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ارتباب  دارد کاِ    یهبل یّب ببسارّب ٍ ٍاسط قیاس طز گذاراىِ یاًذاس سزهب بِ ًحَُ اختظبص پس یهبل يیتأه

بِ دٍ حاَسُ   تَاى یرا ه ی. علَم هبلٌذیًوب یه یزیگ خَد بْزُ یّب تیفعبل یهبل يیتأه یّب اس آى بزا شزکت

هزباَ    گاذاراى ِ یسزهب وبتیتظواست، کِ بِ  ییدارا یگذار وتیًوَد. حَسُ ًخست، ق یبٌذ نیتقس یاطل

قبئل  یسٌت کیّب هزتبط است. اقتظبد ًئَکلاس شزکت وبتیاست، کِ بِ تظو یشزکت یاست. حَسُ دٍم، هبل

 ذ،یا تَجاِ خاَد را باِ تَل    شاتز یًباَدُ ٍ ب  یدٍ ًاَ  حاَسُ هابل    يیا اس ا کی چیّ یبزا یچٌذاً تیبِ اّو

ًَ  اقتظبد،  يیّب هعطَف دارد. در ا آى یبسارّبٍ عولکزد ب ّب، یٍ خزٍج ّب یٍرٍد ضیتخظ ،یگذار وتیق

 يیا باب ٍجاَد ا   یًسبتبً ٍاضحٌذ. البتاِ، حتا   یهبل یّب نیٍ تظو شًَذ ی( فزع هیتظبدف زی)غ یٌییّب تع هذل

تَساعِ دادُ   لیا پَل ٍ عبهل تٌش یارسش سهبً زیًظ یهْو نیًَ  اقتظبد، هفبّ يیدر ا شیسبدُ ً یشٌبس رٍش

ِ ی( در سهتیا )عاذم قطع  ٌابى یعاذم اطو  یحاَسُ هساتقل باب هعزفا     کیا  ٌاَاى ع بِ یشذُ است. علَم هبل  ٌا

 ِیا در تَج کیکلاسا  یّاب  لیاهز پب بِ عزطِ ٍجَد گذاشت کِ تحل يیبِ ا تیٍ عٌب ّب ییدارا یگذار وتیق

هشاکلات   یهقبلِ، هب بِ هزٍر بزخ يی. در قسوت ًخست اخَرًذ یشکست ه یشزکت یهبل یّب اس جٌبِ یبریبس

 يیای ًحاَُ تب  ی. در قساوت دٍم، باِ بزرسا   نیپازداس  یه یببس ِیبز ًظز یٍ هزٍر یلهب علَمهطزح شذُ در 

ّاب ٍ   هشکلات هطزح شذُ پزداختِ ٍ باِ بحاد در خظاَص شکسات     یبزا یببس ِیبز ًظز یهبتٌ یّب حل راُ

هقبلِ  يیاست. ا یدر حَسُ هبل یببس ِیقسوت، کبربزد ًظز يیپزداخت. ّذف ا نیهزبَطِ خَاّ یّب تیهَفق

 شتزیب قیتحق ی( ٍ بزا3::2) بًَشیبِ گ یببس ِیًظز یعوَه یهعزف یاختظبص ًذارد. بزا یببسِ یًظز یبِ هعزف

ًخست  ًسل. ذی( هزاجعِ ک2ٌ::2بِ تبکَر ) ،یببس ِیًظز یبِ ّوزاُ هعزف ،یدر حَسُ هبل یببس ِیًظز ٌِیدر سه

هطبلاب ّونٌابى هساتلشم     شاتز یاهاب ب  ذ،یگزد یدر حَسُ هبل يیبدیبٌ یزاتییهَجب تغ یببس یًظز یّب هذل

 ِیا اس ًظز یشتزیب یتَسعِ بَدُ ٍ کبربزدّب ّونٌبى درحبل یببس یًظز یّب بَدًذ. رٍش یشتزیب ْبتیتَج

بب  ییببٍرّب ٌِیگزفتِ در سه َرتط قبتیتحق زیخَاّذ شذ. در قسوت سَم هقبلِ اخ بفتی یدر حَسُ هبل یببس

 پزداخت. نیخَاّ یّب بب حَسُ هبل ٍ بحد در هَرد ارتبب  آى یعبتاطلا یّب درجبت ببلاتز ٍ هجوَعِ

 .پَل یارسش سهبً ت،یعذم قطع ،یهبل يیهأت ،یببس ِیًظز; یذیکل ٍاصگبى
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 9 ٍ 8 ّبی شوبرٍُدٍم  بیست سبل اقتظبدی هجلِ 5:

 

 هقذهِ .2

 ّب دارایی گذاری قیوت

تْیرِ  توطکع زاضز کِ ایي اهط هٌدرط ثرِ   اقتهبز کلاى کیٌعی ثط ٖسم اَویٌبى ٍ ٖولکطز ثبظاضّبی هبلی 

ثرب ايرب ِ کرطزى    ( 1939) 2ٍ ّریکؽ  (1936) 1ثطای تحلیل ضیؿک قرسُ اؾر ک کیٌرع    ّبیی چبضچَة

ِ  ّری  نطف ضیؿک ثِ ًطخ ثْطُ، هَئَ ضیؿک ضا زض ًٓرط رط تٌرسک الجترِ،      هٌرسی  ًٓربم ًٓطیرِ   رًَر

ٍ  3، ًٓطیررِ هُلَثیرر  ٍٍى ًیررَهيزضٍاقررٕنررطف ضیؿررک هعثررَض زض آى ظهرربى ًجررَزک   کٌٌررسُ تَخیررِ

 ّرب  آىًٓطیِ هُلَثی  کبضثطز انلی رطزیسک  هعثَض(ثَز کِ هَخت تَؾِٗ ًٓطیِ 1947) 4هَضرٌكتبیي

 ک  رطزیس ّب زاضایی رصاضی قیو  ّبی ًٓطیِثٗسّب تجسیل ثِ چبضچَثی ثطای ثبظی ثَز، کِ  زض ًٓطیِ

 (CAPM5) ای سزهبیِدارایی  گذاری قیوتهذل 

ضی ٍٍى ًیرَهي ٍ هَضرٌكرتبیي زض تجیریي    ( اظ حبل  ذبنی اظ هُلَثی  اًتٓب1955،1952) 6هبضکَیتع

اؾررت بزُ ًوررَزک  ٍی هررَضزی ضا زض ًٓررط رط رر  کررِ     ّررب زاضایرریًٓطیررِ اًتررربة ؾررجس )(طت ررَی(   

آرربّی زاضًرسک    ریطًرس  هی قٍ زض هَضز هیبًگیي ٍ ٍاضیبًؽ ثبظزُ (طت َیی کِ زض ًٓط  رصاضاى ؾطهبیِ

اظ تَظیٕ ًطهبل چٌرس هتییرطُ    ّب زاضایی بیّ ثبظزٍُ زض ایي حبل  تبثٕ هُلَثی  تبثٗی زضخِ زٍم اؾ  

، ثْیٌِ ثَزُ ٍ ؾَز  ّب زاضایی ثركی تٌَٔایي ثَز کِ ًكبى زاز کِ  ک ًتیدِ انلی هبضکَیتعکٌس هیتجٗی  

( 1958ثؿتگی زاضزک تحقیر  ترَثیي )   ّب زاضایی ّبی ثبظزُ ّبی کٍَاضیبًؽثِ  رصاض ؾطهبیِقبثل حهَل 

ِ ٍاضیربًؽ هربضکَیتع    -زضثبضُ  تطخیحبت ًقسیٌگی ثبٖث قرس چربضچَة هیربًگیي    ضٍیکرطز   ٌٖرَاى  ثر

ِ  اؾتبًساضزی ثطای هؿئلِ اًتربة ؾجس زاضایی تجرسیل ررطززک ثرطای هُبلٗرِ ثیكرتط زض       ؾرجس   هرَضز ًٓطیر

  ( ضخَٔ قَزک 1995) 8ٍ هبلیبضیؽ 7زاضایی ثِ کبًؿتبًتیٌیسیؽ

                                                             
1 Keynes 
2 Hicks 

3 von Neumann 

4 Morgenstern 

5 Capital asset Pricing Model 

6 Markowitz 
7 Constantinides 

8 Malliaris 
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 6:   یببس ِیًظز یّب هذل یهبل یکبربزدّب

 

ِ ٍی ثِ ٌَٖاى  ًٓطیِثٗس اظ هبضکَیتع،  یچٌس تٗربزلی   ّربی  هرسل  ترطیي  هْرن ثرطای یکری اظ    ای (بیر

 ترخذیط زلیرل   (1989) 1(  اؾت بزُ قسک  ثطیٌربى CAPM) ای ؾطهبیِزاضایی  رصاضی قیو هَؾَم ثِ هسل 

ی تورربهزض ایري  طيرریِ  کررِ  ثیربى ًوررَز زض اضائرِ ایرري ًٓطیرِ ضا قررَی ثررَزى ایري  طيرریِ زض آى ظهرربى    

ثطذرَضزاض   ّرب  زاضایری توربهی   ّربی  ٍاضیربًؽ اظ ثبٍضّبی یکؿبًی زض هرَضز هیربًگیي ٍ    رصاضاى ؾطهبیِ

  ضاثُِ ظیط ثطقطاض اؾ  کِ ( ًكبى زازًس کِ زض تٗبزل1965) 3( ٍ لیٌتٌط1964) 2ک  قبضحثَزًس

         (      )  
ثربظزُ هرَضز       ٍى ضیؿرک،  سثبظزُ زاضایی ث   ام، -iثبظزُ هَضز اًتٓبض زاضایی     کِ زض آى 

ضیؿرک     زض ثربظاض( ٍ   ّرب  زاضایری اًتٓبض ؾجس زاضایی ثبظاض )ؾجس زاضایی هَظٍى قسُ اظ اضظـ توبهی 

 اؾ  کِ ام-iزاضایی 

   
          

       
  

ٍ    1972) 4ثلک ًیرع  ى ضیؿرک  ( ًكبى زاز کِ ضٍاثٍ ثبلا حتی زض نَضت ٖرسم ٍخرَز زاضایری ثرس

اظ ثبظزُ زاضایی ثب ثتبی نر ط اؾرت بزُ ًورَزک هرسل هعثرَض         ثِ خبی ٍ  قٍ کب ی اؾ   اؾ  زضؾ 

کرِ نرطف    زّرس  هری ضؾوی ًٓطیِ نطف ضیؿک کیٌع ٍ ّیکؽ ضا ضؾوی  ثركریسُ ٍ ًكربى    ََض ثِ

 زاضزک اضتجبٌ ی زیگط ّب زاضاییضیؿک ثِ کٍَاضیبًؽ زاضایی ثب 

ٍاضیربًؽ ٍ ّوگٌری    -یبت ثؿیبض قَی زض هَضز تطخیحبت هیربًگیي هجتٌی ثط  طي CAPMارطچِ 

ثؿیبض هْرن زض ظهیٌرِ هربلی     ّبی (یكط  ایي ًٓطیِ یکی اظ  اهباؾ ،  رصاضاى ؾطهبیِزض هَضز ثبٍضّبی 

، ثلکِ قَز هیؾْبم  رصاضی قیو کلیسی زض ذهَل  چبضچَثیهَخت اضائِ  تٌْب ًِهحؿَة قسُ ٍ 

ک آیٌرس  ثِ ٍخرَز ایي ًٓطیِ زض ٖول  ٍؾقن نح بت تدطثی زض ظهیٌِ اظ تحقیق قس تٗساز ظیبزیثبٖث 

ثطقرطاضی ٍ یرب ٖرسم    ظهرَى  آطای ث ّبیی هلاکتب حسی  (1973) 6ٍ هکجؽ 5اٍلیِ ًٓیط  بهب ّبی آظهَى

 ترطی  (یچیسُ اقتهبزؾٌدی ّبی تکٌیکثٗسی اظ  ّبی آظهَىک ارطچِ ّؿتٌسزض ٖول  CAPM ثطقطاضی

                                                             
1 Brenan 

2 Sharpe 

3 Lintner 

4 Black 
5 Fama 

6 Macbeth 
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 9 ٍ 8 ّبی شوبرٍُدٍم  بیست سبل اقتظبدی هجلِ 7:

 

 ّرب  آظهرَى ( هطٍضی ثط ایري زؾرتِ اظ   1995) 1ًجَزًسک  طؾَى ثرف ضيبی چٌساى  کٌٌس اهب هیاؾت بزُ 

 ک  ًوبیس هیاضائِ 

ٖجبضتٌس اظ ًٓطیرِ   ّب هسلزاضایی اؾ ک ؾبیط  رصاضی قیو تٌْب یکی اظ چٌسیي هسل  CAPMهسل 

 4لَکربؼ  ی ههرط ی ّرب  زاضایری  ررصاضی  قیور  ( ٍ هسل 1977) 3( ضاؼAPT) 2آضثیتطاغ رصاضی قیو 

ّوچرَى   یثرطای هرَاضز   اٍلاًظیرطا  ، ررطزز  هری هحؿرَة   ّب هسلایي  تطیي هْن CAPM ک الجتِ،(1978)

زلیل کرِ ثرِ هحققریي اهکربى     ایٌکِ  ثبًیبًه یس اؾ  ٍ  ای ؾطهبیِ ثٌسی ثَزخِاؾترطاج ًطخ تٌعیل ثطای 

ک زض قرسُ ضا زض ًٓرط ثگیطًرس   ضیؿرک تٗرسیل   حَظُ هربلی  هَيَٖبت هرتلف  زض ؾبزری ثِتب  زّس هی

ًبقی اظ تَاًبیی تٗسیل ثب ضیؿرک   ًتبیح تطیي هْنیکی اظ کِ  رطزز هیکبضایی ثبظاض اضائِ ثرف ثٗسی 

 ک اؾ 

 کبرایی ببسار

ِ ًٓیرط   یکؿرَضات  ثرسٍى اَلاٖربت هتقربضى ٍ   ثرب   هكرتول ثرط ثبظاضّربی ضقربثتی     ّبی هسلزض   ّربی  ّعیٌر

ک ّبؾر   آىضیؿرک   هَخرَز زض  ّبی ت بٍتًبقی اظ  ّب زاضایی ّبی ثبظزُهَخَز زض  ت بٍتهٗبهلاتی، 

ثرربظاض ؾررْبم هررٌٗکؽ قررسُ ٍ ّرری     ّرربی قیورر زض  رررصاضاى ؾررطهبیِتورربهی اَلاٖرربت زض اذتیرربض  

ضا  ذرَز  (رصیطی  ضیؿکایٌکِ  ی اهکبى حهَل ثبظزُ ؾطهبیِ ثبلاتطی ًرَاّس زاق  هگطرصاض ؾطهبیِ

ثربظزُ  کرِ هَخرت اذرتلاف زض     ثتبّبؾ ت بٍت زض  نط بً، CAPMًوًَِ، زض  ٌَٖاى ثِک ا عایف زٌّس

 ّبؾر   آىًبقی اظ اذتلاف هَخَز زض ضیؿک  ای ؾطهبیِ ّبی ثبظزُک ایي ایسُ کِ اذتلاف زض قَز هی

ُ هریلازی تحقیقربت    66ک َی زِّ قَز هیذَاًسُ   طيیِ ثبظاضّبی کبضاتح  ٌَٖاى  ثرطای   ای رؿرتطز

آظهَى کبضایی یب ٖسم کبضایی ثبظاضّبی ؾْبم زض آهطیکب اًدبم قسک زض یکری اظ تحقیقربت هٗرطٍف ،    

، هتٗبقجرربًکرربضایی ثبظاضّبؾرر ک  زٌّررسُ ًكرربى(  چٌرریي اؾررتسلال ًوررَز کررِ قررَاّس هَخرَز  1976 بهرب ) 

هتٗرسز،   بیّر  ًبٌّدربضی ( چٌیي اؾتسلال کطز کِ ٖلیطغن ازاهِ اضائِ قرَاّس زال ثرط ٍخرَز    1991 بهب)

 ثبظاضّب کوبثیف، کبضایی زاضًسک  

                                                             
1 Ferson 

2 Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3 Ross 

4 Lucas 
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 8:   یببس ِیًظز یّب هذل یهبل یکبربزدّب

 

کربضایی ٍ هرسل    ّوعهربى اؾتبًساضز کبضایی ثربظاض هكرتول ثرط یرک هدوَٖرِ آظهرَى        ّبی آظهَى

ک ثرط ایري اؾربؼ، ٖرسم     ریرطز  هیهَضز اؾت بزُ قطاض  ّب تحلیلزاضایی تٗبزلی اؾ  کِ زض  رصاضی قیو 

زاضایی هَضز  رصاضی قیو ض یب اقتجبُ زض هسل ٖسم کبضایی ثبظا نَضت ثِس تَاً هی تَأم(صیطـ  طيیِ 

اقرسام   ّرب  ًبٌّدربضی ( ثِ ثطضؾی ایري زؾرتِ اظ   1995) 2ٍ کین 1یب ّط زٍ تلقی قَزک ّبٍاٍیٌیٍ اؾت بزُ 

ؾبذ  کِ ًؿج   ذبَطًكبىضا کكف ًوَزک ٍی   ّب ًبٌّدبضی( یکی اظ ًرؿتیي 1977) 3ًوَزًسک ثبؾَ

P/E  ی زاضای ًؿج ّب قطک ک اؾ لاتط اظ ثتب ثطذَضزاض ثب هطاتت ثِ کٌٌسری تَخیِاظ تَاى P/E  بییي)

ثربلا )ؾرْبم ضقرسی(     P/E ی زاضای ًؿج ّب قطک )ؾْبم اضظقی( اظ ثبظزّی ؾْبم ثبلاتطی ًؿج  ثِ 

ٍ  هٗورَلی هیربى اضظـ ثربظاضی ؾرْبم     زاضی هٌٗری (  ًكربى زاز اضتجربٌ   1981) 4ک ثربًع ّؿتٌسثطذَضزاض 

کٌٌرسُ قبثرل    ثیٌی (یف( ٍ چٌس هحق  زیگط تَاًبیی 1986) 5ساظُ(ک اؾتبتوياً تخثیط)ٍخَز زاضز  ّب ثبظزُ

