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 چکیذُ

يٍيى ډجبكض ٍٵشبٍی ي ٍيان .اډَيٌُ دبٍاىایڈ كبٽڈ ثَ ډجبكض ډبڅی،دبٍاىایڈ ډبڅی ٍٵشبٍی ډی ثبٙي

ٙىبهشی ىٍ سؼِیٍ ي سلچیڄ َبی َٕډبیٍ ځٌاٍی ثٍ ٍيٙىی كبٽی اُ آن َٖشىي ٽٍ سٞمیمبر َٕډبیٍ 

ځٌاٍان سىُب سلز سأطیَ ٙبهٜ َبی اٹشٞبىی ي ٭ٺلاویز ٹَاٍ وياٍوي ثچپٍ ٭ًاډڄ ىیڂَی سلز 

٭ىًان ه٦بَبی اىٍاٽی ي سًٍٗ َبی ٍٵشبٍی يػًى ىاٍى ٽٍ ىٍ ُډبن هَیي ي ٵَيٗ ُٕبڇ ثَ ولًٌ 

َيٳ اُ دْيَ٘ كب١َ ،ٙىبٕبیی ي سجییه ثَهی اُ .سٞمیڈ ځیَی َٕډبیٍ ځٌاٍان سأطیَ ډی ځٌاٍى 

ثٍ .٭ًاډڄ ډبڅی ٍٵشبٍی ډإطَ ثَ سٞمیڈ ځیَی َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډی ثبٙي

 وٶَ اُ َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٍ ٭ىًان ومًوٍ ،ثٍ ٍيٗ 100ایه ډى٪ًٍ سٮياى 

٭ًاډڄ ډبڅی .سٞبىٵی اوشوبة ي ىاىٌ َبی ډًٍى ویبُ ثب إشٶبىٌ اُ دَٕٚىبډٍ ػم٬ آيٍی ٙيٌ إز

سٚيیي $،#ا٥میىبن ثی٘ اُ كي$:ٍٵشبٍی ٽٍ ىٍ ایه دْيَ٘ ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ځَٵز ٭جبٍسىي اُ

 #.ٍٵشبٍ سًىٌ ياٍ$،#سٮُي

ډلٺٸ ىٍ ایه دْيَ٘ ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ آُډًن سی إشیًىوز ثٍ سؼِیٍ ي سلچیڄ ىاىٌ َب ي یبٵشٍ َبی 

یبٵشٍ َبی ایه سلٺیٸ كبٽی اُ آن إز ٽٍ ٍٵشبٍ سًىٌ ياٍ ىٍ سٞمیمبر .دْيَ٘ دَىاهشٍ إز

 .َٕډبیٍ ځٌاٍان ډإطَ ډی ثبٙي

 .ثبُاٍ ٽبٍا،ډبڅی ٍٵشبٍی ،ه٦بَبی اىٍاٽی ،سًٍٗ َبی ٍٵشبٍی: ٍاطگبى ولیذی
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 کلیبت تحمیك- فصل اٍل

همذهِ - 1-1

 

 ډٺبڅٍ ای ٍا سلز ٭ىًان ثبُاٍَبی ٽبٍای َٕډبیٍ ،ډَيٍی ثَ و٪َیٍ ي ډ٦بڅٮبر ،ٵبډب1970ىٍ ٕبڃ 

يی ىٍ ایه ډٺبڅٍ ىیيځبٌ ٹجچی هًى ٍا ىٍ ډًٍى ٽبٍآیی ثبُاٍَبی َٕډبیٍ ډؼيىا .سؼَثی ډىشَٚ ومًى

سٮَیٴ ومًى ي اى٭ب ومًى ٽٍ ىٍ یټ ثبُاٍ ٽبٍا ٹیمز َب ،سمبډی آوـٍ ٽٍ ىٍ ډًٍى یټ ىاٍایی َٕډبیٍ 

ثٮيا ٵ١َیٍ ثبُاٍ ٽبٍای ٵبډب،ثب ٍٕ و٫ً ٽبٍایی .ای ٵُمیيٌ ډی ًٙى ٍا ىٍ هًى ډىٮپٔ ډی ٽىىي

اځَ ؿٍ ٍیٍٚ َبی ىٹیٸ .ا٥لا٭بسی سلز ٭ىًان ٙپڄ ١ٮیٴ،ویمٍ ٹًی ي ٹًی دیڂیَی ي سٮمیڈ یبٵز 

ایه ٍٕ ٙپڄ و٪َیٍ ث٦ًٍ َٝیق ٹبثڄ ٙىبٕبیی ي دیڂیَی ویٖز،ثب ایه يػًى ایه ؿىیه اى٭ب ډی ًٙى 

ٽٍ ٙپڄ ١ٮیٴ وٚبوڂَ ځٚز سٞبىٵی ثًىٌ ي َیؾ ٽٔ ومی سًاوي ثب إشٶبىٌ اُ دیڂیَی سٲییَار 

سبٍیوی ٹیمز َب ثبُىَی ٱیَډٮمًڅی ثٍ ىٕز آيٍى،ي ثيیه سَسیت سلچیڄ سپىیپی ىٍ ثبُاٍ ًٕىډىي 

ىٍ ٙپڄ ویمٍ ٹًی . يػًى وياٍوي ي ٙشبةووًاَي ثًى ،اُ ایه ٍي ديیيٌ َبیی َمبوىي ثَځٚز ٹیمشی

ٵَٟ ډی ًٙى ٽٍ ٹیمز َب ىٍ ََ ُډبن سمبډی ا٥لا٭بر ډىشٌَٚ ٹبثڄ ىٕشَٓ ٍا ىٍ هًى ډىٮپٔ 

ٽىىي،اُ ایه ٍي سلچیڄ ثىیبىی ډىؼَ ثٍ ٽٖت ًٕى ٱیَ ډٮمًڃ ووًاَي ٙي ي ىٍ ٙپڄ ٹًی ځٶشٍ ډی 

