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  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان موسشماره  
  

  و تشكيل پرتفوي) متقارن و نامتقارن(شرايط بازار مالي 
   ) شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتهاي پذيرفته: مطالعه(

  
  
  1زينب سليمانپور ماكويي

  
  چكيده 

وتاثيرآن برتشكيل پرتفوي ازموضوعات بااهميت )متقارن ونامتقارن(شرايط بازارمالي
در اين پژوهش ،تعيين نوع پرتفوي  در شرايط بازار . مالي وسرمايه گذاري استدرحوزه 

ابتدا .متقارن و نا متقارن در شركتهاي پذيرفته شده در بورس  مورد بررسي قرار گرفته است
شرايط بازار مالي ايران از نوع متقارن و نامتقارن بودن مورد شناسائي قرار گرفته است و 

دراين تحقيق كليه .ي كاهشي در هردو بازارموردمحاسبه قرارگرفتند سپس ضرائب بتا و بتا
 86 تا 76كه بازده زماني بين  سال انتخاب شده اند11شركتهاي پذيرفته شده دربورس طي

دادههاي . روش تحقيق پيمايشي ازنوع همبستگي وازنظرهدف كاربردي مي باشد .مي باشد
 .ن فرضيه ها مورد بررسي قرار گرفت جهت آزمو Spss14بدست آمده توسط نرم افزار 

  :حاصل شده است كه از تحقيق نتايج زير 
  
 كوچكترازميانگين رابطه معني داري P/Eو Dβدر شرايط بازار نا متقارن بين  -1

و . د ارتباط دار Dβجهت تعيين پرتفوي بهينه به عوامل ديگري به غير از و وجود ندارد
 تعيين   است  بهينه ترين روش جهت  بازار نامتقارن  كه  در شرايطي  ادعا كرد كه توان نمي

  .كوچكتر از ميانگين باشد  P/Eپرتفوي مناسب ارتباط با 

                                                 
  دانش آموخته كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني ـ گرايش مالي -1

   . آماده گرديده استمقاله حاضر با راهنمايي آقاي دكتر فريدون رهنماي رودپشتي* 

 20/02/89: تاريخ پذيرش    15/11/88: تاريخ دريافت
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 بزرگترازميانگين رابطه معني داري وجود P/Eو Dβ در شرايط بازار نا متقارن بين -2
   است  بهينه ترين روش جهت  بازار نامتقارن  كه  در شرايطي  ادعا كرد كه توان  و نميندارد

  .بزرگتراز ميانگين باشد  P/Eتعيين پرتفوي مناسب ارتباط با 
بزرگتر از ميانگين رابطه معني داري وجود P/Eو  βدر شرايط بازار متقارن بين -3
  است  بهينه ترين روش جهت ارن بازار متق  كه  در شرايطي  ادعا كرد كه توان  و نميندارد

  .بزرگتر از ميانگين باشد P/E تعيين پرتفوي مناسب ارتباط با
كوچكتر از ميانگين رابطه معني داري وجود P/Eو  βدر شرايط بازار متقارن بين -4
 است  بهينه ترين روش   بازار متقارن  كه  در شرايطي  ادعا كرد كه توان ،بنابراين نمي ندارد
  . كوچكتراز ميانگين باشد P/Eين پرتفوي مناسب ارتباط با  تعي جهت

شايان ذكر است كه جهت تعيين پرتفوي بهينه در شرايط بازار متقارن و نامتقارن 
  .تشكيل آن موثر مي باشددر βبراساس مطالعات نظري تحقيق حاضر عوامل ديگري  غيراز

  
  .P/Eرن ،بازارنامتقارن ،پرتفوي، ،بازار متقاβ،Dβ : كليديهاي هواژ

  
  
  مقدمه -1

يكي از مسائل اصلي هر شركت سرمايه گذاري،شناسايي وتجزيه تحليل سهام وتشكيل 
باتوجه به اينكه شرايط بازارمالي متفاوت است در نتيجه، برتصميم .پرتفوي بهينه مي باشد

  . مديران جهت تشكيل پرتفوي بهينه تاثيرخواهدگذاشت
رتفوي تركيب مناسب ازسهام ياسايردارائيهاست كه يك سرمايه سبدسهام ياپ

هدف ازتشكيل سبدسهام تقسيم كردن ريسك سرمايه . گذارآنهاراخريداري كرده است
گذاري بين چند سهم است بدين ترتيب سوديك سهم مي تواندضررسهام ديگرراجبران 

درشرايط عادي بنابراين پرتفوي بمنظوركاهش ريسك وبصورتي انتخاب مي شودتا.كند
  .احتمال كاهش بازده همه دارائيها  ياسهام خريداري شده نزديك به صفرباشد
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تحقيق حاضرازجمله تحقيقات اكتشافي بصورت پيمايشي است كه هدف آن آزمون 
توان بتاهادربازارهاي مالي باشرايط متقارن ونامتقارن جهت پاسخ به سئوالات زيرطراحي 

  . واجراشده است
 مي توان شرايط بازار ايران را از نوع متقارن و يا نا متقارن بودن شناسائي چگونه: اولاً
  كرد ؟

آيا مي توان با بهره گيري ازشناسائي نوع بازاروتجزيه وتحليل سهام، بهينه ترين : دوماً 
  حالت رابراي تشكيل پرتفوي بهينه درشرايط بازار نا متقارن ومتقارن پيشنهادداد ؟

يق حاضرقصددارد،به مديران سرمايه گذاري درانتخاب صحيح علاوه برهدف فوق،تحق
پرتفوي بهينه درشرايط بازارمالي جهت حداكثرنمودن سودوحداكثرنمودن ارزش شركت 

  .دربلندمدت راهكارارائه نمايد
مطالعه حاضرازنظرساختاري درچهاربخش تنظيم وارائه مي گرددبخش اول مباني نظري 

آوري داده ها  م روش شناسي مطالعه،بخش سوم جمعو مروري برادبيات موضوع،بخش دو
  .و آزمون وتحليل آن وبخش چهارم نتيجه گيري وبحث

  
   مباني علمي وپيشينه نظري-2

در دنياي امروز، پايداري و باقي ماندن در صحنه رقابت يكي از مسائل اساسي هر 
ذينفعان و شركت مي باشد و دو عامل مهم در پايداري هر شركت اقتصادي، رضايت همه 

عمل به تعهدات خود نسبت به سهامداران مي باشد كه در جذب سهامداران و افزايش 
  .ارزش شركت بسيار مهم مي باشد

 و " ماركوويتز"درپژوهشي عنوان مي نمايدكه،تحقيقات بنيادي)1377(عبده تبريزي
صميم گذاري و ت درباره ناتواني تاريخي دست اندركاران امر سرمايه" شارپ "پس از وي

دانستند  گيرندگان درباره پرتفوي سهام و ساير اوراق بهادار از آنجا ريشه گرفت كه نمي
گذاري به عدد و  چگونه نظريات خود را در مورد احتمال خطر و رابطه آن با بازده سرمايه

هاي گذشته به كمك پايه مشترك قابل قبولي از خطر بايكديگر قابل  بازده. رقم تبديل كنند
  . هاي مورد انتظار با هيچ درجه اطمينان كمي قابل بيان نبود نبود و عدم قطعيت بازدهمقايسه 
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ناتواني در تعريف كمي خطر باعث شد كه دستاوردهاي واقعي در حوزه مديريت 
گذاريها صرفا بطور كيفي  چون مسئله عدم قطعيت سرمايه. پرتفوي همواره مبهم باقي بماند

گذاران  گذاران در سطح غير دقيق و نازل به سرمايه  سرمايهبندي گرديد، طبقه ارزيابي مي
گذارهاي دفاعي، همراه رشد درآمدي  گذاري به سرمايه محافظه كار و متهور و فنون سرمايه

