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Abstract 

Objective: The purpose of this paper is to derive a better criterion for systematic risk and 

to develop a closer relationship between the capital market and basic economic concepts and 

to explain the relationship between risk and return and pricing of capital assets using the 

economic variable of consumption in Tehran Stock Exchange. The capital asset pricing 

model assumes that investors consider only risk and return. But other features may also be 

important to investors. For example, one of these important features may be the consumption 

flow over the life of the investor. The premise of the consumption-based capital asset pricing 

model is that what matters to investors is the flow of consumption over a lifetime, not wealth 

itself. Therefore, a better measure of consumer welfare instead of wealth is the consumption 

flow that can support this welfare. This article examines whether consumption beta compared 

to market beta can be considered as a better criterion for explaining returns on the Tehran 

Stock Exchange. 

Methods: According to the assumption governing the pricing model of consumption-

based capital assets, we calculate the covariance between stock returns and total consumption 

to measure risk premium. Instead of calculating risk premium based on the covariance of 

stock returns with market returns - a measure that focuses only on wealth. One reason that the 

results of this research can be used in the decision-making process, this research is applied in 

terms of purpose. This research is also descriptive-correlational in nature, because in this type 

of research, the researcher seeks to evaluate the relationship between two or more variables. 

To investigate the issue, based on the regression method, data of 154 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period 2006-2016 have been extracted from the Rahvard 

novin software. Also, the consumption cost index has been obtained by using the information 

of the price index of consumer goods and services in urban areas of Iran, listed on the website 

of the Central Bank of the Islamic Republic of Iran. 

Results: Findings of the study reject the greater power of the C-CAPM model using the 

consumption function portfolio compared to the CAPM model in explaining the expected real 

returns of the Tehran Stock Exchange. According to the results, neither model is suitable for 

estimating the efficiency, but due to the fact that the amount of error in the CAPM model is 

less than the C-CAPM model, therefore the CAPM model has better explanatory power than 
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the C-CAPM model. Another research hypothesis that the C-CAPM model beta is a better 

predictor of performance than the CAPM model beta is also rejected. 

Conclusion: The results of the above study show that the CAPM model has performed 

better than the C-CAPM model, so it is not important to consider the consumption variable in 

predicting risk and stock returns. Therefore, it is recommended that investors do not use the 

consumption factor to estimate future stock returns. One of the limitations of the research is 

that the superiority of the CAPM model is not a reason for its comprehensiveness in the 

Tehran Stock Exchange, because based on the research results, this model explains a small 

part of the factors affecting the return. 
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 اوراق بهادار در بازار بورس اوراق بهادار تهرانی گذار قیمتمصرف و  نیارتباط ب یآزمون تجرب
 

 −شهروز پورفرد

 −−بهروز پورفرد

 چکیده
سرمایه و مفاهیم بنیادی اقتصاادی   بین بازار تر کیاستخراج معیاری بهتر برای ریسک سیستماتیک و توسعة رابطة نزد مقاله هدف این هدف:

در بازار بورس اوراق بهادار تهارا    مصرف یاقتصاد ریبا استفاده از متغ یا هیسرما یها ییو قیمت گذاری دارا زدهارتباط بین ریسک و با تبیینو 

یمت گذاری دارایی های سرمایه ای فرض می شود که سرمایه گذارا  فقط ریسک و بازدهی را در نظر می گیرناد. اماا وییگای    در مدل ق است.

جریاا  مصارف در    های دیگری نیز ممکن است برای سرمایه گذارا  اهمیت داشته باشد. برای مثال یکی از این وییگی های مهم ممکان اسات  

مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای مبتنی بر مصرف این است که آنچاه بارای سارمایه     فرض حاکم برپیش طول عمر سرمایه گذار باشد. 

گذارا  اهمیت دارد جریا  مصرف در طول عمر افراد میباشد و نه خود ثروت. بنابراین معیار بهتر جهت رفاه مصرف کنناده باه جاای ثاروت      

به عناوا    تواند یآیا بتای مصرف در مقایسه با بتای بازار م میشوداین مقاله بررسی در نی کند. جریا  مصرفی است که میتواند از این رفاه پشتیبا

 تهرا  مدنظر قرار گیرد.در بورس اوراق بهادار بازده  نییتبجهت معیار بهتری 

مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای مبتنی بر مصرف  جهت اندازه گیری ریسک ورقه بهاادار    پیش فرض حاکم بربا توجه به  روش:

از کوواریاانس باازده    –معیاری که فقط بر ثروت تمرکز می کناد   –به جای محاسبه صرف سهام بر مینای کوواریانس بازده سهام با بازده بازار

 نیا ا رد یمورد استفاده قرار گ یریگ میتصم ندیدر فرا تواند یپیوهش م نیحاصل از ا جینتا نکهیا لیدل هیسهام با مجموع مصرف استفاده میکنیم. 

ناوع پایوهش  محقاه باه      نیدر ا رایاست  ز یهمبستگ -یفیتوص تیپیوهش از لحاظ ماه نیا نیاست. همچن یپیوهش از لحاظ هدف کاربرد

شرکت پذیرفته شده در باورس   451بر اساس روش رگرسیو   داده های موضوع   برای بررسی است. ریچند متغ ایدو  نیارتباط ب یابیدنبال ارز

مصارف باا    یهاا   ناه یشاخص هزاستخراج گردیده است. همچنین  از نرم افزار ره آورد نوین 4835 –4835اوراق بهادار تهرا  طی بازه زمانی 

 جمهاوری اسالامی ایارا     بانک مرکازی  تارنمای مندرج درها و خدمات مصرفی در مناطه شهری ایرا  لاعات شاخص بهای کالااستفاده از اط

 .بدست آمده است

باا اساتفاده    C-CAPMمدل  شتریبر توا  ب یمبن هیتحق یاصل ةیفرض توا  یهر دو مدل م یانجام شده بر رو یها با توجه به آزمو  ها: یافته

مطاابه باا نتاایج    مورد انتظار بورس اوراق بهاادار تهارا  را رد کارد.     یبازده واقع نییدر تب CAPMباا مدل  ساهیاز سبد تابع مصرف در مقا

در  اسات        کمتار از مادل        اما  با توجه به اینکه مقدار خطا در مدل  نیستندهیچکدام از دو مدل جهت تخمین بازده مناسب 

در        مادل  تای دارد. همچنین فرضیه دیگر تحقیه مبنی بر اینکه ب       قدرت تبیین بهتری نسبت به مدل      نتیجه مدل 

 .گردد یمنیز رد    معیار بهتری برای پیش بینی بازده است     مدلمقایسه با بتای 
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اسات  در نتیجاه لحااظ    عملکرد بهتاری داشاته          ا مدل در مقایسه ب     ل مد دهد یمنشا  فوق  همطالعنتایج گیری:  نتیجه

گذارا  را منتفع خواهد کرد عادم لحااظ    هیکه سرما یشنهادیپ نیبنابرا نمود  متغیر مصرف در پیش بینی ریسک و بازده سهام با اهمیت نیست.

 سهام است. ندهیبازده آ ینمود  عامل مصرف جهت برآوردها

 .JEL: G10 ،G11، G12، G14 طبقه بندی

مبتنی بار مصارف     ای سرمایه یها دارایی یگذار متقی استاندارد  مدل ای سرمایه یها دارایی یگذار متیمدل ق :یدیکل های واژه

 .مصرف تابع یگذار هیسرما سبد

اوراق بهادار در باازار باورس    یگذار قیمتمصرف و  نیارتباط ب یآزمو  تجرب(. 4833پورفرد  شهروز؛ پورفرد  بهروز. ) استناد:

 .86-31(  2)5  توسعه و سرمایه. اوراق بهادار تهرا 
 مقدمه

برا اسرتداده از متریرر اقتصرادی  ای سررمایه یها دارایی یگذار قیمتو بازده و  کسین رین ارتباط بییتبایده اصلی این مقاله 

ر بره یراخ یها دههه کاست  یمدهوم ،ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمتو بازده و  کسین رین ارتباط بییتب .استمصرف 

 یهرا دارایی یگرذار قیمت ان مدلیه پس از بک یل شده است. به طوریتبد ای سرمایه یم غالب و مسلط در بازارهایپارادا

بره طرور سرنتی در مقردما   گرفته است.ن مدل بارها مورد انتقاد واصلاح قرار ی، ا(1961)تنر یشارپ و لتوسط  ای سرمایه

و دارایی با ریسک سیستماتیک بالاتر  گردد یم ها داراییکه ریسک منجر به تعیین میزان بازده  شود یممالی اینگونه بحث 

بترای  شرود یمرمبتنی برر مصررف فرر   ای سرمایه یها داراییی گذار قیمتباید بازده متوسط بالاتری ارائه دهد. در مدل 

