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 چکیده

 گذارزرژيم سرريييني م مارفيف  ر راسررااز ارييابي  ي   مدلط احي  باهدفپژوهش حاضرر  

مدل مارفيف به روش حذفي  ب آور اي ان به انجام رسرريدا اسرر ت  ه    ر بايار سررهام ابهام و  ارايي

  هاز ناف  ب ت  و ش ف ش  01  و ساهبه  0011ش ف  اناخاب و ب  پايه ع لك    031سيسا اتيك 

ذارز گهاز س مايههاز مارفيف، پيرتفيزب ت  تقسيم و مبا ي ب  ف اي دهاز تصا في  ه  تعيين رژيم

 ب آور هاز صررعي ز و نلو ي تع يو و پاراما هاز مارفيف مارفيف رژيم ب آور و ب  پايه  شررداتشرركي 

ي ا نظ صرر فتح  ب رسرري  هاز ر شرر ف   مؤثرگ سررييني ارتباب بين باي ا و عيام   ب آور گ  يدندت 

  تأثي) ها نشرران  ا  فه بين ريسررك،  ر اه ابهام ن مال و  پا  با باي ا ارتباب معكي ب دز سرراه

شاه و عيام  تعيين سكص ف رف  دا م في( و ي   ا سانس ما يي، باي ا ارا ، باي ابايار ي ،  سي يه، ني

ا ، بش ف  يي و اندايا ارا ، گ  شرشد زها، ف ص هاييرا ا نقد شيندگي، ش ف  ز، اريشنقد   ياناه

 ا  ف ص ف ريسك سهام() يباي ا اضاف هاز ب ت  ر بين ش ف  اندت ارز  اشاهام ارتباب مع يباي ا سه

ساناه ر مع ي ً سكبا ني سهام بي ا وف ا  و  ر ه ابهام با ت  ه  اا  ي سك  ساناه  ص ف ري با ت  با ني

  ه ابهام ف ا  ه  اا اس ت با ت  و  ر يسكر
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 ممقد

ايارهاز ب  ر ازهاز س مايه ارايي  ي   بي يپيش و  ر راسااز تخ ين مخالفي ا اصا ز هاز يدگاا

اي  داآم س بهياهد تج بي ش وتحلي يهتجلسي ز  ر ا بياه تحقيق ب  پايه   ار ت و ي  پي ي و ما ي

 و اف ا  مبا  ه فه  ار  و ي  يمي ه اين  ر ييا ز تج بي مطا عاه  هد فههاز پيشين نشان ميپژوهش

 س مايه ياربا  يدگاا ب  آن تأثي  چگينگي و گذشاه ع لك   يابيب ون آشكارسايز ب از را گذارانس مايه

 ت (0010را ي يا ا، )  هدمي نشان

  ر  يابيب ون اناظاراه (؛ تأثي اه2102) هليم و ه كاران تحقيقاتي نظي  مطا عاه اي بسيارز 

(؛ 2102) چن و ه كارانت   ار ا ند مير ب رسي از راهاز س مايهگذارز  اراييهاز مي ي   ي  مدل

  مير  ر سا ا حقايق تيصيو به يابيب ون  ا نشان مي ف   فه ارائه ايحدبيش هازواف ش اي شياهدز

 ت ف دمي ف ك بايار ف  باي ا و ها ي   بي ن بي يپيش  اب 

ي ز گاناظاراه عيام  تص يم ب  تياندمي مبهم اطاعاه ابهام ب  عدم تقارن اطاعاتي، تأثي عاوا ب  

 هطم بي گذارز يا مص فس مايه  ريمي هگي ز تص يم هازاسا اتژز را اي اتخاذ هاآنگذاشاه و  تأثي 

 عيام  فه رحا ي شي ت ظاه  بيلين رويك  هاز اي اسافا ا با تياندن ي شهي ز طيربه اث  اينت باي ار 

 تف  دمي  ليگي ز فعلي ا داماه و خدماه و آي دا اطاعاه فيفي  وابساگي اي گي زتص يم

 نظي  هاز پيشيناي ب خي اي پژوهش آمدا س بهشياهد تج بي  وتحلي تجليهب رسي ا بياه ب  پايه  

 با م تبط يا م تبط احا ا ه آن  ر فه احا ا تي  طعي  عدم مير   ر را ابهام (،2102) با ي و ژو

 ، يگ عبارهبهت اندبه فار گ فاه شيند،ن ي تك ار مي عي  چ دين ب از يا نيسا د واضح خاص هازمي عي 

  ب خي با م تبط احا ا ه فهطيرزبه  هد،مي شك  را ريسك نامط ئن وضعي  ابهام احا ا ه

 صيصتخ هاآن ريسك رساندن حدا   به ب از ف  م حص به طيربه و تع يو بايد شداش اخاه هازبي ش

 ر  ،اطاعاه فيفي  مير   ر  ضاوه م ظيربه بايار هازسيگ ال يا اطاعاه تفسي  ب اب اين، تشي   ا ا

 هف اطاعاتي  ر مير  مخصيصاً ام  اينت اس  مهم بسيار  اعا ا اب  و م سجم هازگي زتص يم راسااز

 انع يبه صا ق اس ت اطاعاتي مان د سي  و ن خ به ا فه فاماً شي ، مي گفاه "مل ي " اطاعاه آن به

 اين، ب  ت عاواف  دمي ف ك بايار ف ي هازتحلي  به و شداش اخاه فام  و مهم اطاعاتي هازسيگ ال

 تاس  ماغي  بسيار اي ابهام، ماأث ش طي  باي ا واريانس و اضافي باي ا بين رابطه
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 مبانی نظری 

 ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت

ي  ش ر تع يو مدل با تعبي ز فه  ر مباحث ف ي نظي  ا اصا س جي و مباحث رياضي ع يان مي

تع يو گ  يدا و بسط رياضي مدل اي از اي مف وضاه بايد گف ، يك مدل بساه به مير ، ب  پايه مج يعه

 فارز و تغيي  مف وضاهفارز اين مف وضاه صيره پذي فاه و حاي  ر ب آور ها نيل با  س ط يق  س 

ت  ر اغلب ميار ، مف وضاتي فه مدل خاصي ب  پايه گي  ها صيره ميبي يپيشاز اي ، مج يعهيا شدا

حاي اگ  چ ين چيلز  رس  باشد،  گذارندتس  ن ي هاز ه جارز را پش گ   ، آيمينتبيين مي هاآن

يماني را ثاب  ف ض ف  ت اي سيز  مافاوهب    ياناه نقدز آتي  و مقطع  مؤث تيان تأثي اه عيام  ن ي

 حدايبيششي  بدان صيره بايد  ر  نياز وا عي تحقق يابد، فه ف ض مي ازشييا يگ ، احا ال  ار  

 هازها  ر  يا  با وا عي ها مبا ي ب  مدلگذارز  اراييتي  ر  ي  اشاباها  ه اياينسا ا نيس ، 

 از نياي به پيش ف   ارندهاز س مايهگذارز  اراييهاز  ي  مي ي  صيره گ فاه و ب  اين اسا  مدل

 (ت2100بارب يل و نيكا ، )

د رو به تلايدز با رون هاآن فارگي زبهها ابداع گ  يدا و  ي    ارايي  ريمي ههايي فه مدل

اندت ا  ار ا  مير تي ههاز ا اصا  را نيل هاز مثب  و ه جارز را  ر  يگ  بخشاس ، چا ش يافاهگسا ش

