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 چکیده

ٚ  #EAPM$ ٞب٢ ل٥ٕت ٌزاس٢ تؼبد٣ِ ثب تى٥ٝ ثش فشؼ اسبس٣ ٔذَ# 1993$فش٘چ فبٔبٚ 

ٔذ٣ِ سٝ ػب٣ّٔ سا خٟت تج٥٥ٗ استثٙبئبت ، ٔه ثث-ثٟشٜ ٥ٌش٢ اص سٌشس٥ٖٛ ٔمغؼ٣ فبٔب

ذ وٝ سبختبس ػٙٛاٖ ٥ٔىٙ EAPM .[18,19]ٛد٘ذل٥ٕت ٌزاس٢ داسا٥٤ٟب ٔؼشف٣ ٕ٘

دس . وٛٚاس٤ب٘س ثبصدٜ سٟبْ ٚ ػٛأُ ولاٖ التػبد٢ تؼ٥٥ٗ وٙٙذٜ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس است

وٙٙذ ٚ  ٞب٢ ضشوت اسائٝ ٣ٔ ٢ ٤ٚژ٣ٌتفس٥ش٢ ثش ٔجٙب# 1997$دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ حب٣ِ وٝ، 

سصض٣ ٚ ضشوت ٞب٢ ٞب٢ ا ػم٥ذٜ داس٘ذ وٝ ثٙب ثٝ دلا٤ُ سفتبس٢، ثبصدٜ ثبلاتش ضشوت

ث٥ٗ س٤سه ٚ ثبصدٜ  1ثستبٖ -ثبضذ ٚ ٘ٝ ثذٜ ٞب٢ ضشوت ٣ٔ وٛچه ٘بض٣ اص ٤ٚژ٣ٌ

 .[13]سٟبْ

، 81-86ضص سبِٝ دس ثبصٜ صٔب٣٘  ثب استفبدٜ اص سٚش سٌشس٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ ٚ تحم٥ك پ٥ص سٚ

ثب ٞب٢ ٔختّف دس ٔمب٤سٝ  دس تج٥٥ٗ اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ا٤ٗ ٔذَثٝ اسص٤بث٣ تٛا٘ب٣٤ 

ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٥ٔشسذ وٝ اسائٝ تفس٥ش س٤سى٣ اص ثتب٢  ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ پشداختٝ

غشف  ٚ دس دٚسٜ ٔٛسد ثشسس٣ لبثُ تٛخ٥ٝ ٥٘ستثبصاس سٟٓ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

 .ا٘ذاصٜ ٚ غشف اسصش ٘بض٣ اص تحُٕ س٤سه ثبلاتش تٛسظ سشٔب٤ٝ ٌزاساٖ است
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ش ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ سٟبْ، ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ، سبختبس ٔذَ ٔجت٣ٙ ث :واژگان کلیدی

 وٛٚاس٤ب٘س ثبصدٜ، ثبسٞب٢ ػب٣ّٔ

 
 

 

 معزفی تحقیك.6

دس فشا٤ٙذ سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ دس ثبصاس ثٛسس اٚساق ثٟبداس، سشٔب٤ٝ ٌزاساٖ ثب تدض٤ٝ ٚتح٥ُّ 

 ٔٛسد دس ثبصدٜ سٟبْ ٚ پ٥ص ث٣ٙ٥ ٞب٢ ثٝ دست آٔذٜ اص آٖ، فشآ٤ٙذ تػ٥ٕٓ سبص٢ خٛد سا

 .سٟبْ ضىُ ٣ٔ دٞٙذ# فشٚش$ا٘تخبة ٚ خش٤ذ 

دس ٥ٕٞٗ ساستب ٔتخػػبٖ ػّْٛ ٔب٣ِ اص د٤ش ثبص سؼ٣ دس اسائٝ ٔذَ ٞب٣٤ داضتٝ ا٘ذ وٝ ا٤ٗ 

٤ى٣ اص ٟٔٓ تش٤ٗ ٔذَ . ٔذَ ٞب ثتٛا٘ٙذ ثٝ تج٥٥ٗ ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف ثپشداص٘ذ

شد٠  خٛأغ دا٘طٍب٣ٞ ٚ ثبصاس٢ ٞب٢ اسائٝ ضذٜ دس ا٤ٗ ص٥ٔٙٝ وٝ ٔٛسد استفبدٜ ٚ ثشسس٣ ٌست

، #1964$ضبسح  (CAPM)لشاس ٌشفتٝ است، ٔذَ ل٥ٕت ٌزاس٢ داسا٣٤ ٞب٢ سشٔب٤ٝ ا٢ 

دس ا٤ٗ ٔذَ ثب ٔشتجظ سبختٗ ثبصدٜ سٟبْ ثٝ ثبصدٜ . ٣ٔ ثبضذ# 1972$ٚ ثّه # 1965$٥ِٙتٙش 

، #طٛد٘طبٖ دادٜ ٥ٔ )(وٝ ثب ٕ٘بد ثتب $پٛستف٢ٛ ثبصاس، ضبخع س٤سه س٥ستٕبت٥ه 

 .[28] ثذست ٣ٔ آ٤ذ

پس اص ثٝ وبس ٥ٌش٢ ٌستشدٜ ٚ آصٖٔٛ ٔذَ فٛق ٔطخع ضذ وٝ ثتب٢ سٟبْ ثٝ تٟٙب٣٤ لبدس 

دس ٥ٕٞٗ ساستب، ٔدٕٛػٝ . ٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف ٥٘ستسثٝ تٛض٥ح تٕبْ اختلاف ثبصدٜ 

، فبٔب ٚ 1993سبَ دس . ا٢ اص ػٛأُ ٔٛثش ثش ثبصدٜ سٟبْ تٛسظ ٔحم٥مٗ ػّْٛ ٔب٣ِ ٔؼشف٣ ضذ

فش٘چ ٘طبٖ داد٘ذ وٝ اص ٥ٔبٖ ػٛأُ ٔؼشف٣ ضذٜ، سٝ ػبُٔ ثشا٢ تٛض٥ح اختلاف ثبصدٜ سٟبْ 

ػبُٔ س٤سه س٥ستٕبت٥ه : ا٤ٗ سٝ ػبُٔ ػجبستٙذ اص. ضشوت ٞب٢ ٔختّف وفب٤ت ٣ٔ وٙٙذ

 ٢ٛSMB ـب٢ پٛستفـُ ا٘ذاصٜ وٝ ثتـوٝ ثب ثتب٢ سٟٓ ٘طبٖ دادٜ ٣ٔ ضٛد، س٤سه ػبٔ

$Small Minus Big #وٝ ثب ثتب٢  ٕ٘ب٤ٙذ٠ آٖ است ٚ دس ٟ٘ب٤ت س٤سه ػبُٔ اسصش

اص صٔبٖ اسائٝ ٔذَ سٝ  .٘طبٖ دادٜ ٣ٔ ضٛد# HML $High Minus Low پٛستف٢ٛ 

غٛست ٌشفتٝ  ص٤بد٢دس خػٛظ ٥ٔضاٖ دلت ٚ غحت ٔذَ تحم٥مبت  ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ،

تٕٗ ػٙٛاٖ وشد٘ذ وٝ دٚ ٔحمك ثٝ ٘بْ ٞب٢ وٙث دا٥ُ٘ ٚ ضش٤ذٖ ت٥ 1997دس سبَ . است
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ٞب٢ ٔطخع، ٚ ٘ٝ ثشخ٣ اص ضشوت ٞب ٘بض٣ اص ثشخٛداس٢ آٖ ٞب اص ٤ٚژ٣ٌ  ثبصدٜ ثبلاتش

ا٤ٗ دٚ ٔحمك ثب  ،دس ٚالغ. آٖ ٞب ٘سجت ثٝ س٤سه سب٤ش ضشوت ٞبستث٥طتش ثٛدٖ س٤سه 

ا٤ٗ وبس خٛد فشؼ اسبس٣ ٔذَ ٞب٢ تؼبد٣ِ ل٥ٕت ٌزاس٢ داسا٣٤ ٞب٢ سشٔب٤ٝ ا٢ سا ص٤ش 

ٔذَ ٞب٢ تؼبد٣ِ ل٥ٕت ٌزاس٢ داسا٣٤ ٞب ػٙٛاٖ ٣ٔ وٙٙذ وٝ ث٥ٗ  . [11,16]سٛاَ ثشد٘ذ

ٔثجت ٚخٛد داسد ٚ سبختبس وٛٚاس٤ب٘س ثبصدٜ سٟبْ  خغ٣ ٚ س٤سه ٚ ثبصدٜ سٟبْ ساثغٝ ا٢

دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ دس ٔذَ  ، دس حب٣ِ وٝلبدس ثٝ پ٥ص ث٣ٙ٥ دل٥ك ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس سٟبْ ٣ٔ ثبضذ

ػٙٛاٖ ٣ٔ وٙٙذ  #ٔجت٣ٙ ثش ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ سٟبْ ٔؼشٚف ضذ وٝ ثٝ ٔذَ ل٥ٕت ٌزاس٢$خٛد 

 ٚ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ لبدس ثٝ CAPMوٝ ٔذَ ٞب٢ ػب٣ّٔ ٔجت٣ٙ ثش س٤سه ٔب٘ٙذ 

