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»ی اقتصاد ویژه «علوم انسانی و اجتماعیی  پژوهشنامه  
86پاییز/ ششمی بیست و  شماره/هفتمسال                                                                                                    

سک یکرد ری با رویا هی سرمایی دارایگذار متین مدل قییتب
  اوراق بهادار تهران در بورس نامطلوب

  15/12/86: تاریخ پذیرش      11/9/86: تاریخ دریافت    
   ∗رضا راعي
  ∗∗اميررضا خسروي

 دهیچک
ن ییتنها عامل تبβ)( بتاایک یستماتیسک سیر، یه ای سرمایی دارایمت گذاریمدل قدر      

 حاصل ی یسک سیستماتیک، نتیجهبتا به عنوان معیار ر. ستها یی دارای اختلاف بازدهی کننده
مطلوبیت خود تابع گذاران به دنبال حداکثر کردن  ایه که در آن سرماستاز یک وضعیت تعادلی 

واریانس بازدهی بنا به  از طرف دیگر نیمه. میانگین و واریانس بازدهی هستندعامل بر اساس دو 
گذاران از تغییرات   سرمایهاولاً.  از ریسک باشدیدلایل منطقی زیر می تواند معیار مناسب

 در هر اًیثان. گریزانند) منفی( از تغییرات نامطلوببیزار نیستند، بلکه فقط یبازده) مثبت(مطلوب
واریانس می تواند به طور مستقیم بیان  رن و نامتقارن بودن توزیع بازدهی، نیمهدو حالت متقا

مه واریانس حداقل می تواند به به عبارت دیگر نی. باشد یگذار هیسرما مفهوم ریسک ی کننده
سه  ینیگزیم تا با جای حاضر برآنی در مقاله . مفهوم ریسک باشدی  کنندهریانس، بیان وای اندازه

 یی دارایگذار متی، عملکرد مدل ق)بتا(سکی ریار سنتی معیسک نامطلوب به جای رارینوع مع
  . میقرار ده یسک و بازده مورد بررسیران ین رابطه میی را در تبیا هیسرما
  :ی کلیدیها واژه

نامطلوب،   سکیک، ریستماتیسک سیر، یا هی سرمایی دارایگذار متی مدل ق
  انس، بتایوار مهین

  JEL:  G11, G12, G14, G15 طبقه بندی

                                                 
   استادیار دانشگاه تهران، دانشکده مدیریت  ∗
  دکتری دانشکده مدیریت دانشگاه تهراندانشجوی دوره  -نویسنده مسئول  ∗∗

www.SID.ir 



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
  46.......................................... ...رویکرد تبیین مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با 

  مقدمه
. گذاری است  سرمایهی  تصمیم گیری در حوزهعواملترین  ریسک یکی از مهم    

های  نهگزی ی و انتخابی گذاران را در امر شناسا، سرمایهعاملگیری مناسب این  اندازه
یکی از  CAPM)(ای گذاری دارایی سرمایه مدل قیمت.  کندی کمک مسرمایه گذاری

ن مدل ی که ایترغم نقاط قوّ یعل گذاری است که های قیمت  مدلترین کابردیترین و  مهم
 مواجه ی فراوانهای انتقادکادمیک با آی  عمل و هم در حوزهی ، اما هم در حوزهداراست
در  ن مدلی ایات اساسیاز فرض 1 و نامطلوبمطلوبنوسانات  برابر گرفتن . هستبوده و 
  . )Strada,2002( استی گذارهیسک سرمای ریریگ اندازه

 که قابل محاسبه یه گذاری سرمای ان بالقوهیز«سک را به صورت یف ریچه تعرن چنا    
 ی منطق)1383، یدی و سعیراع(میری  بپذ»خطر قرار گرفتن در معرض «ا ی و »است

به ) زان مورد هدفیا هر می متوسط  حدّیرات بالاییتغ(یرات مطلوب بازدهییاست که تغ
) نیانگیر از میا هر هدف غی(نیانگی کمتر از متغییرات نشوند و فقط لحاظسک یعنوان ر

 ریسک، یکی از ی نس در محاسبهواریا استفاده از نیمه. سک منظور شودی ری در محاسبه
  دهدیمطالعات نشان م.  تناسب بیشتری دارداین تعریفای جدیدی است که با رویکرده

