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Extended Abstract  

Arbitrage pricing theory presented by Ross is based on theory of the 

absence of arbitrage opportunities in financial market and its main 

condition is the existence of a linear relationship between the actual 

return and a set of common factors, In this model, asset pricing is based 

on risk, although the risk source is not just one factor and its not only the 

market portfolio, But several factors affect the assets which they are 

called risk factors. In most APT studies, the researchers test the model 

through using two scales of beta coefficient and variance. But, the 

experimental evidences indicate the inefficiency of mean-variance 

framework, which means that stock returns can't be described well by the 

mean and variance. In this study, in order to identify the inefficiency of 

variance (standard deviation), for the first time the new standards of 

semi-variance and downside Beta in form of APT Model called downside 

arbitrage pricing theory (D-APT) were used. 

Case study 

This is an experimental quantitative research based on the regression of 

composite panels with an efficiency of 97 traded stocks in Tehran Stock 

Exchange as the dependent variable, and six macro-economic variables 

as the independent variables from 1384 to 1393; so that these companies 

are among the major stock industries that their activities have not been 
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interrupted during this period and their fiscal year ends on 29/12 of every 

year. 

Materials and methods 

The dependent variable in the D-APT model is the annual stock return 

which is calculated in in the form of [min (R_i-R_F, 0)]. To calculate the 

stock returns derived from RAHAVARD NOVIN 3 software, the 

required adjustments for dividend, stock awards, priority, and stock splits 

were conducted. Independent variables are predetermined macro-

economic factors involving: exchange rates, stock index,  OPEC oil 

price, the consumer inflation rate and the deposit rate, which are 

calculated in this way [min (r_i ^ f-R_F, 0)]. To estimate the model, 

EVIEWS 9 software is used. 

Results and discussion 

In the present study, at first, the stability of the variables was examined 

which the results represented that all variables are stable. Based on the F-

LIMER statistic, the model was judged whether it is pool or panel which 

the findings confirmed the existence of fixed effects in comparison to the 

least square approximation (to put it simply the findings approved panel 

data in comparison to the pool ones). After confirming the panel model, 

the Hausman test was used to determine whether the fixed effects model 

is more efficient or not.  The Hausman test results also indicated that 

there is no need to use random effects model and fixed effects model 

should be used. Therefore, the model was estimated based on fixed 

effects and the final results reflected the negative correlation between the 

exchange rate and deposit rate variables and the return rate of stock 

companies, which means that the increase of exchange rate and deposit 

rate, decreases the return rate and vice versa, as well as the positive 

relationship between stock index, consumer inflation rate and oil price 

variables and the rate of return, meaning that with increase of the stock 

index, consumer inflation rate and oil price, the return rate increases and 

vice versa. 

Conclusion 

Finally, by estimation of D-APT model, it can be concluded that a 

significance of more than one factor confirms the APT model with a 

downside risk approach, and this means that more than one factor can 

explain changes in stock returns. In addition, 27.17 percent of the 

changes in stock returns is explained by these factors, while 72.83 

percent of return changes can indicate the idiosyncratic risk that this 

amount is the volatility of stock returns in the portfolio of firm that is the 
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specific variance to each firm which has the reasons unrelated to 

systemic factors, So we can conclude that a large amount of return 

variance of each portfolio firm has an uncertain cause that for this type of 

risk, the market  does not pay any compensation to investment. Results of 

determination coefficient indicates lack of adequate performance of APT 

model based on the Downside Risk in Stock Market. Therefore, it is 

suggested to the investment companies, investment funds, institutional 

and real investors  to mind both  the upside and downside risk 

dimensions in their analyzes for buying and selling stocks, and also pay 

attention to the effects of counterproductive economic activities based on 

downside risk on stock returns. 

Keywords: Arbitrage pricing theory, Downside arbitrage pricing theory, 

Downside beta, semi-variance 
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گذاری آربیتزاص بب رویکزد ریسک آسمون تجزبی تئوری قیمت

 بورس اوراق بهبدار تهزان( در D-APTنبمطلوة )

 
 محمدنبی شهیکی تبش دکتز - مسلم مزادساده

 محمد اسمبعیل اعشاسیدکتز 

 

 چکیدُ
گذاری آرثیتزاص، تحت عٌَاى تئَری  اس تئَری لیوت هدل تعوین یبفتِّدف اس ایي پضٍّؼ ارائِ یک 

گذاری آرثیتزاص ًبهطلَة، ثب اعتفبدُ اس هفبّین اًحزاف هعیبر ًبهطلَة ٍ ثتبی ًبهطلَة اعت. ایي  لیوت

عْن هَرد هعبهلِ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى ٍ هتغیزّبی کلاى  97پضٍّؼ ثب درثزگزفتي ثبسدّی 

ثِ رٍػ پبًل  1393تب  1384ؽدُ ٍ ثتبی ًبهطلَة در دٍرُ  ثیي ثبسدّی تعدیلالتصبدی، ثِ ارسیبثی راثطِ 

داری هتغیزّبی ًزخ ارس، ؽبذص ثَرط، ًزخ  ّبی پضٍّؼ ثیبًگز ٍجَد راثطِ هعٌی دیتب پزداذتِ اعت. یبفتِ

اًد اس  گذاری ثب ثبسدّی عْبم اعت ٍ ضزایت ّز کدام ثِ تزتیت عجبرت کٌٌدُ ٍ ًزخ عپزدُ تَرم هصزف

گذاری راثطِ هٌفی ٍ ؽبذص ثَرط ٍ ًزخ تَرم  کِ ًزخ ارس ٍ ًزخ عپزدُ طَری ؛ ثِ -2.02ٍ  1.12، 0.20، -0.45

درصد اس تغییزات ثبسدّی عْبم را  27.17کٌٌدُ راثطِ هثجتی ثب ثبسدّی عْبم داؽتِ ٍ هجوَعبً  هصزف

ری آرثیتزاص در ثَرط اٍراق ّبی تحمیك هَید عدم کبرایی کبفی تئَری لیوت گذادٌّد. یبفتِ تَضیح هی

 ثبؽد.ثْبدار تْزاى هی
 

گذاری آرثیتزاص ًبهطلَة، ثتبی ًبهطلَة، ًین  گذاری آرثیتزاص، تئَری لیوت تئَری لیوت کلیدی:هبی واصه

 ٍاریبًظ
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 همدهِ

ای، ٔحممیٗ  ٞبی عزٔبیٝ ٌذاری دارایی ثب تٛخٝ ثٝ ا٘تمبدٞبی ٔغزح ؽذٜ ثز ٔذَ لیٕت  

ٞبی تز ثٛد٘ذ. دِیُ افّی ایٗ ا٘تمبدٞب فزضیٝٞبی دلیكثذ٘جبَ ارایٝ ٔذَالتقبد ٔبِی 

. 1ٞب ثٝ ؽزح سیز اعت:  تزیٗ آٖ وٝ ٟٔٓ ای اعت وٝ ٘ظزیٝ ثز آٖ اعتٛار اعت، ٔحذٚدوٙٙذٜ

ای وٝ ؽبخـ تزویجی  ٌٛ٘ٝ عزٔبیٝ ٚ ٘زٔبَ ثٛدٖ تٛسیغ ثبسدٞی اٚراق ثٟبدار ثٝ 1وبرایی ثبسار

. تبثغ 2ٞبی تٕبْ ثبسارٞب در ٘ظز ٌزفت.  ٌذاری ای ٔؼتجز اس عزٔبیٝ بیٙذٜتٛاٖ ٕ٘ ثبسار را ٔی

ٞب در ػُٕ، خبٔؼٝ دار ثٛدٖ ایٗ فزضیٌٝذاراٖ. ؽجٟٝ عزٔبیٝ 2ی دْٚ ٔغّٛثیت درخٝ

ثٝ ارائٝ اٍِٛیی ٘ٛیٗ رٕٖٞٙٛ وزد وٝ حبفُ آٖ را راط ٚ دیٍزاٖ ثب  70ی  دا٘ؾٍبٞی را دٞٝ

(. ٘ظزیٝ 1388ٚویّی فزد ٚ سارػی، ٕ٘ٛد٘ذ )زاص ارائٝ ٌذاری آرثیت ػٙٛاٖ ٘ظزیٝ لیٕت

ٚاریب٘ظ -ٌذاری ٔیبٍ٘یٗ ػٙٛاٖ خبیٍشیٙی ثزای ٔذَ لیٕت ٌذاری آرثیتزاص ثٝ لیٕت

ٔؼزفی ٌزدیذ. ایٗ ٔذَ اثشار  3ؽذٜ تٛعظ ؽبرح، ِیٙتٙز ٚ تزیٙز ای ارائٝ ٞبی عزٔبیٝ دارایی

 ,Rossاعت )ٞبی ریغىی  ؽذٜ در دارایی ٞبی ٔؾبٞذٜ ای ثزای تٛضیح پذیذٜ تحّیّی لٛی

1976.) 

ثز فزك ػذْ ٚخٛد فزفت آرثیتزاص در  4ؽذٜ تٛعظ راط ٌذاری آرثیتزاص ارائٝ ٘ظزیٝ لیٕت

دٜ ٚالؼی ٚ ثبسارٞبی ٔبِی اعتٛار اعت ٚ ؽزط افّی آٖ، ٚخٛد یه راثغٝ خغی ثیٗ ثبس

ای  وٝ ریؾٝ چٙیٗ ٘ظزیٝ (، درحبِیHarding, 2008)ای اس ػٛأُ ٔؾتزن اعت.  ٔدٕٛػٝ

تٛاٖ در ٔذَ  دارد ػذْ ٚخٛد فزفت آرثیتزاص ؽزط اعبعی تؼبدَ اعت را ٔی وٝ ثیبٖ ٔی

دارایی ثز  (. در ایٗ ٔذَ،kallio & ziemba, 2007ٕ٘ٛد )ٔؾبٞذٜ  5تؼبدَ ػٕٛٔی اررٚ

ؽٛد؛ ثب ایٗ تفبٚت وٝ ٔٙجغ ریغه فمظ یه ػبُٔ ٚ  ٌذاری ٔی ٕتاعبط ریغه آٖ لی

ٞب ػٛأُ  ٞٓ پزتفِٛیٛی ثبسار ٘یغت، ثّىٝ ػٛأُ ٔتؼذدی ثز دارایی ٔؤثز٘ذ وٝ ثٝ آٖ آٖ

ٞغتٙذ ٞب وٓ  ریغه ٌٛیٙذ. ثٙب ثٝ فزك، تؼذاد ػٛأُ ریغه ثٝ ٘غجت تؼذاد دارایی

  (.1386ٔحغٙی دٔٙٝ،)

زاٖ ثٝ آسٖٔٛ ایٗ ٔذَ ثب اعتفبدٜ اس دٚ ٔمیبط ضزیت ثتب ٚ ٌدر ٔغبِؼبت اخیز، پضٚٞؼ

(. أب Tavakoli Baghdadabad & Glabadanidis, 2014ا٘ذ )ٚاریب٘ظ پزداختٝ

                                                 
1- Market Efficiency 

2 -Quadratic 

3 -Sharp, Lintner and Tryner 

4 -Ross 

5 - Arrow  
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ٞبی فزاٚا٘ی حبوی اس ػذْ وبرایی ایٗ دٚ ٔمیبط در ا٘ؼىبط عغٛح ریغه یه پضٚٞؼ

بی ته ػبّٔی ثٝ دارایی ٞغتٙذ، ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ایٗ دٚ ٔمیبط ٘مؼ خٛد را در ٔذَ ٞ

 ,Markowitz, 1959; Estrada, 2002; Post & Van Vlietوٙٙذ )خٛثی ایفب ٕ٘ی

(. ثٝ ٔٙظٛر ؽٙبعبیی ایٗ ٘بوبرایی، تؼذادی اس ٔغبِؼبت ثٝ ارائٝ ٔذَ خذیذی اس 2006

ته ػبّٔی ٌغتزػ یبفتٝ   ٚاریب٘ظ ٚ ثتب تحت ػٙٛاٖ ٘یٓ ٚاریب٘ظ ٚ ثتبی ٘بٔغّٛة  در ٔذَ

CAPM ( پزداختٙذEstrada, 2002, 2004 ُثب ایٗ حبَ تٕبٔی ٔغبِؼبت در داخ .)

