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  گذاري دارايي بـررسي آزمون مدل قيمت
  D-CAPMاي با ريسك منفي  سرمايه

  جهت مقايسه ريسك و بازده در
  بازار اوراق بهادار تهران

  
  

 

 
   *لي يوسفيمحمدق

  ** محمدرضا توكلي بغدادآباد
  *** حسين نفر

  

  
 بورس اوراق بهادار تهران، 1380-58سالهاي  مطالعه حاضر با استفاده از مجموعه اطلاعات

 اي ي دارايي سرمايهگذار قيمتثير ريسك سيستماتيك منفي در مدل چند عاملي أبه بررسي ت
اي ميان اين مدل و مدل چند عاملي   مقايسه،D-CAPMپردازد و با تبيين مدل چند عاملي  مي

                                                 
 . دانشگاه علامه طباطبائي- دكتر محمدقلي يوسفي؛ عضو هيأت علمي دانشكده اقتصاد. *

E. mail: mohammadgholi_yousefi@yahoo.com 
  .  وزارت بازرگانيريزي و امور اقتصادي برنامه ، پژوهشگرمعاونتمالي ارشد مديريت ؛ كارشناسمحمدرضا توكلي بغدادآباد. **

E. mail: mr-tavakkoli@yahoo.com 
  . وزارت بازرگانيريزي و امور اقتصادي حسين نفر؛ كارشناس ارشد مديريت بازرگاني، پژوهشگر معاونت برنامه. ***

E. mail: honafar@yahoo.com 
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CAPMمدل چند عاملي ةدر اين تحقيق، پس از محاسبه متغيرهاي تشكيل دهند. دهد  انجام مي  D-

CAPM ضريب بتاي منفييعني؛  )Dβ( اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ،
)(B/m نسبت دريافتي به قيمت ،)E/P ( دار ميان متغيرهاي مذكور با نرخ  اهرم مالي، رابطه معنيو

 و D-CAPMگيرد و سپس دو مدل چند عاملي  بازده مورد انتظار مورد بررسي و آزمون قرار مي
در بازار اوراق بهادار تهران  مورد مقايسه قرار گرفته تا توان اين دو مدل CAPMمدل چند عاملي 

  .گيرد  قرار  آزمون مورداظ كارايي لحبه سبد حاصل از دو مدل بررسي و
، بين متغيرهاي ريسك D-CAPM در مدل چند عاملي  دهد كه نتايج اين تحقيق نشان مي

با بازده سهام شركتهاي ) E/P(، اندازه شركت و نسبت دريافتي به قميت )Dβ(سيستماتيك منفي 
ه مثبت وجود دارد و بين نسبت ارزش دفتري به پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابط

و نسبت اهرم با بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق ) B/m(ارزش بازار شركت 
، CAPM در مقايسه با مدل D-CAPMهمچنين مدل . بهادار تهران رابطه معناداري وجود ندارد

دهد و سبد حاصل از مدل مذكور در  يتري نشان م ارتباط ميان ريسك و بازده را به نحو مناسب
 .است كاراتر  CAPMمقايسه با سبد حاصل از مدل 

  
  

  :ها كليد واژه
، CAPM، مدل چند عاملي D-CAPMبورس اوراق بهادار تهران، مدل چندعاملي 

  ريسك سيستماتيك منفي
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  مقدمه
اقتصادي تجهيز و تخصيص بهينه منابع مالي، نقش بسيار مهمي در رشد و توسعه 

تواند  عنوان نماد توسعه اقتصادي هر كشور مي هند و بورس اوراق بهادار بك كشورها ايفا مي
داران در مسير  هاي كوچك سرمايه مين مالي شركتها، هدايت سرمايهأنقش فعالي در سهولت ت

هاي كوچك، كسب درآمد براي عموم و ساير  توليد، جلوگيري از راكد ماندن احتمالي سرمايه
گذاريهاي قبلي را  در عين حال بورسها امكان كسب بازده از محل سرمايه. ايا ايفا نمايدمز

گذاران به  سازند كه اين امر گرايش سرمايه بعنوان يك شيوه افزايش ثروت محقق مي
گذاران براي خريد، فروش و نگهداري يك سهم  سرمايه. شود گذاري بيشتر را موجب مي سرمايه

بيني  اگر آنان قادر به پيش. ندكن گذاري آن سهم توجه مي  بازده سرمايهخاص تا حد زيادي به
بندي  نرخ بازده آتي سهام مورد نظر خود باشند و سهام را بر حسب نرخهاي بازده آنها رتبه

  .گذاري ساده خواهد بود نمايند، آنگاه اتخاذ تصميم سرمايه
د كه به شو روشهاي مختلفي ارائه  ها مدلبراي برآورد نرخ بازده مورد انتظار از ديرباز 

 نمايش رابطه برايتبيين رابطه بين ريسك و بازده مورد انتظار و ارائه يك مدل مناسب 
ي ارائه شده در اين زمينه، مدل ها مدليكي از مهمترين . پرداخت ريسك و بازده مي

. ه استترينور و ليتنر ارائه شد  است كه توسط شارپ،1اي گذاري دارايي سرمايه قيمت
 كه يك الگوي CAPMمدل ). 1965( 4»لينتر«و ) 1961( 3»ترينور«، )1964 (2»شارپ«

د و نده تك شاخصي است، رابطه ريسك و بازده را در شرايط بازار كارا مورد آزمون قرار مي
اين . دنگير گذار بر قيمت سهام را ريسك سهام در برابر ريسك بازار در نظر مي ثيرأتنها عامل ت

گذار را مجاب به نگهداري پرتفوي كاراتر تا زماني   مبناي مفروضاتي است كه سرمايهمدل بر
ليكن انتقادات فراواني به . يا شودهنمايد كه براي سطح معيني از ريسك حداكثر بازده م مي

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
2. W.F. Sharpe, "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of 
Risk", Journal of Finance, Vol.19, (1964), pp.425-442. 
3. J. L. Treynor, (1961). 
4. J. Lintner, "The Valuation of Risk Assets and Selection of Risky Investments in Stock 
Portfolios and Capital Budgets", Review of Economics and Statistics, Vol.47, (1965), 
pp.13-37. 
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د و همين امر منجر به طراحي و آزمون ويرايشهاي ش وارد CAPMمدل تك شاخصي 
 در مورد 1»رول« جمله انتقادات مطرح شده، مربوط به انتقاد از. متعددي از اين مدل گرديد

دليل آنكه تركيب پرتفوي واقعي بازار ه او معتقد بود، ب. است CAPMپذيري مدل  آزمون
تحقيقات انجام شده در اواخر دهه . باشد  نمياستفاده قابل CAPMناشناخته است، در عمل 

 ؛داد  فرضيه بازار كارا را مورد ترديد قرار د كه ش نيز منجر به كشف اختلالات ديگري 1970
اي در مواردي منجر به بازدهي غيرعادي  يهاي سرمايهيي داراگذار قيمتچرا كه كاربرد مدل 

دريافت كه بازده متوسط شركتهاي كوچك در مقايسه  )1981 (2»بنز«ابتدا . دش  مستمر مي
بنابراين . ي بزرگ بسيار كوچك استبا بازده تخميني آنها بسيار بزرگ و بازده متوسط شركتها

گذاران با خريد شركتهاي كوچك و فروش استقراضي شركتهاي بزرگ، قادر به دريافت  سرمايه
اي خواهند بود و اين اختلالات نيز در تحقيقاتي كه در كانادا و  بازده غير عادي قابل ملاحظه

كه در شركتهاي با بتاي  نشان داد 3»باسو«. ژاپن انجام شد، عملاً كشف و مستند گرديد
 بالاتري دارند، بازده كمتري براي صاحبان p/e 4مشابه، آنهايي كه نسبت قيمت به بازدهي

  و اندازه شركت بر بازدهp/e، ضمن بررسي اثر )1981 (5»رنگام«. نمايند سهام ايجاد مي
رخ بازده  داراي اثر بيشتري بر نp/eسهام، نشان داد كه اندازه شركت در مقايسه با نسبت 

                                                 
1. R. Roll, "A Critique of the Asset Pricing Theory's Test, Part I: On Past and Potential 
Testability of Theory", Journal of Financial Economics, 4, (1977), pp. 129−176. 
2. Rolf W. Banz, "The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks", 
Journal of Financial Economics, 9, (1981), pp. 3-18. 
3. Sanjoy Basu, "Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-
Earnings Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis", Journal of Finance, 32 
(1977), pp. 663-682. 
- Basu, Sanjay, "The Relationship between Earnings Yield, Market Value and Return for 
NYSE Common Stocks: Further Evidence", Journal of Financial Economics, 12, (1983), 
pp. 129-156. 

