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اي به نـام  گذاري دارايي سرمايهمتيق يها از مدل ينيمدل نو يحاضر به معرف پژوهشدر : دهيچك
ن ي ـا يراب ـ. شـود پرداختـه مـي  ) R-CAPM(اي تجديـد نظرشـده   دارايي سـرمايه  گذاري قيمتمدل 

كـلان  اثـرات اخـتلالات اقتصـادي كـه شـامل پـنج متغيـر        يعنـي  منظور، ابتدا درجه اهرم اقتصادي، 
 هـا  شركتبر روي فروش  ،اقتصادي نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بيكاري، صادرات و هزينه مالي است

بـه مـدل    دنبال آن بـا دسـتيابي  ضريب حساسيت بتا را محاسبه كرده و به گيري و از اين طريق اندازه
سـپس   ،صورت واقعي محاسـبه هب ، بازده مورد انتظاراي تجديد نظرشدهدارايي سرمايه گذاري قيمت
اعم از مدل  گذاري قيمتهاي  با ساير مدل جهت سنجش توان تبيين اين مدل را و شوديبيني مپيش
 گـذاري  متقيو مدل  اي كاهشيدارايي سرمايه گذاري قيمتاي، مدل دارايي سرمايه گذاري قيمت

رفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در دوره   يشركت پذ 67 ياي تعديل شده برادارايي سرمايه
هـايي  استفاده از تحليـل همبسـتگي و رگرسـيون و آزمـون     باو  دادهساله مورد مقايسه قرار  8زماني 

آن  بيـانگر  وهشپـژ نتيجـه   .گيـرد مورد تجزيه و تحليـل قـرار مـي    هاويلكاكسون دادهنظير فريدمن، 
با توجه به شرايط حاكم بر جامعه مـا   اي تجديد نظرشدهدارايي سرمايه گذاري قيمتمدل است كه 

داراي تـوان تبيـين بـالاتري    بيني ريسك و بـازده  در پيش گذاري قيمتهاي در مقايسه با ساير روش
  .است

  
سك، ي، ريدرجه اهرم اقتصاد د نظر شده،يتجد يا هيسرما ييدارا يگذار متيمدل ق :يديكل يها واژه
  .بازده
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  مقدمه
قرار  يو خارج ياز عوامل داخل ياريبس تأثيرتحت  ياقتصاد يهاو بنگاه ها شركتعملكرد 

در به حداكثر  ها شركتت يزان موفقيم ياند بر روتوين عوامل ميك از ايرد، كه هر يگيم
ران يگـذار باشـد، مـد   تأثيررساندن درآمد شـركت و پرداخـت سـود بـالاتر بـه سـهامداران       

ق ي ـد با شـناخت دق يبا يگذاران اقتصاداستيه و سيو دست اندركاران بازار سرما ها شركت
سك معقـول  يانند با قبول رگذاران بتوهيند كه سرماياتخاذ نما يماتيتصم يطين عوامل محيا

اسـت كـه    يكـلان اقتصـاد   يرهايمتغ تأثير ،ن عواملياز جمله ا. ابنديدست  يبه بازده مناسب
ن يرابطـه ب ـ  همچنـين  .ثر باشـد ؤها مآن يت سودآورينهادر و  ها شركتتواند بر فروش يم

ث اسـت كـه مباح ـ   ين موضـوعات ياز پرجاذبه تـر  يكي يو نوسانات اقتصاد يمال يرهاييمتغ
ن ي ـبـا كشـف ا  . طـرح كـرده اسـت    يو اقتصـاد  يقات ماليرا در حوزه تحق ياديز يريتفس

. ميه ده ـي ـسـهامداران ارا  يسك و بـازده بـرا  يدر مورد ر يشتريم اطلاعات بيتوانيروابط م
 يهـا يـي دارا يگـذار مـت يبـر آن اسـت تـا در كنـار مـدل ق      يسـع  پژوهشن يدر ا بنابراين،

دارايـي   گـذاري  قيمـت و مـدل   كاهشـي  يا هيسـرما  يراي ـدا يگذارمتيو مدل ق يا هيسرما
 نظـر اي تجديددارايي سرمايه گذاري قيمتتحت عنوان مدل  يني، مدل نواي تعديليسرمايه

ه ي ـاراارزيـابي و   آزمون و تـوان تبيـين آن   يه گذاريسرما و بازده سكين رييشده جهت تع
  .دشو
  
  پژوهشت يو اهم ، اهدافان مسئلهيب

گـذاري در ايـن    ينـد سـرمايه  آسـهام در فر  وصخص ـهاي ب ـ هاي سرمايه ييدارا گذاري قيمت
بـدين  . گـذاران و فعـالان در بـازار سـرمايه اسـت      ل فراروي سـرمايه يترين مسامهم اوراق از

بينـي بـازده مـورد     گذاري دقيق سهام به پيش علاقمند هستند ضمن قيمت پژوهشگرانجهت 
گـذاري   قيمـت هاي متـداول   اي از روش سرمايه گذاري هاي قيمت مدل .انتظار خود بپردازند

ادبيات و مباني علمي مـديربت مـالي مـدنظر قـرار گرفتـه       ها در توسعه اين مدل. سهام است
  .است
از  يدرجه اهرم اقتصاد يبرمبنااي تجديد نظرشده  دارايي سرمايه گذاري قيمتمدل  يمعرف

ران جـزء  ي ـآنجـا كـه ا  از . اسـت  گفتـه شـده  ل يپاسـخ بـه مسـا    برايحاضر  پژوهشاهداف 
جه نسبت به نوسـانات  ي، در نتددار يخاص ياسيت سيدر حال توسعه بوده و موقع يكشورها
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 يبـرا  ين درجـه اهـرم اقتصـاد   يـي و تب يبررس ـ ،نيبنـابرا  .دارد يديشد يريپذتأثير اقتصادي
هـاي سـنجش ريسـك و ارتبـاط آن بـا بـازده سـهام         سك و مقايسه با ساير روشيسنجش ر
هــاي  رفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران و همچنــين تبيــين مــدل  يپذ يهــا شــركت
  . استحاضر  پژوهشموضوع از اهداف و اي  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت
ح يصـح  ياريمع نبوددانست كه در صورت  ييدهايتوان به وجود تهد يت موضوع را مياهم