 CAPMثبسار عزٔبیٝ ایزاٖ اس ٔؼیبرٞبی ریغه ٘بٔغّٛة فمظ در لبِت ٔذَ ته ػبّٔی 

ٞبی چٙذػبّٔی اس خّٕٝ ٔذَ وٝ ایٗ ٔؼیبرٞب در لبِت ٔذَا٘ذ، در حبِیاعتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ

APT ٝپضٚٞؼ ثٝ ٔٙظٛر ؽٙبعبیی ػذْ وبرایی ٚاریب٘ظ ا٘ذ. در ایٔٛرد ثزرعی لزار ٍ٘زفت ٗ

تحت  APT)ا٘حزاف ٔؼیبر(، اس ٔؼیبرٞبی خذیذ ٘یٓ ٚاریب٘ظ ٚ ثتبی ٘بٔغّٛة در لبِت ٔذَ 

ثٝ  ( اعتفبدٜ ٌزدیذ. اس ایٙزٚ در ادأٝ ٔغبِت اثتذاD-APTً٘بٔغّٛة ) APTػٙٛاٖ ٔذَ 

بِیش ٔذَ تدزثی ثزآٚرد ؽذٜ پیؾیٙٝ تحمیك ٚ ٔجب٘ی ٘ظزی تحمیك ٔی پزداسیٓ. عپظ ثٝ آ٘

ٞب ٚ پیؾٟٙبدات اؽبرٜ ٗ یبفتٌٝزدد ٚ در ا٘تٟب ثٝ ٟٕٔتزیٚ ٘تبیح ٔزتجظ ثب آٖ اؽبرٜ ٔی

 ٌزدد. ٔی
 

 پیؾیٌِ پضٍّؼ

ثب اعتفبدٜ اس ؽٙبعبیی  APTٞبی ٌذؽتٝ ٔغبِؼبت فزاٚا٘ی ثٝ آسٖٔٛ تدزثی در دٞٝ

تز ا٘ذ. ثیؼٔتغیزٞبی ٔبِی ٚ ولاٖ التقبدی تإثیزٌذار ثز ثبسدٞی عٟبْ در ثبسارٞبی پزداختٝ

ایٗ ٔغبِؼبت حغبعیت ثبسدٞی عٟبْ ثٝ ػٛأُ ٔؾتزن )ثتبی ػٛأُ( را در ٔذِی ثب 

ٚ ثبسدٞی اعتفبدٜ اس ٚاریب٘ظ ٚ ا٘حزاف ٔؼیبر دارایی ٚ وٛٚاریب٘ظ ثیٗ ثبسدٞی ٞز دارایی 

 ػٛأُ ٔٛرد ارسیبثی لزار دادٜ ا٘ذ.

ٚ  1( ا٘دبْ ٌزفت. در ادأٝ اِت1976ٖٛاِٚیٗ ٔغبِؼٝ در ایٗ سٔیٙٝ تٛعظ اعتفبٖ راط )

( ارتجبط ثیٗ عبختبر ریغه ٚ ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبدی را در ثبسار عٟبْ 1988) 2ٌزٚثز

ٟبر ػبُٔ ٟٔٓ در تٛفیف صاپٗ ٔٛرد ثزرعی لزارداد٘ذ ٚ ٘تیدٝ پضٚٞؾؾبٖ ثیبٍ٘ز ٚخٛد چ

( ٔذَ ثبسار چٙذػبّٔی را ثزای 2001) 4ٚ ٞٙزیىٝ 3عبدٚرعىی .فزآیٙذ تِٛیذ ثبسدٜ ثٛد
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تخٕیٗ ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر لیٕت عٟبْ ٔحقٛلات خٍّٙی ٚ وبغذی وب٘بدا ٔٛرد اعتفبدٜ لزار 

 ٞزوذاْداد٘ذ. ٘تبیح پضٚٞؾؾبٖ حبوی اس ایٗ ثٛد وٝ ثبسدٞی ثبسار، ٘زخ ارس ٚ لیٕت وبلا 

وٝ افشایؼ در ثبسدٞی ثبسار ٚ لیٕت  عٛری دار٘ذ ثٝ  تإثیز ثب إٞیتی ثز ثبسدٞی لیٕت عٟبْ

وبلا ثبػث افشایؼ ثبسدٞی عٟبْ ٚ افشایؼ در ٘زخ ارس ثبػث وبٞؼ ثبسدٞی لیٕت عٟبْ 

( ثٝ ثزرعی راثغٝ ثبسدٞی عٟبْ ٚ ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبدی اسخّٕٝ 2008) 1ٌزدد. ٌی ٔی

وٙٙذٜ، ػزضٝ پَٛ، ٘زخ ارس خبرخی، تِٛیذ ٘بخبِـ ّٔی ٚ لیٕت ٘فت  قزفؽبخـ لیٕت ٔ

چٟبر التقبد درحبَ ظٟٛر ثزسیُ، رٚعیٝ، ٞٙذ ٚ چیٗ پزداخت. ٘تبیح حبوی اس آٖ ثٛد وٝ 

داری ٚخٛد  ٞبی ؽبخـ ثبسار عٟبْ راثغٝ ٔؼٙی ثیٗ ٘زخ ارس ٔزثٛعٝ ٚ لیٕت ٘فت ثب لیٕت

إِّّی ثز  دیٍز ػٛأُ ولاٖ التقبدی داخّی ٚ ثیٗدارد ٚ ایٗ ٕٔىٗ اعت ثٝ دِیُ تإثیز 

داری  ی ٔؼٙی چٙیٗ ثیٗ ثبسدٞی ثبسار عٟبْ ٌذؽتٝ ٚ حبَ راثغٝ ثبسدٞی ثبسار عٟبْ ثبؽذ، ٞٓ

ٞبی ثبسار  ٚ تحّیُ راثغٝ ثّٙذٔذت ؽبخـ  ( ثٝ تدشی2008ٝ) 3ٚ ؽزعتب 2یبفت ٘ؾذ. ِیٛ

ّٕٝ ػزضٝ پَٛ، تِٛیذ فٙؼتی، تٛرْ، ای اس ٔتغیزٞبی التقبد ولاٖ اسخعٟبْ چیٗ ٚ ٔدٕٛػٝ

دٞٙذٜ یه راثغٝ ثیٗ لیٕت عٟبْ ٚ ٔتغیزٞبی  ٞبی ثٟزٜ پزداختٙذ. ٘تبیح ٘ؾبٖ ٘زخ ارس ٚ ٘زخ

دٞٙذٜ راثغٝ ٔثجت ثیٗ ػّٕىزد ثبسار عٟبْ ٚ ٔتغیزٞبی  چٙیٗ ٘ؾبٖ التقبد ولاٖ ثٛد ٚ ٞٓ

ٌذاری آرثیتزاص را در  ٕت( ٘ظزیٝ لی2010التقبد ولاٖ در ثّٙذٔذت ثٛد. یبً٘ ٚ ٕٞىبراٖ )

ؽذٜ ثزای آسٖٔٛ ثبسار اٚراق ثٟبدار چیٗ ٔٛرد آسٖٔٛ لزار داد٘ذ. در ٔذَ رٌزعیٖٛ عزاحی

چٙیٗ عٝ ٔتغیز ا٘ذاسٜ ؽزوت، ٘غجت  ٌذاری ٚ ٞٓ تدزثی اس رٚػ پبُ٘ دیتب در ٔذَ لیٕت

ز ثبسدٞی ػٙٛاٖ ػٛأُ تإثیزٌذار ث ارسػ ثبسار ثٝ ارسػ دفتزی ٚ ٘غجت لیٕت ثٝ درآٔذ ثٝ

دٞٙذٜ ػذْ تإثیز ایٗ عٝ ػبُٔ ثز ثبسدٞی اٚراق ثٟبدار  اعتفبدٜ ٌزدیذ. ٘تبیح پضٚٞؼ ٘ؾبٖ

اخزا ٚ آسٖٔٛ  ٌذاری آرثیتزاص در ثبسار اٚراق ثٟبدار چیٗ لبثُ ثٛد، ثذیٗ ٔؼٙی وٝ تئٛری لیٕت

خشا٘ٝ ٚ ( ثٝ ارسیبثی تإثیز ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبدی )٘زخ ثٟزٜ اٚراق 2012لبدر ) ٘یغت.

 تِٛیذات فٙؼتی( ثز ثبسدٞی عٟبْ ثٛرط اٚراق ثٟبدار داوب پزداخت. اٌزچٝ ٘تبیح ٔذَ

ی ٔثجت ثیٗ ٘زخ ثٟزٜ اٚراق لزضٝ خشا٘ٝ ٚ تِٛیذات فٙؼتی ثب ثبسدٞی  دٞٙذٜ یه راثغٝ ٘ؾبٖ

 یذیظٌلاثبدا٘تٛوّی ثغذادآثبد ٚ  .دار ٘جٛد٘ذ عٟبْ ثٛد أب ضزایت اس ٘ظز آٔبری ٔؼٙی

ٌذاری آرثیتزاص را ثب رٚیىزد ریغه ٘بٔغّٛة ٔٛرد ارسیبثی لزار داد٘ذ.  ظزیٝ لیٕت( 2014٘)

                                                 
1 -Gay 

2 -Liu 

3 -Shrestha 
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چٙیٗ ٞؾت  ٚ ٞٓ 1ؽذٜ در ثٛرط عٟبْ ٔبِشی عٟبْ ٔؼبّٔٝ 163درثزٌیز٘ذٜ  ٞب ٔغبِؼٝ آٖ

-1990ػٙٛاٖ ٔتغیزٞبی ٚاثغتٝ ٚ ٔغتمُ ٚ ٘یش دٚ دٚرٜ سٔب٘ی  ٔتغیز ولاٖ التقبدی ثٝ

ؽذٜ تٛا٘بیی  یح حبوی اس آٖ ثٛد وٝ تٕبٔی ٔتغیزٞبی تؼزیفثٛد. ٘تب 1998-2010ٚ  1998

دار٘ذ، ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ٞؾت ػبُٔ ٔتفبٚت  D-APTٌذاری ثبسدٞی عٟبْ را در ٔذَ لیٕت

ا٘ذ اس: تِٛیذات فٙؼتی،  ریغه تإثیز ٟٕٔی ثز ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر دار٘ذ، ایٗ ػٛأُ ػجبرت

 ٚ ثبسدٜ ثبسار.  2ا٘ذاس خ ثٟزٜ، ٘زخ پظ٘زخ تٛرْ، لیٕت ٘فت، ٘زخ ارس، عبختبر سٔب٘ی ٘ز