دهد و به آن بازده سهام يا نسبت سودآوري سهام اين شاخص نسبت  سود هر سهم را به قيمت آ ن  نشان مي. 4
)Dividend Yield(  در حقيقت اين ،كندر نسبت بازده به ارزش واقعي سرمايه خالص دلالت ميو همچنين بگويند مي 

هر شركتي كه داراي درآمد با . دشويك سهم از درآمد هر سهم بيشتر ميدهد كه قيمت بازار شاخص ضريبي را نشان مي
  . داراي قيمت بازاري بالا  براي سهام سرمايه است،ثبات يا فزاينده و مديريت شايسته و دورنماي روشني باشد

5. Marc R. Reinganum, "A New Empirical Perspective on the CAPM", Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, 16, (1981), pp.439-462. 
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و روزنبرگ، ريد و لنستين ) 1980 (1»استاتمن«تحقيق انجام شده توسط . استمورد انتظار 
 با نرخ بازده مورد 2B/mنشان داد كه نسبت ارزش دفتري شركت به ارزش بازار) 1985(

نشان داد كه ) 1988 (3»بانداري«همچنين تحقيق . باشد انتظار داراي همبستگي مثبت مي
  .ي و متوسط بازده، رابطه مثبت وجود داردبين نسبت اهرم

بدين معنا كه . اختلالات ديگري نيز در تحقيقات كشف شد، يكي از آنها اثر ژانويه بود
، )1984(در تحقيق كيم . بازده يك ماه مشخص بطور مداوم از بازده ساير ماهها بالاتر بود

طبق تحقيق .  هفته نمودار شداي ديگر از چنين اختلالي در بازار سهام و در روز اول نمونه
 منفي و كمتر از ساير روزهاي ، بازده در روزهاي دوشنبه دائماً)1984 (4»كيم و استمباگ«

  .هفته بود
بنابراين حالتهاي غير متعارف از قبيل آخر هفته به معني اثر ناهمگون بازده مورد 

 همانطور كه در بالا اشاره انتظار در روزهاي مختلف، اثر ژانويه به معني بازده بيشتر سهام و
تر عملكرد بهتري از ساير سهامها دارد، اثر شركتهاي   پايينp/eشد، اين عقيده كه سهام با 

منتظره نيز به نوبه خود مدل تك  كوچك، اثر شركتهاي از قلم افتاده و عوايد فصلي غير
   5.شاخصي را براي تخمين دقيق بازده مورد انتظار مورد ترديد قرار داد

 CAPMاختلالات، ويرايشهاي متعددي از مدل  نابراين براي برطرف نمودن اين ب
در ابتدا تئوري . ي چند شاخصي اشاره نمودها مدلتوان به  د كه از آن جمله ميشارائه 

                                                 
1. Dennis Stattman, "Book Values and Stock Returns", The Chicago MBA: A Journal of 
Selected Papers, 4, (1980), pp.25-45. 
- Rosenberg, Barr, Kenneth Reid, and Ronald Lanstein, "Persuasive Evidence of Market 
Inefficiency", Journal of Portfolio Management, 11, (1985), pp. 9-17. 

. ها و مازادها است يعني سرمايه پرداخت شده بعلاوه اندوخته؛ارزش دفتري واقعي يك سهم، ارزش خالص هر سه متغير. 2
ارزش دفتري يك سهم در . دآورتوان از طريق تقسيم كل ارزش خالص دارايي بر تعداد سهام بنگاه بدست اين نسبت را مي

گذاران آن را توان درآمدي  شود، سرمايه تحليلهاي مالي نقش مهمي دارد و يكي از شاخصهاي مهم رشد بنگاه تلقي مي
 .كنند گان از آن بعنوان اعتبار بنگاه ياد مي دانند و اعتبار دهنده شركت مي

3. Bhandari, Laxmi Chand, "Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: 
Empirical Evidence", Journal of Finance, 43:2, (1988), pp. 507-28. 
4. Keim, D.B. y F. Stambaugh, "A Further Investigation of Weekend Effects in Stock 
Returns", Journal of Finance, 39, (1984), pp. 819-840. 
5. Pandy I.M, Chee. Hong Kok, "The Expected Stock Return of Malaysian Firms" www. 
Ideas. Repec.org. (2008). 
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فرض اساسي اين مدل، شناسايي متغيرها و طراحي مدل . دش مطرح 1ي آربيتراژگذار قيمت
م بود، به نحوي كه متغيرهاي شناسايي شده بطور خطي با چند متغيره براي تعيين بازده سها

ليكن اين تئوري، نوع متغيرهاي اقتصادي را مشخص . بازده مورد انتظار سهام مرتبط باشند
ي دارايي گذار قيمتتئوري مذكور را به عنوان گزينه جانشين مدل ) 1976 (»راس«. نمود نمي

، امكان )APT( ي آربيتراژگذار قيمتي اي پيشنهاد نمود و معتقد بود كه تئور سرمايه
اما چرا . 2نمايد شناسايي بيش از يك متغير را براي توضيح ريسك سيستماتيك فراهم مي

 به متغيرهاي كلان اقتصادي خارج از كنترل مديريت  صرفاCAPMًمدل تك شاخصي 
دل م )1992 (3»فاما و فرنچ«نمود بنابراين  شركت در قالب ريسك سيستماتيك توجه مي

ثير مشترك پنج متغير تحت كنترل مديريت شركت را بر بازده أجديدي را توسعه دادند كه ت
آنها اعتقاد داشتند كه خريداران اوراق . نمود مي مورد انتظار سهام در بورس آمريكا بررسي 

گيري بويژه در انتخاب سهام  بهادار از هر طبقه و گروهي، با مشكلات اساسي در تصميم
باشند؛ لذا هر گونه اطلاعاتي كه با استفاده از آن  رجيح يكي بر ديگري روبرو ميشركتها و ت

گيرد  گذاران قرار مي بيني نمايد، مورد توجه سرمايه بتواند ميزان بازدهي سهام شركتها را پيش
و شناسايي عوامل موثر بر بازده شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار براي 

گذار بر بازده  ثيرأپنج عامل ت. كنندگان مفيد خواهد بود  اير استفادهگذاران و س سرمايه
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شامل متغيرهاي؛ بتا، اندازه شركت، نسبت 

و اهرم مالي ) E/P(، نسبت سود سالانه به ارزش بازار B/m)(ارزش دفتري به ارزش بازار 
  . دشتعيين 

ي دارايي گذار قيمت عنوان مدل با CAPMي از مدل از سويي، ويرايش ديگر
توانست در شرايط بازار نامتقارن، برآورد  د كه ميشارائه ) 2002(اي توسط استرادا  سرمايه

