
 25 

 

 

 فِزطت هطالة

                                                                                صفحَ                                                                        ػٌْاى                            

                                                      پیيگلتبؿ                                           1

 فصل اّل : کلیات تحقیق   

   ٓوؼٓٚ                                                                                                                  5

 تيـيش ٝ ثیبٕ ّٓٞٞع     5

 ٕ     اٛؼاف پژٝٛو ٝ ّـٝؿت آ   8

 پـمو ٛبی پژٝ ٛو       9

 كـّیٚ ٛبی پژٝٛو         11

   وپژٝٛ ٙ ای اف ٝاژٙ ٛبی تؼبؿيق ػِٔیبتی پبؿ   11

 مبعتبؿ پژٝٛو                                                                                                       11

 فصل دوم : پیشینه تحقیق 

 مقدمه            15

 ادبيات تحقيق          15

 (  CAPMمدل  قيمت گذاری دارايی های سرمايه ای ) 11

 (                                            CAPMؿاثطٚ ثیٖ ؿينک ٝ ثبفػٙ ثـ امبك ٓؼٍ ) - 19

                               (                                            CAPMکبؿثـػ ٛبی ٓؼٍ ) - 11

 (                                                                 CAPMاٗتوبػ ٛبی ٝاؿػ ثـ ٓؼٍ ) - 11

 (                                                     F&Fمدل سه عاملی فاما و فرنچ )  11

                                                                                                       ( SMB اٗؼافٙ ) ػبَٓ - 12

                                                                                                     ( HML اؿفه )ػبَٓ  - 12

12 
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      This research is compared the performance of the CAPM model with         

Fama&French three factors in prediction of the stocks return .Three hypothesis have 

been designed for this purpose. To examine these hypothesises, the expected return was 

calculated monthly during 1380 to 1384 for 79 companies; Then it was compared to the 

real return during two long term periods of 5 years, and short term period of one year. 

Also the comparison was done among industries with the use of    t test and pearson’s 

correlation . 

       Although, during the long term period, the results of t tests showed that in both of 

the models the difference of return averages were significant; but the changes of 

predicted return averages in comparison with real return averages in Fama&French three 

factors was %51 and in the CAPM was -%35. So we can conclude that the changes of 

predicted return averages in comparison with real return averages are less in CAPM 

model, and in a short term period the performance of  Fama & French three factors 

model is a little better than the CAPM model. This result is different among various 

industries. 

       Also the results of analyzing the correlation of each factor with the predicted return 

averages in both models showed that the relation and correlation between the risk 
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premium of market and the predicted return according to CAPM model is more 

complete . 
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 پیؼگفتار

 
ٛٔاٞاؿٙ ثاٚ ػٗجابٍ يابكتٖ اثقاؿٛابی رؼيااؼ ياب ؿٝه ٛابی ثٜتاـی ٛنات٘ؼ کاٚ ثاٚ ٝماایِٚ إٓ  ،ٕ ثبفاؿماـٓبيٚٓضوواب

 کبٛو ػٛ٘ؼ. ؿا ثتٞاٗ٘ؼ اٗضـاف ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٗنجت ثٚ ثبفػٙ ٝاهؼی

ٚ ثٚ كـّیٚ ٛابی ؿهیات ثٚ پیؼايو ػٝ ػيؼگبٙ ٓتْبػ ىؼ کٓ٘زـ ،مٜبّ تضویوبت ٓتؼؼػ ػؿ ٓٞؿػ پیو ثی٘ی ثبفػٙ

ٛاب، كـّایٚ گيات تَابػكی امات کاٚ  يکای اف اياٖ كـّایٚ (.watts and zimmerman,1989ٓؼاـٝف امات )

مٜبّ تبکیؼ ػاؿػ. كـّیٚ ٓوبثَ اػتوبػ ػاؿػ کٚ ثـامابك ٓزٔٞػاٚ ای اف آلاػابت  ثـؿیـهبثَ پیو ثی٘ی ثٞػٕ ثبفػٙ

،ٓاؼٍ ٛبی مـٓبيٚ ایيی ػاؿا  ،ٓؼٍ هیٔت گؾاؿیکبؿا یٚ ثبفاؿٓی تٞإ هیٔت ؿا پیو ثی٘ی کـػ . ٓطـس ىؼٕ كـّ

پیياگلتٚ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗذ ،ٓؼٍ ٛبی ػبِٓی ،ٓؼٍ آؿثیتـاژ،تضِیَ ك٘ی ٝ تضِیَ ث٘یابػی، ٛٔگای ثاٚ ػٝ كـّایٚ 

 ( .7212اؿتجبٓ ػاؿػ )حولی ٝ ىؼـی، 

 ٛبِٔکـػ پـتلٞی ػثـای اٗؼافٙ گیـی  7910( اف ػٛٚ  CAPMٛبی مـٓبيٚ ای ) ٓؼٍ هیٔت گؾاؿی ػاؿايی 

ياٖ ٓاؼٍ ٝاؿػ ىاؼ. پژٝٛياگـإ اٗتوابػاتی ثاـ ا ،ٓی ؿكات . ثـامابك تضویوابت اعیاـٝٓضبمجٚ ٛقي٘ٚ مـٓبيٚ ثاٚ کابؿ

اٗضـاكابت  7990اُای7910. ٓای مابٍ ٛابی ک٘اؼ ٗؼ ايٖ ٓؼٍ تٜ٘ب ٓی تٞاٗؼ ثـعی افػٞآَ ؿينک ؿا تياـيشٓؼتوؼ

ٗبٛ٘زبؿی ٛب ثٚ ػ٘ٞإ چبُيی ثـ اػتجابؿ   ايٖ يگـإ،پژٝٛآىکبؿگـػيؼ. ثٚ ػویؼٙ  CAPMٝٗبٛ٘زبؿی ٛبی ٓؼٍ 

 تٞمٔ ػبَٓ ؿينک مینتٔبتیک امت . تٞاٗبيی تيـيش ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿػؿCAPM ٓؼٍ 

ػٝ ػبٓاَ ػيگاـ يؼ٘ای اٗاؼافٙ ٝ اؿفه ىاـکت ؿا ٗیاق ثاٚ  ،كبٓب ٝ كـٗچ ػلاٝٙ ثـ ػبٓاَ ثابفاؿ ،7990ػؿ ػٛٚ 

ٓاؼٍ ماٚ  ػاؿای ٗٞاهَی امات CAPMٝ ػٗؼ کٚ ٓؼٍکـاػػب ٝ اكقٝػٗؼ ٝ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی ؿا ٓؼـكی CAPMٓؼٍ 

 ٓی ثبىؼ . CAPMػبِٓی هبػؿ ثٚ رجـإ ٗوبٓ ّؼق ٓؼٍ 

ٛـچ٘ؼ ٓؼٍ مٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ٓاٞؿػ صٔبيات هيـگناتـػٙ ای افػاٗياگبٛیبٕ هـاؿگـكتاٚ امات  آاب اکخاـ 

 امتلبػٙ ٓی ک٘٘ؼ. CAPM... اف ٓؼٍ  ٓؼيـإ ٓبُی ،تضِیِگـإ ثبفاؿ مـٓبيٚ ،ٓؼيـإ ىـکت ٛبی مـٓبيٚ گؾای ٝ

ػِٔکـػ ػٝ ٓؼٍ ػؿ پیو ثی٘ی ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ٓاٞؿػ ٓوبيناٚ هاـاؿ  تبامت  ىؼٙتلاه  ،صبّـ ػؿتضوین

ٛابی ماـٓبيٚ ت ىاـک،ـٓبيٚ گؾاؿإ،ٓاؼيـإ پـتلٞیم ثتٞإ ثٜتـيٖ ٓؼٍ ؿا ثـای پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ ثٚ تب گیـػ.

ؿٝٗان ثاٞؿك ثاٚ ماٞی ٝ تٞماؼٚ ،ی ٗٔٞػ. تب ثتٞإ گبٓی ػؿرٜت ؿىؼػاؿٓؼـكگؾاؿی ٝ ػؿٜٗبيت ثٞؿك اٝؿام ثٜب

 کبؿا ىؼٕ ثـػاىت. 

 

 



 29 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

  

 فصل اّل :



 50 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 کلیات پژُّغ



 57 

 
   َهقذه 

   اى هْضْعتؼزیح ّ تی 

   اُذاف پژُّغ ّ ضزّرت آى 

  پزطغ ُای پژُّغ 

   ُای پژُّغفزضی َ 

   ارٍ ای اس ّاژٍ ُای پژُّغاتی پتؼاریف ػولی  

   طاختار پژُّغ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمه 

  يتعياباه ايا  بازارهاا  فعاان  نياز بازارهای سرمايه از يک طرف ورشد  
 نظرياه هاا موجب شاده اسات،گراوراق بهادار وكسب بازده مناسب از سوی ديمت قي
مطاارو و  ،یمااا هااای ياای يماات گااذاری داراق         یهااای گوناااگونی باارا روش و

 . شود متداول

 ه ای و ساه هاای سارماي ييامت گاذاری دارامدل قي،از بي  مدل های مختلف
مااورد توجااه محققااا  بسااياری بااوده و موتااوا تحقيقااات زيااادی عاااملی فامااا و فاارنچ 

 قرار گرفته است.

 ،ػؿ پبيابٕ ّاـٝؿت تضویان ٝ كـّایٚ ٛاب ٓای پاـػافيْ . ،اٛؼاف ،ثٚ تيـيش ّٓٞٞع تضوین ،ػؿ ايٖ كََ 

 ٓی ىٞػ . ن اؿائٚ علاٍٚ كََ ٝ مبعتبؿ تضوی اف ٝاژٙ ٛبی ثٚ کبؿؿكتٚ ػؿ تضوین ، بتی ثـعیِٔیػ تؼبؿيق

 

 ان موضوعیح و بیتشر
چـعااٚ ٛاابی تزاابؿی ٝ  ـی فياابػی اف تـییااـتبحیـپااؾي ،ثٜاابػاؿ ثااٚ ػ٘ااٞإ ٗٔاابػ ثبفاؿمااـٓبيٚ ثااٞؿك اٝؿام

 ( .7212،)َٓؼم اهتَبػی ػاؿػ 
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ٜٓٔای  یبٛا ّٓٞاٞع ػاؿػ .ايٖ صاٞفٙ تضٞلات مـيغ  صکبيت اف ،ٓبُی صٞفٙ ٛبی رؼيؼ ػؿ ٗظـيٚ ظٜٞؿ

ماـٓبيٚ  ، مابعتبؿ ٓابُی ، عٔ ٓيی پـػاعت ماٞػ ماٜبّ ،ٖ ٓبُیىیٞٙ ٛبی تبٓی ،مـٓبيٚ گؾاؿی چٕٞ تَٔیْ ٛبی 

ثابفاؿ ماـٓبيٚ کابؿايی  ،ٕ اياٖ ػِاْ هاـاؿ ػاؿػ .  ػؿ اياٖ ٓیابٕ بػٛٚ امت کٚ ػؿ کبٕٗٞ تٞرٚ ٓتغََ ٝ ... چ٘ؼيٖ

ٍاٞؿت کابؿا ثاٞػٕ ػؿ فياـا ،افاٛٔیت فيابػی ثـعاٞؿػاؿ ٓای ثبىاؼٝٓٞؿػ تٞرٚ امت .  بٛ مبيـ ّٓٞٞعثیو اف 

ٜٓاْ ثاٚ ػ٘اٞإ ٓای ىاٞػ ٝٛاْ تغَایٌ ماـٓبيٚ  ْٛ هیٔت اٝؿام ثٜبػاؿ ثٚ ػؿمتی ٝ ػبػلاٗٚ تؼییٖ ،ثبفاؿ مـٓبيٚ

 ( .7211،ی)ص٘یل ػپؾيـثٚ ٍٞؿت ٓطِٞة اٗزبّ ٓی         ،ٝ تٞمؼٚ اهتَبػی تـيٖ ػبَٓ تُٞیؼ

كـّاایٚ ثاابفاؿ کاابؿا
21
ٖ ػيااؼگبٙ ايثااـايااٖ كـّاایٚ  .امااتبػ ػاٗيااگبٙ ىاایکبگٞ ٓطااـس ىااؼ، يااٞریٖ كبٓااب  تٞماأ 

ػااؼّ              ايااٖ  ٝ اؿتجبٓ ٗؼاؿٗااؼثاابفاؿ مااـٓبيٚ ثااٚ يکااؼيگـ مااٜبّ ٓغتِااق ػؿ اماات کااٚ تـییااـات هیٔااتامتٞاؿ

 تٔابّ ،هیٔت ٛاب  ،. ثـامبك ايٖ كـّیٚ (Hendriksen &Breda ,1992) امتٛٔجنتگی ٗبىی اف کبؿايی ثبفاؿ 

 ( .7212،)تِ٘گی           ـٓبيٚ ای ٓ٘تيـٓی ىٞػکٚ ػؿٓٞؿػ يک ػاؿايی مک٘٘ؼ ٓی  ؿا ٓ٘ؼکلآٗچٚ 

مؼی ٓی ک٘٘ؼ ؿكتبؿ مـٓبيٚ گؾاؿإ ؿا تٞریٚ ک٘٘اؼ. ٗظـياٚ  ،کبؿا كـّیٚ ثبفاؿ ٛبی ٓغتِلی ثـ پبيٚ  ٗظـيٚ 

پااـ تلااٞی
29
(CAPMٛاابی مااـٓبيٚ ای )ػاؿاياای  هیٔاات گااؾاؿی ٓااؼٍ  ،

50
  كبٓااب ٝ كااـٗچ       ٓااؼٍ مااٚ ػاابِٓی  ،

(F&F)
57
( (ATPتـاژثیهیٔت گؾاؿی آؿ ٓؼٍ ،

55
ٗظـيٚ ٗٔبي٘ؼگی ،

52
 (7211،)ص٘یلایٛنات٘ؼ  ٛب  ٓؼٍايٖ  افرِٔٚ 

. 

(FMٛٔچ٘اایٖ ٓااؼٍ ٛاابيی ٓبٗ٘ااؼ ٓااؼٍ ػاابِٓی يااب ىبعَاای )       
55
( TAتضِیااَ  ك٘اای ) ،

52
( FA) تضِیااَ ث٘یاابػی ، 

55
( ANNٛبی ػَجی َٓ٘ٞػی )ٓؼٍ ىجکٚ ٝ

51
ٓاٞؿػ اماتلبػٙ هاـاؿ  ، تجیایٖ ثابفػٙ ماٜبّ ٛاْثـای پیو ثی٘ی ٝ ْٛ

 . (7212 ،ٓی گیـػ )حولی ٝ ىؼـی

 ٓؼبِٓاٚ صواٞهی کاٚ ػؿثبفاؿماـٓبيٚ ثاٚمابيـ اىاغبً صویوای ٝ ٝ، ٞیلآؼيـإ پاـ ت ،گؾاؿی مـٓبيٚ ٓؼيـإ

ػ ٗیبفثاٚ ثـؿمای ماـٓبيٚ گاؾاؿی عاٞ يو اؿفه مجؼاكقاثـای صلع ٝ ،بی ٓبُی ٓی پـػافٗؼ مٜبّ ٝ مبيـ ػاؿايی ٛ

                                                 
1 - Efficient  Market  Hypothesis )EMH). 

2 - Portfolio Theory. 

3 - Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

4 - Fama and French Three Factors Model (F&F Model). 

5 - Arbitrage Pricing Model (ATP). 

6 - Agency Theory. 

7 - Fama and Macbeth model (FM Model). 

8 - Technique Analyze (TA). 

9 - Fandamental Analyze (FA).  

10 - Artificial Neural Networks (ANN). 
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ٍااابػهی تٜـاٗااای ٝ)    ىاااـائ ٓتلااابٝت اهتَااابػی ػاؿٗاااؼماااـٓبيٚ گاااؾاؿی ػؿ ثااابفػٙ ثاااـ ػٞآاااَ ٓغتِاااق ٓاااٞحـ

 ( . 7212،ىـيق

ؿينک ، اف رِٔٚ ػٞآَ ٓٞحـ ثـ ثبفػٙ ػاؿايی ٛبی ٓبُی 
51
ٗيبٕ ( . ٗتبيذ ٓؼٍ ثبفاؿ 7212،)َٓؼمامت  

 ؿينااک)         ثااٚ ىااـکت ثااٚ ػٝ گااـٝٙ ػٞآااَ ٓـثااٞٓ،ٓااٞحـ ثااـ ؿينااک ٝ ثبفػٙکااٚ ػؿ إٓ ػٞآااَ ٓاای ػٛااؼ 

 ،ٞیلااتپـ کااٚ ثااب تيااکیَ ٓجوااٚ ث٘ااؼی ىااؼٙ اماات (َ ٓـثااٞٓ ثااٚ ثبفاؿ)ؿينااک مینااتٔبتیکػٞآاا( ٝتٔبتیکمینااؿیـ

ـ رٜت ؿمیؼٕ ثٚ  هیٔات ٘ىبؿپ ُٝی٘ت ،. تـي٘ٞؿ ٓی ٓبٗؼ ٔبتیک صؾف ٝ ؿينک مینتٔبتیک ثبهیمینتؿينک ؿیـ

 Treynor)                      ٗاااؼؿا ٓطاااـس کـػ CAMPٓاااؼٍ  ،ثاااـای اٝؿام ثٜااابػاؿ ػؿ ثااابفاؿ کااابؿا تؼااابػُی

1961;Sharp 1964 & lintner, 1965.) ٙؿايی ٛابی ٓ٘لاـػ ؿا ٗيابٕ ٓای ػا  ايٖ ٓؼٍ ؿاثطٚ ثیٖ ؿينک ٝ ثبفػ

 . ػٛؼ

ٚ پـتلااٞی ٝ کاابٛو ٗظـيااًااٚ مااـٓبيٚ گااؾاؿإ ثااب امااتلبػٙ اف امااتثااـ ايااٖ كااـُ امتٞاؿ CAPMاماابك ٓااؼٍ 

اياٖ ػؿ .ً٘٘اؼ یٓا    ًابؿا ؿا اٗتغابة  بیٛای اف پـتلاٞ یيٌ ،عٞػ یؿيني گـيق  ث٘ب ثٚ ػؿرٚ ، ؿينک مینتٔبتیک

 ،ثاٚ ػجابؿت ػيگاـ ٓای ک٘اؼ . ؿاثطٚ ٓنتویْ ثب ؿينٌي ػاؿػ ًٚ اٝتضٔاَ ،مـٓبيٚ گؾاؿ بفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿٗـط ث ،ٓؼٍ

هاابئٔي  )ظـيااق كااـػ ٝىااٞػ  یٗیااق ثـعااٞؿػاؿ ٓاا یثیيااتـ ٙبفػاف ثاا ؼک٘ااتضٔااَ  یاگااـ مااـٓبيٚ گااؾاؿ ؿينااي ثیيااتـ

،7215. ) 

كبٓاب ٝ ٓکجاج  ،(7915کاٚ تٞمأ ثالا  ، ر٘ناٖ ٝ ىاُٞق ) ٛابی ٓغتِاق اٗزابّ ىاؼٙ  آفٓإٞ ،7910ػٛٚ اف

هاؼؿت  (CAPM)کاٚ ٓاؼٍ تاک ػابِٓی  ٗيبٕ ٓی ػٛاؼ( ٝ ... 7912كـاٗنیل ) ، (7911ثِّٞ ٝ كـٗؼ ) ،( 7912)

كوأ ثبػاج ٓای ىاٞػ اثؼابػ گٞٗابگٕٞ ، ٓاؼٍ. گ٘زبٗاؼٕ ػبٓاَ ثبفاؿػؿ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ؿا ٗؼاؿػتٍٞیق ٝ تيـيش ثبفػٙ 

کاٚ  ؼؿا تٞفياغ  ک٘ا ؿيناک ٛابيی ٗٔی تٞاٗاؼ       CAPMٓؼٍ ،ؿينک تزقيٚ ىٞػ ٝ ثب تٞرٚ ثٚ چ٘یٖ عٍَٞیتی

 ب إٓ ػؿگیـامت.ٝاصؼ اهتَبػی ث

ثااٚ تـتیاات احااـ ٗنااجت  ، (7910بتٖٔ )ؿفٗجااـو ٝ اماات، (7911ثٜبٗااؼاؿی ) ، (7917ث٘ااق ) ، (7911ثبمااٞ )

مٞػ ثٚ هیٔت
59
ماٜبّ صواٞم ٍابصجبٕ ثؼٛی ثٚ ،

20
 ثاـ ثابفػٙ ماٜبّ آفٓٞػٗاؼ ٝ ؿا اؿفه ػكتاـی ثاٚ اؿفه ثابفاؿ ٝ 

ثبياؼ ػٞآاَ  ،پیو ثی٘ی ثبفػٙ   ثـای  ، ثٚ ٗظـ ٓی ؿمؼ ث٘بثـايٖ  .کٚ ايٖ ػٞآَ ثـ ثبفػٙ تبحیـ ػاؿٗؼ ٗتیزٚ گـكت٘ؼ

                                                 
11- Risk . 

12 -
  
Earning to price . 

13 - Debt to equity .  
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 , Womack  and Zhang)                                           ػؿ ٗظااـ گـكاات ؿا ؿينااک ؿیااـ اف  ػيگااـی

2006). 

 ،7992ػؿ ماابٍ  CAPMٝ ثااب امااتلبػٙ اف ٓااؼٍ  7995 كبٓااب ٝ كااـٗچ ثااب تٞرااٚ ثااٚ يبكتااٚ ٛاابی عااٞػ ػؿ ماابٍ 

 & Fama) ػٗاؼکـٓـاصای  ،تلاٞیپـ ٙ ثاـای ثـؿمای ػٞآاَ ٓاٞحـ ثاـ ثابفػ اؿ ای میٕٞ چ٘ؼ ٓتـیاـٙـؿگٓؼبػُٚ 

French , 1993). ٞیػؿٝاهغ آٜٗب ثٚ اُگ CAPM ػٝ ػبَٓ ػيگـ يؼ٘ي اٗؼافٙ ىـًت ،ػلاٝٙ ثـ ؿيني
27

ٝ ٗنجت 

ثٚ اؿفه ثبفاؿ یاؿفه ػكتـ
25

 . (7211،)ٓبؿٓی           مٜبّ ؿا ٗیق اكقٝػٗؼ  صوٞم ٍبصجبٕ

، كـاٗنااٚ ،ٝٗااقٝئلا ،ٛ٘ااؼ ،: اياابلات ٓتضااؼٙ  ٛبی ٓغتِلاای اف رِٔااٚؼٍ مااٚ ػاابِٓی كبٓااب ٝ كااـٗچ ػؿ کيااٞؿٓاا

کاٚ امابتیؼ ثاب اي٘     ٝايـإ ٓٞؿػ آفٓإٞ هاـاؿ گـكات ٝ ىاٞاٛؼ صٔبيات ک٘٘اؼٙ ای ٗیاق كاـاْٛ ىاؼٙ امات . اٗگِنتبٕ 

ٓتغََبٕ ثبفاؿ مـٓبيٚ تٔبيَ ثیيتـی ثٚ اماتلبػٙ ، آب  صٔبيت ٓی ک٘٘ؼمٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ  ػاٗيگبٛی اف ٓؼٍ

 .  ؼاٗتظبؿ ػاؿٗػؿ پیو ثی٘ی ثبفػٙ ٓٞؿػ  CAPMاف ٓؼٍ 

 ػؿٍاؼ1/12 ػٗؼ ٝ ػؿيبكت٘اؼ کاٚکـ ٍ ؿا ثـؿمیٓیقإ کبؿثـػ ايٖ ػٝ ٓؼ 5007ٍ ػؿ مب ٛبؿٝیگـاٛبّ ٝ  

مـٓبيٚ ٛقي٘ٚ  ٝ ٓضبمجٚ ٓؼيـ ىـکت ٛبی مـٓبيٚ گؾاؿی ثـای اؿفيبثی 295اف
22
امتلبػٙ ٓای  CAPM اف ٓؼٍ  

 ػٗيابٕ ػاىاٞاٛؼ  ىاـکت اؿٝپابيی  272ػيگاـی ػؿٓيابثٚ تضویان ػؿ .(Graham and Harvey , 2001)ک٘٘اؼ 

 and Koedigk اتکاب ٓای ک٘٘اؼ ٛقي٘اٚ ماـٓبيٚ ثاـای ٓضبماجٚ CAPM ٍاؼ اف ىاـکت ٛاب ثاـ ٓاؼٍػؿ 21 صاؼٝػ

,2004)  .(Brounen ,Abe de Jong  

                 ػؿ ثاااااٞؿك اٝؿام ثٜااااابػاؿ تٜاااااـإ ػؿ رٜااااات کٔاااااک ثاااااٚ ،اياااااٖ ػٝ ٓاااااؼٍ ػِٔکاااااـػ آفٓااااإٞ ٝ ٓوبيناااااٚ

  . ٓلیؼ امتثٜی٘ٚ ـای اعؾ تَٔیٔبت مـٓبيٚ گؾاؿی ث مـٓبيٚ گؾاؿإ

 

  اهداف پژوهش و ضرورت آن 
 ُٓٞؼ مـٓبيٚ گؾاؿی مٔت ثٚ ٛؼايت إٓٛب ٝٗؼافتزٜیق پل آکبٗی ثـای ،تٜـإبػاؿاٝؿام ثٜك ثٞؿ

                       ای ٝيژٙ ٓطبُؼٚ پیـإٓٞ ّٓٞٞع ٛبی ٓـتجٔ ثب ايٖ مبفٓبٕ افاٛٔیت،ث٘بثـايٖ .ىٞػ ٝٓلیؼ ٓضنٞة ٓی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           . (7217، ثـعٞؿػاؿامت )عؼاث٘ؼٙ ٝ ػمتگیـ

                                                 
14 - Size. 

15 - Book Equity to Market Equity . 

16 -  Cost of Capital . 
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                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  مااااااـٓبيٚ .ثٜی٘ااااااٚ ٓ٘اااااابثغ اماااااات َاااااایٌتغ ، اهتَاااااابػی یبٛاااااا امبماااااای تااااااـيٖ ّٓٞااااااٞعاف يکاااااای

 ٚ ؿىاؼ ػِٔایثػمت يبثی  تُٞیؼ ٝ ٗیقاكقايو  ، ّ. اػتلای مطش فٗؼگی ٓـػػ ٓ٘بثغ ْٜٓ ٝکٔیبة ثٚ ىٔبؿ ٓی ؿٝاف

 (.7211،ُیبمتبٗی ) مـٓبيٚ گؾاؿی ثٚ ٓیقإ ٝمیغ امت ٓنتِقّ ،کيٞؿٝ ك٘ی ػؿ

ٛابی ٝمایؼی ثبياؼ ثـؿمای  ،ػ ؿا ثٚ مٜبّ ػبػی تجؼيَ ٓی ک٘٘اؼتـيٖ ػاؿايی عٞاف آٗزب کٚ مـٓبيٚ گؾاؿإ ٗوؼ

ک ٝ ثیياتـيٖ ثابفػٙ ؿا اٗزبّ ػٛ٘ؼ ٝ تب صؼ ٓٔکٖ ماؼی ک٘٘اؼ ٓ٘ابثغ عاٞػ ؿا ثاٚ ماٞيی ماٞم ػٛ٘اؼ کاٚ کٔتاـيٖ ؿينا

ػؿ آي٘ااؼٙ اف كـٍاات ٛاابی َٓااـف  ثااٚ عاابٓـ کناات كـٍات ٛاابی َٓااـف ثیيااتـ. ٛااـ مااـٓبيٚ گااؾاؿ  ػاىاتٚ ثبىااؼ

ی عٞػ ػبيؼات ثیيتـی اف مـٓبيٚ گؾاؿ ٝاؿ امت کٚـٓبيٚ گؾاؿ آیؼم ،آـٝف ٍـك٘ظـ ٓی ک٘ؼ . ثٚ ػجبؿت ػيگـ

 . (7215 ، ٝ هبئٔیػ )ظـيق كـ ثٚ ػمت آٝؿػ

چااٚ ثیيااتـ آٜٗااب ثااٚ رٜاات گااـايو ٛـ ،ٗوااو ٓضااٞؿی ٝ صیاابتی ػؿ ثااٞؿك ػاؿٗااؼ اف آٗزااب کااٚ مااـٓبيٚ گااؾاؿإ 

مااـٓبيٚ لافّ اماات ٓٞرجاابتی كااـاْٛ گااـػػ تااب آٜٗااب ثااٚ مااـٓبيٚ گااؾاؿی ػؿمااـٓبيٚ ٛاابی ٓاابُی تـؿیاات ىااٞٗؼ ثبفاؿ

 . ( 7211،)ػٛـيقی 

 ،اف اياٖ       ( .7212، اٗتغابة ثٜتاـيٖ ماـٓبيٚ گاؾاؿی امات )ػِیاقاػٙيکی افػٞآَ ٜٓاْ ػؿ، ثبفػٙ مٜبّ 

ٓای تاٞإ ثاٚ  إٓ رِٔاٚاف کاٚ ٓؼٍ ٛبی  گٞٗبگٞٗی ثـای پیو ثی٘ی ثبفػٙ  ٓؼـكی کاـػٙ اٗاؼ ،ٗظـإ ٓبُی ؿٝ ٍبصت

اٗزبّ ىؼٙ کٚ ٗتبيذ  CAPMٓؼٍ یوبت ٓتؼؼػی ثب امتلبػٙ اف. تضواىبؿٙ کـػ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ٝ  CAPMٓؼٍ

 . ػؼّ کبؿايی إٓ امت ٗيبٕ ػٛ٘ؼٙ صبکی اف کبؿايی ٓؼٍ ٝ ثـعی ػيگـ ،ثـعی

ػلاٝٙ ،اؿفه ثابفاؿ ٗنجت اؿفه ػكتاـی ثاٚ كبٓب ٝ كـٗچ اػػب کـػٗ٘ؼ کٚ ٓؼٍ آٜٗب ثب گ٘زبٗؼٕ ػبَٓ اٗؼافٙ ٝ 

ثاٚ  ػاؿػ .  ٓـكؼاؿإ فيبػی CAPMٛ٘ٞف ٓؼٍ  ،ٓی ک٘ؼ . ثب ايٖ صبٍ ثی٘یٓٞؿػ اٗتظبؿ ؿا ثٜتـ پیو  ثبفػٙ ،ثتبثـ

کٚ ػؿ ٓـاصی ٓؼٍ ٛبی رؼيؼ ٓی تٞاٗؼ  ػٛؼ ٓی آلاػبتی ثٚ ػمت ،ٗتبيذ ثٚ کبؿگیـيؼٝ ٓؼٍ ٓوبينٚ  ٗظـ ٓی ؿمؼ

ب اماتلبػٙ ٓاؼٍ ٛابی ؽکاـ ىاؼٙ ثا ػػِٔکاـ ٓوبيناٚ ٛاؼف اياٖ تضویان  . ٗظـيٚ پـػافإ ٓبُی هاـاؿ گیاـػ ٓٞؿػ امتلبػٙ

ٓای ٝ ػؿ ماطش ٍا٘بيغ  کٞتبٙ ٓؼت)يک مابُٚ(، )پ٘ذ مبُٚ(         ػٝ ػٝؿٙ ثِ٘ؼ ٓؼتػؿٗٔٞٗٚ ٛبی آٓبؿی يکنبٕ اف

 ثبىؼ .

 

 پزطغ ُای پژُّغ 

  ؟ ػؿ پیو ثی٘ي ثبفػٙ مٜبّ ًبؿاتـ امت CAPMٓؼٍ ٗنجت ثٚ ( F&Fمٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ )آيب ٓؼٍ  -7



 55 

ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ٛٔجناتگی  ثاب ثابفػٙ CAPMٗنجت ثٚ ػبَٓ ٓاؼٍ  (F&F) ٝ كـٗچ مٚ ػبِٓی كبٓبآيب ػٞآَ ٓؼٍ  -5

 ٓخجت ثیيتـی ػاؿػ؟

 

 

 

 فرضیه های پژوهش 
 فيـٓـاصی ىؼ :كـّیٚ ٛبی  ،ثیبت ػٝ ٓؼٍ پیو گلتٚػؿ ايٖ تضوین ثب ثـؿمی اػ

ثٚ ثابفػٙ ٝاهؼای (  F&Fمٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ) ثب امتلبػٙ اف ٓؼٍ ىؼٙ  پیو ثی٘ی ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ كـّیٚ اٍٝ :

 ٗقػيک تـ امت . 

 .ثٚ ثبفػٙ ٝاهؼی ٗقػيک تـامت  CAPMثب امتلبػٙ افٓؼٍ ىؼٙ   پیو ثی٘ی ٓٞؿػ اٗتظبؿ ثبفػٙ كـّیٚ ػّٝ :

ٓاٞؿػ         ثاب ثابفػٙ  CAPMٓاؼٍ  ػبٓاَ ٗناجت ثاٚ(  F&F) ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ػٞآاَ ٓاؼٍ كـّیٚ مّٞ :

 ؼ. ٛٔجنتگی ٓخجت ثیيتـی ػاؿٗاٗتظبؿ

 ػاؿػ. ب ٍـف ؿينک ثبفاؿ ؿاثطٚ ٓؼ٘ی ػاؿث CAPMامبك ٓؼٍ . ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿثـ7-2كـّیٚ 

ب ٍاـف ؿيناک ثابفاؿ ؿاثطاٚ ( ثا F&Fامابك ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ )ثـثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظبؿ .5-2كـّیٚ 

 ػاؿػ. ٓؼ٘ی ػاؿ

ؿاثطاٚ  اٗاؼافٙثاب ٍاـف ؿيناک (  F&Fامبك ٓؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ )ثـثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ .2-2كـّیٚ 

 ػاؿػ. ٓؼ٘ی ػاؿ

ؿاثطاٚ  اؿفهثاب ٍاـف ؿيناک (  F&Fامبك ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ )ثـثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ 2-2كـّیٚ 

 ػاؿػ. ٓؼ٘ی ػاؿ

 



 51 

 پژوهش ریف عملیاتی پاره ای از واژه هایتعا 

o یو تغييارات قيمات ساهار درطا یمساود تقسايحاصال ازه مجموا بازد:  بازده سهام 
  ساهامدارا  باه باي یكناير كاه ساود تقسايم یفار  ما ، بازده ساهار هباشد. در محاسب یم سال

 سال توزيع شده است. یططور يكنواخت در

ًٚ ػؿ ٗتیزاٚ ٓؼابٓلات ماٜبّ ػؿثاٞؿك اٝؿام ثٜابػاؿ تٜاـإ ًنات  امت یٓتٞمٔ ٗـط ثبفػٛ: تاسار ٍ تاسد

ىاـکت ثـتاـ، ىابعٌ ٓابُی ، ىابعٌ  10عٌ ىبعٌ ٛابی ٓغتِلای اف هجیاَ ىابعٌ کاَ هیٔات ، ىاب ىٞػ. یٓ

افىابعٌ ثابفػٙ ٗواؼی ،ٍ٘ؼت ، ىابعٌ ثابفػٙ ٗواؼی ٝ ىابعٌ ثابفػٙ ٗواؼی ٝهیٔات ٝراٞػ ػاؿػ . ػؿ اياٖ تضویان 

( TEDPIXٝهیٔت ) 
25

 ثـای ٓضبمجٚ ثبفػٙ ثبفاؿامتلبػٙ ٓی ىٞػ.

ثاٚ        ي گٞٗاٚ ؿيناـًاٚ ماـٓبيٚ گاؾاؿ ثاؼٕٝ تضٔاَ ٛامات  یٓتٞمأ ٗاـط ثابفػٛ : تاسدٍ تذّى ریظک  

ٓای ثاب  ٗـط ثبفػٙ اٝؿام ٓيبؿًت ٓی ػٝؿٙ فٓبٗی تضوین ،ثؼٕٝ ؿيني ػؿ ايٖ تضوین ٙ ٗـط ثبفػ . آٝؿػ یػمت ٓ

 ىؼ .

کاٚ ٗناجت ثاٚ  امات یٓبُ یٛب یػاؿاياف یيب ٓزٔٞػٚ ا یٓبُ یؿايػا ؿيني  يي  :ریظك طیظتواتیك )تتا( 

کاٚ ٓای ىاٞػ     اماتلبػٙمیناتٔبتیک اف ىابعٌ ثتاب ثاـای ٓضبماجٚ ؿيناک آياؼ.  یثابفاؿ ثاٚ ػمات ٓا یؿيني پـتلٞ

 امت .ثبفاؿ ٝ ثبفػٙ ثبفاؿ ثـ ٝاؿيبٗل iصبٍَ تونیْ کٞاؿيبٗل ثبفػٙ مْٜ 

 
2

)cov(

m

mi

i

rr
B


 

o  بدو  ريسك هو بازد بازار هعبارت است از تفاوت بي  بازد :صرف ریسك بازار. 

 یٛاب ىاـًت   ماٜبّ  یپـتلاٞ یٖ ثابفػٙ ٛابتلابٝت ٓیابٗگیػجابؿت امات اف : اًذاسٍ ػزکتصزف ریظك   

 .ثقؿو یمٜبّ ىـًت ٛبی ًٞچي ٝ پـتلٞ

ثااب  یمااٜبّ ىااـًتٜبی پـتلااٞ یتلاابٝت ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٛاابػجاابؿت اماات اف : ارسع ػککزکتصککزف ریظککك   

ثااٚ اؿفه ثاابفاؿ  یثااب ٗنااجت اؿفه ػكتااـ یٛااب مااٜبّ ىااـًت یٝ پـتلااٞ ثااٚ اؿفه ثاابفاؿ ثاابلا یٗنااجت اؿفه ػكتااـ

 .پبئیٖ

ٛاب، ی اؿفه ػاؿاي .ٗظـ گـكت ػؿی ؿا ٓغتِل یٓؼیبؿٛبٓی تٞإ  تٖ اٗؼافٙ ىـًییتؼ یثـا : ػزكت اًذاسٍ

مااٜبّ اؿفه ثبفاؿ ،ايااٖ تضویاان. ػؿٗٔٞٗااٚ ٛاابيی اف ايااٖ ٓؼیبؿٛااب ٓاای ثبىاا٘ؼمااٜبّ ٝ ... ٓیااقإ كااـٝه، اؿفه ثبفاؿ

ػؿ ٗظاـ گـكتاٚ ىاؼٙ  (ٓابُیػؿ تؼؼاػ ماٜبّ ىاـکت ػؿ پبيابٕ ػٝؿٙ  صبٍِْـة ٓیبٗگیٖ هیٔت ثبفاؿ مْٜ ٓی مبٍ)

                                                 
17

_ 
Tehran Exchange Dividend Price Index )TEDPIX(.  
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ماْٜ ثاب تٞراٚ ثاٚ هیٔات ثبفاؿ  ثبىاؼ يب مٜبّ ربيقٙ تٞفيغ کاـػٙ، )چ٘بٗچٚ ىـکت ٓی مبٍ اكقايو مـٓبيٚ ػاػٙامت

 .  (ػىٞٓیبٗگیٖ هیٔت ٓضبمجٚ ٓی  ٝ مپل، تؼؼيَ مٞػ مٜٔی تٞفيغ ىؼٙٓیقإ اكقايو مـٓبيٚ يب 

تضویان ثاٚ   مٜبّ ىـًت ٛابی ٗٔٞٗاِٚیٚ کاؿفه ثبفاؿٗنجت اف : ّػزکت ُای تشرگ  كْچ یػزكت ُا

 .ٓی ىٞػ ىـًت ٛب ثٚ ًٞچي ٝ ثقؿو امتلبػٙ ٓجوٚ ث٘ؼی رٜت ثٚ ػ٘ٞإ ٓؼیبؿی  ،ىـکت ٛبی ٗٔٞٗٚ تؼؼاػ

ٚ ثای ٓابُثٚ اؿفه ثبفاؿ مٜبّ ػؿ پبيبٕ مبٍ  یتونیْ اؿفه ػكتـفا :تَ ارسع تاسار یًظثت ارسع دفتز 

 ىاؼٙ پبيابٕ مابٍ ٓابُی اؿفه ػكتاـی ماٜبّ ٝ تؼاؼاػ ماٜبّ ٓ٘تياـٙٓزٔاٞع صواٞم ٍابصجبٕ ماٜبّ ػؿ  . آياؼی ػمت ٓ

ّ ٓٞؿػ اماتلبػٙ هاـاؿ ٓای بػ٘ٞإ اؿفه ثبفاؿ مٜٚ یٔت ثبفاؿ ثآعـيٖ هػؿػمت مٜبٓؼاؿإ ػؿ پبيبٕ مبٍ ٓبُی ػؿ 

  گیـػ .

 

  ساختار پژوهش 

ػِٔیبتی اٛؼاف پژٝٛو ٝ ّـٝؿت إٓ اعتَبً يبكت . كـّیٚ ٛب ٝ تؼبؿيق ،ثٚ ثیبٕ ّٓٞٞع  فصل اّل

 . اؿائٚ ىؼ ٗیق ثـعی ٝاژٙ ٛبی ثٚ کبؿ گـكتٚ ىؼٙ ػؿ پژٝٛو

، ٓلـّٝابت ٝ اٗتوبػٛابی هیٔات گاؾاؿی ػاؿايای ٛابی ماـٓبيٚ ایٗظـيٚ  ،ٗظـيٚ پـتلٞی  ثٚ اؿائٚ فصل دّم

ٓؼٍ  ٓجبٗیثٚ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ٝ CAPM، میـ تضٍٞ ٓؼٍ  CAPMٝاؿػ ثـ ايٖ ٗظـيٚ ، کبؿثـػ ٛبی ٓؼٍ 

اياـإ ٝ مابيـ ػٝ ٓاؼٍ ػؿویوابت اٗزابّ ىاؼٙ پیـآإٞ ٓوبيناٚ اػآاٚ ٗتابيذ تضٓای پاـػافػ . ػؿی كبٓب ٝ كـٗذ مٚ ػبِٓ

 .  کيٞؿٛب ثیبٕ ٓی گـػػ

ٓجابٗی ٗظاـی ٓـاصای ٓجابصخی اف هجیاَ ٛٔچ٘ایٖ  . امات ى٘بمی تضوین ؿٝه ثٚ ّٓٞٞع ٓـثٞٓ فصل طْم

ٛابی تضویان ؿا ثیابٕ آلاػابت ٓـثاٞٓ ثاٚ ٓتـیـرٔاغ آٝؿی  ٝ ؿٝه ٛبی ٗٔٞٗٚ گیاـی ،ربٓؼٚ آٓبؿی ، كـّیٚ ٛب

 ٓی ک٘ؼ .