ًٙى ٹیمشُب ىٍ ََ ُډبن سمبډی ا٥لا٭بر ٭مًډی ي هًٞٝی ٍا ډىٮپٔ ډی ٽىىي ي ٽبٍثَى آن ؿىیه 

 .هًاَي ثًى ٽٍ ډجبىڅٍ ثَ إبٓ ا٥لا٭بر وُبوی ًٕى ٱیَ ډٮمًڃ ایؼبى ووًاَي ٽَى

                                                 
 .Fama 
 .Price Reversals 
 .Momentum 
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ډيڃ ٹیمز ځٌاٍی ىاٍایی َبی  #1964$ي ٙبٍح #1965$،څیىشىَ #1972$َڈ ُډبن ثب ٵبډب ،ثچټ

$CAPM# ٍٹبثڄ آُډًوی ٍا اٍایٍ ومًىوي ٽٍ اُ و٪َ آډبٍی ډپبویٖڈ ٹیمز ځٌاٍی ىاٍایی َبی َٕډبی 

 .ای ٍا سًٝیٴ ډی ٽَى

 ډبَیشبً ثب یپيیڂَ ٕبُځبٍوي ي ثٍ ولًی ثٍ یپيیڂَ ډَسج٤ ډی ًٙى EMH ي CAPMثبُاٍَبی ٽبٍا 

وشیؼٍ ىیيځبٌ ٵًٷ دٌیَٗ ىي دبٍاىایڈ . ٵَاَڈ ډی ٕبُىEMH اثِاٍی ٍا ثَای سٖز  CAPMٽٍ 

 :اٝچی

 ٭ٺلایی ثًىن ٭بډڄ َبی اٹشٞبىی ي.1

  CAPMٽبٍایی ثبُاٍ ي ىٍ وشیؼٍ  .2

ىاوٚمىيان ىٍ ثَهی اُ ډ٦بڅٮبر ثٍ وشبیؼی .س٤ًٕ اويیٚمىيان ډبڅی ىٍ ٥ی ویڈ ٹَن اهیَ ثًىٌ إز

ٹبىٍ ثٍ سجییه آن َب CAPM ىٕز یبٵشىي ٽٍ اطَار یب إشظىبئبسی ىٍ ثبُاٍَبی ډبڅی يػًى ىاٍوي ٽٍ 

ىٍ ٥ی ىٍَ اهیَ اويیٚمىيان ډبڅی ٕٮی ىٍ سجییه ي یبٵشه ٭چڄ . وبٕبُځبٍ َٖشىيEMHوجًىٌ ي یب ثب 

اُ .ډًاٍى هبٛ ٵًٷ،ثب ٽمټ اُ ٕبیَ ٭چًڇ،َمبوىي ٍياوٚىبٕی ،٭چًڇ اػشمب٭ی ي ٵیِیټ ثًىٌ اوي

ډ٦بڅٮبسی ٽٍ ىٍ ایه ُډیىٍ ثٍ َٕ٭ز ځٖشَٗ یبٵز ي سب كييىی سًاوٖز ديیيٌ َبی ډٌٽًٍ ٍا سجییه 

 "ډبڅی ٍٵشبٍی"ومبیي،اىٱبڇ و٪َیٍ َبی اٹشٞبىی ثب و٪َیٍ َبی ٍایغ ٍياوٚىبٕی ثًى،ٽٍ سلز ٭ىًان 

 .ډ٦َف ٙي

 

                                                 
 .Black 
 .Lintner 
 .Sharpe 
 .Capital assets pricing model 
 .Efficient Markets Hypothesis 



4 

 

لِ  أبیبى هس -1-2

طَ ثَ سٞمیڈ ځیَی آوُب ثٖیبٍ ؤىٍ ډجبكض َٕډبیٍ ځٌاٍی،و٫ً سٞمیڈ ځیَی َٕډبیٍ ځٌاٍ ي ٭ًاډڄ ڇ

. كبئِ اَمیز إز

سئًٍی َب ي و٪َیٍ َبی ډبڅی ىٍ ؿىي ىٍَ اهیَ ىاٍای ىي ٍيیپَى ډشٶبير ثًىٌ اوي ٍيیپَى 

ٵَٟ إبٕی سئًٍی َب ي و٪َیٍ َبی ډبڅی ایه .ايڃ،ٍيیپَى وئًٽلإیټ َب ىٍ ٭چًڇ ډبڅی ډی ثبٙي

ٍيیپَى،ٽبٍایی ثبُاٍ ي ٭ٺلائی ٍٵشبٍ ٽَىن َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ ثبُاٍ إز،ثٍ ثیبن ىیڂَ ىاٍایی َبی 

 .ډبڅی َمیٍٚ ثًٍٞر ٭ٺلایی ٹیمز ځٌاٍی ډی ًٙوي

ثٖیبٍی اُ سئًٍی َبی ډبڅی ي َٕډبیٍ ځٌاٍی َڈ ثَ ډجىبی ثبُاٍ ٽبٍا ٽٍ هًى ومًىی اُ ٭ٺلاویز إز 

څٌا ٭ٺلاویز ي ٭ٺلایی ثًىن إبٓ ي ُیَثىبی ډجبكض ډبڅی إشبوياٍى ي َٕډبیٍ ځٌاٍی ٹَاٍ .ډی ثبٙي

ي  #CAPM$ایه ٍيیپَى ىٍ ٭چًڇ ډبڅی ثب ډيڃ ٹیمز ځٌاٍی ىاٍایی َبی َٕډبیٍ ایی .ځَٵشٍ إز

