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 ای  سزمایٍ  گذاری دارایی مذل قیمت َا در قاعذگی بزرسی بی

 مزاتبی بیش بز اساس ريیکزد سلسلٍ

 1ػ٘ذ جلال عثاعثائٖ

 إ ػشهاِٗ  داساٖٗ  گزاسٕ ل٘وت هذل دس  لاػذگٖ تٖ ٍجَد ؿذُ تلاؽ پظٍّؾ اٗي دس چکٕذٌ:

 112 تش هـتول إ ًوًَِ هٌظَس اٗي تشإ. گ٘شد لشاس تشسػٖ هَسد تْشاى تْاداس  اٍساق  تَسع دس
 تِ تشسػٖ هَسد ؿشكتٖ ّإ ٍٗظگٖ. اػت ؿذُ اًتخاب 1394-1384ّإ ػال عٖ دس ؿشكت
 خالق، ػَد حاؿ٘ٔ ؿتاب، تاصاس، اسصؽ تِ دفتشٕ اسصؽ ؿشكت،  اًذاصٓ ؿاهل لاػذگٖ تٖ ػٌَاى

 تشإ ت٘ض هشاتثٖ  ػلؼلِ سٍٗکشد حاضش پظٍّؾ دس. اػت ػْام اًتـاس ٍ ّا داساٖٗ سؿذ شخً
 ؿذُ اسائِ ؿشكتٖ ّإ ٍٗظگٖ اص تاتؼٖ ػٌَاى تِ ؿشكتٖ ػغح دس ؿشعٖ  آلفإ ػاصٕ هذل
 دس ّا لاػذگٖ تٖ دّذ، هٖ ًـاى آلفا تش هؤثش ّإ ٍٗظگٖ هجضإ تشسػٖ دس پظٍّؾ ًتاٗج. اػت
 اٗي ،ٗاد ؿذُ ّإ ٍٗظگٖ ّوضهاى تحل٘ل دس اها. داسد ٍجَد إ ػشهاِٗ   داساٖٗ  گزاسٕ ل٘وت هذل

 ػَد حاؿ٘ٔ ؿتاب، تاصاس،  اسصؽ تِ دفتشٕ اسصؽ هتغ٘ش چْاس تا ػْام  تاصدّٖ. ٗاتذ هٖ كاّؾ اثش
 ساتغٔ ّا داساٖٗ سؿذ ًشخ ٍ ؿشكت اًذاصٓ هتغ٘ش دٍ تا ٍ داسد هؼتم٘ن ساتغٔ ػْام اًتـاس ٍ خالق
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 مقذمٍ
ِ دس هتَػظ تاصدّٖ ػهْام دللهت دا  ّاٖٗ لاػذگٖ ل٘وتٖ تش ٍجَد الگَ تٖ َ  ؿهت ّها تها   ٍ اٗهي الگ

 ّٔإ ػِ دّ پظٍّؾ . اكثشصگاس اػتًاػا كٌذ، ػاصٕ هٖ هذل سا ػْام ل٘وتٖ سفتاس كِ ّاٖٗ ًظشِٗ
ِ    داساٖٗ  گزاسٕ تاصدّٖ ػْام تش ًاتَاًٖ هذل ل٘وت دسّا  لاػذگٖ تٖ دستاسٓ ٍجَد گزؿتِ إ  ػهشهاٗ

ٍ ل په كاهتَاى تهِ پهظٍّؾ    هٖ تشإ هثال .دس تَك٘ف تغ٘٘شات همغؼٖ تاصدّٖ ػْام دللت داسد
سٍؽ اٗجاد اػتفادُ اص تا  ٗاد ؿذُّإ  پظٍّؾ ( اؿاسُ كشد. دس1992( ٍ فاها ٍ فشًچ )2008)ـلشّ٘

 أخشهته  پ٘ـٌ٘ٔاها دس  ؿذُ اػت. آصهَىٍ  ّا تشسػٖ لاػذگٖ ٍ تٖگزاسٕ  إ ل٘وتّ هذل، پَستفَٕ
 (2008) فاها ٍ فهشًچ  .ؿذُ اػت تِ اٗي ؿَُ٘ اص تشسػٖ ٍاسد اًتمادّإ لاتل تَجْٖهالٖ ٓ دس حَص

 تَاًهذ  ؿشكتٖ هٖ ػغَح تِ سٍؽ تشسػٖ دس گزاسٕ هَجَد دس ل٘وت ّإالگَ چگًَِ ًـاى دادًذ،
ؿهَ٘ٓ   ٖٗآتهِ ػهذم كهاس    (2010) لَ٘ ٍ ؿَاستض ،آًگ .شسػٖ پَستفَٕ ًادٗذُ گشفتِ ؿَدت ؿَ٘ٓ دس

ي، َل٘ه ل .ؿهشكتٖ اؿهاسُ كشدًهذ    آصهَى دس ػغَحپَستفَٕ ًؼثت تِ لاػذگٖ دس آصهَى  تشسػٖ تٖ
ِ  داساٖٗ گزاسٕ ل٘وت ّإ آصهَى دادًذ ًـاى (2010ٍ ؿاًکي ) لًاج  آصههَى  اًتخهاب   ؿهَ٘ٓ  ّا ته

ٕ  تِ ؿشكتٖ إ دسػغَح ّإ ػشهاِٗ گزاسٕ داساٖٗ داسد. آصهَى هذل ل٘وت تؼتگٖ پَستفَٕ  جها
 تاٗهذ  پظٍّـگش ؿَُ٘ اٗي دس .ّإ خاكٖ تشخَسداس اػت ص چالؾا اػتفادُ اص سٍؽ آصهَى پشتفَٕ،

 ػاصد. هشتثظ ً٘ؼت، هـاّذُ لاتل تِ عَس هؼتم٘ن ٕ كِغ٘شػاد تاصدّٖ تا سا ؿشكتٖ ّإ ٍٗظگٖ
فهشًچ   ٍ فاها صًذ. تخو٘ي ػاصٕ ٍ هذل ؿشكت ّش تشإ سا تاصاس سٗؼک تاٗذ پظٍّـگش تٌاتشاٗي

 هؼتم٘ن همغؼٖ اػت، استثاط غ٘شهشتثظ تاصاس تتإ تا ؿشكتٖ ّإ ٍٗظگٖ فشم كِ ( تا اٗي2008)
 كٌتهشل  تا خَد هذل دس (2006چَسدٗا ) ٍ آٍاساهَف .ًذكشد سا تشسػٖٕ ؿشكتٖ ّا ٍٗظگٖ ٍ تاصدّٖ
ٕ  ٍٗظگٖ اص خغٖ تاتؼٖ ؿشكتٖ تتإ فشم كشدًذ تاصاس سٗؼک ٖ  ّها ٕ  ٍ ؿهشكت  كهلاى  هتغ٘شّها

ٖ تا تها  ت استثاط ٗاد ؿذُ اٗشاد داسد. صٗشا دس كَست ٍجَد سٍٗکشد دٍ ّش اػت. التلادٕ ٕ  ٍٗظگه  ّها
ّإ ههذل، هٌجهش تهِ تخوه٘ي ًاكهح٘ح       دس تؼ٘٘ي ٍٗظگٖ ٗاد ؿذُ ٍ ػذم تَجِ تِ ساتغٔ ؿشكتٖ

ّإ ؿشكتٖ ٍ آلفإ ًاكح٘ح تشآٍسدؿذُ، ته٘ؾ اص   هٌذ تتا ؿذُ ٍ دس ًت٘جِ ساتغٔ ت٘ي ٍٗظگٖ ًظام
 ؿَد.  حذ تخو٘ي صدُ هٖ

ًَآٍسٕ اٗي پظٍّؾ اػتفادُ ًَٗي اص سٍٗکشد ػلؼلِ هشاتثٖ ت٘ض دس اسائٔ ههذلٖ تهشإ تشسػهٖ    
ؿشكتٖ اػت. تِ عَس هـخق دس تخو٘ي ههذل، توهام پاساهتشّهإ ههذل      ّا دس ػغح لاػذگٖ تٖ

ّوضهاى تخو٘ي صدُ ؿذُ ٍ تخو٘ي ٗاد ؿذُ ً٘اص تِ تؼ٘٘ي ؿشط اعلاػاتٖ ًذاسد. تِ ػٌهَاى هثهال   
دس تخو٘ي تتا ّ٘چ فشم هحذٍدكٌٌذُ، تشإ تغ٘٘شات تتا دس عٖ صهاى لحاػ ًـذُ اػت. ّوچٌ٘ي 

ّإ ؿشكتٖ دس ّهش دٍسُ تخوه٘ي صدُ ؿهذُ ٍ استثهاط      ٍ ٍٗظگٖؿشعٖ  استثاط تماعؼٖ ت٘ي آلفإ 
ّإ  ّإ ؿشكتٖ تشإ كل دٍسُ تخو٘ي صدُ ؿذُ اػت. ت٘ـتش پظٍّؾ هٌذ ت٘ي آلفا ٍ ٍٗظگٖ ًظام
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ّا عثك سٍٗکشد ت٘ضٕ ؿهاهل تشسػهٖ ًظشٗهِ     داساٖٗ گزاسٕ  ّإ ل٘وت اًجام ؿذُ دس تشسػٖ هذل
 ػاصٕ پَستفَٕ اػت.   آست٘تشاط ٍ تٌِْ٘

