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 ����
���� �
 ����
 ��������� ������ ���
 ������  

  
������  ����1 "���#$ �%&�$∗∗∗∗2 "�(�)&�)& ���� ��*3  

1- �����	
� ��
���� ������� ������ ������� ����� �����.  

2 �3 - ����� ������ � �� !
�" ��# $%&����������� ��
���� �!'�� (���� !������ ������� ��������� ���.  

  

)'�*� �+
� :1  �%��� 1391  

)'�*� .��/0 :22  �121391  

  

,��-. 

 )����
 %+'%�3�0 4�5	�� ��6 �%7 8�9+9:3 �� ����/��%; )� <
�"� $    =>?�> @��"A ���� �� �� ���B �C�

!� �">�. �� !DB�%� �� �
� @E9� ?��>� @�� �" �� F��D3 �� =>. %9G�� �����%+'%�3�0 �� �	�� �� !���
 <+#�3 @�

��!� 4�5	 �H )# �""# )����
 ?��>� I�93 ��E�J� ���
 ����2�� �� ����/�. ��6 @���  @�� ����  !D
  )'�*� �
� �3 

 @9KL�� )M��*� � !NOB 8�*+*P3 !
��� )"+�� $�>  �%+'%�3�0 $��
)����� Q9# )� !����2 $R��  !'��)����  )# �%  �� ��

�C� @	S����>�9> !S�%T U�V#��H ����� $��
 �WB��H QM�� $��
�V#��H � 0 ����� !
'%A $��
+'%�3�% � WB��H ��
 $

 ���%	� �%+'%�3�0 QM�� !��+�#�"# 4�5	�� �� I��
 <+#�3 @��	�� .� �%C"� @��10  �
��S�� L�� �#� 50  �#� 

L�DS L�
 I%
 )>�� )
 �� ����3 ������ Y����� Z�%� �� �31390 4�5	�� ���
� ���� .��+� ��%� 8�G[;�  �� =�
 �>

I�� �� ����	
� �+��3 ��RS� I�� �� � $��2 \96 ��RS� SPSS  � )O
�P�  ]^
�!�%9G L�� �� �> ���� $��/
��6 ��  �� L��

I��  ��RS�LINGO WH �
� ��  ��72 �� ����  _5�� =�
�> �� $��/� )����
������ �
�.  

  

 /�%01���01 :)����� �2 $R��!��� �)"+�� $%+'%�3�0 �!��+�#� !
'%A� )����
 QM�� $��/�.   

  

  
  

1 ���2�  

 )����
 )� )�+9> ����/� L�O�� )����
 $��� <
�"� )"�R� 4�5	�� �"	M> $��/� .�=��B ��  ���2)�  �%C"�

�
� =  �� �%7 ?��>� )� !���` � �%7 8�+��&3 � $��&3 �� !� ����	
� ���
������# .� �S��+0 �� !'�� �����

4�5	�� )����
 $�> !9NG ����/� �2� �  �3L�� $�+���# )� �� �"	M��%3 �> � aN	5� $�>  �� W��H b��	� c+�N3

 �� �28�+��&3 ��%7 ����
 c*P� $�H �3 �� )"+�� 4�5	�� .)����
 �� 4�5	�� )	 /� ��$��/��  @	S�� �C� �� ��

�� ��+D� Q����
 �> )# !'�H �� U�  !� I�&)� ����2 �%7 !N�� ?�> ��"# �� ��/�!� �C� �� R+� !��> ��+�
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 ��  ����2�� )#�93 I����2 �2�� ���K� �> !� =>��S �����2 .)>� �7��� ��  $60 �M� �� $��+M� $�[+�� W

