
 

 

 
 

 

 های اقتصاد هالیفصلناهه نظزیه
 1395تهار/اول /شوارهاولسال 

 107-134 صص

٘مذ  ریغهثز  ت ویذدارایی ثب  ٌذاریلیٕتآسٖٔٛ اٍِٛی 

در ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ ؽٛ٘ذٌی  

2، فبعٕٝ حٕیذی1رضب عبِجّٛ
 

 08/08/1394پذیزػ:         08/06/1394  دریبفت:

 :چىیذٜ

كب١َ  ډٺبڅٍإز. ىٍ  وٺي ًٙويځَٓب ثوًٞٛ ٍٖٔټ ثَ ثبُىٌ ىاٍأٓ سإطَٕځٌاٍَيٳ أه ډ٦بڅٮٍ ثٍَٕٓ ٭ًاډڄ 

اْ إشبوياٍى ي َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأَٓبْ ٹٕمزثب سًػٍ ثٍ اَمٕز ٍاث٦ٍ ثٕه ٍٖٔټ ي اٍُٗ ُٕبڇ، اڅڂً

ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ ثَاْ  وٺي ًٙويځٍٖٓٔټ  سإطَٕثٍَٕٓ  ډى٪ًٍ ثٍ ٙيٌ سٮئڄاْ َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓٹٕمز

وٺي ى آُډًن ٹَاٍ ځَٵز.  ثَاْ أه ډى٪ًٍ ٍٖٔټ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډًٍ 1392سب  1385ىيٌٍ ُډبوٓ 

َبْ ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ ًٙويځٓ وٺيَبْ ٍٖٔټ ثٍ ٍٕ ػِء سؼٍِٔ ٙي ي ٕذٔ اطَ ََ ٔټ اُ أه ػىجٍ ًٙويځٓ

 ٙيٌ سٮئڄاْ َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓىَي ٽٍ ١َٔت سٮٕٕه ډيڃ ٹٕمزډىشوت ثٍَٕٓ ځَىٔي. وشبٔغ وٚبن ډٓ

ٽًيأٍبؤ ثٕه  سإطَٕىَىيٌ وٚبن 1βاْ إشبوياٍى إز. ىٍ أه اڅڂً َبْ َٕډبٍٔىاٍأٓ ځٌاٍْثٕٚشَ اُ ډيڃ ٹٕمز

 ىَىيٌ وٚبن، 2βثبُاٍ ثَ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ُٕڈ إز. ١َٔت  وٺي ًٙويځُٕٓبڇ ثب ٍٖٔټ  ًٙويځٓ وٺئٍٖټ 

-ىَىيٌوٚبن 3βثبٙي ي ثبُاٍ ثَ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ُٕڈ ډٓ وٺي ًٙويځٓاطَ ٽًأٍبؤ ثٕه ثبُىٌ يٍٹٍ ثُبىاٍ ي ٭يڇ 

وشبٔغ أه  يٍٹٍ ثُبىاٍ ثب ثبُىٌ ثبُاٍ ثَ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ُٕڈ إز. وٺي ًٙويځْٓ اٍسجب٣ ثٕه ٽًيأٍبؤ ٭يڇ 

ي  57/10ثٍ سَسٕت ثَاثَ  َب آن ٙيٌ ُىٌإز ٽٍ ١َأت سومٕه  3βي  1βَبْ ٍٖٔټډٺبڅٍ كبٽٓ اُ ډٮىبىاٍ ثًىن 

 إز.  3βوٖجز ثٍ  1β سإطَٕثًىن  سَ ثٍِٿ ىَىيٌ وٚبنَٖشىي ي  -94/3

 

 .اَْبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓ، اڅڂًْ ٹٕمزًٙويځٓ وٺي، ٍٖٔټ ًٙويځٓ وٺي ٚاصٌبٖ وّیذی:

 .JEL  :G11, G12ثٙذی عجمٝ

                                                      
 .talebloo.r@gmail.comبٌ ٭لاډٍ ٥جب٥جبٔٓ، ْ اٹشٞبى، إشبىٔبٍ، ٭٢ً َٕئز ٭چمٓ ىاوٚڂاىٽشَ. 1

 .sfatemeh_hamidi@yahoo.com )ؤًٖىيٌ ډٖئًڃ(،ىاوٚڂبٌ ٭لاډٍ ٥جب٥جبٔٓ،  ،ٽبٍٙىبٓ اٍٙي اٹشٞبى .2
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 ٔمذٔٝ

-َب ي ثَوبډٍځَْٕثوٚٓ اُ ٽڄ سٞمٕڈَبْ ډوشچٴ، ځٌاٍْ يػًٌ ډبڅٓ ىٍ ىاٍإَٔٓډبٍٔ     

-ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأَٓبْ اهَٕ َٕډبٍٔىَىي. ىٍ ٕبڃَبْ ډبڅٓ إز ٽٍ اٱچت اٵَاى اوؼبڇ ډٍِْٓٔ

-ځٌاٍْ ىاٍأٓإز. اٍُٗ ٹَاٍځَٵشٍثٖٕبٍْ  ډًٍىسًػٍهًٞٛ ايٍاٷ ثُبىاٍ َبْ ډبڅٓ ي ثٍ

ځٌاٍْ إز. اسوبً مبر َٕډبٍٔثَ سٞمٕ ډؤطَايٍاٷ ثُبىاٍ ٔپٓ اُ اٍٽبن اٝچٓ ي  اُػمچٍَب 

ځٌاٍْ ُٕبڇ اْ ډٖشچِڇ اٍُٗځٌاٍْ ي سوٕٜٞ ثُٕىٍ ډىبث٬ َٕډبٍٔسٞمٕمبر اًٝڅٓ َٕډبٍٔ

سًان اْ ٔب ٍيُاوٍ ثبُاٍ ومَٓبْ څل٪ٍَبْ ډٮشجَ ٭چمٓ إز َُٔا ثٍ ٹٕمزثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ

ثٍ ٭چز وًٕبوبر ٙئي  ډير ٽًسبٌؿىيان ا٥مٕىبن ومًى ٔب كياٹڄ أىپٍ دئيٌ ٽٚٴ ٹٕمز ىٍ 

ډ١ًً٭بر ىٍ اٹشٞبى ډبڅٓ،  سَٔه ډُڈًٙى. ثىبثَأه ٔپٓ اُ ي َٕؼبوٓ ىٍ ثبُاٍ ډلٺٸ ومٓ

-َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓځٌاٍْ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډًٍى ډٮبډچٍ إز. ٹٕمزاڅڂًٕبُْ ثَاْ ٹٕمز

-اٍيْ َٕډبٍٔٵَ ډٖبئڄ سَٔه ډُڈځٌاٍْ ىٍ أه ايٍاٷ اُ اْ ثوًٞٛ ُٕبڇ ىٍ ٵَآٔىي َٕډبٍٔ

ثَ ٹٕمز ٔټ ىاٍأٓ ډبڅٓ  ډؤطَسٮٕٕه ٭ًاډڄ  ؿَاٽٍځٌاٍان ي ٵٮبلان ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ إز. 

-سًاوي سٲَٕٕار ثبُىٌ آن ٍا ډٚوٜ ٽىي ٽٍ أه ډ٫ً١ً َڈ ىٍ ٦ٕق و٪َْ ي َڈ ىٍ ٽبٍثَىډٓ

 َبْ سؼَثٓ ثٖٕبٍ ډُڈ إز.

ْ ډىبٕت ثشًاوٕڈ ډشٲََٕبْ ١َيٍْ ثىبثَأه ؿىبوـٍ ثب إشٶبىٌ اُ اثِاٍَب ي ٔب اڅڂًَب      

 ًٙوي ډٓ َيأز سَاْ ډىبٕتځًوٍثٕىٓ ٽىٕڈ، ډىبث٬ ډبڅٓ ثٍځَْٕ ٍا ثب ىٹز ثٕٚشَْ دٕ٘سٞمٕڈ

 كبڃ سبثٍ ٽٍ ٍٖٔټ ځَْٕاوياٌُ اثِاٍَبْ .ٽَى هًاَي كَٽز ٽبٍأٓ ػُز ىٍ ثبُاٍ ي

 ي سئًٍٔپٓ اُو٪َ َڈ ٽٍ َبٔٓزډلييىٔ ثٍ سًػٍ ثب ٕز،ىٌ اثً ٍانځٌإَډبٍٔ ْډًٍىإشٶبىٌ

 ډًٍىٕىؼ٘ ٕز،ا ياٹٮٓ ىوٕبْ ىٍ ٽٍ ؿىبن آن ٍا ٍٖٔټ وياٍوشًاوٖش ىاٍوي، ٭مچٓ اُو٪َ َڈ

دْيَٚڂَان ثٍ ىوجبڃ أه َٖشىي سب ١مه ثَآيٍى ٍٖٔټ ي اٍسجب٣ آن ثب  ػُز ثئه َىي.ى ٹَاٍ

ډ٦بڅٮبر ثٖٕبٍْ ىٍ  .ثٕىٓ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ هًى ثذَىاُويځٌاٍْ ىٹٕٸ ُٕبڇ ثٍ دٕ٘ٹٕمز

ُٕبڇ  وٺي ًٙويځٓاْ ي َمـىٕه َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأَٓبْ ٹٕمزاڅڂًْ ْ آُډًنكًٌُ

ٽياڇ اُ أه ډ٦بڅٮبر ٔپٖبن وجًىٌ إز اډب وشبٔغ َٕؾ ٙيٌ اوؼبڇىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان 

اْ ٍا ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ٍٖٔټ َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓإز. أه سلٺٕٸ اڅڂًٔٓ ػئي اُ ٹٕمز

سَ ىٍ ثًٍٓ أَان ىَي، ٽٍ دٕ٘إز ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ډٓ ٙيٌ سٮئڄ وٺي ًٙويځٓ

ٍيُ ىٍ أه سلٺٕٸ إشٶبىٌ َبْ ػئيسَ ي ثٍٹَاٍ وڂَٵشٍ إز. َمـىٕه اُ ىاىٌ ډًٍىثٍَٕٓ
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 ثبُاٍ يٽبٍآډ وٺ٘ أٶبْ ػُز ىٍ اهَٕ َبْٕبڃ ىٍ ٙيٌ اوؼبڇ اٹياډبر ثٍ سًػٍ ثب .ًٙى ډٓ

 ٍيىډٓ اوش٪بٍ سلچٕچڂَان ډبڅٓ، ي ٽبٍٙىبٕبن ىاو٘ ٍٵشه ثبلا ي ٽًٍٚ و٪بڇ ډبڅٓ ىٍ َٕډبٍٔ

 ىاٙشٍ ثٕٚشَْ ٹيٍر ُٕبڇ ثبُىٌ سجٕٕه ىٍ وٺي ًٙويځٓ ٭بډڄ ئٌْ ثٍ ډًٍىثٍَٕٓ ډشٲََٕبْ

 وٺيٽٍ ىٍ أه ډٺبڅٍ ىٍٝيى دبٕوڂًٔٓ ثٍ آن َٖشٕڈ أه إز ٽٍ آٔب ثٕه ٍٖٔټ  ٕؤاڅٓ .ثبٙىي

٭ًاډڄ  ٭ىًان ثٍ َب آنُٕڈ ي وَم ثبُىٌ آن اٍسجب٥ٓ يػًى ىاٍى. أه ٭ًاډڄ ٽٍ ډب اُ  ًٙويځٓ

ٽٍ ىٍ ثو٘ اڅڂًْ و٪َْ ډٺبڅٍ  وٺي ًٙويځٓٽىٕڈ ثب إشٶبىٌ اُ ډٮٕبٍَبْ ٔبى ډٓ وٺي ًٙويځٓ

 ځَٕى.ٹَاٍ ډٓ ډًٍىډلبٕجٍثٍ آن دَىاهشٕڈ 

ىٍ ډًٍى  َب دْيَ٘اثشيا  2َُٔ إز؛ ىٍ ثو٘  ًٍٝر ثٍسَسٕت ډ٦بڅت ىٍ أه ډٺبڅٍ 

ثَ  سإٽٕيثب  ځٌاٍْ ٹٕمزٕذٔ اڅڂًَبْ  ًٙى ډٓاْ اٍائٍ َبْ َٕډبٍٔىاٍأٓ ځٌاٍْ ٹٕمز

ي ولًٌ  ډًٍىإشٶبىٌاڅڂًْ   3. ىٍ ثو٘ ځَٕوي ډٓٹَاٍ  ډًٍىثلضٍٖٔټ وٺي ًٙويځٓ 

ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ثَ  سإطَٕ 4. ىٍ ثو٘ ًٙى ډَٓبْ ډَث٣ً ثٍ وٺئىڂٓ ډ٦َف ډشٲَٕ ځَْٕ اوياٌُ

اٵِاٍَبْ اٽٖڄ ي َبْ سلٺٕٸ ثب إشٶبىٌ اُ وَڇَب ي آُډًن ٵ١ٍَٕډشٲََٕبْ ياثٖشٍ، ثَآيٍى ډيڃ

ځَٕى. ٹَاٍ ډٓ يسلچٕڄ سؼٍَِٔبْ سَٽٕجٓ، ډًٍى ٍيٗ اٹشٞبىٕىؼٓ ىاىٌ ٽبٍځَْٕ ثٍي ثب  8أًًُٔ

ثُبىاٍ سَُان اٍائٍ  ايٍاٷًٍٓ ډىشوت ىٍ ث َبْ َٙٽزوشبٔغ اڅڂً  ثَاْ  5ىٍ ثو٘   ىٍوُبٔز

 ځَىى.ډٓ

 

 ٔمبِٝ ٘ظزی ٔجب٘ی .1

 : (CAPM) 1ایٞبی عزٔبیٌٝذاری داراییاٍِٛی اعتب٘ذارد لیٕت  

( ىٍ و٪ٍَٔ ؤًه 1952اْ ثَ إبٓ اڅڂًْ ډبٍٽًٔشِ )َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓډيڃ ٹٕمز     

ثبُىَٓ ډًٍى  ىٍثبٌٍَبٔٓ ثٕىٓځٌاٍْ ٙيٌ إز. أه اڅڂً، ډؼمً٭ٍ دَٕ٘ب دبٍٕٔجي ىاٍأٓ

َمِډبن ي ډٖشٺڄ س٤ًٕ  ٥ًٍ ثٍَبْ ٍٖٔپٓ إز ٽٍ ثٮي اُ ډبٍٽًٔشِ اوش٪بٍ سٮبىڅٓ ىاٍأٓ

 ( سًٕٮٍ ٔبٵز.1966) 4( ي ډبٕٕه1965) 3( ، لأشى1964َ) 2ٙبٍح

                                                      
1. Capital Asset Pricing Model .  

2. Sharpe. 

3. Lintner. 

4. Mossin. 
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ىاٍاْ  ًٙى ډٓأؼبى  َب آنٽٍ ىٍ ثبُىٌ  وًٕبن دٌََْٔب ثٍ ػُز ځٌإٍَْډبٍٔ اًٝلاً     

ځَْٕ ٍٖٔټ اٍائٍ ىاىوي. ثبٙىي. اٹشٞبىىاوبن ډبڅٓ اڅڂًَبْ ډشٶبيسٓ ٍا ثَاْ اوياٌُډٓ ٍٖٔټ

-َب )دًٍسٶًڅًٕ( اڅڂًٔٓ ٍا ثَاْ ٹٕمزو٪ٍَٔ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثب ث٤ٖ ي سٮمٕڈ و٪ٍَٔ ٕجي ىاٍأٓ

