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ای خطی و  گذاری دارایی سزمایه قیمتهای  عملکزد مذل ةمقایس

 غیزخطی در بورس اوراق بهادار تهزان

 2سازُ افل اه٘ز ػلٖ ػجبط، 1هْسٕ آع٘وب

هتساٍل زر ثزآٍرز ًزخ ثبسزُ هَرز ّبٕ  إ ٗىٖ اس هسل گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗ هسل ل٘وت چکٕدٌ:

اعتبًسارز راثيِ ث٘ي ثبسزٓ عْبم ٍ ثابسزٓ ثابسار ذياٖ     CAPMجب وِ زر هسل  آى اًتظبر اعت. اس
ؽَز، زر هح٘و غ٘زذيٖ ترو٘ي مزٗت ثتب ًبعبسگبر ٍ زارإ ارٗت ذَاّس ثَز. زر اٗي  فزك هٖ
غ٘زذياٖ   CAPMّبٕ هسلثٌٖ٘  لسرت پ٘ؼ 1394تب  1385سهبًٖ  ٓعؼٖ ؽسُ زر ثبسپضٍّؼ 
ترو٘ي هسل غ٘زذيٖ ثزإ  ؽَز. اعتبًسارز زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى آسهَى CAPMٍ هسل 

 ٓإ اعتفبزُ ؽسُ اعت. ثسٗي هٌظَر ثبسز اس رٍػ ً٘وِ پبراهتزٗه ٍ هسل رگزعَ٘ى وزًل هٌيمِ
بفتاِ  ٗ ُ تحماك هَرز اًتظبر ثز اعبط زٍ هسل هَجَز زر اٗي پضٍّؼ ثزآٍرز ؽس ٍ ًتبٗج ثاب ثابسز  

هَرز همبٗغِ لزار گزفت ٍ اس ؽبذـ ه٘بًگ٘ي لاسرهيلك زرفاس ذياب ثازإ عاٌرؼ لاسرت       
هبرٗابًَ ثاز رٍٕ ؽابذـ    -ّبٕ پضٍّؼ اعتفبزُ ؽس. ثب اعتفبزُ اس آسهَى زاٗجَلس ثٌٖ٘ هسل پ٘ؼ

زٌّاسُ   اًس. ًتبٗج ًؾابى  ّبٕ پضٍّؼ ثب ٗىسٗگز همبٗغِ ؽسُ ه٘بًگ٘ي لسرهيلك زرفس ذيب، هسل
ت وِ زر ًظز گزفتي غ٘زذيٖ ثَزى راثئ ثبسزُ عْبم ٍ ثبسزُ ثبسار ثبػث افشاٗؼ لاسرت  آى اع
 ؽَز. إ هٖ گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗ ٗبفتِ ثب اعتفبزُ اس هسل ل٘وت ثٌٖ٘ ثبسزُ تحمك پ٘ؼ
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 مقذمه
ووٖ وززى ؽبذـ رٗغه، رٗغه ثِ  ثزإّبٕ ّزٕ هبروَٗتش  ٍ تلاػ 1952تب لجل اس عبل 

ٍارٗبًظ هبروَٗتش -سل ه٘بًگ٘يه. (1952هبروٍَٗتش، ) سؽ ػبهل و٘فٖ زر ًظز گزفتِ هٖ ػٌَاى ٗه
تزٗي ًىبت  . اس ثزجغتِاعتگذارٕ  اًتربة عزهبِٗ تزٗي رٍٗىزز زر هغئلِ هؾَْرتزٗي ٍ هتساٍل

گذارٕ، ًِ تٌْب ثز اعبط اًحزاف هؼ٘بر ٗه  هَرز تَجِ زر هسل هبروَٗتش، تَجِ ثِ رٗغه عزهبِٗ
گذارٕ ثِ  رٗغه عزهبِٗ ث٘زأگذارٕ اعت. ًحَُ ت بِٗهروَػِ عزهزاراٖٗ، ثلىِ ثز اعبط رٗغه 

 گذارٕ زر هسل هبروَٗتش، هغتلشم هحبعجِ وٍَارٗبًظ ٍ مزٗت رٗغه هروَػِ عزهبِٗ
گذارٕ اعت؛ وِ اٗي هحبعجبت ً٘بس  ّبٕ هَجَز زر عجس عزهبِٗ ّوجغتگٖ زٍ ثِ زٍ توبم زاراٖٗ

گذارٕ  ٕ هَجَز زر هروَػِ عزهبِّٗب ٍٗضُ ٌّگبهٖ وِ زاراٖٗ ثغ٘برٕ زارز، ثِ ثِ فزف سهبى
 ؽبرح وثِ ىَر ّوشهبى ٍ هغتمل تَع 1إ گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗ هسل ل٘وت ث٘ؾتز ٍ ث٘ؾتز ؽَز.

ثِ گغتزػ ٗبفت ٍ ثب هؼزفٖ مزٗت حغبع٘ت ثتب ( 1966) ٍ هبع٘ي( 1965) ، لٌ٘تٌز(1964)
 . گذارٕ پززاذت ج٘٘ي رٗغه عزهبِٗؽبذـ رٗغه ع٘غتوبت٘ه ثِ تػٌَاى 

ّبٕ ثغ٘برٕ ثزإ ثزرعٖ اػتجبر ٍ تَعؼِ اٗي هسل اًربم ؽس. هيبلؼبت  پظ اس آى پضٍّؼ
چٌسػبهلٖ ثَزى هسل ذيٖ  اٍل،. زعتٔ تَاى زر عِ زعتِ جبٕ زاز ىَر ولٖ هٖ اًربم ؽسُ را ثِ

گذارٕ  ٍ هسل ل٘وت( 1973، هزتَى) 2إ إ چٌس زٍرُ گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗ هبًٌس هسل ل٘وت
هسل ذيٖ ثب زر ًظز گزفتي سهبى هتغ٘ز ثَزى رٗغه ثبسار ٍ  زٍم،ٔ زعت ؛(1976، راط) 3آرث٘تزاص

 گذارٕ غ٘زذيٖ. ّبٕ ل٘وت هسل زعتٔ عَم،
هسل ته ػبهلٖ را ثب افشٍزى زٍ ػبهل اًساسُ ٍ ًغجت  (1996)هسل عِ ػبهلٖ فبهب ٍ فزًچ 

عِ  ثب افشٍزى ػبهل هَهٌتَم ثِ هسل (1997)ارسػ زفتزٕ ثِ ارسػ ثبسار گغتزػ زاز. وبرّبرت 
ٍ ثزٗي، ( 1986)ػبهلٖ فبهب ٍ فزًچ، رٗغه ًمسؽًَسگٖ را ً٘ش ٍارز هسل وزز. و٘ن ٍ اعتبهجب 

 ًؾبى زازًس وِ ثتبٕ ؽزىٖ ثبثت ً٘غت. ػلاٍُ ثز اٌٗىِ فبهب ٍ فزًچ (1989)گلاعتي ٍ جبًبتبى 
ز ّبٕ تربرٕ تغ٘٘ اثجبت وززًس وِ ثتب ثب چزذِ( 1991)ٍ فزعَى ٍ ّبرٍٕ  (1991)، چي (1989)

