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مقدمه
توسعة بازار سرمايه مي تواند نقشي مهم در رشد درآمد ملي کشور و رفاه عمومي جامعه ايفا کند. 
آمارهاي منتشرشده نشان مي دهد که بورس هاي توسعه يافته، در کشورهاي پيشرفته قرار دارند و اين 
کشورها پيش از هر امري، امنيت سرمايه گذاري را براي ورود سرمايه گذاران داخلي و خارجي به بورس 

فراهم مي کنند.
در هر تصميم براي سرمايه گذاري، دو عامل ريسک و بازده از اهميت بسزايي برخوردار هستند. 
هر سرمايه گذار که افزايش ارزش سرمايه گذاري خود را دنبال مي نمايد، مجبور است ريسک و عوامل 
تشکيل دهنده آن و بازده سرمايه گذاري را شناسايي و محاسبه نمايد. يکي از انواع ريسک ها، ريسک 
بازار است که ناشي از شرايط محيطي بوده و مديريت، کنترلي بر روي آن ندارد و به نظر مي رسد اين 
ريسک در کشور ما به لحاظ تغييرات زياد و شديد عوامل محيطي بالا باشد. يکي ديگر از انواع ريسک ، 
ريسک شرکت هاست که مختص هر شرکت است و شرکت ها با توجه به ويژگي هاي خود تحت تأثير 
اين ريسک ها قرار مي گيرند؛ بدين دليل است که ما در اين پژوهش، درصدد شناسايي عوامل مؤثر 
بر ريسک و بازده شرکت ها و ارزيابي توانمندي مدل هاي تک عاملي و چندعاملي در پيش بيني بازده 

سهام آن  ها هستيم.

پيشينه�پژوهش
فاما و فرنچ1 )1992، 1995، 1996م.( پشتوانه اي محکم براي رابطۀ اندازه و نسبت ارزش دفتري 
به ارزش بازار، با بازده سهام ارائه نمودند. آن ها طي آزمون هاي يگانه و چندگانه اي که انجام دادند، 
رابطة  يک  و  سهام  بازده  و  بازار  ارزش  به  دفتري  ارزش  نسبت  ميان  را  معنادار  و  مثبت  رابطه اي 
منفي ميان اندازه و بازده سهام يافتند. در واقع، آن ها نسبت به حساسيت بتِا در مدل قيمت گذاري 
دارايي هاي سرمايه اي ابراز ترديد نمودند و دريافتند که عمدتاً تفاوت هاي بازده هاي سهام، توسط دو 

عامل اندازۀ شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري تشريح مي شود.
بويوکسالوارسي2 )2010م.( در مطالعة خود به بررسي تأثير متغيرهاي کلان اقتصادي بر بازدة 
متغيرهاي  ماهانه  داده هاي  و  چندگانه  رگرسيون  مدل  از  منظور،  بدين  او  مي پردازد.  ترکيه  سهام 
شاخص قيمت مصرف کننده، نرخ بهره، قيمت طلا، شاخص توليدات صنعتي، قيمت نفت، نرخ ارز و 

1. Fama & French
2. Buyuksalvarci
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عرضة پول در دوره زماني 2003 تا 2010 م. استفاده مي کند. نتايج پژوهش او نشان مي دهد که نرخ 
بهره، شاخص توليدات صنعتي، قيمت نفت و نرخ ارز، تأثير منفي، و عرضة پول تأثير مثبت بر بازدهي 

سهام ترکيه دارند و تورم و قيمت طلا تأثير معناداري بر بازدة سهام اين کشور ندارند.
پژوهش لئون1 )2008م.(، به بررسي اثرات نوسان پذيري نرخ بهره بر نوسان پذيري بازدة سهام در 
کره پرداخته است. او در اين پژوهش از مدل )GARCH )1,1 استفاده نموده است و داده هاي پژوهش 
به صورت هفتگي و مربوط به دوره زماني 1998-1992م. هستند. نتايج آن پژوهش نشان مي دهد که 

ميان نرخ بهره و بازده سهام، رابطه معني دار منفي وجود دارد.
انجام شده است،  بازده  بر  از پژوهش هايي که در بورس تهران دربارة موضوع عوامل مؤثر  يکي 
پژوهش قائمي )1378ه.ش.( با عنوان »بررسي عوامل مؤثر بر بازده سهام شرکت هاي پذيرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران« است.
حجم  و   P/E نسبت  بازار،  ارزش  به  دفتري  ارزش  نسبت  شرکت،  اندازه  سيستماتيک،  ريسک 
مبادلات سهام، پنج عاملي هستند که تأثير آن ها بر بازده سهام، مورد بررسي و آزمون قرارگرفته است. 

دورة زماني در نظر گرفته شده در پژوهش مذکور، پنج ساله از سال 1373 تا 1377ه.ش. است.
نتايج پژوهش مذکور نشان داد که در نهايت، فقط شاخص ريسک سيستماتيک )بتا( بر بازدة مورد 
انتظار سهام داران مؤثر است و اندزة شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، گردش معاملاتي و 

نسبت سود به قيمت، بر بازدة مورد انتظار سهام داران مؤثر نيست.
رضايي )1387ه.ش.( به بررسي اثر متغيرهاي کلان اقتصادي بر بازدة سهام مي پردازد. متغيرهاي 
کلان در پژوهش ايشان، تورم، رشد شاخص سهام، رشد نرخ اشتغال و توليد ناخالص داخلي در نظر 
گرفته شده و اثر آن ها در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از الگوي ساده رگرسيون بررسي شده 
است. اگرچه نتايج نشان مي دهند که تورم و رشدِ نرخ اشتغال بر بازدة سهام تأثيري ندارند، توليد 

ناخالص داخلي )تأثير محدود( و رشد شاخص قيمت سهام )اثر قابل ملاحظه( بر بازده سهام مؤثرند.
صمدي و بياتي )1390ه.ش.( به بررسي ارتباط متغيرهاي کلان اقتصادي و بازده سهام در بورس 
اوراق بهادار تهران پرداخته اند. در اين پژوهش، تأثير متغيرهاي کلان اقتصادي از جمله نرخ ارز، قيمت 
جهاني طلا، نرخ تورم، حجم نقدينگي و قيمت نفت، بر شاخص بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران با 
استفاده از داده هاي ماهانه، طي دوره 1389-1379ه.ش. و مدل اقتصادسنجي GARCH ارزيابي شده 
است و نتايج پژوهش نشان مي دهد که قيمت طلا، نرخ تورم و نرخ ارز، متغيرهاي تأثيرگذار بر بازده 

1. Leon



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
کم

و ي
م 

ست
 بي

ال
س

3 
ره

ما
ش

13
95

يز 
پاي

52

سهام هستند و نقدينگي و قيمت نفت، تأثيري بر بازده سهام نداشتند. همچنين، نتايج نشان دهندة 
اين است که در بازار سهام تهران، اثر اهرمي وجود دارد.

يکي از معيارهاي باارزش ولي کمياب براي يک سرمايه گذارِ فردي يا تحليلگر بازار اوراق بهادار، 
و  توسعه  در  مرحله  نخستين  است.  جايگزين  بهادار  اوراق  بازدهي  پيش بيني  معادلة  بودن  قابل اتکا 
کاربرد تجربي چنين معادله اي، شناخت اين امر است که چرا سهام خاصي نرخ بازده پايين يا بالا دارد. 
در اين بخش، توجه مان را به مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه ايCAPM( 1( معطوف مي کنيم. اين 
مدل، به توسعه چنين شناختي کمک مي کند. يک ويژگي قابل توجه CAPM اين است که مهم ترين 
پارامترهاي آن مي تواند با استفاده از ساده ترين فن اقتصادسنجي که يک مدل خطي دومتغيره است، 
برآورد شود. در اين مدل،  يک متغير وابسته روي يک مقدار ثابت و يک متغير مستقل برازش مي شود.

CAPM مدلي است که در آن دو چيز مهم مشخص مي شود: ريسک و بازدهي مورد انتظار. در هر 

سرمايه گذاري، دو مؤلفة اساسي عبارتند از: بازدهي مورد انتظار و ريسکي که براي به دست آوردن اين 
بازدهي بايد متحمل شد؛ با استفاده از مدل CAPM اين دو عامل مهم مشخص مي شود.

تولد مدل CAPM توسط يک اقتصاددان مالي به نام ويليام شارپ در کتاب نظريه پرتفو و بازارهاي 
سرمايه مطرح شد و به دليل مطرح کردن اين مدل، برنده جايزه نوبل اقتصادي شد. مدل او با اين ايده 

شروع مي شود که يک فرد سرمايه گذار دو نوع ريسک متحمل مي شود:
الف( ريسک سيستماتيک: اين نوع ريسک مربوط به بازار است و گريزي از آن نيست؛ مثل نوسان 

نرخ بهره، رکود اقتصادي و مسائلي مانند جنگ.
مختص  و  است  معروف  نيز  خاص  ريسک  به  که  ريسک  اين  غيرسيستماتيک:  ريسک  ب( 
آن  از  مي توان  پرتفو  يک  در  موجود  سهام  تنوع  افزايش  با  و  است  خاصي  سهام  در  سرمايه گذاري 
اجتناب کرد. در اصطلاح فني تر، اين ريسک نشان دهندة آن قسمت از بازدهي سهام است که با حرکات 

بازار ارتباطي ندارد.
نظرية مدرن پرتفو نشان مي دهد که از طريق تنوع بخشي مي توان ريسک خاص را از بين برد؛ ولي 
مشکل اساسي اين است که با متنوع سازي معادل بازار هم نمي توان ريسک سيستماتيک را حذف کرد؛ 
به عبارت ديگر، اگر پرتفويي متشکل از همة سهام بازار باشد، باز هم ريسک غيرسيستماتيک وجود دارد 

و اين ريسک است که سرمايه گذار را آزار مي دهد.
مدل CAPM به وجود آمده است تا اين ريسک  حذف ناپذير را اندازه گيري کند. اگرچه نمي تواند آن 

1. Capital Asset Pricing Model )CAPM(
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را از بين ببرد، حداقل مي تواند ميزان آن را پيش بيني و با بازده مورد انتظار مرتبط کند. فرمول اساسي 
مدل CAPM که رابطة ميان ريسک و بازدهي مورد انتظار را نشان مي دهد، به شرح رابطه )1( است:

 
 

ــعه  ــناخت نیچنتوسـ ــت که  نیا CAPM توجهقابل یژگیو کی. کندیم کمک یشـ ــتفاده از  تواندیمآن  یپارامترها نیترمهماسـ با اسـ

سنج   کیتکن نیترساده  صاد ست  رهیدومتغ یمدل خط کیکه  یاقت شود. در این مدل،  ا سته رو  ریمتغ کی، برآورد  مقدار ثابت و  کی یواب

 شود.برازش میمستقل  ریمتغ کی

CAPM یاســاســ ۀمؤلفدو  ،یگذارهیســرماهر  در مورد انتظار. یو بازده ســکی: رشــودیممهم مشــخص  زیاســت که در آن دو چ یمدل 

ست به یکه برا یسک یمورد انتظار و ر یاز: بازده ندعبارت شد  دیبا یبازده نیآوردن ا د ستفاده از مدل   ؛متحمل  دو عامل  نیا CAPMبا ا

 .شودیممهم مشخص 

س    CAPMمدل  تولد صاددان  کیتو شد و   هیسرما  یپرتفو و بازارها نظریهشار) در کتاب   امیلیبه نام و یمال اقت مطرح  به دلیلمطرح 

 :شودیم متحمل سکیدو نوع ر گذارهیسرمافرد  کیکه  شودیمشروع  دهیا نیشد. مدل او با ا ینوبل اقتصاد زهیبرنده جا ،مدل نیکردن ا

ست  بازار به مربوط سک یر نوع نیا: کیستمات یس  سک یر الف( سان  مثل ؛ست ین آن از یزیگر و ا صاد  رکود بهره، نرخ نو سائل  و یاقت  یم

 .جنگ مانند

 شیافزا با و است  یخاص  سهام  در یگذارهیسرما  مختصو  است  معروف زین خاص سک یر به که سک یر نیا: کیستمات یس  ریغ سک یر ب(

 است  سهام  یبازده از قسمت  آن ۀدهندنشان  سک یر نیا ،تریفن اصطلاح  در. کرد اجتناب آن از توانیم پرتفو کی در موجود سهام  تنوع

 .ندارد یارتباط بازار حرکات با که

ــ مشــکل یول ؛برد نیب از را خاص ســکیر توانیم یبخشــتنوع قیطر از که دهدیم نشــان پرتفو مدرن نظریۀ ــاس  با که اســت نیا یاس

شد  بازار سهام  همۀ از متشکل  ییپرتفو اگر ،گریدعبارتبه ؛کرد حذف را کیستمات یس  سک یر توانینم هم بازار معادل یساز تنوعم  باز ،با

 .دهدآزار می را گذارهیسرما که است سکیر نیا و دارد وجود کیستماتیسغیر سکیر هم

ست تا ا به CAPM مدل  زانیم تواندیمحداقل  ،ببرد نیآن را از ب تواندینم اگرچه .کند یریگاندازهرا  ناپذیرحذف سک یر نیوجود آمده ا

مورد انتظار را نشــان  یو بازده ســکیر ۀ میانکه رابط CAPMمدل  ید. فرمول اســاســنو با بازده مورد انتظار مرتب  ک ینیبشیپآن را 

 :است ریبه شرح ز ،دهدیم

 ۱) 𝐾𝐾𝑒𝑒 = 𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

 دهندۀ بازدۀ بازار استنشان 𝑅𝑅𝑚𝑚 بازدۀ بدون ریسک و 𝑅𝑅𝑓𝑓، سهامداران انتظار مورد بازدهنمایانگر  𝐾𝐾𝑒𝑒که در آن، 

ست  سک یر بدون ۀبهر نرخ مدل، نیا شروع  نقطه ش  نرخ نیا به ؛ا ضافه  یپادا ضاف  سک یر رشیپذ بابت از گذارانهیسرما  که شود یم ا  یا

ضاف  پاداش نیا. دارند را آن انتظار صل  ،سهام  بازار سک یر صرف  معادل ،یا س   یبازده نرخ تفاوت حا  بدون یبازده نرخ و بازار کل متو

 سهام به مربوط کیستماتیس سکیر یریگاندازه واحد تا،بِ. شود یم ضرب  دینام تابِ را آن شار)  که سهام  سک یر مقدار در که است  سک یر

 .کندیم یریگاندازه بازار بازده یریرپذییتغ به را سهم بازده یریرپذییتغ تیحساس ۀدرج ،واقع در که است

           )1(
 نشان دهندة 

 
 

ــعه  ــناخت نیچنتوسـ ــت که  نیا CAPM توجهقابل یژگیو کی. کندیم کمک یشـ ــتفاده از  تواندیمآن  یپارامترها نیترمهماسـ با اسـ

سنج   کیتکن نیترساده  صاد ست  رهیدومتغ یمدل خط کیکه  یاقت شود. در این مدل،  ا سته رو  ریمتغ کی، برآورد  مقدار ثابت و  کی یواب

 شود.برازش میمستقل  ریمتغ کی

CAPM یاســاســ ۀمؤلفدو  ،یگذارهیســرماهر  در مورد انتظار. یو بازده ســکی: رشــودیممهم مشــخص  زیاســت که در آن دو چ یمدل 

ست به یکه برا یسک یمورد انتظار و ر یاز: بازده ندعبارت شد  دیبا یبازده نیآوردن ا د ستفاده از مدل   ؛متحمل  دو عامل  نیا CAPMبا ا

 .شودیممهم مشخص 

س    CAPMمدل  تولد صاددان  کیتو شد و   هیسرما  یپرتفو و بازارها نظریهشار) در کتاب   امیلیبه نام و یمال اقت مطرح  به دلیلمطرح 

 :شودیم متحمل سکیدو نوع ر گذارهیسرمافرد  کیکه  شودیمشروع  دهیا نیشد. مدل او با ا ینوبل اقتصاد زهیبرنده جا ،مدل نیکردن ا

ست  بازار به مربوط سک یر نوع نیا: کیستمات یس  سک یر الف( سان  مثل ؛ست ین آن از یزیگر و ا صاد  رکود بهره، نرخ نو سائل  و یاقت  یم

 .جنگ مانند

 شیافزا با و است  یخاص  سهام  در یگذارهیسرما  مختصو  است  معروف زین خاص سک یر به که سک یر نیا: کیستمات یس  ریغ سک یر ب(

 است  سهام  یبازده از قسمت  آن ۀدهندنشان  سک یر نیا ،تریفن اصطلاح  در. کرد اجتناب آن از توانیم پرتفو کی در موجود سهام  تنوع

 .ندارد یارتباط بازار حرکات با که

ــ مشــکل یول ؛برد نیب از را خاص ســکیر توانیم یبخشــتنوع قیطر از که دهدیم نشــان پرتفو مدرن نظریۀ ــاس  با که اســت نیا یاس

شد  بازار سهام  همۀ از متشکل  ییپرتفو اگر ،گریدعبارتبه ؛کرد حذف را کیستمات یس  سک یر توانینم هم بازار معادل یساز تنوعم  باز ،با

 .دهدآزار می را گذارهیسرما که است سکیر نیا و دارد وجود کیستماتیسغیر سکیر هم

ست تا ا به CAPM مدل  زانیم تواندیمحداقل  ،ببرد نیآن را از ب تواندینم اگرچه .کند یریگاندازهرا  ناپذیرحذف سک یر نیوجود آمده ا

مورد انتظار را نشــان  یو بازده ســکیر ۀ میانکه رابط CAPMمدل  ید. فرمول اســاســنو با بازده مورد انتظار مرتب  ک ینیبشیپآن را 

 :است ریبه شرح ز ،دهدیم
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که در آن، 
بازدة بازار است.

