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در مرحله نخست، ضرايب بتا و بتاي منفي و متغيرهاي نرخ .  انجام شده است1387 تا 1380دوره 
اي تعديلي و مدل  گذاري دارايي سرمايه بازده بازار و صرف ريسك سهم در دو مدل شرطي قيمت

سپس بر اساس . دشو مورد انتظار برآورد مياي محاسبه شده و نرخ بازده  گذاري دارايي سرمايه قيمت
و نرخ بازده مورد انتظار ) متغير مستقل(مثبت و منفي بودن صرف ريسك بازار، نرخ بازده سهم 

هاي فرعي و اصلي  هاي اوليه فرضيه شود تا از اين طريق، داده در دو مدل تفكيك مي) متغير وابسته(
و با گرفتن ) SAS و Eviews ،Spss(ارهاي آماري افز سپس با استفاده از نرم. دشوتحقيق مشخص 

هاي  ييد فرضيهأداري نسبت به رد و يا ت آزمون همبستگي، اختلاف ميانگينها و حداقل اختلاف معني
  .شود تحقيق اقدام مي

هايي كه صرف ريسك بازار مثبت است، مدل شرطي  دهد كه در دوره نتايج تحقيق نشان مي
D-CAPM كاراتر از مدل شرطي CAPM و در شرايط ريسك منفي نيز نتيجه مشابهي بوده 
. است CAPM كاراتر از مدل شرطي  D-CAPM بدين معني كه مدل شرطيه است؛حاصل شد

 ارتباط ميان ريسك و بازده را CAPM در مقايسه با مدل شرطي D-CAPMهمچنين مدل شرطي 
به نظر  كاراتر CAPMشرطي  و سبد اين مدل در مقايسه با مدل هداتري نشان د به نحو مطلوب

 .رسد مي

  
  

  :ها كليد واژه
  ، مدل شرطيCAPMبورس اوراق بهادار تهران، ريسك بازار، مدل شرطي 

D-CAPMاي  ، بتاي منفي، دارايي سرمايه  
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  مقدمه
ي اخير رويكردي جديد به واقعيتهاي پيچيده بازارهاي سالهادانش مديريت مالي در 

هاي سنتي پرتفوي و   نظريهبا توجه به نقاط ضعف . داشته است بازارهاي سرمايه ، بويژهمالي
فرضيه بازار كاراي سرمايه و كاهش نسبي مقبوليت و اعتماد به آنها، رويكرد جديدي در جهت 

ها در ميان دانشمندان مالي مطرح و مورد بحث و بررسي   و مدلها نظريهبسط و توسعه اين 
  .قرار گرفته است

ثير أهاي مذكور به دليل پيچيدگي و ژرفاي دنياي واقعي و ت  نظريهكاهش مقبوليت 
ي سنتي مدرن پرتفوي و ها نظريهي متعدد اقتصادي بر بازارهاي مالي و عدم توان ارزشها

ي فرصتها دانشمندان مالي از يكسو و وجود پرسشهايفرضيه كارايي بازار سرمايه در پاسخ به 
از ... ثير اطلاعات بر قيمت سهام وأي مالي، تهاداراييآربيتراژي و دامنه وسيع تعيين قيمت 

 چرا كه ؛دهد كيد قرار ميأهاي جديد را مورد ت  و مدلها نظريهسوي ديگر، زمينه استفاده از 
ي مدرن پرتفوي و فرضيه بازار كاراي سرمايه از توان لازم براي نمايش عمق روابط ها نظريه

ها و  لي برخوردارند و بنابراين استفاده از مدلحاكم بر بازارهاي ما... اقتصادي، روانشناسي و
  .ي جديد موجب تحقق كارايي بازارهاي مالي خواهد شدها نظريه

 و 2»شارپ«، 1»ليتنر«پس از نظريه پورتفوي ماركوويتس، صاحبنظران مختلفي نظير 
گذاري   طراحي نظريه قيمتبراي تحليل نظري تنوع اوراق بهادار ماركوويتس را 3»ترينور«
هر چند كه در اين نظريه، واريانس بازده پرتفوها . اي مورد استفاده قرار دادند ي سرمايهراييهادا

فتند كه در حالت تعادل هر اوراق بهادار انمود، ليكن آنان دري گيري مي كل ريسك را اندازه
اين معيار . گيري شود  اندازهداراييهاشود كه سهم آن در كل ريسك  گذاري مي طوري قيمت

اي همراه با  گذاري دارايي سرمايه  نام گرفت و مدل قيمتداراييهاك، ريسك سيستماتيك ريس

                                                 
1. 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. 
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, "Market Value, Time, and Risk", Unpublished Manuscript. Rough Draft, 
(1961), pp. 95-209.  
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هاي تعادلي تبيين و  هاي خط بازار سرمايه، خط بازار سهام و مدل آربيتراژ جزو مدل مدل
 با در نظر گرفتن ارتباط ميان 1اي گذاري دارايي سرمايه در اين ميان، مدل قيمت. دشطراحي 

، بازده مورد انتظار سهامداران را از طريق ميزان ريسك موجود در بازار برآورد ريسك و بازده
د، تعداد زيادي از شدليل انتقادات فراواني كه به اين مدل وارد ه  ببنابرايننمود،  مي

كه  بنحوي. دانشمندان مديريت و اقتصاد در جهت بسط و توسعه مدل مذكور اقدام نمودند
رابطه ريسك و بازده را در شرايط مختلف رونق و ركود ) 1995 (2»رپنتگيل، ساندرام و ماتو«

 نياز به تعديل دارد، ،بازار مورد بررسي قرار داده و دريافتند كه ارزيابي رابطه بين بتا و بازده
 در ؛، بازده واقعي استفاده شده است3چرا كه تاكنون در آزمونهاي سنتي بجاي بازده انتظاري