��!' - Q+"E3 �� ����	
� �� $��:	B� � �"	S�� ���B !
��� ��%� 8�+N9G �� c+*P3 $�> .�� )"+�� $�> $��
 

@�� )"+�� 4�%6 @	S�� $��� �M� )�%����� W� )���  .G=+9:3 =N ����+D� �"A $�+� )����
 $�	
�� �� �� ����/�

� �� )"+�� =+9:3 1�53� )L�� $�+���# !� $��� aN	5� $�>���9� .L�� @�� �� !E� �
� !����2 $R�� )����� �> 

!� Q9# ���S� )� )# � aN	5� ?��>� )� �3 �"# )> 8�%�=�"��� �
� ���� . )"+�� @�� �� )# !3�*+*P3 �V#� ��

� )	S�� 8�%���  !��7 )6%3 ������ QM�� )� �
� �� �%C"� @��� L�� e�%�� ��+� @9K )'�*� )����   $�>

� %+'%�3�0 4�5	�� )����� !S�D� L�� )D
%3 �� !����2 $R�� �2 $�>��� !NOB @+**P� )# !������%9� ) ����  L�� Q�

���2$��� !� ��� I��
 )"+�� �O
 4�5	���!� ) �� �2 �����# � �%  !� ���� ���� !'�V� �% .  

  

2 3�� ������ �����������  

L�
 ��1950  �� %+'%�3�0 !
�
� L�� R	+f%#��� $�>)���� �� $�%g3 $��� !��"O� )# ��#�0 �� ���B %+'%�3

�S��. )����
 R	+f%#��� �� WOB M�� =+>��� �� ����/�" 2 ������ Q� ���%�. �2 )A��� �" 2 QM�� I%��� �� �>

��%�!9� !'� ������� �� �2 �"	M��%3 �""# $�+�. �@�� )����
 $��� ��+D� ��"3 ��6 �%� ����� $��/� . )����


!� WOB �� ����/� ��
� <
�"� e%"3 ��&�� )# �"	M��� � )# �%� !M# @+'�� R	+f%#��� L�H @�� �� ) 8�%� !9#

�� ��A )# ��� ��� e%"3 )�%
A !� %+'%*3�0 $��
)����
 �O
 QM�� (>�# hG�� ���%3  Q� $��/�

)����
 �%  ��/�. �%9� )O
�P� ��� 8�%� )� ��%+'%�3�0 QM��� ����� $�:  

  

( ) ( )
n

p i i
i

E R w E R
=

=∑
1

  )1(  

n n n

p i i i j ij
i i i

w w wσ σ σ
= = =

= +∑ ∑∑
2 2 2

1 1 1

       )2(  

  

8J��D� @�� �� )#U E(RP)  �������C	�� ��%�   %+'%�3�0�  Wi %+'%�3�0 ���$���i ������ Y���� @+���  E(Ri) �����

��%� ������ Y���� ��C	��i �  p
2

ơ %+'%�3�0 ����� ]�������  i
2

ơ ������ Y���� ����� ]������i �Ơij   ]������%#

��+� ������ Y���� $�> �����i�j !� � ��. ��� Y���� ���D3 )A�> k���� @�� cO; (��RS� %+'%�3�0 Q� �� �%6%� ���

����� QM�� �+9>� �� )]������( !� )	
�# ������ Y���� �� Q��> ��%  )# !'�H ��  ]�����%# k���� �+9>�

!� (��RS� ����. �%� )�)!
	MO9> )# !B���� <+#�3 )# $� l[��# ��" �� )	 �� !�"� !�  hG�� ���%3?/H  QM��

�%  %+'%�3�0. D3 �� ]0 $� @++ @��J��D��7���0 ���# ��� !S�D� )� 8. �# ��� !;�*� )G%9&� !
�"> ��E� ��

 �
������� Y���� ��C	�� ��%� ����� (��%9G�%P�� QM�� �2 !*S��%P� )# $���%9� �� �
�� $�%; )�  )#

%+'%�3�0 !��93 )� ���� ��%'�� !"P"� W7�� $�>. )����
 )# �%9� ���"�+0 $� �0 �� ����/�%�3 $�� �� $�>%+'

)����
 ��� @�� �"��9� $��/�.  )"+�� $%+'%�3�0)����
 �> $���  �� ��/� !B[3 WP�� @��3J�� ��+�"!� !"P !3���3 
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)����
 ���# ��� !"P"� � ����/�� !� Y��3� �	S�.  �OV� !
	MO9> ����� �� �� �
��9> �� I��
 �	�+� !DB�� $�+�� ��

