
                                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

( ؼ)زاٶك٫بٺ اٮعټطا 

 زاٶك٧سٺ ٖٯٹٰ اػشٳبٖی ٸ ا٢شهبز

 

دبیبٴ ٶبٲٻ 

ػٽز اذص زضػٻ ٦بضقٷبؾی اضقس 

 ضقشٻ حؿبثساضی

 

 

ٖٷٹاٴ 

هؼزفی هتغیز تَضیحی اّزم ٍ ثزرعی راثطِ آى ثب ًَعبًبت 

ثبسدُ عْبم در هذل لیوت گذاری دارایی 
 

 

 

اؾشبز ضاټٷٳب 

 حؿیٵ ٖٯٹی َجطیػٷبة آ٢بی ز٦شط ؾیس 

 

اؾشبز ٲكبٸض 

ز٦شط ٖٯی ضحٳبٶی ػٷبة آ٢بی 

 

قؼٹ ٴزا

اٮٽٻ ػٳكیسی ٸیؿٳٻ 
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اؾز ( ؼ)ٲشٗٯ١ ثٻ زاٶك٫بٺ اٮعټطا ٞٹ٠  ٦٠ٯیٻ زؾشبٸضزټبی ٶبقی اظ سح٣ی
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

: تمذین ثِ اٍلیي هؼلوبى ٍ فزؽتگبى سًذگین

ٲبزض ٖعیع ٸ ٞسا٦بضٰ 

طبض ٸ ٪صقز ٦بٲ٭ اؾز ٦ٻ ٶیٳی اظ ٸػٹزـ ای

ٸ ٶیٳی زی٫ط ٖك١ ٸ ٲحجز ٸ ٢ٯت ثٯٹضیٷف ٲأٲٵ دب٦شطیٵ دب٦یٽب 

اٸ ٦ٻ نجط ٸ اؾش٣بٲشف ٲٹػت ق٫ٟشی اٰ قسٺ ٸ ٶكبَف ٲٷكأ قبزی اٰ 

 

ضٸح دسض ٖعیع ٸ ثعض٪ٹاضٰ 

٦ٻ ز٬ زضیبییف آٲٹظ٪بض چ٫ٹٶٻ ظیؿشٷٱ ثٹز 

اظ زضیبی ثی٧طاٴ ٸػٹز ذٹیف  اٸ ٦ٻ ټٳیكٻ ٢ٯجف قبزٲبٶٻ ثطای ٞطظٶساٶف ٲی سذیس ٸ ټٳٹاضٺ

ؾیطاثٳبٴ ٲی ٦طز 

 

ټٳؿط نجٹضٰ  

 اٸ ٦ٻ ثب ثٹزٶف َٗٱ قیطیٵ ټٳطاټی ٸ ټٳسٮی ضا ثٻ ٲٵ چكبٶیس

 

س٣سیٱ ثٻ ثطازضٰ ٸ ذٹاټطاٶٱ  ٸ

٦ٻ ؾلاٲز ٸ ٲٹ٣ٞیشكبٴ آضظٸی ټٳیك٫ی ٲٵ اؾز 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

تؾىز ٍ لذرداًی 

ٲی زاٶٱ ٺ دبیبٴ ضؾبٶسٺ اٰ ثط ذٹز لاظٰ حب٬ ٦ٻ اٶؼبٰ ایٵ سح٣ی١ ضا ثٻ یبضی ذساٸٶس ٲشٗب٬ ة

٦ٻ اظ ظحٳبر اؾشبز ٪طاٶ٣سض ػٷبة آ٢بی ز٦شط ؾیس حؿیٵ ٖٯٹی َجطی ٦ٻ يٳٵ س٣ج٭ 

ٲؿئٹٮیز ضاټٷٳبیی ایٵ سح٣ی١ ثب اضائٻ ضاټٷٳبیی ټبی زٮؿٹظاٶٻ ٶٽبیز ثعض٪ٹاضی ضا ٲجصٸ٬ 

ٖٯی ضحٳبٶی ز٦شط  ټٳچٷیٵ اظ اؾشبز اضػٳٷس ػٷبة آ٢بی. زاقشٻ اٶس سك٧ط ٸ ٢سضزاٶی ٶٳبیٱ

ٸ اؾبسیس ثعض٪ٹاض ؾط٦بض ذبٶٱ ز٦شط ٲكبید ٸ  ٦ٻ ٲكبٸضٺ ایٵ دػٸټف ضا ثط ٖٽسٺ زاقشٻ اٶس

٦ٻ ظحٳز زاٸضی دبیبٴ ٶبٲٻ ضا ٖٽسٺ زاض ثٹزٺ اٶس، ٦ٳب٬ سك٧ط ٸ احٳس دٹض ػٷبة آ٢بی ز٦شط 

