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مجله مطالعات مالي
  ومسشماره  پيش

  1387 زمستان

  
تبيين رابطه ريسك و نرخ بازده مورد انتظار با استفاده از 

اي كاهشي  هاي سرمايه گذاري دارائي مدل شرطي قيمت
(CD-CAMP) 

  
  1دكتر هاشم نيكومرام
  2دكتر فريدون رهنماي رودپشتي
  3دكتر مجيد زنجيردار

  چكيده 
دريافت مـي  در بازار سرمايه سرمايه گذار به تناسب ريسكي كه متحمل مي شود ،بازده             

كند و براي سنجش ريسك و برآورد نرخ بازده مورد انتظار معمولا از مدل هايي نظير مدل                 
يافته اين . استفاده مي گردد7 و بتاي كاهشي6 و با محاسبه بتاي سنتي    5 و مدل استرادا   4شارپ

تحقيق حكايت از بـي كفـايتي هـر دو مـدل در بـورس اوراق بهـادار تهـران دارد و مـدل                        
مي CD-CAPMمحققين مدل شرطي قيمت گذاري داراييهاي سرمايه اي كاهشي          پيشنهادي  

پژوهش حاضر از نظر هـدف ازنـوع تحقيقـات كـاربردي و از نظـر ماهيـت وروش،                   .باشد
 شركت بورسي 85تحقيقي همبستگي محسوب مي شود وجامعه آماري مورد مطالعه حدود 

يافتـه هـاي تحقيـق       .مي گردد  را شامل    1381  -1385 گروه صنعتي در قلمرو زماني       23در
نشان مي دهد ، در دوره زماني اشاره شده ،صرف ريسك عامل تعيـين كننـده اي در تبيـين             
تغييرات نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران بوده است و بين بتاي كاهشي و بازده مـورد                 

ه مي بايد به    انتظار رابطه شرطي وجود داشته واز اين رو براي تبيين رابطه بين ريسك وبازد             
  ..جهت بازار توجه نمود
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   كليديگانواژ

اي  ،مدل شرطي قيمت گذاري داراييهاي سرمايه انتظار نرخ بازده مورد، 1صرف ريسك
 ؛ مدل 2(C-CAPM)؛ مدل شرطي قيمت گذاري داراييهاي سرمايه اي(CD-CAPM) كاهشي

اراييهاي گذاري د ؛ مدل قيمت3(D-CAPM)اي كاهشي قيمت گذاري داراييهاي سرمايه
   4(CAPM)سرمايه اي

  
  

  مقدمه
كليه افراد و مشاركت كنندگان بازار، ريسك گريز مي باشند و يا اين كه سطح قابل 

مفهوم ريسك بدين جهت يك مساله كاربردي در حوزه . قبولي از ريسك را مي پذيرند
 ريسك در البته به نظر مي رسد امروزه سرمايه گذاران ايراني چندان به متغير. مالي است 

كنار متغير بازدهي توجه نمي كنند و يا آن گونه كه بايد ، آن را به عنوان معياري مهم براي 
سرمايه گذاري مورد توجه قرار نمي دهند، در حاليكه هر دو متغير ريسك و بازده بايد در 
كنار يكديگر و همچنين بر اساس پرتفوي سرمايه گذاري كه سهام جديد به عنوان عنصري 

آن، كل بازدهي را مي سازد، مورد توجه قرار گيرد و پس از تحليل جامع، اقدام به خريد از 
از جمله مدل هايي مي باشد كه در محاسبه ضريب بتا  )CAPM. (سهام خاصي شود

با ارائه مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي . سودمند است) ريسك سيستماتيك(
)CAPM ( توسط شارپ)اولين نظريه قيمت )1997 (6و بلك) 1965(5و لينتنر) 1964 ،

اكنون چهار دهه . گذاري دارايي ها در حوزه علوم اقتصادي و مالي به منصه ظهور نشست
پركاربردترين ) CAPM(مي گذرد و طبق نتايج مطالعات انجام شده، ) CAPM( از عصر

برآورد مدلي است كه امروزه، در حوزه هاي مختلف مديريت مالي و سرمايه گذاري نظير 
هزينه سرمايه سهام شركت ها، ارزيابي عملكرد پرتفوي ها، برآورد نرخ تنزيل پروژه هاي 

                                                 
1-Risk Premium  
2- Conditional Capital Asset Pricing Model(C-CAPM)  
3- Downside Capital Asset Pricing Model(D-CAPM)  
4- Capital Asset Pricing Model(CAPM)  
5 -Lintner 
6 -Black 
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 ,Graham & Harvey)گيرد در عمل مورد استفاده قرار مي... سرمايه اي بلندمدت و

؛ اهميت محوري آن را مبني  )CAPM( اگر چه آزمون هاي تجربي اوليه .  (2001,181-243
و بازده سهام، مورد تاكيد قرار ) بتا(مثبت بين ريسك سيستماتيك بر وجود رابطه خطي 

با اين  ) 1973(، 2 و فاما و مك بث1972، 1به عنوان مثال، بلك، جنسن، و شولز(ميدهد؛ 
وجود نتايج مطالعات اخير حكايت از اين دارد كه ضريب بتا به عنوان شاخص ريسك 

سهام را ندارد و غير از بتا، متغيرهاي سيستماتيك، توان تشريح اختلاف ميانگين بازده 
 1977 ، 5با سو(نسبت سود به قيمت ) 1983 4 و كيم3،1981بنز(ديگري نظير اندازه شركت 

 و 8و روزنبرگ1980، 7استاتمن(، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار )1978، 6و بال
 سهام نقش در تبيين اختلاف بازده) 1988، 9بهانداري(و اهرم مالي  ) 1985همكاران، 

فاما و فرنچ با تلخيص يافته هاي پيشين، به آزمون تجربي رابطه بين . موثري ايفا مي كنند
اين متغير ها با بازده مورد انتظار سهام در بازار سرمايه امريكا پرداخته و گزارش كرده اند 
كه بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك، به تنهايي قدرت تبيين رابطه بين ريسك و 

را ندارد و از بين متغيرهاي مورد ) 1963- 1990(ازده سهام در طول دوره مورد مطالعه ب
مطالعه، دو متغير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بهتر قادرند اختلاف 

برخي از پژوهشگران اين يافته ها را به عنوان شواهدي دال بر . بازده سهام را تشريح كنند
به اعتقاد اين پژوهشگران، اگر بتوان بازده سهام . بازار سرمايه تفسير مي كنندناكارآمد بودن 

را بر مبناي عوامل تاريخي نظير اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار، نسبت 
عايدي به قيمت و مانند آن پيش بيني كرد، در اين حالت نمي توان ادعا كرد كه بازار از 

فرض ديگر آن مي باشد كه شرايط  )CAPM( از طرفي در .باشدلحاظ اطلاعاتي كارآ مي 
بازار متقارن است ليكن بروز شرايط نامتقارن بازار مي تواند ضمن تأثير بر صرف ريسك، 

لذا، معرفي مدل تعديل شده در . نرخ بازده مورد انتظار دارايي را نيز تحت تأثير قرار دهد

                                                 
1 -Black , Jensen & Schools 
2 -Fama and McBeth 
3 -Banz 
4 -Keim 
5 -Basu 
6 -Ball 
7 -Stattman 
8 -Rosenberg & et al 
9 -Bahandari 
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 مدلي را با عنوان مدل قيمت گذاري 2002سال استرادا در . اين بازار را ضروري مي سازد
ابداع نموده كه مي تواند در شرايط بازار نامتقارن ) D-CAPM(دارايي سرمايه اي كاهشي 

وي اظهار داشت كه در شرايط نامتقارن . برآورد مناسبي از بازده مورد انتظار ارائه دهد
از بازده مورد انتظار را  درصد برآورد مناسبي D-CAPM ،55 درصد و  38؛ CAPMبازار، 

استرادا آشكار نمود كه سنجش هاي ريسك كاهشي بر سنجش هاي ريسك . ارائه مي دهد
استاندارد در شرح تغيير پذيري سطح متقاطع بازده ها در بازار هاي در حال توسعه برتري 

