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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي

  9831 زمستان/ پنجم شماره 

آزمون توان تبیین مدل شرطی قیمت گذاری دارائی های سرمایه ای 

 جهت پیش بینی ریسک و نرخ بازده مورد انتظار -CAPM (CD)کاهشی 

 
  امیرحسینیزهرا  دکتر

  معصومه قبادی

 

 چكیده 

(CD-CAPM)هدف اصلي اين تحقيق معرفي مدل 
است كه اين مدل پيشنهاد مي  

و بازده مورد انتظار سرمايه گذار مي بايستي به جهت  كند براي تبيين رابطه بين ريسك

لذا براي محاسبه نرخ بازده مورد انتظار مدلهاي . توجه داشته باشد (صرف ريسك)بازار 

و   (CAPM)متعددي وجود دارد كه مدل ارائه شده توان بيشتري در مقايسه با دو مدل 

(D-CAPM)   مدل قيمت گذاري شامل  در اين تحقيق قدرت تبيين چهار. خواهد داشت :

با صرف ريسك مثبت و مدل  (CD-CAPM)، مدل  (D-CAPM)، مدل  (CAPM)مدل 

(CD-CAPM)  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  70با صرف ريسك منفي با داده هاي

. با يكديگر مقايسه شده اند  1387تا  1381سال و دامنه سالهاي  7بهادار تهران در طول 

با صرف ريسك  (CD-CAPM)و  (D-CAPM)دست آمده توان تبيين مدل براساس نتايج ب

با صرف ريسك  (CD-CAPM)مثبت در شركتهاي بورس تهران تفاوت معناداري ومدل 

همچنين بين مقدار توان مدل . مثبت از قدرت توان تبيين بالاتري برخوردار است 

(CAPM)  و مدل(CD-CAPM) هران تفاوت با صرف ريسك مثبت در شركتهاي بورس ت

با صرف ريسك مثبت از توان تبيين و قدرت  (CD-CAPM)معناداري وجود دارد و مدل 

 .بالاتري برخوردار است

 

                                                 
 عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهرقدس -1
دانش آموخته کارشناسی ارشد رشته مدیریت بازرگانی گرایش مالی  -2

 (نویسنده مسول و طرف مکاتبه )

تر فریدون رهنمای رودپشتی تدوین مقاله با راهنمایی و هدایت دک* 

 .و ارائه شده است

 03/7/98: تاریخ دریافت

 22/11/98: تاریخ پذیرش 
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بوورس   –بازده مورد انتظار  –، بتاي كاهشي، ريسك (CD-CAPM)مدل  :کلیدی های هواژ

 .اوراق بهادار تهران

 

 مقدمه - 

ري عملكرد بازار سرمايه آن مي يكي از موثرترين عوامل در توسعه اقتصادي هركشو

بورس اوراق بهادار تهران بعنوان نماد بازار سرمايه ، تاثيرپذيري زيادي از تغيير چرخه . باشد

نقش اين بازار در جذب منابع مالي و جلب سرمايه گذاران در . هاي اقتصادي دارد 

راهم نمايد فعاليتهاي مولد و اقتصادي مي تواند موجبات رشد اقتصادي در كشور را ف

اشخاصي كه در اين بازار به فعاليت مي پردازند براي  (1385)براساس تحقيق رايلي و براون .

حفظ و افزايش ارزش سبد سرمايه گذاريهاي مورد نياز به بررسي عوامل مختلف موثر بر 

بازده پرتفوي داراييهاي مالي خود تحت شرايط مختلف اقتصادي دارند يكي از اين عوامل 

است و تمامي سرمايه گذاران بايد به سنجش ميزان حساسيت پرتفوي دارايي هاي ريسك 

در همه جاي دنيا يكي از مهمترين عوامل ريسك ، . مالي خود نسبت به ريسك بپردازند 

اصولا توجه . هزينه ها مي باشند و مهمتر اينكه بدون صرف هزينه بازدهي كسب نمي شود 

و بازده مورد انتظار و ارائه يك مدل مناسب جهت به عامل ريسك ، رابطه بين ريسك 

نمايش اين رابطه ، موضوع مهمي است كه همواره مورد توجه دانشمندان حوزه اقتصاد مالي 

بوده است و اين رابطه يكي از پر جاذبه ترين موضوعاتي است كه مباحث تفسيري زيادي را 

اين رابطه ها مي تواند براي در حوزه تحقيقات مالي و اقتصادي مطرح كرده است و كشف 

 .سياستگذاران مالي و اقتصادي فايده مهمي داشته باشد 

 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق  - 

. بنا نهاده شده است  1958و توبين  1952توسط ماركويتز  (CAPM)اساس توسعه مدل 

ه كساني از جمل 1977و بلك  1965و لينتر  1961و ترينور  1964بعد از آن ويليارم شارپ 

بودند كه كوشيدند از نظريه ماركويتز براي مكانيزم قيمت گذاري اوراق بهادار بازار بطور 

هنگامي كه  1970در دهه . شد  (CAPM)تلاش آنها منجر به مدل . موثري استفاده كنند 

مدلهاي قيمت گذاري دارايي با ريسك منفي مطرح شد ، عملا مفهوم ريسك منفي 
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استدلالهايي قويي مبني بر  1970مائو . احبنظران مالي قرار گرفت مورد توجه ص( كاهشي)

توجه دارند و اينكه معيار نيم واريانس ( كاهشي)اينكه سرمايه گذاران تنها به ريسك منفي 

مدلهاي  1989و هارلو و رائو  1970ليزنبرگ . بايد مورد استفاده قرار بگيرد را ارائه نمود 

 1974هوگان و وارن . هاي ريسك كاهشي مطرح كردند را بر اساس معيار (CAPM)شبه 

(MSB)مدل شبه واريانس 
در مقابل ( بتا)را ارائه كردند كه معيار حساسيت دارايي   

پنتيگل ، ساندرام و . نوسانات بازار قرار مي گرفت اين معيار جديد بتاي كاهشي نام گرفت 

ق و ركود بازار بررسي نمودند و رابطه ريسك و بازده را در شرايط مختلف رون 1995مادور 

نوعي رابطه شرطي بين بازده و بتا را توسعه دادند كه در آن رابطه بتا و بازده وابسته به 

