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 چكيدٌ

ُـ٥ ؿك  پقيلىت٦ ؿك اي٠ پو٧٣َ ث٦ ثلكًي كاثغ٦ ثی٠ كُـ ؿاكايی٨ب ٣ ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨بی

ث٦ فجبكت ؿيٖل اي٠ تغَیٌ ث٦ ؿ١جبٗ ٌّت اعٞی٢بٟ ام . پلؿاؽت٦ ُـ٥ اًتث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ 

ٕقاكی ؿك ؿاكايی٨بی ربكی ٣ حبثت ثب ٝیناٟ ثبمؿ٧ي ٣  ؿاك ثی٠ عزٜ ًلٝبي٦ ٣ر٤ؿ  ٤١في كاثغ٦ ٝق٢ي

ؿك ؿاكايی٨ب ٣ ١ََ آٟ ؿك  ٕقاكي٨بی رـيـ ثبُـ تب ثـي٠ تلتیت ٨ًٜ ًلٝبي٦ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب ٝي

ربٝق٦ آٝبكی اي٠ پو٧٣َ ُلّت٨بی  اىنايَ ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب ٤ٝكؿ ثلكًي ٍلاك ٕیلؿ

ثبُـ، ض٠ٞ  ٕقاكی ٝي ُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ث٦ میل ام ُلّت٨بی ٝبٙي ٣ ًلٝبي٦ پقيلىت٦

پبيبٟ ًبٗ ٝبٙي اي٠ ُلّت٨ب  ؿك ث٤كى ىقبٗ ثب٢ُـ، 1389تب  1385اي٠ ٦ّ ُلّت٨بی ى٤ً عي ؿ٣ك٥ 

تنییل ًبٗ ٝبٙي  1389-1385ثبيـ پبيبٟ اًي٢ـ ٝب٥ ٧ل ًبٗ ث٤ؿ٥ ٣اي٠ ُلّت٨ب ١جبيـ ؿك ىب٦ٚٓ ًب٨ٙبی 

ثب ٙغبػ . اعلافبت ّبٝ٘ ٧ل يِ ام ُلّت٨ب ؿك كاثغ٦ ثبٝتنیل٧بی ٤ٝكؿ ٝغبٙق٦ ٤ٝر٤ؿ ثبُـ ؿاؿ٥ ثب٢ُـ،

ا١تؾبة  فيلىت٦ ُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟحُلّت  156ای ٝتِْ٘ ام  ّلؿٟ ُلايظ ى٤ً، ٦١٤ٞ١

ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ٤ً٣ؿآ٣كی ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیل٧بی ٣اثٌت٦ ٣ كُـ ؿاكايی٨بی ربكی . ٤ٝ٣كؿ ثلكًي ٕلؿيـ

٣حبثت ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیل٧بی ٌٝتَ٘ ٣ ا٧لٛ ٝبٙي ٣ ثتب ٣ ١ٌجت اكمٍ ؿىتلی ث٦ ثبماك ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیل٧بی 

٧ب ص٨بك  ثب١ي ١ؾلی ٣ اؿثیبت ٤ٝض٤ؿ ثلای تزني٦ ٣ تغٚی٘ ؿاؿ٥ثب ت٤ر٦ ث٦ ٛ. ٢ّتلٙي ا١تؾبة ٕلؿيـ

ثلای آم٤ٟٝ ىلضی٦ ٣ تقٞیٜ ١تبيذ ث٦ ربٝق٦ آٝبكی،  .ٝـٗ كٕلًی٤ٟ تـ٣ي٠ ٤ٝ٣كؿ اًتيبؿ٥ ٍلاك ٕلىت

٧ب ثلكًي ٣ ام كٕلًی٤ٟ ص٢ـٕب٦١ ؽغي اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت ض٠ٞ اي٠ ٦ّ ثلای ثلكًي  ١لٝبٗ ث٤ؿٟ ؿاؿ٥

٣2 آٝبك٥  ٥F-statistic آم٤ٟٝ ُـ ٝق٢بؿاكی ٝـٗ ثلامٍ
R ٣R

2
 ADJ  پي ام . ٕیلؿ ٤ٝكؿ ثلكًي ٍلاك ٝي

ث٦ فجبكتي ثلای . تإيیـ ٝق٢بؿاكی ّ٘ ٝـٗ ٤ٝكؿ ثلامٍ ث٦ آم٤ٟٝ ىلضیبت تغَیٌ پلؿاؽت٦ ؽ٤ا٧ـ ُـ

٣ ؿك ٨١بيت  t، ؽغبی اًتب١ـاكؿ، آٝبك٥ (ثباًتيبؿ٥ ام ٝـٗ تؾٞی٢ي احلات حبثت)٧ل ٝتنیل ٌٝتَ٘ ضليت 

p-value ؿكٓـ كاثغ٦ ٝخجت  5ؿ٧ـ ٦ّ ؿك ًغظ ؽغبی  ١تبيذ اي٠ تغَیٌ ١ِبٟ ٝي. ٤ُؿ ٝغبًج٦ ٝي



‌‌ح

٣ ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ٣ر٤ؿ  ؿاكايی٨بی ربكیٝق٢بؿاكی ثی٠ ٝتنیل كُـ 

ت٨لاٟ ؿاكؿ، ٧ٞض٢ی٠ ثی٠ ٝتنیل ت٤ضیغي كُـ ؿاكايی٨بی حبثت ٣ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك 

