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‌چکیده

ٞب٢ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثب ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زض ثبظاض ؾٟبْ ا٤طاٖ، ع٣  ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ ٔؼ٥بض ‌‌‌‌
ثطضؾ٣ ا٤ٗ ضاثغٝ، اظ زٚ ضٚـ تكى٥ُ پطتف٢ٛ ٚ تر٥ٕٗ  ثطا٢اؾت.  پطزاذتٝ  1392تب  ٢1381 ٞب ؾبَ

٘مسقٛ٘س٣ٌ( ْ ػس ٥ٌط٢ ٘مسقٛ٘س٣ٌ )اؾت. ثطا٢ ا٘ساظٜ  ػب٣ّٔ وبضٞبضت اؾتفبزٜ قسٜ ضٌطؾ٥ٖٛ ٔسَ چٟبض
( ٚ 2002٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔٛز )  (، ػس2006ْ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٥ِٛ )  ٘طخ ٌطزـ ؾٟبْ، ٔؼ٥بض ػسْ :اظ چٟبض ٔؼ٥بض

٥ط٢ ٔتفبٚت تأثٞب  اظ ا٤ٗ ٔؼ٥بض ٤ه ٞطزٞس وٝ  ٘تب٤ح ٘كبٖ ٣ٔ .اؾت  اؾتفبزٜ قسٜاضظـ ض٤ب٣ِ ٔؼبٔلات 
وٝ  ٣ٍٞٙب٣ٞٔ ؾٟبْ زض ضٚـ تكى٥ُ پطتف٢ٛ ٚ ا٘تظبض زاضز. ضاثغٝ ث٥ٗ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظز  ثط ثبظز٣ٞ ٔٛضز
ا٢ ٔؼىٛؼ ٚ ٔؼٙبزاض اؾت. ؾٝ ٔؼ٥بض  قٛز، ضاثغٝ ٣ٔ  ٔؼ٥بض ٘مسقٛ٘س٣ٌ اؾتفبزٜ ػٙٛاٖ ثٝاظ ٔؼ٥بض آ٥ٟٔٛز 

زٞٙس. ٞطچٙس  ٣ٔا٘تظبض ؾٟبْ ٘كبٖ   ا٢ ٔؿتم٥ٓ ث٥ٗ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظز٣ٞ ٔٛضز ز٤ٍط ٘مسقٛ٘س٣ٌ، ضاثغٝ
ـ آظٖٔٛ، اظ ِحبػ آٔبض٢ زض ؾغٛح ٔرتّف٣ اظ ٔؼٙبزاض٢ لطاض زاضز ٚ زض وٝ ا٤ٗ ضاثغٝ ثب تٛخٝ ثٝ ضٚ

  وٝ اظ ٔؼ٥بض ػس٢ْ ظٔب٣٘اؾتثٙب ثٝٞب اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ زض ا٤ٗ پػٚٞف ٘تب٤ح آظٖٔٛ ٔؼٙب ٣ثٔٛاضز٢ 
ٌصاض٢ ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ ضا ٘كبٖ  قٛز، ل٥ٕت ٣ٔ  ٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔٛز ٚ ضٚـ تكى٥ُ پطتف٢ٛ اؾتفبزٜ

 زٞس. ٣ٕ٘
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‌هقدهه.‌1
ٌصاض٢ ػجبضت اؾت اظ تؼٟس پَٛ ٤ب ؾب٤ط ٔٙبثغ ثٝ ا٥ٔس وؿت ٔٙبفغ آت٣  ٤ٝؾطٔبزض ٔتٖٛ ٔب٣ِ،      

أب ثـطا٢ وؿـت ا٤ـٗ     ؛زٞٙس ٣ٕٔٞٛاضٜ ٔٙبفغ آت٣ )ثبظز٣ٞ( ث٥كتط ضا تطخ٥ح  ٌصاضاٖ ٤ٝؾطٔب .>14=
وٝ ث٥بٖ  اؾتٞب٣٤ ٔٛاخٝ ٞؿتٙس. ا٤ٗ ٔٛضٛع ٕٞبٖ تمبثُ ؾٙت٣ ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ  ٤ؿهضٔٙبفغ، ثب 

ا٘تظبض ثبلاتط٢ ضا عّت وٙس، ثب٤س ض٤ؿـه ث٥كـتط٢ ضا ٥٘ـع      ٌصاض٢ ثبظز٣ٞ ٔٛضز ٤ٝؾطٔبوٙس اٌط  ٣ٔ
ْ        ٤ٝؾـطٔب ثپص٤طز. ٤ى٣ اظ ٔٙبثغ ض٤ؿى٣ وٝ    ٌـصاضاٖ ٕٞـٛاضٜ ثـب آٖ ٔٛاخـٝ ٞؿـتٙس، ض٤ؿـه ػـس

ثطا٢ ا٘دبْ ٔؼبّٔـٝ زض   ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔبتٛا٘ب٣٤  ب٢زض تؼط٤ف٣، ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثٝ ٔؼٙ٘مسقٛ٘س٣ٌ اؾت. 
ٞب٣٤ وٝ  ٔٙغم٣ زض ذط٤س زاضا٣٤ ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب ٚ ثب تفبٚت ل٥ٕت٣ پب٥٤ٗ اؾت. ؾطػت ثٝحدٓ ثبلا، 

اظ ٘مسقٛ٘س٣ٌ پب٣ٙ٥٤ ثطذٛضزاض٘س، ثب اظ زؾت زازٖ ا٤ٗ فطنت وٝ ٕٔىٗ اؾت زض ٔمبعؼ٣ وٝ ثـٝ  
بظ زاض٘س ٚ ٤ب ثطا٢ تؼس٤ُ ٔدسز پطتف٢ٛ، ٘تٛا٘ٙس زاضا٣٤ ضا ؾط٤غ ٚ ثب تفبٚت ل٥ٕت٣ پب٥٤ٗ ٚخٝ ٘مس ٥٘

قـٛز وـٝ    ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثبػث ٣ٔ  ثٙبثطا٤ٗ ػسْ ؛وٙٙس ٣ٔثٝ فطٚـ ثطؾب٘ٙس، نطف ض٤ؿى٣ ضا تمبضب 
ٝ  ٔـٛضز  تٟٙـب  ٘مسقـٛ٘س٣ٌ ا٘تظبض ثبلاتط٢ زاقـتٝ ثبقـٙس. ٔٛضـٛع      ثبظزٜ ٔٛضز ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب  تٛخـ
اٚضاق ثٟـبزاض ٥٘ـع ثـٝ     ٔٙتكطوٙٙس٢ٜ ٞب قطوتوٙٙسٌبٖ ٚخٜٛ ٔب٣ِ( ٥٘ؿت ٚ  ٥ٗتأٌٔصاضاٖ ) ٤ٝؾطٔب

ٝ تٛا٘ٙس ثب تٛخٝ ثٝ وكف ل٥ٕتـ٣ وـٝ    ٣ٔ ٞب قطوتا٢ زاض٘س.  ٤ػٜٚآٖ تٛخٝ  ٝ  ثـ  ٘مسقـٛ٘س٣ٌ  ٚاؾـغ
ب٤ٝ، افتس، ػّٕىطز ذٛز ضا اضظ٤بث٣ ٚ زض ٔٛضز افعا٤ف ؾطٔب٤ٝ ته٥ٕٓ ث٥ٍط٘س. ؾـبذتبض ؾـطٔ   ٣ٔاتفبق 

تٛا٘ٙـس اظ   ٣ٔ ـوـٝ  ٞؿتٙس ٔؿبئُ ٔب٣ِ قطوت٣  اظخّٕٝؾ٥بؾت تمؿ٥ٓ ؾٛز ٚ ٔؿئّٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٥٘ع 
ٝ  ٘مسقـٛ٘س٣ٌ ثٙبثطا٤ٗ ػـلاٜٚ ثـط ٔعا٤ـب٣٤ وـٝ      قٛ٘س؛ ٔتأثط ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٓ  ثـ ثـطا٢   عـٛض ٔؿـتم٥

 ٘مسقٛ٘س٣ٌ ،زضٔدٕٛعتٛا٘س اضظـ ا٤دبز وٙس.  ٥٘ٔ٣ع  ٞب قطوتٌصاضاٖ ذٛاٞس زاقت، ثطا٢  ٤ٝؾطٔب
اظ عـطق ٔرتّـف ٚ ٚضٚز    ٞـب  قـطوت ٞب، وبضا٣٤ ثبظاض، ا٤دبز اضظـ ثـطا٢   ٥ٕتلبػث وكف ثٟتط ث

ٌصاضاٖ ثٝ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ذٛاٞس قس وٝ ثطآ٤ٙس ا٤ٗ ٔٛاضز، خـصة ث٥كـتط ؾـطٔب٤ٝ زض     ٤ٝؾطٔبث٥كتط 
 . وٙس٣ٔثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ضقس التهبز٢ ضا حبنُ 

وٝ ؾـٟبْ   وٙس ٣ٔ ٥ٙ٣ث ف٥، پٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٚ ثبظزٜ ٣٘مسقٛ٘سٌ  ضاثغٝ ٥ٝٙٔٛخٛز زض ظٔ ٘ظط٤ٝ     
٣ . ثطضؾ ـقـٛز  ٣ٔ ـ ٢ٌصاض ٕت٥ل ٣٘مسقٛ٘سٌ ؿه٤ض زاقتٝ ثبقٙس ٚ ٢وٕتط ٘مسقٛ٘سٜ، ثبظزٜ ثبلاتط

ٌ  ٢ٔتفبٚت ثطا ٢بضٞب٥ٔتفبٚت، اؾتفبزٜ اظ ٔؼ ٢زض ثبظاضٞب ك٥ٔٛضٛع تحم  ـ ٣٘مسقـٛ٘س  ٥ٗٚ ٕٞچٙ
ٝ ٔتفبٚت ثـب   ٣د٤ٕٔىٗ اؾت ٘تب ،ٔتفبٚت ٥ُٚتحّٝ ٤عتد ٢ٞب ضٚـ ٔ  ٢ٞـب  ٘ظط٤ـ  ـ٥ٔٛخـٛز زض ظ ٙ١ 

ٝ  وٛچه ٚ وٓ ٢زض ثبظاضٞب ح٤زؾت زٞس. تفبٚت ٘تبثٝ ٣٘مسقٛ٘سٌ ٝ ٤ تط تٛؾـؼ ٔكـٟٛز   كـتط ٥ث بفتـ
تٛخـٝ ثـٛزٜ     ثؿ٥بض٢ ٔـٛضز  بٖٞب٢ پ٥ك٥ٗ، ثطضؾ٣ ٔٛضٛع تحم٥ك تٛؾظ ٔحمم زض پػٚٞفاؾت. 
٘مسقـٛ٘س٣ٌ ٚ ثـبظز٣ٞ     اثغٝتط٢ ض نٛضت خبٔغ وٝ ثٝ ؾؼ٣ ثط ا٤ٗ اؾتأب زض ا٤ٗ پػٚٞف  ؛اؾت

