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  چكيده

ي بين ريسك  يك الگوي تعادلي براي نشان دادن رابطه ،�اي ي سرمايهها داراييگذاري  الگوي قيمت
چگونه با توجه به  ها داراييدهد كه  نشان مي CAPM ،به عبارت ديگر. ي منفرد استها داراييو بازده 

گـذاران بـراي    بر اين فرض استوار است كه سـرمايه  CAPMاساس . شوند گذاري مي ريسكشان قيمت
دانند و بـه   را مياز طريق تنوع بخشي  �مند پرتفوي و كاهش ريسك نظام ي ، نظريه�يافتن پرتفوي كارا

  . كنند هاي كارا را انتخاب ميگريزي خود يكي از پرتفو ريسك ي درجهو هر يك بنا به  كنند آن عمل مي
اخل و خارج از كشور اي كه در د ي سرمايهها داراييگذاري  تاكنون مطالعات مبتني بر الگوي قيمت

و يـا  (هـا   هاي منفرد يا حداكثر يك تركيبي از سـهام شـركت   ، تنها در سطح سهام شركتاند انجام شده
و مطالعات معدودي وجود  اند ل بازار بودهشاخص ك ي هاي زيرمجموعه و يا شاخص) هاي منفرد دارايي

در اين مقاله تلاش شده است . هاي كلان يك اقتصاد به كار برده باشند دارند كه اين الگو را براي دارايي
رابطـه آن بـا بـازده    و اقتصـاد ايـران محاسـبه شـده      ي مند در سطح چهار دارايي عمـده  تا ريسك نظام

يران، اقتصاد ا ي چهار طبقه دارايي عمده �و بازده موردانتظار  مند نظامريسك . بررسي شودشان  انتظاري
 1386اول سـال   ي تـا نيمـه   1374هـاي   ي زماني سـال  در دوره  و ارز مسكن و مستغلات، طلا، سهام

  .محاسبه شده است
  JEL :G12, G32, E44 بندي طبقه

  انتظارهاي مالي، بازده مورد  مند، دارايي ريسك نظام: كليد واژه

  

 

1- Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
2- Efficient Portfolio. 
3 -Systematic risk. 
4- Expected Return. 
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  مقدمه - 1
يك الگوي تعادلي بـراي نشـان    ،)CAPM(اي  ي سرمايهها  گذاري دارايي الگوي قيمت

نشـان   CAPM ،به عبارت ديگر. هاي منفرد است بين ريسك و بازده دارايي ي رابطهدادن 
 CAPMاسـاس  . شوند گذاري مي ها چگونه با توجه به ريسكشان قيمت دهد كه دارايي مي

پرتفـوي و   ي گذاران براي يافتن پرتفوي كارا، نظريـه  بر اين فرض استوار است كه سرمايه
كننـد و هـر    دانند و به آن عمـل مـي   از طريق تنوع بخشي را مي مند نظامكاهش ريسك 

بر ايـن  . كنند خود يكي از پرتفوهاي كارا را انتخاب مي �گريزي ريسك ي درجهيك بنا به 
د، كـر گيـري   اولا چگونه بايد ريسك يك دارايـي را انـدازه  : اساس دو پرسش مطرح است

  گذاران به چه صورت است؟ بين ريسك و بازده مورد انتظار سرمايه ي رابطهثانيا 
ــن دو پرســش اساســي در   ــه اي ــراي پاســخ ب ــرض مــي ،CAPMب ــه  ابتــدا ف شــود ك

 ـ   سرمايه ين پرتفوهـاي  گذاران قادرند تا بر اساس بازده مورد انتظار و واريـانس بـازده از ب
ــاره ســرمايه ي ثانيــا همــه. مختلــف انتخــاب خــود را انجــام دهنــد  افــق  ي گــذاران درب

در بـازار سـرمايه مـانعي     چنـين  هـم ها توافق دارند و  گذاري و توزيع بازده دارايي سرمايه
شـود كـه ريسـك هـر      سپس به اين دو پرسش بدين ترتيب پاسخ داده مـي . وجود ندارد

 تعيـين يزان وابستگي بازده آن نسـبت بـه بـازده پرتفـوي بـازار      دارايي منفرد بر اساس م
بين ريسك و بـازده مـورد انتظـار خطـي سـاده و مسـتقيم        ي رابطه چنين همشود و  مي

  . خواهد بود
ــوي      ــر الگ ــي ب ــل و خــارج از كشــور مبتن ــه در داخ ــات انجــام گرفت ــاكنون مطالع ت

ي منفـرد يـا حـداكثر    هـا  ركتتنها در سطح سهام ش ،اي هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت
ي  ي زيرمجموعـه هـا  و يـا شـاخص  ) ي منفـرد هـا  و يا دارايـي ( ها تركيبي از سهام شركت

در داخل كشور وجـود دارنـد كـه ايـن      ويژه بهو مطالعات معدودي  شاخص كل بازار بوده
در اين مقاله تلاش شده است تا . ندا هاي كلان يك اقتصاد به كار برده الگو را براي دارايي

ي آن با بازده  محاسبه  و رابطه در سطح چهار دارايي عمده اقتصاد ايران مند نظامريسك 
 ي چهـار طبقـه   �و بازده موردانتظار �مند نظامريسك چنين  هم .شود شان بررسي انتظاري

زمـاني   ي دورهدر  -مسـكن و مسـتغلات، طـلا، سـهام و ارز     ،اقتصاد ايران ي دارايي عمده
منـد   ي بين ريسك نظام محاسبه و سپس رابطه ،1386تا نيمه اول سال  1374ي ها سال

   .ها تعيين شده است و بازده مورد انتظار اين دارايي
  

 

1- Averse Risk. 
2- Systematic Risk. 
3- Expected Return. 
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اقتصاد ايران بـا   ي چهار دارايي عمده مند نظامدر اين مطالعه علاوه بر تخمين ريسك 
در هـر  آيـا  ) 1: هستيم كـه  ها پرسشه اين ب گويي پاسخ دنبال به، CAPMاستفاده از مدل 

بـا نـرخ    ،بـازار  منـد  نظـام ريسك  ،ي ارز، بورس، مسكن و مستغلات و سكهها يك از بازار
در هـر يـك از بازارهـاي ارز، بـورس،     آيـا  ) 2داري دارد؟  بازده متناظر آن ارتبـاط معنـي  

واقعي متناظر آن ارتبـاط   ي بازار با نرخ بازده مند نظامريسك  ،مسكن و مستغلات و سكه
بـه   ؟صورت اسـت اگر چنين ارتباطي وجود دارد، نوع ارتباط به چه ) 3داري دارد؟  معني

مـدل  هـاي   قابليـت و  هشـد  حومطـر  مفروضاتبا توجه به  مفروضات،منظور پاسخ به اين 
CAPM ، در اين مطالعه از مفهومCAPM استشده گوئي استفاده  پاسخ براي.  

  
  يق تحق ي پيشينه -2

اي ادبيـات وسـيعي   هـاي سـرمايه   اري داراييگذ قيمتكارگيري الگوي  به ي در زمينه
 موجـود  ين مطالعات داخلي و خارجيتر تنها به برخي از مهم اين مقالهدر  كه وجود دارد

  . شوددر اين زمينه اشاره مي
مثبـت وجـود    ي رابطـه سـهام،   و بـازده  E/Pنسبت نشان داد كه بين  ،)1975( �باسو

اثبات  ،)1981( �رينگام و بنز. تري دارند بالاتر، بازده بيش E/Pها با نسبت  دارد و شركت
، تر با اندازه كوچك يها اي بر بازده سهام دارد و شركت دند كه اندازه، اثر قابل ملاحظهكر

دريافت كـه اضـافه    ،)1982(بنز  .آورند مي دست به تر بزرگهاي  ي از شركتتر بيشبازده 
شود تـا تفـاوت    موجب مي ،ش بازار شركت به رگرسيون بين بازده و بتاي سهامدن ارزكر

 �روزنبـرگ و همكـاران  . ها هـر چـه بهتـر تشـريح شـود      بين ميانگين بازده سهام شركت
هـاي آمريكـايي و نسـبت ارزش     دريافتند كه بين متوسط بازده سـهام شـركت   ،)1985(

 �لكانيشـك و شـپيرو  . جـود دارد مثبـت و  ي رابطـه  ،دفتري سهام عادي به ارزش دفتري
شـركت بـا بـازده اوراق     ي و انـدازه  منـد  نظامبين ريسك  ي رابطهضمن بررسي  ،)1986(

قوي بـين ارزش بـازار    ي رابطهضعيف بين بتا با بازده سهام و يك  ي رابطهبهادار، به يك 
را بـا   CAPM ي رابطه ،)1988( �بندري. با بازده سهام دست يافتند) ندازها(اوراق بهادار 

 ،)1988(سـو  با. ي اهرم و ارزش بازار شركت مورد بررسي قـرار دادنـد   دن درجهكراضافه 
نشان داد علاوه بر اندازه شركت و بتاي سهام، نسبت سود به قيمت در تشـريح متوسـط   

  

 

1- Basu. 
2- Reinganum and Banz. 
3- Rosenberg et al. 
4- Lakonishok and Shapiro. 
5- Bhandari. 
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نيز به اين نتيجه رسيدند كـه نسـبت    ،)1991( �چان و همكاران. بازده نقش زيادي دارد
ن عادي بـه ارزش بـازار شـركت، نقـش زيـادي در تشـريح رگرسـيو       ارزش دفتري سهام 
نشان دادنـد كـه دو    ،)1992( �فاما و فرنچ. دكن هاي ژاپني بازي مي متوسط بازده شركت

سهام عادي بر ارزش بـازار شـركت، تغييـر متوسـط      �متغير اندازه و نسبت ارزش دفتري
 �كوتـاري و همكـاران   .دكنن ـ كت بـه شـركت ديگـر را تشـريح مـي     بازده سهام از يك شر

بين بتا و نرخ بازده مورد انتظار بسيار قوي اسـت و نقـش    ي رابطهدريافتند كه  ،)1995(
چـان و   .استتعيين بازده مورد انتظار سهام نيز بسيار با اهميت  در B/Mبت اندازه و نس
بازار بورس لندن نشان دادنـد كـه بتـا در تشـريح تفـاوت       ي با مطالعه ،)1996(همكاران 

 زمينـه ولي متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در ايـن   ،ها نقش ضعيفي دارد بازده
فاما و فرنچ، بـه  با تاييد نتايج تحقيقات  ،)1997( �دانيل و تيتمان. ي داردتر بيشاهميت 