. اٲٷشٷبٴ ضا زاضٰ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

آٴ ثب ٶٹؾبٶبر ثبظزٺ ؾٽبٰ زض ٲس٬   ٸ ثطضؾی ضاثُٻ ٲٗطٞی ٲشٛیط سٹيیحی اټطٰ: ٖٷٹاٴ

 شاضی زاضایی٢٨یٳز 

اٮٽٻ ػٳكیسی ٸیؿٳٻ : ٶبٰ ٸ ٶبٰ ذبٶٹاز٪ی 

حؿبثساضی : ضقشٻ سحهیٯی

ػٷبة آ٢بی ز٦شط ؾیس حؿیٵ ٖٯٹی َجطی : اؾشبز ضاټٷٳب

ػٷبة آ٢بی ز٦شط ٖٯی ضحٳبٶی : اؾشبز ٲكبٸض

 07/04/1389: سبضید زٞبٔ

 

: چىیذُ

ٸ ثطضؾی ضاثُٻ آٴ ثب  (HLMLL)ٲٗطٞی ٲشٛیط سٹيیحی اټطٰټسٜ اظ اٶؼبٰ سح٣ی١ حبيط، 

ایٵ ثطضؾی ثٻ ٲٷٓٹض یبٞشٵ ی٥ . ؾطٲبیٻ ای اؾزٶٹؾبٶبر ثبظزٺ ؾٽبٰ زض ٲس٬ ٢یٳز ٪صاضی زاضایی 

ٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٞب٦شٹض ضیؿ٥ ثب اټٳیز زض اضظیبثی ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦شٽبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ ا

ثسیٵ . ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٸ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ اَلاٖبر ٲبٮی اٶؼبٰ قسټط چٻ ثٽشط  ػٽز ؾطٲبیٻ ٪صاضی

ثبض ثُٹض ٲؼعا ثب ٲشٛیط ٸاثؿشٻ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٸ ی٧جبض زض ٦ٷبض  ی٥ HLMLLٲٷٓٹض ٲشٛیط ٲؿش٣٭ 

ض ٲشٛیط ٲؿش٣٭ ثبظاض، اٶساظٺ، ٶؿجز اضظـ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاض ٸ قشبة ٦ٻ ٞب٦شٹضټبی ثیبٴ قسٺ اچٻ

قس  ثطاظـ،  زض ثطاثط ثبظزٺ ؾٽبٰ سٹؾٍ ٦بضټبضر ٲی ثبقٷس

قط٦ز ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳٹٶٻ آٲبضی اٶشربة ٸ اَلاٖبر  84ثطای ثطضؾی ضاثُٻ ثیٵ ٲشٛیط ټب، سٗساز 

. ػٳٕ آٸضی ٪طزیس( 1386-1380)ؾبٮٻ  ټٟزآٶٽب ثطای ی٥ ثبظٺ ظٲبٶی 

٠ ٶشبیغ سح٣ی. ثٻ ٲٷٓٹض آظٲٹٴ ٞطيیٻ سح٣ی١، اظ ٲس٬ ض٪طؾیٹٴ ذُی چٷس ٲشٛیطٺ اؾشٟبزٺ قس

ی زض ٦ٷبض رٲشٛیط اټطٰ ح. ٶكبٴ زاز ٦ٻ ثیٵ اټطٰ ٸ ٶٹؾبٶبر ثبظزٺ ؾٽبٰ ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی ٸػٹز ٶساضز

 .ؾبیط ٖٹاٲ٭ ضیؿ٥ ټیچ ٪ٹٶٻ سبطیطی ثط ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶكبٴ ٶساز
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: همذهِ

. حیبسی زض ػٽز ضقس ٸ سٹؾٗٻ ا٢شهبزی ټط ٦كٹض ٲی ثبقس ؾطٲبیٻ ٪صاضی ی٥ اٲط يطٸضی ٸ

 ٸ ثطای ایٷ٧ٻ ٸػٹٺ لاظٰ ػٽز ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٞطاټٱ آیس ، ٸػٹز ٲٷبثٕ ثطای سبٲیٵ ٲبٮی يطٸضی اؾز

ٮصا ثبیس ٲ٧بٶیعٰ ٢ٹی ٸػٹز . ثٽشطیٵ ٲٷجٕ ثطای سبٲیٵ ؾطٲبیٻ، دؽ اٶساظ اٞطاز ی٥ ػبٲٗٻ اؾز

ټب ضا  ا ثٻ ؾٹی ثرف ټبی سٹٮیسی ؾٹ٠ زټس ٸ ٶیبظ ٲبٮی ایٵ ثرفزاقشٻ ثبقس ٦ٻ ایٵ دؽ اٶساظټب ض

قط٦ز ټب ثطای ؾطٲبیٻ ٪صاضی ػسیس احشیبع ثٻ ٲٷبثٕ ٲبٮی ٸ سبٲیٵ ٲبٮی دطٸغٺ ټبی . ٞطاټٱ ؾبظز

