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 بخشذ؟ گذاری دارایی را بهبود می قیمت ،متغیز آیا بتای سمان

 شواهذی اس بورس تهزان

 2سازٜ افُ ا٥ٔز ػ٣ّ ػجبط ،1ٟٔس٢ آع٥ٕب

ٞب٢ ٔتساَٚ زر ثزآٚرز ٘زخ ثبسز٠ ٔٛرز  ا٢ ٤ى٣ اس ٔسَ ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ٔسَ ل٥ٕت چکیده:

ٌذاراٖ ا٘تظبرات  ؽٛز عزٔب٤ٝ فزك ٣ٔ ،اعتب٘سارز CAPMا٢  ا٘تظبر اعت. زر ٔسَ ٤ه زٚرٜ
رٚ زر ا٤ٗ ٔسَ ضز٤ت  ٞب زار٘س، اس ا٤ٗ ٍٕٞٗ زر ذقٛؿ ثبسزٜ، ر٤غه ٚ وٛار٤ب٘ظ ث٥ٗ زارا٣٤

وٝ زر ثبسارٞب٢ ٔب٣ِ ا٤ٗ أىبٖ ٚجٛز زارز وٝ ثب تغ٥٥ز ؽزا٤ط التقبز٢،  زر حب٣ِثتب ثبثت اعت. 
ٌذاراٖ زر ذقٛؿ ثبسزٜ ٚ ر٤غه تغ٥٥ز وٙس ٚ زر ٘ت٥جٝ ثتب زر طَٛ سٔبٖ  ٔٙفؼت عزٔب٤ٝ-ٞش٤ٙٝ

ا٢ ثزا٢ ثزآٚرز ثتب٢ سٔبٖ ٔتغ٥ز اعتفبزٜ ؽسٜ اعت. زر ا٤ٗ پضٚٞؼ  ٔتغ٥ز ثبؽس، اس ٔسَ آعتب٘ٝ
ا٢ ٚ ٔسَ  آعتب٘ٝ CAPMث٣ٙ٥ ٔسَ  لسرت پ٥ؼ 1394تب  1385ثبس٠ سٔب٣٘  عؼ٣ ؽسٜ زر

CAPM  اعتب٘سارز زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ آسٖٔٛ ؽٛز. ثس٤ٗ ٔٙظٛر ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر ثز
٤بفتٝ ٔمب٤غٝ ؽس ٚ اس ؽبذـ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ  اعبط زٚ ٔسَ ٤بز ؽسٜ ثزآٚرز ٚ ٘تب٤ج ثب ثبسز٠ تحمك

اعتفبزٜ ؽس. ثب اعتفبزٜ اس   ٞب٢ پضٚٞؼ ث٣ٙ٥ ٔسَ جؼ لسرت پ٥ؼلسرٔطّك زرفس ذطب ثزا٢ عٙ
ٞب٢ پضٚٞؼ ثب  ٔبر٤ب٘ٛ ثز ر٢ٚ ؽبذـ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لسرٔطّك زرفس ذطب٢ ٔسَ-آسٖٔٛ زا٤جِٛس

ا٢ ثبػث افشا٤ؼ لسرت  زٞس زر ٘ظزٌزفتٗ ٔسَ آعتب٘ٝ ا٘س. ٘تب٤ج ٘ؾبٖ ٣ٔ ٤ىس٤ٍز ٔمب٤غٝ ؽسٜ
 ؽٛز. ا٢ ٣ٔ ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ اس ٔسَ ل٥ٕت٤بفتٝ ثب اعتفبزٜ  ث٣ٙ٥ ثبسز٠ تحمك پ٥ؼ
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 مقذمه
ٌذاراٖ چٍٛ٘ٝ ر٤غه جز٤ب٘ابت ٘ماس٢ آتا٣ ٤اه زارا٤ا٣ را       زر ط٣ چٙس ز١ٞ اذ٥ز، ا٤ٙىٝ عزٔب٤ٝ

وٙٙس، زر ٔزوش تٛجاٝ پضٚٞؾاٍزاٖ    طّت ٣ٔ ارس٤بث٣ وٙٙس ٚ زر ٔمبثُ پذ٤زػ آٖ چٝ ٥ٔشاٖ فزف
ٔمبثُ ر٤غه ٔٙظٛر چ٣ٍٍ٘ٛ زر ٘ظز ٌزفتٗ ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر زر  ٔب٣ِ ثٛزٜ اعت. چٙس٤ٗ ٔسَ ثٝ

ٝ    ٞب، ٔسَ ل٥ٕت ا٘س. زر ٥ٔبٖ ا٤ٗ ٔسَ ٌغتزػ ٤بفتٝ ا٢ واٝ تٛعاط ثّاه     ٌاذار٢ زارا٤ا٣ عازٔب٤
ػٙٛاٖ ٔسَ ث٥ٙبز٤ٗ زر ٔب٣ِ تجزثا٣ ٚ   ثٝ ،( ارائٝ ؽسٜ اعت1964( ٚ ؽبرح )1965، ٥ِٙتز )(1972)

٥ٔابٖ  ا٢ ٤ه راثط١ ثبثات ٚ ذطا٣ را    ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ؽٛز. ٔسَ ل٥ٕت تئٛر٤ه ؽٙبذتٝ ٣ٔ
 وٙس. ٞب فزك ٣ٔ ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر ٚ ر٤غه زارا٣٤

زر  ،وزز ، ٔسَ ارائٝ ؽسٜ را تقس٤ك CAPM٣ٔٞب٢ ا١٥ِٚ ا٘جبْ ؽسٜ زر ذقٛؿ ٔسَ  آسٖٔٛ
(، فبٔاب ٚ  1988(، ٞب٘اسر٢ ) 1983(، ثبعاٛ ) 1981(، ثاب٘ش ) 1978ٞب٣٤ ٔب٘ٙس ثابَ )  وٝ پضٚٞؼ حب٣ِ
( ٘ؾبٖ زاز٘س واٝ ٘ٛعاب٘بت زر   1980( ٚ اعتبتٕٗ )1985(، رٚس٘جزي، ر٤س ٚ لا٘غت٥ٗ )1992فز٘چ )

زٞٙس٠ ا٤ٗ أاز، آٖ اعات    ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر فمط ثب ثتب٢ ثبسار ٔزتجط ٥٘غت. ٤ى٣ اس زلا٤ُ تٛض٥ح
 فزك ؽسٜ اعت وٝ ثتب ٚ فزف ر٤غه ثبسار زر طَٛ سٔبٖ ثبثت اعت. CAPMوٝ زر ٔسَ 

ٝ    ا٢ اعت وٝ فزك ٣ٔ ٔسَ ٤ه ٔزحّٝ ،CAPMزر ؽزا٤ط٣ وٝ  ٌاذاراٖ   وٙاس تٕابْ عازٔب٤
ٖ    ا٘تظبرات ٕٞغبٖ ٞاب٢   زر ذقٛؿ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ٚار٤ب٘ظ ٚ وٛٚار٤ب٘ظ ثبسز٠ آتا٣ زار٘اس، زر آسٔاٛ

ٜ        تجزث٣ ثب اعتفبزٜ اس زازٜ ٥ٌاز٢ ر٤غاه تٛعاط     ٞاب٢ ز٥٘اب٢ ٚالؼا٣ ضازٚر٢ اعات واٝ ا٘اساس
( تقاز٤ح  1996ٌٛ٘ٝ وٝ جب٘بتبٖ ٚ ٚاً٘ ) ٕٞبٌٖذاراٖ زر طَٛ سٔبٖ ثبثت فزك ؽٛز. أب  عزٔب٤ٝ

