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‌یک‌هذیریت‌ٍ‌ایجاد‌ٍ‌جْاًی‌سْام‌اًتخاب‌هذل‌در‌درآهذ‌تیٌی‌پیص

‌کارآهذ‌پَرتفَلیَی
‌

‌2صادقی‌‌زّرا‌،1گرد‌‌عسیس

 ایزاٖ تٟزاٖ، ٘ٛر، پیبْ دا٘ؾٍبٜ عغبثذاری، اعتبدیبر 1

 ایزاٖ ری، ٚاعذ ٘ٛر، پیبْ دا٘ؾٍبٜ ٔغٛر، آٔٛسػ عغبثذاری، رؽتٝ ارؽذ، وبرؽٙبعی دا٘ؾزٛی 2

‌

 چکیذُ

ثب  ٔزوت یعبس ٔذَ ثزایوٙذ.  اعتفبدٜ ٔی یاعبع یٞب  ٚ دادٜ ٌؾتبٚر ٍّزاٖ،یا٘تخبة عٟبْ اغّت اس ا٘تظبرات تغّ ٞبی ٔذَ

 ٗی. ٕٞضٙثٝ دعت آٔذ ٚ تبییذاتی ٞب یجب٘یپؾت 2011-1997در طَٛ دٚرٜ  یعٟبْ رٟب٘ یٞب ثزا  ٔٙبثغ دادٜ ٗیاعتفبدٜ اس ا

ثزای عبخت پٛرتفِٛیٛ ٚ وٙتزَ  2)اوغیٕب( ٚ (1)عبٍ٘برد ای پی تی ػبّٔیی صٙذٞب اعتفبدٜ اس ٔذَرٟت پؾتیجب٘ی  یؽٛاٞذ

 ایزبد وزدیٓ ٚ ثٝ عٝ ٘تیزٝ رعیذیٓ وٝ اس ایٗ لزار٘ذ: 2011تب دعبٔجز  1997پٛرتفِٛیٛٞبیی ثزای صا٘ٛیٝ . ریغه دعت یبفتیٓ

( 2) تأییذ ٚ تغغیٗ ؽذ؛ 2011تب دعبٔجز  1997اطلاػبت پیؼ ثیٙی تغّیُ ٌزاٖ تٛعط ثبسار رٟب٘ی، اس صا٘ٛیٝ ( 1)

 ٌؾتبٚر، ٕٞضٙیٗ ثبٚ فزٚػ ٚ  ی٘مذ بٖی، ارسػ دفتزی، رزٞبٔب٘ٙذ درآٔذ پبیٝ یٞب  تٛاٖ ثب دادٜ ٔیرا ٍزاٖ ّیتغّ یٞب ثیٙی پیؼ

ی پٛرتفِٛیٛٞب ( ثبسد3ٜ؛ ٚ )رٟت تؾخیـ عٟبْ ٞبیی وٝ ثٝ درعتی لیٕت ٌذاری ٘ؾذٜ ا٘ذ، تزویت ٕ٘ٛددر ٔذَ ا٘تخبة عٟبْ 

رد را  یآسٖٔٛ افلاط دادٜ وبٚ در ٔٛردففز  ٝیدٞذ وٝ فزض ٔیایٗ أىبٖ را  وٝ ریغه آٖ ٞب وٙتزَ ؽذٜ اعت، بّٔیصٙذػ

 ٔذَ تزویجی ٔب را اس ِغبظ تأحیز آٖ ثز ا٘تخبة عٟبْ پز إٞیت تز ٔی ٕ٘بیذ. ٞبثیٙی درآٔذ پیؼ زی. ٔتغٕ٘بییٓ

 

 .، ٔزس وبرآٔذ، ثبسدٜ فؼبَ٘غجت اطلاػبت، ٛیپٛرتفِٛ یبسع ٙٝیثٟ، I/B/E/Sٞب، درآٔذ یٙیث ؼیپّای‌کلیذی:‌‌ٍاشُ
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 هقذهِ‌-1

ثبسدٜ  یٞب اعت. ٔذَ ب٘ظٚاری-پٛرتفِٛیٛی ٔیبٍ٘یٗا٘تخبة  ٙذیدر فزآ یذیوّ یٚرٚد هی ،ٞب ییدارأٛرد ٔٛرد ا٘تظبر در  ثبسدٜ

. ٕ٘ٛدرا ٌشارػ  یٔبِ یٞب  سد ٚ دادٜ ٗیتخٕتبٚر ٚ ٌؾ ا٘تظبرات درآٔذ یزٞبیٔتغ یٞب  تٛاٖ ثب اعتفبدٜ اس دادٜ ٔٛرد ا٘تظبر را ٔی

 2011تب دعبٔجز  1997 ٝیدٚرٜ صا٘ٛ یٞب ثزا  دادٜ ٗیرا ثب اعتفبدٜ اس ا یا٘تخبة عٟبْ رٟب٘ َٔذ هیٔب  ُ،یٚ تغّ ٝیتزش ٗیدر ا

ارسیبثی لزار ٛرد ٔ ؾتزیث بیعبَ ٌذؽتٝ  15 یط ی. اطلاػبت ٔزثٛط ثٝ ا٘تظبرات عٛد در عٟبْ رٟبٕ٘٘ٛدیٓٚ ثزآٚرد  ایزبد

 ٌؾتبٚر، ػبُٔ ٌؾتبٚر زیاخ یحجبت یث رغٓ ی. ػّثبؽذ یعٟبْ رٟب٘ در ٞذایت یافّ زیٕٞضٙبٖ ٔتغوٝ  ٓیٚ ا٘تظبر دار ا٘ذ ٌزفتٝ

ثٝ ٔٙظٛر خزیذ عٟبْ ٔی تٛاٖ اس آٖ ثٝ ٕٞزاٜ ػٛأُ دیٍز ثزای رتجٝ  اعت ٚعٟبْ دِٚتی در ارتجبط  ثبسدٜثب  یآٔبرٞٙٛر اس ٘ظز 

 ثٝ ٔٙظٛر یعٟبْ رٟب٘ یثزا ػٛأُ ٌؾتبٚرا٘تظبرات درآٔذ، ارسػ ٚ  اطلاػبت اس تزویجی ٔذَ هی. ْ اعتفبدٜ ٕ٘ٛدثٙذی عٟب

 رااطلاػبت  تایضز ،فبوتٛرٞبٚسٖ -ٖٛیرٌزع ٗ،یؽذٜ اعت. ػلاٜٚ ثز ا یبثیارسثب ارسػ ٌذاری ٘بدرعت،  ٞبی عٟبْ ؽٙبعبیی

ثز  یٔجتٙ تزویجیدر ٔذَ  ٌؾتبٚرٚ  ٍّزاٖیثیٙی تغّ پیؼ ٞبیزی. ٔتغاعت دادٜ ؼیافشاثزاثز  ٚسٖ دارای فبوتٛرٞبی٘غجت ثٝ 

ثبسدٜ ٚ  ٓوزدی زبدیا 2011تب دعبٔجز  1997 ٝیدٚرٜ صا٘ٛ یرا ثزاپٛرتفِٛیٛ . ٔب ٞغتٙذاس ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر غبِت  ٖٛیرٌزع

 .ٓیوٙ ٔی غٝیٔمب یعٟبْ رٟب٘ثبسدٜ  یبرٞبیاس ٔؼ یاٝ ثب ٔزٕٛػ ٞب را ی وزدیٓ وٝ آٖعبسٝ یؽجپٛرتفِٛیٛٞبیی را 

ٔذَ  هی آسٔبیؼ، ٔب در ٔٛرد 3. در ثخؼ ٓیوٙ ؽزٚع ٔی 2ا٘تخبة عٟبْ در ثخؼ  ٞبی ٔذَ در راثطٝ ثب ٔزارغ یٔب ثب ثزرع

)ای ثز  یٔجتٙػبّٔی صٙذ غهیٔذَ ر هی. ٔب اس ٓیوٙ ثغج ٔی ٞبثیٙی درآٔذ ا٘تخبة عٟبْ ثب اعتفبدٜ اس اطلاػبت پیؼتزویجی 

را ارائٝ ٚ ثزآٚرد  یدادٜ وبٚ بت، آسٖٔٛ افلاع5. در ثخؼ ٓیوٙ اعتفبدٜ ٔی 4وبرآٔذ در ثخؼ  ِیٛٞبیپزتفٛ زبدیا یثزا پی تی(

خلافٝ ٚ  7. ثخؼ ٓیدٞ ٚ ارتجبط آٖ را ٘ؾبٖ ٔی ٓیوٙ ثغج ٔی "آِفب ییػبُٔ ٍٕٞزا"ٔب در ٔٛرد ارتجبط  6. در ثخؼ ٓیوٙ ٔی

 دٞذ. ٔب را ارائٝ ٔی یزیٌ زٝی٘ت

 اًتخاب‌سْام‌ّای‌اًتظارات‌تازدُ‌ٍ‌هذل‌یساز‌هذل‌هٌاتع‌ٍ‌هراجع‌یتررس‌-2

 یٞب یثٝ د٘جبَ ا٘تخبة ٚرٚد ٞب ی اس ایٗ رٚػىیثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر ٚرٛد دارد.  زبدیٚ ا تیأٙ یبثیارس یثزا یٔختّف یٞب ػ رٚ

آٖ ثٝ ػٙٛاٖ  ٔتؼبلتٚ ثبسدٜ  یتضاعتزا ٔیبٖ یٕٞجغتٍ تیثب ثبسدٜ عٟبْ ٔزتجط اعت. ضز یآٔبراس ٘ظز  ٔٛرد ا٘تظبر اعت وٝ

 ٌزدد ٔی ییزٞبیا٘تظبر ثطٛر ٔؼَٕٛ ؽبُٔ ٔتغ ٞبی ٔٛرد ی ثبسدٜ. ٚرٚد(1999ؽٛد )ٌزیِٙٛذ ٚ وبٖ،  خٛا٘ذٜ ٔی اطلاػبت تیضز

 ذیعبخت پٛرتفِٛیٛٞب ثٝ ٔٙظٛر تِٛ ٙذیفزآ یٞب یثٝ ػٙٛاٖ ٚرٚد ٞب را آٖ تٛاٖ دٞٙذ، وٝ ٔی ٞب را ٘ؾبٖ ٔی یوٝ ٘بٞٙزبر

ٚ ا٘تخبة  یتیأٙ ُیٚ تغّ ٝیتزش یثزا ٝیاِٚ یىزدٞبی. رٚی دار٘ذ، ٔٛرد اعتفبدٜ لزار دادثٟتز ػّٕىزد وٝ اس ثبسار ییٞبِیٛفٛپزت

وزد٘ذ. ٌزاٞبْ،  یاعتفبدٜ ٔ یاطلاػبت ٔبِ زیوٝ اس درآٔذ ٌشارػ ؽذٜ ٚ عب ؽذ ی ٔیبثیارس یٞب هیؽبُٔ اعتفبدٜ اس تىٙ بْعٟ

وٝ اٌز ٘ؾبٖ داد٘ذ ٞب  ؽٛد. آٖ یذاری( خزP / Eثٝ درآٔذ ) ٕتیوٝ عٟبْ ثزاعبط ٘غجت ل ٕٛد٘ذ٘ ٝی( تٛف1934) ُتِبٚد ٚ ودُ

د ٚؽٛد. ٌزاٞبْ ٚ دُ یذاریخز ذی٘جبآٖ عٟبْ ثبؽذ،  ؾتزیصٙذ ثبسار ث P / Eثزاثز  1.5 یه عٟبْ اسثٝ درآٔذ  ٕتی٘غجت ل

وٝ ثز ٘ٛؽت را  یوٝ ٌٔٛ٘ٛزاف ،ٛرد ثغج لزار ٌزفت( 1938ٔ) 1بٔشیّیعپظ تٛعط ٚایٗ وزد٘ذ ٚ  ٗییرا تؼ P / E یبرٞبیٔؼ

 Pد ٔذَ ٌٚزاٞبْ ٚ دُ ٞبیٔغممیٙی ثٝ ٘بْ وٝ عتا تٛرٝ ٌذاؽت. ربِت زیتبحٔبروٛٚیت در ٔٛرد عبخت پٛرتفِٛیٛٞب  یتفىز ٞز

/ E  را درثبرٜ ٔذَ  ی( ؽٛاٞذ1977) 2. ثبعٕٛ٘ٛد٘ذ ؾٟٙبدیرا در اٚد روٛد ثشري پا٘ذنP / E  زید. ٔزارغ اخٌشارػ داا٘ذن 