نقش معیار ریسک را به عهده بگیرد. حال آیا دارایی برا ریسرک سیسرتماتیک  تواند یممبتنی بر مصرف بهتر از بتای بازار 

بالاتر )با در نظر گررفتن بترای مصررف بره عنروان معیرار ریسرک( برازده برالاتری دارد یرا خیررف اهمیرت اسرتداده از مردل 

ن یبر تر کیرنزدو توسرع  رابةر   یکسرتماتیس کسریر بررسری یبهتر بررا یاریاستخراج معی مبتنی بر مصرف گذار قیمت

 ییهمسو با موج ابتردا رانیدر ا       انجام شده در حوزه  یها تیفعالاست.  یاقتصاد یادیم بنیه و مداهیبازارسرما

 هرا تلاش نیراز ا ییابتدادر موج  بوده است. ادیمصرف بن ییدارا یگذار قیمت یالگوها یالگوهابرآورد  یبرا ها تلاشاز 

 مصررف،تراب   یگذار سررمایه یسربدها یهرا بازدهاسرتداده از  یبره ارا ای سرمایه ییدارا یگذار قیمتبرآورد مدل  یبرا

مربروط بره برازاربورس اورا   یهرا آزمونکره  ها آزموناز  یا عمدهبخش  .کردند یممصرف استداده  یها دادهاز  ماًیمستق

بهترر از  سرکیصررف ر حیدر توضر        مردلکه مردل  به این نتیجه رسیدند شود یم آنهاشامل  زیبهادار تهران ن

کره  شرود یمر یناشر قرتیحق نیرکه مشرکل از ا شود یماستدلال  حاضر قیتحق در .کند ینماستاندارد عمل      مدل 

در  زین ییبالا یکه اغلب خةا شوند یمگردآوری حالت ماهانه(  نیکم )بهتر یآمار یمربوط به مصرف با فراوان یها داده

در ایرن تحقیرق اهرت . شوند یم سهیمقا یمال یها دارایی قیبازده فراوان و دق یها نرخحال با  نیدارند و در ع یام  آور

رابةره  یبررس به 1مصرفتاب   یگذار سرمایه یسبدها ، با به کارگیریزیاز نقاط تما یکیبه عنوان بهبود کیدیت برآورد و 

را برا رشرد  یهمبسرتگ نیبرالاتر دیرمصررف با تراب  یگذار سررمایه سبد .میپرداز یم ای سرمایه ییمصرف و بازده دارا نیب

مصررف  تراب  یگذار سررمایهسبد  جادیا یکم(، فقط برا یمواود مجموع مصرف )با فراوان یها داده مصرف داشته باشد.

 یگرذار قیمتآزمرون مردل  یبررا یگذار سررمایه یسربدها نیا یها بازدهو فراوان  قیدق یها داده.سپس شوند یماستداده 

در گام سوم روش شناسری  میپرداز یمدر ادامه تحقیق ابتدا به مرور ادبیا  تحقیق  .شوند یماستداده  ای سرمایهدرایی های 
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و در گام پایانی به بحث و نتیجره گیرری  میپرداز یمتحقیق  یها افتهیتحلیل و در گام چهارم به ارائه  گردد یمتحقیق ارائه 

 .خواهیم پرداخت

  مد نظر است: ریا تواه به موضوع پژوهش حاضر اهداف زب

 یادیرم بنیه و مدراهین بازارسررمایبر تر کیرنزدو توسرع  رابةر   یکسرتماتیس کسریر یبهترر بررا یاریاستخراج مع ≠

   یاقتصاد

و برازده در برورس تهررران  کسرین رین ارتبراط بریدر تبب      سره برای،در مقا       آزمون تروان مردل ≠

 اسرت.

 مرور ادبیات

 بیان نظری پژوهش

 مسرائل نیترر مهمرن اورا  از یردر ا یگذار سررمایهنررد یبره خصررو  سررهام در فرآ ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمت

 یگرذار قیمتن اهت پژوهشگران علاقمند هسرتند ضرمن یه اسرت. بردیان و فعرالان در برازار سررماگذار سرمایه یفرارو

متررداول  یاز روشرها ای سررمایه یگرذار قیمت یالگوهرابررازده مررورد انتظرار خرود بپردازنرد.  ینرریب شیق سهام به پریدق

 یرهنمرا) مردنظر قررار گرفتره اسرت یمرال تیریمرد یعلم یا  و مبانیدر ادب الگوهان یسهام است. توسعه ا یگذار قیمت

کننده اخرتلاف برازده را  نییتنها عامل تب     ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمت(. مدل 1349 ،ینیرحسیامو  یرودپشت

بره  ک،یسرتماتیس سرکیکه بتا بره عنروان تنهرا شراخص ر دهد یمنشان  ی، و شواهد تجربکند یم فیتعر آنها یبتا بیضر

به واسةه مدروضا  محدود کننرده       مدل .(1346 ،کریمیرباط اختلاف بازده سهام را ندارد ) نییقدر  تب ییتنها

ی گرذار قیمتمردل  .(1973 ،2مرتونمورد انتقاد واق  گشته است ) هکه داشته است هموار یدیضع یتجرب جینتا نیو همچن

بره  کننده مصررف /گذار سررمایهی در طرول عمرر هرر گذار سرمایه ، در گذر زمان از برنامه مصرف/ای سرمایه یها دارایی

مردل  که تاب  مةلوبیت مصررف طرول عمرر را بره حرداکسر برسراند. شود یم. برنامه هر فرد به صورتی تنظیم دیآ یمدست 

ان اهمیت دارد خود ثرو  نیست، بلکه اریان مصرف در طول عمرر گذار سرمایهمصرف بدین معنی است که آنچه برای 

اقرلام  یهرا متیقی برازار برا گذار سررمایهافراد است. با تواه به ترییر در عواملی مانند نرخ ریسک و صرف ریسک سربد 

اریران  بره ارای ثررو ، کننده مصررفبین مصرف و ثرو  واود دارد. بنرابراین معیرار بهترر از رفراه  یا موازنهمصرفی، 

مشراهده  (1941)مهررا و پرسرکا   کلاسریک، یا مقالرهاز آن پشرتیبانی کنرد. در  توانرد یممصرف است که چنین ثروتی 

از آن اسرت کره برا تیروری اقتصراد و  تر بزرگ  متحده، بسیار ریسکی در ایالا یها داراییکردند که بازده مازاد تاریخی 

مشرهور شرد. یکری از  3صرف حقرو  صراحبان سرهام -سةوح معقول ریسک گریزی سازگار باشد.این مشاهده به معمای

مدل مصرف بردین معنری اسرت: آنچره بررای  .است        پاسخ به معمای حقو  صاحبان سهام مدل یکردهایرو

ان اهمیت دارد خود ثرو  نیست، بلکه اریان مصرف در طول عمر افراد است. باتواره بره ترییرر در عرواملی گذار سرمایه

برین ثررو  و  یا موازنرهاقرلام مصررفی،  یهرا متیقی بازار یرا گذار سرمایهمانند نرخ بدون ریسک و صرف ریسک سبد 

 تواند یمثرو  اریان مصرف است که چنین ثروتی به اای  کننده مصرفاین معیار بهتر از رفاه  بنابر مصرف واود دارد.

اینگونه است که به اای اندازه گیری ریسرک ورقره بهرادار برر      تعمیم مدل  از آن پشتیبانی کند. با این چارچوب،
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جمروع برا م هرا بازدهمبنای کواریانس بازده با بازده بازار )معیاری که فقط بر ثرو  تمرکز دارد( بهتر اسرت از کواریرانس 

 مصرف استداده کنیم. بنابر این انتظار داریم صرف ریسک شاخص بازار با کواریانس مصرف به صور  زیر مرتبط باشد.

