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 چىیذُ

 اص غٙؼت، ایٗ ثضسي ٞبی ضشوت سٟبْ لیٕت ٘ٛسب٘بت ٚ داسد ٔحٛسی خبیٍبٜ ایشاٖ التػبدی سبختبس دس فٛلاد غٙؼت
                   ثشسسی اخیش، ٞبی سبَ دس. ثٍزاسد سشٔبیٝ ثبصاس ولاٖ ٞبی ضبخع سفتبس ثش ای ٌستشدٜ اثشات تٛا٘ذ ٔی ٔجبسوٝ، فٛلاد خّٕٝ

 ٚ ٟ٘بدی ٌزاساٖ سشٔبیٝ ثشای ٚیژٜ ثٝ ثبصاس، تغییشات ثٝ ٘سجت ٞب ضشوت ایٗ سٟبْ ثبصدٜ ٚاوٙص ٘حٜٛ ٚ یستٕبتیهس سیسه
            ٔجبسوٝ فٛلاد سٟبْ ثبصدٜ ٚاثستٍی ٔیضاٖ سٙدص ٞذف ثب حبضش پژٚٞص. است یبفتٝ دٚچٙذاٖ إٞیتی ثٙیبدی، تحّیٍّشاٖ

 ٔبٞٝ  سٝ دٚسٜ ضب٘ضدٜ ثب ٔشتجط ٞبی دادٜ سیستٕبتیه، سیسه ٔٙظش اص سٟٓ ٗای خبیٍبٜ اسصیبثی ٚ وُ ضبخع تحشوبت ثٝ
 ٚ سٟٓ ثٝ ٔشثٛط ٞبی ثبصدٜ اثتذا ٔطبِؼٝ، ایٗ دس. دٞذ ٔی لشاس تحّیُ ٔٛسد سا 31/06/1404 تب 01/07/1400 صٔب٘ی ثبصٜ دس

 سٟٓ ثبصدٜ وٛٚاسیب٘س ٘سجت طشیك اص سیستٕبتیه سیسه اغّی ٔؼیبس ػٙٛاٖ  ثٝ ثتب ضشیت سپس ٚ استخشاج وُ ضبخع
 پش ٚاوٙص ثیبٍ٘ش وٝ است 1.28 ثشاثش ثتب ضشیت ٔمذاس دٞذ ٔی ٘طبٖ ثشآٚسدٞب. ضذ ٔحبسجٝ ثبصاس ثبصدٜ ٚاسیب٘س ثٝ ثبصاس ٚ

 ٔٛسد ی دٚسٜ دس وٝ است آٖ اص حبوی ٘تیدٝ ایٗ. داسد ثبصاس ٔتٛسط اص ثبلاتش سیسه ٚ ثبصاس ٘ٛسب٘بت ثٝ ٘سجت سٟٓ تلاطٓ
 تشخیح وٝ ٌزاسا٘ی سشٔبیٝ ثشای ٚیژٜ  ثٝ ٚ داضتٝ ثبصاس ضبخع ثٝ ٘سجت تش سیسه پش سفتبسی ٔجبسوٝ فٛلاد بْسٟ ثشسسی،

 ٘طبٖ ٞب ثبصدٜ سٚ٘ذ تحّیُ ایٗ، ثش ػلاٜٚ. ثبضذ داسایی سجذ دس ٔٙبسجی ای ٌضیٙٝ تٛا٘ذ ٕ٘ی داس٘ذ، تش پبییٗ سیسه تحُٕ ثٝ
 سٛ ٞٓ اِضأبً ٚ داضتٝ لشاس ضشوت ثٙیبدی ػٛأُ ٚ غٙؼت ٔتغیشٞبی أثیشت تحت ٞب دٚسٜ ثشخی دس سٟٓ ٘ٛسب٘بت وٝ دٞذ ٔی

 ضبخع سفتبس ٚ غٙؼت ٞبی ٚیژٌی ثٝ ٕٞضٔبٖ تٛخٝ إٞیت ٞب یبفتٝ ایٗ ٔدٕٛػٝ. است ٘ىشدٜ حشوت ثبصاس ػٕٛٔی سٚ٘ذ ثب
 .وٙذ ٔی ثشخستٝ سشٔبیٝ ثبصاس تأثیشٌزاس ٚ ثضسي ٞبی سٟبْ سیسه تحّیُ دس سا وُ

 .ٔجبسوٝ فٛلاد ٕٞجستٍی، وُ، ضبخع سٟبْ، ثبصدٜ ثتب، ضشیت سیستٕبتیه، سیسه: ّا ولیذٍاصُ

 

 همذهِ

 ثٝ سیسه ٔذیشیت ٚ ٔبِی ادثیبت دس ثٙیبدیٗ ٔسبئُ اص یىی ثبصاس، وُ ضبخع ثب ٔبِی ٞبی داسایی ثبصدٜ استجبط ٘حٜٛ دسن
 ثب ا٘ذاصٜ چٝ تب سٟٓ یه ثبصدٜ تغییشات ثذا٘ٙذ وٝ ٞستٙذ آٖ پی دس ٕٞٛاسٜ پشتفٛی ٔذیشاٖ ٚ ٌزاساٖ سشٔبیٝ. سٚد ٔی ضٕبس

 دس. داسد ٌزاسی سشٔبیٝ سبصی تٙٛع غیشلبثُ سیسه ثشای پیبٔذٞبیی چٝ حشوتی ٞٓ ایٗ ٚ است خٟت ٞٓ ثبصاس وّی ٘ٛسب٘بت

