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 تعْدًاهِ اصالت اثز                                     

 

تأييد هي كٌن كِ هطالب هٌدرج در ايي پاياى ًاهِ حاصل     ابَالفضل رضائياى اصطْباًاتي   ايٌجاًب 

كار پژٍّطي ايٌجاًب است ٍ بِ دستاٍردّاي پژٍّطي ديگزاى كِ در ايي ًَضتِ اس آى استفادُ ضدُ 

ايي پاياى ًاهِ پيص اس ايي بزاي احزاس ّيچ هدرن ّن سطح . است هطابك همزرات ارجاع گزديدُ است

 .يا بالاتز ارائِ ًطدُ است

 .ِ حمَق هادي ٍ هعٌَي ايي اثز هتعلك بِ داًطگاُ سيستاى ٍ بلَچستاى هي باضدكلي
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در ایٌجب لاسم هی داًن وِ ًْبیت تطىز ٍ لذرداًی را اس ٍالذیٌن وِ اهىبًبت لاسم را ثزای تحصیل در ایي همغغ ثزای ایٌجبًت 

اس جٌبة آلبی دوتز  ز ّوچٌیي ووبل تطى. ّوَار سبخت  را نفزاّن ًوَدًذ داضتِ ثبضن ٍ ّوسزم وِ ثب صجز ٍ پطتیجبًی راّ

 .دارم وِ تحمیك حبضز جش ثب راٌّوبیی ّبی ػلوی ٍ دلیك ایطبى ثِ ًتیجِ ًوی رسیذ اػشاسی ٍ جٌبة آلبی دوتز رٍضي را 

 

 اثَالفضل رضبئیبى اصغْجبًبتی                                                                                                 
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 چكيدُ 

یىی اس ٍیضگی ّبی ویفی اعلاػبت حسبثذاری ووه ثِ استفبدُ وٌٌذگبى در پیص ثیٌی جزیبًبت ًمذ آتی ٍرٍدی 

عجك هفزٍضبت ثبسار وبرا در سغَح ضؼیف .ثِ ٍاحذ التصبدی ٍ ثِ تجغ آى پیص ثیٌی ثبسدُ سزهبیِ گذاری است 

در ایي تحمیك راثغِ . ؼٌی داری داضتِ ثبضذ وبرایی ، اعلاػبت حسبثذاری هی تَاًذ ثب ثبسدُ ٍ لیوت سْبم راثغِ ه

ثیي ثزخی اس ًسجت ّبی هبلی ٍ ثبسدُ سْبم وِ ثب رٍش لیوت گذاری دارایی سزهبیِ ای هحبسجِ هی گزدد ، در 

ًسجت . هَرد ثزرسی تغجیمی لزار گزفتِ است (  6887ٍ  6886)ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى ٍ ثَرط وَالالاهپَر 

ثبسدُ سْبم ثب استفبدُ اس . اس دٍ گزٍُ ًسجت ّبی ًمذیٌگی ٍ ًسجت ّبی فؼبلیت ثَدًذ ّبی هبلی هَرد ثزرسی 

ثزای آسهَى فزضیبت در ارتجبط ثب ٍجَد راثغِ . هحبسجِ گزدیذ (  CAPM) هذل لیوت گذاری دارایی سزهبیِ ای 

 . خغی اس تحلیل ّوجستگی ٍ رگزسیَى یه ٍ چٌذ هتغیزُ استفبدُ ضذُ است 

ادُ ّب ثزای ول ضزوت ّب در ّز دٍ ثَرط ًطبى داد وِ ًسجت ّبی ًمذیٌگی ثب ثبسدُ سْبم راثغِ ًتبیج تحلیل د

ًسجت ّبی ًمذیٌگی ثِ ٍیضُ ًسجت آتی در ثَرط تْزاى هتغیز ثْتزی ثزای ایجبد راثغِ . هؼٌی داری داضتٌذ 

ْبم راثغِ هؼٌی دار لَی ّوچٌیي ًسجت جبری در ثَرط وَالالاهپَر ثب ثبسدُ س. خغی ثب ثبسدُ سْبم هی ثبضذ

ثب استفبدُ اس رگزسیَى چٌذ هتغیزُ راثغِ ثیي گزٍُ ًسجت ّبی ًمذیٌگی ٍ ثبسدُ سْبم ،در ّز دٍ . تزی داضتٌذ 

در گزٍُ ًسجت ّبی فؼبلیت ، ًسجت گزدش سزهبیِ . ثَرط تْزاى ٍ وَالالاهپَر خغی ٍ هؼٌی دار ثِ دست آهذ

ثبسدُ سْبم در ّز دٍ ثَرط هذوَر هی ثبضذ ٍ ًسجت ّبی دیگز ثب ثبسدُ  جبری هتغیز هٌبسجی ثزای ایجبد راثغِ ثب