 .اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف ٘خٛاٞٙذ ثٛد چشا٣٤ تج٥٥ٗ

ٞب٢ پژٚٞص پ٥ص سٚ ثٝ ثشسس٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع ٣ٔ پشداصد وٝ آ٤ب اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت 

پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٘بض٣ اص ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ سٟبْ ٕٞچٖٛ  ٔختّف

است ٚ ٤ب ػٛأُ س٤سى٣  "٘سجت  اسصش دفتش٢ ثٝ اسصش ثبصاس٢ سٟبْ"ٚ  "ا٘ذاص٠ ضشوت"

 "سٟبْ SMBثتب٢ پٛستف٢ٛ "٤ب  "سٟبْ HMLثتب٢ پٛستف٢ٛ "، "ثتب٢ ثبصاس سٟبْ"ٔب٘ٙذ 

 .بضٙذٔٛخذ ا٤ٗ اختلاف ثبصدٜ ٣ٔ ث

 پیطینه تحقیك. 2

# 1972$ٚ ثّه # 1965$٥ِٙتٙش # 1964$ٔذَ ل٥ٕت ٌزاس٢ داسا٣٤ ٞب٢ سشٔب٤ٝ ا٢ ضبسح 

تبث٥ش٢ ػ٥ٕك ثش تفىشات دا٘طٍب٥ٞبٖ ٚ افشاد فؼبَ دس ثبصاس سشٔب٤ٝ دس ٔٛسد ساثغٝ ٥ٔبٖ 

فشؼ اغ٣ّ ا٤ٗ ٔذَ آٖ است وٝ پٛستف٢ٛ ثبصاس . ٔتٛسظ ثبصدٜ ٚ س٤سه سٟبْ داضتٝ  است

وبسا٣٤ پٛستف٢ٛ ثبصاس دٚ ٘ت٥دٝ و٥ّذ٢ ص٤ش . وبساست# 1959$ ٤ٚتضس فضب٢ تئٛس٢ ٔبسوٛد

 : سا ثٝ ثبس ٣ٔ آٚسد

  ;ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس اٚاسق ثٟبداس  تبثؼ٣ خغ٣ ٚ ٔثجت اص ثتب٢ ثبصاس است# اِف

ثتب٢ ثبصاس ٤ه سٟٓ ثٝ تٟٙب٣٤ تج٥٥ٗ وٙٙذ٠ اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ # ة

 .ٔختّف است

. ٞذ تدشث٣ ثس٥بس٢ ٔذَ اسائٝ ضذٜ تٛسظ ضبسح، ٥ِٙتض ٚ ثّه سا ثٝ چبِص ٣ٔ وطٙذضٛا

٣ٔ پشداصد، ٔغبِؼٝ ا٢ است وٝ  CAPMثبسصتش٤ٗ ٔغبِؼٝ ا٢ وٝ ثٝ ثشسس٣ تٛاٖ تدشث٣ 

٢ٚ دس٤بفت وٝ اسصش ثبصاس سٟٓ ٤ى٣ اص ػٛأُ اغ٣ّ تج٥٥ٗ . ا٘دبْ ضذ# 1981$تٛسظ ثٙض 
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ثٙض ٘طبٖ داد وٝ ٔتٛسظ ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢  .[10]ذوٙٙذ٠ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبصدٜ سٟٓ ٣ٔ ثبض

وٛچه دس ٔمب٤سٝ ثب ٔتٛسظ ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ثضسي وٝ دس ٕٞبٖ سغح ثتب٢ ثبصاس 

ٔغبِؼ١ د٤ٍش٢ وٝ تٛاٖ ٔذَ ل٥ٕت ٌزاس٢ داسا٣٤ ٞب٢ . لشاس داس٘ذ، ثس٥بس ثضسٌتش است

ٕٞب٘غٛس وٝ . ا٘دبْ ضذ #1988$سشٔب٤ٝ ا٢ سا ثب سٛا٣ِ خذ٢ ٔٛاخٝ وشد، تٛسظ ثٟب٘ذس٢ 

آٖ است وٝ ثتب٢ ٤ه سٟٓ ثٝ تٟٙب٣٤ تٛا٘ب٣٤  CAPMاضبسٜ ضذ، ٤ى٣ اص اغ٣ّ تش٤ٗ ٘تب٤ح 

 ثب ا٤ٗ ٚخٛد، ثٟب٘ذس٢ ٘طبٖ داد وٝ. تٛض٥ح اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوتٟب٢ ٔختّف سا داسد

چبٖ  .[10,23]ثب افضٚدٖ ٔتغ٥ش اٞشْ ٔب٣ِ، تٛا٘ب٣٤ ٔذَ ثٝ عٛس ٔؼٙب٢ داس٢ ثٟجٛد ٣ٔ ٤بثذ

دس تحم٥بتطبٖ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سس٥ذ٘ذ وٝ ضشوت ٞب٢ ضؼ٥ف ٔؼٕٛلا ٘سجت # 1991$ٚچٗ 

ا٤ٗ ضشوت ٞب ثٝ ٔٛلؼ٥ت ٞب٢ خبظ التػبد٢ . ثبلا٣٤ داس٘ذ اسصش دفتش٢ ثٝ اسصش ثبصاس

ت ٞب ٕٔىٗ است ثٝ ػٛأُ ثٙبثشا٤ٗ، ثبصدٜ ا٤ٗ ضشو. حسبس٥ت ث٥طتش٢ ٘طبٖ ٣ٔ دٞٙذ

اص ا٤ٗ سٚ ا٤ٗ ٘سجت ٕٔىٗ است ضبخػ٣ ثشا٢ . تٝ ثبضٙذولاٖ ٔطبث٣ٟ، ٚاثسالتػبد٢ 

خش٤ب٘بت ٘مذ٢ آت٣  ثؼّت ٚخٛد ساثغٝ ٔؼىٛس ث٥ٗ اسصش ثبصاس ٚ ٘شخ تٙض٤ُ. س٤سه ثبضذ

ضشوتٟب، ٘سجت 
M

B $Book value To Market value # ٤ه ضشوت ثب افضا٤ص

ٔؼتمذ٘ذ وٝ تفبٚت دس  فبٔب ٚ فش٘چ [12 ,11 ,26]. ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس، افضا٤ص ٣ٔ ٤بثذ

ثٙبثشا٤ٗ، دس . ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف ٘بض٣ اص تفبٚت دس س٤سه ٣ٔ ثبضذ

٤ه ٔذَ ل٥ٕت ٌزاس٢ ٔٙبست، ػٛأُ ا٘ذاصٜ ٚ اسصش ثب٤ذ ٔؼ٥بس٢ ثشا٢ ٘طبٖ دادٖ ٥ٔضاٖ 

تٝ ٞب٢ خٛد ثب تٛخٝ ثٝ ٤بف ا٤ٗ دٚ پژٚٞطٍش. ثٝ ػٛأُ س٤سه ثبضٙذ حسبس٥ت ثبصدٜ ٘سجت

 .[17,21]سا ثشا٢ تج٥٥ٗ ثبصدٜ سٟبْ اسائٝ داد٘ذ، ٔذ٣ِ سٝ ػب٣ّٔ 1992دس سبَ 

HMLhSMBSrrrr iifmifi  )( 

 iS. ٔم٥بس٣ اص دس ٔؼشؼ لشاس ٌشفتٗ داسا٣٤ دس ثشاثش س٤سه ثبصاس ٣ٔ ثبضذiدس ا٤ٗ ٔذَ 

سغح دس ٔؼشؼ  ihا٣٤ دس ثشاثش س٤سه ػبُٔ ا٘ذاصٜ ٚسغح دس ٔؼشؼ لشاس ٌشفتٗ داس

، فبٔب ٚ فش٘چ آصٖٔٛ 1993دس سبَ .اسصش سا ٣ٔ سٙدذ ػبُٔ لشاس ٌشفتٗ دس ثشاثش س٤سه

  ٞب٢ ٔتؼذد٢ ا٘دبْ داد٘ذ وٝ ٣ٍٕٞ ثٝ ا٤ٗ ٘ىتٝ اضبسٜ داضتٙذ وٝ ٘سجت
M

B  ا٘ذاصٜ ضشوت ٚ

 :ا٤ٗ ٘طب٘ٝ ٞب ػجبستٙذ اص. طب٘ٝ ٞب٣٤ اص ٚخٛد س٤سه س٥ستٕبت٥ه ٞستٙذدس ٚالغ ٘
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ل٥ٕت سٟبْ ضشوت ٞب٢ اسصض٣ ٚ وٛچه ٣ٍٕٞ دس ٤ه خٟت ٘ٛسبٖ # اِف

ا٤ٗ ٚالؼ٥ت ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ٘ىتٝ است وٝ ٤ه ػبُٔ س٤سه ٔطتشو٣ غ٥ش اص س٤سه ثبصاس . داس٘ذ

ب٢ ٔختّف سا ثبػث ٚخٛدداسد وٝ ا٤ٗ حشوت ٞٓ خٟت ٚ ٞٓ صٔبٖ ل٥ٕت سٟبْ ضشوت ٞ

 .٣ٔ ضٛد

SMBHMLفبٔب ٚ فش٘چ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سس٥ذ٘ذ وٝ ثب افضٚدٖ # ة  ثٝ ٔؼبدِٝ ته  ,

