسا ثٛدٜ ٚ ٤ى٣ اص ا٤ٗ اثضاسٞب، تح٥ُّ تى٥ٙىبَ است.
سا٥ش   ٥ٌش٘اذ. است وٝ افشاد تحت ضشا٤ظ ٤ىسابٖ، فؼب٥ِات ٚ تػا٥ٕٓ ٤ىساب٣٘ ٔا٣      ا٤ٗتى٥ٙىبَ 

ٚ ثاب اساتٙتب     استدس تح٥ُّ تى٥ٙىبَ لبثُ ٔطبٞذٜ ٞب٢ ٔب٣ِ ٞب٢ داسا٣٤تغ٥٥شات تبس٤خ٣ ل٥ٕت
ٞب٢ آ٤ٙذٜ سا پا٥ص ث٥ٙا٣ ٕ٘اٛد. اص    تٛاٖ ل٥ٕتٞب٢ ٔجت٣ٙ ثش تح٥ُّ تى٥ٙىبَ، ٣ٔاص چ٥ٙٗ اسص٤بث٣

تاٛاٖ ثاٝ   ٞاب٢ تابس٤خ٣ دس تح٥ّاُ تى٥ٙىابَ ٔا٣     اثضاسٞب٢ ٔاٛسد اساتفبدٜ ثاشا٢ پاب٤ص ل٥ٕات     
 ،)س٥ٙبسالا٥٘ذ٤س ٚ صاپاشا٥٘س  اضابسٜ واشد    5ف٥ّتاش  لٛاػاذ ٚ  4، اٍِٛٞب٢ ضٕؼ3٣، اٍِٛٞب2ا٘ذ٤ىبتٛسٞب

ٚجاٛد  ثشسس٣ ثػش٢ ٚ ٔؼشف٣ اٍِٛٞب٢ ٞٙذس٣ ٔطخػ٣ ثٝ ١اٍِٛٞب٢ تى٥ٙىبَ وٝ ثش پب٤(. 2016
ٌشفتٙاذ  ٔاٛسد اساتفبدٜ لاشاس ٔا٣     ،٥ٌش٢ لٛا٥٘ٗ افطب٢ اعلاػبت٣ا٘ذ، اص لجُ پ٥ذا٤ص ٚ ضىُآٔذٜ

ػٙٛاٖ ٤ه آصٖٔٛ التػبد٢ تح٥ُّ تى٥ٙىبَ ثٝب ٞ دس ثس٥بس٢ اص پژٚٞص(. 2003)داٚسٖٛ ٚ است٣ّ٥، 
ِاٛ ٚ ٔاه و٥ّٙا٣،     پُ،)و٥ٌٕشد ثبصاس وبسا٢ ضؼ٥  ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٣ٔ ١ثشا٢ اػتجبسسٙج٣ فشض٥

1997.) 
 :ٚجٛد داسددس تح٥ُّ تى٥ٙىبَ دٚ تؼش٤  

سجت ٞب  ضىُاَٚ، استفبدٜ اص  ١دس ّٚٞ است. 6سفتبس ٚ ػّٕىشد ثبصاس ١ٔغبِؼ ،تح٥ُّ تى٥ٙىبَ. 1
ساٝ ٔٙجاغ ٟٔآ     ٠دسثشداس٘اذ  ،سفتبس ٚ ػّٕىاشد ثابصاس   ػجبستث٣ٙ٥ سٚ٘ذ ل٥ٕت آت٣ خٛاٞذ ضذ. پ٥ص

 (.1986)ٔٛسف٣، . 7اعلاػبت٣ است: ل٥ٕت، حجٓ ٚ لشاسدادٞب٢ تس٤ٛٝ ٘طذٜ

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Efficient Market Hypothesis 

2. Indicator 

3. Pattern 

4. Candlestick 

5. Filter Rules 

6. Market action 

7. Open interest 
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ٔؼبٔلات ٔب٘ٙاذ ل٥ٕات ٚ تغ٥٥اشات ٚ حجآ      ١تبس٤خچ 1تح٥ُّ تى٥ٙىبَ تٛا٘ب٣٤ ثجت وشدٖ. 2
)ادٚاسدص ٚ ث٣ٙ٥ آ٤ٙذٜ اسات  ت. دس ٚالغ استفبدٜ اص ٌزضتٝ ثشا٢ پ٥صغٛست تشس٣ٕ٥ اسٔؼبٔلات ثٝ

 ،٣ٍٔ1997.) 
أاب ث٥طاتش    ٜ اسات، دس ساثغٝ ثب و٣ٕ وشدٖ تح٥ُّ تى٥ٙىبَ ا٘جبْ ضاذ ٞب٢ ثس٥بس٢  پژٚٞص

ٚ اٍِٛٞب٢ تى٥ٙىابَ   (1988 ،4ٚ پش٤ٚت 3ٚا٤ت ;1988، 2)س٣ٙ٥٤ٛ ٞب ٔشثٛط ثٝ ا٘ذ٤ىبتٛسٞب ثٛدٜ آٖ
-ثٝ .ا٘ذ ٞب ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس ٍ٘شفتٝثٛدٖ ٔسبئُ ا٘تضاػ٣ ٚ سخت ثٛدٖ آٖد٥ُِ دس٥ٌش تى٥ٙىبَ ثٝ
ثاب  ( 2003ٚ داٚساٖٛ ٚ اسات٣ّ٥ )  ( 2000تٛسظ ِٛ، ٔبٔب٤سى٣ ٚ ٚاً٘ ) ٞب٣٤ پژٚٞص ٥ٕٞٗ د٥ُِ

( ٚ 1986ت. ٕٞچٙا٥ٗ ٔاٛسف٣ )  تطاخ٥ع اٍِٛٞاب غاٛست ٌشفا     استفبدٜ اص سٌشس٥ٖٛ وشُ٘ ثشا٢
پژٚٞص اٍِٛٞب دس ثبصاس سٟبْ ا٤اشاٖ  ا٤ٗ دس  اٍِٛٞب پشداختٙذ.( ثٝ ٔؼشف٣ و٣ٕ 2005ثِٛىٛفسى٣ )

ُ   5ثب استفبدٜ اص سٌشس٥ٖٛ وشُ٘ ٚ ٔطخع وشدٖ ٘مبط اوستشٔٓ دٞا٣ لٛاػاذ   ٚ ٔحبساجٝ ٚ ضاى
ٚ ٤ه سٚش س٥ستٕبت٥ه ثٝ ػٙٛاٖ ٤اه صثابٖ وٕا٣     ضٛد ثشسس٣ ٣ٔٔشثٛط ثٝ ٞش ٤ه اص اٍِٛٞب 

تطخ٥ع غح٥ح سٚ٘اذ   . دس ٟ٘ب٤ت دسغذٛدض ٔؼشف٣ ٣ٔثشا٢ تطخ٥ع اٍِٛٞب٢ تح٥ُّ تى٥ٙىبَ 
-داس٢ سا ثٝ ٔب ٔا٣  بٚ خٛا٥ٞٓ د٤ذ آ٤ب اٍِٛٞب، اعلاػبت ٟٔٓ ٚ ٔؼٙ ضذٜٔحبسجٝ ثش اسب  اٍِٛٞب، 

 ا٢، وبسا٣٤ ثبصاس ا٤شاٖ سا ثشسس٣ خٛا٥ٞٓ وشد.ٕٞچ٥ٙٗ ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛ دٚجّٕٝ .٤ب خ٥ش دٞٙذ
خاٛا٥ٞٓ  ضذٜ دس داخُ ٚ خبس  اص وطاٛس   ا٘جبْ ٞب٢ پژٚٞصثش  ٢ٔشٚس پس اص ٔمذٔٝ دس ادأٝ

اضابسٜ  اٍِٛٞاب،  تؼش٤  و٣ٕ ٚ ٘ٛع ضٙبسب٣٤ ثٝ  جب٣٘ سٌشس٥ٖٛ وشُ٘،ٔ ثب اضبسٜ ثٝ. سپس پشداخت
٤ات دس ثخاص   دسٟ٘بضاٛ٘ذ.   ٣ٔا ٞب٢ پژٚٞص ٘تاب٤  ٔشثٛعاٝ اسائاٝ     دس ثخص ٤بفتٝ .ٛا٥ٞٓ ٕ٘ٛدخ
٢ پ٥طا٥ٗ ٔمب٤ساٝ   ٞاب  پاژٚٞص ب ٘تب٤  ٢ ضذٜ ٚ ثثٙذ جٕغ٢ ٚ پ٥طٟٙبدٞب ٘تب٤  پژٚٞص ش٥ٌ ج٥ٝ٘ت
 ضٛ٘ذ. ٣ٔ

 پیطیىة پژيَص

اٍِا٢ٛ ٕ٘اٛداس٢    32ث٥ٙا٣   ( ثاش س٢ٚ لاذست پا٥ص   1971ص٥ٔٙٝ اٍِٛٞب سا ٢ِٛ )ا٥ِٚٗ پژٚٞص دس 
، وٙ ، وب٘بَ، سش ٚ ضب٘ٝ سم  ٚ و ، ٔثّث ٔتمبسٖ اٍِٛٞب٢ )اص جّٕٝ تؼبس٤  ٔختّ  ا٢٘مغٝ پٙ 

