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 چکیذٌ

ًظط لطاض گیطًس  هٌبست هس ّبی ًَیي هبلی، ػَاهلی کِ ثبیس ثطای اًتربة یک پطتفَیثط اسبس تئَضی     
ى هؼیبضی ثطای ػٌَا اٍل ایي پژٍّص اظ الگَی سَز ثبلیوبًسُ ثِ سعایی ثطذَضزاضًس. زض هطحلِ اظ اّویت ثِ

ّب ثِ زٍ گطٍُ تمسین گصاضی، ضطکتّب استفبزُ ضسُ است. زض فطایٌس اضظشگصاضی سْبم ضطکتاضظش
ضبى کوتط اظ لیوت  ّب ثیطتط اظ لیوت ثبظاضضبى است ٍ گطٍّی کِ اضظش ضًَس؛ گطٍّی کِ اضظش آى هی

زًجبل ثطضسی  ّب ثِیک اظ گطٍُ ثبظاضضبى است. ایي پژٍّص زض هطحلِ زٍم ٍ ثب تطکیل پطتفَی اظ سْبم ّط
ایي هسئلِ است کِ ػولکطز پطتفَی هتطکل اظ سْبم کسام یک اظ ایي زٍ گطٍُ ػولکطز ثْتطی زاضز. 

 ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض فبغلِ ّبی پصیطفتِضطکت اظ ضطکت 92 ثسیي هٌظَض ثؼس اظ هغبلؼِ
ّب ثِ زٍ گطٍُ تمسین ثٌسی ثبلیوبًسُ، ضطکت زضٍش سَ ّب ثِگصاضی آى ٍ اضظش 83 - 88ّبی سبل
اظ ّط گطٍُ ٍ تطکیل هطظ کبضا اظ ایي پطتفَّب، هؼٌبزاضی    پطتفَی 1500اًس. اظ عطیك تطکیل تؼساز  ضسُ

اذتلاف ثیي ثبظزُ پطتفَّبی ایي زٍ گطٍُ زض سغَح ضیسک هرتلف هَضز آظهَى لطاض گطفتِ است. ثط 
، لعٍهبً سیآ یهزست  ّب کوتط اظ لیوت ثبظاضضبى ثِبیی کِ اضظش آىّاغلی پژٍّص، ضطکت اسبس یبفتِ

گصاضی چٌیي اظ الگَی اضظش هٌبست سبذت. ّن  ّب پطتفَییتَاى اظ آى ثبظزّی ًیستٌس ٍ هی ّبی کنضطکت
استفبزُ کطز کِ سغح ضیسکی کِ    ػٌَاى هؼیبضی ثطای اًتربة پطتفَی تَاى ثِسَز ثبلیوبًسُ ثِ ضطعی هی

 گصاض حبضط است تحول کٌس، هؼیي ثبضس.ِسطهبی

‌
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‌.‌مقذم1ٍ

گصاضاى ثَزُ است؛ اهب ّبی جصاة ثطای سطهبیِ حضَض زض ثبظاض سطهبیِ ّوَاضُ یکی اظ گعیٌِ     
ضَز، ایي است کِ ثب حضَض زض ثبظاض سطهبیِ، یگصاض ایجبز هسؤالی کِ ّویطِ زض شّي یک سطهبیِ

ًظطاى تلاش ظیبزی ثطای  تط است؟ زض عَل سبلیبى اذیط، غبحتکسام سْبم ثطای ذطیس هٌبست
ّب، تؼییي گطاى یب اضظاى ثَزى یک گصاضی ضطکتاًس. یکی اظ همبغس اضظشپبسد ثِ ایي سؤال کطزُ

گصاض سبظی هٌبست ثِ یک سطهبیِی ٍ الگَیسْن است؛ ثسیي هؼٌی کِ ثب اًجبم یک فطایٌس ػلو
اضظش شاتی آى است ٍ یب چمسض ثب  ثیبًگطضَز کِ لیوت ثبظاض یک سْن تب چِ اًساظُ  اعلاع زازُ هی
 آى فبغلِ زاضز. 

تَاى ، هتَجِ ضسًس هی  ى ثب تطکیت چٌس سْن ٍ تطکیل پطتفَیًظطا بحتاظ عطف زیگط، غ     
گصاضی زض چٌس سْن ثِ جبی یک  اى پیطٌْبز کطز ٍ آى سطهبیِگصاضگعیٌِ ثْتطی ضا ثِ سطهبیِ

تَاى ثبظزّی ثیطتطی ًسجت ثِ یک زض سغح ضیسک هطرع هی   سْن است. ثب تطکیل پطتفَی
 زست آٍضز ٍ یب زض سغح ثبظزّی هطرع، ضیسک کوتطی ضا تحول کطز. سْن ثِ

تَاًس زض طتفَی چگًَِ هیّسف اظ اًجبم پژٍّص حبضط، ثطضسی ایي هسئلِ است کِ تحلیل پ     
گصاضی چِ چٌیي فطایٌس اضظش گصاضی کوک کٌس ٍ ّنگیطی ثؼس اظ اًجبم اضظشفطایٌس تػوین