ًكبى زازًرس   تخثیطرصاض( زض یک هقبلِ 1993) 6ک  بهب ٍ  طً ًسثطای ثبظزُ ضا ًكبى زاز P/Bتَخِ ًؿج  

ی ؾْبم َٖاهل هْوی زض ت ؿیط هتَؾٍ ثربظزُ  ضکِ اًساظُ قطک  ٍ ًؿج  اضظـ ز تطی ثِ اضظـ ثبظا

، ثیربى قرسًس   هقُٗری  تخثیطات نَضت ثِکِ ًبثٌْدبضی اظ ک ٖلاٍُ ثط ایي زؾتِ قًَس هیؾْبم هحؿَة 

غاًَیرِ   ترخثیط ، ّرب  آى ترطیي  قرسُ  قٌبذتِکِ قبیس  ّؿتینًیع  ای ظهبًیؾطی  ّبی ًبٌّدبضیقبّس ثطذی 

هطثٌَ ثِ قبذم ٍظًری ثرب اٍظاى ثطاثرط اظ     ّبی ثبظزُ( هتَخِ قسًس کِ 1976) 8ٍ کیٌی 7ثبقسک ضٍظف

 ترخثیط (  ًكربى زاز  1983ک کرین ) اؾر  ؾبل  ّبی هبُثبلاتط اظ ؾبیط  هطاتت ثِزض هبُ غاًَیِ  NYSEبم ؾْ

کِ ثربظزُ قربذم    کطزًس ذبَطًكبى( 1986( ٍ  طً  )1973) 9طاؾ ک کطاؼثیكتغاًَیِ هبُ اًساظُ زض 

ذرط  آ ترخثیطات  ًیرع هجریي  هتٗسز زیگرطی   ّبی (ػٍّفزض ضٍظّبی زٍقٌجِ، هٌ ی اؾ ک  S&Pتطکیجی 

 ک اؾ ّ تِ زض قطایٍ رًَبرَى ثؿیبضی ثَزُ 

ّوبًٌرس   ای ؾطهبیِی ّب زاضایی رصاضی قیو  ّبی هسلثب  الصکط  َق ّبی ًبٌّدبضیًوَزى  ّورَاى

CAPM  ٍ ُـک اًرس  ًكسُ اضائِ ذَثی ثِ اکثطاًاهطی زقَاض ثَز  غاًَیرِ ثرط    ترخثیط ثرطای تَخیرِ    ّربیی  ترلا

                                                             
1 Hawawini 

2 Keim 

3 Basu 

4 Banz  

5 Stattman  

6 French 

7 Rozeff 
8 Kinney 

9 Cross 
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قرسُ   ؾربظ  هكرکل اؾبؼ  طٍـ ثسٍى هبلیبت زض (بیبى ؾبل اًدبم قسُ اؾ ک ثب ایي حبل، ایي اهرط ًیرع   

ًیع قبّس  (صیطز ًویزؾبهجط (بیبى  ثب یهبلیبتؾبل اؾ ، ظیطا زض کكَضّبیی ّوبًٌس ثطیتبًیب ٍ اؾتطالیب کِ 

 رصاضی قیو  ّبی سلهؾبزُ هَخَز زض اکثط  ّبی چبضچَة ضؾس هیک ثِ ًٓط ّؿتینغاًَیِ  تخثیطٍخَز 

 قرَز  هری کرِ زض ٖورل هكربّسُ     طایٌسّبی غٌی قیو  ؾرْبم   ت ؿیطزیگط ثطای  ای ؾطهبیِی ّب زاضایی

 ک  کٌس ویک بی  ً

ثرط هجٌربی ض تربض     ّرب  زاضایری  رصاضی قیو  ّبی ًٓطیِهعثَض ثب  ّبی ًبٌّدبضیثدبی ؾٗی زض تُبث  

 قٌبؾی ضٍاىض تبضی ثط هجٌبی  ّبی ًٓطیِاظ  زُاؾت بثب  ضا ّب آى کطزًسٖقلایی، ثطذی اظ هحققیي تلاـ 

ثرط   ترَاى  هری ضا  P/E ترخثیط کرِ   ًوبیرس  هری ( چٌیي اؾتسلال 1982) 1ًوًَِ، زضیوي ٌَٖاى ثِک تَخیِ کٌٌس

ثربلا   P/E تَخیرِ ًورَزک ؾرْبم زاضای ًؿرج      ذیلری ظیربز   ّبی ثیٌی (یفثِ  رصاضاى ؾطهبیِاؾبؼ توبیل 

ضقرس ثریف اظ حرس ثربلا      ثیٌری  (ریف ضقس ثبلا )(بییي( ثبظاضی اؾ ک زض نَضت  ثیٌی (یف)(بییي( ثیبًگط 

( ثطذَضزاض ذَاّس ثرَزک  یی)ثبلا یثبلا اظ ثبظزّی (بییٌ P/E، ؾْبم زاضای رصاضاى ؾطهبیِ)(بییي( تَؾٍ 

ٍ ؾربیط اًرَأ زیگرط ضا    ًبٌّدربضی  ایري  تَخیْبت ض تبضی  ؾٗی کطزًس ثب( 1995) 3ٍ تبلط 2زی ثًَست

   یٌسکتَخیِ ًوب

 سهبى پیَستِ ّبی هذل

اٍلیرِ   ّربی  هرسل اظ ظهبى اضائرِ   ّب زاضایی رصاضی قیو (یكط   زض هَضز ًٓطیِ  تطیي هلاحِٓ قبثلقبیس 

ٍ  1971، 1696) 4ظهبى (یَؾتِ ثَزک ایي ضٍیکطز زض هدوَِٖ هقربلات هطترَى   ّبی هسلثِ  ّب آىتٗوین 

a1973 )ِٗهسل ٍ ثب  یب تِ تَؾICAPM
ؾربظی هُلَثیر  اًتٓربضی،    حساکثطتکویل رطزیسک  طيیبت  5

اَلاٖبت هتقبضى ٍ ثبظاضّبی  بقرس کؿرَضات ٌّرَظ ٍخرَز زاقرتٌسک ثرب تحلیرل تهرویوبت هطثرٌَ ثرِ           

ّرط ؾرْن ثرط اؾربؼ      ّربی  قیور  َی ظهبى ٍ ثب  طو  ایٌکرِ   رصاض ؾطهبیِههطف ٍ ؾجس زاضایی یک 

 ترطی  ٍاقٗری ًتربیح  ٍاضیربًؽ   -هیربًگیي اؾتبًساضز ٍیکطز زض هقبیؿِ ثب ض کٌٌس هیض تبض  6 طایٌسّبی ایتَ

                                                             
1 Dreman 

2 De Bondt 

3 Thaler 

4 Merton 
5 Intertemporal CAPM 

6 Ito 
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 1ههرط ی   CAPMاظ  تثب اؾت بزُ اظ ایي چربضچَة ٖجربض   آهسُ زؾ  ثِک ؾبیط ًتبیح هْن اضائِ رطزیس

 (1985ٍ ّوکربضاى )  3ثْرطُ هتٗلر  ثرِ کربکؽ     ّربی  ًرطخ ؾبذتبض ظهربًی   ؾبظی هسل(  ٍ 1979) 2ثطزى

 کّؿتٌس

ٍ  4اضضٍ ٖورَهی ظهربى (یَؾرتِ ٍ هرسل تٗربزل      ّربی  هسلضاثُِ ثیي  ٍ  6ٍؾریلِ ّطیؿرَى  ِ ثر  5ٍ زثرط

ِ  رطو  ( زض ًٓرط رط ترِ قرسک     1985) 9ٍ َّاًر   8( ٍ زٍ ی1979) 7کط(ؽ تکرطاضی  ثرِ    ّربی  هٗبهلر

 اٍضاق ثْبزاض زض ثبظاض کن ثبقسک   ارط تٗسازحتی  زّس هی کبضآهسثبظاضّب اهکبى کبهل قسى 

ِ ظهربًی   ّربی  تکٌیک ّبی کبضثطی تطیي هْنیکی اظ  اٍضاق هكرتقِ،   ررصاضی  قیور  ، ثرطای  (یَؾرت

( ثَزًرس  1973) 16( ٍ ثلرک ٍ قرَلع  b1973، هطتَى )هَئَایي  بىک (یكگبهاؾ ّوبًٌس اذتیبض هٗبهلِ 

تحقیقربت   تٌْب ًِ( اضائِ رطزیسک 1992قسُ کِ تَؾٍ ضاؼ ) ای رؿتطزُکِ هٌدط ثِ تَؾِٗ هٌبثٕ ٖلوی 

قسُ اؾ ، ثلکِ ایي تحقیقبت ثِ لحربِ تدطثری قبثرل     ای هلاحِٓ قبثلی هعثَض هَخت اضائِ هجبًی ًٓط

 اخطا ثب کبضثطی ٖولی ذَة ّؿتٌسک 

 هبلی شزکتی

 ّرب  قطک تَؾٍ  قسُ حَظُ زٍم هْن هَضز ثطضؾی زض ظهیٌِ هبلی، هَُٗف ثط تهویوبت هبلی اتربش

ؾَز ؾرْبم ثبیرس    ٌَٖاى ثِ، کِ ٖجبضتٌس اظ اًتربة هیبى ثسّی، حقَق نبحجبى ؾْبم ٍ هجلیی کِ  اؾ 

ٍ  ط( ٍ هیلرر1958) 12ٍ هیلررط 11(طزاذرر  قررَزک  تحقیقرربت اٍلیررِ زض ایرري ظهیٌررِ ٖجبضتٌررس اظ هَزیلیرربًی  

هحققیي ًكبى زازًس کِ ثب زض اذتیبض زاقتي ثبظاضّبی کبهل ) بقرس کؿرَضات ٍ   ایي (ک 1961زیلیبًی )َه

هؿتقل اظ ًؿج  ثسّی ثِ حقَق  هبلیبتی، کل اضظـ یک قطک  رًَِ ّی اَلاٖبت هتقبضى( ٍ ثسٍى 

ک اظ اؾ ًكبى زازًس کِ اضظـ قطک  هؿتقل اظ ؾُح ؾَز ؾْبم  ََض ّویيک اؾ نبحجبى ؾْبم آى 

                                                             
1 Consumption CAPM 

2 Breeden 

3 Cox 

4 Arrow 

5 Debreu 

6 Harrison  

7 Kreps 

8 Duffie 

9 Huang 

10 Scholes  
11 Modigliani 

12 Miller 
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ؾ  کرِ زض تٗیریي اضظـ کلری قرطک  اّویر       ّب قطک ی رصاض ؾطهبیًِگبُ ایكبى، ایي تهویوبت 

 زاضزک

اّویر  هبلیربت ٍ    زض هرَضز هَزیلیبًی ٍ هیلط، زض تَنیف ٍاقٗی  ًجرَزُ ثلکرِ    ّبی قًیِاّوی  

ک  طو کؿط هبلیبت اظ ثْطُ ٍ ًرِ اظ ؾرَز   اؾ هبلی قطک   ّبی ؾیبؾ ًقم ثبظاض ؾطهبیِ زض تٗییي 

ک ثطذری  رطزز هیزض ًٓطیِ ؾبذتبض ؾطهبیِ  ای ههبلحٍِضقکؿتگی هٌدط ثِ  ّبی ّعیٌِتقؿیوی ٍ ًِ اظ 

ِ هُلرَة ّؿرتٌس اهررب    ،اظ ثْررطُؾرر ط هبلیربتی ًبقری اظ قبثلیرر  کؿرط     ثررِ زلیرل ، ّرب  ثرسّی اظ   ّرربی ّعیٌر

ک زض ذهرَل  رطزز هیٍضقکؿتگی ٍ زضهبًسری هبلی ثبٖث هحسٍزی  زض حدن هجلغ هَضز اؾت بزُ 

تقؿین ؾَز، ایي هَئَ کِ ؾَز ؾطهبیِ زض ؾُح ا طاز حقیقی ثب هبلیبت کوتطی ًؿرج  ثرِ    هكی ذٍ

ّب  کِ توبهی (طزاذ  زّس هیؾَز  ؾْبم (طزاذتی زض چبضچَة ًٓطیِ هَزیگلیبًی ٍ هیلط اؾ  ًكبى 

 ثیكتط اظ َطی  ثبظذطیس ؾْبم نَضت (صیطز تب (طزاذ  ؾَز ؾْبمک  ثبیؿ  هی

ک ثرِ  زّرس  وری اضائِ ً ّب قطک ی ثطای  ٗبلی  ٖولی قجَل قبثلًٓطیِ ههبلحِ ؾبذتبض ؾطهبیِ تَخیِ 

ِ قرسُ ٍضقکؿرتگی    ثیٌری  (ریف  ّبی ّعیٌِهعی  هبلیبتی ثسّی ًؿج  ثِ هیعاى  ضؾس هیًٓط  ِ  ثر  ای رًَر

ثیف اظ هیعاى ثسّی هكبّسُ قسُ  اؾت بزُ کطزُ ثبقرٌسک   ثبیؿ  هی ّب قطک  ضؾس هیاؾ  کِ ثِ ًٓط 

( کرِ هبلیربت  رطزی ٍ قرطکتی ضا زض     b 1977هیلرط )  هرثلاً اًدبم قسُ ثطای تَخیِ ایي اهرط،   ّبی تلاـ

بت  طزی ًؿج  ثِ حقرَق  ک زض هسل هیلط، هبلیًیٌدبهیسًٓطیِ ؾبذتبض ؾطهبیِ زض ًٓط رط   ثِ هَ قی  

ٍ  قرَز  هری ٍاقٗری   نَضت ثِنبحجبى ؾْبم هعی  ٍخَز زاضز، ظیطا ؾَز ؾطهبیِ هكوَل کؿط هبلیبت 

هبلیبت قطکتی ثِ حقَق نبحجبى ؾْبم هعیر  زاضز چرَى ثْرطُ قبثلیر  کؿرط اظ هبلیربت ضا زاضزک زض       

، حربل  زاضًرس  هیؾْبم ضا ًگِ حبل  تٗبزل، ا طازی ثب ًطخ هبلیبت  طزی ثبلاتط اظ ًطخ هبلیبت قطکتی، 

ٍ  86ثب هَاضزی کِ زض اٍاذط زِّ  ثیٌی (یفک ایي زاضًس هی، ثسّی ضا ًگِ تط (بییي ّبی ًطخا طاز ثب  آًکِ

زض آهطیکب ضخ زاز ّورَاًی ًساق  کِ زض آى ظهبى ّی  ًطخ هبلیبت  رطزی ثربلاتط اظ ًرطخ     96اٍایل 

هیلط ایي اؾ  کِ ثبیس ا عایف ثؿیبض ظیبزی زض هیعاى هبلیبت قطکتی ًجَزک زض ایي حبل ، (یكٌْبز هسل 

 ضخ زازک  زض ٖول تٌْب تیییط کَچکی آًکِآیس، حبل  ثِ ٍخَز ّب قطک ثسّی هَضز اؾت بزُ تَؾٍ 

ضخ  زض ٍاقٗیر  ّوچٌیي ًٓطیِ تقَی  هبلیبت اظ َطی  ؾَز ؾْبم تَخیِ ذرَثی اظ ات بقربتی کرِ    

ؾرَز   نَضت ثِثرف ظیبزی اظ زضاهس ذَز ضا  ّب قطک ، ک َی چٌسیي زِّزّس ویًیع اضائِ ً زٌّس هی

ِ اًدبم قسُ ثطای تَخیِ ایي هٗوب ثب اؾرت بزُ اظ   ّبی تلاـک اًس کطزُؾْبم (طزاذ   هبلیربت   ّربی  ًٓطیر
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ًجَزُ اؾ ک ایي ًٓطیبت زض تَخیِ ایي ٍاقٗی  کِ ثؿریبضی اظ   هتقبٖسکٌٌسُهحَض ّوبًٌس هسل هكتطی 

لا ؾرَز ؾرْبم ظیربزی زض اذتیربض زاضًرس ٍ هبلیربت ظیربزی اظ ایري ثبثر           ا طاز هكوَل ؾَُح هبلیبتی ثب

 ًبتَاى ّؿتٌسک   زٌّس هی

 کٌٌس ویزض چبضچَة ًٓطیبت هَزیگلیبًی ٍ هیلط، ؾبیط تهویوبت هبلی قطک  ًیع ذل  اضظـ ً

ت هٗبهلاتیک ٖلیطغن اضائرِ ًٓطیرب   ّبی ّعیٌِهبلیبتی ٍ یب کبّف زض کؿَضاتی ًٓیط  تخثیط ٍاؾُِ ثِهگط 

، قربیس  ّب زاضایی رصاضی قیو  ّبی هسلثب هكبّسات ٖولی ّورَاًی ًساضزک ّوبًٌس  ّب ًٓطیِ َق، ایي 

،  طيیبت اَلاٖبت کبهل ٍ ثبظاضّربی کبهرل   هثلاًًجبقسک  آٍض تٗدت ّب آى ؾبزری ثِایي اهط ثب ٌٖبی  

 ک ذَضًس ویزض ٖول ثسضز ً لیٍ اؾ ثؿیبض قَی 

 رٍیکزد ًظزیِ ببسی  .3

هكبّسُ قسُ هٌدرط ثرِ    ّبی (سیسُثطای  قجَل قبثلاؾتبًساضز هبلی زض اضائِ ت ؿیطّبی  ّبی ًٓطیًِبتَاًی 

زض ظهیٌِ هبلی قطکتی ههرساق زاضز کرِ    ٍیػُ ثِی خسیس رطزیسک ایي اهط ّبی ًٓطیِخؿتدَ ثطای یب تي 

ثؿریبضی اظ   ک ًٓطیِ ثبظی، ضٍیکطزی ضا ثطای تحلیرل اؾ  قجَل غیطقبثل کبهلاًهَخَز  ّبی هسلزض آى، 

ک اثترسا،  ًوبیرس  هری تَخیِ ًكسُ ثب زض ًٓط رط تي اَلاٖبت ًبهتقبضى ٍ تٗبهرل ضاّجرطزی هْیرب     ّبی (سیسُ