 ول شاخص با هباروِ فَلاد سْام باسدُ ّوبستگی ٍ سیستواتیه ریسه تحلیل

 تْزاى بْادار اٍراق بَرس
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amir.hosseinimhn@gmail.com 

 

اص 
ا٘ذ

 ٓ
چط

ذاس
سبث

ح
 ی

ٔذ
 ٚ

یشی
 ت

سٜ 
دٚ

(
تٓ

ٞط
)

 

سٜ
ٕب

ض
 

10
9

 / 
 ٖ

ستب
صٔ

14
04

 
خّ

(
َٚ

ذ ا
ع

غ
 /)

 
24

3
-

25
2

 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چشن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

                                                                                                                     (            )جلذ اٍل9101، سهستاى 909، شوارُ 8دٍرُ 
 

244 

 دس ػّٕی ضبخع یه ػٙٛاٖ  ثٝ ثّىٝ ٘ظشی، ٔفْٟٛ یه ػٙٛاٖ ثٝ تٟٙب ٘ٝ سیستٕبتیه سیسه چبسچٛة، ایٗ
 .  (2021)ثبدی ٚ ٕٞىبساٖ،  یبثذ ٔی إٞیت ٌزاسی سشٔبیٝ ٞبی ٌیشی تػٕیٓ

. است ثبصاس ضبخع ٚ سٟبْ ثبصدٜ ثیٗ ٕٞجستٍی ضشیت حشوتی، ٞٓ ایٗ ثشسسی ثشای پشوبسثشد أب سبدٜ اثضاسٞبی اص یىی
 فشاٞٓ ٞب ثبصدٜ ٔطتشن حشوت ضذت ٚ خٟت دسثبسٜ ٔؼٙبداسی اطلاػبت ٔحبسجبتی، سبدٌی ٚخٛد ثب ٕٞجستٍی، ضشیت

 . ثبضذ سیستٕبتیه سیسه ٔتذاَٚ ٞبی تحّیُ ثشای ٔٙبسجی ٔىُٕ تٛا٘ذ ٔی ٚ وٙذ ٔی
 ٔطتشن سفتبس ثشسسی أىبٖ ٕٞجستٍی تحّیُ داس٘ذ، تٕشوض ثبصدٜ خطی حسبسیت ثش غشفبً وٝ سٚیىشدٞبیی ثشخلاف

 .سبصد ٔی فشاٞٓ تفسیشتش لبثُ ٚ تش ضٟٛدی لبِجی دس سا ثبصاس ٚ داسایی
 ثضسي، غٙؼت چٙذ دس ثبصاس اسصش ثبلای تٕشوض ٘ظیش ٞبیی ٚیژٌی تٛسؼٝ، حبَ دس ثبصاس یه ػٙٛاٖ ثٝ ایشاٖ سشٔبیٝ ثبصاس

 ثشسسی ضشایطی، چٙیٗ دس. داساست سا ثیشٚ٘ی ٞبی ضٛن ثٝ ٘سجت پزیشی ٚاوٙص ٚ التػبدی ولاٖ ٔتغیشٞبی ثٝ ٚاثستٍی
 حشوت ثب ٕ٘بدٞب ایٗ خٟتی ٞٓ ٔیضاٖ اص تش ضٗسٚ تػٛیشی تٛا٘ذ ٔی وُ ضبخع ٚ ثضسي ٞبی ضشوت سٟبْ ثبصدٜ ثیٗ ساثطٝ
 اٚساق ثٛسس دس ضذٜ پزیشفتٝ ٞبی ضشوت تشیٗ ثضسي اص یىی ػٙٛاٖ ثٝ اغفٟبٖ، ٔجبسوٝ فٛلاد ضشوت. دٞذ اسائٝ ثبصاس وّی

 ٔٙظش اص آٖ ثبصدٜ سفتبس ٔطبِؼٝ سٚ، ایٗ اص ٚ داسد وُ ضبخع ٘ٛسب٘بت ٌیشی ضىُ دس تٛخٟی لبثُ ٘مص تٟشاٖ، ثٟبداس
 .است خبغی إٞیت داسای ثبصاس ثب ٕجستٍیٞ
 ثبصدٜ ٕٞجستٍی ٔتٕشوض ٚ ٔستمیٓ ثشسسی ایشاٖ، سشٔبیٝ ثبصاس دس ثبصدٜ ٚ سیسه صٔیٙٝ دس ضذٜ ا٘دبْ ٔطبِؼبت ٚخٛد ثب

 دس ایٗ. است ٌشفتٝ لشاس تٛخٝ ٔٛسد وٕتش سیستٕبتیه، سیسه اص ضبخػی ػٙٛاٖ ثٝ وُ، ضبخع ثب ٔجبسوٝ فٛلاد سٟبْ
 پبیذاسی دسثبسٜ اسصضٕٙذی اطلاػبت تٛا٘ذ ٔی ٔختّف ٞبی دٚسٜ دس ٕٞجستٍی خٟت ٚ ضذت تغییشپزیشی وٝ است حبِی
 .دٞذ اسائٝ سیستٕبتیه ٘ٛسب٘بت ثب آٖ ٔٛاخٟٝ ٔیضاٖ ٚ ثبصاس ثب سٟٓ ایٗ ساثطٝ

 ضشیت ثشسسی طشیك اص ٔجبسوٝ فٛلاد ضشوت سٟبْ سیستٕبتیه سیسه تحّیُ حبضش پژٚٞص ٞذف اسبس، ایٗ ثش
 ٚ تبسیخی ٞبی دادٜ ثش تىیٝ ثب وٛضذ ٔی ٔطبِؼٝ ایٗ. است تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس وُ ضبخع ثب آٖ ثبصدٜ ٕجستٍیٞ