. ٲٷبثٕ ؾطٲبیٻ ٸ اؾشٟبزٺ اظ آٶٽب ثبیس ثٻ ذٹثی سٗییٵ قٹز سب قط٦ز ثشٹاٶس ؾٹزآٸض ثبقس. ذٹز زاضٶس

یٵ ٲبٮی ثبیس يٳٵ زض ٶٓط زاقشٵ ٲٷبثٕ ٲرشٯٝ ٲبٮی ثٻ ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ قط٦ز ٸ ٲسیطاٴ ٲبٮی زض سبٰ

ٖٹاٲٯی ٦ٻ . سبطیط آٴ ثط ضٸی ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٖبزی قط٦ز زض ثبظاض ؾطٲبیٻ سٹػٻ زاقشٻ ثبقٷس

ضا سٗییٵ ٲی ٦ٷٷس ٲشٗسزٶس، ی٧ی اظ ایٵ ٖٹاٲ٭ ؾبذشبض ؾطٲبیٻ  ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ی٥ قط٦ز

اظ . قط٦ز زض ؾبذشبض ؾطٲبیٻ ذٹز چ٣سض آٸضزٺ ؾٽبٲساضاٴ ٸ چ٣سض ثسټی زاضز قط٦ز اؾز، ایٷ٧ٻ

ثطای قط٦ز ٲی قٹز، ( ټعیٷٻ ثٽطٺ)آٶؼبیی ٦ٻ اؾشٟبزٺ اظ ثسټی ٲٹػت ایؼبز ی٧ؿطی سٗٽسار طبثز 

ایٵ سٗٽسار طبثز ضیؿ٥ قط٦ز ضا ثبلا ٲی ثطز؛ ظیطا ا٪ط قط٦ز ٶشٹاٶس ان٭ ٸ ٞطٔ ٸاٰ ضا ثبظدطزاذز 

ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ثٻ ٖٷٹاٴ زٸ ٲٟٽٹٰ ٦ٯیسی ټٳٹاضٺ ٲٹضز سٹػٻ ٖٯٳبی . سٯ٣ی ٲی قٹز ٦ٷس ٸضق٧ؿشٻ

ٞطآیٷس ایؼبز ضیؿ٥ زض ثبظاضټبی ؾطٲبیٻ اظ اټٳیز ظیبزی ثطذٹضزاض . ٲسیطیز ٲبٮی ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز

اظ آٶؼبیی ٦ٻ  ی٧ی اظ ٖٹاٲ٭ ایؼبز ٦ٷٷسٺ ضیؿ٥ اٞعایف اټطٰ ٲی ثبقس، ٮصا اٶشربة ی٥ . اؾز

ٲُٯٹة ٦ٻ ثب زض ٶٓط زاقشٵ ثبظزټی ٲٷبؾت ثشٹاٶس ضیؿ٥ ضا ثٻ حسا٢٭ ثطؾبٶس ٪بٲی  ٶؿجز ثسټی

اؾز زض ػٽز ټسٜ انٯی ٲسیطاٴ ٲبٮی قط٦ز ټب ٲجشٷی ثط اٞعایف اضظـ قط٦ز ٸ زض ٶشیؼٻ 

( ٢1378طثبٶی . )اٞعایف ططٸر ؾٽبٲساضاٴ
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یسٺ ٪طٞشٻ قسٺ اټطٰ ی٥ ٞب٦شٹض ضیؿ٥ ثب اټٳیز اؾز ٦ٻ زض ازثیبر ٢یٳز ٪صاضی زاضایی ٶبز

زاضایی ضا ثب ق٧٭  ٪صاضیایٵ دػٸټف سلاـ ٲی٧ٷس سٳط٦ع ٞٗٯی ازثیبر ٲبٮی ثط ٲسٮٽبی ٢یٳز . اؾز

زټی دطسٟٹیی ثب ٞب٦شٹض اټطٰ سٹؾٗٻ زټس 

: تؾزیح ٍ ثیبى هَضَع -1

چ٫ٹٶ٫ی سبطیط اټطٰ ثٗٷٹاٴ ی٥ ٖبٲ٭ ٲٹطط زض ٢یٳز ٪صاضی  آظٲٹٴټسٜ انٯی ایٵ سح٣ی١ 

. ا ٦كٝ اطط دطسٟٹ ثب ٖبٲ٭ اټطٰ زض قطح سٛییطار ثبظزٺ ؾٽبٰ نٹضر ٲی٫یطززاضایی ٲیجبقس ٦ٻ ة

زض ق٧٭ زټی اٶساظٺ ٸ ٶؿجز اضظـ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاض،   1993ٞطٶچ زض ؾب٬ -ثسٶجب٬ ضٸـ ٞبٲب

اټطٰ ټب ی٥ ٞب٦شٹض . ٲٷٓٹض قطح ثبظزٺ ټب ق٧٭ ٲیسټسٺ ایٵ سح٣ی١ دطسٟٹټبیی ثب ٖبٲ٭ اټطٰ ة

