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 چكیده

گذاری مشترک های سرمایهدر صندوق CD-CAPMو   C-CAPMای دو مدلدر این پژوهش به بررسی مقایسه

پرداخته شده است. و از نرخ بازده بازار به عنوان متغیر مستقل و نرخ 0931تا اسفند 0931در طی  فروردین 
های پنلی استفاده شده ها از دادههای پژوهش و در تخمین مدلبازده مورد انتظار بعنوان متغیر وابسته در مدل

ها، شرایط ریسک داری بین دو مدل درکل دورهف معنی است. نتایج آزمون اختلاف میانگین، حاکی از اختلا

-های مانایی حاکی از مانایی تمام متغیرها و نتایج حاصل از آزمونباشد. نتایج آزمونمنفی  و ریسک مثبت می

ی کارایی اثرات تصادفی و با مقایسه ضریب تعیین دو مدل نتیجه گرفته دهنده های بروش پاگان و هاسمن نشان

 هایصندوق در C-CAPM مدل با مقایسه در بیشتری دهندگیتوضیح توان از CD-CAPM که مدل شده است

 .باشدمی ی درنظر گرفته شده، شرایط ریسک مثبت و ریسک منفی برخورداردر کل دوره مشترک گذاریسرمایه
 

 .گذاری مشترک، صندوق سرمایه C-CAPM  ،CD-CAPM های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
گذاری های مختلف، به مرور سرمایههای مالی و پیدایش ابزارهای مالی متفاوت و بورسپیشرفت حوزهبا 

گذاری را شکل تخصصی به خود پیدا کرده و از آنجا که تمام افراد جامعه مهارت و تخصص لازم برای سرمایه

در بحث تامین منابع شرکت ها در  تواند باعث اخلالندارند، این فاصله بین افراد جامعه و بازارهای مالی، می

کشور شود. برای جلوگیری از این نقص در فرآیند گردش سرمایه، متخصصین به دنبال پر کردن این فاصله بین 

گذاری این های سرمایهگذاری افتاده و با تاسیس صندوقهای سرمایهعمده منابع کشور)پس انداز جامعه( و بنگاه

گذاری بپردازند اند که بتوانند با استفاده از تخصص و دانش آنها به سرمایهیا کردهامکان را برای عموم جامعه مه

گذاری را از حالت گری مالی، سرمایهگذاری مشترک با ایجاد واسطههای سرمایه(. صندوق6116، 0)استرادا

ای از ح گستردههای اندک در سطکنند و کار اصلی آنها جمع آوری سرمایهمستقیم به غیر مستقیم تبدیل می

گذاران دهد. با این حال سرمایهگذاری را کاهش میباشد که به میزان قابل توجهی ریسک سرمایهجامعه می

گذاری کنند که متناسب با ریسک بازار و ریسک عملیاتی ها به دنبال این هستند که در صندوقی سرمایهصندوق

گذاری های سرمایهگذاران برای ارزیابی عملکرد صندوقمایهتحمل شده، بازده بهینه ای کسب کنند، از این رو سر

(. از زمان ارائه نظریه پرتفوی 0311، 6های ارزیابی عملکرد تعدیل شده بر حسب ریسک نیازمندند )باسوبه معیار
 گیری ریسک، جهت ارزیابی عملکرد نیز معیارهاتوسط مارکوویتز تاکنون، به علت متفاوت بودن معیارهای اندازه

9گذاریهای سرمایهگذاری دارییهای گوناگونی ارائه گردید است که همگی تعمیم یافته مدل قیمتو مدل
 

   توان به معیار جنسن، معیار ترینر، معیار شارپ، معیار هستند و از مهمترین معیارهای ارزیابی عملکرد می

 اشاره کرد.

نمود، لیکن محققین گیری میل ریسک )بتا( را اندازهها، کواریانس بازده پرتفوی (CAPMهر چند در نظریه )

شود که گذاری میای قیمتپی بردند که در وضعیت عادی بازار)عدم وجود بحران و سقوط( هر سهم به گونه

ها نام گرفت و گیری شود. این معیار ریسک، ریسک سیستماتیک داراییها اندازهسهم آن در کل ریسک دارایی

های تعادلی طراحی شد. به مرور زمان ای به همراه مدل آربیتراژ جزو مدلارایی سرمایهگذاری دمدل قیمت

های زیادی در راستای بسط و توسعه وارد آمد که این خود باعث شد که تلاش CAPMانتقادات فراوانی به مدل 

( 0330)0ساندرام و ماتور(. پنتیگل، 0300، 1پردازان انجام شود )بهانداریمدل مذکور توسط دانشمندان و نظریه

با بررسی رابطه بین ریسک و بازده در شرایط مختلف بازار به این نتیجه رسیدند که ارزیابی رابطه بین بتا و بازده 

نیاز به تعدیل دارد. از این رو، نوعی رابطه شرطی بین بازده و بتا توسعه دادند که در آن رابطه بتا و بازده، به 

( با تعمیم مدل 0319)2ازده اضافی)صرف ریسک( بازار وابسته گردید. همچنین مرتنمثبت و یا منفی بودن ب
CAPM  بیان کرد که چنانچه توزیع قیمت سهام از توزیع لگاریتمی نرمال تبعیت کند، مدل حاصل از این توزیع

 1استرادا 6116مطلوب تر خواهد بود و مرتن نام این مدل را، مدل شرطی نهاد. در سال  CAPMنسبت به مدل 

(. در 6111، 0تعدیلی ارائه نمود )کرومبز و واندر CAPMرا به نام  CAPM( مدل تعمیم یافته جدیدی از 6116)

( برای ریسک سیستماتیک در بازار استفاده شده است، 𝛽ها از فاکتور بتا)برای برآورد قیمت دارایی CAPMمدل 

منفی دارایی و شاخص بازار نسبت به میانگین دوره که برای محاسبه ضریب همبستگی، از بازده های مثبت و 
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آید، در نتیجه قسمت مثبت اختلاف تا میانگین، قسمت منفی اختلاف را خنثی کرده و زمانی استفاده به عمل می