حبثت ٣ ٤ًؿآ٣كی ؿك ؿاكايی٨بی كاثغ٦ ٝق٢بؿاكی ٣ر٤ؿ ١ـاكؿ ٣ كاثغ٦ ٝخجت ٝق٢بؿاكی ثی٠ ٝتنیل كُـ 

ام ثی٠ ٦ً ٝتنیل ٢ّتلٙي كيٌِ ًیٌتٞبتیِ، ا٧لٛ ٝبٙي ٣ ١ٌجت . ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ

ت اكمٍ ؿىتلی ث٦ ثبماك اكمٍ ؿىتلی ث٦ ثبماك،ؿك٧ل ص٨بك ٝـٗ ثی٠ ٝتنیل٧بی ٢ّتلٙي ا٧لٛ ٝبٙي ٣ ١ٌت

ؿاكی ٣ر٤ؿ ؿاكؿ٣ثی٠ ٝتنیل  ثب ثبمؿ٧ي ٨ًبٛ ٤ً٣ؿآ٣كی ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ كاثغ٦ ٝق٢ي

 .٢ّتلٙي ثتب ثب ثبمؿ٧ي ٨ًبٛ ٤ً٣ؿآ٣كی ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ كاثغ٦ ٝق٢بؿاكی ٣ر٤ؿ ١ـاكؿ

 

تا،‌اّسم‌هالي،‌ًػثت‌ازشؼ‌،‌بثاتت‌يجازي،‌زؾد‌دازاييْا‌يزؾد‌دازاييْا‌:ّاي‌كليدي‌ٍاضُ

‌دفتسي‌تِ‌ازؼ‌تاشاز،‌تاشدّي،‌غَدآٍزي
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 پيشگفتار

 

ثؾ٤ّٔ ٤ِّك٧بی ؿك عبٗ ت٤ًق٦  ثب ت٤ر٦ ث٦ تغ٤لاتي ٦ّ ؿك ر٨بٟ اٝل٣م كػ ؿاؿ٥ اًت ٤ِّك٧ب،

ر٨ت ع٘ ِْٝلات اٍتٔبؿی ؽ٤ؿ ١یبم٢ٝـ يبىت٠  ك٣ ٧ٌت٢ـ، ٥ای ك٣ة ثب ت٨ـيـ٧بی فـيـ٥ ٦ّ

ؿك اي٠ كاًتب يْي ام  .ی ؽـاؿاؿی ٧ٌت٢ـ٧بكا٧ْبك٧بی ٢ٝبًجي ثلای اًتيبؿ٥ ث٨تل ام اْٝب١بت ٣حل٣ت

٤ً ٤ٝرت رقة  ی ام يِٕقاك ًلٝبي٦ی  ت٤ًق٦.ی اًتٕقاك ًلٝبي٦ی  ت٤ًق٦ كا٧ْبك٧بی ٨ٜٝ ثٌظ ٣

ثب ت٤ر٦ ث٦  ی ٤ٝٙـ اٍتٔبؿی ُـ٥ ٣ام ٤ًی ؿيٖل،٧ب٧بی میل ّبكا ٧٣ـايت آ٨١ب ث٦ ثؾَ ٥ًلٝبی

ي٨ب ث٦ ًٞت ٢ٓبيقي ٧ـايت ؽ٤ا٧ـ ٕقاك ًلٝبي٦ (ثبمؿ٥ ٝجت٢ي ثل كيٌِ ٣)اٟ ٕقاك ًلٝبي٦ر٨تٖیلی 

 .ُـ ٦ّ ام ٤ًؿ ثیِتل يب كيٌِ ّٞتلی ثلؽ٤كؿاك اًت

اٟ آٟ ٕقاك ًلٝبي٦ی ٨ٝٞي اًت ٦ّ ٧ب٤ًّؿآ٣كی ٣اعـ٧بی تزبكی ام ر٦ٚٞ ُبػ ثبمؿ٧ي ٣ 

ث٢بثلاي٠ ؿك اي٠ تغَیٌ ث٦ ثلكًي كاثغ٦ ثلؽي ف٤اٝ٘  .ؿ٢٧ـ ٝي ی ؽ٤ؿ ٍلاك٧بٕیلی كاٝج٢بيي ثلای تٔٞیٜ

 .٤ُؿ ٝي ثب ثبمؿ٧ي ٤ً٣ؿآ٣كی ُلّت٨ب پلؿاؽت٦

ثلكًي تغَیَبت  پلؿاؽت٠ ث٦ ٝجب١ي ١ؾلی تغَیٌ ٣. ٤ُؿ ٝي ؿك ىٔ٘ ا٣ٗ ّٚیبت تغَیٌ ثیبٟ 

ؿك ىٔ٘ ٤ًٛ ك٣ٍ  .ُـ٥ ؿك اي٠ مٝی٦٢ ؿك ؿاؽ٘ ٣ؽبكد ام ٤ِّك ام ٝجبعج ىٔ٘ ؿ٣ٛ اًت ا١زبٛ

 ٣ ٕلؿؿ ٝي ٝغلط ٧ب ٥ؿك ىٔ٘ ص٨بكٛ ١غ٥٤ آم٤ٟٝ ىلضي ٣ ٕیلؿ ٝي ٢ُبًي تغَیٌ ٤ٝكؿ ثلكًي ٍلاك

