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یانیکاوعباسی و 

مقدمه
عدم تبیین ارتباط بین ریسک و بازده و عدم آگاهی سرمایه گذاران در مورد این مسئله، زمینه سوء 

سئله باعث زیان بخش استفاده از طریق دستکاري قیمت و ایجاد حباب قیمت را فراهم آورده که این م
رساند و متعاقباً نقش گردد که در بلندمدت به بدنه بازار سرمایه آسیب میگذاران میاعظم سرمایه

گیري هاي سرمایه اي با اندازهگذاري داراییهاي قیمتکنندگی مالی آن ضعیف خواهد شد. مدلتامین
دارایی که متناسب با ریسک آن است را ارائه ریسک سیستماتیک هر دارایی میزان بازده مورد انتظار آن 

توان به اختصاص بهینه منابع و تشکیل پرتفوي بهینه متناسب با ها میبا توسعه این مدل. می دهد
درجه ریسک پذیري دست یافت. از طرفی دیگر با توجه به نقش حائز اهمیت بازارهاي سرمایه در تأمین 

مندي تمامی اقشار جامعه از سود اد عدالت اجتماعی و بهرهمالی، همچنین نقش این بازارها در ایج
حاصل شده، این مهم بایستی بیشتر مورد توجه قرار گیرد تا با تبیین ارتباط بین ریسک و بازده، سرمایه 

اي یاري رساند در هاي سرمایهگذاري داراییگذاران را در تشکیل پرتفوي بهینه و مورد انتظار و فیمت
) 1952(1واریانس مارکوویتز- ازي ریسک و بازده در مالی از زمان ارائه تئوري میانگینسحالی که مدل

گذاري سعی داشته است تا با استفاده از مفاهیم هاي قیمتدر این راستا تئوري.بدان پرداخته شده است
ه بالاتر یا هاي دیگر بازدها نسبت به داراییاي و نظري خود مشخص سازد که چرا بعضی از داراییپایه

ها و مؤسسات مالی، سرمایه گذاران و محققین مالی بازده پایینتري دارند از اینرو در گذشته شرکت
) CAPM(اي گذاري دارایی سرمایهمدل قیمتگرفتند.بیشتر را متناسب با ریسک بالاتر در نظر می

) آنرا ارائه نمودند این 1965لیتنر (- ویلیام شارپ باشد که هاي میگذاري داراییهاي قیمتیکی از مدل
که ] 1[مدل بارها و بارها مورد آزمون قرار گرفته است و آخرین اصلاحات بر این مدل اعمال شده است 

باشد که ) میMCAPMاي اصلاح شده (هاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمتها، یکی از از این مدل
سنتی از جهت قدرت CAPMاستفاده از این مدل را در کنار مدل مقاله حاضر تلاش دارد قابلیت 

توضیحی بازده مورد انتظار سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی و آزمون قرار دهد.
مروري بر مبانی نظري و پیشینه تحقیق

)CAPMاي (مدل قیمت گذاري دارایی سرمایه
CAPMمدل ]. 2ترین مباحث حوزه مالی است [پر چالشیکی از CAPMمدل توان گفت که به جرأت می

ي پرتفوي و کاهش ریسک غیرسیستماتیک گذاران با علم به نظریهبر این فرض استوار است که سرمایه
يجویند و هر یک بسته به درجهبهره میبخشی، از آن در جهت ایجاد پرتفوي کارااز طریق تنوع

گیري ریسک در پاسخ به چگونگی اندازهCAPMکنند. مدل ایجاد میگریزي، پرتفوي متفاوتی را ریسک
گذاران، علاوه بر در نظر گرفتن ي ارتباط بین ریسک و بازده مورد انتظار سرمایهیک دارایی و نحوه

گیرد. اول این که دارایی بدون ریسک وجود دارد و مفروضات بازار کارا، سه فرض زیر را در نظر می
توانند مبالغ نامحدود در نرخ بدون ریسک وام بدهند و وام بگیرند و این نرخ براي یگذاران مسرمایه

1 Markowitz
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ي مبادلاتی محدودیت فروش استقراضی یا سایر گذاران یکسان است. دوم، مالیات، هزینهتمامی سرمایه

بل ها قاهاي بازار وجود ندارد و سوم این که کیفیت کل دارایی ثابت است و تمامی داراییمحدودیت
هاي پس از در نظر گرفتن مفروضات فوق، این مدل به پرسش] 5[پذیرند خرید و فروش و تقسیم

دهد که اولاً ریسک هر دارایی براساس میزان وابستگی بازده آن به مطروح شده به این صورت پاسخ می
ي خطی ساده و ي مورد انتظار رابطهشود و ثانیاً ارتباط بین ریسک و بازدهي بازار مشخص میبازده

در شرایط عدم سنتی یک مدل ایستا از تخصیص پرتفويCAPMمستقیم خواهد بود. به عبارت دیگر 
محققان همیشه از خط بازار اوراق CAPMبه منظور آزمون اعتبار گریزي است.اطمینان و ریسک

همیشه SML. دهدرابطه بین ریسک و بازده را نشان میSMLکنند. ) استفاده میSML(1بهادار
گذار داراي شیب متمایل به بالاست، هر قدر شیب منحنی تند باشد، بیانگر این مطلب است که سرمایه

ي تک عاملی شدهبینیسنتی یک مدل پیشCAPMگریزتر است. لازم به ذکر است که مدل ریسک
توجه محققان بر شده (پسین) غیرقابل مشاهده هستند. بطور کلیبینیهاي پیشکه بازدهاست در حالی