وزز٘س، فزك ثبثت زر ٘ظز ٌزفتٗ ر٤غه زر طَٛ سٔبٖ فزضا٣ ػمی٤ا٣ ٥٘غات، س٤ازا تغ٥٥از زر      
ث٥ٗ ر٤غه ٚ ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر را تغ٥٥ز زٞس. ثغا٥بر٢ اس   ٔٙفؼت-تٛا٘س ٞش٤ٙٝ ؽزا٤ط التقبز٢ ٣ٔ

فزعااٖٛ ٚ  ٚ (1993ٚ  1991)فزعااٖٛ ٚ ٞاابر٢ٚ  ،(1989پضٚٞؾااٍزاٖ ز٤ٍااز ٔب٘ٙااس فزعااٖٛ ) 
واٝ ثبثات ثبؽاس، زر     ( ٘ؾبٖ زاز٘س وٝ ثتب٢ ثبسار ٚ فزف ر٤غه ثبسار ث٥ؼ اس آ1995ٖوٛراجش٤د )

 وٙس. طَٛ سٔبٖ تغ٥٥ز ٣ٔ
ٝ  ٌذار٢ زارا٣٤ ثٝ ٞب٢ ل٥ٕت اعتفبزٜ اس ٔسَ ٌاذاراٖ، اس   ٔٙظٛر ثزآٚرز ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر عازٔب٤
ٞاب،   . ثٙبثزا٤ٗ اعتفبزٜ اس رٚؽ٣ وٝ ٘غاجت ثاٝ عاب٤ز رٚػ   ا٢ ثزذٛرزار اعت وبرثزز ثغ٥بر ٌغتززٜ

ٌذاراٖ را ثب ا٘حزاف وٕتز٢ ثزآٚرز ٕ٘ب٤س، ا٥ٕٞات ثغا٥بر س٤ابز٢ ذٛاٞاس      ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر عزٔب٤ٝ
تٛاٖ ثب زر ٘ظز  اعت وٝ آ٤ب ٣ٔ حبضز، ا٤ٗزاؽت. ثب تٛجٝ ثٝ ٔطبِت ٤بزؽسٜ، عؤاَ اف٣ّ پضٚٞؼ 

ٛرز ا٘تظبر را ثب ا٘حزاف وٕتز٢ ثزآٚرز وزز. ثزا٢ پبعد ثاٝ عاٛاَ   ٔتغ٥ز، ثبسز٠ ٔ ٌزفتٗ ثتب٢ سٔبٖ
ٝ  ا٤ٗ پضٚٞؼ، ٔسَ ل٥ٕت ٝ  ٌذار٢ زارا٣٤ عازٔب٤ ا٢ ثاب زر ٘ظاز ٌازفتٗ ٘ٛعاب٘بت ثابسار       ا٢ آعاتب٘

ا٢ ثب ٔسَ اعاتب٘سارز ٔاٛرز    ث٣ٙ٥ ٔسَ آعتب٘ٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ز آعتب١٘ تجج٥ٗ ؽسٜ ٚ عپظ لسرت پ٥ؼ ثٝ



 ‌265دددددددددددددددددددددددددددد ...ثرؾس؟ ٌذار٢ زارا٣٤ را ثٟجٛز ٣ٔ ل٥ٕت ،ٔتغ٥ز آ٤ب ثتب٢ سٔبٖ

ا٢ ٘غجت ثٝ ٔسَ اعتب٘سارز  زٞس وٝ ٔسَ آعتب٘ٝ اعت. ٘تب٤ج ٘ؾبٖ ٣ٔ ٔمب٤غٝ ٚ آسٖٔٛ لزار ٌزفتٝ
 ث٣ٙ٥ ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر ػّٕىزز ثٟتز٢ زارز. زر پ٥ؼ

ٞاب٢ ا٘جابْ    عبذتبر ٔمبِٝ ثس٤ٗ فٛرت اعت وٝ پظ اس ث٥بٖ ٔمسٔٝ، زر لغٕت زْٚ پاضٚٞؼ 
پاضٚٞؼ،  ؽٙبعا٣   ؽس٠ ٔزتجط ثب ٔٛضٛع ا٤ٗ پضٚٞؼ ٌززآٚر٢ ؽسٜ اعت. زر لغٕت عْٛ رٚػ

ٞب٢ پضٚٞؼ، رٚػ پضٚٞؼ، ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ ٚ جبٔؼٝ ٚ ٕ٘ٛ٘ا١ آٔابر٢ ؽازا زازٜ ؽاسٜ      ٔسَ
ٞب٢ پضٚٞؼ ارائٝ ؽسٜ اعت. زر لغٕت پٙجٓ، ٘تب٤ج حبفُ اس ا٤اٗ   اعت. زر لغٕت چٟبرْ ٤بفتٝ

 ٞب٢ آت٣ ث٥بٖ ؽسٜ اعت. پضٚٞؼ تقز٤ح ٚ پ٥ؾٟٙبزٞب٣٤ ثزا٢ پضٚٞؼ

 پیشینة پژوهش

ٖ   ٞب٢ تجزث٣ اذ٥ پضٚٞؼ (، فابثٛس٢ ٚ  1970ٔتغ٥از ٔب٘ٙاس پاضٚٞؼ ثایْ )     ز زر ٔاٛرز ثتاب٢ سٔاب
( ٘ؾبٖ زاز٘س وٝ ثتب زر طَٛ سٔبٖ ٔتغ٥ز اعت. ثزذا٣ ز٤ٍاز اس   1980( ٚ عب٘سر )1978فزا٘غ٥ظ )
( زر اعاتزا٥ِب،  1992( ٚ فبف، ٣ِ ٚ فز٢ )1998ٞب ٔب٘ٙس پضٚٞؼ ثزٚوظ، فبف ٚ ٔىٙش٢ ) پضٚٞؼ

( زر وازٜ،  1992وٙاً، ثابط ٚ فتزعاتبٖ )    ( زر 1997ًًٙٞٙ )( زر وب٘بزا، چ1996اپ٥غىٛپبط )
( زر ا٤بلات ٔتحسٜ، ؽاٛاٞس٢ را ثازا٢   1988( زر ثز٤تب٥٘ب ٚ ثِٛزعّٛ، اٍُ٘ ٚ ٚٚزر٤ج )1999ر٤ظ )

 ا٘س. سٔبٖ ٔتغ٥ز ثٛزٖ ثتب زر وؾٛرٞب٢ پ٥ؾزفتٝ ٚ زر ثبسارٞب٢ ٘ٛظٟٛر ٤بفتٝ
تجزث٣ ٚجٛز ٔتغ٥ز ثٛزٖ ثتب را زر طَٛ  ٞب٢ ا٢ اس پضٚٞؼ رغٓ ا٤ٙىٝ تؼساز لبثُ ٔیحظٝ ػ٣ّ

ا٘س، أب ٥ٞچ اجٕبػ٣ زر ذقٛؿ ٔٙؾأ آٖ ٚجٛز ٘سارز. ثب ا٤اٗ ٚجاٛز زٚ ر٤ٚىازز     سٔبٖ ٘ؾبٖ زازٜ
ٞاب٢   ٔتغ٥ز ٚجٛز زارز. زر ثغا٥بر٢ اس پاضٚٞؼ   ٔتساَٚ زر ٔٛرز چبرچٛة تئٛر٤ه ٔسَ ثتب٢ سٔبٖ

