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Abstract 

     Implied equity duration has been developed in recent years as a risk 

measure in capital asset pricing models to explain expected returns. 

Empirical studies indicate a downwards-sloping pattern in the term 

structure of equity returns; nevertheless, longer duration implies higher 

expected returns mostly because longer investment horizon is positively 

associated with more risks. In this research we employ Dechow’s 

formula to calculate implied equity duration of a sample of firms listed 

on Tehran stock exchange from 2008 to 2018. The sample is divided 

into four portfolios sorted in terms of duration. The results indicate a 

downwards sloping terms structure of equity return. In the literature a 

number of reasons are proposed to explain this pattern; we refer to the 

state’s regulation in the pricing of firm’s products or services. 

According to the results the more regulatory interference in the pricing 

of firms’ products and services, the higher stock valuation and the less 

expected returns; thus our proposed investment strategy is to take short 

position in the stocks with the most price suppression of the products 

(high duration stocks) and to take long positions in the stocks with the 

least price suppression of the products (low duration stocks). 

Keywords: Term Structure of Equity Return; Duration; State 
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 1چکیده
به عنوان یک ســن ه ریســک برای توبــیه باتده ا تراری در  های اخیر مفهوم دیرش ســهامدر ســا 

دهند ساختار تما ی ای معرفی شده است؛ تحقیقات ت ربی  شان میگذاری دارایی سرمایههای قیمتمد 
ـــک یی افیای  ریس به دا با افیای  دیرش    اه  ـــت در  اای هامز  ی ای اس های مترتب بر باتده ســـ

ستفاده ات فرمو  های ا  ام شده طی تمگذاریسرمایه انز ا ترار بر افیای  باتده است. در این تحقیق با ا
های بورس ا راق بهادار ای ات شــر تدیچا  برای محاســ د دیرش ســهامز مقادیر دیرش را برای  مو ه

سب  1397تا  1387تهران طی د ره  س د بر   سی به چهار  س ه  رده   م موعد  مادهای مورد برر محا
دهد  ه ســاختار تما ی باتده مقایســد میا نین دیرش   باتده چهار ســ د  شــان می دیرش تقســیگ گردید.

ست   در این تحقیق به  شده ا ست؛ موارد مختلفی برای توبیه این رفتار ارائه  سهام در ایران  یی  ی ای ا
شر ت ق  د ات در قیمت هاز به عنوان یک عامی مؤثر   معنادار در عدم  ارایی بورس گذاری محصو  

شان می ست.  تایج   شده ا شتر قیمت محصو  بنناه توایدی توسط ا راق بهادار پرداخته  سر وب بی دهد 
گذاری د اتیز با ارتشنذاری بالاتر قیمت سهام شر ت در باتار   در  تی ه میا نین باتده  متر  رام قیمت

های با صو  )شر تهای با بیشترین سر وب قیمت محسهگ رابطد مستقیگ دارد. اذا فر ش سهام شر ت
های با دیرش  متر(ز های با  مترین سر وب قیمت محصو  )شر تدیرش بیشتر(   خرید سهام شر ت
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 مقدمه . 1

در  وته ماایز مدیریت ریسک   ارت اط بین ریسک   باتده ا تراری یای ات مهمترین م ا ث 
های ماای را تحت تأثیر قرار دهد بسیار توا د ارتش در معرض ریسک داراییاست. عواملی  ه می

سک  شی ات بی ث اتی  رخ بهره   جریا ات  قدیز ری سک  ا شامی ری سیعی  متنوع بوده   دایره  
ــو ــک  قد ش ــا ات  رخ ارتز ریس ــن ه  دگی   غیره را در بر می وس گیرد. در این میان ا تخاب س

سهگ شته   بتوا د باتده مورد ا ترار  سک دا ستنی بالایی با علی پیدای  ری س ی  ه هم  های منا
سا مختلف را پی  سک  ه در  ست. یای ات فا تورهای ری های اخیر بینی  ند مورد توجه بوده ا

سببه  وته ادبیات ماای راه یافت   توا سن ه منا ست  سن ه  سایر  ها ات جمله تری در قیاس با 
سرمایه سک  شده قیمت باتار به ارتش دفتریز در ارتیابی ری شناخته  گذاری در باتارهای سن ه 

ست ] سهام ا شد دیرش  ساً مفهومی مربوط به ا راق با درآمد ثابت   دارای 8ماای با سا [. دیرش ا
گشت سرمایه   یا متوسط د ره باتگشت سرمایه  ه سر رسید مشخص است   تا  دی به د ره بات

  .های  قدی را در  رر داردز  یدیک است ی جریان
سط جریان 1938تحلیی دیرش ات دیربات م تنی بر مفهوم دیرش ماا ای ) ست  ه عمر متو ( ا

سیت [. مفهوم دیرش را می20 ند ]ی میریگا داتهپرداخت ا راق بهادار را  سا صورت   توان به 
م بالاترز قی با دیرش  به ع ارتی در ا راق  به تغییرات  رخ بهره  یی تعریف  رد.  بدهی  ت ا راق 

سک  رخ  ست. با توجه به اهمیت ری شتر قیمت ا راق همراه ا افیای   رخ بهره ا راق با  اه  بی
یی  اســـتی به دا مد بهرهز   همچنین  یههای قیمتهای  ما ای در تعیین گذاری دارایی ســـر

ــک مؤثر بر باتده داراییفا تورهای ر ــری یس ــهام به ادبیات ماای تس های ماایز مفهوم دیرش س
( را 1992فر چ )-ها خصوصاً مد  سه عاملی فاماهای این مد یافته   توا ست تا  د دی  استی

 [. 11برطرف  ند ]

ات جمله مقالات مهمی  ه به بررســـی مفهوم دیرش به عنوان فا تور ریســـک پرداخته ا د 
( منشـــأ 1993[.  م ی   می )5  2( اشـــاره  رد ]1999(    ر ی )1993به  م ی   می )میتوان 

ستنی جریا ات  قدی آتیز  رخ بهره    سک را هم  سهام به فا تورهای ری سیت باتده  سا ای اد  
ـــک می گذاری ها بر این با ر د  ه در یک مد  قیمت[. آن2دا ند ]باتده ماتاد آتی با منابع ریس

هایی ات بتا  ه با باتده آتی هم ستنی دار د   با داشتن ایز با جاینیین  ردن مؤافههدارایی سرمای
سک میقیمت ست آ رد.  ر ی )های باتار ری  ند  ه (  بیان می1999توان باتده مورد ا ترار را بد

سهگ می سا ات  رخ بهره   همچنین جریا ات  قدی آتی با بتای   توا د دلاات بر اینارت اط بین  و
شد  ه دیرش را می شته با سن هدا ستفاده  رد ]توان به عنوان  سک ا شان 5ای برای ری [. ا   

سهگمی سئله دهد  شدی به دایی دیرش جریا ات  قدی بالاترز بتای بالاتری دار د   این م های ر
های مورد توجه این جریا ات  قدی غیر سیستماتیک باشند صادق  تی در صورتی هگ  ه ریسک

ست. توج شایا سا ات  رخ بهره در  سهگه به  و ست. گیری بتای بالاتر  سیار مهگ ا شدی ب های ر
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سهگ2004 م ی    اتیناهو ) شان ( با این فرض  ه  ستند   شدی دارای دیرش بالاتری ه های ر
سهگ سهگداد د  ه بتای بالاتر  س ت به  شدی   سا ات  رخ تنییی های ر شی به دایی  و های ارت

ار را با ت ییه باتده باتار به اخ ار مرت ط با جریا ات  قدی   اخ ار مرت ط با ها این  [. آن3اســـت ]
  رخ بهره ا  ام داد د.

تعریف دیرش بمنی سهام   استفاده ات آن به عنوان فا تور ریسک ا این بار توسط دیچا    
ــورت پذیرفت ]2004همااران ) ــتفاده ات دیرش به [. آن8( ص ــوطی را برای اس ــتدلا  م س ها اس

سن ه سود به قیمت   یا ارتش دفتری به عنوان  سک  ستفاده ات فا تور ری سک به جای ا ای ات ری
س ت به فا تور ریسک ارتش دفتری به باتار ارائه  سن ه بهتری    رد د   تأ ید  رد د  ه دیرش 

ست ] شناخت رابطد باتده با دیرش 8باتار ا ستلیم  سک م ستفاده ات دیرش به عنوان فا تور ری [. ا
ست. بدین منرور آن شان میسهام   دلایی مرت ط به آن ا صورت ج ری   دهند  ه بتای ها به 

یابد به طوریاه بــریب  ســ ت دیرش آن ســ د به دیرش باتارز افیای  مییک ســ د با افیای  
ــتنی مت ت  ــتنی مت ت   معناداری بین دیرش   بتا  جود دارد. این  تی ه دلاات بر هم س هم س
سک را  ستفاده ات دیرش به عنوان فا تور ری شته   ایده ا باتدهی مورد ا ترار   دیرش در تئوری دا

  ند. مطرح می
ی  ه در این مورد به صورت یک معما درآمدز  اه  باتده ا تراری سهام با افیای  ااما  اته

(ز اتا    2004های ت ربی اســت. در تحقیقات متعددی ات جمله دیچا    همااران )دیرش در داده
سی2018(    بر )2007 اچر ) سهام   باتده ( برر ستنی منفی بین دیرش  شان ات  جود هم  ها  

 [.27ز 19ز 8تا دلایی متقنی برای این ارت اط ارائه شو د ] داشته   سعی شده

در این مقااه به محاســ ه دیرش ســهام در بورس ا راق بهادار تهران پرداخته   ارت اط آن با 
سی قرار می سهگ مورد برر سب باتده ا تراری  شده بر   س د مرتب  شایی چهار  گیرد. پس ات ت

س دها س ه باتده میا نین این  سب دیرش در دیرش   محا ز به ت یین علت رابطه  ی ای باتده بر  
صاد ایران پرداخته می سیعی در اقت سیار   شود. با توجه به این  اقعیت  ه د ات در ایران  ق  ب
ــته    رارت ــتردهداش دهد   با توجه به ایناه مییان ای را در باتارهای مختلف ا  ام میهای گس

توا د متفا ت باشـــدز اذا به ها در باتارهای مختلف میاریگذها   بالاخص  حوه قیمتاین  رارت
سهام در ایران مورد  ساختار تما ی باتده  عنوان یک اماان بااقوهز آثار  ق  د ات در  ی ای بودن 

 بررسی قرار گرفته است.
شینه پژ ه   تایج مطااعات موردی در بورس سمت پی سهام   همچنین چنو نی در ق های 

ن مختلف به  ابهن اری موجود در ارت اط بین دیرش   باتده مورد بحث قرار های پژ هشنراپاسخ
سمت ر شمی شین   گیرد. در ق سهام در تحقیقات پی س ه دیرش  سی پژ ه ز  حوه محا شنا

گیریز  تایج گردد   در  هایت در قسمت  تی هچنو نی محاس ه این  میتّ در این مقااه ارائه می
س ه این  میت د صی ات محا گیرد. این پژ ه  ر بورس ا راق بهادار تهران مورد بحث قرار می ا
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ستنی   ات توان  اربردی   ات منرر  حوه گردآ ری دادهرا می صیفیز هم  ها در تمره تحقیقات تو
  وع تحلیی رگرسیون دا ست.

