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 علوم اقتصادیی  پژوهشنامه

   پژوهشی–علمی 
  89  دوم نیمه ی ،)39پیاپی (2 ی شماره، مهدسال 

های   مدل قیمت گذاری داراییبررسی دقت پیش بینی دو
  1 مدل بتای پاداشی در بورس اوراق بهادار تهرانوسرمایه ای 

  ∗ولی خدادادی
  ∗∗محسن دستگیر
 ∗∗∗حمید نصر اصفهانی

 6/2/1389:تاریخ پذیرش       8/2/1388  :تاریخ دریافت  

  چکیده
 مدل بتای  وهای سرمایه ای  مدل قیمت گذاری داراییبررسی دقت پیش بینیهدف این مقاله 

در این تحقیق از  .انتظار سهام در بورس اوراق بهادار تهران می باشد  موردهبازدپاداشی در پیش بینی 
 تا 1375 زمانی فروردین ی  بازار برای دورههبازدهای نمونه و   سهام شرکتهبازدداده های مربوط به 

 بر اساس پرتفوی 25های نمونه در  های تحقیق استفاده و شرکته  برای آزمون فرضی1386اسفند 
نتایج تحقیق نشان می دهد که مدل  . طبقه بندی شده اندارزش دفتری به ارزش بازاراندازه و نسبت 

 بلند مدت سه ساله پیش بینی ی یک ساله و هم در دورهبتای پاداشی هم در دوره های کوتاه مدت 
چنین  هم .های سرمایه ای انجام می دهد  آتی سهام نسبت به مدل قیمت گذاری داراییهبازدبهتری از 

 سهام هبازد با های سرمایه ای قیمت گذاری داراییعوامل مدل بتای پاداشی نسبت به عامل مدل 
  .ردداو معناداری همبستگی مثبت بیشتر 

بتای های سرمایه ای،   مدل بتای پاداشی، مدل قیمت گذاری دارایی: کلیدی ه هایواژ
    موردانتظار سهامهبازدپاداشی، 

  JEL:  C12. G12طبقه بندی 

                                                            
: استادیار گروه حسابداری دانشگاه شهید چمران اهواز، ایمیل  -ی مسئول   نویسنده∗

khodadadivl@yahoo.com                    
 حسابداری   دانشگاه شهید چمران اهواز                            ه  گرواستاد  ∗∗
                    کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه شهید چمران اهواز ∗∗∗
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  مقدمه -1
نماد بازار . شمار می روده بازار سرمایه از ارکان اساسی نظام اقتصادی هر کشور ب

ها   وابسته می باشد که در آن، همه روزه میلیونسرمایه، بورس اوراق بهادار و نهادهای
 و سایر پرتفویمدیران سرمایه گذاری، مدیران . اوراق بهادار مورد معامله قرار می گیرد

اشخاص حقیقی و حقوقی که در این بازار به معامله می پردازند، برای حفظ و افزایش 
فوی خود،  پرتهبازدثر بر ؤارزش سبد سرمایه گذاری خود نیاز به بررسی عوامل مختلف م

 سرمایه گذاری هبازد ی ه بدیهی است هرچه سرمایه گذاران با ابهام کمتری دربار.دارند
 رو باشند و بهتر بتوانند میزان این بازدهی را پیش بینی کنند، بیشتر به اینه خود روب

خاب  در نتیجه نیاز به ابزارهایی برای انت.ها متمایل می شوند گونه سرمایه گذاری
 سهام یکی از عوامل هبازد.  وجود داردپرتفویبهترین سرمایه گذاری و مناسب ترین 

 نظران مالی، مدل از این رو صاحب. مهم در انتخاب بهترین سرمایه گذاری ممکن است
توان به  ها می  آنی جمله  سهام ارائه کرده اند که ازهبازد بینی های گوناگونی برای پیش
  )RBM2(و مدل بتای پاداشی ) CAPM1(های سرمایه ای ییمدل قیمت گذاری دارا

 سهام در هبازد عملکرد این دو مدل در پیش بینی ی این تحقیق به مقایسه. اشاره کرد
  .س اوراق بهادار تهران، می پردازدبور

  پژوهشی   پیشینهتحقیقات انجام گرفته و  -2
 مدل  یه توسعبرای اولین کسی بود که معیارهای خاص، 3)1959(مارکوویتز

اصل حاکم بر بر مبنای .  مورد انتظار را بسط دادهبازد بین ریسک و ه و رابطپرتفوی
 مورد انتظار پرتفویی هبازدها با هر نرخ،   سرمایه گذاریی  مارکوویتز، بین همهی نظریه

 ریسک، مطلوب تر است که دارای کمترین ریسک باشد و در یک سطح خاص از
  .ست که دارای بیشترین بازده باشدتر ا مجموعه ای مطلوب

 برای رسیدن به قیمت تعادلی )1966(  و موسین)1965(، لینتنر)1964(  شارپ
            مارکوویتز، به طور مستقل، مدل قیمت گذاری ی اوراق بهادار، بر اساس نظریه