هاي شركت  ويژگي ي وسيله بهواند ت فتند كه متوسط بازده سهام ميبه اين نتيجه دست يا
. تبيين شود B/mو نسبت  E/Pهاي گذشته، بازده نقدي، نسبت  ، بازده�نظير اندازه، اهرم

ن متغيرهاي شاخص پورتفـوي سـهام و   كردبا اضافه  ،نيز) 1999( �ناتان و وانگجا. شود
ه توانـد نـرخ بـازد    ثابت كردند كه مدل جديد بهتر مي، CAPMل ي انساني به مد سرمايه

  . دانتظار فاما و فرنچ را تشريح كنمورد 
بخشـنده  . انجام شـده اسـت   CAPMي مدل  تحقيقات داخلي متعددي نيز در زمينه

بـين   ي رابطـه  ي در زمينـه ) 1375(زاده  و شـفيع ) 1373(، همداني و همكـاران  )1370(
قيقـات  در مجموع نتايج ايـن تح . اند ريسك و بازده در بازار بورس تهران مطالعاتي داشته

خطـي مسـتقيمي    ي رابطـه و بازده سهام عـادي،   مند نظامدهد كه بين ريسك  نشان مي
را بررسـي   CAPMگذاري تك عـاملي   ، كارايي الگوي قيمت)1376(حنيفي . وجود دارد

د كه كربا بررسي ارتباط بين سود حسابداري با بازده سهام، ثابت  ،)1378(حسامي . دكر
( و E/Pبين نسبت 

o

EPS
p
نشـان   ،)1378(كاشي . همبستگي وجود دارد ،با بازده سهام) ∆

و ) P/E(ضريب بين  ي رابطهخطي وجود ندارد و  ي رابطهه بين اندازه و بازده سهام داد ك
زمـان تـأثير مضـاعفي بـر روي بـازده       طـور هـم   نرخ بازده ضعيف است و هر دو عامل بـه 

ر د) C/P(و ) B/M( ،)E/P(هـاي   ثابـت كـرد كـه نسـبت    ) 1380( ميرزايـي . گذارنـد  مـي 
  

 

1- Chan et al. 
2 - Fama and French. 
3- Book Value. 
4 -Kothari et al. 
5- Daniel and Titman. 
6- Leverage. 
7- Jagannathan and Wang. 
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گـذاري   ند و استراتژي ارزش، روش مناسبي براي سـرمايه ا هاي گذشته به هم مرتبط سال
ارتباط زيادي با بازده آتي سهام دارند و بـا خريـد   ) C/P(و ) E/P(دو نسبت  ويژه به. است

تـوان بـازده بـالاتري كسـب      مياست، ) C/P(و ) E/P(هاي بالاي  سهامي كه داراي نسبت
نشان داد كه بين بازده سهام و پرتفوي و متغيرهاي كـلان و پـولي   ) 1380(پوررضا . كرد

بيـان كـرد كـه    ) 1375(زاده  چنين شـفيعي  هم. داري وجود دارد ي معني اقتصادي رابطه
ي  مند و بازده از نظر آماري همبسـتگي معنـاداري وجـود دارد و رابطـه     بين ريسك نظام

منـد و بـازده سـهام را تبيـين      ي خطي ارتباط بين ريسـك نظـام   يرخطي بهتر از رابطهغ
سيستماتيك نيز بر بازده مورد انتظار  كند و علاوه بر ريسك سيستماتيك، ريسك غير مي

و بـازده  ) P/E(، ارتباط بين دو شاخص نسبت )1383(جناني . گذارد داران تأثير مي سهام
. فلزي مورد بررسي قرار داد صنعتي كاني غير هاي گروه كتي سهام را در شر تحقق يافته

چنـين   هـم . است) P/E(سهام از طريق نسبت پذيري بازده تأثير ي دهنده نتايج وي نشان
تواند تغييرات  مند به تنهايي نمي ثابت كردند كه ريسك نظام) 1382(فرد و قائمي  ظريف

 بـه بررسـي  ، CAPMمـدل  ستفاده از با ا، )1383(الهي  نصرت. بازده سهام را توجيه كند
نتايج . گذاري در آن پرداخته است كارايي بازار بورس اوراق بهادار تهران و سازوكار قيمت

ييد أتهران را ت ي عدم كارايي بازار بورس اوراق بهادار حاصل از برآورد الگو اگر چه فرضيه
گذاري شده را نيز  حد قيمتتر از  اما امكان وجود اوراق بهادار بيش از حد يا كم ،كند نمي

  .دكن رد نمي
 (CAPM) ايهـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   تقيممدل  ،در تمام مطالعات اشاره شده

بـه  ) هـا  طـور عمـده سـهام شـركت     بـه (براي تجزيه و تحليل ريسك و بازده اوراق بهادار 
اين ظرفيـت را دارد كـه بتـوان     CAPMاما بايد توجه كرد كه مدل . كارگرفته شده است

هايي در سطح اقتصاد كـلان بـه    ويژه دارايي ها و به را براي تجزيه و تحليل ساير دارايي آن
گـذاري  هاي سـرمايه  براي تجزيه و تحليل طرح CAPMي كاربرد مدل  در زمينه. كار برد

لعـات در  مطالعاتي انجام گرفته است، هرچند كه حجم ايـن مطا ) ها غير از سهام شركت(
ي  تـوان بـه مطالعـه   ي مطالعات داخلي مـي  در زمينه. مقايسه با كل ادبيات محدود است

سازي سبد  روش تركيبي مدل بهينهكرد كه  ، اشاره)1386(و همكاران  جعفري صميمي
 ي هـا  را براي تجزيه و تحليل طـرح اري دارايي سرمايه گذ قيمتو مدل  �دارايي ماركوويتز

در ايـن روش ابتـدا بـا اسـتفاده از     . انـد  دهبه كار بـر  گاز و صادرات پتروشيمي، تزريق گاز
هـاي   سازي سبد دارايي ماركوويتز، سبدهاي دارايي كارآمد را كه از تخصيص روش بهينه

  

 

1- Markowitz. 
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و حـداكثر ارزش را در   انـد  هـاي متنـوع مصـرف گـاز بـه دسـت آمـده        مختلف به گزينـه 
ايـن سـبدهاي دارايـي     ي مجموعـه  .اند دهآور دست بهكنند،  هاي مختلف ايجاد مي ريسك

ســپس بــه كمــك مــدل . كننــد ايجــاد مــيكارآمــد، منحنــي و تــابع مــرز كارآمــدي را 
براي . اند  تعيين كرده، سبد دارايي بهينه را (CAPM) ايهاي سرمايهگذاري دارايي قيمت

 دسـت  بـه ، خط بازار سـرمايه را  ممكن هاي گذاري قطعي تمام دارايي اين منظور با ارزش
جعفري  .اند كردهرا تعيين آورده و از تماس اين خط با منحني مرز كارآمد، تركيب بهينه 

اين الگو، سبدهاي دارايـي   با استفاده از محاسبات مبتني بر )1386(و همكاران  صميمي
در پـنج   را هاي پتروشيمي، تزريق گـاز و صـادرات گـاز    هاي متنوع پروژه بهينه با تركيب

ميليـون مترمكعـب گـاز طبيعـي توليـد       500و 400، 300، 200 ،100 سناريوي مختلف
  .اند كردهمحاسبه شده، همراه با ارزش انتظاري و ريسك معادل 

د كه در كراشاره ) 2003( �ان جي ي توان به مطالعهمطالعات خارجي مي ي در زمينه
بـين بـازده متوسـط بـازار ارز و بـازار       ي رابطـه  ،�الملليبين CAPMدر آن با كمك مدل 

هـاي وي نشـان   يافتـه . ده اسـت ش ـكشورهاي آمريكا، ژاپن، آلمان و انگلستان را بررسـي  
ده دو دارايـي  المللـي بـراي تجزيـه و تحليـل ريسـك و بـاز      بين CAPMدهد كه مدل  مي

وبي ظرفيـت بـالايي دارد و بـه خ ـ    ،يعني بـازار بـورس و بـازار ارز   ي اين اقتصادها،  عمده
  .دهدبين ريسك و بازده اين دو دارايي را نشان مي ي رابطه

حداقل در سطح مطالعات انجام شده  ، با توجه به جستجوهاي انجام شده، اين مطالعه
ريسـك   ي را بـراي محاسـبه   CAPMاي است كه سعي دارد تا مـدل  داخلي اولين مطالعه

  . داقتصاد ايران به كار گير ي ي عمدهها دارايي مند نظام
  

   CAPMمروري مختصر بر مدل  -3
يك الگوي تعادلي بـراي نشـان    )CAPM(اي  هاي سرمايه داراييگذاري  الگوي قيمت

نشان  CAPMبه عبارت ديگر، . هاي منفرد است ي بين ريسك و بازده دارايي دادن رابطه
 CAPMاسـاس  . شوند گذاري مي ها چگونه با توجه به ريسكشان قيمت دهد كه دارايي مي

پرتفـوي و   ي براي يافتن پرتفوي كارا، نظريـه  گذاران بر اين فرض استوار است كه سرمايه
و هـر   كننـد  دانند و به آن عمـل مـي   را ميمند از طريق تنوع بخشي  كاهش ريسك نظام

بـر ايـن   . كنند گريزي خود يكي از پرتفوهاي كارا را انتخاب مي ريسك ي درجهبنا به  يك
  

 

1- Ng. 
2- International CAPM. 
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د، گيـري كـر   يسك يك دارايـي را انـدازه  اولا چگونه بايد ر :اساس دو پرسش مطرح است
  گذاران به چه صورت است؟ بين ريسك و بازده مورد انتظار سرمايه ي رابطهثانيا 

ــن دو پرســش اساســي در   ــه اي ــراي پاســخ ب ــرض مــي ،CAPMب ــه  ابتــدا ف شــود ك
 ـ ،گذاران قادرند تا بر اساس بازده مورد انتظار و واريـانس بـازده   سرمايه ين پرتفوهـاي  از ب

ــاره ســرمايه ي ثانيــا همــه. مختلــف انتخــاب خــود را انجــام دهنــد  افــق  ي گــذاران درب
در بـازار سـرمايه مـانعي     چنـين  هـم ها توافق دارند و  گذاري و توزيع بازده دارايي سرمايه

سپس با استفاده از قواعد استدلال به دو پرسش بالا بدين ترتيب پاسخ داده . وجود ندارد
ريسك هر دارايي منفرد بر اساس ميزان وابستگي بازده آن نسـبت بـه بـازده    شود كه  مي