ي ډيڃ ٹیمز ځٌاٍی ىاٍایی َٕډبیٍ ایی ډیبن ډير ي 1960ىٍ ىٍَ  #EMH$و٪َیٍ ثبُاٍَبی ٽبٍا

 .آٱبُ ٙي   1970 ىٍ ىٍَ  #APT$و٪َیٍ ٹیمز ځٌاٍی آٍثیشَاّی ډیچَ ي ډًىیچیبوی 

ثب ځٌٙز ُډبن ي اوؼبڇ سلٺیٺبر ډشٶبير،ډلٺٺبن ډشًػٍ ثٖیبٍی اُ كَٽز َب ي وبثٖبډبوی َب ىٍ 

ثبُاٍَبی ډبڅی ٙيوي ٽٍ ثب إشٶبىٌ اُ سئًٍی َبی ډَث٥ًٍ ثٍ ثبُاٍ ٽبٍا ٹبثڄ سًػیٍ وجًى ي َمـىیه 

ډشًػٍ ٙيوي ٽٍ اٵَاى ىٍ ثبُاٍ َٕډبیٍ ثًٍٞر ٭ٺلائی ٍٵشبٍ ومی ٽىىي ي ثٖیبٍی اُ ٭ًاډڄ ٙىبهشی ي 

َمیه اډَ ډًػت ٩ًٍُ ي .ٍٵشبٍی َٖشىي ٽٍ ىٍ ٵَایىي سٞمیڈ ځیَی َٕډبیٍ ځٌاٍان وٺ٘ ایٶب ډی ٽىىي

 .ځَىیي # 1979$ىٍ ٕبڃ  #سًٍٕپی$ي #ٽبومه$ثَيُ اوٺلاة ٍٵشبٍی ىٍ ډجبكض ډبڅی ثب ډٺبڅٍ 

                                                 
 .Arbitrage Pricing Theory 
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و٪َیٍ َب ي سئًٍی َبی ډبڅی ٥جٸ ٍيیپَ ډبڅی ٍٵشبٍی ثٍ ایه وپشٍ دَىاهشٍ اوي ٽٍ سٞمیمبر َٕډبیٍ 

ځٌاٍان سىُب سلز سأطیَ ٙبهٜ َبی اٹشٞبىی ي ٭ٺلاویز ٹَاٍ وياٍوي ثچپٍ ٭ًاډڄ ىیڂَی ویِ سأطیَ 

سًٍٗ َبی ٍٵشبٍی "ثِٖایی ىٍ ٍٵشبٍ و٫ً سٞمیمبر آوُب ىاٍوي ي ثَهی اُ ایه ٭ًاډڄ ٽٍ ډب آوُب ٍا ثٍ 

یبى ډی ٽىیڈ اُ اسوبً سٞمیڈ ډىبٕت س٤ًٕ َٕډبیٍ ځٌاٍان ٽٍ ٙىبهز ٽبٵی اُ "ي ه٦بَبی اىٍاٽی 

ډب ىٍ ایه سلٺیٸ ثَ آویڈ ٽٍ ثب ډٮَٵی ي سجییه ایه ٭ًاډڄ، َٕډبیٍ .ایه ٭ًاډڄ وياٍوي،ػچًځیَی ډی ٽىىي

 . ځٌاٍان ٍا ىٍ ځَٵشه سٞمیڈ ٝلیق یبٍی ومبئیڈ

 تحمیك سببمِ -1-3

 :ٕبثٺٍ سلٺیٺبر ي ډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ ُډیىٍ ډبڅی ٍٵشبٍی ٍا ډی سًان ىٍ ىي ثو٘ اٍائٍ ومًى

 ػبثمِ ٍ تحمیمبت ٍ هطبلؼبت اًجبم ؿذُ دس خبسج اص وـَس: ثخؾ اٍل

اُډ٦بڅٮبسی ٽٍ . ځٖشَٗ یبٵز1990ډ٦بڅٮبر ٍٕمی ي ىاوٚڂبَی ىٍ كًٌُ ډبڅی ٍٵشبٍی ىٍ ٥ی ىٍَ 

ىٍثبٌٍ  # 1972$سمَٽِ هًى ٍا ىٍ كًٌُ ٍٵشبٍ ٵَىی َٕډبیٍ ځٌاٍان ٹَاٍ ىاوي ډی سًان ثٍ ډٺبڅٍ إچًیؾ

# 1979$ي ٽبومه ي سًٍٕپی  #1974$ثَىاٙز وبىٍٕز اٵَاى اُ ډوب٥ٌَ، ډٺبلار سًٍٕپی ي ٽبومه

ٽٍ وٺ٘ ثىیبىیه ىٍ ایه 1979ي 1974ىٍثبٌٍ سٞمیمبر ًُٙىی ي ؿبٍؿًة َبی سٞمیڈ ىٍ ٕبڃ 

 .ُډیىٍ ىاٙشٍ اوي اٙبٌٍ ومًى

یبٵشٍ َبی ٵًٷ دبیٍ َبی ٙپڄ ځیَی و٪َیٍ ػيیيی ٍا ىٍ كًٌُ سلز ٭ىًان ډبڅی ٍٵشبٍی دی ٍیِی 

 .ومًىوي

 ػبثمِ ٍ تحمیمبت ٍ هطبلؼبت اًجبم ؿذُ دس داخل وـَس: ثخؾ دٍم
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اُ ډُڈ .ُډیىٍ سلٺیٸ ىٍ ٍاث٦ٍ ثب ډجبكض ډبڅی ٍٵشبٍی ،ؿىي ٕبڅی إز ٽٍ ىٍ ٽًٍٚ آٱبُ ٙيٌ إز

 1383$سَیه سلٺیٺبر ًٍٝر ځَٵشٍ ىٍ ایه ُډیىٍ ډی سًان ثٍ ډٺبڅٍ آٹبی اكمي سچىڂی ىٍ ٕبڃ 