                                                            
1 -  Capital Assets Pricing Model 
2 - Reward Beta Model 
3 - Markowitz  
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اق  مورد انتظار اوره، بازدنبر اساس نظر آنا. های سرمایه ای را مطرح کردند دارایی
  .بهادار، تابع مثبت و خطی از بتای اوراق بهادار می باشد

 برایدر تحقیقی که در بورس نیویورک انجام دادند، ) 1972 (1جنسن و شولز  بلک،
 که بر پرتفوی10 از روی نمونه های خود، پرتفوی مورد انتظار و بتای هبازد ی همحاسب

 شرایط وام دهی و وام گیری و هم  همنآنا .اساس بتا مرتب شده بودند را انتخاب کردند
  ی نتایج تحقیق نشان داد که نظریه. شرایطی که تنها می توان وام داد را بررسی کردند

 بدون ریسک وام داد، هبازد در حالتی که با نرخ های سرمایه ای قیمت گذاری دارایی
  . تأیید می شود

 با ،ولز انجام دادندجنسن و ش تحقیقی شبیه به تحقیق بلک،) 1974 (2فاما و مکبث
 آتی پورتفوها را بر اساس ریسک برآوردی هبازد سعی کردند تا نرخ ناین تفاوت که آنا

های  قیمت گذاری دارایی ی نتایج تحقیق منطبق بر نظریه. گذشته، پیش بینی کنند
 بعد، ی  و می توان انتظار داشت که پرتفوهای با بتای بالاتر در دورهاست سرمایه ای

  . یشتری خواهند داشت بهبازد
 هم مکبث و و بیان می کند که تحقیقات صورت گرفته توسط فاما) 1976(رُل 

دیگران، چیز اضافه ای به ما نمی دهد و به آزمون های صورت گرفته در  چنین بلک و
او معتقد است که فرض .  انتقاد می کندهای سرمایه ای مدل قیمت گذاری داراییمورد 

جا که این امر میسر نیست، امکان  ید مورد بررسی قرار گیرد و از آنکارا بودن بازار با
  . وجود نداردهای سرمایه ای مدل قیمت گذاری داراییآزمون 

اوراق ) E/P(در تحقیق خود با رتبه بندی نسبت درآمد به قیمت ) 1977(باسو 
ابلیت که سهام عادی بر اساس این نسبت مرتب می شوند، ق بهادار، دریافت که هنگامی

         افزایش های سرمایه ای مدل قیمت گذاری دارایی سهام نسبت به هبازدپیش بینی 
  .می یابد

 های  مدل قیمت گذاری دارایی کارایی ی بارهدر تحقیق خود در) 1981( بانز 
        نتایج تحقیق وی نشان داد که سهام .  را مدنظر قرار داد3، اثر اندازهسرمایه ای

         مدل قیمت گذاری چه توسط   بیشتری نسبت به آنهبازدچک، های کو شرکت

                                                            
1 - Black,Jensen,Scholes 
2 - Fama&Macbeth 
3 - Size Effect 
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 در تحقیقی دیگر بانز.  بینی می شود، نشان می دهد پیشهای سرمایه ای دارایی
به رگرسیون بین بازده و بتای سهام، ) ME1(دریافت که اضافه کردن ارزش بازار شرکت 

  .چه بهتر تشریح شودها، هر   سهام شرکتهبازدموجب می شود تا تفاوت بین 
بر اساس تحقیقی که در بورس نیویورک انجام داد، بیان می کند ) 1982 (2استامبو

های دیگری را هم قرار دهیم، تفاوت زیادی به وجود  که اگر در پرتفوی بازار، دارایی
  .  نداردهای سرمایه ای مدل قیمت گذاری دارایینخواهد آمد و تأثیر زیادی بر روی 

 به ارزش بازار و بتا اضافه 4 اهرمی بیان می کند که اگر درجه) 1988 (3باندری   
  .دیگر بهتر توجیه می شود ها نسبت به یک  شرکتهشود، تغییرات بازد
مدل  بورس لندن، به این نتیجه رسیدند که بتای ی  با مطالعه)1996(چان و چوی 

 ولی ، نقش ضعیفی دارد در تشریح تفاوت بازده ها،های سرمایه ای قیمت گذاری دارایی
  .، در این خصوص اهمیت بیشتری دارد5ر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارمتغیّ

در مقاله ای به بررسی ارتباط تخمین های بتا در دوره های مختلف ) 1975 (6 بلوم
های تخمینی برای سبدهای  بود که بتا اینی  کننده نتایج این تحقیق بیان.پرداخت
  .  برای سهام منفرد، بی ثبات است ولی،ثباتبزرگ، با
 پیش بینی، ی در تحقیق خود نشان داد که با افزایش طول دوره) 1981 (7لوی

  . قابلیت پیش بینی بتای سهام، بهتر می شود
به بیان این نکته پرداختند که، اگر بتاهای تاریخی در ) 1990 (8بریگام و گاپنسکی

ا را برای تخمین نوسان پذیری آتی سهام ه گذر زمان ثبات داشته باشند، می توان آن
  .نیز مورد استفاده قرار داد