 .ا٘ذٜ ذثیبٖ ٌزدیخلافٝ ثطٛر ( 1999) 4یٛ( ٚ 2008ِِ) 3فز٘شتٛعط فبٔب ٚ  یٔبِ یٞب یدرثبرٜ ٘بٞٙزبر

دٚ ٘غجت  بی هیثبسدٜ عٟبْ ٚرٛد دارد. ٔب فزاتز اس اعتفبدٜ اس  بطیدر ٔم یفزد یٞب ارسػ زیدر راثطٝ ثب تبح یا ٔتٖٛ ٌغتزدٜ

را ٘یش  (SP) ٕتی٘غجت فزٚػ ثٝ ل بی( ٚ / CP) ٕتیثٝ ل ٘مذ ٘غجت پَٛ ٗیٚ ٕٞضٙ، رٚیٓ ٔی (EP  ٚBPاعتب٘ذارد ارسػ )
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 ( ؽبSPُٔ بیٚ /  CPثبسدٜ عٟبْ )ؽبُٔ عذالُ  ثیٙی پیؼ یارسػ ٘غجت ثزا تی. ٔمبلات ٟٔٓ در ٔٛرد تزووٙیٓ ٚارد ٔی

(، 2013) 3(، ٌزارد، راصِٛ، ٚ ؽبئ1991ٛ) 2(، صبٖ، ٞبٔبئٛ، ٚ لاوٛ٘یؾٛن1993) 1ٔٛاردی اس ثُّٛس، ٌزارد، ٔبروٛٚیتش، تٛد، ٚ صٚ

 ٌزدد. ( ٔی1994) 5( ٚ لاوٛ٘یؾٛن، ؽلایفز ٚ ٚیؾٙی2010) 4ٞٛرٗ ٚ ثیىز

ثٝ ػٙٛاٖ تٛاثغ  CAPM یثبسدٜ اضبف عبسی ٔذَ ی( ثزاSURارتجبط ) یثٝ ظبٞز ث یٞب ٖٛی( اس رٌزع1991) 6ٚ ٕٞىبراٖ صبٖ

ٚ  EP ،BPوٝ ثٝ ػٙٛاٖ  ٕ٘ٛد٘ذاعتفبدٜ  ٕتی٘غجت ثٝ ل ی٘مذ بٖیرز ٔب٘ٙذ درآٔذ، ارسػ دفتزی ٚ عٙتی یاعبع یزٞبیٔتغ

CP  ٖٝیعزٔب یؼیطج تٓیٍِبرا٘ذاسٜ ثٝ ػٙٛاٖ  ٗ،ی. ػلاٜٚ ثز اٌزد٘ذ ٔیػٙٛا ( ثبسارLSٜا٘ذاس ) ٌثقٛرت ٕٞشٔبٖ  ثتبٞب .ٌزدیذ یزی

پٛرتفِٛیٛٞبی فزاوتبَ  وٝ یٌزفت. ٍٞٙبٔٞب ٔٛرد تٛرٝ لزار  ٔب٘ذٜ یاس ثبل یٔمطؼ ٞبی ٚ ٕٞجغتٍی سدٜ ؽذ ٚ ارتجبطبت ٗیتخٕ

تزیٗ  ثٟتزی ٘غجت ثٝ پبییٗ ػّٕىزد EP پٙزٓ پٛرتفِٛیٛی یه ٗی، عبختٝ ؽذ، ثبلاتزEP٘غجت  یثز رٚ یعبس ثب ٔزتت

عبختٝ ؽذٜ ٚ ٔزتت ؽذٜ ثز اعبط  پٛرتفِٛیٛی دار ٘جٛد.بٔؼٙ یاس ٘ظز آٔبر EP احزدارد، ٚ  EPپٙزٓ )پٙزه(  پٛرتفِٛیٛی یه

 ٖٛیرٌزعصٙذیٗ . در دارد BP  ٚCPعٟبْ  یٗتزٗ ییپب ی ٔزوت اسٞبِیٛپزتفٛ ػّٕىزد ثٟتزی ٘غجت ثٝ BP  ٚCP ٗیثبلاتز

اس ٘ظز ٚ  ٔٙفی ٪10در عطظ  EP تیدار ثٛد٘ذ. ضزبٔؼٙ یٔخجت ٚ اس ٘ظز آٔبرحجت در ثبسار، ا٘ذاسٜ ٚ  یزٞبیٔتغ غٙذٌبٖ،ی٘ٛ

ٚ  یٔٙف تیثبسار صاپٗ ضزا در (1973) 7فبٔب ٚ ٔه ثت ٞبی پٛرتفِٛیٛی ٔمطغی سٔب٘ ٞبی یدار ثٛد. اػٕبَ ا٘طجبق عزبٔؼٙ یآٔبر

 BP  ٚCP یزٞبیٔتغ یلبثُ تٛرٝ ثزا یآٔبر اس ٘ظز ٔخجت ٚ تیٚ ا٘ذاسٜ، أب ضزا EP تیلبثُ تٛرٝ را در ٔٛرد ضز یآٔبراس ٘ظز 

ثٝ ثبسار  حجتػّٕىزد ٘غجت "ٝ وزدٜ اعت: خلاف زیخٛد را ثٝ ؽزط س یٞب بفتٝی( 1760، ؿ 1991٘ؾبٖ داد. صبٖ ٚ ٕٞىبراٖ )را 

 ."ٔٛرد ٔطبِؼٝ اعت زیاس صٟبر ٔتغ ٔتغیز ٗیتز ٟٔٓ زیٔتغ ٗیلبثُ تٛرٝ اعت؛ ا ضٜیثٛ

. عٟبْ لبثُ ایزبد ٕ٘ٛدٔتغذٜ  بلاتیعٟبْ صاپٗ ٚ ا یثزا افَٛ راثز  یعٟبْ ٔجتٙاتخبة  یٞب ( ٔذ1993َ) 8ٚ ٕٞىبراٖ ٛسثُّ

در صاپٗ ٚ  1990تب دعبٔجز عبَ  1975 ٝیاس صا٘ٛ ٛیتٛو غیزٔبِی ثٛرط عٟبْ ػٕٛٔی عٟبْثخؼ اَٚ ی، رٟب٘ یٌذارٝ یعزٔب

ٞب  ٔتغذٜ ثٛد. آٖ بلاتیدر ا 1990تب دعبٔجز  1975 ٔجزاس ٘ٛا ٝیعزٔبٔجتٙی ثز ثبسار  ػٕٛٔی عٟبْ ٗیثشرٌتز ٔٛرد اس 1000

ثبلاتز در  EP زیثب اعتفبدٜ اس ٔمبد، (1959، 1952) تشیٛٚؤبر ب٘ظیٚار-ٗیبٍ٘یوبرآٔذ ٔ یٛٞبیپزتفِٛ یعز هیوٝ  بفتٙذیدر

ثبسدٜ  بی ٕتی)فزٚػ ثٝ ل BP ،CP  ٚSP ٔتغیزٞبی وٝ یدر عبِ ،ی داردرٟب٘ یبثیارس بریٔؼ ػّٕىزد ثٟتزی ٘غجت ثٝ صاپٗ

، BP ،CP یٞبزیؽذٜ ثب اعتفبدٜ اس ٔتغ ٙٝیثٟپٛرتفِٛیٛٞبی ٔتغذٜ،  بلاتیا ی. ثزای ػّٕىزد ثٟتزی دار٘ذرٟب٘ بریفزٚػ( اس ٔؼ

SP  ٚEP  ٝ( ٚ ٘شدن ٛرنیٛیعٟبْ ثزتز در ثبسار ثٛرط عٟبْ ٘ 500اعت اس  یفٟزعت) 500 یاط ا٘ذ پػّٕىزد ثٟتزی ٘غجت ث

 یبدیثٙ یٞب ٘غجت ی٘غج یثٙذ اعتفبدٜ اس رتجٝ ثزای ٌزاٞبْ ٚ دُٚد ٔفْٟٛ ٚ تبییذی ثزای تی، ٚ عٕبداؽتٙذٔتغذٜ  بلاتیا

٘غجت  زیٔمبد ٗیٚ ٕٞضٙ ی٘غج ٞبی ( اس ٘غجت1993ٚ ٕٞىبراٖ )ثُّٛس . را ٘ؾبٖ داد٘ذ ٞب عٟبْا٘تخبة  یارسػ ثزا زٔتٕزوش ث

ٕٞضٙیٗ ٕٔىٗ  وٙذ، ثّىٝ یذاریخز ا٘ذن P / Eعٟبْ  هثخٛاٞذ یٌذار ٝ یعزٔبٕٔىٗ اعت . ٘ٝ تٟٙب ٕ٘ٛد٘ذاعتفبدٜ  بٖیرز

 P / E ، یهفٛرت ٗیدر ا ٚ ،ا٘ذن ٚ پبییٗآٖ ٘غجتب  یخیثب ارسػ تبر غٝی٘غجت در ٔمب ٗیوٝ ااعت سٔب٘ی ٔبیُ ثٝ خزیذ ثبؽذ 

 ی٘غج زیلذرت تفغ یبثی( ثٝ ٔٙظٛر ارس1) ٔؼبدِٝ (1993ٛس ٚ ٕٞىبراٖ )ثُّ اعت. عبَ ٌذؽتٝ پٙذ درآٖ  ٗیبٍ٘یوٓ ٘غجت ثٝ ٔ

 :ارسیبثی ٕ٘ٛد٘ذ اس ٞؾت ٘غجت ارسػ در ٔؼبدِٝ هیٞز 
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ٚ  یغیتٛض ی٘غج ٔبٞیت ٚ اعبط ،یٚ صٙذ لطج یزٚ٘یٔٛرد ٞز دٚ دٌزٌٛ٘ی ث ٞب در یثب تٛرٝ ثٝ ٍ٘زا٘ ،(1993ثُّٛس ٚ ٕٞىبراٖ )

ی دٚثؼذ تیثب اعتفبدٜ اس ضز یلٛ ٖٛی، رٌزعOLS: را آسٔبیؼ ٕ٘ٛد٘ذ ٗیٍشیرب ٖٛیثزآٚرد رٌزع یٞب ثیٙی ؽذٜ رٚػ پیؼ

 ثٝ ذیصٙذٌب٘ٝ )ٍ٘بٜ وٙ یٕٞخط ثٝ ٔغئّٝ پزداختٗ یثزا ٖپٟٙب یٞب ؾٝیٞب، ر دٜ ثزٖٚ زیوبٞؼ تبح یثزا (1974) 1ثیتٖٛ ٚ تٛوی

ٚ پٟٙبٖ اعت.  یلٛ یٞب ؾٝیاس ر یجی، تزوWLRR ٔٛعْٛ ثٝ پٟٙبٖ ٚسٖ ؽذٜ، یٞب ؾٝیٚ ر (1967، 2ٌب٘غت، ٚثغتز، ٚ ٔبعٖٛ

 ثیٙی پیؼافك ٘ٛرد اعتفبدٜ وزد. ثبسدٜ  دٜثیٙی ثبس پیؼ ی عبختثزآٚرد ؽذٜ ثزا ٖٛیرٌزع تی( اس ضز1993ٛس ٚ ٕٞىبراٖ )ثُّ

 زبدیا یثزا( 1987)ٔبروٛٚیتش،  ظٚاریب٘ - ٔیبٍ٘یٗعبس  ٙٝیثٟ یثزا یثٝ ػٙٛاٖ ٚرٚد غهیر یپبرأتزٞب ثیٙی ؼؽذٜ ٚ پی

را  زٝی٘ت ٗی( صٙذ1993ٔتغذٜ اعتفبدٜ ؽذ. ثّٛس ٚ ٕٞىبراٖ ) بلاتیدر صاپٗ ٚ ا یٔبِ یدار در ثبسارٞببوبرآٔذ ٚ ٔؼٙپٛرتفِٛیٛی 

ؽذٜ  ذیتِٛ ی ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبرٞب ثیٙی وٙٙذ ٚ پیؼ ٔی غٝیٔمبثب ٞٓ را  OLS  ٚWLRR یٞب هیٙٞب تى . اٚلا آٖ٘ذٌشارػ داد

ؽذٜ  تِٛیذ WLRRپٛرتفِٛیٛی ٔذَ تزویجی ٔجتٙی ثز . وٙٙذ ٚارد ٔی ٚاریب٘ظ -ٔیبٍ٘یٗ عبس  ٙٝیثٟ هی در را تٛعط ٞز رٚػ