، ثب اؾتفبزٜ اظ چٟبض ٔؼ٥ـبض ٘مسقـٛ٘س٣ٌ   ا٤ٗ پػٚٞف . ثس٤ٗ ٔٙظٛضقٛززض ثبظاض ؾٟبْ ا٤طاٖ ثطضؾ٣ 
 اؾـت: زض پ٣ ٤بفتٗ زٚ ؾـااَ   ٘مسقٛ٘س٣ٌ( ٚ زٚ ضٚـ تكى٥ُ پطتف٢ٛ ٚ تر٥ٕٗ ضٌطؾ٥ٖٛ،  )ػسْ
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٤ـب ض٤ؿـه ٘مسقـٛ٘س٣ٌ    . آ2٘مسقـٛ٘س٣ٌ زض ثـبظاض ؾـطٔب٤ٝ ا٤ـطاٖ ٚخـٛز زاضز        . آ٤ب نطف ػس1ْ
 قٛز  ٌصاض٢ ٣ٔ ل٥ٕت
اظ:  ا٘ـس  ػجبضتاؾت   ٘مسقٛ٘س٣ٌ( وٝ زض ا٤ٗ پػٚٞف اؾتفبزٜ قسٜ  ٔؼ٥بضٞب٢ ٘مسقٛ٘س٣ٌ )ػسْ     

( ٚ حدـٓ  2002٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔـٛز )   (، ػس2006ْ٘طخ ٌطزـ ؾٟبْ، تؼساز ضٚظ ثسٖٚ ٔؼبّٔٝ ٥ِٛ )
 .قٛز قٙبؾ٣ پػٚٞف ث٥بٖ ٣ٔ ـٞب زض ضٚ ض٤ب٣ِ ٔؼبٔلات وٝ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ا٤ٗ ٔؼ٥بض

‌

‌قیتحق‌نهیطیو‌پ‌ینظر‌يهبان.‌2

٥بض قـىبف ل٥ٕـت   ضاثغٝ ٘مسقٛ٘س٣ٌ وٝ اظ ٔؼ (1986) 1ٚ ٔٙسِؿٖٛ ٥ٟٛزآٔثطا٢ ٘رؿت٥ٗ ثبض      

ٖ  ٣ضا ثطضؾ ـ ٞب ٣٤قسٜ ثٛز ٚ ثبظزٜ زاضا  ٔحبؾجٝ آٖ اؾتفبزٜ ٢ثطا 2پ٥كٟٙبز٢ ذط٤سٚفطٚـ   ٚ ٘كـب

 ـ اظ  ٤ك٣افعا ٣ٝ ثبظزٜ ؾٟبْ تبثؼس وزاز٘  قىبف ل٥ٕت پ٥كٟٙبز٢ ذط٤س ٚ ل٥ٕت پ٥كـٟٙبز٢ فـطٚ
 اؾت.
 ٣٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا ثطضؾ ٥ٗث ٣ضاثغٝ ٔٙف ٤ٗا بٖاظ ٔحمم ٣پػٚٞف ثطذ ٤ٗا زض پ٣     
ٗ ٕ٘ٛز٘س. اظخّٕٝ ا ٣٘مسقٛ٘س٣ٌ( ٔؼطف ػسْ ٤ب٘مسقٛ٘س٣ٌ ) ٢ثطا ٤س٢خس ٥بضٞب٢ٔؼ ٟ٘ب. آوطز٘س  ٤ـ
ٚ ٤ــب (، وٛضز2002) ٥ٟــٛز(، آ1998ٔ(، ثط٘ــبٖ ٚ ٕٞىــبضاٖ )1996) ٥ٓثط٘ــبٖ ٚ ؾــبثطأب٘ ،بٖٔحممــ

ٚ  ٥ٟـٛز پػٚٞف آٔ ٥دٝٔٛافك ثب ٘ت ٤د٣ا٘س وٝ ثٝ ٘تب ( ثٛز2006ٜ) ٥ٛ( ٚ 2009ِٚ  2001) ٕٞىبضاٖ
   >.19= ٤بفتٙس  ( زؾت1986ٔٙسِؿٖٛ )

ٚ ثـٝ   خب٤ٍع٤ٗ زض ٔـسَ آ٥ٟٔـٛز ٚ ٔٙسِؿـٖٛ اضائـٝ وطز٘ـس      ( آظ1998٣٘ٛٔٚ ٕٞىبضاٖ ) 3زاتط     
ٝ    ٟ٘ ـ ٤بفتٙس. آ  ٟب زؾت٘تب٤د٣ ؾبظٌبض ثب ٘تب٤ح آ٘ ػٙـٛاٖ ٔؼ٥ـبض٢ ثـطا٢     ب اظ ٘ـطخ ٌـطزـ ؾـٟبْ ثـ

٘مسقٛ٘س٣ٌ زض پػٚٞف ذٛز اؾتفبزٜ وطز٘س. ثطا٢ ٔحبؾجٝ ٘طخ ٌـطزـ ؾـٟبْ، ٥ٔـب٥ٍ٘ٗ ٌـطزـ     
زض  قـسٜ اؾت ٚ اٌط تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكط  قسٜ ٥ٓ مؿت قسٜؾٟبْ زض ؾٝ ٔبٜ لجُ ثط تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكط

. زض ا٤ـٗ  اؾـت   قـسٜ   حـصف ع٣ ؾٝ ٔبٜ ٌصقتٝ تغ٥ط وطزٜ ثبقس، ؾٟبْ ٔصوٛض اظ ٕ٘ٛ٘ـٝ آٖ زٚضٜ  
 قـسٜ   اؾـتفبزٜ ( ثطا٢ آظٖٔٛ ٔٛضٛع تحم٥ـك  ٤GLSبفتٝ ) ٥ٓتؼٕاظ ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت  ،پػٚٞف

تٛضـ٥ح تغ٥٥ـطات ٔمغؼـ٣ ؾـٟبْ ا٤فـب       ٘كبٖ زاز وٝ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٘مك٣ ثبا٥ٕٞت زض سقٛاٞ .اؾت 
ثطا٢ تٛض٥ح ثبظز٣ٞ اظخّٕـٝ ا٘ـساظٜ، ٘ؿـجت     قسٜ قٙبذتٝوٙس. ا٤ٗ اثط ثؼس اظ وٙتطَ ٔتغ٥طٞب٢  ٣ٔ

اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ٚ ثتب٢ قـطوت ٚ ٕٞچٙـ٥ٗ وٙتـطَ اثـط غا٤ٛ٘ـٝ، ٕٞچٙـبٖ ٔكـبٞسٜ        
 . >17= قٛز ٣ٔ

ٔحبؾجٝ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ اؾـتفبزٜ    ٢ثطا ٤سخس ٥بض٢ٔؼ اظ 2002زض ؾبَ  ٤ٍطز ٥م٣زض تحم آ٥ٟٔٛز     
ٔ   ػسْ ٥بضٔؼ ٥كتحم ٤ٗزض ا ٤كبٖ. اوطز ٗ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ضا ٘ؿجت لسض ٔغّـك  ٞ  ٥ـب٥ٍ٘ ضٚظا٘ـٝ   ٣ثـبظز

                                                 
�. Amihud and Mendelson 
�. Quoted bid-ask spread 
�. Datar 
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نٛضت تغ٥٥ط ل٥ٕت ضٚظا٘ٝ  تٛاٖ ثٝ ا٤ٗ ٔؼ٥بض ضا ٣ٔ .وطز٘س ٤فقسٜ تؼط ٔؼبّٔٝ ٢ثٝ حدٓ زلاض ،ؾٟبْ
ٛع تحم٥ك زض ثـٛضؼ ؾـٟبْ ٤ٛ٥٘ـٛضن ٚ عـ٣     ثٝ اظا٢ ٤ه زلاض حدٓ ٔؼبٔلات تفؿ٥ط وطز. ٔٛض

اؾت. ضٚـ آظٖٔٛ زض ا٤ٗ پػٚٞف اظ ضٚـ فبٔـب ٚ ٔىجـث     قسٜ ٣ ثطضؾ 1997تب  1963ٞب٢  ؾبَ
٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظزٜ   ا٢ ٔؿتم٥ٓ ث٥ٗ ػسْ ضاثغٝ ٘كبٖ زاز وٝ٘تب٤ح تحم٥ك  وٙس. ( پ٥ط٢ٚ 1973٣ٔ)

 . >12= وٙس ٘مسقٛ٘س٣ٌ زض٤بفت ٣ٔ  ؾٟبْ ٚخٛز زاضز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ تب حسٚز٢ نطف ػسْ

ٞب ضا زض ثـبظاض اؾـتطا٥ِب ثطضؾـ٣     ٣٤زاضاٌصاض٢  ٘مسقٛ٘س٣ٌ زض ل٥ٕت ( ٘مف2005) 1چبٖ ٚ فبف     
ٟب ثب اضبفٝ وطزٖ ػبُٔ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثٝ ٔسَ ؾٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فط٘چ ٘كبٖ زاز٘س وٝ ا٤ـٗ  وطز٘س. آ٘
ٟب ب٣ّٔ فبٔب ٚ فط٘چ ذٛاٞس زاقت. آ٘ػب٣ّٔ تٛض٥ح زٞٙس٣ٌ ثٟتط٢ ٘ؿجت ثٝ ٔسَ ؾٝ ػ ٔسَ چٟبض

 .>15= ٥ٌط٢ ٘مسقٛ٘س٣ٌ اؾتفبزٜ وطز٘س اظ ٘طخ ٌطزـ ؾٟبْ ثطا٢ ا٘ساظٜ
ٝ    ٔـسَ ل٥ٕـت  »( زض پػٚٞك٣ ثب ػٙٛاٖ 2006)٥ِ2ٛ      ثـب   قـسٜ  افـعٚزٜ ا٢  ٌـصاض٢ زاضا٤ـ٣ ؾـطٔب٤

ثـب ٌـطزـ ؾـٟبْ( زض     سٜق ٤ُ)تؼس ثسٖٚ ٔؼبّٔٝ ٢٘مسقٛ٘س٣ٌ ضا تؼساز ضٚظٞب ٥بضٔؼ، «٘مسقٛ٘س٣ٌ
٥ٌـط٢ اظ ٔـسَ    ا٤كبٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ ٔؼ٥بض خس٤ـس ٚ ثٟـطٜ   وطز. ٤فتؼط ٥طچٙس ٔبٜ اذ ٣ ٤ه ٤بع

CAPM     ٔسَ ؾٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فط٘چ ٘كبٖ زاز وٝ نطف ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٔٙجؼـ٣ ٟٔـٓ اظ ض٤ؿـه ٚ
  .>18= قٛز ٌصاض٢ ٣ٔ اؾت وٝ ل٥ٕت

( زض تحم٥م٣ وٝ زض وكٛض غاپٗ ا٘دبْ زاز٘س، ثب ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ ثٝ 2010ٚ ٕٞىبضا٘ف ) 3چبً٘     
 ٤بفتٙـس. آٟ٘ـب    ٘مسقٛ٘س٣ٌ( ٚ ثبظزٜ زؾـت   ٥بضٞب٢ ٘مسقٛ٘س٣ٌ )ػسْٔؼا٢ ٔٙف٣ )ٔثجت( ث٥ٗ  ضاثغٝ

٢ ؾـٟبْ ضاثغـٝ ٔٙفـ٣ ٚخـٛز زاضز. ٔؼ٥بضٞـب٢      ٞب ثبظزٜ٘كبٖ زاز٘س وٝ ث٥ٗ تغ٥٥طات ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ 
ٍِبض٤تٓ ٌطزـ ؾٟبْ، ٍِبض٤تٓ عج٥ؼ٣ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٌطزـ ؾـٟبْ زض عـ٣    آٟ٘بزض تحم٥ك  ٘مسقٛ٘س٣ٌ

، ٘ؿجت تؼساز ضٚظٞب٢ ثب ثبظزٜ نفط، ٘ؿجت تؼـساز  قسٜثط تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكط  ٥ٓتمؿؾٝ ٔبٜ ٌصقتٝ 
 . >16= ضٚظٞب٢ ثب ثبظز٣ٞ نفط ٚ ثب حدٓ ٔثجت ٚ تؼساز ضٚظٞب٢ ثسٖٚ ٔؼبّٔٝ ثٛزٜ اؾت