شرايط نامتقارن بازار، شرايطي بود كه مسامحه ريسك . مناسبي از بازده مورد انتظار ارائه نمايد
اين شرايط به ميزان ريسكي  گذار در   فرد سرمايه يعني؛و بازده تا حدود زيادي وجود نداشت

                                                 
1. Arbitrage Pricing Theory (APT)  
2. S. A. Ross, "The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing"., Journal of Economic 
Theory, 13, (1976), pp. 341-360. 
3. E. Fama and K. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns", Journal of 
Finance, 47, (June 1992), pp. 427-465. 
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استرادا اعتقاد داشت، . توانست بازده متناسب با ريسك حاصل نمايد د، نميش كه متحمل مي
برآورد مناسب از بازده % D-CAPM 55و % 38 تا حدود CAPMدر شرايط نامتقارن بازار 

دست يافت كه در شرايط نامتقارن بازار،  بنابراين او به اين نتيجه . نمايد مورد انتظار ارائه مي
بايستي از مدل     د و ميكر برآورد نرخ بازده استفاده براي CAPMتوان از مدل  ديگر نمي

 بجاي واريانس و از ريسك ،در اين مدل از شبه واريانس.  بهره بردD-CAPMجديد 
    .1دش سيستماتيك منفي بجاي ريسك سيستماتيك استفاده مي

 تلاش دارد تا با استفاده از نتايج تحقيق استرادا و فاما و فرنچ، دو مدل تك اين تحقيق
 را ادغام نموده و به تبيين مدل چند CAPM و مدل چند عاملي D-CAPMشاخصي 

 و آزمون آن در بازار اوراق بهادار تهران بپردازد و سپس نتايج دو مدل D-CAPMعاملي 
بدين معني . اوراق بهادار تهران مقايسه نمايد را در بازار D-CAPM و CAPMچند عاملي 

، )Dβ (2، ارتباط متغيرهاي ريسك سيتماتيك منفيD-CAPMكه در مدل چند عاملي 
 با نرخ بازده مورد انتظار آزمون شده و 3 و اهرم ماليE/P، نسبت B/mاندازه شركت، نسبت 

                                                 
1. Estrada, Javier, "Systematic Risk in Emerging Markets: The D-CAPM", Working Paper, 
IESE Business School, (2002). 

. شود ، ميل و حدودي كه قيمت سهام ممكن است كاهش يابدشامل احتما (Downside Risk)ريسك منفي . 2
براي . دهندگيري ريسك منفي سهام يك شركت مورد استفاده قرار مي ارزيابي و اندازهبراي معيارهاي مختلفي را ،تحليلگران

ك منفي كمتري  ريس،شود به نظرتر از روند تاريخي نسبت قيمت به دريافتي فروخته مي سهامي كه به قيمت پايين؛مثال
 همچنين سهامي كه در آنها ؛ بالايي دارندP/E كه از نظر تاريخي بپردازندگذاران بايستي به خريد سهامي  زيرا سرمايه؛دارد

براي گذاران   زيرا سرمايه؛دارايي ريسك منفي كمتري هستند.  هم بالا و هم امن باشند(dividend yield) بازدهي سهام 
 ، بالايي داشته باشندP/Eاز طرف ديگر، سهامي كه از نظر تاريخي . خريد سهام با آن قيمت ادامه دهندبايستي به بازده نقدي 

كار، ريسك كم منفي ممكن است گذاران محافظهبراي سرمايه). Overvalue. (ممكن است بيش از حد ارزشگذاري شود
زده خود دارند، ريسك منفي كم يكي از عواملي است گذاراني كه سعي در حداكثركردن بااما براي سرمايه. كليد مشكل باشد

 .  كه بايد در نظرگرفته شود
 يعني ؛ز اهميت است كه نسبتي از دو متغير استئاز اين نظر حا) Leverage ratio(نسبت بدهي به دارايي محض . 3

اگر . اعتبار بنگاه استبارة شاخص بدهي به دارايي خالص، شاخص مهمي در. نسبت سود عملياتي به سود قبل از ماليات
ن سود قبل از ماليات يي در آن صورت ميزان بدهي بهره خيلي بالا خواهد بود و بر سطح پا:نسبت بدهي به دارايي بالا باشد

 هرچه نسبت بدهي به دارايي محض ؛باشدكه بهره بدهي از ماليات بر سود درآمد شركت معاف مي يياز آنجا. كنددلالت مي
در آن صورت افزايش نسبت ) r i (بيشتر باشد ) i(از نرخ بهره ) r( ر نرخ بازدهي گا. رر منافع دولت استبيشتر باشد به ض
 باشد در صورت افزايش نسبت بدهي اثر منفي بر روي r<iاگر . دهد نرخ بازده سرمايه را افزايش مي،بدهي به دارايي

   ادامه در صفحه بعد
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در ساختار اين مقاله و پس از ارائه . د مقايسه شوCAPMنتايج آن با مدل چند عاملي 
ترتيب اهميت پژوهش، پيشينه تحقيقات خارجي و ه اي در ارتباط با موضوع تحقيق، ب مقدمه

، جامعه و نمونه آماري، روش D-CAPMداخلي، فرضيات تحقيق، مدل مفهومي چند عاملي 
  .  هاي سياستي ارائه شده است گيري و توصيه تحقيق، نتيجه

  
  دف پژوهشاهميت و ه

اهميت اين پژوهش، با توجه به وجود نقصانهايي است كه در مدل تك شاخصي 
(CAPM)نمايد تا با   براي بيان رابطه ريسك و بازده وجود دارد اين تحقيق تلاش مي

 (D-CAPM)اي با ريسك منفيي دارايي سرمايهگذار قيمتاستفاده از مدل سيستماتيك 
  .ار مورد بررسي و آزمون قرار دهد مورد انتظ رارابطه ريسك و بازده

  :توان در موارد زير خلاصه نمود اين تحقيق را مي اهداف 
انتظار در   در تعيين نرخ بازده موردD-CAPMطراحي و آزمون مدل چند عاملي  -

  .بازار اوراق بهادار تهران
 دار بين ريسك منفي و بازده مورد انتظار و مطالعه ميزان بررسي رابطه معني -

عاملي   در مدل چندDβپذيري بازده مورد انتظار شركتها از طريق عاملي بنام  ثيرأت
D-CAPM.  

تعيين رابطه   درCAPM با مدل چند عاملي D-CAPMمقايسه مدل چند عاملي  -
  .ريسك و بازده

عاملي   با سبد سهام مدل چندD-CAPMمقايسه سبد سهام مدل چند عاملي  -
CAPM.  

  

                                                                                                                 
افزايش . ي هيچگونه اثر بر روي بازده دارايي نخواهد داشتباشد در آن صورت نسبت بدهي به دارايr=i اگر . بازدهي دارد

 بعلاوه افزايش بدهي منجر به افزايش دارايي ؛شوددر نسبت بدهي به دارايي موجب بالا رفتن نرخ بهره و افزايش ريسك مي
خ بهره و بازده شود و شكاف بين نرو تحت قانون بازده نزولي موجب كاهش نرخ بازدهي و افزايش دارايي خالص بنگاه مي

  .گرددمي) i(و نرخ بهره ) r(دهد اما كم شدن نسبت بدهي به دارايي موجب كاهش شكاف بين نرخ بازدهي را افزايش مي
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  حقيقپيشينه ت
  تحقيقات خارجي

   :استمطالعات خارجي كه در ارتباط با موضوع تحقيق انجام شده، شامل موارد زير 
 مثبت وجود دارد و ة و بازده سهام، رابطE/Pنشان داد كه بين نسبت ) 1975(باسو 

نشان دادند كه ) 1981( رينگام و بنز .1 بالاتر، بازده بيشتري دارندE/Pشركتها با نسبت 
اي بر بازده سهام دارد و شركتهاي با اندازه كوچكتر، بازده بيشتري از   اثر قابل ملاحظهاندازه،

