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و حساسیت تغییرات بازده سهام به  تغییرات مصرف را به عنوان معیاری برای 
استفاده نموده، مورد  CAPMریسک، جایگزین بتای بازار مورد استفاده در مدل 

در زمینه پیش  تهران بورس در سنتی CAPM مقایسه با درآزمون قرار گرفته است و 
سهم از سهام نوع  936قرار داده شده است. برای این منظور مورد انتظار بینی بازده 

ای انتخاب شدند و مورد بررسی قرار  بورس اوراق بهادار تهران به صورت گزینه
مدل کامل و مناسبی  ،حاصله نشان داد هر چند هیچکدام از دو مدلنتایج  .گرفتند

در مقایسه با مدل  CAPMباشند ولی مدل  میجهت پیش بینی دقیق بازده ن
CCAPM  بورس بهادار اوراق تهران از کارآیی در پیش بینی بازده مورد انتظار در

 .بالاتری برخوردار است
سرمایه ای، مدل قیمت گذاری  های داراییمدل قیمت گذاری  :کلیدی های هواژ

 .ای مبتنی بر مصرف، بتای بازار، بتای مصرف سرمایه های دارایی

 مقدمه

، کشورها جهت موجودبا توجه به تحولات جهان امروز و مشکلات اقتصادی  
باشند. در این راستا یکی  میحل مشکلات اقتصادی خود بدنبال راهکارهای مناسب 

 .گذاری است سرمایه از راهکارهای مهم، توسعه
گذاران  وجود بازارهای کارا و بازارهایی که توانایی جذب سرمایهدر این راستا  

بورس اوراق بهادار تهران یکی  .رسد میبه نظر  ضروری را به صورت فعال دارا باشند 
گذاران را در  تواند زمینه جذب سرمایه میاز بازارهایی است که با ایجاد بستر مناسب 

 .راستا فراهم آورداین 
گذاران برای تصمیم گیری  گذاران و سیاست سرمایه ،با گسترش بازارهای مالی 

پیش بینی و  های مدلافزایش بازدهی و کاهش ریسک نیازمند آشنایی با  ،بهینه
بطوریکه یکی از موضوعات مهم در این زمینه توجه به  .هستند آن هااستفاده بهینه از 

است که  میبازده مورد انتظار و ریسک موضوع مه .ازده استریسک و رابطه آن با ب
گذاران همواره نیاز به  محققان مالی توجه زیادی به آن دارند و محققان و سرمایه

 آن هامتناسب با سطح ریسک را مالی  های داراییسنجش میزان حساسیت پرتفوی 
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 اند. مد نظر قرار داده
دو مدل برای بیان رابطه  ،CCAPMو  CAPM های مدلدر ادبیات مالی  

هستند که بازده مورد  بیانگر آنباشند و   میبازدهی مورد انتظار و ریسک سهام 
توان بر اساس یک تابع خطی از بتای آن سهم بیان کرد که در  میانتظار یک سهم را 

 بتا مبتنی بر مصرف  CCAPMبتا مبتنی بر بازده بازار و در مدل  CAPMمدل 

باشد. در این تحقیق سعی بر آن است که میزان کارایی هر یک از این دو مدل در  می
ی ها سالساله بعنوان مبنا که شامل  1تخمین بازدهی مورد انتظار توسط یک دوره 

بعنوان سال پیش بینی، مورد ارزیابی قرار گیرد و  9311است و سال  9319تا  9313
 شود.بهادار تهران معرفی  بهترین مدل در این رابطه در بورس اوراق

 بیان مسأله اصلی و ضرورت تحقیق

ریسک سیستماتیک  در نظر گرفتنبا ای  سرمایه های داراییگذاری  قیمت   مدل 
که متناسب با ریسک آن است را مذکور هر دارایی میزان بازده مورد انتظار دارایی 

 ارایه 

 .دهد می
گذاری  قیمت های مدلیکی از  CAPM ،مطرح شده های مدلاز میان  

از این رو محققان با توجه به  .ای است که کاربرد فراوانی دارد سرمایه های دارایی
 هموارهگذاری  کاستیهای این مدل و با توجه به پیشرفت در امور مالی و سرمایه

 اند. بوده (CAPM)ای  سرمایه های داراییگذاری  درصدد بهبود بخشیدن مدل قیمت
 های داراییگذاری  مدل قیمت ،CAPMرایه شده برای بهبود ا های مدلیکی از 

