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دانش مالي مجله 
 تحليل اوراق بهادار

  نهمشماره  
  1390 بهار 

در تبيين  CAPMدر مقايسه با مدل    D-CAPMن توان مدل آزمو
  ارتباط بين ريسك و بازده سهام

  
  1افسانه توانگر
  2مهدي خسروياني

  چكيده
را به عنوان معيار ريسك نوسانات بازده ) beta(بتا بسياري از مطالعات آكادميك فاكتور

براي اندازه گيري  (CAPM)هاي سرمايه اي  شناخته و از مدل قيمت گذاري داراييسهام 
طي چند سال گذشته ،مفهوم .ريسك پرتفوي و برآورد بازده مورد انتظار استفاده مي كنند

را به عنوان يك معيار جايگزين (D-beta)  شبه واريانس بازده سهام بتا منفيتوسعه يافته 
 .مطرح نموده اندبراي اندازه گيري ريسك 

     و CAPM،تواتنمندي )D-CAPM(منفي يا  CAPMنظر گرفتن  رو ما با در از اين
D-CAPM هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  رادر برآورد بازده موردانتظار سهام شركت

استفاده از اين دو  با بهادار تهران را به عنوان يك بازار نوظهور مورد تحقيق قرار داديم و
مقايسه نموديم  يكديگربا را ها،  شركت هاي مقطعي سهام يسك ارتباط آنها با بازدهعامل ر

.  
از نظر قدرت بيان  D-CAPM مبتني بر) D-beta(كه بتا منفي  نتايج تحقيقات نشان داد

 بتا و مدل سنتي در اندازه گيري ريسك و پيش بيني بازده سهام توانايي بيشتري نسبت به
CAPM دارد.  

،بتا منفي  beta،بازده مورد انتظار،بازار نوظهور ،بتا CAPM ،D-CAPM :كليديهاي   واژه
D-beta  

                                                 
  )مسئول مكاتبات( يدانشكده اقتصاد و حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز ،استاديار -  1
 tavangar@iauctb.ac.ira_   
 واحد تهران مركزيدانشگاه آزاد اسلامي  دانش آموخته كارشناس ارشد حسابداري، -  2

mahdikhosro2000@yahoo.com  

 25/2/89: تاريخ پذيرش    15/11/89: تاريخ دريافت
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  افسانه توانگر و مهدي خسروياني  

 شماره نهم  /   دانش مالي تحليل اوراق بهادارمجله  26  

  مقدمه
گذاري در زمينه هاي   هريك از ما در طول زندگي خود تصميماتي را براي سرمايه

سهام و مانند اينها اتخاذ مي كنيم در يك تصميم علمي ، طلا، مختلف از جمله ملك
به ميزان ريسك و بازده آن فرصت در مقايسه با ديگر انتخاب هر يك، بستگي مستقيم 

 به عبارت ديگر هدف اصلي شناسايي آن فرصت سرمايه.گذاري دارد   فرصت هاي سرمايه

گذاري است كه بيشترين بازده را با ريسك يكسان و يا كمترين ريسك را در شرايط بازده 
  .ها به ما مي دهد  مساوي در مقايسه با ديگر فرصت

سعي كرد تا به سرمايه گذاران كمك كند تا از بين  1959يتز در سال هري ماركو
 .هاي ريسكي موجود در بازار سرمايه، پرتفوي بهينه خود را انتخاب كنند مجموعه دارايي

يا  مدل Capital asset pricing model (CAPM)  مدل 1964ويليام شارپ در سال 
 CAPMاكنون چهار دهه از عمر مدل . د اي را ارائه كر  قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه

دترين مدلي است كه امروز در مي گذرد و طبق مطالعات ميداني اين مدل پر كاربر
ر برآورد هزينه سرمايه سهام گذاري نظي  هاي مختلف مديريت مالي و سرمايه حوزه
 گيرد و در مورد استفاده قرار مي... ها، ارزيابي عملكرد پرتفوي مديريت شده و شركت
  )1386باقرزاده.(گذاري تدريس مي شود  هاي مديريت مالي و سرمايه كتاب