( ٍ 2007تَاى تِ پظٍّؾ آًهگ ٍ چهي )   داساٖٗ هٖ گزاسٕ  حَصٓ تشسػٖ هذل ؿشعٖ ل٘وت دس
ػاصٕ ؿذُ اػت. اها تؼ٘٘ي ساتغٔ  ( اؿاسُ كشد كِ ساتغٔ تتإ ؿشعٖ تا تاصدّٖ هذل2015ت٘اًچٖ )

توشكض تش آلفا تهِ جهإ   ّإ ؿشكتٖ تِ عَس هؼتم٘ن هَسد تشسػٖ لشاس ًگشفتِ اػت.  آلفا تا ٍٗظگٖ
ّا تا  كَچکتشٕ اص ؿشكت ّٔا دس هجوَػ لاػذگٖ دّذ كِ اتؼاد هختلف تٖ اٗي اهکاى سا هٖتاصدّٖ 
ٖ كه ّش ،تهَاى هـهخق كهشد    تش اٗي اػاع هٖ .ّإ خاف تشسػٖ ؿَد ٍٗظگٖ ّهإ   ذام اص ٍٗظگه

اٗهي  ّهذف   .كٌذ هٖ اسائِچِ اعلاػاتٖ ساجغ تِ تاصدّٖ غ٘شًشهال ؿشكت  تِ عَس هؼتملؿشكتٖ 
كهاسگ٘شٕ  ِ ّها تها ته    ّا تش تاصدّٖ غ٘شػادٕ ػْام آى إ هختق ؿشكتّ پظٍّؾ تشسػٖ ٍٗظگٖ

داساٗهٖ    گزاسٕ ّإ ل٘وت هٌؼغف دس تشسػٖ هذل ؿَ٘ٓت٘ض تِ ػٌَاى ٗک  هشاتثٖ الگَسٗتن ػلؼلِ
 .  دس ػغَح ؿشكتٖ اػت

ػاختاس همالِ تذٗي كَست اػت كِ پغ اص همذهِ، دس لؼوت دٍم پ٘ـٌ٘ٔ پظٍّؾ، دس لؼوت 
ّا ٍ الگَسٗتن هَسد اػتفادُ ت٘اى ؿذُ، دس لؼهوت   ؿٌاػٖ پظٍّؾ ّوشاُ تا هؼشفٖ دادُ ػَم سٍؽ

 ؿذُ اػت. اسائِگ٘شٕ ٍ پ٘ـٌْادّا  ّإ پظٍّؾ ٍ دس لؼوت پٌجن ًت٘جِ چْاسم ٗافتِ

 پیطیىة پژيَص

ِ  ل٘وت ّإ هذل اص ًٌَٖٗ هذل (1389سٍدپـتٖ ٍ اه٘شحؼٌٖ٘ )  سٌّوإ  إ گزاسٕ داساٖٗ ػهشهاٗ

 اتتذا دس هذل ٗاد ؿذُ كشدًذ.  سا تشسػٖ تجذٗذ ًظش ؿذُ إ ػشهاِٗ  داساٖٗ  گزاسٕ  ل٘وت ًام هذل تِ

 التلادٕ اختلالت ٗؼٌٖ دسكذ تغ٘٘شات فشٍؽ ؿشكت ّا تش دسكذ تغ٘٘شات التلادٕ، اّشم دسجٔ

، اػهت  هالٖ ّضٌٗٔ  ٍ كادسات ًشخ ت٘کاسٕ، اسص، ًشخ تَسم، ًشخ  التلادٕ هتغ٘شكلاى پٌج ؿاهل ِك
 تِ دًثال ٍ ؿذُ تتا دس هذل تجذٗذ ًظش ؿذُ هحاػثِ  ضشٗة حؼاػ٘ت  عشٗك اٗي اص ٍ گ٘شٕ اًذاصُ

تهِ   اًتظهاس ههَسد   تهاصدٓ  ًظهش ؿهذُ،   تجذٗذ إ ػشهاِٗ  داساٖٗ   گزاسٕ هذل ل٘وت تِ دػت٘اتٖ تا آى
إ  ػشهاِٗ داساٖٗ  گزاسٕ  ل٘وت هذل كِ آى اػت ت٘اًگش پظٍّؾ هحاػثِ ؿذ. ًت٘جٔ ٍالؼٖ كَست

ٕ  ل٘وهت  ّإ سٍؽ ػاٗش تا هماٗؼِ دس جاهؼِ تش حاكن ؿشاٗظ تِ تَجِ تا ًظش ؿذُ تجذٗذ   دس گهزاس

 .تالتشٕ اػت تث٘٘ي تَاى داسإ ُتاصد ٍ سٗؼک تٌٖ٘ پ٘ؾ
ٖ  اثهش  (1391)لهذستٖ   ٍ هجتْذصادُ ٖ  ته ْ گهزاسٕ   ل٘وهت  تؼْهذٕ تهش   الهلام   لاػهذگ ام دس ػه

سگشػهَ٘ى   اػهتفادُ اص تها   .ٍساق تْاداس تْشاى سا تشسػٖ كشدًذاّإ پزٗشفتِ ؿذُ دس تَسع  ؿشكت
تؼْذٕ ػهَد تهش تهاصدّٖ      ًـاى داد كِ اللام ٗاد ؿذُپظٍّؾ  ًتاٗج ،چٌذػاهلِ ٍ سٍؽ پَستفَٕ
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تؼْهذٕ ػهَد ٍ     ساتغٔ هٌفٖ هؼٌاداس ت٘ي الهلام  تَدُ ٍّا اثش گزاس  ػْام ٍ دس ًت٘جِ ل٘وت ؿشكت
 .ػْام ٍجَد داسد  تاصدٓ

ٖ  په٘ؾ  ( لهذست 1395صادُ اكل ) آػ٘وا ٍ ػثاع ٍ  CAPMّهإ   ههذل  تٌ٘ه ههذل   غ٘شخغهٖ 
CAPM اص غهٖ  غ٘شخ هذل تخو٘ي تشإ .كشدًذ آصهَى اٍساق تْاداس تْشاى تَسع دس اػتاًذاسد سا 

 اًتظاس تاصدٓ هَسد هٌظَس ؿذ. تذٗي اػتفادُ إ هٌغمِ كشًل سگشػَ٘ى هذل ٍ پاساهتشٗک ً٘وِ  سٍؽ

 لشاس هماٗؼِ هَسد  تا تاصدٓ تحمك ٗافتِ ًتاٗج ٍ ؿذُ تشآٍسد پظٍّؾ اٗي دس هَجَد هذل دٍ اػاع تش

 افضاٗؾ تاػث تاصدٓ تاصاسٍ ػْام   تاصدٓ ساتغٔ تَدى غ٘شخغٖ ًظشگشفتي داد، دس ًـاى گشفت. ًتاٗج

 .ؿَد هٖ إ گزاسٕ داساٖٗ ػشهاِٗ ل٘وت هذل اص اػتفادُ تا ٗافتِ تحمك   تاصدٓ تٌٖ٘ پ٘ؾ لذست 
ِ   داساٖٗ گزاسٕ  ؿذُ اص هذل ل٘وت ّإ هتفاٍت اسائِ  ّإ داخلٖ ًؼخِ اكثش پظٍّؾ إ  ػهشهاٗ

ّهإ   شًشهال ؿهشكت دس پهظٍّؾ  ّا ٍ اثش آى تش تاصدّٖ غ٘ لاػذگٖ سا هماٗؼِ ٍ تشسػٖ كشدًذ. تٖ
 كوٖ تشسػٖ ؿذُ ٍ ؿَ٘ٓ هَسد اػتفادُ ً٘ض اص سٍؽ پَستفَٕ ٍ غ٘شهؼتم٘ن اػت.

ٖ   تِ عَس (2008) فاها ٍ فشًچ ٖ ّهإ ؿهشكتٖ ٍ تهاصدّٖ     هؼتم٘ن ساتغٔ ته٘ي ٍٗظگه سا  همغؼه
 . دسّها هفهشٍم تهَد    ّإ ؿشكتٖ تا تتإ ؿشكت ّا ػذم استثاط ٍٗظگٖ دس هذل آى .تشسػٖ كشدًذ

ًـاى داد  پظٍّؾًتاٗج  .تٌذٕ ؿذًذ هتَػظ ٍ تضسگ دػتِ ،ّا تِ ػِ گشٍُ كَچک ؿشكت ،تشسػٖ
ِ  ّهش  دس غ٘شًشههال  تاصدّٖ تش اثشگزاس هَثش ػَاهل جضءكِ ػاهل ؿتاب ٍ اًتـاس ػْام   گهشٍُ  ػه

هتَػظ ٍ كَچک تش تاصدّٖ غ٘هش ًشههال اثشگهزاس     ّإ ؿشكت گشٍُ دس ّا داساٖٗ سؿذ ػاهل اػت.
ٖ  ػَدآٍسٕ ػاهل تشسػٖ دس .ًـذ هـخق إ ساتغِ چٌ٘ي تضسگ ّإ ؿشكت دس اها .اػت  ؿهشكت

ٕ  داسد، اها غ٘شًشهال تا تاصدٓ هؼٌاداس اص ٍجَد ساتغٔ ًـاى ًتاٗج اگشچِ ٖ  ٍجهَد  تهش  ؿهَاّذ  تهاصدّ
  ًـذ. ٗافت غ٘شػَدآٍس ّإ ؿشكت دس پاٗ٘ي