٥٘ع زض پػٚٞك٣ ثـٝ ثطضؾـ٣ ضاثغـٝ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ ٚ ثـبظزٜ ؾـٟبْ زض ثـبظاض        ( 2013)4ٖ٘ٛٚ ٚ ِٛ     
خـبٔغ ضاثغـٝ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ ٚ ثـبظزٜ      ٣ثطضؾ ـ ٢ثـطا  بٝ أب وٛچه ٥٘ٛظ٤ّٙس پطزاذتٙس. آ٤ٟ٘بفت تٛؾؼٝ
قسٜ ثٛز،   ٟب اؾتفبزٌٜصقتٝ اظ آ٘ ٥مبت٘مسقٛ٘س٣ٌ وٝ زض تحم ٥بضٞفت ٔؼ ٥ٛظ٤ّٙس،زض ثبظاض ٘ ٞب ٣٤زاضا
ٕ   ،٘مسقٛ٘س٣ٌ ٘ظط٤ٟٝب ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثطذلاف . آ٘وطز٘س ٤ف٘مسقٛ٘س٣ٌ تؼط ٢ثطا  ٥ت٣وؿـط ثـباٞ
ْ  ٢ثطا  ـ ٛز٘مسقـٛ٘س٣ٌ ٚخ ـ   ػـس ٘مسقـٛ٘س٣ٌ   ٤ؿـه وـٝ ض  ضؾـس  ٣ثـٝ ٘ظـط ٕ٘ ـ   ٥ٗزاضز ٚ ٕٞچٙ
 .>19= قٛز ٌصاض٢ ٥ٕتل
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ح اؾـت، ٘تـب٤   قـسٜ  ٞب٣٤ وٝ زض زاذُ ثط ضاثغٝ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظزٜ ؾـٟبْ ا٘دـبْ    ٣پػٚٞكزض      
ٝ  ،ٞب پػٚٞفاؾت. زض ثؿ٥بض٢ اظ ا٤ٗ  آٔسٜ  زؾت ثٝٔتضبز٢  ا٢ ٔؼٙـبزاض ثـ٥ٗ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ ٚ     ضاثغـ

ضاثغـٝ ٔثجـت    غبِجبًاؾت ٚ زض ٔٛاضز٢ وٝ ا٤ٗ ضاثغٝ ثٝ اثجبت ضؾ٥سٜ اؾت،  ٘كسٜ ثبظزٜ ؾٟبْ ٤بفت 
اؾت. ضاثغٝ ٔثجت ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظزٜ ؾـٟبْ ثـٝ ٔؼٙـب٢ تؼّـك ٌـطفتٗ نـطف ثـٝ          قسٜ  اؾتٙجبط
ا٢ اؾت وٝ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ٚخٛز زاضز. زض ازأـٝ   ٞب٢ ث٥كتط ٘مسقٛ٘سٜ اؾت وٝ ذلاف ٘ظط٤ٝ قطوت

 قٛز.٣ٔٞب٢ زاذ٣ّ اقبضٜ  ثٝ چٙس ٔٛضز اظ پػٚٞف
 ٣ٔمغؼ٣ ثبظز٣ٞ ٚ ٘مسقٛ٘سٌ ثطضؾ٣ ضاثغٝثٝ ٣پػٚٞك زض ،(1388) ٢تٟطا٣٘، ؾبض٘ح ٚ ا٘هبض     

 ـاظ ٔؼ ٣٘مسقٛ٘سٌ ٢ط٥ٌ ا٘ساظٜ ٢ثطا ٟ٘با٘س. آ ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ ٘ؿـجت   بض٥
ٝ ٟ٘ ـٌطزـ ؾٟبْ اؾتفبزٜ وطز٘س. زض پػٚٞف آ  ٢ٞـب  قـطوت اظ قـطوت   30ٔتكـىُ اظ   ٢ا ب ٕ٘ٛ٘ـ

ب ثـب  ٟ٘ ـ. آقـس ا٘ترـبة   1386تـب   1380زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚضٜ ظٔـب٣٘   قسٜ طفت٤ٝپص
ثب ثبظزٜ ؾٟبْ اضتجبط ٔثجت  ٣٘كبٖ زاز٘س وٝ ٘مسقٛ٘سٌ بفت٤ٝٓ ٥اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت تؼٕ

  .>2= ٚ ٔؼٙبزاض زاضز
ضاثغـٝ ٘ـطخ    ٟ٘بآ س.ا٢ ٔكبثٝ زؾت ٤بفتٙ ٥دٝ٘ت٥٘ع ثٝ  ،(1389)لاض٣ٕ٤ ٚ  فط، قٕؽظاز٤ٜح٣٥     

ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟـبزاض تٟـطاٖ زض ثـبظٜ     ثب ثبظزٜ ٣،ػٙٛاٖ ٔؼ٥بض ٘مسقٛ٘سٌ ٌطزـ ؾٟبْ ضا ثٝ
ٔج٥ٗ ٚخٛز ضاثغٝ ٔثجـت ٚ ٔؼٙـبزاض ثـ٥ٗ     ٟ٘بآ . ٘تب٤ح پػٚٞفثطضؾ٣ وطز٘س 1387تب  1381ظٔب٣٘ 

 .>7= ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ اؾت ٣٘مسقٛ٘سٌ
ٌ   اثط ػٛأُ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ض٤ؿه ػسْ ٥ع٘( 1387) ٤ٗذطٔسٚ  فطظاز٣٥ٜح٤      ٣ وـٝ اظ  ٘مسقـٛ٘س

ْ  قٛز ٥ٌط٢ آٖ اؾتفبزٜ ٣ٔ ٔؼ٥بض آ٥ٟٔٛز ثطا٢ ا٘ساظٜ زض ثـٛضؼ اٚضاق ثٟـبزاض    ضا ثط ٔبظاز ثبظزٜ ؾـٟب
 ٢عٛض ٔبٞب٘ٝ ثطا ظٔب٣٘ ثٝ ٢ٞب ٢اظ ضٚـ تح٥ُّ ؾطثب اؾتفبزٜ  ٟ٘بآ .زاز٘س لطاض٣ ثطضؾ ٔٛضز تٟطاٖ
ٞ   ٣٘مسقٛ٘سٌ  ٘كبٖ زاز٘س وٝ ػسْ، دبزقس٤ٜا ٢ٞب ٢پطتفٛ ٚ  ٣ؾـٟبْ ضاثغـٝ ٔٙف ـ   ٣ثب ٔـبظاز ثـبظز
  .>6= زاضز ٢ٔؼٙبزاض
( ٚ اؾـلا٣ٔ ث٥ـس٣ٌّ ٚ   1390(، لب٥ِجبف انُ ٚ وط٤ٕـ٣ ) 1388زض ٔمبثُ، ٟٔطا٣٘ ٚ ضؾب٥٤بٖ )     

ٝ    ( زض پػٚٞف1390ٞٙطزٚؾت ) ا٢ ٔؼٙـبزاض ثـ٥ٗ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ ٚ     ٞب٢ ذٛز ٘كبٖ زاز٘ـس وـٝ ضاثغـ
 .>8،9،10= ٛز ٘ساضزثبظز٣ٞ ٚخ

 ثطضؾـ٣ لـطاض   اثط ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ضا ٔـٛضز  زض پػٚٞك٣ ،(1392اثعض٢ ٚ ٕٞىبضاٖ )     
ثب ضٚق٣ تطو٥ج٣ خٟت پٛقف اثؼبز ٔرتّف ٘مسقٛ٘س٣ٌ زض لبِت ٤ه ؾٙدٝ ٚاحس، اثـط   ٟ٘بزاز٘س. آ

ٖ  ٔغبِؼٝ وطز٘س ٚ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ضا  ٢ ٞـب  زازٜٔجتٙـ٣ ثـط    ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ضٌطؾـ٥ٛ
ٌصاض٢  ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٘مسقٛ٘س٣ٌ زض لبِت ا٢ٍِٛ ل٥ٕت 1390تب  1381تطو٥ج٣ ثطا٢ زٚضٜ ظٔب٣٘ 

 . >1= زٞس عٛض ٔؼٙبزاض٢ تحت تأث٥ط لطاض ٣ٔ ا٢، ٔبظاز ثبظزٜ ؾٟبْ ضا ثٝ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٣٤زاضا
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( 2003ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ وٝ ا٤ٗ ثبض ٥٘ع اظ ٔؼ٥بض پبؾـتٛض ٚ اؾـتبٔجب )   ضاثغٝ ،(٥ٔ1391ؼبز٢ )     
٘ؿـجت ٌـطزـ   ٞب٢ ثبظاض ٔـب٣ِ قـبُٔ    لبػس٣ٌ ٣ثثٛز ٚ ٕٞچ٥ٙٗ  قسٜ  اؾتفبزٜثطا٢ ٔحبؾجٝ آٖ 

ٔمغؼ٣ ؾٟبْ ثطضؾ٣  ٢ٞب ثط ثبظزٜ ضا ٔؼبٔلات، ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ٚ ا٘ساظٜ قطوت
ٚ چٙس ٔتغ٥طٜ  ٥طٜاظ تى٥ٙه آٔبض٢ ضٌطؾ٥ٖٛ زٚٔتغ ٞب ٥ٝٛض آظٖٔٛ فطضٔٙظ ثٕٝ٘ٛز. زض ا٤ٗ پػٚٞف 

 ثـٛز  (2006)وٛضز٤ب ٚ اَٚض٤ٕـٛٚ   ٢ا ، ٔسَ زٚٔطحّٝزض ا٤ٗ پػٚٞفاؾتفبزٜ  ٔسَ ٔٛضز. اؾتفبزٜ قس
وـٝ   زاز. ٘تب٤ح ٘كبٖ قسوٝ زض زٚ حبِت ثسٖٚ ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثب ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ آظٖٔٛ 

 ٗ ٔمغؼ٣ ضفتبض ثبظزٜ ضا زض حضٛض اؾتثٙبٞب٢ ثبظاض ٔب٣ِ زض زٚضٜ ٔٛضزض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ تٛاٖ تج٥٥
  .>4= ٘ظط ٘ساضز

زض پػٚٞك٣ اػتجبض ٔسَ پٙح ػب٣ّٔ وٝ ػلاٜٚ ثط ؾٝ ػبُٔ فبٔـب ٚ فـط٘چ،    ،(1393ٚضز٢ پٙبٜ )     
 قسٜ ثٛز ضا زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ع٣ زٚضٜ  زٚ ػبُٔ قتبة ٚ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٥٘ع ثٝ آٖ افعٚزٜ

ٚ ٘كبٖ زاز وٝ ٔسَ پٙح ػب٣ّٔ ٔصوٛض لسضت تٛض٥ح زٞٙـس٣ٌ   وطزثطضؾ٣  1391تب  1382ظٔب٣٘ 
ػب٣ّٔ چـبٖ   ػب٣ّٔ وبضٞبت ٚ چٟبض ، ؾٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فط٘چ، چٟبضCAPMثبلاتط٢ ٘ؿجت ثٝ ٔسَ 

ٚ فبف )ػلاٜٚ ثط ؾٝ ػبُٔ فبٔب ٚ فط٘چ ٔتغ٥ط تٛضـ٥ح٣ ز٤ٍـط٢ ثـٝ ٘ـبْ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ ضا قـبُٔ       
 .>5= ا٘تظبض ذٛاٞس زاقت  ٞب٢ ٔٛضز ثطا٢ ثبظزٜقٛز(  ٣ٔ
‌

‌ضناسي‌‌روش.‌3

ٞب اظ ٘ٛع تٛنـ٥ف٣ ٚ   آٚض٢ زازٜ ٘ظط خٕغ ٘ظط ٞسف اظ ٘ٛع وبضثطز٢ اؾت ٚ اظ ا٤ٗ پػٚٞف اظ     
ثـطا٢ ثطضؾـ٣ ٔٛضـٛع پـػٚٞف اظ زٚ ضٚـ      ٞب٢ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ اؾت. ٕٞجؿت٣ٍ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ

ٞب٢ تحم٥ك اظ ثب٘ه خـبٔغ اعلاػـبت    اؾت. زازٜ تكى٥ُ پطتف٢ٛ ٚ تر٥ٕٗ ضٌطؾ٥ٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ
ضٞـبٚضز ٘ـ٤ٛٗ،    افـعاض  ٘طٌْصاض٢ اضظـ پطزاظ آض٤بٖ )آ٤ىٛ(،  ٔب٣ِ ٚ التهبز٢ قطوت ٔكبٚض ؾطٔب٤ٝ

 ٚ زض٤بفت قسٜ  اؾترطاجضاٖ ا٥ٔٗ قطوت پطزاظـ اعلاػبت ٔب٣ِ ٘ٛآٚؾب٤ت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ 
ؾبَ( اؾت ٚ لّٕـطٚ ٔىـب٣٘ تحم٥ـك     12) 1392تب ؾبَ  1381لّٕطٚ ظٔب٣٘ تحم٥ك اظ ؾبَ  اؾت. 

