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 تٛؾد   قدسٜ  اضائٝ ،ی٘مسقٛ٘سٌ ثب قسٜ ُیتؼس ایٝ یؾطٔب یٞب ییزاضا ٌصاضی لیٕت یقطط ٔسَ اظ بزٜاؾتف ثب پػٚٞف ٗیا
 اظ ،ثٟدبزاض  اٚضاق ثٛضؼ ثبظاض زض ؾٟبْ ؿهیض نطف زض تفبٚت ُیزِ بفتٗی .اؾت قسٜ ا٘دبْ (2005) پسضؾٖٛ ٚ بیآچبض

ٝ یا ذهدٛل  زض یٔتفدبٚت  یٞبٝ ی٘ظط ٚ طزاذتٝپ آٖ ثٝ یٔبِ ٞبی پػٚٞف اظ یبضیثؿ زض وٝ اؾت یٔٛضٛػبت  ثدبظاض  زض ٙىد
ٗ  اظ ٞدسف  .اؾدت  قسٜ اضائٝ ،ٌطزز ٌصاضی لیٕت ثبیؿت ٔی یؿىیض ٘ٛع چٝ ؾٟبْ ٝ  ؾدت ا آٖ تحمیدك  اید ٖ  ثدب  ود  افدعٚز
ٝ  ٗییتج ثٝ ،اؾتب٘ساضز ایٝ یؾطٔب یٞب ییزاضا ٌصاضی لیٕت ٔسَ ثٝ یقٛ٘سٌ٘مس ؿهیض ٜ  ٚ ؿده یض ضاثطد  زٚضٜ یثدطا  ثدبظز
ٖ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثٛضؼ ثبظاض زض1393 اؾفٙس بٖیپب تب 1389 ٗیفطٚضز یاثتسا یظٔب٘  ٘دٛع  اظ پدػٚٞف  ضٚـ .ٓیثپدطزاظ  تٟدطا

 ٘كدبٍ٘ط  پدػٚٞف  یٞدب ٝ بفتد ی ،ضفدت  یٔد  بضا٘تظ یتئٛض یٔجب٘ اؾبؼ ثط وٝ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ .ثبقس ٔی ضٌطؾیٖٛ تحّیُ ٚ تٛنیفی
ٝ  ٚ ی٘مسقٛ٘سٌ ؿهیض اظ ؾٟبْ ٕتیل یطیپصتأثیط ٜ  ٔطبِجد  اٚضاق یٍٟ٘دساض  خٟدت  اٌٖدصاض  ٝؾدطٔبی  تٛؾد   ثدبتتط  ثدبظز
ٝ  آٔسٜ زؾت ثٝ یثتب ،حبَ ٗیا ثب یِٚ .ثبقس ٔی وٕتط ی٘مسقٛ٘سٌ ثب ثٟبزاض  ییثدبت  تید إٞ ؾدط   یزاضا یآٔدبض  ِحدب   ثد
   .ثبقس ٔی ٪85/0 ا٘ساظٜ ثٝ قسٜ ٔحبؾجٝ ؿهیض نطف ٚ ٘جٛزٜ
 
 JEL: G10، G11، G12، G14 ثٙسی طجمٝ

 ُیتؼدس  ایٝ یؾدطٔب  یٞدب  ییزاضا ٌصاضی لیٕت ٔسَ ،اؾتب٘ساضز ایٝ یؾطٔب یٞب ییزاضا ٌصاضی لیٕت ٔسَ وّیسی: ٞبی ٚاغٜ
   .٘مسقٛ٘سٌی ضیؿه ،ی٘مسقٛ٘سٌ ثب قسٜ

 

 

                                                           
 :8/12/1395 تبضید پصیطـ:  19/7/1395 تبضید زضیبفت 
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 هقذهِ .1

 یثطضؾد  ٔدٛضز  یتدطث ٚ ی٘ظط نٛضت ثٝ ؾٟبْ ثبظزٜ ٚ ی٘مسقٛ٘سٌ ٗیث ضاثطٝ پػٚٞف ٗیا زض

ٜ  (فیافدعا ) ودبٞف  ،پدػٚٞف  ایٗ یتدطث ٔطبِؼٝ یبزیثٙ ٔفطٚضبت اظ .ٌیطز ٔی لطاض ْ  ثدبظز  زض ؾدٟب

َ  .ثبقدس  ٔی ؾٟبْ ی٘مسقٛ٘سٌ وبٞف() فیافعا  یقطا ٝ  اؾدت  ٗید ا ٙفید ث ٗید ا جبٖیپكدت  اؾدتست  ود

 اظ زٚض ثٝ ٚ آؾبٖ یقىّ ثٝ ٚ ٕتیل زض طییتغ ثٝ بظی٘ ثسٖٚ وٝ یؾٟبٔ یٍٟ٘ساض یطاث اٌٖصاض ؾطٔبیٝ

 ،ٕ٘بیٙس ٔی (ؿهیض نطف) اـپبز ٔطبِجٝ ثٝ الساْ ،ثبقس ٘ساقتٝ فطٚـ أىبٖ ٔبظاز یٞبٝ ٙیٞع تحُٕ

 وٕتط ی٘مسقٛ٘سٌ ثب ؾٟبْ یثطا ضا یثبتتط ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ضٚز ٔی ا٘تظبض دٝی٘ت زض

 یثدبتتط  تیحؿبؾد  یزاضا ی٘مسقٛ٘سٌ زض طاتییتغ ثٝ ٘ؿجت وٝ یؾٟبٔ ،آٖ ثط افعٖٚ .ٙسیٕ٘ب طبِجٝٔ

ٝ یپص ؿهیض پبزاـ اٌٖصاض ٔبیٝؾط تب ٙسیٕ٘ب دبزیا ضا یثبتتط ثبظزٜ سیثب ،ثبقٙس ٔی  ضا ذدٛز  قدسٜ  طفتد

 ىدی ی ٚ زٌطز ییقٙبؾب ؿهیض ػبُٔ ػٙٛاٖ ثٝ ستٛا٘ ٔی ی٘مسقٛ٘سٌ فمساٖ دٝیزض٘ت .ٙسیٕ٘ب بفتیزض

 لددسضت ،ثبقددس تأثیطٌدددصاض ٘یددع ؾددٟٓ یدده اظ ا٘تظددبض ٔددٛضز ثددبظزٜ زض ستٛا٘دد ٔددی وددٝ ییطٞددبیٔتغ اظ

  .1(1990 ،ٚٚز ٚ ٔٙسِؿٖٛ ،ٟٛزیآٔ) اؾت آٖ ٘مسقٛ٘سٌی

 ٔفٟددْٛ وددٝ اؾددت آٖ ایٝ ؾددطٔبی یٞددب یزاضایدد ٌددصاضی لیٕددت ٔددسَ ضددؼ  ٘مددب  اظ ىٗیِدد

 یٞدب  یید زاضا ٌدصاضی  لیٕت» ٔسَ لٛت ٘مب  اظ .اؾت ٘كسٜ ٌطفتٝ ٘ظط زض ٔسَ ایٗ زض ٘مسقٛ٘سٌی

ٝ  اؾدت  آٖ «٘مسقٛ٘سٌی ثب قسٜ ُیتؼس ایٝ یؾطٔب ٗ  ٘ظدط  زض ثدب  ود  یشاتد  ٚ یزضٚ٘د  یٞدب طیٔتغ ٌدطفت

 ؿددهیض دددبزیا ثبػدد  وددٝ یػٙبنددط اػظددٓ لؿددٕت ،٘مسقددٛ٘سٌی ؿددهیض ٗیٕٞچٙدد ٚ قددطوت

 اظ یكدتط یث زضندس  یتئدٛض  ِحدب   اظ ٚ ٌیدطز  ٔی ٘ظط زض ضا ٛ٘سق ٔی هیؿتٕبتیؾطیغ ٚ هیؿتٕبتیؾ

  .(1386 ،یپكتضٚز یضٕٞٙب) زٞس ٔی  یتٛض ضا ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ

 ٚ ایٝ یطٔبؾد  یٞدب  یید زاضا ٌدصاضی  لیٕدت  اٍِٛٞدبی  آظٖٔٛ حٛظٜ زض یبضیثؿ ٔطبِؼبت وٖٙٛتب

ْ  تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ؾٟبْ ی٘مسقٛ٘سٌ ٗیٕٞچٙ ٝ  .اؾدت  قدسٜ  ا٘ددب ٖ  سید خس خٙجد  ٚ ثدٛز

ٝ  ٘ؿدجت  پػٚٞف ایٗ ی٘ٛآٚض ٗ  یٞدب  فػٚٞ  پ ثد ْ  ،پیكدی ْ  ازغدب َ  ثدب  ٘مسقدٍٛ٘ی  ضیؿده  ٔفٟدٛ  ٔدس

                                                           
1. Amihud and Mendelson 
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ٖ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثٛضؼ زض آٖ آظٖٔٛ ٚ ایٝ ؾطٔبی یٞب یزاضای ٌصاضی لیٕت  ٗید ا زض .ثبقدس  ٔدی  تٟدطا

ٝ  ٘مسقٛ٘سٌی ؿهیض افعٚزٖ ثب 1(2005) پسضؾٖٛ ٚ آچبضا ٔسَ اظ یطٚیپ ثب ٓیزاض لهس ػٚٞفپ  ثد

ٜ  ٚ ؿهیض ضاثطٝ ٗییتج ثٝ ،اؾتب٘ساضز ایٝ یؾطٔب یٞب ییزاضا ٌصاضی لیٕت ٔسَ  ثدٛضؼ  ثدبظاض  زض ثدبظز

  اؾت: ٘ظط ٔس طیظ اٞساف حبضط پػٚٞف ٔٛضٛع ثٝ تٛخٝ ثب .ٓیثپطزاظ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق

ٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ثبظاض زض ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ ٗییتؼ زض یتئٛض ٗییتج لسضت ٖٛآظٔ -  ٚ تٟدطا

  .ثبظزٜ ٚ ؿهیض ٗیث زاض ٔؼٙی ضاثطٝ ٚخٛز یثطضؾ

   .ثبظزٜ ٚ ؿهیض ٗییتؼ یوبضثطز ٔسَ هی ػٙٛاٖ ثٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ثب ؾبظٌبض یٔسِ اضائٝ -

 هیؿدتٕبت یؾ ؿده یض ٘بْ ثٝ یػبّٔ كیطط اظ ٞب قطوت ا٘تظبض ضزٔٛ ثبظزٜ یطیپصتأثیط عاٖیٔ یثطضؾ -

  .ی٘مسقٛ٘سٌ

 پضٍّؼ ًظزی بیاى .0

ٝ  فطآیٙددس  زض ؾدٟبْ ذهدٛل ثدٝ ایٝ ؾطٔبی ٞبی زاضایی یٌصاض لیٕت ٗ  زض یٌدصاض  ؾدطٔبی  ایدد

ٝ  ثدبظاض زض فؼدبتٖ ٚ اٌٖصاض ؾطٔبیٝ فطاضٚی ٔؿبیُ ٟٕٔتطیٗ اظ اٚضاق ٗ  .اؾددت  ؾددطٔبی  خٟدت  ثددسی

 ذدٛز  ا٘تظدبض  ٔددٛضز  ثدبظزٜ ثیٙی پیف ثٝ ؾٟبْ زلیك یٌصاض لیٕت ضٕٗ ٞؿتٙس ٔٙسٝ ػلال ٞكٍطاٖپػٚ

 ٝتٛؾدؼ  .اؾدت  ؾٟبْ یٌصاض لیٕت ٔتدساَٚ یٞب ضٚـ اظ ایٝ ؾطٔبی ٌصاضی لیٕت یٞب ٔسَ .ثپطزاظ٘س

 ،یضٚزپكت یضٕٞٙب) .اؾت ٌطفتدٝ لدطاض ٔدس٘ظط ٔدبِی تیٔدسیط ػّٕی ٔجب٘ی ٚ ازثیبت زض ٞب ٔسَ ٗای

  .(1387 یٙیطحؿیأ

ٜ ٗ تجی ػبُٔ تٟٙب (CAPM) ایٝ یؾطٔب یٞب ییزاضا یٌصاض لیٕت ٔسَ ٜ  اذدتلاف  وٙٙدس  ،ضا ثدبظز

ٝ  زٞدس  ٔدی  ٘كبٖ یتدطث قٛاٞس ٚ ،ٙسو ٔی  یتؼط ٟبآ٘ ثتبی تیضط ٝ  ثتدب  ود ٖ  ثد  قدبذم  تٟٙدب  ػٙدٛا

َ  .(1386 ،یّیٔ ضثب ) ٘ساضز ضا ؾٟبْ ثبظزٜ اذتلاف ٗیتج لسضت ییتٟٙب ثٝ ،هیؿتٕبتیؾ ؿهیض  ٔدس

                                                           
1. Acharya and Pedersen 
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CAPM  ٝیفیضدؼ  یتدطثد  حی٘تدب  ٗیٕٞچٙد  ٚ وٙٙدسٜ ٔحسٚز ٔفطٚضبت ٚاؾطٝ ث  ٝ ٝ  ود  اؾدت  زاقدت

  .1(1973 ٔطتٖٛ) اؾت ٌكتٝ ٚالغ ا٘تمبز ٔٛضز ٜٕٞٛاض

ٖ  ثدبظاض  فطو ٚخٛز (CAPM) ٞب ییزاضا اؾتب٘ساضز ٌصاضی لیٕت ٔسَ ثٝ ٔططح ا٘تمبزات اظ  ثدسٚ

 وددٝ طددٛض ٕٞددبٖ ضا ٞددب لیٕددت وددبضٌعاضاٖ وددٝ یقددىّ ثددٝ ،ثبقددس ٔددی ٘مسقددٛ٘سٜ وددبٔلاً بیدد انددطىبن

ٖ  ٚ بید آچبض) پصیط٘دس  ٔدی  ،اؾدت  قسٜٗ ییتؼ ٖ  یٟدساض ٍ٘ .2(2005، پسضؾدٛ ْ  ثدب  ثٟدبزاض  اٚضاق ٕ٘دٛز  ػدس

ٗ  ؿهیض نطف .ٌطزز ٔی ؿهیض نطف ٔطبِجٝ ثٝ ٔٙدط ی٘مسقٛ٘سٌ ٝ  اؾدت  ٕٔىد ٝ  ثد ٖ  ٚاؾدط  خجدطا

   .ٌطزز ٔطبِجٝ ٔؼبٔلات ٙٝیٞع

ٝ  یٞدب  افك وٝ ثبقس سٛا٘ت ٔی ٗیا ،ٗیٍعیخب  یتٛض هی ٝ  بٖید ٔ ٌدصاضی  ؾدطٔبی  اٌٖدصاض  ؾدطٔبی

ْ  ثب اٚضاق ،كتطیث یظٔب٘ افك ثب اٌٖصاض ؾطٔبیٝ وٝ ٌطزز ٔی آٖ ثٝ ٔٙدط أط ٗای ٝو اؾت ٔتفبٚت  ػدس

ٝ  یٔؼٙد  ٗیا ثٝ .ٙسیٕ٘ب ا٘تربة ضا كتطیث ی٘مسقٛ٘سٌ ْ  ثدب  اٚضاق یضٚ ثدط  ود ٌ  ػدس  كدتط یث ی٘مسقدٛ٘س

ٗ  اقتطاي ثٝ تیلبثّ وبٞف ُیزِ ثٝ دٝی٘ت زض ٚ پصیطز ٔی نٛضت یوٕتط ٔؼبٔلات  ؿده یض ٌصاقدت

  .3(2013 ،ؿٗیزض ٚ خبً٘ یز) یبثس ٔی فیافع آٟ٘ب ٔطبِجٝ ٔٛضز ثبظزٜ ،اٚضاق ٗیا

ٜ  ٚ ٞدب  زاضایدی  ثبظزٜ ،٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٙٝیٞع ٌطفتٗ ٘ظط زض ثب A- CAPMٔسَ ٛ  ثدبظز  یپطتفد

 عی٘ ضا ا٘تظبض ٔٛضز ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٙٝیٞع ٘تظبضا ٔٛضز ثبظزٜ ٗیترٕ ٍٞٙبْ ٚ ٙسو ٔی ُیتؼس ضا ثبظاض

ٞ  یطد  .ٌیدطز  ٔدی  ٘ظط زض ؿهیض ثسٖٚ ثبظزٜ ٘طخ وٙبض زض ٝ  ندٛضت  ٔكدبٞسات  ٚ ٞدب  فپدػٚ  ،ٌطفتد

ْ  ٗیدی تج زض ییؾعا ثٝ ؾٟٓ ستٛا٘ ٔی عی٘ ی٘مسقٛ٘سٌ ؿهیض وٝ ا٘سٜ ثطز یپ أط ٗیا ثٝ ٔحممبٖ  ٔفٟدٛ

ٝ  ٝود  ندٛضت  ٗیا ثٝ .ثبقس زاقتٝ ٞب ییزاضا ؿهیض نطف ْ  عاٖید ٔ ٞدط  ثد ٌ  یزاضا ،ؾدٟب  ی٘مسقدٛ٘س