که  مي شود  اضافه  پاداشي  نرخ  اين  به  است؛  ريسک  بدون  بهرة  نرخ  مدل،  اين  شروع  نقطه 
صرف  معادل  اضافي،  پاداش  اين  دارند.  را  آن  انتظار  اضافي  ريسک  پذيرش  بابت  از  سرمايه گذاران 
ريسک بازار سهام، حاصل تفاوت نرخ بازدهي متوسط کل بازار و نرخ بازدهي بدون ريسک است که در 
مقدار ريسک سهام که شارپ آن را بتِا ناميد ضرب مي شود. بتِا، واحد اندازه گيري ريسک سيستماتيک 
مربوط به سهام است که در واقع، درجة حساسيت تغييرپذيري بازده سهم را به تغييرپذيري بازده 

بازار اندازه گيري مي کند.
فيشر و همکاران )1972م.( در آزمون تجربي مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي، وجود يک 
رابطة خطي ميان بازدهي پورتفوهاي سهام و بتاهاي آن ها را ملاحظه نمودند. آن ها رَوَند قيمت سهام 
شرکت هاي بورس اوراق بهادار نيويورک را در فاصلة زماني سال 1931 تا سال 1965م. مورد مطالعه 
 و بازده، از نوع خطي است و 

 
 

ــریف ــرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یتجرب آزمون در( م.۱۹۷۲  همکاران و ش  یپورتفوها یبازده میان یخط ۀرابط کی وجود ،یاهیس

 تا ۱۹۳۱ سال  یزمان ۀفاصل  در را ورکیوین بهادار اوراق بورس یهاشرکت  سهام  متیق ندوَرَ هاآن. نمودند ملاحظه را هاآن یبتاها و سهام 

ست  یخطاز نوع  بازده، و( 𝛽𝛽  سک یر میان ارتباط که شود یم ملاحظه مطالعه نیا در. دادند قرار مطالعه مورد م.۱۹۶۵ سال   توانیم و ا

 .داد نشان (۱  معادله با را آن

شاخص  زیگرسک یر گذارانهیسرما  ژهیوبهدر اوراق بهادار و  گذارانهیسرما  یاندهیفزا طوربه CAPM مدل ست.  را    نیا دلیلمحور کرده ا

کل بازار  یبالاتر از بازده یبه بازده تواندیم یدر صــورت گذارهیســرما» :اســت نیچن امیپ نی. اگرددیبرم CAPMمدل  یاصــل امیبه پ ،امر

 (.۲۶-۲۳ و۲۱، م.۱۹۹۰ بِرنت،  دینمارا انتخاب  (است کیبالاتر از  یکه همان سهام با بتا بازار  سکیاز ر ترشیب سکیسهام برسد که ر

  نیا. شــودیم گریکدی با هاســهام توأم حرکت منجر به که اســت یربازاریغ راتیتأث از یبعضــ افتنی ،یچندعامل یهامدل در یاصــل هدف

صاد  یهادهیپد ۀمجموع شامل  ،عوامل ست  مختلف( عیصنا   یساختار  یهاگروه و یاقت  انتظارات انیب یبرا توانیم یعامل یهامدل از. ا

س  و هابازده مورد در ستفاده  ع،یوقا اثر یبرر صل  فرض. نمود ا ست  نیا یعامل یهامدل در یا صاد،  کل که ا  تأثیر تحت را هاشرکت  اکثر اقت

ــهام بازده بر را یتوجهقابل اثرات تواندیم که یعموم یهاعامل از یبرخ. دهدیم قرار ــرکت س ــته هاش ــند داش ــد نرخ :از دنعبارت باش  رش

ــطحی، داخل ناخالص  یهامتیقو  تورم نرخ، مدتکوتاه و بلندمدت  خزانه اوراق بهره نرخ اختلاف، مدتکوتاه خزانه اوراق بهره یهانرخ سـ

 .نفت

ــه ،یطورکلبه   بنگاه  یها یژگیو از یامجموعه  ارائه  تلاش، کی . دارد وجود یچندعامل   مدل  یرها یمتغ از یامجموعه  نییتع یبرا تلاش سـ

ست  صاد  یهاشاخص  از یامجموعه ۀارائ یگرید ؛ا ست  کلان اقت  هاشاخص  عنوانبه ییدارا یسبدها  از یامجموعه یمعرف زین یسوم  و ا

 .(۱۳۹۱گروبر، و  التون  است

 .بگذارند تأثیر سهام یبازده بر است ممکن که ردیگیم نظر در را یمختلف یهادهیپد ،یچندعامل مدل ،یعاملتک مدل مقابل در

ــهام   نیب یها انسی کووار ،یعامل مدل تک   در ــاخص بازار(، مرتب     معمولاًعامل     کی ، به  ها بازده سـ  ،یچندعامل  . در مدل  گرددیمبه شـ

 .شودنیماز دو عامل مرتب   ترشیب ایبه دو  هاانسیکووار

 :است ریز صورتبه یچندعامل یهامدل در بازده نرخ معادله

 ۲) 𝑅𝑅𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖+𝛽𝛽𝑖𝑖۱𝐹𝐹۱+𝛽𝛽𝑖𝑖۲𝐹𝐹۲ + ⋯ + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝐹𝐹𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖   ؛ 𝑖𝑖 = ۱, … , 𝑁𝑁 

طۀ  ــرکت   به اخیر،  در راب 𝑖𝑖ازای هر شـ = ۱, … , 𝑁𝑁 ،)هام  جزء اخلال انسی وار ــ ــرکت  سـ 𝜎𝜎𝑢𝑢𝑖𝑖 با  برابر 𝑖𝑖 شـ
ــت ۲ مل    𝑙𝑙ازای به  و اسـ عا

 𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙)، عامل  انسیوارj برابر σ𝑖𝑖𝑖𝑖
  .است ۲

 برای تخمین پارامترهای این رابطه، فرض بر این است که

𝑖𝑖 الف( به ازای = ۱, … , 𝑁𝑁،  امید ریاضی𝑢𝑢𝑖𝑖 0 صفر است  یعنی برابر  =E(𝑢𝑢𝑖𝑖) ؛ 

قرار دادند. در اين مطالعه ملاحظه مي شود که ارتباط ميان ريسک 
مي توان آن را با معادله )1( نشان داد.

مدل CAPM به طور فزاينده اي سرمايه گذاران در اوراق بهادار و به ويژه سرمايه گذاران ريسک گريز 
را شاخص محور کرده است. دليل اين امر، به پيام اصلي مدل CAPM برمي گردد. اين پيام چنين است: 
»سرمايه گذار در صورتي مي تواند به بازدهي بالاتر از بازدهي کل بازار سهام برسد که ريسک بيش تر از 
ريسک بازار )که همان سهام با بتاي بالاتر از يک است( را انتخاب نمايد )برِنت، 1990م. ،21و 26-23(.

هدف اصلي در مدل هاي چندعاملي، يافتن بعضي از تأثيرات غيربازاري است که منجر به حرکت 
توأم سهام ها با يکديگر مي شود. اين عوامل، شامل مجموعة پديده هاي اقتصادي و گروه هاي ساختاري 
)صنايع( مختلف است. از مدل هاي عاملي مي توان براي بيان انتظارات در مورد بازده ها و بررسي اثر 
وقايع، استفاده نمود. فرض اصلي در مدل هاي عاملي اين است که کل اقتصاد، اکثر شرکت ها را تحت 
تأثير قرار مي دهد. برخي از عامل هاي عمومي که مي تواند اثرات قابل توجهي را بر بازده سهام شرکت ها 
داشته باشند عبارتند از: نرخ رشد ناخالص داخلي، سطح نرخ هاي بهره اوراق خزانه کوتاه مدت، اختلاف 

نرخ بهره اوراق خزانه بلندمدت و کوتاه مدت، نرخ تورم و قيمت هاي نفت.
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به طورکلي، سه تلاش براي تعيين مجموعه اي از متغيرهاي مدل چندعاملي وجود دارد. يک تلاش، 
ارائه مجموعه اي از ويژگي هاي بنگاه است؛ ديگري ارائة مجموعه اي از شاخص هاي اقتصاد کلان است 

و سومي نيز معرفي مجموعه اي از سبدهاي دارايي به عنوان شاخص ها است )التون و گروبر، 1391(.
در مقابل مدل تک عاملي، مدل چندعاملي، پديده هاي مختلفي را در نظر مي گيرد که ممکن است 

بر بازدهي سهام تأثير بگذارند.
بازار(،  به شاخص  به يک عامل )معمولًا  بازده سهام ها،  بين  در مدل تک عاملي، کوواريانس هاي 

مرتبط مي گردد. در مدل چندعاملي، کوواريانس ها به دو يا بيش تر از دو عامل مرتبط مي شوند.
معادله نرخ بازده در مدل هاي چندعاملي به صورت رابطه )2( است:

 
 

ــریف ــرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یتجرب آزمون در( م.۱۹۷۲  همکاران و ش  یپورتفوها یبازده میان یخط ۀرابط کی وجود ،یاهیس

 تا ۱۹۳۱ سال  یزمان ۀفاصل  در را ورکیوین بهادار اوراق بورس یهاشرکت  سهام  متیق ندوَرَ هاآن. نمودند ملاحظه را هاآن یبتاها و سهام 

ست  یخطاز نوع  بازده، و( 𝛽𝛽  سک یر میان ارتباط که شود یم ملاحظه مطالعه نیا در. دادند قرار مطالعه مورد م.۱۹۶۵ سال   توانیم و ا

 .داد نشان (۱  معادله با را آن
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 تا ۱۹۳۱ سال  یزمان ۀفاصل  در را ورکیوین بهادار اوراق بورس یهاشرکت  سهام  متیق ندوَرَ هاآن. نمودند ملاحظه را هاآن یبتاها و سهام 

ست  یخطاز نوع  بازده، و( 𝛽𝛽  سک یر میان ارتباط که شود یم ملاحظه مطالعه نیا در. دادند قرار مطالعه مورد م.۱۹۶۵ سال   توانیم و ا

 .داد نشان (۱  معادله با را آن

شاخص  زیگرسک یر گذارانهیسرما  ژهیوبهدر اوراق بهادار و  گذارانهیسرما  یاندهیفزا طوربه CAPM مدل ست.  را    نیا دلیلمحور کرده ا

کل بازار  یبالاتر از بازده یبه بازده تواندیم یدر صــورت گذارهیســرما» :اســت نیچن امیپ نی. اگرددیبرم CAPMمدل  یاصــل امیبه پ ،امر

 (.۲۶-۲۳ و۲۱، م.۱۹۹۰ بِرنت،  دینمارا انتخاب  (است کیبالاتر از  یکه همان سهام با بتا بازار  سکیاز ر ترشیب سکیسهام برسد که ر

  نیا. شــودیم گریکدی با هاســهام توأم حرکت منجر به که اســت یربازاریغ راتیتأث از یبعضــ افتنی ،یچندعامل یهامدل در یاصــل هدف

صاد  یهادهیپد ۀمجموع شامل  ،عوامل ست  مختلف( عیصنا   یساختار  یهاگروه و یاقت  انتظارات انیب یبرا توانیم یعامل یهامدل از. ا

س  و هابازده مورد در ستفاده  ع،یوقا اثر یبرر صل  فرض. نمود ا ست  نیا یعامل یهامدل در یا صاد،  کل که ا  تأثیر تحت را هاشرکت  اکثر اقت

ــهام بازده بر را یتوجهقابل اثرات تواندیم که یعموم یهاعامل از یبرخ. دهدیم قرار ــرکت س ــته هاش ــند داش ــد نرخ :از دنعبارت باش  رش

ــطحی، داخل ناخالص  یهامتیقو  تورم نرخ، مدتکوتاه و بلندمدت  خزانه اوراق بهره نرخ اختلاف، مدتکوتاه خزانه اوراق بهره یهانرخ سـ

 .نفت

ــه ،یطورکلبه   بنگاه  یها یژگیو از یامجموعه  ارائه  تلاش، کی . دارد وجود یچندعامل   مدل  یرها یمتغ از یامجموعه  نییتع یبرا تلاش سـ

ست  صاد  یهاشاخص  از یامجموعه ۀارائ یگرید ؛ا ست  کلان اقت  هاشاخص  عنوانبه ییدارا یسبدها  از یامجموعه یمعرف زین یسوم  و ا

 .(۱۳۹۱گروبر، و  التون  است

 .بگذارند تأثیر سهام یبازده بر است ممکن که ردیگیم نظر در را یمختلف یهادهیپد ،یچندعامل مدل ،یعاملتک مدل مقابل در

ــهام   نیب یها انسی کووار ،یعامل مدل تک   در ــاخص بازار(، مرتب     معمولاًعامل     کی ، به  ها بازده سـ  ،یچندعامل  . در مدل  گرددیمبه شـ

 .شودنیماز دو عامل مرتب   ترشیب ایبه دو  هاانسیکووار

 :است ریز صورتبه یچندعامل یهامدل در بازده نرخ معادله

 ۲) 𝑅𝑅𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖+𝛽𝛽𝑖𝑖۱𝐹𝐹۱+𝛽𝛽𝑖𝑖۲𝐹𝐹۲ + ⋯ + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝐹𝐹𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖   ؛ 𝑖𝑖 = ۱, … , 𝑁𝑁 

طۀ  ــرکت   به اخیر،  در راب 𝑖𝑖ازای هر شـ = ۱, … , 𝑁𝑁 ،)هام  جزء اخلال انسی وار ــ ــرکت  سـ 𝜎𝜎𝑢𝑢𝑖𝑖 با  برابر 𝑖𝑖 شـ
ــت ۲ مل    𝑙𝑙ازای به  و اسـ عا

 𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙)، عامل  انسیوارj برابر σ𝑖𝑖𝑖𝑖
  .است ۲