 َٝبي٦ٌ ثب تغَیَبت پیِی٠ پلؿاؽت٦ ٨١بيت ؿك ىٔ٘ پ٢زٜ ث٦ ثلكًي ١تبيذ عبٓ٘ ام اي٠ تغَیٌ ٣ ؿك

 .ؿ٤ُ ٝي

 ٣ ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب ٧ب٧ـه آٚي ؿك اي٠ تغَیٌ تقیی٠ كاثغ٦ ثی٠ كُـ ؿاكايي 

ؿاك ثی٠ عزٜ  ث٦ فجبكت ؿيٖل اي٠ تغَیٌ ث٦ ؿ١جبٗ ٌّت اعٞی٢بٟ ام ٣ر٤ؿ ٤١في كاثغ٦ ٝق٢ي. ثبُـ ٝي

ٟ ثبُـ تب ثـی ٝي ی ربكی ٣ حبثت ثب ٝیناٟ ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب٧بی ؿك ؿاكاييٕقاك ًلٝبي٦

٣ ١ََ آٟ ؿك اىنايَ ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب  ٧بی رـيـ ؿك ؿاكايي٧بیٕقاك ًلٝبي٦تلتیت ٨ًٜ 
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ىلضی٦ ث٦ ُلط  ص٨بكثل ٝج٢بی تغٚی٘ ٝجب١ي ١ؾلی ٣ ٝغبٙق٦ اؿثیبت ٤ٝض٤ؿ . ٤ٝكؿ ثلكًي ٍلاك ٕیلؿ

 :٤ُؿ ٝي ميل ؿك ١ؾل ٕلىت٦

٣ر٤ؿ  ؿاك ٝق٢يت٨لاٟ كاثغ٦  ثی٠ كُـ ؿاكايی٨بی ربكی ٣ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك .1

 .ؿاكؿ

٣ر٤ؿ  ؿاك ٝق٢يثی٠ كُـ ؿاكايی٨بی حبثت ٣ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ كاثغ٦  .2

 .ؿاكؿ

 .٣ر٤ؿ ؿاكؿ ؿاك ٝق٢ي٣كی ُلّت٨ب كاثغ٦ آثی٠ كُـ ؿاكايی٨بی ربكی ٣ ٤ًؿ .3

 .٣ر٤ؿ ؿاكؿ ؿاك ٝق٢يي٠ كُـ ؿاكايی٨بی حبثت ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨بكاثغ٦ ة  .4

آ٣كی ٕلؿيـ  رٞـ 1389تب  1385ُلّت عي ًب٨ٙبی  156ثلای اي٠ ٢ٝؾ٤ك اعلافبت ٝلث٤ط ث٦  

٦ّ ؿك ١تبيذ تغَیٌ ثیب١ٖل آٟ اًت  .ثب اًتيبؿ٥ ام ك٣ٍ تغٚی٘ كٕلًی٤ٟ ٤ٝكؿ آم٤ٟٝ ٍلاك ٕلىت ٣

ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی  ٣ ی ربكی٧بؿاكاييكُـ  ؿكٓـ كاثغ٦ ٝخجت ٝق٢بؿاكی ثی٠ ٝتنیل 5ًغظ ؽغبی 

ی حبثت ٣ ثبمؿ٥ ٧ب٧ٞض٢ی٠ ثی٠ ٝتنیل ت٤ضیغي كُـ ؿاكايي ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ،ؿك 

ؿاكی ثی٠  كاثغ٦ ٝخجت ٝق٢ي ٣ ؿاكی ٣ر٤ؿ ١ـاكؿ ٨ًبٛ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ كاثغ٦ ٝق٢ي

میل ام ثی٠ ٦ً ٝت. حبثت ٣ ٤ًؿآ٣كی ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ٣ر٤ؿ ؿاكؿی ٧بؿاكاييٝتنیلكُـ 

ی ٢ّتلٙي ا٧لٛ ٝبٙي ٧ب٢ّتلٙي كيٌِ ًیٌتٞبتیِ، ا٧لٛ ٝبٙي ٣ ١ٌجت اكمٍ ؿىتلی ث٦ ثبماك، ثی٠ ٝتنیل

٤ًؿآ٣كی ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ كاثغ٦  ٣ ١ٌجت اكمٍ ؿىتلی ث٦ ثبماك ثب ثبمؿ٧ي ٨ًبٛ ٣

ا٣كاً ث٨بؿاك ٤ًؿآ٣كی ؿك ث٤كى  ثی٠ ٝتنیل ٢ّتلٙي ثتب ثب ثبمؿ٧ي ٨ًبٛ ٣ ٣ ؿاكی ٣ر٤ؿ ؿاكؿ ٝق٢ي

 .ؿاكی ٣ر٤ؿ ١ـاكؿ ت٨لاٟ كاثغ٦ ٝق٢ي
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 مقدمٍ 1-1

٤ٝض٤ؿ ًپي ا٧ٞیت ٣ضل٣كت  ٤ُؿ ٣ ٦ٙ آٚي تغَیٌ پلؿاؽت٦ ٝيؤؿك اي٠ ىٔ٘ اثتـا ث٦ تجیی٠ ٝي

ؿكثبك٥ ك٣ٍ . ٧بی تغَیٌ ام ٝغبٙت ؿيٖل ىٔ٘ ا٣ٗ اًت ا٧ـاه ٣ىلضی٦. ٕلؿؿ تغَیٌ تِليظ ٝي