ي فه به مف وضات مع ي ًشي ، بي ي   ياناه آي دا  ر نظ  گ فاه ميو اي مد ي را ب از پيش طيرفليبه

اگ  پس اي ف اي د  گ   تشي ، نيل تي ه ميكيه ميبي ي ب  آن تبي ي را شك   ا ا و  ر پيشيي ب از پيش

هاز يبي هاز ه جارز، مف وضاه ب ياني حقيق   اشاه باش د، پيشارييابي ب  پايه اسافا ا اي آيمين

جي هاز اعابارس تياند اي ط يق آيميننيل بايد  رس  باشدت اين راس  آيمايي مي هاآنب  مب از  شداانجام

ي ي بگذارز  ارايي مبا ي ب  پيش ي    روا عگفاه شد،  آننه رغمبهار گي  ت    مير ب رسيم اسب 

نصي ز  ؛2102هليم و ه كاران، ) گي   ر محيطي سا ا صيره ن ي چيله ه  ياناه نقدز آتي، بيش اي 

 ت(0012و عسك يا ا، 

 گذارزل  ر  ي  گذارز  ارايي را  ر راسااز اي كه چ ين ا عاهايي نيتيان  ي  ب  اين اسا  مي 

هاز ع يمي و خصيصي اس  را نيل گي زهايي فه ره  ي ز ب از تص يم  ار گي  ، واف ش مير تي ه

  ي   ام وي  ارايي"ها ب گ فاه اي يك مفهيم سا ا اس  فه: گذارز  اراييت نظ يه  ي    ار ا  مير تي ه

ساي  ميار   لئياه اس ،  ت"آن اس   زفارگيبهت لي  شدا   ياناه نقدز حاص  اي  هازبااريشب اب  

چ د ب نامه فارب  ز مفيد ميار  خاص و م لي اي ت ف دهايي اس  فه معا  ه م فلز را ب از يك يا 

 تساي مي
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ت ايل اين مطا عه  ر ب رسي ا بياه تحقيق  ر اين اس  فه اين او ين تاش ب از ب رسي ا بياه  

هاز گذشاه  ر اي پژوهش آمدا س به رسي شياهد تج بي گذارز  ارايي و بهاز  ي  مدل  ريمي ه

  ا ب م ورز ساخاارز ب  شياهد تج بي اس ت

 گذاری بر مبنای پایه نظریالگوهای قیمت

ز ب دگذارز فه  ر چارچيب مباحث ما ي نئيفاسيك طبقههاز  ي   ر اين تحقيق، نيعي اي مدل

هاز م تبط يا مشابه پيشين اي پژوهش آمدا س بههد تج بي و شيا   ارگ فاه مير ب رسياند، گ  يدا

 اندت  ارگ فاهف  د، مير  ارييابي فه انجام ب رسي تج بي ساخاارز را ارييابي مي

:  و ساهتيان به گذارز  ارايي را ميهاز  ي  مدل() نئيفاسيك ما ي، ا گي هازنظ يه ر چارچيب 

گذارز هاز  ي  م ظير اي مدل ن ي ت ب دزطبقههاز نسبي دل( م2گذارز مطلق و هاز  ي  ( مدل0

 ارايي  ر مع ض م ابع اساسي  ب    ار گ فانه   ارايي با تكيه  هاآنمطلق، ا گيهايي هسا د فه  ر 

 هاي  لهاز محض از تعا  ي مبا ي ب  مص ف و ن ينههشي ت مدلگذارز ميريسك ا اصا  فان،  ي  

گذارز مطلق  ر ماين آمييشي و پژوهشي  انشگاهي م سيم بي ا و ك    ي  وير اين ا گيها هسا دت

 يهتس و هاندت  ارايي تع يو ف  اگذارز گذارز ماكي ب  نظ يه اثباتي  ي  را ا گيهاز  ي   هاآن

فه چ ا اين  ريمي هها تيضيحي ا اصا ز اس  فه هدف اي اين مدل  ه ايآنها اثباتي  ر مير  اين مدل

سياس  يا ساخاار ا اصا ز  فه رصيرتيفه بي ي اينها اين مقدار هسا د؟ يا  ر راسااز پيشي   

 (ت2121 رييچي و ت يگ گيس، ) گي    ار مي مدنظ ف  د؟ ها تغيي  ميتغيي ز پيدا ف د، چگينه  ي  

 گيها هدف پاسخشي ت  ر اين ا پاسخ  ا ا مي ت اه ي فم سؤالگذارز نسبي، يك  ر ا گيهاز  ي   

ذارز گها،  ر مير   ي   خاصي اريشهاز  يگ   اراييتيان ب  پايه  ي  اس  فه چگينه مي سؤالبه اين 

اند؟ عاوا ب  اين  ر اين ا گيها ها اي فجا آمداشي  فه  ي    يگ   ارايي ر اين ا گيها پ سيدا ن ي ف  ؟

 ه د   ار مي مير اسافا اب  ريسك را  مؤث سي  ر صيره امكان، اطاعاه اندفي پي امين عيام  اسا

، ن ينه فاسيكي اي اين رويك   بي ا و بسط آنا يل  اعيه ا اضايي آن،  ر 0اسكي ل-گذارز بلك ي   شييا

 (ت2121راسااز ارييابي مسئله ريسك  ر يك فشير اس  ) ي، 

 گذاری بر مبنای عوامل مؤثرالگوهای قیمت

هاز شدا  ر ارتباب با مدلهاز انجام هد فه پژوهش بياه تحقيق نشان ميطيرفلي، ب رسي ابه

 (CAPM)از هاز س مايهگذارز  ارايياز به ا گيز  ي  هاز س مايهگذارز  ارايياريش يا  ي  

گ   ت  ر اين مدل ف ض شدا اس  فه باي ا ه  پيرتفيز مير  ( ب مي0620مبا ي ب  پژوهش شارپ )
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 شدا اس ت ب  اين اسا ، مدل ملبير بهناشي اي ريسك سيسا اتيك مع وف به باا تع يوارييابي ص فاً 

ا گيز تك عاملي مع وف شدا فه  ر آن تك عام  مؤث  ب  باي ا عباره اي ريسك سيسا اتيك تلقي 

 گ  يدا بي ت

، (0662هاز چ دعاملي نظي  سه عاملي فاما و ف نچ )(، مدل0623پس اي مدل تك عاملي م تين )

 ابداع گ  يدا و ا گيز تك عاملي را مير اناقا    ار ا ندت 

( طي پژوهشي تيانسا د با افلو ن 2103هاز ا گيهاز  بلي، فاما و ف نچ ) ر راسااز رفع نارسايي 

گذارز به ا گيز سه عاملي يا ا گيز  بلي خي ، ا گيز پ ج عاملي را ابداع  و عام  سي آورز و س مايه

ه دگي ا گيز  ان ملبير تيانسا د  ر  يا  با ا گيهاز  بلي، تيان و  دره بيشا  تيضيحگ ن اي دت پژوهش

هاز ا گيز  بلي را م تفع سايندت ب رسي ا بياه تحقيق ب  پايه  ديد را نشان  ا ا و ب خي اي نارسايي

ز اس مايهگذارز هاز پيشين فه  ريمي ه ا گيهاز چ دعامله  ي  آمدا اي پژوهش س شياهد تج بي به

-(،  ر تبيين ا گيهاز  ي  0620( و شارپ )0620 هد فه سهم  ي ا   )اند نشان ميبه انجام رسيدا

