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چكيده‏‏

ٔزبيح زبيً اؾ رسميك پيؽاِْٛ اِکبْ ايٓ ِمبٌٗ لًع ظاؼظ  

اي ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق  ٘بي قؽِبيٗ گػاؼي ظاؼايي ِعي ليّذاقزفبظٖ اؾ 

اؾ آْ خبيي وٗ ٘ؽ ِعي ثٕبثؽ .ثٙبظاؼ رٙؽاْ ؼا ثيبْ وٕع

نٛظ ثٗ وبؼگيؽي آْ ِعي رٛقّ قبيؽ ِسميمٓ خٙذ  ِفؽَٚبري قبضزٗ ِي

. اي ثؽضٛؼظاؼ ضٛا٘ع ثٛظٖ  قٕدم اػزجبؼ ٔزبيح آٔٙب اؾ اّ٘يذ ٚيژ

يٗ ايؽاْ وٗ ظؼ رسميمبد ثب رٛخٗ ثٗ،  ٔبوبؼايي ثبؾاؼ قؽِب

گػنزٗ ٔهبْ ظاظٖ نعٖ اقذ پؽقم ايٍي ايٓ اقذ وٗ آيب ِعي 

اي لبظؼ اقذ وٗ  ثٗ گٛٔٗ ،(CAPM)اي  ٘بي قؽِبيٗ گػاؼي ظاؼايي ليّذ

قبؾي قجع قٙبَ  گػاؼاْ ؼا ظؼ ثٙيٕٗ ِعيؽاْ پؽرفٛي ٚ قبيؽ قؽِبيٗ

. گػاؼي ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ يبؼي وٕع ٚ قؽِبيٗ

اي  ٘بي قؽِبيٗ گػاؼي ظاؼايي ظ٘ع وٗ ِعي ليّذ پژٚ٘م ٔهبْ ِي  جٔزبي

رٛاْ رجييٓ ؼفزبؼ ثبؾظٖ ؼا ظؼ ِمبْغ ؾِبٔي وٛربٖ ِعد ظؼ ثٛؼـ 

ظاؼظ، ٚ ؼاثٓٗ ؼيكه ٚ ثبؾظٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ثٗ 

گػاؼي  ٘بي ؾِبٔي ٘فزگي اظػبي ايٍي ِعي ليّذ نؽِ اقزفبظٖ اؾ ظاظٖ

. وٕع ؼا ِجٕي ثؽ ضٓي ثٛظْ ربثغ ثبؾظٖ ثبثذ ِي٘بي قؽِبيٗ  ظاؼايي

 

ثبؾظٖ قٙبَ،ؼيكک،ِعي ليّذ گػاؼی ،قجع قؽِبيٗ :ىای‏کليدیًاژه

ای  ظاؼايی ٘بی قؽِبيٗ

 

                                                 
 .ِىبرجبد ِكئٛي ٚ ايٍي ٔٛيكٕعٖ ظأهيبؼ ظأهگبٖ اٌؿ٘ؽا ، *

 .(ِبٌی)کبؼنٕبـ اؼنع ِعيؽيذ ثبؾؼگبٔی  **



مقدمو‏‏‏-1

ٚخٛظ ظاؼظ ايٓ اقذ کٗ چؽا   ِبٌی٘بي   َِٛٛع ايٍي کٗ ظؼ زٛؾٖ

ظؼ ايٓ . ظٕ٘ع ٘بي ِطزٍف ٔؽش ثبؾظٖ ِزفبٚري ؼا ٔهبْ ِي ظاؼايي

رب ثب اقزفبظٖ اؾ  اقذ  گػاؼي قؼي ظانزٗ ٘بي ليّذ قزب رئٛؼيؼا

٘ب  ثؼُي اؾ ظاؼاييوٗ چؽا ٚ ٔظؽي ضٛظ ِهطى قبؾظ  اي يُ پبيِٖٗفب

ظؼ . رؽي ظاؼٔع ٘بي ظيگؽ ثبؾظٖ ثبلارؽ يب پبييٓ ٔكجذ ثٗ ظاؼايي

ِؤقكبد ِبٌي، قؽِبيٗ  گػاؼاْ ٚ ِسمميٓ ِبٌي   ٘ب ٚ گػنزٗ نؽکذ

اِب . گؽفزٕع ؼيكک ثبلارؽ ظؼ ٔظؽ ِي قت ثبِزٕبؼا  ثيهزؽثبؾظٖ 

CAPMفمّ ثب کّک ِعي 
1

ثٛظ کٗ الزًبظظأبْ رٛأكزٕع ؼيكک ٚ  

نٛظ  کّي ٚ  پبظاني ؼا کٗ اؾ ثبثذ رسًّ آْ ػبيع قؽِبيٗ گػاؼ ِی

الزًبظظأي ثٗ ٔبَ ٚيٍيبَ   1964 ظؼ قبي. أعاؾٖ گيؽي ّٔبيٕع

نبؼپ
2

اي ؼا  ٘بي قؽِبيٗ ؼاييگػاؼي ظا ِعي رک ػبٍِي  ليّذِٛفك نع   

ايٓ ِعي ظؼ ِمبيكٗ ثب ِعي ٕ٘دبؼي ٚ کكً کٕٕعٖ . اؼائٗ ظ٘ع

گبلاگعؼا) ثبنع ِبؼکٛيزؿ ثكيبؼ قبظٖ ٚ لبثً ظؼک  ِی
3

اؾ  (2002، 

ؾِبْ اؼائٗ رب ثٗ اِؽٚؾ ثكيبؼي اؾ ِسمميٓ ٚ خبِؼٗ آکبظِيک ايٓ 

ِعي ؼا ظؼ ثبؾاؼ٘بي ِبٌي ِطزٍف ثؽؼقي ٚ ِٛؼظ آؾِْٛ لؽاؼ 

٘بي ثبؾاؼ٘بي ِطزٍف فؽَيبد ٚ  أع کٗ ثكزٗ ثٗ نؽايّ ٚ ٚيژگي ظاظٖ

ِّٙزؽيٓ اظػبي ِعي  .ييع ٚ يب ؼظ گؽظيعٖ اقذأاظػب٘بي ايٓ ِعي د

يٓ رغييؽاد ثبؾظٖ ياي رت ٘بي قؽِبيٗ ليّذ  گػاؼي ظاؼا يي

 .ثبنع ٘ب رٛقّ ػبٍِي ثٗ ٔبَ ؼيكک ثبؾاؼ يب ثزبي قٙبَ ِي  ظاؼايي

ييع اظػبي أا٘ع ثكيبؼ کّي ظاي ثؽ دنٛ 1970ح ٖظثب ايٕکٗ ثؼع اؾ 

٘بي ردؽثي ٚ  ، ِٓبٌؼبد ٚ پژٚ٘ماقذ ؼفزٗگنکً    CAPMايٍي ِعي

ثبثذ کٕٕع کٗ ظؼ ثبؾاؼ٘بي ِطزٍف ٚ نؽايّ  ػٍّي ٕ٘ٛؾ ٔزٛأكزٕع

. گؽظظ ييع ٚ يب ؼظ ِيأد CAPMي اِٖزفبٚد فؽَيبد ٚ اظػب

ظِٚيٕبي)
4

  ،2006 )  

قزفبظٖ اؾ ايٓ ِعي ؼا ثب ثؽؼقي ٚ لبثٍيذ اايٓ رسميك رلال ظاؼظ  

ـ ؼقٙبَ ظؼ ثٛوٕىبل رأثيؽ ؼيكه قيكزّبريه ثؽثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ 

ثٗ )کٛربٖ ِعد ٘بي  ثب ثٗ وبؼگيؽي ظاظٖ ،اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ

 ؼٚي ٚ قبيفؼاْ پؽديِعثٗ ٚي فٔٗ قبؾي پؽد٘يػٕٛاْ کّکي ظؼ خٙذ ة

. ثؽؼقي وٕعگػاؼاْ  قؽِبيٗ

اي‏‏‏ىاي‏سزمايو‏‏يگذاري‏داراي‏‏يمتل‏قدبيات‏مٌضٌعي‏ماد‏-2

اي رٛقّ ِبؼکٛيزؿ ٘بي قؽِبيٗ اؼاييظ گػاؼي اقبـ ِعي ليّذ
5

 

ٚ رٛثيٓ (1952)
6

٘بي پيهيٓ ٔهبْ  رئٛؼي. گػاؼي نع پبيٗ ،(1958) 

آْ قٙبَ ٔكجذ ثٗ  ظظاظٔع کٗ ؼيكک قٙبَ فؽظي أسؽاف اقزبٔعاؼ

( 2002،ظؼا گبلاگ. )پػيؽي ثبؾظِٖيؿاْ رغييؽ -ثبنع نبْ ِی ثبؾظٖ

 ظٚل ا ِٕزح ِيگزؽ ؼثيهزؽ، ؼيكک ثؿؼظ ثٕبثؽايٓ أسؽاف اقزبٔعاؼ

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Sharp 
3.Galagedera 
4.Dominal 
5. Markowits 
6. Tobin 



گػاؼ، أزطبة پؽرفٛي ٚ يب ِدّٛػٗ  ايَٗثب ايٓ ٚخٛظ ٘عف ايٍي قؽ

. يكکي، ظؼ َٚؼيذ ِٕبقجي ثبنعؼکٗ ثٗ ٌسبٔ نؽايّ  اقذقٙبِي 

أسؽاف  نٛٔع ٚلزي ظٚ ظاؼايي رؽکيت ِی (1) :کٕع ِبؼکٛيزؿ ثيبْ ِي

کٗ ثبؾظٖ ظٚ ظاؼايي   نؽِٚ ثؽ ايَٓ نٛظ، اْ خّغ ّٔيل ؼظقزبٔعاا

٘بي  ٚلزي پؽرفٛيي اؾظاؼايي (2) .ظظانزٗ ثبنْٓي کبًِ گّ٘جكذ

نٛظ، ؼيكک أسؽاف اقزبٔعاؼظ پؽرفٛي کّزؽ اؾ خّغ  ؼيكىي رهکيً ِي

اَ ؼا ظؼ گِبؼکٛيزؿ اٌٚيٓ . اخؿاي آْ اقذ ظأسؽافبد اقزبٔعاؼ

ثعقذ آٚؼظْ ؼيكک ٚ ثبؾظٖ   ٚ  ٚيؾِيٕٗ ِؼؽفي ِؼيبؼ ؼيكک پؽرف

 . ِٛؼظ أزظبؼ يک پؽرفٛي، ثؽظانذ

کٗ    نٛظ فؽٌ ِي ،گػاؼي ِبؼکٛريؿ ظؼ ٔظؽيٗ قجع قؽِبيٗ 

ؼا ثؽاقبـ ظٚ ػبًِ ثبؾظٖ ِٛؼظ  گػاؼاْ رًّيّبد ضٛظ قؽِبيٗ

.  کٕٕع ِي غ٘ب ارطب أزظبؼ ٚ ؼيكک ثبؾظٖ

گػاؼي  ليّذ يظثؽاي ٔظؽيٗ رؼبظٌي َ  رثٛؼي پؽرفٛي ايعٖ ايٍي 

اؾ ٔظؽ رئٛؼيکي  ،CAPM))ايٓ ِعي .ثبنع اي ؼا ِي ايَٗ٘بي قؽ ظاؼايي

 : پبقص ِی ظ٘ع لجيً ايٓ ثٗ قؤالاري اؾ

   ِی نٛظ؟ يؽيگ چگٛٔٗ ؼيكک قٙبَ ِٛخٛظ ظؼ يک پؽرفٛي أعاؾٖ -

 ٔعاؾٖ گيؽی ِی نٛظ؟ اچگٛٔٗ ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ نؽکذ  -