ًؾبى  (1996)ٍ جبًبتبى ٍ ٍاًگ  (1993ٍ  1991)، فزعَى ٍ ّبرٍٕ (1989)وٌٌس، فزعَى  هٖ
 وٌس. ثبسار اس سهبًٖ ثِ سهبى زٗگز تغ٘٘ز هٖ  زازًس وِ رٗغه

راثيِ ذيٖ ثا٘ي ثابسزُ ٍ رٗغاه را زر هاسل      (1986) رغن اٌٗىِ اعتبپلتَى ٍ عبثزاهٌ٘بم ػلٖ
إ تأٗ٘س وززًس، هيبلؼبت ثغا٘برٕ اٗاي ًت٘راِ را رز ًواَز. ثبًغال ٍ       گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗ ل٘وت

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

2. Intertemporal CAPM 

3.  Arbitrage Pricing Theory (APT) 
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 CAPMًؾبى زازًس هسل زٍ ػبهلٖ غ٘زذيٖ، ػولىزز ثْتزٕ ًغجت ثِ هسل ( 1993)ٍٗغَاًبتبى 

گاذارٕ آرث٘تازاص    ًؾبى زازًس واِ هاسل ل٘وات   ( 1993)زارز. ّوچٌ٘ي ثبًغل، ّغ٘ب ٍ ٍٗغَاًبتبى 
گاذارٕ عاْبم، اٍراق لزماِ ٍ     هٌظَر ل٘وات ٖ ذيٖ ثِّبٕ ؽزىٖ ٍ غ٘ز ؽزى غ٘زذيٖ اس هسل

ٖ     لزارزازّبٕ ارسٕ ث٘ي ثاِ اٗاي ًت٘راِ رعا٘س واِ      ( 1997)وٌاس. چابپوي    الوللاٖ ثْتاز ػوال ها
 CAPMؽزىٖ ػولىزز ثْتزٕ ًغجت ثاِ هاسل    CAPMگذارٕ وزًل غ٘زذيٖ زر هسل  ل٘وت

ٕ    وتّبٕ ل٘ ًؾبى زاز وِ اعتفبزُ اس هسل (2002)اعتبًسارز زارز. زٗتوبر   1گذارٕ وزًال عاِ ثؼاس
 گذارٕ زارز. ذيبٕ ووتزٕ ًغجت ثِ هسل ذيٖ ل٘وت

گذارٕ ذيٖ تٌْب سهبًٖ هٌبعت ٍ وبفٖ اعت ثب تَجِ ثِ هيبلؼبت فَق، اعتفبزُ اس هسل ل٘وت
وِ راثيِ ث٘ي رٗغه ٍ ثبسزُ ذيٖ ثبؽس. زر فَرتٖ وِ راثئ ذيٖ ث٘ي رٗغه ٍ ثابسزُ ثزلازار   

ّابٕ   سًٌاسُ  ٍ ٗب عابٗز تروا٘ي   2ب اعتفبزُ اس رٍػ حسالل هزثؼبت هؼوَلًٖجبؽس، ثزآٍرز پبراهتزّب ث
تَاى ثاز   ذيٖ زارإ ارٗت ٍ ًبعبسگبر اعت. ثٌبثزاٗي عؤال افلٖ اٗي پضٍّؼ آى اعت وِ آٗب هٖ

إ ثبسزٓ هَرز اًتظبر را ثب اًحزاف ووتزٕ گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗ اعبط تج٘٘ي هسل غ٘زذيٖ ل٘وت
ِ د ثِ عَال اٗي پضٍّؼ، هسل ل٘وتثزآٍرز وزز. ثزإ پبع إ غ٘زذياٖ ثاب   گذارٕ زاراٖٗ عازهبٗ

إ تججا٘ي ؽاسُ اعات ٍ عا ظ     ٍ هسل رگزعَ٘ى وزًل هٌيمِ 3اعتفبزُ اس رٍػ ً٘وِ پبراهتزٗه
ًتبٗج ًؾبى ثٌٖ٘ هسل غ٘زذيٖ ثب هسل ذيٖ، هَرز همبٗغِ ٍ آسهَى لزار گزفتِ اعت. لسرت پ٘ؼ

گاذارٕ زاراٗاٖ   إ ًغجت ثاِ هاسل ل٘وات   گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗذيٖ ل٘وتزّس وِ هسل غ٘زهٖ
 هَرز اًتظبر ػولىزز ثْتزٕ زارز. ٓثٌٖ٘ ثبسززر پ٘ؼ ،إ اعتبًسارزعزهبِٗ

هزتجو ثب هَمَع اٗي پضٍّؼ گززآٍرٕ ؽسُ اعت. زر  ٓؽسزر لغوت زٍم هيبلؼبت اًربم
هتغ٘زّبٕ پضٍّؼ ٍ ّبٕ پضٍّؼ، ؽٌبعٖ پضٍّؼ، رٍػ اًربم پضٍّؼ، هسللغوت عَم رٍػ

ّبٕ پضٍّؼ آٍرزُ ؽسُ اعت. جبهؼِ ٍ ًؤًَ آهبرٕ ؽزح زازُ ؽسُ اعت. زر لغوت چْبرم ٗبفتِ
ّبٕ آتٖ ث٘بى  زر لغوت پٌرن، ًتبٗج حبفل اس اٗي پضٍّؼ تقزٗح ٍ پ٘ؾٌْبزّبٖٗ ثزإ پضٍّؼ

 ؽسُ اعت ٍ زر ًْبٗت هٌبثغ ثىبرگزفتِ ؽسُ زر اٗي همبلِ ؽزح زازُ ؽسُ اعت.

 نة پژوهصپیطی

گاذارٕ ثتابٕ   ترو٘ي ًبپبراهتزٗه هاسل ل٘وات  ( زر پضٍّؾٖ ثب ػٌَاى 2008فزٗزا، ثبسٍ ٍ اٍرة )
تب زعابهجز   1969ثب ثزرعٖ ثبسزٓ اًَاع اٍراق لزمِ زر اٗبلات هتحسُ زر ثبسُ سهبًٖ صاًَِٗ  ،ؽزىٖ

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Cubic  

2. Ordinary Least Squares (OLS( 

3. Semi-Parametric 
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واِ زر   گذارٕ ثتبٕ ؽزىٖ هؼزفٖ وززًاس ، رٍٗٔ جسٗسٕ را زر ترو٘ي ٍ آسهَى هسل ل٘وت2006
ٖ آى وٍَارٗبًظ زاراٖٗ ؽاس. زر  ّب ٍ ػَاهل رٗغه ٍ رٗغه ثبسار ثِ فَرت پَٗب زر ًظز گزفتِ ها

ّبٕ ؽزىٖ ثزإ ّز زاراٖٗ، ًبپبراهتزٗاه ثازآٍرز ؽاسُ ٍ زر هزحلاِ زٍم     هزحلِ اٍل، وٍَارٗبًظ
ّب ذاَاؿ  ىهتغ٘ز ثِ ىَر هميؼٖ ٍ ثب اعتفبزُ اس ثبسزُ ٍ وٍَارٗبًظ ثزآٍرز ؽسُ اعت. آثتبٕ سهبى