ٞبی  ( ػٛأُ ریغىی تإثیز ٌذار ثز ٔبساد ثبسدٞی عٟبْ ؽزوت1388ٕٞىبراٖ )دعتٍیز ٚ 

فٛرت ٔبٞب٘ٝ ٔٛرد  ثٝ  1384تب  1382ی سٔب٘ی  فؼبَ در فٙؼت پتزٚؽیٕی را در دٚرٜ

ٔبساد ثبسدٞی ثبسار، ٌذاری آرثیتزاص، ٔتغیزٞبی  ثزرعی لزار داد٘ذ. ثب اعتفبدٜ اس ٔذَ لیٕت

درفذ تغییزات ٘زخ تغؼیز ارس، درفذ تغییزات ٘زخ تٛرْ ٚ درفذ تغییزات لیٕت ٘فت خبْ 

ٞب حبوی اس ایٗ ثٛد وٝ ضزیت ٔتغیز ٔبساد  ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٌزفتٙذ. ٘تبیح آسٖٔٛ فزضیٝ

را ثب  ( تحمیمی1389ٕٞىبراٖ )دار ثٛدٜ اعت. عدبدی ٚ  ثبسدٞی ثبسار اس ِحبػ آٔبری ٔؼٙی

ای اس  ٞذف تؼییٗ راثغٝ ثّٙذٔذت ثیٗ ٘زخ رؽذ ؽبخـ ثبسدٜ ٘مذی عٟبْ ٚ ٔدٕٛػٝ

ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبدی اس لجیُ ٘زخ تٛرْ، ٘زخ رؽذ ٘مذیٍٙی، ٘زخ ارس ٚ درآٔذ ٘فتی، 

تب  1377ی سٔب٘ی  فٛرت فقّی ٚ ثزای دٚرٜ ٞب را ثٝ ٞب در ایٗ تحمیك دادٜ ا٘دبْ داد٘ذ. آٖ

ٚ تحّیُ  ٞبی تٛسیؼی، ٔٛرد تدشیٝ  بدٜ اس رٚػ خٛد رٌزعیٖٛ ثزداری ثب ٚلفٝٚ ثب اعتف 1386

ی ثّٙذٔذت ٔیبٖ ٔتغیزٞبی  لزار داد٘ذ. ٘تبیح آسٖٔٛ ٞٓ خٕؼی ٘یش حبوی اس ٚخٛد راثغٝ

( ثٝ آسٖٔٛ ؽزعی 1390پزٚر )التقبدی ٔشثٛر ٚ ٘زخ رؽذ ؽبخـ ثبسدٜ ٘مذی ثٛد. غلأی 

ٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ پزداخت. ٚی ثزای ایٗ وبر چٟبر ٌذاری آرثیتزاص در ث ٘ظزیٝ لیٕت

ٞب ٚ ٘غجت ارسػ دفتزی ثٝ ارسػ  ٔتغیز ثتب، ٘غجت لیٕت ثٝ درآٔذ، ٔیشاٖ عزٔبیٝ ؽزوت

ٞب را ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیزٞبی ٔغتمُ در ٘ظز ٌزفت. ٘تبیح آسٖٔٛ ٘یش حبوی اس یه  ثبساری ؽزوت

فٛرت  ی سٔب٘ی ثٝ درفذ در ایٗ ثبسٜ 95ی خغی ثیٗ ایٗ ٔتغیزٞب در عغح اعٕیٙبٖ  راثغٝ

( پضٚٞؾی را ثب ٞذف ثزرعی وبرثزد ٘ظزیٝ 1390فزاسٔٙذ )ٔؾزٚط ثٛد. عدبدی ٚ 

ی ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبدی اس لجیُ  ٘ؾذٜ ثیٙی ٌذاری آرثیتزاص ٚ تإثیز تغییزات پیؼ لیٕت

ٚ تِٛیذات ٞبی ثٟزٜ  ای ٘زخ ی پَٛ، ٘زخ ارس، لیٕت ٘فت، عبختبر دٚرٜ ٘زخ تٛرْ، ػزضٝ

فٙؼتی ثز ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر ٞز عٟٓ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ ا٘دبْ داد٘ذ. ٔحممیٗ 

                                                 

 1 Malaysian Stock Market 
2- Saving Rate 
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ٌذاری آرثیتزاص یه ٔذَ ٔٙغمی در  ایٗ ٔغبِؼٝ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ دعت یبفتٙذ وٝ ٘ظزیٝ لیٕت

ؽٛد ٚ ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبدی ٔشثٛر  تٛضیح ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر ٞز عٟٓ ٔحغٛة ٔی

ؽٛ٘ذ. ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙبثغ ریغه عیغتٕبتیه در ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ تؼزیف ٔیدار  ٔؼٙی

ٌذاری آرثیتزاص در ثٛرط  ( ثٝ آسٖٔٛ ثزلزاری ؽزایظ اٍِٛی لیٕت1392) یعٛرا٘عیت ٘یب ٚ 

ؽزوت ثٛرعی ٚ  20اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ پزداختٙذ. ثٝ ایٗ ٔٙظٛر، اعلاػبت ٔزثٛط ثٝ لیٕت 

چٙیٗ اس رٚػ  ٌزدآٚری ٚ ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٌزفت، ٞٓ ؽؼ ؽبخـ ولاٖ التقبدی

ٔٙظٛر آسٖٔٛ ثزلزاری  ثٝ LRثزای تخٕیٗ عیغتٓ ٔؼبدلات ٚ اس آٔبرٜ  SURتخٕیٗ 

 ،ٞب ٚ رٚػ تخٕیٗ ٔذوٛر ٌذاری آرثیتزاص اعتفبدٜ ؽذ. درٟ٘بیت، ثب دادٜ ؽزایظ اٍِٛی لیٕت

( ثٝ ثزرعی ایٗ 1393) یشدیاٚ در ثٛرط عٟبْ تٟزاٖ رد ٘ؾذ. لبِیجبف افُ  APTثزلزاری 

ٔٛضٛع پزداختٙذ وٝ آیب ػٛأّی ٞٓ چٖٛ فزف ثبسدٞی ثبسار، ا٘ذاسٜ، ٘غجت ارسػ دفتزی ثٝ 

ارسػ ثبسار ٚ ؽتبة، ثب ٚ ثذٖٚ ػبُٔ ریغه ٘مذؽٛ٘ذٌی، تٛا٘بیی تٛضیح ثبسدٞی عٟبْ را 

ٚ  0.3671 دار٘ذ یب خیز. ٘تبیح پضٚٞؼ حبوی اس ایٗ ثٛد وٝ فزف ثبسدٜ ثبسار ثب ضزیت

ٚ ارتجبط  1.442، ٘غجت ارسػ دفتزی ثٝ ارسػ ثبسار ثب ضزیت 0.000تز اس  احتٕبَ وٓ

خشء  0.000تز اس  ٚ احتٕبَ وٓ 0.2729ٚ ٘مذؽٛ٘ذٌی ثب ضزیت  0.1157ٔؼىٛط ٚ احتٕبَ 

ؽذٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار  ٞبی پذیزفتٝ داری ثب ثبسدٜ ؽزوت ػٛأّی ٞغتٙذ وٝ ارتجبط ٔؼٙی

 ٘ذ.تٟزاٖ دار

تزؽبٖ وٝ ثیؼثبؽٙذ. اَٚ ایٗثب ایٗ حبَ ٔغبِؼبت ٔذوٛر ثیبٍ٘ز دٚ ٘ىتٝ وّیذی ٔی

ؽبٖ ثٝ ثب اعتفبدٜ اس ٚاریب٘ظ ٚ ا٘حزاف ٔؼیبر در ؽىُ ٔتؼبرف APTثتبی ػٛأُ را در ٔذَ 

عٛری وٝ ثبؽٙذ ثٝٞبی ٔتؼذدی ٔیوٝ ایٗ ٔغبِؼبت ثیبٍ٘ز یبفتٝا٘ذ. دْٚ ایٗوبر ٌزفتٝ

، 1ْ تحت تإثیز تؼذادی ػٛأُ ولاٖ التقبدی لزار دارد )ػشیش ٚ یٛ٘ی ساٚاثبسدٞی عٟب

اس ٔؼیبرٞبی ریغه ٘بٔغّٛة )٘یٓ  APT(. در ایٗ پضٚٞؼ خٟت تخٕیٗ ٔذَ 2006

چٙیٗ در ایٗ پضٚٞؼ اس ؽؼ ٔتغیز ولاٖ ٚاریب٘ظ ٚ ثتبی ٘بٔغّٛة( اعتفبدٜ ؽذٜ اعت. ٞٓ

ت اٚپه، ٘زخ تٛرْ ٔقزف وٙٙذٜ ٚ ٘زخ التقبدی ٘زخ ارس، ؽبخـ ثٛرط، لیٕت خٟب٘ی ٘ف

 ٌذاری در تخٕیٗ ٔذَ اعتفبدٜ ؽذٜ اعت.عپزدٜ

 

 

                                                 
1- Azeez and Yonezawa 
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 هجبًی ًظزی پضٍّؼ

ػبّٔی را، تحت ػٙٛاٖ ٔذَ  Kٌذاری خغی  ( یه ٔذَ لیٕت1976راط )اعتفبٖ 

APT ٝتز ٘غجت ثٝ ٔذَ ٔتذاَٚ  یػٕٛٔػٙٛاٖ ٔذَ  ، ثCAPM ِیٙتٙز ارائٝ ٕ٘ٛد. -ؽبرح

ی پزتفِٛیٛٞبی ثب ثبرٞبی ػبّٔی ففز، ثبسدٞی ٔٛردا٘تظبر  دارد وٝ ٕٞٝ ایٗ ٔذَ ثیبٖ ٔی

( k+1یدبدؽذٜ تٛعظ ٔذَ )اثزاثز ثب ٘زخ ثذٖٚ ریغه دار٘ذ. ایٗ ٔذَ ثبسدٞی دارایی 

٘زخ چٙیٗ  ٚ ٞٓ kػبّٔی را ثب رخٛع ثٝ یه ٔدٕٛػٝ اس فزف ریغه ثزای ٞز یه اس ػٛأُ 

أیٗ  iٌیزد وٝ ثبسدٜ  ثب ایٗ فزك ؽىُ ٔی APTٕ٘بیذ. ٔذَ اِٚیٝ  ثذٖٚ ریغه تؼییٗ ٔی

 ؽٛد: فٛرت سیز ایدبد ٔی ػبّٔی ثٝ Kٚعیّٝ ٔذَ  دارایی ثٝ

اْ در سٔبٖ  iا٘ذ اس ثبسدٜ دارایی  ثٝ تزتیت ػجبرت    ٚ   ،   ،(   ) ،    وٝ در آٖ

t ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر دارایی ،i  اْ، حغبعیت داراییi  ُٔاْ ثٝ ػبk ( ْثبسدٜ ا ،)ُٔثتبی ػب

(   ) وٝ  اْ ثب فزك ایٗ kػبُٔ  ٚ خشء اخلاَ وٝ ثیبٍ٘ز ثبسدٜ ٚیضٜ اعت ثب فزك  0 

(   ) ایٙىٝ   0 ، (       )  0  ٚ (       )  2 یب    سٔب٘ی وٝ  0 

 i( ٘ؾبٖ داد وٝ ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر ٔتؼبدَ دارایی 1976راط ). اعتفبٖ    سٔب٘ی 

