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 چكیده
های  دارایی بازده و ریسك رابطه دادن نشان برای تعادلی الگویی 1ای های سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل

شوند. به خاطر  می گذاری ریسکی که دارند قیمت به توجه با چگونه ها دارایی دهد می نشان ای است و سرمایه

های توسعه یافته آن تاکنون  های مالی روی این مدل و نسخهدر پیش بینی بازده دارایی CAPMاهمیت 

های تجربی زیادی انجام شده است. اما رویکرد فراتحلیلی این پژوهش با استفاده از آزمون های آماری  آزمون

خت متفاوتی نسبت به این حوزه در علوم مالی ایجاد تحلیل واریانس، همبستگی و تفاوت میانگین دو جامعه شنا

استفاده شده  1312تا  1791طی سالهای  CAPMمقاله آزمون  03کند. به این منظور از نتایج تحلیل آماری  می

دهد، دوره زمانی آزمون، نوع سبدبندی، درجه توسعه یافتگی کشور مورد مطالعه، نوع ها نشان میاست. یافته

در فراتحلیل مطالعات قبلی تاثیر  CAPMآزمون شده بر قیمت بتای  CAPMو نوع مدل  ریسك سیستماتیك

 .معناداری داشته است
 

، 1ایهای سرمایهگذاری داراییای، آزمون مدل قیمتهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت هاي کلیدي: واژه

 .0فراتحلیل
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 مقدمه -1
هـای دهـهدر ای، مفهومی است کـه های سرمایهدارایی گذاریتبیین ارتباط بین ریسك و بازده و قیمت

گذاری قیمتاستاندارد که مـدل  طوریاخیر به پارادایم غالب و مسلط در بازارهای سرمایه تبدیل شده است. به

 بارهـا مـورد انتقـاد و اصلاح قرار گرفته است ،(1721)توسط شارپ و لیتنر عرضه ای پـس از های سرمایه دارایی

صورت گرفته  CAPMهای تجربی متعددی روی مدل . در این راستا آزمون]1[( 1039هرانی، گودرزی، مرادی، )ت

متفاوت  یبا بتاهاآزمون سبدهایی  نیدر ا. آزمون شارپ و کوپر  است CAPM هیاول یها از آزمون یکاست. ی

. مطالعه شارپ و بدها هست یا خیرس نیعامل اختلاف در بازده ب نیتر یبتا اصلشود که آیا  آزمون میو  لیتشک

، )التون و گروبرشود  گذاری می به طور معنادار و مثبت قیمتبتا  کنند یم انیو ب دییرا تأ CAPMکوپر مدل 

 بیو ش کنند یم دییتأ اًیقورا  CAPMمعناداری معادله  زی( ن1791جنسن و شولز )در همین راستا . ]7[ (1771

دال بر  یشواهدبه ( 1791بث ) فاما و مكکنند؛ ضمناً آنها همانند  گزارش میو مثبت  دار یمعنضریب بتا را 

با وجود مطالعات تجربی موید  .]1[ (1071 فر، انیو پو ی)راع دست پیدا نکردندو بتا  زدهبودن رابطه با یرخطیغ

، گروور و 1311 1، گمز بزارس و همکاران1311 1دای و همکارانای ) های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

مطالعات زیادی نیز صورت گرفته که شواهد حاصل  (،1791بث  ، فاما و مك1772 9فاما و فرنچ، 1313 2جانمت

ای در بسیاری بازارهای سرمایه جواب نداده است  های سرمایه گذاری دارایی از آن حاکی است مدل قیمت

ت تجربی با انجام مطالعات تجربی کاری بسیار دشوار علت یابی تعارض در نتایج مطالعا .]3[( 1311،  3دمیرکایو)

 ای خواهد بود.  و پرهزینه و معمولاً جزیره

در شرایط خاص زمانی و  CAPMبا توجه به اینکه غالب مطالعات تجربی صورت گرفته در مورد کارایی مدل 

های تعریف شده پژوهشی گرداوری شده، پژوهشگران را با انبوه متنوعی از مطالعات میدانی  مکانی و با روش

سازد. شناسایی عوامل مؤثر بر  را دشوار می CAPMمواجه ساخته است که طراحی مدلی مناسب برای کارا بودن 

یافتگی کشورها، زمان، نوع صنعت، روش آزمون، نوع  نظیر توسعه ای های سرمایه گذاری دارایی کارآیی مدل قیمت

های تجربی قابل احصاء نیست.  گشای موضوع باشد؛ اما برخی از این عوامل با روش تواند گره متغیرها و غیره می

تمایز اصلی این پژوهش با کارهای مشابه قبلی احصاء این عوامل به کمك روش فراتحلیل است. فرا تحلیل 

کند تا به ترکیب مناسبی از نتایج کمی متضاد و غیر  ردی پژوهشی است که کمك زیادی به پژوهشگران میرویک

کند تا به  دیگر فرا تحلیل به پژوهشگران کمك می عبارت متضاد در مطالعات تجربی گذشته دست پیدا کنند. به

شده است )گلاس،  میدانی حاصلتك مطالعات  تر و معتبرتر از آن چیزی دست یابند که در تك نتایجی درست

.. در این پژوهش برای تحدید موضوع، مطالعاتی مورد ]10[( 1331، 7و )روزنتال و دیموتئو ]11[( 1792
به کار  CAPMفراتحلیل قرار گرفته است که رویکرد مقطعی و فرضیه معناداری شیب ضریب بتا را برای آزمون 

شود کسانی که در آینده آزمون  یمت ریسك تاثیر دارد، باعث میاند. شناسایی عوامل فراتحلیلی که بر ق برده

CAPM دهند، دقت بیشتری در تنظیم روش پژوهش خود داشته باشند. نتایج این مطالعه به  را انجام می

کند تا با توجه به محیط آزمون مدل، نتایج مطالعات تجربی خود را  گذاران کمك می پژوهشگران و حتی سرمایه
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ها و تفسیر نتایج ارائه  در ادامه این مقاله، ابتدا مبانی نظری، سپس روش پژوهش و در نهایت یافته تفسیر کنند.