 سلاـ ٞٹ٠ اٮٗبزٺ ٸ ثطضؾیض ازثیبر ٢یٳز ٪صاضی زاضایی، ثط ذلاٜ ضیؿ٥ ٲٽٱ ټؿشٷس ٦ٻ ز

ٶكبٴ ( 1969)ټٳبزا . ټب، ٶبزیسٺ ٪طٞشٻ قسٺ اٶس سئٹضی٧ی ٲیٯط ٸ ٲسیٯیبٶی زض حٹظٺ ٲبٮی قط٦ز

ایٵ .  ، ثشبټب ثبیس زض اټطٰ سٹؾٍ ٲ٧بٶیؿٱ آضثیشطاغ اٞعایف یبثٷس CAPM ٲیسټس ٦ٻ َج١ ٲس٬

ا٦شٹضی ٢یٳز ٪صاضی زاضایی ٪ؿشطـ یبثس، ثٷبثطایٵ ٲی سٹاٴ اضسجبٌ ٦كٝ ٲیشٹاٶس ثٻ ٲسٮٽبی زٸ ٜ

 (2000)ټطٰ اٞعایف ٲی یبثٷس؟ ټچز ٸ زضیبٞز ٦ٻ آیب ثبظزٺ ټب زض ا آظٲٹزثیٵ اټطٰ ٸ ثبظزٺ ضا 

٢ٹاٶیٵ ٢یٳز ٪صاضی  زضیبٞز ٦ٻ آطبض ؾبذشبض ؾطٲبیٻ ٶ٣كی اؾبؾی زض ٞٽٱ اٸضا٠ ثٽبزاض ذهٹنبً

٢یٳز ٪صاضی زاضایی، ٪طٸټی اظ ٲشٛیطټب ٦ٻ قبٲ٭ ٞب٦شٹضټبی  ی١ ثٳٷٓٹضزض ایٵ سح١. زاضایی زاضز

ٲی 1997ٸ ٞب٦شٹض قشبة اظ ٦بضټبضر 1992اٶساظٺ ٸ ٶؿجز اضظـ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاض اظ ٞبٲب ٸ ٞطٶچ 

ایٵ دػٸټف ٲس٬ ضا ثب احشؿبة اټطٰ ٪ؿشطـ زازٺ  .قسٺ اؾزثبقس، ػٽز قطح ثبظزٺ ټب اؾشٟبزٺ 

 اٮی ٲی ثبقس اٲب زض ازثیبر ٢یٳز ٪صاضی زاضایی ٶبزیسٺ ٪طٞشٻ قسٺ اؾزاؾز، ٦ٻ ٲٷجٕ ضیؿ٥ ٰ

: اّذاف پضٍّؼ -2

دبییٵ زضیبٞز ٦ٷٷس ثٽطٺ اضظی ثب ٶطخ  ٸ ټب ثٻ ضاحشی ٲی سٹاٶٷس سؿٽیلار ضیبٮی زض ایطاٴ قط٦ز

ٺ ٸاٰ ټسٜ ثیكشط قط٦شٽب اظ زضیبٞز ایٷ٫ٹٴ. ٸ زضیبٞز ایٷ٫ٹٶٻ ٸاٰ ټب اظ زیس ثبظاض ٲظجز سٯ٣ی ٲی قٹز
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ټب اػطای دطٸغٺ ټبی ٲرشٯٝ ٲی ثبقس، زض ایطاٴ ثسټی ثٻ ٖٷٹاٴ اثعاض ٲبٮی اضظاٴ ٢یٳز قٷبذشٻ ٲی 

قط٦شٽب . قٹز ٸ قط٦ز ثب زضیبٞز سؿٽیلار ثب ثٽطٺ ټبی دبییٵ دطٸغٺ ټبی ذٹز ضا ثٻ اػطا ٲی ٪صاضٶس

آٴ دطزاذز ٲی ٦ٷٷس زض ایطاٴ اؾش٣طاو ضا اثعاض ٲبٮی آؾبٴ ٸ ضاحز ٲی زاٶٷس ٸ ټعیٷٻ ٦ٳشطی ثبثز 

ٸٮی قط٦شٽبیی ٦ٻ سٹػیٻ ا٢شهبزی زض ظٲیٷٻ َطح ټبی ذٹز زاقشٻ ثبقٷس ثب زضیبٞز ٸاٰ ٸ اٖشجبض 

ثبٶ٧ی دطٸغٺ ټبی ذٹز ضا ثٻ اػطا ٲی٫صاضٶس ٸ اظ ایٵ َطی١ ؾٹز ذٹز ضا ثبلا ٲی ثطٶس ٸ ثبظزٺ ثبلاسطی 