 مبانی نظری و پیشینۀ تحقیق. 2

ـــه عام2004ط ق  رر دیچا    همااران ) فر چ همواره این -لی فاما(ز ات تمان ارائه مد  س
سای را  ست  ه فا تور ارتش دفتری به باتار در  اقع چه فا تور ری ستی متوجه این مد  بوده ا  ا

 [.8]  نددر د یای  اقعی  مایندگی می
سن ه   سن ه دیرش  شان دهند  ه  سعی  رد د   سهام  بمنی  شان با ارائه مفهوم دیرش  ای

ها با [. آن8تش دفتری به باتار   یا سود به قیمت است ]هایی  ریر ارتری  س ت به سن همناسب
(ز   با در  رر گرفتن این موبـــوع  ه برخلاف ا راق بدهی 1938م نا قرار دادن دیرش ماا ای )

سهام ارائه  می س د دیرش  سهام در  رر گرفتز فرموای برای محا صی را برای  شخ توان عمر م
 ند. بخ  ا   متناظر با افق تما ی متناهی سیگ می نند  ه فرمو  ماا ای را به د  بخ  تقمی

ــهام   بخ  د م متناظر با د  ااه ــت. با برای جریا ات  قدی س ای  ا متناهی ات جریا ات  قدی اس
ها مفر ض داشتن ایناه قیمت سهگ برابر با ارتش  نو ی تمام جریا ات  قدی آتی سهگ استز آن

ی قیمت ســهگ با بخ  ا   فرمو ز یعنی ارتش بخ   امتناهی فرمو  خود را به صــورت تفابــ
گیر د.  ات آ  ا  ه در بخ  د م فرمو  ات  نو ی جریا ات  قدی تا افق تما ی متناهی در  رر می

قیمت سهگ برای محاس د بخ   امتناهی جریا ات  قدی استفاده شده استز دیرش محاس ه شده 
سهام می بمنی  ستفاده ات داده2004همااران ) امند. دیچا    ات این فرمو  را دیرش  های ( با ا

باته تما ی شـــر ت باتار  یدک در  باتار بورس  یویورک    به برآ رد  1999تا  1961های  قدام  ا
سهام می شاهدات ت ربی آندیرش  سا ات باتده نند.  تایج م شان داد  ه بین  و سهام    1ها  

شته   ات طرفی با افیای  دی یابد.  اه  می 2رشز باتده ا تراریدیرش هم ستنی مت ت  جود دا
ها ات فا تور دیرش به عنوان یک فا تور ریسک جاینیین برای فا تور ارتش در مد  ات طرفی آن

ستفاده می-سه عاملی فاما ساده  نند. آنفر چ ا صورت میا نین  سک دیرش را به  ها فا تور ری
های با ا داته بیرگ ط ق فا تور  تهای با ا داته  وچک   شرباتده د  س د با دیرش بالا )شر ت

های با ا داته  وچک   فر چ( منهای میا نین ســاده د  ســ د با دیرش پایین )شــر ت-ا داته فاما
ها به این  تی ه  نند. آنفر چ( تعریف می-های با ا داته بیرگ ط ق فا تور ا داته فاماشـــر ت

س ت ارتش دفتری به ارتش باتار یک می سند  ه فا تور   سب    ا ی  ویی بوده به ر فا تور  امنا
تری  س ت به آن است. در توبیه علت  ی ای بودن باتده طوری  ه دیرش فا تور ریسک مناسب

ــهام با افیای  دیرشز آن ــتدلا  ا تفا میس ــرفاً به این اس ــرمایهها ص گذاران ترجیه  نند  ه س

                                                 
1  Return volatility 
2  Expected Return 
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گذاری  نند تا در مقابی ریسک سرمایه داریهای با دیرش بالاتر را در س د خود  نهدهند سهاممی
 م دد مصون بما ند.

ته توســـط  ر ی ) قات  رری ا  ام گرف ااران )1999ط ق تحقی چا    هم (   2004(ز دی
شد ]( ا ترار می2007همچنین اتا     اچر ) صعودی با سهام  ساختار تما ی باتده  [؛ 19ز 8ز 5ر د 

ـــان می رش ســـهامز باتده مورد ا ترار ات یک اانوی دهند با افیای  دیاما تحقیقات ت ربی  ش
 شود. ند. در ادامه به بررسی این تحقیقات پرداخته می اهشی پیر ی می

تأثیر دیرش بر مد 2018فولا ا   همااران ) به بررســـی  قدام  گذاری دارایی های قیمت( ا
غات  مود د   پس ات آن م ا  هاآن[. 12 مود د ] اا ای آ با دیرش م به بحث خود را  ث مربوط 

های مقااه دیچا    همااران ها مد  خود را در مورد همان دادهدیرش ســـهام را بیان  رد د. آن
( به  ار برد د   به این  تی ه رسـید د  ه بین دیرش محاسـ ه شـده   ا حراف معیار باتده 2004)

شته   بنابراین دیرش را می به  ار برد.  توان به عنوان یک معیار ریسکهم ستنی مت ت  جود دا
صنعت ات پارامتر هاآن شود توا ایی همچنین دریافتند  ه اگر برای هر  ستفاده  صنعت ا های همان 

ـــک مد  افیای  می ( به اماان باارگیری 2018یابد. در تحقیق فولا ا   همااران )توجیه ریس
ساختار شده به طوریاه علت  ی ای بودن  سک پرداخته  سهام به عنوان فا تور ری تما ی  دیرش 

 باتده سهام بی پاسخ ما د.
های باتار بورس  یویورک   باتار  یدک های شر ت( ابتدا دیرش سهام را برای داده2018 بر )

ستفاده ات مد  2014تا  1963ات  سپس با ا س ه  رده  گذاری های عاملی ات جمله مد  قیمتمحا
عاملیز  5عاملی    4املیز ع 3  همچنین مد  فاما   فر چ  (CAPM)ای های ســـرمایهدارایی

ارت اط بین دیرش   باتده  قوق صــا  ان ســهام   ماتاد باتده  قوق صــا  ان ســهام را بررســی 
[.  ی دریافت  ه ساختار باتده  قوق صا  ان سهام دارای شیب  ی ای است   سهام 27 ند ]می

شترز ماها ه شر ت س1/1های دارای دیرش جریان  قدی بی صد باتده  متری   سهام در  ت به 
درصــدی  50یه توجتر دار د. ســایر  تایج  اایت ات های دارای دیرش جریان  قدی پایینشــر ت

های عاملی داشت. در بررسی علی  ی ای بودن باتده سهام با افیای  دیرش  ی باتده توسط مد 
تی ه دریافت  ه محد دیت فر ش استقرابی باعث عدم  ارایی باتار سهام   افیای  قیمت   در  

( به عنوان مقیاس  میّ برای محد دیت فر ش اســتقرابــی ات 2018شــود.  بر ) اه  باتده می
ــط  قوقی ــهام توس ــتفاده   فرض میمییان تملک س ــد تملک های باتار اس  ند  ه هر چه درص

بی در مواقع  قوقی ستقرا سک ات ر ش فر ش ا ش  ری شدز اماان پو شتر با ها در یک  ماد بی
( در مورد علت  ی ای بودن ســاختار تما ی باتده 2018اســت. اســتدلا   بر )رییش قیمت بیشــتر 

گذاری  ادرست سهام به سهام با  تایج تحقیقات دینر به  لی متفا ت بود به طوری  ه  ی ارتش
دایی محد دیت فر ش استقرابی را علت  ی ای بودن ساختار تما ی باتده سهام دا سته   درصدد 

 آید.  بر  ی ای بودن باتده ا تراری با افیای  دیرش بر  میمعرفی فا تور ریسای دا
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شلات    وات ) سی 2018مر ساختار تما ی باتده   همچنین برر سی  دیرش بر  ریتأث( به برر
ستفاده ات مد  فاما ما ث پرداختند ] سهام با ا سهام اقدام به  هاآن[. 21باتده  ستفاده ات دیرش  با ا

تر دارای تشــایی ســ د دارایی بر اســاس دهک دیرش  مود د   دریافتند  مادهای با دیرش پایین
ــتند. آن ــک بالاتری هس ــاختار تما ی باتده پاداش ریس ــیه علت  ی ای بودن س ها به منرور توب

س سهام را به ری سک جدیدی ارائه  رد د  ه دیرش  سرمایهسهامز فا تور ری صت  گذاری ک فر
ــر تمرت ط می ــک های با دیرش  متر جریا ات  قدی  وتاه مدت ند. ش تر خلق  رده   با ریس

تر های با دیرش بیشترز جریا ات  قدی بلند مدتگذاری م دد مواجه هستند. شر تبالاتر سرمایه
یابد ارتش   میگذاری  اهخلق  رده    قتی  ه  رخ تنییی در اثر تحلیی رفتن محیط ســرمایه

س د اقدام به برآ رد مد  فاما ما ث  رد د. یابد. آنها افیای  می نو ی آن ها در ادامهز برای هر 
سهام  یی  صا  ان  بافه گردید. آن عنوانبهدر این مد ز دیرش  قوق  ها چنین یک متغیر جدید ا
شر ت سک بالاتر  سرمایههایی  ه در ارت اط با محی تی ه گرفتند  ه پاداش ری ستند ط  گذاری ه