اهب رگزسیَى چٌذ هتغیزُ راثغِ ی خغی هؼٌی داری ثیي گزٍُ . سْبم راثغِ ی ضؼیف تزی ًطبى هی دٌّذ 

 ثب تَجِ ثِ ًتبیج تحمیك. ًسجت ّبی فؼبلیت ٍ ثبسدُ سْبم در ّز دٍ ثَرط تْزاى ٍ وَالالاهپَر ًطبى ًوی دّذ 

ثٌبثز ایي هی تَاى . ًوی تَاى در هَرد ًسجت ّبی هبلی ٍ راثغِ آى ثب ثبسدُ سْبم ثِ عَر لغؼی اظْبر ًظز ًوَد 

ثیبى ًوَد وِ در هجوَع راثغِ ثیي ًسجت ّبی هبلی ایي پضٍّص ، ثب ثبسدُ سْبم ًسجتبً ضؼیف است ٍ گزٍُ ًسجت 

 .ر آى هی ثبضذ ّبی ًمذیٌگی هلان ثْتزی ثزای ثزرسی ٍ تخویي سَد ٍ رفتب

ثب تَجِ ثِ آًچِ ثیبى گزدیذ ًتبیج تحمیك ثب ایي ػمیذُ وِ، در ثبسارّبیی حتی ثب وبرایی سغح ضؼیف ًیش هی  

وِ ًگبرًذُ ایي پضٍّص ایي . تَاى ثب استفبدُ اس هتغیزّبی هبلی ، ثبسدُ را ثْتز پیص ثیٌی ًوَد ، هغبیزت دارد 

ثِ رغن وبرثزد هذل . هی داًذ (  CAPM) گذاری دارایی سزهبیِ ای  هغبیزت را ثِ دلیل استفبدُ اس هذل لیوت

هغبلؼِ تجزثی اًجبم . در هحبفل ػلوی ٍ داًطگبّی وِ ضَاّذ ػلوی فزاٍاًی ثزای آى ٍجَد دارد( CAPM)ضبرح

 .گزفتِ ًطبى هی دّذ وِ ثتب ثِ ػٌَاى ضبخص ریسه سیستوبتیه ثِ تٌْبیی لذرت تجییي ثبسدُ سْبم را ًذارد 
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 همذهِ -1-1

ِفف ٛظف اق ٛٞع ٝ ـٝي وفٗبي٠ ُؿاـي ؼٝ ػبْٗ . ـٝي ١بي وفٗبي٠ ُؿاـي اق تٜٞع قيبؼي ثفغٞـؼاـ ١ىتٜؽ 

پيً ثيٜي وفٗبي٠ ُؿاـ ؼـ ٗٞـؼ ػٞايؽ هبثْ ثبقيبكت اق وفٗبي٠ ُؿاـي ٝ ٜٗبكغ ٝاهؼي ضبِْ اق وفٗبي٠ ُؿاـي اق 

ؼـ ١ف ٛٞع وفٗبي٠ ُؿاـي وفٗبي٠ ُؿاـ ث٠ ؼٛجبّ ًىت . ٗطىٞة ٗي ٌٞٛؽ ٢ٗ٘تفيٚ اثؼبؼ تّ٘يٖ ُيفي ٗبٓي 

و٢بٕ ٌفًت ١ب ا٘لاػبتي ًىت ًٜؽ  آتي وفٗبي٠ ُؿاـ وؼي ؼاـؼ ٠ً اق ٗوؽاـ ثبقؼٟ. ثبقؼٟ اق وفٗبي٠ ُؿاـي اوت 

جت ٛى. اق ٘فكي يٌي اق ٗتؽاّٝ تفيٚ ـٝي ١بي تدكي٠ ٝ تطٔيْ ا٘لاػبت ٗبٓي ت٢ي٠ ٛىجت ١بي ٗبٓي اوت . 

١بي ٗبٓي ؼـ ضويوت زٌيؽٟ ُكاـي ١بي ٗبٓي ٌفًت ١ب ٗي ثبٌٜؽ ٠ً ٗطتٞاي ا٘لاػبت قيبؼي اق ٝٔؼيت 

يٌي اق ٝيمُي ١بي ًيلي ا٘لاػبت ضىبثؽاـي ً٘ي ث٠ اوتلبؼٟ ًٜٜؽُبٙ ؼـ . ؼـٝٛي ٌفًت ـا اـائ٠ ٗي ًٜؽ 

٘جن .قؼٟ وفٗبي٠ ُؿاـي اوت پيً ثيٜي خفيبٛبت ٛوؽ آتي ٝـٝؼي ث٠ ٝاضؽ اهتّبؼي ٝ ث٠ تجغ آٙ پيً ثيٜي ثب