 خواهد شد. 

(، مدلی برای قیمت 1711گذاری )مارکویتز  با بسط و تعمیم نظریه سبد سرمایه 13در نظریه بازار سرمایه

نهایی این نظریه به نام مدل قیمتگذاری شود. خروجی ای ریسکی استخراج می های سرمایه گذاری دارایی
کند تا نرخ بازده تخمینی هر دارایی ریسکی تعیین شود. عامل اصلی ای این امکان را فراهم می های سرمایه دارایی

های در دسترس  شود، اضافه شدن دارایی بدون ریسك به سبد داراییکه منجر به بسط نظریه بازار سرمایه می

چنان که نشان خواهیم داد، بازده دارایی بدون ریسك همبستگی صفر با بازده دارایی های گذار است. هم سرمایه

ریسکی دارد. در حالی که مدل مارکویتز مدلی هنجاری است، نظریه بازار سرمایه مدلی اثباتی محسوب 

هایی  بلوککه شامل  (CMTگذاری نظیر نظریه بازار سرمایه ) های تعادلی سرمایه در حقیقت نظریه 11شود. می

( است، ما را در فهم و درک رفتار بازار یاری SML) 10( و خط بازار ورقه بهادارCML) 11نظیر خط بازار سرمایه

 دهند.می

است که بر گذاری  های اصلی در حوزه نظریه سرمایه ای یکی از پارادایم های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

اده شده است. از مفروضات ضروری این نظریه انتظارات همگن، بازار واریانس مارکویتز بنا نه-اساس مدل میانگین

این است که  رقابت کامل و وجود نرخ وام گیری و وام دهی بدون ریسك و یکسان است. نتیجه این نظریه

گذار، سبد بهینه خود را از ترکیب دو سبد انتخاب خواهد کرد؛ یکی دارایی بدون ریسك و دیگری سبد  سرمایه

در این مدل بازدهی مورد انتظار تعادلی برای هر دارایی تابعی خطی و مثبت از کوواریانس دارایی با سبد بازار. 

 بازار به شکل زیر است:
 ̅       

 
  ̅       

 

بازده بدون ریسك یا قیمت    ای،   دارایی سرمایهبازده مورد توقع )بازده مورد انتظار تعادلی(   ̅ که در آن 

 ،  زمان
 

نیز بازده    ̅ سهام و پراکسی همبستگی بازده دارایی با بازده بازار و  ریسك سیستماتیكشاخص   

دهد.  بازار است که پس از کسر بازده بدون ریسك از آن، در قالب صرف ریسك بازار قیمت ریسك را نشان می

گیری است.  قابل پی فرایند استخراج این مدل از حوصله بحث در این مقاله خارج و در منابع مربوطه به راحتی

در اندازه بتای آنها نسبت داده شود. به  تواند به تفاوتطبق این تابع، تفاوت بازده مورد انتظار دو دارایی می

عبارت دیگر هرچه بتای یك دارایی بیشتر باشد، بازده تعادلی آن نیز بالاتر خواهد بود. معادله فوق به این فرضیه 

ماتیك، تنها عامل مهم در تعیین بازده مورد انتظار است و ریسك غیر بخشد که ریسك سیستاعتبار می

گیری استنباط اقتصادی بسیار مهمی را )اگر سرمایه کند. این نتیجهسیستماتیك نقشی در این رابطه را ایفا نمی

است  گذاران بتوانند تمامی ریسك غیر سیستماتیك را از طریق تنوع بخشی حذف کنند( در پی دارد؛ و آن این

 . ]1[که دلیلی وجود ندارد سرمایه گذاران به ازای تحمل ریسك غیر سیستماتیك بیشتر، پاداش بیشتری بگیرند 

های   گذاری دارایی برخی مطالعات تجربی صورت گرفته در بازار سرمایه، به تغییر در کارآیی مدل قیمت

های چند  ( قدرت آزمون1739) 11کینلی اند. مك با تغییر در شرایط و روش پژوهش اشاره داشتهای  سرمایه
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ای را مورد ارزیابی قرار داده و نتایج حاکی است زمانی که از  های سرمایه گذاری دارایی متغیره مدل قیمت

های  و دیگر مدل CAPMها برای تشخیص بین  شود توان آزمون های جایگزین نامشخص استفاده می فرضیه

را توسعه داده و ارتباط  CAPM 12( آزمون رگرسیون مقطعی1731) 11. شانکن]11[شود  گذاری ضعیف می قیمت

هوتلینگ که آزمون تجزیه تحلیل آماری چند متغیره است شرح داده است. روابط جبری بین  T2آن را با آزمون 
موردبررسی قرارگرفته است. استفاده  13و آزمون ضرایب لاگرانژ 19احتمال نسبتآزمون رگرسیون مقطعی، آزمون 

با همان وزن، ناکارآمد  17اوراق بهادار  دهد شاخص مرکز تحقیقات قیمت ون رگرسیون مقطعی نشان میاز آزم

( 1772. فاما و فرنچ )]11[است، اما این ناکارآمدی در اندازه اثر شرکت در طول یك ماه توضیح داده نشده است 

گذاری  و ارزش به مدل استاندارد قیمت های سیستماتیك اندازه نیز به این نتیجه رسیدند که با اضافه کردن عامل

به این  (1791) 13شارپ و کوپر. ]13[کند  ای، قدرت توضیح دهندگی آن افزایش پیدا می های سرمایه دارایی

گذاری بتاها،  بث روی قیمت مك-گذاری بر مقدار بتا، آزمون فاما بندی سبدهای سرمایه نتیجه رسیدند که با دسته

 بررسی به مقطعی، رگرسیون مدل کارگیری به ( با1073زاده ) خانی و ابراهیم. ]11[شود  منجر به نتایج بهتری می

نتیجه رسیدند اند و به این  شرایط بازار )صعودی، نزولی و رنج( پرداخته توضیح دهندگی بتا با تغییر در در توانایی