٣ٔ تٛاٖ اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف سا ثٝ ٘حٛ ثس٥بس  CAPMػب٣ّٔ 

دس ا٤شاٖ ٥٘ض دس خػٛظ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ  .[20 ,19]ٔغّٛثتش٢ تج٥٥ٗ  وشد

، اسلا٣ٔ [1]آلب ث٣ٍ٥  [8]ِؼبت٣ غٛست ٌشفتٝ است وٝ دس ا٤ٗ ٥ٔبٖ ٥ٔتٛاٖ ثٝ عبس٣ٔٔغب

 . اضبسٜ وشد [2]، ٚ اسىٙذس٢[7]، ساػ٣ ٚ ضٛاخ٣ صادٜ[3]ث٥ذ٣ٌّ ٚ خدستٝ

ثشا٢ $ اٌش چٝ ِىب٥٘طبن، ضلا٤فش ٚ ٤ٚط٣ٙ ا٤ٗ احتٕبَ سا وٝ سٟبْ ضشوت ٞب٢ اسصض٣

ا٤ٗ ٔمبِٝ ٔشاخؼٝ  4ثٝ ٔٙجغ ضٕبسٜ  "ضشوتٟب٢ سضذ٢"ٚ  "ضشوتٟب٢ اسصض٣"تؼش٤ف 

ثٛدٖ س٤سه س٥ستٕبت٥ه ثبلاتش، ثبصدٜ ثبلاتش٢ داس٘ذ  سا سد ٣ٕ٘ وٙٙذ،  اثذ٥ُِ داس .#فشٔبئ٥ذ

ثس٥بس ثبلاتش اص آٖ است وٝ ثتٛاٖ ا٤ٗ  HMLػٙٛاٖ ٣ٔ وٙٙذ وٝ غشف ثبصدٜ پٛستف٢ٛ 

، وٛٚاس٤ب٘س ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ. پذ٤ذٜ سا ثٝ ػٙٛاٖ غشف س٤سه س٥ستٕبت٥ه دس ٘ظش ٌشفت

ٔه  .ثبصدٜ ا٤ٗ پٛستف٢ٛ ثب ػٛأُ ولاٖ التػبد٢ ثس٥بس وٕتش اص ٥ٔضاٖ ٔٛسد ا٘تظبس ٣ٔ ثبضذ

ثب ٔحبسجٝ تٛص٤غ آٔبس٢ ٘سجت ضبسح . ادػب٢ ٔطبث٣ٟ سا ٔغشح ٣ٔ وٙذ# 1995$و٣ّٙ٥ 

پٛستف٢ٛ وبسا٢ حبغُ اص ٔذَ فبٔب ٚ فش٘چ، اٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  ٣ٔ سسذ وٝ ٘سجت ضبسح 

 !ثضسٌتش اص آٖ است وٝ ثتٛاٖ آٖ سا دس لبِت تئٛس٢ ثبصاس وبسا تٛض٥ح داد حبغُ ثس٥بس

ٔستم٥ٕب ثٝ ثشسس٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع پشداختٙذ وٝ آ٤ب سٚ٘ذ ثبصدٜ پٛستف٢ٛ # 1997$دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ 

ٞب٣٤ وٝ ثش ٔجٙب٢ ٘سجت 
M

B  ٚا٘ذاصٜ عجمٝ ثٙذ٢ ضذٜ ا٘ذ، ٚالؼب ثب ٔذَ ٞب٢ ػب٣ّٔ سبصٌبس

٘طبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ ٥ٞچ ٌٛ٘ٝ ػبُٔ س٤سه # 1997$٘تب٤ح تحم٥ك دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ ؟ ستا

ٔطخػ٣ ٕٞشاٜ ثب سٟبْ اسصض٣ ٚ وٛچه ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ٥ٞچ ٘ٛع غشف ثبصد٣ٞ ٕٞشاٜ ثب 

ثٝ ػجبست د٤ٍش، ثبصدٜ ثبلا٢ . ػٛأُ ٔشثٛط ثٝ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ ٥٘ض ٚخٛد ٘ذاسد

چه ٚ اسصض٣ ٣ٕ٘ تٛا٘ذ ثٝ ػٙٛاٖ خجشاٖ س٤سه ػب٣ّٔ پٛستف٢ٛ ٞب٢ ٔتطىُ اص سٟبْ وٛ

 .[13]دس ٘ظش ٌشفتٝ ضٛد
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اٌش چٝ ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ اسصض٣ ثب ثبصدٜ سٟبْ سب٤ش ضشوت ٞب٢ اسصض٣  

وٛٚاس٤ب٘س ل٢ٛ داسد، ا٤ٗ وٛٚاس٤ب٘س  ٘بض٣ اص ٚخٛد ػٛأُ س٤سه ٔطتشن ٥٘ست، 

ا٤ٗ دستٝ اص  ٔثبَ، ٕٔىٗ است ثٝ ػٙٛاٖ. ثّىٝ ٘بض٣ اص ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ ٔطبثٝ ضشوت ٞبست

ضشوت ٞب دس خغٛط تدبس٢  ٔشتجغ٣ فؼب٥ِت ٕ٘ب٤ٙذ، دس غٙب٤غ ٔطتشو٣ ثبضٙذ ٚ ٤ب دس 

 .٘ٛاح٣ خغشاف٥ب٣٤ ٤ىسب٣٘ حضٛس داضتٝ ثبضٙذ

٥٘ض ثس٥بس تبُٔ # 1997$٘تب٤ح تحم٥ك دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ # 1992$ٕٞب٘ٙذ ٘تب٤ح ٔغبِؼٝ فبٔب ٚ فش٘چ 

ٔذَ ٞب٢ تؼبد٣ِ ل٥ٕت ٌزاس٢ داسا٣٤ ٞب، سبختبس وٛٚاس٤ب٘س دس . ثش ا٥ٍ٘ض ٚ چبِط٣ است

دس حب٣ِ وٝ ٤بفتٝ ٞب٢ تحم٥ك ا٤ٗ  . ثبصدٜ سٟبْ تؼ٥٥ٗ وٙٙذ٠ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس است

 دٚپژٚٞطٍش حبو٣ اص آٖ است وٝ ٔتغ٥شٞب٣٤ وٝ ثٝ خٛث٣ سبختبس وٛٚاس٤ب٘س آت٣ سا پ٥ص

ثٝ ػجبست د٤ٍش، پس اص وٙتشَ ا٘ذاصٜ ٚ . ث٣ٙ٥ ٣ٔ وٙٙذ، لبدس ثٝ پ٥ص ث٣ٙ٥ ثبصدٜ آت٣ ٥٘ستٙذ

٘سجت
M

B ثتب٢ ثبصاس ثس٥بس وٛچى٣ $، ٤ه سٟٓ وٝ سفتبس٢ ٕٞب٘ٙذ ٤ه ٚسلٝ لشضٝ داسد

 .، ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس٢ ثشاثش ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس س٣ٕٟ ثب ثتب٢ ثبصاس ثبلا داسد#داسد

ثٝ . ت ٔتؼذد٢ غٛست ٌشفتٝ استدس خػٛظ ٔذَ ٔجت٣ٙ ثش ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ سٟبْ، تحم٥مب

ثٝ ثشسس٣ غحت ا٤ٗ ٔذَ دس ثبصاس ثٛسس تٛو٥ٛ # 2001$ػٙٛاٖ ٔثبَ، دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ

٤ٚژ٣ٌ ٕٞسبٖ ثش  ثب ٞب٢سٙذ وٝ تٟٙب دس ٔٛاسد٢ وٝ پٛستف٥ٔٛپشداص٘ذ ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٥ٔش

ٔجت٣ٙ ثش ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ سٟبْ عجمٝ ثٙذ٢ ضذٜ ا٘ذ، ٔذَ ٞب٢ ػب٣ّٔ ثٝ ٘فغ ٔذَ  HMLٔجٙب٢ 

SMBMKT٘تب٤ح حبغُ اص عجمٝ ثٙذ٢ ثش ٔجٙب٢ . ذتوٙبس ٌزاضتٝ ٣ٔ ضٛ  داسا٢ ,

 .[14,28]لغؼ٥ت وبف٣ ثشا٢ سد ٤ب تب٥٤ذ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ ٥٘ست

ثٝ ٔٙظٛس ثشسس٣ ث٥طتش ا٤ٗ ٔٛضٛع وٝ آ٤ب ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ ٣ِ، ٥ِٛ ٚ استشاً٘  

ت ٞب،  تؼ٥٥ٗ وٙٙذٜ غشف اسصش ٚ غشف ا٘ذاص٠ سٟبْ ٞستٙذ ٤ب ػٛأُ س٤سه ٔٛسد ضشو

٘ظش ٔذَ ٞب٢ ػب٣ّٔ، ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ سا ثب استفبدٜ اص س٤ٚىشد دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ دس 

٘تب٤ح ا٤ٗ تحم٥ك وبٔلا ثب پ٥ص ث٣ٙ٥ ٞب٢ ٔذَ   .٘ذٙذٖ ثش آٚسد وشدثٛسس اٚساق ثٟبداس ِ

 . [16]س استدا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ سبصٌب
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 در تحقیك و روش های انداسه گیزی آنها متغیزهای مورد استفاده. 8
)(بتای باسار Mkt:  ٝضبخع س٤سه س٥ستٕبت٥ه ٚ ث٥بٍ٘ش ٥ٔضاٖ تغ٥٥شات ثبصدٜ سٟبْ ث