هاي تجربي نشان داد اين مدل كه در آن بازده مورد انتظار متاثر از بتاست  اما پژوهش
اين شك و ترديد سبب شد كه . توانايي اندكي در توضيح و تفسير بازده هاي سهام دارد 

  .ادامه يابدتلاش براي دستيابي به مدلي كاراتر 
اي   مدلي را به عنوان مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه 2002استرادا در سال

ابداع كرد كه مي تواند در شرايط نامتقارن بازار برآورد مناسبي  D-CAPMتعديلي يا مدل   
از بازده مورد انتظار باشد وي اظهار داشت كه در شرايط نامتقارن بازار قيمت گذاري 

 55اي تعديلي تا   هاي سرمايه گذاري دارايي درصد و قيمت 38اي تا حدود   يهدارايي سرما
رهنماي رودپشتي و ديگران .(دهند درصد برآورد مناسبي از بازده مورد انتظار ارائه مي

1385(.  
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 ...در تبيين ارتباط  CAPMدر مقايسه با مدل   D-CAPMآزمون توان مدل 

  27شماره نهم /   دانش مالي تحليل اوراق بهادارمجله  

  سرمايه ي حوزه در اقدامات ترين مهم از يكي مالي منابع بهينه تخصيصهمچنين 

  سرمايه مديريت هاي تلاش ي همه نهايي نتيجه گفت توان مي به جرأت كه گذاري است

كند  هاي مختلفي برپايه بازار كارا سعي مي نظريه .كند مي پيدا نمود مرحله اين گذاري در
اي،  هاي سرمايه نظريه پرتفوي، مدل ارزشيابي دارايي. گذاران را توجيه كنند رفتار سرمايه

ي كارايي بازار و  هر يك از طرفي برپايه. ..مدل قيمت گذاري آربيتراژ، نظريه نمايندگي و 
اي را به وجود  هاي ارائه شده در بازارهاي مختلف حوزه مدل  از طرف ديگر كارايي

  )1376حنيفي . (باشد اند كه جاذب محققين و متخصصين مي آورده
 عدم صورت در كه دانست تهديدهايي وجود به ميتوان را موضوع در واقع اهميت

 در اگر . آيد مي بوجود انتظار مورد بازده نرخ تعيين مناسب و صحيحمعيار  يك وجود

 نداشته وجود بيشتر ريسك پذيرش قيمت تعيينبراي  معياري بهادارتهران اوراق بورس

قيمت  پايين ريسك با شركتهاي سهام همانند ريسك بيشتر داراي سهام شركتهاي و باشد
 بود نخواهد ريسك سطح پذيرش با متناسب، گذاران يافته سرمايه تحقق بازده ،شود گذاري

 و نخواهند داشت را ريسك با متناسب بازدهي كسب توان گذاران سرمايه از بسياري و
 شرايط سهام اين در .خواهد بود متفاوت گذاران سرمايه انتظارات با يافته تحقق بازده

و بنابراين  شود مي گذاري  قيمت خود واقعي ارزش از بيشتر يا و كمتر همواره شركتها
واقف  تهران بورس در شده پذيرفته سهام بازده و ريسك رابطه به نسبت كه اشخاصي

   .دبر خواهند سود بازار در موجود فرصتهاي از باشند،
 بازار كارائي عدم به گذاران سرمايه مورد توقع و بازده ريسك بين رابطه به توجه عدم