 کٌس. کوکی ثِ تطکیل پطتفَی هی
‌

‌ي‌پیطیىٍ‌پژيَص‌مباوي‌وظزی.‌2

ضا ثطای اٍلیي ثبض زض لبلت الگَّبی    تحلیل پطتفَی هسئلِ (1959ٍ1952) عهبضکَیت     
عی ضیبضی هغطح سبذت ٍ آغبظگط ٍضٍز اًسیطوٌساى حَظُ تحمیك زض ػولیبت ثِ هجبحث ضی ثطًبهِ

سبظی ثبظزُ [. ٍی زٍ الگَی ضیبضی عطاحی کطز کِ یکی ثِ ثیطی10،11ٌِضس ]   هطثَط ثِ پطتفَی
سبظی ضیسک هطثَط ثَز. اٍ اًتربة ّط یک اظ ایي زٍ الگَی ضا ثِ تطجیحبت  ٍ زیگطی ثِ کویٌِ

‌ى ٍاگصاض کطز.گصاضا سطهبیِ

سَز، اضظش زفتطی، ٍ سَزّبی پطزاذتی زض "( زض همبلِ ذَز ثب ػٌَاى 1995اٍلسي )     
[. فلتْبم ٍ اٍلسي زض ّوبى سبل 12]الگَی سَز ثبلیوبًسُ ضا ثٌیبى ًْبز  "گصاضی سْبم اضظش

‌[.5]الگَی اضائِ ضسُ ضا تکویل کطزًس 

ای کِ زض  اًس. ًکتِضضس ثبثت ٍ ضضس هتغیط ثٌب ضسُ ّب ثب زٍ فطؼگصاضی، الگَ زض فطایٌس اضظش     
ّب ٍ تؼطیف زلیك هتغیطّب هَضز الگَّبی ضضس هتغیط ٍجَز زاضز، چگًَگی زض ًظط گطفتي زٍضُ

( هتغیطّبی الگَ سَز ثبلیوبًسُ ضا ثِ زلت تؼطیف کطزُ ٍ ثطای الگَ، زٍ 1998است. فطاًکل ٍ لی )
 [.6]س آى تجییي ًوَزًس زٍضُ زض ًظط گطفتٌس ٍ الگَ ضا ثط اسب
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( الگَّبی تٌعیل جطیبى ًمسی ٍ الگَی سَز ثبلیوبًسُ ضا هَضز همبیسِ لطاض 2002پلٌجَضگ )     
گبُ هطتطکی زاضًس، اغلت  زاز ٍ ثِ ایي ًتیجِ ضسیس کِ چَى ایي الگَّب اظ ًظط تئَضی ذبست

ّبی کٌتطل ثَزجِ ثط  نچٌیي ًتیجِ گطفت کِ چَى سیست[. ٍی ّن13]ضسٌس ًتبیج هطبثْی هی ثِ
تَاًس ّبی ًمسی، الگَی سَز ثبلیوبًسُ هیهجٌبی اػساز حسبثساضی ّستٌس ٍ ًِ ثط هجٌبی جطیبى

 ّبی ًمسی ثبضس.جبیگعیي هٌبسجی ثطای الگَّبی تٌعیل جطیبى
سبظی الگَی سَز ثبلیوبًسُ ( ضاُ جسیسی ثطای پیبز2009ُکَاى جًَگ کین ٍ ّوکبضاى )     

ّب ًسجت اضظش ثبظاض ثِ اضظش زفتطی ضا ثِ زٍ جعء  [. آى7]ظ سبذتبض الگَ پیطٌْبز زازًس استفبزُ ا ثب
زست آٍضزُ ثَزًس،  گطاى ثِثٌسی کطزًس ٍ ثب تَجِ ثِ اعلاػبتی کِ اظ تحلیلغٌؼت ٍ ضطکت تمسین

َاة ذَثی ج ثِ یطبىکِ الگَ ٍجَز ایي ّب ًتیجِ گطفتٌس کِ ثبایي ًسجت پطزاذتٌس. آى ثِ هحبسجِ
 تَاًس ػوَهیت یبثس.   گطاى است، ًوی زازُ است، اهب ثِ ایي زلیل کِ ٍاثستِ ثِ اعلاػبت تحلیل

( ثِ اضظیبثی هتغیطّبی حسبثساضی زض 1385ضسُ، هحوَزآثبزی ) ّبی زاذلی اًجبمزض پژٍّص     
 گصاضیّب پطزاذت ٍ ثِ ایي ًتیجِ ضسیس کِ الگَی اٍلسي تَاًبیی اضظشگصاضی ضطکتاضظش

( ثِ ثطضسی الگَّبی 1387[. اسلاهی ثیسگلی ٍ ّوکبضاى )3]ّب ضا تب حس ثبلایی زاضز ضطکت
( ثِ 1387چٌیي، هحوَزآثبزی ٍ ثبیعیسی )[. ّن1]گصاضی زض ثبظاض ایطاى پطزاذتٌس هرتلف اضظش

لیبس لسضت تَضیحی الگَّبی سَز ثبلیوبًسُ ٍ ضضس غیطػبزی سَز پطزاذتٌس ٍ ثِ ایي ًتیجِ 
کِ الگَی سَز ثبلیوبًسُ ًسجت ثِ الگَی ضضس غیطػبزی سَز ذغبی کوتطی زاضز ٍ  ضسیسًس