آید. لذا، استرادا ریسک سیستماتیک که عامل مهم برآورد نرخ بازده مورد انتظار است به طور صحیح بدست نمی

به جای واریانس از نیم واریانس و به جای ریسک  D-CAPMارائه نمود. در  D-CAPMعنوان مدلی را تحت 

شود. ریسک سیستماتیک نامطلوب، این مزیت را استفاده می 3از ریسک سیستماتیک نامطلوب (𝛽سیستماتیک)
تری از سنجش دقیق باشد که با درنظر گرفتن نوسانات منفی بازده دارایی نسبت به میانگین دوره، معیاردارا می

سنتی رابطه  CAPM)در  CAPM(. همچنین در 0321دهد )شارپ، ریسک سیستماتیک بازار و بازدهی ارائه می

باشد( بازار را با صورت متقارن فرض شده است که این فرضیه در بازار نامتقارن بتا و بازده مورد انتظار مثبت می

)بازده 01نامعلوم میگردد. وی برآورد کرده بود که در شرایط نامتقارن شود و رابطه بتا و بازده مورد انتظاررد می

% برآورد مناسب از بازده مورد انتظار ارائه 00تا حدود  D-CAPM  00% و90تا حدود  CAPMپایین، ریسک بالا( 

ی به گذارهای سرمایههای توسعه یافته، سهم مشارکت مردم در صندوقنماید. علاوه بر آن امروزه در کشورمی

از  0301(. برای مثال در سال 6111ها بیشتر شده است )استرادا، ای در این صندوقدلیل اعمال مدیریت حرفه

گذاری بوده است، این در حالی است که در سال خانوار آمریکایی تنها یک خانوار مالک واحد سرمایه 02هر 

از هر  6100های مشترک بوده و در سال دوقگذاری صنخانوار، یک مورد مالک واحدهای سرمایه 9از هر  6112
گذاری های سرمایهاند. آمار روبه رشد توجه به صندوقگذاری کردهها سرمایهخانوار یک مورد در این صندوق 6

(. 0336، 06مشترک اهمیت هرچه بیشتر تحقیق و پژوهش در این حوزه از بازار سرمایه افزوده است )فاما و فرنچ

گذاری، علاوه بر های سرمایهسازد این مساله است که در صندوقحاضر را با اهمیت میهمچنین آنچه تحقیق 

های آورد، متحمل هزینه هایی از قبیل هزینه استخدام مدیر صندوق، هزینههایی که صندوق بدست میبازدهی

کند تا اس نیاز را ایجاد میشود که این هزینه ها با تاثیر خود بر بازدهی، این احسهای دلالی و... میاداری، هزینه

گذاری مورد تحقیق قرار گیرد. حال طرح این های سرمایهمعیارهای بازدهی و ارزیابی عملکرد را در صندوق

کند که آیا معیاری سالم و قابل قبول برای تخمین بازده مورد انتظار گذار را درگیر میمساله، ذهن سرمایه

گذاری و ارزیابی های جدید قیمتاست؟ آیا با توجه به ارائه مدل گذاری مشترک موجودصندوق های سرمایه

گذاری، بازده و ارزیابی عملکرد ارائه گذاری معیار صحیح و درستی برای قیمتهای سرمایهعملکرد، در شرکت

 د؟ باشند و کدامیک ارزیابی بهتری دارنگردیده است؟ این معیارها تا چه مقدار با معیارهای گذشته متفاوت می

گذاری مشترک های سرمایهسوال اساسی این تحقیق این است که رابطه بین ریسک و بازده در شرکت

کند؟ لذا این تحقیق به دنبال مقایسه و بررسی چگونه است؟ و کدام مدل رابطه ریسک و بازده را بهتر بیان می

های نفی در صندوقدر شرایط صرف ریسک مثبت و م D-CAPMو  CAPMمکانیسم اجرای دو مدل شرطی 
گیری مدیران رود که به سهم خود کمکی به تصمیمباشد که امید آن میگذاری مشترک در ایران میسرمایه

 گذاری مشترک ارائه گردیده باشد.های سرمایهگذاری و پرتفوی برای انتخاب سبد سهام در صندوقسرمایه
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 پژوهشپیشینه  مروری بر مبانی نظری و -2

 ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

گذاران را بنا نهاد. او در بازده مورد انتظار و واریانس آن را در پرتفوی سرمایه CAPMمارکوویتز پایه و اساس 

طور مطلوب یک پرتفوی کارای میانگین واریانس  گذاران بهدست آورد. مارکوویتز بیان کرد که سرمایه انتخابی به

فوی کارای میانگین واریانس یک پرتفوی با بالاترین بازده مورد انتظار برای یک سطح کنند. پرترا نگهداری می

گذاران ها نشان دادند که اگر سرمایهمشخص از واریانس است. شارپ و لینتنر کار مارکویتز را توسعه دادند. آن

هداری کنند آنگاه بدون طور مطلوب پرتفوی کارای میانگین واریانس را نگ انتظارات یکسان داشته باشند و به

گذاری شده یا پرتفوی بازار، همان پرتفوی کارا گذاران، همه منابع سرمایهنظر در بازار و بین سرمایه وجود اختلاف

ای اشاره مستقیم بر کارایی پرتفوی بازار دارد. های سرمایهگذاری داراییخواهد بود. معادله مرسوم مدل قیمت
کند که امکان قرض گرفتن و قرض دادن با نرخ بهره بدون ریسک وجود دل فرض میاشتقاق شارپ و لینتنر از م

 توان گفت:می iدارد. در چنین حالتی برای بازده مورد انتظار دارایی 

 
 [  ]     𝛽    [     ]  

 

𝛽   
   [     ]

   [  ]
 

 

لینتنر مقدار بازدهی که -بازده دارایی بدون ریسک است. در نسخه شارپ   ، بازده پرتفوی بازار است و   که 