ٗلفٝٔبت ثبقاـ ًبـا ؼـ وٙٞش ٔؼيق ًبـايي ، ا٘لاػبت ضىبثؽاـي ٗي تٞاٛؽ ثب ثبقؼٟ ٝ هي٘ت و٢بٕ ـاث٠ٙ ٗؼٜي 

 .ؼاـي ؼاٌت٠ ثبٌؽ 

 

 :هسئلِ تحمیك  -1-2

كفْ ثف ايٚ اوت ٠ً ِٞـت ١بي ٗبٓي اوبوي ضىبثفوي ٌؽٟ ٝٔؼيت ػٌ٘ٔفؼ ٗبٓي ٌفًت ـا ث٠ ٛطٞ ِطيص 

ث٠ ١٘يٚ ؼٓيْ ا٘لاػبت آٙ ٗي تٞاٛؽ ؼـ ـكتبـ وفٗبي٠ ُؿاـاٙ تبثيف ُؿاٌت٠ ٝ ث٠ تجغ آٙ هي٘ت ٝ . ٍٛبٙ ٗي ؼ١ؽ 

ائ٘ب ؼـ ضبّ خىتدٞ ثفاي ًٍق ا١ِٞٓبي پيً ثيٜي ًٜٜؽُبٙ ؼ. ثبقؼٟ اٝـام ث٢بؼاـ ٌفًت ـا تطت تبثيف هفاـ ؼ١ؽ 

. پيً ثيٜي هي٘ت ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ، ثفاي ثٌبـ اٛؽاغتٚ وفٗبي٠ غٞؼ ؼـ كفِت ١بي ٜٗبوت وفٗبي٠ ُؿاـي ١ىتٜؽ 

ؼٝإ آِٞ ١بي پيً ثيٜي ٛ٘ي تٞاٛؽ پبيؽاـ ثبٌؽ ، قيفا ثب ثٌبـ ثفؼٙ ا١ِٞٓب تٞوٗ تؼؽاؼ قيبؼي اق وفٗبي٠ ُؿاـاٙ 

١ف ٗؽٓي ٗجتٜي ثف تئٞـي ٝ ٗجبٛي . جٔي ؼـ ثٜٔؽ ٗؽت ًبـايي غٞؼ ـا اق ؼوت ثؽ١ٜؽ ٌٗ٘ٚ اوت ٗؽّ ١بي ه

اؿٔت ٗؽّ ١بي تئٞـيٌي ٗجتٜي ثف ٛظفي٠ . ٛظفي ٗي ثبٌؽ ٝ ٗؽّ ١بي تجييٚ ًٜٜؽٟ ثبقؼٟ و٢بٕ ٛيك زٜيٚ اوت 

 تئٞـي ثبقاـ ًبـا ٝ ٗؽّ ) ١بي ٗؽـٙ ٗبٓي 
CAPM ) تي ٗتـيفٟ ٌبـح ٓؿا ؼـ اؿٔت ٗٞاـؼ اق ؼيؽ ٗؽّ . ١ىتٜؽ

 . ث٠ ـكتبـ اٝـام ث٢بؼاـ ِٛفيىت٠ ٗي ٌٞؼ ٠ً ثبقؼٟ ـا تبثؼي ٗىتويٖ اق ـيىي ثتب ٗي ؼاٛؽ 

                                                           
1
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ثفغي اق تطويوبت ؼلآت ثف ـؼ ًبـايي ثبقاـ ثٞـن ت٢فاٙ ضتي ؼـ ٌٌْ ٔؼيق ؼاـؼ ث٠ ػجبـتي ِفكب ا٘لاػبت 

ي ثيٚ ثٞـن ت٢فاٙ ٝ ثٞـوي ثب ًبـايي ثيٍتف ثب ثفـوي ٗوبيى٠ ا. ُؿٌت٠ ؼـ هي٘ت اٝـام ث٢بؼاـ ٜٗؼٌه ٗي ُفؼؼ 

١٘سٞٙ ثٞـن ًٞالالاٗپٞـ ٗي تٞاٙ ث٠ ٛتبيح ٝ ٗؽّ ١بيي ؼوت يبكت ٠ً ثتٞاٙ ثب ثفـوي ـٝٛؽ هي٘ت ٝ ثبقؼٟ ؼـ 

ثب ٌٜبوبيي ٛوبٖ ٔؼق ٝ پي٢ٍٜبؼ  ُؿٌت٠ آيٜؽٟ هي٘ت ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ـا ث٠ ٌٌْ ًبْٗ تف پيً ثيٜي ٛ٘ٞؼ ٝ