.  بايد رابطه بازده انتظاري با بتا مورد بررسي قرارگيردCAPMدل حاليكه طبق مفروضات م
 آنها نوعي رابطه شرطي بين بازده و بتا توسعه دادند كه در آن رابطه بتا و بازده وابسته بنابراين

 با ارائه 4»مرتن« همچنين. بازار بود) صرف ريسك(به مثبت و يا منفي بودن بازده اضافي 
، پيشنهاد نمود كه چنانچه Inter Temporal  به صورت  CAPMويرايش جديدي از مدل

توزيع قيمت سهام از توزيع لوگ نرمال تبعيت كند، مدل حاصل از اين توزيع نسبت به مدل 
وي نام اين مدل را مدل شرطي نهاد، به اين معني كه . تر خواهد بود  مطلوبCAPMسنتي 

 ،در ادامه.  انتظارات شرطي همگني دارندداراييهاگذاران در مورد بازده  شود سرمايه فرض مي
 رابطه بين ريسك و بازده بالا مانند  CAPM اعتقاد داشت، مفروضات مدل5»استفان فن«

صادق است كه صرف ريسك بازار مثبت باشد و در موارديكه صرف ريسك منفي  هنگامي 
 بر اساس .شود است، رابطه مذكور معكوس خواهد شد و ريسك بالا موجب بازده پايين مي

 در شرايط صرف ريسك منفي قابليت تخمين مطلوب CAPMاين تحقيق، مدل  هاي  فتهاي
  . بازده مورد انتظار را نداشت

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model  
2. G.N. Pettengill, S.Sundaram, I. Mathur, "The Conditional Relation between Beta and 
Returns", Journal of Financial and Quantitive Analysis, No. 30, (1995), pp.101-116.  
3. Ex-ante  
4.  R. Merton," Intertemporal Capital Asset Pricing Model", Econometrica, No. 41, (1973), 
pp. 867-887. 
5. Stephen Fan, "General Capital Asset Pricing Model (GCAPM): A micro Economic 
Theory of Investment". This Draft: January 15, (1999).  
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 عنوان مدل با CAPMويرايش جديدي از مدل ) 2002 (1»استرادا«از سوي ديگر، 
 3امتقارنتوانست در شرايط بازار ن  ابداع نمود كه مي2اي تعديلي گذاري دارايي سرمايه قيمت

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

ه ايط باين شر . توانست بازده متناسب با ريسك حاصل نمايد د، نميش ريسكي كه متحمل مي
هاي مختلف نسبت به ميانگين دوره  هاي دارايي و شاخص بازار در دوره دليل پايين بودن بازده

  و% 38 تا حدود CAPMوي اعتقاد داشت كه در شرايط نامتقارن بازار، . بود
D-CAPM 55 %اين بنابراين او بر اساس . نمايد برآورد مناسب از بازده مورد انتظار ارائه مي

توان از مدل سنتي   كه در شرايط نامتقارن بازار، ديگر نميگرفتنتيجه ين چنبرآورد 
CAPM بايستي از مدل جديد   د و كر تعيين قيمت سهام استفاده براي D-CAPM بهره 

 و بجاي ريسك سيستماتيك، از ريسك 4در اين مدل بجاي واريانس از نيمه واريانس. برد
دهد تا با در  ماتيك منفي، اين امكان را ميريسك سيست. شود سيستماتيك منفي استفاده مي

شرايط (نظر گرفتن نوسانات منفي بازده دارايي و شاخص بازار نسبت به ميانگين دوره 
، امكان تعيين دقيق ريسك سيستماتيك بازار و در نهايت نرخ بازده مورد انتظار )نامتقارن

  . فراهم آيد
 D-CAPM و CAPMدل شرطي هدف از اين مقاله، بررسي و مقايسه كاركرد دو م

در اين مطالعه پس از . استدر شرايط صرف ريسك مثبت و منفي در بازار اوراق بهادار تهران 
اي در ارتباط با موضوع تحقيق، مطالعات انجام شده در ساير كشورها در قالب  ارائه مقدمه

 روش تحقيق، در ادامه به بيان. شود پيشينه تحقيق، اهداف و مدل مفهومي پژوهش تبيين مي
هاي  گيري تحقيق پرداخته خواهد شد و در نهايت فرضيه ها، جامعه آماري و روش نمونه فرضيه

  .شود تحقيق آزمون و نتايج آن تبيين مي
  

                                                 
1. Javier Estrada, "Systematic Risk in Emerging Markets: The D-CAPM", Working Paper, 
IESE Business School, (2002).  
2. Downside Capital Asset Pricing Model  
3. Asymmetric  
4. Semi Variance  
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  پيشينه تحقيق
  به توصيف رابطه شرطي ريسك و بازده و معرفي نيمه واريانس1»وويتسكمـار«
واريــانس به ريســك تغييرات مثبت قيمت فت كه نيمه ااو به اين نتيجه دست ي. پرداخت

 CAPM با توسعه مدل 2»مرتن«. نمايد اي متفاوت از ريسك تغييرات منفي توجه مي بگونه
معتقد بود كه چنانچه قيمت سهــام از توزيع لوگ نــرمال تبعيت نمايد، اين مدل كاراتر از 

 CAPM  مدل شرطي خواهد بود و نتايج تحقيق او منجر به طراحيCAPMمدل سنتي 
 بطـور رسمـي ثبات بتا را در بــازارهاي رو به 4»فابوزي و فرانسيس« و پس از او 3»لوي«. دش

 شرطي CAPM معتقد بودند، مدل 5»هانسن و اسكات«. بــالا و رو به پـايين آزمون نمودند
ذاران گ شود سرمايه به اين معني كه فرض مي.  است شرطي  غير CAPMيافته  يك مدل تعميم
 نشان دادند كه بتا به 6»فاما و فرنچ«.  انتظارات شرطي همگني دارندداراييهادر مورد بازده 