ّاب را اثجابت ًوَزًاس ٍ زر ًْبٗات ثاب      سًٌاسُ  هيلَة عبسگبر ثَزى ٍ ًزهبل ثَزى هرابًجٖ تروا٘ي  
 ّبٕ پبراهتزٗه را ًؾبى زازًس.وبرگ٘زٕ عبذتبر سهبًٖ ًزخ ثْزُ، چٌسٗي هَرز اس اؽىبلات هسل ثِ

راهتزٗاه  گذارٕ زاراٖٗ ًبپبل٘وتزر پضٍّؾٖ ثب ػٌَاى ( 2011)ارزاط، اٍرهبط ٍ سٗجزٗغىٖ 
ّبٕ ثَرط ًََ٘ٗرن، ثاَرط آهزٗىاب ٍ ًاشزن ٍ ّوچٌا٘ي     ثب ثزرعٖ ؽبذـ ،ٍ ً٘وِ پبراهتزٗه

ثِ اٗي ًت٘رِ رع٘سًس وِ  2008تب زعبهجز  1999ثبسزُ رٍساًِ عْبم زر ثبسُ سهبًٖ زُ عبلِ اس صاًَِٗ 
ّاب را تَما٘ح زّاس.    تَاًاس اثاز وَچاه ثاَزى ؽازوت     ًوٖ ؽىل ًبپبراهتزٗه زر CAPMهسل 
تَاًس رز ؽَز، ثٌبثزاٗي ثزآٍرز آلفب ٍ ثتاب  هٖ CAPMّب زرٗبفتٌس وِ ذيٖ ثَزى هسل  ٌ٘ي آىّوچ

 فَرت ذيٖ زارإ ارٗت ٍ ًبعبسگبر اعت. ثِ
گاذارٕ زاراٗاٖ ًبپبراهتزٗاه ٍ ً٘واِ     ل٘وات إ ثاب ػٌاَاى   زر هيبلؼِ( 2014)عبًبثزٗب گَهش ٍ 

الوللٖ ٗه ػبهلٖ گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗ ث٘يثب ثزرعٖ عْبم ثَرط ولوج٘ب، هسل ل٘وت ،پبراهتزٗه
ٍ عِ ػبهلٖ را ثِ فَرت ًبپبراهتزٗه ثزآٍرز وززًاس ٍ ثاِ ؽاَاّس لإَ ثازإ رز واززى هاسل        

CAPM  ٗبفتٌس. ّوچٌ٘ي آىذيٖ زعت  ِ تحات ثزرعاٖ    ّب زرٗبفتٌس وِ ثتبٕ ذيٖ ثازإ ًوًَا
 ًبعبسگبر اعت.

إ ؽازىٖ   گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗسل ل٘وتهإ ثب ػٌَاى زر هيبلؼِ( 2015)عبٕ، رى ٍ ٗبًگ 
ٖ ه، ً٘وِ پبراهتزٗ ثاِ هٌظاَر    1ّسف پضٍّؼ ذَز را اعتفبزُ اس تىٌ٘ه رگزعَ٘ى ثب مزاٗت تابثؼ

إ ؽزىٖ هؼزفٖ وززًس. گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗهتغ٘ز زر هسل ل٘وتثزآٍرز مزٗت ثتب ٍ آلفبٕ سهبى
اًِ زر ذقَؿ ثتب ٍ آلفب، ثب اعاتفبزُ اس  گ٘زمزاٗت تبثؼٖ ً٘بسٕ ثِ زر ًظز گزفتي هفزٍمبت عرت

ثٌٖ٘ ٗه ؽبذـ ًسارًس. هتغ٘ز ؽبذقٖ هٌبعت زر اٗي پضٍّؼ ثاب اعاتفبزُ اس جزٗوأ لاسر     پ٘ؼ
ّب ثِ اٗي ًت٘رِ رع٘سًس وِ زر ًظز گازفتي هاسل    ؽَز. آىاًتربة هٖ 2هيلك اًحزافبت ٗىٌَاذت

 رز. ّبٕ جبٗگشٗي زاً٘وِ پبراهتزٗه ػولىزز ثْتزٕ ًغجت ثِ هسل

 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Functional Coefficient 

2. Smoothly Clipped Absolute Deviation (SCAD) 



 1395پبٕٔش،1ِؽمبر،1ِدير ،یمال  یمهندس و  مدلسازی ریسکتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 118

 ضناسی پژوهص روش
رگزعَ٘ى چٌس هتغ٘زُ، ارسػ هَرز اًتظبر ؽزىٖ اعت وِ زر ؽىل ػوَهٖ آى ثِ فَرت سٗز ث٘بى 

 ؽَز.هٖ
( | )  (1 ٔراثي   ( ) 

ثززار هتغ٘زّبٕ هغتمل اعات. زر    (          )  هتغ٘ز ٍاثغتِ ٍ  Yزر راثيِ فَق 
         ٖ تاَاى اس  ؽزاٗيٖ وِ راثئ ثا٘ي هتغ٘از ٍاثغاتِ ٍ هتغ٘زّابٕ هغاتمل ذياٖ فازك ؽاَز، ها

ّبٕ ذيٖ اعتفبزُ وزز اهاب زر فاَرتٖ واِ ذياٖ ثاَزى ًمال ؽاَز، اعاتفبزُ اس          سًٌسُ ترو٘ي
ٖ   سًٌسُ ترو٘ي ثٌابثزاٗي زر فنابٕ   وٌاس.  ّبٕ ذيٖ پبراهتزّب را زارإ ارٗت ٍ ًبعبسگبر ثازآٍرز ها

 ً٘بس اعت.  1سًٌسٓ فبرؽ اس تَسٗغ ٍ پبٗسار غ٘زذيٖ ثِ ٗه ترو٘ي
 ذيٖ فزك ؽَز هسل چٌسػبهلٖ ثِ فَرت سٗز ذَاّس ثَز. ،1زر فَرتٖ وِ راثئ 

 (2 ٔراثي
      ̂  ∑  ̂ 

 

 

   

    
    ̂   

    ام ٍ  kهتغ٘ز ٍاثغتِ      ،            ،             وِ زر راثئ فَق، 
  

 ̂ ػزك اس هجسأ ٍ   ̂ ، iرگزعَرّبٕ هتفبٍت زر زٍرُ 
ثززارٕ اس پبراهتزّابٖٗ اعات واِ ثبٗاس       

 عزٕ پغوبًس رگزعَ٘ى اعت.    ̂  ترو٘ي سزُ ؽًَس ٍ 
زر فَرتٖ وِ راثئ ث٘ي هتغ٘زّب ذيٖ ًجبؽس، رگزعَ٘ى ذيٖ رٍػ هٌبعجٖ ثازإ تروا٘ي   