ٖ  (2006سدٗا )ف ٍ چَآٍاسهَ ٔ  دس تشسػٖ ػَاهل اثشگزاس تش تاصدّٖ غ٘ش ًشهال ؿهشكت  ، تها اسائه
كاحثاى  حمَق  دفتشٕ تِ اسصؽ  ًؼثت ٍ ؿشكت اًذاصٓ تا خغٖ ساتغٔ ػْام تتإ آى دس كِ هذلٖ

 داد ههذل  ًـهاى  ًتهاٗج  كشدًهذ.  كٌتهشل  سا تهاصاس  داسد، سٗؼهک  التلادٕ كلاى هتغ٘شّإ ػْام ٍ 
ّها تهش اػهاع سٗؼهک      ساتغٔ تؼادلٖ تاصدّٖ ػْام ؿشكت ٔدس اسائ إ ػشهاِٗ   داساٖٗ  گزاسٕ ل٘وت

ٖ تشٗي هتغ٘شّاٖٗ كهِ   هتغ٘شّإ اسصؽ تاصاس ٍ اًتـاسػْام تِ ػٌَاى هْن .تاصاس ًاتَاى اػت  تهاصدّ
  ؿذًذ. تؼ٘٘ي دٌّذ، هٖ تَض٘ح سا غ٘شًشهال

ٍ   لاػذگٖ ّإ هشتثظ تا تٖ ( پظٍّؾ2015داً٘ل ٍ ت٘توي) ًؼهثت اسصؽ   ّإ هشتثظ تا اًهذاصُ 
ّها   إ سا تشسػٖ كشدًذ. آى ػشهاِٗ ّإ  داساٖٗ گزاسٕ  دفتشٕ تِ تاصاس دس تَض٘ح هذل ؿشعٖ ل٘وت 

ّإ خاف ؿشكتٖ ً٘ؼتٌذ. صٗشا هثٌإ  ّإ اػتفادُ ؿذُ لادس تِ تشسػٖ ٍٗظگٖ ًـاى دادًذ آصهَى
هـهاتِ تهَد. اٗهي اههش      ّإ ّاٖٗ تا ٍٗظگٖ ّا دس پَستفَ تٌذٕ ؿشكت ّا دػتِ اػتفادُ اص اٗي آصهَى
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ّها   ؿشكتٖ دس ّهش پَستفهَٕ تغ٘٘هشات صٗهادٕ ًذاؿهتِ تاؿهذ. آى       ّإ خاف تاػث ؿذُ تا ٍٗظگٖ
ٖ  گزاسٕ هحَس تشإ تشسػٖ هذل ل٘وت ّإ هتٌاػة تشإ سٍٗکشد پَستفَٕ آصهَى ِ   داساٗه إ  ػهشهاٗ

 ،اص ػَاههل تهاصاس  هتـکل  ٖ(چٌذٗي ػاهل )هذل كَ٘ فاكتَس( 2016ٍ طاًگ)ي سا اسائِ كشدًذ. َّ، چ
ػاههل   80 ٍ گزاسٕ ٍ ػَدآٍسٕ تش هتَػظ تاصدّٖ ػهْام ؿهشكت سا اسائهِ كشدًهذ     ػشهاِٗ ،اًذاصُ

ّها   ؿشكت ماعؼًٖ٘وٖ اص اٗي ػَاهل اثش هؼٌاداس تش تاصدّٖ ت .دادًذهَسد تشسػٖ لشاس سا لاػذگٖ  تٖ
ِ  ػها ّا ًـاى داد هذل چٌهذٗي   آى پظٍّؾًتاٗج  .ًذاؿت فاهها ٍ فهشًچ ٍ   ػهاهلٖ   هلٖ اص ههذل ػه

 .  اػتتش  هَفك، ّا لاػذگٖ چْاسػاهلٖ كاسّاست دس تَك٘ف تٖ

ِ   داساٖٗ  گزاسٕ ػاهلٖ ل٘وت ػاهلٖ ٍ پٌج ( هذل ػ2017َِّ، چي، طاًگ) إ، تها ع٘هف    ػهشهاٗ
تشسػهٖ كشدًهذ. دس پهظٍّؾ ٗهاد ؿهذُ        لاػذگٖ ّإ ؿشكتٖ سا تِ ػٌَاى تٖ إ اص ٍٗظگٖ گؼتشدُ

ّا تش اػاع سٍؽ پَستفهَٕ، فاكهلٔ تهاصدّٖ عثهك اػهتشاتظٕ تلٌذههذت ٍ        ػلاٍُ تش آصهَى هذل
ػاهلٖ  ٍ پٌج ػاهلٖ ّإ ػِ لاػذگٖ تشسػٖ ؿذ. ًتاٗج ًـاى داد، دس هذل هذت دس هَسد ّش تٖ كَتاُ

تهش   ّا تشإ ٗهافتي ههذل هٌاػهة    ّا پغ اص تؼذٗل سٗؼک كاّؾ ٗافتِ ٍ تشسػٖ لاػذگٖ تؼذاد تٖ
 إ تاٗذ اداهِ ٗاتذ.  ػشهاِٗ  داساٖٗ گزاسٕ  تشإ ل٘وت

 ضىاسی پژيَص ريش
گ٘شٕ هذل ٍ ػپغ سٍؽ هَسد اػهتفادُ تهشإ    دس تث٘٘ي سٍؽ پظٍّؾ اتتذا تِ تث٘٘ي ًحَٓ ؿکل

 داختِ ؿذُ اػت.تخو٘ي هذل پش

 ای  سزمایٍ  دارایی   گذاری مذل ضزطی قیمت

گزاساى دس عٖ  كشف سٗؼک تاصاس تا تغ٘٘شات دس ؿشاٗظ التلادٕ ٍ تغ٘٘ش دس تحول سٗؼک ػشهاِٗ
ٕ  ًؼخٔ ؿشعٖ هذل ل٘وتسٍ  اص اٗي .كٌذ هٖ صهاى تغ٘٘ش ٖ   گهزاس ِ    داساٗه عثهك تؼشٗهف    إ ػهشهاٗ

 تؼ٘٘ي كشد. ،1ساتغٔ اى عثك تَ ( سا ه1996ٖطاگاًاتْاى ٍ ًٍگ )

    [    ]  (1ساتغٔ  [    ]         

دس ساتغٔ  [    ]    ٍ كشف سٗؼک تاصاس  [    ]    تفاٍت ت٘ي تاصدّٖ هَسداًتظاس ػْام 
ٕ آلفا، إ ػشهاِٗ  داساٖٗ گزاسٕ ل٘وت، آلفإ ؿشعٖ هَسد اًتظاس تؼشٗف ؿذُ ٍ عثك هذل ؿشعٖ 1

تهشإ   (. اص اٗي سٍ،1996)طاگاًتْاى ٍ ًٍگ، تاٗذ كفش تاؿذ  ّا اًتظاس تشإ ّؤ ػْامؿشعٖ هَسد 
  تؼشٗف ؿذُ اػت. 2ساتغٔ  ،آلفإ ؿشعٖ هَسد اًتظاس تث٘٘ي

[    ]      (2ساتغٔ        [    ]          [    ] 

هحَس اػت. اها اػتفادُ اص اٗي سٍؽ  ، اػتفادُ اص سٍٗکشد پَستف2َٕسٍؽ هتذاٍل تشسػٖ ساتغٔ 
ؿَد. لَ٘لي، ًاجل ٍ ؿاًکي  گ٘شٕ پَستفَٕ ػثة حزف اعلاػات تا اسصؽ هٖ تِ ػلت فشآٌٗذ ؿکل
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ؿهشكتٖ سا جهاٗگضٗي هٌاػهثٖ     إ دس ػغَح  ػشهاِٗ  داساٖٗ  گزاسٕ  ل٘وت ّإ  ( آصهَى هذل2010)
ٕ  تشإ آصهَى ػولکهشد ههذل ل٘وهت   سٍ  شح كشدًذ. اص اٗيهغ ٖ   گهزاس ِ    داساٗه إ دس ػهغَح   ػهشهاٗ

دس لاتل هـهاّذُ  ّإ ؿشكتٖ  ٍٗظگٖ     ، 3 دس ساتغٔ .تاٗذ آصهَى ؿَد ،3ؿشكتٖ ساتغٔ تماعؼٖ 
 .اػت t اتتذإ دٍسٓ

 (3ساتغٔ                         

ٗي ً٘اص تهِ  اشتٌا. تٗک هتغ٘ش پٌْاى اػت      صٗشا .تاػ هَاجِ ّاٖٗ چالؾ تا ،3 آصهَى ساتغٔ
هحَس ٍ تش اػاع  تا تَجِ تِ اٗشادات سٍؽ پَستفَٕ  .كشدآصهَى سا  ،3 ِ تتَاى ساتغٔاػت، ك هذلٖ

اسائِ ؿهذُ اػهت. دس    6ٍ 5، 4ّإ  ٖ هتـکل اص ساتغِهؼادلت  ػ٘ؼتن(، 2007الگَٕ آًگ ٍ چي )
ٕ  ل٘وهت ؿهشعٖ دس ساتغهٔ    ّوضهاى آلفإ  عَس تِ هؼادلت  ػ٘ؼتن  اٗي   ٖ   گهزاس ِ    داساٗه إ  ػهشهاٗ