 برای تخمین پارامترهای این رابطه، فرض بر این است که

𝑖𝑖 الف( به ازای = ۱, … , 𝑁𝑁،  امید ریاضی𝑢𝑢𝑖𝑖 0 صفر است  یعنی برابر  =E(𝑢𝑢𝑖𝑖) ؛ 

، واريانس جزء اخلال سهام شرکت 

 
 

ــریف ــرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یتجرب آزمون در( م.۱۹۷۲  همکاران و ش  یپورتفوها یبازده میان یخط ۀرابط کی وجود ،یاهیس

 تا ۱۹۳۱ سال  یزمان ۀفاصل  در را ورکیوین بهادار اوراق بورس یهاشرکت  سهام  متیق ندوَرَ هاآن. نمودند ملاحظه را هاآن یبتاها و سهام 

ست  یخطاز نوع  بازده، و( 𝛽𝛽  سک یر میان ارتباط که شود یم ملاحظه مطالعه نیا در. دادند قرار مطالعه مورد م.۱۹۶۵ سال   توانیم و ا

 .داد نشان (۱  معادله با را آن

شاخص  زیگرسک یر گذارانهیسرما  ژهیوبهدر اوراق بهادار و  گذارانهیسرما  یاندهیفزا طوربه CAPM مدل ست.  را    نیا دلیلمحور کرده ا

کل بازار  یبالاتر از بازده یبه بازده تواندیم یدر صــورت گذارهیســرما» :اســت نیچن امیپ نی. اگرددیبرم CAPMمدل  یاصــل امیبه پ ،امر

 (.۲۶-۲۳ و۲۱، م.۱۹۹۰ بِرنت،  دینمارا انتخاب  (است کیبالاتر از  یکه همان سهام با بتا بازار  سکیاز ر ترشیب سکیسهام برسد که ر

  نیا. شــودیم گریکدی با هاســهام توأم حرکت منجر به که اســت یربازاریغ راتیتأث از یبعضــ افتنی ،یچندعامل یهامدل در یاصــل هدف

صاد  یهادهیپد ۀمجموع شامل  ،عوامل ست  مختلف( عیصنا   یساختار  یهاگروه و یاقت  انتظارات انیب یبرا توانیم یعامل یهامدل از. ا

س  و هابازده مورد در ستفاده  ع،یوقا اثر یبرر صل  فرض. نمود ا ست  نیا یعامل یهامدل در یا صاد،  کل که ا  تأثیر تحت را هاشرکت  اکثر اقت

ــهام بازده بر را یتوجهقابل اثرات تواندیم که یعموم یهاعامل از یبرخ. دهدیم قرار ــرکت س ــته هاش ــند داش ــد نرخ :از دنعبارت باش  رش

ــطحی، داخل ناخالص  یهامتیقو  تورم نرخ، مدتکوتاه و بلندمدت  خزانه اوراق بهره نرخ اختلاف، مدتکوتاه خزانه اوراق بهره یهانرخ سـ

 .نفت

ــه ،یطورکلبه   بنگاه  یها یژگیو از یامجموعه  ارائه  تلاش، کی . دارد وجود یچندعامل   مدل  یرها یمتغ از یامجموعه  نییتع یبرا تلاش سـ

ست  صاد  یهاشاخص  از یامجموعه ۀارائ یگرید ؛ا ست  کلان اقت  هاشاخص  عنوانبه ییدارا یسبدها  از یامجموعه یمعرف زین یسوم  و ا

 .(۱۳۹۱گروبر، و  التون  است

 .بگذارند تأثیر سهام یبازده بر است ممکن که ردیگیم نظر در را یمختلف یهادهیپد ،یچندعامل مدل ،یعاملتک مدل مقابل در

ــهام   نیب یها انسی کووار ،یعامل مدل تک   در ــاخص بازار(، مرتب     معمولاًعامل     کی ، به  ها بازده سـ  ،یچندعامل  . در مدل  گرددیمبه شـ

 .شودنیماز دو عامل مرتب   ترشیب ایبه دو  هاانسیکووار

 :است ریز صورتبه یچندعامل یهامدل در بازده نرخ معادله

 ۲) 𝑅𝑅𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖+𝛽𝛽𝑖𝑖۱𝐹𝐹۱+𝛽𝛽𝑖𝑖۲𝐹𝐹۲ + ⋯ + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝐹𝐹𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖   ؛ 𝑖𝑖 = ۱, … , 𝑁𝑁 

طۀ  ــرکت   به اخیر،  در راب 𝑖𝑖ازای هر شـ = ۱, … , 𝑁𝑁 ،)هام  جزء اخلال انسی وار ــ ــرکت  سـ 𝜎𝜎𝑢𝑢𝑖𝑖 با  برابر 𝑖𝑖 شـ
ــت ۲ مل    𝑙𝑙ازای به  و اسـ عا

 𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙)، عامل  انسیوارj برابر σ𝑖𝑖𝑖𝑖
  .است ۲

 برای تخمین پارامترهای این رابطه، فرض بر این است که

𝑖𝑖 الف( به ازای = ۱, … , 𝑁𝑁،  امید ریاضی𝑢𝑢𝑖𝑖 0 صفر است  یعنی برابر  =E(𝑢𝑢𝑖𝑖) ؛ 

در رابطة اخير، به ازاي هر شرکت 
 است. 

 
 

ــریف ــرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یتجرب آزمون در( م.۱۹۷۲  همکاران و ش  یپورتفوها یبازده میان یخط ۀرابط کی وجود ،یاهیس

 تا ۱۹۳۱ سال  یزمان ۀفاصل  در را ورکیوین بهادار اوراق بورس یهاشرکت  سهام  متیق ندوَرَ هاآن. نمودند ملاحظه را هاآن یبتاها و سهام 

ست  یخطاز نوع  بازده، و( 𝛽𝛽  سک یر میان ارتباط که شود یم ملاحظه مطالعه نیا در. دادند قرار مطالعه مورد م.۱۹۶۵ سال   توانیم و ا

 .داد نشان (۱  معادله با را آن

شاخص  زیگرسک یر گذارانهیسرما  ژهیوبهدر اوراق بهادار و  گذارانهیسرما  یاندهیفزا طوربه CAPM مدل ست.  را    نیا دلیلمحور کرده ا

کل بازار  یبالاتر از بازده یبه بازده تواندیم یدر صــورت گذارهیســرما» :اســت نیچن امیپ نی. اگرددیبرم CAPMمدل  یاصــل امیبه پ ،امر

 (.۲۶-۲۳ و۲۱، م.۱۹۹۰ بِرنت،  دینمارا انتخاب  (است کیبالاتر از  یکه همان سهام با بتا بازار  سکیاز ر ترشیب سکیسهام برسد که ر

  نیا. شــودیم گریکدی با هاســهام توأم حرکت منجر به که اســت یربازاریغ راتیتأث از یبعضــ افتنی ،یچندعامل یهامدل در یاصــل هدف

صاد  یهادهیپد ۀمجموع شامل  ،عوامل ست  مختلف( عیصنا   یساختار  یهاگروه و یاقت  انتظارات انیب یبرا توانیم یعامل یهامدل از. ا

س  و هابازده مورد در ستفاده  ع،یوقا اثر یبرر صل  فرض. نمود ا ست  نیا یعامل یهامدل در یا صاد،  کل که ا  تأثیر تحت را هاشرکت  اکثر اقت

ــهام بازده بر را یتوجهقابل اثرات تواندیم که یعموم یهاعامل از یبرخ. دهدیم قرار ــرکت س ــته هاش ــند داش ــد نرخ :از دنعبارت باش  رش

ــطحی، داخل ناخالص  یهامتیقو  تورم نرخ، مدتکوتاه و بلندمدت  خزانه اوراق بهره نرخ اختلاف، مدتکوتاه خزانه اوراق بهره یهانرخ سـ

 .نفت

ــه ،یطورکلبه   بنگاه  یها یژگیو از یامجموعه  ارائه  تلاش، کی . دارد وجود یچندعامل   مدل  یرها یمتغ از یامجموعه  نییتع یبرا تلاش سـ

ست  صاد  یهاشاخص  از یامجموعه ۀارائ یگرید ؛ا ست  کلان اقت  هاشاخص  عنوانبه ییدارا یسبدها  از یامجموعه یمعرف زین یسوم  و ا

 .(۱۳۹۱گروبر، و  التون  است

 .بگذارند تأثیر سهام یبازده بر است ممکن که ردیگیم نظر در را یمختلف یهادهیپد ،یچندعامل مدل ،یعاملتک مدل مقابل در

ــهام   نیب یها انسی کووار ،یعامل مدل تک   در ــاخص بازار(، مرتب     معمولاًعامل     کی ، به  ها بازده سـ  ،یچندعامل  . در مدل  گرددیمبه شـ

 .شودنیماز دو عامل مرتب   ترشیب ایبه دو  هاانسیکووار

 :است ریز صورتبه یچندعامل یهامدل در بازده نرخ معادله

 ۲) 𝑅𝑅𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖+𝛽𝛽𝑖𝑖۱𝐹𝐹۱+𝛽𝛽𝑖𝑖۲𝐹𝐹۲ + ⋯ + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝐹𝐹𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖   ؛ 𝑖𝑖 = ۱, … , 𝑁𝑁 

طۀ  ــرکت   به اخیر،  در راب 𝑖𝑖ازای هر شـ = ۱, … , 𝑁𝑁 ،)هام  جزء اخلال انسی وار ــ ــرکت  سـ 𝜎𝜎𝑢𝑢𝑖𝑖 با  برابر 𝑖𝑖 شـ
ــت ۲ مل    𝑙𝑙ازای به  و اسـ عا

 𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙)، عامل  انسیوارj برابر σ𝑖𝑖𝑖𝑖
  .است ۲
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𝑖𝑖 الف( به ازای = ۱, … , 𝑁𝑁،  امید ریاضی𝑢𝑢𝑖𝑖 0 صفر است  یعنی برابر  =E(𝑢𝑢𝑖𝑖) ؛ 

، واريانس عامل j برابر 
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  نیا. شــودیم گریکدی با هاســهام توأم حرکت منجر به که اســت یربازاریغ راتیتأث از یبعضــ افتنی ،یچندعامل یهامدل در یاصــل هدف

صاد  یهادهیپد ۀمجموع شامل  ،عوامل ست  مختلف( عیصنا   یساختار  یهاگروه و یاقت  انتظارات انیب یبرا توانیم یعامل یهامدل از. ا

س  و هابازده مورد در ستفاده  ع،یوقا اثر یبرر صل  فرض. نمود ا ست  نیا یعامل یهامدل در یا صاد،  کل که ا  تأثیر تحت را هاشرکت  اکثر اقت

ــهام بازده بر را یتوجهقابل اثرات تواندیم که یعموم یهاعامل از یبرخ. دهدیم قرار ــرکت س ــته هاش ــند داش ــد نرخ :از دنعبارت باش  رش
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 .نفت

ــه ،یطورکلبه   بنگاه  یها یژگیو از یامجموعه  ارائه  تلاش، کی . دارد وجود یچندعامل   مدل  یرها یمتغ از یامجموعه  نییتع یبرا تلاش سـ

ست  صاد  یهاشاخص  از یامجموعه ۀارائ یگرید ؛ا ست  کلان اقت  هاشاخص  عنوانبه ییدارا یسبدها  از یامجموعه یمعرف زین یسوم  و ا

 .(۱۳۹۱گروبر، و  التون  است

 .بگذارند تأثیر سهام یبازده بر است ممکن که ردیگیم نظر در را یمختلف یهادهیپد ،یچندعامل مدل ،یعاملتک مدل مقابل در
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 .شودنیماز دو عامل مرتب   ترشیب ایبه دو  هاانسیکووار
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طۀ  ــرکت   به اخیر،  در راب 𝑖𝑖ازای هر شـ = ۱, … , 𝑁𝑁 ،)هام  جزء اخلال انسی وار ــ ــرکت  سـ 𝜎𝜎𝑢𝑢𝑖𝑖 با  برابر 𝑖𝑖 شـ
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  .است ۲
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 (.۲۶-۲۳ و۲۱، م.۱۹۹۰ بِرنت،  دینمارا انتخاب  (است کیبالاتر از  یکه همان سهام با بتا بازار  سکیاز ر ترشیب سکیسهام برسد که ر
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ــت ۲ مل    𝑙𝑙ازای به  و اسـ عا

 𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙)، عامل  انسیوارj برابر σ𝑖𝑖𝑖𝑖
  .است ۲

 برای تخمین پارامترهای این رابطه، فرض بر این است که

𝑖𝑖 الف( به ازای = ۱, … , 𝑁𝑁،  امید ریاضی𝑢𝑢𝑖𝑖 0 صفر است  یعنی برابر  =E(𝑢𝑢𝑖𝑖) اميد رياضي  ؛ ،

 
 

ــریف ــرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یتجرب آزمون در( م.۱۹۷۲  همکاران و ش  یپورتفوها یبازده میان یخط ۀرابط کی وجود ،یاهیس

 تا ۱۹۳۱ سال  یزمان ۀفاصل  در را ورکیوین بهادار اوراق بورس یهاشرکت  سهام  متیق ندوَرَ هاآن. نمودند ملاحظه را هاآن یبتاها و سهام 

ست  یخطاز نوع  بازده، و( 𝛽𝛽  سک یر میان ارتباط که شود یم ملاحظه مطالعه نیا در. دادند قرار مطالعه مورد م.۱۹۶۵ سال   توانیم و ا

 .داد نشان (۱  معادله با را آن

شاخص  زیگرسک یر گذارانهیسرما  ژهیوبهدر اوراق بهادار و  گذارانهیسرما  یاندهیفزا طوربه CAPM مدل ست.  را    نیا دلیلمحور کرده ا

کل بازار  یبالاتر از بازده یبه بازده تواندیم یدر صــورت گذارهیســرما» :اســت نیچن امیپ نی. اگرددیبرم CAPMمدل  یاصــل امیبه پ ،امر

 (.۲۶-۲۳ و۲۱، م.۱۹۹۰ بِرنت،  دینمارا انتخاب  (است کیبالاتر از  یکه همان سهام با بتا بازار  سکیاز ر ترشیب سکیسهام برسد که ر

  نیا. شــودیم گریکدی با هاســهام توأم حرکت منجر به که اســت یربازاریغ راتیتأث از یبعضــ افتنی ،یچندعامل یهامدل در یاصــل هدف

صاد  یهادهیپد ۀمجموع شامل  ،عوامل ست  مختلف( عیصنا   یساختار  یهاگروه و یاقت  انتظارات انیب یبرا توانیم یعامل یهامدل از. ا

س  و هابازده مورد در ستفاده  ع،یوقا اثر یبرر صل  فرض. نمود ا ست  نیا یعامل یهامدل در یا صاد،  کل که ا  تأثیر تحت را هاشرکت  اکثر اقت

ــهام بازده بر را یتوجهقابل اثرات تواندیم که یعموم یهاعامل از یبرخ. دهدیم قرار ــرکت س ــته هاش ــند داش ــد نرخ :از دنعبارت باش  رش

ــطحی، داخل ناخالص  یهامتیقو  تورم نرخ، مدتکوتاه و بلندمدت  خزانه اوراق بهره نرخ اختلاف، مدتکوتاه خزانه اوراق بهره یهانرخ سـ

 .نفت

ــه ،یطورکلبه   بنگاه  یها یژگیو از یامجموعه  ارائه  تلاش، کی . دارد وجود یچندعامل   مدل  یرها یمتغ از یامجموعه  نییتع یبرا تلاش سـ

ست  صاد  یهاشاخص  از یامجموعه ۀارائ یگرید ؛ا ست  کلان اقت  هاشاخص  عنوانبه ییدارا یسبدها  از یامجموعه یمعرف زین یسوم  و ا

 .(۱۳۹۱گروبر، و  التون  است

 .بگذارند تأثیر سهام یبازده بر است ممکن که ردیگیم نظر در را یمختلف یهادهیپد ،یچندعامل مدل ،یعاملتک مدل مقابل در

ــهام   نیب یها انسی کووار ،یعامل مدل تک   در ــاخص بازار(، مرتب     معمولاًعامل     کی ، به  ها بازده سـ  ،یچندعامل  . در مدل  گرددیمبه شـ

 .شودنیماز دو عامل مرتب   ترشیب ایبه دو  هاانسیکووار

 :است ریز صورتبه یچندعامل یهامدل در بازده نرخ معادله

 ۲) 𝑅𝑅𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖+𝛽𝛽𝑖𝑖۱𝐹𝐹۱+𝛽𝛽𝑖𝑖۲𝐹𝐹۲ + ⋯ + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝐹𝐹𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖   ؛ 𝑖𝑖 = ۱, … , 𝑁𝑁 

طۀ  ــرکت   به اخیر،  در راب 𝑖𝑖ازای هر شـ = ۱, … , 𝑁𝑁 ،)هام  جزء اخلال انسی وار ــ ــرکت  سـ 𝜎𝜎𝑢𝑢𝑖𝑖 با  برابر 𝑖𝑖 شـ
ــت ۲ مل    𝑙𝑙ازای به  و اسـ عا

 𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙)، عامل  انسیوارj برابر σ𝑖𝑖𝑖𝑖
  .است ۲

 برای تخمین پارامترهای این رابطه، فرض بر این است که

𝑖𝑖 الف( به ازای = ۱, … , 𝑁𝑁،  امید ریاضی𝑢𝑢𝑖𝑖 0 صفر است  یعنی برابر  =E(𝑢𝑢𝑖𝑖) الف( به ازاي  ؛
 برابر صفر 

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

 و 

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

، کوواريانس ميان عامل هاي 

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن
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𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ
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 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد
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 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

است )يعني 0= 
 برابر 

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

 و عامل 

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

 کوواريانس ميان اجزاي اخلال براي سهام 

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

 و

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

ج( به ازاي 
.)