مقدار بازده بیشتر از نرخ  دهنده نشان   شود. اگر بازده اضافی بیان می صورت به، استبیشتر از نرخ بدون ریسک 

 امین دارایی باشد، آنگاه: iبدون ریسک 
         

 لینتنر: -شارپ CAPMبنابراین برای 

 [  ]  𝛽   [  ] 

 

𝛽   
   [     ]

   [  ]
 

 

تصادفی  صورت به. معادلات بالا معادل هم هستند زیرا نرخ بهره استها بازده اضافی پرتفوی بازار دارایی   که 

توانند فرق داشته باشند. های نرخ ریسک، تصادفی هستند و بنابراین بتاها می. در دنیای تجربی جانشیناست

 .استلینتنر بکار گرفتن بازده اضافی و بنابراین استفاده از معادله بالا -کار تجربی نسخه شارپ نیتر مهم

ای بر سه مفهوم ضمنی معادله بالا های سرمایهگذاری داراییلینتنر از مدل قیمت-های تجربی نسخه شارپآزمون

 تمرکز دارد:
 صفر است. مبدأعرض از  (0

 کند.کامل متغیر مقطعی بازده اضافی مورد انتظار را تابع خود می طور بهبتا  (6
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 .است( مثبت E(  صرف ریسک بازار )) (9

 ای:های سرمایهگذاری داراییمفروضات مدل قیمت

 مطلوبیت مورد انتظار ثروت نهایی است. سازی بیشینه گذاران سرمایههدف  (0

 . کنند میبر اساس معیار ریسک و بازده انتخاب   گذاران سرمایه (6

 در مورد ریسک و بازده همگن است. گذاران سرمایهانتظارات  (9

 افق زمانی معینی دارند. گذاران سرمایه (1

 وجود دارد. گذاران سرمایهاطلاعات همزمان برای  (0

 است. پذیر امکاند نامحدو صورت بهبا آن نرخ ، ی ده وامو  گیری وامدارایی بدون ریسک وجود دارد و  (2

 مبادلاتی ،محدودیت فروش استقراضی با سایر نواقص بازار وجود ندارد.  های هزینهمالیات و  (1

 و تقسیم هستند. فروش قابل ها داراییثابت است و تمامی  کیفیت کل دارایی (0

 

 ایهای سرمایهگذاری داراییمعادله مدل قیمت

مبنی بر   CAPMوام بدهند و وام بگیرند با توجه به یکی از مفروضات مهم    گذاران بتوانند به نرخ  اگر سرمایه
و بازده بازار سهام و وجود امکان قرض دادن و قرض گرفتن با نرخ  فعالیت هروجود ارتباط خطی بین بازده سهام 

 خواهیم داشت: iدارایی  انتظاربهره بدون ریسک برای بازده مورد 

         𝛽            

 

 و اگر نتوانند:

            𝛽 [           ] 

 

 

𝛽   
          

       
 

 

 ایگذاری دارایی سرمایهمنطق مدل قیمت
 tدر زمان  ای غیرمنتظرهو بازده  کند میانتخاب  t-1گذار پرتفویی را در زمان سرمایه در مدل مارکویتز،

میانگین و  است و هنگام انتخاب پرتفوی خود، گریزریسکگذار که سرمایه شود. در مدل فرض شدهحاصل می

 –هایی را با میانگین گذاران پرتفویسرمایه درنتیجه دهند.قرار می موردتوجهگذاری را واریانس بازده سرمایه

 پرتفوی: که ای گونه به کنندمی انتخاب کارا واریانس

 ،ا حداقل نمایدواریانس ر با بازده مورد انتظار مشخص، (0

 با واریانس مشخص بازده را حداکثر نماید. (6

 . شودمی نامیده واریانس –این روش اغلب مدل میانگین 
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ای اشاره به این دارد که پرتفوی بازار )پرتفوی های سرمایهگذاری داراییهای مدل قیمتخلاصه فرض طور به

M ر است اکه برای هر پرتفوی حداقل واریانس برقر(روی مرز حداقل واریانس است بدین معنی که رابطه جبری

 باید برای پرتفوی بازار باشد.

 وجود دارد: CAPMگذاری  دو انتقاد برای مدل سرمایه
های فاقد رشد شرکت عموماً با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا، های سهم :رفتارگرایان دیدگاه  (0

نسبت ارزش  که درحالیط اقتصادی بد کاهش یابد. ها در شرایرود که قیمت آنهستند و انتظار می

ها در ها معتقدند این شرکتآن های دارای رشد هستند.دفتری به ارزش بازار پایین معرف شرکت

 های خوب و بد هستند.گذاران در دورهاز طرف سرمایه ازحد بیشمعرض واکنش 

 هستند. غیرواقعیدیدگاه دیگر اینکه مفروضات این مدل  (6

 

 پژوهشپیشینه  -2-1
ترین است، که این مفهوم مهم ( برای اولین بار مفهوم ریسک نامطلوب)منفی( را به کار برده0301) 09مارکوویتز

انتشار یافت. که در آن اقدام  030601شد. این مقاله در حوزه نیم واریانس در سال  D-CAPMعامل ایجاد مدل 

واریانس نمود. وی جهت محاسبه نیم واریانس دو مبنای  به بیان ارائه راهکار در راستای محاسبه کمی نیم

 متفاوت بیان کرد:

 ( محاسبه نیم واریانس از میانگین بازده ها   ) 

 ( محاسبه نیم واریانس از بازدهی هدف   ) 

 

به این نتیجه رسید چنانچه قیمت سهام از توزیع لگ نرمال  CAPM( از طریق تعمیم مدل 0330)00مرتن

است که در نهایت وی توانست به  CAPMتوان مدلی بدست آورد که بسیار کاراتر از مدل اولیه تبعیت کند، می
 0326شرطی مشهور است. همچنین ساپوسنیک در سال  CAPMمدلی دست پیدا کند که امروزه به مدل 

