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 73/27/2073تاريخ پذيرش:            32/70/2073تاريخ دريافت: 

 چکیده

 سکير نیاست و رابطه ب هايیدارا یگذارمتیمدل ق ني( پرکاربردترCAPM)ی اهيسرما یهايیدارا یگذارمتیق یسنتمدل 

 نياست. هدف ا تزيمارکوو انسيوار-نیانگیممعیار بر اساس  CAPMبتا استفاده شده در  بيضر کند.یم یریگو بازده را اندازه

تواند ی( است و مCAPM) یاهيسرما یهايیدارا یگذارمتیق کیو مدل کلاس CAPM یشيو افزاهای کاهشی بتا سهيمقاله مقا

نظور به م .ارائه کندبازده سهام  حیها در توضعملکرد بهتر آن یریگو اندازه هاريسک یابيارزخصوص در را  یشتریب بینشی

 2073 تيلغا 2233 یهاسال نیبورس اوراق بهادار تهران در ب شدهرفتهيپذبزرگ شرکت  27حاضر،  پژوهش دستیابی به هدف

( و 2393هارلو و رائو )های جهت سنجش بتاهای کاهشی و افزايشی از شاخص .)در مقیاس ماهانه( مورد مطالعه قرار گرفت

ان نامتقارن است و دهد توزيع بازدهی در بورس اوراق بهادار تهرینتايج پژوهش نشان م .( استفاده شده است3773استرادا )

باشد. به بیانی در بازار سرمايه ايران تعداد زيادی بازدهی روبه پايین مشاهده شده است. همچنین دارای چولگی به راست می

دهد که بتا کاهشی و بتا افزايشی قدرت توضیحی بهتری از بتا سنتی در توزيع بازده سهام دارد. علاوه بر اين، نتايج نشان می

افزايشی دارای قدرت بیشتری بوده ( در محاسبه بتاهای کاهشی و 2393هارلو و رائو ) شاخص نسبت به (3773دا )استراشاخص 

بازار در حال  بستردر  کاهشی آنو  افزايشی، CAPM بتاهای سنتی سهياز مقا یارزشمند نشیب تواندپژوهش می نيا است.

 ارائه دهد. رانيا یعنيظهور 

 

 بازده سهام.، بتا افزايشی، بتا کاهشی، یاهيسرما یهايیدارا یگذارمتیمدل قهای کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

بازار سرمايه نقش مهمی در رشد اقتصادی و بخشی 

از سیستم مالی دارد. مديران سبد سهام بايد  ريناپذيیجدا

بینی تغییرات بازده سهام در بازار سرمايه معامله در پیش

و  (2390) 0(. شارپ3720، 2کنند )سیمبولون و ايرسان

گذاری تئوری قیمت دهندگاناز توسعه( 2395) 5لینتنر

. (3723، 9)چن و همکاران ای هستندهای سرمايهدارايی

بررسی ارتباط بین ريسک بازار تحت عنوان اين تئوری به 

 کند.گیری میاندازه مورد انتظاربتا، با بازده 

در ادبیات مالی موضوع رابطه بین بازدهی و ريسک با 

پژوهشگران مختلف  های صورت گرفته توسطبررسی

است. ريسک يکی از خصوصیات بازده است و به  دشدهيیتأ

 آن بازدهی است.ديگر روی  وريسک  ،روی سکهيک  عبارتی

 و بازدهی بیندر مديريت مالی نوين موضوع تعادل منطقی 

)صادقی و  است در اين حوزه ريسک، يکی از اصول اساسی

در حوزه مالی  2353مارکوويتز در سال  (.2293همکاران، 

سازی اين اصل اساسی، متنوع بر اساسگذاری و سرمايه

به توسعه يک  گذاری را مطرح نمود. ویسرمايه یپرتفو

ها پرداخت که در آن بازده مورد تئوری تخصیص دارايی

ک پذيری و ريسعنوان پاداش ريسکگذاری بهانتظار سرمايه

ت اس شدهفيتعرگذاری انحراف از بازده سرمايه عنوانبهنیز 

در تئوری پرتفوی (. 2233رودپشتی و میرعباسی، )رهنمای

رد انتخاب ( در مو2353(، مارکوويتز )MPTمدرن )