ٔٙظٛر ثزآٚرز ثتب٢ ؽازط٣ ٚ ٔتغ٥از    ٞب٢ ٘بٕٞغب٣٘ ٚار٤ب٘ظ ؽزط٣ ذٛزرٌزع٥ٛ ثٝ تجزث٣ اس ٔسَ
َ     زر طَٛ سٔبٖ اعتفبزٜ ؽسٜ اعت. ثب تٛجٝ ثاٝ ا٤ٙىاٝ زر پاضٚٞؼ    ٞاب٢   ٞاب٢ ا٘جابْ ؽاسٜ، ٔاس

CAPM ا٘س، پضٚٞؾاٍزاٖ ر٤ٚىززٞاب٢ جاب٤ٍش٤ٗ را     ٌذار٢ زاؽتٝ ؽزط٣ ذطب٢ س٤بز٢ زر ل٥ٕت
ؽٛز وٝ  ٞب فزك ٣َٔ ا٘س. زر ثغ٥بر٢ اس ا٤ٗ ٔس ٔتغ٥ز ثٛزٖ ثتب جغتجٛ وززٜ عبس٢ سٔبٖ ثزا٢ ٔسَ

( ثب اعتفبزٜ اس ٔفْٟٛ تر٥ٕٗ 2003وٙس. آوس٥٘ش، آِتب٢ ٚ وب٘ز ) ثتب ٔحتبطب٘ٝ زر طَٛ سٔبٖ تغ٥٥ز ٣ٔ
( ث٥بٖ وزز٘س، ا٤ٗ ٔفزٚضبت ثٝ راثط١ غ٥زذطا٣ ٥ٔابٖ ر٤غاه ٚ ثابسز٠     2000ا٢ )ٞب٘غٗ،  آعتب٘ٝ

ثٛزٖ ثتب زر ٚاوٙؼ ثاٝ  ؽزط٣ ثب پذ٤زػ ٔتغ٥ز  CAPMؽٛز. ا٤ٗ ٘غرٝ اس  ٔٛرز ا٘تظبر ٔٙتج ٣ٔ
 ٥ٌCAPMازز. ثاز ذایف ٔاسَ      ؽزا٤ط ٔتفبٚت التقبز٢، ٚجٛز ٘ٛعب٘بت زر ثتب را زر ٘ظاز ٔا٣  

وٝ ثٝ آٖ ٔتغ٥از آعاتب٘ٝ ٌفتاٝ     1ػٙٛاٖ تبثؼ٣ اس ٤ه ٔتغ٥ز التقبز٢ پب٤ٝ اعتب٘سارز، ر٤غه ثبسار ثٝ

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Underlying Economic Variable 
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( ٚ آثاس٤ٕٛٔب٘ٛف ٚ ٔاٛر٣ِ   2008(، آوس٥٘ش ٚ ز٤چزت )2000ؽٛز. ٞٛاً٘ ) عبس٢ ٣ٔ ؽٛز، ٔسَ ٣ٔ
َ  ( زر پضٚٞؼ2011) ٌاذار٢ زارا٤ا٣ غ٥زذطا٣ را ٘غاجت ثاٝ       ٞاب٢ ل٥ٕات   ٞب٢ ذٛز ثزتز٢ ٔاس

ٞاب٢ تجزثا٣ واٝ     ؽزط٣ ٚ غ٥زؽزط٣ ٘ؾبٖ زاز٘س. زر ازأٝ ثٝ ث٥بٖ پاضٚٞؼ  CAPMٞب٢  ٔسَ
 ؽٛز. ؼ اعت، پززاذتٝ ٣ٔٔٙطجك ثب ٔٛضٛع ا٤ٗ پضٚٞ
ٌاذار٢   ٔتغ٥ز زر ل٥ٕات  ( زر پضٚٞؾ٣ ثب ػٙٛاٖ وٕه ثتب٢ سٔب2003ٖآوس٥٘ش ٚ آِتب٢ ٚ وب٘ز )

َ  زر٤بفتٙس وٝ ٔسَ آعتب٘ٝ ا٢، آعتب٘ٝ CAPMزارا٣٤  ٌاذار٢ زارا٤ا٣    ٞاب٢ ل٥ٕات   ا٢ ػّٕىزز ٔاس
ثاب تغ٥٥ازات زر   ٞب ٘ؾبٖ زاز٘اس واٝ    زٞس. ٕٞچ٥ٙٗ آٖ ا٢ ؽزط٣ ٚ غ٥زؽزط٣ را ثٟجٛز ٣ٔ عزٔب٤ٝ

 وٙس.  ٔح٥ط التقبز٢ ثتب ٥٘ش زر طَٛ سٔبٖ تغ٥٥ز ٣ٔ
( زر پضٚٞؾ٣ ثب ػٙٛاٖ ٔسَ عاٝ ػاب٣ّٔ فبٔاب ٚ فاز٘چ ٚ     1391اعی٣ٔ ث٥س٣ٌّ ٚ ٞٙززٚعت )

، ثٝ ثزرع٣ ٔسَ عٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فاز٘چ  (ؽٛاٞس٢ اس ثبسار ثٛرط اٚراق ثٟبزار)ر٤غه ٘مسؽٛ٘س٣ٌ 
بسار پبعتٛر ٚ اعتبٔجب ٚ ٔمب٤غٝ ثب ٔسَ عٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فاز٘چ  ثٝ ػی٠ٚ ٔؼ٥بر ر٤غه ٘مسؽٛ٘س٣ٌ ث

ٝ  ا٘س. آٖ پززاذتٝ وابر٥ٌز٢ ثتاب٢    ٞب ٘ت٥جٝ ٌزفتٙس وٝ ػبُٔ ٘مسؽٛ٘س٣ٌ ثبسار پبعتٛر ٚ اعتبٔجب ٚ ثا
 ؽٛز. ثبسار ٔتغ٥ز عجت افشا٤ؼ لسرت تجج٥ٗ ٔسَ عٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فز٘چ ٣ٔ

ٌاذار٢   ثب ػٙٛاٖ آ٤ب ثتب٢ سٔبٖ ٔتغ٥ز ثاٝ ل٥ٕات   ( زر پضٚٞؾ٤2015٣ب٤ٛان، آوس٥٘ش ٚ آِتب٢ )
ٞب٢ ثٛرط ٤ٛ٥٘ٛرن، ثٛرط آٔز٤ىب ٚ ٘شزن ٚ ٕٞچٙا٥ٗ   وٙس؟، ثب ثزرع٣ ؽبذـ زارا٣٤ وٕه ٣ٔ

ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥جٝ رع٥س٘س وٝ  2008تب زعبٔجز  1999ثبسز٠ رٚسا٘ٝ عٟبْ زر ثبسٜ سٔب٣٘ زٜ عبِٝ اس صا٤ٛ٘ٝ 
ٞب٢ وٛچه را تٛضا٥ح زٞاس. ٕٞچٙا٥ٗ     ثز ؽزوتتٛا٘س ا ٣ٕ٘ ؽىُ ٘بپبرأتز٤ه زر CAPMٔسَ 
فاٛرت   تٛا٘س رز ؽٛز، ثٙبثزا٤ٗ ثزآٚرز آِفب ٚ ثتب ثٝ ٣ٔ CAPMٞب زر٤بفتٙس وٝ ذط٣ ثٛزٖ ٔسَ  آٖ

