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  چكيده

و تعديل شده براي شرايط تورمي در  اي ي سرمايهها ايياين تحقيق به مقايسه ميزان خطاي دو مدل قيمت گذاري دار
، اطلاعـات  هـا  به منظـور آزمـون ايـن فرضـيه    . در اين راستا، سه فرضيه طراحي شد. پردازد ميپيش بيني بازده سهام 

جمع آوري گرديـد و دو  1386-1382شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  72ماهيانه 
از نظر برآورد بازده ل تعديل شده نتايج تحقيق نشان داد كه مد .ي مربوط مقايسه شدندها استفاده از رگرسيونمدل با 

دارايي، ضريب خطاي كمتري دارد و وجود عامل تورم در اين مدل، ميزان دقت آن را نسبت به مدل قيمـت گـذاري   
هـاي  ت ديگر، عامل تورم در پيش بيني بازده دارايـي به عبار. دهد ميبه شكل معناداري افزايش  اي ي سرمايهها دارايي
در صورت وجود همبستگي مثبت بين نـرخ بـازده   همچنين، در شرايط تورمي، . اي داراي نقش بااهميتي استسرمايه

نسـبت بـه مـدل     اي ي سـرمايه ها پرتفوي بازار و نرخ تورم، مقدار قيمت بازاري ريسك در مدل قيمت گذاري دارايي
  .تر استتعديل شده كم

، مدل تعديل شده بـراي شـرايط تـورمي، قيمـت بـازاري      اي ي سرمايهها مدل قيمت گذاري دارايي :يكليدهاي واژه
  .ريسك، شرايط نامطمئن تورمي
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  مقدمه
ارائـه   اي هـاي سـرمايه   قيمت گذاري دارايـي  مدل

دهنده چارچوبي براي بيان رابطـه ريسـك و بـازده و    
ض وجـود بـازار   بـا فـر  . ميزان صرف ريسـك اسـت  

سرمايه كـارا، قيمـت گـذاري پرتفـوي بـازار در هـر       
اي از زمان، منعكس كننده رابطـه تعـادلي اتفـاق     برهه

ــورد انتظــار    ــازده م ــازار پيرامــون ريســك و ب نظــر ب
بسـط نظريـه    متعـددي بـراي  هـاي  آزمـون ].14[است
اي توسط اقتصاددانان هاي سرمايهييگذاري داراقيمت

جا كـه ايـن مـدل دربردارنـده      از آن. انجام شده است
هـا در دنيـاي واقـع    هايي است كه برخـي از آن فرض

 هـا  ، اولين خط سير اين آزمون]12و10[دمصداق ندارن
 هـا  فـرض در جهت كاهش و يا حذف برخي از ايـن  

توان به تـأثير ماليـاتي توسـط    از جمله مي. بوده است
هاي غير قابل خريـد و  ، وجود دارايي)1970( 1نانينبر
، حسـابداري تـورمي و   )1972( 2وش توسط ميـرز فر

، اشـاره  )1981( 3هاي بين المللي توسط اسـتالز دارايي
قيمـت گـذاري    هاي مدلدومين خط سير آزمون .كرد

پيرامون بسط اين مدل بـه يـك    ،اي ي سرمايهها دارايي
  ].6و3[استمدل نيمه موقت 

ــورم يكــي از شــاخص ــا ت ي مهــم اقتصــادي و ه
به عنوان يكي از عوامـل  (ه گذاري تاثيرگذار بر سرماي
اهميـت تـورم بـه دليـل     . اسـت ) ريسك سيستماتيك

 معمـولاً ]. 1[تاثيري است كه بر نرخ واقعي بازده دارد
. اسـت نرخ آتي تورم نامطمئن و پيش بيني آن مشكل 

عدم اطمينان نسبت به نرخ تـورم بـه نـامطمئن بـودن     
هـاي  مـدل ].4[شـود  مـي قيمت نسبي آتي كالاها منجر 

اي بـدون  هـاي سـرمايه  يي ـگـذاري دارا  ديمي قيمتق

                                                            

1 . Brennan 
2 . Mayers 
3 . Stulz 

 ـ . انـد توجه به عامل تورم استنتاج شده ثير أبنـابراين، ت
گذاري شركت و تصـميمات  تورم نامطمئن بر سرمايه

گـذاري تعـادلي تـا     هاي ارزشمين مالي آن در مدلأت
بعـد از آن  . اسـت نشده تحليل  1973ي ها قبل از سال

زمينــه انجــام شــده نيــز تحقيقــات معــدودي در ايــن 
توسط 4مدل درشرايط تورمي اين بسط ].17و15[است

و فرنـــد، ) 1975(، چـــن و بـــونس )1974(لانـــگ 
دهـد كـه بـه    نشان مـي ) 1976(لنداسكرونر و لاسك 

علت عدم بررسي رابطه نرخ تورم و نرخ اسمي بازده 
بيشـتر از   هـا  يي ـبازده اسمي مورد انتظار دارا ،در مدل

تعـديل   مـدل  )1990(كبيـر .]7[شـود  ميواقع منعكس 
 را نـوع مشخصـي از مـدل    شده براي شرايط تـورمي 

كند كه معرفي مي اي ي سرمايهها قيمت گذاري دارايي
اعتبــار آن بــر اســاس فــرض كــارايي پرتفــوي بــازار 

 دو پـژوهش بـا اهميـت در ادبيـات مـدل     ]. 18[است
مربــوط بــه فرنــد، لنداســكرونر و     تعــديل شــده 

ــك ــونس   و)1976(لاسـ ــن و بـ ــت) 1975(چـ  اسـ
-ارائـه مـدل قيمـت    بهفرند،لنداسكرونر و لاسك .]9[

 ياي در شــرايط تــورمهــاي ســرمايهگــذاري دارايــي
مدعي بودند كـه مـدل چـن و     آنها. نامطمئن پرداختند

ــه مــدل   ــونس نســبت ب ــاب ــري  آنه از عموميــت كمت
نـرخ بـازده مـورد     ايـن پژوهشـگران،  .برخوردار است

نـرخ بـازده دارايـي    انتظار دارايي را برابر بـا مجمـوع   
بدون ريسك، كواريانس بازده دارايي ريسكي و نـرخ  

در  قيمت بازاري ريسـك  تأثير ريسك دارايي و، تورم
  ]:14[و مدل را به صورت زير ارائه كردند نظر گرفتند
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( )irE : بازده مورد انتظار داراييi؛  
                                                            

4 . Capital Assets Pricing Model Under Uncertain 
Inflation 
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fr : ؛نرخ بازده بدون ربسك  
πσ i :؛كواريانس بازده دارايي ريسكي و نرخ تورم  

( )mrE :؛ارزش مورد انتظار نرخ بازده پرتفوي بازار  
πσm :؛كواريانس نرخ بازده پرتفوي بازار و نرخ تورم  

a :ي ريسـكي بـه كـل ارزش تمـام     اه ـ نسبت دارايي
  .ها دارايي

 اسـت قيمت بازاري ريسك عبارت داخل كروشه، 
عبـارت   .اسـت  كه تأثير تورم نيز در آن تعـديل شـده  

قيمـت گـذاري    مدل.داخل پرانتز ريسك دارايي است
 شـود  به صورت زير مطرح مـي  اي ي سرمايهها دارايي