) بازده مازاد سهام در ارتباط SCL(2بتا معمولاً از طریق خط ویژگی اوراق بهادارباشد وبازده واقعی می
تواند به تاریخی (پیشین) میSCLآید. بدست میtبا بازده مازاد تعدادي از شاخص بازار کارا در زمان 

−:]22[شرح زیر نوشته شود = + − +
است. بتاي برآورد شده SMLبازده ثابت بدست آمده در هر دوره، و برآوردي از ضریب بتا در biکه 

شود. بطور کلی فرض بر این است که استفاده می3سپس بعنوان متغیر توضیحی در معادله مقطعی
گذاري هاي سرمایهگذار به طرحهستند. این بدین معنا است که سرمایه4گذاران ریسک گریزسرمایه
گریز کسی است که در ازاي گذار ریسکعلاقه ندارد و یا بعبارتی یک سرمایهآمیز و داراي ریسک مخاطره

قبول ریسک، انتظار دریافت بازده بیشتري دارد. این رابطه همیشه داراي شیب متمایل به بالاست، هر 
قدر شیب منحنی تندتر باشد، بیانگر این مطلب است که سرمایه گذار ریسک گریزتر است. 

د که بتاي سهام به تنهایی لازم به ذکر است که با به کارگیري گسترده و آزمون مدل فوق مشخص ش
هاي ها و نسخه] که از اینرو مدل3قادر به توضیح تمامی اختلافات بازده سهام شرکتهاي مختلف نیست [

مدل ها، است که یکی از این مدلدیگر توسط پژوهشگران و صاحبنظران ارائه و پیشنهاد شدهمختلف
بوده است.)MCAPMاصلاح شده (ياهیسرمايهاییدارايگذارمتیق

)MCAPMاي اصلاح شده (هاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت
]22[را معرفی کرده است. این مدل توسط MCAPM، مدل CAPMهاي پویا و ایستا دوگانگی نسخه

هاي پویا و ایستا نهفته است، ارائه پیشنهاد شده که یک سبک جدید و ترکیبی که در بین نسخه

1 Security Market Line
2 Security Characteristic Line
3 Cross-Sectional Equation
4 Risk averse
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ارائه یک مدل قوي و ساده، مدلی غیرخطی و وابسته به زمان را پیشنهاد با هدف MCAPMدهد.می
گذاري هاي قیمت) مدلAPT(1گذاري آربیتراژسنتی و تئوري قیمتCAPMکند. در حالی که می

یک مدل چند APTمدلی تک عاملی است، در حالی که CAPMباشند با این تفاوت که ایستا می
این است که هیچ توافقی بین محققان در مورد APTعاملی است. با این حال، محدودیت عمده 

کند که یک رابطه خطی مثبت و منفی بین با فرض میCAPMفاکتورهاي چندگانه وجود ندارد. مدل 
انس بازده بازار، هاي غیرخطی علاوه بر میانگین و واریها وجود دارد. مدلبازده بازار و بازده دارایی

تواند شامل متغیر با زمان و ثابت هاي غیرخطی میباشد. مدلمی2ترکیبی اثر گشتاورهاي مرتبه بالاتر
سنتی این است که یک CAPMو تکی و همچنین بعنوان چندعاملی باشند. محدودیت مدل 3زمانی

گیرد عوامل را در نظر نمیشود که اثر سایر گذاري دارایی محسوب مینسخه خطی تک عاملی در قیمت
باشد. رابطه ریسک و بازده در انواع نمی4و یک نوع مدلی غیرخطی مبتنی بر اثرات پویا متغیر با زمان

].22[) نشان داده شده است 1گذاري دارایی در شکل (هاي قیمتمدل
گذاري داراییهاي قیمت) رابطه ریسک و بازده در انواع مدل1شکل (

هاي) چندگانه را در نظر این است که فاکتورهاي (عاملMCAPMهاي مدل همچنین از محدودیت
هاي سهام و ریسک در مدیریت مالی گیرد. با این حال مطالعات تجربی بااهمیتی در ارتباط با قیمتنمی

هاي براي بهترین بازده داراییCAPMشرکتی انجام گرفته است، که نسخه ایستا در برابر نسخه پویا 
مالی بکار گرفته شده است که در جدول زیر ارائه شده است.

1 Arbitrage Pricing Theory
2 Higher order moments
3 Time-varying and time stationary
4 Time Varying Dynamic

قیمت گذاري
دارایی مالی

بازده

ریسک

تک عاملی

چندعاملی

)-خطی (+ و 

پویا

APT

CAPM

)-غیرخطی (+ و 
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ستا
ای

کننده مدلارائهمدل
)1952مارکوویتز (واریانس–تئوري میانگین 

CAPM
1) و موسین1965) و لینتر (1964شارپ (

)1966(
CAPM1972(2بلکبا بتاي صفر(
CAPM1972(3یرزمیبا سرمایه فکري غیربازارپذیري(
CAPM با کالاهاي مصرفی چندگانه

)1979(5بریدن4فکري

CAPM1983(7)، آدر و دوماس1974(6سولنیکبین المللی(
)1979(8راسآربیتراژگذاري تئوري قیمت