 است، تهران بهادار اوراق آن بورس اصلي نماد كه سرمايه كشور بازار و كرد خواهد كمك

 خروج موجب عدم انطباق اين .بود خواهد تعادل از حالت خارج و كارا غير همواره

 شد، خواهد آن به جديد هاي سرمايه ورود از يا جلوگيري و جوان بازار اين از ها سرمايه

 سهام پوشش ارزش تعيين در را بازدهي و ريسك بتواند معيارهاي كه مدل يك وجود لذا

 .رسد مي ضروري بنظر نمايد، كمك بيشتر كارآمدي جهت در بورس حركت به و دهد
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 (CAMP)گذاري يعني  تحقيق حاضر پژوهشي جهت ارزيابي تبيين مدل غيرشرطي قيمت
  .است D-(CAMP)گذاري يعني  و مقايسه آن با مدل شرطي كاهشي قيمت

   
  پژوهشپيشينه مباني علمي و 

مالي در طي قرن بيستم از رشته اقتصاد مجزا گرديد و با استفاده از  رشته مديريت
فرآيند مدل سازي مورد استفاده در اقتصاد . هاي رشته حسابداري تكامل يافت ظرافت

. سنجي به رشته مالي راه يافت و در كنار مفاهيم مالي، گستره اين رشته را وسعت بخشيد
در زمينه تعيين ارزش اوراق بهادار را ) Geraham&Dodd, 1930(كارهاي گراهام و داد 

تحقيقات ماركويتز و شاگردانش شارپ  .توان جزء اولين تحقيقات محققين مالي دانست مي
هاي مديريت ريسك ظهور  و مزانسيس در حوزه مديريت پرتفوي باعث شد كه اولين يافته

اي  هاي سرمايه گذاري دارايي  شارپ نيز در كنار جان لينتر و جن ماسن، نظريه قيمت. كند
CAPM هاي موافق و مخالف در زمينه كارايي بازار مطرح  نظريه. گذاري كردند را پايه

. گرديد و بدين صورت دانشمندان مالي در نحوه نگرش و انديشه خود تجديد نظر كردند
گذاري اوراق اختيار معامله   نيز فيشر، بلك و مايرون شولز به قيمت 1973در سال 

 اي  هاي سرمايه دارايي گذاري قيمت مدل تجربي آزمون همكاران در و فيشر.داختندپر

 آنها .ملاحظه نمودند را آنها بتاهاي و سهام هاي پرتفوي بازدهي بين خطي رابطه يك وجود

 1931 سال فاصله زماني در را نيويورك بهادار اوراق بورس هاي شركت سهام قيمت روند

كه رابطه بين ريسك  شود مي ملاحظه مطالعه اين در. دادند قرار مطالعه مورد 1965 سال تا
 به بازدهي تواند مي صورتي در گذار سرمايه CAPMدر مدل . باشد مي بازده، خطي و

 همان بتاي كه بازار ريسك از بيشتر با ريسك سهام كه برسد بازار كل بازدهي از بالاتر

  )1386و ابزري ايزدي نيا .(نمايد انتخاب را باشد يك بالاتراز
  :تحقيقات انجام شده در مورد مقايسه اين دو مدل  در ايران به شرح زير مي باشند

  بررسي كاركرد تكنيك قيمت": تحقيق محمد رضا توكلي بغداد آباد تحت عنواندر 

كه با  "در بورس اوراق بهادار تهران D-CAPMاي كاهش دهنده   گذاري دارايي سرمايه
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  29شماره نهم /   دانش مالي تحليل اوراق بهادارمجله  

در تعيين  D-CAPMبراي ارزيابي توان تئوري  ،رودپشتي انجام شدراهنمايي دكتر رهنماي 
شركت اول  50نرخ بازده مورد انتظار در بازار بورس اوراق بهادار تهران نمونه آماري از 

- 1379(سال  5انتخاب و قيمت سهام آنها در طي  1383بورس در سه ماهه چهارم سال 
يج حاصله از نمونه انتخابي نشان داد كه نتا. به صورت ماهيانه بررسي گرديده است) 1383

بتاي منفي در مقايسه با بتا تخمين مناسبتري از نرخ بازده مورد انتظار ارائه ميدهد و مدل 
D-CAPM  در مقايسه با مدلCAPM  تخمين مناسبتري از نرخ بازده مورد انتظار ارائه