  های با دیرش  متر است.علت اصلی باتده بالاتر شر ت
ات سا   2   یدک 1های سهام  یویورکز اماسهای بورس( با استفاده ات داده2018گان چااوت )

[.  ی در ادامه به د  ا  14پرداتد ]به بررســی ارت اط بین دیرش   باتده می 2016تا ســا   1973
ده بیشتر سهام با دیرش  متر به بررسی چهار دسته عوامی مؤثر بر باتده سهام ات بررسی دایی بات

س د سرمایه در  ساختار  سودآ ری    شدز  پرداتد.  تایج به هایی با دیرش متفا ت میجمله ارتشز ر
س د ست آمده  اایت ات آن دارد  ه دیرش در تمامی  ساس مییان دیرش( د س د بر ا شایی  ها )ت

بر باتده ســـهام دارد به طوریاه ســـ دهای با دیرش بالاترز دارای باتدهی  داریعنمتأثیر منفی   
 بر باتده بود د.  داریمعن متری هستند. علا ه بر آن ارتش    رخ رشد سود دارای تأثیر مت ت   

ــهام بر نیب یپ( اقدام به بررســی افق تما ی مرت ط با 2019 اســلا   همااران ) ی عایدی س
رسند  ه پیش ینی  نندگان در ها به این  تی ه می[. آن4 مایند ]س ه دیرش میاساس فرمو  محا

شــو د بدین معنا  ه برآ ردهای خود در مورد متغیرهای اقتصــادی مرتاب تورش افق تما ی می
ش ینی شر تپی سود  شدهای آتی  ش ینا ههای بلند مدت در مورد ر ش ینیها خو های  وتاه تر ات پی

دهد تورش  اشــی ات خوشــ ینی با پردات د  ه  شــان میه ارائه شــواهدی میها بمدت اســت. آن
ش ینی افیای  می ستفاده ات دادهافیای  افق پی سا  یابد. با ا سا   2004های بورس امریاا ات  تا 

های تما ی گذاران در مورد جریا ات  قدی در افق تایج  اایت ات این دارد  ه ســـرمایه 2017
ش ی س ت به افق تما ی  وتاهبلندتر مرتاب خو شتری   شده   بنابراین دارایینی بی های با افق تر 
ندترز ارتش به داراییتما ی بل بالاتری  ســـ ت  با افق تما ی  وتاه مدتگذاری  تر خواهند های 

 داشت.

                                                 
1  AMEX 
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شتیاق 2019پارک   چوی ) سی تأثیر  رخ بهره پایین در بحران ماای جها ی بر ا ( اقدام به برر
های بورس ا راق بهادار  ره [. با اســتفاده ات داده25های ماای  مود د ]ن برای داراییگذارســرمایه

سا   سا   1995جنوبی ات  سهام  رد د.  تایج  2015تا  س ه دیرش   اایت ات  هاآناقدام به محا
آن دارد  ه دیرش  قوق صـــا  ان ســـهامز تما ی  ه ا ترارات عایدی ات ســـود تقســـیمی در 

 شود. می تریطولا یابدز فیای  میهای ماای ابحران
سهام  ی ای  ساختار تما ی باتده  ست  ه  شدهز این ا شترک در تمامی تحقیقات یاد   تی ه م

شود به طوریاه هر تحقیق توبیه متفا تی ای  ه پاسخ ر شنی برای آن ارائه  میاست اما مسئله
ساختار تما ی باتدهبرای آن ارائه می سهام     ندز دلایی  ی ای بودن  سئله دیرش  ست. م سهام ا

 ساختار تما ی باتده سهام در مورد بورس ا راق بهادار تهران  یی مطرح است. 
(   با 2004( با م نا قرار دادن مقااه دیچا    همااران )1397 اظمی گورتی   ســـر ش یار )

ستفاده ات داده سا   145های ا سا   1387شر ت بورس ا راق بهادار تهران ات  ز دیرش 1395تا 
فر چ -بــمنی ســهام را محاســ ه  رده   آن را جاینیین صــرف ارتش در مد  ســه عاملی فاما

سهام با [. آن15 نند ]( می1992) س د  سهامز باتده  سک دیرش  س ه عامی ری ها به منرور محا
رســند  ه  نند   به این  تی ه میدیرش بیشــتر را ات باتده ســ د ســهام با دیرش  متر  ســر می

ست.دیرشز  سک معنادار در بورس ا راق بهادار تهران ا گیری ها به همین  تی هآن یک عامی ری
 دهند.ا تفا  رده   عوامی مؤثر بر دیرش را مورد بررسی قرار  می

( رابطه دیرش سهام با ریسک سیستماتیک   ریسک  ی را در بورس 1399د او   همااران )
مورد بررســـی قرار داده   به این  تی ه  1397تا  1386های ات ســـا  ا راق بهادار تهران  با داده

یابند رسید د  ه با افیای  دیرشز ریسک  ی   ریسک سیستماتیک به طرت معناداری  اه  می
توان به گیر د  ه دیرش ســـهام را میها ات  جود چنین رابطه معناداری چنین  تی ه می[. آن6]

ها دایلی برای ریسک  متر سهام با دیرش ا آنعنوان معیاری برای سن   ریسک به  ار برد ام
بالاتر ارائه  داده   به  جود هم ستنی معنادار بین دیرش   ریسک ا تفا  موده   به مسئله  اه  

 پردات د.باتده با افیای  دیرش  می
موبــوع د  مقااه اخیر بررســی دیرش ســهام در بورس ا راق بهادار تهران اســتز در  اایاه 

( با د ر شدن ات موبوع دیرشز به بررسی ارت اط بین عایدات بلند 1397ژاد   داشاد )مقااه فدائی  
( آثار بی  ات  اقع ارتیابی  ردن 1397پرداتد. فدائی  ژاد   داشــاد )مدت    وتاه مدت با باتده می

گذاران را بر عایدات  وتاه مدت    متر ات  اقع ارتیابی  ردن عایدات بلند مدت توســط ســرمایه
[. 10 نند ]مطااعه می 1393تا سا   1385شر ت بورس ا راق بهادار تهران ات سا   117اتدهی ب

هایی  ه با داشــتن عملارد ماای ها به این  تی ه رســید د  ه باتدهی ســاایا ه ســهام شــر تآن
ها هاســت. آنا د  متر ات ســایر شــر تمت تز هیینه تحقیق   توســعه   باتاریابی را  اه  داده

های تحقیق   توسعه   باتاریابی شر ت  س ت  ا ارایی باتار سهام را به پدیده  اه  هیینه عامی
 دهند.می
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علا ه بر تحقیقات یاد شدهز مسئله دیرش سهام   ارت اط آن با باتده را در بورس ا راق بهادار 
س تا جدیدی می بوع   ساختار تتهران مو سهام   علی مؤثر بر  بر دیرش  شد. تحقیق  ا ما ی با

سی قرار می سهام در بورس ا راق بهادار تهران را مورد برر دهد. آ چه  ه در این تحقیق به باتده 
گیرد دلایی  ی ای بودن ساختار تما ی باتده سهام در بورس ا راق طور خاص مورد بررسی قرار می

یافته د یا  های توســعهبهادار تهران اســت.  جه تمایی برجســته بورس ا راق بهادار تهران   بورس
های ایست شده این باتار در یک محیط اقتصادی تقری ا دستوری به فعاایت این است  ه شر ت

صورت عدم تأثیر هر یک ات تواید نندگان بر تعیین قیمت  الای می صادی به  پردات د. رقابت اقت
مات در باتارز [. در چنین باتاری عربه هر  ا د ابافه  الا یا خد24شود ]ها تعریف میتوایدی آن

یابد. به ع ارتی قیمت  الاها یا مادامی  ه قیمتی بیشــتر ات هیینه تواید داشــته باشــد تدا م می
های بالاتر ات یابد. قیمتای تواید  اه  میخدمات ارائه شـــده در باتار رقابتی تا هیینه  اشـــیه

شیه به  نندگانز بد ن تهیینه  ا با میای تواید به دایی  جود تعداد تیاد عر صار   قا ما ند. ا ح
شناخته می سیع د اتی به عنوان د  عاملی  گذاری شو د  رام قیمتشو د  ه باعث میمااایت  

ای تواید است  مر گ شده   برعاس  ق  ا حصارگران   د ات باتار  ه م تنی بر هیینه  اشیه
شــدهز یای ات علی  [. علا ه بر د  عامی یاد26گذاری  الاها   خدمات پر ر گ شــود ]در قیمت

ـــدن  ق  باتار آتاد در قیمت گذاری  الاها   خدماتز  ق   ســـیع د ات در اصـــلی محد د ش
[. آ چه  ه در این پژ ه  مورد بررسی قرار 9گذاری دستوری ا واع  الاها   خدمات است ]قیمت

ــهامی ــولات توایدی   آثار آن در  ا ارایی باتار س ــر وب قیمت محص م   گیرد  ق  د ات در س
  ی ای بودن ساختار تما ی باتده سهام است. 

گذاری د اتی را مورد بررســـی قرار داده   به این  تی ه ( آثار قیمت1399هر را ی   عربی )
سند  ه قیمتمی ستر سیا سطه خرد با  صادی د ات همخوا ی  دارد   گذاری در  های  لان اقت

ها محد د به موبوع مورد بررسی آن [.16شود ]گذاری میهای قیمتهمین موجب تشدید آسیب
ها را در های د ات در سطوح اقتصاد خرد    لان بوده   پیامدهای این سیاستهماهننی سیاست

ـــت  ه محققان این تحقیق به بورس ا راق بهادار در بر  می گیرد. این  ناه یای ات مواردی اس
ودن رابطه بین دیرش   باتده در عنوان یک عامی ا تماای   تاثیر آن بر دیرش ســـهام    ی ای ب

های  رر گرفته ا د. در  قیقت این مقواه می توا د م نایی بر اماان قیمتنذاری  ادرســـت دارایی
برداری شده ها در سطه خرد باشد  ه در تحقیق  ابر ات آن بهرهگذاریماای در  تی ه این قیمت

شر ت   بورس ا را صو   ست. در مورد ارت اط بین باتار مح ق بهادار تهران  یی تحقیقات ا  ام ا
ستند. خواجوی   ابراهیمی ) ستفاده ات 1391گرفته محد د ه شر ت را با ا صو    ( قدرت باتار مح

سی قرار می 1مقیاس ار ر سهام مورد برر شو دگی  س ه  رده   ارت اط آن را با  قد [. 18دهند ]محا

                                                 
1  Lerner Index 
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سی آن سا   89ها در مورد  تایج مورد برر سا   1383شر ت ات  شاخص  1388تا  شان داد بین   
 ار ر    قدشو دگی سهام شر ت رابطه مت ت   معناداری  جود دارد.

