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  چكيده 
مــدل نتــايج حاصــل از تحقيــق پيرامــون امكــان اســتفاده از ايــن مقالــه قصــد دارد  

از آن جايي .اي در بورس اوراق بهادار تهران را بيان كند هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت
شود به كارگيري آن مدل توسـط سـاير محقـيقن     كه هر مدل بنابر مفروضاتي ساخته مي

بـا توجـه بـه،     . اي برخوردار خواهد بـود  ه جهت سنجش اعتبار نتايج آنها از اهميت ويژ
يه ايران كه در تحقيقات گذشته نشان داده شده است پرسش اصـلي  ناكارايي بازار سرما

اي قـادر   به گونـه  ،)CAPM(اي  هاي سرمايه گذاري دارايي اين است كه آيا مدل قيمت
سـازي سـبد سـهام و     گـذاران را در بهينـه   است كـه مـديران پرتفـوي و سـاير سـرمايه     

  .گذاري در بورس اوراق بهادار تهران ياري كند سرمايه
اي تـوان تبيـين    هاي سرمايه گذاري دارايي دهد كه مدل قيمت پژوهش نشان مي  جنتاي

                                                 
 .مكاتبات مسئول و اصلي نويسنده دانشيار دانشگاه الزهرا ، *

  .)مالي(مديريت بازرگاني  كارشناس ارشد **
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رفتار بازده را در مقاطع زماني كوتاه مدت در بورس دارد، و رابطه ريسـك و بـازده در   
هاي زماني هفتگي ادعاي اصلي مـدل   بورس اوراق بهادار تهران به شرط استفاده از داده

  .كند را مبني بر خطي بودن تابع بازده ثابت ميهاي سرمايه  گذاري دارايي قيمت
  

بازده سهام،ريسـك،مدل قيمـت گـذاري دارايـي هـاي      ،سـبد سـرمايه   :هاي كليديواژه
  اي سرمايه
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  مقدمه  -1
هـاي   وجود دارد ايـن اسـت كـه چـرا دارايـي       ماليهاي   موضوع اصلي كه در حوزه

گـذاري   هـاي قيمـت   سـتا تئـوري  در اين را. دهند مختلف نرخ بازده متفاوتي را نشان مي
كـه چـرا   و نظري خود مشخص سـازد   اي يم پايههتا با استفاده از مفا است  سعي داشته

در گذشـته  . تري دارند هاي ديگر بازده بالاتر يا پايين ها نسبت به دارايي بعضي از دارايي
 سـب بـا  متنارا  بيشترمؤسسات مالي، سرمايه  گذاران و محققين مالي بازده   ها و شركت

بـود كـه اقتصـاددانان     CAPM1اما فقط با كمك مدل . گرفتند ريسك بالاتر در نظر مي
شـود  كمـي و    توانستند ريسك و پاداشي را كه از بابت تحمل آن عايد سرمايه گذار مي

مدل تك موفق شد   2اقتصادداني به نام ويليام شارپ  1964 در سال. اندازه گيري نمايند
اين مـدل در مقايسـه بـا مـدل     . اي را ارائه دهد هاي سرمايه راييگذاري دا عاملي  قيمت

از  )2002، 3گالاگدرا( باشد هنجاري و كسل كننده ماركويتز بسيار ساده و قابل درك  مي
زمان ارائه تا به امروز بسياري از محققين و جامعه آكادميك ايـن مـدل را در بازارهـاي    

هـاي   انـد كـه بسـته بـه شـرايط و ويژگـي       مالي مختلف بررسي و مورد آزمون قرار داده
مهمتـرين   .ييد و يا رد گرديـده اسـت  أبازارهاي مختلف فرضيات و ادعاهاي اين مدل ت

هـا توسـط     ين تغييرات بازده داراييياي تب هاي سرمايه ادعاي مدل قيمت  گذاري دارا يي
اهد بسيار شو 1970ة هدبا اينكه بعد از  .باشد عاملي به نام ريسك بازار يا بتاي سهام مي

، مطالعـات و  اسـت  رفتـه گشـكل     CAPMييـد ادعـاي اصـلي مـدل    أكمـي دال بـر ت  
ثابـت كننـد كـه در بازارهـاي مختلـف و       هاي تجربي و علمي هنوز نتوانسـتند  پژوهش

،  4دومينـال . (گـردد  ييـد و يـا رد مـي   أت CAPMي اه ـشرايط متفاوت فرضيات و ادعا
2006 (   

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Sharp 
3.Galagedera 
4.Dominal 
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ستفاده از ايـن مـدل را بـا بررسـي و كنكـاش تـأثير       قابليت ااين تحقيق تلاش دارد  
بـا بـه    ،س اوراق بهـادار تهـران  رسـهام در بـو  ريسك سيستماتيك بربازده مورد انتظـار  

ران يمدبه وي فنه سازي پرتهيبه عنوان كمكي در جهت ب(كوتاه مدت هاي  كارگيري داده
  .بررسي كندگذاران  سرمايه روي و سايفپرت

  اي  هاي سرمايه  يگذاري داراي  يمتل قدبيات موضوعي ماد -2
 2و تـوبين  )1952( 1اي توسط مـاركويتز  هاي سرمايه اراييد گذاري اساس مدل قيمت

هاي پيشين نشان دادند كه ريسك سهام فردي انحـراف   تئوري. گذاري شد پايه ،)1958(
درا گالاگ ـ. (پـذيري بـازده  ميـزان تغيير  -باشـد  شان مي آن سهام نسبت به بازده داستاندار

با ايـن وجـود    دوش ا منتج ميگتر ربيشتر، ريسك بزرد بنابراين انحراف استاندار) 2002،
كـه بـه لحـاظ     اسـت گذار، انتخاب پرتفوي و يا مجموعـه سـهامي    ايهمهدف اصلي سر

وقتـي دو دارايـي    )1( :كنـد  ماركويتز بيان مي. يسكي، در وضعيت مناسبي باشدرشرايط 
كـه بـازده دو     شـروط بـر ايـن   م شود، ان جمع نميش ردستاندااانحراف  شوند تركيب مي

هاي ريسـكي تشـكيل    وقتي پرتفويي ازدارايي )2( .دداشته باشنني كامل گدارايي همبست
اجـزاي آن   دشود، ريسك انحراف استاندارد پرتفوي كمتر از جمع انحرافات استاندار مي

بدسـت آوردن    و  ويام را در زمينه معرفي معيـار ريسـك پرتف ـ  گماركويتز اولين . است
  . ريسك و بازده مورد انتظار يك پرتفوي، برداشت

گـذاران تصـميمات    كه سرمايه   شود فرض مي ،گذاري ماركوتيز در نظريه سبد سرمايه 
  . كنند مي ذها اتخا را براساس دو عامل بازده مورد انتظار و ريسك بازده خود
هـاي   گـذاري دارايـي   قيمـت  لدبـراي نظريـه تعـادلي م ـ     تثوري پرتفوي ايده اصلي 
 قبيـل  ايـن  از نظر تئوريكي بـه سـؤالاتي از   ،CAPM)(اين مدل .باشد اي را مي ايهمسر