ا ي ـسـهامداران   يره بـرا همـوا . دي ـآ يوجـود م ـ هن نـرخ بـازده مـورد انتظـار ب ـ    يـي و مناسب تع
بـازده سـهام بـا توجـه بـه       ين ـيب شيا امكـان پ ـ ي ـال مطـرح بـوده كـه آ   ؤن سيگذاران ا هيسرما

را  يگـذار  هيرا اگر بتوان بـازده سـرما  ير؟ زيا خيوجود دارد  ياختلالات و نوسانات اقتصاد
زار را در بـا  يتـر  ط مطمـئن يه نمـود در واقـع شـرا   ي ـآن ارا يبرا ييها كرده و مدل ينيب شيپ

ن پرتفوي مورد نظر را آسان ييو تع يگذار هيدر امر سرما يريگ ميجاد كرده و تصميه ايسرما
  .كمك خواهد كرد يمال يدر بازارها يگذار هين امر به گسترش سرمايدكه اينما يم

  
  پژوهش اتيادب

  (CAPM) يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل ق
داراي  ؛شـود  هـا ايجـاد مـي   ري كـه در بـازده آن  پذي ها به جهت نوسانگذاري اصولاً سرمايه

 .ه دادنديگيري ريسك ارا اقتصاددانان مالي الگوهاي متفاوتي را براي اندازه. ندهستريسك 
 يهـا  يـي دارا يگذار متيق يرا برا ي، مدليه پرتفويم نظريه با بسط و تعميه بازار سرماينظر
 يگــذارمــتيه نــام مــدل قه، بــيــن نظريــا يينهــا يخروجــ. كنــد يدار اســتخراج مــســكير

ن ييدار تعسكير ييسازد تا نرخ بازده هر داراين امكان را فراهم مي، ايا هيسرما يها ييدارا
  .]20[ شود

ن بازده سـهام هـر   يب يبر وجود ارتباط خط يمبن CAPMاز مفروضات مهم  يكيبا توجه به 
ا نـرخ بهـره بـدون    ت و بازده بازار سهام و وجود امكان قرض دادن و قـرض گـرفتن ب ـ  يفعال
  : م داشتيخواه iييبازده مورد انتظار دارا يسك براير

[ ] [ ]( ) eRRERRE fmimfi +−+= β  
بازده مورد انتظـار   iRسك؛ يبدون ر ييبازده دارا fR ؛بازار يبازده پرتفو mRكه ييجا
] ضريب حساسيت؛imβ ؛iييادار ] fm RRE   .استسك يصرف ر −
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بخشـد كـه    ياعتبار م ـ يريگ جهين نتيمعادله فوق به ا. ك استيستماتيسك سيبتا، شاخص ر
ر ي ـسـك غ ين بـازده مـورد انتظـار اسـت و ر    يـي ك، تنهـا عامـل مهـم در تع   يستماتيسك سير
  .طريق رابطه زير قابل محاسبه است بتا ازد ينما يفا نميرا ا يك نقشيماتستيس
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   :(D-CAPM)يكاهش يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل ق

هـا نشـان    يامـا بررس ـ  .ط بازار متقارن استيوجود شرا CAPMن يياز مفروضات در تب يكي
بـر صـرف    تـأثير  كه ضمن يعوامل يعني ؛استتقارن ط بازار ناميشرا يدهد كه در مواقع يم
سـك و  يرو مصـالحه ر ني ـز متـأثر سـاخته و از ا  ي ـرا ن ييسك، نرخ بازده مورد انتظار داراير

  . ]6[ برد ين ميبازده را از ب
صـاحبنظران   يا هيسـرما  يـي دارا يگـذار  مـت يه قي ـمفروضـات محـدود كننـده نظر    ،نيبنابرا
 يط واقعيه بپردازند و آن را به شراين نظريتا به گسترش ات و اقتصاد را بر آن داشت يريمد

ن يتـر كه خود مهـم  وارد شد CAPMبه مدل  يانتقادات فراوان بنابراين،. ك كننديبازار نزد
كـه  مفهوم ريسك منفي . بود D-CAPMمدل نهايت در و  مفهوم ريسك منفيعامل ابداع 

نـام اسـترادا   به پژوهشي 2002ال در س تيدر نها ،شده استآغاز  يتوسط رو 1950در دهه 
مطـرح نمـود كـه    را  "يكاهش ـ يا هيسـرما  يـي دارا يگـذار  مـت يمدل ق"تحت عنوان  يمدل
ايـن  ه يبر پا .ه دهدياز بازده مورد انتظار ارا يط بازار نامتقارن برآورد مناسبيدر شرا تواند يم

انس را ي ـبه كووارتوان ش ـيم ،نيبنابرا .شود يانس محاسبه ميق شبه واريسك از طريمدل، ر
)(iييدارا) يمنف(كاهشي يم نموده و بتايانس بازار تقسيبر بازده شبه وار D

iβ شـكل  را بـه
  . ]15[ دست آوردهر بيز
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  (A-CAPM) يتعديل يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل ق
ن عوامـل  ي ـن ايتراز عمده يكي. رديگيمورد توجه قرار م يگوناگوند سهام عوامل يدر خر

. سهام معروف شده است يل آن به پول نقد است كه در اصطلاح به نقدشوندگيت تبديقابل
از ي ـدر حداقل زمان، سهام خود رادر صورت ن و يخواهند به سادگ يگذاران مهيسرما يعني
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گـذار  تأثيرز يك سهم نيبازده مورد انتظار از  تواند در يكه م ياز عوامل يكيپس . بفروشند
   .]13[ آن است يباشد، قدرت نقدشوندگ

 يگـذار تأثير يق آن چگـونگ ي ـدهد تا از طريقرار مار يرا در اخت يي، الگوA-CAPMمدل 
ر يكـه قـبلاً در سـا    ييالگـو  يعن ـي. شـوذ  يهـا بررس ـ  يـي مـت دارا يبـر ق  يسك نقدشوندگير

  . مد نظر قرار نگرفته است يا هيسرما يها ييدارا يگذارمتيق يها مدل
هـا و شـكاف    يـي دارا يگذارمتيق"با عنوان  يدر مقاله ا 1986هود و مندلسون در سال يآم