)1993فاما و فرنچ (مدل سه عاملی فاما و فرنچ

11)؛ باوا و لیندربرگ1974(10هوگان و وارن9مدل رویکرد واریانس جزیی

)1989(12)؛ هارلو و روآ1977(

CAPM15) ، کاروس و لیتزنبرگن1973(14رابینستین13سه مومنتی

)1979(
CAPMنگ و لاي16چهار مومنتی1999(18) و دیتمار1997(17ف(

1 Mossin
2 Black
3 Mayers
4 CAPM with Multiple Consumption Goods
5 Breeden
6 Solnik
7 Adler and Dumas
8 Ross
9 Partial Variance Approach Model
10 Hogan and Warren
11 Bawa and Linderberg
12 Harlow and Roa
13 Three moment CAPM
14 Rubinstein
15 Kraus and Litzenberger
16 Four moment CAPM
17 Fang and Lai
18 Dittmar
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ا ی س کننده مدلارائهمدلتا

ویا
پ

CAPMهاي گذاري داراییمدل قیمت
)1973(2مرتون1اياي بین دورهسرمایه

CAPM1979(3بریدنمصرفی(
CAPM1979(6) ، بروك1978(5لوکاس4مبتنی بر تولید(
CAPM1991(8کوچران7گذاريمبتنی بر سرمایه(
CAPM10)1996(جاگاناتان و ونگ 9شرطی

CAPM11)2005آچاریا و پدرسون (مبتنی بر نقدینگی

پیشینه پژوهش
چهار مومنتی بدین نتیجه دست یافتند CAPM] در پژوهشی با عنوتن مدل 22[12مسیرا و همکاران

یچولگهمریحال، تأثنیبازده سهام هند دارند. با امعناداري برریتاثکشیدگیچولگی و همهمکه که 
يادورهنیبCAPM] در پژوهشی با عنوان 14و همکاران [13کمپلاست.شتریبیدگیکشنسبت به هم

. گره خورده استدر نوسان سهامنییپابا فراوانیمومنتهايبدین نتیجه رسیدند کهیبا نوسانات احتمال
الاتیدر بورس اوراق بهادار ایتجربلیمعتبر است؟ تحلCAPM] در پژوهشی با عنوان 18[14فابریزیو 

؛ بدین نتیجه دست یافت که قابلیت اطمینان از مدل غیر خطی از مدل خطی رگرسیون بیشتر متحده
ییدارايگذارمتیمدل قکی: X-CAPM] در پژوهشی با عنوان 12و همکاران [15باربریساست.
خودشان را در مورد يباورهارانگذاهیاز سرماياریبسبدین نتیجه رسیدند که ابندهیمیتعمهیسرما

.دهندیملیبازده گذشته را تشکابنده،یمیتعماییابیبرونبازده بازار سهام باندهیآ

1 intertemporal
2 Merton
3 Breeden
4 The Production Based
5 Lucas
6 Brock
7 Investment Based CAPM
8 Cochrane
9 Conditional
10 Jagannathan and Wang
11 Acharya and Pedersen
12 Misra
13 Campbell
14 Fabrizio
15 Barberis
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ها گذاري داراییقیمتهاي مختلفاي به ارزیابی و مقایسه توانایی مدلدر مطالعه]20[1همکارانوکیم

ها، بازده داراییجهت بررسی رابطه بین ریسک ودر کشور کره جنوبی پرداختند. آنها در پژوهش خود 
عاملی چنسهمدلوو فرنچفاماعاملیپنجوعاملیسهمدلC-CAPM،APT،CAPMهاي،مدل

و فاماعاملیسهوپنجهايمدلترتیببهکهدادنشانمطالعهایننتایجکردند.انتخابراهمکارانو
برخوردار بهتريعملکردازهامدلسایربهنسبتCAPMمدل وهمکارانوچنعاملیسهمدلفرنچ،

ها شرکتهزینه سرمایهبرآورددرراCAPMمدلکاراییخودپژوهشدر]16[2همکارانودا.هستند
این ضعفنقاطدرخصوصکهشواهديخلافبرکهدادنشانآنهامطالعهدادند. نتایجقراربررسیمورد
بندي بودجهبهمربوطاتخاذ تصمیماتوسرمایههزینهبرآورددرمزبورمدلازاستفادهدارد،وجودمدل

وارزیابیبهخودمطالعهدر] 23[3همکارانوراي.استبرخوردارقبولیقابلعملکردازايسرمایه
مبدأازعرضبودنصفرفرضباآنها. پرداختندآنبازنگري شدهو مدلCAPMمدل تواناییمقایسه

وگرگوریو.استبرخورداربهترياز عملکردCAPMمدل کهنشان دادندشدهبازنگريمدلدر
بازاردر، آن راC-CAPMمدل درهزینه مبادلاتمتغیرکردنواردباخودمطالعهدر]19[4همکاران

اینبه2000تا 1980ي دورهطیفصلیاز بازدهاستفادهباآنها.دادندقرارآزمونموردانگلستانسهام
در مبادلاتهزینهمتغیرولیکند،را تبیینسهامبازدهتواندنمیمدلایناگرچهکهرسیدندنتیجه
هاي متدولوژي"پژوهشی با نام ]17[5پدرو اوکامپو.گیردقرارمدلدربایدواستمعنادارمواردتمامی

ي آن شامل انجام داد که نکات مهم و برجسته"در بورس فیلیپینCAPMجایگزین براي آزمون 
را با استفاده از CAPMمطالب زیر می باشد: محقق از دو رویکرد کلاسیک و شرطی اعتبار مدل 

نیز ]15[6هاي ماهیانه بازده سهام در بازار فیلیپین مورد آزمون قرار داده است. مینگ سیانگ چنداده
-Cاي مبتنی بر مصرف(هاي سرمایهگذاري داراییقیمتو مدلCAPMمدل اي را بین مقایسه