پرتفوی بحث کرده و بازده مورد انتظار )میانگین( و واريانس 

عنوان معیار انتخاب پرتفوی پیشنهاد بازده کل پرتفوی را به

عنوان يک فرضیه احتمالی در مورد رفتار واقعی داد، هم به

اران گذعنوان يک تصديق چگونگی عملکرد سرمايهو هم به

عی يتز سوپرتفوی مارکو تئوریبه بیانی، (. 3725، 0)ايکیراپا

                                                      
2 Simbolon & Irsan 

0 Sharpe  
5 Lintner 
9 Chen et al. 
0 Ekirapa 

9 Blume 
3 Markowitz 

27 Post Modern Portfolio Theory 

گذاران را بر اساس دو پارامتر میانگین و دارد رفتار سرمايه

عنوان معیارهای بازدهی و ريسک( تبیین کند. واريانس )به

گذاران تابع مطلوبیتی را در اين چارچوب، رفتار سرمايه

کند که به میانگین و واريانس بازدهی پرتفوی بیشینه می

 (.2293)صادقی و همکاران،  بستگی دارد

تئوری نوين پرتفوی ريسک به دو بخش تقسیم  بر اساس

( ريسک سیستماتیک که به کل بازار مرتبط 2گردد: )می

( ريسک غیرسیستماتیک که به شرايط خاص هر 3است؛ و )

از  یاریبتا مع (.2237سهم بستگی دارد )سعیدی و رامشه، 

 کي ايو  يیرادا کي کیستماتیس سکير اي یريرپذییتغ

 با بازار است سهيدر مقا یگذارهيسبد سرما

( 2332) 9بلوم(. 3722رودپشتی و امیرحسینی، )رهنمای

مدلی است که رابطه ريسک و  CAPMمعتقد است که 

اين است که  CAPMدهد و اصل اساسی بازده را ارائه می

بین ريسک سیستماتیک غیرقابل تنوع )که با بتا 

شود( و بازده مورد انتظار رابطه خطی وجود گیری میاندازه

 دارد.

گیری عنوان معیار اندازه( از واريانس به2353) 3مارکوويتز

ريسک که به نتايج مطلوب و نامطلوب وزن يکسانی 

یانگین برای . همچنین وی از مدهد، استفاده کرده استمی

 27تئوری پسامدرن پرتفویمحاسبه بازدهی بهره برده است. 

گذاران حرکات رو به پايین بر اين اعتقاد است که سرمايه

کنند و حرکات رو به بالا را بازدهی را ريسک تلقی می

 (.2293دانند )صادقی و همکاران، فرصت می

-مدل میانگین بر اساسرا  CAPM( 2390شارپ )

توان از دهد که میعه داد. اين مدل نشان میواريانس توس

گیری ريسک سیستماتیک يک دارايی بتا برای اندازه

ان تواستفاده کرد و اگر دارايی دارای بتا بالاتر باشد، می
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گفت دارايی دارای ريسک بالاتر است. با اين حال، بتا بالاتر 

تواند بر عملکرد افزايشی يک دارايی کمک کند. استفاده می

واريانس، مستلزم دو شرط دارا بودن -معیار میانگین زا

توزيع نرمال )تقارن توزيع بازدهی( و نیز درجه دوم يا 

های سهمی بودن تابع مطلوبیت افراد )يا توزيع بیضوی بازده

زمان( است. بنابراين در شرايطی که نرمال بودن و تقارن هم

 تبعهبباشد، استفاده از واريانس و  ديموردتردتوزيع بازدهی 

واريانس منطقی و موجه -آن چارچوب رفتاری میانگین

واريانس دو قسمت ريسک -مدل میانگین نخواهد بود. در

اندازه جريمه  )نوسانات مثبت و ريسک نامطلوب( به يک

 (.2332شوند و اهمیت يکسانی دارند )مارکوويتز، می

ک ريس ،ای توزيع نرمالواريانس و ساير رويکرده-میانگین

گذاران را در معرض کنند و سرمايهرا کمتر برآورد می

احتمال بالاتری از افت )سقوط( بزرگ و افزايش نوسانات 

ن بود وزنهمبه دلیل  یتا حددهند. اين امر پرتفوی قرار می

، 22)گوی ها قسمت چپ و راست توزيع نرمال استريسک

از توزيع نامتقارن پیروی تاريخی، بازده سهام  ازنظر. (3725

(؛ و محاسبه بتا که برای 3770، 23کند )استرادامی

توان برای به دو شود را میگیری ريسک استفاده میاندازه

بخش تقسیم کرد: ريسک مطلوب )افزايشی( و ريسک 

 22يلديز و همکاران (.3725، ی)گو نامطلوب )کاهشی(

های معروف بازار در ( معتقدند يکی ديگر از ويژگی3737)

همچنین حال ظهور، توزيع غیرنرمال بازده است. 