 ،ٟدٛز یآٔ) ٌدطزز  ٔدی  ٔطبِجٝ آٖ یثطا یثبتتط ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ،ٗیبٍ٘یٔ نٛضت ثٝ ،ثبقس یتطٗ ییپب

ٜ  زض ستٛا٘ ٔی وٝ ػٛأّی اظ یىی پؽ .4(2002 ٓ  یده  اظ ا٘تظدبض  ٔدٛضز  ثدبظز  ،ثبقدس  تأثیطٌددصاض  ؾدٟ

  .(2002 ،ٔٙسِؿٖٛ ،ٟٛزیآٔ) اؾت آٖ ٘مسقٛ٘سٌی لسضت

                                                           
1. Merton 
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 ایِ عزهای یّا یدارای گذاری قیوت هذل بِ ًقذؽًَذگی ریغک ًوَدى اضافِ .0-1

 ثٝ ثٟبزاض ٚضلٝ ٌطزیسٖ ٘مس ثٝ تجسیُ لبثّیت اظ اؾت ٔؼیبضی ثٟبزاض اٚضاق ثبظاض زض ٘مسقٛ٘سٌی

ٝ  ٔٙدط وٝ قىّی ٗ  ثد ً  زی) ٍ٘دطزز  زاضایدی  لیٕدت  ثدط  اثطٌصاقدت ٖ  ٚ خب٘د ٝ  .(2013 ،زضیؿدٛ  ٚضلد

ٝ  ثٝ ٔؼبّٔٝ یه زض وٕتطی اضظـ وبٞف ثب ،ثبقس زاقتٝ ثبتتطی ٛ٘سٌی٘مسق وٝ ثٟبزاضی  ٘مدس  ٚخد

 ثبیؿدت  ٔی ثیكتط ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ثب ثٟبزاض اٚضاق ٕ٘ٛزٖ ٘مس ثٝ تجسیُ خٟت افطاز .ٌطزز ٔی تجسیُ

ً  زی) ٌطز٘دس  ٔتمجُ ضا ثیكتطی ٞعیٙٝ ٚ ٌطز٘س ُٕٔتح ضا ثیكتطی اضظـ وبٞف ٖ  ٚ خب٘د  ،زضیؿدٛ

  .اؾت ٌطزیسٜ اؾتفبزٜ آٔیٟٛز ٔؼیبض اظ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔحبؾجٝ خٟت ٞفپػٚ ایٗ زض .(2013

 ًقذؽًَذگی عذم هٌابع .0-0

 ٍٟ٘دساضی  ضیؿده  ،2ٔحطٔب٘ٝ اطلاػبت ،1ظا ثطٖٚ ٔؼبٔلاتی ٞبیٞعیٙٝ اظ ٛا٘ست ٔی ٘مسقٛ٘سٌی

 ـ خٟت قسٜ ذطیساضی ثٟبزاض اٚضاق ٛ  ٚ پدػٚٞف  ٔكدىلات  ٚ ،3ٔددسز  فدطٚ  قدٛز  ٘بقدی  4خؿدتد

ٖ  ٔؼبٔلات ٞعیٙٝ ٘مسقٛ٘سٌی ٔٙبثغ اظ یىی .(1990 ،ٕٞىبضاٖ ٚ آٔیٟٛز) ُ  ،ظا ثدطٚ ٝ  حدك  ٔثد  اِعحٕد

 ـ ٞدبی ٞعیٙٝ ،5وبضٌعاضی ٗ  اظ .اؾدت  6ٔؼدبٔلات  ٔبِیدبت  یدب  ،ٞدب  ـؾدفبض  پدطزاظ ٖ  ضٚ اید  ذطیدساضا

 زٞٙس ٔیتأثیط ذٛز ذطیس زض ضا آٖ ٚ وٙٙسٔی ثیٙیپیف ضا ثٟبزاض ٚضلٝ فطٚـ خٟت آیٙسٜ ٞبی ٞعیٙٝ

  .(1990 ،ٕٞىبضاٖ ٚ آٔیٟٛز)

 ـ خٟدت  قسٜ ذطیساضی ثٟبزاضاٚضاق ضیؿه ٚ تمبضب فكبض ،٘مسقٛ٘سٌی ػسْ زیٍط ٔٙجغ  فدطٚ

ٝ  ،٘ساض٘س حضٛض ثبظاض زض ظٔبٖ ٕٞٝ زض ػبٔلاٖ ٕٞٝ ایٙىٝ زِیُ ثٝ تمبضب فكبض .اؾت ٔدسز  ٚخدٛز  ثد

ُ  یه اٌط وٝ اؾت ٔؼٙی ایٗ ثٝ ایٗ .آیس ٔی  ـ ٘یبظٔٙدس  ػبٔد ٝ  یده  ؾدطیغ  فدطٚ  ،ثبقدس  اضثٟدبز  ٚضلد

ٗ  فطٚقٙسٜ ٘تیدٝ زض .٘جبقٙس زؾتطؼ زض اًفٛض اؾت ٕٔىٗ ذطیساضاٖ ٝ  اؾدت  ٕٔىد ٝ  ضا ثٟدبزاض  ٚضلد  ثد

                                                           
1. Exogenous Trading Costs 
2. Private Information 
3. Inventory Risk 
4. Search Problems 

5. Brokerage Fees 

6. Transaction Taxes 
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ُ  ،اضزز ٔدی  ٍ٘ٝ ٔدسز فطٚـ لهس ثٝ ضا زاضایی وٝ حبِی زض ؾبظثبظاض .ثفطٚقس ؾبظثبظاض یه  ٔتحٕد

ٖ  ضاٜ .قدٛز  خجطاٖ ثبیس ضیؿه ایٗ ٚ قٛز ٔی لیٕت تغییطات ضیؿه ٗ  ضیؿده  خجدطا  ٝود  اؾدت  اید

  .(1990 ،ٕٞىبضاٖ ٚ آٔیٟٛز) وٙس تحٕیُ فطٚقٙسٜ ثٝ ضا ایٞعیٙٝ ثبظاضؾبظ

 انطىبن ایٗ .اؾت خؿتدٛ ٚ پػٚٞف انطىبن ثٝ ٔطثٛ  ٘مسقٛ٘سٌی ٔٙبثغ اظ زیٍط یىی

ٗ  ؛٘ساض٘دس  ٔطودعی  ثبظاض وٝ اؾت ثٛضؼ اظ ذبضج ثبظاضٞبی ثٝ ٔطثٛ  ٛ  اید ٝ  ثدطای  خؿدتد  ٌدط ٔؼبّٔد

  .(1990 ،ٕٞىبضاٖ ٚ آٔیٟٛز) زاضز فطنت یٞبٞعیٙٝ یب ٚ ٔبِی ٞبیٞعیٙٝ

 ؽذُ( تعذیل ایِ عزهای یّا دارایی گذاری قیوت هذل) A-CAPM هذل .0-3

 زاضایدی  یه ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ چٍٛ٘ٝ وٝ ثسا٘ٙس زاقتٙس ػلالٝ پسضؾٗ ٚ آچبضیب 2005 ؾبَ زض

ٜ  ٚ (2 فطَٔٛ) ٘مسقٛ٘سٌی ٞعیٙٝ ثٝ (1 فطَٔٛ) َ ) ثدبظاض  ثدبظز  ثدبظاض  ٘ؿدجی  ٛ٘سٌی٘مسقد  ٚ (3 فطٔدٛ

  .اؾت ٚاثؿتٝ (4 فطَٔٛ)
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  (4)  

Cثبظاضٚ زض ؾٟٓ ٞط ٚظٖ زٞٙسٜ ٘كبٖ Siفٛق یٞب ٔسَ زض) 
m
t ٞعی ثیبٍ٘ط ٝ ْ  ٙد  ٘مدسیٍٙی  ػدس

Pٚ ؾٟٓ ٞط
i
t 1 ٙٝیٞع .اؾت( لجُ زٚضٜ زض ؾٟٓ قبذم  ْ ٌ  ػدس َ  ٗید ا زض ی٘مسقدٛ٘س َ  ٔدس  ٔؼدبز

 سیذط ثٝ الساْ اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ٗیثٙبثطا .اؾت قسٜ ٌطفتٝ ٘ظط زض ثٟبزاض ٚضلٝ اظ ؾٟٓ ٞط فطٚـ ٙٝیٞع

)( ٕتیل ثٝ ضا ؾٟبْ ثبیؿت ٔی یِٚ ٕ٘بیٙس ٔی itP ٕتیل i

t

i

t CP  ٙٗیا زض .سثفطٚق  َ  ـ ٔدس  فدطٚ

 ٗید ا طجك .زاضز ٚخٛز ٔكتطن یالتهبز یٞبُ ٘ؿ ٚخٛز فطو ٔسَ ٗیا زض .٘ساضز ٚخٛز یاؾتمطاض
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 یظٔدب٘  زٚضٜ ٚ ثبظٜ هی زض وٝ اؾت یالهبز فؼبتٖ اظ ٔتكىُ یالتهبز یٞبُ ٘ؿ اظ هی ٞط فطو

ٖ ی ؿده یض غید تٛظ ٕٞچٖٛ یاقتطاوبت یزاضا ظٔبٖ ٞط ثٝ ٔطثٛ  یٞبُ ٘ؿ ٚ ٙسیآ ٔی ٚخٛز ثٝ  ،ىؿدب

 ٚ ثبقٙس ٔی ٍٕٞٗ ا٘تظبضات ٚ یظٔب٘ افك ,...2,1,0,1,2..., t ثبقس ٔی.  

 ٚ ٞددب تیددفؼبِ وددٝ ثبقددس ٔددی یالتهددبز فؼددبَ یٔكرهدد تؼددساز اظ ٔتكددىُ ٞددبُ ٘ؿدد اظ هیدد ٞددط

ٝ  ٗیثد  ٔٛاظ٘ٝ ثٝ ٔطثٛ  آٟ٘ب یٞب ٌیطی تهٕیٓ  1t زٚضٜ زض ٔهدطف  ٚ tزٚضٜ زض ٌدصاضی  ؾدطٔبی

ٝ  ضا یدی زاضا فطز ثٝ ٔٙحهط ثبظزٜ ،فطز ثٝ ٔٙحهط یذط تؼبزَ هی اظ آٟ٘ب ٗیثٙبثطا .ثبقس ٔی  ىُقد  ثد

  .ٕ٘ٛز٘س بٖیث طیظ
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 َاؾت ضیؿه نطف ٔؼبز.  

 .اؾدت  قسٜ تكىیُ خساٌب٘ٝ ثتبی بضچٟ اظ ٘مسقٛ٘سٌی ثب قسٜ تؼسیُ ٌصاضی لیٕت ٔسَ ثٙیبٖ

ٗ  ٚ ثبظاض ثبظزٜ ٚ ٞبپطتفٛ ثبظزٜ ثیٗ ضٌطؾیٖٛ اظ ثتبٞب اظ یه ٞط ٜ  ٔرتّد   تطویجدبت  ٕٞچٙدی  ٚ ثدبظز

  .یسآ ٔی زؾتٝ ث ٞب ی٘مسقٛ٘سٌ ػسْ
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 پذرعَى ٍ آچاریا هذل در ًقذؽًَذگی یّا لکاًا ٍ هجاری .0-4

ٜ  ثدط  ستٛا٘ ٔی ٘مسقٛ٘سٌی ؾیؿتٕبتیه ضیؿه وٝ یتأثیط ٔسَ ایٗ زض ْ  ثدبظز  زض ثٍدصاضز  ؾدٟب

َ  ٚ ٔددطا  ؾٝ لبِت ٝ  وب٘دب ٗ  خساٌب٘د ٖ  اَٚ ٔددطای  .اؾدت  ٌطزیدسٜ  تجیدی ٝ  اؾدت  ٕٞدب  ٚ وٛضزیدب  ود

 ٞدط  ٘مسقدٛ٘سٌی  ثیٗ وٝ ٌفتٙس آٟ٘ب .ٕ٘ٛز٘س ٔططح 2000 ؾبَ ضز ذٛز یپػٚٞك وبض زض 1ٕٞىبضاٖ

ٝ  زاضز ٚخٛز وٛٚاضیب٘ؽ ،ثبظاض وّی ٘مسقٛ٘سٌی ٚ ٔٙفطز ؾٟٓ ٖ  ٔدی  ود ُ  ضا آٖ تدٛا  ٔكدتطن  ػبٔد

ٗ  ٔثجتدی  ضاثطٝ وٝ اؾت ایٗ ا٘تظبض .٘بٔیس ٘مسقٛ٘سٌی زض 2ضیؿه ٗ  ثدی َ  اید  ٚ ٘مسقدٛ٘سٌی  اظ وب٘دب

 وددٝ ؾددٟبٔی ٍٟ٘ددساضی خٟددت ؾددٟبٔساضاٖ ظیددطا ،ثبقددس زاقددتٝ ٚخددٛز اٚضاق ا٘تظددبض ٔددٛضز ثددبظزٜ

 ـ ،یبثدس  ٔدی  ودبٞف  ثدبظاض  زض ٘مسقٛ٘سٌی وبٞف ثب ٕٞطاٜ آٟ٘ب ٘مسقٛ٘سٌی ٝ  ثیكدتطی  پدبزا  ٔطبِجد

 ػددسْ) ٘مسقددٛ٘سٌی ٔكددتطن حطوددت چٍددٍٛ٘ی وٙٙددسٜ تجیددیٗ ٚالددغ زض وب٘ددبَ ایددٗ .ٕ٘بیٙددس ٔددی

  .ثبقس ٔی ثبظاض یتوّ زض ٘مسقٛ٘سٌی( ػسْ) ٘مسقٛ٘سٌی ٚ ؾٟبْ اظ یه ٞط ٘مسقٛ٘سٌی(

ُ  3(2003) اؾدتٕجٛضي  ٚ پبؾتٛض یپػٚٞك وبض ضا زْٚ ٔدطای ٝ  زٞدس  ٔدی  تكدىی  اظ ػجدبضت  ود

ٖ  آٟ٘دب  ؛ثبقدس  ٔدی  ثدبظاض  وّدی  ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ ثیٗ ٔكتطن حطوت ٝ  ٕ٘ٛز٘دس  ثیدب  ود

ٜ  ثٟبزاض ٚضلٝ یه وٝ قٛز ٔی پطزاذت ظٔب٘ی ضیؿه نطف ٝ  قدطایطی  زض ضا ثدبتیی  ثدبظز  ثدبظاض  ود

 ؾدٟبٔی  ثدطای  زاض٘دس  تٕبیُ اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ٔٛضز ایٗ زض .ثبقس زاقتٝ اؾت ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ زاضای

ٝ  ضا وٕتطی ثبظزٜ ثبقٙس ٔی زاضا ثبظاض ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ قطای  زض ضا ثیكتطی ثبظزٜ وٝ  .ٕ٘بیٙدس  ٔطبِجد

ٝ  وٝ ضٚز ٔی ا٘تظبض ٗ  ٔٙفدی  ضاثطد ٗ  ثدی َ  اید ٜ  ٚ وب٘دب ٝ  ٚخدٛز  ا٘تظدبض  ٔدٛضز  ثدبظز ٝ  .ثبقدس  زاقدت  چطاود

 ثدبظاض  ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ظٔبٖ زض ثبتتط ثبظزٜ ثب ؾٟبْ ٍٟ٘ساضی ٚاؾطٝ ثٝ زاض٘س ا٘تظبض اٌٖصاض ؾطٔبیٝ

  .ٕ٘بیٙس زضیبفت پبزاـ

ٖ  ٚ آچبضیدب  تٛؾد   ٘مسقدٛ٘سٌی  ثٝ ٔطثٛ  ؾْٛ وب٘بَ  ٔطدطح  آٟ٘دب  ٚ ٌطزیدس  ٔطدطح  پسضؾدٛ

ُ  اٌٖدصاض  ؾطٔبیٝ ٕ٘ٛز٘س ٝ  اٚضالدی  ثبثدت  زاض٘دس  تٕبید ٖ  زض ود ٗ  ظٔدب ٖ  پدبیی ٜ  ثدٛز  زاضای ،ثدبظاض  ثدبظز

                                                           
1. Chordia, Rool, and Subrahmanyam 

2. Commonality 

3. Pastor, L. and Stambaugh 
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 حطودت  چٍٍٛ٘ی وٙٙسٜ تجییٗ ؾْٛ وب٘بَ ٘تیدٝ زض .ٕ٘بیٙس پطزاذت ضا نطفی ٞؿتٙس ٘مسقٛز٘سٌی

ْ  اظ یده  ٞدط  ٘مسقدٛ٘سٌی  ػسْ ٔكتطن ٜ  ٚ ؾدٟب ُ  ثدبظز ُ  ثدبظاض  یده  زض .ثبقدس  ٔدی  ثدبظاض  ود  وبٔد

ٝ  قطای  ایٗ زض .ٕ٘بیٙس ٔی ثبظاض ؾجس ٍٟ٘ساضی ثٝ الساْ اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ُ  اٌٖدصاض  ؾدطٔبی  زاض٘دس  تٕبید