ٔتغذٜ  بلاتیدر صاپٗ ٚ ا OLS ٔجتٙی ثز یجیٔذَ تزو پٛرتفِٛیٛی٘غجت ثٝ  یٞٙذع ٞبی ٔیبٍ٘یٗؽبرح ٚ  ٞبی ثبلاتز اس ٘غجت

در  ؼیوٝ در دٚرٜ ٔٛرد آسٔب ٙذبفتیٚ در ٔب٘ذٜ را تؼییٗ ٕ٘ٛد٘ذ لذر ثبلی پیؼ شاٖیٔ ،(1993ٕٞىبراٖ ) س ٚٛثُّ، ب. دٚٔعتثبلاتز ا

وٝ  بفتٙذیوزد٘ذ ٚ در یرا ثزرع یا دٚرٜ یپٛرتفِٛیٛٞبی ٞب ثبسٍ٘ز ، آٖب. عٛٔبدار ٘یغتٔؼٙ یٔتغذٜ اس ٘ظز آٔبر بلاتیا بیصاپٗ 

 تیؽٛد. در ٟ٘ب ثٛدرٝ ٔی ٞبی ٔجتٙی ثز ثزای اعتزاتضی پٛرتفِٛیٛثبسدٜ  ؼیٔٙزز ثٝ افشا ؾتزیٚ ثبسدٜ تزاس ث ؾتزیٌزدػ ث

 را ٕٞضٙیٗآسٖٔٛ  ،یدادٜ وبٚ ٝیرا تٛعؼٝ داد٘ذ. ػلاٜٚ ثز آسٖٔٛ فزض یدادٜ وبٚ یآسٖٔٛ ثزا هی (1994) 3ٔبروٛٚیتش ٚ صٚ

ؽذٜ اعتفبدٜ  یعبسٝ یؽج یٞب بعتعیٔذَ آسٖٔٛ ٚ ٔتٛعط  ٗیثٟتز ٔیبٖٔٛرد ا٘تظبر  یٞب تفبٚت یبثیثزآٚرد ٚ ارس یتٛاٖ ثزا ٔی

 .ٕ٘ٛد

ی ٞب ٍبٜیپب ، اؽتزان ٚ تمبطغٔتغذٜ بلاتیوبُٔ ارسػ در ٔمبثُ رؽذ در ا یبثیارس ، اس طزیك(1994) 4لاوٛ٘یؾٛن ٚ ٕٞىبراٖ

را  ،1990 ُیتب آٚر 1963 ُیآٚر اس ،NYSE  ٚAMEX ػٕٛٔی عٟبْ یبلا٘ٝ ثزاع ی پٛرتفِٛیٛیثزا CRSPٚ  5وبٔپٛعتبت

پٙذ  ب٘ٝعبِیرؽذ ٔتٛعط  ،ٞب رؽذ آٖ ٔؼیبر. EP ،BP  ٚCPثٛد:  یٞب عٝ ٘غجت ارسػ فؼّ ارسػ آٖ زی. ٔمبدٕ٘ٛد٘ذ یثزرع

ٞز  یعبلا٘ٝ ثزادٞٓ  پٛرتفِٛیٛی یه در یه ٔتغیزٜ یثٙذ رتجٝ هیٟ٘ب عٝ ٘ٛع آسٖٔٛ را ا٘زبْ داد٘ذ:  ( ثٛد. آGSعبِٝ فزٚػ )

 ٙذص ٖٛیرٌزع یعبسٌبر تی(، ٚ در ٟ٘بعٟٓ ٕٔتبس )رؽذ، GS)ارسػ( ٚ  CPدر  ٔتغیزٜدٚ  یثٙذ رتجٝ ز،یاس صٟبر ٔتغ هی

 یداربثطٛر ٔؼٙ GS یثزا یه ٔتغیزٜ ٖٛیرٌزع تی. ضز(1973ثت ) فبٔب ٚ ٔه ٔمطؼی ٖٛیٔزٕٛػٝ رٌزع یسٔب٘ یعز زٜیٔتغ

ثب  را زٜیصٙذ ٔتغ ٖٛیرٌزعیه ٚ ٕٞىبراٖ لاوٛ٘یؾٛن  یٔخجت ثٛد. ٚلت یثطٛر لبثُ تٛرٟ EP ،BP  ٚCP تیثٛد. ضز یٔٙف

 لبثُ تٛرٟی یٔٙف تی( ٚ ضزاCP)أب ٘ٝ  BP  ٚEP یثزا یٔخجت لبثُ تٛرٟ تیضزا ،ا٘زبْ داد٘ذ زیاعتفبدٜ اس ٞز صٟبر ٔتغ

در طَٛ دٚرٜ  وٕتز ٔٛرد تٛرٝ ارسػ عٟبْ ذیوٝ خز ذ٘ذیرع ٝزی٘ت ٗی( ثٝ ا1994ٚ ٕٞىبراٖ )لاوٛ٘یؾٛن . یبفتٙذ GS یثزا

 رؽذثٛاعطٝ تٟٙب اس  ٙذٜیرؽذ آ ثیٙی ، وٝ پیؼرا در پی داؽت( عٟبْ ٕٔتبسعٟبْ ) ثیؾتز رؽذ ،1990 ُیتب آٚر 1968 ُیآٚر

 ایٗ وٝ ٚ ثٛد ارسػتز اس رؽذ ٌذؽتٝ، ٘غجت ثٝ رؽذ عٟبْ ٗ ییپب بریثغ ٕٔتبسعٟبْ  یرؽذ ٚالؼایٗ وٝ  دؽٛار ثٛد ٌٚذؽتٝ 

 ٘جٛد٘ذ. ٌذؽتٝ ("عٟبْ ٕٔتبس" بیرؽذ ) ٞبی یاس اعتزاتض پذیزتز ریغه یثطٛر لبثُ تٛرٟ یٌذار ارسػ یٞب یاعتزاتض

 یبثیخذٔبت ارسٝ ٔٛعغ ،(1ٔؼبدِٝ ) ٝی. در سٔبٖ ثزآٚرد اِٚٙذ٘ٛؽت 1991( ٔمبِٝ خٛد را در عبَ 1993ٛس ٚ ٕٞىبراٖ )ثُّ

عبخت ٚ  یثزا یٚ اطلاػبت وبف ٜ ثٛدؽزٚع ثٝ وبر وزد 1987در عبَ  ٚ داؽت، ػٕزصٟبر عبَ  ( تٟٙبI/B/E/S) یإِّّٗ یث

( اس ٔؼیبرٚ ا٘غزاف  ٔیب٘ٝ، ٔیبٍ٘یٗ یؼٙیعٛد ) یٞب  ثیٙی ثطٛر ػٕذٜ پیؼ یّاف یإِّّٗ یدادٜ ث ٍبٜی٘ذاؽت. پبرا ٔذَ  ؼیآسٔب

 هیؽذ ٚ ؽبُٔ  زبدیا 1976( در عبَ I/B/E/Sدادٜ ) یداخّ ٍبٜی. پبرا در ثز داؽت( ٝیاٚراق ثٟبدار ثشري )اس ِغبظ عزٔب

ثزٚط ٚ  اس عٛی ثٛد وٝ پٛرتفِٛیٛٞب ٚ عبخت آسٖٔٛدرآٔذ،  ثیٙی پیؼ ُیٚ تغّ ٝیٔزٕٛػٝ ٔؼتجز اس ٔزارغ در ٔٛرد تزش
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اعت وٝ  فِٛیٛپٛرت زبدیا ثزثیٙی درآٔذ  پیؼ یٌشارػ اس ػذْ احزثخؾ هی ٗیثزٚط ٚ اپغت وبر. ٔٙتؾز ٌزدیذ (1994) 1ٗیاپغت

عبَ، در ٕٞبٖ ٔطبِؼٝ،  ٗیثب ا (.1981، 2)اِتٖٛ، ٌزاثز، ٚ ٌبِتىیٗ وٙذ ذیرا تِٛ 1976-1972اضبفی در دٚرٜ  ثبسدٜتٛا٘ذ  ٔی

 ثبؽذ راثبسدٜ اضبفی  ذیوٝ لبدر ثٝ تِٛ پٛرتفِٛیٛیی زبدیا ثزعٛد  ثیٙی پیؼدر ٘ظز  ذی( احزات تزذ1981) 3ٚ ٕٞىبراٖاِتٖٛ 

 ثغبر سیبد ثبسدٜ( را صبح وزد وٝ 1984) 4ُیٚ دا٘ ٗیصٕجزِ ٙش،یٔطبِؼٝ ٞبٚو هی ٗیٕٞضٙ ٗیثزٚط ٚ اپغت روب. ٘ذٌشارػ داد

 5ٚیّز .ٕ٘ٛد٘ذٌشارػ  داؽتٙذ، 1980تب  1975 یٞب عبَ در درآٔذ ٔبٞب٘ٝٚ افلاط ٘ظز  ذیتزذ ثیؾتزیٗوٝ  ی راعٟبْ داخّ

وٝ وٙذ  ثیٙی ٔی پیؼ ٍّزیوٝ در آٖ تغّ ٕ٘ٛد٘ذ ؼیٚ آسٔب ٝیٟٔتغذٜ را ت بلاتیأٙغقز در  یعٟبٔ یاعتزاتض هی (،1994)

 ٓیتمغ ،رٚ ثٝ پبییٗثیٙی  پیؼ ٞبی٘ظز ذیتزذ رٚ ثٝ ثبلا ٟٔٙبیثیٙی  پیؼ ٞبی٘ظز ذیػٙٛاٖ تؼذاد تزذ ثٝ ٝو٘ظز،  ذیتزذ ٌٜغتز

ثزای   لبثُ ٔلاعظٝ٘ظز آٔبری اس ثبسدٜ  شاٖیٔثٛد. ٚیّز یه  ا٘تخبة عٟبْ یثزا یبری، ٔؼٌزدد تؼزیف ٔی ٞبٗ یثز تؼذاد وُ تخٕ

 ، ٕٞٝثیٙی عٛد درآٔذ ٚ ٚعؼت پیؼ ثیٙی پیؼ یٙیٞز عٟٓ، ثبسث یثزا یدرآٔذ ٞبی ثیٙی پیؼ ٗ،یثٙبثزا؛ یبفتٌغتزٜ اعتزاتضی 

ثیٙی  وٝ ؽبُٔ پیؼ ایزبد ٕ٘ٛد٘ذ راتزویجی  ثیٙی پیؼ زیٔتغ هی (1997ٌزارد، ٌبِتىیٗ ٚ اعتٖٛ ) .٘ذحجت ؽذ 1994در عبَ 

 PRGR ،یرؽذ اختقبف زیٔتغ هیػٙٛاٖ  تغت را  آٖ ٚ، ؽذ ٌغتزٜ ٔی یزٞبیٔتغ ،ٞب ثیٙی پیؼ در  ثبسٍ٘زی ٍزاٖ،ّیتغّ یٞب 

ٚسٖ  ٗیبٍ٘ی، ٌٔزدیذ( اضبفٝ 1ٟ٘ٓ ثٝ ٔؼبدِٝ ) زیٔتغ هیوٝ ثٝ ػٙٛاٖ  یٍٞٙبٔ ،تزویجیدرآٔذ  زیٚ ٌشارػ داد٘ذ وٝ ٔتغ٘ذ ذی٘بٔ

ٔزتجٝ ؽذٜ  پٛرتفِٛیٛی دٞذ وٝ ثبسدٜ ٘ؾبٖ ٔیرا وٝ ( 1994) ٖٚ ٕٞىبرا فتٝ لاوٛ٘یؾٛنیب زٝی٘ت ٗای. ٘ؾبٖ داد را ٪33 ی٘غج

( ٔؾبثٝ)ی درآٔذٞبی ارٕبػی ٚر ثٟزٜ زیٔتغ تفٛق (1997) 6، تىٕیُ ٕ٘ٛد. ٌزارداعت زیرؽذ صؾٍٕ یٞب ارسػ ٚ ِٔٛفٝ یدارا

را  ثبسدٜ اضبفی ذیدر تِٛ دٌیثیٙی ؽذٜ ٚ ٌغتز درآٔذ پیؼثبسدٜ  ٍّزاٖ،ی٘ظز تغّ ذیؽٛد، ٘غجت ثٝ تزذ ٔی ذٜی٘بٔ CTEFوٝ 