نشان دادند كه نسبت ) 1985(روزنبرگ، ريد و لنستين  .2آورند شركتهاي بزرگتر بدست مي
B/Mو بين نسبت استبيني كننده مهم در بازار سرمايه  ، يك شاخص پيش B/M و بازده 

، ضمن بررسي رابطه بين ريسك )1986 (4»لكانيشك و شپيرو «3.درابطه مثبت وجود دار
سيستماتيك و اندازه شركت با بازده اوراق بهادار، به يك رابطه ضعيف بين بتا با بازده سهام و 

چان، هاما و « .با بازده سهام دست يافتند) اندازه(يك رابطه قوي بين ارزش بازار اوراق بهادار 
 1971 را در دوره B/mبازده درآمدي، بازده جريان نقدي و نسبت ثير أت )1991 (5»لاكنيشف

آنها دريافتند كه .  بر بازده سهام در بازار اوراق بهادار ژاپن مورد مطالعه قرار دادند1981تا 
فاما « .ثير را بر بازده مورد انتظار سهام خواهند داشتأ و جريان نقدي، بيشترين تB/mنسبت 
 و بازده سهام و رابطه منفي B/mرابطه مثبت با اهميت بين نسبت ، به يك )1992 (6»و فرنچ

، E/Pآنها ضمن بررسي اثرات مشترك بتا، اندازه، نسبت . بين اندازه و بازده سهام دست يافتند
 بر متوسط بازده سهام، به اين نتيجه دست يافتند كه اندازه و نسبت B/mاهرم مالي و نسبت 

                                                 
1. S. Basu, The Information Content of Price-Earnings Ratios Financial Management 4(2), 
(1975): 53-64. 
2. Marc R. Reinganum, "A New Empirical Perspective on the CAPM", Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, 16, (1981): 439-462. 
- Rolf W. Banz, "The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks", 
Journal of Financial Economics, 9, (1981):3-18. 
3. Rosenberg, Barr, Kenneth Reid, and Ronald Lanstein, "Persuasive Evidence of Market 
Inefficiency", Journal of Portfolio Management, 11, (1985): 9-17. 
4. J. Lakonishok, and A. Shapiro, "Systematic Risk, Total Risk and Size as Determinants of 
Stock Market Returns", Journal of Banking and Finance, Vol. 10, (1986), pp. 115-132. 
5. Louis K. C. Chan, Yasushi Hamao, and Josef Lakonishok, "Fundamental and Stock 
Returns in Japan", Journal of Finance, 46, 1991, pp.1739-1789. 
6. E. Fama, and K. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns", Journal of 
Finance, 47, (June 1992), pp. 427-465. 
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B/mباشند و بر ساير متغيرها برتري   با اهميت مي؛شوند گرفته ميكه با هم در نظر   هنگامي
كه با اندازه در نظر   هم به تنهايي و هم هنگاميE/Pدر اين مطالعه اهرم و نسبت . دارند

 با هم  درنظرگرفته B/mكه اندازه و نسبت  اما هنگامي. شود، با اهميت خواهد بود گرفته مي
ييد نتايج أبا ت) 1997 (1»دانيل و تيتمان« .دهندشوند، اهميت خود را از دست مي مي

 ا استفاده ازتواند ب تحقيقات فاما و فرنچ، به اين نتيجه رسيدند كه متوسط بازده سهام مي
 و نسبت E/Pهاي گذشته، بازده نقدي، نسبت  ويژگيهاي شركت نظير؛ اندازه، اهرم، بازده

B/mدريافتند كه رابطه بين بتا و نرخ )1995 (2»كوتاري، شانكن و اسلان« . تبيين شود 
 در تعيين بازده مورد انتظار B/M و نقش اندازه و نسبت بودهبازده مورد انتظار بسيار قوي 

   .استسهام نيز بسيار با اهميت 
  

  :تحقيقات داخلي
 پرداخته CAPM به بررسي مدل چند عاملي اغلبتحقيقات انجام شده در كشور، 

  .  شود ياست كه به اختصار ارائه م
اي كه ارتباط بين سود حسابداري با بازده سهام را بررسي مي نمود، ثابت  در مطالعه

( وE/Pشد كه بين نسبت 
0p

EPS∆ (در تحقيق ديگري  3.با بازده سهام همبستگي وجود دارد

 نرخ و) P/E(د كه بين اندازه و بازده سهام رابطه خطي وجود ندارد و بين ضريب كرثابت 
ثير مضاعفي بر روي بازده أبازده رابطه ضعيفي وجود دارد و هر دو عامل بطور همزمان ت

در سالهاي ) C/P(و ) B/M( ،)E/P(دهد كه نسبتهاي   تحقيق ديگري نشان مي4.گذارند مي
 بويژه ؛گذاري است  و استراتژي ارزش، روش مناسبي براي سرمايههدوط بوگذشته به هم مرب

                                                 
1. K. Daniel, S. Titman, "Evidence on the Characteristics of Cross-Sectional Variation in 
Stock Returns", Journal of Finance, 52, (1997), pp.1-33. 
2. S. Kothari, J. Shanken, R. Sloan, "Another Look at the Cross-Section of Expected 
Returns", Journal of Finance, 50, (1995), pp.185-224. 

بررسي تحليلي ارتباط بين سود حسابداري با بازده سهام در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار «حسامي، علي . 3
  ).1378(،  دانشكده امور اداري دانشگاه شهيد بهشتي،،پايان نامه كارشناسي ارشد ،»تهران

پايان نامه ، »بررسي تا اندازه بر بازده شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران«موسوي كاشي، زهره . 4
 ).1378(،  دانشگاه شهيد بهشتي، دانشكده امور اداري،كارشناسي ارشد
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ارتباط زيادي با بازده آتي سهام دارند و با خريد سهامي كه داراي ) C/P(و ) E/P(دو نسبت 
 تحقيق ديگري 1.توان بازده بالاتري كسب نمود ، ميهستند) C/P(و ) E/P(نسبتهاي بالاي 

دهد كه بين بازده سهام و پرتفوي و متغيرهاي كلان و پولي اقتصادي رابطه  نشان مي
 كه بين ريسك ه شدنشان دادر پژوهش ديگري د همچنين 2.داري وجود دارد معني

 بهتر ، و رابطه غير خطيشتهسيستماتيك و بازده از نظر آماري همبستگي معناداري وجود دا
نمايد و علاوه بر   ارتباط بين ريسك سيستماتيك و بازده سهام را تبيين مي،از رابطه خطي

ثير أنتظار سهامداران تسيستماتيك نيز بر بازده مورد ا ريسك سيستماتيك، ريسك غير
و بازده تحقق يافته سهام ) P/E( در تحقيق ديگري ارتباط بين دو شاخص نسبت 3.گذارد مي

  ةدهند  نشان،نتايجداد كه مورد بررسي قرار نيز فلزي  در شركتهاي گروه صنعتي كاني غير
 همچنين ثابت شد كه ريسك 4.بود) P/E(ثيرپذيري بازده سهام از طريق نسبت أت

  5.تواند تغييرات بازده سهام را توجيه نمايد ستماتيك به تنهايي نميسي
با اين توصيف، محققين بسياري به بررسي رابطه متغيرهاي مختلف با بازده سهام 

بتا، : عبارتند ازاند و مهمترين متغيرهايي كه در تحقيقات آنها مورد بررسي قرار گرفته  پرداخته
  .سبت اهرم مالي و نE/P، نسبت B/Mاندازه، نسبت 

  
  

                                                 
بيني بازده  در پيش) جريان نقد، سود، حقوق صاحبان سهام(استفاده از متغيرهاي چندگانه حسابداري «ميرزايي، محمدرضا . 1