باشد که با وارد کردن شاخص اقتصادی  می (CCAPM)ای مبتنی بر مصرف سرمایه
ای سنتی درصدد بهبود کارآیی این مدل  سرمایه های داراییگذاری  مدل قیمت در

 .برآمده است
بازده و قیمت سهم  ، سازگاریبازار سهامیکی از مهمترین موارد مطرح شده در  

معیار  گذاران با استفاده از  گذاران است. سرمایه تحمل شده توسط سرمایهبا ریسک 

                                                                                                                   
1. Capital Pricing Asset Model 
2. Consumption-based Capital Pricing Asset Model 
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توانند با اطمینان  میریسک سیستماتیک و بازده سهام،  مرتبط ساختنمناسبی برای 
ست که بین ا در این تحقیق سعی بر آن .بیشتر تصمیمات مورد نظر را اتخاذ کنند

بورس اوراق بهادار  های براساس دادهسازگارترین  CCAPMو مدل  CAPMمدل 
گذاران آگاهی بیشتر در مورد بازده و  تا بدینوسیله سرمایه شودتهران مشخص 

 ریسک متناسب با آن را بدست آورند.

 پیشینه تحقیق

 9191سال  در مصرف، بر مبتنی ای سرمایه های دارایی قیمت گذاری مدل 
 دادن قرار مفروض با( 9191) لوکاس و بریدن. شد تبیین لوکاس و بریدن توسط

 بازده تصادفی تغییرات است، همگن کنندگان دارای مصرف که ی  مبادله  اقتصاد

 بر مبتنی سرمایه های دارایی گذاری قیمت و مدل داد قرار بررسی مورد را دارایی

 مطلوبیتش تابع که ای مصرف کننده با عامل را خود مدل آن ها.داد ارائه را مصرف

 .کردند تشریح ،بود ثابت نسبی ریسک گریزی ضریب دارای
 بهتر مصرف بر مبتنی بتای که این ادعای با ،(9114شاپیرو ) و مانکیو آن از پس 

 بازار در را مدل این ،بگیرد عهده به را ریسک معیار نقش تواند می بازار از بتای

 بیان چنین را خود ادعای دلایل ها آن .دادند قرار آزمون مورد بورس نیویورك

 اول ،شود داده ترجیح تئوریکی زمینة در دلیل دو به دبای بتای مصرف که کردند

 دوم این .کند می ترکیب را پرتفوی تصمیمات  دوره ای بین بتا ماهیت این که این

 اصولاً و بوده سهام بازار از فراتر که ثروت از دیگری های شکل زمان هم که،

 .گیرد می نظر در جا یک صورت به را اند سیستماتیک ریسک گیری ازهاند  مربوط به
 بالاتر سیستماتیک ریسک با ای  دارایی که اصل این اساس بر و شاپیرو، مانکیو

 متحده ایالات بازار اطلاعات از استفاده با دهد ارائه را بالاتری بازدة متوسط بایستی

 مصرف و بازار بتای که سهامهایی آیا که کردند بررسی مصرف سرانه، شاخص و

 مدل که دریافتند ها آن. دهند می ارائه را تری بازدهی بیش ،دارند بالاتری

 تابع که لوکاس، CCAPMمدل  با مقایسه سنتی، در ی  سرمایه دارایی گذاری قیمت

 بازدة گیرد، می نظر در ثابت نسبی گریزی قدرت ریسک با را مطلوبیت استاندارد
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 .کند می محاسبه بهتر را اضافی
 جدایی دلیل نقش به ،CCAPMکه  نشان دادند (9114کوچرلاکوتا ) چنین هم 

 واقع در عالم ،کند می ایفا الملل بین اقتصاد و پیشرفته کلان اقتصاد در که ناپذیری

 و (، مهرا9111سینگلتون ) و هنسن های یافته بر افزون .است CAPMاز  تر مهم

 در ادبیات موجود (9114و9113وکمپبل ) (9119زلدز ) و مانکیو، (9111پرسکات )

 است بازده توانسته لوکاس استاندارد  CCAPMکه  دهد می نشان CCAPMزمینة 

 ( نیز9111کامبی ) آن، بر علاوه .کند تبیین آمریکا متحده ایالات در را ها دارایی

 باشد. افزون کننده تبیین نیز سهام المللی بین بازار در تواند می مدل این که داد نشان