 ایٗ ثط ا٘تظبض .وٙٙس پطزاذت ،ثبقٙس ٔی ٘مس ثبظاض ثبظزٜ ثٛزٖ پبییٗ ظٔبٖ زض وٝ اٚضالی ثطای ضا نطفی

 ایٗ .ثبقس زاقتٝ ٚخٛز ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ٚ ٘مسقٛ٘سٌی اظ وب٘بَ ایٗ ثیٗ ٔؼىٛؾی اضتجب  وٝ اؾت

 زاضای ؾددٟبْ ثددٝ ضا پبزاقددی ض٘ددسزا تٕبیددُ وددٝ ٌیددطز ٔددی نددٛضت ا٘یٌددصاض ؾددطٔبیٝ ٚؾددیّٝ ثددٝ أددط

  .زٞٙس ترهیم ثبظاض ٘عِٚی حطوت ظٔبٖ زض ثبت ٘مسقٛ٘سٌی

 پضٍّؼ پیؾیٌِ .3

ٖ  ٚ آٔیٟٛز وٝ ضا ٌطزـ ٘ؿجت 1(1998) ضازوّی  ٚ یه٘ب زاتبض  پیكدٟٙبز  a1986 زض ٔٙسِؿدٛ

ٝ  آٟ٘دب  .ا٘دس ٜ وطز اؾتفبزٜ ٘مسقٛ٘سٌی ثطای قبذهی ػٙٛاٖ ثٝ ا٘س،ٜ ٕ٘ٛز ٝ ی٘ت ٗید ا ثد ٝ  س٘سیضؾد  دد  ود

ٜ  ٔمطؼی تغییطات تٛضی  زض زاضیٔؼٙب ٘مف ٘مسقٛ٘سٌی ْ  ثدبظز ُ  اظ آٟ٘دب  .زاضز ؾدٟب  وٙتطِدی  ػٛأد

  .ا٘سٜ وطز اؾتفبزٜ ثبظاض ثبظزٜ ٚ ثبظاض اضظـ ثٝ زفتطی اضظـ ٘ؿجت ،قطوت ا٘ساظٜ ٔب٘ٙس

ٝ  ضیؿه وٝ اؾت ایٗ ٔٙطمی یٞب ٝفطضی اظ یىی وٝ اؾت ٔؼتمس 2(2000) چٛضزیب  تغییدطات  ثد

ٖ  پػٚٞف ایٗ ٘تبیح .اؾت ٔؤثط زاضایی ثبظزٜ ثط ٘مسقٛ٘سٌی ؾط  ٚ اؾت ٔطثٛ  ٘سٌی٘مسقٛ  ٘كدب

 (2002) آٔیٟٛز .زاضز ٚخٛز ٔؼبٔلات حدٓ ٘ٛؾب٘بت ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ ثیٗ ٔٙفی ضاثطٝ یه وٝ زٞس ٔی

 یٙد یث فیپد  ؿده یض ندطف  ثب ٔثجت ضاثطٝ زاضای ثبظاض ا٘تظبض ٔٛضز ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ وٝ ٕ٘ٛز اػلاْ

ٖ  ٔی ضا ٘تظبضا ٔٛضز ثبظزٜ ٔبظاز اظ ثركی وٝ اؾت یٔسػ اٚ .اؾت ؾٟبْ قسٜ ٝ  تدٛا ٝ  ثد  ندطف  ٚؾدیّ

ٝ  اؾت ٕ٘ٛزٜ ازػب اٚ ٕٞچٙیٗ .ٕ٘ٛز ثیبٖ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ْ  ود  ثدط  ثیكدتطی  تدأثیط  ٘مسقدٛ٘سٌی  ػدس

  .زاضز وٛچه یٞب تقطو ؾٟبْ نطف

                                                           
1. Datar V, naik, Radkluiffe R 

2. Chordia  
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 .ا٘دس ٜ زاز لدطاض  ضؾیثط ٔٛضز ضا ؾٟبْ ثبظزٜ ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ثیٗ ضاثطٝ 1(2006) یٛاً٘ ٚ ٔبضقبَ

 ٘طخ ٚ فطٚـ ٚ ذطیس ٟبزیپیكٙ لیٕت قىبف پػٚٞف ایٗ زض اؾتفبزٜ ٔٛضز ٘مسقٛ٘سٌی ٔؼیبضٞبی

 اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ٘یع ا٘ساظٜ ٚ ثبظاض ثبظزٜ ػٛأُ اظ پػٚٞف ایٗ اؾتفبزٜ ٔٛضز زضٔسَ .اؾت ٌطزـ

 ثدطای  ٔدسِی  ،2(2003) تیٗاؾد  ٚ ثیىدط  .ا٘دس ٝ یبفتد  زؾدت  ٘یدع  ا٘ساظٜ ػبُٔ ٔٙفی تأثیط ثٝ ٟ٘بیت زض وٝ

 ـ ٚ ذطیدس  پیكٟٙبزی لیٕت قىبف وبٞف ٍٞٙبْ ٘مسقٛ٘سٌی افعایف تٛضی   ودبٞف  یدب  ٚ فدطٚ

 ـ ٘دطخ  افدعایف  یب ٚ ٔجبزتت ثط لیٕت تأثیط ٝ  ٌدطز ٖ  كید تحم .زاز٘دس  اضاید ٖ  آ٘دب ٝ  زاز ٘كدب  ٔؼیدبض  ود

ٜ  ثدب  آٟ٘دب  ٘مسقٛ٘سٌی ْ  ثدبظز ٗ  ٚ آچبضیدب  .زاضز ثدبتیی  ٔثجدت  ٕٞجؿدتٍی  ؾدٟب َ  (2005) پسضؾد  ٔدس

 ٚ ثبظاض ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثیٗ اضتجب  آٖ زض وٝ ا٘سٜ وطز اضایٝ ضا ایٝ ؾطٔبی ٞبی زاضایی یٌصاض لیٕت

ٖ  تأثیط وٝ ٔؼتمس٘س آٟ٘ب .اؾت قسٜ ثطضؾی ؾٟٓ یه ا٘تظبض ٔٛضز ٘مسقٛ٘سٌی  ٘مسقدٛ٘سٌی  ٕٞعٔدب

  . اؾت ثیكتط ثّٙسٔست زض آٖ تأثیط ٚ ا٘سن ٔست وٛتبٜ زض ؾٟٓ ثبظزٜ ثط

ٜ  ثدط  ٘مسقٛ٘سٌی ػٛأُ تأثیط 3(2004) ِٛویُ ٚ ظیب٘ی ،یػٕط ْ  ثدبظز  اظ تدٛ٘ؽ  ثدبظاض  زض ؾدٟب

 (1998-2003) یٞددب ؾددبَ طددَٛ زض ٔبٞب٘ددٝ یٞددبٜ زاز اظ اؾددتفبزٜ ثددب ٚ ٔمطؼددی ضٌطؾددیٖٛ ططیددك

 ثدبظاض  زض ٞدب  زاضایدی  یٌدصاض  لیٕدت  زض ضیؿده  ندطف  ثطضؾی ثٝ 4(2005) چٗ خیًٙ .ا٘سٝ پطزاذت

 ولاٖ التهبز ٔتغیطٞبی ثب ٘مسقٛ٘سٌی طفن تٛضی  ثٝ پػٚٞف ایٗ زض اثتسا .اؾت پطزاذتٝ آٔطیىب

  ٞددب زاضایددی یٌددصاض لیٕددت زض ػبٔددُ ایددٗ تددأثیط ثددٝ ؾددپؽ ٚ پطزاذتددٝ ٔددست طددٛت٘ی زیددسٌبٞی ثددب

  .اؾت قسٜ تٛخٝ

ً  ثٛضؼ 5(2011) تبْ ٚ تْ ً  ٞٙد ٜ  ثدب  آٟ٘دب  .ٕ٘ٛز٘دس  ثطضؾدی  ضا وٙد  یٞدب  مقدبذ  اظ اؾدتفبز

 .ٕ٘ٛز٘دس  ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌی ٌیطی ا٘ساظٜ ثٝ الساْ آٔیٟٛز ٘مسقٛ٘سٌی سْػ ٘ؿجت خّٕٝ ٔٗ ٔرتّ 

ُ ػ آٟ٘دب  ٘ظدط  اظ .اؾدت  ثطٔدؤ  ؾٟبْ لیٕت ثط ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ وٝ ضؾیس٘س ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٘یع آٟ٘ب  ٛأد

                                                           
1. Marshall, B. & Martin, Young 
2. Baker M. Stein J 
3. Omri A, Zayani M, Loukil N 

4. Jing Chen 

5. Lam, K. S. K. and Tam 
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ْ  ثدبظاض  اضظـ ثٝ زفتطی اضظـ ٘ؿجت ،قطوت ا٘ساظٜ ،ثبظاض  ٔٙبؾدت  ٔؼیبضٞدبی  ٘مسقدٛ٘سٌی  ٚ ؾدٟب

 ثبقٙس ٔی ثبظزٜ ٚ یؿهض نطف ضاثطٝ اضظیبثی خٟت

 ثدبظاض  زض ٘مسقٛ٘سٌی ضیؿه ٌصاضی لیٕت ثط ٔجٙی قٛاٞسی ذٛز كیتحم زض (2013) 1ٚاؾیّٛ

 یٞدب  یاؾدتطاتػ  ثدط  ٘مسقدٛ٘سٌی  یٞدب  نقٛ زٞس ٔی ٘كبٖ تحمیك ایٗ یٞبٝ یبفت .یبفت یٛ٘بٖ ثٛضؼ

  .ثبقس ٔی ٌصاضاثط ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؾجسٞبی ؾبظی تٙٛعٔ

ٜ  ثدط  ٘مسقدٛ٘سٌی  ؾیؿدتٕبته  ضیؿده  اتأثیطتد  ثطضؾی ثٝ (2015) 2ٚٚ ٚاٖ ْ  ثدبظز  ثدبظاض  ؾدٟب

ْ  ٔٙفدطز  ٘مسقدٛ٘سٌی  ثیٗ حطوتی ٞٓ تحمیك ایٗ یٞبٝ یبفت ثب ٔطبثك .پطزاذت اؾتطاِیب ثٛضؼ  ٚ ؾدٟب

ُ  ٘مسقٛ٘سٌی ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ ثیٗ حطوتی ٞٓ ٚ ثبظاض وُ ٘مسقٛ٘سٌی ٓ  ٚ ثدبظاض  ود ٗ  حطوتدی  ٞد  ثدی

 زض ٘مسقدٛ٘سٌی  ضیؿده  ٚ زاضز ٚخٛز اؾتطاِیب ثٛضؼ ظاضثب زض ثبظاض وُ ثبظزٜ ٚ ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌی

 ز. ٌطز ٔی ٌصاضی لیٕت اؾتطاِیب ثبظاض زض فٛق فطْ ؾٝ ٞط

ٜ  ثب ٘مسقٛ٘سٌی ضاثطٝ ثطضؾی ثٝ پػٚٞكی زض (1389) فط ظازٜ یحیی ْ  ثدبظز  اٚضاق ثدٛضؼ  زض ؾدٟب

ٜ  ثدب  قدٛ٘سٌی ٘مس ٔؼیدبض  ػٙٛاٖ ثٝ ؾٟبْ ٌطزـ ٘طخ ضاثطٝ پػٚٞف ایٗ زض .پطزاذت تٟطاٖ ثٟبزاض  ثدبظز

 ٘تدبیح  .اؾدت  لطاضٌطفتٝ ثطضؾی ٔٛضز (1381-1387) ظٔب٘ی ثبظٜ زض تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ؾٟبْ

ٗ  .اؾدت  ؾٟبْ ثبظزٜ ٚ ٌطزـ ٘طخ ٔتغیط ضطیت ثیٗ ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت ضاثطٝ ٚخٛز ٔجیٗ پػٚٞف  أدط  اید

  .ثبقس ؾٟبْ ٌٛ٘ٝ ایٗ یثطا تمبضب افعایف ٚ قٛ٘سٜ٘مس ؾٟبْ خصاثیت افعایف ُزِی ثٝ اؾت ٕٔىٗ

ٝ  یزفتدط  اضظـ ٘ؿجت ،ا٘ساظٜ ،ثبظاض ثبظزٜ ٔبظاز ضاثطٝ یثطضؾ ثٝ (1391) ٔمسْ ییضضب  اضظـ ثد

 پػٚٞف دٝی٘ت .اؾت زاذتٝپط تٟطاٖ بزاضثٟ اٚضاق ثٛضؼ زض ؾٟبْ ثبظزٜ ثب اٞطْ ٚ ی٘مسقٛ٘سٌ ،ثبظاض

ٝ  أدب  ،ززاض ٚخٛز زاض ٔؼٙی ثطٝضا ؾٟبْ ثبظزٜ ثب ا٘ساظٜ ٚ ثبظاض ثبظزٜ ٔبظاز ٗیث زٞس ٔی ٘كبٖ  ٗیثد  ضاثطد

 . اؾت یٔؼٙ یث ثبظاض اضظـ ثٝ یزفتط اضظـ ٘ؿجت ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ،اٞطْ نطف

 زض قسٜ پصیطفتٝ یٞب تقطو ؾٟبْ ثبظزٜ ثب ٘مسقٛ٘سٌی ضاثطٝ ثطضؾی ثٝ (1392) ٟ٘ٙسی ثبزآٚض

 ـ زفؼدبت  تؼدساز  ٚ ٘ؿدجی  لیٕتدی  قدىبف  تحمیك ایٗ زض .پطزاذت تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ  ٌدطز

                                                           
1. Vassilios G. Papavassiliou 

2. Van Vu, Daniel Chai, Viet Do 
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 زٞدس  ٔدی  ٘كبٖ تحمیك ٘تبیح .قس٘س ٌطفتٝ ٘ظط زض قطوت ا٘ساظٜ ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ٔؼیبض ػٙٛاٖ ثٝ ؾٟبْ

ٜ  ثدب  ٘مسقدٛ٘سٌی  ٔؼیبضٞدبی  ػٙٛاٖ ثٝ ؾٟبْ ٌطزـ زفؼبت تؼساز ٚ ٘ؿجی لیٕتی قىبف ْ  ثدبظز  ؾدٟب

 ثطضؾی ثٝ (1392) ٞبقٕی .زاضز ٔثجت ضاثطٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت

ْ  ثبظزٜ نطف ثط ٘مسقٛ٘سٌی ٔؼیبضٞبی ٔتفبٚت ؾطٛح تأثیط ُ  ٔتغیدط  .پطزاذدت  ؾدٟب ٗ  زض ٔؿدتم  اید

 اذددتلاف  ،ؾدٟبْ ٔؼدبٔلات ٌدطزـ ٘ؿدجت اظ اؾتفبزٜ ثب وٝ اؾت ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌی ػبُٔ پػٚٞف

ٟ ی ٕتیل اذتلاف ٘بزضؾت ا٘تربة خعء ٚ فطٚـ ٚ سیذط كٟٙبزییپ ٕتیل  ـ ٚ ذطیدس  بزیكدٙ  فدطٚ

ٗ  ٘تدبیح  .اؾت قسٜ ٌیطی ا٘ساظٜ بْؾٟ ٖ  پدػٚٞف  اید ٝ  زٞدس  ٔدی  ٘كدب  ٔتفدبٚت  ٔؼیبضٞدبی  ؾدطٛح  ود

  .زاقت ذٛاٞس ؾٟبْ ثبظزٜ نطف ثط ٔتفبٚتی تأثیط ،٘مسقٛ٘سٌی

ٝ  ٕتیل ثط ٝیثب٘ٛ ثبظاض ی٘مسقٛ٘سٌ اثط یثطضؾ ثٝ (1392) ٕٞىبضاٖ ٚ ضٚزپكتی  زض ٝید اِٚ ػطضد

ٖ  پدػٚٞف  ایٗ یٞبٝ بفتی .پطزاذت تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ٝ  زٞدس  ٔدی  ٘كدب ٌ  ود  ثدبظاض  ی٘مسقدٛ٘س

 یٌدصاض  لیٕدت  ثب ٔطتج  ٞبیطیٔتغ ٙىٝیا ٍطیز دٝی٘ت ٚ اؾت ٔؤثط ٝیاِٚ ػطضٝ ٕتیل ٗییتؼ زض ٝیثب٘ٛ

 ػطضٝ ٕتیل ٗییتؼ زض ؿهیض پط غینٙب ثٝ ثٛزٖ ٔتؼّك ٚ یٔٙف تأثیط ٝیاِٚ ػطضٝ ا٘ساظٜ ،ٝیاِٚ ػطضٝ

ٓ  ضٚی ثط یبؾیؾ چطذٝ تأثیط یثطضؾ ثٝ میمیتح زض (1393) حٙیفی .زاضز ٔثجت تأثیط  ٔؼدبٔلات  حدد

 قددبذم ٚ ٔؼددبٔلات حدددٓ ثطاؾددبؼ ثددٛضؼ ػّٕىددطز پددػٚٞف ٗیددزضا .پطزاذددت ی٘مسقددٛ٘سٌ ٚ

