
 

 

 

 گذاریی سزمایهها صندوقثبات در عملکزد 
 

 2 ّبًِ٘ حىوت /  1 ػلٖ ضحوبًٖ

 

 چکيده

گصاضٕ اٗي است وِ آٗب  ٕ سطهبِّٗب غٌسٍقگصاضاى ٌّگبم گعٌٗص ٗىٖ اظ زغسغِ ّبٕ اغلٖ سطهبِٗ

ّبٕ  ٘طٕگثٌٖ٘ وٌٌس ٍ زض تػو٘نهجٌبٕ ػولىطز گصضتِ ثِ زضستٖ پ٘صتَاًٌس ػولىطز آتٖ ضا ثط ٖ ه

گصاضٕ ثِ ػولىطز گصضتِ اتىب وٌٌس. پبسد گَٖٗ ثِ اٗي پطسص ثب ثطضسٖ ثجبت ػولىطز  سطهبِٗ

گ٘طز. اظ اٗي ضٍ، زض اٗي پژٍّص ثب ٖ هٍاوبٍٕ  لطاض  گصاضٕ زض ازٍاض هتَالٖ هَضز ٕ سطهبِّٗب غٌسٍق

 31/03/1390ظهبًٖ زٍضٓگصاضٕ زض سْبم فؼبل عٖ  غٌسٍق سطهبِٗ 31إ هتطىل اظ  ثطضسٖ ًوًَِ

ثِ اضظٗبثٖ ثجبت ػولىطز پطزاذتِ ضس. لصا، ثب استفبزُ اظ ضٍٗىطز آلفب ٍ ثب زض ًظط  31/03/1392لغبٗت 

ٖ سْبم  ٍ ظهبى سٌج ٌٗصگعًبضٖ اظ زٍ ػبهل ّط غٌسٍق  ٕػبز ٘طغ ٓثبظزگطفتي اٗي فطؼ وِ 

ثبضس. ٖ هگصاضٕ  ٕ سطهبِّٗب غٌسٍقثبظاض هٖ ثبضس، ًتبٗج حبوٖ اظ ٍجَز ثجبت ػولىطز  هٌبست

 چٌ٘ي، ًطبى زازُ ضس وِ غٌسٍق ّبٕ ثطًسُ اظ ثجبت ػولىطز ث٘طتطٕ ثطذَضزاضًس. ّو
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 ممدمه

إ  ثس٘بضٕ اظ پژٍّطگطاى زاًطگبّٖ ٍ حطفِّبٕ اذ٘ط تَجِ  گصاضٕ زض سبل ّبٕ سطهبِٗ ضضس غٌسٍق

ضٗعاى هبلٖ، هطبٍضاى است. ٗىٖ اظ هَضَػبت هْن ثطًبهِ ضا زض سطاسط جْبى ثِ ذَز جلت وطزُ

گصاضٕ  گصاضٕ ثِ ػٌَاى اثعاضٕ ثطإ سطهبِٗ ّبٕ سطهبِٗ گصاضٕ ٍ سبٗط هسٗطاًٖ وِ اظ غٌسٍق سطهبِٗ

ثبضس. هٌظَض اظ ثجبت ػولىطز،  گصاضٕ هٖ ّبٕ سطهبِٗ غٌسٍقوٌٌس، ثجبت ػولىطز  ّب استفبزُ هٖ زاضاٖٗ

اغلت ثبضس. گصاضٕ زض عٖ ازٍاض هتَالٖ هّٖبٕ سطهبِٗتساٍم ػولىطز ثطتط )ضؼ٘ف( غٌسٍق تىطاض ٍ

وٌٌس وِ  ّبٖٗ هٖ غٌسٍق ٔٗبزٕ ضا غطف ثطضسٖ ػولىطز گصضتْب ظهبى ظگصاضاى ٍ هطبٍضاى آً سطهبِٗ

آى ثِ ػٌَاى ٗه ضبذػِ ذلاغِ تىِ٘  تٔصاضٕ ًوبٌٗس تب ثِ ػولىطز گصضگ ْب سطهبِٗذَاٌّس زض آً هٖ

اگط ثجبت  "تَاًس هغطح ثبضس، اٗي است وِ  ًوبٌٗس. سؤال اسبسٖ وِ زض ذػَظ ثجبت ػولىطز هٖ

ّب ثِ  غٌسٍق ٔضز، چطا ّوَاضُ اظ ػولىطز گصضتگصاضٕ ٍجَز ًسا ّبٕ سطهبِٗ ػولىطز زض غٌسٍق

 ."ضَز؟ ّب استفبزُ هٖ هؼ٘بضّبٕ گعٌٗص غٌسٍقتطٗي  ػٌَاى ٗىٖ اظ ول٘سٕ

گصاضاى ثط ػولىطز گصضتِ ٌّگبم گعٌٗص همبلِ، تَجِ٘ اتىبٕ ظٗبز سطهبِٗ ّسف اغلٖ 

گصاضٕ زض ازٍاض  ّبٕ سطهبِٗ گصاضٕ است. ثِ زٗگط سري، اگط ث٘ي ػولىطز غٌسٍق ّبٕ سطهبِٗ غٌسٍق

ثبظزٓ گصاضاى هجتٌٖ ثط گبُ سطهبِٗتئَضٕ تىِ٘ هتَالٖ ثجبت ٍجَز زاضتِ ثبضس، زض آى غَضت

 گصاضٕ هٌغمٖ ثَزُ ٍ ثِ لحبػ ػلوٖ ً٘ع تَجِ٘ پصٗط است. ّبٕ سطهبِٗ غٌسٍق

 

 مزوری بز پيشينه

ضا  است  گصاضٕ اًجبم ضسُ ّبٕ سطهبِٗ قٕ ثجبت ػولىطز غٌسٍ ثِ عَض ولٖ تحم٘مبتٖ وِ زض ظهٌِ٘