 [.4]الگَی ثْتطی است 
ضسُ تَسظ فطاًکل ٍ لی ثطای ضٍش سَز ثبلیوبًسُ،  ایي پژٍّص زضغسز است ثب هؼیبض اضائِ     

س اظ فطایٌس ثؼ   سبظی پطتفَیگصاضی کٌس ٍ ایي هسئلِ ضا ثطضسی ًوبیس کِ ثْیٌِّب ضا اضظشضطکت
 تَاًس تبثیطگصاض ثبضس.  گیطی، چگًَِ هیگصاضی ٍ زض هطحلِ تػویناضظش

‌

   سبظی ٍ اًتربة پطتفَی ثْیٌِ ( هسئل1959ٍ1952ِهبضکَیتع ).‌‌‌بُیىٍ‌ساسی‌ي‌اوتخاب‌پزتفًی
[. ایي الگَ 10، 11]هغطح ًوَز  2ٍ  1ضیعی ضیبضی هبًٌس الگَّبی  ضا زض لبلت یک الگَی ثطًبهِ

َل سبلیبى گصضتِ شّي اًسیطوٌساى ضا ثِ ذَز هؼغَف سبذتِ است، ثِ عَضی کِ تَلا ٍ زض ع
اًس ّبی ذَز اظ ایي الگَ استفبزُ کطزُ( زض پژٍّص2009( ٍ لیبى چي ٍ َّاًگ )2008ّوکبضاى )

[8 ،14 .]‌

‌

‌

‌

‌
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 Ri ثبظزُ زاضایی :i  
 xiِگصاضی زض زاضایی  : زضغس سطهبیi 

 σij : کٍَاضیبًس زاضاییi  زاضایی ٍj 
Rpُپطتفَی : ثبظز   
σp :اًحطاف هؼیبض پطتفَی 
Mِتَاًس هتمجل ضَزگصاض هی: ثیطیٌِ ضیسکی کِ سطهبی 
Lِگصاض: کویٌِ ثبظزُ هَضز زضذَاست سطهبی 
Nّب : تؼساز زاضایی 

زض الگَی زٍم،  ((Lثبظزُ  زض الگَی اٍل ٍ همساض کویٌِ (M)تغییط همساض ثیطیٌِ ضیسک ثب     
. ثب تطسین اػساز ثبظزُ ٍ ضیسک سیآ یهزست  ٍ ضیسک پطتفَی ثِ ػسزّبی هرتلفی ثطای ثبظزُ

 آیس.زست هی کطزى ًمبط، هطظ کبضا ثِ غَضت ظٍج هطتت زض ًوَزاض ٍ ٍغل ثِ
کٌس، ّب زض هسئلِ، حل آى ضا ثب هطکل هَاجِ هیجب کِ ٍجَز تؼساز ظیبز زاضایی اظ آى     

اًس. کطزى افتبزُ اغغلاح فیلتط ّب یب ثِاییّبیی ثطای کبّص تؼساز زاضفکط ضاُ ًظطاى ثِ غبحت
جبی کبضکطزى  اًس تب ثِ ثٌسی استفبزُ کطزُ کبٍی هبًٌس ذَضِّبی زازُّب اظ ضٍش تؼسازی اظ آى

سبظی ّب کِ تؼساز کوتطی زاضًس، کبض کٌٌس. گطٍّی ًیع پیص اظ ثْیٌِّب، ضٍی ذَضِضٍی زازُ
ّبی ّب، ضٍی زازُجبی کبض ثب ّوِ زازُ اًس تب ثُِ گیطی ضا ثِ کبض ثطزّبی تػوینپطتفَی، ضٍش
سبظی غَضت گیطز. زض ایي پژٍّص ثطای ًیل ثِ ایي ّسف ثطآًین تب لجل اظ ثطتط کبض ثْیٌِ

 (1هسل)

 (2هسل )



‌‌‌;<                                                         ...عنوان‌به‌ماندهگذاری‌سود‌باقی‌ارسش‌مدلاستفاده‌اس‌‌

گصاضی کٌین. ثؼس اظ اًجبم ضٍش سَز ثبلیوبًسُ اضظش ّب ضا ثِ، توبهی ضطکت  سبظی پطتفَی‌ثْیٌِ
یک اظ ایي  ثطای ّط   ضًَس. ثب تطکیل پطتفَیهیّب ثِ زٍ گطٍُ تفکیک  گصاضی، ضطکتاضظش
ّب یکی اظ گطٍُ   ثْتطی زاضز. اگط پطتفَی   پطتفَی ّب، لػس زاضین ثطضسی کٌین کِ کسام گطٍُگطٍُ

گصاضی سَز ثبلیوبًسُ  گیطی کطز کِ ضٍش اضظشعَض ًتیجِ تَاى ایيػولکطز ثْتطی زاضت، هی
ّب ٍ تطکیل ثبضس؛ ثسیي هؼٌی کِ ثطای کبّص تؼساز زاضایی   تَاًس هؼیبضی ثطای تطکیل پطتفَیهی

ضٍی    سبظی پطتفَیگصاضی ضًَس ٍ ثْیٌِعَضکبهل اضظش ّب ثِتط، ضطکتعَض َّضوٌساًِ ثِ پطتفَی
 گطٍُ ثْتط غَضت گیطز. 