در  2003پدرسون و هوانگ . بازار بود ( صرف ريسك ) مثبت يا منفي بودن بازده اضافي 

 (CAPM)ه بتاي بررسيهاي خود نشان دادند كه بتاي كاهشي در بازار نامتقارن در مقايس

مدلي به عنوان  2002استرادا . تخمين مناسبتري از نرخ بازده مورد انتظار ارائه مي كند 

ابداع نمود كه مي تواند در شرايط بازار نامتقارن برآورد مناسبي از بازده  (D-CAPM)مدل 

تا  (CAPM)استرادا اظهار داشت كه در شرايط نامتقارن بازار ، . موردانتظار را ارائه دهد 

. برآورد مناسبي از بازده مورد انتظار را ارائه مي دهد % 55،  (D-CAPM)و % 38حدود 

استرادا آشكار نمود كه سنجش هاي ريسك كاهشي بر سنجش هاي ريسك استاندارد در 

برتري دارند ( نوظهور) شرح تغيير پذيري سطح متقاطع بازده ، در بازارهاي در حال توسعه 

. 

در تحقيقات مختلف با رويكرد جديد به توسعه مدل هاي  (1387) رهنماي رودپشتي

قيمت گذاري پرداخت و رابطه ريسك و بازده را براي پيش بيني بازده مورد انتظار را با 

 .آزمون نمود (R-CAPM)و مدل  Rمعرفي بتاي جديد تحت عنوان بتاي 

ر شركتهاي د (CAPM)به عنوان مكمل مدل  (D-CAPM)در تحقيق شاهوردياني مدل 

سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه نتايج تحقيق نشان داد ريسك 

سيستماتيك محاسبه شده توسط بتاي كاهشي در مقايسه با بتا تفاوت معني داري دارد و 

تخمين دقيقتري از نرخ بازده مورد انتظار سهام داشته و ارتباط ريسك و  (D-CAPM)مدل 

نرخ بازده . در بازارهاي نامتقارن مطلوبتر تعيين مي نمايد  (CAPM)در مقايسه با بازده را 

مورد انتظار از طريق ضريب بتاي كاهشي اثرپذير ميباشد اما از ضريب بتا تاثيري نمي 

 .پذيرد 
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و  (CAPM)رهنماي رودپشتي و زنجيردار تبيين تئوريك مدل , در تحقيق نيكومرام 

(D-CAPM)  غيراهرمي و همچنين سنجش ميزان سودمندي آن براي بتاي اهرمي و

كاربران واستفاده كنندگاني نظير سرمايه گذاران ، مديران، تحليلگران و كارگزاران و نيز 

مشخص كردن اين هدف كه كداميك از اين مدلهاي فوق تبيين دقيقتري را از رابطه 

 .جمله اهداف تحقيق وي است  ريسك و بازده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه ميدهد ، از

در تحقيق محمد رضا توكلي بغداد آبادي با هدف بررسي و مقايسه تفضيلي دو مدل 

(D-CAPM)  و(CAPM)  نتايج تحقيق حاكي از اين بود كه مدل(D-CAPM)  كاراتراز

 . مي باشد  (CAPM)مدل 

اق در بورس اور (D-CAPM)درتحقيق سيد جلال صادقي شريف كه به تبيين مدل 

بهادار تهران انجام شده است نتايج تحقيق وي حاكي ازوجود رابطه خطي بين بتا و بازده 

 .واقعي و صرف ريسك بازار است

در بورس اوراق بهادار  (CAPM)در تحقيق احمد ظريف فرد كه به آزمون تجربي مدل 

ادي تهران پرداخته است كه آيا در بازار بورس بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام ع

ارتباط خطي ساده و مثبت وجود دارد يا خير ؟ نتايج نشان مي دهد ريسك سيستماتيك 

ولي تا كنون بررسي هايي .به تنهايي تغييرات بازده سهام شركتها را نمي تواند توجيه نمايد 

، نه تنها در سنجش ريسك بلكه در ساير موارد صورت  (CD-CAPM)در خصوص اثر 

ه دليل نوظهور بودن اين پديده نسبت به انواع ديگر مدلهاي نگرفته است و شايد اين ب

 .قيمت گذاري مي باشد 

 

 اهداف تحقیق -3

  آزمون توان مدل(CD-CAPM)  مبتني بر صرف ريسك مثبت و منفي در مقايسه

در تعيين نرخ بازده مورد انتظار سهام شركتهاي  (D-CAPM)و  (CAPM)با 

 مورد  تحقيق 

  بطه ريسك و بازده به كمك مدل بيان و بررسي وجود را(CD-CAPM) 

 تبيين تئوريك مدل بتاي كاهشي جهت توسعه آن 

 

 فرضیه های تحقیق  -4
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با صرف  (CD-CAPM)،  (D-CAPM)، (CAPM)در اين تحقيق قدرت تبيين چهار مدل 

 .با صرف ريسك منفي با يكديگر مقايسه مي گردد  (CD-CAPM)ريسك مثبت و 

تفاوت معناداري وجود  (D-CAPM)و مدل  (CAPM)بيين مدل بين توان ت: فرضیه اول

 .دارد 

با صرف ريسك مثبت  (CD-CAPM)و مدل  (CAPM)بين توان تبيين مدل : فرضیه دوم

 .تفاوت معناداري وجود دارد 

با صرف ريسك منفي  (CD-CAPM)و مدل  (CAPM)بين توان تبيين مدل : فرضیه سوم

 .تفاوت معناداري وجود دارد 

با صرف ريسك  (CD-CAPM)و مدل  (D-CAPM)بين توان تبيين مدل : ه چهارمفرضی

 .مثبت تفاوت معناداري وجود دارد 

با صرف ريسك  (CD-CAPM)و مدل  (D-CAPM)بين توان تبيين مدل : فرضیه پنجم

 .منفي تفاوت معناداري وجود دارد 

-CD)مدل با صرف ريسك مثبت و  (CD-CAPM)بين توان تبيين مدل : فرضیه ششم

CAPM)  با صرف ريسك منفي تفاوت معناداري وجود دارد. 

