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 چكیده

ـٍٗؽاؼٕ ٍ ثب اوتفبؼُ اق  ٌٌبوٖ هٙبلؼبت په ٍثىتبى ـٗىه ٍ ثبقؼُ اق ٘فٗك ـٍي ؼـ اٗي تطم٘ك ثؽُ

ّبٕ ـٍقاًِ ثبقؼّٖ ًٌ ٌبغُ ثَـن،  هؽل ـگفوَ٘ى غٖٙ ٍ زبـوٖ ثفـوٖ ٌؽ. ثب اوتفبؼُ اق ؼاؼُ

هؼٌبؼاـ  ؼٌّؽُ ٍخَؼ ـاثِٙ هىتم٘ن ٍ ـاثِٙ غٖٙ ث٘ي ثبقؼُ هبقاؼ ٍ ـٗىه ثفـوٖ ٌؽ وِ ٌَاّؽ ًٍبى

ٍثىتبى ث٘ي  ؼّؽ ثؽُ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ اوت. ؼـ ّف ضبل، ًتبٗح هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ ًٍبى هٖ

هىتم٘ن  ٔـاثٙتف تب  ّبٕ پبٗ٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ؼـ ث٘ي ؼاهٌِ تَقٗغ هتفبٍت ٍ اق ـاثِٙ هؼىَن ؼـ زبـن

ؼّؽ ٍاـٗبًه  ٍبى هّٖبٕ زبـوٖ ً ّبٕ غٖٙ ٍ هؽل وٌؽ. ّوسٌ٘ي، هؽل ّبٕ ثبلاتف تغ٘٘ف هٖ ؼـ زبـن

تَاًؽ ثبقؼُ هبقاؼ ـا تَٔ٘ص ؼّؽ. ًتبٗح اٗي تطم٘ك ـا  غ٘فهٌتظفُ لاالل ثِ ه٘كاى ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ، هٖ

تَاى ثب ثًٌ٘ هبلٖ ولاو٘ه ٍ هبلٖ ـفتبـٕ تفى٘ف وفؼ. ؼـ ضَقُ هبلٖ ولاو٘ه، ـاثِٙ هىتم٘ن ث٘ي  هٖ

ثلٌؽهؽت التّبؼ اوت، ػلاٍُ ثف اٗي، ـاثِٙ ّبٕ ثبلاتف وبقگبـ ثب ـٌؽ  ـٗىه ٍ ثبقؼُ ؼـ زبـن

ا٘وٌ٘بى ثٍ٘تف ٍ ؼـ ًت٘دِ وبًّ ثبقؼّٖ اوت. ؼـ  تف، ثِ هؼٌبٕ اٗدبؼ ػؽم ّبٕ پبٗ٘ي هؼىَن ؼـ زبـن

اًؽاق اق ـفتبـ  ثٌٖ٘ تئَـٕ زٍن ضَقُ هبلٖ ـفتبـٕ، ـفتبـ ٍاثىتِ ثِ الگَٕ ٔفاٗت ٌ٘ت ثب پً٘

 ه٘بًِ( وبقگبـ اوت. گؿاـاى پ٘فاهَى ًمِٙ هفخغ )زبـن وفهبِٗ
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 مقدمه  -1

هٙبثك  ؼاـؼ.گؿاـٕ ًَٗي هبـوَٗتك   ٍثىتبى ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ، ًمً ول٘ؽٕ ؼـ تئَـٕ وجؽ وفهبِٗ ثؽُ

ثبقؼُ هَـؼ اًتظبـ ثبلاتفٕ اـائِ  ،ّبٕ ون ـٗىه ّبٕ ـٗىىٖ ؼـ همبٗىِ ثب ؼاـاٖٗ ثب تئَـٕ هبلٖ، ؼاـاٖٗ

( همؽاـ CAPMإ ٗب  گؿاـٕ ؼاـاٖٗ وفهبِٗگؿاـٕ )هؽل ل٘وتتفٗي هؽل ل٘وت ٌٌبغتِ ٌؽُ ؼٌّؽ. هٖ

ـٗىىٖ ثِ َِـت تٌگبتٌگٖ ثب  ْبموٌؽ وِ ل٘وت و اٗي اـتجبٖ ـا ثِ َ٘ـ ووٖ تؼ٘٘ي وفؼُ ٍ ث٘بى هٖ

گؿاـٕ ؼاـاٖٗ (. هؽل ل٘وت1964وٌؽ )ٌبـح،  ت هّٖب ؼـ ثبقاـ ]ثِ ػٌَاى هدوَػِ ول[ ضفول٘وت

وٌؽ. ثِ ث٘بى ؼٗگف، ثبقؼُ هبقاؼ هَـؼ اًتظبـ وْبم ثب  إ، ـٗىه وْبم ـا ثب ثتب اًؽاقُ گ٘فٕ هٖ وفهبِٗ

 ففهَل قٗف ثؽوت هٖ آٗؽ:

 ( )      ( (  )    ) 
إ، ـٗىه ٍ ثبقؼُ هَـؼ اًتظبـ وْبم ثِ ثتب ثىتگٖ  ؼـ زْبـزَة هؽل ل٘وت گؿاـٕ ؼاـاٖٗ وفهبِٗ

وٌٌؽ، ثِ ػجبـت ؼٗگف، وْبم ـٗىىٖ ثتبٕ  گؿاـاى وْبم ـا ثب تَخِ ثِ ثتب اًتػبة هٖ ؼاـؼ ٍ وفهبِٗ

، CAPMهؽل  ثبلاتفٕ ؼاـؼ ٍ وْبم ون ـٗىه ثتبٕ ًىجتبً پبٌٖٗ٘ ؼاـؼ. ثٌبثفاٗي، ؼـ زبـزَة

( ًتبٗح هٍبثِ ثب هؽل 1973هفتَى ) ICAPMؼـ هؽل  ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ هثجت اوت. 1ثىتبىٍ  ثؽُ

CAPM ّبٕ التّبؼوٌدٖ  ثفإ ـاثِٙ ـٗىه ٍ ثبقؼُ گكاـي ٌؽُ اوت. الجتِ ثب اوتفبؼُ اق هؽل

ىه ٍ ثبقؼُ إ ٍخَؼ ؼاـؼ، ؼـ ثفغٖ هَاـؼ ـاثِٙ هىتم٘ن ـٗ هػتلف وِ ؼـ آى ًَآٍـٕ لبثل هلاضظِ

ـٍؼ. ؼـ ضَقُ هبلٖ ـفتبـٕ ثِ َ٘ـ ػبم ٍ تئَـٕ زٍن اًؽاق ثِ َ٘ـ غبَ، ـاثِٙ ث٘ي  قٗف وَال هٖ

ثبٌؽ ٍ ؼـ ؼاهٌِ وَؼ ٍ قٗبى هتفبٍت اوت )وبًوي ٍ  ّبٕ وٌتٖ هبلٖ ًوٖ ـٗىه ٍ ثبقؼُ هٙبثك ثب تئَـٕ

 Sضؽاوثف ـوبًؽى تبثغ اـقي گؿاـاى ثب ثِ  اًؽاق وفهبِٗ (. ثٌبثفاٗي، ؼـ تئَـٕ زٍن1979تَـوىٖ، 

 وٌٌؽ. ( ـفتبـ ه1ٌٖىل، ثِ َِـت ًوَؼاـ )

 
 اًؽاقگؿاـاى ؼـ لبلت تئَـٕ زٍن (: ـفتبـ وفهب1ًِٗوَؼاـ )

                                              
1. Trade-off 
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إ ؼـ اؼث٘بت هََٔػٖ ؼاًً  ٍثىتبى ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ وْن لبثل هلاضظِ ثؽُ ثفـوٖثٌبثفاٗي، 

تَاًؽ تَٔ٘ص هتفبٍتٖ اق ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ؼاٌتِ  ّبٕ هػتلف هبلٖ هٖ هبلٖ ؼاٌتِ اوت ٍ تئَـٕ

 ثبٌؽ. ؼـ اٗي تطم٘ك، ػلاٍُ ثف اوتفبؼُ اق هؽل ـگفوَ٘ى غٖٙ ثفإ تج٘٘ي ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ، اق

ٍثىتبى ـٗىه  ٍ  ٌَؼ ٍ تفى٘فّبٕ هوىي خْت تَٔ٘ص ثؽُ هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ ً٘ك اوتفبؼُ هٖ

 .ٌَؼ ثبقؼُ اـائِ هٖ

 

 مبانی نظزی و مزوری بز پیطینه پضوهص -2

گؿاـٕ هؽـى ـا  هجبًٖ هؽٗفٗت وجؽ وفهبِٗ (Markowitz, 1952)، ّفٕ هبـوَٗتك 1950ؼـ اٍاٗل ؼِّ 

ـٗىىٖ، اٗي ثَؼ وِ گؿاـٕ  وجؽّبٕ وفهبِٗاٗؽٓ اِلٖ ًْفتِ ؼـ هدوَػٔ وبـإ  گؿاـٕ وفؼ. پبِٗ

ثبلاتفٗي ثبقؼُ هَـؼ اًتظبـ گؿاـٕ ثب  وجؽّبٕ وفهبِٗ، فمٗ ثِ ـٗىهگؿاـ وِ ثفإ ّف وٙص  وفهبِٗ

اوت وِ ثفإ ّف گؿاـٕ  وجؽّبٕ وفهبِٗإ اق  هٌؽ اوت. اقوَٕ ؼٗگف، اٗي هفق وبـا هدوَػِ ػلالِ

ؼوت آٍـؼى هفق وبـإ  وٌؽ. ؼـٍالغ، اٗي ؼٍ ـٍي ثِ َـؼ اًتظبـ ّؽف، ٍاـٗبًه ـا ضؽالل هٖثبقؼُ ه

ٍثىتبى هىتم٘ن ث٘ي ـٗىه ٍ  ـٗىىٖ، هؼبؼل ٗىؽٗگف ّىتٌؽوِ ثِ َ٘ـ ٔوٌٖ ثِ هؼٌبٕ ثؽُوجؽّبٕ 

ّبٕ  گؿاـٕ هبـوَٗتك، تئَـٕ (. په اق تَوؼِ تئَـٕ وجؽ وفهبBady, et al., 2008ِٗ) ثبقؼُ اوت

وبل په اق تئَـٕ وجؽ  ؼٍاقؼُ  اًً هبلٖ ولاو٘ه ٗىٖ په اق ؼٗگفٕ تَوؼِ پ٘ؽا وفؼًؽ. ثٌبثفاٗي،ؼ

ٍ خبى هَو٘ي  (Litner, 1965)، خبى ل٘تٌف (Sharp, 1964)گؿاـٕ هؽـى، ٍٗل٘بم ٌبـح   وفهبِٗ

(Mossin, 1968 ،)إ ـا ؼـ همبلات غَؼ تَوؼِ ؼاؼًؽ. هؽل  گؿاـٕ ؼاـاٖٗ وفهبِٗ هؽل ل٘وت

CAPMِّبٕ ـٗىىٖ اوت.  هَـؼ اًتظبـ تؼبؼلٖ ثفإ ؼاـاٖٗ  ّبٕ ؼـثفگ٘فًؽُ ثبقؼُ ثٌٖ٘ پً٘  ، هدوَػ

، ؼً٘بٕ اگفهَاخِ غَاّ٘ن ثَؼ وِ هٌظَـ اق ولؤ  1"ٌَؼ اگف زِ هٖ"ثب وؤال  CAPMؼـ هؽل 

هففٍْ أبفِ تَاى پ٘س٘ؽگٖ ـا ثِ هط٘ٗ  ؼّ٘ن، هٖ وِ اٗي هْن ـا اًدبم هٖ ٌؽُ اوت. قهبًٖ  وبؼُ

تَاى هؽلٖ خبهغ ٍ ٍالؼٖ اق  ٌَؼ. ثب اٗي ففاٌٗؽ هٖ وفؼُ ٍ هٍبّؽُ وفؼ وِ ًتبٗح زگًَِ تؼؽٗل هٖ