 تش دلیك دسن ثٝ ٔیتٛا٘ذ ٚ دادٜ اسائٝ ثبصاس ٚ سٟٓ ایٗ ٔطتشن حشوت ٘حٜٛ دسثبسٜ ٔؼٙبداسی تدشثی ضٛاٞذ آٔبسی، تحّیُ
 .وٙذ وٕه ایشاٖ ٔبیٝسش ثبصاس سبختبس دس ثضسي ٞبی ضشوت سٟبْ سفتبس

 

 سزهایِ باسار در ریسه هفَْم
 ٔیضاٖ ثیبٍ٘ش وّی طٛس ثٝ ٚ ضٛد ٔی ٔحسٛة ٌزاسی سشٔبیٝ ٚ ٔبِی ٞبی ٌیشی تػٕیٓ دس ثٙیبدی ٔفبٞیٓ اص یىی سیسه

         ٚ غیشسیستٕبتیه سیسه اغّی دستٝ دٚ ثٝ ٔؼٕٛلاً سیسه ٔبِی، ادثیبت دس. ٞبست داسایی آتی ٞبی ثبصدٜ دس لطؼیت ػذْ
 ػٛأّی است؛ ٔشثٛط غٙؼت یب ضشوت یه خبظ ػٛأُ ثٝ غیشسیستٕبتیه سیسه. ضٛد ٔی تمسیٓ سیستٕبتیه سیسه

 لبثُ صیبدی حذ تب ٞب داسایی اص ٔتٙٛع سجذ تطىیُ ثب وٝ ػّٕیبتی ٞبی تػٕیٓ یب ٞضیٙٝ، سبختبس ٔذیشیتی، ٔطىلات ٔب٘ٙذ
 .ٞستٙذ حزف یب وبٞص

 پِٛی ٞبی سیبست ثٟشٜ، ٘شخ تٛسْ، ٘ظیش ػٛأّی ٚ ثٛدٜ ثبصاس ٚ التػبد وّی ضشایط اص بضی٘ سیستٕبتیه سیسه ٔمبثُ، دس
 اص خٛد، فشاٌیش ٔبٞیت دِیُ ثٝ سیسه، ٘ٛع ایٗ. ٌیشد ٔی ثش دس سا التػبدی ولاٖ ٞبی ضٛن ٚ سیبسی تحٛلات ٔبِی، ٚ

 سٚ ٕٞیٗ اص. ٌیش٘ذ ٔی لشاس آٖ تأثیش تحت ٔختّف سطٛح دس ٞب، ضشوت تٕبٔی ٚ ٘یست حزف لبثُ ثخطی تٙٛع طشیك
 .است ثشخٛسداس ٔبِی ٞبی داسایی اسصیبثی دس ای ٚیژٜ إٞیت اص سیستٕبتیه سیسه تحّیُ ٚ ٌیشی ا٘ذاصٜ

 ( ثتب ضشیت)  سیستٕبتیه سیسه •
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)ثبدی ٚ  ضٛد ٔی ضٙبختٝ سیستٕبتیه سیسه سٙدص ضبخع تشیٗ ٟٔٓ ػٙٛاٖ ثٝ( β) ثتب ضشیت ٔبِی، ٞبی ٘ظشیٝ دس
 ٘طبٖ ثتب تش سبدٜ ثیبٖ ثٝ. است ثبصاس ثبصدٜ تغییشات ثٝ ٘سجت سٟٓ یه ثبصدٜ حسبسیت ٔیضاٖ ثیبٍ٘ش ثتب (.2021٘ف ٕٞىبسا

 .وٙذ ٔی حشوت ٕٞسٛ ٘ب یب ٚ ٕٞسٛ ثبصاس وّی ٘ٛسب٘بت ثب ا٘ذاصٜ چٝ تب سٟٓ یه ثبصدٜ وٝ دٞذ ٔی
 سیستٕبتیه سیسه دٞٙذٜ ٘طبٖ یه اص تش ثضسي ثتبی. اسدد ٘ٛسبٖ ثبصاس ا٘ذاصٜ ثٝ سٟٓ ثبضذ،( 1) یه ثب ثشاثش ثتب ٔمذاس اٌش

 اص حبوی یه اص وٕتش ثتبی وٝ حبِی دس است، وُ ضبخع تغییشات ثٝ ٘سجت سٟٓ ثیطتش حسبسیت ٚ ثبصاس اص ثبلاتش
 ٌٖشا تحّیُ ٚ ٌزاساٖ سشٔبیٝ ثشای وّیذی اثضاسی ثتب ضشیت سٚ، ایٗ اص. ثبضذ ٔی ثبصاس ثٝ ٘سجت سٟٓ تش ٔلایٓ ٘ٛسب٘بت
: فبٔب ٚ 1964)ضبسح،  سبصد ٔی فشاٞٓ سا ٔختّف سٟبْ سیستٕبتیه سیسه سطح ٔمبیسٝ أىبٖ وٝ ضٛد ٔی ٔحسٛة

 . (2004فش٘چ، 
 

 ول شاخص با سْام باسدُ ّوبستگی هفَْم
 ٔیبٖ خطی استجبط دسخٝ ٕٞجستٍی،. است ثبصدٜ ٕٞجستٍی ضشیت سٟبْ، سفتبس تحّیُ دس ٟٔٓ اثضاسٞبی اص دیٍش یىی
 .ٌیشد ٔی لشاس -1 ٚ+ 1 ثیٗ آٖ ٔمذاس ٚ دٞذ ٔی ٘طبٖ سا ثبصاس ضبخع ثبصدٜ ٚ سٟٓ هی ثبصدٜ