‌

کٌس: سَزی هبظاز ثط گًَِ تؼطیف هی( سَز ثبلیوبًسُ ضا ایي2010هگٌی )الگًی‌سًد‌باقیماوذٌ.‌
( اضائِ ضسُ، 1995[. الگَی سَز ثبلیوبًسُ کِ تَسظ اٍلسي )9]گصاضی  فطغت سطهبیِ ٌِّعی

ػٌَاى  ػٌَاى اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ٍ همساضی کِ ثِ ػجبضت است اظ همساضی پبیِ ثِ
‌گطزز. اضظش فؼلی سَز ثبلیوبًسُ هَضز اًتظبض آیٌسُ ثِ آى اضبفِ یب اظ آى کسط هی

 ( است:1غَضت ضاثغِ ) لگَی ثِزض حبلت کلی ایي ا
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V0:اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم زض ظهبى غفط‌‌
BVt:  اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم زض سبلt 

ROEt : ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم زض سبلt  
Ke: زاضاى زُ هَضز اًتظبض سْبمًطخ ثبظ 
V0:اضظش زض ظهبى غفط‌‌

  الگَی سَز ثبلیوبًسُ ثط ایي فطؼ استَاض است کِ اگط ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ثِ     
زاضاى آى ضطکت ثبضس، اضظش ضطکت ّوبى اضظش زفتطی حمَق  ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض سْبم اًساظُ

ثَزى یب پبییي ثَزى اضظش ضطکت ًسجت ثِ اضظش  غبحجبى سْبم آى است. ػبهلی کِ ثبػث ثبلا
ضَز، تفبٍت زض ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ًسجت ثِ ًطخ ثبظزُ هَضز زضذَاست زفتطی هی

 زاضاى است. سْبم
جَیی اظ عَض کِ شکط ضس، ّسف اغلی ایي پژٍّص ثطضسی ایي هَضَع است کِ ثْطُّوبى     

گصاضی، هٌبست ثبضس. ثب اًجبم اضظش   ی اًتربة پطتفَیتَاًس هؼیبضی ثطاگصاضی چگًَِ هیاضظش
گصاضاى ػٌَاى سْبهی کِ اضظضی ثیص اظ لیوت ثبظاض ذَز زاضز ثِ سطهبیِ یک گطٍُ اظ سْبم ثِ

کِ ّیچ ثطضسی هٌبسجی زض ضَز. ایي زض حبلی است ضَز ٍ ثِ گطٍُ زیگط تَجْی ًوی پیطٌْبز هی
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ّسف زیگط ایي پژٍّص، ثطضسی ضیسک ٍ ثبظزُ ّط زٍ ّب غَضت ًگطفتِ است. هَضز ثبظزُ ضطکت
   ّبست تب هطرع ضَز کِ ػولکطز پطتفَیاظ آى  ّب ثب تطکیل پطتفَییگطٍُ اظ ضطکت

 ّب کوتط اظ لیوت ثبظاضضبى است، چگًَِ ذَاّس ثَز.ّبیی کِ اضظش شاتی آى ضطکت

‌

‌َا‌ي‌مذل‌مفًُمي‌.‌تًسعٍ‌فزضی3ٍ

ّب ثیص اظ لیوت ثبظاضضبى است، ّبیی کِ اضظش آىبً ضطکتآیب لعٍه .سؤالات‌ي‌فزضیٍ‌تحقیق
گصاضاى پیطٌْبز ضًَس؟ ثطای اًتربة ػٌَاى سْبم اضظاى ٍ گعیٌِ هٌبست ذطیس ثِ سطهبیِ ثبیس ثِ

ای ثطای تطکیل ػٌَاى همسهِ گصاضی ضطکت ضا ثِتَاى فطایٌس اضظش یک پطتفَی هٌبست، آیب هی
ّبیی کِ اضظضی ثیص اظ لیوت ثبظاضضبى زاضًس، زض ّط تپطتفَی هغطح سبذت؟ آیب پطتفَی ضطک

ضبى کوتط اظ لیوت ثبظاضضبى است، ثبظزّی  ّبیی کِ اضظشحبلت ًسجت ثِ پطتفَی ضطکت
 ثیطتطی زاضز؟

 ّبی هغطح ضسُ فطضیِ ظیط تسٍیي ضسُ است:ثطای پبسد ثِ سؤال
ضًَس ٍ ثبظزُ پطتفَی  هی ّبیی کِ ثبلاتط اظ اضظش شاتی هؼبهلِثیي ثبظزُ پطتفَی ضطکت     

 ضًَس، تفبٍت هؼٌبزاضی ٍجَز ًساضز.ّبیی کِ کوتط اظ اضظش شاتی هؼبهلِ هی ضطکت

تَاًس کوکی گصاضی سَز ثبلیوبًسُ ًوی تأییس ضسى ایي فطضیِ ثساى هؼٌبست کِ ضٍش اضظش     
کِ ضٍش سبظی پطتفَی کٌس. اهب اظ سَی زیگط، ضز ضسى ایي فطضیِ ًطبًگط آى است  ثِ ثْیٌِ

سبظی  ّب ضا ثِ زٍ گطٍُ تمسین ثٌسی کطزُ است، زض ثْیٌِگصاضی سَز ثبلیوبًسُ کِ ضطکت اضظش
 پطتفَی تبثیطگصاض است.