 ذط٣ زارا٢ ار٤ت ٚ ٘بعبسٌبر اعت.
ٓ      2015آر٤غ٢ٛ، آِت٣ ٚ آواس٥٘ش )  ٚ ٔاسَ   1( زر پضٚٞؾا٣ ثاب ػٙاٛاٖ ا٘تظابر ٘ٛعاب٘بت ٔتازاو

CAPM ٝ٘ا٢ ثب زر ٘ظز ٌزفتٗ ثتاب٢ ٔتغ٥از    ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ع٣ ٔسَ ل٥ٕتا٢، ثٝ ثزر آعتب
ٜ   ثٝ 2ٞب زر پضٚٞؼ ذٛز ثب زر ٘ظز ٌزفتٗ ؽبذـ ٘ٛعب٘بت پززاذتٙس. آٖ ٥ٌاز٢ ػاسْ    ٔٙظاٛر ا٘اساس

اط٥ٕٙبٖ تغ٥٥ز زر ا٘تظبرات، زر٤بفتٙس سٔب٣٘ واٝ ػاسْ اط٥ٕٙابٖ زر ذقاٛؿ ا٘تظابرات ٘ٛعاب٘بت       
 وٙس. ثبؽس، ثتب٢ پزتف٢ٛ ثٝ فٛرت ٔؼٙبزار٢ تغ٥٥ز ٣ٔ ٔتزاوٓ فزاتز اس ٔمسار آعتب٘ٝ

 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Aggregate Volatility 

2. Volatility Index (VIX) 
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 شناسی پژوهش روش

 ای رگزسیون آستانه

  وٝ زر ا٤ٗ راثطاٝ،   ، ٔؼزف٣ ٕ٘ٛز1ا٢ را ثٝ ؽزا راثط١  ( ٔسَ رٌزع٥ٖٛ آعتب1969ٝ٘زاٌٙب٤ظ )
 اعت.پبرأتز آعتب٘ٝ    ٚ ٔتغ٥ز آعتب٘ٝ   اجشاء اذیَ،  𝜀ٔتغ٥ز ٔغتمُ،   ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ، 

} (1راثط١ 
     

    𝜀           

     
    𝜀            

 

 بزآورد مقذار آستانه

. ثاب زر ٘ظاز   ٕ٘ب٤اس  ٔا٣ ثٝ ؽزا س٤ز ث٥بٖ ، 1زر راثط١ ( ٘حٜٛ ثزآٚرز ٔمسار آعتب٘ٝ را 2000ٞب٘غٗ )
( )      ( )  ٌاازفتٗ       ٚ  ( ) ؽااىُ ٔبتز٤غاا٣ ، را زر 1راثطاا١  +    * 

 تٛاٖ ثٝ ؽزا س٤ز ثبس٤ٛ٘غ٣ وزز. ٣ٔ
  𝜀           (2راثط١ 

ؽاٛز.   اس رٚػ حسالُ ٔزثؼبت اعتفبزٜ ٔا٣ ، (      ) ٔٙظٛر ثزآٚرز پبرأتزٞب٢ ٔسَ فٛق ثٝ
 زٞٙس٠ تبثغ ٔجٕٛع ٔزثؼبت ذطب اعت. ، ٘ؾب3ٖراثط١ 

(     )   )3راثط١   (        ) (        ) 

ث٥ٟٙٝ اس  ̂ ٔسَ فٛق ثزآٚرز ذٛاٞس ؽس ٚ                ٔتٙبظز ثب  ثٙبثزا٤ٗ ثٝ اسا٢ ٞز 
 آ٤س. زعت ٣ٔ ، ث4ٝراثط١ 
̂  (4راثط١            ( )  

 ای استانذارد گذاری دارایی سزمایه قیمتمذل 

، پزتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ذٛز را اس ٌذارٝ ٤عزٔبوٝ ٞز  ؽٛز ٣ٔ فزكا٢  ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ زر ٔسَ ل٥ٕت
تزو٥ت زٚ پزتف٢ٛ ا٘تربة ذٛاٞس وزز، ٤ى٣ زارا٣٤ ثسٖٚ ر٤غه ٚ ز٤ٍز٢ پزتف٢ٛ ثبسار. زر ٔسَ 

ٝ اجشاء اذایَ   ؽٛز ٣ٔفزك  ،ا٢ ذط٣ ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ل٥ٕت آٔاسٜ اس رٌزعا٥ٖٛ    زعات  ثا
ثاٛز٢، وا٥ٗ ٚ ٔابروٛط،    )تر٣ٙ٥ٕ، زارا٢ تٛس٤غ ٘زٔبَ ثب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ففز ٚ ٚار٤ب٘ظ ثبثت ٞغاتٙس  

2010.) 

(      )             (5راثط١   𝜀    

𝜀    (    ) 
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  های پژوهش مذل
ٝ  ٔٙظٛر ثزآٚرز ٔسَ ل٥ٕت ثٝ ، 6ا٢ ذطا٣ ٚ ترٕا٥ٗ ضاز٤ت ثتاب، اس راثطا١       ٌذار٢ زارا٣٤ عازٔب٤

 اعتفبزٜ ؽسٜ اعت.

(      )             (6راثط١   𝜀   

𝜀    (    ) 
، 7ا٢ را ثٝ ؽزا راثطا١   ا٢ آعتب٘ٝ ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ (، ٔسَ ل٥ٕت1999فزعٖٛ ٚ ٞبر٢ٚ )

 ٔؼزف٣ وزز٘س.
    𝜀              (7راثط١ 

ٖ       ،    فزف ر٤غه ثبسزٜ زر سٔبٖ      ، 7زر راثط١   فزف ر٤غه ثبسار زر سٔاب

    ،𝜀     ؽٛز. ، تؼز٤ف 8٣ٔثٝ ؽزا راثط١    ٚ  اذیَاجشاء 

+    *       (8راثط١      *    + 

ثزلازار ثبؽاس ٔؼابزَ ٤اه ٚ زر غ٥از        ؽاز   اعت وٝ اٌز  1تبثغ ؽبذق٣ + * ، 8زر راثط١ 
 ٔمسار آعتب٘ٝ اعت. λ ٔتغ٥ز آعتب٘ٝ ٚ    ا٤ٙقٛرت ثزاثز ففز ذٛاٞس ثٛز.