ٔذَ  هیرا ثب اعتفبدٜ اس  CTEF، ٚ ٌغتزٜدرآٔذ،  ثیٙی پیؼ ٍّزاٖ،یتغّ ٞبی ثبسثیٙی(، 2003) 7. ٌزارد ٚ ٔبرنٌشارػ داد٘ذ

 ًٙیشیٚ وّ ( ٚ راد1999) 9ٚ وبٖ ِٙٛذیثٝ ٌز ذیلزار داد٘ذ، ٍ٘بٜ وٙ ؼیٔٛرد آسٔب 8ثبرا یٛستٛ غهیٔذَ ر ،یػبّٔ صٙذ غهیر

 ثبسدٜ اضبفی )ٔزٕٛع ثبسدٜ فؼبَ( ،ٞز عٟٓ یثیٙی ثزا پیؼٔٛرد (، ٌشارػ داد٘ذ وٝ درآٔذ 2003ٌزارد ٚ ٔبرن ) (.1982)

ٔتغذٜ در ثٛرط عٟبْ فزا٘ه  بلاتیعٟبْ ا یثزا یی. ا٘تخبة دارإ٘ٛد ذیثبرا تِٛ غتٓیدر عرا  شی٘بص یآٔبر اس ٘ظز ٔخجت، أب

(، ٌشارػ داد٘ذ وٝ 2003ٌزارد ٚ ٔبرن ) ت،یتزت ٗیثٛد. ثٝ ٕٞ یٔٙف ،ؽذٜ ثیٙی بدٜ اس درآٔذ پیؼثب اعتف ،2001-1990راعُ 

ثبسدٜ ( ثب یآٔبر ٘ٝ اس ٘ظز) را تِٛیذ وزد وٝ ثطٛر ٔخجت شی٘بص یآٔبر اس ٘ظزثیٙی ؽذٜ، ثبسدٜ اضبفی ٔخجت، أب  درآٔذ پیؼ ثبسثیٙی

اس  ٍزید یىی) اس ٘ظز ا٘ذاسٜ ثب ثبسدٜ درآٔذ ٚ عٟبْ وٛصىتز یآٔبر ثطٛر ثطٛر ٔخجت ٚ CTEFٚ  ٌغتزٜ. ٔزتجط اعتدرآٔذ 

. ػلاٜٚ ثز تِٛیذ ٕ٘ٛدرا  ییٚ ا٘تخبة دارا اس ٘ظز آٔبری لبثُ تٛرٝ ثبسدٜ اضبفی یه( ٔزتجط ثٛد، أب ثبرا غهیٔذَ ر فبوتٛرٞبی

 ذیتِٛ ٌٜغتز بی ٞب ثبسثیٙیثیٙی ؽذٜ،  ؼدرآٔذ پی ٘غجت ثٝ ثبسدٜرا  یثٟتز ییٚ ا٘تخبة دارا ؾتزیثبسدٜ اضبفی ث CTEF ٗ،یا

 یؽذ. ثزا ٔی( اضبفٝ 1ثٝ ٔؼبدِٝ ) ذیثٛد ٚ ثب ٔزثٛطٔتغذٜ  بلاتیثبسدٜ عٟبْ ا ثٝدرآٔذ  یٞب یٙیث ؼیوزد. ٚاضظ اعت وٝ پ

 ؽٛد. ارربع دادٜ ٔی (2008) 10رأٙبث، ران ٚ ؽیٗ ثیٙی درآٔذ، خٛا٘ٙذٜ ثٝ اس ٔزارغ پیؼ یػبِ یا خلافٝ

 بٖیتٛعط دا٘ؾٍبٌٞزدیذ٘ذ، درآٔذ ٔٙتؾز  ثیٙی وٝ ٔطبِؼبت پیؼ یدر عذٚد ٕٞبٖ سٔب٘ یٌذارٝ یعزٔباسٜ عزوت( ٌؾتبٚر )ا٘ذ

٘ؾبٖ  یرا در لذرت ٘غجلبثُ تٛرٟی  اس ٘ظز آٔبری ٘یزٚی (1983) 12( ٚ ثزاػ ٚ ثِٛش1979) 11آر٘ٛت ٔٛرد ٔطبِؼٝ لزار ٌزفت.

وٝ در سٔبٖ  ،ٕتیوٛتبٜ ٔذت ٔبٞب٘ٝ ل ٌؾتبٚروٝ ٔذَ  ٕ٘ٛد شارػٌ زایثٛد، سارسؽٕٙذ  ضٜیثٛ شٚ ثِٛ اػثز ُیٚ تغّ ٝیداد٘ذ. تزش
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t-1 ؼ،یٔبٜ پ 12 ٕتیثز ل ٓیتمغ t-12 ا٘ذویثتب  ٕبتیوٝ تٙظ بفتٙذیدر شٚ ثِٛ اػ. ثزاعت، ثب ثبسدٜ وُ ٔزتجط ؽٛد ٌزفتٝ ٔی 

ٚ  1995، 1992) 1فز٘شفبٔب ٚ  ٕتیل (عزوتٌؾتبٚر ) زی. ٔتغدٞذ ٔی را تب دٚاسدٜ ٔبٜ ؽؼ یثیٙی در دٚرٜ ٞب پیؼلذرت 

ٔب٘ذٜ  یٔؼىٛط ثبل احز بیاس ٔؼبّٔٝ  ،رٚ ٗیٚ اس ا وٙذ ٔبٜ پیؼ اعتفبدٜ ٔی 12تمغیٓ ثز لیٕت  ؼیدٚ ٔبٜ پ ٕتی( اس ل2008

ذ وٝ ٕدٞ ٘ؾبٖ ٔی فز٘ش. ٔطبِؼبت فبٔب ٚ وٙیٓ ٔیاؽبرٜ  FFPMػٙٛاٖ  آٖ تغت . ٔب ثٝوٙذ ارتٙبة ٔیؽٙبختٝ ؽذٜ 

را پظ اس در ٘ظز  ٞب ٚ یبفتٝ ذی٘تب (2004) 3وٛراصشیه ٚ عبدوب ( 2007ٚ) 2ػاٚ ثز ،عٟبْ لبثُ تٛرٝ اعت ٕتیل یبٞ ی٘بٞٙزبر

ٔؼبّٔٝ  یٞب ٙٝیٞشاس ، ٕتیل ٌؾتبٚر وٝ ثبسدٜ بفتٙذی( در2004) 4ٚ صٚ ُیوٙٙذ. ِغٛ٘ذ، ؽ ٔی ذییتب یٔؼبٔلات یٞب ٙٝیٌزفتٗ ٞش

 دٚاسدٜٚ  ٔبٞٝ ٔبٞٝ، ؽؼ عٝ ٌؾتبٚر یزٞبیوٝ اعتفبدٜ اس ٔتغ ٘تیزٝ ٌزفتٙذبِؼبت ثٝ اتفبق ٔط تیلز تید. اوخزرٚ یفزاتز ٕ٘

ٌؾتبٚر . ٔزتجط ٞغتٙذثب ثبسدٜ اضبفی  یداربذ، ثطٛر ٔؼٙ٘ؽٛ ٔی فیتؼز یا دٚرٜ بٖیٔ ی ٌؾتبٚرزٞبیٔبٞٝ، وٝ اغّت ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ

ٞب  یدر ٔٛرد ٘بٞٙزبر ؾتزی( ؽٛد. ؽٛاٞذ ث1اضبفٝ ) ثٝ ٔؼبدِٝ ذیٚ ثب ،ی ارتجبط داردثب ثبسدٜ اضبفی در ٔزارغ ػّٕثٝ ؽذت 

ٌزارد ٚ ٕٞىبراٖ  CTEF تزویجیدرآٔذ  ثیٙی پیؼ زیٔتغ( 2012) 5ٌزارد ٚ صٚ، ٚ ٌبِتىیٗ ؽذٜ اعت. ائٝار( 1999ِِٛی ) تٛعط

ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر  یثزا ی راػبّٔ 10ٔذَ ا٘تخبة عٟبْ  هفبٔب ٚ فز٘ش را ثٝ ٔؼبدِٝ اضبفٝ ٕ٘ٛد٘ذ تب ی FFPMٔتغیز  ٚ( 1997)

 یذ٘ذ.٘بٔ USERٔذَ  را  وٝ آٖ ایزبد وٙٙذ، ٔتغذٜ بلاتیا

 
 وٝ: ییرب

EP  ;=ٕت؛یل-٘غجت درآٔذ; ٞز عٟٓ>  ثٝ اسای ٕتیٞز عٟٓ> / =ل درآٔذ ثٝ اسای 

BP  ٕت؛یل-دفتز٘غجت ; عٟٓ>  اسا ٞزثٝ  ٕتیعٟٓ> / =لثٝ اسای ٞز  دفتزی; =ارسػ 

CP ؛لیٕت-٘مذیٍٙی بٖی٘غجت رز; ٞز عٟٓ>  ثٝ اسای ٕتیز عٟٓ> / =لٞ ثٝ اسای یٍٙی٘مذ بٖی; =رز 

SP  ٕت؛یل - ٘غجت فزٚػ; ٞز عٟٓ>  ثٝ اسای ٕتیٞز عٟٓ> / =ل ثٝ اسای; =فزٚػ خبِـ 

 =REP  ٘غجت=EP ّ٘غجت  ٗیبٍ٘ی> / =ٔیفؼEP در طَٛ پٙذ عبَ ٌذؽتٝ>؛ 

RBP ; بٖی=٘غجت رز BP ٘غجت ٔتٛعط= / <BP تٝ>؛در طَٛ پٙذ عبَ ٌذؽ 

RCP ٘ٛٙی; =٘غجت و CP ٘غجت ٔتٛعط= / <CP پٙذ عبَ ٌذؽتٝ>؛ یدر ط 

RSP  ٘غجت= ;SP ّ٘غجت ٔتٛعط یفؼ= / <SP پٙذ عبَ ٌذؽتٝ>؛ یدر ط 

CTEF 1ٞز عٟٓ  یثٝ اسا ی; درآٔذ ارٕبػ/B/E/S ؛ٌغتزٜٚ  ثبسثیٙی ،ثیٙی پیؼ 

PM  ;ٕت؛یل ٌؾتبٚر ٚ 

e  ;ؽذٜ. غیتٛس یتقبدف یخطب ػجبرت 
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‌‌FSGLERیرّایهتغ‌یاطلاعات‌ةیضرا‌-1جذٍل‌

 

 USERٔذَ  ٗ،یعٟبْ را ثذعت آٚرد. ػلاٜٚ ثز ا ٞبی ٚ ا٘تخبة ثغیبر لبثُ تٛرٝ اس ٘ظز آٔبری ، ثبسدٜ فؼبUSERَ ٔذَ

اس  USERوٝ ثبسدٜ  دٞذ را ا٘زبْ داد وٝ ٘ؾبٖ ٔی( 1994) 1ٔبروٛٚیتش ٚ صٚ (DMCٖٛ افلاعبت دادٜ وبٚی )آسٔ ٗیٕٞضٙ

 وزد. ٓیاعتفبدٜ خٛاٞ 5را در ثخؼ  DMCآسٖٔٛ  اس ٔتفبٚت اعت. ٔب ؼیٔذَ ٔٛرد آسٔب 21 بجیتمز ٗیبٍ٘یٔ ثب ی٘ظز آٔبر

تب  1997 ٝیدر طَٛ صا٘ٛ 2)فىت عت( دادٜ ٍبٜیٔٛرٛد در پب یعٟبْ رٟب٘ یتٕبٔ یثزا را (2)( ٔؼبدِٝ 2013) ٌٖزارد ٚ ٕٞىبرا

، GLERاؽبرٜ داؽتٙذ. ٔذَ  GLERثٝ ػٙٛاٖ ٔذَ  یٞب ثٝ ٔذَ ثبسدٜ ٔٛرد ا٘تظبر رٟب٘ . آٖٕ٘ٛد ارسیبثی 2011دعبٔجز 

ایٗ داد.  ؼیدٚرٜ ٔؾبثٝ را افشا در USERعٟبْ ثٟتز ٘غجت ثٝ ٔذَ  یٞب خبةلبثُ تٛرٝ ٚ ا٘ت یآٔبر اس ٘ظز فؼبَ ٚ ٞبی ثبسدٜ

 ت،یتزت ٗذی. ثػّٙىزد ثٟتزی داؽتٙذ یا٘تخبة عٟبْ داخّ یٞب ٔذَ ٘غجت ثٝ یا٘تخبة عٟبْ رٟب٘ یٞب ٔؼٙبعت وٝ ٔذَ ٗذیث