در  2003 استامباف درسال پاستور و]. 12[ پرداختند ينقدشوندگ يبه بررس "عرضه و تقاضا
را مفهـوم   يقدشـوندگ ن »و بازده مـورد انتظـار سـهام    يسك نقدشوندگير«با عنوان  يامقاله

 يادي ـتعـداد ز  لهمعام ييانگر توانايبه عمدطور بهعنوان كردند كه  ياكنندهگسترده و گمراه
   .]17[است مت ير در قييجاد تغينه، بدون ايسرعت و با حداقل هزها بهيياز دارا

اين . نموده است يگذارنام ILLIQنام را به يار عدم نقدشوندگي، مع2002هود در سال يآم
معامله آن است كه در  يحجم دلار ياز قدرمطلق بازده سهام بر رو يامعيار تناسب روزانه

مورد انتظار سهام  يان داشت كه بازده اضافيب او .شده است يريگنيانگيم يزمان هك دوري
ر بودن مورد انتظا ينقدشوندگعدم تأثير تحت يبرا يسك، نشانگر جبرانيبر صرف رعلاوه

- عدم .استمورد انتظار بازار  ينقدشوندگنده از عدميك تابع فزاي ،نيبنابرا ؛ز هستين
 :شود يف ميصورت ذيل تعرهود، بهيسهام در مدل آم ينقدشوندگ

∑
=

=
i
tDays

d
i

td

i
td

i
t

i
t V

R

Days
ILLIQ

1

1   
 i

tdR وi
tdV در روز ) وني ـليه مب(ب، برابر با بازده و حجم ريالي يترتبهd   از مـاهt  ند، هسـت

i
tDays سهام يهمعامله شد يبرابر با تعداد روزهاi  در ماهt 14[ مشاهده شده است[.  

  : م بوديبا دو مشكل مواجه خواه ILLIQاده از ن در صورت استفوا و پدرسيبه اعتقاد آچار
در نظر گرفته نشده ) تورم(ها متيق يمانند سطح عموم ير كلانيمتغ تأثيرار، ين معيدر ا ابتدا
ال و يارد ريليمكيمعادل  81سال  يدر ابتدا يسهم يهعنوان مثال، اگر حجم معاملبه. است
سـت كـه عـدم    ين ني ـبـر ا  يل ـيال باشـد، لزومـاً دل  ي ـارد ري ـليمپـنج برابـر بـا    85ان سـال  يدر پا

ش يل افـزا ي ـدلش، صرفاً بهين افزايد ايبرابر كم شده است، بلكه شا 5ن سهم يا ينقدشوندگ
 يهانهيهز همحاسب يبرا ياري، معILLIQكه يدر حال يثاندر . ها باشدمتيق يسطح عموم
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حـل   يبـرا . رديرا در نظر بگ يمعاملات يهانهيم، كل هزيطور مستقتواند بهي، نماستفروش 
iنام به ينقدشوندگز شده از عدميار نرمالاين مشكلات، معيا

tC دشويف ميتعر:  
)00.30,30.025.0min( 1

M
t

i
t

i
t PILLIQc −+= 

Mكه در آن 
tP   .t−1ابتدا دوره برابر است با نسبت شاخص نقدي پرتفوليوي بازار در  −1

Mگرليتعد
tP ، نمايـان  يار نقدشـوندگ ين معيشود كه ايو موجب مباعث حل مشكل اول  −1

ز ي ـسـهم و ن  يمبـادلات  يهـا نـه يهستند كه از هز يبيز همان ضراين 30/0، 25/0ب يضرا. دشو
اعـلام شـده، حاصـل     يه و تقاضان شكاف عرضيانگيسهم و م يمت معاملاتين قياختلاف ب

ز يار نرمـالا ي ـن معي ـا يبـرا . انـد گزارش شده 1998شده و توسط چالمرز و كادلك در سال 
 يرهـا ينظر گرفته شده است تا از ورود متغدرصد در 3معادل  ي، سقفينقدشوندگشده عدم

 يهشـد معامله يا تعداد كم روزهاين و ييپا لهاز حجم معام طورعمدهبهكه  يرمنطقيغ يحد
  .]10[ شود يريد، جلوگشويم يك ماه، ناشيسهم در 

را در  يااشـتراك و سـاده   يدارا ياقتصـاد  يهانسل 2005ا و پدرسون در سال يمدل آچار
. دشويمتولد م يدر هر زمان يد از كارگزاران اقتصاديك نسل جديرد كه در آن يگينظر م
)(ينقدشوندگعدم هنيهز i
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  (R-CAPM)تجديد نظر شده يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل ق
سـك  يتنها ر A-CAPM, D-CAPM, CAPMر ينظ ييها ما براساس مدل يران اقتصاديمد
 يق از قاعـده فرافكن ـ ي ـن طري ـانـد و از ا  طلاق كردهك ايستماتيمات خود را سيثر بر تصمؤم

رون از شركت و خـارج از  يكه عوامل بيطورهب. ندكيه عملكرد خود استفاده ميجهت توج
نـد كـه   ينما يم يا عدم تحقق اهداف خود معرفيو  يخود را ملاك ناكارآمد يريگميتصم

از  .رسـد  ينظـر م ـ هدور از واقـع ب ـ  يو كـار مـا كم ـ  ط كسـب ين موضوع بـا توجـه بـه شـرا    يا
ايـن اسـت كـه در ايـن      ،هاي تعديل يافته مبتني بر آن هاي سنتي و مدل هاي مدل محدوديت

تنهـا بـه    و نيـز  رخ بـازده مـورد انتظـار   هاي تاريخي جهت محاسبه مقدار ن ها تنها به داده مدل
. دشـو  گونه توجهي به ريسـك غيرسيسـتماتيك نمـي   ده و هيچشريسك سيستماتيك توجه 

ــابرا ــود كــه د   ين،بن ــدلي ب ــال م ــه دنب ــر اســت ب  تماتيك و هــمر آن هــم ريســك سيس ــبهت
صـورت  هب ـ) پـيش بينـي  (هـاي آتـي   هـاي تـاريخي و داده   برآن دادهغيرسيستماتيك و علاوه