کِ تب ثرِ اهرطٍظ ثیكرتطیي هیرعاى      ریطین هیاؾت بزُ اظ ًٓطیِ ثبظی زض هبلی قطکتی ضا زض ًٓط  ّبی ظهیٌِ

ِ هَ قی  ضا زض ٖول   ّرب  زاضایری  ررصاضی  قیور   زض ًٓطیرِ ثربظی  ٍ ؾر ؽ ثرِ ثطضؾری ًقرف      اًرس  زاقرت

 ک  (طزاظین هی

 هبلی شزکتی 

 سَد سْبم بِ هثببِ سیگٌبل

( هُرطح  1976، تَؾرٍ ثلرک )  "هٗوربی ؾرَز ؾرْبم   "هؿئلِ زض حَظُ هبلی، هَؾرَم ثرِ    اًگیعتطیي غن

ک کطزًرس  هری ؾَز ؾْبم (طزاذ   ٌَٖاى ثِاظ زیطثبظ زض حسٍز ًیوی اظ زضاهس ذَز ضا  ّب قطک رطزیسک 

 ًْبیتربً ثب ؾَُح هبلیبتی ثبلا زضیب   قسُ اؾر  کرِ    رصاضاى ؾطهبیِ تَؾٍؾْبم هعثَض ثؿیبضی اظ ؾَز 

( 1956) 1ک ٖلاٍُ ثط ایري، زض یرک هُبلٗرِ، لیٌتٌرط    اًس کطزُ(طزاذ   ای هلاحِٓ قبثلهبلیبت  ّب آىثبث  

ک زظیطا ؾَز ؾْبم تیییط کوتطی ًؿج  ثِ زضاهس زاض ًوبیٌس هیهسیطاى ؾَز ؾْبم ضا ّوَاض کِ ًكبى زاز 

                                                             
1 Lintner 
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ک ثطای هكربّسُ تحقیقربت   قس تخییس( ٍ ثؿیبضی اظ هحققیي زیگط 1968) 1ایي یب تِ تَؾٍ  بهب ٍ ثبثیبک

 کقَز( هطاخِٗ 1995) 2، ضخَٔ قَز ثِ آلي ٍ هیچبلیایي هَضززض 

قسُ اؾ  کِ ؾَز ؾْبم قبهل  ( هطثٌَ ثِ ؾَز ؾْبم، ثیبى1961زض هقبلِ انلی هیلط ٍ هَزلیبًی )

ثبظی، (یكرط تی زض   اظ ًٓطیِقجل ک الجتِ، اؾ قطک   اًساظ چكنزض ذهَل  ای هلاحِٓ قبثلاَلاٖبت 

یکری اظ  زّری  ؾیگٌبل هسل یک  ٌَٖاى ثِ 3زضک ایي هؿئلِ نَضت ًگط  ک هسل ؾَز ؾْبم ثبتبچبضیب

ثطای تَلیرس هقربلات    ای (بیِکِ  رطزز هیًرؿتیي هقبلات هبلی خْ  اؾت بزُ اظ ًٓطیِ ثبظی هحؿَة 

 ک هتٗسزی زض ایي ظهیٌِ قس

ی قطک  ذَز رصاض ؾطهبیِ ؾَزآٍضیزض هَضز  یثبتبچبضیب  طو ًوَز هسیطاى اظ اَلاٖبت ثطتط

ک زض زٌّرس  هری ؾیگٌبل اظ َطی  تْٗس ثِ ؾُح ثبلا ٍ کب ی ؾَز ؾْبم ایي هَئَ ضا ثطذَضزاض ثَزُ ٍ 

ؾرَز ؾرْبم هعثرَض اظ هحرل زضاهرس ثرسٍى ّری  هكرکلی قبثرل          (رطٍغُ،   ؾَزآٍضینَضت اَویٌبى اظ 

 ؾربظهبًی  ثرطٍى (طٍغُ، قطک  ًبرعیط ثِ هٌبثٕ هربلی   ؾَزآٍضی(طزاذ  ذَاّس ثَزک زض نَضت ٖسم 

هٗبهلاتی ًبقی اظ آى ضا تقجل ذَاّس ًوَزک قطک  ثط ایي اؾبؼ، زض  ّبی ّعیٌِضخَٔ ذَاّس کطز ٍ 

ز ؾرْبم ثربلا ضا هٌبؾرت تكرریم ذَاّرس زاز ٍ آى ضا      آتی ذَز ؾَ اًساظ چكننَضت هُلَة ثَزى 

ی ّربی  هسل(1985) 5ٍ ٍیلیبم 4( ٍ خبى1985هتقجل ذَاّس قسک ثطذی هحققیي زیگط ًٓیط هیلط ٍ ضاک )

ِ تْٗس ؾُح ذبنی اظ ؾَز ؾْبم ًجَزُ ٍ زض نرَضت ًیربظ ثرِ     هلعم ثِکِ  اًس ًوَزُضا تْیِ   ّربی  ّعیٌر

 کزٌّس هیاٖتجبضی  ّبی ؾیگٌبلثیكتط، 

 ّرب  هرسل ایري   ًَٖربً ؾیگٌبل زّی ؾَز ؾرْبم آى اؾر  کرِ     ّبی هسلیکی اظ هكکلات هطثٌَ ثِ 

، زض ّب هسل رًَِ ایيؾْبم (طزاذ  قَزک زض  خسیس ؾَزثبیؿتی ثطای تَلیس اَلاٖبت  زٌّس هی(یكٌْبز 

نَضت زضیب   هساٍم اَلاٖبت خسیس، ًیبظی ثِ (طزاذ  ؾَز ؾْبم ٍخَز ًساضزک اهب زض ایي حبل ، 

ُ  هرٌٗکؽ تیییط کٌس تب  ثبیؿ  هیؾُح ؾَز ؾْبم  اَلاٖربت خسیرس ثبقرسک تُربث  ایري ٍیػرری        کٌٌرس

ِ ؾرَز کرِ    ّوَاضؾربظی ؾریگٌبل زٌّرسُ ؾرَز ؾرْبم ثرب  طایٌرسّبی        ّبی هسل هتٗربضف زض   نرَضت  ثر
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( ًٓطیرِ ؾریگٌبل زّری قرَی ضا کرِ ثرب  طایٌرسّبی        1988) 1ٍخَز زاضز زقَاض اؾ ک کَهبض ّب قطک 

زض نرَضت اَویٌربى اظ ؾرُح ذبنری اظ تَلیرس ٍ       ّرب  قرطک  ثرَز ثٌرب ًْربزک     هٌُج  ؾَز ّوَاضؾبظی

زض نَضت ذطٍج اظ آى زاهٌرِ، ؾرُح    نط بًٍ  ًوبیٌس هیثِ ّوبى هیعاى ؾَز ؾْبم (طزاذ   ٍضی ثْطُ

 ک زٌّس هیؾَز ؾْبم ذَز ضا تیییط 

سل کَهربض  ؾیگٌبل زّی ؾَز ؾْبم )ّوچٌیي قربهل هر   ّبی هسلزض ثؿیبضی اظ کِ هكکل زیگطی 

ؾَز ؾرْبم (طزاذر     زٌّس هیتطخیح  ّب قطک چطا  کٌس ویآى اؾ  کِ تَخیِ ًٍخَز زاضز  ( 1988

رط ترِ   ًٓرط  هٗربزل یکرسیگط زض   اؾبؾربً ، ایري زٍ ٖورل   ّرب  هرسل ؾْبم ثرطًسک زض اکثرط   هدسزاًکٌٌس تب 

قس اظ قرطک   ، ظیطا کِ ّط زٍ ٖول هتًوي اًتقبل ٍخِ ًّب آى، هگط زض ضٍـ اذص هبلیبت اظ قًَس هی

زضاهس هٗوَل تلقی ٍ ثرب ًرطخ ثربلا هكروَل هبلیربت قرطاض        ٌَٖاى ثِ ًَٖبًک ؾَز ؾْبم ثبقٌس هیثِ هبلکیي 

زض حبلی کِ ثبظذطیس ؾْن، ثب تر یف قیو  زض ًٓط رط تِ قسُ ٍ ثب ًطخ (بییي اظ آى هبلیبت  ریطز هی

( (یكرٌْبز  1996( ٍ ثطیٌربى ٍ تربکَض )  1988) 4ٍ اؾوی  3(، ثبضکلی1987ٍ تبکَض ) 2ک ا طرطزز هیاذص 

س ّعیٌِ کوتطی ثطای ؾرْبم  تَاً هیهُلٕ  رصاض ؾطهبیِؾْبم ایي هكکل ضا زاضز کِ  ثبظذطیسکطزًس کِ 

رطاى ث طّیعزک ثط ایي اؾبؼ، هؿئلِ کػرعیٌی زض ایي  ث طزاظز ٍ اظ (طزاذ  ظیبز ثطای ؾْبم ظیط قیو 

 ک رطزز ویاظ ایي هؿئلِ ً هتخثطهبّی  ذَز  ثِ زلیل ک اهب ؾَز ؾْبمآیس هی ثِ ٍخَزظهیٌِ 

زض زضک هٗوبی ؾَز ؾْبم َی ؾبلیبى اذیط حبنل قسُ اؾ ک ایي اهرط، یکری    ّب (یكط  ثطذی 

 اظ کبضثطزّبی هبلی ًٓطیِ ثبظی اؾ  کِ تب حسی ثِ هَ قی  هٌدط قسُ اؾ ک 

 سبختبر سزهبیِ

زیس ثطای چٌسیي ؾبل هَئَ انلی کترت زضؾری   ًٓطیِ هَاظًِ ؾبذتبض ؾطهبیِ کِ زض ثبلا تكطیح رط

اٍلیرِ   ّربی  هرسل زض هقبیؿرِ ثرب    ّب قطک  ّبی اًتربةًٓطیِ هعثَض تَخیِ ثْتطی اظ  آًکِثَزک ٖلیطغن 

تدطثری هیرعاى    نرَضت  ثِ، ظیطا ؿ یً ثرف ضيبی  کبهلاً، اهب ًٓطیِ یبز قسُ کٌس هیؾَز ؾْبم اضائِ 

ِ ؾربذتبضّبی   ٍضقکؿتگی ٍ ؾ طّبی هبلیبتی ثب ّبی ّعیٌِ هكربّسُ قرسُ ّوررَاًی ًرساضزک      ای ؾرطهبی
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ِ  قبثرل ثبظی زض ایي حرَظُ اهکربى (یكرط       ًِٓطی ّبی تکٌیکاؾت بزُ اظ  ضا  رطاّن ؾربذتِ    ای هلاحٓر

 ک اًس (طزاذتِ( زض ایي حَظُ ثِ تحقی  1991) 2ٍ ضاٍیَ 1اؾ ک ّطیؽ

( 1977bزّری ثرَزک ضاؼ )  ؾریگٌبل   ّربی  هسلًرؿتیي هقبلات ایي حَظُ زض ضاؾتبی ًٓطیِ ثبظی، 

هسلی ضا اضائِ زاز کِ َج  آى، هسیطاى ثب اًتربة هیعاى ثسّی هتٌبؾرت، ٍيرٗی  قرطک  ذرَز ضا ثرِ      

ِ یّعک زلیل هبّی  ؾریگٌبل زّری ایري هرسل،     کطزًس هیثبظاض هٌٗکؽ  ثرَزى ٍضقکؿرتگی اؾر ک     ثرط  ٌر

ِ هتحول چٌریي   ًسضتبًهٌبؾت  اًساظ چكنقطک  ثب ثسّی ثبلا ٍ  ی ذَاّرس قرس زض حربلی کرِ     ّربی  ّعیٌر

ِ ًبهُلَة اغلت اٍقبت زچربض چٌریي    اًساظ چكنثب آى ٍ ثب  ؾُح ّنقطکتی  س ثرَزک  ٌر ی ذَاّّربی  ّعیٌر

قرطک  اظ ؾرْن هبلکیر      هؤؾؿیي( ٍيٗیتی ضا هس ًٓط قطاض زازًس کِ َج  آى 1977) 4ٍ (یل 3لیلاًس

ؾْبم  (طاضظـی ّب قطک  ک هبلکبىًوبیٌس هیاضظـ قطک  اؾت بزُ  زازىذَز زض قطک  ثطای ًكبى 

تب ًَٔ قطک  ضا ًكبى ثسٌّرسک ایري ًرَٔ اظ ًگْرساضی      ًوبیٌس هیثبلایی اظ قطک  ضا ثطای ذَز ح ّ 

ؾْبم ثبلایی ثطذَضزاض ًیؿتٌس ارط  ثركی تٌَٔی هعثَض اظ ّب قطک ایي هَئَ اؾ   کِ  زٌّسُ ًكبى

اظ  ترط  (ربییي ثرب اضظـ   ّربیی   قطکحبل  تقبضى اَلاٖبت ٍخَز زاقتِ ثبقسک ثِ ّویي ٖل  اؾ  کِ 

 ک  کٌٌس ویً تجٗی ایي  طایٌس 

 6( ٍ هیرطظ ٍ هدرلاف  1984) 5تقبضى اَلاٖبتی ٖجبضتٌرس اظ هیرطظ   هَضز ٖسمزض  تخثیطرصاضزٍ هقبلِ 

قطک  ًؿج  ثِ ثبظاضّبی  اًساظ چكنثِ هسیطاى زض ذهَل  ضؾبًی اَلأ(ک  زض نَضت ثْجَز 1984)

ِ ی زض حربلت ررصاض  ؾطهبیِ ّبی (طٍغُهبلی  تخهیياٍضاق ثْبزاض ثطای ؾطهبیِ، توبیل ایكبى ثِ اًتكبض   ی کر

کرربّف ذَاّررس یب رر ک زض هقبثررل، هررسیطاى تررطخیح   ّبؾرر  آىاضظـ اٍضاق کوتررط اظ اضظـ ٍاقٗرری 

اٍضاق ثْرربزاض ثرربلاتط اظ حررس ٍاقٗرری اظ   ظهرربًی کررِ اضظـاٍضاق ثْرربزاض اؾررت بزُ ًوبیٌررس  اظ زٌّررس هرری

( اظ ایري ًرَٔ اؾرتسلال    1984ک هیطظ)قَز هیک (ؽ، ؾْبم ثِ ٌَٖاى ؾیگٌبل ًبهُلَة اضظیبثی ّبؾ  آى

، ثِ خبی اؾت بزُ اظ اًتكربض ؾرْبم ثرطای    زضٍاقٕهبلی اؾت بزُ ًوَزک  تخهیيثطای اضائِ ًٓطیِ تطخیحی زض 

ؼ ّؿرتٌس  ی، ثْتط اؾ  اظ هٌبثٕ هبلی کِ ثِ اَلاٖربت کوترط حؿرب   رصاض ؾطهبیِ ّبی (طٍغُهبلی  تخهیي
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اٍضاق ثْبزاض زض اٍلَی  ّؿتٌسک ًتربیح ایري هقربلات ٍ ؾربیط      ًْبیتبًاؾت بزُ قَزک ؾَز اًجبقتِ، ثسّی ٍ 

( ثب ثطذی حقبی  هَخَز زض هَضز اثطات ًبقری  1992) 2( ٍ اقتبیي1995) 1هقبلات زیگط ًٓیط ًیجَضگ

ؾربظربض   ّرب  قرطک  ی هربل  ترخهیي ؾرْبم  ٍ تهرویوبت    ثط ضٍیاظ نسٍض اًَأ رًَبرَى اٍضاق قطيِ 

اکیرس هرسیطاى    یرطیرع ٍضقکؿرتگی   ًٓیرط  قَی ّبیی  طيیِ، ّب آىآٍضزى  ثِ زؾ اؾ ک  الجتِ، ثطای 

 تخکیرس ٍ ؾربیط هحققریي    4ٍ ظًرسض  3کرِ زیجَیر    َرَضی  ّوبىک ٖلاٍُ ثط ایي، ضؾس هیيطٍضی ثِ ًٓط 

ًكربى زازًرس   هحقر    ک ایي زٍَٖاهل هْوی ّؿتٌساًگیعقی هسیطیتی ّن  ّبی ضٍیِزاقتٌس ثطذی هَاقٕ 

هعثَض، ًتبیح اؾتقلال هَزیلیبًی ٍ هیلط حتی زض نرَضت ٖرسم تقربضى    َٖاهل زض نَضت اًتربة ثْیٌِ 

 اَلاٖبتی ّن ههساق ذَاّس زاق ک 

ِ زٍهیي هكبضک  ًٓطیِ ثبظی زض خْ  زضک ؾربذتبض ؾرطهبیِ زض هُبلٗرِ     ًوبیٌرسری   ّربی  ّعیٌر

 ک  یبثس هیَْْض 

ضا هُرطح ؾربذتٌسک یکری     ّب قطک ( زٍ ًَٔ اظ هؿبئل ًوبیٌسری زض 1976ٍ هک لیٌ  ) 5خٌؿي

هیبى نبحجبى ؾْبم ٍ هبلکیي اٍضاق هكبضک  ٍ زیگطی هیبى نبحجبى ؾْبم ٍ هرسیطاىک هرَضز ًرؿر     

ثطذرَضزاض ّؿرتٌسک    (رصیطی  ضیؿرک  ّبی اًگیعُثِ ایي زلیل ایدبز رطزیس کِ هبلکیي قطک  اّطهی اظ 

، اهب زاضًرسربى اٍضاق ثْربزاض زض   ًوبیٌس هیت ثبلا ثَزى ثبظزُ، هبظاز هطثََِ  ضا زضیب   زض نَض ّب آى

( ًكربى زاز کرِ چگًَرِ هلاحٓربت     1989) 6ک زیبهًَسقًَس هیّب ضا هتحول  نَضت ثطٍظ ًکَل، ّعیٌِ

هؿئلِ ضا هَضز ثطضؾی  زضاظهستتیییط زض ضیؿک ضا ثْجَز ثركس، ارط زض  ّبی اًگیعٌُس تَاً هیقْطت 

ِ کِ نبحجبى ؾْبم ًتَاًٌس  زّس هیقطاض زّینک تٗبضو زٍم زض نَضتی ضخ  کبهرل ثرط هرسیط     نرَضت  ثر