  .٧بی اؽتٔبٓي تغَیٌ ٝغلط ؽ٤ا٧ـ ُـ ؿك اؿا٦ٝ، تقليو ٣اه٥ ٤ُؿ ٣ تغَیٌ ٝغبٙجي ثیبٟ ٝي

 

 بيان مسالٍ 1-2

لامٛ ثلای ِٝبكّت  ايزبؿ اْٝب١بت تؾٔیْ آٟ ث٦ ىقبٙیت٨بی ت٤ٙیـی ٣ ا١ـام٧بی ٝلؿٝي ٣ تز٨ین پي

ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ث٦  ف٤ٞٛ ٝلؿٛ ؿك ت٤ًق٦ ىقبٙیت٨بی اٍتٔبؿی يْي ام ا٧ـاه آٚي ثبماك ٝبٙي ٣

٤ًؿآ٣كی  ك٣ا١ي ثبمؿ٧ي ٣ ٝبٙي ٣ ٝتنیل٧بی ٝتقـؿی افٜ ام اٍتٔبؿی، ىبّت٤ك٧ب ٣ .آيـ ُٞبك ٝي

٧ٜ ٧ل يِ ام اي٠ ىبّت٤ك٧ب ؿ٢٧ـ ٦ّ ى ُلّت٨بی ٤ٝكؿ ٝغبٙق٦ ؿك اي٠ ثبماك كا تغت تإحیل ٍلاك ٝي

 ٣ٝتنیل٧ب ثـكًتي ِٝؾْ ١ج٤ؿ٥ ٣ثلای ٢ُبؽت آحبك اي٠ ىبّت٤ك٧ب ٣ٝتنیل٧ب لامٛ اًت ٝغبٙقبت ٣

٧بی ٝؾتٚو پیلا٤ٟٝ ف٢بٓل ٣ٝتنیل٧بی ٝت٦ِْٚ ٝبٙي  ر٢ج٦ ؿاكی ام ر٨بت ٣ تغَیَبت ٣ًیـ ؿا٦٢ٝ

 . ٣اٍتٔبؿی آٟ ٤ٓكت ٕیلؿ

 3،ٙی٢ت٢ل(1964) 2ت٤ًظ ُبكح 1(CAMP)ای  ًلٝبي٦ٕقاكی ؿاكايی٨بی  ثب اكاي٦ ٝـٗ ٍیٞت 

ٕقاكی ؿاكايی٨ب ؿك ع٤م٥ ف٤ٚٛ اٍتٔبؿی ٣ٝبٙي ث٦ ٦ٔ٢ٝ  ٍیٞت ١ؾلي٦ا٣ٙی٠  ،(1977) ٣4ثِٚ(1965)

ث٦ ف٤٢اٟ يِ پبكاؿايٜ آٚي ؿك ع٤م٥ ٝنث٤ك ثل اًبى ٝـٗ تغٚیٚي پلتي٤ی ؿ٣ CAMP  .ؽ٤٨ك ١ٌِت

 اًت ٦ّ ثی٠ كيٌِ ٣ ؿٙی٘ث٦ اي٠ CAMP رقاثیت ٝـٗ .ٕقاكی ُـ٥ اًت پبي٦ 5پبكاٝتلی ٝبك٤ّئیتن

١لػ  كاثغ٦ تقبؿٙي ثی٠ كيٌِ ٣ CAMPًبمؿ ٝـٗ  ٝي ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبك ؿاكايی٨ب كاثغ٦ تقبؿٙي ثلٍلاك

 :٢ّـ  ٝي ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبك ا٣كاً ث٨بؿاك كا ث٦ ُْ٘ ميل ثیبٟ

E(Ri) = Rf + ßi[E(Rm) – Rf] 

                                                                                                                                               

1.  Capital Asset Pricing Model (CAMP) 

2.  Sharpe 

3.  Lintner 

4.  Black 

5.  Markowits 
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 :٦ّ ؿك اي٠ كاثغ٦ 

 E(Ri) : ا٣كاً ث٨بؿاك،١لػ ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبكRf : ،ٌِ١لػ ثبمؿ٥ ثـ٣ٟ كيiß : ٌُِبؽْ كي

ؽظ  ؿك اي٠ ٝـٗ ٦ّ ث١.٦لػ ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبك ام پلتي٤ی ثبماك اًت: E(Rm)ًیٌتٞبتیِ ٣ك٦ٍ ث٨بؿاك ٣

ثبمؿ٥  ١لػ (1)ٝٔغٚظ اًت، ١لػ ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبك ٣ك٦ٍ ث٨بؿاكام ؿ٣ ٤ٝٙي٦  1(SML)ثبماك ٣ك٦ٍ ث٨بؿاك 

ؿكٝـٗ . ٤ُؿ ٝي تِْی٘ ]Rf-  E(Rm) B]ٓله كيٌِ ٤ٝكؿ ا١تؾبك  (2)٣  (Rf)ثـ٣ٟ كيٌِ 

CAMP،  ا١تؾبك، تبثـ ٌٝتَیٜ ثتبی ٓله كيٌِ ٤ٝكؿ(iß )ثتب . ٣ك٦ٍ ث٨بؿاك ىلٕ ُـ٥ اًت(iß) 