 ي رابطـه ارتباط بين ريسك و بازده مورد انتظـار   چنين همشود و  مي تعيينپرتفوي بازار 
 :بنابراين خواهيم داشت. خطي ساده و مستقيم خواهد بود

)1(  ]R)R(E[R)r(E fmjfj −β+=  
بـازده   E(Rm)بـازده بـدون ريسـك،     j ،Rfبازده مورد انتظار دارايي  E(rj)  رابطهدر اين 

  .است مند نظامشاخص ريسك  βمورد انتظار پرتفوي بازار و 
  بين ريسـك و بـازده دارايـي    ي رابطه ي دهنده نشان) 1نمودار (خط بازار اوراق بهادار 

بين ريسـك و بـازده و در نمـودار سـمت      ي رابطه ،در نمودار سمت چپ. باشد منفرد مي
نشـان داده شـده    ،و بـازده ) مند نظامبه عنوان معياري از ريسك (بين بتا  ي رابطهراست 

البتـه  ( باشـد  اي است كـه بـه شـكل پرتفـوي نمـي      داراييمنفرد،   منظور از دارايي. است
ضـريب همبسـتگي در   ). توان پرتفوي را هم بـه عنـوان يـك دارايـي در نظـر گرفـت       يم

هـاي منفـرد بـا بتـا سـنجيده       در دارايي مند، نظامو ريسك  هاي متنوع بين بازده پرتفوي
  :شود بدين صورت محاسبه مي) M(بتاي يك دارايي در تركيب پرتفوي بازار . شود مي

)2  (  
rm

i

rm

mi

rm

mj
i

.)r,r(COV

σ
σρ=σ

σσρ=σ=β
22

و يا  
f

fi
i R)Rm(E

R)r(E

−
−=β   

  :شود تر زير استفاده مي وابط سادهاز ر مند نظامريسك  ي يا براي محاسبه و
)�(  2)]R[ES iii µ−=  

)4(  )]R[()]R[ES mmiiim µ−µ−=  

)�(  
])R[(E.])R[E

)]R[()]R[E

S.S

S

mmii

mmii

mi

im
im 22 µ−µ−

µ−µ−==ρ  
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)6(  
])R[E

)]R[()]R[E

mm

mmii
i 2µ−

µ−µ−=β  
  : است كه بتاي پرتفوي بازار يك است، زيرا روشن

)7(  1
2

2

2
=σ

σ
=σ=β

rm

rm

rm

M
)rn,rm(COV  

  :پرتفوي نيز برابر است با مند نظاميسك ر
)8(  ∑

=

β=β
n

i
iiP X

1

  
 .ستها ام در كل داراييi  سهم دارايي منفرد X  در آن ��

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  منفرد  بين ريسك و بازده دارايي ي رابطه  -1نمودار 
  

بــازده مــورد انتظــار را در دو حالــت دارايــي منفــرد و  وريســك  ي رابطــه ،1نمـودار  
صـورتي   بـازده را بـه   - دهد و سـازش ريسـك   نشان مي) پرتفوي(ها  ايياي از دار مجموعه

بـازده بـه همـان     ،SMLو  CMLدهد كه با افزايش ميزان ريسك بر روي خـط   نشان مي
ريسـك  (ريسـك نسـبي    ،بـر بـازده دارايـي منفـرد     مـؤثر عامـل  . يابـد  نسبت افزايش مي

ك و ريسـك كـل   ريسك غيرسيستماتي. شود نشان داده مي βاست كه با ) سيستماتيك
ريسـك پرتفـوي    ،CAPMن بازده دارايي منفرد تأثيري ندارد، بنابراين در الگوي در تعيي

شـود،   طوركه ملاحظه مي همان .شود سنجيده مي βبا واريانس و ريسك دارايي منفرد با 
  .دهد محور افقي ميزان ريسك و محور عمودي بازده موردانتظار را  نشان مي

باشد، بازده مـورد انتظـار    تر كمهد كه هر چه همبستگي با بازار د نشان مي ،2نمودار 
 ،)نزديـك شـدن  + 1بـه  (با افزايش ضريب همبسـتگي   ،عبارتي ديگر به. خواهد بود rfزير 

E(R )

2σ 

E(R)

E(rm )

CML

M M

SML

E(rm )

β

1 =mβ 
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1=ρ

5.0=ρ

0=ρ

5.0−=ρ

1−=ρ
rσ

بازده متنـاظر آن نيـز   مستقيم شده و با افزايش ريسك،  صورت  بهريسك و بازده  ي رابطه
با كاهش ضـريب همبسـتگي ضـعيف و در شـرايطي      رابطهعكس اين  هب. بديا افزايش مي
معكوس و نـرخ بـازده    صورت  بهكه در اين حالت ارتباط ميان ريسك و بازده  ،منفي شده

يعني نرخ بـازده بـدون    ،تر از حداقل بازده در شرايط منفي شدن ضريب همبستگي پايين
  .ريسك خواهد شد

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 

  )1382ظريف فرد و قائمي، (در حالات مختلف  CML – 2نمودار 
  

ρ=1كه ضريب همبسـتگي بـين دو متغيـر يـك باشـد      هنگامي )r,r( mj ، ي معادلـه 
CML،  يعنــــي





 σσ

−+= i
m

f
f .

R)rm(E
R)rp(E،  ي معادلــــهبــــا SML،  يعنــــي

i f i f

{E(r) R [E(rm) R ]}= +β ــرا    − ــد، زيــ ــد شــ ــر خواهــ برابــ
rm

ri
i σ

σρ=β  و   

rm

rp
p σ

σρ=β ها كاملا با بازده  كه بازده پرتفو دهد نشان مياين . دنشو با يكديگر برابر مي
اسـت،  + 1در حالتي كـه ضـريب همبسـتگي برابـر بـا      . پرتفوي بازار هماهنگ شده است

 در حقيقـت . آيـد  در مـي ) CML(يك خط مستقيم  صورت  بهبين ريسك و بازده  ي رابطه
گذاري در دارايـي كـه ارتبـاط منفـي بـا سـاير        ست كه سرمايها نآ CAPMفرض اساسي 

شـود تـا    كـاهش ريسـك پرتفـوي شـده و همـين امـر موجـب مـي         سببها دارد،  دارايي
هــا دارنــد،  هــايي كــه ارتبــاط منفــي بــا ارزش ســاير دارايــي گــذاران در دارايــي ســرمايه
  .گذاري نمايند سرمايه
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) پـاداش (مقـدار صـرف    ي ين كننـده كه تعي ،اصلي مدل فوق ضريب بتاست ي مؤلفه
ضريب بتا براي . گذاري در سهام است گذار در رابطه با سرمايه تقاضا شده از سوي سرمايه

هـا بـر اسـاس ضـريب حساسـيت نـرخ بـازده دارايـي نسـبت بـه بـازار             هر يك از دارايي
نـرخ   نرخ بازده مورد انتظار بـا  گاه آناگر ضريب بتا يك فرض شود، . شود گيري مي اندازه

ايـن ضـريب حساسـيت     گـاه  آنفرض شود،  2زماني كه ضريب بتا . بازده بازار برابر است
ي را نسـبت بـه بـازار    تر بيشدهد، زيرا نرخ بازده بالاي دارايي نسبت به بازار را نشان مي

نسبت به بـازار   تر كمضريب حساسيت   ي دهندهنشان 5/0كند و ضريب بتاي  مطالبه مي
بـه معنـي    ،1از  تـر  كـم به معناي ريسك معادل با بازار، بتاي  ،1اي بت در حقيقت.  است

  .به معني ريسك بالاتر از ريسك كل بازار است 1از  تر بزرگاز بازار و بتاي  تر كمريسك 
  
 ي چهار دارايي عمده مند نظامريسك  ي براي محاسبه CAPMكاربرد مدل  -4

  اقتصاد ايران
  به كل اقتصاد CAPMتعميم فروض الگوي  -4- 1

يعني طـلا، ارز،   ،چهار دارايي عمده در اقتصاد ايران مند نظامريسك  ي براي محاسبه
را  CAPMبايد متغيرهاي مورد نياز بـراي مـدل    ،مسكن و مستغلات و بورس اوراق بهادار

بـازده هـر    :متغيرهاي مورد نياز عبارتند از. دكرمحاسبه  ها در مورد هر يك از اين دارايي
  . ي، بازده بدون ريسك و بازده معيار يا همان بازده كل بازارداراي

اي وجـود نـدارد،   دارايي و نيز بازده بدون ريسك مشكل عمده بازده هر ي در محاسبه
در . انتخاب يك جـايگزين مناسـب بـراي بـازده معيـار اسـت       ،اصلي ي مسألهبا اين حال 

كل بازار سـهام و يـا بـازده     ي سهام يك شركت معمولا بازده مند نظامريسك  ي محاسبه
بـه عنـوان بـازده معيـار      ،كنـد كل صنعتي كه شركت مورد نظر در آن زمينه فعاليت مي

انتخـاب دارايـي    ي مسـأله اما زماني كه از يك رويكـرد كـلان بـه     ،شوددرنظر گرفته مي
كنيم، در اين صورت بـازده معيـار نيـز بايـد در سـطح       توجهگذاري مناسب براي سرمايه

در سـطح   ها گذاريمتوسط بازده سرمايه ي دهندهن تعريف شود و به نوعي بايد نشانكلا
فرض كنيم كه يك فرد نوعي قصد دارد كـه در يكـي از چهـار دارايـي     . يك اقتصاد باشد

را لحـاظ   CAPMفـروض اساسـي مـدل     جـا  ايـن در  ،گذاري كنـد اقتصاد سرمايه ي عمده
نوعي قادر است تا بر اساس بازده مورد انتظار كه اين فرد  كنيم كنيم؛ يعني فرض مي مي

افـق   ي ثانيا دربـاره . تفوهاي مختلف انتخاب خود را انجام دهدوو واريانس بازده از بين پر
در اين شرايط اين فرد . ها اطلاعات شفافي وجود دارد گذاري و توزيع بازده دارايي سرمايه



  11   ....مند ي بين نرخ بازده مورد انتظار و ريسك نظام بررسي رابطه  

 ـ ها گذاري در هريك از اين دارايينوعي از سرمايه  سـوي از . ازده معينـي را انتظـار دارد  ب
 يگذاري در هريك از اين چهار دارايي، در هر بخش ديگـر جاي سرمايه تواند بهديگر مي

متوسـط بـازده كـل اقتصـاد بـازده      . معيني كسب كند ي گذاري و بازدهاز اقتصاد سرمايه
هـر يـك از   گـذاري در  سرمايه ي گيري در زمينهمعياري خواهد بود كه فرد براي تصميم