سٟبْ ٤ٛ٥٘ٛسن ا٘جبْ داد ٚ پ٣ ثشد وٝ ثٟتاش٤ٗ ٚ ثاذتش٤ٗ   ثبصاس دس  إِب ، سٝ ل٢ّٛ و  ٚ سم (
( اٍِٛٞب٢ ساش ٚ ضاب٘ٝ ٚ ٔثّاث سا دس    1991سپس ٘فتچ٣ ) وٙٙذ.اٍِٛٞب ٔتفبٚت اص ثبصاس ػُٕ ٣ٕ٘

 وٌِٕٛٛشٚف-ث٣ٙ٥ ٤ٚٙشٔٛسد ثشسس٣ لشاس داد ٚ دس ٔمب٤سٝ ثب تئٛس٢ پ٥صثٛس  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Recording 

4. Sweeney 

5. White 

6. Pruitt 

5. Extrema 
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ٌبٜ تح٥ُّ تى٥ٙىبَ تٛا٘ب٣٤ وسات  ذ، آٖٙحت ثشسس٣ خغ٣ ثبضچ٥ٙٗ اظٟبس وشد: اٌش فشآ٤ٙذٞب٢ ت
ٌشفت، داسد. ٕٞچٙا٥ٗ اٚ اٍِاٛس٤ت٣ٕ سا ثاشا٢    وٌِٕٛٛشٚف ٘بد٤ذٜ ٣ٔ-ثؼض٣ اعلاػبت سا وٝ ٤ٚٙش

 آصٔب٤ص اٍِٛٞب٢ تى٥ٙىبَ ٔؼشف٣ وشد.
( تحم٥ك ثش س٢ٚ ا٢ٍِٛ سش ٚ ضب٘ٝ ثشا٢ ل٥ٕت سٚصا٘ٝ اسصٞاب٢ ٟٔآ   1995) 2چبً٘ٚ  1اٚسّش
( 2000ِٛ، ٔبٔب٤سى٣ ٚ ٚا٘اً )  ٍٛ تبو٥ذ داضتٙذ.ثش ٔف٥ذ ثٛدٖ ا٤ٗ اِٝ دلاس ا٘جبْ داد٘ذ ٚ ٘سجت ث

َ      10 ثب ثشسس٣ ٚ داد٘ذاٍِٛس٤تٓ ٘فتچ٣ سا ثٟجٛد  ٞاب٢  اٍِٛ دس ثابصاس ساٟبْ آٔش٤ىاب دس عاَٛ ساب
ثب تٛجاٝ ثاٝ ا٤ٙىاٝ    ثب سٚش سٌشس٥ٖٛ غ٥شپبسأتش٢ وشُ٘ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥جٝ سس٥ذ٘ذ وٝ  1962-1996
داٚساٖٛ   اسصش استفبدٜ سا داسد.دٞذ،  ٣ٔاعلاػبت ٔٙبسج٣ سا دس اخت٥بس افشاد لشاس  ،تى٥ٙىبَ تح٥ُّ

سا دس ثبصاس ساٟبْ اٍّ٘ساتبٖ ا٘جابْ دادٜ ٚ    ( 2000ِٛ، ٔبٔب٤سى٣ ٚ ٚاً٘ ) سٚش ،(2003ٚ است٣ّ٥ )
ِاٛ،  ( اص اٍِاٛس٤تٓ  2007ساب٤ٚٗ، ِٚاش ٚ ص٤ٍّٚٙا٥س )    .ٌشفتٙذتش سا ٕٞبٖ ٘تب٤  أب ثب دسجٝ ضؼ٥ 

ضاب٘ٝ   ٚ ٚ پ٣ ثشد٘ذ واٝ اٍِا٢ٛ ساش    وشد٘ذثشا٢ ثبصاس آٔش٤ىب استفبدٜ ( 2000ٔبٔب٤سى٣ ٚ ٚاً٘ )
ِٛ، ٔبٔب٤ساى٣ ٚ  ( ثب استفبدٜ اص اٍِٛس٤تٓ 2014چًٛ٘ ٚ پٖٛ ) ث٣ٙ٥ ثبصدٜ ٔبصاد سا داسد.لذست پ٥ص
س٤ساه ثاشا٢   ٔبصاد تؼذ٤ُ ضذٜ ثش اسب   ٠ٚ ا٤جبد ف٥ّتش جذ٤ذ، ادػب وشد٘ذ وٝ ثبصد( 2000ٚاً٘ )

 ٤بثذ. ضب٘ٝ سم  ثٟجٛد ٣ٔ ٚ ا٢ٍِٛ سش
 (1382تٛسظ ضجبًٞٙ ٚ حس٣ٙ )ٔغبِؼبت٣ دس ساثغٝ ثب اٍِٛٞب٢ تح٥ُّ تى٥ٙىبَ  ٞٓ دس ا٤شاٖ

ٝ  ٞبٚ ضب٘ٝ، ٔثّث ٔتمبسٖ ٚ ٔستغ٥ُ ا٘جبْ ضذٜ است. آٖسٝ ا٢ٍِٛ سش  سابص٢  ثب استفبدٜ اص ضاج٥
ضاذٜ  تى٥ٙى٣ دسسش٢ ل٥ٕات ساٟبْ ٚ ساش٢ خّاك    ثٝ ٔمب٤سٝ تؼذاد دفؼبت اٍِٛٞب٢  ٔٛ٘ت وبسِٛ

وبس٥ٌش٢ ٞش ٤ه اص اٍِٛٞب٢ تى٥ٙى٣ دست آٔذٜ ثش اثش ثٝٞب٢ ثٝ، ٕٞچ٥ٙٗ ثبصدٜتػبدف٣ پشداختٙذ
اٍِا٢ٛ ٔساتغ٥ُ، دٚ    ٢ثٙبتثٝ اسا ٚ ارػبٖ داضتٙذ وٝ  دس ٞش سش٢ ل٥ٕت سٟبْ سا ٔحبسجٝ وشد٘ذ

  .ثبضٙذا٢ٍِٛ د٤ٍش ٔف٥ذ ٣ٔ
ا٘جبْ داد ٚ اػالاْ   سا س٢ٚ اٍِٛٞب٢ سش ٚ ضب٘ٝ ٚ دٚلّٛ تحم٥م٣ ( ثش1383ٕٞچ٥ٙٗ ٔحٕذ٢ )

ٗ  ثٟتش است اصثٛدٜ ٚ ا٤ٗ اٍِٛٞب دس ثٛس  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔف٥ذ  استفبدٜ اص وشد وٝ اٍِٛٞاب   ا٤ا
 .وشدٞب٢ پشٔؼبّٔٝ استفبدٜ سٟبْ ضشوتدس 

ضاش٤ت ٕٞجسات٣ٍ پ٥ابپ٣ ٚ     ١ثب استفبدٜ اص ٔحبساج  دس پژٚٞط٣( 1374ٕ٘بص٢ ٚ ضٛضتش٤بٖ )
ٍٟ٘اذاس٢ ثاٝ ا٤اٗ    -ف٥ّتش ٚ سٚش خش٤اذ  ٠چ٣ٍِٛ دسغذ تغ٥٥شات ل٥ٕت سٟبْ ٚ ثب استفبدٜ اص لبػذ

ٞب٢ سٟبْ دس ثبصاس ثٛس  اص ٔذَ ٌشدش تػبدف٣ پ٥اش٢ٚ  ٘ت٥جٝ سس٥ذ٘ذ وٝ تغ٥٥شات ٔتٛا٣ِ ل٥ٕت

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Osler 

2. Chang 
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تجابس٢ ف٥ّتاش ثا٥ص اص     ٠اٚساق ثٟبداس ثاب اساتفبدٜ اص لبػاذ    ٠وٙٙذ ٚ ػلاٜٚ ثش آٖ ٔتٛسظ ثبصد٣ٕ٘
 وبسا٣٤ ضؼ٥  ثبصاس سا سد وشد٘ذ.ٞب  آٍٖٟ٘ذاس٢ است. دس ٚالغ -سٚش خش٤ذ ٠ٔتٛسظ ثبصد
ْ  ثشا٢ ضٙبسب٣٤ اٍِٛٞب٢ تح٥ُّ تى٥ٙىبَ تبوٖٙٛ پژٚٞص داخ٣ّ ثب اثضاس وشُ٘ اصآ٘جبوٝ  ا٘جاب

خبظ دس ٔغبِؼ١ چ٥ٙٗ ٔٛسد٢ خلأ ٚجٛد داسد ٚ لاصْ است ا٤ٗ پژٚٞص ثاب دس   عٛس ثٝ، است ٘طذٜ 
 ا٘جبْ ضٛد.تش ٞب٢ ٔٙبست ٚ دل٥كاٍِٛٞب٢ جذ٤ذ ٕٞشاٜ ثب اٍِٛس٤تٓ٘ظش ٌشفتٗ 

 ضىاسی پژيَص ريش
ٞب ٘مغ١ ضشٚع ٞش پژٚٞص دس ساثغٝ ثب تح٥ُّ تى٥ٙىبَ، تطخ٥ع ٚ فٟٓ ا٤ٗ جّٕٝ است وٝ ل٥ٕت

حشوت وشدٜ ٚ ا٤ٗ ٔس٥ش ضبُٔ لٛا٥٘ٗ ٤ب اٍِٛٞب٢ ٔطخػ٣ است. ثشا٢ دس ٤ه ٔس٥ش غ٥ش خغ٣ 
 .وٙذغذق ٣ٔ ،1ساثغ١ دس    و٥ٙٓ ل٥ٕت دسن و٣ّٕ چ٥ٙٗ لٛا٣ٙ٥٘ فشؼ ٣ٔ

(  )     (1ساثغ١                    
            

 1ساف٥ذ  ١٘ٛف   ٚ    ٤ه تبثغ غ٥ش خغ٣ ٘بضٙبختٝ ٚ دِخٛاٜ اص ٤ه ٔتغ٥ش حبِت  (  ) وٝ 
 است.