پنتگيل، ساندرام و «. نداردرا  در بازارهاي امروزي بويژه ،تنهايي توان توضيح مقطعي بازده
 جان كرومبز و رودي«.  رابطه شرطي بين بتا و بازده را مورد آزمون قرار دادند7»ماتور

.  رابطه شرطي بين ريسك و بازده در بورس بروكسل انجام دادندبارة تحقيقي را در8»وندروانت
 بود كه آيا اصول مطرح در بازارهاي پيشرفته در بازارهاي پرسشهدف آنها پاسخگويي به اين 

 بتاي شرطي مورد با انجام تحقيقي در 9»كمبل«. كوچك سرمايه نيز كاربرد دارد يا خير؟

                                                 
1. H.Markowitz, "Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments", Cowles 
Foundation Monograph, No. 16, (1959), pp. 24-50. 
1. Ibid, pp.867-887. 
3. R.A.Levy, "Beta Coefficients as Predictors of Returns"., Financial Analysts Journal, 
Vol. 30, (1974), pp. 61-69. 
4. F.J Fabozzi, J.C.Francis, "Stability Tests for Alphas and Betas Over Bull and Bear Market 
Conditions", Journal of Finance, Vol. 32, (1977), pp.1093-1099.  
5. Lars Peter Hansen, Richard Scott, "The Role of Conditioning Information in Deducing 
Testable Restrictions Implied by Dynamic Asset Pricing Models", Econometrica, 55, 
(1987), pp.587-614.  
6. E.Fama, K. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns", Journal of Finance, 
Vol. 47, (1992), pp.427-465.  
7. Ibid, pp.101-116.  
8. John Crombez, Rody Vander Vennet, "Risk/return Relationship Conditional on Market 
Movements on the Brussels Stock Exchange", Tijdschrift Voor Economie en Management, 
Vol.45, (2000), pp.163-188. 
9. J.Campbell, "Why Long Horizons? A Study of Power Against Persistent Alternatives", 
Journal of Empirical Finance, Vol. 8, (2001), pp.459-491.  
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هايي كه بازده متوسط بازار منفي و زير متوسط بازده  ، بتاي شرطي بـراي آن دورهمعتقد بود
 ثابت نمودند كه رابطه 1»باربـريـز هيوگ و سانتوس«. گيرد ، مورد محاسبه قرار مياستبازار 

هايي  رابطه مذكور در دوره. نيستها مثبت  بين ريسك و بازده در همه بازارها و در همه دوره
. هايي كه بازده بازار مثبت است، مثبت خواهد بود زار منفي است، منفي و در دورهكه بازده با

 معتقد بودند كه رابطه معكوس ريسك و بازده با ابزارهاي 2»اندرو وانگ و يوهانگ زينگ«
مهمترين اين عوامل ضريب . گيرد ديگري علاوه بر بتاي شرطي نيز مورد سنجش قرار مي

ستگي را به عنوان يك معيار سنجش حركت بازده سهام در اگر ضريب همب. همبستگي است
ارتباط با يكديگر در نظر بگيريم، سهامي كه داراي همبستگي منفي با يكديگر هستند، بازده 

همچنين آنها در . دهستنمورد انتظار بيشتري از سهامي دارند كه داراي همبستگي مثبت 
ستفاده از دو ابزار بتاي شرطي و ضريب تحقيق خود رابطه شرطي بين ريسك و بازده را با ا

 در CAPM ضمن آزمون مدل 3»كباي ارغوان كارا علي «. همبستگي مورد سنجش قرار دادند
بورس سهام استانبول به جستجوي بررسي وجود رابطه غيرشرطي بين ريسك و بازده 

، اين داد، در شرايطي كه صرف ريسك بازار منفي است تحقيقـات قبلي نشان مي. پرداخت
 1999 الي 1991تحقيق خود كه در دوره زماني   در4»پول و گرنجر«. رابطه منفي خواهد بود

 شرطي در شرايط CAPM و داوجونز انجام شد، به بررسي S&P500بر روي شاخص 
هدف از انجام اين تحقيق بررسي تاثير نامتقارن شرايط مختلف بازار بر . مختلف بازار پرداخت

، رابطه شرطي ريسك و )2003 (5»ديش نارا سيمهان و شريدان تيتمانجگا«. روي بتا بود
بازده را با توجه به اطلاعات قابل دسترس در مورد روند آتي بازده مورد انتظار و كوواريانس 

                                                 
1. Huang Barberis, Santos, "Prospect Theory and Asset Prices", Quarterly Journal of 
Economics, (2001), pp.1–53. 
2. Andrew Ang, Joseph Chen, Yuhang Xing, "Downside Risk & The Momentum Effect",  
Journal of Financial Economics, Vol.65, (2002), pp.24-66.  
3. Ali Argun Karachey, "Beta and Returns: Istanbul Stock Exchange Evidence", Faculty of 
Political Science, Vol. 24, (2000), pp.24-47. 