  ]:همان منبع[
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 بـــا مـــدلايـــن مـــدل  يهـــا تفـــاوتيكـــي از 
ي كواريـانس  هـا  در عبارت فرند،لنداسكرونر و لاسك

نرخ بازده دارايي ريسكي (نرخ تورم و يك عامل ديگر
قيمـت  كـه هـم در   اسـت )و نرخ بازده پرتفـوي بـازار  

 .شـود  مـي ديـده  و هم ميـزان ريسـك    بازاري ريسك
πσتفكيك عامل مربوط بهديگر  تفاوت i    اسـت كـه

 بـه گـذاران   شود حتـي زمـاني كـه سـرمايه     ميبب س
ي فرند،لنداسـكرونر و  ها مدل هستند، طرف بي ريسك

متفـاوت  اي  ي سرمايهها لاسك وقيمت گذاري دارايي
از مقايسه مدل خود  فرند،لنداسكرونر و لاسك .دنباش

بـه ايـن    ،اي سـرمايه  هـا  قيمت گذاري دارايـي  با مدل
شرايط تـورم   نتيجه دست يافتند كه در صورت وجود

نامطمئن و همبستگي مثبت بين نرخ بازده بازار و نرخ 
 را كمتر از واقع اخير،قيمت بازاري ريسك تورم، مدل
بنابراين، با فرض وجود دارايـي بـدون   . دهدنشان مي

هـا، قيمـت بـازاري    ريسك و قابل معامله بودن دارايي

)( از را ريسك )
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 در مدل كه كوچكتر است،)

) .دادند تغيير خود ) fm rrE 2از−
mσ   در؛اسـت بيشـتر 

 و وجـود  ركـود  و ميتـور  ط غيـر شـراي  حالي كـه در 
 بازده بازار و نرخ تورم، مدل نرخ همبستگي منفي بين

ز واقـع  را بيشتر ا قيمت بازاري ريسك، قيمت گذاري
 شرايط تورم نـامطمئن و  از آن جا كه در.دهد مينشان 
همبستگي مثبت بين نرخ بازده دارايـي و نـرخ    وجود
ام را بيشـتر  iريسك دارايـي   قيمت گذاري مدل ،تورم

 ايـن  بنابراين، ريسك دارايي در ؛دهد از واقع نشان مي

ــدل  ــه  )imσ(مـ (بـ
a
i

im
πσσ ــدل در  )− ــد،مـ  فرنـ

معتقـد   آنها همچنين .لنداسكرونر و لاسك تغيير يافت
ــه     ــورتي ك ــورمي و در ص ــرايط ت ــه در ش ــد ك بودن

نرخ بازده دارايي ريسكي و نـرخ   بين همبستگي مثبت
بيشتر از همبستگي بين نرخ تورم و نـرخ بـازده    ،تورم

نرخ بازده دارايي ريسكي و  بين بازار و نيز همبستگي
نـرخ بـازده   قيمت گـذاري  ، مدل اشدبنرخ بازده بازار 

دارايــــي ريســــكي را بيشــــتر از واقــــع نشــــان  
ــي ــد م ــا[ده ــونس .]همانج ــن و ب ــز ) 1975( چ از ني
به  اي هاي سرمايه قيمت گذاري دارايي مدل توجهي بي

 .عامل تورم انتقاد و اين عامل را در مدل وارد كردنـد 
 تعديل شده براي شرايط تورمي در استخراج مدل آنها

  :زير را در نظر گرفتندسه فرض 
وجود يك بازار رقابتي كامل كه در آن سهام و ) 1

  ؛شودمبادله مي ه بدون هزينه و مالياتاوراق قرض
بــا  وجودانتظــارات متجــانس ســرمايه گــذاران )2

ي آتي بازده اواراق ها توزيع احتمال نرخ نوع توجه به
  ؛و نرخ تورم يبهادار ريسك

به دنبـال  ز كه ريريسك گ گذاران سرمايهوجود ) 3
  .هستند دحداكثر كردن ثروت نهايي واقعي خو
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 ـ ثير تـورم  أهدف چن و بونس بررسي چگونگي ت
 ـ نامطمئن بر سرمايه مـالي   مينأگذاري و تصـميمات ت

بـه صـورت زيـر     آنهاتعديل شده  مدل .بود ها شركت
  :مطرح شد 
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jRE :انتظار دارايي  بازده اسمي موردj؛  

Rf  :؛نرخ بازده بدون ريسك  

mR :؛نرخ بازده پرتفوي بازار  
  ؛نرخ تصادفي تورم: 
  ؛ثروت واقعي پايان دوره سرمايه گذار: 

  .ارزش مورد انتظار ثروت واقعي پايان دوره: 
ي با مجموع يدارادر اين مدل، نرخ اسمي بازده 

نرخ اسمي بازده اوراق بدون ريسك و صرف ريسك 
 :است تشكيل شده دو بخش  ازصرف ريسك  وبرابر

∗∗
+=

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛ −

j
bRfRjRE 

ي يـا ريسـك   ي ـ، ريسـك مـرتبط بـا دارا   عامل 
ــت  ــتماتيك اسـ ــن.سيسـ ــك ايـ ــارت از ريسـ  عبـ
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بنـابراين، در  . در مدل چن و بونس تغيير يافتـه اسـت  
همبستگي مثبت بـين بـازده شـركت و     وجود صورت

ريسـك شـركت را    قيمـت گـذاري   نرخ تـورم، مـدل  
در رابطـه ديـده   . كنـد و بـر عكـس    ميبيشتر منعكس 

دخالت  قيمت گذاري شود، زماني كه تورم در مدل مي
ي متشـكل از دو  ي ـد، ريسك سيستماتيك داراداده شو
كواريانس نـرخ بـازده سـهام و نـرخ بـازده      ) 1بخش 

كواريانس نرخ بازده سهام و نـرخ  ) 2پرتفوي بازار، و 
بخـش اول را ريسـك تغييـر     آنهـا . خواهد شـد  تورم
بخـش  . ناميدند و بخش دوم را ريسك تورميي پذير
يــانگين كــه م اســت، صــرف ريســك يعنـي   ؛دوم

انتظـــار گريـــزي مـــورد ريســـكهماهنـــگ شـــده 
خود چن و بونس با مقايسه مدل .گذاران است سرمايه

نتيجـه   اي ي سـرمايه هـا  قيمت گـذاري دارايـي   مدل و
گرفتند كه در صورت وجود شرايط نامطمئن تـورمي،  

را بيشتر از واقع و در  اخير قيمت بازاري ريسك مدل
كمتر از واقع  راآن ، غير تورميصورت وجود شرايط 

  ].10[كندمحاسبه مي
معتقدنـد كـه چـن و     فرند، لنداسكرونر و لاسـك 

 ـ تـابع مطلوبيـت    وجـود  كـارگيري فـرض   هبونس با ب
از تحليل خود پيرامون نـرخ بـازده مـورد     كوآدراتيك

به نتـايجي   ،انتظار دارايي تحت شرايط تورم نامطمئن
قابـل  ا با نتايج آنهاما  ،متفاوت كه كاملاً انددست يافته