ؾيؽ ِی ؾَ اقذ ثٗ نؽذ لا ،CAPMِؽازٍي کٗ ظؼ ردؿيٗ ٚ رسٍيً ِعي 

 :ثبنع

 گػاؼي  ٘بي قؽِبيٗ ثعقذ آٚؼظْ ِدّٛػٗ فؽيذ. 1

رؽقيُ ضّ ثبؾاؼ قؽِبيٗ  .  2

 ٖ٘يٓةقجع ٚ أزطبة  گػاؼاْ نٕبقبيي رؽخيسبد قؽِبيٗ.  3

ٔمٓٗ رؼبظي ثبؾاؼ   ثعقذ آٚؼظْ. 4

 الً ٚاؼيبٔف پؽرفٛيظثعقذ آٚؼظْ ذ.   5

 CAPMي ِع ثکبؼگيؽي. 6

ؼلبٚٔعؼا . ؼائٛ) .ْ پبؼاِزؽ ايٍي ِعي يؼٕي ثزبثعقذ آٚؼظ.   7

 ،2002)
 7  

اي‏‏ىاي‏سزمايو‏مباني‏نظزي‏مدل‏قيمت‏گذاري‏دارايي‏-3

(CAPM‏)

اغٍت ِسمميٓ ِؼبظٌٗ ضّ ثبؾاؼ  CAPM ثٗ ِٕظٛؼ آؾِْٛ اػزجبؼ

. ظکٕٓ قؽِبيٗ کٗ ظؼ ِٓبٌت پيهيٓ ثعاْ انبؼٖ نع ؼا آؾِْٛ ِي

CAPM  ٖاي آري اقذ ِعي رک ظٚؼ.
8
ل ثيٕي پي٘بي ٖ اؾ آٔدب کٗ ثبؾظ   

٘بي ٖ ٚ ِسمميٓ ٔيؿ ّ٘ٛاؼٖ اؾ ثبؾظ ظثبنٓ لبثً ِهب٘عٖ ّٔي ٖنع

ل پيٚاي ردؽثي کٗ ثؽايهبْ ئکٕٕع، ِّٙزؽيٓ ـ ٚالؼي اقزفبظٖ ِي

 CAPMِعي  ربؼيطي قٙبَ ثب ي٘بٖ آيب ثبؾظ :آيع ايٓ اقذ کٗ ِي

ٌيٕزٕؽ اؼي ظاؼظ يب ضيؽ؟ ِٓبٌؼبد اٌٚيٗ ٌيٕزؿگقبؾ 
9

 (1969 ) ٚ

گلاـظا
10
ٔزبيح . قٙبَ فؽظي ثٛظ ؼاقبـ ثبؾظٖة   CAPM ٖ ؼٚية (1969) 

ؼ ٚ ِيً. ؼفذگييع لؽاؼ أد ٚ  ردؽثي ِٓبٌؼبد آٔٙب ِٛؼظ زّبيذ

                                                 
7. Rau. Raghavendra  
8. Single- period ex ante model 
9. Lintener 
10. Douglas 



ٌٚؿل
11

ٚلزي کٗ اؾ قٙبَ فؽظي ثؽاي آؾِْٛ ( 1972)           

. ظنکلاد آِبؼي ِٛاخٗ نعَْثٗ ثؽضي  ظکؽظْ اقزفبظٖ ِي CAPM اػزجبؼ

٘بي ثؼعي رٛأكذ ايٓ ِكبئً ؼا ثب  ػبد ثكيبؼي ظؼ ظٚؼٖاٌجزٗ ِٓبي

. زً ّٔبيٕع َ٘بـقٙبَ پؽرفٛي ثٗ خبي ثبؾظٖ  ٖثٗ کبؼ ثؽظْ ثبؾظ

نٌٛؿ خٕكْٛ ٚ نثلا
12
ظؼ ِٓبٌؼبد ضٛظ ثٗ ؼٚي قٙبَ ثٛؼـ (  1972)

٘بيي رهکيً ظاظٔع ٚ ؼاثٓٗ  پؽرفٛي، 1931-1965 حی ظٚؼِ نٔيٛيٛؼ

 ؼدگ، ثزب٘بي ثؿؼظرجييٓ ّٔٛظْ ضٓي ثيٓ ثبؾظٖ پؽرفٛي ٚ ثزب ؼا

 ٘بي ٚخت رٛلفَ( Beta<1)يه   ٚ يب ثزب٘بي کٛچکزؽ اؾ (Beta>1)  اؾ يک

ـ آٔٙب ِعي ثزبي پـ. ظنْٛ ثبؾظٖ ِي -ظؼ ّٔٛظاؼ ثزب( ِثجذ)ي ٔفَ

ظٚؼٖ رٛلف ظؼ ٘ؽ  ْکٗ ظؼ آ ظاؼائٗ ّٔٛظْ   CAPM٘بي فؽ ؼا اؾ ِعيو

ثث  فبِب ٚ ِک. يبثع ِيرغييؽي  ظٚؼٖ
13
ن ثكّ ظاظْ ِٓبٌؼٗ ثلاثب   

ِجٕي ثؽ  (1) نٛا٘عي ؼا اؼائٗ ظاظٔع کٗ (1972) خٕكْٛ ٚ نٌٛؿ 

ٚ ؼاثٓٗ ضٓي ثيٓ ( 2)ؼيكک ثٛظ ْ اؾ ٔؽش ثعٚگزؽ ٘بي رٛلف ثؿؼ ظٚؼٖ

ايٓ ؼاثٓٗ ضٓي ؾِبٔي ضٛة اقذ  (3) ثزب ٚخٛظ ظانذٚ  ِزٛقّ ثبؾظٖ

ٖ اٌجذ. ظ٘بي ؾِبٔي ثٍٕع ِعد ِكزٕع ثبنٓ ٘ب ثٗ ظٚؼٖ کٗ ظاظٖ

ِٓبٌؼبد ثؼعي نٛا٘ع ػيٕي َؼيفي ظؼ اؼرجبِ ثب ايٓ ؼٚاثّ ثعقذ 

 چثؽاي ِثبي، فبِب ٚ فؽْ .ظآٚؼظْ
14
گی ْٖٚ          (1992)

15
 

ـظاٚي، (1995)
16
ٚ ِبيٍؿ ٚريّؽِٓ( 1994) 

17
 (1996 .)

ػث ٘بي ردؽثي ظؼ ِٛؼظ ؼاثٓٗ ثزب ٚ ثبؾظٖ ثب ِدّٛػٗ يبفزٗ 

 : نؽذ ؾيؽ نع ٘بيي ثٗ  لْگيؽي ٚاک نکً

ٚلزي کٗ پؽرفٛي أزطبثي ثٗ ػٕٛاْ نبضى    CAPMِعي رک ػبٍِي( 1) 

ثؽاي ِثبي ؼٚي. نٛظ ثبؾاؼ کبؼ اقذ، ؼظ ِي
18
ٚ ؼٚـ( 1977) 

19
 (1977 )

ٚاؼظ    CAPMکٗ ايٓ أزمبظ ؼا ثؽ ِعي ظاؾ خٍّٗ کكبٔي ثٛظْ

ززي أسؽاف ثكيبؼ کُ ٔيؿ ِي رٛ أً ؼاثٓٗ ثيٓ ثزب ٚ . ظقبضزٓ

ؼٚي ٚ ؼٚـ) .ظثي ِؼٕب قبؾثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ ؼا 
20

وٕعي   -1994، 

ٚ اقزٕجٛق
21
،1995 )

قٍْٛنبٔکٓ ٚ ، کٛرؽ
22
٘بيي کٗ خٙذ  أسؽافبد پكّبٔع ظاظٖ( 1995) 

اي  ؼا ثٗ ػٕٛاْ ٔکزٗ ظنْٛ ثکبؼ گؽفزٗ ِي   CAPMآؾِْٛ اػزجبؼ ِعي

يٛثٍعْثٛـ ٚ . ظانبؼٖ کؽظْ کٗ ثبيع ثٗ آْ رٛخٗ نٛظ،
23
 (1984  )

ٌي ٚ فؽاي ،فبف
24
ثؽٚکف، فبف ٚ ٌي(  1992) 

25
، فبف ٚ ( 1994) 

ثؽٚکف
26
 . ثجبد اقذ ٚالغ ثزب ثيَکٗ ظؼ ثيهزؽ  ظثيبْ کؽظْ(  1998) 
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18. Roll 
19. Ross 
20. Roll and Ross 
21. Kandel and Stambugh 
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نٛا٘ع ؼَبيذ ثطهي ظؼ ِٛؼظ  1970 ظ٘ٗ ؼَ ايٕکٗ ظؼ اٚاشؽؼ ٌيع 

ي ٚ گ٘بي ايٓ ِعي، کب٘م يبفذ اِب پزيٓ ثيٕي ٚ پيم    CAPMي ِع

ظيگؽاْ
27
ثبؾظٖ نؽْي اقذ ٚ  -ثزبکٕٕع کٗ ؼاثٓٗ  اقزعلاي ِی (1995) 

ؼٚ ثٗ ؼنع ٚ يؽف ؼيكک )ظؼ ثبؾاؼ٘بيي کٗ خٙذ زؽکذ ؼٚ ثٗ ثبلاقذ 

 ظؼ ثبؾاؼ٘بيي کٗ خٙذ زؽکذ ؼٚ ثٗ پبئيٓ ِثجذ ٚ (ثبؾاؼ ِثجذ اقذ

ايٓ . ثبنع ٔفي ِيَ( ٔفي اقذَؼٚ ثٗ کب٘م ٚ يؽف ؼيكک ثبؾاؼ )

ٖ نؽْي ثيٓ ثزبي پؽرفٛي ٚ ثبؾظٖ ظؼ آْ ظؼ ثكيبؼي اؾ ِؼاة

اظٚ ٔيّبي) .ييع ؼقيعٖ اقذأاؼ٘ب ثٗ دثبؾ وبريٕگ ِ
28
  ،2006  ) 

نع کٗ أسؽافبد ِمٓؼي ظؼ ِزٛقّ  گيؽي ٔزيدٗ ،ِٓبٌؼبدػخ ثب رٛـ 

 .رٛاْ ثٗ رٕٙبيي ثب ثزبي ثبؾاؼ رؼييٓ کؽظ ثبؾظٖ قٙبَ ؼا ّٔي

ثبٔؿ  ؾرٛقّثٕبثؽايٓ ِزغيؽ٘بي اقبقي ظيگؽي ّ٘چْٛ قبي
29
 (1981)   ٚ

ريٓـ، ؼيع ٌٚٓگٚؾٔجؽؼؾاؼ اؼؾل ظفزؽي ثٗ اؼؾل ثب
30
؛ (1985) 

٘بِٛا ٚ لاوٕيكٛن
31
ثذ ليّذ ثٗ ـْ ٚ ِزغيؽ٘بي کلاْ الزًبظي ( 1991) 

قٛظ ثبقٛ
32
ْ أسؽافبد ِمٓؼي ظؼ ثبؾظٖ ِٛؼظ يثؽاي رجي(  1983) 

 . أع اي ظانزٗ ػّعٖٔمم أزظبؼ قٙبَ 

ا ٚ فؽٔحَفب
33
 رفبٚد)   SMBيؽ ثبؾاؼيؽظٚ فبکزٛؼ ؼيكک (  1995) 