 اوراق ه بازدی کننده چه فرآیند ایجاد بیان می کند که چنان) 2000(تامباکیس 
ده است، شبهادار در طول زمان ثابت نباشد، مقادیر بتا که به صورت تاریخی تعیین 

                                                            
1 - Market Equity 
2 - Stambough  
3 - Bhandari 
4  - Leverage 
5  - Book equity to Market equity Ratio 
6 - Blume 
7 - Levy 
8 - Brigham&Gapenski  
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صورت بتا یک برآورد اریب و غیر  در این. حاوی خطای اندازه گیری قابل توجهی است
  . ثابت از ریسک سیستماتیک واقعی می باشد

 و یافتن های سرمایه ای مدل قیمت گذاری داراییبه آزمون ) 2003(بارتُدلی و پیر 
دست آمده نشان داد که ه نتایج ب.  بتا پرداختنده زمانی برای محاسبی بهترین دوره
  .است ساله 5 ی هور زمانی جهت تخمین بتا، دی بهترین دوره

در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که اگر فرض ) 1999(جاگاناتان و وانگ 
 بتا را کنار بگذاریم، 1جای پرتفوی بازار و ثابت بودنه شاخص بودن پرتفوی سهام ب

دست می آید ه  بهای سرمایه ای مدل قیمت گذاری داراییشواهد تجربی در حمایت از 
  درصد28 قادر خواهد بود  نیز در سنجش ثروت لحاظ شود، مدلی انسانی و اگر سرمایه

تجاری ی   سهام را تشریح می کند و اگرتغییر بتا را در چرخههبازدتغییرات مقطعی 
  درصد 57 به های سرمایه ای قیمت گذاری داراییاضافه کنیم، قدرت تشریح مدل 

  . افزایش می یابد
 ضعیف بین بازده و بتا، تنها ی هه رابطبیان می کنند ک) 1995 (دیگرانکوتاری و 

 منتظره را نداشته هبازداگر بتا، توانایی تشریح .  اتفاقی و تصادفی استی یک نتیجه
          رد های سرمایه ای  قیمت گذاری دارایی ی باشد، پس پرتفوی بازار ناکارا و نظریه

  .می شود
 ه و رابطهای سرمایه ای  قیمت گذاری داراییبه آزمون مدل) 2002(وانگ و زینگ 

نتایج تحقیق نشان داد که سهامی که .  پرداختندنزدکبین ریسک و بازده بر روی سهام 
 ه متوسط بازار برخوردارند، نسبت به سهامی که با بازدهینی با بازدیاز همبستگی خیلی پا

ست،  بازار رو به کاهش اهمتوسط بازار همبستگی بالاتری دارند،در دوره هایی که بازد
  . مورد انتظار بیشتری ایجاد می کنندهبازد

      های   قیمت گذاری داراییدر تحقیق خود مدل) 2003(پرادان   ناراسیمان و
 ریسک و بازده را با توجه به اطلاعات در دسترس در مورد روند ی  ه و رابطسرمایه ای

 این ی نتیجه. رار دادند مورد انتظار، کوواریانس و واریانس بازده، مورد بررسی قهبازدآتی 
 و قبل از آن، مثبت باشد، t-1ی چه روند بازدهی در دوره تحقیق نشان داد که چنان

                                                            
1 - Stability 
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 و قبل از آن، منفی t-1 ی و اگر روند بازدهی در دوره. انتظار می رود بازدهی مثبت باشد
  . باشد، انتظار می رود که بازدهی منفی باشد

          قیمت گذاری اکامی های تجربی مدل شواهدی دال بر ن) 2003(فاما و فرنچ 
 با استفاده از رگرسیون مقطعی تأکید کردند نآنا.  مطرح کردندهای سرمایه ای دارایی

 نسبت سود به قیمت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، علاوه بر بتای ی که اندازه
کید کردند که بین چنین تأ هم.  مورد انتظار، نقش اساسی دارندهبازدبازار در تشریح 

  .داری وجود دارد معنای هبازده و بتای سهام، رابطمیانگین 
مطالعاتی ) 1375(و شفیع زاده ) 1373(همدانی و پیر صالحی ) 1379(بخشنده 

صرف نظر از مسایل .  رابطه بین ریسک و بازده در بورس تهران انجام دادندی بارهدر
رها و آزمون فرضیه ها در این متغیّ زمانی، سنجش ی مربوط به حجم نمونه، دامنه

پژوهش ها، نتایج به دست آمده نشان می دهد، بین ریسک سیستماتیک و بازده سهام 
  . خطی مستقیم و ساده وجود نداردی های پذیرفته شده در بورس رابطه عادی شرکت

 بورس تهران که بر اساس ی در یکی دیگر از پژوهش های انجام شده درباره
 انجام شده، 1375 تا 1371 زمانی ی رکت فعال در بورس، در طول دوره ش53اطلاعات 
های سرمایه ای را بررسی کرده  کارایی الگوی قیمت گذاری دارایی) 1376(حنیفی 

 این تحقیق نشان می دهد بتا به تنهایی نمی تواند تغییرات بازده سهام ی نتیجه. است
  .کندهای پذیرفته شده در بورس تهران را تشریح  شرکت