ًٓبضت کٌٌسک ایي ثساى هٌٗی اؾ  کِ هسیطاى ثیكتط اظ اًگیعُ (یگیطی هٌب ٕ ذَز ثطذَضزاضًس تب هٌرب ٕ  

 اًرس  زازُکؿبًی ّؿتٌس کِ ًكبى ( اظ خولِ 1986( ٍ خٌؿي )1982) 8ٍ ّبضت 7نبحجبى ؾْبمک رطاؾوي

( ثِ هؿئلِ ؾَهی اقبضُ 1977ایي هؿئلِ اؾت بزُ کطزک هیطظ ) حلاظ ثسّی ثطای  تَاى هیچگًَِ  اًس زازُ
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ی ّرب  زاضایی بقس (كتَاًِ خطیبى ٍخَُ ًقس ًبقی اظ  هلاحِٓ قبثلزاقتِ اؾ ک زض نَضت ٍخَز ثسّی 

ایوري ٍ   ّبی (طٍغُوکي اؾ  اظ قجَل قطک ، یب ثِ ثیبى زیگط ٍخَز اًجبق  ثسّی،  نبحجبى ؾْبم ه

ٌس حدن ثبلایی اظ خطیربى ٍخرَُ ًقرس    تَاً هیؾَزآٍض اکطاُ زاقتِ ثبقٌس، ظیطا زاضًسربى اٍضاق ثْبزاض 

 ًبقی اظ آى ضا هبلک قًَسک 

تَؾٍ ّبضت  تخثیطرصاضاظ هقبلات هْن ٍ  ای هدوًَِٖوبیٌسری هٌدط ثِ اضائِ  اًساظ چكنّوچٌیي 

ثربظی   ًِٓطیر  ّربی  تکٌیرک ي زض هَضز قطاضزازّبی هبلی رطزیسک ایي هحققریي اظ  ٍ ؾبیط هحققی 1ٍ هَض

ِ زض هَضز ًقف قطاضزاز ثٌسی ًربقم ٍ اثرطات آى زض قطاضزازّربی هربلی ٍ      ؾبظی ق بفثطای  ُ  ثر ، ٍیرػ

 کرِ قهرس زاضز یرک (رطٍغُ ضا     ریرطز  هی( هبلکی ضا زض ًٓط 1989ثسّی اؾت بزُ ًوَزًسکّبضت ٍ هَض)

ٌرس زض ظهربى ذرَز    تَاً هری ی ذربضج اظ قرطک  ّرط زٍ    رصاض ؾطهبیِهبلک هعثَض ٍ  هبلی ًوبیسک تخهیي

ٌس ثط اؾبؼ هٌب ٕ هعثَض قطاضزازّبی ذَز ضا تٌٓرین  تَاً ویٖبیسی ًبقی اظ (طٍغُ ضا هكبّسُ کٌٌس، اهب ً

توطکرع  ثطذرَضزاض ًیؿرتٌسک    ّرب  ٖبیرسی ًوبیٌس ظیطا اقربل ثبلرث ّوبًٌرس هحربکن اظ اهکربى هكربّسُ      

ک ّوچٌریي، ثبثر    اؾ ّبضت ٍ هَض ثِ اضائِ اًگیعقی خْ  ثبظ(طزاذ  ٍخَُ اؾتقطايی  ّبی تحلیل

 ـقرطاضزاز هبّیر  ثرسّی زاقرتِ ٍ      تطیي ثْیٌِکِ  قَز هی ثبظ(طزاذر  ثرط اؾربؼ تَاًربیی      ّربی  اًگیرع

ک تحقیقبت ثٗسی زض ایي ظهیٌِ ٖجبضتٌس اظ ّربضت  قَز هیی هبلک ثیبى ّب زاضاییاٖتجبضؾٌح ثطای يجٍ 

(، ٍ ٍى ترربزٍى 1994) 5ٍ ٍى ترربزى 4(، ثطرلررَف1992) 3ٍ ثَلتررَى 2(، آقیررَى1994ٍ1998ٍ هررَض)

 زض ایي ظهیٌِ ضا اضائِ ًوَزُ اؾ ک  ًٓیط ثی ّبیی ایسُ( 1995(اؾ ک ّبضت )1995)

ِ ( 1958ًٓطیِ ؾبذتبض ؾطهبیِ هَزیلیبًی ٍ هیلط ) ِ  ثر زض  ّرب  قرطک  اؾر  کرِ تهرویوبت     ای رًَر

، ایي ًتیدِ ثب  طو ٍخرَز ثربظاض   اؾبؾبًک اؾ ذهَل ثبظاض هحهَل هدعای اظ تهویوبت ثبظاض هبلی 

ک زض نرٌبیٕ ضقربثتی، کرِ تٗربهلات ضاّجرطزی هیربى       قرَز  هری ضقبث  کبهل زض ثربظاض هحهرَل حبنرل    

اظ ًقكری هْرن ثطذرَضزاض     احتوربلاً ، تهویوبت هبلی ًیع ذَضز هیزض ثبظاض هحهَل ثِ چكن  ّب قطک 

( ٍ ثطذرری هٌربثٕ ٖلورری  1986) 2(، هبکؿریوٍَی  1986) 1ٍ لررَیؽ 7(، ثطاًرسض 1986) 6ک آلرريثبقرٌس  هری 
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( اثٗبز هرتلف ایري زؾرتِ اظ تٗربهلات هیربى ثبظاضّربی      1995هَخَز زض ایي ظهیٌِ ًٓیط هبکؿیوٍَی  )

ِ زض ضا ثطضؾی ًورَز کر   زٍخبًجِ( یک هسل ضقبث  1986کآلي )اًس زازُهبلی ٍ هحهَل ضا هس ًٓط قطاض 

 چطاکِ، اؾ ی ذَز رصاض ؾطهبیِآى یک قطک  ٍضقکؿتِ، زچبض ٖسم هعی  ضاّجطزی زض اًتربة 

ک قرطک  هعثرَض زض ثربظی    ؾربظز  هری زض تهرویوبت ذرَز    ترخذیط اظ  ًبرعیط طایٌس ٍضقکؿتگی ٍی ضا 

ٍ  بی خِ ی اؾتبکلجطگ ثرصاض ؾطهبیِ کَضًرَ تجرسیل ثرِ یرک (یرطٍ      -زض ثربظی ًرف   ای بی ًقرف (یكرط

ِ ( ثِ تحلیل ًقرف ثرسّی   1986( ٍ هبکؿیوٍَی  )1986اًسض ٍ لَیؽ )ک ثطقَز هی یرک اثرعاض    ٌٖرَاى  ثر

حدرن ثربلایی اظ    ًٓطریطیثب زض  ّب هسل(طزاذتٌس کِ زض آى  زٍخبًجِضقبثتی  ّبی هسلتْٗسی اٍلیِ زض 

( ٍ 1984) 3ک تیرتوي تْیرِ قرس  ثرطای ا رعایف ذطٍخری حبنرلِ      ،ثسّی تْٗس قسُ قرطک  هرَضز ًٓرط   

( تٗبهرل هَخرَز هیربى تهرویوبت هربلی ٍ تهرویوبت هكرتطیبى هُبلٗرِ         1991تیرتوي )  هبکؿیوٍَی  ٍ

ا عایف احتوبل ٍضقکؿتگی ثط ثْربی هحهرَل ضا هُبلٗرِ ًورَزُ اؾر ،       تخثیط( 1984ًوَزًسک تیتوي )

ک ررطزز  هری قُٗبت یسکی ٍ ذرسهبت اظ ؾرَی قرطک  هتَقرف      تخهیيًوًَِ، هكکلات  ٌَٖاى ثِظیطا 

 ـ(  ضاثُِ هَخَز هیبى ؾبذتبض ؾرطهبیِ ٍ  1991هبکؿیوٍَی  ٍ تیتوي ) هطثرٌَ ثرِ حؿري     ّربی  اًگیرع

 ک اًس ًوَزُقْطت قطک  ضا ثطای ح ّ کی ی  ثبلای هحهَل ثطضؾی 

 هحسٍزؾربظی ٍضقکؿرتگی اؾر  کرِ هَخرت      ّربی  ّعیٌِهْن ًٓطیِ تَاظى،  ّبی هؤل ِیکی اظ 

ِ هطثََرِ زض ایري ظهیٌرِ، هبّیر  ایري زؾرتِ اظ       ک یکری اظ هؿربئل   قرَز  هیاؾت بزُ اظ ثسّی   ّربی  ّعیٌر

 ّرربی ّعیٌررِکررِ حدررن  اًررس ًوررَزُ( چٌرریي اؾررتسلال 1978) 5ٍ ؾررٌج  4ک ّرربٍرياؾرر ٍضقکؿررتگی 

ِ ٌرس  تَاً هری  ّرب  قطک ٍضقکؿتگی زض ایي ٍيٗی  هحسٍز اؾ ، ظیطا  ًؿرج  ثرِ تدسیرس     ؾربزری  ثر

هطتجٍ ثب آى اختٌربة ًوبیٌرسک هٌربثٕ     ّبی ٌِّعیهصاکطُ زض ظهیٌِ ثسّی اقسام ًوَزُ ٍ اظ ٍضقکؿتگی ٍ 

ثربظی   ًِٓطیر  ّربی  تکٌیرک هجتٌی ثرط   ٖوستبًٖلوی هطثٌَ ثِ ض تبض ضاّجطزی زض ذهَل ٍضقکؿتگی 

َ 1987) 6ک زض ایي ذهَل، ثِ ٍةاؾ   9( ٍ ؾرٌتج  ٍ ؾریَاضز  1989) 8(، ثرطاٍى 1988) 7(، خیبهربضیٌ
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تسلال ّربٍري ٍ ؾریَاضز ثرِ ٖرسم ٍخرَز      کرِ اؾر   زّس هی( هطاخِٗ قَزک تحقیقبت هعثَض ًكبى 1995)

کؿَضات ثؿتگی زاضزک زض نرَضت ٍخرَز اَلاٖربت ًبهتقربضى یرب زیگرط هرَاضز هكربثِ، اهکربى ثرطٍظ           

 ٍضقکؿتگی زض حبل  تٗبزل ٍخَز زاضزک  ّبی ّعیٌِ

 کتیببسار بزای کٌتزل شز

ؾرتسلال ًورَز   ( هُطح رطزیرسک ٍی چٌریي ا  1965) 1ه َْم ثبظاض ثطای کٌتطل قطکتی اثتسا تَؾٍ هبًی

هرسیطاى   ترطیي  ثبنرلاحی  تَؾٍ تَاًربتطیي ٍ   ثبیؿ  هی ّب قطک اظ هٌبثٕ،  کبضآهسکِ ثطای اؾت بزُ 

ِ ّسای  قًَسک هبًی اٖتقبز زاق  کِ، ضٍـ تحق  ایري اهرط زض اقتهربز     ، اظ َطیر  ثربظاض   زاضی ؾرطهبی

 یّب كٌْبزی(ول ثط هتٗسزی ثطای زؾتیبثی ثِ کٌتطل قطکتی، هكت ّبی ضٍـک اؾ ثطای کٌتطل قطکتی 

 هٌبقهِ، ازغبم ٍ ٍکبل  ٍخَز زاضزک 

ًٓطیِ ؾٌتی هبلی ثب  طو تقبضى اَلاٖبت ٍ ثبظاضّبی ؾطهبیِ کبهل  بقس کؿَضات ضقبثتی هُبلت 

اٍلیرِ   ّبی رصاضی اضظـ، هجبلغ  طاتط اظ زضٍاقٕه یسی زض هَضز ثبظاض ثطای کٌتطل قطکتی زض ثط ًساضزک 

هَضز ًٓط ثب کبضایی ثبظاض هٌب ربت زاقرتِ ٍ ایري     ّبی رصاضی ّسفثبظاض ؾْن (طزاذ  قسُ اؾ  ظیطا 

آى (یكرط   چٌرساًی    ّربی  تکٌیکتب قجل اظ اضائِ ه بّین ًٓطیِ ثبظی ٍ  هدسزاًک اؾ ذَز ًَٖی هٗوب 

 زض ایي ظهیٌِ حبنل ًگطزیسک  

حرَظُ تَخْربت هُٗرَف ررطزز، هقبلرِ       ثرِ ایري   هدرسزاً کِ ثِ ََض ضؾروی ثبٖرث قرس     ای هقبلِ

ؾبذتٌس کِ ٍخَز هکبًیؿن (یكٌْبز هٌبقهرِ   ذبَطًكبى( ثَزک هحققیي هعثَض 1986رطاؾوي ٍ ّبضت )

ک چٌبًچرِ قرطکتی (یكرٌْبزی ضا ثرطای تحقر  اّرساف       ررطزز  هری  ؾَاضی هدربًی هٌدط ثِ ٍخَز هؿئلِ 

ضائررِ ًوبیررس، ّطیررک اظ هطثََررِ ٍ خرربیگعیٌی هررسیطی  ذررَز ٍ ّوچٌرریي ا ررعایف کرربضایی قررطک  ا

 ثْجَزّبیٌس اظ تَاً هی هتٗبقجبًاظ اًگیعُ ضز ایي (یكٌْبز ثطذَضزاض ذَاٌّس ثَز، ظیطا  ،ؾْبهساضاى ّسف

ُ ایدبز قسُ تَؾٍ هسیطی  خسیس  ًوبیٌرسک ؾرْبهساضاى هعثرَض تٌْرب زض نرَضتی توبیرل ثرِ         ریرطی  ثْرط

ُ  هٌٗکؽ کبهلاًقطک  زض ایي  طایٌس ذَاٌّس زاق  کِ ثْبی (یكٌْبزی  اضظـ قرطک  تحر     کٌٌرس

س ؾَزی اظ (یكرٌْبز ذرَز حبنرل    تَاً ویً (یكٌْبززٌّسُهسیطی  خسیس ثبقسک ثط ایي اؾبؼ،  قطک  

آٍضزى اَلاٖبت زض اضائرِ (یكرٌْبز ٍ یرب زیگرط      ثِ زؾ ، زض نَضت ٍخَز ّعیٌِ ثطای زضٍاقًٕوبیسک 
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سک ثٌبثطایي هؿرئلِ ؾرَاضی هدربًی    زچبض ظیبى ذَاّس ق (یكٌْبززٌّسُهطتجٍ ثب آى، قطک   ّبی ّعیٌِ

ثطای ایي هٗوب، آى اؾ  کرِ اؾبؾرٌبهِ    1ک ضاّکبض رطاؾوي ٍ ّبضکٌس هیاهکبى زض اذتیبض ریطی ضا ضز 

زؾتطؾری ثرِ زیگرط     غیطقبثرل قطک  ثبیرس ثرِ تولرک کٌٌرسربى آى اهکربى اًت ربٖی ذربل ایكربى ٍ         

 ک  قَز هیى تقُیط یبز ؾْبهساضاى ضا (ؽ اظ تولک هعثَض ثسّسک اظ ایي  طایٌس تح  ٌَٖا

( هُطح قسُ 1986a) 3ٍ ٍیكٌی 2ضاّکبض زیگطی کِ ثطای هؿئلِ ؾَاضی هدبًی، کِ تَؾٍ قلی ط

ؾْبهساضاى ّسف زض ًٓط  ٌَٖاى ثِاؾ ، ایي اؾ  کِ قجل اظ اضائِ (یكٌْبز ضؾوی، (یكٌْبززٌّسربى ضا 

ا عایف ثْبی ؾْبم زض اذتیبض ذرَز هٌت رٕ قرًَس حتری زض      ٍاؾُِ ثٌِس تَاً هی ّب آى، ؾبى ثسیيثگیطیسک 

قَاّس ٖولری ثرب    ارطچِکِ قهس تولک آى ضا زاضًسک  ای ثبقیوبًسُنَضت (طزاذ  ثْبی کبهل ؾْبم 

( هتَخِ قسًس کِ اکثط (یكٌْبززٌّسربى قجرل  1988ٍ ّوکبضاى ) 4ایي اؾتسلال ّورَاًی ًساضزک ثطزلی

 اضًسک اظ (یكٌْبز ّی  ؾْوی زض اذتیبض ًس

تولک  ّبی ضقبث هؿئلِ زٍم کِ زض هُبلٗبت تدطثی هَخَز اؾ  ایي اؾ  کِ اضائِ (یكٌْبز زض 

ٍ  5، خٌیٌگرع هرثلاً کَچرکک   ّربی  خْرف تب  قَز هیثعضگ ٍ هتٗسز حبنل  ّبی خْفثیكتط ثب   6ٍ هربظ

کرِ   ٍقتری  ضًٍرس  هیزضنس اضظـ ثبظاض ّسف  طاتط  26هتَخِ قسًس کِ ٖوسُ هجبلغ اٍلیِ (یكٌْبزی اظ 

ضٍظ ثِ (یكٌْبز هبًسُ اؾ ک قَاّس هعثَض زض تٗبضو ثرب ضاّکربض اؾرتبًساضز هرسل حرطاج اًگلیؿری        16

( 1988) 7تٗرساز ثربلا ثبقرسک  یكروي     ثرب کرن ٍ   ثبیؿ  هیاؾ  کِ هُبث  ثب آى، ا عایف قیو  (یكٌْبز 

بی احتوربلی  قیو  اٍلیرِ (یكرٌْبزی، ثرِ ٖلر  ٍخرَز ضقجر       ثبلا ثَزىکِ زلیل   ًوبیس هیچٌیي اؾتسلال 

ثِ ثبظاض زض هرَضز  توبیرل ثربلقَُ  یرک  رطز       ای آربّیاؾ ک زض هسل ٍی، هكبّسُ اضائِ یک (یكٌْبز 

زٍم، نرطف ّعیٌرِ ثرطای ثطضؾری      (یكرٌْبززٌّسُ ّسف اؾ ک زض نَضت (بییي ثَزى (یكرٌْبز اٍلیرِ،   

ِ  هقرطٍى ّسف ضا  ِ  ثر ز زازُ ٍ ثرطای تحقر  ّرسف، (یكرٌْب     هتٗبقجربً ک قرطک  زٍم هعثرَض   ثیٌرس  هری  نرط 