سًٌسُ هجتٌٖ ثز رگزعَ٘ى وزًل را ثازإ  ترو٘ي( 1964ٍاتغَى )ٍ  (1964ً٘غت. ًبزاراٗب ) 1 راثئ
سًٌاسٓ  ثسٍى فزك ّ٘چ راثئ هؾرقٖ ثا٘ي هتغ٘زّاب هؼزفاٖ وززًاس. تروا٘ي      1ترو٘ي راثئ 

 اعت. 3ٍاتغَى ثِ ؽزح راثئ –ًبزاراٗب

( ) ̂  (3 ٔراثي  
 

 
∑   (  )  

 

   

 

  )   زر راثئ فَق، 
      

        
هبتزٗظ هتغ٘زّابٕ تَما٘حٖ اعات ٍ      (   

 ؽَز.تؼزٗف هٖ 4ٍاتغَى اعت وِ ثز اعبط راثئ  –هبتزٗظ ٍسى ًبزاراٗب  ( )   

     (4 ٔراثي
  (    )

 

 
∑   (    )
 
   

  

( )  ، 4زر راثئ   ∏  (  )
 
ِ ًميِ  تبثغ وزًل چٌس هتغ٘زُ،      هابتزٗظ    ٍ  2ؽاجى

 اعت. ثٌِْ٘ 1پٌْبٕ ثبًس

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Distribution free and Robust Estimator 

2. Grid Point 



 119تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت...يٓخطْأٍعزمبٔٓداراْگذارمتٕلَْبعملکزدمدلّغٔممب

 تابع کزنل

تبثغ (. 191: 2010عبٕ، )تٖاس اًَاع پزوبرثزز تَاثغ وزًل اعت  3ٍ گَعٖ 2تبثغ وزًل اپبًچٌ٘ىَف
 .اعت 6ٍ  5ٍ تبثغ وزًل گَعٖ ثِ ؽزح رٍاثو  (1969اپبًچٌ٘ىَف )وزًل 

( )   (5 ٔراثي  
    

 
(  

  

  
)  (|

 

 
|   ) 

( )   (6راثئ   
 

 √  
   ( 

  

   
) 

ثزلازار ثبؽاس     اعت وِ اگاز ؽازه    4تبثغ ؽبذقٖ ( ) پٌْبٕ ثبًس ٍ   ّبٕ فَق  زر راثيِ
 هؼبزل ٗه ٍ زر غ٘ز اٌٗقَرت هؼبزل ففز ذَاّس ثَز.

 انتخاب پهنای بانذ

( ًؾبى زازًس وِ اّو٘ت اًتربة پٌْبٕ ثبًس ث٘ؾتز اس اًتربة 2004ّبرزل، هَلز، اع زل٘چ ٍ ٍرٍاتش )
ذَاّاس   5( ث٘ؾتز فزك ؽَز، تبثغ وزًل ّواَارتز  ًَع تبثغ وزًل اعت. ّز چِ همسار پٌْبٕ ثبًس )

( اثجابت وززًاس واِ هماسار ثٌْ٘اِ پٌْابٕ ثبًاس زر تَاثاغ وزًال گَعاٖ ٍ           2003ؽس. فبى ٍ ٗبٍ )
اًحازاف هؼ٘ابر ًوًَاِ هتغ٘از       زر اٗي راثيِ  ؽَز.هحبعجِ هٖ، 7اپبًچٌ٘ىَف ثب اعتفبزُ اس راثيِ 

 تؼساز هؾبّسات اعت.   هغتمل ٍ
 (7 ٔراثي

 ̂    {
       

 
 ⁄                        

                                          ⁄
 

 ای خطیگذاری دارایی سزمایهمذل قیمت

، پزتفَٕ ثٌِْ٘ ذَز را اس گذارِ ٗعزهبؽَز وِ ّز ٖه فزكإ گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗزر هسل ل٘وت
تزو٘ت زٍ پزتفَٕ اًتربة ذَاّس وزز، ٗىٖ زاراٖٗ ثسٍى رٗغه ٍ زٗگزٕ پزتفَٕ ثبسار. زر هسل 

ِ اجاشا  اذالال    ؽَزٖ هإ ذيٖ فزك گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗل٘وت آهاسُ اس رگزعاَ٘ى    زعات  ثا
ثاَزٕ، وا٘ي ٍ هابروَط،    )تروٌٖ٘، زارإ تَسٗغ ًزهبل ثب ه٘بًگ٘ي ففز ٍ ٍارٗبًظ ثبثات ّغاتٌس   

2010.) 

(      )             (8 ٔراثي      

     (   
 ) 

 

                                                                                                                             
1. Bandwidth Matrix 
2. Epanechnikov 
3. Gaussian 
4. Indicator 
5. Flatter 
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 روش پژوهص

 CAPM، هاسل  پاضٍّؼ سهابًٖ   ٓعبل اثتاساٖٗ زٍر  پٌج ٔهبّبً ٓؽس ٗلتؼسٕ ّب ثبسزُاس ثب اعتفبزُ 

 ؽَز. ثٌبثزاٗي مزٗتٖ هثزآٍرز إ غ٘زذيٖ ثب اعتفبزُ اس رگزعَ٘ى وزًل هٌيمِ CAPMٍ  ذيٖ
تروٌ٘اٖ ثازإ      . ثب اعتفبزُ اس مزاٗتؽَز هٖثزآٍرز  ؽؾنثزإ عبل  هسل زٍاٗي  ثز اعبط  

 ٔهَرز اًتظبر اٗي عبل ثز اعابط هؼبزلا   ٓ، ثبسزپضٍّؼّبٕ ثز اعبط ّز وسام اس هسل ؽؾنعبل 
CAPM .ثِ ؽزح سٗز ثزآٍرز ؽسُ اعت 

(   )  (9 ٔراثي   (   )    [ (   )   (   )]  

ذيٖ ٍ غ٘زذيٖ، ثابسزٓ هاَرز    CAPMّبٕ ثٌبثزاٗي ثزإ عبل ؽؾن تحت ّز ٗه اس هسل
هاَرز   ًٓازخ ثابسز   ثبٗاس فاَق،   ٔاس ىزٗك راثي (   )  ثِ هٌظَر ثزآٍرزؽَز. ثٌٖ٘ هٖاًتظبر پ٘ؼ

هٌظاَر اس ه٘ابًگ٘ي ثابسزّٖ     ثسٗي .وززرا ثزآٍرز  ؽؾنثسٍى رٗغه عبل  ٓاًتظبر ثبسار ٍ ًزخ ثبسز
 ثبسار ٍ ثبسزّٖ ثسٍى رٗغه زر پٌج عبل گذؽتِ اعتفبزُ ؽسُ اعت.