. تطم٘مبت اٍلِ٘ هفتَى (Bady, et al., 2008)ؼوت آٍـؼ ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ثِ

(Merton,1973,1980)  وِ ثِ تَوؼِ هؽلICAPM ظبـ ٍ ـٗىه اًدبه٘ؽ، ً٘ك ـاثِٙ ث٘ي ثبقؼُ هَـؼ اًت

ّبٖٗ خْت تَٔ٘ص ـفتبـ  وٌؽ. ػلاٍُ ثف اٗي، ؼـ ؼاًً هبلٖ ـفتبـٕ ً٘ك تئَـٕ ـا تج٘٘ي هٖ

 ّوىبـاىاًؽاق وبًوي ٍ  گؿاـاى ؼـ هَاخِ ثب ـٗىه ٍ ثبقؼُ تَوؼِ پ٘ؽا وفؼُ اوت. تئَـٕ زٍن وفهبِٗ

(Kahneman, et al., 1979) ٖثىتِ ثِ وَؼ ٍ قٗبى، ـفتبـ هتفبٍتٖ اق غَؼ ًٍبى  اففاؼوٌؽ وِ  ث٘بى ه

                                              
1. what if 
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گؿاـاى ؼـ ٌفاٗٗ ثبقاـ هػتلف )ثفإ هثبل، ثبقاـّبٕ  ؼٌّؽ، ثٌبثفاٗي هوىي اوت ـفتبـ وفهبِٗ هٖ

گؿاـاى  ثبٌؽ. اگف وفهبِٗ (  تغ٘٘ف ٗبثؽ وِ اٗي هََٔع ثِ هؼٌبٕ هتغ٘ف ثَؼى ثتب ً٘ك ه1ِٖؼَؼٕ ٗب ًكٍلٖ

ـٍؼ وِ ثتب ؼـ ٌفاٗٗ ًكٍلٖ ثبقاـ ثكـگتف ثبٌؽ. ػلاٍُ ثف  ثبٌٌؽ، اًتظبـ هٖپؿٗف  ؼـ قهبى قٗبى ـٗىه

ـٍؼ وِ ثتب ؼـ ٌفاٗٗ ِؼَؼٕ ثبقاـ  گفٗك ثبٌٌؽ، اًتظبـ هٖ گؿاـاى ؼـ قهبى وَؼ ـٗىه اٗي، اگف وفهبِٗ

وٌٌؽ  ث٘بى هٖ (Fama and French, 1992)ٍ فبهب ٍ ففًر  (Bowman, 1980)وَزىتف ثبٌؽ. ثٍَهي 

ب ـفتبـ هتغ٘ف قهبًٖ ٗب ٍاثىتِ ثِ الگَ )ـلٗن( اق غَؼ ًٍبى ؼّؽ، اهىبى ؼاـؼ وِ ـاثِٙ ـٗىه ٍ اگف ثت

ٌَؼ هثجت ًجبٌؽ ٍ ثفإ ؼٍـُ ّبٕ غبِٖ  إ وِ ؼـ ؼاًً هبلٖ ولاو٘ه پٌٍْ٘بؼ هٖ ثبقؼُ ثِ ٌَُ٘

 هٌفٖ ثبٌؽ. 

 ,French)ّوىبـاى تطم٘مبت ثٍ٘وبـٕ ثِ ثفـوٖ ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ پفؼاغتِ اوت. ففًر ٍ 

et al., 1987) ٍثبلٖ ٍ ؼٗگبًبـ ،(Baillie and DeGennaro, 1990 ،)( گ٘ىلك ٍ ّوىبـاىGhysels, 

et al., 2005 ِٙـاثِٙ ثبقؼُ هَـؼ اًتظبـ ٍ ٍاـٗبًه ٌفٖ٘ وْبم ـا ثفـوٖ وفؼُ ٍ ٌَاّؽٕ اق ـاث )

ِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ـا غ٘ف هىتم٘ن ( ً٘ك ـاث1391هىتم٘ن ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ٗبفتٌؽ. ـاػٖ ٍ ّوىبـاى )

تَاًؽ ثبقؼُ ـا تَٔ٘ص ؼّؽ. ؼـ ّف ضبل،  ًوٖ ICAPMگكاـي وفؼًؽ، اگفزِ ث٘بى وفؼًؽ وِ هؽل 

، گلاوتي ٍ (Breen, et al, 1989)، ثفٗي ٍ ّوىبـاى (Campbell, 1987)هطممبًٖ ًظ٘ف ووپل 

ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ  (Lettau, et al., 2002) ّوىبـاىٍ لاتَ ٍ  ( Glosten, et al., 1993)ّوىبـاى 

گكاـي وفؼًؽ وِ  (Harrison, et al., 1999) ّوىبـاىاًؽ. ّبـٗكٍى ٍ  ثبقؼُ ـا هؼىَن )هٌفٖ( ٗبفتِ

ّوىبـاى ـاثِٙ ـٗىه ٍ ثبقؼُ ؼـ ثلٌؽهؽت هثجت اوت، اهب ؼـ وَتبُ هؽت هؼٌبؼاـ ً٘ىت. ز٘بًگ ٍ 

(Chiang, et al.,  2012 )ثٌٖ٘ ٌؽُ ٍ غ٘فهٌتظفُ، ـاثِٙ هىتم٘ن ث٘ي  ِ ـٗىه پً٘ثب تدكِٗ ـٗىه ث

ؼُ هبقاؼ گكاـي ـٗىه هَـؼ اًتظبـ ثب ثبقؼُ هبقاؼ ٍ ـاثِٙ غ٘فهىتم٘ن ث٘ي ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ثب ثبق

ْب ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ـا ؼـ ؼاهٌِ ّبٕ ضؽٕ ثبقؼُ هتفبٍت گكاـي وفؼًؽ وفؼًؽ، ّوسٌ٘ي آً

ـاثِٙ هىتم٘ن ؼـ ؼاهٌِ ثبلا(. ؼـ ّف ضبل، ٌَاّؽ تدفثٖ ؼـثبـُ ـاثِٙ  )ـاثِٙ هؼىَن ؼـ ؼاهٌِ پبٗ٘ي ٍ

ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ هتٌبلٓ اوت. ؼـ اٗي تطم٘ك، ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ثب اوتفبؼُ اق هؽل ـگفوَ٘ى 

 غٖٙ ولاو٘ه ٍ هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى ثفـوٖ ٌؽُ اوت.

 

 

 

                                              
1. Bull or bear markets 



 ‌51مدل‌رگرسیون‌چارکی:‌شواهدی‌از‌وبستان‌ریسک‌و‌بازده‌بده

 های پضوهص فزضیه -3

 ـاثِٙ هؼٌبؼاـٕ ث٘ي ثبقؼُ ٍ ـٗىه ٍخَؼ ؼاـؼ.(: 1ففِٔ٘ )

 ٍثىتبى ث٘ي ثبقؼُ ٍ ـٗىه ؼـ ث٘ي ؼاهٌِ تَقٗغ هتفبٍت اوت. ثؽُ(: 2ففِٔ٘ )

 

 ضناسی پضوهص روش -4
تطل٘ل ا٘لاػبت هٍبّؽُ ٌؽُ اًدبم  اوت وِ ثف هجٌبٕ تدكِٗ 1اٗي تطم٘ك اق ًَع هٙبلؼبت په ـٍٗؽاؼٕ

ّبٕ هفثَٖ ثِ وفٕ قهبًٖ ثبقؼّٖ ًٌ ٌبغُ وٌَؽ ثب اوتفبؼُ اق ؼاؼٌَُؼ. پمًٍّ ضبٔف هٖ هٖ

ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى )ٌبغُ ول، ٌبغُ ٌِؼت، ٌبغُ هبلٖ، ٌبغُ آقاؼ ٌٌبٍـ، ٌبغُ 

 ّبٕ تطم٘ك ثپفؼاقؼ. ثبقاـ اٍل، ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم(، ثِ آقهَى ففِٔ٘

گؿاـٕ غَؼ ـا ثف اوبن ثبقؼُ هَـؼ  ِٗگؿاـاى تّو٘ن وفهب هٙبثك ثب تئَـٕ ثبقاـ ػملاٖٗ، وفهبِٗ

هفتَى  ICAPMوٌٌؽ. ثب ٍاـؼ وفؼى اٗي هفَْم ؼـ هؽل  اًتظبـ ٍ ـٗىه هَـؼ اًتظبـ اتػبؾ هٖ

(Merton, 1980) ٌَٖؼ: هؽل قٗف اـائِ ه 

 (1)     [  ]        [  
 ] 

  ]    ثبقؼُ هبقاؼ هَـؼ اًتظبـ،  [  ]    وِ  خبئٖ
ٍاـٗبًه ٌفٖ٘ ثبقؼُ هبقاؼ هَـؼ اًتظبـ  [ 

 گؿاـ اوت. گفٗكٕ وفهبِٗ پبـاهتف ـٗىه  ثبقاـ وْبم، ٍ 

تف اوت،  گؿاـ قهبًٖ وِ ثبقاـ ـٗىىٖ وٌؽ وِ ؼـ آى وفهبِٗ ( ـاثِٙ پَٗبٖٗ ـا ثفلفاـ ه1ٖهؼبؼلِ )

َ٘ى غٖٙ تَاى هؽل ـگفو وٌؽ. ثفإ آقهَى اٗي ـاثِٙ، هٖ ِفف ـٗىه ثبلاتفٕ ـا ؼـغَاوت هٖ

 قٗف ـا ثفاقي وفؼ:

 (2)             
     

  ، tوِ هتغ٘ف ٍاثىتِ ثبقؼُ هبقاؼ ٌبغُ ؼـ تبـٗع  خبئٖ
   ٍ    پؿٗفٕ هَـؼ اًتظبـ،  ًَوبى  

(، هؼوَلاً ٗه خولِ 2خولِ غٙبٕ تّبؼفٖ اوت. ؼـ قهبى ثفآٍـؼ هؼبؼلِ )   پبـاهتفّبٕ ثبثت، ٍ 

تَاًؽ ٌبهل اغجبـ  ٌَؼ، اٗي اغجبـ هٖ غ٘فهٌتظفُ ً٘ك خْت هٌؼىه وفؼى اغجبـ خؽٗؽ ثِ هؼبؼلِ أبفِ هٖ

ّبٕ التّبؼٕ ثبٌؽ. ثِ خبٕ أبفِ وفؼى  التّبؼٕ، اغجبـ هفثَٖ ثِ تغ٘٘ف و٘بوت پَلٖ، ٍ وبٗف ٌَن

ٌَؼ وِ اغجبـ  پ٘فٍٕ وفؼُ ٍ ففْ هٖ (French, et al., 1987)ؽٗؽ، اق ـٍِٗ ففًر ٍ ّوىبـاى هتغ٘ف خ

 ٌَؼ: ٌَؼ. لؿا هؼبؼلِ قٗف ثفآٍـؼ هٖ پؿٗفٕ غ٘فهٌتظفُ هٌؼىه هٖ آى ثف تّو٘ن اففاؼ، ؼـ ًَوبى تأث٘فٍ 

(3)             
        

     

                                              
1. Ex post facto study 



 95ثْبـ   33فّلٌبهِ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ ٌوبـٓ                                                                                                    

 

52 

  ، ٍ tٌبغُ ؼـ تبـٗع وِ هتغ٘ف ٍاثىتِ ثبقؼُ هبقاؼ  خبئٖ
پؿٗفٕ هَـؼ اًتظبـ اوت وِ اق  ًَوبى  

 ٌَؼ: ٘فٗك ثفاقي هؽل گبـذ/ه٘بًگ٘ي قٗف ثفآٍـؼ هٖ

(4)           
  ⁄           (    ) 

            
         

  ّوسٌ٘ي، 
پؿٗفٕ غ٘فهٌتظفُ اوت وِ تفبٍت ث٘ي ٍاـٗبًه ٍالؼٖ ٍ ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ  ًَوبى  

پؿٗفٕ غ٘فهٌتظفُ ثب  ( اوت. زٌبًسِ هؽل ثبلا ثِ ؼـوتٖ اٗدبؼ ٌَؼ، ًَوبى4ثِ ؼوت آهؽُ اق هؼبؼلِ )