ک ثب اضائِ (یكرٌْبز قیور  اٍلیرِ ثربلا، اهکربى ضقبثر        زّس هیاٍلیِ ذَز ضا ًبرعیط ا عایف  (یكٌْبززٌّسُ
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کِ زلایلی ضا اضائِ زٌّس کِ چطا  اًس کطزُک ثطذی هقبلات ثِ نَضت ًٓطی تلاـ قَز هیکبّف زازُ 

 ثْیٌِ ثبقسک  ّب آىاضاى هوکي اؾ  ثطای ؾْبهس رعیٌٌس ثطهیزضنسی اظ توْیسات تسا ٗی کِ هسیطاى 

کرِ   ای (یكٌْبززٌّسُکِ  رطزًس هیتوْیسات ز بٖی ثطای حهَل اَویٌبى اظ ایي اهط َطاحی  ًَٖبً

قرلی ط ٍ ٍیكرٌی    هرثلاً ثبلاتطیي اضظـ ضا ثطای قطک  زض ًٓط رط تِ اؾ  هَ ر  ثرِ ذطیرس آى قرَزک     

(1968b هسلی ضا تَؾِٗ زازًس کِ زض آى هَا ق  ثب یکی اظ )ثرِ   هٌساى ٖلاقِثِ زیگط  زٌّسربى(یكٌْبز

ثطای ذطیس ٍخَز ًساضزک ایي اهرط قرطک     حسٍحهط ثیقرهی ثب ٖلاقِ  زّس هیذطیس قطک  ًكبى 

ا رعایف ثْربی (طزاذتری ثرطای ذطیرس قرطک  قرَز         هَختس تَاً هیٍ قطک   کٌس هیضا ٍاضز ثبظی 

 ک قس هیثیكتط اظ آى چیعی کِ تهَض 

( اضائرِ قرسُ   1995) 1زض هرَضز زض اذتیربض ریرطی زض ّطقرلی ط    تحقیقی خبهٕ ثطای ازثیبت هَخَز 

اؾ ک اظ آًدبیی کِ تٗبهلات ضاّجطزی ٍ اَلاٖبت ًبهتقبضى اؾبؼ هَئَ زض اذتیبض ریطی هحؿَة 

 ک قَز هی، ًٓطیِ ثبظی هقَلِ انلی ایي زؾتِ اظ هٌبثٕ ٖلوی هحؿَة قًَس هی

 (IPO) شًَذ هیسْبهی کِ بزای اٍلی ببر عزضِ 

ّرب اًدربم زاز   IPOزض هَضز  ای هُبلِٗهیلازی، کویؿیَى اٍضاق ثْبزاض ٍ ثَضؼ آهطیکب  1963زض ؾبل 

 2هثجر  اؾر ک لرَگ    زاضی هٌٗری  نَضت ثِایي زؾتِ اظ ؾْبم  هست کَتبٍُ هتَخِ قس کِ ثبظزُ اٍلیِ 

ثِ ًتربیح هكربثْی زؾر      ّب آى( ٍ ثؿیبضی اظ هُبلٗبت زاًكگبّی هتٗبقت 1975) 3( ٍ ایجَتؿَى1973)

زضنس ضا ثطای هیبًگیي ا عایف ثْربی ثربظزُ    3ک15( ٖسز 1995) 4ک زض تحقیقی ایجَتؿَى ٍ ضیتطاًس ب تِی

کطزًرسک ثربظزُ    ثرطآٍضز  1992ترب   1966هَخرَز اظ   ّربی  زازُضٍظ هٗبهلِ ثط هجٌربی   ًرؿتیيؾْبم حیي 

ک سقر  هری هْرن هجحرث کربضایی ثربظاض هحؿرَة       ّربی  چبلفیکی اظ  ّب هستّب  IPOظیبز  هست کَتبُ

ِ اَلاٖبت هتقبضى اؾرتبًساضز هَخرَز زض    ّبی هسل هریلازی ثرِ ّری  ٌٖرَاى ثرب ایري        76ٍ  66 ّربی  زّر

 هكبّسات ّورَاًی ًساقتٌسک  

ثرِ  ( ثَزک زض هسل ٍی، 1968ثطای ایي (سیسُ، ضاک ) قجَل قبثلًرؿتیي هقبلِ ثطای اضائِ تَخیْبت 

ک زٍ رطٍُ ذطیساضاى ثطای ؾْبم زاز هیکوتط اظ اضظـ ٍاقٗی ضخ  رصاضی قیو ٍخَز کػ هٌكی،  زلیل
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ٍخَز زاضًس رطٍّی ثب اَلأ اظ اضظـ حقیقی ؾْبم ٍ رطٍُ زیگط  بقس آرربّیک ررطٍُ ًرؿر  تٌْرب     

کرِ ررطٍُ    زّرس  هری ًكبى  تلَیحبًکِ قیو  زض حس یب ظیط اضظـ ٍاقٗی ثبقس کِ  کٌٌس هیظهبًی ذطیس 

ضا زض اذتیبض زاضًسک ضاک ثرط ایري ثربٍض اؾر       غیطٍاقٗیثبلا ٍ  ّبی قیو زٍم ؾْن ثبلاتطی اظ ؾْبم ثب 

خجرطاى قرَزک    ّرب  آىذطیس ؾرْبم ثرطای    ّبی ّعیٌِ ثبیؿ  هیکِ ثطای تكَی  رطٍُ زٍم ثِ هكبضک ، 

 اظ هیبًگیي اضظـ ٍاقٗی اؾ ک  تط (بییي رصاضی قیو ایي کبض،  ّبی ضٍـیکی اظ 

ک اؾر  ٗری ثرِ قرطح شیرل     کوترط اظ اضظـ ٍاق  ررصاضی  قیور  زیگرط زض ظهیٌرِ    ّبی ًٓطیِثؿیبضی 

ِ کوتط اظ اضظـ ٍاقٗری   رصاضی قیو  (، 1989) 1ؾریگٌبل ٖلاهر  زٌّرسُ آلري ٍ  ربٍل ّربثط       ٌٖرَاى  ثر

ِ ٖبهرل اًگیرعُ    ٌَٖاى ثِ(، 1989) 4( ٍ ٍلف1989) 3ٍ َّاً  2رطیٌجلات ثرطای ًكربى    ررصاضاى  ؾرطهبی

 ّرب  زازذَاؾر  سى اظ (، ثطای تطؾب1989ً) 6ٍ اؾ یٌ  5نبزقبًِ ذَزقبى ثًٌَیؿ  رصاضی اضظـ ىزاز

 (ک  1993) 8ضاز ّب قیو ( ٍ ثطای تثجی  1992ٍ تبکَض ) 7ّیَظ

ُ کوتط اظ اضظـ ٍاقٗی زض  رصاضی قیو زض کٌبض هٗوبی  ، ًبٌّدربضی زیگرطی ًیرع زض    هرست  کَترب

ؾرْبم تربظُ    ثلٌسهرست کرن زض   زاض هٌٗری  َرَض  ثِ( ثِ ثبظزّی 1991ّب هُطح اؾ ک ضیتط )IPOاضتجبٌ ثب 

، ٍی هتَخِ یک هیبًگیي تدوٗی اًحرطاف )ًكربًِ   1984تب  1975 ّبی ؾبلبضُ زاضزک َی اق اًتكبضیب تِ

زضنس اظ قیو  (یكٌْبزی ًؿج  ثِ  ثبظزُ تٗرسیل قرسُ قرطک  قرسک      15ٖولکطز يٗیف( زض حسٍز 

 قطاض زازًسک   تخییس( ایي اهط ضا زض هُبلٗبت ثٗسی هَضز 1995( ٍ لَرطاى ٍ ضیتط )1993) 9لَرطاى

ِ اظ ؾَیی ثؿریبضی اظ    ثلٌسهرست ض تربضی ًیرع ثرِ تَخیرِ هٗوربی ٖولکرطز يرٗیف زض         ّربی  ًٓطیر

ّرب ٍخرَز   IPOکِ ؾُح ٍؾیٗی اظ ًٓطیبت زض ظهیٌِ  کٌس هی(چٌیي اؾتسلال 1977bک هیلط )اًس (طزاذتِ

ٍ اَلاٖبت ثیكرتط   رصضز هیًٓط اؾ ک ّطچِ ظهبى  تطیي ثیٌبًِ ذَـ کٌٌسُ هٌٗکؽزاقتِ ٍ قیو  اٍلیِ 

ک کٌرس  هیثبٍضّبی ذَز ضا تٗسیل ٍ ثْبی ؾْبم ؾقٌَ  رصاضاى ؾطهبیِ تطیي ثیي رطزز ذَـ هیقکبض آ
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ک اؾر  ًٓرطات قرهری هرسیطاى     ترخثیط تحر    IPOکرِ ثربظاض    کٌرس  هری ( چٌیي اؾتسلال 1996) 1قیلط

هبظاز تقبيب ضا ًكبى زٌّس کِ ایي اهط هَخرت  ا رعایف    زض ْبّطی ؾٗی زاضًس رصاض ؾطهبیِ ّبی ثبًک

ِ  ًْبیتربً ک قَز هیهَخت ثبظزّی کوتط اظ هیعاى لاظم  هتٗبقجبًاهب  قَز هیبی اٍلیِ ثْ (ٍ 1991ضیترط )  ایٌکر

ِ کِ تیییطاتری زض ثبٍضّربی    کٌٌس هی( (یكٌْبز 1995ضیتط ٍ لَربى )  IPOًؿرج  ثرِ ثربظاض     ررصاض  ؾرطهبی

ی نرسٍض ؾرْبم   ثبلاتط اظ اضظـ ٍاقٗ رصاضی قیو اظ  طن  هَخَز ًبقی اظ  ّب قطک ٍخَز زاضز ٍ 

 ک  ثطًس هیثْطُ 

اهرب تَخْربت ظیربزی زض هٌربثٕ      قًَس هیهبلی ضا قبهل  ّبی  ٗبلی ّب ثرف کوی اظ IPOارطچِ 

ٖلورری ثررِ ایرري هَيررَٔ اذتهرربل زاقررتِ اؾرر ک زلیررل هحتوررل آى، ًقررى کرربضایی ثرربظاض زض اثررط     

 ًِٓطیر  ّربی  تکٌیرک ثیف اظ حس ٍ یب کوتط اظ حس اؾ ک قبیبى شکط اؾ  زض حبلی کرِ   رصاضی قیو 

 ّرب  آىکوتط اظ حس هٗوَل اضائرِ ًورَزُ اؾر  لریکي اظ      رصاضی قیو ثبظی تَخیْبت ثؿیبضی ضا ثطای 

ثبلاتط اظ حس هٗوَل اؾت بزُ ًكسُ اؾ ک زض َٖو، تَخیْبت اضائِ قسُ زض  رصاضی قیو ثطای تَخیِ 

 ضا زض ًٓط ًگط تِ اؾ ک  رصاضاى ؾطهبیِ(بییي  طيیِ ض تبض هٌُقی  ّبی قیو 

 گزی ٍاسطِ

ِ ثبظی ذیلی تیییط یب ترِ، ثحرث    ِکِ ثط اؾبؼ هسل ًٓطی ای حَظُزٍهیي  هربلی  اؾر ک اظ    ررطی  ٍاؾرُ

ُ  هری هٗربهلاتی تلقری    ّبی ّعیٌِاثعاض کبّف  ٌَٖاى ثِهبلی  ّبی ٍاؾٍُِ ؾبیط  ّب ثبًکزیطثبظ،   اًرس  قرس

ٕ هحرسٍز ثرَزک    تبًًؿرج  ّرب  ثبًکک تَنیف اٍلیِ ض تبض ضا ثجیٌیس (1966) 3ٍ قبٍ 2رَضلی هثلاً ، ایري  زضٍاقر

زؾرترَـ تیییرط    قرسیساً  1983اضائِ قسُ تَؾٍ زیبهًَس ٍ زیجَیر    ؾبظی هسل ّبی تکٌیکحَظُ ثب 

زض قجربل قرَک ًقرسیٌگی      ّرب  ثبًرک کرِ زض آى   کٌرس  هری قسُ اؾ ک هقبلِ حبيط هرسلی ؾربزُ اضائرِ    

زض آى هقُرٕ یرب زض    قرًَس  یهر هكرتطیبى هتَخرِ    ررطی  ٍاؾُِک زض ظهبى ًوبیس هیضا ثیوِ  رصاضاى ؾ طزُ

 ثلٌسهرست ی ّب زاضاییثطای ًقس کطزى  رطی ٍاؾُِتبضیری زض آیٌسُ، ثِ ًقسیٌگی ًیبظ زاضًسک زض ظهبى 

اظ هكتطیبى اٍلریي هجلرغ    ای زؾتِکِ  قَز هیی ٍخَز زاضزک یک قطاضزاز ؾ طزُ ظهبًی اؾت بزُ ّبی ّعیٌِ

ٍ زیگط چیعی ثِ ثبًرک ٍاضز   ضؾس هیثبًک ثِ اًتْب کِ هٌبثٕ هبلی  آًدبتْٗس قسُ ضا زضیب   ًوبیٌس تب 
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ک زض تٗربزل  قرَز  هری ًكَز )قیس ضٖبی  تطتیت ٍضٍز ٍ ذطٍج(ک  طيیبت ثبلا هٌدط ثِ زٍ تٗبزل ٖولی 

ٍخَُ ذَز  رطی ٍاؾُِذَة، ّوِ ثط ایي ثبٍضًس تٌْب کؿبًی کِ ثِ ًقسیٌگی ًیبظ زاضًس ثبیس زض ظهبى 

ک زض تٗبزل ثس، ّورِ  قَز هی، هُلَة تلقی رصاض ؾ طزُی ّط زٍ ًَٔ ضا ثطزاق  ًوبیٌس ٍ ایي ًتیدِ ثطا

اٖتقبز زاضًس کلیِ ا طاز زیگط غیط اظ ذَزقبى ثطزاق  ذَاٌّس ًورَزک ثرب تَخرِ ثرِ  طيریبت ضٖبیر        

هتقرسم ٍ   کٌٌرسربى  ههرطف ، حبل  ثْیٌِ ثطای ثلٌسهستی ّب زاضاییًقس قًَسری  ّبی ّعیٌِتطتیت ٍ 

ثبًک ٍضقکؿ  ذَاّرس قرسک زیبهًَرس ٍ     زضًتیدِایي اؾ  کِ (َل ذَز ضا  ثطزاق  ًوَزُ ٍ  هتخذط

ک ٖرلاٍُ ثرط اّویر  ًٓرطی ایري      ثطز هیضا اظ ثیي  رصاض ؾ طزُکِ تٗبزل ثس ثیوِ  کٌٌس هیزیجَی  اْْبض 

ًیبظّربی ًقرسیٌگی ًیرع هحؿرَة      ؾربظی  هسلهقبلِ زض ًٓطیِ ٍضقکؿتگی، ّوچٌیي اثعاضی هْن ثطای 

 اتربش قسُ اؾ ک  ّب هَئَک ّوچٌیي ضٍیکطزّبی هكبثْی زض ثؿیبضی اظ قَز هی

( ثبٖث تَلیس هٌبثٕ ٖلوری ظیربزی   1986) 1( ثِ ّوطاُ هقبلِ اٍلیِ ثطیبً 1983زیبهًَس ٍ زیجَی  )

( ًقف 1988) 3ٍ خبربًبتبى 2، چبضیهثلاًهطثََِ رطزیسک  ّبی ًگطاًیٍ  ّب ثبًکزض هَضز ٍضقکؿتگی 

ثط هؿرئلِ اؾرترطاج ؾریگٌبل     ّب آىضا هس ًٓط قطاض زازًسک  ّب ثبًکسُ زض ٍضقکؿتگی ضیؿک تدویٕ ق

زض ذهرَل ثربظزُ آتری     ّربیی  ؾریگٌبل تَخِ زاقتٌس کِ زض ایي حبل  ثركی اظ ا طاز خبهٗرِ قربّس   

اظ ثطزاق  اظ حؿبة زیگطاى ًتیدرِ   کٌٌس هی، ؾبیط ا طاز خبهِٗ ؾٗی هتٗبقجبًی ثبًک ّؿتٌسک ّب زاضایی

کِ آیب ٍيٗی  ثبًک هُلَة یب ًبهُلَة اؾ  ٍ آیب ایٌکرِ ًیربظ ثربلایی ثرِ ًقرسیٌگی ٍخرَز        ثگیطًس

قرکل   ّرب  ًگطاًری ظهبًی کِ ٍيٗی  اقتهبزی ًبهُلَة اؾ   تٌْب ًِزاضزک ًَیؿٌسربى ًكبى زازًس کِ 

ک کٌٌرس  هری ظهبًی کِ ًیبظ ثِ ًقسیٌگی ظیبز ّن ٍخَز زاضز ثربظ ّرن ْْرَض     ّب ًگطاًیثلکِ ایي  ریطز هی

ٍ  زاضز هری ظهبًی کِ ثبًک ؾر طزُ ًگربُ    (طزاظًس هی( ثِ هقبیؿِ زٍ (یكبهس 1988) 5ٍ ثبتبچبضیب 4غاکلیي

ثب ّرسف ایٌکرِ ٍضقکؿرتگی ثربًکی ضخ ًسّرسک  زض هرسل        زاضز هیظهبًی کِ ثبًک اٍضاق ثْبزاض ًگبُ 

ًكربى   ّرب  آىک  سضؾر  هری ی رصاض ؾطهبیِؾیگٌبل زض هَضز ذُط ثبلای   رصاضاى ؾ طزُ، ثِ ثطذی اظ ّب آى

ِ ضیؿرکی   ّربی  ٍیػرری ثبًکی یب اٍضاق ثْبزاض ثؿتِ ثرِ   ّبی ؾ طزُزازًس کِ ًگْساضی   ی ررصاض  ؾرطهبی

هبلی ثبًک هحَض ٍ ثبظاض ؾْبم هحَض تجسیل ثرِ یکری اظ    ّبی ًٓبمس ثْیٌِ ثبقسک هقبیؿِ تَاً هیضیؿکی 

                                                             
1 Bryant 

2 Chari 

3 Jagannathan 
4 Jacklin 

5 Bhattacharya 
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( 1999) 1( ٍ آلري ٍ ریرل  1996هَيَٖبت زض ؾربلیبى اذیرط قرسُ اؾر ک ثرِ تربکَض )       تطیي هَضزتَخِ