عنوان كردنـد كـه چـن و بـونس دو      هاآن. استقياس 
πσ؛ يعني شرط لازم i  و رابطه در طرف راستπσm 

تعديل شـده   را در ارائه مدل قيمت بازاري ريسك در
امـا تفسـير    ،نـد ا هدر نظـر نگرفت ـ  براي شرايط تـورمي 

به نتايج كيفي  يابيهاي آنها موجب دستصحيح يافته
بـه ايـن   . ن شـده اسـت  اايـن محقق ـ  تحقيـق  مشابه با

صورت كه بر اساس نتايج تحقيـق چـن و بـونس، در    
ــدل   ــورمي، م ــامطمئن ت ــرايط ن ــذاري   ش ــت گ قيم

را بيشـتر   قيمت بازاري ريسـك  اي هاي سرمايه دارايي
كمتر از واقع  غير تورمياز واقع و در شرايط نامطمئن 

عكـس  آنها بـر   نتايج مدل ي كهحال، در دهدنشان مي
دليل نادرستي نتايج  فرند، لنداسكرونر و لاسك .است

تفسـير كردنـد كـه آنهـا      گونـه چن و بـونس را ايـن   
مطلوبيت مورد انتظار، ضرايب تابع  حداكثر محاسبهدر

ثـروت در شـرايط    ميـزان مطلوبيت را بدون توجه بـه  
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. در نظـر گرفتـه انـد    سـاوي م به طور اسمي و واقعي،
بر اساس فرض يكسان بودن  آنهاگيري ن، نتيجهبنابراي

هـا  ضرايب واقعي و اسمي ثروت در تابع مطلوبيت آن
  ].14[است 

در اين پـژوهش، ميـزان خطـاي دو مـدل قيمـت      
و تعـديل شـده بـراي     اي ي سـرمايه هـا  گذاري دارايي

شــرايط تــورمي در پــيش بينــي بــازده ســهام مقايســه 
  .شود مي

  
  پيشينه تحقيق

ي پيرامـون تـاثير تـورم بـر مـدل      دوتحقيقات معد
اي انجــام شــده هــاي ســرمايهقيمــت گــذاري دارايــي

ي ها سال ،تحقيقات اين اكثر بعلاوه، دوره زماني.است
خلاصه برخي از اين تحقيقـات و  .است 1973-1990

  .شوددراين قسمت بيان ميساير موارد مرتبط 
قيمـت   با اشاره بـه ايـن كـه مـدل    ) 1974( لانگ

عامل تورم و نرخ بهـره   اي ي سرمايهاه گذاري دارايي
، با ارائه تحليـل زمـاني منقطـع از    گيرد مينرا در نظر 

سيســتم اقتصــادي، شــرح كــاملي از تعــادل در بــازار 
قيمت آتي  در مورد وي عدم اطمينان. سرمايه ارائه داد

گـذاري را  هاي آتي سرمايهكالاهاي مصرفي و فرصت
ابتدا يك  ،لانگ. ستها مؤثر دانييبر بازده تعادلي دارا

اي  هـاي سـرمايه  گذاري دارايينظري براي قيمت مدل
، سپس آن را به مـدلي  تحت شرايط عدم اطمينان ارائه

ايـن محقـق   .مورد آزمون قرار داد تجربي تبديل كرد و
ي ها را بامدل قيمت گذاري داراييمدل خود در نهايت
ر شرايط عـدم  د اخير و كاربرد مدل مقايسه اي سرمايه

  ].20[عنوان نمودمينان را ناكافي اط
ي ها گذاري دارايي مدل تعادلي قيمت)1976( چن
 .ارائـه كـرد   را تحت شرايط تورم نـامطمئن  اي سرمايه

و ) 1975(چن و بـونس   يها مدل از تركيب مدل اين

ت شـده اس ـ حاصـل  ) 1983(التون، گروبـر و رنتزلـر   
وي معتقد بود كه كواريانس بازده سهام و نـرخ  . ]13[

. تورم، نقش با اهميتـي در تعيـين ريسـك سـهام دارد    
ي ريسكي تحت شرايط ها چن ابتدا تقاضا براي دارايي

سـپس بـه ارائـه مـدل      ،تورم نامطمئن را تحليل كـرد 
ي وي، رابطه تعادلي ريسك ها مطابق با يافته. پرداخت

. و بــازده در شــرايط تــورمي، همچنــان خطــي اســت
ــر ريســك سيســتماتيك دارايــي،  ،همچنــين عــلاوه ب

كواريانس بازده سهام و پرتفوي بازار، كواريانس بازده 
در تحليـل  او .گيرددارايي و نرخ تورم را نيز در بر مي

ــا داده ــوه ــل رول    دي خ ــرد از روش تحلي ــعي ك س
استفاده ) 1973(1و گاوي ريا ) 1974(، لانگ )1973(

 و مدل را به صورت تجربي آزمـون كـرد   بعلاوه،.كند
ر شرايط تورمي، در صورت وجـود  نتيجه گرفت كه د

همبستگي مثبت بين نرخ بازده پرتفـوي بـازار و نـرخ    
، قيمت اي ي سرمايهها قيمت گذاري دارايي تورم، مدل

بيشـتر   ، تعديل شـده  را نسبت به مدلبازاري ريسك 
  ].11[دهد و برعكس مينشان 

در تحقيق خود به بررسـي اثـر   ) 1978( سل نيك
بـه ويـژه عـدم    (بينـي  تصادفي تـورم غيرقابـل پـيش    

بر تركيـب بهينـه پرتفـوي در    ) ها اطمينان نسبي قيمت
فرض كـارايي  . واريانس پرداخت -چارچوب ميانگين

گـذاران، بهينـه سـازان    پرتفوي اين است كـه سـرمايه  
عنـوان كـرد   او . واقعي ميانگين واريانس بازده هسـتند 

بـازده بـازار و تـورم،     شـاخص  كه با توجه به رابطـه 
 در مدل تعادلي بازار، گمراه كننده و اشتباهوجود تورم 

  ].21[ است
 يهـا  از مـدل يـك  معتقد بود، هـيچ  ) 1986( برنيه

 اي و تعـديل شـده   ي سـرمايه هـا  قيمت گذاري دارايي

                                                            

1 . Gaviria 



  
  1389 زمستان ،)6(شماره پياپي  ،چهارم، شماره دومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 114

 

 

ارزيـابي   بـراي ، چارچوب كافي )1975(چن و بونس
.  كنـد تحت شرايط تورمي فراهم نمـي  ها ييبازده دارا

 بتاي محاسبه شده در با ادعاي صحيح نبودن مقداراو 
از نظـر  .درصدد ارائه مـدل بهتـري برآمـد    ،ها مدل اين

 1ي مذكور توجهي به فرضـيه فريـدمن  ها وي، در مدل
نرخ اسمي چنانچه  افزودن بر آن .نشده است) 1977(

ــد،  ــر باش ــدون ريســك متغي ــدل اينب ــا م مناســب  ه
را مباني مدل خود  پيشگفته يها برنيه مدل]. 7[نيستند

در نظـر  نيـز   را نـرخ تـورم  او كـه   مـدل  .معرفي كرد
و ) 1930(ي فيشـر هـا  تأثير مجزاي فرضـيه  گيرد و مي