تبیین  تواند نقش می CCAPMدادکه  نشان ( نیز9111هاموری ) ،فوق های یافته بر
 تواند می CCAPMکه  داشت اظهار وی .باشد داشته ژاپن سرمایه بازار در کننده

 کنندة بازدة تبیین نمیتواند اما باشد داشته ژاپن سرمایه بازار در تبیین کننده نقش

نظیر  کشور، دو بین نهادی های تفاوت دلیل به این که باشد، متحده ایالات در سهام
 .است پولی فاکتورهای و مالیات پیچیدگی

آسپرم  مطالعات به توان ، میCCAPMمدل  روی بر شده انجام مطالعات دیگر از 
جای  به را واردات از استفاده ،CCAPMمدل  آزمون برای وی .کرد ( اشاره9111)

 به ،واردات در تغییرات که است این او اساسی دلیل .داد پیشنهاد مصرف از استفاده

 مصرف در افزایش و شود می آغاز گذاری سرمایه و مصرف در تغییرات وسیلة

 طول در واردات نوسان او، عقیدة به .انجامد می بیشتر واردات به خصوصی داخلی،

 در دهد؛ جای خود در را سهام قیمت نوسان بتواند مصرف از بایستی بهتر زمان

 شاخص و مصرف رشد برای خوبی فاکتور تواند می رشد واردات نرخ نتیجه،

 .از مردم باشداند پس تغییرات از مفیدی
 در CCAPMو  CAPMمدل  بین را ای مقایسه نیز ،(1113چن ) سیانگ مینگ 

 کرد فرض خود، آزمون مورد CCAPMمدل  در وی داد انجام تایوان بازار سهام

 فرآیند یک از سود این رشد و است پرداختی سهام سود کل با برابر مصرف کل که

 میزان نظر از مدل دو این مقایسة با وی .کند می تبعیت اول اتورگرسیوی مرتبة

 نقاط درست بینی پیش در مدل قدرت واقعی، بازدة با شده بینی بازده پیش انطباق
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 تبیین توان موارد تمامی در که رسید نتیجه این به پیش بینی، میزان خطای و عطف

 .است CCAPMمدل  از تر بیش بازده، و ریسک بین ارتباط در سنتی CAPMمدل 
مدل  در مبادلات هزینة متغیر کردن وارد ( با1114یواندیس ) و گرگوریو 

CCAPM، از استفاده با آن ها.دادند قرار آزمون مورد انگلیس سهام بازار در را آن 

 نمی مدل این اگرچه که رسیدند نتیجه این به ،1111 تا 9111 دورة طی بازدة فصلی

 معنادار موارد تمامی در مبادلات هزینة متغیر ولی کند، تبیین را سهام تواند بازدة

 .گیرد قرار مدل باید در و است
 با مداران سها گروه دو به مصرف بازار بندی تقسیم با ( نیز1119کاراگیوزوا ) 

 آزمون مورد بریتانیا سهام بازار در را CCAPMمدل  Aو غیرسهامداران  Bعنوان

 اتتأثیر و بوده مختلف گروه دو این مصرف عملکرد داد نشان نتایج .داد قرار

 بازار جداسازی با که داد پیشنهاد او بنابراین، .دارند CCAPMمدل روی  بر متفاوتی

 .کرد استخراج CCAPM مدل از را معنادارتری نتایج توان کنندگان می مصرف
بتای  ،9319مصطفی گودرزی و هادی مرادی در مقاله ای در سال  ،رضا تهرانی 

 916اقتصاد سنجی در بین  های رویهسنتی و بتای مصرف را با استفاده از آزمون و 
سهم در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار دادند و نتایج آن نشان نوع 

بود که بتای سنتی عملکرد بهتری نسبت به بتای مصرف داشته دهنده این موضوع 
 .است

 (CAPM)ای های سرمایه گذاری دارایی مبانی نظری مدل قیمت

گذاری  نظریه بازار سرمایه با بسط و تصمیم گیری پرتفوی، مدلی را برای قیمت 
 قیمتمدل  کند.خروجی نهایی این نظریه به نام های ریسک دار استخراج می دارایی

سازد تا نرخ بازده  این امکان را فراهم می (CAPM) ای های سرمایه گذاری دارایی
هر دارایی ریسک دار تعیین شود. عامل اصلی که منجر به بسط نظریه بازار سرمایه 