ٔٙظٛض زؾت٥بث٣  ثٝ ٢ ٥ِؿت قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ فطاثٛضؼ ا٤طاٖ اؾت.ٞب قطوت٥٘ع 
ٞـب٣٤   تحط٤ف ٘تـب٤ح، قـطوت   ٞب ٚ ٕٞچ٥ٙٗ خ٥ٌّٛط٢ اظ ا٢ ٍٕٞٗ ٚ ٤ىٙٛاذت اظ قطوت ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ

 ا٘س: قسٜ  ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة ٞب٢ ظ٤ط ثبقٙس ثٝ وٝ زاضا٢ ٤ٚػ٣ٌ

، 1392َؾب ٖتب پب٤بقـطوت زض ثـٛضؼ(،    طـ٤پص د٤ثؼس اظ آٖ )اظ تبض ب٤ٚ  1381ؾبَ  ٢اظ اثتسا. 1
زض قسٜ ثبقـس ٚ    نٛضت فؼبَ ٔؼبّٔٝ ثٝ طا٤ٖفطاثٛضؼ ا ب٤اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ  ضؼثٛزض   ؾٟبْ آٖ

وـٝ زض زٚضٜ   ٣٤ٞـب  ػٕسٜ ٘ساقتٝ ثبقس. لاظْ ثٝ شوط اؾت وـٝ قـطوت   تٛلف ،٣زٚضٜ ظٔب٘ا٤ٗ  ٣ع
ٟـب لجـُ اظ   اؾت، زض نٛضت فؼبَ ثٛزٖ ٕ٘بز آ٘  قسٜ  فطاثٛضؼ حصف ب٤ب اظ ثٛضؼ ٟٕ٘٘بز آ ف،پػٚٞ

 ا٘س. ِحبػ قسٜ ٢ط٥ٌ حصف، زض ٕ٘ٛ٘ٝ
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 قفٛزٚضٜ  ا٢ثط، ٟ٘ـب اؾـت  آ ب٣ِـ ـ٢ٔ ٞـب  نٛضت اظ ثطٌطفتٝٞب وٝ  قطوت اض٢حؿبثس تعلاػبا. 2
 . ثبقس زٔٛخٛ

 قسٜ ثبقٙس.  ( ٔؼب٣ّٝٔٔتٛاِ ط٥غ ب٣ ٤ٔبٜ )ٔتٛاِ 36حسالُ زض  ٞب قطوت. 3
 

ٝ قطوت ثٛضؾـ٣ ٚ فطاثٛضؾـ٣    356تؼساز  ،ٞب٢ فٛق ٤تٔحسٚزثؼس اظ اػٕبَ       ٖ  ثـ ٕ٘ٛ٘ـٝ   ػٙـٛا
اِجتٝ ثطا٢ ٔحبؾجٝ ػٛأُ ا٘ساظٜ ٚ ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثـٝ اضظـ ثـبظاض، ثـٝ ػّـت      ؛ا٘تربة قس٘س

٢ وٕتـط٢  ٞب قطوتٞب، تؼساز  ٌصاض٢ ٚ ٥ِع٤ًٙ ٤ٝؾطٔب٢ ٞب قطوتٞب،  ٥ٕٝث، ٞب ثب٘هوطزٖ  ٔؿتثٙب
ٞـب٢   ٤ـ٣ زاضاٌـصاض٢   ٥ٕـت لا٘س. ٕٞچ٥ٙٗ زض لؿٕت٣ اظ تحم٥ك وٝ ٔـسَ   ٌطفتٝ  اؾتفبزٜ لطاض  ٔٛضز
٢ ٔٛخـٛز زض  ٞـب  قـطوت ، تؼساز اؾت  قسٜ  ظزٜ  تر٥ٕٗ ٘مسقٛ٘س٣ٌ قسٜ افعٚزٜػبُٔ ا٢ ثب  ٤ٝؾطٔب
‌قٛ٘س: ظ٤ط تؼط٤ف ٣ٔ نٛضت ثٝقطوت ثٛزٜ اؾت. ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف  146ٕ٘ٛ٘ٝ 

‌

ضا ثـط ٔجّـ     ٌـصاض٢  ٤ٝحبنُ اظ ؾطٔب ٤س٢ػب ٌصاض٢، ٤ٝ٘طخ ثبظزٜ ؾطٔب ٥ط٢ٌ ا٘ساظٜ ٢ثطا بازدهي:
ثـب   ٥ٗ،زٚضٜ ٔؼ ـ ٤ـه زض  ٢،زض ؾٟبْ ػبز ٌصاض٢ ٤ٝ. ثبظزٜ ؾطٔبوٙٙس ٣ٔ ٥ٓتمؿ ٌصاض٢ ٤ٝؾطٔب ٥ٝاِٚ

ثـبظزٜ   ٥ـع ٘ ٤ٙدبزض ا >.3= آ٤س ٣زؾت ٔثٝ ٥ت،اَٚ ٚ آذط زٚضٜ ٚ ٔٙبفغ حبنُ اظ ٔبِى ٥ٕتتٛخٝ ثٝ ل
زض ٘ظـط   ٤ُ،اؾـت. ٔٙظـٛض اظ تؼـس     قسٜ  ٔحبؾجٝ 1ٚ اظ ضاثغٝ  ٤ت٣ٕنٛضت ٍِبض ٞب ثٝ ؾٟبْ قطوت

ٞـب ثـب    زض ثبظزٜ اؾت. لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ثـبظزٜ قـطوت  ٞب  ٤ٝؾطٔب٢ ٚ افعا٤ف ٘مس ؾٛز ٌطفتٗ
وٝ ٔحبؾجٝ  ضٚظا٘ٝاظ  ٥طغ ٣ٔمبعؼ ٢اؾت ٚ ثطا قسٜ  ٔحبؾجٝ ضٚظا٘ٝنٛضت  ثٝ ٤ط،اؾتفبزٜ اظ ضاثغٝ ظ

، ثبٞٓ خٕغ تؼساز ضٚظٞب٢ آٖ ٔمغغثبظزٜ ثٝ ػّت اؾتفبزٜ اظ ثبظزٜ ٍِبض٤ت٣ٕ، اؾت،  ٥بظ٘ ثبظزٜ ٔٛضز
 اؾت.  ٜ قس
 

ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ٍِبض٤ت٣ٕ (1ضاثغٝ )     
ل٥ٕت تؼس٤ُ قسٜ أطٚظ

ل٥ٕت تؼس٤ُ قسٜ ز٤طٚظ
 

 

ُ   زفتـط٢ ثـٝ اضظـ    ا٤ٗ ٘ؿجت اظ تمؿ٥ٓ اضظـ  :بازار‌ی‌به‌ارزش‌ارزش‌دفتر قـسٜ   ثـبظاض تؼـس٤
تؼـساز ؾـٟبْ    ضـطة  حبن٥ُ٘ع ثطاثط ذٛاٞس ثٛز ثب  tقسٜ زض ضٚظ  ٤ُتؼسآ٤س. اضظـ ثبظاض  زؾت ٣ٔ ثٝ

 .tقسٜ زض ضٚظ  ٤ُتؼس( زض ل٥ٕت 1392ا٘تٟب٢ زٚضٜ )زض ا٤ٗ پػٚٞف ا٘تٟب٢ ؾبَ 
 

 ـ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ض٤ؿه ٔؼبزَ ٘طخ ؾـٛز   نرخ‌بازده‌بدون‌ريسک: ٢ ٞـب  ؾـپطزٜ اِحؿـبة   ٣ػّ
ٞـب٢ ٔطثـٛط ثـٝ     وٝ زض ٌعاضـ اؾت  قسٜ  ٌطفتٝٞب٢ زِٚت٣ زض ٘ظط  ؾبِٝ ثب٘ه ٌصاض٢ ٤ه ؾطٔب٤ٝ
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٢ ا٤ٗ ثب٘ه آٔسٜ اؾت. ثطا٢ ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ٞب پػٚٞفتهبز٢، زض ثرف ٘كط٤بت ٚ ٞب٢ ال ٕ٘بٌط
 اؾت.    قسٜ ٥ٓ تمؿ 12ض٤ؿه ٔبٞب٘ٝ، ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ض٤ؿه ؾبلا٘ٝ ثط 

 
 

ٝ  (TEPIX)٘طخ ثبظزٜ ثبظاض ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم وُ ثٛضؼ تٟطاٖ  نرخ‌بازده‌بازار: نـٛضت   ٚ ثـ
 اؾت.  قسٜ  ظ٤ط ٔحبؾجٝ

 

    (2ضاثغٝ )
              1

       1
 

‌
‌

 هحاسبه‌هعیارهای‌نقدضوندگي

 تٛؾظ ٤بوٛ آ٥ٟٔٛز ٔؼطف٣ قس. 2002٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔٛز وٝ زض ؾبَ   ٔؼ٥بض ػسْهعیار‌اول:‌
 

⁄                 (3ضاثغٝ )  

 
ثـٝ ز٥ِـُ    اؾت. اْ tقسٜ زض ضٚظ  ٔؼبّٔٝ ض٤ب٣ِحدٓ       اْ ٚ tثبظزٜ ضٚظ    (، 3زض ضاثغٝ )     

ٜ  زض ٞـط ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؾبزٜ ٔتغ٥ـط فـٛق   ٔبٞب٘ٝ ثٛزٖ ٔتغ٥طٞب٢ تحم٥ك،  قـٛز ٚ زض   ٔحبؾـجٝ ٔـ٣   ٔـب
( زض ٤ـه  3ٔمب٤ؿٝ ثٛزٖ ٔؼ٥بضٞب، حبنـُ ضاثغـٝ )   قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ثطا٢ لبثُ ٣ٔ  ٔحبؾجبت اؾتفبزٜ

 قٛز.٥ّ٥ٔ٣ٔبضز ض٤بَ ضطة 
 

ٝ  2006حدٓ ٔؼبّٔٝ وٝ زض ؾبَ تؼساز ضٚظٞب٢ ثسٖٚ هعیار‌دوم:‌ وـبض ٌطفتـٝ   تٛؾظ ٥ٕ٤ٚٗ ٥ِٛ ثـ
 قس.