ؽسٜ تٛعاط ثب٘غاُ ٚ ٤ٚغاٛا٘بتبٖ      ٞب٢ ا٘جبْ تٛجٝ ثٝ پضٚٞؼثز اعبط پ٥ؾ١ٙ٥ پضٚٞؼ ٚ ثب 
 (2011( ٚ چى٣ّ٥، آ٢ِٛ، ٔغاؼٛز ٚ فاز٢ )  2003(، آوس٥٘ش ٚ آِتب٢ ٚ وب٘ز )2001ٞبر٢ٚ ) (،1993)

ٚ ٘زخ تغ٥٥از زر ؽابذـ ارس٢ ٔاؤثز     2ٔتغ٥زٞب٢ ٘زخ ثٟزٜ ثسٖٚ ر٤غه، ٘زخ تغ٥٥ز زر عجس ارس٢
 ب٘ٝ زر ٘ظز ٌزفت. ػٙٛاٖ ٔتغ٥ز آعت تٛاٖ ثٝ را ٣ٔ 3ٚالؼ٣

 روش پژوهش
 CAPM، ٔاسَ   ؽس٠ ٔبٞب١٘ پٙج عبَ اثتسا٣٤ زٚر٠ سٔاب٣٘ پاضٚٞؼ   ٤ُتؼس٢ ٞب ثبسزٜثب اعتفبزٜ اس 

ثز اعابط ا٤اٗ زٚ ٔاسَ ثازا٢       . ثٙبثزا٤ٗ ضز٤ت ؽٛز ٣ٔا٢ ثزآٚرز  آعتب٘ٝ CAPMاعتب٘سارز ٚ 
تر٣ٙ٥ٕ ثزا٢ عبَ ؽؾٓ ثز اعبط ٞز وساْ اس    . ثب اعتفبزٜ اس ضزا٤تؽٛز ٣ٔعبَ ؽؾٓ ثزآٚرز 

، ثازآٚرز  9ثٝ ؽزا راثط١  CAPM ١ٞب٢ پضٚٞؼ، ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر ا٤ٗ عبَ ثز اعبط ٔؼبزِ ٔسَ
 ؽسٜ اعت.

(   )  (9راثط١    (   )    [ (   )   (   )] 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Indicator Function 

2. Currency Basket 

3. Real Effective Currency Index 
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ٝ   CAPMٞاب٢   ثٙبثزا٤ٗ ثزا٢ عبَ ؽؾٓ تحت ٞز ٤ه اس ٔسَ ا٢، ثابسز٠   اعاتب٘سارز ٚ آعاتب٘
، ثب٤غات٣ ٘ازخ ثابسز٠    9اس طز٤ك راثطا١   (   ) ؽٛز. ثٝ ٔٙظٛر ثزآٚرز  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٔٛرز ا٘تظبر پ٥ؼ

ٔٛرز ا٘تظبر ثبسار ٚ ٘زخ ثبسز٠ ثسٖٚ ر٤غه عبَ ؽؾٓ را ثزآٚرز ٕ٘اٛز. ثاس٤ٗ ٔٙظاٛر اس ٥ٔاب٥ٍ٘ٗ     
تفبزٜ ؽسٜ اعت. زر ا٤ٗ پضٚٞؼ ٔتغ٥ز ثبسز٣ٞ ثبسار ٚ ثبسز٣ٞ ثسٖٚ ر٤غه زر پٙج عبَ ٌذؽتٝ اع

ٞاب٢ آ٘اً،    ٘ٛعب٘بت ثبسار ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ز آعتب٘ٝ زر ٘ظز ٌزفتٝ ؽسٜ اعت وٝ ٔطبثك ثاب پاضٚٞؼ  
( 2015( ٚ آر٤غ٢ٛ، آِتب٢ ٚ آواس٥٘ش ) 2008آزر٤بٖ ٚ رٚس٘جزي ) ،(2006ٞبزر٤ًٙ، س٤ًٙ ٚ صاً٘ )

 ا٘س. ( ا٘تربة وززٜ  ٛاٖ ٔتغ٥ز آعتب٘ٝ )ٞب٢ ذٛز، ٔتغ٥ز ٘ٛعب٘بت ثبسار را ثٝ ػٙ اعت وٝ زر پضٚٞؼ
ا٢ ثزا٢ عبَ ؽؾآ ثاز اعابط ٔماسار آعاتب٘ٝ، زٚ       وٝ زر ٔسَ آعتب٘ٝ ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛجٝ ثٝ آٖ

ؽٛز، ثٙبثزا٤ٗ ثب اعتفبزٜ اس لسرٔطّك ا٘حزاف ثابسز٠ ثابسار زر عابَ ؽؾآ اس      ضز٤ت ثتب ثزآٚرز ٣ٔ
١٘ ٔحبعجٝ ؽسٜ ٚ ثب تٛجٝ ثاٝ آٖ، ثتاب٢ عابَ    ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبسز٠ ثبسار زر پٙج عبَ ٌذؽتٝ، ٔمسار آعتب

 ؽؾٓ اس ث٥ٗ زٚ ضز٤ت ثتب٢ ثزآٚرز ؽسٜ ا٘تربة ذٛاٞس ؽس.
. ثاٝ  ؽاٛز  ٔا٣ ثزا٢ عبَ ؽؾٓ ا٘جبْ   ٞب٢ زاذُ ١ٕ٘ٛ٘ پضٚٞؼ فزآ٤ٙس فٛق ثزا٢ تٕبْ ؽزوت

 ٤بفتاٝ، اس  ٢ ٔٛرز ا٘تظبر ثزآٚرز٢ ٘غاجت ثاٝ ثابسز٠ تحماك    ٞب ثبسز٥ٜٔشاٖ زلت  ٥ٌز٢ ا٘ساسٜٔٙظٛر 
   واٝ زر آٖ   ؽاٛز  ٔا٣ اعاتفبزٜ   10ؽبذـ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لسرٔطّك زرفاس ذطاب ثاٝ ؽازا راثطا١      

 (2006اعت. )ثزٚوظ،  tزٞٙس٠ ثبسزٜ ثزآٚرز ؽسٜ زر عبَ  ٘ؾبٖ   ٤بفتٝ ٚ  زٞٙس٠ ثبسز٠ تحمك ٘ؾبٖ

      (10راثط١ 
 

 
∑|

     

  
|

 

   

 

ٔحبعاجٝ   MAPE، ثازا٢ عابَ ؽؾآ ؽابذـ      ثٙبثزا٤ٗ ثزا٢ ٞز ٤ه اس زٚ ٔاسَ پاضٚٞؼ  
ٞاب٢   جّاٛ، ثاب اعاتفبزٜ اس ثابسزٜ    ٚ غّتب٘سٖ آٖ ثٝ عٕت  اثتسااس  عبَ ٤هعپظ ثب حذف ؽٛز.  ٣ٔ

رٚ ا٘جابْ   ث٣ٙ٥ ٤ه ٔزحّاٝ پا٥ؼ   ٔبٞب٘ٝ اس عبَ زْٚ تب عبَ ٞفتٓ تٕبْ فزآ٤ٙس فٛق ثٝ رٚػ پ٥ؼ
٤بثاس. ثٙابثزا٤ٗ زر    سٔب٣٘ وٝ ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر عبَ آذز ثزآٚرز ؽٛز، ازأٝ ٣ٔؽسٜ ٚ ا٤ٗ فزآ٤ٙس تب 

 MAPEؽابذـ    ٞب٢ پضٚٞؼ ٚ ٞز ٤ه اس ٔسَ 1394تب  1390ٞب٢  ا٘تٟب ثزا٢ ٞز ٤ه اس عبَ
 ؽٛز. ٔحبعجٝ ٣ٔ

 ٞاب٢  ؽازوت ا٢، اس ل٥ٕت پب٤اب٣٘   اعتب٘سارز ٚ آعتب٘ٝ CAPMٔٙظٛر ٔمب٤غ١ ػّٕىزز ٔسَ  ثٝ
ٚ عاپظ ثاب    ؽاسٜ   اعاتفبزٜ ، ا٘س ؽس٤ٜبٖ ٞز ٔبٜ وٝ اس تبرٕ٘ب٢ ؽزوت ثٛرط اعترزاج ٕ٘ٛ٘ٝ زر پب