 ارزش به دفتری ارزش نسبت بتا، متغیرهای با نزولی، شرایط و در شرکت و اندازه بتا با بازار رنج، در سهام، بازده که

 رابطه بازار اهرم و شرکت اندازه بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت بتا، با شرایط صعودی، در و شرکت اندازه بازار،

 .]0[نکردند  مشاهده دفتری اهرم و سهام بازده بین داری معنی رابطه بازار، شرایط از کدام در هیچ و دارد دار معنی

ها با تغییر در شرایط پژوهش، پژوهشگران را به استفاده از رویکرد  ها و تغییر یافته تعارض در نتایج یافته

فراتحلیل برای یافتن دلایل تعارض در نتایج مطالعات در یك حوزه مشخص، سوق داده است. با وجود اینکه 
موضوعات غیر مالی مطالعاتی در این صورت نگرفته است، در  CAPMمطالعه فراتحلیلی در حوزه تجربی آزمون 

 به فرا تحلیل رویکرد ( با1070ابزری و حبیبی ) فتحی،گیرد.  رابطه انجام شده که در ادامه مورد اشاره قرار می

 این به .اند پرداخته پژوهش ساختاری عوامل تأثیر و ساختار سرمایه بر شرکت سطح عوامل برخی تأثیر بررسی

 عوامل .است شده استفاده 1071 تا 1027 های سال زمینه طی این در مطالعه 119 ماریآ تحلیل نتایج از منظور،

 و دارند ساختار سرمایه بر متفاوتی تأثیر متفاوت، یافتگی توسعه درجه با کشورهای در پژوهش این در موردبررسی

 اثر اندازه ( نیز از1037). فتحی و ولی بیگی ]2[است بوده متفاوت مختلف های زمان در عوامل این تأثیر نیز

عنوان معیار بازده  و هرسال به کشور هر در مالی عملکرد بر اطلاعات فناوری اثر با مرتبط مطالعات مشترک

اندازه اثر هر کشور  بین رابطه همبستگی ضریب آزمون از اند. با استفاده کرده استفاده IT ها در گذاری بنگاه سرمایه

 درآمد و بنگاه بازده فناوری اطلاعات در سطح بین معناداری رابطه حاکی است نتایجشد.  با رشد اقتصادی بررسی

 نرخ بیکاری با بازده فناوری اطلاعات در و برتر فناوری با محصولات صادرات بین دارد؛ اما وجود کشورها سرانه

 .]9[ندارد  وجود رابطه ها بنگاه سطح

 مالی های عملکرد سنجه هم آن و اثربخشی بعد به صرفاً وری بهره مفهوم ( از1031خداداد حسینی و همکاران )

 مورد در فناوری اطلاعات شده است اثربخشی سعی فرا تحلیل رویکرد از استفاده اند.در این مطالعه با پرداخته

 باهم اند کرده استفاده عملکرد مالی مختلف های سنجه و اطلاعات فناوری مختلف های سنجه از که مطالعاتی
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 و مالی عملکرد مختلف های سنجه بین هم اطلاعات فناوری شود. در پایان نتایج حاکی است که اثربخشی مقایسه

 .]2[است  متفاوت اطلاعات مختلف فناوری های شاخص بین هم

 گذارد بررسی شده است.  ای تاثیر می های سرمایه گذاری دارایی ذیلاً عواملی که بر کارآیی مدل قیمت

گذاران و ساختار بازارهای سرمایه،  با توجه به تغییر شرایط اقتصادی، دانش سرمایهدوره زمانی آزمون. 

ای دستخوش تغییر شود. بر این اساس  گذاری دارایی سرمایه رود در گذر زمان کارآیی مدل قیمت انتظار می

ای  های سرمایه گذاری دارایی ی مدل قیمتها منجر به تفاوت در کارآی رود تغییر در زمان گردآوری داده انتظار می

کند.  شود که در طول زمان صرف ریسك بتای عامل تغییر می بشود. بنابراین در فرضیه اول پژوهش ادعا می

منظور از صرف ریسك بتای عامل ضریبی است که در آزمون مقطعی برای بتا تخمین زده شده است. شکل 

 آماری فرضیه مذکور به شرح زیر است:

 تأثیر دارد.  CAPMبر قیمت بتای  ها  در فرا تحلیل مطالعات تجربی، زمان گردآوری داده -1ضیه فر

 

توان برای آزمون  است. می CAPM منظور از نوع پرتفوی، نحوه انتخاب دارایی در آزموننوع پرتفوي. 

تا یا هر عامل دیگری ، سبدهای نمونه را بر اساس اندازه شرکت، ارزش بازاری به ارزش دفتری، بCAPMتجربی 

)فاما و فرنچ ...( تفکیك کرد. در پیشینه تجربی اشاره شد، در مطالعات متعدد تجربی تایید شده است که با تغییر 

کند.  ای تغییر می های سرمایه گذاری دارایی ای، نتایج آزمون مدل قیمت های سرمایه در روش سبدبندی دارایی

شود.  های سبدهای مورد آزمون می سبد است که منجر به تفاوت در ویزگیدلیل این امر در تغییر عامل تفکیك 

کند.  شود بسته به نوع تفکیك سبدهای نمونه، صرف ریسك بتا تغییر می بنابراین در فرضیه دوم پژوهش ادعا می

 شکل آماری فرضیه مذکور به شرح زیر است:

 تأثیر دارد.  CAPMت بتای در فرا تحلیل مطالعات تجربی، نوع سبدبندی بر قیم -2فرضیه 

 

شود که آیا مطالعات تجربی صورت  با این عامل بررسی میدرجه توسعه یافتگی کشور مورد مطالعه. 