اڅڂًْ ځٶز  سًان ډٓ. ثٍ ثٕبوٓ ىٔڂَ ٽىي ډٓ( إشوَاع آډِٕ ډوب٥ٌََبْ ٍٖٔپٓ )ځٌاٍْ ىاٍأٓ

ثٕه ٍٖٔټ ي  ٍاث٦ٍاْ ٔټ اڅڂًْ سٮبىڅٓ ثَاْ وٚبن ىاىن َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓزٹٕم

-وٚبن ډٓ اَْبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓډيڃ ٹٕمز ىٔڂَ ٭جبٍر ثٍإز.  َبىاٍأٓ سټ سټ ثبُىٌ

. ٭بډڄ اٝچٓ ٽٍ ډىؼَ ثٍ ًٙويځٌاٍْ ډَٓب ؿڂًوٍ ثب سًػٍ ثٍ ٍٖٔپٚبن ٹٕمزىَي ٽٍ ىاٍأٓ

، ډٶًُڇ ىاٍأٓ ثيين ٍٖٔټ إز. ؿىٕه ىاٍأٓ َمجٖشڂٓ ًٙى ډٓث٤ٖ و٪ٍَٔ ثبُاٍ َٕډبٍٔ 

هًاَي ىاٙز ي وَم ثبُىٌ آن ثيين ٍٖٔټ هًاَي ثًى  ٍٖٔټ ىاٍَبْ ٝٶَ ثب ٕبَٔ ىاٍأٓ

 (.2000)ثَاين ي ٍأچٓ، 

ي سمبڇ  ثبٙي ډُٓاٍ َٕډبٍٔ ٽبډڄ اْ ثب ٵَٟ أىپٍ ثبَبْ َٕډبٍٔىاٍأٓ ځٌاٍْ ٹٕمزاڅڂًْ 

ځٌاٍان ٭بٹڄ ٽٍ ؿًن سمبڇ َٕډبٍٔ ځَٕى ډٓوشٕؼٍ  ځَٕوي ډٓځٌاٍان سٞمٕمبر ٭بٹلاوٍ َٕډبٍٔ

ٍيى ي سىُب ٽبډلاً اُ ثٕه ډٓ َب آن ٱَٕ ٕٕٖشمبسٕټ، ٍٖٔټ ٽىىي ډٕٓجيْ ډشى٫ً ٍا اوشوبة 

ٽىي، ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ډٓسلمڄ ٽَىٌ ي ىٍ ډٺبثڄ آن ثبُىٌ ىٍٔبٵز  ځٌاٍ َٕډبٍٍٖٔٔپٓ ٽٍ 

 ځَْٕ اوياٌُ(  ثبٙي. ثىبثَأه ٍٖٔټ ٔټ ىاٍأٓ ډىٶَى ثبٔي ثب ٙبهٜ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ )ډٓ

 ىَي.(، ؿًن اولَاٳ ډٮٕبٍ، ٽڄ ٍٖٔټ ٔټ ىاٍأٓ ٍا وٚبن ډ𝛿ًٓٙى وٍ ثب اولَاٳ ډٮٕبٍ )

ځٌاٍْ ىاٍأٓ ٹٕمز ْٽٍ ثٍ و٫ً دبٍٔ اڅڂً ًٙى ډٓاٍائٍ  اْ ٕبىٌ ٽىىيٌَبْ ىٍ أه اڅڂً ٵَٟ

َمٍ . 2. اوي ا٦ٝپبٻٽبډلاً ٍٹبثشٓ ي ثيين  اْ َٕډبٍٔثبُاٍَبْ . 1  :ًٙى ډٓاْ ډىؼَ َٕډبٍٔ

َب ثٍ ځٌاٍْ. َٕډب3ٍٔ. ٽىىي ډٍِْٓٔ ځٌاٍان ثَاْ ىيٌٍ وڂُياٍْ ٔپٖبوٓ ثَوبډٍَٕډبٍٔ

ىَٓ ځَْٕ ي ياڇاڇَبْ ډبڅٓ ٹبثڄ ډٮبډچٍ ډبوىي ُٕبڇ، ٹ١ٍَ ي سمُٕيار ياْ اُ ىاٍأٓډؼمً٭ٍ

-ٽىىي ي َِٔىٍځٌاٍان ډبڅٕبسٓ ثبثز ثبُىٌ دَىاهز ومٓ. َٕډب4ٍٔ. ًٙى ډٓثيين ٍٖٔټ ډلييى 

ځٌاٍان ٹبىٍوي سب ثَ إبٓ . َٕډب5ٍَٔبْ ډٮبډلاسٓ ثَاْ ډٮبډلار ايٍاٷ ثُبىاٍ يػًى وياٍى. 

. 6ډوشچٴ، اوشوبة هًى ٍا اوؼبڇ ىَىي.   َبْ دَسٶًْثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ي يأٍبؤ ثبُىٌ اُ ثٕه 

-. ثب ٽمټ أه ٵَٟٽىىي ډْٓ ٔپٖبن سؼٍِٔ سلچٕڄ ځٌاٍان ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍا ثب ًٌَٕٙمٍ َٕډبٍٔ

 ثٍ ىٕزَبْ يٍٹٍ ثُبىاٍ ْ ډبَٕز سٮبىڃ ىٍ ثبُاٍَبْ ٹًْ ىٍثبٌٍسًاوٕڈ ثَهٓ ثٕىَ٘ب ډٓ

 (.2012آئٍڈ )ٵجًُْ، وًٕ ي ّي 
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 : َُٔ وًٙز ډٮبىڅًٍٍٝر ثٍ سًان ډٍٓا اْ  َبْ َٕډبٍٔ ٌاٍْ ىاٍأٓځ اڅڂًْ ٹٕمز ٵَډًڃ

(1 )        
              

 

 ٽٍ ىٍ آن: 

(2)
        

 

j )ثُبىاٍ يٍٹٍٔبؤ ثبُىَٓ  ٽًياٍ)ثشبjٌُٽىي ډٓ ځَْٕ اڇ ثب ثبُىَٓ ثبُاٍ ٍا اويا. 

ٽٍ أه ٕجي  ٽىىي ډَٓبْ ٍٖٔپٓ ٍا ثٍ سىبٕجٓ وڂُياٍْ ځٌاٍان ٕجيْ اُ ىاٍأَٓمٍ َٕډبٍٔ   

-( إز. ٕجي َٕډبMٍٔځٌاٍْ ثبُاٍ )َب ىٍ ٕجي َٕډبٍٔاْ اُ ىاٍأٓځٌاٍْ، ومبٔىيٌَٕډبٍٔ

-ځٌاٍان ٕجي َٕډبٍْٔ َٕډبٍَٔبْ ٹبثڄ ډٮبډچٍ إز. َمٍْ ىاٍأٓځٌاٍْ ثبُاٍ ٙبډڄ َمٍ

ي ٵٺ٤  ٽىىي ډْٓ هًى وڂُياٍْ ځٌاٍْ ٍٖٔپٓ ثُٕىٍٕجي َٕډبٍٔ ٭ىًان ثٍځٌاٍْ ثبُاٍ ٍا 

ځٌاٍْ ثبُاٍ( ىٍ ډٺبثڄ ىاٍأٓ ثيين ځٌاٍْ ىٍ ىاٍأٓ ٍٖٔپٓ )ٕجي َٕډبٍٔوٖجز َٕډبٍٔ

 .ٽىي ډٍٖٓٔټ سٶبير 

ثشبْ ََ يٍٹٍ ثُبىاٍ، ډٮٕبٍ ډىبٕجٓ اُ ٍٖٔټ آن يٍٹٍ ثُبىاٍ )ُٕڈ( إز، َُٔا ثشب ډشىبٕت ثب   

ځٌاٍْ ٍٖٔپٓ ثُٕىٍ ُٕٕڈ إز. دبىاٗ ٔب ْ ثُبىاٍ ىٍ ٕجي َٕډبٍٍٖٔٔپٓ إز ٽٍ يٍٹٍ

ځٌاٍْ ثٖشڂٓ ىاٍى. ثشبْ ىٍ ٍٖٔټ ٕجي َٕډبٍٔ َب آنَبْ ډىٶَى ثٍ ُٕڈ َٝٳ ٍٖٔټ ىاٍأٓ

. ثىبثَأه، اوش٪بٍ ٽىي ډٓځَْٕ ځٌاٍْ ثبُاٍ اويإٌُُڈ آن ٍا ىٍ يأٍبؤ ٕجي َٕډبٍََٔ ُٕڈ، 

ځٌاٍْ ځٌاٍْ، َٝٳ ٍٖٔټ سبثٮٓ اُ ثشب ثبٙي. ډيڃ ٹٕمزىأٍڈ ثَاْ ََ ىاٍأٓ ٔب ٕجي َٕډبٍٔ

ْ ثُبىاٍ ٽٍ َٝٳ ٍٖٔټ يٍٹٍ ٽىي ډٓٽَىٌ ي ثٕبن  سإٕٔياْ أه ًُٙى ٍا َبْ َٕډبٍٔىاٍأٓ

 ځٌاٍْ ثبُاٍ ډَسج٤ إزډٖشٺٕڈ ثب ثشب ي َٝٳ ٍٖٔټ ٕجي َٕډبٍٔ ٥ًٍ ثٍ

 ډٮمًلاًإز. ثَ إبٓ ٽبٍَبْ سؼَثٓ  ٙيٌ ځَٵشٍىٍ أه ډيڃ، سىُب ٍٖٔټ ثبُاٍ ىٍ و٪َ      

 َبْ ىوٕبْ ياٹٮٓ اٍائٍ ىَي څٌا اڅڂًَبٔٓ اٍائٍډىبٕجٓ ثَاْ ىاىٌ ثٕىٓ دٕ٘ي سًاو مٓأه اڅڂً و

 ډؤطَي ٭ًاډڄ  َب ٹٕمزډڄ ډُڈ ىٔڂَْ، سجٕٕه ثُشَْ اُ ٍيوي سٲَٕٕار ٙي ٽٍ ثب ا١بٵٍ ٽَىن ٭ًا

 .(2012ثَ آن اٍائٍ ومبٔىي )ٵجًُْ 

 أىپٍ اُػمچٍ إز. ياٍىٙيٌ ُٔبىْ اوشٺبىار إَْډبٍٔ ىاٍأٓ ځٌاٍْ ٹٕمز ډيڃ ثٍ     

 َمٍ اُ ٽٍ ډشٚپڄ ثبُاٍ ىاٍأٓ ٕجي أىپٍ ىٔڂَ ي َٖشىي ي ٱَٕياٹٮُٓٔبى  ډيڃ أه ډٶَي١بر

إبٓ ي  ،ثَهٓ اُ ىاوٚمىيان ډبڅٓ آُډًن وٕٖز. ٹبثڄ ډيڃ ي وجًىٌ ډٚبَيٌ ٹبثڄ إز، َبىاٍأٓ

( ) ( )j f j m fE r r E r r     

2

cov( , ) ( , ) ( )

( ) ( )
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ځٌاٍْ ٹٕمزثَهٓ ىٔڂَ اُ اٹشٞبىىاوبن ډبڅٓ ثَ ٍيْ ډيڃ  .ٽىىي ډَٓبْ و٪َْ ډيڃ ٍا ٍى دبٍٔ

 2سَ ػچًٌ ومبٔي. أه سٲَٕٕار ثٍ ىاوىي سب ياٹٮٓډٓ ْسٮئلاسٓ ٍا ١َيٍ اَْبْ َٕډبٍٔىاٍأٓ

 إز: ٙيٌ ا٭مبڃځًوٍ 

َبْ ايڅٍٕ ىٍ ػُز ٍَب ٕبهشه ډيڃ اُ ډٶَي١بسٓ ٽٍ ٽبٍثَى ىٍيوٓ ىاٍى ي ث٤ٖ اڅٴ : سلاٗ

 َيوٓ ىاٍى.ثٕډيڃ ىٍ ػُز ٍٕٕين ثٍ ډٶَي١بسٓ ٽٍ ٽبٍثَى 

-ٍى ٽٍ َٕډبٍٔة : دٚشٕجبوٓ اُ أه ياٹٮٕز ٽٍ ډىبث٬ ٍٖٔټ ىٔڂَْ ٱَٕ اُ هًى ثبُىٌ يػًى ىا

  .ٽىي ډٓځٌاٍان ٍا ثب ٭يڇ ا٥مٕىبن ثٕٚشَْ ډًاػٍ 

 

 : (A-CAPM) 1ؽذٜ تؼذیُای ٞبی عزٔبیٌٝذاری داراییاٍِٛی لیٕت

-ځٌاٍْ ىاٍأٓاُ ډيڃ ٹٕمز وٺي ًٙويځٓثب ٍٖٔټ  ٙيٌ سٮئڄأه اڅڂً وً٭ٓ ئَأ٘  ىٍ     

 .ًٙى ډٓاْ اٍائٍ َبْ َٕډبٍٔ

سَٔه أه ٭ًاډڄ ځَٕى. ٔپٓ اُ ٭ميٌٹَاٍ ډٓ ډًٍىسًػٍىٍ هَٔي ُٕبڇ ٭ًاډڄ ځًوبځًوٓ      

ُٕبڇ ډٮَيٳ ٙيٌ إز،  وٺي ًٙويځٓٹبثچٕز سجئڄ آن ثٍ دًڃ وٺي إز ٽٍ ىٍ ا٦ٝلاف ثٍ 

ي ىٍ كياٹڄ ُډبن ُٕبڇ هًى ٍا ىٍ ًٍٝر وٕبُ  ٕبىځٓ ثٍځٌاٍان ٹٞي ىاٍوي ٔٮىٓ َٕډبٍٔ

 سإطَٕځٌاٍسًاوي ىٍ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ اُ ٔټ ُٕڈ وِٕ اُ ٭ًاډچٓ ٽٍ ډٓ ثٶَيٙىي. ثىبثَأه ٔپٓ

ٔپٓ اُ اثٮبى ډُڈ ٵَأىي سوٕٜٞ ثُٕىٍ ډىبث٬  وٺي ًٙويځٓآن إز.  وٺي ًٙويځٓثبٙي، ٹيٍر 

ٔټ ىاٍأٓ ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ سجئڄ آن ىاٍأٓ ثٍ يػٍ وٺي ىٍ  وٺي ًٙويځٓآٔي. ٹبثچٕز ثٍ ٙمبٍ ډٓ

 ئٌْ ثٍٽبٍٽَىَبْ ثبُاٍ ډبڅٓ  سَٔه ډُڈ. ٔپٓ اُ ًٙى ډٓڄ ُٔبن أٍُبثٓ ََ ُډبن ي ثيين سلم

َبْ ډبڅٓ ي ٽبَ٘ َٝٳ ٍٖٔټ ډَث٣ً ثٍ ىاٍأٓ وٺي ًٙويځٓثبُاٍ َٕډبٍٔ ، اٵِأ٘ ٹبثچٕز 

 ثبٙي.ډٓ وٺي ًٙويځٓ

ٕبثٺٍ ٥ًلاوٓ ىٍ ىوٕبْ ډئَٔز ډبڅٓ وياٍى.  وٺي ًٙويځٓډ٦بڅٮٍ ي سلٺٕٸ دَٕاډًن      

( ي آؿبٍٔب ي ديًٍٕن 2003ثبٳ )(، دبٕشًٍ ي إشبڇ1989ډلٺٺبوٓ و٪َٕ آډًُٕى ي ډىيڅًٖن )