 ٌزدد: ی( ثیبٖ 2ٔفٛرت ٔؼبدِٝ ) ٔزتجظ اعت ٚ ثٝ  فٛرت خغی ثٝ ثبرٞبی ػبّٔی  ثٝ

ٚ حغبعیت  (  )ا٘ذ اس ثبسدٜ دارایی ثذٖٚ ریغه  ، ثٝ تزتیت، ػجبرت   ٚ 0 وٝ در آٖ،

اعت ٚ ٘ؾبٖ  APTٌذاری دارایی  ثیبٍ٘ز لیٕت (2). ٔؼبدِٝ kلیٕت ثبسار ثٝ ػبُٔ ثٙیبدی 

دٞذ وٝ ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر یه دارایی تبثؼی خغی اس فزف ریغه ػٛأُ عیغتٕبتیه  ٔی

خٛاٞذ  CAPMٔؾبثٝ ٔذَ  (2)ٌبٜ ٔؼبدِٝ ثبؽذ آٖ 1  در یه التقبد اعت. حبَ اٌز 

وٝ ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر ثٝ ثتبی یه دارایی ٔزتجظ خٛاٞذ ؽذ. درٟ٘بیت اٌز یه  عٛری ؽذ ثٝ

ثٝ ٔؼبدِٝ   (2)، ٔؼبدِٝ 0    فزك ثب   ٔٛخٛد ثبؽذ،   دارایی ثذٖٚ ریغه ثب ثبسدٜ 

 ؽٛد: ( تجذیُ ٔی3)
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ی وٝ اخبسٜ چٙذػبّٔیه ٔذَ رٌزعیٖٛ ثٝ ػٙٛاٖ  APTثزای ثبس٘ٛیغی ٔذَ 

خبیٍشیٗ ٚ ثبس٘ٛیغی   (2)را در ٔؼبدِٝ  (3در عَٛ سٔبٖ تغییز وٙذ، ٔؼبدِٝ )    دٞذ ٔی

فٛرت   دٚرٜ ثٝ  tٞبی غیزخغی در عَٛ  ای اس رٌزعیٖٛ وٙیٓ وٝ در ایٗ فٛرت ٔدٕٛػٝ ٔی

 آیذ: ( ثٝ دعت ٔی4ٔؼبدِٝ )

در ٘ظز ٌزفتٝ  (1  )ٌذاری آرثیتزاص، ثب یه ػبُٔ تقبدفی  در ادأٝ، راثغٝ لیٕت

1 )ریغهػٙٛاٖ فزف  ایٗ اعت وٝ در ؽزایظ تؼبدِی ثٝ 1λؽٛد. یه تٛفیف ثٟتزی اس  ٔی
̅

 

- RF  )ٝ( ثیبٖ 5فٛرت ٔؼبدِٝ ) در ٘ظز ٌزفتٝ ؽٛد، در ایٗ حبِت ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر دارایی ث

 ٌزدد: ٔی

̅ وٝ
ػجبرت اعت اس ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر یه پزتفِٛیٛ ثب حغبعیت ٚاحذ ثٝ ػبُٔ اَٚ ٚ  1

 ( ثبس٘ٛیغی ؽٛد:6فٛرت ٔؼبدِٝ ) تٛا٘ذ ثٝ ٔی APTعٛروّی، ٔذَ  حغبعیت ففز. ثٝ

وٝ ثزدار  ػٙٛاٖ ٔؼبدِٝ رٌزعیٖٛ خغی تفغیز ؽٛد ) ثب فزك ایٗ ( ث6ٝاٌز ٔؼبدِٝ )

دٞٙذ(، ضزیت ثتب،  عٛر خغی تغییز ؽىُ ٔی ثبسدٞی دارای تٛسیغ ٘زٔبَ اعت ٚ ػٛأُ ثٝ

 ؽٛد: تؼزیف ٔی  CAPM، ٕٞب٘ٙذ ثتبی ٔذَ    
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 یب  (  )      یب  (     )   وٝ 
 

2
ا٘ذ اس وٛٚاریب٘ظ ثیٗ  ، ثٝ تزتیت ، ػجبرت

اْ. خشء افّی  kػبُٔ  اْ، ٚ ٚاریب٘ظ ثبسدٜ kاْ ٚ ثبسدٞی ػبُٔ  iثبسدٞی دارایی 

  اْ ٚ ٚاریب٘ظ ػبُٔ kاْ ٚ ػبُٔ  i، یه وغزی اس ا٘حزاف اعتب٘ذارد دارایی    دٞٙذٜ تؾىیُ

k ٗٚعیّٝ  حبَ، ؽٛاٞذ ثغیبر سیبدی حبوی اس ایٗ اعت وٝ ٔمیبط ریغه وٝ ثٝ اْ اعت. ثب ای

 ,Markowitzاعت )ٞبیی  ؽٛد دارای ٔٛا٘غ ٚ ٔحذٚدیت ٚاریب٘ظ یب ا٘حزاف ٔؼیبر ثیبٖ ٔی

1959; Tavakoli Baghdadabad & Glabadanidis, 2011 یىی اس ایٗ ٔٛا٘غ .)

ایٗ اعت وٝ ٚاریب٘ظ، ٘ٛعب٘بت ثبلاتز اس ٔیبٍ٘یٗ یب ٘زخ ثبسدٞی ٞذف را ٕٞب٘ٙذ ٘ٛعب٘بت 

تز اس ٔیبٍ٘یٗ یب ٘زخ ثبسدٞی ٞذف در ٔحبعجٝ پزاوٙذٌی ثبسدٜ حَٛ ٔیبٍ٘یٗ در ٘ظز  پبییٗ

ز٘زٔبَ اعت ٚاریب٘ظ یب ا٘حزاف ٔؼیبر، ثٙبثزایٗ، سٔب٘ی وٝ تٛسیغ ثبسدٞی دارایی غی؛ ٌیزد ٔی

 ,Tavakoli Baghdadabad & Glabadanidis, 2013اعت )یه ٔؼیبر ٘بوبرا 

ٌزدد، أب اس  (. ثٝ ػجبرتی، ٔفْٟٛ ٔؼیبر ریغه ثٝ ٘زٔبَ ثٛدٖ ثبسدٞی دارایی ثزٔی2014

ذ. پظ وٝ ثٝ د٘جبَ ثبسدٜ ثبؽٙذ، ریغه ٌزیش٘ عزفی ٘یش ٚاضح اعت وٝ افزاد، ثیؾتز اس آٖ

ریغه در تؼزیف ٚالؼی خٛد دارای اریت ٚ چٍِٛی اعت ٚ ٞزٌٛ٘ٝ فزك ٘زٔبَ ثٛدٖ در 

در عزف دیٍز، ؽٛاٞذ فزاٚا٘ی  وٙذ، ٔٛرد پزاوٙذٌی ثبسدٞی در تؼزیف ریغه فذق ٕ٘ی

اس ایٙزٚ ٚاریب٘ظ ٚ ا٘حزاف ٔؼیبر  حبوی اس تٛسیغ ٘بٔتمبرٖ ثبسدٞی در ثبسار عزٔبیٝ اعت، پظ

ثٙبثزایٗ ٘یٓ ٚاریب٘ظ ؛ (1391تٟزا٘ی ٚ دیٍزاٖ، ثٛد )ریغه ٘خٛاٞٙذ  ٔمیبط ٔٙبعجی اس

ٌذاراٖ  وٝ عزٔبیٝ تزی اس ٚاریب٘ظ اعت. اِٚیٗ دِیُ ایٗ ثبسدٞی ثٙب ثٝ دٚ دِیُ ٔؼیبر ٔؼمَٛ

ٌذاراٖ  اس تغییزات ٔغّٛة ٌزیشاٖ ٘یغتٙذ ثّىٝ ایٗ تغییزات ٘بٔغّٛة اعت وٝ ثزای عزٔبیٝ

٘زٔبَ ثٛدٖ وٝ چٝ در فٛرت ٘زٔبَ ثٛدٖ ٚ چٝ در فٛرت غیز حىٓ ریغه را دارد. دْٚ ایٗ

وٙٙذٜ ٔفٟٛٔی ٚالؼی اس ریغه  عٛر ٔغتمیٓ ثیبٖ تٛا٘ذ ثٝ تٛسیغ ثبسدٞی، ٘یٓ ٚاریب٘ظ ٔی

چٙیٗ ٘ٛعب٘بت ثبسدٞی سیز ٔیبٍ٘یٗ یب ٘زخ ثبسدٜ ٞذف را در ٔحبعجٝ  ثبؽذ. ٘یٓ ٚاریب٘ظ ٞٓ

 (.1386راػی ٚ خغزٚی،اعت )تز  رٚ اس ٚاریب٘ظ خذاة ٌیزد ٚ اس ایٗ  ریغه در ٘ظز ٔی

ٞبی  ثبؽٙذ تإثیز ٞشیٙٝ دیت دیٍز ٚاریب٘ظ یب ا٘حزاف ٔؼیبر ایٗ اعت وٝ لبدر ٕ٘یٔحذٚ

حبَ، ٚاریب٘ظ یب ا٘حزاف ٔؼیبر ثبسدٞی  ثبثت ٔؼبٔلات را در ٔؼبٔلات در ٘ظز ثٍیز٘ذ. ثب ایٗ 

تزی اس ػذْ اعٕیٙبٖ  تزی اس ریغه ثبؽٙذ، ٔؼیبر ٔٙبعت وٝ ٔؼیبر ٔٙبعت پزتفِٛیٛ تب ایٗ

 (.Tavakoli Baghdadabad & Glabadanidis, 2014ٞغتٙذ )

ٞبی ٚاریب٘ظ ٘یش ثیبٍ٘ز ایٗ  ٞبی تدزثی فزاٚا٘ی ثب غّجٝ ثز ٔحذٚدیت ؽٛاٞذ پضٚٞؼ

چٙیٗ ٘یٓ ٚاریب٘ظ، ٔؼیبری وٝ  حمیمت اعت وٝ ثبسدٞی دارای تٛسیغ غیز٘زٔبَ اعت ٚ ٞٓ
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تزی اس  ر ٔٙبعتٌیزد، ٔؼیب تٟٙب ا٘حزاف ثبسدٞی سیز ٔیبٍ٘یٗ را در ٔحبعجبت در ٘ظز ٔی

( اػتمبد داؽتٙذ وٝ در تٛسیغ غیز٘زٔبَ 2005ٕٞىبراٖ )ٚ  1ٌذاری اعت. ٌبٖ ریغه عزٔبیٝ

ثبسدٞی، ٔؼیبر ریغه ٘بٔغّٛة ٔؼیبر وبراتزی ٘غجت ثٝ ٚاریب٘ظ اعت. ثٛن اعتبثز ٚ 

( ثب ثزرعی ٔؾىلات ارسیبثی ػّٕىزد پزتفِٛیٛ ثب اختیبر ٔؼبّٔٝ ٘ؾبٖ داد٘ذ 1985) 2ولارن

عتفبدٜ اس ٚاریب٘ظ ثزای ٔحبعجٝ ریغه پزتفٛی ٘تبیح فحیحی ارایٝ ٕ٘ی وٙذ ٚ ثزای وٝ ا

 3رفغ چٙیٗ ٔؾىّی اعتفبدٜ اس ٔؼیبرٞبی ریغه ٘بٔغّٛة را پیؾٟٙبد ٕ٘ٛد٘ذ. اعتزادا

( ٔؼیبرٞبی ریغه ٘بٔغّٛة ٚ ٔؼیبرٞبی رایح ریغه را ٔٛرد ٔمبیغٝ لزار داد. 2004،2002)