به رغم مطالعات فراوان صورت گرفته در كشور هاي مختلف . (Estrada,2002,445)دارد
درباره رابطه ريسك و بازده سهام، ) م از كشور هاي توسعه يافته و يا در حال توسعهاع(

مضافاً اين كه نتايج گزارش . مطالعات انجام شده در بازار سرمايه ايران، انگشت شمارند
بنابراين پرسش هاي اصلي تحقيق حاضر به شرح . شده در اين باره با يكديگر تضاد دارند

  :زيرند 
) بورس اوراق بهادار تهران(يسك و بازده مورد انتظاردر بازار سرمايه ايران رابطه بين ر

  چگونه است ؟همچنين كدام مدل  رابطه  ريسك و بازده را بهتر تبيين مي كند؟
  

 مباني نظري و تاريخچه موضوع تحقيق
و ) 1952(اساس توسعه مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي توسط ماركويتز

تئوري هاي اوليه، ريسك يك اوراق بهادار منفرد را . نهاده شده استبنا ) 1958(توبين
انحراف استاندارد از بازده هايش معرفي كردند وبه عنوان يك معيار بي ثباتي بازده ارائه 

ويليام .نمودند، بدين گونه كه انحراف استاندارد بيشتر نشان دهنده ريسك بالاتري مي باشد
از جمله محققاني بودند كه ) 1977(و بلك) 1965(لينترو ) 1961(و ترينور) 1964(شارپ

كوشيدند از نظريه ماركويتز براي مكانيزم قيمت گذاري اوراق بهادار بازار بطور موثري 
تلاش آن ها در اوايل دهه شصت به بار نشست كه امروزه به نظريه قيمت . استفاده كنند

 هنگامي كه مدل هاي قيمت 1970در دهه . گذاري دارايي هاي سرمايه اي معروف است
مورد ) كاهشي(گذاري دارايي متعادل با ريسك منفي مطرح شد،  عملاً مفهوم ريسك منفي 

استدلال هاي قويي اي مبني بر اينكه ) 1970(مائو. توجه صاحبنظران مالي قرار گرفت
ايد توجه دارند واين كه معيار نيم واريانس ب) منفي(سرمايه گذاران تنها به ريسك كاهشي 
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، نوعي الگاريتم بهينه سازي )1972(هوگان و وارن. مورد استفاده قرار بگيرد، ارائه نمود
براي توسعه بازده مورد انتظار پرتفوي هاي كارا حاصل از شيوه نيم واريانس كمتر از نرخ 

به توسعه ) 1977(و فيشبورن) 1975(باوا. شهرت يافتESهدف، ارائه كردند كه به معيار 
را  ) LPM1(پرداختند و معيار ريسكي تحت عنوان ) منفي(ريسك كاهشي معيار هاي 

 را بر اساس CAPMمدل هاي شبه ) 1989(و هارلو و رائو ) 1977(ليزنبرگ. مطرح نمودند
مدل شبه واريانس ) 1974(از طرفي هوگان و وارن. معيارهاي ريسك كاهشي مطرح كردند

(2MSB)  در مقابل نوسانات بازار قرار مي ) بتا(رايي  را ارائه كردند كه معيار حساسيت دا
كراس و لينزبرگ، اين ارتباط . گرفت، اين معيار اندازه گيري جديد بتاي كاهشي نام گرفت

 با عامل چولگي آزمون كردند و دريافتند كه سرمايه گذاران CAPMرا به عنوان آزمون 
 , Krause & Litzenberger , 1976)براي چولگي مثبت انتظار پاداش دارند 

رابطه ريسك و بازده  را در  شرايط ) 1995(پنتيگل ، ساندرام و ماتور.(1094_1085
مختلف رونق و ركود بازار بررسي نمودند و اعتقاد داشتند كه ارزيابي رابطه بين بتا و 

 بجاي بازده مورد انتظار CAPMبازده، نياز به تعديل دارد و تا كنون در آزمون هاي سنتي 
 بايد رابطه بازده CAPM واقعي استفاده شده است، در حاليكه طبق مفروضات مدل از بازده

لذا آن ها نوعي رابطه شرطي بين بازده و بتا را . مورد انتظار با بتا مورد بررسي قرار گيرد
صرف (توسعه دادند كه در آن رابطه بتا و بازده وابسته به مثبت يا منفي بودن بازده اضافي 

بنا به ) . (Pettengill, Sundaram & Mathur,1995,101-116 دبازار بو) ريسك
بتاي شرطي بيان مي كند كه بتاي منفي براي آن دوره هايي كه بازده ) 2001(نظركمبل

متوسط بازار منفي و زير متوسط بازده بازار است مورد محاسبه قرار گيرد و بتاي مثبت 
علي ارغوان . توسط بازار مثبت استزماني ميبايد مورد استفاده واقع شود كه بازده م

طبق مطالعه اي در بازار سرمايه تركيه نشان داد كه هنگاميكه صرف ) 2000(كاراكباي
ريسك بازار مثبت است رابطه ريسك و بازده مثبت و در موارديكه صرف ريسك بازار 

فاف و ديگران ).Karacbey , Argun Ali,2000(منفي است اين رابطه منفي مي باشد

Eدر تحقيقي به بررسي رابطه بين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام ) 2002(
D و بتا 

                                                 
1- Lower Partial Moment 

-Mean- Semivariance Behavior 22  
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در بخشي از يافته هاي آنان اين نتيجه حاصل گرديد كه تغييرات زماني در نسبت . پرداختند

E
D بت هاي مي شود بطوريكه براي نس) بتا( باعث تغييراتي در ضريب حساسيت

Eپايين
D معيار بتا مناسب عمل مي كند و براي ، E

D بالا معيار بتا، مناسب نخواهد 
 شركت در ايالت متحده از 348اين محققين براي انجام مطالعه خود به بررسي حدود . بود

ژاوير ). Faff  & et al, 2002,89 (طريق رويكرد مبتني بر سري هاي زماني پرداختند
 در "واريانس_ميانگين"در يكي از مقالات خود ، رفتار برخاسته از شيوه ) 2002(استرادا

 مقايسه "نيم واريانس_ميانگين"سرمايه گذاران را با رفتار برخاسته از شيوه  
در بررسي شركت هاي انگليسي نشان ) 2003(پدرسون و هوانگ.(Estrada,2002,1)كرد

 تخمين مناسبتري از نرخ CAPM بتاي كاهشي در بازار نامتقارن در مقايسه با بتاي دادند كه
در زمينه ي ريسك ) 2003(دانيل پولاك و رافوس نيلانا . بازده مورد انتظار ارائه مي كند

و بكارگيري شيوه نيم واريانسي تحقيقاتي انجام دادند و با تشكيل يك ) منفي(كاهشي 
واريانس _ و يك برگه اختيار معامله، رويكرد سنتي ميانگين سهام4پرتفوي متشكل از 

به نظر آن ها واريانس بازده ، . نيم واريانس مقايسه كردند_ماركوتيزي را با رويكرد ميانگين
معيار سوال برانگيز و محدودي براي سنجش ريسك مي باشد، مخصوصاً آنكه از اين شيوه 

اظهار ) 2004(پست و ون.   (Polakow & Nailana ,2003,2)در ابزار مشتقه استفاده شود
، اين است كه واريانس CAPMواريانس _مي دارند كه محدوديت شناخته شده ميانگين

زماني كه . يك معيار اندازه گيري سوال برانگيز احتمال ريسك سرمايه گذاري مي باشد
رافات بالاتر از عموم سرمايه گذاران از انحرافات پايين تر از ميانگين گريزانند و به انح

و تغيير ) رو به بالا(ميانگين علاقه مندند، اين اندازه گيري در مورد تغيير پذيري مثبت 
يك شكل عمل خواهد كرد و اين يك دليل قوي براي جابجا ) رو به پايين(پذيري منفي 

). Post & Van,2004(نمودن واريانس، با معيار اندازه گيري ريسك كاهشي مي باشد
آشكار  نمود كه سنجش هاي ريسك كاهشي بر سنجش هاي ريسك ) 2002(استرادا