CAPM در بازار سهام تایوان انجام داد وي در مدل (C-CAPM مورد آزمون خود، فرض کرد که
مصرف کل برابر با کل سود سهام پرداختی است و رشد این سود از یک فرایند اتورگرسیون مرتبه اول 

بینی شده با بازده واقعی، یسه این دو مدل از نظر میزان انطباق بازده پیشکند. وي با مقاتبعیت می
بینی، به این نتیجه رسید که در بینی درست نقاط عطف و میزان خطاي پیشقدرت مدل در پیش

C-CAPMسنتی در ارتباط بین ریسک و بازده، بیشتر از مدل CAPMتمامی موارد قدرت تبیین 

در بازار بورس اوراق CAPMدرپژوهش به بررسی امکان استفاده از ]10[است. حجازي و غلامحسینی 
توان تبیین رفتار بازده را در مقاطع زمانی CAPMبهادار تهران پرداختند و به این نتیجه رسیدند که 

مدت در بورس دارد، و رابطه ریسک و بازده در بورس اوراق بهادار تهران به شرط استفاده از کوتاه

1 Kim, et al
2 Da, et al
3 Ray, et al
4 Gregoriou, et al.
5 Pedro Ocampo
6 Chen, Hsiang-Ming
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هاي سرمایه را مبنی بر خطی بودن تابع گذاري داراییزمانی هفتگی ادعاي اصلی مدل قیمتهاي داده

سنتی با مدل CAPM) در پایان نامه خود به مقایسه عملکرد 1385کند. شاهوردیانی (بازده ثابت می
گذاري پذیرفته شده درهاي سرمایه) در شرکتDCAPM(1اي کاهشیهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

هاي پژوهش وي نشان داد که ریسک سیستماتیک محاسبه بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. یافته
گذاري شده توسط بتاي کاهشی در مقایسه با بتاي سنتی تفاوت معناداري دارند و مدل قیمت

اي سنتی، تخمین هاي سرمایهگذاري داراییاي کاهشی در مقایسه با مدل قیمتهاي سرمایهدارایی
تري از ارتباط بین ریسک و بازده سهام و نیز نرخ بازده مورد انتظار سهام در بازارهاي نامتقارن ارائه قیقد

پرداختند. آنها با C-CAPMسنتی باCAPMدر مطالعه خود به ] 1[دهد. تهرانی و همکاران می
ستماتیک (بتاي سرانه به عنوان معیار ریسک سیاستفاده از حساسیت بازده سهام به تغییرات مصرف

اي هاي سرمایهگذاري داراییمصرف) نشان دادند که بر خلاف مبانی نظري، عملکرد تجربی مدل قیمت
اي مبتنی بر مصرف است. رهنماي رودپشتی و هاي سرمایهگذاري داراییسنتی بهتر از مدل قیمت

اي از هاي سرمایهداراییگذاري هاي مختلف قیمتاي به مقایسه تطبیقی مدلدر مطالعه] 11[همکاران 
اي تجدیدنظر شدههاي سرمایهداراییگذاريقیمتو مدلD-CAPMسنتی، CAPMجمله 

)R-CAPMاي تعدیل شده (هاي سرمایهگذاري دارایی) و مدل قیمتA-CAPMدر) پرداختند. آنها
گذاريقیمتهايبا سایر روشمقایسهدرR-CAPMروش کهرسیدندنتیجهاینبهخودمطالعه
-Aمدلآنازبعد.داردتبیین بالاتريتوانبازدهریسک وبینیپیشدراي،سرمایهدارایی

CAPMروشدونهایتدر.داردراتبیینتوانبالاترینCAPM وD-CAPMتوانترینپایینداراي
در ]7[توانگر و همکاران .هستندتهرانبهاداربورس اوراقبازده درریسک وبینیپیشدرتبیین

بین ریسک و ارتباطتبییندرسنتیCAPMباراDCAPMگذاريمطالعه خود، توان مدل قیمت
بازدهتبییندرDCAPMبازده مورد آزمون قرار دادند. نتایج این مطالعه نشان داد که به طورکلی مدل

درهمنتیجهاینکهبیشتري داردتوانCAPMمدلازتهراناوراق بهاداربورسدرموردانتظار
خودپژوهشدر]9[همکارانوشود. تالانهمیمشاهدههاي بلندمدتدورهدرهمومدتکوتاههايدوره

شواهدي آنهامطالعهنتایجپرداختند.تهرانبهاداربورس اوراقدرAPTوCAPMمقایسهبه
لو بدري و هاشم.نمودآربیتراژ فراهمگذارينظریه قیمتتأییدعدموCAPMمدل تأییددرخصوص

بدین نتیجه DCAPMدر مقایسه با CAPMبررسی توان توضیح دهندگی در تحقیق تحت عنوان ] 4[
دست یافتند که بازده موردانتظار محاسبه شده با معیار بتاي نامطلوب نسبت به بازده مورد انتظار 

کند، لیکن شواهد محکمی مبنی بر برتري بهتر تشریح میمحاسبه شده با معیار بتا، بازده واقعی را 
دار معیارهاي نامطلوب نسبت به معیارهاي مطلوب بدست نیامد. همچنین شواهدي مبنی بر برتري معنی