 25( و فیشبرن2305) 20های پیشین توسط باواپژوهش

وجود  CAPMهای در ( نشان داد که محدوديت2300)

، گذارانکند توابع سودمند مدنظر سرمايهدارد که فرض می

ها نامربوط هستند و همه توزيع یگذاری دارايدر قیمت

فرناندز و -)ورگارا شودنرمال توزيع می طوربهبازده دارايی 

ممکن است نتايج  CAPMبنابراين، ؛ (3732، 29همکاران

تحت يک توزيع  که یزمانای را ارائه دهد کنندهگمراه

لی و گیرد )لینقرار می لیوتحلهيتجزغیرنرمال مورد 

 (.3779، 20همکاران

                                                      
22 Guy 

23 Estrada 
22 Yildiz et al. 
20 Bawa 
25 Fishburn 

29 Vergara-Fernández 

شود، هر دو طور نرمال توزيع میبازارهای که بازده بهدر 

 ؛واريانس، معیار مرتبط با ريسک هستندمعیار واريانس و نیم

های بازده نامتقارن و غیرنرمال باشند، بنابراين، اگر توزيع

گیری ريسک فقط معیارهای ريسک کاهشی در اندازه

ه (. اگر توزيع بازد2353)مارکوويتز،  شوندمحاسبه می

دارای چوله مثبت باشد؛ انحراف استاندارد، ريسک بالاتری 

زيرا انحرافات مثبت ؛ کنداز سطح واقعی برآورد می

رچه کند )اگرا متورم می شدهینیبشیپ، نوسانات ازحدشیب

گذار وجود ندارد(. برعکس، توجهی برای سرمايهنگرانی قابل

ا ی رانحراف معیار چوله منفی ريسک کمتری از سطح واقع

 (.3773، 29زند )بودی و همکارانتخمین می

 

 مبانی نظری پژوهش -2

 CAPMهای موجود در دیدگاه -2-1

از نظر تئوری ( 2309) 23توسط راس CAPMديدگاه اول 

شود. وی معتقد است که پرتفوی بازار واقعی در اين رد می

به هیچ وجه  CAPMبنابراين، ؛ مدل قابل مشاهده نیست

با  CAPMطرفدار جايگزينی  ،قابل آزمون نیست. راس

. (2309)راس،  ( بودAPTگذاری آربیتراژ )تئوری قیمت

را برای حمايت از يک رابطه خطی بین  APTوی مدل 

بازده و عوامل اقتصادی کلان که بر ريسک دارايی تأثیر 

، پیشنهاد داد. اين عوامل ممکن است شامل گذارندمی

را به کلی رد  CAPMشاخص بورس باشد. ديدگاه دوم 

کند که ناهنجاری در آن وجود ، اما استدلال میکندنمی

ده کننبینیکه بتا تنها پیشدارد. اين بدان معنی است 

CAPM اثرات زمانی و ، ارزشنیست. در عوض اندازه ،

از فاکتورهای ديگری است که  37توالی حرکت قیمت سهام

بايد به مدل اضافه شود. نتیجه اين ديدگاه در قالب 

CAPM فاما و شود. علاوه بر اينچند عاملی مشاهده می ،

مل سودآوری را گذاری و يک عاسرمايه( 3725) 32فرنچ

به يک مدل پنج عاملی اضافه  CAPMبرای گسترش 

، از قبیل های نظری و آماریکردند. ديدگاه سوم به ضعف

20 Lin Lee et al. 

29 Bodie et al. 
23 Ross 

37 Momentum 
32 Fama & French 
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پردازد. ، میسنجش میزان ريسک و مسئله نرمال بودن