ٕٞٛاسسبص٢ است واٝ   ،١1 ٞب٢ ٔؼَٕٛ ثشا٢ تخ٥ٕٗ سٚاثظ غ٥ش خغ٣ ٔب٘ٙذ ساثغ٤ى٣ اص سٚش
٤بثاذ.  ٞاب٢ پ٥چ٥اذٜ وابٞص ٔا٣    ٞاب دس سٚش ٥ٌش٢ دادٜ دس آٖ خغبٞب٢ ٔطبٞذٜ ضذٜ ثب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
اص  3ٞاب٢ ٔتؼبٔاذ  ٚ ثسظ سش٢ 2تش٤ٗ ٕٞسب٤ٝٞب٢ ٘ضد٤هسٌشس٥ٖٛ وشُ٘، ضجىٝ ػػج٣، تخ٥ٕٗ

 .ٞستٙذٞب٢ ٕٞٛاسسبص٢ ا٘ٛاع سٚش
ٝ  ( ) دِخاٛاٜ، ثشآٚسدٌاش ٕٞٛاسسابص٢     xعٛس و٣ّ ثشا٢ ٞش ثٝ تؼش٤ا    ،2غا١  ثساغاٛست  ثا
 .ضٛد ٣ٔ

( )̂  (2ساثغ١   
 

 
∑  ( )   

 

   

         

واٝ ٘ضد٤اه      ٞب٢ ٔتٙبظش ثب   ثشا٢  {( )  }ٞب٢ است. ٚصٖ سٚص )٘مغٝ( ٔشوض٢ xوٝ 
)ثاب تٛجاٝ       ٞستٙذ، وٕتش است. xوٝ دٚس اص    ٞب٢ ٔتٙبست ثب   ٞستٙذ، ث٥طتش ٚ ثشا٢  xثٝ 
 ثبضذ.٣ٔ (ٔتغ٥ش ٔستمُ) تٕبْ سٚصٞباست(  Tتب  1وٝ اص  tثٝ 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. White noise 

2. Nearest-Neighbor Estimators 

3. Orthogonal Series Expansion 
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ثٛدٜ ٚ ا٤ذ٠ اغ٣ّ آٖ ثاٝ ا٤اٗ غاٛست     ٥ٌ1ش٢ ٔح٣ّسٌشس٥ٖٛ وشُ٘ سٚش تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
ٗ ٚصٖ ث٥طتش٢ ٣ٔ    ٘ضد٤ه ثٝ ٘مغ١ ٔشوض٢     است وٝ ٘مبط   ٥ٌاش٢ ٔحّا٣  ٥ٌش٘ذ )دس ٥ٔاب٥ٍ٘

دادٜ اص وشُ٘ ٌبٚس٣ -د٣ٞ ثٝ ٘مبط٥ٌش٘ذ(. ثشا٢ ٚصٖ تٕبْ ٘مبط حبضش دس ٔحبسجبت ٚصٖ ٤ىسب٣٘ ٣ٔ
 .(2005)فبوس، پٟٙب٢ ثب٘ذ است  h، 3و٥ٙٓ، دس ساثغ١ استفبدٜ ٣ٔ ( )  

     (3ساثغ١ 
(       )

 
   

( )   (4ساثغ١    
 

√  
   

  ⁄     

ٌازاس٢   دست آٚسدٜ سپس ثب جاب٢ ، فبغ١ّ ٞش ٘مغٝ ٘سجت ثٝ ٘مغ١ ٔشوض٢ سا ث3ٝدس ٚالغ ساثغ١ 
ضاٛد. دس ٟ٘ب٤ات ثاب اساتفبدٜ اص ٥ٔاب٥ٍ٘ٗ ٔاٛصٖٚ ٔطابٞذات،         ، ٚصٖ ٞش ٘مغٝ ٔحبسجٝ 4٣ٔدس ساثغ١

 ضٛد.  ثشآٚسدٌش وشُ٘ تخ٥ٕٗ صدٜ ٣ٔ

آ٤اذ  ٚجٛد ٔا٣ ثٝ K(x)اص تبثغ چٍب٣ِ احتٕبَ  ( )  ثشآٚسدٌش سٌشس٥ٖٛ وشُ٘، تبثغ ٚصٖ  دس
ٝ  (2ساثغ١ ٥ٌش٢ ٚص٣٘ ) تبثغ ٚصٖ وٝ دس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ .ضٛد ٘ب٥ٔذٜ ٣ٔ 2وٝ ٞستٝ غاٛست  ٚجٛد داسد سا ثا
 .و٥ٙٓتؼش٤  ٣ٔ 6ٚ  5ٞب٢  ساثغٝ
( )     (5ساثغ١     (    )   ( )⁄                   

( )   (6ساثغ١   
 

 
∑  (    )

 

   

                     

 hٔشواض٢ اسات. اٌاش     ١ٚصٖ تخػ٥ع دادٜ ضذٜ ثٝ ٘مبط ٘ضد٤ه ثٝ ٘مغا  (    )  وٝ 
تش غاٛست   ٞب٢ وٓثب تؼذاد ٕٞسب٤ٝ   ٔشوض٢  ٥ٌ١ش٢ حَٛ ٞش ٘مغ خ٣ّ٥ وٛچه ثبضذ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

ٗ    ٥ٌhشد. أب اٌش  ٣ٔ ثاب تؼاذاد      ٔشواض٢   ٥ٌ١اش٢ حاَٛ ٞاش ٘مغا     خ٣ّ٥ ثاضسي ثبضاذ، ٥ٔاب٥ٍ٘
. ا٘تخابة  ضاٛد  ٔا٣ ٔؼشف٣  3ػٙٛاٖ پٟٙب٢ ثب٘ذ ثٝ hجب  ضٛد. دس ا٤ٗ ٞب٢ ث٥طتش٢ ا٘جبْ ٣ٔ ٕٞسب٤ٝ

 است. ثس٥بس ثب ا٥ٕٞت ٥ٌش٢ ٞش تى٥ٙه ٥ٔب٥ٍ٘ٗ دسپٟٙب٢ ثب٘ذ ٔٙبست، 
ٗ   ،2ساثغا١  دس  ،١5 ثب جب٤ٍض٤ٗ وشدٖ ساثغا   ( ) ̂ ٚاتساٖٛ وش٘اُ   -ٌاش ٘بداسا٤اب   ثاٝ تخٕا٥

 .سس٥ٓ ٣ٔ

( ) ̂  (7ساثغ١   
 

 
∑    ( )   

 

   

 
∑   (    )
 
     
∑   (    )
 
   

 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Local Averaging 
2. Kernel 

3. Bandwidth 
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ل٥ٕات     ٔشواض٢ ٚ   ١ٚصٖ تخػ٥ع دادٜ ضذٜ ثٝ ٘مبط ٘ضد٤ه ثاٝ ٘مغا   (    )  وٝ 
 ٔطبٞذٜ ضذٜ )ٔمذاس ٔتغ٥ش ٚاثستٝ ٔطبٞذٜ ضذٜ( است.