����� ]1[ .8�*+*P3 )A��� #p"+ ]2[ !9� �� QM�� )# �
� �2 �� !#�H I��
 ���� �� ��%3  )� ������ �> ��

U��� (>�# ��� !� ��"3 )EN� � W# QM�� �� !9+� ��%3�M+� kO3������� $�>��+� )� )# � ) �+q QM��

3�9	M+
Q+ (e%"	� �� @�� �� ���� (>�# $��
 ���O� )9> QM�� �
�� =+� �� )# ��# .%���SQM�� !"D� � 

+
�M+� $R��� ��%"G r+> )� Q+3�9	M . � )"�R> ?�� <6%� @+D� �H �� (+� I��
 ���D3 �� ���RS� @�����"�

> @�� � �  �>�%7 ���� ��EN9G �� 8��C� ��6 ����R!9� ��%"G r+> )� �� )"�  ���O6 QM�� (>�# �� ��%3

�%9�. �A�2 � R��%�� )	O'� )# ]3[ !� ���"�+0  )# �"#!� ��%3QM��  Q+3�9	M+
 �+q �� $����
� ��10 �3 15  =�


 (>�#���.   

�R	+f%#��� $�>��# $�+
+0 �� s��  I�+N�� � �� ������ Y���� �> ����� )# �� !:7�  Q3 L�� ����� )

!� kO3�� $��G I��
 _7�   ���
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 I� !� $��/� �����  

Ei t�; ��C	�� ��%� !>���� i�I�  Bp)B�� $���G ]������%# �OM�i  � ����� ]������ )� ����� I�λ  )6��

QM�� )����
 $R��� !� ��/� � �� ]4[ .)� � L�� 8[E�� W+'�]������%# ��+T+0 8�O
�P� )N96 �� R	+f%#�� � 

�)����
 ����� $�%g3 Z�
� �� �D� $�"A �9+B L�� ����� $��/�!)����
 $�> $� )CAPM (�S�� WE .  ��

�9+B L�� !����� $��/� )����
 $�> $� !� !D
 �% � �C	����%� �����?�� Z�
� �� !'�� !����� �> �� � 

 )� �OM� QM�� Rf $��� )� 2 QM��� ������ $��� )# �%  @++D3 !�����  �� =>� ]������ �� => QM�� $�+� 

)Q+3�9	M+
 QM�� (!� ��# ����	
� ��%3. )����
 ����� k7 $�CML � ������ Y���� �����SML !S�D� �� ��# .

�+
� �C� �� �� Q+3�9	M+
 QM�� k*S W# QM�� $�6 )� )# !3�%��� )# ��# ��+��=��  ����� k7 )'��D�

� ������ Y���� ) 8�%� )'��D�4 !� �% :  
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)4 (  ( )f m fR R R R β= + −  

  

2-1 ��
��� ������ �5(�  

)����� @+	M5� !����2 $R��  �� �0%#�R���A k
%3 ���1955!S�D� �  ]5 [)N+
� )�� �� @+**P� @+9> $L�
 

1961@ �� 8�%� )� �  a��D3 $�3 ]6[ � � )� ]^
 )>� L%; �� $�&�� )N+
1960�S�� $�	�+� )D
%3 ]7[.  ���

 k
��� ��1970� ���	M� )6%3 ���2 �
� )� �� !�6%3 W��B.  !����%3 !�6%3 @+"A ��9G W+'� )� �2 �� ����	
�

L�� ��6 �w%�� ��2��#��R�� Q� ��%"G �$��
 L�� W+NP3� )�R&3� WH � ��D	� ?��>� W��  )# !K��� $�> 

� !xD� ���x	�� ���% )� )# �W��M� Q��R� !DB�� $�+�� ��
� �3 !� � ��.  )� )B[G �
�� W+'�GP  )# �
� @��

.�� ����� $�>) 4�%6 )�+9> I%
�� !K��� $R�� � !'%OB W��B $�> $��W��M� !9� �+'%3 !DB�� $�+�� �""# ]8[ .