ٞبی خٛد ثٝ ایٗ ٘تیدٝ دعت یبفت وٝ ٔؼیبرٞبی ریغه ٘بٔغّٛة  ٚی در تٕبٔی پضٚٞؼ

اسخّٕٝ ثتبی ٘بٔغّٛة ٘غجت ثٝ تٕبٔی ٔؼیبرٞبی رایح ریغه وبراتز٘ذ. ٚی ٕٞچٙیٗ 

-ثٝ ػٙٛاٖ خبیٍشیٗ ٔٙبعجی ثزای رٚیىزد ٔیبٍ٘یٗ ٘یٓ ٚاریب٘ظ را-چبرچٛة ٔیبٍ٘یٗ

( ٔغبِؼبت ٔزثٛط ثٝ وبرثزد ریغه 2000) 4ٚاریب٘ظ پیؾٟٙبد ٕ٘ٛد. ٞبرٚی ٚ عیذیه

ٌذاری تٛعؼٝ داد٘ذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ رعیذ٘ذ وٝ ٔذَ  ٞبی لیٕت ٘بٔغّٛة را ثٝ ٔذَ

ٞبی رایح  ذَؽبٖ ثب رٚیىزد خذیذ ریغه ٘بٔغّٛة ٘غجت ثٝ ٔ ٌذاری ٔٛرد ٔغبِؼٝ لیٕت

( ثب ارائٝ چبرچٛة خذیذی ثزای ٔذَ ته 2007اخزا خٛاٞذ ثٛد. اعتزادا ) دیٍز ثٟتز لبثُ

پزداخت. ٘تبیح  CAPMػبّٔی ثٝ ٔمبیغٝ ثتبی ٘بٔغّٛة ٚ ثتبی رایح ٔذَ ته ػبّٔی 

اخزا  ثٟتز لبثُ CAPMٞبی ٚی حبوی اس ایٗ ثٛد وٝ ثتبی ٘بٔغّٛة ٘غجت ثٝ ثتبی  پضٚٞؼ

ٞبیی راخغ ثٝ وبرایی ثتبی  ٘تبیح تٕبٔی ٔغبِؼبت فٛق حبوی اس ٔحذٚدیت اعت. در٘تیدٝ،

 ػٛأُ اعت. 

عٛر تدزثی ثب  ٌذاری آرثیتزاص ثٝ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ثیبٖ ؽذ در پضٚٞؼ حبضز ٘ظزیٝ لیٕت

. ایٗ ٔذَ ثزای تٛعظ تٛوّی خٛاٞذ ٌزفترٚیىزد ریغه ٘بٔغّٛة ٔٛرد آسٖٔٛ لزار 

ا٘حزاف ٔؼیبر( ) ب٘ظیٚار( ارائٝ ٌزدیذ. در ایٗ ٔذَ ثٝ خبی 2014) ثغذادآثبد ٚ ٌلاثبدا٘یذیظ

ثٙبثزایٗ ٔفْٟٛ ٔؾبثٝ ثٝ ثتبی ػٛأُ ؛ ٌزدد ٘یٓ ا٘حزاف ٔؼیبر( اعتفبدٜ ٔی) ب٘ظیٚاراس ٘یٓ 

ٌزدد. پظ در ایٗ فٛرت اس  ؽذٜ ٚ ثتبی ٘بٔغّٛة ػٛأُ، خبیٍشیٗ ثتبی ػٛأُ ٔی ثغظ دادٜ

فٛرت  ؽٛد ٚ ثٝ یبد ٔی( D-APTآرثیتزاص ٘بٔغّٛة ) ٌذاری ایٗ ٔذَ ثب ػٙٛاٖ تئٛری لیٕت

 ٌزدد: ( فزِٔٛٝ ٔی8ٔؼبدِٝ )

                                                 
1- Gan  

2 -Bookstaber and Clarke 

3 -Estrada  

4 -Harvey and Siddique 
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  ،(   ) ،    وٝ در آٖ
̅̅ ̅ ،Rf ،    

اْ در سٔبٖ  iا٘ذ اس ثبسدٜ دارایی  ، ثٝ تزتیت، ػجبرت 

t ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر دارایی ،i  ُٔاْ، ثبسدٜ ٔٛردا٘تظبر یه پزتفِٛیٛ ثب حغبعیت ٚاحذ ثٝ ػبk 

(   )  اْ ثب فزك ایٙىٝ  kاْ ٚ حغبعیت ففز ثٝ دیٍز ػٛأُ یب ػبُٔ   0 ،

 (       )  0 ٚ ، (       ) ، ٘زخ ثبسدٜ    سٔب٘ی  2 یب     سٔب٘ی وٝ  0 

اْ  kثٝ ػبُٔ اْ  iثذٖٚ ریغه ٚ حغبعیت ثبسدٞی پبییٗ ٘غجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ در اٚراق ثٟبدار 

   ٌبٜ ی رٌزعیٖٛ خغی تفغیز ؽٛد، آٖ ػٙٛاٖ ٔؼبدِٝ ثٝ 8)ریغه ٘بٔغّٛة(. اٌز ٔؼبدِٝ 
  

 ثٛد: ( ثیبٖ خٛاٞذ9فٛرت ٔؼبدِٝ ) ثٝ

   وٝ 
، ثٝ تزتیت،   ٚ   ،   ،   ، (  )       ، (     )       ،  

ٚ تجذیُ خغی ػبُٔ  iا٘ذ اس ریغه ٘بٔغّٛة، وٛٚاریب٘ظ ٘بٔغّٛة ثیٗ ثبسدٜ دارایی  ػجبرت

k  ُٔاْ، ٚاریب٘ظ ٘بٔغّٛة تجذیُ خغی ػبk  اْ، ثبسدٞی داراییi  ُٔاْ، ثبسدٞی ػبk  ،ْا

اْ در عَٛ  kاْ در عَٛ دٚرٜ تخٕیٗ، ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثبسدٞی ػبُٔ i ٔیبٍ٘یٗ ثبسدٞی دارایی 

ثیٙی ثبسدٞی عٟبْ ٘بؽی اس ػٛأُ  وٙذ وٝ خغبٞبی پیؼ فزك ٔی (8)دٚرٜ تخٕیٗ. ٔؼبدِٝ 

k  اعت وٝ ثیٗ تٕبٔی اٚراق ثٟبدار( Rf-  
̅̅ ( ٔخقٛؿ اٚراق uیضٜ )چٙیٗ ثبسدٜ ٚ ٚ ٞٓ (̅

(، ثبسدٜ ٔٛردا٘تظبر 1976، ٔؾتزن ٞغتٙذ؛ ثٙبثزایٗ، ثز عجك رٚیىزد اعتفبٖ راط )iثٟبدار 

( 10ؽٛد ٚ ٔغبثك ٔؼبدِٝ ) ٔزثٛط ٔی   عٛر خغی ثٝ ثبرٞبی ػبّٔی  ثٝ iٔتؼبدَ دارایی 

 ٌزدد: ثیبٖ ٔی

ٚ حغبعیت ثبسدٜ  (Rf) ییداراا٘ذ اس ثبسدٜ ثذٖٚ ریغه  ، ثٝ تزتیت، ػجبرتλ0  ٚ1λوٝ 

اعت ٚ ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر یه دارایی را  D-APTٔذَ  (10اْ. ٔؼبدِٝ ) kثبسار ثٝ ٔتغیز 

وٙذ. اٌز  قبد تٛفیف ٔیػٙٛاٖ تبثؼی خغی اس فزف ریغه ػٛأُ عیغتٕبتیه در الت ثٝ 

( خٛاٞذ 2002ؽذٜ تٛعظ اعتزادا ) ارائٝ D-CAPMٌبٜ ایٗ ٔذَ ٔؾبثٝ ثبؽذ، آٖ 1  

 

(8) 

 

Rit = E(R–it) + (   
̅̅ ̅̅  – Rf)   

 
 + . . . + (   

̅̅ ̅̅  – Rf)   
 

 +    ,        i = 1, . . . , N 

 

(9) 

 

   
  = 

      (     ) 

       (  )
 = 

  *   ,(     )  -     ,(      )  -+

 *   ,(      )  - +
    

 

(10) 

 

E(Rit) = λ0 + [λ1 - λ0]    
  + . . . + [λk - λ0]    
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ػٙٛاٖ تبثؼی خغی اس ثتبی ٘بٔغّٛة اٚراق ثٟبدار تٛفیف  ؽذ وٝ ثبسدٜ ٔٛردا٘تظبر را ثٝ

 = RFوٝ ) )ثب فزك ایٗ Rfوٙذ. درٟ٘بیت ٚخٛد یه دارایی ثذٖٚ ریغه ثب ٘زخ ثبسدٞی  ٔی

λ0)ؽٛد: ( ثبس٘ٛیغی ٔی11فٛرت ٔؼبدِٝ ) ( ث10ٌٝزدد ٔؼبدِٝ ) ٔی ( ثبػث 

ثٙبثزایٗ ؛ در عَٛ سٔبٖ تغییز وٙذ Rfدٞیٓ  ، اخبسٜ ٔیD-APTٔٙظٛر آسٖٔٛ تدزثی  ثٝ

( ثٝ دعت 10( در ٔؼبدِٝ )11، ثب خبیٍشیٙی ٔؼبدِٝ )Tرٌزعیٖٛ غیزخغی در ثبسٜ سٔب٘ی 

 ( ثبس٘ٛیغی خٛاٞذ ؽذ:12فٛرت ٔؼبدِٝ ) ٚ دٚثبرٜ ثٝ  خٛاٞذ آٔذ

   در  NKثبیغت  پزتفِٛیٛ اعت وٝ ٔی Nٔؾبٞذٜ ٚ ثبسدٜ  T( ؽبُٔ 12ٔؼبدِٝ )
   ٚk 

( 13فٛرت ٔؼبدِٝ ) ( ٚیضٌی تدزثی آٖ ث12ٝتخٕیٗ سدٜ ؽٛ٘ذ. ثب ثبس٘ٛیغی ٔؼبدِٝ ) λjدر 

 ٌزدد: ثیبٖ ٔی

 ؽٛد: ( ٕ٘بیؼ دادٜ ٔی14فٛرت ٔؼبدِٝ ) یه ثزدار ثبثت اعت ٚ ثٝ   وٝ

وٝ لبثُ  ا٘ذ اس ایٗ وٝ ػجبرت دارای عٝ ٔشیت ٔؾخـ اعت D-APTٚاضح اعت وٝ 

چٙیٗ  ٌذاری خغی ٚ ٞٓ ٞبی غیزخغی ٔمغؼی ثز ٔذَ لیٕت آسٖٔٛ اعت، ٔحذٚدیت

( 14وٙذ، ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ٔؼبدِٝ ) ( اػٕبَ ٔی14ٌذاری را ثز ٔؼبدِٝ ) ٞبی لیٕت ٔحذٚدیت

ٞب یىغبٖ  بیغت ثزای تٕبٔی داراییث أیٗ ػبُٔ ٔی jدٞذ وٝ لیٕت ریغه ثزای  ٘ؾبٖ ٔی

وٙٙذ.  را فزاٞٓ ٔی D-APTٞب ؽزط لاسْ ثزای آسٖٔٛ تدزثی اػتجبر  ایٗ ٔحذٚدیتثبؽذ. 

