
  232تا  213 صفحه از  ،1392 ، بهاردهمهف شماره ،مپنج سال حسابرسي، و مالي حسابداري هاي پژوهش

 يها مدل سه قدرت پيش بيني بازده مورد انتظار سهام  با استفاده ازيمقا

CAPM   وReward Beta 

  
   ***علي نوروزي           **بيت االله اكبري مقدم            *فرزين رضايي

  20/12/1391: رشيخ پذيتار        18/10/1391: افتيدرخ يتار

  چكيده

جهت پيش بيني بازده  CAPMمدل سه عامله و   Reward Betaمدل  دومقايسه تحقيق حاضر به 

 - 1 :در دو مرحله انجام گرفت ها مدلآزمون . پرداخته است اوراق بهادار تهرانمورد انتظار در بورس 

 يون سريبر اساس رگرس )29/12/1382 -1/1/1379(نگر آيندهصورت به  ها مدل ين پارامتر هاييتع

ون يرگرسمتغيير هاي توضيحي در  عنوان بهاستفاده از پارامترهاي تعيين شده در مرحله قبل  -2 و يزمان

  ).29/12/1386-1/1/1383(نگر گذشتهبه صورت  يمقطع

 گيرين با استفاده از روش نمونهشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا 112در اين تحقيق 

  Fو  tآماره  يدار يسطح معن ،R2ن ييب تعياز ضر ها دادهل يتحلتجزيه و جهت قضاوتي انتخاب شده و

ي تخميني از آزمون خطاي تصريح رگرسيوني، آزمون نرماليتي باقيمانده ها و ها مدلو براي ارزيابي 

ت از آن دارد كه مدل يق حكايته هاي تحقافي. استفاده شده است)  DW(آزمون دوربين واتسون

Reward Beta  بر مدلCAPM در پيش بيني بازده سهام برتري دارد . 

  

  .و ريسك سيستماتيك CAPM، مدل Reward Betaمدل  :يديكل يواژه ها

  

                                                 
  .استاديار حسابداري،دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات *

 Farzin.rezaei@qazviniau.ac.ir   
 .استاديار اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين **
 .كارشناس ارشد مديريت بازرگاني، گرايش مالي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين ***
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  مقدمه -1

مطالعات سنتي درمورد خطر تك تك اوراق بهادار،  برخلاف) 1952(1ماركوويتس

-پرتفوي اوراق بهادار معطوف مي كند و مي كل) ريسك(ال خطرتوجه خود را به احتم

وي براي حل رابطه  .بهادار ارزيابي كند كوشد اين خطر را در قالب بازده پرتفوي اوراق

تحليل حاصل تلاش او ارايه  .گردد ميو آماري  خطر و بازده، دنبال راهكارهاي مقداري

دادن  تعميمدر  2ام شارپيليدر ادامه و )25: 1386مكارم،  (.باشد ميواريانس  -ميانگين 

حاصل تلاشهاي . مي كندايفا  اي مدل ماركوويتس به بازارهاي مالي نقش برجسته

 (اي سرمايهي ها داراييمدل قيمت گذاري  ارايه شارپ، 
3( 

CAPM ضريب بتا است.   

كاهش داد  ها با متنوع سازي دارايي توان ميشارپ معتقد بود كه ريسك بازار را ن

 اين ريسك به ريسك. بهادار موجود است يرا اين خطردرهمه انواع اوراقز

 دهنده نشانكه  شود ميطريق ضريب بتا سنجيده  معروف است و از) بازار(4سيستماتيك

خطر ) سيستماتيك(غير از خطر بازار. كوواريانس ميان بازده دارايي و بازده بازار است

ي خاص سهام و وضعيت مالي و ها يويژگ نيز وجود دارد كه به 5غيرسيستماتيك

بخشي اوراق بهادار، كاهش پذير  تجاري شركت وابسته است و نه تنها ازطريق تنوع

ي كه بخواهد پرتفوي كارا برگزيند گذار سرمايه هر. به مرز صفر نيز رساند توان ميبوده بلكه 

قرار  يدآ ميتلاقي بازده و ريسك به دست  كه از  (CML)بايد روي خط بازار سرمايه

  )442-425: 1964،شارپ (.گيرد

كه  يز انتقاداتيو ن CAPMر مدل يبا توجه به مفروضات دست و پاگ 2007در سال 

ان كرد كه مشاركت يب  )2007(6تبرن هول  ،به مدل سه عامله فاما و فرنچ وارد شد

ار در بازده مورد انتظ يرياندازه گ يبرا يبهترروش از به ين يمال يبازارهاكنندگان در 

                                                 
1. Harry Markowits 
2. Wiliam Sharp 
3. Capital Assets Pricing Model(CAPM) 
4. Systematic Risk 
5. Nondiversifiable 
6. Graham Bornholt 
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ن منظور برن هولت با استفاده از قواعد يبد) 83-69 :2007،هولت(0  ن بازار دارنديا