توا د به طور بااقوه پیامدهای مهمی بر فعاایت در محیط اقتصــادی با رقابت پذیری پایین می 
ایی بارت ها در باتار سرمایه داشته باشد. در این تحقیق با توجه به  جه تمارتشنذاری سهام شر ت
های بورس ا راق بهادار تهران یعنی تضـعیف  رام عربـه   تقابـا در محیط اقتصـادی شـر ت

گذاری به عنوان عامی بااقوه  ا ارایی باتار تعیین قیمت محصـــو ز  ق  بارت د ات در امر قیمت
ــی قرار می ــی  ق  د ات در این تحقیقز مورد بررس گیرد. در  اقع دایی  دس محققان در بررس

ست. این  ا صاد رقابتی   غیررقابتی ا صله مابین یک اقت صاد   ای اد فا شی ات دخاات د ات در اقت
امر سـ ب د ری ات مفر بـات اقتصـاد  ئو لاسـیک   رقابتی گردیده   ات آ  ا  ه پایه   اسـاس 
صاد متفا ت  ستز اذا با یک اقت صاد رقابتی ا س ات مرت ط بر م نای یک اقت مفهوم دیرش   محا

[. بنابراین یای ات پیامدهای فعاایت در 22 ماید ]ردیده   عامی  ق  د ات را پرر گ میمواجه گ
توا د بی  ارتشـــنذاری   یا  گ بورس ا راق بهادار تهران با توجه به  ق    دخاات د ات می

 ها باشد.ارتشنذاری سهام شر ت

 چارچوب نظری

ــط دیچا    ه ــهام برای ا این بار توس ( به منرور تد ین 2004مااران )مفهوم دیرش باتده س
شد. دیرش ات دیربات بر م نای مفهوم دیرش ماا ای مورد  سهام ارائه  سک  یک ر ش ارتیابی ری

 ند. این ی میریگا داتهگیرد  ه عمر متوســـط جریان پرداخت ا راق بهادار را اســـتفاده قرار می
شت  سط د ره باتگ سرمایه   یا متو شت  های سرمایه  ه  ی جریانمفهوم تا  دی به د ره باتگ

  قدی را در  رر داردز  یدیک است.

  𝐷 = ∑ 𝑇𝑁
𝑇=1

𝐶𝑃𝑇

(1+𝑖)𝑇 /𝑃   (1                                                                             )  

 𝐶𝑃𝑇تمان تا پرداخت پو ز  دهنده شـــان 𝑇دیرش ماا ایز  دهنده شـــان 𝐷در این فرمو  
 باشد. تا سررسید می ما دهیباقتمان  𝑁 رخ بهره    𝑖 قدیز پرداخت 

س ت به تغییرات  رخ بهره  ائی اهمیت  سیت قیمت   سا سهام به عنوان معیاری ات   دیرش 
ساس مطااعات پایهمی سهام بر ا س ه دیرش  شدز ات این ر  در این پژ ه  به محا شده با گذاری 

هایی با ها   تفا تخواهد شد. دیرش سهام دارای مشابهت( اقدام 2004توسط دیچا    همااران )
ست  ه هر د  یک دیرش ا راق بدهی می سهام با ا راق بدهی در این ا شابهت دیرش  شد. م با

ست. یای ات هاتفا تقیمت جاری   عایداتی در آینده دار د اما  ها تفا ت نیترمهگی این د  تیاد ا
بر قیمت سهام است. تفا ت مهگ دینر بر سر  رگذاریتأثآن است  ه  رخ بهره تنها یای ات عوامی 

سالا ه سهام قابی  ست؛ جریان عایدی  س ه جریان عایدی ا شد اما ما ند ا راق ی مینیب یپمحا با
سهام دارای تبدهی دارای درآمد  قدی مشخص  می سا   ست در یک  شند    تی ممان ا یان با

ا راق بدهی بد ن ســررســید  ه اصــطلا اً  جیبهخااص باشــند. ات ســوی دینر ا تر ا راق بدهی 
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شدز اغلب ا راق بدهی های  اقعی آن ا دک   قابی شمارش میشو د    مو ه نسو   امیده می با
سید می سرر شر تدارای تمان  سهام  شند  ای  سهامی عام دارای یک جریان  قدی تا با های 

شند   فرض بر آن است  ه این شر تمیبینهایت  شدز ات این با سویه  خواهند  ها  رشاسته   ت
 ات ا راق بدهی خواهد شد. تریطولا ر  جریا ات  قدی سهام 
 سهام   ا راق قربه تحلیی در استفاده مورد هایتانیک بین ( خلأ2004دیچا    همااران )

 [.8پر  رد د ] ماا ای ســهام دیرش ممفهو براســاس ســهامز بــمنی دیرش معیار تد ین با را

 در آن  ه است سهام ا ترار مورد  قدی هایجریان برآ رد مستلیم سهام بمنی دیرش محاس ه

ستفاده با ابتدا شود. در ا  ام باید ایمر له د  فرآیند یک  های ماایداده بر م تنی ساده مد  ات ا

ــپس گردد.می برآ رد محد د ینیب یپ افق برای  قدی هایجریان تاریخیز ــود می فرض س ش
اسـت. دیچا     سـهام باتار قیمت باقیما ده محاسـ ه برای دائمی شـر ع یک محد دز افق پایان

 فرمو  ماا ای برای ات سهام بمنی دیرش محاس ه برای ایرابطه ارائه ( جهت2004همااران )

  مود د. استفاده شر ع  قطه عنوانبه قربه ا راق دیرش محاس ه

𝐷 =
∑ (𝑡×𝐶𝐹𝑡)/(1+𝑟)𝑡𝑇

𝑡=1

𝑃
                                                                                  (2)      

سررسید  تا باتده 𝑟 قربهز ا راق  قدی یهاانیجر𝐶𝐹𝑡 قربهز ا راق دیرش 𝐷 فوقز رابطه در
 است. قربه ا راق  اقعی قیمت 𝑃   قربه ا راق
 یست به  مشخص پی  قربهز ات ا راق با مقایسه در سهام  قدی هایجریان به ایناه توجه با

ــدن جهت  یدیک همین دایی ــ ه برای چارچوبی به ش ــهامز دیچا    همااران  دیرش محاس س
  امحد د تما ی افق   𝑇 محد د افق تما ی بخ  د  را به (2) رابطه در تما ی افق ( 2004)

صی جمع  ه را (3) رابطه ترتیب بدین    رد د تفایک  هایجریان دیرش موت ن هایارتش  ا

 آ رد د. دست به  هایی استز  قدی هایجریان دیرش   محد د افق برای  قدی

𝐷 =
∑ (𝑡×𝐶𝐹𝑡)/(1+𝑟)𝑡𝑇

𝑡=1

∑  𝐶𝐹𝑡 /(1+𝑟)𝑡𝑇
𝑡=1

×
∑  𝐶𝐹𝑡 /(1+𝑟)𝑡𝑇

𝑡=1

𝑃
+

∑ (𝑡×𝐶𝐹𝑡)/(1+𝑟)𝑡∞
𝑡=𝑇+1

∑  𝐶𝐹𝑡 /(1+𝑟)𝑡∞
𝑡=𝑇+1

×

                                                    
∑ 𝐶𝐹𝑡/(1+𝑟)𝑡∞

𝑡=𝑇+1

𝑃
                                               (3)  

ایناه قیمت ســـهگ برابر با ارتش  نو ی م موع  لیه جریا ات  قدی )افق تما ی  فرض با
ستز دیچا      افق تما ی  امحد د( 𝑇محد د تا د ره  ( را 3( بخ  د م رابطد )2004همااران ) ا

بی قیمت صورت تفا  ارائه محد د د ره شده برای ینیب یپ  قدی هایجریان فعلی ارتش   به 

  مود د.

∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡 = 𝑃 − ∑  
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡 𝑇
𝑡=1

∞
𝑡=𝑇+1                                                                 (4)  

(ز بخ  د م فرمو  دیرش  ه متناظر با ارتش  نو ی جریا ات 4اه در رابطد )با توجه به این
ـــت به قیمت ســـهگ ارت اط پیدا می ( دیرش 2004 ند دیچا    همااران ) قدی تا بینهایت اس

( در رابطه 4رابطه )  ردن جاینیین  امند. بامحاس ه شده در این ر ش را دیرش بمنی سهام می
 آید.محاس ه دیرش به دست می( برای 5(ز رابطه )3)
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𝐷 =
∑ (𝑡×𝐶𝐹𝑡)/(1+𝑟)𝑡𝑇

𝑡=1

𝑃
+ (𝑇 +

1+𝑟

𝑟
) ×  

𝑃−∑ 𝐶𝐹𝑡/(1+𝑟)𝑡𝑇
𝑡=1

𝑃
 (5                               )  

د ره  برای شــر ت  قدی یهاانیجر اســت ( لاتم5رابطه ) طریق ات دیرش محاســ ه برای
,0]  محد د  𝑇]ستفاده  قدی ات د  فرمو  تیر می بینی جریا اتشود. برای پی  ینیب یپ توان ا

  مود.