ٝ  زٞس ٔی ٘كبٖ پػٚٞف حی٘تب .اؾت قسٜ یثطضؾ ی٘مسقٛ٘سٌ ٓ  ٔتٛؾد   طید ٞطزٚٔتغ عاٖید ٔ ،ود  حدد

ٝ  .ٙدس و ٔی تیتجؼ یبؾیؾ چطذٝ تئٛضی اظ ی٘مسقٛ٘سٌ ٚقبذم ٔؼبٔلات  عاٖید ٔ ،ٍدط یز یػجدبضت  ثد

َ  اظ زِٚدت  هید  تهدسی  اَٚ زٚؾبَ زض ٔؼبٔلات حدٓ ٚٔتٛؾ  ی٘مسقٛ٘سٌ قبذم  زْٚ زٚؾدب

 عاٖید ٔ ٗیثد  ٔؼٙدبزاضی  تفبٚت چیٞ وٝزٞس ٔی ٘كبٖ حی٘تب ٗیٕٞچٙ .اؾت تطٗ ییپب زِٚت هی تهسی

  .٘ساضز ٚخٛز زِٚت تهسی ٔرتّ  چٟبضؾبَ زض ٔؼبٔلات حدٓ ٚٔتٛؾ  ی٘مسقٛ٘سٌ قبذم

ِٛ  یٞب ؾیبؾت ثط تأویس ثب ؾٟبْ یٍٙی٘مس ثط ٔؤثط ػٛأُ (1395) اٞیٕیاثط  ثطضؾدی  ضا یٔدبِ  ٚ یپد

ُ  یثطضؾ ثٝ ًٙیچیؾٛئ ٔبضو  ٚ svar یٞبَ ٔس اظ اؾتفبزٜ ثب تحمیك ایٗ زض .ٕ٘ٛز  ثدط  اثطٌدصاض  ػٛأد

َ  اظ آٔدسٜ  زؾت ثٝ حی٘تب ثطاؾبؼ .اؾت قسٜ پطزاذتٝ ؾٟبْ ثبظاض یٍٙی٘مس  پدِٛی  ؾیبؾدت  قدٛن  ٔدس

 ثدبظاض  ٘مدسیٍٙی  ثط ٔثجتی اثط ٛا٘ست ٕی٘ ٔبِی ؾیبؾت ِٚی زاضز ؾٟبْ ثبظاض ٘مسیٍٙی ثط ٔثجتی اثط ٘جؿبطیا
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 یٞدب ٜ زٚض زض یپِٛ یٞب ؾیبؾت ثط ًٙیچیؾٛئ ٔبضو  ٔسَ یٞب یذطٚخ ،ػلاٜٚ ثٝ .ثبقس زاقتٝ ؾٟبْ

 ؾدٛز  ٘طخ ضقس اظیٔٛ ثبظاضٞبی ٗیث زض ،ٗیٕٞچٙ .زاضز یزاض ٔؼٙی ٚ ٔثجت اثط ثبظاض ی٘مسقٛ٘سٌ ضٚ٘ك

 .٘دساضز  آٖ ثدط  یزاض ٔؼٙدی  اثدط  اضظ ٘دطخ  ضقس ٚ زاضز ؾٟبْ ثبظاض یٍٙی٘مس ثط ضا یٔٙف اثط ٗیكتطیث یثب٘ى

   .زاضز ؾٟبْ ثبظاض یٍٙی٘مس ثط یفیضؼ یٔٙف اثط ٔؿىٗ ٕتیل ضقس ٘طخ ،ٗیٕٞچٙ

 پضٍّؼ فزضیِ .4

  . ثبقس ٔی انّی فطضیٝ یه زاضای پػٚٞف ایٗ

ٖ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثدٛضؼ  ا٘تظدبض  ٔدٛضز  ٚالؼدی  ثبظزٜ تجییٗ لسضتCAPMAٔسَ  زاضا ضا تٟدطا

  .ثبقس ٔی

 پضٍّؼ ؽٌاعی رٍػ .5

ٜ  ٔتغیدط  اظ تؾدؤات  ثٝ پبؾد ٚ اٞساف ثٝ ٘یُ خٟت ثٝ فٛق پػٚٞف زض ْ  ثدبظز ٗ  ٚ ؾدٟب  ٕٞچٙدی

  .قٛز ٔی اؾتفبزٜ ٘مسقٛ٘سٌی خٟت ثتب پبضأتط





CPt

CPtPt
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1

)(1)1(   (10)  

ٝ  ٔطثدٛ   پػٚٞف اظ ٘مسقٛ٘سٌی ضیؿه نطف ثٝ ٔطثٛ  ٔحبؾجبت ا٘دبْ خٟت  ٚ آچبضایدب  ثد

 :ثبقس ٔی شیُ قطح ثٝ وٝ ٌطزز، ٔی اؾتفبزٜ پسضؾٖٛ

)321()( LLLmRfCiRiE     (11)  

)( RfCmRmE    (12)  

)321()()( LLLmCiERfRiE     (13)  

)var(

),cov(

)var(

),cov(
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),cov(
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),cov(
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CmRm

RmCi

CMRm

CmRi

CmRm

CmCi

CmRm

RmRi
CiERfRiE













  (14)  

)(RiE ; ٝٙا٘تظبض ٔٛضز ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٞعی.  

λ ; ثبظاض ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٞعیٙٝ ٔیبٍ٘یٗ ٟٔٙبی ثبظاض ضیؿه نطف.  
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m; ثبظاض ؾیؿتٕبتیه ضیؿه بضیٔؼ.  

1
L، 

2
L، 

3
L; ٘مسقٛ٘سٌی ؾیؿتٕبتیه ضیؿه ٔؼیبضٞبی.  

)(CiE ;  یسآ ٔی زؾت ثٝ ٔٙسِؿٖٛ ٚ آٔیٟٛز تٛؾ  قسٜ اضایٝ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔؼیبض تٛؾ.  

 پضٍّؼ اًجام هزاحل .5-1

 .ٌدطزز  ٔی ٔحبؾجٝ ٔرتّ  ثتبٞبی ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ اثتساCAPMAٔسَ آظٖٔٛ خٟت

 قدسٜ  ٘طٔبَ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٚ ٔبٞب٘ٝ ٔبظاز ثبظزٜ اٚضاق اظ یه ٞط ثطای ٔمبزیط ایٗ اؾترطاج ثطای

 پدٙح  ٚ ثیؿت ؾبَ ٞط زض ٌصقتٝ ؾبَ ثٝ ٔطثٛ  ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ اؾبؼ ثط .ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ ٔبٞب٘ٝ

َ  ثتبٞب ٔحبؾجٝ اظ ؼسث .ٌطزز ٔی ایدبز پٛضتفٛ ُ CAPMA ٔدس ٖ  لبثد ٖ  .ٌدطزز  ٔدی  آظٔدٛ  آظٔدٛ

  .پصیطز ٔی نٛضت ظیط قطح ثٝ ٔطحّٝ پٙح زض ٔسَ ایٗ تدطثی

 ًقذؽًَذگی عذم هعیار یکن: هزحلِ .5-1-1

ٝ  ٔؼبٔلات حدٓ ٚ ثبظزٜ لسضٔطّك ٚؾیّٝ ثٝ آٔیٟٛز ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔحبؾجٝ ْ  ضٚظا٘د ٝ  ،ؾدٟب  ثد

ٓ  ٔؼدبٔلات  ضیدبِی  حدٓ ثط ضا ؾٟٓ ضٚظا٘ٝ ثبظزٜ ٔطّك لسض وٝ نٛضت ایٗ ٜ  تمؿدی  ٔدٕدٛع  ٚ ٕ٘دٛز

  .ٕ٘بییٓ ٔی تمؿیٓ ٔبٜ آٖ زض ٔؼبٔلاتی ضٚظٞبی تؼساز ثط ٚ جٝؾبٔح ضا ٔبٜ ٞط ثطای ضٚظا٘ٝ ٔمبزیط
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ٝ  آٔسٜ زؾت ثٝ اضلبْ اظ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س ػٙٛاٖ (2005) پسضؾٖٛ ٚ آچبضیب ٝ  ثد ْ  ٔؼیدبض  ٚؾدیّ  ػدس

  .ثبقٙس ٔی زقٛاضی زچبض ظیط زتیُ ثٝ آٔیٟٛز ٘مسقٛ٘سٌی

 ٕ٘بیدس  ٔی ٔحبؾجٝ ضا ضیبِی زضنس وٝ اؾت ٘ؿجتی نطفبً آٔیٟٛز ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔؼیبض ایٙىٝ اَٚ -

ْ  ٔؼیدبض  ٚ زاضز تأویدس  ٔؼدبٔلات  ضیدبِی  یٞدب ٝ ٞعیٙد  ضٚی ثط ٔسَ وٝ حبِی زض  ٘مسقدٛ٘سٌی  ػدس

ٝ  .ٕ٘بیس ٔحبؾجٝ ضا ٔؼبٔلات ٞعیٙٝ ٔؿتمیٓ نٛضت ثٝ ستٛا٘ ٕی٘ آٔیٟٛز ٜ  ثدطای  زض٘تیدد  اظ اؾدتفبز

  .ٕ٘ٛز ؾبظی ٘طٔبَ ضا آٖ یٞبٜ زاز ثبیؿت ٔی ٔؼیبض ایٗ
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 ثیٗ اظ ثطای .اؾت ٘كسٜ ٌطفتٝ ٘ظط زض ٔسَ ایٗ زض تٛضْ ٕٞچٖٛ ولا٘ی یطٞبٔتغی تأثیط ایٙىٝ زْٚ -

ٓ  ثدب  ٘مسقدٛ٘سٌی  ػسْ ٔؼیبض ،تٛضْ آثبض ثطزٖ ٖ  تمؿدی ْ  ثدبظاض  اضظـ ٘دطخ  ثدط  ٕ٘دٛز ُ  ؾدٟب  تؼدسی

ٗ  ضٚظ اِٚیٗ ثبظاض اضظـ ثط ٔبٜ آذطیٗ زض ؾطٔبیٝ ٔیعاٖ تمؿیٓ اظ ثبظاض اضظـ ٘طخ .ٌطزز ٔی  اِٚدی

ُ  ثدب  (1998) وبزِده  ٚ چبِٕطظ اظ پیطٚی ثٝ ٞبٜ زاز ؾبظی ٘طٔبَ خٟت .یسآ ٔی زؾت ثٝ ٔبٜ  تجدسی

 یٞب هزٞ زض ٞبؾجس یٌ٘مسقٛ٘س ػسْ وٝ نٛضتی ثٝ زاضایی ؾجسٞبی ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔمبزیط

 ثطای .ٕ٘بییٓ ٔی ػُٕ ثبقٙس زاضا لیٕتی قىبف ثب یىؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚ ٘مسقٛ٘سٌی حسٚز ٔرتّ 

 ْ ٗ  ا٘ددب ٝ  ضا ییٞدب ٜ زاز ٘رؿدت  ٌددبْ زض ودبض  اید  زؾددتطؼ زض آٟ٘دب  لیٕتدی  قدىبف  اطلاػددبت ود

 اظ ذطیدس  پیكدٟٙبز  ٗثٟتطی تفبضُ اظ لیٕتی قىبف ٘ؿجی ٔمبزیط حبَ .ٕ٘بییٓ ٔی حصف ثبقٙس ٕی٘

  .یسآ ٔی زؾت ثٝ ضٚظ ٞط زض ؾٟبْ لیٕت ثط آٖ تمؿیٓ ٚ فطٚـ پیكٟٙبز ثٟتطیٗ

ٝ  ٘ؿجی لیٕتی قىبف ثیٗ ضٌطؾیٛ٘ی پؿیٗ ٌبْ زض - ْ  ٚ قدسٜ  ٔحبؾدج ُ  ٘مسقدٛ٘سٌی  ػدس  قدسٜ  تؼدسی

َ  ثطای ضٌطؾیٖٛ ایٗ اظ آٔسٜ زؾت ثٝ ثتبی ٚ آِفب ٔمبزیط .ٌطزز ٔی ایدبز  زٔدٛض  ٞدب ٜ زاز ؾدبظی  ٘طٔدب

َ  ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔمبزیط زٚ ٞط .ٌیط٘س ٔی لطاض اؾتفبزٜ  اؾدبؼ  ثدط  قدسٜ  ٘طٔدب

ٝ  ثدطای  .ٌدطزز  ٔدی  ٔحبؾجٝ خساٌب٘ٝ نٛضت ثٝ قطوت ٞط ثطای ٚ ثبقٙس ٔی ٔبٞب٘ٝ یٞبٜ زاز  ٔحبؾدج

 ٌدطزز  ٔدی  ضطة پٛضتفٛ ٞط ؾٟبْ اٚظاٖ زض ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ پٛضتفٛ ٞط ٔٛظٖٚ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ

ٝ  ضٌطؾیٖٛ .ٌطز٘س ٔی خٕغ ٞٓ ثب پٛضتفٛ ٞط ؾٟبْ ثٝ ٔطثٛ  ْاضلب ٚ ٗ  زض آٔدسٜ  زؾدت  ثد ٝ  اید  ٔطحّد

ٝ  ثبقدس  ٔدی ٚ 0/ 21;; 17 /0 ٔمبزیط زاضای َ  خٟدت  ٔدصوٛض  ٔمدبزیط  اظ ود ْ  ؾدبظی  ٘طٔدب  ػدس

   .ٌطزز ٔی اؾتفبزٜ ٘مسقٛ٘سٌی

ٗ  ثطای .ٌطزز ٔی تؼسیُ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٚیض ثط تٛضْ اتتأثیط ثؼسی ٌبْ زض -  ٔمدبزیط  ٔٙظدٛض  اید

P زض ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ
M
t 1 ٝٔبٜ زض ثبظاض اضظـ تمؿیٓ اظ وٝ ،یسآ ٔی زؾت ث  ٝ ٖ  ثدط  ٌصقدت  ٔیدعا

  .ٌطزز ٔی حبنُ زٚضٜ اَٚ ٔبٜ پبیبٖ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ
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 ًوًَِ اًتخاب ًحَُ ٍ گذاری عزهایِ ّایعبذ ،آهاری ِجاهع دٍم: هزحلِ .5-1-0

ٓ ٘ ٔدی  ثدبظاض  ؾجس ٕٞچٙیٗ ٚ آظٔبیكی ؾجس پٙح ٚ ثیؿت ایدبز ثٝ الساْ ٔطحّٝ ایٗ زض ٝ  .ٕدبیی  خبٔؼد

 ـ یٞدب  تقطو وّیٝ قبُٔ پػٚٞف ایٗ آٔبضی ٖ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثدٛضؼ  زض قدسٜ  پدصیط ٚ  زض تٟدطا  لّٕدط

ٝ  ثدطای  پدػٚٞف  ایٗ زض .ثبقس ٔی 1393 اؾفٙس پبیبٖ ِغبیت 1389 فطٚضزیٗ ظٔب٘ی  ضٚـ اظ ٌیدطی  ٕ٘ٛ٘د

 :ثبقس ٔی ظیط قطح ثٝ ؾٟبْ ا٘تربة ثطای ٘ظط ٔٛضز یٞب یٚیػٌ .ٌطزز ٔی اؾتفبزٜ ؾیؿتٕبتیه حصف

  .ثبقٙس ٘سازٜ تغییط زٚضٜ طی ضا ذٛز ٔبِی ؾبَ ٚ ثبقس اؾفٙس 29 ثٝ ٔٙتٟی آٟ٘ب ٔبِی ؾبَ -

   .وطز ٔحبؾجٝ زضؾتی ثٝ ضا آٟ٘ب ؾٟبْ ٔبٞب٘ٝ ثبظزٜ ثتٛاٖ تب ثبقٙس ٘ساقتٝ ٔؼبٔلاتی تٛل  ٔبٜ 3 اظ ثیف -

ً  ٚ ٞدب  ثب٘ه ،ٌصاضی ؾطٔبیٝ یٞب تقطو ِصا قٛز ٔی ا٘دبْ ٔبِیغیط یٞب تقطو ثطای پػٚٞف -  ّٞدسیٙ

 آٟ٘دب  پطتفدٛی  تطویدت  ٚ تغییدطات  تدبثغ  ٞدب  تقدطو  ایٗ اضظـ ظیطا ،قٛ٘س ٔی حصف آٔبضی خبٔؼٝ اظ

ٗ  پطتفدٛی  زاضای ثدٛضؼ  زض ٔدبِی  ٌطی ٚاؾطٝ نٙؼت زاذُ یٞب تقطو .ثبقس ٔی  .ثبقدٙس  ٕدی ٘ ٍٕٞد

 یٞدب  تقدطو  زض اؾدتفبزٜ  ٔٛضز حؿبثساضی یٞب ضٚـ .٘ساضز اثط آٟ٘ب ضٚی ذیّی نٙؼت ػبُٔ ثٙبثطایٗ

ٗ  ثٙبثط اؾت ٔتفبٚت غیطٔبِی یٞب تقطو زض اؾتفبزٜ ٔٛضز یٞب ضٚـ ثب ٔبِی ٝ  ٚ ٞبتفؿدیط  اید ٝ  تٛخید  ثد