APT ل قيمت گذاري آربيتراژو تجربيات مد CAPMمدل 
 مدل 1

RB 
ن مدل يگزيرا جا2

CAPM از الگوهاي اندازه  پاسخ به اين سؤال كه كداميك منظور بهتحقيق حاضر  .كرد

گيري بازده مورد انتظار از كارايي بالاتري در پيش بيني بازده سهام بر خوردار است، 

  .صورت پذيرفت

  ادبيات و پيشينه تحقيق -2

توسط ) CAPM(سرمايه اي با ارايه مدل قيمت گذاري دارايي هاي

اولين نظريه قيمت ) 1977(4و بلك) 1965(3، لينتر0 )442-425، 1964شارپ(شارپ

اكنون چهار . گذاري دارايي ها در حوزة علوم اقتصادي و مالي به منصة ظهور نشست

پركاربردترين  CAPMطبق نتايج مطالعات ميداني، . مي گذرد CAPMدهه از عمر 

ل مورد ي در عمگذار سرمايهمدلي است كه امروزه در حوزه هاي مختلف مالي و 

  )26: 1384،باقر زاده(.گيرد مياستفاده قرار 

يكي از محدوديت هاي مدل ماركويتز، تمركز بر انتخاب دارايي هاي پر مخاطره 

، تئوري پرتفوي به سمت تئوري سرمايه و )Rf(با شناسايي دارايي بدون ريسك. است

مدل  . )71: 1384پاركر، (.حركت كرد اي سرمايهمدل قيمت گذاري دارايي هاي 

CAPM سك و نرخ بازده مورد انتظار اوراق بهادار را به شكل ين ريب يرابطه تعادل

 :كنديم انيب 1رابطه 

)1 (                                                 E(Ri) = RF +βi [ E(RM) – RF] 

  :1 كه در رابطه

  

 E(Ri): ،نرخ بازده مورد انتظار از ورقه بهادار  RF :سك، يده بدون رنرخ بازβi: 
                                                 

1. Arbitrage Pricing Theory(APT) 

2. Reward Beta Approach(RBA) 
3. Lintner 
4. Black 
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 ينرخ بازده مورد انتظار از پرتفو : E(RM)ك ورقه بهادار و يستماتيسك سير ضريب

نسبت  ،به صورت تغيير پذيري بازده يك دارايي CAPMمفهوم ريسك در . بازار است

يك مئل  CAPMدر هر صورت . شود ميبه تغيير پذيري بازده پرتفوي بازار، تعريف 

رابطه ) CML(خط بازار سرمايه- 1. گيرد ميطه مهم را در بر تعادلي است كه دو راب

 كند ميتعادلي بين نرخ بازده مورد انتظار و كل ريسك سبد سهام متنوع كارا را مشخص 

رابطه تعادلي بين نرخ بازده مورد انتظار و ريسك ) SML(خط بازار اوراق بهادار -2و 

و فاما و ) 1972(نسن و شولزتحقيق بلك، ج. سيستماتيك هر سهم را نشان مي دهد

نخستين مطالعاتي به شمار مي روند كه   ،)636-607: 1973فاما و مكبث،(مك بث

در اين آزمون ها با . را به صورت تجربي مورد آزمون قرار دادند SMLي ها ويژگي

استفاده از رگرسيون دو مرحله اي، ابتدا بتاي تك تك سهام يا پرتفوي بر اساس 

ده سهام و پرتفوي بازار برآورده شده و سپس رابطه بين بتا با بازده بر رگرسيون بين باز

برآوردي از خط بازار  عنوان بهمبناي رگرسيون مقطعي برآورد و بهترين خط برازنده 

مقايسه  CAPMدست آخر، نتايج حاصل از اين برآورد با مدل . شود ميسهم تلقي 

در مقابل . ا و بازده بدست آوردندآن ها رابطه خطي و معني داري بين بت.  شود مي

با استفاده از بازده روزانه سهام، رابطه معني داري بين بتا و بازده پيدا ) 1981(1رينگانوم