استاندارد در شرح تغيير پذيري سطح متقاطع بازده، در بازار هاي در حال توسعه 
در مورد مدل قيمت گذاري ) 1992(فاما و فرنچ ).Estrada,2002(برتري دارند) نوظهور(1

                                                 
Emerging Market -1  
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ز مطالعه آنان، ارزيابي عوامل هدف ا. دارايي سرمايه اي به نتايج ارزشمندي رسيدند
pاندازه ، : مشترك با ضريب حساسيت بازار مانند

E اهرم مالي و  نسبت ارزش دفتري ، 
 و (1NYSEبه ارزش بازار در تشريح انحرافات از ميانگين بازده هاي سهام موجود در 

2AMEX  3 وNASDAQ (1963در فاصله سالهاي اين پژوهشگران نتيجه گرفتند كه . بود 
 ، اندازه و و ارزش دفتري بازار، عوامل اصلي تبيين انحرافات ميانگين بازده ها از 1990تا 

pميان متغير هاي اندازه ، 
E ارزش دفتري به قيمت بازار و اهرم را تشكيل مي دهد ، 

(Fama & French,1992, 427_465).كمپاني در 1600 بررسي با) 2005(سرا و استرادا 
اين تحقيق در .  كشور به بررسي متغير هاي تأثير گذار بر روي بازده مورد نياز پرداختند30

پژوهش اين محققان بر روي . جهت سودمندتر نمودن استراتژي هاي پرتفوي بوده است 
 ,Estrada & Serra , 2005بتاي كاهشي جهاني و ريسك هاي هم خانواده بوده است

، )2003(پاستور و استامباف) 1989(محققاني نظير آميهود و مندلسون .) (272_251
با تبيين اهميت ريسك نقدشوندگي مدل ) 2005(و آچاريا و پدرسون ) 2002(آميهود

 را تعديل و با تأثير ريسك CAPMقيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي استاندارد شارپ 
يمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي شارپ نقدشوندگي در مدل مزبور، مدل تعديل شده ق

      . را جهت پيش بيني بازده مورد انتظار ارائه دادند(Adj-CAPM)بر اساس نقدشوندگي 
                               

)1         (                     
)(

),(

mm

mjA

CrVar
rrCOV

B
−

=  

 است كه در MC گي تفاوت اين مدل با مدل سنتي در تعديل ريسك نقدشوند    
 از طرفي محققاني چون دكتر رهنماي رودپشتي و . مخرج كسر فوق لحاظ گرديده است

به توسعه مدل قيمت گذاري اقدام ورزيدند و با توجه به مباني ) 1387(خا نم اميرحسيني 
دي را  مدل جديA-CAPMنظري مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مفروضات 

 يا (AR-CAPM) و مدل توسعه يافته اي  تحت عنوان )R-CAPM(تحت عنوان 
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Adjusted R-CAPM اين مدل با در . را ارائه كردند كه روابط رياضي آن بشكل زير است
نظر داشتن مفاهيم ريسك كل يعني ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك و با بهره گيري 

-Revisedبيني شده آينده تحت عنوان ، از داده هاي گذشته و داده هاي پيش 
CAPMآزمون و ارائه شده است.  

)( fm
AR RRBRfKj −+=                                 )2(  

 در بازار نامتقارن مدل جديدي را تحت D-CAPM همچنين با توجه به مفروضات 
براي  ارائه كردند كه روابط رياضي آن Downside R-CAPM  يا (DR-CAPM)عنوان 

  :محاسبه نرخ بازده مورد انتظار بصورت زير است
)( fm

DR
f RRBRKj −+=                              )3(  

-Intertemporal R يا (IR-CAPM) مدل I-CAPMو نيز با توجه به مفروضات 
CAPM را ارائه نمودند كه در آن كواريانس و واريانس محاسباتي به صورت شرطي 

 روابط رياضي زير نشان دهنده نحوه محاسبه نرخ  بازده مورد  انتظار تعريف شده است و
  . اين مدل است

)( fm
IR

f RRBRKj −+=                               )4(  
-IDR) مدل D-CAPM و I-CAPMهمچنين با توجه به مفروضات و مباني نظري 

CAPM) يا Intertemporal Downside R-CAPMنس و واريانس  را كه در آن كواريا
روابط رياضي و . محاسباتي به صورت شرطي تعريف شده است را ارائه نموده اند

  :محاسباتي آن بصورت ذيل است
)( fm

IDR
f RRBRKj −+=                     )5(  

 مدل جديدي تحت عنوان I-CAPM  و A-CAPMهمينطور با توجه به مباني نظري    
(IA-CAPM)يا        Intertemporal Adjusted CAPM  كه در آن كواريانس و واريانس

محاسباتي به صورت شرطي و همچنين ريسك نقدشوندگي نيز تعريف شده است، را ارائه 
  : روابط رياضي و محاسباتي آن به شرح ذيل است. نمودند

)( fm
IA

f RRBRKj −+=                                )6(  
نظري مدل قيمت گذاري داراييهاي سرمايه اي و مفروضات و نهايتاً با توجه به مباني 

A-CAPM و I-CAPM ايشان مدل جديد ديگري تحت عنوان (IAR-CAPM) يا 
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Intertemporal Adjusted R-CAPM را ارائه كردند كه از طريق روابط رياضي ذيل 
          : محاسبه مي شود

)7(                           )( fm
IAR

f RRBRKj −+=  
 
 

   پيشينه تحقيق در كشور ايران
 صورت گرفته، يرانطبق تحولاتي كه در چند ساله اخير در بورس اوراق بهادار ا

اي از اين  بخش عمده. تحقيقاتي در خصوص موضوعات مختلف مالي انجام شده است
 گيري ضريب حساسيت بيني بازده سهام با استفاده از تخمين و اندازه تحقيقات درباره پيش

در پايان نامه كارشناسي ارشد شادي شاهوردياني به راهنمايي دكتر رهنماي .مي باشد) بتا(
(  اي تعديلي هاي سرمايه گذاري دارايي  بررسي و تبيين مدل قيمت"رودپشتي تحت عنوان 

D-CAPM(اي هاي سرمايه گذاري دارايي ، مكمل مدل قيمت )CAPM(  جهت محاسبه
  "گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مايههاي سر نرخ بازده سهام شركت

گذاري دارايي  اي تعديلي به عنوان مكمل مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت
گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد  اي در شركتهاي سرمايه سرمايه

و ) منفي(ي تعديلي ايب بتا و بتا ابتدا ضردر اين تحقيق .بررسي و تبيين قرار گرفته است
نتايج پژوهش نشان . سپس نرخهاي بازده مورد انتظار هر دو مدل محاسبه شده است

دهد كه ريسك سيستماتيك محاسبه شده توسط بتاي تعديلي در مقايسه با بتا تفاوت  مي
تري از نرخ بازده مورد انتظار  تخمين دقيق )D-CAPM( همچنين مدل. داري دارد معني

در بازارهاي نامتقارن  ) CAPM( هام داشته و ارتباط ريسك و بازده را در مقايسه باس
باشد، اما  نرخ بازده بازار از طريق ضريب بتاي تعديلي اثرپذير مي. نمايد تر تبيين مي مطلوب

در پايان نامه كارشناسي ارشد رضا  . )1385شاوردياني،(پذيرد از ضريب بتا تاثيري نمي
سازي  بهينه"اهنمايي دكتر هيبتي و مشاوره دكتر رهنماي رودپشتي با عنوان حدادزاده به ر

 سعي بر آن "واريانسي در بورس اوراق بهادار تهران پرتفوي، براساس شيوه ماركويتزي نيم
هاي ريسك تعديلي  يعني مدل(است كه با استفاده از مدلهاي تئوري فرامدرن پرتفوي 

تري نسبت به پرتفويهاي حاصل از تئوري  تفوي بهينه، پر)واريانس و مشخصا نيم) منفي(
ضمن آنكه با استفاده از پرتفوي بهينه حاصله، مرزكاراي . مدرن پرتفوي، حاصل شود