انكار بي ا و به  ه  از، تيسعه روابط بين ريسك و باي ا، بدون ت  يد  اب هاز س مايهگذارز  ارايي

 تاز  ارندگ ان،  ايگاا ويژاپيش و بي ن انديش  دان يا شدا  ر اين يمي ه  ر  يا  با  يگ  پژوهش

 پیشینه تحقیق

 از  ر هاز س مايهگذارز  ارايي ر تحقيقي به ب رسي شكس  مدل  ي   (2123)خي و ژائي 

چ دعاملي  ب اسا  مدل  بي ي باي ا مير  اناظار سهام انف ا ز با ويژگي باا و ريسك نيساناه ويژا باپيش

به  نبال ب رسي  2100تا  0623 ر بايا يماني  NASDAQا تحلي  سهام ها باندت آنفاما و ف نچ پ  اخاه

ثباتي هاز مذفير بي ا و به اين نايجه رسيدند فه باا  ر اين سهام  اراز بيثباتي باا  ر سهام با ويژگيبي

 ر ارييابي اين نيع اي سهام  CAPM ف  دا ضعو مدلاس  و مي  به بايگش   ار  فه اين مطلب بيان

 تبي  خياهد

گي ز و اندايا ييگذارز  ارا  ي  را  ر راساازمارفيف  ميرژ( طي پژوهشي 2120وانم و ه كاران )

تي هي طير  اب به نيفه  ر ه ابهام  ر بايار سهام چ  ا نشان تحقيق  جينااپ  اخا دت  بايار سهام ر ابهام 

، ني و بايار و ي   ار ت عاوا ب  ا نيهي بتي هاز  اب و تفاوه بي اف م با ت  اي آن  ر بايار سهام ه م

 را ب رسي ف  ت ، ابهام و باي ا سكير ارتباب بين ينيرگ س جيناا

ها  ر  ارايي   يمده و  يط اه طي ناخمابهام، ( طي پژوهشي به ب رسي 2121 ين و ه كاران )

، ب  مب از ف مي ه (LRR) مدهبل د هازريسكهاز مدل پژوهش نيا  رپييساه پ  اخا دت  يمانيك
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 بسط  ا ا شدت  ر اين پژوهش، مد ي چ دهدفه با معيارهاز ،LRRهاز مدلب دز باي ا و اسافا ا اي 

ر شياهد تج بي   يوتحلي  تج بتجليه ، ف مي ه گ  يدت يعدم  طع  ريمي هگذار هيابهام س ما باي ا و

مده، ط اه طي نياخم ر مير   ا يويژا ابهام ي، به يفه با تي ه به ابهام  ر عدم  طع  ا نشان  اين تحقيق

 را سكيسهام و ن خ بدون ر ص ف ريسكتي هي ع لك   م اسب طير  اب تياند بهمي LRRهاز مدل

 ت بهبي  بخشد نييپذي ز پاانح اف نسب  خط  بيه گام اسافا ا اي ض 

شدن فيويد  گي ر طي ه هثباتي اريهاز رمل پايه و بايارهاز سهام  رفاار شاخص بي (؛2121 ي )

را اي ط يق رويك   انسجام مي ك و مدل خي ت ظيم سيئيني م مارفيف مير ب رسي   ار ا ندت ناايج  06

، 06فه  ر  وران پاندمي فيويد طيرزثباتي ما ي  ر  وران اين بي ارز اس ؛ به ه دا يك بينشان

شدا بافاصله و ي ، اريهاز رملنگارزاينو ي با ؛شده اف  ف  ندسهام به اريهاز رمل پايه و  ي  

 فه بايارهاز سهام  ر م حله اف  گ فاار شدندت هاز بايگشاي اي خي  نشان  ا ند،  رحا يح ف 

 هازبه ب رسي اث اه مشا ک عدم  طعي  سياس  ا اصا ز و ويژگي ( طي پژوهشي2106شي )

عدم  طعي    ا  فه نشان آمدا اي اين تحقيق س بهها پ  اخا دت ناايج ش ف  ب  ساخاار س مايه ش ف 

گي ز تأمين ما ي و بدهي يا ساخاار صيره مشا ک  ر شك هاز ش ف  بهسياس  ا اصا ز و ويژگي

از عدم اث اه حاشيه فه نشان  ا ندگ ان ملبير ت عاوا ب  اين، پژوهشها مؤث  هسا دس مايه ش ف 

هاز ژگيهاز ويبسيارز اي شاخص بي ا ون ما ي و بدهي ثاب  تياند  ر تأمي طعي  سياس  ا اصا ز ن ي

  عدم  طعي شاه و  رنهاي ش فاي نيل با تأمين ما ي و اه م ما ي رابطه مثب  و م في مافاوتي  ا

شاه رابطه معكي   اهاز تح  ب رسي  ر ش ف سياس  ا اصا ز با ساخاار س مايه و تأمين ما ي بدهي 

 اس ت

تعيين اث اه مشا ک عدم  طعي  سياس   ( طي پژوهشي ا دام به0011صبيرز و ف يم پير )

شدا  ر بير  اوراق بها ار ته ان هاز پذي فاههاز ش ف  ب  ساخاار س مايه ش ف ا اصا ز و ويژگي

آمدا مشخص شد فه عدم  طعي  سياس  ا اصا ز ب  اه م ما ي و ساخاار  س ت با ناايج بهپ  اخا د

هاز ش فاي ب  اه م ما ي و ساخاار س مايه اث ز معكي  اما ويژگي  اشاهمثب   س مايه اث  مساقيم و

باعث افلايش ساخاار س مايه  26/01 يگ ، عدم  طعي  سياس  ا اصا ز به ميلان عبارتيو م في  ار ت به

ساا راهم( 2102با ي و ژو )شي  فه با پژوهش مي م ج  به فاهش آن 21/0هاز ش فاي به ميلان و ويژگي

 بي ا اس ت

عدم  طعي  سياس  ا اصا ز ب  ريسك سقيب تأثي  ب رسي  ( طي پژوهشي به0011امين عشاي ز )

 0361 هاز ع لك  زب  مب از  ا اشدا  ر بير  اوراق بها ار ته ان هاز پذي فاه ي   سهام  ر ش ف 
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ي   ريسك سقيب  فه  ا   تحقيق نشان آمدا اي س وتحلي  شياهد تج بي بهتجليهت پ  اخا د 0362تا 

يابدت تأثي  عدم  طعي   ر مي يك سهام معين با افلايش عدم  طعي   ر سياس  ا اصا ز افلايش

سياس  ا اصا ز ب  ريسك سقيب  ي   سهام با افلايش  ر بااز باي ا عدم  طعي  سياس  ا اصا ز 

 ي  سياس  ا اصا ز و ريسك سقيببين عدم  طعها نشان  ا  فه نهايااً تحلي  يافاهيابدت افلايش مي

 ت ي   سهام انباشاه  ر سطح بايار رابطه مثب  و بااه ياي و ي   ار 

مدل  ي   گذارز  فارايي  ر ا اصا  اي ان ب  معيار رفاار گله از به( 0012ف ها ز و ه كاران )

ا ا  ر اين پژوهش اي نيع تحقيقاه ه بساگي اس  فه  ه  پ  اي ت روش تحقيق مير اسافمي  ارايي ها

 0شدا اس ت  ه  س جش آيمين ف ضياه اي مدل آيمين سؤا ه تحقيق اي روشي رگ سييني اسافا ا