در اين است كه  BJS, FMمعتقد است اشكال كار ) 121-101: 1976رول،(رول. نكرد

ي خواص به جاي آزمون اين كه پرتفوي بازار روي مجموعه كارا قرار دارد، به بررس

SML وي همچنين معتقد است، اصولاً . مربوط به قسمتي از بازار پرداختندCAPM 

شاخص بازار انتخاب مي كنيم  عنوان بهما بخشي از بازار را . يك نظريه آزمودني نيست

و ممكن است نتيجه بگيريم كه اين پرتفوي كارا است، اما اگر بخش ديگر را انتخاب 

فاما وفرنچ بيان مي كنند، طبق نتايج به دست . تيجه نرسيمكنيم امكان دارد به همين ن

هيچ ارتباطي وجود  1990تا  1963آمده درايالات متحده بين بتا و بازده در دورة زماني 

، )1996و 1992،1993(قات فاما و فرنچيتحق .)465-427: 1992فاما و فرنچ،(ندارد،

                                                 
1. Reinganum Reinganum 
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 1985 (4نبرگ ريد و لانشتينروز ،)1980(3و استاتمن) 1988(2، بانداري) 1981(1بنز

و و ارزش دفتري به ارزش بازار  5نشان داد كه عوامل ديگري چون اندازه شركت)

  .نديكمك نما يف بازدهيتوانند به توص يم... وساير  7اهرم ،6سهام

   Reward Betaمدل -2-1

) 2007(برن هلت. كه به مدل سه عامله فاما و فرنچ وارد شد يبا توجه به انتقادات

 يبرا يبهتر رويكردك ياز به ين يمال يكنندگان در بازارها ان كرد كه مشاركتيب

  .)5: 2008،روگرز و روبرتوسكراتو(ن بازارها دارنديبازده مورد انتظار در ا يريگ اندازه

توسط  ين مدل از نظر تئوريا.  نمود نيگزيرا جا RBروشبرن هلت  ن منظوريبد

 يا هيسرما يهاييدارا يگذار متيق يسك براير –ن يانگيشود و از م يم تاييد APTمدل 

 شود مي محاسبه CAPMرات در مدل ييتغ يك سريبا استفاده از  RBمدل . كند ياستفاده م

  :ميدار  CAPMدر مدل 0  . )76-74: 2007،هلت(

)2(  

E(Ri) :  دارورقه بها هرنرخ بازده مورد انتظار ،RF :سك، ينرخ بازده بدون رiβ: ضريب 

بازار  ينرخ بازده مورد انتظار از پرتفو: E( Rm) و ك ورقه بهادار يستماتيسك سير

  ).442-425: 1964شارپ،(است

خود را بر اساس  يها يه گذاران پرتفويكند كه همه سرما يفرض م  CAPMمدل 

اي به دست آوردن شاخص بدين صورت كه بر. كنند يانس انتخاب ميوار –نيانگيم

از حاصل تقسيم كواريانس بين بازده بازار و بازده سهام بر ) iβ(ريسك سيستماتيك

  .واريانس بازار استفاده مي كنند

)3(  

                                                 
1. Benz 
2. Bhandari 
3. Stattman 
4. Rosenberg, Reid & Lanstein  
5. Size Firm  
6. Book – to- Market Value(BE/ME) 
7. Leverage  

])([)( FMiFi RRERRE −+= β

)]([
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iβ  در مدلCAPM   را با استفاده از  يمت گذاريمدل ق ] 0 [رن هولتببرابر است با

  . انس ارايه  داديوار -نيانگيم يسك به جاير –ن يانگيمروش  ينيزگيجا

در اين روش به جاي استفاده ار واريانس و كواريانس براي به دست آوردن شاخص 

  . شود ميريسك از ميانگين بازده بازار و بازده سهام و نرخ بازده بدون ريسك استفاده 

ت مورد انتظار و با فرض يمطلوب ين مدل  منطبق بر تئوريسك در اير يرياندازه گ

بر اين اساس برن هولت بيان مي كند، ميزان ريسكي كه  .رديگ يانجام م يزيسك گرير

گفت كه همان  توان ميفرض مي كنند، را ) β(سهامداران براي تعيين ضريب بتا

در  Bi يبه جا Bri ينيگزيما با جا) 75-74: 2007،هلت.(باشد ميريسك  -ميانگين

  : ميارد CAPMمدل 

)4(                                                ⇓

−+= ])([)( FMiFi RRErRRE β

  

)5       (
FM

F
i

RRE

RRiE
r

−

−
=

)(

)(
β               اي               

FM

F
i

RRE

RRiE

−

−
=

)(

)(
β  

  

ب ياز ضر و ساير تعاريف ف مايتعر  تمايز ييشناسا منظور به rس يكه در آن اند

 يبتا β)(توان مشاهده كرد كه طبق نظر برن هلت  يم. استه به دست آمد يبتا

به دست آمده  له نسبت پاداشيباشد كه بوس يسك مير -نيانگيبراساس م اصلاح شده،

1سك اوراق بهادار ير نسبت پاداش شامل نسبت پاداش. است
[E(Ri)-RF]  به صرف

2سك بازارير
[E(RM)-RF]     است.   