  : پاسخ مي دهد

                                                 
1. Markowits 
2. Tobin 
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    مي شود؟ يريگ چگونه ريسك سهام موجود در يك پرتفوي اندازه -
  ندازه گيري مي شود؟ اچگونه هزينه سرمايه شركت  -
  :زير مي باشدزم است به شرح لا ،CAPMمراحلي كه در تجزيه و تحليل مدل 

  گذاري  هاي سرمايه بدست آوردن مجموعه فرصت. 1
  ترسيم خط بازار سرمايه .  2
  ههينبسبد و انتخاب  گذاران شناسايي ترجيحات سرمايه.  3
  نقطه تعادل بازار  بدست آوردن. 4
  اقل واريانس پرتفويدبدست آوردن ح.   5
  CAPMل مد بكارگيري. 6
   1 )2002رقاوندرا ، . رائو( .ن پارامتر اصلي مدل يعني بتابدست آورد.   7

  )CAPM(اي  هاي سرمايه مباني نظري مدل قيمت گذاري دارايي -3
اغلب محققين معادلـه خـط بـازار سـرمايه كـه در       CAPM به منظور آزمون اعتبار

  2.اي آتي است مدل تك دوره  CAPM. دكنن مطالب پيشين بدان اشاره شد را آزمون مي
و محققـين نيـز همـواره از     دباشن قابل مشاهده نمي هش بيني شدپيهاي  هاز آنجا كه بازد 

آيـد ايـن    ش مـي پيوال تجربي كه برايشان ئكنند، مهمترين س هاي واقعي استفاده مي هبازد
اري دارد يا خير؟ مطالعـات  گساز  CAPMمدل  تاريخي سهام با يها هآيا بازد :است كه
سـهام   راساس بـازده ب   CAPM ه رويب )1969( 4گلاسو دا) 1969( 3لينتنر اوليه لينتز
           5ولزش ـر و ميل ـ. رفتگييد قرار أت و  نتايج تجربي مطالعات آنها مورد حمايت. فردي بود

به برخي  دكردن استفاده مي CAPM وقتي كه از سهام فردي براي آزمون اعتبار) 1972(
هاي بعدي توانسـت ايـن    عات بسياري در دورهالبته مطال. دشكلات آماري مواجه شدنم

                                                 
1. Rau. Raghavendra  
2. Single- period ex ante model 
3. Lintener 
4. Douglas 
5. Miller and Sholes 
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 كبـلا . حـل نماينـد   مهاس ـسهام پرتفوي به جـاي بـازده    همسائل را با به كار بردن بازد
 ةي دورط ـ كدر مطالعات خود به روي سـهام بـورس نيويـور   )  1972(1شولز جنسون و

تبيين  هايي تشكيل دادند و رابطه خطي بين بازده پرتفوي و بتا را پرتفوي، 1965-1931
) Beta<1(يـك    و يـا بتاهـاي كـوچكتر از    )Beta>1(  از يك رتگ، بتاهاي بزردنمودن

س آنهـا مـدل بتـاي    پس ـ. دشون بازده مي -در نمودار بتا) مثبت(ي نفم هاي وجب توقفم
تغييـري   دورهدوره توقف در هـر   نكه در آ دارائه نمودن   CAPMهاي فر را از مدلص
شواهدي را  )1972( جنسون و شولز ك بسط دادن مطالعه بلابا   2بث  فاما و مك. يابد مي

و رابطه ) 2(ريسك بود ن از نرخ بدوگتر هاي توقف بزر مبني بر دوره )1( ارائه دادند كه
اين رابطه خطي زماني خوب اسـت كـه    )3( بتا وجود داشتو  خطي بين متوسط بازده

ه مطالعـات بعـدي شـواهد عينـي     البت. دهاي زماني بلند مدت مستند باشن ها به دوره داده
 ـ              )1992(3 چبـراي مثـال، فامـا و فـرن     .دضعيفي در ارتباط با ايـن روابـط بدسـت آوردن

  ).1996( 6و مايلز وتيمرمن) 1994( 5سداوي، )1995( 4گي ونه
هـايي   شنگيري واك ـ شكلعث هاي تجربي در مورد رابطه بتا و بازده با مجموعه يافته 
  : شرح زير شد به 

وقتي كه پرتفوي انتخابي به عنوان شاخص بازار كار    CAPMمدل تك عاملي) 1( 
كه  داز جمله كساني بودن) 1977( 8و روس) 1977( 7براي مثال رول. شود است، رد مي

حتي انحراف بسيار كم نيز مي تـو انـل   . دوارد ساختن   CAPMكه اين انتقاد را بر مدل
كنـدل و   - 1994 ،9رول و روس( .دانتظار را بـي معنـا سـاز   رابطه بين بتا و بازده مورد 

  )10،1995استنبوق
                                                 

1. Black,Jenson and Sholes 
2. Fama and Mac Bath 
3. Fama and Ferench 
4. He and Neg 
5. Davis 
6. Mailes and Timmerman 
7. Roll 
8. Ross 
9. Roll and Ross 
10. Kandel and Stambugh 
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هايي كه جهت آزمـون اعتبـار    انحرافات پسماند داده) 1995( 1سلونشانكن و ، كوتر
اشاره  اي كه بايد به آن توجه شود، را به عنوان نكته دشون بكار گرفته مي   CAPMمدل
، ) 1994( 4بروكس، فاف و لي)  1992( 3لي و فراي ،فاف)  1984( 2يوبلدنبوس و . دكردن

  . ثبات است واقع بتا بيمكه در بيشتر  دبيان كردن)  1998( 5، فاف و بروكس) 1994(
   CAPMل مدشواهد رضايت بخشي در مورد  1970 دهه رم اينكه در اواخغر ليع 

كننـد   استدلال مـي  )1995( 6ل و ديگرانگيافت اما پتين هاي اين مدل، كاهش بيني و پيش 
رو به (بازده شرطي است و در بازارهايي كه جهت حركت رو به بالاست  -كه رابطه بتا

در بازارهايي كه جهت حركـت رو بـه    مثبت و )رشد و صرف ريسك بازار مثبت است
ه شـرطي  طاين راب. باشد نفي ميم) نفي استمرو به كاهش و صرف ريسك بازار ( پائين

ادو كاتينگ ِ( .ييد رسيده استأبين بتاي پرتفوي و بازده در آن در بسياري از بازارها به ت
  )  2006،  7نيمال
شد كه انحرافات مقطعي در متوسـط بـازده سـهام را     گيري نتيجه ،مطالعاتعة با توس 
ين متغيرهاي اساسي ديگـري همچـون   بنابرا .توان به تنهايي با بتاي بازار تعيين كرد نمي
 9تينس ـ، ريـد ولن گوزنبـر رو ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار      )1981( 8بـانز   زتوسطساي

بت قيمت به سود سن و متغيرهاي كلان اقتصادي ) 1991( 10؛ هاموا و لاكنيسوك)1985(
اي  عمـده نقـش  ن انحرافات مقطعي در بازده مورد انتظار سهام يتبي براي)  1983( 11باسو
  . اند داشته
بـين بـازده    تفـاوت (   SMBيـر بـازاري  غدو فاكتور ريسك )  1995( 12ا و فرنجمفا