شدا اس ت ن ينه آمارز تحقيق حاض  وارز به آن اضافهشدا اس  فه عام  تي اعاملي فارهاره اسافا ا

سال اس  فه اي  01فشير اي ان اس ت بايا يماني تحقيق به مده ش ف  فعال  ر ا اصا   000شام  

 وارز  ر  ر اه هد فه تي اشدا اس ت ناايج تحقيق نشان ميمير ب رسي   ارگ فاه 0363تا  0336سال 

 هد و مي ب بايگش  باا  ر بايار مخالو ريسك مافاوه بي ا و بيشا   ر نياحي پ  ريسك بايار رخ مي

از را به  نبال  ار ت ه ن ين مشخص گ  يد ز س مايهمدل  ي   گذارز  ارايي ها فاراييگ    و نامي

 مدل گ    و رفاار باا طبق نظ يهوارز مشاهدا ن يتي ا ،هاز پ  ريسك اي ن ينهفه با حذف پ تفيز

 . هداز باثباه گ  يدا و بايگش  باا رخ ن يز س مايه ي   گذارز  ارايي ها

 شناسی روش

هاز پژوهش حاض ، ب  اسا  هدف فارب  ز اس ت  امعه آمارز تحقيق حاض  عباره اي ش ف 

ن ب  پايه شدا  ر سايمان بير  اوراق بها ار ته ان تع يو گ  يدا فه گسا ا مير ب رسي آپذي فاه

صيره يي  بي ا اس ت بعضاً تع يو ع يان م يهاز  امعه آمارز بهشدا بهها يا ش ايط تع يومحدو ي 

 گي زع يان روش ن ينهصيره فيق را بههاز م اخب بيرسي بهم يهاز محدو ف  دا  امعه آمارز ش ف 

 يا "گي ز هدف  دن ينهروش "، "گي ز حذفي سيسا اتيكن ينه"هاز  ل دا  ف  ا و اي آن بانام

 اندتيا ف  ا "گ ز م ظمغ بال"

 باشدت اسف دماا 26ها م اهي به به  حاظ افلايش  ابلي  مقايسه،  ورا ما ي آن 

 تغيي  سال ما ي نداشاه باشدت 26/02/0011سا ه م اهي به  ر طي بايا  ا 

  باشدت  سا   اب اطاعاه ما ي آن 

  نيعي هايي فه طي چ د سال مايا ي ييان  ا بي ا و بهف ويژا ش هاز ييان  ا به لء ش ف

 شدا و اي  ذابي   يم ب خير ار نيس ، نباشدتها ماي وگذارز  ر آنهاز س مايهفعا ي 

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%DA%AF%D9%84%D9%87%20%D8%A7%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%DA%AF%D9%84%D9%87%20%D8%A7%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%D8%AF%D9%84%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%D8%AF%D9%84%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%D8%AF%D9%84%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%D8%AF%D9%84%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%D8%AF%D9%84%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%D8%AF%D9%84%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%D8%AF%D9%84%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 يي ما ي يا تعيين سطح فاراگي ز ماغي ها  ر راسااز ارييابي هاز مير نياي  ه  اندايا ا ا

    باشدتگذارز  ر  سابهي ه مير  اناظار س مايه

شدا  ر بير  اوراق ش ف  وا د ش ايط پذي فاه 031هاز فيق، اطاعاه ما ي با اع ال محدو ي  

 گذارزهاز  ي  -بها ار ته ان مير ب رسي   ارگ فاه اس ت ا باه با تي ه به اسافا ا اي مباني مدل

تصا في تع يو گ  يدا  صيرهتايي اي ه  ص ع  و به 0هاز سه تا ها پيرتفيزاز اي اين ش ف س مايه

 اس ت 

 مرحله اول

 مدل كاي ي شدا  ر بير  ته ان،هاز م اخب پذي فاهش ف  رويانه  گاريا ي باي ا گ فان نظ   ر با

 هازهاز ما ي، ص دوقهاز فعال  ر ص ع  بي ه، واسطهص ع  ما ي )ش ف  ب از مارفيف رژيم تغيي 

هاز تي يدز، بايرگاني و ها( و  يگ  ص ايع )ش ف يااً بانكگذارز و نهاهاز س مايهمشا ک و ش ف 

 ينجي ا اي rt ه  بايار يا باي ا فه شدا اس  ف ض تع يو گ  يدا اس ت عاوا ب  اين ما ي(خدماتي غي 

 ر ت  ار  و ي  باي ا مافاوتي واريانس و مايسط بايار ه   ر و ف  ا پي وز M-state اول  ر ه مارفيف

شدا و به ش ح ذي  تع يو 3تا  0صيره روابط ع باي ا، احا ا ه و  يگ  پاراما ها بهاين صيره تييي

 اس :

 :3تا  0روابط 

𝑟𝑡 = 𝜇𝑠𝑡 + 𝜉𝑠𝑡 , 𝜉𝑠𝑡~𝑁 (0, 𝜎𝑠𝑡
2 ) 

𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖) = 𝑝𝑖𝑗 , 𝑖, 𝑗 = 1,2, … , 𝑀 

∑ 𝑝𝑖𝑗

𝑀

𝑗=1

= 1, 𝑖 = 1,2, … , 𝑀 

هاز اس  و  ر اين رابطه حا   M هازباحا   مارفيف رژيم تغيي  ماغي  يك st اين رابطه  ر فه

 حا   به t-1 يمان  ر i وضعي  اي اناقال احا ال pij و st ε{1, 2, … , M}صيره: م كن يا ش ايط به

j يمان  ر t  اس تμst شي مي اس ت ف ض باي ا حا   به وابساه ش طي ميانگين μst ن مال ييع اراز تي 

 وابساه اخاال يك st ϛعاوا ب  اين، ت اس  r2 حا   به وابساه واريانس و مايسط صف  مقدار با تيييع

,𝜉𝑠𝑡~𝑁 (0صيره فه بهحا ي ر اس  حا   به 𝜎𝑠𝑡
2  فيلا  روش  ر اين پژوهش اي بيان گ  يدا اس ت (

شدا اسافا ا δ2st و pij، μstمارفيين:  ما هازپارا تخ ين ب از احا ال حدافث  روش و (0233ب ني ي )

 .اس 
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 مرحله دوم

 ميانگين و سي  ماهانه ميانگين احا ال ماهانه، ريسك  ر اه يا سطيح ماهانه، ابهام سطيح يا  ر اه

 ر اين راساا اي ف اي د  .گ  يدا اس  ب آور  مخالو هازحا   نيل به ت تيب و  ر مطلق انح اف ماهانه

 شدا اس :ي يي  به ا گ فاهمحاسبات

 باي ا محاسبه ما ي ب از ر ه   و ص ع  ما ي و غي    يقه پ ج ه  پاياني  ر هاز ي   (3

 و ايانيپ هاز ي   بين باي هي نظ  ف  ن ايص ف بات شي مي اسافا ا شاخص  و از  يقهپ ج  گاريا ي

 سپس تگ  يدا اس  سي ، حذف قسيمت و شبهيك  ي   تغيي اه تأثي  بعد، روي افاااحيه هاز ي  

 شدا اس تمحاسبه ه روي رويانه، ب از باي ا اسااندار  مايسط ميانگين و انح اف

محدو ا باي ا رويانه با تي ه به ضيابط ارفان نظارتي چين سايمان بير  اوراق بها ار مثاً  ر  (2