 .است می شود، مفهوم دارایی بدون ریسک
ر را در ( رابطه میان ریسک و بازده مورد انتظار سهامداCML) خط بازار سرمایه 

                                                                                                                   
1- Risk ˚  Free Asset 

2- Capital Market Line 
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های بهینه مورد  پرتفوی کارا نشان می دهد. خط بازار سرمایه فقط برای پرتفوی
( رابطه میان ریسک و SML) گیرد ولی خط بازار اوراق بهادار استفاده قرار می

اعم از اوراق بهادار، پرتفوی کارآ و غیرکارآ بیان  دارایی هابازده را برای تمام 
( شناخته می شود. مدل SMLار اوراق بهادار)بر اساس خط باز CAPM .کند می

نرخ بازده مورد توقع هر اوراق  CAPMای یا  های سرمایه گذاری دارایی قیمت
( را با معیار مناسب ریسک اوراق بهادار،یعنی بتای آن P)پرتفوی  iبهاداری مانند 

در  سازد. بتا معیار مناسب ریسک است که از طریق تنوع نمی توان تغییری مرتبط می
گیری مدیریت پرتفوی خود آن را  گذاران باید در فرآیند تصمیم آن داد و سرمایه

بیان می کند که نرخ بازده مورد توقع یک دارایی    CAPM.مورد نظر قرار دهند
 بنابراین:.باشد مییعنی نرخ بدون ریسک و صرف ریسک  ،تابعی از دو جزء

E(  ) =     βi (E(  ) ˚    ) ) 
 ( داریم:9معامله ) که در
E(  )  بیان کننده نرخ بازده مورد توقع داراییi ، E(    نرخ بازده  بیان کننده

بازده بیان کننده     ،iنشان دهنده ضریب بتای دارایی  i� ،مورد انتظار پرتفوی بازار
 از طریق فرمول زیر محاسبه می شود: i�در این رابطه  باشد که میبدون ریسک 

 �i=          

       
                                                  (1                                         )  

(CCAPM) ای مبتنی بر مصرف های سرمایه گذاری دارایی مبانی نظری مدل قیمت
  

 را فرد مصرف سازی بهینه مسئله ،مصرف بر مبتنی CAPM مفهوم درك برای 

 هم و کند می انتخاب را مصرف از سطحی فرد دوره، هر در گرفت؛ نظر در بایستی

 داشت، خواهد مختلف یدارایی ها از متفاوتی پرتفوی تخصیص دورة هر ن دریچن

 :است زیر مطلوبیت تابع کردن حداکثر فرد نهایت هدف در که

 (3) Et ∑         
   U(     )                                                         

 

Et  وضعیت شرطی مورد انتظار از اطلاعات موجود در زمان =t 

 = نرخ رجحان زمانی ذهنی  

                                                                                                                   
1- Security Market Line 
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 t+s= مصرف در دوره       

U تابع مطلوبیت اکیداّ مقعر یک دوره ای = 
 شرط استاندارد مرتبه اول تابع عبارت است از : 

(6) 9 =[(
     

   
) (

        

      
)] Et 

  یا
(1) 9 =[         ] Et 

                   

=Sو  iبازده دارایی     که
        

             
 .همان نرخ نهایی جانشینی است ، 

با  کواریانسش و دارایی انتظار مورد بازدة بین رابطه یک ،( 1)حال بایستی از معادله 
فرافکنی  قانون به توجه ( با1) معادلة که است این نکته اولین .کنیم پیدا مصرف،
(  1) معادلة توان می پس .برقرار است هم غیرشرطی انتظارات وضعیت در تکراری

 :نوشت زیر صورت به را
(6) E[     ] = [   ]

               ) 
                                  
E  بیانگر وضعیت مورد انتظار غیر شرطی وcov بیانگر کواریانس غیرشرطی است. 