                                                 
1. Kothari, Shanken and Slon 
2. Bos and Newbold 
3. Faff, Lee, and Fry 
4. Brooks, Faff and Lee 
5. Faff and Brooks 
6. Patingl & et.al 
7. Kutting e don Nimal 
8. Banz 
9. Rosenberg, Reid and Lanstein 
10. Hamo and Lakonsihok 
11. Basu 
12 Fama & Ferench 
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تفـاوت بـين بـازده    (   HMLو) گپرتفـويي بـا سـهام بـزر     و پرتفويي با سهام كوچك 
دفتري به ارزش بازار بالا و پرتفويي كه داراي سهامي پرتفويي كه داراي سهام با ارزش 

يـدي  فمؤثر و م را به عنوان فاكتورهاي) با ارزش دفتري به ارزش بازاري حداقل هستند
  . دمعرفي كردن ،قطعي سهام را تببين نمايندمبازده  دتوانن كه مي

نظر تخمـين   از  چما و فرنو مدل فا   CAPMبا مقايسه مدل)  2003( 1پير ي ودبرتل  
 ـ  اه تئوريـك بـراي تخمـين بـازده     گ ـ دبازده مورد انتظار به اين نتيجه رسيدند كـه از دي

خـود   فآنها براي دستيابي به اهـدا . تر است مناسب چفرن و پرتفوي مدل سه عاملي فاما 
ده ابتدا، بـاز . مقايسه قرار دادند دورمگذاري را براي سهام فردي   عملكرد دو مدل قيمت

. دهاي زماني مختلف بدست آوردن ر چارچوبد CAPMسهام فردي را بر اساس مدل 
يانه دوره پنج ساله و شاخص وزني برابر، كه به جاي شاخص وزني ارزش ههاي ما داده

 ،بـا ايـن وجـود   . آورد هاي بهتـري از بـازده سـهام بدسـت مـي      شود، تخمين يشنهاد ميپ
بازده سهام فردي را بـر اسـاس مـدل سـه     س پس .رسيد عملكرد مدل ضعيف به نظر مي

. ديانه اين دوره بكـار كرفتن ـ ههاي ما طي دوره زماني پنج ساله و داده چا و فرنمعاملي فا
نظـر از شـاخص بكـار      صـرف ( ،دنبـو    CAPMاين مدل بهتر از مدل عملكردبا اينكه 

حالي بود  داد و اين در رفته شده بطور متوسط پنج درصد انحراف از بازده را نشان ميگ
ولـي در مجمـوع   ) داد سه درصد انحراف از بازده را نشان مي   CAPMهاي كه تخمين

 ،شوا هد پژوهش نشان داد كه جهت تخمين بازده سهام فـردي اسـتفاده از هـردو مـدل    
  . دردگ پشنهاد مي

شـي از تغييـرات   نا "ريسـك "پژوهشي با عنوان  2و فاويولا راوازولو ، كاتا ،فيلكتيس
هـاي   گـذاري دارايـي   آنها مدل قيمت .دادندظهور در لندن ارهاي سهام نوزنرخ ازر در با

كه هم ريسك ناشي از تغييـرات نـرخ    درا ارائه دادن) 3ICAPM( المللي اي بين سرمايه
هاي مدل  داده .كند هايي ريسك تببين مينزش را سازي بازارها را بر ثير آزادأهم ت ارز و

                                                 
1 Bertholdy, Pear 
2. Phlaktis, Kata and Ravazzolo 
3. International Capital Asset Pricing Model 
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كمي دست يافته است كـه نـه تنهـا    هد مح است كه به شوا 1يكفاز بازارهاي حوزه پاسي
گـذاري كـرده     ريسك ناشي از تغييرات نرخ ارز را قبل و بعد از دوره آزاد سازي قيمـت 

هـايي كـه ريسـك ناشـي از تغييـرات نـرخ ارز را شـامل         بلكه اين مدل نسبت به مـدل 
كننـد كـه    شان استدلال مي آنها بر اساس نتايج پژوهش. تر است جالب و  ، برتردشون نمي

اي كه ريسـك ناشـي از تغييـرات نـرخ ارز را بـه       ايهمهاي سر گذاري دارايي   قيمت دلم
همچنين از آنجا كه ريسك ناشـي از  . باشد ناقص مي و  ياورد يك مدل نامعلومنحساب 

انـد، در برابـر    يرفتـه ذگذاران چنان ريسـكي را پ  تغييرات نرخ ارز برآورد شده و سرمايه
گذاري در بازارهـاي نوظهـور    ارز كه خود ناشي از سرمايه يري بيشتر نرخ مبادلهذتغييرپ
  . دشون أيوس نميمو  دلسرد است،

گـذاري   كي بـه منظـور قيمـت    يرا كه ساختار ادغام شده دينـام  ICAPMآنها مدل 
هـاي   ويـايي پبـراي تخمـين   . گرفتنـد بكار ،  UIRPهاي ارزي بوده بر اساس مدل  بازده

 ـ       GARCH ينـد آشرطي سيستم معادلاتي از فر ثير أچنـد متغيـره اسـتفاده كردنـد تـا ت
 بـرروي تغييـر    1997سـيا را در نيمـه سـال    آهاي مالي  آزادسازي بازار سرمايه و بحران

اي در  مـده عآنهـا سـهم   . آزمون و بررسي قـرار دهنـد   دورميري بازده ارزي و سهام، ذپ
ار سـهام  گـذاري بـازده مـورد انتظ ـ     تثبيت ريسك ناشي از تغييرات نـرخ ارز در قيمـت  

آنهـا  . دداشـتن  ،اي از ادغام را بـا بـازار جهـاني تجربـه كـرده بودنـد       بازارهايي كه درجه
بـه  )  1998( 3دو جـرا س دسـانت و )  1995( 2اماس و سـولنيك دهاي  با پژوهش گماهنه

ريسك بـازار   كه شامل ريسك ناشي از تغييرات نرخ ارز و  ICAPM لديين معظ تلحا
 لاًمكـا  هم آنها اين بود كه بـازده ارزي، م  گيري نتيجه. درفتنگحمايت قرار   مورد ،شود مي

همچـون   ، مرتبط با ريسك ناشي از تغييرات نرخ ارز است و مطابق با مطالعـات قبلـي  
يك بـا  فسيشان نشان داد كه كشورهاي حوزه پا نتايج پژوهش  )1995( 4و هاروي تربيك

در اين پژوهش مسئله ادغام براي كشورهايي همچون كره و  .اند بازار جهاني ادغام شده
                                                 

1. Pacific Basin Capital Market 
2. Dumas and Solnik 
3. Desantis and Gerad 
4. Bekeart and Harrvey 
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، مورد توجه دكردن اي سنگين اعمال مي هاي سرمايه كه كنترل 1990تايوان در طول دهه 
 و دهد كه ارزش ريسك در طول زمان شواهد تجربي اين پژوهش نشان مي .رفتگقرار 