 دٞٙذ. ظیرا تزر یرٟب٘ یذ پزتفِٛیٛٞبیثبثبسدٜ پٛرتفِٛیٛ،  ثٝ عذاوخز رعب٘ذٖثٝ ٔٙظٛر ٔتغذٜ  بلاتیٌذاراٖ اٝ یعزٔب

‌هَثر‌APTساخت‌پرتفَی‌‌-3

 :تٛا٘ذ ثٝ ؽىُ سیز خلافٝ ؽٛد( ٔیMV59ٚاریب٘ظ )-عبخت ٚ ٔذیزیت پزتفٛی ٔیبٍ٘یٗ

 
ثبسدٞی -پبرأتز تزیذآف ریغه اٚساٖ پزتفٛی ٚ  wوٛٚاریب٘ظ، -ٔبتزیظ ٚاریب٘ظ Cثزدار ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر،  ربیی وٝ 

ثب اٚراق  ؽٛد وٝ در آٖ ٔیشاٖ ثبسدٞی یه عٟبْ ٔزشا ٔؼٕٛلا تٛعط یه ٔذَ صٙذفبوتٛری ا٘زبْ ٔی Cثبؽذ. تخٕیٗ ٔی

 زای سٔبٖ، ٕٔىٗ اعت ثٝ ؽىُ سیز ٘ٛؽتٝ ؽٛد:ث t، ثب عذف ا٘ذیظ tدر سٔبٖ  jثٟبدار 

 
 K، ریغه ثبلیٕب٘ذٜ اٚراق ثٟبدار ثؼذ اس عذف احزات تخٕیٗ سدٜ ؽذٜ ، jثبسدٞی غیزفبوتٛر یب ٔخقٛؿ دارایی ثب اٚراق ثٟبدار 

 را ثٝ فٛرت ٔزٕٛع وٛٚاریب٘ظ ریغه Cثبؽذ. ٔذَ فبوتٛر ٔی K٘زػ ثبسدٞی رٚی فبوتٛر  فبوتٛر اعت. ػجبرت 

 عبسد،ٞبی ٔخقٛؿ ٔٛرة عبدٜ ٔیعیغتٕبتیه ٚ ٚاریب٘ظ

 
 ثز ایٗ اعبط، ریغه پزتفٛی ثٝ ریغه عیغتٕبتیه ٚ ریغه عبدٜ تزشیٝ ؽذٜ اعت:

                                                           
1
 Markowitz & Xu 

2
 FactSet 
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تٛا٘ذ ثٝ ٔی 3ٔؼبدِٝ ٚاریب٘ظ در -ٌذار ردیبثی یه ثٙضٕبرن خبؿ را ٔذ٘ظز داؽتٝ ثبؽذ، ثٟیٙٝ عبسی ٔیبٍ٘یٗاٌز عزٔبیٝ

 ( ٔزذدا فزِٔٛٝ ؽٛد:MVTaRعبسی )ٚاریب٘ظ در ثٟیٙٝ-یٗفٛرت خطبی ردیبثی ٔیبٍ٘

 
 ( را اضبفٝ وزد:EAWتٛاٖ ٔغذٚدیتٟبی ٚس٘ذٞی فؼبَ ٔؼبدَ )ثبؽذ. ٕٞضٙیٗ ٔیثزدار ٚسٖ ثٙضٕبرن ٔی ربیی وٝ 

 
تٛا٘ذ ثٝ خطبی ردیبثی ؽٛد. خطبی ردیبثی وُ ٔییبد ٔی EAWxTaR 8ٔؼبدِٝ ثب ٔغذٚدیتٟب )لیٛد( در  MVTaRاس 

 عیغتٕبتیه ٚ خطبی ردیبثی ٔخقٛؿ تزشیٝ ؽٛد:

 
( تٛعؼٝ 1980) 4( ٚ رٚط ٚ ر1976َٚ) 3(، رٚط1974) 2(، رٚس٘جزي1966) 1ٔذِٟبی ریغه صٙذفبوتٛری در وبرٞبی ویًٙ

-ؽٛد. ٔذَ ریغه ثبرا ٔغّی ثزاعبط دادٜدادٜ ؽذ٘ذ. ا٘تخبثٟبی ٔختّف فبوتٛرٞب ٔٙزز ثٝ ٔغقٛلات ٔذَ ریغه ٔتفبٚت ٔی

 6( ٚ رٚس٘جزي ٚ ٔبراتی1974) 5ثغج ؽذ( تٛعط رٚس٘جزي 2ثخؼ ٚ ا٘ذاسٜ، ٕٞب٘طٛر وٝ در  BPثٙیبدیٗ وٕپب٘ی )ٕٞب٘ٙذ ٞبی 

( ٘ٛرد ثغج لزار ٌزفت. 1982) 8( ٚ رٚد ٚ ولاعی1999ًٙ) 7( تٛعؼٝ دادٜ ؽذ ٚ ثٝ طٛر ربٔغ تٛعط ٌزیِٙٛذ ٚ وب1979ٖ)

غّیُ ثٝ ٔٙظٛر تؼییٗ إٞیت آٔبری ا٘تخبة عٟبْ ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٌزفتٝ تزشیٝ ٚ تغّیُ اتزیجیٛؽٗ ثبرا در ایٗ تزشیٝ ٚ ت

ٞبی فبوتٛر ٔتؼبٔذ ثزاعبط دادٜ 20تٛعط ثّیٗ ٚ ثٙذر، پیزٚ تئٛری رَٚ فبوتٛر ٚ ثیؼ اس  )عبٍ٘برد ای پی تی( اعت. ٔذَ

 ٞبی( وبرایی عیغت2012ٓ) 10( ٚ ٌٛرارد1997) 9عبِٝ تٛعؼٝ دادٜ ؽذ. ثّیٗ، ثٙذر ٚ ٌٛرارد 5/3ثبسدٞی ٞفتٍی عٟبْ 

 را عبخت ٚ ٔذیزیت پزتفٛی ٘ؾبٖ داد٘ذ. )عبٍ٘برد ای پی تی(

ثب فزك یه  GLERرا ثزای ایزبد پزتفٛیٟبی ٔبٞب٘ٝ ثب اعتفبدٜ اس ٔذَ ا٘تخبة عٟبْ  )عبٍ٘برد ای پی تی(اربسٜ دٞیذ تب ٔذَ 

 1997درفذ ثزای فزیٓ سٔب٘ی  8بٔلاتی )ٌزدػ ٔبِی( ای در ٞز ؽیٜٛ ٚ یه عزٓ ٔؼ٘مطٝ 150ٞشیٙٝ تزاوٙؼ )ٔؼبّٔٝ( ٔجٙبی 

ٞبی پٛؽؼ دادٜ ( وٝ ٔتؾىُ اس عٟب2013ْ) 12ٌٛرارد ٚ ٕٞىبراٖ 11(رٟب٘ی ٞبی ٚالؼیت ٔزٕٛػٝ)ثٝ وبر ثجزیٓ. اس  2011تب 

شایؼ ٚ تؼذاد اٚراق وٙیٓ. ثب ثب افشایؼ لأجذا، ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر پزتفٛی افثبؽذ، اعتفبدٜ ٔیؽذٜ تٛعط عذالُ دٚ تغّیٍّز ٔی

 یبثذ.ثٟبدار در پزتفٛی وبٞؼ ٔی

-( ثبلاتز ٚ ٘غجتShRٞبی ؽبرح )( ثبلاتز، ٘غجتGMٞبی ٞٙذعی )ٞبیی ثب ٔیبٍ٘یٗافشایؼ در لأجذا ٔٙزز ثٝ تِٛیذ پزتفٛی

( 1959) 13لاتب٘ی عبسی ٔیبٍ٘یٗ ٞٙذعی یه پزتفٛی ٔطبثك ثبٌزدد. اٌز وغی ثٝ د٘جبَ ثیؾیٙٝ( ثبلاتز ٔیIRsٞبی اطلاػبت )
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دٞذ وٝ ٘غجت ٘ؾبٖ ٔی 2 اعتفبدٜ وٙذ. ثزرعی رذَٚ 200( ثبؽذ، عپظ ثبیذ اس لأجذا عذالُ ثزاثز ثب 1976) 1ٚ ٔبروٛٚیتش

( ٌشارػ ؽذٜ اعت. عٝ 2013ثیؾیٙٝ ؽذٜ اعت، ٕٞب٘طٛر وٝ تٛعط ٌٛرارد ٚ ٕٞىبراٖ ) 200ؽبرح ثب اعتفبدٜ اس لأجذا ثزاثز ثب 

تٛعط ٔتخقـ وٝ ثٝ ریغه  MVTaRتغییز  -MV59 ،2 -1دٞیٓ وٝ تٛعط ٘ؾبٖ ٔی 2ذَٚ رٔزٕٛػٝ ٘تبیذ در 

در ٔؼبدِٝ لیٛد  xربیی وٝ  EAW2TaR -3دٞذ ٚ ثٝ فٛرت عٝ ثزاثز إٞیت ریغه ٔخقٛؿ ٚسٖ ٔی APTعیغتٕبتیه 

دٞٙذ وٝ ؾبٖ ٔیتٕبٔب ٘ MV59, MVTaR  ٚEAW2TaR( ثزاثز ثب دٚ تٙظیٓ ؽذٜ اعت. ٔتذِٚٛصیٟبی پزتفٛی 8ٔؼبدِٝ )

ٌیزی پزتفٛی ثبؽذ. عبسی ٞزٌٛ٘ٝ ٔؼیبر ا٘ذاسٜاعتفبدٜ وزد اٌز ٔذیز دارایی ثٝ د٘جبَ ثیؾیٙٝ 100ٞزٌش ٘جبیذ اس لأجذا وٕتز اس 

ثبسدٞیٟبی اضبفی لبثُ تٛرٝ ثزای ٞز ٔیشاٖ ٔؼیٗ ریغه  MV59, MVTaR  ٚEAW2TaRٔزسٞبی وبرآٔذ پزتفٛیٟبی 

ٔیبٍ٘یٟٙبی ٞٙذعی  MVTaRعبسی ، تىٙیه ثٟیGLERٝٙٞبی ٔٛرد ا٘تظبر ثزای ٔذَ ثبسدٞیوٙٙذ. ثٝ ػلاٜٚ، ٌشارػ ٔی

وٙذ. یه ایزبد ٔی MV56  ٚEAW2TaRثبلاتز، ٘غجتٟبی ؽبرح ثبلاتز ٚ ٘غجتٟبی اطلاػبت ثبلاتز ٘غجت ثٝ تىٙیىٟبی 

غه عیتٕبتیه ثٝ ریغه وُ را تغییز وٙیٓ وٝ ٘غجت ریٔزٕٛػٝ ثشري )ظبٞزا ٘بٔتٙبٞی( اس ٔزسٞبی وبرایی پزتفٛی ارزا ٔی

عذالُ ثزای ایٗ فزیٓ  GLERٞبی ثزد وٝ خطبی ردیبثی در فزٔٛلاعیٖٛ ریغه یه راٜ عُ ثٟیٙٝ ثزای دادٜدٞذ ٚ پی ٔیٔی

وٙیٓ وٝ یه ٔزٕٛػٝ ٘بٔتٙبٞی پزتفٛیٟب ٚرٛد دارد وٝ ثزٚی یب ثبؽذ. ثٝ ٞز عبَ، ثٝ خٛا٘ٙذٌبٖ یبدآٚری ٔیسٔب٘ی خبؿ ٔی

 ٔزس وبرایی ٚالغ ؽذٜ اعت. ٘شدیه

 

‌.2111تا‌‌1111سازی‌پرتفَی‌هتعذد،‌هرز‌کارایی‌هذل‌اًتخاب‌سْام‌جْاًی‌تا‌تکٌیکْای‌تْیٌِ‌_2جذٍل‌

 
 

ی ٘مطٝ ٔجٙب ثٝ ِغبظ آٔبر 1093ٞبی فؼبَ پزتفٛی یب ثبسدٞیٟبی اضبفی ا٘ذ وٝ ثبسدٞی( ٌشارػ وزد2013ٌٜٛرارد ٚ ٕٞىبراٖ )

 391( ٚ ثبسدٞیٟبی ٔخقٛؿ )t 31/3٘مطٝ ٔجٙب ثب آٔبرٜ  701( ٚ ٔتؾىُ لیٛد فبوتٛر )85/3ثزاثز ثب  tثغیبر ثبلا ثٛد٘ذ )ثب آٔبرٜ 