تبيذ ٓـثاٞٓ ثاٚ آفٓإٞ كـّایٚ ٗ ثٚ تزقيٚ ٝ تضِیَ آلاػبت آٓبؿی ثٚ ػمت آٓؼٙ ٓی پـػافػ . فصل چِارم

 ايٖ كََ اؿائٚ ٓی ىٞػ .ٛب ػؿ

ٝ ٓضاؼٝػيت ٛابی تضویان ،ٗتیزاٚ گیـی ،تضویانکٚ آعـيٖ كََ ايٖ تضوین امت ثٚ اؿائٚ علاٍٚ فصل پٌدن 

 پیيٜ٘بػ ثـای تضویوبت آتی اعتَبً ػاؿػ .  
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 پیشینه تحقیق 
 مقدمه 

 قادبیات تحقی 

  مدل ( قیمت گذاری دارایی های سرمایه ایCAPM) 

 (CAPM)راتطَ تیي ریظ  ّ تاسدٍ تز اطاص هذل  -

  ( CAPM) کارتزد ُای هذل -

  ( CAPM) لاًتقاد ُای ّارد تز هذ -

   مدل سه عاملی فاما و فرنچ(F&F) 

 (SMB)اًذاسٍ  ػاهل -

    (HML) ارسع ػاهل -

  تحقیقات اًدام ػذٍ در طایز کؼْرُا پیزاهْى هقایظَ هذلCAPM 

 فاها ّ فزًچ ّ طَ ػاهلی

  هذل  ام ػذٍ در ایزاى پیزاهْى هقایظَتحقیقات اًدCAPM        

 ّهذل طَ ػاهلی فاها ّ فزًچ

 صلخلاصَ ف 

  
 

 

 

  مقدمه 
امات  )ر٘ابٗی  کنات ثابفػٙ ،کنت مٞػ ٝ ثٚ ػجبؿت کبَٓ تاـ ،اٛؼاف امبمی ػؿٛـ مـٓبيٚ گؾاؿی يکی اف 

 (.،7210ٝٛبػی فاػٙ  
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تياکیَ  ،ماـٓبيٚ پاؾيـ یٛبٝاصاؼ ٝ اؿفيبثی ػهین پاـٝژٙ ٛابػؿرٜت ، مـٓبيٚ گؾاؿإٝ ٝاصؼٛبی اهتَبػی  

ثٚ ػٗجبٍ يبكتٖ اثقاؿٛبی کبؿا ٝ مٞػٓ٘ؼ ٛنت٘ؼ تب آٜٗاب  ،بيٚ گؾاؿی مبعتبؿ ثٜی٘ٚ مـٓبيٚ ٝ ارـای ؿاٛجـػ ٛبی مـٓ

   (Estrada&Serra ,2006).  ؿا ػؿ رٜت ٗیَ ثٚ اٛؼاكيبٕ يبؿی ؿمبٗؼ

ؿيناک اؿائاٚ یو ثی٘ای ثابفػٙ ٝپا ٓؼٍ ٛبی ٓغتِلی ؿا ثـای ،ٗظـيٚ پـػافإ ،ثٚ ػُیَ اٛٔیت ٓجبصج پیيگلتٚ

ػؿ اياٖ تضویان ثاٚ ٓوبيناٚ ی . اىبؿٙ کـػ ٝ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝكـٗچ CAPM ٍٓی تٞإ ثٚ ٓؼ إٓ ٓیبٕاف کٚ ػٙ اٗؼکـ

 ػِٔکـػ ػٝ ٓؼٍ ٓی پـػافيْ .

 

 ادبیات تحقیق 
هیٔات گاؾاؿی         إٓٞ ٓنبئَ ؿينک ٝ ثبفػٙ ؿا ٓی تٞإ ثب ٓاؼٍ ٓياٜٞؿٓجبصج ٗظـی ٝمیـتضٞلات پیـ        

اؿفيابثی ؿيناک پـتلاٞی ٝ  ثاـای ٓای تاٞإ ؿٝىایـػ . اياٖ ٓاؼٍ ؿا آؿابف کا CAPM)ٛابی ماـٓبيٚ ای )  یيػاؿا

 .(  7212  ،پیـ ٍبُضی  ٝ ٛٔؼاٗی  اؿتجبٓ ايٖ ؿينک ثب ٗـط ثبفػٙ إٓ ػاٗنت  )

″اٗتغابة پـتلاٞی  ″ٛابی ماـٓبيٚ ای ثـامابك ٓاؼٍ یٓؼٍ هیٔت گاؾاؿی ػاؿايا 
22
ٓابؿکٞٝيتق ثاٚ ٝراٞػ آٓاؼٙ  

ٝ عابً ؿا رٜات تٞماؼٚ ٓاؼٍ پـتلاٞی  یبؿؼیاکاٚ ٓ ثاٞػ یاُٝایٖ کنا ،ٓابؿکٞٝيتق . (Markowitz ,1959 ) امت

اٍاَ  ،صابکْ ثـٗظـياٚ ٓابؿکٞٝيتق اٍاَ کِای . (،7215ؿاثطٚ ثیٖ ؿينک ٝ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ثنأ ػاػ )ٓيابيظ 

ؿرضاابٕ
25
ٓااٞؿػ اٗتظاابؿپـتلٞيی           فػٙثااب ،ثاایٖ ٛٔااٚ مااـٓبيٚ گااؾاؿی ٛااب ثااب ٛـٗااـط ،اماات . ٓجاان ايااٖ اٍااَ  

ؿيناک ػاؿايی ٛبيی کٚ ػؿ يک مطش عابً اف یٛٔٚ  يب ػؿ ثیٖ ٝ ، ک ثبىؼامت کٚ ػاؿای صؼاهَ ؿينٓطِٞة تـ

ماـٓبيٚ گاؾاؿ ثاب  ،اياٖ ٍاٞؿت . ػؿ ػاؿٗؼ ٓزٔٞػٚ ای ٓطِٞة تـامت کٚ ثیيتـيٖ ٗاـط ثابفػٙ ؿا ػاىاتٚ ثبىاؼهـاؿ

1 اكقايو ثبفػٙ ػؿ فٓبٕثٚ آیؼ  t، ٕ0پـتلٞيی ػؿ فٓاب tكاـُ ٓاؼٍ اياٖ امات کاٚ ماـٓبيٚ  اُجتاٚ ٗتغابة ٓای ک٘اؼ .ا

ثبفػٙ ٝاؿيبٗل -ٓیبٗگیٖ  ثٚ ی، ٍـكبپـتلٞٛ٘گبّ اٗتغبة ؿينک گـيق ثبىؼ ٝ گؾاؿ 
21
  .ک٘اؼياک ػٝؿٙ تٞراٚ  ثـای 

 Fama and French) گلتاٚ ٓای ىاٞػ ״ٝاؿيابٗل  -ٓیابٗگیٖ  ״ ٓاؼٍاؿِات ثاٚ ؿٝيکاـػ ٓبؿکٞٝيتق، ،ٖ ػُیاَثٚ ٛٔی

,2003) .  

   

     (  CAPM)  قیوت گذاری دارایی ُای طزهایَ ایل هذ

                                                 
18 - Portfolio Choice . 

19 - Dominance Principal . 

20- Mean - Varianc Return . 
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 طزهایَ گذاري یفزصت ُا (1-2) ارًوْد

ػاؿايي  ثبفػٙ –ٝاؿيبٗل  -صؼ ٓیبٗگیٖ

 ثؼٕٝ ؿيني

b 

g 

a 

C 

ػاؿايی ٛابی      هیٔت گؾاؿی ٓؼُی ؿا ثـای يتق،ٝٓبؿکٞثب ثنٔ ٝ تؼٔیْ ٗظـيٚ پـتلٞی ٗظـيٚ ثبفاؿ مـٓبيٚ 

کٚ ثـامبك ٓؼٍ پـتلاٞی ػٝ بؿاػايْ اٍِی ػؿ صٞفٙ ی ٓبُی امت يک پ CAPMػؿ ٝاهغ  . د کـػامتغـا ؿينکی

ٛبی ماـٓبيٚ ای  یفاؿ مـٓبيٚ ،ٓؼٍ هیٔت گؾاؿی ػاؿايثبٓضٍَٞ ٜٗبيی ٗظـيٚ ىؼٙ امت .  ث٘ب يتق،ٝٓبؿکٞ ػبِٓی

 (CAPM)،(.7212تؼییٖ ىٞػ )ؿاػی ٝ تِ٘گی ، اؿايی ؿينکیػثبفػٙ ٛـيٖ آکبٕ ؿا كـاْٛ ٓی مبفػ تب ٗـط ا 

 ٓای ش تّٞای ؿا CAPMٝ ٓاؼٍ ثابفػٙ ٝاؿيابٗل  -ٓیبٗگیٖ  ثٜی٘ٚ اف ٗظـ ٛبیی ّٝؼیت پـتلٞ 7-5ٗٔٞػاؿ

اگاـ ماـٓبيٚ  ػٔٞػی ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ؿا ٗٔبيو ٓی ػٛاؼ .ثیبٗگـ ؿينک پـتلٞی امت ٝٓضٞؿ ،اكویػٛؼ . ٓضٞؿ

 Tاف ثابفػٙ ثابلايی ثـعاٞؿػاؿگـػػ اصتٔابلا ٓتضٔاَ ؿيناک فيابػی عٞاٛاؼ ىاؼ . ػؿ ٗوطاٚ  aگؾاؿ ثغٞاٛؼ ػؿ ٗوطاٚ 

ٛیچ گٞٗٚ امتوـاُ ،. اگـ ػؿ ايٖ ىـائ  ىٞػ ٓیاف ثبفػٙ ٓتٞمٔ ثـعٞؿػاؿ ،مـٓبيٚ گؾاؿ ثب تضَٔ ؿينک کٔتـ

،  abcؿٝی ٗٔاٞػاؿ b اف ٗوطاٚ ٛابی ثابلاتـی تٜ٘ب پـتلاٞٝراٞػ ٗؼاىاتٚ ثبىاؼ،ثاؼٕٝ ؿيناک ثابفػٙ ياب ٝآای ثاب ٗاـط 

اُ ياب ٝاّ ثاؼٕٝ ؿيناک . ثاب اّابكٚ کاـػٕ اماتوـ ٓای ىاٞٗؼ  ثٜی٘اٚ ٓضناٞة ٝاؿيابٗل ٝ ٛبيی ثب ٓیبٗگیٖ ی پـتلٞ

 عٔ ٓنتویْ عٞاٛؼ ىؼ . تجؼيَ ثٚٓزٔٞػٚ ثٜی٘ٚ 

ثاؼٕٝ            ٗاـط ثٜاـٙثاؼٕٝ ؿيناک ىاٞػ ثابفػٙ ای ثـاثـثاب اگـ ٛٔاٚ ٝراٞٙ ٍاـف عـياؼ اٝؿام ثٜابػاؿ  

 مااـٓبيٚ        ٗوطااٚ) gتااب Rfكبٍااِٚ ثاایٖ  .( َٗاایت ايااٖ ٗااٞع مااـٓبيٚ گااؾاؿی ٓاای گااـػػ Rf) يؼ٘اای ٗوطااٚ   ؿينااک

ػؿ  ثٜی٘ٚ ثـؿٝی عٔ ٓنتویْ امات .ـٓبيٚ گؾاؿی ٛبی بی ثؼٕٝ ؿينک ٝ م( تـکیت امتوـاُ ٛثٜی٘ٚ ٛبی گؾاؿی

ثاٚ مأت  R fصـکت اف ٗوطٚ ی  ،ثبفػٙ ٝاؿيبٗل - ٓیبٗگیٖثٜی٘ٚ اف ٗظـ  ٛبیی ت آٝؿػٕ پـتلٜٞٗبيت ثـای ثٚ ػم

ٓای ٛابی ثٜی٘اٚ  ییبثی ثاٚ پـتلاٞثبػاج ػمات Tگـايو ثٚ پـتلاٞیػؿرٜت ،آٗزب کٚ آکبٕ پؾيـ امت تب ،ؿامت ٝ ثبلا

 . (Fama &French,2003) گـػػ
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امبك ٓلـّٝابت مابػٙ ای ىاکَ گـكتاٚ امات کاٚ ثاب ؿكتابؿ ماـٓبيٚ گاؾاؿ ٝ ؿيناک ماٜبّ ثـ CAPMٓؼٍ 

ػٝ كاـُ امبماای فيااـ ؿا ثااٚ ٓااؼٍ ٓاابؿکٞٝيتق  (7911)ٝ ُی٘ت٘ااـ  (7912) ػابػی اؿتجاابٓ ت٘گاابت٘گی ػاؿػ . ىاابؿپ 

 :اكقٝػٗؼ

ٛب ػؿ ثبفاؿ ىلبف ثبىؼ، ٛٔٚ ماـٓبيٚ گاؾاؿإ ػؿ ٓاٞؿػ اكان  یػاؿايٚ هیٔت کِیٚ اٍٝ : ػؿ ٍٞؿتی ک كـُ

يؼ٘ی اٗتظابؿات ماـٓبيٚ گاؾاؿإ ػؿ ٓاٞؿػ ماٚ ٝؿٝػی ٓاؼٍ غ ثبفػٙ اٝؿام ثٜبػاؿتٞاكن ػاؿٗاؼ،ثـٗبٓٚ ؿيقی ٝ تٞفي

  يکنبٕ امت . ، ٛٔجنتگی ثبفػٙ ٝ ٓبتـيلٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ، ٝاؿيبٗل ٗـط ٛبی پـتلٞی ، ىبَٓ ثبفػ

ٗاااااب          ٓااااای تٞاٗ٘اااااؼ ٓجااااابُؾ  ٝ ماااااـٓبيٚ گاااااؾاؿإ ػاؿايااااای ثاااااؼٕٝ ؿيناااااک ٝراااااٞػ ػاؿػ كاااااـُ ػّٝ :

گاااؾاؿإ يکنااابٕ امااات ماااـٓبيٚ  ـٗاااؼ ٝ اياااٖ ٗاااـط ثاااـای تٔااابّثاااب ٗاااـط ثاااؼٕٝ ؿيناااک ٝاّ ثؼٛ٘اااؼ ٝ ثگی  ٓضاااؼٝػی

(Fama &French,2003).              

 

 ػجبؿت٘ؼ اف : CAPMٓلـّٝبت ٓؼٍ ثـعی ػيگـ اف

 ، ثیيی٘ٚ مبفی ٓطِٞثیت ٓٞؿػ اٗتظبؿ حـٝت ٜٗبيی امت.إٓبيٚ گؾاؿٛؼف مـ -

 -ٝاؿيبٗل  ؼ. ؿينک ٝ ثبفػٙ تٞمٔ ٘امبك ؿينک ٝ ثبفػٙ اٗزبّ ٓی ػٛاٗتغبة عٞػ ؿا ثـ إمـٓبيٚ گؾاؿ -

 .ػاٗؼافٙ گیـی ٓی ىٞپـتلٞی  ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ 

 ؿينک ٝ ثبفػٙ ػاؿٗؼ.ٚ گؾاؿإ اٗتظبؿاتی ٛٔگٖ ػؿثبؿٙ مـٓبي -

ماـٓبيٚ        ٝ ياک اماتآلاػبت ثٚ ٓٞؿ ْٛ فٓبٕ ٝ آفاػاٗاٚ ثاـای تٔابٓی ماـٓبيٚ گاؾاؿإ ػؿ ػماتـك  -

 گؾاؿ ٗٔی تٞاٗؼ ثب عـيؼ ٝ كـٝه،هیٔت مٜبّ ؿا تضت تبحیـ هـاؿ ػٛؼ.

 ٓضؼٝػيت ٛبی ثبفاؿ ٝرٞػ ٗؼاؿػ.ٛبی ٓجبػلاتی،ٓضؼٝػيت كـٝه امتوـاّی يب مبيـٓبُیبت،ٛقي٘ٚ  -
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ٓؼ٘ی کٚ        ٝ تونیْ پؾيـٗؼ. ثؼيٖٛب هبثَ عـيؼ ٝ كـٝه  ػاؿايی حبثت امت ٝ تٔبّی کیلیت کَ ػاؿاي -

 (. 7212 ،مٜبٓی اٗزبّ ػٛ٘ؼ )ؿاػی ٝتِ٘گیٞاٗ٘ؼ ٛـ اٗؼافٙ مـٓبيٚ گؾاؿی ػؿٛـمـٓبيٚ گؾاؿإ ٓی ت

ٔات ػؿ ٍٞؿت ىالبف ثاٞػٕ هی ػلاُت ثـ إٓ ػاؿػ کٚ CAPMٓؼٍ  ،پیيگلتٚٓلـّٝبت بثـايٖ ثب تٞرٚ ثٚ ث٘

ثایٖ  بٓ رجاـیاؿتجا ،صاؼاهَ صاؼ ٝاؿيابٗل تياکیَ ىاٞػ. ثاٚ ػجابؿت ػيگاـامابك ثـپـتلاٞی ثبفاؿثبياؼ  ،ٛب ػؿ ثابفاؿ

ػاؿايی ػؿ ثابفاؿ N  ثٚ تؼؼاػ کٚ ىٞػ ٓیػيؼٙ  ثٚ ٝيژٙ ٛ٘گبٓی ،ثبفاؿ ٛب ثب پـتلٞی صؼاهَ ٝاؿيبٗل پـتلٞی ػاؿايی

(M. ىـٓ صؼاهَ ٝاؿيبٗل ثـای پـتلٞی ثبفاؿ ) ٝرٞػ ػاؿػ
21
  ػ .ثٚ ٍٞؿت فيـ ٓضبمجٚ ٓی گـػ 

                                           NiBRERERERE iMZMMMZi ...1*   

  ػؿ ايٖ ٓؼبػُٚ :                     

E(R i ) ،  ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ػاؿايیi . 

E(RZM)  ، کٚ ثتبی ثبفاؿی ثـاثـ ٍلـ ػاؿٗؼ ثبفػٙ ٓٞؿػاٗتظبؿ ػاؿايی ٛبيی امت. 

E(RM)-E(RZM) ، ثبفاؿ ثب ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ؿ ظبٍـف ؿينک ثبفاؿ امت کٚ اف تلبٝت ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗت

 کٚ ػاؿای ثتبی ٍلـ ٓی ثبى٘ؼ.ثٚ ػمت ٓی آيؼ ػاؿايی ٛبيی 

iM B، ٔبتیک امتىبعٌ ؿينک مینت. 

N.تؼؼاػ ػاؿايی ٛب ػؿ ثبفاؿ ، 

ٛٔجناتگی اٗتظبؿ ػاؿايی ٛب ثب ثبفػٙ ثبفاؿثبفػٙ ٓٞؿػ  ،ٛ٘گبٓی کٚ ٝاّ يب امتوـاُ ثؼٕٝ ؿينک ٝرٞػ ػاؿػ

 ربيگقيٖ ىٞػ.  R f ثبيؼ ثب ٗـط ثؼٕٝ ؿينک يؼ٘ی E(RZM) اف ايٖ ؿٝ ،ٗؼاؿػ

اٝؿام ثٜبػاؿ،تاابثغ ٓخجاات ٝ عطاای اف ثاابفػٙ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ ( ،7911( ُٝی٘ت٘ااـ)7912ىاابؿپ )اماابك ٗظـثـ  

ُی٘ت٘اـ  -ىابؿپ                  فػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ٝ ثتاب ثاٚ ٓؼبػُاٚثاباؿتجبٓ ثیٖ  ،اف ايٖ ؿٝ   ثتبی اٝؿام ثٜبػاؿ امت

 ٓؼـٝف ىؼ کٚ ػجبؿت امت اف :

ifmfiifmfi BRRRREBRRERRE ).()().()(  

ثاٚ  . امات ػجبؿت اف ٗـط ثٜـٙ ثؼٕٝ ؿينک ثٚ اّابكٚ ٍاـف ؿيناک iثبفػٙ ٓٞؿػاٗتظبؿ ػاؿايی ،ٗتیزٚػؿ  

ياؼ اٗتظابؿ کنات ثب ؼک٘آای  تضٔاَفٙ ؿيناکی کاٚ ثٚ اٗؼاامت کٚ مـٓبيٚ گؾاؿ ٓؼٍ ايٖ ٓلّٜٞ اٍِی  ،ػجبؿت ػيگـ

اماات . اف آٗزااب کااٚ اهتَاابػػاٗبٕ ٓؼتوؼٗااؼ کااٚ ٙ ثاابلاتـ ٓنااتِقّ تضٔااَ ؿينااک ثیيتـٝ کناات ثاابفػ ثاابفػٙ ػاىااتٚ ثبىااؼ

                                                 
57- M ْؿا مٔجَ پـتلٞی ثبفاؿ ػؿ ٗظـ ٓی گیـي . 
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ُاؾا ثبياؼ ؿاٙ  ،ؿا ػاؿٗاؼ کٔتاـ ؿيناک ثاٚ کنات ثابفػٙ ثیياتـ ثاٚ ٛٔاـاٙتٔبياَ  يؼ٘ای ،مـٓبيٚ گؾاؿإ ؿينک گـيقٗؼ

    .French,2003) (Fama and                                           ک٘٘ؼاتغبؽ  نکؿي ـای کبٛوث ؿا کبؿٛبيی

                  

 مدل براساس  رابطه بین ریسک و بازده (CAPM ) 
 ىٞػ. ٓی چٜبؿ ّٝؼیت ثـای ػاؿايی ٛبی )مٜبّ ( ٓٞرٞػ ػؿ ثبفاؿ پیو ثی٘ی ، CAPMٓؼٍ ػؿ

 ٛابيی ػاؿايای     چ٘ایٖ  . ٗؼاؿٗاؼ ٛایچ ؿيناکی،ٗینات٘ؼ . ث٘ابثـايٖی ٛیچ گٞٗٚ ٗٞمبٕ هیٔت ٛبيی کٚ ػاؿا یػاؿاي -7

 ثـاثـ ثب ٗـط ثؼٕٝ ؿينک ػاؿٗؼ . ثتبی ٍلـ ٝ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿی

fi RREi  )(0 

ثااب ػؿ ٗتیزااٚ ٛٔجنااتگی کاابِٓی  .ثتاابی يااک ػاؿٗااؼ  يؼ٘اای ،ک٘٘ااؼ ثاابفاؿ صـکاات ٓاای کااٚ ٛٔنااٞ ثااب ٛاابيی یػاؿاياا -5

 . ثـاثـثب ثبفػٙ ثبفاؿ کنت ٓی ک٘٘ؼ ثبفػٙ ای  ٛبيی یثـهـاؿ ٓی ىٞػ . چ٘یٖ ػاؿايثبفاؿ

   mii REREB 1 

 

يک ثیيتـافثبفػٙ ثبفاؿامت ٝثتبی ثیو اف آٜٗبثبفػٙ  ،. ث٘بثـايٖ  امتثبفاؿتـافت٘ؼ کٚ صـکت آٜٗب ٛبيی یػاؿاي -2

 ٓؼـٝف ٛنت٘ؼ. یؿينکثٚ مٜبّ  ،ؼ ػاؿٗؼ . مٜبٓی کٚ ػاؿای چ٘یٖ ٝيژگی ٓی ثبى٘

 mii REREB  )(1 

ثاابفاؿ ػاؿٗااؼ ٝثتاابی آٜٗااب  ،ثاابفػٙثاابفػٙ ای کٔتـاف،. ث٘اابثـايٖ امااتثبفاؿک٘ؼتـاف آٜٗااب کااٚ صـکاات  بيیٛاا ػاؿاياای -2

 ثٚ مٜبّ کْ ؿينک ٓؼـٝف ٛنت٘ؼ. ،يک امت. مٜبٓی کٚ ػاؿای چ٘یٖ ٝيژگی ٓی ثبى٘ؼ کٔتـاف

 mii REREB  )(1 

)  یاـی اماتػ ٝ هبثاَ اٗاؼافٙ گىاٞ ی٘اـ ثاٚ عاٞثی تياـيش ٓاُی٘ت -افٓـيان ٓاؼٍ ىابؿپ  پیياگلتٚ اؿتجبٓ ٛبی

Fama & French ,2003 .) 

 

 کاربردهای مدل ( CAPM ) 
 : کبؿثـػ ػاؿػ ،ػؿ ٓٞاؿػ فيـ CAPMٓؼٍ 

 ثبفػٙ امت .ٗيبٕ ػاػٕ ايٖ کٚ چگٞٗٚ هیٔت مْٜ تبثغ اٗتظبؿات مـٓبيٚ گؾاؿ ٗنجت ثٚ ٗـط  ثـای -7
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 تلکیک ثبفػٙ تضون يبكتٚ مٜبّ ثٚ هبثَ اٗتظبؿ ٝؿیـ هبثَ اٗتظبؿ .ثـای  -5

 مٜبّ . ثـآٝؿػ آمبٕ ّـيت ثتبیـای ث -2

ؿمبٗؼٕ ثٚ مـٓبيٚ گؾاؿإ ػؿ تيکیَ پـتلاٞی ػُغاٞاٙ آٜٗاب ثاب تٞراٚ ثاٚ ٓیاقإ ؿيناک ٝ ٗاـط ثابفػٙ  ثـای يبؿی -2

 ٓٞؿػ اٗتظبؿ .

 ( .(Scott,1997ؼيـإ ىـکت ٛبی مـٓبيٚ گؾاؿی ثـای اؿفيبثی ػِٔکـػ ٓ -1

 

  انتقادهای وارد بر مدل (CAPM ) 
پایو ثی٘ای ثابفػٙ  ،اثاقاؿ ٓلیاؼی رٜات اؿفيابثی ػِٔکاـػ ٓاؼيـإ ماـٓبيٚ گاؾاؿی CAPMػؿ صبُی کٚ ٓؼٍ 

   :امتٗتوبػاتی ثـايٖ ٓؼٍ ٝاؿػ ىؼٙ ا ،آب ثـ امبك تضویوبت اعیـ،ٝ ...  ٓضنٞة ٓی ىٞػ اٗتظبؿ ٓٞؿػ

ػؼّ آٔی٘بٕ ٗناجت ثاٚ ثابفػٙ آتای ٗبىای ٓای فيـا ؿينک اف ،ٛنت٘ؼػ اٗتظبؿٓٞؿٓلبٛیْ ،ٓلبٛیْ ؿينک ٝ ثبفػٙ  -7

  .ٓی آيؼ     متثٚ ػ تضویویثٚ ٓٞؿٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝ ثتب  اکخـ ٓٞاؿػ اٗؼافٙ گیـیػؿصبُی کٚ ػؿ . ىٞػ

 ثاابفػٙ ٛاابی ٝاهؼاای ثااب وبينااٚٝٛ٘گاابّ ٓ مااٞاٍ ثـاٗگیااق اماات CAPMهااؼؿت پاایو ثی٘اای ک٘٘ااؼگی ٍااضیش ٓااؼٍ  -5

 اٗضـاف هبثَ تٞرٜی آىکبؿ ٓی گـػػ.  CAPMتٞمٔ ٓؼٍ ٓوبػيـثـآٝؿػ ىؼٙ 

ثاـ امابك          ٓضبماجٚ ىاؼٙ ²R فياـا ،ک٘ؼَٓ ٓٞحـ ثـ ؿينک ؿا تيـيش ايٖ ٓؼٍ تٜ٘ب ٓی تٞاٗؼ ثـعی افػٞا -2

. ثابفػٙ ؿا تّٞایش ػٛاؼ  بیٗٞمبٕ ٛااف ػؿٍؼ 11يؼ٘ی ٓؼٍ ٍـكب ٓی تٞاٗؼ امت  ػؿٍؼ 11صؼٝػ  CAPM ٓؼٍ

ٓٞؿػ ثـؿمی تٞمٔ چاٚ ػبٓاَ ياب ػاٞآِی هبثاَ  ػؿٍؼ افٗٞمبٕ ػؿ ثبفػٙ 71ايٖ مٞاٍ پیو ٓی آيؼ کٚ  ،ػؿٗتیزٚ 

 (. Fama & French , 2003تيـيش امت ) 

ٗنجت ٛابی   ىٞػ ٝ ظـ گـكتٚ ٗٔیػؿ ٗ CAPMػؿ ٓؼٍ توؼٗؼ مبيـ ػٞآَ ٓٞحـ ثـ ؿينک پژٝٛيگـإ ٓؼ

 ثـ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ػاىتٚ ثبى٘ؼ .  ٗ٘ؼ احـ ثب اٛٔیتیٓغتِق ٓي تٞا

ثااٚ ػویااؼٙ .  آىااکبؿ گـػيااؼ CAPMاٗضـاكاابت ٝ ٗبٛ٘زاابؿی ٛاابی ٓااؼٍ ، 7990 تااب 7910 ٓاای ماابٍ ٛاابی       

اٗتظابؿ تٞمأ  ٓاٞؿػ ػؿتٞاٗابيی تياـيش ثابفػٙ CAPMثٚ ػ٘اٞإ چبُيای ثـاػتجابؿ  ،ايٖ ٗبٛ٘زبؿی ٛبپژٝٛيگـإ

  .( (Lam , 2005 ( ٓطـس ٓی ىٞػ) ػبَٓ ؿينک مینتٔب تیک

، ثابفػٙ کٚ مٜبّ ىاـکت ٛابی کٞچاک ات اٗؼافٙ ؿا ٓنت٘ؼ کـػ . ٗتبيذ تضوین ٝی ٗيبٕ ػاػ، احـ(7917ث٘ق ) 

کٞچاک ػاؿای ىاـکت ٛابی  ٗيبٕ ٓای ػٛاؼ . ماٜبّ،  CAPMٓؼٍتٞمٔ پیو ثی٘ی ىؼٙ ٓوبػيـثیيتـی ؿا ٗنجت ثٚ 

. (Lam , 2005)  ثقؿگتـٛناات٘ؼىااـکت ٛاابی ٗنااجت ثااٚ مااٜبّ ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ثیيااتـی ثقؿگتااـ ٝ  ثتبٛاابی
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ػؿيبكت ٛ٘گابٓی کاٚ ماٜبّ ػابػی ثاـ امابك  ٗناجت (7911)مٞثب
P

E ٞهبثِیات پایو ثی٘ای ثابفػٙ  ،ػ ٓـتات ٓای ىا

نجت ثاؼٛی ثاٚ صواٞم ـكت کٚ ٗٗتیزٚ گ (7911). ثٜبٗؼاؿی( (Basu,1977ٓی يبثؼ اكقايو CAPMٗنجت ثٚ ٓؼٍ 

. (Behandary,1988)ػاؿػ ؿاثطاااااٚ ثااااابفػٙ ٓٞؿػاٗتظبؿ    ماااااٜبّ  ثاااااٚ ػ٘اااااٞإ ىااااابعٌ اٛاااااـّ ثاااااب ٍااااابصجبٕ

ٗؼ کٚ مٜبّ ثب ٗنجت ثبلای اؿفه ػكتاـی ثاٚ اؿفه ٓيبٛؼٙ کـػ(7911) لاٗنتیٖ ؿيؼ ٝ،ؿفٗجـو ٛٔچ٘یٖ متبتٖٔ،ا

(ثبفاؿ
ME

BE (
29
 تٜ٘ب ٓضؼٝػ ثٚ ثتبی مٜبّ ٗٔی ثبىؼامت ثٚ ٓٞؿی کٚ ايٖ ثبفػٙ ػاؿای ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ثیيتـی  

Lanstein,1985) & (Stattman,1980,Rosenberg,Reid. توبثااَ ثااب ٓااؼٍ گلتااٚ کااٚ ػؿ ٗتاابيذ تضویواابت پاایو

CAPM بتی ػؿ ٓاٞؿػ ثابفػٙ صابٝی آلاػاکٚ ثب هیٔت مٜبّ ؿاثطٚ ػاؿٗؼ ، عی ٗنجت ٛب امت ٗيبٕ ٓی ػٛؼ کٚ ثـ

مْٜ ٗٚ تٜ٘ب ٝاثناتٚ ثاٚ رـيابٕ هیٔت يک ٛبی ثبفاؿ ٗبػيؼٙ گـكتٚ ىؼٙ امت . ثبى٘ؼ کٚ اف ٓـين ثتب ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٓی

ٝراٚ ٗواؼ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ  ٛابی رـيبٕثـای ت٘قيَ ٓٞؿػ اٗتظبؿثبفػٙ  ٗـط ٓی ثبىؼ ثِکٚ ثٚػ اٗتظبؿٝرٚ ٗوؼ ٓٞؿ ٛبی

 ٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ٓوطؼای ٓای ثبىا٘ؼ .هیٔت ٛابی ٓوطؼای صابٝی آلاػابتی ػؿ ٓاٞؿػ ثابفػ ؿ ٝاهغػ .ثنتگی ػاؿػ ٗیق

 (ی اٗتغابثی ٛبٓویابك ٛب)ياب ٝاصاؼ ٝ ٓج٘اب ٛابهیٔت ٛبی ٓوطؼی مٜبّ ثٚ ٓٞؿتَبػكی تضت تابحیـ تلابٝت ػؿ اگـچٚ،

ٓای تٞاٗاؼ تلابٝت ػؿ ثابفػٙ ٛابی ٓوطؼای ماٜبّ ؿا آىاکبؿ چ٘بٗچٚ ايٖ ٓج٘بٛب ثاٚ ٓٞؿٍاضیش اٗتغابة ىاٞٗؼ   ،ٛنت٘ؼ

ٗوطٚ  ؿا آىکبؿٓی مبفػ.ی ٗوبٓ ّؼق ٓؼٍ هیٔت گؾاؿی ػاؿايی ٛبی مـٓبيٚ ای چ٘یٖ ٗنجت ٛبي ،مبفػ . ث٘بثـايٖ

 . (Ball , 1978)ثتب ثـای پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ امت ػبَٓ ثیبٕ ٍـف  CAPMّؼق امبمی ٓؼٍ 

ؿيناک  ىابَٓعای افاياٖ ؿيناک ٛاب ثـ ؿينک ٛبی ثی ىٔبؿی ػؿ اؿتجبٓ ثب ىـکت ٝراٞػ ػاؿػ .ػؿ ٝاهغ  

يش تٜ٘ب اف ياک ػبٓاَ رٜات تياـ CAPMػؿ صبُی کٚ ػؿ ٓؼٍ  امتؿينک ٗوؼي٘گی ،ی ؿينک ٝؿىکنتگ ،ثبفاؿ

ثب ػٞآَ گٞٗبگٕٞ ، ٓٔکٖ امات هاؼؿت ؿمؼ ٓؼُی ثٚ ٗظـ ٓی  ،ٓ٘طویافٗظـ . ٓزٔٞع ؿينک ٛب امتلبػٙ ٓی ىٞػ

٘اؼ ، ارابفٙ ٓای ػٛ اّابكٚ ػٞآاَ،. ثاٚ ػجابؿت ػيگـ اْٛ ک٘اؼؿا كاـ ک٘٘اؼگی ٝ پایو ثی٘ای ک٘٘اؼگی ثیياتـی تٍٞایق

اثؼبػ گٞٗبگٕٞ ؿيناک ؿا تزقياٚ . ػبَٓ ؿينک ثبفاؿٍـكب کٚ ىـکت ثب إٓ ٓٞارٚ امتتٞفيغ ىٞٗؼ ؿينک ٛبيی 

 , Womack and Zhang) اٗاٞاع ؿيناک ثاـ ثابفػٙ ٗٔای ثبىاؼ تياـيش ٝ تٍٞایق احـ ،ٓای ک٘اؼ ٝ هابػؿ ثاٚ ثیابٕ

2006) . 

اؿفه  ،ماٜبّ  ٚ صواٞم ٍابصجبٕثاؼٛی ثا ،ٗنجت ٛبيی چٕٞ ماٞػ ثاٚ هیٔات ماٜبّ CAPM ػؿ توبثَ ثب ٓؼٍ  

   .ؿا ػؿ پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ  ايلب ٓی ک٘٘ؼ CAPMٓؼٍ ػبَٓ ٗوو  ،مٜبّ ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ

                                                 
22 - Book equity to Market equity (BE/ME) . 
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 (F&F)هذل طَ ػاهلی فاها ّ فزًچ 

آٜٗااب ثااب امااتلبػٙ اف  . ٓطااـس کـػٗااؼ CAPMىااٞاٛؼی ؿا ػاٍ ثااـ ٗااب کاابٓی ٛاابی تزـثاای ٓااؼٍ  ،كبٓااب ٝ كااـٗچ 

ٚ اؿفه ثابفاؿ   ػالاٝٙ ػٗاؼ کاٚ اٗاؼافٙ ، ٗناجت ماٞػ ثاٚ هیٔات ٝ ٗناجت اؿفه ػكتاـی ثاؿگـمیٕٞ ٓوطؼای تبئیاؼ کـ

ثایٖ ٓیابٗگیٖ ثابفػٙ ٝ ثتابی ػٗاؼ کاٚ کـیاؼ ٛٔچ٘ایٖ تبک تيـيش ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٗوو امبمی ػاؿٗؼ .ثـثتبی ثبفاؿػؿ

ت ثنایبؿ ٓيابثٜی ػؿ ػابٗناجت ٛابی هیٔتای ٓغتِاق صابٝی آلا ،ثٚ ػویاؼٙ آٜٗابمٜبّ اؿتجبٓ ٓؼ٘بػاؿی ٝرٞػ ػاؿػ . 

 . ٓٞؿػ اٗتظبؿٛنت٘ؼٓٞؿػ ثبفػٙ 

ٛابی ی اؿتجبٓ ثب پـتلاٞؿٝيکـػ ؿگـمیٕٞ مـی فٓبٗی ػؿاف ثٚ ٗتیزٚ ٓيبثٜی ثب امتلبػٙآٜٗب  ،7991ػؿ مبٍ

 .(Fama &French ,2003 ) کٚ ثـ امبك هیٔت ٓـتت ىؼٙ ثٞػػمت يبكت٘ؼ  مٜبٓی

 ػٗؼ  .کـؿا پیيٜ٘بػ ٓؼٍ فيــای پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ مـاٗزبّ كبٓب ٝ كـٗچ ث

)(.)(.])([)( HMLEhSMBESRREBRRE iifmifi  

ٓای  یٚ ػؿ ٗتیزاٚ تضٔاَ ؿيناي َٗایت پـتلاٞ(امت ً E(Rm)-Rfثبفػٙ اّبكی )  ،ػبَٓ اٍٝ ػؿ ايٖ ٓؼبػُٚ

 .  ىٞػ

 مااٜبّی ًٞچاي ٝ پـتلاٞ یٛااب ماٜبّ ىاـًت یپـتلاٞ یٚ تلابٝت ٓیابٗگیٖ ثابفػٙ ٛااباٗاؼافٙ امات کاا،ػبٓاَ ػّٝ 

SMBٝ ثب  ثقؿو ٓی ثبىؼ یىـًت ٛب
50
 ىٞػ.  یٗيبٕ ػاػٙ ٓ 

 

33

HMLHML BBBSSS
SMB





 

    

ثاٚ  یثاب ٗناجت اؿفه ػكتاـ یٛاب مٜبّ ىـًتی پـتلٞ یفه امت ٝ تلبٝت ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛباؿ،ػبَٓ مّٞ  

ٓی ثبىؼ ًٚ ػٔٞٓبً ثاٚ     ثٚ اؿفه ثبفاؿ پبئیٖ یثب ٗنجت اؿفه ػكتـ یٛب مٜبّ ىـًت یاؿفه ثبفاؿ ثبلاٝ پـتلٞ

HMLاؿفه ٓی گٞي٘ؼ ٝ ثب  إٓ ػبَٓ
57
 ٗيبٕ ػاػٙ ٓی ىٞػ . 

 

                                                 
23 - Small Minus Big (SMB). 

24 - High Minus Low (HML) . 
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2

//

2

// LBLSHBHS
HML





 

 

S/Lٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ پبئیٖ ىؼٙ اف ٗظـ اٗؼافٙ ًٞچي ٝ یٓجوٚ ث٘ؼ ی: ىـًت ٛب 

S/M ثبفاؿٓتٞمٔ     ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفهاٗؼافٙ ًٞچي ٝىؼٙ اف ٗظـ یٓجوٚ ث٘ؼ ی: ىـًت ٛب 

S/H ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ ثبلا اٗؼافٙ ًٞچي ٝىؼٙ اف ٗظـ یث٘ؼ ٓجوٚ ی: ىـًت ٛب 

B/L ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ پبئیٖىؼٙ افٗظـ اٗؼافٙ ثقؿو ٝ یث٘ؼ ٓجوٚ ی: ىـًت ٛب 

B/M : ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ ٓتٞمٔ ٝاٗؼافٙ ثقؿو ىؼٙ افٗظـ یٓجوٚ ث٘ؼ یىـًت ٛب 

B/H ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ ثبلا اٗؼافٙ ثقؿو ٝٗظـىؼٙ افی ٚ ث٘ؼٓجو ی: ىـًت ٛب 

ثابفػٙ ماٜبّ ػؿٓاؼٍ ماٚ  یپایو ثی٘ا یكـٓاٍٞ ؿگـمایٕٞ ٓاٞؿػ اماتلبػٙ ثاـا ،(F&F)ػؿ ٜٗبيت كبٓاب ٝ كاـٗچ  

  :اؿائٚ ٗٔٞػٗؼعٞػ ؿا ثٚ ٍٞؿت فيـ یػبِٓ

 

itiiiiftit HMLhSMBSMKTbaRR  ... 

 

 ثاب ٓیابٗگیٖ ٍالـ امات i یپـتلٞ یثبفػٙ ػاؿاي  i.امت iمٜبّ  یبػٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ؿیـػ aiكـٍٓٞ   ؿايٖ ػ 

ٝi s،i h ٝi b .ىیت ٛبی ؿگـمیٕٞ ٛنت٘ؼ 

 اندازهمل عا (SMB) 

SMB  ٍٙاـف اٗاؼافٙٗيبٕ ػٛ٘اؼ
55

کاٚ اف ٓـاصای ىاؼٙ امات اّابكٚ ای  ٝ ثاـای اٗاؼافٙ گیاـی ثابفػٙ امات

ثاٚ  SMBػؿ ػٔاَ  ػ.)اف ُضبظ اؿفه ثبفاؿ( صبٍَ ٓی گـػىـکت ٛبی کٞچک  ٓـين مـٓبيٚ گؾاؿی ػؿ مٜبّ

 ٍٞؿت ٓبٛیبٗٚ ٓضبمجٚ ٓی ىٞػ . 