ريسك ناشي از تغييرات نـرخ ارز جـزء    .است داري در حال تغيير نادر بازار به طور مع 
اني كـه هنـوز   زمالمللي است حتي  اي بين ايهمسر يها يياگذاري دار هاي قيمت مهم مدل

كاتـا و  ( .دشـوده نشـده باشـن   گالمللـي   بـين  گذاران بازارها بطور رسمي به روي سرمايه
  )  2004، 1فاويولا

رابطه شرطي بتا و بازده در بـورس سـهام هنـگ    " ا نامپژوهشي ب ) 2001(كتيس لام 
نفي متجربي بيش از دو دهه اخير رابطه  آزمون هاينتايج منتشره از  انجام داد كه  "گكن
هـايي رابطـه مثبـت     چنـين يافتـه  . داد سك و بازده را در بازار بورس هنگ كنك نشانري

با اين . كند ارها رد ميكلاسيك را در اين باز  CAPMشرطي دلريسك و بازده را در م
  در حالي دباش بيني شده يا مورد انتظار هستند مي هاي پيش سنتي به بازده  CAPMحال 

هـم بصـورت    شته به عنوان شاخص، آنگذهاي  هاي دوره هاي تجربي از بازده كه تست
گيـري   وي رابطه ريسك و بازده را در بورس هنگ كنك با به كـار . كنند ناقص استفاده مي

ل و گ ـطبق روش شرطي پتين. است بررسي كرده) 1995( 2ل و ديگرانگشرطي پتينروش 
 گكن ـ نـگ بازده در بازار ه و  يك ارتباط قوي و مثبت را بين ريسك ديگران نتايج آزمون،

 ركودشواهد نشان داد هم در بازارهاي رو به رشد و هم در بازارهاي رو به . دهد نشان مي
هاي انتظاري ريسك در شرايط برابـر، تفـاوت    يني ريسك نسبت به ارزشهاي تخم ارزش

ه در بازارهاي رو به رشد و رو به كاهش نامتقارن ديسك تخمين زده شراما . ناچيزي دارد
بنـابراين  . است يعني ارزش ريسك در بازار رو به كاهش بالاتر از بازار رو به رشـد اسـت  

در بـازار رو بـه كـاهش شـيب     ) SML( خـط بـازار سـهام    ،CAPMطبق مدل شرطي 
  . در بازار رو به رشد دارد  SML تري نسبت به فيمن

گـذاري   ل قيمـت مـد آزمـون  "به نـام   )2007( 3ديگري توسط گلنار ارجپووا تحقيق 

                                                 
1. Kata and Faviola 
2. Pettingel & et.al. 
3.Gulnara Rejepova 
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در اين پـژوهش محقـق بـه دنبـال     . رفته استگاي در بورس تركيه انجام  ايهمدارايي سر
  .باشد بورس تركيه مي رد CAPM لدم بررسي اعتبار
ي بتـاي  گي ريسك در مقابل ضـريب همبسـت  گفتهرفتن از ارزش گرسيون گوي با ر

را ر كا 1995 -2004زماني  ةام متشكل از ده سهم است، در دورهركدبيست پرتفوي كه 
امريكا را، بـه دليـل تفـاوت      T-BI11و نسبت  ISE 100 شاخص . است دنبال نموده

 ه ترتيب به عنوان شاخص پرتفوي بازار ونرخ تورم در امريكا و تركيه اصلاح نموده و ب
ل و گ ـتينوپ) 1973( 1بـث   ويكرد فاما و مـك ر .است رفتهگنرخ بهره بدون ريسك بكار 

 رفتـه گگانه در اين تحقيق مورد استفاده قرار داويكرد جربه عنوان دو   )1995( 2ديگران
رابطـه معنـا    چيه ـويكرد فاما و مك بث ربر اساس  هاي تحقيق نشان داد كه يافته. است

 ـبيني شـده وجـود    ي بتا و ريسك بيشگداري بين ضريب همبست دارد امـا بـر اسـاس    ن
نتايج  .رديدگويكرد پتنگيل و همكارانش، رابطه بسيار قوي بين بازده وريسك مشاهده ر

رتفوي كـه  سك سيستماتيك پريهاي انجام شده در اين پژوهش اين فرضيه را كه  آزمون
بينـي بـازده و    شود را به عنوان يـك ابـزار پـيش    مي گيري با ضريب همبستگي بتا اندازه

  .نمايد بورس تركيه معرفي مي ردريسك 
تحليـل و  "بـا نـام   از دانشكده مديريت دانشگاه شـارجه پژوهشـي    )2006( 3عمران

انجـام   "مصراي در بورس اوراق بهادار  هاي سرمايه بررسي مدل قيمت  گذاري  دارا يي
 ةتعداد دفعات مبادله سهام در طول دور  و معاملات هفتگيدر اين پژوهش از حجم داد 

وي . ده اسـت شتعيين سهام فعال استفاده  يبرا) 2002 -2001( زماني دو ساله پژوهش
ريسـك  و  ي سـهام و شـاخص بـازار بتـاي تخمينـي     گ ـتهفرفتن از بازده گرسيون گبا ر

رسـيون بـه بررسـي    گدوم ر ةست آورده و سپس در مرحلسهم را بد ه فرد هرب منحصر
گي هـر سـهام   له فرد و چـو ب رابطه متوسط بازده سهام با بتا، بتاي مربع، ريسك منحصر
   :پرداخته و در نهايت به نتايجي به شرح زير رسيده است

                                                 
1. Fama and Mac Beth 
2. PAtteingl et,al. 
3. Omran 
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مـين  هتايج اي در بازار مصر با ن هاي سرمايه گذاري دارايي   تطابق نتايج مدل قيمت. 1
  . مدل در كشورهاي پيشرفته و بازارهاي نوظهور

هـاي بـازده در    ويـايي پگي مثبـت در  لنقش عمده ريسك بازار و تمايل براي چو. 2
  . بورس مصر بازار 
هاي كه داراي چـولگي مثبـت در بـورس     كتوجود ارزش مهم و مثبت براي شر. 3
  . هستند
) ها بانكاً عمدت( هاي مالي ي، شركتخام مصرفمواد هاي متشكل از سهام  پرتفوي. 4

صـنعتي،   ،هـاي سـاختماني   كتهايي با تركيب سهام شـر  نسبت به پرتفوي حداقل بتا،با 
  . دتر نشان مي دهن بتا، فعالحداكثر ها، داروسازي با  توليد، مواد اوليه صنعتي، هتل

 هـاي جـايگزين بـراي آزمـون     متـدولوژي " با نـام  پژوهشي) 2006( 1اوكامپو پدر و 
CAPM آن شامل مطالـب زيـر    ةجستركه نكات مهم و ب دادانجام  "بورس فيليپين در
  : دمي باش

را بـا اسـتفاده از    CAPMمحقق از دو رويكـرد كلاسـيك و شـرطي اعتبـار مـدل      
ناتـايج آزمـون   . هاي ماهيانه بازده سهام در بازار فيليپين مورد آزمون قرار داده است داده