‌

زض ایي پژٍّص اظ الگَی اضائِ ضسُ تَسظ فطاًکل ٍ  .گذاریالگًی‌مًرد‌استفادٌ‌بزای‌ارسش

لی سَز ثبلیوبًسُ ٍ ثسظ آى ثطای استفبزُ اظ الگَی اغ ّب ثب [. آى6]( استفبزُ ضسُ است 1998لی )
 ( ضا اضائِ کطزًس:3سِ زٍضُ، الگَی )

 
 (3الگَی )

 

 

Vt:  اضظش ضطکت زض ظهبىt 

( ثْطُ 6( تب )2ّبی ) ( اظ ضاثغ3ِزست آٍضزى ّط یک اظ اجعای الگَی ) فطاًکل ٍ لی ثطای ثِ     
 گطفتٌس:
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FYt: ثیٌی ضسُ ثطای زٍضُ سَز پیصt 
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 FYt+1 : ُسَز پیص ثیٌی ضسُ ثطای زٍضt+1 
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                                                        (6ضاثغِ )      

 
تَجِ  ٍ اٍضاق ثْبزاض ٍ ثبّبی هبلی ٍ اعلاػبت سبظهبى ثَضس  تَاى اجعای ظیط ضا اظ غَضتهی     

 استرطاج کطز. 2ـ 6ّبی  ثِ ضاثغِ
 ROEt :  ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ثطای سبلt  ِ(2)اظ ضاثغ 

 ROEt+1:  ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ثطای سبلt+1  ِ(3)اظ ضاثغ 
BVt+1:  اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ثطای سبلt+1‌ ِ(5)اظ ضاثغ 

ROEt+2 :ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ثطای سبلt+2 ِ(4)اظ ضاثغ 
BVt+2:  اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ثطای سبلt+2‌ِ(6)اظ ضاثغ 

ػٌَاى  ( ٍ زض ًظط گطفتي سبل هَضز ًظط ث3ِاجعای هحبسجِ ضسُ زض الگَی ) گصاضی ثب جبی     
  آیس.زست هی ّب زض ایي سبل ثِ، اضظش ّط کسام اظ ضطکت(t)گصاضی هجٌبی اضظش

‌

‌ ‌مطالعٍ. ( ثِ ضطح ظیط تؼطیف 3هتغیطّبی هَضز استفبزُ زض الگَی )تعزيف‌متغیزَای‌مًرد
‌اًس:ضسُ

 اظ ضاثغِ ظیط استفبزُ ضسُ است: (g)ثطای هحبسجِ ًطخ ضضس 

ROEbg * 
b: ّبی اًجبم هغبلؼِ هیبًگیي زضغس سَز تمسین ًطسُ زض فبغلِ سبل 

)*1( 212   ttt ROEbBVBV
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ROE: خ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم هیبًگیي ًط(ROE) ّبی اًجبم ضطکت زض فبغلِ سبل
ّبی گصاضی زاضاییاظ ضاثغِ لیوت (ke)زاضاى  هغبلؼِ ثطای هحبسجِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض سْبم

 استفبزُ ضسُ است: (CAPM)ای سطهبیِ
)()( fmifie RRRREk   

 

Rf: ثلٌسهست زض ًظط گطفتِ ضسُ  ثبظزُ ثسٍى ضیسک کِ هؼبزل ًطخ اٍضاق هطبضکت زٍلتی
 است.

Rm: استفبزُ اظ ضبذع ثبظاض هحبسجِ گطزیسُ است. ثبظزُ ثبظاض کِ ثب 
ظیط استفبزُ ضسُ  ّبی هبّبًِ ٍ ضاثغِ )ضطیت ضیسک سیستوبتیک( اظ زازُ iß ثطای هحبسجِ     

 است:

)var(

),cov(

m

mi
i

R

RR
 

 
ّبی ظیط ضا پیطٌْبز ضاثغِ (Rit)زض ّط هبُ ( ثطای هحبسجِ ثبظزُ سْن 1387) ضاػی ٍ تلٌگی     
 [: 2]اًس  کطزُ
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Dt :سَز ًمسی پطزاذتی 
Pt :ُلیوت سْن زض پبیبى زٍض t  
α :ًُمسی زضغس افعایص سطهبیِ اظ هحل هغبلجبت ٍ آٍضز 
µ: ِزضغس افعایص سطهبیِ اظ هحل اًسٍذت 
c: ِگصاض ثبثت افعایص سطهبیِهجلغ اسوی پطزاذت ضسُ تَسظ سطهبی 
الؼبزُ )ثطای افعایص سطهبیِ( لجل اظ هجوغ ػوَهی ػبزی  کِ هجوغ ػوَهی فَقزض غَضتی     

 ظیط استفبزُ ضسُ است: )ثطای تمسین سَز( ثبضس ًیع اظ ضاثغِ
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‌.‌ريش‌ضىاسي4