قٹیٱ ٦ٻ ثیكشط ثسټی ټبی  ٲی ثب اٶس٦ی ثبظٶ٫طی زض نٹضسٽبی ٲبٮی قط٦شٽب ٲشٹػٻ. ٦ؿت ٲی ٦ٷٷس

اظ آٶؼبیی ٦ٻ ٲبټیز ثسټی ټبی ػبضی، اظ  .یلار ٦ٹسبٺ ٲسر ضیبٮی ٲی ثبقسټب زض ایطاٴ سؿٻ قط٦ز

ټب ایؼبز ضیؿ٥ ٶٳی ٦ٷس ٸ  ػٳٯٻ ؾٹز ؾٽبٰ دطزاذشٷی ٸ ٶطخ سؿٽیلار اُٖبیی سٹؾٍ ثبٶ٥

ٶطخ ٲص٦ٹض ثط اؾبؼ  قٹز ٸ ټٳچٷیٵ ٶطخ سؿٽیلار اُٖبیی سٹؾٍ قٹضای دٹ٬ ٸ اٖشجبض سٗییٵ ٲی

سٗییٵ ٶٳی قٹز؛ ثٷبثطایٵ ثب اٞعایف ثسټی، ؾُح  ،ضیؿ٥ قط٦ز ٦ٻ اظ سؿٽیلار اؾشٟبزٺ ٲی ٦ٷس

 .ټب اٞعایف دیسا ٶٳی ٦ٷس ضیؿ٥ قط٦ز

ٶكبٴ زاز ٦ٻ اضسجبٌ ٲظجشی ثیٵ اټطٰ ٲبٮی ٸ ضیؿ٥ ؾیؿشٳبسی٥ ٸػٹز  1972ټٳبزا زض ؾب٬ 

ذٹز ضا ثهٹضر شی٭  1980ٶٻ ثسټی، ٲس٬ ؾب٬ زض ػٽز ؾُح ثٽی 1983ٲبؾٹٮیؽ زض ؾب٬ . زاضز

اٞعایف ثسټی ټط چٷس ثحطاٴ ٲبٮی ضا اٞعایف ٲیسټس، ٮی٧ٵ اضظـ قط٦ز ضا ثبلا ٲی ثطز . ذلانٻ ٦طز

ٸ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ اضسجبٌ ٲظجشی ثیٵ اټطٰ ٲبٮی ٸ ثبظزٺ ٸ ټٳچٷیٵ اټطٰ ٲبٮی ٸ ضیؿ٥ 

( 1381ػٽبٶربٶی ٸ دبضؾبئیبٴ ) .ؾیؿشٳبسی٥ ٸػٹز زاضز

سٹػٻ ثٻ ٶٹٔ ذبل ثسټی ټب زض قط٦ز ټبی ایطاٶی ٸ ٶشبیغ سح٣ی٣بر ٪صقشٻ، ټسٜ ایٵ  ثب

سح٣ی١ ثطضؾی ٸػٹز یب ٖسٰ ٸػٹز ضاثُٻ ٲٗٷبزاض ثیٵ اټطٰ ٲبٮی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٸ چ٫ٹٶ٫ی ایٵ ضاثُٻ 

 .ٲی ثبقس
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: پزعؼ ّبی پضٍّؼ -3

ازاض سٽطاٴ ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی آیب ثیٵ اټطٰ ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦شٽبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٻ

ٸػٹز زاضز؟ 

: فزضیِ ّبی پضٍّؼ -4

ثیٵ اټطٰ ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦شٽبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی 

ٸػٹز زاضز 

: اّویت ٍ ضزٍرت هَضَع پضٍّؼ -5

ایٵ ٲٟٽٹٰ  .ثبقس ا٦ظط ٲسیطاٴ ٲبٮی سٹا١ٞ زاضٶس ٦ٻ ٲٟٽٹٰ اټطٲی اظ ٲٽٳشطیٵ ٲٟبټیٱ ٲبٮی ٲی

قط٦شی ٦ٻ ټیچ ٪ٹٶٻ ثسټی ٶساقشٻ . ثبقس ای زض ؾبذشبض ؾطٲبیٻ ٲی زاضای اؾشٟبزٺ ٸ ػبی٫بٺ ٸیػٺ

اٲب زض ٖبٮٱ ٸا٢ٗیز ٲب چٷیٵ قط٦شی ؾطا٘ ٶساضیٱ . ای اؾز ثبقس ی٥ قط٦ز ثب ؾبذشبض ٦بٲلا ؾطٲبیٻ

ا ؾئٹا٬ ایٵ اؾز ٦ٻ اٰ. زټٷس ٸ سٳبٰ قط٦شٽب ٶؿجشٽبی ٲرشٯٟی اظ اټطٰ ضا ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٲی

آیب ٶطذٽبی ٲكرم ثطای . قط٦ز سب چٻ ٲیعاٴ ثبیس اظ ثسټی زض ؾبذشبض ؾطٲبیٻ ذٹز اؾشٟبزٺ ٦ٷس