پؿٗفٕ  پؿٗفٕ هَـؼ اًتظبـ ّوجىتگٖ ًػَاّؽ ؼاٌت. ثٌبثفاٗي، أبفِ وفؼى هتغ٘ف ًَوبى ًَوبى

ؼّؽ. ثِ ػجبـتٖ،  لفاـ ًوٖ تأث٘فپؿٗفٕ هَـؼ اًتظبـ ـا تطت  ٌتظفُ، ٔفٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ ًَوبىغ٘فه

تَاًؽ  پؿٗفٕ غ٘ف هٌتظفُ ـا هتغ٘ف وٌتفل وٌٌؽُ ؼـ ًظف گففت. ػلاٍُ ثف اٗي، اٗي هتغ٘ف هٖ تَاى ًَوبى هٖ

ّؽ وِ اٗي هََٔع ؼـ تَٔ٘ص ثبقؼُ هبقاؼ ً٘ك ًمً ؼاٌتِ ثبٌؽ ٍ ثؽٗي تفت٘ت غٙبٕ هؼ٘بـ ـا وبًّ ؼ

ٌَؼ. زٌبًسِ ًت٘دِ آقهَى ًٍبى ؼّؽ وِ  پؿٗفٕ هَـؼ اًتظبـ هٌدف هٖ ثِ ثفآٍـؼ پبٗب اق هتغ٘ف ًَوبى

ثىتبى )هىتم٘وٖ( ث٘ي ثبقؼُ هبقاؼ ٍ ـٗىه هَـؼ اًتظبـ  اوت، ففِٔ٘ تطم٘ك هجٌٖ ثف اٌٗىِ ثؽُ     

 ٍخَؼ ؼاـؼ، ـؼ ًػَاّؽ ٌؽ. 

 1پؿٗفٕ هَـؼ اًتظبـ اق ففاٌٗؽ گبـذ/ه٘بًگ٘ي ٌَؼ وِ ًَوبى هٖؼـ ـٍٗىفؼ هتؼبـف، هؼوَلاً ففْ 

ثَلفولَ (، French and et.al, 1987)وٌؽ وِ ؼـ تطم٘مبت هطممبًٖ ًظ٘ف ففًر ٍ ّوىبـاى  پ٘فٍٕ هٖ

( ثِ وبـ گففتِ ٌؽُ اوت. ؼـ ّف ضبل، Engle, 1995)ٍ اًگل  (Bollerslev, et al., 1992) ٍ ّوىبـاى

، GARCH-Mوٌٌؽ وِ ؼـ هؽل  ثطث هٖ (Pagan  and Ullah, 1988)هطممبًٖ ًظ٘ف پبگبى ٍ َٗلا 

ثفآٍـؼ پبـاهتفّب ؼـ هؼبؼلِ ه٘بًگ٘ي ٌفٖ٘ هىتمل اق ثفآٍـؼ پبـاهتفّب ؼـ هؼبؼلِ ٍاـٗبًه ٌفٖ٘ 

َ٘ـ ِط٘ص هٍػُ ًٍَؼ، اضتوبل اٗدبؼ ثبٌؽ. ثٌبثفاٗي، زٌبًسِ هؼبؼلِ ه٘بًگ٘ي ٌفٖ٘ ثِ  ًوٖ

ثفآٍـؼّبٕ ًبوبقگبـ اق هؼبؼلِ ٍاـٗبًه ٌفٖ٘ ٍخَؼ غَاّؽ ؼاٌت وِ هٌدف ثِ ثفآٍـؼّبٕ ًبوبقگبـ 

  ٌَؼ. ؼـ ًت٘دِ، ؼـ اٗي تطم٘ك ّف ؼٍ هتغ٘ف  ٍ اـٗت پبـاهتفّب ؼـ هؼبؼلِ ه٘بًگ٘ي هٖ
   ٍ  

، ًوبٌٗؽُ  

، ثفإ اِلاش غَؼّوجىتگٖ ؼـ وفٕ ثبقؼُ ـٍقاًِ، هتغ٘ف ٌَؼ. ّوسٌ٘ي ـٗىه ؼـ ًظف گففتِ هٖ

AR(1) ٌَِؼ: ( أبفِ وفؼُ ٍ هؼبؼلِ قٗف ثفاقي ه3ٖؼاـ( ـا ً٘ك ثِ هؼبؼلِ ) )ثبقؼّٖ ٍلف 

(5)             
        

            

ثبٌؽ. ػلاهت هثجت هوىي اوت ثِ ؼل٘ل اِٙىبن ثبقاـ ٗب هؼبهلات  هؼٌب ًوٖ ً٘ك ثٖ   الجتِ ػلاهت 

)هؼىَن( اوت. ّف  2هَهٌتَهٖ )ثب ثبقغَـ هثجت( ثبٌؽ. ػلاهت هٌفٖ ثِ هؼٌبٕ هؼبهلات ثب ثبقغَـ هٌفٖ

                                              
1. GARCH-in-mean 
2. Negative Feedback Trading 
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وٌتبًب  (،Lo and MacKinlay, 1990)ولٌٖ٘  ؼٍ پؽٗؽُ ؼـ اؼث٘بت هََٔػٖ اق خولِ تطم٘ك لَ ٍ هه

 (Antoniou, et al., 2005)، آًتًََ٘ ٍ ّوىبـاى (Sentana and Wadhwani, 1992) ٍاؼٍاًٍٖ 

ًٍبى ؼاؼُ اوت،  (Fratzscher, 2002)گكاـي ٌؽُ اوت. ػلاٍُ ثف اٗي، ّوبى َ٘ـ وِ ففاتكٌف 

 وٌؽ. گؿاـاى ـا وٌتفل هٖ ؼاـ اثفات ًبوبـاٖٗ ثبقاـ ٗب ـفتبـ غ٘فهٌٙمٖ وفهبِٗ ثبقؼّٖ ٍلفِ

ّبٕ اـائِ ٌؽُ ؼـ ثبلا اٗي اوت وِ ثفآٍـؼ پبـاهتفّب ثف اوبن ٌَُ٘ ضؽالل  بثل تَخِ ؼـ هؽلًىتِ ل

ّبٕ اٗي ٌَُ٘ اٗي اوت وِ ثفآٍـؼگفّبٕ ضؽالل هفثؼبت، ثف  هفثؼبت اوت. ٗىٖ اق هطؽٍؼٗت

گ ٍ ٌَؼ. ػلاٍُ ثف اٗي، ز٘بً ّبٕ تَقٗغ ًبؼٗؽُ گففتِ هٖ ه٘بًگ٘ي اوتَاـ اوت ٍ ا٘لاػبت ؼـثبـُ ؼاهٌِ

وٌٌؽ ا٘لاػبتٖ ؼـ هٍبّؽات ضؽٕ )وفاًٖ( ٍخَؼ ؼاـؼ وِ  ثطث هٖ (Chiang  and Li, 2012)لٖ 

لفاـ ؼّؽ. ثفإ ضل اٗي هٍىل، ـاثِٙ  تأث٘فتَاًؽ ثِ َ٘ـ هؼٌبؼاـٕ ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ ـا تطت  هٖ

وِ  گ٘فؼ ثٌ٘بؼٕ ـٗىه ٍ ثبقؼُ ثب اوتفبؼُ اق ٌَُ٘ ـگفوَ٘ى زبـوٖ ً٘ك هَـؼ آقهَى لفاـ هٖ

ؼّؽ وِ ؼاهٌِ وبهلٖ اق تَاثغ  وٌؽ، قٗفا اٗي ٌَُ٘ اخبقُ هٖ تف ضبِل هٖ ثفآٍـؼّبٕ وبـاتف ٍ ثبثجبت

اٌم، هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ قٗف ثفآٍـؼ زبـوٖ ٌفٖ٘ ؼـ ًظف گففتِ ٌَؼ. ثٌبثفاٗي، ثفإ زبـن 

 ٌَؼ: هٖ

(6)   (      
      

      )               
          

                  

ّبٕ ضبٍٕ همبؼٗف ضؽٕ ثى٘بـ هٌبوت اوت. اٗي هؽل ؼٍ هكٗت  هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ ثفإ ؼاؼُ

( 2ؼاـ، ) ّبٕ زَلِ ّبٕ هػتلف اوتفبؼُ وفؼ، هػَِّبً ثفإ تَقٗغ تَاى ثفإ تَقٗغ ( ه1ٖؼاـؼ: )

ؼّؽ. اٗي  ٍ غٙبٕ هؼ٘بـ آى ـا تغ٘٘ف ًوٖ زٌبًسِ همبؼٗف ضؽٕ تغ٘٘ف ًوبٗؽ، ـگفوَ٘ى زبـوٖ همبؼٗف

 ,Chiang)ؼاـ ؼاـؼ ً٘ك ٍخَؼ ؼاـؼ  هََٔع ثِ َ٘ـ غبَ ثفإ ثبقؼُ وْبم وِ ؼاهٌِ زبؽ ٍ تَقٗغ زَلِ

and Li, 2012)ّبٕ ـگفوَ٘ى ضؽالل هفثؼبت، هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ ووه  . ثٌبثفاٗي، ثفغلاف هؽل

 Barnes and)هٌِ زبق ٗب همبؼٗف ضؽٕ اختٌبة ٌَؼ وٌؽ وِ اق ثفغٖ هٍىلات آهبـٕ هفثَٖ ثِ ؼا هٖ

Hughes, 2002 .) ؼـ اٗي تطم٘ك، ثفإ آقهَى هؼٌبؼاـٕ ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ اق ٘فٗك هؽل ـگفوَ٘ى

ٌَؼ. ّوسٌ٘ي،  ٍ وٙص هؼٌبؼاـٕ هفثَٖ ثِ آى اوتفبؼُ هٖ tغٖٙ ٍ هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ، اق آهبـُ 

ٍ وٙص هؼٌبؼاـٕ آى اوتفبؼُ  Fـگفوَ٘ى غٖٙ اق آهبـُ  ّبٕ ثفإ آقهَى هؼٌبؼاـٕ ٔفٗت تؼ٘٘ي هؽل

 Quasi-LRّبٕ ـگفوَ٘ى زبـوٖ اق آهبـُ  هؽل 1ٌؽُ ٍ ثفإ آقهَى هؼٌبؼاـٕ ٔفٗت تؼ٘٘ي هؼوَلٖ

 ٌَؼ. ٍ وٙص هؼٌبؼاـٕ آى اوتفبؼُ هٖ

 

                                              
1. Pseudo R-squared 
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 نمونه تحقیق -5

تطم٘ك ٌبهل ٌبغُ ول ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى، ٌبغُ ٌِؼت، ٌبغُ هبلٖ، ٌبغُ  ًوًَِ

ّب ٌبهل ا٘لاػبت ثبقؼّٖ  آقاؼ ٌٌبٍـ، ٌبغُ ثبقاـ اٍل ٍ ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم اوت. هدوَػِ ؼاؼُ

ـا ؼـ  1392تب پبٗبى وبل  1391ـٍقاًِ ًٌ ٌبغُ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى اوت وِ اق اثتؽإ وبل 

ّب، پبٗگبُ ؼاؼُ ٌفوت  هٍبّؽُ ـٍقاًِ ٍخَؼ ؼاـؼ. هٌجغ ؼاؼُ 483وِ ؼـ َ٘ل اٗي ؼٍـُ، گ٘فؼ  ثف هٖ

ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى اوت. ّوسٌ٘ي، ثفإ ثِ ؼوت آٍـؼى ثبقؼُ هبقاؼ )ثبقؼُ ٌبغُ هٌْبٕ ًفظ 

ثْفُ ثؽٍى ـٗىه(، اق ًفظ ثبقؼّٖ وبلاًِ اٍـاق هٍبـوت ثبًه هفوكٕ اوتفبؼُ ٌؽُ اوت وِ ثب 

ـٍقُ، ثِ ًفظ ثبقؼّٖ ـٍقاًِ تجؽٗل ٌؽُ اوت. اق ًظف اؼث٘بت التّبؼوٌدٖ،  365فبؼُ اق هجٌبٕ وبل اوت