ثب تٞخ٠ ث٠ اي٠ٌٜ ؼـ ١ير ًٍٞـي   .ؼٛيب ؼاٌت  ؼٙ ثٞـن ت٢فاٙ ث٠ ثٞـن ١بي ًبـايوؼي ؼـ ٛكؼيي ًف اِلاضي

ث٠ ٘ٞـ ًبْٗ ثبقاـ ١ب ًبـا ٛ٘ي ثبٌٜؽ ١٘ٞاـٟ ايٚ وٞاّ ٝخٞؼ ؼاـؼ ٠ً ا٘لاػبت ضىبثؽاـي تب ز٠ اٛؽاـٟ ثف ـٝي 

ٛكؼيٌتف ث٠ ٝاهؼيت پيً هي٘ت ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ٌفًت ١ب تبثيف ؼاـٛؽ ٝ ثب ز٠ ٗؽٓي ٗي تٞاٙ ثبقؼٟ و٢بٕ ـا ١ف ز٠ 

 . ثيٜي ٛ٘ٞؼ 

 

 ثیبى هَضَع ٍ ضزٍرت اًجبم تحمیك  -1-3

ثبقاـ ثٞـن ؼـ ضٌٖ يي ثبقاـ ٗتٌٍْ ٝ ـو٘ي وفٗبي٠ ٗطىٞة ٗي ُفؼؼ ٠ً ؼـ آٙ غفيؽ ٝ كفٝي و٢بٕ يب وبيف 

ايٚ ثبقاـ ٗفًك خ٘غ آٝـي په اٛؽاق١ب ٝ . اٝـام ث٢بؼاـ ، تطت ٔٞاثٗ ، هٞاٛيٚ ٝ ٗوفـات غبِي اٛدبٕ ٗي ٌٞؼ 

اٛدبٕ وفٗبي٠ ُؿاـي ؼـ زٜيٚ . ي اوت ي وفٗبي٠ ُؿاـٗبٓي پفٝلٟ ١بٛوؽيِٜي ثػً غِّٞي ، ث٠ ٜٗظٞـ تبٗيٚ 

ثب تٞخ٠ ث٠ اي٠ٌٜ ٢ٗ٘تفيٚ ١ؽف . ثبقاـي يي ٔفٝـت اوبوي ؼـ كفايٜؽ ـٌؽ ٝ تٞوؼ٠ اهتّبؼي يي ًٍٞـ اوت 

ثٜبثف ايٚ تلاي ٗي ًٜؽ تبؼـ ث٢تفيٚ كفِت ، . ١ؽف وفٗبي٠ ُؿاـ اق وفٗبي٠ ُؿاـي ًىت ٜٗبكغ آتي اوت 

١٘يٚ ٗٞٔٞع ثبػث ٌؽٟ اوت ٠ً . ٟ ـا ثب تٞخ٠ ث٠ ـيىي آٙ ، ًىت  ٛ٘بيؽ وفٗبي٠ ُؿاـي ٛ٘ٞؼٟ ٝ ثيٍتفيٚ ثبقؼ

 .خ٢ت ثىيبـي اق تطويوبت ٗبٓي ث٠ و٘ت پيً ثيٜي هي٘ت يب ثبقؼٟ و٢بٕ ؼـ ثبقاـ١بي ٗػتٔق ٗؼٙٞف ٌٞؼ 

ايٚ ٗل٢ٕٞ ث٠ ٗؼٜبي آٙ اوت ٠ً . يٌي اق غّبيُ ٗفثٖٞ ثٞؼٙ ا٘لاػبت ضىبثؽاـي ، هبثٔيت پيً ثيٜي اوت 

ػبت ٗبٓي ث٠ ٛطٞي كفا١ٖ ٌٞؼ ٠ً اوتلبؼٟ ًٜٜؽُبٙ ـا ؼـ پيً ثيٜي ٛتبيح كؼبٓيت ١بي خبـي ٝ آتي ٝاضؽ ا٘لا

ث٠ ػجبـت ؼيِف ٗي تٞاٙ اـقي ا٘لاػبت ضىبثؽاـي ـا ثب اـقي ٝ ٗطتٞاي آٙ . > 1382ؼٝخي= تدبـي يبـي ؼ١ؽ

اغتيبـ وفٗبي٠ ُؿاـاٙ هفاـ ُيفؼ ١ف هؽـ ا٘لاػبت ٗفثٖٞ تفي ٝ ٗؽّ ١بي ًبـاتفي خ٢ت پيً ثيٜي ؼـ . وٜديؽ 

، ٗٞخت ا٘٘يٜبٙ ٝ تٍٞين آٙ ١ب ث٠ وفٗبي٠ ُؿاـي ؼـ و٢بٕ ٗي ٌٞؼ ٝ ؼـ ٛتيد٠ په اٛؽاق ١بي وفُفؼاٙ ٝ ثي 