SMB کت ٛابی ىاـ                مٜبّػِٔکـػ مٜبّ ىـکت ٛبی کٞچک ثٜتـاف ػلاُت ثـ إٓ ػاؿػ کٚ ،ٓخجت

مٜبّ ىـکت ٛبی ثقؿو ػؿإٓ ٓبٙ افػِٔکـػ ثٜتاـی  کٚثیبٗگـ إٓ امت  ،ٓ٘لیSMB ػٙ امت. ثقؿو ػؿإٓ ٓبٙ ثٞ

ظـكیات ی کٞچاک افٛابىاـکت ماٜبّ  کاٚتضویوابت عاٞػ ثاٚ اياٖ ٗتیزاٚ ؿمایؼٗؼ . كبٓاب ٝ كاـٗچ ػؿثـعٞؿػاؿثٞػٙ اٗاؼ

 (.  Fama&French,2003) ٗؼثـعٞؿػاؿ ثیيتـی ثـای ؿىؼ

                                                 
25 - Size premium . 
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  (HML) ارسعهل ػا 

HML ٙف اؿفهٍااـ ٗياابٕ ػٛ٘ااؼ
52
ػٔٞٓااب ثااٚ ٝامااطٚ مااـٓبيٚ گااؾاؿی ػؿ ىااـکت ٛاابيی ثااب ٗنااجت اماات ٝ 

 ىٞػ . كتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ ثبلا كـاْٛ ٓیاؿفه ػ

HML ٓخجت، ػلاُت ثاـ إٓ ػاؿػ کاٚ ماٜبّ اؿفىای
55
یماٜبّ ؿىاؼٗناجت ثاٚ  

52
 ػاىاتٚ اٗاؼ.  ػِٔکاـػ ثٜتاـی

HML  ٚاٗاؼ ثاٞػٙ ـػ ثٜتاـی ثـعاٞؿػاؿػِٔکاماٜبّ ؿىاؼی ٗناجت ثاٚ ماٜبّ اؿفىای افٓ٘لی، ثٚ ايٖ ٓؼ٘ی امت کا .

ٝ  ؼ٘ٓای ثبىاثاٚ اؿفه ثابفاؿ ثابلا  ٗناجت اؿفه ػكتاـیامت کٚ ػاؿای  ىـکت ٛبيی مٜبّٓ٘ظٞؿ اف مٜبّ اؿفىی،

ماٚ  . ػؿٓاؼٍمٜبّ ؿىؼی ، مٜبّ ىـکت ٛبيی امت کٚ اف ٗنجت اؿفه ػكتـي ثٚ اؿفه ثابفاؿ پابئیٖ ثـعٞؿػاؿٗاؼ

 مای ٓـتات ٓای ىاٞٗؼ  امابك ٗناجت اؿفه ػكتاـی ثاٚ اؿفه ثابفاؿٛ٘گبٓی کٚ ىـکت ٛب ثـ  ،ػبِٓي كبٓب ٝ كـٗچ

کاٚ ػاؿای ماٜبّ اؿفىای ٓای ٓـثٞٓ ثاٚ ىاـکت ٛابيی امات ثاٚ اؿفه ثابفاؿ جت اؿفه ػكتاـیثابلاتـيٖ ٗنا ػؿٍاؼ

ماٜبّ کاٚ ػاؿای ٓتؼِن ثاٚ ىاـکت ٛابيی امات ثاٚ اؿفه ثابفاؿ ـیػؿٍؼ پابيیٖ تاـيٖ ٗناجت اؿفه ػكتامی ٝثبى٘ؼ 

 ( . Fama &French ,2003)             ٛنت٘ؼ ؿىؼی

ٗناجت ػاؿای ،  ( ٗيبٕ ػاػٗؼ ىـکت ٛبيی کٚ ػائٔاب ماٞػ آٝؿی پاب ئی٘ای ػاؿٗاؼ7991كبٓب ٝ كـٗچ )
ME

BE 

کاٚ ثاٚ  ٓای ٗٔبياؼ   ؿا ٓا٘ؼکل ػبٓاَ ؿيناکی ، ٗٞمابٕ ٛابی HMLٝاهاغ . ػؿ ٓای ثبىا٘ؼ HMLثبلا ٝ ىیت ٓخجات 

 ػاؿای ی ىاـکت امات ٝ ماٜبٓی کاٚ ػؿ ٓاٞلاٗی ٓاؼت ثابفػٙ پابئی٘ی ػاؿٗاؼٓٞؿ ٗنجی ٓـثٞٓ ثٚ ػِٔکـػ ماٞػ آٝؿ

ٝ اف ٗظاـ ّٝاؼیت ٓابُی  ٓاب اف ٗظـاٗاؼافٙ کٞچاکٛنت٘ؼ )چ٘ایٖ ىاـکت ٛابيی ػٔٞٓخجت  SMB ٝHMLّـيت 

 ( .ّؼیق ٛنت٘ؼ

مٜبٓی کٚ ػؿ ثِ٘ؼ ٓؼت ػاؿای ثبفػٙ ثیيتـی ٛنت٘ؼ اٍطلاصب ثٚ مٜبّ ثـٗؼٙ
55

ػاؿای ىایت ٓ٘لای  . ٗؼٓياٜٞؿ

HML ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛبی آتی پبئیٖ تـی ٛنت٘ؼ ٝ)   .( Lam, 2005 

 

 

                                                 
26- Value Premium. 

27 - Value Stocks . 

28 - Growth Stocks . 

29 - winners   Stocks.  
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  مدل رویکردهای ه مقایس 1-2جدولCAPM  و سه

فاما وفرنچ  عاملی


 

                                          

 

                                              

                                                                                 

     

 

 

 

                                                 

Sourses :  web site Agenda . 

 CAPMهذل  فاها ّ فزًچهذل  ُای هقایظَرّیکزد

 

 ٓلـّٝبت ثـامبك ؿكتبؿ ثبفاؿ

 

 . پبػاه ٛبی کنت ىؼٙ  ثبثت تضَٔ ؿينک –کبؿايی : ثبفػٙ 

 

 . پبػاه ٛبی کنت ىؼٙ ثبثت تضَٔ ؿينک –فػٙ کبؿايی : ثب

 ػٞآَ ؿينک

 

 ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ –اٗؼافٙ  –ثبفػٙ ثبفاؿ 

 ثبفػٙ ثبفاؿ

 ؿٝيکـػ تضِیِی

 

 هٞاػؼ تزـثی ثٚ ػمت آٓؼٙ اف تضویوبت گؾىتٚ

 

 تئٞؿی پـتلٞی
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فاها ّ    هذل طَ ػاهلی ر طایز کؼْرُا پیزاهْى هقایظَتحقیقات اًدام ػذٍ د

 CAPM فزًچ ّ

  

 (1991)و وارنر یکورتار 

آٜٗاب ثاـای  . ٗاؼػکـ آـيکاب اهاؼاّػؿ یماـٓبيٚ گاؾاؿ یىاـکت ٛابثٚ اؿفيابثي ػِٔکاـػ اهؼاّ ٝ ٝاؿٗـ کٞتبؿی

ىاـکت  َٓىاب  تضویان . ربٓؼاٚ آٓابؿی اماتلبػٙ کـػٗاؼؿٝه ٛبی تَبػكی مبػٙ ٝٓـصِٚ ای  اف، ٛب تيکیَ پـتلٞی 

ػؿ ٓزٔٞع  ٕبآٗ .ثٞػ7997تب  7912 ضوین مبٍ ٛبیٝهِٔـٝ فٓبٗي ت NYSE  ٝAMEXػْٞ ثٞؿك ٛبی  ٛبی

تياکیَ گـػياؼ  10ٛاـ ماجؼ ماـٓبيٚ گاؾاؿی اف. بی مـٓبيٚ گؾاؿی اماتلبػٙ کـػٗاؼ ٘ٞإ مجؼ ٛپـتلٞي ثٚ ػ 221اف 

 ٗؼ .کت کٚ ثؼٕٝ ربيگقي٘ی اٗتغبة ىؼىـ

ِٔکااـػ ماجؼ ٛاابی اؿفيابثی ػٝ مااٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كااـٗچ ػؿ CAPM ٛاؼف تضویان ثـؿماای کابؿايی ػٝ ٓااؼٍ

٘ٞؿ ٝٗناجت تؼیایٖ هیٔاتىبعٌ ىبؿپ ، آُلبی ر٘نٖ، ىبعٌ تـيمـٓبيٚ گؾاؿی ثٞػ . آٜٗب اف
51

ثاٚ ػ٘اٞإ اثاقاؿ  

  .مـچئٚ گـكتٚ اٗؼ   CAPMٓؼٍ کٚ اف اٗؼافٙ گیـی امتلبػٙ کـػٗؼ

ثـای تؼییٖ فٓابٕ ٓ٘بمات اٗزابّ ٓؼبِٓاٚ
51
اٗاؼافٙ    ٝ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ  CAPMآُلاب ٝ گبٓابی ٓاؼٍ  ،

پال اف   .كبٓاب ٝ كاـٗچ اماتلبػٙ ىاؼ بِٓیاف آُلابی ر٘ناٖ ٝ آُلابی ٓاؼٍ ماٚ ػاگیـی ٝ رٜت ٓوبيناٚ کابؿايی ػٝ ٓاؼٍ،

ػِٔکاـػ ماجؼ  ،CAPMؼ کٚ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ اٗؼکی ثٜتـ اف ىتزقيٚ ٝ تضِیَ آٓبؿی چ٘یٖ ٗتیزٚ گیـی 

 .Kothari&Warner) (1997 ,                                     ٛبی مـٓبيٚ گؾاؿی ؿآٞؿػ اؿفيبثی هـاؿ ٓی ػٛؼ

 

 

 

 

                                                 
30- Appraisal ratio. 

31- Market timing. 
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  (1991) پْراص 

 ،ٝی ف تضویانٛاؼ ٝ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ  اٗزبّ ػاػ . CAPMؿاك تضویوی پیـإٓٞ ٓوبينٚ ی ػٝ ٓؼٍ پٞ

ثاب اماتلبػٙ اف ٓ٘ابثغ آلاػابتی  CAPMٓوبيناٚ ثاب   ثٞػٕ ٓؼٍ مٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ػؿهبثِیت اتکب ٝ ٓلیؼ تؼییٖ 

افآلاػابت ٓـکاق تضویوابت ماـٓبيٚ گاؾاؿی ُٝیاٞلايٖاياٖ تضویان ، ثاؼٕٝ ٛاـ گٞٗاٚ ربٗجاؼاؿی ثاٞػ . ػؿ ٝ رؼياؼ
59

 

 . امتلبػٙ ىؼ

 َٓ ىااـکت ٛاابی ػْااٞ ثااٞؿك  آٓاابؿی ىاابٝ ربٓؼااٚ ی 7991تااب  7915ٍ ٛاابی ؿٙ فٓاابٗی تضویاان ماابػٝ 

NYSE ، AMEX ٝ NASDAQ  ىـکت ثٞػ . 7100ثٚ تؼؼاػ 

ٛابی ٓوطؼای كبٓاب ٝ  ؿگـمایٕٞ ٗیاق ٝ ٝ ٗناجت اؿفه ػكتاـی ثاٚ اؿفه ثابفاؿاٗؼافٙ ىـکت  ،مٚ ٓتـیـ ثتب 

 GRS) (کبؿايی پـتلٞی ٝ Fٛبی  ( ٝ آف7995ٕٞٓكبٓب ٝ كـٗچ ) ، (7912ٓکجج )
10
 ثٚ کبؿ گـكتٚ ىؼ . 

ٗاٚ تٜ٘اب  F&Fٗناجت ثاٚ ٓاؼٍ  CAPMکاٚ کابؿکـػ ٓاؼٍ  ، ٗتابيذ ٗيابٕ ػاػ پل اف تزقيٚ تضِیَ ٛبی آٓبؿی 

ثاٚ ٓاٞؿ ٓ٘بمات ٝيژگای ٘ؼ ٗتٞاٗنات F ٝGRSآفٓإٞ ٛابی صٔبيت ک٘٘ؼٙ امت . ّؼیق ٗٔی ثبىؼ ثِکٚ ىٞاٛؼ کبٓلا

کاٚ ماٜبّ ثاـ امابك اٗاؼافٙ ٝ ٗناجت اؿفه ػكتاـی ثاٚ اؿفه ثابفاؿ  ٓ٘ؼکل ٗٔبي٘ؼ ؿا، ٛ٘گبٓی CAPMٛبی ٓؼٍ 

ماایٕٞ ٓوطؼاای ػاؿای ؿگـػكتااـی ثااٚ اؿفه ثاابفاؿ ٝاٗااؼافٙ ػؿ ٗنااجت اؿفه. ٛٔچ٘اایٖ ٛااب ٓـتاات ىااؼٙ اٗااؼ ی پـتلااٞ

 ٛابی ٓاؼٍ کاٜٚٗابيی اياٖ ثاٞػ ٗتیزاٚ   ؼثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ٓضناٞة ىا تياـيش(ػبِٓی هٞی ػؿ β. ثتب ) اٛٔیت ٗجٞػ

CAPM ٝ ٗٔی ثبى٘ؼ ٛبی ثٚ تيـيش ثبفػٙ ٛبی ثبلا ٝپبئیٖ پـتلٞهبػؿ ،مٚ ػبِٓی كبٓب ٝكـٗچ  Porras,1998). ) 

 

 

 

 

 

 

                                                 
32- Value Line Investment Survey.   

33- Gibbons ,Ross and Shanken (GRS). 
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o تارتلکککککککککککذی ّ پییکککککککککککز 
(2003)   

 ٓوبثاَػؿ CAPMٓاٞؿػ اٗتظابؿ: پیو ثی٘ي ثابفػٙ  ״ تضویوي ثب ػ٘ٞإامبك ثـ 5002مبٍ یـ ػؿیثبؿتِؼی ٝ پ

ٝ ٓاؼٍ ػؿ پایو ثی٘ای ٛؼف آٜٗب ٓوبينٚ ػِٔکـػ اياٖ ػ.  ٓؼٍ پـػاعت٘ؼ ثٚ ٓوبينٚ ػِٔکـػ ايٖ ػٝ، ״ كبٓب ٝ كـٗچٓؼٍ 

 ثٞػ . اف مٞی ػيگـ فٓبٗی ثـای ٓضبمجٚ ثتب ػٝؿٙ يبكتٖ ثٜتـيٖٝ  ،يک مٞثبفػٙ مٜبّ اف

ػٝ مابٍ  ، ثبفػٙ ٛابی ٛلتگای 7912ب ت7910پ٘ذ مبُٚ اف ثبفػٙ ٛبی ٓبٛیبٗٚ ،اف ثبفػٙ ٛبی مٚ ػٝؿٙ فٓبٗی 

ٛاابی  ؿگـماایٕٞثااـای ٓضبمااجٚ ثتااب امااتلبػٙ ىااؼ . ثااب ثکاابؿگیـی  7912ماابٍثاابفػٙ ٛاابی ؿٝفاٗااٚ  7912تااب7912 اف

 . ىـکت ثٞػ252ٔٞٗٚ آٓبؿی ىبَٓ  ٗ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٓضبمجٚ گـػيؼ . ، ٓؼٍٛـٓوطؼی 

ثااب ٝرااٞػ ٝٓاای ثبىااؼ  پاا٘ذ ماابُٚ ػٝؿٙ ،فٓاابٗی رٜاات تغٔاایٖ ثتااب ٝؿٙثٜتااـيٖ ػ ًااٚ ٗتاابيذ ثؼماات آٓااؼٙ ٗياابٕ ػاػ

ٓاؼٍ كبٓاب ٝ كاـٗچ ػؿ پایو  ، ٓی ىٞػ CAPMًٚ ثٚ ٓؼٍ  یاٗتوبػاتٝىؼٙ امت ٓؼٍ كبٓب ٝ كـٗچ ًٚ اف یصٔبيت ٛبي

 1ٝ ٓاؼٍ كبٓاب ٝ كاـٗچ  ػؿٍاؼ CAPM 2. ٓاؼٍ ٗینات تاـ  یهاٞ CAPMٓٞؿػ اٗتظبؿ چ٘ؼإ اف ٓاؼٍ  ٙثی٘ي ثبفػ

 . ً٘ؼ یػؿٓیبٗگیٖ  ثبفػٙ ؿا تيـيش ٓ اعتلاف ػؿٍؼ

 CAPMكؼبلإ ثبفاؿ مـٓبيٚ ثیيتـ ٓؼٍ  ، ثبفػٙ تلبٝت چ٘ؼاٗی ٗؼاؿٗؼ یاف آٗزب ًٚ ايٖ ػٝ ٓؼٍ ػؿ پیو ثی٘ 

افٙ ىاـًت ٝ اف اٗاؼٍاـك٘ظـی ثتاب ػاؿػ ٝ ثتاب ثاٚ تٜ٘ابي ٚٝ ٓضبماج یفيـا ٍـكب ٗیبف ثٚ ثـؿم   ؿا تـریش ٓی ػٛ٘ؼ

 , Bartholdy and Peare) ً٘اؼ یاٗتظابؿ ؿا پایو ثی٘ا ٓاٞؿػ ٙؼ ثبفػتٞاٗ یه ثبفاؿ ٓثٚ اؿف یٗنجت اؿفه ػكتـ

2003) . 

 

 

 

 

o      آورد توانررایی مرردل سرره عرراملی فامررا و فرررنچ  در بودجرره بنرردی بررر
 11(2003)سرمایه ای 

ػؿ ثاـ آٝؿػ  CAPMتٞاٗبيی ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ٗناجت ثاٚ  5002 مبٍ رٞلای ٓبٙػؿ  ػؿ پژٝٛيی

 .ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿ گـكت  مـٓبيٚ قي٘ٚٛ

                                                 
34- Forecasting ability of the Fama and French three - factor model Implications for Capital Budgeting , 

www. fma . org  /Zurich /papers /310068.pdf , (July, 2003) . 

 


 ٓوبُٚ اف ٓـين ٓٞتٞؿ رنتزٞی گٞگَ ثٚ ػمت آٓؼٙ امت . ٓتبملبٗٚ ٗبّ پژٝٛيگـٓيغٌ ٗٔی ثبىؼ.  
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اٗاؼافٙ      ثاٚ ػ٘اٞإ ربٗيایٖ ٛابيی ثاـایٓؼٔاٞلا اف ػٞآاَ تابؿيغی  ، ثاـآٝؿػ ٛقي٘اٚ ماـٓبيٚ ػؿ ٓؼٍ ٛابی

کااٚ ثااب امااتلبػٙ اف ػٞآااَ تاابؿيغی ، . آااب ىااٞاٛؼ ٗياابٕ ٓاای ػٛااؼ  گیااـی ػٞآااَ ٍااـف ؿينااک امااتلبػٙ ٓاای ىااٞػ

ؿٝه رؼياؼی  ، ت ٗقػياک ٗٔای ثبىاؼ . ثاٚ ٛٔایٖ ػُیاَ ثاـای ؿكاغ ٓياکَآٝؿػٛبی ٛقي٘ٚ مـٓبيٚ چ٘ؼإ ثٚ ٝاهؼیثـ

 .ٛبی چـعٚ تزبؿی ٓـاصی ىؼ ـیـثب امتلبػٙ اف ٓت (MKT , SMB , HML)ثـای اٗؼافٙ گیـی ٍـف ؿينک 

 ػْٞ ثٞؿك ٛبی  ٓتيکَ اف ىـکت ٛبیتضوین  ٝ ربٓؼٚ 5007تب  7912مبٍ ٛبی فٓبٗی تضوین هِٔـٝ  

NASDAQ، AMEXٝ NYSEٝٛاب ی پـتلاٞٓـثاٞٓ ثاٚ آلاػابت  کِیاٚ .پـتلاٞی ثاٞػ  71ىابَٓ تضویان  ٚٗٔٞٗا

ػؿٝة مبيت ک٘ت كـٗچ
15
 ٓٞرٞػ ٓی ثبىؼ .  

ثاـای ثاـآٝؿػ ػٞآاَ ٝ  ؿينک ٓاٞؿػ اماتلبػٙ هـاؿگـكات ثؼٕٝ عقاٗٚ ثٚ ػ٘ٞإ ٗـط ثٜـٙ اٝؿام ٗـط ثٜـٙ

MKT,SMB,HML   ٍٓااؼ  ttk

n

kt
eXBLF   


1

توناایٔی  ٞػماا ثاابفػٙ ٛاابیٓتـیـ ٓـاصاای ٝ اف

(DIV تلابٝت، ) عقاٗاٚ  اٝؿام ٗاـط ٓبٛیبٗاٚ ،ثایٖ ثابفػٙ ثابفاؿ ثاب ماٞػ تونایٔی ٝ ثابفػٙ ثابفاؿ ثاؼٕٝ ماٞػ تونایٔی

(TB) ،  ٗـط ؿىؼ تُٞیاؼات ٍا٘ؼتیIP)) ،  ٙٗاـط ٍاـف ػٝؿ          (TERMعقاٗاٚ  اٝؿام ثایٖ ثابفػٙ ، تلابٝت

 ٓاٞحـ ثایٖ ثابفػٙ ٗاـط ثٜاـٙ DEFP (هـّاٚ ٝ ٍاـف ؿيناک ت٘قياَ اٝؿام (ٛابی ػٙ مابُٚ ٝ ماٚ ٓبٛاٚٓی ػٝؿٙ 

مپل ثب امتلبػٙ اف ٓؼابػلات   امتلبػٙ گـػيؼ(  AaaٝBbb ؿينک           ی ثب ػؿرٚ ٛبیىـکت ٛبي اٝؿام هـّٚ

 . ٛقي٘ٚ مـٓبيٚ ٓضبمجٚ ىؼ F&F  ٝCAPMؿگـمیٕٞ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی 

كبٓاب ٝ      ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی (ٝ مابٍٙ کٞتابٙ ٓاؼت )ياک ٓابٙ تاب ػکاٚ ػؿػٝؿ ٗتبيذ تضِیَ ٛبی آٓبؿی ٗيابٕ ػاػ 

عااٞؿػاؿ اماات . ُٝاای ػؿ ثِ٘ااؼ ٓااؼت ػِٔکااـػ ٛاایچ يااک افٓااؼٍ ٛااب افػِٔکااـػ ثٜتااـی ثـ CAPMكااـٗچ ٗنااجت ثااٚ 

 ٓطِٞة ٗٔی ثبىؼ .

  

 (2004)  کویی 

 ،اٝ ثاـای ٓوبينااٚ اياٖ ػٝ ٓااؼٍ مااٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كااـٗچ پـػاعات .ٝ  CAPMٛاٞاؿػ کاٞيی ثااٚ ٓوبيناٚ ٓاؼٍ 

 5005تاب 7951ٛابی  . ػٝؿٙ فٓبٗی تضوین مابٍ ػاػ اٗزبّ t  ٝJ-testsبی آفٕٓٞ ٛبی آٓبؿی ٓج٘ٓطبُؼٚ ربٓؼی ثـ

 ثٞػ .ٝة مبيت ک٘ت كـٗچ  ٓغتِق ثـگـكتٚ افآلاػبت  ٍ٘ؼت 77ربٓؼٚ آٓبؿی ىبَٓ ىـکت ٛبی ٓ٘تغت اف ٝ

                                  ٗتیزااااٚ تضویاااان ثیاااابٗگـ إٓ اماااات کااااٚ اف ٗظااااـ آٓاااابؿی هااااؼؿت پاااایو ثی٘اااای ک٘٘ااااؼگی ٛااااـ ػٝ ٓااااؼٍ ٓياااابثٚ

ٝ ػؿٍاا٘بيغ تُٞیااؼی ٝ کبلاٛاابی  CAPMٓاای ثبىااؼ . آااب ػؿ ٍاا٘بيغ ثٜؼاىااتی، ىاایٔیبيی ٝ اٗااـژی ػِٔکااـػ ٓااؼٍ 

                                                 
35 - Http://mba.tuch.Dartmouth.edu . 

http://mba.tuch.dartmouth.edu/
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ػ کٚ ايٖ ٜٓٔتـيٖ ٗتیزٚ تضویان کـ ٝ ىبيؼ ثتٞإ ػ٘ٞإ ٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ اؿرضیت ػاؿػمّ ٓؼٍ َٓـكی کْ ػٝا

 . ٓی ثبىؼ

ٛاب  ثٜتاـ امات ثاـای ٛاـ ٍا٘ؼت ثاب تٞراٚ ثاٚ ٝيژگای ٛابی إٓ اف يکای اف ٓاؼٍثٚ ٗظـ ٓای ؿماؼ  ، ث٘بثـايٖ 

هبثاَ تٞراٚ  اف ٗظاـ آٓابؿیػؿ ٓزٔٞع ثب ٝرٞػ تلبٝت ٛبی ثب اٛٔیات ػٝ ٓاؼٍ ػؿ ٍا٘بيغ ٓغتِاق کاٚ  ػ .کـامتلبػٙ 

 (.(Qi,2004 امت ثٜتـ اٗؼکی اف ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ CAPMػِٔکـػ ٓؼٍ ، ثٚ ٗظـ ٓی ؿمؼ  ٔی ثبىؼٗ

  

  

 

 

 

 

 

 

o  ُْ(5002) 

ؿا ػؿ  "ثٜتاـ امات ؟  CAPMآياب ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ٗناجت ثاٚ ٓاؼٍ  "تضویوی ثب ػ٘ٞإک٘ت ُْ ،         

ٓضؼٝػ کـػٕ اٗضـاف ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ب ٝ كـٗچ ػؿاحجبت اػػبٛبی ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓ ، تضوین اٗزبّ ػاػ .ٛؼفآـيکب 

َ ىاؼٗؼ ٝ مبيـٗناجت ٛابی هیٔات تياکی ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ ٝامبك اٗؼافٙ کٚ ثـ ٛبيی ثٞػی پـتلٞ

 . ک٘ؼؿا ثـ ٓـف   CAPMٓـثٞٓ ثٚ ٗوبٓ ّؼق ٓؼٍ تب ٓيکلات 

 ف ٗاـط ثٜاـٙ اٝؿامٝ ا ٗظاـ گـكتاٚ ىاؼٗؼػؿ ثاٚ ٍاٞؿت ٓبٛیبٗاٚ 5002تاب 7951ٛب ٓای ػٝؿٙ فٓابٗی ٓتـیـ

 ػْاٞ ثاٞؿك ٛابی  تضویان ىابَٓ ىاـکت ٛابیآٓابؿی ثٚ ػ٘ٞإ ٗـط ثٜـٙ ثؼٕٝ ؿينک امتلبػٙ ىؼ . ربٓؼٚ عقاٗٚ 

AMEX، NYSE  ٝ NASDAQ ٚاماب ك اٗاؼافٙ پـتلاٞی ٝ ثـ20ثٞػ . ىاـکت ٛابی ٗٔٞٗاٚ اف ٓ٘ظاـ ٍا٘ؼت ثا

يت ک٘اات كااـٗچ مااب اف آلاػاابتتوناایْ ىااؼ . کِیااٚ پـتلااٞی 51كتااـی ثااٚ اؿفه ثاابفاؿ ثااٚ ىااـکت ٝ ٗنااجت اؿفه ػ

 .  اٗزبّ ىؼفٓبٗی آفٕٓٞ ٛبی ٓوطؼی ٝ مـی  ثـای تزقيٚ تضِیَ آلاػبت ، .امتغـاد ىؼٙ امت



 11 

مااٚ          ؼٍػِٔکااـػ ٓاا،پـتلااٞی امااتلبػٙ ٓاای ىااٞػ  51ٛ٘گاابٓی کااٚ اف آلاػاابت  ، ٗتاابيذ تضویاان ٗياابٕ ػاػ    

ٓجوٚ ث٘ؼی         پـتلٞی20اف آلاػبت ػؿ ٍٞؿت امتلبػٙ ثٜتـ امت . آب  CAPM ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ٗنجت ثٚ

 .  آىکبؿ ٓی گـػػ CAPMٓٞؿػ ػِٔکـػ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی ٗنجت ثٚ  يذ ٓجٜٔی ػؿ، ٗتبامبك ٍ٘ؼتثـ ىؼٙ

اف  ٓای گیاـػ . ٝهتایاػتجبؿ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ثنتگی ثٚ آفٕٓٞ ٛبيی ػاؿػ کٚ ٓٞؿػ اماتلبػٙ هاـاؿ  

اف  اماتلبػٙ ٓای ىاٞػ ٗتابيذ صٔبيات ک٘٘اؼٙ ایپـتلاٞی  51زقياٚ ٝ تضِیاَ آلاػابت ی فٓبٗی ثـای تبی مـآفٕٓٞ ٛ

لبػٙ اف آفٓإٞ ثاب اماتپـتلاٞی  51ياؼ . ػؿ صابُی کاٚ ثـامابك  آلاػابت ٓای آ چ ثٚ ػماتٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗ

 .(Lam , 2005 )   صٔبيت ٓی ک٘ؼ ؿا  CAPMٓؼٍ ،ٗتبيذ  ،ٛبی ٓوطؼی 

 

 

 

o مدل مقایسه  تحقیقات انجام شده در ایران پیرامونCAPM                    
 نچسه عاملی فاما و فرو

 

ٝمٚ ػبِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ اٗزابّ ىاؼٙ  CAPMايـإ تضویوبت ٓتؼؼػی پیـإٓٞ رٞاٗت گٞٗبگٕٞ ٓؼٍ ٛبی ػؿ 

ىابٙ ٗظاـی ٝ آهاب           . تضویان ٗاؼاؿيْـ تضویوبت چ٘اؼاٗی ٓوبينٚ ػِٔکـػ ػٝ ٓؼٍ ثب يکؼيگ ُٝی ، ػؿٓٞؿػ. امت 

 اٗؼ . ػٙکـ ْٛ ٓوبينٚ رِٔٚ تضویوبتی امت کٚ ايٖ ػٝ ٓؼٍ ؿا ثباف ثیگی

 

  (1334)شاه نظری 

ػٙ اف ٓاؼٍ كبٓاب ٝ ثاب اماتلبىابٙ ٗظاـی ربيگقيٖ ؿينک مینتٔبتیک پـػاعات .  یتجییٖ ٓؼیبؿٛبايٖ تضوین ثٚ 

ٗناجت ماٞػ ثاٚ هیٔات  ٝ ثاٚ اؿفه ثابفاؿ ٗنجت اؿفه ػ كتاـی ،كـٗچ ٝ ٓتـیـٛبی ٓٞؿػ امتلبػٙ ٓبٗ٘ؼ اؿفه ثبفاؿ

 .ٓتٞمٔ ثبفػٙ مٜبّ پـػاعت  ثٚ تجییٖ

، ثاب اّابكٚ ؿ هؼؿت تجییٖ ثبفػٙ مٜبّ ىـکت ٛبىؼٙ ػ ٓـثٞٓ ثٚ تـییـايزبػايٖ تضوین ٚ ٓٞؿػ ثـؿمی ػؿٗکت 

ٗظاـ  ػؿ 7212تاب 7211          ٛابی مابٍ تضویان . هِٔـٝ فٓابٗی ثٞػ CAPM ثٚ ٓؼٍ م٘تی كٞم ىؼٕ ٓتـیـٛبی

  گـكتٚ ىؼ .

 ثیاابٗگـ إٓ اماات کااٚ ٓجاان ٓااؼٍ آٓااؼ، ؿٝه ؿگـماایٕٞ چ٘ااؼ ٓتـیااـٙ ثااٚ ػمااتکااٚ ثااب امااتلبػٙ اف  ٗتاابيذ تضویاان

CAPMچ٘ؼ ٓتـیـٙ كبٓاب ٝ       آب ػؿ ٓؼٍ . تجییٖ ثبفػٙ ػاؿػّؼیلی ػؿ )ثب كـُ حجبت مبيـ ٓتـیـٛب (، ثتب هؼؿت
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ؿاثطاٚ  ثب ثبفػٙ E/Pٛٔچ٘یٖ ثیٖ اٗؼافٙ ٝ ٗنجت  . اؿتجبٓ ٓؼ٘ب ػاؿ ثب ثبفػٙ ػاؿػ ، ٛبتب ػؿ ک٘بؿ مبيـ ٓتـیـث ،كـٗچ 

 ( .7212)ىبٙ ٗظـی ، ػيؼٙ ٓی ىٞػ ٓؼ٘بػاؿٓخجت

 

 

 

 

  

 (1311) آقا تیگی 

، اٗاؼافٙ ىاـکت ٝ ٗناجت اؿفه ػكتاـی ثاٚ اؿفه ثبفاؿثاب ثابفػٙ گی ، ثٚ ثـؿمی ؿاثطٚ ػٞآاَ ثابفاؿآهب ثی

ىااـکت ٛاابی        ٝ ربٓؼااٚ تضویاان کِیااٚ 7212تااب 7219ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ پـػاعاات . هِٔااـٝ فٓاابٗی تضویاان ماابٍ ٛاابی 

 ثٞػ . پؾيـكتٚ ىؼٙ ػؿ ثٞؿك

) ثاٚ  ىاـکت ٛابی ٝاماطٚ گاـی ٓابُی ، ؼٛبی ٓٞؿػ ثـؿمای توـيجاب يکنابٕ ثبىاثـای اي٘کٚ مبعتبؿىـکت  

کاٚ ثایو اف ماٚ ٓابٙ اف ربٓؼاٚ صاؾف ىاؼٗؼ ٝ ٛٔچ٘ایٖ ىاـکت ٛابيی ، ىـکت ٛبی فيابٕ ػٙ  ػُیَ ػاىتٖ اٛـّ ثبلا (

 .ِٚ ای ؿٝی مٜبٓيبٕ اٗزبّ ٗيؼٙ ثٞػ ٓؼبٓ

ظابؿٛـ ىاو پـتلاٞی ثاب اماتلبػٙ مپل ثبفػٙ ٓاٞؿػ اٗت . ٓجوٚ ث٘ؼی ىؼٗؼ ىـکت ٛبی ٗٔٞٗٚ ثٚ ىو پـتلٞی 

-Pٓابؿٙ ٛابی ثـای تضِیَ ٛبی آٓبؿی اف آ ٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ٓضبمجٚ ىؼ .ٝ م  CAPMؿگـمیٕٞ ٛبی ٓؼٍ اف

Value  ، T  ٝR²   ٙگـػيؼ تؼؼيَ ىؼٙ امتلبػ. 

 CAPMٗٞمابٕ ثابفػٙ ٛاب ؿا ثٜتاـ اف ٓاؼٍ  ،يبكتٚ ٛبی تضوین ٗيبٕ ٓی ػٛؼ کٚ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كاـٗچ

 R²ػ . آب ػؿٍؼ ػؿ ٗٞمبٕ ثٞ 19ػؿٍؼ تب 5اف  CAPMػؿ ٓؼٍ  تؼؼيَ ىؼٙ  R²ثٚ ٓٞؿی کٚ  تّٞیش ٓی ػٛؼ .

 . (7212آهب ثیگی ، )      ػؿٍؼ  ٗٞمبٕ ػاىت  19ػؿٍؼ تب  1ب ٝ كـٗچ اف ػؿ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓ تؼؼيَ ىؼٙ

o  
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o  ٚعلاٍااااااااااااااا
 كََ

ویوابت اٗزابّ ىاؼٙ ای اف تضٝ پابؿٙ  ٓاب ٝ كاـٗچٝماٚ ػابِٓی كب  CAPMٍؿ ايٖ كََ ثاٚ ثـؿمای ٓجابٗی ٓاؼػ    

ؿا   CAPM ثـعای ٓطبُؼابت ٓاؼٍ ،ثب تٞرٚ ثٚ تضویوبت اٗزبّ ىؼٙ. پـػاعتٚ ىؼ ػٝ ٓؼٍ ثب يکؼيگـ پیـإٓٞ ٓوبينٚ

ٝ ثبياؼ اف ٗٔای ثبىاؼ    ثابفاؿ بماغگٞی اٗتظابؿات پ CAPM ٓای ػاؿٗاؼ کاٚ ٓاؼٍ ٘ؼ ٝ اظٜبؿکتبئیؼ ٝ ثـعی ؿػ ٓی 

ثاٞػٕ ٗيابٕ ػٛ٘اؼٙ ثٜتـثنایبؿی اف تضویوابت  اگـچاٚ ٓؼٍ هٞی تـی ٓبٗ٘ؼ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ امتلبػٙ ٗٔاٞػ .

ثاب تٞراٚ ثاٚ ٝ  ثٞػُٝای ٓیاقإ اٛٔیات اياٖ ثـتاـی ٗابچیقامات CAPM كبٓب ٝ كـٗچ ٗنجت ثٚ ٓاؼٍ مٚ ػبِٓی ٓؼٍ 

ب ٓؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب  ٝ كاـٗچ هؼؿت ؿهبثت ث ٛ٘ٞف  CAPMـػػ کٚ ٓؼٍگ ٓیٓيغٌ ػيگـ ٗتبيذ ثـعی تضویوبت

اٛؼ صٔبيت ک٘٘اؼٙ ؿػ ٗٔی ىٞػ، ثِکٚ ىٞ  CAPMٗٚ ٗتٜب ٓؼٍ    ػٝ ٓؼٍ ثب يکؼيگـ ٛ٘گبّ ٓوبينٚٚ ٝيژٙ ث . ػاؿػؿا 

 ٜتـامات،يٖ پـماو کاٚ کاؼاّ ٓاؼٍ ثآب ٛ٘ٞف پبمظ ثٚ ا بِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ثٚ ػمت ٓی آٝؿػ. ػ مٚ ٓوبثَ ٓؼٍای ػؿ

 . ػاؿػاثٜبّ هـاؿػؿٛبُٚ ای اف
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 :صل طْمف

 رّع ػٌاطی

 تحقیق
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 تحقیق ػٌاطیرّع      

 َهقذه  

 تحقیق  رّع 

 فزضیَ ُای تحقیق 

 هثاًی ًظزی فزضیَ ُا 

 ًحٍْ هحاطثَ آًِا  هتغیزُای تحقیق ّ 

  خوغ آّری اطلاػات 

 ْخاهؼَ آهاری،رّع ًوًَْ گیزی ّحدن ًو ًَ 

  تدشیَ تحلیل دادٍ ُا 

  خلاصَ فصل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   هقذهَ
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کبٝه ٝ ؿٝى٘گـی ؿٝاثٔ ٓ٘طوی ٓـثٞٓ ثاٚ ٝيژگای  ثبٝاهؼیت  کيق ٝاهؼیت امت . ،بّ ٛـ تضوینافاٗز ٛؼف

 پال اف تؼیایٖ ّٓٞاٞع یٛـ پژٝٛياگـث٘ابثـايٖ،. (7211)ٓابؿٓی،ای ّٓٞٞع تضوین صبٍَ ٓی ىاٞػ ٛبی ارق

 ؿٝهتؼـياق ٓتـیـٛابی تضویان،،ؿٝه ى٘بمی تضوین ثٚوین ثپـػافػ . ػؿ ايٖ كََ ثبيؼ ثٚ گقي٘و ؿٝه تض تضوین

آٓابؿی ٓاٞؿػ ٗظاـ  ٛابی  آفٓإٞٓؼـكای  ٝ صزاْ ٗٔٞٗاٚ ،ؿٝه ٗٔٞٗاٚ گیاـي  ،یآٓبؿ ربٓؼٚ،رٔغ آٝؿی آلاػبت

 پـػاعتٚ ٓی ىٞػ. 

 

 تحقیق  رّع

اف هٞاػاؼ ٝ  اماتلبػٙتاب ثتاٞإ ثاب ػآ٘اٚ إٓ ٓؼایٖ ىاٞػ  ٝ یات ،اٛاؼاف تضویانٓبٛٛـ تضوین اثتاؼا ثبياؼ ٗاٞع ، ػؿ

ٓای کٞىاؼ ثاب  ٓضوان إٓ ي٘اؼی امات کاٚ ٓایكـآ ،تضویان كـآي٘اؼ ٓؼتجـ ثٚ ٝاهؼیت ٛاب ػمات يبكات . ؿاٙ ٛبیاثقاؿٝاف

امااتلبػٙ ؿٝه ٓااٞؿػ  ثااٚ ثٞتااٚ آفٓاابيو ثگااؾاؿػ . ؿا عااٞػكـّاایٚ ٛاابی  ،ٛاابٙ  پااـػافه ػِٔاای ٝ ٓاا٘ظْ ػؿٕٝ ػاػ

کاٚ اف تضِیاَ ٓطبُات ٗظاـی ٝ تزـثای ٗبىای امات متٞاؿا طتذلال قیاطیاثـ پبيٚ  ٚ ٛبػؿتضوین رٜت آفٕٓٞ كـّی

 ٓی ىٞػ . 