نـرخ بـازده مـورد انتظـاري كـه از ايـن طريـق         ،بنـابراين . دن ـمورد توجـه قـرار گير   رچهيكپا
هاي جامعه ما انطبـاق بيشـتري خواهـد     با واقعيت رسد كهنظر ميتر و بهد، دقيقشوبيني  پيش
  ]18[ :عبارت است از R-CAPMمدل  يآوردها از پيامدها و دست. داشت
  .گذاري جامع اي و دستيابي به مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه توسعه مدل قيمت 
  .گذاري يافته قيمته مدل توسعهيها و ارا گذاري با اهرم تلفيق مدل قيمت  
  . صورت يكپارچهسك سيستماتيك و ريسك غير سيستماتيك بهتوجه به ري 
 .صورت يكپارچهبيني شده به هاي پيشهاي تاريخي و دادهتوجه به داده 
 .با واقعيت جامعه ما انطباق بيشتري دارد 
ه، يفعالان بازار سرما يريگ ميها در تصم سكيانواع ر تأثير ات بازار ويحاضر با واقع ينوآور

و  يگـذار  مـت يمـدل ق  يعني ينكه دو مبحث نظريضمن ا. داشته است ينيعو  يانطباق عمل
مـدل   βب يضـر  ،نيبنابرا. دهد يرا توسعه م يگذار متيق و مدل قيك مدل تلفيها در اهرم

CAPM R- 19[ :شود ير محاسبه مياز رابطه ز[  
  j

oR DOLDFLDEL ββ ))()((=  
0 كه در آن

jβ  ريسك ذاتي شركتj،DOLياتي ـدرجه اهرم عمل ،DFL   درجـه اهـرم
رات انجام شـده در  ييدرصد تغ است كه عبارت است از يدرجه اهرم اقتصادDELو  يمال
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 يخـارج  يدسـت آمـده از اخـتلال اقتصـاد    هرات بييم بر درصد تغيك شركت تقسيفروش 
)tΖ (16[است گيري است و از رابطه زير قابل اندازه[:   
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,1 كه در آن −tjπ 1 ات آخـر دوره؛ ي ـسود بعد ازكسـر مال, −tjZ  اخـتلالات اقتصـادي دوره؛ 

1, −tjE ؛ )ارزش خالص مورد انتظار از سهم بازار شركت(ارزش بازار دوره tjZ ,
اختلالات ~

tmR؛)شـده  ين ـيش بيپ ـ يآت ـ ياختلال اقتصاد(اقتصادي دوره بعد  ,
 بـازده بـازار دوره بعـد؛   ~

2
,tmδانس شاخص بازار دوره بعديوار.  
صـورت ذيـل   است كـه بـه  مهم  R-CAPMنهايت، محاسبه بازده مورد انتظار در مدل در و 

)(       :است fm
R

fi RRRR −+= β  
پيش از اين در صنعت خودرو و ساخت قطعات با فرض تنها يك  R-CAPMتوان تبيين 

 است شدهآزمون اثرگذار درمحاسبه ضريب حساسيت بتا  )نرخ بهره(متغير كلان اقتصادي 
گذاري دارايي با استفاده از اين مدل به يك مدل توسعه يافته تحت عنوان مدل قيمت .]16[
آن را با مدل  و شده با ريسك نقدشوندگي دست يافتشده و تعديل  اي تجديدنظررمايهس

توان همچنين مي ].19[ كردآزمون  اي تعديل شده مقايسه ورمايهگذاري دارايي سقيمت
هاي مورد مطالعه را تخمين و در آزمون توان آزمون بتاهاي مختلف مبتني بر هريك از مدل

 ].3[نمود ها استفادهتوضيحي مدل
 

  پژوهش يپيشينه
فراواني  هايپژوهش، انجام شدهطبق تحولاتي كه در چند سال اخير در بورس اوراق بهادار 

 هـا پـژوهش اي از ايـن   بخش عمـده . در خصوص موضوعات مختلف مالي انجام شده است
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 پژوهشي در .بتا بوده است گيري بيني بازده سهام با استفاده از تخمين و اندازه پيش يدرباره
اي  هـاي سـرمايه   گذاري دارايي تبيين مدل شرطي قيمت"كه توسط صادقي شريف با عنوان 

ريسـك بـر بـازده مـورد توقـع در       تـأثير  انجـام شـده اسـت،    "در بورس اوراق بهادار تهران
گـذاري   اسـت و بـا تبيـين مـدل شـرطي قيمـت       شدهبه پايين بررسي به بالا و روبازارهاي رو

را در  گــذاران تفــوي و ســاير ســرمايهراي در بــورس تهــران مــديران پ هــاي ســرمايه دارايــي
 شـاپور  .]6[نمايـد   سازي پرتفـوي خـود تحـت شـرايط مختلـف اقتصـادي كمـك مـي         بهينه

هاي مختلف تخمين بتا در بورس اوراق بهادار بررسي روش"با عنوان  پژوهشيمحمدي در 
را براي تخمـين   ف اقتصادسنجيهاي مختل هاي تخمين و روش هاي بازده، مدل ورهد"تهران

هـاي ماهانـه و روش رگرسـيون ناپـارامتري     بـازده  ،دهـد  نتايج نشان مـي . نمايد بتا بررسي مي
-زيـادي در نتـايج بـه    تفـاوت نسـبتاً  . كند دست آوردن بتاي بهتر ياري ميهمديران را براي ب

تهرانـي در  رضـا  . ]8[ هـاي مختلـف تخمـين بتـا وجـود دارد      دست آمده با استفاده از روش
اي در بـورس اوراق  هاي سـرمايه گذاري داراييتبيين مدل شرطي قيمت"با عنوان  پژوهشي

گذاري تـوان تبيـين مقطعـي    يابد كه مدل شرطي قيمتبه اين نتيجه دست مي "بهادار تهران
به پايين و صرف ريسك بازار منفي باشد رفتار بازده در شرايطي كه جهت حركت بازار رو

نقش عوامل نقد شوندگي و ريسـك عـدم   "با عنوان  پژوهشير د فردزادهيحيي. ]2[ را دارد
ريســك عــدم  تــأثير ،"نقدشــوندگي بــر مــازاد بــازده ســهام در بــورس اوراق بهــادار تهــران

بـر بـازده سـهام مـورد بررسـي      با استفاده از نسبت عدم نقدشوندگي آميهود نقدشوندگي را 
بررسـي و تبيـين درجـه اهـرم اقتصـادي بـراي       "ن سميه پورحسن، تحـت عنـوا  . ]9[ قرار داد