ریسک  U(1کنیم که تابع مطلوبیت یک دوره ای مصرف کننده ) میحال فرض 
 دارد یعنی : ،گریزی نسبی ثابت

(9) U(C) = 
    

   
 

                                                          
توان  می ،با این تابع مطلوبیت .در این معیار ریسک گریزی نسبی است Aکه   

 را به شرح زیر تخمین زد : (4)کواریانس فرمول 
(8      )                                cov(    

    

  
)    [

  

     
] cov(      )  ̃  

( و تقریب 4) با ترکیب معادله  .توان رابطه بتای مصرف را استخراج کرد میاکنون    
 همسو خواهد بود : (9)به معادله زیر خواهیم رسید که با معادله  (1)
(1)     =   +      +    

                                                   

                                                                                                                   
1- Iterated Projections 
2- Constant Relative Risk Aversion(CRPA) 
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همان بازده تشخیص داده شده سهام بوده و سایر مولفه ها به شرح زیر محاسبه    که
 :اند شده

(91)   = [   ]
  -1 

(99) 
                 = 

          
    
  

 

[        ]
    

(91) 
    =

        
    
  

 

        
    
  

 
 

                  
بازده دارایی را با ریسک سیستماتیک آن  ،سنتی CAPMاین مدل هم مانند  

 دهد هرچند در اینجا معیار ریسک سیستماتیک کواریانس با رشد مصرف می ارتباط

 است. یک با برابر بازار برای معیار این که است شده تبیین ای گونه به ،.    است  

 فرضیه تحقیق

 فرضیه این تحقیق عبارتست از :
 .معیار بهتری برای پیش بینی بازده است ،بتای مصرف در مقایسه با بتای متعارفـ 

 مورد نیاز تحقیق های روش گردآوری داده

تحقیق، از نرم افزار ره آورد نوین،  های مورد نیاز جهت محاسبه متغیر های داده 
مدیریت  موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار و سایت اینترنتی های آرشیو

سازمان بورس اوراق بهادار به آدرس  میمطالعات اسلا توسعه وپژوهش، 
www.rdis.ir  و همچنین از طریق سایت اینترنتی بانک مرکزی ایران به نشانی
www.cbi.ir  استخراج شده است. 

 روش تحقیق

از نوع  ،از نوع اکتشافی و بر مبنای ماهیت ،روش این تحقیق بر مبنای هدف 
ی در بورس های شرکتدر این تحقیق  .(9399)سرمد و دیگران،  همبستگی است

در  11تا  13و از سال  اند اوراق بهادار تهران که وقفه معاملاتی طولانی مدت نداشته
شده با حذف  میاسفند ختم  11به  آن هاو همچنین سال مالی  اند بورس حضور داشته
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که در نهایت  اند گری انتخاب گردیده ی و واسطهگذار های سرمایه بانک ها، شرکت
 .سهم برای آزمون مورد استفاده قرار گرفتند 936

 توسط فرمول زیر محاسبه گردید : شرکت هادر ابتدا بازده ماهانه 
(93) 

    
          

        
  

 
       

  

  
 =بازده ماهانه هر سهم

سود  D ،قیمت سهم در ابتدای ماه    ،قیمت سهم در پایان ماه    در این فرمول 
 ،هر سهم میارزش اس F ،نقدی ناخالص هر سهم )بر اساس تعداد سهام در اول ماه(

تعداد سهام افزایش     ،تعداد سهام افزایش یافته از محل آورده نقدی و مطالبات   
 .تعداد سهام در ابتدای ماه است   وخته ها یا سود انباشته و اند یافته از محل

 از رابطه زیر استفاده می شود: tبرای محاسبه بازده بازار در ماه 
 (41) 

    
       

   
 

 که در این معادله داریم؛

 t= شاخص قیمت و بازده نقدی در پایان ماه    
 t= شاخص قیمت و بازده نقدی در آغاز ماه    

بازده بدون ریسک در این تحقیق برابر با نرخ سود اوراق مشارکت در ایران در نظر 
  های سالگرفته شده و از آنجایی که طبق گزارش بانک مرکزی ایران این نرخ در 

. )راعی و تلنگی، % بوده است 1/91این نرخ  19تا  16 های سال% و در 99 ،13
9311.) 