تَاى ثط اسبس ضٍش ضٌبسِٖ هَضز استفبزُ، ثِ زٍ گطٍُ ولٖ عجمِ ثٌسٕ ًوَز: ًرست، تحم٘مبتٖ وِ  هٖ

اًس  فطًچ ٗب وبضّبضت ضا هلان ػول لطاض زازُ -، فبهب 1ّبٕ سطهبِٗ إ زاضاٖٗ گصاضٕل٘وتآلفبٕ هسل 

گصاضٕ ضا ثط  سطهبِٗ ّبٕ گ٘طز ٍ زٍم، تحم٘مبتٖ وِ غٌسٍق ٍ اٗي پژٍّص ً٘ع زض اٗي ظهطُ لطاض هٖ

 -ثبظًسُ، ثبظًسُ -ثطًسُ، ثطًسُ -هتَالٖ ثِ ٗىٖ اظ چْبض گطٍُِ ثطًسُ زٍضٓاسبس ًَع ػولىطزضبى زض زٍ 

2ثطًسُ تمس٘ن ثٌسٕ وطزُ ٍ ثِ ثطضسٖ ًسجت  -ثبظًسُ ٍ ثبظًسُ
CPR ٖزض ازاهِ ثِ ضطح  پطزاظًس. ه

 ضَز. هرتػط ّط ٗه اظ اٗي زٍ عجمِ پطزاذتِ هٖ

 

 

                                              
1. CAPM 
2. Cross Product Ratio 
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 های مبتنی بز آلفای پزتفوی آسمون •

گصاضٕ ضا عٖ ّبٕ سطهبِٗتَالٖ  ػولىطز غٌسٍق ثِ هٌظَض ثطضسٖ ثجبت ػولىطز هٖ تَاى تىطاض ٍ

ّب  ثِ ثطضسٖ ٍجَز ٍ ػسم ٍجَز زاز. ثسٗي هٌظَض ثس٘بضٕ اظ پژٍّصازٍاض هتَالٖ هَضز آظهَى لطاض 

تَاى اظ آلفب زض هسل س، ثِ ث٘بى ثْتط ، هٖپطزاظً ه هٖثجبت زض ػولىطز تؼسٗل ضسُ ثط هجٌبٕ ضٗس

CAPM ثبظاض استفبزُ ًوَز ٍ پس اظ ثطاظش  ٓظ ضٗسه س٘ستوبت٘ه غٌسٍق ٍ ثبظززض لبلت تبثؼٖ ا

وٌس، ثِ اضظٗبثٖ  غٌسٍق ضا ثِ ضبذع ثبظاض هطثَط هٖثبظزٓ س٘ستوبت٘ه ٗه ذظ ضگطسًَٖ٘ وِ 

اضبفٖ ضبذع ثبظاض ًسجت ثِ ثبظزٓ فٖ غٌسٍق ٍ اضبثبظزٓ  ٔزاذت . هؼوَلاً ثبظزُ اظ همبٗسػولىطز پط

ضَز. آلفب ً٘ع زض ٍالغ ّوبى ػطؼ اظ هجسأ ذظ ضگطسَ٘ى ذَاّس  ثسٍى ضٗسه اًساظُ گ٘طٕ هٖثبظزٓ 

ّبٖٗ وِ  اضبفٖ تحػ٘ل ضسُ تَسظ غٌسٍق ضا تؼ٘٘ي ًوَز. غٌسٍقثبظزٓ تَاى ثط اسبس آى  ثَز وِ هٖ

اًس. سپس ثط اسبس استوطاض ٍ تىطاض ًَع ػولىطز غٌسٍق  وطزُآلفبٕ هثجتٖ زاضًس، ثْتط اظ ثبظاض ػول 

گصاضٕ لضبٍت  )ثطتط ٗب ضؼ٘ف( زض عٖ ازٍاض هتَالٖ زض ذػَظ ثجبت ػولىطز غٌسٍق ّبٕ سطهبِٗ

 ًوَز.

 

 باسنده -بزنده، بزنده -آسمون بزنده •

ّوىبضاى  ضَز. گطٌٗجلت ٍ ّب ػوَهبً اظ تحل٘ل ضگطسَ٘ى استفبزُ هٖ ثِ عَض ولٖ، زض اٗي آظهَى

(Grinnblatt, et.al, 1992)  ِػولىطز ٗه زٍضُ ثب ػولىطز ازٍاض  اظ چٌ٘ي ضٍضٖ ثطإ ثطضسٖ ضاثغ ٕ

، ثطاٍى ٍ  (Goetzmann, et.al, 1994)ثؼسٕ استفبزُ ًوَزًس. اٗي ضٍٗىطز تَسظ گَتعهي ٍ ّوىبضاى 

ً٘ع هَضز استفبزُ لطاض گطفت ٍ ثِ  (Malkiel, et.al, 1995) ٍ هبلى٘ل (Brown, et.al, 1995) ّوىبضاى

ّب ثط اسبس ثبظزّٖ ول  قثبظًسُ هؼطٍف است. زض اٗي ضٍش، غٌسٍ -ثطًسُ ٍ ثطًسُ -ضٍٗىطز ثطًسُ

زضغس پبٌٖٗ٘  50ٍ ثِ  "ّبٕ ثطًسُ غٌسٍق"زضغس ثبلاٖٗ  50ضًَس ٍ ثِ  ثٌسٕ هٖضبى ضتجِٗه سبلِ

ٖٗ وِ هٌحل ضسُ ثبضٌس ً٘ع زض لبلت گطٍُ ّب ضَز. ثِ ػلاٍُ غٌسٍق گفتِ هٖ "ّبٕ ثبظًسُ غٌسٍق"