   نيكومرام، دكتر فريدون رهنماي رودپشتي و دكتر مجيد زنجيردار هاشمدكتر

 شماره سومپيش/مجله مطالعات مالي56 

حاصل از دو تئوري مذكور را براي پنجاه سهام برتر بورس اوراق بهادار تهران، با هم 
اريانس كه در قالب و  نيم-نتيجه تحقيق اين است كه شيوه ميانگين. مقايسه نمايد

سازي پرتفوي نسبت به شيوه سنتي  هاي فرامدرن پرتفوي ارائه شده است، در بهينه تئوري
 واريانسي ماركويتزي كه در قالب تئوري مدرن پرتفوي ارائه شده است، از - ميانگين

قابليت و كارايي بيشتر و بهتري برخوردار است، چرا كه در سطح بازده برابر، ريسك كمتر 
 Rahnamay)نمايد گذاران مي ر سطح ريسك برابر، بازدهي بيشتري را متوجه سرمايهو د

Roodposhti&Hybati&Haddadzadeh,2007 ).علي عليمرداني در پايان نامه خود به  
راهنمايي دكتر رهنماي رودپشتي و مشاوره دكتر نيكو مرام به بررسي و مقايسه قدرت بتا 

و متغيرهاي مطرح شده در مدل فاما و  )CAPM( ه ايدر مدل قيمت گذاري دارايي سرماي
نتايج تحقيق ايشان نشان داده است كه . فرنچ جهت تبيين بازده سهام پرداخته است

متغيرهاي مدل فاما و فرنچ نظير اندازه شركت، ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت سود 
)( نقدي به قيمت، قدرت بيشتري در تبيين بازده سهام  iRضريب بتا در مطالعه . دارند

 درصد داراست، اما در مدل چند 9/6ايشان قدرت تبيين بازده را در سطح بسيار ضعيف 
متغيره فاما و فرنچ ضريب بتا در كنار ساير متغيرها ارتباط  معناداري با بازده ندارد و به 

، نيكومرام و علي رهنماي رودپشتي(عنوان يك متغير اضافي از مدل خارج مي گردد
آقاي محمدرضا توكلي بغدادآبادي در پايان نامه خود به راهنمايي .)1- 2,1 1386مرداني، 

دكتر عباسيان ومشاوره دكتر رهنماي رودپشتي تحت عنوان بررسي كاركرد تكنيك قيمت 
گذاري دارائيهاي سرمايه اي كاهش دهنده در بازار اوراق بهادار تهران، ابتدا به مقايسه 

( محاسبه شده پرداخته است و سپس كارايي دو مدل) منفي(ايب بتا و بتاي كاهشيضر
CAPM ( و  ) D-CAPM( را مقايسه و سبد حاصل از دو مدل را به لحاظ كارايي آزمون

نتايج تحقيق ايشان نشان داده كه بتاي كاهشي در مقايسه بتاي سنتي تخمين . كرده است
در  ) D-CAPM(  را ارائه مي دهد و بدين ترتيب         مناسبتري از نرخ بازده مورد انتظار

ليكن . ارتباط ميان ريسك و بازده را به نحوه مطلوبتري نشان مي دهد ) CAPM( مقايسه با
ايشان در نتيجه گيري پايان نامه خود اشاره مي كند كه در ارتباط با كارايي سبدهاي حاصل 

ق نمي توان بطور مطلق سبد حاصل از ، بر اساس نتايج اين تحقيD-CAPMو )CAPM(از
دانست و متناسب با شرايط مختلف، كارايي CAPM را كاراتر از مدل  )D-CAPM( مدل
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).  1384عباسيان، رهنماي رودپشتي و توكلي بغدادآبادي، (   سبدها متفاوت خواهد بود
ه موردي دكتر فريدون رهنماي رودپشتي و مجيد زنجيردار در مقاله خود كه دستاورد مطالع

در شركت ايران خودرو ديزل مي باشد، به تبيين ضريب حساسيت با استفاده از دو مدل 
)CAPM( و )D-CAPM( يافته هاي اين محققين نشان داد كه . پرداختند )D-CAPM 
از رابطه بين بازده مورد انتظار و بازده بازار ارائه مي  ) CAPM( تبيين دقيقتري نسبت به   )

 نتيجه گيري مشخص شده كه بين بتاي تعديلي و بتا تفاوت معني داري همچنين در. دهد
-Dنهايتاً پيشنهاد اين محققين استفاده از. وجود دارد و بازده مورد انتظار دو مدل متفاوتند

CAPM بجاي CAPMرهنماي رودپشتي و ( در ارزشيابي دارايي هاي مالي بوده است
مقاله اي استخراج شده از طرح پژوهشي به  آقاي سعيد باقرزاده در ).1386زنجيردار، 

نتايج حاصل . بررسي عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است
از تحقيق ايشان نشان مي دهد كه بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام در بورس اوراق 

 آماري بسيار ضعيف بهادار تهران رابطه خطي مثبت وجود دارد، اما اين رابطه از لحاظ
، (ME)همچنين، از بين متغيرهاي مورد مطالعه در تحقيق، سه متغير اندازه شركت . است

Mنسبت ارزش دفتري به قيمت بازار 
B و نسبت سود به قيمت P

E بيش ترين نقش 
 انجام 1376-1383 قلمرو زماني تحقيق ايشان در. را در تبيين بازده سهام ايفا مي كند

براي تخمين بتاي پيش رتبه بندي و ) 1992(گرفته و با الهام از روش شناسي فاما و فرنچ 
بتا - پس رتبه بندي و تفكيك كردن اثر اندازه از بتا، اقدام به تشكيل پرتفوي هاي اندازه

يسك هم چنين براي اعتبار بخشيدن به نتايج تحقيق، براي تخمين ر. شده است
و اعمال آن در مدل ر گرسيون مقطعي برآوردي از روش بهبود ) ضريب بتا( سيستماتيك 

دكتر نيكو مرام و دكتر . )25 ,1384باقرزاده، (استفاده گرديده است) 1979(يافته ديمسون 
 CAPM( رهنماي رودپشتي و مجيد زنجيردار در پژوهشي به بررسي مقايسه اي دو مدل

ر صنعت خودرو  و سا خت پرداختند يافته هاي آنان نشان داد كه د )D-CAPM( و        )
در اين صنعت كوچكتر است به  )D-CAPM( از بتاي كاهشي ) CAPM( بتاي سنتي

عبارتي ريسك بيشتري متوجه سرمايه گذاران در اين صنعت است و اين موضوع مي بايد 
 مهم به دليل نامتقارن بودن بازار اين. در نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذار تأثير داده شود

بدين ترتيب نرخ بازده مورد انتظار دو مدل داراي . سرمايه در كشور ايران شناسايي گرديد
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بر مبناي ساير يافته هاي اين تحقيق رابطه صرف ريسك و نرخ .  تفاوت معني داري بودند
گي صرف ريسك و قوي تر و بيشتر از رابطه و همبست) D-CAPM( بازده مورد انتظار طبق

اما نكته قابل توجه در اين مطالعه آن بود . شناسايي شد ) CAPM(نرخ بازده مورد انتظار 
كه اساساً ميزان خطاي دو مدل از نرخ بازده واقعي سهام تفاوت معني داري 

دكتر رهنماي ). Nikoomaram&Rahnamay Roodposhti&Zanjirdar,2008(نداشت
سيني در تحقيقي  به بررسي تبيين توان درجه اهرم اقتصادي رودپشتي و خانم زهرا امير ح

(DEL) در ) تغيير فروش( جهت آزمون ضريب حساسيت و سنجش عملكرد شركت
ايشان در تحقيق خودبه معرفي و كاربرد درجه اهرم . شركت ايران خودرو ديزل پرداخته اند

يت و شناسايي اقتصادي به عنوان يكي از تكنيك هاي جديد، به تبيين ضريب حساس
ريسك سيستماتيك و ابزار برنامه ريزي سود در چهارچوب مباني نظري اهرم ها اقدام 

يافته هاي تحقيق ايشان نشان داد كه هدف تحقيق يعني ارتباط معكوس و معني . نموده اند
دار ميان نرخ بهره و فروش شركت پذيرفته نمي شود و با آزمون فرضيه ها تأييد مي گردد 