ههَسد تشسػهٖ لهشاس     ،ّها  ّإ ؿهشكت  ٍٗظگٖ ؿشكتٖ ٍ آلفإ ت٘ي همغؼٖ ساتغٔ ٍ ؿذُ ػاصٕ هذل
 .گ٘شد هٖ

                                                   (4ساتغٔ 
   

                                   (5ساتغٔ 
   

̅      (6ساتغٔ                       

ّهإ ػهال٘اًِ ٍ    هَسد تشسػٖ تهِ دٍسُ  ٓلصم اػت تا كل دٍس ٗاد ؿذُ ّإ ساتغِتشإ تشسػٖ 
 y اص ػال t  اضافٖ ػْام دس هاُ  ت٘اًگش تاصدٓ       ، 4ساتغٔ . دس ّإ هاّ٘اًِ تمؼ٘ن ؿَد صٗش دٍسُ

ٖ       . پٌْاى ّؼهتٌذ   هتغ٘شّإ    ٍ      ٍ  تاصاس  اضافٖ  تاصدٓ       . اػت ّهإ   تهشداس ٍٗظگه
صهاًٖ تهشإ    ػَ٘ى ػشٕسگشت٘اًگش ٗک ، 4ساتغٔ  .اػت دس اتتذإ ّش ػال ؿشكتٖ ٓ لاتل هـاّذ

ٖ  ّٕها  ٍٗظگٖ ٍ آلفا ت٘ي ػال٘اًِ ساتغٔ   ، 5ساتغٔ دس  اػت. ْنػ ّش ِ  تها  سا ؿهشكت ٕ  ته  كهاسگ٘ش
ٍ آلفها دس   ؿشكتٖ ّإ ٍٗظگٖ ت٘ي هٌذ ًظام استثاط ،6ساتغٔ  .كٌذ هٖ گ٘شٕ اًذاصُ همغؼٖ سگشػَ٘ى

ٖ   عَل دٍسٓ هَسد پظٍّؾ ٖ  فهشم  ،6دس ساتغهٔ   كٌهذ.  سا تشسػهٖ هه پاساهتشّهإ   تهشداس  ؿهَد  هه
       

ٕ  ساتغِ اخلال اجضإ .اػت تشخَسداس ̅  هشكضٗت تا چٌذهتغ٘شُ ًشهال تَصٗغ اص    5، 4 ّها
 اػت.اص تَصٗغ ًشهال ٍ هؼتمل تشخَسداس  6ٍ 

 تخمیه مذل

     تا هؼائلٖ چالـٖ هَاجِ اػت. صٗشا هتغ٘شّهإ پٌْهاى    6ٍ  5، 4ّإ  تخو٘ي ّوضهاى ساتغِ
ًواٖٗ تها هـهکل    ػ٘ؼتن ٍجَد داسًذ. اص اٗي سٍ تخو٘ي تِ سٍؽ حذاكثش دسػت ٔدس دٍ هؼادل   ٍ

ٗافتهِ ً٘هض تها     ( ًـاى دادًذ، تخو٘ي تِ سٍؽ گـتاٍس تؼوه٘ن  1994هَاجِ اػت. فشػَى ٍ فاسػتش)
تا  ّإ آصهًَٖ تشخَسداس اػت. تَجِ تِ تخو٘ي پاساهتشّإ هختق ؿشكتٖ تشإ ّش ػال اص ضؼف

ّإ تخو٘ي فائك آهذ. تذٗي كَست كِ عثهك   تَاى تِ چالؾ تاس هذل هٖهشاتثٖ كشدى ػاخ ػلؼِ 
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دس ػلؼلِ هشاتهة تهشإ    5ٍ ساتغٔ  5همذم تش ساتغٔ  ،  دس ػلؼلِ هشاتة تشإ  6، ساتغٔ سٍٗکشد
 اػت. 4همذم تش ساتغٔ  ،    

شّها ٍ  هشاتثٖ ت٘ض اتتهذا تَصٗهغ پ٘ـه٘ي تهشإ پاساهت     تشإ اجشإ الگَسٗتن عثك سٍٗکشد ػلؼلِ
اتشپاساهتشّإ هذل تؼ٘٘ي ؿذُ اػت. دس تؼ٘٘ي تَصٗغ پ٘ـه٘ي اص همهادٗش ػهشُ ٍ ًاآگهاّٖ تخهؾ      

 اػتفادُ ؿذُ اػت.
 ، تؼشٗف ؿذُ اػت.7تِ كَست ساتغٔ  ̅ تَصٗغ پ٘ـ٘ي 

             ̅  (7ساتغٔ 

سٍد آلفا دس ػغح ؿهشكتٖ تها    دّذ اًتظاس ًوٖ هاتشٗغ ّواًٖ اػت. ه٘اًگ٘ي كفش ًـاى هٖ  
اػهت كهِ     ّإ ؿشكتٖ هشتثظ تاؿذ. تؼ٘٘ي همذاس تهالٕ كهذ تهشإ ٍاسٗهاًغ ت٘هاًگش آى      ٍٗظگٖ

 ٍجَد داسد. ̅ اعلاػات پ٘ـ٘ي كوٖ دس هَسد
 ، تؼشٗف ؿذُ اػت.8تِ كَست ساتغٔ      تَصٗغ پ٘ـ٘ي 

                    (8ساتغٔ 
   

 ّإ ؿشكتٖ ٍاتؼتِ اػت. تِ ٍٗظگٖ     ه٘اًگ٘ي پ٘ـ٘ي 
 ، تؼ٘٘ي ؿذُ اػت.9تَصٗغ پ٘ـ٘ي تتا دس ػغح ؿشكتٖ تِ كَست ساتغٔ 

              (9ساتغٔ 

تؼ٘٘ي ؿذُ  1اػت، ه٘اًگ٘ي تَصٗغ پ٘ـ٘ي همذاس  1اصآًجا كِ ه٘اًگ٘ي تتإ تاصاس تشاتش تا همذاس 
تشإ ٍاسٗاًغ آى اػت كِ ه٘اًگ٘ي پ٘ـ٘ي اثش كوٖ تهش   10اػت. ػلت تؼ٘٘ي همذاس پ٘ـ٘ي همذاس 
 تَصٗغ پؼ٘ي تتإ ؿشكتٖ داؿتِ تاؿذ.
    ٍاسٗاًغ پ٘ـ٘ي پاساهتشّإ هذل )

      
ّهإ ًوًَهِ    ( اص ٍاسٗاًغ حاكل اص تخو٘ي دادُ 

    آٗذ. تِ عَس هـخق  دػت هٖ تِ
ثك ٍاسٗاًغ تهاصدّٖ تخوٌ٘هٖ ّهش ػهْن دس ّهش ػهال       ع  

    هحاػثِ ؿذُ ٍ
اص ٍاسٗاًغ آلفإ تخو٘ي صدُ ؿذُ تِ سٍؽ حذالل هشتؼات هؼوهَلٖ تمهاعؼٖ     

دػت آهذُ اػت. ٍاسٗاًغ پاساهتشّا دس هذل داسإ تَصٗغ پ٘ـه٘ي ههضدٍا اػهت ٍ اص     دسّش ػال تِ
ّها   تهشإ ههاتشٗغ   2ٕ( ٍ هؼکهَع ٍٗـهاست  تشإ هاتشٗغ اػهکالش)ػذد  1گاها ّإ هؼکَع تَصٗغ

 اػتفادُ ؿذُ اػت.
عٖ ؿؾ  3تخو٘ي هذل اسائِ ؿذُ تا اػتفادُ اص الگَسٗتن اػتاًذاسد چشخٔ هاسكَفٖ هًَت كاسلَ

تها ههذل ههَسد تشسػهٖ اص      ٗهاد ؿهذُ  چشخٔ تکشاس ؿًَذُ اًجام ؿذُ اػت. تشإ اًغثاق الگَسٗتن 

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه
1. Inverse Gamma 

2. Inverse Wishart 

3. Standard Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 
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ت٘هضٕ كهِ    هشاتثهٖ   ّوچٌ٘ي اص هثاًٖ هذل ػلؼهلِ  ( تِ ػٌَاى الگَ ٍ 2007پظٍّؾ آًگ ٍ چي )
ّهإ   ( اسائِ ؿذُ، اػتفادُ ؿذُ اػت. اص آًجا كِ تَصٗغ2006تَػظ سٍػٖ، آلي تإ ٍ هک كَلچ )

سٍ اص سٍؽ  هشاتثٖ ت٘ض تهِ كهَست تحل٘لهٖ لاتهل حلهَل ً٘ؼهتٌذ. اص اٗهي        پؼ٘ي دس هذل ػلؼلِ 
ؿذُ اػت. اٗهي سٍؽ تهِ ػهشػت تهِ ػهوت       تشإ اػتٌثاط پاساهتشّا اػتفادُ 1گ٘ثغ گ٘شٕ ًوًَِ

ّضاس هشتثِ تکشاس ؿذُ ٍ ًلف تکهشاس اتتهذاٖٗ آى تهِ      كٌذ. اٗي الگَسٗتن پٌج ّوگشاٖٗ حشكت هٖ
 ؿَد. ػٌَاى دٍسٓ تَل٘ذ )داغ٘ذى( حزف هٖ

ػهتَى     تؼشٗف ؿذُ اػت. دسهاتشٗغ    ٍ    تشإ تـشٗح هشاحل الگَسٗتن دٍ هاتشٗغ 
ٖ     ٍم تاصدٓ اضافٖ تاصاس اػت. هاتشٗغ اٍل ػذد ٗک ٍ ػتَى د ّهإ   ٗک همذاس ثاتهت ٍ ٍٗظگه

 ػالًٔ ؿشكتٖ اػت.
 هشاحل ؿؾ گأً چشخٔ هاسكَفٖ تِ ؿشح صٗش اػت:

              . اػتٌتاا 1
         

، هحاػثِ ؿذُ 10عثك ساتغٔ   دس ػال   تشإ ػْام   
 اػت.