ؽاَز. ثاِ   ٖ ها اًربم  ؽؾنثزإ عبل  پضٍّؼ ّٔبٕ زاذل ًوًَفزآٌٗس فَق ثزإ توبم ؽزوت
اس  ٗبفتاِ، ًغاجت ثاِ ثابسزٓ تحماك     ٕ هَرز اًتظبر ثزآٍرزّٕب ثبسزُ٘زٕ ه٘شاى زلت گ اًساسُهٌظَر 

زٌّاسٓ   ًؾابى    ؽَز واِ زر آى  ٖ هثِ ؽزح سٗز اعتفبزُ  1ذيب لسرهيلك زرفسؽبذـ ه٘بًگ٘ي 
 اعت. tزٌّسٓ ثبسزٓ ثزآٍرز ؽسُ زر عبل  ًؾبى   ٗبفتِ ٍ  ثبسزٓ تحمك

      (10 ٔراثي
 

 
∑|

     
  

|

 

   

 

ع ظ ؽَز. هحبعجِ هٖ MAPEثزإ ّز ٗه اس زٍ هسل پضٍّؼ، ثزإ عبل ؽؾن ؽبذـ 
ّبٕ هبّبًِ اس عابل زٍم   ، ثب اعتفبزُ اس ثبسزُاس ثبلا ٍ غلتبًسى آى ثِ عوت پبٗ٘ي عبل ٗهثب حذف 
ٍ اٗي فزآٌٗس تاب   ؽسُثٌٖ٘ ٗه هزحلِ پ٘ؼ رٍ اًربم توبم فزآٌٗس فَق ثِ رٍػ پ٘ؼ ّفتنتب عبل 

ّبٕ ٗه اس عبلثزإ ّز  زر اًتْب ٗبثس. ، ازاهِ هٖؽَزهَرز اًتظبر عبل آذز ثزآٍرز  ٓسهبًٖ وِ ثبسز
 ؽَز. هحبعجِ هٖ MAPEؽبذـ  ّبٕ پضٍّؼ، ٗه اس هسل ٍ ّز 1394تب  1390

 پژوهصهای مذل

ثاِ   11ذيٖ ٍ ترو٘ي مزٗت ثتاب، اس راثيأ   إ گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗهٌظَر ثزآٍرز هسل ل٘وتثِ
 ؽزح سٗز اعتفبزُ ؽسُ اعت.

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 



 121تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت...يٓخطْأٍعزمبٔٓداراْگذارمتٕلَْبعملکزدمدلّغٔممب

(      )             (11 ٔراثي       

     (   
 ) 

إ غ٘زذيٖ ٍ تروا٘ي مازٗت ثتاب اس رٍػ    گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗهٌظَر ثزآٍرز هسل ل٘وتثِ
ٍ  ّابرزل، هاَلز ٍ اعا زل٘چ   إ اعتفبزُ ؽسُ اعت. ً٘وِ پبراهتزٗه ٍ هسل رگزعَ٘ى وزًل هٌيمِ

( ) ̂ ًؾبى زازًس وِ (2004)ٍرٍاتش   ( ̂ ( )  ̂ ( ))
 

 ذَاّس ؽس. اس رٍػ سٗز ثزآٍرز 

 ̂    }∑    (12 ٔراثي
   ̂ 

 (    )}
 
  (    )

 

   

 

تروا٘ي سزُ   13ٍ ثز اعبط راثئ  1ثب اعتفبزُ اس رٍػ حسالل هزثؼبت هَسٍى ( ) ̂  ثٌبثزاٗي
 ؽَز. هٖ
( ) ̂  (13ٔ راثي  (    )       

هبتزٗظ ليازٕ   ٗه  فزف رٗغه ثبسار ٍ   فزف رٗغه ثبسزُ عْن،   زر راثيِ فَق، 
 ثِ فَرت سٗز اعت.

]   (14 ٔراثي

  (    )  
   (    )

      
      

                     
                     

       
   (    )

] 

ؽجىٔ ًؾبى زازًس وِ ثتب ارسػ اًتظبرٕ ثتبّبٖٗ اعت وِ زر ّز ًميِ( 1991زاًىي )ثلاًسل ٍ 
 فَرت تمزٗجٖ ثزاثز اعت ثب:ًْبٗت ثتب ثِ ثزآٍرز ؽسُ اعت. ثٌبثزاٗي زر

  ̂  (15 ٔراثي
 

 
∑ ̂ (  )

 

   

 

 متغیزهای پژوهص

ٕ زاذال  ّاب  ؽازوت ، اس ل٘وت پبٗابًٖ  غ٘زذيٍٖ  ذيٖ CAPMثِ هٌظَر همبٗغِ ػولىزز هسل 
ٍ عا ظ ثاب    ؽسُ اعتفبزُاًس؛  ٗسُگززوِ اس تبرًوبٕ ؽزوت ثَرط اعترزاج  زر پبٗبى ّز هبُ ًوًَِ

ًمسٕ ٍ هيبلجبت ٍ افشاٗؼ عازهبِٗ اس هحال    ٓاحتغبة عَز ًمسٕ، افشاٗؼ عزهبِٗ اس هحل آٍرز
 ٓثابسز  ٔ. ع ظ ثاب اعاتفبزُ اس راثيا   اًس ؽسُؽسُ هحبعجِ  ٗلتؼسّبٕ  ٘وتلعَز اًجبؽتِ ٍ اًسٍذتِ؛ 

 .اًس ؽسُهحبعجِ  ّب ؽزوتهبّبًِ  ٓؽس ٗلتؼس ٓ، ثبسزاعت زٗس سهبى پَ٘عتِ وِ ثِ ؽزح
)        (16 ٔراثي

   
     

) 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Weighted Least Squares (WLS) 
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ؽاسُ زر  ل٘وت تؼسٗل      ٍ  tؽسُ زر هبُ ل٘وت تؼسٗل    ثبسزُ عْن،     زر راثيِ فَق؛ 
 اعت. t-1هبُ 

 اس ثابسار ثاب اعاتفبزُ    ٔهبّبًا  ٕٓ زاذل ًوًَِ، ثابسز ّب ؽزوت ٓؽس ٗلتؼس ٔهبّبً ٓػلاٍُ ثز ثبسز
 ؽسُ اعت. هحبعجِسٗز  ٔثبسار تَعو راثي ٕ هزثَه ثِ ؽبذـ ولّب زازُ

)        (17 ٔراثي
   
     

) 

 t-1ؽبذـ ول زر هابُ        ٍ  tؽبذـ ول زر هبُ     ثبسزُ ثبسار،     زر راثئ فَق؛ 
 اعت.

 ٓثاسٍى رٗغاه، هؼابزل ًازخ عاَز عا زز       ٓ؛ ًازخ ثابسز  CAPMعبسٕ هاسل   ٘بزُپهٌظَر ثِ
ٕ هزثَه ثِ آى ثز اعبط اىلاػابت  ّب زازُزر ًظز گزفتِ ؽسُ اعت.  ّب ثبًه ٔعِ هبّ هست وَتبُ

ثاسٍى   ٓاعت. ثاِ هٌظاَر تجاسٗل ًازخ ثابسز      ؽسُ  اعترزاج ّب ثبًهثبًه هزوشٕ ٍ زٗگز  ٓهٌتؾز
 رٗغه عبلاًِ ثِ هبّبًِ، اس ه٘بًگ٘ي ٌّسعٖ ثِ ؽزح سٗز اعتفبزُ ؽسُ اعت.