بيان مي كند اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام ]  0 [ت برن هول

-1992(فاما و فرنچ. باشد ميريسك  -بر اساس ميانگين هاي مدلدومشكل جدي در 

بيان مي كنند پرتفوي هاي متشكل از اندازه و نسبت ارزش دفتري به ) 1993-1996

                                                 
1. Security,s Risk Premium  
2. Market Risk Premium 
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 RB يجهت به دست آوردن بتا. ي يكساني مي باشندها ريسكبازار سهام داراي ارزش 

 يكسانيسك ير يوها دارايم كه هر كدام از پرتفليهست ييوهايل پرتفليازمند به تشكيما ن

ابتدا شركت )2007(رن هلتو ب) 1993(ن منظور طبق روش فاما و فرنچيا يبرا. باشند

آن م كرده و سپس هر كدام از ياندازه شركت تقسگروه با استفاده از  به چهارها را 

 يم بنديتقسديگر گروه  چهار به ارزش بازار به يرا براساس نسبت ارزش دفتر ها گروه

به صورت جداگانه  و بدون  يپرتفو 16 در داخل هركدام از RB ي، سپس بتامي نماييم

  )80-78: 2007،هلت(.شود يون محاسبه مياستفاده از رگرس

امل اندازه و نسبت ارزش دفتري از طريق تشكيل پرتفوي هايي بر اساس تأتير دو ع

  .شده اند RBعوامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاربه طور مستقيم وارد مدل 

  .تفاوت دارد CAPMبا بتاي مدل RBM  در مدل 6طبق رابطه بتاي به دست آمده 

)6( ])([

])([

FM

Fi
i

RRE

RRE
Br

−

−
=

 
≠=

)])[

)](),([

M

Mi
i

REVar

RERECov
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   :ك نمونه از مدل بازاري

 را ارايه كردند APTمدل منطقي  1995در سال )1995(وستر فيلد و جف ،راس

در بازار مالي از دو بخش  (Ri)، نرخ بازده هر دارايي7طبق رابطه  براساس اين تئوري

  .تشكيل شده است

ده مربوط به بازبخشي ديگر  -2و  E(Ri)مربوط به بازده مورد انتظار  بخشي. 1

  . باشد مييا عدم اطمينان ) غيرمنتظره(غيرقابل انتظار

)7                  (                                                   iURiER
~

)(
~

+=  

بودن آن  يتصادف دهنده نشانر يمتغ يبررو) ~(ن معادله علامتيكه در ا

  ) 3: 2008،روبرتوسكراتو روگرز و(.باشد يم

  .ل شده استيسك تشكياز دو منبع ر زيرقابل انتظار نيبازده غ نرخ

ممكن است  و رديگ يباً همه سهام ها را در برميكه تقر m)~(ك يستماتيسك سير) 1

)~(ك يستماتيرسيسك غير) 2 .داشته باشد ياديا زير كم يتاث موارد يفقط در برخ iε  كه
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م يتوان ين ما ميبنابرا. گذارد ير مياز سهام تاث يگروه كوچكبرا ي ام ها واز سه يبه برخ

  :ميمحاسبه كن 8رابطه ق ينرخ بازده، سهام را به طر

)8(  

  .ك وجود دارديستماتيسك سياز ر يانواع متعدد APTدر مدل 

)9(  

  

و  .و مشترك استدر معادله در همه سهام ها وجود داشته  ~mك يستماتيسك سير

 .باشد يم …و يد نا خالص داخليتول ،تورم ،ل نرخ بهرهياز قب ييشامل فاكتورها

توان  يبازده اوراق بهادار مدنظر باشد م يابيارز يو برايو اگرتنها بازده بازار پرتفل

  :نوشت 10رابطه را به صورت  فوق معادله

)10( 

 10رابطه  در Ri(E(يحال اگر به جا

  :11معادله

)11(                                                 ])([)( FMiF RRErRRiE −+= β  

  :م داشتيجه خواهيم در نتيرا اضافه كن

)12( 

  