نژاد و بازده پرتفوي با بتاي نامطلوب بالا نسبت به پرتفوي با بتاي نامطلوب پایین، مشاهده نشد. فروغ
سنتی با CAPMتحت عنوان بررسی رابطه بین ریسک و بازده: مقایسه مدل در پژوهشی]6[همکاران 

1 Decreased CAPM
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سنتی در CAPMدهد که مدل ها نشان میبدین نتیجه رسیدند که نتایج بررسیC-CAPMمدل 

برخوردار است. از عملکرد بهتريC-CAPMو بازده سهام، نسبت به مدل توضیح رابطه بین ریسک
هاي شرطی پویا و اي ریسک و بازده با استفاده از همبستگیبین دورهي رابطه]3[باقرزاده و سالم 

ايدورهبینگذاريقیمتدر مدلرانسبیگریزيریسکتغییرات زمانی بتا بدین نتیجه رسیدند ضرایب
معنا بودن دهد که با توجه به بی) نشان می20/0(متوسط 28/0و 013/0اي بین هاي سرمایهدارایی

گذاري بین توان گفت در بورس اوراق بهادار تهران، مدل قیمتدر اکثر معادلات، میعرض از مبدأ 
هایی که با تلاطم شرطی بازار همبستگی اي برقرار است. همچنین داراییهاي سرمایهاي داراییدوره

بازار بر ي انتظاري کمتري برخوردارند. به بیانی، ریسک تلاطم ي بعد از بازدهزیادي دارند، در دوره
هایی که با رشد قیمت ارز همبستگی گذارد. داراییهایی اثر منفی میي انتظاري چنین داراییبازده

ي زیادي دارند، پاداش ریسک مثبتی اضافه بر پاداش ریسک بازار کسب می کنند، بنابراین در دوره
مورد انتظاري بیشتري به دست می آورند.مبادلاتی بعد، بازده

MCAPMقضیه 

بعنوان تابع وابسته چندگانه به شرح زیر ارائه شود:yاگر 
)x,g (f=y

x وgباشند. متغیرهاي توضیحی می
=یا ( ) + ( ) + ( ). ( ) (1

)) 1ي (به آخرین عبارت در رابطهyو xتأثیر متعامد  ). ( پوشی ، بعنوان صفر قابل چشم(
=تواند به شرح زیر نوشته شود:) می1ي (معادلهباشد. از اینرو می ( ) + ( ) (2= × + ( ) ×

=و × ̅ + ( ) × ̅
=که ( ( ))
=و ( ( ))
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بعنوان متغیر همزمانgبوسیله بازده بازار و xها و ه داراییي بازدبه وسیلهyبا جایگزین نمودن 

=.گرددتعریف میMCAPM)، مدل CM(1)حرکتیهم( + + + (3
تشریح گردد که با توجه به این محدودیت α=0تواند در فرم بازده مازاد و با محدودیت ) می3معادله (

−گردد:) به شرح زیر می3ي (معادله = ( − ) + + (4
یعنی بازده Rm=Rjباشد، در این حالت =0و βj=1) زمانیکه 3در حالت خاص با توجه به مدل (

=شود بشرح زیر:) می3باشد معادله (=0که سهام معادل بازده بازار است و همچنین زمانی + + (5
−گردد:) نیز به شرح زیر می4و معادله ( = ( − ) + (6

سنتی است.CAPMکه به نمایندگی از 
هاي پژوهشفرضیه

دارد.وجودداريمعناسنتی رابطهCAPMبین بازده بازار و بازده سهام در مدل -1
دارد.وجودداريمعنارابطهMCAPMبین بازده بازار و بازده سهام در مدل -2
سنتی در تبیین بازده سهام CAPMقدرت توضیحی بالاتري در قیاس با مدل MCAPMمدل -3

دارد.
هاي پژوهش بررسی مدل

=را با استفاده از رگرسیون زیر بکار گرفته است.2هاي زوجیاین مقاله مقایسات رگرسیون + + (7
=و + + , + (7

)که ) است.3غیرهمبسته=
جهت نیزb7سنتی و مدل CAPMجهت آزمون رابطه بین بازده بازار و بازده سهام با مدل a7مدل 

روند نرو شوند. از ایبکار گرفته میMCAPMآزمون رابطه بین بازده بازار و بازده سهام از طریق مدل 
متغیرهاي توضیحی مدل که بازده باشد که ابتدا در تحقیق حاضر به شرح زیر میMCAPMآزمون

) که تغییر نقطه به نقطه متغیر CMزمان (. سپس تعریف متغیر همگردندباشتد، تعریف میبازار می
و باشدمی(متغیر مستقل) به ازاي هر واحد تغییر در متغیر توضیحیتوضیح داده شده (متغیر وابسته) 

1 Co-movement
2 Paired regression
3 Heteroscedastic



27....ویسنتCAPMيهاآزمون تجربی و بررسی امکان استفاده از مدل
متغیر توضیحی اصلی. همچنین تفسیر نتایج بدین صورت است وCMمتغیر با رگرسیون اجراينهایتاً 

ي اثر نهایی پویا و اثر غیرخطی متغیر توضیحی و عدم معناداري نشاندهنده1CMکه معناداري بتاي
دهد و نهایتاً اینکه بتا با سنتی نشان میCAPM، وجود موازنه ریسک و بازده ایستا و خطی را در 2بتا
1=CM 1و بتاي=Rmپرتفوي بازار به شکل سنتی نگهداري شود.شود بیانگر آن است که توصیه می

شناسی پژوهشروش
استقرایی که از -روش به کار گرفته شده در این تحقیق جهت آزمون فرضیات بر پایه استدلال قیاسی