گذاري  هاي سرمايه از اين رو، ضعفهاي موجود در محيط. و سفته بازانه تقليل يافته بود
پديد آورد تا بكوشند فنون تحليل رسمي را پردازان دانشگاهي  فرصتي مناسب براي نظريه

نتيجه كار مجموعه مهمي از افكار . در خدمت مشكلات عملي بازارهاي مالي در آورند
گذاري درآيد، مجموعه  گيريهاي سرمايه جديد بود كه به طور وسيعي به خدمت تصميم

 داراييهاي گذاري نظريه قيمت«و » نظريه جديد پرتفوي«دانشي كه اكنون تحت عنوان عام 
  . حاصل اين شرايط بود» اي سرمايه

گذاري دارايي توسط  اساس توسعه مدل قيمت)2009("گالاگدرا"براساس تحقيقات
تئوريهاي اوليه، ريسك يك اوراق . بنا نهاده شده است) 1958(و توبين ) 1952(ماركوويتز 

بدين .  بازده، ارائه دادندثباتي هايش، يك معيار بي بهادار منفرد را انحراف استاندارد ازبازده
به هر حال نگراني . باشد گونه كه انحراف استاندارد بيشتر نشان دهنده ريسك بالاتري مي

اي اوراق بهادار، پرتفوي  گذار، ريسك كل ثروت وي از مجموعه اصلي يك سرمايه
يب دار با يكديگر ترك  زماني كه دو دارايي ريسك-1ماركوويتز مشاهده نمود كه . باشد مي
هاي داريي  شوند، انحرافات استاندارد آنها افزايشي نيست، به شرط اين كه بازده مي

هاي ريسك   زماني كه پرتفوي دارايي-2و . همبستگي مثبت كامل با يكديگر نداشته باشند
گردد، ريسك انحراف استاندارد پرتفليو از مجموع انحرافات اجزاء تشكيل  دار ايجاد مي

 ماركوويتز اولين كسي بود كه معيار خاص ريسك پرتفوي را بسط .دهنده آن كمتر است
مدل ماركوويتز مرز كارآمد پرتفوي ها . داد به بازده مورد انتظار و ريسك يك پرتفليو رسيد

گذاران انتظار دارند كه پرتفويي را انتخاب نمايند كه براي آنان از  را خلق نمود و سرمايه
 . ترين باشد رس آنان بهينهمجموعه كارايي پرتفويهاي در دست

،ماركوويتز اولين كسي بود كه )2009("گالاگدرا"براساس بسياري ازپژوهشهاازجمله 
 بازد،  دنبال راهكارهاي مقداري و آماري گشته و مشكل را با تحليل -براي مصالحه خطر 

محاسبه كاهش ريسك توسط روش پيشنهاد شده . كند  واريانس حل مي–ميانگين 
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يك روش كارآمد محاسباتي، ) 1964(ودرادامه شارپ . راه حلي طولاني داردماركوويتز
، كه در آن بازده يك ورقه بهاردار منفرد مربوط به بازده شاخص 1مدل تك شاخصي

 عنوان مي كندكه شاخص عمومي ممكن [Galagedera]و .باشد را بسط داد عمومي مي
ه سهام باشد و لازم نيست كه شاخص است مربوط به هر عامل متغير نافذ اثرگذار بر بازد

توان به  معتقداست كه مدل تك شاخصي را مي[Estrada,2004]و .يك سهام باشد
پذير است زيرا كه بازده مورد انتظار پرتفوي،  واين كار امكان. پرتفوي ها نيز بسط داد

تحليل در زمان تجزيه و . هاي مورد انتظار اوراق بهادار منفرد است ميانگين وزني بازده
ريسك يك اوراق بهادار منفرد، ريسك اوراق بهادار منفرد بايستي كه در رابطه با ديگر 

اين مدل براي تعداد زياد سهام نيز . اوراق بهادار موجود در پرتفوي مورد بررسي قرار گيرد
  . سازد با تعديلاتي قابل استفاده است و مشكل محاسباتي مدل ماركوويتز را برطرف مي

از جمله آن ) 1977(4، بلك )1965(3، لينتر )1961  (2، ترينور )1964(رپ ويليام شا
گذاري اوراق  محققان دانشگاهي بودند كه كوشيدند از نظريه ماركوويتز براي مكانيزم قيمت

 به نتيجه رسيد و 60تلاشهاي آنها در اوايل دهه . بهادار بازار به طور موثري استفاده كنند
انجاميد كه امروزه به نظريه قيمت گذاري داراييهاي به مجموعه دانش منسجمي 

طي سالهاي بعد تعديلهاي فراواني در شكل اوليه اين . معروف است) CAPM(اي سرمايه
تر، اين  مدل داده شد و بسياري از مفروضات آن كنار گذاشته شد و با مفروضات واقعي

  . نظريه از بسياري جهات بسط يافت
گذاران اطلاعات مشابهي دارند و  شود كه همه سرمايه  ميدر حالت اوليه نظريه، فرض

رو همه آنها  از اين. دهند كنند و آن را پرورش مي اين اطلاعات را مشابه يكديگر تحليل مي
گذاران فقط  شود كه سرمايه فرض مي. در مورد وضعيت آتي اوراق بهادار اتفاق نظر دارند

. ذاربه اندازه پذيرش خطر،بازده كسب مي كندبا بازده و خطر سر و كار دارندوهرسرمايه گ
زند و همه  چون احتمال خطر و بازده قيمت فعلي را به وضع آينده اين اوراق پيوند مي

گذاران در چنين شرايط ايده آلي در مورد همه اجزاي تحليل پرتفوي با يكديگر  سرمايه
ي مختلف تحليل ها گذاران جنبه شود همه سرمايه توافق كامل دارند و چون فرض مي

. دانند، همه آنان اطلاعات موجود را به طور مشابه پرورش خواهند داد پرتفوي را مي
شود كه هر  شود و نيز فرض مي بعلاوه هزينه معامله سهام و اوراق قرضه صفر فرض مي
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تاثير مالياتها نيز ناديده انگاشته .  وام بگيرد و بدهد5گذاري به نرخ بهره بدون خطر  سرمايه
اي است كه مدل اوليه شارپ در آن شرايط طراحي  اينها ابعاد ساده شده. شود يم

اي، استراتژي  با اين مفروضات مدل اوليه قيمت گذاري دارايي سرمايه.ومدلسازي گرديد
گذاري در پرتفوي بازار با تركيبي  كند كه فقط به سرمايه گذاري كارايي را تجويز مي سرمايه

خطر و نرخ بازده  خطي كه دو نقطه نرخ بازده بي. شود حدود مياز وامگيري يا وامدهي م
  .شود كند، خط بازار سرمايه خوانده مي كل بازار را به هم وصل مي

  

  
  خط بازار سرمايه و اجزاء شيب آن): 3-2(نمودار 

  
داري كه بخواهد پرتفوي كارايي انتخاب كند، بايد روي اين خط حركت   هر سرمايه

رتفوي بازار و دريافت يا اعطاي وام به نرخ بهره بدون خطر سرمايه كند و از تركيب پ
  .ذاريهاي خود را سامان دهدگ

اي در اينجا تا حدي از روش  گذاري داراييهاي سرمايه بينيد كه نظريه قيمت  مي
گذار سراغ  در مدل ماركوويتز براي تعديل احتمال خطر، سرمايه. گيرد ماركوويتز فاصله مي

رود كه نرخهاي بازده متفاوت  ن متشكل از سهام و اوراق قرضه مختلف ميپرتفوي جانشي
در نظريه شارپ خطر با تركيب وامگيري يا وامدهي در برابر يك پرتفوي بهينه . ندارند

اين پرتفوي چون فرض بر تعادل است، . شود واحد با احتمال خطر معين تعديل مي
 تك اوراق بهادار و متناسب با ضرايب پرتفوي كل بازار است يعني پرتفوي مركب از تك