،ىاوٚڂبٌ سَُان اٙبٌٍ ٽَى ٽٍ ىٍ ٍاث٦ٍ ثب سٺبثڄ و٪َیٍ وًیه ډبڅی ي ډبڅی ٍٵشبٍی إز،  دبیبن وبډٍ #

آٹبی ډُيی هًٙىًى ثب ډ٫ً١ً ٙىبٕبیی ي ٍسجٍ ثىيی ځَيٌ َبی ډإطَ ثَ سٞمیڈ ځیَی َٕډبیٍ 

 ،ىاوٚڂبٌ سَُان يدبیبن وبډٍ آٹبی ډُيی )1383$ځٌاٍان ٵَىی ي وُبىی ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان،

 ٽَاثی ثب ډً ٫ً١ ثٍَٕی ٭ًاډڄ ډبڅی ٍٵشبٍی اطَ ځٌاٍ ثَ سٞمیڈ ځیَی َٕډبیٍ ځٌاٍان َٙٽشُبی

، اٙبٌٍ #٫$،ىاوٚڂبٌ اډبڇ ٝبىٷ # 1388$َٕډبیٍ ځٌاٍی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان،

 .ومًى

اّذاف تحمیك  -1-4

ایه سلٺیٸ ثٍ ٙىبٕبیی ي سجییه ٭ًاډڄ ډبڅی ٍٵشبٍی ډإطَ ثَ سٞمیڈ ځیَی َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ ثًٍٓ 

ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډی دَىاُى ي َيٳ آن یبٍی ٍٕبوين ثٍ َٕډبیٍ ځٌاٍان ي ٽبٍٙىبٕبن ډإٕٖبر  

َٕډبیٍ ځٌاٍی ىٍ ُډیىٍ اسوبً سٞمیمبر ٝلیق َٕډبیٍ ځٌاٍی اُ ٥َیٸ آځبَی ىاىن ثٍ آوُب وٖجز 

 .ثٍ ىاڇ َبی ډبڅی ٍٵشبٍی ډی ثبٙي

اّویت ٍضشٍست تحمیك  -1-5

كؼڈ اىثیبر ډ٫ً١ً ډبڅی ٍٵشبٍی ٥ی ىٍَ ځٌٙشٍ ىٍ ػُبن اٵِای٘ ؿٚمڂیَی ىاٙشٍ إز يڅی ىٍ 

ُډیىٍ ثٍَٕی ٭ًاډڄ ډبڅی ٍٵشبٍی اطَځٌاٍ ثَ ٍٵشبٍ َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ ثًٍٓ َبی ایَان ٽبٍ ٭چمی ٹبثڄ 

سلٺیٺبر ىاوٚڂبَُب ي ډَاٽِ سلٺیٺبر ډبڅی ٽًٍٚ ىٍثبٌٍ ٭ًاډڄ .ډلاك٪ٍ ای ًٍٝر وذٌیَٵشٍ إز

ډإطَ ثَ ٍٵشبٍ َٕډبیٍ ځٌاٍان ي سٞمیڈ ځیَی َبی ډيیَان ٽًٍٚډبن ىٍ اډًٍ ډبڅی ،َىًُ ٍاَُبی ثٖیبٍ 
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اثشيایی ٍا ډی دیمبیي يثیٚشَ وًٙشٍ َب ػىجٍ سچویٜ ي ډَيٍ اىثیبر ډَث٥ًٍ ىٍ ٕبیَ ٽًٍَٚب ٍا 

 .څٌا اػَای ٥َف َبی ډ٦بڅٮبسی ،دْيَٚی ىٍ ایه ُډیىٍ ١َيٍی ثٍ و٪َ ډی ٍٕي.ىاٍوي

َمـىیه ثَای دیٚجَى ثُشَ ٕیبٕز َبی اٹشٞبىی ٽًٍٚ ي إشَاسْی هًٞٝی ٕبُی َٙٽز َبی 

ىيڅشی لاُڇ إز ىٍ ػُز ٽبٍآډي ٽَىن ثبُاٍَبی ډبڅی ي ثًٍٓ َبی ٽًٍٚ ،ډًاو٬ دی٘ ٍيی َٕډبیٍ 

ؿَا ٽٍ ىٍ ًٍٝر ٽبٍا ثًىن ثبُاٍ .ځٌاٍان ي ه٦بَبی اىٍاٽی  ډإطَ ثَ ٍٵشبٍ ایٚبن ٙىبهشٍ ي ٍٵ٬ ًٙى

َٕډبیٍ ،َڈ ٹیمز ايٍاٷ ثُبىاٍ ثٍ ىٍٕشی ي ٭بىلاوٍ سٮییه ډی ًٙى ي َڈ سوٞیٜ َٕډبیٍ ٽٍ 

 .ډُمشَیه ٭بډڄ سًڅیي ي سًٕٮٍ اٹشٞبىی إز ثًٍٞر ډ٦چًة ي ثُیىٍ اوؼبڇ ډی ًٙى

يیْځی َبی هبٛ ثبُاٍ ي ٭يڇ ٙىبهز ٽبٵی َٕډبیٍ ځٌاٍان وٖجز ثٍ ثبُاٍ ي سًٍٗ َبی ٍٵشبٍی 

ډًػت ٙيٌ ٽٍ ثبُاٍ َٕډبیٍ ٽًٍٚ ٽٍ ثٍ ډىِڅٍ ٹچت دیپٌَ اٹشٞبى ٽًٍٚ ثٍ ٙمبٍ ډی آیي اُ ٽبٍایی ي 