 ضًَس.  عجمِ ثٌسٕ هٖ "ّبٕ اًحلال ٗبفتِ غٌسٍق"سَهٖ ثِ ػٌَاى 

         ثجبت زض ػولىطز  لّٔبٕ اًجبم ضسُ پ٘طاهَى هسئزض جسٍل ظٗط ضطح هرتػطٕ اظ پژٍّص

 ػولىطز الصوط اًجبم ضسُ است وِ غبلجبًگصاضٕ ثط اسبس ضٍٗىطزّبٕ فَقّبٕ سطهبِٗغٌسٍق

 لطاض گطفتِ است. تأٗ٘سگصاضٕ زض وَتبُ هست ٍ ثلٌسهست هَضز ّبٕ سطهبِٗغٌسٍق
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 گصاضّٕبٕ سطهبِٗغٌسٍق ّبٕ اًجبم ضسُ پ٘طاهَى ثجبت زض ػولىطزپژٍّص (:1جسٍل )

 رد ثبات  تاثید ثبات  بزودٌ ـ بزودٌ آلفا 

     (2991گزیىبلت ي َمکاران)

    2 (2991َىدریکس ي َمکاران)

     (2991) گًتزمه ي َمکاران

     (2991) بزاين ي َمکاران

     (2991مالکیل)

     (2991التًن ي َمکاران)

     (2991کارَارت)

    2 (1002) دريمز ي َمکاران

     (1001کارَارت ي َمکاران)

  1ي    2 (1001جیه ي َمکاران)

    2 (1001َمکاران)بًله  ي 

     (1020جگىته ي َمکاران )

     (1020باس ي َمکاران)

     (1020َیبزیل ي َمکاران)

 ثبات در عملکزد بلىد مدت تأیید 1         ثبات در عملکزد کًتاٌ مدت تأیید 2

گطفتِ است ٍ ثِ گصاضٕ اًجبم  ّبٕ سطهبِٗ ٕ غٌسٍق زض اٗطاى تبوٌَى تحم٘مبت هحسٍزٕ زض ظهٌِ٘

تطٗي  . اظ جولِ هْنُ استٕ ثجبت زض ػولىطز هطبّسُ ًطس ٕ پسٗسُ عَض هطرع تحم٘مٖ زض ظهٌِ٘

، هطتبق، سؼ٘سٕ ٍ ( 1389) ثِ پژٍّص همسس٘بى ٍ سؼ٘سٕتَاى  تحم٘مبت اًجبم ضسُ هٖ

(، 1390ظازُ ٍ ضهضبى احوسٕ)گط(، ضٍضي1389(، غفطٕ، ضٍحٖ ٍ پَضظهبًٖ )1389هحسٌٖ)

( ٍ 1392(، وبضف )1392(، حىوت )1391(، ػبثس )1391ٍ ّوىبضاى )  ( ، ججبض1390ٕى )همسس٘ب

ٕ اضظٗبثٖ ػولىطز  ّب زض حَظُ (  اضبضُ وطز.گطٍّٖ اظ اٗي پژٍّص1392تبضٕ ٍضزٕ ٍ ّوىبضاى)

(  ثب 1390( ٍ همسس٘بى )1389) ثبضس؛ ثِ ػٌَاى هثبل، همسس٘بى ٍ سؼ٘سٕ گصاضٕ هٖ ّبٕ سطهبِٗ غٌسٍق

( ٍ ػبثس 1390گط ظازُ ٍ ضهضبى احوسٕ)تؼسٗل ضسُ ثط اسبس ضٗسه ؛ ضٍضي ثبظزٓ زُ اظ استفب

ّبٕ  اسبس هؼ٘بضّبٕ هجتٌٖ ثط تئَضٕ فطا هسضى پطتفَٕ ثِ اضظٗبثٖ ػولىطز غٌسٍق(، ثط1391)

استفبزُ اظ هؼ٘بضّبٕ فطا هسضى پطتفَٕ اظ لحبػ گصاضٕ پطزاذتٌس. ًتبٗج حبوٖ اظ آى ثَز وِ  سطهبِٗ

( ً٘ع زض پژٍّطٖ ثب استفبزُ 1392) تبضٕ ٍضزٕ ٍ ّوىبضاى اضجح٘ت زاضتِ ٍ لبثل اتىب تط ّستٌس.ػلوٖ 

گصاضٕ ثط هجٌبٕ  ّبٕ سطهبِٗ ّب ٍ ضطوت سٌجٖ هطتَى ٌّطٗىسي، ثِ اضظٗبثٖ غٌسٍقاظ هسل ظهبى
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زّس  ّبٕ ترػ٘ع هٌبست هٌبثغ ثبظاض ٍ حسي اًتربة پطزاذت. ًتبٗج اٗي پژٍّص ًطبى هٖ هْبضت

گصاضٕ هْبضت هٌبسجٖ زض ظهبى سٌجٖ زض عٖ زٍضُ پژٍّص ّبٕ سطهبِٗ ّب ٍ ضطوت ٗطاى غٌسٍقهس

( پس اظ تؼسٗل ثبظزُ ثط اسبس ضبذع ثتب ثِ اٗي ًت٘جِ ضس٘سًس وِ 1392اًس. سؼ٘سٕ ٍ ٍاحسٕ ) ًساضتِ

ٍجَز زاضٕ  گصاضٕ ثط هجٌبٕ هؼ٘بض تطٌَٗض تفبٍت هؼٌٖ ّبٕ سطهبِٗ ّب ٍ ضطوت ث٘ي ػولىطز غٌسٍق

 ًساضز.