 یب ٘سجی استملاَ دٞٙذٜ ٘طبٖ ٔٙفی یب پبییٗ ٕٞجستٍی ٚ ثٛدٜ ثبصاس ثب سٟٓ خٟت  ٞٓ حشوت ثیبٍ٘ش ثبلا ٔثجت ٕٞجستٍی
 .است وُ ضبخع ثٝ ٘سجت سٟٓ ٔؼىٛس حشوت
 ٞبی سٟبْ ٘مص وٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس ٔب٘ٙذ ثبصاسٞبیی دس ثخػٛظ وُ، ضبخع ثب سٟبْ ثبصدٜ ٕٞجستٍی تحّیُ
 داس٘ذ، وُ ضبخع ثب ثبلایی ٕٞجستٍی وٝ سٟبٔی. داسد چٙذا٘ی دٚ إٞیت است، پشسً٘ ثسیبس ضبخع ٘ٛسب٘بت دس ثضسي

 سٟٓ دِیُ، ٕٞیٗ ثٝ ٚ دٞٙذ ٔی ٘طبٖ خٛد اص ثبصاس وُ ثب ٔطبثٟی ٞبی ٚاوٙص ثبصاس، سوٛد ٚ سٚ٘ك ٞبی دٚسٜ دس ٔؼٕٛلاً
 . داس٘ذ ٌزاساٖ سشٔبیٝ پشتفٛی ثٝ سیستٕبتیه سیسه ا٘تمبَ دس تٛخٟی لبثُ

 

 (CAPM) ای سزهایِ ّای دارایی گذاری لیوت هذل
 وٝ است ٔبِی حٛصٜ دس ٘ظشی ٞبی ٔذَ تشیٗ ضذٜ ضٙبختٝ اص یىی( CAPM) ای سشٔبیٝ ٞبی داسایی ٌزاسی لیٕت ٔذَ

 اسبس ثش .(1401 ،فش پٛیبٖ ٚ ساػی). وٙذ ٔی ٔطخع سا آٖ سیستٕبتیه سیسه ٚ داسایی تظبسا٘ ٔٛسد ثبصدٜ ٔیبٖ استجبط
 تٛسط ضذٜ ٌیشی ا٘ذاصٜ سیستٕبتیه سیسه ضٛد، ِحبظ سٟٓ یه ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ تؼییٗ دس ثبیذ وٝ ػبّٔی تٟٙب ٔذَ، ایٗ

 تٟشا٘ی) وٙذ ٕ٘ی دسیبفت پبداضی ثخطی، تٙٛع طشیك اص حزف أىبٖ دِیُ ثٝ غیشسیستٕبتیه سیسه ٚ ثبضذ ٔی ثتب ضشیت
 .(1402، ٘ٛسثخص ٚ

 دس التػبد وّی ضشایط ٕ٘بیٙذٜ ػٙٛاٖ ثٝ ثبصاس ثبصدٜ ٚ وٙذ ٔی ایفب سا ٔشخغ ٔتغیش ٘مص ثبصاس ضبخع ،CAPM چبسچٛة دس
 ػٙٛاٖ ثٝ بٖٕٞچٙ أب است، ٔٛاخٝ ا٘تمبداتی ثب خٛد ٔفشٚضبت سبصی سبدٜ دِیُ ثٝ ٔذَ ایٗ ٞشچٙذ. ضٛد ٔی ٌشفتٝ ٘ظش

 دس ٚیژٜ ثٝ ٌیشد ٔی لشاس استفبدٜ ٔٛسد سٟبْ، سفتبس ٚ سیستٕبتیه سیسه تحّیُ دس اغّی ٘ظشی ٔجب٘ی اص یىی
 .پشداص٘ذ ٔی وُ ضبخع ثب سٟبْ ساثطٝ ثشسسی ثٝ وٝ ٞبیی پژٚٞص

 

 تْزاى بَرس در اصفْاى هباروِ فَلاد شزوت جایگاُ
 ثٛسس دس ای ٚیژٜ خبیٍبٜ وطٛس، ثٛسسی ٚ غٙؼتی ٞبی ثٍٙبٜ تشیٗ ضسيث اص یىی ػٙٛاٖ ثٝ اغفٟبٖ ٔجبسوٝ فٛلاد ضشوت
 ٘مص ٚ وُ ضبخع دس تٛخٝ لبثُ ٚصٖ ثبلا، ثبصاس اسصش (وذاَ ایشاٖ، ثٟبداس اٚساق ثٛسس سبصٔبٖ) داسد تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق

 سٚ٘ذ ثش ٔحسٛسی تأثیش ضشوت، ایٗ سٟبْ لیٕت ٘ٛسب٘بت وٝ است ضذٜ سجت دستی، پبییٗ غٙبیغ تأٔیٗ ص٘دیشٜ دس وّیذی
 فٛلاد فؼبِیت ٔبٞیت دیٍش، سٛی اص .(1401 ،فش پٛیبٖ ٚ سضب ساػی، ٚ 1402، ٕٞىبساٖ ٚ پٛس فلاح) ثبضذ داضتٝ ثبصاس وّی
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 t 

 غٙؼتی ٞبی سیبست ٚ فٛلاد خٟب٘ی ٞبی لیٕت اسص، ٘شخ ٘ظیش التػبدی ولاٖ ٔتغیشٞبی تأثیش تحت ضذت  ثٝ وٝ ٔجبسوٝ
 .(1404 ،ثخت ٘یه) ٌشدد تجذیُ سیستٕبتیه سیسه تحّیُ ثشای ٔٙبست ای ٌضیٙٝ ثٝ سٟٓ ایٗ ضذٜ ٔٛخت داسد لشاس