سنجش ريسك سيستماتيك و ارتباط آن با بازده در صنعت شـيميايي و دارويـي و صـنعت    
پژوهشگر ضمن معرفـي درجـه اهـرم اقتصـادي      پژوهش،در اين . بوده است "سيمان وكاني
پـژوهش  . ]1[ داردبـازده مـورد انتظـار بيـان مـي      گيري ريسك، ارتباط آن را با جهت اندازه

بررسي درجه اهرم اقتصادي براي آزمون ضريب حساسيت بتـا   "رودپشتي با عنوان  رهنماي
هـاي   گـذاري دارايـي   اي و مـدل قيمـت   هاي سـرمايه  گذاري دارايي در مقايسه با مدل قيمت

بيانگر اين موضـوع اسـت كـه    كه  انجام گرفت "اي كاهشي در صنعت خودرو ايران سرمايه
هـاي   گـذاري دارايـي   ده، يعنـي مـدل قيمـت   ش ـاهـرم اقتصـادي مشـتق     از درجهمدلي نوين 

گـذاري   هـاي قيمـت  تـر در مقايسـه بـا سـاير مـدل      ، مدلي مناسبديد نظر شدهاي تج سرمايه
بررسـي   "تحـت عنـوان   پژوهشـي  عـزت االله عباسـيان در   . ]18[ اسـت اي  هاي سرمايه دارايي
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 "ندر بازار اوراق بهادارتهرا اي كاهش دهنده گذاري دارايي سرمايه كاركرد تكنيك قيمت
تـري از نـرخ   منفي در مقايسه با بتـا سـنتي تخمـين مناسـب     بتاي به اين نتيجه دست يافت كه

بررسي و تبيين مـدل   "شادي شاهوردياني تحت عنوان  پژوهش. ]7[است بازده مورد انتظار 
هـاي   ذاري دارايـي گ ـ ، مكمـل مـدل قيمـت   اي تعـديلي  هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   قيمت
گذاري پذيرفته شده در بورس  ي سرمايهها شركتاي جهت محاسبه نرخ بازده سهام  سرمايه

عنـوان مكمـل مـدل    بهرا اي تعديلي  گذاري دارايي سرمايه ، مدل قيمت"اوراق بهادار تهران
گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق  ي سرمايهها شركتاي در  گذاري دارايي سرمايه قيمت

بـا عنـوان    مجيـد زنجيـردار   پژوهش. ]5[ ادار تهران مورد بررسي و تبيين قرار گرفته استبه
تحليلي بر كفايت ضرايب بتاي اهرمي و غير اهرمـي، بتـاي سـنتي و بتـاي كاهشـي جهـت       "

-به "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تبيين نرخ بازده مورد انتظار در شركت
 در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت     ه بين ريسك و بازده سهامدنبال مشخص كردن رابط

]4[.  
  

  پژوهش هايهيفرض
 ياهيسـرما  يـي دارا يگـذار مـت يروش قسـك مـورد انتظارمحاسـبه شـده از     ير: اول فرضيه
-Aو  CAPM ،D-CAPMق ي ـسـك محاسـبه شـده از طر   يسه بـا ر يدر مقاد نظر شده يتجد

CAPM فرضـيه  . ن توضيحي بالاتري برخـوردار اسـت  مثبت دارد و از توا يداراتفاوت معن
د نظـر شـده   يتجد ياهيسرما ييدارا يگذارمتيروش قبازده مورد انتظارمحاسبه شده : مدو

 داراتفاوت معن A-CAPMو  CAPM ،D-CAPMق يسه با بازده محاسبه شده از طريدر مقا
  .مثبت دارد و از توان توضيحي بالاتري برخوردار است

  
  اطلاعات يآور و جمع پژوهشروش 
پژوهشـگر   .است يهمبستگ نوعو از  يهدف كاربردروش پيمايشي، حاضر از نظر  پژوهش

 يآورروش جمـع . دي ـن نمايـي رهـا و شـدت آن را تع  يان متغي ـكوشد تـا روابـط متقابـل م   يم
 يو عمـوم يمشاهدات مورد آزمـون از آرش ـ . است يا حاضر، كتابخانه پژوهشاطلاعات در 

روابـط   يه شـده از سـو  يفشرده ارا يها بورس اوراق بهادار و لوحسازمان  يمال يها صورت
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ن يهمچن ـ ،نيآورد نـو  افـزار ره  رپرداز و نـرم يتـدب  يگاه اطلاعـات يز پاين سازمان و نيا يعموم
  .ه استشدران استخراج يا يت بانك مركزياز سا يمربوط به نوسانات اقتصاد يهاداده

  
  ات ل اطلاعيه و تحليو روش تجز يآمار يجامعه
بـورس   يرفتـه شـده در تـالار اصـل    يپذ يهـا  شركته يشامل كل پژوهشن يا يآمار ينمونه

، اندت داشتهيفعال 1385الي  1378 يها ن ساليساله ب 8 ياوراق بهادار تهران كه در بازه زمان
آزمون شـده،   يها مشاهدات مورد استفاده در مدل ياز برايمورد ن يهايژگيل ويدلبه. است

  .است يها قابل بررس اد شده توسط مدلي يآمار يمورد مشاهده از جامعه 67 يطور كلهب
، يمــال يهــابــا اســتفاده از اطلاعــات درج شــده در صــورت هــال دادهيــه و تحليــتجز يبــرا
ب يمحاسـبه كـرده، سـپس مقـدار ضـر      EXCELافزار  را با استفاده از نرم پژوهش يرهايمتغ
بـه  . ه اسـت دش ـمحاسـبه   يليتعـد  يو بتـا  يكاهش ـ ي، بتـا يسنت يد نظرشده و بتايتجد يبتا

ر ي ـنظ ياسـتنباط  يها ها با استفاده از آماره هيآزمون فرض SPSS 13.0 يافزار آمار كمك نرم
F  وt  وR ويلكاكسون  ،دمنير فرينظ ييو آزمون ها رگرسيونو  يل همبستگيدر قالب تحل

  .گيردل قرار مييه و تحليمورد تجز
  

  هاهيآزمون فرض
د يتجد ياهيسرما ييدارا يگذارمتيسك مورد انتظارمحاسبه شده از روش قير :ولافرضيه 