بر بازده مورد انتظار دارايي را تفكيك ) 1977(فريدمن
 اي ي سـرمايه هـا  قيمـت گـذاري دارايـي    مدل ،كندمي

  .يده شدنام 2فيشر و فريدمن
، پيرامـون تـأثير تـورم بـر     )1977(فرضيه فريـدمن 
بـه ايـن معنـا كـه اثـر       اسـت؛  يدعملكردعادي اقتصا

 عدم اطمينـان ( ها تغييرات غيرقابل پيش بيني بر قيمت
منجـر بـه ايجـاد اخـتلال در اقتصـاد      ) تورم نسبت به

شود و به طور غيـر مسـتقيم درآمـد واقعـي افـراد       مي
زيرا ايـن تغييـرات    ،دهد ميجامعه را تحت تاثير قرار 
ــا ســطح عــادي قيمــت و انتظــارات كــارگزاران  هــا ب

ــه اصــلي در فرضــيه . اقتصــادي در تضــاد اســت نكت
در حـداقل   3ي واقعـي ها ثير تورم بر ستادهأفريدمن، ت

ي اقتصــادي و تغييــر پــذيري   هــا ســطح فعاليــت 
 آثار بر اين است كهفرض . استي اقتصادي ها فعاليت

بـر بـازده    نسـبت بـه آن   پايدار تورم و عدم اطمينـان 
ارگزاران توسـط ك ـ  ها در برخي زمان ،)مثبت يا منفي(

در شـرايط وجـود تـورم    . شود مياقتصادي پيش بيني 

                                                            

1 . Friedman 
2 . Fisher-Friedman Capital Assets Pricing 
Model(FFCAPM) 
3 . Real Output 

بـر مقـادير بـازده بـه      فريـدمن  فرضـيه  نامطمئن، اثـر 
قيمت گذاري  مدل. صورت مثبت و منفي وجود دارد

از نظر تعيـين و   فيشر و فريدمن اي ي سرمايهها دارايي
پيرامون تورم، داراي ) 1930(تشريح نقش فرضيه فيشر

كـه بـازده   كـرد  فـرض   شـر في. اهميت خاصـي اسـت  
 ،يابـد  مـي  افزايش شده،در برابر تورم تعديل  ها دارايي

يـد ايـن   يي تجربـي، شـواهد كمـي در تأ   ها اما آزمون
  ].همان منبع[اند ارائه كرده يهفرض

ي هــا برنيــه در مــدل خــود، عــلاوه بــر مفروضــه 
و چن و  اي ي سرمايهها ي قيمت گذاري داراييها مدل

ون ريسك را با ذكر ايـن  فرض عدم دارايي بد ،بونس
-گذاران قادر به سرمايه كه سرمايه اضافه كرد، مطلب

ي هستند كه داراي كواريـانس صـفر   يگذاري در پرتفو
 ].همـان منبـع  [ناميد Rzو آن را  استبا پرتفوي بازار 

بسط مدل برنيه در بردارنده فرض برابري نرخ اسـمي  
 اثـر (بازده با مجموع نرخ واقعي بـازده و نـرخ تـورم    

 فرضـيه  اثـر  به عبارت ديگر، .ستهنيز ) فيشر فرضيه
يعنـي   ؛در فرآينـد توليـد بـازده دارايـي    ) 1930(فيشر

كواريانس نرخ اسمي بازده و نرخ تـورم دخالـت داده   
مطـابق بـا نظـر     ،رود اين كواريانس ميانتظار . شود مي

برنيـه در  .در شرايط ركود نامطمئن مثبـت باشـد   ،برنيه
ي هـا  قيمت گذاري دارايـي  دلپايان تحقيق خود سه م

، تعديل شده بـراي شـرايط تـورمي چـن و     اي سرمايه
فيشـر و   اي ي سرمايهها بونس و قيمت گذاري دارايي

را از ديدگاه نظري آزمون كرد و به اين نتيجه  فريدمن
رسيد كه در صورت وجود تـورم نـامطمئن، دو مـدل    

، هـا  ،در پيش بيني بازده داراييآخر اول نسبت به مدل
اتوان هستند و در صورت عدم تورم، دو مدل نتـايج  ن

 فرضـيه  كـه تـأثير  دريافـت   ،همچنـين . مشابهي دارند
نرخ بـازده بـدون    نبود بر سطح اقتصاد، سبب فريدمن
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ــر  ــريســـك و متغيـ ــازده  شـ ــد بـ ــد توليـ دن فرآينـ
  ].همانجا[شود مي

 يهـا  بعـد از دخالـت دادن فرضـيه    )1990(برنيه 
و تورم ) 1977(ريدمنف "تورم نسبت به عدم اطمينان"

ي هـا  قيمت گـذاري دارايـي   و ارائه مدل) 1930(فيشر
آزمـون تجربـي   به  ،)1986(فيشر و فريدمن اي سرمايه
او در اين رابطه دو مدل قيمت گذاري  .پرداخت مدل

و تعـديل شـده بـراي شـرايط      اي ي سـرمايه ها دارايي
و  هـا  بـازده دارايـي   از نظر قـدرت توضـيح   تورمي را

بـا   مقطعـي  يروش ـ اسـتفاده از دوره با اهميت طي سه
برنيه در اين تحقيـق نشـان داد   . مقايسه كرد مدل خود
صـرف نظـر از ديـدگاه نظـري، از منظـر       او كه مـدل 

تجربي نيز نسبت به دو مدل ديگر توانـايي بهتـري در   
وي فرضــيه . دارد هــا توجيــه تغييــرات بــازده دارايــي

تـورم   نسبت به پيرامون عدم اطمينان) 1977(فريدمن
ي هـا  بـازده  شـامل  ي اين تحقيقها داده .نمودرا تأييد 
. بود 1980 – 1962ي ها شركت طي سال 285ماهيانه 

نرخ تورم به صـورت ماهيانـه و بـر اسـاس شـاخص      
شــاخص گرديــد و  قيمــت مصــرف كننــده محاســبه

داووجونز به عنوان نرخ بازده پرتفوي با بتاي صفر در 
ق رگرسـيون  ضـرايب سـه مـدل از طري ـ    و نظر گرفته

وجود همبسـتگي   توجه بهبرنيه با. مقطعي برآورد شد
و ) 1975(بــين عــرض از مبــدأ مــدل چــن و بــونس 

قيمـت   متغيرهاي فرضيه فريدمن، مناسب بودن مـدل 
را در  فيشـر و فريـدمن   اي ي سـرمايه ها گذاري دارايي

  ].8[يد كرديأت يشرايط نامطمئن تورم
ش در پـژوهش خـود، نق ـ  ) 2005( نيكاپيلو و گا

ي مالي مطالعه ها ييدر تعيين قيمت دارارا عامل تورم 
ــد ــا. نمودن ــدل  آنه ــه يــك م ــا ارائ قيمــت گــذاري  ب
موقت، تورم را عاملي مستقل از  اي ي سرمايهها دارايي

. ريسك دركشورهاي فرانسه و آلمـان معرفـي كردنـد   

سـهم و   221نمونه مورد بررسي اين محققـان شـامل   
 2003-1985ني اوراق قرضــه دولتــي طــي دوره زمــا