] (10ساتغٔ 
    

    
]     ̅ (     

    
      

  )
  

  

     ٍ   ، ̂  ، ̅  همادٗش 
̿̿ ̿̿  آٗذ. دػت هٖ تِ 13ٍ  12، 11ّإ  عثك ساتغِ ̿

̅   (11ساتغٔ   (     
    

      
  )

  
      

    
     ̂    

      
̿̿ ̿̿   

̂   (12ساتغٔ      
    

    
      

]    (13ساتغٔ 
    

  

   
]          

̿̿ ̿̿ ̿  [
      

 
]  

    . اػتٌتاا 2
 ، هحاػثِ ؿذُ اػت.14ساتغٔ عثك   دس ػال   تشإ ػْام             

     (14ساتغٔ 
                

        
 

 
 
  

 
  

      ٍ    همادٗش
 آٗذ. دػت هٖ تِ 16ٍ  15ّإ  عثك ساتغِ  

         (15ساتغٔ 
 

       (16ساتغٔ 
  

        
      

 

    
 

    ،16دس ساتغٔ 
اػت. همادٗش پ٘ـ٘ي  yدس دٍسٓ  iجوغ هجزٍس خغاّإ ًوًَِ تشإ ؿشكت    

    ٍ      
 تؼ٘٘ي ؿذُ اػت.  yدس ػال iٍ ٍاسٗاًغ هاّ٘أً تاصدّٖ ػْام  3تِ تشت٘ة تشاتش تا   

    {    }   . اػتٌتاا3
 ، تؼ٘٘ي ؿذُ اػت.17عثك ساتغٔ    تشإ ػال   ̅   

        (17ساتغٔ 
̿̿ ̿      

    
            

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه
1. Gibbs Sampler 
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  همادٗش 
̿̿  آٗذ. دػت هٖ تِ 19ٍ  18ّإ  عثك ساتغِ ̂  ٍ  ̿

   (18ساتغٔ 
̿̿ ̿       

    
               

    
     ̂      ̅  

̂   (19ساتغٔ      
    

    
    

    . اػتٌتاا 4
 ، تؼ٘٘ي ؿذُ اػت.20عثك ساتغٔ    تشإ ػال      {    }  

     (20ساتغٔ 
                

      
 

 
 
  

 
  

    همذاس
 ، هحاػثِ ؿذُ اػت.21عثك ساتغٔ   

     (21ساتغٔ 
  

      
    

 

    
           

  
    اػت. همذاس پ٘ـ٘ي  yتؼذاد هـاّذات دس ّش دٍسُ  Nهجوَع هجزٍس خغإ ًوًَِ ٍ    
    تؼ٘٘ي ؿذُ اػت. همذاس پ٘ـ٘ي  3ػذد 

 ̂ اػهت.   yّا دس ػال  كل ؿشكت ̂ تشاتش تا ٍاسٗاًغ   
 دػت آهذُ اػت. ، تشإ ّشؿشكت دس ّشػال ت4ِاص تخو٘ي سگشػًَٖ٘ هؼادلٔ 

 ، تؼ٘٘ي ؿذُ اػت.19عثك ساتغٔ         . اػتٌتاا 5

                            (19ساتغٔ 
 

 ، هحاػثِ ؿذُ اػت.20عثك ساتغٔ   همذاس 

̃       ̃         (20ساتغٔ     ̃   ̅     ̃   ̅  
 

 ، هحاػثِ ؿذُ اػت.22ٍ  21ّإ  عثك ساتغِ ̃ ٍ ̂ همادٗش 

̂  (21ساتغٔ                
 

̃  (22ساتغٔ                  ̂    ̅   

ّهإ   ت٘اًگش تؼذاد ػهتَى   همادٗش كفش اػت.     هاتشٗغ  ̅ تؼ٘٘ي ؿذُ ٍ         
كِ عثهك فشآٌٗهذ      كَاسٗاًغ ػشٕ صهاًٖ -تشاتش تا هاتشٗغ ٍاسٗاًغ   اػت. همذاس پ٘ـ٘ي   

 دٍ هشحلِ إ تخو٘ي صدُ ؿذُ اػت.

 ، تؼشٗف ؿذُ اػت.23عثك ساتغٔ     {   } γ اػتٌتاا .6

              ̅    γ (23ساتغٔ 
 

دس عهٖ صههاى      هاتشٗغ تغ٘٘ش ّوضهاى دس هتغ٘شّا تا تغ٘٘ش تذسٗجٖ تهشداس پاساهتشّهإ     

̅  ٗاد ؿذُتشداس ػتًَٖ اػذاد ٗک اػت. تا فشم   اػت. دس پظٍّؾ حاضش   γ .اػت 
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 آماری پژيَص ةجامعٍ ي ومًو

ّهإ   تْهشاى عهٖ ػهال    تْهاداس   پزٗشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق ّٕا آهاسٕ پظٍّؾ، ؿشكتجاهؼٔ 
ّها   ّا ٍجهَد داؿهتِ ٍ ػهال ههالٖ آى     اػت كِ اهکاى دػتشػٖ تِ اعلاػات آى 1394الٖ  1384

ٖ اص ّٗها  ؿشكت هٌظَس فشاگ٘ش تَدى پظٍّؾ تلاؽ ؿذُ اػت . تِاػتهٌتْٖ تِ پاٗاى اػفٌذ هاُ 
داسإ ؿشاٗظ لصم تاؿٌذ. تٌاتشاٗي، تشإ اًتخاب اػضهإ ًوًَهِ اص سٍؽ   جاهؼِ اًتخاب ؿًَذ كِ 
ّإ ههَسد   ٍ دادُ  گشٕ هالٖ لشاس داؿتِ كِ دس گشٍُ ٍاػغِ ّٖٗا ؿشكت .حزفٖ اػتفادُ ؿذُ اػت
ّإ تا اسصؽ دفتشٕ  هغالؼِ ٍجَد ًذاؿتِ ٍ ؿشكت ّٓإ هالٖ دس عٖ دٍس ً٘اص دس استثاط تا كَست

 سٍ اص اٗهي ؿذًذ.  حزف، اًذ ِ ت٘ؾ اص ػِ هاُ هتَالٖ دس ّش ػال هتَلف تَدُّاٖٗ ك هٌفٖ ٍ ؿشكت
 هَسد پظٍّؾ ثاتت ّؼهتٌذ.  ٓكِ دس كل دٍس ػٌَاى ًؤًَ آهاسٕ اًتخاب ؿذ ؿشكت تِ 112تؼذاد 

 .ًَع كٌؼت هتواٗض هـغَل فؼال٘ت تَدًذ 25ّا دس  اٗي ؿشكت

 َا گیزی آن ذاسٌمعزفی متغیز يابستٍ، متغیزَای تًضیح دَىذٌ ي وحًٌ او

( اص حاكل تمؼ٘ن تغ٘٘شات اسصؽ تاصاس ػْام ؿشكت دس ّش ههاُ تهِ         ّا ) هتغ٘ش تاصدّٖ ؿشكت
 اتتذإ ّشهاُ هحاػثِ ؿذُ اػت.

        (24ساتغٔ 
                

         

 

ًمهذٕ    ل٘وت ٍ تهاصدٓ  كل ؿاخق ( اص حاكل تمؼ٘ن تغ٘٘شات همذاس      هتغ٘ش تاصدّٖ تاصاس)
 دس ّش هاُ تِ اتتذإ ّشهاُ هحاػثِ ؿذُ اػت.