اند؟ علت بیان  گرفته در کشورهای در حال توسعه قیمت بتا را معنادار تر از کشورهای توسعه یافته گزارش کرده

؛ رضایی و 1331؛ کاگنتی، 1739؛ مك کینلی، 1772انگ، این عامل مطالعات متعددی است )جاگاناتان و و

یافتگی صورت گرفته و  ( که در کشورهای با درجه متفاوت توسعه1031؛ زنجیر دار و همکاران، 1071همکاران، 
شود صرف ریسك بتا در  اند. بنابراین در فرضیه سوم پژوهش ادعا می نتایج متفاوتی در آزمون مدل گزارش کرده

 عه یافته با کشورهای در حال توسعه متفاوت است. شکل آماری فرضیه مذکور به شرح زیر است:کشورهای توس

 تأثیر دارد.  CAPMیافتگی کشور بر قیمت بتای  در فرا تحلیل مطالعات تجربی، درجه توسعه -3فرضیه

 

یسك محاسبه های ر برای عامل CAPMمنظور از نوع بتا، ضریبی است که در مدلهای توسعه یافته نوع بتا. 

شود )نظیر بتای اندازه، بتای ارزش، بتای بازار، بتای مومنتوم و غیره(. در برخی مطالعات اثر نوع بتا بر مدل و  می
؛ 1071؛ قالیباف و کریمی، 1337؛ گراور و جانمت، 1313، 11نتایج پژوهش متفاوت بوده است )پاتون و تیمرمن
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گذاری شده است تا بتوان فهمید  از متغیرها نوع بتای قیمت(. بدین جهت یکی 1032کیمیاگری و همکاران، 

بتای بازار در مدل استاندارد، و بتای بازار،  قیمت کدام نوع از بتا در مطالعات تجربی بالاتر گزارش شده است.

HMLو بتای  11SMBبتای 
در مدل سه عاملی انواع بتاهایی است که در این مطالعه مورد آزمون قرار گرفته  10

های مختلف مدل  شود صرف ریسك بتای مربوط به عامل بنابراین در فرضیه چهارم پژوهش ادعا می است.
CAPM  که در مطالعات تجربی گذشته استفاده شده است، متفاوت است. شکل آماری فرضیه مذکور به شرح زیر

 است:

 رد.تأثیر دا  CAPMبر قیمت بتای  در فرا تحلیل مطالعات تجربی نوع ضریب  -4فرضیه 

 

های متفاوتی استفاده شده که  از مدل CAPMدر مطالعات تجربی آزمون آزمون شده.  CAPMنوع مدل 

سه عاملی بیشتر مدنظر بود  (FFو روش فاما و فرنچ ) CAPM از آن میان مقایسه و فراوانی مطالعات به شیوه 

( 1032؛ احمدپور و رحمانی، 1039؛ اشراق نیا و نشوادیان،1071؛ قالیباف و اقبالی، 1313)گراور و جانمت، 

و مدل  CAPM ای بین مدل  بدین جهت متغیر سوم پژوهش، نوع مدل آزمون شده در نظر گرفته شد تا مقایسه

FF شود صرف ریسك بتا در مطالعات تجربی که از مدل  ش ادعا میصورت گیرد. بنابراین در فرضیه پنجم پژوه

اند نسبت به مدل استاندارد متفاوت است. شکل آماری فرضیه مذکور به شرح  سه عاملی فاما و فرنچ استفاده کرده

 زیر است:

 تأثیر دارد.  CAPMآزمون شده بر قیمت بتای  CAPMدر فرا تحلیل مطالعات تجربی، نوع مدل  -5فرضیه 

 

 روش پژوهش -2
گذاری  های کاربردی است. یعنی عوامل مؤثر بر کارایی مدل قیمت این پژوهش از لحاظ هدف، جزء پژوهش

 -شود. به همین دلیل از لحاظ ماهیت و روش، تحلیلی ای به روش فرا تحلیل بررسی می های سرمایه دارایی

ای است که در قالب  های سرمایه راییگذاری دا های تجربی مدل قیمت همبستگی است. جامعه آماری آزمون

در این مطالعات با آزمون مقطعی  CAPMنامه و گزارش پژوهشی به دست پژوهشگر رسیده و کارآیی  مقاله، پایان

تا سال  1791معناداری شیب بتا صورت گرفته است. از نظر بعد زمانی مقالات و مطالعات مورد نظر از سال 

های صورت گرفته در جهان  ز نظر بعد مکانی به علت بررسی کلیه پژوهشاند. ا میلادی انتخاب شده 1312

های  ها و گزارش نامه شود و مقالات و پایان گونه محدودیت مکانی برای انجام این پژوهش در نظر گرفته نمی هیچ

در صورت در دسترس بودن جزو جامعه  CAPMمنتشر شده در هرکجای جهان در مورد عوامل مؤثر بر مدل 

-های سرمایه گذاری دارایی شوند. با شناسایی این عوامل در فراتحلیل مدل قیمت ری این پژوهش محسوب میآما

های آماری تحلیل واریانس، همبستگی و تفاوت میانگین دو جامعه و ای  هر یك در پژوهش با استفاده از آزمون

عنوان یك فرضیه مورد آزمون قرار گرفتند. رویکرد فراتحلیل در این  به CMAو  Excel ،E-Viewsنرم افزارهای 

 شود :مرحله اجرا شده است. در ادامه به روش اجرا در هر یك از مراحل پرداخته می 1پژوهش در 
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 CAPMشود. موضوع پژوهش بررسی عوامل موثر بر کارایی  در مرحله اول موضوع مورد فراتحلیل بررسی می

ی مستقل شامل دوره زمانی آزمون، نوع سبدبندی، درجه توسعه یافتگی کشور مورد مطالعه، نوع است. متغیرها

مربوط به شیب ضریب بتا  tو متغیر وابسته پژوهش نیز مقدار آماره آزمون   CAPMضریب )نوع بتا( و نوع مدل 

(است که به عنوان پراکسی اندازه ) ات صورت گرفته در مورد اثر استفاده شده است. در مرحله دوم، مطالع
گذاری  شود. در این مرحله، مطالعات گذشته در آزمون مدل قیمت موضوع منتخب در مرحله اول، گردآوری می

پژوهش را شامل  131ای جمع آوری شده است. این تعداد قبل از مرحله گزینش مطالعات های سرمایه دارایی

شود. گزارش  کل مطالعات مذکور در مرحله دو تفکیك میشده است. در مرحله سوم مطالعات قابل استفاده از 

های گردآوری شده صرفاً با توجه به متغیر های مستقل و وابسته انتخاب شده است که به دلیل استانداردهای 

رویکرد فراتحلیل، برخی از این مطالعات قابل استفاده نیست؛ یعنی اطلاعات لازم برای محاسبه اندازه اثر در آنها 

-مشاهده می 1نشده است. منبع چاپ مطالعات نهایی مورد استفاده در فراتحلیل این پژوهش در جدول  گزارش

گر قرار  آزمون( در دسترس پژوهش 113مطالعه )در مجموع شامل  03شود. با اعمال این محدودیت تعداد 

 گرفت. 