ي دكتر رهنماي با راهنماي تحقيق انجام شده توسط شادي شاهورديانيدر  .دهد مي
اي كاهش دهنده   گذاري دارايي سرمايه  بررسي و تبيين مدل قيمت": تحت عنوان رودپشتي

D-CAPM اي   گذاري دارايي سرمايه مكمل مدل قيمتCAPM   جهت محاسبه نرخ بازده
در اين تحقيق  ."گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام شركتهاي سرمايه

گذاري بورس اوراق بهادار   در محاسبه نرخ بازده شركتهاي سرمايه D-CAPMتوان مدل 
بررسي گرديد و نتايج نشان داد كه اين مدل  كارايي بيشتري  84-79تهران در بازه زماني 

  .دارد CAPMنسبت به مدل 
  

  فرضيه پژوهش
 با توجه به اهميت موضوع تبيين ارتباط بين ريسك و بازده و يافتن يك مدل مناسب
براي استفاده در بورس اوراق بهادار تهران در اين تحقيق به آزمون دو مدل در بورس 

در اين پژوهش فرضيه كه  اوراق بهادار تهران و مقايسه آنها با يكديگر پرداخته شده است
  :زير مورد بررسي قرار گرفته است

بورس بازده مورد انتظار سرمايه گذاران را در  CAPMنسبت به مدل  D-CAPMمدل 
  .اوراق بهادار تهران بهتر تبيين ميكند

  
  تحقيق  شناسي روش

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه تحقيق عبارتست از تمامي شركت
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  افسانه توانگر و مهدي خسروياني  
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و جزو . اسفند باشد 29باشد كه سال مالي آنها منتهي به  مي 87تا  83تهران در طي سالهاي 
املات سهام آنها بيش از هشت ماه وقفه گذاري نباشد و همچنين در مع شركت هاي سرمايه
  .وجود نداشته باشد

در . باشد ها در دسته تحقيقات توصيفي مي آوري داده تحقيق كنوني براساس نحوه جمع
ها نقشي ندارد و فقط به بيان آن چيزي كه اتفاق  اين گونه تحقيقات محقق در كنترل داده

باشد زيرا در پي آزمون  كاربردي نيز مياين تحقيق در زمره تحقيقات . پردازد افتد مي مي
اين تحقيق را در زمره تحقيقات . باشد كارايي دو نظريه و تئوري علمي و كاربردي مي

اكتشافي و همبستگي نيز بايد در نظر گرفت زيرا به بررسي رابطه همبستگي بين متغيرهاي 
  . كند پردازد و ميزان و شدت آن را بررسي مي تحقيق مي

، و بتاي مدل  CAPMق همبستگي متغيرهاي مستقل كه شامل بتاي مدل در اين تحقي
D-CAPM  به عنوان معيارهاي ريسك، با بازده مورد انتظار با يكديگر مورد مقايسه قرار
  . گرفته است

اي  آورد نوين بورس و منابع كتابخانه افزار ره در اين تحقيق اطلاعات لازم توسط نرم
هاي سازمان بورس اوراق بهادار  هاي تحقيق، داده داده چون. آوري شده است جمع... و

  .باشد از اعتبار كافي برخوردار است مي
  

  روش محاسبه متغيرها
  : توان دو ديدگاه ارائه كرد براي تعريف ريسك مي: تعريف ريسك
ديدگاه و .ريسك به هرگونه نوسانات احتمالي بازدهي اقتصادي در آينده: ديدگاه اول

- رائي وسعيدي( .عنوان نوسانات احتمالي منفي بازدهي اقتصادي در آيندهريسك به : دوم
1385 (  

توان برابر با نرخ اوراق  نرخ بازده بدون ريسك را در ايران مي:  نرخ بازده بدون ريسك
و در  17%، 83يابد دانست كه اين نرخ در سال  مشاركت كه توسط بانك مركزي انتشار مي