  .آنها
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سازي موثر است،  طبق اين نظريه، پرتفوي كل بازار يا جانشين آن حد نهايي متنوع
احتمال خطر بازار را . همانطور كه گفته شد پرتفوي بهينه نيز با احتمال خطر همراه است

بهادار و پرتفويهاي اين خطر در همه اوراق . سازي بيشتر كاهش داد توان با متنوع نمي
موجود است و بيانگر نوسان تغييرات در سطح قيمتها براي هر سهم يا ورقه قرضه نسبت 

غير از . نامد مي) خطر سيستماتيك(اين خطر را شارپ، بتا . به نوسانات كلي بازار است
خطر بازار يا خطر سيستماتيك ياد شده خطر غير سيستماتيك يا نامربوط به بازار هم 

خطر . شود دارد كه به ويژگيهاي خاص هر سهم يا اوراق بهادار ديگر مربوط ميوجود 
رود، اما متنوع سازي پرتفوي  بازار يا خطر سيستماتيك با متنوع سازي بيشتر از بين نمي

تجزيه احتمال خطر به دو جزء بازار . تواند احتمال خطر غير سيستماتيك را كاهش دهد مي
  . از مهمترين اجزاي نظريه شارپ است) غير سيستماتيك(و غير بازار ) سيستماتيك(

عنوان مي كندكه بر همين اساس تحقيقات فراواني براي بسط و ) 1377(عبده تبريزي
بخش اعظم ادبيات مربوط را مورد ) 1972 (6جنسن. آزمون تجربي اين الگو صورت گرفت

متگذاري داراييهاي انتقاداتي بر آزمونهاي الگوي قي) 1977 (7بررسي قرار داد، رول 
هاي  حجم انحرافات بازده متوسط از بازده) 1983( 8سازد و شوارت  اي وارد مي سرمايه
  . دهد اي را مورد بررسي قرار مي بيني شده بوسيله الگوي قيمتگذاري داراييهاي سرمايه پيش

و لينتر ) 1964( بنا به نظر شارپ )CAPM(اي مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه
شوند كه بازده  گذاري مي اي قيمت رساند كه اوراق بهادار به اندازه اين مفهوم را مي) 1965(

با وجود اين كه بتاي . گذاران درريسك مورد انتظارشان را جبران بنمايد مورد انتظار سرمايه
CAPMترين معيارهاي مورد استفاده براي نوسانات قيمت اوراق   هنوز يكي از رايج
هشگران اعتبار تجربي مفروضات مربوط به آن را شديدا زير سوال باشد، پژو بهادار مي

  . برند مي
گذاريها، ملاحظات نظري نيز از  علاوه بر پشتيباني ملاحظات عملي و مجموعه سرمايه

مفروضات محدود كننده نظريه . نمايد رهيافت ريسك تعديل يافته پشتيباني مي
ت و اقتصاد را بر آن داشت تا به گسترش اي صاحبنظران مديري گذاري دارايي سرمايه قيمت

  .اين نظريه پردازند و آن را به شرايط واقعي بازار نزديك كنند
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 هاي مالي گذاري دارايي هاي قيمت مدل

  )M & M( ميلر - مدل موديگلياني-1
به » دوراند«پايه و اساس مفروضات مدل مذكور بر اساس رويكردي است كه به وسيله 

اي كه  دانش عمده. هاي رياضي ارائه گرديد ها و مقياس لب نظريهاي در قا شكل گسترده
هاي مالي و اقتصادي اضافه نمودند، ارائه فرضيات روشني بوده  موديگلياني و ميلر به نظريه

  .است، هر چند حوزه عمل اين بحث از طريق دلايل مختلف رياضي ارائه گرديد
هاي  نه تأمين مالي به ابزاربر اساس رويكرد فوق، فرض گرديد ارزش شركت و هزي

» دوراند«كه توسط ) NOI(اين موضوع به رويكرد سود عملياتي خالص . مالي بستگي دارد
  .ارائه گرديد، بسيار شباهت دارد، ولي داراي نتايج متفاوتي است

موديگلياني و ميلر تصريح كردند كه ارزش شركت به كمك رابطه زير قابل محاسبه 
  :است

aK
EBITV =  

V = ،ارزش شركتEBIT = ،سود قبل از بهره و مالياتaK =هزينه سرمايه.  
  

تواند هزينه سرمايه را كاهش دهد يا ارزش  موديگلياني و ميلر معتقد بودند شركت نمي
زيرا سود متأثر از استفاده بدهي بيشتر با افزايش . شركت از طريق ارزيابي افزايش يابد

همچنين اعتقاد داشتند اگر شركتي با شرايط اهرمي . ينه سرمايه در تأمين مالي استهز
هايي كه با اهرم  ايجاد شده در  تواند ارزش خود را در مقايسه با شركت مواجه باشد، مي

كنند و سهام ديگر را زير  استفاده مي) خود ساخته(فروشند و از اهرم داخلي  شركت مي
 ]1381نيكومرام، رهنماي رودپشتي و هيبتي، . [دنماين قيمت خريداري مي

  
  )APT(گذاري آربيتراژ   نظريه قيمت-2

 توسعه يافت و در سال 1970گذاري آربيتراژ كه توسط رأس در اوايل سال  نظريه قيمت
  :باشد  منتشر شد، داراي سه فرض اصلي مي1976
  .هاي سرمايه كاملاً رقابتي هستند بازار )1

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
  138969 تابستان / وم سشماره /  ي مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي مال

ي 
مال

زار 
ط با

راي
ش

)
ن 
قار

امت
و ن

ن 
قار

مت
( 

وي
رتف

ل پ
شكي

و ت
 )

عه
طال

م
 :

فته
ذير

ي پ
تها

رك
ش

 
ان
هر

ر ت
ادا
 به

اق
اور

س 
بور

در 
ده 

ش
(

 .دهند ثروت بيشتر را به ثروت كمتر با قطعيت، ترجيح ميگذاران هميشه  سرمايه )2

رايلي، . [ فاكتوري باشدKتواند به عنوان يك مدل  فرآيند توليد بازدهي دارايي مي )3
1384[ 

هاي اقتصادي كه به طور  اين مدل فرآيند ايجاد بازده را بررسي كرده، به معرفي نيرو
اين فرض ضمني در . پردازد شوند، مي ميسيستماتيك باعث تغيير قيمت كليه اوراق بهادار 

هاي عاملي وجود دارد كه به واسطه واكنش مشترك در اوراق بهادار مختلف نسبت به  مدل
اين نظريه اين امر را . ها داراي همبستگي است يك يا بيش از يك عامل مشترك، بازده آن

گذارند  رضه تأثير ميكه عوامل متعددي وجود دارند كه بر نوسانات روزانه سهام و اوراق ق
ها را تحت تأثير  اي است كه كل دارايي هاي عمده كند، ولي تأكيد آن بر روي نيرو رد نمي
بيني و غيرقابل  دهند، در واقع بازده سهام در زمان آتي به حوادث متعدد قابل پيش قرار مي

مربوط به بازده بيني را در انتظارات  گذاران حوادث قابل پيش سرمايه. بيني بستگي دارد پيش
  .شود ها در قيمت سهام لحاظ مي دارند و بنابراين اثر آن سهام ملحوظ مي

 اما ميزان ريسكي بودن يك دارايي و بنابراين متوسط بازده بلند مدت آن مستقيماً به 
  .بيني  نشده در تعداد اندكي از عوامل سيستماتيك بستگي دارد حساسيتش به تغييرات پيش

اين عوامل .  تحت تأثير عوامل غيرسيستماتيك در اقتصاد نيز قرار داردها بازده دارايي
گذارند، به طور مستقيم به شرايط و محيط كلي  ها يا صنايع خاص تأثير مي كه بر شركت