  .ي چهارگانه مدنظر خواهد داشتها دارايي
رسد كه رشد اقتصـادي در كـل اقتصـاد معيـار     به نظر مي ،با توجه به اين توضيحات

هـا در تمـام   زيرا رشد اقتصادي حاصل متوسـط بـازدهي   ده معيار باشد،مناسبي براي باز
در هـر يـك از   گـذاري  در يك اقتصاد اسـت و فـرد انتظـار دارد كـه بـا سـرمايه       ها خشب
 در حقيقـت  .اقتصاد به طور متوسط بازدهي برابر با رشد اقتصادي كسب كنـد  هاي خشب

ك ي ـموجـود در   يو انسـان  يك ـيزيف يها توان حاصل بازدهي سرمايه ي را ميرشد اقتصاد
توانـد بـا بـه     يم ـ يك فـرد نـوع  يگر، يان ديبه ب. ديف كرن تعريمع ي دورهك ياقتصاد در 

د موجـود در  ي ـباتوجه به شكل تـابع تول  ،خود يز انسانيو ن يكيزيف يها هيسرما يريكارگ
 يهـا  هيزان سـرما ي ـش را بـه م ين افزاياز ا يد را اضافه كند و سهميزان توليم ،آن اقتصاد

ميـزان   Kاگـر  .د بـه خـود اختصـاص دهـد    ي ـان توليبه كارگرفته در جر يكيزيو ف يانسان
توانـد بـا    هاي انساني وي باشد، فرد مـي  ميزان سرمايه Lهاي فيزيكي فرد نوعي و  سرمايه

هـاي اقتصـاد، بـازدهي معينـي كسـب       هاي خود در هركدام از بخش به كارگيري سرمايه
در ايـن  . متوسط بازدهي مورد نظر به شكل تـابع توليـد كـل اقتصـاد بسـتگي دارد     . كند

 هـاي خـود از طريـق تـابع توليـد متوسـط       كارگيري سـرمايه  داند كه با به صورت فرد مي
  :توان نوشت شود، در اين صورت مي حاصل مي tدر زمان  Q، ميزان توليد Fاقتصاد، 

)9(  )L,K(FQ ttt =  
هـاي فيزيكـي و انسـاني     تغيير در ميزان سرمايه در توليد در هر زمان ناشي از  �����

  :است، لذا خواهيم داشت
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ي معين حاصـل از رشـد    دهد كه رشد اقتصادي در يك دوره ، نشان مي)10(ي  رابطه
هاي انساني است، كه هر فرد نـوعي بـا توجـه بـه      هاي فيزيكي و نيز رشد سرمايه سرمايه

اسـت، از ايـن رشـد      هاي فيزيكي و انساني كه بـه ايـن تـابع تزريـق كـرده      ميزان سرمايه
از ايـن ميـزان باشـد، در ايـن صـورت فـرد        تر كماگر بازده حاصل شده . شود مند مي بهره

  .از بازده معيار كسب كرده است و بالعكس تر كمبازدهي 
  

هاي  دارايي ي بازده ي هاي مورد استفاده و روش محاسبهتوصيف داده  -2-4
  چهارگانه

يعني طـلا، ارز،   ،چهار دارايي عمده در اقتصاد ايران مند نظامريسك  ي براي محاسبه
 هـا  هريـك از ايـن دارايـي   بايد در ابتـدا بـازده     ،مسكن و مستغلات و بورس اوراق بهادار

براي بازده طلا از درصد . دشو ها تبيين مي آن محاسبه ي كه در ادامه نحوه ،محاسبه شود
دارنـده  ) زيان(تغييرات قيمت سكه بهار آزادي استفاده شده است، با اين توجيه كه بازده 

دلار براي ارز نيز درصد تغييرات در نـرخ  . در قيمت آن است) كاهش(افزايش  ،سكه طلا
مـورد  ايـن  در . رسمي ارز تهران به عنوان بازده ارز در نظر گرفته شـده اسـت  غير در بازار

از افزايش در قيمت دلار بازده  ،دلاري 1يك اسكناس  ي ز فرض بر اين است كه دارندهني
براي بورس اوراق بهادار نيز درصد تغييـرات در شـاخص كـل بـورس     . كسب خواهد كرد

كه قيمـت   شود مياوراق بهادار تهران به عنوان بازده درنظر گرفته شده است، زيرا فرض 
 و فـرد از آن  بـد يا ي كـل بـازار سـهام افـزايش     نـدازه سهام فرد نوعي به طور متوسط به ا

نهايت، براي بازده مسكن و مسـتغلات نيـز مجمـوع درصـد تغييـرات در       در. دومنتفع ش
مسـتغلات، اجــاره و  در شــهرهاي بـزرگ و شـاخص    اي همسـكن اجـار   ي هي ـشـاخص كرا 

عنوان بازده بخش مسـكن و مسـتغلات در نظـر گرفتـه شـده       بهكار و كسب  هاي تيفعال
افـزايش قيمـت مسـكن يـا      ي از ناحيـه استدلال ما اين است كه فرد هم  جا ايندر . است

كـل در   ي لذا بازده. شود ها منتفع مي افزايش در اجاره آن ي مستغلات خودو هم از ناحيه
  . اين دارايي عبارتست از مجموع درصد افزايش در اجاره و قيمت مسكن و مستغلات

ي يعن ـ(هاي كوتاه مـدت   بدون ريسك از نرخ سود سپرده ي در اين تحقيق براي بازده
كه توسط بانك مركـزي   ،استفاده شده است) ماه 6از  تر كمهاي بانكي با سررسيد سپرده

 1376هاي ثابت سال  ن، نرخ رشد توليد ناخالص داخلي به قيمتچني هم. شودمنتشر مي
مشابه سال قبل نيز به عنوان بازده معيـار در نظـر گرفتـه شـده      ي ماهه در مقايسه با سه

هـاي مـورد اسـتفاده فصـلي بـوده و شـامل       لازم به توضيح است كـه همگـي داده  . است
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لازم به توضيح است كه مرجـع مـورد    .�هستند 1386تا فصل دوم سال  1374هاي  سال
و چون اين بانك  استهاي زماني بانك مركزي بانك اطلاعات سري ،استفاده اين تحقيق

، ي مورد بررسي بوده هاي متغيرهاي مورد بررسي مربوط به پيش از دوره فاقد برخي داده
  .تا مقطع زماني فعلي براي مطالعه در نظر گرفته شود ه استهمين امر موجب شد

. بازده مورد انتظار اشـاره شـود   واقعي با ي  جا لازم است كه به تفاوت بين بازده در اين
مـورد نظـر    ييدر دارا يگذار هيمحقق شده پس از سرما يواقعي، بازده ي ر از بازدهمنظو

نحـوه   اين بخـش  كه در( ها ييدارا يواقع يبازده حقيقت در .استن يمع ي ك دورهيدر 
 يدي ـسـت از عا ا عبارت) ميا مورد استفاده داده هاي ييهركدام از دارا يمحاسبه آن را برا

سـت كـه نـرخ بـازده     ا  اين در حالي ،نيپس از گذشت زمان مع ييهر دارا ي محقق شده
انتظـار  يم كن ـگـذاري   در يك دارايـي سـرمايه   اگركه اي  بازدهي عبارتست ازمورد انتظار 

 ياريل بسياما در عمل و به دل. در آينده محقق شود ييسك آن دارايم  با توجه به ريدارا
پـس از گذشـت زمـان     يواقع ـ يازدهممكن است ب ي،نيب شيرقابل پيغ ياز عوامل تصادف

 يـي آن دارا يبرا يگذار هيمورد انتظار در هنگام سرما ياز بازده تر بيشا ي تر مورد نظر كم
 . باشد

  
  ي چهارگانه اقتصاد ايرانها دارايي مند نظامريسك  - 3-4

هاي واقعي هسـتند، لـذا ابتـدا    همگي بر اساس ميانگين و واريانس ،)6(تا  )1(روابط 
تحقيـق  ايـن  در  كـار رفتـه   بـه هـا بـراي هـر يـك از متغيرهـاي      ميانگين و واريانسبايد 

هـايي  اي به عنوان تخمينهاي نمونهبدين منظور از ميانگين و واريانس. زده شوند تخمين
هــاي ميــانگين و لــذا تخمــين ،شــودهــاي واقعــي اســتفاده مــياز ميــانگين و واريــانس

تفـوي بـازار   وام بـا پر  jدارايـي   يب همبسـتگي بـين  ام، و ضر jهاي بازده دارايي  واريانس
  :ترتيب عبارتند از به
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هاي زماني بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در سايت رسمي بانك به آدرس  ها از بانك اطلاعات سري تمامي داده -1
www.cbi.ir  ده استبه دست آم.  
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، به ترتيب تخمين ميانگين و واريانس بازدهي دارايي مورد نظـر  2jŜو  jrها  آن كه در
هسـتند،  ) رشد اقتصادي اسـت  جا ايني چهارگانه و بازدهي معيار كه در ها داراييشامل (
t,jr  دارايي و بازدهيj  ام در زمانt ،ام m,jρ̂   ضريب همبستگي تخميني بين بـازدهي

  .كل نمونه است ي اندازه Tام و پورتفوي بازار و jدارايي 
  :بازنويسي شوندزير صورت  بايد به) 6(و ) 1(ها، روابط مينبا توجه به اين تخ
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، كواريـانس  هـا  داراييهاي ميانگين و واريانس بازدهي به اين ترتيب، با كمك تخمين
، به ترتيب بـازده  )6*(و ) 1*(در روابط ها  آن بازده هردارايي و بازده بازار و قرار دادنبين 

بـازده   جـا  ايـن تـا  .شـوند ، تخمـين زده مـي  jβ̂ضريب بتـا،   و t,jr̂مورد انتظار تخميني، 
ن متوسـط ريسـك   معيـاري از ميـزا   ،ضـريب بتـا  . انـد  دهانتظاري و ضريب بتا محاسبه ش

را بـراي   منـد  نظامتوان ميزان ريسك اما مي است، هر دارايي در كل دوره نمونه مند نظام
در كـل   منـد  نظـام بدين صورت كه بـه جـاي بررسـي ريسـك      ل نيز تعريف كرد،هر فص