 Rewardشود كه ما آن را مدل  ياستفاده م يون مقطعيآزمون رگرس يبرا )12(مدل

Beta Model  4-3: 2008،روبرتوسكراتو روگرز و(.مينام يم(  

را نسبت به  Reward Betaده از تحقيق برن هولت برتري مدل نتايج به دست آم

 رز و جوزجپابلو رو يافته هاي. در بازار سهام آمريكا نشان مي دهد ها مدلديگر 

 رز وجرو(.در بازار سهام برزيل عكس اين يافته ها را نشان داد1 روبرتوسكراتو

ط رهنماي رودپشتي هم چنين در تحقيق ارايه  شده  توس)  15: 2008،روبرتوسكراتو

                                                 
1. Jose Robertosecurato &  Pablo Rogers 
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درصد از بازده  15قادر به توضيح   Reward Betaهانور آلمان مدل  2010در كنفرانس 

  )13: 2010پشتي،(.سهام در بورس اوراق بهادار تهران بود

  جامعه و نمونه آماري تحقيق -3

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ذيپ هاي شركتسهام تحقيق شامل  يها داده

 :كه بر اساس دو معيار زير انتخاب مي شوند. مي باشند1386 لغايت 1379 ايه سالبين 

به دليل ، بيمه، واسطه گري هاي مالي و هلدينگ ها بانك، يگذار سرمايهي ها شركت. 1

 ي توليديها شركتتفاوت در ماهيت و طبقه بندي اقلام صورت هاي مالي نسبت به 

سهام . 3. تهي به پايان اسفند ماه باشدمن ها شركتسال مالي . 2.مستثني گرديده اند

ماه  3فاقد توقف معاملاتي براي مدت بيش از .  4.با ارزش دفتري منفي نباشد هاي شركت

  .باشند

  فرضيه تحقيق -4

 .بيشتر است CAPMاز مدل  Reward Betaقدرت پيش بيني بازده مورد انتظار مدل 

  الب پرتفوي هاحاضر در نمونه در ق هاي شركتنحوه دسته بندي  -4-1

ي واجد شرايط ما براي بررسي تاثير متغييرهاي اندازه و ها شركتپس از تعيين 

پرتفوي به 16نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام بر بازده سهام اقدام به تشكيل 

 چهار بهبر اساس اندازه ابتدا شركت ها را بدين ترتيب كه . روش فاما و فرنچ كرده ايم

كرده و  بندي ميتقس )و كوچكودي بزرگ، تا حدودي كوچك تاحد ،بزرگ(گروه

چهار به  مت بازاريبه ق يت ارزش دفتررا بر اساس نسب  ها گروهكدام از اين سپس هر 

آنگاه با استفاده از  ،نموده يم بنديتقس )كم، تاحدودي كم، تاحدودي زياد، زياد(گروه

به طور مثال . واهد شدپرتفوي تشكيل خ 16فصل مشترك اين دو گونه طبقه بندي، 

ي خواهد بود كه در گروه يك نسبت اندازه و در گروه هاي شركتپرتفوي يك شامل 
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 16ن يسپس بازده ا ...و الي اخر. يك نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام باشند

م كه عوامل در ينينموده تا بب يريگيماهه در هر دو مدل پ96ك دوره ي يرا برا يپرتفو

  .ندينما يه ميرا توج Riچقدر  يده در هر پر تفونظر گرفته ش

  )B/M(و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار) Size(پرتفوي بر اساس اندازه 16تشكيل  - 1جدول 

  )H(زياد
 حدودي تا

  )SH(زياد

حدودي  تا

  )SL(كم
  )L(كم

  )B/M(نسبت

  اندازه شركت          

S/H  S/SH  S/SL  S/L كوچك)S(  

SS/H  SS/SH  SS/SL  SS/L  تاحدودي كوچك)SS(  

SB/H  SB/SH  SB/SL  SB/L  بزرگتاحدودي)SB(  

B/H  B/SH  B/SL  B/L  بزرگ)B(  

  ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

بدين . استفاده شده است )1992(اندازه شركت از روش فاما و فرنچ فيدر تعر

ان دوره يپادر جريان شركت در  اندازه شركت معادل حاصلضرب تعداد سهاممعني كه 

حساب )ارزش بازار سهام در پايان اسفند ماه (دوره بازار سهام در آن  قيمت نهاييدر 

  .شده است

  تجزيه و تحليل اطلاعات -5

   .گيرد ميدر دو مرحله انجام  ها مدلآزمون 

  يزمان يون سريبه صورت گذشته نگر بر اساس رگرس ها مدل ين پارامتر هاييتع –1

  .يون مقطعيو با استفاده از رگرس به صورت آينده نگر  ها مدلآزمون  –2
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 يبه دست م يزمان يون سريق رگرسياز طر اول كه در مرحله ها مدل يپارامتر ها