(1)  (     )              

بازده کمترری را  کنند یمی گذار سرمایهرشدی  یها شرکتان هنگامی که در گذار سرمایه رسد یمبه صور  ویژه به نظر 

انتظار دارند. برر اسراس  کنند یمی گذار سرمایه تر کوچک یها شرکتانتظار دارند همچنین بازده بیشتری را زمانی که در 

ان علاقره منرد گذار سررمایهتوسرعه یافرت،  (1974) 6لوکراس و (1979) 1بریدن، (1973)  8مرتونکه توسط        

 انجام دهنرد. کند یمکه اطمینان بیشتری را نسبت به مصرف آنها ایجاد  ییها داراییی با بازده کمتر در گذار سرمایههستند 

صررف         بر اساس (.گذارند یم یمصرف یها انتخاببر  ینامةلوب ریتأث یکلان اقتصاد یرهایمترکه  یدر زمان)

 کدر یبررا .ردیرگ یممیزان مصرف چه اندازه در معر  ریسک قرار نشان میدهد ریسک یک دارایی مقیاسی است که 

درنظرر گرفرتد در  یسرتیبا را فرد مصرف یساز نهیبر مصرف، مسیله به یمبتن ای سرمایه ییدارا یگذار قیمتمدهوم مدل 

مختلرف را  یهرا داراییاز  یمتدراوت یپرتدرو صیتخصر در هرر دوره نیاز مصرف را انتخاب و همچن یهر دوره فرد سةح

 است: ریز تیتاب  مةلوب کردنهدف فرد حداکسر تیخواهد داشت که در نها

(2)   ∑       

 

   

        

مصرف      نرخ راحان ذهنی زمانی،    ،  وضعیت شرطی مورد انتظار از اطلاعا  مواود در زمان      در رابةه فو 

 ای است. تاب  مةلوبیت یک دوره  و      در دوره 

 شرط استاندارد مرتبه اول تاب  فو  عبار  است از:

(3)   [(         )]=1 

 :دیآ یم به دسته زیر که از رابة است ینیاانش ییرخ نهان   ام و   یی بازده دارا       که در آن

(8)    
 ′      

     ( ′   )
 

 هم برقرار است. یرشرطیانتظارا  غ تیدر وضع ،یتکرار یتواه به قانون فرافکنبا رابةه فو  

 نوشت: ریبه صور  زفو  را  رابةه توان یم نیبنابرا

(1)  [     ]  [   ]
  (            ) 

 شرود یمرحال فر   .استی رشرطیغ انسینشان دهنده کووار      و یمورد انتظار شرط تیوضع انگریب   در رابةه بالا

 :یعنی. دارد ثابت ینسب یزیگر سکیر      کننده مصرف یا دوره کی تیکه تاب  مةلوب

(6)      
    

   
 

بره را انسیکووار توان یمدر نتیجه  ت،یتاب  مةلوب نیاست. با در نظر گرفتن ا ینسب یزیگر سکیر اریمع ،   در این رابةه

 صور  زیر برآورد کرد:

(7)            [
 

     
]     (   

    

  
) 
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 :شود یمکه از ترکیب روابط بالا رابةه زیر حاصل 

(4)    α  α β
  

 ϑ  

 :شود یم فیتعر ریآن به شرح ز یپارامترها ریو ساام    ییدار یکه در آن بازده واقع

(9)         
     

 

(11)     
   (   

    
  

)

   (   
    
  

)
 

 یگرذار قیمت هماننرد مردلمصررف بنیراد  ای سررمایهی دارایی گذار قیمتمدل  ،شود یمهمانگونه که در روابط مشاهده 

 اریررابةره مع نیر. لکرن در ادهرد یمرآن ارتبراط  کیسرتماتیس سرکیرا با ر ییبازده دارا ،داستاندار ای سرمایه یها دارایی

 یگررذار قیمتپررارامتر در مرردل  نیررگنجانرردن ا. بررا بررا رشررد مصرررف اسررت بررازده انسیررکووار،     کسررتماتیس سرکیر

 فیرتعر ریربره صرور  ز  برر مصررف یمبتنر ای سررمایه یهرا دارایی یگرذار متیمدل ق ،استاندارد ای سرمایه یها دارایی

 :شود یم

(11)                      

βدر رابةه فو ،
  

 .دهد یمن را نشا کیستماتیس سکیشاخص ر ایمصرف  یتاب  

با برازده  یکه بازده آن مساو ییدارا کیدر خصو   یک تدسیر دارد. α مقدار ثابت فو  ونیمعادلا  رگرس یدر تمام

 کیرمةلرب اسرت کره برازده  نیرا انگریرب ونیهرر رگرسر ن،یاست، هر دو بتا برابر با صدرخواهند بود. بنابرا سکیبدون ر

 است.   ثابت املهبرابر با سکیبدون ر ییدارا

در  کرهیدر حال           α  و    α دلالرت دارد کره نیبر ا استاندارد ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمتمدل 

در نتیجره  .(     )     و    α کره نستیبر مصرف فر  بر ا یمبتن ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمتمدل 

 از دو مدل را مورد سنجش قرار داد. کیهر  ینسب تیو موفقرا با هم مقایسه کرد   α و  αضرایب  توان یم

7سبد تابع )ردیاب( مصرف
 

با یک  میباش یمبه دنبال محاسبه بتا        طبق آنچه در ادبیا  موضوع تحقیق مةرح گشته است زمانی که در مدل

. یک روش برای محاسبه رشد مصررف استو آن کیدیت کم و پایین اطلاعا  مربوط به مصرف  میشو یممشکل روبرو 

طبرق مةالعرا  انجرام شرده در ادبیرا   .اسرتآماری بانرک مرکرزی  یها دادهاستداده از         در معادلا  مدل 

 اسرت 11و اایگرذاری 9، پیشربین4وقروع غیرر قابرل گرزارش یهرا یریسوگموضوع اینگونه محاسبا  رشد مصرف دارای 

ایرن  دیرنما یمراز دیگر مشکلاتی که محاسبه رشد مصرف با استداده از اطلاعا  بانک مرکزی ایجاد  .(1979،  11بریدن)

صرف ریسک با استداده از میزان رشد مصرف بین دو نقةه از زمان بایرد انردازه گیرری         است که در تیوری 

بانک مرکزی در اختیار ما است اطلاعا  مربوط به مصرف در یرک دوره و یرک برازه  یها دادهگردد لیکن آنچه توسط 

نه اطلاعا  مربوط به دو نقةه از زمان. به عنوان مسال بانک مرکزی میزان و مجمروع مصررف در هرر یرک از  استزمانی 

. ایرن امرر اسرت        که این امر مرایر با مدروضا  تیروری دهد یمفصول را به صور  تجمعی در اختیار ما قرار 
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یرک  .(1979 بریردن ،) است 13که نام دیگر آن تجم  زمان گردد یم 12بندی منجر به نوعی سوگیری به نام سوگیری ام 

بره عنروان مسرال اسرتداده ازداده هرای  ،فراوانری بیشرتر استداده ازداده های آماری برا ها یریسوگراه اهت الوگیری ازاین 

 همچنرین در اقتصرادهای شروند ینمرعلی رقم اینکره در ایرران منتشرر  ها دادهلیکن اینگونه  .استروزانه وهدتگی مصرف 

به همین  .گردند یمدارای این مشکل هستندکه بادقت کمتری اندازه گیری نیز کشورهای مةرح اقتصادی همچون امریکا 

برافراوانی کمترر اسرتداده گردیرده  هرا دادهاز         خاطر در ادبیا  موضوع وتحقیقا  صور  گرفته درخصو 

خرود  (1979) بریدنروشی دیگر را  .به طورمسال ازاطلاعا  فصلی برای محاسبا  رشد مصرف استداده شده است .است

 18اوان لامرو و همچنرین  (1979بریردن )در مةالعرا  متعرددی از املره کارهرای تحقیقراتی  بعردهاداده است که  ارائه

و سایر مةالعا  استداده گردیرد. ایرن روش بره نرام  (2111) 16کیوهو و اسزیمانوسلاو  (1996) 11ااگناتان وانگ (1999)

انجرام گردیرده اسرت  (1999) اوان لامو . در تحقیقی که توسط استروش تاب  مصرف یا دنبال کننده مصرف معروف 

رف تعمریم داد: به سربد دنبرال کننرده مصر توان یمسبد دنبال کننده اقتصادی به این صور  تعریف گردیده است که آنرا 

 یهرا بازدهبررای مسرال  .کنرد یمرکه یک مترییر اقتصادی را دنبال  است ها دارایییک سبد دنبال کننده اقتصادی سبدی از 

. اسرتاقتصادی مانند مصرف، درآمد نیروی کار، تورم و سرایر مروارد مناسرب  یها یخرواماهانه سهام اهت پیش بینی 

 یها شروک، شناسرایی اسرتمنعکس کننده ترییرا  در اطلاعا  نسبت به آینده شرایط اقتصادی  ها داراییترییر در بازده 

مناب  نوسانا  اقتصادی را آشکار سازد و صررف ریسرک  تواند یمبه دلیل اینکه  ها داراییمختلف اقتصادی بر روی بازده 

ی کمک رسان باشرد از اهمیرت برخروردار اقتصاد یها شاخصرا شناسایی کند و در شناسایی و پیش بینی نوسانا  آینده 

را  و میزان رشد مصرف. سربدی کره مرا آن ها داراییسبد دنبال کننده مصرف روشی است اهت یافتن رابةه بازده  .است

سبد دنبال کننده مصرف روشری اسرت کره  .استبا بیشترین همبستگی با رشد اقتصادی  ییها بازدهدارای  میده یمتشکیل 

اهمیرت ایرن اسرت  حرائزنکته  .شود یمبه عنوان ابزاری برای شناسایی ترییرا  رشد مصرف استداده  ها داراییبازده ااری 

را دربراره  یا روزانرهاطلاعرا   توانرد یمرسبد دنبرال کننرده  ،هستندبه صور  روزانه در دسترس  ها داراییکه چون بازده 