اٗي تطم٘ك ثِ ؼًجبل ثفآٍـؼ هؽل ـگفوَ٘ى غٖٙ ٍ هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ خْت آقهَى ـاثِٙ ث٘ي 

هبلٖ ـٗىه ٍ ثبقؼُ اوت. اق لطبٚ اؼث٘بت هبلٖ، اٗي هٙبلؼِ ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ـا ؼـ ضَقُ 

 وٌؽ.  ولاو٘ه ٍ ضَقُ هبلٖ ـفتبـٕ ثفـوٖ هٖ

 

 های پضوهص یافته -6

ّبٕ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى ـا ًٍبى  ّبٕ هفثَٖ ثِ ثبقؼُ هبقاؼ ٌبغُ إ اق آهبـُ ( غلا1ِِخؽٍل )

اًؽ. ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم  ّب ه٘بًگ٘ي ثبقؼُ هبقاؼ هثجت ؼاٌتِ ؼّؽ. ؼـ َ٘ل ؼٍـُ تطم٘ك، ولِ٘ ٌبغُ هٖ

ثبلاتفٗي ثبقؼّٖ ـا ؼاٌتِ وِ ثب ثبلاتفٗي اًطفاف هؼ٘بـ ّوفاُ ثَؼُ اوت. ووتفٗي ثبقؼّٖ ـا ٌبغُ 

ّبٕ ؼٗگف )ثِ  وِ اًطفاف هؼ٘بـ ثبقؼّٖ اٗي ٌبغُ ثكـگتف اق ٌبغُ هبلٖ ؼاٌتِ اوت، ؼـ ضبلٖ

ق ًفهبل٘تٖ ّب ثِ غ٘ف اق ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم، ا اوتثٌبٕ ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم( اوت. ثبقؼُ هبقاؼ ولِ٘ ٌبغُ

ّب، ثبقؼّٖ )ٍ ًِ ثبقؼّٖ هبقاؼ(  ثبلاٖٗ ثفغَـؼاـ اوت. ػلاٍُ ثف گكاـي ه٘بًگ٘ي ثبقؼّٖ هبقاؼ ٌبغُ

ّب ً٘ك گكاـي ٌؽُ اوت وِ ؼـ اؼاهِ تطم٘ك هَـؼ اوتفبؼُ لفاـ غَاّؽ  ّب ؼـ ثفغٖ ِؽن ٌبغُ

آقهَى وفؼُ ّب ـا  گففت. ّوسٌ٘ي، وتَى آغف خؽٍل هؼٌبؼاـٕ غَؼّوجىتگٖ هفتجِ ؼّن ٌبغُ

%، غَؼ ّوجىتگٖ ؼاـًؽ. الجتِ غَؼ 1ّب ؼـ وٙص  اوت وِ ثِ غ٘ف اق ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم، ّوِ ٌبغُ

ّب ثِ غ٘ف اق ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم هؼٌبؼاـ اوت وِ ؼـ  ّبٕ ؼٗگف ً٘ك ثفإ ّوِ ٌبغُ ّوجىتگٖ ؼـ هفتجِ

ًتظبـ وِ اق هؽل پؿٗفٕ هَـؼ ا ّبٕ تَِ٘فٖ ًَوبى ( ً٘ك آهبـ2ُخؽٍل ) اٌٗدب گكاـي ًٍؽُ اوت.

پؿٗفٕ غ٘فهٌتظفُ )تفبٍت ث٘ي  ؼوت آهؽُ ٍ ّوسٌ٘ي ًَوبى گبـذ/ه٘بًگ٘ي ثفإ ًٌ ٌبغُ ثِ

 tٍاـٗبًه ٍالؼٖ ٍ ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ( ـا گكاـي وفؼُ اوت. ًوبِٗ )الف( خؽٍل ه٘بًگ٘ي، آهبـُ 

ّب(، اًطفاف هؼ٘بـ، ضؽاوثف، ضؽالل ٍ آهبـُ  )هفثَٖ ثِ آقهَى غ٘فِفف ثَؼى ه٘بًگ٘ي ٍاـٗبًه
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ًٍبى فَق ـا ثفإ ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ  ْبٕؼّؽ. ًوبِٗ )ة( خؽٍل آهبـّ بى هٖخبـن/ثفا ـا ًٍ

كاـي ّب ـا گ ؼّؽ. ًوبِٗ )ج( ً٘ك ّوجىتگٖ ث٘ي ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ٍ ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ ٌبغُ هٖ

 وفؼُ اوت.
 ّبٕ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى هفثَٖ ثِ ثبقؼُ هبقاؼ ٌبغُ تَِ٘فّٖبٕ  (: آهبـ1ُخؽٍل)

 آهبـُ         

 ٌبغُ

ه٘بًگ٘ي 

 ثبقؼُ هبقاؼ

اًطفاف 

 هؼ٘بـ

ِؽن

10 

 ثبقؼّٖ

ِؽن

25 

 ثبقؼّٖ

ِؽن

50 

 ثبقؼّٖ

ِؽن

75 

 ثبقؼّٖ

ِؽن 

90 

 ثبقؼّٖ

آهبـُ 

 خبـن

 ثفا
Q(10) 

 84.60*** 4.88** 0.0142 0.0077 0.00154 -0.0031 -0.0087 0.0088 0.0017 ٌبغُ ول

 79.35*** 7.29* 0.0150 0.0083 0.00153 -0.0039 -0.0087 0.0095 0.00179 ٌبغُ ٌِؼت

 81.62*** 73.89 0.0186 0.0060 0.0000 -0.0032 -0.0094 0.0116 0.00139 ٌبغُ هبلٖ

ٌبغُ آقاؼ 

 ٌٌبٍـ
0.0015 0.0091 0.0096- 0.0035- 0.00129 0.0076 0.0148 ***1.33 ***102.2 

ٌبغُ ثبقاـ 

 اٍل
0.00145 0.0092 0.0092- 0.0040- 0.00114 0.0076 0.0147 14.61 ***108.4 

ٌبغُ ثبقاـ 

 ؼٍم
0.00249 0.0144 0.0094- 0.0035- 0.00236 0.01030 0.0166 41703 11.90 

ّبٕ تَِ٘فٖ هفثَٖ ثِ ثبقؼُ هبقاؼ ـٍقاًِ )ًفظ ثبقؼُ ٌبغُ هٌْبٕ ًفظ ثبقؼُ اٍـاق هٍبـوت( ًٌ  (: اٗي خؽٍل آهبـ1ُتَخِ )

 گكاـي وفؼُ اوت.  1392تب پبٗبى  1391ٌبغُ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى ـا اق اثتؽإ 

، 25، ِؽن10اوت اق ه٘بًگ٘ي، اًطفاف هؼ٘بـ، ِؽنّب ثِ تفت٘ت ػجبـت  ّبٕ هفثَٖ ثِ ثبقؼّٖ هبقاؼ ٌبغُ (: آهبـ2ُتَخِ )

ثِ تفت٘ت ًٍبى ؼٌّؽُ  ***ٍ  **، * . وَٙش Q(10)، آهبـُ خبـن/ثفا ٍ آهبـُ غَؼ ّوجىتگٖ 90، ِؽن75، ِؽن50ِؽن

 % اوت.1% ٍ 5%، 10هؼٌبؼاـٕ ؼـ 

% هؼٌبؼاـ 1ّب ؼـ وٙص  ؼّؽ وِ ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ّوِ ٌبغُ ًٍبى هٖ tؼـ ًوبِٗ )الف(، آهبـُ

ؼّؽ وِ ه٘بًگ٘ي ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ ثفإ  ًٍبى هٖ tٍ هتفبٍت اق ِفف اوت. ؼـ ًوبِٗ )ة( ً٘ك آهبـُ 

ٌبغُ ول، ٌبغُ ٌِؼت، ٌبغُ هبلٖ ٍ ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم ثِ َ٘ـ هؼٌبؼاـٕ هتفبٍت اق ِفف 

ّبٕ ؾوف ٌؽُ، ففْ ِفف ثَؼى ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ثفلفاـ اوت. الجتِ  ٌبغًُ٘ىت. ثٌبثفاٗي، ثفإ 

% ٍ 1ثفإ ؼٍ ٌبغُ آقاؼ ٌٌبٍـ ٍ ٌبغُ ثبقاـ اٍل، ه٘بًگ٘ي ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ثِ تفت٘ت ؼـ وٙص 

گ٘فٕ وفؼ  تَاى ًت٘دِ، هtٖ% هؼٌبؼاـ ٍ هتفبٍت اق ِفف اوت. ؼـ ول، ثب تَخِ ثِ ًتبٗح آقهَى آهبـُ 5

 ّب ٍ هْوتف ٌبغُ ول، ثفلفاـ اوت. َؼى ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ ثفإ اوثف ٌبغُوِ ففْ ِفف ث
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پؿٗفٕ هَـؼ  ( ًَوبى3پؿٗفٕ )ٍاـٗبًه( ٍالؼٖ ٌبغُ ول ٍ ًوَؼاـ ) ( ًَوبى2ّوسٌ٘ي، ًوَؼاـ )

ٌَؼ وِ خًْ ؼـ ٍاـٗبًه  هٍبّؽُ هٖ .1ؼّؽ اًتظبـ ٍ غ٘فهٌتظفُ ٌبغُ ول ـا ثِ تفى٘ه ًٍبى هٖ

 ؼـ ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ اوت وِ اق ا٘لاػبت ٍ اغجبـ غ٘فهٌتظفُ اٗدبؼ ٌؽُ اوت.  ٍالؼٖ ثِ ؼل٘ل خًْ
 (: آهبـُ ّبٕ تَِ٘فٖ هتغ٘فّبٕ هىتمل )تَٔ٘طٖ( تطم٘ك2خؽٍل )

    پؿٗفٕ )ٍاـٗبًه( هَـؼ اًتظبـ ) ّبٕ تَِ٘فٖ هتغ٘ف ًَوبى ًوبِٗ )الف(: آهبـُ
 ) 

 آهبـُ

 ٌبغُ
 ضؽاوثف ضؽالل اًطفاف هؼ٘بـ tآهبـُ  ه٘بًگ٘ي

 000070/0 ٌبغُ ول
***98/46 00003/0 000014/0 00026/0 

 000082/0 ٌبغُ ٌِؼت
***45/48 000037/0 000024/0 00022/0 

 000122/0 ٌبغُ هبلٖ
***38/19 00013/0 000014/0 00067/0 

 00007/0 ٌبغُ آقاؼ ٌٌبٍـ
***89/43 000035/0 000008/0 00033/0 

 000072/0 ٌبغُ ثبقاـ اٍل
***99/36 000043/0 000009/0 00038/0 

 00017/0 ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم
***04/10 00038/0 0000001/0 0056/0 

    پؿٗفٕ )ٍاـٗبًه( غ٘فهٌتظفُ ) ّبٕ تَِ٘فٖ هتغ٘ف ًَوبى ًوبِٗ )ة(: آهبـُ
 ) 

 آهبـُ

 ٌبغُ
 ضؽاوثف ضؽالل اًطفاف هؼ٘بـ tآهبـُ  ه٘بًگ٘ي

 00097/0 -00026/0 00011/0 53/1 0000081/0 ٌبغُ ول

 0012/0 -00022/0 00013/0 43/1 000009/0 ٌبغُ ٌِؼت

 0022/0 -00055/0 00022/0 36/1 000014/0 ٌبغُ هبلٖ

 000014/0 ٌبغُ آقاؼ ٌٌبٍـ
***62/2 00011/0 00033/0- 00092/0 

 000013/0 ٌبغُ ثبقاـ اٍل
**08/2 00013/0 00039/0- 0014/0 

 0235/0 -0056/0 0013/0 53/0 00003/0 ؼٍمٌبغُ ثبقاـ 

  ًوبِٗ )ج(: ٔفاٗت ّوجىتگٖ ث٘ي 
   ٍ  

  