ناشی شده و بر آن اساس تحقیق جزء تحقیقات همبستگی و هدف اصلی تحلیل مطالب نظري و تجربی 
پژوهشدرآوري اطلاعاتجمعآن تعیین وجود و میزان رابطه بین متغیرهاي مورد آزمون است. روش

اوراقدربورسشدهپذیرفتههايشرکتکلیهشدهگرفتهنظردرآماريجامعهاست.ايحاضر، کتابخانه
سایربورسمانندبهتهراناز آنجایی که درباشد.می1395تا 1389زمانی دورهطیتهرانبهادار

صورتسهامرويبرمحدوديمعاملاتوبودهاندكنقدشوندگی سهامتوسعهحالدرکشورهاي
اینبهتوجهباباشد.میدشوارسهامتمامیمورددردقیقآوري اطلاعاتجمعدلیلهمینبهگیرد؛می

بازهدرشرکت110تهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتکلبینازهامحدودیت
بر معاملهروزهايتعدادمیانگینهاشرکتاینانتخابملاكاند،انتخاب شده1395–1389زمانی
شدهزدهتخمینمعاملهروزهايتعدادمیانگینآمارهمنظوراینبرايباشد.سال میهردرسهامروي
شرایط از صنایع مختلفیواجدشرکت110تنهامعیاراینبرطبقکهاستروز بوده125بابرابر
اند.بوده

هاآمار توصیفی داده
دهد: هاي محاسبه شده پژوهش را به شرح زیر نشان می) وضعیت داده1جدول (

باشند)بر حسب درصد میRJو Rm(ستون هاي پژوهش: آمار توصیفی داده1جدول 
RJRmCMشاخص

E18/6-20933/4644330/1115میانگین
-25621/19643789/074/25میانه

9510/687429/4767/563بیشینه
-47/56-34099/87-23120/58کمینه

66565/9075711/653/73انحراف معیار
580890/2484834/232/3چولگی

66915/1208234/1586/17کشیدگی
هاي پژوهشگریافتهمنبع:

1 Significant beta
2 Insignificant beta
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66565/90درصد، انحراف معیار 20933/46داراي میانگین برابر RJگردد، همانطور که ملاحظه می

باشد. چولگی مثبت بدین معنا است که توزیع می66/12، کشیدگی برابر 58/2درصد، چولگی برابر 
و کشیدگی مثبت بدین معنا است که توزیع متغیر از توزیع نرمال متغیر به سمت راست کشیده شده

داراي Rmرسد به عنوان متغیر وابسته از توزیع نرمال فاصله داشته باشد. باشد. به نظر میبلندتر می
08/15و کشیدگی برابر 48/2درصد چولگی برابر 57/65درصد، انحراف معیار 44/11میانگین برابر 

مثبت بدین معنا است که توزیع متغیر به سمت راست کشیده شده و کشیدگی مثبت باشد. چولگی می
باشد ولی تفاوت فاحش نیست و نهایتاً متغیر بدین معنا است که توزیع متغیر از توزیع نرمال بلندتر می

CM 15داراي میانگین برابر-E18/6 186/17و کشیدگی برابر 32/3، چولگی برابر 3/73، انحراف معیار
باشد. چولگی مثبت بدین معنا است که توزیع متغیر به سمت راست کشیده شده و کشیدگی مثبت می

باشد.بدین معنا است که توزیع متغیر از توزیع نرمال بلندتر می
آمار استنباطی

ها آزمون مناسب بودن مدل
متغیرهاي مستقل و ) تحلیل واریانس رگرسیون به منظور بررسی وجود رابطه خطی بین 2جدول (

دهد. متغیر وابسته و معناداري کل مدل رگرسیون را نشان می
: خروجی تحلیل واریانس مدل رگرسیونی2جدول 

مدلمجموع مربعات خطاFآماره سطح معناداري
000/077/21671698)1(
000/024/1025-E89/9)2(

است که کمتر 000/0برابر Fبا توجه به جدول فوق از آنجایی که سطح معناداري براي دو مدل با آماره 
شود. % است لذا معناداري کل دو مدل رگرسیون تایید می5از 

آزمون دوربین واتسون مدل اول
. کندی میمانده (خطا)هاي رگرسیون آزمون را بررسآزمون دوربین واتسن همبستگی سریالی بین باقی

آماره دوربین واتسن به همراه ضریب همبستگی، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده و خطاي 
) است:3استاندارد به شرح جدول (

آزمون استقلال خطاها:3جدول 

ضریب مدل
تعیین

ضریب تعیین تعدیل 
شده

خطاي استاندارد 
رگرسیون

آماره دوربین 
واتسن

)1(486/0325/053/7512/2
)2(862/0792/014-E85/534/2
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5/2تا 5/1واتسن براي دو مدل رگرسیونی حاضر برابر بین -با توجه به جدول مزبور مقدار آماره دوربین

شود.بوده که عدم وجود خود همبستگی بین خطاها تایید می
آزمون مانایی متغیرها

کنیم. عوامل مشترکیمیفرضکهایناولدارد،وجودمورددرفرضپیشدوآزمون،اینمنظوربه
کلبراي=است (یکسانهمه صنایعبرايکه طوريبهدارندتمامی صنایع وجودبین

این) براساس2000(3) و هدري2000(2) و آزمون بریتانگ200(1ها). آزمون لوین و همکارانشرکت
نظردریکسانبین تمامی صنایعکه استایندومفرضدیگر،سوییاند. ازشدهگذاريفرض پایه