بره صرور  رگرسریونی از    پرتدوی ردیاب برای هر متریرری ماننرد  (.1999 لامو ، اوان) دهد ارائهمیزان رشد مصرف 

 ی(. اگرر اتداقرات1999 اوان لامرو ،) دیرآ یم به دستاز بازده دارایی برازش شده است  یا مجموعهکه بر روی   مقادیر 

آنگراه یرک مردل چنرد عراملی بره وسریله  دارایی باشرد،ی گذار قیمتیک مترییر توضیحی اهت  دهد یمرخ   که برای 

(. سه عبار  ذیل 1979 بریدن،) شود یمایجاد  هستندکه در واق  هر کدام به نوعی ردیاب یک متریر اقتصادی  ییها عامل

 :استمعادل توصیف اقتصادی سبد ردیاب اقتصادی )مصرف( 

 .استبا بتای معین  یسبدهادارای حداقل واریانس در میان همه  -الف

 .است  دارای بازده با بالاترین همبستگی با  -ب

خاصریت بره صرور  مسرتقیم از  3را در یک رگرسون تک متریرره برر روی برازده دارد. ایرن          بالاترین  -د

عبرار     که .    پایه باشد به طوری که  یها راییدابازده   اگر فر  کنیم .شود یمحاصل     تعریف رگرسیون 

باید بره   در فرمول فو   پایه. یها داراییاز  یا مجموعهعبار  است از بردار بازده   و  ها داراییاست از بردار وزنی سبد 

 صورتی انتخاب شود که منجر به حداقل شدن واریانس بتا گردد.
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(12)   
   

  
 

 

 .است)رشد مصرف(   بر روی متریر  در فرمول بالا بتا ضریب رگرسیون 

βبا تواه به اینکه   
δδ 
δ 

β ، حداقل شدن واریانس معرادل اسرت برا حرداقل شردن است     

 
ایرن خرود بره معنری  کره   

ρحداکسر شدن 
ترک یرک رگرسریون          (. با تواه بره ایرن کره است  و   همبستگی  ρ است.)که در واق   

ρ ن متریره به صور  آسان هما
در نتیجه راه حل ایرن  ،سازد یمرا ماکزیمم           نیز      و با تواه به اینکه  

اهت ایجاد سبد دنبال کننده مصرف به صورتی سراده  .(1999 اوان لامو ،) است     ماکزیمم سازی همان رگرسیون

 ،17مارترا اسزایمانوسرکا) میینمرا یمپایه  یها داراییاز  یا مجموعهاقدام به رگرسیون گرفتن از رشد مصرف بر روی بازده 

2113.) 

(13) Δ            

اسرتداده         آمده است اهت محاسبا  مربوط بره  به دستای که از طریق فرمول رگرسیون بالا    Δسپس از 

 .گردد یم

 پیشینه تحقیق

 مطالعات خارجی

در خصرو  موضروعا   یفراوانر یهرا پژوهشر در بورس اورا  بهرادار انجرام شرده، یه در چند سال اخک یطبق تحولات

ن بترا بروده یبازده سهام با استداده از تخمر ینیش بیپۀدربار هان پژوهش یاز ا یا عمدهانجام شده است. بخش  یمختلف مال

ن شرد. یریاس تبکرتوسط لو 1974 ن بار در سالیاول یبر مصرف، برا یمبتن ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمتمدل  است.

را  یریبرازده دارا یرا  تصادفیینندگان همگن است، ترکمصرف  یه داراک یا مبادلهاس با مدرو  قرار دادن اقتصاد کلو

مردل خرود را باعامرل  یبرر مصررف را ارائره داد. و یه مبتنریسررما یها دارایی یگذار قیمتقرار داد و مدل  یمورد بررس

رو یو و شاپکیمانرد. پس از آن کح یتشر ثابت بود ینسب یزیگر کسیب ریضر یتش دارایه تاب  مةلوبک یا کننده مصرف

ن مردل یررد، ایرا به عهده بگ کسیار رینقش مع تواند یمبازار  یبتا بر مصرف بهتر از یمبتن یه بتاکن یا ی، با ادعا(1946)

 یسرتیمصررف با یه بتاکردند کان ین بیخود را چن یادعا لیدلا آنهامورد آزمون قرار دادند.  کوریوین را در بازار بورس

ب کیررا تر یما  پرتدرویتصرم یا دورهن یت بریربترا ماه نیره اکرن یح داده شود، اول ایترا یکین  تیوریل در زمیبه دو دل

 یریربره انردازه گ ه فراتر از بازار سهام بروده و اصرولاً مربروطکاز ثرو   یگرید یها شکله، هم زمان کن یادوم  کند یم

برا  یهرا داراییه کرن اصرل یرو، بر اساس ایو وشاپکیمان .ردیگ یماا در نظر  یکرا به صور   هستند کیستماتیس کسیر

الا  متحرده و شراخص یرا ارائه دهد با استداده از اطلاعا  بازار ا یمتوسط بالاتر بازدۀ یستیبالاتر با یکستماتیس کسیر

 آنهرا. دهند یمرا ارائه  یشتریب یدارند، بازده یبازار و مصرف بالاتر یه بتاک یسهاما یه آکردند ک یسرانه، بررس مصرف

ه تراب  اسرتاندارد کرلوکراس         سره برا مردلی، در مقایسرنت ای سررمایه یریدارا یگذار قیمته مدل کافتند یدر

ن یهمچنر. کنرد یمررا بهترر محاسربه  ی، برازدۀ اضرافردیرگ یمرثابرت در نظرر  ینسرب یزیرگر کسیر ت را با قدر یمةلوب

لان کره در اقتصراد کر یریناپذ یینقش ادابه دلیل         هکرده است کق ین امر را تصدیا ،( 1996وتا ) کوچرلاک

نگلتون یهنسرن و سر یها افترهیافرزون برر  سرت.ا      از ترر مهم، درعرالم واقر  کنرد یمدا ین الملل ایشرفته و اقتصاد بیپ
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 ینشررران مررر        نررر یدر زم موارررود ا یررردبا (1949) و مرررانکیو مپبرررلکو (1941ا  )کرسرررمهررررا و پ، (1942)

عرلاوه برر آن،  .نردکن ییا تبیکالا  متحده آمریرا در ا ها داراییبازده  اس توانسته استکاستاندارد لو       هکدهد

فرو ،  یها افترهیافرزون برر  .ننده باشدکن ییز تبیسهام ن ین المللیدر بازار ب تواند یمن مدل یه اکز نشان دادین (1991) یامبک

اظهرار  یه ژاپرن داشرته باشرد. ویننرده در برازار سررماک نیینقش تب تواند یم        هکز نشان دادین (1992) یهامور

برازدۀ سرهام  ننردۀکن ییتب تواند ینمه ژاپن داشته باشد اما یننده در بازار سرماک نیینقش تب تواند یم        هکداشت 

. شرور اسرتکن دو یبپیچیدگی مالیا  و فاکتورهای پولی  نظیر ینهاد یها تداو ل ین به دلیه اکالا  متحده باشد، یدر ا

آزمرون  یبررا یرد. وکاشاره  (1949) آسپرمبه مةالعا   توان یم        مدل یگر مةالعا  انجام شده بر رویاز د

را  در ییره ترکرن اسرت یراو ا یل اساسیشنهاد داد. دلیمصرف پ استداده از یاستداده از واردا  را به اا       مدل

، بره واردا  یداخلر یش در مصرف خصوصیو افزا شود یمآغاز  یگذار سرمایهرا  در مصرف و ییل  تریبه وس واردا ،

در خرود  مرت سرهام رایبهتر از مصرف بتواند نوسان ق یستیدۀ او، نوسان واردا  در طول زمان بای. به عقانجامد یم تر شیب

 را  پرس انردازییاز تر یدیرشد مصرف و شاخص مد یبرا یتور خوبکفا تواند یمواردا   جه، نرخ رشدیدهدد در نت یاا

در  یو .وان انجررام دادیدر بازارسررهام تررا       و       ن مرردلیرا برر یا سررهیمقاز یرر، ن(2113چررن ). مررردم باشررد

ن سرود از یاست و رشد ا یل سود سهام پرداختکل برابر با که مصرف کرد کمورد آزمون خود، فر         مدل

شده برا  ینیب شیپ زان انةبا  بازدهین دو مدل از نظر میس  ایبا مقا ی. وکند یمت یمرتب  اول تبعنی ویند اتورگرسیفرآ یک

 یه در تمرامکر دیجره رسرین نتیر، بره اینیب شیپ یخةا زانیدرست نقاط عةف و م ینیش بی، قدر  مدل در پیبازدۀ واقع

و و یرگرگور اسرت.       از مردل ترر شیبو برازده،  کسرین ریدر ارتبراط بر یسرنت     دل ن مرییموارد توان تب

آزمرون س مرورد ین را در برازار سرهام انگلرآ       ل ن  مبادلا  در مدیر هزیر دن مترک، با وارد (2116س )یواندی

 توانرد ین مردل نمریره اگرچره اکردند یجه رسین نتی، به ا2111تا  1941دورۀ  یط یفصل با استداده از بازدۀ آنهاقرار دادند.