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

صفر است )يعني 0=
.)

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

 صفر است )يعني 0= 

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

 و 

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن
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𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ
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𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد
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 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن
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𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده
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ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

د( به ازاي 
 نشان مي دهد که تنها دليل حرکت سهام ها با همديگر، حرکت هم زمان آن ها 

 
 

𝑗𝑗ب( بـه ازای   = ۱, … , 𝑁𝑁   ،𝑘𝑘 = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 ≠ 𝑘𝑘  ،یهـا عـامـل   میـان  انسی ـکووار 𝑗𝑗  و𝑘𝑘 ــت  یعنی برابر ــفر اســ = ۰ صـ

E[(F𝑗𝑗 − F̅𝑘𝑘𝑗𝑗)(F𝑘𝑘 − F̅𝑘𝑘)].) 

به ازای  𝑖𝑖 ج(  = ۱, … , 𝑁𝑁  و𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙 ،یان  انسی کووار هام    یبرا اجزای اخلال م ــ مل     𝑖𝑖سـ عا ــفر اســــت  یعنی برابر 𝑗𝑗و   صـ

۰= E[𝑢𝑢𝑖𝑖(F𝑗𝑗 − F̅𝐾𝐾𝑗𝑗)]. 

𝑖𝑖 به ازای د( = ۱, … , 𝑁𝑁  ،𝑗𝑗 = ۱, … , 𝑙𝑙  و𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖  ،میان  انسیکووار𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑢𝑢𝑗𝑗   ۰یعنی صفر است= E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)). 

E(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑢𝑢𝑗𝑗)  فرض = شان   0 ست که در   ییهاعاملبا مجموعه  هاآن زمانهمحرکت  گر،یبا همد هاسهام حرکت  لیکه تنها دل دهدیمن ا

سهم هر زوج  زمانهممذکور، حرکت  یهاعامل جزبه یعامل چیو ه اندشده مشخص مدل  ست ا  یهیچه بد. آندینماینم نییرا تبها از   نیا

ست که فرض فوق  ست و بنابرا  تیاز واقع یبیتقر فق  ،ا شد،     هاآنفرض فوق در مورد  ترشیکه هر چه ب ییهاعاملانتخاب  ،نیا صادق با

  (.۱۳۹۱فر،انیپو و ی راع خواهد نمود نییعملکرد مدل را بهتر تب

 کلان عوامل و شرکت  ۀانداز بازار، ارزش به یدفتر ارزش بازار، سک یر یهاشاخص  از توانیم سهامداران  موردانتظار بازده سنجش  یبرا

 رشــد نرخ(، یبانک یواقع ســودنرخ تورم   کســر از پس یبانک بلندمدت ســود نرخ آزاد، بازار شــناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصــاد

  .کرد استفاده یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد

 و سک یر میان ۀرابط ۀدربار( توسعه درحال ای افتهیتوسعه  یکشورها  از اعم )مختلف یکشورها  در گرفتهصورت  فراوانِ مطالعات خلافبر

 گریکدی با بارهنیا در شده گزارش جینتا ،هستند. همچنین  شمار انگشت  بارهنیا در رانیا هیسرما  بازار در شده انجام مطالعات سهام،  بازده

 حاضــر پژوهش .اســت بورس در شــدهرفتهیپذ یهاشــرکت پژوهش نیا یمکان قلمرو و ســازمان ،پژوهش نیا لیتحلواحد  .دارند تضــاد

 یرهایمتغ میبتوان مناسب  یهامدل ای ابزارها از استفاده  با چهچنان ،نیبنابرا ؛کند پر را کشورمان  یمال اتیادب در خلأ نیا است  دهیکوش 

صم  یضرور  سب  گونهبه یمال منابع ،میکن ینیبشیپ یترشیب دقت با را یریگمیت  حرکت ییکارا جهت در بازار و شده  تیهدا ترمنا

 .آورند دستبه قابل قبولی بازده ،نیمع سکیر سطح کی در بود خواهند قادر گذارانهیسرما و کرد خواهد

 سهام بازده ارتباط ۀناگفت یهادگاهید و پنهان یهاجنبه ،دمآکار یلیتحل روش یریگرکاهب و گذشته مطالعات از یریگبهره با پژوهش نیا

 سود نرخ آزاد، بازار شناور ارز نرخ تورم، نرخ همچون یاقتصاد کلان عوامل و شرکت اندازه و بازار ارزش به یدفتر ارزش و بازار سکیر و

 با و کرده مطرح را یداخل ناخالص دیتول و ینفت یدرآمدها ،ینگینقد رشد نرخ(، یبانک یواقع سودنرخ تورم   کسر از پس یبانک بلندمدت

 و دیجد افق ،یعقل یهاانیبن هیپا بر یمنطق لیدلا با و داد خواهد قرار بررسی و بحث مورد را عوامل نیا ندوَرَ ،یمنطق یهااستدلال

 دهد.قرار می هاشرکت سهام یگذارارزش یمبنا یرو شیپ یروشن

 

 

فرض 
با مجموعه عامل هايي است که در مدل مشخص شده اند و هيچ عاملي به جز عامل هاي مذکور، حرکت 
فقط  فوق،  است که فرض  اين  است  بديهي  آن چه  نمي نمايد.  تبيين  را  از سهم ها  زوج  هر  هم زمان 
انتخاب عامل هايي که هر چه بيش تر فرض فوق در مورد آن ها  بنابراين،  از واقعيت است و  تقريبي 

صادق باشد، عملکرد مدل را بهتر تبيين خواهد نمود )راعي و پويان فر،1391(. 
براي سنجش بازده موردانتظار سهامداران مي توان از شاخص هاي ريسک بازار، ارزش دفتري به 
ارزش بازار، اندازة شرکت و عوامل کلان اقتصادي همچون نرخ تورم، نرخ ارز شناور بازار آزاد، نرخ 
سود بلندمدت بانکي پس از کسر تورم )نرخ سود واقعي بانکي(، نرخ رشد نقدينگي، درآمدهاي نفتي 

و توليد ناخالص داخلي استفاده کرد. 
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يا  توسعه يافته  کشورهاي  از  )اعم  مختلف  کشورهاي  در  صورت گرفته  فراوانِ  مطالعات  برخلاف 
ايران  سرمايه  بازار  در  انجام شده  مطالعات  سهام،  بازده  و  ريسک  ميان  رابطة  دربارة  درحال توسعه( 
در اين  باره انگشت شمار هستند. همچنين، نتايج گزارش شده در اين  باره با يکديگر تضاد دارند. واحد 
است.  بورس  در  پذيرفته شده  پژوهش شرکت هاي  اين  مکاني  قلمرو  و  پژوهش، سازمان  اين  تحليل 
با  چنان چه  بنابراين،  کند؛  پر  را  کشورمان  مالي  ادبيات  در  خلأ  اين  است  کوشيده  حاضر  پژوهش 
با دقت بيش تري  را  بتوانيم متغيرهاي ضروري تصميم گيري  يا مدل هاي مناسب  ابزارها  از  استفاده 
پيش بيني کنيم، منابع مالي به گونه مناسب تر هدايت  شده و بازار در جهت کارايي حرکت خواهد کرد 

و سرمايه گذاران قادر خواهند بود در يک سطح ريسک معين، بازده قابل قبولي به دست آورند.
اين پژوهش با بهره گيري از مطالعات گذشته و به کارگيري روش تحليلي کارآمد، جنبه هاي پنهان 
و ديدگاه هاي ناگفتة ارتباط بازده سهام و ريسک بازار و ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه شرکت 
و عوامل کلان اقتصادي همچون نرخ تورم، نرخ ارز شناور بازار آزاد، نرخ سود بلندمدت بانکي پس 
از کسر تورم )نرخ سود واقعي بانکي(، نرخ رشد نقدينگي، درآمدهاي نفتي و توليد ناخالص داخلي 
را مطرح کرده و با استدلال هاي منطقي، رَوَند اين عوامل را مورد بحث و بررسي قرار خواهد داد و 
با دلايل منطقي بر پايه بنيان هاي عقلي، افق جديد و روشني پيش روي مبناي ارزش گذاري سهام 

شرکت ها قرار مي دهد.

روش�پژوهش

جامعه آماري
جامعة آماري اين پژوهش، شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

ابزار گردآوري داده ها
براي انجام اين پژوهش، منابع اطلاعاتي به دو دسته تقسيم مي شوند؛ دسته نخست مربوط به 
ادبيات پژوهش و پيشينه آن مي شود که از منابع کتابخانه اي، مجلات داخلي و خارجي و پايگاه هاي 
اطلاعاتي، مقالات و پايان نامه ها استفاده مي شود؛ دسته دوم، منابع مربوط به جمع آوري داده هاست که 
از سايت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و سامانه جامع اطلاعاتي آن و نرم افزارهاي اطلاعات مالي 

ازجمله ره آورد نوين و نيز آمارهاي بانک مرکزي استفاده شده است.
براي انتخاب نمونه آماري، شرکت هايي انتخاب شده اند که:
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الف( تا پايان اسفندماه سال 1392 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند؛
ب( پايان سال مالي آن ها 29 اسفند باشد؛

ج( در طي دوره  موردنظر، سال مالي خود را تغيير نداده باشند؛
د( در طي دوره هاي موردنظر، توقف فعاليت نداشته باشند؛

ه( صورت هاي مالي و يادداشت هاي همراه آن ها در دوره زماني 1381 الي 1392 به صورت كامل 
در سايت بورس اوراق بهادار موجود باشد؛

و( صورت هاي مالي و يادداشت هاي همراه شرکت اصلي نيز در دوره مورد بررسي به گونه اي مجزا 
از صورت هاي مالي و يادداشت هاي همراه شرکت تلفيقي موجود باشد و

و( ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن ها طي دورة مورد بررسي، منفي نباشد.

پرسش�هاي�اصلي�پژوهش
الف( آيا مدل تک عاملي CAPM پيش بيني مناسبي براي بازده سهام دارد؟

ب( آيا عوامل کلان اقتصادي )نرخ تورم، نرخ ارز شناور بازار آزاد، نرخ سود بلندمدت بانکي پس 
از کسر تورم )نرخ سود واقعي بانکي(، نرخ رشد نقدينگي، درآمدهاي نفتي و توليد ناخالص داخلي( و 
عوامل شرکتي )اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به بازار( و ريسک سيستماتيک، عواملي مؤثر در 

بازده سهام هستند؟
ج( آيا بازده سهام پيش بيني شده از الگوي تک عاملي CAPM با الگوي چندعاملي متفاوت است؟

تصريح�مدل�اقتصادسنجي�بازده�سهام�با�مدل�تک�عاملي�و�چندعاملي
در رابطة )3(، بازده سهام با مدل تک عاملي را تصريح مي نماييم:

 
 

 ۳) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

شان  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ،بالا مدلدر  ست؛ 𝑡𝑡در دوره  𝑖𝑖 شرکت  عادی سهام  ۀبازددهندۀ ن ست   بازار ۀزدبا   𝑅𝑅𝑚𝑚، ا ستفاده  با کها سبه  بازار شاخص  از ا  محا

 .است شده استفاده یبانک مدتکوتاه سود نرخ از آن محاسبه یبرا که است سکیر بدون ۀازدب 𝑅𝑅𝑓𝑓و  است شده

 کنیم:یم حیتصر را یعاملتک مدل با سهام بازده (،4رابطۀ   در

 4) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1(𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) + 𝛽𝛽2Size + 𝛽𝛽3
BV
MV + 𝛽𝛽4OIL + 𝛽𝛽5GDP + 𝛽𝛽6LGR  + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐸𝐸 

  +𝛽𝛽9RIN  + 𝛽𝛽8INF 
 

BV ؛ است  شده  استفاده  بازار در شرکت  فروش سهم  از آن محاسبه  یبرا که است  شرکت  اندازه Size  در رابطه بالا،
MV است   رزش دفتریا

ست  شده عنوان ترازنامه در که سهام  صاحبان  حقوق کل جمع از( 𝐵𝐵𝐵𝐵  که در آن، صل  ا   ارزش از ( MV سهام  بازار ارزش و شود می حا

شکه  کی متیقمیانگین  OIL آید؛دست می به سهام  تعداد در( تابلو قیمت   بازار ست  یجهان یبازارها در رانیا نیسنگ  و سبک  نفت ب ؛ ا

GDP یداخل ناخالص دیتولدهندۀ نشان ،LGR ینگینقد رشد نرخ ،𝐸𝐸𝐸𝐸 ارز نرخ ،INF و  تورمRIN هستند. یبانک یواقع سود نرخ 

س  یعدد ،بازار ارزش به یدفتر ارزش یهاداده کهنیا لیدل به ،مدل نیا در  یعدد یداخل ناخالص دیتول به مربوط یهاداده و کوچک اریب

ــرا بودن نامتعارف از یریجلوگ یبرا ،اندبوده بزرگ ــورت به را هاآن ،ریمتغ دو نیا بیض ــاخص ص ــب  ش  فیتعر( عدد نیترکوچک برحس

 .میاکرده

 رهایمتغ ییمانا آزمون
و آزمون  افتهیمیتعمفولر  یکیآزمون د یبرا شری(، آزمون فIPS  نیش و پسران م،یا(، LLC  چو و نیل ن،یلو یهاآزموناز  پژوهش نیدر ا

 RIN و GDP، EXء جزبه رهایمتغ همۀکه  دهدیمنشان  هاداده ییآزمون مانا جینتا است. شده استفادهپرون  ـ پسیلیآزمون ف یبرا شریف

 DGDP ریبه بعد از سه متغ نیاز ا ،نیبنابرا؛ اندشدهمرتبه اول مانا  یریگبا تفاضل ذکرشدهطبق چهار آزمون  زین ریسه متغ نیا .ندسته مانا

 ،DEX  وDRIN  میکنیم استفاده مدل درهستند،  پیشین ریمتغ سه اول مرتبه یهاتفاضل که. 