 
ٌبغُ 

 ول

ٌبغُ 

 ٌِؼت

ٌبغُ 

 هبلٖ

ٌبغُ آقاؼ 

 ٌٌبٍـ

ٌبغُ ثبقاـ 

 اٍل

ٌبغُ ثبقاـ 

 ؼٍم

    ث٘ي 
   ٍ    

  0706/0- 062/0- 063/0- 026/0 07/0- **09/0 

    ؼّؽ. ًوبِٗ )الف(: ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ) اًطفاف هؼ٘بـ، ضؽالل، ٍ ضؽاوثف ؼٍ هتغ٘ف هىتمل )تَٔ٘طٖ( تطم٘ك ـا ًٍبى هٖتَخِ: اٗي خؽٍل ه٘بًگ٘ي، 
  ،)

    ًوبِٗ )ة(: ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ )
وٌؽ وِ ه٘بًگ٘ي ثِ َ٘ـ هؼٌبؼاـٕ هتفبٍت اق ِفف اوت ٗب غ٘ف. ًوبِٗ )ج( ّوجىتگٖ ث٘ي خكء هَـؼ  آقهَى هٖ t(. آهبـُ  

 % اوت.1% ٍ 5%، 10ثِ تفت٘ت ًٍبى ؼٌّؽُ هؼٌبؼاـٕ ؼـ وَٙش  ***ٍ  **، *ؼّؽ. اًتظبـ ٍ خكء غ٘فهٌتظفُ ٍاـٗبًه ـا ًٍبى هٖ

                                              
ّب ً٘ك ثٌب ثِ ؼـغَاوت  پؿٗفٕ ثفإ ٌبغُ ول اـائِ ٌؽُ اوت، وفٕ ؼٗگف ٌبغُ ثِ هٌظَـ ـػبٗت اغتّبـ، فمٗ وفٕ قهبًٖ ًَوبى .1

 .لبثل اـائِ اوت



 ‌57مدل‌رگرسیون‌چارکی:‌شواهدی‌از‌وبستان‌ریسک‌و‌بازده‌بده

 
 قهبى(: ٍاـٗبًه ٍالؼٖ ٌبغُ ول ؼـ َ٘ل 2ًوَؼاـ )

 

 
 (: ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ٍ ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ ٌبغُ ول3ًوَؼاـ )

 

 

 وتحلیل نتایج ها و تجشیه آسمون فزضیه -7

( ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ ـا ثب اوتفبؼُ اق 3ٌَؼ. خؽٍل ) ّبٕ تطم٘ك آقهَى هٖ ؼـ اٗي لىوت ففِٔ٘

پؿٗفٕ هَـؼ اًتظبـ  ًَوبىّبٕ غٖٙ هػتلف گكاـي وفؼُ اوت. ًوبِٗ )الف( وِ ؼـ آى هتغ٘ف  هؽل
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( ثفإ ًٌ ٌبغُ ثفاقي ٌؽُ اوت. وتَى ؼٍم ٔفاٗت ػفْ اق هجؽأ 2هتغ٘ف هىتمل اوت، هؼبؼلِ )

ثبٌؽ. ٔفٗت  ّب ـا گكاـي وفؼُ اوت وِ ّ٘ر وؽام ثِ َ٘ـ هؼٌبؼاـ هتفبٍت اق ِفف ًوٖ هؽل

بؼاـ ً٘ىت، ؼـ ( ثفإ ٌبغُ ول، ٌبغُ ٌِؼت ٍ ٌبغُ هبلٖ هؼٌ  پؿٗفٕ هَـؼ اًتظبـ ) ًَوبى

% هؼٌبؼاـ اوت ٍ ٔفٗت ٌبغُ ثبقاـ 5ضبلٖ وِ ٔفٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ ٌبغُ آقاؼ ٌٌبٍـ ؼـ وٙص 

ّبٕ  % هؼٌبؼاـ اوت. ّوسٌ٘ي، وتَى آغف ًوبِٗ )الف( ٔفٗت تؼ٘٘ي هؽل1اٍل ٍ ثبقاـ ؼٍم ؼـ وٙص 

، ٌبغُ ّبٕ ثفاقي ٌؽُ ثب اوتفبؼُ اق ٌبغُ ول ثفاقي ٌؽُ ـا گكاـي وفؼُ اوت وِ ثفإ هؽل

ّب، ٔفٗت تؼ٘٘ي هؼٌبؼاـ اوت.  ٌِؼت ٍ ٌبغُ هبلٖ، ٔفٗت تؼ٘٘ي هؼٌبؼاـ ً٘ىت ٍ ثفإ ثمِ٘ ٌبغُ

ّبٕ ثفاقي ٌؽُ ثب اوتفبؼُ اق هتغ٘ف ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ثِ  ؼّؽ وِ هؽل ؼـ ول، ًوبِٗ )الف( ًٍبى هٖ

ثفإ  0.046ٔفٗت تؼ٘٘ي ػٌَاى تٌْب هتغ٘ف تَٔ٘طٖ، ٔفٗت تؼ٘٘ي ثبلاٖٗ ًؽاـًؽ )ؼـ ثْتفٗي ضبلت، 

ّبٕ  ؼٌّؽُ ثفغٖ تفبٍت تَاى ث٘بى وفؼ وِ اٗي ًتبٗح هوىي اوت ًٍبى ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم(. الجتِ هٖ

پؿٗفٕ ثِ خكء هَـؼ  ّبٕ ثَـن ثبٌؽ، الجتِ ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ هتغ٘ف ًَوبى اوبوٖ ٍ وبغتبـٕ ؼـ ٌبغُ

ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه هَـؼ اًتظبـ ٍ ثبقؼُ اًتظبـ ٍ خكء غ٘فهٌتظفُ تفى٘ه ٌؽُ اوت ٍ ثِ اٗي ؼل٘ل وِ 

 گ٘فٕ ولٖ وفؼ. تَاى ًت٘دِ هبقاؼ ثفإ وِ ٌبغُ اٍل هؼٌبؼاـ ً٘ىت، ًوٖ

ؼـ ًوبِٗ )ة(، ػلاٍُ ثف ـٗىه هَـؼ اًتظبـ، ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ ً٘ك ثِ ػٌَاى هتغ٘ف هىتمل ؼـ 

ٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ هفثَٖ ثِ ؼّؽ وِ اٍلاً هؼٌبؼاـٕ ٔفا هؼبؼلِ ـگفوَ٘ى ٍاـؼ ٌؽُ اوت. ًتبٗح ًٍبى هٖ

( ّوبًٌؽ ًوبِٗ )الف( اوت، ثِ َ٘ـٕ وِ ثفإ وِ ٌبغُ اٍل هؼٌبؼاـ ً٘ىت،   ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ )

ؼّؽ أبفِ وفؼى ٍاـٗبًه غ٘ف هٌتظفُ وِ  ٍ ثفإ وِ ٌبغُ ثؼؽٕ هؼٌبؼاـ اوت. اٗي هََٔع ًٍبى هٖ

( ً٘ك اٗي هََٔع ـا ـؼ 2خؽٍل )ٌَؼ ّوجىتگٖ هؼٌبؼاـٕ ثب ٍاـٗبًه هٌتظفُ ًؽاـؼ ٍ  ففْ هٖ

گؿاـؼ. ثبً٘بً ؼـ وتَى هفثَٖ ثِ  ٕ ثف ٔفاٗت هفثَٖ ثِ ؼٍ هتغ٘ف هىتمل ثفآٍـؼ ٌؽُ ًوٖتأث٘فًوبٗؽ،  ًوٖ

ؼّؽ وِ ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ هفثَٖ ثِ ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ثفإ  ( ًوبِٗ )ة(، ًتبٗح ًٍبى هٖ  ٔفٗت )

%( اوت، الجتِ ثفإ ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم، 1ـ )ؼـ وٙصّب ثِ خكء ٌبغُ آقاؼ ٌٌبٍـ هؼٌبؼا ّوِ ٌبغُ

ٔفٗت هٌفٖ گكاـي ٌؽُ اوت وِ ضبوٖ اق هؼىَن ثَؼى ـاثِٙ ث٘ي ثبقؼُ هبقاؼ ٍ ـٗىه غ٘فهٌتظفُ 

% هؼٌبؼاـ ثَؼُ ٍ ؼـ 5% ٍ وٙص 1اوت. توبهٖ ٔفاٗت تؼ٘٘ي ثفآٍـؼ ٌؽُ ؼـ ًوبِٗ )ة( ؼـ وٙص 

ؼّؽ أبفِ  ثكـگتف اوت وِ ًٍبى هٖؼـ ًوبِٗ )الف( لبثل همبٗىِ غَؼ همبٗىِ ثب ٔفاٗت تؼ٘٘ي ٌؽُ 

ّب ـا  وفؼى هتغ٘ف ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ثِ ػٌَاى هتغ٘ف تَٔ٘طٖ ثِ هؽل، لؽـت تَٔ٘ص ؼٌّؽگٖ هؽل

 ؼّؽ.  افكاًٗ هٖ



 ‌59مدل‌رگرسیون‌چارکی:‌شواهدی‌از‌وبستان‌ریسک‌و‌بازده‌بده

ؼّؽ وِ خكء غ٘فهٌتظفُ ـٗىه، لؽـت تَٔ٘ص ؼٌّؽگٖ ثبلاتفٕ  ّوسٌ٘ي، ًوبِٗ )ة( ًٍبى هٖ

گؿاـٕ غَاّؽ ؼاٌت. اٗي ًت٘دِ ثب ٗبفتِ ثبلٖ  ٍ٘تفٕ ؼـ هؽٗفٗت وفهبِٗثٌٖ٘ آى، اـقي ث ؼاـؼ ٍ لؿا پً٘

گؿاـاى ثِ ثفغٖ هؼ٘بـّبٕ ـٗىه هتفبٍت اق  هجٌٖ ثف اٌٗىِ وفهبِٗ (Baillie, et al., 1990) ّوىبـاىٍ 

ؼاـ ثِ ػٌَاى  وٌٌؽ، وبقگبـ اوت. ؼـ ًوبِٗ )ج(، هتغ٘ف ثبقؼُ هبقاؼ ٍلفِ اًطفاف هؼ٘بـ ثبقؼُ وجؽ تَخِ هٖ

ٌَؼ وِ اٍلاً ثِ خكء ثفغٖ تغ٘٘فات وَزه،  هتغ٘ف هىتمل وَم ثِ هؼبؼلِ أبفِ ٌؽُ اوت. هٍبّؽُ هٖ

ثفآٍـؼ ٌؽُ هفثَٖ ثِ ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ٍ غ٘فهٌتظفُ، تفبٍت زٌؽاًٖ ثب ًتبٗح ًوبِٗ )ة( ٔفاٗت 

ّب ثِ غ٘ف اق ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم  ًؽاـًؽ، ثبً٘بً ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ هفثَٖ ثِ هتغ٘ف ثفإ ّوِ ٌبغُ

ّب ـا  هؽل هؼٌبؼاـ اوت. ّوسٌ٘ي، أبفِ وفؼى هتغ٘ف خؽٗؽ ثبقؼُ هبقاؼ ٍلفِ ؼاـ ثِ هؽل، ٔفٗت تؼ٘٘ي

ؼّؽ. ػلاٍُ ثف اٗي، أبفِ وفؼى اٗي هتغ٘ف ثِ هؼبؼلِ ـگفوَ٘ى، هٌدف ثِ  ثِ َ٘ـ هؼٌبؼاـٕ افكاًٗ هٖ

 ٌَؼ. ّبٕ ثفاقي ٌؽُ ًوبِٗ )ج( هٖ ًفهبل٘تٖ پىوبًؽ هؽل

ثِ غ٘ف اق  -ؼّؽ وِ ػوَهبً ـاثِٙ ث٘ي ثبقؼُ ٍ ـٗىه هىتم٘ن اوت  ( ًٍبى ه3ٖؼـ ول، خؽٍل )

ٍ تفى٘ه ـٗىه ثِ ـٗىه هَـؼ اًتظبـ ٍ ـٗىه  -ؼٍم ؼـ ًوبِٗ )ة( ٍ ًوبِٗ )ج(هَـؼ ٌبغُ ثبقاـ 