ثشا٢ ٔحبسجٝ ثتب٢ ثبصاس ٔشثٛط ثٝ ٞش سٟٓ اص . اصا٢ ٤ه دسغذ تغ٥٥ش دس ثبصدٜ ثبصاس ٣ٔ ثبضذ

 :ص٤ش استفبدٜ ٣ٔ ضٛدفشَٔٛ 

)(

),(
,

Mktor

Mktiov
Mkt

rV

rrC
i  

)(دس تحم٥ك پ٥ص سٚ ثشا٢ ٔحبسجٝ  Mkt  ٝ٘ٞش سٟٓ، اص دادٜ ٞب٢ ٔشثٛط ثٝ ثبصدٜ سٚصا

ثذ٤ٗ تشت٥ت، ثب تٛخٝ ثٝ ادث٥بت . سٟبْ ٚ ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ضبخع ثبصاس استفبدٜ ضذٜ است

ثتب ٔحبسجٝ ضذٜ وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ا٤ٗ چٟبس ثتب،  ٔٛضٛع تحم٥ك، ثشا٢ ٞش سٟٓ دس ٞش سبَ، چٟبس

      .ثٝ ػٙٛاٖ ضبخػ٣ اص ٥ٔضاٖ س٤سى٣ ثٛدٖ سٟٓ دس ٞش سبَ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٣ٔ ضٛد

دس ا٤ٗ تحم٥ك، ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِؼبت غٛست ٌشفتٝ پ٥ط٥ٗ، ا٘ذاص٠ ضشوت  :انداسة ضزکت

 :ست ٣ٔ آ٤ذاص عش٤ك ساثغٝ ص٤ش ثذ سٟبْ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٣ٔ ضٛد وٕٝٞبٖ اسصش ثبصاس 

 ا٘ذاصٜ ضشوت; تؼذاد سٟبْ ا٘تطبس ٤بفتٝ  ل٥ٕت سٟبْ

ثٝ ٔٙظٛس خ٥ٌّٛش٢ اص اثشات ٘بض٣ اص ا٘تطبس اعلاػبت ٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ تٛا٘ب٣٤ سشٔب٤ٝ 

، اص اعلاػبت tٌزاساٖ دس دستشس٣ ثٝ اعلاػبت ثٝ ٔٙظٛس ٔحبسج١ ا٘ذاصٜ ضشوت دس سبَ 

ضشثذس تؼذاد   t-1ل٥ٕت سٟبْ دس آخش٤ٗ سٚص ٔؼبٔلات٣ سبَ $ t-1َ ٔشثٛط ثٝ ا٘تٟب٢ سب

 .استفبدٜ ٣ٔ ضٛد# سٟبْ ٔٙتطشٜ

دس ا٤ٗ تحم٥ك، ثش اسبس ادث٥بت ٔٛضٛع، ٘سجت  :نسبت ارسش دفتزی به ارسش باسار

M

B  سٟبْ ػبد٢ ضشوت ٞب، اص عش٤ك تمس٥ٓ وشدٖ اسصش دفتش٢ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ دس

ٔدذدا ثٝ ٔٙظٛس  .٤بٖ سبَ ٔب٣ِ ثش اسصش ثبصاس سٟبْ دس پب٤بٖ ٕٞبٖ سبَ ثذست ٣ٔ آ٤ذپب

سػب٤ت ٔسبِٝ دس دستشس ثٛدٖ اعلاػبت حسبثذاس٢ ثشا٢ سشٔب٤ٝ ٌزاساٖ خٟت ثشآٚسد 

ثبصدٜ، ثشا٢ ٔحبسجٝ ٘سجت 
M

B  ُسٟبْ دس ٞش سبَ، اص اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ پب٤بٖ سبَ ٔب٣ِ لج

 .تفبدٜ ٣ٔ ضٛداس

پٛستف٣٤ٛ  ٣ٔ ثبضذ وٝ ثٝ ٔٙظٛس ٘طبٖ دادٖ اثش ػبُٔ ا٘ذاصٜ ثش ثبصدٜ  :پورتفوی انداسه

ا٤ٗ پٛستف٢ٛ دس ٚالغ ٤ه . سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٣ٔ ٥ٌشد
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پٛستف٢ٛ ثب خبِع سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ غفش است ٚ ثشا٢ تطى٥ُ آٖ فشؼ ٣ٔ ضٛد وٝ سشٔب٤ٝ 

سٟبْ ضشوت ٞب٢ وٛچه سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ وشدٜ ٚ سٟبْ ضشوت ٞب٢  س٤بَ دس 1ٌزاساٖ  

 .فشٚش ٣ٔ سسب٘ٙذ غٛست استمشاض٣ ثٝ س٤بَ ثٝ 1ثضسي سا ثٝ ٥ٔضاٖ 

ثٝ ٔٙظٛس ٔحبسجٝ ثبصدٜ ا٤ٗ پٛستف٢ٛ اثتذا ثب٤ذ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔٛسد ثشسس٣ دس ٞش سبَ  

دس ا٤ٗ عجمٝ ثٙذ٢، . ٌشٜٚ وٛچه ٚ ثضسي عجمٝ ثٙذ٢ وشد سا ثش ٔجٙب٢ ا٘ذاصٜ آٖ ٞب ثٝ دٚ

ثذ٤ٗ تشت٥ت، ضشوت ٞب٣٤ وٝ ا٘ذاصٜ آٖ ٞب . ٘مغ١ تفى٥ه ٥ٔب٘ٝ ٔتغ٥ش ا٘ذاصٜ ٣ٔ ثبضذ

وٛچىتش اص ٔمذاس ٥ٔب٘ٝ ثبضذ، ثٝ پٛستف٢ٛ ضشوت ٞب٢ وٛچه تخػ٥ع ٤بفتٝ ٚ ضشوت 

 .ٞب٢ د٤ٍش دس دستٝ ضشوت ٞب٢ ثضسي لشاس  ٣ٔ ٥ٌش٘ذ

بس ٔتغ٥ش ٘سجت دس ٔشحّٝ ثؼذ، ضشوت ٞب ثٝ عٛس ٔستمُ ثشاس 
M

B  ثٝ ضشوت ٞب٢ اسصض٣

$
M

B ضشوت ٞب٢ سضذ٢ # ثبلا ٚ$
M

B ٗدس ا٤ٗ خب ٥٘ض ٔلان عجمٝ . عجمٝ ثٙذ٢ ٣ٔ ضٛ٘ذ# پب٥٤

ص ثٙبثشا٤ٗ دس ا٤ٗ ٔشحّٝ، ضشوت ٞب٢ ٔٛسد ثشسس٣ دس ٞش سبَ ثٝ ٤ى٣ ا. ثٙذ٢، ٥ٔب٘ٝ است

عجمبت ٔشثٛط ثٝ سٟبْ وٛچه ٚ اسصض٣، وٛچه ٚ سضذ٢، ثضسي ٚ اسصض٣ ٚ ثبلاخشٜ 

 .ثضسي ٚ سضذ٢ اختػبظ ٤بفتٝ ا٘ذ

 :ٛدصٜ اص عش٤ك ساثغٝ ص٤ش ٔحبسجٝ ٥ٔطثبصدٜ پٛستف٢ٛ ا٘ذا

22
)()()()( BLBHSLSH

rSMB





 

اثش ػبُٔ اسصش ثش ثبصدٜ پٛستف٣٤ٛ ٣ٔ ثبضذ وٝ ثٝ ٔٙظٛس ٘طبٖ دادٖ  :یپورتفوی ارسض

ا٤ٗ پٛستف٢ٛ ٥٘ض ٔب٘ٙذ پٛستف٢ٛ . سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٣ٔ ٥ٌشد

ا٘ذاصٜ، ٤ه پٛستف٢ٛ ثب خبِع سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ غفش است وٝ ثشا٢ تطى٥ُ آٖ فشؼ ٣ٔ 

س٤بَ دس سٟبْ ضشوت ٞب٢ اسصض٣ سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ وشدٜ ٚ سٟبْ  1ضٛد وٝ سشٔب٤ٝ ٌزاساٖ 

 :س٤بَ ثٝ فشٚش ٣ٔ سسب٘ٙذ 1سضذ٢ سا ثٝ ٥ٔضاٖ  ضشوت ٞب٢

 :ثبصدٜ ا٤ٗ پٛستف٢ٛ ثذ٤ٗ غٛست ٔحبسجٝ ٣ٔ ضٛد

22
)()( BLSLBHSH

rHML
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٤ى٣ د٤ٍش اص ضبخع ٞب٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ س٤سه ٔٛسد ٘ظش فبٔب ٚ فش٘چ  :بتای انداسه

ذ تغ٥٥ش دس ٣ٔ ثبضذ وٝ ٥ٔضاٖ تغ٥٥شات ثبصدٜ سٟبْ سا ثٝ اصا٢ ٤ه دسغثتب٢ ا٘ذاصٜ # $1993

 :ثتب٢ ا٘ذاصٜ ثب استفبدٜ اص فشَٔٛ ص٤ش ٔحبسجٝ ٣ٔ ضٛد. ثبصدٜ پٛستف٢ٛ ا٘ذاصٜ، ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ

)(

),(
,

SMBor

SMBi
iSMB

rV

rrCov
 

ٞش٤ه اص سٟبْ دس ٞش سبَ، ثشاسبس ادث٥بت تحم٥ك SMBدس تحم٥ك حبضش ثشا٢ ٔحبسج١ 

ٓ ٚ ثبصدٜ پٛستف٢ٛ ا٘ذاصٜ ع٣ سبَ ٔٛسد ٘ظش ٔٛخٛد، اص اعلاػبت ٔبٞب٘ٝ ٔشثٛط ثٝ ثبصدٜ سٟ

 .ٚ سبَ لجُ استفبدٜ ضذٜ است

٣ٔ ثبضذ # 1993$س٥ٔٛٗ ضبخع ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ س٤سه ٔٛسد ٘ظش فبٔب ٚ فش٘چ  :بتای ارسش

وٝ ٥ٔضاٖ تغ٥٥شات  ثبصدٜ سٟبْ ٞش  ضشوت سا ثٝ اصا٢ ٤ه دسغذ تغ٥٥ش دس ثبصدٜ پٛستف٢ٛ 

 .تفبدٜ دس ٔحبسجٝ ثتب٢ اسصش ثٝ ضشح ص٤ش استساثغٝ ٔٛسد اس. ، ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ٣اسصض

)(

),(
,

HMLor

HMLi

iHML
rV

rrCov
 

ثشا سبس ادث٥بت ٔٛضٛػ٣، اص دادٜ ٞب٢ ٔبٞب١٘  SMBثشا٢ ٔحبسج١ ا٤ٗ ثتب ٥٘ض ٔطبثٝ 

 .استفبدٜ ٣ٔ و٥ٙٓ ٣ٔشثٛط ثٝ ثبصدٜ سٟبْ ٚ ثبصدٜ پٛستف٢ٛ اسصض

 

 فزضیه های تحقیك. 4

اص ٘ظش ا٘ذاصٜ ٚ ٘سجت اسصش دفتش٢ ثٝ $٤ٚژ٣ٌ ٕٞسبٖ ثب ٞب٢ پٛستفٛ پس اص ضىُ د٣ٞ-1

 .لبدس ثٝ تٛض٥ح اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف ٣ٔ ثبضذ Mkt، #اسصش ثبصاس

اص ٘ظش ا٘ذاصٜ ٚ٘سجت اسصش دفتش٢ ثٝ $٤ٚژ٣ٌ  ٕٞسبٖ ثب ٞب٢ پس اص ضىُ د٣ٞ پٛستفٛ -2

 .لبدس ثٝ تٛض٥ح اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف ٣ٔ ثبضذ HML، #اسصش ثبصاس

اص ٘ظش ا٘ذاصٜ ٚ ٘سجت اسصش دفتش٢ ثٝ $٤ٚژ٣ٌ ٕٞسبٖ ثب ٞب٢ پس اص ضىُ د٣ٞ پٛستفٛ -3

 .لبدس ثٝ تٛض٥ح اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف ٣ٔ ثبضذ SMB،#اسصش ثبصاس

 

 روش تحقیك. 5

ٞش سبَ اص دٚسٜ ٔٛسد ثشسس٣، پس اص ٔطخع ضذٖ ضشوت ٞب٢ ٔٛسد ٘ظش، ثب استفبدٜ  دس

صٜ، ٘سجتااص سٚاثظ تٛض٥ح دادٜ ضذٜ، الذاْ ثٝ ٔحبسجٝ ٔمبد٤ش ا٘ذ
M

B، 
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,MKTSMBHML و،  ٓسپس ضشوت ٞب سا ثب تٛخٝ ثٝ . ٔشثٛط ثٝ ٞش ضشوت ٣ٔ ٕ٘ب٥٤

دس . دست١ ضشوت ٞب٢ وٛچه ٚ ضشوت ٞب٢ ثضسي تمس٥ٓ ٣ٔ و٥ٙٓٔتغ٥ش ا٘ذاصٜ، ثٝ دٚ 

ٌبْ ثؼذ، ٞش ٤ه اص  ضشوت ٞب٢ ٔٛخٛد دس دٚ پٛستف٢ٛ ا٘ذاصٜ، ثش ٔجٙب٢ ٘سجت 
M

B  ٚثٝ د

 .سضذ٢ اختػبظ ٣ٔ ٤بثٙذسٟبْ پٛستف٢ٛ وٛچىتش ٔشثٛط ثٝ سٟبْ اسصض٣ ٚ 

اسصش سا ٤ىجبس ثش -٢ ٞب٢ چٟبس ٌب٘ٝ ا٘ذاصٜدس ادأٝ، سٟبْ ٔٛخٛد دس ٞش ٤ه اص پٛستفٛ

ثٝ خٟت آصٖٔٛ سٝ $SMBٚ ثبس د٤ٍش ثش ٔجٙب٢  ٤HMLه ثبس ثش ٔجٙب٢ ٚ  Mktٔجٙب٢ 

سٟبْ ضشوت ٞب٣٤ وٝ $ثٝ دٚ پٛستف٢ٛ خضئ٣ تش ٔشثٛط ثٝ سٟبْ پش س٤سه # فشض٥ٝ تحم٥ك

سٟبْ $ٚ سٟبْ وٓ س٤سه # ٞب ثبلاتش اص ٥ٔب٘ٝ ثتب٢ ضشوت ٞب٢ ٔٛسد ثشسس٣ استثتب٢ آٖ 

تمس٥ٓ # ضشوت ٞب٣٤ وٝ ثتب٢ آٖ ٞب پب٥٤ٗ تش اص ٥ٔب٘ٝ ثتب٢ ضشوت ٞب٢ ٔٛسد ثشسس٣ است

پٛستف٢ٛ داس٤ٓ وٝ سٟبْ ٔٛخٛد دس آٖ ٞب، ثٝ ٔذت ٤ىسبَ  8دس ا٤ٗ ٔشحّٝ، . ٣ٔ ضٛ٘ذ

پٛستف٢ٛ ثب سٚش  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔٛصٖٚ ٔحبسجٝ ٚ ثجت ٣ٔ ٍٟ٘ذاس٢  ضذٜ ٚ ثبصدٜ ٔب٥ٞب٘ٝ ٞش 

لاصْ ثٝ تٛض٥ح است وٝ ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشض٥ٝ اَٚ تحم٥ك، پس اص ا٤دبد پٛستف٢ٛ . ضٛد

ثٝ  MKTٞب ثش ٔجٙب٢ ٢ اسصش، سٟبْ ٔٛخٛد دس ا٤ٗ پٛستفٛ–ٞب٢ چٟبس ٌب٘ٝ ا٘ذاصٜ

ثشا٢ آصٖٔٛ فشؼ ٞب٢ دْٚ ٚ . ٙذپٛستف٢ٛ ٞب٢ س٤سى٣ ٚ وٓ س٤سه تخػ٥ع ٣ٔ ٤بث

HMLSMBسْٛ ثٝ تشت٥ت اص   پس اص ٌزسا٘ذٖ . استفبدٜ ٣ٔ ضٛد دس تمس٥ٓ ثٙذ٢ فٛق,

. ٤ٚژ٣ٌ ٕٞسبٖ ٚ ٔحبسج١ ثبصدٜ آٟ٘ب ٣ٔ سسذثب ٞب٢ ٔشاحُ فٛق، ٘ٛثت ثٝ ا٤دبد پٛستفٛ

ذ وٝ اص ٘ظش ٤ٚژ٣ٌ ٕٞسبٖ،  پٛستف٣٤ٛ است وٝ ٔتطىُ اص سٟب٣ٔ ٣ٔ ثبضثب پٛستف٢ٛ 

٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ ا٘ذاصٜ ٚ ٘سجت 
M

B  ٔطبثٝ ٣ِٚ اص ٘ظش ثبسٞب٢ ػب٣ّٔ ٤ب ٕٞبٖ ثتبٞب ٔتفبٚت ٣ٔ

سد ٔغبِؼٝ ثٝ ٤ٚژ٣ٌ ٕٞسبٖ دس ٔبٜ اَٚ دٚس٠ ٔٛثب ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ثبصدٜ پٛستف٢ٛ . ثبضٙذ

 :طٛدغٛست ص٤ش ٔحبسجٝ ٥ٔ

4
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SHR :س٤سى٣ اسصض٣ ٚ -پٛستف٢ٛ ٔتطىُ اص سٟبْ وٛچه 

SHN :اسصض٣ ٚ وٓ س٤سه-پٛستف٢ٛ ٔتطىُ اص سٟبْ وٛچه 
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SLR :سضذ٢ ٚ س٤سى٣ -پٛستف٢ٛ ٔتطىُ اص سٟبْ وٛچه 

SLN :سضذ٢ ٚ وٓ س٤سه -پٛستف٢ٛ ٔتطىُ اص سٟبْ وٛچه 

BHR :س٤سى٣ ٚ اسصض٣-پٛستف٢ٛ ٔتطىُ اص سٟبْ ثضسي 

BHN :ٟاسصض٣ ٚ وٓ س٤سه -بْ ثضسيپٛستف٢ٛ ٔتطىُ اص س 

BLR :س٤سى٣ٚ سضذ٢ -پٛستف٢ٛ ٔتطىُ اص سٟبْ ثضسي 

BLN :سضذ٢ ٚ وٓ س٤سه -پٛستف٢ٛ ٔتطىُ اص سٟبْ ثضسي 

ػٙٛاٖ ٣ٔ وٙٙذ وٝ ثٝ ٔٙظٛس ثشسس٣ ا٤ٗ ٘ىتٝ وٝ وذا٥ٔه  اص ٔذَ # 1997$دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ 