پژوهشـگران امكـان تـاثير تفـاوت در     بعـلاوه،  . است
بـر   را 1999ي پولي دو كشور قبل از سـال  ها سياست

ي تـأمين مـالي   هـا  يينقش تورم در قيمت گذاري دارا
بـود كـه بـين عوامـل     آن يج بيـانگر  انت .كردندارزيابي 

گـذاري   ثري در قيمـت ؤكلان اقتصادي، تورم عامل م
در دو كشـور آلمـان و فرانسـه     سهام و اوراق قرضـه 

  ].9[است 
قيمـت گـذاري    اظهار كرد مـدل ) 2007( بوريس

كه به منظـور پـيش بينـي بـازده      اي ي سرمايهها دارايي
و تعيين هزينه سرمايه در بازارهاي توسعه يافتـه   سهام

، در بازارهاي در حال توسعه و كمتـر  شود مياستفاده 
ي هـا  مدل توسعه يافته داراي عملكرد ضعيفي است و

 .توانند نقايص اين مدل را برطرف كنند ميچند عاملي 
تـك   بـه آزمـون دو مـدل    دوي در تحقيق تجربي خو

ي هـا  عاملي و چهـار عـاملي قيمـت گـذاري دارايـي     
برخــي از  عوامــل مــدل اخيــر،. پرداخــت اي ســرمايه

در برگيرنـده   جامعه آمـاري  ،متغيرهاي كلان اقتصادي
و  وپـاي مركـزي  كشـورهاي ار  ي فعـال در هـا  شركت

نتيجه . رگرسيون مورد استفاده سري زماني منقطع بود
ي هـا  قيمت گذاري دارايـي  نشان داد كه مدل پژوهش
را  هـا  توانايي تشريح متوسط بـازده دارايـي   اي سرمايه
تـورم،   :شـامل  ،مدل چنـد عـاملي   ؛ در حالي كهندارد

بازده مازاد و توليدات مازاد صنعتي مي توانـد بخشـي   
  ].6[را توجيه كند ها ت در بازده دارايياز تغييرا

قيمـت   به آزمون مـدل ) 2007( فبرين و هارواني
طـي سـه دوره زمـاني     اي ي سـرمايه ها گذاري دارايي

عامـل بتـا را در    آنهـا . پرداختنـد  در اندونزي متفاوت
مشابه فاما  و توجيه بازده مازاد پرتفوي كافي ندانستند
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تعيين بازده مازاد ، اندازه شركت را در )1993(و فرنچ 
  ].13[پرتفوي، با اهميت تلقي كردند

 عــوامليبـه بررســي  )2008( ابهيانكـار و گنزالــز 
توانـد تغييـرات مقطعـي بـازده مـورد      كه مي پرداختند

-آن. را بهتر توضيح دهد ها انتظار اوراق قرضه شركت

در اوراق  صـرفاً گـذاران   ها فرض كردند كه سـرمايه 
مـدل مـورد    ،همچنـين . كننـد گذاري ميقرضه سرمايه

 هـا و داده 1)1993(ها، مدل سه عاملي كمبلاستفاده آن
بـازده اوراق قرضـه هفـت پرتفـوي از صـنايع       شامل

سـه عامـل   . بود2006-1993مختلف طي دوره زماني 
تـورم مـورد   ، نرخ بهره واقعي آتـي  :شامل ،مدل كمبل

نتـايج  . انتظار و بازده مـازاد آتـي اوراق قرضـه اسـت    
ه به منظور شـرح تغييـرات مقطعـي بـازده     نشان داد ك

، عامـل اول و دوم  هـا  مورد انتظار اوراق قرضه شركت
ي جديـد تعيـين بـازده مـازاد آتـي      ها نسبت به روش

  ].2[با اهميت تراست اوراق قرضه
ــتاوا ــه تشــريح مــدل) 2009( سريواس ــاييب از  ه

، وجوه نقـد  اي ي سرمايهها ،قيمت گذاري داراييجمله
مـت گـذاري آربيتـراژ پرداخـت كـه      و قي 2تنزيل شده

درصدد تعيين رابطه بازده سهام و عوامل اقتصاد كلان 
داراي  هــا از مــدليــك هــر  ،از نظــر وي. انــدبرآمــده

را در كشـورهاي   آنهايي است كه كاربرد ها محدوديت
هـدف ايـن تحقيـق     .كنـد  مي مواجه مختلف با مشكل

بررسي اثر تغيير عوامل اقتصاد كلان بـر بـازده    ،نظري
كه بازار سهام به مقدار زياد  نشان داد نتايج. سهام بود

 يعـوامل  .گيردتحت تاثير عوامل اقتصاد كلان قرار مي
 ،طولاني تاثير بيشتري بر بازده سهام دارنـد بازه  كه در

                                                            

1 . Intertemporal Capital Assets Pricing 
Model(ICAPM) 
2 . Discounted Cash Flows Model(DCFM) 

توليدات صنعتي، تورم، نرخ تغيير ارز، نرخ  :از ندعبارت
  ].22[ استعرضه پول  بهره و

اظهـار داشـتند   )2009( ري و پي نوننلانيف، كو
ــه  ــي از مفروض ــه يك ــا ك ــدله ــذاري  ي م ــت گ قيم

، ثبـات  ها در تعيين قيمت دارايي اي ي سرمايهها دارايي
هـر چنـد،    ؛است 3و واحد ارز ها سطح عمومي قيمت

 فهرسـت اين فرض غير واقعي اسـت و بايـد آن را از   
حـذف  ، پـس از  سه محقق اين.حذف كرد ها مفروضه

ي هـا  فرض اخير به ارائه مدل قيمـت گـذاري دارايـي   
اي همراه با ريسك تورم و ريسك تغييـر نـرخ   سرمايه

اين مدل را با استفاده از رگرسـيون   آنها. پرداختند4ارز
مـورد   امريكـايي  يهـا  سري زماني براي سهام شركت

قابل تـوجهي از  درصد از آن جا كه .آزمون قرار دادند
ي نمونـه نسـبت بـه ريسـك بـازار      هـا  م شـركت سها

حساس و ايـن ريسـك بـا تغييـرات سـطح عمـومي       
 آنهـا  ؛بـود و نيز ارزش دلار داراي همبستگي  ها قيمت
كه ريسـك تـورم و تغييـر نـرخ ارز بـه       گرفتند نتيجه

ي نمونه ها گذاري سهام شركت ميزان زيادي در قيمت
تغيير بنابراين، تغيير ريسك تورم و ريسك . ثر استؤم

نرخ ارز، ريسك بازار را به شـدت تحـت تـاثير قـرار     
  ].19[دهدمي

  
  ها فرضيه

هـا بـه    با مطالعه ادبيات و پيشينه تحقيـق، فرضـيه  
  :صورت زير مطرح شد

بازده محاسبه شده با استفاده از مـدل   :فرضيه اول
تعديل شده براي شرايط تورمي نسبت به مدل قيمـت  

                                                            

3 . Currency 
4 . Capital Assets Pricing Model With Exchange 
And Inflation Risk(CAPMXI) 
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بازده واقعي نزديكتر  به ،اي ي سرمايهها گذاري دارايي
 .است