 HMLٚ( گپؽرفٛيي ثب قٙبَ ثؿؼ ٚ ؾظٖ پؽرفٛيي ثب قٙبَ کٛچک ثيٓ ثب
رفبٚد ثيٓ ثبؾظٖ پؽرفٛيي کٗ ظاؼاي قٙبَ ثب اؼؾل ظفزؽي ثٗ )  

اؼؾل ثبؾاؼ ثبلا ٚ پؽرفٛيي کٗ ظاؼاي قٙبِي ثب اؼؾل ظفزؽي ثٗ 

يعي فِؤثؽ ٚ َ ؼا ثٗ ػٕٛاْ فبوزٛؼ٘بي( اؼؾل ثبؾاؼي زعالً ٘كزٕع

.  ظِؼؽفي کؽظْ ،قٙبَ ؼا رججيٓ ّٔبيٕعلٓؼي َثبؾظٖ  ظرٛأٓ کٗ ِي

پيؽ ي ٚظثؽرً  
34
 چٚ ِعي فبِب ٚ فؽْ   CAPMثب ِمبيكٗ ِعي(  2003) 

ٔظؽ رطّيٓ ثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ ثٗ ايٓ ٔزيدٗ ؼقيعٔع کٗ اؾ  اؾ 

ٚ اٖ رئٛؼيک ثؽاي رطّيٓ ثبؾظٖ پؽرفٛي ِعي قٗ ػبٍِي فبِب گ ظظي

ضٛظ ػٍّکؽظ ظٚ  فا٘عاآٔٙب ثؽاي ظقزيبثي ثٗ . رؽ اقذ ِٕبقت چفؽْ 

. ِمبيكٗ لؽاؼ ظاظٔع ظٚؼَگػاؼي ؼا ثؽاي قٙبَ فؽظي   ِعي ليّذ

٘بي  ؼ چبؼچٛةظ CAPMاثزعا، ثبؾظٖ قٙبَ فؽظي ؼا ثؽ اقبـ ِعي 

يبٔٗ ظٚؼٖ پٕح قبٌٗ ٚ ٖ٘بي ِب ظاظٖ. ظؾِبٔي ِطزٍف ثعقذ آٚؼظْ

نٛظ،  يهٕٙبظ ِيپنبضى ٚؾٔي ثؽاثؽ، کٗ ثٗ خبي نبضى ٚؾٔي اؼؾل 

 ،ثب ايٓ ٚخٛظ. آٚؼظ ٘بي ثٙزؽي اؾ ثبؾظٖ قٙبَ ثعقذ ِي رطّيٓ

ـ ثبؾظٖ قٙبَ فؽظي ؼا ثؽ پـ .ؼقيع ػٍّکؽظ ِعي َؼيف ثٗ ٔظؽ ِی

ْي ظٚؼٖ ؾِبٔي پٕح قبٌٗ ٚ  چا ٚ فؽَْاقبـ ِعي قٗ ػبٍِي فب

ايٓ  ػٍّىؽظثب ايٕکٗ . ظيبٔٗ ايٓ ظٚؼٖ ثکبؼ کؽفزٖٓ٘بي ِب ظاظٖ

ؼفزٗ نعٖ گٔظؽ اؾ نبضى ثکبؼ   يؽف) ،ظٔجٛ   CAPMِعي ثٙزؽ اؾ ِعي

ظاظ ٚ ايٓ ظؼ  ثٓٛؼ ِزٛقّ پٕح ظؼيع أسؽاف اؾ ثبؾظٖ ؼا ٔهبْ ِي

قٗ ظؼيع أسؽاف اؾ ثبؾظٖ ؼا ٔهبْ    CAPM٘بي زبٌي ثٛظ کٗ رطّيٓ

ٌٚي ظؼ ِدّٛع نٛا ٘ع پژٚ٘م ٔهبْ ظاظ کٗ خٙذ رطّيٓ ( ظاظ ِي

 . ظؼظگ پهٕٙبظ ِي ،ثبؾظٖ قٙبَ فؽظي اقزفبظٖ اؾ ٘ؽظٚ ِعي

                                                 
27. Patingl & et.al 
28. Kutting e don Nimal 
29. Banz 
30. Rosenberg, Reid and Lanstein 
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32. Basu 
33 Fama & Ferench 
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ٚ فبٚيٛلا ؼاٚاؾٌٚٛ ، ، وبربفيٍىزيف
35
" ؼيكک"پژٚ٘هي ثب ػٕٛاْ  

اؼ٘بي قٙبَ ٔٛظٙٛؼ ظؼ ٌٕعْ ؾني اؾ رغييؽاد ٔؽش اؾؼ ظؼ ثبٔب

 اٌٍٍّي اي ثيٓ ٘بي قؽِبيٗ گػاؼي ظاؼايي آٔٙب ِعي ليّذ. ظاظٔع

(
36ICAPM )ْکٗ ُ٘ ؼيكک ٔبني اؾ رغييؽاد ٔؽش اؼؾ  ظؼا اؼائٗ ظاظ

٘بيي ؼيكک رججيٓ ْؾل ؼا ثبؾاؼ٘ب ؼا ثؽ قبؾي ثيؽ آؾاظأُ٘ د ٚ

يکف٘بي ِعي اؾ ثبؾاؼ٘بي زٛؾٖ پبقي ظاظٖ .کٕع ِي
37
اقذ کٗ ثٗ  

٘ع ِسکّي ظقذ يبفزٗ اقذ کٗ ٔٗ رٕٙب ؼيكک ٔبني اؾ رغييؽاد  نٛا

گػاؼي کؽظٖ ثٍکٗ   ٔؽش اؼؾ ؼا لجً ٚ ثؼع اؾ ظٚؼٖ آؾاظ قبؾي ليّذ

غييؽاد ٔؽش اؼؾ ؼا ٘بيي کٗ ؼيكک ٔبني اؾ د ايٓ ِعي ٔكجذ ثٗ ِعي

آٔٙب ثؽ اقبـ ٔزبيح . رؽ اقذ خبٌت ٚ  ، ثؽرؽظنْٛ نبًِ ّٔي

اي  ايَٗ٘بي قؽ گػاؼي ظاؼايي   ليّذ ِعيکٕٕع کٗ  نبْ اقزعلاي ِی پژٚ٘م

يبٚؼظ يک ِعي ْکٗ ؼيكک ٔبني اؾ رغييؽاد ٔؽش اؼؾ ؼا ثٗ زكبة 

ّ٘چٕيٓ اؾ آٔدب کٗ ؼيكک ٔبني اؾ . ثبنع ٔبلى ِي ٚ  ٔبِؼٍَٛ

گػاؼاْ چٕبْ ؼيكىي ؼا  يؽاد ٔؽش اؼؾ ثؽآٚؼظ نعٖ ٚ قؽِبيٗرغي

يؽي ثيهزؽ ٔؽش ِجبظٌٗ اؼؾ کٗ ضٛظ غأع، ظؼ ثؽاثؽ رغييؽپ يؽفزٗغپ

أيٛـ َٚ  ظٌكؽظ گػاؼي ظؼ ثبؾاؼ٘بي ٔٛظٙٛؼ اقذ، ٔبني اؾ قؽِبيٗ

.  ظنْٛ ّٔي

کي ثٗ ِٕظٛؼ يؼا کٗ قبضزبؼ اظغبَ نعٖ ظيٕبَ ICAPMآٔٙب ِعي 

. گؽفزٕعثکبؼ ،  UIRP٘بي اؼؾي ثٛظٖ ثؽ اقبـ ِعي  ظٖگػاؼي ثبؾ ليّذ 

چٕع   GARCH يٕعآ٘بي نؽْي قيكزُ ِؼبظلاري اؾ فؽ ٚيبييپثؽاي رطّيٓ 

ثيؽ آؾاظقبؾي ثبؾاؼ قؽِبيٗ ٚ أِزغيؽٖ اقزفبظٖ کؽظٔع رب د

يؽي غپ ثؽؼٚي رغييؽ  1997قيب ؼا ظؼ ٔيّٗ قبي آ٘بي ِبٌي  ثسؽاْ

آٔٙب قُٙ . ثؽؼقي لؽاؼ ظٕ٘ع آؾِْٛ ٚ ظٚؼَثبؾظٖ اؼؾي ٚ قٙبَ، 

گػاؼي   اي ظؼ رثجيذ ؼيكک ٔبني اؾ رغييؽاد ٔؽش اؼؾ ظؼ ليّذ ِعٖع

اي اؾ اظغبَ ؼا ثب  ثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ قٙبَ ثبؾاؼ٘بيي کٗ ظؼخٗ

ثب  گِبٖ٘ٓآٔٙب . ظظانزٓ ،ثبؾاؼ خٙبٔي ردؽثٗ کؽظٖ ثٛظٔع

اِبـ ٚ قٌٕٛيکظ٘بي  پژٚ٘م
38
ظٚ خؽاـ ظِقبٔذٚ (  1995) 

39
ثٗ (  1998) 

کٗ نبًِ ؼيكک ٔبني اؾ رغييؽاد ٔؽش اؼؾ ٚ   ICAPM يظييٓ َعٔ دٌسب

ُ٘ َ  گيؽي ٔزيدٗ. ظؼفزٓگزّبيذ لؽاؼ   ِٛؼظ ،نٛظ ؼيكک ثبؾاؼ ِي

ِؽرجّ ثب ؼيكک ٔبني اؾ  لالاً َکب آٔٙب ايٓ ثٛظ کٗ ثبؾظٖ اؼؾي،

ٚ  دؼّ٘چْٛ ثيک ، رغييؽاد ٔؽش اؼؾ اقذ ٚ ِٓبثك ثب ِٓبٌؼبد لجٍي

٘بؼٚي
40
نبْ ٔهبْ ظاظ کٗ کهٛؼ٘بي زٛؾٖ  ٔزبيح پژٚ٘م  (1995) 

ظؼ ايٓ پژٚ٘م ِكئٍٗ  .أع يک ثب ثبؾاؼ خٙبٔي اظغبَ نعٖفپبقي

کٗ  1990اظغبَ ثؽاي کهٛؼ٘بيي ّ٘چْٛ کؽٖ ٚ ربيٛاْ ظؼ ْٛي ظ٘ٗ 

 .ؼفذگ، ِٛؼظ رٛخٗ لؽاؼ ظکؽظْ اي قٕگيٓ اػّبي ِی ٘بي قؽِبيٗ کٕزؽي

 ٚ کٗ اؼؾل ؼيكک ظؼ ْٛي ؾِبْ ظ٘ع نٛا٘ع ردؽثي ايٓ پژٚ٘م ٔهبْ ِی
ؼيكک ٔبني اؾ  .اقذ ظاؼي ظؼ زبي رغييؽ ظؼ ثبؾاؼ ثٗ ْٛؼ ِؼٕب 

اي  ايَٗقؽ ي٘ب يياگػاؼي ظاؼ ٘بي ليّذ رغييؽاد ٔؽش اؼؾ خؿء ُِٙ ِعي

أي کٗ ٕ٘ٛؾ ثبؾاؼ٘ب ثٓٛؼ ؼقّي ثٗ ؼٚي ؾَاٌٍٍّي اقذ ززي  ثيٓ

                                                 
35. Phlaktis, Kata and Ravazzolo 
36. International Capital Asset Pricing Model 
37. Pacific Basin Capital Market 
38. Dumas and Solnik 
39. Desantis and Gerad 
40. Bekeart and Harrvey 