دس ثٝ تج٥٥ٗ اختلاف ثبصدٜ ٞب٢ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ ٤ب ٔذَ ٔجت٣ٙ ثش ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ سٟبْ لب

٤ٚژ٣ٌ ٕٞسبٖ سا ثش ٔذَ سٝ ثب سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف است، ثب٤ذ ثبصدٜ  پٛستف٢ٛ 

ٔذَ ٔجت٣ٙ ثش ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ سٟبْ پ٥ص ث٣ٙ٥ ٣ٔ وٙذ وٝ  .ػب٣ّٔ فبٔب ٚفش٘چ سٌشس ٕ٘ٛد

دس حب٣ِ وٝ ٔذَ سٝ . ٔمذاس ػشؼ اص ٔجذا سٌشس٥ٖٛ حبغُ، ٔثجت ٚ ٔؼ٣ٙ داس خٛاٞذ ثٛد

فبٔب ٚفش٘چ ػٙٛاٖ ٣ٔ وٙذ وٝ ٔمذاس ػشؼ اص ٔجذاء ا٤ٗ سٌشس٥ٖٛ، اختلاف ٔؼٙبداس٢ ػب٣ّٔ 

ثٙبثشا٤ٗ ثب استفبدٜ اص  سٚش سٌشس٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ ٚ ٘شْ افضاسٞب٢   .ثب غفش ٘خٛاٞذ داضت

0.17,6 SPSSEviews  ثٝ ثشسس٣ غحت ٚ سمٓ پ٥ص ث٣ٙ٥ ٞب٢ فٛق دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس

دس ا٤ٗ تحم٥ك، خبٔؼٝ آٔبس٢ ضبُٔ و٥ّٝ  .٣ٔ پشداص1381ٓ٤-٣٘1386 تٟشاٖ ع٣ دٚسٜ صٔب

-1386ضشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٣ٔ ثبضذ وٝ دس دٚس٠ صٔب٣٘ 

 :ٔؼ٥بسٞب٢ ٔٛسد استفبدٜ دس ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ػجبستٙذ اص. فؼبَ ثٛدٜ ا٘ذ 1380

ثٟبداس تٟشاٖ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق  1380ضشوت ٞب٣٤ وٝ تب لجُ اص سبَ 1#

ضشوت ٞب٣٤ وٝ سبَ ٔب٣ِ آٖ ٞب ٤ىسبٖ ٚ پب٤بٖ اسفٙذ ٔبٜ ثٛدٜ تب ثٝ ا٤ٗ تشت٥ت اثش #2.ثبضٙذ

ضشوت ٞب٣٤ وٝ ع٣ دٚس٠ ٔٛسد ٘ظش، اسصش دفتش٢ ٔٙف٣ #3.ا٘تطبس اعلاػبت٣ خٙث٣ ضٛد

داضتٝ # سبَ تمش٤جب ٣ٕ٥٘ اص$سٚص ٔؼبٔلات٣  100٘ذاضتٝ ثبضٙذ ٚ دس سبَ ٔٛسد ثشسس٣ ث٥ص اص 

تؼذاد ضشوت ٞب٢ ا٘تخبث٣ دس ٞش ٕ٘ٛ٘ٝ دس سبَ ٞب٢ ٔٛسد ٔغبِؼٝ ثٝ ضشح خذَٚ ص٤ش  .ثبضٙذ

 :است

 2ٍ٘بسٜ 

 86 85 84 83 82 81 سبَ

 40 27 27 36 20 24 تؼذاد
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اعلاػبت ٔٛسد ٥٘بص تحم٥ك ثش اسبس ٘ٛع آٖ ٞب اص ٔٙبثغ ٔختّف سبصٔبٖ ثٛسس اٚساق ثٟبداس 

 .اص ٘شْ افضاسٞب٢ تذث٥ش پشداص ٚ  سٞبٚسد ٤ٛ٘ٗ، استخشاج ٌشد٤ذٜ ا٘ذتٟشاٖ ٚ ٥٘ض استفبدٜ 

غحت دادٜ ٞب٢ خٕغ آٚس٢ ضذٜ، دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٌش٢ ٞب٢ تػبدف٣ ثب ٌضاسضبت ٚاعلاػبت 

تب٥٤ذ # اص عش٤ك سب٤ت$سس٣ٕ ٔٙتطش ضذٜ  تٛسظ ضشوت ٞب٢ ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

 .ضذٜ است

 :یافته های پژوهص. 6

ضٙبس٣ فبٔب ٚ فش٘چ  وٙٙذ وٝ د٥ُِ اغ٣ّ ػذْ وبسا٣٤ سٚش ػٙٛاٖ ٣ٔ# 1997$دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ 

ٞب٢ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ ٤ب ٔذَ  دس ثشسس٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع وٝ وذاْ ٤ه اص ٔذَ# $2002

ثبضٙذ،  ٞب٢ ٔختّف ٣ٔ ٞب٢ سٟبْ لبدس ثٝ تج٥٥ٗ اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٔجت٣ٙ ثش ٤ٚژ٣ٌ

٥بس ثبلا٣٤ ٥ٔبٖ ٘سجت ا٤ٗ ٔٛضٛع است وٝ غبِجبً ٕٞجست٣ٍ ثس
M

B  ٚHMLٞب  سٟبْ ضشوت

 لبدس ثٝ خذاسبص٢ ٚالؼ٣ اثشات# 1992$ضٙبس٣ ٔٛسد استفبدٜ فبٔب ٚ فش٘چ  ٚخٛد داسد ٚ سٚش

٘سجت 
M

B  ٚH M Lثٙذ٢ سٝ  ثب تمس٥ٓ# 1997$ٗ ثٝ ػجبست د٤ٍش، دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕ. ثبضذ ٣ٕ٘

ثب ثشسس٣ ضش٤ت . ثش ا٤ٗ ٔطىُ فبئك آٔذ٘ذ# ثش ٔجٙب٢ ا٘ذاصٜ، اسصش ٚ ثتب$ا٢ خٛد  ٔشحّٝ

ٕٞجست٣ٍ ٥ٔبٖ ٘سجت 
M

B  ٚHMLٞب٢ ٔٛسد ثشسس٣، ٔب ٥٘ض ضبٞذ آٖ ثٛد٤ٓ وٝ  ضشوت

 38داس ٚ دس دا١ٙٔ ث٥ٗ  سبَ ٔؼ٣ٙ 5جت ثٛدٜ ٚ دس سبَ ٔٛسد ثشسس٣ ٔث 6ا٤ٗ ضش٤ت، دس تٕبْ 

ا٤ٗ ضٛاٞذ، ٣ٍٕٞ دلاِت ثش ضشٚست استفبدٜ اص سٚش ضٙبس٣ . دسغذ ثٛدٜ است 70تب 

 . سٚ داس٘ذ  دس تحم٥ك پ٥ص# 1997$دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ 
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 .آ٤ذ دس ادأٝ ٣ٔآصٖٔٛ ا٤ٗ فشض٥ٝ ٘تب٤ح حبغُ اص :فزضیه اول

 3ٍ٘بسٜ 

ANOVAb 

Model 
Sum of 

Squares Df 
Mean 

Square F Sig. 

1 Regress
ion 

2291.76
9 

3 763.92
3 

29.44
7 

.000a 

Residu
al 

1764.07
1 

68 25.942 
  

Total 4055.84
0 

71 
   

a. Predictors: (Constant), RSMB, RMKT, RHML 

b. Dependent Variable: RcbpMK 
 

Coefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standar
dized 

Coeffici
ents 

t Sig. B 
Std. 

Error Beta 

 (Const
ant) 

1.356 .624 
 

2.173 .033 

RMKT .603 .140 .411 4.295 .000 

RHML .139 .082 .177 1.699 .094 

RSMB -.274 .095 -.311 -
2.872 

.005 
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. ٌشس٥ٖٛ استحبغُ حبو٣ اص ٔؼٙبداس٢ و٣ّ س Fضٛد، آٔبس٠  عٛس وٝ ٔطبٞذٜ ٣ٔ ٕٞبٖ

دٞذ وٝ ٕٞجست٣ٍ سش٤ب٣ِ ٥ٔبٖ  ٘طبٖ ٣ٔ #15755$ٚاتسٖٛ -ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ آٔبس٠ دٚسث٥ٗ

 55/0پسٕب٘ذٞب٢ سٌشس٥ٖٛ ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ضذ٠ ا٤ٗ سٌشس٥ٖٛ 

٘ىتٝ ثس٥بس و٥ّذ٢ سٌشس٥ٖٛ فٛق، ا٤ٗ است وٝ خضء ثبثت سٌشس٥ٖٛ، ٔثجت ٚ . ثبضذ ٣ٔ

ٞب٢ سٟبْ دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ  ث٣ٙ٥ ٔذَ ٔجت٣ٙ ثش ٤ٚژ٣ٌ ، وبٔلاً ثب پ٥صا٤ٗ ٤بفتٝ. داس  است ٔؼ٣ٙ

ٞب اص ٘ظش ٘سجت  دٞذ وٝ پس اص ٕٞسبٖ وشدٖ ضشوت سبصٌبس است ٚ ٘طبٖ ٣ٔ# $1997
M

B 

. ٞب٢ ٔختّف ٥٘ست ٚ ا٘ذاصٜ، ثتب٢ ثبصاس٢ سٟبْ لبدس ثٝ تٛض٥ح اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت

تٛاٖ فشؼ اَٚ تحم٥ك ٔج٣ٙ ثش تٛا٘ب٣٤ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ  ٞب٢ فٛق ٣ٔ ٤بفتٝ ثٙبثشا٤ٗ، ثش اسبس

ٞب٢ ٔشتت ضذٜ اص ٘ظش ا٘ذاصٜ، ٘سجت  دس تج٥٥ٗ ثبصدٜ سٟبْ ضشوت
M

B  ٚMKT سا دس سغح

 . سد وشد" 95اع٥ٕٙبٖ 

  :ػجبستست اصفٛق  آصٖٔٛ فشض٥ٝ٘تب٤ح حبغُ اص   :فزضیة دوم

 4ٍ٘بسٜ 

ANOVAb 

Model 
Sum of 

Squares Df 
Mean 

Square F Sig. 