( ٢1373بٮیجبٜ )ٲیعاٴ ثسټی زض ؾبذشبض ؾطٲبیٻ ٸػٹز زاضز یب ٶٻ؟ 

اټٳیز ایٵ سح٣ی١ زض ایٵ . ثبقس زض ثبظاض ؾطٲبیٻ، ی٧ی اظ ٲٽٳشطیٵ ٲجبحض ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ٲی

ٺ اضسجبٌ ثیٵ زٸ ٲٟٽٹٰ ٦ٻ ی٧ی ٲطثٹٌ ثٻ ٲؿبئ٭ ٲبٮی قط٦ز ٸ زی٫طی ٲطثٹٌ ثٻ ثبظاض ثٗس اؾز ٤

سٹاٴ ازٖب  ا٪ط اطجبر قٹز ٦ٻ ثیٵ ایٵ زٸ ٲٟٽٹٰ اضسجبٌ ٸػٹز زاضز، ٲی. ؾطٲبیٻ اؾز ضا ثطضؾی ٲی٧ٷس

یٵ زٸ ا٪ط اضسجبٌ ا. ٦طز ٦ٻ حسا٢٭ ثبظاض ٲب زض ایٵ اضسجبٌ ثب ٲشٛیطټبی ٲٹػٹز زض ایٵ سئٹضی ٦بضاؾز

سٹاٴ ازٖب ٶٳٹز ٦ٻ  ٲشٛیط زض ثبظاض ثطذلاٜ اضسجبٌ ٲٹػٹز ایٵ زٸ ٲشٛیط زض سئٹضی ٲكبټسٺ قٹز، ٲی

اټٳیز زی٫ط ایٵ سح٣ی١ ایٷؿز ٦ٻ ی٧ؿطی زی٫ط اظ ضٸاثٍ ٸ اَلاٖبر ٸ . ؾزٶی ثبظاض ؾطٲبیٻ ٲب ٦بضا
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ی٧ی اظ ٲٽٳشطیٵ  ٪یطز سب ټبی ٲرشٯٝ زض زؾز ټٳ٫بٴ ٢طاض ٲی ٲشٛیطټبی ٲطثٹٌ ثٻ قط٦شٽب اظ ػٷجٻ

.  ٪طزز ثبقس زض ثبظاض ثٹضؼ ثیكشط ٞطاټٱ ٲی قطایٍ ثبظاض ٦بضا ٦ٻ ټٳبٴ قٟبٞیز اَلاٖبسی ٲی

: تؼبریف ػولیبتی ثزخی اس ٍاصُ ّبی پضٍّؼ -6

HLMLLٲشٛیط اټطٰ زض دطسٟٹی ٲب ثب ٶبٰ  : اټطٰ
قط٦ز ثب اټطٰ ثبلا ثٻ ٦ؿط قط٦ز ثب اټطٰ ) 1

سٹض ضیؿ٥ ٲطسجٍ ثٻ اټطٰ زض ثبظزٺ ٦ٻ سٟبٸر ٲبټبٶٻ ثیٵ ٲشٹؾٍ ٲیجبقس، یٗٷی اٮ٣بی ٞب٤( دبییٵ

 3ٸ2ٸ1زټ٥  3دطسٟٹټبی اټطٲی ثبلا ٸ ٲشٹؾٍ ؾبزٺ ثبظزٺ زض  10ٸ9ٸ8زټ٥  3ؾبزٺ ثبظزٺ زض 

سٟبٸر ثیٵ ثبظزٺ دطسٟٹټبی اټطٲی ثبلا ٸ دبییٵ  HLMLLثٷبثطایٵ . دطسٟٹټبی اټطٲی دبییٵ ٲیجبقس

: ظیط ثطای ٲحبؾجٻ اټطٰ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾزٲیجبقس زض سح٣ی١ حبيط اظ ٶؿجز 

 ثسټی ٦ٹسبٺ ٲسر ٸ ؾٽٱ ػبضی ثسټی ثٯٷس ٲسر +ثسټی ثٯٷسٲسر                    

%اټطٰ ;    ------------------------------------------------------------------ 

            زر ٸ ؾٽٱ ػبضی ثسټی ثٯٷس ٲسر ٦ٹسبٺ ٰثسټی + ٦٭ ؾطٲبیٻ                            

یٗٷی اٮ٣بی ٞب٦شٹض ضیؿ٥ ( ٦ٹچ٥ ث٧ؿط ثعض٨)زض دطسٟٹی ٲب  SMBٲشٛیط اٶساظٺ : اٶساضٺ

ظٲبٶی ٦ٻ قط٦ز ټب ثط اؾبؼ اٶساظٺ اظ ٦ٹچ٥ ثٻ ثعض٨ ٲطست قسٶس، ثٻ زٸ . ثبقس ٲطسجٍ ثب اٶساظٺ ٲی