ٚ فبٚيٛلا وبرب) .ظنٛظٖ ٔهعٖ ثبنٓگاٌٍٍّي  ثيٓ گػاؼاْ قؽِبيٗ
41

 ،

2004  ) 

ؼاثٓٗ نؽْي ثزب ٚ ثبؾظٖ ظؼ " پژٚ٘هي ثب ٔبَ ( 2001)وزيف لاَ 

 آؾِْٛ ٘بیٔزبيح ِٕزهؽٖ اؾ  أدبَ ظاظ وٗ  "گثٛؼـ قٙبَ ٕ٘گ کٓ

قک ٚ ثبؾظٖ ؼا ظؼ ؼئفي َردؽثي ثيم اؾ ظٚ ظ٘ٗ اضيؽ ؼاثٓٗ 

٘بيي ؼاثٓٗ ِثجذ ؼيكک  چٕيٓ يبفزٗ. ظاظ ثبؾاؼ ثٛؼـ ٕ٘گ کٕک ٔهبْ

کلاقيک ؼا ظؼ ايٓ ثبؾاؼ٘ب ؼظ   CAPMنؽْي ظيثبؾظٖ ؼا ظؼ َٚ 

ثيٕي نعٖ يب ِٛؼظ  ٘بي پيم قٕزي ثٗ ثبؾظٖ  CAPMثب ايٓ زبي . کٕع ِي

٘بي  ٘بي ردؽثي اؾ ثبؾظٖ کٗ ركذ  ظؼ زبٌي ظثبل أزظبؼ ٘كزٕع ِی

ٔبلى اقزفبظٖ ُ٘ ثًٛؼد  نزٗ ثٗ ػٕٛاْ نبضى، آْگػ٘بي  ظٚؼٖ

ٚ ثبؾظٖ ؼا ظؼ ثٛؼـ ٕ٘گ کٕک ثب ثٗ ٚي ؼاثٓٗ ؼيكک . کٕٕع ِي

ي ٚ ظيگؽاْگگيؽي ؼٚل نؽْي پزيٓ کبؼ
42
ْجك . اقذ ثؽؼقي کؽظٖ( 1995) 

يک اؼرجبِ لٛي ٚ ِثجذ  ي ٚ ظيگؽاْ ٔزبيح آؾِْٛ،گؼٚل نؽْي پزيٓ

نٛا٘ع ٔهبْ . ظ٘ع ٔهبْ ِي گکٓ ٔگثبؾظٖ ظؼ ثبؾاؼ ٖ ٚ  ؼا ثيٓ ؼيكک

 ؼوٛظاؼ٘بي ؼٚ ثٗ ظاظ ُ٘ ظؼ ثبؾاؼ٘بي ؼٚ ثٗ ؼنع ٚ ُ٘ ظؼ ثبؾ

٘بي أزظبؼي ؼيكک ظؼ نؽايّ  ٘بي رطّيٕي ؼيكک ٔكجذ ثٗ اؼؾل اؼؾل

ٖ ظؼ ثبؾاؼ٘بي ظيكک رطّيٓ ؾظٖ لؼاِب . ثؽاثؽ، رفبٚد ٔبچيؿي ظاؼظ

ؼٚ ثٗ ؼنع ٚ ؼٚ ثٗ کب٘م ٔبِزمبؼْ اقذ يؼٕي اؼؾل ؼيكک ظؼ ثبؾاؼ 

 ثٕبثؽايٓ ْجك ِعي. ؼٚ ثٗ کب٘م ثبلارؽ اؾ ثبؾاؼ ؼٚ ثٗ ؼنع اقذ

ظؼ ثبؾاؼ ؼٚ ثٗ کب٘م نيت ( SML) ضّ ثبؾاؼ قٙبَ ،CAPMنؽْي 

 . ظؼ ثبؾاؼ ؼٚ ثٗ ؼنع ظاؼظ  SML رؽي ٔكجذ ثٗ فيِٓ

ظيگؽي رٛقّ گٍٕبؼ اؼخپٛٚا رسميك 
43
ي ِعآؾِْٛ "ثٗ ٔبَ  (2007) 

ظؼ . ؼفزٗ اقذگاي ظؼ ثٛؼـ رؽکيٗ أدبَ  ايَٗگػاؼي ظاؼايي قؽ ليّذ

ثٛؼـ رؽکيٗ  ؼظ CAPM يظَ رجبؼايٓ پژٚ٘م ِسمك ثٗ ظٔجبي ثؽؼقي اع

 .ثبنع ِي

ي ؼيكک ظؼ ِمبثً َؽيت گفذٖؼفزٓ اؾ اؼؾل گؼقيْٛ گٚي ثب ؼ

اَ ِزهکً اؾ ظٖ قُٙ اقذ، ظؼ ٘ؽوعي ثزبي ثيكذ پؽرفٛي کٗ گّ٘جكذ

ٚ  ISE 100 نبضى . اقذ ؼا ظٔجبي ّٔٛظٖؼ کب 1995 -2004ؾِبٔي  حظٚؼ

َ ظؼ اِؽيکب ٚ اِؽيکب ؼا، ثٗ ظٌيً رفبٚد ٔؽش رٛؼ  T-BI11ٔكجذ 

 رؽکيٗ ايلاذ ّٔٛظٖ ٚ ثٗ رؽريت ثٗ ػٕٛاْ نبضى پؽرفٛي ثبؾاؼ ٚ

ثث  ٚيکؽظ فبِب ٚ ِکؼ .اقذ ؼفزٗگٔؽش ثٙؽٖ ثعْٚ ؼيكک ثکبؼ 
44
 

ي ٚ ظيگؽاْگريٓٚپ( 1973)
45
گبٔٗ ظاٚيکؽظ جؼثٗ ػٕٛاْ ظٚ   (1995) 

٘بي رسميك  يبفزٗ. اقذ ؼفزٗگظؼ ايٓ رسميك ِٛؼظ اقزفبظٖ لؽاؼ 

ؼاثٓٗ ِؼٕب ظاؼي  چیٖٚيکؽظ فبِب ٚ ِک ثث ؼکٗ ثؽ اقبـ ٔهبْ ظاظ 

ظاؼظ اِب ثؽ ْثيٕي نعٖ ٚخٛظ  ي ثزب ٚ ؼيكک ثيمگثيٓ َؽيت ّ٘جكذ

ٚيکؽظ پزٕگيً ٚ ّ٘کبؼأم، ؼاثٓٗ ثكيبؼ لٛي ثيٓ ثبؾظٖ ؼاقبـ 

٘بي أدبَ نعٖ ظؼ ايٓ پژٚ٘م  ٔزبيح آؾِْٛ .ؼظيعگٚؼيكک ِهب٘عٖ 

پؽرفٛي کٗ ثب َؽيت ّ٘جكزگي  قک قيكزّبريکؼيايٓ فؽَيٗ ؼا کٗ 

ثيٕي ثبؾظٖ ٚ  نٛظ ؼا ثٗ ػٕٛاْ يک اثؿاؼ پيم ِي گيؽي ثزب أعاؾٖ

. ّٔبيع ثٛؼـ رؽکيٗ ِؼؽفي ِي ؼظؼيكک 

                                                 
41. Kata and Faviola 
42. Pettingel & et.al. 
43.Gulnara Rejepova 
44. Fama and Mac Beth 
45. PAtteingl et,al. 



ػّؽاْ
46
ثب اؾ ظأهىعٖ ِعيؽيذ ظأهگبٖ نبؼخٗ پژٚ٘هي  (2006) 

اي ظؼ  ٘بي قؽِبيٗ رسٍيً ٚ ثؽؼقي ِعي ليّذ  گػاؼي  ظاؼا يي"ٔبَ 

 ٘فزگيظؼ ايٓ پژٚ٘م اؾ زدُ أدبَ ظاظ  "ؼ ًِؽثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظا

ؾِبٔي ظٚ قبٌٗ  حرؼعاظ ظفؼبد ِجبظٌٗ قٙبَ ظؼ ْٛي ظٚؼ  ٚ ِؼبِلاد

ٚي . ظٖ اقذلرؼييٓ قٙبَ فؼبي اقزفبظٖ  يثؽا( 2002 -2001) پژٚ٘م

ي قٙبَ ٚ نبضى ثبؾاؼ ثزبي گد٘فؼفزٓ اؾ ثبؾظٖ گؼقيْٛ گثب ؼ

ثعقذ آٚؼظٖ ٚ قپف ظؼ قُٙ ؼا  ٖ فؽظ ٘ؽة ؼيكک ِٕسًؽٚ  رطّيٕي

ؼقيْٛ ثٗ ثؽؼقي ؼاثٓٗ ِزٛقّ ثبؾظٖ قٙبَ ثب ثزب، گظَٚ ؼ حِؽزً

گي ٘ؽ قٙبَ پؽظاضزٗ ٚ ظؼ يٖ فؽظ ٚ چٛة ثزبي ِؽثغ، ؼيكک ِٕسًؽ

  :ٔٙبيذ ثٗ ٔزبيدي ثٗ نؽذ ؾيؽ ؼقيعٖ اقذ

اي ظؼ ثبؾاؼ  ٘بي قؽِبيٗ گػاؼي ظاؼايي   رٓبثك ٔزبيح ِعي ليّذ. 1

.  ظي ظؼ کهٛؼ٘بي پيهؽفزٗ ٚ ثبؾاؼ٘بي ٔٛظٙٛؼِيٓ ًَِٖؽ ثب ٔزبيح 

گي ِثجذ ظؼ ئمم ػّعٖ ؼيكک ثبؾاؼ ٚ رّبيً ثؽاي چٛ. 2

.  ثٛؼـ ًِؽ ٘بي ثبؾظٖ ظؼ ثبؾاؼ  ٚيبييپ

٘بي کٗ ظاؼاي چٌٛگي ِثجذ  وذٚخٛظ اؼؾل ُِٙ ٚ ِثجذ ثؽاي نؽ. 3

.  ظؼ ثٛؼـ ٘كزٕع

 ِبٌي ٘بي ضبَ ًِؽفي، نؽکذِٛاظ ٘بي ِزهکً اؾ قٙبَ  پؽرفٛي. 4

٘بيي ثب رؽکيت  ٔكجذ ثٗ پؽرفٛي زعالً ثزب،ثب ( ٘ب ثبٔکالاً ػّعد)

يٕؼزي، رٌٛيع، ِٛاظ اٌٚيٗ يٕؼزي،  ،٘بي قبضزّبٔي وذقٙبَ نؽ

.  ظرؽ ٔهبْ ِي ظ٘ٓ ثزب، فؼبيزعاوثؽ ٘ب، ظاؼٚقبؾي ثب  ٘زً

اٚوبِپٛ پعؼ ٚ 
47
٘بي خبيگؿيٓ  ِزعٌٚٛژي" ثب ٔبَ پژٚ٘هي( 2006) 

کٗ ٔکبد ُِٙ ٚ ظاظ أدبَ  "ٚؼـ فيٍيپيٓظؼ ة CAPM ثؽاي آؾِْٛ

 : ظآْ نبًِ ِٓبٌت ؾيؽ ِي ثبل حخكذؼة

ؼا ثب  CAPMِسمك اؾ ظٚ ؼٚيىؽظ ولاقيه ٚ نؽْي اػزجبؼ ِعي 

٘بي ِب٘يبٔٗ ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ ثبؾاؼ فيٍيپيٓ ِٛؼظ  اقزفبظٖ اؾ ظاظٖ