 مدلپارامترهای  برآورد

 .بررسی کنیم را رتب م یهاآزمونو  هایهفرض دیبا ،کنیماستفاده  ای  پنل(های پنجرهدادهاز  میخواهیم چون ،مدل برآورد از پیش

ست که آ  نیا شود یم مطرح که نخستین پرسشی      یواحدها همۀ یمدل برا ایوجود دارد  هادادهشدن  ادغام تیبر قابل مبنی یشواهد  ایا

 ایمتفاوت اســت  مبدأهااز  عرض همو  هابیشــ هممختلف  یهاشــرکت یبرا ،موردنظردر مدل  ایآ گریدعبارتبهمتفاوت اســت.  یمقطع

 ر؟یخ

 :کرد مطرح ریز صورت به توانیرا م بنابراین، نخستین پرسش

 

           )3(
 بازدة بازار است 

 
 

 ۳) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

شان  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ،بالا مدلدر  ست؛ 𝑡𝑡در دوره  𝑖𝑖 شرکت  عادی سهام  ۀبازددهندۀ ن ست   بازار ۀزدبا   𝑅𝑅𝑚𝑚، ا ستفاده  با کها سبه  بازار شاخص  از ا  محا

 .است شده استفاده یبانک مدتکوتاه سود نرخ از آن محاسبه یبرا که است سکیر بدون ۀازدب 𝑅𝑅𝑓𝑓و  است شده

 کنیم:یم حیتصر را یعاملتک مدل با سهام بازده (،4رابطۀ   در

 4) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1(𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) + 𝛽𝛽2Size + 𝛽𝛽3
BV
MV + 𝛽𝛽4OIL + 𝛽𝛽5GDP + 𝛽𝛽6LGR  + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐸𝐸 

  +𝛽𝛽9RIN  + 𝛽𝛽8INF 
 

BV ؛ است  شده  استفاده  بازار در شرکت  فروش سهم  از آن محاسبه  یبرا که است  شرکت  اندازه Size  در رابطه بالا،
MV است   رزش دفتریا

ست  شده عنوان ترازنامه در که سهام  صاحبان  حقوق کل جمع از( 𝐵𝐵𝐵𝐵  که در آن، صل  ا   ارزش از ( MV سهام  بازار ارزش و شود می حا

شکه  کی متیقمیانگین  OIL آید؛دست می به سهام  تعداد در( تابلو قیمت   بازار ست  یجهان یبازارها در رانیا نیسنگ  و سبک  نفت ب ؛ ا

GDP یداخل ناخالص دیتولدهندۀ نشان ،LGR ینگینقد رشد نرخ ،𝐸𝐸𝐸𝐸 ارز نرخ ،INF و  تورمRIN هستند. یبانک یواقع سود نرخ 

س  یعدد ،بازار ارزش به یدفتر ارزش یهاداده کهنیا لیدل به ،مدل نیا در  یعدد یداخل ناخالص دیتول به مربوط یهاداده و کوچک اریب

ــرا بودن نامتعارف از یریجلوگ یبرا ،اندبوده بزرگ ــورت به را هاآن ،ریمتغ دو نیا بیض ــاخص ص ــب  ش  فیتعر( عدد نیترکوچک برحس

 .میاکرده

 رهایمتغ ییمانا آزمون
و آزمون  افتهیمیتعمفولر  یکیآزمون د یبرا شری(، آزمون فIPS  نیش و پسران م،یا(، LLC  چو و نیل ن،یلو یهاآزموناز  پژوهش نیدر ا

 RIN و GDP، EXء جزبه رهایمتغ همۀکه  دهدیمنشان  هاداده ییآزمون مانا جینتا است. شده استفادهپرون  ـ پسیلیآزمون ف یبرا شریف

 DGDP ریبه بعد از سه متغ نیاز ا ،نیبنابرا؛ اندشدهمرتبه اول مانا  یریگبا تفاضل ذکرشدهطبق چهار آزمون  زین ریسه متغ نیا .ندسته مانا

 ،DEX  وDRIN  میکنیم استفاده مدل درهستند،  پیشین ریمتغ سه اول مرتبه یهاتفاضل که. 

 مدلپارامترهای  برآورد

 .بررسی کنیم را رتب م یهاآزمونو  هایهفرض دیبا ،کنیماستفاده  ای  پنل(های پنجرهدادهاز  میخواهیم چون ،مدل برآورد از پیش

ست که آ  نیا شود یم مطرح که نخستین پرسشی      یواحدها همۀ یمدل برا ایوجود دارد  هادادهشدن  ادغام تیبر قابل مبنی یشواهد  ایا

 ایمتفاوت اســت  مبدأهااز  عرض همو  هابیشــ هممختلف  یهاشــرکت یبرا ،موردنظردر مدل  ایآ گریدعبارتبهمتفاوت اســت.  یمقطع

 ر؟یخ

 :کرد مطرح ریز صورت به توانیرا م بنابراین، نخستین پرسش

 

، است؛ 

 
 

 ۳) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

شان  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ،بالا مدلدر  ست؛ 𝑡𝑡در دوره  𝑖𝑖 شرکت  عادی سهام  ۀبازددهندۀ ن ست   بازار ۀزدبا   𝑅𝑅𝑚𝑚، ا ستفاده  با کها سبه  بازار شاخص  از ا  محا

 .است شده استفاده یبانک مدتکوتاه سود نرخ از آن محاسبه یبرا که است سکیر بدون ۀازدب 𝑅𝑅𝑓𝑓و  است شده

 کنیم:یم حیتصر را یعاملتک مدل با سهام بازده (،4رابطۀ   در

 4) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1(𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) + 𝛽𝛽2Size + 𝛽𝛽3
BV
MV + 𝛽𝛽4OIL + 𝛽𝛽5GDP + 𝛽𝛽6LGR  + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐸𝐸 

  +𝛽𝛽9RIN  + 𝛽𝛽8INF 
 

BV ؛ است  شده  استفاده  بازار در شرکت  فروش سهم  از آن محاسبه  یبرا که است  شرکت  اندازه Size  در رابطه بالا،
MV است   رزش دفتریا

ست  شده عنوان ترازنامه در که سهام  صاحبان  حقوق کل جمع از( 𝐵𝐵𝐵𝐵  که در آن، صل  ا   ارزش از ( MV سهام  بازار ارزش و شود می حا

شکه  کی متیقمیانگین  OIL آید؛دست می به سهام  تعداد در( تابلو قیمت   بازار ست  یجهان یبازارها در رانیا نیسنگ  و سبک  نفت ب ؛ ا

GDP یداخل ناخالص دیتولدهندۀ نشان ،LGR ینگینقد رشد نرخ ،𝐸𝐸𝐸𝐸 ارز نرخ ،INF و  تورمRIN هستند. یبانک یواقع سود نرخ 

س  یعدد ،بازار ارزش به یدفتر ارزش یهاداده کهنیا لیدل به ،مدل نیا در  یعدد یداخل ناخالص دیتول به مربوط یهاداده و کوچک اریب

ــرا بودن نامتعارف از یریجلوگ یبرا ،اندبوده بزرگ ــورت به را هاآن ،ریمتغ دو نیا بیض ــاخص ص ــب  ش  فیتعر( عدد نیترکوچک برحس

 .میاکرده

 رهایمتغ ییمانا آزمون
و آزمون  افتهیمیتعمفولر  یکیآزمون د یبرا شری(، آزمون فIPS  نیش و پسران م،یا(، LLC  چو و نیل ن،یلو یهاآزموناز  پژوهش نیدر ا

 RIN و GDP، EXء جزبه رهایمتغ همۀکه  دهدیمنشان  هاداده ییآزمون مانا جینتا است. شده استفادهپرون  ـ پسیلیآزمون ف یبرا شریف

 DGDP ریبه بعد از سه متغ نیاز ا ،نیبنابرا؛ اندشدهمرتبه اول مانا  یریگبا تفاضل ذکرشدهطبق چهار آزمون  زین ریسه متغ نیا .ندسته مانا

 ،DEX  وDRIN  میکنیم استفاده مدل درهستند،  پیشین ریمتغ سه اول مرتبه یهاتفاضل که. 

 مدلپارامترهای  برآورد

 .بررسی کنیم را رتب م یهاآزمونو  هایهفرض دیبا ،کنیماستفاده  ای  پنل(های پنجرهدادهاز  میخواهیم چون ،مدل برآورد از پیش

ست که آ  نیا شود یم مطرح که نخستین پرسشی      یواحدها همۀ یمدل برا ایوجود دارد  هادادهشدن  ادغام تیبر قابل مبنی یشواهد  ایا

 ایمتفاوت اســت  مبدأهااز  عرض همو  هابیشــ هممختلف  یهاشــرکت یبرا ،موردنظردر مدل  ایآ گریدعبارتبهمتفاوت اســت.  یمقطع

 ر؟یخ

 :کرد مطرح ریز صورت به توانیرا م بنابراین، نخستین پرسش

 

 در دوره 

 
 

 ۳) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

شان  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ،بالا مدلدر  ست؛ 𝑡𝑡در دوره  𝑖𝑖 شرکت  عادی سهام  ۀبازددهندۀ ن ست   بازار ۀزدبا   𝑅𝑅𝑚𝑚، ا ستفاده  با کها سبه  بازار شاخص  از ا  محا

 .است شده استفاده یبانک مدتکوتاه سود نرخ از آن محاسبه یبرا که است سکیر بدون ۀازدب 𝑅𝑅𝑓𝑓و  است شده

 کنیم:یم حیتصر را یعاملتک مدل با سهام بازده (،4رابطۀ   در

 4) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1(𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) + 𝛽𝛽2Size + 𝛽𝛽3
BV
MV + 𝛽𝛽4OIL + 𝛽𝛽5GDP + 𝛽𝛽6LGR  + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐸𝐸 

  +𝛽𝛽9RIN  + 𝛽𝛽8INF 
 

BV ؛ است  شده  استفاده  بازار در شرکت  فروش سهم  از آن محاسبه  یبرا که است  شرکت  اندازه Size  در رابطه بالا،
MV است   رزش دفتریا

ست  شده عنوان ترازنامه در که سهام  صاحبان  حقوق کل جمع از( 𝐵𝐵𝐵𝐵  که در آن، صل  ا   ارزش از ( MV سهام  بازار ارزش و شود می حا

شکه  کی متیقمیانگین  OIL آید؛دست می به سهام  تعداد در( تابلو قیمت   بازار ست  یجهان یبازارها در رانیا نیسنگ  و سبک  نفت ب ؛ ا

GDP یداخل ناخالص دیتولدهندۀ نشان ،LGR ینگینقد رشد نرخ ،𝐸𝐸𝐸𝐸 ارز نرخ ،INF و  تورمRIN هستند. یبانک یواقع سود نرخ 

س  یعدد ،بازار ارزش به یدفتر ارزش یهاداده کهنیا لیدل به ،مدل نیا در  یعدد یداخل ناخالص دیتول به مربوط یهاداده و کوچک اریب

ــرا بودن نامتعارف از یریجلوگ یبرا ،اندبوده بزرگ ــورت به را هاآن ،ریمتغ دو نیا بیض ــاخص ص ــب  ش  فیتعر( عدد نیترکوچک برحس

 .میاکرده

 رهایمتغ ییمانا آزمون
و آزمون  افتهیمیتعمفولر  یکیآزمون د یبرا شری(، آزمون فIPS  نیش و پسران م،یا(، LLC  چو و نیل ن،یلو یهاآزموناز  پژوهش نیدر ا

 RIN و GDP، EXء جزبه رهایمتغ همۀکه  دهدیمنشان  هاداده ییآزمون مانا جینتا است. شده استفادهپرون  ـ پسیلیآزمون ف یبرا شریف

 DGDP ریبه بعد از سه متغ نیاز ا ،نیبنابرا؛ اندشدهمرتبه اول مانا  یریگبا تفاضل ذکرشدهطبق چهار آزمون  زین ریسه متغ نیا .ندسته مانا

 ،DEX  وDRIN  میکنیم استفاده مدل درهستند،  پیشین ریمتغ سه اول مرتبه یهاتفاضل که. 

 مدلپارامترهای  برآورد

 .بررسی کنیم را رتب م یهاآزمونو  هایهفرض دیبا ،کنیماستفاده  ای  پنل(های پنجرهدادهاز  میخواهیم چون ،مدل برآورد از پیش

ست که آ  نیا شود یم مطرح که نخستین پرسشی      یواحدها همۀ یمدل برا ایوجود دارد  هادادهشدن  ادغام تیبر قابل مبنی یشواهد  ایا

 ایمتفاوت اســت  مبدأهااز  عرض همو  هابیشــ هممختلف  یهاشــرکت یبرا ،موردنظردر مدل  ایآ گریدعبارتبهمتفاوت اســت.  یمقطع

 ر؟یخ

 :کرد مطرح ریز صورت به توانیرا م بنابراین، نخستین پرسش

 

 نشان دهندة بازدة سهام عادي شركت 

 
 

 ۳) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

شان  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ،بالا مدلدر  ست؛ 𝑡𝑡در دوره  𝑖𝑖 شرکت  عادی سهام  ۀبازددهندۀ ن ست   بازار ۀزدبا   𝑅𝑅𝑚𝑚، ا ستفاده  با کها سبه  بازار شاخص  از ا  محا

 .است شده استفاده یبانک مدتکوتاه سود نرخ از آن محاسبه یبرا که است سکیر بدون ۀازدب 𝑅𝑅𝑓𝑓و  است شده

 کنیم:یم حیتصر را یعاملتک مدل با سهام بازده (،4رابطۀ   در

 4) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1(𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) + 𝛽𝛽2Size + 𝛽𝛽3
BV
MV + 𝛽𝛽4OIL + 𝛽𝛽5GDP + 𝛽𝛽6LGR  + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐸𝐸 

  +𝛽𝛽9RIN  + 𝛽𝛽8INF 
 

BV ؛ است  شده  استفاده  بازار در شرکت  فروش سهم  از آن محاسبه  یبرا که است  شرکت  اندازه Size  در رابطه بالا،
MV است   رزش دفتریا

ست  شده عنوان ترازنامه در که سهام  صاحبان  حقوق کل جمع از( 𝐵𝐵𝐵𝐵  که در آن، صل  ا   ارزش از ( MV سهام  بازار ارزش و شود می حا

شکه  کی متیقمیانگین  OIL آید؛دست می به سهام  تعداد در( تابلو قیمت   بازار ست  یجهان یبازارها در رانیا نیسنگ  و سبک  نفت ب ؛ ا

GDP یداخل ناخالص دیتولدهندۀ نشان ،LGR ینگینقد رشد نرخ ،𝐸𝐸𝐸𝐸 ارز نرخ ،INF و  تورمRIN هستند. یبانک یواقع سود نرخ 

س  یعدد ،بازار ارزش به یدفتر ارزش یهاداده کهنیا لیدل به ،مدل نیا در  یعدد یداخل ناخالص دیتول به مربوط یهاداده و کوچک اریب

ــرا بودن نامتعارف از یریجلوگ یبرا ،اندبوده بزرگ ــورت به را هاآن ،ریمتغ دو نیا بیض ــاخص ص ــب  ش  فیتعر( عدد نیترکوچک برحس

 .میاکرده

 رهایمتغ ییمانا آزمون
و آزمون  افتهیمیتعمفولر  یکیآزمون د یبرا شری(، آزمون فIPS  نیش و پسران م،یا(، LLC  چو و نیل ن،یلو یهاآزموناز  پژوهش نیدر ا

 RIN و GDP، EXء جزبه رهایمتغ همۀکه  دهدیمنشان  هاداده ییآزمون مانا جینتا است. شده استفادهپرون  ـ پسیلیآزمون ف یبرا شریف

 DGDP ریبه بعد از سه متغ نیاز ا ،نیبنابرا؛ اندشدهمرتبه اول مانا  یریگبا تفاضل ذکرشدهطبق چهار آزمون  زین ریسه متغ نیا .ندسته مانا

 ،DEX  وDRIN  میکنیم استفاده مدل درهستند،  پیشین ریمتغ سه اول مرتبه یهاتفاضل که. 