 از نیم واریانس بر واریانس را در محاسبه ریسک بیان کرد.  مزایای تئوریک استفاده

( در پژوهشی راهکاری برای برطرف کردن مشکلات ناشی از تغییرات روبه بالا و 6112)02کراس و لیزنبرگر

-ها در شرایط نا متقارن بازار مطرح کردند و به این نتیجه رسیدند که با بکارگیری ریسک نزولی میپایین بازده

 ه معیار بهتری از ریسک دست یافت.توان ب

های در پژوهشی به تحقیق و بررسی در حوزه ریسک و بازده با کمک از مدل (6111)01پتنگیل و همکاران

شرطی پرداختند که نوعی رابطه شرطی بین بازده و بتا را توسعه دادند که در آن رابطه بتا و بازده وابسته به 

 رف ریسک( بازار است.مثبت و یا منفی بودن بازده اضافی)ص

زمانی فرضیات آن درست است که صرف ریسک بازار  CAPM( بیان کرد که در مدل 6113)00استفان فن

مثبت باشد، اما در زمانی که صرف ریسک بازار منفی باشد رابطه ریسک و بازده معکوس خواهد شد. یعنی 
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-ه مورد انتظار را در این شرایط دارا نمیقابلیت تخمین بازد CAPMریسک بالا موجب بازده پایین خواهد شد و 

 باشد.

در پژوهشی به مطالعه بر روی بورس سهام استانبول پرداختند. وی با استفاده از تعمیم  (6101)03کارکابای

به بررسی وجود یک ارتباط غیر شرطی بین ریسک و بازده پرداخت و به این نتیجه رسید هنگامی  CAPMمدل
که صرف ریسک بازار مثبت است، رابطه ریسک بازار و بازده مثبت است و در مواردی که صرف ریسک بازار 

 منفی است، رابطه بین ریسک و بازده منفی است.

𝛽به این موضوع اشاره کردند که  ( در تحقیقی6100)61پدرسون، هوآنگ، ویمن
 

در بازارهای نامتقارن،  

های انگلیسی نشانگر این بود که دارد. تحقیق انجام شده بر روی شرکت 𝛽ارزیابی بهتری برای بازده نسبت به 

𝛽
 

قابلیت برآورد بهتری از بازده  CAPMنسبت به  D-CAPMکاراتر بود و به طبع  𝛽درصد بیشتر از  60تا  00 
 دارد.

ابزار بتای شرطی و  6( مطالعاتی در زمینه، رابطه شرطی بین ریسک و بازده را از طریق 6106)60وانگ

بر روی سهام نزدک انجام داد و  0333تا  0321ضریب همبستگی  انجام داد. وی تحقیق خود را در بازه زمانی 

( متمرکز کرد. نتایج 0319)66مکبث پرتفوی مطابق با طبقه بندی صنعتی فاما و 10مطالعات خود را بر روی 

تحقیقات وانگ نشان داد که سهامی که از همبستگی خیلی پائینی برخوردار هستند، نسبت به سهامی که با 

هایی که بازده بازار رو به کاهش و یا منفی است، بازده مورد بازده متوسط بازار همبستگی مثبت دارند، در دوره

 کنند.انتظار بیشتری ایجاد می

ها در بورس گذاری دارایی( مطالعات خود را تحت عنوان )اهرم مالی شرکتی و قیمت6101)69هوو و همکاران

-گذاری بتا همراه با سایر عوامل ریسک انجام دادند. آنها اهرم مالی در حالتهنگ کنگ( به روش آزمون قیمت

ند و به این نتیجه رسیدند که رابطه بین هایی که بازار صعودی است یا بازار نزولی است را مورد برسی قرار داد
 گذاری شرطی در ارتباط با بازده می باشد.اهرم بازار)مخرج ارزش بازار به ارزش دفتری( و قیمت

ای و های سرمایهگذاری داراییبینی دو مدل قیمت( به بررسی دقت پیش0903خدادادی و نصر اصفهانی )

ها به این نتیجه پرداختند. آن 0902تا  0910هران برای دوره زمانی مدل بتای پاداشی در بورس اوراق بهادار ت

با بازده سهام همبستگی مثبت بیشتر و  CAPMرسیدند که عوامل مدل بتای پاداشی نسبت به عامل مدل 

-ساله و هم در دوره مدت یک های کوتاهمعنادارتری دارد. همچنین بیان کردند که مدل بتای پاداشی هم در دوره

 دارد. CAPMبینی بهتری از بازده مورد انتظار سهام نسبت به مدل ساله پیش بلندمدت سههای 

عنوان بررسی ایستایی ریسک سیستماتیک پرتفوی "( در تحقیقی با 0931حاجی بزرگی و آخوندیان )

به بررسی  0900تا  0901های های ماهیانه سالبا استفاده از داده "گذاری در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه

ثباتی بتا برای های مختلف پرداخته و به این نتیجه رسیدند که فرضیه بیثبات ریسک سیستماتیک در دوره

 دهد.سهام انفرادی رد شده و بتا برای این سهام رفتار ثابتی را نشان می

سه عاملی  اثر عامل مومنتوم بر توان توضیحی الگوی"( در تحقیقی تحت عنوان0936صادقی و عسگری راد )

به بررسی اثر عامل مومنتوم از الگوی چهار عاملی کارهارت بر افزایش  "فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران
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توان توضیح دهندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ پرداختند و به این نتیجه رسیدند که پرتفوی سهام رشدی در 

های هام برنده در مقایسه با پرتفوی سهام بازنده، بازدهمقایسه با پرتفوی سهام ارزشی و همچنین پرتفوی س

 تری دارند. بزرگ

( در تحقیق خود به مقایسه مدل اصلی سه عاملی فاما و فرنچ با مدل اصلی 0939ایزدی نیا و حاجیان نژاد )
ها پرداختند. آنشده در بهابازار اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهچهار عاملی کارهارت در تبیین بازده سهام شرکت