 A-CAPMو  CAPM ،D-CAPMق ي ـسـك محاسـبه شـده از طر   يسه با رينظر شده در مقا
  .و از توان توضيحي بالاتري برخوردار است دارد مثبت يداراتفاوت معن

يني شده و واقعي ريسك محاسـبه  ببا استفاده از قدر مطلق تفاوت مقادير پيش :رويكرد اول
آمـــاره ريشـــه ميـــانگين مربعـــات از هشـــت روش مقـــدار  )بتـــاي محاســـبه شـــده( شـــده
 )1(جـدول ده و نتـايج در  ش ـمحاسـبه   )MAE(و ميانگين قدر مطلق خطاها) RMSE(خطاها

  .آورده شده است
  شت روش ه هاي ريشه ميانگين مربعات خطاها و ميانگين قدر مطلق خطاهامقادير آماره. 1جدول

  محاسبه ريسك
  R-CAPM 

Export 
R-CAPM 
Inflation 

R-CAPM 
Finance 

R-CAPM 
Dollar A-CAPM R-CAPM 

Unemploy  CAPM D-CAPM 

MAE 01/026/0 38/0 61/0 15/0 34/0  75/1  094/2  
RMSE 02/0  10/0  15/0  17/0  41/0  57/0  94/3  10/6  
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انطبـاق بيشـتر    بيـانگر ا مطلوب تر است و با توجه به اينكه مقدار كمتر هر يك از اين معياره
-هـاي پـيش  ترين مدلبراساس هر دو آماره مناسب است؛ بنابراين،هاي مدل با واقعيت داده

بـا متغيـر    R-CAPM) 2صـادرات   با متغيـر  R-CAPM )1:عبارتند ازبيني ريسك به ترتيب 
 A-CAPM )5ز با متغير نـرخ ار  R-CAPM) 4با متغير هزينه مالي  R-CAPM) 3نرخ تورم 

6( R-CAPM 7با متغير نرخ بيكاري (CAPM 8 (D-CAPM.  
  :رويكرد دوم
،  R-CAPMهـاي  بينـي شـده از واقعـي ريسـك بـا روش     انحراف مقادير پيش: فرضيه صفر

CAPM  ،D-CAPM  وA-CAPM تفاوت ندارند.  
، R-CAPMهـاي  بيني شده از واقعي ريسـك بـا روش  انحراف مقادير پيش: پژوهشفرضيه 

CAPM  ،D-CAPM  وA-CAPM  و مـــدل  دارنـــدمثبـــت تفـــاوتR-CAPM  از تـــوان
  .توضيحي بالاتري برخوردار است

⎩
⎨
⎧

≠

=

0(RCAPMU)-(RCAPME)-(RCAPMD)-(RCAPMI)-(RCAPMF)-(CAPM)-(DCAPM)-CAPM)(

0(RCAPMU)-(RCAPME)-(RCAPMD)-(RCAPMI)-(RCAPMF)-(CAPM)-(DCAPM)-CAPM)(

:1
:0

Arank

Arank

meanH
meanH

 

بيني شده هر يـك  هاي پيشهاي واقعي و مشاهدهبراي مقايسه قدرمطلق تفاوت بين مشاهده
با توجـه بـه   . ستهاي تكراري استفاده شده امحاسبه از آزمون مقايسه اندازههشت روش از 

از آزمـون ناپارامتريـك فريـدمن     ،بنـابراين  ؛وجـود دارد  پـژوهش هاي بزرگ در اينكه داده
نتـايج آزمـون فريـدمن در    . هاي مختلف استفاده شده اسـت براي مقايسه ميانگين رتبه روش

 ،دهـد نشـان مـي   000/0و سطح خطاي  380/327محاسبه شده كاي دو با آماره  ،)2( جدول
بينـي شـده   هاي پـيش هاي واقعي و مشاهدهن رتبه قدرمطلق انحرافات بين مشاهدهبين ميانگي

داري وجود دارد و كمترين ميانگين ابيني ريسك، حداقل يك تفاوت معنهشت روش پيش
بـا   R-CAPMهاي ترتيب به روشبيني شده بههاي واقعي و پيشرتبه انحرافات بين مشاهده

با متغير نرخ بيكـاري،   A-CAPM  ،R-CAPMنرخ ارز،  هزينه مالي، صادرات، تورم، متغير
CAPM  وD-CAPM اختصاص دارد.  
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  هاي محاسبه ريسكبندي فريدمن براي مقايسه انحرافات روشنتيجه آزمون رتبه .2جدول
  ميانگين رتبه  روشهاي محاسبه

تجديدنظرشده با متغير صادراتسرمايه  داراييگذاري  مدل قيمت  19/2  

47/2  تجديدنظرشده با متغير نرخ تورم سرمايه دارايي يگذار مدل قيمت  

52/2 تجديدنظرشده با متغير هزينه ماليسرمايه گذاري دارايي  مدل قيمت  

95/3 تجديدنظرشده با متغير نرخ ارزسرمايه گذاري دارايي  مدل قيمت  

87/4 گذاري دارايي سرمايه تعديل شده مدل قيمت  

84/5 با متغير نرخ بيكاري تجديدنظرشده  سرمايهگذاري دارايي  مدل قيمت  

87/6 ايگذاري دارايي سرمايه مدل قيمت  

30/7 گذاري دارايي سرمايه كاهشي مدل قيمت  

 67  تعداد

380/327  دوكايآماره   

 7  زاديآ درجه

000/0سطح معناداري  

  
 ؛تبا توجه به اينكه آزمون تحليل واريانس درون گروهي فريـدمن يـك آزمـون كلـي اس ـ    

براي مقايسه ميانگين رتبه هر يـك از روش هـاي محاسـبه ريسـك بـا يكـديگر از        ،بنابراين
نشان داده شـده  ) 1(جه آزمون در نمودار ينت. آزمون تكميلي ويلكاكسون استفاده شده است

  .است

  
 هاي محاسبه ريسكميانگين رتبه انحرافات روش .1نمودار 



  62 1389 زمستان ،62، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره  بررسي