اڅڂًْ إشبوياٍى ٙبٍح ٍا سٮئڄ ي ثب  وٺي ًٙويځٓ( ثب ډ٦َف ومًىن اَمٕز ٍٖٔټ 2005)

ثٕىٓ ومًىوي. أه دْيَ٘ ٍا دٕ٘ ىٍ اڅڂًْ ډِثًٍ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ وٺي ًٙويځٍٖٓٔټ  سإطَٕ

                                                      

1. Liquidity-Adjusted Capital Asset Pricing Model. 
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إز ٽٍ ىٍ اىاډٍ أه اڅڂً  ځَٵشٍ ٙپڄس٤ًٕ آؿبٍٔب ي ديًٍٕن  ٙيٌ اوؼبڇثَ إبٓ ډ٦بڅٮبر 

 .ًٙى ډٓس١ًٕق ىاىٌ 

ثٍ  "وٺي ًٙويځٓځٌاٍْ ُٕڈ ثب ٍٖٔټ ٹٕمز"ثب ٭ىًان  اْ ډٺبڅٍ( ىٍ 2005آؿبٍٔب ي ديًٍٕن )

َبْ ځٌاٍْ ىاٍأٓىٍ اڅڂًْ ٹٕمز يځٓوٺي ًٙواٍائٍ اڅڂًٔٓ ثَاْ ىهبڅز ىاىن ٍٖٔټ 

اْ ٍا ىٍ َبْ اٹشٞبىْ ىاٍاْ اٙشَاٻ ي ٕبىٌاْ دَىاهشىي. ډيڃ آؿبٍٔب ي ديًٍٕن وٖڄَٕډبٍٔ

ځَٕى ٽٍ ىٍ آن ٔټ وٖڄ ػئي اُ ٭بډلان اٹشٞبىْ )ٽبٍځِاٍان اٹشٞبىْ( ىٍ ََ ُډبن و٪َ ډٓ

ٽٍ  ًٙوي ډٓډشًڅي  ,...2,1,0,1,2..., t ٓثبٙىي.ډ 

ځَىوي ي أه ٽبٍځِاٍان ځٌاٍْ ډٓوبڇ nثبٙي ٽٍ ثب ٽبٍځِاٍ اٹشٞبىْ ډٓ Nٙبډڄ  tوٖڄ      

دَىاُى ي اُ اڇ ثٍ ډجبىڅٍ ډtٓاڇ اُ وٖڄ n. ٽبٍځِاٍ ٽىىي ډُٓويځٓ  t+1ي  tثَاْ ىي ىيٌٍ 

ٍا  nAطبثز ي ډ٦چٸ  ٍٖٔټ ځَِْٔ. أه ٭بډڄ ٽىي ډٓډ٦چًثٕز ٽٖت  t+1ډَٞٳ ىٍ ىيٌٍ 

 ځَىى.ٽٍ سَػٕلبر آن ثب سبث٬ ډ٦چًثٕز ډًٍى اوش٪بٍ ثٕبن ډٓ اْ ځًوٍ ثٍىاٍى، 

 وٺي ًٙويځَِٓٔىٍ ٭يڇ       i

tC  ٕبىٌ ډٮبىڃ َِٔىٍ  ٥ًٍ ثٍىٍ ډيڃ آؿبٍٔب ي ديًٍٕن

سًاوىي إز. ثىبثَأه ٽبٍځِاٍان اٹشٞبىْ ډٓ ٙيٌ ځَٵشٍىٍ و٪َ  iٵَيٗ ََ ُٕڈ اُ يٍٹٍ ثُبىاٍ 

iثٍ ٹٕمز 

tP  ثوَوي يڅٓ ثبٔي ثٍ ٹٕمز)( i

t

i

t CP   ٓثٶَيٙىي. ىٍ أه ډيڃ ٵَيٗ إشٺَا١

 يػًى وياٍى.

سًاوىي ىٍ وَم ثبُىٌ ثيين ٽٍ ٽبٍځِاٍان اٹشٞبىْ، ډٓ ٽىىي ډٓآؿبٍٔب ي ديًٍٕن ٵَٟ      

ځَْٕ ثذَىاُوي. أه ىَٓ ي ياڇثبٙي( ثٍ ياڇُا ډٓ)ٽٍ ٔټ ډشٲَٕ ثَين 1frٍٖٔټ ياٹٮٓ ٽٍ 

ياكي اُ ډَٞٳ ىٍ  frثٍ  tٔټ ياكي اُ ډَٞٳ ٍا ىٍ ُډبن  ډظبڃ ٭ىًان ثٍسًاوي ډ٫ً١ً ډٓ

 سجئڄ ومبٔي. t+1ُډبن 

آؿبٍٔب ي ديًٍٕن ثٍ ىوجبڃ أه َٖشىي ٽٍ ثياوىي ؿڂًوٍ ثبُىٌ )هبڅٜ( ډًٍى اوش٪بٍ ٔټ    

 ىاٍأٓ )ُٕڈ( ٔٮىٓ:

(3) 

 آن ىاٍأٓ )ُٕڈ(: ًٙويځٓ ثٍ َِٔىٍ وٺي

(4) 

 ثبُىٌ ثبُاٍ:

(5) 
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 وٖجٓ ثبُاٍ: وٺي ًٙويځٓي 

(6                                                               ) 

ىَىيٌ يُن ََ ُٕڈ ىٍ ثبُاٍ ، وٚبنisَبْ ٵًٷ، ياثٖشٍ إز. ىٍ اڅڂً

 ثبٙيډٓ

٭جبٍر إز  i، ثبُىٌ هبڅٜ ډًٍى اوش٪بٍ ډَٚي٣ يٍٹٍ ثُبىاٍ ٵَى ډىلَٞثٍىٍ ٔټ سٮبىڃ ه٦ٓ 

 اُ:

(7) 

 ٽٍ ىٍ آن:

(8) 

 ډٚبثٍ ثبُىٌ وبهبڅٜ ډًٍى اوش٪بٍ ډَٚي٣ ٭جبٍر إز اُ: ٥ًٍ ثٍي ډٮبىڃ َٝٳ ٍٖٔټ إز.  

(9) 

ثَاثَ ثب  ډًٍىوٕبُىاٍى ٽٍ ثبُىٌ ثبُاٍ ثبٙي. أه ډٮبىڅٍ ثٕبن ډٓډٮبىڅٍ ٵًٷ ٕبىٌ ي ٥جٕٮٓ ډٓ      

))((ډًٍى اوش٪بٍ  وٺي ًٙويځَِٓٔىٍ ٭يڇ  1

i

tt cE 
ًٍٝر و٪َْ ي سؼَثٓ س٤ًٕ آډًُٕى ٽٍ ثٍ 

ثبٙي ٽٍ َٝٳ ؿُبٍ ثشب )ٔب ٽًأٍبؤ( ډٓ ْ ٭لايٌ ثٍٵز ٙيٌ ي ٔب 1986ي ډىيڅًٖن ىٍ ٕبڃ 

 وٺي ًٙويځَٓبْ ىَىي. أه ؿُبٍ ثشب، ثٖشڂٓ ثٍ ثبُىَٓ ىاٍأٓ ي ٍٖٔټٍٖٔټ ٍا سٲَٕٕ ډٓ

 ٥ًٍ ثٍىاٍأٓ  ډًٍىوٕبُاْ ٽٍ ىٍ آن ثبُىٌ َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓىاٍى. َمبوىي ډيڃ ٹٕمز

ٔبثي ثب ثشبْ ثبُاٍ )ٽًأٍبؤ ثٕه ثبُىٌ ىاٍأٓ ي ثبُىٌ ثبُاٍ(  أه ډيڃ وِٕ ه٦ٓ اٵِأ٘ ډٓ

ٍٕ ٙپڄ اُ  ٭ىًان ثٍسًاوي آيٍى ٽٍ ډٓډٓ ثٍ ىٕزا١بٵٓ ىٔڂَ ٍا  سإطَٕ٭لايٌ ثَ ثشبْ ثبُاٍ ٍٕ 

 ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ًٙوي. وٺي ًٙويځٍٖٓٔټ 

 : وٺي ًٙويځَٓبْ ٍٖٔټ

1. ),( 11

m

t

i

t ccCov 
أه إز ٽٍ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ثب  وٺي ًٙويځٍٖٓٔټ  سإطَٕايڅٕه  

ٔبثي. ثبُاٍ اٵِأ٘ ډٓ وٺي ًٙويځُٕٓڈ ي ٭يڇ  وٺي ًٙويځٓاٵِأ٘ ٽًأٍبؤ ډٕبن ٭يڇ 

ىٍ ٽڄ ثبُاٍ  وٺي ًٙويځٓځٌاٍان ىٍ َىڂبڇ يػًى ٭يڇ أه ثيان ٭چز إز ٽٍ َٕډبٍٔ

ځٌاٍان ًوي. ثىبثَأه، َٕډبٍٔوٕٖز، ثٕٚشَ ػجَان ٙ وٺي ًٙويٌسمبٔڄ ىاٍوي، اُ ُٕمٓ ٽٍ 

 وٺي ًٙويځَٓبٔٓ َٖشىي ٽٍ ٽًأٍبؤ ډظجشٓ ثب ٭يڇ ثٍ ىوجبڃ ثبُىَٓ ثٕٚشَْ ثَاْ ىاٍأٓ

 ثبُاٍ ىاٍوي. 
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2. ),( 11

m

t

i

t crCov 
ٽًأٍبؤ ثٕه ثبُىٌ  يا٦ٍٕ ثٍَبْ ډًٍى اوش٪بٍ ثَ ثبُىٌ سإطَٕىيډٕه  

ثٕىٕڈ ٽٍ ډٓ ځًوٍ َمبن. ثبٙيثبُاٍ ډٓ وٺي ًٙويځٓيٍٹٍ ثُبىاٍ ي ٍٖٔټ 

),( 11

m

t

i

t crCov 
 وٺي ًٙويٌځٌاٍى َُٔا ىٍ ُډبن ٭يڇ ډىٶٓ ثَ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ډٓ سإطَٕ 

 ومبٔىي. ٹجًڃ ډٓ ډًٍىو٪َسَْ ٍا اُ ُٕڈ ځٌاٍان  ثبُىٌ دبٕٔهثًىن ثبُاٍ، َٕډبٍٔ

3. ),( 11

m

t

i

t rcCov 
يٍٹٍ ثُبىاٍ ثب ثبُىٌ  ًٙويځٓوٺي ٽًأٍبؤ ٭يڇ  يا٦ٍٕ ثٍ سإطًَٕٕډٕه  

ځٌاٍان وٖجز ثٍ دٌَٔٗ ثبُىٌ ٽمشَ اُ . أه اطَ ثَهبٕشٍ اُ ډٕڄ َٕډبًٍٔٙى ډٓثبُاٍ أؼبى 

ثبُاٍ ثب ٍٽًى ډًاػٍُ  ٽٍ َىڂبډٓإز.  سَ ًٙويٌ ُٕمٓ إز ٽٍ ىٍ َىڂبڇ ٍٽًى ثبُاٍ، وٺي

إٓبن ُٕڈ ٭بډڄ  ځٌاٍان ثٍ ىوجبڃ وٺئىڂٓ هًاَىي ثًى ي اډپبن ٵَيَٕٗډبٍٔ ًٙى ډٓ

سَ ځٌاٍ سمبٔڄ ىاٍى ٽٍ ثبُىٌ دبٕٔهثباٍُٗ ثًىن آن ُٕڈ هًاَي ثًى. ثىبثَأه ََ َٕډبٍٔ

سَْ دبٕٔه وٺي ًٙويځَٓبْ ٭يڇ ُٕبډٓ ٽٍ ىٍ كبڅز ١ٮٕٴ ثًىن ثبُىَٓ ثبُاٍ، َِٔىٍ

 ىاٍوي ٍا ثذٌَٔوي.

ثبٙىي. ٔټ يٍٹٍ ثُبىاٍ ډٓ وٺي ًٙويځٓثىبثَأه ٍٕ ٽًأٍبؤ ٵًٷ، سًٕٝٶٓ اُ ٍٖٔټ      

، ثب إشٶبىٌ اُ ثبُىٌ هبڅٜ ډًٍى اوش٪بٍ ډَٚي٣ ىٍ َب ٽًيأٍبؤٽىڈ ٽٍ َمٍ أه ٔبىآيٍْ ډٓ

CAPM  ٍآٔىي. ډٓ ثٍ ىٕزىٍ ډٮبىڅ 

 

 ٘مذ ؽٛ٘ذٌیٔزٚری ثز ٔفبٞیٓ 
 1980ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ ايا٤ٕ ىٍَ  ٽىىيٌ سٮٕٕهٔټ ٭بډڄ  ٭ىًان ثٍ وٺي ًٙويځٓډ٫ً١ً      

اډپبن ٵَيٗ  سًان ډٓٔټ يٍٹٍ ُٕبڇ ٍا )ىٍ ٔټ ډٮىب(  وٺي ًٙويځٓځَىٔي. ٹبثچٕز  ډ٦َف

ي ثب َِٔىٍ ٽمشَْ ثٍ ٵَيٗ ٍٕبوي،  سَ ٬َٕٔ٬َٕٔ آن ىٍ و٪َ ځَٵز. ََؿٺيٍ ُٕمٓ ٍا ثشًان 

 ٥ًٍ ثٍثٕٚشَْ ثَهًٍىاٍ إز. ايٍاٷ ثُبىاٍْ ٽٍ  وٺي ًٙويځٓځٶز ٽٍ آن ُٕڈ اُ  سًان ډٓ

ډلييى ي ٔب  ىٵٮبر ثٍ، وٖجز ثٍ ايٍاٷ ثُبىاٍْ ٽٍ ًٙوي ډٓپٍَ ډٮبډچٍ ډ ىٵٮبر ثٍٍيُاوٍ ي 

ٍٖٔټ ٽمشَْ ىاٍوي.  ىٍوُبٔزثٕٚشَ ي  وٺي ًٙويځٓٹبثچٕز  ًٙوي ډٓىٵٮبر ٽڈ ډٮبډچٍ 

 ( 1389ٵَ ي َمپبٍان، ُاىٌ)ٔلٕٓ

َب سُٖٕڄ ي س٬َٖٔ ٵَأىي سجئڄ ثٍ وٺي ومًىن ىاٍأٓ" وٺي ًٙويځٓسٮَٔٴ ٭مًډٓ ي ٽچٓ      

 وٺي ًٙويځٓ ؿَاٽٍ ٖزٕو وٺي ًٙويځٓإز. أه سٮَٔٴ ٹبىٍ ثٍ ىٍ ثَځَْٕ ٽچٍٕ اثٮبى  "

   ثبٙي.اْ إز ٽٍ ىاٍاْ اثٮبى ثٖٕبٍ ډٓدئيٌ
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 اڅِكمٍ كٸُا إز. ډبوىي َبْ ډٮبډلاسٓ ثَينَِٔىٍ وٺي ًٙويځٓ٭يڇ  ْډىٚإَبٔپٓ اُ      

 هَٔييٵَيٗبډچٍ. ََ ُډبن ٽٍ ايٍاٷ َبْ ډٮَبْ ٵَأىي ٕٶبٍٗ ٔب ډبڅٕبرىلاڅٓ، َِٔىٍ

؛ ٭لايٌ ثَ أه هَٔياٍ اوش٪بٍ ىاٍى ًٙى ډٓ، ٵَيٙىيٌ  ي ٔب هَٔياٍ ډشلمڄ َِٔىٍ ډٮبډچٍ ًٙوي ډٓ

 َبْ ا١بٵٓ ٍيْ ٵَيٗ آٔىيٌ ٽٕٚيٌ ًٙى. ٽٍ َِٔىٍ

ثٍ  ٭چز هٔا ثٍٵٚبٍ سٺب١ب ي ٍٖٔټ ىاٍأٓ إز. ٵٚبٍ سٺب١ب  وٺي ًٙويځٓ ډىٚإىٔڂَ       

آٔي ٽٍ ىٍ ََ ُډبن َمٍ ٭ًاډڄ ىٍ ثبُاٍ كب١َ وٕٖشىي. أه ثٍ أه ډٮىٓ إز ٽٍ اځَ ٓډ يػًى

٭بډچٓ اكشٕبع ثٍ ٵَيٗ ٬َٕٔ يٍٹٍ ثُبىاٍ ىاٙشٍ ثبٙي، هَٔياٍان ٭بىْ ډمپه إز ثلاٵبٝچٍ 

، ٵَيٙىيٌ ډمپه إز ُٕبڇ هًى ٍا ثٍ ثبُإٍبُ ثٶَيٙي. ثبُإٍبُ ىٍوشٕؼٍىٍ ىٕشَٓ وجبٙىي. 