تزشیٝ ٚ تغّیُ »ٞغتٙذ. اس تزشیٝ ثبسدٞیٟبی اضبفی ثٝ ػٙٛاٖ  2011تب  1999( در طَٛ دٚرٜ سٔب٘ی t 07/2٘مطٝ ٔجٙب، ثب آٔبرٜ 

( را ثجیٙیذ. اغّت ٔٛالغ تزشیٝ ٚ تغّیُ اتزیجیٛؽٗ ثب اعتفبدٜ اس یه ٔذَ 1999د، ٌزیِٙٛذ ٚ ٕٞىبراٖ )ؽٛیبد ٔی« اتزیجیٛؽٗ

-AX( ٔذَ ریغه ثٙیبدیٗ ٌغتزدٜ رٟب٘ی آٌشیٛٔب، 2013ؽٛد. ٌٛرارد ٚ ٕٞىبراٖ )ریغه ٔجتٙی ثز دادٜ ایزبد ٔی

WW2.1 یب ،FUND  ،َرؽذ، اٞزْ )ِٛریذ(، ٘مذیٍٙی، ٔٛٔٙتْٛ ٔیبٖ را اعتفبدٜ وزد٘ذ وٝ ٔتؾىُ اس عغبعیت ٘زػ تجبد

 478ٔتؾىُ اس ٔٛٔٙتْٛ ٔیبٖ ٔذت ) GLERٔذت، ٔٛٔٙتْٛ وٛتبٜ ٔذت، ا٘ذاسٜ، ارسػ ٚ فزاریت اعت. ثبسدٞیٟبی فبوتٛر ٔذَ 

( ثٛد. ٔذَ 21/5٘مطٝ ٔجٙب ثب آٔبرٜ  77( ٚ رؽذ )44/5ثزاثز ثب  t٘مطٝ ٔجٙب ثب آٔبرٜ  157(، ارسػ )t 95/6٘مطٝ ٔجٙب ثب آٔبرٜ 

 MSCI Barra GEM3ریغه ثٙیبدیٗ وٝ اغّت ثٝ آٖ رفز٘ظ دادٜ ؽذٜ ٚ ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٌزفتٝ اعت، ػجبرت اعت اس 

                                                           
1
 Markowitz 
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ٞبی ٔذَ ( را ثزای تٛفیفبت تخٕی1982ٗ) 2( ٚ رٚد ٚ ولاعی2010ًٙ) 1)ٔذَ ارسػ ٚیضٜ رٟب٘ی(؛ ٔٙضزٚ، ٔٛرٚسٚف ٚ ؽفزد

بٔتٙبٞی پزتفٛی ایزبد وزد وٝ ثز ثبسار غّجٝ وٙٙذ، سٔب٘ی وٝ یه ٚرٚدی ثبسدٞی ٔٛرد تٛاٖ یه تؼذاد ٘ریغه ثبرا ثجیٙیذ. ٔی

در ثبؽذ. ٚرٔبِذ ٚ ٖٚا٘تظبر ثٝ ِغبظ آٔبری لبثُ تٛرٝ ٚرٛد داؽتٝ ثبؽذ ٚ تزریغب ٔٛردی وٝ ٕٞجغتٝ ثب فبوتٛرٞبی ریغه ٕ٘ی

ثبؽٙذ وٝ در ایزبد ٔزسٞبی وبرایی ثب عبسی ٔی( فزٔٛلاعیٟٛ٘بی ٔتٙبٚة ثٟی2015ٝٙ) 4( ٚ ؽبئٛ، راصیف ٚ 2012ٛٔ) 3ٔزٚ

ثبؽٙذ. در ایٙزب اس ایزبد پزتفٛیٟب ثب یه ٔذَ صٙذ فبوتٛری ثٝ ػٙٛاٖ یه ثیٙی عٛد ثغیبر ٔفیذ ٔیٞبی پیؼاعتفبدٜ اس دادٜ

 وٙیٓ.عبخت پزتفٛی یبد ٔی 2آسٖٔٛ عطظ 

 

‌ادُ‌کاٍیآزهایص‌تیطتر‌تصحیحات‌د‌-4

ٞبی اضبفی ثه تغت ؽذٜ تبریخضٝ خٛد را ثٝ ٘قف در رٟبٖ عمیمی ٚاَ اعتزیت، ایٗ یه ػمُ ٔتؼبرف اعت تب ثبسدٞی

ثزعب٘یذ؛ ایٗ اعت وٝ اٌز ثبسدٞی اضبفی ثه تغت ؽذٜ ؽٕب )ثبسدٞی ٔیبٍ٘یٗ ٞٙذعی پزتفٛی وٕتز اس ٔیبٍ٘یٗ ٞٙذعی 

درفذ ثبسدٞی  3ٌذار ٚ یب ٔؾتزی ٕٔىٗ اعت ا٘تظبر ، یه ٔذیز عزٔبیٝ٘مطٝ ٔجٙب 600درفذ ثبؽذ، یب  6ثٙضٕبرن ثبؽذ( 

 اضبفی در آیٙذٜ را داؽتٝ ثبؽذ. ایٗ وبتبف را صٍٛ٘ٝ تٛریٝ وٙیٓ؟

 ثبؽٙذ.( عٝ ٔذَ آٔبری ثزای تخٕیٗ ایٗ وبتبف پیؾٟٙبد وزد٘ذ، وٝ ٘شدیه ثٝ ٘قف ٔی1994ٔبروٛٚیتش ٚ صٚ )

اٍِٛریتٓ ٔذِی ثٝ اضبفٝ  وٙذ. لزار دٞیذ دٚرٜ آسٔبیؼ ٔی Tٔذَ را ثزای  N وٙذ وٝ ٔذِغبسفزك ٔی 2ثٝ خقٛؿ، ٔذَ 

 ثب ؽىُ سیز ثبؽذ: tدر دٚرٜ  اْ iثبسدٞی ثزای ٔذَ ا٘تخبة پزتفٛی 

 
دارای ٔیبٍ٘یٗ ففز اعت ٚ ثب  ثبؽذ. ا٘غزاف تقبدفی ثبسدٞی ا٘غزاف تقبدفی ٔی احز دٚرٜ ٚ  احز ٔذَ،  ربیی وٝ 

 ٔؼیٗ ػجبرت اعت اس: ثبؽذ. عپظ، ثٟتزیٗ تخٕیٗ خطی یٍز احزات تقبدفی ٔذَ غیزٕٞجغتٝ ٔیٚ د احز ٔذَ 

 
ػّٕىزد ٔتٛعط ٔٛرد ا٘تظبر تٕبْ ٔذِٟب  ٚ  i، ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘ٛ٘ٝ رٚػ ثٝ ػٙٛاٖ تبثؼی اس  ضزیت رٌزعیٖٛ  ربیی وٝ 

 ثٝ ٚعیّٝ ٔتٛعط ٌز٘ذ ٕ٘ٛ٘ٝ تخٕیٗ سدٜ ؽذٜ اعت: ثبؽذ. در ػُٕ، ٔی

 
ٞبی وبٚػ ؽذٜ ثٝ فٛرت ٔٙظٓ ٚ تٛا٘ذ دادٜوٙذ اس آ٘زبیی وٝ ٔیاعتفبدٜ ٕ٘ی« دٚرٜ ّٞذاٚت»صٚ اس -ٔبروٛٚیتش DMCآسٖٔٛ 

( 1994ٞبی تخٕیٗ ّٞذاٚت را ثزای ایزبد ٘تیزٝ ٔطّٛة تغییز داد. ٔبروٛٚیتش ٚ صٚ )تٛاٖ دٚرٜٔزتت ٘یش ثبؽذ؛ ایٗ اعت وٝ ٔی

ٌشارػ وزد٘ذ وٝ ثٝ ِغبظ آٔبری  59/0ثزاثز ثب  ( را آسٔبیؼ وزد٘ذ ٚ ٔمذار 1993) 5اٖثِٛش ٚ ٕٞىبر DPOSاعتزاتضیٟبی 

ٞبی اضبفی ادأٝ پیذا وٙٙذ. ٔذِٟبی پزتفٛی درفذ ثبسدٞی 59تٛاٖ ا٘تظبر داؽت وٝ تمزیجب ثبؽذ؛ ایٗ اعت وٝ ٔیلبثُ تٛرٝ ٔی

فبوتٛرٞبی ؽیت ایزبد ؽذ٘ذ. تزشیٝ ٚ تغّیُ ٔتغیز ثٝ فٛرت  2ٔؼبدِٝ ربیٍشیٗ ثب اعتفبدٜ اس فبوتٛرٞبی ثغج ؽذٜ در 

GLER دٞذ وٝ ٘ؾبٖ دٞٙذٜ ایٗ اعت وٝ ٔتذِٚٛصیٟبی ٔؼیبس آسٖٔٛ تقغیغبت دادٜ وبٚی ثزای ثبسار رٟب٘ی را ا٘تمبَ ٔی

ای دار GLERتٛا٘ٙذ ٘بؽی اس ؽب٘ظ ثبؽٙذ. ٔتغیز وٙٙذ وٝ ٕ٘یٞبی ثزتز تِٛیذ ٔیا٘تخبة عٟبْ ٚ عبخت پزتفٛی ثبسدٞی
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ثزخٛردار  9/1ثزاثز ثب  Fثبؽذ، اس ٔمذار اعت ٚ ثٝ ِغبظ آٔبری ثغیبر لبثُ تٛرٝ ٔی 74/0ضزیت تقغیغبت دادٜ وبٚی ثزاثز ثب 

٘غجت ثٝ ثبسدٞی ٔتٛعط ثزای ادأٝ را داؽت.  GLERدرفذ ثبسدٞی اضبفی در ٔذَ  74تٛاٖ ا٘تظبر ثبؽذ. ثذیٗ تزتیت، ٔیٔی

تٛا٘غت ثزای ٔذیزیت یٗ ٞٙذعی ثبلاتز ٘غجت ثٝ ٔذَ ٔیبٍ٘یٙی تِٛیذ وزدٜ اعت وٝ ٔیٔیبٍ٘ GLERتز، ٔذَ ثغیبر ٟٔٓ

ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٌیزد. اس آسٖٔٛ  2011تب دعبٔجز  1997ارسػ ٚییضٜ پزتفٛی در ثبسار پزتفٛی رٟب٘ی در طَٛ دٚرٜ صا٘ٛیٝ 

اس ٞز عٝ عطظ آسٖٔٛ  GLERٜ اعت. ٔذَ یبد ؽذ 3( ثٝ ػٙٛاٖ آسٖٔٛ عطظ 1994تقغیغبت دادٜ وبٚی ٔبروٛٚیتش ٚ صٚ )

ایٗ اعتزاتضی  -2ٞبی آٖ ثٝ ِغبظ آٔبری دارای ضزیجٟبی اطلاػبت لبثُ تٛرٝ ٞغتٙذ؛ ٔذَ ٚ ِٔٛفٝ -1وٙذ: فزضیٝ ػجٛر ٔی

 ایٗ اعتزاتضی یه ٔیبٍ٘یٗ ٞٙذعی ثٝ طٛر لبثُ تٛرٝ ثبلا -3وٙذ ٚ ٞبی ٔؼبٔلاتی تِٛیذ ٔیثبسدٞیٟبی اضبفی ثؼذ اس ٞشیٙٝ

 ٞب در رٟبٖ ٔذ٘ظز اعتفبدٜ ؽذٜ اعت.وٙذ وٝ ثزای ٔذیزیت دارایی٘غجت ثٝ ٔذَ ٔتٛعطی تِٛیذ ٔی

‌تیٌی‌سَدفاکتَر‌ّوترازی‌آلفا:‌یک‌کارترد‌ترای‌پیص‌-5

ٚاریب٘ظ ا٘زبْ دٞٙذ وٝ تلاؽی -اس پزتفٛیٟبی ٔیبٍ٘یٗ« پظ اس ٚالؼٝ»صٙذیٗ ٔتخقـ تقٕیٓ ٌزفتٙذ تب یه تزشیٝ تغّیُ 

ثیٙی ؽذٜ اعت ٚ اس تزشیٝ ٚ تغّیُ آٟ٘ب ثزای پیؾٟٙبد ثٟجٛدٞب ٍ٘ز اس اٞذاف پیؼدلایُ ا٘غزاف ػّٕىزدٞبی ٌذؽتٝثزای درن 

( ٚ 2008) 1ٚاریب٘ظ اعتفبدٜ وزد٘ذ تب ثٝ ایٗ اختلاف )ا٘غزاف( غّجٝ ٕ٘بیٙذ. ِی ٚ اعتفه-عبسی ٔیبٍ٘یٗثزای ٚرٚدیٟبی ثٟیٙٝ