ثبمؿ٥ ٣ك٦ٍ ث٨بؿاك كا ؿك  ٣ك٦ٍ ث٨بؿاك ث٤ؿ٥ ٣عٌبًیت ٤١ًب١بت« كيٌِ ًیٌتٞبتیِ»ثیب١ٖل ُبؽْ 

عجٌ ١تبيذ ٝغبٙقبت  .ٕقكؿ ٝي CAMPا٤٢ّٟ ص٨بك ؿ٦٧ اك فٞل . ٢ًزـ ٝي اٗ ٤١ًب١بت پلتي٤ی ثبماكٍت

 ی ٝؾتٚو ٝـيليت ٝبٙي ٧٣ب ٥پلّبكثلؿتلي٠ ٝـٙي اًت ٦ّ اٝل٣م٥ ؿك ع٤مCAMP ٝیـا١ي،

اكميبثي فْٞٚلؿ پلتي٧٤بی ٝـيليت ُـ٥  ،٧بی ١ؾیل ثل آ٣كؿ ٧ني٦٢ ًلٝبي٦ ٨ًبٛ ُلّتٕقاك ًلٝبي٦

ثلآ٣كؿ ١لػ  ،(ی ِٝبؿٕقاك ًلٝبي٦ی ٧ب٢ٓـ٣ً ی ٣ٕقاك ًلٝبي٦ی ٧بفْٞٚلؿ پلتي٤ی ث٤كًي ُلّت)

اٝب تغَیَبت تزلثي  .ٕیلؿ ٝي ؿك فٞ٘ ٤ٝكؿ اًتيبؿ٥ ٍلاك...  ای ث٢ٚـٝـت ٣ ی ًلٝبي٧٦ب ٥ت٢ني٘ پل٣ه

اؽْ ث٦ ف٤٢اٟ ٍ ßكًـ ٦ّ فبٝ٘  ٝي اؽیل ٝـٗ ٝنث٤ك كا ثب صبَٙ رـيـی ٤ٝار٦ ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ث٦ ١ؾل

كيٌِ ًیٌتٞبتیِ ت٤اٟ تِليظ كاثغ٦ كيٌِ ٣ثبمؿ٥ كا ؿك اىٌ مٝب١ي ؿكامٝـت ام ؿًت ؿاؿ٥ 

ا١ـام٥  ،(B/M) ؿك ًب٨ٙبی اؽیل اًتيبؿ٥ ام ىبّت٤ك٧بی ١ٌجت اكمٍ ؿىتلی ث٦ اكمٍ ثبماك.اًت

كايذ ُـ٥  ٧بؿك پیَ ثی٢ي ثبمؿ٧ي ٤ً٣ؿآ٣كی ُلّت( E/P)١ٌجت ٤ًؿ ث٦ ٍیٞت  ا٧لٛ ٝبٙي، ُلّت،

ی ملثي ؿك ٤ٝكؿ كاثغ٦ ثبمؿ٧ي ٧بی ٝتقـؿی ؿك ٤ِّك٧بٙقا ثب ت٤ر٦ ث٦ ا٧ٞیت ٤ٝض٤ؿ پو٧٣َ .اًت

ؿك تغَیٌ عبضل ًقي ثل اي٠ اًت ٦ّ كاثغ٦ .٣ ٤ًؿآ٣كی ثب ٝز٤ٞؿ ف٤اٝ٘ فّل ُـ٥ ا١زبٛ ُـ٥ اًت

٣ا٧لٛ ٝبٙي ثب ثبمؿ٧ي ٣  (ß) ثتب ،(B/M) ١ٌجت اكمٍ ؿىتلی ث٦ اكمٍ ثبماك ثی٠ كُـ ؿاكايی٨ب،

ؿك اي٠ تغَیٌ . ُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ٤ٝكؿ ٝغبٙق٦ ٍلاك ٕیلؿ آ٣كی ُلّت٨بی پقيلىت٦ ٤ًؿ

 :٤ُؿ ٝي ث٦ ٤ًاٗ ميل پبًؼ ؿاؿ٥

                                                                                                                                               

1.  Security Market Line (SML) 
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٣ًی٦ٚ تنییلات كُـ ؿاكايی٨بی ربكی ٣ حبثت ٥ ت٤ا١ـ ة ٝي آيب تنییلات ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ٤ً٣ؿآ٣كی 

 تجیی٠ ٤ُؿ يب ؽیل؟

  

 ضزيرت مًضًع تحقيق اَميت ي 1-3

 ٤ُْىبيي اٍتٔبؿ ٧ل ٤ِّك ؿك ٕل٣ ٣ر٤ؿ ثبماك٧بی ٝبٙي ثبلاؽْ ثبماك ًلٝبي٦ ٢ٌٝزٜ ٣ ٣ كُـ

اىنايَ  ت٤ا١ـ ٢ٝزل ث٦ كُـ اٍتٔبؿی، ٝي ٧ـايت ٓغیظ رليب١بت ١َـی ث٦ ًٞت ا٤ٝك ٤ٝٙـ.پ٤يبًت

ی ت٤ًق٦ ٧بؿك اٍتٔبؿ .حل٣ت ف٤ٞٝي ٤ُؿ اىنايَ ؿكآٝـ ًلا٦١ ٣ ايزبؿ اُتنبٗ، ت٤ٙیـ ١بؽبْٙ ٝٚي،