در شـرايط تـورمي، در صـورت وجـود     : فرضيه دوم
همبستگي مثبت بين نرخ بازده پرتفـوي بـازار و نـرخ    

نسبت  اي ي سرمايهها تورم؛ مدل قيمت گذاري دارايي
به مدل تعديل شده براي شرايط تورمي، قيمت بازاري 

 .دهد را بيشتر نشان مي ريسك

مي، در صورت وجود در شرايط تور :فرضيه سوم
همبستگي منفي بين نرخ بازده پرتفـوي بـازار و نـرخ    

اي نسبت  ي سرمايهها تورم؛ مدل قيمت گذاري دارايي
قيمت بازاري  ،به مدل تعديل شده براي شرايط تورمي

 .دهد ميرا كمتر نشان  ريسك

  
  روش تحقيق

آنچه ايـن  . است اي كاربردي تحقيق حاضر مطالعه
دهـد،   بردي بـودن سـوق مـي   را به سوي كار پژوهش

هـاي  بـازده دارايـي  بينـي   پـيش  نتايج آن دراستفاده از 
بــورس اوراق بهــادار، تحليلگــران  توســط ايســرمايه

گـذاران در شـرايط تـورمي    مالي، كارگزاران و سرمايه
  .است

هاي در اين تحقيق براي بررسي ميزان خطاي مدل
اي و تعـديل شـده    ي سـرمايه هـا  قيمت گذاري دارايي

، ابتدا بـا اسـتفاده از   )فرضيه اول(اي شرايط تورمي بر
ي دو مـدل مقايسـه   هـا  روش تحليل پانلي رگرسـيون 

  .گرديد
  :شوديم مطرح زير صورت به اول مدل كلي حالت

jtR ftmtRftRjtRE εββ +−+=− )()( 10 

ftR :نرخ بازده بدون ريسك؛  
mtR: نرخ بازده پرتفوي بازار؛  

jtR  :نرخ بازده سهام. 

، متغيـر  jtR، متغير مسـتقل و  mtRدر اين مدل 
  .شود وابسته محسوب مي

  :حالت كلي مدل دوم به شكل زير است

jtatRmtRjtR εβββ +′+′+=′ 210
  

mtR′ : صرف ريسك نرخ بازده بازار كه از طريق
كسر نرخ بازده بدون ريسـك از نـرخ بـازده پرتفـوي     

  .بازار محاسبه شد

atR′ :  صرف ريسك تورم كه از طريق كسر نـرخ
  .بازده بدون ريسك از نرخ تورم محاسبه گرديد

jtR′  : صرف ريسك نرخ بازده سهام كه از طريق
دارايـي   كسر نرخ بازده بـدون ريسـك از نـرخ بـازده    

  .محاسبه شد
، متغيرهاي مسـتقل و  ′atRو  ′mtRدر اين مدل، 

jtR′متغير وابسته است ،.  
به منظور آزمون فرضيه دوم و سـوم از رگرسـيون   

  .استفاده شده است مدل دوم
  

  دوره مطالعه و جامعه آماري
هـاي  جموعـه شـركت  جامعه آماري اين تحقيـق م 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي دوره   
ي هـا  با در نظر گرفتن ويژگـي  1386-1382پنج ساله 
  :زير است

 .سال مالي آنها منتهي به پايان اسفندماه باشد -1

بر اساس بررسي معـاملات و ميـانگين قيمـت     -2
حــداقل  1386-1382ماهيانــه ســهام در دوره زمــاني 

 .به صورت ماهيانه داد و ستد شده باشد آنهاسهام 

ي سرمايه گذاري، واسطه گري ها جزو شركت -3
 .مالي و هلدينگ نباشد

 .زيان ده نباشد -4
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در دوره زماني تحقيق تغيير سـال مـالي نـداده     -5
 .باشد

، نام شركت در تابلو بورس 1381تا پايان سال  -6
  .اوراق بهادار درج شده باشد

نظـر را   مـورد ليه شـرايط  شركت ك 72 ،در نهايت
  .ندداحراز نمو
 بـا هاي تحقيـق   هاي لازم براي آزمون فرضيه  داده

 كتابخانه در موجود اسناد و مدارك بررسي از استفاده

 يها صورت از قبيلتهران، بهادار اوراق بورس سازمان
 جـامع  بانـك  ،هـا  شـركت  حسابرسـي  وگزارش مالي

 سازمان تياينترن پايگاه در موجود ها شركت اطلاعاتي

 نـرم افزارهـاي   نيـز  و تهـران  بهـادار  اوراق بـورس 

 .گرديـد  تهيـه  نـوين،  ره آورد و تـدبيرپرداز  اطلاعاتي
ي جمع آوري شده با استفاده از نرم افزار اكسل ها داده

 متغيرهاي ي اطلاعاتي فراهم و سپسها در قالب فايل

 سـنجش  از پـس  نهايـت،  در. شـد  محاسبه نظر مورد

بـا روش   برآوردهـا  و آمـاري  باتمـدل، محاس ـ  اعتبار
كــارگيري نــرم  تحليــل پــانلي و آزمــون والــدو بــا بــه

 4نگـارش   Eviewsو  15نگـارش   SPSSافزارهاي 
  .گرديد نجاما

  
  ها يج حاصل از آزمون فرضيهنتا

بـراي  . ابتدا اعتبار مدل مورد سنجش قرار گرفـت 
هايي برقرار  سنجش اعتبار مدل، لازم است پيش فرض

يـا   و نمودارهـا  از اسـتفاده  با هاضش فرپي اين .باشد
فرض نرمال بودن  .شوند مي كنترل مناسب هايآزمون
ها، همساني واريـانس، عـدم خـود همبسـتگي و      داده

ي ها نداشتن نقاط پرت با استفاده از نمودارها و آزمون
هـا بـه   نرمال بودن باقيمانـده  فرض. مناسب كنترل شد

د؛ اين فرض رد يگرد بررسيبرا -وسيله آزمون جارك
كـه   شد كنترل واريانس همساني فرض مچنينه. نشد

 رد. بـود  واريـانس  همساني دهنده شانارقام حاصله ن
 در همبسـتگي  خـود  عـدم  يا وجود كنترل براي نهايت

و  1ي هـا  نگاره( واتسون-ندوربي آماره از ها، باقيمانده
 نزديك آماره اين مقادير كه صورتي در .شد استفاده )2

 خـود  عـدم  دهنـده  نشـان  تجربـي  طور به شد،با 2به

نقاط پـرت نيـز شناسـايي و از     .هاستداده همبستگي
پس از اطمينـان از اعتبـار    .محاسبات كنار گذاشته شد

  .ها انجام شد تحليل پانلي براي تأييد فرضيهمدل، 
  

بازده محاسبه شده با اسـتفاده از مـدل   : فرضيه اول
 ـ   ه مـدل  تعديل شده براي شرايط تـورمي نسـبت ب