وٺي ٭يڇ  ډىٚإَبْىاٍى. اُ ىٔڂَ  ثَ ٭ُيٌٍا ثَاْ آن ُٕڈ  وٺي ًٙويځٓ سإډٕهََ ُٕڈ ي٩ٕٶٍ 

اْ إز ٽٍ هًاَبن ډٮبډچٍ ُٕمٓ ثوًٞٛ ي ٔب ٕوشٓ سٮٕٕه ٽَىن ٥َٳ ډٮبډچٍ ًٙويځٓ

٥َٳ ډٮبډچٍ سٮٕٕه  ٽٍ َىڂبډٓثبٙي. ٭لايٌ ثَ أه  هًاَبن ډٺياٍ ُٔبىْ اُ يٍٹٍ ثُبىاٍ ډٮٕىٓ

ٙي، ٽبٍځِاٍان ثبٔي ىٍ ٹٕمشٓ ٽمشَ اُ ډل٤ٕ ٽبډلاً ٍٹبثشٓ ډٌاٽٌَ ٽىىي ؿًن َٙٽبْ سؼبٍْ 

-ډٓ سإهَٕاٗ ثٍ سب ُډبوٓ ٽٍ ډٮبډچٍ ػٖشؼً ٽىىيٌځَ ػبٔڂِٔه ٵًٍاً ىٍ ىٕشَٓ وٕٖشىي. ډٮبډچٍ

ي ٭لايٌ ثَ أه ډمپه إز ډؼجًٍ ثٍ  ًٙى ډٓٵَٝز َبْ َبْ ډبڅٓ ٔب َِٔىٍاٵشي ډشلمڄ َِٔىٍ

ډمپه  ي ٔبإز ًٙى  دٕياٽَىٌاٗ ٽٍ َٕاوؼبڇ ىاىن اډشٕبَُبْ ٹٕمشٓ ىٍ ډٌاٽٌَ ثب ٥َٳ ډٮبډچٍ

وٺي أه اطَار  ًٙى. وٺي ًٙويځَٓبْ ٭يڇ ثب ىلاڃ ډٮبډچٍ ٽىي ي ډشلمڄ َِٔىٍ َٕ٭ز ثٍإز 

َب ي ٍٖٔټ وٺي ًٙويځَٓبْ اځَ َِٔىٍځٌاٍْ ىاٍأٓ ډُڈ َٖشىي. ي ٍيْ ٹٕمز ًٙويځٓ

َبْ َٙٽز اُ ػىجٍ َٕډبٍٔ وِٕ ٍيْ َِٔىٍ َب آنځٌاٍان اطَ ثڂٌاٍى، َٕډبٍٔ ډًٍىوٕبٍُيْ ثبُىٌ 

 ىَىي. ځٌاٍوي ي ثىبثَأه ډىبث٬ ياٹٮٓ اٹشٞبى ٍا سوٕٜٞ ډٓاطَ ډٓ

 وٺي ًٙويځٓ اْ ٍيْ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ىاٍى. ثب ىوجبڃ ٽَىناطَار ځٖشَىٌ وٺي ًٙويځٓ     

ثبلأٓ  ډًٍىوٕبَُبْ َبْ ډٖچ٤ ثبُىٌثٍ دبٕن سٮياىْ اُ ډٮمبَب و٪َٕ أىپٍ ؿَا ُٕبڇ سًان ډٓ

َبْ دبٕٔىٓ ثبُىٌ وٺي ًٙويٌىاٍوي )ډٮمبْ َٝٳ ٍٖٔټ ُٕبڇ(، ؿَا ايٍاٷ هِاوٍ ثيين ٍٖٔټ 

 ويٌوٺي ًَٙبْ ٽًؿټ ٽٍ وً٭بً ٱَٕ ىاٍوي  )ډٮمبْ وَم ثيين ٍٖٔټ( ي أىپٍ ؿَا ُٕبڇ

 )اطَ ثىڂبٌ ٽًؿټ(. ٽىىي ډَٓبْ ثبلأٓ ٍا ٽٖت َٖشىي ثبُىٌ

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 tf

e.
ra

ja
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
5-

20
 ]

 

                            10 / 27

https://tfe.raja.ac.ir/article-1-57-en.html


                                                        117     اىنقد شوندگی در تورس اوراق تهادار تهز ریسکدارایی تا تأکید تز  گذاریآسهوى الگوی قیوت

 

 تدزثی تحمیك پیؾیٙٝ

 ٍٱڈ ثٍ وٺي ًٙويځٓاڅڂًَبْ ډجشىٓ ثَ ٍٖٔټ  هًٞٛ ثٍځٌاٍْ ي ډ٫ً١ً اڅڂًَبْ ٹٕمز

. ََؿىي ٽٍ ًٙى ډٓ، ػِي سلٺٕٺبر ػئي ىٍ ُډٕىٍ ډئَٔز ډبڅٓ ډلًٖة َب آناْ ثًىن ٍٍٔٚ

َبْ ډبڅٓ، وِٕ اٵَاى ثٖٕبٍْ ثٍ ډ٦بڅٮٍ أه ػىجٍ اُ ٍٖٔټ ىاٍا٥ٓٔٓ َمٕه ډير اويٻ 

اوي، وشبٔغ ډ٦بڅٮبر ايڅٍٕ ىٍ أه ُډٕىٍ ثٖٕبٍ ډشٶبير ثًىٌ ثوًٞٛ ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ دَىاهشٍ

 ٙيٌ ىاىٌٍاث٦ٍ ډظجز ثٖٕبٍ ٹًْ وٚبن  وٺي ًٙويځٓإز. ىٍ ثَهٓ ډًاٍى ډٕبن ثبُىٌ ي ٭يڇ 

ْ هبٝٓ ډٕبن أه ىي ثٍ اطجبر وَٕٕيٌ إز. اډب ىٍ ثَهٓ ىٔڂَ ٍاث٦ٍ ٽٍ ىٍكبڅٓإز، 

ىَي ٔب هَٕ ٹَاٍ ډٓ سإطَٕثبُىٌ ىاٍأٓ ٍا سلز  وٺي ًٙويځٓ، أه دَٕ٘ ٽٍ آٔب ٥ًٍٽچٓ ثٍ

ډ٦بڅٮبر ىٍ أه ُډٕىٍ  كبڃ ثبأهٽبډڄ ي ثب ا٥مٕىبن دبٕن ىاىٌ وٚيٌ إز. اڅجشٍ  ٥ًٍ ثٍسبٽىًن 

 ډؤطََمٕه سلٺٕٺبر وٚبن ىاىٌ إز ٽٍ أه ٭بډڄ ثَ ثبُىٌ ىاٍأٓ  ٍؿَاٽډشًٹٴ وٚيٌ إز، 

 ځٌاٍان َمًاٌٍ آن ٍا ىٍ و٪َ ىاٍوي.إز ي َٕډبٍٔ

 تحمیك در خبرج پیؾیٙٝ:  1خذَٚ                              

 

 

 

 

 

ٔحمك  
 )عبَ(

 ٘تبیح ٔتییزٞب ٚ رٚػ ا٘دبْ

 ؿًٍىٔب 1
2001 

ي وًٕبوبر ْ ثٕه ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ُٕبڇ ٍاث٦ٍ
 وٺي ًٙويځٓٙبهٜ  ٭ىًان ثٍَبْ ډٮبډلاسٓ ٵٮبڅٕز

 ٹَاٍ ځَٵز. ډًٍىثٍَٕٓ

ْ ډىٶٓ ثٕه ثبُىٌ ُٕبڇ ي وًٕبوبر ٍاث٦ٍ
 كؼڈ ډٮبډلار يػًى ىاٍى.

ډبٍٙبڃ  2
 ي ٔبوڀ
2003 

ي ثبُىٌ ُٕبڇ دَىاهشىي.  وٺي ًٙويځٓثٍ ٍاث٦ٍ ثٕه 
ىٍ أه سلٺٕٸ، ٙپبٳ ثٕه ٹٕمز  ډًٍىإشٶبىٌډٮٕبٍ 

 ي وَم ځَىٗ إز. هَٔييٵَيُٗبىْ دٕٚى

٭بډڄ اوياٌُ َٙٽز ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ  سإطَٕ
 ډىٶٓ إز.

ډبٍٙبڃ  3
 ي ٔبوڀ
2006 

ثٍ ٍاث٦ٍ ډٕبن ثبُىٌ ُٕبڇ ي ٭ًاډچٓ و٪َٕ: ٍٖٔټ ثشب، 
، وَم هَٔييٵَيٗاوياٌُ َٙٽز،ٹٕمز دٕٚىُبىْ 

 دَىاهشىي. وٺي ًٙويځٓځَىٗ ي وٖجز ٭يڇ 

، ًٙويځٓ وٺياُ ډٕبن ډٮٕبٍَبْ ځًوبځًن 
س٤ًٕ آډًُٕى ډبُاى ثبُىٌ  ٙيٌ اٍائٍوٖجز 

 .ٽىي ډُٕٓبڇ ٍا ثُشَ سًػٍٕ 
4  

 ثَيسًڅٓ
2006 

 
 .ٹَاٍىاى وٺي ًٙويځٓ٭ىًان ډٮٕبٍ اوشٚبٍ ُٕبڇ ٍا ثٍ

وٺي ډٮٕبٍ اٝچٓ  ٭ىًان ثٍاوشٚبٍ ُٕبڇ 
-ثبُاٍ ُٕبڇ ثَاْ هًٞٝٓ ًٙويځٓ

ٔبٵشٍ ٽًٍٚ سًٕٮٍ 19ىٍ  َب َٙٽزٕبُْ 
-ي ثب اوؼبڇ هًٞٝٓ ًٙىډلًٖة ډٓ

 ٔبثي.ٕبُْ وٺئىڂٓ اٵِأ٘ ډٓ
 ىيٕپبٍ 5

2006 
 وًٕبن دٌَْٔي  وٺي ًٙويځٓډيڅٓ ٍا ثَاْ ٍٵشبٍ 
 ٹٕمز ُٕبڇ اٍائٍ ىاى. 

سٲَٕٕار آن ىاٍأٓ ثبلا ثبٙي،  ٽٍ َىڂبډٓ
َٝٳ ٍٖٔټ آن ثبلإز ي ثبُىٌ ػبٍْ 

 آٔي.آن ىاٍأٓ دبٕٔه ډٓ
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 ؽذٜ ا٘دبْثزخی اس ٔغبِؼبت  خلافٝ

ْ ډظجز ثب ډبُاى ډًٍى اوش٪بٍ ثبُاٍ ىاٍاْ ٍاث٦ٍ وٺي ًٙويځٓوٚبن ىاى ٭يڇ  (2002آٔیٟٛد )

ثوٚٓ اُ ډبُاى ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ  ؛ُٕبڇ إز. اي ىٍ دْيَ٘ هًى وٚبن ىاى ٙيٌ ثٕىٓ دٕ٘ثبُىٌ 

ثبُىٌ ُٕبڇ  ٹيٍ ډ٦چٸًٙويځٓ سًٕٝٴ ومًى. اي اُ وٖجز  وٺي َٝٳ ٭يڇ يٕٕچٍ ثٍ سًان ډٍٓا 

ىٍ سلٺٕٸ هًى إشٶبىٌ ٽَى.  وٺي ًٙويځٓډٮٕبٍ ٭يڇ  ٭ىًان ثٍثٍ كؼڈ ډٮبډلار ثَكٖت ىلاٍ 

 َبْ ٽًؿټ ىاٍى.ثٕٚشَْ ىٍ َٝٳ ُٕبڇ َٙٽز سإطَٕ وٺي ًٙويځٓيْ اطجبر ومًى ٽٍ ٭يڇ 

اطَ ډىٶٓ ي  وٺي ًٙويځٓٙبهٜ  ٭ىًان ثٍډٮشٺيوي ٽٍ اوياٌُ َٙٽز  (1993فبٔب ٚ فز٘چ )

َبٔٓ ٽٍ وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ ا٭لاڇ ومًىوي ٽٍ َٙٽز َب آنىاٍى.  َب َٙٽزْ ثَ ثبُىٌ ډٮىبىاٍ

ځٌاٍان وٕبُډىي هٕچٓ ١ٮٕٴ َٖشىي. ثىبثَأه، َٕډبٍٔ ٥ًٍٽچٓ ثٍثبلا إز،  َب آناٍُٗ ثبُاٍ 

َبٔٓ ثب َٝٳ ثبُىٌ ثَاْ ػجَان ٍٖٔټ ا١بٵٓ ډشلمڄ ٙيٌ اُ ٥َٔٸ وڂُياٍْ ُٕبڇ َٙٽز

ثبٙىي. ؿىبوـٍ وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ُٕبڇ ثٍ ثبُاٍ ثبلا ډٓ ُٕبڇ ثٍ اٍُٗ  وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ

ىاٍاْ ٍٖٔټ ثٕٚشَْ هًاَي ثًى، َُٔا سٲَٕٕار ثبُىٌ  ډًٍىو٪َاٍُٗ ثبُاٍ ٽبَ٘ ٔبثي، ُٕبڇ 

 ٔبثي.اٵِأ٘ ډٓ

اْ اٍائٍ ىاىوي ٽٍ ىٍ آن َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓٔټ ډيڃ ٹٕمز( 2005آچبریب ٚ پذرعٖٛ )

  َب آنډًٍى اوش٪بٍ ٔټ ُٕڈ ثٍَٕٓ ځَىٔي.  وٺي ًٙويځٓاٍسجب٣ ثٕه ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ثبُاٍ  ي 

آن  سإطََٕمِډبن اويٻ ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ ي َمـىٕه  سإطَٕٽڈ  وٺي ًٙويځٓډٮشٺيوي ٽٍ ٔټ ُٕڈ ثب 

ىاٍاْ ثبُىٌ ػبٍْ اويٻ ، يڅٓ ثٕىٓ آٔىيٌ آن ُٕڈ ُٔبى إز. َمـىٕه، ُٕبڇ ثَ ثبُىٌ ٹبثڄ دٕ٘