   𝐶𝐹𝑡 = 𝐸𝑡 − (𝐵𝑉𝑡 − 𝐵𝑉𝑡−1)                                                                       (6)  

   𝐶𝐹𝑡 = 𝐵𝑉𝑡−1 × (
𝐸𝑡

𝐵𝑉𝑡−1
−

𝐵𝑉𝑡−𝐵𝑉𝑡−1

𝐵𝑉𝑡−1
)                                                          (7 )  

 قوق صا  ان  𝐵𝑉𝑡ز 𝑡سود  سابداری ا تهای د ره  𝐸𝑡جریا ات  قدز  𝐶𝐹𝑡در این د  فرمو ز 
 باشد.می 𝑡 قوق صا  ان سهام د ره ق ی ات  𝑡   𝐵𝑉𝑡−1سهام د ره 

سیو باتده 2004دیچا    همااران ) ستفاده ات فرآیند خود رگر سهام را با ا ( جریا ات  قدی آتی 
 قوق صا  ان سهام   همچنین فرآیند خود رگرسیو رشد فر ش به عنوان تخمینی ات رشد  قوق 

( با اســتفاده ات چارچوب تد ین شــده فوق به 2018[.  بر )8 نند ]صــا  ان ســهام پیشــ ینی می
ــدن منحنی آن می ــهام   علی  ی ای ش ــاختار تما ی باتده س ــی س پرداتد.  ی  یی به منرور بررس

خود ز باتده آتی  قوق صا  ان سهام را با استفاده ات فرآیند  𝑇 ات  قدی آتی تا د ره محاس ه جریا
 [. 27 ند ]مرت ه یک برآ رد می ویرگرس

( با اســـتناد به مقااه  یســـیگ   پنمان 2018(    بر )2004هر د  تحقیق دیچا    همااران )
باشد د  قوق صا  ان سهام میدار د  ه  رخ رشد فر ش معیار بهتری برای رش( اظهار می2001)
 نند  ه  رخ رشد فر ش مشابه باتده  قوق صا  ان سهام یک فرایند [. آ ها بیان می27   23ز 8]

تر به ســمت میا نین  ی میی باشــد اما  رخ رشــد فر ش ســریعباتگشــت  ننده به میا نین می
ــهام می ــا  ان س ــد  قوق ص ــد فر ش برای پی  بینی مقادیر آتی رش  ند. ات این ر  ات  رخ رش

 استفاده شده است. 
شر ت س ه دیرش برای هر یک  سیز پس ات محا صو  رابطه میان  منروربههای مورد برر  

باتده  قوق صا  ان سهام   دیرش سهامز اقدام به محاس ه میا نین هندسی باتده در د ره مورد 
 ررسی گردید.ب

 پژوهش شناسیروش .3

باشد. هودریا می 1397 اای 1387 سا  ات سااه 11 د ره یک قلمر  تما ی این پژ ه  شامی
( با مطااعه در مورد بورس سهام ر ما ی به این  تی ه رسید  ه در باتارهای در  ا  توسعهز 2015)

[؛ اذا با توجه به ایناه باتار ایران 17]گذارد  قدشو دگی تأثیر مت ت   معناداری بر  ارایی سهام می
در این  90های بیرگ بورسی در دهه یک باتار در  ا  توسعه بوده   تعداد قابی توجهی ات شر ت

شده ا دز به طور قطع  می شر تباتار پذیرفته  هایی  ه در باته تما ی فوق در توان گفت  ه تمام 
شده ا دز ای ما ات  ارایی  قابی ق وای به منرور ا  ام تحقیق برخوردار د؛ به همین این باتار معامله 
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ـــد د  ه طی بی  ات  یمی ات ر تهای معاملاتی د ره مورد  منرور م موعه  مادهایی ا تخاب ش
شند. اذا شده با سیز معامله  شتمی بر  برر شده در  100قلمر  ماا ی این پژ ه  م شر ت درج 

-1387تعداد ر ت معاملاتی در د ره مورد بررسی )باشد  ه بیشترین بورس ا راق بهادار تهران می
( را داشـــته ا د   علا ه بر آن تمان عربـــه آ ها ق ی ات د ره تما ی مورد بررســـی در این 1397

های ا تخاب شــده به عنوان  مو ه تا ا تهای د ره مورد پژ ه  بوده اســت؛ علا ه بر آن شــر ت
دیده باشند. با توجه به ایناه در ا تر قریب های پذیرش شده  یی خارج  نربررسی ات ایست شر ت

های ســاایا ه اســتفاده شــده اســتز اذا در این به اتفاق تحقیقات ا  ام شــده در این  وته ات داده
 های ساایا ه مورد استفاده قرار گرفته است.تحقیق  یی داده

 یآت ا اتیجر ییبه تنی اتی  (2004دیچا    همااران )ا توجه به فرمو  ارائه شـــده توســـط ب
 های رخ ای رخ  ا د    کیات  توانیم رشیمربوط به د اتی ه بر اســـاس ادب باشـــدیم یدیعا

ستفاده  یمقااه د ره تما  نی)در ا یهر د ره تما  یمتفا ت برا ست( ا شده ا سالا ه در  رر گرفته 
ست.  رخ  یآت یدیعا ا اتیجر ییتنی یمتفا ت برا هایات  رخ همقاا نی مود. در ا شده ا ستفاده  ا

ساس پ ییتنی ستفاده بر ا س ینیش یمورد ا سهام  ی  مو ه مورد برر صا  ان   ی رخ باتده  قوق 
 مو ه    قوق صا  ان سهام  هایمهگ سود خااص تمام شر ت نیا یاست. برا دهیمحاس ه گرد

آن با استفاده  پس ات ؛   رخ باتده  قوق صا  ان سهام  ی  مو ه به دست آمد دیگرد عیت م  هاآ
 . دیگرد یسه د ره آت ی رخ برا نیا ینیب  یرت ه ا   اقدام به پ ویات خودرگرس

به منرور سن   مییان سر وب قیمت باتار محصو  هر شر ت ات  ررات خ رگان با سابقه 
هادار تهرانز  ه در این تحقیق  یه 140در بورس ا راق ب ما ند قمدیر ســـر های گذاری صـــ

شند   با بهرهسهام میگذاری در سرمایه گیری ات جد   مورگان برای تعیین  داقی تعداد  مو ه با
سطه اطمینان  ست. در  مو ه 95  در  شده ا صد اقدام  سن   در سخنویی به  گیری به منرور پا

 70مییان ســر وب قیمت باتار محصــو  هر شــر تز با توجه به ایناه جامعه آماری مشــتمی بر 
ام در باتار ســـرمایه بوده   هر  دام بطور میا نین ات د  مدیر گذاری در ســـهصـــند ق ســـرمایه

ــرمایه ــندز ات مند میگذاری بهرهس ــرمایه 140باش  فر ات  110گذاری  ررخواهی    ررات مدیر س
صو   سر وب قیمت باتار مح ست. به این منرور متغیر مورد رر )مییان  شان دریافت گردیده ا ای

تمامی خ رگان مورد  رر ارســا  گردید   ات ایشــان  هر شــر ت( در قااب ســوا  مشــخص برای
مییان ســر وب قیمت محصــو  هر  1ای ایارتخواســته شــد تا با اســتفاده ات مقیاس پنج درجه

دهی  نند. در این سوا  برای بیشترین سر وب گذاری دستوری را  مرهشر ت توسط  رام قیمت
ـــت. ات آ  ا  ه  در  رر 1  برای  مترین ســـر وب قیمت  مره  5قیمت  مره  ـــده اس گرفته ش

پرسشنامه به صورت طیف ایارت طرا ی شده است اذا برای سن   پایایی پرسشنامه ات آافای 

                                                 
1  Likert Scale 
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ست. مییان آافای  ر   اخ در  هایت برابر با  شده ا ستفاده  شان ات  0.77 ر   اخ ا ست آمد  ه   بد
 سطه بالای پایایی پرسشنامه دارد.
 ماد استز اذا در  هله  خست این  100بررسی در این تحقیق  ات آ  ا  ه تعداد  مادهای مورد

 ماد بر  سب دیرش تقسیگ  رده   به بررسی  25هایی متشای ات م موعه ات  مادها را به چارک
پرداتیگ؛   در  هله د م به منرور بررسی دقیقتر موبوعز ها میارت اط دیرش با باتده در این چارک

 ماد تقســیگ  رده   به بررســی ارت اط د  متغیر  10یی متشــای ات هام موعه  مادها را به دهک
 پرداتیگ.مورد  رر می

ــتفاده  ــیون خطی تیر اس ــو  بر دیرش ات رگرس ــر وب قیمت محص ــی اثر س به منرور بررس
  نیگ:می

𝐷𝑖 = 𝑎 + 𝑏𝑆𝑖 + 𝜀𝑖  (8                                                                                   )  
ــیون خطی فوق  ــو   ماد  𝑆𝑖امز 𝑖دیرش  ماد  𝐷𝑖در رگرس ــر وب قیمت محص ام 𝑖مییان س

متغیر  ویی تصــادفی اســت. همچنین به منرور بررســی اثر  𝜀𝑖گذاری د اتی   توســط  رام قیمت
  نیگ:یمت محصو  بر باتده سهگ در باتار ات رگرسیون خطی تیر استفاده میسر وب ق

𝑅𝑖 = 𝑎 + 𝑏𝑆𝑖 + 𝜀𝑖 (9                                                                                   )  
سی دقیقتر اثر𝑖باتده  ماد  𝑅𝑖 ه در آن  ست. علا ه بر این به منرور برر سر وب  ام در باتار ا

های مختلف ات قیمت محصــو  بر هر یک ات د  متغیر فوقز د  رگرســیون فوق را در همســاینی
ها را به صورت برای ی ات ا حراف  نیگ. این همساینیمیا نین متغیرهای مورد بررسی برآ رد می

نی ها شامی همسای نیگ. به ع ارتی این همساینیمعیار هر متغیر  و  میا نین متغیر تعریف می
ـــه برابر ا حراف معیار متغیرهای دیرشز بـــریب  یک برابر ا حرافز د  برابر ا حراف معیار   س

 شو د.دخاات د ات   باتده  و  میا نین در  رر گرفته می

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

ــی یعنی دیرش    (1)جد   ــده د  متغیر مورد بررس ــیفی مربوط به مقادیر برآ رد ش آمار توص
شان می شان دهندۀ  امتقارن بودن متغیر باتده را   دهد. در مورد دیرشز چوانی بالای این متغیر  

س ت به مقادیر  یدیک به  سمت ا تهای مت ت   شتر متغیر به  سی   همچنین فرا ا ی بی مورد برر
ست.  م شیدگی بالای این تر بودن میا د دادهم دأ ا ست.   ها ات میا نین  یی مؤید همین مطلب ا

دهدز ها  شان میمتغیر  شان دهندۀ دم پهن بودن توتیع آن است؛ به ع ارتی برآ رد دیرش شر ت
ــا ز    10 ماد معاملاتی دارای دیرش بالاتر ات  9 ــتر ات  5س  20 ماد معاملاتی دارای دیرش بیش