        (25ساتغٔ 
               

        

 

 ِ (       تها تهاصدٓ تهذٍى سٗؼهک )     13ٍ  12ّهإ   تاصدّٖ اضافٔ ػْام ٍ تاصاس اص تفاٍت ساتغه
 دس ّا تاًک هأّ هذت ػِ كَتاُ ػپشدٓ ػَد ًشخ هؼادل سٗؼک، تذٍى تاصدٓ دػت آهذُ اػت. ًشخ تِ

ٕ  تاًهک   ؿهذٓ  هٌتـهش  اعلاػهات  تهش اػهاع   آى تِ هشتَط ّإ دادُ. اػت ؿذُ  ًظشگشفتِ  هشكهض

 ٌّذػٖ ه٘اًگ٘ي اص هاّاًِ، ػالًِ تِ سٗؼک تذٍى تاصدٓ ًشخ تثذٗل هٌظَس تِ اػت. ؿذُ اػتخشاا

 .اػت ؿذُ اػتفادُ
تؼ٘اس گؼتشدُ ٍ هتؼذد اػت. ؿؾ هتغ٘ش اكلٖ كِ دس اكثهش   دس تخو٘ي لاػذگٖ تٖ هتغ٘شّإ 

ّإ خاف هؤثش ؿشكتٖ هَسد تشسػهٖ لهشاس گشفتهِ تهِ      ّإ اًجام ؿذُ تِ ػٌَاى ٍٗظگٖ پظٍّؾ
؛ ههک له٘ي ٍ پًَت٘هف،    2014)ّاسٍٕ، ل٘هَ ٍ طٍ،   لاػذگٖ اًتخاب ؿذُ اػت ػٌَاى هتغ٘شّإ تٖ

 اسائهِ ؿهذُ اػهت    ،1 دس جذٍل(. ًحَٓ هحاػثٔ هتغ٘شّإ ٗاد ؿذُ، 2013ٍكَگاى ٍ ت٘اى،  2013
 .(2015تٌ٘اچٖ)
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‌.‌متغٕزَبْ‌ئضگٓ‌شزکت1ٓخذيل

‌تعزٔف‌وبم‌ئضگٓ

  yػال اتتذإلگاسٗتن اسصؽ تاصاس ػْام ؿشكت دس‌(SIZEاوذاسِ‌شزکت‌)

 ػْام تِ اسصؽ تاصاس ػْام  كاحثاى  دفتشٕ حمَق  لگاسٗتن عث٘ؼٖ ًؼثت اسصؽ‌(B/Mدفتزْ‌ثٍ‌ارسش‌ثبسار‌)‌ارسش‌

 y دس ؿؾ هاُ لثل اص ػال ػْام ًٔشخ تاصدّٖ هشكة پَ٘ػت‌(Mometumشتبة‌)

 دفتشٕ حمَق كاحثاى ػْام  اسصؽ تًِؼثت ػَد خالق ‌(ROEوسجت‌سًدآيرْ‌)

 y-1ّإ ثاتت دس اًتْإ ػال  دفتشٕ داساٖٗ ًشخ سؿذ خالق اسصؽ ‌(Asset Growthوزخ‌رشذ‌دارأٓ‌)

‌(Stock Issueاوتشبر‌سُبم‌)
خالق تِ  y-1 سٗتن عث٘ؼٖ خالق اسصؽ ػْام هٌتـش ؿذُ دس ػاللگا ًؼثت

 y-2 ػال دساسصؽ ػْام هٌتـش ؿذُ 

 
ّهإ غ٘هش    دادُ، اسائِ ؿذُ اػهت. تهشإ حهزف    2، دس جذٍل 1آهاس تَك٘فٖ هتغ٘شّإ جذٍل 

ّها تشاػهاع سٍؽ    دسكذ تهال ٍ پهاٗ٘ي تَصٗهغ دادُ    5ؿَد.  هؼوَل اص سٍؽ ٌٍٗضٍسٕ اػتفادُ هٖ
ّا تِ تَصٗغ ًشههال ًضدٗکتهش    ؿَد دادُ ٌٍٗضٍسٕ اكلاح ؿذُ اػت. اػتفادُ اص سٍؽ فَق تاػث هٖ

 ؿذُ ٍ اص تَصٗغ تا دًثالٔ پْي اجتٌاب ؿَد.

‌.آمبر‌تًصٕفٓ‌ئضگٓ‌شزکت2ٓخذيل

‌حذاقل‌حذاکثز‌اوحزاف‌معٕبر‌مٕبوگٕه‌متغٕز

 ‌25/13 45/1 52/18 35/9(SIZE)اوذاسِ‌شزکت‌

 ‌65/0 65/0 35/1 21/0(B/M)‌ثٍ‌ارسش‌ثبسار‌ارسش‌دفتزْ‌

 )‌20/17 20/0 43/ )13/0(Mometum)‌شتبة

 ‌48/1 78/0 05/6 26/0(ROE)‌وسجت‌سًدآيرْ

 )‌33/0 49/0 25/3 )38/0(Asset Growth)‌وزخ‌رشذ‌دارأٓ

 ‌78/0 21/0 35/1 0(Stock Issue)‌اوتشبر‌سُبم

 َای پژيَص یافتٍ
ػاصٕ هتغ٘شّها،   . آهادُؿَد ِ هٖئاسا ؿشح صٗش ّإ آهاسٕ اًجام ؿذُ تِ دس اٗي تخؾ، ًتاٗج آصهَى

ٕ  تا اػتفادُ اص ًشم پظٍّؾٍ فشآٌٗذ تخو٘ي ّإ آهاسٕ  آصهَى اًجهام   1اكؼهل ٍ آس  افضاسّإ آههاس
آصهَى  هجضا عَس تِ ؿشكتٖ ّإ ٍٗظگٖ اص ٍ ّش كذامؿشعٖ   ساتغٔ آلفإ، 3 جذٍل دس ؿذُ اػت.
ٖ ّإ ؿهشكت  هٌذ آلفا ٍ ٍٗظگٖ استثاط ًظام ،6 عثك ساتغٔ ̅ پؼ٘ي تَصٗغ جذٍل اٗي دس ؿذُ اػت.

  .كٌذ هٖ گ٘شٕ دٍسُ اًذاصُ سا عٖ

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه
1. R 



 ‌1396تبثستبن،‌‌2ِشمبر‌،‌2ِدير ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی ‌ــــــــ‌ــــــــــــــــــــــ 190

‌َبْ‌شزکتٓ‌ام‌اس‌ئضگٓاْ‌ثب‌فزض‌مدشا‌ثًدن‌َزکذ‌.‌وتبٔح‌تخمٕه‌حبصل‌اس‌مذل‌سٍ‌معبدل3ٍخذيل

 اًذاصٓ ؿشكت
تِ  اسصؽ دفتشٕ
 اسصؽ تاصاس

 اًتـاس ػْام ًشخ سؿذ داساٖٗ ًؼثت ػَدآٍسٕ ؿتاب

 َب‌در‌سطح‌کل‌شزکت‌̅ مٕبوگٕه‌پسٕه‌پبرامتزَبْ‌‌.الف
***

)133/0( 
(031/0) 

***11/0 
(06/0) 

***42/0 
(24/0) 

***36/0 
(12/0) 

**
)45/0( 
(25/0) 

**15/1 
(2/0) 

 َبْ‌شزکتٓ‌متًسط‌تقبطعٓ‌اوحزاف‌معٕبر‌ئضگٓ‌.ة

8/1 7/0 35/0 8/0 6/0 3/0 

‌‌درصذ‌َستىذ.‌95درصذ‌ي‌‌99دَىذِ‌سطح‌معىبدارْ‌پبرامتزَب‌در‌‌***‌ي‌**‌ثٍ‌تزتٕت‌وشبن

آلفها   .ذًساتغٔ هؼٌاداس داس ؿشعٖ ؿشكتٖ  ّإ ؿشكتٖ تا آلفإ ٍٗظگّٖؤ  دّذ هٖ ًتاٗج ًـاى
اًهذاصٓ  ٍ ػهَدآٍسٕ ٍ ساتغهٔ هٌفهٖ تها      ؿهتاب  ،تاصاس دفتشٕ تِ اسصؽ  ساتغٔ هثثت تا ًؼثت اسصؽ

 اػهتاًذاسد  اًحهشاف  ٗک ، تشإ هثال تغ٘٘ش تِ ه٘ضاىّا ٍ اًتـاس ػْام داسد ًشخ سؿذ داساٖٗ، ؿشكت
ٖ د سؿذ تشإ هاُ ّش دس دسكذ 72/0هاُ ٍ  آلفا دس ّش دسكذ 147/0تغ٘٘ش  تاػث ؿتاب دس  ّها  اساٗه

  ؿَد. هٖ
        سا تشإ دسكذ 95 اعوٌ٘اى فاكلٔ  ٍ   پؼ٘ي  صهاًٖ ه٘اًگ٘ي  سفتاس ػشٕ  ،1 ؿکل

  
ٍ خغهَط   y  دػت آهذُ اص تَصٗهغ پؼه٘ي    خغَط هوتذ ه٘اًگ٘ي تِ .دّذ ًـاى هٖ ،5ٔ هؼادل عثك

 . ّؼتٌذدسكذ  95اعوٌ٘اى دس ػغح  دٌّذٓ فَاكل  غ٘شهوتذ ًـاى 

 
َبْ‌‌اْ‌ي‌ئضگٓ‌سزمبٍٔ‌‌دارأٓ‌‌گذارْ‌‌شزطٓ‌قٕمت‌‌.‌ومًدار‌سزْ‌سمبوٓ‌ارتجبط‌سمبوٓ‌آلفب1ْشکل

‌1394-1384َبْ‌‌شزکتٓ‌در‌طٓ‌سبل
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ِ  اص كهفش  هؼٌهاداس  تفاٍت y همذاس  خاكٖ ّإ ػال عٖ دس داؿت، اًتظاس تَاى هٖ  تها  ٍ داؿهت
ٖ  ػال دس y هثال  تشإ تاؿذ. ّوؼَ ؿشكت ّإ ٍٗظگٖ ِ  ّهاٗ ٕ  ؿهشكت  كه  ػولکهشد  تهضسگ  ّها
ٖ  ًـهاى  ًتاٗج اػت. هؼٌاداس ٍ هثثت عثك اًذاصٓ ؿشكت اًذ، داؿتِ هٌاػثٖ  پؼه٘ي  تَصٗهغ  دّهذ  هه