  .بوده است 5/15%، 87، 86و  85و  84سال 
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 ...در تبيين ارتباط  CAPMدر مقايسه با مدل   D-CAPMآزمون توان مدل 

  31شماره نهم /   دانش مالي تحليل اوراق بهادارمجله  

در اين . شود بازده سالانه هر يك از سهام از طريق زير محاسبه مي: بازده هر سهم
سود نقدي ناخالص  Dقيمت سهم در ابتداي سال،  P0قيمت سهم در پايان سال،  P1فرمول 

تعداد سهام  ncزش اسمي هر سهم، ار f، )براساس تعداد سهام در اول سال(هر سهم 
تعداد سهام افزايش يافته از محل  nrافزايش يافته از محل آورده نقدي و مطالبات، 

  . باشد تعداد سهام در ابتداي سال مي Noها يا سود انباشته و  اندوخته
 

ܴ ൌ
ሾ ଵܲି ܲሿ  ܦ

   
كه از جمله متغييرهاي تعيين كننده و در واقع  β ،CAPMمتغير : CAPMمدل   βمتغير 

  .اصلي ترين متغيير ما مي باشد طبق رابطه زير محاسبه مي شود
( )
( )

i m

m

Cov R ,R
R

β=
σ2  

 . باشد بيانگر بازده بازار مي mRبيانگر بازده شركت و  iRكه 

  

  .طبق رابطه زير محاسبه مي شود، Dβمتغير :  D-CAPMمدل  Dβمتغير 
cov( , )

var( )
i m

D
m

Semi R RB
Semi R

=  

  
  رويكردها 

در اين پژوهش، تنها فرضيه مطرح شده در بخشهاي قبلي با دو رويكرد در نظر گرفته 
هاي مورد  با دو ديدگاه كوتاه مدت يعني هر يك از سال رويكردشده و فرضيه با هر دو 

اين دو . مورد آزمون قرار گرفته است مطالعه و ديدگاه بلند مدت يعني كل دوره پنج ساله،
اند به شرح ذيل  رويكرد كه با توجه به تفسير و تعريف بازده مورد انتظار صورت گرفته
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  . باشند مي
  . هاي قبل ار برابر است با ميانگين حسابي بازده دورهبازده مورد انتظ :رويكرد اول
  .هاي قبل بازده مورد انتظار برابر است با بازده هندسي دوره :رويكرد دوم

  
   نتايج پژوهش و آزمون فرضيات

اولين روشي كه در اين مجموعه مورد استفاده قرار گرفته است ضريب همبستگي 
اين روش كه در بيشتر . فاده شده استكه از ضريب همبستگي اسپرمن است. باشد مي

گيرد ميزان همبستگي بين متغيرهاي مستقل و  تحقيقات همبستگي مورد استفاده قرار مي
بتاهاي بدست (با توجه به متغيرهاي مستقل . كند وابسته را با درجه معناداري آن بيان مي

 وضعيت رد يا تأييد) دبازده بدست آمده از دو رويكر(، و دو متغير وابسته )آمده از دو مدل
  .كنند فرضيه از منظر هر رويكرد را مشخص مي

 CAPM همبستگي بين بازده مورد انتظار حسابي و هندسي با بتاي مدلهاي  لذا بررسي

تري در ديدگاه كوتاه مدت بين بازده  در مجموع، همبستگي قوي نشان داد كه D-CAPMو 
 نسبت به بتاي مدل  D-CAPMبه دست آمده از هر دو رويكرد  با بتاي مدل   مورد انتظار

CAPMاما در بلند مدت و درنظر گرفتن ديدگاه دوم بين بازده مورد انتظار با .وجود دارد
  .همبستگي كامل وجود دارد  D-CAPMو  CAPM بتاي مدلهاي 