درجه اهرم اقتصادي و بازده بازار و بازده مورد انتظار ارتباط معني داري وجود كه ميان 
ندارد ولي درجه اهرم اقتصادي، بازده مورد انتظار را بهتر از دو اهرم عملياتي و مالي تبيين 

در مورد بازده بازار نيز قدرت تبيين درجه اهرم عملياتي بالاتر از ساير اهرم . مي نمايد
 مقدار بتاي محاسبه شده به كمك درجه اهرم اقتصادي در مقايسه با مدل همچنين. هاست

قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مدل تعديل شده آن تفاوت معني داري وجود 
  ).  (Rahnamay Roodposhti& Nikoomaram&Amirhosseini,2008دارد

  
  اتبيين مدل تحليلي و متغيرهاي تحقيق و شيوه اندازه گيري متغيره

) CAPM ( براي محاسبه خط بازار اوراق بهادار از رابطه زير استفاده مي كند)  رهنماي
  ):30 ,1386رودپشتي،

)8((Rm – Rf )                                       β + Rf =  Ki  
iK :نرخ بازده مورد نياز  

fR : نرخ بازده بدون ريسك  
β :  بتا (ضريب حساسيت(  
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Rm :  نرخ بازده بازار بر پايه شاخص كل بازار  
Rm – Rf  :صرف ريسك  

بيان مي كند كه نرخ بازده مورد نياز يك دارايي تابعي است از دو  ) CAPM( بنابراين
  :جزء 

  Ki= نرخ بازده بدون ريسك + صرف ريسك                     )9(
 كلي يك مجموعه سهام متنوع را با بتاي سهام مزبور تأثير يك سهام خاص بر مخاطره

هر چه بتاي سهام بزرگتر باشد، سهام ميزان تأثير پذيري اش از بازار . اندازه گيري مي كنند
  :بنابراين فاكتور بتا عبارتست از). 87،1376تقوي،(و نوسانات آن بيشتر است 

Rm

RmRi

Var
Cov ,=β                                             )10(  

 
( )( )[ ]mmiRR RRE

imi
µµ −−=),(cov                )11(  

 
2

)( )(var mmRm RE µ−=                                 )12(  
  

   سود علي الحساب اوراق مشاركت انتشار يافته بانك مركزي ايراننرخ:1جدول شماره 
نرخ سود سپرده هاي بانكي كوتاه مدت 

  بانك هاي دولتي
  سال

17%  1381  
17%  1382  
17%  1383  

5/15%  1384  
%15/5  1385 

  1381-1385شوراي پول و اعتبار ،مصوبات :       منبع
بنابراين جدول فوق مبناي نرخ بازده بدون ريسك قرار مي گيردوبازده ماهانه سهام شركت 

  :ها از طريق رابطه ذيل بدست مي آيد

°Ρ
Ρ−++

=
.1)1( DPSPRi

α                               (13) 
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  :و در آن 
α: درصد افزايش سرمايه  

0P : قيمت اول دوره  
DPS : سود تقسيم شده بين سهامداران  

1P: قيمت آخر دوره  
  :روابط زير نيز جهت محاسبه نرخ بازده ماهانه بازار استفاده  شده است

100
1

12 ×
−

=
I

IIRm                                14( ) 

  :كه در آن
2I: قيمت آخرماه شاخص بازار  
1I :قيمت اول ماه شاخص بازار  

Rm :نرخ بازده ماهانه بازار  
  :     عبارتست از) D-CAPMبا استفاده از مدل  ( Kj  نرخ بازده مورد نياز 

Kj=Rf+ βd(Rm-Rf)                                   )15(     

  :بتاي كاهشي از طريق رابطه ذيل بدست مي آيد

Rm

RmRiD

S
S

var
cov ,=β                                 )16(     

 نسبت به پرتفوي بازار در چهارچوب ريسك منفي  و Iنيمه كوواريانس دارايي 
 , Estrada،169- 185(همچنين شبه واريانس مربوطه نيز بصورت ذيل بيان مي شود   

2007. (   
]}0),[(*]0),[({),cov( mmRMiniiRMinE

mRiRS µµ −−=     )17(   

( )[ ]{ }2
)( 0,var mmRm RMinES µ−=                                  )18(  

 و بازده بازار را از رابطه زير تعريف Iبدين ترتيب مي توان ضريب همبستگي دارايي 
           :نمود 

}
2

]0),[(
2

]0),[({

]}0),[(]0),[({

. mmRMiniiRMinE

mmRMiniiRMinE

mSiS

imS
imP

µµ

µµ

−×−

−×−
==       ( ) 19  
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  :عبارت خواهد بود ازو بتاي كاهشي  

}2
]0),[({

]}0),[(]0),[({

2
mRmMinE

mmRMiniiRMinE

mS

imSD

µ

µµ
β

−

−×−
==       )20(  

  
  فرضيه  تحقيق

توانايي بيشتري  ) CD-CAPM(مدل شرطي قيمت گذاري دارايي سرمايه اي كاهشي
در تبيين رابطه ريسك وبازده مورد انتظار در بورس اوراق بهادار تهران در مقايسه با 

CAPM,D-CAPM,C-CAPMدارد .  
  

  روش شناسي تحقيق
اين تحقيق از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف نوعي تحقيق كاربردي محسوب مي شودو 

قلمرو .  مي باشد1برمبناي طبقه بندي تحقيقات براساس روش و ماهيت؛ تحقيقي همبستگي
در اين تحقيق كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ) جامعه آماري(مكاني

 1381اولا اين شركت ها در قلمرو زماني بين سالهاي .  باشندتهران بوده كه داراي دو شرط
 در بورس فعال بوده و اطلاعات مالي و عملكردي آنها معين باشد و دوما 1385تا پايان 

 85بدين ترتيب تنها.  روز نباشد100ميزان معاملات اين تعداد شركتها در سال كمتر از 
ن شرايطي هستند و محققين به مطالعه شركت بورسي طبق مطالعه صورت گرفته داراي چني

 گروه صنعتي 23 شركت اشاره شده در 85لازم به توضيح است كه . آنها پرداخته اند
مشغول فعاليت هستند كه پر تعدادترين اين شركت ها در گروه صنعت خودرو و ساخت و 

از طرفي به جهت خصوصيات و . همچنين گروه دارو و صنعت شيميايي قرار داشته اند
شروط ذكر شده در انتخاب شركت ها، كل مؤسساتي انتخاب شده اند كه چنين ويژگي 

  .هايي داشته اند و نمونه گيري ضرورتي نداشته است

                                                 
1 -Correlational Res.  
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قلمرو موضوعي تحقيق در حوزه مديريت سرمايه گذاري ، تجزيه و تحليل و مديريت 

 تحقيق براي در اين. سبد اوراق بهادار و مديريت ريسك قابل طرح و بررسي مي باشد
جمع آوري داده هاي مورد نياز،  فرضيه ها و همچنين مباني نظري پژوهش، از روش 

هاي  همچنين ابزار تحقيق صورت. و داده هاي تجربي  استفاده شده است كتابخانه اي
هاي مالي شركتهاي مورد مطالعه بوده است كه اين  هاي همراه و گزارش مالي، يادداشت

اين نوع اطلاعات در . ورس اوراق بهادار تهران منتشر گرديده استموارد توسط سازمان ب
 موجود بوده و آرشيو شده است بنابراين  داده ها  )com.irbourse.www(سايت بورس

مناسب مي  2و روايي 1ي آن از نوع داده هاي ثانويه محسوب شده و مشخصا داراي اعتبار
از طرفي محقق باتوجه به جامعه مطالعاتي اقدام به گردآوري داده هاي خام شركت . ندباش

هاي مورد مطالعاتي نموده است در ابتدا داده هاي خام قيمت روزانه سهام شركت ها 
سهام )Ri(استخراج شده وبر مبناي تغييرات قيمتي وعايدات سهام مزبور بازدهي ماهيانه 

همين اقدامات در ارتباط با  محاسبه بازدهي .ديده استهر يك از شركت هامحاسبه گر
با استفاده از شاخص كل بازار اوراق بهادار تهران انجام شده و پس از ) Rm(ماهيانه بازار