دطسٟٹی ؾٽبٰ ٦ٹچ٥  3ٺ ثیٵ ٲشٹؾٍ ؾبزٺ ثبظزٺ زض سٟبٸر ٲبټبٴ٢ؿٳز س٣ؿیٱ قسٺ ٸ ٲشٛیط اٶساظٺ 

(S/L,S/M,S/H ) ٸ ٲشٹؾٍ ؾبزٺ ثبظزٺ زض ؾٻ دطسٟٹی ؾٽبٰ ثعض٨(B/L,B/M,B/H ) ،اؾز

. سٟبٸر ثیٵ ثبظزٺ ټبی دطسٟٹی ؾٽبٰ ٦ٹچ٥ ٸ ثعض٨ ٲیجبقس SMBثٷبثطایٵ، 

یٗٷی ( یٵثبلا ث٧ؿط دبی)دٹسٟٹی ٲب  HMLٲشٛیط: BE/BMاضظـ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاض ٶؿجز 

ثطای ٲحبؾجٻ ایٵ ٲشٛیط . اؾز اٮ٣بی ٞب٦شٹض ضیؿ٥ ٲطسجٍ ثب ٶؿجز اضظـ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاض

ثطای ٦ٯیٻ قط٦شٽبی ٦ٹچ٥ ٸ ثعض٨ ثسؾز آٲس ٸ زض ټط ٪طٸٺ قط٦ز ټب ایٵ ثبض  BE/BMٶؿجز 

سٟبٸر ٲبټبٶٻ ثیٵ  BE/BMٲشٛیط . اظ ٦ٹچ٥ ثٻ ثعض٨ ٲطٶت قسBE/BM ثط اؾبؼ ٶؿجز 

                                                 
1
 High Leverage Minus Low Leverage 
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 BE/MEٸ ٲشٹؾٍ ثبظزٺ زض زٸ ( B/Hٸ  S/H)دطسٟٹی ثبلا  BE/MEثبظزٺ زض زٸ ٲشٹؾٍ ؾبزٺ 

 BE/MEثبلا ٸ   BE/MEسٟبٸر ثیٵ ثبظزٺ  HMLثٷبثطایٵ، . اؾز( B/Lٸ  S/H)دطسٟٹی دبییٵ 

. ثبقس دبییٵ دطسٟٹی ؾٽبٰ ٲی

 یٗٷی اٮ٣بی ٞب٦شٹض ضیؿ٥ ٲطسجٍ ثب قشبة( ثبلا ث٧ؿط دبییٵ) ٲشٛیط قشبة دطسٟٹی ٲب: قشبة

سٟٹی ثبظزٺ ثبلا ٸ ٲشٹؾٍ ثبظزٺ دط 10ٸ9ٸ8زټ٥  3ٲشٹؾٍ ؾبزٺ ثبظزٺ اؾز ٦ٻ سٟبٸر ٲبټبٶٻ ثیٵ 

ر ثیٵ ثبظزٺ ټب ی ثبلا ٸ دبییٵ ثٷبثطایٵ، قشبة سٟبٸ. اؾزضسٟٹی ثبظزٺ دبییٵ ح 3ٸ2ٸ1زټ٥  3زض 

. اؾزضسٟٹی ؾٽبٰ ح

ٖجبضر اؾز اظ ثبظزٺ ثبظاض  ؾز ٦ٻٲشٛیطی ثطای ٞب٦شٹض ثبظاض زض ثبظزٺ ؾٽبٰ ا Exrmٶٽبیشب : ثبظاض

زٸٮشی ٲی ثبقس  ٲكبض٦زاٸضا٠  ٲبټبٶٻ ثط ٶطخ ثبظزٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ ٦ٻ ٶطخ ٲبظاز 

زض دبیبٴ ی٥ ٲ٣ُٕ ظٲبٶی،  ٶؿجز ثٻ   سٹاٴ سٛییط زض اضظـ ی٥ زاضایی ثبظزٺ ضا ٲی: ثبظزٺ ؾٽبٰ

ٞٻ ټط٪ٹٶٻ ؾٹز ایٵ سٛییط اضظـ ٶبقی اظ سٛییط زض ٢یٳز ثٻ ايب. اثشسای ټٳبٴ ٲ٣ُٕ سٗطیٝ ٶٳٹز

. ثبقس دطزاذشی ٲی

٪صاض یب ثبٶ٥ ٸ ؾبیط  زض ٲٗٷی اذم ٖجبضسؿز اظ اٸضا٠ ثٽبزاضی ٦ٻ سٹؾٍ ؾطٲبیٻ: یضسٟٹح

٪صاضی دطسٟٹٮیٹ سط٦یت زٸ یب چٷس زاضایی  زض ٲسیطیز ؾطٲبیٻ. قٹٶس ٲٹؾؿبر ٲبٮی ٶ٫ٽساضی ٲی