١ؽف ث٠ و٘ت وفٗبي٠ ُؿاـي ١بي ٗٞٓؽ ٝ اخفاي ثفٛب٠ٗ ١بي اهتّبؼي ث٢ي٠ٜ ١ؽايت ٝ ٗٞخت تطون ا١ؽاف 

 . اخت٘بػي ٝ ـكبٟ ػ٘ٞٗي ٗي ٌٞؼ 
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 اّذاف ٍ کبرثزدّبی تحمیك  -1-4

ا١ؽاف أِي ايٚ پم١ًٝ ٗؼفكي ٛفظ ثبقؼٟ ث٠ ػٜٞاٙ ػبْٗ ٗٞثف ثف وفٗبي٠ ُؿاـي ، تدكي٠ تطٔيْ ـاث٠ٙ ثيٚ ٛفظ 

ثبقؼٟ و٢بٕ ٝ ٛىجت ١بي ٗبٓي ، ثفـوي ا١٘يت ٛىجت ١بي ٗبٓي ؼـ تدكي٠ ٝ تطٔيْ ثبقؼٟ ٌفًت ١ب ٝ وٜدً 

 .بؼٟ اق ٗؽّ ٌبـح ؼـ ٗوبيى٠ ثب ٗؽّ ١بي ؼيِف ٗي ثبٌؽ ٗيكاٙ هؽـت تػ٘يٚ ثبقؼٟ ٌفًت ١ب ثب اوتل

 CAPMٛتبيح ايٚ تطوين ٗي تٞاٛؽ ؼـ ثفـوي ٝ پيً ثيٜي ثبقؼٟ و٢بٕ ثب تٞخ٠ ث٠ ٛىجت ١بي ٗبٓي ٝ ـٝي 

ػلاٟٝ . ٗليؽ ٝاهغ ٌٞؼ ٝ ١٘سٜيٚ ثب ٗوبيى٠ ثيٚ ؼٝ ثٞـن ٗتلبٝت ـا١ٌبـ١بيي ثفاي پيً ثيٜي ث٢تف اـائ٠ ُفؼؼ 

اٛؽ تٞوٗ وفٗبي٠ ُؿاـاٙ ، و٢بٗؽاـاٙ ، ٗؽيفاٙ ٌفًت ١ب ، وبقٗبٙ ثٞـن اٝـام ث٢بؼاـ ، ًبـُكاـاٙ ، ثف آٙ ٗي تٞ

تطٔيْ ُفاٙ ٗبٓي ، وبيف ثػً ١بي اهتّبؼي ٝ ثٙٞـ ًٔي ػٕ٘ٞ اوتلبؼٟ ًٜٜؽُبٙ اق ا٘لاػبت ٗبٓي ٝ اهتّبؼي 

 . ٗٞـؼ اوتلبؼٟ هفاـ ُيفؼ 

 

 للوزٍ تحمیك  -1-5

ؼـ ٌفًت  CAPMتٙجيوي ـاث٠ٙ ثيٚ ٛىجت ١بي ٗبٓي ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ث٠ ـٝي  هٔ٘فٝ تطوين ؼـ ٗد٘ٞع ثفـوي

 .ٗي ثبٌؽ ( 1387-1386)وب٠ٓ  ١2بي ثٞـن اٝـام ث٢بؼاـ ت٢فاٙ ٝ ًٞالالاٗپٞـ ؼـ ؼٝـٟ 

 

 ضزایط هَرد ًیبس ضزکت ّب ثزای لزار گزفتي در جبهؼِ آهبری -1-6

  ٟثبٌؽ ؼـ ّ٘ٞ ؼٝـٟ تطوين و٢بٕ آٙ ٌفًت ث٠ ِٞـت ٗؽإٝ ٗجبؼ٠ٓ ٌؽ. 

  ١ير ًؽإ ؼـ ّ٘ٞ ؼٝـٟ ثفـوي تـييف وبّ ٗبٓي ٛؽاٌت٠ ثبٌٜؽ ٝ وبّ ٗبٓي آ٢ٛب تبـيع ٍٗػّي ثبٌؽ. 