 

 تحمیك رٍش

 تحمیك ًَع
 ٔجبسوٝ فٛلاد ضشوت سٟبْ ثبصدٜ ثیٗ ساثطٝ ثشسسی ٔطبِؼٝ، ٞذف. است ٕٞجستٍی ٚ تحّیّی-تٛغیفی ٘ٛع اص تحمیك ایٗ

«https://niscoir.com »ٚ تٟشاٖ ثٛسس وُ ضبخع «https://www.mse.ir »ٚ ٗسیسه تحّیُ ٕٞچٙی 
 .ثبضذ ٔی وُ ضبخع ثٝ ٘سجت سٟٓ ایٗ( ثتب) سیستٕبتیه

 

 آهاری ًوًَِ ٍ جاهعِ
 دس تٟشاٖ ثٛسس وُ ضبخع ٚ اغفٟبٖ ٔجبسوٝ فٛلاد ضشوت سٟبْ سٚصا٘ٝ ٞبی دادٜ تٕبْ ضبُٔ پژٚٞص ایٗ آٔبسی خبٔؼٝ

 لشاس ثشسسی ٔٛسد تػبدفی ٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝ ثذٖٚ ٚ وبُٔ غٛست ثٝ ٞب دادٜ. ثبضذ ٔی 31/06/1404 تب 01/07/1400 صٔب٘ی ثبصٜ
 .ثبضٙذ خبٔغ ٚ دلیك ٞب تحّیُ تب ا٘ذ ٌشفتٝ

 

 ّا دادُ آٍری جوع رٍش
 لیٕت ضبُٔ استفبدٜ ٔٛسد ٞبی دادٜ. ا٘ذ ضذٜ استخشاج تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس سبصٔبٖ سسٕی سبٔب٘ٝ اص ٞب دادٜ تٕبْ

 ثٛسس سبصٔبٖ ،(TSETMC) تٟشاٖ ثٛسس فٙبٚسی ٔذیشیت) ثبضٙذ ٔی وُ بخعض ٚ سٟٓ سٚصا٘ٝ ثبصدٜ سٟبْ، پبیب٘ی
 (.وذاَ ایشاٖ، ثٟبداس اٚساق

 

 هتغیزّا
 ٔجبسوٝ فٛلاد سٟبْ سٚصا٘ٝ ثبصدٜ: ٚاثستٝ ٔتغیش
 (ثتب) سیستٕبتیه سیسه ٚ تٟشاٖ ثٛسس وُ ضبخع ثبصدٜ: ٔستمُ ٔتغیش

 ٘سجت سٟٓ حشوت ثٛدٖ ٘بٕٞسٛ یب ٕٞسٛ ٔیضاٖ ٙدصس ثشای وُ ضبخع ثب سٟٓ ثبصدٜ ٕٞجستٍی: ٔىُٕ ٞبی ضبخع
 ثبصاس ثٝ
 

 ّا دادُ تحلیل رٍش
 :است ضذٜ استفبدٜ آٔبسی ٚ وٕی ٞبی سٚیٝ اص ٞب دادٜ تحّیُ ثشای

 ول شاخص ٍ سْام باسدُ هحاسبِ -
 ضٛد: ٔی ٔحبسجٝ صیش فشَٔٛ اص استفبدٜ ثب داسایی ٞش سٚصا٘ٝ ثبصدٜ

  
  

  
      

     
 

 
 ثبصدٜ سٚصا٘ٝ دس سٚص     :  
 لیٕت پبیب٘ی داسایی دس سٚص        
لیٕت پبیب٘ی داسایی دس سٚص لجُ             
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 (ابت) سیستواتیه ریسه هحاسبِ -

  :ضٛد ٔی ٌیشی ا٘ذاصٜ CAPM فشَٔٛ اص استفبدٜ ثب ثبصاس ثبصدٜ ثٝ ٘سجت سٟٓ ثبصدٜ حسبسیت ٔیضاٖ

    
          

       
 

 ّوبستگی تحلیل -
 سررٟٓ ثرربصدٜ ثرریٗ ٕٞجسررتٍی ضررشیت وررُ، ضرربخع ثررب سررٟٓ حشوررت أىرربٖ خٟررت پررزیشی  ثشسسرری ثررشای

  .ضٛد ٔی ٔحبسجٝ ضبخع ثبصدٜ ٚ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خٕغ آٚسی دادٜ ٞب

 (01/07/1400 – 31/06/1404) 
 ثبصدٜ سٚصا٘ٝ فٛلاد ٔجبسوٝ اغفٟبٖ ٚ 

 ٟشاٖضبخع وُ ثٛسس ت

 تحّیُ آٔبسی:
 ٔحبسجٝ ضشیت ثتب ٚ ٕٞجستٍی پیشسٖٛ

 1 <آیب ثتب 

 است؟

 داسایی تذافؼی
 )سیسه سیستٕبتیه پبییٗ تش(

 داسایی تٟبخٕی
 (تش)سیسه سیستٕبتیه ثبلا

 داسایی تذافؼی
 ) سیسه سیستٕبتیه ثبلاتش (

 (% ػّٕىشد ثٟتش ٚ ٔذیشیت سیسه20٘تیدٝ استشاتژیه: تِٛیذ آِفب )

β   
𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 𝑅𝑚 

𝑉𝑎𝑟 𝑅𝑚 
 

 0.75ّوبستگی ; 