وٙٙذ وٝ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٘تیزٝ اس ( تؼزیف ٔیFAPت ٔغئّٝ ٕٞتزاسی فبوتٛر )( ایٗ را ثٝ فٛر2012) 2عبوغٙب ٚ اعتٛثش

ٞب ٚ ٔغذٚدیتٟب اعت. در ٞبی ٔٛرد ا٘تظبر، ریغهثیٙی ثبسدٞیتؼبٔلات وٕپّىظ ثیٗ فبوتٛرٞبی ٔٛرد اعتفبدٜ ثزای پیؼ

ٔتٕزوش ثز تٛفیف تغییزپذیزی  ثیٙی ریغهثبؽذ، پیؼٍ٘ز ٔیٞبی ٔٛرد ا٘تظبر یه فؼبِیت آیٙذٜثیٙی ثبسدٞیعبِیىٝ پیؼ

ٌزدد. ٔذِغبسٞبی ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر ٞب ا٘زبْ ٔیثبؽذ وٝ اغّت ثٝ ٚعیّٝ اعتفبدٜ اس تبریخضٝ دادٜٞب ٔیٔتمبثُ ثبسدٞی

ثبؽٙذ. ایٗ ػلالٕٙذ ثٝ اِٚیٗ ٕٔبٖ فزآیٙذ ثبسدٞی ارسػ ٚیضٜ ٞغتٙذ در عبِیىٝ ٔذِغبسٞبی ریغه ٔتٕزوش ثز ٕٔبٟ٘بی دْٚ ٔی

وٙٙذ. ٞب ٚ ریغىٟبی ٔٛرد ا٘تظبر ایزبد ٔی٘بپذیزی، فبوتٛرٞبی ٔختّف ثزای ثبسدٞیبٚتٟب در اٞذاف ٟ٘بیی ثٝ طٛر ارتٙبةتف

، ٔذِغبسٞبی ریغه ٚ ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر ٕٔىٗ اعت تؼبریف ٔتفبٚت ثٙب ثٝ دلایُ خٛة ثبؽٙذ. «ٔؾبثٝ»عتی ثزای فبوتٛرٞبی 

( ٔٛرد اعتفبدٜ در B/P( ٚ ارسػ دفتزی ثٝ لیٕت )E/Pٞبی عٛد ثٝ لیٕت )ذ وٝ ٘غجت( ٌشارػ وزد2012٘عبوغٙب ٚ اعتٛثش )

درفذ ٞغتٙذ. در عبِیىٝ  68درفذ ٚ  72ٚ ٔذَ ریغه آٌشیْٛ، دارای ضزایت ػذْ ٕٞتزاسی ثٝ تزتیت ثزاثز ثب  USERٔذَ 

ثبؽٙذ، یه ِٔٛفٝ عٛٔی ٘یش ٚرٛد ٔی ٘بپذیز ٞزٌٛ٘ٝ اعتزاتضی فؼبَٞبی رذاییٔذِٟبی ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر ٚ ریغه ِٔٛفٝ

دارد، یؼٙی ٔزٕٛػٝ ٔغذٚدیتٟب )لیٛد( وٝ ثزای عبخت یه پزتفٛی اعتفبدٜ ؽذٜ اعت. ٔغذٚدیتٟب ٘مؼ ٟٕٔی در تؼییٗ 

ثبؽٙذ. اغّت ( یه ٘ٛػی اس ٔغذٚدیت ٔیEWAوٙٙذ. ٔغذٚدیتٟبی ٚس٘ذٞی فؼبَ ثزاثز )تزویت پزتفٛیٟبی ثٟیٙٝ ثبسی ٔی

ی عمیمی دارای ٔغذٚدیتٟبیی غیز اس خقٛفیبت ٔطّٛة ٔذَ پزتفٛی ثٟیٙٝ ٞغتٙذ. ثزای ٔخبَ، ٔؾتزی اعتزاتضیٟبی وٕ

ثز٘ذ، ثٙب ثٝ دلایُ اخلالی ٞبیی وٝ اس اِىُ، تٙجبوٛ یب فؼبِیتٟبی لٕبرثبسی عٛد ٔیٌذاری در عٟبٔیٕٔىٗ اعت ثزای عزٔبیٝ

 دٞذ.عبسد ثٙبثزایٗ ثبر ٔبِیبتی آٟ٘ب را وبٞؼ ٔی ٔیُ ثبؽذ یب ٕٔىٗ اعت عزٓ ٔؼٕلاتی پزتفٛی آٟ٘ب ٔغذٚدثی

دارای تبحیز ٘بخٛاعتٝ ثشرٌٕٙبیی ٔٙبثغ ػذْ ٕٞتزاسی اعت. پزتفٛی ثٟیٙٝ  7ٚ  3عبسیٟب در ٔؼبدلات اٍ٘برا٘ٝ ثٟیٙٝوبرثزد عبدٜ

اس ثب ٔذَ ریغه س٘ذ وٝ ٕٞتزؽذٜ ریغه عیغتٕبتیه ٘بؽٙبختٝ لغٕتی اس ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر را وٕتز اس عذ تخٕیٗ ٔی

-وٙذ وٝ ثب فبوتٛرٞبی ریغه غیزٕٞجغتٝ ٔیثبؽذ. ٔتؼبلجب، ثبر ثیؼ اس عذی را ثٝ ثخؾی اس ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر اػٕبَ ٔیٕ٘ی

دٞذ وٝ ٞبی ٔؾتزی ثٝ ٚضٛط ٘ؾبٖ ٔیثبؽذ. ٘تبیذ تززثی در یه ثغتز آسٔبیؾی اس پزتفٛیٟبی فؼبَ عمیمی ثزاعبط دادٜ

ثبؽذ ٚ ثبیذ ثز ایٗ اعبط ثٝ آٖ تٝ ٔذوٛر در ثبلا ثخؼ ثغیبر ٟٔٓ ریغه عیغتٕبتیه وُ ٔیریغه عیغتٕبتیه ٘بؽٙبخ

 پزداختٝ ؽٛد.

                                                           
1
 Lee & Stefek 

2
 Saxena & Stubbs 
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( ایزبد یه ٔذَ ریغه عفبرؽی ثٝ ٚعیّٝ تزویت فبوتٛرٞبی ٔٛرد اعتفبدٜ در ٞزدٚی 2013) 1عیٛارأبوزیؾٙبٖ ٚ اعتٛثش

پزداسد. ٔغئّٝ ٕٞتزاسی فبوتٛر وٝ ٘بؽی اس ٔغذٚدیتٟب اعت، ٕ٘یٔذِٟبی ثبسدٞی ٔٛرد ا٘تظبر ٚ ریغه را پیؾٟٙبد وزد٘ذ وٝ ثٝ 

ثٝ ٚعیّٝ فبوتٛرٞبی وٕىی اضبفی ثٝ  Cوٛٚاریب٘ظ ریغه -( پیؾٟٙبد وزد٘ذ وٝ ٔبتزیظ ٚاریب٘ظ2012عبوغٙب ٚ اعتٛثش )

 ٔٙظٛس تىٕیُ ٔذَ ریغه تمٛیت ؽٛد. ٔذَ ریغه تمٛیت ؽذٜ دارای ؽىُ سیز اعت:

 
فبوتٛر وٕىی ثزای ٔغذٚدیتٟب  ، ریغه عیغتٕبتیه تخٕیٗ سدٜ ؽذٜ  (، AAFزاسی آِفب )فبوتٛر ٕٞت ربیی وٝ 

ثخؼ ٔٛرد اعتفبدٜ ٔذَ ثبسدٞی ٔٛرد  اعت. فبوتٛر ٕٞتزاسی آِفب  ریغه عیغتٕبتیه تخٕیٗ سدٜ ؽذٜ )لیٛد( ٚ 

 ثبؽذ.ا٘تظبر یؼٙی ِٔٛفٝ ٔتؼبٔذ غیزٕٞجغتٝ ثب فبوتٛرٞبی ٔذَ ریغه ٔی

تغت ثزاعبط راٞىبر ثبلا اػٕبَ وزد٘ذ، ثب ارزای یه ثه USERخٛد را ثٝ ٔذَ  AAF( ٔتذِٚٛصی 2012اعتٛثش )عبوغٙب ٚ 

ٞب ثزٚی تغت، ثه. ثزای ٞز ٔمذار ا٘تخبثی اس  ثزای ٔمبدیز خطبی ردیبثی  2009تب  2001در دٚرٜ سٔب٘ی 

 AAFرد ٔؾبثٝ ثٛد٘ذ، یؼٙی تٟٙب عتبح دْٚ اس ٔتذِٚٛصی دٚ عتبح ارزا ؽذ٘ذ وٝ ایٗ دٚ عتبح اس ٞز رٙجٝ ثٝ اعتخٙبء یه ٔٛ

( ثزای ٔذِغبسی ٔغذٚدیتٟبی US2AxiomaMHاعتفبدٜ وزد. ٔذَ ریغه افك ٔتٛعط ثٙیبدیٗ آٌشیٛٔب ) 

( عزیٟبی سٔب٘ی ضزایت ػذْ ٕٞتزاسی آِفب، آِفبی ضٕٙی ٚ پزتفٛی 2012ریغه فؼبَ اعتفبدٜ ؽذٜ اعت. عبوغٙب ٚ اعتٛثش )

ٞبی درفذ آِفب ثب فبوتٛرٞبی ریغه ٕٞتزاس ٘یغت. ٔؾخقٝ 60تب  40ٛرد تزشیٝ ٚ تغّیُ لزار داد٘ذ ٚ پی ثزد٘ذ وٝ ثٟیٙٝ را ٔ

وٙذ وٝ ٞبی ٕٞتزاسی آِفب ٞغتٙذ. در ٔیبٖ صیشٞبی دیٍز، ایٗ ثیبٖ ٔیٕٞتزاسی آِفبی ضٕٙی ثغیبر ثٟتز اس ٔؾخقٝ

٘مؼ فؼبَ در ٟٔبر ٔغئّٝ ػذْ  یه 2تٟٙب پٛسیؾٟٙبی طٛلا٘ی(،)دارای ی ٔغذٚدیتٟبی اعتزاتضی ثبلا، خقٛفب ٔغذٚدیتٟب

ٞبی ٔتؼبٔذ ٞزدٚی ٔذِٟبی آِفب ٚ آِفبی ضٕٙی دارای ریغه عیغتٕبتیه ٕٞتزاسی ثبسی ٔی وٙٙذ. ثٝ ػلاٜٚ، ٘ٝ تٟٙب ِٔٛفٝ

ب٘ٝ در ٞغتٙذ، ثّىٝ ثشرٌی ریغه عیغتٕبتیه لبثُ ٔمبیغٝ ثب ثشرٌی ریغه عیغتٕبتیه ٕٞزاٜ ثب فبوتٛر ریغه ٔی

US2AxiomMH ثیٙی ؽذٜ ٚ ٔغمك ؽذٜ را ثزای ٔیشاٟ٘بی ریغه ( ریغىٟبی فؼبَ پیؼ2012ثبؽذ. عبوغٙب ٚ اعتٛثش )ٔی

را  AAFثیٙی ریغه در ٍٞٙبْ ػذْ اعتفبدٜ اس ٔتذِٚٛصی ٞذف ٔتؼذد ٘ؾبٖ داد٘ذ ٚ ثبیبط رٚ ثٝ پبییٗ لبثُ تٛرٝ در پیؼ

-ثیٙی ریغه ٔیعجت ثٟجٛد دلت پیؼ AAFدٞذ وٝ ٘ٝ تٟٙب اعتفبدٜ اس ٔیثبسدٞی ٔغمك ٘ؾبٖ -ػٙٛاٖ وزد٘ذ. ٔزس ریغه

ثٝ ػجبرت ؛ ثخؾذؽٛد، ثٙبثزایٗ ػّٕىزد ٌذؽتٝ را ثٟجٛد ٔیؽٛد، ٕٞضٙیٗ عجت عزوت ٔزس ٔزثٛط ثٝ ٌذؽتٝ ثٝ عٕت ثبلا ٔی

ٚ تب ثشرٌتزیٗ ٌغتزٜ وٝ  وٙذاعتٕبَ ٘بدیذٜ ٌزفتٝ ؽذٖ فبوتٛرٞبی ریغه عیغتٕبتیه را ؽٙبعبیی ٔی AAFدیٍز، رٚیىزد 