(      )      (18 ٔراثي
   ⁄

   

ثبسزٓ ثاسٍى رٗغاه        ٍ  tثبسزٓ ثسٍى رٗغه هبّبًِ زر سهبى      وِ زر راثئ فَق، 
 .اعت t عبلاًِ زر سهبى

 جامعه و نمونه

ؽاسُ زر ثاَرط اٍراق ثْابزار تْازاى زر زٍرٓ     ّبٕ پذٗزفتِجبهؼٔ آهبرٕ اٗي پضٍّؼ ولِ٘ ؽزوت
ؽازوت اس ثا٘ي    80گ٘زٕ پضٍّؼ ثِ فَرت گشٌٗؾٖ ثاَزُ ٍ  اعت. ًوًَِ 1394تب  1385سهبًٖ 

هبُ  5اًس ٍ ث٘ؾتز اس تزٗي رٍسّبٕ هؼبهلاتٖ را زاؽتِ ٘ؼثجبهؼٔ آهبرٕ وِ زر زٍرُ سهبًٖ پضٍّؼ 
 اًس.ّب ثغتِ ًجَزُ، ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًتربة ؽسُهتَالٖ ًوبز هؼبهلاتٖ آى

 های پژوهص یافته
هاَرز ترشٗاِ ٍ    Excel ،Eviews  ٍMatlab افشارّبٕفبزُ اس ًزمّب ٍ ًتبٗج اٗي پضٍّؼ ثب اعتزازُ

 .اًس لزارگزفتِتحل٘ل 
( 1969)رهاشٕ،  هٌظَر ثزرعٖ چگًَگٖ راثئ ث٘ي ثبسزُ عْبم ٍ ثبسزٓ ثبسار اس آسهَى رٗغات  ثِ

اعتفبزُ ؽسُ اعت. ثز اعبط اٗي آسهَى ٍجَز راثئ غ٘زذيٖ ث٘ي ثبسزُ عْبم ًوًَاِ پاضٍّؼ ٍ   
ثزإ ٗىٖ اس عاْبم ًوًَاِ    Eviewsافشار تأٗ٘س ؽسُ اعت. ثِ ػٌَاى ًوًَِ ذزٍجٖ ًزمثبسزٓ ثبسار 

 اعت. 1پضٍّؼ ثِ ؽزح جسٍل 
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RESETوتبٔجآسمًن.1جديل
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0/011100 0/004533 2/448626 0/0158 

Rm 0/225363 0/028852 7/810926 0/0000 

Rm^2 7/681250 1/626212 4/723400 0/0000 

     
     

R-squared 0/344461     Mean dependent var 0/017855 

Adjusted R-squared 0/333255     S.D. dependent var 0/056928 

S.E. of regression 0/046485     Akaike info criterion -3/274710 

Sum squared resid 0/252815     Schwarz criterion -3/205023 

Log likelihood 199/4826     Hannan-Quinn criter. -3/246410 

F-statistic 30/73949     Durbin-Watson stat 1/392413 

Prob(F-statistic) 0/000000    

     
     

 

 tزرفس، همسار آهبرُ آسهاَى   95ؽَز زر عيح اىوٌ٘بى هؾبّسُ هٖ ،1ّوبًگًَِ وِ زر جسٍل 

ٖ    هؼٌابزار ثزإ هزثغ ثبسزٓ ثبسار ثشرگتز اس همسار ثحزاًٖ اعت، زر ًت٘رِ  ؽاَز.  ثاَزى آى تأٗ٘اس ها
تَاى ًت٘رِ گزفت واِ راثيأ   ثَزى هتغ٘ز غ٘زذيٖ زر اٗي آسهَى، هٖ هؼٌبزارثٌبثزاٗي ثب تَجِ ثِ 

 ؽَز.ثبسار پذٗزفتِ هٖغ٘زذيٖ ه٘بى ثبسزٓ عْن ٍ ثبسزٓ 
ٖ     ث٘بى همبزٗززر ازاهِ ثِ   ؽاَز. ٍ آسهَى ؽبذـ ه٘بًگ٘ي لسرهيلك زرفاس ذياب پززاذتاِ ها

ثازإ   پاضٍّؼ ّابٕ  ذيب ثز اعبط ّز ٗاه اس هاسل   لسرهيلك زرفسهمبزٗز هزثَه ثِ ه٘بًگ٘ي 
 آٍرزُ ؽسُ اعت. ،2جسٍل  زر 1394تب  1390ّبٕ عبل

(1394-1390)پضيَؼمدلديبزاْخطبدرصدطلكلدرممٕبوگٕهممبدٔزؽبخص.2جديل

 1394 1393 1392 1391 1390 خطبلدرمطلكدرصدمٕبوگٕه

إ ذيٖگذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗهسل ل٘وت  2654/2 7496/4 0842/1 9257/3 6835/2 

إ غ٘زذيٖگذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗهسل ل٘وت  8654/1 5402/3 9921/0 9089/1 4816/1 

 

ثٌٖ٘ ّوَارُ ؽبذـ ّبٕ هَرز پ٘ؼؽَز، زر توبم عبلهؾبّسُ هٖ ،2زر جسٍل  ّوبًگًَِ وِ
ِ   ه٘بًگ٘ي لسرهيلك زرفس ذيب هسل ل٘وات  إ غ٘زذياٖ ووتاز اس هاسل    گاذارٕ زاراٗاٖ عازهبٗ

آهبر تَف٘فٖ هزتجو ثب ؽبذـ ه٘ابًگ٘ي   ،3إ ذيٖ اعت. زر جسٍل گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗ ل٘وت
 لسرهيلك زرفس ذيب آٍرزُ ؽسُ اعت.

ثاازإ هااسل  MAPEؽااَز، ه٘اابًگ٘ي ؽاابذـ هؾاابّسُ هااٖ ،3ّوبًگًَااِ وااِ زر جااسٍل 
گذارٕ إ ذيٖ ث٘ؾتز اس همسار ه٘بًگ٘ي اٗي ؽبذـ ثزإ هسل ل٘وتگذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗ ل٘وت

ر ٍارٗبًظ ٍ اًحزاف هؼ٘ابر اٗاي ؽابذـ ً٘اش زر     إ غ٘زذيٖ اعت. ّوچٌ٘ي همسازاراٖٗ عزهبِٗ
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ٖ  ،3ٍ  2هسل ذيٖ ث٘ؾتز اس هسل غ٘زذيٖ اعت. ثز اعبط همبزٗز ثزآٍرز ؽسُ زر جسٍل  تاَاى  ها
ثٌٖ٘ ثبسزٓ عْبم ًت٘رِ گزفت وِ هسل غ٘زذيٖ ػولىزز ثْتزٕ زر همبٗغِ ثب هسل ذيٖ زر پ٘ؼ

ٗبًَ ثِ ثزرعٖ اٌٗىِ اذاتلاف ثا٘ي ؽابذـ    هبر-عبسٕ آسهَى زاٗجَلسزاؽتِ اعت. زر ازاهِ ثب پ٘بزُ
MAPE  ث٘ي زٍ هسلCAPM  ٕاعات ٗاب ذ٘از پززاذتاِ      هؼٌبزارذيٖ ٍ غ٘زذيٖ اس لحبً آهبر