ابتدا . رديگ يمورد استفاده قرار م يون مقطعيدر رگرس يحيتوض ير هايمتغ عنوان بهد يآ

 يها مدلبرازش شده تا  1383تا اسفند  1379 هاي سالاطلاعات دوره بين فروردين 

تا  1384نده نگر دوره بين فروردين يد و سپس به صورت آيگذشته نگر به دست آ

از  ها دادهل يتحلتجزيه و جهت .رديگ يسه قرار ميو مقا يابيمورد ارز 1386اسفند 

تخميني از آزمون  هاي مدلو براي ارزيابي  Fو  tآماره  يدار يسطح معن ،نييب تعيضر

ماليتي باقيمانده ها و آزمون دوربين واتسون استفاده خطاي تصريح رگرسيوني، آزمون نر

  .شودياستفاده م ها دادهل يه و تحليتجز يبرا  Microfit 4از نرم افزار . شود مي

  )برنامه ريزي شده(آينده نگر هاي مدلتخمين  نتايج -6

تا اسفند  1379 هاي سالبين فروردين  برنامه ريزي شده دورهنمونه  هاي شركت

پرتفوي بر اساس اندازه و ارزش  16محاسبات بازده پس از ايجاد . شدبامي 1383

بتاي  .دفتري به ارزش بازار مطابق با روش فاما و فرنچ و برن هولت انجام گرفت

RBM در حالي  .بازار بدست آمد يبه بازده اضاف يسك پرتفويم پاداش ريق تقسياز طر

) Rf(ران و بازده بدون ريسككه بازده بازار شاخص قيمت و بازده نقدي بورس ته

طبق گزارشات بانك مركزي در نظر % 15بازده اوراق مشاركت بانك مركزي برابر با 

سك ماهيانه ين پاداش ريون سري زماني بيق رگرسينيز از طر CAPM يبتا.  گرفته شد

  . ماه  به دست آمد 48به بازده اضافه بازار در طي  يپرتفو

   Reward beta مدل يبتا  و  CAPM، بتاي يپرتفو انهيماه بازده نيانگيم -2لجدو

Size 
 

Book to Market 
 

 
Low 1 3  High 

  
Average Percent Excess  Returns 

Small 0.56  0.16  0.29  0.11 
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2  0.73  0.18  0.29  0.09  

3  0.46  0.57  0.54  0.47  

Big 0.51  1.08  0.81  1.91  

  
CAPM Betas 

 
Small 0.07  0.03  0.04  0.01 

2  0.1  0.02  0.05  0.01  

3  0.08  0.06  0.08  0.05  

Big 0.09  0.18  0.11  0.27  

  
Reward Beta 

 
Small 0.13  0.04  0.07  0.03 

2  0.17  0.04 0.07  0.02 

3 0.11  0.14  0.13  0.11  

Big 0.12 0.25  0.19 0.45 

  )3ادامه جدول (             ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

  )گذشته نگر (واقعي هاي مدلنتايج  -7

ون يمورد مطالعه حاصل از رگرس ي ها مدل يج مدل واقعي را با استفاده از پارامترهاينتا

سك يدر مقابل پاداش ر يحيتوض يرهايمتغ عنوان بهدر پرتفوي گذشته نگر  يزمان يسر

و  Reward Betaبتاي . گيرد مير وابسته قرار يمتغ عنوان بهنده نگر و يدر پرتفوي آ يپرتفو

پرتفوي تشكيل يافته بر اساس اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار  16در  CAPMبتاي 

هاي ي توضيحي در رگرسيونمتغيرها عنوان بهنشان داده شده اند  ) 2(سهام كه در جدول

  .مورد استفاده قرار گرفتند) گذشته نگر(مقطعي در نمونه واقعي

متغير وابسته  عنوان بهسك در پرتفوي گذشته نگر نتايج رگرسيون مقطعي بين پاداش ري - 3جدول 

  متغير هاي مستقل عنوان بهپرتفوي مرحله آينده نگر  16به دست آمده در )  βi,βr(و
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REGRESSIO
N  

Intercept CAPM beta Reward beta R2- Sqaured 

 
Coefficient 0.017-  3.27 -  1.59  

 

Reward Beta Standard 
Error 

0.224  1.485  0.425  0.45  

 
T-Ratio[Prob] ]0.94 [0.076-  .]046[2.2-  ]0.002[  3.74  

 

 
Coefficient 0.3452 0.753-  

   

CAPM Standard 
Error 

0.281  1.84  
  

0.06 -  

 
T-Ratio[Prob] ]0.239[1.23 ]0.0689 [0.41 - 

   

  ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

  