به بازده واقعي  اي، ي سرمايهها قيمت گذاري دارايي
  .نزديكتر است

نتايج حاصل از آزمون تحليل پانلي اين فرضيه در 
 .شود ميديده  1نگاره 

 اول در مدل jtRنتايج تجزيه و تحليل متغير وابسته :1نگاره 

 يحيمتغير توض  مقدار ضريب متغير tآماره   مقدار احتمال

 مقدار ثابت 0.0048  1.9976 0.0456

0.0000 9.8291 0.3866 mtR′ 

0.0011 3.2655  0.0581 AR(1) 
 R2ضريب تعيين  F 0.0428آماره 54.8054

  آماره دوربين واتسون F 2.1019سطح معناداري  0.0000
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ح سـط دهـد كـه    مينشان  1نتايج مندرج در نگاره 
 درصـد  5 از كمتـر و  0.0000 بـا  برابـر  Fداري معني

عـرض از   .است دارمعني مدل، ديگر عبارت هب .است
مبدا و متغير بازده پرتفوي بـازار، متغيرهـايي معنـادار    

توان تغيير در متغيـر   مياند و به اين ترتيب  ظاهر شده
بازده پرتفوي بازار را عاملي در بروز تغييـر در متغيـر   

بـر اسـاس مقـدار ضـريب     . هام دانسـت نرخ بازده س ـ
 =  0.3866 (دسـت آمـده از رگرسـيون مفـروض     بـه 

mtR′  ( 38متغير بازده پرتفوي بازار قادر به توضيح %
. وجود آمده در نرخ بـازده سـهام اسـت    از تغييرات به

دهد كـه بـه ازاي يـك    ضريب متغير مستقل نشان مي
-افزايش مي jtR ،0.38ميزان mRواحد افزايش در 

به عبارت ديگر، با افزايش نرخ بازده بازار، نـرخ  . يابد
كند، اما تأييـد يـا رد    ميافزايش پيدا  0.38بازده سهام 

  .فرضيه اول از طريق مدل دوم هم آزمون شد

  دوم در مدل jtRنتايج تجزيه و تحليل متغير وابسته :  2نگاره 
  متغيرهاي توضيحي  مقدار ضريب متغير tآماره   مقدار احتمال

  مقدار ثابت  0.0036 1.2590  0.2028
0.0000 9.3157 0.3979 mR′ 

0.0303 2.1678  0.7652 αR′ 

0.0099 2.5806  0.0565 AR(1) 

0.0062 2.7381 0.0527 AR(2) 

  ضريب تعيين  F 0.0472آماره  25.9768

  آماره دوربين واتسون F 2.0846سطح معناداري  0.0000
  

تخمين رگرسيون مدل تعديل شـده بـراي شـرايط    
  تورمي 

سـطح  دهـد كـه   نشان مي 2تجزيه و تحليل نگاره 
 درصـد  5 از كمتـر  و 0.0000 بـا  برابر Fمعني داري 

   .است دارمعني مدل يجه،در نت است؛
 ميزان ضريب تعيـين بيـانگر آن اسـت كـه تقريبـاً     

توســط متغيــر  (Rj)از تغييــرات متغيــر وابســته  0.05
ضـريب متغيـر مسـتقل هـم     . شود ميبيان  Rmمستقل 

دهـد كـه بـه ازاي يـك واحـد افـزايش در       نشان مـي 

mR ميزانjtR ،0.398 بـه عبـارت   . يابديش ميافزا
ديگر، با افزايش نرخ بـازده بـازار، نـرخ بـازده سـهام      

-نتايج اين نگاره نشان مـي . كند ميافزايش پيدا  0.39

منجر به افـزايش دقـت    Raدهد كه اضافه شدن متغير 
مدل شده است و مقدار درصدي كـه تغييـرات متغيـر    

 شـود، بـا  بيـان مـي   Raوابسته، توسط متغيـر مسـتقل   
بـه ايـن ترتيـب، هـر يـك از ضـرايب       . استاهميت 

مربوط به متغيرهاي مدل؛ يعني بازده پرتفوي بـازار و  
نرخ تورم معنادار هستند؛ بـه عبـارت ديگـر، قـدرت     

وجود آمـده در نـرخ بـازده     توجيه كنندگي تغييرات به
دسـت آمـده    همانطور كه از ضرايب به. سهام را دارند

رت توضـيح  شـود، قـد   براي اين دو متغير مشاهده مي
اسـت، در  % 39دهندگي متغيـر بـازده پرتفـوي بـازار     

قـدرت توضـيح   % 76حالي كه متغير نرخ تورم داراي 
در نتيجـه، فرضـيه اول تحقيـق تأييـد     . دهندگي است

توان گفت كه مـدل تعـديل شـده بـراي     شود و مي مي
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ــذاري     ــت گ ــدل قيم ــه م ــبت ب ــورمي نس ــرايط ت ش
يش بيني بازده توان بيشتري در پ يا ي سرمايهها دارايي
  . اي داردهاي سرمايه دارايي

ــه      ــا نتيج ــق ب ــيه اول، منطب ــون فرض ــه آزم نتيج
، )1974(، لانگ)1973(، رول)1972(تحقيقات هكرمن

، فرند، لنداسـكرونر  )1976(، چن)1975(چن و بونس
، )1980(، كالوت و لفول)1980(، پين)1976(و لاسك

، )2007(، بـوريس )2005(، كاپيلو و گائن)1992(چن

) 2009(، نيــف، كــولاري و پينــون)2009(سريواســترا
در حـالي كـه،با نتيجـه تحقيقـات انجـام شـده       . است

، )1978(، ســل نيــك)1976(توســط هــاگرمن و كــيم
ــام ــه)1981(ن مطابقــت  )2007(ايكــرن ،)1990(، برني
  . ندارد
در اين پـژوهش، بـراي اطمينـان از نتـايج روش      

اسـت كـه   تحليلي از آزمون والـد نيـز اسـتفاده شـده     
  .شود ديده مي 3ها در نگاره  يافته

  آزمون والد به منظور بررسي برابري ضرايب دو متغير مستقل نتايج:3نگاره 
 مقداراحتمال درجه آزادي  مقدار آماره آماره آزمون

 F 5.8456 )1.2402( 0.0157آماره 

 5.8456 1 0.0156 

  
 ch2 و Fبا توجه به مقادير احتمال هـر دو آمـاره    

شـود و   ميكوچكتر است، فرض صفر رد  0.05كه از 
ضريب متغير تورم در رگرسـيون معناداراسـت؛ يعنـي    
مقادير و ميـزان تاثيرگـذاري ايـن دو عامـل مسـتقل،      

بـه صـورت   ) نـرخ تـورم  ( Rαيكسان نيست و عامـل  
بنـابراين، نتيجـه   . معناداري تاثيرگـذاري بيشـتري دارد  
أييد فرضـيه اول  تحليل پانلي در مرحله قبل، مبني بر ت

  .اين تحقيق، مجدداً تأييد شد
  

ها در مورد مقادير باقيمانده  آزمون برابري واريانس
  رگرسيون اول و دوم 

ي باقي مانده دو مـدل، آزمـون برابـري    ها مورد سري 
واريانس انجام شود تا معناداري تفاوت بين مقـادير از  

ه به لحاظ محاسباتي ديد. نظر آماري نيز ارزيابي گردد
شد كه مقدار خطا در مدل تعديل شده بـراي شـرايط   

هـاي   تورمي نسبت بـه مـدل قيمـت گـذاري دارايـي     
اي كمتر است و اين مدل براي شرايط تـورمي   سرمايه