نامند تا از عوامل سيستماتيك  اين عوامل را عوامل منحصر به فرد مي. اقتصاد ارتباط ندارند
جا كه با استفاده از  از آن. شوند، متمايز گردند ازار سهام ميكه منجر به نوسانات عمده در ب

هاي بزرگ اساساً  شود، بازده بدره فرآيند ايجاد تنوع، اثر عوامل منحصر به فرد خنثي مي
در واقع بازده تحت تأثير عوامل يكسان است، . تحت تأثير عوامل سيستماتيك قرار دارد
هاي  هاي بزرگ مشابه و يكسان باشد، چون  بدره ولي اين بدان معنا نيست كه عملكرد بدره

  ]1379نصراللهي، . [هاي متفاوتي به اين عوامل دارند متفاوت، حساسيت
 فاكتوري Kكند كه فرآيند توليد بازده دارايي به صورت يك مدل  اين تئوري فرض مي
  ]1384رايلي، : [شود به شكل زير نشان داده مي

ikikiiii bbbER εσσσ +++++= ...221  
i=1 تاN  
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  :كه در آن
iR = بازده داراييi ،در يك دوره زماني مشخص iE= بازده دارايي مورد انتظار براي 

ام نسبت به تغيير در متغير مستقل، iهاي دارايي  العمل بازده  عكس=i ،ikbدارايي
kσ=گذارد،  ها تأثير مي  يك عامل مشترك با ميانگين صفر كه بر بازده همه دارايي
iε=تأثير منحصر به فرد بر روي بازده دارايي iهاي اوراق بهادار  ، كه طبق فرض در سبد

  .ها تعداد دارايي= Nبزرگ كاملاً متنوع داراي ميانگين صفر است، 
  

) ، iگذاري آربيتراژ، بازده مورد انتظار هر دارايي در مدل قيمت )[ ]iRE به صورت 
  ]1384رايلي، : [شود زير تعريف مي

( ) ikkiioi bbbRE λλλλ ++++= ...2211  
  :كه در آن

oλ = بازده مورد انتظار دارايي با ريسك سيستماتيك صفر( )oo E=λ ،1λ = صرف
 مثلاً صرف ريسك مربوط به ريسك نرخ بهره، -ريسك مربوط به عامل مشترك

ikb=العمل دارايي  ميزان عكسi نسبت به تغيير در فاكتور k.  
  

ها را بر  گذاري آربيتراژ مدلي است كه ريسك و بازده دارايي بنابراين الگوي قيمت
 .دهد  عواملي مشترك مختلف در كل اقتصاد توضيح ميها نسبت به حسب حساسيت آن

  
  )CAPM(اي  گذاري دارايي سرمايه  مدل قيمت-3

اي را با توجه  هاي سرمايه اي، مدلي است كه دارايي مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه
هاي  گيري  و توسعه تئوري اين مدل حاصل شكل. كند گذاري مي ها قيمت به ريسك آن

هدف نظريه اين . ت كه توسط نظريه پرتفوي ماركوويتز بنيان نهاده شدبازار سرمايه اس
را ) با بازده متغير(هاي ريسكي  است كه مدلي ارائه دهد با استفاده از آن بتوان دارايي

دهد كه  است و توضيح مي» )تجويزي(هنجاري «نظريه پرتفوي، . گذاري نمود قيمت
نظريه بازار سرمايه . گونه بايد عمل نمايدگذار در گزينش يك سبد بهينه سهام چ سرمايه
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گذاراني كه مدل پرتفوي  ها در بازاري از سرمايه دهد كه دارايي است و توضيح مي» اثباتي«
  ]1380جونز، . [گردند گذاري مي دهند، چگونه قيمت ماركوويتز را مورد استفاده قرار مي

CAPMكند ا بازده بازار تبيين ميها را در ارتباط ب  بازده و دارايي- ارتباط بين خطر .
به كمك اين مدل نرخ بازده سهام عادي در يك دوره زماني در مواقعي كه قيمت سهام در 

هاي بازار جهت  شود و از نتيجه اين مدل به عنوان شاخص گيري مي دسترس است، اندازه
قرار ها مد نظر   همه داراييCAPMدر روش . شود گيري عملكرد سهام استفاده مي اندازه
و يا دستيابي به ) ها انواع دارايي(ها  گيري بازده همه دارايي اما در عمل براي اندازه. گيرد مي

شاخص بازاري عام، مشكلاتي وجود دارد و براي تحقق مقاصد از سهام عادي براي تبيين 
 در اين است كه نوعي رابطه خطي بين بازده CAPMفرض اوليه . شود مدل استفاده مي

به كمك حداقل . عاليت و بازده بازار سهام، آن هم در طي چند دوره وجود داردسهام هر ف
، فرمول محاسباتي مدل به شرح زير در دست )تجزيه و تحليل رگرسيون(مجموع مربعات 

  :است
eKK mi ++= βα  

  :كه در آن
iK = ،نرخ بازده سهام عادي در شركتα = ،مقدار ثابتβ = بتا(ضريب حساسيت( ،
e = ،خطا در معادله رگرسيونmK = براي شاخص نرخ بازده (نرخ بازده پرتفوي بازار

  .)شود هاي قيمت در بازار سرمايه هر كشور استفاده مي معمولاً از شاخص
) فاصله نقاط از خط برآوردي(ر معادله رگرسيون بنا به مفروضات اميد رياضي خطا د

  . باشد  صفر ميمعادل 
، ضريب بتا براي آزمونهاي تجربي بسيار اهميت دارد زيرا از اين عامل CAPMدر 

دليل اصلي آن اين است كه . شود و بسيار سودمند است براي ارزيابي پرتفوي استفاده مي
. يگر نسبت به بتاي پرتفوي كمتر ثابت استاي د اي به دوره ضريب بتاي يك سهم از دوره

بيش (علاوه بر آن، تحقيقات نشان داده است كه بتاي سهم عادي در دوره زماني بلند مدت 
  . ، به سمت يك گرايش دارد)از يك دوره

CAPM يعني . بازار شكل گرفته است) پاداش مخاطره( بر پايه مدل صرف ريسك
. قبول خطر بيشتر، انتظار كسب بازده بالاتر دارندفرض بر آن است كه سرمايه گذاران با 
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. پذير بدست آورند گذاران انتظار دارند بازدهي قابل قبول از دارايي ريسك همچنين، سرمايه
پذير فرض  ، اگر اوراق خزانه كوتاه مدت شركتي را به عنوان دارايي ريسكCAPMدر 

 از بازده اوراق خزانه بدست آورند گذاران بايد بازدهي بيش كنيم بر پايه اين مدل، سرمايه
 براي محاسبه خط بازار اوراق CAPMبر پايه مفروضات . پذيرند زيرا خطر بيشتري را مي

  :شود بهادار، از رابطه زير استفاده مي
)( fmfi RKRK −+= β  

fR = ،نرخ بازده بدون ريسكβ = ،ضريب بتاmK = ،نرخ بازده بر پايه شاخص بازار

fm RK بازار در مقابل نرخ بازده بدون ) پاداش مخاطره(صرف يا فزوني بازده = −
  . ريسك

CAPMكند كه نرخ بازده مورد توقع يك دارايي تابعي است از دو جزء، نرخ   بيان مي
= نرخ بازده بدون ريسك + صرف ريسك : اينبنابر. بازده بدون ريسك و صرف ريسك

iK  
تقاضا شده ) پاداش(مولفه اصلي مدل، ضريب بتا است كه تعيين كننده در مقدار صرف 

براي هر يك از اوراق، . گذاري در سهام است گذار در رابطه با سرمايه از طرف سرمايه
. شود گيري مي راق نسبت به بازار اندازهضريب بتا بر اساس ضريب حساسيت نرخ بازده او