ٝياؼاػٛبيی ؿ آٝؿی ىاؼٙ ػؿ ؿاثطاٚ ثابٛابی گاـػ ػاػٙچ٘بٗچاٚ  امات .گذػتَ ًگزاف ٗٞع تضویوبت صبّـتضوین    

 ٛاؼف . (7217،)ماـ ٓاؼ ٝ ٛٔکابؿإ  یان گؾىاتٚ ٗگاـ تِوای ٓای گاـػػتضوٓـس ،ط ػاػٙ اماتؿؼ کٚ ػؿ گؾىتٚ ٘ثبى

یاؼ يابكتٖ هجِای ثاٚ آ ی ثـؿمی ؿٝاثٔ ػِت ٝ ٓؼِاُٞی اف ٓـيان ٓطبُؼاٚ ٗتابيذ ٓٞراٞػ ٝفٓی٘اٚ ٗگـتضویوبت گؾىتٚ 

 ( .7211، یق ٗـاهی م)ٗبػؿی ٝ ػِت ػَٔ اٗزبّ ىؼٙ امت 

ػاٗاو کابؿثـػی ػؿ ياک فٓی٘اٚ تٞماؼٚ  ،یوبت کابؿثـػیتضوٛؼف  امت . کارتزدیٗٞع تضویوبت اف،تضوین ايٖ   

 ( .7217،  ٛٔکبؿإٝ  مـ ٓؼعبً امت )

تاٞإ  ٓی              تضویوبت تٍٞیلی ؿا . امت تْصیفیتضوین اف ٗٞع  ، گـػ آٝؿی ػاػٙ ٛب ٙصنت ٗضٞ ثـ

 ثٚ ػمتٚ ٛب ی فيـ تونیْ کـػ :

 یٔبييی پین تضو -7

 تضوین ٛٔجنتگی   -5

 اهؼاّ پژٝٛی  -2

 ثـؿمی ٓٞؿػی -2

 يؼاػی ؿٝتضوین پل  -1
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تضویان   .ی ( اماتآوبيناٚ  –ی )ػِ ا پکض رّ یکذادیٝ ػّٝ اف ٗاٞع  اٍٝ ـّیٚك آفٕٓٞ رٜتاف،تضوین ايٖ  

ػِاَ  ثـؿمای ثاٚثب تٞرٚ ثٚ ٓتـیـ ٝاثنتٚ  پژٝٛيگـٜب تضویوبتی آلام ٓی ىٞػ کٚ ػؿ آٗ ؿٝيؼاػی ٓؼٔٞلا ثٚ -پل 

  .ؼک٘لاػبت اف ؿٝه ٓوطؼی امتلبػٙ ٓی ی آآٝؿٝهٞع إٓ ٓی پـػافػ ٝ ػؿ گـػ

تؼیایٖ ٓیاقإ  ،ٛاؼف تضویوابتػؿاياٖ .  امات ُوثظکتگیكـّیٚ ماّٞ اف ٗاٞع آفٕٓٞ  اف رٜت،تضوین ٓـس  

ىاابعٌ ٛاابی  ، گیااـی ٓتـیـٛااب اٗااؼافٙ یٛااب صناات ٓویاابكايااٖ ٓ٘ظٞؿثـ ثااـای .ٛٔاابٛ٘گی تـییااـات ٓتـیـٛااب اماات

 ( . 7217 ، ٛٔکبؿإ بمجی اعتیبؿ ٓی ىٞػ )مـ ٓؼ ٝٓ٘

 ٓویابك ٗناجی ثابلاتـيٖ ٝ ػهیان تاـيٖ ماطش امات . هقیکاص ًظکثی ٓویبك اٗؼافٙ گیاـی ػاػٙ ٛاب ،ػؿايٖ تضوین

،اف ٍلـ ٓطِان ٞػٕ کِیٚ عٍَٞیبت ٓویبك ٛبی ػيگـثـ ػاؿا ايٖ ٓویبك ػلاٝٙ ث ٗؼافٙ گیـی ؿا اؿائٚ ٓی ػٛؼ .ا

 (. 7212ٗیق ثـعٞؿػاؿ امت )ٜٓـ ػِی فاػٙ ٝ چی٘ی پـػاف ،

لبػٙ اف ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ ٝ مپل ثب امت CAPMٓؼٍ اثتؼا ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ اف ٓـين  ،ػؿ ايٖ تضوین

 كـٗچ ٓضبمجٚ ٓی ىٞػ.

 ؿا ايٖ گٞٗٚ ٓؼـكی کـػٗؼ:CAPM ؿگـمیٕٞ ٓؼٍ  (7915)،ر٘نٖ ٝىُٞقثِک 

itftmtiiftit eRRaRRE  ).()(  

) it E( R ٙػاؿايی يب پـتلٞی  ٓٞؿػ اٗتظبؿ ، ثبفػi  ٕػؿ فٓبt 

ft R، ؿينکبفػٙ ثؼٕٝ ٗـط ث   

 i، ؿينک مینتٔبتیک ػاؿايی يب پـتلٞی i  

 mt R  ، ٕثبفػٙ پـتلٞی ثبفاؿ ػؿ فٓبt 

it e ،ٝ  اىتجبٙ ٓضبمجبتیiٓاؼٍافٓـيان ىاؼٙ  ثاـآٝؿػب ثبفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ػجبؿت امت اف تلبٝت ثبفػٙ ٝاهؼی ث 

CAPM  . ٝاهغػؿi  ؿا ٓی تٞإ ٓؼیبؿی رٜت اٗؼافٙ گیـی عطبی هیٔت گؾاؿی يب ٗبٛ٘زابؿی ػِٔکاـػ تؼـياق

 کـػ .

 چاٚ.  پال ٛـ ػؿ ماطش کِیاٚ ػاؿايای ٛاب ياب پـتلاٞی ٛاب ٍالـ امات itػؿمت ػَٔ ک٘اؼ  CAPM اگـ ٓؼٍ   

 . ػاؿػ ىٞػ ػلاُت ثـ ػِٔکـػ ٍضیش ٓؼٍٗقػيک ثٚ ٍلـ  ػٙ ٝاهؼی ٝ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿاعتلاف ٓیبٗگیٖ ثبف،

اف كـٍٓٞ فياـ اماتلبػٙ ٓای ( 7995-2ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ثـ امبك ٓؼٍ پیيٜ٘بػی كبٓب ٝ كـٗچ ) ثـای ٓضبمجٚ 

 ىٞػ:
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itititftmtiitftit eHMLhSMBSRRbaRRE  ..])[()( 

SMB  ، ی ثقؿوٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛبی ىـکت ٛبی کٞچک ٜٓ٘بی ىـکت ٛب 

HML  ، ٚاؿفه ثبفاؿ ثبلا ٜٓ٘بی پبيیٖ امتٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛبی ىـکت ٛبی ثب ٗنجت اؿفه ػكتـی ث  . 

i b،i hٝi  s ىیت ٛبی ؿگـمیٕٞ ٛنت٘ؼ.   

it ،يااب مااٚ ػاابِٓی كبٓااب ٝ كااـٗچ ٓااؼٍ ىااؼٙ اف ٓـياان  ثااـآٝؿػاٗتظاابؿ  تلاابٝت ثاابفػٙ ٝاهؼاای ثااب ثاابفػٙ ٓااٞؿػ

ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ثاـآٝؿػ ىاؼٙ ثاٚ ٝث٘بثـايٖ ٛـ چٚ اعتلاف ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی  ٗبٛ٘زبؿی ػِٔکـػ ٓؼٍ امت .

 ػِٔکـػ ٍضیش ٓؼٍ ػاؿػ.كـٗچ ٗقػيک ثٚ ٍلـ ثبىؼ،ػلاُت ثـٝمیِٚ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ 

 )پا٘ذ مابُٚ(      ثِ٘اؼ ٓاؼت ػٝ ػٝؿٙ فٓابٗی ثتاؼا ػؿػِٔکـػ ٓؼٍ ٛاب ا،ٓٞؿػ اٗتظبؿ ضبمجٚ ثبفػٙ ٛبیٓپل اف

آٗگبٙ ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛبی ثاـآٝؿػ  ٓی گیـػ.ؿػ آفٕٓٞ هـاؿمپل ػؿ مطش ٍ٘بيغ ٓٞ ،(کٞتبٙ ٓؼت)يک مبُٚٝ

 ىؼٙ ثب ػبَٓ يب ػٞآَ ٛـ ٓؼٍ ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿ گـكت .

 

 تحقیقفزضیَ ُای  

 كـّیٚ ٛبی  فيـٓـاصی ىؼ : ،گلتٚب ثـؿمی اػثیبت ػٝ ٓؼٍ پیيضوین ثت،ػؿ ايٖ 

ٝاهؼای ثاٚ ثابفػٙ ( F&F)مٚ ػبِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ  ثب امتلبػٙ اف ٓؼٍىؼٙ پیو ثی٘ی  ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ كـّیٚ اٍٝ :

 امت . ٗقػيک تـ

ٗقػياک تـامات          ثٚ ثبفػٙ ٝاهؼای  CAPMثب امتلبػٙ افٓؼٍ   ىؼٙ پیو ثی٘ی ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿكـّیٚ ػّٝ : 

. 

ثاب ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ  CAPMٓاؼٍ ػبٓاَ ٗناجت ثاٚ (  F&F) مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كاـٗچػٞآَ ٓؼٍ كـّیٚ مّٞ : 

 . ٛٔجنتگی ٓخجت ثیيتـی ػاؿٗؼ

 ثب ٍـف ؿينک ثبفاؿ ؿاثطٚ ٓؼ٘ی ػاؿ ػاؿػ. CAPMامبك ٓؼٍ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿثـ. 7-2كـّیٚ 

( ثاب ٍاـف ؿيناک ثابفاؿ ؿاثطاٚ  F&Fامابك ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ). ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظبؿثـ5-2كـّیٚ 

 ٓؼ٘ی ػاؿ ػاؿػ.

اٗاؼافٙ ىاـکت  ( ثاب ٍاـف ؿيناک F&Fامبك ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ). ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿثـ2-2كـّیٚ 

 ؿاثطٚ ٓؼ٘ی ػاؿ ػاؿػ.
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اؿفه ىاـکت ٍاـف ؿيناک  ( ثاب F&Fامابك ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ )ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿثـ 2-2كـّیٚ 

 ؿاثطٚ ٓؼ٘ی ػاؿ ػاؿػ.

                                                                                            

 هثاًی ًظزی فزضیَ ُا  

( ّٝؼیت عٔ ثبفاؿ اٝؿام ثٜبػاؿ7915ثلا  ، ر٘نٖ ٝ ىُٞق )
12
 (SML) ثاـ امابك  مای ٗٔٞػٗاؼ.ؿا ثـؿ

ايااٖ ت ٝ کاابٓلا عطاای اماات . ػؿای ىاایت ٓخجااػاؿ SMLکاابؿا ثبىااؼ اگااـ پـتلااٞی ثبفاؿ ،CAPMٓلـّٝاابت ٓااؼٍ 

تاٞإ تٞهاغ ػاىات کاٚ ٛاـ  ٝاّ ػٛ٘اؼ ٓای ٚ گؾاؿإ ثتٞاٗ٘ؼ ثب ٗـط ثابفػٙ ثاؼٕٝ ؿيناک ٝاّ ثگیـٗاؼ ٝمـٓبياگـصبُت،

آٜٗاب ٓاؼٍ ٗتابيذ آفٓإٞ ٓؼابػٍ ٗاـط ثابفػٙ ثاؼٕٝ ؿيناک امات. ای  پـتلاٞيی ثاب ثتابی ٍالـ ػاؿای ثابفػٙماْٜ ياب ٛـ

CAPM ؿا تبئیؼ کـػ (Black ,Jensen and Scholes,1972 ). 

ٗیق ٓطبُؼٚ ای ىجیٚ تضوین ثلا  ، ر٘نٖ ٝ ىاُٞق اٗزابّ ػاػٗاؼ ثاب اياٖ تلابٝت کاٚ آٜٗاب ( 7912كبٓب ٝ ٓکجج) 

ٛاْ ، ثـآٝؿػی ؿينک پیو ثی٘ی ک٘٘ؼ . ٗتبيذ تضوین آٜٗاب ٙ آتی پـتلٞی ٛب ؿا ثـامبك ٓتـیـمؼی کـػٗؼ تب ٗـط ثبفػ

 .( (Fama and Macbeth ,1973ؿا تبئیؼ ٗٔٞػ  CAPMٓؼٍ 

ؿيناااک کاااٚ ؿا ػؿ ثاااٞؿك اٝؿام ثٜااابػاؿ تٜاااـإ آفٓااإٞ ٗٔاااٞػ ٝ ػؿيبكااات CAPM( ٓاااؼٍ 7211ص٘یلااای )

(. ظـياق كاـػ ٝ 7211مینتٔبتیک ثاٚ تٜ٘ابيی ٗٔای تٞاٗاؼ تـییاـات ثابفػٙ ماٜبّ ىاـکت ٛاب ؿا تٞریاٚ ک٘اؼ )ص٘یلای ،

إٓ امات کاٚ ؿيناک میناتٔبتیک ثاٚ . ٗتبيذ تضویوبت آٜٗب ٗیاق ثیابٗگـػٗؼکـ فٕٓٞؿا آ CAPMٓؼٍ  (7215هبئٔی )

( . ثابهـفاػٙ 7215، هبئٔی             تٜ٘بيی ٗٔی تٞاٗؼ تـییـات ثبفػٙ مٜبّ ىـکت ٛب ؿا تّٞیش ػٛؼ)ظـيق كـػ ٝ

ثااٚ هیٔاات  ثااٚ اؿفه ثاابفاؿ، ٗنااجت مااٞػ ٛـمااْٜ ٓتـیـٛاابی ثتب،اٗااؼافٙ ىااـکت ،ٗنااجت اؿفه ػكتااـی( تبحیـ7215)

عطاي  ؿاثطاٚٗتبيذ تضوین ٗيبٕ ػاػ کٚ  ٛـمْٜ ٝ صزْ ٓؼبٓلات اٝؿام ثٜبػاؿؿا ثـ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿآفٕٓٞ کـػ .

ثاب  ثاٚ اؿفه ثابفاؿی ٗناجت اؿفه ػكتاـ ٝاٗؼافٙ ىـًت، صزْ ٓؼبٓلات اٝؿام ثٜبػاؿ،)(ٓخجت ثیٖ ؿيني ثبفاؿ

ی ٓضٞؿ یپیو ثی٘ یضوین ٝ. ٗتبيذ تٓيبٛؼٙ ٗيؼتضون يبكتٚ  ٙثب ثبفػ E/Pثیٖ  یؿػا بؿاثطٚ ٓؼ٘ ٝ ثبفػٙ ٝرٞػ ػاؿػ

 . ( 7215)ثبهـفاػٙ ، ً٘ؼ یؿا تأئیؼ ٓ CAPMٓؼٍ 

. ( آفٓٞػٗاؼ NYSE( ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ؿا ػؿ ثاٞؿك ٗیٞياٞؿ  )5000ػيٞيل ، كبٓاب ٝ كاـٗچ )

ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ثٜتاـ اف مابيـٓؼٍ ٛاب  ت٘ؼ ُٝای ٓاؼٍ ماٚآٜٗب ػؿيبكت٘ؼ  ٛـچ٘ؼ ٛٔٚ ٓؼٍ ٛب ػاؿای اىاتجبٛبتی ٛنا

 . (Davis,Fama & French, 2000) ثی٘ی ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٓی ثبىؼ ثٚ پیوهبػؿ

                                                 
36 – Security Market Line . 
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ٗيابٕ  ٝی ( ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ؿا ػؿ ثٞؿك كـاٗنٚ آفٕٓٞ کـػ . ٗتبيذ تضویان5005مٞاػ آریِی ) 

، ٗنجت ثٚ ػبَٓ ثبفػٙ اّبكٚ ثبفاؿHML  ٝ SMBثبفػٙ پـتلٞی ٛبی ػٕکـٓؼٍ مٚ ػبِٓی ثٚ ػُیَ اّبكٚ  کٚػاػ 

 .(Ajili ,2002)ٗتبيذ ثٜتـی ؿا كـاْٛ ٓی ک٘ؼ  CAPMثٚ ٓؼٍ 

، اٗگِناتبٕ ٝ ژاپاٖ ثاب ی كبٓب ٝ كـٗچ ػؿ کيٞؿٛبی کبٗبػا( اهؼاّ  ثٚ آفٕٓٞ ٓؼٍ مٚ ػب5005ِٓربٕ گـيلیٖ )

كبٓاب ٝ كاـٗچ هبثِیات            تضویان ٗيابٕ ػاػ ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی ٛؼف ثـؿمی  هبثِیت رٜبٗی ىؼٕ ٓؼٍ ٗٔٞػ . ٗتابيذ 

،کٚ تضِیاَ ؿيناک ٝ ٝ تزقياٚ،اؿفيبثی ػِٔکاـػ اؿػ . فياـا ٓضبماجبت ٛقي٘اٚ ماـٓبيٚتٞمؼٚ ػؿ مطش رٜبٗی ؿا ٗاؼ

 مبعتبؿ ٓؼٍ مٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ؿا تياکیَ ٓای ػٛاؼ ثاـ امابك ٓؼیبؿٛابی کياٞؿ آٓـيکاب ٓـاصای ىاؼٙ امات 

(Griffin,2002). 

 ثب تٞرٚ ثٚ تضویوبت ثیبٕ ىؼٙ ،كـّیٚ اٍٝ ٝ ػّٝ ٓـاصی ىؼ .

ثاااااااٞؿك آُٔااااااابٕ ( ثاااااااٚ ثـؿمااااااای ؿاثطاااااااٚ ؿيناااااااک ٝ ثااااااابفػٙ ػؿ 5002اُنااااااابك ،اُيااااااایـ ٝ تیناااااااٖ )  

ػٙ ماااااااٜبّ ؿاثطاااااااٚ ٓؼ٘ااااااابػاؿی ٝراااااااٞػ ػٗاااااااؼ ثااااااایٖ ؿيناااااااک میناااااااتٔبتیک ٝ ثااااااابفپـػاعت٘اااااااؼ ٝ ٓيااااااابٛؼٙ کـ

 .(Elsas,EL-shaer&Theissen,2003) ػاؿػ

ٗتابيذ تضویان    ٘اؼ( ثٚ ثـؿمی ؿاثطٚ ؿينک مینتٔبتیک ٝ ثبفػٙ ماٜبّ پـػاعت7212ٍبُضی )ٛٔؼاٗی ٝپیـ

پیااـ ٍاابُضی ،  ٛٔااؼاٗی ٝٗياابٕ ػاػ کااٚ ثاایٖ ؿينااک مینااتٔبتیک ٝ ثاابفػٙ مااٜبّ ٛٔجنااتگی ٓؼ٘اابػاؿی ٝرااٞػ ػاؿػ)

ناک ٝ ثابفػٙ ػؿ ( ٗیقػؿ تضوین عٞػ ثٚ ايٖ ٗتیزٚ ؿمیؼ کٚ ؿاثطٚ ی ٓؼ٘بػاؿی ثیٖ ؿي7211( . ىلیغ فاػٙ )7212

 (.  7211ثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿ تٜـإ ٝرٞػ ػاؿػ )ىلیغ فاػٙ ، 

ٕ ػاػ ػٞآاَ ماٚ ٛ٘ؼ آفٕٓٞ ٗٔٞػٗؼ . ٗتابيذ ٗيابمٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ؿا ػؿ ( ٓؼ5007ٍٝ مٚ گبٍ )کبٗٞؿ 

چـيتااااااٞ  .(Connor&Sehgal,2001)حیـٓنااااااتویْ ػؿ تيااااااـيش ثاااااابفػٙ ػاؿٗااااااؼ گبٗااااااٚ ثبفاؿ،اٗااااااؼافٙ ٝ اؿفه تب

ٗتابيذ ٗيابٕ ػاػ کاٚ  .ىـکت ٛابی ژاپ٘ای آفٓإٞ کـػٗاؼ   ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ؿا ػؿ  (5002)تی٘ؼيلٝکٞٗن

ثابفاؿ ثابفػٙ اّابكٚ ػبٓاَ ،اٗؼافٙ ىـکت ٝ ٗنجت اؿفه ػكتـی ثاٚ اؿفه ثابفاؿ ،ثبفاؿ ثبفػٙ اّبكٚ ثیٖ مٚ ػبَٓ

ػؿ ػبٓاَ اٗاؼافٙ ،ىاـکت ٛاب کٞچاک ثبىا٘ؼآب فٓبٗی کاٚ  ٓٞؿػ اٗتظبؿ ػاؿػ .       هؼؿت ثیيتـی ػؿ تّٞیش ثبفػٙ

ػؿ صبُی کٚ ػؿ ىـکت ٛبی ثاقؿو ٗناجت اؿفه ػكتاـی ثاٚ اؿفه ثابفاؿػؿ  تٞاٗبيی ثیيتـی ػاؿػ . تّٞیش ثبفػٙ

                                                                                                   .     &Constinidis,2004) (Charitou   ٓااااٞؿػ اٗتظاااابؿ هؼؿتٔ٘ااااؼ اماااات    تّٞاااایش ثاااابفػٙ 

زاٚ ٗتیثاٚ اياٖ ٝ آفٓإٞ ٗٔاٞػتٜـإ ؿا ػؿ ثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿ چٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗ (7211) ٓبؿٓی         

ػاب ٓاَ  .ثابفػٙ ماٜبّ ؿاثطاٚ ٓخجات ٝراٞػ ػاؿػػمت يبكت کٚ ثیٖ ٍـف ؿينک ثبفاؿ ٝ اٗؼافٙ ىاـکت ثاب ٓیابٗگیٖ 
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ٓیابٗگیٖ ثابفػٙ  ٙ ػٞآاَ ػيگاـ ثاباـصابُی کاٚ ٛٔاػؿ   ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ مٜبّ ؿاثطاٚ ٓؼکاٞك ػاؿػ بيی ثب اٗؼافٙ ثٚ تٜ٘

 (.7211،)ٓبؿٓی ؿاثطٚ ٓنتویْ ػاؿػ مٜبّ 

 ثب تٞرٚ ثٚ تضویوبت ثیبٕ ىؼٙ ،كـّیٚ مّٞ ٓـاصی ىؼ . 

 

 ّ ًحٍْ هحاطثَ آًِا هتغیز ُای تحقیق  

ػِٔکااـػ گؾىااتٚ ٝ ٛااْ ثااـای پاایو ثی٘اای آي٘ااؼٙ ىااـکت هبثااَ ْٛ ثااـای ،ٗااـط ثاابفػٙ ىااـکت ٛااب : تککاسدٍ طککِام 

کاٚ ٗابظـ ثاـ آي٘اؼٙ ىاـکت امات  تؼیایٖ کاـػؿا تٞإ ٗـط ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظابؿٓی ،ٓضبمجٚ امت . ث٘ب ثٚ ٛؼف تضِیِی

ىااـکت ٛااب ؿا ٗياابٕ ػٛااؼ . ؿٝه  .ٛٔچ٘اایٖ ٓاای تااٞإ ٗااـط ثاابفػٙ ؿا ثااٚ گٞٗااٚ ای تؼـيااق کااـػ کااٚ ػِٔکااـػ گؾىااتٚ

يٚ گاؾاؿی ياب ػاؼّ ماـٓبيٚ ماـٓبيـيت ىاـکت ٓاٞحـ امات ٝ ٛاْ ػؿ عَاًٞ       ِٔکـػ ٓاؼْٛ ػؿ ثـؿمی ػاعیـ

ػاؿای ىایٞٙ ٛابی گٞٗابگٞٗی ثاـای  ،مٜبّ إٓ ىـکت ٓلیؼ عٞاٛؼ ثٞػ . ٛـ ياک اف ػٝ ٓلٜاّٞ ٗاـط ثابفػٙ گؾاؿی ػؿ

كٚ اّاب اماتلبػٙ اف ؿٝه ،ٓضبماجٚ ٗاـط ثابفػٙ ىاـکت ٛابی ثٞؿماینت٘ؼ . يکی اف ؿٝه ٛبی ٓتاؼاٍٝ ػؿٓضبمجٚ ٛ

ػاالاٝٙ ثااـ تـییااـات اؿفه مااٜبّ، مااٞػ ،ػِٔکـػ گؾىااتٚ ىااـکت ٛااب ٓاای ثبىااؼاؿفه اماات . ايااٖ ؿٝه کااٚ ٗاابظـثـ

 (.7212 ،ٓؼ ٗظـ هـاؿ ٓی ػٛؼ )ٗوو تجـيقی  ػؿيبكتی ػؿ ٓی مبٍ ؿا

 مبػٙ تـيٖ ىکَ ٓضبمجٚ ٗـط ثبفػٙ ثـ امبك ؿٝه اّبكٚ اؿفه ثٚ ٍٞؿت فيـ امت :

1

1)(
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Pt ،  ٙهیٔت مٜبّ ػؿ پبيبٕ ٓب ٝ Pt-1،  ٙامات . هیٔت مٜبّ ػؿ اثتاؼاي ٓابDPS ، ٔامات  ٓبٛیبٗاٚ یماٞػ تونای

اهاؼاّ ثاٚ اگاـ ىاـًت  .ٓای ىاٞػ يٌ٘ٞاعات پـػاعات ػؿٓاٍٞ مابٍ ثاٚ ٓٞؿ یؼًاٚ ماٞػ ٗوا ٓی ىاٞػ كـُاي٘گٞٗٚ ٝ

اكاقايو ؼاؼاػ ماٜبّ هجاَ ٝ ثؼاؼ افتلابٝت ػؿثٚ ػِات ت ،ک٘ؼٝ ٓطبُجبت يب اٗؼٝعتٚ  یٓضَ آٝؿػٙ ٗوؼاكقايو مـٓبيٚ اف

 .ثبىؼ یهبثَ ٓوبينٚ ٗٔ Ptثب  Pt+1 ، مـٓبيٚ

ٓای           ٓضبماجٚ ىاـًت ثاٚ ٍاٞؿت فياـ  یماٜبّ ػابػ. ػؿ ٜٗبيات ثابفػٙ  ثبيؼ تؼؼيَ ىاٞػ Pt+1ث٘بثـايٖ  

 ( .7215 ، )ٓيبيظ ىٞػ
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o ، ز محل اندوخته يا آورده نقدي و مطا بات( درصد افزايش سرمايه )ا،C ، باه  یآورده نقد
محاسابه شاده    به منظور افزايش صحت و اعتبار پاووهش از باازده هاای ماهياناه  . است هنگار افزايش سرمايه

تحقيااق  نمونااهماااه شاارکت هااای 11باار اسااای همااي  فرمااول در ناارر افاازار ره آورد نااوي  اسااتفاده و بااازده هااای 
 .ديداستخراج گر

ىبعٌ هیٔت ٝ ثبفػٙ ٗوؼی ؿا ٓی تٞإ يکی اف ػهین تـيٖ ىبعٌ ٛبی ٓضبماجٚ ىاؼٙ ثاـای :  تاسدٍ تاسار

احـاكاقايو هیٔات ماٜبّ ػؿإٓ ٓاؼ ثـىاـکت ٛاب ٝ ثابفػٙ تونیْ مٞػ ػؿ ُٓٞلٚفيـا ٛـػٝثبفػٙ ثبفاؿ ػؿ ٗظـ گـكت . 

 ىٞػ :گـكتٚ امت .ىبعٌ ثبفػٙ ٗوؼی هیٔت ثٚ ٍٞؿت فيـ ٓضبمجٚ ٓی هـاؿٗظـ 

Index Tedpix = 
Base

pnQn 100*
 

Index Tedpix ،هیٔت  یىبعٌ ثبفػٙ ٗوؼ ٝ 

PnQn،  اؿفه ثبفاؿ 

Base،  ٚپبي 

 رٜت تؼؼيَ پبيٚ عٞاٛیْ ػاىت: يب اكقايو مـٓبيٚ  یٓٞاهغ اػلاّ مٞػ ٗوؼ ػؿ

Base Tedpix = [Base Tepix * (PnQn  - DnQn)/ PnQn] + [(Base Tepix) * Base Tedpix (t-

1)/Base Tepix(t-1) ] 

Base Tedpix، هیٔت  یپبيٚ ىبعٌ ثبفػٙ ٗوؼ ٝ 

Base Tepix،  َپبيٚ ىبعٌ ک 

PnQn، مـٓبيٚ ( ّـة ػؿ امت ثب هیٔتثـاثـ ٛـ مْٜ  ی)ثٚ افا اؿفه ثبفاؿ 

DnQn، کٚ مٞػ اػلاّ کـػٙ اٗؼ( یٛبي ىـکت ی)ثٚ افامـٓبيٚ ّـة ػؿ یمٞػ ٗوؼ 

 Base Tepix(t-1)، هیٔت ؿٝف هجَ  یيٚ ىبعٌ ثبفػٙ ٗوؼپب ٝ 

Base Tepix(t-1)،  َپبيٚ ىبعٌ کَ ؿٝف هج 

ٝ ٛـ ػٝ   ،مٞػ ٗوؼی -5اكقايو هیٔت  -7تيکیَ ٓی ىٞػ : ثبفػٙ ٛـ مـٓبيٚ گؾاؿی اف ػٝ رقء اف آٗزب کٚ

ت هیٔات هیٔت ػؿ ٗظـ گـكتٚ ىؼٙ امت  ػؿ صبُی کٚ ىبعٌ کَ هیٔت تٜ٘اب تـییاـاٝ ػبَٓ ػؿ ىبعٌ ثبفػٙ ٗوؼی 

ٞػ . ٗٔااای ىااا     ىااابعٌ ٓ٘بماااجی ثاااـای ٓضبماااجٚ ثااابفػٙ ثااابفاؿ ٓضناااٞة ثاااٚ ٛٔااایٖ ػُیاااَ ؿا ٓااا٘ؼکل ٓااای ک٘اااؼ، 

هیٔت ثاٚ ػ٘اٞإ ثابفػٙ ثبفاؿثاٚ ٍاٞؿت ٓبٛیبٗاٚ اماتلبػٙ ىاؼٙ امات  ٝ ايٖ تضوین اف ىبعٌ ثبفػٙ ٗوؼیػؿث٘بثـايٖ،

)ٝة مبيت ثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿ تٜـإ (
15
. 

                                                 
37-
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کاٚ ماـٓبيٚ گاؾاؿإ ثاؼٕٝ تضٔاَ ؿيناک اٗتظابؿ امات ٓتٞمٔ ٗـط ثبفػٛی  ،ػجبؿت اف:  تاسدٍ تذّى ریظ 

ثااؼٕٝ ٗٔاای ثبىاا٘ؼ ، اٝؿام ثٜبػاؿ کناات إٓ ؿا ػاؿٗااؼ . اٝؿام ثٜاابػاؿی ؿا کااٚ ػاؿای ٛاایچ گٞٗااٚ ؿينااک مینااتٔبتیک

 اٝؿام ،ؿينااک ٓاای ٗبٓ٘ااؼ . ّااـيت ثتاابی ايااٖ گٞٗااٚ اٝؿام ٍاالـ اماات . ثٜتااـيٖ ٗٔٞٗااٚ اٝؿام ثٜاابػاؿ ثااؼٕٝ ؿينااک

 ( .7212 ،ٗٚ ٛنت٘ؼ )رٜبٗغبٗی ٝ پبؿمبئیبٕ عقا

ثب تٞرٚ ثٚ ٝيژگی ٛبی اٝؿام ٓيبؿکت ػؿ ايـإ  کٚ ىبَٓ تْٔیٖ پـػاعت اٍَ ٝ مٞػ ٓيبؿکت اف ماٞی  

ٓی ثبىؼ، مٞػ       ثبٗک ٓـکقی ٝ مبيـ ثبٗک ٛب ٝ ٗیق ثبفعـيؼ اٝؿام ثٚ ٓجِؾ امٔی هجَ اف تبؿيظ مـؿمیؼ ،ػُٝت 

یـ ٗاـط اف یػؿٍؼ ٝ پل اف إٓ تبؿيظ ث٘ب ثٚ اػلاّ تـ71ثب ٗـط  5/1/7212تب 7210اف مبٍ ػِی اُضنبة اػلاّ ىؼٙ 

ثاؼٕٝ ؿيناک تاب پبيابٕ ػٝؿٙ  ػؿٍاؼ ثاٚ ػ٘اٞإ ٗاـط ثابفػ1/71ٙػؿٍاؼ، ٗاـط  1/71ثاٚ   71مٞی ثبٗک ٓـکقی اف 

               .فٓبٗی تضوین ػؿ ٗظـ گـكتٚ ىؼ

امات  (ثبفاؿ )ٓب ثٚ اُتلبٝت ثبفػٙ ثبفاؿ ٝ ثبفػٙ ثؼٕٝ ؿيناک ٓبفاػ ثبفػٙ ،ػجبؿت اف : صزف ریظ  تاسار   

(ٗاـط ثابفػٙ ثابفاؿ ىاٞػ . إٓىاؼٙ تٞمأ پـتلاٞی َٗایت کٚ اٗتظبؿ ٓی ؿٝػ ثاب تٞراٚ ثاٚ ؿيناک تضٔاَ  mR اف ٗاـّ  )

ی ثبٗاک ٓـکاقی اف ثؼٕٝ ؿينک ٗیق ثـ امبك ٗـط اػلاّ ىؼٙ اف ماٞ ثبفػٙٝ ٗـط  ىؼـاد اكقاؿ ؿٙ آٝؿػ ٗٞيٖ امتغ

 1/71ػؿٍؼ ٝاف إٓ تابؿيظ ثاٚ ثؼاؼ ثاٚ ػُیاَ تـییاـ ٗاـط اٝؿام ٓيابؿکت ، ٗاـط 71ٗـط   5/1/7212تب  7210مبٍ 

 ( ػؿ ٗظـ گـكتٚ ىؼ .f Rػؿٍؼ مبُیبٗٚ  ثٚ ػ٘ٞإ ٗـط ثبفػٙ ثؼٕٝ ؿينک )

ؿام ثٜبػاؿ کٚ ثٚ ػِت ٝرٞػ ػاٞآِی ثغيی اف کَ ؿينک ٓزٔٞػٚ اٝ : ( تتاضزیة  ریظك طیظتواتیك ) 

یٖ ؿيناک یا(. ثاـای تؼ7212 ،ٓی گؾاؿٗاؼ )رٜبٗغابٗی ٝ پبؿمابئیبٕ کٚ ثـ هیٔت کَ اٝؿام ثٜبػاؿاحـثٚ ٝرٞػ ٓی آيؼ 

ٛٔجناتگی ثابفػٙ ثابفاؿ ٝ ثابفػٙ ثتب ( امتلبػٙ ٓای ىاٞػ کاٚ ثیبٗگـ مینتٔبتیک اف ىبعٌ ؿينک مینتٔبتیک )ّـيت

 ثـ ٝاؿيبٗل ثبفاؿ ٓضبمجٚ ٓی ىٞػ .  ٝ ثبفػٙ ثبفاؿ iکٞاؿيبٗل ثبفػٙ مْٜ  امت ٝ اف ٓـين تونیْ iمْٜ 

2

),cov(

m

mi

i

rr
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( ػؿ پژٝٛيی ثاـای يابكتٖ ثٜتاـيٖ ػٝؿٙ فٓابٗی ٝ ٓ٘بمات تاـيٖ ػاػٙ ٛاب ثاـای ٓضبماجٚ 5001ثبؿتِؼی ٝ پییـ )

بفػٙ ثابفاؿ ٝ ٛٔجناتگی ثافٓابٗی پا٘ذ مابُٚ  ػٝؿٙ کٚ امتلبػٙ اف آلاػبت ٓبٛیبٗٚ  ّـيت ثتب ، ثؼيٖ ٗتیزٚ ػمت يبكت٘ؼ

 ؿا ثٜتـ ثیبٕ ٓی ک٘ؼ .ثبفػٙ مْٜ ٓٞؿػ ٗظـ

ث٘بثـايٖ ، ثبفػٙ ٛبی مٜبّ ٓٞؿػ ٗظـ ٝ ثبفاؿ ثٚ ٍاٞؿت ٓبٛیبٗاٚ ٓای پا٘ذ مابٍ اماتغـاد ٝ ثـامابك كـٓاٍٞ 

  ثـای ٛـ مبٍ ٓضبمجٚ ىؼ .ّـايت ثتب  ،ثیبٕ ىؼٙ 
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 ىٞػ یٓ        تؼییٖ اٗؼافٙ ىـًت ػؿٗظـ گـكتٚ  یثـا یغتِلٓ یٓؼیبؿٛباػثیبت،ثـامبك  :اًذاسٍ ػزكت  

اياٖ تضویان ... اىابؿٙ ًاـػ. ػؿمـٓبيٚ ٝ ،ؿ مٜبّٛب، ٓیقإ كـٝه، اؿفه ثبفا یتٞإ ثٚ اؿفه ػاؿاي یٓ رِٔٚاف. 

)اگـ ىـکت ػؿ ٓی مابٍ اكاقايو ماـٓبيٚ ياب  ٓیبٗگیٖ هیٔت مٜبّ ٓی مبٍ صبٍِْـة،ٖ اٗؼافٙ ىـکتیثـای تؼی

ثاب تٞرااٚ ثاٚ ٓیااقإ اكااقايو ٓااٞؿػ ٗظـ          ماٜبّهیٔاات ثبفاؿإٓ تاابؿيظ ثاٚ ثؼااؼ غ کااـػٙ ثبىاؼ افيقٙ تٞفياماٜبّ رااب

 ٛٔگ٘ای ثاـای ٓضبماجٚ اٗاؼافٙ ىاـکت ثاٚ ػمات آياؼ.(تب ٓیابٗگیٖ هیٔات مـٓبيٚ يب تٞفيغ مٞػ مٜٔی تؼؼيَ ٓی ىٞػ 

. ػؿ ٗظاـ گـكتاٚ ىاؼإ اٗاؼافٙ ىاـکت ٓابُی ثاٚ ػ٘اٞ ػمات ماٜبٓؼاؿإ ػؿ پبيابٕ مابٍػؿ ىؼٙ، ػؿتؼؼاػ مٜبّ ٓ٘تيـٙ

ىاـکت ٛابی  اٗؼافٙ کِیٚٓیبٗگیٖ ،ىـکت ٛب ثٚ کٞچک ٝ ثقؿواٗؼافٙ  تلکیکىبعٌ مپل ثـای ثٚ ػمت آٝؿػٕ 

 .ىؼٗؼ کٞچک ٝ ثقؿو تونیْ  ىـکت ٛب ثٚ ػٝ ػمتٚثب امتلبػٙ افايٖ ٓؼیبؿ  ٝٓضبمجٚ  ربٓؼٚ تضوین

اؿفه ثابفاؿ ماٜبّ ىاـکت ػؿ اؿفه ػكتاـی ثاـصبٍاَ تونایْ  :تکَ ارسع تکاسار یًظثت ارسع دفتکز  

مٜبّ ىـکت، ػجبؿت اف ٓزٔٞع صوٞم ٍبصجبٕ مٜبّ ػؿ پبيابٕ مابٍ کَ پبيبٕ ٛٔبٕ مبٍ ٓی ثبىؼ . اؿفه ػكتـی 

افصبٍااَ ّااـة آعااـيٖ هیٔاات مااٜبّ ػؿ تؼااؼاػ مااٜبّ ػؿ ػماات  کااٚ اماات مااٜبّ ىااـکت کااَاؿفه ثبفاؿٝٓاابُی 

( ثااب تٞراٚ ثااٚ ٗناجت اؿفه ػكتااـی ثااٚ 7995-7992ب ٝ كاـٗچ )ماٜبٓؼاؿإ ٓضبمااجٚ ٓای ىااٞػ. ثاـ اماابك ٓاؼٍ كبٓاا

ػؿٍاؼ کٔتاـيٖ ؿتجاٚ ٛاب ٓـثاٞٓ 20ايٖ ؿٝ ىـکت ٛب ؿتجٚ ث٘ؼی ٝ ثٚ مٚ ػمتٚ تونیْ ٓی گـػٗؼ . اف ،اؿفه ثبفاؿ

ػؿٍؼ ثبهیٔبٗؼٙ ٓـثاٞٓ ثاٚ ىاـکت 20ىـکت ٛبی ٓتٞمٔ ٝ       ػؿٍؼ ثؼؼی ٓـثٞٓ ث50ٚ،ثٚ ىـکت ٛبی پبئیٖ 

  امت.ٖ ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿای ثبلاتـيٛبيی امت کٚ ػاؿ

ٓزٔٞع صواٞم ٍابصجبٕ ماٜبّ ػؿ پبيابٕ ٛاـ مابٍ اف ٍاٞؿت ٛابی ٓابُی ،ثـ ای ٓضبمجٚ اؿفه ػكتـی مٜبّ 

ىـکت ٛب ٝ اؿفه ثبفاؿ مٜبّ ػؿ آعـيٖ ؿٝف ٓؼبِٓٚ ػؿ پبيابٕ مابٍ ٓابُی اف ٗاـّ اكاقاؿ ؿٙ آٝؿػ ٗاٞيٖ اماتغـاد 

ٓؼاؿإ تونایْ ػمات ماٜبػؿ       ، ٓزٔٞع صوٞم ٍبصجبٕ مٜبّ ثـ تؼؼاػ ماٜبّ  Excelگـػيؼ ٝ ػؿ ٍلضٚ گنتـػٙ 

مْٜ ثٚ ػمت آٓؼ . اف صبٍَ تونیْ اؿفه ػكتـی ٛـ مْٜ  ثـ اؿفه ثبفاؿٛـ مْٜ ىـکت ىؼ ٝ اؿفه ػكتـی ٛـ

ٗناجت اف ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ مٜبّ ٓضبمجٚ گـػيؼ. آٗگبٙ ىـکت ٛب ثاب تٞراٚ ثاٚ اياٖ  ،ٛب ی ٗٔٞٗٚ 

اؿفه ثابفاؿ  ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚؿتجٚ ٛب،مٜبّ ثب  ػؿٍؼ کٔتـيٖ 20اػثیبت ،کْ ثٚ فيبػ ؿتجٚ ث٘ؼی ٝ ثـ امبك 

ٍاؼ ثبهیٔبٗاؼٙ ػؿ20ؿفه ثبفاؿٓتٞمأ ٝػكتاـی ثاٚ امٜبّ ثب ٗنجت اؿفه  ،ػؿٍؼ ثؼؼی20پبئیٖ يب مٜبّ ؿىؼی ٝ

 بّ  اؿفىی ٓجوٚ ث٘ؼی ىؼٗؼ .مٜبّ  ثب ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿثبلا ثٚ ػ٘ٞإ مٜ

SMB : ّىااـکت ٛاابی کٞچااک ٝ ىااـکت ٛاابی ثااقؿو کااٚ ثااٚ ػجاابؿت اماات اف تلاابٝت ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ مااٜب

 .ٓی ىٞػٓضبمجٚ  ٓبٛیبٗٚ ٍٞؿت
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،ىااـکت ٛااب ؿا ثااـ اماابك اٗااؼافٙ ٝ ٗنااجت اؿفه ػكتااـی ثااٚ اؿفه ثاابفاؿ ػؿ ىااو  SMBثااـای ٓضبمااجٚ 

پـتلاااٞی 
H

S  ،
M

S،  
L

S  ،
H

B ، 
M

Bٝ 
L

B  ٓجواااٚ ث٘اااؼی ٝ ثااابفػٙ ٓبٛیبٗاااٚ ٛـياااک اف ىاااـکت ٛاااب

ٓبٛیبٗاٚ ماپل تلابٝت  ٓیابٗگیٖ ثابفػٙ   ىؼٛب ٓضبمجٚ ی امتغـاد ىؼ . آٗگبٙ ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٓبٛیبٗٚ ٛـيک اف پـتلٞ

 مت آٓؼ. فيـ ثٚ ػٛبی ثقؿو ٓجن كـٍٓٞ ی ٛبی کٞچک اف پـتلٞ یپـتلٞ

33

HMLHML BBBSSS
SMB





 