 ثبطجبر إز. وٺي ًٙويځٓثٕىٓ آسٓ ثبلا ثبٙي، ىاٍاْ ثبُىٌ ٹبثڄ دٕ٘

ي  وٺي ًٙويځٓىٍ سلٺٕٺبر هًى ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ ثٕه  (2007ٔٛرتبَ ٚ ِیپغٖٛ )

 وٺي ًٙويځٓسٞمٕمبر ډَسج٤ ثب ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ اٍسجب٣ ٹًْ يػًى ىاٍى ي َمـىٕه اٵِأ٘ 

سَ  ًٙويٌ َبْ وٺيىَي ٽٍ َٙٽز. أه وشبٔغ وٚبن ډًٓٙى ډِٓأ٘ ډِٕان اوشٚبٍ ُٕبڇ ثب٭ض اٵ

ډبڅٓ  سإډٕهَبْ هًى ثَاْ ي ىٍ اوشوبة ًٙوي ډٓډىي سَ ثٌََُبْ اوشٚبٍ دبٕٔهاُ ډِأبْ َِٔىٍ

ثٕٚشَْ ىاٍى، سمبٔڄ ثٍ  وٺي ًٙويځٓ َب آنَبٔٓ ٽٍ ُٕبڇ ٍيوي ي َٙٽزثٍ َٕاٯ ُٕبڇ ډٓ

 سَ ىاٍوي.اُ اََڇ ډبڅٓ دبٕٔهإشٶبىٌ 

 َب آنىٍ ډٺبڅٍ هًى اىثٕبر و٪َْ ىٍ وٺئىڂٓ ثبُاٍ ٍا ثٍَٕٓ ٽَىوي ( 2011ٚایب٘ظ ٚ ٚاً٘ )

َبْ َبْ ډٚبٍٽز، َِٔىٍاُ : َِٔىٍ اوي ٭جبٍرٍا ىٍ و٪َ ځَٵشىي ٽٍ  وٺي ًٙويځٓٙ٘ آطبٍ ٭يڇ 
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ػٖشؼً. ٍٕ دَٕ٘ ىٍ ُډٕىٍ  َبْ ثًىػٍ يډجبىڅٍ، ا٥لا٭بر وبډشٺبٍن، ٍٹبثز وبٹٜ، ډلييىٔز

وٺي ؿڂًوٍ ٭يڇ  -2ځَْٕ ٽىٕڈ ٍا اوياٌُ وٺي ًٙويځٓؿڂًوٍ  -1ََ وٺٜ ډ٦َف ٽَىوي: 

وٺي ؿڂًوٍ ٭يڇ  -3َبْ ىٔڂَ ىاٍأٓ ثٍ ٭ًٕة ثبُاٍ ي ئْځٓ ًٙى ډٓډَث٣ً  ًٙويځٓ

٭ًٕة ٕبىٌ ىَي كشٓ أه ډٺبڅٍ وٚبن ډٓ  ځٌاٍى ٍيْ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ىاٍأٓ.اطَ ډٓ ًٙويځٓ

ثٕىٓ سًاوي ډيڃ ثبُاٍ ٽبډڄ ٍا ثٚپىي َمـىٕه ٵٺيان ٔټ ؿبٍؿًة ٔپذبٍؿٍ ي ٹًْ دٕ٘ډٓ

سًاوي ډب ٍا ثَاْ ٽبٍَبْ سؼَثٓ ٕبُى ثچپٍ ومٍٓا ىًٙاٍ ډٓ وٺي ًٙويځٓىٍٻ و٪َْ  سىُب وٍ

 ٍاَىمبٔٓ ٽىي.

ي ديًٍٕن آؿبٍٔب  ٙيٌ سٮئڄاْ َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓډيڃ ٹٕمز (2011ویٓ ٚ ِی )

 وٺي ًٙويځَٓبْ ىٍ ثبُاٍ آډَٔپب ثب إشٶبىٌ اُ ډٺٕبٓ 1962-2009َبْ ( ثَاْ ٕبڃ2005)

ډشًػٍ ٙيوي ٽٍ ىٍ آُډًن ٍځًَٕٕن ډٺ٦ٮٓ وشبٔغ ثٖٕبٍ ډ٦بثٸ  َب آنډشٶبير آُډًن ٽَىوي. 

ىٍ آُډًن إز. ٕبُځبٍ ثب ډيڃ آؿبٍٔب ي ديًٍٕن  ٙيٌ إشٶبىٌ وٺي ًٙويځَٓبْ إز ثب ډٺٕبٓ

ىاٍ ُٕبڇ ثب ثبُىٌ ثبُاٍ ډٮىٓ وٺي ًٙويځٓٽًأٍبؤ  ثَ إبٓ وٺي ًٙويځٓ(، ٍٖٔټ 2005)

 وٺي ًٙويځٓځٌاٍْ ٍٖٔټ ځٌاٍْ ٙيٌ إز. َمـىٕه ًٙاَيْ ٍا ىٍ كمبٔز اُ ٹٕمزاٍُٗ

 آيٍىوي. ثٍ ىٕزوبٙٓ اُ ثشبَبْ ډٚشَٻ 

ځٌاٍْ ىاٍأٓ ىٍ ثبُاٍَبْ ُٕبڇ ؿٕه ٍا َبْ ډوشچٴ ٹٕمزوٺ٘ ډيڃ( 2014لاْ ٚ تبْ )

ٽَىوي ي  آُډبَٔ٘بْ ډٖشىي ٍا ځٌاٍْ ىاٍأٓؿىئه ډيڃ ٹٕمز َب آنوي. ٹَاٍىاى ډًٍىثٍَٕٓ

ؿُبٍ ٭بډچٓ ثُشَٔه ډيڃ ىٍ س١ًٕق ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ ثبُاٍ ثًٍٓ ؿٕه  وٺي ًٙويځٓٔبٵشىي ٽٍ 

 إز.

 
 : پیؾیٙٝ تحمیك در داخُ 2ذَٚ خ                                                

 ٘تبیح ٔتییزٞب ٚ رٚػ ا٘دبْ ٔحمك)عبَ( 

 

1 

ٵَى ي ٩َٔٴ

 ٹبئمٓ

1382 

سَٚٔق  CAPMىٍ أه ډٺبڅٍ ډجبوٓ و٪َْ اڅڂًْ 

َبْ ُٕبڇ ٭بىْ آُډًن ي ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

 ځَىٔي.

سىُبٔٓ، سٲَٕٕار ثبُىٌ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ثٍ

 ومبٔي.سًاوي سًػٍٕ ٍا ومٓ َب َٙٽزُٕبڇ 

 

2 

 

 

كؼبُْ ي 

 ٱلاډلٖٕىٓ

1388 

َبْ ډَث٣ً ثٍ ثبُىٌ َٶشڂٓ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

ىاٍْ ثٕه َبْ ومًوٍ اٍسجب٣ ډٮىُٕٓبڇ َٙٽز

ډش٤ًٕ ثبُىٌ َٶشڂٓ ُٕبڇ ي ٍٖٔټ ََ ُٕڈ 

 آُډًن ځَىٔي.

اْ َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓډيڃ ٹٕمز

سًان سجٕٕه ٍٵشبٍ ثبُىٌ ٍا ىٍ ډٺب٬٥ ُډبوٓ 

 ر ىٍ ثًٍٓ ىاٍى.ډيٽًسبٌ
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3 

 

ثبىآيٍ 

وُىيْ ي 

 وْاىډچپٓ

1389 

ُٕبڇ ىٍ أه دْيَ٘ ثب إشٶبىٌ اُ  وٺي ًٙويځٓ

ٍٕ ٙبهٜ، ډٕبوڂٕه ٙپبٳ وٖجٓ ٹٕمز ٹجڄ ي 

َبْ ډبڅٓ، ډٕبوڂٕه ٭مٸ ثٮي اُ اوشٚبٍ ځِاٍٗ

ٹٕمز ُٕبڇ ٹجڄ ي ثٮي اُ ٍئياى ي ډٕبوڂٕه 

 ىٵٮبر ځَىٗ ُٕبڇ ثٍَٕٓ ځَىٔي.

ىاٍْ ٍا ثٕه سٶبير ډٮىٓوشبٔغ دْيَ٘ 

ٹجڄ ي ثٮي اُ اوشٚبٍ  وٺي ًٙويځٓډشٲََٕبْ 

ىَىي. ثٍ أه ډٮىٓ َبْ ډبڅٓ وٚبن ډٓځِاٍٗ

ُٕبڇ  وٺي ًٙويځٓٽٍ اوشٚبٍ ا٥لا٭بر ډبڅٓ، 

ي ياٽى٘ ُٕبډياٍان ٍا ىٍ هًٞٛ سٲَٕٕ 

 اوڂِٕى.ٹٕمز ي كؼڈ ډجبىلار ثَډٓ

 

 

4 

 

كٖٕىٓ، 

ٽَډٓ ي 

دًٍ ٙٶ٬ٕ

1389 

وٺي ي  َب َٙٽزٍسجب٣ ډٕبن ٭مچپَى أه ډٺبڅٍ ا

ىٍ ثًٍٓ  ٙيٌ دٌَٔٵشٍَبْ ُٕبڇ َٙٽز ًٙويځٓ

َبْ ومبٔىيځٓ ي سَُان ٍا ثب إشٶبىٌ اُ سئًٍْ

 ثبُهًٍى ثٍَٕٓ ٽَىوي.

 

وٺي أه سلٺٕٸ وٚبن ىاى ٽٍ ډٕبن ډٮٕبٍَبْ 

ىاٍْ ي ٭مچپَى َٙٽز ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ًٙويځٓ

 ٹًْ يػًى ىاٍى.

 

 

5 

 

-هچٕٶٍ

ٕچ٦بوٓ، 

 ثَُاډٓ

1391 

ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه سٲَٕٕار ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي 

َبْ ُٕبڇ ىٍ َٙٽز وٺي ًٙويځٓسٲَٕٕار 

 ىٍ ثًٍٓ دَىاهشىي. ٙيٌ دٌَٔٵشٍ

وٺي سٲَٕٕار ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ثَ سٲَٕٕار 

ىاٍْ ىاٍى، ډىٶٓ ډٮىٓ سإطَُٕٕبڇ  ًٙويځٓ

ثَ سٲَٕٕار  وٺي ًٙويځٓيڅٓ سٲَٕٕار 

 ىاٍ وياٍى.ډٮىٓ سإطَٕٕبهشبٍ َٕډبٍٔ 

 

 ؽذٜ ا٘دبْخلافٝ ثزخی اس ٔغبِؼبت 

ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ ثًٍٓ  وٺي ًٙويځْٓ ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ( 1389فز ٚ ٕٞىبراٖ )یحیی سادٜ

ىاٍ ثٕه ١َٔت ْ ډظجز ي ډٮىٓاوي. وشبٔغ دْيَ٘ ډجٕه يػًى ٍاث٦ٍايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان دَىاهشٍ

 وَم ځَىٗ ي ثبُىٌ ُٕبڇ إز. ډشٲَٕ

ُٕبڇ ىٍ  وٺي ًٙويځٓثَ ٹبثچٕز  ډؤطَىٍ سلٺٕٺٓ سلز ٭ىًان ٭ًاډڄ ( 1381ٔدیذ سارع )

ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕي ٽٍ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ي ىٍ ډٕبن 

ُٕبڇ ىٍ ىٍػٍ ايڃ سب كي ُٔبىْ ثب كؼڈ ډٮبډلار  وٺي ًٙويځَٓبْ ٵٮبڃ، ٹبثچٕز َٙٽز

ْ ٭مٸ ثبُاٍ ُٕبڇ َٙٽز إز، ىَىيٌوٚبن ىٍياٹ٬َٙٽز ٽٍ  باٍُٗثُٕبڇ ي ىٍ ىٍػٍ ىيڇ 

 ثبٙي.ډَسج٤ ډٓ

ُٕبڇ ثَ ډبُاى ثبُىٌ ُٕبڇ  وٺي ًٙويځٓىٍ سلٺٕٺٓ ثب ٭ىًان ثٍَٕٓ اطَ  (1384پٛر )ٔزیٓ عّیٓ

 ٭ىًان ثٍُٕبڇ  وٺي ًٙويځٓىٍ ثًٍٓ ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕي ٽٍ ثٕه ٭يڇ  ٙيٌ دٌَٔٵشٍَبْ َٙٽز

 ىاٍْ يػًى وياٍى.ْ ډٮىٓي ډبُاى ثبُىٌ ُٕبډياٍان ىٍ ثًٍٓ سَُان ٍاث٦ٍٔټ ٭بډڄ ٍٖٔټ 
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ُٕبڇ  وٺي ًٙويځٓسلٺٕٺٓ سلز ٭ىًان ثٍَٕٓ اٍسجب٣ ثٕه  (1386ثبثه ثبلزی ٟٕٔب٘ذٚعتی )

ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان  ٙيٌ دٌَٔٵشٍَبْ ي سٞمٕمبر ډَسج٤ ثب ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ َٙٽز

ُٕبڇ ي ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ اٍسجب٣ يػًى  وٺي ًٙويځٓاوؼبڇ ىاى. يْ ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕي ٽٍ ثٕه 

 ىاٍى.

 تدزثی ٚ تخٕیٗ اٍِٛی .2

َبْ ځٌاٍْ ىاٍأٓوبډٕڈ ي ثَ ډجىبْ ډيڃ ٹٕمزىٍ أه دْيَ٘ ٽٍ آن ٍا ډيڃ سٮئچٓ ډٓ

إز، ثَاْ ډلبٕجٍ وَم ثبُىٌ ډًٍى سًٹ٬ ُٕبډياٍان، ٭لايٌ ثَ اٍسجب٣  ٙيٌ ٕبهشٍاْ َٕډبٍٔ

وٺي ځَىى ٽٍ ډَث٣ً ثٍ ٍٖٔټ ډٕبن ثبُىٌ ٔټ ُٕڈ ي ثبُىٌ ثبُاٍ، ٍٕ ٭بډڄ ىٔڂَ أؼبى ډٓ

ٽٍ وَم ثبُىٌ ډًٍى سًٹ٬ ُٕبډياٍان ثٍ ٽًأٍبؤ ثبُىٌ  ځًوٍ َمبنثبٙي. ٔٮىٓ ُٕڈ ډٓ ًٙويځٓ

، ٽًأٍبؤ وٺي ًٙويځٓىاٍى، ثٍ ٽًأٍبؤ ثبُىٌ ُٕڈ ي ٍٖٔټ ُٕڈ ي ثبُىٌ ثبُاٍ ثٖشڂٓ 

وٺي ُٕڈ ي ٍٖٔټ  وٺي ًٙويځٓي ٽًأٍبؤ ٍٖٔټ  وٺي ًٙويځٓثبُىٌ ثبُاٍ ي ٍٖٔټ 

 ثبُاٍ وِٕ ياثٖشٍ إز.  ًٙويځٓ

٭جبٍر  iٜ ډًٍى اوش٪بٍ ډَٚي٣ يٍٹٍ ثُبىاٍ ، ثبُىٌ هبڅٵَى ډىلَٞثٍىٍ ٔټ ٍاث٦ٍ ه٦ٓ 

 إز اُ:

(10) 

 ٽٍ ىٍ آن

 :ًٙى ډٓثٍ أه ًٍٝر  َٝٳ ٍٖٔټ إز. ثىبثَأه ډٮبىڅٍ ثبلا

(11) 

 

    

(12) 
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وٖجٓ، ٽٍ  وٺي ًٙويځُٕٓبڇ ثَاثَ إز ثب َِٔىٍ ٭يڇ  ډًٍىوٕبُٽٍ ثبُىٌ  ٽىي ډٓأه ډٮبىڅٍ ثٕبن  

 ىٍ ١َةؿُبٍ ثشب  ا١بٵٍ ثٍإز  ٙيٌ ډلبٕجٍ( ٥1986ًٍ سؼَثٓ س٤ًٕ آډًُٕى ي ډىيڅًٖن )ثٍ

 َٝٳ ٍٖٔټ.