ٞبی  تٛاٖ ثب اعتفبدٜ اس ٔحذٚدیت تٛاٖ تخٕیٗ سد ٚ عپظ آٖ را ٔی ( را ٔی13اثتذا ٔؼبدِٝ )

APT ( ِٝتخٕیٗ سد. ثب اػٕبَ ٔحذٚدیت لیٕت14ٔغبثك ٔؼبد ) ( ِٝ14ٌذاری در ٔؼبد ٚ )

دٞذ تب ایٗ ٔغإِٝ را آسٖٔٛ  را ثٝ ٔب ٔی( ایٗ اخبسٜ 13ٔمبیغٝ آٖ ثب ٘تبیح ثب تخٕیٗ ٔؼبدِٝ )

(11)  

E(Rit) – Rf = λ1   
  + . . . + λk    

  

 

(12) 

 

Rit – λ0t =∑    
  

     (λj +    ) + uit                                        

 

(13) 

 

Rit – λ0t =    ∑    
  

   fjt  + eit                                                     

 

(14) 

 

∑    
  

    λj 
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ثز رٚی ٔذَ چٙذػبّٔی وٝ ٔٙدز  D-APTٌذاری  ٞبی لیٕت وٙیٓ وٝ آیب اػٕبَ ٔحذٚدیت

ٔٙظٛر  ؽٛد یب خیز. ثٝ ؽٛد، ثبػث وبٞؼ لذرت تٛضیحی ٔی داری آٔبری ٔی ثٝ ٔؼٙی

( ثبس٘ٛیغی 15فٛرت ٔؼبدِٝ ) ( ثٝ 12ٞب ٚ فزف ریغه، ٔؼبدِٝ ) یبثی ثٝ حغبعیت دعت

 ؽٛد: ٔی

اعت ٚ  1  فٛرت  ثٝ T، ثزداری یىٝ ٚ ثٝ تؼذاد T، ثٝ ػٙٛاٖ یه ثزدار   وٝ

 ؽٛد: ( تؼزیف ٔی16فٛرت ٔؼبدِٝ ) ثٝ

 

   ، وٝ ثٝ یه         ( ثبسدٞی ٔبساد اعت، 15ٚاثغتٝ در ٔؼبدِٝ )ٔتغیز 

 ؽٛد: ( ثبس٘ٛیغی ٔی17ٔؼبدِٝ ) فٛرت ( ثٝ 15ٔؾبٞذٜ ٘یبس دارد. ٔؼبدِٝ ) لبثُ

(      )    ( ) ػلأت وزٚ٘ىز اعت ٚ   وٝ  ٔؼبدِٝ  Nفٛرت  ثٝ   

 ؽٛد: ٘ٛؽتٝ ٔی

 

(15) 
         ∑(       )      

 

   

 

 

 

 

 

(16) 

   ,  ( )       ( )-            

   ,  ( )       ( )-′  
    ,  ( )       ( )-              

   ,  ( )       ( )-             

 

 

(17)    ,(      )   -  
      ( )  

                

 

 

 

 

(18) 

(

 
 

  

  

 
 

  )

 
 

 

[
 
 
 
 
 ( )     

  ( )    
    
    
     ( )]

 
 
 
 

 

(

 
 

  
 

  
 

 
 

  
 )

 
 

 

(

 
 

  

  

 
 

  )
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 ؽٛد: ( ٔی19عٛر خلافٝ، ٔٙدز ثٝ ٔؼبدِٝ ) ثٝ (18ثبس٘ٛیغی ٔؼبدِٝ )

( ) ثب خبی ٌذاری  (19چٙیٗ ٔؼبدِٝ ) ٞٓ  (      ) فٛرت ٔؼبدِٝ  ثٝ   

 ؽٛد: ( ثبس٘ٛیغی ٔی20)

اس  1  یه ثزدار   اس ثبسدٞی ٔبساد اٚراق ثٟبدار،  1   یه ثزدار  وٝ 

   ،Kاس ٔؾبٞذات ثز رٚی ػٛأُ      یه ٔبتزیظ  ٌذاری ریغه ٘بٔغّٛة،  لیٕت

ثبؽٙذ. در ٟ٘بیت ٔذِی وٝ  ٔی    یه ٔبتزیظ    ٚ  ٞب اس حغبعیت 1   یه ثزدار 

 ٌزدد:( ثیبٖ ٔی21در پضٚٞؼ حبضز ٔٛرد ثزرعی لزار خٛاٞذ ٌزفت ثٝ فٛرت ٔؼبدِٝ )

ا٘ذ اس: ثبسدٞی ثٝ تزتیت ػجبرت   𝐷  ،  𝐿   𝐷 𝑃   ٚ ،𝜀  ،     ،    وٝ در آٖ 

، t، ٘زخ تٛرْ در سٔبٖ t، ؽبخـ ثٛرط در سٔبٖ t، ٘زخ ارس در سٔبٖ tدر سٔبٖ  i پزتفٛی

 ٚ خغب. tٌذاری در سٔبٖ ، ٘زخ عپزدtٜلیٕت ٘فت در سٔبٖ 
 

 رٍػ پضٍّؼ

ٔغبِؼٝ یه پضٚٞؼ وٕی ٚ تدزثی ثز ٔجٙبی رٌزعیٖٛ پبُ٘ تزویجی ثب اعتفبدٜ اس  ایٗ

عٟبْ ٔٛرد ٔؼبّٔٝ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیز ٚاثغتٝ ٚ ؽؼ  97ثبسدٞی 

اعت؛  1393تب  1384ی سٔب٘ی ٜثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیزٞبی ٔغتمُ در ثبس ٔتغیز ولاٖ التقبدی

خشٚ فٙبیغ ثشري ثٛرعی ثٛدٜ ٚ در ایٗ دٚرٜ فؼبِیت خٛد را ٞب ٌٛ٘ٝ ای وٝ ایٗ ؽزوتثٝ

ثبؽذ. ٔتغیز ٚاثغتٝ در ٔذَ ٞز عبَ ٔی 29/12ٞب ٔٙتٟی ثٝ ا٘ذ ٚ عبَ ٔبِی آٖلغغ ٘ىزدٜ

D-APT  ثبسدٞی عبلا٘ٝ عٟبْ اعت وٝ ثٝ فٛرت[min(      0)-  ٔحبعجٝ ٔی

ٞبی لاسْ  آٚرد ٘ٛیٗ، تؼذیُؽٛد. ثزای ٔحبعجٝ ثبسدٞی عٟبْ اعتخزاج ؽذٜ اس ٘زْ افشار رٜ

. ٔتغیزٞبی ٔغتمُ ؽذٜ اعت ثزای عٛد ٘مذی، عٟبْ خبیشٜ، حك تمذْ ٚ تدشیٝ عٟبْ ا٘دبْ 

 

(19)   ,     ( )-     

 

 

(20)   ,    (      )   -     

 

(21) 
       𝛽 

      𝛽 
   𝐷   𝛽 

   𝐹   𝛽 
   𝐿  

 𝛽 
 𝐷 𝑃   𝜀   
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٘زخ ارس، ؽبخـ ثٛرط، لیٕت خٟب٘ی ٘فت ی ٘یش ػٛأُ ولاٖ التقبدی اس پیؼ تؼییٗ ؽذٜ

 ثبؽٙذ وٝ ثٝ فٛرتٔی ٌذاری٘زخ تٛرْ ٔقزف وٙٙذٜ ٚ ٘زخ عپزدٜاٚپه، 

[min(  
 
ٞبی ٔزثٛط ثٝ تٕبٔی ایٗ ٔتغیزٞب عبلا٘ٝ ؽٛد. دادٜٔحبعجٝ ٔی -(0    

اعتخزاج  goldprice.org،  opec.orgعبیت رعٕی ثب٘ه ٔزوشی، ثبؽذ ٚ اس ٚةٔی

 ا٘ذ.ؽذٜ
 

 ّبتجشیِ ٍ تحلیل دادُ

اس تخٕیٗ ٔذَ در اِٚیٗ ٌبْ ثب ارائٝ آٔبر تٛفیفی ثٝ ارائٝ اعلاػبت در ایٗ ثخؼ لجُ 

پزداسیٓ. در ادأٝ اس عزیك آسٖٔٛ ریؾٝ ٚاحذ ثٝ  ای در ارتجبط ثب ٔتغیزٞبی پضٚٞؼ ٔی پبیٝ

ٌبْ ثؼذی آسٖٔٛ چبٚ  در ؽٛد. ثزرعی ٔب٘بیی یب ٘بٔب٘بیی ٔتغیزٞبی پضٚٞؼ پزداختٝ ٔی

ٞبعٕٗ خٟت تؼییٗ اثزات ثبثت   خٟت تؼییٗ ٘ٛع ٔذَ ٚ در فٛرت تإییذ ٔذَ پبُ٘، آسٖٔٛ

یب اثزات تقبدفی ٔٛرد ثزرعی لزار خٛاٞذ ٌزفت. در ٘تیدٝ پظ اس تؼییٗ ٘ٛع اثز، ٔذَ 

ٞب در لبِت رٚػ رٌزعیٖٛ پبُ٘ تزویجی ٟ٘بیی را تخٕیٗ خٛاٞیٓ سد. تٕبٔی ایٗ تخٕیٗ

خغی ثیٗ چٙیٗ ثٝ دِیُ ٔشایبیی ٔب٘ٙذ: وبٞؼ ٞٓد آسٖٔٛ لزار خٛاٞٙذ ٌزفت. ٞٓٔٛر

ٞبی ٔمغؼی ٚ عزی سٔب٘ی لبثُ ٌیزی اثزاتی وٝ در دادٜٔتغیزٞب ٚ تٛرػ ثزآٚرد ٚ ا٘ذاسٜ

GLSؽٙبعبیی ٘یغت، اس ٔذَ 
ٞبی تٛفیفی ارائٝ آٔبرٜدر تخٕیٗ ٞب ثٟزٜ خٛاٞیٓ ثزد.  1

حذالُ ٚ حذاوثز ٔمبدیز ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، ا٘حزاف ٔؼیبر،  ؽبُٔ 1ؽذٜ در خذَٚ ؽٕبرٜ 

 ی ٔٛرد ثزرعی اعت.ؽزوت در عَٛ دٚرٜ 97چٍِٛی ٚ وؾیذٌی 
 ّبی تَصیفیآهبرُ :1جدٍل 

ٔتغیزٞبی 

 پضٚٞؼ
 ٔیٙیٕٓ ٔبوغیٕٓ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ

ا٘حزاف 

 ٔؼیبر
 وؾیذٌی چٍِٛی

 18.038 3.18746 91.9813 -79.52 810.34 13.395 39.71288 ٘زخ ثبسدٜ

 1.7018 0.72176 10419 9187 34358 10233 17580.10 ٘زخ ارس

 2.859 1.1235 23587.39 7966.5 79015.4 17915.8 27865.47 ؽبخـ ثٛرط

٘زخ تٛرْ 

 وٙٙذٜ ٔقزف
18.828 18.689 41.2137 4.534 9.006 1.06 4.5378 

 1.4104 -0.00133 26.64 48.77 123.09 86.64 82.774 لیٕت ٘فت

-٘زخ عپزدٜ

 ٌذاری
17.275 16.625 22 13 2.909 0.1115 1.6468 

 ٔأخذ: یبفتٝ ٞبی ٔحمك

                                                 
1- Generalized Least Square 
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ٚ  39.71288ٌزدد ٘زخ ثبسدٞی دارای ٔیبٍ٘یٗ ٔؾبٞذٜ ٔی 1خذَٚ ٕٞب٘غٛر وٝ در 

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌزفت ثبؽذ ٔیخب وٝ فبفّٝ ٔیبٖ ایٗ دٚ سیبد ٔیاعت ٚ اس آٖ 13.395ٔیب٘ٝ  

ٚ ٔتؼّك ثٝ ٕ٘بد  810.34ی تزیٗ ثبسدٞثبؽذ. ثیؼوٝ ایٗ ٔتغیز دارای تٛسیغ غیز ٘زٔبَ ٔی