ٌفًت ٝ ؼـ ثٞـن  34ؼـ ثٞـن ت٢فاٙ ؼـ ٗد٘ٞع  ٌفًت اٛتػبة ٌؽٟ خبٗؼ٠ 337ثب تٞخ٠ ث٠ ٌفايٗ ثبلا اق ثيٚ 

 . ٌفًت اٛتػبة ُفؼيؽٟ اٛؽ   40 ٌفًت اٛتػبة ٌؽٟ   862ًٞالالاٗپٞـ اق ثيٚ 

 

 



5 
 

 هتغیز ّبی تحمیك  -1-7

(  Y)ثب ٗتـيف ٝاثىت٠ ثبقؼٟ و٢بٕ (  X)ؼـ ايٚ تطوين ـاث٠ٙ ثيٚ ٛىجت ١بي ٗبٓي ث٠ ػٜٞاٙ ٗتـيف ١بي ٗىتوْ 

ٛىجت ١بي ٗبٓي ث٠ ػٜٞاٙ ٗتـيف ٗىتوْ ثب اوتلبؼٟ اق ؼاؼٟ ١بي ٗٞخٞؼ ؼـ ِٞـت ١بي ٗبٓي  .ثفـوي غٞا١ؽ ٌؽ 

ثفاي ًٜتفّ ث٢تف ٝ ٗطؽٝؼ ٛ٘ٞؼٙ . ت ١ب ٠ً وبلا٠ٛ ث٠ ثٞـن اـائ٠ ٗي ُفؼٛؽ ٗطبوج٠ ٗي ٌٞٛؽ اوبوي ٌفً

 .ٗتـيف ١بي تطوين ؼـ ًْ اق پٜح ٗتـيف اق ؼٝ ُفٟٝ ٛىجت ١بي ٗبٓي اوتلبؼٟ ٗي ُفؼؼ 

ثفاي  .تػ٘يٚ قؼٟ ٗي ٌٞؼ ( CAPM  )ثبقؼٟ و٢بٕ ث٠ ػٜٞاٙ ٗتـيف ٝاثىت٠ تطوين ثب اوتلبؼٟ اق ٗؽّ ٌبـح 

ٗطبوج٠ ثب ٗؽّ هي٘ت ُؿاـي ؼاـايي وفٗبي٠ اي ؼاؼٟ ١بي ٗٞـؼ ٛيبق اق ا٘لاػبت ٗبٓي اـائ٠ ٌؽٟ ؼـ ثٞـن اٝـام 

  .ث٢بؼاـ ت٢فاٙ ٝ ًٞالالاٗپٞـ اوتلبؼٟ ٗي ُفؼؼ ٠ً ؼـ ـٝي تطوين ث٠ ٘ٞـ ًبْٗ تٞٔيص ؼاؼٟ غٞا١ؽ ٌؽ 

 

 فزضیِ ّبی تحمیك  -1-8

ثيبٙ ُفؼيؽٟ اوت ٠ً اق ٌٌىت٠ ٌؽٙ كفٔيبت ًٔي ضبِْ ُفؼيؽٟ  ٗٞٔٞع ًٔي ايٚ تطوين ؼـ هبٓت پٜح كفٔي٠

 :اوت 

 : ثيٚ ٛىجت ١بي ٛوؽيِٜي ٝ ٛفظ ثبقؼٟ و٢بٕ ـاث٠ٙ ٗؼٜي ؼاـي ٝخٞؼ ؼاـؼ ( كفٔي٠ آق  

 .ثيٚ ٛىجت خبـي ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ـاث٠ٙ ٗؼٜي ؼاـي ٝخٞؼ ؼاـؼ ( كفٔي٠ اّٝ 

 .ي ؼاـي ٝخٞؼ ؼاـؼ ثيٚ ٛىجت آٛي ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ـاث٠ٙ ٗؼٜ( كفٔي٠ ؼٕٝ 

 :ثيٚ ٛىجت ١بي كؼبٓيت ٝ ٛفظ ثبقؼٟ و٢بٕ ـاث٠ٙ ٗؼٜي ؼاـي ٝخٞؼ ؼاـؼ ( كفٔي٠ ة 

 .ثيٚ ٛىجت ُفؼي ؼاـايي ١ب ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ـاث٠ٙ ٗؼٜي ؼاـي ٝخٞؼ ؼاـؼ ( كفٔي٠ وٕٞ 

 .ثيٚ ٛىجت ُفؼي ؼاـايي ثبثت ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ـاث٠ٙ ٗؼٜي ؼاـي ٝخٞؼ ؼاـؼ ( كفٔي٠ ز٢بـٕ 

 .ثيٚ ٛىجت ُفؼي وفٗبي٠ خبـي ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ـاث٠ٙ ٗؼٜي ؼاـي ٝخٞؼ ؼاـؼ ( ٠ پٜدٖ كفٔي
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 رٍش تحمیك  -1-9

پي٘بيٍي ٗي ثبٌؽ ٠ً ؼـ ٗٞـؼ  –ٝ اق ٛظف ـٝي ٝ ٗب١يت تطوين تِٞيلي ًبـثفؼي اق ٛظف ١ؽف ايٚ تطوين 

وب٠ٓ كؼبٓيت ؼاٌت٠ اٛؽ    2ٌفًت ١بي پؿيفكت٠ ٌؽٟ ؼـ ثٞـن اٝـام ث٢بؼاـ ت٢فاٙ ٝ ًٞالالاٗپٞـ ؼـ ؼٝـٟ قٗبٛي 