  .ٞؿتٙس ٔتفبٚت ثؿیبض ٌطٜٚ زٚ ایٗ ،ایٝ بیپ ػٛأُ ثطای قسٜ وبضثطزٜ

ٖ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثٛضؼ زض ٔبٜ 9 حسالُ طی زض ضٚظ 100 حسالُ ٘ظط ٔٛضز یٞب تقطو ؾٟبْ -  تٟدطا

ٝ  ؾٟبٔی ،٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔحبؾجٝ خٟت .ثبقٙس ٌطفتٝ لطاض ٔؼبّٔٝ ٔٛضز  tٚ 1t زٚضٜ زض ود

ٝ  ثدطای  .ا٘دس ٜ ٌطزیدس  حدصف  ا٘سٝ ٘ساقت لاتیٔؼبٔ فؼبِیت ْ  ٔحبؾدج  اظ تٟٙدب  ٘مسقدٛ٘سٌی  ٔؼیبضػدس

ٝ  .اؾدت  ٌطزیسٜ اؾتفبزٜ ا٘سٝ زاقت ٔبٜ زض ٔؼبٔلاتی ضٚظ 15 حسالُ وٝ ؾٟبٔی  تؼدساز  اٌدط  چطاود

ٝ  ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔؼیبض ثبقس وٓ ٔؼبٔلاتی ضٚظ ٖ  ثد  ٚ پبؾدتٛض ) ثدٛز  ٘رٛاٞدس  زلیدك  ودبفی  ٔیدعا

  .(2003 ،اؾتٙجٛضي

 باسار سبذ سهام انتخاب نحوه .5-1-2-1

 ا٘تربة ٔبٜ() زٚضٜ ٞط زض فؼبَ یٞب تقطو تٕبْ اظ ٔتكىُ ثبظاض ؾجس ،ثبظاض ثبظزٜ ٔحبؾجٝ ثطای

ٝ  ؾدٟبٔی  اظ ؾدجس  ایددبز  خٟدت  .ٌطز٘س ٔی ُ  ود  ٔدبٜ( ) زٚضٜ ٞدط  زض ٔؼدبٔلاتی  ضٚظ 15 تؼدساز  حدسال
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 یه زض ضٚظ 15 اظ ؾٟٕی ثٝ ٔطثٛ  ٔلاتیٔؼب ضٚظٞبی تؼساز چٙب٘چٝ ٚ ٌطزز ٔی اؾتفبزٜ ،ثبقٙس زاقتٝ

  .قٛز ٔی حصف ٔبٜ آٖ زض ثبظاض ؾجس اظ ٘ظط ٔٛضز ؾٟٓ ثبقس وٕتط ٔبٜ

 گانه پنج و بیست سبذهای سهام انتخاب نحوه .5-1-2-2

ٝ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثٛضؼ ثبظاض زض فؼبَ ٚ ٔٛخٛز ؾٟبْ تٕبٔی اثتسا  ثدبت  ثٙدسٞبی  قدطای   زاضای ود

ْ  ؾدپؽ  .ٌدطزز  یٔد  احهبء ؾبَ ٞط زض ،ثبقٙس ْ  ٔؼیدبض  اؾدبؼ  ثدط  ضا ؾدٟب  آٔیٟدٛز  ٘مسقدٛ٘سٌی  ػدس

َ  ثدطای  قدسٜ  ٔحبؾجٝ ٝ  ؾدب ٝ  ،ٌصقدت ْ  اظ تطتیدت  ثد ٝ  وٕتدط  ٘مسقدٛ٘سٌی  زاضای ؾدٟب  زاضای ْؾدٟب  ثد

ٓ  ؾدجس  پدٙح  ٚ ثیؿت ثیٗ ضا ؾبَ ٞط ثٝ ٔطثٛ  یٞبْ ؾٟب .ؾبظیٓ ٔی ٔطتت ثیكتط ٘مسقٛ٘سٌی  ٚ تمؿدی

 ٔیعاٖ ثبتتطیٗ ثب ؾٟبْ اظ ٔتكىُ ٘رؿت ؾجس زض ٔٛخٛز بْؾٟ وٝ تطتیجی ثٝ ،ٕ٘بییٓ ٔی ٌصاضی خبی

 ٔیددعاٖ وٕتددطیٗ زاضای ؾددٟبْ ثددط ٔكددتُٕ پددٙدٓ ٚ ثیؿددت ؾددجس زض ٔٛخددٛز ؾددٟبْ ٚ ٘مسقددٛ٘سٌی

 ػددسْ ٚ ثددبظزٜ) ؾددٟبْ اظ یدده ٞددط یٞددبٝ ٔكرهدد سٞبؾددج ایدددبز اظ ثؼددس .ثبقددٙس ٔددی ٘مسقددٛ٘سٌی

  .آٚضز زؾت ثٝ ضا ٛظٖٚٔ یسٞبؾج ثتٛاٖ تب ٌطزز ٔی ضطة آٖ اٚظاٖ زض ٘مسقٛ٘سٌی(

 1ًقذؽًَذگی عذم در تکاًِ عَم: هزحلِ .5-1-3

َ  یٞدب  ی٘مسقٛ٘سٌ ػسْ ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ ثطای ضا ٘مسقٛ٘سٌی زض تىب٘ٝ ٔطحّٝ ایٗ زض  قدسٜ  ٘طٔدب

 ػسْ ٚ ٞبٜ ثبظز زض لٛی ٘ؿجتبً ذٛزٕٞجؿتٍی ٚخٛز زِیُ ثٝ ٘مسقٛ٘سٌی زض تىب٘ٝ .ٕ٘بییٓ ٔی ٔحبؾجٝ

 وٝ ٞؿتٙس ایٜ قس ثیٙی پیف ٔمبزیط ٞبٝ تىب٘ .ٌیطز ٔی لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز سٜق ٘طٔبَ یٞب ی٘مسقٛ٘سٌ

ٝ  ٚ یٙدس آ ٔدی  زؾدت  ثٝ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٚ ثبظزٜ ثطایAR)2( ٖضٌطؾیٛ اظ ٖ  ثد  خٟدت  ٚضٚزی ػٙدٛا

 پدٙح  ٚ ثیؿدت  ؾدجسٞبی  اظ یده  ٞدط  ثطای ثبظزٜ ٔبظاز ٘مسیٍٙی زض تىب٘ٝ .ضٚ٘س ٔی وبض ثٝ ثتب ٔحبؾجٝ

  .ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ ظیط فطَٔٛ ططیك اظ ثبظاض ؾجس ٚ بٌ٘ٝ
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 :ثبقس ٔی ظیط نٛضت ثARٝ)2( ضٌطؾیٖٛ ٔحبؾجٝ فطَٔٛ
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 ظا یده  ٞدط  ثدطای  .ٕ٘بییٓ ٔی ػُٕ ثبظزٜ ٕٞب٘ٙس ٘یع ٘طٔبَ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ تىب٘ٝ ٔحبؾجٝ ثطای

  .ٕ٘بییٓ ٔی الساْ ظیط ضٚـ ثٝ ثبظاض پٛضتفٛی خّٕٝ ٔٗ ٛٞبپٛضتف
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tt
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 )(

1
  (19)  

  .ٕ٘بییٓ ٔی اؾتفبزٜ لجُ ٔبٜ 2 ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ضٚی ثطAR)2( ضٌطؾیٖٛ اظ ٔٙظٛض ایٗ ثطای

 ًقذؽًَذگی عذم ریغک چْارم: هزحلِ .5-1-4

 آٔدسٜ  ؾدت زٝ ثد  ٔمبزیط اظ ٔٙظٛض ایٗ ثطای .ٕ٘بییٓ ٔی ٔسَ ثتبٞبی ٝٔحبؾج ثٝ الساْ ٔطحّٝ ایٗ زض

ٝ  ظٔدب٘ی  ضٌطؾیٖٛ وٕه ثٝ ثتبٞب .ٕ٘بییٓ ٔی اؾتفبزٜ ؾْٛ ٔطحّٝ زض ٓ  ثتدبی  .٘دس زطٌ ٔدی  ٔحبؾدج  یىد

 ـ اظ ایٝ ؾدطٔبی  یٞب یزاضای ٌصاضی لیٕت اؾتب٘ساضز ٔسَ ٕٞب٘ٙس ٜ  ثدطاظ  ضٚی ثدط  ؾدجسٞب  ٔدبظاز  ثدبظز

 ٞدب ٜ ثبظز ثطای ىب٘ٝت اظٔفْٟٛ اؾتفبزٜ ،اؾتب٘ساضز ثتبی ثب ثتب ایٗ فطق .یسآ ٔی تزؾ ثٝ ثبظاض ٔبظاز ثبظزٜ

  .ثبقس ٔیCAPMAٔسَ زض

)var(

),cov(

1
mCmR

mRiR
l


   (20)  

 وٝ اؾت ایٗ ثط ا٘تظبض
1
l ثبقٙس إٞیت ثب آٔبضی ِحب  ثٝ ٚ ٔثجت ؾجس ٞط ثطای آٔسٜ زؾت ثٝ ٞبی.  

 ػددسْ ضٚی ثددط ؾددجسٞب اظ یدده ٞددط قددسٜ ٘طٔددبَ یٞددب ی٘مسقددٛ٘سٌ ػددسْ ثددطاظـ اظ زْٚ ثتددبی

 ثیٗ زض تطتیت ثٝ ٚ ٔثجت آٔسٜ زؾت ثٝ ٔمبزیط ضٚز ٔی ا٘تظبض .یسآ ٔی زؾت ثٝ ثبظاض وُ ٘مسقٛ٘سٌی

ٖ ٔ ٚ ثٛزٜ وٛچه ٔمبزیط ضٚز ٔی ا٘تظبض ٕٞچٙیٗ .یبثس افعایف ؾجسٞب ٜ  ؾدجسٞب  ضیؿده  یدعا  ثدب  ٕٞدطا

 ثدطای  ثدبتتط  ضیؿده  نطف ٔطبِجٝ ٔؼٙی ثٝ ایٗ وٝ یبثس افعایف ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔیعاٖ زض افعایف

  .ثبقس ٔی ثبتتط ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ضیؿه ثب ؾجسٞبی

)var(

),cov(

2
mCmR

mCiC
l


   (21)  
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َ  ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ثط ؾجسٞب قسٜ ٘طٔبَ ثبظزٜ ٔبظاز ثطاظـ اظ ؾْٛ ثتبی ُ  ٜقدس  ٘طٔدب  ثدبظاض  ود

ْ  ٚ ثبقدس  ٔٙفدی  ٚ وٛچده  آٔسٜ زؾت ثٝ ٔمبزیط وٝ اؾت ایٗ ثط ا٘تظبض .یسآ ٔی زؾت ثٝ ٝ  آٖ اضلدب  ثد

  .ٌطزز تط ٔٙفی ؾجسٞب تطتیت

)var(

),cov(

3
mCmR

mciR
l


   (22)  

ٛ٘سٌی ػسْ ضٌطؾیٖٛ اظ چٟبضْ ثتبی    .یسآ ٔی زؾت ثٝ ثبظاض قسٜ ٔبَ٘ط ثبظزٜ ٔبظاز ثط ؾجس قسٜ ٘طٔبَ ٘مسق

)var(

),cov(

4
mCmR

mciR
l


   (23)  

 ثتدبی  .یسآ ٔی زؾت ثٝ قسٜ ٔحبؾجٝ ثتب چٟبض خٕغ اظ وٝ ثبقس ٔی ٞبثتب ٔدٕٛع ٘یع 1ذبِم ثتبی

ْ  ٚ ؾْٛ ثتبی ٚ زاقتٝ ٔسَ ضٚی ثط ٔثجت اثط زٚ ٞط زْٚ ثتبی ٚ اَٚ َ  ضٚی ثدط  ٔٙفدی  اثدط  چٟدبض  ٔدس

  .زٞٙس ٔی ٕ٘بیف ضا ٔسَ وّی ضیؿه نطف ٜقس یبز ٞبیثتب ٔدٕٛع .زاض٘س

                     (24) 

 عْام باسدُ بز ًقذؽًَذگی ریغک اثزگذاری چگًَگی پٌجن: هزحلِ .5-1-5

 اثتدسا  .پدصیطز  ٔی نٛضت A-CAPM ٔسَ آظٖٔٛ خٟت ٔىج -فبٔب ضٌطؾیٖٛ ٔطحّٝ ایٗ زض

ٝ  ضدطایت  اظ یده  ٞدط  ثطای ٖ  ،ثتدب  چٟبضٌب٘د ٝ  ایٝ خساٌب٘د  ضٌطؾدیٛ َ  ثدطای  .ٌدطزز  ٔدی  ٔحبؾدج  ٔثدب

  .ٌطزز ٔی اؾتفبزٜ ٘رؿت ثتب ٔحبؾجٝ ثطای ظیط ضٌطؾیٖٛ
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ٖ  یده  ٕٞچٙیٗ .ٕبیس٘ ٔی تغییط ثبت ضٌطؾیٖٛ زض ثتب ضطیت نطفب ٘یع ثتبٞب ؾبیط ثطای  ضٌطؾدیٛ

  .ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ ذبِم ثتبی ثطآٚضز ثطای
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netL
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  .ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ ظیط نٛضت ثٝ 1l ٚ netتطویجی ضطایت ضٌطؾیٖٛ ٘تبیح وٙتطَ خٟت

                                                           
1. Net beta 
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 ٟ٘بیت زض .ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ ذبِم ثتبی ٚ زیٍط ثتبی زٚ ثطای ٔكبثٟی یٞبٖ ضٌطؾیٛ ٕٞچٙیٗ

ٝ  ندٛضت  ثٝ چٟبضٌب٘ٝ یثتبٞب اظ تطویجی قبُٔ ٘یضٌطؾیٛ ٖ  ٚ خساٌب٘د ٝ  ذدبِم  ثتدبی  ثدسٚ  ٔحبؾدج

  .قٛز ٔی
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  .ٌطز٘س ٔی ٔحبؾجٝ ٘تبیح وٙتطَ خٟت ضٌطؾیٖٛ یه زض ثتبٞب تؼساز ٞبی تطویت ؾبیط ٕٞچٙیٗ

 اطلاعات گزدآٍری ٍابشارّای رٍػ .5-0

ٓ  لیٕدت  ػدبت اطلا اظ ٞبٜ زاز آٚضی خٕغ خٟت ٖ  ٚ اثتدسا  زض ٞطؾدٟ ٜ  ،ضٚظ ٞدط  پبیدب َ  ٚ ٔدب  ؾدٛز  ،ؾدب

ْ  تؼساز ٚ خبیعٜ ؾٟبْ ،ؾطٔبیٝ افعایف ٔیعاٖ ،٘مسی ُ  قدبذم  ،ؾدٟب  اظ ثدبظاض  ٘مدسی  قدبذم  ٚ ضثدبظا  ود

ٝ  ثدبظزٜ  ،ضٚظا٘ٝ ٔؼبٔلات حدٓ ٘ظیط اطلاػبت ؾبیط ٚ "٘ٛیٗ ٚضزبضٞ" ٘بْ ثٝ ثٛضؼ افعاض ٘طْ ططیك  ٚ ضٚظا٘د

ٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ قطوت ؾبیت ططیك اظ ٔبٜ ٞط زض لاتیٔؼبٔ ضٚظٞبی تؼساز ٗ  ٚ 1تٟدطا  ٔطودع  ٕٞچٙدی

   .اؾت قسٜ اؾترطاج 2تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ اؾلأی ٔطبِؼبت

 پضٍّؼ یّاِ یافت .6

 هتغیزّا تَصیفی یّا صؽاخ .6-1

ٝ  پدػٚٞف  یٞب ٝفطضی آظٖٔٛ ثٝ وٝ ایٗ اظ لجُ ٝ  پدػٚٞف  ٔتغیطٞدبی  ،قدٛز  پطزاذتد  ندٛضت  ثد

ٝ  ٔطثٛ  اطلاػبت 2 قٕبضٜ خسَٚ ٚ 1 قٕبضٜ خسَٚ زض .ٌیطز ٔی لطاض ثطضؾی ٔٛضز ذلانٝ  پدٙح  ثد

  .اؾت ٌكتٝ اضائٝ آظٖٔٛ ؾجس پٙح ٚ ثیؿت اظ ؾجس

  

                                                           
1. www. irbourse. com 

2. www. rdis. ir 
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 تحقیق هایمتغیر توصیفی آمار .1جذول

 1313 الی 1331 سال طی ها هداد میانگین اساس بز

 ماکسیمم مینیموم میانگین 
 انحزاف

 معیار

 ارکچ

 اول

 چارک

 دوم

 چارک

 سوم

 %70/0 %00/0 %-54/0 %06/12 %00/160 %-07/60 %53/0 بازده

 %68/0 %-02/0 %-56/0 %06/12 %98/159 %-08/60 %51/0 ریسک صرف

 08/446 73/122 31/31 43/4716 56/5359 0 23/1 گردش حجم

 عذم میانگین

 سهام نقذشونذگی
91/0% 0 37/33% 05/3% 01/0% 04/0% 26/0% 

   .تحمیك ٘تبیح ٔأذص:

 

 تحقیق هایمتغیر توصیفی جذول .2 جذول

 گذاری سزمایه سبذ

 نییپا نقذشونذگی  بالا شونذگی نقذ

  سبذ

 1 شماره

  سبذ

 5 شماره

  سبذ

 11 شماره

  سبذ

 15 شماره

  سبذ

 25 شماره

 49/0 54/0 52/0 62/0 50/0 بازار بتای

 43/0 61/0 65/0 69/0 59/0 مازاد بازده میانگین

 85/3 95/0 37/0 21/0 17/0 نقذشونذگی عذم هسینه

1l 00/0 03/0 16/0 65/0 42/2 

2l 86/4- 46/4- 05/4- 83/4- 80/5- 

3l 00/0 02/0- 27/0- 12/1- 40/5- 

netl 55/0 66/0 56/0 61/0 63/0 

   .تحمیك ٘تبیح ٔأذص:

  اصلی فزضیِ آسهَى .6-0

 ایٝ ؾدطٔبی  یٞدب  یزاضاید  ٌصاضی لیٕت ٔسَ تجییٗ ٔیعاٖ ثطضؾی ٚ پػٚٞف فطضیٝ آظٖٔٛ خٟت

 تكدطی   چٟبضٌب٘ٝ ثتبٞبی A-capm ٔسَ یسٞبؾج اظ یه ٞط ثطای اثتسا ٘مسقٛ٘سٌی ثب قسٜ تؼسیُ
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َ  زض فدطز  ؾدجسٞبی  ثٝ ٛ ٔطث ٘تبیح .ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ پػٚٞف ضیبضی ٔسَ زض قسٜ ٜ  خدسٚ  3 قدٕبض

  .ثبقس ٔی ضٌطؾیٖٛ ٔؼبزتت t-statistics ثٝ ٔطثٛ  پطا٘تط زاذُ ٔمبزیط .اؾت قسٜ آٚضزٜ

  اطلاعات تحلیل ٍ تجشیِ رٍػ .6-3

 آٔددبض آٖ زض وددٝ قددسٜ اؾددتفبزٜ اؾددتٙجبطی ٚ تٛنددیفی آٔددبضی یٞددب ضٚـ اظ ٔدٕٛػددٝ ایددٗ زض

ٜ  ثب تٛنیفی ٗ  اظ اؾدتفبز ٝ  ضٚـ اظ اؾدتٙجبطی  ٔدبض آ ٚ ،1ٔیدبٍ٘ی ُ  ٚ تدعید ٜ  ضٌطؾدیٛ٘ی  تحّید  اؾدتفبز

َ  اظ آٔدسٜ  زؾت ثٝ ٘تبیح تفؿیط خٟت تٛنیفی آٔبض .اؾت قسٜ ٓ  خٟدت  اؾدتٙجبطی  آٔدبض  ٚ ٔدس  تؼٕدی

 اؾتفبزٜ اطلاػبت پطزاظـ خٟت Eviewsافعاض ٘طْ اظ ٕٞچٙیٗ .ثبقس ٔی ٔسَ اظ آٔسٜ زؾت ثٝ ٘تبیح

  .اؾت قسٜ

 

 ((P<0. 05 سبذها مشخصات و ها یویژگ .3جذول

 پزتفو
1l 2l 3l 

4l )( pCE )( , perE 

1 
75/0  00/0  06/2-  00/0-  

85/0  021%/0 
 ( 03/8)   ( 04/3 )*  ( 01/5 )*  (- 01/5 )* 

3 
83/0  00/0  42/2-  - 0034/0  

03/1  126/0% 
 ( 37/10) *  (- 23/0 )*  ( 27/4 )*  (- 21/1 )* 

5 
69/0  00/0  - 01/3  - 03/0  

254/1  56/0% 
 ( 42/15) *  ( 38/0 )*  ( 78/2 )*  (- 59/0 )* 

7 
71/0  02/0  - 53/3  - 31/0  

497/1  21/1% 
 ( 29/10 )*  ( 73/2 )*  ( 26/4 )*  (- 67/0 )* 

9 
79/0  05/0  - 75/1  - 63/0  

5728/1  715/2% 
 ( 06/12 )*  ( 14/2 )*  ( 54/2 )*  (- 33/1 )* 

11 83/0  07/0  - 04/4  - 05/1  604/1  321/3% 

                                                           
1. Average 
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 ( 29/10 )*  ( 99/1 )*  ( 98/3 )*  (- 74/1 )* 

13 
94/0  16/0  - 01/4  - 39/2  

76/1  921/4% 
 ( 26/13 )*  ( 12/1 )*  ( 31/4 )*  ( 96/1 )* 

15 
96/0  65/0  - 52/4  - 94/4  

91/1  64/5% 
 ( 87/13 )*  ( 37/4 )*  ( 87/4 )*  ( 95/2 )* 

17 
99/0  25/1  - 78/4  - 73/7  

09/2  387/6% 
 ( 34/8 )*  ( 73/3 )*  ( 16/4 )*  ( 47/4 )* 

19 
05/1  36/2  - 12/4  - 00/8  

47/2  453/6% 
 ( 71/13 )*  ( 68/6 )*  ( 74/4 )*  ( 35/3 )* 

21 
03/1  24/3  - 03/5  - 71/8  

53/2  94/6% 
 ( 69/12 )*  ( 32/7 )*  ( 65/4 )*  ( 64/4 )* 

23 
06/1  69/3  - 31/5  - 94/8  

69/2  314/7% 
 ( 21/14 )*  ( 64/5) *  ( 47/4) *  ( 51/4 )* 

25 
05/1  13/4  - 03/6  - 01/9  

71/2  21/9% 
 ( 69/13 )*  ( 03/5 )*  ( 46/5 )*  ( 85/2 )* 

   .تحمیك ٘تبیح ٔأذص:

 

 .زٞدس  ٔدی  ٕ٘دبیف  ضا ٌدصاضی  ؾطٔبیٝ یسٞبؾج اظ یه ٞط ثٝ ٔطثٛ  ٔكرهبت 3 قٕبضٜ خسَٚ

 پطا٘تع زاذُ اػساز .اؾت ٌطزیسٜ ٔحبؾجٝ 23 اِی 20 یٞبَ فطٔٛ طجك ٘مسقٛ٘سٌی چٟبضٌب٘ٝ ثتبٞبی

)(ٕٗٞچٙی .ثبقٙس ٔی ٞبٖ ضٌطؾیٛ ٔؼبزتت t-static آٔبضٜ ثٝ ٔطثٛ  , perE ثبظزٜ اظ اؾت ػجبضت 

ٝ  پدٙح  ٚ ثیؿدت  ؾدجسٞبی  اظ یده  ٞدط  ٔبٞب٘ٝ ٔبظاز ٝ  ٔطثدٛ   ٔمدبزیط  اؾدبؼ  ثدط  سٞبؾدج  .ٌب٘د ْ  ثد  ػدس

ٗ  ثدب  ٞدبی  قطوت ؾٟبْ قبُٔ یه قٕبضٜ ؾجس .ا٘سٜ ٌطزیس ضزی  لجُ زٚضٜ زض ٘مسقٛ٘سٌی  وٕتدطی

ٜ  ؾدجس  ٚ %85/0 ؾدط   زض قدسٜ  ٘طٔبَ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔیبٍ٘یٗ ٔمساض ُ  پدٙح  ٚ ثیؿدت  قدٕبض  قدبٔ

ٖ  .ثبقدٙس  ٔی %71/2 ٔیعاٖ ثٝ ٚ قسٜ ٘طٔبَ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔیبٍ٘یٗ ثبتتطیٗ ثب ٞبیی قطوت  چیدسٔب
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 ٔكرهدبت  ٚ ٞدب  یٚیػٌد  ٔیبٖ ضٚاث  ٔكبٞسٜ ثٝ ٔٙدط آٟ٘ب ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ٔیعاٖ اؾبؼ ثط سٞبؾج

  .ٌطزز ٔی سٞبؾج

ٝ  حدبِی  زض .ثبقس ٔی زاضا ضا وٕتطی ٔبظاز ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ طٛض ثٝ اَٚ ؾجس  ؾدجس  یٞدب  تقدطو  ود

 ٘بٔتدب٘ؽ حسٚزی تب چٟبضٌب٘ٝ یثتبٞب ثٝ ٔطثٛ  ٔمبزیط .ثبقٙس ٔی زاضا ضا ثبتتطی ٔبظاز ثبظزٜ پبیب٘ی

 ٘عزیده  ٔمدساض  اظ 2 ثتبی .ثبقٙس ٔی افعایكی ٔمبزیط زاضای ا٘تظبض طجك چٟبضْ ٚ زْٚ ثتبٞبی .ثبقس ٔی

 ثتبی .ضؾس ٔی 13/4 ٔمساض ثٝ ٚ یبفتٝ افعایف آٖ ٔمساض ؾجسٞب ضٚ٘س طی زض ٚ ٌطزز ٔی آغبظ نفط ثٝ

ٝ  ٔٙفی نٛضت ثٝ آٖ ضلٓ ٚ ٌكتٝ آغبظ نفط ثٝ ٘عزیه ٚ ٔٙفی ضلٕی اظ ٘یع 4  ثدطای  -01/9 ػدسز  ثد

  .ثبقٙس ٕی٘ ا٘تظبض ثب ٔطبثك 3 ثتبی ٚ 1 ثتبی ثٝ ٔطثٛ  ٔمبزیط أب .ضؾس ٔی پٙح ٚ ثیؿت پطتفٛی

 بتا – اًتظار هَرد باسدُ رابطِ .6-4

 ثبقس ثطلطاض ثبظاض قبذم ثٝ تٛخٝ ثب ثتب–ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ضاثطٝ اٌط CAPM تئٛضی اؾبؼ طث

 ثب: ثٛز ذٛاٞس ثطاثط i ثٟبزاض ٚضلٝ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ ٘تیدٝ زض

 
F

RmREif
RiRE  )()(    (29)  

 :ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ ظیط نٛضت ثٝ i آٖ زض وٝ

2

),cov(




mrir

i 
  (30)  

 هکبث فاها آسهَى هزاحل

 :ٕبیس٘ ٔی ز٘جبَ ضا اؾبؾی ٌبْ ؾٝ ٔىج  -فبٔب آظٖٔٛ

 ٕ٘ٛ٘ٝ یٞبٜ زاز تؼییٗ -

 (ScL) 1ثٟبزاض ٚضلٝ ٔكرهبت ذ  ثطآٚضز -

 (SML) ثٟبزاض ٚضلٝ ثبظاض ذ  ثطآٚضز -

 

                                                           
1. Security Characteristic Line 
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 ًوًَِ یّاُ داد تعییي .6-5

ٝ  زٚضٜ اثتسا ٗ  ضا ٕ٘ٛ٘د ٓ  ٔدی  تؼیدی ٝ  60 ٍٟ٘دساضی  زٚضٜ حبضدط  پدػٚٞف  زض .ٕ٘دبیی  ؾدبَ( 5) ٔبٞد

 ثبظزٜ ،ثبظاض ؾجس قبذم ثبظزٜ ،ثبظزٜ ٞبی ٘طخ ٔمبزیط ٍٟ٘ساضی زٚضٜ 60 اظ یه ٞط ثطای .ثبقس ٔی

  .ٕ٘بییٓ ٔی ٔحبؾجٝ ضا ٘مسقٛ٘سٌی ٞعیٙٝ ٚ ضیؿه ثسٖٚ

 (SCL) بْادار ٍرقِ هؾخصات خط بزآٍرد .6-6

ٓ  ثدطای  .ٌیطیٓ ٔی ط٘ظ زض ثٟبزاض ٚضلٝ ٔكرهبت ذ  ػٙٛاٖ ثٝ ضا 31 ضاثطٝ ٝ  ضا ثتدب  ضدطیت  ،i ؾدٟ  ثد

بییٓ ٔی ثطآٚضز اَٚ ٔطحّٝ ضٌطؾیٖٛ ضاثطٝ قیت ػٙٛاٖ ٖ  ٚاغٜ) .ٕ٘ ٝ  ضٌطؾدیٛ ٝ  ثدب  اَٚ ٔطحّد ٝ  تٛخد ٗ  ثد  اید

   .(قٛز ٔی اؾتفبزٜ زْٚ ٔطحّٝ ضٌطؾیٖٛ زض ٚضٚزی ػٙٛاٖ ثٝ قسٜ ثطآٚضز ضطایت وٝ اؾت حمیمت
 

i
t

f
tR

m
tRiia

f
tR

i
tR   )(   (31)  

 

 :ٕ٘بییٓ ٔی اؾتفبزٜ ثؼسی تحّیُ ٚ تدعیٝ خٟت ظیط یٞبٜ آٔبض اظ
f

t

i

t RR ; ٗٔبظاز ٔكبٞسٜ( 60) یٞبٜ ثبظز ٔیبٍ٘ی.  

i ; ؾٟبْ اظ وساْ ٞط ثتبی ضطایت ثطآٚضزٞبی.  
f

t

m

t RR  ; ٗثبظاض قبذم ٔبظاز ثبظزٜ ٔیبٍ٘ی.  
i

t; ؾٟبْ ؾیؿتٕبتیه غیط ضیؿه .ؾٟبْ اظ یه ٞط ثطای پؿٕب٘سٞب ٚاضیب٘ؽ ثطآٚضز.  

 (SML) ثٟبزاض ٚضلٝ ثبظاض ذ  ثطآٚضز 

 :قٛز ٔی اؾتفبزٜ ظیط ضٌطؾیٖٛ اظ ،زْٚ ٔطحّٝ اخطای خٟت

itt
p
tR  10    (32)  

ٖ  ٔؼبزِٝ 0γ ٚ 1γ ٔحبؾجٝ خٟت ٝ  ضٌطؾدیٛ ٖ  ٔدی  زْٚ ٔطحّد ُ حب bi ثطآٚضزٞدبی  اظ تدٛا  اظ ند

ُ  ٔتغیط ػٙٛاٖ ثٝ اَٚ ٔطحّٝ ضٌطؾیٖٛ ٜ  ٔؿدتم ٝ  اظ .ٕ٘دٛز  اؾدتفبز  (4-4)ٚ (3-4) یٞدب  ٝٔؼبزِد  ٔمبیؿد

  .وٙٙس ثطلطاض ضا ظیط ضٚاث  ثبیس 0γ ٚ 1γ ،ٔسَ اػتجبض ثطای وٝ قٛز ٔی ٌیطی ٘تیدٝ
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00    (33)  

f
RmR 1   (34)  

ٝ  ثبظاض ذ  تٛؾ  وٝ ثتب -ا٘تظبض ضزٔٛ ثبظزٜ ضاثطٝ وّیسی ٚیػٌی  تٛندی   SMLثٟدبزاض  ٚضلد

 ٚ ٌدطزز  ٔدی  ایددبز  ؾیؿدتٕبتیه  ضیؿه ٚاؾطٝ ثٝ فم  ثٟبزاض اٚضاق ٔبظاز ثبظزٜ وٝ اؾت آٖ ،قسٜ

ُ  ( it پؿدٕب٘سٞب  ٚاضیدب٘ؽ  ثب قسٜ ٌیطی ا٘ساظٜ) غیطؾیؿتٕبتیه ضیؿه اظ ثبیس ٗ  .ثبقدس  ٔؿدتم  اید

ٗ  .قدٛز  ٔدی  ثطآٚضز اَٚ ٔطحّٝ ضٌطؾیٖٛ اظ ٘یع یهغیطؾیؿتٕبت ضیؿه ٝ  ستٛا٘د  ٔدی  ثطآٚضزٞدب  اید  ثد

 ظیدط  ندٛضت  ثٝ ٔؼبزِٝ ٚ قٛز اضبفٝ SML ثٟبزاض ٚضلٝ ثبظاض ذ  32 ٔؼبزِٝ زض ٔؿتمُ ٔتغیط ػٙٛاٖ

 وٙس: پیسا تٛؾؼٝ

2
210   itt

p
tR   (35)  

 :قٛز ٔی ثطآٚضز ظیط فطضیٝ ثب 2 ٔطحّٝ ضٌطؾیٖٛ ٔؼبزِٝ

00  ; f
RmR 1 ; 02    (36)  

02 وٝ فطضیٝ ایٗ  اؾدت  ؾبظٌبض ٘ىتٝ ایٗ ثب ،اؾت  ٝ  ٘جبیدس  غیطؾیؿدتٕبتیه  ضیؿده  ود

 ایٗثٙدبثط  .٘ساضز ٚخٛز ؾیؿتٕبتیه ضیؿهغیط تحُٕ ثطای ضیؿىی نطف یؼٙی ،قٛز ٌصاضی لیٕت

ٝ  ضٌطؾیٖٛ زض وٝ ثبقس زاقتٝ ضطیجی ثبیس (39) ٔؼبزِٝ ضاؾت ؾٕت زض یاضبف ٔتغیط ٞط  زْٚ ٔطحّد