به دنبال مقایسه توان توضیح دهندگی این دو مدل  0931تا  0902های بورسی در بازه زمانی با استفاده از داده

های چندعاملی نسبت به مدل تک عاملی کارایی بیشتری با بازده سهام بوده و به این نتیجه رسیدند که مدل

ار عاملی کارهارت مزیت نسبی نسبت به مدل سه عاملی فاما و دارند. همچنین به این نتیجه رسیدند که مدل چه

-گذاری دارایی( در پژوهشی به بررسی و مقایسه دو مدل شرطی قیمت0939فرنچ ندارد.توکلی و فقیه نصیری )

ای در بورس اوراق بهادار تهران پرداختتند. گذاری دارایی سرمایههای سرمایه ای تعدیلی و مدل شرطی قیمت

انجام دادند و به این نتیجه رسیدند در  0901تا  0901های یق خود را بر روی قیمت سهام در طی سالآنها تحق

کاراتر از مدل شرطی  D-CAPMهایی که صرف ریسک بازار مثبت )همچنین منفی( است، مدل شرطی دوره

CAPM باشد. همچنین مدل میD-CAPM  در مقایسه مدل شرطیCAPM  ارتباط میان ریسک و بازده را بهتر

 دهد.نمایش می

 0901های در طی سال CAPM( در پژوهشی به آزمون مدل شرطی چند عاملی 0931خانی و ابراهیم زاده )

دهد که بازده سهام در شرایط نزولی با متغیرهای بتا، نسبت پرداختند. نتایج تحقیق ایشان نشان می0901تا 

زار رابطه معنادار دارد. همچنین در شرایط صعودی با بتا، نسبت ارزش دفتری به ارزش ارزش دفتری به ارزش با
 دار دارد.بازار، اندازه شرکت و اهرم بازار رابطه معنی 

 

 هاروش شناسی پژوهش و تجزیه و تحلیل داده -3

گذاری های سرمایهدر صندوق CD-CAPMو  C-CAPMای مدل در این بخش از پژوهش به بررسی مقایسه

 0931گذاری مشترک در طی فروردین سرمایه صندوق 62مشترک در ایران پرداخته شده است. در این پژوهش، 

-های پژوهش، از سایت بورس های مورد استفاده در مدلاند. دادهمورد بررسی قرار گرفته 0931تا اسفند ماه 

محاسبه شده  Excel2013ا استفاده از نرم افزار ها بصورت ماهانه بآوری شده و متغیرهای آناوراق بهادار جمع

و  C-CAPMاست. ابتدا ضرایب بتا و بتای منفی و متغیرهای نرخ بازده بازار و صرف ریسک سهم در دو مدل 

CD-CAPM  ،محاسبه و نرخ بازده مورد انتظار برآورد شده است. سپس براساس صرف ریسک مثبت و منفی بازار
 اند. ههای پژوهش طراحی شدفرضیه

اختلاف میانگین، معنی داری اختلاف میانگین  های پژوهش ابتدا با استفاده از آزمونجهت بررسی فرضیه 

های پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. روش آماری مورد استفاده دراین پژوهش روش رگرسیون بین مدل

های مقطعی و سری زمانی ی، ترکیبی از دادههای پانلهای ترکیبی یا دادهباشد. داده( میPanel dataترکیبی )

ی آزادی و ها، افزایش درجهباشد. ازجمله مزایای استفاده از رگرسیون ترکیبی، افزایش محتوای اطلاعاتی دادهمی
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های تحقیق به باشد. قبل از آزمون فرضیهها، میها و بررسی رویدادهای خاص درتمامی سالقابل اتکاترشدن داده

های پنلی، ابتدا مانایی متغیرهای نرخ بازده بازار )بعنوان متغیر مستقل( و نرخ بازده مورد ده از دادهدلیل استفا

های لیون، لین و چو انتظار )بعنوان متغیر وابسته( جهت اطمینان از غیرکاذب بودن رگرسیون با استفاده از مدل

(LLC( ایم، پسران و شین )IPS و آزمون نوع فیشر بنام دیکی )( فولرتعمیم یافتهADFمورد بررسی قرار گرفته )-

( و هاسمن جهت تعیین نوع مدل پنلی )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( LMپاگان )های بروش اند. سپس از آزمون

 ها استفاده شده است.برای تخمین مدل GLSو از آزمون 

افزار اختلاف میانگین از نرم و آزمون Eviews8ها از نرم افزار های مانایی و تخمین مدلجهت اجرای آزمون 

SPSS21  .استفاده شده است 

 

 پژوهشفرضیه های  -3-1

  هایی که صرف ریسک بازار مثبت است، مدل گذاری مشترک در دورههای سرمایهدر صندوق :1فرضیه

 دارد. CAPMدهندگی بیشتری در مقایسه با مدل شرطی توان توضیح D-CAPMشرطی 

  هایی که صرف ریسک بازار منفی است، مدل گذاری مشترک در دورههای سرمایهصندوقدر  :2فرضیه
 دارد. CAPMدهندگی بیشتری در مقایسه با مدل شرطی توان توضیح D-CAPMشرطی 

  گذاری مشترک مدل شرطی های سرمایهدر صندوق :3فرضیهD-CAPM  در مقایسه با مدل شرطی

CAPM  نماید.تری تبیین میبه نحو مطلوبارتباط میان ریسک و بازده را 

 

 پژوهشهای متغیر -3-2

61نرخ بازده مورد انتظار
-رود فرد در آینده بدست میشود که احتمال می: به مقدار بازدهی گفته می      

یابد و هیچ قطعیتی در شود و در شرایط عادی با افزایش ریسک افزایش میآورد. این بازده با ریسک تعدیل می

 (.6116دریافت آن وجود ندارد )استرادا، 

باشد که به صورت تغییرات بازده سهم به روی دهنده ریسک سیستماتیک میفاکتور نشان :(𝛽) 60بتا

 0ها بزرگتر ازشود. به سهامی که بتای آنسنجیده می0شود. ضریب بتا نسبت به تغییرات بازده بازار تعریف می

گویند باشند، سهام تدافعی )کم ریسک( می 0ها کوچکتر از سهامی که بتای آنباشد تهاجمی )پرریسک( و به 

 (.0321، 62)شارپ

   
          

       
 

 

   √ [       ]
  

 
     [       ][       ] 
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 [              ]

√ [        ]  [        ]
 

 

𝛽  
 [              ]

 [        ]
 

 

𝛽)61بتای شرطی
 

هایی که میانگین بازده بازار منفی مورد محاسبه قرار (:یعنی بتای نامطلوب)منفی( برای دوره
گیرد )استرادا، گیرد و بتای مطلوب)مثبت( زمانی که بازده میانگین بازار مثبت است مورد استفاده قرار میمی

6116.) 