اص دلت تهالتشٕ ًؼهثت تهِ تَصٗهغ      ؿتابٍ  دفتشٕ تِ تاصاس اسصؽ  ًؼثت ،ػال٘اًِ تش اػاع اًذاصُ
اٗي اثش هٌؼکغ كٌٌذٓ ّوؼهَٖٗ لهَٕ    .ّإ ؿشكتٖ تشخَسداس اػت پؼ٘ي حاكل اص ػاٗش ٍٗظگٖ

 .اػت ٗاد ؿذُّإ  ػْام ؿشكتٖ تا ٍٗظگٖ
 ٖ لاػهذگٖ دس تهاصدّٖ ػهْام     اص دٗذگاُ التلادٕ هْن اػت تشسػٖ ؿَد آٗا ٍجَد الگَّإ ته

اص اٗهي   ؟ّإ تا اسصؽ تاصاس كن اػت ّإ تاصاس اػت ٗا فمظ هشتَط تِ ؿشكت هشتثظ تا كل ؿشكت
ّإ هَسد تشسػهٖ تهِ ػهِ     ػْام عثك اسصؽ تاصاس، ّا لاػذگٖ تٖ ٖػغح گؼتشدگ تشإ تشسػٖسٍ 

ًتاٗج هَسد ًظهش   گشفت.هَسد تشسػٖ لشاس  ̅ تغ٘٘شات  ؿذُ ٍهتَػظ ٍ تضسگ تمؼ٘ن  ،گشٍُ كَچک
ؿهشعٖ   آلفهإ   ٍٗظگٖ ؿشكتٖ تا .ِ ؿذُ اػتاسائتشإ ّش ٍٗظگٖ ؿشكتٖ  ،2 ٍ ؿکل 4 دس جذٍل
ٍ ٍٗظگٖ ؿشكتٖ تا تهاصدّٖ   ؿتِدسكذ دا 99تالٕ  حػغّإ كَچک ساتغٔ هؼٌاداس دس دس ؿشكت

ِ . داسدتشٕ  ضؼ٘ف ّإ تضسگ استثاط هؼٌاداس غ٘ش ػادٕ دس ؿشكت ٕ   ه٘ضاى ساتغه دس  اص جٌثهٔ آههاس
  ٗافتِ اػت.تضسگ تِ ؿذت كاّؾ  ّإ ؿشكت

‌ثىذْ‌طجق‌ارسش‌ثبسار‌اْ‌ثبگزيٌ‌.‌وتبٔح‌تخمٕه‌حبصل‌اس‌مذل‌سٍ‌معبدل4ٍخذيل

گشٍُ تٌذٕ 
 ّا ؿشكت

 اًذاصٓ ؿشكت
دفتشٕ  اسصؽ 

 تِ اسصؽ تاصاس
 ؿتاب

ًؼثت 
 ػَدآٍسٕ

ًشخ سؿذ 
 داساٖٗ

 اًتـاس ػْام

 ّا دس ػغح كل ؿشكت ̅ الف: ه٘اًگ٘ي پؼ٘ي  

 كَچک
***13/0 
(03/0) 

***22/0 
(04/0) 

***28/0 
(17/0) 

***32/0 
(10/0) 

***
)49/0( 

(09/0) 

***1/1 
(3/0) 

 هتَػظ
*07/0 
(05/0) 

***15/0 
(06/0) 

*32/0 
(22/0) 

**31/0 
(15/0) 

***
)32/0( 
(11)/ 

***85/0 
(35/0) 

 تضسگ
*

)10/0( 
(06/0) 

*06/0 
(07/0) 

40/0 
(30/0) 

22/0 
(33/0) 

**
)25/0( 
(12/0) 

*15/0 
(12/0) 

 ّإ ؿشكتٖ ب: هتَػظ تماعؼٖ اًحشاف هؼ٘اس ٍٗظگٖ 

 18/0 55/0 45/0 38/0 85/0 98/0 كَچک

 15/0 45/0 26/0 30/0 65/0 35/0 هتَػظ

 12/0 40/0 25/0 18/0 88/0 1/1 تضسگ

‌‌درصذ‌َستىذ.‌90درصذ‌ي‌‌95درصذ،‌‌99دَىذِ‌سطح‌معىبدارْ‌پبرامتزَب‌در‌‌***‌،‌**‌ي‌*‌ثٍ‌تزتٕت‌وشبن

ٕ  هذل ل٘وت، 4 ذٍلج دس آهذُ دػت عثك ًتاٗج تِ ٖ  گهزاس ِ    داساٗه ّهإ   إ دس ؿهشكت  ػهشهاٗ
، تشإ ّش ٍٗظگٖ ؿشكتٖ ػِ هٌحٌهٖ تشػه٘ن   2دس ؿکل  .دّذ هٖ ًـاى سا تْتشٕ ػولکشدتضسگ 
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ّهإ كَچهک، هٌحٌهٖ خهظ فاكهلِ هشتهَط تهِ         ؿذُ اػت. هٌحٌٖ ًمغِ چ٘ي هشتَط تِ ؿشكت
 اػت.  تضسگ  ّإ  ّإ هتَػظ ٍ هٌحٌٖ خغَط هوتذ هشتَط تِ ؿشكت ؿشكت

  

  

  
‌َب‌َبْ‌شزکتٓ‌ثز‌اسبط‌اوذاسِ‌شزکت‌اْ‌ي‌ئضگٓ‌سزمبٍٔ‌‌گذارْ‌دارأٓ‌‌:‌مقبٔسّ‌راثطّ‌آلفبْ‌قٕمت2شکل

 ههذل  ػولکشد ّا آى هجضإ هغالؼٔ تاؿٌذ، داؿتِ ٍاتؼتگٖ ّوذٗگش تا ؿشكتٖ ّإ ٍٗظگٖ اگش
ِ  اساٖٗ  د  گزاسٕ ل٘وت ٖ  ًـهاى  ًهاهغلَب  حهذ  اص ته٘ؾ  سا إ ػهشهاٗ ٔ  هٌظهَس  تهذٗي  دّهذ.  هه  ّوه

 سدًتهاٗج   .ذًؿَ تخو٘ي صدُ هٖ 6ٍ 5، 4 ّإ ساتغِؿذُ ٍ ػپغ  ٍاسد هذل ؿشكتٖ دس ّإ ٍٗظگٖ
  .ًـاى دادُ ؿذُ اػت ،3 ؿکلٍ  5جذٍل 

‌َبْ‌شزکتٓ‌ي‌آلفب‌.‌ثزرسٓ‌َمشمبن‌ئضگ5ٓخذيل

 اًذاصٓ ؿشكت
دفتشٕ تِ  اسصؽ 

 اسصؽ تاصاس
 اًتـاس ػْام ًشخ سؿذ داساٖٗ ًؼثت ػَدآٍسٕ ؿتاب

 ّا دس ػغح كل ؿشكت ̅ الف. ه٘اًگ٘ي پؼ٘ي 
**

)121/0( 
(021/0) 

**10/0 
(05/0) 

12/0 
(19/0) 

**45/0 
(13/0) 

**
)22/0( 
(15/0) 

**85/0 
(18/0) 

 ّإ ؿشكتٖ ب. هتَػظ تماعؼٖ اًحشاف هؼ٘اس ٍٗظگٖ

7/1 8/0 29/0 7/0 4/0 1/0 

‌‌درصذ‌َستىذ.‌95درصذ‌ي‌‌99دَىذِ‌سطح‌معىبدارْ‌پبرامتزَب‌در‌‌***‌ي‌**‌ثٍ‌تزتٕت‌وشبن
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حاكل اص تخو٘ي هذل دس ؿشاٗظ هجضا تَدى ّش ٍٗظگٖ تِ  ̅ ، ًوَداس تَصٗغ پؼ٘ي 3دس ؿکل 
ٖ  كَست ًمغِ ّها تهِ    چ٘ي، تشإ هماٗؼِ تا ًتاٗج حاكل اص تخو٘ي هذل دس ؿشاٗظ هجوَع ٍٗظگه

 كَست خظ هوتذ تشػ٘ن ؿذُ اػت. 
 

  

  

  
‌َبْ‌شزکتٓ‌‌.‌مقبٔسّ‌وتبٔح‌تخمٕه‌مذل‌ثب‌فزض‌َمشمبوٓ‌ي‌مدشا‌ثًدن‌ئضگ3ٓشکل

دس تحل٘ل هجضإ ػَاهل، ػاهل ؿتاب، ػاهلٖ اثشگزاس ٍ هؼٌاداس تش آلفا اػهت. اهها دس تحل٘هل    
كٌذ. ّوچٌ٘ي  ّإ ؿشكتٖ ػاهل ٗاد ؿذُ اعلاػات اثشگزاس ٍ هؼٌاداس سا اضافِ ًوٖ ّوضهاى ٍٗظگٖ

دسكهذ كهاّؾ    26دسكهذ ٍ   65ّا ٍ اًتـاس ػْام تهِ تشت٘هة    ٕ همادٗش سؿذ داساٖٗه٘ضاى اثشگزاس
اسصؽ دسكذ افضاٗؾ ٗافتِ اػت. ػَاههل اًهذاصٓ ؿهشكت ٍ     25ٗافتِ ٍ ه٘ضاى اثشگزاسٕ ػَدآٍسٕ 

ٖ  دفتشٕ ٖ    تِ تاصاس ً٘ض ّوچٌاى تأث٘ش هؼٌاداس تا آلفا داسد. تحل٘ل هجوَع ٍٗظگه دّهذ،   ّها ًـهاى هه
تشخٖ اص ػَاهل كِ دس آصهَى تک هتغ٘شُ هؼٌاداس ّؼتٌذ دس تحل٘هل كهل، اعلاػهات هٌحلهش تهِ      

 فشدٕ سا دس تش ًذاسًذ.