(، 1389(، غفطٕ، ضٍحٖ ٍ پَضظهبًٖ )1389هطتبق ٍ ّوىبضاى )گطٍُ زٗگطٕ اظ تحم٘مبت ًظ٘ط 

ّب پطزاذتٌس ٍ ًت٘جِ  غٌسٍق ثبظزٓ ثط ػولىطز ٍ  هؤثطثِ ثطضسٖ هتغ٘طّبٕ (، 1392ضحوبًٖ ٍ وبضف )

س اضظش غٌسٍق، ثبظاض، ًطخ ضضثبظزٓ گصضتِ، هتغ٘ط  زٍضٓ ثبظزٓ  گ٘طٕ ًوَزًس وِ هتغ٘طّبٖٗ چَى

گصاضٕ، ًسجت فؼبل٘ت غٌسٍق، اضظش اثغبل ٍاحسّبٕ  ضٗسه، اضظش غسٍض ٍاحسّبٕ سطهبِٗ

 ثبضس. هؤثطتَاًس زض ػولىطز غٌسٍق  گصاضٕ، سي غٌسٍق هٖ سطهبِٗ

ّب، ثب استفبزُ اظ ضٍش آًتطٍپٖ ضبًَى   (، پس اظ ضتجِ ثٌسٕ غٌسٍق1391ججبضٕ، غبلحٖ ٍ اه٘طٕ ) 

 اضائِ ًوَز.  گصاضاىسطهبِٗ٘طٕ هسلٖ ثطإ  تػو٘ن گ

ّبٕ  ّبٕ ًمسٕ غٌسٍق ( ثِ ثطضسٖ تأث٘ط ػولىطز گصضتِ ثط جطٗبى1392، حىوت )ّوچٌ٘ي

ٕ هستم٘وٖ ث٘ي ػولىطز گصضتِ ٍ ضضس غٌسٍق ٗب ثِ  وِ ضاثغِگصاضٕ پطزاذتٌس ٍ ًت٘جِ گطفتٌس  سطهبِٗ

  ػجبضت زٗگط ضضس جطٗبى ٍجَُ ثطلطاض است. 

 

 روش پضوهش

 جامعه و نمونه آماری  •

گصاضٕ زض سْبم ثجت ضسُ ًعز سبظهبى  ّبٕ سطهبِٗ هَضز ًظط زض اٗي تحم٘ك، توبهٖ غٌسٍق ٔجبهؼ

 1392فؼبل٘ت ذَز ضا آغبظ وطزًس ٍ تب پبٗبى ذطزاز هبُ   1387ثَضس ٍ اٍضاق ثْبزاض وِ اظ اثتسإ سبل 

 اًس.  ثِ فؼبل٘ت ذَز ازاهِ زازُ

گصاضٕ زض سْبم ثجت ضسُ ًعز سبظهبى  ّبٕ سطهبِٗ هَضز ثطضسٖ زض اٗي پژٍّص، غٌسٍق ًٔوًَ

زض  1392ذطزاز هبُ  31لغبٗت  1390ذطزاز هبُ  31ظهبًٖ اظ  ٍٓ اٍضاق ثْبزاض است وِ زض زٍض ثَضس

غٌسٍق  31ٕ  إ زض ثطگ٘طًسُ ثبضٌس. ثط اٗي اسبس ًوًَِ ّبٕ فؼبل زض ثَضس هٖ ضوبض غٌسٍق

 اضٕ زض سْبم ثب استفبزُ اظ هسل ضگطسَ٘ى پٌل زٗتب  هَضز ثطضسٖ لطاض گطفت. گص سطهبِٗ
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 متغيزهای پضوهش •

ٍ گ٘بهَضٗسٗس ٍ ّوىبضاى  (Bollen, et.al, 2004)ّبٕ ثَلي ٍ ّوىبضاى  هغبثك پژٍّص

(Giamouridis, et.al, 2008) ٖتَاى ثب تَجِ ثِ ػلاهت ٍ اّو٘ت ثبظزُ ّبٕ  ثجبت ػولىطز ضا ه

 گ٘طٕ ًوَز. زض فطهَل ضگطسًَٖ٘ ظٗط اًساظُ زٕغ٘طػب
                        

ثبضس. ثٌبثطاٗي، زض پژٍّص حبضط، هتغ٘ط  هٖ t زٍضٓغ٘طػبزٕ زض ثبظزٓ ثطاثط         ثِ عَضٕ وِ 

ثبضس ٍ هؼٌٖ زاضٕ هتغ٘ط ػولىطز  گصضتِ هٖ زٍضٓجبضٕ ٍ هتغ٘ط هستمل ػولىطز  زٍضٍٓاثستِ، ػولىطز 

جبضٕ ضا پ٘ص ثٌٖ٘  زٍضٓتَاًس ػولىطز  زّس وِ ػولىطز گصضتِ هٖ گصضتِ ٍ ض٘ت هثجت آى ًطبى هٖ

 ًوبٗس ٍ ثط اٗي اسبس ػولىطز اظ ثجبت ثطذَضزاض ذَاّس ثَز.

بل زض ثَضس گصاضٕ فؼ ّبٕ سطهبِٗ غٌسٍق ّٔبٕ ضٍظاًسبس، زض اٗي پژٍّص ً٘ع  اظ ثبظزُثطاٗي ا

گصاضٕ ثِ عَض هجعا اظ  ّبٕ سطهبِٗ ّط ٗه اظ غٌسٍق NAVاستفبزُ ضسُ است. ثسٗي هٌظَض اعلاػبت 

 ضٍظاًِ پطزاذتِ ضس:ثبظزٓ  هحبسجّٔب اذص گطزٗسُ ٍ ثط اسبس فطهَل ظٗط ثِ  تبضًوبٕ آى

         
      

        
  

 ٕ ثبضس. ام زض زٍضُ جبض iّبٕ غٌسٍق  ثطاثط اضظش ذبلع زاضاٖٗ        ثِ عَضٕ وِ؛ 

ٕ تَاًبٖٗ هسٗط آى  غ٘ط ػبزٕ ّط غٌسٍق ثِ ٍاسغِثبظزٓ ثِ ػلاٍُ زض اٗي پژٍّص فطؼ ضسُ است 