 وزوایاراگکر .ردیردر مردل قررار گ دیرموارد معنادار است و با ین  مبادلا  در تمامیر هزیمتر یند، ولکن ییبازدۀ سهام را تب

را در برازار سرهام        مردل ،رسرهامدارنیسرهامداران و غ بازار مصررف بره دو گرروه یم بندیز با تقسی، ن(2117)

مردل  یبرر رو یمتداوت ا رین دو گروه مختلف بوده و تأثیرد مصرف اکج نشان داد عملینتا ا مورد آزمون قرار داد.یتانیبر

را از  یج معنرادارترینترا تروان یمر ننردگانکبرازار مصررف  یاداسرازه برا کرشنهاد داد ین، او پیبنابرادارند.        

  .استخراج کرد        مدل

در اقتصراد آمریکرا  هرا داراییی گرذار قیمتبره بررسری  CCAPM-H اسرتداده از مردلبرا  (2113)فلروین و لیانرگ 

پایره نوسران  CCAPM نسبت به مدل  CCAPM-Hبدین نتیجه رسیدند که عامل تنزیل تصادفی در مدل ها آن. اند پرداخته

نسبت به مدل پایه بهترر ارزیرابی شرده اسرت.  CCAPM-H همچنین در مةالعه این نویسندگان عملکرد مدلدارد. بیشتری 

 .استی مقةعی سهام ها بازدهاین عملکرد در مواردی همچون بررسی معمای صرف سهام و توضیح 

. در مةالعره اند پرداختهکنگ  برای اقتصاد هنگ CCAPM یالگوهاه بررسی انواع ب (2111) 14وان، لیونگ و دانگ

مدل دیگرر مرورد بررسری قررار گرفتره اسرت. نویسرندگان برا اسرتخراج  2نیز به همراه  CCAPM-H این نویسندگان مدل

. تخمین پارامتر مربوط به عکس کشش اانشینی بین اند پرداخته الگوهابه تخمین  GMM مربوطه و با روشمعادالت اویلر 
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زمرانی و  برراین تخمرین عامرل تنزیرلعرلاوه آمرده اسرت.  بره دسرت 31/1در این مقاله عدد  کالاهامسکن و سایر  الایک

گیری آنها بدین صور  برود کره همیشره  جهحاصل شده است. در نهایت نتی 63/1و  32/1گریزی نسبی به ترتیب  ریسک

عبارتی متریر مخارج مصررفی  هب شد.نخواهد  الگوهاباعث بهبود عملکرد  C-CAPM وارد کردن بحث مسکن به مدل پایه

 .ی نخواهد داشتمعناداربخش مسکن در توضیح بازده سهام نقش 

ی ناهمگن و ابزار بازگشرت دیعقا مبتنی بر عامل یها دارایی یگذار قیمتمدل با عنوان  یا مقالهدر  (2116)سوزوکی 

از زمران ارائره شرده  یاردا نشردن یابرزار بازگشرت کیآنها توسط  حا یرا که ترا وستهیاقتصاد تبادل خالص زمان پ کی

هسرتند، امرا در اعتقاداتشران نراهمگن  دسرت کیرخرود  حرا یدر ترا انگذار سرمایهدر این مدل  .دهد یممدرو  قرار 

 معمرایسرهام،  صررف معمرای، ماننرد یریدارا یگرذار قیمت معماهرایاز  یاریبه حل بس مدعی است کهمدل  . اینهستند

 .کند یمکمک  دوره صرف سهام یو معما نرخ بدون ریسک معمای، نوسانا 
 مطالعات داخلی

 تیربرر مصررف برا اسرتداده از توابر  مةلوب یمبتنر ای سررمایه یهرا دارایی یگذار قیمتبا عنوان  یا مقالهدر  (1396ا )نیراد

مبتنی بر مصرف با استداده از تاب  مةلوبیرت بازگشرتی اپسرتین و  ای سرمایه یها داراییی گذار قیمتقابلیت مدل ی بازگشت

در این مةالعره بره  .دادران مورد بررسی قرار ای سرمایه، برای بازار (GMM) هتبه کمک روش گشتاورهای تعمیم یافزین و 

اای استداده از بازده شاخص سهام کل بازار، یک پرتدوی ارام  برازده کره متوسرط وزنری برازده شراخص سرهام، رشرد 

ج نترای . شده است ، ساختهاستن و بازده سپرده دستمزد نیروی کار ) به عنوان اایگزینی برای سرمایه انسانی(، بازده مسک

یکسان بروده کره بره  یا دورهتجربی مةالعه بیانگر این است که علائم ضریب ریسک گریزی نسبی و کشش اانشینی بین 

و در عین حال با تواه بره تدراو  معنرادار  استان نسبت به ریسک حالت و ریسک زمان گذار سرمایهمعنی نگرش مشابه 

 برازار بررای یا دوره برین اانشرینی کشرش و نسبی گریزی ریسک ضریب بودن معکوس فر  آمدهد دست بهدر مقادیر 

 .نیست معتبر رانای سرمایه

 مصرف بر اسراس تراب  ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمتتعدیل مدل با عنوان  یا مقالهدر  (1391اعظم محمد زاده )

کررره بررره اسرررتخراج نررروع  یبةرررور پرداخته است،        عردیلاتی در مردل پایرهت به ایجاد ترایحا  مارشالی

ایرن نروع ترایحرا  اولرین بررار  .شرده اسرت منجرر ای سررمایه یها دارایی یگذار قیمت یاز ترایحررا  برررا یادیررد

دارد. نترایج مقالره  که در آن تاب  مةلوبیت نه تنها به مصررف بلکره بره پرس انررداز نیررز بسررتگی مارشال ارائه شد توسرط

 .اند بودهانداز در توضیح برازده سرهام در دوره فرو  موفرق  مصرف و پس متریررکه  دهد یمنشان 

و ف مبتنری برر مصرر ای سررمایه یهرا داراییی گرذار قیمتهای  مقایسه مدلدر تحقیقی با عنوان  (1398) محمدزاده

مخارج مصررفی و مخرارج مصررفی بخرش مسرکن و بررسی اثر به  در ایرانبخش مسکن  مبتنی بر مخارج مصرفی مسکن

. پرداخته اسرتی سهام بازار بورس اورا  بهادار تهران ها بازدهر توضیح د         و        مقایسه دو مدل

اسرت کره آیرا  سراالبه دنبال پاسخگویی به این  واستداده شده است.  ااناتان -بدین منظور، از روش مقایسه فاصله هنسن

 الگوهرانترایج تخمرین  مخارج مصرفی بخش مسکن و کل مخارج مصرفی اثر معناداری بر بازده سهام خواهرد گذاشرتف

ی دارنرد. تخمرین معنرادارکه مخرارج مصررفی بخرش مسرکن و کرل مخرارج مصررفی برر برازده سرهام اثرر  دهد یمنشان 
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و  (دهنرد یمرفراد مصرف آتی را بره مصررف کنرونی تررایح )پارامترهای دو مدل حاکی از شکیبا بودن عوامل اقتصادی 

ااناتران نشران  -با روش فرم کاهشی لگاریتم خةری و تراب  فاصرله هنسرن الگوهاآنها است. مقایسه  بالایگریزی  ریسک

 .کند یمدر توضیح بازده سهام کاراتر عمل          نسبت به مدل        مدل که مدل دهد یم

در برورس  ای سررمایه یهرا دارایی یگرذار قیمت ین مدل شررطییتب»با عنوان  (1343تهرانی ) ه توسطک یدر پژوهش

شرده  ین بررسرییروبره برالا و روبره پرا یبر بازده مورد توق  دربازارهرا کسیر ریانجام شده است، تأث «اورا  بهادار تهران

ان را گذار سررمایهر یو سا یران پرتدویدر بورس تهران مد ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمت ین مدل شرطییاست و با تب

ه مردل کر ابدی یمجه دست ین نتیبه اپژوهش  .دینما یم کمک یط مختلف اقتصادیخود تحت شرا یپرتدو یساز هنیبه در

برازار  کسرین و صررف رییت بازار روبه پاکه اهت حرک یةیرفتار بازده در شرا ین مقةعییتوان تب یگذار قیمت یشرط

 را دارد. باشد یمند

« ن بتا در بورس اورا  بهادارتهرانیمختلف تخم یروشها یبررس»با عنوان  یدر پژوهش (1346) و همکاران یمحمد