  .ثبقس زاقتٝ نفط اظ ٔؼٙبزاض تفبٚت

 پضٍّؼ یّا لهذ .7

ٜ  ٘دطخ  ،قسٜ اضائٝ یٞبَ ٔس ثٝ تٛخٝ ثب پػٚٞف ایٗ زض ٝ  ثتبٞدبی  ٚ ،(mR) ثدبظاض  ثدبظز   چٟبضٌب٘د

(A) ٝا٘سٜ قس ٌطفتٝ ٘ظط زض ٔؿتمُ یطٞبٔتغی ٙٛاٖػ ث.  ٗ ٝ  ثدب  ٕٞچٙدی ٝ  تٛخد ٗ  ثد ٝ  اید  یٞدب َ ٔدس  ود

 ،زاض٘س ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ثٝ تٛخٝ ثب ضا ثبظزٞی ٘طخ تجییٗ تٛا٘بیی ایٝ ؾطٔبی یٞب یزاضای ٌصاضی لیٕت

 ثطضؾدی  ٔٛضز ٚاثؿتٝ ٔتغیط ػٙٛاٖ ثب (Rp) ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؾجسٞبی ٚالؼی ثبظزٜ ٘یع پػٚٞف ایٗ زض

  .ٌطفت ذٛاٞس لطاض
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 :قٛز ٔی اؾتفبزٜ ثتبٞب اظ یه ٞط ٔحبؾجٝ ثطای ظیط ٔمطؼی یٞبٖ ضٌطؾیٛ اثتسا

 
p

L
p

tCE
pe

rE
11

)()
,

(   (37)  

 
p

L
p

tCE
pe

rE
22

)()
,

(   (38)  

 
p

L
p

tCE
pe

rE
33

)()
,

(   (39)  

 
p

L
p

tCE
pe

rE
44

)()
,

(   (40)  

 :قٛز ٔی اؾتفبزٜ مذبِ ثتبی ٔحبؾیٝ خٟت ظیط ضٌطؾیٖٛ

  netL
p

tCE
pe

rE
1

)()
,

(   (41)  

 :ٌطز٘س ٔی ٔحبؾجٝ ٕٞعٔبٖ ذبِم ثتبی ٚ ٓیى ثتبی ظیط ضٌطؾیٖٛ طجك ٕٞچٙیٗ

  netLL
p

tCE
pe

rE
211

)()
,

(   (42)  

 

ٝ  ثتبٞدبی  ٕ٘ٛزٖ خبیٍعیٗ ثب ٕٞچٙیٗ ٖ  ،(41) زض ذدبِم  ثتدبی  ثدب  چٟبضٌب٘د  ٘یدع  ظیدط  ضٌطؾدیٛ

 :ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ

 
P

L
P

L
P

L
P

L
p

tCE
pe

rE
44332211

)()
,

(   (43)  

 

َ  خٟدت  ٌدطزز  ٔی قبُٔ ضا ثتب ٔرتّ  ٞبی تطویت وٝ ٘یع زیٍطی یٞبٖ ضٌطؾیٛ  ٘تدبیح  وٙتدط

َ  زض آٖ ٘تبیح ٚ ٔحبؾجٝ ٜ  خدسٚ ٝ  لدطاض  4 قدٕبض َ  زض .اؾدت  ٌطفتد ٜ  خدسٚ ُ  ٘تدبیح  4 قدٕبض  اظ حبند

  .اؾت ٌطزیسٜ اضائٝ Eviews افعاض ٘طْ زض ٔىج  –فبٔب ضٌطؾیٖٛ
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 Eviews افسار نرم در مکبث –فاما سیونرگر از حاصل نتایج .4 جذول

 Constant )( pCE  1l  
2l  3l  4l  NET  2R  

1 

00213/0  

 (0012/0)  

(12/2)  
 

506/0-  

(025/0)  

 (42/12)  

    
92/0  

(91/0)  

2 

0069/0  

 (013/0)  

(031/2)  
  

017/0-  

 (0064/0)  

 (04/2)  

062/0  

(008/0)  

(19/8)  

  
09/0  

(03/0)  

3 

045/0  

 (035/0)  

(91/2)  
      

77/0  

 (76/0)  

4 

031/0  

(136/0)  

(97/1)  
   

077/0  

 (01/0)  

(71/6)  

23/0  

 (0021/0)  

 (97/1)  
 

09/0  

 (03/0)  

5 

031/0  

 (021/0)  

94/2  

 

401/0- 

(049/0)  

(41/7)  

031/0-  

 (006/0)  

(71/2)  

 

041/0  

 (032/0)  

(09/2)  

 
94/0  

(92/0)  

6 

041/0  

 (017/0)  

(53/2)  

     

703/0-  

 (041/0)  

(61/18)  

95/0  

(94/0)  

7 

033/0  

 (015/0)  

(69/2)  

004/0-  

 (0027/0)  

(49/1)  

437/0- 

 (040/0) 

 (09/11) 

    
9/0  

 (89/0)  

8 

036/0  

 (019/0)  

(12/2)  

036/0  

 (019/0)  

(12/2)  

 

00/0  

 (007/0)  

 (02/0)  

054/0  

 (051/0)  

 (19/5)  
  

07/0  

 (05/0)  
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 Constant )( pCE  1l  
2l  3l  4l  NET  2R  

9 

037/0  

(0135/0)  

(12/2)  

0016/0-  

 (0037/0)  

(21/0)  

     
54/0  

 (48/0)  

10 

046/0  

 (017/0)  

(21/3)  

0041/0-  

 (0027/0)  

 (14/2)  

  

0617/0  

 (0065/0)  

 (37/6)  

018/0  

 (008/0)  

(08/4)  

 
25/0  

 (16/0)  

11 

041/0  

 (01/0)  

 (48/3)  

0043/0-  

 (0039/0)  

(16/2)  

418/0-  

 (049/0)  

(60/8)  

004/0-  

 (004/0)  

(94/1)  

 

021/0  

 (0068/0)  

(54/1)  

 
94/0  

 (92/0)  

12 

034/0  

(012/0)  

(31/2)  

0054/0-  

(0064/0)  

(561/0)  

    

603/0-  

(049/0)  

(94/14)  

93/0  

 (92/0)  

   .تحمیك ٘تبیح ٔأذص:

 

ٝ  پدٙح  ٚ ثیؿت ٚظٖ ٞٓ پطتفٛٞبی اؾبؼ ثط ٔمطؼی یٞبٖ ضٌطؾیٛ اظ آٔسٜ زؾت ثٝ ضطایت  ٌب٘د

 ثیدبٍ٘ط  ٔیدب٘ی  ٔمدبزیط  ،ثبقدٙس  ٔدی  ٞدب ٖ ضٌطؾیٛ ضطایت خسَٚ زض ثبتیی ٔمبزیط .ا٘سٜ ٌطزیس حبنُ

 .ثبقدس  ٔدی  ضدطایت  ظا یده  ٞدط  t-statistic اظ ػجبضتٙدس  پدبییٙی  ٔمدبزیط  ٚ ثبقس ٔی ٔؼیبض اظ ا٘حطاف

ٖ  یه ثیبٍ٘ط 4 خسَٚ یٞب  ضزی اظ ٞطیه ٜ  .ثبقدس  ٔدی  ضٌطؾدیٛ  اظ ٞطیده  زض ا٘تظدبض  ٔدٛضز  ثدبظز

ٗ  .ثبقس ٔی ٚاثؿتٝ ٔتغیط ٞبٖ ضٌطؾیٛ ٝ  زض ٕٞچٙدی َ  زْٚ ٘یٕد ٝ  ،(12 اِدی  5 ضزید  ) خدسٚ ْ  ٞعیٙد  ػدس

  .اؾت قسٜ افعٚزٜ ضٌطؾیٖٛ ثٝ ٘یع ا٘تظبض ٔٛضز ٘مسقٛ٘سٌی

ٝ  ٌدطزز  ٔدی  فطو نفط ٝث ٘عزیه ضطایت ذهٛل زض َ  ود ٝ  ٔدس ُ  ذدٛثی  ثد  .ٕبیدس ٘ ٕدی ٘ ػٕد

ٖ  ٘یدع  خسَٚ زض قسٜ ٌعاضـ یضٞبٔؼیب ا٘حطاف ٝ  اػتٕدبز  لبثّیدت  ٔیدعا ٝ  ضدطایت  ثد  ضا قدسٜ  ٔحبؾدج

ٝ  اػتٕبز لبثّیت ،ثبقس تط ٘عزیه نفط ثٝ ضطایت ٔؼیبض ا٘حطاف ٔیعاٖ ٞط ثٝ .ؾٙدس ٔی  افدعایف  ٖآ ثد

 ثٝ (2l) ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ثٝ ٔطثٛ  ضطایت اظ غیط ٝث خسَٚ زض قسٜ زضج ضطایت ثیكتط .بثسی ٔی

ْ  ضطایت ثٝ ٔطثٛ  ٔمبزیط ِیىٗ .ثبقٙس ٔی إٞیت ثب %5 ؾط  زض ٚ آٔبضی ِحب    ٘مسقدٛ٘سٌی  ػدس
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(
2l) ًطجك .ثبقٙس ٔی زاضا ضا پبییٙی تؼییٗ ضطیت ٚ آٔبضی ٔمبزیط ٚ ثبقٙس ٔی ٘عزیه نفط ثٝ ٘ؿجتب 

ضدطیت  ٌدطزز  ٔی ٔكبٞسٜ خسَٚ زض قسٜ ٌعاضـ ٔٛاضز
2l زض  ٛ ٝ  ییٞدب ٖ ضٌطؾدی ُ  ود ٗ  قدبٔ  اید

ٓ  آٟ٘دب  تؼییٗ ضطیت ٕٞچٙیٗ ٚ ثبقٙس ٔی ٘عزیه نفط ثٝ ٘ؿجت ثٝ ٌطز٘س ٔی ضطیت  ٚ ثبقدس  ٔدی  ود

َ  انّی یٞبٖ ضٌطؾیٛ .ٕبیس٘ ٔی ایدبز ٔسَ ثطای ضا وٕی افعٚزٜ اضظـ ٝ  قدٛز  ٔدی  ٔطثدٛ   خدسٚ  ثد

ٝ  ضطایت ٕٞٝ ثطای ٚ 12 ٚ 11 ضزی  یٞبٖ ضٌطؾیٛ ٝ  ٔطثدٛ   ضدطایت  خدعء  ثد  ثد
2l ٚ 4l زض 

ٝ  .قدٛز  ٕی٘ ضز آٔبضی ِحب  ثٝ ٔسَ وٝ اؾت ٔؼٙی ایٗ ثٝ ایٗ ٚ ثبقٙس ٔی إٞیت زاضای %5 ؾط   ثد

َ  ثدب  خسَٚ زض ٔٙسضج ٘تبیح وّی طٛض ُ  ایٝ ؾدطٔبی  یٞدب  یضاید زا ٌدصاضی  لیٕدت  ٔدس  ثدب  قدسٜ  تؼدسی

  .ثبقس ٔی ؾبظٌبض ٘مسقٛ٘سٌی

 پضٍّؼ یّا لهذ تَابع .7-1

       ،ػبّٔی ته CAPM ٔسَ .1

m×)( mia
P

RE    (44)  

     ،٘مسقٛ٘سٌی ثب قسٜ تؼسیُ CAPM ٔسَ .2
NETNET

pcEia
P

RE  ×)()(    (45)  

  ،٘مسقٛ٘سٌی ثب قسٜ تؼسیُ CAPM ٔسَ .3

)
3

×
3

()
2

×
2

()
1

×
1

()
m

×()()(  
mp

cE
i

a
m

RE   (46)  

 ریغک صزف هحاعبِ .7-0

ٝ  ٘ؿجت وٕتط ٘مسقٛ٘سٌی ثب ثٟبزاض اٚضاق ٍٟ٘ساضی خٟت وٝ اؾت پبزاقی ضیؿه نطف  اٚضاق ثد

 زٞٙدس  ٔدی  تكىیُ اٚضالی ضا پٙدٓ ٚ ثیؿت پطتفٛ حبضط پػٚٞف زض .ٌطزز ٔی ٔطبِجٝ ثیكتط ٘مسقٛ٘سٌی ثب

 ٘بقدی  قدسٜ  ٔطبِجٝ ضیؿه نطف ٘تیدٝ زض ،ثبقٙس ٔی یه پطتفٛی ثٝ ٘ؿجت وٕتط ٘مسقٛ٘سٌی زاضای وٝ

ٝ  خٟت ٘تیدٝ زض .ثبقس ٔی یه پطتفٛی خبی ثٝ پٙح ٚ ثیؿت پٛضتفٛی ٍٟ٘ساضی اظ ٖ  ٔحبؾدج  ندطف  ٔیدعا

ُ  ٔسَ ثتبٞبی اظ یه ٞط ضیؿه ٝ  ضا یده  پطتفدٛی  ٚ پدٙح  ٚ ثیؿدت  پطتفدٛی  ثتدبی  ٔمدبزیط  تفبضد  ٔحبؾدج

بییٓ ٔی ٝ  ٔطثدٛ   ػدسز  زض ضا آٔدسٜ  زؾت ثٝ ٘تبیح ٚ ٕ٘ َ  12 ضزید  ) ٔكدتطن  ضیؿده  ندطف  ثد   (4خدسٚ
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ٛزٖ ؾبت٘ٝ خٟت ٚ ثٛز ٔبٞب٘ٝ ٔسٜآ زؾت ثٝ ٔمبزیط .ٕبییٓ٘ ٔی ضطة  ضطة 12 ػسز زض ضا ٔمبزیط ،آٟ٘ب ٕ٘

ددبییٓ ٔدی  ٝ  زض .ٕ٘  ظیددط ندٛضت  ثددٝ ٘مسقدٛ٘سٌی  ضیؿدده ٔدطاٞدبی  اظ یدده ٞدط  ثددٝ ٔطثدٛ   ٔمددبزیط ٘تیدد

   .قٛز ٔی ٔحبؾجٝ

24.012*)
1,225,2

( 
pp

   (47)  

054.012*)
1,325,3

( 
pp

   (48)  

53.012*)
1,225,2

( 
pp

   (49)  

 ٞٓبث ثبیؿت ٔی ٌب٘ٝ 3 یٞب هضیؿ نطف ؾبت٘ٝ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ضیؿه نطف ٔحبؾجٝ خٟت

 ػسْ ثب یسٞبؾج ٍٟ٘ساضی پبزاـ ثیبٍ٘ط وٝ ثبقس ٔی %823/0 ثب ٔؼبزَ آٔسٜ زؾت ثٝ ٔمساض .ٌطز٘س خٕغ

ٖ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثدٛضؼ  ثدبظاض  زض وٕتدط  ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ثب یسٞبؾج ثٝ ٘ؿجت ثیكتط ٘مسقٛ٘سٌی  تٟدطا

 ِحب  ثٝ قسٜ ٔحبؾجٝ ثتبٞبی ٕٞچٙیٗ ٚ ٔكتطن ضیؿه نطف زاقت تٛخٝ ثبیس حبَ ایٗ ثب .ثبقس ٔی

 ثددبتیی اػتٕددبز لبثّیددت اظ ٘تددبیح وددٝ اؾددت ٔؼٙددی ایددٗ ثددٝ ایددٗ ٚ ثبقددٙس ٕددی٘ إٞیددت زاضای آٔددبضی

   .ثطذٛضزاض٘یؿتٙس

 ّؼپضٍ فزضیِ ًتایج .8

ٝ  ٔطثدٛ   یٞب یػٌیٚ زٞٙس ٔی ٘كبٖ آٔسٜ زؾت ثٝ حی٘تب ٝ  یؾدجسٞب  ثد ٝ  ٌدصاضی  ؾدطٔبی  عاٖید ٔ ثد

َ  ٗید ا ثب ،ثبقس ٕی٘ لسضت یزاضا پسضؾٖٛ ٚ بیآچبض تٛؾ  قسٜ اضائٝ پػٚٞف ٖ  ٔدی  حدب  آٟ٘دب  اظ تدٛا

َ  یاخطا ٚ ٔىج -فبٔب ٖٛیضٌطؾ ا٘دبْ خٟت ٜ  CAPMA ٔدس ٝ ی٘ت زض ٚ ٕ٘دٛز  اؾدتفبز  ضتلدس  دد

 یسٞبؾددج ثددب 4 ثتددب ٚ 2 ثتددب ٗیثدد ضٚاثدد  .ثبقددس ٔددی زاضا ضا ثٟددبزاض اٚضاق ٜثددبظز یٙددیث فیپدد زض ٗیددیتج

ٝ  3 ثتدب  ٚ 1 ثتدب  ىٗیِٚد  ثبقدس  ٔی پسضؾٖٛ ٚ بیآچبض یٞبٝ بفتی ٔكبثٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ  زض آٔدسٜ  زؾدت  ثد

 ؾدت ز ثٝ ؿهیض نطف .ثبقٙس ٔی ٌصاضی ؾطٔبیٝ یؾجسٞب ثب یتط  یضؼ ضٚاث  یزاضا فٛق پػٚٞف

ْ  ثدب  یسٞبؾدج  یٍٟ٘دساض  پبزاـ ٚخٛز بٍ٘طیث ٝو ثبقس ٔی %823/0 ثب ٔؼبزَ آٔسٜ ٌ  ػدس  ی٘مسقدٛ٘س