. "خا ر"   "شــیرات"ز "خودر "ز "خاا ه"ز "خپارس" ماد ع ارت ا د ات  5ند.  این باشــســا  می
ستند به طوری  ه  شیدگی دیرشز م یّن د ر بودن این متغیر ات توتیع  رما  ه مقادیر چوانی    
مقدار میا د  متر ات میا نین  یی در همین راســتا اســت. این در  اای اســت  ه دینر متغیرز یعنی 
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شان میباتده  هما صیفی   شایان  طور  ه مقادیر متغیرهای مختلف تو دهند توتیعی متقارن دارد. 
  ند.ذ ر است عدم  جود توتیع  رما  در مورد دیرش خللی در برآ رد مد  ای اد  می

 
 آمار توصیفی مقادیر برآ رد شده دیرش   باتده .1جد   

 بازده )درصد( دیرش )سال(

7/26 میا نین 44/8 میا نین  

98/6 میا ه 6/26 میا ه   

67/9 ا حراف معیار 9/12 ا حراف معیار   

51/93  اریا س  مو ه 8/166  اریا س  مو ه   

88/32  شیدگی -38/0  شیدگی   

42/5 چوانی -13/0 چوانی   

37/75 دامنه 3/66 دامنه   

22/1  داقی -8/8  داقی   

59/76  دا تر 5/57  دا تر   

28/844 جمع 8/2670 جمع   

 100 تعداد 100 تعداد

 
ته یاف به  جه  باتدهز های ا تر پژ ه با تو های این  وته م نی بر ارت اط منفی دیرش   

گیرد ارت اط بین د  متغیر مذ ور در ای  ه در این تحقیق مورد بررســی قرار میترین فربــیهمهگ
سهگ ست.  سا ات  رخ بهره بورس ا راق بهادار تهران ا شتر در معرض  و های با دیرش بالاتر بی

[(؛ علا ه بر آن دیچا    1ز19باید پاداش ریســـک بالاتری را به خود اختصـــاص دهند )]بوده   
( با یک اســتنتاج ج ری  شــان داد د  ه بتای یک ســ دز با  ســ ت دیرش آن به 2004همااران )

دیرش باتار  ســـ ت مســـتقیگ دارد. این  تی ه دلاات بر رابطه مســـتقیگ دیرش   باتده به احا  
ــهام باید با افیای  دیرش افیای  یابد این تئوریک دارد. اذا د ر یک باتار  ارا باتده مورد ا ترار س

 دهند. ای را  شان میهای مختلف  جود عاس چنین رابطهدر  اای است  ه پژ ه 
دهد میا نین باتده با افیای  بندی  مادها بر  ســب دیرش محاســ ه شــده  شــان میدســته

ـــایر باتارهای ماای ای اســـت  ه ا تر پژ ه تهیابد   این همان یافدیرشز  اه  می ها در س
ــیده ا د. ط ق جد    ــ د ات  25میا نین باتده  2جهان به آن رس ــد در  29.21 ماد در هر س درص

  ند.درصد در چارک آخر  اه  پیدا می 24.56چارک ا   تا 
سایر بورس سهام د یا برای  جود رابطه  ی ای در تحقیقات ا  ام گرفته در  بین دیرش   های 

ها ترین این استدلا های مختلفی ارائه شود. مهگباتده ا تراری سهام سعی شده است تا استدلا 
های ع ارت ا د ات عدم  ارایی قیمت سهام به دایی محد دیت  اشی ات فر ش استقرابی در سهگ

سرمایه27با دیرش بالاتر )] سک  سهام[(   ری سود در  [(. 21ر )]های با دیرش  متگذاری م دد 
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های بیان شده در ادبیات موبوعز برای عدم  ارایی بورس ا راق بهادار تهران به دلایلی استدلا 
ــتقرابــی به طور  لی   در تمام  مادهای بورس  می ــد؛ ات آن جمله  ه فر ش اس توا ند  افذ باش

ای با دیرش هگذاری بالای ســـهگتوان آن را دایی ارتشا راق بهادار تهران ممنوع بوده    می
توان  تی ه گرفت توتیع بالاتر دا ســت. علا ه بر آن به دایی  رخ بالای توتیع ســود در ایرانز می

توا د گذاری م دد سود  میگذاران ایرا ی جذاب بوده   بنابراین ریسک سرمایهسود برای سرمایه
ــهگدایلی بر ارتش ــد. در مورد دلاییگذاری بالای س عدم  ارایی بورس  های با دیرش بالاتر باش

(  شــان داد د بی   ا نشــی در میان ســهامداران 1398ا راق بهادار تهران گی اربــی   دا ایی )
شر تشر ت سهامداران  شی در مورد  شته در  اایاه بی   ا ن های  وچک های بیرگ  جود دا

ســـهام  دهد قیمت گذاری بی  ات ا داته(  شـــان می1396[. علا ه بر این د او )13 جود  دارد ]
شار اطلاعات اختصاصی  متر است ]شر ت شفافیت   ا ت [. هما نو ه  ه ق لا 7ها  اشی ات عدم 

ستوری بودن  رام قیمت صاد ایرانز د سته اقت شد  یژگی برج ست. ذ ر  گذاری  الاها   خدمات ا
های شـودز باتار محصـولات شـر تهایی  ه ات طرف د ات بر عملارد باتار اعما  میمحد دیت

ــ ــادی با مییان ی را  یی به درجات مختلفی در بر میبورس گیرد؛ بنابراین این فرض  ه  رام اقتص
شنذاری  مادهای معاملاتی پذیری پایین میرقابت شنذاری یا  گ ارت توا د پیامدهایی در بی  ارت

شدز فرض معقوای به  رر می شته با سد. علا ه بر این دایی دینری  ه فرض فوق را تقویت دا ر
شر ت نمی صولات  سر وب قیمت مح بعیت  های مرتب های موجود در هر یک ات چارکد  

سب دیرش بود.  ناهی به  مادهای موجود در چارک شان داد  ه شده بر   سی   های مورد برر
شر ت سی    ا هعمده  مادهای موجود در چارک ا  ز  مادهای  سا های فلیی های  وته فلیات ا

ــر تبوده    مادهای موجود در چار ــتند. ک آخرز  مادهای ش ــات هس ــات   قطعه س های خودر  س
شده این گر ه ات  مادها را می شناخته  گذاری توان در  حوه  رارت د اتی   قیمتتفا ت عمده   

ست. علا ه بر آن با  ر ت ات چارک ا   به چارک چهارم فرا ا ی  مادهایی  صو  توایدی دا  مح
شتری به  نتر  قیمت  یابد. این امر ات آن جهت  الای توایدی دارد افیای  می ه د ات توجه بی

صاد ایران تحت  رارت ست  ه باتار  الاهای مختلف در اقت های قیمتی د ات بوده  ائی اهمیت ا
 توا د تمینه سات عدم  ارایی بورس   ارت اط غیر ط یعی دیرش   باتده باشد.   همین امر می

ــیع د اتی در  رام باتار دخاات ــدن های  س آتاد    نتر  باتارهای مختلف تمینه د  قیمتی ش
ست )] سیاری ات  الاها   خدمات را فرآهگ  رده ا گذاری د اتی ات  رام [(. هر چه  رام قیمت16ب

ــتر خواهد بود. پیامد مهگ  نتر   ــوب   باتار آتاد  یی بیش ــااف قیمت مص ــدز ش رقابتی د رتر باش
شفافیت در مورد قی صحیه  الا   خدماتز تغییر ا ترارات افراد در متباتارها علا ه بر عدم  های 

ست. برای متا  در مورد محصوای  ه مدتمورد قیمت هاست تحت  رارت   سر وب های آتی ا
شــود  ه با توجه به تورم مســتمر در  شــورز افیای  قیمتی د ات قرار دارد این ا ترار تقویت می

ـــت   هر چقدر افیای  قیمت مصـــوب به تعویق بیفتدز  رخ  قیمت آن  الا  یی قریب ااوقوع اس
صو  می شتر خواهد بود. تقویت ا ترارات افیای  قیمت مح توا د به ا تراری افیای  قیمت  یی بی
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سهام  صحیه  شنذاری  ا سات ارت شده   همین تمینه  شر ت من ر  سود  تقویت ا ترار افیای  
اط منفی بین دیرش   باتده ا تراری توا د دا  بر  جود ارت ای میشود. چنین فربیهها میشر ت

تر  مادهای موجود در هر چارک ما را به  ق  تعیین  نندۀ د ات در های دقیقسهام باشد. بررسی
ـــاختار تما ی باتده ســـهام   اه   ارایی بورس ا راق بهادار تهران   در  تی ه  ی ای بودن س

  ند. رهنمون می
 ســیعی ات  الاها   خدمات ات  الاهای  رارت    نتر  قیمت توســط د ات شــامی طیف 

ای  ریر فولاد   محصولات پتر شیمی گرفته تا  الاهای  هایی  ریر خودر    ر غن خورا ی پایه
یدی می مت برخی اقلام توا اه قی به طوری ـــان   وده  رارت در مورد  الاها یاس شـــود. این  

ساتیشر ت سهامی عام  ریر خودر  شدت در  ا ون توجههای  گذاری د ات    رام قیمت ها به 
  خدمات به  گذاری در هر یک ات این م موعه  الاهاگیرد.  حوه  رارت   قیمتد اتی قرار می

شو د   ت عاً گیرد. برای متا  محصولات فولادی در بورس  الا عربه میطرت متفا تی ا  ام می
گیر د   به ا داته  متری میهای این محصولات بیشتر تحت تأثیر  رام عربه   تقابا قرار قیمت

شو د. این در  اای است  ه قیمت  الاهایی  ریر خودر  به دایی  یدیای توسط د ات محد د می
به    شده   تغییر در عر سط  هادهای  رارتی  نتر   شدت تو صرف  ننده  هایی  الاز به  به م

 تقابا آثار ا د ی بر قیمت محصو  توایدی دارد. 
ــهام گذاری د اتی  الاها   خدمات میمدهایی  ه قیمتبه منرور مطااعه پیا توا د بر قیمت س

شته باشدز مییان سر وب قیمت محصو  توایدی هر شر ت توسط  شر ت   باتده ساایا ه آن دا
ـــت. امتیات دهی به هر  ماد ط ق  رر درجه 5د اتز ط ق معیار  ـــده اس ای ایارت  مره دهی ش

ــرمایه ا  ام گرفته ا ــت.  مره خ رگان باتار س ــر وب قیمت    مره  5س ــترین س  1متناظر با بیش
 متناظر با  مترین سر وب قیمت است.