‌‌جامعٍ‌آماری‌ي‌ومًوٍ ضسُ زض  ّبی پصیطفتِلیِ ضطکتجبهؼِ آهبضی ایي پژٍّص کپژيَص:
زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض  88ّبیی کِ تب پبیبى سبل ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ّستٌس. اظ ثیي ضطکت

زاضای زازُ کبفی ثطای اًجبم ایي پژٍّص ثَزًس، تؼساز  83-88ّبی  ٍ زض فبغلِ سبل  پصیطفتِ ضسُ
‌گیطی تػبزفی اًتربة ضس. ضٍش ًوًَِ ضطکت ثِ 92

‌

‌َا‌یل‌دادٌ.‌تحل5

 جسٍلضطکت ًوًَِ زض  92هتغیطّبی هسل، آهبض تَغیفی ثطای  ثب هحبسجَِای‌پژيَص.‌يافتٍ
‌( آهسُ است:1)

‌
 . آهبض تَغیفی1جسٍل 

علامت‌‌

 اختصاری

‌اوحزاف میاوٍ میاوگیه بیطیىٍ کمیىٍ

 معیار

   ROE 121/0 761/0 381/0 344/0 183/0 

 b‌044/0 695/0 267/0 232/0 175/0 

 g 006/0 21/0 104/0 099/0 069/0 

ß‌‌‌089/0 983/1 791/0 684/0 503/0 

  Ke  145/0 303/0 182/0 188/0 06/0 

  Ri 084/0- 043/0 009/0 005/0 018/0 

‌

ضٍش سَز ثبلیوبًسُ ٍ ثب هؼیبض اضائِ ضسُ تَسظ  ضطکت هَضز هغبلؼِ ثِ 92زض پژٍّص حبضط      
ضطکت  26 ضطکت ثبلاتط اظ لیوت ثبظاض ٍ 66اظ ایي تؼساز گصاضی ضسًس.  فطاًکل ٍ لی اضظش

گصاضی ضسُ  ّبیی کِ ثبلاتط اظ لیوت ثبظاض اضظشگصاضی ضسًس. ضطکت تط اظ لیوت ثبظاض اضظش پبییي
لطاض  2گصاضی ضسُ ثَزًس زض گطٍُ  تط اظ لیوت ثبظاض اضظشّبیی کِ پبییي؛ ٍ ضطکت1ثَزًس زض گطٍُ 

 گطفتٌس.
هطظ  portoptاستفبزُ اظ تبثغ  ٍ ثب MATLAB R2009aافعاض  لیل پطتفَی زض ًطماًجبم تح ثب     

زست آهس. زض ًطم افعاض تؼساز  ثِ 1ٍ2ّبی هبًٌس ضکل ثِ 2ٍ گطٍُ  1کبضا ثطای پطتفَّبی گطٍُ 
عَض کِ زض پطتفَی اًتربة ضس تب ثب ایي تؼساز ظیبز هطظ کبضا ثِ ذَثی هطرع گطزز. ّوبى 1500
گیطز ًظط هی افعاض ثطای تطکیل ایي پطتفَّب اػساز هرتلفی ضا ثطای ثبظزُ زض ضس، ًطماضبضُ  3ثرص 

پطتفَی  1500کٌس. ثطای تطکیل  ( کویٌِ هی2اظای ایي اػساز تبثغ ضیسک ضا عجك الگَی ) ٍ ثِ
 1500گیطز تب ًظط هی ػسز هرتلف ثطای ثبظزُ زض 1500هَضز زضذَاست ایي تحمیك، ًطم افعاض 

 زست آیس.  پطتفَی ثِ
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 1ّبی گطٍُ   . هطظ کبضا ثطای پطتفَی1ضکل
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 2ّبی گطٍُ   . هطظ کبضا ثطای پطتفَی2ضکل

 
 زست آهسُ است: ثِ 3ًوَزاضی هبًٌس ًوَزاض ضکل  1ٍ2ثب تغجیك ًوَزاضّبی ضکل 
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ًظط گطفتِ  ًجبم آظهَى فطؼ سغَح ضیسک هرتلفی زضثؼس ثطای ا ایي زلیل کِ زض هطحلِ ثِ     
ای ثبضس تب زض ّط  اًساظُ ضًَس، ثبیس ثِ افعاض اًتربة هیّبیی کِ زض ًطم ذَاّس ضس، تؼساز پطتفَی

اًتربة ضسُ است. زض ضکل  1500ّویي هٌظَض ػسز   سغح تؼساز زازُ کبفی ٍجَز زاضتِ ثبضس. ثِ
 ثبضس. ّوبى هی 2ی گطٍُ ّب ضطکتّبی  ط ثِ پطتفَیتط هطثَ، هطظ کبضای ذظ چیي ٍ پطضًگ3

تَجِ ثِ سغَح ضیسک هرتلف، ضفتبض هتفبٍتی  ضَز، زٍ پطتفَی ثب هلاحظِ هی 3عَض کِ زض ضکل 
گصاضی  ّبیی کِ ثیطتط اظ لیوت ثبظاض اضظش)ضطکت 1تط، پطتفَی زاضًس. زض سغَح ضیسک پبییي