، نرخ بازده مورد توقع هر اوراق بهادار مانند CAPMاي  گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت
i)  يا پرتفويP (بتا . سازد را با معيار مناسب ريسك اوراق بهادار، يعني بتاي آن مرتبط مي

گذاران  در آن داد و سرمايهتوان تغييري  معيار مناسب ريسك است كه از طريق تنوع نمي
  .گيري مديريت پرتفوي خود آن را مدنظر قرار دهند بايد در فرآيند تصميم

  
   (DCAPM)اي تعديلي  گذاري دارايي سرمايه  مدل قيمت-4
  9 بازار متقارن و نامتقارن -4-1

گردد، بازده دريافت  گذار به تناسب ريسكي كه متحمل مي در مديريت مالي سرمايه
» مصالحه ريسك و بازده« اين اصل در مباني نظري مديريت مالي تحت عنوان .كند مي

  .كند گذار بيشتر گردد، بازده آن افزايش پيدا مي هر چه ريسك سرمايه. شود خوانده مي
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 فرض بر اين بود كه شرايط بازار متقارن است و لذا شرايط و CAPMدر تبيين مدل 
گردد،  گذار به نسبت ريسكي كه متحمل مي رمايهاي است كه س عوامل مترتب بازار به گونه

گذار از  كند و باز خور اين شرايط در صرف ريسك و پاداشي كه سرمايه بازده دريافت مي
  . شود كند، نمايان مي پذيرش ريسك بالاتر طلب مي

بنابراين، شرايط نامتقارن بازار حاصل عواملي است كه ضمن تاثير بر صرف ريسك 
نرخ بازده مورد انتظار دارايي را نيز متاثر ساخته و از اين رو مصالحه ريسك و بازده را از 

  . برد بين مي
 بدون ريسك واقعي اقتصاد،  عوامل ايجاد كننده اين شرايط، شامل تغييرات در نرخ بهره

  : گردد باشد كه در ذيل تبيين مي رم مورد انتظار و نرخ پاداش خطر احتمالي مينرخ تو
اي است كه يك  نرخ بدون ريسك واقعي اقتصاد اين نرخ بيانگر ميزان بازده

تواند  اين نرخ مي. كند گذار، در بازارهاي مالي بدون ريسك مانند بانكها حاصل مي سرمايه
  . اي سرمايه و نرخهاي بازده رايج در آنها رقابت نمايدهاي كوتاه زماني با بازاره در دوره

باشد، در مقابل شرايط  در شرايط بازار متقارن نرخ بدون ريسك واقعي اقتصاد پايين مي
  . بازار نامتقارن از نرخ بازده بدون ريسك واقعي بالاتري برخوردار است

 به آنها اجازه دهد تا گذاران به نرخ بازدهي واقعي كه سرمايه. نرخ تورم مورد انتظار
گذار در انتظار نرخ تورم  بنابراين اگر سرمايه. نرخ مصرف را افزايش دهند، علاقمند هستند

معين باشد، بايد نرخ بازده بدون ريسك اسمي افزايش يابد كه تورم مورد انتظار را خنثي 
  : در ذيل اين روابط آورده شده است. نمايد

111 −++= )]([][ IERRFRNRFR  
  :  آنكه در

NRFR :بدون ريسك اسمي  نرخ بهره  
RRFR : نرخ بهره بدون ريسك واقعي  

E(I) : نرخ تورم مورد انتظار  
گذاريها،  با استفاده از عامل نرخ بازده بدون ريسك اسمي براي تمامي سرمايه

گذاران اميدوارند ارزش اوراق بهادار را بدرستي محاسبه كنند و تخمين واقعي از  سرمايه
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تواند در  م مورد انتظار داشته باشند، چرا كه تخمين دقيق نرخ تورم مورد انتظار مينرخ تور
  .  بدون ريسك اسمي اقتصاد موثر باشد برآورد مناسب نرخ بهره

گردد و  در شرايط متقارن بازار معمولا نرخ تورم مورد انتظار در حد پاييني برآورد مي
اين در حاليست . شود ك اسمي اقتصاد مياين امر موجب پايين آمدن نرخ بهره بدون ريس

كه در شرايط نامتقارن بازار بدليل برآورد بالاي نرخ تورم مورد انتظار، عملا نرخ بهره بدون 
يابد و لذا منجر به منفي شدن صرف ريسك سرمايه  ريسك اسمي اقتصاد افزايش مي

  . شود گذاري افراد مي
گذاريهاي مختلف است  د انتظار سرمايهپاداش خطر احتمالي، تفاوت در نرخ بازده مور

  . شود كه دامنه آن اوراق قرضه دولتي تا اوراق قرضه شركتها و سهام عادي را شامل مي
اين پاداش اغلب تفاوتهايي در بازده مورد انتظار ميان اوراق بهادار مختلف ايجاد 

ز است كه كند كه حاصل ريسكهاي مختلف تجاري، مالي، نقدينگي و تغييرات نرخ ار مي
   [Bond,2002]. گردد بر بنگاه اقتصادي تحميل مي
مفهوم ريسك منفي كه مهمترين عامل ابداع .استD-CAPMازجمله اين مدل هامدل 

) 1959(و ماركوويتز ) 1952 (10 توسط روي 1950باشد، پس از دهه   ميDCAPMمدل 
 درباره ضررهاي رو گذاران سرمايه ، اقتصاددان، تشخيص داد كه)1952(روي . تبيين گرديد

براساس . دهند  به طور متفاوت توجه نشان مي12 نسبت به سودهاي رو به بالا11به پايين 
، 13دارد كه شبه انحراف اظهار مي) 1959(  ماركوويتز [Estrada,2004]تحقيقات

ماركوويتز از شبه . نمايد پرتفويهاي كاراي نسبت به انحراف استانداردبرتري ايجاد مي
گيري ريسك ارجح به واريانس دفاع نموده، زيرا شبه  عنوان معيار اندازهواريانس به 

واريانس به ضررهاي رو به پايين نسبت به سودهاي رو به بالا به طور متفاوتي وزن 
اگر شكل پراكندگي بازده داراييها نامتقارن باشد يا داراييها درجه پراكندگي متفاوت . دهد مي

هاي  اي براي غلبه به محدوديت ك تعديلي به عنوان گزينهگيري ريس داشته باشند، اندازه
گيري مناسب  در اين صورت شبه واريانس به عنوان معيار اندازه. شود واريانس پيشنهاد مي

باشد دلايل وي براي ناديده انگاشتن شبه انحراف در تجزيه و  در چنين شرايطي مي
بوده   واريانس پرتفويها مشكل مي شبه–هاي بعدي وي اين بود كه محاسبه ميانگين  تحليل

  . زيرا كه شبه واريانس معياري نسبتا ناشناخته براي ريسك است
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با ريسك منفي مطرح  14گذاري دارايي متعادل   هنگامي كه مدلهاي قيمت1970در دهه 
هوگان . مورد توجه صاحبنظران مالي قرار گرفت 15)تعديلي(شد، عملا مفهوم ريسك منفي 

مدلهاي شبه ) 1989(18و هارلو و رائو) 1977(17 باوا و لينرنبرگ،)1972( 16و وارن 
CAPMرا بر اساس معيارهاي ريسك تعديلي پيشنهاد كردند .  