های  نیز طی تحقیقی، مدل قیمت گذاری دارایی) 1382(ظریف فرد و قائمی 
 نشان داد ن تحقیق آنای نتیجه. سرمایه ای را در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه کردند

که ریسک سیستماتیک به تنهایی نمی تواند سهام را پیش بینی کند و بنابراین مدل 
برای پیش بینی بازده، باید سراغ . ی رد می شودهای سرمایه ا قیمت گذاری دارایی

اما باید توجه . های مالی و شاید موارد مشابه رفت عوامل یاد شده و همین طور نسبت
کرد که عامل یا عواملی که با بازده ارتباط دارند، باید از لحاظ نظریه های اقتصادی 

ای تا حدود زیادی های سرمایه  مدل قیمت گذاری دارایی. مبنای علمی داشته باشد
علیرغم این که .  استپایه های اقتصادی دارد و همین امر موجب شهرت این نظریه شده

  .های سرمایه ای رد شده است در برخی از پژوهش های اخیر مدل قیمت گذاری دارایی
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ک ه یبیان می کند که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار ب) 2006 (1بورنهولت
، وی مدل زمینه این در.  منتظره سهام نیازمندندهبازدرای تخمین  بهتر بروش شناسی
 های سرمایه ای  قیمت گذاری داراییرا به عنوان جایگزینی برای مدل بتای پاداشی 

های   قیمت گذاری داراییبورنهولت این مدل را بر اساس مفروضات مدل . ارائه کرد
         بخش تقسیم دو  سهام را به هزدبا وی . و با بسط دادن آن، ارائه می کندسرمایه ای

 او سپس با استفاده از . سهامی  غیر منتظرههبازد) 2 سهام و ی  منتظرههبازد) 1: می کند
 پرتفوی طبقه بندی شده بر اساس 25، یعنی تشکیل )1993( فاما و فرنچ روش شناسی

که عملکرد ، نشان داد )BV/MV( شرکت و نسبت قیمت دفتری به قیمت بازار ی اندازه
 در پیش بینی های سرمایه ای  قیمت گذاری داراییمدل بتای پاداشی نسبت به مدل 

 . سهام، بهتر استی  منتظرههبازد

 زمانی ی با دوره(تحقیق بورنهولت را در بورس نیویورک ) 2007 (2راجرز و سکوراتو
اسی مورد روش شن. و در بورس سائوپائولو برزیل تکرار کردند) 2006 تا 1967متفاوت 
نتایج تحقیق این .  بورنهولت بودی  همان روش شناسی مورد استفادهن آنای استفاده

 پژوهش بورنهولت بود و برتری عملکرد مدل بتای پاداشی را  یمحققین همانند نتیجه
  .یید کردندأهای سرمایه ای ت بر مدل قیمت گذاری دارایی

  فرضیه های تحقیق -3
های سرمایه ای و  ت گذاری دارایی مدل قیم یهبازدتفاوت معناداری بین  )1

 .وجود ندارد بازده تحقق یافته

تفاوت معناداری بین بازده ی مدل بتای پاداشی و بازده تحقق یافته وجود  )2
 .ندارد

های  قیمت گذاری دارایی دل بتای پاداشی نسبت به عامل مدلعوامل م )3
 .ارد مورد انتظار، همبستگی مثبت بیشتری ده با بازدسرمایه ای

با صرف  های سرمایه ای دل قیمت گذاری داراییم  مورد انتظاره بازد -3-1
  .داری دارد معنای هریسک بازار، رابط

                                                            
1 - Bornholt 
2 - Securato&Rogers  
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 ی هبا صرف ریسک بازار، رابط مورد انتظار مدل بتای پاداشی ه بازد -3-2   
  .داری داردمعنا

وردانتظار و واقعی  مه موردانتظار مدل بتای پاداشی با اختلاف بازده بازد - 3-3        
  .داری دارد معنای ه، رابطبازار

  روش تحقیق -4
، سپس  استفاده گردید هدفمندایدر این تحقیق ابتدا از روش نمونه گیری مرحله 

، اطلاعات ارائه شده به بورس و سایر  هابرای گردآوری داده های مورد نظر، از آمارنامه
، بر اساس شرایط ورد نظر در این تحقیق می جامعه . شدابع اطلاعاتی مرتبط استفادهمن

اشند مورد بررسی قرار بهایی که دارای این شرایط می ی شرکتزیر تعدیل شده و کلیه
  . شرکت واجد این شرایط بوده اند58اند و نهایتا تعداد گرفته
  . موجود باشد86-75های  ی سالها در فاصله های مالی آن اطلاعات صورت -1
  . موجود باشد86-75های  ی سالها در فاصله ی آنانههای ماه اطلاعات قیمت -2
 .ها منتهی به بیست ونهم اسفند ماه باشد سال مالی آن -3

 .گذاری و بیمه ای نباشندهای سرمایه شرکت -4

در هایی که  شرکت( ند شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار تهران باشاز  -5
  ).دی شو سهامشان در بورس خرید و فروش م،زمانی تحقیقی دوره