  .ثبقس ٔی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ثبظاض زض وٕتط ی٘مسقٛ٘سٌ ػسْ ثب یسٞبؾج ثٝ ٘ؿجت كتطیث
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 فرضیه آزمون نتایج خلاصه .5 جذول

دهنذه توضیح متغیز (1) مذل  (2) مذل  (3) مذل   

أذمب از عرض  
033/0  

 (014/0) 

036/0  

 (016/0) 

033/0  

 (016/0) 

)( pcE    
0. 001-  

 (99/0) 

m  
0496/0-  

 (026/0) 
 

418/0-  

 (049/0) 

net   
612/0-  

 (036/0) 
 

1l    
004/0-  

 (004/0) 

2l    
056/0  

 (007/0) 

3l    
01/0  

 (44/1) 

تعیین ضریب  92/0  95/0  94/0  

شذه تعذیل تعیین ضریب  91/0  94/0  92/0  

   .تحمیك ٘تبیح ٔأذص:
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  فزضیِ آسهَى ًتایج بز یهبتٌ ییؾٌْادّایپ .9

 ثدب  ؾٟبْ بظزٜث ٚ ؿهیض ثیٙی پیف زض ی٘مسقٛ٘سٌ طیٔتغ ٕ٘ٛزٖ ِحب  پػٚٞف حی٘تب ثٝ تٛخٝ ثب

ٜ  ثٝ ٝیتٛن ،وطز ذٛاٞس ٔٙتفغ ضا اٌٖصاض ؾطٔبیٝ وٝ یكٟٙبزیپ ٗیثٙبثطا .اؾت إٞیت َ  اظ اؾدتفبز  ٔدس

ْ  ٙدسٜ یآ ثبظزٜ ثیٙی پیف خٟت ی٘مسقٛ٘سٌ ؿهیض ثب قسٜ ُیتؼس ییزاضا ٌصاضی لیٕت  .اؾدت  ؾدٟب

ُ  طدٛض  ثٝ ضا یؾٟٕ ٙسٜیآ ثبظزٜ ثتٛاٖ وٝ اؾت ا٘تظبض اظ زٚض بضیثؿ اِجتٝ  یِٚد  ،ٕ٘دٛز  یٙد یث فیپد  وبٔد

ٓ  ٙدسٜ یآ طیٔؿد  ٛا٘دس ت ٔدی  یبزید ظ احتٕبَ ثٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٍٞٙبْ زض آٖ زازٖ لطاض ٔس٘ظط  تدب  ضا ؾدٟ

ٝ  ٌدطزز  ٔدی  كدٟٙبز یپ ٗیٕٞچٙد  .سید ٕ٘ب ٗییتج ایٜ ا٘ساظ  ثدب  اٚضاق وٕتدط  یظٔدب٘  افدك  ثدب  اٌٖدصاض  ؾدطٔبی

 ـ ندٛضت  زض تتطثدب  ظٔدب٘ی  افدك  ثدب  اٌٖدصاض  ؾطٔبیٝ ٚ ٙسیٕ٘ب ا٘تربة ضا كتطیث ی٘مسقٛ٘سٌ  ٚ پدصیط

ْ  اظ ٘بقدی  ؾیؿدتٕبتیه  ضیؿده  نطف ٔطبِجٝ ْ  زض ،٘مسقدٛ٘سٌی  ػدس  وٕتدط  ٘مسقدٛ٘سٌی  ثدب  ؾدٟب

  .ٕ٘بیٙس ٌصاضی ؾطٔبیٝ

ْ  ٔؼیبض وٝ ٕ٘بیٙس ا٘تربة ضا ؾٟبٔی ٌطیع ضیؿه اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ٌطزز ٔی زبپیكٟٙ ٕٞچٙیٗ  ػدس

ٝ  ثسیٗ بت ،ثبقس وٕتط ؾٟبْ ؾبیط ثٝ ٘ؿجت آٖ ثطای یٟٛزآٔ ٘مسقٛ٘سٌی  ٘مسقدٛ٘سٌی  لدسضت  ٚؾدیّ

ْ  ٘مسقدٛ٘سٌی  یٞدب  مقدبذ  ٌطزز ٔی پیكٟٙبز .یبثس افعایف ؾٟبٔكبٖ ٖ  ؾدٟب  آٔیٟدٛز  ٔؼیدبض  ٕٞچدٛ

 ٞب مقبذ ایٗ ثبظاض تحّیٍّطاٖ تب ٌطزز لاْاػ ٚ ٔحبؾجٝ ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ قطوت تٛؾ  ٔبٞب٘ٝ

ٝ  لیٕت بٖ٘ٛؾ زأٙٝ قٛز ٔی پیكٟٙبز .سزٞٙ زذبِت ؾٟبْ لیٕت اضظیبثی زض ضا ْ  ثدطای  ضٚظا٘د  ثدب  ؾدٟب

 التهدبزی  ولاٖ ٌیطی تهٕیٓ ؾط  زض ٕٞچٙیٗ .ٌطزز تؼییٗ تتطیثب حسٚز زض ،ثیكتط ٘مسقٛ٘سٌی

 یٞدب ٝ ٞعیٙد  زض ودبٞف  ٕٞچٖٛ ییٞب قٔكٛ ثبتتط ٘مسقٛ٘سٌی ثب یٞب تقطو ثطای قٛز ٔی پیكٟٙبز

  .قٛز ٌطفتٝ ٘ظط زض ٔبِیبت زض وبٞف ٚ ٔؼبٔلاتی

  گیزی یجًِت ٍ بٌذی جوع .12

 ٔسَ ایٗ تجییٗ لسضت ثطضؾی خٟت CAPMAٔسَ ٕ٘ٛزٖ آظٖٔٛ ثٝ الساْ پػٚٞف ایٗ زض

ٖ  ثطضؾدی  ٚ پػٚٞف فطضیٝ آظٖٔٛ خٟت .ٕ٘ٛزیٓ ثٟبزاض اٚضاق ثبظزٜ ثیٙی پیف زض ٗ  ٔیدعا َ  تجیدی  ٔدس

َ  یسٞبؾج اظ یه ٞط ثطای اثتسا ٘مسقٛ٘سٌی ثب قسٜ تؼسیُ ایٝ ؾطٔبی یٞب یزاضای ٌصاضی لیٕت ٔدس
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CAPMAٌطزیس ٔحبؾجٝ پػٚٞف ضیبضی ٔسَ زض قسٜ تكطی  چٟبضٌب٘ٝ ثتبٞبی.  ٝ  وّدی  طدٛض  ثد

 تؼسیُ ایٝ ؾطٔبی یٞب یزاضای ٌصاضی لیٕت ٔسَ ثب ٘تبیح وٝ زاز ٘كبٖ ٔىج  -فبٔب ضٌطؾیٖٛ آظٖٔٛ

 ٚ ٌطزیس ٔحبؾجٝ ٔسَ ثتبٞبی اظ یه ٞط ضیؿه نطف ٔیعاٖ .ثبقس ٔی ؾبظٌبض ٘مسقٛ٘سٌی ثب قسٜ

 پبزاـ ثیبٍ٘ط آٔسٜ زؾت ثٝ ٘تبیح .ٌطزیس ٔحبؾجٝ ؾبت٘ٝ ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ضیؿه نطف ٟ٘بیت زض

 ثدبظاض  وٕتدطزض  ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ثب یسٞبؾج ثٝ ٘ؿجت ثیكتط ٘مسقٛ٘سٌی ػسْ ثب یسٞبؾج ٍٟ٘ساضی

  .ثبقس ٔی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

 اظ یده  ٞدط  ا٘تظدبض  ٔدٛضز  ثدبظزٞی  ٘طخ وٝ ضؾیٓ ٔی تیدٝ٘ ایٗ ثٝ قسٜ ٔططح ٔفبٞیٓ ثٝ تٛخٝ ثب

 اؾت: اؾتٛاض ٚیػٌی زٚ ٔجٙبی ثط ثٟبزاض اٚضاق

ٝ  ؾدجس  ضیؿده  اظ ثٟدبزاض  اٚضاق ٟ٘بیی ؾٟٓ .1 ٝ  ،ودبضا  ٌدصاضی  ؾدطٔبی ٗ  ود   ثتدب  ططیدك  اظ ٚیػٌدی  اید

(
im ) قٛز ٔی ٌیطی ا٘ساظٜ ثٟبزاض اٚضاق.  

ٝ  ؾجس ٘مسقٛ٘سٌیزض زاضثٟب اٚضاق ٟ٘بیی ؾٟٓ .2 ٗ  . ودبضا  ٌدصاضی  ؾدطٔبی  ططیدك  اظ ٘یدع  ٚیػٌدی  اید

  .قٛز ٔی ٌیطی ا٘ساظٜ ٘مسقٛ٘سٌی

) ثتدب  اٌٖدصاض  ؾطٔبیٝ وٝ ضؾس ٔی ٘ظط ثٝ ٔٙطمی ػٛأُ ؾبیط ثجبت ٚخٛز نٛضت زض
im)  ثدبت 

 ایٗ ثٝ ایٗ .ثبقٙس ٔٙس ػلالٝ سٌی٘مسقٛ٘ٔؼیبض ثٛزٖ ثبت ثٝ حبَ ػیٗ زض ِٚی ٘پصیط٘س ضا ثٟبزاض اٚضاق

ٝ  ثٟدبزاض  ٚضلٝ ٚ زاضایی ٘ٛع زٚ وٝ اؾت ٔؼٙی  ٔتفدبٚتی  ٘مسقدٛ٘سٌی  ِٚدی  ٔؿدبٚی  ثتدبی  زاضای ود

 ثتبی ثب ثٟبزاض اٚضاق چٙب٘چٝ .ثبقٙس ٔتفبٚتی ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٞی ٘طخ زاضای وٝ ضٚز ٔی ا٘تظبض ٞؿتٙس

 ٝ ٜ  زاضای ٔكدبث ٗ ا زض ثبقددٙس یىؿدب٘ی  ا٘تظدبض  ٔددٛضز ثدبظز  ثددب ثٟدبزاض  اٚضاق اٌٖدصاض  ؾددطٔبیٝ قدطای   ید

 فددطٚـ ثددٝ ضا وٕتددط ٘مسقددٛ٘سٌی ثددب ثٟددبزاض اٚضاق ٚ ٕ٘بیٙددس ٔددی ذطیددساضی ضا ثیكددتط ٘مسقددٛ٘سٌی

 زٚٔدی  ثٟدبزاض  اٚضاق لیٕدت  ودبٞف  ٚ اِٚی ثٟبزاض اٚضاق لیٕت افعایف ثٝ ٔٙدط أط ایٗ .ضؾب٘ٙس ٔی

ٝ  ثٟدبزاضی  اٚضاق ٚ قدس  ذٛاٞٙس ٔؿبٚی ٞٓ ثب تمبضب ٚ ػطضٝ ٟ٘بیت زض .ٌطزز ٔی  ٘مسقدٛ٘سٌی  ود

  .زاقت ذٛاٞس وٕتطی ٘ؿجتبً ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٞی ٘طخ زاضز ثیكتطی
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 ٌابعه

 یٞب ؾیبؾت ثط تأویس ثب ؾٟبْ یٍٙی٘مس ثط ٔؤثط ػٛأُ"، (1395) فزًقی الْام ٍ عجاد ابزاّیوی، -

َ  ،التهبزی ٞبی ؾیبؾت ٚ ٞب پػٚٞف فهّٙبٔٝ ،"یٔبِ ٚ یپِٛ ٜ  ْ،چٟدبض  ٚ ثیؿدت  ؾدب  ،77 قدٕبض

 . 36-7نم ،1395 ثٟبض

ٌ  طأثیتد  یثطضؾد " (.1392) یهلکد  اصدر ٍ یهْدذ  ی،ٌالیس ؛ًَظی ی،ًٌْذ یبادآٍرد -  ی٘مسقدٛ٘س

ٝ یپص یٞب قطوت ؾٟبْ ثبظزٜ ثط ؾٟبْ ٖ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثدٛضؼ  زض قدسٜ  طفتد ٝ  پدػٚٞف  ،"تٟدطا  ٘بٔد
 . 98-89نم ،5 قٕبضٜ چٟبضْ، ؾبَ ،وبض ٚ وؿت ٚ التهبز

ٓ  ضٚی ثدط  یبؾیؾ چطذٝ تأثیط یثطضؾ" (،1393) غلاهلَ قاعن ٍ فزّاد حٌیفی، -  ٚ ٔؼدبٔلات  حدد

 ،زٞددٓ قددٕبضٜ ،ؾددْٛ ؾددبَ ،ٌددصاضی ؾددطٔبیٝ زا٘ددف یپػٚٞكدد یػّٕدد فهددّٙبٔٝ ،"ی٘مسقددٛ٘سٌ

 . 151-166 نم ،93تبثؿتبٖ

ثب  (capm) ٔمبیؿٝ ػّٕىطز ٔسَ لیٕتٍصاضی زاضاییٟبی ؾطٔبیٟبی"(، 1386ضثب  ٔیّی، ٔػٌبٖ.) -

ٖ ٔسَ ؾٝ ػبّٔی  ، پبیدبٖ  "فبٔب ٚ فط٘چ زض پیكجیٙی ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟدطا

 .٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس ٔسیطیت ٔبِی، زا٘كىسٜ ٔسیطیت، زا٘كٍبٜ اِعٞطا

ثطضؾددی ضاثطددٝ ٘مسقددٛ٘سٌی ٚ اٞددطْ ثددب ثبظزاض٘ددسٜ ثّٙددس ٔددست "(،1391)رضددا ی هقددذم، اهددیي -

، زا٘كدىسٜ  ٘بٔٝ وبضقٙبؾدی اضقدس   پبیبٖ، "تٟطاٖ ٞبی ػٕٛٔی اِٚیٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ػطضٝ

 ػّْٛ ٔبِی، زا٘كٍبٜ ػّْٛ التهبزی.

 آظٖٔٛ خٟت التهبزی اٞطْ زضخٝ تٛاٖ تجییٗ" (،1387) حغیٌی اهیز سّزا ٍ پؾتی رٍد رٌّوای -

 زا٘كدىسٜ  ،حؿبثطؾدی  ٚ حؿدبثساضی  ثطضؾدی  ،"قدطوت  ػّٕىدطز  ؾدٙدف  ٚ حؿبؾیت ضطیت

 .  51 قٕبضٜ ،تٟطاٖ زا٘كٍبٜ ٔسیطیت

ٝ  ،(1386) یٌیحغد  زید اه سّزا ٍ فزیذٍى ،پؾتی رٍد رٌّوای -  ٚ ٞدب  ؾدرٙطا٘ی  ٔمدبتت،  ٔدٕٛػد
ٜ  پػٚٞكدی  ٔؼبٚ٘ت حٛظٜ ا٘تكبضات ،حؿبثساضی ٚ ٔبِی ترههی ٔطبِت  اؾدلأی  آظاز زا٘كدٍب

 . اَٚ چبح ،ٔطوعی تٟطاٖ ٚاحس

ٌ  اثدط  یثطضؾد " (،1392) بداطٌی  لیلا ٍ سّزا پَرسهاًی، فزیذٍى؛ رٍدپؾتی، رٌّوای -  ی٘مسقدٛ٘س

ٖ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثدٛضؼ  زض ٝیاِٚ ػطضٝ ٕتیل ثط ٝیثب٘ٛ ثبظاض ٝ  ،"تٟدطا  پػٚٞكدی  –ػّٕدی  فهدّٙبٔ
  .63-74 نم ،1392 تبثؿتبٖ اَٚ، قٕبضٜ اَٚ، ؾبَ ،ٔبِی تأٔیٗ ٚ زاضایی ٔسیطیت
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 ٔرتّد   ؾدطٛح  تدأثیط  ثطضؾدی " (،1392) قجاًٍدذ  عدحز  ٍ سیبدا  قجاًٍدذ،  عباط؛ عیذ ّاؽوی، -

ْ  ثبظزٜ نطف ثط سٌی٘مسقٛ٘ ٔؼیبضٞبی ٜ  ثدب  ؾدٟب َ  اظ اؾدتفبز  ،"فدط٘چ  ٚ فبٔدب  ػدبّٔی  چٟدبض  ٔدس

 . 69-86 نم، زْٚ قٕبضٜ اَٚ، ؾبَ ،ٔبِی تأٔیٗ ٚ زاضایی ٔسیطیت پػٚٞكی ػّٕی فهّٙبٔٝ

ٝ  ثطضؾدی " (،1389) لاریودی  جعفدز  عدیذ  ٍ الدذیي  ؽْاب ،ؽوظ ؛ هحوَد فز، سادُ یحیی -  ضاثطد

 ،29قٕبضٜ ،12 زٚضٜ ،ٔبِی تحمیمبت ،"تٟطاٖ ثٟبزاض اقاٚض ثٛضؼ زض ؾٟبْ ثبظزٜ ثب ٘مسقٛ٘سٌی

 . 111 -128 نم ،1389 تبثؿتبٖ ٚ ثٟبض
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