
��1;1� �;lilf� ��J� ��Uto, cs-4.J;l ,� 

HJ �li , GMM �,; jl o��l 4 ,.} �1�1 , J � �l.wlJ-! 

mohammad_tash@eco.usb.ac.ir •u4'"4, u� ols:..:JI.) .)L.:.:.Jil ISo�I.) ).�,.:.;I.) ., 

az.mohammadzadeh@gmail.com •u4,-4, u� ols:..:JI.) �lo .)L.:.:.Jil IS�.) .r

re_roshan@yahoo.com •�� •�� '-"' Ju � ols:..:JI.) J4..)l.:....,I .f 

,r'\l\M I•'\ :IY' 11..l.t. �ut· ,nllt•P l•P :.::..J4.J.) �ut· 

jl � ,..:.......,I o.)jl: l: () �11 .9 �J � �,; ,Jlo .)L:.::..§1 J.) � w�.9-"".9-" jl � 
-su

w.-1).) -s)il � -5uJ.L.o jl o.)l.ii:;._..,I ,o.) j4 .9 �1 0-::-! �11 1..5"" 1.r. -s�J,.91 

1.) _;>4.l....,u jl o.)l.ii:;._..,I 4 .9 6-:.>b J'? �.9-" 01.I I..S"" J.r. � �Lli.o 01.I 31
01.I jl . ..;.....,I -sl'½.lo r 

.9 o.)jl: 0-::-! �11 
,(CCAPM) Jr"-" .r. � -sl'½.lor -s�(S-1).) -s�-s).il'� J.l.o 

�t; 1.) _;I� J.L=, ..::.,>4.l.,tj 01.I . ..;.....,I o.),-.,.i I..S""J.r. 11 ,}� 1b� Jl
131 U"J.Y. 1.) �1 

�I} 0.).? J�.) .9 �,-lb �t; � �� -s� � 0.).? .) ), 4 . ..;.....,I �':).lS" �,-lb 
Ji .91 j I o.) l.ii:;._.., I l: LA:, J .L.o , d.....b .Y. .r' �, I � I .91 ..::,.;;. L.., .9 oJ.....;.;.S i.J r'2-" 1 t:;j 1 -s jl • ., � 
J.L.o ,CCAPM J.L.o 14': l::......,11 

01.I 1.) . .l.ilo� .) 
1,1.r. (GMM) ci�� -s� 13l::..::.f 

-s)il� J.L.o ,(SCCAPM) jl..1 .. ..il(..)"'"-; r. � -sl'½.lor -s�(S-1).) -s).il'� 
J.L...o .9 (HCCAPM) � � ,_) � 1SJL..,;;,.,. r. � -sl'½. Lo J-""' -5u� I).) 
)� �I.ii.., .9 ($-l:_j) .)1,-..,. ,ul.)� -s.r-f Js:..:. U"U .r. -sl'½.lor -s�(S-1).) -5).il'� 
.).91

.9 u ..:.......,I � 0/.� SCCAPM J.l.o 1.) jl...1..il(.)"'; � � _;...11� -s).)1..:i,, . ..1..ilci _;f 
cSJGt..i ,jl...1 ... ..il(..)"'"-; .l...A:>.)

(.5"""' 
0L!..i �J.l.o .) 

1
.91 _r. � t:;_; . ..;.....,I ).)1..:i,, �,-lb �t; � jl..1..il(.)"'; 

�L:;_; 01.l .r. 0.9':>k . ..1..ilo.).Y. J-9.9-" H'rV-'\, 0
1
.9.) 1.) r4c--,, o.)j4 �,; 1.) 01 �lp,-1 .9 ,_) r'2-" 

01.;;IJS u .l...A:>.)
(.5"""' 

0L!..i (HJ) 0t;Li� -� 1� jl o.)l.ii::...,I 4 �J.l.o .) � �Lli.o 
. ..;.....,I SCCAPM J.l.o r4c--,, o.)j4 �,; 1.) J.l.o 

G19 ,G12 , Gll:JEL 1.5�� 
-s)il � ,..::.,b� -s_r-5' Js:..:. ,-5l<½_lo r -s�($-,I).) -s).il' � :1.5� 1.5lAojl, 

GMM _;,31 ,i.J r'2-" .r. � 






















