 1375 از سال ها عات مالی مورد نیاز آنهایی که اطلا  شرکتبرای انجام این تحقیق
ی   دورهبرای 1383 تا سال 1375سال از ( .ند باشد، انتخاب شد در دست1386ال تا س

 ی کلیه ).انتخاب شده اند 2ی آزمون  دوره برای1386 تا 1384های   و سال1پیش بینی
های بیمه ای و سرمایه   را دارا می باشند، به جزء شرکتهایی که این ویژگی شرکت

 در این تحقیق .ند شد، برای انجام آزمون انتخابها گذاری، به دلیل ماهیت خاص آن
ارزش  شرکت و نسبت ی  که بر اساس اندازهپرتفوی 25های نمونه به صورت  شرکت

بقه بندی بر اساس  این ط.تشکیل می شوند، طبقه بندی شده انددفتری به ارزش بازار 
بر اساس تحقیق این پژوهشگران، اندازه . صورت گرفته است) 1992(تحقیق فاما و فرنچ 

                                                            
1-ex-post  
2-ex-ante 
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شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، به الگوهای سیستماتیک در رشد و 
          سودآوری نسبی که بالقوه می توانند منابع اصلی ریسک در بازده ها باشند، مربوط

  .می شوند

  ی تحقیق داده ها و آزمون فرضیه های روش محاسبه -4-1
های سرمایه ای که توسط شارپ، لینتنر و موسین ارائه  مدل قیمت گذاری دارایی

  :شود گونه بیان می شده و این
E(Ri) = Rf + β(E(Rm) – Rf)                                           (1             
      

Ri =  سهم انتظار مورد هبازدنرخ i   
Rf =  بدون ریسکهبازدنرخ   
β = شاخص ریسک سیستماتیک  

E(Rm) =  بازارهبازدنرخ   
 سهام، هبازدهای سرمایه ای برای پیش بینی  استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی

این تخمین با استفاده  . است(ex-ante) تخمین بتا برای دوره های مورد نظر نیازمند 
  :می گیرداز مدل بازار صورت 

Ri,t=α+βirm,t+εi,t                                                                                           (2 

 و t ی  بازار برای دورههبازدi،   rm,t) پرتفوی( بتای سهم i β ،أ عرض از مبدαکه در آن 
i,tεی  عامل خطا در دوره tسهام و ی  ماهانههبازدبین با تشکیل رگرسیون  . می باشد 

بتای .  بازار، شیب خط که همان بتای سهام است، محاسبه می شودی  ماهانههبازد
های سرمایه ای، در مدل بتای پاداشی  محاسبه شده علاوه بر مدل قیمت گذاری دارایی

  .نیز مورد استفاده قرار می گیرد
  است وهای سرمایه ای ایی قیمت گذاری دار مدل بسط یافته مدل بتای پاداشی      

این .  سهامی  غیر منتظرههبازد) 2 سهام و ی  منتظرههبازد) 1:  بخش می باشددو شامل 
  : مدل بدین گونه بیان می شود

E(Ri,t)=Rf+βri,t [E(Rm)-Rf ]+βi [Rm,t-E(Rm)]                      (3 
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 های واقعی بازار در دوره  میانگین بازدهRm,tو  i  بتای پاداشی سهمriβکه در این مدل 
  :بتای پاداشی به صورت زیر محاسبه می شود.  می باشدهای قبل 

 βri =                                                                      (4 

 سهم در ی صرف ریسک ماهانهمیانگین ست  اکافی بتای پاداشی ی پس برای محاسبه
در این ( ex-post ی  صرف ریسک ماهانه بازار در دورهمیانگین  را بر ex-post ی  دوره

 سهم هبازدبرای پیش بینی سپس از آن و شود  تقسیم)  می باشد درصد 33/6تحقیق 
طور کلی، بتای پاداشی به صورت نسبت صرف ه  ب. استفاده کردex-ante ی برای دوره

 ی دو  شمارهگونه که در جدول  ان هم.ریسک سهم به صرف ریسک بازار تعریف می شود
 با صرف ریسک منفی، بتای پاداشی منفی خواهیم پرتفویمشاهده می شود، برای هر 

  .داشت
، صرف  [E(Rm) - Rf]  اولی در مدل بتای پاداشی عبارت قرار گرفته در کروشه

 سهم هبازد بخش منتظره ی دهنده می باشد که تشکیل t ی ریسک بازار برای دوره
  بازاری  منتظرههبازد به عنوان  )t-1(  قبلی  بازار دورههبازد از زم به ذکر است کهلا.است
 [Rm – E(Rm)]  دومی عبارت قرار گرفته در کروشه.  استفاده شده استt  یدوره

 ی  بازار می باشد و تشکیل دهندهی  منتظرههبازد و t ی  واقعی بازار در دورههبازدتفاوت 
های   همان بتای مدل قیمت گذاری داراییiβ. است سهم هبازد ی بخش غیر منتظره
 عوامل ی  که عامل ریسک سیستماتیک است و به نوعی کنترل کنندهسرمایه ای است