و لينتر ) 1964( بنا به نظر شارپ CAPMاي  مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه
ه شوند ك گذاري مي اي قيمت  رساند كه اوراق بهادار به اندازه اين مفهوم را مي) 1965(

با وجود اين كه . گذاران جبران ريسك مورد انتظارشان را بنمايد بازده مورد انتظار سرمايه
ترين معيارهاي مورد استفاده براي نوسانات قيمت اوراق   هنوز يكي از رايجCAPMبتاي 

باشد، پژوهشگران اعتبار تجربي مفروضات مربوط به آن را شديدا زير سوال  بهادار مي
  . برند مي

گذاريها، ملاحظات نظري نيز از   بر پشتيباني ملاحظات عملي و مجموعه سرمايهعلاوه
مفروضات محدود كننده نظريه . نمايد رهيافت ريسك تعديل يافته پشتيباني مي

اي صاحبنظران مديريت و اقتصاد را بر آن داشت تا به گسترش  گذاري دارايي سرمايه قيمت
  . اقعي بازار نزديك كننداين نظريه پردازند و آن را به شرايط و

باشد، پس از دهه   ميDCAPMمفهوم ريسك منفي كه مهمترين عامل ابداع مدل 
، اقتصاددان، )1952(روي . تبيين گرديد) 1959(و ماركوويتز ) 1952 (19 توسط روي 1950

 21 نسبت سودهاي رو به بالا20گذاران درباره ضررهاي رو به پايين  تشخيص داد كه سرمايه
 ،22دارد كه شبه انحراف اظهار مي) 1959(ماركوويتز . دهند تفاوت توجه نشان ميبه طور م

ماركوويتز از شبه . نمايد پرتفويهاي كاراي نسبتا برتري نسبت به انحراف استاندارد ايجاد مي
گيري ريسك ارجح به واريانس دفاع نموده، زيرا شبه  واريانس به عنوان معيار اندازه

دهد  به پايين نسبت به سودهاي رو به بالا به طور متفاوتي وزن ميواريانس به ضررهاي رو 
اگر كه شكل پراكندگي بازده داراييها نامتقارن باشد يا داراييها درجه پراكندگي متفاوت 

هاي  اي براي غلبه به محدوديت گيري ريسك تعديلي به عنوان گزينه داشته باشند، اندازه
  .شود واريانس پيشنهاد مي

گيري مناسب در چنين شرايطي  ورت شبه واريانس به عنوان معيار اندازه در اين ص
هاي بعدي وي اين  باشد دلايل وي براي ناديده انگاشتن شبه انحراف در تجزيه و تحليل مي
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بوده زيرا كه شبه واريانس   شبه واريانس پرتفويها مشكل مي–بود كه محاسبه ميانگين 
   [Estrada,2004]. ستمعياري نسبتا ناشناخته براي ريسك ا

  
   تحقيقشناسي روش -3

اكتشافي ازنوع همبستگي و از نظرهدف كاربردي است -حاضر پيمايشي روش تحقيق
در تحقيق . كه در آن هدف اصلي مشخص كردن رابطه بين چند متغير كمي است 

همبستگي هدف اصلي اين است كه مشخص شود آيا رابطه اي بين دو يا چند متغير كمي 
نجش توان تبيين آنها وجود دارد و اگر اين رابطه وجود دارد اندازه و حد آن براي س

  چقدراست؟  
 ، بتا و بتاي CAMP   ، DCAMPدر اين تحقيق ، همبستگي متغيرهاي مستقل 

كاهشي كه تصور مي رود با متغير وابسته
E
Pرس مرتبط  شركتهاي پذيرفته شده در بو

ارزيابي شده و مقداري را كه توسط متغيير هاي مستقل تبيين مي شود ، اندازه . است 
  .گيري مي شود 

جهت تعيين وشناسائي نوع بازار ايران از نوع متقارن يا نامتقارن بودن از نرخ بازده 
نرخ بازده بدون ريسك ، نرخي است كه در شرايط عدم .  . بدون  ريسك استفاده مي شود

نرخ بازده بدون ريسك در هردوره اي برابر .وجود ريسك ، سرمايه گذار دريافت مي دارد 
  . با ارزش مورد انتظار خواهد بود ، زيرا كه واريانس صفر مي باشد

اين نرخ در بازارهاي . پرداخت اين نرخ توسط دولت يا ساير نهادها تضمين مي گردد 
  .  مالي مورد استفاده ، متفاوت مي باشد مالي كشورهاي مختلف و متناسب با ابزارهاي

در ايران به طور معمول از نرخ سود اوراق مشاركت بانك مركزي بدين منظور استفاده 
  . مي گردد 

در شرايط بازار نا متقارن كه بر اساس صرف ريسك شكل مي گيرد كافي است ثابت 
شود  

mf RR نفي مي شود در نتيجه شرايط   است بنا بر اين چون صرف ريسك م<
fmبازار موردمطالعه نامتقارن مي باشد و چنانچه صرف ريسك مثبت باشد يعني  RR > 

در اين تحقيق در  .باشد مي توان نتيجه گرفت كه شرايط بازار متقارن ارزيابي مي گردد
  .جدول زير نوع شرايط بازار مالي گزارش شده است
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  نوع شرايط بازار مالي  سالها  يط بازار مالينوع شرا  سالها

  متقارن  1382  نامتقارن  1376
  نامتقارن  1383  نامتقارن  1377
 نامتقارن 1384  متقارن  1378
 نامتقارن 1385  متقارن  1379
 نامتقارن 1386 متقارن  1380
   متقارن  1381

  
  : محاسبه ضرائب بتا ماهيانه

   :تفاده از رابطه ذيلجهت محاسبه ضريب بتا براي هر ماه اس
   

)(

),( 1

m

m

R

RR

VAR
COV

 =1β  

  :كه در آن 

),( 1 mRRCOV =  كوواريانس بين بازده سهام و بازده بازار و)( mRVAR واريانس بازه 
  بازار 

  :به صورت زير عمل شده است 
 و mµه ابتدا ميانگين هاي ماهانه بازده هاي براي محاسبه كوواريانس به صورت ماهان

سپس حاصل تفريق هر كدام از بازده هاي روزانه .  محاسبه گرديد iµبازده هاي سهام 
سپس حاصلضرب اين نتايج . ازميانگين ماهانه شان بدست آمده است

))(( mmii RR µµ بدست آمده و به صورت ماهانه ،ميانگين به صورت روزانه −−
  .آنها محاسبه گرديد

[Estrada,2003] ))([(),( 1 mmiiRR RRECOV
m

µµ −−=  
),(براي بدست آوردن بتا ،  1 mRRCOV بر واريانس ماهانه بازار )( mRVAR تقسيم شد و 

 .بتا ماهيانه بدست آمد 
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  :محاسبه ضرائب بتا تعديلي ماهيانه
  :هت محاسبه ضرائب بتاي تعديلي براي هر ماه با استفاده از رابطه ذيل ج

)(

),(

m

mi

R

RRD

SVAR
SCOV

=β  

),(:كه در آن  mi RRSCOV = شبه كوواريانس بين بازده سهام و بازده بازار 
،)( mRSVAR = شبه واريانس بازار  

  :به صورت ذيل عمل شده است 
 هر يك از مقادير  minكوواريانس ابتدا براي محاسبه شبه 

)()( mmii RوR µµ با صفر به صورت روزانه بدست آمده و حاصلضرب نتايج −−
محاسبه گرديد و با بدست آوردن ميانگين ماهانه نتايج اخير ، شبه كوواريانس ماهانه 

  :محاسبه مي شود
,0]}                 )( mmR µ−Min[(×,0] )( iiR µ− E{min [ = 

),( mi RRSCOV  
)(مقادير min براي محاسبه شبه واريانس بازده بازار ، واريانس  mmR µ− روزانه و 

  :صفر به صورت ماهيانه محاسبه شد 
}]0, 2)( mmR µ−= E{min[)( mRSVAR  

),(براي بدست آوردن بتا تعديلي ماهيانه شبه كوواريانس ماهيانه  mi RRSCOV بر شبه 
)(واريانس  mRSVAR ماهانه تقسيم شده است .  