ٚ ٔتؼّك ثٝ ٕ٘بد فزآٚر در عبَ  -79.52تزیٗ ثبسدٞی ٘یش ٚ وٓ 1392خپبرط در عبَ 

دٞذ. حَٛ ٔیبٍ٘یٗ را ٘ؾبٖ ٔی 91.9813اعت. ا٘حزاف ٔؼیبر ثبسدٞی ٘یش پزاوٙذٌی  1386

ٔی ثبؽذ وٝ ثیبٍ٘ز چٍِٛی ٔثجت اعت ٚ اس عزفی ٘زخ  3.18746چٍِٛی ٘زخ ثبسدٞی ٘یش 

بسدٞی ثب چٍِٛی ٔثجت ثذیٗ ٔؼٙی اعت وٝ احتٕبَ سیبٖ پبییٗ ٚ احتٕبَ عٛد ثبلا اعت. ث

ٔی  15.038خب وٝ دارای ٔبساد وؾیذٌی اعت ٚ اس آٖ 18.038وؾیذٌی ٘زخ ثبسدٞی ٘یش 

ٚ ٔیب٘ٝ  17580.10ثبؽذ ثیبٍ٘ز ضزیت وؾیذٌی ٔثجت اعت. ٘زخ ارس ثب دارا ثٛدٖ ٔیبٍ٘یٗ 

ٚ ٔؼبدَ  1391تزیٗ ٘زخ ارس ٔزثٛط ثٝ عبَ زٔبَ اعت. ثیؼدارای تٛسیغ غیز٘ 10233

ریبَ اعت. پزاوٙذٌی  9187ٚ ٔؼبدَ  1384تزیٗ ٘زخ ارس ٔزثٛط ثٝ عبَ ریبَ ٚ وٓ 34358

چٙیٗ دارای چٍِٛی ٔثجت ضؼیف ٚ وؾیذٌی اعت. ٞٓ 10419حَٛ ٔیبٍ٘یٗ ٘زخ ارس ٘یش 

اعت وٝ  17915.8ٔیب٘ٝ ٚ  27865.47ٔٙفی ضؼیف اعت. ؽبخـ ثٛرط دارای ٔیبٍ٘یٗ 

ٚ ٔؼبدَ  1392تزیٗ ؽبخـ ثٛرط ٔزثٛط ثٝ عبَ ثیبٍ٘ز ػذْ تٛسیغ ٘زٔبَ اعت. ثیؼ

اعت. پزاوٙذٌی حَٛ  7966.5ٚ ٔؼبدَ  1387تزیٗ ٔزثٛط ثٝ عبَ ٚ وٓ 79015.4

وٙٙذٜ دارای ٚ چٍِٛی ٔثجت ٚ وؾیذٌی ٔٙفی اعت. ٘زخ تٛرْ ٔقزف 23587.39ٔیبٍ٘یٗ 

تزیٗ ٘زخ تٛرْ اعت وٝ ثیبٍ٘ز تٛسیغ ٘زٔبَ اعت. ثیؼ 18.689ب٘ٝ ٚ ٔی18.828ٔیبٍ٘یٗ 

 4.534ٚ ٔؼبدَ  1384تزیٗ ٔزثٛط ثٝ عبَ ٚ وٓ 41.2137ٚ ٔؼبدَ  1391ٔزثٛط ثٝ عبَ 

ٚ چٍِٛی ٚ وؾیذٌی ٔثجت ضؼیف اعت. لیٕت ٘فت  9.006اعت. پزاوٙذٌی حَٛ ٔیبٍ٘یٗ 

ز تٛسیغ تمزیجبً ٘زٔبَ اعت. ثبلاتزیٗ اعت وٝ ثیبٍ٘ 86.64ٚ ٔیب٘ٝ  82.774دارای ٔیبٍ٘یٗ 

 1387تزیٗ ٔزثٛط ثٝ عبَ دلار ٚ پبییٗ 123.09ٚ ٔؼبدَ  1390لیٕت ٘فت ٔزثٛط ثٝ عبَ 

ٚ چٍِٛی ٚ وؾیذٌی ٔٙفی  26.64دلار اعت. پزاوٙذٌی حَٛ ٔیبٍ٘یٗ  48.77ٚ ٔؼبدَ 

ثیبٍ٘ز اعت وٝ  16.625ٚ ٔیب٘ٝ  17.275ٌذاری دارای ٔیبٍ٘یٗ ضؼیف اعت. ٘زخ عپزدٜ

-درفذ ٚ پبییٗ 22ٚ ٔؼبدَ  1393تٛسیغ تمزیجبً ٘زٔبَ اعت. ثبلاتزیٗ ٘زخ ٔزثٛط ثٝ عبَ 

ٚ  2.909درفذ اعت. پزاوٙذٌی حَٛ ٔیبٍ٘یٗ  13ٚ ٔؼبدَ  1384تزیٗ ٘زخ ٔزثٛط ثٝ عبَ 

 چٍِٛی ٔثجت ضؼیف ٚ وؾیذٌی ٔٙفی ضؼیف اعت. 

ٞبی سٔب٘ی ٔب٘بیی  وذاْ اس عزیوٝ آیب ٞز  ٔٙظٛر تؼییٗ ایٗ ثٝ ثٝ ٔٙظٛر  2در خذَٚ 

ِٛیٗ، ِی ٚ  ٞبی ریؾٝ ٚاحذ ٔختّفی اسخّٕٝ آسٖٔٛ ثبؽٙذ یب خیز، اس آسٖٔٛ وبفی را دارا ٔی
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ؽذٜ اعت. اس   ( اعتفبدIPS) ،ADF-Fisher ٚ PP-Fisherٜچٛ؛ ایٓ، پغزاٖ ٚ ؽیٗ 

ٞبی  ٖٔٛٞبی ریؾٝ ٚاحذ ٔؾتزن ٚ آس ٞبی فٛق، ِٛیٗ، ِی ٚ چٛ اس عزی آسٖٔٛ ٔیبٖ آسٖٔٛ

ٞبی ریؾٝ ٚاحذ  آسٖٔٛثبؽٙذ.  ٞبی ریؾٝ ٚاحذ ٔمغؼی ٔی اس عزی آسٖٔٛ ایٓ، پغزاٖ ٚ ؽیٗ

 ارائٝ ٌزدیذٜ اعت :  2ٔغبثك خذَٚ ٔزثٛط ثٝ ٔتغیزٞبی رٚیىزد ریغه ٘بٔغّٛة 
 

 آسهَى ریؾِ ٍاحد هتغیزّبی پضٍّؼ: 2جدٍل 

 ّب آسهَى

 

 

 هتغیزّب

 لَیي، لی ٍ چَ

(LLC) 

 این، پغزاى ٍ ؽیي

(IM, PESARAN & 

SHIN) 
ADF-Fisher pp-FISHER 

 آٔبرٜ
عغح ٔؼٙی 

 آٔبرٜ داری
عغح ٔؼٙی 

 آٔبرٜ داری
عغح ٔؼٙی 

 آٔبرٜ داری
عغح ٔؼٙی 

 داری

 0.000 658.57 0.000 547.24 0.000 -13.419 0.000 -22.846 ًزخ ثبسدُ

 0.000 1050.44 0.000 518.55 0.000 -11.428 0.000 -24.429 ًزخ ارس

ؽبذص 

 ثَرط
17.739- 0.000 12.351- 0.000 507.047 0.000 515.381 0.000 

ًزخ تَرم 

 کٌٌدُ هصزف
40.9003- 0.000 30.401- 0.000 1072.98 0.000 2027.74 0.000 

 0.000 385.419 0.000 389.82 0.000 -8.758 0.000 -10.846 لیوت ًفت

ًزخ 

 گذاری عپزدُ
29.413- 0.000 18.470- 0.000 707.23 0.000 674.463 0.000 

 ٔأخذ: یبفتٝ ٞبی ٔحمك

 تٕبٔی ٔتغیزٞب یداری ثزااس آٖ خب وٝ عغح ٔؼٙی اس آٖ خب وٝ عغح  2ٔغبثك ٘تبیح خذَٚ

-ADF-Fisher  ٚpp یٗ؛پغزاٖ ٚ ؽ یٓٛ؛ اچٚ  یِ یٗ،ٚاحذ ِٛ یؾٝٞبی ر آسٖٔٛ ثز اعبط

FISHERیِ یٗ،ثز اعبط آسٖٔٛ ِٛ تٕبٔی ایٗ ٔتغیزٞبتٛاٖ ٌفت  اعت، ٔی 0.01 یز؛ س  ٚ

٘ؾبٖ  یٗپغزاٖ ٚ ؽ یٓ،ٞبی ا چٙیٗ آسٖٔٛ . ٞٓ٘ذار٘ذٚاحذ ٔؾتزن  یؾٝ( رLLCچٛ )

ٞبی ریؾٝ ٚاحذ ثیبٍ٘ز ٔب٘بیی در  ٘تبیح آسٖٔٛ ٚخٛد ٘ذارد. یٚاحذ ٔمغؼ یؾٝدٞٙذ وٝ ر ٔی

 اعت.  D-APTعغح تٕبٔی ٔتغیزٞبی ٔذَ

تخٕیٗ ٔذَ اثتذا ثبیذ ٘ٛع ٔذَ تؼییٗ ٌزدد، ثزای تؼییٗ ٘ٛع ٔذَ ٔٛرد اعتفبدٜ  لجُ اس

ٞب آسٖٔٛ چبٚ ثزای  تزیٗ آٖ ؽٛد. رایح ٞبی ٔختّفی اعتفبدٜ ٔی ٞبی تزویجی اس آسٖٔٛ در دادٜ

(، آسٖٔٛ poolؽذٜ ) ٞبی تزویت اعتفبدٜ اس ٔذَ اثز ثبثت در ٔمبثُ ٔذَ ثزآٚردی دادٜ

ثزای  LMٜ اس ٔذَ اثزات ثبثت در ٔمبثُ ٔذَ اثز تقبدفی ٚ آسٖٔٛ ٞبعٕٗ ثزای اعتفبد 

 ( اعت.poolاعتفبدٜ اس ٔذَ اثز تقبدفی در ٔمبثُ ٔذَ )
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ؽذٜ اعت، عپظ  ثزای آسٖٔٛ چبٚ، اثتذا ٔذَ اثز ثبثت تخٕیٗ سدٜ  3اس ایٗ رٚ در خذَٚ 

 Fدر آسٖٔٛ ؽٛد.  ثٛدٖ ٔذَ لضبٚت ٔی panelیب  poolِیٕز در ٔٛرد  Fثز اعبط آٔبرٜ 
در ثزاثز فزضیٝ  (یب تّفیمی poolingِیٕز فزضیٝ یىغبٖ ثٛدٖ ػزك اس ٔجذؤٞب )رٚػ 

 ٌیزد. ٔخبِف، ٘بٕٞغب٘ی ػزك اس ٔجذؤٞب )رٚػ پبّ٘ی( لزار ٔی
 

 رٍیکزد ریغک ًبهطلَة-لیوز Fآسهَى : 3جدٍل 

 عطح هعٌی داری درجِ آسادی آهبرُ آسهَى اثزات

Cross-section 

F 

1.485674 (96.868) 0.0027 

 ٔأخذ: یبفتٝ ٞبی ٔحمك

 

ٚ در٘تیدٝ تإییذ اثزات ثبثت در ثزاثز رٚػ  0 دٞٙذٜ رد فزضیٝ ٘ؾبٖ 3٘تبیح خذَٚ 

در ثزاثز  (panel) ٞبی تزویجی تز تإییذ دادٜ حذالُ ٔزثؼبت تدٕیغ ؽذٜ اعت )ثٝ ثیبٖ عبدٜ