ٕ تَاًبٖٗ ٍٕ زض افعاٗص )ٗب وبّص( ضٗسه غٌسٍق پ٘ص اظ ٍلَع  ٍ ٗب ثِ ٍاسغِ  1زض گعٌٗص سْبم

غ٘ط ػبزٕ ثبظزٓ اٗجبز ضسُ است. فلصا  2، تَاًبٖٗ هسٗط زض ظهبى سٌجٖ ثبظاضآى زض ثبظاض ٍ ثِ ػجبضت ثْتط

 تَاًس ًبضٖ اظ ٗىٖ ٗب ّط زٍ ػبهل فَق ثبضس. هٖ

ّبٕ ظٗط استفبزُ  غ٘طػبزٕ غٌسٍق اظ هسلثبظزٓ الصوط زض  ثِ هٌظَض ػول٘بتٖ وطزى زٍ ػٌػط فَق

 ضسُ است:
 توانایی مدیز در گشینش مناسب سهام .1

ثِ ضطح ظٗط ثْطُ  CAPMجْت اضظٗبثٖ ػولىطز هسٗط ًبضٖ اظ گعٌٗص هٌبست سْبم اظ آلفبٕ هسل 

 گطفتِ ضسُ است؛
                      

 ثِ عَضٕ وِ؛ 

 ام ًسجت ثِ ثبظزُ ضٍظاًِ ثبظاض iٕ غٌسٍق  اضبفٖ ضٍظاًِثبظزٓ :      

                                              
1. Selectivity 
2. Market Timing 
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 اظ ضبذع ول ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاىضٍظاًِ ثبظاض ثب استفبزُ ثبظزٓ :       

ثسٍى ضٗسه ثبظاض؛ وِ زض اٗي پژٍّص ثط هجٌبٕ ثبلاتطٗي ًطخ سَز اٍضاق هطبضوت ٍ سبلاًِ ثبظزٓ :    

 زضغس لحبػ ضسُ است. 20
 توانایی مدیز در سمان سنجی دليك باسار .2

ثٌٖ٘ ثبظاض سْبم، تطٌٗط ٍ گصاضٕ زض پ٘ص  ّبٕ سطهبِٗ زض تلاش ثطإ ػول٘بتٖ وطزى ه٘عاى تَف٘ك غٌسٍق

اظ هسل ضگطسًَٖ٘ استبًساضزٕ استفبزُ ًوَزًس، وِ زض آى ثب اضبفِ  (Treynor, et.al, 1966)ّوىبضاى

ضطٗت آى ثِ ػٌَاى هؼ٘بضٕ ثطإ  ٔسل سِ ػبهلٖ فبهب فطًچ ٍ هحبسجثبظاض ثِ هثبظزٓ ًوَزى هتغ٘ط هطثغ 

ضس. هٌطأ اٗي اثتىبض آى است وِ هسٗطاى ٌّگبهٖ وِ  اضظٗبثٖ تَاًبٖٗ ظهبى سٌجٖ هسٗطاى ثْطُ گطفتِ هٖ

تطٕ( ثطإ ثبظاض ضا زاضًس، ضٗسه پطتفَٕ ذَز ضا افعاٗص)وبّص(  اًتظبض ثبظزّٖ ثبلاتطٕ )پبٗ٘ي

بظاض ثِ غَضت زضٍى ظا زض ثبظزُ ّبٕ تبضٗرٖ پطتفَٕ زٌّس. ثٌبثطاٗي تَاًبٖٗ هسٗط زض ظهبى سٌجٖ ث هٖ

ثبظزٓ ًْفتِ است. ثِ عَض هطرع، هسٗطٕ تَاًبٖٗ ظهبى سٌجٖ هٌبست ثبظاض ضا زاضز وِ ضطٗت هطثغ 

 (Giamouridis, et.al, 2008)ثبظاض هثجت ثبضس. 

سضٗىسي ثسٗل زٗگطٕ وِ ثطإ اضظٗبثٖ تَاًبٖٗ ظهبى سٌجٖ هسٗط ٍجَز زاضز، هغبثك تحم٘مبت ٌّ

)  Iآى است وِ زض ضگطسَ٘ى هسل ثبظاض ، اظ هتغ٘طٕ هجبظٕ  (Henriksson, et.al, 1981)ٍ ّوىبضاى 

ثبظزٓ ثبظاض هثجت ثبضس ٍ زض غ٘ط اٗي غَضت ثِ اضظش غفط( ثطإ ثبظزٓ ثِ اضظش ٗه زض غَضتٖ وِ 

آتٖ ثبظاض ً٘ع ثبظزٓ ِ ٗبثس و ضَز. ثسٗي عطٗك ثتبٕ ثبظاض تٌْب زض غَضتٖ افعاٗص هٖ ثبظاض استفبزُ هٖ

 افعاٗص ٗبثس.

الصوط ثِ ضطح ظٗط ثِ  ، ضٍش ثسٗل فَقCAPMزض اٗي پژٍّص ثب ثْطُ گ٘طٕ اظ هسل ٗه ػبهلِ ٕ 

 ػٌَاى هؼ٘بضٕ ثطإ ظهبى سٌجٖ هسٗط ثِ عَض هجعا ثطإ ّط غٌسٍق لحبػ ضسُ است.