دًیبیی ٽبٵی ثَهًٍىاٍ وجبٙي ي َٕډبیٍ ځٌاٍان ثٍ ٭چز ٭يڇ ٙىبهز ٽبٵی اُ ایه ىاڇ َب ىٍ اسوبً 

سٞمیڈ َٕډبیٍ ځٌاٍی هًى ىؿبٍ اٙشجبٌ ٙيوي ي َمیه اډَ ُډیىٍ هَيع آوُب ٍا اُ ثبُاٍ َٕډبیٍ ٵَاَڈ 

 .ډی آيٍى ٽٍ ایه ډی سًاوي دیبډيَبی وبډىبٕجی ثَای ٽًٍٚ ىٍ دی ىاٙشٍ ثبٙي

 

  تحمیكاتفشضي-1-6

 .ا٥میىبن ثی٘ اُ كي َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ ٵَایىي سٞمیڈ ځیَی آوُب ډإطَ إز.1

 .َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ سٞمیمبر َٕډبیٍ ځٌاٍی هًى، سمبیڄ ثٍ سٚيیي سٮُي ىاٍوي. 2

 .ٍٵشبٍ سًىٌ ياٍ ىٍ سٞمیڈ ځیَی َٕډبیٍ ځٌاٍان ډإطَ إز. 3
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 تحمیك هفَْهيهذل -1-7

سٞمیڈ ځیَی ي اوشوبة ځِیىٍ َب س٤ًٕ َٕډبیٍ ځٌاٍان ،ٵَایىيی إز ٽٍ ٙ٘ ٭بډڄ ډُڈ ىٍ آن 

وٺ٘ ىاٍوي ٽٍ اُ ایه ٙ٘ ٭بډڄ،٭ًاډڄ ديیيٌ َبی ډَث٣ً ثٍ ٍياوٚىبٕی ٵَىی ي سٮبډلار اػشمب٭ی 

 .ډي و٪َ ډب ىٍ ایه سلٺیٸ ډی ثبٙي ي ډی سًان آن َب ي ٍاث٦ٍ آن َب ٍا ىٍ ٹبڅت ډيڃ ُیَ وٚبن ىاى

 

 ػَاهل هؤثش ثش تصوین گیشی ػشهبیِ گزاساى-1ًوَداس

 

 

 

    

 

 

 

 

 

یپی ایه ٽٍ ثب سٮبډڄ ثیه ایه ٭ًاډڄ إز ٽٍ .ىٍ اٍسجب٣ ثب ایه ډيڃ ثبیي ثٍ ؿىي وپشٍ سًػٍ ٽَى

َٕډبیٍ ځٌاٍ سٞمیڈ وُبیی ٍا اسوبً ډی ٽىي،ََ ؿىي ډمپه إز َٕډبیٍ ځٌاٍ اُ سأطیَ ځٌاٍی ثَهی 

ثٍ ٭ىًان ډظبڃ ،سًٍٞ ٽىي سىُب ٭بډچی ٽٍ ثَ إبٓ آن سٞمیڈ ځیَی .اُ آن َب ٽبډلاً ثی ا٥لا٫ ثبٙي

                                                 
.103،ف1383 ،"هبلیِ سفتبسی،سٍیىشدی هتفبٍت دس حَصُ هبلی"ساػی سضب،فلاح پَس ػؼیذ . 

 تصوین گیشی 

 ػشهبیِ گزاساى

 فشایٌذ ّبی ػیبػی آسثیتشاط

 تحلیل ّب 

 تىٌیىْبی

 اسصؿیبثی

 تؼبهلات اجتوبػی اطلاػبت

 پذیذُ ّبی

 هشثَط ثِ 

 سٍاًـٌبػی

 فشدی

 

 سفتبس تَدُ ٍاس

 سٮُيسٚيیي 

 اطویٌبى ثیؾ اص حذ
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ٽَىٌ إز،یټ سپىیټ اٍُٙیبثی ثبٙي،كبڃ آوپٍ ىٍ إشٶبىٌ اُ آن سپىیټ ىؿبٍ یپی اُ سًٍٗ َبی 

ىیڂَ ایه ٽٍ ،ىٍ َٙای٤ ي ي١ٮیشُبی ډوشچٴ،يُن ََ ٽياڇ اُ ایه ٭ًاډڄ ډشٶبير . ٍٵشبٍی ٙيٌ ثبٙي 

إز،ؿىبوـٍ ډمپه إز ىٍ َٙای٦ی،وٺ٘ ٭ًاډڄ ٕیبٕی یب یټ َٕی ا٥لا٭بر هبٛ اُ وشبیغ ډيڃ 

ثىبثَایه ٥جٸ ډيڃ دیٚىُبىی ،ثَای دی٘ ثیىی ٹیمز َب ،ٍٵشبٍ َٕډبیٍ .َبی اٍُٙیبثی اطَځٌاٍسَ ثبٙي

ایه ډيڃ،دیـیيځی ٍٵشبٍ .ځٌاٍان ي ٍٵشبٍ ثبُاٍ ثبیي ٕٮی ًٙى سب ٭ًاډڄ ډوشچٴ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ًٙوي

ثب سًػٍ ثٍ ٍيوي ٽىًوی ،ٝبكت و٪َان ډبڅی ىٍ سلاٗ َٖشىي سب .ثبُاٍَبی ډبڅی ٍا ومبیبن ډی ٽىي

 .٭ًاډڄ ثی٘ سَی ٍا ثٍ ًٍٝر ٽمی ياٍى ډيڃ َبی ٹیمز ځٌاٍی ىاٍایی َب ٽىىي

 جبهؼِ آهبسی ٍ للوشٍ تحمیك-1-8

 .ػبډٮٍ آډبٍی ایه دْيَ٘ ٙبډڄ َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډی ثبٙي