ها و خدمات  مصرف با استفاده از اطلاعات شاخص بهای کالا های شاخص هزینه 
مصرفی در مناطق شهری ایران که به صورت ماهیانه توسط بانک مرکزی منتشر 

( تهیه گردیده و با استفاده از  www.cbi.irگردد، از طریق وب سایت این بانک ) می
 فرمول زیر درصد میزان رشد ماهیانه این شاخص محاسبه شده است :

  (91) 911×(9 -     

  
 (= درصد میزان رشد شاخص بهای کالا ها و خدمات مصرفی
بتای بازار از طریق رگرسیون بازده سهام بر بازده بازار که در آن بازده بازار به عنوان 
متغیر مستقل و بازده سهام به عنوان متغیر وابسته است و بتای مصرف از طریق 

( بازده 9آید و توسط فرمول ) میبدست  19تا  13ساله  1( برای دوره 91فرمول)
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)برای  گردد میساله برای هر کدام از دو مدل محاسبه  1مورد انتظار برای این دوره 
بجای بتای بازار از بتای مصرف در فرمول استفاده  CCAPMبازده با استفاده از مدل 

 شود(. می
توانیم برای  میده در زیر در این مرحله از تحقیق بوسیله معادله رگرسیون ارایه ش 

سال  1تاریخی مربوط به  های بدست آوردن خط بازار اوراق بهادار با استفاده از داده
 توسط هر دو مدل بهره جوییم :

(94)       ̅ =              

و در محاسبه  بدون ریسک معادل میانگین بهره   در این معادله در هر دو مدل  
میانگین صرف ریسک بازار و در معادل    و      ، CAPMتوسط مدل 

میانگین صرف ریسک بازار معادل    و       ،CCAPMمحاسبه توسط مدل 
 آید : میباشد. از طریق رگرسیون فوق برای هر مدل یک معادله بدست  می

             = ̅                  CAPMمدل    (  99)
              = ̅               CCAPMمدل    (91)

سهم  936ساله، برای  1تاریخی  های توسط هر مدل با توجه به داده یبتای تخمین 
با توجه به معادلات بدست آمده  آید و میبدست انتخاب شده بوسیله رگرسیون 

با توجه  آید و میبازده پیش بینی شده بدست  مدل ها( برای هر یک از 91( و )99)
از  11و بازده پیش بینی شده سال  11به در دسترس بودن بازده واقعی مربوط به سال 

 11اختلاف بازده بدست آمده از هر مدل با بازده واقعی سال  ،دو مدل عنوان شده
گیرد تا بدین وسیله معنی دار بودن اختلاف  میجفت نمونه ای قرار  tمورد آزمون 

برای هر  (MSE)حداقل میانگین مجذور خطا س از آن مورد بررسی قرار گیرد و پ
 گیرد. میمدل مورد محاسبه قرار 

 تجزیه و تحلیل

 ( آمده است. 9بدست آمده در جدول ) های اطلاعات توصیفی داده
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 1جدول 

 بازده واقعی  CCAPM بازده بتای مصرف CAPMبازده  بتای بازار 

 431 431 431 431 431 موجود های تعداد داده

 24/666 83/38 11/6 33/32 88/2 بیشینه

 -23/58 -31/8 -83/42 -28/5 -38/3 کمینه

 52/52 16/43 21/0 36/46 34/0 میانگین

 62/30 26/43 24/0 64/46 31/0 میانه

 38/3- 28/5- 83/42- 31/8- 61/53 

 11/353 24/83 34/46 04/38 26/40 دامنه

 13/68 60/8 28/2 20/6 04/4 انحراف معیار

  04/31 48/5 60/81 02/4 واریانس
 

بدست  های اسمیرنوف بازدهـ  ( مربوط به آزمون نرمالیتی کولموگروف1جدول ) 
  .شود میباشد که با توجه به اعداد جدول نرمال بودن داده ها تایید  میآمده و واقعی 

 آزمون کولموگروف اسمیرنف. 8جدول 

 CAPMبازده  واقعی  CCAPM بازده 

 431 431 431 تعداد

 3864/46 5456/52 1623/43 میانگین نرمال های پارامتر

 46368/46 16663/68 60265/8 انحراف معیار

 085/0 228/0 068/0 مطلق بیشترین حد اختلاف

 085/0 228/0 068/0 مثبت

 -038/0 -466/0 -032/0 منفی

 308/0 651/0 322/0 آماره کولموگروف اسمیرنف

 261/0 322/0 453/0 اهمیتسطح 

 

بالا  های توان از آمار پارامتریک استفاده کرد پس با توجه به یافته می بنابراین 
ای استفاده  جفت نمونه tبرای آزمون معنی دار بودن اختلاف دو میانگین از آزمون 