 9.28;  بتا

 بله بله

 خیر
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 افشار ًزم ٍ ابشار
 . ضٛ٘ذ ٔی ا٘دبْ Excel اسافض ٘شْ دس ٞب تحّیُ ٚ ٔحبسجبت وّیٝ

 طٛس ثٝ ٚ ثبضذ داضتٝ سا پژٚٞطٍشاٖ سبیش تٛسط تىشاس لبثّیت وٝ ضذٜ طشاحی ضىّی ثٝ تحمیك سٚش تشتیت، ایٗ ثٝ
 .دٞذ ٘طبٖ سا سیستٕبتیه سیسه ٚ وُ ضبخع ٚ فٛلاد سٟبْ ثبصدٜ ثیٗ ساثطٝ دلیك

 

  هحاسبات
 دادٜ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس وُ ضبخع ٚ اغفٟبٖ ٔجبسوٝ دفٛلا سٟبْ ٔتمبثُ سفتبس ثشسسی ٔٙظٛس ثٝ ثخص ایٗ دس

 لیٕت ضبُٔ ٞب دادٜ ایٗ. است ٌشفتٝ لشاس ثشسسی ٔٛسد 31/06/1404 اِی 01/07/1400 صٔب٘ی ثبصٜ ثٝ تٛخٝ ثب سٚصا٘ٝ ٞبی
 تغییشات ٚ ٘ٛسب٘بت ص،سٚ ٕٞبٖ دس ضذٖ ثستٝ یب پبیب٘ی لیٕت سٚص دس لیٕت تشیٗ پبییٗ ٚ ثبلاتشیٗ ، ثبصٌطبیی یب سٚص اثتذای

 .ٔیجبضذ سٟٓ ٞش

 ٞبی ثبصٜ دس( r) پیشسٖٛ ٕٞجستٍی ضشیت اص وُ ضبخع ثب سٟٓ حشوت ٕٞسٛیی ٚ ٕٞجستٍی ٔیضاٖ تؼییٗ خٟت
 .است ضذٜ استفبدٜ فػّی
 اص دلیك تػٛیشی وٝ ٌشدیذٜ اسائٝ ثبضذ، ٔی ثؼذ غفحٝ دس وٝ 1 ضٕبسٜ خذَٚ لبِت دس ٔحبسجبت ایٗ اص حبغُ ٘تبیح
 ٚ سٟبْ ثبصدٜ ٔحبسجٝ دسٟ٘بیت ٚ. ٔیذٞذ ٘طبٖ ٔزوٛس دٚسٜ دس سا وُ ضبخع ثٝ ٕ٘بد ایٗ پزیشی تبثیش ٚ سیسه ، ٞیثبصد

 .ٌشفت خٛاٞذ لشاس ثشسسی ٔٛسد ٕٞجستٍی تحّیُ ٚ سیستٕبتیه سیسه ٔحبسجٝ ٚ وُ ضبخع
 اًات ) سِ هاِّ((: ضزیب ّوبستگی، باسدُ سْام فَلاد هباروِ ٍ شاخص ول بَرس تْزاى ًٍزخ ًَس9جذٍل )

ضشیت ٕٞجستٍی  دٚسٜ صٔب٘ی سدیف
 )دسغذ(

 ثبصدٜ سٟٓ فٛلاد

Ri 

٘شخ ٘ٛسبٖ فػّی 
سٟبْ فٛلاد اغفٟبٖ 

 )دسغذ(

ثبصدٜ ضبخع 
 وُ

Rm 

٘شخ ٘ٛسبٖ فػّی 
 )دسغذ( ضبخع وُ

اِی  01/07/1400 1
30/09/1400 

0.52 -10.5 1.6 -6.3 0.9 

اِی  01/10/1400 2
29/12/1400 

0.69 5.4 1.4 4.7 0.8 

اِی  01/01/1401 3
31/03/1401 

0.86 14.2 1.7 12.1 1 

اِی  01/04/1401 4
31/06/1401 

0.41 -15.6 1.5 -11.4 0.7 

اِی  01/07/1401 5
30/09/1401 

0.81 18.9 1.9 9.2 1.1 

اِی  01/10/1401 6
29/12/1401 

0.93 42.1 2.4 31.5 1.5 

اِی  01/01/1402 7
31/03/1402 

0.87 11.8 2.6 10.2 1.8 

اِی  01/04/1402 8
31/06/1402 

0.74 -7.4 1.7 -4.1 1.1 

اِی  01/07/1402 9
30/09/1402 

0.65 4.5 1.1 3.8 0.6 

اِی  01/10/1402 10
29/12/1402 

0.70 -2.1 1.4 -1.5 0.7 

 0.9 5.2- 1.5 8.9- 0.79اِی  01/01/1403 11
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31/03/1403 

اِی  01/04/1403 12
31/06/1403 

0.68 3.2 1.6 1.8 0.8 

اِی  01/07/1403 13
30/09/1403 

0.90 15.4 1.9 9.7 1.2 

اِی  01/10/1403 14
29/12/1403 

0.82 5.1 1.3 3.4 0.7 

اِی  01/01/1404 15
31/03/1404 

0.75 1.8 1.4 2.1 0.8 

اِی  01/04/1404 16
31/06/1404 

0.78 6.5 1.7 5.8 0.9 

 

 

 سْام فَلاد بِ شاخص ول(: ًوَدار همایسِ ای ًزخ ًَساى 9شىل )
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1.7 
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0.9 
0.8 

1 

0.7 
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0.7 

0.9 
0.8 

1.2 
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 نرخ نوسان فصلی شاخص کل نرخ نوسان فصلی سهام فولاد اصفهان
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 ًوَدار همایسِ ای باسدُ سْام فَلاد بِ شاخص ول (:2ضىُ )