ٹچمَي سلٺیٸ 

 . ایه سلٺیٸ ىٍ ُډیىٍ ډبڅی ٍٵشبٍی ډ٦َف ډی ځَىى:ثؼذ هَضَػی

 .  ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډی ثبٙي:ثؼذ هىبًی

 1390 سب ثُمه ډبٌ 1390ډبٌ    ډَىاى:ثؼذ صهبًی

  ٍ ابضاس جوغ آٍسی اطلاػبتسٍش تحمیك- 1-9

ُیَا ثب إشٶبىٌ اُ ُډیىٍ ي ثٖشَ ٙىبهشی ي ډٮچًډبسی ٽٍ .دْيَ٘ كب١َ اُ كیض َيٳ، ٽبٍثَىی إز

اُ ٥َیٸ سلٺیٸ ثىیبىی ٵَاَڈ ٙيٌ ثٍ آُډًن ثَهی ٭ًاډڄ ډبڅی ٍٵشبٍی ډإطَ ثَ سٞمیمبر َٕډبیٍ 

اډب اُ كیض ولًٌ ځَىايٍی ا٥لا٭بر ایه دْيَ٘ .ځٌاٍان ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډی دَىاُى

 . سًٝیٶی ي اُ و٫ً دیمبیٚی إز ي اُ ٍيٗ ډیياوی إشٶبىٌ ٙيٌ إز
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 .ثَای ػم٬ آيٍی ىاىٌ َب ىٍ ایه سلٺیٸ  اُ دَٕٚىبډٍ إشٶبىٌ ٙيٌ إز

هحذٍديت ّبی تحمیك - 1-10

 .٭يڇ ىٕشَٕی ثٍ سمبډی َٕډبیٍ ځٌاٍان كٺیٺی ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان.1

 .٭يڇ َمپبٍی ي٭يڇ سمبیڄ وٖجی دبٌٍ ای اُ َٕډبیٍ ځٌاٍان اوٶَاىی ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان.2

ٽمجًى آځبَی اُ ١َيٍر ي وشبیغ ډظجز سلٺیٸ ي دْيَ٘ ىٍ ُډیىٍ ډ٫ً١ً َبی ډَث٣ً ثٍ َٕډبیٍ .3

 . ځٌاٍی ي ٍٵشبٍ َٕډبیٍ ځٌاٍان،ي ٭يڇ يػًى ٽبٍٙىبٕبن ډ٦چ٬ ىاهچی ىٍ ډجبكض ډبڅی ٍٵشبٍی

 

 ٍاطُ ّب ٍ هتغیشّبی هَسد هطبلؼِتؼبسيف - 1-11

ثبُاٍی إز ٽٍ ىٍ آن ا٥لا٭بر ډًػًى ثلاٵبٝچٍ ثَ ٹیمز ايٍاٷ ثُبىاٍ سأطیَ ډی : ثبُاٍ ٽبٍا

 #205، 1384سَُاوی،$.ځٌاٍى

 : ډبڅی ٍٵشبٍی

ډ٦بڅٮٍ ولًٌ سٶٖیَي ٭پٔ اڅٮمڄ اوٖبن َب ثٍ ا٥لا٭بر ،ثٍ ډى٪ًٍ اهٌ سٞمیمبر آځبَبوٍ  #اڅٴ

$Lintner,1998.# 

ډبڅی ٍٵشبٍی،سَٽیجی اُ اٹشٞبى ٽلإیټ ي ډبڅی،ثب ٍياوٚىبٕی ي ٭چًڇ سٞمجڈ ځیَی إز ٽٍ ثٍ #ة

 Fuller,2000#$.ىوجبڃ س١ًیق ي سَٚیق ديیيٌ َبی ٱیَ ٭بىی ډٚبَيٌ ٙيٌ ىٍ كًٌُ ډبڅی إز

ډبڅی ٍٵشبٍی ،ډ٦بڅٮٍ ؿڂًوڂی سأطیَ ځٌاٍی ٍياوٚىبٕی ثَ سٞمیڈ ځیَی َبی ډبڅی ي ثبُاٍَبی ډبڅی #ع

 Shefrin,1985#$.إز
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آن ىٕشٍ ٍٵشبٍَبی َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ ثبُاٍ ٽٍ ډىؼَ ثٍ وبىیيٌ ځَٵشه دی٘ ثیىی َب ي : ٍٵشبٍ سًىٌ ياٍ

٭ٺبیي هًى ىٍ ٍاث٦ٍ ثب ٹیمز ُٕبڇ ي اسوبً سٞمیمبر َٕډبیٍ ځٌاٍی سىُب ثَ دبیٍ ٍٵشبٍٽڄ ثبُاٍ ډی 

 #1386،27ثیيځچی،َُٙیبٍی،$.ًٙى

ُډبوی ٍم ډی ىَي ٽٍ ٍيوي ي ػَیبن سٞمیڈ ،یپَٖی اُ سٞمیمبر ډشًاڅی ٍا ىٍ دی : سٚيیي سٮُي

 #1388،155ٹچی دًٍ،$.ىاٙشٍ ثبٙي

ثی٘ ا٥میىبوی ٍا ډی سًان ثٍ ًٍٝر ایمبوی وب ثٍ ػب ثٍ إشيلاڃ ًُٙىی،ٹ٢بير : ا٥میىبن ثی٘ اُ كي

 #1388،164ٹچی دًٍ،$.َب،يسًاوبیی َبی ٙىبهشی ٵَى هلاٍٝ ٽَى

 

 )1385،199اڅًاوی،$. اوشوبة یټ ٍاٌ اُ ډیبن ٍاٌ َبی ډوشچٴ: سٞمیڈ ځیَی
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 سیش تحَل اص هبلي ًَيي تب هبلي سفتبسی:بخص اٍل 

 همذهِ

سبٍیوـٍ و٪َیٍ َبی ډبڅی ىٍ ؿىي ىٍَ اهیَ ٍا ډی سًان ىٍ ىي اوٺلاة ي ىځَځًوی اٝچی هلاٍٝ ٽَى 

ٵَٟ اٝچی سئًٍی َب ي و٪َیٍ َبی ډبڅی ٥جٸ ایه .اثشيا اوٺلاة وئًٽلإیټ َب ىٍ ٭چًڇ ډبڅی ثًى.