(محاسبه اين دو متغير  ، اقدام به محاسبه بتاي سنتي ماهيانه 
Rm

RmRi

Var
Cov ,=β( وبتاي

                                                 
1- Reliability  
2- Validity 
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(كاهشي ماهيانه
Rm

RmRiD

S
S

var
cov ,=β( همينطور با توجه به اطلاعات  .گرديده است

نرخ ) 1جدول شماره(مربوط به نرخ سود علي الحساب اوراق مشاركت بانك مركزي ايران
بدست آمده وبدين ترتيب با محاسبه متغير هاي فوق ،نرخ ) Rf(بازده ماهانه بدون ريسك 

 به اينكه تحقيق از منظر با عنايت  .بازده مورد نيازماهانه چهار الگوي استخراج شده است
روش و ماهيت، يك نوع تحقيق همبستگي محسوب مي شود و نوع مسأله پژوهش و 
همينطور فرضيه هاي تحقيق گواه بر اين ادعاست؛ جهت تحليل و تفسير آماري از ضريب 

استفاده گرديده  )ANOVA( و نهايتا رگرسيون و تحليل واريانس1 همبستگي پيرسون
ي به عنوان مفروضات تجزيه و تحليل رگرسيون وجود دارد كه  پنج فرض اساس.است

صحت آن براي دستيابي به اطمينان از دقت پيش بيني ها ضرورت دارد و سنجش صحت 
اين پنج فرض شامل خطي . اين مفروضات به كمك واريانس بيان نشده انجام مي گيرد

عه آماري، همبسته نبودن بودن رابطه، همگن بودن واريانس خطاها، نرمال بودن توزيع جام
واريانس بيان نشده و بالاخره همبسته نبودن متغيرهاي مستقل با يكديگر است كه در اين 

، Excelها در محيط  تحقيق به طور كامل رعايت گرديده ودر انتها پس از تهيه كامل متغير
  . جهت پردازش آماري منتقل شده استSPSSتمام متغير ها به محيط 

 
  ل فرضيه  تحقيقآزمون و تحلي

فرضيه پژوهش حاضر تحت اين عنوان مطرح شد كه مدل شرطي قيمت گذاري دارايي 
؛ توانايي بيشتري در تبيين رابطه ريسك و بازده مورد  )CD-CAPM(سرمايه اي كاهشي

 . داردCAPM,D-CAPM,C-CAPMانتظار در بورس اوراق بهادار تهران در مقايسه با 
مدل شرطي قيمت گذاري دارايي سرمايه اي : املبراي اين منظور چهار مدل ش

 ؛ مدل قيمت C-CAPM؛ مدل شرطي قيمت گذاري دارايي سرمايه ايCD-CAPMكاهشي
 و مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي D-CAPMگذاري دارايي سرمايه اي كاهشي

CAPM مورد آزمون قرار گرفتند وخلاصه يافته ها در 1381- 1385؛ در قلمرو زماني
  . انعكاس يافته است 3شماره جدول 

                                                 
1- Pearson 
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 مشاهده مي شود ضريب همبستگي پيرسون بين دو 3همانگونه كه در جدول شماره 

اين ضريب باتوجه به .   است - 248/0متغير بتاي سنتي و نرخ بازده مورد انتظار برابر 
  درصد 1و با در نظر گرفتن سطح خطاي  ) sig=0/00(سطح معناداري بدست آمده

را نشان مي دهد كه بيانگر اين امر 0/ 06ضريب تعيين محاسبه شده عدد . باشدمعنادار مي
 درصد از تغييرات نرخ بازده مورد انتظار توسط بتاي سنتي ماهيانه توضيح 6است كه تنها 
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همچنين بمنظور بررسي عدم وجود . داده مي شود كه اين مقدار عدد بسيار پاييني است
ون دوربين واتسون استفاده شده است كه آماره بدست خود همبستگي ميان خطاها از آزم

با توجه به عدم قرارگيري اين عدد در محدوده تعريف . را نشان مي دهد 37/1آمده عدد 
 .استقلال خطاها و قابل استفاده بودن معادله رگرسيون تاييد نمي شود  ،5/2 تا 5/1شده 

ه و نرخ بازده مورد انتظار  ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير بتاي كاهشي ماهان
رابطه % 1اين عدد در سطح خطاي.  مي باشد- 385/0 نيز برابر3ماهانه طبق جدول شماره 

معني داري را بين دو متغير بتاي كاهشي ماهانه و نرخ بازده مورد انتظار ماهانه نشان مي 
ن  رد مي شود و وجود همبستگي بيHoاست ؛فرض%1 كمتر از Sigدهد و از آنجاييكه 

است كه عدد پاييني 15/0اما ضريب تعيين محاسبه شده عدد . اين دو متغير تأييد مي گردد
بوده و برازش مناسبي از تغييرات متغير نرخ بازده مورد انتظار ماهانه توسط متغير بتاي 

 .كاهشي ماهانه ارائه نمي دهد

بازده مورد همينطور ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير بتاي سنتي ماهانه و نرخ 
اين عدد در سطح .   است-864/0انتظار ماهانه در شرايط صرف ريسك منفي برابر 

رابطه معني داري را بين دو متغير بتاي سنتي ماهانه و نرخ بازده مورد انتظار % 1خطاي
است؛ %1 كمتر از Sigماهانه در شرايط صرف ريسك منفي نشان مي دهدو از آنجاييكه 

ك  درصد رد مي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير در سطح خطاي ي Hoفرض 
 است كه عدد بالايي مي 747/0همچنين ضريب تعيين محاسبه شده عدد. تأييد مي شود

باشد  و برازش مناسبي از تغييرات متغير نرخ بازده مورد انتظار ماهانه توسط متغير بتاي 
تقلال خطاهاست در صورتيكه يكي از مفروضات رگرسيون اس. سنتي ماهانه ارائه ميدهد

فرضيه استقلال خطاها رد شود وخطاها با يكديگر همبستگي داشته باشند امكان استفاده از 
واتسون به منظور بررسي استقلال خطاها از يكديگر -آماره دوربين. رگرسيون وجود ندارد

ي خطاها  مي باشد و اين عدد نشان مي دهد كه تا حدود4/1استفاده مي شود كه مقدار آن 
  .از يكديگر مستقل نيستند ومقداري خودهمبستگي بين خطاها وجود دارد

 ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير بتاي سنتي ماهانه و نرخ بازده مورد انتظار 
رابطه % 1اين عدد در سطح خطاي.  است718/0ماهانه در شرايط صرف ريسك مثبت برابر 

 ماهانه و نرخ بازده مورد انتظار ماهانه در شرايط معني داري را بين دو متغير بتاي سنتي
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 كمتر از Sigبر مبناي خروجي اين جدول ، از آنجاييكه .صرف ريسك مثبت نشان مي دهد
در سطح خطاي يك  درصد رد مي شود و وجود همبستگي بين اين  Hoاست؛فرض 1%

 كه عدد بوده516/0همچنين ضريب تعيين محاسبه شده عدد. دو متغير تأييد  مي شود
واتسون به منظور بررسي استقلال خطاها از يكديگر - آماره دوربين. مناسبي مي باشد

تقريبا خطاها از    مي باشد و اين عدد نشان مي دهد كه46/1استفاده مي شود كه مقدار آن
 .يكديگر مستقل هستند و خودهمبستگي بين خطاها وجود ندارد

بين دو متغير بتاي كاهشي ماهانه و   ضريب همبستگي پيرسون 3طبق جدول شماره 
اين .   مي باشد- 873/0نرخ بازده مورد انتظار ماهانه در شرايط صرف ريسك منفي برابر 

رابطه معني داري را بين دو متغير بتاي كاهشي ماهانه و نرخ بازده % 1عدد در سطح خطاي
ريب تعيين همچنين ض. مورد انتظار ماهانه در شرايط صرف ريسك منفي نشان مي دهد 

 است كه عدد بسيار بالايي مي باشد و برازش مناسبي از تغييرات 762/0محاسبه شده عدد
متغير نرخ بازده مورد انتظار ماهانه توسط متغير بتاي كاهشي ماهانه در شرايط صرف 