 خلاصِ عولىزد ول دٍرُ 
(( دس ٔمبیسٝ ثب ثبصاس، ٔحبسجبت یه دیذٌبٜ خبٔغ اص سفتبس ٕ٘بد ))فٛلادپس اص ثشسسی ٘ٛسب٘بت فػّی، ثٝ ٔٙظٛس دستیبثی ثٝ 

ثشآیٙذ ٟ٘بیی دٚ اسائٝ ضذٜ است وٝ اص خذَٚ ضٕبسٜ یه، دس خذَٚ ضٕبسٜ تدٕیؼی ثشای وُ دٚسٜ ٔٛسد ٔطبِؼٝ ثب استفبدٜ 
( سا ٘طبٖ ٔیذٞذ. استخشاج ایٗ دادٜ ٞب ثش اسبس ، سیسه وُ )ٚاسیب٘س( ٚ حسبسیت سٟٓ ٘سجت ثٝ ثبصاس )ثتبثبصدٞی

 سٚصٞبی ٔؼبٔلات ٔطتشن، أىبٖ ٔمبیسٝ دلیك سا فشاٞٓ ٔی آٚسد .
 هشتزن ّای دادُ ول تجوعی هحاسبات ٍ گیزی هیاًگیي اساس بز اعذاد ایي) دٍرُ عولىزد خلاصِ :(2)جذٍل 

 (است شذُ استخزاج
 ضبخع آٔبسی وُ دٚسٜ ٔمذاس ) سٟبْ فٛلاد ( ٔمذاس ) ضبخع وُ (

 ثبصدٞی وُ 160.6% 140.7%

 ( δ²ٔیبٍ٘یٗ ٚاسیب٘س سٚصا٘ٝ ) 3.53 1.02

 ا٘حشاف ٔؼیبس ) ٘ٛسبٖ سٚصا٘ٝ( 1.88% 1.01%

 ( βٔیبٍ٘یٗ ضشیت ثتب )  1.28 1

 ( r ٔیبٍ٘یٗ ٕٞجستٍی ) 0.76 -

 

 ًتیجِ گیزی
ت سٟٓ فٛلاد ٚ ضبخع وُ ثٛسس دس ثبصٜ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسسی ٚ ٘تبیح حبغُ تحّیُ آٔبسی دادٜ ٞبی حبغُ اص ٔؼبٔلا

ضشیت ثتب ػذدی ضذٜ ٘طٗ دٞٙذٜ سفتبس سٟٓ فٛلاد ٘سجت ثٝ ضبخع وُ ٔی ثبضذ، لجُ اص ثشسسی ایٗ سفتبس ثبیذ ثذا٘یٓ 
 ثبصاس تغییشات آیب وٝ ٔؼٙب ثذیٗ. ثبضذ ٔی ثبصاس ضبخع سٛیی تغییشات ثبصدٜ ضشوت ٔٛسد ٘ظش، ثب ثبصدٜ ثشای ٔمبیسٝ ضذت ٞٓ

 ٌزاسد؟ ٔیضاٖ ٚ ضذت ایٗ تبثیش چٍٛ٘ٝ است؟ ضشوت ٔٛسد ٘ظش تبثیش ٔی سٟبْ سٚی ثش
 :وٝی ضٛد، ثذیٗ ٔؼٙب سٙدیذٜ ٔی 1ضشیت ثتب ٘سجت ثٝ ٔمذاس 

 (ٞٓ ضذت ثٛدٖ) ضشیت ثتبی یه
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 بازده شاخص کل بازده سهم فولاد
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 (ضذیذتش ثٛدٖ) ثضسٌتش اص یه
 (  تش ثٛدٖ ٔلایٓ)  وٛچىتش اص یه 

 (تفبٚتی ٚ استملاَ تغییشات دٞٙذٜ ثی طبٖ٘غفش )
 وُ ضبخع ثبصدٜ ثب ٘ظش، ٔٛسد ضشوت ثبصدٜ ٘شخ تش ثٛدٖ دٞٙذٜ ٞٓ ضذت ثٛدٖ، ضذیذتش ثٛدٖ ٚ ٔلایٓ ثٝ تشتیت ٘طبٖ

تفبٚتی ٚ استملاَ تغییشات ثبصدٜ ضشوت ٔٛسد ٘ظش، ٘سجت ثٝ ثبصدٜ ضبخع  دٞٙذٜ ثی ثتبی غفش ٘یض ٘طبٖ ضشیت. ثبضٙذ ٔی

 .ثبضذ وُ ٔی
سٛ ثٛدٖ ٚ ػلأت ٔٙفی ایٗ ضشیت، غیشٕٞسٛ ثٛدٖ تغییشات ثبصدٜ ضشوت ٔٛسد  دس ٟ٘بیت ػلأت ٔثجت ضشیت ثتب، ٞٓ

 .دٞذ ٘ظش ثب تغییشات ثبصدٜ ضبخع وُ سا ٘طبٖ ٔی
( ثبصٜ خٟت ثبلا ثشدٖ دلت دس ٔحبسجبت)ا ٘یبص ثٝ ٔؼبٔلات سٚصا٘ٝ اثتذثبیذ تٛخٝ داضتٝ ثبضیٓ وٝ ثشای ثشسسی ثبصدٜ ٞب 