ٔبربيح آؾِْٛ ٔهبْ ظاظ وٗ ظؼ ؼاثٓٗ نؽْي . آؾِْٛ لؽاؼ ظاظٖ اقذ

أعؼاَ ٚ ِبرٛؼپزيٕگً، ـ
48
ظؼ رجييٓ ؼاثٓٗ ؼيكه ٚ ثبؾظٖ  (1995) 

ٔكجذ ثٗ ؼٚيىؽظ فبِب ٚ ِه ثث
49
.   ثٙزؽ اقذ( 1972) 

پبئٌٛٛک کٛريٕگ
50
ظؼ رؿ  ظکزؽی ضٛظ ظؼ ظأهگبٖ نيگبی  (2006) 

ای رسٍيً ردؽثی ؼا ثؽؼقی  ٘بی قؽِبيٗ ژاپٓ ِعي ليّذ گػاؼی ظاؼايی

٘ب ثعقذ آِعٖ ثٛظ   رفٛی٘بيی کٗ اؾ ثؽؼقی پؽ کؽظ کٗ ِهبثٗ يبفزٗ

٘بيی کٗ خٙذ ثبؾاؼ ؼٚ ثٗ  ثيٓ ثزب ٚ ثبؾظٖ قٙبَ فؽظی ظؼ ؾِبْ

ِؼٕبظاؼی ثيٓ ( ِٕفی)ؼنع ٚ يب ؼٚ ثٗ پبييٓ ثٛظ، ؼاثٓٗ ِثجذ 

٘بيی کٗ اؾ ثٛؼـ اِؽيکب  ثؽ ضلاف يبفزٗ. ثبؾظٖ ٚ ثزب ٚخٛظ ظانذ

ثبؾظٖ ؼا ثبؾاؼ  -ثعقذ آِعٖ ثٛظ، ٔزبيح ايٓ  پژٚ٘م ؼاثٓٗ ثزب

رؽي ٔهبْ  رٛويٛ، ٚلزي خٙذ ثبؾاؼ ؼٚ ثٗ وب٘م ثٛظ ثب نيت ِٕفي

نع  ظاظ ٚ ايٓ پعيعٖ ثٗ پبظال ِٕفي وٗ ثؽاي رسًّ ثزب ظاظٖ ِي ِي

ززي ظؼ ؾِبٔي وٗ ثبؾظٖ اَبفي ثبؾاؼ ِثجذ ثٛظ ايٓ . گهذ ثؽِي

ثٕبثؽايٓ ٔزبيح ايٓ پژٚ٘م ٔهبْ ظاظ وٗ، ٘ؽ . َٚؼيذ ِهب٘عٖ نع

ٔكجذ ثٗ ( يؽف ؼيكه ثبؾاؼ ِٕفي)وب٘م چٕع وٗ ظؼ ثبؾاؼ ؼئ ثٗ 
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رؽ ثٗ ٔظؽ  نيت ِٕفي( يؽف ثبؾاؼ ؼيكه ِثجذ)ثبؾاؼ ؼٚ ثٗ ؼنع 

ؼقع اِب ؼاثٓٗ نؽْي ثيٓ ثزب ٚ ثبؾظٖ وبؼثؽظ ِعاَٚ ثزب ؼا ثٗ  ِي

. وٕع ػٕٛاْ اثؿاؼي ثؽاي رجييٓ ؼيكه ثبؾاؼ رٛخيٗ ِي

 ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٛويٛ CAPMاٚلالاً، ٔزبيح ثؽؼقي ِعي 

(TSE )ثيٕي ايٍي ِعي ؼا ِجٕي ثؽ ايٓ وٗ ؼاثٓٗ ضٓي ِثجزي ثيٓ  پيم

وٕع ٚ ثٗ ػجبؼري ٘يچ گٛٔٗ  ثزب ٚ ثبؾظٖ ٚخٛظ ظاؼظ، ؼا ؼظ ِي

. ؼاثٓٗ ضٓي ِثجزي ثيٓ ثزب ٚ ثبؾظٖ ِهب٘عٖ ٔگؽظيعٖ اقذ

ظؼ ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ نؽايّ ِطزٍف  BE/ME ثبٔيبلاً، اثؽ قبيؿ ٚ ٔكجذ 

ژأٛيٗ )د ايٓ ظٚ اثؽ ظؼ ظٚؼح ؾِبٔي ِزٕبلٍ ثٛظٖ اـ TSEثبؾاؼ 

وٗ ظؼ آْ ِزٛقّ ثبؾظٖ ثبؾاؼ ِٕفي اقذ، ( 2002رب ظقبِجؽ  1990

ٔكجذ ثٗ  BE/MEثب ايٓ زبي اثؽ قبيؿ ٚ ٔكجذ . ثبنع ِؼٕبظاؼ ّٔي

. ِب٘ي وٗ ظؼ آْ پؽرفٛي رهىيً گؽظيعٖ اقذ اقزملاي وبًِ ظاؼٔع

رٛاْ ثٗ ؼاززي  ثبٌثبلاً، ؼاثٓٗ نؽْي ثيٓ ثزب ٚ ثبؾظٖ قٙبَ ؼا ِي

ظؼ قٙبَ فؽظي ٔيؿ ِهب٘عٖ وؽظ، ثٗ ايٓ ِؼٕب وٗ، ؼاثٓٗ ِٕفي 

٘بيي وٗ خٙذ ثبؾاؼ ؼٚ ثٗ  ثزب ٚ ثبؾظٖ قٙبَ فؽظي ظؼ ؾِبْ( ِثجذ)

ؼنع ٚ يب ؼٚ ثٗ وب٘م اقذ ٔيؿ ٚخٛظ ظانزٗ اقذ ظؼ ثٛؼـ رٛويٛ ثؽ 

٘ب ظؼ اِؽيىب ؼاثٓٗ ؼيكه ٚ ثبؾظٖ، ؾِبٔي وٗ خٙذ زؽوذ  ضلاف يبفزٗ

رؽي ظانزٗ وٗ ٔبني اؾ ٚخٛظ  اؼ ؼٚ ثٗ پبييٓ اقذ، نيت ِٕفيثبؾ

. پبظال ِٕفي ثؽاي رسًّ ؼيكه ثزب اقذ

٘ب ظؼ  ٘ب اؾ ثبؾاؼ فؽَي وٗ ثؽاي ثؽؼقي پؽرفٛي ٔٙبيزبلاً، رسٍيً

ظ٘ع وٗ اؼؾل زعالً ِثجذ يب ِٕفي ؼيكه ثب  ٔظؽ گؽفزٗ نع، ٔهبْ ِي

نٛظ ظؼ  ِي ٚاؼيبٔف ثبلا وٗ ظؼ ثبؾاؼ قٙبَ ٚالؼي ٔيؿ ِهب٘عٖ

ؼٚاثّ نؽْي ثيٓ ثزب ٚ ثبؾظٖ پؽرفٛي ظؼ ثبؾاؼ ؼٚ ثٗ ؼنع ٚ ؼٚ 

. ثٗ وب٘م، ٔمم ِؤثؽي ظاؼظ
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اي ظؼ ثٛؼـ  ٘بي قؽِبيٗ گػاؼي ظاؼايي رسميك زبَؽ رجييٓ ِعي ليّذ

. وٕع رٙؽاْ ؼا ِع ٔظؽ لؽاؼ ظاظٖ ٚ فؽَيبد ؾيؽ ؼا آؾِْٛ ِي

:‏فزضيو‏اًل

ثيٓ ؼيكه قيكزّبريه ٚ ِزٛقّ ثبؾظٖ قٙبَ ٘يچگٛٔٗ اؼرجبِ غيؽ 

. ضٓي ٚخٛظ ٔعاؼظ

:‏فزضيو‏دًم

ثيٓ ِيبٔگيٓ ثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ ٚ ثبؾظٖ ٚالؼي قٙبَ ظؼ قبي 

. رفبٚد آِبؼي ِؼٕبظاؼي ٚخٛظ ٔعاؼظ 1383

:‏فزضيو‏سٌم

ثٛؼـ نٛظ رغييؽاد ثبؾظٖ  گيؽي ِيٖ  ؼيكه ثبؾاؼ وٗ ثب ثزب أعاؾ

. وٕع اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ؼا رجييٓ ِي

:‏فزضيو‏چيارم

٘بي ثب چٌٛگي ِثجذ، ظاؼاي اؼؾل ِثجذ ٚ ِؼٕبظاؼي ثؽاي  نؽوذ

. گػاؼاْ ثٛؼـ ٘كزٕع قؽِبيٗ

رًش‏تحقيق‏‏‏-5

ظؼ ظٚ ( قٙبَ أفؽاظي)ؼاثٓٗ ؼيكه ٚ ثبؾظٖ ظؼ ّٔٛٔٗ قٙبَ 



:  ِؽزٍٗ ؼگؽقيْٛ آِبؼي

٘بي قٙبَ أفؽاظي ثٗ  ي ثبؾظٖ٘بي ؾِبْ ِؽزٍٗ اٚي ؼگؽقيْٛ قؽي

٘ب ٘ؽ  ِؽزٍٗ ظَٚ يه ؼگؽقيْٛ ِمٓؼي ِزٛقّ ثبؾظٖ. ؼٚي نبضى ثبؾاؼ

قُٙ ثٗ ؼٚي ثزب ٘ؽ قُٙ، ثزب ِؽثغ، ؼيكه ِٕسًؽ ثٗ فؽظ ٚ 

٘ب ؼا ثؽاي پؽرفٛي  ّ٘چٕيٓ ثزب٘ب ٚ ِزٛقّ ثبؾظٖ. أسؽافبد اقذ

ي ظؼ آضؽ ٔيؿ ثؽ اقبـ آضؽيٓ ثزب٘ب. قٙبَ رطّيٓ ؾظٖ ضٛا٘ع نع

ؼا ثب ( CAPM)اي  ٘بي قؽِبيٗ گػاؼي ظاؼايي ثؽآٚؼظ نعٖ ِعي ليّذ

. ٘بي ٘فزگي قبي ثؼع ِٛؼظ آؾِْٛ لؽاؼ ظاظٖ اقذ اقزفبظٖ اؾ ظاظٖ

ؼٚل ثٗ وبؼ گؽفزٗ نعٖ ظؼ ايٓ رسميك خٙذ آؾِْٛ ايٓ فؽَيبد ثؽ 

اقزمؽايي وٗ اؾ رسٍيً ِٓبٌت ٔظؽي ٚ ردؽثي  -پبيٗ اقزعلاي ليبقي

اقبـ رسميك خؿٚ رسميمبد ّ٘جكزگي ٚ ٘عف ايٍي  ٔبني نعٖ ٚ ثؽ آْ

ثٗ . آْ رؼييٓ ٚخٛظ ٚ ِيؿاْ ؼاثٓٗ ثيٓ ِزغيؽ٘بي ِٛؼظ آؾِْٛ اقذ

٘بي رسميك ثب اقزفبظٖ اؾ اْلاػبد  ايٓ رؽريت ٘ؽ يه اؾ فؽَيٗ

ٚالؼي وٗ ثؽ ِجٕبي ػٍّىؽظ ٚالؼي ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ظؼ ْٛي 

.  نٛظ ؾِبْ رسميك زبيً ضٛا٘ع نع، آؾِْٛ ِي

٘بي  خبِؼٗ آِبؼي ظؼ ٔظؽ گؽفزٗ نعٖ ظؼ ايٓ رسميك وٍيٗ نؽوذ

پػيؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ْي ظٚؼٖ ؾِبٔي       

.  اقذ( 1382-1381)