            (       )            
غٌسٍق ثِ عَض جساگبًِ زٍ هطتجِ )ٗه ثبض ثسٍى  31ثطإ ّط ٗه اظ  CAPMثط اٗي اسبس هسل 

آلفبٕ جٌسي ٍ  ٔآى( ثطآٍضز ضسُ ٍ پس اظ هحبسج زض ًظط گطفتي ضطٗت گبهب ٍ ثبض زٗگط ثب احتسبة

 غ٘ط ػبزٕ پطزاذتِ ضسُ است؛ ثبظزٓ ضطٗت گبهب ثب استفبزُ اظ فطهَل ظٗط ثِ تؼ٘٘ي 
                    

غٌسٍق  31ّبٕ پژٍّص )هطثَط ثِ ثبظزُ ّبٕ ست وِ ثب تَجِ ثِ هبّ٘ت پٌل زازُثسْٖٗ ا

( اظ ًطم 1392ذطزاز هبُ  31لغبٗت  1390ذطزاز هبُ  31ظهبًٖ اظ  زٍضٓگصاضٕ زض سْبم فؼبل زض  سطهبِٗ

 ثِ ثطآٍضز هسل ضگطسًَٖ٘ پطزاذتِ ضسُ است. Eviews 6افعاض 
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 فزضيه پضوهش •

 ظٗط ضا ثطإ پژٍّص زض ًظط گطفت: تَاى فطضٖ ِ اظ ًظطّب گصضت، هٖإ وپ٘طٌِ٘ ثب تَجِ ثِ

 "گصاضٕ زض اٗطاى اظ ثجبت ثطذَضزاض است. ّبٕ سطهبِٗ ػولىطز غٌسٍق"

 یافته های پضوهش

ذلاغـِ ضـسُ    2غ٘ـط ػـبزٕ(  زض جـسٍل ضـوبضُ      ثـبظزٓ  ) آهبض تَغ٘فٖ هطتجظ ثب هتغ٘ط ػولىطز غٌسٍق

  % هٖ ثبضس. -4% ٍ ووتطٗي همساض آى 22است.  ث٘طتطٗي ه٘عاى ثبظزُ  زض اٗي زٍضُ 
 آهبض تَغ٘فٖ (:2)جسٍل 

ػولىطز غٌسٍق  

 tزض زٍضُ 

ّبٕ  ػولىطز غٌسٍق

 tزض زٍضُ   ثطًسُ

ّبٕ  ػولىطز غٌسٍق

 tزض زٍضُ   ثبظًسُ

-0.001259 0.070204 0.071937 ه٘بًگ٘ي  

 0.000000 0.078343 0.080600 ه٘بًِ

 0.000000 0.224854 0.224900 ث٘طتطٗي همساض

-0.049200 ووتطٗي همساض  0.00000 0.049194-  

 0.005496 0.039833 0.040630 اًحطاف هؼ٘بض

-0.407970 چَلگٖ  0.068914-  4.860928-  

 26.13129 2.952475 3.580842 وط٘سگٖ

 22692 22692 22692 تؼساز هطبّسات

غ٘طػبزٕ ثـط هجٌـبٕ آًْـب ثـطإ ّـط      ثبظزٓ  هحبسجٔ، ضطٗت گبهب ٍ CAPMپس اظ تؼ٘٘ي آلفبٕ هسل 

ظ هحبسجِ گطزٗسُ ّب ثِ عَض هجعا، هتغ٘طّبٕ ٍاثستِ ٍ هستمل ثطإ ّط غٌسٍق زض ّط ضٍ ٗه اظ غٌسٍق

 گ٘طز.  ْب هَضز ثطضسٖ لطاض هٍٖ سپس هبًبٖٗ آً

ًتبٗج آظهَى لـَٗي، لـ٘ي ٍ چـَ حـبوٖ اظ هبًـبٖٗ هتغ٘طّـبٕ ػولىـطز جـبضٕ ٍ ػولىـطز گصضـتِ زض           

 ذلاغِ ضسُ است.   3جسٍل
 ثطضسٖ هبًبٖٗ هتغ٘طّب(: 1)جسٍل 

زاضٕ سغح هؼٌٖ آهبضُ آظهَى هتغ٘ط  

 0.0000 -56.9616 ػولىطز جبضٕ

-59.1609 ػولىطز گصضتِ  0.0000 
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ٖ  Fاظ آظهَى پٌل ثِ هٌظَض تؼ٘٘ي ًَع الگَٕ ضگطسَ٘ى  ضـَز.   ٍ ًسجت زضست ًوبٖٗ ووه گطفتِ هـ

ٖ      ذلاغـِ ضـسُ اسـت    4ًتبٗج اًجبم اٗي آظهَى زض جـسٍل   زاضٕ . ّوـبى عـَض وـِ اظ همـساض سـغح هؼٌـ

هطرع است؛ فطؼ غفط وِ اضجح٘ت الگَٕ تلف٘مٖ ثط الگـَٕ اثـط ثبثـت اسـت، ضز ضـسُ ٍ ثٌـبثطاٗي       

 الگَ اثط ثبثت است.  

 ٍ ًسجت زضست ًوبٖٗ Fآظهَى (: 2)جسٍل 

 سغح هؼٌٖ زاضٕ زضجِ آظازٕ آهبضُ آظهَى  

F 338.159043 (22629 ،30)آظهَى   0.0000 

 0.0000 30 8393.549883 2-آظهَى وبٕ

ٖ      5زض جسٍل ضوبضُ  (  0.0000زاضٕ) ،  ًتبٗج آظهَى ّبسوي اضائِ ضسُ اسـت. ثـب تَجـِ ثـِ سـغح هؼٌـ

 ضَز. فطؼ غفط ضز ضسُ، فلصا الگَٕ اثط ثبثت پصٗطفتِ هٖ

 آظهَى ّبسوي(:3)جسٍل 

   .Prob زضجِ آظازٕ آهبضُ آظهَى  

 0.0000 1 10144.378218 2-آظهَى وبٕ

ٖ     4ًتبٗج ثطاظش ضگطسَ٘ى پٌل زٗتب )اثط ثبثت( زض جسٍل  زاضٕ اضائِ ضسُ اسـت. پـس اظ ثطضسـٖ هؼٌـ

ثب تَجِ ثِ گ٘طز.  زاضٕ ته ته ضطاٗت هَضز سٌجص لطاض هٖ، هؼFٌٖولٖ ضگطسَ٘ى ثط هجٌبٕ آظهَى 