  

E
Pشركتهاي پذيرفته شده دربورس:  

E
Pبراي سنجش ارزش شركتهاي پذيرفته شده . گذاري سهام استنسبتي براي قيمت

دربورس ازنسبت
E
Pاينكه دراين . استفاده مي كنيم،كه برابرقيمت برعايدي هرسهم مي باشد

پژوهش 
E
Pراباميانگين مقايسه نموده ودرفرضيه هابصورت

E
Pترازميانگين كوچكتريابزرگ

مطرح مي شودبدليل اين است كه،
E
P شركتهاي پذيرفته شده دربورس متفاوت بوده
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بنابراين مقايسه باميانگين.ويكسان نيست وبهترين برازش، ميانگين مي باشد
E
P ها صورت

 .مي گيرد

  
  جمع آوري داده ها،آزمون فرضيات وتحليل آنها -4
  آزمون فرضيه ها -1-4
 بزرگتر از P/Eو  Dβدر شرايط بازار نا متقارن بين  جهت آزمون فرضيه -1-1-4

  :نتايج بشرح جدول زيرارائه شده وتحليل مي گردد .ميانگين رابطه معني داري وجود دارد
  

Correlations 
   betaD PbeE 

Correlation Coefficient 1.000 -.314 
Sig. (1-tailed) . .728 betaD 

N 6 6 
Correlation Coefficient -.314 1.000 

Sig. (1-tailed) .728 . 

Spearman's rho 

PbeE 
N 6 6 

 
 و تعداد داده sigنتيجه شامل خروجي است كه كه در آن ضريب همبستگي اسپيرمن،

 مي باشد α= 0,05 بيشتر از  sigبراساس اين خروجي ازانجا كه .ها را نشان مي دهد 
Hفرض  0

 . تاييد مي شود و فرض تحقيق رد مي شود 
 
كوچكتر از  P/E و Dβجهت آزمون فرضيه در شرايط بازار نا متقارن بين   -2-1-4

 شده وتحليل نتايج استخراج وبشرح جدول زيرارائه . ميانگين رابطه معني داري وجود دارد
  :مي گردد
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Correlations  
   betaD PbeE 

Correlation Coefficient 1.000 -.314 
Sig. (1-tailed) . .272 betaD 

N 6 6 
Correlation Coefficient -.314 1.000 

Sig. (1-tailed) .272 . 

Spearman's rho 

PbeE 
N 6 6 

  
 و تعداد داده sigآن ضريب همبستگي اسپيرمن،نتيجه شامل خروجي است كه كه در 

 مي باشد α= 0,05 بيشتر از sigبراساس اين خروجي ازانجا كه .ها را نشان مي دهد 
Hفرض  0

  . تاييد مي شود و فرض تحقيق رد مي شود
  

بزرگتر از ميانگين P/E و  βحهت آزمون فرضيه در شرايط بازار متقارن بين  -3-1-4
  :نتايج ارائه وتحليل مي گردد .اردرابطه معني داري وجود د

  
Correlations 

   PbeE beta 
Correlation Coefficient 1.000 -.700 

Sig. (1-tailed) . .094 PbeE 
N 5 5 

Correlation Coefficient -.700 1.000 
Sig. (1-tailed) .094 . 

Spearman's rho 

beta 
N 5 5 

 
 و تعداد داده sig كه در آن ضريب همبستگي اسپيرمن ،نتيجه شامل خروجي است كه

 مي باشد فرض α= 0,05 بيشتر از sigبراساس اين خروجي ازانجا كه .هارا نشان مي دهد 
H 0

  . تاييد مي شود و فرض تحقيق رد مي شود
  

كوچكتر از ميانگين  P/E وβ در شرايط بازار متقارن بينجهت آزمون فرضيه -4-1-4
 :نتايج بشرح جدول زيرارائه وتحليل مي گردد .جود داردرابطه معني داري و
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Correlations 
   PbeE beta 

Correlation Coefficient 1.000 -.700 
Sig. (1-tailed) . .906 PbeE 

N 5 5 
Correlation Coefficient -.700 1.000 

Sig. (1-tailed) .906 . 

Spearman's rho 

beta 
N 5 5 

 
 و تعداد داده sigشامل خروجي است كه كه در آن ضريب همبستگي اسپيرمن ،نتيجه 

 مي باشد فرض α= 0,05 بيشتراز sigبراساس اين خروجي ازآنجا كه .ها را نشان مي دهد 
H   .  تاييد مي شود و فرض تحقيق رد ميشود0
  

  طراحي مدل جهت پيش بيني  -2-4
ئه مدلي جهت پيش بيني عملكرد بازار با توجه به اين كه هدف از انجام اين تحقيق ارا

سرمايه ايران با توجه به تأثير گذاري متغير نرخ اوراق مشاركت است در حالي كه ساير 
عوامل و متغيرهاي تأثيرگذار ديگر را ثابت فرض كرده ايم لذا با استفاده از آزمون 

  .همبستگي و رگرسيون به طراحي مدلي جهت پيش بيني مبادرت مي ورزيم 
جهت شناسايي تأثير شرايط بازار نامتقارن بر روي تشكيل پرتفوي از روش رگرسيون ) الف

  :تك متغيره به شرح زير استفاده شده است
  

Variables Entered/Removedb 

Model Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 betaDa . Enter 
a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: PbeE  

  : تحليل
در اين خروجي متغيرهاي مستقل وارد شده، متغيرهاي حذف شده و روش مورد استفاده 

  .دهدرگرسيون را نشان مي
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Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 .461a .213 .016 1.09480 
a. Predictors: (Constant), betaD  

 
  : تحليل

خروجي حاضر به ترتيب ضريب همبستگي ، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و 
  .كندخطاي معيار تخمين را رائه مي

 Adjusterdجدول حاضر، حاوي اطلاعاتي در مورد كارايي مدل است هر چه مقدار

R square يا R Squareن تحقيق مقدار در اي.  به يك نزديكتر باشد مدل كاراتر استR 

Square باشد كه حاكي از آن است كه كارايي مدل براي تعيين رگرسيوني  مي213/0 برابر
  . خيلي پايين مي باشد

روش ديگري كه جهت شناسايي تأثير شرايط بازار نامتقارن بر روي تشكيل پرتفوي از 
  :  به شرح زير استفاده شده استANOVAروش 

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 1.297 1 1.297 1.082 .357a

Residual 4.794 4 1.199   1 
Total 6.091 5    

a. Predictors: (Constant), betaD     
b. Dependent Variable: PbeE     

  
  : تحليل

د رابطه خروجي سوم، حاوي تحليل واريانس رگرسيون، به منظور بررسي قطعيت وجو
باشد، پس فرض خطي بودن مي% 5 بيشتر از  sigخطي بين متغيرهاست در تحقيق حاضر 

  .شودمدل رد مي
  :جهت شناسائي  پرتفوي از روش رگرسيون تك متغيره به شرح زير استفاده شده است
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Variables Entered/Removedb 

Model Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 betaa . Enter 
a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: PbeE  
 

  :تحليل
در اين خروجي متغيرهاي مستقل وارد شده، متغيرهاي حذف شده و روش مورد استفاده 

  .دهدرگرسيون را نشان مي
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 .190a .036 -.285 1.87607 
a. Predictors: (Constant), beta  

  
  :تحليل

خروجي حاضر به ترتيب ضريب همبستگي ، ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده 
  .كندو خطاي معيار تخمين را رائه مي

 Adjusterdجدول حاضر، حاوي اطلاعاتي در مورد كارايي مدل است هر چه مقدار

R square يا R Squareدر اين تحقيق مقدار .  به يك نزديكتر باشد مدل كاراتر استR 

Square باشد كه حاكي از آن است كه كارايي مدل پايين ميباشدمي036. برابر  
روش ديگري كه جهت شناسايي تأثير شرايط بازار متقارن بر روي تشكيل پرتفوي از 

  :  به شرح زير استفاده شده استANOVAروش 
 

ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression .394 1 .394 .112 .760a 
Residual 10.559 3 3.520   1 