واتسون به منظور بررسي استقلال خطاها از - آماره دوربين. ريسك منفي  ارائه ميدهد
    مي باشد و اين عدد نشان مي دهد كه خطاها 2مي شود كه مقدار آن  يكديگر استفاده 

از يكديگر مستقل هستند و خودهمبستگي بين خطاها وجود ندارد و مي توان از رگرسيون 
 . استفاده كرد

  
  در شرايط صرف ريسك منفي)CD-CAPM(خط و معادله رگرسيون: 1نمودار
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Expected Return of DCAPM and Negative Risk Premium = 1.22 + -1.27 * BdNegative
R-Square = 0.76
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معادله رگرسيون خطي ساده و ضريب تعيين دو  علاوه بر پراكندگي، 1 نمودار شماره   
متغير بتاي كاهشي ماهانه و نرخ بازده مورد انتظار ماهانه را در شرايط صرف ريسك منفي 

اين نتايج منطبق بر نتايج حاصل از روش .  نشان مي دهدCD-CAPMطبق مدل
                                      .                                                 رگرسيون خطي ساده است

درنهايت ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير بتاي كاهشي ماهانه و نرخ بازده مورد 
اين عدد در سطح .  مي باشد933/0انتظار ماهانه در شرايط صرف ريسك مثبت برابر 

مورد انتظار رابطه معني داري را بين دو متغير بتاي كاهشي ماهانه و نرخ بازده % 1خطاي
است؛ %1 كمتر از Sigاز آنجاييكه .  ماهانه در شرايط صرف ريسك مثبت نشان مي دهد

در سطح خطاي يك  درصد رد مي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير  Hoفرض 
 است كه عدد بسيار بالايي 87/0همچنين ضريب تعيين محاسبه شده عدد. تأييد مي شود

سبي از تغييرات متغير نرخ بازده مورد انتظار ماهانه توسط متغير مي باشد و برازش كاملامنا
  1 /6واتسون - آماره دوربين. بتاي كاهشي ماهانه در شرايط صرف ريسك مثبت ارائه ميدهد

مي باشد و اين عدد نشان مي دهد كه خطاها از يكديگر مستقل هستند و  خودهمبستگي 
 5/2تا 5/1واتسون در فاصله- ر آماره دوربينبين خطاها وجود ندارد و از آنجايي كه مقدا

قرار دارد، فرض عدم همبستگي بين خطاها رد نمي شود و مي توان از رگرسيون استفاده 
  .كرد

  
 در شرايط صرف ريسك مثبت)CD-CAPM(خط و معادله رگرسيون:2 نمودار
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Expected Return of DCAPM and Positive Risk Premium = -0.99 + 3.33 * BdPositive
R-Square = 0.87
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 دو   علاوه بر پراكندگي، معادله رگرسيون خطي ساده و ضريب تعيين2نمودار شماره 
متغير بتاي كاهشي ماهانه و نرخ بازده مورد انتظار ماهانه را در شرايط صرف ريسك مثبت 

اين نتايج منطبق بر نتايج حاصل از روش .  نشان مي دهدCD-CAPMطبق مدل 
  .رگرسيون خطي ساده است

  
  نتيجه گيري كلي پژوهش و ارائه مدل

 جهـت  D-CAPM و CAPMآنچه در جمع بندي و نتيجه گيري كلي آزمـون دو مـدل            
سنجش ريسك و رابطه آن با بازده مورد انتظار مي توان عنوان كرد اينست كه هيچكـدام از                

  قدرت تبيين رابطه ريسك و نرخ بازده مورد انتظار ماهانه را  D-CAPMوCAPMدو مدل 
 در بورس اوراق بهادار تهران ندارند حتي روابط به دسـت            1385 تا   1381در فاصله زماني    

 نشان دهنده روابطي خلاف و متضاد با رابطه هاي مستند شـده در ادبيـات مـالي مـي                    آمده
صـرف  ) 1385 تـا    1381(تحقيق حاضر نشان ميدهد در طـول مـدت مـورد مطالعـه              .باشد

ريسك عامل تعيين كننده اي در تغييرات نرخ بازده مورد انتظار ماهانـه اسـت و مطالعـات                  
ي در دوره زماني اشـاره شـده در بـورس اوراق بهـادار              بعبارت. قبلي به آن توجه ننموده ا ند      

تهران بين بتا و بازده مورد انتظار ماهانه رابطه شرطي وجـود دارد و از ايـن رو بـراي بيـان                     
لذا در اين مرحله محقـق      .   رابطه بين ريسك و بازده مي بايد به جهت بازار نيز توجه كرد            

مدل شرطي قيمت گـذاري دارايـي       سك،  با شرط قرار دادن مثبت و يا منفي بودن صرف ري          
  .ارايه نموده است  را) CD_CAPM (سرمايه اي كاهشي

  ؛ قدرت تبيين رابطه ريـسك و بـازده           3به استناد نتايج خلاصه شده در جدول شماره         
وضـريب  87/0ضـريب همبـستگي     (  در شرايط صرف ريسك منفـي         CD-CAPMماهانه      

وضريب 932/0ضريب همبستگي   ( مثبت   و همينطور در شرايط صرف ريسك     )762/0تعيين
مـي باشـد و     C-CAPMبهتر از مدل شرطي قيمت گـذاري دارايـي سـرمايه اي           ) 87/0تعيين

ميزان كفايت آن نسبت به مدل شرطي قيمت گذاري دارايي سرمايه اي بالاتر بوده اسـت و                 
تبيين بهتري را هم در حالت صرف ريسك مثبت هم در حالت صرف ريسك منفي، از نرخ        

مدل شرطي قيمت گـذاري دارايـي سـرمايه اي          . ده مورد انتظار ماهانه ارائه  مي دهد       باز
  :  بعنوان يافته اصلي اين پژوهش  بصورت ذيل ارائه مي گردد(CD-CAPM)كاهشي 
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( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ] ( ) eiD
d

BfREMRED
d

BfREmREfREKj +−−+−+= 1
***

 
  :كه در آن
( )FRE:ميانگين نرخ بازده ماهيانه بدون ريسك  

dB: بتاي كاهشي ماهيانه)D-CAPM(  
ie :خطاي مدل  
 ( ) ( )[ ]

*fm RERE   صرف ريسك مثبت :−
( ) ( )[ ]

**fM RERE   صرف ريسك منفي :−
D: كه مي تواند دو حالت ذيل را داشته باشد) كمكي(متغير مجازي:  

)            باشـد آنگـاه   D=0اگـر   ) ( ) 0<− fRERmE    يعنـي در حالـت صـرف   
) بنـابراين  . ريسك منفي هستيم ) ( )[ ] ( )DBRERE d

fM −− 1
**

  عمـل  خواهـد كـرد و    
مبناي پيش بيني قرار مي گيرد و طرف ديگر معادله رگرسيون غير فعال مـي گـردد و نـرخ                    

  . بازده مورد انتظار ماهانه از آن صرفاً تأثير مي گيرد
) باشد آنگاه               D=1اگر ) ( ) 0>− fm RERE  يعني در حالت صرف ريـسك  

) بنابراين . مثبت هستيم ) ( )[ ] DBRERE d
fM ∗

  عمل  خواهد كـرد و مبنـاي پـيش    −
بيني قرار مي گيرد و طرف ديگر معادله رگرسيون غير فعال شده و نرخ بازده مـورد انتظـار                 

 مدل فوق بـه گونـه اي تعريـف          رابطه ريسك و بازده در    . ماهانه از آن صرفاً تأثير مي گيرد      
شده است كه در هر دو حالت استخراج نرخ بازده مورد انتظار را متناسب با ريسك فـراهم                  

اين مدل به گونه اي تعريف شده است كه در همه حالت ها نشان دهنده  رابطـه                  . مي سازد 
ود سرمايه گذار عملكرد سرمايه گذاري خ ـ     . بين ريسك و بازده و صرف ريسك بازار باشد        

به عبارتي در هنگاميكـه بـازار رو بـه    . را مي تواند در عمل از طريق مدل فوق بهبود بخشد        
بالا است و انتظاررشد  وجود دارد ،بازده مورد انتظار خود را مي تواند از طريـق سـر مايـه                   