گؿاـٕ  غ٘فهٌتظفُ ضبوٖ اق اٗي اوت وِ خكء غ٘ف هٌتظفُ ـٗىه اـقٌٖ ثبلاتفٕ ؼـ ضَقُ وفهبِٗ

ؼّؽ وِ تدكِٗ ـٗىه ثًٌ٘ وبهل اق ـاثِٙ ـٗىه ٍ ثبقؼُ  ؼاـؼ. ّوسٌ٘ي، اٗي تدكِٗ ٍ تطل٘ل ًٍبى هٖ

ـٗىه ثف ثبقؼُ ـا  تأث٘فتَاى  اخكإ هػتلف ـٗىه ثف ثبقؼُ، هٖ تأث٘ف. ػلاٍُ ثف ثفـوٖ وٌؽ ففاّن هٖ

 ؼـ ؼاهٌِ ّبٕ هػتلف ثبقؼّٖ ثفـوٖ وفؼ.
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 (: ًتبٗح ضبِل اق ثفاقي ـگفوَ٘ى ثبقؼُ هبقاؼ ثف ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ثب اوتفبؼُ اق هؽل غ3ٖٙخؽٍل)

            (: 2ًوبِٗ )الف(: هؼبؼلِ )
     

 (  ٔفٗت تؼ٘٘ي )             

 0003/0 - - 55/16 005/0 ٌبغُ ول

 00086/0 - - 54/7 0011/0 ٌبغُ ٌِؼت

 0007/0 - - 24/2 001/0 ٌبغُ هبلٖ

 013/0** - - 94/29** -0006/0 ٌبغُ آقاؼ ٌٌبٍـ

 018/0*** - - 85/28*** -006/0 ٌبغُ ثبقاـ اٍل

 046/0*** - - 06/8*** 001/0 ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم

            (: 3ًوبِٗ )ة(: هؼبؼلِ )
        

     

 (  ٔفٗت تؼ٘٘ي )             

 017/0** - 89/8*** 75/18 002/0 ٌبغُ ول

 023/0*** - 43/10*** 96/9 0008/0 ٌبغُ ٌِؼت

 106/0*** - 88/16*** 99/3 0006/0 ٌبغُ هبلٖ

 015/0** - 65/3 61/29** -0006/0 آقاؼ ٌٌبٍـٌبغُ 

 046/0*** - 84/11*** 41/31*** -0009/0 ٌبغُ ثبقاـ اٍل

 059/0*** - -23/1*** 46/8*** 001/0 ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم

            (: 5ًوبِٗ )ج(: هؼبؼلِ )
        

            

 (  ٔفٗت تؼ٘٘ي )             

 ٌبغُ ول
001/0 

08/22 *14/6 

***319/

0 ***116/0 

 119/0*** 32/0*** 08/7** 37/25* 0002/0 ٌبغُ ٌِؼت

 158/0*** 25/0*** 61/13*** 62/2 -001/0 ٌبغُ هبلٖ

 135/0*** 35/0*** 01/2 27/36** -001/0 ٌبغُ آقاؼ ٌٌبٍـ

 155/0*** 34/0*** 41/9*** 76/36*** -0013/0 ٌبغُ ثبقاـ اٍل

 06/0*** -039/0 -26/1** 24/8*** 001/0 ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم

ّبٕ ـگفوَ٘ى ـا ثفإ ًٌ ٌبغُ گكاـي وفؼُ اوت. ًوبِٗ  (: اٗي خؽٍل ًتبٗح ضبِل اق ثفاقي هؽل1تَخِ )

            )الف( ًتبٗح هؽل ـگفوَ٘ى 
      ، ًوبِٗ )ة( ًتبٗح هؽل ـگفوَ٘ى     

      
        

            ٍ ًوبِٗ )ج( ًتبٗح هؽل ـگفوَ٘ى      
        

         

ّب اوت. هتغ٘فّبٕ هىتمل ػجبـتٌؽ اق  ّب، ثبقؼُ هبقاؼ ٌبغُ ـا گكاـي وفؼُ اوت. هتغ٘ف ٍاثىتِ ؼـ اٗي هؽل   

    ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ )
    (، ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ ) 

    ؼاـ ) ٍلفِ( ٍ ثبقؼُ هبقاؼ  
ثِ تفت٘ت ًٍبى  ***ٍ  **، *(.  

 % اوت.1% ٍ 5%، 10ؼٌّؽُ هؼٌبؼاـٕ ؼـ وَٙش 
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ؼّؽ.  ( ـا ثب اوتفبؼُ اق هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ ًٍبى ه6ٖ( ًتبٗح ضبِل اق ثفاقي هؼبؼلِ )4خؽٍل )

               ّبٕ غٖٙ هؽلّبٕ زبـوٖ ٍ هٍبثِ ثب  ؼاـ ؼـ اوثف هؽل ٔفٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ هفثَٖ ثِ ثبقؼّٖ ٍلفِ

ّبٕ آًتًََ٘ ٍ ّوىبـاى  هؼٌبؼاـ اوت ٍ وبقگبـ ثب ٗبفتِ ثفغٖ تطم٘مبت اق خولِ ٗبفتِ ـ (3خؽٍل )ـ 

(Antoniou, et al., 2005)   ٍ ّوىبـاىوٌتبًب (Sentana, et al., 1992)ٖؼّؽ.  ، اثف هَهٌتَم ًٍبى ه

اوثف هَاـؼ ثكـگتف اق ٔفٗت تؼ٘٘ي ثِ ؼوت آهؽُ اق % هؼٌبؼاـ ٍ ؼـ 1ّب ؼـ وٙص  ٔفٗت تؼ٘٘ي ّوِ هؽل

ثٌٖ٘ هؽل زبـوٖ ؼـ همبٗىِ ثب هؽل غٖٙ  ؼّؽ وِ لؽـت پً٘ ّبٕ غٖٙ اوت، اٗي ٗبفتِ ًٍبى هٖ هؽل

ؼّؽ وِ ٔفاٗت هفثَٖ ثِ ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ٍ  ( ًٍبى ه4ٖثِ َ٘ـ هؼٌبؼاـٕ ثبلا اوت. خؽٍل )

ّب، اق هؼٌبؼاـٕ ثبلاٖٗ ثفغَـؼاـ ّىتٌؽ  ب  ٍ ؼـ توبهٖ زبـنّ ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ثفإ ّوِ ٌبغُ

ؼّؽ وِ ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ هفثَٖ ثِ  %(. ّوسٌ٘ي، اٗي تدكِٗ ٍ تطل٘ل ًٍبى ه1ٖ)ػوَهبً ؼـ وٙص 

( هٌفٖ ثَؼُ، ؼـ زبـن ه٘بًِ ضؽالل همؽاـ 25/0ٍ  10/0تف ) ّبٕ پبٗ٘ي ( ؼـ زبـن  ٍ    ـٗىه )

( هثجت اوت. ثٌبثفاٗي، ٔفٗت 90/0ٍ  75/0ّبٕ ثبلاتف ) ٌتِ ٍ ؼـ زبـن)اق ًظف لؽـ هٙلك( ـا ؼا

تف، ثبقؼُ  ّبٕ پبٗ٘ي ٗبثؽ، الجتِ ؼـ زبـن ّبٕ ضؽٕ افكاًٗ هٖ ضىبو٘ت ثبقؼُ ثِ ـٗىه ؼـ زبـن

ّبٕ ثبلاتف، ثبقؼُ هبقاؼ ـاثِٙ هىتم٘ن ثب  هبقاؼ ـاثِٙ هؼىَن ثب ـٗىه ؼاـؼ، ؼـ ضبلٖ وِ ؼـ زبـن

 ـٗىه ؼاـؼ.

ّبٕ هفثَٖ ثِ ثبقؼُ هبقاؼ، هٍبّؽُ  ثگبـگ٘فٕ هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ ثفإ تدكِٗ ٍ تطل٘ل ؼاؼُثب 

وٌؽ. ؼـ ّف  ّب ضبِل هٖ تف ٍ وبقگبـتف ؼـ ث٘ي زبـن پؿٗفٕ غ٘فهٌتظفُ ًتبٗح ثب ثجبت ٌَؼ وِ ًَوبى هٖ

هثجت تغ٘٘ف  ّب، اق هٌفٖ ثِ ضبل، ٔفٗت ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ٍ ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ ثب تغ٘٘ف زبـن

ثفإ ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ ؼـ ؼاهٌِ ّبٕ وفاًٖ، ثِ َ٘ـ هؼٌبؼاـٕ ثكـگتف )ثِ لطبٚ t1 وٌؽ ٍ آهبـُ هٖ

% )ثفإ 5% ٍ ثؼٕبً ؼـ وٙص 1لؽـهٙلك( اق زبـن ه٘بًِ اوت، الجتِ ٔفاٗت زبـن ه٘بًِ ً٘ك ؼـ وٙص 

 ثبٌٌؽ. ٌبغُ هبلٖ ٍ ٌبغُ ثبقاـ ؼٍم( هؼٌبؼاـ هٖ

 

 

 

 
 

                                              
ٔفاٗت ِفف ًظف ٌؽُ اوت ٍ هؼٌبؼاـٕ ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ ثب وتبـُ هٍػُ ٌؽُ  t ّبٕ ثِ هٌظَـ ـػبٗت اغتّبـ، اق گكاـي آهبـُ. 1

 ّب ً٘ك لبثل اـائِ اوت. اوت. ؼـ ّف ضبل، ؼـ َِـت ؼـغَاوت، اٗي آهبـُ
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 ًتبٗح هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ ثفإ ًٌ ٌبغُ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى(: 4خؽٍل ) 

 پبـاهتف       

 ٌبغُ
             زبـن

ٔفٗت تؼ٘٘ي 

 1(هؼوَلٖ  )

 ٌبغُ ول

10 ***0028/0- ***53/54- ***35/55- 01/0 ***408/0 

25 ***0019/0- ***88/46- ***94/49- *072/0 ***229/0 

50 005/0- ***58/47 ***07/28 ***328/0 ***090/0 

75 ***0036/0 ***31/62 ***15/52 ***101/0 ***298/0 

90 ***0052/0 ***05/61 ***4/56 *041/0 ***469/0 

 ٌبغُ

 ٌِؼت

10 ***0029/0- ***18/51- ***78/51- 004/0 ***4/0 

25 ***0023/0- ***57/42- ***02/46- **096/0 ***213/0 

50 0008/0- ***82/43 ***35/24- ***382/0 ***098/0 

75 ***0032/0 ***73/64 ***66/48 ***099/0 ***3/0 

90 ***0057/0 ***59/55 ***35/52 032/0 ***467/0 

 ٌبغُ هبلٖ

10 ***0035/0- ***76/41- ***78/37- 018/0 ***439/0 

25 ***0018/0- ***96/37- ***86/25- *09/0 ***196/0 

50 0004/0- **61/20 ***32/26 ***342/0 ***141/0 

75 ***0018/0 ***56/43 ***73/32 ***14/0 ***386/0 

90 ***0052/0 ***10/48 ***44/42 036/0 ***546/0 

ٌبغُ آقاؼ 

 ٌٌبٍـ

10 ***003/0- ***64/50- ***35/53- 017/0 ***42/0 

25 ***002/0- ***92/46- ***19/49- *07/0 ***238/0 

50 001/0- ***44/51 ***43/26 ***326/0 ***079/0 

75 ***0036/0 ***99/59 ***98/51 ***09/0 ***303/0 

90 ***005/0 ***27/61 ***92/54 031/0 ***453/0 

ٌبغُ ثبقاـ 

 اٍل

10 ***0029/0- 78/52- ***14/54- 018/0 ***406/0 

25 ***0023/0- ***15/44- ***89/48- **102/0 ***022/0 

50 0009/0- ***16/39 ***78/23 ***35/0 ***097/0 

75 ***0036/0 ***66/57 ***5/50 ***086/0 ***31/0 

90 ***0058/0 ***3/50 ***12/52 034/0 ***474/0 

ٌبغُ ثبقاـ 

 ؼٍم

10 ***0043/0- ***81/33- 64/33- 032/0 ***319/0 

25 ***0027/0- ***76/10- ***03/6- **22/0 ***104/0 

50 0019/0 **63/5 ***63/10 ***27/0 ***049/0 

75 ***0079/0 ***10/5 ***45/10 ***28/0 ***166/0 

90 ***0098/0 ***65/30 ***86/32 033/0 ***336/0 

                                              
1. Pseudo R-squared 
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گكاـي  90ٍ  75، 50، 25، 10زبـوٖ قٗف ـا ؼـ ِؽن ّبٕ   (: اٗي خؽٍل ًتبٗح ضبِل اق ثفاقي هؽل ـگفوَ٘ى1تَخِ )

 وفؼُ اوت.