  ير بتا منفيمتغ يونيب رگرسيضر ،شود يملاحظه م) 3(همانگونه كه در جدول

معني . باشد يم -0.040899] 0.0689[ آن در سطح  يدار يو معن) -0.07535(بوده

كه مدل  يياز آنجا. باشد مي -0.040899] 0.0689[ داري كل رگرسيون برابر با 

CAPM ب يزان احتمال ضرياست كه م يعين طبيباشد بنابرا يره ميك متغيون يرگرس

تعديل يافته برابر با  Rrضريب . برابر باشد Fاحتمال آماره زان يبا م  tن زده شدهيتخم

  .باشد مي -0.06

 )- 3.27(منفي CAPMرابطه بازده با بتاي  3 جدولدر  Reward Betaطبق نتايج مدل 

معني داري كل رگرسيون ).  1.59(باشد ميمثبت  RBMو رابطه بازده با بتاي پاداشي 

و بتاي  CAPMو دو متغير بتاي . باشد مي 7.1901] 0.008[برابر با  4طبق جدول 

Reward Beta  درصد از تغييرات بازده سهام در بورس اوراق بهادار ايران را  45قادرند

  . توضيح دهند
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  تحقيق هاي مدلمقايسه  - 4جدول 

 CAPM Reward Beta  مدل

  0.42216  -0.05877 ضريب تعيين تعديل شده

  7.0824 14.7406.  مجموع مجذور پسماندها

  F ]0.689 [0.16728  ]0.008[7.1901آماره  
  ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

 Rewardبرتري مدل  ها بررسي، نتايج 3و2با توجه به نتايج ارايه شده در جداول 

Beta   بر مدلCAPM قدرت پيش بيني بازده  "در نتيجه فرضيه . را نشان مي دهد

 .شود ميتاييد  "تر استبيش CAPMاز مدل  Reward Betaمورد انتظار مدل 

  ي تخمينيها مدلارزيابي  -8

-J(آزمون نرماليتي باقيمانده ها.1: آزمون هاي تشخيص صحت برآوردها عبارتند از

B( ،2.آزمون دوربين واتسون)DW (3.آزمون رمزي)آزمون خطاي تصريح رگرسيوني (  

در . دبراي آزمون همبستگي در جملات خطا از آزمون دوربين واتسون استفاده ش

عدم وجود خود  دهنده نشانبرآورد گردد  2در اطراف  يمدل ين آماره برايكه ا يصورت

با توجه به نتايج به دست آمده خود همبستگي بين . باشد يدر مدل م يهمبستگ

  .متغييرهاي تحقيق وجود ندارد

  تخميني هاي مدلارزيابي  -5جدول

  ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

براي تعيين نرمال بودن پسماندها استفاده ) J-B(از آزمون نرماليتي باقيمانده ها. 2

 Reward Beta CAPM  مدل

  DW 1.6701  2.3189آماره 

  J-B(  ]0.107[4.4662  ]0.07[5.3095(نرماليتي باقيمانده ها

 Functional Form ]0.247[1.4781 ]0.292[1.11096آزمون 
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  .شود مي

لگي و كشيدگي، ميزان احتمال نرمال بودن برا با استفاده از مقادير چووآمارة جاك

 OLSدر رگرسيون خطي كه به روش حداقل مربعات معمولي . توضيح را نشان مي دهد

به اين نتيجه دست يافت  توان ميبر اساس نرمال بودن باقيمانده ها . برازش مي شوند

جملات بودن  كه متغيير هاي وابسته و مستقل داراي توزيع نرمال هستند آزمون نرمال

 .كو برا اخلال توسط آزمون جا

% 5سطح معني داري از . نرمال بودن باقيمانده ها است دهنده نشان، 5نتايج جدول 

  .شود ميرد ن نرمال بودنبيشتر است لذا، 

بررسي و آزمون پسماندها علاوه بر اين كه وجود و يا عدم و جود ناهمساني . 3

خصوصاً  (الگو 1جهت تعيين شكل تبعي واريانسها و خود همبستگي را نشان مي دهد،

آزمون (2جهت تعيين شكل تبعي از آزمون رمزي. بسيار مفيد است) ي مقطعيها دادهدر 

آزمون رمزي براي تشخيص فرم صحيح يا غلط .استفاده شد) خطاي تصريح رگرسيوني

  : مدل

با توجه به استفاده از فرم خطي جهت آزمون فرضيه تحقيق نتايج جدول فوق، 

  . باشد ميتصريح صحيح معادله  دهنده ننشا

  گيري  نتيجه -9

ك و بازده سهام در بورس يستماتيسك سين ريرفت ب يانتظار م CAPMطبق مدل 

نتايج تحقيق حاضر رابطه منفي بين ريسك . اوراق بهادار تهران رابطه وجود داشته باشد

افته بر ين يا. دهد سيستماتيك و بازده سهام در سطح معني داري بسيار ناچيز نشان مي

گر يد يو مطالعات مشابه در كشورها يات مالياست كه در ادب يافته هايخلاف 

، بلك، )442-425 :1964 ،شارپ(ج تحقيقات شارپيبا استناد به نتا. گزارش شده اند

                                                 
1. Functional Form 

2. Ramsey's RESET   
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د گفت كه ي، با)636-607: 1973فاما و مكبث،(فاما و مك بث) 1972(جنسن و شولز