)       *    (4ضاثغٝ )

�
    

        
)+   ��         

 
ُ           (، 4زض ضاثغٝ )      ٘ؿـجت  Turn ، تؼساز ضٚظٞب٢ ثسٖٚ حدٓ ٔؼبّٔٝ زض عـ٣ ٔـبٜ لجـ

تؼساز ضٚظ ٔؼبّٔٝ زض ثـبظاض         ، حدٓ ٔؼبٔلات ٔبٞب٘ٝ ثٝ تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكطٜ زض ٔبٜ ٌصقتٝ
   ضا ث٥ٗ نفط ٚ ٤ـه لـطاض                  1 وٙٙسٜ اؾت وٝ تؼس٤ُ Deflator، ع٣ ٔبٜ لجُ

وٙٙسٜ ٤ه ٥ّ٥ٔبضز زض ٘ظط  قسٜ، ٔمساض تؼس٤ُ ٞب٢ ٔحبؾجٝ ثب تٛخٝ ثٝ زازٜ ،زض ا٤ٗ پػٚٞف زٞس. ٣ٔ
( قسٜب٘ٝ ثٝ تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكط٘ؿجت حدٓ ٔؼبٔلات ٔبٞ) Turnاؾت. اؾتفبزٜ اظ ٔتغ٥ط  قسٜ  ٌطفتٝ



 06                                                            رانيبا بازده سهام در بازار سهام ا يوقدشوودگ هیرابطه ب يبررس

آ٤ٙس ٚ ٔكبثٝ ا٤ٗ اؾـت وـٝ    حؿبة ٣ٔ تط ثٝػّت اؾت وٝ ؾٟبْ ثب ٌطزـ ثبلاتط، ٘مسقٛ٘سٜ  ا٤ٗ  ثٝ
تٛا٘س  تؼساز ضٚظ ثسٖٚ ٔؼبّٔٝ وٕتط٢ زاض٘س. ثٝ ز٥ُِ ا٤ٙىٝ وُ تؼساز ضٚظٞب٢ ٔؼبّٔٝ زض ع٣ ٔبٜ ٣ٔ

اؾتب٘ساضز تؼساز ضٚظٞـب٢ ٔؼبّٔـٝ زض            21 ضٚظ ٔتفبٚت ثبقس، ضطة ػبُٔ  23تب  15اظ 
 >.18=ٔمب٤ؿٝ ثبقس  ٥ٌطز تب ا٤ٗ ٔؼ٥بض ٘مسقٛ٘س٣ٌ زض ع٣ ظٔبٖ لبثُ ضٚظ زض ٘ظط ٣ٔ 21ٔبٜ ضا 

 زض اثتسا٢ ٔبٜ. قسٜ٘ؿجت حدٓ ٔؼبٔلات ٔبٞب٘ٝ ثٝ تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكط  STURNهعیار‌سوم:
 

ٝ  ض٤ب٣ِحدٓ  ‌DVOLهعیار‌چهارم: ُ    ٔؼبٔلات ٔبٞب٘ـ ٔمب٤ؿـٝ ثـٛزٖ ٔؼ٥بضٞـب،      وـٝ ثـطا٢ لبثـ
 قٛز.٣ٔنٛضت ٥ّ٥ٔبضز ض٤بَ ث٥بٖ  ثٝ
 

‌های‌پژوهص‌ها‌و‌يافته‌تحلیل‌داده.‌4

وٙس وٝ اٚضاق ثٟبزاض  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ظ١ٙ٥ٔ ٘مسقٛ٘س٣ٌ پ٥ف ٔٛخٛز زض ٘ظط٤ٝ .نقدضوندگي‌‌صرف‌عدم
ثٙـبثطا٤ٗ ا٘تظـبض    ؛٘مسقٛ٘س٣ٌ ذـٛز پبزاقـ٣ پ٥كـٟٙبز زٞٙـس      ثب ٘مسقٛ٘س٣ٌ وٓ، ثطا٢ خجطاٖ ػسْ

ا٘تظبض ثبلاتط٢ زاقتٝ ثبقـٙس. زض ا٤ـٗ ثرـف ثـب       وٝ ؾٟبْ ثب ٘مسقٛ٘س٣ٌ وٕتط، ثبظزٜ ٔٛضز ضٚز ٣ٔ
 . قٛزپطزاذتٝ ٣ٔاؾتفبزٜ اظ زٚ ضٚـ تكى٥ُ پطتف٢ٛ ٚ ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ ثٝ آظٖٔٛ ا٤ٗ ضاثغٝ 

 
ٞـب ثـط    ٔبٜ، قطوت ٞط ٢ٚ زض اثتسا 1392 ب٤ٖتب پب 1381ؾبَ  ٢اظ اثتسا .روش‌تطکیل‌پرتفوی

ْ  ٣٘مسقٛ٘سٌ ٢قسٜ ثطا ٔحبؾجٝ بض٥اؾبؼ چٟبض ٔؼ ٌ   )ػـس  ـ( ٚ ثـٝ تطت ٣٘مسقـٛ٘س ٌ  ت٥  ٣٘مسقـٛ٘س
زض زٚضٜ  ٥ـت تطت ٤ٗ. ثسقٛ٘س ٣ٔ ٥ٓتمؿ بز٤وٓ، ٔتٛؾظ ٚ ظ ٣ٔطتت ٚ ؾپؽ ثٝ ؾٝ ٌطٜٚ ٘مسقٛ٘سٌ

ٔبٜ ثؼس  ٣ؾبزٜ ثبظزٞ ٥ٗب٥ٍ٘ٔ ٢ثٙس ٢ٚ زض ٞط ثبض پطتفٛقٛز  ٣ٔ ٥ُتكى ٢پطتفٛثبض  144 ،پػٚٞف
 ،1. زض خـسَٚ  قـٛز  ٣ٔحبؾجٝ ٔ ٢ٞط پطتفٛ ٢ثطا ط٘س،٥ٌ ٣لطاض ٔ ٢پطتفٛ ه٤وٝ زض  ٣٤ٞب قطوت

ٞ  ٣ظٔـب٘  ٢ؾط ٥ٗب٥ٍ٘ٔ  ـا ٣ثـبظز ٤ٗ  ٛ  ـ ٞـب  ٢پطتفـ ٝ   ح٤٘تـب  ٥ٗٚ ٕٞچٙ ٝ  ـ  ٢ا آظٔـٖٛ ضتجـ  ٢ا ٘كـب٘
 اؾت.  ٌعاضـ قسٜ ّىبوؿ٤ٖٛٚ

ٌ   ٢بضٞـب ٥ٔؼ، 1خـسَٚ  ثط اؾـبؼ        ٌ   ،٣ٔرتّـف ٘مسقـٛ٘س ٞ  ٣ضاثغـٝ ٘مسقـٛ٘س ضا زض  ٣ٚ ثـبظز
 ـوٝ ثب ٘ظط ٢بض٥تٟٙب ٔؼ. ثطاؾبؼ ا٤ٗ خسَٚ، زٞٙس ٣ٔرتّف ٘كبٖ ٔ ٢ٞب خٟت ؾـبظٌبض اؾـت،    ٤ٝ

ٌ  زٞس ٣( اؾت وٝ ٘كبٖ 2002ٔ) ٟٛز٥آٔ بض٥ٔؼ ٞ   ٣ؾٟبْ ثب ٘مسقـٛ٘س ا٘تظـبض    ٔـٛضز  ٣وٕتـط، ثـبظز
 ٥ٗب٥ٍ٘عٛض ٔ وٓ، ثٝ ٣ب ٘مسقٛ٘سٌوٝ ؾٟبْ ث زٞس ٣٘كبٖ ٔ ٟٛز٥آٔ بض٥ٔؼ ٢ثطا ح٤زاض٘س. ٘تب ٢ثبلاتط
ٔتفبٚت  ٢عٛض ٔؼٙبزاض ا٘س وٝ ثٝ وطزٜ( ضا وؿت 961/5; ّىبوؿ٤ٖٛٚ zزضنس )آٔبضٜ  33/2 ٣ثبظزٞ

 z آٔـبضٜ زضنـس )  21/1ٔثجـت   ٣ثبظزٞ ٥ٗب٥ٍ٘عٛض ٔ ثٝ ع٥٘ بز٤ظ ٣اظ نفط اؾت. ؾٟبْ ثب ٘مسقٛ٘سٌ
 ـ  وـطزٜ  دـبز ٤( ضا ا672/2;ّىبوؿ٤ٖٛٚ  ـٔ ٥ٗا٘ـس. ٕٞچٙ ٞ   ٥ٗب٥ٍ٘  ـ ٣تفـبٚت ثـبظز ٛ  ٥ٗث  ثـب  ٢پطتفـ

زضنس ٔؼٙـبزاض   ه٤وٝ زض ؾغح  اؾتزضنس  12/1 بز،٤ظ ٣ثب ٘مسقٛ٘سٌ ٢وٓ ٚ پطتفٛ ٣٘مسقٛ٘سٌ
ٔ  ،٤ٍطز  ػجبضت  (. ث379/3ٝ;  ّىبوؿ٤ٖٛٚ zاؾت )آٔبضٜ   ـوـٝ اظ ٔؼ ٣ٍٞٙـب ْ  بض٥ ٌ  ٘مـس   ػـس  ٣قـٛ٘س
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ٞ  ٣٘مسقٛ٘سٌ ٥ٗزاز وٝ ث  ٘كبٖ تٛاٖ ٣ٔ قٛز ٣ٔ  ؾتفبزٜا ٟٛز٥آٔ ٛ    ٣ٚ ثـبظز ز ضاثغـٝ ٔؼىـٛؼ ٚخـ
 ـ٘طخ ٌطزـ ؾٟبْ ٚ اضظـ ض ٛ،٥ثسٖٚ ٔؼبّٔٝ ِ ٢تؼساز ضٚظٞب بض٥أب ؾٝ ٔؼ ؛زاضز ٝ  ٣ب٤ِ قـسٜ،   ٔؼبّٔـ
ٌ   ػسْ ٢خب )ثٝ ٣٘مسقٛ٘سٌ ٢ٔٛخٛز، ثطا ٤ٝذلاف ٘ظط ثط . وٙٙـس  ٣ٔ ـ كـٟٙبز ٥( نـطف پ ٣٘مسقـٛ٘س
زض ٔـبٜ ثؼـس ذٛاٞٙـس زاقـت. ٔغـبثك       ٢كتط٥ث ٣ثبظزٞ كتط،٥ث ٣ثب ٘مسقٛ٘سٌ بْؾٟ ،ٍط٤ز ػجبضت ثٝ

 ـػٙـٛاٖ ٔؼ  ٘طخ ٌطزـ ؾٟبْ ثٝ بض٥وٝ اظ ٔؼ٣ٍٞٙبٔ ،1خسَٚ  ٌ  بض٥  قـٛز،  ٣اؾـتفبزٜ ٔ ـ  ٣٘مسقـٛ٘س
ٔ  ٥ٗب٥ٍ٘ ـعٛض ٔ ثٝ بز،٤ظ ٣وٝ ؾٟبْ ثب ٘مسقٛ٘سٌ قٛز ٣ٔلاحظٝ ٔ  ـثـٝ  ٞ   58/1 عا٥ٖ  ٣زضنـس ثـبظز