استوارند. بهفرضاینبر اساسو آزمون فیشر نیز) IPS) (1997(4پسران و شینآزمون نشود.گرفته
فرضیه هاآزمونسایردرکهدرحالیاستواحدوجود ریشهعدمصفر،فرضیههدري،آزموندرعلاوه
آزمون دیکی فولر بوده که نتایج گیري این پژوهش معیار تصمیمباشد. درمیواحدریشهیکوجودصفر

) نشان داده شده است.4این آزمون در جدول (
: آزمون ریشه واحد دیکی فولر.Error! No text of specified style in documentجدول 

RmRJCMمتغیر

W-stat97/21-07/5-94/6-
p-value000/0008/0000/0

است، در نتیجه 05/0براي تمامی متغیرهاي کمتر از Pبا توجه به نتایج آزمون دیکی فولر چون مقدار 
اند. متغیرهاي پژوهش در طی دوره پژوهش مانا بوده

آزمون چاو
) نشان داده شده است. 5در جدول (براي دو مدلFنتایج مربوط به آزمون 

: آزمون چاو5جدول 
نتیجه آزمون05/0مقایسه با احتمالFآماره مدل

مدل ترکیبی-پذیرش فرض صفربزرگتر78/092/0)1(
مدل ترکیبی-پذیرش فرض صفربزرگتر78/093/0)2(

بوده که در سطح 78/0هاي رگرسیونی پژوهش برابر دو مدل مدلFهاي ) آماره5مطابق با جدول (
شودمیتلفیقی تایید و مدل پانل ردتوان مدلباشند؛ به این ترتیب میدرصد معنادار می95اطمینان 

.

1 Levin, Lin & Chu
2 Breitung
3 Hadri
4 Im , Pesaran, Shin
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سنتی)CAPMهاي رگرسیونی مدل اول (آزمون مدل نتایج حاصل از برازش مدل
=در این پژوهش براي آزمون فرضیات پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است: + +

ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون گرسیون و اطمینان از برقراري آنپس از آزمون مفروضات ر
) نیز حاکی از معناداري کل مدل رگرسیون 77/2(F) ارائه شده است. مقدار آماره 6فوق در جدول (

باشد. می
CAPM: نتایج حاصل از برازش مدل 6جدول  = + +

سطح معنا داريtآماره مقدار ضریبضریب متغیرنام متغیر
CΒ05948501/051537/15000/0
RmΒ1896119/0-67152/14-000/0

F77/2آماره 6/48%ضریب تعیین

5/32%ضریب تعیین تعدیل شده
000/0داريسطح معنا

12/2آماره دوربین واتسون
CAPM) مشخص شده است بین بازده بازار و بازده سهام با توجه به مدل 6همان طور که در جدول (

داري وجود دارد، از اینرو فرضیه هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناسنتی در شرکت
ترتیب عبارتند از گردد. همچنین ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به اول تأیید می

توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود درصد. بنابراین، می5/32درصد و 6/48
- هاي مورد بررسی توسط متغیر مستقل بازده بازار تبیین میدرصد از تغییرات بازده سهام شرکت5/32

دهنده میزان تأثیر مستقیم نشوند. در این جدول اعداد مثبت (منفی) در ستون مقدار ضریب نشا
هاي مورد بررسی است.(معکوس) هر یک از متغیرها بر بازده سهام شرکت
)MCAPMنتایج حاصل از برازش مدل دوم (آزمون مدل 

=براي آزمون مدل دوم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است: + + +
ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون ون و اطمینان از برقراري آنپس از آزمون مفروضات رگرسی

) نیز حاکی از معناداري کل مدل رگرسیون 24/10(F) ارائه شده است. مقدار آماره 7فوق در جدول (
) مشخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین 10باشد. همان طور که در قسمت پایین جدول (می

توان نتیجه گرفت که درصد. بنابراین، می2/79درصد و 2/86به ترتیب عبارتند از تعدیل شده مدل فوق 
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هاي مورد بررسی درصد از تغییرات بازده سهام شرکت2/79در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود 
شوند. توسط متغیرهاي مستقل مزبور تبیین می

=MCAPM: نتایج حاصل از برازش مدل  7جدول  + + +
سطح معنا داريtآماره مقدار ضریبضریب متغیرنام متغیر

CΒ05689483/016+E74/1000/0

RmΒ181072/0-16+E80/1-000/0

CMΒ200000/116+E20/3000/0

F24/10آماره %2/86ضریب تعیین

%2/79ضریب تعیین تعدیل شده
000/0داريسطح معنا

34/2آماره دوربین واتسون
هاي بین بازده بازار و بازده سهام شرکتMCAPMشود که مدل با توجه به نتایج جدول فوق نتیجه می

داري وجود دارد که از اینرو فرضیه دوم نیز مورد پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا
شود که با ) نتیجه می7) و جدول (6اطلاعات موجود در جدول (گیرد. همچنین با مقایسه تأیید قرار می

دهندگی (ضریب قدرت توضیحCAPMدر قیاس با مدل MCAPM)، مدل CMوجود متغیر همزمان (
تعیین تعدیل شده مدل دوم بیشتر است) بالاتري در تبیین بازده سهام دارد از اینرو فرضیه سوم نیز 

اثر نهایی پویا و غیرخطی متغیر است لذا معنادارCMبتاي ایی کهد. از آنجگیرمورد تأیید قرار می
دهد.را در مدل نشان میتوضیحی 