ثیرات أبازار و فاکتورهای خارجی می باشد و از آن جا که در هر دو مدل مشترک است، ت
 واقعی هبازدین تحقیق در ا .تغییر در بازار و عوامل خارجی خود به خود کنترل می شود

 قیمتی تعیین می شود و اطلاعات مربوط به هبازد واقعی پرتفوها بر اساس هبازدبازار و 
ی  شمارهجدول (از آرشیو بانک مرکزی استخراج شده است) Rf( بدون ریسک هبازد
  .)یک
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   نرخ بازده بدون ریسک در دوره های تحقیق -ی یک   شمارهجدول 
  سال  1375  1376  1377  1378  1379  1380  1381  1382  1383  1384  1385  1386
15,5%  15,5%  15,5%  15,5%  17%  17%  15%  17%  19%  19%  20%  20%  Rf 

  
 اول و دوم، ابتدا از تجزیه و تحلیل رگرسیون ی در تحقیق حاضر برای آزمون فرضیه 

 ی  پیش بینی شدههبازد ی  برای مقایسهtساده استفاده می شود، سپس از آزمون 
برای آزمون .  استفاده می شود پرتفوها واقعیهبازد با ها، مدلهر یک از  توسط رتفوهاپ

 هبازدن برای مقایسه همبستگی عوامل دو مدل با و سوم، از همبستگی پیرسی فرضیه
 گسترده اکسل و نرم ی در تمامی این مراحل از صفحه .مورد انتظار استفاده می شود

  . استفاده می شودSPSSافزار 
  
  های تحقیقه محاسبه داده ها و آزمون فرضی -2-4 

های نمونه  سهام شرکتها که در بالا ذکر شد، ه  داد یهای محاسبه بر اساس روش
 طبقه ارزش دفتری به ارزش بازاربر اساس اندازه شرکت و نسبت مختلف پرتفوهای در 

ی  شمارهجدول (   محاسبه شده استپرتفویبتای پاداشی و بتای معمولی هر بندی و 
 بر میانگین پرتفوی تقسیم میانگین صرف ریسک ماهانه  ازپرتفوی بتای پاداشی هر .)دو 

بتای معمولی هر   ودست آمده استه  بپیش بینی ی  بازار در دورهی صرف ریسک ماهانه
 بازار در ی  ماهانههبازد با پرتفوی ماهانه هر هبازد نیز شیب خط رگرسیون میان پرتفوی

  .  می باشدینیپیش ب  یدوره
صرف ریسک، بتای پاداشی، بتای (داده های محاسبه شده  -ی دو    شمارهجدول

  )معمولی
      BV/MV     

Size(MV) Low 2 3 4 High 
Panel A : Risk 
Premium           

Small 0,68 0,18-  0,62 1,40 0,33-  

2 2,50 1,02 3 2,50 0,13 

3 1,11 2,22 4,84 1,64 0,31-  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
 89نیمه ی دوم ،)39پیاپی (2ی   ، سال دهم، شمارهعلوم اقتصادی پژوهشنامه ی... ..................92

4 1,55 1,07 1,02 0,99 0,31 

Big 3,99 4,81 2 1,47 2,89 

Panel B : Reward Beta           

Small 0,11 0,03-  0,10 0,22 0,05-  

2 0,39 0,16 0,47 0,39 0,02 

3 0,18 0,35 0,76 0,26 0,04-  

4 0,24 0,17 0,16 0,16 0,05 

Big 0,63 0,76 0,32 0,23 0,46 

Panel c : Beta           

Small 2,04 0,46-  0,80 0,18 0,01 

2 0,26 0,76 2,50-  0,85 0,15 

3 0,10-  0,14-  0,60-  0,21-  0,64 

4 0,23 0,40 0,54 0,75 0,43 

Big 1,41 1,12 1,90 1,78 0,97 

  
   بررسی ثبات بتای پرتفوها- 4-2-1

ورد  مE-Views نرم افزار ی  و به وسیله1Cusumثبات بتا، با استفاده از تست 
یکی از آزمون های دقیق و قابل اتکا جهت بررسی ثبات ضرایب . آزمون قرار می گیرد

در .  استCusumرگرسیون که در متون اقتصاد سنجی بسیار توصیه می شود، آزمون 
 ، اگر نمودار در هر نقطه ای از مرز مشخص شده خارج شود، دلالت بر Cusumتحلیل 

در مورد بررسی ثبات پرتفوها، ابتدا . ط خواهد داشتعدم ثبات بتا در آن نقطه و یا نقا
 آن محاسبه و ی بازده پرتفویدر هر ماه از طریق میانگین بازده سهام تشکیل دهنده

.  پرداخته می شودCusumسپس به تخمین مدل رگرسیون به داده ها و نیز آزمون 
  . ارائه شده استی سه   شمارهنتایج این آزمون در جدول

                                                            
1 - Cumulative Sum  
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 نشان می دهد که Cusum ملاحظه می شود، نتایج حاصل از آزمون گونه که همان
 تمام Cusum یعنی نمودار .بتاهای تخمینی برای تمام پرتفوها دارای ثبات می باشد