)ِاٛ،  وٙا٥ٓ   استفبدٜ ٔا٣ ثٝ ضشح ص٤ش  1ٌبٚس٣تش٤ٗ وشُ٘ ٤ؼ٣ٙ وشُ٘  پژٚٞص اص ٔؼشٚف دس ا٤ٗ

 .(2000ٚ ٚاً٘،  ٔبٔب٤سى٣

( )   (8ساثغ١   
 

 √  
    

    ⁄  

‌اًتخبة‌پٌْبٕ‌ببًذ

ثابص   m(0)دس ٥ٔاضاٖ دلات ٚ دسسات٣ تخٕا٥ٗ      ( ) ̂ ا٘تخبة پٟٙب٢ ثب٘ذ ٔٙبست ثاٝ ٔٛفم٥ات   
خ٣ّ٥ ص٤ابد تابثؼ٣    ٥ٌhش٢ ثب  خ٣ّ٥ وٛچه تبثؼ٣ پشتلاعٓ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٥ٌhش٢ ثب  ٌشدد. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٣ٔ

ث٥ٟٙاٝ ٚجاٛد داسد أاب     hٞاب٢ ٔختّفا٣ ثاشا٢ تطاخ٥ع      وٙاذ. سٚش  ثس٥بس ٕٞٛاس سا ا٤جابد ٔا٣  
حاذالُ  ثاٝ  سا  ٤بد ضاذٜ تبثغ  hوٝ دس آٖ  است (CV) 2ٞب تبثغ اػتجبسسٙج٣ ٔتمبثُتش٤ٗ آٖ ٔؼشٚف
 .سسب٘ذ ٣ٔ

( )   (9ساثغ١   
 

 
∑(    ̂   )

 
 

   

          

    ̂  (10ساثغ١ 
 

 
∑      

 

   

        ( )  
 

 √  
    

    ⁄  

    ̂ دادٜ است. -ٚصٖ تخػ٥ع دادٜ ضذٜ ثٝ ٞش ٘مغٝ ( )  ل٥ٕت ٔطبٞذٜ ضذٜ ٚ    وٝ 
ٔجٕاٛع ٔشثؼابت    ،١9 اْ حزف ضذٜ است. ساثغ tثشآٚسدٌش سٌشس٥ٖٛ وشُ٘ است ٚ دس آٖ ٔطبٞذٜ 

ٔشثٛعاٝ، ٕٞابٖ ٔطابٞذٜ اص     ثشآٚسدٌش وشُ٘ ٔطابٞذ٠  ٞب است وٝ ثشا٢ ٔحبسج١    ̂ خغبٞب٢ 
ٝ  hاصا٢ ٞش  ثٝ CVٔحبسجبت حزف ضذٜ است. تبثغ  ا٢ ثاشا٢ تطاخ٥ع ٥ٔاضاٖ    دادٜ ضذٜ، ساٙج

 است.   ٔٙبست ثٛدٖ ثشآٚسدٌش سٌشس٥ٖٛ وشُ٘ دس ٔمب٤سٝ ثب ٞش ٔطبٞذٜ 
وٝ ٔشثٛط ثٝ  پژٚٞصا٤ٗ ثشا٢ ٘ٛع  CVدست آٔذٜ اص عش٤ك حذالُ وشدٖ تبثغ پٟٙب٢ ثب٘ذ ثٝ

دست آٔذٜ ثبػث ٚصٖ دادٖ ػجبست د٤ٍش پٟٙب٢ ثب٘ذ ثٝ، ثٝاستتح٥ُّ تى٥ٙىبَ است ثس٥بس ثضسي 
ساؼ٣ ٚ خغاب ٚ   پاس اص  . ضٛد ٣ٔتبثغ ثشاصش ضذٜ دس ٘ت٥جٝ ٕٞٛاس ضذٖ ٚ  tثٝ ٘مبط دٚس اص صٔبٖ 
ٚ  ضذتؼش٤        0.3غٛست پٟٙب٢ ثب٘ذ ٔٛسد استفبدٜ دس پژٚٞص ثٝٞب، ٔطٛست ثب تى٥ٙىب٥ِست

 (.2000ٚ ٚاً٘،  )ِٛ، ٔبٔب٤سى٣سا حذالُ ٕ٘ب٤ذ  CVپٟٙب٢ ثب٘ذ٢ است وٝ تبثغ    

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Gaussian kernel 

2. Cross-Validation 
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‌الگَرٗتن‌ضٌبسبٖٗ

ضاٛد.  ثشا٢ ثشاصش ثشآٚسدٌشٞب٢ وشُ٘ ضاشٚع ٔا٣   +       *ٞب ا٢ اص ل٥ٕتاٍِٛس٤تٓ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ
أتشٞب٢ پبس l  ٚdٔتغ٥ش ٚ  T-l-d+1تب  1اص  t دس آٖ وٝ ضٛد ا٤جبد ٣ٔ t+l+d-1تب  tا٢ اص پٙجشٜ

سٚص ٔؼابٔلات٣   38، پس ٞش پٙجشٜ ضٛد ٣ٔاستفبدٜ  l=35  ٚd=3اص  ثبثت٣ ٞستٙذ. دس ا٤ٗ پژٚٞص
 ضٛد.سا ضبُٔ ٣ٔ

٥ٌش٢ اٍِٛٞب دس غٛست ٚلاٛع دس  غّتبٖ، تٕشوض ٚ ضٙبسب٣٤ ثٟتش ثش س٢ٚ ضىُ ٠ٞذف اص پٙجش
، ضاٛد ٞاب اػٕابَ   سٚص ٔؼبٔلات٣ است. اٌش سٌشسا٥ٖٛ وش٘اُ ثاش س٢ٚ تٕابْ دادٜ     38ٞش پٙجشٜ ثب 

ٞب٢ صٔب٣٘ ٔتفبٚت سخ خٛاٞٙاذ داد ٚ دس ا٤اٗ غاٛست لبث٥ّات تطاخ٥ع      اٍِٛٞب٢ ص٤بد٢ ثب عَٛ
دس ٞش پٙجشٜ  ٚ ضٛد ٣ٔاستفبدٜ  l+dعَٛ غّتبٖ ثٝ ٠اص پٙجش اص ا٤ٙشٚ. ٚجٛد ٘ذاسد 1س٥ٍٙبَ اص ٤ٛ٘ض

 .خٛاٞٙذ ضذتطخ٥ع دادٜ اٍِٛٞب 
ٓ   ٚجاٛد داسد ٞاب٣٤  ، ٔحاذٚد٤ت ثبثات  ٠ثب ٞش ا٘اذاص  اصا٢ ٞش پٙجشٜاِجتٝ ثٝ تاش٤ٗ آٖ،  واٝ ٟٔا

تٕشواض ثاش    د٥ُِثٝ l=35ضٛ٘ذ. ا٘تخبة وبُٔ ٣ٔ l+dضٙبسب٣٤ اٍِٛٞب٣٤ است وٝ فمظ دس صٔبٖ 
 است.  ٔذت س٢ٚ اٍِٛٞب٢ وٛتبٜ

ث٥ٗ صٔبٖ تى٥ُٕ  ضٛد ٣ٔفشؼ  سٚاست، اص ا٤ٗتطخ٥ع غ٥شلبثُ ، ضٛد ٣ٔٚلت٣ اٍِٛ تى٥ُٕ 
٥ٕٞٗ ٚظ٥فٝ سا ثش ػٟاذٜ داسد. ثاذ٤ٗ ٔٙظاٛس     d ٚضٙبسب٣٤ اٍِٛ ثب٤ذ چٙذ سٚص٢ ع٣ ضٛد صٔبٖ ٚ 

ٝ لبثُ ضٙبسب٣٤ استاٍِٛ اص آٖ  ثؼذسٚص  dٚالغ ضٛد ٚ  t+l -1ثب٤ذ آخش٤ٗ اوستشٔٓ دس صٔبٖ  -. ثا

ٍ٘بٜ ثٝ آ٤ٙذٜ دس  ٚ اص اس٤ت استضشع٣ اص خبس  ٕ٘ٛ٘ٝ  ٠ثبصد ٠ ٔحبسج١وٙٙذتض٥ٕٗ dػجبست د٤ٍش 
 .ٔب٣ٔٓ٥٘أبٖ 

تخٕا٥ٗ  ، 11ثٝ غاٛست ساثغا١   ٞب٢ ٔٛجٛد دس آٖ سٌشس٥ٖٛ وشُ٘ ثشا٢ ل٥ٕت ،دس ٞش پٙجشٜ
 ضٛد. صدٜ ٣ٔ

( ) ̂  (11ساثغ١   
∑   (   )  
       
   

∑   (   )
       
   

                          

پاز٤ش   تبثغ ٔطتك ( ) ̂  ٚٞب٢ ٔطبٞذٜ ضذٜ ل٥ٕت    ،پٟٙب٢ ثب٘ذ hٚ  9ساثغ١  ( )  وٝ 
 است.  ثش اسب  

سا پ٥ذا وٙا٥ٓ    ٞب٢ ٞب٢ ٔح٣ّ ثب٤ذ صٔبٖ، ثشا٢ پ٥ذا وشدٖ اوستشٔٓ( ) ̂  ١پس اص ٔحبسج
 ، غذق وٙذ.12ساثغ١  وٝ دس آٖ
‌ ((   ) ̂́ )Sgn( ́̂ ( )) = - Sgn (12ساثغ١ 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Noise 



 1395سهستبى‌،‌‌2ٓضوبر‌،‌1ٓدٍر ،ومهندسی مالی مدلسازی ریسک‌‌‌ــــــــــــــــــــــــــــــ 174

Sgn  ٚ اسات. اٌاش ػلأات      پاز٤ش ثاب تٛجاٝ ثاٝ      تابثغ ٔطاتك    ̂́ تبثغ ػلأت ́̂ ( )  ٚ
 -1تشت٥ات  ٚ اٌش ثٝ ضٛد ٣ٔٔح٣ّ پ٥ذا  ٤ه ٔمذاس حذاوثشثبضٙذ،  -1+ ٚ 1تشت٥ت ثٝ (   ) ̂́ 

ٖ . پس اص پ٥اذا  خٛاٞذ ضذٔح٣ّ پ٥ذا  حذالٌُبٜ + ثبضٙذ، آ1ٖٚ  ثب٤اذ    اوساتشٔٓ دس صٔابٖ    ضاذ
ضٙبساب٣٤ ٚ دس   -        , ٠دس ثابص  {  }٢ ٚالؼا٣  ٞباوستشٔٓ دس ث٥ٗ سش٢ صٔب٣٘ ل٥ٕت