دهد؛ هر چند، ايـن مطلـب بـه     دقت بيشتري نشان مي
بنـابراين، آزمـون برابـري    . لحاظ آمـاري تأييـد نشـد   

تـا از نظـر   هاي دو سري مذكور انجـام شـد،    واريانس
  . آماري نيز اين موضوع پذيرفته شود

  

  به منظور آزمون فرضيه اول اين تحقيق، لازم بود در
  

  در مورد مقادير باقيمانده رگرسيون اول و دوم ها نتايج آزمون برابري واريانس:4نگاره 
 نوع آماره  درجه آزادي مقدار آماره مقدار احتمال

  Fآماره   )71و71( 1.9332 0.0061
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كـه كمتـر از   ) 0.0061(با توجه به مقدار احتمال  
هاي دو نمونه  فرض عدم برابري واريانس ،است 0.05

دقـت در مـدل دوم، تفـاوت     ،به عبارتي. پذيرفته شد
به اين ترتيـب فـرض اول    .معناداري با مدل اول دارد

شود؛ به اين معنا كـه قـدرت پـيش     تحقيق پذيرفته مي
نسـبت بـه    شرايط تورمي بيني مدل تعديل شده براي
  .بيشتر است اي ي سرمايهها مدل قيمت گذاري دارايي

مقادير قيمت بازاري  ،براي آزمون فرضيه دوم تحقيق 
تعريف  يها براي هر دو مدل با توجه به رابطه ريسك

شده، بدست آمد و از آن جا كه كوواريانس بين 
متغيرهاي نرخ بازده بازار و نرخ تورم مثبت بود، 

  :دوم به شكل زير مطرح شد فرضيه
در شـرايط تـورمي، در صـورت    : فرضيه دوم 

وجود همبستگي مثبت بين نرخ بازده پرتفوي بازار 

ي هـا  و نرخ تـورم؛ مـدل قيمـت گـذاري دارايـي     
نسبت به مدل تعديل شده بـراي شـرايط    اي سرمايه

را بيشــتر نشــان  تــورمي، قيمــت بــازاري ريســك
  .دهد مي

( ) 2/ mftRmRE σ⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛ در  قيمت بازاري ريسك :−

  اي ي سرمايهها قيمت گذاري دارايي مدل

 ( ) ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ ⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛ −⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛ − mamftRmRE σσ2/:  قيمت بازاري

  ريسك در مدل تعديل شده براي شرايط تورمي 
كواريانس متغيرهاي نرخ بازده بازار و نرخ تورم برابر 

و واريانس متغير نرخ بازده پرتفوي بازار  0090/0با 
با انجام آزمون برابري . آمددست  به 0029/0برابر با
  .نتايج زير حاصل شد ها ميانگين

  

  قيمت بازاري ريسك در دو مدل برابري ميانگين آزمون نتايج:5نگاره 
  آماره  درجه آزادي  مقدار آماره  مقدار احتمال

 tآماره   142  4078/12  0.0000

0.0000  95/153  )142/1( (ANOVA) آمارهF 

  
ها و احتمالات متنـاظر بـا   با توجه به مقادير آماره 
توان نتيجه گرفت كه فرض  مي ،)Prob < 0.05( آنها

در ) فـرض صـفر  ( قيمت بازاري ريسك بزرگتر بودن
نسـبت بـه    اي ي سـرمايه ها مدل قيمت گذاري دارايي

صحيح نيست و اين مقدار كـوچكتر   شدهمدل تعديل 
اين يافتـه  . در نتيجه، فرضيه دوم تحقيق رد شد. است

ن است كه در صـورت وجـود شـرايط تـورم     بيانگر آ
نامطمئن و همبستگي مثبت بين نرخ بـازده دارايـي و   

، اي هاي سـرمايه  نرخ تورم، مدل قيمت گذاري دارايي
. دهـد  را بيشـتر از واقـع نشـان مـي     امiريسك دارايي 

نتيجه آزمون فرضيه دوم برخلاف نتايج تحقيقات چن 

نتـايج  است؛ امـا بـا   ) 1976(و چن ) 1975(و بونس 
مطابقـت  ) 1976( لنداسكرونر و لاسـك  فرند، تحقيق
  .دارد

به دليل وجود همبسـتگي مثبـت بـين نـرخ بـازده      
پرتفوي بازار و نرخ تورم فرضـيه سـوم ايـن تحقيـق     

  .آزمون نشد
  

   نتيجه گيري و پيشنهادها
ل تعـديل شـده بـراي    بر اساس نتايج تحقيق، مـد  

ضـريب  از نظـر بـرآورد بـازده دارايـي     شرايط تورمي 
ــذاري     ــت گ ــدل قيم ــه م ــبت ب ــري نس ــاي كمت خط
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دارد و وجود عامل تورم در اين  اي ي سرمايهها دارايي
مدل، ميزان دقت مدل را نسبت به مدل اخير به شكل 

به عبارت ديگر، نقش عامل . دهد ميمعناداري افزايش 
اي بـا  هـاي سـرمايه  تورم در پيش بيني بـازده دارايـي  

بـا نتـايج تحقيقـات     اين نتيجـه، منطبـق  .اهميت است
ــرمن   ــط هك ــده توس ــام ش ، )1973(، رول)1972(انج

، )1976(، چــن)1975(، چــن و بــونس)1974(لانــگ
ــكرونر و لاســك  ــد، لنداس ــين)1976(فرن ، )1980(، پ

، كـــاپيلو و )1992(، چـــن)1980(كـــالوت و لفـــول
ــائن ــوريس)2005(گ ــترا)2007(، ب ، )2009(، سريواس

،با نتـايج  اگر چه. است) 2009(نيف، كولاري و پينون
، )1976(تحقيقات انجام شده توسـط هـاگرمن و كـيم   

ــك  ــل نيـ ــام)1978(سـ ــه)1981(، نـ  ،)1990(، برنيـ
در شـرايط  بـه عـلاوه،   .، مطابقت نـدارد )2007(ايكرن

در صورت وجود همبستگي مثبت بـين نـرخ   تورمي، 
 بازده پرتفوي بازار و نرخ تورم، قيمت بازاري ريسك

اي نسبت به  مايههاي سر در مدل قيمت گذاري دارايي
ايـن  . مدل تعديل شده براي شرايط تورمي كمتر است

ــه ــا يافت ــد، لنداســكرونر و ي تحقيــق هــا نتيجــه ب فرن
؛ اما بـا نتـايج تحقيقـات    همخواني دارد)1976(لاسك

  .مطابقت ندارد) 1976(و چن) 1975(چن و بونس
رسد كه بايد به  با توجه به نتيجه تحقيق به نظر مي 

ان يكي از مؤثرترين عوامل در پيش عامل تورم به عنو
اي و تصميم گيري هاي سرمايهبيني بازده دارايي

به سرمايه  ،از اين رو.سرمايه گذاري توجه كرد
ربط توصيه  ي ذيها گذاران،تحليلگران و ساير گروه

از مدل تعديل  ها شود در پيش بيني بازده دارايي مي
 شده براي شرايط تورمي به جاي مدل قيمت گذاري

استفاده كنند كه از دقت بيشتري  اي ي سرمايهها دارايي
  . برخوردار است
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