معنادار بودن به معناي  1اطلاعات ضرايب همبستگي ارائه شده در جدول شماره 
% 95باشد و خط تيره به معناي عدم اثبات معناداري در سطح  مي% 99همبستگي در سطح 

  .باشد مي% 99و 
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 خلاصه نتايج حاصل از آزمون ضريب همبستگي) 1(جدول

خلاصه نتايج آزمون ضريب همبستگي با رويكرد دوم  خلاصه نتايج آزمون ضريب همبستگي با رويكرد اول 

D-CAPM CAPM سال  D-CAPM CAPM سال 

321./ - 1383  432./ - 1383 

- - 1384  - - 1384 

687./ - 1385  710./ - 1385 

223./- 293./- 1386  - 351./- 1386 

- 992./ 1387  299./ 222./- 1387 

286./ 262./ 1387- 1383  291./ 363./ 1387- 1383 

  
بطور (براي دوره كوتاه مدت    D-CAPM و  CAPMمدلهاي همچنين نمودارهاي بتاي

نشان مي  1387تا  1383و براي دوره بلند مدت يعني دوره پنج ساله ) 1383نمونه بتا سال 
پايداري بيشتري داشته ولي در دوره بلند مدت  D-CAPM دهد كه در دوره كوتاه مدت بتا

  . تفاوت قابل ملاحظه اي مشاهده نمي شود
  

  ساله 5دوره براي    D-CAPM و  CAPM نمودار بتاي
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  1383در سال  D-CAPM و   CAPMنمودار بتاي

  
  

  تجزيه و تحليل رگرسيوني 
تجزيه و تحليل رگرسيوني براي هر رويكرد به صورت جداگانه صورت گرفته است 

و  CAPMهاي مدل  βگونه كه بازده خالص بدست آمده از هر رويكرد، يك بار بر  بدين
رگرس شده است و با مقايسه نتايج، وضعيت رد يا تأييد  D-CAPMيك بار بر بتاي مدل 

اعتباردهي معيارهاي زير براي همچنين . فرضيه از منظر آن رويكرد مشخص گرديده است
ميزان احتمال ،ضرايب بدست آمده  1ميزان احتمالاز جمله  اند در نظر گرفته شده هاآزمون
  .3بيينضريب ت، F2آماره ،مدل  Fآماره 

ضرايب گزارش شده در ستون آخر ، 3و  2با توجه به نتايج ارائه شده در جداول 
است كه با توجه با ) رگرسيون(سمت راست هر جدول نشان از ميزان معناداري كلي مدل 

 ان مدل همانگونه كه مشاهده مي شود تو.گزارش شده محاسبه گرديده است Fميزان آماره 

D-CAPM در مقايسه با مدلCAPM  در تبيين بازده مورد انتظار در هر دو رويكرد و با
  .هردو ديدگاه بلند مدت و كوتاه مدت بيشتر است
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  خلاصه نتايج آزمون رگرسيون با رويكرد اول - 2جدول 
Sig F R-Square  

D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM  

0.00 0 183.25 10.2 57% 7% 1383 

0.00 0 166.68 53.2 55% 28% 1384 

0.00 0.04 224.32 4.13 62% 2% 1385 

0.124 0 2.39 19.2 1% 12% 1386 

0.00 0.01 54.8 6.37 28% 4% 1387 

 87تا  83 1% 33% 2.08 68.81 0.15 0.00

  
 خلاصه نتايج آزمون رگرسيون با رويكرد دوم - 3جدول 

Sig F R-Square  

D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM  

0.00 0.01 37.25 6.99 22% 4% 1383 

0.40 0.34 0.71 0.91 1% 1% 1384 

0.00 0.03 204.19 4.49 60% 3% 1385 

0.009 0 7.1 12.8 5% 8% 1386 

0.00 0.26 2571.4 1.29 95% 1% 1387 

 87تا  83 0% 11% 0.01 17.25 0.9 0.00

  
  بيني هاي پيش ارزيابي مدل

ها با مقادير  سوم به منظور آزمون بررسي انطباق بازده بدست آمده از مدلدر روش 
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اين معيارهايي كه از . بيني استفاده شده است واقعي، از معيارهاي ارزيابي مدلهاي پيش
روند عبارتند از  بيني مدل در اقتصادسنجي به كار مي معيارهاي متداول بررسي قدرت پيش