در تبيين رابطه ريسـك   )1995( 2ل، ساندرام و ماتورنشان داد كه در رابطه شرطي پتينگ
  .  بهتر است) 1972( 3و بازده نسبت به رويكرد فاما و مك بث

در تز  دكتري خود در دانشگاه شيگاي ژاپن مدل قيمـت   )2006( 4پائولوك كوتينگ
هـايي كـه از    ا بررسي كرد كه مشابه يافتـه تحليل تجربي ر اي هاي سرمايه گذاري دارايي
هايي كـه جهـت    ها بدست آمده بود  بين بتا و بازده سهام فردي در زمان بررسي پرتفوي

معنـاداري بـين بـازده و بتـا     ) منفـي (بازار رو به رشد و يا رو به پايين بود، رابطه مثبت 
د، نتـايج ايـن    هايي كه از بورس امريكـا بدسـت آمـده بـو     بر خلاف يافته. وجود داشت

بازده را بازار توكيو، وقتي جهت بازار رو بـه كـاهش بـود بـا شـيب       -پژوهش رابطه بتا
                                                 

1. Pedro Ocampo, 
2. Pettengill, Sundaram and Mathur 
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4. Puluk Kuttinge 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 77   ...........................  ... اي در بازار هاي سرمايهاراييگذاري دبررسي امكان استفاده از مدل قيمت

شـد   داد و اين پديده به پاداش منفـي كـه بـراي تحمـل بتـا داده مـي       تري نشان مي منفي
. حتي در زماني كه بازده اضافي بازار مثبت بود اين وضـعيت مشـاهده شـد   . گشت برمي

صـرف  (ن پژوهش نشان داد كه، هر چند كـه در بـازار رئ بـه كـاهش     بنابراين نتايج اي
تـر   شيب منفي) صرف بازار ريسك مثبت(نسبت به بازار رو به رشد ) ريسك بازار منفي

رسد اما رابطه شرطي بين بتا و بازده كاربرد مداوم بتا را به عنوان ابزاري براي  به نظر مي
  .كند تبيين ريسك بازار توجيه مي

بينـي   پـيش ) TSE(در بورس اوراق بهادار توكيو  CAPMتايج بررسي مدل اولاً، ن
كند  اصلي مدل را مبني بر اين كه رابطه خطي مثبتي بين بتا و بازده وجود دارد، را رد مي

  .و به عبارتي هيچ گونه رابطه خطي مثبتي بين بتا و بازده مشاهده نگرديده است
 TSEه سـهام در شـرايط مختلـف بـازار     در بـازد  BE/ME ثانياً، اثر سايز و نسبت 

كـه در آن  ) 2002تا دسامبر  1990ژانويه (متناقض بوده است اين دو اثر در دورة زماني 
بـا ايـن حـال اثـر سـايز و نسـبت       . باشـد  متوسط بازده بازار منفي اسـت، معنـادار نمـي   

BE/ME نسبت به ماهي كه در آن پرتفوي تشكيل گرديده است استقلال كامل دارند.  
توان بـه راحتـي در سـهام فـردي نيـز       ثالثاً، رابطه شرطي بين بتا و بازده سهام را مي

هـايي   بتا و بازده سهام فردي در زمـان ) مثبت(مشاهده كرد، به اين معنا كه، رابطه منفي 
كه جهت بازار رو به رشد و يا رو به كاهش است نيـز وجـود داشـته اسـت در بـورس      

ريكا رابطه ريسك و بازده، زماني كه جهت حركـت بـازار   ها در ام توكيو بر خلاف يافته
تري داشته كه ناشي از وجود پـاداش منفـي بـراي تحمـل      رو به پايين است، شيب منفي

  .ريسك بتا است
ها در نظر گرفته شـد، نشـان    ها از بازار فرضي كه براي بررسي پرتفوي نهايتاً، تحليل

واريانس بالا كه در بازار سهام واقعـي  دهد كه ارزش حداقل مثبت يا منفي ريسك با  مي
شود در روابط شرطي بين بتا و بازده پرتفوي در بازار رو بـه رشـد و رو    نيز مشاهده مي

  .به كاهش، نقش مؤثري دارد
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  در بورس اوراق بهادار تهران CAPMآزمون مدل  -4
د اي در بورس تهران را م ـ هاي سرمايه گذاري دارايي تحقيق حاضر تبيين مدل قيمت

  .كند نظر قرار داده و فرضيات زير را آزمون مي
  :فرضيه اول

بين ريسك سيستماتيك و متوسط بازده سهام هيچگونه ارتبـاط غيـر خطـي وجـود     
  .ندارد

  :فرضيه دوم
تفـاوت آمـاري    1383بين ميانگين بازده مورد انتظار و بازده واقعي سـهام در سـال   

  .معناداري وجود ندارد
  :فرضيه سوم
شود تغييرات بازده بورس اوراق بهادار تهران را  گيري مي ه كه با بتا انداز ريسك بازار

  .كند تبيين مي
  :فرضيه چهارم

گـذاران   هاي با چولگي مثبت، داراي ارزش مثبت و معنـاداري بـراي سـرمايه    شركت
  .بورس هستند

  روش تحقيق  -5
  : گرسيون آماريدر دو مرحله ر) سهام انفرادي(رابطه ريسك و بازده در نمونه سهام 

هـاي سـهام انفـرادي بـه روي شـاخص       هاي زماني بازده مرحله اول رگرسيون سري
ها هر سهم به روي بتا هـر سـهم،    مرحله دوم يك رگرسيون مقطعي متوسط بازده. بازار

هـا را   همچنين بتاها و متوسـط بـازده  . بتا مربع، ريسك منحصر به فرد و انحرافات است
در آخر نيز بر اساس آخرين بتاهاي بـرآورد  . زده خواهد شد براي پرتفوي سهام تخمين

هـاي   را بـا اسـتفاده از داده  ) CAPM(اي  هـاي سـرمايه   گذاري دارايـي  شده مدل قيمت
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  .هفتگي سال بعد مورد آزمون قرار داده است
روش به كار گرفته شده در اين تحقيق جهت آزمون اين فرضيات بر پايـه اسـتدلال   

از تحليل مطالب نظري و تجربي ناشي شده و بر آن اساس تحقيق  استقرايي كه -قياسي
جزو تحقيقات همبستگي و هدف اصلي آن تعيين وجود و ميزان رابطه بـين متغيرهـاي   

هاي تحقيق بـا اسـتفاده از اطلاعـات     به اين ترتيب هر يك از فرضيه. مورد آزمون است
طـول زمـان تحقيـق حاصـل      واقعي كه بر مبناي عملكرد واقعي بورس اوراق بهادار در

  . شود خواهد شد، آزمون مي
هـاي پذيرفتـه شـده در     جامعه آماري در نظر گرفته شده در اين تحقيق كليه شركت

  . است) 1381-1382(بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني       
  . باشد مي ωوαگيري استفاده از دو مقياس روش نمونه

  
 =α     )1(  

  
  
  

  =ω     )2(  
  
  

شـركت مشـخص    264ها جامعـه آمـاري بـا تعـداد      پس از رعايت كليه پيش شرط 
دسـته از   بـراي تعيـين آن  ωوαسپس جهت برآورد حجم نمونـه از دو آمـاره   . گرديد