 . ثبنع ِي αٚωگيؽي اقزفبظٖ اؾ ظٚ ِميبـ ؼٚل ّٔٛٔٗ

 

 =α     (1 )

 

 

 

 =ω     (2) 
 

 

نؽوذ  264٘ب خبِؼٗ آِبؼي ثب رؼعاظ  پف اؾ ؼػبيذ وٍيٗ پيم نؽِ 

ثؽاي αٚωقپف خٙذ ثؽآٚؼظ زدُ ّٔٛٔٗ اؾ ظٚ آِبؼٖ . ِهطى گؽظيع

قٙبَ رؼييٓ آْ ظقزٗ اؾ قٙبِي اقزفبظٖ گؽظيع وٗ ٔكجذ ثٗ قبيؽ 

ثؽاثؽ اقذ ثب ظؼيع  iثؽاي ٘ؽ قٙبَ  iαوٗ. رؽٔع خبِؼٗ آِبؼي فؼبي

٘بي ظٚؼح  ٘بيي وٗ قُٙ ظؼ آْ فؼبي ثٛظٖ ثٗ رؼعاظ وً ٘فزٗ ٘فزٗ

ثؽاثؽ اقذ ثب قؽخّغ رجبظلاد  iثؽاثؽ ٘ؽ قٙبَ iωِٛؼظ ٔظؽ ٚ 

ظٚؼح رسميك ثؽ قؽ خّغ وً  ْي i٘ؽ قُٙ ( قؽخّغ رؼعاظ رجبظلاد)

ثؽاي ره ره قٙبَ  iα  ٚiω٘بي ظٚؼح ِٛؼظ ٔظؽ، پف اؾ ِسبقجٗ  ٘فزٗ

. خبِؼٗ ثعقذ آٚؼظٖ αٚωثب ِيبٔگيٓ گؽفزٓ اؾ ايٓ ظٚ ٔكجذ 

خبِؼٗ ثؿؼگزؽ ثبنع آْ قُٙ ثٗ αٚωاؾ i٘ؽ قٙبَ iα  ٚiωچٕبٔچٗ 

ثٗ ػجبؼري . ػٕٛاْ قٙبَ فؼبي ٚاؼظ ِدّٛػخ ّٔٛٔٗ پژٚ٘م گؽظيع

ثؿؼگزؽ  iα  ٚiωظيگؽ نؽِ فؼبي ثٛظْ يه قٙبَ، ظاؼا ثٛظْ ّ٘ؿِبْ 

ωظؼيع ٚ ِزٛقّ  49/0خبِغ آِبؼي αِزٛقّ . ثبنع خبِؼٗ ِيαٚωاؾ 
% 18قُٙ ِؼبظي  47رجبظي ظؼ ٘فزٗ ثٛظٖ ثعيٓ رؽريت  39خبِؼٗ 

.  خبِؼٗ ثٗ ػٕٛاْ ّٔٛٔٗ أزطبة گؽظيع

ثبؾظٖ ثبؾاؼ، ثبؾظٖ )٘بي اٌٚيٗ  آٚؼي ظاظٖ  گبٖ العاَ ثٗ خّغآْ

ِزٛقّ )٘بي ثبٔٛيٗ  ٚ ِسبقجٗ ظاظٖ( ثعْٚ ؼيكه، ثبؾظٖ ٘فزگي قٙبَ

ثبؾظٖ ٘فزگي، ؼيكه ِٕسًؽ ثٗ فؽظ، چٌٛگي، ؼيكه قيكزّبريه ٚ 

٘بيي وٗ قٙبَ  ٘فزٗ

 فؼبي ثٛظٖ اقذ

٘بي ظٚؼح  وً ٘فزٗ

 ِٛؼظ ٔظؽ

100× 

ِدّٛع ظفؼبد رجبظي قٙبَ 

 ْي ظٚؼح پژٚ٘م 

٘بي ظٚؼح  وً ٘فزٗ

 ِٛؼظ ٔظؽ



. گؽظيع( ثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ قٙبَ

ىا‏‏‏ارسيابي‏ً‏تطزيح‏نتايج‏آسمٌن‏فزضيو‏-6

اي ٚ ثؽؼقي  ٘بي رسميك اؾ ؼگؽقيْٛ ظٚ ِؽزٍٗ ْ فؽَيٗثؽاي آؾِٛ

ٚ َؽيت ّ٘جكزگي پيؽقْٛ اقزفبظٖ  tَؽايت رطّيٕي، ّ٘چٕيٓ آؾِْٛ 

. نع

آسمٌن‏معنادار‏بٌدن‏مدل‏رگزسيٌن‏‏‏-7

ظاؼ ثٛظْ وً ِعي ؼگؽقيْٛ ِٛؼظ آؾِْٛ لؽاؼ  اثزعا ثبيع ِؼٕي

ظ قپف ثبي. گيؽظ يٛؼد ِي ANOVAگيؽظ وٗ ايٓ وبؼ رٛقّ خعٚي 

ظاؼي ره ره َؽايت ِزغيؽ٘بي ِكزمً ثؽؼقي نٛظ، وٗ ايٓ وبؼ  ِؼٕي

. پػيؽظ ثب اقزفبظٖ اؾ خعٚي َؽايت يٛؼد ِي

 

Model Summary
b 

Ste. Error of 
the Estimate 

Adjusted R 
Square 

Rsquare R Model 

.5435885 .531 .572 .756
a
 1 

a. Predictors: (Constant), Skewness, Ur, B
8
2, B 

b. Dependent Variable: Rc bar                          
 

(‏ANOVA)تحليم‏ًاريانس‏رگزسيٌن‏.‏1نگاره‏

ANOVA
b 

Sig 
 

F 

 
Mean 

Square 

 
df 

Sum of 
Squares 

 

Model 

.000
a 

14.044 
4.150 
.295 

4 
42 
46 

16.600 
12.411 
29.010 

1      Reqression 
Residual 

Total 
a. Predictors: (Constant), Skewness, Ur, B

8
2, B 

b. Dependent Variable: Rc bar 

ظاؼي وً ِعي ؼگؽقيْٛ ثٗ يٛؼد ؾيؽ            فؽَيٗ آِبؼي آؾِْٛ ِؼٕي

:  نٛظ رؼؽيف ِي

 

 

 

 

 

ظؼيع  5وّزؽ اؾ ( Sig)قٓر اّ٘يذ ( 1)ثؽ اقبـ ٔگبؼٖ نّبؼٖ 

ْ ظؼ ثٕبثؽاي. نٛظ پػيؽفزٗ ِي H1نٛظ ٚ فؽٌ  ؼظ ِي H0ثبنع، فؽٌ  ِي

. ثبنع ظؼيع اّْيٕبْ ِعي ثٗ ٌسبٔ آِبؼي ِؼٕبظاؼ ِي 95قٓر 

ىا‏‏آسمٌن‏فزضيو-8

 

                               

 H0 : ثبنع  ِعي ِؼٕبظاؼ ّٔي

 

                               

 H1 : ثبنع  ِعي ِؼٕبظاؼ ّٔي

 



•  

فزضيو‏اًل‏‏‏-8-1

اٌگٛي ِٕبقجي خٙذ ( CAPM)اي  ٘بي قؽِبيٗ گػاؼي ظاؼايي ِعي ليّذ

. رؼييٓ ٔؽش ثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ اقذ

اي يؼٕي  قؽِبيٗ٘بي  اثزعا اظػبي ايٍي ِعي ليّذ گػاؼي ظاؼايي

ضٓي ثٛظْ ؼاثٓٗ ؼيكه قيكزّبريه ٚ ثبؾظٖ قٙبَ ؼا ثب فؽٌ آِبؼي 

رفبٚد 1αؼٚظ  ؾيؽ ثؽؼقي گؽظيعٖ اقذ، ثٕبثؽايٓ أزظبؼ ِي

ِؼٕبظاؼي ثب يفؽ ٔعانزٗ ثبنع يب ثٗ ػجبؼد ظيگؽ، ٘يچ ؼاثٓٗ غيؽ 

. ضٓي ظؼ ضّ ثبؾاؼ ٚخٛظ ٔعانزٗ ثبنع

 :  اظؽ ثب ايٓ فؽَيٗ ثٗ يٛؼد ؾيؽ ْؽازي نعفؽٌ آِبؼي ِزٓ

   

 

 

‏نمايص‏ضزايب‏متغيزىا‏در‏رگزسيٌن‏مزحلو‏دًم.‏2نگاره‏

 
Coefficients 

a 

 
 

ظؼيع  5چْٛ قٓر اّ٘يذ وٛچىزؽ اؾ % 5ظؼ قٓر ( 2)ثؽ اقبـ ٔگبؼٖ 

ثٗ ػجبؼري . نٛظ پػيؽفزٗ ِي H1نٛظ ٚ فؽٌ  ؼظ ِي H0اقذ پف فؽٌ 

ٚ ثبؾظٖ قٙبَ اؼرجبِ ضٓي ( ثزب)ن ظيگؽ ثيٓ ؼيكه قيكزّبري

. ظـؼ ظ ِيييِؼٕبظاؼي ٚخٛظ ظاؼظ ٚ فؽَيٗ اٚي پژٚ٘م ثٗ رأ

فؽٌ ِٕبقت ثٛظْ  ،ٚ ثبؾظٖ ؼيكکظ ضٓي ثٛظْ ؼاثٓٗ رأيیي پظؼ 

ْ ٔؽش ثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق يیؼاي رغةْ اٌگٛ ؼا یا

ْٚ آؾَ يحٔزب ثؽؼقیٚ  1383ثٙبظاؼ رٙؽاْ ثب آؾِْٛ ِعي ظؼ قبي 

 .يعّٔب ؼظ ِي يب ظ ٚيیرأ

 

eµ:  1383ِيبٔگيٓ ثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ قٙبَ ظؼ قبي 

rµ :  1383ِيبٔگيٓ ثبؾظٖ ٚالؼي قٙبَ ظؼ قبي 

    H0: µe = µr 
    H1: µe ≠ µr 

‏

‏1383مدل‏در‏سال‏‏‏Tنمايص‏نتايج‏آسمٌن‏‏.3گاره‏ن

 

One-Sample Statistic 

 

                        = 0  1H0 : α 
                                            0 ≠ 1H1 : α 



H 0 :α 3 = 0 

H 1 :α 3 ≠ 0 

 