کند که به نوبه قیمت سهام توزيع غیرنرمالی را ارائه می

ت اس CAPMخود، طرفدار اهمیت لحظات بالاتر در دنیای 

مبتنی بر چولگی  CAPMتک عاملی را به  CAPMو 

دهد که ( نشان می3777) 33دهد. هارویگسترش می

 35و کشیدگی 30، هم چولگی32لحظات بالاتر مانند چولگی

شوند )ايوب و تک بازارهای نوظهور میگذاری در تکقیمت

 (.3737، 39همکاران

 شکستن بتا: بتا کاهشی و افزایشی -2-2

بین دو دارايی است. بتا از تقسیم بتا معیار حساسیت 

شود. کوواريانس بین سهام و بازار بر واريانس بازار حاصل می

های مورد انتظار و بینی بازدهبتا معمولاً برای پیش

هام بنابراين، بتا بالا س؛ شودگیری ريسک استفاده میاندازه

معمولاً به سهامِ دارای نوسانات بیشتر از نظر تاريخی 

ود. شزند و در نتیجه ريسک بیشتری درک میبرچسب می

ای که در محاسبه بتا سنتی وجود دارد وزن برابر با مسئله

واريانس افزايشی و کاهشی است. سهامی با نوسانات بیشتر 

در هنگام سیر نزولی بازار در مقابل يک سهام با نوسانات 

تواند از نظر تئوری بتای بیشتر در هنگام رشد بازار می

را ايجاد کند. با اين حال، اين محاسبه بتا در هر  مشابهی

 .(3725)گوی،  دهدها بالا و پايین بازار را نشان میدو دوره

گذار کند که سرمايهفرض می CAPM، از طرف ديگر

تفاوت است )ايوب و نسبت به ريسک صعودی و نزولی بی

 (.3737؛ ايوب و همکاران، 3725همکاران، 

رسد که سهام برای هر دو دوره با اين وجود بعید به نظر می

 يکسان داشته باشد؛ وحرکاتی با اندازه  کاهشیو  افزايشی

اگر سهامی دارای حساسیت مثبت زياد اما حساسیت منفی 

ر د ،گذاران منطقی. سرمايهآل استکم باشد، به نظر ايده

کنند که حساسیت بیشتری گذاری میسهامی سرمايه

 دارند کاهشینسبت به روند  افزايشیبت به روند نس

گذاران بیشتر به فکر سرمايه(. 3732، 30)ونکاتارامن

هستند و بنابراين بايد بتوانند سبد خريد  کاهشینوسانات 

                                                      
33 Harvey 

32 kewness 
30 co-skewness 

35 kurtosis 
39 Ayub et al. 

30 Venkataraman 

خود را طوری بسازند که شامل سهام با حساسیت کمتر به 

 افزايشیو حساسیت بیشتر به بازارهای  کاهشیبازارهای 

دهد تا تسخیر بازار را گذار اجازه میبه سرمايهباشند. اين 

به حداکثر برساند و سیر نزولی بازار را به حداقل برساند. به 

 ه افزايشی و کاهشی تقسیممنظور تکمیل اين موارد، بتاها ب

 (.3725شوند )گوی، می

 هايی است کهبتا افزايشی، بتا سهامی است که برای دوره

گذار باشد. اين امر به سرمايهبازده دارای معیار مثبت می

حاظ تاريخی دهد تا درک کند که کدام سهام به لاجازه می

کند. در ايجاد میبالاترين بازده را  ،در طول زمان و در بازار

د شوهايی تعريف میعنوان واريانس دورهاينجا، واريانس به

 .باشدتر از صفر که بازده بازار بزرگ

استاندارد، متفاوت  CAPMبرآورد بتا کاهشی با برآورد 

های منفی و بازده بازار را در است؛ چراکه تنها بازده دارايی

بر اين اساس (. 3729، 39گیرد )رشید و محمودنظر می

های بازار کمتر از نرخ معیار ريسک پرتفوی زمانی که بازده

ر دارايی کمتيابد؛ صرف نظر از اينکه بازده باشد، افزايش می

. انگیزه پشتیبان ظهور رويکرد مدل از نرخ معیار باشد

ای ريسک کاهشی برای های سرمايهگذاری دارايیقیمت

 CAPMگذاری دارايی، به دلیل توانايی ضعیف بتا قیمت

کلاسیک، در توضیح دقیق تغییر بازده سهام در بازارها و در 

 27ندنبرگباوا و لی (.3773، 33طول زمان بود )چريموشکین

( پیشنهاد کردند که بتا منفی )ريسک( به جای بتا 2300)

مرسوم گنجانده شود. عددی که در بتا کاهشی وجود دارد 

شود و بازده شناخته می 22واريانسنیمعنوان همبه

ها زير نرخ بدون ريسک پرتفوی بازار با کوواريانس بازده

نشان بازدهی بیش از نرخ بدون ريسک در اوراق بهادار را 

 دهد.می

ج کند که تنها نتاي( از اين ايده پشتیبانی می2353) 23روی

عنوان ريسک در نظر گذاران بهنامطلوب توسط سرمايه

39 Rashid & Mehmood 

33 Cheremushkin 
27 Bawa & Lindenberg 
22 co-semivariance 
23 Roy 
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 20کانمن و تئورسکی 22شوند. تئوری دورنماگرفته می

( نیز 2332) 29گول 25گريزی( و تئوری شکست2303)

ها به دهند که افراد وزن بیشتری را نسبت به سودنشان می

 دهند.ها میزيان

( مخالفت خود را با معیار واريانس 2353البته مارکوويتز )

سازد، زيرا اگر عنوان معیار سنجش ريسک مطرح میبه

، اين امر سود و زيان توزيع بازده نامتقارن وجود داشته باشد

. برای توزيع بازده غیر نرمال، کندايی میشديدی را شناس

عنوان معیار سنجش واريانس به( از نیم2353مارکوويتز )

ه کند ک، زيرا سبد سهام را انتخاب میريسک استفاده کرد

، يا کمتر به سمت چپ، متمايل توزيع بازده آن به راست

، پرتفوی که براساس (2353است. براساس مارکوويتز )

انتخاب شده است نسبت به پرتفوی که براساس  واريانسنیم

واريانس انتخاب شده است کارايی بیشتری دارد، البته 

، ها دارای چولگی باشد. با اين حالزمانی که توزيع بازده

، اريانس، هر دو معیار واريانس و نیمبرای توزيع نرمال بازده

کنند. مارکوويتز پرتفويی باهمان کارايی را انتخاب می

ن دلیل اينکه در آدلیل سهولت محاسبه و نیز به، به(2353)