ج نشران ی. نترادیرنما یمر یبترا بررسر نیتخمر یرا بررا یمختلف اقتصادسرنج یها روشن و یتخم یالگوهابازده،  یها دوره

. تدراو  کنرد یم یاریبهتر  یدست آوردن بتا به یران را برایمدک یون ناپارامتریماهانه و روش رگرس یها بازده، دهد یم

در  (1347) فررد زاده یریحین بترا وارود دارد. یمختلرف تخمر یهرا روشدست آمده با استداده از  ج بهیدر نتا یادیز نسبتاً

برر مرازاد برازده سرهام در برورس اورا  بهرادار  ینقدشروندگ عدم کسیو ر ینقش عوامل نقد شوندگ»با عنوان  یپژوهش

قررار  یهود بر بازده سرهام مرورد بررسریآم یرا با استداده از نسبت عدم نقدشوندگ ینقدشوندگ عدم کسیر ری، تأث«تهران

 .داد

برا مردل  یسرنت ای سررمایه یهرا دارایی یگرذار قیمتمردل  سرهیدر مةالعره خرود بره مقا (1347و همکراران ) یتهران

مصررف  را ییتر سهام به بازده تیاستداده از حساسبا  هاآنبر مصرف پرداختند.  یمبتن ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمت

مردل  ی، عملکررد تجربرینظرر یخرلاف مبران ربر مصرف( نشان دادند که ی)بتا کیستماتیس سکیر اریسرانه به عنوان مع

 .بر مصرف است یمبتن ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمت بهتر از مدل یسنت ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمت

 جنبه نوآوری تحقیق

 یگرذار قیمتمردل  سرهیمقا در مةالعه خود به (1347) و همکاران یتهرانشد،  انیپژوهش ب نهیشیهمانگونه که در بخش پ

در مةالعره  آنهرابرر مصررف پرداختنرد. ی مبتنر ای سرمایه یها دارایی یگذار قیمتبا مدل  استاندارد ای سرمایه یها دارایی

 یبررسربره  (1392) حیدر فروغ نژاد و همکاران کردند. مصرف استداده خود از نرخ رشد مصرف سرانه به عنوان شاخص

 یهرا دارایی یگرذار قیمتبرا مردل  یسرنت ای سررمایه یهرا دارایی یگرذار قیمتمردل  سرهیبرازده: مقا و سکیر نیرابةه ب

 مرتیق واردا  و نررخ رشرد شراخص ، نرخ رشدینرخ رشد سود نقد یرهایاز متر پرداختند ومصرف  بر یمبتن ای سرمایه

 .کردند استداده مصرف در مدل ریمتر به عنوان شاخص کننده مصرف

 یالگوهرابررآورد  یبررا هرا تلاشاز  ییهمسرو برا مروج ابتردا رانیدر ا       انجام شده در حوزه  یها تیفعال

 یگرذار قیمتبررآورد مردل  یبررا ها تلاش نیاز ا ییدر موج ابتدا بوده است. ادیمصرف بن ییدارا یگذار قیمت یالگوها

مصررف  یهرا دادهاز  ماًیمسرتق دنبال کننده مصرف، یگذار سرمایه یسبدها یها بازدهاستداده از  یبه اا ای سرمایه ییدارا
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شرامل آنهرا  زیربرورس اورا  بهرادار تهرران ن مربوط به بازار یها آزمونکه  ها آزموناز  یا عمدهبخش  .کردند یماستداده 

 .کنرد ینماستاندارد عمل      بهتر از مدل  سکیصرف ر حیدر توض       مدلکه  به این نتیجه رسیدند شودیم

 یمربروط بره مصررف برا فراوانر یهرا دادهکره  شرود یمر یناش قتیحق نیکه مشکل از ا شود یماستدلال  حاضر قیتحق در

حرال برا  نیدارند و در عر یدر ام  آور زین ییبالا یکه اغلب خةا شوند یمگردآوری حالت ماهانه(  نیکم )بهتر یآمار

 تیردیک ،زیاز نقراط تمرا یکریبره عنروان  در ایرن تحقیرق. شروند یمر سهیمقا یمال یها دارایی قیبازده فراوان و دق یها نرخ

رابةره  یمصررف اهرت بررسر تاب  یگذار سرمایه یسبدهاکه از  نصور یبه ا .داده شده استبهبود  لیبرآورد با روش ذ

را برا  یهمبسرتگ نیبرالاتر دیرمصررف با تراب  یگذار سرمایه سبد .شده استاستداده  ای سرمایه ییمصرف و بازده دارا نیب

 تراب  یگذار سررمایه سربد جرادیا یفقرط بررا کم(، ی)با فراوان مواود مجموع مصرف یها داده رشد مصرف داشته باشد.

آزمرون مردل  یبررا یگذار سررمایه یسربدها نیرا یهرا بازدهو فرراوان  قیردق یهرا دادهسرپس  .شروند یممصرف استداده 

 .شوند یماستداده  یگذار قیمت

 روش شناسی

 ابیربرا در نظرر گررفتن سربد رد       و برازده در مردل  سرکیر نیارتباط ب ایآن است که آتحقیق  یپرسش اصل

آزمرون ترروان در نتیجره در ایرن تحقیرق . دارد     و برازده در مردل اسرتاندارد  سرکیبرا ر یمعنادارتداو   19مصرف

تحقیق و بیان نظری پژوهش فرضیه تحقیرق  ساالبا تواه به . ردیپذ یمصور         سره برایدر مقا       مردل

 به شرح ذیل است:

قدر  تبیین بازده واقعی مورد انتظار بورس اورا  بهرادار سبد تاب  مصرف با استداده از         مدل :1 فرضیه

 .استتهران را دارا 

 .، معیار بهتری برای پیش بینی بازده است     مدلدر مقایسه با بتای        مدل تای ب :2 هیفرض

 جامعه آماری و نمونه

 .اسرت 1391الی  1341پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار در بازه سال  یها شرکتشامل کلیه اامعه آماری تحقیق 

مرورد نظرر اهرت  یهرا یژگریو است.در این تحقیق برای نمونه گیری از روش حذف سیستماتیک استداده گردیده 

 انتخاب سهام به شرح زیر است:

 .اسدند باشد و سال مالی را طی دوره ترییر نداده باشند 29سال مالی منتهی به  -

 ماه توقف معاملاتی نداشته باشند تا بنوان بازده ماهان  سهام را به درستی محاسبه نمود. 3بیش از  -

حرذف  هرا بانکی، هردینگ هرا و گذار سرمایه یها شرکلذا  شود یمغیر مالی انجام  یها شرکپژوهش برای  -

 .گردند یم

 ها دادهروش گردآوری 

مورد نیاز اهت محاسبه متریرهای تحقیق، از نرم افزار ره آورد نروین، آرشریوهای موارود در کتابخانره سرازمان  یها داده

سرازمان برورس اورا  بهرادار بره اسرلامی مردیریت پرژوهش، توسرعه و مةالعرا   بورس اورا  بهرادار و سرایت اینترنتری

 .استخراج شده است www.cbi.irو همچنین از طریق سایت اینترنتی بانک مرکزی ایران به نشانی www.rdis.irآدرس



 اوراق بهادار در بازار بورس اوراق بهادار تهران یگذار متیمصرف و ق نیارتباط ب یآزمون تجرب/ 63
 

 روش تحقیق

از لحرا   پژوهش نیا رد،یمورد استداده قرار گ یریگ میتصم ندیدر فرا تواند یمپژوهش  نیحاصل از ا جینتا نکهیا لیبه دل

نوع پرژوهش، محقرق  نیدر ا رایز، استی همبستگ -یدیتوص تیپژوهش از لحا  ماه نیا نیاست. همچن یهدف کاربرد

اسرتداده  یدر مباحث اقتصاد سنج رگرسیونرو از روش  شیپ قیدر تحق. است ریچند متر ایدو  نیارتباط ب یابیبه دنبال ارز

پرارامتر بترا اهرت  از متریرر برازده سرهام و همچنرین سراالا در پژوهش فو  به اهت نیل به اهداف و پاسخ به  .شود یم

 .شود یماستداده  مصرف

(18) 
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ترا  1341و از سرال  اند نداشرتهمرد   بلندیی در بورس اورا  بهادار تهران که وقده معامالتی ها شرکت تحقیقدر این 

 یها شررکت، هرا بانک برا حرذف گرردد یمراسدند خرتم  29به  آنهاو همچنین سال مالی  اند داشتهدر بورس حضور  1391

برازده  .سهم برای آزمون مورد اسرتداده قررار گرفتنرد 118که در نهایت  اند دهیگردگری انتخاب  ی و واسةهگذار سرمایه

 بدون ریسک در این تحقیق برابر با نرخ سود اورا  مشارکت در ایران در نظر گرفته شده است. 