ٽٍ ىٍ  ٥ًٍ َمبنثٖشڂٓ ىاٍوي.  وٺي ًٙويځَٓبْ ىاٍأٓ ي ٍٖٔټأه ؿُبٍ ثشب ثٍ ٭بٔيْ 

ٔبثي ثب ثشبْ ثبُاٍ ه٦ٓ اٵِأ٘ ډٓ ًٍٝر ثٍىاٍأٓ  ډًٍىوٕبُ، ثبُىٌ CAPMاڅڂًْ إشبوياٍى 

آٔي ٽٍ )ٽًأٍبؤ ثٕه ثبُىٌ ىاٍأٓ ي ثبُىٌ ثبُاٍ( ، ىٍ أه اڅڂً ٍٕ اطَ ا١بٵٓ ىٔڂَ ثٍ ىٕز ډٓ

 .ًٙى ډٓىٍ و٪َ ځَٵشٍ  وٺي ًٙويځَٓبْ ڄ ډشٶبير اُ ٍٖٔټٍٕ ٙپ ٭ىًان ثٍسًاوي ډٓ

 سإطَٕٽٍ ثشًان اُ ٥َٔٸ آن ؿڂًوڂٓ ي ډِٕان  ٽىي ډٓثئه سَسٕت أه ډيڃ، اڅڂًٔٓ ٵَاَڈ 

. اڅڂًٔٓ ٽٍ س٤ًٕ ٹَاٍىاىي أٍُبثٓ  ډًٍىثٍَُٕٕٓڈ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ٍا  وٺي ًٙويځٍٖٓٔټ 

َبْ ځٌاٍْ ىاٍأٓاْ اُ ٹجٕڄ ډيڃ ٹٕمزَبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأَٓبْ ٹٕمزٕبَٔ ډيڃ

 ځَىى.اْ ٵَاَڈ ومَٕٓډبٍٔ

 ثَاثَ إز ثب: tىٍ ډبٌ  iُٕبڇ  وٺي ًٙويځٓ٭يڇ 

(13) 
i

tdR   يi

tdV  ُثٍ سَسٕت ثبُىٌ ي كؼڈ ٍٔبڅٓ )ىٍ ډٕچًٕن( ٍيْ ٍيd ٌاڇ ىٍ ډبt اڇ إز ي

Days  ْىٍ ىٕشَٓ ىٍ ډبٌ  ٙيٌ ډٚبَيٌسٮياى ٍيَُبt  ثَاْ ُٕڈi .إز 

( اځَ ٹٕمز ُٕڈ ىٍ ياٽى٘ ثٍ كؼڈ ILLIQإز )اٍُٗ ثبلاْ  وٺي ًٙويٌُٕڈ ٭يڇ       

ٽٍ ىٍ  ٥ًٍ َمبنْ ٵَيٗ إز. َِٔىٍ وٺي ًٙويځٓٽڈ، ثٕٚشَ اٵِأ٘ ٔبثي. ىٍ ډيڃ ډب ٭يڇ 

َبْ ٵَيٗ ډشٮيىْ ىاٍوي ٽٍ ٙبډڄ َِٔىٍ ٽبٍځِاٍ، ٵٞڄ ىيڇ ٭ىًان ٙي، ثبُاٍَبْ ياٹٮٓ َِٔىٍ

سؼَثٓ ډب ثَ إبٓ  ْإشَاسَْبْ ػٖشؼً إز. ٙپبٳ ٭١ٍَ ي سٺب١ب، ٵٚبٍ ثبُاٍ ي َِٔىٍ

 يٗ.َبْ ٵَٔټ اثِاٍ ىٍ ىٕشَٓ إز ثَاْ َِٔىٍ ILLIQأه ٵَٟ إز ٽٍ 

 آٔي :ډٓ ثٍ ىٕزوَم ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ٽٍ اُ ٵَډًڃ َُٔ 

(14) 

)( irE ٓٔثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ىاٍا :  

fr    : وَم ثيين ٍٖٔټ 

  β   : ٌُځَْٕ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ٔټ يٍٹٍ ثُبىاٍ. ٔٮىٓ ٔټ ىٍٝي سٲَٕٕ ىٍ ثبُىٌ ډٮٕبٍ اويا

 .ٽىي ډٓثبُاٍ ؿىي ىٍٝي آن يٍٹٍ ثُبىاٍ هبٛ سٲَٕٕ 
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))(( fM rrE  :  ٍډبُاى ثبُىٌ ٕجي ثبُاٍ وٖجز ثٍ وَم ثبُىٌ  ًٍٝر ثٍَٝٳ ٍٖٔټ ثبُاٍ ٽ

آيٍْ ي ثًٍٓ سَُان ػم٬ اٵِاٍ وَڇځَىى. ٙبهٜ ٽڄ ثبُاٍ ډبَبوٍ اُ ثيين ٍٖٔټ سٮَٔٴ ډٓ

ٙبهٜ  ثَ ڈٕسٺٖٙبهٜ دبٔبن ډبٌ ډىُبْ ٙبهٜ اثشياْ ډبٌ  ًٍٝر ثٍثَ إبٓ آن ثبُىٌ ثبُاٍ 

 ٙيٌ ا٭لاڇاڅلٖبة اثشياْ ډبٌ ډلبٕجٍ ځَىٔي. ٙبهٜ ثبُىٌ ثيين ٍٖٔټ وِٕ وَم ًٕى ٭چٓ

 ثبٙي.( ايٍاٷ ډٚبٍٽز ىيڅشٓ ډ17/0ٓ)

 

 ثبسدٜ عٟبْ

ثٍ ا٥لا٭بسٓ ىٍ ډًٍى ٹٕمز آهَ ډبٌ ُٕبڇ، ډِٕان  َب َٙٽزٍ ُٕبڇ وډبَبثَاْ ډلبٕجٍ ثبُىٌ 

ثَاْ ََ ُٕڈ وٕبُ ثًى. ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ اٵِأ٘ َٕډبٍٔ  ٙيٌ ا٭لاڇاٵِأ٘ َٕډبٍٔ، ًٕى وٺيْ 

ډمپه إز اُ ډلڄ ُٕبڇ ػبٌِٔ ٔب كٸ سٺيڇ ثبٙي ، ثىبثَأه ٵَډًڃ َُٔ ثَاْ ډلبٕجٍ ثبُىٌ ، 

 ځَٕى :ٹَاٍ ډٓ ډًٍىإشٶبىٌ

(15) 

Rt  ٌٍثبُىٌ ُٕبڇ ٭بىْ ىٍ ىي :t 

Pt  ٹٕمز ُٕبڇ ٭بىْ ىٍ ُډبن :t 

Pt+1  ٹٕمز ُٕبڇ ٭بىْ ىٍ ُډبن :t+1 

DPSt  ًٌٍٕى وٺيْ ُٕبڇ ٭بىْ ٥ٓ ىي :t 

α )ىٍٝي اٵِأ٘ َٕډبٍٔ )اُ ډلڄ اوييهشٍ ٔب آيٍىٌ وٺيْ ي ډ٦بڅجبر : 

C ٍٔآيٍىٌ وٺيْ ثٍ َىڂبڇ اٵِأ٘ َٕډب : 

 .ًٙى ډَٓبْ ډبَبوٍ ډلبٕجٍ ډٕبوڂٕىٓ اُ ثبُىٌ ًٍٝر ثٍثبُىٌ ٕبلاوٍ 

 آٔي:ثبُىٌ ثبُاٍ اُ ٵَډًڃ َُٔ ثٍ ىٕز ډٓ

(16) 

iS  ٍُٕڈ يٍٹٍ ثُبىا :iٍاڇ ىٍ ٕجي ثبُا 

)( i

t

i

t PD   ٓٹٕمز يٍٹٍ ثُبىاٍ  ا١بٵٍ ثٍ: ًٕى سٺٖٕمi اڇ ىٍ ُډبنt  
i

tP 1  ٍٹٕمز يٍٹٍ ثُبىا :i اڇ ىٍ ُډبنt-1  

 وٖجٓ ثبُاٍ ثٍ سَسٕت ثَاثَ َٖشىي ثب : وٺي ًٙويځٓوٖجٓ ُٕبڇ ي ٭يڇ  وٺي ًٙويځٓ٭يڇ 
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(18) 

، ډب و٫ً ٙيٌ سٮئڄاْ َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓثَاْ ثَآيٍى ډيڃ ٹٕمز

ځَٕٔڈ. وشبٔغ ٱ٥ََٕٙٓ، ثَاْ ډظبڃ، ٙبډڄ ٵَٟ ډٖشٺڄ ثًىن ډٓ ىٍ و٪َثيين ٹٕي آن ٍا 

 ىٍ ٥ًڃ ُډبن َٖشىي. وٺي ًٙويځَٓبْ ٭يڇ ًٕىَبْ سٺٖٕمٓ ي َِٔىٍ

 اڅڂً ٭جبٍر إز اُ : ْ ٙيٌ ٕبىٌإبٓ ډيڃ  ثَ أه

(19) 

 : ًٙوي ډَٓبْ َُٔ ثَآيٍى ( اُ ٵَډًڃوٺي ًٙويځَٓبْ β) وٺي ًٙويځَٓبْ ٍٖٔټ

(20)  

 

 

(21)  

  

(22) 

 

(23) 

  

)(ي  i

tcE  ډبَبوٍ إز. َبْ وٺي ًٙويځٓثَاثَ ثب ډٕبوڂٕه ٭يڇ 

وٺي ٽٍ ىٍ أه ډٺبڅٍ ىٍٝيى دبٕوڂًٔٓ ثٍ آن َٖشٕڈ أه إز ٽٍ آٔب ثٕه ٍٖٔټ  ٕؤاڅٓ

٭ًاډڄ  ٭ىًان ثٍ َب آنُٕڈ ي وَم ثبُىٌ آن اٍسجب٥ٓ يػًى ىاٍى. أه ٭ًاډڄ ٽٍ ډب اُ  ًٙويځٓ

ٽٍ ىٍ ٹٖمز ٵًٷ ثٍ آن  وٺي ًٙويځٓٽىٕڈ ثب إشٶبىٌ اُ ډٮٕبٍَبْ ٔبى ډٓ وٺي ًٙويځٓ

َبٔٓ ٥َف ٵ١ٍَٕ ٕؤاڃځَٕى. َمـىٕه ىٍ ٍإشبْ دبٕن ثٍ أه ٹَاٍ ډٓ ٕجٍډًٍىډلبدَىاهشٕڈ 

أڈ سب ٌىاى ٹَاٍ٭چمٓ  يسلچٕڄ سؼٍَِٔب ٍا ډًٍى أڈ ي ىٍ ډَاكڄ ثٮيْ، آن ٵ١ٍَٕٽَىٌ

ْ َب ٙبهٜٽٍ ثٕه  إز ډٺبڅٍ أهډٮچًڇ ځَىى. ٵ١ٍَٕ اٝچٓ ىٍ أه  َب آن يٕٺڈ ٝلز

 ىاٍْ يػًى ىاٍى.     ي وَم ثبُىٌ ُٕڈ اٍسجب٣  ډٮىٓ وٺي ًٙويځٓډوشچٴ ٍٖٔټ 
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ٍي، ىيٌٍ ُډبوٓ  ثب سًػٍ ثٍ سلٺٕٺبر ځٌٙشٍ ي ثَاْ ىٹز ي ا٭شجبٍ ثٕٚشَ وشبٔغ سلٺٕٸ دٕ٘      

ْ ُډبوٓ سلٺٕٸ اوشوبة ىيٌٍ ٭ىًان ثٍإز،  1392سب دبٔبن ٕبڃ  1385ٕبڅٍ ٽٍ اُ اثشياْ ٕبڃ  9

 ٙي.

ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثَاْ  ٙيٌ دٌَٔٵشٍَبْ ٽچٍٕ َٙٽز ومًوٍ ډ٦بڅٮبسٓ سلٺٕٸ ٙبډڄ

 ثبٙي:َبْ َُٔ ډٓثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ئْځٓ 1392سب  1385َبْ ىيٌٍ ُډبوٓ ٕبڃ

، ُٕبڇ َٙٽز ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډًٍى 1392سب  1385َبْ ْ ُډبوٓ ٕبڃىٍ ثبٌُ .1

 ثبٙي. ٹَاٍځَٵشٍډٮبډچٍ 

 ىٍ )ٍيُ 125كياٹڄ(ډٮبډلاسٓ  ٍيَُبْ ىٍٝي 50 كياٹڄ ډًٍىو٪َ َبْ َٙٽزُٕبڇ  .2

 ثب ٽَٖ ډٮبډلاسٓ ٍيَُبْ .ثبٙىي ٹَاٍځَٵشٍ ډٮبډچٍ ډًٍى سَُان ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ

 .ٙي ځَٵشٍ و٪َ ىٍ ٍيُ 250 سٮ٦ٕڄ ٍيَُبْ

 ثبٙي.  29/12ډىشُٓ ثٍ  َب آن ډبڅٓ ٕبڃ ٽٍ َٔٓب َٙٽز .3

 .وڂَٵشىي ٹَاٍ ډًٍىثٍَٕٓ سلٺٕٸ أه ىٍ ْځٌاٍ َٕډبٍٔ َبْ َٙٽز .4

 

 ٞبدادٜ ٚتحّیُ تدشیٝ .3

   ٞبی تٛفیفیٞب ٚ آٔبرٜدادٜ

. ثب ًٙوي ډٓثٍَٕٓ  1392 -1385َٙٽز ٥ٓ ىيٌٍ  26َبْ ډَث٣ً ثٍ ىٍ أه ٹٖمز ىاىٌ

َبْ سًٕٝٶٓ آډبٌٍ 3ډٚبَيٌ ثًىٌ إز. ػييڃ  156َب، ٽڄ سٮياى ډٚبَيار سچٶٕٸ ىاىٌ

 ىَي.ىٍ ډيڃ سچٶٕٺٓ ٍا وٚبن ډٓ ډًٍىإشٶبىٌډشٲََٕبْ 
 ٞبی تٛفیفی: آٔبرٜ 3خذَٚ 

 حذالُ حذاوثز ا٘حزاف ٔؼیبر ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتییزٞب

 -005760/0 019270/4 882865/0 722550/0 962448/0 ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر

 001029/0 006499/0 013872/0 004733/0 009829/0 ػذْ ٘مذ ؽٛ٘ذٌی

 868333/0 88000/0 060884/0 97000/0 7100/0  (B1) ریغه عیغتٕبتیه

B2 035295/0 015247/0 047964/0 211200/0 00010/0 

B3 069940/1- 053066/1- 643204/0 900152/1 994654/1- 

B4 051030/0- 055500/0- 032081/0 065610/0 271400/0- 

 َبْ دْيَ٘ كب١َ: ٔبٵشٍډإهٌ          
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سًٕٝٶٓ ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ ثب سًػٍ ثٍ وڂبٌٍ ٵًٷ ثٕبوڂَ اٍُٗ ثٍَٕٓ وشبٔغ ٽمٓ آډبٍ 