  . درصد بیرون نرفته اند95 بحرانی ی پرتفوی ها از ناحیه
   پرتفوهاCusumنتایج برازش رگرسیون به داده ها و آزمون  -ی سه  شمارهجدول 

 Cusum آزمون ی نتیجه  B R2  F  P-Valu  D.W  پرتفوی

  ثبات  2,20  0,00  79,87  0,51 2,04  1:1
  ثبات  2,46  0,00  67,83  0,47 0,26  2:1
3:1  0,10-   ثبات  1,89  0,00  77,34  0,66 
  ثبات  1,78  0,00  90,71  0,55 0,23  4:1
  ثبات  2,09  0,00  88,10  0,43 1,41  5:1
1:2  0,46-   ثبات  2,42  0,00  85,98  0,72 
  ثبات  1,89  0,00  101,65  0,50 0,76  2:2
3:2  0,14-   ثبات  1,67  0,00  97,06  0,62 
  ثبات  1,75  0,00  66,45  0,68 0,40  4:2
  ثبات  1,59  0,00  87,34  0,75 1,12  5:2
  ثبات  2,05  0,00  77,67  0,54 0,80  1:3
2:3  2,50-   ثبات  2,14  0,00  87,12  0,49 
3:3  0,60-   ثبات  2,36  0,00  75,57  0,39 
  ثبات  1,97  0,00  83,51  0,54 0,54  4:3
  ثبات  1,79  0,00  79,89  0,62 1,90  5:3
  ثبات  1,67  0,00  91,54  0,56 0,18  1:4
  ثبات  1,88  0,00  84,55  0,75 0,85  2:4
3:4  0,21-   ثبات  1,81  0,00  72,66  0,66 
  ثبات  2,43  0,00  59,09  0,51 0,75  4:4
  باتث  2,33  0,00  69,99  0,54 1,78  5:4
  ثبات  2,14  0,00  76,20  0,69 0,01  1:5
  ثبات  1,90  0,00  79,45  0,61 0,15  2:5
  ثبات  1,77  0,00  95,56  0,50 0,64  3:5
  ثبات  1,69  0,00  77,33  0,57 0,43  4:5
  ثبات  1,89  0,00  86,51  0,68 0,97  5:5
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   اول و دومی آزمون فرضیه- 4-2-1
 و مدل های مورد استفاده در تحقیق  ی دو  شمارهبا استفاده از داده های جدول 

 ساله 3 بلند مدت ی  ساله و دوره1 مورد انتظار پرتفوها برای دوره های هبازد، حاضر
 اول و دوم با بازده های واقعی هر یک از پرتفوها ی پیش بینی شد و برای آزمون فرضیه

ای پیش در فرضیه های اول و دوم، فرض صفر، برابری میانگین بازده ه .مقایسه شد
 اول ی ون فرضیهنتایج آزم  . واقعی می باشدهبازدها با  بینی شده توسط هر یک از مدل

نتایج در (.بیان شده است ی چهار و پنج های شمارهدر جدول   t بر اساس آزمون و دوم
  ). تحلیل می شود درصد5 و درصد1دو سطح 

  
 H0 : µ1=µ2                                    ی چهار  شمارهجدول 

  مدل بتای پاداشی   پیش بینیی دوره
  Sig t  

  0,066  1384ساله   یکی   دوره 
  0,071  1385ساله   یکی  دوره 
  0,019  1386ساله   یکی  دوره 

  0,032  1386-1384 بلند مدت ی دوره

  H0 : µ1=µ2                            ی پنج شمارهجدول 
  شیمدل بتای پادا   پیش بینیی دوره

  Sig t  
  0,009  1384ی یک ساله   دوره  

  0,046  1385ی یک ساله   دوره 
  0,000  1386ی یک ساله   دوره 

  0,000  1384-1386 بلند مدت ی دوره
  

 بلند ی  و دوره1386 یک ساله ی نشان می دهد که در دوره ی چهار  شمارهجدول 
ض صفر مبنی بر برابری  ، فر درصد1 ، در سطح معناداری 1386-1384مدت سه ساله 

میانگین بازده های واقعی با میانگین بازده های پیش بینی شده با استفاده از مدل بتای 
 در 1385  و1384 ی  یک ساله هایصفر در دوره ی فرضیهو . یید می کندأپاداشی را ت

 با استفاده از مدل قیمت گذاری  و5 در جدول اما .یید می شودأ ت درصد5سطح 
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داری  و در سطح معنا1385دوره یک ساله  تنها در ، صفرهفرضی  سرمایه ای ،داراییهای
  . مقابل پذیرفته می شودهفرضی رد و H0تایید می شود و در سایر دوره ها فرض % 1

  برآوردی توسط مدل هبازد بین میانگین بازده های واقعی پرتفوها و مشاهده می شود که
  . وت معناداری وجود دارد تفاهای سرمایه ای قیمت گذاری دارایی

   سومی آزمون فرضیه -4-2-2
هدف این فرضیه بررسی این مورد است که عوامل کدام یک از دو مدل، با بازده 