 

 : منبع چاپ مطالعات نهایی در فراتحلیل این پژوهش 1جدول 

 تعداد مطالعات عاتمنبع مطال ردیف

 11 مطالعات منتشر شده در نشریات 1

 1 مطالعات منتشر نشده 1

0 Working papers 0 

 1 پایان نامه 1

 1 کنفرانس های ملی و بین المللی 1

 03 جمع

 

شود. اطلاعاتی که ار مطالعات مذکور استخراج شده،  در مرحله چهارم اطلاعات لازم از مقالات استخراج می

شامل اطلاعات عمومی )عنوان، محل نشر، نویسندگان، نوع مطالعه، سال انتشار و اندازه نمونه( و اطلاعات مربوط 

شود.  ، و سطح معناداری مربوط به آن( میFزمون و آمازه آ tبه متغیرهای پژوهش )مقدار شیب بتا و آماره آزمون 

شود.  در اینجا سعی شده است با  در مرحله پنجم نقش عوامل شناسایی شده بر قیمت بتا بررسی و تحلیل می

 1استفاده از روش های تجزیه و تحلیل مناسب، هریك از فرضیه های پژوهش مورد آزمون قرار گیرد. جدول 
 برای هریك از فرضیه ها را نشان می دهد.ها روش تجزیه تحلیل داده

 

 

 

 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

19  

 
 9811 زمستان/ موشش سيشماره  / منهسال 

 : روش تجزیه تحلیل داده ها براي هریک از فرضیه هاي پژوهش 2جدول 

شماره 

 ردیف
 متغیر وابسته متغیر مستقل

مقیاس متغیر 

 مستقل
 روش تحلیل مورد استفاده

قیمت بتای  دوره زمانی آزمون 1
CAPM 

 ضریب همبستگی پیوسته

قیمت بتای  نوع سبدبندی 1
CAPM 

اسمی؛ بیش از دو 

 مقدار
 تحلیل واریانس یك عامله

0 
کشور مورد مطالعه )درجه توسعه 

 یافتگی(
قیمت بتای 

CAPM 
 اسمی؛ دو مقداری

مستقل)تفاوت دو  tآزمون 

 جامعه(

قیمت بتای  نوع ضریب )نوع بتا( 1
CAPM 

اسمی؛ بیش از دو 

 مقدار
 تحلیل واریانس یك عامله

قیمت بتای  آزمون شده CAPMنوع مدل  1
CAPM 

 اسمی؛ دو مقداری
مستقل)تفاوت دو  tآزمون 

 جامعه(

 

شد. اما  گر از جنس پیوسته بود، باید از رگرسیون چندگانه استفاده می قابل ذکر است، اگر همه عوامل تعدیل

متغیره به دلیل پایین از آنجا که چهار عامل از عوامل مذکور متغیر اسمی هستند، استفاده از رگرسیون چند 

(. لذا اجباراً هر کدام جداگانه آزمون شد. ضمنا به دلیل اسمی 1037ها، معقول نیست )فتحی  بودن نوسان داده

بودن متغیرها در این چهار فرضیه، از آزمون تحلیل واریانس و تفاوت میانگین استفاده شده است. در مواردی که 

تواند گمراه  طه دو متغیر وجود نداشته باشد، استفاده از ضریب همبستگی میدر ادبیات دلیل قانع کننده برای راب

کند. اما  در مورد دوره زمانی )فرضیه اول  کننده باشد، چرا که این آزمون صرفاً همسویی تغییرات را بررسی می

نتخاب روش این پژوهش(، با توجه به اینکه دلیل منطقی برای رابطه زمان با قیمت ریسك وجود دارد، صرف ا

 کند. همبستگی کفایت می

 

 بحث و بررسی  -3

ها، دارای ماهیت  تأثیر دارد. زمان گردآوری داده  CAPMبر قیمت بتای  طبق فرضیه اول زمان گردآوری داده ها 

قابل  0پیوسته است و بهترین آزمون آماری برای آن ضریب همبستگی است. نتایج آزمون این فرضیه در جدول 

 مشاهده است.
 : نتایج آزمون همبستگی براي فرضیه اول پژوهش 3جدول 

 ضریب همبستگی سطح معنی داري وضعیت فرضیه

 -111/3 333/3 تایید

 منبع : یافته های پژوهش
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است، فرضیه مورد نظر تایید  31/3با توجه به اینکه سطح معنا داری ضریب همبستگی کوچك تر از 

ارتباط معناداری وجود دارد. و با توجه به مقدار   CAPMشود. یعنی بین زمان گردآوری داده ها و قیمت بتای  می

آنجایی که استدلال منطقی  ضریب همبستگی، این دو متغیر دارای همبستگی معکوس و نسبتا قوی هستند. از

کند. بنابراین نتایج  برای رابطه این دو متغیر وجود دارد، صرف وجود همبستگی آماری بین آن دو کفایت می
ای کاهش پیدا  های سرمایه گذاری دارایی حاکی است در طول تاریخ با گذشت زمان، قیمت بتا در مدل قیمت

گذاری  تر قیمت پایین CAPMشویم، بتاهای  حال نزدیك می کرده است. یا به عبارت دیگر هر چه به زمان

 شود.  می

تأثیر دارد. نوع سبدبندی در پنج حالت بررسی شده  CAPMطبق فرضیه دوم نوع سبدبندی بر قیمت بتای 

است )بازار، اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازاری، نسبت سود به قیمت و متفرقه(. با توجه به این موضوع، متغیر 