احتغبة عٛز ٘مس٢، افشا٤ؼ عزٔب٤ٝ اس ٔحُ آٚرز٠ ٘مس٢ ٚ ٔطبِجبت ٚ افشا٤ؼ عازٔب٤ٝ اس ٔحاُ   
. عپظ ثاب اعاتفبزٜ اس راثطا١ ثابسزٜ     ا٘س ؽسٜٔحبعجٝ  ؽسٜ تؼس٤ُٞب٢  ٥ٕتلعٛز ا٘جبؽتٝ ٚ ا٘سٚذتٝ، 

 .ا٘س ؽسٜٔحبعجٝ  ٞب ؽزوتٔبٞب١٘  ؽسٜ تؼس٤ُ، ثبسز٠ 11راثط١  ثٝ ؽزاسٔبٖ پ٥ٛعتٝ 

)        (11راثط١ 
   

     
) 
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ُ       ٚ  tؽسٜ زر ٔبٜ  ل٥ٕت تؼس٤ُ    ثبسز٠ عٟٓ،     ، 11زر راثط١  ؽاسٜ زر   ل٥ٕت تؼاس٤
 اعت.    ٔبٜ 

زاذُ ٕ٘ٛ٘ٝ، ثابسز٠ ٔبٞب٘اٝ ثابسار ثاب اعاتفبزٜ اس       ٞب٢ ؽزوت ؽسٜ تؼس٤ُػیٜٚ ثز ثبسز٠ ٔبٞب٘ٝ 
 ، ٔحبعجٝ ؽسٜ اعت.12ٔزثٛ  ثٝ ؽبذـ وُ ثبسار تٛعط راثط١  ٞب٢ زازٜ

)        (12راثط١ 
   

     
) 

    ؽبذـ وُ زر ٔبٜ       ٚ  tؽبذـ وُ زر ٔبٜ     ثبسز٠ ثبسار،     ، 12زر راثط١ 
 اعت.

، ٘ازخ ثابسز٠ ثاسٖٚ ر٤غاه، ٔؼابزَ ٘ازخ عاٛز عاپززٜ         CAPMٔاسَ   عبس٢ پ٥بزٜٔٙظٛر  ثٝ
ٔزثٛ  ثٝ آٖ ثز اعابط اطیػابت    ٞب٢ زازٜزر ٘ظز ٌزفتٝ ؽسٜ اعت.  ٞب ثب٘ه١ ٔبٞ عٝ ٔست وٛتبٜ

ٔٙظٛر تجس٤ُ ٘زخ ثبسز٠ ثسٖٚ ر٤غه  اعت. ثٝ ؽسٜ  اعترزاج ٞب ثب٘هٔٙتؾزٜ ثب٘ه ٔزوش٢ ٚ ز٤ٍز 
 عبلا٘ٝ ثٝ ٔبٞب٘ٝ، اس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٞٙسع٣ ثٝ ؽزا س٤ز اعتفبزٜ ؽسٜ اعت.

(      )      (13راثط١ 
   ⁄

   

ثبسز٠ ثسٖٚ ر٤غه عبلا٘ٝ      ٚ  tثبسز٠ ثسٖٚ ر٤غه ٔبٞب٘ٝ زر سٔبٖ      ، 13زر راثط١ 
 اعت. t زر سٔبٖ

ػٙٛاٖ ٔتغ٥ز آعتب٘ٝ زر ٘ظاز   ٥ؾ١ٙ٥ پضٚٞؼ، زر ا٤ٗ پضٚٞؼ ٘ٛعب٘بت ثبسز٠ ثبسار ثٝثب تٛجٝ ثٝ پ
 ٌزفتٝ ؽسٜ اعت.

 | ̅     |    (14راثط١ 

٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثابسز٣ٞ    ̅  ٚ t ثبسز٠ ثبسار زر سٔبٖ     ،tٔتغ٥ز آعتب٘ٝ زر سٔبٖ    ، 14زر راثط١ 
 ثبسار اعت.

ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ زر زٚر٠  ٞب٢ پذ٤زفتٝ جبٔؼ١ آٔبر٢ ا٤ٗ پضٚٞؼ تٕبْ ؽزوت
ؽازوت اس ثا٥ٗ    80ثٝ فٛرت ٌش٤ٙؾ٣ ثاٛزٜ ٚ    ٥ٌز٢ پضٚٞؼ اعت. ٕ٘ٛ٘ٝ 1394تب  1385سٔب٣٘ 

ٔبٜ  5ا٘س ٚ ث٥ؾتز اس  تز٤ٗ رٚسٞب٢ ٔؼبٔیت٣ را زاؽتٝ ٥ؼث  جبٔؼ١ آٔبر٢ وٝ زر زٚر٠ سٔب٣٘ پضٚٞؼ
 ا٘س. ٞب ثغتٝ ٘جٛزٜ، ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة ؽسٜ ٔتٛا٣ِ ٕ٘بز ٔؼبٔیت٣ آٖ

 های پژوهش یافته
ْ  زازٜ ٔاٛرز   Excel ،S-PLUS  ٚMATLABافشارٞاب٢   ٞب ٚ ٘تب٤ج ا٤ٗ پضٚٞؼ ثب اعتفبزٜ اس ٘از

 .ا٘س لزارٌزفتٝتجش٤ٝ ٚ تح٥ُّ 
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بٕٞغب٣٘ ٚار٤ب٘ظ اعتفبزٜ ؽسٜ عبس٢ آسٖٔٛ آعتب٘ٝ اس ضز٤ت لاٌزا٘ض عبسٌبر ثب ٘ ٔٙظٛر پ٥بزٜ ثٝ
ٝ   ا٢ ل٥ٕت (. ٔسَ آعتب1996ٝ٘اعت )ٞب٘غٗ،  ، 15ا٢ را ثاٝ فاٛرت راثطا١     ٌذار٢ زارا٤ا٣ عازٔب٤

 تٛاٖ ث٥بٖ ٕ٘ٛز. ٣ٔ
( )                   (15راثط١        

( )    ،            ، 15وٝ زر راثط١        *   + ،      ٚ        

رز ؽاسٖ فازك فافز     لازار زارز.         زر ٔمبثُ فزك       اعت. زر ا٤ٗ آسٖٔٛ 
 زٞٙس٠ تغ٥٥زات ٔؼٙبزار ثتب زر ٔمبز٤ز وٛچىتز ٚ ثشرٌتز آعتب٘ٝ اعت. ٘ؾبٖ

ثز اعبط ا٤ٗ آسٖٔٛ ٚجٛز آعتب٘ٝ ث٥ٗ ثبسز٠ عٟبْ ١ٕ٘ٛ٘ پضٚٞؼ ٚ ثبسز٠ ثبسار تأ٥٤س ؽسٜ اعت. 
ٝ  فٙب٤غثزا٢ عٟٓ  S-PLUSافشار  ب اعتفبزٜ اس ٘زْ٘تب٤ج حبفُ اس ا٤ٗ آسٖٔٛ ث ٖ  ٌاز٢  ر٤رتا  ا٤ازا

 اعت. 1ػٙٛاٖ ١ٕ٘ٛ٘ ا٘جبْ ؽسٜ ثٝ ؽزا جسَٚ  ثٝ

‌.‌نتبیج‌آزمون‌آستبنة‌هبنسن1جدو ‌

 آزمون‌غیرخطس‌ضریب‌لاگرانژ‌هبنسن

 ػسْ ٚجٛز آعتب٘ٝ فزك ففز

 0365/0 ضز٤ت آعتب١٘ ثزآٚرز ؽسٜ

 F 7885/16آٔبر٠ 

P-Value 009/0 

 
ٖ   P-Valueثٙبثزا٤ٗ ثب تٛجٝ ثٝ ٔمبز٤ز حبفُ اس آٔبرٜ ٚ  زٞٙاس٠   آسٖٔٛ، فزك ففز واٝ ٘ؾاب