ثذٖٚ وبِیجزاعیٖٛ ٔزذد وبُٔ ٔذَ ریغه ٔغتُٕ وٝ در آخزیٗ ریغه عیغتٕبتیه در فبوتٛرٞبی آِفب ثٝ طٛر فزیظ در ٘ظز 

ثخؾذ ثیٙی را ثٟجٛد ٔی٘ٝ تٟٙب دلت پیؼ AAFٕ٘بیذ. در فزآیٙذ ا٘زبْ صٙیٗ صیشی، رٚیىزد ٌزفتٝ خٛاٞٙذ ؽذ را رجزاٖ ٔی

 وٙذ.اٖ وبرایی در پزتفٛیٟبی ثٟیٙٝ را رجزاٖ ٔیثّىٝ ٕٞضٙیٗ فمذ

وٙیٓ ٚ وبرایی فبوتٛر ٕٞتزاسی آِفب را در دٚ وبرثزد را ٔزذدا ثزرعی ٔی 3ٔزٕٛػٝ عمبیك() ٔجتٙی ثز GLERدیتبثیظ 

َ ریغه را ثب اعتفبدٜ اس ٔذَ ریغه ٔجتٙی ثز آٔبری ٌغتزدٜ رٟب٘ی آٌشیٛٔب ٚ ٔذ GLERوٙیٓ. اثتذا، پزتفٛیٟبی آسٔبیؼ ٔی

( ٔزسٞبی وبرایی 2013وٙیٓ. ٌٛرارد )ٔجتٙی ثز ثٙیبدیٗ ٌغتزدٜ رٟب٘ی را ثغج ؽذٜ در تزشیٝ ٚ تغّیُ اتزیجیٛؽٗ را ایزبد ٔی

، STATٔٛحز ثب اعتفبدٜ اس ٞزدٚی ٔذِٟبی ریغه آٌشیٛٔب ایزبد وزد ٚ پی ثزد وٝ ٔذَ ریغه آٌشیٛٔبی ٔجتٙی ثز آٔبر، 

-، ایزبد ٔیFUNDرح ٚ ٘غجتٟبی اطلاػبت ثبلاتز ٘غجت ثٝ ٔذَ ریغه ثٙیبدیٗ آٌشیٛٔب، ٞبی ٞٙذعی، ٘غجتٟبی ؽبٔیبٍ٘یٗ

٘ؾبٖ  3رذَٚ وٙیٓ. ثزرعی ثب ٘تبیذ یىغبٖ ٌشارػ ٔی 3رذَٚ عبسیٟبی خطبی ردیبثی در وٙذ. یه ٔزٕٛػٝ ثشري اس ثٟیٙٝ

یبثٙذ؛ ثٝ ٞز عبَ، ٘غجتٟبی افشایؼ ٔی ٞبی ٞٙذعی ٚ ٘غجت ؽبرح ثب افشایؼ خطبٞبی ردیبثی ٔٛرد ٞذفدٞذ وٝ ٔیبٍ٘یٗٔی

عٟبْ ثٝ طٛر ٔیبٍ٘یٗ در پزتفٛیٟبی ثٟیٙٝ ثبلاتز ٞغتٙذ.  200درفذ ثب عذالُ  6تب  3تز اطلاػبت در طیف خطبی ردیبثی پبییٗ
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وٙٙذ، ٔیٚ آٌشیٛٔب اعتفبدٜ  )عبٍ٘برد ای پی تی( ٞبی افّی ٕٞب٘ٙذثزیٓ وٝ ٔذِٟبی ریغه ٔجتٙی ثز آٔبر وٝ اس ِٔٛفٝپی ٔی

 وٙٙذ.ٞبی تزیذآف ثغیبر وبرآٔذ ٚ ٔٛحز ٘غجت ثٝ ٔذِٟبی ریغه ثٙیبدیٗ ثب اعتفبدٜ اس ٔتغیزٞبی ٔب ایزبد ٔیٔٙغٙی

٘ؾبٖ دادٜ اعت. پی ثزدیٓ وٝ ریغه در  3رذَٚ درفذ ا٘تخبة ؽذٜ اعت، در  50وٝ در ّٚٞٝ اَٚ ثزاثز ثب  AAFوبرثزد 

وٝ ٘غجتٟبی ؽبرح ثبلاتز ٚ  AAFثی ٞذف ثبلاتز ثٝ طٛر لبثُ تٛرٝ وٕتز اس عذ تخٕیٗ سدٜ ؽذٜ اعت، ثب خطبٞبی ردیب

درفذ خطبی ردیبثی  10تب  7٘غجتٟبی اطلاػبت ثبلاتز در ٞزدٚی آسٟٔٛ٘بی ٔذَ ریغه ثٙیبدیٗ ٚ آٔبری خقٛفب در طیف 

 وٙذ.ٞذف ایزبد ٔی

 

‌آگسیَها‌WRDSْاًی‌ّای‌جدادُ_3جذٍل‌

 
 

تِ‌عٌَاى‌هذل‌تازدّی‌هَرد‌اًتظار‌ٍ‌هذلْای‌ریسک‌آهاری‌گستردCTEF‌‌ُ،‌پرتفَیْا‌را‌تا‌AAFدر‌کارترد‌دٍم‌

کٌین.‌ایجاد‌هی‌GLER(‌تحت‌ضرایط‌هطاتِ‌تا‌ضرایط‌هذل‌FUND(‌ریسک‌تٌیادیي‌)STATجْاًی‌آگسیَها‌)

غالة‌تر‌پرتفَیْای‌ساختِ‌ضذُ‌تا‌استفادSTAT‌‌ُاز‌هذل‌‌کٌین‌کِ‌پرتفَیْای‌ساختِ‌ضذُ‌تا‌استفادُگسارش‌هی

 ّستٌذ،‌‌FUNDاز‌هذل‌

 

 

را  5رذَٚ دٞذ، تؼذاد اٚراق ثٟبدار را در پزتفٛیٟبی ثٟیٙٝ ثٝ طٛر لبثُ تٛرٝ افشایؼ ٔی STATرا ثجیٙیذ. رٚػ ٔذَ  4رذَٚ 

عبسیٟبی آٌشیٛٔب ٞغتٙذ. تؼذاد اٚراق در ؽجیٝ GLER٘غجت ثٝ ٔذَ  ٞبی ثیؾتزی٘یبسٔٙذ عٟبْ CTEFثجیٙیذ. ٔتغیزٞبی 

اٚریٓ وٝ ٞٙٛس ٔطبثك ٌذاری ثٝ دعت ٔیوٙیٓ ٚ یه راٜ عُ ثغیبر لبثُ عزٔبیٝعٟبْ در ٞز ٔبٜ ٔغذٚد ٔی 70ثٟبدار را ثٝ تٟٙب 

یبثٙذ. ٘غجتٟبی افشایؼ ٔی ثبؽذ. ثب افشایؼ خطبی ردیبثی، ٘غجتٟبی ؽبرح ثٝ طٛر ػٕٛٔیثبسدٞی ٔی-ثب تزیذآف ریغه

 را دار٘ذ. GLERتز ٔذَ اطلاػبت تٕبیُ ثٝ پؾتیجب٘ی ایزبد پزتفٛیٟب ثب خطبٞبی ردیبثی پبییٗ

ثب تٛرٝ ثٝ ٔغذٚدیٗ در ارتجبط ثب تؼذاد عٟبْ اؽبرٜ وزد: ریغه فؼبَ پزتفٛیٟبی  4تٛاٖ ثٝ یه ٘تیزٝ ثغیبر ٟٔٓ در رذَٚ ٔی

CTEF ًٙثبؽذ. ثذیٗ تزتیت، رٚػ بٞبی ردیبثی ٔٛرد ٞذف ٔیٞب وٕتز اس خطٔمیذ ّٞذیAAF  ٘جبیذ اعتفبدٜ ؽٛد. تىٙیه

وٙذ. ٘غجتٟبی ثٟیٙٝ اس ٔذَ ریغه آٔبری آٌشیٛٔب ثب ٔغذٚدیتٟبی ثزٚی تؼذاد ّٞذیٍٟٙب اعتفبدٜ ٔی CTEFعبخت پزتفٛی 

ثبؽٙذ. وبرایی عٛد ٔی GLERر ٔذَ در رذَٚ فزاتز اس ٘غجتٟبی آٟ٘ب د CTEFؽبرح ٘غجتٟبی اطلاػبت در ارتجبط ثب ٔذَ 
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ثیٙی عٛد تٛرٝ عبَ ٌذؽتٝ ثٛدٜ اعت. پیؼ 12ٞبی عٟبْ غبِت در ثبسارٞبی رٟب٘ی در طَٛ ، دارای ثبسدٞیCTEFارٕبع، 

 ای را در ثبسارٞبی رٟب٘ی ثٝ خٛد رّت وزدٜ اعت.ٚیضٜ

 
 

 

 

‌تیٌی‌سَدّای‌جْاًی.پیص‌_4جذٍل‌

 
 

‌یریگًتیجِ

ٌذاری خٛة در طٛلا٘ی ٞبی ثٙیبدیٗ ٚ ٔتغیزٞبی ٔٛٔٙتْٛ یه راٞىبر عزٔبیٌٝذاری ثزاعبط ا٘تظبرات تغّیٍّزاٖ، دادٜعزٔبیٝ

وٙٙذ. ٞبی ثٙیبدیٗ اعتفبدٜ ٔیٞب( تغّیٍّزاٖ ٚ دادٜثیٙیثبؽذ. ٔذِٟبی ا٘تخبة عٟبْ اغّت اس ٔٛٔٙتْٛ، ا٘تظبرات )پیؼٔذت ٔی

 APTغبسی ٔزوت ثب اعتفبدٜ اس ایٗ ٔٙبثغ دادٜ ٚ ٘یش پؾتیجب٘ی ثزای اعتفبدٜ اس ٔذِٟبی صٙذ فبوتٛری ٔب ثٝ پؾتیجب٘ی اس ٔذِ

ثزای عبخت پزتفٛیٟب ٚ وٙتزَ ٔذَ پی ثزدیٓ. عٝ عطظ آسٖٔٛ ثزای ا٘تخبة عٟبْ ٚ عبخت پزتفٛی تٛعؼٝ دادٜ ٚ تخٕیٗ 

دٞذ تب فزضیٝ َ٘ٛ )ففز( آسٖٔٛ فبوتٛر ثٝ اربسٜ ٔی ٞبی پزتفٛی ثب ریغه وٙتزَ ؽذٜ ثب صٙذسدیٓ. اعتفبدٜ اس ثبسدٞی

تقغیغبت دادٜ وبٚی را رد وٙیٓ. ثزخی اس خٛا٘ٙذٌبٖ ٕٔىٗ اعت ثپزعٙذ وٝ صزا ِٔٛفبٖ تزشیٝ ٚ تغّیُ خٛد را در عبَ 

ا٘ٙذٌبٖ ثزٚسرعب٘ی وزد٘ذ ٚ ثٝ ٘تبیذ ٔؾبثٝ دعت یبفتٙذ. خٛ 2013خبتٕٝ داد٘ذ. ِٔٛفبٖ ٔطبِؼٝ خٛد را تب دعبٔجز  2011

تٛا٘ٙذ در عبخت رٚس ؽذٜ را اس ِٔٛف ٔزثٛطٝ داؽتٝ ثبؽٙذ. ٔٙبثغ ٚ ٔزارغ ٔتؼذد ٔیػلالٕٙذ ٕٔىٗ اعت درخٛاعت اطلاػبت ثٝ

 پتفٛی رٟب٘ی عمیمی ثٝ وبر ٌزفتٝ ؽٛ٘ذ.
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Abstract 

Stock selection models often use analysts’ expectations, momentum, and fundamental data. We find support for 

composite modeling using these sources of data for global stocks during the period 1997–2011. We also find 

evidence to support the use of SunGard APT and Axioma multi-factor models for portfolio construction and risk 

control. Three levels of testing for stock selection and portfolio construction models are developed and 

estimated. We create portfolios for January 1997–December 2011. We report three conclusions: (1) analysts’ 

forecast information was rewarded by the global market between January 1997 and December 2011; (2) 

analysts’ forecasts can be combined with reported fundamental data, such as earnings, book value, cash flow and 

sales, and also with momentum, in a stock selection model for identifying mispriced securities; and (3) the 

portfolio returns of the multi-factor risk-controlled portfolios allow us to reject the null hypothesis for the data 

mining corrections test. The earnings forecasting variable dominates our composite model in terms of its impact 

on stock selection. 
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