 هطاخِٗ کٌیسک 

( 1981) 3ٍ ٍیؽ 2هبلی ٖجبضتٌس اظ اؾتیگلیتع رطی ٍاؾُِؾبیط هقبلات هْن زض حَظُ ثبًکساضی ٍ 

کرِ زض آى اٖتجبضؾرٌدی ٖقلایری     زّرس  هری (ک هقبلِ ًرؿ  یک هسل کػهٌكی اضائرِ  1984ٍ زیبهًَس )

اًگیعُ  ّب ثبًککِ زض آى  زّس هین ثْیٌِ اؾ ک هقبلِ زٍم یک هسل ًٓبضت هٗیي ضا هس ًٓط قطاض تهوی

(طزاذر    ررصاضاى  ؾ طزٌُس (َلی ثِ تَاً ویضا زاضًس ظیطا زض غیط ایي نَضت ً ریطًسربى ٍامًٓبضت ثط 

     ٍ ( اضائرِ  1993) ًوبیٌسک هدوَِٖ کبهلی اظ هٌبثٕ ٖلوی اذیرط زض ظهیٌرِ ثبًکرساضی زض ثبتبچبضیرب ٍ تربکط

 قسُ اؾ ک 

 گذاری دارایی قیوت

 ررصاضی  قیور  هطثٌَ ثرِ اَلاٖربت ًبهتقربضى زض     ّبی اؾتسلالتحقیقبت اٍلیِ هطثٌَ ثِ زذیل ًوَزى 

زاضایی اظ ه َْم غیط ضاّجطزی تٗربزل اًتٓربضات هٌُقری اؾرت بزُ ًوَزًرس هثرل رطاؾروي ٍ اؾرتیگلیتع         

ثرط   تخثیطی کسام ّی ثبظاض اَلأ زاضز، اهب  ّبی قیو ّطیک اظ  ٗبلاى ثبظاض اظ  قَز هی(ک  طو 1986)

هعثَض ًساضزک ایي هقبلِ ثبٖث هُطح قسى ثطذی هؿبئل خسیس ًٓیط هؿئلِ ؾَاضی هدبًی زض  ّبی قیو 

حهَل اَلاٖبت قسک اهب ثطذری هؿربئل ه ْرَهی ًیرع زض ترلاـ ثرطای تحلیرل اَلاٖربت ًبهتقربضى ثرب            

( اًدربم زاز یرک تحلیرل    1987) 4ثِ کبضی کِ زٍثری  ضؾس هیک ثِ ًٓط ًوبیس هیضقبثتی ثطٍظ  ّبی تحلیل

 اَلاق ًوَزک تَاى هیضاّجطزی نطیح 

ثطای تحقی  زض هرَضز ؾربذتبضّبی ذرطز ثربظاض رطزیرسک زض حربلی کرِ ًٓطیرِ          ای ظهیٌِهقبلِ اذیط 

ِ ک حربل  ٌرس ک هری یک هکبًیؿن تدطیسی ثطای تكکیل قیو   طو  ؾبزری ثِتٗبزل کلی  ازثیربت   آًکر

هَخَز زض هَضز ؾبذتبضّبی ذطز ثبظاض ثِ زًجبل هسل ثٌسی  طایٌس قیور  زض ثبظاضّربی هربلی اظ َطیر      

 5قَاٖس هٗبهلاتی ضٍقي ٍ تهطیح قرسُ ّؿرتٌسک زض ایري ظهیٌرِ، هقربلات هْرن اٍلیرِ ٖجبضتٌرس اظ کیرل         

                                                             
1 Gale 

2Stiglitz  

3 Weiss 
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ٕ زض هَضز ازثیبت ًبقی اظ ایري  ( تحقیقی خبه1995) 3(ک اٍّبضا1985) 2ٍ هیلگطٍم 1( ٍ رلَؾتي1985)

 زٍ هقبلِ ضا اضائِ زازک 

کرِ زض آى یرک ثبظاضؾربظ ضیؿرک ذٌثری ٍ رطٍّری اظ        زّرس  هری ( هرسلی ضا تَؾرِٗ   1985کیل )

 ـٍخَز زاضًس کِ ثط اؾبؼ زلایلری ّوچرَى ًیربظ ثرِ ًقرسیٌگی       اَلأ ثی کٌٌسربى هٗبهلِ  ذطیرسٍ طٍ

 ّربی  قیور  زض ایي ثبظاض ٍخَز زاضزک ثبظاضؾربظ   هُلٕ ضیؿک ذٌثی رط هٗبهلٍِ ّوچٌیي یک  کٌٌس هی

ٔ  ثری اى رط هٗبهلٍِ  ًوبیس هیکبضا ضا اًتربة  ّرن تٗرساز ذطیرس یرب  رطٍـ )حدرن هٗربهلاتی( ضا         اَرلا

کرِ ؾرَز هتَؾرٍ ضا حرساکثط ًوبیرسک ّوچٌریي زض رلَؾرتي ٍ هیلگرطٍم          ًوبیٌرس  هیاًتربة  ای رًَِ ثِ

هٗبهلاتی ثبث  زض  ّبی حدن( ایي ؾِ رطٍُ ٍخَز زاضًسک اهب ثطذلاف هسل کیل، زض ایي هسل، 1985)

 ـ ّربی  قیور  ًٓط رط تِ قسُ ٍ زض َٖو، تَخْبت هَُٗف ثِ تٌٓین  اؾر ک  ثبظاضؾربظ    ذطیرسٍ طٍ

زاقرتِ ثبقرس ضا ثرِ حؿربة      ّرب  قیور  اظ  رط هٗبهلِتب اهکبى ایٌکِ  کٌس هیضا ٍيٕ  ذطیسٍ طٍـاؾ طز 

 ّبی قیو  ضؾٌس هیثْتطی اظ اضظـ اٍضاق ثْبزاض زاقتِ ثبقسک ثِ هحى ایٌکِ تقبيبّب  ثطآٍضزآٍضز ٍ 

 ثبقسک  رط هٗبهلِهعی  اَلاٖبتی  کٌٌسُ هٌٗکؽکِ  کٌٌس هیتیییط  ای رًَِ ثِ ذطیسٍ طٍـ

هبّی  ضقبثتی ثطذَضزاض اؾ  ظیطا قرطٌ قرسُ اؾر  کرِ ثبظاضؾربظ       ٖلاٍُ ثط ایي، هسل هعثَض اظ

 هتَؾٍ ؾَز ن ط زاقتِ ثبقسک  ََض ثِثبیؿتی 

ٖررلاٍُ ثررط حررَظُ هُبلٗرربتی ؾرربذتبضّبی ذررطز ثرربظاض، ثطذرری اظ زیگررط هَيررَٖبت هررطتجٍ ثررِ    

ظاض زؾرتکبضی زض ثرب   ّربی  هرسل قربهل   ّب هسلًٓطیِ ثبظی قطاض زاضًسک ایي  تخثیطًیع تح   رصاضی قیو 

 ک زض ایي هَضز ثِ قًَس هیهحؿَة 

ًرَآٍضی هربلی، ّوبًٌرس آلري ٍ ریرل       ّربی  هسل( ضخَٔ قَزک ثؿیبضی اظ 1995) 5ٍ خبضٍ 4چطیبى

ک الجترِ، ایري زؾرتِ اظ    کٌٌس هیًٓطی ثبظی اؾت بزُ  ّبی تکٌیک( ّن اظ 1995( ٍ زٍ ی ٍ ضاّی )1994)

ثطذرَضزاض   ّرب  زاضایری  رصاضی قیو زض ظهیٌِ ی شکط قسُ ّب حَظٌَُّظ اظ ق ب یتی ًٓیط ؾبیط  ّب حَظُ

 ًیؿتٌسک  

                                                             
1 Glosten 

2 Milgrom 

3 O'Hara 
4 Cherian 

5 Jarrow 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

19
 ]

 

                            23 / 42

https://ejip.ir/article-1-1260-fa.html


 9 ٍ 8 ّبی شوبرٍُدٍم  بیست سبل اقتظبدی هجلِ 227

 

َی ؾبلیبى اذیط هَضز  P/Bیب  P/E ّبی ًؿج ّوبًٌس هَاضز هطتجٍ ثب  رصاضی قیو  ّبی ًبٌّدبضی

 ّربی  ًؿرج   آًکِ ثِ زلیلحؿبثساضی اضتجبٌ زاضًسک  ّبی ًؿج ثِ حَظُ  اًس زاقتِتَخْبت ظیبزی قطاض 

ثرب   ّرب  (سیرسُ تحلیل ایي زؾرتِ اظ   ضؾس هی، ثِ ًٓط ثبقٌس هیهعثَض تب حسی حبنل تهویوبت ضاّجطزی 

 ک  قَز هیی تحقیقبتی ه یس هحؿَة ّب حَظًُٓطیِ ثبظی اظ خولِ  ّبی تکٌیکاؾت بزُ اظ 

 هزبَ  بِ اطلاعبت ٍ  ببٍرّب تز غٌی ّبی هذل .4

 ّرب  (سیرسُ ًٓطیرِ ثربظی، ثؿریبضی اظ     ّربی  تکٌیکُ اظ زض هبلی ثب اؾت بز هلاحِٓ قبثلضغن (یكط    ٖلی

ی ثط هجٌبی ض تربض هٌُقری   ّبی هسلثِ ایي اهط، حطک  اظ  ّب ٍاکٌفّوچٌبى  بقس تَخیِ ّؿتٌسک یکی اظ 

هربلی ظٍز   ّبی هسل ٖقلاًی  زضکِ ضّب کطزى قطٌ  کٌین هیض تبضی اؾ ک هب اؾتسلال  ّبی هسلٍ ثِ 

خسیس ٍ قسضتوٌسی اضائِ قًَس کرِ   ّبی تکٌیکبظی هَخت قسُ  اذیط زض ًٓطیِ ث ّبی (یكط  اؾ ک 

هبلی ه یس ّؿتٌسک زض ایي قؿو ، هب ثِ هطٍض ؾِ حَظُ تحقیقبتی زض  ّبی (سیسُثطای تَخیِ ثؿیبضی اظ 

 ک (طزاظین هیزض هبلی  ّب آىًبقی اظ  تخثیطاتایي هَضز ٍ ثطضؾی 

 تز عویقببٍرّبی 

ثِ اَلاٖبت اؾبؾی، ثلکِ ثِ  تٌْب ًِکِ  ٗبلاى ثبظاض  کٌس هیبى ذطز خوٗی هَخَز زض ثبظاضّبی هبلی ثی

ثبٍض زیگطاى زض ظهیٌِ اَلاٖبت هعثَض، ًٓط ایكبى زض هَضز ثبٍضّبی ؾبیطیي ٍ ًٓبیط آى تَخرِ زاضًرسک   

ک ظهبًی ّرن  ریطًس ویایي زؾتِ اظ ه بّین ضا زض ًٓط ً ٖوستبًخبلت اؾ  کِ هٌبثٕ انلی زض حَظُ هبلی 

زض هَضز ا رطاز  بقرس هٌُر  هُرطح      ٖوستبً ریطز هیهجبحث هُطح قسُ ٍ هَضز ثحث قطاض  رًَِ ایيکِ 

ی اظ ضقبث  ّبی خٌجِ کِ ٌّگبهی زّس هیک ثب ایي ّوِ، هقبلات ٖلوی هطثٌَ ثِ ًٓطیِ ثبظی ًكبى قَز هی

اظ اّویتی ثربلا ثرطای  ٗربلاى     تط ٖوی زض ٍيٗی  ضاّجطزی ٍخَز زاضز چٌیي ثبٍضّبیی ثب زضخِ اٖتقبز 

 ک اؾ هٌُقی ثبظاض ثطذَضزاض 

، ایي اهط ثرِ ایري زلیرل ات ربق     هؤل یيایي اؾ  کِ ًحَُ غلجِ ثط ایي هؿبئل چیؿ ؟ ثِ ثبٍض  ؾؤال

هطثٌَ  ّبی (طؾفاَلاٖبت ًبهتقبضى تب ثِ اهطٍظ، ثب ٍخَز هَ قی  زض ثؿیبضی اظ  ّبی هسلکِ  ا تس هی

ُ ثطذرَضزاض   تط ٖوی ثطای حل هؿبئل هطثٌَ ثِ ثبٍضّبی  اظ غٌبی کب ی ثِ هبلی، ک اررط  رطو   اًرس  ًجرَز

ِ هؿتقل اظ یکسیگطًرس   ّب ؾیگٌبلکٌین کِ ًَٔ ثبظیکٌبى ٍ یب  ُ  رطو   غیطهؿرتقین  َرَض  ثر کرِ   ایرن  کرطز

زاًف هكتطک هیبى ثبظیکٌبى زض هرَضز ثربٍض ثبظیکٌربى زیگرط ٍخرَز زاضزک اررط  رطو قرَز کرِ ّرط           

ثیبًگط یک ثبٍض هت بٍت اظ اَلاٖبت اؾبؾی اؾر ، آًگربُ    کٌس هیهكبّسُ  ؾیگٌبلی کِ یک ثبظیکي
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یکتب تَؾٍ  ََض ثِکِ ثبٍض یک ثبظیکي زض هَضز ثبٍض ثبظیکي زیگط  این ًوَزُ طو  غیطهؿتقین ََض ثِ

اًدربم قرسُ زض ثبظاضّربی هربلی      ّربی  اًترربة ک هسل ثٌسی  رطزز هیثبٍضـ ثِ اَلاٖبت اؾبؾی تٗییي 

 ک رطزز هی ّب تحلیلزض  تط ٖوی بٔ اظ اؾت بزُ اظ ثبٍضّبی اغلت هَخت اهتٌ

( زض 1983هب یک هثبل تكطیحی ضا ثطضؾی ذَاّین ًوَز کِ ثط اؾبؼ هسل زیبهًَرس ٍ زیجَیر  )  

 ترط  ٖویر  کرِ چگًَرِ ثبٍضّربی     زّرس  هیٍ ّسای  ثبًک ؾبذتِ قسُ اؾ  ٍ ًكبى  رطی ٍاؾُِهَضز 

ِ تٗییي ًوبیسک زض چٌیي هحیُی، یرک تٗربزل   ضا  ثطآهسس تَاً هیزضثبضُ اَلاٖبت اؾبؾی    رطز  هٌحهرطث

ٍخرَز یرب ٖرسم ٍخرَز      ترَاى  هری هوکري،   ّربی  ٍيرٗی  ٍخَز زاضزک ثط ایي اؾبؼ، ثرطای ّطیرک اظ   

ٍضقکؿتگی ضا ثطضؾی ًوَزک لیکي ٍيٗی  هعثَض  قٍ ثط اؾبؼ اَلاٖبت اؾبؾری ًٓیرط هیرعاى (رَل     

ثرب اَلاٖربت    اضتجبٌ ثیی هتییط ٍ ّب ٖبیسی هَخَز زض ثبًک، تَنیف ًكسُ ٍ یب حتی ثط اؾبؼ ثطذی

ُ  ترط  ٖویر  اؾبؾی ّن تٗطیف ًكسُ اؾ  ثلکِ ًکتِ هْن زض ایي ظهیٌِ، ثبٍضّبی  : اؾر   ررصاضاى  ؾر طز

زض هَضز اَلاٖبت اؾبؾی، ثبٍضّبی زیگطاى، ٍ ؾبیط ًکبت زیگرط چیؿر ؟ هثربل هرب      ّب آىایٌکِ ًٓط 

حربئع اّویر     ترط  ٖویر  ط ٖوَهی اؾ  کرِ ثبٍضّربی   ایي ًٓ تخییسکٌٌسُچطا ًٓطیِ ثبظی  زّس هیًكبى 

هٗسٍز نَضت رط تِ ثطای زذیرل   ّبی تلاـک (ؽ اظ اضائِ هثبل هعثَض، اؾ ًتبیح  کٌٌسُ تٗییيثَزُ ٍ 

 ک  کٌین هیثبظاضّبی هبلی ضا هطٍض  ّبی هسلکطزى ایي ًَٔ اؾتسلال زض 

اؾر ک           اظ ًَٔ  رصاض ؾ طزُاهیي - زض یک ثبًک حًَض زاضًس کِ  رصاض ؾ طزُزٍ  -هثبل

ام ثِ ًقسیٌگی ٍ ثطزاق  ٍخِ اظ ثبًک ًیبظ زاضز ٍ زض غیرط  -  رصاض ؾ طزُکوتط ثبقس،  1اظ    چٌبًچِ 

ک کٌرس  هیایي نَضت، ًیبظی ثِ ایي کبض ًساضز ٍ ثطای ثِ حساکثط ضؾبًسى هتَؾٍ ثبظزُ ؾطهبیِ  ٗبلی  

ک زض نَضت ح رّ ؾر طزُ تَؾرٍ ٍی ٍ    کٌس هیب   زضی    ارط ٍی ثطزاق  کٌس، ؾَز تًویٌی 

ٍ  ًگرِ زاضز ٍ اررط (رَلف ضا زض ثبًرک     کٌرس  هیزضیب               زیگط، ٍی رصاض ؾ طزُ

 ک  کٌس هیزضیب    ثب ن طزیگط ثطزاق  کٌس، اٍ ؾَزی ثطاثط  رصاض ؾ طزُ

ثرِ (رَل زاقرتِ    زض هَضز ایي هؿئلِ  هُطح اؾ :  ّط زٍ ًیبظ  "ٍيٗی  اؾبؾی"تَخِ کٌیس چْبض 

ًیربظ   کسام ّی زٍم لاظم زاقتِ ثبقس ٍ  رصاض ؾ طزُاٍل لاظم زاقتِ ثبقس،  قٍ  رصاض ؾ طزُثبقٌس،  قٍ 

ًیربظ   ررصاضاى  ؾ طزًُساقتِ ثبقٌسک ارط زاًف ٖوَهی اظ اَلاٖبت اؾبؾی هَخَز ثَز ٍ حساقل کی اظ 

ُ ثِ ًقسیٌگی زاق  تٗبزل یکتبی ثربظی ایري ثرَز کرِ ّرط زٍ       ثطزاقر  ًوبیٌرسک لریکي زض     ررصاض  ؾر طز