يي ٦ّ ١یبم ث٦ ٣ر٥٤ ثلای ٧بًبمٝبٟ ثبماك٧بی ٝبٙي ثب تؾٔیْ ث٨ی٦٢ ٣ر٥٤ اضبىي ث٦ اىلاؿ ٣ يبىت٦،

 ٧لا١ـام٥ ٦ّ ىلاي٢ـ ا١تَبٗ رليب١بت ١َـی ّبكاتل ثبُـ، ِّٞ ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ی يب ٝٔله ؿاك١ـ،ٕقاك ًلٝبي٦

ی ثت٤ا٢١ـؿك فٞ٘ ث٦ ثـ٣ٟ ُِ ثلای آ٦ْ١ ثبماك٧بی ٝبٗ .يبثـ ٝي ٣كی اٍتٔبؿ ث٦ ٧ٞبٟ ١ٌجت ىن١٣ي ث٨ل٥

ف٤اٝ٘ تإحیلٕقاك  ّبكّلؿ٧بی ؽ٤ؿ ٤ٝىٌ ثب٢ُـ،لامٛ اًت ك٣اثظ ٤ٝر٤ؿ ؿك ثبماك ًلٝبي٦ ٣ ٣ؽبيو ٣

اٟ ٕقاك ًلٝبي٦ اىِب ٕلؿيـ٥ ٣ ؿكًتي ٢ُبًبيي ٥٣ ی ةٕقاك ًلٝبي٦ثبمؿ٧ي  ٤ًؿآ٣كی ٣ ثل ٍیٞت،

 . ث٨ی٦٢ كا ؿاُت٦ ثب٢ُـ اْٝبٟ اتؾبف تٔٞیٞبت ا٤ٓٙي ٣

ثب ص٢ـي٠ ٤ٍٝقیت  عیبتي ٧ٌت٢ـ ٣ ؿاكای ١ََ ٝغ٤كی ٣ اٟ ؿك ثبماك ًلٝبي٦ٕقاك ًلٝبي٦ 

اٟ ٤ٍٝقیتي كا ا١تؾبة ؽ٤ا٢٧ـ ٤ٞ١ؿ ٦ّ ؿاكای ٕقاك ًلٝبي٦ٝق٤ٞلا  ١٤ُـ ٣ ٝي ی ك٣ثل٣ٕقاك ًلٝبي٦

ی ؿك ٨ًبٛ ٕقاك ًلٝبي٦ٙقا لامٛ اًت ٤ٝرجبتي ىلا٧ٜ ٤ُؿ ٦ّ آ٨١ب ث٦  .٣ ثبمؿ٥ ثیِتلی ثبُـ ٤ًؿ

اٟ ٕقاك ًلٝبي٦ .اٟ رنء ثت٤ا٢١ـ حل٣ت ؽ٤يَ كاعيؼ ٢٢ّـٕقاك ًلٝبي٦ام عله ؿيٖل  ت٤ِيٌ ١٤ُـ ٣

ی ؿك ٨ًبٛ فبؿی ثبيـ ثلكًی٨بی ٣ًیقي ا١زبٛ ؿ٢٧ـ ميلا آ٨١ب ؿاكايی٨بی ؽ٤ؿ كا ث٦ ٕقاك ًلٝبي٢٧٦ٖبٛ 

ی ٕقاك ًلٝبي٦اٟ ثـ٣ٟ ت٤ر٦ ث٦ يٌْلی ام ف٤اٝ٘ اٍـاٛ ث٦ ٕقاك ًلٝبي٦إل  .٢٢ّـ ٝي ٨ًبٛ فبؿی تجـي٘

اي٠ ٤ٝض٤ؿ ثیِتل ؿك ٤ِّك٧بيي ٝغلط  .ی فبيـ آ٨١ب ١ؾ٤ا٧ـ ُـٕقاك ًلٝبي١٦ٞبي٢ـ ١تبيذ ٝغ٤ٚثي ام 

آ٨١ب ّبكايي لامٛ كا ١ـاكؿ ٣ ؿك ٤ِّك٧بيي ٦ّ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ( ث٤كى)اًت ٦ّ ثبماك ا٣كاً ث٨بؿاك 

ًت ميلا ٍیٞت ثبماك ٨ًبٛ ١نؿيِ ث٦ ّبكايي ؿاكؿ اعتیبد ث٦ ثلكًی٨بی ٣ًیـ ؿك ٤ٝكؿ ا٣كاً ث٨بؿاك ١ي

ث٦ فجبكت ؿيٖل ٍیٞت ثبماك ا٣كاً ث٨بؿاك ُبؽْ ٢ٝبًجي ام  .آٟ ا٣كاً اًت( ٣اٍقي)اكمٍ فاتي 
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 (1383 فجـی،) .اكمٍ ٣اٍقي ا٣كاً ث٨بؿاك اًت

٤ًؿ  ثی٢ي ثبمؿ٥ ٣ ی پیَٕقاك ًلٝبي٦ؿك مٝبٟ  ٕقاك ًلٝبي٦ث٢بثلاي٠ يْي ام ّبك٧بی ٨ٜٝ ٧ل 

 .ثبُـ ٝي یٕقاك ي٦ًلٝبعبٓ٘ ام 

١لػ ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبك ؽ٤ؿ ٧ٌت٢ـ ثب  تإٝی٠ؽليـاكاٟ ٨ًبٛ فبؿی امك٨ُ٣بی ١٤ٕب١٤ٕي ؽ٤ا٧بٟ 