 

 روش شناسی تحقیق -5

توصيفي از نوع همبستگي و سپس رويدادي با بهره  –روش تحقيق حاضر ، پيمايشي 

جامعه آماري تحقيق حاضر راكليه شركتهاي پذيرفته شده .گيري از داده هاي تاريخي است 

با توجه به اينكه تحقيق حاضر در ادامه تحقيق .يل مي دهد دربورس اوراق بهادارتهران تشك

مجيد زنجيردار انجام گرفته است ، به بيان ديگر براي مطالعه طولي انجام شده است ، بنا بر 

اين جامعه آماري تحقيق را شركتهاي نمونه گيري شده در تحقيق زنجيردار تشكيل داده 

شركتها در فاصله  -1: داراي دو شرط باشنداست و با توجه به اينكه اعضاي نمونه بايد 

ميزان معاملات اين  -2، .در بورس فعال بوده باشند  1387تا پاپان  1381زماني بين سالهاي 

شركت بورسي از مجموع 70بدين ترتيب تنها . روز نباشد  160شركتها در سال كمتر از 

شركت است ، داراي  85شركتهاي مطالعه شده در تحقيق مجيد زنجيردار كه متشكل از 

كليه اطلاعات مورد نياز .چنين شرايطي هستند و محقق به مطالعه آنها پرداخته است 
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تحقيق از طريق سايت بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار ره آورد نوين استخراج شده 

 .است 

 

 متغیرهای تحقیق  -6

 بتاي سنتي و بتاي كاهشي: متغيرهاي مستقل  ( 

با صرف ريسك  (CD-CAPM)و  (D-CAPM)و  (CAPM) :متغيرهاي وابسته  ( 

 با صرف ريسك منفي (CD-CAPM)مثبت و 
 

 تبیین مدل تحلیلی و متغیرهای تحقیق و شیوه اندازه گیری متغیرها -7

(CAPM )   رهنمواي  )كنود   براي محاسبه خط بازار اوراق بهادار از رابطه زيور اسوتفاده موي

 (.30: 1386رودپشتي ، 

β(Rm – Rf )                     (1)           +Rf   =Ki 

Ki :نرخ بازده مورد انتظار 

Rf : نرخ بازده بدون ريسك 

 (بتا )ضريب حساسيت : 

Rm  : نرخ بازده بازار بر پايه شاخص كل بازار 

Rm – Rf  :صرف ريسك 

 :بيان مي كند كه نرخ بازده مورد انتظار يك دارايي تابعي است ازدو جزء CAPMبنابراين 

 Ki= نرخ بازده بدون ريسك + صرف ريسك                  (2) 

تأثير يك سهام خاص بر مخاطره كلي يك مجموعه سهام متنوع را با بتاي سهام مزبوور  

هر چه بتاي سهام بزرگتر باشد، سهام ميزان تأثير پذيري اش از بازار . اندازه گيري مي كنند

 :بنابراين فاكتور بتا عبارتست از. (1376،87,تقوي،)و نوسانات آن بيشتر است 

Rm

RmRi

Var

Cov ,


                                            (3) 

   mmiRR RRE
imi

 ),(cov
                (4)                                            
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2

)( )(var mmRm RE 
                                (5)                                                

   

با استفاده از اطلاعات سايت بانك مركزي نرخ سود علي الحساب  Rfجهت محاسبه 

-1381ساله را مد نظر قرار داديم كه براي سالهاي  5سپرده هاي سرمايه گذاري مدت دار 

ماهانه سهام بوده است بازده  %17-%17-%17-%17-%16-%16-%19به ترتيب  1387

 :شركت ها از طريق رابطه ذيل بدست مي آيد






.1)1( DPsP
Ri



                         (6) 

 :و در آن 

 درصد افزايش سرمايه: 

0P  :قيمت اول دوره 

DPs  :سود تقسيم شده بين سهامداران 

 P :قيمت آخر دوره 

 :تفاده  شده استروابط زير نيز جهت محاسبه نرخ بازده ماهانه بازار اس

100
1

12 



I

II
Rm

                                 (7) 

 :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  )  Kjنرخ بازده مورد انتظار  
Kj=Rf+ βd(Rm-Rf)                   (8) 

 :بتاي كاهشي از طريق رابطه ذيل بدست مي آيد

Rm

RmRiD

S

S

var

cov ,


                                    (9) 
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به نسبت به پرتفوي بازار در چهارچوب ريسك منفي و همچنين شو  Iكوواريانس دارايي 

 ( . Estrada , 2007)واريانس مربوطه نيز بصورت ذيل بيان مي شود 
]}0),[(*]0),[({),cov( mmiiRR RMinRMinES

mi
 

             
(10) 

   2

)( 0,var mmRm RMinES 
                                                                

   (11) 
  :ا از رابطه زير تعريف نمودازار رو بازده ب Iبدين ترتيب مي توان ضريب همبستگي دارايي 

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

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

. 22

mmii

mmii

mi

im
im

RMinRMinE

RMinRMinE

SS

S
P










       
(12) 

 :و بتاي كاهشي عبارت خواهد بود از

22 ]0),[({

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

mRmMinE

RMinRMinE

S

S mmii

m

imD











 
  (13) 

 

بصورت ذيل ارائه مي  (CD-CAPM)مدل شرطي قيمت گذاري دارايي سرمايه اي كاهشي 

 :گردد

              eiDBREREDBREREREKj d

fM

d

fmf  1
*** 

(14) 
 :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: يل را داشته باشدكه مي تواند دو حالت ذ( كمكي)متغير مجازي: 
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            باشد آنگاه D=0اگر     0 fRERmE  يعني در حالت صرف ريسك منفي

 بنابراين . هستيم
      DBRERE d

fM  1
عمل خواهد شد و طرف ديگر معادله   **

 . رگرسيون غير فعال مي گردد و نرخ بازده مورد انتظار ماهانه از آن صرفاً تأثير مي گيرد

باشد آنگاه             D=1اگر    0 fm RERE   يعني در حالت صرف ريسك

 بنابراين . مثبت هستيم
     DBRERE d

fM 


عمل خواهد شد و طرف ديگر معادله   

 .رگرسيون غيرفعال مي گردد و نرخ بازده مورد انتظار ماهانه از آن صرفاً تأثير مي گيرد