1 Regressio
n 

5312.723 3 1770.908 67.320 .000
a 

Residual 1788.786 68 26.306   

Total 7101.509 71    

a. Predictors: (Constant), RSMB, RMKT, RHML 

b. Dependent Variable: RcbpHML 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

t 
Sig

. B Std. Error Beta 

1 (Constan
t) 

.343 .628 
 

.546 .58
7 

RMKT .034 .141 .018 .243 .80
9 

RHML .846 .082 .814 10.281 .00
0 

RSMB -.076 .096 -.065 -.794 .43
0 

a. Dependent Variable: RcbpHML 

 
ا٤ٗ ٔذَ سٌشس٣٘ٛ٥ حبو٣ اص ٔؼٙبداس٢ و٣ّ ٔذَ  F-Statضٛد،  ٕٞب٘غٛس وٝ ٔطبٞذٜ ٣ٔ

٥٘ض ٘طبٖ ٥ٔذٞذ وٝ ٥ٔبٖ پسٕب٘ذٞب٢  #155$ ٚاتسٖٛ-چ٥ٙٗ آٔبس٠ دٚسث٥ٗ ٞٓ. ثبضذ ٣ٔ

اص س٢ٛ د٤ٍش، ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ضذ٠ . سٌشس٥ٖٛ فٛق، ٕٞجست٣ٍ سش٤ب٣ِ ٚخٛد ٘ذاسد

حبو٣ اص تٛا٘ب٣٤ ثبلا٢ ا٤ٗ ٔذَ دس تج٥٥ٗ سفتبس ثبصدٜ # Adj.R2; 737/0$ا٤ٗ سٌشس٥ٖٛ 

خذاَٚ . تش٤ٗ ٘ىت١ ٔٛسد٘ظش، ثشسس٣ خضء ثبثت سٌشس٥ٖٛ است دس ا٤ٗ خب ٥٘ض، ٟٔٓ. ثبضذ ٣ٔ

 سٌشس٣٘ٛ٥ حبو٣ اص آ٘ٙذ وٝ ٔمذاس خضء ثبثت ا٤ٗ سٌشس٥ٖٛ، ٔثجت است ٣ِٚ دس سغح

ثٙبثشا٤ٗ، ضٛاٞذ # t-stat;74/0. $دداس٢ ثب غفش ٘ذاس ا٤ٗ ٔمذاس تفبٚت ٔؼ٣ٙ" 95اع٥ٕٙبٖ 

ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ، . ثبضٙذ حبو٣ اص تٛا٘ب٣٤ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش٘چ دس تج٥٥ٗ ثبصدٜ سٟبْ ٣ٔ

ث٣ٙ٥  داس است وٝ ا٤ٗ ٤بفتٝ ٔغبثك پ٥ص ضش٤ت ػبُٔ اسصش دس ا٤ٗ سٌشس٥ٖٛ ٔثجت ٚ ٔؼ٣ٙ

ٞب٢  اصٜ ٥٘ض ٔغبثك ٤بفتٝػلأت ضشا٤ت ٔشثٛط ثٝ ػٛأُ ثبصاس ٚ ا٘ذ. ثبضذ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ ٣ٔ

ٔشثٛط ثٝ ا٤ٗ ضشا٤ت وٛچه ٚ دس  tثبضذ، ثب ا٤ٗ تفبٚت وٝ آٔبس٠  ٣ٔ# 1993$فبٔب ٚ فش٘چ 

دس ٔدٕٛع، و١٥ّ ضٛاٞذ ٔزوٛس حبو٣ اص آٖ است . داس ٥٘ستٙذ ٘ت٥دٝ ضشا٤ت ٔزوٛس ٔؼ٣ٙ

٣ فبٔب تٛاٖ فشض١٥ دْٚ پژٚٞص ٔج٣ٙ ثش تٛا٘ب٣٤ ٔذَ سٝ ػبّٔ ٣ٕ٘" 95وٝ دس سغح اع٥ٕٙبٖ 
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ٞب٢ ٔختّف ع٣ دٚس٠ صٔب٣٘ ٔٛسد ثشسس٣ سا  ٚ فش٘چ دس تج٥٥ٗ اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت

 . سد وشد

 : فزضیة سوم

 5ٍ٘بسٜ

ANOVAb 

Model 
Sum of 

Squares Df 
Mean 

Square F Sig. 

1 Regressio
n 

5443.931 3 1814.644 39.707 .000a 

Residual 3107.682 68 45.701   

Total 8551.613 71    

a. Predictors: (Constant), RSMB, RMKT, RHML 

b. Dependent Variable: RcbpSMB 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

t 
Sig

. B Std. Error Beta 

1 (Const
ant) 

-.328 .828 
 

-.396 .69
3 

RMKT .160 .186 .075 .858 .39
4 

RHML -.225 .108 -.198 -2.078 .04
1 

RSMB .896 .127 .699 7.073 .00
0 

a. Dependent Variable: RcbpSMB 
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ثبضذ وٝ حبو٣ اص تٛا٘ب٣٤ ثبلا٢ ٔذَ دس  ٣ٔ 62/0ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ضذ٠ سٌشس٥ٖٛ ثشاثش 

ضٛد،  ٥ذٜ ٣ٔسٙد Fداس٢ و٣ّ ٔذَ وٝ ثب آٔبس٠  ٔؼ٣ٙ. ثبضذ تٛض٥ح سفتبس ٔتغ٥ّش ٔستمُ ٣ٔ

 ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ ػذْ ٚخٛد. داس٢ سٌشس٥ٖٛ سٝ ٔتغ٥ّشٜ ٔٛسد ثشسس٣ است داَ ثش ٔؼ٣ٙ

جست٣ٍ سش٤ب٣ِ ٥ٔبٖ اخضا٢ اخلاَ سٌشس٥ٖٛ، تٛسظ آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتسٖٛ تأ٥٤ذ ٕٞ

ضٛد وٝ ٔمذاس خضء ثبثت ا٤ٗ ٔذَ،  ثب ثشسس٣ ضشا٤ت سٌشس٥ٖٛ، ٔلاحظٝ ٣ٔ. ضٛد ٣ٔ

ثٙبثشا٤ٗ، پس اص . داس٢ ثب غفش ٘ذاسد ٣ فبٔب ٚ فش٘چ، تفبٚت ٔؼ٣ٙػبّٔ ٕٞب٘ٙذ ادّػب٢ ٔذَ سٝ

تمس٥ٓ ثٙذ٢ سٟبْ ٔطبثٝ اص ٘ظش ا٘ذاصٜ ٚ ٘سجت 
M

B ثش ٔجٙب٢ ،SMB ٚ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ،

 . ثبضذ فش٘چ ٞٙٛص ٞٓ لبدس ثٝ تج٥٥ٗ سفتبس ثبصدٜ سٟبْ ٣ٔ

 نهاداتنتیجه گیزی و پیط. 7

وٙذ حت٣ّ  ثذ٤ٗ ٔؼ٣ٙ است وٝ ٤ه سٟٓ، غشف ثبصدٜ وست ٣ٔحبغُ اص فشض٥ٝ اَٚ ٤بفتٝ 

ثٝ ػجبست د٤ٍش، پس اص . اٌش سٚ٘ذ ثبصدٜ آٖ ضج٥ٝ حشوبت ثبصدٜ ٤ه ٚسل١ لشضٝ ثبضذ

ٞب٢ ا٘ذاصٜ ٚ ٘سجت  سبص٢ سٟبْ اص ٘ظش ٤ٚژ٣ٌ ٤ىسبٖ
M

Bح ، ثتب٢ ثبصاس سٟٓ لبدس ثٝ تٛض٥

ٞب٢ سٟبْ دا٥ُ٘ ٚ  ث٣ٙ٥ ٔذَ ٔجت٣ٙ ثش ٤ٚژ٣ٌ ٘ت٥د١ فٛق وبٔلاً ثب پ٥ص. سفتبس ثبصدٜ سٟٓ ٥٘ست