 :٤ُؿ ٝي ت٤ر٦ ث٦ اي٦ْ٢ ثبمؿ٧ي ٨ًبٛ فبؿی ام ٤ٝاكؿ في٘ ١بُي

 اىنايَ ٍیٞت. 1

 (٤ًؿ ٨ًٞي)٨ًبٛ ربين٥ . 2

 ٤ًؿ ١َـی . 3

 عٌ تَـٛ ؿك ؽليـ ٨ًبٛ رـيـ . 4

پقيلی ؽ٤ؿ  ٝیناٟ كيٌِ ١یبم٧بی ؽ٤ؿ ٣ اٟ ٠ْٞٝ اًت ثب ت٤ر٦ ث٦ ك٣عیبت ٣اكٕق ًلٝبي٦ٙقا 

 .ث٦ يِ يب ص٢ـ ٤١ؿ ثبمؿ٧ي ٨ًبٛ ت٤ر٦ ثیِتلی ؿاُت٦ ثب٢ُـ

ی پ٢ذ ًب٦ٙ ت٤ًق٦ اٍتٔبؿی، ٧ب ٧٥ٞض٢ی٠ ؿ٣ٙت ر٤٨ٞكی اًلاٝي ايلاٟ ؿك ٤ٍا١ی٠ ثل١بٛ 

ا٣كاً ث٨بؿاك تإّیـ ٤ٞ١ؿ٥ اًت ٦ّ اي٠ ٌٕتلٍ ث٤كى  ارتٞبفي ٣ىل٢٧ٖي ؿ٣ٛ ٤ً٣ٛ ث٦ ٙن٣ٛ ايزبؿ ٣

ثب ت٤ر٦ ث٦ ٝجبعج يبؿ ُـ٥ . ی ث٤كى اًت٧ب ٥اٝل ؽ٤ؿ ٌٝتٚنٛ ا١زبٛ تغَیَبت ٝت٤٢ؿ ؿك تٞبٛ مٝی٠

افتجبك ؿ٢٧ـٕبٟ ٍلاك ؿاكؿ  اٟ ٣ٕقاك ًلٝبي١٣٦ؾل ث٦ اي٦ْ٢ يْي ام ٢ٝبثـ اعلافبتي ٨ٜٝ ٦ّ ؿك اؽتیبك 

ٕناكُٖلی ٝبٙي  ع٤ٔٗ ٨١بيي ىلاي٢ـ عٌبثـاكی ٣ثبُـ ٦ّ ٛ ٝي ٤ٓكت٨بی ٝبٙي اًبًي ُلّت٨ب

٤ًؿآ٣كی ؿك  ؿ١جبٗ آٟ اًت ٦ّ ام عليٌ ٝغبًج٦ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ٥٣ ٤ُؿ ٙقا اي٠ تغَیٌ ة ٝي ٝغ٤ٌة

١ٌجت  ثلكًي اكتجبط آٟ ثب تنییلات كُـ ؿاكايی٨ب ٣ا٧لٛ ٝبٙي ٣كيٌِ ٨ًبٛ فبؿی ٣ ًب٨ٙبی ٝؾتٚو ٣

٦ّ  ث٨تل ِّٞ ٢ّـ ٕیلی ؿكًت ٣ كا ؿك ر٨ت تٔٞیٜ اٟٕقاك ًلٝبي٦ (B/M)اكمٍ ؿىتلی ث٦ ثبماك 

 .٢ّـ ٝي ا٧ٞیت ا١زبٛ تغَیٌ كا ت٤ری٦ ضل٣كت ٣ فٚت،

 

 اَداف تحقيق 1-4

ث٦ . ثبُـ ٝي ٣ ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب ٧ب٧ـه آٚي ؿك اي٠ تغَیٌ تقیی٠ كاثغ٦ ثی٠ كُـ ؿاكايي



8‌

ثی٠ عزٜ ؿاك  ٝق٢يثغ٦ فجبكت ؿيٖل اي٠ تغَیٌ ث٦ ؿ١جبٗ ٌّت اعٞی٢بٟ ام ٣ر٤ؿ ٤١في كا

ثبُـ تب ثـي٠  ٝي ی ربكی ٣ حبثت ثب ٝیناٟ ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب٧بی ؿك ؿاكاييٕقاك ًلٝبي٦

٣ ١ََ آٟ ؿك اىنايَ ثبمؿ٧ي ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب  ٧بی رـيـ ؿك ؿاكايي٧بیٕقاك ًلٝبي٦تلتیت ٨ًٜ 

‌.٤ٝكؿ ثلكًي ٍلاك ٕیلؿ

 

 ي تحقيق َاٌ فزضي 1-5

ؿك اي٠ تغَیٌ ص٨بك ىلضی٦ ث٦ ُلط ميل ؿك ١ؾل  ٝجب١ي ١ؾلی ٣ ٝغبٙق٦ اؿثیبت ٤ٝض٤ؿ،ثل ٝج٢بی تغٚی٘ 

 :٣ؿٍ ٝي ٕلىت٦

٣ر٤ؿ  ؿاك ٝق٢يثی٠ كُـ ؿاكايی٨بی ربكی ٣ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ كاثغ٦  .1

 .ؿاكؿ

٣ر٤ؿ  ؿاك ٝق٢يثی٠ كُـ ؿاكايی٨بی حبثت ٣ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ كاثغ٦  .2