شدا و ب  پايه آن محدو ا باي ا  رصد  ي   نهايي روي  ب   ر نظ  گ فاه 0فاصله بين بعاوا و م هاز 

 شدا اس ت ها احا ال باي ا محاسبهاضافي نسب  به باي ا بدون ريسك تع يو گ  يدا و به اياز آن

 سپس شدا،محاسبه  داگانه طيربه شاخص  و اي بايا ه  ب از را احا ا ه واريانس و ميانگين (1

 .شدا اس محاسبه 2-3 رابطه ش ارا اي اسافا ا با شاخص  و ماهانه ابهام  ر اه

  يلمش رويانه هازباي ا فه شدا اس  ف ض ن مال، تيييع ب  عاوا ناايج، اعابار اي اط ي ان ب از (0

( و 2121شدا اس  ) يي و يانم،  پا  به ا گ فاه مثال اي تيييعع يانهسا د و به نيل ن مال  يغ تيييع

  داگانه طيرص ع  تح  ب رسي به  و ب از را ابهام  ر ه نيع  و هابه اياز ه  يك اي اين تيييع

 شدا اس ت محاسبه

گ  يدا  اسافا ا سطح ريسك  ا ن نشان  ر راسااز ماهانه واريانس محاسبه ب از 3اي رابطه  (1

 محاسبه را ماهانه مطلق انح اف ميانگين سپس و شاخص  و رويانه مطلق انح اف  ر اين راساا،ت اس 

 .شدا اس محاسبه باي ا، احا ال ماهانه ميانگين سپس و باي ا رويانه ا هاحا  هاف  ا و ب  مب از آن

 مرحله سوم

 ماهانه، ريسك  ر اه روز ب  آمارز هازآيمين باي ا، و ابهام ريسك، بين رابطه  ر راسااز ب رسي 

  داگانه طيرهب شاخص ه  هازحا   ه ه و هان ينه ه ه ب از ماهانه مايا  باي ا و ماهانه ابهام  ر اه

ب  پايه عام  و مقدار ض يب ه بساگي  شدا ب آور  هاآن بين ه بساگي اين، ب  عاوا شدا وانجام

  نسب  به نيع و شده ارتباب بين ماغي هاز يا شدا،  ضاوه شدا اس ت

 مرحله چهارم

ه يرميگ وف به ت تيب بمن وايا ي و نيل ف-ها با آمارا يينا پاراما يك مقايسه ميانگين آيمين اي  و 
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شدا اس  )وانم و ه كاران،  ه  مقايسه بين  و ص ع  و ن مال بي ن تيييع ماغي ها، به ا گ فاه

ت تيب بساگي باي ا به نيع ص ع  و نيل ن مال بي ن تيييع ماغي هاز ريسك، باي ا و ابهام اين(ت به2106

  اندت فاههاز تاريخي مير  آيمين   ارگشدا ب  مب از  ا امحاسبه

 مرحله پنجم

 ، رگ سيين را به اياز ه  يك اي ص ايع  داگانه و ف  ن ينه آمارز با اسافا ا0ب  مب از رابطه ش ارا  

( 2106شي ) ب آور گ  اي  ه  حصيل اط ي ان اين، ب  عاوا ب آور  گ  يدا اس ت م بعاه حدا   روش اي

 .شدا اس اسافا ارگ سيين معا  هخطاز عباره ر ناه ساني و با قيا خي ه بساگيبامقابلهراسااز رنيل

𝐾𝑡    :0رابطه ش ارا  = 𝛼 + 𝛾. 𝜐𝑡
2 + 𝜂. (𝜐𝑡

2 × �̅�𝑡) + 𝜂´. (𝐸[𝑃𝑡] × 𝜐𝑡
2 × �̅�𝑡) + 𝜀𝑡   

 مرحله ششم

 آيمايش ب ازفشيدگي و  و چي گي اي  له  ر راسااز ارييابي گشااورهاز م اتب با ت  تيييع، 

نيل صيره گ فاه اس ت اين آيمين اساحكام ب  پايه رابطه  0رابطه  تج بي آيمايش ناايج اساحكام

 و  ر راسااز اعابارس جي بيشا  ناايج ارييابي ب آور  گ  يدا اس : 0رگ سييني ش ارا 

𝐾𝑡  :0رابطه   = 𝛼 + 𝛾. 𝜐𝑡
2 + 𝜂. (𝜐𝑡

2 × �̅�𝑡) + 𝜂´. (�̅�𝑡 × 𝜐𝑡
2 × �̅�𝑡) + 𝛽1𝛿𝑡 + 𝛽2𝑘𝑡 + 𝜀𝑡   

 امt ماا  ر بايار پ تفيز باي ا فشيدگي و به ت تيب ض ايب چي گي kt و δtفه  ر اين رابطه  رحا ي

ا ب  پايه هگذارز  اراييتيان ارتباب بين ريسك، ابهام و  ي  ب  اسا  اين رابطه رگ سييني ميت هسا د

ع يان يك آيمين اساحكام مير اسافا ا را به باي ا فشيدگي اسااندار  و ا  ض ايب چي گيباي ا را ب  اس

   ار ا ت

 هاها و یافتهوتحلیل دادهتجزیه

آمدا اي ب رسي باي ا، ريسك و ابهام  ر  س هاز تحقيق به تيصيو ناايج به ر اين بخش اي يافاه

هاز مير مطا عه  ر بايار س مايه تح  ب ت  و ساي  ش ف هاز بايار س مايه به تفكيك ف  بايار، ش ف 

قاطع از )با مشدا مب از محاسباه مبا  ه  حظهاياين گفاهفه پيشطيرزشدا اس ت بهمطا عه پ  اخاه

 از( بي ا فه ب  اسا  آن ب آور هاز رويانه و ماهانه محاسبه گ  يدا اس ت  يقه 0يماني 

 برآورد مدل مارکوف 

سايز روند مبا  ه سهام  ر بايا يماني و ن ينه تح  مطا عه عباره اي ب آور  ن گام  ريمي ه شبيهاو ي

مقا ي  بهي ه پاراما هاز معيارهاز اطاعاتي اس ت  ر اين راساا محاسباه  يم صيره گ فاه و طي 

 اناخاب ب از را (3CBI)بيلين  اطاعاتي معيار و( 2AIC)آفاييك  اطاعاتي معيار مقا ي  ،0ش ارا   دول
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 تاس  شداارائه هاحا   بهي ه تعدا 

  معیارهای اطلاعاتی مدل مارکوف برآورد -3 جدول

 ش ح ن ينه
معيار 

 اطاعاتي
 ن ا 

 ش ح رژيم

 حا اهپ ج چهارحا اه حا اهسه بهي ه()  وحا اه

 هاز ب ت ش ف 
 -AIC 1136/010- 0222/323- 6203/323- 2132/306 آفاييك

 -BIC 0163/320- 2061/306- 2032/301- 1320/230 يلينب

 ب ت  هاز ناش ف 
 -AIC 0026/002 - 1322/002- 0022/012- 0300/032 آفاييك

 -BIC 2632/063 -  3330/023- 2130/002- 6166/361 بيلين

 هاز پژوهشگ (م بع: يافاه) 

  و BIC و AIC مقا ي  ،M = 2 هف يماني اس ، شدا ا ا نشان 0ش ارا   دول  ر فه طيره ان

و  – 0026/002، -0163/320، -1136/010) مقدار خي   ر ه   و ن ينه ت ينفيچك شاخص  ر سطح