 زٞس ٣٘كبٖ ٔ ٣ب٤ِاضظـ ض بض٥ٔؼ. وٙس ٣ٔ دبز٤وٓ زض ٔبٜ ثؼس ا ٣٘ؿجت ثٝ ؾٟبْ ثب ٘مسقٛ٘سٌ كتط٥ث
ٛ  ٥ُٔبٜ ثؼس اظ تكـى  ٤ه ٢ثطا بز٤وٓ ٚ ظ ٣ؾٟبْ ثب ٘مسقٛ٘سٌ ٥ٗث ٣تفبٚت ثبظزٞ ٤ٗوٝ ا  ،٢پطتفـ
 ـ٘ ٥ِٛ بض٥ٔؼ ح٤زضنس ٔؼٙبزاض اؾت. ٘تب 5 ٢زضنس اؾت وٝ زض ؾغح ذغب 18/1  زٞـس  ٣٘كـبٖ ٔ ـ  ع٥

زض ٔبٜ ثؼس اظ  ٥ٗب٥ٍ٘عٛض ٔ وٕتط(، ثٝ ٣زاض٘س )٘مسقٛ٘سٌ ٢كتط٥ٔؼبّٔٝ ث ٖوٝ تؼساز ضٚظ ثسٚ ٣ؾٟبٔ
ٌ  ٣زضنس ثبظزٞ 55/1 عا٥ٖثٝ ٔ ،٢پطتفٛ ٥ُتكى  ـظ ٣وٕتط ٘ؿجت ثٝ ؾٟبْ ثب ٘مسقـٛ٘س وؿـت   بز٤
 (.-316/3; ّىبوؿ٤ٖٛٚ z)آٔبضٜ  وٙٙس ٣ٔ
 

 قسٜ ثط اؾبؼ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٞب٢ ٔطتت . ػّٕىطز پطتف1٢ٛخسَٚ 

 ILLIQ LM STURN DVOL 

 ٘مسقٛ٘س٣ٌ وٓ
0233/0 0078/0 0081/0 0112/0 

***(961/5) (336/1) (382/1) **(325/2) 

 ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٔتٛؾظ
0186/0 0219/0 0212/0 0196/0 

***(835/3) ***(473/5) ***(892/4) ***(773/4) 

 ٘مسقٛ٘س٣ٌ ظ٤بز
0121/0 0233/0 0239/0 0230/0 

***(672/2) ***(522/4) ***(700/4) ***(296/4) 

 ظ٤بز -وٓ 
0112/0 0155/0- 0158/0- 0118/0- 

***(379/3) ***(316/3-) ***(239/3-) **(405/2-) 

 .زضنس ٔؼٙبزاض اؾت 1ا٢ ٤ّٚىبوؿٖٛ زض ؾغح ذغب٢  ٘كب٘ٝ ˚ا٢  *** ثط اؾبؼ آظٖٔٛ ضتجٝ
 زضنس ٔؼٙبزاض اؾت. 5ا٢ ٤ّٚىبوؿٖٛ زض ؾغح ذغب٢  ٘كب٘ٝ �ا٢  ** ثط اؾبؼ آظٖٔٛ ضتجٝ
 زضنس ٔؼٙبزاض اؾت. 10ا٢ ٤ّٚىبوؿٖٛ زض ؾغح ذغب٢  ٘كب٘ٝا٢  * ثط اؾبؼ آظٖٔٛ ضتجٝ

 

ٝ ثطا٢ پبؾد ثٝ ؾااَ اَٚ ثٝ ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ، ٔسَ وبضٞـبضت   .روش‌رگرسیون ظ٤ـط   نـٛضت  ثـ
 قٛز. ظزٜ ٣ٔ تر٥ٕٗ

 
(        )                (5ضاثغٝ )                            
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وـٝ   اؾـت ٢ اظ ؾٟبْ )پطتف٢ٛ( ا ٔدٕٛػٝٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ، نطف ض٤ؿه قطوت ٤ب  (5)زض ضاثغٝ      
ػبُٔ ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثـٝ اضظـ   HML ػبُٔ ا٘ساظٜ ٚ SMBاؾت.  ٔس٘ظطزض ا٤ٙدب پطتف٢ٛ 

ٞب ثط اؾـبؼ اضظـ ثـبظاض ثـٝ زٚ     ٞطؾبَ قطوت ٢زض اثتسا ،زٚ ػبُٔا٤ٗ ٔحبؾجٝ  ٢ثطاثبظاض اؾت. 
ثـٝ اضظـ   ٢زضنس ثعضي( ٚ ؾپؽ ثط اؾبؼ ٘ؿجت اضظـ زفتـط  50زضنس وٛچه ٚ  50لؿٕت )

 ؛زضنـس ثـبلا(   30زضنـس ٔتٛؾـظ ٚ    40 ،زضنـس وٛچـه   30) ا٘ـس  قسٜ  ٥ٓثبظاض ثٝ ؾٝ لؿٕت تمؿ
ٛ   ٣ٔحبؾجٝ ثبظزٞ ٢ثطا. زاقت ٥ٓذٛاٞ ٢قف پطتفٛ ٤ٗثٙبثطا  ـٔ ٞـب،  ٢ٔبٞب٘ـٝ پطتفـ ؾـبزٜ   ٥ٗب٥ٍ٘
ٞ      قسٜ  لطاض زاض٘س، ٔحبؾجٝ ٢پطتفٛ ه٤وٝ زض  ٣٤ٞب قطوت ٣ثبظزٞ  ٣اؾت. حـبَ ثـب زاقـتٗ ثـبظز

 SMBوـٝ   نـٛضت ٗ ٤ٔحبؾجٝ وطز. ثـس  ع٥ضا ٘ SMB  ٚHML تٛاٖ ٣ٔ دبزقسٜ،٤ا ٢قف پطتفٛ
ٔ   ٢ٛثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ؾٝ پطتف ٥ٗب٥ٍ٘ٔ ٥ٗػجبضت اؾت اظ تفبٚت ث  ـثب ا٘ساظٜ وٛچـه، ثـب  ثـبظزٜ   ٥ٗب٥ٍ٘

ٔ  HMLثب ا٘ساظٜ ثعضي ٚ  ٢ٔبٞب٘ٝ ؾٝ پطتفٛ  ـػجبضت اؾت اظ تفـبٚت  ٞ  ٥ٗب٥ٍ٘ ٔبٞب٘ـٝ زٚ   ٣ثـبظز
ثب ٘ؿـجت   ٢ٔبٞب٘ٝ زٚ پطتفٛ ٣ثبظزٞ ٥ٗب٥ٍ٘ثٝ اضظـ ثبظاض ثبلا، ثب ٔ ٢ثب ٘ؿجت اضظـ زفتط ٢پطتفٛ

)ٔـٛٔٙتٓ( اؾـت. ثـطا٢     ٞـب  ثـبظزٜ ٥٘ع ػبُٔ ٕٞؿـ٣٤ٛ  ‌UMDt.٥٤ٗثٝ اضظـ ثبظاض پب ٢اضظـ زفتط
ٚ ٔحبؾجٝ آٖ زض اثتسا٢ ٞطٔبٜ ؾٟبْ ثط اؾبؼ ثبظزٜ تدٕؼ٣ قف ٔبٜ ٌصقتٝ ثٝ زٚ ٌـطٜٚ    ثط٘ـسٜ 

٢ ثط٘ـسٜ ٚ  ٞـب  ٢پطتفٛنٛضت تفبٚت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؾبزٜ ثبظز٣ٞ ث٥ٗ  ثٝ UMDtقٛ٘س.  ثبظ٘سٜ تمؿ٥ٓ ٣ٔ
ٜ  (   )آِفب٢ ٔسَ وبضٞبضت ، 2زض خسَٚ قٛز.  ثبظ٘سٜ تؼط٤ف ٣ٔ ٜ  ثـٝ ٕٞـطا ٚ ٕٞچٙـ٥ٗ    آٖ t آٔـبض

ػب٣ّٔ وبضٞـبضت ث٥ـبٍ٘ط تغ٥٥ـطات ثـبظز٣ٞ      اؾت. آِفب٢ ٔسَ چٟبض قسٜ ضط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔسَ ٌعاضـ 
ٌصاض٢  ٥ٕتل٣ ذغب٢ ٘ٛػ ثٝث٣ٙ٥ آٖ ٥٘ؿتٙس ٚ  ٥فپاؾت وٝ چٟبض ػبُٔ ٔصوٛض، لبزض ثٝ تٛض٥ح ٚ 

قسٜ ثط اؾـبؼ   ٢ ٔطتتٞب پطتف٢ٛػّت ٔحبؾجٝ ٚ ثطضؾ٣ تغ٥٥طات آٖ زض   ٤ٗا  ثٝزٞس.  ضا ٘كبٖ ٣ٔ
 .ذٛاٞس ٌصاقتضاثغٝ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زض اذت٥بض   ٘مسقٛ٘س٣ٌ، اعلاػبت ٔف٥س٢ زضثبضٜ

تر٥ٕٗ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ وبضٞـبضت، ٘تـب٤ح حبنـُ اظ ضٚـ تكـى٥ُ      ،2ثط اؾبؼ ٘تب٤ح خسَٚ      
ثـطا٢  وٙس.  ٥س ٤٣ٔتأٔتفبٚت٣  ٘ؿجتبًخٟت ضاثغٝ، أب ثب لٛت ٚ ضؼف  ِحبػ اظ( ضا 1 پطتف٢ٛ )خسَٚ

٢ زاض٘ـس  تـط  ثـعضي ٞب٣٤ وٝ ٔؼ٥بض آ٥ٟٔـٛز   ( ثطا٢ قطوت5زض تر٥ٕٗ ٔسَ وبضٞبضت )ضاثغٝ  ،ٔثبَ 
( وٝ زض ؾغح ذغـب٢ ٤ـه   -t  ;462/5زضنس اؾت )آٔبضٜ  -33/1)٘مسقٛ٘س٣ٌ وٓ(، آِفب٢ ٔسَ 

 -56/1ٞب٣٤ وٝ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ث٥كتط٢ زاض٘س  زضنس ٔؼٙبزاض اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ آِفب٢ ٔسَ ثطا٢ قطوت
 tأب ث٥ٗ ا٤ٗ زٚ ٔمساض اظ آِفب، تفبٚت ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز )آٔبضٜ  ؛(-t  ;323/6زضنس اؾت )آٔبضٜ 

قٛز، ثـٝ وـبٞف    ٥ٌط٢ ٣ٔ ػسْ ٘مسقٛ٘س٣ٌ وٝ ثب ٔؼ٥بض آ٥ٟٔٛز ا٘ساظٜ ،ز٤ٍط  ػجبضت  (. ث631/0ٝ; 
 قٛز. ٌصاض٢( ٔٙدط ٣ٕ٘ ٔؼٙبزاض آِفب٢ ٔسَ )ذغب٢ ل٥ٕت

تـٛاٖ اضائـٝ زاز. ٔؼ٥ـبض ٥ِـٛ زض ؾـغح       ٣ٔ ـ( 2تفؿ٥ط٢ ٔكبثٝ زض ٔٛضز ؾب٤ط ٔؼ٥بضٞب٢ خسَٚ )     
زضنس، ضاثغـٝ ٔثجـت ٚ ٔؼٙـبزاض ثـ٥ٗ      1قسٜ زض ؾغح  زضنس ٚ ٔؼ٥بض اضظـ ض٤ب٣ِ ٔؼبّٔٝ 5ذغب٢ 

٘طخ ٌـطزـ ؾـٟبْ،    ٥بضٔؼ ٢ثطا ٥ٖٛضٚـ ضٌطؾ ٤حأب ٘تب ؛زٞٙس ٣ضا ٘كبٖ ٔ ٣ثبظزٞ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ 
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ٝ  ؛ أـب وٙـس  ٣ٔ ـ ٥٤سضا اظ٘ظط خٟت ضاثغٝ تأ ٢پطتفٛ ٥ُضٚـ تكى ح٤ٞطچٙس ٘تب ٔؼٙـبزاض ضا   ٢ا ضاثغـ
 .زٞس ٣٘كبٖ ٕ٘