 HML:ػجبؿت امت اف تلبٝت ٓیبٗگیٖ ثابفػٙ ماٜبّ ىاـکت ٛابی ثاب ٗناجت اؿفه ػكتاـی ثاٚ اؿفه ثابفاؿ ثابلا  ٝ

  . ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ پبئیٖ ىـکت ٛبی ثب

تؼا ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٓبٛبٗٚ ىو پـتلٞی کٚ ثـ امبك اٗؼافٙ ٝ ٗنجت اؿفه ػكتاـی ثاٚ ،اث HML ثـای ٓضبمجٚ

 ثٚ ػمت آٓؼ .     ثٚ ٓٞؿ ٓبٛبٗٚ HML فيـمتلبػٙ افكـٍٓٞ ٝ ثب ااؿفه ثبفاؿ ٓجوٚ ث٘ؼی ىؼٙ اٗؼ ٓضبمجٚ 

2

//

2

// LBLSHBHS
HML





 

 

 خوغ آّری اطلاػات  

ػت ٝ ماُٜٞت ػمتـمای ثاٚ إٓ ٓای ت هبثَ اتکب ٝ ماـٓطبُؼٚ ٝ تضوین ٝرٞػ آلاػبٛـّـٝؿيبت يکی اف 

ػاػٙ ٛاب ؿا  تضِیاَتزقياٚ ٝ كـٍتی ثـای ٓضون كـاْٛ ٓی ىٞػ کٚ رـيابٕ ٓطبُؼاٚ ٝ،ثب كـاْٛ ثٞػٕ آلاػبت .ثبىؼ

ٓکابٕ ؿا ثاٚ ػمات ٓای آٝؿػ کاٚ ثاب ٛٔچ٘ایٖ ٓضوان اياٖ ا .ک٘اؼگیاـی كـّیٚ ٛب ی تضوین پی ثـای اؿفيبثی اٛؼاف ٝ

 . (7212،ثٚ اٛؼاف ٓٞؿػ ٗظـ ػمت يبثؼ )آی٘ی  فٓبٕ ف صؼاهَ ٛقي٘ٚ ٍٝـ

 (.7217 ،)ماـٓؼ ٝ ٛٔکابؿإافٝاهؼیات ٛب،ٓلبٛیْ،ياب ػماتٞاُؼَٔ ٛاب امات ٗٔبيابٗگـی ،ثٚ ٓٞؿکِی ػاػٙ ٛب  

ؼاػ ماٜبّ، ٓای مابٍ، تؼاّـيت ثتب، ٓیابٗگیٖ هیٔات ماٜبّ  آلاػبت ٓـثٞٓ ثٚ ثبفػٙ ثبفاؿ، ثبفػٙ تضون يبكتٚ مٜبّ،

اف نبت ٓزٔاغ ٛابی تياکیَ ىاؼٙ ىاـکت ٛاب تزِاٗؼٝعتٚ ٛب يب ٓطبُجبت ٗوؼی ٍٝٞؿٓضَ ىـکت افاكقايو مـٓبيٚ 

ىاـکت ٛاب ٝ مابيت  ٍاٞؿت ٛابی ٓابُی       ،ػ ٗاٞيٖ ٓضَاٍٞ ىاـکت پابؿك پـتلُٞیاٞٝؿؿٙ آ (CD)ُٞس كياـػٙ 

 ثاـای ٓضبماجٚ ثابفػٙ  EXCEL. ماپل اف ٍالضٚ گناتـػٙىاؼ اي٘تـٗتی ىـکت عؼٓبتی ثاٞؿك تٜاـإ رٔاغ آٝؿی 

 MKT ، SMB، HMLٓتـیاـ ٛابی ٝ   كبٓاب ٝ كاـٗچ      ماٚ ػابِٓی ٝ  CAPMٓاٞؿػ اٗتظابؿ ثاـ امابك ٓاؼٍ 

 .اعتلاف ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛب امتلبػٙ ىؼٝ
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 ،رّع ًوًَْ گیزی ّحدن ًوًَْهاریخاهؼَ آ 

 ٛبی ػلاهٚ ٓ٘ؼ ٛنتیْ يبكتٚ کٚ امت اػْبی ٝاهؼی يب كـّیٛٔٚ ٕ ٓؼتوؼٗؼ کٚ ربٓؼٚ ػجبؿت افاؿِت ٓضووب

آٓابؿی ػجابؿت اف ٓزٔٞػاٚ ای اف اكاـاػ ياب  ربٓؼاٚثاٚ ثیابٕ ػيگـ.  ( 7210،پژٝٛو ؿا ثٚ آٗبٕ تؼٔیْ ػٛیْ )ػلاٝؿ 

 (.7217 ،ٛٔکبؿإؼاهَ يک ٍلت ٓيتـ  ثبى٘ؼ )مـٓؼ ٝکٚ ػاؿای ص امت ٝاصؼ ٛب

ثابفػٙ ثاـآٝؿػ  یثاـا یفٓابٗ ٙٓاٞؿػ ػمات يابثی ثاٚ ثٜتاـيٖ ػٝؿػؿ یتضویوبت ٓتؼؼػ (5002)ـیتِؼی ٝ پیبؿث 

مابُٚ  1 ی   فٓابٗ ٙياي ػٝؿ ٓبٛیبٗاٚ یٚ ؿمایؼٗؼ ًاٚ اماتلبػٙ اف ثابفػٙ ٛابثاٚ اياٖ ٗتیزا اٗتظبؿاٗزبّ ػاػٗؼ . آٜٗاب ٓٞؿػ

 12-7210)ماابُٚ  1ٙ ػٝؿُاؾا  (.(Bartholdy&Pear,2004 چ٘ایٖ تضویوابتی امات ػؿفٓی٘اٚ یتاـيٖ هبُات فٓابٗثٜ

 ثٚ ػ٘ٞإ ػٝؿٙ فٓبٗی تضوین اٗتغبة ىؼ. (72

اكاـاػ ربٓؼاٚ ثاب تٞراٚ ثاٚ  ،ٗٔٞٗاٚ گیاـی ٓـصِاٚ ایػؿ اٗزابّ ىاؼٙ امات . هزحلکَ ایی ثاٚ ؿٝه ٗٔٞٗٚ گیاـ  

)مااـٓؼ ٝ        بٓؼاٚ اٗتغابة ٓای ىاٞٗؼاٗاٞاع ٝاصاؼ ٛاابی ر( افؼ ٛابی ثقؿگتااـ ثاٚ کاٞچکتـٝاصاِناِٚ ٓـاتجای ) افم

 (. 7217ٛٔکبؿإ ، 

ثااـای ػٝؿٙ  ثٜاابػاؿ تٜااـإ پؾيـكتااٚ ىااؼٙ ػؿ ثااٞؿك اٝؿام یٛااب ىااـًتٚ ًِیاا ىاابَٓتضویاان ی ربٓؼااٚ آٓاابؿ

  ( ٝ ثب ػؿٗظـ گـكتٖ ٝيژگی ٛبی فيـ امت :7210-7212)

امال٘ؼ ٓابٙ   ٓبُی آٜٗب ٗیق ٓ٘تٜی ثٚ پبيابٕ ػؿ ثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿ پؾيـكتٚ ىؼٙ ثبى٘ؼ ٝ مبٍ 7210اف مبٍ  هجَ -7

 ثبىؼ .

ثاٚ  آٜٗب صؼاهَ مٜبّ( 7212-7210) ّ ػؿ ػٝؿٙ فٓبٗیبٝ ٓیبٗگیٖ هیٔت ٓبٛیبٗٚ مٜٓؼبٓلات امبك ثـؿمی ثـ -5 

 (.,Bartholdy&Pear,2004; Lam 2005)ؼگـكتٚ ثبىٝ متؼ هـاؿ ٍٞؿت ٓبٛیبٗٚ ٓٞؿػ ػاػ

 ِٛؼي٘گ ٛب ٗجبى٘ؼ .ٝامطٚ گـی ٓبُی ٝرقء ىـکت ٛبی  -2

ىاـکت  721مابٍ ٓابُی  تٜـإ،ثاٞؿك اٝؿام ثٜابػاؿػؿ 7219امل٘ؼ  59پؾيـكتٚ ىؼٙ ػؿ ىـکت 209افثیٖ

 ؼ ثٞػ . امل٘ 59ٓ٘تٜی ثٚ 

ٝ ثاـ امابك اػثیابت ماؼی ىاؼ هبثِیات ٓوبيناٚ ػِٔکاـػ ٓاؼٍ ٛاب  ،ِٚ ثؼؼ ثـای اكقايو اػتجبؿ پژٝٛوػؿ ٓـص

 ٝ متؼ هـاؿ گـكتٚ ثبىؼ . ثٚ ٍٞؿت ٓبٛیبٗٚ ٓٞؿػ ػاػمٜبٓيبٕ  صؼاهَ کٚىـکت ٛبيی اٗتغبة ىٞٗؼ 
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ٝهلٚ ٛابی  ٗیقثٚ ػُیَ     تىـک 15،امل٘ؼ عتْ ٗٔی ىؼ  59پل اف صؾف ىـکت ٛبيی کٚ ػٝؿٙ ٓبُی آٜٗب ثٚ 

 .ٓبٗؼ  ثبهی ىـکت 12گـػيؼ ػؿٗتیزٚ ربٓؼٚ صؾف افٓؼبٓلاتی 

ػؿاياٖ  آٗکاٚثاٚ ػُیاَ  .ٗؼِٛؼي٘گ ثٞػمـٓبيٚ گؾاؿی ٝىـکت رقء ىـکت ٛبی 2،ثبهیٔبٗؼٙ ىـکت 12 ثیٖػؿ

ٛاـّ ٓابُی ا ػاؿایٝامات  ٓتلابٝت ىـکت ٗنجت ثٚ مابيـ ىاـکت ٛاب ٝ مبعتبؿ مـٓبيٚ  نیْ مٞػىـکت ٛب ٗضٞٙ تو

 19اف ربٓؼاٚ آٓابؿی تضویان صاؾف ىاؼٗؼ ٝ ػؿ ٜٗبيات   ک٘اؼٝ ٓٔکٖ امت ٗتابيذ تضویان ؿا عؼىاٚ ػاؿ  ثبلايی ٛنت٘ؼ

 .ّٔیٔٚ گـػيؼٙ امت(  7-2)آٜٗب ػؿ پیٞمت ٓيغَبت  کٚ اٗتغبة ىؼ تضوین ىـکت ثٚ ػ٘ٞإ ربٓؼٚ آٓبؿی

 تدشیَ تحلیل دادٍ ُا  

ٓجواٚ ث٘اؼی ىاـکت ٝ ک مینتٔبتیک،ٍاـف ؿيناک ثابفاؿ ت ؿينٓضبمجٚ ّـيٝپل افرٔغ آٝؿی ػاػٙ ٛب 

ثااٚ ىااو پـتلااٞی   ٝ ٗنااجت اؿفه ػكتااـی ثااٚ اؿفه ثاابفاؿاماابك اٗااؼافٙ ثـ ٛااب
H

S  ،
M

S،  
L

S ، 
H

B ، 

M
B ، 

L
B  ،ٓتـیاـ ٛابی  MKT، BMSٝ LMH ٗاـّ اكاقاؿ         ثاٚ ٍاٞؿت ٓبٛیبٗاٚ ػؿExcel   ٚٓضبماج

 .ىؼٗؼ 

ماپل ثاب   .ٓضبماجٚ ىاؼثابفػٙ ٛابی ٓاٞؿػ اٗتظبؿ ، كاـٗچكبٓاب ٝ  ،ىاُٞق ؿگـمیٕٞ ثِک، ر٘نٖ ٝافثب امتلبػٙ 

فياـا   ثٚ ػمات آٓاؼ    ٔی٘بٕافٗـٓبٍ ثٞػٕ تٞفيغ ػاػٙ ٛب آ Q-Qامتلبػٙ افآفٕٓٞ کِٔٞگـٝف امٔیـٗق ٝٗٔٞػاؿ 

 ثابٓٔکاٖ ثاٞػ ثاٚ ٗتابيذ صبٍاَ اف آٗابُیق ػاػٙ ٛاب عؼىاٚ ٝاؿػ ىاٞػ. آٗگابٙ  ٛابٗجاٞػٕ تٞفياغ ٓتـیـٍٞؿت ٗـٓبٍ ػؿ

 پایو ثی٘ایػِٔکاـػ ٓاؼٍ ٛاب ػؿ ثب ٗٔٞٗٚ ٛابی رلات t ٝآفٕٓٞ Excel ، Spss12.0,13.0ٛبی ٗـّ اكقاؿامتلبػٙ اف

ػِٔکاـػ ٓاؼٍ ٛاب ؿثـؿمی احـفٓبٕ ثـتضوین آفٕٓٞ ىؼ . مپل ثٚ ٓ٘ظٞ ثبفػٙ مٜبّ اثتؼا ثٚ ٍٞؿت کِی ٓی ػٝؿٙ

ػٞآَ ػؿٛـٓؼٍ ثب ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ پایو ثی٘ای ىاؼٙ ٝاؿتجبٓ ی ٛٔجنتگ مبُیبٗٚ تکـاؿ ىؼ.آفٕٓٞ ٛب ثٚ ٍٞؿت 

 . افٓـين ٛٔجنتگی پیـمٕٞ ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿ گـكت

    

 خلاصَ فصل 

ٗتابيذ ثـامبك اػثیبت تضوین امات .ٛب ٝ ٓضبمجٚ ٓتـییـ اػٙ ٛبىبُٞػٙ امبمی ٛـ پژٝٛو رٔغ آٝؿی ٍضیش ػ 

 آٓبؿی هبثَ اتکب ػؿٛـپژٝٛو ٝاثنتٚ ثٚ ٗضٞٙ رٔغ آٝؿی ػاػٙ ٛب ، اٗتغبة ربٓؼٚ ٝؿٝه ٗٔٞٗٚ گیـی امت. 
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كـّایٚ ٛاب  ،،ٝيژگی ٛابی تضویانگـكات . ؿٝه تضویانٞؿػ ثـؿمی هـاؿ ػؿ ايٖ كََ ٓـاصَ اٗزبّ تضوین ٓ 

ٛاابی تضویاان ٝ ٓتـیـ  ٗضااٞٙ رٔااغ آٝؿی آلاػاابت ٓـثااٞٓ ثااٚ ،یٖ ربٓؼااٚ آٓاابؿی یااتؼ ،ٚ ٛااب،ٓجاابٗی ٗظااـی كـّاای

 ثیبٕ ىؼ .تزقيٚ ٝ تضِیَ ايٖ آلاػبت  چگٞٗگی 
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  :فصل چِارم

                                                                                                                                                 
 ،تدشیَ تحلیل دادٍ ُا

 آسهْى فزضیَ ُا

    ارائَ ًتایحّ
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 تدشیَ تحلیل دادٍ ُا ،آسهْى فزضیَ ُا ّارایَ ًتایح

  َهقذه 

  تْصیف دادٍ ُا 

  تحلیل دادٍ ُا 

 (CAPM)هحاطثَ تاسدٍ هْرد اًتظارتزاطاص هذل  -

 هحاطثَ تاسدٍ هْرد اًتظارتزاطاص هذل طَ ػاهلی فاها ّ فزًچ  -

 ال تْدى تْسیغ هتغیز ُا آسهْى ًزه -

 آسهْى فزضیَ ُا  -

 فزضیَ اّل  -  

 فزضیَ دّم  -  

 فزضیَ طْم  -  

  هقایظککَ ػولکککزد هککذلCAPM  طککَ ػککاهلی فاهککا ّ فککزًچ در ّ

 ططح صٌایغ 

  ارائَ ًتایح تَ ّطیلَ ًوْدار ُا 

 خلاصَ فصل 
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 هقذهَ 
 

 ،آلاػبت صبٍاَ تب ثتٞإ ثٚ ٝمیِٚ ٝ تضِیَ ٗٔٞػ   ٚ تزقيٝثبيؼ آٜٗب ؿا ػمتٚ ث٘ؼی رٔغ آٝؿی ػاػٙ ٛب پل اف

ی ػؿ ٓاٞؿػ تّٞایضبتثیابٕ پال اف ،ػؿ اياٖ كَاَ كـّیٚ ٛب ؿا آفٓٞػ ٝ پبمغی ثـای پـمو ٛبی پاژٝٛو يبكات .

آفٓاإٞ كـّاایٚ ٛااب ػؿ مااطش کِیااٚ  ٗتبيذػٝ ٓااؼٍ،ثاابفػٙ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ ػؿٛااـ ٗضااٞٙ ٓضبمااجٚآٓاابؿ تٍٞاایلی ػاػٙ ٛااب ٝ

ؿ مااطش ٍاا٘بيغ ٓغتِااق ثااب امااتلبػٙ ٝ ػ پاا٘ذ ماابُٚ ( ) ثِ٘ااؼ ٓااؼت ،يااک ماابُٚ ( ) ٞتاابٙ ٓااؼتػٝ ػٝؿٙ کػؿ ىااـکت ٛااب

ثب ٗٔٞٗٚ ٛبی رلت t آفٕٓٞاف
12
ٛٔجنتگی پیـمٕٞٝ 

15
 ٓی گـػػ.اؿائٚ  

 

 دادٍ ُا  تْصیف 

كتاٚ امات ٝ آىا٘بيی ثیياتـ ثاب کٚ ػؿ پژٝٛو ٓٞؿػ ٓطبُؼٚ هاـاؿ گـ ربٓؼٚ ای ى٘بعت ثٜتـ ٓبٛیت  ثٚ ٓ٘ظٞؿ

ٛٔچ٘ایٖ تٍٞایق ٛبی آٓبؿی ،لافّ امت ايٖ ػاػٙ ٛب تٍٞیق ىٞػ . ػاػٙ تزقيٚ ٝ تضِیَهجَ اف ،ژٝٛوٛبی پٓتـیـ

کاٚ  امات ؿٝاثأ ثایٖ ٓتـیـٛابيیپبياٚ ای ثاـای تجیایٖ رٜت تيغیٌ اُگٞی صبکْ ثـ آٜٗب ٝ ،گبٓی ػؿآٓبؿی ػاػٙ ٛب

   (.7217ػؿ پژٝٛو ثٚ کبؿ ٓی ؿٝػ )عٞؿىیؼی ٝ هـييی ،

ّ ثٚ آفٕٓٞ كـّیٚ ٛبی پژٝٛو گـػػ،ٓتـیـ ٛبی پژٝٛو ثٚ ٍٞؿت علاٍٚ، ثـای ٛـ هجَ اف آٗکٚ اهؼاُؾا  

 ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿٓی گیـٗؼ . ( 5-7ٝ2-2) يک اف مبٍ ٛب ٝ ػؿ مطش کِیٚ ٓيبٛؼات ػؿ رؼاٍٝ آٓبؿ تٍٞیلی

 :ػٝ ػمتٚ آلاػبت ٓـثٞٓ ثٚ ٓتـیـٛب امت  ثـػاؿٗؼٍٙٝ ػؿ اايٖ رؼ

 . تؼؼاػ ػاػٙ ٛب،کٔتـيٖ،ثیيتـيٖ ٝ ٓیبٗگیٖ ٓوبػيـ ٓتـیـٛببَٓ ى ٓيغَٚ ٛبی ٓـکقی تٞفيغ : -اُق 

 .ظیـ ٝاؿيبٗل ،چُٞگی ٝ کيیؼگی ىبعٌ پـاک٘ؼگی ٗىبَٓ ٓيغَٚ ٛبی پـاک٘ؼگی تٞفيغ :  –ة 

             ٝ ٓااای ػٝؿٙ کٞتااابٙ ٓاااؼت پاااژٝٛو ٓتـیاااـ ٛااابیثاااٚ آلاػااابت تٍٞااایلی ٓـثاااٞٓ  (5-2ٝ) (7-2رااؼٍٝ )ػؿ 

پـػاعتاٚ  ػٝؿٙ ثِ٘ؼ ٓؼت ػؿ كؤ ثٚ تيـيش آلاػبت ٓـثٞٓ ثٚ ٓتـیـٛب مت . ػؿ ايٖ هنٔت اؿائٚ ىؼٙ اثِ٘ؼ ٓؼت   

 ٓی ىٞػ .

 

 

 

                                                 
38- Paired Samplest t Test . 

39- Pearson Correlation. 



 701 

 .ؼى ٓيبٛؼٙ اٗزبّ 2120ػؿ مطش ٓوبينٚ ػِٔکـػ ػٝ ٓؼٍ  :(N)تؼذاد هؼاُذات 

ىاابعٌ ٛاابی  ٝ 71/7،ٓیاابٗگیٖ ّااـايت ىاایت ػبٓااَ اٗااؼافٙ کٔتااـيٖ، ثیيااتـيٖ ٝ:(isػککیة ػاهککل اًککذاسٍ )

 ثـای کِیٚ ىـکت ٛب ػؿ ٓی ػٝؿٙ تضوین حبثت كـُ ىؼٙ امت . isپـاک٘ؼگی إٓ ٍلـ امت .ٓوؼاؿ

ٝ ىاابعٌ ٛاابی  -/.19ٓیاابٗگیٖ ّااـايت ىاایت ػبٓااَ اؿفه،کٔتااـيٖ، ثیيااتـيٖ ٝ:(ihػککیة ػاهککل ارسع )

 ثـای کِیٚ ىـکت ٛب ػؿ ٓی ػٝؿٙ تضوین حبثت كـُ ىؼٙ امت . ihٓوؼاؿ پـاک٘ؼگی إٓ ٍلـ امت .

ٝ  12/2، -51/1ثیيااتـيٖ ٝ ٓیاابٗگیٖ ّااـايت ثتااب ثااٚ تـتیاات  ،:کٔتااـيٖ(ضککزیة ریظکک  طیظککتواتی  )

 . ٝ کيیؼگی إٓ اف کيیؼگی ٗـٓبٍ ثیيتـامتثٚ مٔت چپ چُٞگی  ، /.12ٓتـیـٝاؿيبٗل  امت . /.210

 59/7ثاٚ تـتیات ثـاثاـثیياتـيٖ ٝ ٓیابٗگیٖ ثابفػٙ ثاؼٕٝ ؿيناک ٓبٛیبٗاٚ  ،:کٔتاـيٖ(fRتاسدٍ تذّى ریظک  )

چُٞگی تٞفيغ ثٚ مٔت چپ ٝ کيیؼگی إٓ ٗنجت ثاٚ تٞفياغ  ،ٓیقإ ٝاؿيبٗل ايٖ ٓتـیـ ٍلـ امت . 2/7ٝ  25/7،

 امت . ٝاصؼ ثیيتـ 11/2ٗـٓبٍ 

 مات .ا11/7  ٝ  75/52، -22/1ٓیابٗگیٖ ٓوابػيـ ثابفػٙ ثابفاؿ ثاٚ تـتیات:صؼاهَ،صاؼ اکخـٝ(mRتاسدٍ تاسار )

تٞفيااغ ٝاصااؼ اف 05/1ٝ کياایؼگی ايااٖ ٓتـیااـ 17/7ثـاثااـچااُٞگی تٞفيااغ ثااٚ ماأت ؿاماات  ،112/50ٝاؿياابٗل إٓ 

 امت .ٗـٓبٍ ثیيتـ

 -11/1 ،ٓيبٛؼٙ 2120ثیٖ ػؿفاؿ:کٔتـيٖ،ثیيتـيٖ ٝٓیبٗگیٖ ٍـف ؿينک ثب(MKT)صزف ریظ  تاسار

 ٝ کياایؼگی 15/7ثـاثااـ  ،ٝ چااُٞگی تٞفيااغ ثااٚ ماأت ؿاماات  1/50ٝاؿياابٗل ثـاثااـ اماات. ٓوااؼاؿ10/57ٝ21/0،

 ٝاصؼ ثیيتـ اف تٞفيغ ٗـٓبٍ امت . 01/1 تٞفيغ

 2120: کٔتااـيٖ ،ثیيااتـيٖ ٝ ٓیاابٗگیٖ ٍااـف اٗااؼافٙ ىااـکت ػؿثاایٖ (SMBصککزف ریظکک  اًککذاسٍ ػککزکت )

 ٝ -11/0ثـاثاـ ُٞگی إٓ ٓ٘لای ،چ10/27ٝ ٝاؿيبٗل ايٖ ٓتـیـ -15/72ٝ19/0، -11/50اف ٓيبٛؼٙ ػجبؿت امت

 تٞفيغ ٗـٓبٍ امت .  فٝاصؼ ثیيتـا 12/5کيیؼگی

-92/52٘ااؼ اف تٝ ٓیاابٗگیٖ ٓواابػيـ ثااٚ تـتیاات ػجبؿ ،ثیيااتـيٖ:کٔتـيٖ(HML)صککزف ریظکک  ارسع ػککزکت 

ٝکياایؼکی ايااٖ  -799/0ثـاثااـ ثااٚ ماأت چااپ  ، چااُٞگی تٞفيااغ 27/21ٝاؿياابٗل ٓواابػيـ ثـاثااـ ، -07/75ٝ29/2،

 تٞفيغ ٗـٓبٍ ثیيتـ امت .ٝاصؼ اف 591/7ٓتـیـ 

ٝاؿيااابٗل  امااات . 12/5ٝ 1/757،-1/29،صاااؼ اکخاااـ ٝ ٓیااابٗگیٖ ٓوااابػيـ ثااابفػٙ :صؼاهَ(iRتکککاسدٍ ّاقؼکککی )

 يتـاف تٞفيغ ٗـٓبٍ امت . ٝاصؼ ثی 11/77ٝ کيیؼگی تٞفيغ  791/5،چُٞگی ثٚ مٔت ؿامت ثـاثـ 2/712ٓوبػيـ
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ٝاؿياابٗل ،155/7ٝ 12/57، -59/50صؼاهَ،صااؼاکخـٝٓیبٗگیٖ ٓوبػيـثاابفػٙ:CAPM(iR)Eهککْرد اًتظککار تککاسدٍ

ٝاصاؼ ثیياتـ اف تٞفياغ ٗـٓابٍ  55/51تٞفياغ ثاٚ مأت ؿامات ٝکيایؼگی  7/5ٓیقإ چُٞگی تٞفياغ  ،5/79ٓوبػيـ

 امت .

هکککْرد اًتظکککار تکککاسدٍ
FF &

(iR)E :ٙ019/5ٝ 12/57، -29/25 صاااؼاهَ ،صاااؼ اکخاااـ ٝ ٓیااابٗگیٖ ٓوااابػيـ ثااابفػ  ٝ

ثااٚ ماأت چااپ ٝکياایؼگی تٞفيااغ ػاػٙ ٛاابی ايااٖ ٓتـیااـ    -252/0ٓیااقإ چااُٞگی تٞفيااغ ، 12/12ٝاؿياابٗل ٓواابػيـ 

  . ٝاصؼ ثیيتـ اف تٞفيغ ٗـٓبٍ امت 522/7

 (1310-1311تلٌذ هذت ) دّرٍ –( آهار تْصیفی دادٍ ُا 1-1ذّل )خ

  

ی 
ان
زم

ه 
ور

د
 

 
 مار توصیفیآ
 داه ها  

 مشخصه های پراکندگی توزیع  مشخصه های مرکزی توزیع 

 متغیر ها 

 میانگین  بیشترین کمترین  تعداد
 انحررررررراف 
 استاندارد

 کشیدگی  چولگی  واریانس 

 آماره  آماره  آماره  ه آمار آماره  آماره  آماره 
 خطرررررررررررای
 استاندارد

 آماره 
 خطررررررررررررای
 استاندارد

1
3

3
4

-
1

3
3

0
 

 شیب عامل

 (is)اندازه 
4,740 1.13 1.18 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 شیب عامل

 (ihارزش )
4,740 -0.79 -0.79 -0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 شیب عامل

 ()بازار
4,740 -6.28 4.54 0.459 0.916 0.840 -1.319 0.036 16.45 0.071 

 بازده بدون

 (fR)ریسک 
4,740 1.29 1.42 1.405 0.038 0.001 -2.530 0.036 4.666 0.071 

 4,740 -6.43 23.12 1.872 4.537 20.584 1.713 0.036 6.018 0.071 (mR)بازار بازده

 صرف ریسک
 (MKTبازار) 

4,740 -7.85 21.70 0.466 4.529 20.509 1.719 0.036 6.062 0.071 

 صرررررررررف ریسرررررررررک
 (SMB)اندازه

4,740 -20.87 13.72 -0.591 5.640 31.809 -0.883 0.036 2.531 0.071 

صرررررررررف ریسرررررررررک 
 (HML)ارزش 

4,740 -23.94 12.01 -3.849 6.117 37.413 -0.199 0.036 1.295 0.071 

 بازده واقعی

(iR)E 
4,740 -49.50 121.70 2.633 12.382 153.30 2.195 0.036 11.88 0.071 

 انتظارمورد بازده

CAPM(iR)E 
4,740 -40.69 61.75 1.746 4.381 19.197 2.099 0.036 27.64 0.071 

 بازده مورد انتظار

FF &
(iR)E 

4,740 -54.59 53.76 4.079 8.709 75.851 -0.343 0.036 1.435 0.071 
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 ُا ی کْتاٍ هذتدّرٍ طی   –هار تْصیفی دادٍ ُا ( آ2-1خذّل )

دوره
ی 
زمان

 

 متغیر ها

 میانگین بیشترین کمترین تعداد
 انحراف 
 استاندارد

 کشیدگی چولگی

1
3
3

0
 

 آماره آماره آماره آماره آماره آماره
 خطای

 استاندارد
 آماره

 خطای
 استاندارد

 (isاًذاسٍ ) ػیة ػاهل

 

 

 

 

 

 

943 1.18 1.18 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 943 -0.79 -0.79 -0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (ihارسع ) ػیة ػاهل

 948 -6.28 3.40 0.37 1.28 -3.26 0.08 16.00 0.16 ()تاسار ػیة ػاهل

)ریسک  بازده بدون
fR) 948 1.40 1.42 1.42 0.01 -2.47 0.08 4.10 0.16 

)بازار بازده
mR) 948 -2.73 6.00 1.89 2.17 -0.12 0.08 0.12 0.16 

 948 -4.15 4.55 0.47 2.17 -0.12 0.08 0.12 0.16 (MKTبازار)  صرف ریسک

 948 -2.90 3.80 0.60 2.09 -0.29 0.08 -1.20 0.16 (SMBصرف ریسک اندازه)

 948 -14.07 -2.46 -6.06 3.71 -1.08 0.08 -0.15 0.16 (HMLصرف ریسک ارزش )

)بازده واقعی
iR)E 948 -30.60 68.20 4.46 10.60 1.57 0.08 6.07 0.16 

 (CAPM)موردانتظار بازده
 

948 -27.18 27.46 1.59 2.96 -1.24 0.08 37.77 0.16 

 (F&F)بازده مورد انتظار
 

948 -19.96 33.08 7.07 4.85 -0.33 0.08 4.06 0.16 

 

1
3
3

1
 

 943 1.18 1.18 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (isاًذاسٍ ) ػیة ػاهل

 943 -0.79 -0.79 -0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (ihارسع ) ػیة ػاهل

 948 -3.64 2.60 0.50 0.77 -1.45 0.08 9.35 0.16 ()تاسار ػیة ػاهل

)ریسک  بازده بدون
fR) 948 1.40 1.42 1.42 0.01 -1.94 0.08 1.78 0.16 

)بازار بازده
mR) 948 -3.00 9.10 2.26 3.09 0.26 0.08 0.07 0.16 

 948 -4.37 7.68 0.84 3.09 0.26 0.08 0.07 0.16 (MKTبازار)  صرف ریسک

 948 -3.06 10.11 1.04 2.94 2.23 0.08 4.97 0.16 (SMBصرف ریسک اندازه)

 948 -15.19 5.31 -3.01 6.13 -0.24 0.08 -0.85 0.16 (HMLصرف ریسک ارزش )

)بازده واقعی
iR)E 948 -49.50 104 3.40 12.89 2.23 0.08 12.73 0.16 

 (CAPM) موردانتظار بازده
 

948 -26.55 21.00 1.82 2.91 -0.01 0.08 15.90 0.16 

 (F&F )انتظارمورد بازده
 

948 -14.03 34.45 5.44 8.31 0.36 0.08 -0.33 0.16 

1
3
3

2
 

 943 1.18 1.18 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (is)اندازه  شیب عامل

 943 -0.79 -0.79 -0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (ihارزش ) شیب عامل

 948 -1.94 2.80 0.60 0.74 -0.23 0.08 1.08 0.16 ()بازار شیب عامل

)ریسک  بازده بدون
fR) 948 1.40 1.42 1.42 0.01 -1.94 0.08 1.78 0.16 

)بازار بازده
mR) 948 -4.00 23.12 5.41 6.53 1.28 0.08 2.03 0.16 

 948 -5.38 21.70 3.99 6.53 1.28 0.08 2.03 0.16 (MKTبازار) صرف ریسک

 948 -20.87 6.00 -4.04 6.98 -0.84 0.08 0.49 0.16 (SMBاندازه) صرف ریسک

 948 -13.73 4.18 -5.11 5.08 0.07 0.08 -0.82 0.16 (HMLصرف ریسک ارزش)

)بازده واقعی
iR)E 948 -45.70 195.70 4.20 15.78 3.86 0.08 31.52 0.16 

 (CAPM)موردانتظار بازده
 

948 -40.69 61.75 3.81 6.88 2.05 0.08 12.88 0.16 

 بازده مورد انتظار
(F&F) 

 
948 -54.59 47.85 3.04 8.09 -0.52 0.08 4.13 0.16 
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دوره زمان
ی

 

 متغیر ها

 میانگین بیشترین کمترین تعداد
 انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی

 آماره آماره آماره آماره آماره آماره
 خطای

 استاندارد
 آماره

 خطای

 استاندارد

 

1
3
3

3
 

 

 943 1.18 1.18 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (is)اندازه  شیب عامل

)ارزش  شیب عامل
ih) 943 -0.79 -0.79 -0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 948 -0.96 4.54 0.39 0.89 2.48 0.08 7.46 0.16 ()بازار شیب عامل

)ریسک  بازده بدون
fR) 948 1.40 1.42 1.42 0.01 -1.81 0.08 1.29 0.16 

)بازار بازده
mR) 948 -3.50 10.50 0.78 4.07 0.97 0.08 0.14 0.16 

 948 -4.87 9.08 -0.64 4.06 0.97 0.08 0.14 0.16 (MKTبازار)  صرف ریسک

 948 -9.43 13.72 1.52 6.77 -0.07 0.08 -0.85 0.16 (SMBصرف ریسک اندازه)

 948 -11.43 12.01 -0.96 7.26 0.40 0.08 -0.93 0.16 (HMLصرف ریسک ارزش )

 E 948 -34.60 184.30 2.71 14.76 3.46 0.08 28.80 0.16(iR) بازده واقعی

 (CAPM)موردانتظار بازده
 

948 -20.68 42.66 1.17 3.98 1.64 0.08 26.63 0.16 

 (F&F)بازده مورد انتظار
 

948 -33.69 53.76 3.73 13.26 -0.33 0.08 -0.75 0.16 

 

1
3
3

4
 

 943 1.18 1.18 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (is)اندازه  شیب عامل

 943 -0.79 -0.79 -0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (ihارزش ) شیب عامل

 948 -0.73 3.99 0.44 0.77 2.46 0.08 7.42 0.16 ()بازار شیب عامل

 948 1.29 1.42 1.35 0.06 0.01 0.08 -1.98 0.16 (fR)ریسک  بازده بدون

)بازار بازده
mR) 948 -6.43 4.24 -0.99 2.73 0.34 0.08 0.26 0.16 

 948 -7.85 2.82 -2.34 2.73 0.31 0.08 0.31 0.16 (MKTبازار)  صرف ریسک

 948 -16.12 4.63 -2.07 5.38 -1.47 0.08 1.43 0.16 (SMBصرف ریسک اندازه)

 948 -23.94 1.65 -4.12 6.46 -2.30 0.08 4.56 0.16 (HMLصرف ریسک ارزش )

) بازده واقعی
iR)E 948 -37.30 62.50 -1.22 8.65 0.90 0.08 7.75 0.16 

 (CAPM)موردانتظار بازده
 

948 -29.89 12.68 0.34 3.00 -3.19 0.08 22.49 0.16 

 (F&F)بازده مورد انتظار
 

948 -24.01 13.02 1.12 5.00 -1.11 0.08 1.32 0.16 
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 تحلیل دادٍ ُا  

 
 CAPMهحاطثَ تاسدٍ هْرد اًتظارتزاطاص هذل 

پل افرٔغ آٝؿی ػاػٙ ٛاب ٝ ثاـآٝؿػ  ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ،ػؿ پیو ثی٘ی  CAPMثـای اؿفيبثی ػِٔکـػ ٓؼٍ 

ّ اهاؼا (7915ٝمیِٚ ٓاؼٍ پیياٜ٘بػی ثِک،ر٘ناٖ ٝ ىاُٞق )ٚ ث مبٍ 1ّـيت ثتب ثب امتلبػٙ افثبفػٙ ٛبی ٓبٛیبٗٚ ٓی 

 ؼ.يگـػثٚ ثـآٝؿػ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ

itftmtiiftit eRRaRR  ).() E( 

) it E( Rؿػاؿايی يب پـتلٞی ، ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبi  ٕػؿ فٓبt  

ft R، ٗـط مٞػ تْٔیٖ ىؼٙ اٝؿام ٓيبؿکت (،ثبفػٙ ثؼٕٝ ؿينک ) ػؿ ايٖ رب 

 i،ؿينک مینتٔبتیک ػاؿايی يب پـتلٞی i 

 mt R  ٕثبفػٙ پـتلٞی ثبفاؿ ػؿ فٓبt 

 it  e اىتجبٙ ٓضبمجبتی 

      i a  ٍتلبٝت ثبفػٙ ٝاهؼی ثب ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٓضبمجٚ ىؼٙ ثٞمیِٚ ٓؼ CAPM 

 

 هحاطثَ تاسدٍ هْرد اًتظارتزاطاص هذل طَ ػاهلی فاها ّ فزًچ 

  ،MKTػبٓاَ پل اف تيکیَ پـتلٞی ثـ امبك اٗؼافٙ ٝ ٗناجت اؿفه ػكتاـی ثاٚ اؿفه ثابفاؿ ٝ ٓضبماجٚ ماٚ 

SMBٝ HMLثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ،ٗیبف ثٚ ثـ آٝؿػ صنبمیت ٛب يب ىیت ٛبی  ثـآٝؿػ ثـای  ،ٝ ثـآٝؿػ ثتبSMB  ٝ

HML ثٞػ . 

ٗتاابيذ  ٝ ٓااؼٍ مااٚ ػاابِٓی كبٓااب ٝ كااـٗچ  تٞماأ ٓاابؿٓی ػؿ ثااٞؿك اٝؿام ثٜاابػاؿ تٜااـإ آفٓاإٞ ىااؼاف آٗزااب کٚ،

ثٚ ٛٔیٖ ػُیَ اف ّـايت   ػ کـؿػ اٗتظبؿ اف ايٖ ٓؼٍ امتلبػٙ ٞکٚ ٓی تٞإ ثـای پیو ثی٘ی ثبفػٙ ٓ ٗيبٕ ػاػآفٕٓٞ 

 .(7211)ٓزتٜؼ فاػٙ ٝ ٓبؿٓی ، امتلبػٙ ىؼٓٞؿػ اٗتظبؿ ( ثـای ٓضبمجٚ ثبفػiS ٝi hٙىیت ٛبی )

ٛ٘گابٓی کاٚ اٗاؼافٙ ٝ اؿفه  اٗاؼافٙ ٝ اؿفه ىاـکت ٓای ثبىا٘ؼ .ػٞآاَ بی ٛا صنبمایتiS ٝi hىایت ٛابی  

 ـ ٓی ک٘٘ؼ.یـ ک٘ؼ،ايٖ ىیت ٛب ٗیق تـییىـکت تـی
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مابٍ  1ـات كبصيای ٓای یاتـی ٝ ثٞػٗاؼػٔاؼتب حبثات ی ربٓؼاٚ تضویان ٛاب تاؿفه ىاـک ٝ ثاٚ ػُیاَ اي٘کاٚ اٗاؼافٙ

 حبثت كـُ ىؼٙ اٗؼ.iS ٝi h)ػٝؿٙ تضوین ( ٗؼاىت٘ؼ،ّـايت

itititftmtiitftit eHMLhSMBSRRbaRR  ..])[()E( 

  SMB  ٝHML ىااـکت ٛاابی ثااقؿو  ثاابفػٙ ٛاابی ثااٚ تـتیاات ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٛاابی ىااـکت ٛاابی کٞچااک ٜٓ٘اابی

 .ٝٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛبی ىـکت ٛبی ثب ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿ ثبلا ٜٓ٘بی پبيیٖ امت 

i b ،i hٝi  s ٕٞىیت ٛبی ؿگـمی 

it aٍعطبی هیٔت گؾاؿی يب ٗبٛ٘زبؿی ػِٔکـػ ٓؼ ، 

SMB  ٍـف ؿينک اٗؼافٙ ىـکت، 

HML ٍـف ؿينک اؿفه ىـکت، 

 تّٞیش ػاػٙ ىؼٙ امت . CAPMمبيـ ٓتـیـ ٛب ػؿ ٓؼٍ 

 

 ُاهتغیز سیغتْ ًزهال تْدىآسهْى 

ػٝٓیبٗگیٖ ، ٗـٓبٍ ثٞػٕ ػاػٙ ٛب مت . ثـای ثـؿمای بت امبمی ػؿ آفٕٓٞ كـّیٚ ٓوبينٚ يکی اف ٓلـّٝ  

امأیـٝٗٞف-فٝـبٍ ثٞػٕ ػاػٙ ٛب اف آفٕٓٞ  کُٞٔٞگٗـٓ
11

ٗٔاٞػاؿ ، ٝ ٗٔاٞػاؿ اصتٔابٍ ٗـٓابٍ ياب
11

  Q-Qماتلبػٙ  ا

 .ىؼ 

 ؼ :ثـای آفٕٓٞ ٗـٓبٍ ثٞػٕ ػاػٙ ٛب ٓـاصی  ىكـُ ٛبی فيـ

 0H:تٞفيغ ػاػٙ ٛب ٗـٓبٍ امت .      