 نشان هاز مخالوب ت  بي ا اس ت معيارهاز اطاعاتي مدل  ر رژيم هاز ب ت  و نا( ش ف - 2632/063

ب اب  با  و حا   يا رژيم  و ب ت ( نا ب ت ) سهام ارباي  ر  و بهي ه گ  حا  بيان آمدا س به اعدا   هدمي

 حاوز  و مارفيف مدل پاراما هاز ب آور   ريمي ه آمدا س بهناايج  ،0ت طي  دول ش ارا باشدمي

 تاس  شداارائه( BIC) بيلين اطاعاتي معيار و( AIC) آفاييك شاخص اطاعاتي

گ  يدا و  ب آور  ر تخ ين مدل مارفيف  آمارزهاز  وگانه، پاراما هاز طي م حله  وم ب ز رژيم 

 خاصه گ  يدا اس : 2به ش ح  دول ش ارا 

 پارامترهای مدل مارکوف برآورد -2جدول 

 رژيم  وم رژيم اول ن ا  ش ح پاراما  مارفيف ش ح ن ينه

هاز ش ف 

 ب ت 

 μst 1113/1- 1200/1 ميانگين باي ا

σst واريانس باي ا
2  1106/1 1022/1 

 **** P11 60/1 احا ال رژيم اول

 **** P22 60/1 احا ال رژيم  وم

 هازش ف 

 نا ب ت 

 μst 1120/1- 1020/1 ميانگين باي ا

σst واريانس باي ا
2  1122/1 1103/1 

 **** P11 63/1 احا ال رژيم اول

 **** P22 60/1 احا ال رژيم  وم

 هاز پژوهشگ (م بع: يافاه) 
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مدل مبا ي ب  رويك   ينجي ا مارفيف به ش ح  دول  ب آور اساسي  ر  آمارزپاراما هاز  ب آور 

با واريانس  -1113/1هاز ب ت  مايسط باي ا ب از رژيم اناخابي اول  ر ش ف  هد فه نشان مي 2ش ارا 

بي ا اس ت ب  اين اسا ،  1022/1با واريانس  1200/1و ب از رژيم اناخابي  وم مايسط باي ا  1106/1

ط باي ا مايس نا ب ت هاز  ر ش ف سك با ت  را به ه  اا  اشاه اس ت رژيم اناخابي  وم باي ا بيشا  و ري

با  1020/1و ب از رژيم اناخابي  وم مايسط باي ا  1122/1با واريانس  -1120/1ب از رژيم اناخابي اول 

 ، رژيم اناخابي  وم باي ا بيشا  و ريسك با ت  را به ه  اا بي ا اس ت ب  اين اسا 1103/1واريانس 

 اي احا   اول ب و با  ريسك با با  باي ا فه رژيم  وم  هدمي تحلي  نشان ناايج  رمج يع  اشاه اس ت

  ا ا نشان را نلو ي بايار ف  ا اس ت ب  اين اسا ، رژيم اناخابي اول را مشخص پايين ريسك با پايين

 ت  هدمي نشان را گاوز بايار رژيم اناخاب  وم فه رحا ي

 آماریپارامترهای  برآورد

 ريسك  ر اه آمارزپاراما هاز  ب آور مبا ي ب   آمارز هازيافاهتيصيو  3طي  دول ش ارا 

 ر  بدون و ب ت  را نا ب ت ها  و ن ينه ش ف  ماهانه ه  اضافي باي ا و υ2 ماهانه ابهام  ر اه ،2v ماهانه

 ت اس  شداارائه مدل مبا ي ب  رويك   ينجي ا مارفيف، ب آور نظ  گ فان رژيم اناخابي  ر 

 آماریهای ها در نمونهتوصیف یافته آماریپارامترهای  -1جدول 

ش ح 

 ن ينه

پاراما  

 مارفيف

 پاراما  آمارزش ح 

 فشيدگي چي گي انح اف معيار بيشي ه ف ي ه ميانه ميانگين
 
 ف
ش

ز
ها

 
 ت 
ب

 

κ 1160/1 1133/1 2202/1- 2222/1 1322/1 1230/1- 0000/0 

υ2 1103/1 1131/1 1112/1 1036/1 1120/1 2312/3 3233/06 

υ1
2 0036/1 3020/1 1203/1 0020/0 3203/1 0302/0 0220/0 

υ2
2 3300/1 2062/1 0363/1 6222/2 2200/1 0223/0 0163/0 

 
 ف
ش

ز
ها

 
 ت 
ا ب
ن

 

κ 1122/1 1122/1 2226/1- 0236/1 1062/1 3312/1- 3363/0 

υ2 1133/1 1121/1 1110/1 1306/1 1120/1 2636/2 0002/30 

υ1
2 6203/1 3062/1 0211/1 2132/0 0232/1 2020/2 0001/03 

υ2
2 2123/0 2201/0 0022/1 0200/2 6016/1 2336/0 6011/2 

 هاز پژوهشگ (م بع: يافاه) 

 هم بيرسي، نا ب ت هاز ش ف  با مقايسه  ر اس ، شدا ا ا نشان 3ش ارا   دول  ر فه طير انه

 و انگينمي حال رعينبي ا و  هاز ب ت  بيرسي بيشا ش ف  اضافي باي ا اسااندار  انح اف هم و ميانگين

بي ا و مج يعه    ف ا اس شدا ا ا اين  دول نشان  ر فه طيره انآن نيل  ابهام  ر ه اسااندار  انح اف
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 تف اهم ساخاه اس  گذارانس مايهاز گي ز س مايهبها ز را ب ز تص يم

پاراما هاز ينجي ا  ب آور ها  ر م بيب به تيصيو يافاه آمارزپاراما هاز  0طي  دول ش ارا  

انه خاصه ب ت  بيرسي و نيل مقاطع يماني ماه هازش ف هاز اول و  وم  ر ن ينه مارفيف به اياز رژيم

 گ  يدا اس :

 برتر هایشرکتدر دو رژیم انتخابی  هایافتهتوصیف  آماریپارامترهای  -0جدول 

 فشيدگي چي گي انح اف معيار بيشي ه ف ي ه ميانه ميانگين ش ح پاراما  رژيم

 اول

نلو ي، )

 خ سي(

κ 1130/1- 1112/1- 1622/1- 1331/1 1020/1 0220/1- 2222/2 

υ2 1120/1 1103/1 1112/1 1020/1 1120/1 2220/0 3222/2 

υ1
2 2232/1 0023/1 0020/1 0020/0 3012/1 1023/0 2620/3 

υ2
2 0302/0 6200/1 3323/1 6222/2 2232/1 1012/0 2222/3 

  وم

صعي ز، )

 گاوز(

κ 1233/1 1300/1 2202/1- 2222/1 0002/1 3206/1- 2306/2 

υ2 1130/1 1103/1 1116/1 1036/1 1162/1 2023/2 0322/01 

υ1
2 2011/1 2300/1 1203/1 3203/1 0233/1 2120/0 2131/2 

υ2
2 0030/1 0220/1 0363/1 2003/0 2020/1 6066/1 2223/3 

 هاز پژوهشگ (م بع: يافاه) 

به اياز باي ا  0ر ش ارا به اياز پاراما هاز ابهام و باي ا ماهانه، طي ن ي ا شداانجامب ا ب  محاسباه 

