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Abstract
The purpose of this research is to investigate the simultaneous relationship between 

equity duration and total risk and systematic risk and the possibility of predicting total 
risk and systematic risk using equity duration. To do this purpose, a sample was 

constructed containing 107 listed firms in Tehran stock market from 1386 to 1397. In 

order to investigate the simultaneous relationship between duration and risk measures, 

the correlation test was used. Also,  panel regression was implemented to investigate the 

possibility of predicting total risk and systematic risk using equity duration. The results 

show that there is a negative significant relationship between equity duration and total 
risk and between equity duration and systematic risk. Moreover, equity duration is an 

appropriate measure to predict total risk and systematic risk. According to the significant 

relationship between equity duration and total risk and between equity duration and 

systematic risk, equity duration could be a measure of assessing equity risk. Also, the 

results show that as the magnitude of duration increases, the magnitude of total risk and 

systematic risk decreases for the following period.  This negative relationship may be 

due to the specific economic conditions of our country and its possible impact on the 

sales and risk of companies, which may be considered in further studies.
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��������������������������������������������������������ا�����ا��������������ا����������������

ائ����������������(���ا����ا����1978پ�)��������������ا�����،��������������������������������������������

����������ا��ا������ا��ا������������ا�����������1ا��������ا���ا���ا��ا��������������������ا������ا������

����،�����������ا�������������ا�����������������������آ�������������ا��ا��ا������ا�����������

�����ا�����������ا�����������������آ�������ا����ا���ا��ا�������������ا����������ا�،�ا�������ات�������

(������������ا���������������������������ا��������������1980)���،�������ا��ا��ات����ا�����������

ا������������������������ا��ا������ا����������������������������������ا������������������������ا��ا��

���������������ا���������������������������،��������������������������ا������������������������ا��آ�

(�ا�����������������1980)������������ا��������������ا��ا��ا������ا���������������ا���������������

���،������������������������،���������ا��ا�����������������������������������������������ا�����������

(����ا�������ا�������������������������������������ا��ا���������������1986ا������������)����������

�����������������������،�����������������������������������ا���������ا��ا����������ا������������

�����������ا���ا����������������������������������ات����������������ا���ا�������������ا�ا��

�����������������ا���� (�������ا���1989)����������������2،����������ا�����������������ا

���������،�����������ات��������������������������������������������ا��ا�����������������������

���������������������آ����������������(���������������������������ات�����������ا������������������1986)

(������������1989ا���������،�������������������������������������������������������������������)

����������������������������������������ت��������������������������������������������������������3

�������������،�ا��ا�����������������ا�������ء������������������ا����������������������������ا����ئ����

�ً�ا��������������،�������������������ا��ا�����������،�ا�����������������ا��ا������������،��������

������������ا���ا�����������ا��ا��ا��ا�������������ت�������������ا��ا�������������ا�����������

�������������������������������������������ا����������������������������������ا����������ا��������

����ا�����ا������������ا���ا��������������������������ا�����������������ا����ا���������������ا�

����������������ا����������ا���������������ا���������������ا�������،������������������������������ا�����

(����DDM)�������ا������������������������������������ا�����������������������������ا��ا��

(���������آ�����������������1938)(���������ا�����������2004)ا������������������ا���������،����

����������������������������،�����������������������������������������������������������NYSE�،

AMEXا�������������������������������ا�������ا������������������������������������������

                                                                                                          

1 . Extra-market covariance 
�� ����� ا��ا� ����ا� ا�� �� ���� ا� ������� ����� ا��ا� ��ا����� ��ا���ا�� آ� ��� ا� ��ا����� �� 1

����ا� �� ���ا� �����
2 . Johnson
3 . Dividend discount model



 ����������������������������������������������������������������99...�������أث�����������������������������������������

������������������ا�������������������������������������������������������������������ا��ا���

������������������������ا��،����������������������ا����������������������������������ا����

��ا��ا���������ا����������������ا����������������ت������������ا�������������������ات�������������ا�������

���������ت�������������ا�����(�2007)���������������1ا���������������ؤ���آ��ا�����������������������

����������������������ا����ا������������������آ������������������ا����������ا������ت���������

�����ا����������������ا������ا�ا��������������ا����������ا���������ا������ا�������������آ�����ا�������

�ا�����������������������������������ا�������������پ���������ا����������ا������������ا��آ��ا�����

������������������������������������ا��������������������������������ا������ا���������آ����������ا��،

����،�ا�����������������������������������������������������������������������������������ا��

���������������������������������ا��������ا����������������،������������������������������ا���������

(��ا������������������������2012)����������2ا������������ا����ا������ا�ا�������������������������

����ا�ا���ا��������������������ا��������������ا��آ��ا������������������������������������3ا���

���ا��������������������������������HMLا����������������ا������������������������ا������������������

������������ا�����ا��������������������ا������ا�����ا���،���ا��������ا�������������������

(����2004)ا���������������(����ا�������ا��������������،2014)�����������������������4ا����������������

�����������������ا��ا������ا��ا����������ا������������������������ئ������������������������������������

(������ا��آ��ا�������ا���������������������������آ������������������2004)ا��������������������،

�����������������������������ا�������������ا�������ا�،�������������ا��ا����ا�����������ا�������ا���

(�2015)��������������������������5،�������������ا��ا���������������������������������������ا��������

������������(������������������������������������������������������2004،�ا��������������)���������

������������ا������ا�ا�������������������������������������ا���������������������ا���������ا��

������������������������ا����آ�����������B/Mا���ا���������������������������������������������

��،����ا������������ا�����������������CAPM��������������،6�������7�(1993�����������)ا���

���(��ا�������������ا������������������������1993ا������������������������������������������������)

������������CAPM������������(��������2015ا�����������������)�������������������������8����������

ا�������������������������ا�����ا����������ا�����������������������������������������S&Pا�����

��ا�����ت��������������ا�����������������ا�����������������������ا��ا������������������،������

���������������ا����������������������������������آ������������������������ا��ا������ا�����������

(�������ا�������������������������������2016)���������������������������������9ا������ا��������ات���

                                                                                                          

1 . Lettau and Wachter
2 . Schrӧder and Esterer
3 . Value premium
4 . Fullana and Toscano
5 . Fukuta and Yamane
6 . Fama
7 . French
8 . Residual income model
9 . Jiang and Sun



 ��������1399،����،����������ت�����������،��������������ا�ب�����������������������������������������������������100

����������،�ا��������������������ا��ا��������ا��ا����������������������������������������ا�����

�آ�������������������ا��ا��ا����������ا���ا�ا�����ا��������������،����������������������������������ت��

�����������������������������1ا���������������������������������ات�����������ا�ا��ا�����ا��ا�����

�������ا��ا������������������(����ا�������ا�����������������������������������������������2019)

�����ا���ا���������������������ا�������ا��ا����������������������������ا��ا����������ا���������ا������آ�

��������ت��������������2ا������������ا�������������������������(�������������������2016)�ؤ��������

����،��������������ا�����������������ا��،����������������������،���������������������������������

������������������������،�����������آ������������������������(���ا����������������2016)�������

��������،��ا�ا����������������������������������������ا������������������،��������������ا��������آ�

�����������������������ا����ا����ا���،�����ت����������������������������������������������ا������ا

(����������ا��������ا����������������������������������1396)�������������ا������آ����������ا��ا���

���������آ������������ا��ا������ا�����ا�����ا������������������������������������ا��������������

������������ا��ا������ا�������������(�����������������������������������2004،�ا��������������)

(�������ا���������1993)-�����������������ا�������ا���������������������������1387����1395ا���ا���ا�����

���ا�������ا�����������������ا�����������ا��������������ا����ا���������������������ا��������������

���������������������-(�����1993�����������)�

���������������

������������ا����� �����������������������������������������������������

����������������ا���������������������������������������������������،�����������ا����

����������������������������������:�����

�����������:�����������������������������ا��������������������ا���ا���

�����������ا������������������������ا�������������:�������������

�ا���ا������������:����������������������ا��������������������

�����������ا�����������������ا���������������:�������������

�

���������������

��������ا��ا������ا�����ا����ا�����������������������آ��������������������������

������� ����1386�� ��1397���������������������� ������ �ا��������ئ������� ���������

����������:��ا���

������������������������������ا�������ء�����1

                                                                                                          

1 . Park and Choi

2 . Distance to default



 ����������������������������������������������������������������101...�������أث�����������������������������������������

����1386����1396��������������1ا����������������آ������������ا����ت����ت2

���������������آ���ا���������������������������3

����������������ا������������������������آ������������4

������������������������ا��������������������������5

���������� ��ا���������������������107ا���ا���، ������������ت�����������������

�������������������ا��������������������������،���������������������������ا��

ا����ا����������������������������������������آ���ا��ا������������������������ا�����

��������ا�����ا��ا��ا����اج��������ا���

� ��� ����� ���������ا���� ������ ��� �ا����� ����� �������ت������ �ا����� ��� ������� ��������

��،�������������������������������������������ا����������������������ا���ا������

(���2004ا����ا����������������������������،�ا��������������)������ا�������������������

������������������ا����������������������ا��������������������ا�������������������

�����(�ا���������������������10ا����)������������������ا�����������ا��

(10)���������� � �� � ������� � ���� 

���STD����������������Dur����������������������������

��������������������������������ا����ا��������(��������������9ا����������ا����)

��������ا��آ������ا�������������������������������������������،�ا�������������������

�������������������������(�ا�������������������������������ا���������������2004)

�����:�������������ا�����(���������ب����������ا��������11ا����)

(11)�������� � �� � ������� � ���  

����������������������������������

��������������ا��:�������������������������

(����������Dur):�(�������������������������2004ب�������������،�ا���������������)

����:(�ا�����������������12ا�������������������ا���ا����)���ت���

(12)
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���Pا�����������،����ب����ا�������ا�����������ا��������������������r������������

������������ا������������ا�ا�،����ا��������ا�آ��������������tCF����������������tا��������

                                                                                                          

�� ���� ��ا� پ������ � �� ���� �� ا����� ���� ��� ������ ���� ���� ا������ ��ا� ا����ت ���ت� 1

���� ا�� ا�� ��� ��� ������ ������ �� � ���� ��������� ���� ���� �� �� ���� �ا�� ������

�� ����� ����� ��96 ا����� ���  86ا����ت ا� ��� 



 ��������1399،����،����������ت�����������،��������������ا�ب�����������������������������������������������������102

���ا���������(�ا����������ا�������ا�������������tCFآ���)������������������ا��،���ا����

����:(���������������������13ا������������ا�ا�������ا����)(������2001)�������������1

(13)���� � BV��� � ����� � ��� 

���BV��،ا��������������������������ROEا�������������(�����������������������

�����������������g(،�����������������������������������������ا�������������������

�����������������������آ������������������(���آ��������������������13ا����)��������������

(������������1991(��������)1963)����������������������������2ا����������������ا������

(��������������2001ا������،��������������)����������������ا����آ�������������������������

��������ROEا������ا���ا��������3ا��������������������������������ً��������آ�������������

ROEآ��ا��������ا����آ����������������������ا�������������������������ROE������������

� ��������� ��ا����������ت���� �ا���ا ����� ������� ����� ������ ���� ���ا������� ،������ ����

����:(���آ������14)�����������������4ا��

(14)�ROE� � c�∝ ROE��� � ε� 

����ا�����ت�������(�����������آ����������������������������������2004،�ا��������������)

����������������ROE�(����23ا�����������)(آ�����������14ا����ا���������ا�������،)

�����:(������������������������������������15ا����)

(15)����� �∝ ������� � ���������� � ��������� � ��  

���ROEا����������������������ت�������������������������������������������������������������

���ء�����ا�����������������87����96ا������������������������������

(�������ا��������������������������������آ��������ا����ا�������������������2001)

�������������������� ،����ROEا����آ���������������������������������������� ������ا��

�������������������������ROE������ً������،(��������������2004ا���)�����،�ا�������������

�����ت���ا�������������������ً(������������������������������������2004،�ا��������������)

�������������������������������ا�������������������������ا���������ا�������ا���ا���،�

����:(���ا�����16)������ا����������������ا�����

(16)��� � ��∝ ���� � ��  

����:(�����������������������17ا�����ا���ا����)���

(17)�
�� �

�� � ����
����

 

���S(،��16ا����)�����������������������ا�����������ا�������ا�������������������

�����:�����������������ا��������������������������آ�������

                                                                                                          

1 . Nissim and Penman
2 . Stigler
3 . Cost of equity
4 . First order autoregressive
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18)��� �∝ ����� � ���������� � ��������� � ��  

������������ا���ا�����������������������ت���������������ا��������������������������������

���������������������87����96ا���������ا������

��������������������������10(�����������آ����������������������������2004)�����،�ا�����������

���������������ا����������������������ا�������،�ا������������������������������10آ����ا���ا������،������

ا�������������������������آ������������������������������10آ�������������ت�(������2004)

�����������(����ا�������ا�����������ا��16(���)�����������������������������������������14،���ا���)

������������ا��(�����������2004ا����������آ�������������ا��������������،�ا��������������)��ا�����

������ت،������������ت����������ا����������ا����ا������������������������ا�����������������

������ا��ا��������������ا�������������������������5ا�������������1ا��

����������������������(Betam:)ا���������ا��������������،��������������������������������

����:����������(19)��ا��������ا�������ا������������������ا������������ا���������������ا

(19)�
�� �

������. ���

��
�

 

� ������ �� ���� ��� ������� ����������� ����ا� ������ا��ا������ا� �������� ������� ������ ��������ا��

������. ����������������������������ا��ا������ا�����ا������ا��������ا������������������������������
��

����������������������������������������ا��������������������������������ا��ا������ا�����ا����

����������������������(Betaw:)ا��������� ����������������� ����������� ��ا��������،

�����������������������������ا��ا������ا������������ا��������ا��������������������

����������������(19)��ا�����������������������������������،��������

(� ����� ������� ������ ����������(:Stdmا���ا������� ��� ����� ������� ������ ا���ا�������

����:����������(20)��ا���ا�������ا��

(20)�

stdm � �
∑ ��� � �����

���
���

� � 1
 

��������ا�������������������������������������������������������������

��������������ا���������������������������ا���ا��(:Stdw)������������������������ا���ا�

��ا�����������������������������������������ا�������ت�������������(����������20ا���ا����)

����������������������

�

��������آ�����������ا��������������

ا�������������(���������������������������1)��������������������ا���ا����ا�����������

                                                                                                          

1 . Winsorize



 ��������1399،����،����������ت�����������،��������������ا�ب�����������������������������������������������������104

��������������������������پ��ا��������.�����1

����������������ا���������پ��ا���

 ا��� ���ا�� ���� ��� ���� ا��� �����

����ا�����پ��ا�������������

����������������ROE�0694/0  

���������������������
0695/0  

 ��������������ROE�8372/28ت�

 ���������������5068/19ت�������������������ا���

 ����: ������ت پ����

�

�������������������ا����ت����������ا���������،���������،��������ا������ا�����

�������������������ا�������ا���ROEآ�����������������������������ا���������������

��ا�����������ROEتا�������������0694/0���0695/0(�������������������ا���25(���)��23ا���)

�����������5068/19ت�������������������ا������ا������������������8372/28

�(�ا�ائ������ا��:����������������2)آ������������������

�

���آ�����������������.�����2

�����������������������������ا���ا���������������������

����������2302/11�2267/13�1093/6�4759/13�1429/1-�4090/0 

�ا��������ا��

�������������
9553/13�7291/15�1045/0�1650/427�9606/17�4916/450 

ا���ا��������

������������
3546/6�2473/11�0833/0�2524/331�9956/23�6233/663 

�����������

�������
7040/0�7128/1�9592/2-�8321/36�8637/13�5356/270 

�����������

������
6672/0�1047/1�4788/10�5666/23�8508/7�4366/182 

 ����: ������ت پ����

�

���������������2302/11ا���ا����������������������(��������������������������2)����

�����ا������6ا����������ً������������آ���13ا������������������������2267/13

�������������ا��آ��������������ا����������������������������������������������

�����:(���������3ا�����������������������)����ا�������������
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���������پ������������������������������������������.�����3

 ���������������� �����������

������ 

ا���ا��������������

������

ا���ا��������������

�������

���� 0501/0-  *3201/0-  *1521/0-  *1577/0-  

1013/0 ا�����  0000/0  0000/0  0000/0  

 ������� ���� �10  5، 1 ���� ���� �� � آ���������ا�*، ** � *** �� ����ب �� ����� 

����: ������ت پ����

�

�����������-����������������������������������������2/13ا������(���������������������3)����

�-������������������������������������������5ا���������������������������ا����������������95ا

������ا������ا��������������������������،����������������آ���������ا�����������������

���������������������������������������ا���ا���������������������)�������(���ا���ا���������

��������������������������������ا��ا������ا����ا��ا�������،��-���21/15-����������������77/15ا������

�����ا����������������������������������ا��������������������������ا�آ������������������������

�������������ا��ا���������ا�����������ا�������������������������������������������������ا�����

��ا�������������ا�������������������ا�����������������������������������������ا���������������������������

�����آ���ا������������������������������������������������������ئ��آ������ا���ا���������������

�ا�������ا����ا��������ا���������������� ��������������������������������������

�(�ا�ائ������ا��:�������������������4)���������ا��

�

�ا���������������������������.�����4

�ا��(��ا����������������������������������

 ا����� tآ����  ���ب�

�����*9501/0-  1492/4-  0000/0  

�����F��*216/17آ  

�ب(��ا���������������������������������

 ا����� tآ����  ���ب 

���� 0600/0  296/0  7673/0  

F��0876/0آ�����  

�������� � �� � ������� � ���  

 ������� ���� �10  5، 1 ���� ���� �� � آ���������ا�*، ** � *** �� ����ب �� ����� 

 ����: ������ت پ����

�

���������������������1-����������������1095/0ا���(�������������4)«�ا��»�����������

����������������������ا�����ا�������ا��������������ا����������������ا��ا�����������������������

(،��������������������������،���������������2004،�ا��������������)���ا�������������������
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(�4)�����«�ب»��������������������������������ا������������������ا����������������ا��،�����

���������������������������������������ا��ا�����ا�ا����ا���������������������006/0ا���������������

�����،�����������������������������������������������ا������ا��������ا��������������������������

�������������آ����������ا�����������������ا��������������ت�������)��������������(�������������������

��������������������((���������������������ا�����1384)ا�����������)�������������������������������ا��

�����������������������������������ا������ا��ا���������ا�������

���������������������������������������ا�����������ا��������������ا�����

����:(�ا�ائ�������������5آ����������)����ا������

�

��ا��������������������.�����5

�����������ا���ا������������������������ا��(��ا�������

 ا����� tآ����  ���ب�

�����*2229/1-  221/5-  0000/0  

F��*2585/27آ�����  

 ����ب(��ا�����������������ا���ا�������������������

 ا����� t آ���� ���ب 

���� *8434/0-  0315/5-  0000/0  

F� *3163/25آ�����  

���������� � �� � ������� � ���  

 ������� ���� �10  5، 1 ���� ���� �� � آ���������ا�*، ** � *** �� ����ب �� ����� 

 ����: ������ت پ����

�

�ا���������������������������1-����������������2229/1ا���(�������������5)«�ا��»����������

�����������������������،���������آ�����10ا����������������������������ا����ا���������������

�ا�����ا����ا����������������������،�����������������ا����ا����ا���ا����������22/12ا��������ا���

���������ا����������������������(���������������ا������������������������2004،�ا��������������)�����

�������������������ا������������������ا��آ��ا������ا�����������������������������ا���������������

������������ا���ا���������������������������������������ا��ا�����ا�ا����ا��(�������������5)«�ب»ا��������

��������ا���������������������������ا��ا�������������ا���ا�������������������������،������������

�

����������ث�����

���ا�������������������������������،�������������ا��������������������������ا��������������

�����������������������ا��������ا����ا��������������������������������ا�����������ا��������

��������،�����������������ا�ا���ا���������ا������،�ا�آ�����������ً����������ا�����������������

�ا������� ���������� ��������� ��� ����ا� ��� ������������������������� ��� �ا��ا� ��������آ�
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��ا���������ا���������������������������������������ا�����������������������������ا�ا��

���������������ا�ا�� �ا���������������� ������������������������ا��������������، ����ا��� ��

ا��������ا���������������������ا��ا������ا�����ا�����ا���(����������������������������2004)

ا���������������������ا����ؤا�����������������������������������������������������������

�������������������������������آ������������������ا����������������������������������ا����

�������������،�ا��ا���������ا������ا���ا�����������������������������������ا���������������

�����ا�����������������ا������������ا��،���ا���������������(����������ا�������������������2004)

�������ا�������ا��ا��،���������������ا������������������������������������������������ا���ا��

�����������������ا�������������������ا���������������������ا�������ا�������ا���ا��ا��ا�����ا�ا����ا��

���،���������������������ا������������������������������ا�����ا���ا�����������ا�����������������������

(�������1975(������� �ا��������������)1980(، ،������ ،)2004(�����)2016��� )�������������������

���������(����������������)����������������������������ا��آ��ا���������������������������

���،�ا����������������ؤ���(��ا���ئ��������������2004،�ا��������������)ا������ا���ا��������

��ا�ا�،�����ا���������(��������������������آ������ا�����������������2004،�ا��������������)�����

�����������������������������������������������������ا�ا�����ا������������������ا�������

��������ا��������ا����ا����������������ا���ا�����������ا����ا����������������������������������

����ا���������ا��ا�����������������������ا��������ا�������ا��������������ا����������

����������������ً�����������������������������������������ت����������������������ا�������

���������������������������������ا����������ا�����ا���ا�������������������ا��ا�����������������

��������ا����ا���ا��ا�������������������������������������ا�����ا��������ا�����ً�ا��ا�����

���������������(��������2005)����������������1ا��،��������ا���ا��������ا��������������

�����ا�����������������������ت������������ا����������������ت������������������ا��������������

�������������������ا������������������ا��������ا����������������������������������ا������������

�����ا�����������ا������ا����������������������ا����ا�����������ا���������������ا���������������ا��ا�������

�����������������ا������������������آ���ا����������ا�����������������������������������

�������اً������������������ا�������������������������ا�����������ا���������������������������

����ا���������ا�����������������������������������������������������������ا�����������ا�������

������������������ا������آ������������ا���ا�����������ا��،������������ا�������������������ا���

((������ا������������������ا��ا�������������1384ا���������������������������������)ا�����������)

������ا��������������ا���������������������������������������،��������������ً�����������������������

�����آ����ا������������������������������������ا�������������،������������ا���������������

���������ا������������������������������������������������������ا������������������

                                                                                                          

1 . Beaulieu, Cosset and Essaddam
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������

(�����ا�:�ا�����ات�������������������������1386ا���ا��ا��)ا�����ا��-

������������������������������������������������»(��1384ا���،��������؛�����،������)-

�54-17���18�،���33،�،�«����ا�������������������

��ا����)����������(�������������������2009،����؛����،�ا���؛�������،�آ�������)-

ا��������،�����������������(�����ا�:�ا�����ات������

-(� ������� ،����� ��2007������� �)������������� ����ا��، ���� �ا����� �� �����(� ��ا���

������(�����ا�:�������ا���

���������������������ا�����»(���������1398،�������؛�آ�ا�،�����؛������ا��،���������)-

��������������؛�������������ا��ا�������������������ا��ا�������آ���������������������

�199-7�،3،�����175،�،�«��ا�����ا������ا�����ا��ا�ا��ا����

�������ا���������������»(����1392ب����ا������،�����؛���������،��ا���؛����������،����ا���)-

�51-13�،52�،����33،�،�«������ا��ا�������������������������-�ا�ا��

ا��������������ا������������:���ا������������(���������1396،�ا������)�����������،�����،��-

�258-35����،243،����������������������ا��ا������ا�،������ا��ا������ا�����ا�
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