كه  ييكه شركت ها ين معنيبه ا. م دارديشركت رابطه مستق ك با بازدهيستماتيسك سير

ل ين قبيسك ايرود كه به تبع بالا بودن ر يهستند منطقاً انتظار م ييسك بالاير يدارا

اما . شتر باشد و بالعكسيز بين سهام نيه گذاران از ايشركت ها، بازده مورد انتظار سرما

ران يه اين رابطه در بازار سرمايا در تحقيق حاضر،  CAPMج حاصل در مدل يطبق نتا

، احمد )25-33 :1384باقر زاده،(اين يافته با يافته هاي باقر زاده. بر عكس است

و ) 1373(، زينل همداني و پير صالحي)1370(بخشنده ،)145: 1386مكارم،(مكارم

ن ين بديا. در بورس اوراق بهادار تهران مطابقت دارد) 1376(، حنيفي)1375(شفيع زاده

چشم  ،سك هاير ،يه گذاريسرما يه گذاران در انتخاب سهام براياست كه سرما يعنم

 يشركت ها را به طور كامل مدنظر قرار نم يرشد و توسعه آت يانداز و فرصت ها

ي متغيرهابا توجه به قدرت توضيحي پايين مدل، به نظر مي رسد عوامل يا . دهند

ضريب ريسك  عنوان به CAPMديگري با بازده سهام مرتبط هستند، كه بتاي 

  .نيست ها آن سيستماتيك، قادر به جذب نقش

 CAPMرابطه بازده با بتاي  Reward Betaنتايج به دست آمده مدل  همچنين طبق

نشان مي دهد  4اطلاعات جدول  .باشد ميمنفي و رابطه بازده با بتاي برن هلت مثبت 

درصد توسط  45ر مقابل آن و د CAPMدرصد تغييرات بازده سهام توسط  -0.06كه 

RBM اختلاف ميان قدرت تبيين كنندگي. قابل تبيين است)R
از نظر اهميت قابل ) 2

 CAPMبر  RBبنابراين، نتايج تحقيق حاكي از برتري الگوي . توجه و چشمگير است

 پابلو روگرز و جوز اين يافته برخلاف يافته هاي .باشد ميدر پيش بيني بازده 

نتايج به ). 15: 2008،روبرتوسكراتو رز وجرو(باشد ميبورس برزيل در  روبرتوسكراتو

و ) 73: 2007هولت،(دست آمده يافته هاي آقاي برن هولت  در بورس اوراق بهادار امريكا

  .در بورس اوراق بهادار تهران را تاييد مي كند) 13: 2010رودپشتي،(رهنماي رودپشتي

قدرت "فرضيه تحقيق مبني بر  توان مي، 4باتوجه به نتايج گزارش شده در جدول 

را  "باشد مي CAPMبيشتر از مدل  Reward Betaپيش بيني بازده مورد انتظار مدل 
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در بورس اوراق  CAPMجايگزين  تواند مي RBMو چنين اظهار كرد كه . پذيرفت

و رهنماي 2007بدين ترتيب نتيجه به دست آمده يافته برن هولت . بهادار تهران شود

  .را مورد تأييد قرار مي دهد 2010رودپشتي

از اين رو به اين دليل كه صنايع مختلف داراي سطح ريسك و بازده متفاوتي 

در در قالب صنايع مختلف و به صورت تفكيكي تحقيق حاضر  شود ميپيشنهاد  هستند،

تحقيق حاضر  هاي مدلهمچنين باتوجه به نتايج متفاوت .بورس اوراق بهادار انجام گيرد

ي توسعه يافته در زمينه ها مدلمحققان ساير  شود ميپيشنهاد قيقات مختلف در تح

(1اي سرمايهمانند مدل مشروط قيمت گذاري دارايي هاي ، بازده بيني پيش
C-CAPM ( و

  .  را مورد آزمون قرار دهند ICE 2هزينه تلويحي حقوق صاحبان سهام هاي مدلهمچنين 

                                                 
1. Conditional Capital Asset Pricing Model 
2. Implied Cost of  Equity(ISE) 
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