 کرطزز هینَضت ٖسم ًیبظ ّط زٍ، ًَٖی ثبظی ّوکبضاًِ ثط اؾبؼ خسٍل ٖبیسی ظیط ایدبز 
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 ثطزاق  ٖسم ثطزاق  

         ٖسم ثطزاق  

         ثطزاق 

ًیبظی ثرِ ثطزاقر  ًساضًرس، ایري ثربظی زاضای زٍ تٗربزل        رصاضاى ؾطهبیِاظ  کسام ّی  ایٌکًِٓط ثِ 

اؾ : ّط زٍ  ثطزاق  کٌٌس یب ّط زٍ ثطزاق  ًکٌٌسک هب ثِ ؾٌبضیَی ٖرسم ًیربظ ّرط زٍ ثرِ ًقرسیٌگی ٍ      

تکرطاض   ًْبیر   ثری آربّی ّط یک اظ ٖسم ًیبظ زیگطی، ٍ آربّی اظ آربّی یکسیگط ٍ الری آذرط ترب    

 ک اؾ ًتیدِ هطثََِ  کٌٌسُ تٗییيزض کٌبض اَلاٖبت اؾبؾی  تط ٖوی ثبٍضّبی  هكرهبًٖلاقِ زاضینک 

ُ حبل یک ؾٌبضیَ ضا زض ًٓط ثگیطیرسک   ثرب یکرسیگط ّوجؿرتگی ثربلایی        ٍ    ًرَٔ   ررصاضاى  ؾر طز

ضا اظ تَظیرٕ یکٌَاذر  ضٍی اضقربم غیرط هٌ ری       Tزاضًسک ثسیي هٌَٓض  طو کٌیس کرِ هتییرط تهربز ی    

εثرِ اظای ثطذری             َاذ  ثط ثربظُ  یکٌ نَضت ثِ   اؾترطاج ًوَزُ ٍ ّط  تَظیرٕ     

ِ  ، اًرَأ     ٍ    اًرَأ   ثرط ضٍی قسُ اؾ ک هكطٌٍ ثِ ایي تَظیٕ احتوربل   زض اَلاٖربت   تٌْرب  هعثرَض ًر

ک ثرطای  ثبقرٌس  هری زیگرط ًیرع هت ربٍت     رصاض ؾ طزُاؾبؾی، کِ زض ثبٍضّبی هطثٌَ ثِ اَلاٖبت اؾبؾی 

ًیبظهٌس ًقسیٌگی ذَاّرس ثرَز کرِ     رصاضاى ؾ طزُزیسى ایي هُلت، تَخِ کٌیس کِ زض نَضتی یکی اظ 

ُ کرِ ّرط زٍ    زاًٌرس  هری  رصاض ؾ طزُثبقسک اهب چِ ٍقتی ّط زٍ  1کوتط اظ         ثساًٌرس کرِ    ررصاض  ؾر طز

قس )چَى ّط ثربظیکي  ثیكتط ثب     اظ   اؾ  ؟ تٌْب زض نَضتی کِ ّط زٍ  1یب هؿبٍی ثب  تط ثعضگ

اظ ًٓط اٍ قطاض زاضز(؟ اهرب چرِ ظهربًی ّرط زٍ        تٌْب ؾیگٌبل ًبقی اظ ثبظیکي زیگطی زض ثبظُ  زاًس هی

 ثیكتط ثبقٌسک      اظ    ثیكتط اؾ ؟ ظهبًی کِ ّط زٍ   ّطزٍ اظ     کِ زاًٌس هیکِ ّط زٍ  زاًٌس هی

ُ ٍ       ثطای تَيیح ثیكرتط،  رطو کٌیرس     ضا زضیب ر            ؾریگٌبل   اٍل ررصاض  ؾر طز

قطاض زاقتِ ٍ ثط ایري اؾربؼ           زض َیف   کٌس کِ  ریطی ًتیدِس چٌیي تَاً هیک ٍی ًوبیس هی

زٍم ؾرریگٌبل  رررصاض ؾرر طزُک الجتررِ، ارررط ریررطز هرریقررطاض         زٍهرری زض  رررصاض ؾرر طزُؾرریگٌبل 

ضا  1کوترط اظ     کرِ   کٌرس  هیاٍل هٌتؿت  رصاض ؾ طزُضا زضیب   کٌس، احتوبل هثجتی ضا ثِ         

ثبقس              یب هؿبٍی ثب  تط ثعضگ 1 رصاض ؾ طزُؾیگٌبل  کِ زضنَضتیهكبّسُ ًوبیسک تٌْب 

ک ّطرع ٖسم ًیربظ ثرِ ًقرسیٌگی    رطزز هیایي احتوبل ن ط اؾ ک تکطاض ایي اؾتسلال هٌتح ثِ ًتیدِ شیل 

 قطاض ریطزک س ثِ اَلأ َط یيتَاً ویً رصاض ؾ طزُّطزٍ 
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 ؟ ثِ اظای هقبزیط کَچرک  ًوبیٌس هیچِ ه َْهی ضا هتَاتط  تط ٖوی ایي اؾ  کِ ثبٍضّبی  ؾؤال

ّط ؾیگٌبلی زضیب    آًکِاؾ  حبل  رصاض ؾ طزُ، تٗبزل یکتبی ایي ثبظی، ثطزاق  اظ حؿبة ّط زٍ 

کرطز  زاق  ذَاّرس  ًیبظهٌس ًقسیٌگی اؾ  ٍ ثط رصاض ؾ طزًُوبیٌسک اثتسا زق  کٌیس کِ َج   طو ّط 

 طو کٌیس کرِ اؾرتطاتػی ثربظیکي یرک ایري اؾر  کرِ         رًَِ ایياظ یک ثبقسک اهب  تط کَچک    ارط

ثبقسک ّوچٌیي هَضزی ضا زض ًٓط ثگیطیس کِ  تط ثعضگ    اظ ٖسز    حؿبة ذَز ضا ًگِ زاضز ارط 

احتوبل  2 رصاض ؾ طزُ، ک ثِ اظای هقبزیط کَچک ًوبیس هیضا هكبّسُ      ؾیگٌبل  2 رصاض ؾ طزُ

ی ضا هكربّسُ ًوبیرس ٍ ثٌربثطایي    ترط  (ربییي یک هٌتؿت ذَاّس کرطز کرِ ؾریگٌبل     رصاض ؾ طزُضا ثِ  2/1

ضا   ضا ذَاّس زاقر  اررط ثربقی ثوبًرس ٍ         ٖبیسی هتَؾٍ  2 رصاض ؾ طزُثطزاق  ًوبیسک ثٌبثطایي 

اؾر  )َجر   رطو( ثٌربثطایي اٍ      طت ثعضگ    اظ   ذَاّس زاق  ارط ثطزاق  ًوبیسک اظ آًدبیی کِ 

ٕ ضا هكبّسُ ًوبیسک  kاکیس ثْتطیي (بؾرف ایي اؾ  کِ ثطزاق  ًوبیس ارط ؾیگٌبل  نَضت ثِ ، زضٍاقر

 اکیساً kاظ  تط ثعضگ ّبی آؾتبًِثْتطیي (بؾد یکتبی اٍ ثطزاق  کطزى اؾ  ارط ؾیگٌبل ٍی اظ ثطذی 

ثبلاتطی اظ ضقیجف  آؾتبًِؿتی یک یثب رصاض زُؾ طثبقسک اهب ایي اهط ثیبًگط ایي اؾ  کِ ّط  تط کَچک

 زض تٗبزل ثطزاق  ذَاٌّس ًوَزک  رصاض ؾ طزُثطای هبًسى زاقتِ ثبقسک ایي تٌبقى اؾ ک ثٌبثطایي ّط زٍ 

اررط زاًرف هكرتطک     زاًرین  هری اؾ ک ثب ایي ٍخرَز، هرب    آهیع تٌبقىثبلا تب حسٍزی  ّبی اؾتسلال

ثیبى قس ثبقس )یٌٗی ّرط زٍ   قجلاًٍخَز زاقتِ ثبقس ٍ هبتطیؽ ٖبیسی ثبظیکٌبى ثِ نَضت هبتطیؿی کِ 

ثب اَلاٖبت ًربقم زض   ّبیی هحیٍیک ثبقٌس( آًگبُ ّط زٍ ثبظیکي ثبقی ذَاٌّس هبًسک ًکتِ کلیسی    

رًَبرَى ثط حؿت ثبٍضّربی   ّبی حبل چْبض حبل  اؾبؾی زض خسٍل ٍخَز زاضز ّوَاضُ  کِ هبزاهی

تب ّرط زٍ   رطزز هیًقم اَلاٖبت ٍخَز زاضز کِ ثبٖث  ّب حبل ک زض ّوِ رطزًس هیاًتربة  تط ٖوی 

ًیبظ ثِ ًقسیٌگی ضا زض ّوبى ٍّلِ اٍل احؿربؼ ًٌوبیٌرسک ه طٍيربتی کرِ ثرط ضٍی ٖبیرسی        رصاض ؾ طزُ

 ک  ًوبیس هیثبظیکٌبى قطاض زازُ قس ثطزاق  ضا تًویي 

 ترط  ٖویر  ثبلا هجیي ایي هَئَ ًیؿتٌس کرِ ثبظیکٌربى تَاًربیی زؾرتیبثی ثرِ ثبٍضّربی        بیّ اؾتسلال

ؾبزُ، ًکتِ ایي اؾ  کِ ثطذی ؾبذتبضّبی اَلاٖبتی هَخَز زض هؿئلِ  ََض ثِثبظیکي ضقیت ضا زاضًسک 

س هٌدرط ثرِ ّوکربضی زٍ ثربظیکي  زض     تَاًر  وری س زاًف هكتطک کب ی تَلیس کٌرس ٍ ثٌربثطایي ً  تَاً ویً

ضیؿکی رطززک ایٌکِ زاًف هكتطک ثِ چِ هیعاًی کب ی اؾ  زض ًٓطیِ ثبظی (بؾد ر تِ  ّبی ٗی هَق

رطزز یٌٗری   "ٖوَهی تقطیجبً"قسُ اؾ ک آى هیعاًی زاًف هكتطک لاظم اؾ  کِ هٌدط ثِ (یكبهسّبی 
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زضؾ  ثبقٌسک ثطای هُبلٗرِ   آًکِ(یكبهسّبیی کِ ّط کؿی قجَل زاضز کِ ذیلی هحتول اؾ  ثِ قطٌ 

 ( هطاخِٗ رطززک 1995ٍ ّوکبضاى ) 3( ٍ هَضیؽ1989) 2ٍ ؾبه  1كتط ثِ هًَسضضثی

ٌس اؾتسلال کٌٌس کِ آیب ثبٍضّبی ٖوی  ٍ زاًف زض ثربظاض  تَاً ویظهبًی کِ  ٗبلاى ثبظاضّبی هبلی ً

 یب ذیطک زاضًسٖوَهی ٍخَز  تقطیجبًٍخَز زاضز یب ًِ ثبیؿتی ایي ًکتِ چک رطزز کِ آیب (یكبهسّبی 

ک تحقیقربت قجلری   اؾر  (  1993) 5ٍ زهری  4اظ هثبل اضائِ قسُ تَؾٍ کبضلؿرَى  ای ًؿرَِق هثبل  

( هَخت ایدبز اضتجبٌ هیبى زاًرف ٖورَهی ٍ ّوکربضی رطزیرسک     1989) 7( ٍ ضاثیٌكتبیي1986) 6ّبل طى

(ک ایري زٍ هثربل   1997) 9ٍ قریي  8ضخَٔ قَز ثِ هرَضیؽ  ّب (یكط  زؾتِ اظ  ظهیٌِ ایيثطای تحقی  زض 

هَخرَز زض ثربظاض اضظ ذربضخی ثرِ یرک ٍاحرس        رصاضاى ؾطهبیِ َق ضا تٗوین زازًس تب (ی ثجطًس کِ آیب 

، ٖبهل تط ٖوی یب ذیط؟ ثبٍضّبی  کٌٌس هی(َلی کِ ثِ یک ٍاحس (َل زیگط هیرکَة قسُ اؾ  حولِ 

ز هحؿَة قسُ ٍ ثط ایري اؾربؼ،   ثطای ّوبٌّگی ض تبض ذَ رصاضاى ؾطهبیِتَاًبیی  کٌٌسُ تٗییيکلیسی 

 ک رطزز هیٖبهل کلیسی زض تٗییي ظهبى ّدَم ثِ ٍاحسّبی (َلی تلقی 

ٍ  16ک زض آثرل اًس (طزاذتِزض حَظُ هبلی  تط ٖوی زیگط ثِ ثطضؾی ًقف ثبٍضّبی  ّبی هسلثطذی اظ 

ِ  ثری  رصاضاى ؾطهبیِ( 1994) 11هیلات ُ ًؿرج  ثرِ    (رصیطی  ضیؿرک ثرِ   تَخر اٍضاق ثْربزاض   ًَیؿری  (رصیط

هتَخرِ قرسًس کرِ اهکربى زاضز توربهی       ّب آى(طزاذتی اظ هحل زضاهس یک (طٍغُ خسیس اقسام ًوَزًسک 

ًوبیٌرسک ایري اهرط ًبهحتورل اؾر  زض نرَضتی کرِ         ًَیؿری  (صیطُاٍضاق ثْبزاض خسیس ضا  رصاضاى ؾطهبیِ

 هٌ ی اؾ ک  رصاض ؾطهبیِکِ ثبظزُ هتَؾٍ  زاق  هیزاًف ٖوَهی ٍخَز 

( تٗبزل اًتٓبضات ٖقلایی ضا زضیک اقتهبز ثب هٗربهلات (َیربی زاضایری شض    1993وکبضاى)آلي ٍ ّ

 ّرب  آى رطٍـ اؾتقطايری زض ًٓرط رط تٌرسک      ّربی  هحرسٍزی  حبل  ا   هحسٍز، اَلاٖبت ًبهتقبضى ٍ 
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ِ هتَخِ قسًس کِ یک زاضایی اهکبى هٗبهلِ ثب قیور  هثجر  ضا زاضز حتری اررط توربهی       اى اظ ررط  هٗبهلر

 اضظـ ثری زاضایری   زاًرس  هی رط هٗبهلِزى آى اَلأ زاقتِ ثبقٌسک زض ایي حبل ، ثب ایٌکِ ّط ثَ اضظـ ثی

ِ کرِ ؾربیط    ریرطز  هری اؾ  اهب اٍ احتوبل هثجتی ضا ثطای ایي اهرط زض ًٓرط    اى زض آیٌرسُ اضظـ  ررط  هٗبهلر

 ک اًتٓبضی هثجتی ثِ زاضایی ثسٌّسک زض ایي حبل  ًگْساضی زاضایی ثرِ زلیرل شکرط قرسُ اضظقروٌس اؾر      

 ؾ ک  اضظـ ثیؿ  ضخ زّس ارط زاًف هكتطکی هَخَز ثَز کِ زاضایی تَاً ویایي حبل  ً هدسزاً

( هسلی ضا اضائرِ زازًرس کرِ زض آى اذرص اَلاٖربت زض هرَضز اَلاٖربت        1989) 2ٍ اؾوی  1کطاؼ

ک کرطاؼ ٍ اؾروی    اؾر  ؾبیطیي )ٍ ًِ اَلاٖبت خسیرس زض هرَضز اَلاٖربت اؾبؾری( هحرطک ثربظاض       

هتٗسزی ٍخَز زاضز ثط اثرط ٖرسم اَویٌربى زض     ّبی تٗبزلکِ زض آى  ریطًس هیا زض ًٓط ( هسلی ض1989)

 زٌّرس  هری ًكبى  ّب آىًبهیسًسک  ظا زضٍى ّبی لکِایي (سیسُ ضا  ّب آىک رصاضاى ؾطهبیِهَضز ثبٍضّبی ؾبیط 

ثربلاتط اظ    ّرب  زاضایری قیور    ّرب  آىقًَس کِ زض  ّبیی حجبةٌس هَخت ایدبز قجِ تَاً هی ّب لکِکِ ایي 

 قیو  زض حبل  تٗبزل حتی ثب  طو ٍخَز زاًف هكتطک اؾ ک 

ک (رطزاظز  هری قسُ ثرب ثبظاضّربی کربضرعاضی     طهتوطکعیغ( ثِ هقبیؿِ ٖولکطز ثبظاضّبی 1997قیي )

اَلاٖبتی کبهل زاضًس اهرب ثربظاض    ّبی هحیٍٍی هتَخِ قس زض حبلی کِ ّط زٍ اظ ٖولکطز هكبثْی زض 

ز ٖرسم قُٗیر  ثربلاتط ٖولکرطز ثرستطی زاضزک ًکترِ ایٌدبؾر  کرِ ثربظاض          زض نَضت ٍخَ غیطهتوطکع

ًیبظهٌس ّوکبضی اؾ ، کِ ثِ کوجَز زاًف هكرتطک حؿربؼ اؾر ، زض حربلی کرِ ثربظاض        غیطهتوطکع

 کبضرعاضی ًیبظهٌس ّوکبضی کوتطی اؾ ک 

 اطلاعبت پیَستگی

وًَِ اٍلیِ زض ایي ظهیٌِ ( یک 1992ًک ٍلف )اؾ هٌبثٕ ظیبزی زض ظهیٌِ (یَؾتگی اَلاٖبت زض زؾ  

ِ ی یب ٖرسم  رصاض ؾطهبیِزض ظهیٌِ  ثبیؿ  هیثبلقَُ  رصاضاى ؾطهبیِک رطٍّی اظ اؾ  ی زض ررصاض  ؾرطهبی

 ّرب  آىًوبیٌرسک ّطیرک اظ    ریرطی  تهروین ( IPO) ررطزز  هری یک ؾْبهی کرِ ثرطای اٍلریي ثربض ٖطيرِ      

قرربّس  رررصاضاىِ ؾررطهبیاَلاٖرربتی ذهَنرری زض هررَضز آى زض اذتیرربض زاضزک  ررطو کٌیررس ثطذرری اظ   

ی زض آى ثگیطًررسک رررصاض ؾررطهبیِهعثررَض ثررَزُ ٍ تهرروین ثررِ ٖررسم  IPOثررسی زض هررَضز  ّرربی ؾرریگٌبل