اًس( ػولکطز گصاضی ضسُ کوتط اظ لیوت ثبظاض اضظشّبیی کِ )ضطکت 2   اًس( ًسجت ثِ پطتفَیضسُ
 زّس.  ػولکطز ثْتطی اظ ذَز ًطبى هی 2   ثْتطی زاضز ٍ زض سغَح ضیسک ثبلاتط پطتفَی

است ٍ  "گطاى"اًس، زض اغغلاح  گصاضی ضسُ ّبیی کِ کوتط اظ لیوت ثبظاض اضظشسْبم ضطکت     
ضٍز کِ  ثبلاتط است ٍ اًتظبض هی ّب ضطکتضَز. ثسیْی است کِ ضیسک ایي  ثطای ذطیس تَغیِ ًوی

ّبیی کِ ثیطتط اظ لیوت  ّب ثبظزُ ثبلاتطی زض سغَح ضیسک ثبلاتط زاضتِ ثبضس. ضطکتپطتفَی آى
ضٍز  تط است ٍ اًتظبض هیّب پبییي اًس، ثطای ذطیس هٌبست ّستٌس ٍ ضیسک آىگصاضی ضسُ ثبظاض اضظش
 بلاتطی زاضتِ ثبضس. تط ثبظزُ ثّب زض سغَح ضیسک پبییي پطتفَی آى

ًظط گطفتِ ضسُ، ظیطا همبیسِ ثبظزُ زٍ  ثطای آظهَى فطضیِ پژٍّص، سغَح ضیسک هرتلفی زض     
ضسس. ثب تَجِ ثِ سغَح ضیسک ّب غحیح ثِ ًظط ًوی ّبیی ثسٍى زض ًظطگطفتي ضیسک آى پطتفَی

  پطتفَی 1500ظ ّب زض سغح هطرػی لطاض زاضت ا ّبیی کِ ضیسک آى  ًظط گطفتِ ضسُ، پطتفَی زض
ّب هَضز  ّب ثب فطؼ ػسم تسبٍی ٍ هجَْل ثَزى ٍاضیبًس جسا ضسُ ٍ ثب آظهَى ثطاثطی هیبًگیي

 ّبی غفط ٍ یک ثسیي غَضت تؼطیف ضسًس: آظهَى لطاض گطفتٌس. فطؼ
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 ( ذلاغِ ٍ اضائِ ضسُ است.2ّبی فطؼ، زض ًوبیطگط ) زست آهسُ ثطای آظهَى ًتبیج ثِ

 اًس. ٍ آظهَى ضسُ  تؼساز هطبّسات گطٍُ اٍل کِ زض ایي سغح ضیسک لطاض گطفتِ :

 اًس. تؼساز هطبّسات گطٍُ زٍم کِ زض ایي سغح ضیسک لطاض گطفتِ ٍ آظهَى ضسُ :

 
 

 

 

 



                1?‌09سمستان‌-:شماره‌‌-مديزيت‌مالي‌انداس‌‌چشم                                                                             8?   

  

 ّبی فطؼ . ًتبیج آظهَى2جسٍل 

 سطًح‌ريسک
  

 فزض‌صفز p-value حذ‌بحزاوي tآمارٌ‌

500/5  >σ 769 151 32/50 96/1 550/5>P ضز 

560/5>σσ500/5 176 424 66/78 96/1 550/5>P ضز 

570/5>σσ560/5 111 252 41/65 97/1 550/5>P ضز 

580/5>σσ570/5 76 191 02/46 97/1 550/5>P ضز 

590/5>σσ580/5 69 140 38/23 97/1 550/5>P ضز 

050/5>σσ590/5 52 132 45/2 97/1 028/0 ضز 

000/5>σσ050/5 36 85 25/23- 98/1- 550/5>P ضز 

020/5>σσ000/5 32 72 04/46- 97/1- 550/5>P ضز 

020/5  σσ 179 53 96/25- 97/1- 550/5>P ضز 

 
ًسجت ثعضگی ّستٌس   ّبی آظهَى زاضای همبزیط ثِ زّس، آهبضُ ًطبى هی 2 جسٍلعَض کِ ّوبى     

ضغن  سیبض هْن ایي است کِ ثِزٌّسُ تفبٍت ثیي پطتفَی زٍ گطٍُ است. ًکتِ ث ٍ ایي اهط ًطبى
تط  ّب، زض همبزیط ضیسک ثعضگ ّب ٍ ضز ضسى فطؼ غفط زض توبهی آظهَى همبزیط ثسیبض ثعضگ آهبضُ
ضَز ٍ ایي ًطبًگط آى است کِ تفبٍت هؼٌبزاضی زض کلیِ سغَح ضیسک  ػلاهت آهبضُ ػَؼ هی
زض سغَح  2ّبی گطٍُ  زض سغَح ضیسک پبییي؛ ٍ پطتفَی 1ّبی گطٍُ   ٍجَز زاضز. الجتِ پطتفَی