کور متغیری اسمی با بیش از دو حالت و بهترین آزمون آماری برای آن، تحلیل واریانس است. به عبارتی مذ

اند  های متفاوت سبدبندی استفاده کرده شود که آیا معناداری شیب بتا در مطالعاتی که از روش بررسی می

 مشاهده می شود. 1تایج آن در جدول متفاوت  است؟ این آزمون با استفاده از نرم افزار اس پی اس اس انجام و ن

 

 : نتایج آزمون تحلیل واریانس براي فرضیه دوم پژوهش 4جدول 

  مجموع توان دوم درجه آزادي میانگین توان دوم F سطح معناداري وضعیت فرضیه

 تایید

 بین گروه ها 172/13 1 211/1 991/11 333/3

 درون گروه ها 311/31 110 131/3  

 کل 019/71 119   

 منبع : یافته های پژوهش

 

شود؛ یعنی  است، فرضیه مورد نظر تایید می 31/3کوچك تر از  Fبا توجه به اینکه سطح معنا داری آماره 

اند. و  اند به مقادیر متفاوتی از قیمت بتا دست پیدا کرده های متفاوتی استفاده کرده هایی که از سبدبندی آزمون

در فراتحلیل   CAPMشود. بنابراین نوع سبدبندی بر قیمت بتای  فرض صفر رد می 71/3در سطح اطمینان 

های زمانبندی  عات تجربی تاثیر دارد. حال که فرضیه تایید شد برای اینکه مشخص شود کدام زوج از روشمطال

 مشاهده می شود. 1شود. نتایج در جدول  استفاده می LSD11اثر متفاوتی بر قیمت بتا دارند، ، از پس آزمون 

 
 مربوط به فرضیه دوم پژوهش LSD: نتایج حاصل از پس آزمون  5جدول 

% براي تفاضل 55ه اطمینان فاصل

 میانگین
سطح 

 معناداري
 نوع پرتفوي

 حد پایین حد بالا

 بازار اندازه 333/3 -110171/3 -117019/3

 بازار نسبت ارزش دفتری به بازاری 313/3 -011930/3 331711/3
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% براي تفاضل 55ه اطمینان فاصل

 میانگین
سطح 

 معناداري
 نوع پرتفوي

 حد پایین حد بالا

 بازار نسبت سود به قیمت 921/3 -010911/3 111720/3

 بازار متفرقه 191/3 -321320/3 103333/3

 اندازه نسبت ارزش دفتری به بازاری 313/3 311331/3 193911/3

 اندازه نسبت سود به قیمت 391/3 -311122/3 102319/3

 اندازه متفرقه 333/3 191130/3 170111/3

 نسبت ارزش دفتری به بازاری نسبت سود به قیمت 119/3 -192103/3 071211/3

 نسبت ارزش دفتری به بازاری متفرقه 333/3 119127/3 011033/3

 نسبت سود به قیمت متفرقه 022/3 -113120/3 139309/3

 منبع : یافته های پژوهش

 

های  ( )همان قیمت بتا( در زوجمربوط به شیب ضریب بتا ) tشدت اثر یا آماره  1با توجه به جدول 

متفرقه و نسبت ارزش دفتری -نسبت ارزش دفتری به بازاری، اندازه -اندازه، اندازه-سبدبندی سرمایه گذاری بازار

نسبت ارزش دفتری به  -های سبدبندی سرمایه گذاری بازار متفرقه تفاوت معناداری ندارد و در زوج-به بازاری

 -نسبت سود به قیمت، نسبت ارزش دفتری به بازاری-متفرقه، اندازه -قیمت، بازارنسبت سود به  -بازاری، بازار

های  متفرقه تفاوت معنادار وجود دارد. به عنوان مثال در آزمون -نسبت سود به قیمت و نسبت سود به قیمت

CAPM اساس نسبت  هایی که سبدها را بر اند، نسبت به آزمون بندی شده که سبدها طبق معیار بتای بازار رتبه

 اند.  اند، قیمت بتا را در مجموع کمتر گزارش کرده بندی کرده ارزش دفتری به ارزش بازاری رتبه

تأثیر دارد. در این پژوهش کشورهایی   CAPMیافتگی کشور بر قیمت بتای  طبق فرضیه سوم، درجه توسعه

اند. بنابراین ال توسعه تقسیم شدهدر آن ها آزمون شده است به دو دسته توسعه یافته و در ح CAPM که مدل 

این متغیر اسمی و دو حالتی بوده و آزمون آماری مناسب برای آن مقایسه میانگین دو جامعه است. آزمون فوق با 
مشاهده می شود )از آنجایی که فرض  2استفاده از نرم افزار اس پی اس اس انجام شده و نتایج آن در جدول 

 زمون رد شد، آزمون تفاوت میانگین با این شرایط اجرا شده است(.ها در این آ برابری واریانس

 بنابراین در این فرضیه از اطلاعات مربوط به فرض نابرابری واریانس ها استفاده می شود.
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 : نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش 6جدول 

 منبع : یافته های پژوهش

 

است می توان ادعا کرد در  31/3ها کوچك تر از  با توجه به اینکه سطح معناداری آزمون برابری میانگین

شود. به عبارت دیگر ادعای تاثیر درجه توسعه یافتگی  فرضیه سوم این پژوهش تایید می 71/3سطح اطمینان 

آمده در فاصله اطمینان این آزمون  شود. ضمناً با توجه به مقادیر به دست کشورها در قیمت ریسك، پذیرفته می

 در کشورهای توسعه یافته در قیاس با کشور های در حال توسعه بالاتر است.  CAPM، قیمت بتای 9در جدول 

حالتی )شامل بتای  1تأثیر دارد. این متغیر نیز اسمی و   CAPMبر قیمت بتای  طبق فرضیه چهارم، نوع بتا، 

لی، بتای اندازه در سه عاملی و بتای ارزش در سه عاملی( است. بنابراین برای تك عاملی، بتای بازار در سه عام