ها و خدما  مصرفی در مناطق شهری ایران کره لاعا  شاخص بهای کالاتداده از اطمصرف با اس یها نهیهزشاخص 

تهیره گردیرده و برا اسرتداده از فرمرول  این بانک تارنمای، از طریق گردد یمبه صور  ماهیانه توسط بانک مرکزی منتشر 

 زیر درصد میزان رشد ماهیانه این شاخص محاسبه شده است

(11) (
    

  
  )      

تای بازار از طریق رگرسیون بازده سهام بر بازده بازار که در آن بازده بازار به عنوان متریر مسرتقل و برازده سرهام بره ب

 .یدآ می به دست 19تا  13ساله  1دوره  یرأزیر  مصرف از طریق فرمولعنوان متریر وابسته است و بتای 

(16)      
   (     

    

  
)

   (     
    

  
)
 

بررای برازده برا  .)گرردد یمرساله برای هر کدام از دو مدل محاسبه  1مورد انتظار برای این دوره  بازدهفرمول زیر و توسط 

 .(شود یماای بتای بازار از بتای مصرف در فرمول استداده         استداده از مدل

(17) ⊥ Fmifi RRERRE 0.≅ )()( ε 
 :میده یمآزمون فاما مکبث مراحل دوگانه ذیل را انجام  در این مرحله از تحقیق بوسیله

21برآورد خط مشخصا  ورقه بهادار
 (   ) 

 (   برآورد خط بازار ورقه بهادار)

تراریخی  یهرا دادهآوردن خط بازار اورا  بهادار با استداده از  به دست اقدام به بعد با استداده از رگرسیون در مرحله

 :میینما یمسال توسط هر دو مدل  1مربوط به 

      برآورد خط مشخصات ورقه بهادار

، ضرریب بترا را بره عنروان شریب رابةره i. بررای سرهم میریرگ یمرا به عنوان خط مشخصا  ورقه بهادار در نظر  زیررابةه 

رگرسیون مرحله اول برآورد مینمائیم. )واژه رگرسیون مرحله اول با تواه به این حقیقت است که ضرایب برآورد شده به 

 (.شود یمعنوان ورودی در رگرسیون مرحله دوم استداده 
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(14)   
    

 
      (  

    
 
)    

  

 زیر اهت تجزیه و تحلیل بعدی استداده مینمائیم: یها آمارهاز 

  
    

 مشاهده( مازاد. 61) یها بازده= میانگین  

 برآوردهای ضرایب بتای هر کدام از سهام.  =   

  
    

 = میانگین بازده مازاد شاخص بازار.  

  
 سیستماتیک سهام.ریسک غیر  = برآورد واریانس پسماندها برای هر یک از سهام. 

 (   )برآورد خط بازار ورقه بهادار  

 :شود یماهت اارای مرحله دوم از رگرسیون زیر استداده 

(19)   
 
           

βاز برآوردهرای  توان یممعادله رگرسیون مرحله دوم  1γو  1γاهت محاسبه 
 

حاصرل از رگرسریون مرحلره اول بره  

 یها معادلهعنوان متریر مستقل استداده نمود. از مقایسه 

 باید روابط زیر را برقرار کنند. 1γو  1γکه برای اعتبار مدل،  شود یمنتیجه گیری  32و 31

(21)      
 

(21)      -   

توصیف شده اسرت آن اسرت کره     بازار ورقه بهاداربتا که توسط خط  -ویژگی کلیدی رابةه بازده مورد انتظار

و بایرد از ریسرک غیرسیسرتماتیک )انردازه  گرردد یمربازده مازاد اورا  بهادار فقط به واسةه ریسک سیستماتیک ایجراد 

iگیری شده با واریانس پسماندها 

tγ .ایرن ریسرک غیرسیسرتماتیک نیرز از رگرسریون مرحلره اول بررآورد  مسرتقل باشرد

اضرافه شرود و معادلره بره      خط بازار ورقه بهرادار 32به عنوان متریر مستقل در معادله  تواند یم. این برآوردها شود یم

 صور  زیر توسعه پیدا کند:

(22)   
 
                

   

 :شود یمبا فرضیه زیر برآورد  2معادله رگرسیون مرحله 

(23)     ;           ;    

ی شرود، یعنری گرذار قیمتاست، با این نکته سازگار است که ریسک غیرسیستماتیک نبایرد       این فرضیه که

روش اسرتخراج خرط برازار سررمایه بره  هحرال برا توار .ریسک سیستماتیک واود نرداردغیر صرف ریسکی برای تحمل 

 : دیآ یم به دست     و          یالگوهامعادلا  زیر برای هر یک از 

                                مدل  (28)
 

β                        مدل         (21)
 

    

و برا تواره بره  گرردد یممحاسبه بازده پیش بینی شده  الگوهابرای هر یک از فو  آمده  به دست لا با تواه به معاد

 تلافدو مدل عنوان شده، اخ از با استداده همان سالبازده پیش بینی شده محاسبه و  هر سالدر دسترس بودن بازده واقعی 
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برودن  معنادارتا بدین وسیله  ردیگ یمقرار  زوای t مورد آزمون مربوطهآمده از هر مدل با بازده واقعی سال  به دستبازده 

بررای هرر مردل مرورد محاسربه قررار      مورد بررسی قرار گیرد و پرس از آن حرداقل میرانگین مجرذور خةرا اختلاف

 .ردیگ یم

 تحقیق یها افتهی

 تحقیق یرهایمتغآمار توصیفی . 1جدول 

 1391الی  1341طی سال  ها دادهبر اساس میانگین 

 واریانس انحراف معیار دامنه میانه میانگین مینیمم ماکسیمم 

6/3 بتای بازار  13/4-  61/1  18/1  11/12  14/1  12/1  

39/64     بازده   16/8-  86/18  61/16  18/78  63/4  18/78  

81/7 بتای مصرف  81/16-  24/1  33/1  28 88/2  96/1  

18/73       بازده   92/6-  78/11  12/12  16/41  48/7  89/61  

31/769 بازده واقعی  42/121-  83/64  17/68  13/491  21/91   

گردیرد. در ایرن آزمرون اسرمیرنوف انجرام -، آزمون کولمروگروفها دادهبرای تحلیل استنباطی در خصو  توزی  

 هرا دادهبه معنری غیرر نرمرال برودن بنا شده است. بنابر این اگر فر  صدر رد شود  ها دادهفر  صدر بر نرمال بودن توزی  

 اسمیرنوف به شکل ادول زیر است.-است. خروای آزمون کولموگروف
 ها دادهنرمال بودن . 2جدول 

      بازده        بازده  بازده واقعی

83/61  93/11  11/16  Mean 

31/98  11/4  11/9  Std.Deviation 

312/1 219/1 318/1 Absoulute 

213/1- 223/1- 121/1- Positive 

618/1 111/1 918/1 Negative 

411/1 499/1 481/1 Kolmogrov-Smirnov Z 

671/1 671/1 819/1 Asymp.Sig(2-taild) 

 یهرا آزموناز  تروان یمرنرمرال اسرت و  هرا دادهیعنری توزیر   .میشود دییتأصدر  فر ، 2ادول  یها افتهی با تواه به

 .گردد یماستداده  میانگین دو اختلاف بودن معنادار آزمون اهت 21زوای  آزمون  از . در نتیجهپارامتریک استداده کرد

 برای هر مدل به شرح زیر است.  مربوط به آزمون  یها هیفرض

 است معنادار واقعی بازده و شده بینی پیش بازده میانگین اختلاف   :

 نیست معنادار واقعی بازده و شده بینی پیش بازده میانگین اختلاف   :

 بره دسرتکه برا تواره بره نترایج ، ارائه شده است 3در ادول      بین بازده واقعی و بازده زوای   نتایج آزمون 

 .است معنادارو بازده واقعی      اختلاف بین بازده و این به این معنا است که  شود یمرد    آمده فرضیه 
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     مدل   زوجی  تایج آزمون ن. 3جدول 

آمرده  به دستتواه به نتایج ارائه شده است. که با  8در ادول        بین بازده واقعی و بازده   نتایج آزمون 

 .است معنادارو بازده واقعی        و این به این معنا است که اختلاف بین بازده  شود یمرد    فرضیه 
       زوجی مدل  tنتایج آزمون  .1جدول 
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 سةح اهمیت
دراه 

 آزادی
   آماره

 ها ادتاختلاف 

 
احتمال  اختلاف میانگین

91% 
میانگین خةای 

 استاندارد
 میانگین انحراف معیار

 حد پائین حد بالا

66/13817 11/1 111 11/8- 12/11- 13/83- 11/4 61/92 16/32- 
بازده واقعی و بازده 

       

کمترر از مردل      مقردار خةرا در مردل  ،( دو مردل   ) میرانگین مجرذور خةرا بره مربروطبا تواه بره نترایج 

 .است       

 و پیشنهادها گیری بحث و نتیجه

با         شتر مدلیبر توان ب یق مبنیتحق ی  اصلیفرض توان یمانجام شده بر روی هر دو مدل  یها آزمونبا تواه به 

رد تبیین بازده واقعی مورد انتظار بورس اورا  بهادار تهرران را  در     ا مدل سره بریدر مقااستداده از سبد تاب  مصرف 

 یهرا بازدهاختلاف  دهد یممربوط به هر مدل نشان  یها آمارهو  الگوهاانجام شده درخصو  هریک از  یها آزمون کرد.