  (      
      

      )               
          

                  
    ّب اوت. هتغ٘فّبٕ هىتمل ػجبـتٌؽ اق: ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ) ّب، ثبقؼُ هبقاؼ ٌبغُ هتغ٘ف ٍاثىتِ ؼـ اٗي هؽل

(، ٍاـٗبًه  

    غ٘فهٌتظفُ )
    ؼاـ ) ( ٍ ثبقؼُ هبقاؼ ٍلفِ 

 % اوت.1% ٍ 5%، 10ثِ تفت٘ت ًٍبى ؼٌّؽُ هؼٌبؼاـٕ ؼـ وَٙش  ***ٍ  **، * (. 

 (4اؼاهِ خؽٍل ٌوبـُ )

اٗي ٗبفتِ ً٘ك ثب اٗي هفَْم وبقگبـ اوت وِ ثفآٍـؼگفّبٕ ضؽالل هفثؼبت وِ هجتٌٖ ثف ه٘بًگ٘ي 

وٌؽ، اق ثجبت  ّبٕ ثبلا ٍ پبٗ٘ي زٍن پٌَٖ هٖ ٌفٖ٘ اوت، ثِ اٗي ؼل٘ل وِ اق ا٘لاػبت هَخَؼ ؼـ ؼاهٌِ

ؼوت  ثبٌٌؽ. ّو٘ي هََٔع هَخت ٌؽُ اوت وِ ؼـ تدكِٗ ٍ تطل٘ل ًتبٗح ثِ ووتفٕ ثفغَـؼاـ هٖ

ٍثىتبى ث٘ي ـٗىه )هَـؼ اًتظبـ ٍ غ٘فهٌتظفُ( ٍ ثبقؼُ  ثؽُ -(3خؽٍل )˚آهؽُ اق هؽل ـگفوَ٘ى غٖٙ 

ؼّؽ وِ ـاثِٙ هىتم٘ن ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ فمٗ ؼـ  ( ًٍبى ه4ٖهثجت ثبٌؽ، ؼـ ضبلٖ وِ ًتبٗح خؽٍل )

 ّبٕ ثبلاتف ثفلفاـ اوت. زبـن

ثىتبى هىتم٘ن  وِ ثؽُ (Chiang , et al., 2012)ّب ثِ َ٘ـ غبَ ثب ًتبٗح ز٘بًگ ٍ لٖ  اٗي ٗبفتِ

ّبٕ  ّبٕ ثبلاتف گكاـي وفؼًؽ، ٍ ّوسٌ٘ي ثِ َ٘ـ ولٖ ثب ٗبفتِ ـٗىه ٍ ثبقؼُ ـا فمٗ ؼـ زبـن

، گلاوتي ٍ (Breen, et al., 1989)، ثفٗي ٍ ّوىبـاى (Campbell, 1987) هطممبًٖ ًظ٘ف ووپل

ٍ ـاػٖ  (Lettau and Ludvigson, 2002)، لاتَ ٍ لاٍٗگىَى ( Glosten, et al., 1993)ّوىبـاى 

( وِ ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ـا هؼىَن )هٌفٖ( گكاـي وفؼًؽ، وبقگبـ اوت. 1390ٍ ّوىبـاى )

ّوسٌ٘ي، ـاثِٙ هتغ٘ف ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ وِ ثب اوتفبؼُ اق هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ گكاـي ٌؽ، ثب 

م٘ن ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ گكاـي وفؼًؽ ًبوبقگبـ اوت، ثفإ هثبل ّبٖٗ وِ ـاثِٙ هىت ّبٕ پمًٍّ ٗبفتِ

 Baillie and)ثبلٖ ٍ ؼٗگبًبـٍ  (French, et al., 1987) تَاى ثِ تطم٘مبت  ففًر ٍ ّوىبـاى هٖ

DeGennaro, 1990،)  گ٘ىلك ٍ ّوىبـاى(Ghysels, et al., 2005)  اٌبـُ وفؼ وِ ـاثِٙ هىتم٘ن ث٘ي

. ػلاٍُ ثف اٗي، ؼـ اؼث٘بت هََٔػٖ اق خولِ تطم٘ك ز٘بًگ ٍ لٖ ـٗىه ٍ ثبقؼُ گكاـي وفؼًؽ

(Chiang  and Li, 2012)  گكاـي ٌؽُ اوت وِ ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ٍ ثبقؼُ، هؼىَن اوت

ؼّؽ وِ ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه  ( ًٍبى ه4ّٖبٕ اٗي تطم٘ك ًبوبقگبـ اوت، قٗفا خؽٍل ) وِ اق اٗي ًظف، ٗبفتِ

پؿٗفٕ  ّبٕ ثبلاتف هىتم٘ن اوت. ٌبٗؽ ؼل٘ل اٗي هََٔع اٗي ثبٌؽ وِ ًَوبى زبـنغ٘فهٌتظفُ ٍ ثبقؼُ ؼـ 

ّبٕ غ٘فهٌتظفُ هثجت )ـٗىه غ٘فهٌتظفُ هٙلَة( اوت.  ّب، ػوؽتبً ٌبهل ٌَن غ٘فهٌتظفُ ٌبغُ

ّبٕ ثبلاتف وِ ٌبهل  ( اٗي هََٔع ـا ثفإ ٌبغُ ول ًٍبى ؼاؼُ اوت. لؿا ؼـ زبـن3ًوَؼاـ )

ّبٕ  اثِٙ ث٘ي ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ٍ ثبقؼّٖ هبقاؼ هىتم٘ن اوت ٍ ؼـ زبـنّبٕ هثجت اوت، ـ ٌَن
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ّبٕ هٌفٖ اوت، ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ٍ ثبقؼُ هؼىَن اوت. ػلاٍُ ثف  تف وِ ٌبهل ٌَن پبٗ٘ي

                           ّبٕ هٌفٖ غبلت اوت، قٗفا تدكِٗ ٍ تطل٘ل ـگفوَ٘ى غٖٙ ّبٕ هثجت ثف ٌَن ٌَن تأث٘فاٗي، 

ـاثِٙ هىتم٘ن  (،Chiang  and Li, 2012)ّبٕ ز٘بًگ ٍ لٖ  ًٍبى ؼاؼ وِ هغبٗف ثب ٗبفتِ ـ (3خؽٍل )� 

 ث٘ي ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ٍ ثبقؼُ ٍخَؼ ؼاـؼ.

ّبٕ هػتلف  ( ٔفاٗت ٌ٘ت ٍاـٗبًه هَـؼ اًتظبـ ٍ ٍاـٗبًه غ٘فهٌتظفُ ـا ؼـ زبـن4ًوَؼاـ )

ؼّؽ وِ اٍلاً ٔفاٗت )ثتبّبٕ( ثفآٍـؼ ٌؽُ  هٖثفإ ًٌ ٌبغُ ًٍبى ؼاؼُ اوت. اٗي ٌىل ًٍبى 

ّبٕ ضؽٕ، اق ًظف لؽـ هٙلك ثكـگتف اق  هفثَٖ ثِ ـٗىه هَـؼ اًتظبـ ٍ ـٗىه غ٘فهٌتظفُ ؼـ زبـن

ّبٕ ثبلاتف هثجت اوت  تف هٌفٖ ٍ ؼـ زبـن ّبٕ پبٗ٘ي ؼاهٌِ ّبٕ ه٘بًٖ اوت، ٍ ثبً٘بً ٔفاٗت ؼـ زبـن

ؼ اًتظبـ ٍ غ٘فهٌتظفُ( ٍ ثبقؼُ اوت، ثِ َ٘ـٕ وِ ؼـ وِ ث٘بًگف ـاثِٙ هتٌبلٓ ث٘ي ـٗىه )هَـ

ّبٕ ثبلاتف، ـاثِٙ  تف، ـاثِٙ هؼىَن ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ ؼـ زبـن ّبٕ پبٗ٘ي زبـن

 تف ثب خكئ٘بت ثٍ٘تف ثطث ٌؽ. هىتم٘ن ٍخَؼ ؼاـؼ وِ پً٘

وي ٍ تَـوىٖ ثٌٖ٘ تئَـٕ زٍن اًؽاق وبً ( هٍبثِ ثب پ4ًٌ٘ىل ٔفاٗت ًوَؼاـ ) Sًوَؼاـّبٕ 

(Kahneman and Tversky, 1979)  ( ؼـ اٗي ٌىل، 50اوت، ثِ َ٘ـٕ وِ زبـن ه٘بًِ )ِؽن

اٌم، ًوبٌٗؽُ هٌٙمِ وَؼ، 50ّبٕ ثبلاتف اق ِؽن  ًمِٙ هفخغ ؼـ تبثغ تئَـٕ زٍن اًؽاق، زبـن 1ًوبٌٗؽُ

ٌٗؽُ تغ٘٘ف هٙلَث٘ت امٌ، ًوبٌٗؽُ هٌٙمِ قٗبى ٍ ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ، ًوب50تف اق ِؽن  ّبٕ پبٗ٘ي زبـن

ّبٕ ثبلاتف وِ ثِ هؼٌبٕ اًطفاف ثٍ٘تف اق  ثبٌؽ. ثٌبثفاٗي، ثب ضفوت ثِ ووت زبـن گؿاـاى هٖ وفهبِٗ

 ٗبثؽ، اهب ػوَهبً ثب ٌ٘ت وبٍّٖ.  ه٘بًگ٘ي ثبقؼُ اوت، ٔفاٗت ـٗىه )ؼـ هطَـ ػوَؼٕ( افكاًٗ هٖ

                                              
1. Proxy 
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 ّبٕ هػتلف زبـن(: ٔفاٗت ـٗىه هَـؼ اًتظبـ ٍ غ٘فهٌتظفُ ؼـ 4ًوَؼاـ )

 

ّب )خؽٍل  ( ثب ثبقؼُ ٌبغ4ُهٌظَـ آقهَى ـاثِٙ ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ ـٗىه )خؽٍل ّوسٌ٘ي، ثِ

 ٌَؼ: ثفآٍـؼُ هٖ 90ٍ  75، 50، 25، 10ّبٕ  (، هؼبؼلِ ـگفوَ٘ى غ٘فغٖٙ قٗف ؼـ ِؽن1

 ̅         
      

      
      

   ػفْ اق هجؽأ،    (، 10-4غ٘فهٌتظفُ )خؽٍل ه٘بًگ٘ي ٔفاٗت ـٗىه هَـؼ اًتظبـ ٍ  ̅ وِ 

ؼوت  ٔفاٗت ثِ   ٍ    ٍ    (، 75ٍ90، 50، 25، 10اُم ) ثبقؼّٖ ًٌ ٌبغُ ثَـن ؼـ ِؽن 

ثبٌؽ. ثٌبثفاٗي، ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ ًٌ ٌبغُ ٍخَؼ ؼاٌتِ ٍ ّف ٌبغُ  ً٘ك خكء غٙب هٖ    آهؽُ ٍ 

هٍبّؽُ ٍخَؼ 30ثبٌؽ، ؼـ ول  هٍبّؽُ ثبقؼّٖ ٍ ه٘بًگ٘ي ٔفٗت ـٗىه )ؼـ پٌح ِؽن( ه5ٌٖبهل 