 1Hتٞفيغ ػاػٙ ٛب ٗـٓبٍ ٗینت .     :

 

 مااطش ٓتؼاابؿف اٛٔیاات يؼ٘اای، مااطش اٛٔیاات کِیااٚ ٓتـیـٛااب ثاایو اف(2 -2ثااب تٞرااٚ ثااٚ آلاػاابت رااؼٍٝ )

01/0 ٖ0ٓی ثبىؼ . ث٘بثـايH.تبئیؼ ٓی گـػػ 

 

                                                 
40- kolmogorov-Smirnov. 

41- Normal Probability Plot. 
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 اطویزًّْف -فّزدادٍ ُا تَ ّطیلَ آسهْى کْلوْگ تْسیغ ًزهال تْدى( 3 -1خذّل )

 

 هتغیز ُا

 

تککاسدٍ هکککْرد اًتظکککار 

CAPM(iE®) 

 

 

 تاسدٍ هْرداًتظار

FF &(iE®) 

صکککککککککککککککککزف 

یظککککککککککککککک  ر

 تاسار

( MKT) 

صکککککککککککککککزف 

ریظککککککککککککک  

 اًذاسٍ

(SMB) 

صککککککککککککزف 

ریظکککککککککک  

 ارسع

(HML) 

 فآهارٍ کْلوْکزّ

 (zاطویزًّْف)  -

 

0.9.9 0.693 0.193 0.9.2 0.611 

 0.1.0 .0.32 0.961 0.723 0.316 ططح اُویت

 

 ىا٘ؼ،ٗوبٓ ثبياؼ،اگـ ػاػٙ ٛب ٓتؼِن ثٚ يک تٞفيغ ٗـٓبٍ ثبQ-Qػؿآفٕٓٞ ٗـٓبٍ ثٞػٕ تٞفيغ ػاػٙ ٛب ثٚ ٝمیِٚ ٗٔٞػاؿ

ٛاب ( تٞفياغ ٓتـیـ1 -2( تاب )2-7)Q-Q . ٗٔاٞػاؿ (7215)كتٞصی ٝ اٍاــی ،رٔغ ىٞٗؼ ٓنتویْ آـاف يک عٔ 

                ٝمااااایِٚ آفٓااااإٞٚ ٗيااااابٕ ٓااااای ػٛاااااؼ . ث٘ااااابثـايٖ كاااااـُ ٗـٓااااابٍ ثاااااٞػٕ ػاػٙ ٛاااااب ثااااآناااااتویْ  ؿا صاااااٍٞ عااااأ 

 ؼ.هبثَ هجٍٞ ثٚ ٗظـ ٓی ؿم  Q-Qٗٔٞػاؿ امٔیـٝٗٞف ٝ -فٝکُٞٔٞکـ
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اطکککاص هکککذل طکککَ ػکککاهلی فاهکککا تز رهکککْرد اًتظکککا( تْسیکککغ ًزهکککال تکککاسدٍ 2-1)ًوکککْدار        CAPM( تْسیکککغ ًزهکککال تکککاسدٍ هکککْرد اًتظکککار تزاطکککاص هکککذل 1-1ًوکککْدار)
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 (تْسیغ ًزهال صزف ریظ  تاسار 3-1ًوْدار) 
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 ًزهال صزف ریظ  اًذاسٍ  تْسیغ( 4-4ًوْدار) 
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 زف ریظ  ارسع( تْسیغ ًزهال ص5-4ًوْدار) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 آسهْى فزضیَ ُا 

 فزضیَ اّل:

تکَ تکاسدٍ ( F&Fطَ ػاهلی فاها ّ فزًچ ) تا اطتفادٍ اس هذل ػذٍ پیغ تیٌی تاسدٍ هْرد اًتظار

 ّاقؼی ًشدی  تز اطت . 

ػٙ پاژٝٛو اماتلبػاػٙ ٛابی تزقياٚ ٝتضِیاَ ثب ٗٔٞٗٚ ٛبی رلت رٜت   tايٖ كـّیٚ اف آفٕٓٞ تضِیَثـای 

   ثب ٗٔٞٗٚ ٛبی رلات ػؿ ٓطبُؼابتی اماتلبػٙ ٓای ىاٞػ کاٚ ػؿ إٓ رلات ٛابيی اف اكاـاػ ٓاٞؿػ ٓطبُؼاٚ t ىؼ. آفٕٓٞ

 . (7217)عٞؿىیؼی ٝ هـييی ،)يب اٗؼافٙ گیـی ٛبی رلت( ٝرٞػ ػاؿػ ٝ ثٚ گٞٗٚ ای ثٚ ْٛ ٝاثنتٚ ٛنت٘ؼ

 ٍاٞؿت کِای ) ػٝؿٙ ثِ٘اؼ ٓاؼت (اثتؼا ثاٚ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ػؿ پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ  ػِٔکـػ ٓؼٍ

            تضویاان ػٝؿٙآفٓاإٞ ٛااب ٓاای ػِٔکااـػ ٓااؼٍ فٓاابٕ ثـاحـمااپل ثااـای ثـؿماای ٓااٞؿػ آفٓاإٞ هااـاؿ گـكاات . 

پا٘ذ مابُٚ ػؿ ٗظاـ ، يک مبُٚ ٝ ثِ٘ؼ ٓاؼت  ،ػٝؿٙ کٞتبٙ ٓؼت .( تکـاؿ ىؼ کٞتبٙ ٓؼتثٚ ٍٞؿت مبُیبٗٚ )ػٝؿٙ 

 گـكتٚ ىؼ .

 ٓـاصای فياـٍاٞؿت  ٓؼت ٝ ثِ٘ؼ ٓاؼت ثاٚ ثـای ػٝؿٙ کٞتبٖٙ كـّیٚ ٛبی آٓبؿی ٓت٘بظـ ثب اي كـّیٚ

 ىؼ .

 ػ اٗتظبؿ ثـ امبك ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچبٗگیٖ ثیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝثبفػٙ ٓٞؿاعتلاف ٓی

 .ٓؼ٘ی ػاؿٗینت        

 

 اعتلاف ٓیبٗگیٖ ثیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ثـ امبك ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ

 .امتٓؼ٘ی ػاؿ       

 

 

 

 

 

:

:

1

0

H

H
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 هقایظَ ػولکزد هذل طَ ػاهلی فاها ّ فزًچ در تلٌذ هذت  

 (1311تا  1310) ٍهؼاُذ 1710ًتایح آسهْى در تیي 

ٓيابٛؼٙ ثاٚ تـتیات  2120ؿماطش ( ٓیبٗگیٖ ثابفػٙ ٝاهؼای ٝ ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ػ2-2ثـ امبك رؼٍٝ )

 ثیٖ ٓیبٗگیٖ ٛب ٓؼ٘ب ػاؿ ٗٔی ثبىؼ . یٛٔجنتگ ٝ 091/0ثـاثـ  ٛٔجنتگیّـيت  امت. 17/5،01/2

 91اماات .  ػؿ مااطش آٔی٘اابٕ  -279/1ٝ -21/7ثااٚ تـتیاات ثـاثااـ tاعااتلاف ثاایٖ ٓیاابٗگیٖ ٛااب ٝ آٓاابؿٙ  

 ٝػؿ ٗبصیااٚ ثضـاٗاای  tآٓاابؿٙ  ث٘اابثـايٖ.  ٔاای گیااـػٗهـاؿ 7.91ثاایٖ  tآٓاابؿٙ  ،2129ػؿٍااؼ ٝ ػؿرااٚ آفاػی 

ثاؼيٖ 0Hػاؼّ تبئیاؼ . ٓی ىاٞػ ؿػ0Hپل   کٔتـ امت 01/0طش ٓؼ٘ی ػاؿی  ممطش اٛٔیت آفٕٓٞ اف

  ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٗقػيک ٗٔی ثبىؼ . امت کٚ ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٓٞؿػاٗتظبؿثٚ ٓؼ٘ی 

 ًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت ّ ُوثظتگی تیي ًو1-1خذّل )

1311-1310 

 هیاًگیي خفت ُا

 تؼذاد هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 0.111 12.97 1710 2.71 تاسدٍ ّاقؼی

 0.126 1.71 1710 1.01 تاسدٍ هْرد اًتظار

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی 1710

0.091 0.000 

 

 

 

 .0.9تااحتوال  اختلاف خفت ُا 

 اختلاف هیاًگیي تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ّاقؼی 

 ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 اطتاًذارد

 tآهارٍ 

درخَ 

 آسادی

 ططح

 حذ پائیي حذ تالا اُویت

1.37- 11.90 0.216 0.91- 1.10- 6.319- 1739 0.000 
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 دّرٍ ُای کْتاٍ هذت هْى ًتایح آس

 :1310ًتایح آسهْى طال 

ّاـيت ٝ  01/1، 21/2ىـکت ثٚ تـتیت  19ٓبٙ ػؿ ثیٖ  75ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٓی 

 امت کٚ اؿتجبٓ ٓؼ٘بػاؿی ثب ْٛ ٗؼاؿٗؼ. 752/0ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝ ٓٞؿػ اٗتظبؿ 

امات . ثاٚ ػُیاَ آٗکاٚ  -529/1اماتیٞػٗت  tآٓابؿٙ  ، -17/5ثبفػٙ ٝاهؼای ٝ ٓٞؿػاٗتظابؿ اعتلاف ٓیبٗگیٖ

 يؼ٘ای  ٝ مطش اٛٔیت آفٕٓٞ اف ماطش ٓتؼابؿف ٓؼ٘ای ػاؿی آفٓإٞ ٛاب(  -t <91/7ػؿ ٗبصیٚ ثضـاٗی ) tآٓبؿٙ 

01/0  0امت . ث٘بثـايٖ کٔتـ H ٓی ىٞػ ؿػ. 

 

 خفت ّ ُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای.-1خذّل )

(1310) 

 هیاًگیي خفت ُا

 تؼذاد هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 0.31 10.60 911 1.16 تاسدٍ ّاقؼی

 0.16 .1.1 911 7.07 تاسدٍ هْرد اًتظار

 

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی 911

0.123 0.000 

 

 

 

 

 

 

 اختلاف خفت ُا

 tآهارٍ 
درخَ 

 آسادی

ططح 

 اُویت
 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

هیاًگیي 

خطای 

 اطتاًذارد

اختلاف  .0.9تااحتوال 

 هیاًگیي تیي

اختلاف هیاًگیي 

تاسدٍ ّاقؼی ّ 

 هْرد اًتظار

 حذ پائیي حذ تالا

2.61- 11.1 0.36 1.903- 3.311- 7.239- 917 0.000 
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 :1311ًتایح آسهْى طال 

 ثاابفػٙ ٛاابّااـيت ٛٔجنااتگی ثاایٖ  .اماات 20/2ٝ22/1ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٝاهؼاای ٝ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ ثااٚ تـتیاات 

 ٗٔی ثبىؼ. ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘بػاؿٝ 521/0ثـاثـ

ثاٚ ػُیاَ  .امات -172/2ثـاثاـ921ثب ػؿرٚ آفاػی  tٝ آٓبؿٙ  -02/5( اعتلاف ٓیبٗگیٖ ٛب 1-2ٓطبثن رؼٍٝ )

کٔتااـ  01/0مااطش ٓؼ٘اابػاؿی آفٓاإٞ اف مااطش اٛٔیاات  ( ٝ-t <91/7ػؿ ٗبصیااٚ ثضـاٗاای ) tآٓاابؿٙ  آٗکااٚ

 ؿػ ٓی ىٞػ. 0H امت

 ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت ّ ُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت6-1خذّل )

(1311 ) 

 هیاًگیي خفت ُا

 اُذاتتؼذاد هؼ

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 0.12 12.19 911 3.10 تاسدٍ ّاقؼی

 0.27 1.30 911 11.. تاسدٍ هْرد اًتظار

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

911 

 

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی

 

0.23. 

 

 

 

0.000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اختلاف خفت ُا

 

 

 tآهارٍ 

 

 

 درخَ

 آسادی

 

 

 ططح

 اُویت
 اًگیيهی

 

اًحزاف 

 هؼیار

 

 

هیاًگیي 

خطای 

 اطتاًذارد

 .0.9تااحتوال 

 اختلاف هیاًگیي تیي

اختلاف هیاًگیي 

تاسدٍ ّاقؼی ّ 

 هْرد اًتظار

 حذ پائیي حذ تالا

2.01- 13..9 0.11 1.17- 2.90- 1.613- 917 
 

0.000 
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 :1312ًتایح آسهْى طال 

 .اماات 02/2ٝ ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ ثـاثااـ  5/2ـ ثـاثاا 7215ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٝاهؼاای ػؿ ماابٍ 

  ٓی ثبىؼ .ٖ ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘ب ػاؿٛٔجنتگی ثیٝ -012/0ّـيت ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب 

اماات . ثااٚ ػُیااَ آٗکااٚ   91/7ثـاثااـ921ثااب ػؿرااٚ آفاػی   tآٓاابؿٙ 71/7ٝعااتلاف ٓیاابٗگیٖ ثاایٖ ثاابفػٙ ٛااب ا

ثاب ماطش ٓؼ٘ای ػاؿی ثـاثاـ  tماطش اٛٔیات آٓابؿٙ  ٝ هاـاؿ ٓای گیاـػ0H (91/7 =t  )ٗبصیاٚ هجاٍٞػؿ  tآٓبؿٙ 

    ثااؼيٖ ٓؼ٘اای اماات کااٚ اعااتلاف ثااای0Hٖ. تبئیااؼ تبئیااؼ ٓاای ىااٞػ0Hث٘اابثـايٖ  اماات ( 01/0 ) آفٓاإٞ

 ٓیبٗگیٖ ٛب ٓؼ٘بػاؿ ٗٔی ثبىؼ .

 

 ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت ّ ُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت7-1خذّل )

(1312 ) 

 هیاًگیي خفت ُا

 تؼذاد هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 13..0 71..1 911 1.20 تاسدٍ ّاقؼی

 0.263 1.09 911 3.01 تاسدٍ هْرد اًتظار

 911 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی

0.061- 0.0. 

 

 

 

 .0.9تااحتوال  اختلاف خفت ُا 

اختلاف هیاًگیي 

 تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ 

 ّاقؼی ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 اطتاًذارد

آهارٍ 

t 

درخَ 

 آسادی

ططح 

 اُویت

 

 حذ پائیي حذ تالا

1.16 11.19 0..9 2.32 0.002 1.96 917 0.0. 
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 :1313ًتایح آسهْى طال 

ٖ ثاابفػٙ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ ٝ ٓیاابٗگی 17/5ٓياابٛؼٙ ثـاثااـ 921ثااب  7212ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٝاهؼاای ػؿ ماابٍ 

ٛٔجنااتگی ثاایٖ ثاابفػٙ ٛاابی ػٝ ٗٔٞٗااٚ 772/0ٝفٓاإّٞااـيت ٛٔجنااتگی ثاایٖ ػٝ ٗٔٞٗااٚ ٓااٞؿػ آ ، 12/2ثـاثااـ

 ٓؼ٘بػاؿ ٗٔی ثبىؼ.

امت . ثاٚ ػُیاَ آٗکاٚ  -11/7ثـاثـ  tٝ آٓبؿٙ  -072/7ثـاثـهؼی ٝ ٓٞؿػ اٗتظبؿاعتلاف ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝا

ثیيااتـ اف  091/0آفٓاإٞ مااطش اٛٔیاات ٝ ( هـاؿٓاای گیااـػ-91/7> t >91/7) 0Hػؿ ٗبصیااٚ هجااٍٞ  tآٓاابؿٙ 

01/0  0ث٘بثـايٖ  امتH0تبئیؼ . تبئیؼ ٓی ىٞػH ثؼيٖ ٓؼ٘ی امت کٚ اعتلاف ثیٖ ٓیابٗگیٖ ٛاب ٓؼ٘ابػاؿ

 ٗٔی ثبىؼ .

 

 ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت ّ ُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت1-1خذّل )

(1313 ) 

 هیاًگیي خفت ُا

 تؼذاد هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 0.11 11.76 911 2.71 تاسدٍ ّاقؼی

 0.13 13.26 911 3.73 تاسدٍ هْرد اًتظار

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

 اُویت ططح ضزیة ُوثظتگی 911

0.111 0.000 

 

 

اختلاف  .0.9تااحتوال  اختلاف خفت ُا 

 هیاًگیي تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ 

 ّاقؼی ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 اطتاًذارد

 tآهارٍ 

درخَ 

 آسادی

 ططح

 اُویت

 حذ پائیي حذ تالا 

1.011- 11.69 0.6069 0.177 0.22- 1.67- 917 0.09. 
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 :1311ًتایح آسهْى طال 

ٝ ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظابؿ ثـامابك ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ثـاثاـ  21/2ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی 

 ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ .ٝ 051/0ٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب امت . ّـيت ٛ  75/7

 11/1ثـاثاـ 921ثاب ػؿراٚ آفاػی  tآٓابؿٙ  ، 22/2ٝاهؼای ٝ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ثـاثاـ اعتلاف ٓیبٗگیٖ ثابفػٙ

کٔتاااـ اف  000/0ٝ ماااطش اٛٔیااات آفٓااإٞ ثـاثاااـ( t >91/7ػؿٗبصیاااٚ ثضـاٗااای )  tآٓااابؿٙ امااات . افآٗزاااب کاااٚ 

01/0 0. ث٘بثـايٖ  امتH    . تبئیؼ ٗٔی ىٞػ 

 ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت ّ ُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت9-1خذّل )

(1311 ) 

 هیاًگیي خفت ُا

 تؼذاد هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 0.31 10.60 911 1.16 تاسدٍ ّاقؼی

 0.16 . 911 1.12 تاسدٍ هْرد اًتظار

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی 911

0.021 0.311 

 

 

 

 

 

 .0.9تااحتوال  اختلاف خفت ُا 

 اختلاف هیاًگیي تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ّاقؼی 

 ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 اطتاًذارد

ارٍ آه

t 

درخَ 

 آسادی

 ططح

 اُویت

 حذ پائیي حذ تالا 

3.31 11..9 0.376 1.01 2.60 1.11 917 0.000 
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ثِ٘ؼ ٓؼت اعتلاف ٓیابٗگیٖ ثابفػٙ ٝاهؼای  ػؿ ػٝؿؿٙ  كـّیٚ ٛبػاػٙ ٛب ٝ آفٕٓٞ تزقيٚ تضِیَ ثب تٞرٚ ثٚ 

ثابفػٙ ٓاٞؿػ  7215ٝ7212ػٝؿٙ ٛابی کٞتابٙ ٓاؼت ٗٔی گـػػ ٝػؿ تبئیؼ 0Hٝ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٓؼ٘بػاؿٓی ثبىؼ ٝ

تبئیاؼ  0H ث٘بثـايٖػاؿ ٗٔای ثبىاؼعتلاف ٓیابٗگیٖ ثایٖ ثابفػٙ ٛاب ٓؼ٘ابٝ ا ثٚ ثبفػٙ ٝاهؼی ٗقػيک تـامت اٗتظبؿ

بؿ اعااتلاف ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٝاهؼاای ٝ ٓااٞؿػ اٗتظاا 7212 ٝ 7210،7217صاابُی کااٚ ػؿػٝؿٙ ٛاابی ػؿٓاای ىااٞػ. 

 تبئیؼ ٗٔی گـػػ. 0Hٝ ٓؼ٘بػاؿٓی ثبىؼ

ٝؿٙ ٛابی ٓؼٍ مٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ثاـای پایو ثی٘ای ثابفػٙ ماٜبّ ػؿػث٘بثـايٖ، ٓی تٞإ ٗتیزٚ گـكت 

 ثِ٘ؼ ٓؼت ػَٔ ٓی ک٘ؼ . کٞتبٙ ٓؼت ثٜتـافػٝؿٙ

 

 فزضیَ دّم:

 اطت . ًشدی  تز تَ تاسدٍ ّاقؼی CAPMتا اطتفادٍ اسهذل  ػذٍ پیغ تیٌی تاسدٍ هْرد اًتظار

ماپل ثاٚ ٓ٘ظٞؿثـؿمای احاـ اثتؼا اياٖ كـّایٚ ثاٚ ٍاٞؿت کِای )ػٝؿٙ ثِ٘اؼ ٓاؼت( ٓاٞؿػ آفٓإٞ هـاؿگـكات . 

 آفٕٓٞ ٛب ٓی ػٝؿٙ تضوین ثٚ ٍٞؿت مبٍ ثٚ مبٍ )ػٝؿٙ کٞتبٙ ٓؼت( تکـاؿ ىؼ.ػِٔکـػ ٓؼٍ فٓبٕ ثـ

  ٝ ثِ٘ؼ ٓؼت ثؼيٖ ٍٞؿت ثیبٕ ىؼ: كـّیٚ ٛبی آٓبؿی ٓت٘بظـثب كـّیٚ كٞم ثـای ػٝؿٙ کٞتبٙ

 

 . ٓؼ٘ی ػاؿٗینت CAPMامبك ٓؼٍ ػ اٗتظبؿثـاعتلاف ٓیبٗگیٖ ثیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝثبفػٙ ٓٞؿ

 1H:                .ٓؼ٘بػاؿامت CAPMثـ امبك ٓؼٍ ػ اٗتظبؿاعتلاف ٓیبٗگیٖ ثیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝثبفػٙ ٓٞؿ

   

 امتلبػٙ ىؼ . t ٗیق اف آفٕٓٞثـای آفٕٓٞ كـّیٚ ػّٝ 

ػؿ اػآاٚ اؿائاٚ   ٗتابيذ  ىاؼ . پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ ػؿ کٞتبٙ ٝ ثِ٘اؼ ٓاؼت تضِیاَػؿ CAPM  ٓؼٍ ػِٔکـػ

 ٓی ىٞػ.

 

 

 

:0H



 17 

 در تلٌذ هذت   CAPMهقایظَ ػولکزد هذل 

 (1311تا  1310ًتایح آسهْى در تیي کلیَ هؼاُذات )

       11/7 ٝ 17/5ٓياابٛؼٙ ثااٚ تـتیاات ثـاثااـ 2120ثاایٖ ػؿػٙ ٝاهؼاای ٝ ثاابفػٙ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ ٓیاابٗگیٖ ثاابف

 ٝٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘ی ػاؿ ٗٔی ثبىؼ. 012/0ّـيت ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب ثـاثـ ٓی ثبىؼ.

ثاب  امات. 911/2ثـاثاـ 2129آفٕٓٞ ثاب ػؿراٚ آفاػی  ٝ ٓوؼاؿ آٓبؿ911/0ٙاعتلاف ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛب  

ٝ ماطش اٛٔیاات آٓاابؿٙ آفٓإٞ کٔتااـ اف مااطش ٓتؼاابؿف  (t >91/7) ضـاٗاای ٗبصیااٚ ثػؿ tتٞراٚ ثااٚ اي٘کااٚ آٓابؿٙ 

اعاتلاف ثاٚ اياٖ ٓؼ٘ای امات کاٚ  1Hتبئیاؼ  . تبئیؼ ٓای ىاٞػ1Hؿػ 0Hٝث٘بثـايٖ  امت   01/0اٛٔیت  

 مت.آیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘بػاؿ

 ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت ّ ُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت10-1خذّل )

( 1311- 1310) 

 هیاًگیي خفت ُا

تؼذاد 

 هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 0.111 12.966 1710 2.71 تاسدٍ ّاقؼی

 0.061 1.311 1710 .1.7 تاسدٍ هْرد اًتظار

 ّتاسدٍ هْرد اًتظار تاسدٍ ّاقؼی

 

1710 

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی

0.061 0.000 

 .0.9تااحتوال  اختلاف خفت ُا 

اختلاف هیاًگیي 

 تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ 

 ّاقؼی ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 اطتاًذارد

 آهارٍ

t 

درخَ 

 آسادی

 ططح

 اُویت

 حذ تالا

حذ 

 پائیي

0.966 13.111 0.19. 1.311 0..11 1.9.6 1739 0.000 
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 1310ًتایح آسهْى طال 

،  19/7، 21/2ثٚ تـتیت ػجبؿت امات اف: ّـيت ٛٔجنتگیٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ،ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٝ

 ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘ی ػاؿ امت .ٝ 051/0

 019/1ثـاثاـ  921ثاب ػؿراٚ آفاػی  tبؿٙ آٓاٝ 11/5ثـاثـٓاٞؿػ اٗتظابؿاعتلاف ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼای ٝ

ٝ ماطش اٛٔیات آفٓإٞ کٔتاـ اف ماطش ٓتؼاابؿف (  t >91/7ػؿ ٗبصیاٚ ثضـاٗای ) tامات . ثاٚ ػُیاَ آٗکاٚ آٓابؿٙ 

 ؿػ ٓی ىٞػ. 0H ث٘بثـايٖ، امت 01/0اٛٔیت يؼ٘ی  

 

 وثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت ّ 11ُ-1خذّل )

(1310) 

 هیاًگیي خفت ُا

 تؼذاد هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي 

خطای 

 اطتاًذارد

 0.311 10.60 911 1.16 تاسدٍ ّاقؼی

 0.961 2.96 911 9..1 تاسدٍ هْرد اًتظار

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار
 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی

0.027 0.391 

 

 

 

 

 .0.9تااحتوال  اختلاف خفت ُا 

 اختلاف هیاًگیي تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ّاقؼی 

 ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 اطتاًذارد

 آهارٍ

 t 

درخَ 

 آسادی

 ططح

 حذ پائیي حذ تالا اُویت

2.17 10.93 0.3.. 3..67 2.171 1.019 917 0.000 
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 1311سهْى طال ًتایح آ

 15/7ٝ 20/2ىااـکت ثااٚ تـتیاات  19ٓاابٙ ػؿ ثاایٖ  75ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٛاابی ٝاهؼاای ٝ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ ٓاای 

 ٗٔی ثبىؼ . ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘ی ػاؿامت   711/0ّٝـيت ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب ثـاثـٝ

. افآٗزاب امات 122/2ٝ  111/7اعتلاف ٓیبٗگیٖ ثیٖ ثبفػٙ ٛب ٝ آٓبؿٙ آفٕٓٞ ثٚ تـتیت ػجبؿت امت اف

فٓإٞ کٔتـافماطش ٓؼ٘ای ماطش اٛٔیات آ هاـاؿ ٓای گیاـػ ٝ + (t >91/7آٓبؿٙ آفٕٓٞ ػؿ ٗبصیٚ ثضـاٗی ) کٚ 

 ؿػ ٓی ىٞػ .0Hث٘بثـايٖ  امت  01/0ػاؿی 

 

 ًَ ُای خفتُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوْ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت 12ّ-1خذّل )

(1311) 

 هیاًگیي خفت ُا

تؼذاد 

 هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 0.119 12.117 911 3.10 تاسدٍ ّاقؼی

 0.091 2.913 911 1.12 تاسدٍ هْرد اًتظار

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی 911

0.16. 0.000 

 

 

 .0.9توال تااح اختلاف خفت ُا 

اختلاف هیاًگیي 

 تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ 

 ّاقؼی ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 اطتاًذارد

 آهارٍ 

t 

درخَ 

 آسادی

 ططح

 اُویت

 

 پائیيحذ حذ تالا

1..1. 12.731 0.111 2.397 0.773 3.133 917 0.000 
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 1312ًتایح آسهْى طال 

ٓابٙ ثاـای کِیاٚ ی ىاـکت ٛابی ربٓؼاٚ  75ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝ ٓٞؿػ اٗتظابؿ ٓای ٗیق 7215مبٍ ػؿ

. ّاااـيت ٛٔجناااتگی ثااایٖ ثااابفػٙ ٛاااب  امااات 17/2ٝ  50/2ٓوبػيـآٜٗاااب ثاااٚ تـتیااات  تضویااان ٓضبماااجٚ گـػياااؼ.

 ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘ب ػاؿ امت .ٝ -071/0ثـاثـ

اف امات .  192/0آٓبؿٙ آفٓإٞ ثـاثاـٝ ٓواؼاؿ 29/0اعتلاف ٓیبٗگیٖ ٛبی ثبفػٙ ٝاهؼی ٝ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ

( ٝ مطش اٛٔیت اف مطش ٓؼ٘ی ػاؿی آفٕٓٞ  - H91/7>+192/0 >91/7 (0ػؿ ٗبصیٚ هجٍٞ  tکٚ آٓبؿٙ آٗزب 

01/0   0ث٘اابثـايٖ ثیيااتـ امااتH0تبئیااؼ ٓاای ىااٞػ. ػااؼّ ؿػH ٖثااؼيٖ ٓؼ٘اای اماات کااٚ اعااتلاف ٓیاابٗگی   

 ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘بػاؿ ٗٔی ثبىؼ.

 

 ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت ّ ُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت13-1خذّل )

(1312 ) 

 هیاًگیي خفت ُا

 تؼذاد هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 13..0 712..1 911 1.20 تاسدٍ ّاقؼی

 0.223 6.171 911 3.11 تاسدٍ هْرد اًتظار

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی 911

0.016- 0.161 

 

 

 .0.9تااحتوال  اختلاف خفت ُا 

 اختلاف هیاًگیي تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ّاقؼی 

 ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 تاًذارداط

 آهارٍ 

t 

درخَ 

 آسادی

ططح 

 اُویت

 حذ پائیي حذ تالا 

0.390 17.311 0..62 1.191 0.711- 0.691 917 0.111 
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 1313ًتایح آسهْى طال        

،ّاـيت ٛٔجناتگی ثایٖ ثابفػٙ ٛاب  71/7ٝ 17/5ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝ ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ثاٚ تـتیات 

 امت .ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘ی ػاؿ ٛٔجنتگی ثی025/0ٖٝثـاثـ 

 ٓی ثبىؼ . ثب تٞرٚ 759/2 ثـاثـ 921ثب ػؿرٚ آفاػی  ٝ آٓبؿٙ آفٕٓٞ 12/7اعتلاف ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛب  

اف ماطش ٓتؼابؿف  بؿٙ آفٓإٞٝ ماطش اٛٔیات آٓا ( t 91/7 >ػؿ ٗبصیاٚ ثضـاٗای ) آٓبؿٙ آفٓإٞثٚ اي٘کٚ ٓواؼاؿ

 تبئیؼ ٗٔی ىٞػ.0Hکٔتـامت  01/0اٛٔیت يؼ٘ی 

 

 ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُای خفت ّ ُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآسهْى ًوًَْ ُای خفت11-1خذّل )

(1313) 

 هیاًگیي خفت ُا

تؼذاد 

 هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 0.179 11.7.9 911 2.71 تاسدٍ ّاقؼی

 0.129 3.911 911 1.17 تاسدٍ هْرد اًتظار

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی 911

0.012 0.200 

 

 

 

 .0.9تااحتوال  اختلاف خفت ُا 

 اختلاف هیاًگیي تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ّاقؼی 

 ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 اطتاًذارد

 آهارٍ

t 

درخَ 

 آسادی

 ططح

 حذ پائیي حذ تالا اُویت

1..1 1..126 0.191 2..0 0..73 3.129 917 0.002 
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 1311ًتایح آسهْى طال 

امت. ّـيت ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛاب  22/0،  -55/7ٓوبػيـ ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝ ٓٞؿػاٗتظبؿ ثـاثـ 

 ٝ ٛٔجنتگی ثیٖ ثبفػٙ ٛب ٓؼ٘بػاؿ ٗٔی ثبىؼ. 011/0ثـاثـ

ثاٚ   t( ٓوابػيـ اعاتلاف ٓیابٗگیٖ ثابفػٙ ٛاب ٝآٓابؿٙ آفٓإٞ  71-2ػؿ راؼٍٝ ) tفٓإٞ ثب تٞراٚ ثاٚ ٗتابيذ آ

 ( هاـاؿػاؿػ ٝ -t<91/7ػؿ ٗبصیاٚ ثضـاٗای ) tآٓابؿٙ  ثاٚ ػُیاَ آٗکاٚ  -211/1ٝ  -11/7تـتیت ػجبؿت امت اف 

 ؿػ ٓی ىٞػ. 0Hث٘بثـايٖ    کٔتـ ٓی ثبىؼ 01/0مطش اٛٔیت آفٕٓٞ اف مطش ٓؼ٘ی ػاؿی  

 

 سهْى ًوًَْ ُای خفتای خفت ّ ُوثظتگی تیي ًوًَْ ُا ّآ( آهارٍ ُای ًوًَْ ُ.1-1خذّل )

(1311) 

 هیاًگیي خفت ُا

تؼذاد 

 هؼاُذات

(N) 

 اًحزاف هؼیار

هیاًگیي خطای 

 اطتاًذارد

 0.211 1.616 911 -1.22 تاسدٍ ّاقؼی

 0.091 .3.00 911 0.31 تاسدٍ هْرد اًتظار

 تاسدٍ ّاقؼی ّتاسدٍ هْرد اًتظار

 

911 

 ططح اُویت ضزیة ُوثظتگی

0.071 0.016 

 

 

 .0.9تااحتوال  اختلاف خفت ُا 

 اختلاف هیاًگیي تیي

   

اختلاف هیاًگیي تاسدٍ 

 ّاقؼی ّ هْرد اًتظار

 هیاًگیي

اًحزاف 

 هؼیار

 هیاًگیي

 خطای

 اطتاًذارد

 

 آهارٍ

t 

درخَ 

 آسادی

 ططح

 حذ پائیي حذ تالا اُویت

1...- 1.93 0.29 0.911- 2.122- ..3.1- 917 0.000 
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     اعااتلاف ٓیاابٗگیٖ ثاایٖ  ، ٝ ثِ٘ااؼ ٓااؼت ٗتاابيذ آفٓاإٞ كـّاایٚ ٛااب ػؿ ػٝؿٙ ٛاابی کٞتاابٙ ٓااؼتثااب تٞرااٚ ثااٚ 

تاب  7210ٝ ػؿػٝؿٙ ثِ٘ؼ ٓؼت ) 7212،7212،7217،7210 ثبفػٙ ٛبی ٝاهؼی ٝ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ػؿ ػٝؿٙ ٛبی

ٓیبٗگیٖ ثابفػٙ ٛابی پایو ثی٘ای ىاؼٙ ثاٚ  7215آب ػؿ ػٝؿٙ  .تبئیؼ ٗٔی ىٞػ  0Hٝ ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ  (7212

          ػؿ ايااٖ ػٝؿٙ تبئیااؼ 0Hػؿ ٗتیزااٚ اعااتلاف ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٛااب ٗاابچیق اماات . ثاابفػٙ ٝاهؼاای ٗقػيااک اماات ٝ

  ٓی گـػػ.

 ثِ٘ؼ ٓؼت امت . ػٝؿٙافثٜتـ اٗؼکی کٞتبٙ ٓؼتػؿ CAPMـػ ٓؼٍ ػِٔک ،ث٘بثـايٖ

  

 :فزضیَ طْم 

هکْرد اًتظکار   تکا تکاسدٍ CAPMهکذل ػاهل ًظثت تَ  (F&F) طَ ػاهلی فاها ّ فزًچػْاهل هذل 

 ُوثظتگی هثثت تیؼتزی دارًذ.

 . اماتثبفاؿ ٜب ػبَٓ اياٖ ٓاؼٍ ٍاـف ؿيناکٝ ت٘ ثبىؼٓی ی اف ٗٞع ٓؼٍ ٛبی تک ػبِٓ CAPMٓؼٍ 

اف ٗاٞع ٓاؼٍ ٛابی چ٘اؼ ػابِٓی ٓاؼٍ كبٓاب ٝ كاـٗچ آاب ،ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ثـآٝؿػ ٓی ىٞػ. ثـ امبك ايٖ ػبَٓ

ػلاٝٙ ثـ ٍـف ؿينک ثبفاؿ ػٝ ػبَٓ ػيگـ،ٍـف ؿينک اٗؼافٙ ٝ ٍـف ؿينک اؿفه ىـکت کٚ امت 

 .ؿا ٗیق ػؿ ثـآٝؿػ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿػؿٗظـٓی گیـػ

 تٞمأثاب ثابفػٙ ٛابی ثاـآٝؿػ ىاؼٙ   ٛاـ ياک افػٞآاَٝ ٛٔجناتگی  ؿٝاثأ ، ثـای آفٓإٞ اياٖ كـّایٚ 

 ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿگـكت .ثب امتلبػٙ اف ٛٔجنتگی پیـمٕٞ كـّیٚ كـػی چٜبؿ

دار   ی راتطکَ هؼٌکک صککزف ریظک  تککاسارتکا  CAPMتز اطککاص هکذل تکاسدٍ هککْرد اًتظکار :1-3فزضکیَ 

 .دارد

 :بٕ گـػيؼ ثٚ ٍٞؿت فيـثی ٓت٘بظـ ثب ايٖ كـّیٚی آٓبؿ یٛب كـّیٚ

  ؼاؿػ. ٗٝرٞػ  یػاؿ ی ؿاثطٚ ٓؼ٘ ٍـف ؿينک ثبفاؿثیٖ ػٝ ػبَٓ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٝ  :H              

            :1H   ػاؿػ. ٝرٞػ  یػاؿ ی ؿاثطٚ ٓؼ٘ ٍـف ؿينک ثبفاؿثیٖ ػٝ ػبَٓ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٝ 

ٓيابٛؼات ثاب كاـُ  ی)ٓیاقإ مابفگبؿ Pآٓابؿٙ ٓوؼاؿ ی ىٞػٓلاصظٚ ٓ( 71-2)ٍٝ رؼٓٞؿ ًٚ ػؿ ٛٔبٕ

Hًٔتااـ اماات، ػؿ مااطش 07/0ػاؿي  مااطش ٓؼ٘ااي اف ايااٖ ٓوااؼاؿثااب تٞرااٚ ثااٚ ايااٖ کااٚ  . ( ثـاثااـ ثااب ٍلـاماات
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ثیٖ اياٖ ذ آٓبؿی ٝ ٗتبي ( 1-2ثب تٞرٚ ثٚ ٗٔٞػاؿ). ثٚ ػجبؿت ػيگـ،گـػػی % كـُ ٍلـ تأيیؼ 99ٔٗآٔی٘بٕ 

 +911/0عطااای ٝراااٞػ ػاؿػ ٝ اف إٓ راااب ًاااٚ ٓیاااقإ ّاااـيت ٛٔجناااتگي ثاااٚ ػمااات آٓاااؼٙ   ػبٓاااَ ؿاثطاااٚػٝ

 . ٓی ثبىؼث٘بثـايٖ ٛٔجنتگی توـيجب کبَٓ ،امت

 CAPM(آسهْى ُوثظتگی تیي صزف ریظ  تاسار تا تاسدٍ هْرد اًتظار در هذل 16-1خذّل )

  (MKT) صزف ریظ  تاسار

ي ضزیة ُوثظتگ

 پیزطْى

 Pآهارٍ  تاسدٍ هْرد اًتظار

 (N)

 

صکزف ریظک   تکا (F&F) تز اطاص هذل طکَ ػکاهلی فاهکا ّ فکزًچ تاسدٍ هْرد اًتظار :2-3فزضیَ 

 .دارد دار ی هؼٌ راتطَتاسار 

 :ثٚ ٍٞؿت فيـ ٓـاصی ىؼ كـّیٚ ٛبی آٓبؿی ٓت٘بظـ ثب ايٖ كـّیٚ   

             ؼاؿػ. ٗٝرٞػ  یػاؿ ی ؿاثطٚ ٓؼ٘ثبفاؿؿينک  ٍـفثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٝ ثیٖ  :H              

 :1H             ٝرٞػ ػاؿػ.  یػاؿ ی ؿاثطٚ ٓؼ٘ ثبفاؿ ٍـف ؿينکثیٖ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٝ 

  ٓاای ثبىااؼ 07/0ػاؿ اف مااطش ٓؼ٘اای  ثیيااتـ P-Value ( ٓوااؼاؿ71-2تٞرااٚ ثااٚ آلاػاابت رااؼٍٝ)ثااب 

 ؿاثطاٚ ( ٓلاصظاٚ ٓای گاـػػ 1-2ٝٛٔبٗگٞٗاٚ کاٚ ػؿٗٔاٞػاؿ) Hتبئیاؼثب تٞرٚ ثٚ تبئیؼ ٓی گـػػ . Hث٘بثـايٖ

ثاابفػٙ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ ثاـ آٝؿػ ىااؼٙ ثااٚ ٝماایِٚ ٓااؼٍ مااٚ ػابِٓی كبٓااب ٝ كااـٗچ ثااب ٍااـف ؿينااک عطاای ثاایٖ  ؿیاـ

 .امت 012/0ثیٖ آٜٗب ٓخجت ٝ ثـاثـ ٛٔجنتگي ٝ  ثبفاؿٝرٞػ ػاؿػ

 F&F(آسهْى ُوثظتگی تیي صزف ریظ  تاسار تا تاسدٍ هْرد اًتظار در هذل 17-1خذّل )

  (MKT) صزف ریظ  تاسار

ضزیة ُوثظتگي 

 پیزطْى

 Pآهارٍ  تاسدٍ هْرد اًتظار

 (N)
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صکزف ریظک   تکا (F&F) طَ ػاهلی فاهکا ّ فکزًچهذل  تز اطاصتاسدٍ هْرد اًتظار :  3-3فزضیَ 

 .دارد دار ی راتطَ هؼٌاًذاسٍ ػزکت 

 تٞإ ثٚ ىٌَ فيـ ثیبٕ ًـػ: ی ٓت٘بظـ ثب ايٖ كـّیٚ ؿا ٓ یآٓبؿ یٛب كـّیٚ

   ؼاؿػ. ٗٝرٞػ  یػاؿی ؿاثطٚ ٓؼ٘ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٝ ٍـف ؿينک اٗؼافٙ ىـکت ثیٖ  :H              

            :1H     ٝرٞػ ػاؿػ.  یػاؿ ی ؿاثطٚ ٓؼ٘ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٝ ٍـف ؿينک اٗؼافٙ ىـکتثیٖ 

ٓيابٛؼات ثاب كاـُ  ی)ٓیاقإ مابفگبؿ p آٓبؿٙٓوؼاؿ ٓی ىٞػٓلاصظٚ  (71 -2)رؼٍٝ ٓٞؿ ًٚ ػؿ ٛٔبٕ

Hامات، ػؿ ماطش آٔی٘ابٕ کٔتـ07/0 یػاؿ ی اف ماطش ٓؼ٘ا ايٖ ٓوؼاؿ ٌٚثٚ ػُیَ آٗ . امت 000/0( ثـاثـ ثب

ثاابفػٙ     ثاایٖ ( 1-2ثااب تٞرااٚ ثااٚ اماات٘تبد آٓاابؿی ثااٚ ػماات آٓااؼٙ ٝ ٗٔااٞػاؿ) . گااـػػی ٔااٗ% كااـُ ٍاالـ تأيیااؼ 99

 ،ٛٔجنتگی ثیٖ ػٝ ػبَٓٝ  ؿاثطٚ عطی ٝرٞػ ػاؿػ ٓٞؿػ اٗتظبؿ پیو ثی٘ی ىؼٙ ثب ٍـف ؿينک اٗؼافٙ ىـکت

 امت . 117/0ـٓخجت ٝ ثـاث

 F&F(آسهْى ُوثظتگی تیي صزف ریظ  اًذاسٍ ػزکت تا تاسدٍ هْرد اًتظارهذل 11 -1خذّل )

 

 

 

 

 

صکزف ریظک  ارسع تکا  (F&F) تز اطکاص هکذل طکَ ػکاهلی فاهکا ّ فکزًچتاسدٍ هْرد اًتظکار :1-3فزضیَ 

 .دار داردی راتطَ هؼٌػزکت 

 :ثٚ ٍٞؿت فيـ ٓـاصی ىؼ ٓت٘بظـ ثب ايٖ كـّیٚ  یآٓبؿ یٛب كـّیٚ

     ؼاؿػ. ٗٝرٞػ  یػاؿ ی ؿاثطٚ ٓؼ٘ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٍٝـف ؿينک اؿفه ىـکتثیٖ  :H             

             :1H    ػاؿػ. ٝرٞػ  یػاؿ ی اثطٚ ٓؼ٘ؿ فه ىـکتثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٍٝـف ؿينک اؿثیٖ 

ٓيابٛؼات ثاب كاـُ  ی)ٓیقإ مبفگبؿ pآٓبؿٙ  ؿٓوؼا ی ىٞػٓلاصظٚ ٓ( 79-2)ٓٞؿ ًٚ ػؿ رؼٍٝ  ٛٔبٕ

H ی ٛاب تاؼاٍٝ ػؿ تضِیَ)ماطش ٓ 07/0 یػاؿی اف ماطش ٓؼ٘ا اياٖ ٓواؼاؿ ثٚ ػُیَ آٌٗٚ .( ثـاثـ ثب ٍلـ امت

  (SMB) صزف ریظ  اًذاسٍ

671/0 
 ضزیة ُوثظتگي

 پیزطْى

 تاسدٍ هْرد اًتظار
 Pآهارٍ 000/0

 (N)تؼذاد  60
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ثااب تٞراٚ ثااٚ  ،. ثااٚ ػجابؿت ػيگاـگاـػػ  ی كااـُ ٍالـ تأيیااؼ ٗٔا %99( ًٔتاـ اماات، ػؿ ماطش آٔی٘ابٕ یآٓابؿ

عطاای ٝرااٞػ ػاؿػ ٝ اف إٓ رااب ًااٚ ٓیااقإ ّااـيت   ػبٓااَ ؿاثطااٚثاایٖ ايااٖ ػٝ H( ٝػااؼّ تبئیااؼ9-2ٗٔااٞػاؿ)

 . ٓی ثبىؼػٝ ٓتـیـ ٓ٘لی ٝ ٗبهٌ ث٘بثـايٖ ٛٔجنتگی ثیٖ    امت -111/0 ٛٔجنتگي

 F&F(آسهْى ُوثظتگی تیي صزف ریظ  ارسع ػزکت تا تاسدٍ هْرد اًتظارهذل 19 -1خذّل )

 

 

 

 

 

 

( ثیياتـيٖ ىاؼت ٛٔجناتگی  9-2تاب ) (1-2ٛابی )ٗٔٞػاؿٝ ٛب ی كـػای كـّیٚ آفٕٓٞ  ثب تٞرٚ ثٚ ٗتبيذ 

ؿ صابُی کاٚ ؿاثطاٚ ثایٖ ٓای ثبىاؼ. ػ CAMPثیٖ ٍـف ؿيناک ثابفاؿ ثاب ثابفػٙ ثاـآٝؿػ ىاؼٙ ثاـ امابك ٓاؼٍ 

         ؿیااـ عطاای ٝ ىااؼت إٓ ؿ ثااب ثاابفػٙ ثااـآٝؿػ ىااؼٙ ثااـ اماابك ٓااؼٍ مااٚ ػاابِٓی كبٓااب ٝ كااـٗچٍااـف ؿينااک ثاابفا

 ٍابفصاٍٞ عأ  ٓيابٛؼاتپـاک٘اؼگی ( ٓلاصظاٚ ٓای ىاٞػ 1-2ٞػاؿ )کٚ ػؿٗٔاٗب ٓضنٞك امت ٝ ٛٔبٕ ٓٞؿ 

 . ٗٔی ثبى٘ؼ

ثاب تٞراٚ ٝ امات 117/0ٝ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿىـکت ٓیقإ ّـيت ٛٔجنتگی ثیٖ ٍـف ؿينک اٗؼافٙ 

 ينااک اؿفه(ٛٔجنااتگی ثاایٖ ٍااـف ؿ9-2). ػؿ ٗٔااٞػاؿ ٓاای ثبىااؼ ٗاابهٌ ىااؼت ٛٔجنااتگی (1 -2)ثااٚ ٗٔااٞػاؿ

ٛٔجناتگی اياٖ ػبٓاَ ثاب ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ ثاـ عالاف ػبٓاَ  يابٛؼٙ ٓای ىاٞػ.ٝ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٓ ىـکت

         -111/0ٝ ثـاثااـ  ٗاابهٌ ٓ٘لاای اماات ٝ ىااؼت ٛٔجنااتگی ،ٍااـف ؿينااک ثاابفاؿ ٝ ٍااـف ؿينااک اٗااؼافٙ

 ٓی ثبىؼ. 