‌ؽٛز.  ػسْ ٚجٛز آعتب٘ٝ زر ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛرز ثزرع٣ اعت، رز ٣ٔ
 ؽاٛز.  زر ازأٝ ثٝ ث٥بٖ ٔمبز٤ز ٚ آسٖٔٛ ؽبذـ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لسرٔطّك زرفاس ذطاب پززاذتاٝ ٔا٣    

َ  ٔمبز٤ز ٔزثٛ  ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لسرٔطّك زرفس  ثازا٢    ٞاب٢ پاضٚٞؼ   ذطب ثز اعبط ٞز ٤اه اس ٔاس
 ، آٚرزٜ ؽسٜ اعت.2زر جسَٚ  1394تب  1390ٞب٢  عبَ

‌(1394-1390)‌‌برای‌او‌مد ‌پژوهص‌میبنگین‌یدرمطلق‌ارصد‌خطبمقبایر‌ضبخص‌.‌2جدو ‌

 1394 1393 1392 1391 1390 خطبارصد‌یدر‌مطلق‌میبنگین‌

اعتب٘سارزا٢  ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ٔسَ ل٥ٕت  2654/2 7496/4 0842/1 9257/3 6835/2 

ا٢ ا٢ آعتب٘ٝ ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ٔسَ ل٥ٕت  0624/2 8541/3 0819/1 1323/2 7840/1 

 
َ   ، ٔؾبٞسٜ 2٣ٌٔٛ٘ٝ وٝ زر جسَٚ  ٕٞبٖ ث٥ٙا٣ ٕٞاٛارٜ    ٞاب٢ ٔاٛرز پا٥ؼ    ؽٛز، زر تٕابْ عاب

ا٢ وٕتز اس ٔسَ  ا٢ آعتب٘ٝ ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ؽبذـ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لسرٔطّك زرفس ذطب ٔسَ ل٥ٕت
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، آٔابر تٛفا٥ف٣ ٔازتجط ثاب ؽابذـ      3ا٢ اعتب٘سارز اعات. زر جاسَٚ    ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ل٥ٕت
 زرفس ذطب آٚرزٜ ؽسٜ اعت.٥ٔب٥ٍ٘ٗ لسرٔطّك 

‌‌برای‌او‌مد ‌پژوهص‌میبنگین‌یدرمطلق‌ارصد‌خطبآمبر‌توصیفس‌ضبخص‌.‌3جدو ‌

 تعداا‌مطبهدات انحراف‌معیبر واریبنس میبنگین خطبارصد‌یدر‌مطلق‌میبنگین‌

ا٢ اعتب٘سارز ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ٔسَ ل٥ٕت  9417/2 0527/2 4327/1 5 

ا٢ ا٢ آعتب٘ٝ عزٔب٤ٌٝذار٢ زارا٣٤  ٔسَ ل٥ٕت  1829/2 0453/1 0224/1 5 

 

ثازا٢ ٔاسَ    MAPEؽاٛز، ٥ٔاب٥ٍ٘ٗ ؽابذـ     ، ٔؾابٞسٜ ٔا٣  3ٌٛ٘اٝ واٝ زر جاسَٚ     ٕٞبٖ
ٝ  ل٥ٕت ا٢ اعاتب٘سارز ث٥ؾاتز اس ٔماسار ٥ٔاب٥ٍ٘ٗ ا٤اٗ ؽابذـ ثازا٢ ٔاسَ          ٌذار٢ زارا٣٤ عازٔب٤
ا٢ اعت. ٕٞچٙا٥ٗ ٔماسار ٚار٤اب٘ظ ٚ ا٘حازاف ٔؼ٥ابر ا٤اٗ        ا٢ آعتب٘ٝ ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ل٥ٕت

ا٢ اعات. ثاز اعابط ٔمابز٤ز ثازآٚرز ؽاسٜ زر        ؽبذـ ٥٘ش زر ٔسَ اعتب٘سارز ث٥ؾتز اس ٔسَ آعتب٘ٝ
ا٢ ػّٕىزز ثٟتاز٢ زر ٔمب٤غاٝ ثاب ٔاسَ      تٛاٖ ٘ت٥جٝ ٌزفت وٝ ٔسَ آعتب٘ٝ ٣ٔ 3ٚ  2ٞب٢  سَٚج

ٔبر٤اب٘ٛ ثاٝ   -عبس٢ آسٖٔٛ زا٤جِٛاس  ث٣ٙ٥ ثبسزٜ عٟبْ زاؽتٝ اعت. زر ازأٝ ثب پ٥بزٜ اعتب٘سارز زر پ٥ؼ
ا٢ اس ِحاب    اعتب٘سارز ٚ آعتب٘ٝ CAPMث٥ٗ زٚ ٔسَ  MAPEثزرع٣ ا٤ٙىٝ اذتیف ث٥ٗ ؽبذـ 

ٞب٢ فٛق ثاب اعاتفبزٜ اس    حبفُ اس آسٖٔٛ فزض٥ٝ ؽٛز. ٘تب٤ج ٔؼٙبزار اعت ٤ب ذ٥ز پززاذتٝ ٣ٔ آٔبر٢
 ، آٚرزٜ ؽسٜ اعت.4ٔبر٤ب٘ٛ زر جسَٚ -آسٖٔٛ زا٤جِٛس

‌مبریبنو‌-.‌نتبیج‌آزمون‌اایبولد4جدو ‌

 Critical t-dist ٔبر٤ب٘ٛ-سآٔبرٜ زا٤جِٛ df ٞب آسٖٔٛ ٔسَ
 (one-tail) 

 -1318/2 -6893/2 4 ا٢ آعتب٘ٝ CAPMٔسَ  -اعتب٘سارز CAPMٔسَ 

 

ٔٙظٛر ثزرع٣ ٔؼٙبزار٢ اذتیف ٥ٔبٖ ؽبذـ  ؽٛز، ثٝ ، ٔؾبٞسٜ 4٣ٌٔٛ٘ٝ وٝ زر جسَٚ  ٕٞبٖ
ٝ    ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لاسرٔطّك زرفاس ذطاب زر ٔاسَ ل٥ٕات      ا٢ اعاتب٘سارز ٚ ٔاسَ    ٌاذار٢ زارا٤ا٣ عازٔب٤

ٔبر٤ب٘ٛ اعتفبزٜ ؽسٜ اعات. ثاز اعابط    -٤جِٛسا٢ اس آسٖٔٛ زا ا٢ آعتب٘ٝ ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ل٥ٕت
ٔحبعجٝ ؽسٜ اعت وٝ ثب ٔمب٤غاٝ ٔماسار    -6893/2ٔبر٤ب٘ٛ ٔؼبزَ –ا٤ٗ آسٖٔٛ ٔمسار آٔبرٜ زا٤جِٛس