 
 
 
 

 ٘مسقٛ٘س٣ٌ(  )ػسْ قسٜ ثط اؾبؼ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٞب٢ ٔطتت ػب٣ّٔ ثطا٢ پطتف٢ٛ آِفب٢ ٔسَ چٟبض .2خسَٚ 

‌ILLIQ LM STURN DVOL 

 ٘مسقٛ٘س٣ٌ وٓ
0133/0- 0222/0- 0208/0- 0205/0- 

***(462/5-) ***(354/7-) ***(143/6-) ***(060/6-) 

 ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٔتٛؾظ
0146/0- 0106/0- 0122/0- 0164/0- 

*** (926/5-) ***(251/5-) ***(501/5-) ***(806/6-) 

 ٘مسقٛ٘س٣ٌ ظ٤بز
0156/0- 0119/0- 0113/0- 0060/0- 

***(323/6-) 
***(215/4-) ***(549/3-) **(080/2-) 

 ظ٤بز -وٓ 
0023/0 0103/0- 0094/0- 0145/0- 

(631/0) **(059/2-) (629/1-) ***(672/2-) 

 52/0 47/0 80/0 75/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ )وٓ(

 78/0 81/0 82/0 80/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ )ٔتٛؾظ(

 80/0 75/0 57/0 75/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ )ظ٤بز(

 29/0 16/0 21/0 22/0 ظ٤بز( -ضط٤ت تؼ٥٥ٗ )وٓ 

 % ٔؼٙبزاض اؾت.1زض ؾغح  t *** آٔبضٜ
 % ٔؼٙبزاض اؾت.5زض ؾغح  t ** آٔبضٜ
 % ٔؼٙبزاض اؾت.10زض ؾغح  t * آٔبضٜ

 
ْ       .ريسک‌نقدضوندگي ٘مسقـٛ٘س٣ٌ( ثـٝ ٔـسَ      ثـطا٢ اضـبفٝ وـطزٖ ػبٔـُ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ )ػـس

، ٕٞب٘ٙـس ػٛأـُ   ٥ٌط٢ ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ ( ٚ ا٘ساظCAPMٜا٢ ) ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زاضا٣٤ ٥ٕتل
SMB  ٚHML    ُزض ٔسَ فبٔب ٚ فط٘چ، ثط اؾبؼ ٔؼ٥بضٞب٢ ٘مسقٛ٘س٣ٌ، چٟـبض ػبٔـILLIQ-F ،

LM-F ،STURN-F ٚDVOL-F زض پب( 6)ضاثغـٝ  قٛ٘س. ؾـپؽ   ؾبذتٝ ٣ٔ ٖ ٔـبٜ ٚ ثـب    ٞـط  ٤ـب
اؾـت وـٝ زض ثـبلا     ٣ػـٛأّ  ٥ـبٍ٘ط ث     . قٛز ٣ظزٜ ٔ ٥ٗؾٝ ؾبَ لجُ ترٕ ٢ٞب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

 (.٤ILLIQ-F ،LM-F ،STURN-F ٚDVOL-Fؼ٣ٙ) ا٘س قسٜ  ٔحبؾجٝ
 

(        )                (6ضاثغٝ )                
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( زض     ٞـب ثـط اؾـبؼ ثتـب٢ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ )      (، قطوت6ثؼس اظ ثطاظـ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ضاثغٝ )     
قٛ٘س. زض ا٤ٗ لؿٕت ثٝ ا٤ٗ ؾـااَ   ٣ٔثٙس٢  اثتسا٢ ٞط ٔبٜ ثٝ ؾٝ زؾتٝ وٓ، ٔتٛؾظ ٚ ظ٤بز تمؿ٥ٓ

ا٘تظـبض    ثبظز٣ٞ ٔٛضز ،تط٢ زاض٘س ٞب٣٤ وٝ ثتب٢ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثعضي قٛز وٝ آ٤ب قطوت ٣ٔپبؾد زازٜ 
  قٛز ٤ب ذ٥ط ٌصاض٢ ٣ٔ ز٤ٍط آ٤ب ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ ل٥ٕت  ػجبضت  تط٢ زاض٘س  ٚ ٤ب ثٝ ثعضي
اؾت. ٘تـب٤ح ث٥ـبٍ٘ط     قسٜ زازٜ   ( اثتسا ثب ضٚـ تكى٥ُ پطتف٢ٛ ثٝ ا٤ٗ ؾااَ پبؾد3زض خسَٚ )     

٥ٌـط٢ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ    ٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔـٛز ثـطا٢ ا٘ـساظٜ     ٣ وٝ اظ ٔؼ٥بض ػسٍْٞٙبٔوٝ تٟٙب  آٖ اؾت
 وٝ اظ ا٤ٗ ٔؼ٥ـبض اؾـتفبزٜ   ٣ٍٞٙبٔ. قٛز ٌصاض٢ ٣ٔ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ل٥ٕت  قٛز، ض٤ؿه ػسْ ٣ٔ  اؾتفبزٜ

عٛض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ زض ٔبٜ ثؼس، ثـبظز٣ٞ   ٘مسقٛ٘س٣ٌ وٕتط٢ زاض٘س ثٝ  ٞب٣٤ وٝ ثتب٢ ػسْ قٛز، قطوت ٣ٔ 
٘مسقٛ٘س٣ٌ   ٞب٢ ثب ثتب٢ ػسْ زضنس وٕتط اظ قطوت 56/0وٙٙس وٝ ثٝ ٥ٔعاٖ  ٣ٔزضنس وؿت  6/1

ٝ    اؾت؛ ثبلا ْ     ا٢ اظ ل٥ٕـت  أب زض ٔٛضز ؾٝ ٔؼ٥ـبض ز٤ٍـط، ٘كـب٘  ٌـصاض٢ ض٤ؿـه ٘مسقـٛ٘س٣ٌ )ػـس
 قٛز. ٘مسقٛ٘س٣ٌ( ٔكبٞسٜ ٣ٕ٘ 

 
 قسٜ ثط اؾبؼ ثتب٢ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٞب٢ ٔطتت . ػّٕىطز پطتف3٢ٛخسَٚ 

 ILLIQ-F LM-F STURN-F DVOL-F 

 وٓ
0160/0 0189/0 0188/0 0190/0 

**(333/2) ***(835/2) ***(761/3) ***(102/3) 

 ٔتٛؾظ
0208/0 0210/0 0217/0 0213/0 

***(255/3) ***(390/3) ***(549/3) ***(865/3) 

 ظ٤بز
0216/0 0183/0 0176/0 0179/0 

***(015/4) ***(476/3) ***(615/2) ***(605/2) 

 وٓ -ظ٤بز 
0056/0 0006/0- 0012/0- 0011/0- 

**(299/2) (325/0) (070/0-) (337/0-) 

 .زضنس ٔؼٙبزاض اؾت 1ا٢ ٤ّٚىبوؿٖٛ زض ؾغح ذغب٢  ٘كب٘ٝ ˚ا٢  *** ثط اؾبؼ آظٖٔٛ ضتجٝ
 زضنس ٔؼٙبزاض اؾت. 5ا٢ ٤ّٚىبوؿٖٛ زض ؾغح ذغب٢  ٘كب٘ٝ ˚ا٢  ** ثط اؾبؼ آظٖٔٛ ضتجٝ

 زضنس ٔؼٙبزاض اؾت. 10ا٢ ٤ّٚىبوؿٖٛ زض ؾغح ذغب٢  ا٢ ٘كب٘ٝ ضتجٝ* ثط اؾبؼ آظٖٔٛ 
 

( ثـب ضٚـ  قـٛز   ٣ٔ ـ ٌـصاض٢  ٥ٕتل ٣٘مسقٛ٘سٌ ٤ؿهض ٤بپبؾد ثٝ ؾااَ زْٚ پػٚٞف )آ ٢ثطا     
زض پبؾد ثٝ ؾااَ لجُ ثٝ آٖ اقبضٜ قـس، زض  ا٢ وٝ  ٥ٜٛثطاظـ ٔسَ وبضٞبضت ثٝ ق ٤ح٘تب ٥ٖٛ،ضٌطؾ

ٔ  ثـطا٢ ثطاظـ قسٜ  ٢ٞب ٔسَ ٢اٌطچٝ آِفب زٞس ٣٘كبٖ ٔ ٤حاؾت. ٘تب  قسٜ  ( آٚضز4ٜخسَٚ )  ٣تٕـب
 ـ ٢أـب تفـبٚت ٔؼٙـبزاض    ؛اؾت ( ٔؼٙبزاض٤بز)وٓ، ٔتٛؾظ ٚ ظ ٞب ٢پطتفٛ ٣ٚ تٕبٔ ٥بضٞبٔؼ  ٢آِفـب  ٥ٗث

 ٤ؿـه ض ٤ٍـط ز ػجبضت ٚخٛز ٘ساضز. ثٝ ٤بز( وٓ ٚ ظ٣٘مسقٛ٘سٌ  )ػسْ ٣٘مسقٛ٘سٌ ٢ثب ثتب ٢ٞب قطوت
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؛ زٞـس  ٣لـطاض ٕ٘ ـ  ٥طتحـت تـأث   ٢عـٛض ٔؼٙـبزاض   وبضٞبضت ضا ثٝ ٣ّٔسَ چٟبضػبٔ ٢آِفب ٣،٘مسقٛ٘سٌ
 .قٛز ٣ٕ٘ ٌصاض٢ ٥ٕتل ٣٘مسقٛ٘سٌ ٤ؿهض ٤ٗثٙبثطا

‌

‌

‌

‌
 ٘مسقٛ٘س٣ٌثتب٢ قسٜ ثط اؾبؼ  ٔطتت ٢ٞب پطتف٢ٛ ٢ػب٣ّٔ ثطا ٔسَ چٟبض ٢آِفب. 4خسَٚ 

 ILLIQ-F LM-F STURN-F DVOL-F 

 وٓ
0146/0- 0161/0- 0128/0- 0150/0- 

***(987/4-) 
***(413/5-) ***(070/4-) ***(414/5-) 

 ٔتٛؾظ
0143/0- 0120/0- 0126/0 0119/0- 

***(631/5-) ***(669/5-) ***(363/5-) ***(170/5-) 

 ظ٤بز
0110/0- 0126/0- 0151/0- 0138/0- 

***(347/4-) ***(390/4-) ***(178/5-) ***(741/4-) 

 وٓ -ظ٤بز
0036/0 0035/0 0023/0- 0012/0 

(907/0) (837/0) (516/0-) (297/0) 

 79/0 074/0 85/0 80/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ )وٓ(

 88/0 88/0 90/0 87/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ )ٔتٛؾظ(

 85/0 85/0 77/0 86/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ )ظ٤بز(

 23/0 20/0 20/0 20/0 ظ٤بز( -ضط٤ت تؼ٥٥ٗ )وٓ 

 % ٔؼٙبزاض اؾت.1زض ؾغح  t *** آٔبضٜ
 % ٔؼٙبزاض اؾت.5زض ؾغح  t ** آٔبضٜ
 % ٔؼٙبزاض اؾت.10زض ؾغح   t* آٔبضٜ

 