، ميانگين )MAE( 5، ميانگين قدر مطلق خطاها)RMSE( 4ريشه ميانگين مربعات خطاها
شايان ذكر است ). TIL( 7و ضريب ناموزوني تئيل) MAPE( 6قدر مطلق درصد خطاها

ترين معيار ارزيابي است كه در صورتي كه نتايج معيارهاي  تئيل قوي  ضريب ناموزوني
  .ر گرفته شده استگيري در نظ گوناگون در تضاد بود معيار تئيل به عنوان معيار تصميم

RMSE دهد كه مقدار كمتر اين معيار دال بر  قابل اطمينان بودن مدل را نشان مي
باشد كه بدين  هاي مدل با واقعيت مي برتري مدل بوده و حاكي از انطباق بيشتر داده

  : گردد صورت محاسبه مي

( )h j j

j

ŷ y
RMSE

h=

−
= ∑

2

1
  

تعداد مشاهدات را نشان  hمقادير واقعي و  jyدست آمده از مدل و ه مقادير ب jŷكه 
  . دهد مي

MAE تر خواهد بود كه به  نيز معيار دقت مدل بوده و مقدار كمتر اين معيار مطلوب
  . گردد صورت زير محاسبه مي

h j j

j

ŷ y
MAE

h=

−
= ∑

1
  

MAPE  نيز ميزان خطاها در برآورد بازده توسط هر مدل را به صورت درصدي بيان
  . گردد تر خواهد بود و به شرح زير محاسبه مي كند كه مقدار كمتر اين معيار نيز مطلوب مي

h t t t

j

ŷ y y
MAPE

h=

−
= ∑

1
100  

بيني نقاط  آزمون توان مدل در پيشبراي ضريب ناموزوني تئيل كه در بعضي از موارد 
اين معيار . عطف تناقض در نتايج معيارهاي مختلف، مقادير اين معيار مدنظر قرار گيرد

مقاديري بين صفر و يك گرفته كه مقدار كمتر اين معيار دليل بر توان بيشتر مدل در برآورد 
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  . گردد اين معيار به صورت زير محاسبه مي. هاي منطبق با واقعيت است داده

( )
h

t t
j

h h
t t

j j

ŷ y h
Theil InequalityCoefficient

ˆ ˆy h y h

=

= =

−∑
=

+∑ ∑

2
1

2 2
1 1 

هاي مورد بررسي، آن بازده را به  بنابراين پس از محاسبه بازده توسط هر يك از مدل
بيني شده در نظر گرفته و بازده بدست آمده از هر رويكرد نيز به عنوان  عنوان بازده پيش

واقعي خواهيم  يعني براي هر رويكرد يك بازده. بازده واقعي در نظر گرفته شده است
گيرند كه اين  بيني شده توسط دو مدل با آن مورد مقايسه قرار مي داشت كه دو بازده پيش

به عبارت ديگر براي هر . معيار ذكر شده صورت گرفته است چهارمقايسه از طريق 
بيني شده توسط دو مدل با بازده آن  رويكرد، معيارهاي ارزيابي با مقايسه بازده پيش

  .يت رد يا تأييد فرضيه را مشخص خواهد كردرويكرد، وضع
بيني با به كار گرفتن مدلها در دنياي اطلاعات واقعي  استفاده از معيارهاي ارزيابي پيش

بازده هاي واقعي با مقادير به دست روشن كند كه خروجي آنها سنجيده تا ) نه تخميني(
به عبارت . ي بيشتري داردآمده توسط كدام يك از مدلهاي مورد بررسي قرار گرفته همخوان