میا نین بریب سر وب قیمت محصو  توایدی توسط د ات را در هر یک ات چهار  2جد   
دهد. میا نین بریب دخاات د ات در قیمت گذاری محصو  ات س د ا   تا چهارم س د  شان می

ــط د ات در  اه   ارایی باتار یابد   ایافیای  می ــر وب قیمت توس ن امر مؤید  ق  بااقوه س
 سرمایه است.

 ساختار تما ی باتده سهام بر  سب چهار س د   بریب سر وب قیمت در هر س د .2جد   

 میانگین ضریب دخالت دولت میانگین بازده دیرش سبد

1چارک   6479/3  21/29 ** 36/2  

2چارک   3744/6  32/28 ** 72/2  

3چارک   5668/7  74/24 ** 20/3  

4چارک   1821/16  56/24 ** 28/3  

 درصد؛ 5درصد تا  1به ترتیب یعنی معنادار در سطه تشخیص  ***   **ز *
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بریب دخاات د ات بر هر یک ات متغیر های باتده   دیرشز به منرور ارتیابی دقیق تر ارت اط 
برابر  3برابر ا حراف معیار ات میا نین تا  1متغیرها در شعاع همساینی برآ رد رابطد خطی بین این 

ساتگاریا حراف معیار ات میا نین ا  ام گرفت. این ر ش به ما اجاته می  تی ه  هایی بر  2دهد تا 
 هاز مورد بررسی قرار گیرد. سب افیای  تعداد شر ت

شان می 3هما طور  ه جد    ساینی یک بر  شعاع هم ابر ا حراف معیار ات میا نینز دهد در 
هم ســتنی منفی معناداری بین بــریب ســر وب قیمت   باتده  جود دارد؛ به ع ارتی ســر وب 

هم ستنی  4قیمتی محصو  شر ت به  اه  باتده ا تراری من ر شده است. ات طرفی در جد   
 شود.ها مشاهده  میمعناداری بین بریب سر وب قیمت   دیرش در این محد ده ات داده

 متیسر وب ق بیباتده بربر ونیرگرس .3جد   

 
 متیسر وب ق بیبر بر رشید ونیرگرس .4جد   

 
در شعاع همساینی د  برابر ا حراف معیار ات میا نینز د  متغیر باتده   دیرش رابطد معناداری 

افیای  بــریب ســر وب قیمت محصــو   5با بــریب ســر وب قیمت دار د. ط ق  تایج جد   
در  3گیری با  تایج جد   شود   این  تی هشر تز باعث  اه  باتده سهگ در بورس شر ت می

ا حراف معیار همخوا ی دارد؛ علا ه بر آن فرض صـــفر   ود چنین ارت اطی در  محد ده یک برابر

                                                 
2  Consistency 

انحراف معیار ( 1متغیر وابسته بازده )  

 ا تما  tآماره  بریب متغیر

 00/0 27/16 2987/0 ثابت

 098/0 -68/1 -0104/0 بریب دخاات د ات

2R  035/0  

  06/2   اتسن-د ربین

  F  07/0مقدار ا تما  آماره 

انحراف معیار ( 1متغیر وابسته دیرش )  

 ا تما  tآماره  بریب متغیر

 00/0 63/8 9812/5 ثابت

 39/0 85/0 1986/0 بریب دخاات د ات

2R  02/0  

  1/1   اتسن-د ربین

  F  43/0مقدار ا تما  آماره 
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تری بین د   ا ی ات  جود ارت اط قوی 3شود  ه  س ت به جد   درصد رد می 1سطه تشخیص 
سر وب قیمت  ست. ات طرف دینر افیای   ق  د ات در  سر وب قیمت ا بریب  متغیر باتده   

ــان می 6هما طور  ه جد    ــت؛ به ع ارتی میدهد  ش ــر ت همراه اس توان با افیای  دیرش ش
شتر می شر ت بی صو   سر وب قیمت مح شودز چنین  تی ه گرفت  ه هر چه  ق  د ات در 

 شود.مدت تمان باتگشت سرمایه بیشتر می
 

 متیسر وب ق بیباتده بربر ونیرگرس .5 جد  

 
 متیسر وب ق بیبر بر رشید ونیرگرس .6 جد  

ــه برابر ا حراف معیار ات میا نینز هما طور  ه در جد    ــاینی س ــعاع همس مشــاهده  7در ش
سه می ساینی  شعاع هم بریب دخاات د ات   باتده  جود دارد. در  ستنی منفی بین  شود هم 

ست.  8برابر ا حراف معیارز ط ق جد    سر وب قیمت با افیای  دیرش همراه ا بریب  افیای  
ارت اط هم هت بین بـــریب ســـر وب قیمت   دیرش در هر د  محد ده د  برابر   ســـه برابر 

در ســـطه  8   7ا حراف معیار برقرار اســـت. فرض صـــفر عدم  جود ارت اط در هرد ی جدا   
 ه  شان دهنده  جود ارت اط قوی بین بریب سر وب قیمت   د  شود درصد رد می 1تشخیص 

 متغیر باتده   دیرش است.

انحراف معیار ( 2متغیر وابسته بازده )  

 ا تما  tآماره  بریب متغیر

 00/0 51/10 3724/0 ثابت

 01/0 -65/2 -032/0 بریب دخاات د ات

2R  04/0  

  15/2   اتسن-د ربین

  F  056/0مقدار ا تما  آماره 

انحراف معیار ( 2متغیر وابسته دیرش )  

 ا تما  tآماره  بریب متغیر

 00/0 80/8 0886/4 ثابت

 001/0 28/3 5152/0 بریب دخاات د ات

2R  06/0  

  75/1   اتسن-د ربین

  F  017/0مقدار ا تما  آماره 
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 متیسر وب ق بیباتده بربر ونیرگرس .7 جد  

 متیسر وب ق بیبر بر رشید ونیرگرس .8 جد  

 

شاهده می 10   9هما طور  ه در جدا    ساب  لید دادهم هاز  تایج برآ رد ارت اط شود با ا ت
خطی د  متغیر باتده   دیرش با بریب دخاات د اتز فرض   ود رابطد معنادار بین این متغیرها را 

محصــو ز با  اه  باتدهی ســهگ  ند. ط ق این برآ رد افیای  بــریب ســر وب قیمت رد می
همراه بوده   ات طرفی افیای  همین متغیر با افیای  دیرش همراه اســـت. ارت اط مســـتقیگ بین 
سه برابر ا حراف معیار ات  ساینی د  برابر    شعاع هم سر وب قیمت   دیرش در هر د   بریب 

 ها به قوت خود باقی است.میا نین   همچنین در سطه  ی داده
 متیسر وب ق بیبر بر رشید ونیرگرس .9 جد  

انحراف معیار ( 3متغیر وابسته بازده )  

 ا تما  tآماره  بریب متغیر

 00/0 55/12 3412/0 ثابت

 003/0 -04/3 -03/0 بریب دخاات د ات

2R  08/0  

  17/2   اتسن-د ربین

  F  004/0مقدار ا تما  آماره 

انحراف معیار ( 3متغیر وابسته دیرش )  

 احتمال tآماره  بریب متغیر

 00/0 26/5 7238/4 ثابت

 002/0 13/3 8636/0 بریب دخاات د ات

2R  09/0  

  85/1   اتسن-د ربین

  F  003/0مقدار ا تما  آماره 

ها(متغیر وابسته بازده )کل داده  

 احتمال tآماره  بریب متغیر

 00/0 58/10 382/0 ثابت

 004/0 -97/2 -036/0 بریب دخاات د ات

2R  09/0  

  18/2   اتسن-د ربین

  F  004/0مقدار ا تما  آماره 
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 متیسر وب ق بیبر بر رشید ونیرگرس .10 جد  

 
گذاریز هر  دام ات چهار س د فوق به سه تر اثر مداخله د ات در قیمتبه منرور محاس د دقیق

تیر س د تقسیگ شد د. تیر س د ا   دربردار دۀ  مادهای با  مترین دخاات د اتی   تیر س د سوم 
ستند.  تایج جد    شترین دخاات د اتی ه شان می 11دربردار دۀ  مادهای با بی  دهند  ه در هر 

ـــت میا نین چارکز با افیای  دخاات د اتز میا نین باتده  اه  پیدا می  ند. در چارک  خس
ــد تا  35.73باتده ات  ــد  اه  پیدا  رده   در چارک چهارم میا نین باتدهی ات  17.85درص درص
  ند. درصد  اه  پیدا می 17.21درصد تا  34.09

 رشید  سب بر شده مرتب چارک هر به مربوط یهاس د ریت در یباتده نیا نیم .11جد   

4چارک  3چارک   2چارک   1چارک       

09/34  89/24  89/35  73/35  باتده 
 تیر س د ا  

(1291/0)  (0879/0)  (1266/0)  (0882/0)  ا حراف معیار 

29/23  64/24  91/24  48/35  باتده 
 تیر س د د م

(1316/0)  (1014/0)  (0849/0)  (0826/0)  ا حراف معیار 

21/17  87/21  64/24  85/17  باتده 
 تیر س د سوم

(0595/0)  (1375/0)  (1831/0)  (1336/0)  ا حراف معیار 

28/3  20/3  72/2  36/2  میا نین بریب دخاات د ات 

56/24  74/24  32/28  21/29  باتده 

 
سب دیرش به منرور ارتیابی دقیق س د بر   سی به ده  تر  تایجز م موعد  مادهای مورد برر

یابد. در دهک آخر  اه  می 21.45درصد در دهک ا   تا  31.47تقسیگ شد د. میا نین باتده ات 
ها بیشـــتر علیرغگ ر  د  اهشـــی باتده ات دهک ا   تا آخرز باتدهی دهک چهارم ات مابقی دهک

ست.  ماد ساز ف اهنرز  اذرز مدارانز  فاریز ا شپا  شالرز  های موجود در این دهک ع ارت ا د ات 
عاملاتی قرار  ماد م عداد ده   اه در هر دهکز ت به این با توجه   ر یز بموتوز فســـرب   خموتور. 