ت٥تٕٗ ٔج٣ٙ ثش ا٤ٗ وٝ غشف ثبصدٜ وست ضذٜ تٛسظ سٟبْ ٘بض٣ اص تحُٕ س٤سه اضبف٣ 

٘تب٤ح حبغُ اص ثشسس٣ فشض١٥ دْٚ حبو٣ اص آٖ است وٝ دس سغح . ثبضذ ٥٘ست، سبصٌبس ٣ٔ

فش٘چ لبدس ثٝ تج٥٥ٗ ثبصدٜ ٛاٖ ا٤ٗ فشؼ سا وٝ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ ت ٣ٕ٘" 95اع٥ٕٙبٖ 

ثبضذ سا سد  HML٣ٔثٙذ٢ سٟبْ ثش ٔجٙب٢  ٤ٚژ٣ٌ ٕٞسبِٖ حبغُ اص تمس٥ٓثب ٞب٢  پٛستفٛ

دٞذ  سبصٌبس است ٚ ٘طبٖ ٣ٔ# 2000$ٞب ثب ٘تب٤ح ٔغبِؼ١ د٤ٛ٤س، فبٔب ٚ فش٘چ  ا٤ٗ ٤بفتٝ. وشد

ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ HMLٞب٢ ا٘ذاصٜ ٚ اسصش،  ٞب اص ٘ظش ٤ٚژ٣ٌ اص وٙتشَ ضشوتوٝ حت٣ّ پس 

ثٝ ػجبست د٤ٍش، اسائٝ تفس٥ش ٔجت٣ٙ ثش . فبٔب ٚ فش٘چ لبدس ثٝ تٛض٥ح سفتبس ثبصدٜ سٟبْ است

تٛاٖ ٌفت وٝ  ٞب٢ تحت ثشسس٣ غح٥ح است ٚ ٣ٔ س٤سه اص ػبُٔ اسصش دس ٔٛسد ضشوت

٘سجت 
M

B فشض١٥ سْٛ .  ٞبست ٞب ثٝ ٘ٛػ٣ ٕ٘ب٤ٙذ٠ ٥ٔضاٖ س٤سى٣ ثٛدٖ ضشوت ضشوت

٘چ دس تج٥٥ٗ اختلاف ثبصدٜ تحم٥ك حبضش وٝ ثٝ ثشسس٣ تٛا٘ب٣٤ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فش

پشداصد سا دس سغح  SMB٣ٔثٙذ٢ ثش ٔجٙب٢  ٤ٚژ٣ٌ ٕٞسبٖ ثش اسبس تمس٥ٓثب ٞب٢  پٛستفٛ

ٞب٢ ٔٛسد ٔغبِؼٝ ثش ٔجٙب٢  دس ٚالغ پس اص وٙتشَ ضشوت.  تٛاٖ سد وشد ٣ٕ٘" 95بٖ اع٥ٕٙ
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ا٘ذاصٜ ٚ ٘سجت 
M

B ،SMBا٤ٗ . ثبضذ ٔذَ سٝ ػب٣ّٔ لبدس ثٝ تٛض٥ح سفتبس ثبصدٜ سٟبْ ٣ٔ

ٚ د٤ٛ٤س ٚ # 2007$، سٛآد لاخ٣ّ٥ #2001$ٞب٢ تحم٥مبت دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ  ٘ت٥دٝ ثب ٤بفتٝ

تٛاٖ ػٙٛاٖ وشد وٝ اسائٝ تفس٥ش س٤سى٣ اص ػبُٔ ا٘ذاصٜ  ٔغبثمت داسد ٚ ٣ٔ# 2000$ٕٞىبساٖ 

 1381-1386ٞب٢  ٞب٢ ٔٛسد٘ظش دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع٣ سبَ دس ٔٛسد ضشوت

. ٝ وشدسٟبْ تٛخSMB ٔٙبست است ٚ ٍٞٙبْ اتخبر تػ٥ٕٕبت سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ثب٤ذ ثٝ

ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ،دس اسص٤بث٣ ػّٕىشد ٔذ٤شاٖ سشٔب٤ٝ ٌزاس٢، ثب٤ذ ثبصدٜ ثذست آٔذٜ سا ثب ثبصدٜ 

٘بض٣ اص پٛستفٛٞب٣٤ ثب ٕٞبٖ ا٘ذاصٜ ٚ ٘سجت 
M

B ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ تٛاٖ ثشا٢  .ٔمب٤سٝ وشد

٤ش ثبصدٜ ٔٛسد ثذست آٚسدٖ ٚصٖ ٞب٢ ث٥ٟٙٝ دس ٔذَ ث٥ٟٙٝ سبص٢ پٛستف٢ٛ ٔبسو٤ٛتض اص ٔمبد

وٛٚاس٤ب٘س حبغُ اص ٔذَ ٔجت٣ٙ ثش ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ سٟبْ دا٥ُ٘ ٚ -ا٘تظبس ٚ ٔبتش٤س ٚاس٤ب٘س

 . [25]ت٥تٕٗ استفبدٜ وشد

SMB ٚHدس ٟ٘ب٤ت ثب تٛخٝ ثٝ تٛا٘ب٣٤  M L دس تٛض٥ح اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوتٟب٢

داس تٟشاٖ، ثٟتش است ٍٞٙبْ اتخبر تػ٥ٕٕبت ٔشثٛط ثٝ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟب

ٞب٢ س٤سه  خش٤ذ سٟبْ ٚ اسص٤بث٣ التػبد٢ عشح ٞب٢ سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ثٝ ا٤ٗ ضبخع

 .ٚ دس تفس٥ش ٚ ثٝ وبس ٥ٌش٢ ثتب٢ ثبصاس سٟٓ احت٥بط وشد تٛخ٣ٟ ث٥ص اص پ٥ص ٕ٘ٛد

ا٢ اص ػٛأُ ٔٛثش  ، ٔدٕٛػٝدس ا٤شاٖ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛع وٝ دس ادث٥بت ٔٛضٛػ٣ تحم٥ك

٥ٔتٛاٖ ثٝ  ثش ثبصدٜ سٟبْ ٔب٘ٙذ ٘سجت سٛد ثٝ ل٥ٕت  ٚ ثٟشٜ ٚس٢ سشٔب٤ٝ ضٙبختٝ ضذٜ ا٘ذ،

ثشسس٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع پشداخت وٝ آ٤ب ٤ٚژ٣ٌ ٞب٢ ٘سجت سٛد ثٝ ل٥ٕت ٚ ٘سجت ثٟشٜ ٚس٢ 

تج٥٥ٗ اختلاف ثبصدٜ سٟبْ  سشٔب٤ٝ ٚ ٤ب ثتبٞب٢ ا٤ٗ ػٛأُ دس ٔذَ ٞب٢ ػب٣ّٔ، لبدس ثٝ

ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛع وٝ ثتب٢ ا٘ذاصٜ ٚ دس ٟ٘ب٤ت  .[5,4 ,6]٥ٔجبضٙذ ٟب٢ ٔختّفضشوت

ثتب٢ اسصش ٤ه سٟٓ تٛا٘ب٣٤ تج٥٥ٗ اختلاف ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞب٢ ٔختّف سا داس٘ذ، ثٟتش 

است ثب استفبدٜ اص دادٜ ٞب٢ ٔشثٛط ثٝ دٚسٜ ٞب٢ صٔب٣٘ عٛلا٣٘ تش ٚ ا٘دبْ تمس٥ٓ ثٙذ٢ ٞب٢ 

ٚ ٣SMB ٞب٢ ا٘ذاصٜ ٚ اسصش، ثٝ ثش آٚسدٞب٢ دل٥ك تش٢ اص خضئ٣ تش اص ٘ظش ٤ٚژٌ

HML٥٘بصٔٙذ تمس٥ٓ ثٙذ٢ سٝ # 1997$اِجتٝ، سٚش تحم٥ك ٔٛسد ٘ظش دا٥ُ٘ ٚ ت٥تٕٗ. سس٥ذ

ٔشحّٝ ا٢ است ٚ ا٘دبْ تمس٥ٕبت خضئ٣ تش دس ٔشاحُ اَٚ ٚ دْٚ ٥٘بصٔٙذ ثشسس٣ تؼذاد لبثُ 

ا٢ ضشوت ٥ٔجبضذ تب دس تٕبْ پٛستف٢ٛ ٞب٢ حبغُ اص ٔشحّٝ سْٛ، تؼذاد ٔٙبسج٣  ٔلاحظٝ
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ٔحذٚد٤ت ٞب٢  ٟٔٓ تش٤ٗ ٕٞچ٥ٙٗ دس خبتٕٝ لاصْ است ثٝ ٤ى٣ اص.  سٟٓ ٔٛخٛد ثبضذ

٘تب٤ح ثذست آٔذٜ دس پژٚٞص پ٥ص سٚ ثٝ ٥ٔضاٖ لبثُ تٛخ٣ٟ . ػ٣ّٕ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ اضبسٜ ضٛد

است ٚ ث٣ تشد٤ذ ثب ٔؼشف٣ سٚش ٞب٢  سٙد٣ ٔٛخٛدسٚش ٞب٢ التػبد  تبثغ ٥ٔضاٖ وبسا٣٤

 . وبساتش دس آ٤ٙذٜ، خٙجٝ ٞب٢ ث٥طتش٢ اص ٚالؼ٥ت سٚضٗ خٛاٞذ ضذ
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