پايان نامه ، »اي در بورس اوراق بهادار تهران يهاي سرمايهيگذاري دارا طراحي مدل قيمت« سيد جلال صادقي شريف، -1
  ). 1382(، دانشگاه تهران، دكترا

5. Jegadeesh Narasimhan, Sheridan Titman, "Returns to Buying Winners and Selling Losers: 
Implications for Stock Market Efficiency". Journal of Finance, Vol.48, (2003), pp.65-91. 
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 شرطي به اين CAPM با مطالعه در زمينه 1»جاناتان لولين«. بازده مورد بررسي قـرار دادند
نمايد   به نحو مطلوبي قيمت دارايي مالي را برآورد مي شرطيCAPMفت كه انتيجه دست ي

هاي ميان بتاها، صرف ريسك بازار و   غيرشرطي بستگي به كوواريانسCAPMو انحرافات 
  .پويايي بازار دارد

 عنوان تبيين و باآخرين تحقيقي كه در اين مجموعه مورد بررسي قرار گـرفته است، 
نتايج . استاي در بورس اوراق بهادار تهران  مايهگذاري دارايي سر طراحي مدل شرطي قيمت

دار بين ريسك و بازده، مدل  دهد كه عليرغم وجود رابطه بلندمدت معني تحقيق نشان مي
اي توان تبيين رفتار مقطعي بازده و رابطه آن با بتا در شرايطي كه  گذاري دارايي سرمايه قيمت

همچنين در شرايطي كه صرف . اردجهت حركت بازار و صرف ريسك بازار منفي است، ند
ريسك بازار مثبت است، اين رابطه مثبت و در شرايطي كه صرف ريسك بازار منفي است، اين 

 .  2رابطه منفي خواهد بود

فت، بنحويكه در نيمه ا بسط و توسعه يCAPMدر عين حال ويرايش ديگري از مدل 
 شرايط با ريسك سيستماتيك دوم قرن بيستم آزمونهاي فراواني در مورد اعتبار و ثبات

 عنوان  باCAPM مختلف انجام شد كه خود مهمترين عامل ابداع ويرايش جديدي از مدل 
D-CAPMچرا كه اندازگيري ريسك يك دارايي و پرتفوي آن، مهمترين بخش ؛ بود 

گذاري دارايي و ارزيابي عملكرد مالي مديران و شركتهاي مالي بود و از اينرو، براي  قيمت
ن انتقادهايي بر اين روش بنابراي. دش ازگيري ريسك از روش متداول واريانس استفاده مياند

توانست تغييرات رو به بالا و رو   چرا كه نمي؛ بويژه در شرايط بازار نامتقارن وارد شد؛اندازگيري
لكرد  را در شرايط بازار متقارن به نحو مناسبي نشان دهد كه اين امر بيانگر عم3به پايين بازده

  4. در برخي شرايط اقتصادي بازار بودCAPMضعيف ضريب بتا و 

                                                 
1. Jonathan Lewellen, "The Conditional CAPM Does Not Explain Asset Pricing Anomalies, 
Forthcoming in Journal of Financial Economics", Journal of Financial Economics, No. 44, 
(2006), pp. 189-212. 

  .پيشينسيد جلال صادقي شريف، . 4
3. Upside and Downside Movement of Returns.  
4. Jagannathan , Mc Garthen," For & Literature Survey on the Poor Performance of CAPM", 
Journal of Finance, Vol. 48, (1995), pp.69-88.  
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، پس از دهه است D-CAPMمفهوم ريسك منفي كه مهمترين عامل ابداع مدل 
 1970 در دهه  ترتيبنبديد، شمطرح ) 1959(و ماركوويتس ) 1952( توسط روي 1950

 مفهوم  شد، عملاً با ريسك منفي مطرح1گذاري دارايي متعادل هاي قيمت هنگاميكه مدل
  .ريسك منفي مورد توجه صاحبنظران مالي و مديريت قرار گرفت

در ادامه .  بود2»لوي«اولين كاري كه براي اين منظور انجام گرفت مربوط به 
هاي شبه   مدل5»هارلو و رائو« و 4»باوا و ليندنبرگ«، 3»هوگان و وارن«اني چون پژوهشگر
CAPMي پيشنهاد نمودند و هوگان و وارن چارچوب  را بر اساس معيارهاي ريسك منف

 ناميدند و بر اساس تعريف متفاوتي از نيمه واريانس، بتاي منفي E-S پيشنهادي خود را مدل
HW(  نيمه واريانس معادل ودندكررا مشخص 

imS (دشصورت تعيين  بدين .  
  

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

  
 پاسخگويي به تغييرات رو به بالا و رو به پايين ايبر روشي 6»كراس و ليزنبرگر«

 در شرايط 7»باوا و ليندنبرگ«پس از آن . ها در شرايط نامتقارن بازار مطرح نمودند بازده
 را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه دست 8نامتقارن بازار تغييرات تدريجي رو به پايين
توان به ريسك دارايي مستقل  و به پايين بهتر مييĤفتند كه با بكارگيري تغييرات تدريجي ر

در همين سال فابوزي و فرانسيس  بطور رسمي ثبات بتا را در بازارهاي رو به بالا . دست يافت

                                                 
1. Equilibrium  
2. Ibid, pp.61-69.  
3. William Hogan, James M. Warren, "Toward the Development of an Equilibrium Capital 
Market Model Based on Semi Variance", Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
Vol. 9, (1974), pp.1-11.  
4. Vijay Bawa, Eric B. Lindenberg, "Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower Partial 
Moment Framework", Journal of Financial Economics, Vol.5, (1977), pp.189-200.  
5. W. V Harlow, R.K.S. Rao, "Asset Pricing in a Generalized Mean-Lower Partial Moment 
Framework: Theory and Evidence", Journal of Finance and Quantitative Analysis, Vol. 3, 
(1989), pp.285-309.  
6. A. Kraus, R. Litzenberger, "Skewness Preference and the Valuation of Risky Assets", 
Journal of Finance, Vol.31, (1976), pp. 1085-1100.  
7. Ibid, p.36.   
8. Lower Partial Moment 
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 ريسك منفي را 2»سيدكو و هروي« و 1»ساتچل و هوانگ«. و رو به پايين آزمون نمودند
ي با استفاده از ريسك منفي استفاده گذار توسعه داده و نشان دادند كه چنانچه از مدل قيمت