 معناداری دارد و بخش بیشتری از تغییرات در بازده مورد ی پیش بینی شده رابطه
فرضیه که خود برای آزمون این . را تشریح می کند) ر وابستهبه عنوان متغیّ( انتظار

، با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون، همبستگی عامل های است فرضیه سهشامل 
عامل . ها آزمون می شود  پیش بینی شده توسط هر یک از مدلهبازدهر دو مدل را با 

 صرف ریسک بازار است و عوامل مدل بتای های سرمایه ای  قیمت گذاری داراییمدل 
  . واقعی و منتظره بازار استهبازد تفاوت  صرف ریسک بازار و،پاداشی

  .ارائه شده است ی شش و هفت های شمارهنتایج این آزمون در جدول 

 ش بینی شده بای بین بازده پ،ضرایب همبستگی و تعیین  -ی شش  شمارهجدول 
  عوامل مدل بتای پاداشی

   درصد1سطح معناداری ** 
با عامل بین بازده پش بینی شده ،ضرایب همبستگی و تعیین   -ی هفت   شمارهجدول 

 CAPMمدل 

 R R2  AR2  F  عامل

 4,577  0,046  0,06  0,243*  صرف ریسک بازار

   درصد5سطح معناداری * 

می توان نتیجه گرفت که عوامل ول های شماره ی شش و هفت  جدتوجه بهبا 
 هبازد ، با های سرمایه ای  قیمت گذاری داراییدل بتای پاداشی نسبت به عامل مدلم

 معنادار بودن همبستگی ی  کننده و بیانموردانتظار همبستگی مثبت بیشتری دارد

 R R2  AR2  F  عامل

 14,51  0,154  0,166  0,407**  صرف ریسک بازار

 18,11  0,188  0,199  0,446**   واقعی و منتظره بازارهزدباتفاوت 

 21,25  0,261  0,281  0,530**  زمان صورت همه هر دو عامل ب
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  در حالی؛ است درصد1 موردانتظار پرتفوها در سطح هبازدل بتای پاداشی با عوامل مد
 یعنی صرف ریسک بازار با های سرمایه ای گذاری دارایی قیمتکه همبستگی عامل 

 عوامل مدل بتای چنین هم. است معنادار  درصد5 در سطح ، پرتفوی موردانتظار هبازد
در .  را توضیح می دهدپرتفوی انتظارورد مهبازد درصد از تغییرات 1/28د پاداشی حدو

 درصد از تغییرات 6   تنهاهای سرمایه ای  قیمت گذاری داراییکه عامل مدل  حالی
  . مورد انتظار را تشریح می کندهبازد

   گیرینتیجه - 5
های سرمایه ای و مدل  هدف این مقاله بررسی عملکرد مدل قیمت گذاری دارایی

. است موردانتظار سهام در بورس اوراق بهادار تهران هدبازبتای پاداشی در پیش بینی 
نتایج حاصل از .  انجام گرفت1386 تا 1375های  این تحقیق بر اساس داده های سال

 بین میانگین بازده های واقعی تحقیق نشان می دهد کهاول و دوم آزمون فرضیه های 
 تفاوت رمایه ایهای س قیمت گذاری دارایی برآوردی توسط مدل هبازدپرتفوها و 

پاداشی در مقایسه با میانگین بازده های حاصل از مدل بتای و  معناداری وجود دارد
ها نزدیک  به میانگین بازده های واقعی پرتفوهای سرمایه ای  قیمت گذاری داراییمدل
صرف ( سوم نیز نشان می دهد که عوامل مدل بتای پاداشی ی نتایج آزمون فرضیه. است

همبستگی مثبت بیشتر و معناداری )  بازاری  واقعی و منتظرههبازدتفاوت ریسک بازار و 
 منتظره پرتفوها را هبازد مورد انتظار پرتفوها دارند و درصد بیشتری از تغییرات هبازدبا 

 اثر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در نتایج این تحقیق را .تشریح می کند
 مربوط به حساسیت و ی ثیر فاکتور اندازهأرد که تمی توان به این صورت عنوان ک

های  های کوچک در برابر تحولات اقتصادی نسبت به شرکت ثیرپذیری بیشتر شرکتأت
ها دارای  تر است و در نتیجه چنین حساسیتی است که میزان بازده این شرکت بزرگ

 ی هندهد  و فاکتور نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نشان.تغییرات بیشتری است
 ی  کنندهپایین بودن بودن این نسبت بیان. استریسک ناشی از درآمد پایین شرکت 

های رشد و  اختلاف معنادار میان دو ارزش می باشد که ناشی از لحاظ نکردن فرصت
بر این اساس پایین بودن این . ای نامشهود در قیمت سهام توسط بازار استه دارایی

در نتیجه لحاظ کردن این دو . استنتیجه بازده کمتر نسبت به معنی ریسک کمتر و در 
  .استمنجر عامل در تحقیق حاضر، به تشریح بهتر اختلاف میانگین بازده سهام شده 
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  ها  یادداشت-6
 حمید نصر اصفهانی به راهنمایی دکتر ولی خدادادی و به ی این مقاله از پایان نامه

 . دکتر محسن دستگیر استخراج شده استی مشاوره
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