شود.  این آزمون با استفاده از نرم افزار اس پی  انجام آزمون آماری از روش تحلیل واریانس یك عامله استفاده می

 ( مشاهده می شود.9اس اس انجام و نتایج آن در جدول )

 

 اریانس براي فرضیه چهارم پژوهش: نتایج آزمون تحلیل و 7جدول 

  مجموع توان دوم درجه آزادي میانگین توان دوم F سطح معناداري وضعیت فرضیه

 تایید

 بین گروه ها 311/10 0 011/1 373/11 333/3

 درون گروه ها 170/31 111 177/3  

 کل 019/71 119   

 منبع : یافته های پژوهش

 
شود و بنابراین قیمت بتا با  است، فرضیه مورد نظر تایید می 31/3کوچك تر از با توجه به اینکه سطح معناداری 

شود. به عبارتی فرض صفر رد می 71/3توان ادعا کرد در فاصله اطمینان  کند. لذا می تغییر نوع بتا تغییر می

متفاوت است. نتایج پس آزمون مربوط به این فرضیه در  CAPMهای  های مختلف مدل قیمت ریسك عامل

 شود. مشاهده می 3جدول 

 

 

 

 براي مقایسه میانگین ها tآزمون 

وضعیت 

 فرضیه

فاصله  %55فاصله اطمینان 

خطاي 

انحراف 

 معیار

تفاوت 

 میانگین ها

سطح 

معناداري )دو 

 طرفه(

درجه 

 آزادي

مقدار 

 tآماره 

برابري 

واریانس ها 

مفروض 

 نیست.

 حد پایین حد بالا

 -321/1 113/091 333/3 -11331/3 30917/3 -17117/3 -11171/3 تایید
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 مربوط به فرضیه چهارم پژوهش LSD: نتایج حاصل از پس آزمون  8جدول 

 % براي تفاضل میانگین55فاصله اطمینان 
 *نوع پرتفوي سطح معناداري

 حد پایین حد بالا

013331/3 391113/3 331/3  1  rm1F 
230911/3 009301/3 333/3  2  rm1F 

211911/3 011013/3 333/3  3  rm1F 

031121/3 122331/3 333/3  2  1 
070219/3 111111/3 333/3  3  1 
113311/3 111113/3- 711/3  3  2 

* . rm1F  ،بتای  2 فرنچ، -بتای بازار در مدل سه عامله فاما 1 بتای بازار در مدل تك عاملهSMB  در مدل سه عامله

 فرنچ-در مدل سه عامله فاما HMLبتای  3 فرنچ و -فاما

 منبع : یافته های پژوهش

 

تفاوت معناداری  SMB-HMLاندازه اثر مربوط به شیب ضریب بتا برای ضرایب بتای  3با توجه به جدول 

تفاوت معناداری دارد. به عنوان  rm1F-HMLو  rm1F-SMBو   rm1F-rmهای  ندارد و شیب ضرایب بتا برای زوج

شود یا به عبارتی نقش  گذاری می مثال بتای بازار در مدل تك عامله از بتای بازار در مدل سه عامله بیشتر قیمت

 ندارد.  HMLدر مدل سه عامله قیمتی متفاوت از بتای  SMBبیشتری در تشکیل بازده مورد توقع دارد. یا بتای 

تأثیر دارد. این متغیر اسمی و دو حالتی   CAPMآزمون شده بر قیمت بتای  CAPMطبق فرضیه پنجم نوع مدل 

استاندارد و مدل  CAPM شود. مدل اول مدل  است و از آزمون مقایسه میانگین دو جامعه برای آن استفاده می

)با  7ر جدول دوم مدل فاما فرنچ است. آزمون فوق با استفاده از نرم افزار اس پی اس اس انجام و نتایج آن د

 شود. آزمون( مشاهده می ها طبق نتایج پیش فرض نابرابری واریانس

 31/3ها( کوچکتر از  ها )با فرض عدم تساوی واریانس با توجه به اینکه سطح معناداری آزمون برابری میانگین

شود. به عبارت دیگر قیمت فرضیه پنجم این پژوهش تایید می 71/3توان ادعا کرد در سطح اطمینان  است، می
با مدل سه عاملی فاما و فرنچ متفاوت است. با توجه به فواصل اطمینان در جدول  CAPMبتا در مدل استاندارد 

 بالاتر است. FFدر قیاس با مدل  CAPMدر مدل استاندارد   CAPM قیمت بتای 7
 : نتایج آزمون فرضیه پنجم پژوهش5جدول 

 ن هابراي مقایسه میانگی tآزمون 

وضعیت 

 فرضیه

 %55فاصله اطمینان 
فاصله خطاي 

 انحراف معیار

تفاوت 

 میانگین ها

سطح معناداري 

معناداري )دو 

 طرفه(

درجه 

 آزادي

مقدار 

 tآماره 
برابري واریانس 

ها مفروض 

 نیست.

 حد بالا
حد 

 پایین

 131/0 321/112 331/3 11101/3 31113/3 31121/3 11333/3 تایید

 یافته های پژوهش منبع :
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 گیري نتیجه -4
های مالی و یا تعیین نرخ تنزیل  ای، به منظور تخمین بازده دارایی های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

های مالی و تحلیل اوراق بهادار دارد. در یکی از رویکردهای آزمون این مدل، پس  گیری نقشی اساسی در تصمیم

رود با آزمون تاثیر بتا بر بازده، شیب بتا مثبت و معنادار باشد. در موارد  می از محاسبه بتای هر عامل، انتظار

متعددی از مطالعات تجربی این معناداری تایید و در برخی مطالعات رد شده است. هدف از مطالعه حاضر بررسی 

ها، نوع  است. عواملی که مورد بررسی قرار گرفت شامل زمان گرداوری داده CAPMدلایل تفاوت در قیمت بتای 

 بتا، نوع مدل آزمون شده، نوع سبدبندی و نوع کشور مورد مطالعه است. 