 خواهد داشت و به CAPMهاي قبلي مانند  شود، به مراتب عملكرد بهتري در قياس با مدل
 تغييرات 3»آنگ، چن و ژينگ«همچنين . اين دستاورد در بازارهاي مالي آمريكا رسيدند

دهنده كه  تدريجي رو به پايين را بسط دادند و از اين طريق به يك عامل ريسك كاهش
در سال .  سهام را در بازار مالي آمريكا تخمين زند، دست يافتند4اي تواند نرخ بازده مقايسه مي

گذاري دارايي  مدل قيمت« عنوان با، مدلي 5»استرادا«ي بنام پژوهشگر 2002 تا 2000
ز بازده توانست در شرايط بازار نامتقارن، برآورد مناسبي ا  ابداع نمود كه مي»اي تعديلي سرمايه

 38 تا حدود CAPMاسترادا اعتقاد داشت كه در شرايط نامتقارن بازار . مورد انتظار ارائه دهد
در سال . دهد  درصد برآورد مناسب از بازده مورد انتظار ارائه ميD-CAPM ،55درصد و 

 در Dβ به اين نتيجه دست يĤفتند كه 6»پدرسون، هوآنگ و ويمن«، محققاني چون 2003
. نمايد تري از نرخ بازده مورد انتظار ارائه مي  تخمين مناسبβبازار نامتقارن در مقايسه با 

 درصد 25 تا Dβ ،15 آن بود كه ةدهند تحقيق انجام شده در شركتهاي انگليسي نشان
 قابليت برآورد مطلوب CAPM   در مقايسه باD-CAPMين نسبت  و به همβبيشتر از 

  .نرخ بازده مورد انتظار را دارد
  در تحقيقي كه در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد، مدل تك شاخصي

D-CAPMدهد كه نتايج تحقيق نشان مي.  مورد آزمون قرار گرفت Dβ در مقايسه با β 

                                                 
1. S. Hwang, S. Satchel, "Modeling Emerging Market Risk Permia Using Higher Moments 
Working Paper Tests", Journal of Finance, Vol.55, (1999), pp.1263-1295.  
2. Campbell Harvey, Akhtar Siddique, "Conditional Skew ness in Asset Pricing", Journal of 
Finance, Vol.34, (2000), pp.24-53.  
3. Ibid, pp. 24-66.  
4. Cross Section  
5. Javier Estrada, "Systematic risk in Emerging Markets: The D-CAPM", Working Paper, 
IESE Business School, (2002). 
6. Christian S.pedersen, Soosung Hwang, "Does Downside Beta Matter in Asset Pricing?", 
(2003).  
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 CAPM در مقايسه با D-CAPMتري از نرخ بازده مورد انتظار ارائه و  تخمين مناسب
 1.دهد تري نشان مي ارتباط ميان ريسك و بازده را به نحو مطلوب

 به شود، مطالعات انجام شده صرفاً همانطوركه در نتايج تحقيقات بالا ملاحظه مي
پردازد و   ميD-CAPMشاخصي  و مدل تك CAPMتوصيف مدل تك شاخصي و شرطي 

 CAPM  و مقايسه آن با مدل شرطي D-CAPMاي در زمينه توصيف مدل شرطي  مطالعه
  .انجام نشده است

    
  اهميت و هدف پژوهش

  :توان خلاصه نمود  ميزيراهميت اين تحقيق را در موارد 
 براي تعيين نرخ بازده CAPM و مدل شرطي D-CAPM آزمون مدل شرطي -    

دار بين ريسك منفي و  نتظار در بازار اوراق بهادار تهران و بررسي وجود رابطه معنيمورد ا
  .بازده

  . CAPM با مدل شرطي D-CAPM مقايسه مدل شرطي -    
 انتخاب سبد سهام برايگذاري و پرتفوي  گيري مديران سرمايه  كمك به تصميم-    

 .ي مالي در شرايط صرف ريسك منفي و مثبتداراييها

 در شرايط صرف CAPM و D-CAPM بررسي كارايي دو مدل شرطي -     
  .ريسك منفي و مثبت

  
  CAPM و D-CAPMمدل مفهومي شرطي 

بازده از مدل زير  و تعيين رابطه بين ريسك و D-CAPMبراي تبيين مدل شرطي 
   :شود استفاده مي

  

                                                 
بررسي كاركرد تكنيك قيمتگذاري دارايي «ريدون رهنماي رودپشتي، محمدرضا توكلي بغدادآباد، اله عباسيان، ف عزت. 1

  ،)1384پاييز و زمستان (، 20، شماره مجله تحقيقات مالي، »دهنده در بازار اوراق بهادار تهران اي كاهش سرمايه
  . 71-85ص ص
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  .شود  از رابطه زير استفاده ميCAPMشرطي و براي توصيف مدل 

  
tDrrmDrrmrr tiftiffi εββ +−−Ε+−Ε+=Ε )1(])([.])([)( 1  

  
  :  كه در اين روابط داريم

)( irΕ =نرخ بازده مورد انتظار  

fr =نرخ بازده بدون ريسك  
Dβ =ريسك سيستماتيك منفي  
 β =ك سيستماتيكريس  
])([ frrm −Ε =صرف ريسك مثبت  

1])([ frrm −Ε =صرف ريسك منفي  
E (rm) = نرخ بازده بازار  

 استفاده زير، متغير نيمه واريانس و ضريب همبستگي از روابط Dβبراي محاسبه
  :شود مي

                                            

}]0),{min[( 2
iii RS µ−Ε=  

}0),min[()].0),{min[( mmiiim RRS µµ −−Ε=  
  
.  
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 استفاده زير، متغيرهاي واريانس و ضريب همبستگي از روابط βو براي محاسبه 
  :شود مي

  
2)][( iii RS µ−Ε=  

  

  
  
  
  