اختلاف میانگین بازده      های انجام شده برای هر مدل فرضیه tدر آزمون  .شود می
پیش بینی اختلاف میانگین بازده     و و بازده واقعی معنی دار است پیش بینی شده 
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 .گیرد میمورد بررسی قرار  ستنیو بازده واقعی معنی دار شده 
باشد که با  می CAPMبین بازده واقعی و بازده  t( مربوط به آزمون 3جدول ) 

با سطح  ،(14/9دول )ج tباشد و  می -119/3بدست آمده از آزمون که  tتوجه به 
رد میشود و    % آماره آزمون در منطقه بحرانی قرار دارد پس فرضیه 11اطمینان 

 .باشد میو بازده واقعی معنی دار  CAPMاختلاف بین بازده 

 جفت های آزمون نمونه. 3جدول 

 

 اختلاف جفت ها

tآماره 
درجه 
 آزادی

سطح 
 میانگین اهمیت

انحراف 
 معیار

میانگین 
خطای 
 استاندارد

 اختلاف  9901با احتمال 
 میانگین بین

 حد بالا حد پایین

 بازده واقعی و 

 CAPM بازده
32/32- 13/66 331/8 24/16- 21/46- 623/3- 433 000/0 

 

 CCAPMبین بازده واقعی و بازده  t( مربوط به آزمون 6با توجه به جدول ) 
جدول  tباشد و  می -619/6بدست آمده از آزمون که  tباشد که با توجه به  می

% آماره آزمون در منطقه بحرانی قرار دارد پس فرضیه 11با سطح اطمینان  ،(14/9)
  .باشد میو بازده واقعی معنی دار  CCAPMشود و اختلاف بین بازده  رد می   

 جفت های آزمون نمونه. 1جدول  

 

 اختلاف جفت ها

tآماره 
درجه 
 آزادی

سطح 
 میانگین اهمیت

انحراف 
 معیار

میانگین 
خطای 
 استاندارد

 اختلاف  01/9با احتمال 
 میانگین بین

 حد بالا حد پایین

واقعی و بازده 

 بازده 

CCAPM  

02/36- 63/400 663/8 22/56- 82/24- 183/1- 433 000/0 

 

برای هر مدل مورد محاسبه قرار  (MSE)حداقل میانگین مجذور خطا حال  
پس یا توجه به   =         13/99113و  =       11/91311گیرد.  می
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 باشد. می CCAPMکمتر از مدل  CAPMاعداد بدست آمده مقدار خطا در مدل 

 گیری بحث و نتیجه

آزمون بدست آمده  های انجام شده برای هر مدل و آماره tبا توجه به آزمونهای  
پیش بینی شده از طریق هر دو مدل مورد آزمون و بازده  های اختلاف بین بازده

 CCAPMو CAPMباشد پس هیچکدام از دو مدل  میمعنی دار  11واقعی سال 
باشند ولی مدل  میمناسب و کاملی ن های مدلبرای تخمین بازده مورد انتظار 

CAPM  با توجه بهMSE  پایینتر نسبت به مدلCCAPM  دارای کارایی بالاتری در
بتای مصرف در مقایسه با مبنی بر تحقیق در نتیجه فرضیه  .باشد میپیش بینی بازده 

شود و فرضیه مبنی بر  می، رد معیار بهتری برای پیش بینی بازده است ،بتای متعارف
نیست، رد پیش بینی بازده معیار بهتری برای  ،در مقایسه با بتای متعارف بتای مصرف

 شود. مین

 پیشنهادات

به عنوان مدل مطلوبتر در پیش بینی  CAPMبا توجه به نتایج بدست آمده مدل   
با توجه به تحقیقاتی که در گردد و  میبازده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد 

غییر معیار شود با ت میپیشنهاد برای تحقیقات آینده پیشینه تحقیق آورده شده است 
 .بتای مصرف از رشد مصرف به معیارهای دیگر مدل  مورد بررسی قرار گیرد

توان بجای مصرف از سود پرداختی سهام و رشد آن استفاده شود و با بتای  می 
توان تغییرات در واردات را بجای تغییرات هزینه  می .سنتی مورد مقایسه قرار گیرد

معاملات  های توان هزینه می .د آزمون قرار دادمصرف مد نظر قرار داد و مدل را مور
وارد کرد و با لحاظ کردن این هزینه مدل را مورد آزمون قرار  CCAPMرا در مدل 

  .داد
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