ایه ٍيیپَى ثب ٹیمز ځٌاٍی .ٍيیپَى ،ٽبٍایی ثبُاٍ ي ٭ٺلایی ٍٵشبٍ ٽَىن َٕډبیٍ ځٌاٍان ىٍ ثبُاٍ إز

ي ډيڃ ٹیمز 1960 ىٍ ىٍَ  #EMH$ ي و٪َیٍ َبی ثبُاٍ ٽبٍا  #CAPM$ىاٍایی َبی َٕډبیٍ ای 

 ىٍ ىٍَ  #APT$ځٌاٍی ىاٍایی َٕډبیٍ ای ډیبن ډير ي و٪َیٍ َبی ٹیمز ځٌاٍی آٍثیشَاّی 

 .آٱبُ ٙي1970

ثب ٥َف 1980ىيډیه اوٺلاة ي ىځَځًوی إبٕی ،اوٺلاة ٍٵشبٍی ىٍ ډجبكض ډبڅی ثًى ٽٍ ىٍ ىٍَ 

دَٕ٘ دیَاډًن ډىج٬ وًٕبن ىٍ ثبُاٍَبی ډبڅی ي ثب ٽٚٴ وبَىؼبٍیُبی ثی ٙمبٍ ي ویِ سلاٗ ىٍ ػُز 

 ي ىیڂَ و٪َیٍ َبی ٍياوٚىبٕی ثب و٪َیٍ َبی ډبڅی  ي سًٍٕپییپذبٍؿٍ ٽَىن و٪َیٍ اوش٪بٍ ٽبومه

و٪َیٍ َبی سئًٍی َبی ډبڅی ٥جٸ ایه ٍيیپَى ثٍ ایه وپشٍ دَىاهشٍ اوي ٽٍ سٞمیمبر .َٙي٫ ٙي

َٕډبیٍ ځٌاٍی سىُب سلز سأطیَ ٙبهٜ َبی اٹشٞبىی ي ٭ٺلاویز ٹَاٍ وياٍى ثچپٍ ٭ًاډڄ ىیڂَی ویِ 

 # 5،ٛ 1387ثَػی ىيڅز آثبىی،$.سأطیَ ثِٖایی ىٍ ٍٵشبٍ ي و٫ً سٞمیمبر آوُب ىاٍى

 .ىٍ ایه ثو٘ ثٍ سجییه ي سٶٖیَ و٪َیٍ َبي سئًٍی َبی ٥جٸ ایه ىي ٍيیپَى هًاَیڈ دَىاهز

 

                                                 
 .Capital assets pricing model 
 .Efficient Markets Hypothesis 
 .Arbitrage Pricing Theory  
 .Kahneman 
 .Tversky 
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 هطبلؼبت اًجبم ضذُ دسببسُ ًظشيِ ّبی ًَيي هبلي 1-1-2-

ََ ؿىي ٽٍ ثٖیبٍی اُ اًٝڃ ي و٪َیٍ َبی ډبڅی ٍیٍٚ ىٍ ٕبڃ َبی ثٖیبٍ ىيٍ ي سلز ٭ىًان ٭چًڇ 

ثب ٙبَپبٍ 1950ىٍَ .ٍا ډی سًان سبٍین ُای٘ ډبڅی وبډیي1950ثب ایه يػًى ىٍَ .ىیڂَ ډ٦َف ثًىٌ إز

ىٍ ایه ىٍَ ٭ميٌ .ياٍیبؤ َٕ ډىٚأدیياٗ و٪َیٍ وًیه ډبڅی ٙي-ډبٍٽًیشِ ىٍ سجییه ٹب٭يٌ ډیبوڂیه

ډ٦بڅٮبر ډبڅی سمَٽِ ثَ سلچیڄ َبی ٍیب١ی ي ٽمی ٕبُی ډٶبَیڈ ډبڅی ىاٙز اُ ػمچٍ ایه ډ٦بڅٮبر 

سَػیق وٺي ًٙويځی ثٍ $ي ډٺبڅٍ 1952 س٤ًٕ ډبٍٽًیشِ ىٍ ٕبڃ #اوشوبة ٕجي ُٕبڇ $ډی سًان ثٍ ډٺبڅٍ 

 .اٙبٌٍ ومًى1958 سًثیه ىٍ ٕبڃ #٭ىًان ٍٵشبٍی ىٍ ػُز ډوب٥ٌَ

ٕٮی ىٍ سٞمیڈ ؿبٍؿًة سلچیچی اٍایٍ ٙيٌ س٤ًٕ ډبٍٽًیشِ ثَای ٽڄ ثبُاٍَبی 1960ډ٦بڅٮبر ىٍَ 

ٽٍ اُ آن ػمچٍ ډی سًان ثٍ .ډبڅی ي اٍایٍ ډيڃ َبی سٮبډچی ػُز سجییه ٍٵشبٍ َٕډبیٍ ځٌاٍان ىاٙشىي

،ٙبٍح ثب وبڇ 1966ىٍ ٕبڃ #سٮبىڃ ىٍ ثبُاٍىاٍایی َبی َٕډبیٍ ای $ٽبٍَبی ډًٕیه سلز ٭ىًان 

يڅیىشىَ ىٍ ٕبڃ 1964ىٍ ٕبڃ #ٹیمز ىاٍایی َبی َٕډبیٍ ای ،و٪َیٍ سٮبىڃ ثبُاٍ سلز َٙای٤ ډوب٥ٌَ$