Std. Error 
Mean 

Std.Deviation Mean N  

.12821 6.25985 -.2308 2392 
Yhat –  ٖثبؾظ

 e=قٙبَ 
٘بی پژٚ٘هگؽ يبفزٗ: ِٕجغ

‏

One sample tesr 
Test Value= 0 

 
95%Confidence 

Interval 
of the Difference 

Mean 
Difference 

Sig.(2-tlled) df t 

Upper Lower 

.0206 -.4822 -.23079 .072 2391 
-

1.800 

Yhat –  ٖثبؾظ

 e=قٙبَ 

 ٘بی پژٚ٘هگؽيبفزٗ: ِٕجغ
 

ِيبٔگيٓ اضزلاف ثبؾظٖ ٚالؼي ٚ يبؾظٖ ( 3)ثؽ اقبـ ٔگبؼٖ نّبؼٖ 

اضزلاف ثيٓ  -2308ِهب٘عٖ ثؽاثؽ ثب  2444ِٛؼظ أزظبؼ ظؼ قٓر 

ظؼ قٓر . اقذ -1،8ٚ  -2،3079ثٗ رؽريت  t٘ب ٚ آِبؼٖ  ِيبٔگيٓ

گيؽظ  لؽاؼ ِي  ≠ 1،96ثيٓ   t، آِبؼٖ 2443ٚ ظؼخٗ آؾاظي % 95اّْيٕبْ 

ثبنٕع  ٚ اؾ آٔدب وٗ ظٚ زع ثبلا ٚ پبييٓ ِطزٍف اٌؼلاِذ ِي

ثٕبثؽايٓ اضزلاف ِؼٕبظاؼي ثيٓ ظٚ ِيبٔگيٓ ٚخٛظ ٔعانزٗ ٚ ظؼ قٓر 

پػيؽفزٗ  H0ثٗ ظقذ ٔيبِعٖ ٚ فؽٌ  H0٘يچ ظٌيٍي ثؽ ؼظ % 5ضٓبي 

. ضٛا٘ع نع

فزضيو‏دًم‏‏-8-2

نٛظ رغييؽاد  يؽي ِيوٗ ثب ثزب أعاؾٖ گ( ثبؾاؼ)ؼيكه قيكزّبريه 

. وٕع ثبؾظٖ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ؼا رجييٓ ِي

رفبٚد ِؼٕبظاؼي ثب  a 3ؼٚظ وٗ  ثب رٛخٗ ثٗ فؽَيٗ فٛق أزظبؼ ِي

، ايٓ ثعاْ ِؼٕبقذ وٗ ثٗ CAPMثؽ اقبـ ِعي . يفؽ ٔعانزٗ ثبنع

گيؽظ ٔٗ رسًّ  قؽِبيٗ گػاؼاْ ثبثذ ؼيكه ثبؾاؼ پبظال رؼٍك ِي

 .ظؼيكه ِٕسًؽ ثٗ فؽ

: فؽٌ آِبؼي ِزٕبظؽ ثب ايٓ فؽَيٗ ثٗ يٛؼد ؾيؽ ْؽازي نع

  
 

ظؼيع اقذ  5چْٛ قٓر اّ٘يذ وٛچىزؽ اؾ ( 2)ثؽ اقبـ ٔزبيح ٔگبؼٖ 

ثٗ ػجبؼري ظيگؽ ثيٓ . نٛظ پػيؽفزٗ ِي H1 نٛظ ٚ فؽٌ ؼظ ِي H0پف 

ٚ ثبؾظٖ قٙبَ اؼرجبِ ِؼٕبظاؼي ٚخٛظ ( UR)ؼيكه غيؽ قيكزّبريه 

ٚؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ْي ظٚؼح پژٚ٘م ثٕبثؽايٓ ظؼ ة. ظاؼظ

ثبثذ رسًّ ؼيكه ِٕسًؽ ثٗ فؽظ ٔيؿ ثٗ قؽِبيٗ گػاؼاْ ( 1382-1381)

. گيؽظ پبظال رؼٍك ِي

فزضيو‏سٌم‏‏-8-3

٘بيي ثب چٌٛگي ِثجذ ظاؼاي اؼؾل ِثجذ ٚ ِؼٕب ظاؼي ثؽاي  نؽوذ

. قؽِبيٗ گػاؼاْ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ٘كزٕع

ؼيت ّ٘جكزگي ثيٓ ِزٛقّ ثبؾظٖ قٙبَ ٚ خٙذ آؾِْٛ ايٓ فؽَيٗ ٌ



چٌٛگي، َؽيت ّ٘جكزگي ثيٓ ِزٛقّ ثبؾظٖ قٙبَ ثب ثزب، َؽيت 

ّ٘جكزگي ثيٓ ِزٛقّ ثبؾظٖ قٙبَ ٚ ؼيكه ِٕسًؽ ثٗ فؽظ ؼا ثعقذ 

. ّٔبييُ آٚؼظٖ ٚ ِمبيكٗ ِي

 :فؽٌ آِبؼي ِزٕبظؽ ثب ايٓ فؽَيٗ ثٗ يٛؼد ؾيؽ ْؽازي نع
 
 

ثيٓ ظٚ ِزغيؽ ٚ ثعقذ آٚؼظْ  ثؽاي ثؽؼقي اظػبي ٚخٛظ ّ٘جكزگي

. َؽايت ّ٘جكزگي اؾ َؽيت ّ٘جكزگي پيؽقْٛ ظٚ ظٔجبٌٗ اقزفبظٖ نعٖ

ٔزيدٗ نبًِ . اؼائٗ نعٖ اقذ( 4)وٗ ٔزبيح آْ ظؼ ٔگبؼٖ َؽايت 

ثبنع وٗ ثؽ اقبـ ايٓ ضؽٚخي  ٘ب ِي ٚ رؼعاظ ظاظٖ sigَؽايت پيؽقْٛ، 

sig  زبوي اؾ ٚخٛظ  ثبنع وٗ ظؼيع ِي 5وٍيٗ ِزغيؽ٘بي ِكزمً وّزؽ اؾ

ثبنع اؾ  ِي( Rc)ّ٘جكزگي ثيٓ ايٓ ِزغيؽ٘ب ثب ِزغيؽ ٚاثكزٗ 

ثؽؼقي  4ٔگبؼٖ نّبؼٖ ِمبظيؽ ّ٘جكزگي فؽَيٗ ؼا ثٗ رؽريت 

. ّٔبييُ ِي

نتايج‏ضزايب‏ىمبستگي‏‏-4نگاره‏

Correlations 

Skewness Ur Bˆ2  B Rc bar  

.440** 
.002 
47 

.628** 
.000 
47 

.420** 
.003 
47 

.548** 
.000 
47 

1 
 

47 

Rc bar                    
Pearspm 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 

0600** 
.000 
47 

.273 
063 
47 

.938** 
.000 
47 

1 
 

47 

.548** 
.000 
47 

B                             
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 

.592** 
.000 
47 

.165 

.269 
47 

1 
 

47 

.938* 
.000 
47 

.420** 
.003 
47 

Bˆ2                          
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 

.310* 
.034 
47 

1 
 

47 

.165 

.269 
47 

0273 
.063 
47 

.628** 
.000 
47 

Ur                           
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 

1 
 

47 

.310* 
.034 
47 

.592** 
.000 
47 

.600** 
.000 
47 

.440** 
.002 
47 

Skewness                
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 
٘بی پژٚ٘هگؽ يبفزٗ: ِٕجغ  

 

َؽيت ّ٘جكزگي ثيٓ ِزٛقّ ثبؾظٖ ( 4)ثؽ اقبـ ٔزبيح ٔگبؼٖ نّبؼٖ 

اقذ ٚ َؽيت ّ٘جكزگي ثبؾظٖ ٚ ؼيكه ِٕسًؽ ثٗ ( 44/0)قٙبَ ٚ چٌٛگي 

ؼظ ِي  H0فؽٌ % 1ثبنع وٗ ظؼ قٓر  ِي( 628/0)ٚ ( 548/0)فؽظ ثٗ رؽريت 

H0: Correlation Rc & S ≥ Correlation Rc & β , Correlation Rc & UR 

H1: Correlation Rc & S < Correlation Rc & β , Correlation Rc & UR 

 



نٛظ ثٗ ػجبؼري ظيگؽ ِمبظيؽ ِثجذ چٌٛگي  پػيؽفزٗ ِي H1 گؽظظ ٚ فؽٌ

. ثبنع گػاؼاْ زبئؿ اّ٘يذ ّٔي ظؼ ؼاثٓٗ قَٛ ثؽاي قؽِبيٗ

بزرسي‏نزمال‏بٌدن‏خطاىاي‏رگزسيٌن‏مزحلو‏اًل‏‏-9

ٖ نعٖ ظؼ ؼگؽقيْٛ آْ اقذ وٗ يىي ظيگؽ اؾ ِفؽَٚبد ظؼ ٔظؽ گؽفذ

ضٓب٘ب ظاؼاي رٛؾيغ ٔؽِبي ثب ِيبٔگيٓ يفؽ ثبنٕع ثعيٙي اقذ ظؼ 

رٛاْ اؾ ؼگؽقيْٛ اقزفبظٖ  يٛؼد ػعَ ثؽلؽاؼي ايٓ پيم گؿيعٖ، ّٔي

ثعيٓ ِٕظٛؼ ثبيع ِمبظيؽ ( 1386ِِٕٛي ٚ فؼبي ليِٛي، . )وؽظ

 ٘ب ٚ ّٔٛظاؼ اقزبٔعاؼظ ضٓب ِسبقجٗ نعٖ ٚ ّٔٛظاؼ رٛؾيغ ظاظٖ

. اي ثيٓ ظٚ ّٔٛظاؼ يٛؼد گيؽظ ٔؽِبي آٔٙب ؼقُ نٛظ ٚ قپف ِمبيكٗ

ثب . ِي ثبنع( 6)ٚ ّٔٛظاؼ پؽاوٕم ( 5)ٔزيدٗ آؾِْٛ، نبًِ ٔگبؼٖ 

ِمبيكٗ ّٔٛظاؼ رٛؾيغ فؽاٚأي ضٓب٘ب ٚ ّٔٛظاؼ رٛؾيغ ٔؽِبي، 

. نٛظ وٗ رٛؾيغ ضٓب٘ب ٔؽِبي اقذ ِهب٘عٖ ِي

نمٌدار‏تٌسيع‏خطاىاي‏رگزسيٌن‏‏.5نگاره‏

Histogram 
Dependent Varlable: Rc bar 

 

 
                               Reression Standardlized Rasidual 
 
 
 
 
 
 

نمٌدار‏پزاكنص‏خطاىاي‏رگزسيٌن.‏6نگاره‏  

Scatterpiot 
Dependent Variable: Rc bar 

 
                  Regression Standerdized Predicted Value              ٘بی پژٚ٘هگؽٖيبفذ: ِٕجغ  

 

گب٘ي ظٚ يب چٕع ِزغيؽ رأثيؽ ػّعٖ ثؽ ؼٚي ِزغيؽ ٚاثكزٗ ِي 

ظؼ ايٓ َٚؼيذ اؾ ؼگؽقيْٛ چٕعگبٔٗ خٙذ پيم ثيٕي ِزغيؽ . گػاؼٔع

ٚاثكزٗ اقزفبظٖ ِي نٛظ ٚ ِزغيؽ٘بي ِكزمً ؼا ثٕب ثؽ يىي اؾ ؼٚل 

ي، ِِٕٛي ٚ فؼبي ليَٛ)٘بي ٚؼٚظ ِزغيؽ ظؼ ؼگؽقيْٛ ٚاؼظ قبضزٗ 



وٗ ظؼ ايٓ پژٚ٘م اؾ ؼٚل گبَ ثٗ گبَ( 1386
51
ٔزبيح . اقزفبظٖ نعٖ 

. ثٗ ْٛؼ وبًِ اؼائٗ نعٖ اقذ( 8)ٚ ( 7)آِبؼي ايٓ ؼٚل ظؼ ٔگبؼٖ 

 

نتايج‏معناداري‏ضزايب‏متغيزىا‏در‏مدل‏رگزسيٌن‏‏-7نگاره‏ضماره‏

Durbin_Watson 
Std.Error of 
the Estimate 

Adjusted  R 
Square 

R 
Square 

R Model 

 
1.879 

.6250271 

.5462397 
.383 
.527 

.394 

.547 
.628

a
 

.740
b
 

1 
2 

a. Predictors: (Constant), Ur                                            
b. Predictors: (Constant), Ur, B 
c. Dependent Variable: Rc bar 

 

 

رگزسيٌن‏نتايج‏معناداري‏ضزايب‏متغيزىا‏در‏مدل‏.‏8نگاره‏ضماره‏

ANOVA
c

 