𝛽)60بتای نامطلوب
 

تعریف سنتی ریسک و استفاده از واریانس به عنوان معیار ریسک، در محاسبه بتای (: مطابق 
شود، ولی در محاسبه بتای نامطلوب که مبتنی بر مفهوم معمولی از تمام داده های مربوط به بازدهی استفاده می

 (.6116)استرادا،  شودهای دارای شرط مطابق با تعریف جدید ریسک استفاده مینیم واریانس است، فقط از داده
 

   √ {   [         ] } 
 

     {   [         ]    [         ]} 
 

    
   

     
 

 {   [         ]    [         ]}

√ {   [         ] }  {   [         ] }
 

 

𝛽 
  

   

  
  

 {   [         ]    [         ]}

 {   [         ] }
 

 

ریسک بازار مثبت باشد رابطه بین ریسک و بازده مثبت است و زمانی که کند اگر صرفباشد که بیان میمی

 باشد.صرف ریسک بازار منفی است رابطه بین ریسک و بازده منفی می

 شود.از رابطه زیر استفاده می CAPMبرای توصیف مدل شرطی 
 

         [        ]𝛽     [        ]𝛽          . 
 

های گذاری دارایییافته مدل قیمت: تعمیم63 (D-CAPM)ای نامطلوب های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

𝛽از  𝛽 ای است که به جای سرمایه
 

 (.6116در مدل استفاده شده است )استرادا،  

-گذاری دارایییافته مدل قیمت: تعمیم91(CD-CAPMای نامطلوب)های سرمایهگذاری داراییمدل شرطی قیمت

𝛽از  𝛽 ای است که به جای های سرمایه
 

 تبعیت کند. C-CAPMدر مدل استفاده شده است و هم از مفروضات  
 شود:از رابطه زیر استفاده می D-CAPMبرای توصیف مدل شرطی 
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         [        ]  
     [        ]  

           
 

 آزمون مانایی -3-3
-( متغیرها میstationaryاز موارد مهمی که باید قبل از برآورد مدل مورد بررسی قرار گیرد، بررسی مانایی )

های پنلی وجود دارد و جهت جلوگیری از رگرسیون کاذب مورد های زمانی و دادهباشد. این مورد در بیشتر سری

-نا باشند مدل به یک رگرسیون کاذب منتج میگیرد. چنانچه متغیرهای سری زمانی یا پنلی نامابررسی قرار می

-شود. لذا ضروری است که قبل از برآورد مدل نسبت به تعیین مانا یا نامانایی متغیرها اقدام شود. ازجمله آزمون

( و IPS( ایم ، پسران و شین )LLCهای لوین، لین و چو)های پنلی، آزمونهای معروف جهت بررسی مانایی داده

 ها استفاده شده است. باشد که دراین پژوهش از آن( میADFته )دیکی فولر پیشرف

کنیم که احتمال نشان داده شده است. با توجه به جدول مشاهده می 0ها در جدول شماره نتایج این آزمون

باشد، در نتیجه می 10/1داری  آماره هر سه آزمون برای متغیرهای نرخ بازده مورد انتظارکمتر از سطح معنی

باشند. برای متغیر نرخ بازده بازار شود و این متغیرها مانا میها مبنی برنامانا بودن متغیرها رد میصفر آن فرض

باشند، ولی آزمون لیون، لین و چو حاکی از نامانایی و آزمون ایم، پسران و شین حاکی از مانایی این متغیر می

شود که این متغیر نیز کند، نتیجه گرفته میرا تایید میباتوجه به آزمون دیکی فولر پیشرفته که مانایی متغیر 

 ماناست. 

 

 آزمون مانایی -1جدول شماره 

 متغیرها

 هاآزمون
 نرخ بازده بازار

 نرخ بازده مورد انتظار

 با بتای معمولی

 نرخ بازده مورد انتظار

 با بتای منفی

 LLC 1,0690 1,1111 1,1111)لیون، لین و چو)

 1,1101 1,1111 1,1111 (IPSایم، پسران و شین)

 1,1661 1,1111 1,1111 (ADFدیکی فولر پیشرفته)

 

 آزمون فرضیه اول -3-4
های مثبت ماهانه هر شرکت در طول دوره تحقیق از ریسک برای آزمون فرضیه اول پژوهش، ابتدا صرف

وابسته و نرخ بازده بازار شود و سپس نرخ بازده مورد انتظار بعنوان متغیر های منفی تفکیک میصرف ریسک

هایی که صرف ریسک منفی هایی که صرف ریسک بازار مثبت دارند از دورهبعنوان متغیر مستقل متناظر با دوره

(گرفته شده است. نتایج t-testهای اختلاف میانگین )آزمون SPSSدارند، تفکیک شده و با استفاده از نرم افزار 

% است 0نشان داده شده است. با توجه به احتمال آماره که کمتر از  6 حاصل از این آزمون در جدول شماره

گیریم که بین دو باشد، رد شده و نتیجه میفرض صفر این آزمون که بیانگر عدم وجود تفاوت بین دو مدل می

 در شرایط ریسک مثبت اختلاف معناداری وجود دارد.  CD-CAPMو  C-CAPMمدل 
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( نوع مدل پنلی یا تلفیقی و با استفاده از LMپاگان )و آزمون بروش  Eviews8 سپس با استفاده از نرم افزار