 ؽَز.هٖ

ديمدلپضيَؼبزاْخطبدرصدلدرمطلكمٕبوگٕهؽبخصآمبرَبْتًصٕفٓ.3جديل

 مؾبَداتتعداد اوحزافمعٕبر يارٔبوظ مٕبوگٕه خطبلدرمطلكدرصدمٕبوگٕه

إ ذيٖگذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗهسل ل٘وت  9417/2 0527/2 4327/1 5 

إ غ٘زذيٖگذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗهسل ل٘وت  9576/1 9185/0 9584/0 5 

 

ثٌ٘اٖ ٍجاَز   هبرٗبًَ زر فَرتٖ وِ فزك ؽَز وِ زٍ هسل رل٘ت ثزإ پ٘ؼ-زر آسهَى زاٗجَلس
ثٌٖ٘  اٗي زٍ هسل ٍ ّوچٌ٘ي سٗبى ًبؽٖ اس ذيبٕ پ٘ؼثٌٖ٘ همسار ذيبٕ پ٘ؼ    ٍ       زارز ٍ
ِ   (  ) ثِ اًساسُ  زٍرُ   وابرگ٘زٕ اٗاي زٍ هاسل ثاِ ؽاىل     ثبؽس، تفبمل ه٘بى سٗبى ًبؽاٖ اس ثا

    (   )   (   )  ٖ ه٘ابًگ٘ي ٍ ٍارٗابًظ    ثاِ تزت٘ات     ٍ  ̅  ؽاَز. اگاز  ًؾبى زازُ ها
ِ   گبُ ثب فزك ثبؽس، آى +  * ٕ زًجبلِا ًوًَِ ًجبؽاس، آهابرُ    ّوجغاتِ   +  * آى واِ اجاشإ زًجبلا

 ؽَز.هبرٗبًَ ثِ فَرت سٗز تؼزٗف هٖ-زاٗجَلس
 (19 ٔراثي

   
 ̅

(
  

(   )
)
    

ثاب زرجاِ    tثٌٖ٘ ؽسُ اعت. اٗي آهبرُ زارإ تَسٗاغ  ّبٕ پ٘ؼثزاثز تؼساز زٍرُ  ثبلا  ٓزر آهبر
ِ    .(1389)تْزاًٖ، هحوسٕ ٍ پَراثزاّ٘وٖ،  اعت    آسازٕ  ّابٕ   ًتبٗج حبفال اس آسهاَى فزما٘

 آٍرزُ ؽسُ اعت. ،4هبرٗبًَ زر جسٍل -فَق ثب اعتفبزُ اس آسهَى زاٗجَلس

ٕ اذتلاف ه٘ابى ؽابذـ   هؼٌبزارهٌظَر ثزرعٖ ؽَز، ثِهؾبّسُ هٖ 4ّوبًگًَِ وِ زر جسٍل 
گاذارٕ  إ ذيٖ ٍ هسل ل٘وتگذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗه٘بًگ٘ي لسرهيلك زرفس ذيب زر هسل ل٘وت

هبرٗبًَ اعتفبزُ ؽسُ اعت. ثز اعبط اٗي آسهَى همسار -إ غ٘زذيٖ اس آسهَى زاٗجَلسزاراٖٗ عزهبِٗ
هحبعجِ ؽسُ اعت واِ ثاب همبٗغاِ هماسار آهابرُ ٍ هماسار        -2433/3هؼبزل هبرٗبًَ -زاٗجَلسآهبرُ 

زر هاسل ذياٖ ٍ    MAPEثاَزى اذاتلاف ؽابذـ     هؼٌبزار tثحزاًٖ آسهَى ٗه ىزفِ ثب تَسٗغ 
 ؽَز. تأٗ٘س هٖغ٘زذيٖ 
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مبرٔبوً-.وتبٔجآسمًندأبًلد4جديل

 Critical t-dist (one-tail) مبرٔبوً-دآمبرٌدأبًل df َبآسمًنمدل

 -1318/2 -2433/3 4 غ٘زذيٖ CAPMهسل  -ذيٖ CAPMهسل 

 و پیطنهادها گیزی نتیجه
گذارٕ ذيٖ ٍ هسل ل٘وتإ گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗزر اٗي پضٍّؼ ثِ همبٗغٔ ػولىزز هسل ل٘وت

اعتبًسارز وِ تَعو ؽبرح، لٌ٘تاز   CAPMإ غ٘زذيٖ پززاذتِ ؽسُ اعت. زر هسل زاراٖٗ عزهبِٗ
ؽاَز، زر  إ ذيٖ زر ًظز گزفتِ هٍٖ هبع٘ي هؼزفٖ ؽس، راثئ ث٘ي هتغ٘ز ٍاثغتِ ٍ هغتمل راثيِ

ِ   حبل٘ىِ راثئ ث٘ي ثبسزٓ عْن ٍ ثبسزُ ثبسار هٖ ّوا٘ي هٌظاَر زر اٗاي     تَاًس غ٘ز ذياٖ ثبؽاس. ثا
ثٌٖ٘ هسل ذيٖ ثب هسل غ٘زذيٖ همبٗغِ ؽَز. ثاِ  پضٍّؼ عؼٖ ثز آى ثَزُ اعت وِ لسرت پ٘ؼ

ثب اعتفبزُ  إٍ هسل رگزعَ٘ى وزًل هٌيمِاس رٍػ ً٘وِ پبراهتزٗه ، هٌظَر ثزآٍرز هسل غ٘زذيٖ
 تفبزُ ؽسُ اعت.اع اس تبثغ وزًل گَعٖ

ؽبذـ ه٘بًگ٘ي لسرهيلك زرفس ذيب اعتفبزُ ؽسُ ّبٕ پضٍّؼ اس هٌظَر همبٗغِ ث٘ي هسلثِ
ثٌ٘اٖ هماسار ؽابذـ    ّبٕ پا٘ؼ زٌّسُ آى اعت وِ زر توبم عبلاعت. ًتبٗج ثِ زعت آهسُ ًؾبى

 هؼٌابزار ه٘بًگ٘ي لسرهيلك زرفس ذيب زر هسل غ٘زذيٖ ووتز اس هسل ذيٖ اعت. ثازإ ثزرعاٖ   
ٖ ّبٕ ذيٖ ٍ غ٘ززر هسل MAPEثَزى اذتلاف ه٘بى ؽبذـ  َ -اس آسهاَى زاٗجَلاس   ذيا  هبرٗابً

ِ . ثز اعبط ًتبٗج ثِ زعت آهسُ، هسل ل٘وتاعتفبزُ ؽسُ اعت إ غ٘زذياٖ  گذارٕ زاراٖٗ عازهبٗ
إ ذياٖ  گذارٕ زاراٖٗ عزهبِٗثٌٖ٘ ثبلاتزٕ ًغجت ثِ هسل ل٘وتٕ لسرت پ٘ؼهؼٌبزارثِ ؽىل 

ِ  گاذار غ٘زذيٖ تَاًبٖٗ ث٘ؾتزٕ زر ثزآٍرز هسل ل٘وت زارز. ثٌبثزاٗي هسل إ زر ٕ زاراٗاٖ عازهبٗ
 ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى زارز.