واريانس معیار ريسک آشنای بیشتری زمان نسبت به نیم

، واريانس را در روش انتخاب پرتفوی پیشنهاد کرد بود

 (.3725، 20)رشید و حمید

بتا کاهشی مشابه نسخه بتا افزايشی است، به استثناء اين 

ود. شای بازده منفی محاسبه میهکه بتا با استفاده از دوره

اران گذبه منظور به حداقل رساندن ريسک پرتفوی، سرمايه

بايد درصدی از پرتفوی سهام را به بتاهای کاهشی پايین 

اختصاص دهند تا از سیر نزولی بازار محافظت کنند. در 

هايی تعريف اينجا، واريانس به عنوان واريانس برای دوره

کمتر از صفر باشد. بتا کاهشی  شود که بازده بازارمی

معیاری است برای سنجش میزان حساسیت سهام به روند 

نزولی بازار است. برآورد بتای کاهشی در اولین گام با برآورد 

(. بتا 3725بتا مرسوم )معمولی( کمی متفاوت است )گوی، 

( فقط بازده دارايی 3773) 29کاهشی )افزايشی( استرادا

 گیرد.فی )مثبت( بازار را در نظر میمنفی )مثبت( و بازده من

 های پژوهشفرضیه -3

                                                      
22 Prospect theory  

20 Kahneman & Tversky  
25 Disappointment Aversion Theory  

29 Gul 

 فرضیه اول -3-1

بازده سهام از  ،یخياز نظر تار( معتقد است 3770استرادا )

( 3737و همکاران ) زيلد. يکندیم یروینامتقارن پ عيتوز

معروف  یهایژگياز و گريد یکي خاطر نشان شدند که

يا  رنرمالیغ بازدهی عيتوزوجود در حال ظهور،  هایبازار

 پژوهش مبنی بر اينکه فرضیه اولرو از ايناست. نامتقارن 

بازدهی ماهانه سهام موجود در بورس تهران دارای توزيع 

 گردد.، تبیین میاست متقارننا

 دوم و سوم پژوهشفرضیه  -3-2

که بازده  یدر بازارهاکند که بیان می (2353) تزيمارکوو

و  انسيوار هایاریمع د،گردیم عيطور نرمال توزبه

عير توزاگ ن،يبنابرا؛ باشد سکير اریمعتواند می انس،يوارمین

 یکاهش سکير یارهایبازده نامتقارن باشد، فقط مع یها

 یرادا هبازد عي. اگر توزمنظور گردد سکيمحاسبه ربايد در 

سطح  از یبالاتر سکيچوله مثبت باشد؛ انحراف استاندارد، ر

 یچوله منف اریانحراف مع کهدر حالی  کندیبرآورد م یواقع

 و ی)بود زندیم نیرا تخم یعاز سطح واق یکمتر سکير

 (.3773همکاران، 

 

پژوهش مبنی بر اينکه  ومدفرضیه براساس مطالب يادشده 

دارای قدرت بالاتری مرسوم )سنتی( بتای با  CAPMمدل 

هارلو و رائو ی کاهشی دو شاخص هابتا با CAPMاز مدل 

 سومفرضیه همچنین  ( هستند.3773و استرادا ) 23(2393)

با بتای مرسوم  CAPMمدل  نکهيبر ا یپژوهش مبن

 یبا بتاها CAPMاز مدل  یقدرت بالاتر ی( دارای)سنت

( 3773( و استرادا )2393دو شاخص هارلو و رائو ) افزايشی

 هستند.

20 Rashid & Hamid 

29 Estrada 
23 Harlow & Rao 
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 روش پژوهشجامعه آماری و  -4

شده پذيرفته شرکت بزرگ 27 پژوهشامعه آماری اين ج

ابتدای سال  بازه زمانیدر بورس اوراق بهادار تهران در 

مورد نیاز های . دادهاست 2073ابتدای مهر لغايت  2233

استفاده از اين پژوهش با برای )براساس معیار ماهانه( 

( fipiran.com)رسانی و معاملاتی بورس سامانه اطلاع

همچنین جهت محاسبه بتاهای شده است.  استخراج

( و 2393شاخص هارلو و رائو )کاهشی و افزايشی از دو 

استفاده شده است که در ادامه مورد  (3773استرادا )

 گیرند.بررسی قرار می

از واريانس  CAPM، واريانس-در چارچوب میانگین

کند و گیری ريسک استفاده میعنوان معیار اندازهبه

لی و همکاران، محاسبه شود )لین تواند به صورت زيرمی

3779:) 