=	M+
 ������ .�� @�� � ?��D	� ?��>� $���� )# !��> �"	M> )����"A� !� t�y�����. �.�  $�>)����  �� 

)����� �%���+0 c+B� !����2 $R��� � �"	M> !#�	�� �S�� $����  )9> ?�>�2 WB��H �>  �G�M��� 8�S��P�� ���#

����2 �� �
�>. )����� !� .[3 !����2 $R�� )"+�� cy"� �3 �"# )����� �� �� $��
 �
�%7 �� !K��� $R�� )W��93( 

=+9:3 �6 ����+�z�K�� � �"��9� <+#�3 ?�> @��"A. )����� !N# L�� �!����2 $R�� � L�� !y7 !K��

!� :H )# � ��=+9:3 k+P� �� �� ?��>� )"+�� L%  ���� $�+� !� %&	M6 �� �� �"#. +9:3 k+P�=  $�+�

�����P� W��  )��0 =+>��� +
 $�>M� !9	 �!����2 +{	�� =+9:3 $�>� !� _5�� �� ?�> \��3 ���
. � 8��OG )

)����� �
�� !����2 $R��� => �#�H ���  ?�> @��"A $%
 )� ����!� ���� �� �>�. +"A��# $�"O� )# �
� @

?�> �� I��# �> $��� �>� D3 ����2 ��%"G )� _5�� ��G� @++ L%��S �2 )� |%��� ?�> \��3 !� $��
 ����. 

!� %&	M6 !��%6 ��� �2 e%9&� )# �%  )!���( �> �> !S��P�� @++D3 ?�> ��9> $��� )# !����2 )� �OM� ?

�"��9� WB��H �� �
� �� .  L��)����� !� ��� t�  )� c+B� !����2 $R�� � �� ]9[:   
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 ��1973 ' � !'+��� )'�*� !; )����� L�� $� !����2 $R�� C��� �� ���+{	� @	S���$�>U %� ����� ��

%# <��K �=�
 �> $�	� ���C	�� |�O3�� �� ]������ �> �� =+M*3 �%
 ���� k
%	� �=�
  ]������ )� )�J�
 �� 

=�
 �> ]������ �=�
 �>�  %+'%�3�0 4�5	�� $���)���� ���%9�. %"3 �����P� ���2 e  �OM� �����P� � !�5�

)����
 +� �� $��/�C� �� �%7 L�� �� R�)	S�� ���. ����� )O
�P� $��� L%��S �� ]������ � ��C	�� ��%�  s��  $�>

���%9� ����	
� ]10[. !B��G !N+N7 =���  L�
 ��1385  ����	
� �� ��+'� !' L�� ��W��  )# !�%+'%�3�0 8  �� =�


4 �D"� ))y
�� !'�� $��- !��+9+  8J%:P� � ��%�- �# 8J%:P� ���
$RNS�+q !� -  �7�
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8�DyB( � ��&�� �� �%� )����
 �OM� ��%9� _5�� �� =�
 �> �� $��/ ]11[. � L�
 �1980 �M+A� !'  L��GP 

����2 ��  ��� $�>���%9� ���"�+0 �� ]12[ :   

  

• �V#��H  $��
)����
 ��C	�� ��%� $���G $��/� =�
 �>  

•  ���# WB��HQM�� )$�	�( )����
 $��/� 

• #��H)����
 �V �/@+D� )B�� Q� �� $�� 

• )����
 }+6�3 �/���� $��� ��Y  )B�� $�	� $����i 

• �V#��H %+'%�3�0 $���G $��
  

• )6�%� �����P� 

  

 $� L�� �� ����	
� ��)6( )����
 L%0 ���*� !� �� =�
�> �� $��/� ��# )O
�P� ��%3.  
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− +

=
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=
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− +
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+ − =

+ − =

+ − =

+ − =

∑

∑

∑

∑
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4
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1
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1
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1

4 4
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i i

i i

X d d D

BC R X d d M

− +

− +

+ − =

+ + − =∑
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�96. ����2 $�>�+{	� 4%Ny� }y
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��  �
�. *� @�� )#!� !*y"� R+� ���� ��" ��  4�5	�� L�V� �%; )�78 %}+6�3 �� ����� 8����5� =�
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3
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