(، ثبًغال، ّغا٘ب ٍ   1993ثبًغل ٍ ٍٗغاَاًبتبى ) ًتبٗج حبفل اس اٗي پضٍّؼ ثب ًتبٗج هيبلؼبت 
ارزاط، اٍرهابط  (، 2008)ٍ اٍرة  فزٗزا، ثبسٍ(، 2002(، زٗتوبر )1997(، چبپوي )1993ٍٗغَاًبتبى )

( هٌيجااك اعاات. 2015( ٍ عاابٕ، رى ٍ ٗبًااگ )2014ب )عاابًبثزٗگااَهش ٍ (، 2011)ٍ سٗجزٗغااىٖ 
 ( زر تنبز اعت. 1986اعتبپلتَى ٍ عبثزاهٌ٘بم )ّوچٌ٘ي ًتبٗج اٗي پضٍّؼ ثب ًتبٗج هيبلؼٔ 

تَاى ث٘بى ًوَز؛ ثب تَجِ ثِ اّو٘ت ثزآٍرز زل٘اك  آتٖ هٖ ّبٕ پضٍّؼثِ ػٌَاى پ٘ؾٌْبز ثزإ 
ٕ ّاب  هاسل ٕ التقابزٕ ٍ اس ىزفاٖ ٍجاَز    ّاب  گبُثٌٍ  گذاراىِ ٗعزهبهَرز اًتظبر ثزإ  ًٓزخ ثبسز

ٕ ثزآٍرز ّب هسلاٗي پضٍّؼ را ثز رٍٕ زٗگز  تَاىٖ ههَرز اًتظبر،  ٓهرتلف ثزإ ثزآٍرز ًزخ ثبسز
-ارٕ آرث٘تزاص، هسل پبعاتَر گذفبهب ٍ فزًچ، هسل ل٘وت ٔهَرز اًتظبر هبًٌس هسل عِ ػبهل ًٓزخ ثبسز
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ٖ گاذارٕ  ٕ ل٘وتّب هسلٍ عبٗز اعتوجب  ّابٕ زٗگاز ثازآٍرز     ّوچٌا٘ي اس هاسل   اًرابم زاز.  زاراٗا
 تَاى اعتفبزُ وزز.هٖ 1إّبٕ رگزعَ٘ى آعتبًِهبًٌس هسل CAPMغ٘زذيٖ هسل 

 منابع
ثٌٖ٘ ًَعبًبت ثبسزُ  عبسٕ ٍ پ٘ؼ (. هسل1389تْزاًٖ، رمب.، هحوسٕ، ؽبپَر.، ٍ پَر اثزاّ٘وٖ، هحوسرمب. )

 .34-23(، 30)12هبلٖ،  زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى. تحم٘مبت
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 127تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت...يٓخطْأٍعزمبٔٓداراْگذارمتٕلَْبعملکزدمدلّغٔممب

Epanechnikov, V. (1969). Nonparametric Estimates of a Multivariate 

Probability Density. Theory of Probability and Its Applications (14)1, 

153-158. 

Erdos, P., Ormos, M.,   & Zibriczky, D. (2011). Nonparametric and 

Semiparametric asset pricing. Journal of Economic Modelling, (28)3, 

1150-1162. 

Fama, E. F.,  & French, K. R. (1989). Business Conditions and Expected 

Returns on Stocks and Bonds. Journal of Financial Economics, (25)1, 

23-49. 

Fama, E. F.,  & French, K. R. (1996). Multifactor Explanations of Asset 

Pricing Anomalies. Journal of Finance, (51)1, 55-84. 

Fan, J.,  & Yao, Q. (2003). Nonlinear Time Series: Nonparametric and 

Parametric Methods. New York, Springer-Verlag. 

Ferreira, E., Gil-Bazo, J.,  & Orbe, S. (2008). Nonparametric Estimation of 

Conditional Beta Pricing Models. Working Paper. 

Ferson, W. E. (1989). Changes in Expected Security Returns, Risk, and the 

Level of Interest Rates. Journal of Finance, (44)5, 1191-1217. 

Ferson, W. E.,  & Harvey, C. R. (1991). The Variation of Economic Risk 

Premiums. Journal of Political Economy, (99), 385-415. 

Ferson, W. E.,  & Harvey, C.R. (1993). The Risk and Predictability of 

International Equity Returns. Review of Financial Studies, 3(6), 527-

566. 

Gomez-Gonzalez, J. E.,   & Sanabria-Buenaventura, E. M. (2014). 

Nonparametric and Semiparametric Asset Pricing: An Application to 

The Colombian Stock Exchange. Journal of Economic Systems, 2(38), 

261-268. 

Hardle, W., Muller, M., Sperlich, S.,  & Werwatz, A. (2004). Springer series 

in statistics: Nonparametric and Semiparametric models. Springer -

Verlag. 

Jagannathan, R., & Wang, Z. (1996). The Conditional CAPM and the Cross-

Section of Expected Returns. Journal of Finance, 1(51), 3-54. 

Keim, D. B., & Stambaugh, R.F. (1986). The Performance of Mutual Funds 

in the Period 1945-1964. Journal of Finance, 2(23), 389-416. 



 1395پبٕٔش،1ِؽمبر،1ِدير ،یمال  یمهندس و  مدلسازی ریسکتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 128

Lintner, J. (1965). The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky 

Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets. The Review of 

Economics and Statistics, 1(47),13-37. 

Merton, R. C. (1973). An Intertemporal Capital Asset Pricing Model. 

Econometrica, 5(41), 867-887. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance 1(7), 77-91. 

Mossin, J. (1966). Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica, 

4(34), 468-483. 

Nadaraya, E. A. (1964). On Estimating Regression. Theory of Probability 

and Its Application, 1(9), 141-142. 

Ramsey, J. B. (1969). Tests for specification errors in classical linear least-

squares regression analysis. Journal of the Royal Statistical Society. 

Series B (Methodological), 350-371. 

Ross, S. A. (1976). The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal 

of Economic Theory, 3(13), 341-360. 

Sharpe, W. f. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium 

Under Conditions of Risk. Journal of Finance, 3(19), 425-442. 

Stapleton, R. C.,  & Subrahmanyam, M. G. (1986). The Market Model and 

Capital Asset Pricing Theory: a Note. Journal of Finance, 5(38), 1637-

1642. 

Tehrani, R., Mohammadi, S., & Pour Ebrahimi, M. R. (2011). Modeling and 

forecasting volatility of return in Tehran Stock Exchange. Journal of 

Financial Research, 12(30), 23-34. (In Persian). 

Tsay, R. (2010). Analysis of Financial Time Series. John Wiley & Sons. 

Watson, G. S. (1964). Smooth Regression Analysis. The Indian Journal of 

Statistics, 5(26), 359-372. 

 