 ). 1380( ، دانشكده مديريت، دانشگاه تهران،پايان نامه كارشناسي ارشد ،»سهام
نامه  پايان ،»بيني بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسي مدل چند فاكتوره جهت پيش«پور رضا، محمدرضا . 2

 ).1380(، )ع(امام صادق دانشگاه ،كارشناسي ارشد
پايان نامه  ،»تحقيقي پيرامون ارتباط ريسك سيستماتيك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران«زاده، شفيعيعلي . 3

 ).1375(  ، دانشگاه تهران، دانشكده علوم انساني، رشته حسابداري،كارشناسي ارشد
ضميمه  ،» نسبت قيمت به درآمد هر سهم با بازده تحقق يافتهبررسي ارتباط«زاده،  هاديحسين   وجنانيمحمدحسين . 4

 .50-59 صص، )1380اسفند ( ،30 شماره ،، ماهنامه اقتصادي و مالي بورسپژوهشي دانشگاه آزاد اسلامي
اي در بورس اوراق بهادار  هاي سرمايه ي داراييگذار قيمتآزمون تجربي مدل «قائمي، محمدحسين   وظريف فرداحمد . 5

 .41-53 صص، )1382بهار ( ،2 شماره ،19دوره ، 38پياپي  ،مجله علوم اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز ،»تهران
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  هاي تحقيق فرضيه
  هاي اصلي فرضيه
 كاراتر از D-CAPMحاصل از بكارگيري مدل چند عاملي ) پرتفوليو(سبد سهام  .1

 .است CAPMسبد سهام حاصل از بكارگيري مدل چند عاملي 

 ارتباط بين CAPM در مقايسه با مدل چند عاملي D-CAPMمدل چند عاملي  .2
 . كند تري برقرار مي وبريسك و بازده را به نحو مطل

 و بازده مورد انتظار شركتهاي D-CAPMبين متغيرهاي اساسي مدل چند عاملي  .3
 .داري وجود دارد پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

 
  هاي فرعي فرضيه
بين ريسك سيستماتيك منفي و بازده ساليانه شركتهاي پذيرفته شده در بورس  .1

 .داري وجود دارد ران رابطه معنياوراق بهادار ته

بين اندازه و بازده ساليانه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  .2
 .داري وجود دارد معني

 و بازده ساليانه شركتهاي پذيرفته B/Mبين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  .3
 .ردداري وجود دا شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

 و بازده ساليانه شركتهاي پذيرفته E/Pبين نسبت سود هر سهم به ارزش جاري  .4
 .داري وجود دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

بين اهرم مالي و بازده ساليانه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  .5
  . داري وجود دارد رابطه معني

  
  روش تحقيق
، در نيمه دوم قرن بيستم آزمونهاي فراواني CAPMه ايرادات وارده بر مدل با توجه ب

 ،در مورد اعتبار و ثبات ريسك سيستماتيك تحت شرايط مختلف بازار صورت پذيرفت كه خود
 بويژه ؛گيري هليكن انتقادهايي بر اين روش انداز.  بودD-CAPMمهمترين عامل ابداع مدل 
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 تغييرات رو به بالا و رو به پايين يشام كه ناتواني در نچرا ؛دش در شرايط بازار نامتقارن وارد
 2.وجود داشت در برخي شرايط اقتصادي بازار CAPM و عملكرد ضعيف ضريب بتا و 1بازده

 1950 پس از دهه -است D-CAPMكه مهمترين عامل ابداع مدل -مفهوم ريسك منفي 
  هنگامي1970د، ليكن در دهه شمطرح ) 1959 (4»ماركوويتس«و ) 1952 (3»روي«توسط 

 مفهوم  همراه با ريسك منفي مطرح شد، عملا5ًي دارايي متعادلگذار قيمتي ها مدلكه 
اولين كاري كه براي اين  .ريسك منفي مورد توجه صاحبنظران مالي و مديريت قرار گرفت

 7»وارنهوگان و « محققاني چون ،در ادامه. بود) 1974 (6»لوي« مربوط به شدمنظور انجام 
 را CAPMي شبه ها مدل) 1989 (9»هارلو و رائو«و ) 1977 (8»باوا و ليندنبرگ«، )1974(

بر اساس معيارهاي ريسك منفي پيشنهاد دادند و هوگان و وارن، چارچوب پيشنهادي خود را 
HW( ناميدند و شبه واريانس معادل E-Sمدل 

imS (را بصورت زير تعيين نمودند.   
                                            

]}0),min[().{( fmfi
HW
im RRRRS −−Ε=  

  
  

                                                 
1. Upside & Downside Movement of Returns  
2. Jagannathan & Mc Garthen, (1995). 
3. A. D. Roy, "Saftey-First and the Holding of Assets", Econometrica, 20, (1977), pp. 431-
444. 
4. H. M. Markowitz, Portfolio selection: Efficient Diversification of investment. Second 
edition, (Massachussetts, John Wily and Sons., Inc), (195a). 
5. Equilibrium  
6. R. A. Levy, "Beta Coefficients as Predictors of Returns", Financial Analysts Journal, 
(1974), 30, pp. 61-69. 
7. William W. Hogan and M. Warren James, "Toward the Development of an Equilibrium 
Capital Market Model Based on Semivariance", Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, 9, (1974), pp. 1-11. 
8. Vijay Bawa and B. Eric Lindenberg, "Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower 
Partial Moment Framework", Journal of Financial Economics, 5, (1977), pp. 189-200. 
9. W. V. Harlow and R. K. S. Rao, "Asset Pricing in a Generalized Mean-Lower Partial 
Moment Framework: Theory and Evidence", Journal of Finance and Quantitative 
Analysis, 3, (1989), pp. 285-309. 
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 پاسخگويي به تغييرات رو به بالا و رو به برايروشي  ،)1976 (1»كراس و ليزنبرگر«
در ) 1977 (2»باوا و ليندنبرگ«پس از آن .  در شرايط نامتقارن بازار مطرح نمودند پايين بازده

 را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه 3شرايط نامتقارن بازار تغييرات تدريجي رو به پايين
توان به ريسك دارايي  دست يافتند كه با بكارگيري تغييرات تدريجي رو به پايين، بهتر مي

 بطور رسمي ثبات بتا را در 4»فابوزي و فرانسيس«در همين سال . مستقل دست يافت
هروي و «و ) 1999 (5»هوانگ و ساتچل«. به بالا و رو به پايين  آزمون نمودندبازارهاي رو 

 همراه ،يگذار قيمتبا توسعه ريسك منفي نشان دادند كه چنانچه از مدل ) 2000 (6»سيدكو
ي قبلي  ها مدل مدل جديد به مراتب عملكرد بهتري در قياس با ؛با ريسك منفي استفاده شود

آنگ، چن و «همچنين . در بازارهاي مالي آمريكا دست يافتند و به اين دستاورد هداشت
تغييرات تدريجي رو به پايين را بسط دادند و به يك عامل ريسك ) 2002 (7»ژينگ
 سهام را در بازار مالي آمريكا تخمين زند، 8توانست نرخ بازده مقطعي دهنده كه مي كاهش