سٗطیٝ زی٫ط . ٪طزز ز، سٗطیٝ ٲیٲٷٟطز ٦ٻ ثبظزٺ آٶٽب ثب ی٧سی٫ط ټٳجؿش٫ی ٲظجز ٸ ٦بٲ٭ ٶساقشٻ ثبقٵ

ټبی  ای اظ ؾٽبٰ ٖبزی، اٸضا٠ ٢طيٻ ٸ ؾبیط زاضایی ٪صاضی ٖجبضسؿز اظ ٲؼٳٹٖٻ دطسٟٹٮیٹ ی٥ ؾطٲبیٻ

زض ایٵ سح٣ی١ دطسٟٹ ثٻ نٹضر ٸظٶی اظ ثبظزٺ ٲبټبٶٻ قط٦ز ټبی  .٪صاض ثبقس ثبظاض ٦ٻ زض سٳٯ٥ ؾطٲبیٻ

اظٺ ٪یطی ٲشٛیطټبی سح٣ی١ ثٻ ٪ٹٶٻ ټبی ًٖٹ ٶٳٹٶٻ ق٧٭ ٪طٞشٻ اؾز ٦ٻ ثط حؿت ٶیبظ ػٽز اٶس

 .ٲرشٯٟی َج٣ٻ ثٷسی ٪طزیسٺ اٶس
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: رٍػ ؽٌبعی تحمیك-7

 :آهبری ٍ ٍیضگی ّبی آى ُتؼزیف جبهغ

. ػبٲٗٻ آٲبضی ایٵ سح٣ی١ ٦ٯیٻ قط٦شٽبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٲی ثبقٷس

ٶؿجز اټطٰ ؾب٬ ٲبٮی ٸ : ٖجبضر اؾز اظٲٹاضز لاظٰ اظ اَلاٖبر ټط ؾب٬ قط٦ز ثطای ٸضٸز ثٻ ٶٳٹٶٻ 

قط٦شٽبی ٲبٮی قبٲ٭ ثبٶ٧ٽب، قط٦شٽبی . ٲبټٻ ٪صقشٻ آٴ قط٦ز 12ؾطی ٢یٳشٽب ثطای حسا٢٭ زٸضٺ 

ؾطٲبیٻ ٪صاضی، قط٦شٽبی ثیٳٻ ای ٸ ثیٳٻ ٖٳط ٸ قط٦ز ټبیی ٦ٻ سبضید اسٳبٰ زٸضٺ ٲبٮی آٶٽب زض َی 

زض ٶٳٹٶٻ ٦بٲٯی اظ قط٦شٽب ثط َج١ اټطٰ  ٲب سح٣ی١ ضا. زٸضٺ سح٣ی١ سٛییط ٦طزٺ ، حصٜ ٲی قٹٶس

اؾٟٷس یب ٢ج٭ اظ آٴ ثطای ټط ؾب٬ ضسجٻ ثٷسی  29ٲٹػٹز اظ ٪عاضقبر ؾبلاٶٻ ثب سبضید ٲٷشٽی ثٻ 

. ٦طزیٱ

: ًوًَِ رٍػ ًوًَِ گیزی ٍ حجن 

قٹز ٦ٻ اظ  ٶٳٹٶٻ ٪یطی اظ ٦ٯیٻ قط٦شٽبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اٶؼبٰ ٲی

زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٞٗبٮیز زاقشٻ اٶس ٸ ؾٽبٰ آٶٽب ٲجبزٮٻ قسٺ  1386سب  1380اثشسای ؾب٬ 

اؾٟٷس ٲبٺ  29ؾب٬ ٲبٮی قط٦شٽب ثبیس . ٪طزٶس ٦ٯیٻ قط٦شٽبی ٲؿسٸز قسٺ اظ ٶٳٹٶٻ حصٜ ٲی. اؾز

اؾٟٷس ٲبٺ ٶٳی ثبقس اظ ٶٳٹٶٻ  29ثبقس ٸ قط٦شٽبیی ٦ٻ ؾب٬ ٲبٮی آٴ ټب زض َی زٸضٺ سٛییط ٦طزٺ یب 

ثب سٹػٻ . زض ایٵ سح٣ی١ ثطای سٗییٵ ٶٳٹٶٻ آٲبضی اظ ضٸـ حصٞی اؾشٟبزٺ ٲی قٹز .٪طزٶس شٜ ٲیح

قط٦ز  85قط٦ز ٦ٻ ًٖٹ ػبٲٗٻ آٲبضی سح٣ی١ سٯ٣ی ٲی قٹٶس، سٗساز  135ثٻ قطایٍ ثبلا اظ ثیٵ 

 .زاضای قطایٍ ٲص٦ٹض ثٹزٶس ٦ٻ ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳٹٶٻ اٶشربة ٲی قٹٶس

 

 

 