را مي توان به همان سادگي متغيرهاي توضيحي در مدل ( يكمك)متغيرهاي مجازي

در مدل رگرسيون ( كمكي)در واقع استفاده از متغيرهاي مجازي . هاي رگرسيون به كار برد

خطي اين مدل را به ابزاري فوق العاده انعطاف پذير تبديل مي كند كه قادر است سوالات 

درجه آزادي مدل ارائه شده را يك  متعددي را در مطالعات تجربي پاسخگو باشد و تنها

واحد كاهش مي دهد و اين امر در تحليلهاي رگرسيون با داده هاي زياد تأثير چنداني 

رابطه ريسك و بازده در مدل فوق به گونه اي تعريف شده است كه در هر دو حالت . ندارد

دل به گونه اي اين م. استخراج نرخ بازده مورد انتظار را متناسب با ريسك فراهم مي سازد

تعريف شده است كه در همه حالت ها نشان دهنده رابطه بين ريسك و بازده و صرف 

سرمايه گذار عملكرد سرمايه گذاري خود را مي تواند در عمل از طريق . ريسك بازار باشد

به عبارتي در هنگاميكه بازار رو به بالا است و انتظاررشد  وجود دارد . مدل فوق بهبود بخشد

( سهام هايي)ده مورد انتظار خود را مي تواند از طريق سر مايه گذار ي بر روي سهامي ،باز

در هنگاميكه بازار رو به پايين است و انتظار افت وجود  و با بتا ي كاهشي بالا بهبود بخشد

دارد ريسك را مي تواند از طريق سرمايه گذاري بر روي سهام داراي بتاي كاهشي پايين، 

 . كاهش دهد
 

 روشهای آماری آزمون فرضیه ها  -8

هدف پژوهش مطالعه و بررسي رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته است و با استفاده 

از معادله رگرسيون تاثير هر يك از متغيرهاي مستقل بر وابسته مورد اندازه گيري قرار مي 

ون فرضيه هاي بنابر اين تحليل رگرسيون كمترين مربعات مناسبترين روش براي آزم. گيرد
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نرمال  - اي بودن مقياس اندازه گيري،  حداقل فاصله -  .تحقيق است كه سه مفروضه دارد

بودن توزيع متغيرهاي تحقيق است كه با بزرگ بودن حجم نمونه قابل چشم پوشي است ، 

خط بودن رابطه بين متغير مستقل و وابسته و نبود رابطه همخطي بين متغيرهاي  - 

ا توجه به اينكه داده هاي تحقيق با مقياس نسبتي اندازه گيري شده است و ب. مستقل است 

تعداد داده ها براي تحليل به اندازه كافي بزرگ است ، رابطه بين متغيرهاي مستقل تحقيق 

با آنكه توزيع متغيرهاي تحقيق نرمال نيستند ، اما به دليل . با متغير وابسته خطي است 

بنابراين مفروضه ها قابل توجيه بوده و شرايط . لقي مي شود حجم بزرگ نمونه ، نرمال ت

توزيع متغيرهاي تحقيق با . لازم براي كاربرد آزمون تحليل رگرسيون برقرار است

 .ويلك آزمون شده است  –اسميرنف و شاپيرو  –كالموگروف 

 

 آزمون نرمال بودن متغیرها -8- 

 

 یرهای مورد مطالعه تحقیقنتایج آزمون توزیع فراوانی متغ:  جدول شماره 

 متغیرهای تحقیق

 ویلک -شاپیرو اسمیرنف -کالموگروف 
درجه 

 آزادی
 نتیجه آزمون

 آماره
سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری

 .توزيع نرمال است 70 395. 982. 200. 069. بتا سنتي

 .توزيع نرمال است D .060 .200 .978 .269 70بتاي كاهشي 

(CAPM) .172 .000 .892 .000 70 توزيع نرمال نيست.. 

(D-CAPM) .112 .030 .938 .002 70 توزيع نرمال نيست.. 

(CD-CAPM) 

 با صرف ريسك مثبت
 .توزيع نرمال است 70 133. 973. 200. 084.

(CD-CAPM) 

 با صرف ريسك منفي
 .توزيع نرمال است 70 440. 983. 200. 061.

ويلك نشان داده است كه متغير مدل  –و شايپرو اسميرنف  –نتايج آزمون كالموگروف 

(CAPM)  و مدل(D-CAPM)  داراي توزيع نرمال نيستندولي ساير متغيرهاي تحقيق

-CD)با صرف ريسك مثبت و  (CD-CAPM)بتاي سنتي، بتاي كاهشي ، : متغير  5شامل 



 

 
  9831 زمستان/ پنجمشماره  /  مجله مهندسي و مديريت پرتفوي 18

 
ی
ش
اه
ی ک

ه ا
مای
سر

ی 
ها
ی 
رائ
دا
ی 
ذار

ت گ
یم
ی ق

رط
 ش
دل

ن م
یی
تب
ن 
وا
ن ت

مو
آز

...
 

CAPM)  بتاي  توزيع مشاهده هاي متغير مستقل. با صرف ريسك منفي توزيع نرمال دارند

-D)و متغير مستقل بتاي كاهشي در ارتباط با متغيرهاي وابسته  (CAPM)سنتي مدل 

CAPM)  و مدل شرطي(CD-CAPM)  با صرف ريسك مثبت و منفي خطي است. 

اسميرنف و شايپرو  –سطح معناداري محاسبه شده براي آماره هاي آزمون كالموگروف 

بتاي سنتي ، : كديگر نرمال بودن متغيرهاي هستند ، همسو با ي 0/05ويلك كه بزرگتر از  –

با صرف ريسك  (CD-CAPM)باصرف ريسك مثبت و  (CD-CAPM)بتاي كاهشي ، مدل 

در نتيجه مي توان پذيرفت كه توزيع اين متغيرهاي نرمال هستند . منفي را رد نكرده است 

و شايپرو  اسميرنف –اما سطح معناداري محاسبه شده براي آماره هاي آزمون كالموگروف 

هستند ، همسو با يكديگر نرمال بودن متغيرهاي مدل  0/05ويلك كه كوچكتر از  –

(CAPM)  و(D-CAPM)  اطمينان رد كرده است % 95را در سطح. 