(2)  2)R(E)R(Var iii   

 µدهد و نشان میبازار را بازده  mR بازده دارايی، iR که

 توان بدين ترتیببازده دارايی را میها است. میانگین بازده

 (:3737محاسبه کرد )يلديز و همکاران، 

(3) 
1

1


it

it
i

P

P
R  

توان میانگین را می-موردانتظار در چارچوب واريانسبازده 

 در زير نشان داد:

(2)  fmifi R)R(ER)R(E    

 iβدهد و نرخ بدون ريسک بازده را نشان می fRکه 

تواند به دهنده بتای دارايی است که همچنین مینشان

رودپشتی و امیرحسینی، صورت زير بیان شود )رهنمای

3722:) 

(0) 

)R(Var

)R,R(Cov

m

mi
i   

نشان دهنده کوواريانس بین دارايی و  m,RiCov(R(که 

دهنده واريانس بازده بازار نشان mVar(R(و  بازار است

جهت محاسبه بتاها کاهشی و افزايشی از دو شاخص  است.

( استفاده شده 3773و استرادا ) 07(2393هارلو و رائو )

 است:
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( کوواريانس يک دارايی را با پرتفوی بازار در 3773استرادا )

چارچوب کاهشی
      00 ,Rmin,,RminECOV mmii    تعريف

گیری ريسک کاهشی سیستماتیک کرد که منجر به اندازه

beta-E لازم به  (.3775، 02شود )گالاجیدرا و برکُزمی

های دوم و سوم پژوهش توضیح است که برای آزمون فرضیه

شود و بتای محاسبه شده در استفاده می 0الی  3 روابطاز 

 شوند.می 3هريک پس از محاسبه وارد رابطه  9الی  5روابط 

 های پژوهشیافته -5

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -5-1

کند که درک بهتر از روند حرکت به ما کمک می 2 شکل

تا پايان  2233های شرکت بزرگ در طی سال 27شاخص 

 داشته باشیم. 2073شهريور 

 

                                                      
07 Harlow & Rao 02 Galagedera & Brooks 
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اسمیرنوف  -کولموگروف جهت آزمون فرضیه اول از آزمون

آزمون  ( جهت777/7استفاده شده است. سطح معناداری )

درصد  5دهد که در سطح نشان مینرمال بودن بازدهی 

های پژوهش شرکت بزرگ طی بازه سال 27توزيع بازدهی 

ان داشت فرضیه اول توان بیرو، مینامتقارن است. از اين

 2و  3همچنین براساس شکل گیرد. مورد پذيرش قرار می

در بورس اوراق  شرکت 27اين  توان بیان داشت که بازدهمی

بهادار دارای توزيع نامتقارن و با چولگی راست )مثبت( 

 است.

 

 
 .1432پایان شهریور -1332های ابتدای شرکت بزرگ بورس تهران در طی سال 33روند حرکت شاخص  -1شکل 
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 شرکت بزرگ. 33آمار توصیفی بازده )ماهانه( براساس شاخص  -1جدول 

 2259/7 انحراف معیار 7299/7 میانگین

 0909/2 چولگی 7203/7 میانه

 2397/9 کشیدگی 5032/7 حداکثر

 7777/7 نرمال بودنمعناداری آزمون سطح -3203/7 حداقل

 

توان بیان داشت که چولگی بازار به می 2براساس جدول 

 ريجامعه به مقاد ليتماسمت راست بوده و به بیانی 

 .تر استکوچک

 نتایج آزمون فرضیه دوم و سوم پژوهش -5-2

 3های دوم و سوم پژوهش، از رابطه جهت آزمون فرضیه

بیان  3استفاده شده است که نتايج آن در جدول  9لغايت 

 شده است.

، فرضیه اول پژوهش مبنی بر اينکه 3های جدول طبق يافته

شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار دارای چولگی به راست  27

ت ای بالا کمتر اسها با بازدهباشد به بیانی تعداد شرکتمی

ها دارای بازده پايین هستند(. )يعنی تعداد بالای از شرکت

سبب توجه  گذارانلذا اين امر ممکن است در ذهن سرمايه

 یکانمن و تئورسک اندازچشم یتئورزياد به زيان گردد. 

ت را نسب یشتریکه افراد وزن ب دهندینشان م زی( ن2303)

که  دکنیم یبانیپشت دهيا نيا. دهندیم هاانيها به زبه سود

 کسيعنوان ربه گذارانهينامطلوب توسط سرما جيتنها نتا

 (.2353روی، ) شوندیدر نظر گرفته م

 .U-CAPMو  CAPM ،D-CAPMبتاهای مقایسه  -2جدول 

R2 آکائیک مدل 
Adj D-W  آمارهF 

CAPM  بتای مدلCAPM 257553 سنتی-  375357  230952  2950272 
D-CAPM  مدلCAPM  255552 (2393هارلو و رائو )بتای کاهشی شاخص-  302557  357320 2259930 