مدل « عنوان با، مدلي 9»ترادااس« بنام پژوهشگري 2002 تا 2000در سال  .دست يافتند
                                                 
1. A. Kraus and R. Litzenberger "Skewness Preference and the Valuation of Risky Assets", 
Journal of Finance, 31, (1976), pp. 1085-1100. 
2. Vijay Bawa, and B. Eric Lindenberg, "Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower 
Partial Moment Framework", Journal of Financial Economics, 5, (1977), pp. 189-200. 
3. Lower Partial Moment  
4. F. J. Fabozzi and J. C. Francis, "Stability Tests for Alphas and Betas Over Bull and Bear 
Market Conditions", Journal of Finance, 32, (1977), pp. 1093-1099. 
5. S. Hwang & S. Satchel, "Modeling Emerging Market Risk Permia Using Higher 
Moments", Working Paper, (1999). 
6. Campbell R. Harvey and Akhtar Siddique, "Conditional Skew ness in Asset Pricing 
Tests", Journal of Finance, 55, (2000a), pp. 1263-1295.  
7. Ang Andrew, Joseph Chen & Xing Yuhang, "Downside Risk & the Momentum Effect", 
Journal of Financial Economics, 35, (2002), pp. 160-182. 
8. Cross Section 
9. Javier Estrada, "The Cost of Equity in Emerging Markets: A Downside Risk Approach", 
Emerging Markets Quarterly, Fall, (2000), pp.19-30. 
- Javier Estrada, "The Cost of Equity in Emerging Markets: A Downside Risk Approach 
(II)", Emerging Markets Quarterly, Spring, (2001), pp. 63-72. 
- Javier Estrada, "The Cost of Equity of Internet Stocks: A Downside Risk Approach", 
Working Paper, IESE Business School, (2002a). 
- Javier Estrada, "Mean-Semi variance Behavior: An Alternative Behavioral Model", 
Working Paper, IESE Business School, (2002b). 
- Javier Estrada, "Mean-Semi Variance Behavior (II): The D-CAPM", Working Paper, 
IESE Business School, (2002c). 
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توانست در شرايط بازار   ابداع نمود كه مي»اي كاهش دهنده ي دارايي سرمايهگذار قيمت
 نامتقارن او اعتقاد داشت كه درشرايط. نامتقارن، برآورد مناسبي از بازده مورد انتظار ارائه دهد

 از بازده مورد  درصد برآورد مناسبD-CAPM ،55 درصد و 38 تا حدود CAPMبازار 
» پدرسون، هوآنگ و ويمن«چون پژوهشگراني  نيز، 2003در سال  .دهد انتظار ارائه مي

 تخمين β در بازار نامتقارن در مقايسه با Dβبه اين نتيجه دست يĤفتند كه ) 2003(
تحقيق انجام شده در شركتهاي انگليسي . ايدنم تري از نرخ بازده مورد انتظار ارائه مي مناسب
 D-CAPM و به همين نسبت β درصد بيشتر از 25 تا Dβ ،15 آن بود كه ةدهند نشان

  . قابليت برآورد مطلوب نرخ بازده مورد انتظار را داراستCAPM  در مقايسه با
از نوع همبستگي است و در جامعه و نمونه مورد كه ماهيت اين تحقيق  از آنجايي

توان به جستجوي همبستگي   ميبنابراين است؛بررسي دو دسته خصيصه كمي در اختيار 
در واقع هر گاه صفات جامعه كمي باشند و مقادير آنها . ممكن ميان آن دو خصيصه پرداخت
، بستگي بين ) همگرا باشديا توزيع صفات در جامعه(د شوبراي افراد جامعه بطور كامل معين 

  1.تواند با استفاده از روش تحليل رگرسيون مشخص و اندازگيري شود آنها مي
  

   D-CAPMمدل مفهومي چند عاملي 
  .زير استرابطه صورت   بهD-CAPMمدل چند عاملي 

  

)()*(

)()()(

54

321

I
DVN

P
E

M
BRKRK

D
ii

D

DD
fm

D
fj

ββ

βββ

++

++−+=
  

  

jK=نرخ بازده مورد انتظار   

fR=نرخ بازده بدون ريسك   

                                                 
 .82ص ، )1376(انتشارات آگاه، : ، تهران»روش تحقيق در علوم رفتاري« حجازي، و الههسرمده، زهره . 1
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Dβ = ضريب بتاي منفي  

mK=نرخ بازده بازار   
B/M =ارزش دفتري به قيمت بازار هر سهم شركت  
E/P =سود هر سهم به قيمت جاري هر سهم شركت  

iN= تعداد سهام شركتi در دوره t   

iV=  قيمت سهام شركتi در دوره t  
D/I =نسبت مجموع بدهي به مجموع داراييهاي شركت  

 آنست كه در مدل CAPM با مدل چند عاملي D-CAPMتفاوت مدل چند عاملي 
با اين . مذكور بجاي واريانس از شبه واريانس و بجاي بتا از بتاي منفي استفاده مي شود

ترتيب از روابط ه ب) Dβ( س، ضريب همبستگي و بتاي منفيتوصيف براي محاسبه شبه واريان
  :شود زير استفاده مي

  

}]0),{min[( 2
iii RS µ−Ε=  

  
}0),min[()].0),{min[( mmiiim RRS µµ −−Ε=  

  

22 ]0),{min[(}.]0),{min[(
]}0),min[(].0),{min[(

.
mmii

mmii

mi

im
im

RR
RR

SS
ST

µµ
µµ
−Ε−Ε

−−Ε==  

  

}]0),{min[(
]}0),min[(].0),{min[(

22
mm

mmii

m

imD
i R

RR
S
S

µ
µµβ

−Ε
−−Ε==  

  
  جامعه آماري

 بورس اوراق بهادار  شركتهاي پذيرفته شده درتماميجامعه آماري تحقيق شامل 
 : كه از دو ويژگي زير برخوردار باشنداست) 1385 تا 1380(تهران طي دوره  
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 اين ، باشد1380 ماه قبل از فروردين سال 24 اولين معامله سهام شركتها حداقل .1
  .باشد دليل رعايت اصل تغييرات قيمت سهام بعد از درج نام شركت در تابلو بورس ميه معيار ب

 و در طول زمان تحقيق، فعاليت مبادلاتي 1380 قبل از سال ، ماه24ل  در طو.2
 نرمال نمودن روند براياين امر . نشده باشد)  ماه4بيش از (هاي طولاني  سهام دچار وقفه

  .تغييرات قيمت سهام شركتهاي انتخابي است
  

  نمونه آماري
 جامعه آماري بر گيري اين تحقيق، گروهي است و ابتدا روش نمونه: گيري روش نمونه

سپس . شود بندي شده و تعداد نمونه نسبت به هر گروه تعيين مي اساس صنايع مختلف گروه
 .شود هاي هر گروه انتخاب مي با استفاده از روش تصادفي ساده، نمونه

  .شود  تعداد نمونه از طريق فرمول زير محاسبه مي:تعداد نمونه

 

PQZN

PQNZ
n 2

2

2

2

2

)1( α

α

ε +−
=  

  
  :بطه داريم كه در اين را

N =                      اندازه جامعه آماري  
n = حجم نمونه  
P =  نسبت موفقيت در انتخاب شدن در نمونه  
Z = متغير استاندارد توزيع نرمال  
Q = نسبت عدم موفقيت براي انتخاب شدن در نمونه  
  خطاي برآورد = £

ان به پژوهشگر نظر فاصله اطمينان و خطاي برآورد با توجه به تحقيقات مشابه و
 در دست q و pشود و در شرايطي كه اطلاعات كاملي از  در نظر گرفته مي% 10و % 95ترتيب 
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 در نظر بگيريم كه در 5/0ست كه هر دو آنها را معادل  لترين حالت آن كارانه  محافظهست؛ني
  .اين حالت حجم نمونه ماكزيمم خواهد شد

  
96.1

2

=αZ N=156         £=10%      q=0.5    p=0.5         

68/59
5/0*5/0*)96/1()1/0(*155

5/0*5/0*)96/1(156
22

2

=
+

=N  

  
  ها هاي و تحليل يافته آزمون فرضيه

گذار بر بازده  ثيرأهاي تحقيق، ابتدا متغيرهاي ت در فرآيند تحقيق و براي اثبات فرضيه
شود و ضريب بتاي منفي ، اهرم مالي و اندازه تعيين مي B/M و E/Pسهام شامل؛ نسبتهاي 