 

 آزمون فرضیه های تحقیق -8- 

در . گوردد  در اين پژوهش قدرت تبيين چهار مدل قيمت گذاري با يكديگر مقايسه موي 

فرايند تجزيه و تحليل هاي آماري ابتدا با اسوتفاده از تحليول رگرسويون آزموون معنواداري      

گذاري انجام گرفتوه و سوپس بوا يكوديگر مقايسوه       قدرت تبيين هر يك از مدل هاي قيمت

گوذاري از ضورايب    براي مقايسه قودرت تبيوين هور يوك از مودل هواي قيموت       . شده است

با توجه به اينكه در تحليل رگرسويون كمتورين مربعوات    . ه استاستاندارد شده استفاده شد

زمانيكه يك متغير مستقل يا توضيحي وجود دارد، ضوريب اسوتاندارد شوده معوادل ضوريب      

همبستگي پيرسون است و از آنجا كوه بوراي مقايسوه ضورايب همبسوتگي در دو جامعوه از       

ين در اين تحقيوق نيوز بوراي    تبديل ضرايب پيرسون به ضرايب فيشر استفاده ميشود، بنابرا

نتايج تحليل رگرسيون چهار معادله مطورح شوده در   .مقايسه از اين روش استفاده شده است

-D)و تواثير بتواي كاهشوي بور مودل       (CAPM)تاثير بتواي سونتي بور مودل      تحقيق شامل

CAPM)  مدل ،(CD-CAPM)       بوا صورف ريسوك مثبوت و مودل(CD-CAPM)    بوا صورف

رصد اطمينان معنادار مشاهده شده اند و مفروضه هاي بنيوادي  د99ريسك منفي، در سطح 

هر چهار معادله شامل يكساني باقيمانده ها، نرمال بودن باقيمانده ها و خطوي بوودن رابطوه    

نتايج تحليل رگرسيون در جدول شوماره  . بين متغيرهاي مستقل و وابسته قابل توجيه است

 .نمايش داده شده است 2
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ج آزمون تحلیل رگرسیون معادله های بین دومتغیر مستقل و وابسته فرضیه نتای:   جدول شماره

 ها

 ردیف

متغ

 یر

مس

 تقل

 متغیر

 وابسته

 ضریب

آماره 
t 

سطح 

معنادا

 ری

آماره 
f 

سطح 

معنادا

 ری

ضر

یب 

تبی

 ین

استاند

ارد 

 نشده

استاند

ارد 

 شده

 معادله

  
 (CAPM) 1/772 0/661 7/27

3 
0/000 52/89

8 
0/00

0 
0/43

8 

 معادله

  

D.

 (D-CAPM) 2/290 0/653 7/10

6 0/000 50/49

5 
0/00

0 
0/42

6 

 معادله

  
D.

 
(CD-CAPM)  با

 صرف ريسك مثبت
4/089 0/817 11/6

67 0/000 136/1

10 
0/00

0 
0/66

7 

 معادله

  
D.

 
(CD-CAPM) ا ب

 صرف ريسك منفي
-

1/626 
-

0/768 

-

9/88

9 
0/000 97/78

9 
0/00

0 
0/59

0 

 

 

 بين توان تبيوين مودل   : فرضیه اول(CAPM)   و مودل(D-CAPM)    تفواوت معنواداري

 .وجود دارد

-D)و بتواي كاهشوي مودل     (CAPM)براي مقايسه شودت ارتبواط بتواي سونتي مودل      

CAPM) براي مقايسه فرضيه هاي صوفر  . از آزمون همبستگي دو جامعه استفاده شده است

 .و مخالف به صورت زير مطرح شده و مورد آزمون قرار گرفته است











CAPM,CAPM,

CAPM,CAPM,

:1

:0

DD

DD

H

H
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1
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 1/96است كه اين مقدار از قدرمطلق مقدار بحرانوي   0/061برابر با  zآماره محاسبه شده 

محاسوبه شوده در منطقوه بحرانوي قورار       zيگر با توجه اينكه آماره به بيان د. كوچكتر است

نتيجه آن است كه بر پايه شواهد موجود موي تووان   . ندارد، فرضيه صفر را نمي توان رد كرد

-D)و بتواي كاهشوي بوا مودل      (CAPM)پذيرفت كه همبستگي بين بتاي سونتي بوا مودل    

CAPM) يوين دو مودل معنوادار نيسوت، اموا      هر چند تفاوت توان تب .تفاوت معناداري ندارد

با بتواي سونتي در مقايسوه بوا      (CAPM)آماره هاي محاسبه شده از توان تبيين بالاتر مدل 

 .با استفاده از بتاي كاهشي مي باشد  (D-CAPM)توان تبيين مدل 

 

 بين توان تبيين مودل   :فرضیه دوم(CAPM)   و مودل(CD-CAPM)    صورف ريسوك

 .اردمثبت تفاوت معناداري وجود د

-CD)و بتواي كاهشوي مودل     (CAPM)براي مقايسه شدت ارتباط بتواي سونتي مودل    

CAPM)  فرضويه  . با صرف ريسك مثبت از آزمون همبستگي دو جامعه استفاده شده اسوت

 .هاي صفر و مخالف به صورت زير مطرح شده و آزمون شده است















CAPM,CAPM,

CAPM,CAPM,

:1

:0

CDD

CDD

H

H








 

1.151zr   70n    0.817,R      .7928zr   70n  0.661,,R Dcapm CD,CAPMB  

 

1.962.07323
0.1727

0.3582-

67

1

67

1

151.17928.

3-n

1

3-n

1
zr2)/-(zr1Zob

21






 zob

 

كووچكتر  1/96-است كه اين مقدار از مقدار بحرانوي   2/07-برابر با  zآماره محاسبه شده 

محاسبه شده در منطقه بحراني قرار دارد، فرضويه   zبه بيان ديگر با توجه اينكه آماره . است

نتيجه آن است كه بر پايه شوواهد موجوود   . درصد اطمينان رد شده است 95صفر در سطح 

و بتاي كاهشي بوا مودل    (CAPM)ذيرفت كه همبستگي بين بتاي سنتي با مدل مي توان پ

(CD-CAPM)   با صرف ريسك مثبت تفاوت معناداري دارد و همبستگي بين بتاي سنتي بوا

-CD)به صورت معنادار كمتور از همبسوتگي بوين بتواي كاهشوي بوا مودل         (CAPM)مدل 
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CAPM) رفت كوه تووان تبيوين مودل     در نتيجه مي تووان پوذي  . با صرف ريسك مثبت است

(CD-CAPM)  با صرف ريسك مثبت با استفاده از بتاي كاهشي بيشتر از توان تبيين مدل 

(CAPM)با بتاي سنتي است. 