 ( ًت٘دِ ـا گكاـي وفؼُ اوت.5غَاّؽ ؼاٌت. ًوَؼاـ )
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 : ـاثِٙ ث٘ي ثبقؼّٖ ٍ ٔفاٗت ـٗىه(5ًوَؼاـ )

ّب ثف هطَـ افمٖ ٍ هتَوٗ  ٌَؼ وِ ثب لفاـ ؼاؼى ثبقؼّٖ ٌبغُ ( ً٘ك هٍبّؽُ ه5ٖوَؼاـ )ؼـ ً

آٗؽ وِ ؼاـإ وِ  ؼوت هٖ اًؽاق ثِ ٌىل تئَـٕ زٍنSٔفاٗت ـٗىه ثف هطَـ ػوَؼٕ، ؼل٘مبً ًوَؼاـ 

ثبٌؽ. هٍػِّ اٍل تغ٘٘ف ـفتبـ تبثغ پ٘فاهَى ًمِٙ هفخغ اوت. هٍػِّ ؼٍم همؼف  هٍػِّ ول٘ؽٕ هٖ

ّبٕ هٌفٖ( اوت،  ّبٕ هثجت(، ٍ هطؽة ثَؼى ؼـ هٌٙمِ قٗبى )ثبقؼّٖ ى تبثغ ؼـ هٌٙمِ وَؼ )ثبقؼّٖثَؼ

گؿاـاى ضىبو٘ت ثٍ٘تفٕ ثِ وبًّ ثفٍت ؼاـًؽ. ٍ ًْبٗتبً هٍػِّ وَم اٗي اوت وِ ثب  ػجبـتٖ وفهبِٗ ثِ

ِ اق ٔفاٗت ٗبثؽ. ؼـ ّف ضبل، ثب تَخِ ثِ اٌٗى تغ٘٘ف ثبقؼّٖ، اـقي ًْبٖٗ ٔفاٗت ـٗىه وبًّ هٖ

ػٌَاى ًوبٌٗؽُ تغ٘٘ف هٙلَث٘ت اوتفبؼُ ٌؽُ اوت، ثبٗؽ اٗي ًتبٗح ـا هطتب٘بًِ ثِ ـفتبـ  ـٗىه ثِ

گؿاـٕ ؼاـاٖٗ هبلٖ ً٘ك  ػٌَاى هؼبؼلِ ل٘وت تَاى هؼبؼلِ ثبلا ثِ گؿاـاى هفتجٗ وفؼ. ّوسٌ٘ي، هٖ وفهبِٗ

هتغ٘ف هىتمل ؼـ ًظف گففتِ ٌَؼ ٍ  ػٌَاى تفى٘ف وفؼ. ثب اٗي تفبٍت وِ ثب لفاـ هتَوٗ ٔفاٗت ـٗىه ثِ

تَاى هؼبؼلات ـگفوَ٘ى غٖٙ ٍ  ػٌَاى هتغ٘ف ٍاثىتِ ؼـ ًظف گففتِ ٌَؼ. ثٌبثفاٗي، هٖ ّب ثِ ثبقؼُ ٌبغُ

 غ٘فغٖٙ ـا ثِ َِـت ؾٗل اـائِ وفؼ:

غٖٙ هؽل                      ̅                  

غ٘فغٖٙ هؽل                    ̅           ̅             

 هتَوٗ ٔفاٗت ـٗىه )هَـؼ اًتظبـ ٍ غ٘فهٌتظفُ( اوت. ̅ ّب ٍ  ثبقؼّٖ ٌبغُ  وِ 
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ؼـ ّف ضبل، تب قهبًٖ وِ ًتَاى ًمِٙ هفخغ ٍالؼٖ ـا ٌٌبوبٖٗ وفؼ، ثبٗؽ اٗي ًتبٗح ـا هطتب٘بًِ ثِ  

 گؿاـاى هفتجٗ وفؼ. ـفتبـ وفهبِٗ

 

 گیزی و بحث نتیجه -8

ّبٕ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى ثب  ؼـ اٗي تطم٘ك ـاثِٙ ٍاثىتِ ثِ الگَٕ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ٌبغُ

اوتفبؼُ اق هؽل ـگفوَ٘ى زبـوٖ ثفـوٖ ٌؽ. ثب تدكِٗ ٍاـٗبًه ثِ ـٗىه هَـؼ اًتظبـ ٍ ـٗىه 

ى زبـوٖ اغجبـ ٍ ا٘لاػبت خؽٗؽ، هؼٌبؼاـ ٌٌبوبٖٗ ٌؽ. ًتبٗح تدكِٗ ٍ تطل٘ل ـگفوَ٘ تأث٘فغ٘فهٌتظفُ، 

هؼٌبؼاـ ٍ هتفبٍت  تأث٘فّبٕ هػتلف، ـٗىه )ّن هَـؼ اًتظبـ ٍ ّن غ٘فهٌتظفُ(  ًٍبى ؼاؼ وِ ؼـ زبـن

ّبٕ هػتلف ثبقؼّٖ، هتٌبلٓ  ثف ثبقؼّٖ ؼاـؼ. ثِ ػجبـتٖ، ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ؼـ ث٘ي زبـن

ؼٌبؼاـ ثَؼى ـاثِٙ ث٘ي ؼّؽ وِ اٍلاً ففِٔ٘ اٍل تطم٘ك هجٌٖ ثف ه اوت. ؼـ ول، ًتبٗح تطم٘ك ًٍبى هٖ

ٌَؼ، ٍ ثبً٘بً ففِٔ٘ ؼٍم تطم٘ك هجٌٖ ثف هتفبٍت ثَؼى ـاثِٙ ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ  ـٗىه ٍ ثبقؼُ ـؼ ًوٖ

 تَاى ـؼ وفؼ. ّبٕ هػتلف ثبقؼّٖ ـا ً٘ك ًوٖ ؼـ ؼاهٌِ

 ٍثىتبى ـٗىه/ثبقؼُ ـا ضل ًوبٗؽ. اق ًظف ؼاًً تَاًؽ هٌبلٍِ ؼـثبـُ ففِٔ٘ ثؽُ ًتبٗح اٗي تطم٘ك هٖ

ّبٕ  تَاى ث٘بى وفؼ قهبًٖ وِ ٌفاٗٗ التّبؼٕ غٌَجٌ٘بًِ اوت ٍ ثبقؼّٖ ؼـ زبـن هبلٖ ولاو٘ه، هٖ

پؿٗفٕ هَـؼ اًتظبـ اق ٘فٗك  وٌٌؽ وِ ًَوبى ثٌٖ٘ هٖ گؿاـاى پً٘ ثبلاتف تَقٗغ ثبقؼّٖ لفاـ ؼاـؼ، وفهبِٗ

      ّبـٗكٍى ٍ لاًگَ٘ـ وِ  ٌَؼ. ثِ َ٘ـ تدفثٖ، ّوبى ثبقؼُ هَـؼ اًتظبـ ثبلاتف پبؼاي ؼاؼُ هٖ

(Harrison and Zhang, 1999 )ٖوٌٌؽ، اٗي ـاثِٙ هىتم٘ن ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ ؼـ ثلٌؽهؽت ثفإ  ثطث ه

ٌَؼ وِ  ٗه التّبؼ ؼاـإ ـٌؽ ً٘ك هؼتجف اوت. ؼـ ّف ضبل، قهبًٖ وِ ؼٗؽگبُ ثؽثٌ٘بًِ ثِ ثبقاـ غبلت هٖ

گؿاـاى اضىبن  ّبٕ پبٗ٘ي ؼاهٌِ تَقٗغ ثبقؼّٖ اوت، وفهبِٗ ػوَهبً هٙبثك ثب لفاـ ؼاٌتي ؼـ زبـن

ٌَؼ ٍ هَخت وبًّ ثبقؼّٖ وْبم  پؿٗفٕ ثبلاتف ثِ ػؽم ا٘وٌ٘بى ثٍ٘تف هٌدف هٖ ِ ًَوبىوٌٌؽ و هٖ

پؿٗفٕ هَـؼ  (، ـاثِٙ هؼىَن ث٘ي ثبقؼُ هبقاؼ ٍ ًَوبى4ّبٕ خؽٍل ) ٌَؼ. ثٌبثفاٗي، هٙبثك ثب ٗبفتِ هٖ

َٔ٘ص ؼاؼ. ّب ـا اق ٘فٗك ؼاًً هبلٖ ـفتبـٕ ً٘ك ت تَاى اٗي ٗبفتِ ٌَؼ. ّوسٌ٘ي، هٖ اًتظبـ هٍبّؽُ هٖ

 (Kahneman and Tversky, 1979)ـوؽ تئَـٕ زٍن اًؽاق وبًوي ٍ تَـوىٖ  ًظف هٖ ثٌبثفاٗي، ثِ

ّبٕ هػتلف ـا  تَاًؽ هتغ٘ف ثَؼى ٔفاٗت ثفآٍـؼ ٌؽُ ـٗىه )هَـؼ اًتظبـ ٍ غ٘فهٌتظفُ( ؼـ زبـن هٖ

اى ثبٌؽ وِ اًدبم گؿاـ ؼٌّؽُ اثف توبٗلاتٖ ؼـ ث٘ي وفهبِٗ تَٔ٘ص ؼّؽ ٍ اٗي ًتبٗح هوىي اوت ًٍبى

 گفؼؼ. گ٘فٕ تَِِ٘ هٖ تطم٘مبت ثٍ٘تف ؼـ اٗي قهٌِ٘ خْت ًت٘دِ
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ـٍقٕ، هطؽٍؼٗت اِلٖ  ّبٕ ثب ففاٍاًٖ ووتف ٍ ػؽم ؼوتفوٖ ثِ ا٘لاػبت ه٘بى اوتفبؼُ اق ؼاؼُ

ـٍقٕ ؼـ ض٘ي هؼبهلات ًتبٗح ثْتفٕ اق لطبٚ  ّبٕ ه٘بى ٌَؼ، قٗفا اوتفبؼُ اق ؼاؼُ تطم٘ك هطىَة هٖ

وبلِ 2ّبٕ ـٍقاًِ ٍ ؼٍـُ  وٌؽ. لؿا ثب اوتفبؼُ اق ؼاؼُ ٌدٖ هبلٖ ٍ ّوسٌ٘ي تفى٘ف ًتبٗح ففاّن هٖالتّبؼ و

ٍ افكاًٗ تؼؽاؼ هٍبّؽات، تب ضؽٍؼٕ اق اّو٘ت اٗي هطؽٍؼٗت وبوتِ ٌؽُ اوت. ؼـ ّف ضبل، ووٖ 

 هٍبّؽات ؼـ اٗي ًَع تطم٘مبت تدفثٖ، ثِ ػٌَاى ٗه هطؽٍؼٗت ؼـ تؼو٘ن ًتبٗح اّو٘ت ؼاـؼ. 

ّبٕ  گؿاـاى ضم٘مٖ، وبقهبى گؿاـاى ًْبؼٕ، وفهبِٗ اوتفبؼُ وٌٌؽگبى ًتبٗح اٗي تطم٘ك، وفهبِٗ

ّبٕ اخفاٖٗ ًظ٘ف ٌفوت ثَـن اٍـاق تْفاى  ًظبـتٖ ًظ٘ف وبقهبى ثَـن ٍ اٍـاق ثْبؼاـ ٍ وبقهبى

 ثبٌٌؽ. ّوسٌ٘ي، ثفإ تطم٘مبت آتٖ پٌٍْ٘بؼات قٗف لبثل اـائِ اوت: هٖ

ّبٕ ـگفوًَٖ٘ هػَِّبً هؽل ـگفوَ٘ى  ـٍقٕ ؼـ ثفاقي هؽل ٕ ه٘بىّب اوتفبؼُ اق ؼاؼُ .1

 زبـوٖ.

ّبٕ پؿٗففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن ٍ اوتفبؼُ اق  اًدبم تدكِٗ ٍ تطل٘ل هٍبثِ ثفإ وْبم ٌفوت .2

 تئَـٕ زٍن اًؽاق خْت تَٔ٘ص ـاثِٙ هتغ٘ف ث٘ي ـٗىه ٍ ثبقؼُ.
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