 ي پیطىُادَا گیزی وتیجٍ
  ِ ٖ   ت٘هض   هشاتثهٖ    پظٍّؾ حاضش تا اػتفادُ اص ههذل ػلؼهل ٖ  ٍجهَد ٍ تهأث٘ش ته ّها دس ههذل    لاػهذگ

ػال سا تشسػٖ كشدُ اػت. ؿؾ ٍٗظگٖ ؿشكتٖ -إ دس ػغَح ؿشكت ػشهاِٗ  داساٖٗ  گزاسٕ  ل٘وت
ٖ   تاصاس، ؿتاب، ًؼثت تِ اسصؽ  اسصؽ دفتشٕ، اًذاصٓ ؿشكتؿاهل  ّها ٍ   ػَدآٍسٕ، ًشخ سؿذ داساٗه
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َسد تشسػٖ لهشاس گشفتٌهذ. دس تشسػهٖ    لاػذگٖ ه اًتـاس ػْام تِ ػٌَاى ػَاهل اثشگزاس دس اٗجاد تٖ
دفتشٕ تِ تاصاس، ؿتاب ٍ ًؼثت ػَدآٍسٕ ٍ اًتـاس   هجضإ ّش ػاهل، ًتاٗج ًـاى داد ػَاهل اسصؽ

ِ  داساٖٗ   گزاسٕ ؿشعٖ هذل ل٘وت  ػْام تا آلفإ اًهذاصٓ  إ ساتغهٔ هؼٌهاداس داسد ٍ ػَاههل     ػهشهاٗ
 إ ساتغٔ هٌفٖ داسد.  ػشهاِٗ  داساٖٗ  گزاسٕ  ؿشعٖ هذل ل٘وت ّا تا آلفإ  ٍ ًشخ سؿذ داساٖٗ ؿشكت

(، 2008ّهإ لثلهٖ، هثهل فاهها ٍ فهشًچ )      هاًٌهذ پهظٍّؾ    ًتاٗج پظٍّؾ حاضش دس ػغح كلٖ
داساٗهٖ   گهزاسٕ   ًهاتَاًٖ ههذل ل٘وهت    (، تهِ  2016ٍ طاًگ )  يَّ، چٍ  (2006سدٗا )ف ٍ چَآٍاسهَ

اٗشاى تِ ػٌَاى تاصاس ًَظَْس  دس تاصاس ػشهاٗٔ  إ دس اسائٔ ؿشاٗظ تؼادلٖ تاصاس ارػاى داؿتِ ٍ ػشهاِٗ  
ِ   ً٘ض كح٘ح ٍ هَسد تأٗ٘ذ اػت. اها دس ًَع ػلاهت ٍٗظگٖ دػهت آههذُ    ّإ تشسػٖ ؿذُ ًتهاٗج ته

ٍ  اًهذاصٓ ؿهشكت  تْهاداس تْهشاى ساتغهٔ     ّاٖٗ ٍجَد داسد. تهِ عهَسٕ كهِ دس تهَسع اٍساق      تفاٍت
اٗهي ساتغهِ   ( 2016)ٍ َّ، چي ٍ طاًگ ( 2008)ؿشعٖ هٌفٖ اػت. دس پظٍّؾ فاها ٍ فشًچ  آلفإ

ؿهشعٖ ٍجهَد    ٍ آلفإ اًذاصٓ ؿشكت( ً٘ض ساتغٔ هؼٌاداس ت٘ي 2015هثثت اػت. دس پظٍّؾ تٌ٘اچٖ)
تْهشاى ساتغهٔ هثثهت ٍ هؼٌهاداسٕ      تْاداس  ؿشعٖ دس تَسع اٍساق ًذاسد. ساتغٔ اًتـاس ػْام ٍ آلفإ

 اػت.  
ام تِ افهضاٗؾ ػهشهاِٗ داؿهتٌذ، اص تهاصدّٖ     ّاٖٗ كِ الذ تا تَجِ تِ دٍسٓ پظٍّؾ اكثش ؿشكت
تْهاداس پ٘ـهشفتٔ آهشٗکها     ّإ اًجام ؿذُ دس تهاصاس اٍساق   غ٘شًشهال تشخَسداس تَدًذ. اها دس پظٍّؾ

ّوگٖ دللت تش ساتغٔ هٌفٖ اًتـاس ػْام ٍ تاصدّٖ غ٘شًشهال داؿهتِ، ٗکهٖ اص دلٗهل آى ٍجهَد     
ّهإ   ٕ هَسد پظٍّؾ تِ ػِ گهشٍُ ؿهشكت  ّا ػاهل ػذم تماسى اعلاػاتٖ اػت. تا تمؼ٘ن ؿشكت

ٖ  تضسگ، هتَػظ ٍ كَچک ًتاٗج ًـاى داد ه٘ضاى اثشگزاسٕ تٖ ّهإ   ّها دس ػهغح ؿهشكت    لاػهذگ
ٕ  هذل ل٘وهت  سٍ دس هغالؼٔ  ّإ تضسگ اػت. اص اٗي كَچک ٍ هتَػظ تؼ٘اس ت٘ـتش اص ؿشكت   گهزاس

داس ًؼثت تهِ آصههَى    ٌتاا تَسؽّإ هختلف، اص اػت ّا دس اًذاصُ إ، تشسػٖ ؿشكت ػشهاِٗ  داساٖٗ 
 كاّذ.   ّا هٖ هذل

تشسػٖ كل هتغ٘شّا دس هذل تِ جإ تشسػٖ هجضإ ّش ػاهل ًـاى داد كِ تؼضٖ اص ػَاههل  
ا ته  ّا دس تش ًهذاسد.  فشدٕ سا دس تَك٘ف تاصدّٖ غ٘شًشهال ؿشكت اعلاػات هٌحلش تِ هاًٌذ ؿتاب، 
تٌٖ٘ ل٘وهت ػهْام    پ٘ؾ ٓالؼاد اّو٘ت فَقّا ٍ  گزاسٕ ػْام ؿشكت كاستشدٕ اسصؽ ٔتَجِ تِ جٌث

تهاصدّٖ  ًمذٕ سا ً٘هض تهش     ّإ ؿَد كِ تأث٘ش اجضإ ػَد ٍ جشٗاى تِ پظٍّـگشاى آتٖ پ٘ـٌْاد هٖ
ّها   آى ٌٓٗذالشاس دٌّذ تا تتَاى دستاسٓ هحتَإ اعلاػاتٖ ًؼثٖ ٍ فض تشسػٖهَسد  ،ػْامغ٘شػادٕ 

 .لضاٍت كشد
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 مىابع
 ٍ خغٖ إ ػشهاِٗ داساٖٗ گزاسٕ  ل٘وت ّإ هذل ػولکشد (. هماٗؼ1395ٔا. ) اكل، صادُ ػثاع ٍ ،.م آػ٘وا،

-114(، 1)1 هالٖ، ٍهٌْذػٖ سٗؼک هذلؼاصٕ فللٌاهٔ تْشاى. تْاداس اٍساق تَسع دس غ٘شخغٖ
128. 

تغث٘مٖ  ٔإ: هماٗؼ گزاسٕ داساٖٗ ػشهاِٗ تث٘٘ي ل٘وت(. 1389سٍدپـتٖ، ف.، ٍ اه٘شحؼٌٖ٘، ص. )  سٌّوإ
 .68-49(، 62)17ّإ حؼاتذاسٕ ٍ حؼاتشػٖ،  فللٌاهٔ تشسػٖ. ّا هذل

فللٌاهِ  .ّا گزاسٕ ؿشكت تؼْذٕ تش ل٘وت اللام  لاػذگٖ اثش تٖ(. 1391) هجتْذصادُ، ٍ.، ٍ لذستٖ، م.
‌.135-119(، 10)3تْاداس،  اٍساق  ٍ هذٗشٗت  هالٖ  هٌْذػٖ 
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Abstract: The purpose of investors gets rational returns for investing in firms' 

stocks. Stock price or changes in it is one of the criteria for decision-making 

about buying and selling stocks. This study has tried to access capital asset 

pricing anomalies in TSE. The sample consisted of112 selected companies 

during the years 1384-1394. Firm characteristics as of anomalies include firm 

size, book value to market value, momentum, net marginal profit, asset growth 

rate, and the share issue. The hierarchical Bayesian approach in modeling 

conditional alpha on the company as a function of the characteristics of the 

company has been introduced. The results of the study show the existence of 

anomalies in the capital asset pricing model in separate analysis of 

characteristics. But the effect at the simultaneous analysis of the characteristics 

is reduced. The results indicate that there is a direct relationship between stock 

returns and four variables named book value to market value, momentum, net 

marginal profit and share issue but the relations between stock returns, firm 

size and growth rate of assets, would be inverse. 
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