با  R-CAPMبيني ريسك با روش هاي ت كه پيشنتايج تحليل آزمون فرضيه بيانگر اين اس
هـاي واقعـي   هاي مالي كمترين انحراف را از مشاهدهنرخ تورم و هزينه ،متغيرهاي صادرات

صـورت  هـاي ديگـر بـه   داري بـا يكـديگر نداشـته و از روش   اها تفاوت معناين روش. دارند
با متغير نرخ ارز  R-CAPM در رتبه دوم روش. دار برتر هستند و در رتبه اول قرار دارندامعن

هـاي  در مقايسـه بـا روش  ايـن روش  هاي واقعـي  قرار دارد كه انحراف پيش بيني با مشاهده
هاي رتبه سوم، چهارم، پنجم و دار بزرگ بوده و در مقايسه با روشارتبه اول به صورت معن

بـالا   هـاي قرار دارد كه در مقايسـه بـا رتبـه    A-CAPMدر رتبه سوم روش . ششم برتر است
در رتبـه چهـارم   . هاي چهـارم، پـنجم و ششـم برتـر اسـت     انحراف بيشتر و در مقايسه با رتبه

هاي بالا انحـراف  با متغيرهاي نرخ بيكاري قرار دارد كه در مقايسه با رتبه R-CAPMروش 
قـرار   CAPMدر رتبـه پـنجم روش   . هاي پنجم و ششم برتر اسـت بيشتر و در مقايسه با رتبه

در . هاي بالا انحراف بيشتر و در مقايسه با رتبـه ششـم برتـر اسـت    قايسه با رتبهدارد كه در م
هاي ديگر بيشترين انحراف را قرار دارد كه در مقايسه با روش D-CAPMرتبه ششم روش 

  . دارد
  

د نظـر  يتجد ياهيسرما ييدارا يگذارمتيبازده مورد انتظارمحاسبه شده روش ق :ومدفرضيه 
تفـاوت   A-CAPMو  CAPM ،D-CAPMق ي ـبازده محاسبه شـده از طر سه با يشده در مقا

  .و از توان توضيحي بالاتري برخوردار است داردمثبت  يدارامعن
بيني شـده و واقعـي بـازده محاسـبه     با استفاده از قدر مطلق تفاوت مقادير پيش :رويكرد اول

گين قـدر مطلـق   هاي ريشه ميانگين مربعـات خطاهـا و ميـان   شده از هشت روش مقدار آماره
  .آورده شده است) 3( جدوله و نتايج در شدخطاها محاسبه 

  هشت روش محاسبه بازده هاي ريشه ميانگين مربعات خطاها و ميانگين قدر مطلق خطاهامقادير آماره .3جدول

  R-CAPM 
Export 

R-CAPM 
Inflation 

R-CAPM 
Finance 

R-CAPM 
Dollar A-CAPM R-CAPM 

Unemploy  D-CAPM  CAPM 

MAE 23/0  58/0  02/1  25/1  78/1  63/2  89/28  80/40  
RMSE 54/0  36/2  16/3  29/3  49/4  97/8  92/47  23/87  

  
انطبـاق بيشـتر    بيـانگر با توجه به اينكه مقدار كمتر هر يك از اين معيارها مطلوب تر است و 

-ي پـيش هـا ترين مدلبراساس هر دو آماره مناسب است؛ بنابراين،هاي مدل با واقعيت داده
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با متغير نـرخ   R-CAPM) 2با متغير صادرات  R-CAPM )1: ترتيب عبارتند ازبيني بازده به
 )A-CAPM 6) 5با متغيـر نـرخ ارز    R-CAPM) 4با متغير هزينه مالي  R-CAPM) 3تورم 

R-CAPM  7با متغير نرخ بيكاري (D-CAPM 8 (CAPM .  
  :رويكرد دوم
،  R-CAPMهـاي  ده از واقعـي بـازده بـا روش   بينـي ش ـ انحـراف مقـادير پـيش   : فرضيه صفر

CAPM  ،D-CAPM  وA-CAPM تفاوت ندارند.  
،  R-CAPMهـاي  بيني شـده از واقعـي بـازده بـا روش    انحراف مقادير پيش: پژوهشفرضيه 

CAPM  ،D-CAPM  وA-CAPM و مـــدل  دارنـــدمثبـــت  تفـــاوتR-CAPM  از تـــوان
  .توضيحي بالاتري برخوردار است

⎩
⎨
⎧

≠

=

0(RCAPMU)-(RCAPME)-(RCAPMD)-(RCAPMI)-(RCAPMF)-(CAPM)-(DCAPM)-CAPM)(

0(RCAPMU)-(RCAPME)-(RCAPMD)-(RCAPMI)-(RCAPMF)-(CAPM)-(DCAPM)-CAPM)(

:1
:0

Arank

Arank

meanH
meanH  

شـده هـر يـك از هشـت      بينـي هاي واقعي و پيشبراي مقايسه قدرمطلق تفاوت بين مشاهده
بـا توجـه بـه اينكـه     . هاي تكراري استفاده شـده اسـت  محاسبه از آزمون مقايسه اندازهروش 
بنـابراين از آزمـون ناپارامتريـك فريـدمن بـراي       ؛وجـود دارد  پـژوهش هاي بزرگ در داده

فريـدمن   يبنـد نتايج آزمون رتبه. هاي مختلف استفاده شده استه روشمقايسه ميانگين رتب
، دهدنشان مي 000/0و سطح خطاي  794/308محاسبه شده  كاي دو با آماره )4( جدولدر 

بينـي شـده هشـت روش    هاي واقعي و پيشبين ميانگين رتبه قدرمطلق انحرافات بين مشاهده
وجود دارد و كمترين ميانگين رتبه انحرافات  داريابيني بازده، حداقل يك تفاوت معنپيش

بـا متغيـر    R-CAPMهـاي  بينـي شـده بـه ترتيـب بـه روش     هـاي واقعـي و پـيش   بين مشـاهده 
با متغير نـرخ بيكـاري،    A-CAPM  ،R-CAPMصادرات، نرخ تورم، هزينه مالي، نرخ ارز، 

D-CAPM  وCAPM اختصاص دارد.  