  

، هر گاه صرف ريسك بازار مثبت D-CAPM و CAPMبطور كلي در مدل شرطي 
 برابر D و هر گاه صرف ريسك بازار منفي باشد، ارزش متغير 1 برابر با Dباشد، ارزش متغير 

دارد كه معتقد است، ) 1999( اشاره به نظر استفان فن اين مدل دقيقاً . صفر خواهد بود
صادق است كه صرف  بطه بين ريسك و بازده بالا هنگامي  نظير راCAPMمفروضات مدل 

ريسك بازار مثبت باشد و در مواردي كه صرف ريسك بازار منفي است، رابطه مذكور معكوس 
  1.خواهد شد و ريسك بالا موجب بازده پايين خواهد بود

  
  روش تحقيق

مورد  از نوع همبستگي است و در جامعه و نمونه پژوهشاز آنجاييكه ماهيت اين 
توان به جستجوي همبستگي ممكن   ميپس، استبررسي دو دسته خصيصه كمي در اختيار 

 كمي باشند و مقادير آنها براي ،در واقع هر گاه صفات جامعه. ميان آن دو خصيصه پرداخت
، )يا توزيع صفات در جامعه همگرا و داراي حد باشد(د شوافراد جامعه بطور كامل معين 

  .گيري شود هتواند با روش همبستگي انداز بستگي بين آنها مي

                                                 
1. Stephen Fan, "General Capital Asset Pricing Model (GCAPM): A Micro Economic 
Theory of Investment", This Draft: January 15, (1999).  
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  هاي تحقيق فرضيه
  فرضيه اصلي

 كاراتر از سبد سهام حاصل از مدل D-CAPMسبد سهام حاصل از مدل شرطي  .1
  .است CAPMشرطي 

 ارتباط ميان ريسك CAPM در مقايسه با مدل شرطي D-CAPMمدل شرطي  .2
 .نمايد تري توصيف مي و بازده را به نحو مطلوب

  
 اي فرعيه فرضيه

، توان D-CAPMهايي كه صرف ريسك بازار مثبت است، مدل شرطي  در دوره .1
 . داردCAPMدهندگي بيشتري در مقايسه با مدل شرطي  توضيح

، توان D-CAPMهايي كه صرف ريسك بازار منفي است، مدل شرطي  در دوره .2
 . داردCAPMدهندگي بيشتري در مقايسه با مدل شرطي  توضيح

  
  يقجامعه آماري تحق

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق تمامي ةجامعه آماري تحقيق در برگيرند
 عضويت داشته و ، در بورس1387 تا پايان سال 1380بهادار تهران است كه از ابتداي سال 

 ماه قبل از 24 بازده ماهانه بوده و اولين معامله سهام شركت حداقل 36حداقل داراي 
هاي طولاني   و همچنين فعاليت مبادلاتي سهام آنها دچار وقفه باشد1380فروردين ماه سال 

 نرمال نمودن روند تغييرات قيمت سهام براينشده باشد، اين امر )  ماهچهاربيش از (
  .شركتهاي انتخابي است

  
  نمونه تحقيق

گيري اين تحقيق، گروهي است و ابتدا جامعه آماري بر  روش نمونه: گيري روش نمونه
سپس . شود بندي شده و تعداد نمونه نسبت به هر گروه تعيين مي تلف گروهاساس صنايع مخ

 .شود هاي هر گروه انتخاب مي با استفاده از روش تصادفي ساده، نمونه
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 .شود  تعداد نمونه از طريق فرمول زير محاسبه مي:تعداد نمونه

  
  : كه در اين رابطه داريم

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 پژوهشگرفاصله اطمينان و خطاي برآورد با توجه به تحقيقات مشابه و نظر 
 در دست q و p و در شرايطي كه اطلاعات كاملي از شود در نظر گرفته مي% 10و % 95ترتيب 
 در نظر بگيريم كه در اين 5/0ترين حالت آنست كه هر دو آنها را معادل  كارانه ، محافظهنيست

  . ماكزيمم خواهد شد،حالت حجم نمونه
  

N=172         £=10%      q=0/5    p=0/5         

  
  
  
  

  هاي تحقيق آزمون فرضيه
دليل آنكه تحقيق حاضر از نوع سري زماني ه پيش از آزمون متغيرهاي تحقيق و ب

نيم، ك اطمينان از غيركاذب بودن رگرسيون استفاده براي، بايستي از آزمون مانايي است
گيري از آزمون ريشه واحد براي دو متغير نرخ   و بهرهEviews با استفاده از نرم افزار بنابراين
آزمون ) عنوان متغير مستقل هب(و نرخ بازده بازار ) عنوان متغير وابسته هب(ورد انتظار بازده م

نرخ بازده نيز مانايي انجام شد كه نتايج آزمون حاكي از مانايي متغيرهاي نرخ بازده بازار و 

PQZN

PQNZ
n 2

2

2

2

2

)1( α

α

ε +−
=

96/1
2

=αZ

85/61
5/0*5/0*)96/1()1/0(*171

5/0*5/0*)96/1(172
22

2

=
+

=N
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 د تفاوت وجود دارD-CAPM  وCAPM  مدل شرطی نيب 

 از ADF Test Statistic قدرمطلق ، مواردتمام، بدين معني كه در استمورد انتظار 
 اين امر رد فرضيه نامانا بودن وها بزرگتر است Critical Value% 10و % 5، %1قدرمطلق 
  . دهد را نشان مي 1Hييد مانايي و فرضيه أمتغير و ت

 شركتها در طول دوره تحقيق محاسبه و تمامدر ادامه، ضرايب بتا و بتاي منفي ماهانه 
ده بدون ريسك و محاسبه بازده ماهانه بازار هر با تعيين نرخ اوراق مشاركت بعنوان نرخ باز