Sig. F 
Mean 
Square 

df 
Sun of 

Squares 
Model 

.000
a 29.260 

11.431 
.391 

1 
45 
46 

11.431 
17.580 
29.010 

1           
Regression 
Residual 

Total 

.000
b 

26.614 
7.941 
.298 

2 
44 
46 

15.882 
13.129 
29.010 

2           
Regression 
Residual 

Total 
a. PredictorsL (Constant), Ur 
b. Predictors: (Constant), Ur, B 
c. Dependent Variable: Rc bar 

خعٚي رسٍيً ٚاؼيبٔف چٕعگبٔٗ، ثٗ ِٕظٛؼ ثؽؼقي لٓؼيذ ٚخٛظ 

وٗ ظؼ ايٓ خعٚي ّ٘بٔٓٛؼ وٗ ِهب٘عٖ . ؼاثٓٗ ضٓي ثيٓ ِزغيؽ٘بقذ

پف فؽٌ ضٓي ثٛظْ ِعي رأييع . ظؼيع ِي ثبنع 5وّزؽ اؾ  sigِي نٛظ 

. ي نٛظَ

بزرسي‏نزمال‏بٌدن‏خطاىاي‏رگزسيٌن‏مزحلو‏دًم‏‏-10

ثٗ رؽريت ّٔٛظاؼ رٛؾيغ ٔؽِبي ٚ ( 10)ٚ ( 9)ٔگبؼٖ نّبؼٖ 

ّٔٛظاؼ پؽاوٕم ضٓب٘بي ؼگؽقيْٛ ِؽزٍٗ ظَٚ ِي ثبنع ثب ِمبيكٗ 

ّٔٛظاؼ رٛؾيغ فؽاٚأي ضٓب٘ب ٚ ّٔٛظاؼ رٛؾيغ ٔؽِبي، ِهب٘عٖ ِي 

. نٛظ وٗ رٛؾيغ ضٓب٘ب ٔؽِبي اقذ

نمٌدار‏خطاىاي‏رگزسيٌن‏.‏9ه‏ضماره‏نگار

Histogram 
Dependent Variable: Rc bar 

                                                 
ظؼ . ِي ثبنع( Stepwise)يىي اؾ ؼٚل ٘بي ٚؼٚظ ِزغيؽ٘ب ظؼ ؼگؽقيْٛ، ؼٚل گبَ ثٗ گبَ  -1

نٛٔع ٚ اگؽ اؾ ٔمم  ْ ؼٚل ِزغيؽ٘بي ِكزمً يه يىي ثٗ ِؼبظي ؼگؽقيْٛ اَبفٗ ِياي

( آؾِْٛ ضٓي ثٛظْ ؼاثٓٗ ِزغيؽ٘ب sigثب رٛخٗ ثٗ )ِؼٕبظاؼي ظؼ ؼگؽقيْٛ ٔعانزٗ ثبنٕع 

. اؾ آْ زػف ِي نٛٔع

: ِٕجغ  

٘بی يبفزٗ

پژٚ٘هگؽ 

 

: ِٕجغ  

٘بی يبفزٗ

پژٚ٘هگؽ 

 



 
                  Regression Standardized Real dual 

 

 نمٌدار‏پزاكنص‏خطاىاي‏رگزسيٌن‏.10نگاره‏ضماره‏

Scatterplot 
Dependent Variable: Rc bar 

 

‏
                           Regression standardlzed Predicted Value 

ىا‏ً‏نتايج‏‏خلاصو‏يافتو‏-11

ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ، ثيٓ ثزب ٚ  1381 -1382ْي ظٚؼٖ 

ظؼيع ( 014)ِزٛقّ ثبؾظٖ ٘فزگي قٙبَ نؽوذ ٘بي ّٔٛٔٗ ثبقٓر اّ٘يذ 

َؽيت رغييؽاد ايٓ ِزغيؽ . اؼرجبِ ضٓي ِؼٕبظاؼ لٛي ٚخٛظ ظاؼظ

اؾاي يه ٚازع رغييؽ ظؼ ثزب  ِي ثبنع يؼٕي ثٗ( R=.797)ِكزمً 

ظؼيع رغييؽاد ظؼ ِزٛقّ ثبؾظٖ ٘فزگي  8  زعٚظالاً  (ؼيكه قيكزّبريه)

. قٙبَ ايدبظ ِي نٛظ

ارجبِ ِؼٕبظاؼي ثيٓ ِزٛقّ ثبؾظٖ ٘فزگي قٙبَ ٚ ؼيكه ِٕسًؽ ثٗ 

فؽظ ٘ؽ قُٙ ٚخٛظ ظانزٗ وٗ زبوي اؾ پبظال گؽفزٓ قؽِبيٗ گػاؼاْ 

ِٚ ثٗ ٚيژگي ٘بي ظاضٍي ٚ ضبو ثبثذ رسًّ ػٛاًِ ِؤثؽي اقذ وٗ ِؽة

. نؽوذ ٘بقذ

ثيٓ چٌٛگي ِثجذ رٛؾيغ ثبؾظٖ قٙبَ ٚ رّبيً قؽِبيٗ گػاؼاْ ثٗ 

قؽِبيٗ گػاؼي ظؼ چٕيٓ قٙبِي ٘يچگٛٔٗ اؼرجبِ آِبؼي ِؼٕبظاؼي 

ٚخٛظ ٔعانزٗ، وٗ ايٓ اِؽ اؾ وٛچىزؽ نعْ َؽيت ّ٘جكزگي ِزٛقّ 

قزگي ِزٛقّ ثبؾظٖ ٘فزگي قٙبَ ٚ َؽيت چٌٛگي ٔكجذ ثٗ َؽيت ّ٘ت

ثبؾظٖ ٘فزگي قٙبَ ٚ ثزب، ِزٛقّ ثبؾظٖ ٘فزگي قٙبَ ٚ ؼيكه ِٕسًؽ 

 ،(0938) ،(044)ايٓ ِمبظيؽ ثٗ رؽريت . ثٗ فؽظ، ٔزدٗ گيؽي نع

: يؼٕي. ثٛظ( 0628)

(0938 ) ٚ(0628 )> (044)  

٘بي ٘فزگي قٙبَ ّٔٛٔٗ ثٗ يٛؼد  ِعي ثؽاؾل نعٖ اؾ ؼگؽقيْٛ ظاظٖ

: ثٛظٖ (3)فؽِٛي 

        (3) Rc – 0.083 + 0.35 β  + 0.22UR 

ثب اقزفبظٖ اؾ آضؽيٓ ثزبي ثعقذ آِعٖ اؾ ؼگؽقيْٛ ظاظٖ ٘بي 

 1383ظؼ قبي  CAPM٘فزگي ره ره قٙبَ ّٔٛٔٗ العاَ ثٗ آؾِْٛ ِعي 

ٔزبيح آِبؼي ايٓ آؾِْٛ ٔهبْ ظاظ وٗ . ثٗ ػٕٛاْ قبي آري گؽظيع

: ِٕجغ  

٘بی يبفزٗ

پژٚ٘هگؽ 

 



 tظؼ ِسعٚظٖ پػيؽل t (8،1-  )ظؼيع ِمعاؼ آِبؼٖ آؾِْٛ  95ظؼ قٓر 

ّ٘چٕيٓ قٓر اّ٘يذ آؾِْٛ اؾ قٓر ِؼٕي ( t >  -96،1. )لؽاؼ ظانزٗ

ثٕبثؽايٓ فؽٌ ػعَ ٚخٛظ اضزلاف ثيٓ . ثؿؼگزؽ ِي ثبنع a=5%ظاؼي 

. ِيبٔگيٓ ثبؾظٖ ِٛؼظ أزظبؼ ٚ ثبؾظٖ ٚالؼي پػيؽفزٗ ِي نٛظ

پيطنيادات‏-12

نعٖ پيهٕٙبظ ِي ثب رٛخٗ ثٗ ٔزبيح رسميك ٚ ثؽؼقي ٘بي أدبَ 

: گؽظظ

قؽِبيٗ گػاؼاْ، ِعيؽاْ نؽوذ ٘بي قؽِبيٗ گػاؼي، رسٍيً گؽاْ 

ثؽاي پيم ثيٕي ثبؾظٖ قٙبَ خٙذ أزطبة .. .ثبؾاؼ قؽِبيٗ ٚ

ثٙزؽيٓ قٙبَ ِي رٛإٔع ػبيعاد زبيً اؾ قؽِبيٗ گػاؼي ؼا ظؼ 

٘بي ِمٓؼي وٛربٖ ِعد ِسبقجٗ ٚ ثب رٛخٗ ثٗ ؼاثٓٗ ايٓ  ظٚؼٖ

ثبؾاؼ اؾ ِعي پػيؽفزٗ نعٖ ثيٓ اٌٍٍّي ِٕبقت  ػبيعاد ثب ؼيكه

. خٙذ رطّيٓ ػبيعاد آري اقزفبظٖ ّٔبيٕع

ِعي ٘بي پػيؽفزٗ نعٖ ثيٓ اٌٍٍّي ظاؼايي ٘بي قؽِبيٗ اي ِبٕٔع 

CAPM  ِعي يک ػبٍِي فبِب ٚ فؽٔچ، ِعي ليّذ گػاؼي آؼثيزؽاژ اؾ

ِّٙزؽيٓ ِعي ٘بي ليّذ گػاؼي ظاؼايي ٘بي قؽِبيٗ اي ٘كزٕع ٚ 

: پيهٕٙبظ ِي نٛظ. ي وبؼثؽظ٘بي ثكيبؼي ِي ثبنٕعظاؼا

ػٍّىؽظ ٚ لعؼد پيم ثيٕي وٕٕعگي قٗ ِعي ظؼ ظٚؼٖ ٘بي ؾِبٔي  .1

. وٛربٖ ِعد ٚ ثٍٕع ِعد  آؾِْٛ گؽظظ

ثؽؼقي رأثيؽ زدُ فؽٚل ثؽ ِمبظيؽ زدُ ِؼبِلاد ٚ رؼعاظ ظفؼبد  .2

رجبظي ٘فزگي قٙبَ يٕبيغ ِطزٍف ظؼ ظٚؼٖ ٘بي ؾِبٔي يب پٕح قبٌٗ 

 .ثٕعي ايٓ قٙبَ ٚ ؼرجٗ

 CAPMِعي  CAPMثؽؼقي رأثيؽ ِزغيؽ٘بي وٍيعي ِعي ٘بي  .3

نؽْي، قٗ ػبٍِي فبِب فؽٔچ، آؼثيزؽاژ ثؽ أزطبة پؽرٛفي ثٙيٕٗ 

 .نؽوذ ٘بي وبؼگؿاؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ

رجييٓ ٚ ثؽقي ِعي ليّذ گػاؼي ظاؼايي ٘بي قؽِبيٗ اي ثب  .4

 .پٕح قبٌٗ اقزفبظٖ اؾ ظاظٖ ٘بي ٘فزگي ظؼ ظٚؼٖ ؾِبٔي

رأثيؽ خٙبٔي نعْ وهٛؼ ايؽاْ ٚ زػف ِسعٚظيذ ٘بي قؽِبيٗ  .5

گػاؼي ضبؼخي ثؽ ؼٚٔك يب ؼوٛظ ثبؾاؼ قؽِبيٗ ايؽاْ ظؼ خٙذ 

 .افؿايم يب وب٘م زدُ ِؼبظلاد ٚ ػؽَٗ قٙبَ پػيؽفزٗ نعٖ
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