-550352 (3773استرادا )بتای کاهشی شاخص  CAPMمدل   523557  793352  2220529  
U-CAPM  مدلCAPM  309252 (2393هارلو و رائو )بتای افزايشی شاخص-  097755  229353  2520332  

-092352 (3773استرادا )بتای افزايشی شاخص  CAPMمدل   275357  233352  2559033 

 

مدل توان بیان داشت که می 3نتايج جدول  اساسبر 

CAPM و  (2393شاخص هارلو و رائو ) یکاهش هایبتا

مدل  یبتادارای قدرت بالاتری نسبت به  (3773استرادا )

CAPM دهد اگرچه بتاهای ی است. نتايج نشان میسنت

تری افزايشی نسبت به بتاهای کاهشی دارای قدرت پايین

دارای قدرت کشف بالاتری  CAPMاست اما از مدل سنتی 

های بتای شاخصحساسیت نتايج مُبین اين است که  است.

 ،با بازار رو به پايین (3773) استراداو  (2393هارلو و رائو )

 های دوم و سومتوان گفت فرضیهمیرو، از اين. بیشتر است

 گیرد.پژوهش مورد پذيرش قرار می

ان از تغییرات مطلوب گذاردهد که سرمايهها نشان میيافته

)مثبت( بازدهی بیزار نیستند؛ اما از تغییرات نامطلوب 

)منفی( گريزانند. منطقی است که تغییرات مطلوب بازدهی 

)تغییرات بالای حد متوسط يا هر میزان مورد هدف( 

و تنها تغییرات کمتر از شود عنوان ريسک لحاظ نمیبه

همچنین  شود.ی ريسک منظور میمیانگین در محاسبه

( در محاسبه 3773دهد که شاخص استرادا )نتايج نشان می

رائو  هارلو وبتای کاهشی و افزايشی نسبت به بتای شاخص 

 دارای قدرت توضیحی بالاتری است. (2393)

 و بحث گیرینتیجه -6

، (نامطلوبکاهشی )اين پژوهش به معرفی ريسک، ريسک 

اساس  و سپس محاسبه بتا بر (مطلوبافزايشی )ريسک 

ها در مدل و درنهايت جايگزينی آن هرکدام از اين مفاهیم

CAPM نتايج پژوهش نشان داد که بازار . پردازدیم

سرمايه در حال توسعه ايران دارای توزيع نامتقارن است که 

يکسان ( 3737و همکاران ) زيلد( و ي3770با نتايج استرادا )

از  گريد یکي ( معتقدند که3737است. يلديز و همکاران )

 بازدهی عيتوزوجود در حال ظهور،  هایبازار یهایژگيو

 است.يا نامتقارن  رنرمالیغ

که بازده  یدر بازارهاکند که بیان می (2353) تزيمارکوو

و  انسيوار هایاریمع د،گردیم عيطور نرمال توزبه

 عير توزاگ ن،يبنابرا؛ باشد سکير اریمعتواند می انس،يوارمین



    فريدون رهنماي رودپشتي و محسن ايمني / ويكرد توسعه دانش مالي: رCAPM-Uو CAPM -Dگذاريقيمت هايمدل زمون مقايسهآ

 

 

 

 یکاهش سکير یارهاینامتقارن باشد، فقط مع یهابازده

، نیشیپات . در مطالعمنظور گردد سکيمحاسبه ربايد در 

نوظهور  یبازارها ی( مستند کرد که بتا2335) 03یهارو

دهد یکه نشان م هستند کيتر از و کوچک زیناچ عمدتاً

CAPM در  سهام متیق رییتغ حیدر توض یمحدود يیتوانا

( بیان 3779بر اين اساس، آنگ ) نوظهور دارد. هایبازار

 بازده ینیبشیپقدرت  یدارا های کاهشیکند ريسکمی

 02گالاجیدارا .باشدمی( داريناپا اریسهام )به جز موارد بس

تا ب براساسرا  بتا کاهشی تطبیقیمطالعه يک در ( 3770)

گسترش  کاهشی و سه نوع بتا CAPMبر  یمبتن کیکلاس

و سه  کیبتا کلاس CAPM نیمستند کرد که ب یداد. و

ی چولگی و کشیدگاستاندارد،  معیارانحراف  کاهشینوع بتا 

ازار را ب متیق ،یسکيچه ر نکهي، انيبنابرا؛ داردرابطه وجود 

 دارد. یآن بازار بستگ تیکند، به ماهیم یریگاندازه

( به 2353) تزيمارکوو( انسيوار) سکير یریگاندازه اریمع

 یروو  دهدیم یکسانيو نامطلوب وزن  یمطلوب جينتا

ه بتنها  گذارانهيسرمااز منظر  سکيرمعتقد است  (2353)