 .ثشدٜ ضٛدوبس  اٍِٛس٤تٓ و٣ٕ اٍِٛٞب ثٝ

دس ثشاثش ثب غفش خٛاٞاذ ضاذ،    ( ) ̂́ ٖ ثبضذ، ل٥ٕت پب٤ب٣٘ ثشا٢ چٙذ سٚص ٔتٛا٣ِ ٤ىسباٌش 

( ) ̂́      } s=infسٚص چ٥ٙٗ ٔٛلؼ٥ت٣  ٕٞبٖ ا٤ٙف٥ْٕٛ ٤اب   infجستجٛ خٛاٞذ ضذ )  {  
سااپس ٕٞاابٖ سٚضاا٣ وااٝ دس ثاابلا تٛضاا٥ح دادٜ ضااذ ثااشا٢ تااش٤ٗ وااشاٖ پااب٥٤ٗ اساات(.  ثااضسي

Sgn( ́̂ ( ))  ٚSgn( ́̂ (   ))  َخٛاٞذ ضذد٘جب. 
ا٥ٔٗ kػجبست د٤ٍش اٌش است، ثٝحذاوثش ٚ حذالُ ٞب٢ ا٤ٗ اٍِٛس٤تٓ، تٛا٣ِ ٔىشس  ٤ى٣ اص ٔض٤ت

ٝ  ا٥ٔٗ اوستشٔٓ حتٕب k+1ٌبٜ ثبضذ آٖ حذاوثشاوستشٔٓ  ٞاب٢  ػىاس. اص ٔض٤ات   حذالُ اسات ٚ ثا
سا  1خ٥ّا٣ ٔحّا٣   ٞاب٢  د٤ٍش سٚش سٌشس٥ٖٛ وشُ٘ ثشا٢ ضٙبسب٣٤ اٍِٛٞب ا٤ٗ است وٝ اوستشٔٓ

 ٥ٌشد.٘بد٤ذٜ ٣ٔ
ٖ  -         , ٠ٞب دس پٙجشوٝ اوستشٔٓصٔب٣٘ ٌابٜ ثاب اساتفبدٜ اص    ضٙبسب٣٤ ضاذ٘ذ، آ

ٔجاذد   -         , ٠، ساپس ثاشا٢ پٙجاش   ضاٛ٘ذ  ٔا٣ اٍِٛٞب ضٙبساب٣٤   ،اٍِٛس٤تٓ و٣ٕ
ٚ ٚا٘اً،   )ِاٛ، ٔبٔب٤ساى٣  است  -         ,. آخش٤ٗ پٙجشٜ ضٛ٘ذ ٣ٔٞب٢ لج٣ّ تىشاس  ٌبْ

2000.) 
. ضاٛ٘ذ  ٣ٔغٛست و٣ٕ تؼش٤  ثٝ ثب٤ذخٛد، سپس اٍِٛٞب ثب تٛجٝ ثٝ ٤ٚژ٣ٌ ٞٙذس٣ ٔختع ثٝ

دست تٛجٝ ثٝ ٔختػبت ٘مغٝ اوستشٔٓ ثٝ ثبٚ  ا٘ذ ضذٜٞب ضٙبسب٣٤ اوستشٔٓ ضٛد ٣ٔدس اثتذا فشؼ 
دس ادأٝ ثٝ ٔؼشف٣ و٣ٕ اٍِٛٞب٢ ٔاٛسد   .ضٛ٘ذ ٤٣ٔؼ٣ٙ صٔبٖ ٚ ٔمذاس ل٥ٕت٣، اٍِٛٞب تؼش٤   ،آٔذٜ

 وط  ضذٜ است.ٕ٘بد اوستشٔٓ  E .ضٛد پشداختٝ ٣ٔ پژٚٞصثشسس٣ دس 

‌دٍقلَٕ‌کف‌ٍ‌سقف

اساات  ص٤ااش ضااشحثااٝ  آٖٚ تؼش٤اا  ضااٛد  ٔاا٣اوسااتشٔٓ ٔتااٛا٣ِ اسااتفبدٜ  5ثااشا٢ ا٤ااٗ اٍِااٛ اص 
 (.2016 ،صاپشا٥٘س)س٥ٙبسلا٥٘ذ٤س ٚ 

 دٚل٢ّٛ و : 
 سٚ٘ذ ٔبلجُ اٍِٛ، ٘ض٣ِٚ است. -

 اوستشٔٓ اَٚ، حذالُ است. -

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Too local 
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 دسغذ ثبضذ. 4تغ٥٥شات ل٥ٕت٣ ث٥ٗ دٚ دسٜ ثب٤ذ وٕتش اص  -

 دسغذ غؼٛد وشدٜ ثبضذ. 10ثب٤ذ ث٥ٗ دٚ دسٜ، ٤ه لّٝ حذالُ ثٝ ا٘ذاص٠  -

 ٢ٛ سم :ّدٚل
 است. غؼٛد٢سٚ٘ذ ٔبلجُ اٍِٛ،  -

 است. حذاوثشاوستشٔٓ اَٚ،  -

 دسغذ ثبضذ. 4ثب٤ذ وٕتش اص  لّٝتغ٥٥شات ل٥ٕت٣ ث٥ٗ دٚ  -

 وشدٜ ثبضذ. ٘ضَٚدسغذ  10، ٤ه لّٝ حذالُ ثٝ ا٘ذاص٠ لّٝثب٤ذ ث٥ٗ دٚ  -

‌پزچن‌هستط٘لٖ

 ص٤اش  ضاشح ٚ تؼش٤  آٖ ثاٝ   ضٛد ٣ٔاوستشٔٓ استفبدٜ  6اص  استدس ا٤ٗ اٍِٛ وٝ غؼٛد٢ ٚ ٘ض٣ِٚ 
 (.2016 ،صاپشا٥٘س)س٥ٙبسلا٥٘ذ٤س ٚ  است

 پشچٓ ٘ض٣ِٚ:
 سٚ٘ذ ٔٙت  ثٝ اٍِٛ، غؼٛد٢ است. -

 اوستشٔٓ اَٚ، حذاوثش است. -

 تش اص خظ پب٣ٙ٥٤ پشچٓ ثبضذ. اوستشٔٓ اَٚ ثب٤ذ پب٥٤ٗ -

 ض٥ت دٚ خظ ٔٛاص٢ پشچٓ دس تضبد ثب سٚ٘ذ غبِت است. -

 دٚ خظ ٔٛاص٢ پشچٓ ٘جب٤ذ ٤ىذ٤ٍش سا لغغ وٙٙذ. -

 غؼٛد٢: ٓپشچ
 سٚ٘ذ ٔٙت  ثٝ اٍِٛ، ٘ض٣ِٚ است. -

 اوستشٔٓ اَٚ، حذالُ است. -

 اوستشٔٓ اَٚ ثب٤ذ ثبلاتش اص خظ ثبلا٣٤ پشچٓ ثبضذ. -

 ض٥ت دٚ خظ ٔٛاص٢ پشچٓ دس تضبد ثب سٚ٘ذ غبِت است. -

 دٚ خظ ٔٛاص٢ پشچٓ ٘جب٤ذ ٤ىذ٤ٍش سا لغغ وٙٙذ. -

‌سز‌ٍ‌ضبًِ‌کف‌ٍ‌سقف

 (.  2016)س٥ٙبسلا٥٘ذ٤س ٚ صاپشا٥٘س،  ضٛ٘ذ٣ٔاوستشٔٓ تؼش٤   5ا٤ٗ دٚ اٍِٛ ثش اسب  
 سش ٚ ضب١٘ و :

 تش ثبضذ. سش ثب٤ذ اص دٚ ضب٘ٝ پب٥٤ٗ -

 اوستشٔٓ اَٚ حذالُ است. -

 دسغذ ٔجٕٛع ل٥ٕت٣ اوستشٔٓ چٟبس ٚ پٙ  ثبضذ. 50تش اص ضب٘ٝ چپ وٛچه -
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 دسغذ ٔجٕٛع ل٥ٕت٣ اوستشٔٓ اَٚ ٚ دْٚ ثبضذ. 50تش اص ضب٘ٝ ساست وٛچه -

 ثب٤ذ اص ٘ظش صٔب٣٘ ٘سجت ثٝ ٞٓ ٔتمبسٖ ثبضٙذ.ضب١٘ ساست ٚ چپ  -
 سش ٚ ضب١٘ سم :