بحث و نتیجه گیري
بازدهوریسکبینیپیشدرهمزمانمتغیرنمودنلحاظپژوهشهايفرضیهآزموننتایجبهتوجهبا

گذارنسرمایهتوسطبازده سهاموبینی ریسکپیشدرتاکنونکههاییروشاست.مهمبسیارسهام
از اینرو پژوهش حاضر با هدف بررسی .استمتغیر بودهایننظرگرفتندربدونشود،میاستفاده

تغییرات بازده سهام در ارتباط با بازده بازار انجام شده و به طور عمده به تجزیه و تحلیل رابطه بین بازده 
معرفی MCAPMهاي سرمایه که به مدل گذاري داراییبازار و بازده سهام بر اساس مدل جدید قیمت

سنتی قدرت توضیحی بالاتري نسبت به مدل CAPMدهد که ها نشان میشده است، بوده است. یافته
MCAPMها ندارد. دلیل این امر اضافه شدن متغیر همزمان بوده است که در تبیین بازده سهام شرکت

به طور قابل توجهی بهبود یافته است و این تعدیل شدهR2قدرت توضیحی متغیر وابسته و همچنین 
از MCAPMتوان ادعا کرد که مدل شده است. از اینرو میCAPMنسبت به MCAPMدلالت برتري 
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وتهران بورس نوپاکه بورسآنجااست و ازايهاي سرمایهداراییگذاري هاي غیربدیهی قیمتمدل
مردم کشورمانبیندرموردایندردانش تخصصیوبورسدرگذاريسرمایهفرهنگنیزواستجوان

کنند یعنی سرمایه گذاران، مدیران میگیريتصمیمبازدهبر اساسگذارانسرمایهو اینکهاستضعیف
بینی بازده سهام جهت انتخاب گران بازار سرمایه و ... براي پیشهاي سرمایه گذاري، تحلیلشرکت

از طریق CAPMاستفاده نمایند زیرا در بورس ایران مدل سنتی MCAPMبهترین سهام از مدل 
هاي نماید از اینرو نسخهتوجیهراهاشرکتسهامبازدهتغییراتتواندریسک سیستماتیک به تنهایی نمی

بطور واضح نشان داد که با وجود متغیرهاي همزمان، تغییرات MCAPMدیگر این مدل از جمله مدل
.با مقایسه نتیجه تحقیق گرددریسک سیستماتیک با قدرت توضیحی بالاتري تبیین میبازدهی از طریق 

)، رهنماي رودپشتی و 1385حاضر با تحقیقات دیگران بیانگر آن است که مانند تحقیقات شاهوردیانی (
موردانتظاربازدهتبیینبیشتري درتوانCAPM) مدل1390) و توانگر و همکاران (1389همکاران (

که طبق نداشته در حالیRCAPMو DCAPMهاي تهران در قیاس با مدلاوراق بهادارورسبدر
تبیینسنتی درCAPM) مدل2001) و مینگ سیانگ چِن (1392نژاد و همکاران (تحقیقات فروغ

توان بیشتري داشته است. از اینرو براي CCAPMگذاري در قیاس با مدل قیمتموردانتظاربازده
گردد:تحقیقات آتی موارد زیر پیشنهاد می

 ترکیب مدلMCAPMآن در دهندگی گذاري جهت آزمون قدرت توضیحهاي قیمتبا سایر مدل
ارتباط با بازده سهام

کارهاتعاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی هاي پنج دهندگی این مدل با مدلمقایسه قدرت توضیح
فهرست منابع

ارزیابی توانایی مدل مبتنی بر ویژگی هاي ")،1391، (داوود، شاهسونیاسلامی بیدگلی، غلامرضا و .1
سهام در مقایسه با مدل سه عاملی فاما و فرنچ درتبیین اختلاف بازده سهام شرکت هاي پذیرفته 

تحقیقات حسابداري و ،"1381- 1386شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
.4-19، صص 13ش انجمن حسابداري ایران،،حسابرسی

بازده مورد انتظار مدل نییتبيارتقا")،1388، (یمحمدعل، خجستهاسلامی بیدگلی، غلامرضا و .2
،"در بورس اوراق بهادار تهرانهیسرمايفاما و فرنچ بر اساس توجه به عامل بهره وریسه عامل

.50- 74، صص 1ش انجمن حسابداري ایران،،حسابرسیتحقیقات حسابداري و 
ازاستفادهبابازدهوریسکايدورهبینيرابطه"،)1394(، اصغرسالم، علیه،الباقرزاد، حجت.3

.20-1:1ي صصشماره،"يبتا دورهزمانیتغییراتوپویاي شرطیهاهمبستگی
در مقایسه با CAPMبررسی توان توضیح دهندگی "،)1391(،لو، فرزانههاشم،بدري، احمد.4

DCAPM" ،133-154، صص 1، سال اول، شماره هاي کاربردي در گزارشگري مالیپژوهش.
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The result of empirical research in the capital market indicates that the pricing of
securities is such that those who are more risk-takers will gain more returns in the
long run. So far, various models have been proposed to explain the relationship
between risk and returns. In line with these models, the modified capital asset
pricing model (MCAPM) as other pricing models and It is also proposed as one of
the CAPM asset pricing models. Therefore, the present study attempts to examine
the empirical test of this model in Tehran Stock Exchange, which shows that the
MCAPM model has more explanatory power than traditional CAPM in relation to
stock returns. In other words, adding a variable in the traditional model has
improved.
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