  .شود نيز از رابطه زير محاسبه مي

 

}]0),{min[(
]}0),min[(].0),{min[(

22
mm

mmii

m

imD
i R

RR
S
S

µ
µµβ

−Ε
−−Ε

==  

  
، آزمون مانايي و نامانايي هستندهاي تحقيق از نوع سري زماني  سپس بدليل آنكه داده

 موارد قدرمطلق تماميكه در  يي و از آنجاههاي مستقل و وابسته انجام پذيرفت براي متغير
ADF Test Statistic 10و % 5، %1 از قدرمطلق %Critical Value ها بزرگتر بود، اين

در .  خواهد بود1Hييد مانايي و فرضيه أهد در فرضيه نامانا بودن متغير و تد  ميامر نشان
  . هستند متغيرهاي تحقيق مانا تماميد كه شو نتيجه ثابت مي

ها، آزمون معنادار بودن  ر يك از فرضيههاي فرعي و براي ه به منظور آزمون فرضيه
  . ير انجام پذيرفتصورت ز  بهضرايب رگرسيون
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 : آماره آزمون عبارت خواهد بود از

bi

ii

S
bt β−=  

  
 محاسبه ±96/1برابر با % 95مقدار بحراني در اين تحقيق در سطح معناداري 

  .شود مي
  :فرضيه هاي فرعي در جدول زير آمده استخلاصه نتايج آزمون 

  
  هاي فرعي تحقيق نتايج آزمون فرضيه. 1جدول 

 R  معادله رگرسيون  متغير
آماره 

 P-Value  محاسباتي
نتيجه آزمون فرضيه 

0H  
Dβ  

Dβ22/14+551/60 Y=  79/0  67/9  003/0  0Η شود رد مي  

  شود رد مي Dβ32/10 +12/84- =Y  67/0  22/4  000  0Η  اندازه

B/M 
Dβ96/9- 18/42=Y  69/0  215/0-  372/0  0Η شود پذيرفته مي  

E/P 
Dβ27/49 +67/32 =Y  53/0  32/3  034/0  0Η شود رد مي  

  شود  پذيرفته ميDβ54/36- 24/79=Y  68/0  224/1-  49/0  0Η  اهرم

  
دهد كه بين بتاي  هاي فرعي نشان مي با توجه به اطلاعات جدول فوق، آزمون فرضيه

 با بازده شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه E/Pمنفي، اندازه و نسبت 
  .شوند ييد ميأ ت7 و 5، 4معناداري وجود دارد و فرضيه فرعي 

 رابطه خطي بين متغير اساسي مورد نظر و بازده سالانه شركت پذيرفته شده در بورس وجود ندارد

⎪ رابطه خطي بين متغير اساسي مورد نظر و بازده سالانه شركت پذيرفته شده در بورس وجود دارد
⎪
⎩

⎪
⎪
⎨

⎧

≠Η

=Η

0:

0:

11

10

β

β

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

114

  بين متغيرهاي اساسي مدل چند عاملي«براي آزمون فرضيه اصلي با عنوان 
D-CAPMان رابطه  و بازده مورد انتظار شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر

بنابراين فرضهاي آماري . ، از رگرسيون چند متغيره استفاده شده است»داري وجود دارد معني
  .شود زير مطرح ميصورت  به

  
  
  

  
مقدار . شود براي آزمون معادله كل رگرسيون، از آزمون فيشر استفاده مي

pnpFآماره −− ,1,α شود و براي محاسبه  ورد مي برآ224/8 براي آزمون معادله كلي رگرسيون
بدست  F  از جدول توزيع54 و 5 را با درجه آزادي Fمقدار بحراني اين فرضيه مقدار 

37/254,5,05.0برابر F بنابراين مقدار آماره. آوريم مي =F خواهد شد و با توجه به آنكه مقدار 
 رد و مدل رگرسيون چند 0Ηبنابراين فرضيه. گيرد  قرار مي0Ηآماره آزمون در ناحيه رد 
  . استاز نظر آماري معنادار % 95متغيره در سطح اطمينان 

  

⎪ ها مخالف صفر استβحداقل يكي از 
⎪
⎩

⎪
⎪
⎨

⎧

≠≠≠≠≠Η

=====Η

0:

0:

543211

543210

DDDDD

DDDDD

βββββ

βββββ
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 D-CAPMنتايج آزمون ضرايب معادله رگرسيون چندگانه مدل . 2جدول 

  شيب  متغير
آماره 

  محاسباتي
  نتايج آزمون P-Value  مقادير بحراني

 

Constant 
12/11-  224/0-  96/1±  71/0  0Ηشود پذيرفته مي  

Dβ  702/24  51/5  96/1±  202/0  0Ηشود  رد مي  

Size  88/3  14/3  96/1±  036/0  0Ηشود  مي رد  

B/M 303/30-  67/2  96/1±  017/0  0Ηشود  رد مي  

E/P 218/124  24/2  96/1±  002/0  0Ηشود  رد مي  

Leverage 55/25-  096/1-  96/1±  327/0  0Ηشود پذيرفته مي  

  
-Dبا توجه به نتايج آزمون، ضرايب معادله رگرسيون چندگانه مدل چند عاملي 

CAPMاست زيرشرح ه  ب:  

..55/25
/218/124/303/3088/3702/24

LE
PEMBSizeK D

J

−
+−+= β   

  
 در مقايسه با D-CAPMمدل چند عاملي «براي آزمون فرضيه اصلي دوم با عنوان 

، از »كند تري برقرار مي ه نحو مطلوب ارتباط بين ريسك و بازده را بCAPMمدل چند عاملي 
، SPSS و Eviewsابتدا با استفاده از نرم افزار . شود رگرسيون چند متغيره استفاده مي

 براي هر كدام از شركتها در كل دوره تحقيق و براي دو مدل 2R  و ضريب تعيينt ،Fضرايب 
) 2R(هاي  س ضريب تعيينبر اسا. دش مشخص D-CAPM و CAPMچند عاملي 

 حاصل از مدل 2R از D-CAPM حاصل از مدل 2R موارد% 76تخميني، در حدود 
CAPMن تخمينها در محدوده مجاز و ضمن آنكه در تمامي موارد دوربين واتس؛ بزرگتر است

 و 2Rبنابراين با استفاده از نتايج .  به بالا برآورد گرديد6/1ه  از دامنtتعيين شده و ضرايب 
 و CAPMد كه بين مدل چند عاملي شگيري از آزمون اختلاف ميانگينها، ابتدا ثابت  بهره
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D-CAPMداري وجود دارد و سپس با استفاده از نرم افزار   اختلاف معني SAS9. و آزمون 
LSD) بندي دو  ، رتبه)شود بندي دو و يا بيش از دو متغير استفاده مي راي رتبهكه از آن ب