وٙذ، سیزا عغح  ٞب ٔذَ را ثٝ درعتی ثزآٚرد ٕ٘ی ، یؼٙی تّفیك دادٜ((pool)ٞبی تّفیمی  دادٜ

وٝ ٔذَ اثزات ثبثت ٞبعٕٗ ثزای تؼییٗ ایٗ آسٖٔٛ  4خذَٚ اعت. در  0.01ٔؼٙی داری سیز 

یٝ ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد ارتجبط ثز پبٞبعٕٗ وٝ   ٌیزد. آسٖٔٛز اعت یب خیز ا٘دبْ ٔیٔذَ وبرات

ؽذٜ ٚ ٔتغیزٞبی ٔغتمُ ٔذَ ؽىُ ٌزفتٝ اعت فزك  ثیٗ خغبی رٌزعیٖٛ تخٕیٗ سدٜ 

ٌز وبرایی اثزات ثیبٖ    ٌز ػذْ وبرایی اثزات تقبدفی اعت ٚ فزكدر آٖ ثیبٖ   

فٛرت اثزات تقبدفی تخٕیٗ  ٞبعٕٗ اثتذا ٔذَ ثٝ  تقبدفی اعت. ثزای ا٘دبْ آسٖٔٛ 

 ؽٛد. ٞبعٕٗ ا٘دبْ ٔی  ؽذٜ اعت ٚ عپظ آسٖٔٛ سدٜ
 

 رٍیکزد ریغک ًبهطلَة-ّبعوي آسهَى : 4جدٍل 

 عطح هعٌی داری درجِ آسادی ذی دٍ آهبرُ ذی دٍ ذلاصِ آسهَى

Cross-section random 0.0000 5 1.0000 

 یبفتٝ ٞبی ٔحمكٔأخذ: 
 

ٌز ایٗ اعت  اعت. ثٝ ػجبرتی ٘تبیح ثیبٖ    ٌز ػذْ رد فزضیٝ ٘تبیح آسٖٔٛ فٛق ثیبٖ

ثبؽذ ٚ ثبیذ اس ٔذَ اثزات ثبثت اعتفبدٜ  وٝ ٘یبسی ثٝ اعتفبدٜ اس ٔذَ اثزات تقبدفی ٕ٘ی

ٞبعٕٗ، ٔذَ را ثبیذ ثبر دیٍز ثب تٛخٝ ٔذَ اثزات ثبثت تخٕیٗ   ٕ٘ٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آسٖٔٛ

 دیذٜ اعت :ارائٝ ٌز 5ثٝ فٛرت خذَٚ  ثش٘یٓ. پظ اس تخٕیٗ، ٘تبیح
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 رٍیکزد ریغک ًبهطلَة-آسهَى اثزات ثبثت: 5جدٍل 

 عطح هعٌی داری tآهبرُ  اًحزاف اعتبًدارد ضزیت هتغیزّب

 0.0000 -14.06400 1.097958 -15.44168 عزض اس هجدأ

 0.0000 -8.823356 0.051976 -0.458606 ًزخ ارس

 0.0000 4.535004 0.046229 0.209648 ؽبذص ثَرط

 0.0000 5.042047 0.223132 1.125040 کٌٌدُ ًزخ تَرم هصزف

 0.0737 1.790777 0.029478 0.052788 لیوت ًفت

 0.0089 -2.623226 0.772522 -2.026500 گذاری ًزخ عپزدُ

 ؽذٜ ضزیت تؼییٗ تؼذیُ 0.347622 ضزیت تعییي

 

0.271712 

 

 F 4.575414آٔبرٜ  1.933017 آهبرُ دٍرثیي ٍاتغَى

  0.0000 (F)عطح هعٌی داری آهبرُ 

 ٔأخذ: یبفتٝ ٞبی ٔحمك

دار ٞغتٙذ  درفذ ٔؼٙی 99دٞذ وٝ تٕبٔی ٔتغیزٞب در عغح  ٘تبیح فٛق ٘ؾبٖ ٔی 

(p<0.01) ٌز راثغٝ ٔٙفی ٔتغیز ٘زخ ارس ٚ ٘زخ  چٙیٗ ثیبٖ ٘تبیح ٞٓ، ثٝ خش لیٕت ٘فت

ٞبی ثٛرعی اعت، ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ثب افشایؼ ٘زخ  ؽزوتٌذاری ثب ٔتغیز ٘زخ ثبسدٞی  عپزدٜ

چٙیٗ راثغٝ ٔثجت  ٚ ٞٓ یبثذ ٚ ثبِؼىظ ٌذاری؛ ٘زخ ثبسدٞی وبٞؼ ٔی ارس ٚ ٘زخ عپزدٜ

ثب ٔتغیز ٘زخ ثبسدٞی اعت، ثذیٗ ٔؼٙی وٝ وٙٙذٜ  بخـ ثٛرط، ٘زخ تٛرْ ٔقزفؽ ٔتغیزٞبی

یبثذ ٚ ثبِؼىظ.  افشایؼ ٔیوٙٙذٜ ؛ ٘زخ ثبسدٞی  ثب افشایؼ ؽبخـ ثٛرط، ٘زخ تٛرْ ٔقزف

دار ٘یش ثیبٍ٘ز ایٗ اعت وٝ ثب یه درفذ تغییز در ٞز یه اس  ضزایت ٔتغیزٞبی ٔؼٙی

-دار اس خّٕٝ ٘زخ ارس، ؽبخـ ثٛرط، ٘زخ تٛرْ ٔقزف وٙٙذٜ ٚ ٘زخ عپزدٜٔتغیزٞبی ٔؼٙی

درفذ  -2.026500ٚ  1.125040، 0.209648، -0.458606ٌذاری؛ ٘زخ ثبسدٞی ثٝ تزتیت 

اعت، ثذیٗ ٔؼٙی وٝ  0.271712ؽذٜ ثزاثز ثب   وٙذ. اس عزفی ضزیت تؼییٗ تؼذیُز ٔیتغیی

ی ٔتغیزٞبی ٔغتمُ تجییٗ  ٚعیّٝ  ٘زخ ثبسدٜ( ثٝٚاثغتٝ )درفذ اس تغییزات ٔتغیز  27.1712

ٚ  2.5تب  1.5اعت ٚ اس آٖ خب وٝ ثیٗ  1.933017ٌزدد. ٔمذار آٔبرٜ دٚرثیٗ ٚاتغٖٛ ٞٓ  ٔی

ٞب در رٌزعیٖٛ اعت. ٔمذار  ٍ٘ز ػذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجغتٍی ثیٗ ثبلیٕب٘ذٜاعت، ثیب 2٘شدیه 

 0.05تز اس  اس آٖ خب وٝ وٓ Fاعت ٚ عغح ٔؼٙی داری آٔبرٜ  4.575414 ٞٓ ثزاثز Fآٔبرٜ 

درفذ ثٝ فٛرت  99ٌز ثزاسػ فحیح ٔذَ اعت. در ٟ٘بیت ٔذَ ٟ٘بیی در عغح اعت ثیبٖ

 ٌزدد:ارائٝ ٔی (22)

                                         

                            
(22) 
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 گیزیًتیجِ

ثب رٚیىزد ریغه ٘بٔغّٛة در ثٛرط اٚراق ثٟبدار  APTدر ایٗ پضٚٞؼ، ٔذَ دیٍزی اس 

تٟزاٖ ارائٝ ٌزدیذ. در اثتذا ػٛأُ ولاٖ التقبدی تإثیزٌذار ثز ثبسدٞی عٟبْ وٝ ٔٙجؼی اس 

وٝ آیب ایٗ ریغه عیغتٕبتیه ٘بٔغّٛة ٞغتٙذ ؽٙبعبیی ؽذ٘ذ. در ادأٝ ثٝ ارسیبثی ایٗ

پزداختٝ ؽذ. ٘تبیح حبوی اس ایٗ اعت ٌذاری عٟبْ ثبسار ٞغتٙذ یب خیز ػٛأُ لبدر ثٝ لیٕت

ٌذاری عٟبْ ثبسار درفذ لبدر ثٝ لیٕت 99وٝ تٕبٔی ػٛأُ ثٝ خش لیٕت ٘فت در عغح 

دار ٚ ٔٙفی ٚ ٌذاری راثغٝ ٔؼٙیٞغتٙذ ثٝ عٛری وٝ اس ثیٗ ایٗ ػٛأُ ٘زخ ارس ٚ ٘زخ عپزدٜ

 ی عٟبْ دار٘ذ.دار ٚ ٔثجتی ثب ثبسدٞ٘زخ تٛرْ ٔقزف وٙٙذٜ ٚ ؽبخـ ثٛرط راثغٝ ٔؼٙی

ثب رٚیىزد ریغه  APTداری ثیؼ اس یه ػبُٔ ثٝ ٔؼٙی تإییذ ٔذَ اس عزفی ٔؼٙی

٘بٔغّٛة اعت ٚ ایٗ ثذیٗ ٔؼٙی اعت وٝ ثیؼ اس یه ػبُٔ تغییزات ثبسدٞی عٟبْ را تجییٗ 

درفذ تٛعظ ایٗ ػٛأُ تجییٗ  27.17چٙیٗ اس وُ تغییزات ثبسدٞی عٟبْ ٕ٘بیٙذ. ٞٓٔی

ٌز ریغه غیزعیغتٕبتیه ثبؽذ تٛا٘ذ ثیبٖدرفذ اس تغییزات ثبسدٞی ٔی 72.83ٌزدد؛ أب ٔی

فٛرت ٚاریب٘ظ خبؿ  ٞبی ٔٛخٛد در پزتفٛی ثٝوٝ ایٗ ٔمذار، ٘ٛعب٘بت ثبسدٜ عٟبْ ؽزوت

ٞز ؽزوت اعت وٝ دلایّی غیز اس ػٛأُ عیغتٕبتیه دارد، ثٙبثزایٗ ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌزفت 

ٞبی ٔٛخٛد در پزتفٛی ػّتی ٘بٔؾخـ دٜ ٞز یه اس ؽزوتوٝ ٔیشاٖ سیبدی اس ٚاریب٘ظ ثبس

وٙذ. ٌذاری پزداخت ٕ٘یٌٛ٘ٝ پبداؽی ثٝ عزٔبیٝدارد وٝ ثبسار ثبثت ایٗ ٘ٛع اس ریغه ٞیچ

ثب رٚیىزد ٘بٔغّٛة در ثبسار  APT٘تبیح آٔبرٜ ضزیت تؼییٗ حبوی اس ػذْ وبرایی وبفی ٔذَ 

-ٞبی عزٔبیٝٞبی عزٔبیٝ ٌذاری، فٙذٚقوتثبؽذ. اس ایٗ رٚ ثٝ ؽزثٛرط اٚراق ثٟبدار ٔی

ٞبی خٛد خٟت ٌزدد وٝ در تحّیٌُذاراٖ حمٛلی ٚ حمیمی پیؾٟٙبد ٔیٌذاری، عزٔبیٝ

خزیذ ٚ فزٚػ عٟبْ ٞٓ ثؼذ ٔغّٛة ٚ ٞٓ ثؼذ ٘بٔغّٛة ریغه را ِحبػ وٙٙذ ٚ تإثیز 

د تٛخٝ لزار ٞبی التقبدی ٘بِٔٛذ ثب رٚیىزد ریغه ٘بٔغّٛة را ثز ثبسدٞی عٟبْ ٔٛرفؼبِیت

 دٞٙذ.
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