دس ثبصٜ  1َٚ ضٕبسٜ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسسی داسیٓ وٝ دس ایٗ تحمیك ثػٛست خذاٌب٘ٝ ٔٛسد ثشسسی لشاس ٌشفتٝ ٚ ٘تیدٝ طی خذ
 ا ضبیبٖ روش است ضشیت ٕٞجستٍی ثش اسبس خذَٚ اغّی سٚصا٘ٝ ٔحبسجٝ ضذٜ است.( اسائٝ ٌشدیذٜ ِزفػّیٞبی سٝ ٔبٜ )

فٛلاد اغفٟبٖ  ( ٔیتٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ ٘شخ ثبصدٜ سٟبْ :  1.28ثب تٛخٝ ثٝ ٘تیدٝ ثذست آٔذٜ اص ضشیت ٕٞجستٍی )
وبٔلاٌ  1ٕٛداس ضٕبسٜ ، پش ٘ٛسبٖ ٚ ٚاوٗ ضٍشاتش ٘سجت ثٝ ٘شخ ثبصدٜ ضبخع وُ است وٝ دس ٘داسای حسبسیت ثبلا

 ٔطخع ٚ لبثُ دسن ٔی ثبضذ.
ٕ٘بد فٛلاد دس ٔمبیسٝ ثب ضبخع وُ ثٛسس ٘طبٖ ٔیذٞذ ٘ٛػی  تحّیُ سفتبس چٟبس سبِٝ 2ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ ضٕبسٜ 

 پیٛستٍی ٔیبٖ ایٗ سٟٓ ٚ ثبصاس سشٔبیٝ ایشاٖ است وٝ ٔب سا ثٝ سٝ ٘تیدٝ ٌیشی ساٞجشدی ٔیشسب٘ذ: 
دس طَٛ دٚسٜ ٔٛسد  0.76فٛلاد آیٙٝ تٕبْ ٕ٘بی سفتبس ثبصاس است، ثذیٗ ٔؼٙب وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ضشیت ٕٞجستٍی 

 ثشسسی ٘طبٖ ٔیذٞذ وٝ ایٗ سٟٓ یىی اص ٚاثستٝ تشیٗ ٕ٘بدٞب ٘سجت ثٝ ضبخع وُ است.

ٔبٞیت تٟبخٕی ایٗ ٕ٘بد ٔی وٝ ٘طبٖ دٞٙذٜ  1.28یت ثتب ، ثب تٛخٝ ثٝ ضشس چشخٝ ٞبی ثبصاستبس اٞشٔی سٟٓ داسصیبثی سف
ثبضذ ثیبٍ٘ش ایٗ است وٝ ٕ٘بد فٛلاد تٕبیُ داسد ثب ضذتی ثیطتش اص ضبخع وُ حشوت وٙذ، وٝ ایٗ ٚیژٌی دس دٚساٖ سٚ٘ك 

د ٔیىٙذ. ، أب دس دٚساٖ سوٛد ِضْٚ ثبصٍ٘شی دس ٔذیشت سیسه سا ٌٛضضتشاتژیه ثشای پشتفٛی ٔحسٛة ٔیطٛدیه ٔضیت اس
، آٌبٞب٘ٝ لذْ دس ٔسیشی ٌزاضتٝ وٝ پبداش آٖ ٝ ات وٝ سشٔبیٝ ٌزاس ثب پزیشش آٖثیبٍ٘ش ایٗ ٔسئّ 1.88٘ٛسبٖ سٚصا٘ٝ 

 ثبصدٞی ثبلاتش ثٛدٜ است.

س ایٗ پژٚٞص ثشتشی ثبصدٞی خٕؼی سٟٓ ٘سجت ثٝ ضبخع است دس دوبسایی ثّٙذ ٔذت ٚ خّك اسصش، ٘ىتٝ لبثُ تٛخٝ 
سا ٘ػیت سٟبٔذاساٖ  160.6سضذ داضتٝ دس غٛستی وٝ فٛلاد تٛا٘ستٝ است ثبصدٞی  140.7ٗ چٟبس سبَ حبِی وٝ ثبصاس دس ای

ت تٛا٘ستٝ اص طشیك ػّٕیبت دسغذی ٘طبٖ دٞٙذٜ ایٗ است وٝ ثب ٚخٛد ٕٞجستٍی ثبلا ضشو 20، ایٗ اختلاف خٛد وٙذ
 خّك وٙذ. ٚ سٛدآٚسی خٛد اسصش افضٚدٜ ای فشاتش اص تٛسْ ٚ سضذ اسٕی ثبصاس تِٛیذی

دس ٔدٕٛع یبفتٝ ٞبی ایٗ پژٚٞص ثیبٍ٘ش ایٗ ٔسئّٝ است وٝ ٕ٘بد فٛلاد ٔجبسوٝ ثشای سشٔبیٝ ٌزاسا٘ی وٝ ثٝ د٘جبَ سٛد 
ٞستٙذ ٚ دس ػیٗ حبَ تٛاٖ سٚا٘ی تحُٕ چبِص ٞب ٚ٘ٛسب٘بت لیٕتی سا داس٘ذ، یه داسایی ثٙیبدیٗ ٔحسٛة ٔی ضٛد ٚ  آِفب

ضاسی وبسآٔذ ثشی تمٛیت ثبصدٞی دس دٚسٜ ٞبی غؼٛدی است. ٔطشٚ ثش ایٙىٝ سشٔبیٝ ایٗ سٟٓ ثب ثتبی ثبلاتش اص یه، اث
 ٌزاس ٚصٖ سیسه سیستٕبیه ٘بضی اص ٕٞجستٍی ثبلای آ ثب ثبصاس سا ثٝ دسستی دس سجذ خٛد تٛصیغ وشدٜ ثبضذ.
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