ثَاْ ٭يڇ وٺي ًٙويځٓ ي اٍُٗ  009829/0ثَاْ ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ، اٍُٗ  962448/0

،  B2ثَاْ   -035/0ٙبډڄ  وٺي ًٙويځٓثبٙي. ثشبَبْ ثَاْ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ډٓ 868333/0

07/1- B3  ثَاْ  -05/0يB4 ٓثبٙي.ډ 

 ډى٪ًٍ ثٍَب( وِٕ ىٍ دًٕٕز ٙيٌ اٍائٍَبْ اولَاٳ ډٮٕبٍ، ١َٔت ٽٕٚيځٓ ي ؿًڅڂٓ )آډبٌٍ      

(. ثب ثٍَٕٓ 2003)ٽچَ ي ياٍاٻ،  ًٙوي ډَٓب ثپبٍ ځَٵشٍ ثٍَٕٓ وَډبڃ ثًىن س٬ًُٔ ىاىٌ

َبْ ډَث٣ً ثٍ ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ اُ ا٩ُبٍ ىاٙز ٽٍ ىاىٌ سًان ډٓډٮٕبٍَبْ ډٌٽًٍ 

ثَاْ  ٙيٌ اٍائٍَډبڃ ثَهًٍىاٍ َٖشىي َُٔا، ډشٲََٕب ىاٍاْ كياٹڄ ٵبٝچٍ اُ اٍُٗ س٬ًُٔ و

ثبٙي  100اُ  سَ ثٍِٿُډبوٓ ٽٍ اوياٌُ ومًوٍ  ٽىي ډٓ( ٭ىًان 2002ثبٙىي. يايٓ )ٽٕٚيځٓ ډٓ

 ٔبثي.َب اٵِأ٘ ډٓ)ډٮٕبٍْ سٺَٔجٓ ثَاْ س٬ًُٔ وَډبڃ( اكشمبڃ وَډبڃ ثًىن ىاىٌ

 

 تحمیك ثزرعی ٔب٘بیی ٔتییزٞبی

آُډًن څًٔه، څٕه ي  اُ ىي إشٶبىٌ ثب دبٔبٔٓ ډشٲََٕب ؿڂًوڂٓ دبٍاډشََبْ ډيڃ، ثَآيٍى اُ دٕ٘

، ٍٍٔٚ ياكي            H0َب ٵ١ٍَٕ إز. ىٍ أه آُډًن ٙيٌ ثٍَٕٓ 2دَين -ي ٵٕچٕذٔ 1ؿً

(unit root)   َب ډبوب  ي ىاىٌ ٽىي ډٓإز ي ثٍ أه ډٮىٓ إز ٽٍ ٥ٓ ُډبن ډٕبوڂٕه سٲَٕٕ دٕيا

(stationary) ٔدَين ، ٵ١ٍَٕ  -وٕٖز. ثَ إبٓ آډبٌٍ څًٔه ، څٕه ي ؿً ي ٵٕچٕذH0  ٍى

َبْ ٽمٓ آُډًن دبٔبٔٓ ډشٲَٕ ي ثٍ أه ډٮىٓ إز ٽٍ دبٍاډشََبْ ډيڃ ډبوب َٖشىي. وشبٔغ ًٙى ډٓ

 آډيٌ إز: 4سلٺٕٸ ىٍ ػييڃ 

 ٞبی ٔب٘بیی ٔذَ: آٔبرٜ 4خذَٚ 

 َبْ دْيَ٘ډىج٬: ٔبٵشٍ       

                                                      
1. Levin, Lin & Chu t. 

2. PP - Fisher Chi-square. 

 داریعغح ٔؼٙی پزٖٚ-آٔبرٜ فیّیپظ ی آسٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛآٔبرٜ ٔتییزٞب

 0000/0 501/213 -7488/28 ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر
 0000/0 076/213 -8062/87 ؽٛ٘ذٌی ػذْ ٘مذ

 0000/0 729/125 -5112/15 ریغه عیغتٕبتیه

B2 2194/35- 150/174 0000/0 
B3 63/1252- 653/139 0000/0 
B4 5279/31- 288/159 0000/0 
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 سًان ډٓىٍٝي دبٔب َٖشىي.  95ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ًٙى ډٓٽٍ ډلاك٪ٍ  ٥ًٍ َمبن

 .ثَآيٍى ٽَى َب آندبٍاډشََب ٍا ثيين وڂَاوٓ اُ ٽبًة ثًىن 

 

 ٞب:ٔذَ ثزآٚردثزرعی ٘تبیح وٕی حبفُ اس 

َبْ ډًػًى ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ َٙٽز ْ ثًٍٕٓ سمبڇَبْ هبڇ ي ٍيُاوٍىٍ أه دْيَ٘ ىاىٌ

َٙٽز  400ٔڈ ي اُ ثٕه ٹَاٍىاى ډًٍىثٍٍَٕٓا  1392سب  1385َبْ ثُبىاٍ سَُان ٥ٓ ٕبڃ

 ٕبڃ ٍا اوشوبة ٽَىٔڈ.  6َٙٽز ٥ٓ  26ډًػًى ىٍ ثًٍٓ 

وٺي ثَ ٍٖٔټ  يٕسإٽثب  ْاٍ َٕٔډبَبْ ځٌاٍْ ىاٍأٓثَاْ ثٍَٕٓ آُډًن اڅڂًْ ٹٕمز

 إز: ٙيٌ إشٶبىٌىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان اُ اڅڂًَبْ ٍځًَٕٕن َُٔ  ًٙويځٓ

 :1اڅڂًْ 

(25) 

 :2اڅڂًْ 

(26) 

 :ٽٍْ ٥ًٍ ثٍ

)( iRE   ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ُٕبڇ  :i  
)( iCE  ٍډًٍى اوش٪بٍ  وٺي ًٙويځْٓ ٭يڇ :   َِٔى 

   k  ٌٍايٍاٷ ثُبىاٍ ْ وڂُياٍْ ىٍ َمٍ:   سٮئڄ ثَاْ ډٕبوڂٕه ىي ْ 
)( MM CRE  ; ٍثبُاٍ،  وٺي ًٙويځْٓ ٭يڇ :  َٝٳ ٍٖٔټ ثبُاٍ ډىُبْ ډٕبوڂٕه َِٔى 

     ٍډٮٕبٍ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ثبُا   : 

 321 ,, LLL    ْوٺي ًٙويځٓ:   ثشبَب. 

 

 ٘تبیح تخٕیٗ اٍِٛی تدزثی

ىَي. أه ډيڃ ( سلٺٕٸ ٍا وٚبن ډ1ٓػييڃ َُٔ وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى دبٍاډشََبْ ډيڃ)

ْ ( إز. ثَاْ أه ډيڃ آډبCAPMٌٍاْ )َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓاڅڂًْ إشبوياٍى ٹٕمز

))(()( fMifi rrErrE  

4321)()(   ii CkErE
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ْ ػمچٍ ٓهًىَمجٖشڂىٍٝي  5إز ٽٍ ىٍ ٦ٕق ه٦بْ  86/1ثَاثَ ثب  1ياسًٖن –ىيٍثٕه 

إز ٽٍ اُ  00028/0ػُز سَٞٔق ثَاثَ  Fْ ډٺياٍ اكشمبڃ ډَث٣ً ثٍ آډبٌٍ. ًٙى ډٓاهلاڃ ٍى 

ىٍ  ىٍوشٕؼٍ. ًٙى ډٓ، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ډجىٓ ثَ ه٦بْ سَٞٔق ډيڃ ٍى ٍي اُأهىٍٝي ٽمشَ إز.  5

. ډٺياٍ ١َٔت سٮٕٕه ًٙى ډٓىاٍ ثًىن ډيڃ دٌَٔٵشٍ ىٍٝي، ډٮىٓ ٦ٕ95ق ا٥مٕىبن 

 41ْ أه إز ٽٍ كييى ىَىيٌ وٚبنإز. أه آډبٌٍ  4129/0ډيڃ ثَاثَ ثب  ْ ٙيٌ قٕسٞل

ْ ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ٹبثڄ سًٕٝٴ إز. ثب سًػٍ ثٍ ٍى يٕٕچٍ ثٍىٍٝي سٲَٕٕار ډشٲَٕ ياثٖشٍ 

 .ًٙى ډَٓبْ سلٺٕٸ ثٍَٕٓ َبْ ډيڃ، ٵ١ٍَٕوٚين آډبٌٍ
 1: ثَآيٍى ډشٲََٕبْ ډيڃ  5ػييڃ                                             

 عغح خغب tیآٔبرٜ ضزیت ٔتییز

 0032/0 -0034/3 -1715/2 ٔجذأػزك اس 

 0003/0 8040/3 1577/3 ریغه عیغتٕبتیه

 412926/0 ضزیت تؼییٗ

 266158/0 ؽذٜ تؼذیُضزیت تؼییٗ 

 860296/1 ٚاتغٖٛ -ی دٚرثیٗآٔبرٜ

 F 813457/2ی آٔبرٜ

 F 000028/0ی احتٕبَ آٔبرٜ

 َبْ دْيَ٘ كب١َ: ٔبٵشٍډإهٌ               

ځٌاٍْ ىاٍأٓ س١ًٕق ىاىٌ ٙي ىٍ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ثبُاٍ )ثشب( ٽٍ ىٍ ډيڃ إشبوياٍى ٹٕمز  

ثب  ىٍياٹ٬إز. أه ٍٖٔټ اٍسجب٣ ډظجشٓ ثب ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ىاٍأٓ ىاٍى.  1577/3أىؼب ثَاثَ 

ىٍ  ٙيٌ اٍائٍٔبثي. ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ اٵِأ٘ أه ٍٖٔټ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ىاٍأٓ وِٕ اٵِأ٘ ډٓ

ىٓ ثَ ٭يڇ ډٮىبىاٍْ ډٮٕبٍ ٍٖٔټ ، ٦ٕق ه٦بْ اكشمبڃ ډَث٣ً ثٍ ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ډج5ػييڃ 

َبْ ډىشوت ثًٍٓ سَُان، ثَاثَ ځٌاٍْ ىاٍأٓ ثَاْ َٙٽزٕٕٖشمبسٕټ ىٍ اڅڂًْ ٹٕمز

، ډٮٕبٍ ىٍوشٕؼٍ ًٙى ډٓإز، ثىبثَأه، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ٍى  سَ ٽًؿټ 05/0إز ٽٍ اُ  0003/0

ن َبْ ډىشوت ثًٍٓ سَُاځٌاٍْ ىاٍأٓ ثَاْ َٙٽزٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ىٍ اڅڂًْ ٹٕمز

 ىاٍإز. ډٮىٓ

ىَي. ثَاْ ( سلٺٕٸ ٍا وٚبن ډ2ٓػييڃ دبٕٔه وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى دبٍاډشََبْ ډيڃ )  

ىٍٝي  5إز ٽٍ ىٍ ٦ٕق ه٦بْ  92/1ياسًٖن ثَاثَ ثب  –ْ ىيٍثٕه أه ډيڃ آډبٌٍ

                                                      
1. Durbin-Watson Statistic. 
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ػُز سَٞٔق  Fْ . ډٺياٍ اكشمبڃ ډَث٣ً ثٍ آډبًٌٍٙى ډْٓ اهلاڃ ٍى ػمچٍ ٓهًىَمجٖشڂ

، ٵَٟ ٝٶَ ډجىٓ ثَ ه٦بْ سَٞٔق ٍي اُأهىٍٝي ٽمشَ إز.  5إز ٽٍ اُ  00000/0ثَاثَ 

. ًٙى ډٓىاٍ ثًىن ډيڃ دٌَٔٵشٍ ىٍٝي، ډٮىٓ 95ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ىٍوشٕؼٍ. ًٙى ډٓډيڃ ٍى 

ْ أه ىَىيٌ وٚبنإز. أه آډبٌٍ  678096/0ډيڃ ثَاثَ ثب  ْ ٙيٌ قٕسٞلډٺياٍ ١َٔت سٮٕٕه 

ْ ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ٹبثڄ سًٕٝٴ يٕٕچٍ ثٍىٍٝي سٲَٕٕار ډشٲَٕ ياثٖشٍ  67/0إز ٽٍ كييى 

. ١َٔت ډٮٕبٍ ًٙى ډَٓبْ سلٺٕٸ ثٍَٕٓ َبْ ډيڃ، ٵ١ٍَٕإز. ثب سًػٍ ثٍ ٍى وٚين آډبٌٍ

،  1β  ،57/10إز ي ٍٖٔټ  06/3إز، ١َٔت ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ  50/5 وٺي ًٙويځٓ٭يڇ 

وٺي ْ ثٕه ٍٖٔټ ْ ٍاث٦ٍىَىيٌوٚبن 1βىاٍ َٖشىي. ىٍٝي ډٮىٓ 5ه٦بْ ٽٍ ََ ٍٕ ىٍ ٦ٕق 

),(ثبُاٍ  وٺي ًٙويځُٕٓبڇ ثب ٍٖٔټ  ًٙويځٓ 11

m

t

i

t ccCov 
-إز. أه ٍٖٔټ وٚبن ډٓ 

وٺي ثبُاٍ ي ٭يڇ  وٺي ًٙويځٓىَي ٽٍ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ثب اٵِأ٘ ٽًأٍبؤ ډٕبن ٭يڇ 

ځٌاٍان سمبٔڄ ىاٍوي ٽٍ ٔبثي ي أه ثٍ هب٥َ أه إز ٽٍ َٕډبٍٔيٍٹٍ ثُبىاٍ اٵِأ٘ ډٓ ًٙويځٓ

ٽٍ ٽڄ ثبُاٍ وِٕ ٭يڇ  ٓىٍُډبوإز  وٺي ًٙويٌُٕمٓ ٽٍ ٭يڇ  ىاٙشه وڂٍثبُىٌ ثٕٚشَْ ثَاْ 

إز ، ٦ٕق  -003091/0وبؿِٕ ي ثَاثَ   2βإز، ىٍٔبٵز ٽىىي. ١َٔت ٍٖٔټ  وٺي ًٙويٌ

إز ي ثٍ أه ډٮىٓ إز ٽٍ أه  9695/0ثَاثَ ي  05/0ىاٍ ثًىن أه ١َٔت ثبلاْ ډٮىٓ

),(، 2βىاٍ وٕٖز. ٍٖٔټ  ډٮىٓ ١05/0َٔت ىٍ ٦ٕق  11

m

t

i

t crCov 
ثَ  سإطَٕ، ډَث٣ً ثٍ 

ثبٙي. ثبُاٍ ډٓ وٺي ًٙويځٓٽًأٍبؤ ثٕه ثبُىٌ يٍٹٍ ثُبىاٍ ي ٭يڇ  يا٦ٍٕ ثٍثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ 

ٮىٓ إز ي ٍيْ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ اطَْ وياٍى. ډأه ٍٖٔټ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٓ

يٍٹٍ ثُبىاٍ ثب ثبُىٌ  وٺي ًٙويځْٓ اٍسجب٣ ثٕه ٭يڇ ىَىيٌإز ٽٍ وٚبن -١3β ،94/3َٔت 

),(ثبُاٍ  11

m

t

i

t rcCov 
ډىٶٓ ثَ ثبُىٌ  سإطَٕآن ثَ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ إز. أه ٍٖٔټ  سإطَٕي  

ځٌاٍان ٽٍ ثبُاٍ ىٍ ٍٽًى ٹَاٍ ىاٍى، َٕډبٍٔ ٓىٍُډبوثبٙي  ًٙويٌ سَ ىاٍى. اځَ ُٕمٓ وٺي

ځٌاٍ ثبُىٌ َٕډبٍٔ ىٍياٹ٬. ًٙوي ډَٓبْ ىٔڂَ هًاَبن ثبُىٌ ٽمشَْ اُ أه ُٕڈ وٖجز ثٍ ُٕڈ

دٌَٔى. أه سَ ډٓدبٕٔه وٺي ًٙويځَٓبْ ٭يڇ سَ ٍا ىٍ ُډبن ٵٺَ ثبُاٍ ىٍ ثَاثَ َِٔىٍدبٕٔه

، ډٺياٍ ١َٔت 6ىٍ ػييڃ  ٙيٌ اٍائٍثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ىاٍ إز. ډٮىٓ ١01/0َٔت ىٍ ٦ٕق 

ْ اٵِأ٘ سًان ىَىيٌ وٚبنإز ٽٍ ىٍ ٩بََ  دٕياٽَىٌاٵِأ٘  2ْ ډيڃ ٙيٌ سٮئڄسٮٕٕه 

َب ثَ ثبُىٌ ىاٍأٓ وٺي ًٙويځٓ ڂَٔىٓ ٭جبٍس ثٍثبٙي. ډٓ 1وٖجز ثٍ ډيڃ  2ىَىيځٓ ډيڃ س١ًٕق

اْ ٽٍ سىُب َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓإشبوياٍى ٹٕمزډًٍى اوش٪بٍ اطَ ىاٍى ي وٖجز ثٍ اڅڂًْ 
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ثٕىٓ سًاوي ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ٍا ثَآيٍى ٽَىٌ ي دٕ٘ځَٕى، ثُشَ ډٍٖٓٔټ ثبُاٍ ٍا ىٍ و٪َ ډٓ

 ومبٔي.