بـراي هـر    iαكه. ترند سهامي استفاده گرديد كه نسبت به ساير سهام جامعه آماري فعال
هـاي   هايي كه سهم در آن فعال بوده به تعداد كل هفتـه  برابر است با درصد هفته iسهام 

سـرجمع تعـداد   (جمع تبـادلات  برابر است با سر iبرابر هر سهام iωدورة مورد نظر و 
هاي دورة مورد نظر، پـس از   طي دورة تحقيق بر سر جمع كل هفته iهر سهم ) تبادلات

 هايي كه سهام فعال بوده است هفته

 هاي دورة مورد نظر كل هفته

100× 

 مجموع دفعات تبادل سهام طي دورة پژوهش 

 هاي دورة مورد نظر كل هفته
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 ωوαبراي تك تك سهام بـا ميـانگين گـرفتن از ايـن دو نسـبت       iωو  iαمحاسبه 
جامعـه بزرگتـر باشـد آن    ωوαاز iهر سـهام  iωو  iαچنانچه . عه بدست آوردهجام

به عبـارتي ديگـر شـرط    . سهم به عنوان سهام فعال وارد مجموعة نمونه پژوهش گرديد
. باشـد  جامعه مـي ωوαبزرگتر از  iωو  iαمان فعال بودن يك سهام، دارا بودن همز

تبادل در هفته بـوده بـدين    39جامعه ωدرصد و متوسط  49/0جامع آماري αمتوسط 
  . جامعه به عنوان نمونه انتخاب گرديد% 18دل سهم معا 47ترتيب 

بـازده بـازار، بـازده بـدون ريسـك، بـازده       (هاي اوليه  آوري داده  آنگاه اقدام به جمع
متوسط بازده هفتگي، ريسك منحصر به فـرد،  (هاي ثانويه  و محاسبه داده) هفتگي سهام

  .گرديد) چولگي، ريسك سيستماتيك و بازده مورد انتظار سهام

  ها  زيابي و تشريح نتايج آزمون فرضيهار -6
اي و بررسي ضرايب تخميني،  هاي تحقيق از رگرسيون دو مرحله براي آزمون فرضيه

  .و ضريب همبستگي پيرسون استفاده شد tهمچنين آزمون 

  آزمون معنادار بودن مدل رگرسيون  -7
اين كار توسط دار بودن كل مدل رگرسيون مورد آزمون قرار گيرد كه  ابتدا بايد معني

داري تك تك ضرايب متغيرهـاي   سپس بايد معني. گيرد صورت مي ANOVAجدول 
  .پذيرد مستقل بررسي شود، كه اين كار با استفاده از جدول ضرايب صورت مي

  
Model Summaryb 

Ste. Error of 
the Estimate 

Adjusted R 
SquareRsquareR Model 

.5435885 .531.572.756a 1 
a. Predictors: (Constant), Skewness, Ur, B82, B 
b. Dependent Variable: Rc bar                          
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  )ANOVA(تحليل واريانس رگرسيون . 1نگاره 
ANOVAb 

Sig  
F Mean 

Square
 

df 
Sum of 
Squares 

 
Model 

.000a 14.0444.150 
.295 

4 
42 
46

16.600
12.411 
29.010 

1      Reqression 
Residual 

Total 
a. Predictors: (Constant), Skewness, Ur, B82, B 
b. Dependent Variable: Rc bar 

  : شود داري كل مدل رگرسيون به صورت زير تعريف مي           فرضيه آماري آزمون معني
  
  
  

  
  

باشـد، فـرض    درصد مـي  5كمتر از ) Sig(سطح اهميت ) 1(بر اساس نگاره شماره 
H0 شود و فرض  رد ميH1 درصد اطمينان مدل  95بنابراين در سطح . شود پذيرفته مي

  .باشد به لحاظ آماري معنادار مي

  ها آزمون فرضيه-8
  فرضيه اول  -8-1

الگـوي مناسـبي جهـت تعيـين     ) CAPM(اي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت
  .نرخ بازده مورد انتظار در بورس اوراق بهادار تهران است

اي يعني خطي بـودن رابطـه    هاي سرمايه ابتدا ادعاي اصلي مدل قيمت گذاري دارايي
ريسك سيستماتيك و بازده سهام را با فرض آماري زير بررسي گرديده است، بنـابراين  

تفاوت معناداري با صفر نداشته باشد يا به عبارت ديگر، هـيچ رابطـه   1αرود  انتظار مي

  
  H0 : باشد  مدل معنادار نمي                               

  

  H1 : باشد  مدل معنادار نمي                               
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  .ي در خط بازار وجود نداشته باشدغير خط
  :  فرض آماري متناظر با اين فرضيه به صورت زير طراحي شد

    
  
  

  نمايش ضرايب متغيرها در رگرسيون مرحله دوم. 2نگاره 
 

Coefficients a 

  
  

درصد است پس  5چون سطح اهميت كوچكتر از % 5در سطح ) 2(بر اساس نگاره 
بـه عبـارتي ديگـر بـين ريسـك      . شـود  پذيرفته مـي  H1شود و فرض  رد مي H0فرض 

و بازده سهام ارتباط خطي معناداري وجود دارد و فرضيه اول پژوهش ) بتا(سيستماتيك 
  .دسر د ميييبه تأ

 ـن الگو را يفرض مناسب بودن ا ،و بازده ريسكد خطي بودن رابطه تأييي پدر  راي ب
 1383تهران با آزمون مدل در سـال  ن نرخ بازده مورد انتظار در بورس اوراق بهادار ييتع
  .يدنما رد مي يا د وييآزمون تأ يجنتا بررسيو 

  

  

                          = 0  1H0 : α  
                                            0 ≠ 1H1 : α  
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•  

eµ:  1383ميانگين بازده مورد انتظار سهام در سال 
rµ :  1383ميانگين بازده واقعي سهام در سال  

    H0: µe = µr 
    H1: µe ≠ µr 

  

  1383مدل در سال   Tنمايش نتايج آزمون  .3گاره ن
 

One-Sample Statistic 
Std. Error

Mean  Std.Deviation Mean N   

.12821  6.25985  -.2308  2392  Yhat –  بازده سهام=e 
  هاي پژوهشگريافته: منبع
  

One sample tesr 
Test Value= 0 

  95%Confidence 
Interval 

of the Difference
Mean 

Difference Sig.(2-tlled) df  t  
Upper Lower 

.0206  -.4822  -.23079  .072  2391  -
1.800  Yhat –  بازده سهام=e 

  هاي پژوهشگريافته: منبع
  

ميانگين اختلاف بازده واقعـي و يـازده مـورد انتظـار در     ) 3(بر اساس نگاره شماره 
بـه ترتيـب    tهـا و آمـاره    اخـتلاف بـين ميـانگين    -2308مشاهده برابر بـا   2444سطح 

 1،96بين   t، آماره 2443و درجه آزادي % 95طمينان در سطح ا. است -1،8و  -2،3079
باشـند بنـابراين    گيرد و از آنجا كه دو حد بالا و پايين مختلف العلامـت مـي   قرار مي  ≠