و  منکان دورنما ی. تئورشوداطلاق مینامطلوب  جيتان

( 2332گول ) یزيگرشکست ی( و تئور2303) یتئورسک

وزن  هاانيز به گذارانهيکه سرما دهندینشان م زین

رو در اين از اين. دهندیها مسودرا نسبت به  یشتریب

 حیتوض یشيبتا افزا اي یبتا کاهش ايکه آ شد یبررس مطالعه

يا خیر. نتايج  دهدینسبت به بتا مرسوم ارائه م یبهتر

 يعنی سکير یریگهر دو گروه اندازه دهدپژوهش نشان می

 CAPMبتا نسبت به  یعملکرد بهتر ،کاهشی و افزايشی

همچنین  .دارندمثل ايران در حال ظهور  یبازارها مرسوم در

دهد که بتا کاهشی نسبت به بتای افزايشی نتايج نشان می

 یورتئ دارای قدرت توضیحی بهتری است که اين نتايج با

دارای ی در بازار ايران زيگرشکست یو تئور دورنما

 گذارانهيفرض کرد که سرما توانیرا م نيا سازگاری است.

ظر از آنچه به ن شیب ها،انينسبت به ز یشتریب تیحساس

اما  (.3725؛ گوی، 3779)آنگ و همکاران،  دارند رسد،یم

از آنجای که بتای افزايشی دارای قدرت توضیحی بهتری 

ا ب توانیم قيطر نيانسبت به بتای مرسوم است؛ لذا از 

وجوه در سبد سهام اوراق بهادار، بر اساس بهینه  صیتخص

تر هوشمندانه یهایبازار، پرتفو طیمح درها آن تیحساس

                                                      
03 Harvey 

 ینگهدار یکه بازار رو به زوال است، برا یزمان را ساخت.

 کيبه  ازیدارند، ن یکه به شدت با بازار همخوان یهايیدارا

 گذارانهيکه سرما یرو، در اقتصادني. از ااست سکيصرف ر

 یشتریب دیتأک یشينسبت به سود افزا یکاهش سکيآن بر ر

نسبت به  يیبالا تیکه حساس يیهايیدارند، دارا

بازده متوسط به  یبازار دارند، دارا یکاهش یهاحرکت

 .(3779)آنگ،  هستند يیبالا

 منابع

(. معیار 2233رودپشتی، فريدون، میرعباسی، ياور. )رهنمای

ارزيابی ريسک تعديل شده براساس ظرفیت مطلوب در 

سازی سبد سهام )زيربنای گذاری و بهینهتصمیمات سرمايه

 دو فصلنامه تحقیقاتپردازی و ابزارسازی نوين مالی(. نظريه
 .233-90(، 3)3، مالی اسلامی

 کنندهنیی(. عوامل تع2237. )ژهی، رامشه، منی، علیدیسع

سهام در بورس اوراق بهادار تهران.  کیستماتیس سکير

 .203-235(، 2)2، یمال یحسابدار یهاپژوهش

، محمد جواد. انی، محسن، سروش، ابوذر، فرهانیصادق

مطلوب و  سکير ،یريپذنوسان یارهایمع ی(. بررس2293)

 یهايیدارا یگذارمتینامطلوب در مدل ق سکير

 قاتیتحقاز بورس اوراق بهادار تهران.  ی: شواهدیاهيسرما
 .09-53(، 33)23، یمال
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Comparison Test of D-CAPM and U-CAPM Models: The 

Approach of Financial Knowledge Development 
 

1 Fereydoon Rahnama Roodposhti 
2Mohsen Imeni* 

 
Abstract 

The traditional capital asset pricing model (CAPM) is the most widely used asset pricing model 

and that measures the nexus between risk and return. The beta coefficient used in the CAPM 

is based on the mean-variance criteria Markowitz’s. This paper aim is to comparative the 

downside and upside CAPM risks and the classical capital asset pricing model (CAPM); and 

can further insight into evaluation the risks and measurement of their better-performing at 

explaining stock returns. In order to achieve the purpose of the present study, 30 big companies 

listed in the Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 2023 (on a monthly scale) were 

examined. Harlow and Rao (1989) and Estrada (2002) indexes have been used to measure 

downside and upside betas. The results show that the distribution of returns on the Tehran 

Stock Exchange is asymmetric; and has a skew to the right. In other words, a large number of 

downward returns have been observed in the Iranian capital market. Also, the results indicate 

that downside beta and upside beta have a better explanatory power than traditional beta in 

distributing stock returns. In addition, the Estrada (2002) index was more powerful in 

calculating the downside and upside beta betas than the Harlow and Rao index (1989). This 

study provides invaluable insights of compare CAPM, upside and downside CAPM beta 

measures in the emerging market context namely Iran. 
 

Keywords: Capital asset pricing model (CAPM), Downside Beta, Upside Beta, Stock returns. 
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