                                                 

 

 2: ثَآيٍى ډشٲََٕبْ ډيڃ  6ػييڃ 

 عغح خغب tی  آٔبرٜ ضزیت ٔتییز

 0010/0 -378132/3 -328022/2 ٔجذأػزك اس 

 0008/0 597809/3 506401/5 ػذْ ٘مذ ؽٛ٘ذٌی

 0001/0 927130/3 061428/3 ریغه عیغتٕبتیه

B1 57447/10 893080/3 0002/0 

B2 003091/0- 038302/0- 9695/0 

B3 948077/3- 404993/2- 0177/0 

 750784/0 ضزیت تؼییٗ

 6780961/0 ؽذٜ تؼذیُضزیت تؼییٗ 

 927525/1 ٚاتغٖٛ -ی دٚرثیٗآٔبرٜ

 F 32885/10ی آٔبرٜ

 F 00000/0ی احتٕبَ آٔبرٜ

 َبْ دْيَ٘ كب١َ: ٔبٵشٍډإهٌ    

 

 ٌیزی یدٝ٘ت .4

 ثٙذیخٕغ

ځٌاٍْ ىاٍأٓ ٽٍ اڅڂًْ إشبوياٍى ٹٕمز 1وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى دبٍاډشََبْ اڅڂًْ 

ىَي ٽٍ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ځَٕى، وٚبن ډٓو٪َ ډٓإز ي ٵٺ٤ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ثبُاٍ ٍا ىٍ 

ډيڃ  ْ ٙيٌ قٕسٞلثبُاٍ ثب ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ُٕڈ اٍسجب٣ ډٮىبىاٍ ىاٍى. ډٺياٍ ١َٔت سٮٕٕه 

ىٍٝي اُ سٲَٕٕار ثبُىٌ ُٕبڇ  41ثبٙي ٽٍ ثٕبوڂَ أه ډ٫ً١ً إز ٽٍ ىٍٝي ډٓ 41كييى 

، ٱَٕ اُ ثشبْ ثبُاٍ )ٍٖٔټ 2ىٍ اڅڂًْ . ًٙى ډٍٖٓٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ثبُاٍ س١ًٕق ىاىٌ  يٕٕچٍ ثٍ

َٖشىي وِٕ ياٍى  وٺي ًٙويځَٓبْ ْ ٍٖٔټىَىيٌٕٕٖشمبسٕټ ثبُاٍ(، ٍٕ ثشبْ ىٔڂَ ٽٍ وٚبن

اٵِأ٘  ىَىيٌإز ٽٍ وٚبن بٵشٍٔ٘ ٔاٵِا 1اڅڂً ٙيوي. ١َٔت سٮٕٕه أه اڅڂً وٖجز ثٍ اڅڂًْ 

ىٍٝي اُ  67ػٍ ثٍ ١َٔت سٮٕٕه إز. ثب سً 1وٖجز ثٍ اڅڂًْ  2ىَىيځٓ اڅڂًْ سًان س١ًٕق

ثشب ٹبثڄ س١ًٕق إز. ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ٵ١ٍَٕ سلٺٕٸ ډجىٓ  4أه  يٕٕچٍ ثٍسٲَٕٕار ثبُىٌ ُٕبڇ 
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ي  سإٕٔيٙيٌَبْ ثًٍٕٓ ي ثبُىٌ ُٕبڇ َٙٽز وٺي ًٙويځٓىاٍْ ثٕه ٍٖٔټ ثَ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

ځٌاٍْ ڃ إشبوياٍى ٹٕمزډي ٙيٌ اوؼبڇ. أه ډ٦بڅٮٍ وِٕ ډبوىي ٕبَٔ ډ٦بڅٮبر ًٙى ډٓدٌَٔٵشٍ 

ىَي ٍٖٔټ ىاٍ ثَآيٍى ٽَىٌ إز ي وٚبن ډٓاْ ىٍ ثًٍٓ سَُان ٍا ډٮىَٓبْ َٕډبٍٔىاٍأٓ

ځٌاٍْ ٹٕمز ٙيٌ سٮئڄٕٕٖشمبسٕټ ثبُاٍ ثَ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ىاٍأٓ اطَ ىاٍى. ىٍ ډًٍى ډيڃ 

ىٍ ٕبَٔ ٽًٍَٚب ي َمـىٕه ډيڃ آؿبٍٔب  ٙيٌ اوؼبڇ( ډ٦بڅٮبر A-CAPM)اْ َبْ َٕډبٍٔىاٍأٓ

 وٺي ًٙويځٓآن ًٍٝر ځَٵشٍ إز، ََ ٍٕ ثشبْ ٍٖٔټ  ثَ إبٓي ديًٍٕن ٽٍ أه ډ٦بڅٮٍ 

ىَي ٽٍ اُ ثٕه ٍٕ ثشبْ ثَآيٍى ٙيٌ ثَاْ ٍٖٔټ اوي. أه ډ٦بڅٮٍ وٚبن ډٓىاٍ ثَآيٍى ٙيٌډٮىٓ

 اوي.َآيٍى ٙيٌډٮىٓ ثثٓ 2βىاٍ ي ډٮىٓ 3βي  1βىٍ ثًٍٓ سَُان  وٺي ًٙويځٓ

 

 ٞب پیؾٟٙبد

ثٕىٓ ىٍ دٕ٘ وٺي ًٙويځَٓبْ دْيَ٘ څلب٧ ومًىن ډشٲَٕ ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ آُډًن ٵ١ٍَٕ

ثٕىٓ ٍٖٔټ ي ثبُىٌ ُٕبڇ َبٔٓ ٽٍ سبٽىًن ىٍ دٍٕٖ٘ٔټ ي ثبُىٌ ُٕبڇ ثٖٕبٍ ډُڈ إز. ٍيٗ

إز. ثىبثَأه ، ثيين ىٍ و٪َ ځَٵشه أه ډشٲَٕ ثًىٌ ًٙى ډٓځٌاٍان إشٶبىٌ س٤ًٕ َٕډبٍٔ

ځٌاٍان ٍا ډىشٶ٬ هًاَي ٽَى، سًٍٕٝ ثٍ دٕٚىُبىْ ٽٍ ثٕٚشَ ٽبٍثَان ثبُاٍ َٕډبٍٔ ي َٕډبٍٔ

ثٕىٓ ثبُىٌ ػُز دٕ٘ وٺي ًٙويځٓثب ٍٖٔټ  ٙيٌ سٮئڄځٌاٍْ ىاٍأٓ إشٶبىٌ اُ ډيڃ ٹٕمز

ٓ ثُشَ ُٕبڇ ثٕىسًاوىي ثٍ آٍُيْ ىَٔٔىٍ دٕ٘ځٌاٍان ډٓآٔىيٌ ُٕبڇ إز ٽٍ اُ أه ٥َٔٸ َٕډبٍٔ

ٽبډڄ  ٥ًٍ ثٍْ ُٕمٓ ٍا سَ ًٙوي. اڅجشٍ ثٖٕبٍ ىيٍ اُ اوش٪بٍ إز ٽٍ ثشًان ثبُىٌ آٔىيٌوِىٔټ

سًاوي ډَٖٕ ُٔبىْ ډٓ اكشمبڃ ثٍځٌاٍْ آن ىٍ َىڂبڇ َٕډبٍٔ ٹَاٍ ىاىنثٕىٓ ٽَى، يڅٓ ډيو٪َ دٕ٘

 سجٕٕه ومبٔي. ْا سباوياٌُآٔىيٌ ُٕڈ ٍا 
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 ٔٙبثغ
 َبْ ځٌاٍْ ىاٍأٓثٍَٕٓ اډپبن إشٶبىٌ اُ ډيڃ ٹٕمز "(، 1388ډلٖٕىٓ )كؼبُْ، ١ًٍان، ډُيْ ٱلا

، 24، ډؼچٍ دْيَٚىبډٍ كٖبثياٍْ ډبڅٓ ي كٖبثَٕٓ، ٙمبٌٍ "اْ ىٍ ثبُاٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان َٕډبٍٔ

 .93-65ٝٶلبر 

 ٕٓثب ثبُىٌ  ًٙويځٓوٺي ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ "(، 1389ُاىٌ ٵَ، ډلمًى، ُٙبة اڅئه ٙمٔ، ٕٕي ػٮٶَ لأٍمٓ )ٔل

 .128-111، ٝٶلبر  12، ىيٌٍ 29، ډؼچٍ سلٺٕٺبر ډبڅٓ، ٙمبٌٍ "ُٕبڇ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان 

 وٺي ي  َب َٙٽزثٍَٕٓ اٍسجب٣ ٭مچپَى  "(، 1389دًٍ )١ٍب ٽَډٓ، ٕٕي ډؼشجٓ ٙٶ٬ٕكٖٕىٓ، ٕٕي ٭چٓ، ٱلاڇ

 .42-25، ٝٶلبر  2، ىيٌٍ  11، ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٙمبٌٍ "ثبُاٍ ُٕبڇ  ًٙويځٓ

 ( ٓ1389ٍَىمبْ ٍيىدٚشٓ، ٵَٔيين، ََُا اډَٕكٖٕى ،)" َٗبْ ډوشچٴ سومٕه ثشب ىٍ ثًٍٓ ثٍَٕٓ ٍي

 .68-49، ٝٶلبر 17، ىيٌٍ 62َبْ كٖبثياٍْ ي كٖبثَٕٓ، ٙمبٌٍ وبډٍ ثٍَٕٓ، ٵٞڄ"ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان 

 ( ٍُ1390َٕٕاوٓ، ډلمي، ١ًٍان كؼبُْ ي ډچٕلٍ ٽٚبي ،)"ٍٕبَٔ ي وٺي ًٙويځٓ ٍٖٔټ سإطَٕ ډ٦بڅٮ 

،ډؼچٍ "سَُان ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ ىٍ ٙيٌ دٌَٔٵشٍ َبْ َٙٽزىٍ  ډٺ٦ٮٓ َبْثبُىٌ ثَ ډؤطَ ٭ًاډڄ

 .124-113، ٝٶلبر 1كٖبثياٍْ ډبڅٓ، ٙمبٌٍ  َبْ دْيَ٘

 ( ٓ1391ٹبڅٕجبٳ اٝڄ، كٖه ، ډُيْ ٽَٔم ،)" اٍُٗ ي ، اوياٌُ، وٺي ًٙويځٓځٌاٍْ َٝٳ ثٍَٕٓ ٹٕمز

 .85-105، ٝٶلبر 17، ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٙمبٌٍ "ٍٖٔټ ثبُاٍ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

 ( ٓ٩1382َٔٴ ٵَى ، اكمي ، ډلمي كٖٕه ٹبئم ، )" اْ َبْ َٕډبٍٔځٌاٍْ ىاٍأٓآُډًن سؼَثٓ ډيڃ ٹٕمز

،  38، ىيٌٍ  2َٕٙاُ ، ٙمبٌٍ  ، ډؼچٍ ٭چًڇ اػشمب٭ٓ ي اوٖبوٓ ىاوٚڂبٌ "ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان 

 .113-93ٝٶلبر 

 َٓبْ ډبڅٓ ُٕبڇ ىٍ ُډبن اوشٚبٍ ځِاٍٗ وٺي ًٙويځٓثٍَٕٓ  "(، 1389وْاى )ثبىآيٍ وُىيْ، ًٔؤ، آډىٍ ډچپ

 .115-99، ٝٶلبر  1، ىيٌٍ  3، ډؼچٍ ىاو٘ كٖبثياٍْ ، ٙمبٌٍ  "ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان 

 (1391ثَُاډٓ،ډبوياوب، ٕٕي اكمي هچٕٶٍ ٕچ٦بن ،)"  وٺي ًٙويځٍٓاث٦ٍ سٲَٕٕار ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سٲَٕٕار 

 .35-53، ٝٶلبر 1، ىي4ٌٍسؼَثٓ كٖبثياٍْ، ٙمبٌٍ  َبْ دْيَ٘، ٵٞچىبډٍ "ُٕبڇ 

 ( 1386ثبٹَْ ډُمبوييٕشٓ، ثبثټ ،)"  ُٕبڇ ي سٞمٕمبر ډَسج٤ ثب ٕبهشب وٺي ًٙويځٓثٍَٕٓ اٍسجب٣ ثٕه ٍ

وبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙي، سَُان، ىاوٚپيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، دبٔبن ٙيٌ دٌَٔٵشٍَبْ َٕډبٍٔ َٙٽز

 ډئَٔز ي كٖبثياٍْ ىاوٚڂبٌ ُٕٙي ثُٚشٓ.

 ( 1381ُا٫ٍ إشلَٔؼٓ، ډؼٕي ،)"  ُٕبڇ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ  وٺي ًٙويځٓثَ ٹبثچٕز  ډؤطَثٍَٕٓ ٭ًاډڄ

 ٙي، سَُان، ىاوٚڂبٌ اډبڇ ٝبىٷ.وبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ اٍ، دبٔبن"

 ىٍ  ٙيٌ دٌَٔٵشٍَبْ ُٕبڇ ٍيْ ډبُاى ثبُىٌ ُٕبڇ َٙٽز وٺي ًٙويځٓثٍَٕٓ اطَ  "(، 1384دًٍ، ډَٔڈ )ٕچٕڈ

 وبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙي، سَُان، ىاوٚپيٌ ډئَٔز ي كٖبثياٍْ ىاوٚڂبٌ ُٕٙي ثُٚشٓ.، دبٔبن"ثًٍٓ

 Acharya, V. & Pedersen, L. (2005), “Asset pricing with liquidity risk”, Journal 

of Financial Economics, Vol. 77, June, PP. 375-410. 
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