اهرت در نتیجه مةابق با نتایج هیچکردام از دو مردل  است معنادارو بازده واقعی  الگوهابینی شده ناشی از هر یک از  پیش

 در نتیجره اسرت       کمترر از مردل       مقدار خةا در مردلاما با تواه به اینکه  نیستندتخمین بازده مناسب 

مردل ترای بدر نتیجره فرضریه دوم تحقیرق مبنری برر اینکره  دارد.        قدر  تبیین بهتری نسربت بره     مدل 

برا تواره بره نترایج  .گرردد یمرنیرز رد  بینی بازده است بهتری برای پیشمعیار      مدلدر مقایسه با بتای        

کره فرو   همةالعربا تواه به نترایج . نیستبینی ریسک و بازده سهام با اهمیت  لحا  نمودن متریر مصرف در پیشپژوهش 

ی کرره پیشررنهادبنرابراین اسررت، داشررته  ی، عملکرررد بهترر        در مقایسرره برا مرردل      مرردل دهرد یمررنشران 

از  .اسرتبرازده آینرده سرهام برآوردهرای  تاهر عدم لحرا  نمرودن عامرل مصررفان را منتد  خواهد کرد گذار سرمایه

چراکره  نیسرتاام  بودن آن در برازار برورس تهرران لیلی بر د     گدت برتری مدل  توان یمتحقیق  یها تیمحدود

سرایر عوامرل  دشرو یمرلذا پیشنهاد  سازد یمتبیین بر بازده را  ماثرکوچکی از عوامل  مدل بخش مبتنی بر نتایج تحقیق این

 لحا  گردند.اهت تبیین بازده سهام شناسایی گردند در مدل  ماثربه عنوان عاملی  توانند یمسهام  همچون نقدشوندگی

 ها یادداشت
1. Mimicking Consumption Portfolio  2. Merton 

3. Equity Premium Puzzle    4. Rubinstein 
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سةح 

 اهمیت
  آماره  دراه آزادی

 ها ادتاختلاف 

 
اختلاف میانگین 

 %91احتمال 
میانگین خةای 

 استاندارد
 میانگین انحراف معیار

 حد پائین حد بالا

91/12181 11/1 111 381/8- 99/12- 61/81- 21/7 77/44 62/27- 
بازده واقعی و 

     بازده 



 اوراق بهادار در بازار بورس اوراق بهادار تهران یگذار متیمصرف و ق نیارتباط ب یآزمون تجرب/ 32
 

5. Breeden     6. Lucas 

7. Consumption Trackon Portfolio   8. Incidence of Non-Reporting 

9. Forecastinf     10. Interpolating 

11. Breeden, Gibbons and Litzenberger  12. Summation Bias 

13. Time-Aggregation    14. Owenlamot 

15. Jagannathan and Wang 

16. Keweihou and Martan Szymanowsla  17. Martaszymanowska 

18. Kwan, Leung, and Dong 

19. Mimicking Consumption Portfolio 

20. Security Characteristic Line   21. Paird Sample T-Test 

 نابعم
در برورس اورا   ترراژیآرب یگرذار قیمت هیرای و نظر سررمایه یهرا دارایی یگذار مدل قیمت سهیو مقا یآزمون تجرب. (1391) .افسانه ،یقاسمدالانه، عبدالرضات

 .1-24، 8(18)، بورس اورا  بهادار .بهادار تهران

اورا   لیرتحل یدانرش مرال .و برازده سرکیر نیارتبراط بر نیریدر تب CAPMبا مدل  D-CAPMآزمون توان مدل  .(1391) .مهدی ،یانیخسرودتوانگر، افسانه
 .21-82 (،8)18 ،بهادار

تحقیقرا  ن. در بورس اورا  بهادار تهررا  (CAPM) ای سرمایه یها داراییگذاری  (. تبیین مدل شرطی قیمت1343) سیدالال صادقی. ،شریف درضا ،تهرانی

 .6-81(، 2)71، مالی

 .در برورس اورا  بهرادار تهرران CAPMبا مردل  سهیدر مقا C-CAPMو بازده: آزمون مدل سکیر. (1347).مرادی، هادییدگودرزی، مصةددرضا ،یتهران

 .88-61(، 8)83 ،اقتصادی قا یتحق

 .31-11 ،16،بورس اورا  بهادار .در بورس اورا  بهادار تهران CAPMیچند عامل یآزمون مدل شرط .(1391). آسو زاده، میابراهدعبداالله ،یخان

ای مبتنری برر مصررف برا اسرتداده از توابر   سررمایه یهرا داراییگرذاری  (. قیمرت1396رضرا. )، روشندمحمد نبی ،شهیکی تاشدمصیب ،پهلوانیدمراان ،رادنیا

 .61-74(، 1)1، مةالعا  اقتصادی. مةلوبیت بازگشتی

فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظار در  یبا مدل سه عامل CAPM گذاری دارایی سرمایه ای مقایسه عملکرد مدل قیمت (.1346مژگان. ) ،رباط کریمی

 .، دانشگاه الزهراءکارشناسی ارشد حسابداریبورس اورا  بهادار تهران. 

ای  ی سررمایههرا داراییگرذاری  با مردل قیمت (CAPM) ای ی سرمایهها داراییذاری گ (. مقایسه کارایی مدل قیمت1391شاهین. ) ،اوانبختدفروغ ،رستمیان

 .183-117(، 31)4، ی مالیةالعا  تجربی حسابدارمتهران. در بورس اورا  بهادار  (C-CAPM) مبتنی بر مصرف

 ،یحسابداری و حسابرس یها یبررس .الگوها یقیتةب سهیای: مقا سرمایه ییدارا یگذار قیمت نییتب. (1349) .زهرا ،ینیرحسیام ددونیفر ،یرهنمای رودپشت

(8)17 ،116-89. 

 ای سررمایه یهرا دارایی یگرذار مکمل قیمت D-CAPMای کاهش دهنده  سرمایه یها دارایی یگذار مدل قیمت نییو تب یبررس. (1341) .شادی ،یانیشاهورد

CAPM اسرلامی، ، دانشرگاه آزاد ارشرد یکارشناسر امرهن انیپا .شده در بورس اورا  بهرادار تهرران رفتهیهای پذ اهت محاسبه نرخ بازده سهام شرکت

 .مرکزواحد تهران 

گرذاری  ای سرنتی برا مردل قیمت ی سررمایههرا داراییگرذاری  بررسی رابةه بین ریسک و بازده: مقایسره مردل قیمت(. 1392پوریان، رسول. ) نژاد، حیدرد فروغ

 .11-76(، 23)6 ،بورس اورا  بهادار. مبتنی بر مصرفای  ی سرمایهها دارایی

حسرابداری  یهرا پژوهش ی.ترورم طیشرده بررای شررا لیتعرد ای با مدل سرمایه یها دارایی یگذار مدل قیمت سهیمقا .(1349) .هیسم ،یامامددایمجتهدزاده، و

 .119-128(، 8)2 ،یمال

و مبتنری  (C-CAPM) ای مبتنی بر مصرف سرمایه یها دارایی یگذار متیق یالگوها(. مقایسه 1398رضا. ) ،روشندمحمدنبی ،شهیکی تاشداعظم ،محمدزاده

 .89-72(، 3)2،دکاربردی اقتصا یها هینظر. در توضیح بازده سهام در ایران  (HC-CAPM بر مخارج مصرفی بخش مسکن

ی. ترایحرا  مارشرال ای مصرف بر اسراس تراب  سرمایه یها داراییگذاری  تعدیل مدل قیمت(. 1391رضا. ) دروشن،یتاش، محمدنب یکی، اعظمدشهمحمدزاده

 .7-82(، 21)7، تحقیقا  مدل سازی اقتصادی
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 یهرا یبررسراورا  بهرادار تهرران. مختلرف تخمرین بترا در برورس  یهرا (. بررسری روش1346سید روح الله میر. )، صانعینژاد، حسیند عباسیدشاپور ،محمدی

 .3-34، 18، حسابداری و حسابرسی

تهرران. (. نقش عوامل نقد شوندگی و ریسک عردم نقدشروندگی برر مرازاد برازده سرهام در برورس اورا  بهرادار 1347اواد. ) ،خرمدیندمحمود ،فر زاده یحیی

 .111-114(، 11)8، یحسابداری و حسابرس یها یبررس
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