 سش ثب٤ذ اص دٚ ضب٘ٝ ثبلاتش ثبضذ. -

 است. حذاوثشاوستشٔٓ اَٚ  -

 دسغذ ٔجٕٛع ل٥ٕت٣ اوستشٔٓ چٟبس ٚ پٙ  ثبضذ. 50تش اص ضب٘ٝ چپ ثضسي -

 دسغذ ٔجٕٛع ل٥ٕت٣ اوستشٔٓ اَٚ ٚ دْٚ ثبضذ. 50اص  تشثضسيضب٘ٝ ساست  -

 چپ ثب٤ذ اص ٘ظش صٔب٣٘ ٘سجت ثٝ ٞٓ ٔتمبسٖ ثبضٙذ.ضب١٘ ساست ٚ  -

‌پزچن‌هثلث‌در‌ببسار‌صعَدٕ‌ٍ‌ًشٍلٖ

 (.2016 ،صاپشا٥٘س)س٥ٙبسلا٥٘ذ٤س ٚ  ضٛ٘ذ ٣ٔاوستشٔٓ تؼش٤   5ا٤ٗ دٚ اٍِٛ ثش اسب  

 پشچٓ ٔثّث ٘ض٣ِٚ:
 سٚ٘ذ ٔٙت  ثٝ اٍِٛ ٘ض٣ِٚ است. -

 اوستشٔٓ اَٚ حذالُ است. -

 داس ثبلا٣٤ پشچٓ ثبضذ. ض٥تاوستشٔٓ اَٚ ثب٤ذ ثبلاتش اص خظ  -

 ٌشا ٞستٙذ.  ض٥ت دٚ خظ ٔثّث ٞٓ -
 پشچٓ ٔثّث غؼٛد٢:

 سٚ٘ذ ٔٙت  ثٝ اٍِٛ غؼٛد٢ است. -

 اوستشٔٓ اَٚ حذاوثش است. -

 داس پب٣ٙ٥٤ پشچٓ ثبضذ. تش اص خظ ض٥ت اوستشٔٓ اَٚ ثب٤ذ پب٥٤ٗ -

 ٌشا ٞستٙذ. ض٥ت دٚ خظ ٔثّث ٞٓ -

‌هستط٘ل‌ًشٍلٖ‌ٍ‌صعَدٕ

. ٕٞچ٥ٙٗ ثاشا٢  ضٛد ٣ٔ( ثشا٢ ضٙبسب٣٤ اٍِٛٞب استفبدٜ 2000)ِٛ، ٔبٔب٤سى٣ ٚ ٚاً٘ اص اٍِٛس٤تٓ 
 .ضٛد استفبدٜ ٣ٔاوستشٔٓ ٔتٛا٣ِ  ١٘مغ 7ا٤ٗ دٚ اٍِٛ اص 

 ٔستغ٥ُ ٘ض٣ِٚ:
 E1, E3حذالُ  -

                 سٚ٘ذ ثشا٢ تطخ٥ع -

 دسغذ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ خٛد ٞستٙذ. 75/0دس داخُ     ٚ   ٞب٢  لّٝ -

 دسغذ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ خٛد ٞستٙذ. 75/0دس داخُ     ،    ٚ   ٞب٢  دسٜ -
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 تش٤ٗ لّٝ پب٥٤ٗ  ثبلاتش٤ٗ دسٜ  -
 :غؼٛد٢ٔستغ٥ُ 

 E1, E3حذاوثش  -

                 سٚ٘ذ تطخ٥عثشا٢  -

 دسغذ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ خٛد ٞستٙذ. 75/0دس داخُ     ٚ    ٞب٢ دسٜ -

 دسغذ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ خٛد ٞستٙذ. 75/0دس داخُ     ،    ٚ    ٞب٢ لّٝ -

 تش٤ٗ لّٝ پب٥٤ٗ  ثبلاتش٤ٗ دسٜ  -

‌قلَٕ‌کف‌ٍ‌سقف‌سِ

   (.2016 ،صاپشا٥٘س)س٥ٙبسلا٥٘ذ٤س ٚ  استاوستشٔٓ ٔتٛا٣ِ  ١٘مغ 7ا٤ٗ دٚ اٍِٛ داسا٢ 
 :سٝ ل٢ّٛ و 

 سٚ٘ذ ٔبلجُ اٍِٛ ثب٤ذ ٘ض٣ِٚ ثبضذ. -

 اوستشٔٓ اَٚ حذالُ است. -

 تش٤ٗ دسٜ ثبضذ. پب٥٤ٗدسغذ  4حذاوثش ٞب  اختلاف ل٥ٕت٣ ث٥ٗ دسٜ -

 ل١ّ سْٛ ثبضذ. 04/1ل١ّ دْٚ ثب٤ذ ث٥ٗ ل١ّ سْٛ ٚ  -

 تمبسٖ صٔب٣٘ ٞٓ ثب٤ذ ِحبػ ضٛد. -

 :سٝ ل٢ّٛ سم 
 سٚ٘ذ ٔبلجُ اٍِٛ ثب٤ذ غؼٛد٢ ثبضذ. -

 اوستشٔٓ اَٚ حذاوثش است. -

 دسغذ ثبلاتش٤ٗ لّٝ ثبضذ. 4ٞب حذاوثش  اختلاف ل٥ٕت٣ ث٥ٗ لّٝ -

 ْٚ ثبضذ.دس٠ د 04/1ْٚ ٚ دس٠ دسْٛ ثب٤ذ ث٥ٗ  دس٠ -

 تمبسٖ صٔب٣٘ ٞٓ ثب٤ذ ِحبػ ضٛد. -
ٖ ٞاب٢  تى٥ٙه ٚ سٚش ساٝ ضاشوت ا٤اشاٖ خاٛدسٚ،      ١ٞاب٢ سٚصا٘ا  ل٥ٕات ضاذٜ ثاش س٢ٚ    ث٥اب

اص وٝ ا٘ذ( ا٘تخبة ضذٜ غٛست اخت٥بس٢)ا٤ٗ سٝ ضشوت ثٝ ٌزاس٢ غٙؼت ٘فت ٚ ثب٘ه ّٔت سشٔب٤ٝ
اجاشا  ، ٞساتٙذ  1395تب ا٘تٟب٢ خشداد سبَ  1390اص اثتذا٢ سبَ  ٌشفتٝ ضذٜ ٚ tseclient٘شْ افضاس 

 .ضٛ٘ذ ٣ٔ
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 َای پژيَص یافتٍ
ُ دس ػٙٛاٖ ٔثبَ ضٛد. ثٝٞب، ضٙبسب٣٤ اٍِٛٞب ا٘جبْ ٣ٔپس اص اجشا وشدٖ اٍِٛس٤تٓ اٍِا٢ٛ   ،1 ضاى

 t+l+d-1تاب   tسٚصٜ ) 38غّتابٖ   ٠سٚص اثتذا٢ پٙجاش ضٙبسب٣٤ ضذٜ است ٚ دس آٖ سش ٚ ضب٘ٝ سم  
ضٙبسب٣٤ ضذٜ اسات. ثؼاذ اص آٖ    (t+l-1) 642ثٛدٜ ٚ آخش٤ٗ اوستشٔٓ ٞٓ دس سٚص  608سٚصٜ(، سٚص 

 .سٚد ا٘تظبس ٣ٔ٘ض٣ِٚ  سٚ٘ذ

‌(‌608ٓ.‌ضٌبسبٖٗ‌سز‌ٍ‌ضبًِ‌سقف‌)پٌجز‌1ضکل

 1تیمرمه-آزمًن پسران

دٞاذ.  ث٣ٙ٥ ضذٜ ٚ تغ٥٥شات جٟات سا اسائاٝ ٔا٣   عٛس و٣ّ ا٤ٗ آصٖٔٛ، ٘سجت٣ اص ػلائٓ غح٥ح پ٥صثٝ
 ٥ٌشد.   ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ ٔذَ، ٥ٔضاٖ ثضس٣ٌ ا٤ٗ تغ٥٥شات سا دس ٘ظش ٣ٕ٘

ث٣ٙ٥پ٥ص ػلأت غح٥ح (13ساثغ١  دسغذ   
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ضذٜ ٞستٙذ. دس ٚالغ ثؼاذ اص ضٙبساب٣٤ ٞاش    ث٣ٙ٥ پ٥ص ٠ٔمذاس ثبصد   ٚالؼ٣ ٚ  ٠ٔمذاس ثبصد   وٝ 
ٞاب٢ ٞاش دٚ   ػلأات  ،ٚالؼ٣ ٠، سپس ثؼذ اص اعلاع اص ثبصدٚجٛد داسدث٣ٙ٥ ثشا٢ ثبصدٜ اٍِٛ، ٤ه پ٥ص

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Pesaran-Timmerman 
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خٛاٞاذ       ٌابٜ  تش اص غفش ضذ، آٖٞب ثضسيضشة آٖ حبغُاٌش  ٥ٌشد، لشاس ٣ٔتٛجٝ ٔٛسد ٔمذاس 
 (. 2008)ثشٚوض، ثٛد 

٤ه سٚص ثؼاذ اص تى٥ٕاُ اٍِاٛ     ٠ث٣ٙ٥ ثبصدث٣ٙ٥ تغ٥٥شات جٟت، ثٝ پ٥صپژٚٞص ثشا٢ پ٥صا٤ٗ دس 
 .ضٛد ٣ٔث٣ٙ٥ سٝ سٟٓ ٔٛسد ثشسس٣ پژٚٞص تج٥ٕغ . ثشا٢ افضا٤ص لذست پ٥صپشداختٝ ضذٜ است
، سٛد ٚ ثابصد٣ٞ وسات   1تٛاٖ ث٥ص اص استشاتژ٢ خش٤ذ ٚ ٍٟ٘ذاس٣ٕ٘٢وبسا٣٤ ثبصاس  تحت ضشا٤ظ