Total 10.953 4    
a. Predictors: (Constant), beta     
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ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression .394 1 .394 .112 .760a 
Residual 10.559 3 3.520   1 

Total 10.953 4    
b. Dependent Variable: PbeE     

  
  : تحليل

نظور بررسي قطعيت وجود رابطه خروجي سوم، حاوي تحليل واريانس رگرسيون، به م
باشد، پس فرض خطي بودن مي% 5 بيشتر از  sigخطي بين متغيرهاست در تحقيق حاضر 

بنابراين به نوعي تمام آزمونهاي آماري عدم ارتباط خطي بين متغيير مستقل .شودمدل رد مي
  .و متغيير وابسته را تاييد مي نمايد 

  
  بحث   و گيري نتيجه -5

 و نا متقارن    بازار متقارن  كه  در شرايطي  گفت توان  حاضر، مي  تحقيق نتايج   به باتوجه
 P/E  ارتباط معني داري بين ريسك سيستماتيك شرايط بازارهاي متفاوت با توان  نمي است

 تشكيل پرتفوي  تاثيرگذار   نوع  بر تعيين  ديگري  عوامل  شرايط  در اين  يعني.شركتها يافت 
  .ازمند به پژوهش جداگانه استهستند، كه ني

 تصميم گيري   تعيين  جهت  مهم هاي  از مولفه  يكي  بازار مالي باتوجه به اينكه شرايط
باعث تصميمات مناسب و بهينه  د بازار مي توان  شناخت شرايط باشد، بنابراين مديران  مي

رخ بازده مورد و مي توان دريافت كه در تشكيل پرتفوي مولفه هاي ديگري نظير  ن گردد
   افزوده  ايجاد ارزش  جهت  منابع  درست انتظار و ريسك غير سيستماتيك  و بكارگيري

مي تواند كار ساز باشد ،زيرا همچنان ... و   داخلي  بازده ،نرخ  بازده ، وجود نرخ  مديران توسط
فوي ارتباطي كه از فرضيه ها نتيجه گرفته شد ،در شرايط بازارهاي مالي متفاوت ، تعيين پرت

  .ندارد  β با
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   منابع فهرست
  ، انتشارات  عليزاده  محمد شاه ، ترجمه  سبد سهام مديريت) 1380(جونز، چارلز پاركر  )1

    دانشگاهي جامعه
 و   رضا تهراني  و اقتباس ، ترجمه گذاري  سرمايه مديريت) 1384(جونز، چارلز پاركر  )2

    دانش  نگاه ، انتشارات عسگر نوربخش
  ،آمارواحتمال درمديريت واقتصاد،)1389( شناس،فريدهحق )3
  ، نشر موسسه)  سهام  گذاري  قيمت نحوه (  سهام بورس) 1381( ، غلامحسين دواني )4

   حسابرسي
، بررسي شرايط بازار مالي بر نسبت بدهي و حقوق صاحبان )1387(درخشان،سهيل ،  )5

رشد،واحدعلوم سهام در شركت سايپا،پايان نامه تحصيلي مقطع كارشناسي ا
  وتحقيقات 

 و  گذاري  سرمايه  و تحليل تجزيه) 1387 (  سي ، كيت  و براون  كي ، فرانك رايلي )6
، دكتر   بيدگلي  اسلامي  دكتر غلامراض  و اقتباس  بهادار ترجمه  سبد اوراق مديريت

   پژوهشكده ،چاپ جديد، انتشارات  رودپشتي  رهنماي  و دكتر فريدون فرشاد هيبتي
   ور اقتصاديام

  مديريت) 1386 (  شاهوردياني  و شادي  نيكومرام ، هاشم ، فريدون  رودپشتي رهنماي )7
  ،انتشارات كساكاوش)  آفريني ارزش (  راهبردي مالي

،مجموعه مقالات و سخنراني ها و مطالب تخصصي )1386(رهنماي رودپشتي،فريدون )8
 دتهران مركز مالي و حسابداري ، انتشارات دانشگاه آزاداسلامي،واح

    بهادار تهران  اوراق  بورس  سازمان  اينترنت سايت )9
در تعيين نرخ بازده مورد Dβ وβ، بررسي توان تبيين ) 1385(شاهوردياني،شادي )10

   انتظار در بورس اوراق بهادار تهران ،پايان نامه كارشناسي ارشد،واحدتهران مركز
  51 تا 47  ، ص گذاري  و سرمايه  مالي  مقالات مجموعه) 1377 ( ، حسين  تبريزي عبده )11
،   مالي  بازارهاو نهادهاي مباني) 1376 (  فري  و مايكل ، فرانكو موديلياني ، فرانك فبوزي )12

    آگاه ، انتشارات  تبريزي  عبده  حسين ترجمه
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  بندي  و طبقه  شناسايي  جامع طرح) 1383 ( گذاري  سرمايه  صنعت  توسعه موسسه )13
    بازار سرمايه  محققان ، گروه گذاري  سرمايه نهادهاي

   و كاربرد الگوي  تئوريك  مباني بررسي) 1379 (  باغيان  قره ، زهرا و مرتضي نصراللهي )14
 1  ، ص2  ، شماره4  ، دوره ، مدرس  بهادار تهران  اوراق  آربيتراژ در بورس  گذاري قيمت

  23تا 
   و علي  جهانخاني  علي  و اقتباس ، ترجمه  مالي مديريت) 1380 ( نوو، ريموند پي )15

  2 و 1، جلد   سمت ، انتشارات پارسائيان
   مديريت مباني) 1386(  و فرشاد هيبتي  رودپشتي  رهنماي ، فريدون ، هاشم نيكومرام )16

   ،چاپ جديد، نشر ترمه2 جلد  مالي
  فرهنگ) 1385 (  و فرشاد هيبتي  رودپشتي  رهنماي ، فريدون ، هاشم نيكومرام )17

    امور اقتصاد و دارايي  پژوهشكده ، انتشارات  تخصصي اصطلاحات
علمي -، تصميم گيري در مسائل مالي ،انتشارات جنگل)1388(وكيلي فرد،حميدرضا )18

  فوج،چاپ اول 
  ،بازارها و نهادهاي مالي ،انشارات دانشگاه آزاد )1387(هيبتي،نيكومرام ورهنماي )19

20) Bound, Shaun A. & Patel Kanak(2002) (Distribution of Real 
Estate Returns:  Are higher moments time varying) The 
Conditional? www.ssrn.com 

21) Estrada, J (2002) Mean - semivariance Behavior, IESE 
Business School, Working Paper. 

22) Estrada, J (2002) Systematic Risk in Emerging Markets: The 
DCAPM, Emerging Markets Review, 4, 365-379 

23) Estrada, J (2003) Mean - Semivariance Behavior (II) : The 
DCAPM, Research Paper, 493 

24) Estrada, J (2004) The Cost of Equity of Internet Stocks: A 
Downside Risk Approach, The European Journal of Finance, 
10 239-254 

25) Galagedera, Don U.A(2009), A review of Capital Asset Pricing 
Models, www.ssrn.com 

26) Post, T. & Van Vliet, P. (2004) Conditinal Downside Risk and 
CAPM, ERIM Report Series Research In Management 
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1 . single Index Model 
2 . Trenor 
3 . Linter 
4 Black 
5 . Risk Free Rate of Interest 
6 . Jenson 
7 . Roll 
8 . Showart 
9 . Symmetric & Asymmetric Market 
10 . Roy 
11 . Downside Losses 
12 . Upside gains 
13 . Semivariance 
14 .Equilibrium 
15 .Down side Risk 
16 .Hogan and Warren 
17 . Bawa and Lindenberg 
18 .Harlow and Rao 
19 . Roy 
20 . Downside Losses 
21 . Upside gains 
22 . Semideviation 
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