 

 بين توان تبيين مودل   :فرضیه سوم(CAPM)  و مودل(CD-CAPM)    بوا صورف ريسوك

 .منفي تفاوت معناداري وجود دارد

-CD)و بتاي كاهشي بوا مودل    (CAPM)ل براي مقايسه شدت ارتباط بتاي سنتي با مد

CAPM)     بوراي  . با صرف ريسك منفي از آزمون همبستگي دو جامعوه اسوتفاده شوده اسوت

 .مقايسه فرضيه هاي صفر و مخالف به صورت زير مطرح شده و مورد آزمون قرار گرفته است
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1.015zr   70n    0.668,R      9287.zr   70n  0.661,,R Dcapm CD,CAPMB  

 

1.96-1.28608
0.1727

0.2222-

67

1

67

1

015.107928

3-n

1

3-n

1
zr2)/-(zr1Zob

21






 zob

 

 1/96است كه اين مقدار از قدرمطلق مقدار بحرانوي   1/28-برابر با  zه محاسبه شده آمار

محاسوبه شوده در منطقوه بحرانوي قورار       zبه بيان ديگر با توجه اينكه آماره . كوچكتر است

نتيجه آن است كه بر پايه شواهد موجود موي تووان   . ندارد، فرضيه صفر را نمي توان ردكرد 

-CD)و بتواي كاهشوي بوا مودل      (CAPM)ن بتاي سنتي با مودل  پذيرفت كه همبستگي بي

CAPM)هر چند تفواوت بوين دو تووان تبيوين      با صرف ريسك منفي تفاوت معناداري ندارد

با صرف  (CD-CAPM)معنادار نيست، اما آماره هاي محاسبه شده از توان تبيين بالاتر مدل 

بوا بتواي    (CAPM)ن تبيين مودل  ريسك منفي با استفاده از بتاي كاهشي در مقايسه با توا

 .سنتي است

 

 بين توان تبيين مودل   :فرضیه چهارم(D-CAPM)   و مودل(CD-CAPM)    بوا صورف

 .ريسك مثبت تفاوت معناداري وجود دارد
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-CD)و بتاي كاهشي با مودل   (D-CAPM)براي مقايسه شدت ارتباط بتاي كاهشي با مدل 

CAPM) بوراي  . امعه اسوتفاده شوده اسوت   با صرف ريسك مثبت از آزمون همبستگي دو ج

 .مقايسه فرضيه هاي صفر و مخالف به صورت زير مطرح شده و مورد آزمون قرار گرفته است















CAPM,CAPM,

CAPM,CAPM,

:1

:0

CDDDD

CDDDD

H

H








 

1.151zr   70n    0.817,R      .7823zr   70n  0.653,,R Dcapm CD,DCAPMBD  
 

1.96-2.13410
0.1727

0.3678-

67

1

67

1

151.17823.

3-n

1

3-n

1
zr2)/-(zr1Zob

21






 zob

 

 1/96است كه اين مقدار از قدرمطلق مقدار بحراني 2/134-برابر با  zآماره محاسبه شده 

محاسبه شده در منطقه بحراني قورار دارد،   zبه بيان ديگر با توجه اينكه آماره . زرگتر استب

نتيجه آن اسوت كوه برپايوه شوواهد     .درصد اطمينان رد شده است 95فرضيه صفر در سطح 

و بتاي كاهشي  (D-CAPM)موجود ميتوان پذيرفت كه همبستگي بين بتاي كاهشي بامدل 

-CD)سك مثبت تفاوت معناداري دارد و توان تبيين مدل با صرف ري(CD-CAPM)با مدل 

CAPM)     با صرف ريسك مثبت با استفاده از بتاي كاهشي در مقايسه بوا تووان تبيوين مودل

(CD-CAPM)با بتاي كاهشي بيشتر است. 
 

 بين توان تبيوين مودل    :فرضیه پنجم(D-CAPM)   و مودل(CD-CAPM)    بوا صورف

 .ريسك منفي تفاوت معناداري وجود دارد

و بتواي كاهشوي بوا مودل     (D-CAPM)براي مقايسه شدت ارتباط بتاي كاهشي با مودل  

(CD-CAPM)     با صرف ريسك منفي از آزمون همبستگي دو جامعوه اسوتفاده شوده اسوت .

 .فرضيه هاي صفر و مخالف به صورت زير آزمون شده است















CAPM,CAPM,

CAPM,CAPM,

:1

:0

CDDDD

CDDDD

H

H








 

1.015zr   70n    0.768,R      7823.zr   70n  0.653,,R Dcapm CD,DCAPMBD  

 



   

  
 13  9831 زمستان/ پنجمشماره  /  مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

مه
صو

مع
 و 
ی
ین
س
رح

می
را ا

زه
ر 
کت
د

 
ی
اد
قب

 

1.961.34685
0.1727

0.2327-

67

1

67

1

015.17823.

3-n

1

3-n

1
zr2)/-(zr1Zob

21






 zob

 

 1/96است كه اين مقدار از قدرمطلق مقدار بحرانوي   1/347برابر با  zآماره محاسبه شده 

محاسوبه شوده در منطقوه بحرانوي قورار       zبه بيان ديگر با توجه اينكه آماره . كوچكتر است

نتيجه آن است كه بر پايه شواهد موجوود موي تووان    . ندارد، فرضيه صفر را نمي توان ردكرد

-CD)و بتاي كاهشي بوا مودل   (D-CAPM)تگي بين بتاي كاهشي با مدلپذيرفت كه همبس

CAPM)هر چند تفاوت بوين تووان تبيوين دو     .با صرف ريسك منفي تفاوت معناداري ندارد

بوا  (D-CAPM)مدل معنادار نيست، اما آماره هاي محاسبه شده از تووان تبيوين بالاترمودل    

با صرف ريسك منفوي  (CD-CAPM)دل استفاده از بتاي كاهشي درمقايسه با توان تبيين م

 .با بتاي كاهشي است

 

 توان تبيين مدل  :فرضیه ششم(CD-CAPM)    با صرف ريسوك مثبوت و مودل(CD-

CAPM) با صرف ريسك منفي تفاوت معناداري وجود دارد. 