اوتلبؼٟ ٗي ( CAPM)ثفاي پيً ثيٜي ثبقؼٟ و٢بٕ اق ٗؽّ هي٘ت ُؿاـي ؼاـايي وفٗبي٠ اي ( . 1386 -1387)

وتلبؼٟ اق ِٞـت ١بي ٗبٓي آ٢ٛب اق ُكاـ٢ٌبي ٗبٓي وبلا٠ٛ اـائ٠ ٌؽٟ ؼـ ٛىجت ١بي ٗبٓي ٌفًت ١ب ثب ا. ُفؼؼ 

ثفاي ثفـوي ـاث٠ٙ ثيٚ ٗتـيف ١بي ٗىتوْ ٝ ٗتـيف ٝاثىت٠ اق ٗؽّ ـُفويٞٙ زٜؽ ٗتـيفٟ . ثٞـن ثؽوت ٗي آيٜؽ 

 .ٝ ؼـ تؼييٚ ٗؼٜبؼاـ ثٞؼٙ ـٝاثٗ اق ٔفيت ١٘جىتِي پيفوٞٙ اوتلبؼٟ ٗي ُفؼؼ 

 

 تؼزیف ٍاصُ -1-11

 اـقي ؾاتي  : 

ػ٘ف ٝاضؽ ؼـ ّ٘ٞ آتي ث٠ يي و٢ٖ يب اٝـام ث٢بؼاـ  اـقي كؼٔي ًٔي٠ ٜٗبكؼي اوت ٠ً ث٠ ِٞـت خفيبٛبت ٛوؽي

ؼ اٛتظبـ وفٗبي٠ ُؿاـاٙ ٗي ثبٌؽ ٗجٜبي تٜكيْ خفيبٛبت ٛوؽ آتي ٛفظ ثبقؼٟ ٗٞـاهتّبؼي تؼٔن ٗي ُيفؼ ٝ 

 > .1383او٘بػيْ پٞـ =

  ـاث٠ٙ غٙي : 

ٗىتوْ ٝ ٝاثىت٠ اوت ٠ً ؼـ آٙ تـييفات ٗتـيف ٝاثىت٠ ٛىجت ث٠ ٗتـيف ٗىتوْ ٛٞػي اـتجبٖ ٗيبٙ ٗتـيف ١بي 

 . >1385ٛ٘بقي ٝ ـوت٘ي =ث٠ ػجبـتي ٌيت غٙي ٠ً ايٚ ـاث٠ٙ ـا ثيبٙ ٗي ًٜؽ ثبثت اوت . ثبثت اوت 

  ـاث٠ٙ ؿيف غٙي : 

ـيف ٗىتوْ ثبثت ٛٞػي اـتجبٖ ٗيبٙ ٗتـيف١بي ٗىتوْ ٝ ٝاثىت٠ ٠ً ؼـ آٙ تـييفات ٗتـيف ٝاثىت٠ ٛىجت ث٠ ٗت

ـٝاثٗ ؿيف غٙي ثىيبـ قيبؼ اوت ٝ . ث٠ ػجبـتي ٌيت غٙي ٠ً ايٚ ـاث٠ٙ ـا ثيبٙ ٗي ًٜؽ ثبثت ٛ٘ي ثبٌؽ . ٛيىت 

ٗي تٞاٛؽ ث٠ ِٞـت ـاؼيٌبّ ، ِٓبـيت٘ي ، ٛ٘بيي ، ٗؼٌٞن ، و٢٘ي ، ٗثٔثبتي ٝ تفًيجبت ٗػتٔق اق ٗؼبؼلات وبؼٟ 

 . ٝ پيسيؽٟ ـا ٌبْٗ ٌٞؼ 
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١٘بٙ ٘ٞـ ٠ً ثيبٙ ُفؼيؽ ، تد٢يك ٝ تػّيُ ث٢ي٠ٜ وفٗبي٠ ٛوً ثىيبـ ٢ٗ٘ي ؼـ ـٌؽ ٝ تٞوؼ٠ اهتّبؼي ًٍٞـ 

ثبقاـ ١بي ثٞـن اٝـام ث٢بؼاـ ػ٘ؽٟ تفيٚ ـاٟ تد٢يك ٝ تػّيُ ث٢ي٠ٜ وفٗبي٠ ٝ ـٝٛن وفٗبي٠ ُؿاـي ١ىتٜؽ . ؼاـؼ 

ٜٗبكغ يب ثبقؼٟ اي ٠ً ػبيؽ وفٗبي٠ ُؿاـاٙ ٗي ٌٞؼ ؼـ هبٓت . ثبقؼٟ اوت ١ؽف أِي اق وفٗبي٠ ُؿاـي ًىت . 