 .ضیسک ثبلا ثبظزُ ثبلاتطی زاضًس
‌

‌گیزی‌بحث‌ي‌وتیجٍ.‌6

کٌٌس؛ گطٍُ اٍل،  ثٌسی هی ّب ضا ثِ زٍ گطٍُ تمسین گصاضی، ضطکت ّبی هرتلف اضظش ضٍش     
ّب کوتط اظ اضظش هحبسجِ ضسُ است ٍ گطٍُ زٍم،  ّبیی ّستٌس کِ لیوت ثبظاض آى ضطکت
ّب ثیطتط اظ اضظش هحبسجِ ضسُ است. زض اًتْبی فطایٌس ىّبیی کِ لیوت ثبظاض آ ضطکت
ضَز ٍ ذطیس  ّبی گطٍُ اٍل تَغیِ هی گیطی، ذطیس سْبم ضطکتگصاضی ٍ ثطای تػوین اضظش

گصاضی  ضَز. زض ایي پژٍّص ثؼس اظ اًجبم فطایٌس اضظش ّبی گطٍُ زٍم تَغیِ ًوی سْبم ضطکت
تطیي سْبم ّط گطٍُ پطتفَیی تطکیل ضس. اغلی گیطی، اظ ضٍش سَز ثبلیوبًسُ ٍ لجل اظ تػوین ثِ

ّب ثیطتط اظ  ّبی گطٍُ زٍم )کِ لیوت ثبظاض آى ایي پژٍّص آى است کِ اظ سْبم ضطکت ًتیجِ
ّبی  تَاى پطتفَیی تطکیل زاز کِ ثبظزّی ثبلاتط اظ سْبم ضطکتاضظش هحبسجِ ضسُ است( ًیع هی

ّبیی  یسک ثبلا زضست است. ثٌبثطایي، ضطکتگطٍُ اٍل زاضتِ ثبضس. الجتِ ایي ًتیجِ زض سغَح ض
تَاى اظ  ثبظزُ ًیستٌس ٍ هی ّبی کن ّب کوتط اظ لیوت ثبظاضضبى است، لعٍهبً ضطکت کِ اضظش آى

تطی زست یبفت.  ّب پطتفَی هٌبسجی تطکیل زاز ٍ ثب تحول ضیسک ثبلاتط ثِ ثبظزّی هٌبست آى
تَاًس هؤثط ٍالغ ضَز. اظ عطفی، زض تفَی هیسبظی پطگصاضی، ثْیٌِ ثٌبثطایي، ثؼس اظ فطایٌس اضظش
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گصاضی ضا همسهِ کبض لطاض زاز، ثسیي تطتیت کِ اگط تطجیح  تَاى اضظش ثحث اًتربة پطتفَی هی
ّب ثیص اظ لیوت ّبیی پیطٌْبز ضَز کِ اضظش آىگصاض ضیسک ٍ ثبظزُ پبییي است، ضطکت سطهبیِ

سک ثبلاتط ٍ کست ثبظزُ ثیطتط است، گصاض تحول ضیثبظاضضبى است. اهب اگط تطجیح سطهبیِ
 ّبیی کِ اضظضی کوتط اظ لیوت ثبظاضضبى زاضًس پیطٌْبز ضًَس. ضطکت

تَاى گفت  ّبی هَضز ثطضسی، هی ّبی شکط ضسُ زض ازثیبت ٍ سبیط تحمیكزض ثیي پژٍّص     
ّبی لجلی، ثطای لیبس ًتبیج ّیچ پژٍّطی ًعزیک ثِ پژٍّص حبضط هطبّسُ ًطس. زض پژٍّص

کبض ضفتِ ثَزًس، ٍلی  غَضت هجعا ثِ گصاضی سَز ثبلیوبًسُ ثِسبظی پطتفَی ٍ اضظشّبی ثْیٌِضٍش
 زض ایي پژٍّص تطکیجی اظ زٍ ضٍش هصکَض هَضز استفبزُ لطاض گطفتِ است.

 ضَز:زض پبیبى پیطٌْبزاتی جْت ازاهِ کبض تَسظ پژٍّطگطاى اضائِ هی     

سبظی پطتفَی  ّبی تٌعیل جطیبى ًمسی ثب ثْیٌِ ضٍش گصاضی هبًٌس ّبی زیگط اضظش تلفیك ضٍش ـ
 ٍ همبیسِ ًتبیج ثب ًتبیج الگَی سَز ثبلیوبًسُ،

 ّسفِ، جبی الگَی تک سبظی پطتفَی ثِ استفبزُ اظ الگَّبی چٌس ّسفِ ثْیٌِـ 
سبظی پطتفَی ٍ همبیسِ.  ػٌَاى هؼیبضی ثطای ثبظزُ زض ثْیٌِ کبضگیطی هؼیبض سَز ثبلیوبًسُ ثِ ثِـ 
 آیس.زست هی ّب ثِیج ثب حبلتی کِ ثبظزُ اظ لیوتًتب

 ّبی تحمیك حبضط ػجبضت ثَزًس اظ:ثطذی هحسٍزیت
 کوجَز همبلات ٍ هٌبثغ تئَضیک ًعزیک ثِ پژٍّص، ـ
 ًوًَِ. 92زلیل ػسم کفبیت زازُ ٍ ضسیسى ثِ حجن  ّب اظ ًوًَِ اٍلیِ ثِحصف ثطذی اظ ضطکت ـ
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