را براي هر فصـل   مند نظام، ميزان ريسك )بتاي هر دارايي(نمونه براي هر دارايي  ي دوره
ي بتا بـراي هـر فصـل اسـتفاده      شده توان از فرمول تجزيهبدين منظور مي. كردمحاسبه 
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 )6*(ي  در رابطـه  ،jβ̂ضـريب بتـا،   ي اجـزاي    نشان دهنده) 11(ي  در حقيقت رابطه

t,jβ̂در صورتي كه . است طول زمان با يكديگر جمع كنـيم، در  را در ) 11(ي  ها در رابطه 
به اين ترتيـب، بـه ازاي هـر    . شود حاصل مي )6*(ي  در رابطه ،jβ̂ضريب بتا، اين صورت 
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كه در اين صورت هر دارايـي   ،شوددارايي در هر فصل، يك بتا براي آن فصل محاسبه مي
. را خواهـد داشـت  ) در هر فصل مند نظامريسك (يك سري زماني از بتاهاي تجزيه شده 

نمونه بـه ايـن    ي دورهبين بتاي محاسبه شده در هر فصل با بتاي مربوط به كل  ي رابطه
  :صورت است
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سـت از مجمـوع بتاهـاي آن    ا به بيان ديگر، بتاي كل نمونه براي هـر دارايـي عبـارت   
بـر   )6*(ي  بازنويسي رابطـه ) 12(ي  رابطه در حقيقت. زماني مورد نظر ي دورهدارايي در 

t,jβ̂حسب اجزاي آن، يعني    . ها است 
بشرح تفصـيلي   ها داراييهاي موردنظر به تفكيك هر يك از  نتايج محاسبات و تحليل

  .استزير 
ي  در ادبيات معمول بازارهاي مالي ريسك سيستماتيك يا بتا مبناي قضـاوت دربـاره  

هـايي   گيرد، به اين ترتيب كه دارايـي  ها قرار مي ريسك بودن دارايي بودن يا كمپرريسك 
دارنـد،   1تـر از   هـايي كـه بتـاي كوچـك     دارند، پرريسك و دارايـي  1تر از  كه بتاي بزرگ

اما بايـد توجـه   . كنند مقايسه مي 1شوند، لذا معمولا بتا را با عدد  ريسك محسوب مي كم
، اجـزاي بتـا   )11(ي  له محاسبه شده است، بر اساس رابطـه چه كه در اين مقا كرد كه آن

هـا بـراي هـر دارايـي بتـاي آن دارايـي، را در كـل دوره معـين          است كه حاصل جمع آن
به بيان ديگر، در ادامه بتاي هر دارايي براي كـل دوره محاسـبه   )). 12(ي  رابطه(كند  مي

ها در هر زمان بسيار پـايين   ينشده، بلكه اجزاي آن حساب شده است، لذا اگر بتاي داراي
يـا ريسـك   (بـا ايـن حـال، بتـاي هـر دارايـي بـراي كـل دوره         . باشد، نبايد تعجب كـرد 

و نيز در سـطر انتهـايي جـدول ضـميمه ارائـه       1در جدول ) سيستماتيك براي كل دوره
  بتاي محاسبه شده . شده است،كه عبارت است از مجموع بتاي همان دارايي در كل دوره

 
   هاي چهارگانه براي كل دوره بتاي محاسباتي براي دارايي  -1جدول 
 سكه مسكن و مستقلات بورس دلار  نوع دارايي

 0431/0  - 074/0 221/1 - 007/0 بتاي كل دوره
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بـه بيـان ديگـر، چـون     . در ضميمه، همان تفسير بتاي مرسوم در ادبيات مالي را دارد
ها  ساير دارايي. شود پرريسك محسوب ميتر است، لذا يك دارايي  بزرگ 1بتاي بورس از 

  .شوند ريسك محسوب مي كم
ايـن ريسـك حساسـيت نوسـانات بـازده انتظـاري       : بازار ارز مند نظامريسك . الف

روند تغييـرات  . دكن گذاري در نرخ ارز را نسبت به بازده معيار تبيين مي حاصل از سرمايه
 ي طـي دوره . نشـان داده شـده اسـت    )1نمودار(نرخ ارز در اقتصاد ايران  مند نظامريسك 
بسـيار كـم اسـت كـه     ) به جز در چند فصل منفرد(در بازار ارز  مند نظامريسك  ،تحقيق

در اين شرايط افراد ريسك گريـز علاقمنـد بـه     كه آناول . باشد دو نكته مي ي كننده بيان
كـه   آندليـل   هتحقيـق ب ـ  ي دورهكه در طي  دوم آن. ندهستگذاري در اين دارايي  سرمايه

آورده اسـت،   وجـود  بـه گـذار  ي را بـراي سـرمايه  تر كمبازده  ،گذاري ريسك اندك سرمايه
ايـن امـر بـا تـك نرخـي      . دكن نميگذاري در اين دارايي ترغيب  گذار را به سرمايه سرمايه

  .استمشهود  تر بيشهاي آربيتراژ  و ازميان رفتن فرصت 1382شدن ارز در سال 
بيـانگر تغييـرات ناهماهنـگ     ،)2نمـودار  (انتظـار بـازار ارز   روند تغييرات بازده مـورد  

ريسك و بازده نسبت به يكديگر بوده و در اين شرايط بده بستان ميان ريسك و بازده به 
رود كـه   هايي كه ريسك افزايش داشته و انتظار مـي  كه در دوره يطور خورد، به نمي چشم

شايد . ري در بازده حاصل نشده استبازده نيز به تناسب ريسك افزايش يابد، چنين تغيي
تـر شـدن سـاير    كنترل بازار ارز از سوي بانك مركزي، جـذاب  ،برخي از دلايل اين پديده

نرخي شـدن ارز  هاي مورد بررسي و نيز تك بازارها در مقايسه با بازار ارز در برخي از سال
  . باشد 1381هاي آربيتراژ در بازار ارز پس از سال  و از بين رفتن فرصت

  

  

  

  

  

  

  
  
  
  

  بازار ارز مند نظامروند تغييرات ريسك  -1نمودار 
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  انتظار بازار ارز روند تغييرات نرخ بازده مورد - 2نمودار 
  

اي مثبـت بـين ريسـك و بـازده مـورد      تر اين فرضيه كه آيا رابطـه براي بررسي دقيق
از يـك رگرسـيون    ؟دارد يـا خيـر  وجـود  ) بده بستان بين ريسك و بازده(انتظار بازار ارز 

) متغيـر وابسـته  (و نرخ بازده مـورد انتظـار   ) متغير مستقل( مند نظامخطي ميان ريسك 
  .شود بازار ارز استفاده مي

  



≠βΗ

=βΗ

o

o
o

11

1

:

:

 

  
مـورد   ي و بـازده  )β(مند  نظام ريسكارتباط  ي رگرسيوني زير تبيين كننده ي رابطه

 .است) Ke( انتظار بازار ارز

 K / /=− − β0 172 0 0779  
رگرسيون به معني اين است كه بده بستان بـين ريسـك و بـازده    مثبت بودن ضريب 

  . پذير جذاب استوجود دارد و بازار براي افراد ريسك
درصـد   5دهد كه اولا ضريب بازده در سطح خطاي نوع اول نتايج رگرسيون نشان مي

بنابراين فرض ،دار استمعني
o
Η  1رد و فرضΗ شود و ثانيا علامت ضريب  پذيرفته مي

مورد بررسي بين ريسك و بازده مـورد انتظـار بـازار ارز     ي بازده منفي است، لذا در نمونه
  ضريب  چنين هم. تر استگريز جذابمنفي وجود داشته و بازار براي افراد ريسك ي رابطه

 ���� ���	
�� 
�� ����� �� ��
��� ���
� ��� � ��� ���
� � ���� ���
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	��� ���( قعي بازار ارزو بازده وا مند نظامروند تغييرات ريسك  -3نمودار  ���
�(�  
  

كـه بـا توجـه بـه وجـود تنهـا يـك متغيـر          ،اسـت % 2/35رگرسيون برابـر  ) 2R(تعيين 
  .توضيحي در رگرسيون نسبتا قابل قبول است

از الگوي ديگري مبتني بـر بررسـي    ،ريسك و بازده ي رابطهتر  حال براي تبيين دقيق
بـين   ي رابطـه   .مكنـي  واقعي اسـتفاده مـي   ي دهدر بازار ارز و باز مند نظامريسك  ي رابطه

خـوبي قابـل    بـه  3هاي مـورد بررسـي در نمـودار     و بازده واقعي در دوره مند نظامريسك 
و بـازده واقعـي    مند نظامدهد كه روند تغييرات ريسك  نشان مي ،3نمودار  .مشاهده است

متناظر با افزايش ريسك، بـازده واقعـي نيـز افـزايش     و  بوده هماهنگ در اين بازار نسبتاً
. هـا  ايـن همـاهنگي كمرنـگ شـده اسـت       اگرچه در برخـي دوره . و بالعكساست داشته 

بـه   ،گيـري كـاهش يافتـه    به بعد به ميـزان چشـم   1381واقعي از سال  ي تغييرات بازده
. شـته اسـت  نوسـانات بسـيار انـدكي دا    ،، بازده واقعي1383سوم  ي از سه ماهه كه طوري

به بعد به دليل اجـراي سياسـت    1381هاي  كاهش نوسانات بازده واقعي بازار ارز از سال
ي اخير بـراي كنتـرل نوسـانات    ها نرخي شدن نرخ ارز و توانايي بانك مركزي در سالتك

 ي بـازده  ،اين سياسـت . نرخ ارز و جلوگيري از ايجاد نوسانات بزرگ در بازار ارز بوده است
شـده اسـت كـه     سـبب واقعي و مورد انتظار بازار ارز را بـه حـد نـاچيزي كـاهش داده و     

  

 

اند، به اين صورت  ها در اين نمودار و ساير نمودارهايي كه در ادامه با ارقام نرمال شده ترسيم شده دادهروش نرمال كردن  -1
ها تقسيم  اي داده ها به فرم انحراف از ميانگين تبديل شده و سپس حاصل آن بر انحراف معيار نمونه است كه ابتدا داده

. ندستگيري اوليه ه خواهند بود و مستقل از مقياس اندازه 1اريانس اعداد استاندارد شده داراي ميانگين صفر و و. شود مي
اين تغيير مقياس در . گيري با يكديگر مقايسه شوند، فارغ از مقياس اندازه شده است تا اعداد ريسك و بازده بباين كار س

   .ها نيز انجام شده استادامه در نمودار سوم ساير دارايي
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رگرسيوني زير تبيـين   ي رابطه .پذير از بين برودگذاران ريسكجذابيت بازار براي سرمايه
  .است) Kre( بازار ارز واقعيو بازده  )β(مند  نظام ريسكارتباط  ي كننده