  64 1389 زمستان ،62، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره  بررسي

  هاي محاسبه بازدهراي مقايسه انحرافات روشبندي فريدمن بنتيجه آزمون رتبه .4نگاره
  ميانگين رتبه روش هاي محاسبه

32/2 تجديدنظرشده با متغير صادراتسرمايه گذاري دارايي  مدل قيمت  

49/2  تجديدنظرشده با متغير نرخ تورمسرمايه گذاري دارايي  مدل قيمت  

72/2 ليتجديدنظرشده با متغير هزينه ماسرمايه گذاري دارايي  مدل قيمت  

08/4 تجديدنظرشده با متغير نرخ ارزسرمايه گذاري دارايي  مدل قيمت  

87/4 گذاري دارايي سرمايه تعديل شده مدل قيمت  

06/5 تجديدنظرشده با متغير نرخ بيكاريسرمايه گذاري دارايي  مدل قيمت  

13/7 گذاري دارايي سرمايه كاهشي مدل قيمت  

33/7 يگذاري دارايي سرمايه ا مدل قيمت  

 67  تعداد

794/308  دوكايآماره   

 7  درجه ازادي

000/0 سطح معناداري  

  
با توجه به اينكه آزمون تحليل واريانس درون گروهي فريدمن يك آزمون كلي است، 

هاي محاسبه بازده با يكديگر از آزمون بنابراين براي مقايسه ميانگين رتبه هر يك از روش
  .شده استتكميلي ويلكاكسون استفاده 

  
  هاي محاسبه بازدهنمودار ميانگين رتبه انحرافات روش .2نمودار 
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بـا   R-CAPMهـاي  بينـي بـازده بـا روش   نتايج تحليل رويكرد دوم بيانگر اين است كه پيش
هـاي  هزينه مالي كمتـرين انحـراف را از مشـاهده   و متغيرهاي اقتصادي نرخ تورم، صادرات 

-هـاي ديگـر بـه   داري بـا يكـديگر نداشـته و از روش   امعن ـها تفاوت اين روش. واقعي دارند
بـا   R-CAPMدر رتبـه دوم روش  . دار برتـر هسـتند و در رتبـه اول قـرار دارنـد     اصورت معن

هـاي  بينـي بـا ايـن روش از مشـاهده    متغيرهاي اقتصادي نرخ ارز قرار دارد كه انحراف پـيش 
-رگ بوده و در مقايسه با روشدار بزاصورت معنهاي رتبه اول بهواقعي در مقايسه با روش

بـا متغيـر نـرخ     R-CAPM و A-CAPMهـاي  روش. هاي رتبـه سـوم و چهـارم برتـر اسـت     
داري اسـت و در  اهاي رتبه اول و دوم داراي انحراف بيشتر و معنبيكاري در مقايسه با روش

داري بـا  اولـي تفـاوت معن ـ   ؛دار برتـر اسـت  اصـورت معن ـ هاي رتبه چهارم بهمقايسه با روش
هـاي رتبـه اول،   در مقايسه بـا روش  CAPMو  D-CAPM هايروش. است ديگر نداشتهيك

داري اولي با يكديگر تفاوت معن ؛داري برخوردار هستندادوم و سوم از انحراف بيشتر و معن
  .نداشته و در رتبه چهارم قرار دارند

  
  گيرينتيجه
بيني اي در پيشمايهدارايي سر گذاري قيمتهاي در مقايسه با ساير روش R-CAPMروش 

عبارتي با توجـه  به است؛توان تبيين بالاتري داري مثبت و ااوت معنفتريسك و بازده داراي 
 اسـت بيني بازده و ريسك آينـده  ترين مدل جهت پيشبه شرايط حاكم بر جامعه ما مناسب

بيني پيش هاي تاريخي ودر نظر گرفتن داده گفته شده،نيز  كه دليل آن نيز همانطور كه قبلاً
و  اسـت طـور يكپارچـه   هزمان و توجه به ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك بطور همهب

 گـذاري  قيمـت بعد از آن مدل  .ها است كه مفهوم مالي با اهميت داردتركيب آن با اهرم نيز
نهايت در . اي تعديل شده با ريسك نقد شوندگي بالاترين توان تبيين را دارددارايي سرمايه

بيني ريسك و بـازده  ترين توان تبيين در پيشداراي پايينكه  CAPM,D-CAPMروش دو 
نسـبت بـه دو مـدل     A-CAPMبرتـري تـوان تبيـين مـدل     . ، قرار دارندهستندما  يدر جامعه

هـا بـا   ايـن يافتـه   .اسـت لحـاظ نمـودن ريسـك نقدشـوندگي در مـدل       گـذاري  قيمتديگر 
اي تـا  هـاي سـرمايه  گذاري دارايـي عاملي قيمت عنوان مدل چندفاما و فرنچ به هايپژوهش

بلكه تنها  ،سنتي، نه تنها به عوامل ديگر توجه ندارد CAPMزيرا در ؛حدودي مطابقت دارد
  . به عامل ريسك سيستماتيك تاريخي توجه دارد
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  هاشنهاديپ
بينـي  لحاظ نمودن متغيرهاي اقتصـادي در پـيش   پژوهش هايهيفرضآزمون با توجه به نتايج 

بيني ريسـك و بـازده   هايي كه تاكنون در پيشروش. است مهمسك و بازده سهام بسيار ري
 .بـدون در نظرگـرفتن ايـن متغيرهـا بـوده اسـت       شود،ميگذارن استفاده سهام توسط سرمايه

گـذاران را منتفـع خواهـد كـرد     پيشنهادي كه بيشتر كاربران بازار سرمايه و سـرمايه  ،بنابراين
كـه از ايـن    اسـت بيني بـازده آينـده سـهام    جهت پيش R-CAPMمدل  توصيه به استفاده از

البتـه  . ندشـو تر بيني بهتر سهام نزديكتوانند به آرزوي ديرينه پيشگذاران ميطريق سرمايه
ولـي   ؛بيني كردطور كامل پيشهسهمي را ب يبسيار دور از انتظار است كه بتوان بازده آينده

تواند مسير آينده سهم را گذاري به احتمال زيادي ميمايهمدنظر قرار دادن آن در هنگام سر
-Rتوان بـا رويكـرد بتـا مبتنـي بـر رويكـرد       را مي APTگرچه مدل  .اي تبيين نمايدتا اندازه

CAPM شودآينده پيشنهاد ميپژوهش نوان عبراي عوامل محاسبه نمود كه به .  
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