  : بدست آمدزيرمدل انجام شد كه نتايج 
  

 LSDنتايج آزمون آناليز واريانس و آزمون . 3جدول 
The SAS System 
The ANOVA Procedure 
Class Level Information 
Class      Levels    Values 
treat      2        a b 
Number of observations   100 
The SAS System 
The ANOVA Procedure 
Dependent Variable: y 
Sum of 
Source  DF  Squares  Mean Square  F Value  Pr > F 
Model   1   0.86118400  0.86118400   24.24<.0001 
Error    98   3.48138000   0.03552429 
Corrected Total 99  4.34256400 
R-Square Coeff Var  Root MSE  y Mean 
0.198312  37.00017  0.188479 0.509400 
Source  DF  Anova SS  Mean Square  F Value    Pr > F 
Treat    1      0.86118400   0.86118400   24.24 <.0001 
The SAS System 
The ANOVA Procedure 
t Tests (LSD) for y 
Alpha                            0.05 
Error Degrees of Freedom           98 
Error Mean Square            0.035524 
Critical Value of t           1.98447 
Least Significant Difference   0.0748 
Means with the same letter are not significantly different. 
t Grouping    Mean      N    treat 
A       0.60220     50    b 
B       0.41660     50    a 
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 از مدل چند   حاصل2Rبر اساس نتايج حاصل شده، ابتدا ما آزمون نموديم كه 
  : يعني. داري دارد  تفاوت معنيD-CAPM  حاصل از مدل چند عاملي2R باCAPMعاملي 

  
  
  
  
  
  

 
05/00001/0كه بر اين اساس به دليل آنكه عدد  < 

)05/00001/024/24  حاصل از مدل 2R مبني برآنكه 0Hاست، لذا فرض ) >>
داري ندارد،  تفاوت معنيD-CAPM  حاصل از مدل چند عاملي2R باCAPMچند عاملي 

  .شود  تأييد مي1Hرد و در مقابل فرضيه 
شود و با استفاده   كه نتايج آن در زير مشاهده ميT-Testس با استفاده از آزمون سپ

هاي كداميك از دو مدل 2Rشود كه  ، تعيين مي)LSD(داري  از آزمون كمترين تفاوت معني
  .تر است مناسب

  
  LSDنتايج آزمون . 4جدول 

Paired Samples Statistics 
Std. Error Mean Std. Deviation N Mean 

 
.02933 .20738 50 .4166 R^2 Pair 1 

.02368 .16746 50 .6022 R^2d  

Paired Samples Correlations 
Sig. Correlation N  
.006 .386 50 R^2 & R^2d Pair 1 

 

2Rاز مدل چند عاملي  حاصل CAPM2 باR حاصل از مدل چند عاملي  D-CAPMتفاوت   
  داري ندارد  معني

  
2Rاز مدل چند عاملي  حاصل CAPM2 باRحاصل از مدل چند عاملي  D-CAPM تفاوت   

 داري دارد معني

:0H  

:1H  
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Paired Samples Test 
Paired Differences 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Sig. (2-tailed)df t 

Upper Lower 

Std. 
Error 
Mean 

Std. 
Deviation 

 

Mean 
  

.000 49 -6.242-.12585 -.24535 .02973.21025 -.18560R^2 - 
R^2d Pair 1

  
 با D-CAPMهاي حاصل از مدل چند عاملي LSD ،2Rبراساس نتايج آزمون 

 قرار  A بزرگتر و در رتبه41660/0 با ميانگين CAPMهاي مدل 2R از 60220/0ميانگين 
گيرد و   قرار مي Bرتبه در CAPMهاي حاصل از مدل چند عاملي 2Rدر مقابل . گيرد مي

 در رتبه بالاتري در مقايسه با مدل چند D-CAPMشود كه مدل چند عاملي  لذا اثبات مي
 ارتباط ميان CAPM و اين مدل در مقايسه با مدل چند عاملي قرار دارد CAPMعاملي 

  .نمايد تري ارائه مي ريسك و بازده را به نحو مطلوب
حاصل از بكارگيري ) پرتفوليو(سبد سهام «ان براي آزمون فرضيه اصلي اول با عنو

 كاراتر از سبد سهام حاصل از بكارگيري مدل چند عاملي D-CAPMمدل چند عاملي 
CAPMسطح 1 تا -24/5، بتاها بر اساس ميزان ريسك به سه دامنه؛ سطح اول»باشد  مي ،

سپس با . دشبندي و سه سبد ايجاد   طبقه44/6 تا 5/2از   و سطح سوم  5/2 تا 1دوم از 
 D-CAPM و  CAPMد كه در هر طبقه بينشها ثابت  استفاده از آزمون اختلاف ميانگين

بندي دو مدل در   نسبت به رتبهLSD و با استفاده از آزمون شتهداري وجود دا اختلاف معني
 . دشهر طبقه اقدام 

 D-CAPM و  CAPM براساس نتايج حاصله، اثبات شد كه در هر طبقه بين
 ثابت شد كه در طبقه اول، دوم LSDداري وجود دارد و بر اساس نتايج آزمون  معنياختلاف 

، 7724/0 با ميانگين D-CAPMهاي حاصل از مدل چند عاملي 2Rترتيبه و سوم  ب
 4462/0 و 3079/0، 2276/0 با ميانگين CAPMهاي مدل 2R از 5538/0 و 6921/0

 در CAPMهاي حاصل از مدل چند عاملي 2Rدر مقابل . گيرند  قرار مي Aرگتر و در رتبهبز
 در هر سه D-CAPMشود كه مدل چند عاملي   اثبات ميبنابراينگيرد و   قرار مي Bرتبه
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 دارد و سبد اين مدل در مقايسه CAPMطبقه رتبه بالاتري در مقايسه با مدل چند عاملي 
  .است كاراتر CAPM مدل چند عاملي با

  
  گيري   نتيجه

 در D-CAPMنتايج حاصل از اين تحقيق در زمينه آزمون توان مدل چند عاملي 
  :دهد كه بازار اوراق بهادار تهران نشان مي

و بازده ساليانه شركتهاي پذيرفته شده در ) Dβ(بين ريسك سيستماتيك منفي  .1
گذاراني كه  بنابراين سرمايه. داري وجود دارد هادار تهران رابطه معنيبورس اوراق ب
گذاري در سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  قصد سرمايه

گذاري، بايد به رابطه مستقيم   سرمايهبرايدارند، در ارزيابي خود براي انتخاب سهام 
  . و بازده سهام شركتها توجه نمايند) Dβ(ريسك سيستماتيك منفي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بين اندازه و بازده ساليانه شركت .2
  گذاري خود گذاران براي سرمايه بنابراين سرمايه. داري وجود دارد رابطه معني

يسك كمتر  چرا كه اين شركتها داراي ر؛بايستي شركتهاي بزرگتر را انتخاب نمايند
  .هستندو بازده متناسب با ريسك بيشتري 

و بازده ساليانه سهام شركتهاي ) B/M(بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  .3
 بدين معني ؛داري وجود ندارد پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

 بهادار و كه اتكا به اين نسبت جهت ارزيابي شركتهاي پذيرفته شده دربورس اوراق
  .گذاري در آنها عملا منطقي نخواهد بود سرمايه

 و بازده سالانه سهام شركتهاي پذيرفته شده (E/P)بين نسبت دريافتي به قيمت  .4
گذاران توصيه  در نتيجه به سرمايه. دربورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

 چرا كه ؛ برخوردارند بالاتريE/Pشود، شركتهايي را انتخاب نمايند كه از نسبت  مي
 E/Pنتايج تحقيق حاضر و تحقيقات داخلي و خارجي ديگر، ارتباط مستقيم نسبت 

گذاري در شركتهايي كه داراي  نمايد و با سرمايه ييد ميأبا بازده سهام را ت
 .توان بازده بيشتري كسب نمود  بالاتري هستند، مي E/Pنسبت
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 نسبت (D-CAPM)ا ريسك منفي ي دارايي سرمايه بگذار قيمتمدل چند عاملي  .5
ارتباط بين ريسك و بازده را به ) CAPM(اي ي دارايي سرمايهگذار قيمتبه مدل 

 .نمايد تري تبيين مي نحو مطلوب

ست كه سبد سهام حاصل  اتوان گرفت، آن اي كه از تحقيق حاضر مي مهمترين نتيجه
  .باشد  مي CAPM كاراتر از سبد سهام مدلD-CAPMاز مدل 
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