. دس ٕٞا٥ٗ ساساتب ٔاذَ    ٥٘ستػجبست د٤ٍش تٛاٖ غّجٝ ثش ثبصاس ٚ ٤ب ػّٕىشد ثٟتش اص ضبخع  وشد ٤ب ثٝ
ثب٤اذ ٔتٙبسات ثاب آٖ    ، ٠ ٔابصاد وست ثابصد  ثشا٢ وٝ وٙذ٣ٔ ث٥بٖ 2ا٢ٞب٢ سشٔب٤ٌٝزاس٢ داسا٣٤ ل٥ٕت
ث٣ٙ٥  لبثُ پ٥صاٌش سٚ٘ذ ثبصاس  .ا٘جبْ ضٛدٞب٢ ٔٙبسج٣ دس جٟت سٚ٘ذ ث٤٣ٙ٥ب پ٥ص ضذٔتحُٕ س٤سه 
دسغذ غؼٛد٢ ٚ ٤ب ثاٝ احتٕابَ    50وٙذ ٚ ثبصاس ثٝ احتٕبَ پ٥ش٢ٚ ٣ٔ ٤ؼ٣ٙ ثبصاس اص ٌبْ تػبدف٣ ٘جبضذ،
 دسغذ ٘ض٣ِٚ است.   50

‌ت٘وزهي‌-پسزاى‌ًتبٗج‌آسهَى‌.1جذٍل‌

 الگَ
)اس‌ابتذإ‌‌تعذاد‌ٍقَع‌ّز‌الگَ

 (1395تب‌اًتْبٕ‌خزداد‌‌1390

بٌٖ٘‌درصذ‌پ٘ص

 علاهت‌صح٘ح

 %100 4 پزچن‌هستط٘ل‌صعَدٕ

 %75 4 پزچن‌هستطٖ‌ًشٍلٖ

 %80 5 پزچن‌هثلث‌در‌ببسار‌صعَدٕ

 %50 4 پزچن‌هثلث‌در‌ببسار‌ًشٍلٖ

 %100 2 دٍ‌قلَٕ‌کف

 %100 1 دٍ‌قلَٕ‌سقف

 %67 18 سز‌ٍ‌ضبًِ‌کف

 %71 21 سز‌ٍ‌ضبًِ‌سقف

 %0 4 هستط٘ل‌ًشٍلٖ

 %100 1 هستط٘ل‌صعَدٕ

 %73 33 سِ‌قلَٕ‌کف

 %89 18 سِ‌قلَٕ‌سقف
 

ضٛد، ثب استفبدٜ اص اٍِٛٞب ثٝ جض اٍِٛٞب٢ پشچٓ ٔثّاث دس   ، ٔطبٞذٜ 1٣ٔعٛس وٝ دس جذَٚ ٕٞبٖ
ٌزاس٢ غٙؼت ٘فات  تٛاٖ سٚ٘ذ آت٣ سٝ ضشوت ا٤شاٖ خٛسدٚ، سشٔب٤ٝ ثبصاس ٘ض٣ِٚ ٚ ٔستغ٥ُ ٘ض٣ِٚ ٣ٔ

 ث٣ٙ٥ وشد.ٚ ثب٘ه ّٔت سا پ٥ص

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Buy & hold 
2. Capital asset pricing model  
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واٝ احتٕابَ داسد   د٥ُِ ا٤ٗثٛد، أب ثٝ ٤ى٣ اص اٞذاف ٔب ثشسس٣ وبسا٣٤ ثبصاس ثب استفبدٜ اص اٍِٛٞب
ثٛس  اٚساق وُ ٕ٘ب٤ٙذٜ خٛث٣ اص  ٌزاس٢ غٙؼت ٘فت ٚ ثب٘ه ّٔتا٤شاٖ خٛسدٚ، سشٔب٤ٝ سٝ ضشوت
 و٥ٙٓ.ثشا٢ ثشسس٣ وبسا٣٤ استفبدٜ ٣ٔا٢ ٤ب دٚجّٕٝ 1اص آصٖٔٛ ثش٣ِٛ٘٘جبضٙذ، پس  ثٟبداس تٟشاٖ

 آزمًن بروًلی

ا٢ ٚ ثب ٤اه  تٛص٤غ ٤ه ٤ب چٙذ ٔتغ٥ش دٚ حبِت٣ سا ثب تٛص٤غ دٚ جّٕٝا٢، عٛس و٣ّ آصٖٔٛ دٚ جّٕٝثٝ
ٞاش ٤اه اص   ثب٤اذ ٔساتمُ ثاٛدٜ ٚ     ٞاب  وٙذ. دس ا٤ٗ آصٔاٖٛ ٔطابٞذٜ  احتٕبَ ٔطخع ٔمب٤سٝ ٣ٔ

داضاتٝ   ٔٛفم٥ت ٤ب ضىست، سبِٓ ٤ب ٔؼ٥ٛة، استب٘ذاسد ٤اب غ٥اش اساتب٘ذاسد   ثب٤ذ دٚ حبِت  ٞب آصٔب٤ص
دسغاذ ثبضاذ تاب وابسا٣٤ سد      ٣ٙ٥50 غح٥ح سٚ٘ذ ٘جب٤ذ ث٥طتش اص ثثشا٢ ٞش اٍِٛ ٘سجت پ٥ص .ثبضٙذ
ث٣ٙ٥ غاح٥ح  . ثب ٔمب٤سٝ تٛص٤غ پ٥صضٛد ٌشفتٝ ٣ٔدس ٘ظش  5/0فشؼ غفش ثشاثش ثب  سٚاص ا٤ٗ٘طٛد، 

ٖ  ا٢ سٚ٘ذ ٞش اٍِٛ )ٕ٘ٛ٘ٝ( ثب تٛص٤غ ثبصاس وبسا )جبٔؼٝ( ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛ دٚ جّٕٝ  ٌفات  ٔا٣ تاٛا
٤اب آ٤اب    ،تش وبسا٣٤ ثبصاس سا داس٘اذ ٤اب خ٥اش   عٛس دل٥كاٍِٛٞب تٛا٘ب٣٤ غّجٝ ثش استشاتژ٢ جبٔؼٝ ٚ ٤ب ثٝ

دسغاذ(   50ث٥ٙا٣ ٚالؼا٣ )  ث٣ٙ٥ غح٥ح سٚ٘ذ ٔطبٞذٜ ضذٜ دس ٔمب٤سٝ ثب ٥ٔاضاٖ پا٥ص  ٥ٔضاٖ پ٥ص
 ٔحتُٕ است ٤ب خ٥ش.

ثاشا٢ اٍِٛٞاب٢ ساٝ     p-valueوٝ ٔمذاس د٥ُِ آٖضٛد، ثٝٔطبٞذٜ ٣ٔ ،2 عٛس وٝ دس جذَٕٚٞبٖ
غفش آصٔاٖٛ واٝ    ١دسغذ است پس فشض٥ 5تش اص سغح خغب٢ ل٢ّٛ و  ٚ سٝ ل٢ّٛ سم  وٛچه
. ثٙابثشا٤ٗ  ٘خٛاٞاذ ضاذ  غافش سد   ١ضٛد ٚ ثشا٢ اٍِٛٞب٢ د٤ٍش فشض٥ٔج٣ٙ ثش وبسا٣٤ ثبصاس ثٛد، سد ٣ٔ
ضاٛ٘ذ، ساغح وابسا٣٤    ث٥طتش اص استشاتژ٢ خش٤اذ ٚ ٍٟ٘اذاس٢ ٔا٣    ٠چٖٛ دٚ اٍِٛ ٔٙجش ثٝ ا٤جبد ثبصد

ٔٙبسات دس   ١د٥ُِ ٘جٛد ٕ٘ٛ٘ا )اٍِٛٞب٢ دٚل٢ّٛ سم  ٚ ٔستغ٥ُ غؼٛد٢ ثٝ ضٛد ٣ٔضؼ٥  ثبصاس سد 
 .لبثُ تؼش٤  ٥٘ستٙذ( spss٘ضْ افضاس 

‌.‌ًتبٗج‌آسهَى‌بزًَل2ٖجذٍل‌

 p-value الگَ

 125/0 پزچن‌هستط٘ل‌صعَدٕ

 625/0 پزچن‌هستطٖ‌ًشٍلٖ

 375/0 پزچن‌هثلث‌در‌ببسار‌صعَدٕ

 1 پزچن‌هثلث‌در‌ببسار‌ًشٍلٖ

 5/0 دٍ‌قلَٕ‌کف

‌ 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Bernoulli 
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 .2اداهٔ‌جذٍل‌

 Nan دٍ‌قلَٕ‌سقف

 238/0 سز‌ٍ‌ضبًِ‌کف

 078/0 سز‌ٍ‌ضبًِ‌سقف

 125/0 هستط٘ل‌ًشٍلٖ

 Nan هستط٘ل‌صعَدٕ

 014/0 سِ‌قلَٕ‌کف

 001/0 سِ‌قلَٕ‌سقف

 ي پیطىُادَا گیری وتیجٍ
ا٤ٗ فشض٥ٝ سا ثٝ چبِص ثىطب٘ٙذ. اص اثاضاس   وشد٘ذثبصاس وبسا، پژٚٞطٍشاٖ سؼ٣  ١ثؼذ اص ٔؼشف٣ فشض٥