  .ديگر اين كار با با هدف سنجش ميزان كارايي هر مدل صورت پذيرفته است
هر دو  در  5و  4در جداول انحراف مقادير به دست آمده از مدل با بازده واقعي نتايج 

 D-CAPMمدل نشان مي دهد كه رويكرد و با هر دو ديدگاه بلند مدت و كوتاه مدت 
بسيار بهتر  CAPMبا انحراف كمتري بيش بيني كرده است و نسبت به مدل بازده واقعي را 

  .و كاراتر عمل كرده است
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  نتايج به دست آمده با رويكرد اول - 4جدول
TIC MAPE MAE RMSE سال  

D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM  

0/52 0/62 797 1266 2/87 3/68 9/96 14/70 1383 

0/50 0/81 1006 1486 2/94 4/33 10/20 19/50 1384 

0/67 0/65 989 1325 3/10 3/55 10/90 13/50 1385 

0/76 0/75 1920 1739 4/05 3/77 16/70 14/60 1386 

0/59 0/84 1188 1955 3/51 4/46 15/70 22/50 1387 

0/90 0/68 2518 3387 3/58 3/91 15/83 17/40 83-87 

  
 دومنتايج به دست آمده با رويكرد  -5 جدول

TIC MAPE MAE RMSE سال 

D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM D-CAPM CAPM  

0/58 0/81 1937 2934 2/88 3/77 9/54 15/43 1383 

0/55 0/88 1306 2339 2/95 4/28 10/26 19/16 1384 

0/62 0/54 204 236 7/06 6/72 72/80 65/33 1385 

0/95 0/95 10185 9190 4/20 3/91 17/52 15/23 1386 

0/65 0/93 5439 10284 3/47 4/40 15/29 22/09 1387 

0/90 0/67 25/94 32/41 3/57 3/90 15/75 17/37 83-87

  
   و بحث گيرينتيجه 

داري به تعيين ارزش موردانتظار يعني بازده  گذاري در سهام بستگي معني سرمايه
گذاري از مباحث با اهميت در اين  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت. بيني شده دارد پيش

به عنوان  CAMP. شود پذير مي گذاري امكان هاي قيمت بخش است كه با استفاده ازمدل
هاي  شده توسط شارپ و به تبع آن توسعه مدلاولين مدل غيرشرطي استاندارد 

. در اين حوزه معرفي شده است D-CAMPهاي شرطي نظير  گذاري از جمله مدل قيمت
با در . هاي فوق طراحي و اجرا شده است تحقيق حاضر با هدف ارزيابي توان تبيين مدل
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در  D-CAPMمدل بطور كلي كه بيان مي شود نظر گرفتن نتايج به دست آمده از آزمونها 
توان بيشتري  CAPMتبيين بازده مورد انتظار در بازار بورس اوراق بهادار تهران از مدل 

نشان داده است كه  اين نتيجه در هر دو رويكرد و در دوره هاي كوتاه و بلند مدت 
همچنين ضريب همبستگي معنادار و مستقيم  بين بتا منفي و بازده هاي .مشاهده مي شود 

سهام در مقايسه با بتا سنتي خود شاهدي بردرنظرگرفتن بتاي منفي بعنوان يك معيار 
به علاوه پيش بيني بازده هاي سهام با استفاده از هر دو مدل  .ريسك است مناسب ارزيابي 

از نظر مطابقت مقادير  D-CAPM و مقايسه آن با بازده هاي واقعي نشان مي دهد كه مدل 
در مقايسه با   پيش بيني شده با مقادير واقعي با بيان بهتري از رابطه بين ريسك و بازده

  .عمل نموده است تر كارا بسيار   CAPMمدل سنتي 
  

ها يادداشت
                                                 

1- P-Value 
2- F-Statistic 
3- R-Squared 
4- Root Mean Squared Error 
5- Mean Absolute Error 
6- Mean Absolute Percentage Error 
7- Theil Inequality Coefficient 
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