هيچ دليلي بر رد % 5اختلاف معناداري بين دو ميانگين وجود نداشته و در سطح خطاي 
H0  به دست نيامده و فرضH0 پذيرفته خواهد شد.  
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H 0 :α 3 = 0 
H 1 :α 3 ≠ 0 

  يه دومفرض -8-2
شود تغييرات بازده بورس اوراق  كه با بتا اندازه گيري مي) بازار(ريسك سيستماتيك 
  .كند بهادار تهران را تبيين مي

. تفاوت معناداري با صفر نداشته باشـد  a 3رود كه  با توجه به فرضيه فوق انتظار مي
 ـ   CAPMبر اساس مدل  ازار ، اين بدان معناست كه به سرمايه گـذاران بابـت ريسـك ب
  .گيرد نه تحمل ريسك منحصر به فرد پاداش تعلق مي

  :فرض آماري متناظر با اين فرضيه به صورت زير طراحي شد
  

  
رد  H0درصد است پس  5چون سطح اهميت كوچكتر از ) 2(بر اساس نتايج نگاره 

به عبارتي ديگـر بـين ريسـك غيـر سيسـتماتيك      . شود پذيرفته مي H1 شود و فرض مي
)UR (بنابراين در بورس اوراق بهادار تهران . ده سهام ارتباط معناداري وجود داردو باز

بابت تحمل ريسك منحصر به فـرد نيـز بـه سـرمايه     ) 1381-1382(طي دورة پژوهش 
  .گيرد گذاران پاداش تعلق مي

  فرضيه سوم -8-3
هايي با چولگي مثبت داراي ارزش مثبت و معنا داري براي سـرمايه گـذاران    شركت

  .اوراق بهادار تهران هستند بورس
جهت آزمون اين فرضيه ضريب همبسـتگي بـين متوسـط بـازده سـهام و چـولگي،       
ضريب همبستگي بين متوسط بازده سهام با بتا، ضريب همبسـتگي بـين متوسـط بـازده     

  .نماييم سهام و ريسك منحصر به فرد را بدست آورده و مقايسه مي
  :ت زير طراحي شدفرض آماري متناظر با اين فرضيه به صور

  

  
براي بررسـي ادعـاي وجـود همبسـتگي بـين دو متغيـر و بدسـت آوردن ضـرايب         

H0: Correlation Rc & S ≥ Correlation Rc & β , Correlation Rc & UR 

H1: Correlation Rc & S < Correlation Rc & β , Correlation Rc & UR
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كـه نتـايج آن در نگـاره    . همبستگي از ضريب همبستگي پيرسون دو دنباله استفاده شده
باشد  ها مي و تعداد داده sigنتيجه شامل ضرايب پيرسون، . ارائه شده است) 4(ضرايب 

باشـد كـه    درصـد مـي   5كليه متغيرهاي مستقل كمتـر از   sigكه بر اساس اين خروجي 
باشـد از مقـادير    مـي ) Rc(حاكي از وجود همبستگي بين اين متغيرها با متغيـر وابسـته   

  .نماييم بررسي مي 4گاره شماره نهمبستگي فرضيه را به ترتيب 
  نتايج ضرايب همبستگي -4نگاره 

Correlations 
Skewness Ur Bˆ2  B Rc bar  

.440** 
.002 
47 

.628** 
.000 
47 

.420** 
.003 
47 

.548** 
.000 
47 

1 
 

47 

Rc bar         
Pearspm 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 

0600** 
.000 
47 

.273 
063 
47 

.938** 
.000 
47 

1 
 

47 

.548** 
.000 
47 

B             
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 

.592** 
.000 
47 

.165 

.269 
47 

1 
 

47 

.938* 
.000 
47 

.420** 
.003 
47 

Bˆ2            
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 

.310* 
.034 
47 

1 
 

47 

.165 

.269 
47 

0273 
.063 
47 

.628** 
.000 
47 

Ur             
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 

1 
 

47 

.310* 
.034 
47 

.592** 
.000 
47 

.600** 
.000 
47 

.440** 
.002 
47 

Skewness       
Pearson 

Correlation 
Sig. (2-tailed) 

N 
  هاي پژوهشگريافته: منبع  
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ضريب همبستگي بين متوسط بازده سـهام و چـولگي   ) 4(بر اساس نتايج نگاره شماره 
و ) 548/0(ست و ضريب همبستگي بازده و ريسك منحصـر بـه فـرد بـه ترتيـب      ا) 44/0(
شـود بـه    پذيرفته مي H1 رد مي گردد و فرض H0فرض % 1باشد كه در سطح  مي) 628/0(

  .باشد گذاران حائز اهميت نمي عبارتي ديگر مقادير مثبت چولگي در رابطه سوم براي سرمايه

  رحله اولبررسي نرمال بودن خطاهاي رگرسيون م -9
يكي ديگر از مفروضات در نظر گرفته شده در رگرسيون آن است كه خطاهـا داراي  
توزيع نرمال با ميانگين صفر باشند بديهي است در صـورت عـدم برقـراري ايـن پـيش      

بـدين منظـور   ) 1386مومني و فعال قيومي، . (توان از رگرسيون استفاده كرد گزيده، نمي
ها و نمودار نرمال آنها رسم  اسبه شده و نمودار توزيع دادهبايد مقادير استاندارد خطا مح

و ) 5(نتيجه آزمون، شـامل نگـاره   . اي بين دو نمودار صورت گيرد شود و سپس مقايسه
با مقايسه نمودار توزيع فراواني خطاهـا و نمـودار توزيـع    . مي باشد) 6(نمودار پراكنش 

  .شود كه توزيع خطاها نرمال است نرمال، مشاهده مي
  نمودار توزيع خطاهاي رگرسيون .5نگاره 

Histogram 
Dependent Varlable: Rc bar 

  

  
                               Reression Standardlized Rasidual 
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نمودار پراكنش خطاهاي رگرسيون. 6نگاره   

Scatterpiot 
Dependent Variable: Rc bar 

 
                  Regression Standerdized Predicted Value              هاي پژوهشگريافته: منبع  

  
در اين وضعيت . گاهي دو يا چند متغير تأثير عمده بر روي متغير وابسته مي گذارند

از رگرسيون چندگانه جهت پيش بيني متغير وابسته استفاده مي شود و متغيرهاي مستقل 
مـومني و فعـال   (سـيون وارد سـاخته   را بنا بر يكـي از روش هـاي ورود متغيـر در رگر   

نتايج آمـاري ايـن   . استفاده شده 1كه در اين پژوهش از روش گام به گام) 1386قيومي، 
  .به طور كامل ارائه شده است) 8(و ) 7(روش در نگاره 

  
  نتايج معناداري ضرايب متغيرها در مدل رگرسيون -7نگاره شماره 

Durbin_Watson Std.Error of
the Estimate 

Adjusted  R
Square 

R 
Square R Model 

 
1.879 

.6250271

.5462397 
.383
.527 

.394 

.547 
.628a 
.740b 

1 
2 

a. Predictors: (Constant), Ur                                            
b. Predictors: (Constant), Ur, B 
c. Dependent Variable: Rc bar 