زر ٔسَ  MAPEٔؼٙبزار ثٛزٖ اذتیف ؽبذـ  tآٔبرٜ ٚ ٔمسار ثحزا٣٘ آسٖٔٛ ٤ه طزفٝ ثب تٛس٤غ 
 ؽٛز. ا٢ تأ٥٤س ٣ٔ اعتب٘سارز ٚ آعتب٘ٝ
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 و پیشنهادها گیزی نتیجه
ٝ    زر ا٤ٗ پضٚٞؼ ثٝ ٔمب٤غا١ ػّٕىازز ٔاسَ ل٥ٕات     ا٢ اعاتب٘سارز ٚ ٔاسَ    ٌاذار٢ زارا٤ا٣ عازٔب٤

اعتب٘سارز وٝ تٛعط  CAPMا٢ پززاذتٝ ؽسٜ اعت. زر ٔسَ  ا٢ آعتب٘ٝ ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ل٥ٕت
ٌزفتٝ ا٢ ذط٣ زر ٘ظز  ؽبرح، ٥ِٙتز ٚ ٔبع٥ٗ ٔؼزف٣ ؽس، راثط١ ث٥ٗ ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ ٚ ٔغتمُ راثطٝ

تٛا٘س غ٥زذط٣ ثبؽس. ثٝ ٕٞا٥ٗ ٔٙظاٛر    وٝ راثط١ ث٥ٗ ثبسز٠ عٟٓ ٚ ثبسز٠ ثبسار ٣ٔ ؽٛز، زر حب٣ِ ٣ٔ
ث٥ٙا٣ ٔاسَ اعاتب٘سارز ثاب ٔاسَ غ٥زذطا٣        زر ا٤ٗ پضٚٞؼ عؼ٣ ثز آٖ ثٛزٜ اعت وٝ لسرت پ٥ؼ

 ا٢ ٔمب٤غٝ ؽٛز. آعتب٘ٝ
ذطب اعتفبزٜ ؽسٜ  ٞب٢ پضٚٞؼ اس ؽبذـ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لسرٔطّك زرفس ٔٙظٛر ٔمب٤غ١ ث٥ٗ ٔسَ ثٝ

ث٥ٙا٣ ٔماسار ؽابذـ     ٞب٢ پا٥ؼ  زٞٙس٠ آٖ اعت وٝ زر تٕبْ عبَ اعت. ٘تب٤ج ثٝ زعت آٔسٜ ٘ؾبٖ
ا٢ وٕتز اس ٔسَ اعتب٘سارز اعت. ثزا٢ ثزرع٣ ٔؼٙبزار  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لسرٔطّك زرفس ذطب زر ٔسَ آعتب٘ٝ

ٛ -٤جِٛسا٢ اس آسٖٔٛ زا ٞب٢ اعتب٘سارز ٚ آعتب٘ٝ زر ٔسَ MAPEثٛزٖ اذتیف ٥ٔبٖ ؽبذـ   ٔبر٤اب٘

ٝ    اعتفبزٜ ؽسٜ اعت. ثز اعبط ٘تب٤ج ثٝ زعت آٔسٜ، ٔسَ ل٥ٕت (1995) ا٢  ٌاذار٢ زارا٤ا٣ عازٔب٤
ٌاذار٢ زارا٤ا٣    ث٥ٙا٣ ثابلاتز٢ ٘غاجت ثاٝ ٔاسَ ل٥ٕات       ا٢ ثٝ ؽىُ ٔؼٙبزار٢ لسرت پ٥ؼ آعتب٘ٝ
ٝ    عزٔب٤ٝ ٔاسَ  ا٢ تٛا٘اب٣٤ ث٥ؾاتز٢ زر ثازآٚرز     ا٢ اعتب٘سارز زارز. ثٙبثزا٤ٗ ٔاسَ غ٥زذطا٣ آعاتب٘
 ا٢ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ زارز. ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ ل٥ٕت

(، ٤اب٤ٛان،  2003ٞاب٢ آواس٥٘ش، آِتاب٢ ٚ واب٘ز )     ٘تب٤ج حبفُ اس ا٤ٗ پضٚٞؼ ثب ٘تب٤ج پضٚٞؼ
 ( ٔٙطجك اعت.  2015( ٚ آر٤غ٢ٛ، آِت٣ ٚ آوس٥٘ش )2015آوس٥٘ش ٚ آِتب٢ )

ٌاذار٢ زارا٤ا٣    عاتفبزٜ اس رٚػ ل٥ٕات  تاٛاٖ ا  ثٝ ػٙٛاٖ پ٥ؾٟٙبزات وبرثزز٢ ا٤ٗ پضٚٞؼ ٣ٔ
ٌذاراٖ زر ٔجبحث ٔزثاٛ  ثاٝ    ٔٙظٛر ٔحبعج١ ٘زخ ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر عزٔب٤ٝ ا٢ ثٝ ا٢ آعتب٘ٝ عزٔب٤ٝ
ٝ    ٌذار٢، ارس٤بث٣ طزا ارسػ ٌاذار٢ ٚ غ٥ازٜ را ثاٝ ػٙاٛاٖ      ٞب٢ التقبز٢، ٔاس٤ز٤ت عاجس عازٔب٤

 ز تٛف٥ٝ ٕ٘ٛز.ا٢ اعتب٘سار ٌذار٢ زارا٣٤ عزٔب٤ٝ جب٤ٍش٣ٙ٤ ثزا٢ رٚػ ل٥ٕت
تٛاٖ ث٥بٖ ٕ٘ٛز، ثب تٛجٝ ثٝ ا٥ٕٞت ثزآٚرز زل٥اك   ٞب٢ آت٣ ٣ٔ ثٝ ػٙٛاٖ پ٥ؾٟٙبز ثزا٢ پضٚٞؼ

َ ٢ التقابز٢ ٚ اس طزفا٣ ٚجاٛز    ٞاب  ثٍٙبٜٚ  ٌذاراٖ عزٔب٤ٝ٘زخ ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر ثزا٢   ٞاب٢  ٔاس
ثزآٚرز  ٞب٢ ٔسَا٤ٗ پضٚٞؼ را ثز ر٢ٚ ز٤ٍز  تٛاٖ ٣ٔٔرتّف ثزا٢ ثزآٚرز ٘زخ ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر، 

ٌاذار٢   ٘زخ ثبسز٠ ٔٛرز ا٘تظبر ٔب٘ٙس ٔسَ عٝ ػب٣ّٔ فبٔاب ٚ فاز٘چ، ٔاسَ وبرٞابرت، ٔاسَ ل٥ٕات      
َ اعاتٕجب ٚ عاب٤ز   -آرث٥تزاص، ٔسَ پبعتٛر ٌاذار٢ زارا٤ا٣ ا٘جابْ زاز. ٕٞچٙا٥ٗ اس      ل٥ٕات  ٞاب٢  ٔاس
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 1رٞب٢ رٌزع٥ٖٛ ثاب تابثغ ا٘تمابَ ٕٞاٛا     ٔب٘ٙس ٔسَ CAPMٞب٢ ز٤ٍز ثزآٚرز غ٥زذط٣ ٔسَ  ٔسَ
 تٛاٖ اعتفبزٜ وزز. ٣ٔ

 منابع
ٔسَ عٝ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فز٘چ ٚ ر٤غه ٘مسؽٛ٘س٣ٌ: ؽٛاٞس٢ (. 1391. )ٚ ٞٙززٚعت، ا اعی٣ٔ ث٥س٣ٌّ، ؽ.،

 .116–97 ،(2)1 ٌذار٢، عزٔب٤ٝ زا٘ؼ. اس ثبسار ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ
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