با بتا ي كاهشي بالا بهبود بخشد ودر هنگاميكه بازار          ) سهام هايي (گذار ي بر روي سهامي      
ايين است و انتظار افت  وجود دارد ؛ ريسك را مي تواند از طريق سـرمايه گـذاري                   رو به پ  

  . بر روي سهام داراي بتاي كاهشي پايين، كاهش دهد
  



   نيكومرام، دكتر فريدون رهنماي رودپشتي و دكتر مجيد زنجيردار هاشمدكتر

 شماره سومپيش/مجله مطالعات مالي70 

  منابع فارسي 

 تبيين معيارهاي جايگزيني ريسك سيستماتيك سهام در ",)1384(باقر زاده، سعيد .1
 اقتصادي و دارايي، ، طرح پژوهشي، پژوهشكده امور"بورس اوراق بهادار تهران

 .تهران

 .، انتشارات پيام نور،چاپ دوم، تهران"مديريت مالي"، )1376(تقوي ، مهدي .2

بهينه سازي پرتفوي براساس شيوه ماركويتزي نيم واريا "، )1386(حداد زاده، رضا .3
، پايان نامه كارشناسي ارشد دانشگاه علوم و "نسي در بورس اوراق بهادار تهران

 .تحقيقات، تهران

جزوات منتشر شده درس موارد خاص در "، )1386(رهنماي رود پشتي، فريدون .4
 .30حسابداري، مقطع دكتري مديريت مالي، دانشگاه علوم وتحقيقات، تهران،

تبيين ضريب حساسيت با "، )1386(، فريدون؛ زنجيردار،مجيدرهنماي رودپشتي .5
ري دارايي سرمايه استفاده از مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي و مدل قيمت گذا

مديريت، -، نشريه اقتصاد") مطا لعه موردي شركت ايران خودرو ديزل(اي تعديلي 
 .در دست چاپ

بررسي و "، )1386(، فريدون؛ نيكومرام، هاشم؛ علي مرداني، عليرهنما ي رودپشتي .6
 و متغيرهاي مطرح CAPMمقايسه قدرت بتا در مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه 

، نشريه دانش و پژوهش حسابداري، "ا و فرنچ جهت تبيين بازده سهامشده درمدل فام
 .12 تا 1سال سوم، شماره نهم، 

تبيين توان درجه اهرم "، )1387(، فريدون؛ اميرحسيني، زهرارهنما ي رودپشتي .7
: مطالعه موردي(اقتصادي جهت آزمون ضريب حساسيت و سنجش عملكرد شركت

 بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، بهار، ، فصل نامه")شركت ايران خودرو ديزل
 .103، 51شماره 

بررسي و تبيين مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه "، )1385(شاهوردياني، شادي .8
اي تعديلي مكمل مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي جهت محاسبه نرخ بازده 



  ...تبيين رابطه ريسك و نرخ بازده مورد انتظار با استفاده از

 71 شماره سومپيش/مجله مطالعات مالي

، پايان "تهرانسهام شركت هاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
 .نامه كارشناسي ارشد، تهران مركز، تهران

، )1384( رهنماي رودپشتي، فريدون؛ توكلي بغدادآبادي، محمدرضاعباسيان، عزت اله؛ .9
بررسي كاركرد تكنيك قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي كاهش دهنده در بازار "

  .85تا 71ييز و زمستان ،،پا20، فصل نامه تحقيقات مالي ، شماره "اوراق بهادار تهران

10. Ball, R.(1978), " Anomalies in Relationships Between 
Securities Yields and  Yield  Surrogates " , Journal of Financial 
Economics 6 , pp: 103-126. 

11. Basu , S. (1977), "Investment Performance of Common Stocks 
in Relation to Their Price Earnings Ratios : A Test of The 
Efficient Markets Hypothesis" , Journal of Financial Economics 
32 , pp:663-682. 

12. Bhandari, L.C. (1988), " Debt/Equity Ratio and Expected 
Common Stock Returns: Empirical Evidence" , Journal of 
Finance 43, pp:507-528. 

13. Black, F.(1997), "Capital Market Equilibrium With Restricted 
Borrowing", Journal of Business , Vol 45,no3.pp:444-445. 

14. Estrada, J.(2002),"Mean-Semivariance Behavior (II): The D-
CAPM, " Finance Letters, March, pp: 1. 

15. Estrada, J. (2007), "Mean-Semivariance Behavior: Downside 
Risk and Capital Asset Pricing ", International Review of 
Economics and Finance, pp: 169-185. 

16. Estrada, J. &  Serra , P.(2005), " Risk and Return in Emerging 
Markets: Family Matter" , Journal of Multinational Financial 
Management, PP:257-272. 

17. Fama, E. French, K. (1992), "The Cross Section of Expected 
Stock Returns ", Journal of Finance 47, no .2 , June , pp: 427-
465. 

18. Graham , J.R. & Harvey C.R. (2001), " The Theory and 
Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field " , 
Journal of Financial Economics 60 , pp:187-243. 



   نيكومرام، دكتر فريدون رهنماي رودپشتي و دكتر مجيد زنجيردار هاشمدكتر

 شماره سومپيش/مجله مطالعات مالي72 

19. Harlow, W.V.(1991), " Asset Allocation In a Downside Risk  
Framework Financial '',Analyze Journal , pp:29-30. 

20. Karacbey , Argun Ali(2000), " Beta and Returns : Istanbul 
Stock Exchange Evidence" , Ankara university, Faculty of 
political Science. 

21. Kim, W.S .& lee .J.W .& Francis ,J.C.(1983)." Investment 
Performance of Common Stock in Relative to Insider 
Ownership",Financial Review, Feb, vol 23, No.1 ,PP:53-64. 

22. Krause, A. & Litzenberger,R. (1976), "Skewness Preference 
and The valuation of Risky Assets", Journal of Finance , Vol 
31, no.4, Septamber , pp:1085-1094. 

23. Markowitz, H.M.(1952),"Portfolio Selection".First Edition, 
New York.John Willey and Sons. 

24. Nikoomaram,H.&Rahnamaye 
Roodposhti,F.&Zanjirdar,M.(2008),” Comparative  analysis  of  
sensitivity  co- efficient  using  traditional  Beta  (CAPM) and  
downside  Beta (D-CAPM) in  all  automobile  manufacturing 
companies  admitted to  Tehran  Stock  Exchange”,Journal of 
Economic Literature,in perss. 

25. Pettengill, G.N .& Sundaram, S. & Mathur, I. (1995), "The 
Conditional Relation Between Beta and Returns", Journal of 
Financial and Quantitative Analysis 30, pp:101-116. 

26. Polakow,  D. &  Nailana, R. (2003), " Alternative Portfolio 
Construction The Best in Semivariance" ,CADIZ Financial 
Strategies , November, pp:2. 

27. Post, T. & Van, P.(2004), " Conditional Downside Risk and 
CAPM", ERIM, Report series Research in Management. 

28. Rahnamay 
Roodposhti,F.&Nikoomaram,H.&Amirhosseini,Z.(2008),”The 
Explanation of Degree of Economic (DEL)for Testing Beta 
Coefficient in comparison With CAPM&D-CAPM”,Eighth 
International Business Research conf.27-28 March,Dubai,UAE. 

29. Rahnamay 
Roodposhti,F.&Hybati,F.&haddadzadeh,R.(2007),”Portfolio 



  ...تبيين رابطه ريسك و نرخ بازده مورد انتظار با استفاده از

 73 شماره سومپيش/مجله مطالعات مالي

Optimization Using Markowitzs Mean-Semivariance Method 
on Tehran Stock Exchange “,Applications of Physics in 
Financial Analysis ,6th,International Conference ,4-
7Jully,Lisbon,Portgal. 

30. Rosenberg, B. & Kenneth, Ronald, L. (1985) , " Persuasive 
Evidence of Market Inefficiency " , Journal of Portfolio 
Management "no.3, Vol 11 , Spring, pp: 9-17. 

31. Sharp,W.(1964),"Capital Asset  Pricing: A Theory Of  Market 
Equilibrium Under Condition Of Risk", Journal Of  
Finance,19,pp425-442 

 
 