    ٛٔجناتگی ثایٖ ٍاـف ؿيناک ثابفاؿ ثاب ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ  ،ثب تٞراٚ ثاٚ ٗتابيذ آفٓإٞ ٛاب ٝ ٗٔٞػاؿٛاب 

       ػؿ ثاایٖ ماابيـ ٛٔجنااتگی ٛااب ػاؿػ . ث٘اابثـايٖ كـّاایٚ مااّٞ تبئیااؼ ؿاثیيااتـيٖ ٓوااؼاؿ  CAPMك ٓااؼٍ ثـامااب

 .ٗٔی ىٞػ

 

  (HML)صزف ریظ  ارسع

611/ . - 
 ضزیة ُوثظتگي

 پیزطْى
 تاسدٍ هْرد اًتظار

 Pآهارٍ 000/0 

 (N)تؼذاد  60
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 MKTتا  ( CAPMتاسدٍ هْرد اًتظار ) راتطَ ُوثظتگی تیي (6-4ًوْدار)
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 MKTػاهل تا  ( F&Fتاسدٍ هْرد اًتظار ) راتطَ ُوثظتگی تیي (7-4ًوْدار)



 15 

-20.00 -10.00 0.00 10.00

smb

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

ظار
ت

د ان
ور

ه م
ازد

ب

R Sq Linear = 0.45

 

 SMB ػاهل تا ( F&Fتاسدٍ هْرد اًتظار ) ثظتگی تیيراتطَ ُو (1-4ًوْدار)
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 HMLتا ػاهل  ( F&Fتاسدٍ هْرد اًتظار ) ( راتطَ ُوثظتگی تیي9-4ًوْدار)
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 خلاصَ ًتایح آسهْى ُا

 تفظیز ًتایح ًتایح آسهْى فزضیَ ُا 

تَ تاسدٍ ّاقؼی ( F&Fطَ ػاهلی فاها ّ فزًچ ) تا اطتفادٍ اس هذلػذٍ  تیٌی پیغ تاسدٍ هْرد اًتظار فزضیَ اّل:

 ًشدی  تز اطت . 

دّرٍ 

تلٌذ 

ت
هذ

 

 0H رد 1314تا 1310
   اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ 

 ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ.

 

ت
دّرٍ کْتاٍ هذ

 

 0H رد 1310
     اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ

 ب ػاؿ ٓی ثبىؼ.ٓؼ٘

 0H رد 1311
    اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ

 ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ.

 0H قثْل   1312
    اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ

 هؼٌا دار ًوی تاػذ.

 0H قثْل   1313
    اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ

 هؼٌا دار ًوی تاػذ.

 0Hرد   1314
    اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ

 ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ.

 ػؿثِ٘ؼ ٓؼت ؿػ ٓی ىٞػ .ػؿکٞتبٙ ٓؼت تبئیؼ 0Hٝ :ًتیدَ فزضیَ اّل

 اطت . ًشدی  تز تَ تاسدٍ ّاقؼی CAPMتا اطتفادٍ اسهذل ػذٍ  تیٌی پیغ تاسدٍ هْرد اًتظار ضیَ دّم:فز

 

دّرٍ تلٌذ 

ت
هذ

 

 

 

 1311تا1310

 
 0H رد

   اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ 

 ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ.

 

دّرٍ 
کْتاٍ
 

ت
هذ

 

 

 0H رد 1310
     اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ

 ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ.

 0Hرد 1311
    اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ

 ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ.

 0Hقثْل     1312
    بؿاعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااا

 هؼٌا دار ًوی تاػذ.

 0H رد    1313
    اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ

 ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ.

 0H رد      1314
    اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ثااایٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ٝ ٓاااٞؿػ اٗتظااابؿ

 ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ.

 ػؿثِ٘ؼ ٓؼت ؿػ ٓی ىٞػ .یؼ ٝػؿکٞتبٙ ٓؼت تبئ0H ًتیدَ فزضیَ دّم:

هکْرد اًتظکار  تا تکاسدٍ CAMPهذل ػاهل ًظثت تَ (  F&Fطَ ػاهلی فاها ّ فزًچ )ػْاهل هذل  فزضیَ طْم :

 ُوثظتگی هثثت تیؼتزی دارًذ.

 

 1311تا  1310

 

 0Hرد

 

 

         فػٙثاااااب ثاااااب CAPMىاااااؼت ٛٔجناااااتگی ػبٓاااااَ ٓاااااؼٍ 

ٗناجت  CAPMٓؼٍ ثـامبك  ٓٞؿػ اٗتظبؿ ثـآٝؿػ ىؼٙ

ثاب ثابفػٙ ٓاٞؿػ  ثٚ ػٞآَ ٓؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ 

 ثیيتـ امت.ثـ امبك ايٖ ٓؼٍ  اٗتظبؿ ثـآٝؿػ ىؼٙ
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 ّ طَ ػاهلی فاها ّ فزًچ در ططح صٌایغ  CAPMهقایظَ ػولکزد هذل 

ٍ٘ؼت ٓجواٚ ث٘اؼی  75ٛبی ربٓؼٚ تضوین ػؿ رٜت ٓوبينٚ ػِٔکـػ ػٝ ٓؼٍ ػؿ مطش ٍ٘بيغ ،ىـکت 

 ٍ٘ؼت ثـامب ك ىـکت ٛبی ٛـ ٓجوٚ ٓضبمجٚ گـػيؼ .ػٙ ٛبی ٓٞؿػ اٗتظبؿٛـٝ ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝ ثبف

 امتلبػٙ ىؼ.  ثب ٗٔٞٗٚ ٛبی رلت  tػاػٙ ٛب ٝ امتغـاد امت٘تبد ٛبی آٓبؿی اف آفٕٓٞ  تزقيٚ ٝ تضِیَثـای 

ػِٔکاـػ ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ( 25-5تب  50-5ىٔبؿٙ )ٓ٘ؼؿد ػؿ پیٞمت ثـامبك آلاػبت 

اٗتيابؿ ٝ چابپ ٝ تکخیـ)ماطش  ،(255/0،ٓؼابػٕ )ماطش اٛٔیات اماتغـاد  ثی٘ی ثابفػٙ ماٜبّ ػؿٍا٘بيغػؿپیو 

لاماتیک ٝ پلاماتیک )ماطش ، ( 712/0 ،مطش اٛٔیت،مبعت ٓضَٞلات کبٗی ؿیـ كِقی )( 297/0،اٛٔیت 

) مااطش چیِـٝؿیـچیِاـوِیاٚ ٓٞتاٞؿی ٗ ٝمابيَٝ  (722/0 ،طش اٛٔیااتٓ٘ناٞربت )مامابعت  ،(57/0 ،اٛٔیات

 امت . CAPMثٜتـ اف ٓؼٍ  =01/0 % ٝ مطش ٓؼ٘ی ػاؿی 92مطغ آٔی٘بٕ ػؿ ( 522/0،اٛٔیت 

،تِٞيقيٕٞ ،ػمتگب ٙ ٛاب ،مبعت ؿاػيٞ(525/0مبعت ٓضَٞلات كِقی )مطش اٛٔیت ، ،بيغآب ػؿ ٍ٘

مااطش اٛٔیاات ماابعت چااٞة ،ٓضَااٞلات چااٞثی ٝچااٞة پ٘جااٚ ) ،( 0.502،مااطش اٛٔیاات) ٝ ٝماابيَ اؿتجاابٓی

ٝ اٗاٞاع  ٓضَاٞلات ؿاؾايیمابعت ، ( 125/0ٓضَاٞلات کبؿاؾی )ماطش اٛٔیات ،مبعت کبؿاؾ ٝ ،(552/0،

مااابعت ٝ  (012/0ٓضَاااٞلات ىیٔیبيی)ماااطش اٛٔیااات،مااابعت ٓاااٞاػ ٝ،(27/0)ماااطش اٛٔیااات،آىااابٓیؼٗی ٛب

ٗنجت ثاٚ ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ  CAPMػِٔکـػ ٓؼٍ ،(251/0ٛٔیت ،مبيـٓبىیٖ آلات ٝ تزٜیقات)مطش ا

 كـٗچ ثٜتـ امت .

capmt ٝFFكِاااقات امبمااای )ماااطش اٛٔیااات مااابعت ػؿ ٍااا٘ؼت  &t  مااابعت (،71/0، 521/0ثـاثاااـ    

capmt ٝFF)ماااطش اٛٔیااات  کاااک،كـآٝؿػٙ ٛااابی صبٍاااَ اف تَااالیٚ ٗلااات ٝ ماااٞعت ٛااابی ٛناااتٚ ای & t 

capmt ٝFF( ٝ ماابعت ٓبىاایٖ آلات ٝ ػمااتگبٙ ٛاابی ثـهاای  )مااطش اٛٔیاات 520/0، 272/0ثـاثااـ & t  ثـاثااـ

تؼابؿف ثیيتـ اف صاؼ ٓ ػؿٍؼ 92ػؿ ٛـ ػٝ ٓؼٍ  ػؿ مطش آٔی٘بٕ  t( ، مطش اٛٔیت آٓبؿٙ 212/0، 192/0

اٗتظابؿ ( امات . اگـچاٚ اعاتلاف ٓیابٗگیٖ ثایٖ ثابفػٙ ٛابی  ٝاهؼای ٝ ٓاٞؿػ =01/0ٓؼ٘ی ػاؿی آفٕٓٞ ٛاب )

آاب ثاٚ ػُیاَ آٗکاٚ   ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ امات  ثیياتـاف CAPMٓاؼٍ ػؿ tمطش اٛٔیت آٓابؿٙ کٔتـٝ

ػِٔکـػ ػٝٓؼٍ ػؿ پیو ثی٘ی ثابفػٙ ماٜبّ ػؿ زٚ گـكت کٚ لاف ٓیبٗگیٖ ٛب ٓؼ٘ب ػاؿ ٗٔی ثبىؼ ،ٓی تٞإ ٗتیاعت

 .امتٍ٘بيغ كٞم يکنبٕ 
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 (در ططح صٌایغF&Fّ طَ ػاهلی فاها ّ فزًچ ) CAPMخلاصَ ًتایح هقایظَ ی ػولکزد هذل 

 

 

 ردیف

 

 صٌؼت

 

هذل تزتز اس لحاظ 

 ػولکزد

 

 F&F اطتخزاج هؼادى 1

 F&F اًتؼار چاپ ّ تکثیز 2

 CAPM خش هاػیي آلاتَ فاتزیکی ت طاخت هحصْلات فلشی 3

 F&F غیزفلشی طایز هحصْلات کاًیطاخت  4

 هؼاتَ طاخت ک ،فزآّردٍ ُای حاصل اس تصفیَ ًفت ّ طْخت ُای ُظتَ ای 5

 هؼاتَ طاخت هاػیي آلات ّ دطتگاُِای تزقی 6

 هؼاتَ اطاطی طاخت فلشات 7

 F&F لاطتی  ّ پلاطتی  1

 CAPM ٍ ُا ّ ّطایل ارتثاطیدطتگا لْیشیْى،تطاخت رادیْ، 9

 F&F هٌظْخاتطاخت  10

 CAPM ّ چْب پٌثَهحصْلات چْتی طاخت چْب ، 11

 CAPM هحصْلات کاغذیطاخت کاغذ ّ 12

 CAPM ّ اًْاع آػاهیذًی ُا هحصْلات غذاییطاخت  13

 CAPM هحصْلات ػیویاییطاخت هْاد ّ 14

 CAPM هاػیي آلات ّ تدِیشات طایز 15

 F&F چیلز ّ غیز چیلز هْتْرییَ ًقل ایلّط 16
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 ًوْدارُای هقایظَ ای هیاًگیي تاسدٍ ُا

  ٗٔٞػاؿٛبی ٓوبينٚ ای ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ٛب، ػِٔکـػ ٓؼٍ ٛب ؿا ػؿ پیو ثی٘ی ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ٗنجت ثاٚ

مای هاـاؿ ثبفػٙ ٛبی ٝاهؼی ٗيبٕ ٓی ػٛ٘ؼ . ثٚ ٓ٘ظٞؿ آٗکٚ ػِٔکـػ ٓؼٍ ٛب ثٚ ٍٞؿت رقيی تـ ٓٞؿػ ثـؿ  

ػؿ  CAPMٓاؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ٝ  ثـ امبكثبفػٙ ٛبی ٝاهؼی ٝ ثـآٝؿػ ىؼٙ ٓبٛیبٗٚ ٓیبٗگیٖ  ،گیـػ

 ( ٗيبٕ ػاػٙ ىؼٙ امت .71-2تب 70-2)عطی   ٛبیٗٔٞػاؿ

 ماتٞٗی ٛبی مبُیبٗٚ ػؿ ٗٔٞػاؿ  کٞتبٙ ٓؼت ٝ ثِ٘ؼ ٓؼت ثـامبك ٓیبٗگیٖ ثبفػٙ ػِٔکـػ ٓؼٍ ٛب ػؿ ػٝؿٙ 

 يبٕ ػاػٙ ىؼٙ امت .ٗ ( 71 -2) 

 . ٓی ػٛؼٛـ ٍ٘ؼت ٗيبٕ  ؿا ػؿ پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ  ثـامبك  ( ػِٔکـػ ػٝ ٓؼ71ٍ-2)ٗٔٞػاؿ
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 ( اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ُا37 -1خذّل )

(1310 ) 

 اختلاف هیاًگیي تاسدٍ

 (F&Fهذل ) 

 تاسدٍ هْرد اًتظار

 (F&Fهذل ) 

 اختلاف هیاًگیي تاسدٍ

 (CAPMهذل ) 

 تاسدٍ هْرد اًتظار

 (CAPMهذل ) 

تاسدٍ 

 ّاقؼی
 هاٍ

3.0 0.3 1.6 1.8 3.4 1 

3.1 4.8 5.2 2.7 7.9 2 

-5.8 11.0 3.4 1.8 5.2 3 

-6.1 10.3 1.1 3.1 4.2 4 

-3.4 14.4 9.6 1.3 10.9 5 

-6.0 5.5 -0.3 -0.1 -0.5 6 

-1.0 3.3 1.4 0.9 2.2 7 

-2.8 9.2 5.1 1.3 6.5 8 

-4.1 8.4 2.6 1.8 4.4 9 

1.5 2.7 2.2 2.1 4.3 10 

-4.3 4.9 -0.5 1.0 0.5 11 

-5.5 10.0 3.1 1.4 4.5 12 

 

نمودار)4-10( مقایسه  میانگین بازده ها ی ماهیانه 
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 ة  

 ( اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ُا31 -1خذّل )

(1311) 

 اختلاف هیاًگیي تاسدٍ

 (F&Fهذل ) 

 تاسدٍ هْرد اًتظار

 (F&Fهذل ) 

 اختلاف هیاًگیي تاسدٍ

 (CAPMهذل ) 

 ًتظارتاسدٍ هْرد ا

 (CAPMهذل ) 

تاسدٍ 

 ّاقؼی
 هاٍ

0.1-  4.8 2.2 2.6 4.7 1 

2.0-  8.5 4.2 2.3 6.4 2 

1.5-  6.6 2.9 2.3 5.1 3 

12.3-  18.7 0.9 5.0 5.9 4 

3.0-  10.2 5.5 1.7 7.2 5 

3.6 -6.0 -3.3 1.0 -2.4 6 

3.3 -5.1 -0.6 -0.6 -1.2 7 

6.3 -0.1 3.3 2.9 6.2 8 

11.3-  19.4 6.0 2.0 8.0 9 

4.9-  8.3 1.0 2.4 3.4 10 

3.9-  2.3 -2.0 0.4 -1.6 11 

1.3 -2.3 -0.9 -0.2 -1.1 12 

 

نمودار)4-11( مقایسه  میانگین بازده های ماهیانه 

1381  
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 د  

 ( اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ُا39 -1خذّل )

 (1312) 

 اختلاف میرانگین برازده

  (F&F) مدل 

 بازده مورد انتظار

 (F&F) مدل 

اختلاف میرانگین برازده 

 (CAPM) مدل 

  بازده مورد انتظار

 (CAPM) مدل 

بررررررررررررازده 

 ماه واقعی 

-3.7 7.6 1.1 2.7 3.9 1 

-0.2 8.5 3.3 5.0 8.3 2 

0.1 1.3 -3.9 5.3 1.4 3 

13.2 0.5 -0.7 14.4 13.8 4 

12.1 -8.1 -1.4 5.4 4.0 5 

-0.4 2.0 3.4 -1.8 1.6 6 

-4.6 9.1 4.4 0.1 4.6 7 

6.2 0.2 1.7 4.7 6.4 8 

-6.1 13.9 3.2 4.5 7.8 9 

-5.1 4.3 -3.8 2.9 -0.8 10 

-1.7 0.9 -0.8 0.0 -0.8 11 

4.2 -3.8 -2.0 2.4 0.4 12 

 

  

نمودار)4-12( مقایسه میانگین بازده های ماهیانه 

1382
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 ػ  

 ( اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ُا10 -1خذّل )

 (1313) 

 اختلاف میرانگین برازده

 ( F&F) مدل 

 بازده مورد انتظار

 (F&F) مدل 

اختلاف میرانگین برازده 

 (CAPM) مدل 

  بازده مورد انتظار

 (CAPM) مدل 

بررررررررررررررازده 

 ی واقع
 ماه

20.60 -17.78 0.86 1.96 2.82 1 

-14.48 13.74 -1.00 0.26 -0.74 2 

-3.73 8.72 2.28 2.72 5.00 3 

-11.04 16.00 0.06 4.90 4.96 4 

-13.57 20.21 6.19 0.46 6.65 5 

16.40 -14.54 -0.56 2.43 1.87 6 

-4.93 7.98 3.26 -0.21 3.05 7 

2.76 0.35 1.26 1.85 3.11 8 

-5.15 17.08 11.25 0.67 11.93 9 

1.08 -2.39 -1.19 -0.12 -1.31 10 

-13.10 9.57 -3.08 -0.45 -3.53 11 

12.99 -14.25 -0.88 -0.38 -1.26 12 

 

نمودار)4-13( مقایسه میانگین بازده های ماهیانه 

1383
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 ( اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ُا11 -1خذّل )

 (1311) 

 اختلاف میانگین بازده

 ( F&F) مدل 

 بازده مورد انتظار

 (F&F) مدل 

ن بازده اختلاف میانگی

 (CAPM) مدل 

  بازده مورد انتظار

 (CAPM) مدل 

بررررررررررررازده 

 ماه  واقعی 

1.70 0.35 -0.59 2.64 2.05 1 

-0.56 0.31 -0.99 0.74 -0.25 2 

1.68 -3.02 -2.15 0.81 -1.35 3 

-7.02 4.70 -2.52 0.21 -2.32 4 

-4.88 3.88 1.00 -1.99 -0.99 5 

-4.49 2.41 -1.74 -0.35 -2.09 6 

-6.14 3.31 -2.54 -0.29 -2.83 7 

-3.75 -0.26 -4.00 -0.01 -4.01 8 

14.41 -10.18 1.85 2.39 4.24 9 

-6.33 4.46 -2.07 0.19 -1.88 10 

-4.07 1.63 -2.44 0.00 -2.44 11 

-8.57 5.83 -2.45 -0.29 -2.74 12 

 

 

نمودار)4-14( مقایسه میانگین بازده های ماهیانه 

1384
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  ٝ 

 

 اختلاف هیاًگیي تاسدٍ ُا(42-4خذّل )

 ذتتلٌذ ه–دّرٍ کْتاٍ هذت 

اخررررررتلاف میررررررانگین 

 (F&F) مدل  بازده

 بازده مورد انتظار

 (F&F) مدل 

 بازده اختلاف میانگین

 (CAPM) مدل 

 بازده مورد انتظار

 (CAPM) مدل 

برررررررررررررازده 

 واقعی
 ماه

-2.61 7.07 2.87 1.59 4.46 1380 

-2.04 5.44 1.58 1.82 3.40 1381 

1.16 3.04 0.39 3.81 4.20 1382 

-1.01 3.73 1.54 1.17 2.71 1383 

-2.34 1.12 -1.55 0.34 -1.22 1384 

-1.71 5.10 1.21 2.18 3.39 

1380 

 تا

1384 

 

 

 

نمودار)4-15( مقایسه میانگین بازده ها 

دوره کوتاه مدت و بلند مدت 
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 فصل  خلاصَ 

 
ؼ. ماپل ثاب اماتلبػٙ اف آفٓإٞ ايٖ كََ اثتؼ ػاػٙ ٛب ٝ ٓتـیـٛبی پژٝٛو اف ٗظـ آٓابؿی تٍٞایق گـػياػؿ

پال اف إٓ اهاؼاّ ثاٚ  ٛب آٔی٘ابٕ صبٍاَ ىاؼ .ٓتـیـتٞفيغ  اف ٗـٓبٍ ثٞػٕ Q-Qٗٔٞػاؿ  ـٝف امٔیـٗق ٝکِٔٞگ

اؿتجبٓ  ٝ ٛٔجنتگی ٛـ يک افػٞآَ ثب ٓیبٗگیٖ کٞتبٙ ٓؼت گـػيؼ.  ٝ ثِ٘ؼ ٓؼت ػٝؿٙ آفٕٓٞ كـّیٚ ٛب ٓی ػٝ

ؿماای هااـاؿ ٛٔجنااتگی پیـماإٞ ٓااٞؿػ ثـثااب اماتلبػٙ افٓااؼٍ ٛااب ٛااـ يااک اف  ثابفػٙ ٛااب ی ثااـآٝؿػ ىااؼٙ ثااٚ ٝمایِٚ 

  .گـكت

آٗگاابٙ ػِٔکااـػ ػٝ ٓااؼٍ ػؿ پاایو ثی٘اای ثاابفػٙ مااٜبّ ػؿ مااطش ٍاا٘بيغ ٓوبينااٚ ىااؼ. ػؿ پبياابٕ ٗتاابيذ آفٓاإٞ   

ٓی ػٝؿٙ تضوین ثٚ ٍٞؿت کِی، مابُیبٗٚ ٝ ای ٝ متٞٗی ثب امتلبػٙ اف ٗٔٞػاؿٛبی ٓیِٚ   ٓوبينٚ ػِٔکـػ ػٝ ٓؼٍ

 ٗٔبيو ػاػٙ ىؼ.ػؿ مطش ٍ٘بيغ  
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 فصل پٌدن :

 خلاصَ تحقیق

 ّ ًتیدَ گیزی



 ي  

 

 

 خلاصَ تحقیق ّ ًتیدَ گیزی

  َهقذه 

  َخلاص 

  ارسیاتی ّ تؼزیح ًتایح آسهْى فزضیَ ُا 

  فزضیَ اّل 

  فزضیَ دّم 

  فزضیَ طْم 

 ًتایح ػولکزد دّ هذل در ططح صٌایغ 

  ًتیدَ گیزی 

 هحذّدیت ُای تحقیق 

  پیؼٌِاد هثتٌی تز ًتایح تحقیق 

 قات آیٌذٍ  پیؼٌِاداتی تزای تحقی 

  خلاصَ فصل 

 

 

 

 



 ى  

 هقذهَ 

ؼ ٓج٘بيی ثاـای ؿكاغ ٓياکلات ٓٞراٞػ ٓی تٞاٗ فيـا،ٗتبيذ پژٝٛو اٛٔیت ثٚ مقايی ػاؿػ.ػؿكـآي٘ؼٛـتضوین

 يب ثٜجٞػ ّٝؼیت ٓٞرٞػ ثٚ مٞی ّٝؼیت ٓطِٞة ثبىؼ .

ی پیو اؿائٚ ثٜتـيٖ ٓؼٍ ثـامٚ ػبِٓی كبٓبٝكـٗچ ثٚ ٓ٘ظٞؿٓؼٍ ٝ  CAPMٓوبينٚ ٓؼٍ ،تضوین  ايٖ ٛؼف

ٜٗبيات ثابفاؿ ماـٓبيٚ ،تضِیِگـإ ٝ ػؿبی ماـٓبيٚ گاؾاؿی،ٓاؼيـإ ىاـکت ٛاػٙ مٜبّ ثٚ مـٓبيٚ گؾاؿإثی٘ی ثبف

 امت .

ماپل  ،ٝ ٓج٘بی ٓـاصی كـّیٚ ٛب هـاؿ گـكت ٓلبٛیْ پبيٚ ای امتغـاد گـػيؼ ،ثب ثـؿمی اػثیبت ػٝ ٓؼٍ 

 آفٕٓٞ ٛبی آٓبؿی اٗزبّ ىؼ ٝ يبكتٚ ٛبی تضوین ثٚ ػمت آٓؼ .

ٝ ػؿ  و اؿائاٚ ،اؿفيابثی ٝ تياـيش ٓای ىاٞػ،ٗتابيذ پاژٝٛـٙ گیـی اف يبكتاٚ ٛابی پژٝٛوؿايٖ كََ ثب ثٜػ

ٛبيی ٓجت٘ای ثاـ ٗتابيذ تضویان ٝ پیياٜ٘بػ ٛبیؼٔیْ ٗتبيذ تضوین ٓطـس ٝ پیيٜ٘بػاػآٚ ٓضؼٝػيت ٛبی اصتٔبُی ػؿ ت

 . ثـای تضویوبت آتی اؿائٚ ٓی ىٞػ

 

 خلاصَ 

بيٚ ٓضااَ تزٔیااغ ٓ٘اابثغ مااـٓثبفاؿ مااـٓبيٚ اماات .ثبفاؿی ،کيااٞؿػی ٛـيکاای افاؿکاابٕ امبماای ٗظاابّ اهتَااب

ثاٞؿك         ٓغتِق اهتَابػی امات . ٗٔابػ ثبفاؿماـٓبيٚ، مـگـػإ ٝ پـاک٘ؼٙ ثٚ مٔت ٝاصؼ ٛبیاؿفإ هیٔت،

بی اؿفىأ٘ؼی ٓبٗ٘اؼ ؿىاؼ ٝ ِٔکـػ ٍضیش ثٞؿك ٓای تٞاٗاؼ پیبٓاؼٛػ ٛبی ٝاثنتٚ ٓی ثبىؼ .اٝؿام ثٜبػاؿٝ ٜٗبػ

 تَبػی ؿا ثٚ ٛٔـاٙ ػاىتٚ ثبىؼ.تٞمؼٚ اه

ٗتیزاٚ ،ماُٜٞت ؿٝػؿؿٝ ٓای ىاٞٗؼ ٝػؿ ٝ توبّبک٘٘ؼگبٕ ماـٓبيٚ ثاب يکاؼيگـک٘٘ؼگبٕ ػـّٚ ،ػؿ ايٖ ثبفاؿ

 ثٚ يکؼيگـ كـاْٛ ٓی گـػػ.ٓجبػُٚ ٝ ػمتـمی ػٝ گـٝٙ 

ٗیبفٛابی ٓابُی ىاـکت ٛاب ٛب ؿا ثاٚ مأت تُٞیاؼ ماٞم ٓای ػٛاؼ ٝافماٞی ػيگـپل اٗؼاف ،يک مٞثٞؿك اف

ثبيؼ اػتٔبػ مـٓبيٚ گاؾاؿإ ؿا رِات  ثٚ مٞی ايٖ ثبفاؿ ٛؼايت پل اٗؼافٛبثـای  نبت ؿا تبٓیٖ ٓی مبفػ .ٝٓٞم

کـػ . مـٓبيٚ گؾاؿإ تلاه ٓی ک٘٘ؼ پل اٗؼافٛبی عٞػ ؿا ػؿ ربيی ماـٓبيٚ گاؾاؿی ک٘٘اؼ کاٚ ثیياتـيٖ ثابفػٛی 

اف آٗزاب کاٚ ماـٓبيٚ  ؿی ٗیاق تٞراٚ ک٘٘اؼ .ثبيؼ ثٚ ؿينک ٓـثٞٓ ثٚ مـٓبيٚ گؾا ،آب ػؿ ايٖ ؿامتب ؿا ػاىتٚ ثبىؼ.

ٓت٘بمات ثاب  کاٚ ثتٞاٗ٘اؼ ٓی ثبىا٘ؼثٚ ماـٓبيٚ گاؾاؿی ػؿاٝؿام ثٜابػاؿٛ٘گبٓی صبّاـ ٗؼ تٜ٘بؿينک گـيقگؾاؿإ 



  ٍ 

ثاٚ آٜٗاب  ماـٓبيٚ گاؾاؿإ ٗیبفٓ٘اؼ اثقاؿٛابيی ٛنات٘ؼ کاٚ ث٘ابثـايٖ ثٜی٘اٚ ای کنات ک٘٘اؼ . ثبفػٙ،ؿينک تضَٔ ىؼٙ 

 ٓ٘بمت تـيٖ پـتلٞی يبؿی ػٛؼ . ٝ اؿیاٗتغبة ثٜتـيٖ مـٓبيٚ گؾػؿ

    ثٜتااـيٖ پـتلااٞی ٝاٗتغاابة یٖ ٝیااتؼاماات کااٚ کبؿثـػٛاابی كـاٝاٗاای ػؿ ٓااؼٍ ٛاابيیيکاای اف CAPMٓااؼٍ 

ماـٓبيٚ گاؾاؿإ ٝ ثبتٞراٚ ثاٚ تضویوابت ٓتؼاؼػ،اٗتوبػٛبی صابکْ ،تـییـؿكتبؿ آب ٓ٘بمت تـيٖ مـٓبيٚ گؾاؿی ػاؿػ.

ماٚ    اؿائاٚ ٓاؼٍ ،ییاـاتٗتبيذ اياٖ تـرِٔٚ اف . اتی ىؼٙ امتتـییـؼٚ ثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿ،ػمتغٞه ؿىؼ ٝ تٞم

بی ىاـکت ٛا  ،ٓؼيـإ ٓبُیثنیبؿی افٚ پیيٜ٘بػ ايٖ ٓؼٍ ٛ٘ٞفثب تٞرٚ ث ( ٓی ثبىؼ .7995كـٗچ ) ٝ ػبِٓی كبٓب

ٝ  اٗتغابة پـتلاٞی ،ثـای ثـآٝؿػ ٛقي٘اٚ ماـٓبيٚ CAPM ٓؼٍتضِیِگـإ ثبفاؿمـٓبيٚ ٝ... اف ،مـٓبيٚ گؾاؿی

 ثی٘ی ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ امتلبػٙ ٓی ک٘٘ؼ .پیو 

کاٚ ثتاٞإ  پـػاعتاٚ ىاؼثب اياٖ ٛاؼف پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ ثٚ ٓوبينٚ ػِٔکـػ ايٖ ػٝ ٓؼٍ ػؿ،ايٖ پژٝٛوػؿ

ماـٓبيٚ گاؾاؿی      ،ٓؼيـإ پـتلٞی ،ىـکت ٛبی ی٘ی ثبفػٙ مٜبّ ثٚ مـٓبيٚ گؾاؿإپیو ث ثـای ثٜتـيٖ ٓؼٍ ؿا

ٝٗن ثاٞؿك ؿ ٝ تٞمؼٚ ،رٜت ؿىؼ تب ثٚ ايٖ ٓـين ثتٞإ گبٓی ػؿ .ػکـ ػاؿٓؼـكیبيت ثٞؿك اٝؿام ثٜبٝ ػؿٜٗ

 . ثٚ مٞی کبؿا ىؼٕ ثـػاىت

ٓج٘ابی ٓـاصای كـّایٚ ٛاب ٝ ثی ثاٚ اٛاؼاف كاٞم ثاب ثـؿمای اػثیبت،ٓلابٛیْ پبياٚ ای اماتغـاد ٝیبثـای ػمات

 آفٕٓٞ ٛبی آٓبؿی هـاؿگـكت .

كبٓاب            ن ثٚ ثـؿمی ػِٔکـػ ٓاؼٍ ماٚ ػابِٓیكـّیٚ اٍٝ تضوی. مٚ كـّیٚ ٓطـس ىؼ،ايٖ تضوین ػؿ

ٓااؼٍ        ثااٚ ٓوبينااٚ ػِٔکااـػبينااٚ ثااب ثاابفػٙ ٝاهؼی،كـّاایٚ ػّٝ ػؿٓوٝ كااـٗچ ػؿپاایو ثی٘اای ثاابفػٙ ٓااٞؿػ اٗتظبؿ

CAPM ٛٔجناتگی ػٞآاَ ػؿكـّیٚ مّٞ ثٚ اؿتجابٓ ٝ ٗنجت ثٚ ثبفػٙ ٝاهؼی ٝػؿ پیو ثی٘ی ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ

اٗتظبؿ پایو ثی٘ای ىاؼٙ ثاٚ ٝمایِٚ ٛـياک ثب ثبفػٙ ٓٞؿػ CAPMٗچ ٗنجت ثٚ ػبَٓ ٓؼٍ ٝكـ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب

 پـػاعتٚ ىؼ .ٓؼٍ ٛب اف

ػ ٗااٞيٖ ٓضَااٍٞ ىااـکت ٝؿٛاابی تضویاان افٓـياان ُااٞس كيااـػٙ ؿٙ آآلاػاابت لافّ ثااـای آفٓاإٞ كـّاایٚ 

م بٕ ثااٞؿك اٝؿا،ٍااٞؿت ٛاابی ٓاابُی ىااـکت ٛااب ،ٓزاالات تغََاای ٝ ماابيت اي٘تـٗتاای ماابفٓپاابؿك پـتلُٞیٞ

 .ثٜبػاؿ ثٚ ػمت آٓؼ 

ػؿ  7219ٍ کٚ تب پبيبٕ ماب ؾيـكتٚ ىؼٙ ػؿ ثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿامتىـکت ٛبی پربٓؼٚ آٓبؿی ىبَٓ کِیٚ 

ٝ مبٍ ٓبُی آٜٗاب  امت ىؼٙ ٓؼبِٓٚصؼاهَ يکجبؿػؿٓی ٛـٓبٙ مٜبّ آٜٗب ٓی ػٝؿٙ تضوین اٗؼ ٝ ثٞؿك پؾيـكتٚ ىؼٙ

 .هـاؿٗؼاؿٗؼ  ٛب ِٛؼي٘گٝامطٚ گـی ٓبُی ٝ  ىـکت ٛبی ػؿگـٝٙىٞػ ٝ ٓی عتْ ٓبٙ امل٘ؼ  59ثٚ 



  ّ 

ىاـکت پؾيـكتاٚ ىاؼٙ  19تؼاؼاػ ،ٝ ثـامابك ثـؿمای ٛابی ثاٚ ػٔاَ آٓاؼٙ  پیو ىـٓ ٛاب ػبيت کِیٚؿ افپل 

 . ربٓؼٚ آٓبؿی تضوین ؿاتيکیَ ػاػ ،ثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿػؿ

ٍاـف ؿيناک  ب،ثتا ّاـيتآٝؿی ػاػٙ ٛابی اُٝیاٚ )ثابفػٙ ثبفاؿ،ثابفػٙ ثاؼٕٝ ؿيناک، آٗگبٙ اهؼاّ ثٚ رٔاغ 

ٓاٞؿػ    ٙ ٛابی حبٗٞياٚ )ثابفػٙٓضبماجٚ ػاػٝ (ٗؼافٙ ىـکت ٝ ٍـف ؿينک اؿفه ىـکت،ٍـف ؿينک اثبفاؿ

 . گـػيؼ ٝكـٗچ ( مٚ ػبِٓی كبٓبٝ  CAPMاٗتظبؿثـامبك ٓؼٍ 

تزقيٚ ٝ        کٚ ثـای اٗزبّ امتلبػٙ ىؼ Excel ٝSpss12.0,13.0ثـای تزقيٚ تضِیَ ػاػٙ ٛب اف ٗـّ اكقاؿ

 آفٕٓٞ كـّیٚ ٛب ٓ٘بمت امت. ػاػٙ ٛب ٝتضِیَ 

 

 ارسیاتی ّ تؼزیح ًتایح آسهْى فزضیَ ُا  

هجاَ اف ثـؿمای  ٝ ّاـيت ٛٔجناتگی پیـمإٞ اماتلبػٙ ىاؼ .t ّیٚ ٛبی تضویان اف آفٓإٞ ثـای آفٕٓٞ كـ

ٍ ٗـٓاب     ىاـٓ كـّیٚ ٛب لافّ ثٞػ ٗـٓبٍ ثٞػٕ تٞفيغ ػاػٙ ٛب ٓٞؿػ آفٕٓٞ هـاؿ گیـػ فياـا ػؿ ٍاٞؿتی کاٚ 

ٓٞرات ٓای ىاٞػ  ٝاياٖ آاـ ثٚ ٗتبيذ ثٚ ػمت آٓؼٙ اتکب ک٘اؼٗٔی تٞاٗؼ  ثٞػٕ تٞفيغ ٓتـیـٛب ثـهـاؿٗجبىؼ تضِیِگـ

 ثٚ امت٘تبد ٛبی ؿِطی ػمت يبثؼ .