  β−=  //Kre 7550101  

و بازده واقعـي بـازار ارز نيـز شـبيه رگرسـيون       مند نظامنتايج رگرسيون ميان ريسك 
درصـد   5اولا ضريب بازده در سطح خطاي نـوع اول   كه طوري بهبازده مورد انتظار است، 

بنـابراين فـرض    ،)باشد مي 001/0آزمون  P-value(دار است معني
o
Η،   1رد و فـرضΗ 

مورد بررسي بين  ي شود و ثانيا علامت ضريب بازده منفي است، لذا در نمونه پذيرفته مي
منفي وجـود داشـته و بـازار بـراي افـراد       ي رابطهو بازده واقعي بازار ارز  مند نظامريسك 
 ،اسـت % 2/18رگرسـيون برابـر   ) 2R(ضريب تعيين  چنين هم. گريز جذاب استريسك

  .كه با توجه به وجود تنها يك متغير توضيحي در رگرسيون نسبتا قابل قبول است
 ي دهنـده  بـورس نشـان   مند نظامروند تغييرات ريسك  :بورس مند نظامريسك . ب

بـه جـز در    1378اول سـال   ي تا سه ماهه 1374از سال  بعد ست كه ريسك مذكورا آن
دهـد بـورس در ايـن    كه نشـان مـي   نوسان اندكي داشته،، 1375ل فصل دوم و پنجم سا

تا فصل چهـارم   1380سال  چهارماز فصل . پذير جذاب بوده استدوره براي افراد ريسك
 ي ريسك بازار به صورت متوالي مثبت و منفي شده است، كـه ايـن بـا دوره    ،1382سال 

تا فصـل   1382چهارم سال  از فصل. متناظر است 1382سال  تارونق بسيار بالاي بورس 
منفي يا نزديـك بـه صـفر      دورهدر تمام  ،ريسك بازار به جز سه فصل منفرد ،1386دوم 

  ).4نمودار ( هماهنگي داردبه بعد  1383اين الگو با ركود بورس از سال . بوده است
 مند نظاممورد انتظار با ريسك   و انطباق بازده) 5نمودار (نرخ بازده بورس  ي ملاحظه

نـرخ   ،1383دوم  ي تحقيق تا سه ماهه ي دورهدهد كه از ابتداي  نشان ميها  آن تناظر بام
ده و بـده بسـتان بـين ريسـك و بـازده در ايـن       كـر بازده تقريبا متناسب با ريسك تغيير 

 عدم تناسـب ريسـك و   ،به بعد 1383دوم  ي ليكن از سه ماهه. ها وجود داشته است دوره
 1385و  1384 ي دورهكـه اوج آن طـي    ،شـود  ملاحظـه مـي   بازده مورد انتظار در بورس

حاصـل از تغييـر    هـاي سياسـي   اين وضعيت احتمـالا ناشـي از وجـود شـوك    . بوده است
  .هاي حاصل از تحريم اقتصادي است و شوك مديريت كلان دولت

و بـازده   )β(منـد   نظـام  ريسـك ارتبـاط   ي رگرسـيوني زيـر تبيـين كننـده     ي رابطه
  :است) Kb( موردانتظار بورس

  β−=  //Kb 04390222 
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مـورد   بـر روي بـازده   منـد  نظـام دار بودن ضريب رگرسيون ريسك  نتايج آزمون معني
درصـد،   5دهد كـه در سـطح احتمـال خطـاي نـوع اول       براي بورس نيز نشان مي انتظار

، بنابراين فـرض  )باشد مي 000/0آزمون  P-value(دار است ضريب بازده معني
o
Η،  رد و

  ي رابطـه بـورس و بـازده متنـاظر آن     منـد  نظـام بـين ريسـك    كـه  آنمبني بر  1Ηفرض 
علامت ضريب بازده بورس نيز هماننـد بـازار ارز   . شود داري وجود دارد، پذيرفته مي معني

 ،مورد بررسي ريسك بـالاتر  ي دورهطور متوسط در طول  دهد بهيم كه نشان ،منفي است
كـه   CAPMبينـي مـدل   اين نتيجه با اين پيش. با بازده انتظاري بالاتر همراه نبوده است

ضـريب تعيـين    چنـين  هـم . سازگار نيست ،ريسك بالاتر با پاداش بازده بالاتر همراه است
)2R ( متغيـره نسـبتا   كـه بـراي يـك مـدل رگرسـيون تـك       ،است% 43رگرسيون برابر

  .بالاست
  

  

  

  

  

  

  

  

  بورس مند نظامروند تغييرات ريسك  - 4نمودار 
  

  

  

  

  

  

  
 

 روند تغييرات نرخ بازده مورد انتظار بورس - 5نمودار 
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  )نرمال شده( و بازده واقعي بورس مند نظامروند تغييرات ريسك   -6نمودار 

  
واقعـي   ي و بازده مند نظامريسك  ي رابطهشود،  مشاهده مي 6كه در نمودار طور همان

تحقيق از روند نسبتا هماهنگي برخوردار بوده و اين موضـوع در   ي اين بازار از ابتداي بازه
هـا نوسـانات ريسـك    لـيكن در برخـي دوره  . خوبي قابل مشاهده اسـت  ها به دوره تر بيش

ريسـك و    بـه ارتبـاط    را آنتـوان همـه   نمي كه طوري به ،افزايش قابل توجهي يافته است
و  )β(منـد   نظـام  ريسكارتباط  ي رگرسيوني زير تبيين كننده ي رابطه. بازده نسبت داد

  :است) Krb( واقعي بورسبازده 
  β+=  //Krb 1340555  

دهد كه اگرچه علامت ضريب بازده مثبـت اسـت، ولـي    رگرسيون نشان مياين نتايج 
 ،)باشـد  مـي  15/0آزمـون   P-value(نيسـت   دار درصـد معنـي   5در سطح خطاي نوع اول 

بنابراين فرض 
o
Η 2(ضـريب تعيـين    چنـين  هم. شود پذيرفته ميR ( رابـر  رگرسـيون ب

است كـه   14/2رگرسيون نيز تنها  F ي آمارهمقدار . دباش است كه بسيار ناچيز  مي% 3/2
مـورد بررسـي    ي لذا گرچه در نمونهرگرسيون به طور كلي معنادار نيست، دهد نشان مي

مثبـت وجـود داشـته و بـازار بـراي افـراد        ي رابطـه واقعـي بـورس    ي بين ريسك و بازده
  .است، اما اين رابطه از نظر آماري معنادار نيست بوده پذير جذاب  ريسك
بازار مسكن و مستغلات همواره به  :بازار مسكن و مستغلات مند نظامريسك . ج

گـذاري تلقـي شـده و وجـوه راكـد       عنوان بازاري مهم در كنار بازارهـاي رسـمي سـرمايه   
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. ده استكرد جذب به سوي خو) هاي ركود ساير بازارها در دوره ويژه به(گذاران را  سرمايه
بـا نوسـانات    1376تحقيق تـا سـه ماهـه اول     ي دورهاين بازار از ابتداي  مند نظامريسك 

ده و كـر نوسانات اندكي را تجربه  1376دوم  ي ماهه  ليكن از سه. زيادي همراه بوده است
، ميـزان نوسـانات   1379و  1378در سـال   .ادامـه داشـته اسـت    1378 سال اين روند تا
را  تـري  كـم پس از آن ريسـك ايـن بـازار نوسـانات      مسكن افزايش يافت، اما ريسك بازار

. ايـن بـازار متعـادل شـده اسـت      ريسك در به بعد نوسانات 1385از سال  وتجربه كرده 
 ). 7نمودار (

نيـز نشـان   ) 8نمـودار  (روند تغييرات نرخ بازده مورد انتظار بازار مسكن و مسـتغلات  
و بازده انتظاري و در نتيجه بـده بسـتان    مند نظاميسك دهد كه ارتباط منطقي بين ر مي

الگـوي نوسـانات ريسـك     كـه  طـوري  به، ها برقرار است بسياري از دورهريسك و بازده در 
  . هم دارند هو بازده انتظاري اين بازار شباهت زيادي ب مند نظام

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بازار مسكن و مستغلات مند نظامروند تغييرات ريسك  - 7نمودار 
  

و بازده مورد انتظار بازار مسـكن و مسـتغلات الگـوي     مند نظامگرچه تغييرات ريسك 
بـين   ي رابطـه نيز بـراي بررسـي دقيـق     جا اينولي در  ،دهدتقريبا هماهنگي را نشان مي

بـين ريسـك و بـازده انتظـاري      ي رابطـه  ،اين بازار با بازده انتظـاري آن  مند نظامريسك 
  . تخمين زده شده است

و بــازده  )β(منــد  نظــام ريســكارتبــاط  ي رگرســيوني زيــر تبيــين كننــده ي رابطـه 
  .است) Kh(مسكن و مستغلات  بازارموردانتظار 

  β+−=  / /Kh 07320430 
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دهـد كـه    دار بودن ضريب بازده بازار مسكن و مستغلات نشان مـي  نتايج آزمون معني
آزمـون   P-value(درصـد معنـادار اسـت     5 اين ضريب در سطح احتمال خطاي نـوع اول 

به همين دليل فرض). است 006/0
o
Η  1رد و فرضΗ بـا توجـه بـه    . شـود  پذيرفته مي

وجود بده بستان بين ريسـك و   ي فرضيه ،مثبت بودن علامت ضريب بازده براي اين بازار
گذاران در اين بازار براي پـذيرش  به بيان ديگر سرمايه شود،زده براي اين بازار تأييد ميبا

رگرسيون برابـر  ) 2R(البته ضريب تعيين . بازده بالاتر بايد ريسك بالاتري را نيز بپذيرند
  .كه چندان بالا نيست ،است% 2/13
  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  
 
 
 

  و مستغلاتروند تغييرات نرخ بازده موردانتظار بازار مسكن  -8نمودار 
  

واقعي بازار مسكن و مستغلات  ي و بازده مند نظامكه روند تغييرات ريسك  ،9نمودار 
در سـه   ويژه بهست كه ارتباط منطقي ريسك و بازده واقعي ا  دهد، بيانگر آن  مي را نشان

علاوه بر آن در بسـياري از  . وجود داشته است ،1385تا پايان سال  1383ماهه اول سال 
ين ميـزان بـازده واقعـي    تر كم. فصول نمونه، بازده مثبت با ريسك منفي همراه بوده است

در ايـن  طـوركلي   بـه گرچـه  . محقق شـده اسـت   1385الي  1381ي ها اين بازار در سال
واقعـي افـزايش   واقعي در سطح پاييني قرار داشته است، پس از آن بازده  ي بازده دورهي