با صرف ريسك مثبوت و  (CD-CAPM)براي مقايسه شدت ارتباط بتاي كاهشي با مدل 

با صرف ريسك منفوي از آزموون همبسوتگي دو جامعوه     (CD-CAPM)بتاي كاهشي با مدل 

براي مقايسه فرضيه هاي صفر و مخالف به صوورت زيور مطورح شوده و     . استفاده شده است

 .مورد آزمون قرار گرفته است















CAPM,CAPM,

CAPM,CAPM,

:1

:0

CDDCDD

CDDCDD

H

H








 

0151.zr   70n    0.768,R      1.151zr   70n    0.817,R Dcapm CD,Dcapm CD,   

 

1.96.787157
0.1727

0.136

67

1

67

1

015.1151.1

3-n

1

3-n

1
zr2)/-(zr1Zob

21






 zob

 

كووچكتر   1/96ن مقدار از مقدار بحرانوي  است كه اي 0/787برابر با  zآماره محاسبه شده 

محاسبه شده در منطقه بحراني قرار ندارد، فرضويه   zبه بيان ديگر با توجه اينكه آماره . است
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نتيجه آن است كه بر پايه شواهد موجوود موي تووان پوذيرفت كوه      .صفر را نمي توان ردكرد 

اي كاهشوي  با صرف ريسوك مثبوت و بتو    (CD-CAPM)همبستگي بين بتاي كاهشي مدل 

هر چند تفواوت بوين تووان    .با صرف ريسك منفي تفاوت معناداري ندارد(CD-CAPM)مدل 

-CD)تبيين دو مدل معنادار نيست، اما آماره هاي محاسبه شوده  بتواي كاهشوي بوا مودل      

CAPM)   با صرف ريسك مثبت در مقايسه با بتاي كاهشي با مودل(CD-CAPM)   بوا صورف

 .ريسك منفي بيشتر است

 

 یر یافته های تحقیقسا -3-8

بررسي همبستگي بين متغيرهاي تحقيوق در ارتبواط بوا يكوديگراز آزموون همبسوتگي       

. نشوان داده شوده اسوت    3پيرسون و اسپيرمن استفاده شده و نتوايج آن در جودول شوماره   

ضرايب موجود در ماتريس سمت چپ ضورايب همبسوتگي اسوپيرمن و ضورايب موجوود در      

ضورايب اسوپيرمن بوين    . تگي پيرسون را نشان مي دهدماتريس سمت راست ضرايب همبس

اما ضريب همبسوتگي بوين سوه متغيور معنوادار      . همه متغيرهاي مورد مطالعه معنادار است

 .ديگر رابطه هاي همبستگي پيرسون معنادار است.نيست
 

نتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون و اسپیرمن بین متغیرهای مورد : 3جدول شماره

 مطالعه

 β β D CAPM D-CAPM شاخص متغیر

(CD-CAPM) 

صرف ریسک 

 مثبت

(CD-CAPM)  با

صرف ریسک 

 منفی

β 

 247.- 192. 075. 663. 309.  ضريب

 039. 111. 536. 000. 009.  سطح معناداري

 70 70 70 70 70  تعداد

β D 

 748.- 822. 687. 450.  364. ضريب

 000. 000. 000. 000.  002. سطح معناداري

 70 70 70 70  70 دادتع

CAPM 
 356.- 601. 626.  384. 661. ضريب

 003. 000. 000.  001. 000. سطح معناداري
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 70 70 70  70 70 تعداد

D-CAPM 

 522.- 888.  638. 653. 120. ضريب

 000. 000.  000. 000. 322. سطح معناداري

 70 70  70 70 70 تعداد

(CD-CAPM) 
با صرف ريسك 

 مثبت

 777.-  881. 593. 817. 257. ضريب

 000.  000. 000. 000. 032. سطح معناداري

 70  70 70 70 70 تعداد

(CD-CAPM) 
با صرف ريسك 

 منفي

  743.- 419.- 255.- 768.- 330.- ضريب

  000. 000. 033. 000. 005. سطح معناداري

  70 70 70 70 70 تعداد

 

 ب فرضیه ها در دو جامعهنتایج آزمون مقایسه ضرای -4-8

 

نتایج آزمون فرضیه های تحقیق با استفاده از آزمون مقایسه ضرایب دو  :4 جدول شماره

 جامعه

21 متغیرهای مورد مقایسه فرضیه ها NN ZRZR  
21 NN ZRZR  نتیجه آزمون 

 فرضيه اول ),)(, DDCAPMCAPM    تفاوت معنادار نيست. 

 رضيه دومف ),.)(, DCAPMCDCAPM     5تفاوت معنادار است. 

 فرضيه سوم ),.)(, DCAPMCDCAPM     تفاوت معنادار نيست. 

 فرضيه چهارم ),.)(, DD CAPMCDDCAPM     تفاوت معنادار است . 

 فرضيه پنجم ),.)(, DD CAPMCDDCAPM     تفاوت معنادار نيست. 

 فرضيه ششم ),.)(,. DD CAPMCDCAPMCD     تفاوت معنادار نيست. 