 ّربی  ؾریگٌبل ذرَة اظ اَلاٖربت ذرَز )    ّربی  ؾیگٌبلثٗسی، ٍلَ زض نَضت هكبّسُ  رصاضاى ؾطهبیِ
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ِ  ( غیطهؿرتقین ًوَزُ ٍ ثرط اؾربؼ اَلاٖربت )    (َقی چكنذَة هكبّسُ قسُ(  هجریي ٖرسم    زیگرط آًکر

ک (رؽ زض ایري حبلر  حتری اررط      ًوبیٌرس  هیی ذَززاضی رصاض ؾطهبیًِیع اظ  ّب آىی اؾ  رصاض طهبیِؾ

زؾتِ زٍم اَلاٖبت ذَثی زض اذتیبض زاقتِ ثبقٌس ایي اَلاٖبت زض ثبظاض هرٌٗکؽ   رصاضاى ؾطهبیِاکثط 

ظیرطا   زّرس  هیضخ  رصاضاى ؾطهبیِک ثط ایي اؾبؼ، ٖسم کبضایی زض هدوَِٖ اَلاٖبت قرهی قَز ویً

ک ایري ًرَٔ   اؾر   ّرب  آىیک ؾریگٌبل ًبٌّدربض اظ اَلاٖربت زض اذتیربض      زٌّسُ ًكبىاقساهبت ایكبى تٌْب 

( ثطضؾری قرسُ   1992ٍ ّوکربضاى )  2( ٍ ثیرچبًرساًی 1992) 1تَؾرٍ ثربًطخی   ترط  کلی نَضت ثِ(سیسُ 

قرٕ  ( هرَضز ثطضؾری ٍا  1996ٍ ٍلرف )  3اؾ ک کبضثطزّبی ایي هَئَ زض حَظُ هبلی هطثََِ زض زًٍَ

 قسُ اؾ ک 

قبیبى شکط اؾ  (یَؾتگی اَلاٖبت ٍلَ زض نَضت ٖسم اَلأ اظ ٖبیرسی تهروین ریرطاى هیربى     

ِ ّرب،   IPO( زض هَضز 1992ک زض ٍلف )زّس هیضخ  ّب آى ِ ثرِ   ررصاضاى  ؾرطهبی زیگرطاى ًؿرج  ثرِ     ایٌکر

لَیحی هَخَز ٍ ت غیطهؿتقینثِ اَلاٖبت  نط بًیب ذیط تَخْی ًساقتِ ٍ  کٌٌس هیاقسام  رصاضاى ؾطهبیِ

 ٌٖبی  زاضًسک  ریطی تهوینزض تهویوبت ؾبیطیي زض ذهَل 

ٍ ٖوَهی زض هجحث (یَؾتگی اَلاٖربت اؾر ک    ای زًجبلِ ّبی ریطی تهویناظ  ای ًوًَِهثبل  َق 

زض هَضز ٍضقکؿتگی ثبًک اٍيبٔ ثِ قطح ظیط اؾ ک ذَاُ ثبًک ثِ ؾو  ٍضقکؿتگی حطک  کٌس 

ٍ (ك  ّرن زض هرَضز ثطزاقر  یرب      ای زًجبلِ نَضت ثِ ّب آى، صاضاىر ؾ طزُیب ذیط ٍ هؿتقل اظ تهوین 

اٍلیِ اذجبض ذَثی زاقرتِ ثبقرٌس ثبًرک ثرِ حیربت       رصاضاى ؾطهبیِک ارط ریطًس هیٖسم ثطزاق  تهوین 

زض غیط ایي نَضت ثبًک اظ ثیي ذَاّس ض  کثطذلاف ایي، زض ثرف قجلری، ؾرٌبضیَیی    زّس هیازاهِ 

کِ ثبًک ٍضقکؿ  ًرَاّس قس اهرب ثرِ    زاًؿتٌس هی رصاضاى ؾطهبیِّوِ قس کِ ثب ٍخَز ایٌکِ  تكطیح

 يیهربث تٗبهل هكرتطک   ثِ زلیلزلیل کوجَز زاًف هكتطک ٍضقکؿتگی ثبًک هحتول ثَزک آى ؾٌبضیَ 

ثٗسی اضتجربٌ زاقر ،    رصاضاى ؾطهبیِثِ ٖول  رصاض ؾطهبیِضخ زاز )ٖبیسی ّط  رصاضاى ؾطهبیِٖبیسی 

ى هثبل ثرب ایري هثربل    آزاق (ک ت بٍت  تخثیطزض ظیبز قسى احتوبل ٍضقکؿتگی ثبًک  ّب آىظیطا اٖوبل 

ّرن ظهربى    آًدرب اهب زض  کٌٌس هیٖول  ای زًجبلِ(ك  ّن ٍ  ََض ثِ رصاضاى ؾ طزُایي اؾ  کِ زض ایٌدب 

 ک  کطزًس هیتهوین رط تِ ٍ ٖول 
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اٖوربل اؾر  کرِ     اؾبؾی اؾتسلال (یَؾتگی اَلاٖبت اتکبی آى ثط هدوَِٖ ّبی يٗفیکی اظ 

ضا ثجیٌیرس(ک  زض ثطذری    1993، 1ثیربٍضین )لری   ثرِ زؾر   ذیلی ؾر  اؾ  کِ اَلاٖبت ذهَنری ضا  

ثب قیو  ٖطيرِ ثبثر  ٍاضز    IPOزض یک  رصاض آًکِ ؾطهبیِتهوین  هثلاًایي اهط َجیٗی اؾ ک  ّب ظهیٌِ

(ک اهرب ثرِ   آیٌرس  هری  ثِ زؾر  اَلاٖبت  ذَز ذَزثِثكًَس یب ًِ )ارطچِ ّطچقسض حدن تقبيب ظیبز قَز 

تثجیر  قرسًس اَلاٖربت زض زؾرتطؼ ّؿرتٌسکهحققیي زٍ زلیرل ضا ثرطای ٍخرَز          ّب قیو هحى ایٌکِ 

ُ هبلی ثیربى   ثبظاضّبی(یَؾتگی اَلاٖبت زض  ِ ک اررط  اًرس  ًورَز ِ  ررصاضاى  ؾرطهبی هٗربهلاتی ضا   ّربی  ّعیٌر

(ک  رطو کٌرین   1998)لی  کٌٌس هیهكبّسُ کٌٌس ثط هجٌبی ّویي اَلاٖبت کن تهوین ثِ هٗبهلِ ًکطزى 

اهرب   اًرس  زیرسُ ٍخَز زاقتِ ثبقس کِ ذجط ثس زض هَضز ثبظاضّبی هربلی ضا   رصاضاى ؾطهبیِتٗساز ظیبزی اظ 

ک زض چٌیي حبلتی ؾقٌَ ثبظاضّبی هربلی هوکري اؾر  ضخ زّرس چرَى ثرِ       اًس ٌوَزٌَُّظ ّی  اقساهی ً

ِ هحى زیسى یک ؾیگٌبل ٖورَهی )کَچرک( زض هرَضز     ضا هدجرَض   ّرب  آىهٗربهلاتی کرِ    ّربی  ّعیٌر

ٍ  2ک آٍضیررطزز  هری  ررصاضاى  ؾطهبیِهٗبهلاتی ضا ث طزاظًس ثبٖث زٍضی کطزى  ّبی ّعیٌِذَاّس ًوَز 

 هُلرَثی ٖلائرن   ّب قیو اهکبى زاضز  آًکِ( ایي ٍاقٗی  ضا کكف کطزًس کِ ٖلیطغن 1998) 3ظهؿکی

ِ زض هَضز اَلاٖبت ذهَنی اظ ذَز ًكبى زٌّس، اهب اررط اَلاٖربت ذهَنری )ٍ     ُ  ثر ، زض اثٗربز  ٍیرػ

ٍخرَز   ّرب  قیور  رًَبرَى( غٌی ثبقس، ثبظاض اهکبى خساؾبظی قیو  اظ اَلاٖبت ذهَنی ًبقری اظ  

 ًساضزک 

 ببٍرّبی پیشیي ًبّوگي 

ی اظ اَلاٖربت ًبهتقربضى اضتجربٌ    ترط  غٌری  ّبی هسلثِ  هؤل یيّطیک اظ زٍ هَئَ قجلی هَضز ثطضؾی 

ک ثرطین  هری اذتلاف ثبٍضّب ثِ (یربى   ؾبظی هسلٌکِ  ًحَُ ای ای (بیِ ؾؤالزاق ک ثحث ذَز ضا زض هَضز 

ثب  ّب ثٌگبُ هثلاًیک هؿئلِ اقتهبز ٍ هبلی ایي اؾ  کِ چِ ًَٔ  طيیبت (یكیي هكتطکی ضا ثکبض ثطین؟ 

)یٌٗی اَلاٖربت ًبهتقربضى ٍخرَز زاضز( اهرب زض      کٌٌس هیی هت بٍتی ضا هكبّسُ ّب ؾیگٌبلض تبض ٖقلایی 

ٍ یرب   آیرس  هری  ثِ زؾر  (یكیي هكتطک  ضٍظآٍضی ثِآًبى ثب  ّبی (ؿیيکِ  زقَ هیٖول  رًَِ ایيٖول 
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کرِ اذرتلاف زض ثبٍضّرب ًتیدرِ اذرتلاف زض اَلاٖربت اؾر  ٍ ًرِ اذرتلاف زض           قَز هی طو  کبهلاً

 ثبٍضّبی (یكیيک  

ثطای ثطذی اّساف، اّویتی ًساضز کِ اذتلاف زض ثبٍضّب ضا ثط اؾبؼ اذتلاف زض اَلاٖبت  طو 

ضا ثرب  رطو ثبٍضّربی    CAPM ( یرک ًؿررِ اظ   1969لیٌتٌط ) هثلاًتلاف زض ثبٍضّبی قجلیک ًوبیین یب اذ

، ریطًرس  وری یربز ً  ّرب  قیور  اظ ضٍی  ررصاضاى  ؾطهبیِکِ اٍ  طو ًوَز  ََضی ّوبىًبّوگَى ًَق  ٍ 

کِ ا طاز اظ ضٍی اٖوربل   رطزز هیزض هؿئلِ ًساضزک  قٍ  طو  تخثیطیزض ثبٍضقبى  ّب آىیٌٗی اذتلاف 

کِ ثِ اٖوبل ا طاز ٍاثؿتِ اؾ ( ٍ زض ایي حبل  اؾر    ّبیی قیو )ٍ یب اظ ضٍی  ریطًس هییبز  یکسیگط

ًٓطیِ ثبظی ٍ هجبحرث   ّبی تئَضیک ثٌبثطایي ت بٍت ظهبًی هْن قس کِ ًوبیس هیکِ اذتلاف هْن خلَُ 

ِ ّری   "ایٌکِ، قًبیبی  تط هْنآهسک ذیلی  ثِ ٍخَزاَلاٖبت زض اقتهبز ٍ هبلی  وبًٌرس آى  ّ  "ای هٗبهلر

س تَاًر  وری کرِ ثبٍضّربی هجتٌری ثرط تٌْرب اَلاٖربت ً       کٌس هی( ثیبى 1982) 1چیع کِ هیلگطٍم ٍ اؾتَکی

 قًَسک  ای هٗبهلِضٌّوَى ثِ 

اظ ؾَیی ٖلیطغن ایٌکِ توبیع زازى اّوی  زاضز، اهب ایي اهط هجریي ایري ازٖرب ًیؿر  کرِ ثبٍضّربی       

نرَضت رط ترِ ثرطای     ّبی تلاـًبّوگي (یكیي ثب انل ٖقلایی زض تًبزاؾ ک ثطای هطٍضی زض ظهیٌِ 

، ت ربٍت  تطزیرس  ثی(ک 1995) 4( ٍ هَضیؽ1998) 3(، رَل1998) 2تَخیِ ایي ازٖب ضخَٔ قَز ثِ آٍهي

ٍ  ثبقرٌس  هری  غیطهٌُقری (  ٗبلاى زض ثبظاضّبی هربلی  1هیبى  طيیبت شیل ٍخَز زاضز: ) ای هلاحِٓ قبثل

ک هرب ثرِ هرطٍض    قرًَس  هیهَخَز زض اَلاٖبت تَخیِ  ّبی ت بٍتزض ثبٍضّب ثط اؾبؼ  ّب ت بٍت( توبم 2)

 ک  (طزاظین هیاخوبلی ثطذی تحقیقبت زض ظهیٌِ هبلی 

(َیب ضا هس ًٓط قطاض زازًس کرِ زض آى ؾرَزارطاى ضیؿرک    ( یک هسل 1978) 6ٍ کط(ؽ 5ّطیؿَى

ذٌثی ثَزًس ٍ ثبٍضّبی قجلی ًبّوگي )ایي اذتلاف ًبقی اظ اَلاٖبت ًجَز( زض هَضز ؾرَز حبنرل اظ   

هكربّسُ   ّرب  آىؿتٌس زاضایی ضا  طٍـ اؾتقطايی ًوبیٌسک تَاً هییک زاضایی ضیؿکی زاقتٌسک  ّوچٌیي 

اى اظ زاضایی هعثَض اؾ  )هٌٓرَض تٌعیرل   رط هٗبهلِتط اظ اضظـ اؾبؾی ثْبی زاضایی ثبلا ًَٖبًکطزًس کِ 
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ؿرتٌس زاضایری ضا زض ظهربًی    تَاً هی ّب آىقسُ هتَؾٍ ؾَز اؾ (ک ثِ زلیل زاقتي اضظـ ایي اذتیبض کِ 

( اضائرِ ًورَز   1978اظ هسل ّطیؿرَى ٍ کرط(ؽ )   ای ًؿرِ( 1996ث طٍقٌسک هَضیؽ ) تط رطاىزض آیٌسُ 

اهب زض َرَل ظهربى زض هرَضز  طایٌرس ؾرَز       ًوبیٌس هیاى ثب ثبٍضّبی ًبّوگي قطٍٔ رط هٗبهلِکِ ارطچِ 

کرِ   قرَز  هری ظهبًی کِ ح   طٍـ هدسز هُطح قرس ثبٖرث    ّصا هٕ؛ آهَظًس هی(طزاذتی چیعّبیی ضا 

اظ کبضّربی   ثٌرسی   طهَلیبزریطی ضخ زّسک ایي هسل  آًکٍِارطایی زض ًٓطات (یكیي ضخ زّس قجل اظ 

ُ  ًكبىیبزریطی  ّبی  طن : یٌٗی  قساى اؾ ّب IPOهَضز ( زض 1977bهیلط ) هبّیر  ًربّوگي    زٌّرس

 ک اؾ  ّب قیو ثیكتط ثبٍضّب ٍ ثِ تجٕ آى، ثبلاتط ثَزى 

ضقربثتی هرطتجٍ ثرَزُ ٍ ثٌربثطایي هربّیتی غیرط ضاّجرطزی زاضًرسک اظ ؾرَیی،           ّربی  هرسل ًتبیح ثبلا ثِ 

ک کٌرس  هیضاّجطزی زضثبضُ حدن هٗبهلات ای ب  ّبی هسلًبّوگٌی زض ثبٍضّبی (یكیي، ًقف هكبثْی زض 

زض ازثیبت هبلی اؾ ک تَخیِ حدرن هٗبهلرِ ثرب     ای (بیِیکی اظ هٗوبّبی  ٌَٖاى ثِّوچٌبى   هٗبهلِحدن 

ثْیٌِ ثب ثبٍضّربی (یكریي هكرتطک     ثركی تٌَٔاظ َطی   هٗبهلِاؾتبًساضز کِ زض آى  ّبی هسلاؾت بزُ اظ 

ِ اظ  ؾربظی  هرسل هطثََرِ ثرطای    ّربی  هرسل تدطثری،   لحبِثِ اهطی زقَاض اؾ ک  قَز هیایدبز   ای ضاّر

 ؾربظی  هرسل ، هٌبثٕ هٗبهلاتی  ثبیرس  ًْبیتبًک اهب کٌٌس هیاؾت بزُ  اَلأ ثیاى رط هٗبهلِهیبًجطی ًٓیط ٍخَز 

 ک رطزز هییکی اظ هٌبثٕ هْن زض هٗبهلات هحؿَة  هؿلوبًقسُ ٍ ت بٍت زض ثبٍضّبی (یكیي ًبّوگي 

ّربی ٖورَهی خربیگعیي هَا ر       لاى زض هَضز احتوبل ؾیگٌبرط هٗبهلِ( 1993زض ّطیؽ ٍ ضاٍیَ )

ثط ایٌکِ (یكبهسّبی هطتجُی زض هَضز ٖبیرسی یکرسیگط هكربّسُ ًوبیٌرسک      هكطٌٍیکسیگط ًیؿتٌس الجتِ 

هثجر  هَخرَز زض حدرن هٗربهلات ٍ ّوچٌریي       ّربی  ذَزّوجؿرتگی ثرب اضائرِ یرک هرسل ؾربزُ       ّب آى

ثربظاض هربلی ًكربى     ّبی زازُیطات قیو  ٍ حدن هٗبهلات ضا ثط اؾبؼ ثیي قسضهُل  تیی ّبیی ّوجؿتگی

( ثرِ ًتربیح هكربثْی    1998) 3ٍ ثَؾرع  2(، ثبیربیع 1989) 1، ًٓیرط ٍاضیربى  هرؤل یي ک ثطذی اظ زیگط زٌّس هی

اى هتکی ثط قبیٗبت رط هٗبهلِ ّبی هسل ثٌسی خوٕهكبثِ ثب  ّب یب تِهطثٌَ ثِ ایي  ریطی ًتیدِک اًس ضؾیسُ

ٖقلایری زض ثبٍضّرب هٌدرط ثرِ هٗبهلرِ       ّربی  ت ربٍت ضٍقري اظ   ؾبظی هسل، هؤل یيثِ ثبٍض  ِارطچک اؾ 

 ک قَز هیثبٖث تٗوی  زضک هب اظ ثبظاضّبی هبلی  ًْبیتبً

 
                                                             
1Varian  

2 Biais 
3 Bossaerts 
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