 .ؿاكؿ

 ؿاك ٝق٢يثی٠ كُـ ؿاكايی٨بی ربكی ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب  ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ كاثغ٦  .3

 .٣ر٤ؿ ؿاكؿ

 ؿاك ٝق٢يثی٠ كُـ ؿاكايی٨بی حبثت ٣ ٤ًؿآ٣كی ُلّت٨ب ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ كاثغ٦  .4

 .٣ر٤ؿ ؿاكؿ

 

 ريش تحقيق 1-6

پي ام ٕلؿ آ٣كی اعلافبت ٝلث٤ط ث٦ ٤ٓكت٨بی ٝبٙي ُلّت٨بی ٦١٤ٞ١ ا١تؾبثي، ٝتنیل٧بی ٌٝتَ٘ ٣ 

ٝغبًج٦ ُـ٥ ٣ ٧ٞض٢ی٠ ثلای تزني٦ ٣ تغٚی٘ ٣ ا١زبٛ  ٣EXCELاثٌت٦ تغَیٌ ثب اًتيبؿ٥ ام ١لٛ اىناك 

م اي٠ پو٧٣َ ا. اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت EVIEWSك٨ُ٣بی آٝبكی ام ١لٛ اىناك٧بی ٢ٝبًت آٝبكی ١ؾیل 

٧ٞجٌتٖي ث٤ؿ٥ ٦ّ ؿك آٟ، ام آٝبك ت٤ٓیيي ثلای ثلكًي ُبؽ٨ٔبی ٕلايَ ث٦ ٝلّن،  –٤١ؿ ت٤ٓیيي 

٧ب ثلكًي ٣ ام  پلا٢ّـٕي ٣ ثلای آم٤ٟٝ ىلضی٦ ٣ تقٞیٜ ١تبيذ ث٦ ربٝق٦ آٝبكی، ١لٝبٗ ث٤ؿٟ ؿاؿ٥
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. اًتكٕلًی٤ٟ ص٢ـٕب٦١ ؽغي ث٦ ٢ٝؾ٤ك ثلكًي ك٣اثظ ثی٠ ٝتنیل٧بی ٌٝتَ٘ ٣ ٣اثٌت٦ اًتيبؿ٥ ُـ٥ 

ؿك كٕلًی٤ٟ ص٢ـٕب٦١ ؽغي ف٤اٝ٘ ٝاحل ثل ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ٣ ٤ًؿآ٣كی ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ 

 .٤ٝكؿ ثلكًي ٍلاك ٕلىت٦ اًت

 

 قلمزي تحقيق 1-7

١ٌجت اكمٍ ا٧لٛ ٝبٙي، ثتب، ی، ٧بٍٚٞل٣ ٤ٝض٤في اي٠ تغَیٌ ثلكًي ٝغت٤ايي اعلافبتي كُـ ؿاكايي

ٍٚٞل٣ ْٝب١ي تغَیٌ،  .٧ب ؿك ثبماك ًلٝبي٦ ايلاٟ اًت٣كی ُلّتآ٣ ٤ًؿ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ثب ؿىتلی ث٦ ثبماك

 .اًت 1389تب  1385ی ٧بُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿك ت٨لاٟ ٣ ٍٚٞل٣ مٝب١ي آٟ ًبٗ ی پقيلىت٧٦بُلّت

 

 متغيزَاي تحقيق 1-8

كُـ ؿاكايی٨ب ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیل  ٤ًؿآ٣كی ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیل٧بی ٌٝتَ٘ ٣ ؿك اي٠ تغَیٌ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ٣

ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیل٧بی ٢ّتلٙي ا١تؾبة ( B/M)١ٌجت اكمٍ ؿىتلی ث٦ ثبماك (ß) ًت٦ ٣ا٧لٛ ٝبٙي ٣ ثتب٣اة

 .ا١ـ ُـ٥

 

 َاي اختصاصي تحقيق تعزيف ياصٌ 1-9

‌:هتغيسّاي‌ٍاتػتِ

 ثبمؿ٥ ٣اٍقي ٧ل ٨ًٜ فبؿی ثب ت٤ر٦ ث٦ ٤١ًبٟ ٍیٞت ٨ًبٛ، ٤ًؿ ١َـی، ٤ًؿ ٨ًٞي ٣: ثبمؿ٥ ٨ًبٛ

 :ؿك اي٠ تغَیٌ ثبمؿ٧ي ٨ًبٛ ثب اًتيبؿ٥ ام كاثغ٦ ميل ٝغبًج٦ ؽ٤ا٧ـ ُـ. ٤ُؿ ٝياىنايَ ًلٝبي٦ ٝغبًج٦ 
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ث٦ ٝق٢بی  β ١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ؿكٓـ اىنايَ ًلٝبي٦ ام ٝغ٘ ٝغبٙجبت ٣ آ٣كؿ٥ ١َـی ٣ α ؿك كاثغ٦ ى٤ً

ُـ٥ ت٤ًظ ٨ًبٝـاك ٝجی٠ ٝجٚل اًٞي پلؿاؽت  ٧Cب٣ ٤ًؿ ا١جبُت٦ ٣  اىنايَ ًلٝبي٦ ام ٝغ٘ ا١ـ٣ؽت٦

 .ثبُـ ام ٝغ٘ آ٣كؿ٥ ١َـی يب ٝغبٙجبت ٝي