ها(متغیر وابسته دیرش )کل داده  

 ا تما  tآماره  بریب متغیر

 00/0 93/8 2865/4 ثابت

 014/0 54/2 4082/0 بریب دخاات د ات

2R  09/0  

  86/1   اتسن-د ربین

  F  003/0مقدار ا تما  آماره 
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گیرد اذا تورش باتده هر س د مورد ا ترار است؛ علیرغگ این موبوع میا نین باتدهی هر دهک می
 اهشی معناداری برخوردار است.ات ر  د  

 س د هر درسر وب قیمت  بیبر   س د ده  سب بر سهام باتده یتما  ساختار .12جد   

 میانگین ضریب دخالت دولت میانگین بازده دیرش سبد

1دهک   4768/2  47/31  9/1  

2دهک   1252/4  55/30  4/2  

3دهک   4183/5  81/27  1/3  

4دهک   2807/6  85/31  2/2  

5دهک   7549/6  16/22  1/3  

6دهک   2360/7  56/27  4/3  

7دهک   7015/7  45/23  8/2  

8دهک   0438/8  94/27  2/3  

9دهک   7587/8  85/22  2/3  

10دهک   6322/27  45/21  6/3  

 گیریبحث و نتیجه. 5

سا  ست  ه در  صاد ماای ا شده در  وته ادبیات اقت سهام ات م ا ث مطرح  های اخیر دیرش 
است. ط ق فرمو  محاس ه دیرشز باتده ا تراری ساایا ه شده سهام با افیای  بدان پرداخته شده 
های ســـهام د یا یابد؛ این در  اای اســـت  ه ا تر مطااعات ت ربی در بورسدیرش افیای  می

ــان می ــر در مورد ایران  یی با این  تی هبرخلاف این  اقعیت را  ش گیری دهند. مطااعه  ا   اب
دهد ساختار باتده  قوق صا  ان سهام در ایران دارای این پژ ه   شان می همخوا ی دارد.  تایج

شر ت سهام  ست    ساایا ه شیب  ی ای ا صد باتده  10.02های با بالاترین دهک دیرش ز  در
 آ ر د.های با  مترین دهک دیرش جریان  قدی به دست می متری  س ت به سهام شر ت

(ز اتا     اچر 2018(ز فولا ا   همااران )2014یچا  ) تایج بدســت آمده با تحقیقات ت ربی د 
سهام همخوا ی دارد )]2018(    بر)2007) ساختار تما ی باتده   19ز 12ز 8( م نی بر  ی ای بودن 

سایر باتارهای 27   شابه در مورد  ست  ه هما طور  ه در تحقیقات م [(؛ اما  اته قابی توجه این ا
یاز علی مختلفی برای این  هام د  به  ق  د ات در ســـ ـــدهز در این پژ ه   یت عنوان ش  اقع

گذاری پرداخته شده است. در تحقیقات مشابهز علت  ا دی برای  ی ای بودن ساختار تما ی قیمت
باتده سهام ارائه  شده است؛ م موعه علی ارائه شده برای  ی ای بودن ساختار تما ی باتده سهام 

سرمایه سک  شوک  ارد آمده به  رخ تنییی )]12[   ]8گذاری م دد)]شامی ری سک  [(ز 19[(ز ری
بی )] ستقرا ست. با توجه به محد دیت27محد دیت فر ش ا شده بر باتار [(   غیره ا های اعما  
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گیری گذاری دستوری  الاها   خدمات من ر به شایآتاد در اقتصاد ایرانز  تایج  شان داد قیمت
شده   در  تی سهام  ست در باتار  سر وب قیمت ا ترارات  ادر شنذاری  مادهای با   ه بی  ارت

 محصو  را به د  ا  دارد. 
سی دقیق  شر ت باتاریبرر شان داد  ه هرچه قیمت محصو   با تر   به   تقا تر بوده   عر

سهام  سر وب قیمتی  متر بوده   ات طرفی قیمت  شندز  شته با شتری دا در تعیین قیمت  ق  بی
سط ذاری میگشر ت در بورس به  حو  اراتری ارتش شتر تو صو  بی شود   هر چه قیمت مح

گذاری سهام شر ت مذ ور در بورس  ارایی خود را گذاری د اتی سر وب شود ارتش رام قیمت
 دهد. بیشتر ات دست می

توا د به تد ین یک اســتراتژی مدیریت دارایی مؤثر  علگ به علی عدم  ارایی باتار ســهام می
گذاری م تنی بر دیرش سـهام  د دلاات بر یک اسـتراتژی سـرمایهتوایاری رسـا د.  تایج فوق می

داشــته باشــد. این اســتراتژی م تنی بر فر ش  مادهای معاملاتی دارای دیرش بالاتر )  ه دارای 
ــنذاری بالاتر در باتار   باتده ا تراری پایین ــتند(   خرید  مادهای معاملاتی با دیرش ارتش تر هس

تر در باتار   باتده ا تراری بالاتر هســـتند( قرار دارد   این اری پایینتر ) ه دارای ارتشـــنذپایین
اســتراتژی مادامی  ار رد خواهد داشــت  ه ســیاســت د ات بر  نتر  قیمت  الاهای اســاســی 

 مصرف  نندهز   خصوصاً سیاست د ات در مورد  نتر  قیمت خودر  تدا م یابد.
ـــان داد  ه عدم ب گذاری د اتی  الاها   اارگیری  رام قیمت تایج این مطااعه بار دینر  ش

خدمات به عنوان یای ات ار ان  رام اقتصـــادیز  ق  مهمی در تخصـــیص صـــحیه   بهینه 
صولات توایدی سرمایه شته   اخلا  در عملارد باتار آتاد مح صولات مختلف دا ها به تواید مح

 شود.ها میتر سهگ شر تایینگذاری بالاتر   باتده ا تراری پمن ر به عدم  ارایی بورس   ارتش

 هاپیشنهادها و محدودیت. 6

دهد ســاختار تما ی باتده ســهام در بورس ا راق بهادار تهران با  تایج این پژ ه   شــان می
های مشابه در مورد باتارهای توسعه یافته د یا همخوا ی دارد؛ علیرغگ این موبوعز  تایج پژ ه 

ستی شد. با توجه به ایناه بورس میهای این پژ ه  یای ات  ا سی با توا د د ره تما ی مورد برر
ستز لاجرم د ره  90ا راق بهادار تهران به احا  تعداد  مادهای معاملاتی در دهه  سعه یافته ا تو

تر های مشــابه در ســایر باتارهای د یا  وتاهتما ی این پژ ه  در مقایســه با د ره تما ی پژ ه 
ــت؛ به همین دایی موبــو ــا ع این پژ ه  میاس ــی   توا د در س های آتی بار دینر مورد بررس

تدقیق بیشـــتر قرار گیرد. محد دیت دینر در این تحقیقز عمق پایین بورس ا راق بهادار تهران 
توا د تورش در  تی ه گیری را به د  ا  داشته باشد. است  ه بر  ارایی باتار تأثیر سوء داشته   می

س ت به تحقیقاین محد دیت من ر به   سی در این تحقیق   های اه  تعداد  مادهای مورد برر
مشابه در باتارهای توسعه یافته د یا شدز هر چند تعداد  مادهای مورد بررسی خللی در استنتاج  به 

  ند.های متعارف آمار پارامتری خللی  ارد  میر ش
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ر دهه پی  مورد توجه ارت اط بین باتده ا تراری   ریســک ات موبــوعاتی اســت  ه ات چها
ستا مد  ست. در این را صاد ماای بوده ا سرمایههای قیمتپژ هشنران  وته اقت ای گذاری دارایی 

متعددی با فا تورهای ریســک مختلفی ارائه شــد د تا بتوا ند باتده مورد ا ترار ســهام را م تنی بر 
های مورد ای ات  استی ساسیت به فا تورهای ریسک   مقادیر فا تور ریسک پیش ینی  نند. ی

ها علگ به عواملی اســت  ه علت  وســا ات فا تور ریســک توجه فا تورهای ریســک در این مد 
پیشنهاد شده هستند. به عنوان متا  همواره این  استی مورد توجه فا تور ارتش دفتری به ارتش 

سه عاملی فاما صی  ماینده -باتار در مد   ست  ه این فا تور در ا چه عامی یا عواملی فر چ بوده ا
توا د باشد. تعریف  میت دیرش سهام ر شی برای ج ران این  استی بود به طوری ات ریسک می

سک ارتش دفتری به باتار می سن ه بهتری برای فا تور ری شد دیرش  شان داده  شد  ه   توا د با
همچنان به قوت [(. اما ات تمان ارائه دیرش به عنوان یک سن ه ریسک تا به امر ت این سؤا  8)]

توا د باشد. تا  نون پاسخی  ه خود باقی ما ده  ه سن ه دیرش  ماینده چه عواملی ات ریسک می
 مورد اتفاق  رر ا تر محققین این  وته باشد ارائه  شده است.

ــهامز به ارتش ــاختار تما ی باتده س ــت در این مقااه علت  ی ای بودن منحنی س گذاری  ادرس
س ت د سهامز طیف سهگ در باتار   ست. با توجه به ایناه در ادبیات مربوط به دیرش  شده ا اده 

ــده   اتفاق  ــهام ارائه ش ــیعی ات  ررات مختلف در مورد علی رفتار  ا بهن ار منحنی دیرش س  س
سی دقیق سهام در بورس ا راق  رری در این باره  جود  داردز اذا به منرور برر تر منحنی دیرش 

ای  ه در این تمینه در شـــودز مطابق با برخی ات تحقیقات برجســـتهبهادار تهران پیشـــنهاد می
گیری ات ســن ه باتارهای توســعه یافته د یا به ا  ام رســیده اســتز در تحقیقات آتی اماان بهره

شود   تأثیر عوامی  ستفاده  سهام ا سا ات باتده  بیه  و سک در تو دیرش به عنوان یک عامی ری
سن ه دی ستتر در  شده م سک مطرح  سهام در مورد بورس ا راق بهادار ری رش بر باتده ا تراری 

 تهران مورد بررسی قرار گیرد.
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