اٍُیبثی ډوب٥ٌَ ىاٍایی َبياوشوبة َٕډبیٍ ځٌاٍی ډوب٥ٌَ ای ىٍ دَسٶًی ُٕبڇ ي ثًىػٍ $ثب وبڇ1965

و٪َیٍ َبی ثبُاٍَبی ٽبٍا ثٍ ثبلاسَیه ىٍػٍ وٶًً ىٍ ډ٦بڅٮبر 1970ىٍ ىٍَ .اٙبٌٍ ومًى#َٕډبیٍ ای

ثٍ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ٹیمز ىاٍایی َب ي ډشٲیََبی 1970ډيڃ َبی ډبڅی ٱبڅت ىٍ ىٍَ .ىاوٚڂبَی ٍٕیي

ٽلان اٹشٞبىی دَىاهشىي ي ثب إشٶبىٌ اُ و٪َیٍ اوش٪بٍار ٭ٺلایی ٕٮی ىٍ ځٌَ ُىن ٭چًڇ ډبڅی ي ٽڄ 

ډيڃ ٹیمز ځٌاٍی ىاٍایی $ٽٍ اُ ایه ػمچٍ ډی سًان ثٍ ډٺبلار .اٹشٞبى ىٍ یټ و٪َیٍ ػٌاة ىاٙشىي

                                                 
 .Portfolio Selection 
 .Liquidity Preference As Behavior Toward Risck 
 .Equilibrium in a Capital Asset Market 
 .Capital Asset Prices.ATheory of market Equilibrium under Condition of Risck 
 .The Valuation of Risk Assets and The selection of Risck Investment in Stock Portfolio and Capital 

Budgets 



14 

 

 څًٽبٓ ىٍ #ٹیمز ىاٍایی ىٍ اٹشٞبى ثًٍٕی $،1973ډَسه ىٍ ٕبڃ#َبی َٕډبیٍ ای ؿىي ىيٌٍ ای

 .،اٙبٌٍ ومًى1979 ثَیين ىٍ ٕبڃ #ثشبی ډَٞٵی$،1978ٕبڃ 

ثٍ ٕبُځبٍی و٪َیٍ ثبُاٍَبی ٽبٍا ثَای ٽڄ ثبُاٍ ُٕبڇ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ َبی 1980ډ٦بڅٮبر ىٍَ 

اٹشٞبى ٕىؼی ثب ثٍَٕی هًاٛ َٕی َبی ُډبوی ٹیمز َب ،ًٕىَبی وٺيی ي ٭بیيار دَىاهشىي 

سمَٽِ اٝچی ایه ىيٌٍ اُ ډ٦بڅٮبر ثَ ایه ثًى ٽٍ آیب ُٕبڇ وًٕبن دٌیَی ا١بٵی وٖجز ثٍ آوـٍ ٽٍ ثب .

 إشٶبىٌ اُ و٪َیٍ ثبُاٍَبی ٽبٍا دی٘ ثیىی ډی ًٙى ىاٍى یب وٍ؟

 س٤ًٕ #ډَٞٳ،ثبُاٍ،ىاٍایی َب ي وًٕبوبر ٽلان اٹشٞبىی $اُ ػمچٍ ایه ډ٦بڅٮبر ډی سًان ثٍ ډٺبلار 

آُډًن وًٕبن دٌیَی ًٕى وٺيی ي ىاډىٍ ياٍیبؤ ثٍ ډى٪ًٍ ثٍَٕی ډى٦ٺی ثًىن $،1982ٙیچَ ىٍ ٕبڃ 

وٖجز ًٕى وٺيی ثٍ ٹیمز ي اوش٪بٍار اُ $،1986 س٤ًٕ ډبٍٗ ي ډَسه ىٍ ٕبڃ #ٹیمز ُٕبڇ

سؼِیٍ ياٍیبؤ $،1989 س٤ًٕ ٽمذڄ ي ٙیچَ ىٍ ٕبڃ #ًٕىَبی وٺيی آسی ي ٭بډڄ َبی سىِیڄ 

َىًُ و٪َیٍ ثبُاٍَبی ٽبٍا 1980ىٍ اوشُبی ىٍَ .اٙبٌٍ ومًى1991 س٤ًٕ ٽمذڄ ىٍ ٕبڃ #ثبُىَی ُٕبڇ

ثَای ٽڄ ثبُاٍ ُٕبڇ س٤ًٕ َیؾ ډ٦بڅٍ ػبډٮی ي ث٦ًٍ ډإطَ وًٕبوبر ثبُاٍ ُٕبڇ ٍا ثٍ ډشٲیََبی ثىیبىی 

آن دیًوي وياىٌ ثًى ٽٍ كًٌُ سمَٽِ ډ٦بڅٮبر ډلٺٺیه ىاوٚڂبَی ثٍ ٕمز ٕبیَ و٪َیٍ َب ًٕٷ دیيا 

وڂبٌٍ ُیَ كًٌُ سمَٽِ ډ٦بڅٮبر ډبڅی ٍا ىٍ ٱبڅت و٪َیٍ وًیه ډبڅی ىٍ ٥ی ىٍَ َبی ډوشچٴ .ٽَى

 .ومبی٘ ډی ىَي

 

                                                 
 .An intertemporal Capital Asset Pricing Model 
 .Asset Prices in an Exchange Economy 
 .consumption Betas 
 .Consumption, Asset Markets and Markroeconomic Fluctuations 
 .Dividend Variability and Variance Bond Tests for the Rationality of Stock market prices 
 .The Dividend –Price Ration and Expectations of Future Dividends and Discount Factors 
 .A variance Decomposition for stock Returns 