 1385به اوج گرفتن قيمـت مسـكن و مسـتغلات از اواخـر سـال       را آنتوان كه مي ،يافته
  . تاكنون نسبت داد



  88زمستان  /  89ي  شماره/ ي تحقيقات اقتصادي  مجله     24

�3

�2

�1

0

1

2

3

4

5

13
74

Q2

13
75

Q3

13
76

Q4

13
78

Q1

13
79

Q2

13
80

Q3

13
81

Q4

13
83

Q1

13
84

Q2

13
85

Q3

13
86

Q4

������ ��	

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 
 
 

  )نرمال شده( و بازده واقعي بازار مسكن و مستغلات مند نظامروند تغييرات ريسك  - 9نمودار 
  

واقعـي  و بـازده   )β(منـد   نظام ريسكارتباط  ي رگرسيوني زير تبيين كننده ي رابطه
 .است) Krh(ازار مسكن و مستغلات ب

 K /  /  = + β
0

9 56 0 0166  
دار بودن ضريب بازده واقعي بازار مسـكن و مسـتغلات نيـز نشـان      نتايج آزمون معني

دهد كه اگرچه علامت ضريب بازده مثبت است، امـا ايـن ضـريب در سـطح احتمـال       مي
بـه همـين    ،)باشـد  مـي 848/0آزمـون   P-value(درصد معنادار نيسـت   5خطاي نوع اول 

دليل فرض
o
Η 2(علاوه بر آن ضريب تعيين . شود پذيرفته ميR (   رگرسيون نيـز برابـر

بـه  . اي وجـود نـدارد  آن رابطـه  مند نظاملذا بين بازده واقعي اين بازار و ريسك  است،% 0
بـازده مثبتـي را كسـب     ،توانند با پذيرش هر ميزان ريسـك گذاران ميبيان ديگر سرمايه

  .كنند
عنـوان يـك بـازار مهـم بـراي       ايـن بـازار نيـز بـه     :بازار سـكه  مند ظامنريسك . د

آيد و ركود ساير بازارها منجر بـه سـرريز وجـوه راكـد بـه آن       حساب مي گذاري به سرمايه
 1384دوم  ي تحقيق تا سه ماهه ي از ابتداي بازه مند نظامروند تغييرات ريسك . شود مي

 ،1385و سـال   1381، سال 1374در سال به جز  ست كه اين ريسكا آن ي دهنده نشان
  .اندكي را تجربه كرده است نوسان
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هـاي متنـاظر    ها با ريسك روند تغييرات نرخ بازده مورد انتظار نيز بيانگر انطباق بازده
كـه   سـت گويـاي ايـن مدعا   1384چهـارم   ي روند افزايشي نرخ بازده در سه ماهـه . است

گيري   ريسك، بازده نيز متناظر با اين تغيير افزايش چشم ي دليل افزايش قابل ملاحظه هب
بـده بسـتان ريسـك و بـازده      )1374بـه جـز در سـال    ( ها نيز در ساير دوره. داشته است

بـه لحـاظ   را تحقيق  ي اين بازار طي بازه كه خود متعادل بودن ،شود خوبي مشاهده مي هب
 .دهد مينشان گذاري  سرمايه

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بازار سكه مند نظامروند تغييرات ريسك  -10نمودار 
  

مـورد   و بـازده  )β(منـد   نظـام  ريسكارتباط  ي رگرسيوني زير تبيين كننده ي رابطه
  .است) Km( سكهازار انتظار ب

  β+−=  //Km 07080050  
ضريب بازده دهد كه  دار بودن ضرايب براي بازار سكه نيز نشان مي نتايج آزمون معني

، )باشـد  مـي  000/0آزمون  P-value(دار استدرصد معني 5مورد انتظار در سطح احتمال 
به همين دليل فرض 

o
Η  1رد و فرضΗ  بـورس و   منـد  نظامبين ريسك  كه آنمبني بر

ضـريب   چنـين  هـم . شـود  داري وجود دارد، پذيرفتـه مـي   معني ي رابطهبازده متناظر آن 
 1توجـه بـه وجـود تنهـا      تخمين زده شده است كه بـا % 5/79آزمون برابر ) 2R(تعيين 

باتوجه به مثبت بودن علامت ضريب بـازده  . بسيار بالاست ،متغير توضيحي در رگرسيون
گذاران انتظار دارند كه با قبـول ريسـك   سرمايهشود كه انتظاري اين نتيجه استخراج مي
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 مند نظامكه بيانگر روند تغييرات ريسك  ،12نمودار . بازده بالاتري نيز كسب كنند ،بالاتر
 ي دهد كه در بسياري از فصول نظير؛ سـه ماهـه   و بازده واقعي بازار سكه است، نشان مي

تحقيـق، ارتبـاط    ي اني بـازه فصـول پاي ـ  ويژه بهو  1375چهارم  ي تا سه ماهه 1374دوم 
 .برقرار استو بازده واقعي  مند نظاممنطقي ميان ريسك 

 و بازده )β(مند  نظام ريسكارتباط  ي رگرسيوني زير تبيين كننده ي چنين رابطه هم
  .است) Krm( سكهازار واقعي ب

  β+=  //Krm دهد كه ايـن ضـريب در    دار بودن ضريب بازده بازار سكه نشان مي نتايج آزمون معني 1130082
به ). است 305/0آزمون  P-value(نيست درصد معنادار  5سطح احتمال خطاي نوع اول 

همين دليل فرض
o
Η 2(ن ضريب تعيين چني هم. شود پذيرفته ميR ( كه  ،است% 2نيز

و بـازده   مند نظامشود كه بين ريسك بنابراين اين نتيجه استخراج مي. ايين استبسيار پ
معناداري وجود ندارد، گرچه رونـد نمـودار دو متغيـر همـاهنگي      ي رابطهواقعي اين بازار 

  .بالايي با يكديگر دارند
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  انتظار بازار سكه روند تغييرات نرخ بازده مورد -11نمودار 
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  )نرمال شده( و بازده واقعي بازار سكه مند نظامروند تغييرات ريسك  -12نمودار 
  

  ها نتايج رگرسيون ي خلاصه - 2جدول 
ريسك : متغير وابسته

 متغير توضيحي  مند در بازار نظام
   ضريب

)P-value(  
R-squared 

 )درصد(

 انتظاري ي بازده ارز
0.01480   -

)0.00( 2/35 

 واقعي ي بازده ارز
-3.45    

)0.001( 2/18 

 انتظاري ي بازده بورس
-6.16   

)0.00( 43 

 واقعي ي بازده  بورس
1.46    

)0.150( 3/2 

 انتظاري ي بازده  مسكن و مستقلات
2.91    

)0.006( 2/13 

 واقعي ي بازده  مسكن و مستقلات
0.19    

)0.848( 0/0 

 انتظاري ي بازده  طلا
13.82  

)0.00( 5/79 

 واقعي ي بازده طلا
1.04    

)0.305( 2/0 

  محاسبات محققان: ماخذ
  

  گيرينتيجه -5
 ي و بازده در بـازار چهـار دارايـي عمـده     مند نظامبين ريسك  ي رابطهدر اين تحقيق 

بـدين  . اي تحليـل شـد  ي سـرمايه هـا  اري دارايـي گذ قيمتاقتصاد ايران درچارچوب مدل 
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 هـا  را در مورد هر يك از ايـن دارايـي   CAPMبايد متغيرهاي مورد نياز براي مدل  ،منظور
متغيرهاي مورد نياز عبارتند از بازده هر دارايي، بازده بدون ريسك و بازده . محاسبه نمود

دارايي و نيـز بـازده بـدون ريسـك      بازده هر ي در محاسبه. معيار يا همان بازده كل بازار
اصلي انتخاب يك جايگزين مناسـب بـراي    مشكلرد، با اين حال ي وجود ندابزرگمشكل 

معمولا بازده كل بازار  ،سهام يك شركت مند نظامريسك  ي در محاسبه. بازده معيار است
به عنـوان   ،كندسهام و يا بازده كل صنعتي كه شركت مورد نظر در آن زمينه فعاليت مي

انتخـاب   ي مسـأله از يك رويكرد كلان به اما زماني كه  ،شودبازده معيار درنظر گرفته مي
گذاري نگاه كنيم، در اين صـورت بـازده معيـار نيـز بايـد در      دارايي مناسب براي سرمايه

در  هـا  گذاري متوسط بازده سرمايه ي دهندهسطح كلان تعريف شود و بايد به نوعي نشان
د كه فرد بـراي  بازده معياري خواهد بو ،متوسط بازده كل اقتصاد. سطح يك اقتصاد باشد

ي چهارگانه مدنظر خواهد ها گذاري در هر يك از داراييسرمايه ي گيري در زمينهتصميم
در اين تحقيق از رشد اقتصادي در كل اقتصاد به عنوان معيار مناسبي براي بازده . داشت

ها در تمام بازارهـا در يـك   معيار استفاده شد، زيرا رشد اقتصادي حاصل متوسط بازدهي
گذاري در هر يك از بازارهاي اقتصاد به طـور  د است و فرد انتظار دارد كه با سرمايهاقتصا

  . متوسط بازدهي برابر با رشد اقتصادي كسب كند
و مشاهده روند آن مشاهده كرديم كه در هـر چهـار    مند نظامپس از محاسبه ريسك 

بـه طـور قابـل     1386تـا   1384ي ها در سال مند نظامبازار مورد بررسي نوسانات ريسك 
توانـد ناشـي از تغييـرات مـديريتي در نظـام      اين موضوع مـي . توجهي افزايش يافته است

هاي اقتصادي باشد كه شـرايط نااطمينـاني را بـر    تحريم طور همينگيري كشور و تصميم
  . اين بازارها حاكم نموده است

ريسـك و بـازده    روند تغييرات بازده مورد انتظار بازار ارز بيانگر تغييـرات ناهماهنـگ  
 نسبت به يكديگر بوده و در ايـن شـرايط بـده بسـتان ميـان ريسـك و بـازده بـه چشـم         

تـر  خورد، برخي از دلايل اين پديده كنترل بازار ارز از سـوي بانـك مركـزي، جـذاب     نمي
-هاي مـورد بررسـي و نيـز تـك     شدن ساير بازارها در مقايسه با بازار ارز در برخي از سال

 1381هـاي آربيتـراژ در بـازار ارز پـس از سـال       ز بـين رفـتن فرصـت   نرخي شدن ارز و ا
  .باشد مي