شود تا از اين  شركت، نرخ بازده مورد انتظار هر يك از شركتهاي تحقيق در دو مدل برآورد مي
  .آيدهاي فرعي و اصلي تحقيق فراهم  طريق اطلاعات اوليه براي آزمون فرضيه

    
  قآزمون فرضيه چهارم تحقي
هاي منفي ماهانه هر  قيق، ابتدا صرف ريسك فرعي چهارم تح براي آزمون فرضيه

شود و سپس نرخ بازده  هاي مثبت تفكيك مي شركت در طول دوره تحقيق از صرف ريسك
هايي كه صرف  متناظر با دوره) متغير وابسته(و نرخ بازده مورد انتظار ) متغير مستقل(بازار 

، تفكيك شده و با استفاده هايي كه صرف ريسك مثبت دارند  بازار منفي دارند از دوره ريسك
 2R و ضريب تعيين t ،F، ضمن گرفتن آزمون همبستگي، ضرايب .Eviews3افزار  از نرم

% 80شود كه در   برآورد و تخمين زده ميCAPM و D-CAPMبراي دو مدل شرطي 
ه  بزرگتر بودCAPM حاصل از مدل 2R از D-CAPM حاصل از مدل شرطي 2R موارد،
ها، ابتدا ثابت  گيري از آزمون اختلاف ميانگين  و بهره2Rدر ادامه با استفاده از نتايج . است

  . داري وجود دارد  اختلاف معنيD-CAPM و CAPMد كه بين مدل شرطي ش
  
  

كه از آن براي رتبه بندي دو  (LSDآزمون  و .SAS9 سپس با استفاده از نرم افزار 
 را در بر زيربندي دو مدل انجام شد كه نتايج  ، رتبه)و يا بيش از دو متغير استفاده مي شود

  :داشت

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

:

:

1

0

H

H    تفاوت وجود نداردD-CAPM  وCAPMشرطی    مدلنيب 
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  داري ها و كمترين اختلاف معني  نتايج آزمون اختلاف ميانگين.1جدول شماره 
  فرضيه چهارم تحقيق

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      0.88218400      0.88218400      26.24    <.0001       
                                                                                                
      Error           96      4.33143000      0.03642429                            
                                                                                                
      Corrected Total 99      4.34256400                                            
                      R-Square     Coeff Var      Root MSE        y Mean                        
                                                                                                
                      0.22312      38.00017      0.258479      0.5829400                        
  Source          DF        Anova SS     Mean Square      F Value    Pr > F       
                                                                                                
      treat       1      0.86118400      0.86118400       24.24 <.0011       
 
The SAS System 
The ANOVA Procedure 
t Tests (LSD) for y 
Alpha                            0.05 
Error Degrees of Freedom           96 
Error Mean Square            0.035524 
Critical Value of t           1.9451 
Least Significant Difference   0.0824 
Means with the same letter are not significantly different. 
 
t Grouping    Mean      N    treat 
A       0.64220     60    b 
B       0.35780     60    a 
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05.00011.0دليل آنكه عدد ه ب <) 05.00011.024.24  پس، است) >>
 تفاوت وجود ندارد، رد و در مقابل D-CAPM و CAPM مبني برآنكه بين 0Hفرض 

  .شود ييد ميأ تD-CAPM و CAPMدار ميان  ، مبني بر وجود تفاوت معني1Hفرضيه 
شود و استفاده از   مشاهده ميزير كه نتايج آن در T-Testسپس با استفاده از آزمون 

يك از دو مدل  هاي كدام2Rشود كه تعيين مي) LSD(داري  آزمون كمترين تفاوت معني
  .تر است مناسب

  
   براي فرضيه چهارم تحقيقT-TEST نتايج آزمون .2جدول شماره 

T-Test 
Paired Samples Statistics 

Std. Error Mean Std. Deviation N Mean 

.02867 .21718 70 .3263 R^2 Pair 1 

.02422 .17346 70 .6521 R^2d  

 

Paired Samples Correlations 

Sig. Correlation N  

.006 .387 70 R^2 & R^2d Pair 1 

     

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
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  D-CAPM هاي حاصل از مدل شرطي LSD ،2Rبر اساس نتايج آزمون 
  3578/0 با ميانگين CAPMهاي حاصل از مدل شرطي 2R از 6422/0با ميانگين 

 CAPM هاي حاصل از مدل شرطي2Rگيرد و در مقابل   قرار مي Aبزرگتر بوده و در رتبه
  D-CAPMشود مدل شرطي   اثبات ميبدين ترتيبگيرد و   قرار مي Bدر رتبه

   قرار دارد و در شرايط ريسك منفي،CAPMدر رتبه بالاتري در مقايسه با مدل شرطي 
   برخوردارCAPMدهندگي بيشتري در مقايسه با مدل شرطي  اين مدل از توان توضيح

  .است
  

  آزمون فرضيه سوم تحقيق
   بــا ايــن تفــاوت كــه صــرف؛حــل فرضــيه چهــارم تحقيــق عمــل نمــوده هماننــد مرا

هاي مثبت ماهانه هر شركت در طول دوره تحقيق انتخاب شده و سپس نرخ بازده بازار                  ريسك
  هايي كه صرف ريـسك      متناظر با دوره  ) متغير وابسته (و نرخ بازده مورد انتظار      ) متغير مستقل (

يسك منفي دارند، تفكيك شده و بـا اسـتفاده از نـرم    هايي كه صرف ر بازار مثبت دارند از دوره    
 براي دو   2R و ضريب تعيين     t  ،F، ضمن گرفتن آزمون همبستگي، ضرايب       .Eviews3افزار  