 زاضٕ لاظم ثطذَضزاضًس. گصضتِ اظ هؼٌٖ زٍضٓزض هسل ضگطسَ٘ى هتغ٘ط ػولىطز  زاضٕ،سغح هؼٌٖ

ٖ 0.362080ثب ػٌبٗت ثِ همساض ضطٗت هتغ٘ط هستمل ) تـَاى ًت٘جـِ گطفـت وـِ      ( ٍ ػلاهت هثجت آى هـ

 ضَز. ٕ پژٍّطٖ پصٗطفتِ هٖ ّب اظ ثجبت ثطذَضزاض است، فلصا فطضِ٘ ػولىطز غٌسٍق

(، هطـىل ذـَز ّوجسـتگٖ    1.957010زٍضثـ٘ي ٍاتسـَى)   ٓاست وِ ثب ػٌبٗت ثِ همساض آهبضضبٗبى شوط 

زضغـس( گـَاُ ثـط ٍجـَز      97.5)همساض ضطٗت تؼ٘٘ي ٍ ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل ضـسُ   ّوچٌ٘يٍجَز ًساضز. 

 ثبضس. لَٕ هتغ٘ط هستمل ٍ ٍاثستِ هٖ ٔضاثغ
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  31/03/92لغبٗت  31/03/90ّبٕ فؼبل  اظ  ثطضسٖ ثجبت ػولىطز توبهٖ غٌسٍق :(4)جسٍل 
                        

 زاضٕسغح هؼٌٖ (tآهبضُ ٕ آظهَى ) اًحطاف استبًساضز ضطٗت هتغ٘ط

 0.0000 101.7557 0.000451 0.045891 ػطؼ اظ هجسأ

 0.0000 58.00975 0.006242 0.362080 ػولىطز گصضتِ

 
R2 0.975282 R2  ُ0.975248  تؼسٗل ضس 

 82360.25  ًوبًٖٗسجت زضست  F 28801.27آهبضُ 

 1.957010  ٍاتسَى -زٍضث٘ي  آهبضُ 0.00000 سغح هؼٌٖ زاضٕ 

ثـبظزٓ  ّبٕ ثبظًـسُ )ثـب    غ٘ط ػبزٕ هثجت( ٍ غٌسٍق ثبظزٓ ّبٕ ثطًسُ )ثب  ثِ هٌظَض ثطضسٖ ث٘طتط غٌسٍق

ُ    غ٘ط ػبزٕ هٌفٖ( زٍ ضگطسَ٘ى هطبثِ اثط ثبثت زٗگط ً٘ع ثِ تفى٘ـه ثـطإ غـٌسٍق     ّـبٕ ثطًـسُ ٍ ثبظًـس

اضائِ ضسُ است. ّوـبى عـَض وـِ اظ همـساض ضـطاٗت ػولىـطز         6ٍ  5 ثطاظش ضس. ًتبٗج زض جسٍل ضوبضُ

ّـبٕ ثبظًـسُ ( ٍ ً٘ـع ضـطاٗت تؼ٘ـ٘ي       ثـطإ غـٌسٍق   0.280309ّـبٕ ثطًـسُ ٍ    ثطإ غٌسٍق 0.366466)

ثجـبت  آٗـس، ًـِ تٌْـب     ّبٕ ثبظًسُ ( ثط هٖ ثطإ غٌسٍق 0.908565ّبٕ ثطًسُ ٍ  ثطإ غٌسٍق 0.976531)

 ّبٕ ثطًسُ اظ ثجبت ث٘طتطٕ ثطذَضزاض است. ػولىطز ٍجَز زاضز، ثلىِ ػولىطز غٌسٍق

 

 31/03/92لغبٗت  31/03/90ّبٕ ثطًسُ  اظ  ثطضسٖ ثجبت ػولىطز غٌسٍق (:5)جسٍل 
                        

 سغح هؼٌٖ زاضٕ (tآهبضُ ٕ آظهَى ) اًحطاف استبًساضز ضطٗت هتغ٘ط

 0.0000 101.2265 0.000439 0.044477 ػطؼ اظ هجسأ

 0.0000 58.80087 0.006232 0.366466 ػولىطز گصضتِ

 
R2 0.976531 R2  ُ0.976499  تؼسٗل ضس 

 83396.92  ًسجت زضست ًوبٖٗ F 30373.14آهبضُ 

 1.957151  ٍاتسَى -زٍضث٘ي  آهبضُ 0.00000 سغح هؼٌٖ زاضٕ 
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 31/03/92لغبٗت  31/03/90ّبٕ ثبظًسُ  اظ  ثطضسٖ ثجبت ػولىطز غٌسٍق -6جسٍل 

                        

 زاضٕسغح هؼٌٖ (tآهبضُ ٕ آظهَى ) اًحطاف استبًساضز ضطٗت هتغ٘ط

 0.0000 -66.35689 0.0000137 0.000907- ػطؼ اظ هجسأ

 
R2 0.908565 R2  ُ0.908440  تؼسٗل ضس 

 112872.2  ًسجت زضست ًوبٖٗ F 7253.530آهبضُ 

 1.969702  ٍاتسَى -زٍضث٘ي  آهبضُ 0.00000 سغح هؼٌٖ زاضٕ 

 

 
 گيزینتيجه

گصاضٕ فؼـبل زض  سٖ ثجبت ػولىطز غٌسٍق ّبٕ سطهبِٗزض اٗي پژٍّص ثب استفبزُ اظ ضٍٗىطز آلفب ثِ ثطض

ّـبٕ   پطزاذتِ ضس. ثب تَجِ ثـِ ًتـبٗج ثطآهـسُ اظ آظهـَى     31/03/1392لغبٗت  31/03/1390ثبظُ ٕ ظهبًٖ 