هاز ب ت  بيرسي  ر بايا يماني تح  ب رسي به اياز مقاطع ماهانه و و  ر اه ابهام م بيب به ش ف 

 باي ا نلو ي يا خ سي( تصيي  گ  يدا اس :) هاز تح  مطا عه با ف ض رژيم اولش ف 

 
 ازده نرولی یا خرسی(ب) های برتر بورسیبازده اضافی و ابهام در رژیم اول شرکت -3نمودار 

 هاز پژوهشگ (م بع: يافاه) 
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به  2به اياز پاراما هاز ابهام و باي ا ماهانه، طي ن ي ار ش ارا  شداانجاممشابهاا ب ا ب  محاسباه 

هاز ب ت  بيرسي  ر بايا يماني تح  ب رسي به اياز مقاطع اياز باي ا و  ر اه ابهام م بيب به ش ف 

 باي ا صعي ز يا گاوز( تصيي  گ  يدا اس :) مطا عه با ف ض رژيم  ومهاز تح  ماهانه و ش ف 

 
  بازده صعودی یا گاوی() های برتر بورسیبازده اضافی و ابهام در رژیم دوم شرکت -2نمودار 

 هاز پژوهشگ (م بع: يافاه)

اراما هاز پ ب آور ها  ر م بيب به تيصيو يافاه آمارزپاراما هاز  0عاوا ب  اين طي  دول ش ارا 

بيرسي و نيل مقاطع  نا ب ت هاز هاز اناخابي اول و  وم  ر ن ينه ش ف ينجي ا مارفيف به اياز رژيم

 يماني ماهانه خاصه گ  يدا اس :

 نا برترهای ها در دو رژیم انتخابی شرکتتوصیف یافته آماریپارامترهای  -1جدول 

 فشيدگي چي گي نح اف معيارا بيشي ه ف ي ه ميانه ميانگين ش ح پاراما  رژيم

 اول

نلو ي، ) 

 خ سي(

κ 1123/1- 1130/1- 2226/1- 0236/1 1301/1 1122/1 2232/2 

υ2 1122/1 1133/1 1110/1 1306/1 1012/1 0226/0 2031/30 

υ1
2 0621/1 0033/1 0211/1 0032/0 3066/1 3232/1 1003/3 

υ2
2 1623/0 6600/1 0022/1 3260/2 2061/1 2206/1 0010/3 

  وم

صعي ز، ) 

 گاوز(

κ 1160/1 1022/1 1306/1- 1631/1 1300/1 2300/1- 0260/3 

υ2 1106/1 1102/1 1112/1 1120/1 1103/1 0022/0 2110/0 

υ1
2 0312/0 6300/1 0126/1 2132/0 0223/1 2226/2 0200/00 

υ2
2 1606/2 6126/0 2603/1 0200/2 3601/1 2220/0 2220/3 

 هاز پژوهشگ (م بع: يافاه) 

به اياز باي ا و  3به اياز پاراما هاز ابهام و باي ا ماهانه، طي ن ي ار  شداانجامب ا ب  محاسباه 

بيرسي  ر بايا يماني تح  ب رسي به اياز مقاطع ماهانه و  نا ب ت هاز  ر اه ابهام م بيب به ش ف 
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 باي ا نلو ي يا خ سي( تصيي  گ  يدا اس :) اول هاز تح  مطا عه با ف ض رژيمش ف 

 
  بازده نرولی یا خرسی() بورسی نا برترهای بازده اضافی و ابهام در رژیم اول شرکت -1نمودار 

 هاز پژوهشگ (م بع: يافاه)

 به 0به اياز پاراما هاز ابهام و باي ا ماهانه، طي ن ي ار ش ارا  شداانجامو مشابهاا ب ا ب  محاسباه 

بيرسي  ر بايا يماني تح  ب رسي به اياز مقاطع  نا ب ت هاز اياز باي ا و  ر اه ابهام م بيب به ش ف 

 باي ا صعي ز يا گاوز( تصيي  گ  يدا اس :) هاز تح  مطا عه با ف ض رژيم  ومماهانه و ش ف 

 
 ی یا گاوی(بازده صعود) های برتر بورسیبازده اضافی و ابهام در رژیم دوم شرکت -0نمودار 

 هاز پژوهشگ (م بع: يافاه) 

 و ميانگين صعي ز، بايار با مقايسه  ر اس ، شدا ا ا نشان 0و  0 دول ش ارا   ر فه طيره ان

ي ا، ب ف ا  نا ب ت هاز ب ت  و ش ف   و ساه ر ه   خ سي() نلو ي بايار  ر مايا  باي ا اسااندار  انح اف

ناايج  ،حالبااينت اس  آمدا س بهنيل ف ا   خط   ر اه يارمع انح اف و ميانگين عاوا ب  اين

 تاس  با ت  ابهام  ر اه معيار انح اف و  هد فه ميانگيننشان مي آمدا س به

 گیریبحث و نتیجه

ا ي گي ز ابهام مباز اي انداياس جه شداع يانبا تي ه به تحلي  محاياز ا بياه تحقيق و رويك  هاز 



 3041/ تابستان 19/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 
90 

از هاس ت ب رسي ا بياه تحقيق ب  پايه تحلي  يافاه شداتع يو س مايه اي انز وا عي بايار هاب   ا ا

صيره  "ابهام" اسا  ب س مايههاز  ارايي گذارز ي   مير  هاز پيشين فه  راي پژوهش آمدا س به

 ب از ف عي بعتا طي پژوهشي اي يك (2110) باسيليت اس  شداانجام نظ ز ابعا   ر ع دتاً اند،گ فاه

   ه  نظ ز مدل يك به ايجا   رنهاي به ا گ فاه و  ابهام  ريمي ه گذارانس مايه نگ ش تيصيو

 احا ا ه با اناظار مير  مدل مطليبي  ايدا اسا  ف دت ب مي اسافا ا ازس مايههاز  ارايي گذارز ي  

  ر راسااز آم يكا سهام ايارب  ر وا عي معاماه هاز ا ا اي (،2102) نامشخص ابداعي ايژافيان

 از جهساس ت  ر اين پژوهش ب  پايه رويك   تحلي  محايا،  شدااسافا ا ابهام  ر ه تج بي گي زاندايا

 اس ت شداتع يو س مايه اي انگي ز ابهام  ر بايار ز تج بي  ه  انداياها ا امبا ي ب  

 ب   مؤث يكي اي عيام   نايجه ربايارهاز ما ي و  اساسي هازويژگي يكي اي  طعي  عدم

 ر  را مخالفي هاز طعي  عدم م طقي گذاراناس ت ب  اين اسا ، س مايه ازهاز س مايهگي زتص يم

؛  ين،  يي و يانم، 2106وانم، رانم و ژائي، ) ف  دمي گذارزس مايه را ما ي هاز ارايي و گي ندمي نظ 

 گذارزسيييني م مارفيف  ر راسااز ارييابي  ي  ط احي ا گيز رژيم  باهدفپژوهش حاض  (ت 2121

 اي ان به انجام رسيدت  ارايي و ابهام  ر بايار سهام

هاز ناپاراما يك نشان  ا  فه  ر اه ابهام  ر ابهام ب  پايه ا گيز مارفيف و آيمين ي زگاندايا يجناا

ارز  مع ي طيربهگاوز( ) و يخ سي( و نل) صعي زو بايارهاز  ط فاييك نا ب ت هاز ب ت  و بين ش ف 