 

 نتیجه گیری کلی، بحث و پیشنهادات  -9

بازده سرمايه گذاري و تعيين ارزش سرمايه گذاري و پيش بينوي قيموت آن در آتوي از    

قوانون   44اجراي اصل . نظر سرمايه گذاران يكي از مهمترين عوامل در سرمايه گذاري است

هاني لوزوم توجوه جودي بوه معيارهواي تبيوين سوود و        اساسي و رقابت فشرده در تجارت ج
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با توجه به پيچيودگي هواي بوازار بوورس و     . ريسك در بازار را بيش از پيش طلب مي نمايد

تغييرات گوناگون و مداوم آن و همچنين تفاوت سواختار آن در بوورس كشوورهاي مختلوف     

ورد بررسي قورار  ضرورت دارد كه مدل هاي مختلف قيمتگذاري به صورت مداوم در بورس م

در اين پژوهش قدرت تبيين چهار مودل  . گيرد تا مدل مناسب براي هر دوره مشخص گردد

بوا صورف     (CD-CAPM)، مودل   (D-CAPM)، مودل   (CAPM)مودل  : قيمتگذاري شامل

شوركت پذيرفتوه    70با صرف ريسك منفي با داده هاي  (CD-CAPM)ريسك مثبت و مدل 

بوا   1387توا  1381ن در طول هفوت سوال و دامنوه سوالهاي     شده در بورس اوراق بهادار تهرا

-D)براساس نتايج بدست آموده از تحقيوق، تووان تبيوين مودل       .يكديگر مقايسه شده است

CAPM)  و مدل(CD-CAPM)    با صرف ريسك مثبت در شركت هاي بورس تهوران تفواوت

ي بوا صورف ريسوك مثبوت از قودرت تووان تبيوين بوالاتر         (CD-CAPM)معناداري و مدل 

بوا   (CD-CAPM)و مودل   (CAPM)همچنين بين مقدار توان تبيين مودل  . برخوردار است

-CD)صرف ريسك مثبت در شركت هاي بورس تهران تفاوت معناداري وجود دارد و مودل  

CAPM)     در . با صرف ريسك مثبت از توان تبيين و قدرت تبيوين بوالاتري برخووردار اسوت

 .  فاوت معناداري مشاهده نشده استساير موارد بين مدل هاي مورد بررسي ت

 

 :آتی پیشنهاد می گردد که محققانبه 

نمونه مورد بررسي در اين تحقيق را كه ادامه تحقيق مجيد زنجيردار است، در آينوده   ( 

ادامه دهند تا تغييرات احتمالي قابل تفسير گردد و بتوان تغييرات را در تووان تبيوين   

 .هده كردمدل هاي قيمت گذاري مطالعه شده مشا

با توجه به اينكه حجم نمونه در تحقيق حاضور بسويار بوزرگ محسووب نموي گوردد،        ( 

بنابراين به تحقيقات آتي پيشنهاد موي گوردد كوه مطالعوه را بوا حجوم نمونوه بوزرگ         

 .طراحي نمايند تا قابليت اعتبار بيروني پژوهش افزايش نمايد

 با منطق فازي آزمون گردد (CD-CAPM)مدل  ( 
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 ابعفهرست من

تبيين مدل شورطي قيموت گوذاري    "، ( 3  ) تهراني، رضا؛ صادقي شريف، سيد جلال ( 

، نشريه تحقيقوات موالي،   "در بورس اوراق بهادار تهران (CAPM)دارايي هاي سرمايه اي

 .41-75، پاييز و زمستان،18شماره 

تجزيه وتحليل سورمايه گوذاري و موديريت سوبد      " ،(35  )ايلي، فرانك و كيت براون  ( 

، ترجمه غلامرضا اسلامي بيد گلي و فرشاد هيبتي و فريدون رهنمواي رود  "راق بهاداراو

 .پشتي، نشر پژوهشكده امور اقتصادي و دارايي، تهران

مديريت " ،(35  ) رهنماي رود پشتي، فريدون ؛ نيكومرام، هاشم و شاهوردياني، شادي ( 

 .، انتشارات كسا كاوش، تهران"(ارزش آفريني)مالي راهبردي 

تبيين رابطه ريسك و نرخ بازده " ،(31  ) مجيد رهنماي رودپشتي، فريدون؛ زنجيردار، ( 

-CD)اي كاهشوي   گوذاري دارايوي سورمايه    انتظار با استفاده از مدل شرطي قيموت  مورد

CAPM) "فصلنامه مطالعات مالي ، شماره ،  . 

بررسوي و  " ، ( 3  ) رهنماي رودپشتي، فريدون؛ نيكومرام، هاشم؛ علي مردانوي، علوي   (5

و متغيرهواي مطورح    CAPMمقايسه قدرت بتا در مدل قيمت گوذاري دارايوي سورمايه    

، نشريه دانش و پوژوهش حسوابداري،   "شده درمدل فاما و فرنچ جهت تبيين بازده سهام

 .سال سوم، شماره نهم

تبيوين تووان درجوه اهورم     " ، (31  )، رهنماي رودپشتي، فريدون؛ اميرحسيني، زهورا  ( 

: مطالعوه مووردي  )آزمون ضريب حساسيت و سونجش عملكورد شوركت   اقتصادي جهت 

، فصل ناموه بررسوي هواي حسوابداري و حسابرسوي، بهوار،       "(شركت ايران خودرو ديزل

  . 5 شماره

اي  هاي سرمايه گذاري دارايي دل قيمتبررسي و تبيين م"، (35  ) شاهوردياني، شادي (1

جهت محاسبه نرخ بازده سهام هاي سرمايه اي  تعديلي مكمل مدل قيمت گذاري دارايي

، پايوان ناموه   "شركتهاي سرمايه گوذاري پذيرفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران      

 .كارشناسي ارشد، تهران مركز، تهران

 .، نشر پارسا "استنباط آماري در پژوهش رفتاري" ،( 1  )، هومن، حيدرعلي (3

9) Estrada, J.(2002),"Mean-Semivariance Behavior (II): The D-CAPM ", 

Finance Letters,March, pp: 1. 
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10) Estrada, J. (2007), "Mean-Semivariance Behavior: Downside Risk and 

Capital Asset Pricing ", International Review of Economics and Finance, pp: 

  1- 35. 

11) Nikomaram, H. & Rahnamaye Roodposhti,F. & Zanjirdar, M.(2008), " 

Comparatice analysis of sensitivity co efficient using traditional Beta 
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با صرف ریسك مثبت بزرگتر از بتاي  (CD-CAPM)ریب بتاي كاهشي با مدل ض - 

 .است (CAPM)سنتي با مدل 
 

با صرف ریسك مثبت با استفاده از بتاي  (CD-CAPM)توان تبیین مدل  - 

 .با بتاي كاهشي بیشتر است (D-CAPM)مدل "كاهشي در مقایسه با 