 مدلپارامترهای  برآورد

 .بررسی کنیم را رتب م یهاآزمونو  هایهفرض دیبا ،کنیماستفاده  ای  پنل(های پنجرهدادهاز  میخواهیم چون ،مدل برآورد از پیش

ست که آ  نیا شود یم مطرح که نخستین پرسشی      یواحدها همۀ یمدل برا ایوجود دارد  هادادهشدن  ادغام تیبر قابل مبنی یشواهد  ایا

 ایمتفاوت اســت  مبدأهااز  عرض همو  هابیشــ هممختلف  یهاشــرکت یبرا ،موردنظردر مدل  ایآ گریدعبارتبهمتفاوت اســت.  یمقطع

 ر؟یخ

 :کرد مطرح ریز صورت به توانیرا م بنابراین، نخستین پرسش

 

در مدل  بالا، 
 بازدة بدون ريسک است که براي محاسبه آن 

 
 

 ۳) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

شان  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ،بالا مدلدر  ست؛ 𝑡𝑡در دوره  𝑖𝑖 شرکت  عادی سهام  ۀبازددهندۀ ن ست   بازار ۀزدبا   𝑅𝑅𝑚𝑚، ا ستفاده  با کها سبه  بازار شاخص  از ا  محا

 .است شده استفاده یبانک مدتکوتاه سود نرخ از آن محاسبه یبرا که است سکیر بدون ۀازدب 𝑅𝑅𝑓𝑓و  است شده

 کنیم:یم حیتصر را یعاملتک مدل با سهام بازده (،4رابطۀ   در

 4) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1(𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) + 𝛽𝛽2Size + 𝛽𝛽3
BV
MV + 𝛽𝛽4OIL + 𝛽𝛽5GDP + 𝛽𝛽6LGR  + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐸𝐸 

  +𝛽𝛽9RIN  + 𝛽𝛽8INF 
 

BV ؛ است  شده  استفاده  بازار در شرکت  فروش سهم  از آن محاسبه  یبرا که است  شرکت  اندازه Size  در رابطه بالا،
MV است   رزش دفتریا

ست  شده عنوان ترازنامه در که سهام  صاحبان  حقوق کل جمع از( 𝐵𝐵𝐵𝐵  که در آن، صل  ا   ارزش از ( MV سهام  بازار ارزش و شود می حا

شکه  کی متیقمیانگین  OIL آید؛دست می به سهام  تعداد در( تابلو قیمت   بازار ست  یجهان یبازارها در رانیا نیسنگ  و سبک  نفت ب ؛ ا

GDP یداخل ناخالص دیتولدهندۀ نشان ،LGR ینگینقد رشد نرخ ،𝐸𝐸𝐸𝐸 ارز نرخ ،INF و  تورمRIN هستند. یبانک یواقع سود نرخ 

س  یعدد ،بازار ارزش به یدفتر ارزش یهاداده کهنیا لیدل به ،مدل نیا در  یعدد یداخل ناخالص دیتول به مربوط یهاداده و کوچک اریب

ــرا بودن نامتعارف از یریجلوگ یبرا ،اندبوده بزرگ ــورت به را هاآن ،ریمتغ دو نیا بیض ــاخص ص ــب  ش  فیتعر( عدد نیترکوچک برحس

 .میاکرده

 رهایمتغ ییمانا آزمون
و آزمون  افتهیمیتعمفولر  یکیآزمون د یبرا شری(، آزمون فIPS  نیش و پسران م،یا(، LLC  چو و نیل ن،یلو یهاآزموناز  پژوهش نیدر ا

 RIN و GDP، EXء جزبه رهایمتغ همۀکه  دهدیمنشان  هاداده ییآزمون مانا جینتا است. شده استفادهپرون  ـ پسیلیآزمون ف یبرا شریف

 DGDP ریبه بعد از سه متغ نیاز ا ،نیبنابرا؛ اندشدهمرتبه اول مانا  یریگبا تفاضل ذکرشدهطبق چهار آزمون  زین ریسه متغ نیا .ندسته مانا

 ،DEX  وDRIN  میکنیم استفاده مدل درهستند،  پیشین ریمتغ سه اول مرتبه یهاتفاضل که. 

 مدلپارامترهای  برآورد

 .بررسی کنیم را رتب م یهاآزمونو  هایهفرض دیبا ،کنیماستفاده  ای  پنل(های پنجرهدادهاز  میخواهیم چون ،مدل برآورد از پیش

ست که آ  نیا شود یم مطرح که نخستین پرسشی      یواحدها همۀ یمدل برا ایوجود دارد  هادادهشدن  ادغام تیبر قابل مبنی یشواهد  ایا

 ایمتفاوت اســت  مبدأهااز  عرض همو  هابیشــ هممختلف  یهاشــرکت یبرا ،موردنظردر مدل  ایآ گریدعبارتبهمتفاوت اســت.  یمقطع

 ر؟یخ

 :کرد مطرح ریز صورت به توانیرا م بنابراین، نخستین پرسش

 

که با استفاده از شاخص بازار محاسبه شده است و 
از نرخ سود کوتاه مدت بانکي استفاده  شده است.

در رابطۀ )4(، بازده سهام با مدل تک عاملي را تصريح مي کنيم:

 
 

 ۳) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

شان  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ،بالا مدلدر  ست؛ 𝑡𝑡در دوره  𝑖𝑖 شرکت  عادی سهام  ۀبازددهندۀ ن ست   بازار ۀزدبا   𝑅𝑅𝑚𝑚، ا ستفاده  با کها سبه  بازار شاخص  از ا  محا

 .است شده استفاده یبانک مدتکوتاه سود نرخ از آن محاسبه یبرا که است سکیر بدون ۀازدب 𝑅𝑅𝑓𝑓و  است شده

 کنیم:یم حیتصر را یعاملتک مدل با سهام بازده (،4رابطۀ   در

 4) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1(𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) + 𝛽𝛽2Size + 𝛽𝛽3
BV
MV + 𝛽𝛽4OIL + 𝛽𝛽5GDP + 𝛽𝛽6LGR  + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐸𝐸 

  +𝛽𝛽9RIN  + 𝛽𝛽8INF 
 

BV ؛ است  شده  استفاده  بازار در شرکت  فروش سهم  از آن محاسبه  یبرا که است  شرکت  اندازه Size  در رابطه بالا،
MV است   رزش دفتریا

ست  شده عنوان ترازنامه در که سهام  صاحبان  حقوق کل جمع از( 𝐵𝐵𝐵𝐵  که در آن، صل  ا   ارزش از ( MV سهام  بازار ارزش و شود می حا

شکه  کی متیقمیانگین  OIL آید؛دست می به سهام  تعداد در( تابلو قیمت   بازار ست  یجهان یبازارها در رانیا نیسنگ  و سبک  نفت ب ؛ ا

GDP یداخل ناخالص دیتولدهندۀ نشان ،LGR ینگینقد رشد نرخ ،𝐸𝐸𝐸𝐸 ارز نرخ ،INF و  تورمRIN هستند. یبانک یواقع سود نرخ 

س  یعدد ،بازار ارزش به یدفتر ارزش یهاداده کهنیا لیدل به ،مدل نیا در  یعدد یداخل ناخالص دیتول به مربوط یهاداده و کوچک اریب

ــرا بودن نامتعارف از یریجلوگ یبرا ،اندبوده بزرگ ــورت به را هاآن ،ریمتغ دو نیا بیض ــاخص ص ــب  ش  فیتعر( عدد نیترکوچک برحس

 .میاکرده

 رهایمتغ ییمانا آزمون
و آزمون  افتهیمیتعمفولر  یکیآزمون د یبرا شری(، آزمون فIPS  نیش و پسران م،یا(، LLC  چو و نیل ن،یلو یهاآزموناز  پژوهش نیدر ا

 RIN و GDP، EXء جزبه رهایمتغ همۀکه  دهدیمنشان  هاداده ییآزمون مانا جینتا است. شده استفادهپرون  ـ پسیلیآزمون ف یبرا شریف

 DGDP ریبه بعد از سه متغ نیاز ا ،نیبنابرا؛ اندشدهمرتبه اول مانا  یریگبا تفاضل ذکرشدهطبق چهار آزمون  زین ریسه متغ نیا .ندسته مانا

 ،DEX  وDRIN  میکنیم استفاده مدل درهستند،  پیشین ریمتغ سه اول مرتبه یهاتفاضل که. 

 مدلپارامترهای  برآورد

 .بررسی کنیم را رتب م یهاآزمونو  هایهفرض دیبا ،کنیماستفاده  ای  پنل(های پنجرهدادهاز  میخواهیم چون ،مدل برآورد از پیش

ست که آ  نیا شود یم مطرح که نخستین پرسشی      یواحدها همۀ یمدل برا ایوجود دارد  هادادهشدن  ادغام تیبر قابل مبنی یشواهد  ایا

 ایمتفاوت اســت  مبدأهااز  عرض همو  هابیشــ هممختلف  یهاشــرکت یبرا ،موردنظردر مدل  ایآ گریدعبارتبهمتفاوت اســت.  یمقطع

 ر؟یخ

 :کرد مطرح ریز صورت به توانیرا م بنابراین، نخستین پرسش
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در رابطه بالا، Size اندازه شرکت است که براي محاسبه آن از سهم فروش شرکت در بازار استفاده  
 ارزش دفتري است که در آن، )BV( از جمع كل حقوق صاحبان سهام كه در ترازنامه 

 
 

 ۳) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  =  𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

شان  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ،بالا مدلدر  ست؛ 𝑡𝑡در دوره  𝑖𝑖 شرکت  عادی سهام  ۀبازددهندۀ ن ست   بازار ۀزدبا   𝑅𝑅𝑚𝑚، ا ستفاده  با کها سبه  بازار شاخص  از ا  محا

 .است شده استفاده یبانک مدتکوتاه سود نرخ از آن محاسبه یبرا که است سکیر بدون ۀازدب 𝑅𝑅𝑓𝑓و  است شده

 کنیم:یم حیتصر را یعاملتک مدل با سهام بازده (،4رابطۀ   در

 4) 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1(𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) + 𝛽𝛽2Size + 𝛽𝛽3
BV
MV + 𝛽𝛽4OIL + 𝛽𝛽5GDP + 𝛽𝛽6LGR  + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐸𝐸 

  +𝛽𝛽9RIN  + 𝛽𝛽8INF 
 

BV ؛ است  شده  استفاده  بازار در شرکت  فروش سهم  از آن محاسبه  یبرا که است  شرکت  اندازه Size  در رابطه بالا،
MV است   رزش دفتریا

ست  شده عنوان ترازنامه در که سهام  صاحبان  حقوق کل جمع از( 𝐵𝐵𝐵𝐵  که در آن، صل  ا   ارزش از ( MV سهام  بازار ارزش و شود می حا

شکه  کی متیقمیانگین  OIL آید؛دست می به سهام  تعداد در( تابلو قیمت   بازار ست  یجهان یبازارها در رانیا نیسنگ  و سبک  نفت ب ؛ ا

GDP یداخل ناخالص دیتولدهندۀ نشان ،LGR ینگینقد رشد نرخ ،𝐸𝐸𝐸𝐸 ارز نرخ ،INF و  تورمRIN هستند. یبانک یواقع سود نرخ 

س  یعدد ،بازار ارزش به یدفتر ارزش یهاداده کهنیا لیدل به ،مدل نیا در  یعدد یداخل ناخالص دیتول به مربوط یهاداده و کوچک اریب

ــرا بودن نامتعارف از یریجلوگ یبرا ،اندبوده بزرگ ــورت به را هاآن ،ریمتغ دو نیا بیض ــاخص ص ــب  ش  فیتعر( عدد نیترکوچک برحس

 .میاکرده

 رهایمتغ ییمانا آزمون
و آزمون  افتهیمیتعمفولر  یکیآزمون د یبرا شری(، آزمون فIPS  نیش و پسران م،یا(، LLC  چو و نیل ن،یلو یهاآزموناز  پژوهش نیدر ا

 RIN و GDP، EXء جزبه رهایمتغ همۀکه  دهدیمنشان  هاداده ییآزمون مانا جینتا است. شده استفادهپرون  ـ پسیلیآزمون ف یبرا شریف

 DGDP ریبه بعد از سه متغ نیاز ا ،نیبنابرا؛ اندشدهمرتبه اول مانا  یریگبا تفاضل ذکرشدهطبق چهار آزمون  زین ریسه متغ نیا .ندسته مانا

 ،DEX  وDRIN  میکنیم استفاده مدل درهستند،  پیشین ریمتغ سه اول مرتبه یهاتفاضل که. 

 مدلپارامترهای  برآورد

 .بررسی کنیم را رتب م یهاآزمونو  هایهفرض دیبا ،کنیماستفاده  ای  پنل(های پنجرهدادهاز  میخواهیم چون ،مدل برآورد از پیش

ست که آ  نیا شود یم مطرح که نخستین پرسشی      یواحدها همۀ یمدل برا ایوجود دارد  هادادهشدن  ادغام تیبر قابل مبنی یشواهد  ایا

 ایمتفاوت اســت  مبدأهااز  عرض همو  هابیشــ هممختلف  یهاشــرکت یبرا ،موردنظردر مدل  ایآ گریدعبارتبهمتفاوت اســت.  یمقطع

 ر؟یخ

 :کرد مطرح ریز صورت به توانیرا م بنابراین، نخستین پرسش

 

شده است؛ 
عنوان شده است حاصل مي شود و ارزش بازار سهام )MV( از ارزش بازار ) قيمت تابلو( در تعداد سهام 
به دست مي آيد؛ OIL ميانگين قيمت يک بشکه نفت سبک و سنگين ايران در بازارهاي جهاني است؛  
GDP نشان دهندة توليد ناخالص داخلي، LGR نرخ رشد نقدينگي، EX نرخ ارز، INF تورم و RIN نرخ 

سود واقعي بانکي هستند.
در اين مدل، به دليل اين که داده هاي ارزش دفتري به ارزش بازار، عددي بسيار کوچک و داده هاي 
مربوط به توليد ناخالص داخلي عددي بزرگ بوده اند، براي جلوگيري از نامتعارف بودن ضرايب اين دو 

متغير، آن ها را به  صورت شاخص )برحسب کوچک ترين عدد( تعريف کرده ايم.

آزمون�مانايي�متغيرها
در اين پژوهش از آزمون هاي لوين، لين و چو )LLC(، ايم، پسران و شين )IPS(، آزمون فيشر براي 
آزمون ديکي فولر تعميم يافته و آزمون فيشر براي آزمون فيليپس ـ پرون استفاده  شده است. نتايج آزمون 
مانايي داده ها نشان مي دهد که همة متغيرها به جز EX ،GDP و RIN مانا هستند. اين سه متغير نيز 
طبق چهار آزمون ذکرشده با تفاضل گيري مرتبه اول مانا شده اند؛ بنابراين، از اين به بعد از سه متغير 
DEX ،DGDP و DRIN که تفاضل هاي مرتبه اول سه متغير پيشين هستند، در مدل استفاده مي کنيم.