 سكيبا نيساناه ر مع ي ًص ف ريسك سهام( ف ا  ) يهاز ب ت  باي ا اضافمافاوه اس ت  ر بين ش ف 

با ت  و  ر ه ابهام  يسكف ا  و  ر ه ابهام با ت  ه  اا بي ا و ص ف ريسك سهام با ت  با نيساناه ر

با  ر اه ابهام ف ا   مع ي ً، ص ف ريسك سهام ف ا  ت نا ب هاز  ر ش ف  فه رحا يف ا  ه  اا اس ت 

 ا  ف يسكبا ت  ه  اا بي ا و ص ف ريسك با ت  با  ر اه ابهام با ت  و نيساناه ر يسكو نيساناه ر

 رگ سييني روابط بين ريسك،  ر اه ابهام ن مال و  پا  با ص ف ريسك سهام ب آور ه  اا بي ا اس ت 

يمان هم طيربهرا  هاآناز فه ريسك و ابهام و تعام  ها نشان  ا  فه معا  هش ف اضافي(  ر ف    اباي)

نشان  ت نا ب هاز ب ت  و رگ سييني  ر ه   ساه اي ش ف  ب آور ب ايش را  ار ت  يشا ينب ي  ،گي ر نظ  م

 طيربه ينلو  ر بايار  اضافيب  باي ا  يسكعام  نيسان ر ي اهعيام  ابهام، تأث ي ا  فه پس اي مع ف

گذاران  ر يهس ما ابهام گ يلزرفاار  ين،مثب  اس ت عاوا ب  ا زو  ر بايار صعي  يم ف تي هي اب 

 ر بايار  00/1اي  يشا ب يشهاز ب ت  به اياز احا ال افلامافاوه بي   ر ش ف  نا ب ت هاز ب ت  و ش ف 

به اياز  ي ر بايار نلو  فه رحا يام گ يلند ابه گذارانايهس م ز، ر بايار صعي  2/1اي  يشا و ب ينلو 

بي ا اس ت  ذا ابهام  ر  ابهام گ يلباشد،  23/1اي  يشا به اياز ب زو  ر بايار صعي  06/1اي  يشا احا ال ب
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 تبگذار  ي تياند ب  ص ف ريسك سهام تأثيم يد د يي ارا زگذاري   

ريسك،   ب آورگذارز، هاز س مايهيين رژيما گيز مارفيف  ر تع فارگي زبهناايج تحقيق مبا ي ب  

ا گيز ب آور ز  ر تعين رژيم م اسب  او ًهاز مبا  ه سهام نشان  ا  فه ابهام و باي ا به اياز  ا ا

و   ت نا بهاز ب ت  و تفاوه بين ش ف   ارزمع يها گذارز ميفق بي ا و آيمين مقايسه ميانگينس مايه

تحلي  روابط بين ريسك، ابهام و باي ا مبا ي ب  تحلي  ه بساگي و  يااًنهاهاز اناخابي و نيل رژيم

: اًثانيگذارز را  اشاه و هاز س مايه: ا گيز مارفيف  دره ت ايل بين رژيماو ًرگ سيين نشان  ا  فه 

ي ي  ر حا ا ه دگبيشا ين تيضيح نهايااً بي ي ريسك و ابهام و باي ا بي ا و ا گيز مارفيف  ا ر به پيش

 چ افهشي ت    ارگ فاه مير تي هنيل بايد  هاآناس  فه عاوا ب   حاظ ف  ن ريسك و ابهام، تعام  

ر اين گذار  و به تعبي ز اف ا  س مايه يابدمياف ا  افلايش  ريسك گ يلزافلايش سطح ابهام،  مياياهبه

فشيدگي تيضيح ب   ار اس ت ب  بي ا و اين ارتباب حاي  ر صيره  حاظ عدم تقارن و  ابهام گ يلبايارها 

يه ب  شي  با تكگ ان ما ي و ارفان نظارتي تيصيه ميگذاران بايار س مايه، تحلي اين اسا  به سياس 

 ي،گ  ش ما  نيسان معاماه، حجمسهام،  يگ  ش ما گانه س جش ابهام مشا   ب :  3هاز س جه

 صيرههب، بي يپيش و نيسان سهام ي    نيسان ،يباي ا اضاف نيسانباي ا بايار،  نيسانمعاماه،  نيسان

گذارز را ب  هاز س مايهب دزهاز مير  ارييابي را ب آور و او يي ا وارز  ر اه ابهام به ايز ش ف 

تعيين ن اي دت تدوين نيم رخ يا پ وفايلي اي ه  ش ف  ب  مب از باي ا و ما اظ  با آن ريسك  هاآنمب از 

 هاز مشا ک و ص دوق) گذاران حقي ياز به س مايههاز س مايهگي زتص يمتياند  ر و ابهام، مي

ن تيان د ب  اسا  ايگذاران با قيا ميف ك ن ايدت عاوا ب  اين س مايه ويژابهگذارز( هاز س مايهش ف 

گذارز اناخاب ف  د فه سطح ابهام ف ا ز را  ر گذشاه تج به ف  ا هايي را  ه  س مايهس جه ش ف 

يسان ن ي ف ا ،، نيسان گ  ش ما بيشا  ، حجم معاماهبيشا  سهام يگ  ش ما هاز فه ش دت ش ف با

 ي ب  مباو  ف ا  سهام ي  نيسان   ي ف ا ،، نيسان باي ا اضافف ا  ، نيسان باي ا بايارف ا  معاماه

شي  ه مي ن بايار س مايبه فعا نهايااًي ي ف ا ز، ب خير ار باش دت بيشنيسان پگ ان اي هاز تحلي تحلي 

 ا باي يي،بايار، باي ا  ارا يسكص ف رف  دا ريسك، ابهام و باي ا مشا   ب : ت ين عيام  تعيينمهم

رشد، گ  ش  زهاها، ف ص يي ارا نقد شيندگياريش ش ف ،  ز،نقد ياناهنيسان سي ،    يه،س ما

   ار  ه دت مير تي هذارز گهاز س مايهرا  ر ارييابي گلي هو اندايا ش ف ،  يي ارا

 قدردانی

آيا  اسامي واحد فاشان و ه ن ين اساتيد محا م راه  ا و بدي يسيله اي رياس  محا م  انشگاا 

 .ف يمرا  ر انجام اين تحقيق يارز ف  ند، ص ي انه تشك  مي  افه ممشاور
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Abstract 

The current research has been carried out with the aim of designing the Markov 

switching regime model in order to evaluate the asset pricing and uncertainty in the 

stock market in Iran's stock market. In order to estimate the Markov model by 

systematic elimination method, 130 companies were selected and based on their 

performance, 1400 were divided into two categories, the top 50 companies and the 

lowest companies, and based on random processes to determine Markov regimes, 

investment portfolios were formed and based on the estimation of the Markov regime 

were estimated. The regression estimation of the relationship between efficiency and 

effective factors in the companies under investigation, regardless of the categories, 

showed that there was an inverse relationship between risk, normal and Laplace 

uncertainty degrees with efficiency, and the only determining factors were market 

risk and asset efficiency. , return on capital, profit volatility, cash flows, company 

value, asset liquidity, growth opportunities, asset turnover and company size have a 

significant relationship with stock returns. Among top companies, lower additional 

returns are usually associated with lower risk fluctuations and higher degree of 

uncertainty, and higher share risk spending is associated with higher risk fluctuations 

and lower degree of uncertainty. 
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