ها که آزمون هاسمن نوع مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت تشخیص داده شده است. با توجه به نتایج این آزمون

جهت  GLSن باشند. در نتیجه از آزموها از نوع تصادفی مینشان داده شده است، داده 9در جدول شماره 

-Cکه نتایج این آزمون برای دو مدل  1استفاده شده است. و با توجه به جدول شماره   تخمین ضریب تعیین 

CAPM  وCD-CAPM  آورده شده است، ضریب تعیین مدلCD-CAPM  از ضریب تعیین مدلC-CAPM 

 C-CAPMدر مقایسه با مدل در رتبه بالاتری  CD-CAPMشود مدل باشد. به این ترتیب،  اثبات میبزرگتر می

-Cاز توان توضیح دهندگی بیشتری در مقایسه با مدل  CD-CAPMقرار دارد و در شرایط ریسک مثبت مدل 

CAPM گذاری مشترک، برخوردار است.های سرمایهدر صندوق 

 

 هاآزمون اختلاف میانگین -2جدول شماره 
Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 
eric3 .0237718 806 .02804533 .00098785 
ericd3 .0373001 806 .02537107 .00089366 

 

 
 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences t df 
Sig. 

(2-

tailed) 

Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval of the 

Difference    
Lower Upper 

Pair 1 eric3 
- ericd3 -.01352833 .01780650 .00062721 -.01475948 -.01229717 -21.569 805 .000 

 

 تعیین نوع مدل پنلی -3جدول شماره 

 مدل

 آزمون
C-CAPM CD-CAPM نتیجه 

 کارایی مدل پنلی 1,1111 1,1111 (LMپاگان ) بروش

 کارایی مدل اثرات تصادفی 0,1111 1,0116 هاسمن
 

 GLSآزمون  -4جدول شماره 

R-squared مدل 

1,1609 C-CAPM 

1,0060 CD-CAPM 

Paired Samples Correlations 

 N Correlation Sig. 
Pair 1 eric3 & ericd3 806 .782 .0061 
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 آزمون فرضیه دوم -3-5
های منفی ماهانه هر شرکت تفاوت که صرف ریسکی اول تحقیق عمل نموده با این همانند مراحل فرضیه

شود و سپس نرخ بازده مورد انتظار بعنوان متغیر های مثبت تفکیک میدر طول دوره تحقیق از صرف ریسک

هایی هایی که صرف ریسک بازار منفی دارند از دورهوابسته و نرخ بازده بازار بعنوان متغیر مستقل متناظر با دوره

ها گرفته های اختلاف میانگینآزمون SPSSت دارند، تفکیک شده و با استفاده از نرم افزار که صرف ریسک مثب

% است، حاکی از اختلاف 0داری که کمتر از سطح  معنی 1,1116شده است. نتایج آزمون با احتمال آماره 

بروش پاگان های باشد. سپس آزمونمنفی می در شرایط ریسک CD-CAPMو  C-CAPMمعنادار بین دو مدل 

(LMو هاسمن اجرا شده که مدل اثرات ثابت را تایید می ) کنند. در نتیجه برای تخمین مدل از آزمونGLS 

و  CD-CAPMهای  اند. با توجه به ضریب تعیین مدلاستفاده نموده و ضریب تعیین دو مدل با هم مقایسه شده

C-CAPM  گیریم که مدل نتیجه می باشند،می 1,2330و  1,1066که به ترتیب برابر باCD-CAPM  در رتبه

-از توان توضیح CD-CAPMقرار دارد و در شرایط ریسک منفی، مدل  C-CAPMبالاتری در مقایسه با مدل 

 باشد.گذاری مشترک، برخوردار میهای سرمایهدر صندوق C-CAPMدهندگی بیشتری در مقایسه با مدل 

 

 آزمون فرضیه سوم  -3-6

تحقیق، عمل نموده، با این تفاوت که  6و0هایفرضیه نیز همانند مراحل اجرا شده در فرضیهبرای اثبات این 

های با ریسک ها، اعم از دورهنرخ بازده بازار )متغیرمستقل( و نرخ بازده مورد انتظار )متغیر وابسته( تمام دوره

های اختلاف آزمون SPSSه از نرم افزار اند. ابتدا با استفادها مورد آزمون قرار گرفتهمثبت و منفی تمامی شرکت

باشد، حاکی از % می0داری که کمتر از سطح معنی 1,1196میانگین گرفته شده و نتایج آزمون با احتمال آماره 

باشد. سپس با ی در نظر گرفته شده میدر کل دوره CD-CAPMو  C-CAPMاختلاف معنادار بین دو مدل 

( و هاسمن اجرا شده که مدل اثرات ثابت را تایید LMهای بروش پاگان )، آزمون Eviews8استفاده از نرم افزار 

-استفاده نموده و ضریب تعیین دو مدل با هم مقایسه شده GLSکنند. در نتیجه برای تخمین مدل از آزمون می

-می 1,1011و  1,2006که به ترتیب برابر با  C-CAPMو  CD-CAPMهای  اند. با توجه به ضریب تعیین مدل

دهندگی بیشتری از توان توضیح CD-CAPMی در نظر گرفته شده مدل گیریم که درکل دورهباشند، نتیجه می

 باشد.گذاری مشترک، برخوردار میهای سرمایهدر صندوق C-CAPMدر مقایسه با مدل 

 

 و بحث نتیجه گیری -4

تشکیل شخصیت واحدهای تجاری گوناگون وپیدایش  اقتصادی و های فعالیت افزون روزپیچیدگی  توسعه و

 شده ارائهآن چگونگی نگرش به اطلاعات  از ترمهم ضرورت ارائه اطلاعات دقیق و همچنین های حقوقی مستقل و

 و هامنجر به ابداع روش خارجی شرکت، های داخلی وگیریجهت تصمیم های حقوقی درشخصیت این واحدها و