ثبصاس  ١تٛاٖ ثٝ تح٥ُّ تى٥ٙىبَ اضبسٜ وشد. ا٤ٗ تح٥ُّ، فشض٥ٔٛسد استفبدٜ ثشا٢ سد ا٤ٗ فشض٥ٝ ٣ٔ
ىبَ ثاش اعلاػابت   ٥ٙد٥ُِ ٔجت٣ٙ ثٛدٖ تح٥ُّ تىٞٓ ثٝ ٚ آٖ ٜوبسا٢ ضؼ٥  سا ٔٛسد ٞذف لشاس داد

تٛاٖ ثٝ ا٘اذ٤ىبتٛسٞب اضابسٜ واشد واٝ پژٚٞطاٍشاٖ      است. اص اثضاسٞب٢ تح٥ُّ تى٥ٙىبَ ٣ٌٔزضتٝ 
واٝ چٙاذاٖ    ٞساتٙذ ا٘ذ. اثضاس د٤ٍش، اٍِٛٞاب  ٞب٢ ٔتفبٚت٣ سا ثش اسب  ا٤ٗ اثضاس ا٘جبْ دادٜپژٚٞص

ٚ  ا٘ذ، اص دلا٤ُ ػذْ پژٚٞص دس ساثغٝ ثب اٍِٛٞب ٣ٔٔٛسد تٛجٝ لشاس ٍ٘شفتٝ  تٛاٖ ثٝ حبِات ا٘تضاػا٣ 
ثاشا٢ تخٕا٥ٗ ٚ ضٙبساب٣٤ اٍِٛٞاب اص ٤ىا٣ اص      دس ا٤ٗ پژٚٞص تفبس٥ش ٔتفبٚت اٍِٛٞب اضبسٜ وشد. 

ٗ ضٛد ٣ٔ٘بْ سٌشس٥ٖٛ وشُ٘ استفبدٜ ٞب٢ ٕٞٛاسسبص٢ ثٝ سٚش -. ٕٞٛاسسبص٢ ثب استفبدٜ اص ٥ٔاب٥ٍ٘

د٘جبَ وبٞص ٥ٔضاٖ خغب٢ ٔطبٞذات است. دس سٌشس٥ٖٛ وشُ٘ ثاب  ٞب٢ ٔختّ  ث٥ٌٝش٢ ثٝ سٚش
ٗ    ،ضاٛد  دادٜ ٥ٌ٣ٔش٢ ٚص٣٘، خغب٢ ٔطبٞذات وبٞص ٥ٔب٥ٍ٘ٗ -ٌاش ٘بداسا٤اب   ثاب اساتفبدٜ اص تخٕا٥

ٚ  ضاٛ٘ذ  ضٙبسب٣٤ ٣ٔٞب ضٛد، اوستشٔٓاجشا ٣ٔ t+l+d-1ا٢ غّتبٖ ثب عَٛ ٚاتسٖٛ وٝ دس پٙجشٜ
 .ضٛد ٣ٔ ا٘جبْاٍِٛٞب ضٙبسب٣٤ ثب تٛجٝ ثٝ تؼش٤  و٣ٕ اٍِٛٞب، سپس 
٣ ٚ ٔؼشف٣ ٤اه سٚش س٥ساتٕبت٥ه ثاشا٢ سسا٥ذٖ ٚ     د٘جبَ ثشسسثٝ ا٤ٗ پژٚٞصعٛس و٣ّ ثٝ

 .ضٛد پشداختٝ ٣ٔ. دس لذْ ثؼذ٢ ثٝ ثشسس٣ ٔف٥ذ ثٛدٖ اٍِٛٞب استضٙبسب٣٤ اٍِٛٞب 
پژٚٞص اٍِٛٞب٢ سش ٚ ضب٘ٝ و  ٚ سم ، ا٢ٍِٛ پشچٓ ٔستغ٣ّ٥ غاؼٛد٢ ٚ ٘ضِٚا٣،   ا٤ٗ دس 

سٝ ل٢ّٛ سم   ٚ پشچٓ ٔثّث٣ غؼٛد٢ ٚ ٘ض٣ِٚ، ٔستغ٥ُ غؼٛد٢ ٚ ٘ض٣ِٚ، دٚل٢ّٛ سم  ٚ و 
ٌازاس٢ غاٙؼت ٘فات اص اثتاذا٢ سابَ      ثب٘ه ّٔت، ا٤شاٖ خٛدسٚ ٚ سشٔب٤ٝ ضشوتٚ و  ثشا٢ سٝ 

 .ٌشفتٝ استٔٛسد ثشسس٣ لشاس  1395تب ا٘تٟب٢ خشداد  1390
وٝ ثٝ جض اٍِٛٞب٢ پشچٓ ٔثّاث دس   ٘طبٖ دادت٥ٕشٔٗ -پس اص ضٙبسب٣٤ اٍِٛٞب، آصٖٔٛ پسشاٖ

، دس واشد ث٥ٙا٣  ٔٛسد ثشسسا٣ سا پا٥ص   سٝ ضشوتسٚ٘ذ آت٣  اٖتٛثبصاس ٘ض٣ِٚ ٚ ٔستغ٥ُ ٘ض٣ِٚ ٣ٔ
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ً  ِٛ، ٔبٔب٤سى٣ٞب٣٤ وٝ  پژٚٞص ساب٤ٚٗ، ِٚاش ٚ   ( ٚ 2003( ٚ داٚساٖٛ ٚ اسات٣ّ٥ )  2000) ٚ ٚا٘ا
( دس ساثغٝ ثب اٍِٛٞب٢ تح٥ُّ تى٥ٙىبَ داضتٙذ، اظٟبس وشد٘اذ واٝ اٍِٛٞاب داسا٢    2007) ص٥ٍّٙ٤ٚس

٘تاب٤  ا٤اٗ پاژٚٞص ٥٘اض ٘طابٖ      صاد سا داسا ٞساتٙذ.  ٔب ٠اعلاػبت ٔف٥ذ٢ ثٛدٜ ٚ لذست وست ثبصد
ضاجبًٞٙ ٚ   دس ثٛس  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٕٞچ٥ٙٗ ث٣ٙ٥ سٚ٘ذ سا داس٘ذ.اٍِٛٞب لبث٥ّت پ٥ص دٞذ ٣ٔ

سش ٚ ضب٘ٝ ٚ دٚلّٛ  اص جّٕٝ ٔج٣ٙ ثش ٔف٥ذ ثٛدٖ اٍِٛٞب( ٘تب٤ج٣ 1383( ٚ ٔحٕذ٢ )1382حس٣ٙ )
وٝ دس تحم٥ك ٔب ٞٓ ٔف٥ذ ثٛدٖ اٍِٛٞب٢ سش ٚ ضب٘ٝ ٚ دٚلّٛ اػالاْ   اسائٝ وشد٘ذ سا ٚ ٔثّث ٔتمبسٖ

، ا٤ٗ ٘ت٥جٝ ٔٙغجاك  ضذوبسا٣٤ ضؼ٥  ثبصاس سد دس ا٤ٗ پژٚٞص، آصٖٔٛ ثش٣ِٛ٘ استفبدٜ اص ثب ٌشد٤ذ. 
ثٝ پژٚٞطٍشاٖ  .است( دس ثٛس  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 1374ٕ٘بص٢ ٚ ضٛضتش٤بٖ )ثش ٘ت٥جٝ پژٚٞص 
سٌشسا٥ٖٛ چٙاذ    ٞب٣٤ ٔب٘ٙذ اص سٚشثٟجٛد ٔذَ  ثٝ ٔٙظٛسضٛد  ٟبد ٣ٔپ٥طٙٞب٢ آت٣  ثشا٢ پژٚٞص

 .ٕ٘ب٤ٙذ٤ب اٍِٛٞب سا ثب ف٥ّتشٞب٣٤ ٔب٘ٙذ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتحشن ادغبْ  استفبدٜ وٙٙذ 1ا٢ ٔح٣ّجّٕٝ

 مىابع
٥ٌش٢ ا٢ٍِٛ ٔؼبّٔٝ تى٥ٙى٣ دس ثٛس  اٚساق ثٟبداس وبس (. ٘حٜٛ ث1382ٝضجبًٞٙ، س.، ٚ حس٣ٙ، ف. )

 .37-17(، 4)15آ٤ٙذٜ پژ٣ٞٚ ٔذ٤ش٤ت، تٟشاٖ. فػّٙب١ٔ 

(. تح٥ُّ تى٥ٙى٣ دس ثٛس  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ. فػّٙب١ٔ ػ٣ّٕ ٚ پژٚٞط٣ تحم٥مبت 1383ٔحٕذ٢، ش. )
 .129-97(، 1) 6ٔب٣ِ، 

ػ٣ّٕ ٚ  ١(. ثشسس٣ وبسا٣٤ ثبصاس ثٛس  اٚساق ثٟبداس ا٤شاٖ. فػّٙب1374ٔص. ) ،ضٛضتش٤بٖ .، ْٚ ،ٕ٘بص٢
 .104-82(، 7)2، پژٚٞط٣ تحم٥مبت ٔب٣ِ
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