 ٣ٚاضزوطزٖ ػبُٔ ٘مسقٛ٘سٌ ٢ثطا ٥ٟٛزآٔ ٣٘مسقٛ٘سٌ  ػسْ ٥بضاظ ٔؼ وٝ ٣ٔثبَ ٍٞٙبٔ ثطا٢      
 ٢وٝ ثتب ٣٤ٞب قطوت قٛز، ٣ٔ  ( اؾتفبز6ٜافعٚزٜ )ضاثغٝ  CAPM( زض ٔسَ ٣٘مسقٛ٘سٌ  )ػسْ

 ٢ب، آِفبٟ٘آ ٢( ثطا5وبضٞبضت )ضاثغٝ  ٣٘ٛ٥زاض٘س، ثؼس اظ ثطاظـ ٔسَ ضٌطؾ ٢وٕتط ٣٘مسقٛ٘سٌ 
 (.t   ;987/4زضنس ٔؼٙبزاض اؾت )آٔبضٜ ٤ه ٢وٝ زض ؾغح ذغب اؾتزضنس  -46/1 طٔسَ ثطاث
زضنس  -1/1ٔسَ ثطاثط  ٢زاض٘س، آِفب ٢تط ثعضي ٣٘مسقٛ٘سٌ ٢وٝ ثتب ٢ٞب قطوت ٢ثطا ٥ٕٗٞچٙ

زٚ ٔمساض  ٤ٗأب تفبٚت ا ؛(-t  ;347/4ٜ زضنس ٔؼٙبزاض اؾت )آٔبض ٤ه ٢اؾت وٝ زض ؾغح ذغب
 (.t  ;907/0)آٔبضٜ  ٥ؿتٔؼٙبزاض ٘ ،زضنس( 36/0آِفب )

 

‌گیری‌‌نتیجه.‌بحث‌و‌5
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اؾتفبزٜ اظ ٔؼ٥بضٞب٢ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٔرتّـف، ٕٔىـٗ اؾـت ٘تـب٤ح ٔرتّفـ٣ ضا زض ثطضؾـ٣ اثـط             
زض ٞط ٔؼ٥بض ثُؼـس ٤ـب اثؼـبز٢ اظ ٘مسقـٛ٘س٣ٌ ضا      چطاوٝ ؛٘مسقٛ٘س٣ٌ ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ حبنُ ٕ٘ب٤س

ؾـبظز. ٘تـب٤ح ا٤ـٗ پـػٚٞف ٥٘ـع ٘كـبٖ        ٥ٌطز وٝ آٖ ضا اظ ثم٥ٝ ٔؼ٥بضٞب تب حسٚز٢ ٔتٕب٤ع ٣ٔ ٣ثطٔ
ٔتفبٚت٣ ثٝ زؾت  وبٔلاًتٛا٘س ٘تب٤ح  ٣ثؼضبً ٔزٞس وٝ اؾتفبزٜ اظ ٔؼ٥بضٞب٢ ٔتفبٚت ٘مسقٛ٘س٣ٌ،  ٣ٔ

٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚخٛز زاضز ٤ـب ذ٥ـط،    بظاض ؾٟبْ ا٤طاٖ نطف ػسْزٞس. زض پبؾد ثٝ ا٤ٗ ؾااَ وٝ آ٤ب زض ث
 ،١ٙ٥ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ؾبظٌبض اؾت. ثٝ ػجـبضت٣ ظٔ زضٔٛخٛز  ٘ظط٤ٝتٟٙب ٘تب٤ح ٔؼ٥بض آ٥ٟٔٛز تب حسٚز٢ ثب 

زٞـس   ا٘تظبض زض ضٚـ تكى٥ُ پطتف٢ٛ ٘كبٖ ٣ٔ ضاثغٝ ث٥ٗ ٔؼ٥بض ٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔٛز ٚ ثبظز٣ٞ ٔٛضز
ط٢ ثطذٛضزاض ٞؿتٙس، زض ٔبٜ ثؼس ثبظز٣ٞ ثبلاتط٢ وؿت ذٛاٞٙـس  وٝ ؾٟب٣ٔ وٝ اظ ٘مسقٛ٘س٣ٌ وٕت

قـسٜ ٚ تؼـساز ضٚظٞـب٢ ثـسٖٚ ٔؼبّٔـٝ ٥ِـٛ،        وطز. ؾٝ ٔؼ٥بض ٘طخ ٌطزـ ؾٟبْ، اضظـ ض٤ب٣ِ ٔؼبّٔٝ
ا٘تظبض حبو٣   زٞٙس. ٘تب٤ح ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ ا٤ٗ ٔؼ٥بضٞب ٚ ثبظز٣ٞ ٔٛضز ٣ٔ٘تب٤د٣ ٔتضبز ضا ٘كبٖ 
 ـ  اظ آٖ اؾت وٝ ثٝ قطوت ٥ٌـطز. ضاثغـٝ ٔؼ٥بضٞـب٢     ٣ٔ ـب ٘مسقـٛ٘س٣ٌ ثـبلا نـطف تؼّـك     ٞـب٢ ث

٘مسقٛ٘س٣ٌ ثب ثبظز٣ٞ زض زٚ ضٚـ تكى٥ُ پطتف٢ٛ ٚ تر٥ٕٗ ضٌطؾ٥ٖٛ، ثب ٤ىس٤ٍط ؾبظٌبض اؾـت.  
ٞطچٙس وٝ زض زٚ ضٚـ ٔصوٛض، ا٤ٗ ضاثغٝ اظ قست ٚ ضؼف ٔتفـبٚت٣ ثطذـٛضزاض اؾـت ٚ زض ثطذـ٣     

 اؾت.  ٔؼٙب ٣ثٔٛاضز 
ٞب٣٤ وٝ زض زاذُ ثـط   ٣پػٚٞك٢ زاذ٣ّ ٥٘ع اقبضٜ قس، زض ٞب پػٚٞف١ٙ عٛض وٝ زض پ٥ك٥ ٕٞبٖ     

اؾت. زض ثؿ٥بض٢ اظ  آٔسٜ  زؾت ثٝاؾت، ٘تب٤ح ٔتضبز٢   قسٜ ضاثغٝ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ا٘دبْ 
اؾت ٚ زض ٔٛاضز٢ وـٝ    ٘كسٜ ا٢ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٤بفت  ضاثغٝ ٞب پػٚٞفا٤ٗ 

ٝ غبِج٥بضٞب٢ ٔؼبّٔٝ ٔحٛض، ٔؼبت ضؾ٥سٜ اؾت، ثٝ ػّت اؾتفبز٠ ث٥كتط اظ ا٤ٗ ضاثغٝ ثٝ اثج ا٢  بً ضاثغـ
َ  ثـطا٢  اؾـت.    قسٜ  ٔثجت ث٥ٗ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٚ ثبظز٣ٞ اؾتٙجبط ٘تـب٤ح ا٤ـٗ پـػٚٞف ٕٞب٘ٙـس      ٔثـب

( ٚ لب٥ِجـبف انـُ ٚ ا٤ـعز٢    1389فط ٚ ٕٞىبضاٖ )ظازٜ(، ٤ح1388٣٥پػٚٞف تٟطا٣٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )
أب ثٝ چٝ ػّت ٔؼ٥بض  ؛زٞس ٔثجت ث٥ٗ ٘طخ ٌطزـ ؾٟبْ ٚ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ٘كبٖ ٣ٔ ا٢ (، ضاثغ1393ٝ)

ْ 2002ػسْ ٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔٛز ) ٘مسقـٛ٘س٣ٌ( وـٝ زض ا٤ـٗ      ( ثب ؾٝ ٔؼ٥بض ز٤ٍط ٘مسقٛ٘س٣ٌ )ػـس
( زض پـػٚٞف ذـٛز   2006زٞس  اٌطچٝ ٥ِـٛ )  اؾت، ٘تب٤ح ٔتفبٚت٣ ضا ٘كبٖ ٣ٔ قسٜ پػٚٞف اؾتفبزٜ 

أب ثٝ ٘ظط  ؛٥ٌطز ٣زض ثطٔوٙس اثؼبز ث٥كتط٢ اظ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ضا  ٣ٔاٚ ٔؼطف٣ ٔؼتمس اؾت، ٔؼ٥بض٢ وٝ 
قبُٔ قـسٖ زٚ ثُؼـس اثـط     ثٝ ػّت٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔٛز   ضؾس وٝ زض ثبظاض ؾٟبْ ا٤طاٖ، ٔؼ٥بض ػسْ ٣ٔ

٘مسقـٛ٘س٣ٌ ٚ ٔغـب٤ط ثـب ؾـب٤ط      ا٢ ٔٛافك ثب ٘ظط٤ٝ نطف ػسْ ل٥ٕت٣ ٚ اضظـ ض٤ب٣ِ ٔؼبّٔٝ، ٘ت٥دٝ
. ٞطچٙس وٝ زض ضاثغٝ ثب ٔؼ٥بض آ٥ٟٔٛز ٥٘ـع زض  وٙس٣ٔزض ا٤ٗ پػٚٞف حبنُ  قسٜ  زٜاؾتفبٔؼ٥بضٞب٢ 
ظازٜ ٚ ٕٞىـبضاٖ  اؾـت. ٤ح٥ـ٣    قـسٜ   حبن٢ُ ٌصقتٝ ٘تب٤ح ٔتضبز٢ ثب پػٚٞف حبضط ٞب پػٚٞف

ا٢ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙـبزاض ثـب ٔـبظاز ثـبظز٣ٞ      ٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔٛز ضاثغٝ ( ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٔؼ٥بض ػس1387ْ)
ٔ ( ٘كـبٖ زاز٘ـس وـٝ    ٥ٙ1390ٗ ح٥سض٢ ٚ ٕٞىـبضاٖ ) ؾٟبْ زاضز. ٕٞچ ْ    ٣ٍٞٙـب  وـٝ اظ ٔؼ٥ـبض ػـس
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٥ط تـأث قٛز، ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ  ٣ٔ  ٘مسقٛ٘س٣ٌ اؾتفبزٜ  ٥ٌط٢ ػسْ ٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔٛز ثطا٢ ا٘ساظٜ 
ٝ ٔؼٙبزاض٢ ثط ل٥ٕت ؾٟبْ زض ثٛضؼ تٟطاٖ ٘ـساضز.   ٘تـب٤ح ٘بؾـبظٌبض ا٤ـٗ پـػٚٞف ثـب       ،٣عـٛضوّ  ثـ

ٟب آ٘ٞب٢ آظٖٔٛ ٔتفبٚت  تٛا٘س اظ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ، زٚضٜ ظٔب٣٘ ٚ ٤ب ضٚـ ٢ٔ٣ ٌصقت١ زاذ٣ّ ٞب پػٚٞف
 قٛز.  حبنُ

 
وـٝ  قٛز ٤ب ذ٥ط، تٟٙب ظٔب٣٘ ٌصاض٢ ٣ٔ زض پبؾد ثٝ ؾااَ زْٚ وٝ آ٤ب ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ ل٥ٕت     

تـٛاٖ تـب    ٣ٔ ـٔؼ٥بض ٘مسقٛ٘س٣ٌ اؾـتفبزٜ قـٛز،    ػٙٛاٖ ثٝ( 2002٘مسقٛ٘س٣ٌ آ٥ٟٔٛز )  اظ ٔؼ٥بض ػسْ
. اؾـتفبزٜ اظ ؾـٝ ٔؼ٥ـبض ز٤ٍـط ٘مسقـٛ٘س٣ٌ      وطز ٥٤ستأٌصاض٢ ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ ضا  حسٚز٢ ل٥ٕت

 زٞس. زؾت ٣ٌٕ٘صاض٢ ض٤ؿه ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثٝ قٛاٞس٢ حبو٣ اظ ل٥ٕت
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