طبق نتایج حاصل از فراتحلیل مطالعات تجربی، تمامی متغیرهای فوق بر قیمت بتا تاثیر داشته است. به 

گذاری  ا کاهش پیدا کرده است. یعنی از ابتدای مطالعات تجربی قیمتعبارت دیگر در طول زمان قیمت بت

دلیل این امر  اند. گذاران صرف ریسك بیشتری برای ریسك قائل شده ای، به مرور زمان سرمایه های سرمایه دارایی

غیرهایی و مت CAPMگران و استفاده از رویکردهای پیشرفته  گذاران و تحلیل توان در توسعه دانش سرمایه را می

شود  احصا نشده است. به پژوهشگران آتی پیشنهاد می CAPMهای استاندارد و سه عاملی  است که هنوز در مدل

نظیر نسخه مصرفی، نسخه تنزیلی، نسخه پاداشی، نسخه پنج عاملی، نسخه مومنتوم و  CAPMهای دیگر  نسخه

شود پس از تخمین قیمت دارایی به کمك  د مینیز پیشنها گران غیره را نیز مورد مطالعه قرار دهند. به تحلیل

های خود را بروز رسانی کنند.  از  به پایداری نتایج اکتفا نکرده و با تغییر شرایط زمانی تخمین CAPMهای  مدل

طرف دیگر در کشورهای توسعه یافته قیمت بتا بالاتر از کشورهای در حال توسعه است. به این معنا که برای 

گذاران بازده  سك بیشتر، در کشورهای درحال توسعه، نسبت به کشورهای توسعه یافته، سرمایههای با ری دارایی

توان در توانایی مالی و کارشناسی کشورهای توسعه یافته در ارتقای  . علت این امر را میبیشتری انتظار دارند

ه یافتگی کشورها نظیر نرخ رشد های توسع شود تاثیر ویژگی کارآیی بازار دانست. به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

تولید ناخالص داخلی، توزیع  درآمد، فساد اقتصادی، صادرات محصولات با فناوری پیشرفته و غیره را نیز بر 

قیمت بتا بررس کنند تا معلوم شود کدامیك از این عوامل در کشورهای توسعه یافته باعث افزایش قیمت بتا 

های خود  های تخمینی کشورهای دیگر برای تحلیل شود هرگز به مدل د میگران نیز پیشنها شده است. به تحلیل

تکیه نکنند. از طرف دیگر میانگین قیمت بتاهای مختلف در مدل فاما و فرنچ کمتر از مدل استاندارد است. یعنی 

د. گیرن صرف ریسك بالاتری در نظر می HML، یا SMBگذاران برای ریسك شاخص بازار نسبت به عامل  سرمایه

ها در مدل سه عاملی و در نتیجه تقسیم شدن واریانس متغیر وابسته  دلیل این امر ممکن است تعداد بیشتر عامل

شود بتای بازار را در دو حالت استاندارد و سه عامله مقایسه  بین سه عامل باشد. به پژوهشگران آتی پیشنهاد می
شود حتما در  نیز پیشنهاد می گران هند. به تحلیلنیز انجام د CAPMکنند و این مقایسه را بین سایر نسخ 

های بازده هر دو مدل سه عاملی و استاندارد را جداگانه آزمون کنند و به نتایج حاصل از یکی از این دو  تخمین

 مدل اکتفا نکنند. 

ای بازار در ها نوع بتا و تاثیر آن بر قیمت بتا مورد مطالعه قرار گرفت. طبق نتایج حاصله بت در ادامه فرضیه

مدل استاندارد و سپس بتای بازار در مدل سه عاملی بیشترین قیمت را به خود اختصاص داده است. ضمناً بتای 
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توان ادعا کرد که ریسك حاصل از  اند. یعنی می اندازه و ارزش در مدل سه عاملی قیمت برابری با هم داشته

توان  ند. علت این امر را میبرابری در تعیین نرخ تنزیل دارگذاران نقش  های اندازه و ارزش، از نظر سرمایه عامل

های بازار سرمایه یا تنوع روشهای آزمون دانست. به پژوهشگران آتی  عدم رسوخ مدل سه عاملی در تحلیل

شود انواع دیگر بتا نظیر بتای پاداشی، بتای مصرف و سایر انواع بتا که در نسخ مختلف استفاده شده  پیشنهاد می
گران نیز  را نیز به این آزمون وارد کنند. و این فرضیه را در کشورهای مختلف آزمون کنند. به تحلیلاست 

های تجربی بتاهایی را که قیمت بیشتری دارند، وارد کنند. در نهایت نوع سبدبندی  شود در آزمون پیشنهاد می

ها بر  نی وقتی در مطالعات تجربی داراییبر قیمت بتا اثر داشته است. یع CAPMها برای آزمون  در تشکیل دارایی

گذاران برای  شوند، نتایج از صرف ریسك متفاوتی حاکی است که سرمایه اساس متغیرهای متفاوتی سبدبندی می

اند،  هایی که سبدبندی مبتنی بر اندازه را استفاده کرده ریسك قائل هستند. متوسط قیمت ریسك در آزمون

ازار و ارزش دفتری به بازاری و برابر با سبدبندی مبتنی سود به قیمت بوده است. بیشتر از سبدبندی مبتنی بر ب

ها را مورد  های آتی روی مطالعات تجربی، دلایل این تفاوت شود درفراتحلیل به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

را بر اساس  شود در سبدبندی برای تخمین بازده، سبدها گران نیز پیشنهاد می بررسی قرار دهند. به تحلیل

 بندی  و نتایج را تکرار کنند و اگر نتایج مشابه بود به آن اکتفا کنند.  های مختلف دسته ویژگی

 

 فهرست منابع

 ( 1030تهرانی رضا، صادقی شریف سید جلال .)"ای  های سرمایه گذاری دارایی تبیین مدل شرطی قیمت

(CAPM.در بورس اوراق بهادار تهران )" ،91-11صص  ،13 شماره تحقیقات مالی 

 ( آزمون مدل 1039تهرانی رضا، گودرزی مصطفی، هادی مرادی ،)CCAPM  در مقایسه با مدلCAPM  در

 31-21، 31، شماره 10بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات اقتصادی، دوره 
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