ٗتابيذ ثـؿمای  .آٔی٘بٕ اف ٗـٓبٍ ثٞػٕ تٞفيغ ٓتـیـٛب ثاٚ آفٓإٞ كـّایٚ ٛابی تضویان پـػاعتاٚ ىاؼپل اف

 ٓی ثبىؼ.كـّیٚ ٛب ثٚ ىـس فيـ

 

 َ اّلفزضی

تکَ تکاسدٍ ( F&Fطکَ ػکاهلی فاهکا ّ فکزًچ ) تا اطتفادٍ اس هکذلػذٍ  تاسدٍ هْرد اًتظار پیغ تیٌی

 اطت . ّاقؼی ًشدی  تز

      ( ثاابفػ7995ٙكبٓااب ٝ كااـٗچ ) ٓااؼٍ، ثااب امااتلبػٙ افثااـای آفٓاإٞ ايااٖ كـّاایٚ پاال اف رٔااغ آٝؿی ػاػٙ ٛااب

ٝؿػ گـػيااؼ . آٗگاابٙ ثااب ٓاابٙ ثااـآ 10بٗااٚ ٓاای ٓااٞؿػ اٗتظبؿٛـيااک اف ىااـکت ٛاابی ربٓؼااٚ تضویاان ثااٚ ٍااٞؿت ٓبٛی

ػِٔکاـػ ٓاؼٍ كبٓاب ٝ كاـٗچ ػؿ کٞتابٙ ٓاؼت )ياک مابُٚ( ٝ  ٛبی ثِ٘ؼ ٓؼت )پا٘ذ مابُٚ( ػٝؿٙػؿ tآفٕٓٞ امتلبػٙ اف

 پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ ٗنجت ثٚ ثبفػٙ ٝاهؼی ٓٞؿػ ٓوبينٚ هـاؿ گـكت .

       بفػٙ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ پاایو ثی٘اای ىااؼٙثاا ٗياابٕ ػاػ، ٗتاابيذ آفٓاإٞ کِاای ٓاای ػٝؿٙ تضویاان )ػٝؿٙ ثِ٘ااؼ ٓااؼت(

 ٓوبينٚ ثب ثبفػٙ ٝاهؼی ػاؿای اعتلاف ٓیبٗگیٖ ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ .مبك ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ػؿاثـ



  ٕ 

ثایٖ پا٘ذ ػٝؿٙ كاـٗچ ػؿ پایو ثی٘ای ثابفػٙ ماٜبّ ػؿ ػِٔکـػ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝاحـفٓبٕ ثـ ثـای ثـؿمی

ثٚ ثابفػٙ ٝاهؼای ٗقػياک ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ پیو ثی٘ی ىؼٙ  7215ٝ7212ٙ ػؿ ػٝؿ ٗتبيذ ٗيبٕ ػاػ  ،کٞتبٙ ٓؼت

 ٓای ثبىاؼ.     اعتلاف ٓیابٗگیٖ ثایٖ ثابفػٙ ٛاب ٓؼ٘اب ػاؿ 7210،7217ٝ7212ٝ ػؿ ػٝؿٙ ٛبی کٞتبٙ ٓؼت  امت

 ػؿ کٞتبٙ ٓؼت ثٜتـافثِ٘ؼ ٓؼت امت . مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ػِٔکـػ ٓؼٍ،ث٘بثـايٖ 

 

 فزضیَ دّم 

 ًشدی  تزاطت . تَ تاسدٍ ّاقؼی CAPMتا اطتفادٍ اسهذل ػذٍ  پیغ تیٌی اًتظارتاسدٍ هْرد 

ىاُٞق         ثاٚ ؿگـمایٕٞ ثِاک ، ر٘ناٖ ٝ ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ ثب امتلبػٙ افاثتؼا ،ثـای ثـؿمی ايٖ كـّیٚ

ػٝ       ٓای  tثاب اماتلبػٙ اف آفٓإٞ ىاـکت ٛابی ربٓؼاٚ تضویان ثاٚ ػمات آٓاؼ. آٗگابٙ ٍٞؿت ٓبٛیبٗٚ ثـای کِیٚ 

ٓاٞؿػ       ػؿ پایو ثی٘ای ثابفػٙ، CAPMکٞتابٙ ٓاؼت )ياک مابُٚ( ػِٔکاـػ ٓاؼٍ ٝ  ثِ٘ؼ ٓاؼت )پا٘ذ مابُٚ( ػٝؿٙ

 .فػٙ ٝاهؼی ٓٞؿػ ٓوبينٚ هـاؿ گـكت اٗتظبؿ ٗنجت ثٚ ثب

ثاـ          ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ پیو ثی٘ی ىاؼٙ ٗتبيذ آفٕٓٞ کِی ٓی ػٝؿٙ تضوین )ػٝؿٙ ثِ٘ؼ ٓؼت( ٗيبٕ ػاػ،

 ػؿ ٓوبينٚ ثب ثبفػٙ ٝاهؼی ػاؿای اعتلاف ٓیبٗگیٖ ٓؼ٘ب ػاؿ ٓی ثبىؼ .CAPM امبك ٓؼٍ 

تٜ٘اب  ٗتابيذ آفٓإٞ ٛاب ٗيابٕ ػاػ ػِٔکاـػ ٓاؼٍ ٓای پا٘ذ ػٝؿٙ کٞتابٙ ٓاؼت ثب ػؿٗظـ گـكتٖ احاـ فٓابٕ ثـٝ 

ٝ ػؿ ػٝؿٙ ٛاابی کٞتاابٙ ٓااؼت  ثااٚ ثاابفػٙ ٝاهؼاای ٗقػيااک ٓاای ثبىااؼ 7215 ماابٍٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٛاابی ٓااٞؿػ اٗتظبؿ

ٗنااجت ثااٚ ٓیاابٗگیٖ  CAPMٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٛاابی پاایو ثی٘اای ىااؼٙ ثـاماابك ٓااؼٍ  7212،7217،7210ٝ7212

 ثبفػٙ ٝاهؼی ػاؿای اعتلاف ٓیبٗگیٖ ٓؼ٘بػاؿٓی ثبىؼ . 

 

 

 

 

 

 فزضیَ طْم   

هکْرد اًتظکار  تا تاسدٍ CAPMهذل ػاهل ًظثت تَ  (F&F) طَ ػاهلی فاها ّ فزًچػْاهل هذل 

 ُوثظتگی هثثت تیؼتزی دارًذ.



 ك  

ٛااابی           ثااابفػٙ ٓیااابٗگیٖ ثااابٍاااـف ؿيناااک ثبفاؿ بٓاااَػمااای اؿتجااابٓ ٝٛٔجناااتگی بيذ صبٍاااَ افثـؿتاااٗ

،ٍـف ؿينک اٗؼافٙ ىـکت ٍـف ؿينک ثبفاؿٝ ػٞآَ  CAPMٓؼٍ  پیو ثی٘ی ىؼٙ ثـامبكاٗتظبؿٓٞؿػ 

 ٗچٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓابٝكـٓٞؿػ اٗتظبؿپیو ثی٘ی ىؼٙ ثـامبك ثبفػٙ ٓیبٗگیٖ  ثبٝ ٍـف ؿينک اؿفه ىـکت 

ثابفػٙ ٓااٞؿػ          ٓیابٗگیٖٛٔجنااتگی ثایٖ ٍاـف ؿيناک ثبفاؿثااب عطای ٝيتـيٖ اؿتجابٓ ٗيابٕ ػاػ کاٚ هااٞٗتابيذ 

ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظابؿ     ٓیبٗگیٖثیٖ  اؿتجبٓ ػؿ صبُی کٚ .ٝرٞػ ػاؿػ CAPMاٗتظبؿ پیو ثی٘ی ىؼٙ ثـامبك ٓؼٍ 

،ثب ٍاـف ٓضناٞكٝ ىاؼت ٛٔجناتگی ٗب ؿیـعطیكبٓب ٝ كـٗچ ثب ٍـف ؿينک ثابفاؿثـامبك ٓؼٍ مٚ ػبِٓی 

ٗابهٌ ٝ  ،عطی ٝ ٛٔجناتگی ٝ ثب ٍـف ؿينک اؿفه ىـکتؿينک اٗؼافٙ ىـکت عطی ٝ ٛٔجنتگی ٗبهٌ 

 .امت ٓ٘لی 

 

  ًتایح ػولکزد دّ هذل در ططح صٌایغ 

امبك ٗٞع ٍ٘ؼت ٓجواٚ ث٘اؼی ىاؼٗؼ . ٗتابيذ آفٓإٞ ٛاب ٗيابٕ کٚ کِیٚ ىـکت ٛبی ربٓؼٚ تضوین ثـپل افآٗ

ٍا٘بيغ اماتغـاد ٓؼابػٕ ،اٗتيابؿ،چبپ ٝ تکخیـ،مابعت ٓضَاٞلات ـػ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كاـٗچ ػؿکػاػ،ػِٔ

يَ ٗوِیااٚ ٓٞتااٞؿی چیِـٝؿیـچیِـثٜتـافٓااؼٍ کاابٗی ؿیااـ كِااقی ،لامااتیک ٝ پلامااتیک ،ماابعت ٓ٘نااٞربت ٝ ٝمااب

CAPM . امت 

   ،مااابعت ٓیتِٞيقيٕٞ،ػماااتگبٙ ٛاااب ٝ ٝمااابيَ اؿتجب،آاااب ػؿٍااا٘بيغ مااابعت ٓضَاااٞلات كِقی،مااابعت ؿاػيٞ

چٞة،ٓضَااٞلات چااٞثی ٝچااٞة پ٘جٚ،ماابعت کبؿااؾ ٝ ٓضَااٞلات کبؿؾی،ماابعت ٓضَااٞلات ؿااؾايی ٝاٗااٞاع 

ٚ ٗنجت ثا CAPMٓبىیٖ آلات ٝ تزٜیقات ػِٔکـػ ٓؼٍ آىبٓیؼٗی ٛب،مبعت ٓٞاػ ٝ ٓضَٞلات ىیٔیبيی ٝمبيـ

 امت .ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ثٜتـ

      ٝ ماااٞعت ٛااابی تَااالیٚ ٗلااات ٛااابی صبٍاااَ افؿٍااا٘ؼت مااابعت كِاااقات امبمی،مااابعت کاااک ،كاااـآٝؿػٙ ػ

  ػمتگبٙ ٛبی ثـهی ػِٔکـػ ػٝ ٓؼٍ ٓيبثٚ ٓی ثبىؼ.ٛنتٚ ای،مبعت ٓبىیٖ آلات ٝ

  

  ًتیدَ گیزی کلی 

ٝ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ كاـٗچ ػؿ پایو ثی٘ای ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظبؿػؿماطش  CAPMايٖ تضوین ػِٔکـػ ٓؼٍ ػؿ

تظابؿ ػٞآاَ ثاب ثابفػٙ ٓاٞؿػ اٗؿتجابٓ ٝ ٛٔجناتگی ٛـياک اف،ٍا٘بيغ ٝٛٔچ٘ایٖ ا کِیٚ ىـکت ٛبی ربٓؼٚ تضوین

 گـكت .پیو ثی٘ی ىؼٙ تٞمٔ ٛـ يک افٓؼٍ ٛب ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿ



 ع  

      ٗتااااابيذ آفٓااااإٞ ٛاااااب ػؿ ثِ٘اااااؼ ٓاااااؼت ٗيااااابٕ ػاػ  ػؿٛـػٝٓاااااؼٍ اعاااااتلاف ٓیااااابٗگیٖ ٓؼ٘ااااابػاؿی ثااااایٖ   

ٗنااجت ثااٚ  بفػٙ ٓااٞؿػ اٗتظاابؿآااب تـییااـات ٓیاابٗگیٖ ثاا ثاابفػٙ ٛاابی ٓٞؿػاٗتظاابؿ ثااب ثاابفػٙ ٝاهؼاای ٝرااٞػ ػاؿػ.

 امااااااات . -CAPM ،21/0ٝ ػؿ ٓاااااااؼٍ  17/0 ٓاااااااؼٍ ماااااااٚ ػااااااابِٓی كبٓاااااااب ٝ كاااااااـٗچثااااااابفػٙ ٝاهؼااااااای ػؿ

 آاااب تـییاااـات ٓیااابٗگیٖ  ٓی ثبىاااؼثااایٖ ثااابفػٙ ٛاااب ػؿٛـػٝٓاااؼٍ ٓؼ٘ااابػاؿ اعاااتلاف ٓیااابٗگیٖ ،اگـچاااٚث٘بثـايٖ

ٗتااابيذ تضویوااابت  . اماااتکٔتـ CAPMٓاااؼٍ ػؿگیٖ ثااابفػٙ ٝاهؼااای ثااابفػٙ ٛااابی پااایو ثی٘ااای ىاااؼٙ ٗناااجت ثاااٚ ٓیااابٗ

 ػؿٍااااؼ 1          كبٓااااب ٝ كااااـٗچ ٝ ٓااااؼٍ ػؿٍااااؼCAPM 2ٓااااؼٍ  ( ٗیقٗياااابٕ ػاػ 5002)ثبؿتِااااؼی ٝ پییااااـ

ٓاااٞؿػ  ٙٓاااؼٍ كبٓاااب ٝ كاااـٗچ ػؿ پااایو ثی٘اااي ثااابفػ ث٘ااابثـايٖ. ً٘اااؼ یاعاااتلاف ػؿٓیااابٗگیٖ  ثااابفػٙ ؿا تياااـيش ٓااا

ٕ ػاػ ػِٔکاااـػ ٗیاااق ٗياااب (7991)ٗتااابيذ تضویااان پاااٞؿاك . ٗیناااتتاااـ  یهاااٞ CAPMٓاااؼٍ اٗتظااابؿ چ٘اااؼإ اف

ػؿ تيااـيش ثاابفػٙ ٛاابی ثاابلا ٝ پاابئیٖ پـتلااٞی ٛااب ٓياابثٚ اماات ٝ ٛاایچ يااک افٓااؼٍ ٛااب هاابػؿ ثااٚ ايااٖ ػٝ ٓااؼٍ 

 . تيـيش ثبفػٙ ٛبی ثبلا ٝ پبئیٖ ٗٔی ثبىؼ

ٝ مااااااٚ ػاااااابِٓی كبٓااااااب ٝ كااااااـٗچ ػؿکٞتاااااابٙ ٓااااااؼت آفٓاااااإٞ  CAPMٛ٘گاااااابٓی کااااااٚ ػِٔکااااااـػ ٓااااااؼٍ   

ؿپ٘ذ ثٜتاااـ امااات. فياااـا،ػ CAPMٗناااجت ثاااٚ ٓاااؼٍ  گـػياااؼ ٗتبيذ ٗيااابٕ ػاػ ٓاااؼٍ ماااٚ ػااابِٓی كبٓاااب ٝ كاااـٗچ

ٓیاااابٗگیٖ ثاااابفػٙ ٓااااٞؿػ اٗتظاااابؿ پاااایو ثی٘اااای ىااااؼٙ ثـاماااابك 7212ٝ  7215 ػٝؿٙ کٞتاااابٙ ٓااااؼت ػؿ ػٝ ػٝؿٙ

ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٝاهؼاای ٗقػيااک اماات . ػؿصاابُی کااٚ ٓیاابٗگیٖ ثاابفػٙ ٓااٞؿػ  ٓااؼٍ مااٚ ػاابِٓی كبٓااب ٝ كااـٗچ ثااٚ

ٗناااجت ثااااٚ ٓیااابٗگیٖ ثااابفػٙ ٝاهؼاااای  7215ؿٙ كوااأ ػؿػٝ CAPMاٗتظااابؿ پااایو ثی٘اااای ىاااؼٙ ثـامااابك ٓااااؼٍ  

ػاؿای اعااااتلاف ٓیاااابٗگیٖ ٓؼ٘اااابػاؿ ٗٔاااای ثبىااااؼ. ث٘اااابثـايٖ ػؿکٞتاااابٙ ٓااااؼت )يااااک ماااابُٚ( ػِٔکااااـػ ٓااااؼٍ مااااٚ 

ٓياابثٚ  ثٜتااـ اماات . ٗتاابيذ ثااٚ ػماات آٓااؼٙ ثااب ٗتاابيذ تضویاان CAPMػاابِٓی كبٓااب ٝ كااـٗچ ػؿ ٓوبينااٚ ثااب ٓااؼٍ 

)ياااک ٓااابٙ تاااب ػٝ مااابٍ( ٓاااؼٍ ماااٚ کٞتااابٙ ٓاااؼت ٙ ػؿػٝؿ کاااٚ ثیااابٕ ٓااای ػاؿػٛٔااابٛ٘گی ػاىااات  5002ػؿ مااابٍ 

ثِ٘ااااؼ ٓااااؼت        افػِٔکااااـػ ثٜتااااـی ثـعٞؿػاؿاماااات . ُٝاااای ػؿ CAPMػاااابِٓی كبٓااااب ٝ كااااـٗچ ٗنااااجت ثااااٚ 

          ػِٔکااااااااااااااااااااـػ ٛاااااااااااااااااااایچ يااااااااااااااااااااک افٓااااااااااااااااااااؼٍ ٛااااااااااااااااااااب ٓطِااااااااااااااااااااٞة ٗٔاااااااااااااااااااای ثبىااااااااااااااااااااؼ

(www.fma.org/papers/310068.pdf,2003) .  

یٖ ثاابفػٙ ٛاابی ٓااٞؿػ اٗتظاابؿ پاایو ثی٘اای ىااؼٙ ٛٔجنااتگی ٛـيااک افػٞآااَ ثااب ٓیاابٗگٗتاابيذ ثـؿماای اؿتجاابٓ ٝ

پایو        ػؿٛـػٝٓؼٍ ٗيبٕ ػاػ کبَٓ تـيٖ اؿتجبٓ ٝ ٛٔجنتگی ثیٖ ٍـف ؿينک ثبفاؿ ثب ثبفػٙ ٓاٞؿػ اٗتظابؿ

ػاػ ثایٖ ماٚ  (ٗياب5002ٕٗتابيذ تضویان چـيتاٞ ٝ کٞٗناتی٘ؼيل ) . ٝراٞػ ػاؿػ CAPM ثی٘ی ىؼٙ ثـامابك ٓاؼٍ 

ٍااـف ؿينااک اؿفه ىااـکت ،ػبٓااَ ٍااـف  ؼافٙ ىااـکت ٝ،ٍااـف ؿينااک اٗااػبٓااَ ٍااـف ؿينااک ثبفاؿ



 ف  

ٗيابٕ ػاػ ػٞآاَ ( 7992)ٝكاـٗچ آاب ٗتابيذ تضویوابت كبٓاب ؿينک ثابفاؿ هاؼؿت ثیياتـی ػؿ تياـيش ثابفػٙ ػاؿػ.

  پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ ػاؿٗؼ.ٝ ٗنجت اؿفه ػكتـی ثٚ اؿفه ثبفاؿتٞاٗبيی ثیيتـی ػؿاٗؼافٙ 

اماتغـاد  ىابَٓ ٍا٘ؼت ٍ٘بيغ ثـعیٗيبٕ ػاػ کٚ ػؿٍ٘ؼت 71ٗتبيذ ثـؿمی ػِٔکـػ ػٝٓؼٍ ػؿمطش 

،ماابعت ٓ٘ناااٞربت ٝ ت ٓضَااٞلات کااابٗی ؿیااـ كِقی،لاماااتیک ٝ پلامتیک،چبپ ٝ تکخیـ،مااابعٓؼبػٕ،اٗتياابؿ

،ػؿٍاا٘بيغ ماابعت ٓضَااٞلات كِااقی ،ماابعت ٓااؼٍ كبٓاابٝكـٗچ  ػِٔکااـػ،ٝماابيَ ٗوِیااٚ ٓٞتااٞؿی چیِـٝؿیـچیِـ

مابعت کبؿاؾ ٝ  ،عت چاٞة ،ٓضَاٞلات چاٞثی ٝ چاٞة پ٘جاٚؿاػيٞ،تِٞيقيٕٞ،ػمتگبٙ ٛاب ٝٝمابيَ اؿتجابٓی ،ماب

ت ؿاااؾايی ٝ اٗاااٞاع آىااابٓیؼٗی ٛب،مااابعت ٓاااٞاػ ٝٓضَاااٞلات ىااایٔیبيی ٓضَاااٞلات کبؿاااؾی ،مااابعت ٓضَاااٞلا

ماابعت  ،ٍاا٘بيغ ماابعت كِااقات امبماایاماات . ػؿثٜتـ CAPMػِٔکااـػ ٓااؼٍ ، ٓبىاایٖ آلات ٝ تزٜیااقاتٝمبيـ

 ،ػمااتگبٙ ٛاابی ثـهاایای،ماابعت ٓبىاایٖ آلات ٝ مااٞعت ٛاابی ٛنااتٚافتَاالیٚ ٗلاات ٝ،كـآٝؿػٙ ٛاابی صبٍااَ کااک

ـ آٓابؿی ٗظا(  ٗیقٗيابٕ ػاػ اف5002کاٞيی)ٗتابيذ تضویان ػِٔکـػ ػٝ ٓؼٍ ػؿ پیو ثی٘ی ثابفػٙ ٓيابثٚ ٓای ثبىاؼ. 

ٓای ثبىاؼ . آاب ػؿ ٍا٘بيغ ثٜؼاىاتی، ىایٔیبيی ٝ اٗاـژی ػِٔکاـػ ٓاؼٍ  ٓؼٍ ٓيبثٚهؼؿت پیو ثی٘ی ک٘٘ؼگی ٛـػٝ

CAPM ٛآاب ٗتابيذ  .بی َٓـكی کْ ػٝاّ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ اؿرضیات ػاؿػٝ ػؿٍ٘بيغ تُٞیؼی ٝ کبلا

ػؿٓاٞؿػ امبك ٍ٘ؼت ٓجواٚ ث٘اؼی ىاؼٙ ثٞػٗاؼ ثاٚ ٗتابيذ ٓجٜٔای پـتلٞی کٚ ثـ20( کٚ ػؿ مطش5001تضوین ُْ )

 ػمت يبكت . CAPMػِٔکـػ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ٝ 

 کابٗی            تکخیـ،مابعت ٓضَاٞلات،چبپ ٝث٘بثـايٖ ػؿکٞتبٙ ٓؼت ٝػؿٍ٘بيغ امتغـاد ٓؼبػٕ،اٗتيابؿ

ٓؼٍ ماٚ ػابِٓی كبٓاب ٝ ،،مبعت ٓ٘نٞربت ٝ ٝمبيَ ٗوِیٚ ٓٞتٞؿی چیِـٝؿیـچیِـتیک ٝپلامتیک،لامؿیـ كِقی

 ٝمااابيَ ثِ٘اااؼ ٓاااؼت ٝ ػؿ ٍااا٘بيغ مااابعت ٓضَاااٞلات كِاااقی ،مااابعت ؿاػيٞ،تِٞيقيٕٞ،ػماااتگبٙ ٛاااب ٝكاااـٗچ ،ػؿ

،مابعت ٓضَاٞلات ٚ ،مابعت کبؿاؾ ٝ ٓضَاٞلات کبؿؾیپ٘جاچاٞة اؿتجبٓی،مبعت چٞة،ٓضَاٞلات چاٞثی ٝ

 CAPM ٓبىایٖ آلات ٝ تزٜیاقات ٓاؼٍت ٓاٞاػ ٝ ٓضَاٞلات ىایٔیبيی ٝ مبيـاٗٞاع آىبٓیؼٗی ٛب ،مبعٝؿؾايی 

 پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ ثـعٞؿػاؿامت .افػِٔکـػ ثٜتـی ػؿ

 

 هحذّدیت ُای تحقیق 

بيذ ٝ تؼٔایْ پاؾيـی إٓ ثبياؼ ٓاٞؿػ تٞراٚ ٝ ػؿتلنایـ ٗتا بيی کاٚ ػؿ اراـای تضویان ٝراٞػ ػاىاتٓضؼٝػيت ٛا

 هـاؿ گیـػ ثٚ ايٖ ىـس ٓی ثبىؼ:



  ً 

ػؼّ ػمتـمی ثٚ آلاػبت ٓبُی ،ػؼّ ٝرٞػ ثبٗک ٛبی آلاػبتی ٓ٘بمت ٝ ٓضـٓبٗٚ تِوی کاـػٕ  .7

ػاػٙ ٛب ثب إٓ  ٓـصِٚ رٔغ آٝؿی ِٔٚ ٓيکلات امبمی امت کٚ ٓضون ػؿاف ر ،ثؼْی افآلاػبت

 ؿی ٛٔـاٙ ثٞػٙ امت . ٓٞارٚ ثٞػٙ ٝ ثبٍـف فٓبٕ ثنیب

تضات     ٗاؼ ٗتابيذ تضویان ؿآای تٞاثٚ ػ٘ٞإ يک ػبَٓ ٓؼاعِٚ گـ ،إکبؿاٗجٞػٕ ثبفاؿمـٓبيٚ ايـ .5

ػٛؼ کٚ ک٘تـٍ إٓ تٞمٔ ٓضون آکبٕ پؾيـ ٗٔی ثبىؼ . ايٖ ّٓٞٞع يکی اف ت٘گ٘اب ٛابی تبحیـ هـاؿ

  .ی ثبىؼػؿ ارـای تضویوبت ٓتکی ثٚ ثبفاؿ مـٓبيٚ اف رِٔٚ تضوین صبّـ ٓٓٞرٞػ 

ىاـکت ٛابی  7212ٝ 7212ثٜابػاؿػؿ مابٍ ٛابی  ثٚ ػُیَ ثـٝف ثضـإ ٛبی ىؼيؼ ثاٞؿك اٝؿام .2

ػؿ ػٝؿٙ تضویاان . ُااؾا ٗٔٞٗااٚ آٓاابؿی  ياابػی ػچاابؿ ٝهلااٚ ٛاابی ٓؼاابٓلاتی ثاایو اف يااک ٓاابٙ ىااؼٗؼف

 ىـکت ىؼ. 19( ٓضؼٝػ ثٚ 7210-7212)

ثااب        7215تااب ماابٍ ػاؿبثااٞؿك اٝؿام ثٜ افيااـ ( ٗاابٛٔگٖ ٓاای ثبىااؼ.7212تااب7210ػٝؿٙ تضویاان ) .2

ػٝؿٙ تضویان  ُٝای ػؿاياٖ تضویان  ٓٞاراٚ ىاؼٙ امات ثاب ؿکاٞػ7212ٝ7212مبٍ ٛبی ٝ ػؿؿٝٗن 

اياٖ آـٗتابيذ ثاٚ  ٓی گاـكتیْ ؿا ػؿ ٗظـ اگـاحـات تـییـات ثٞؿك . ُؾاامتكـُ گـػيؼٙ  ٛٔگٖ

 ػ.  ٓی ػاػمت آٓؼٙ اف تضوین ؿا تضت تبحیـ هـاؿ

 

 

 

 

 

 پیؼٌِادات 

 ٌی تز ًتایح تحقیق هثت پیؼٌِاد

 ٗتبيذ تضوین ٝ ثـؿمی ٛبی اٗزبّ ىؼٙ پیيٜ٘بػ ٓی گـػػ:ثب تٞرٚ ثٚ 

ٜبّ ثـای پیو ثی٘ی ثبفػٙ ما  مـٓبيٚ ٝ ...ی مـٓبيٚ گؾاؿی ،تضِیِگـإ ثبفاؿ،ٓؼيـإ ىـکت ٛبمـٓبيٚ گؾاؿإ

ؿی ٝ ٗااٞع گااؾار٘جااٚ ػبيااؼات صبٍااَ اف ماـٓبيٚ گااؾاؿی ثااٚ ٓااٍٞ ػٝؿٙ مااـٓبيٚ رٜات اٗتغاابة ثٜتااـيٖ مااٜبّ اف

 ک٘٘ؼ.ٍ٘ؼت تٞرٚ ػاىتٚ ثبى٘ؼ ٝثب تٞرٚ ثٚ ايٖ ػٝ ٝيژگی افٓؼٍ ٓ٘بمت ثـای اتغبؽ تَٔیٔبت لافّ امتلبػٙ 

 



 م  

  پیؼٌِاداتی تزای تحقیقات آیٌذٍ 

ٛبی مـٓبيٚ ای ٛنت٘ؼ   یٜٔتـيٖ ٓؼٍ ٛب ػؿهیٔت گؾاؿی ػاؿايٓ،افٝ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ CAPMٓؼٍ 

رٞاٗات ٝ هاؼؿت پایو ثی٘ای ک٘٘اؼگی ػٝٓاؼٍ افػِٔکاـػ  پیيٜ٘بػ ٓی ىاٞػ . ٓی ثبى٘ؼػاؿای کبؿثـػ ٛبی ثنیبؿ ٝ

 فيـ آفٕٓٞ ىٞػ.

 اٗتغبة پـتلٞی ٛبی ثٜی٘ٚ  .7

ماـٓبيٚ  ٛابی      اؿفيبثی ٛقي٘ٚ مـٓبيٚ پـٝژٙ ٛبی ٓغتِق مـٓبيٚ گؾاؿی رٜت اتغابؽ تَأیْ .5

 گؾاؿی 

 اؿفيبثی ػِٔکـػ ٓؼيـإ ىـکت ٛبی مـٓبيٚ گؾاؿی  .2

ٓؼٍ ٛبی هیٔت گؾاؿی ػاؿائیٜبی مـٓبيٚ ای ٓبٗ٘اؼ ٓاؼٍ هیٔات گاؾاؿی ٝ ٓؼٍ ثب مبيـٓوبينٚ ايٖ ػ .2

 ٝ... آؿثیتـاژ

 ىـٓی  CAPMٓوبينٚ ػِٔکـػ ٓؼٍ مٚ ػبِٓی كبٓب ٝ كـٗچ ثب ٓؼٍ  .1

 

 

 

 

 

 خلاصَ فصل 

ٗتبيذ آفٕٓٞ كـّیٚ ٛبی تضوین کاٚ ثاب اماتلبػٙ اف  .ايٖ كََ علاٍٚ تضوین ٝ ٗتیزٚ گیـی ٓطـس ىؼػؿ

ٝ  ) يااک ماابُٚ (کٞتاابٙ ٓااؼتٝ  ثِ٘ااؼ ٓااؼت ) پاا٘ذ ماابُٚ (ػٝ ػٝؿٙ  ػؿٝ ٛٔجنااتگی پیـماإٞ اٗزاابّ گـػيااؼ tآفٓاإٞ 

ٛایچ ياک اف كـّایٚ ٛابی تضویان تبئیاؼ ٗياؼ ُٝای ػاؼّ تبئیاؼ كـّایٚ ٛاب ػُیاَ ثاـ  مطش ٍ٘بيغ ٓطـس گـػياؼ.ػؿ

پایو   ای اف هاؼؿت کٞتبٙ ٓؼت ٗتبيذ آفٕٓٞ ٛب ىاٞاٛؼ صٔبيات ک٘٘اؼٙ ؿػِٔکـػ ّؼیق ٓؼٍ ٛب ٗٔی ثبىؼ فيـا ػ

 كـاْٛ کـػ.ثی٘ی ک٘٘ؼگی ػٝ ٓؼٍ 

،ٓضااؼٝػيت ٛاابی تضویاان، پیيااٜ٘بػ ٓجت٘اای ثااـ ٗتاابيذ تضویاان ٝ پیيااٜ٘بػاتی ثااـای یااـی کِیػؿپبياابٕ ٗتیزااٚ گ

 ؼ .ى اؿائٚ تضویوبت آي٘ؼٙ
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 كٜـمت ٓ٘بثغ 

 

 ٓبعؾٝ
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 هٌاتغ فارطی :

 

(،ثـؿمی ؿاثطٚ ثبفاؿ،اٗؼافٙ ىـکت ٝ ٗنجت اؿفه ػكتـی ثاٚ اؿفه ثابفاؿ 7212آهب ثیگی،ٍبثـ،) .7

 ،ػاٗيگبٙ ىٜیؼ ثٜيتی .پایاى ًاهَ کارػٌاطی ارػذثب ثبفػٙ مٜبّ ،

ما٘زٚ ٛابی ٝياؼاػٛبی آلاػابتی ثاب اماتلبػٙ افؿثاٚ  ( اؿفيبثی پبمظ مـٓبيٚ گاؾاؿ7212،)،فٛـاآی٘ی .5

 ػاٗيگبٙ اُقٛـاء)ك(.پایاى ًاهَ کارػٌاطی ارػذ ،صزْ ٓؼبٓلات ٝ ثبفػٙ مٜبّ ،

پؾيـكتاٚ ی ثـؿمي ػٞآَ تأحیـگؾاؿ ثـ ثبفػٙ ٓٞؿػاٗتظبؿ ماٜبّ ىاـًت ٛاب، (7215) ،مؼیؼ،ثبهـفاػٙ .2

-721. ، ٍا72ٌپا٘زْ، ىأبؿٙ  ، مابٍیفصکلٌاهَ تحقیقکات هکالىؼٙ ػؿثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿ تٜـإ، 

757. 

(،تجیایٖ ٓاؼٍ ىاـٓی هیٔات گاؾاؿی ػاؿايای ٛابی 7212تٜـاٗی ،ؿّب ٝ میؼ رلاٍ ٍابػهی ىاـيق ،) .5

 . ٌ،ٍاا71،ىاأبؿٙ هدلککَ تحقیقککات هککالی ( ػؿ ثااٞؿك اٝؿام ثٜاابػاؿ تٜااـإ ،CAPMمااـٓبيٚ ای )

27-11. 

 .ىأبؿٙ لٌاهَ تحقیقکات هکالیفصک ،توبثَ ٗظـيٚ ٗاٞيٖ ٓابُی ٝ ٓابُی ؿكتابؿی، ( 7212) ،اصٔؼ ،تِ٘گی  .1

،71 ٌٍ. 2-51. 

 ،(،ٗوو آلاػبت ث٘یابػی صنابثؼاؿی ػؿ پایو ثی٘ای ثابفػٙ ماٜبّ 7212حولی ،ػِی ٝ ٍبثـ ىؼـی ،)  .1

 .750-11ٌ ،1ٍ،ىٔبؿٙ  فصلٌاهَ هطالؼات حظاتذاری

(،ثـؿمی اؿتجبٓ ٗناجت هیٔات ثاٚ ػؿآٓاؼ ٛاـ ماْٜ ثاب 7210ر٘بٗی ،ٓضٔؼ صنٖ ٝ صنیٖ ٛبػی فاػٙ ،) .1

 . 10،ً  20،ىٔبؿٙ هدلَ اقتصادی تْرص ٙ تضون يبكتٚ ،ثبفػ



 ت  

ػؿ ثااٞؿك  (CAPM) یمااـٓبيٚ ا یٛااب یػاؿاياا یٓااؼٍ اؿفىااگؾاؿ ی، ًاابؿاي(7211)كـٛاابػ، ،ص٘یلای .1

 ػاٗيگبٙ آبّ ٍبػم .  ارػذ، ی، پایاى ًاهَ كارػٌاطاٝؿام ثٜبػاؿ تٜـإ

آلاػابتی اراقای اٍاِی  ثـؿمای اؿتجابٓ ثایٖ ٓضتاٞای  ،(7219) ،ؿآیٖ ٝٓضناٖ ػماتگیـ،عؼاث٘ؼٙ  .9

 .21ىٔبؿٙ ،ًؼزیَ ػلْم اختواػی ّ اًظاًی ػیزاس  ،ٍٞؿت گـػه ٝرٞٙ ٗوؼ ثب ثبفػٙ مٜبّ 

 ،راٌُوای تذّیي رطالَ ّ پایاى ًاهکَ تحصکیلی(، 7217عٞؿىیؼی، ػجبك ٝمیؼصٔیؼ ؿّب هـييی ،) .70

 . 512اٗتيبؿات ينطـٕٝ،كََ چٜبؿّ ،ً.

 زی ّػولکککی پکککژُّغ درػلکککْم اًظکککاًی ّ اختوکککاػیهثکککاًی ًظککک ،(7210) ،چااابپ اٍٝ ،ػِااای ،ػلاٝؿ .77

 .552-711ٌٍ 9،كََ  ،ؿىؼ  اٗتيبؿات

،تـرٔاااٚ ٝ تااابُیق :ػِااای رٜبٗغااابٗی ٝ ػِااای هکککذیزیت هکککالی (،7212ؿئٞٗاااؼ ،پااای. ٗٞٝ،)چااابپ ٜٗاااْ ، .75

 .792ٝ  272كََ ٛيتْ ،ً. اًتؼارات طوت، پبؿمبئیبٕ

كَااَ ،،اٗتياابؿات ماأت هککذیزیت طککزهایَ گککذاری پیؼککزفتَ(،7212ؿاػاای ،ؿّااب ٝ اصٔااؼ تِ٘گاای ،) .13

 .275-277ٌٍ.،ٛلتْ

(،ثـؿمای ؿيناک ٝ اؿتجابٓ إٓ ثاب ثابفػٙ ػؿ ثابفاؿ 7212فيَ٘ ٛٔؼاٗی،ػِی ٝ ٓزتجی پیـ ٍابُضی ،)  .72

 .9،ىٔبؿٙ 5،ػٝؿٙ  ًؼزیَ تزًاهَ ّ تْطؼَثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿ تٜـإ ،

ياابؿات ،اٗت رّع تحقیککق در ػلککْم رفتککاری(،7217مااـٓؼ،فٛـٙ ،ثبفؿگبٕ،ػجاابك ٝاُٜااٚ صزاابفی ،) .71

 .710آگبٙ ،چبپ ىيْ ،ً 

پایکککاى ًاهکککَ ٛااابی رااابيگقيٖ ؿيناااک میناااتٔبتیک ،(،تجیااایٖ ٓؼیبؿ7215ٗظاااـی ،ٓضٔؼؿّاااب،)ىااابٙ  .75

 ،ػاٗيگبٙ آفاػ املآی ،ٝاصؼ ػِّٞ تضویوبت .کارػٌاطی ارػذ

(،تضویوی پیـإٓٞ اؿتجبٓ ثیٖ ؿينک ٝ ثبفػٙ مٜبّ ػؿ ثٞؿك اٝؿام ثٜابػاؿ 7211ىلیغ فاػٙ ،ػِی ،) .71

 ،ػاٗيگبٙ تٜـإ .اى ًاهَ کارػٌاطی ارػذپای ،تٜـإ

(،آفٓاإٞ ٓااؼٍ مااٚ ػاابِٓی كبٓاابٝ كااـٗچ ػؿ ثااٞؿك اٝؿام ثٜاابػاؿتٜـإ رٜاات  7211ٓاابؿٓی ،ٓااـيْ ،) .71

 ػاٗيگبٙ اُقٛـاء)ك(.پایاى ًاهَ کارػٌاطی ارػذ ، پیو ثی٘ی ثبفػٙ مٜبّ ،

 یٛااب یاؿايااػ یٓااؼٍ هیٔاات گااؾاؿ ی، آفٓاإٞ تزـثاا (7215)،  یٝٓضٔؼصناایٖ هاابئٔ اصٔااؼظـيااق كـػ، .79

 79،ػٝؿٙ  داًؼگاٍ ػیزاس یّ اًظاً یهدلَ ػلْم اختواػثٞؿك اٝؿام ثٜبػاؿ تٜـإ، ػؿ یمـٓبيٚ ا

 .12-27،ٌٍ، 5. ىٔبؿٙ



 ث  

پایکاى ًاهکَ ،پایو ثی٘ای ثابفػٙ ماٜبّ ثاب اماتلبػٙ اف ٗناجت ٛابی ماٞػآٝؿی  (،7212،) ٍٞٗب  ،ػِیقاػٙ  .50

 ػاٗيگبٙ اُقٛـاء. ، کارػٌاطی ارػذ حظاتذاری

مـٓبيٚ  ػؿ ىـکت ٛبی  تـکیت پـتلٞی  ثٜی٘ٚ مبفی ،( 7211) ٓیـ كیِ ،ُیبُنتبٗی   یىٔن كلاس  .57

 ػاٗيگبٙ ػلآٚ ٓجبٓجبيی. ،  پایاى ًاهَ کارػٌاطی ارػذ  ،گؾاؿی اف ٓـين ٓؼٍ ٛبی ؿيبّی 

 یدكتکز َ پایکاى ًاهک، یمـٓبيٚ گؾاؿ یثبفػح اّبكٚ ٓؼيـيت كؼبٍ ىـًت ٛب، (7215)ٓيبيظ، ىٜ٘بف  .55

 .ػاٗيگبٙ ػلآٚ ٓجبٓجبئي، یحظاتذار

رّع تدشیکَ تحلیکل دادٍ ُکای آهکاری ّ آسهکْى فزضکیَ در ؿصایْ چی٘ای پاـػاف،ٜـػِی فاػٙ ،يؼاُٚ ٝٓ .52

 .ٌ،اٗتيابؿات آيیژ،كَاَ چٜابؿّ ،ٍادر هحیط ّیٌکذّس spssػلْم اختواػی ّ هذیزیت تا ًزم افشار 

21-21. 

ائ ٓغتِااق ثاابفاؿ ثااٞؿك (،ثـؿماای ؿاثطااٚ ؿينااک ٝ اٗااؼافٙ ثااب ثاابفػٙ ػؿ ىااـ7212َٓؼم،مااؼیؼ،) .52

 ،ػاٗيگبٙ ىٜیؼ ثٜيتی . پایاى ًاهَ کارػٌاطی ارػذ اٝؿام ثٜبػاؿ،

هدلککَ (،ٓضبمااجٚ ٗااـط ثاابفػٙ مااـٓبيٚ گااؾاؿی ػؿىااـکت ٛاابی ثااٞؿك ،7212ٗوااو تجـيااقی ،ثٜااـاّ ،) .51

 . 11ً  21 ،، ىٔبؿٙ تْرص

ٝ كـيجاب اٍاــی ،ٓتاـرْ ،اکجاـ كتاٞصی  spss 11.0آًالیش آهاری دادٍ ُا تکا (،7215ٗٞؿمیل،ٓبيب،) .51

 .517-557ٌ،کبٕٗٞ ػِّٞ تٜـإ ،كََ میقػْٛ ،ٍ،اٗتيبؿات 
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