تکنیک فنون و ها،با پیشرفت این روش زمان هم های مختلف شده است.ا از جنبهههایی در ارزیابی شرکتتکنیک

 است. قرارگرفته گیرندگان تصمیم در اختیار تحلیلگران مالی و و تکمیل یافته توسعه و ی ارزیابی عملکرد،ها
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 حداکثر و ثروتبه افزایش  تمایل بیشتر تخصیص سرمایه است. تجهیز و درگاهترین اصلیبورس اوراق بهادار 

 موجب شده تا بین رفتن سرمایه کنار ریسک کاهش یا از گذاری درطریق بالا بردن بازده سرمایه از سرمایه سازی

تغییرات در قیمت سهام  عملکرد مدیران و، ای به ارزیابی شرکتخریداران اوراق بهادار توجه ویژه گذاران وسرمایه

عملکرد مدیران مؤثر باشد  معیاری که در جهت ارزیابی شرکت و وش ور لذا هرگونه اطلاعات و داشته باشند.
 .گیرد میآنان قرار  مورد توجه

-های سرمایهدر صندوق CD-CAPMو  C-CAPMهای ای بین مدلدر این پژوهش، جهت بررسی مقایسه

 باشد:ها به شرح زیر میگذاری مشترک سه فرضیه طراحی شده است که نتایج این فرضیه

قرار دارد و در شرایط  C-CAPMدر رتبه بالاتری در مقایسه با مدل  CD-CAPMفرضیه اول:  مدل نتیجه 

های در صندوق C-CAPMاز توان توضیح دهندگی بیشتری در مقایسه با مدل  CD-CAPMریسک مثبت، مدل 

 گذاری مشترک، برخوردار است.سرمایه

قرار دارد و در شرایط  C-CAPMقایسه با مدل در رتبه بالاتری در م CD-CAPMنتیجه فرضیه دوم: مدل 

های در صندوق C-CAPMدهندگی بیشتری در مقایسه با مدل از توان توضیح CD-CAPMریسک منفی، مدل 

 باشد.گذاری مشترک، برخوردار میسرمایه

دهندگی بیشتری در از توان توضیح CD-CAPMی در نظر گرفته شده، مدل نتیجه فرضیه سوم: درکل دوره 

 باشد.گذاری مشترک، برخوردار میهای سرمایهدر صندوق C-CAPMمقایسه با مدل 

-ارتباط میان ریسک و بازده در صندوق C-CAPMدر مقایسه با مدل  CD-CAPMنتایج کلی پژوهش: مدل 

و قابل قبول  معیاری سالم CD-CAPMکند. مدل تری توصیف میگذاری مشترک را به نحو مطلوبهای سرمایه
گذاری و باشد و  معیار درستی برای قیمتگذاری مشترک میهای سرمایهبرای تخمین بازده مورد انتظار صندوق

باشد. در نتیجه، مقایسه این دو مدل و تعیین بهترین مدل گذاری مشترک میهای سرمایهارزیابی عملکرد شرکت

گذاری های سرمایهپرتفوی، برای انتخاب سبد سهام در صندوقگذاری و گیری مدیران سرمایهتواند به تصمیممی

 مشترک کمک شایان و قابل توجهی داشته باشد.

(، 6113مقایسه نتایج با تحقیقات قبل: نتایج بدست آمده از فرضیات ای تحقیق با تحقیقات استفان فن )

نین در زمینه تحقیقات داخلی، باشد.همچ( همخوانی داشته و از اشتراکات بیشتری برخوردار می6106وانگ )

خانی و ابراهیم زاده و  (0939ایزدی نیا و حاجیان نژاد )نتایج بدست آمده از فرضیات تحقیق حاضر با تحقیقات 

 تطابق و همخوانی دارد. (0931)
 

 منابعفهرست 

 ( .بررسی ریسک سیستماتیک پرتفوی سرمایه گذاری در بور0931حاجی بزرگی, ج.,  آخوندیان, م .) س

 .21-19اوراق بهادار تهران. مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار, 
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 ( .مقایسه کارایی مدل قیمت0931رستمیان, ف.,  جوانبخت, ش .)ایهای سرمایهگذاری داراییCAPM  با

در بورس اوراق بهادار تهران. مطالعات  CCAPMای مبتنی بر مصرف های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 .001-019تجربی حسابداری مالی, 

 ( .تبیین ضریب حساسیت با استفاده از مدل قیمت گذاری 0902رهنمای رودپشتی, ف., زنجیردار, م .)
دارایی های سرمایه ای و مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای تعدیلی)مطالعه موردی شرکت ایران 

 . نشریه اقتصاد و مدیریت.خودرو دیزل(

 ( .طراحی مدلی برای برآورد ریسک سیستماتیک شرکت0903سعیدی, ع., رامشه, م .) های پذیرفته شده در

 بورس اوراق بهادار تهران. دانشگاه اصفهان.

 ( .اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک سیستماتیک شرکت0936شاه آبادی, ا., نظیری, م .) های پذیرفته

 .011-03های اقتصادی،ها و سیاستر بورس اوراق بهادار تهران. پژوهششده د

 ( .طراحی مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای در بورس اوراق بهادار تهران. 0906صادقی شریف, ج .)

 پایانامه دکترا دانشگاه تهران.

 ( .طراحی مدل قیمت گذاری دارائی های سرمایه ای در ب0906صادقی شریف, س .) .ورس اوراق بهادار تهران

 پایانامه دکترا،دانشگاه تهران.

 ( .بررسی کارکرد تکنیک قیمت گذاری 0900عباسیان, ع., رهنما رودپشتی, ف., توکلی بغداد آبادی, م .)

 دارایی های سرمایه ای کاهش دهنده در بازار اوراق بهادار تهران. فصلنامه تحقیقات مالی.

 مقایسه مدل شرطی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای تعدیلی با  .(1386) .ج ,رضائی & ,.م ,فقیه نصیری
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