اٗي پژٍّص وِ حبوٖ اظ ٍجَز ثجـبت   ٔهتغ٘ط هستمل ضگطسَ٘ى پٌل، فطض٘آهبضٕ ٍ هؼٌٖ زاضٕ ضطٗت 

ي ٗبفتـِ هغـبثك تحم٘مـبت    ضـس. اٗ ـ  تأٗ٘سگصاضٕ زض سْبم فؼبل هٖ ثبضس،  ّبٕ سطهبِٗ زض ػولىطز غٌسٍق

گصاضٕ ثـِ ػٌـَاى    ّبٕ سطهبِٗ ٕ غٌسٍق گصاضاى ثِ ػولىطز گصضتِ ٕ سطهبِٗ پ٘ط٘ي ثَزُ ٍ ثٌبثطاٗي تىِ٘

                گــصاضٕ اظ تَج٘ــِ وــبفٖ ثطذــَضزاض اســت. ثــِ زٗگــط ســري، زض غــَضتٖ وــِ   هؼ٘ــبض گــعٌٗص ســطهبِٗ

ثطتط ًوبٌٗـس، ثـب    ٔگصاضٕ ثب ػولىطز گصضتّبٕ سطهبِٗگصاضٕ زض غٌسٍقالسام ثِ سطهبِٗ گصاضاىسطهبِٗ

ّبٕ ثطًسُ لطاض ّبٕ آتٖ ً٘ع زض ضوبض غٌسٍقزٍضُ احتوبل ث٘طتطٕ گصضتِ تىطاض ضسُ ٍ آى غٌسٍق زض

ِ ذَاّس گطفت. ثِ ػلاٍُ ػىس اٗي هَضز ً٘ع غـبزق اسـت. ثـط اٗـي اسـبس ثـِ                     پ٘طـٌْبز   گـصاضاى سـطهبٗ

 ْب تَجِ ٍٗژُ ًوبٌٗس.آً گصاضٕ ثِ ػولىطز گصضتٕ سطهبِّٗبغٌسٍقضَز وِ زض گعٌٗص هٖ

اظ ٍجـَز  گصاضٕ ثطًسُ ٍ ثبظًـسُ حـبوٖ   ّبٕ سطهبِّٗبٕ هجعإ غٌسٍق، ًتبٗج ضگطسَ٘ىّوچٌ٘ي

ــبت ػولىــطز ث٘طــتط غــٌسٍق  ٖ ثج ــ ــسُ ه ــع ه ّــبٕ ثطً ــط ً٘ ــي اه ــِثبضــس، وــِ اٗ ــل غــبثك ٗبفت ّــبٕ هبلى٘

(Malkeil,1995) جگٌتي ٍ ّوىبضاى ٍ(Jagannathan, et.al, 2010 )ًْب ثط اٗي ثبٍض ثَزًـس  هٖ ثبضس. آ

ثبضس. ثِ ػلاٍُ، ثب تَجِ ثـِ وـبضثطز   ّبٕ ثبظًسُ هّٖبٕ ثطًسُ ث٘طتط اظ غٌسٍقغٌسٍق وِ ثجبت ػولىطز
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 ٓپسٗـس  پژٍّص ٍ ً٘ع ًَپبٖٗ حضَض آًْب زض اٗـطاى،  گصاضٕ زض اٗي ّبٕ سطهبِٗ غٌسٍق ّٔبٕ ضٍظاً ثبظزُ

 لطاض گطفتِ است. تأٗ٘سثجبت زض وَتبُ هست هَضز 

 

 های آتی پيشنهادات بزای پضوهش

 ضَز: ّبٕ تحم٘ك پ٘طٌْبزات ظٗط اضائِ هٖثب تَجِ ثِ ٗبفتِ

 ضَز وِ زض تحم٘مـبت آٌٗـسُ اظ سـبٗط     ّبٕ ػولىطزٕ، پ٘طٌْبز هٖ ثب تَجِ ثِ گستطزگٖ ضبذع

ّبٕ ػولىطزٕ ًظ٘ط ًسجت ضبضح، تطٌٗط، آلفبٕ هـسل سـِ ػبهلـِ فبهـب ٍ فـطًچ ٍ چْـبض        ضبذع

ٖ  ّوچٌـ٘ي ػبهلِ ٕ وبضّبضت استفبزُ ضَز.  ّـبٕ ػولىـطزٕ تحل٘ـل     تـَاى ثـ٘ي اٗـي ضـبذع     هـ

ّبٕ ػولىطزٕ زض اٗطاى ث٘طتط هَضز تَجـِ   وِ وساه٘ه اظ ضبذع حسبس٘ت ًوَز ٍ تؼ٘٘ي وطز

 گصاضاى است. سطهبِٗ

 تؼسازٕ  -تَاى ّو٘ي تحم٘ك ضا زض ثبظُ ظهبًٖ ّب هٖ ثب گصضت ظهبى ٍ گستطزگٖ فؼبل٘ت غٌسٍق

 گستطزُ تطٕ تىطاض ًوَز ٍ ًتبٗج آى ضا هَضز همبٗسِ لطاض زاز. 

 ٌ٘جبت ػولىطز، ثب تَجِ ثِ ازٍاض ظهبًِٖ هَضز ثطضسٖ ثـِ  ٕ ث پژٍّص پسٗسُ ًٔظط ثِ اٗي وِ زض پ٘ط

ضسس وِ ثب گصضت ظهـبى ٍ   زٍ ًَع ثجبت وَتبُ هست ٍ ثلٌس هست تفى٘ه ضسُ است، ثِ ًظط هٖ

ثجـبت ثلٌسهـست    ٓگصاضٕ زض اٗطاى ثتَاى پسٗس بِّٗبٕ سطه ٕ فؼبل٘ت غٌسٍق عَلاًٖ ضسى سبثمِ

 ضا ً٘ع هَضز ثطضسٖ لطاض زاز.
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