برآورد پارامترهاي مدل
پيش از برآورد مدل، چون مي خواهيم از داده هاي پنجره اي )پنل( استفاده کنيم، بايد فرضيه ها و 

آزمون هاي مرتبط را بررسي کنيم.
نخستين پرسشي که مطرح مي شود اين است که آيا شواهدي مبني بر قابليت ادغام شدن داده ها 
وجود دارد يا مدل براي همة واحدهاي مقطعي متفاوت است. به عبارت ديگر آيا در مدل موردنظر، براي 

شرکت هاي مختلف هم  شيب ها و هم  عرض از مبدأها متفاوت است يا خير؟
بنابراين، نخستين پرسش را مي توان به  صورت زير مطرح کرد:

 
 

𝐻𝐻0 ∶ 𝛼𝛼𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 , 𝛽𝛽𝑖𝑖 = 𝛽𝛽     (Pooled model) 

𝐻𝐻1 ∶  (Fixed effect model)             درغیراینصورت

 :آمده است (۱ آن در جدول  جیکه نتا میکنی چاو( استفاده م مریل – Fاز آزمون  𝐻𝐻0ۀیفرض رد عدم ایرد  یبرا

 یمرل - Fآزمون  یجنتا :۱ جدول
 (چاو  مریل – F آزمون

 Effects Test Statistics Prob 

 یعامل تک
Cross – section F ۵۷۷۸۳۳/۰ ۹۸۹۹/۰ 
Cross – section Chi – square ۹۹۶/۲۶ ۹۸۸۶/۰ 

 یچندعامل
Cross – section F ۵۷۱۳4۵/۱ ۰۰۸۸/۰ 
Cross – section Chi – square ۹44۲۲۱/۷۲ ۰۰۶۹/۰ 

 های پژوهشمنبع: یافته
ض  ،یمدل تک عامل در سان یبر  یمبن 𝐻𝐻0ۀیبا توجه به مقدار آماره و احتمال، فر  هاشرکت  کیستمات یس  سک یو ر مبدأبودن عرض از  ک

ــودیم رفتهیبودن مدل( پذ نگی پول ــ ش ــودیمنل بودن مدل رد بر پ یمبن 𝐻𝐻1هیو فرض ــ هایرض. فش ــ کیکلاس  یهامدلدر  ونیرگرس

 .کندینمصدق  نگیپول

ــ ۵تر از آماره و کم یبا توجه به مقدار بالا ،یچندعاملمدل  در ــد بودن احتمال، فرضـ ــانیبر  یمبن 𝐻𝐻0 هیدرصـ  مبدأبودن عرض از  کسـ

 .ردیگیقرار م رشیپذ مورد ،نل بودن مدلبر پ یمبن 𝐻𝐻1 هیبودن مدل( رد و فرض نگی پول هاشرکت

خطی است، با پولینگ شدن مدل تک عاملی به این نتیجه    صورت بهریسک و بازده   میانارتباط  CAPMبر اساس مدل  که با توجه به این

بر  کیستمات یس  سک یر تأثیرمشخص شدن    یبرابنابراین ؛ دریسک و بازده را بیان نمای  میانط ارتبا تواندینم CAPM که مدل میرس یم

. نتایج این تخمین، در جدول پیوست میزد نیتخم هاشرکتاز  کیهر  یبرا( ۳بر اساس رابطۀ  را  کیستماتیس سک یمقدار ر بازده سهام، 

  ارائه شده است.

 جهاننقش قند. است داریمعن جهاننقش قند جزبه هاشرکت ۀهم یبرا کیستماتیس سکیر ،موجود در جدول پیوست جینتا به توجه با

 .هستند نییتع بیضر (۵۳4۶/۰  نیتربزرگ یخارک دارا یمیو پتروش (۰۰۵۶/۰  نیترکم یدارا

 در ثابت اثرات روش به نسبت یتصادف اثرات روش کهاست  نیاز ا یحاک ،برای مدل چندعاملی(، ۲موجود در جدول  آزمون هاسمن  جینتا

 .است تیمز یدارا چندعاملی مدل
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براي رد يا عدم رد فرضية H0 از آزمون F – ليمر )چاو( استفاده مي کنيم که نتايج آن در جدول 
)1( آمده است:

جدول 1: نتايج آزمون F - ليمر

آزمون�F –�ليمر�)چاو(

Effects TestStatisticsProb

تک عاملي
Cross – section F0/5778330/9899

Cross – section Chi – square26/9960/9886

چندعاملي
Cross – section F1/5713450/0088

Cross – section Chi – square72/9442210/0069

منبع: يافته هاي پژوهش

در مدل تک عاملي، با توجه به مقدار آماره و احتمال، فرضية H0 مبني بر يکسان بودن عرض از 
مبدأ و ريسک سيستماتيک شرکت ها )پولينگ بودن مدل( پذيرفته مي شود و فرضيه H1 مبني بر پنل 

بودن مدل رد مي شود. فرض هاي کلاسيک رگرسيون در مدل هاي پولينگ صدق نمي کند.
 H0 در مدل چندعاملي، با توجه به مقدار بالاي آماره و کم تر از 5 درصد بودن احتمال، فرضيه
مبني بر يکسان بودن عرض از مبدأ شرکت ها )پولينگ بودن مدل( رد و فرضيه H1 مبني بر پنل بودن 

مدل، مورد پذيرش قرار مي گيرد.
با  با توجه به اين که بر اساس مدل CAPM ارتباط ميان ريسک و بازده به صورت خطي است، 
پولينگ شدن مدل تک عاملي به اين نتيجه مي رسيم که مدل CAPM نمي تواند ارتباط ميان ريسک 
و بازده را بيان نمايد؛ بنابراين براي مشخص شدن تأثير ريسک سيستماتيک بر بازده سهام، مقدار 
ريسک سيستماتيک را بر اساس رابطة )3( براي هر يک از شرکت ها تخمين زديم. نتايج اين تخمين، 

در جدول پيوست ارائه شده است. 
با توجه به نتايج موجود در جدول پيوست، ريسک سيستماتيک براي همة شرکت ها به جز قند 
داراي  خارک  پتروشيمي  و   )0/0056( کم ترين  داراي  نقش جهان  قند  است.  معني دار  نقش جهان 

بزرگ ترين )0/5346( ضريب تعيين هستند.
نتايج آزمون هاسمن موجود در جدول )2(، براي مدل چندعاملي، حاکي از اين است که روش 

اثرات تصادفي نسبت به روش اثرات ثابت در مدل چندعاملي داراي مزيت است.
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جدول 2: آزمون هاسمن

هاسمن

Test SummaryChi-Sq. StatisticChi-Sq. d.fProb

Cross- section random0/00091/000چندعاملي

منبع: يافته هاي پژوهش

نتايج تخمين مدل پنل با روش اثرات تصادفي در جدول )3( ارايه شده است.

جدول 3: مدل پنل با اثرات تصادفي )چندعاملي(

ضريبمتغير
آماره

)t- Statistics(
احتمال�
)Prob(

0/0340530/8166660/4142ضريب ثابت
1/32026120/789470/0000ريسک سيستماتيک

2/6380390/0084-0/269403-اندازه شرکت
4/2203460/0000-0/0000214-ارزش دفتري به ارزش بازار

9/426540/0000-0/00052-نرخ ارز
1/4445940/1487-0/000167-قيمت نفت

0/4988670/6179-2/741439-نرخ بهره بلندمدت بانکي
0/557131/5705320/1164نرخ رشد نقدينگي

1/7766383/8711860/0001نرخ تورم
4/570990/0000-0/064229-توليد ناخالص داخلي

Adjusted R-squared=0/217009R-squared = 0/2202
F-statistic =68/99502Durbin-Watson stat = 1/9033

منبع: يافته هاي پژوهش

نتايج آزمون وجود خودهمبستگي با نرم افزار STATA در جدول )4( قابل مشاهده است:
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جدول 4: آزمون خودهمبستگي وولدريج1

سطح�احتمال�)Prob(مقدار�آمارهمدل
F)1/9( =3/4960/0675چندعاملي

منبع: يافته هاي پژوهش

با توجه به سطح احتمال در مدل چندعاملي، وجود مشکل خودهمبستگي رد مي شود.
در بررسي واريانس همساني، با توجه به سطح احتمال در مدل چندعاملي، ناهمساني واريانس 

پذيرفته مي شود )جدول5(.

جدول 5: آزمون واريانس همساني

سطح�احتمال�)LR chi2)49()Probبخش
743/260/0000چندعاملي

منبع: يافته هاي پژوهش

نتايج رفع مشکل واريانس ناهمساني با نرم افزار STATA در جدول )6( ارائه شده است:

جدول 6: نتايج تخمين رفع مشکل ناهمساني واريانس در مدل چندعاملي

z|P>|zضريبمتغير
0/02747850/680/497ضريب ثابت

1/31865621/150/000ريسک سيستماتيک
0/430/666-0/005045-اندازه شرکت

4/160/000-2564877-ارزش دفتري به ارزش بازار
9/710/000-0/0000525-نرخ ارز

1/640/101-0/0001863-قيمت نفت
0/610/54-30/304528نرخ بهره بلندمدت بانکي

0/74752262/180/029نرخ رشد نقدينگي
1/6396143/640/000نرخ تورم

4/480/000-0/00000031-توليد ناخالص داخلي
R-squared = 0/2267Wald chi2(9) = 655/21

Adjusted R-squared = 0/2188Prob > chi2 = 0/0000
منبع: يافته هاي پژوهش

1. Wooldridge
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با توجه به نتايج موجود در جدول )7(، جزء اخلال توزيع نرمال ندارد.

جدول 7: آزمون نرمال بودن جزء اخلال

Probنوع�آزمونبخش

چندعاملي
Skewness/Kurtosis test0/00000

Shapiro – wilk test0/00000
Shapiro – Francia test0/00001

منبع: يافته هاي پژوهش

با توجه به اين که بورس و پرونده هسته اي در طي چند سال گذشته رابطه اي به شدت نزديک به 
هم داشته اند. تأثيرپذيري بازار سرمايه در سال هاي 1382، 1383 و 1392 از روند مذاکرات هسته اي 
که از دهه 80 تا به امروز هم ادامه يافته در اين بازار خيلي محسوس تر بوده است؛ چراکه در بازار 
سهام که نزديک به 40 صنعت در آن حضور دارد، کوچک ترين اتفاق اقتصادي در سطح خرد و کلان 
در کم ترين زمان ممکن، تأثير و واکنش خود را بر جاي مي گذارد. در نتيجه، به منظور رفع اين مشکل 

سه متغير مجازي D83، D82 و D92 را به ترتيب براي سال هاي 82، 83 و 92 وارد مدل کرده ايم.
با توجه به اين که ميانگين بازده برخي شرکت ها در فصول و سال هاي مورد بررسي با ميانگين 
بازده شرکت ها در مدل چندعاملي تفاوت معناداري دارند، به منظور رفع اين مشکل سه متغير مجازي 

D2، D1 و D3 را نيز وارد مدل کرده ايم.

طبق نتايج آزمون جارک-برِا، فرضية صفر مبني بر نرمال بودن داده ها رد مي شود؛ بنابراين، از 
روش کم ترين مربعات تعميم يافتهGLS( 1( استفاده مي کنيم. نتايج تخمين اين مدل نشان داد که 
در مدل چندعاملي، قيمت نفت، نرخ بهره بلندمدت بانکي، نرخ تورم و توليد ناخالص داخلي معنادار 

نيستند؛ در نتيجه، اين متغيرها را از مدل حذف مي کنيم و آن را مجدد برآورد مي کنيم.
در مدل برآورد شدة اخير، ملاحظه مي شود که متغير مجازي سال 92 معني دار نيست؛ بنابراين 

اين متغير را نيز از مدل حذف کرده و مجدداً تخمين را انجام مي دهيم.

1. Generalized Least Squares )GLS(
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جدول 8: تخمين مدل چندعاملي بعد از حذف متغيرهايي که معني دار نيستند.

ضريبمتغير
آماره

)t- Statistics(
احتمال�
)Prob(

0/77721220/395650/0000ريسک سيستماتيک
0/1198782/0203070/0425-اندازه شرکت

3/6934510/0002-0/0000108-ارزش دفتري به ارزش بازار
0/00001585/9131140/0000-نرخ ارز

2/5841070/0098-0/479679-نرخ رشد نقدينگي
0/1657467/0546790/0000ضريب ثابت

6/6893990/0000-0/174381-متغير مجازي سال 82
0/0928664/9568040/0000متغير مجازي سال 83

0/4747586/8456630/0000متغير مجازي 
1/59330519/16340/0000متغير مجازي 
0/66854811/016430/0000متغير مجازي 

Adjusted R-squared=0/614602 R-squared =0/616347 
منبع: يافته هاي پژوهش

مدل  جدول،  در  ذکرشده  متغير   5 از حذف  پس  است،  مشخص   )8( جدول  در  که  همان طور 
معني دار مي شود.

نتيجه�گيري
هدف از انجام پژوهش حاضر، ارزيابي توانمندي مدل هاي تک عاملي و چندعاملي در پيش بيني 
بازده سهام است. به منظور بررسي اين موضوع، اطلاعات موردنياز از سال 81 تا 92 از سايت بانک 
مرکزي و نرم افزار ره آورد نوين در کتابخانه سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج و به كمك آن ها، 
متغيرهاي پژوهش محاسبه و مورد تجزيه  و تحليل قرارگرفته اند، تا توانمندي مدل هاي تک عاملي و 
چندعاملي در پيش بيني بازده سهام شرکت هاي نمونه بررسي شوند. همچنين، به منظور آماده سازي 

اطلاعات و تجزيه  وتحليل آن ها نرم افزارهاي Eviews و Stata مورداستفاده قرارگرفته اند.
با  با توجه به اين که بر اساس مدل CAPM ارتباط ميان ريسک و بازده به صورت خطي است، 
پولينگ شدن مدل تک عاملي به اين نتيجه مي رسيم که مدل CAPM نمي تواند ارتباط ميان ريسک و 
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بازده را بيان نمايد؛ بنابراين براي مشخص شدن تأثير ريسک سيستماتيک بر بازده سهام، مقدار ريسک 
سيستماتيک را براي هر يک از شرکت ها تخمين زديم.

نتايج تخمين مقدار بتا براي هر يک از شرکت ها نشان مي دهد که ريسک سيستماتيک براي همه 
شرکت ها به جز قند نقش جهان معني دار است. پتروشيمي خارک، داراي بيش ترين ضريب تعيين و قند 

نقش جهان داراي کم ترين ضريب تعيين است.
بانکي،  بلندمدت  بهره  نرخ  نفت،  قيمت  متغيرهاي  حذف  از  بعد  نهايي،  چندعاملي  مدل  در 
بازده سهام ريسک  بر  ناخالص داخلي، نرخ تورم و متغير مجازي سال 92، ساير عوامل مؤثر  توليد 
سيستماتيک، اندازه شرکت، ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، نرخ رشد نقدينگي، نرخ ارز و متغيرهاي 

مجازي درمجموع مي توانند 61 درصد از تغييرات بازده سهام را توضيح دهند.
با توجه به نتايج تخمين، مدل فاما و فرنچ مبني بر تأثير ريسک سيستماتيک، اندازه شرکت و 

ارزش دفتري به ارزش بازار بر بازده سهام پذيرفته مي شود.
با توجه به اطلاعات به دست آمده در بالا، مي توان نتيجه گرفت که مدل چندعاملي بهتر از مدل 

تک عاملي مي تواند تغييرات بازده سهام را پيش بيني کند.