سپس بـر مبنـاي نتـايج       . شود   برآورد و تخمين زده مي     CAPM و   D-CAPMمدل شرطي   
ــانگين  ــتلاف ميــ ــون اخــ ــ آزمــ ــا و بــ ــدد  ه هــ ــه عــ ــل آنكــ 05.00022.0دليــ < 

)05.00022.024.24 ــت) >> ــرض اس ــين   0H، ف ــه ب ــي برآنك -D و CAPM مبن

CAPM  1داري وجود ندارد، رد و در مقابل فرضيه            تفاوت معنيH        مبني بـر وجـود تفـاوت ،
   بـر مبنـاي نتـايج آزمـون       ،در ادامـه  . شود  ييد مي أ ت D-CAPM و   CAPMداري ميان     معني

T-TEST    د كه در شرايط صرف ريسك مثبت، مـدل         ش ثابت   2526/0 و   7584/0 با ميانگين
 CAPMدهندگي بيشتري در مقايـسه بـا مـدل شـرطي         از توان توضيح   D-CAPMشرطي  

  .برخوردار است
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  آزمون فرضيه دوم تحقيق
و نرخ بازده ) متغير مستقل(براي اثبات اين فرضيه، با در نظر گرفتن نرخ بازده بازار 

هاي داراي صرف ريسك منفي و مثبت و  دورهاز ها، اعم   دورهتمام) متغير وابسته(مورد انتظار 
، ضمن گرفتن آزمون همبستگي و برآورد ضريب تعيين .Eviews3با استفاده از نرم افزار

2R براي دو مدل شرطي D-CAPM و CAPMها  ز آزمون اختلاف ميانگين، با استفاده ا
داري وجود دارد  تفاوت معنيD-CAPM  وCAPMثابت شد كه بين مدل شرطي 

)05.00034.0  و 6632/0 با ميانگين T-TESTدر ادامه بر مبناي نتايج آزمون ). >
 ارتباط CAPM در مقايسه با مدل شرطي D-CAPMد كه مدل شرطي ش ثابت 3548/0

  .نمايد تري توصيف مي ده را به نحو مطلوبميان ريسك و باز
  

  آزمون فرضيه اول تحقيق
براي اثبات اين فرضيه، ابتدا بتا و بتاي منفي بر اساس دامنه ريسك بدست آمده به 

 22/5 تا 5/2و سطح سوم از  5/2 تا 1، سطح دوم از 1 تا -86/4 سطح اول :سه طبقه
   طبقه، سبد حاصل از مدل شرطيبندي و سه سبد ايجاد شد و در نهايت در هر طبقه

D-CAPM با سبد حاصل از مدل شرطي CAPM بدين معني كه ابتدا با ؛دش مقايسه 
 D-CAPM و  CAPMها ثابت شد كه در هر طبقه بين استفاده از آزمون اختلاف ميانگين

 نسبت به رتبه بندي دو LSDداري وجود دارد و سپس با استفاده از آزمون  اختلاف معني
دهد كه سبد حاصل از مدل شرطي  بر اين اساس، نتايج نشان مي. دش هر طبقه اقدام مدل در

D-CAPM كاراتر از سبد حاصل از مدل شرطي CAPM است .  
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  براي فرضيه اول داري ها و كمترين اختلاف معني  نتايج آزمون اختلاف ميانگين.3جدول 

  LSDنتايج آزمون 
شماره 

  طبقه

خطاي 

  نوع اول
p-value 

نتايج 

اختلاف 

  هاميانگين

ميانگين 

CAPM 

  ميانگين

D-CAPM  
  مدل كارا

 0H  4324/0  5676/0  D-CAPMرد   0071/0  05/0  1طبقه 

 0H  3394/0  6606/0  D-CAPMرد   0122/0  05/0  2طبقه 

 0H  3012/0  6988/0  D-CAPMرد   0056/0  05/0  3طبقه 

  .محاسبات محققين: ماخذ

  
  گيري نتيجه

، به CAPM و مدل شرطي D-CAPM در اين تحقيق، ضمن ارائه دو مدل شرطي 
اي حاصل  مقايسه اين دو مدل در بازار اوراق بهادار تهران پرداخته شد كه نتايج قابل ملاحظه

  :است بدين شرح ه ودش
گذاري  فاده از مدل شرطي قيمتتخمين مناسب بازده مورد انتظار سهام با است .1

  .استاي در بورس اوراق بهادار تهران امكانپذير  دارايي سرمايه
 براي تعيين نرخ بازده مورد انتظار در بازار اوراق D-CAPMآزمون مدل شرطي  .2

داري وجود   و ميان ريسك منفي و بازده رابطه معنيبودهبهادار تهران امكانپذير 
  .دارد

 كاراتر از سبد سهام حاصل از مدل D-CAPMل شرطي سبد سهام حاصل از مد .3
  .است CAPMشرطي 

 ارتباط ميان ريسك CAPM در مقايسه با مدل شرطي D-CAPMمدل شرطي  .4
 .ندك تري توصيف مي و بازده را به نحو مطلوب

 از توان D-CAPMمدل شرطي ،  صرف ريسك بازارمثبتهاي  در دوره .5
 . برخوردار استCAPMشرطي دهندگي بيشتري در مقايسه با مدل  توضيح
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 از توان D-CAPM صرف ريسك بازار، مدل شرطي  منفيهاي در دوره .6
 . برخوردار استCAPMدهندگي بيشتري در مقايسه با مدل شرطي  توضيح

 اعم از صرف ريسك منفي و يا مثبت، استفاده از مدل شرطي ، شرايط بازارتمامدر  .7
D-CAPMتر از مدل شرطي   مناسبCAPMشود  توصيه مي . 

ي مالي داراييهااز بتاي منفي به عنوان يك معيار و ابزار مفيد در انتخاب پرتفوي  .8
 .توان استفاده نمود مي
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