دهنده آنست كه ريسـك مـذكور از فصـل     بورس نشان مند نظامروند تغييرات ريسك 
، 1375به جز در فصـل دوم و پـنجم سـال     1378تا سه ماهه اول سال  1374سوم سال 

رس در ايـن دوره بـراي افـراد    دهـد بـو  بـوده كـه نشـان مـي     1ها بـالاتر از   در تمام دوره
 1ريسـك بـازار سـهام از     1382در سـه فصـل اول سـال    . پذير جذاب بوده اسـت  ريسك



  29   ....مند ي بين نرخ بازده مورد انتظار و ريسك نظام بررسي رابطه  

. 1382شده است كه اين متناظر است با دوره رونق بسيار بالاي بـورس در سـال    تر بيش
ريسك بازار به جـز سـه فصـل منفـرد در      1386تا فصل دوم  1382از فصل چهارم سال 

 1383منفي يا نزديك به صفر بوده است كه اين الگو با ركود بورس از سال  ي دورهتمام 
  . به بعد هماهنگي دارد

بين نرخ بازده بازار و ريسك سيتماتيك در بازار ارز و بـورس نشـان    ي رابطهملاحظه 
بـازده واقعـي    طـور  همينو بازده انتظاري و  مند نظامدهد كه در هر مورد بين ريسك  مي

به بيان ديگر الگوي تغييرات ريسك و بازده در . اي منفي برقرار استها رابطهدر اين بازار
. اي سازگار نيسـت ي سرمايهها اري داراييگذ قيمتاين دو بازار مالي اقتصاد ايران با مدل 

مـورد نظـر در بـازار مسـكن و      ي رابطهي انجام شده براي بررسي ها رگرسيون كه حاليدر
 ي و بـازده  منـد  نظـام اي مثبت بين ريسـك  دهنده رابطهشانمستقلات و نيز بازار سكه ن

ايـن بازارهـا    منـد  نظـام انتظاري در اين بازارهاست، گرچه بـين بـازده واقعـي و ريسـك     
. دار يافـت نشـد  اي معنـي رابطـه ) رغم وجود الگويي هماهنگ بين نمودار دو متغيـر  علي(

ارز و ( ي مـالي اقتصـاد ايـران   هـا  يطور تفسير كرد كه در بازار داراي ـ توان اينبنابراين مي
بـالاتر بـه معنـي كسـب بـازده انتظـاري بـالاتر نيسـت          مند نظامپذيرش ريسك ) بورس

مسكن و مسـتغلات  ( ي فيزيكي اقتصاد ايرانها چنين انتظاري در بازار دارايي كه حاليدر
 براي بازارهـاي مـالي اقتصـاد ايـران     CAPMي مدل ها بينيلذا پيش. وجود دارد) و سكه

نيافتگي بازارهـاي مـالي اقتصـاد    اي توسعهشايد يكي از دلايل چنين يافته. صادق نيست
بـازدهي بـالاي بـازار     ،مقابـل  گـذاران بـا آن و در  اكثريـت سـرمايه   تر كمايران و آشنايي 

ي هـا  شده تا اقبال مردم بـه سـمت نگهـداري دارايـي     سببي فيزيكي است كه ها دارايي
  . كم شده و درمقابل ثروت خود را به شكل مسكن و مستقلات و طلا ذخيره كنند ،مالي
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  31   ....مند ي بين نرخ بازده مورد انتظار و ريسك نظام بررسي رابطه  

 و بازده انتظاري بازارهاي دارايي مند منظاريسك  ي نتايج محاسبه: ضميمه

 فصل    /    سال

 سكه مسكن و مستقلات بورس دلار
ريسك 
 سيستماتيك

  ي بازده
 انتظاري

 ريسك
 سيستماتيك

  ي بازده
 انتظاري

 ريسك
 سيستماتيك

 ي بازده
 انتظاري

 ريسك
 يستماتيكس

  ي بازده
 انتظاري

1
3
7
4

 

 64.000- 0.313 6.100 0.035- 2.210 0.107- 70.000- 0.280 فصل اول 

 84.179- 0.007- 6.464 0.006 2.253 0.018 70.524- 0.002 فصل دوم

 74.089- 0.027 91.952 0.041 34.228 0.295 10.549- 0.048 فصل سوم

 6.931 0.006- 9.947 0.040 66.203 0.309 6.334 0.023 فصل چهارم

1
3
7
5

 

 8.478 0.012- 10.591 0.021 98.350 0.003 6.541 0.001- فصل اول

 47.851 0.004- 78.621 0.052- 6.692 0.044 9.982 0.026- فصل دوم

 11.272 0.002- 33.053 0.004 114.293- 0.006- 3.617 0.000 فصل سوم

 94.641 0.023 20.161 0.005- 76.675- 0.056 12.927 0.002 فصل چهارم

1
3
7
6

 

 6.982- 0.061 7.269 0.028- 39.057- 0.148 7.270 0.019 فصل اول

 15.998- 0.011 3.804 0.002- 84.036- 0.012 2.779 0.003 فصل دوم

 86.043- 0.014 5.067 0.004- 77.879- 0.013 13.036- 0.010- فصل سوم

 20.964- 0.025- 5.453 0.014 9.531- 0.034 15.116 0.043- فصل چهارم

1
3
7
7

 

 3.804 0.001 3.445 0.003 51.953- 0.012 26.144- 0.004- فصل اول

 5.352- 0.072- 2.176 0.008- 29.207- 0.032 29.185 0.086- فصل دوم

 17.468- 0.091- 6.568 0.009- 6.460- 0.049 29.156- 0.129- فصل سوم

 3.971- 0.002 7.322 0.010- 3.155- 0.024 21.007- 0.021 فصل چهارم

1
3
7
8

 

 6.572 0.038- 9.499 0.069 22.282 0.049 4.611 0.123- فصل اول

 8.991 0.018- 6.582 0.014 5.919 0.021- 7.164 0.019 فصل دوم

 7.571 0.010 0.343 0.009 9.597- 0.077- 40.108- 0.060 فصل سوم

 7.060 0.037 8.111 0.029 3.862 0.037- 1.881- 0.014 فصل چهارم

1
3
7
9

 

 3.789- 0.042- 6.264 0.005- 5.736 0.001- 4.308 0.017- فصل اول

 77.138 0.021 7.765 0.021- 8.171 0.014- 27.891 0.008 فصل دوم

 108.731- 0.005- 74.726- 0.007 11.936- 0.007- 22.512- 0.018- فصل سوم

 10.103 0.023 9.217 0.013 9.494 0.044- 18.123 0.008 فصل چهارم

1
3
8
0

 

 9.048- 0.002 7.189 0.001 17.477- 0.003 2.504 0.001 فصل اول

 0.335 0.005- 13.700 0.007 5.194- 0.000 73.339- 0.005 فصل دوم

 9.718 0.009 7.874 0.004- 7.090 0.005- 0.920 0.013 فصل سوم

 4.774 0.044 6.434 0.058- 7.158 0.130 2.780 0.026- فصل چهارم

1
3
8
1

 6.304 0.000 7.804 0.012 16.961 0.029 8.949 0.008- فصل اول 

 7.109 0.002 10.944 0.026- 15.217 0.009- 11.294 0.008 فصل دوم

 6.194 0.153 6.031- 0.002- 6.900 0.078- 3.012 0.014- فصل سوم



  88زمستان  /  89ي  شماره/ ي تحقيقات اقتصادي  مجله     32

 فصل    /    سال

 سكه مسكن و مستقلات بورس دلار
ريسك 
 سيستماتيك

  ي بازده
 انتظاري

 ريسك
 سيستماتيك

  ي بازده
 انتظاري

 ريسك
 سيستماتيك

 ي بازده
 انتظاري

 ريسك
 يستماتيكس

  ي بازده
 انتظاري

 25.623 0.039- 6.915 0.025- 16.273 0.335 8.429 0.000 فصل چهارم

1
3
8
2

 

 11.501 0.001 6.792 0.005- 137.561 0.051 7.022 0.000 فصل اول

 3.172 0.037 7.483 0.014- 92.981 0.083 6.375 0.007- فصل دوم

 8.581 0.012- 6.655 0.002- 48.402 0.005- 8.980 0.004 فصل سوم

 4.790 0.003 4.759 0.003- 5.239 0.001- 3.059- 0.001- فصل چهارم

1
3
8
3

 

 0.001 7.723 0.003- 12.653 0.000 فصل اول

-13.35

5 0.001 -17.361 

 45.346- 0.013 4.424 0.006- 34.061 0.011- 10.712 0.002- فصل دوم

 28.396 0.001- 11.102 0.003 60.398 0.015 14.072 0.001 فصل سوم

 13.737 0.016- 1.751- 0.023- 36.409 0.018- 7.406- 0.005- فصل چهارم

1
3
8
4

 

 14.502 0.005- 8.904 0.007- 12.419 0.043- 8.925 0.001- فصل اول

 28.239 0.005- 11.968 0.002 84.366- 0.004 11.895 0.001 فصل دوم

 71.343- 0.001 6.860- 0.001- 181.152- 0.001- 15.300- 0.000 فصل سوم

 1.085 0.063 34.763 0.022- 80.564- 0.020- 69.034 0.006- فصل چهارم

1
3
8
5

 

 73.513 0.006- 12.670 0.001- 20.025 0.006- 11.125 0.001- فصل اول

 49.110 0.024- 2.867 0.012 141.215 0.003 27.774 0.007- فصل دوم

 24.708 0.005 11.393 0.000 6.806 0.010- 10.548 0.001- فصل سوم

 6.549 0.000 5.883 0.010- 164.199 0.025- 22.262 0.003- فصل چهارم

1
3
8
6

 7.938 0.011- 14.884 0.006 147.804 0.018 16.772 0.006- فصل اول 

 13.994 - 9.186 - 10.936 - 10.714 - فصل دوم

بتاي كل دوره
 

- -0.007 - 1.221 - -0.074 - 0.431 - 

  
هـاي پـرت    ي بازدهي مـورد انتظـار، برخـي داده    لازم به توضيح است كه در محاسبه

ي بعدي و قبلـي داده مـورد نظـر اسـتفاده      دادهها از ميانگين  حاصل شد، كه به جاي آن
به اين صورت كه اگر نرخ بازدهي مورد انتظار مربوط به يك فصل معـين بـه عنـوان    . شد

ي  تشخيص داده شـد، داده ) هاتر نسبت به ساير داده تر يا كوچك بسيار بزرگ(داده پرت 
بـه فصـل قبـل و     مورد نظر حذف و به جاي آن از ميانگين نرخ بازدهي انتظاري مربـوط 

  .فصل بعد آن استفاده شده است