منابع
تحليل  و  دارايي  سبد  جديد  نظريه   )1391( ويليام.  گوتزمان،  و  استفن  براون،  مارتين؛  گروبر،  ادوين؛  التو ن، 

سرمايه گذاري. ترجمه علي سوري. پژوهشکده پولي و بانکي.
دانشگاه  تعاون  تحقيقات  مؤسسه  ديتا،  پانل  اقتصادسنجي  نادر)1387(؛  مهرگان،  اشر ف زاده، سيد حميدرضا؛ 
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�پيوست:

 با استفاده از مدل تک عاملي براي هر يک از شرکت ها

 
 

 
 
 

 پیوست:
 هااز شرکت یکهر  یبرا یتک عاملبا استفاده از مدل  𝛽𝛽مقدار  ینتخم پیوست:جدول 

Adj R-
squared R-squared P>|t| t β شرکت نام فیرد   

۳۸۹/۰  4۰۱۷/۰  ۰۰۰/۰  ۶۲/۵  ۲۰۶۶۶۶/۲  ۱ خودروایران 

۲۶۹۲/۰  ۲۸44/۰  ۰۰۰/۰  ۳۲/4  ۷۵۵۶۳۳/۱  ۲ دیزل خودروایران 

۳۲۹۷/۰  ۳4۳۷/۰  ۰۰۰/۰  ۹۶/4  ۲۱۹۲۲4/۱  ۳ صنعت پارت ایرکا 

۱۶۶۸/۰  ۱۸4۱/۰  ۰۰۲/۰  ۲۶/۳  ۲۸۷4۱۱/۱  4 تراکتور یگرختهیر 
4۳۸۱/۰  44۹۸/۰  ۰۰۰/۰  ۲/۶  ۸۶۳4۰۳/۲  ۵ ادیزام 
۲۳۷۶/۰  ۲۵۳۵/۰  ۰۰۰/۰  ۹۹/۳  ۹۷۸4۹۵/۱  ۶ بهمن گروه 

۲۰4۹/۰  ۲۲۱۵/۰  ۰۰۱/۰  ۶۶/۳  ۹۸۰۲۰۲۶/۰ نیسرما آفر   ۷ 
۱۱۰۸/۰  ۱۲۹۳/۰  ۰۱۱/۰  ۶4/۲  ۶۸۶۶4۹4/۰  ۸ ترمز لنت 

۱۸۰4/۰  ۱۹۷4/۰  ۰۰۱/۰  4/۳  ۸۸۰۸۵۶۱/۰  ۹ داروپارس 

۳۶۱۳/۰  ۳۷4۶/۰  ۰۰۰/۰  ۳۱/۵  ۲۳۶۱4۳/۱  ۱۰ حانیابور دارو 

۱۵/۰  ۱۶۷۷/۰  ۰۰۳/۰  ۰۸/۳  ۰۷۲۷۷4/۱  ۱۱ اسوه دارو 

۲۹۱۶/۰  ۳۰۶4/۰  ۰۰۰/۰  ۵۶/4  ۵۱۰۰۵۵/۱  ۱۲ انیح ابن جابر دارو 

۱۶4/۰  ۱۸۱4/۰  ۰۰۲/۰  ۲۳/۳  ۸۳4۲۹4۱/۰  ۱۳ رازک دارو 

۲۷/۰  ۲۸۵۲/۰  ۰۰۰/۰  ۳۳/4  ۱۱۰44۹/۱  ۱4 یدیعب دارو 

۲۱۸/۰  ۲۳4۳/۰  ۰۰۰/۰  ۷۹/۳  ۸4۸۱۹۷۶/۰  ۱۵ لقمان دارو 

۲۱۱۸/۰  ۲۲۸۳/۰  ۰۰۱/۰  ۷۳/۳  ۷۸4۳۲4۱/۰  ۱۶ پخش دارو 

۲۸۳۵/۰  ۲۹۸4/۰  ۰۰۰/۰  4۷/4  ۱۸۹۰۲۹/۱  ۱۷ البرز. سر 

۱۵4۵/۰  ۱۷۲۱/۰  ۰۰۳/۰  ۱۳/۳  ۶۹۲4۸۶۸/۰  ۱۸ دارو نایس 

۱۸۷۲/۰  ۲۰4۱/۰  ۰۰۱/۰  4۷/۳  ۶۸۳۲۲4/۲  ۱۹ دارو یمیک 

۲۶۷۹/۰  ۲۸۳۱/۰  ۰۰۰/۰  ۳۱/4  ۲۶۸۷۱۲/۱  ۲۰ آبادان یمیپتروش 

۵۳4۶/۰  ۵44۳/۰  ۰۰۰/۰  4۹/۷  ۳4۸۳۰۳/۱  ۲۱ خارک یمیپتروش 

۰۹۳۹/۰  ۱۱۲۸/۰  ۰۱۸/۰  44/۲  ۸۹۱۰۲۵/۰  ۲۲ یفاراب یمیپتروش 

۱۱۶/۰  ۱۳4۵/۰  ۰۱/۰  ۷/۲  ۷۹۱۰۸۹4/۰  ۲۳ نایس ییایمیش 

۲۰۰۲/۰  ۲۱۶۹/۰  ۰۰۱/۰  ۶۱/۳  ۱۶۳۷۲۹/۱  ۲4 رانیا ییایمیش عیصنا 

۳۵۵4/۰  ۳۶۸۸/۰  ۰۰۰/۰  ۲4/۵  ۱۳۹۲۷/۱  ۲۵ هیاروم مانیس 

۳۸۲۱/۰  ۳۹4۹/۰  ۰۰۰/۰  ۵4/۵  ۶۵44۰۹/۱  ۲۶ تهران مانیس 

۵۰۶4/۰  ۵۱۶۷/۰  ۰۰۰/۰  ۰۹/۷  ۸۸۶۶۶4/۱  ۲۷ سپاهان مانیس 

۳۳۵۶/۰  ۳4۹4/۰  ۰۰۰/۰  ۰۲/۵  ۳۱۸۱۰۲/۱  ۲۸ شمال مانیس 

۱۷4۳/۰  ۱۹۱۵/۰  ۰۰۲/۰  ۳4/۳  ۰۹۲۵۱۸/۱  ۲۹ انیصوف مانیس 

۱۹۷۵/۰  ۲۱4۲/۰  ۰۰۱/۰  ۵۸/۳  ۸۷۳۵۹۲۳/۱  ۳۰ غرب مانیس 

۳۶۹۷/۰  ۳۸۲۸/۰  ۰۰۰/۰  4/۵  ۱۶۰۰۵۶/۱  ۳۱ کرمان مانیس 

جدول پيوست: تخمين مقدار 

Adj R-squared R-squared |P>|t t β نام�شرکت رديف
0/389 0/4017 0/000 5/62 2/206666 ايران خودرو 1
0/2692 0/2844 0/000 4/32 1/755633 ايران خودرو ديزل 2
0/3297 0/3437 0/000 4/96 1/219224 ايرکا پارت صنعت 3
0/1668 0/1841 0/002 3/26 1/287411 ريخته گري تراکتور 4
0/4381 0/4498 0/000 6/2 2/863403 زامياد 5
0/2376 0/2535 0/000 3/99 1/978495 گروه بهمن 6
0/2049 0/2215 0/001 3/66 0/9802026 سرما آفرين 7
0/1108 0/1293 0/011 2/64 0/6866494 لنت ترمز 8
0/1804 0/1974 0/001 3/4 0/8808561 پارس دارو 9
0/3613 0/3746 0/000 5/31 1/236143 دارو ابوريحان 10
0/15 0/1677 0/003 3/08 1/072774 دارو اسوه 11

0/2916 0/3064 0/000 4/56 1/510055 دارو جابر ابن حيان 12
0/164 0/1814 0/002 3/23 0/8342941 دارو رازک 13
0/27 0/2852 0/000 4/33 1/110449 دارو عبيدي 14
0/218 0/2343 0/000 3/79 0/8481976 دارو لقمان 15
0/2118 0/2283 0/001 3/73 0/7843241 دارو پخش 16
0/2835 0/2984 0/000 4/47 1/189029 سر البرز 17
0/1545 0/1721 0/003 3/13 0/6924868 سينا دارو 18
0/1872 0/2041 0/001 3/47 2/683224 کيمي دارو 19
0/2679 0/2831 0/000 4/31 1/268712 پتروشيمي آبادان 20
0/5346 0/5443 0/000 7/49 1/348303 پتروشيمي خارک 21
0/0939 0/1128 0/018 2/44 0/891025 پتروشيمي فارابي 22
0/116 0/1345 0/01 2/7 0/7910894 شيميايي سينا 23

0/2002 0/2169 0/001 3/61 1/163729 صنايع شيميايي ايران 24
0/3554 0/3688 0/000 5/24 1/13927 سيمان اروميه 25
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 با استفاده از مدل تک عاملي براي هر يک از شرکت ها

 
 

 
 
 

 پیوست:
 هااز شرکت یکهر  یبرا یتک عاملبا استفاده از مدل  𝛽𝛽مقدار  ینتخم پیوست:جدول 

Adj R-
squared R-squared P>|t| t β شرکت نام فیرد   

۳۸۹/۰  4۰۱۷/۰  ۰۰۰/۰  ۶۲/۵  ۲۰۶۶۶۶/۲  ۱ خودروایران 

۲۶۹۲/۰  ۲۸44/۰  ۰۰۰/۰  ۳۲/4  ۷۵۵۶۳۳/۱  ۲ دیزل خودروایران 

۳۲۹۷/۰  ۳4۳۷/۰  ۰۰۰/۰  ۹۶/4  ۲۱۹۲۲4/۱  ۳ صنعت پارت ایرکا 

۱۶۶۸/۰  ۱۸4۱/۰  ۰۰۲/۰  ۲۶/۳  ۲۸۷4۱۱/۱  4 تراکتور یگرختهیر 
4۳۸۱/۰  44۹۸/۰  ۰۰۰/۰  ۲/۶  ۸۶۳4۰۳/۲  ۵ ادیزام 
۲۳۷۶/۰  ۲۵۳۵/۰  ۰۰۰/۰  ۹۹/۳  ۹۷۸4۹۵/۱  ۶ بهمن گروه 

۲۰4۹/۰  ۲۲۱۵/۰  ۰۰۱/۰  ۶۶/۳  ۹۸۰۲۰۲۶/۰ نیسرما آفر   ۷ 
۱۱۰۸/۰  ۱۲۹۳/۰  ۰۱۱/۰  ۶4/۲  ۶۸۶۶4۹4/۰  ۸ ترمز لنت 

۱۸۰4/۰  ۱۹۷4/۰  ۰۰۱/۰  4/۳  ۸۸۰۸۵۶۱/۰  ۹ داروپارس 

۳۶۱۳/۰  ۳۷4۶/۰  ۰۰۰/۰  ۳۱/۵  ۲۳۶۱4۳/۱  ۱۰ حانیابور دارو 

۱۵/۰  ۱۶۷۷/۰  ۰۰۳/۰  ۰۸/۳  ۰۷۲۷۷4/۱  ۱۱ اسوه دارو 

۲۹۱۶/۰  ۳۰۶4/۰  ۰۰۰/۰  ۵۶/4  ۵۱۰۰۵۵/۱  ۱۲ انیح ابن جابر دارو 

۱۶4/۰  ۱۸۱4/۰  ۰۰۲/۰  ۲۳/۳  ۸۳4۲۹4۱/۰  ۱۳ رازک دارو 

۲۷/۰  ۲۸۵۲/۰  ۰۰۰/۰  ۳۳/4  ۱۱۰44۹/۱  ۱4 یدیعب دارو 

۲۱۸/۰  ۲۳4۳/۰  ۰۰۰/۰  ۷۹/۳  ۸4۸۱۹۷۶/۰  ۱۵ لقمان دارو 

۲۱۱۸/۰  ۲۲۸۳/۰  ۰۰۱/۰  ۷۳/۳  ۷۸4۳۲4۱/۰  ۱۶ پخش دارو 

۲۸۳۵/۰  ۲۹۸4/۰  ۰۰۰/۰  4۷/4  ۱۸۹۰۲۹/۱  ۱۷ البرز. سر 

۱۵4۵/۰  ۱۷۲۱/۰  ۰۰۳/۰  ۱۳/۳  ۶۹۲4۸۶۸/۰  ۱۸ دارو نایس 

۱۸۷۲/۰  ۲۰4۱/۰  ۰۰۱/۰  4۷/۳  ۶۸۳۲۲4/۲  ۱۹ دارو یمیک 

۲۶۷۹/۰  ۲۸۳۱/۰  ۰۰۰/۰  ۳۱/4  ۲۶۸۷۱۲/۱  ۲۰ آبادان یمیپتروش 

۵۳4۶/۰  ۵44۳/۰  ۰۰۰/۰  4۹/۷  ۳4۸۳۰۳/۱  ۲۱ خارک یمیپتروش 

۰۹۳۹/۰  ۱۱۲۸/۰  ۰۱۸/۰  44/۲  ۸۹۱۰۲۵/۰  ۲۲ یفاراب یمیپتروش 

۱۱۶/۰  ۱۳4۵/۰  ۰۱/۰  ۷/۲  ۷۹۱۰۸۹4/۰  ۲۳ نایس ییایمیش 

۲۰۰۲/۰  ۲۱۶۹/۰  ۰۰۱/۰  ۶۱/۳  ۱۶۳۷۲۹/۱  ۲4 رانیا ییایمیش عیصنا 

۳۵۵4/۰  ۳۶۸۸/۰  ۰۰۰/۰  ۲4/۵  ۱۳۹۲۷/۱  ۲۵ هیاروم مانیس 

۳۸۲۱/۰  ۳۹4۹/۰  ۰۰۰/۰  ۵4/۵  ۶۵44۰۹/۱  ۲۶ تهران مانیس 

۵۰۶4/۰  ۵۱۶۷/۰  ۰۰۰/۰  ۰۹/۷  ۸۸۶۶۶4/۱  ۲۷ سپاهان مانیس 

۳۳۵۶/۰  ۳4۹4/۰  ۰۰۰/۰  ۰۲/۵  ۳۱۸۱۰۲/۱  ۲۸ شمال مانیس 

۱۷4۳/۰  ۱۹۱۵/۰  ۰۰۲/۰  ۳4/۳  ۰۹۲۵۱۸/۱  ۲۹ انیصوف مانیس 

۱۹۷۵/۰  ۲۱4۲/۰  ۰۰۱/۰  ۵۸/۳  ۸۷۳۵۹۲۳/۱  ۳۰ غرب مانیس 

۳۶۹۷/۰  ۳۸۲۸/۰  ۰۰۰/۰  4/۵  ۱۶۰۰۵۶/۱  ۳۱ کرمان مانیس 

ادامه جدول پيوست: تخمين مقدار 

Adj R-squared R-squared |P>|t t β نام�شرکت رديف
0/3821 0/3949 0/000 5/54 1/654409 سيمان تهران 26
0/5064 0/5167 0/000 7/09 1/886664 سيمان سپاهان 27
0/3356 0/3494 0/000 5/02 1/318102 سيما ن شمال 28
0/1743 0/1915 0/002 3/34 1/092518 سيمان صوفيان 29
0/1975 0/2142 0/001 3/58 1/8735923 سيمان غرب 30
0/3697 0/3828 0/000 5/4 1/160056 سيمان کرمان 31
0/1224 0/1407 0/008 2/77 0/6455828 سيمان مازندران 32
0/0725 0/0918 0/034 2/18 1/58476 فرآوري مواد معدني 33
0/1306 0/1487 0/006 2/87 0/6410595 لوله و ماشين سازي 34
0/2447 0/2604 0/000 4/07 1/533781 مس باهنر 35
0/3433 0/357 0/000 5/11 1/166842 نفت بهران 36
0/1984 0/2151 0/001 3/59 1/615474 نفت پارس 37
0/1883 0/2053 0/001 3/48 0/7415402 لبنيات پاک 38
0/2342 0/2502 0/000 3/96 0/6614143 شهد ايران 39
0/322 0/3362 0/000 4/88 1/362692 چيني ايران 40
0/1858 0/2027 0/001 3/46 1/169923 شيشه و گاز 41
0/2749 0/29 0/000 4/38 2/477963 کاغذسازي کاوه 42
0/4489 0/4604 0/000 6/33 2/02764 لاستيک سهند 43
0/2776 0/2926 0/000 4/41 1/360039 آبسال 44
0/1838 0/2008 0/001 3/44 2/076754 جام دارو 45
0/0056 0/0263 0/266 1/13 0/3221056 قند نقش جهان 46
0/1689 0/1862 0/002 3/28 2/74493 کاشي پارس 47