اِٞلا وفٗبي٠ ُؿاـي ؼـ ثٞـن اٝـام ث٢بؼاـ اق . وٞؼ پفؼاغتي ،اككايً هي٘ت و٢بٕ ٝ يب ١ف ؼٝ تدٔي پيؽا ٗي ًٜؽ 

فٝ ٝ ٗط٘ٞؼي غٍ=٘فين تـييفات هي٘ت و٢بٕ ٝ وٞؼ ٛوؽي ، ثفٝت و٢بٗؽاـاٙ ـا تطت تبثيف هفاـ ٗي ؼ١ؽ 

 . > 1382اػت٘بؼي

ثب اـائ٠ ا٘لاػبت . ثؽٝٙ ٌي ٢ٗ٘تفيٚ ػبْٗ ؼـ اٛتػبة ٝ تّ٘يٖ ُيفي ، ٝخٞؼ ا٘لاػبت ٗفثٖٞ ٝ ث٠ ٗٞهغ اوت 

ؼهين ٝ ث٠ ٗٞهغ ، اٌٗبٙ تّ٘يٖ ُيفي ِطيص ثفاي وفٗبي٠ ُؿاـاٙ ثفاي اٛتػبة ٜٗبوت تفيٚ ٝ وٞؼآٝـتفيٚ 

ثيٜي ثبقؼٟ و٢بٕ ث٠ ػٜٞاٙ يي ضويوت خؽيؽ ؼـ ٗؽيفيت ٗبٓي  اٗفٝقٟ كفٔي٠ هبثٔيت پيً. و٢بٕ كفا١ٖ ٗي ٌٞؼ 

ٗؽّ ١بي ٗػتٔلي اق هجيْ ٗؽّ ٌبـح ٝ يب ٗؽّ آـثيتفال ؼـ ١٘يٚ . > Cochrane - 1999=پؿيفكت٠ ٌؽٟ اوت

ا٘لاػبت ٗفثٖٞ ث٠ هي٘ت ٝ ثبقؼٟ و٢بٕ ٝ ١٘سٜيٚ تـييفات آ٢ٛب ٢ٗ٘تفيٚ ػبْٗ ؼـ . ـاوتب تجييٚ ٍُت٠ اٛؽ 

وفٗبي٠ ُؿاـاٙ ٛىجت ث٠ هي٘ت و٢بٕ ٝ تـييفات آ٢ٛب ، ضىبن ثٞؼٟ ٝ اق غٞؼ . ث٢بؼاـ ٗي ثبٌؽ  اٛتػبة اٝـام

ثب تٞخ٠ ث٠ اي٠ٌٜ ضىبثؽاـي يي ويىتٖ ا٘لاػبتي اوت ، ثٜبثف ايٚ ٗي تٞاٙ ا٘لاػبت . ٝاًًٜ ٍٛبٙ ٗي ؼ١ٜؽ 

 . ٗفثٖٞ ٝ ث٠ ١ِٜبٗي ـا ؼـ اـتجبٖ ثب ايٚ ٗٞٔٞع كفا١ٖ آٝـؼ 
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ثػً ٗبٓي اهتّبؼي ١ف ًٍٞـ تبٗيٚ ًٜٜؽٟ ٜٗبثغ ٗبٓي لاقٕ ثفاي اٛدبٕ كؼبٓيت ١بي تٞٓيؽي ٝ غؽٗبتي ٗٞٓؽ 

ثبقاـ وفٗبي٠ ث٠ ػٜٞاٙ يٌي اق . ٗطىٞة ٗي ٌٞؼ ٠ً ث٠ ؼٝ ثػً ثبقاـ پّٞ ٝ ثبقاـ وفٗبي٠ توىيٖ ٗي ٌٞؼ 

هبؼـ اوت تب ٜٗبثغ په اٛؽاقي ٝ ـاًؽ ١ف خبٗؼ٠ ـا ؼـ  توىي٘بت ثبقاـ ٗبٓي ، اق ٘فين اثكاـ١ب ٝ ٢ٛبؼ١بي ٗبٓي غٞؼ

٢ٛبؼي . يٌي اق ٢ٛبؼ١بي ـو٘ي ثبقاـ وفٗبي٠ ؼـ ١ف ًٍٞـي ثٞـن ٗي ثبٌؽ . ؼوتفن ٗتوبٔيبٙ وفٗبي٠ هفاـ ؼ١ؽ 

 . ٠ً هبثٔيت ًٜتفّ ثبقاـ ـا ؼاـؼ ٝ ث٠ ػٜٞاٙ هٔت اهتّبؼ ١ف ًٍٞـ اق آٙ يبؼ ٗي ٌٞؼ 