  
 

                                                 
در اين روش . مي باشد) Stepwise(يكي از روش هاي ورود متغيرها در رگرسيون، روش گام به گام  -1

شوند و اگر از نقش معناداري در رگرسيون نداشته باشند  ك يكي به معادل رگرسيون اضافه ميمتغيرهاي مستقل ي
  .از آن حذف مي شوند) آزمون خطي بودن رابطه متغيرها sigبا توجه به (

  هاي پژوهشگريافته: منبع  
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  ج معناداري ضرايب متغيرها در مدل رگرسيوننتاي. 8نگاره شماره 
ANOVAc  

Sig. F Mean 
Square df Sun of

Squares Model 

.000a 29.260 11.431 
.391 

1 
45 
46 

11.431 
17.580 
29.010 

1           
Regression 
Residual 

Total 

.000b 26.614 7.941 
.298 

2 
44 
46 

15.882 
13.129 
29.010 

2           
Regression 
Residual 

Total 
a. PredictorsL (Constant), Ur 
b. Predictors: (Constant), Ur, B 
c. Dependent Variable: Rc bar 
جدول تحليل واريانس چندگانه، به منظور بررسي قطعيت وجود رابطـه خطـي بـين    

درصد مـي   5كمتر از  sigكه در اين جدول همانطور كه مشاهده مي شود . متغيرهاست
  .پس فرض خطي بودن مدل تأييد مي شود. اشدب

  بررسي نرمال بودن خطاهاي رگرسيون مرحله دوم -10
به ترتيب نمودار توزيع نرمال و نمودار پـراكنش خطاهـاي   ) 10(و ) 9(نگاره شماره 

رگرسيون مرحله دوم مي باشد با مقايسه نمودار توزيع فراواني خطاها و نمودار توزيـع  
  .د كه توزيع خطاها نرمال استنرمال، مشاهده مي شو

  نمودار خطاهاي رگرسيون. 9نگاره شماره 
Histogram 

Dependent Variable: Rc bar 

  
                  Regression Standardized Real dual 

  هاي پژوهشگريافته: منبع  

  هاي پژوهشگريافته: منبع  
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 نمودار پراكنش خطاهاي رگرسيون .10نگاره شماره 

Scatterplot 
Dependent Variable: Rc bar 

 

  
                           Regression standardlzed Predicted Value 

  ها و نتايج خلاصه يافته -11
در بورس اوراق بهـادار تهـران، بـين بتـا و متوسـط بـازده        1381 -1382طي دوره 

درصد ارتباط خطي معنادار قوي ) 014(هفتگي سهام شركت هاي نمونه باسطح اهميت 
مي باشد يعني به ازاي يـك  ) R=.797(ر مستقل ضريب تغييرات اين متغي. وجود دارد

درصـد تغييـرات در متوسـط بـازده      8  حـدوداً  )ريسك سيستماتيك(واحد تغيير در بتا 
  .هفتگي سهام ايجاد مي شود

اتباط معناداري بين متوسط بازده هفتگي سهام و ريسك منحصر بـه فـرد هـر سـهم     
بابت تحمل عوامل مؤثري است وجود داشته كه حاكي از پاداش گرفتن سرمايه گذاران 
  .كه مربوط به ويژگي هاي داخلي و خاص شركت هاست

بين چولگي مثبت توزيع بازده سهام و تمايل سرمايه گذاران به سـرمايه گـذاري در   
چنين سهامي هيچگونه ارتباط آماري معناداري وجود نداشته، كه ايـن امـر از كـوچكتر    

ام و ضريب چولگي نسبت به ضـريب  شدن ضريب همبستگي متوسط بازده هفتگي سه
همبستگي متوسط بازده هفتگي سهام و بتا، متوسط بازده هفتگي سهام و ريسك منحصر 

  :يعني. بود) 0628( ،)0938( ،)044(اين مقادير به ترتيب . به فرد، نتجه گيري شد
)044( >) 0628(و ) 0938(  
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  :بوده )3(فرمول صورت هاي هفتگي سهام نمونه به  مدل برازش شده از رگرسيون داده
        )3( Rc – 0.083 + 0.35 β  + 0.22UR 

با استفاده از آخرين بتاي بدست آمده از رگرسيون داده هاي هفتگي تك تك سـهام  
نتـايج  . به عنوان سـال آتـي گرديـد    1383در سال  CAPMنمونه اقدام به آزمون مدل 

در ) - t )8،1درصـد مقـدار آمـاره آزمـون      95سطح  آماري اين آزمون نشان داد كه در
همچنين سـطح اهميـت آزمـون از سـطح     ) t < - 96،1. (قرار داشته tمحدوده پذيرش 

بنابراين فرض عدم وجود اخـتلاف بـين ميـانگين    . بزرگتر مي باشد a=5%معني داري 
  .بازده مورد انتظار و بازده واقعي پذيرفته مي شود

  پيشنهادات-12
  :ه نتايج تحقيق و بررسي هاي انجام شده پيشنهاد مي گرددبا توجه ب

.. .سرمايه گذاران، مديران شركت هاي سرمايه گذاري، تحليل گران بـازار سـرمايه و  
براي پيش بيني بازده سهام جهت انتخاب بهترين سهام مـي تواننـد عايـدات حاصـل از     

توجـه بـه رابطـه ايـن     هاي مقطعي كوتاه مدت محاسبه و بـا   سرمايه گذاري را در دوره
عايدات با ريسك بازار از مدل پذيرفته شده بين المللي مناسب جهت تخمـين عايـدات   

  .آتي استفاده نمايند
مدل يـك   CAPMمدل هاي پذيرفته شده بين المللي دارايي هاي سرمايه اي مانند 

عاملي فاما و فرنچ، مدل قيمت گذاري آربيتراژ از مهمترين مـدل هـاي قيمـت گـذاري     
  :پيشنهاد مي شود. ارايي هاي سرمايه اي هستند و داراي كاربردهاي بسياري مي باشندد

عملكرد و قدرت پيش بيني كنندگي سه مدل در دوره هاي زماني كوتاه مـدت و   .1
  .بلند مدت  آزمون گردد

بررسي تأثير حجم فروش بر مقادير حجم معاملات و تعداد دفعات تبادل هفتگي  .2
 .وره هاي زماني يا پنج ساله و رتبه بندي اين سهامسهام صنايع مختلف در د

شـرطي، سـه    CAPMمـدل   CAPMبررسي تأثير متغيرهاي كليدي مدل هاي  .3
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عاملي فاما فرنچ، آربيتراژ بر انتخاب پرتوفي بهينه شركت هـاي كـارگزار بـورس اوراق    
 .بهادار تهران

از داده هـاي   تبيين و برسي مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي با اسـتفاده  .4
 .هفتگي در دوره زماني پنج ساله

تأثير جهاني شدن كشور ايران و حذف محدوديت هاي سرمايه گـذاري خـارجي    .5
بر رونق يا ركود بازار سرمايه ايران در جهت افزايش يا كاهش حجم معادلات و عرضه 

 .سهام پذيرفته شده
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