 که مبنای سنتی به جای بتای CAPM)(ای گذاری دارایی سرمایه که اگر در مدل قیمت
ه واریانس استفاده ، از بتای نامطلوب با مبنای محاسباتی نیماستمحاسباتی آن واریانس 

ن ییسک و بازده تبیدر ارتباط با ررا ه گذاران ی توان رفتار سرمایشود، بهتر م
ان ذکر است که واریانس بازدهی به عنوان معیار ریسک، یشا .)Strada,2007(دکر

 ه شرح آن گذشت، سازگار ک چنان ریسکلیل زیر نمی تواند با مفهومحداقل به دو د
فقط در وضعیتی می تواند معیار مناسبی از ریسک  یبازدهانس که واری اول این. باشد

که زمانی می توان به طور  متقارن باشد و دوم این ها ییداراباشد که توزیع بازدهی 
ها  د که توزیع بازدهی داراییکراده مستقیم از واریانس به عنوان معیاری از ریسک استف

 بازدهی از پیش فرض های 3 بودنبیعیط و 2بنابراین دو شرط متقارن بودن.  باشدطبیعی
  . استضروری در استفاده از  واریانس به عنوان معیار ریسک 

                                                 
1- Upside & Downside Volatility 
2-Symmetry 
3- Normality 
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  86پاییز/ مششی بیست و  شماره/ سال هفتم / »ی اقتصاد ویژه «علوم انسانی و اجتماعیی   پژوهشنامه...47

 از ریسک ی زیر می تواند معیار مناسب بازدهی بنا به دلایل1واریانس از طرف دیگر نیمه    
 زانیگر)مثبت( است سرمایه گذاران از تغییرات مطلوبیهیکه بد  ایننخست. باشد
که در هر دو حالت  دوم این. گریزانند) منفی(فقط از تغییرات نامطلوبند، بلکه نیست

بازدهی، نیمه واریانس می تواند به طور مستقیم بیان توزیع متقارن و نامتقارن بودن 
به عبارت دیگر نیمه واریانس حداقل می تواند به .  مفهوم واقعی ریسک باشدی کننده
در دنیای واقعی، سرمایه گذاران . یسک باشد مفهوم ری  کنندهریانس، بیان وای اندازه

، ولی دارند بیشتری تیحساسسه  با تغییرات مثبت یبه تغییرات منفی در مقانسبت 
 گذاری سنتی، تغییرات مثبت های قیمت یار متداول ریسک در مدلواریانس به عنوان مع

گین و نیمه گذاری مبتنی بر میان مدل قیمت. و منفی را به طور یکسان در نظر می گیرد
ی یا تمام ویژگی های کلیدی مدل های سنتی قیمت گذاری از قبیل کاریواریانس دارا

 ی هابرای توزیع. است  رابطه ای خطی میان ریسک و بازده بازار و وجودوییلپرتفو
 یبازدهولی برای توزیع های .  بتای معمولی با بتای نامطلوب یکی است،متقارنبازدهی 

.  نرمال لگاریتمی، نتایج حاصل  با هم متفاوت خواهند بودهای زیعل توینامتقارن از قب
ای نشان دادند که درایالات متحده بتای معمولی  طی یک مطالعه )1982(2پرایس و نانتل

چنین به این نتیجه رسیدند  ها هم آن.  شرکت ها با هم متفاوت هستندو بتای نامطلوبِ
ها به طور فاحشی کمتر و   از بتای نامطلوب آنین تر،یکه بتای معمولیِ سهامِ با بتای پا

این یافته ها می . ها بیشتر است بتای معمولیِ سهامِ با بتای بالاتر، از بتای نامطلوب آن
  باشد که توسط محققانی از قبیل بلک، جنسنییتواند تبیین مناسبی از نتایج آزمون ها

،  )1992 (6 ، و فاما و فرنچ)1981 (5رینگانوم، )1973(4ثبِ مک و فاما ،)1972(3شولزو 
در آزمون هایی که محققان نام برده انجام داده اند، به نظر می رسید که . انجام گرفته بود

 8 قیمت و سهام با بتای بالاتر، بالای7تر، زیر قیمت ینیدنیای واقعی، سهام با بتای پادر 

                                                 
1- Semivariance 
2-Price,1982& Nantell 
3-Black,Jensen&Scholes,1972 
4-Fama&MacBeth,1973 
5-Reinganum,1981 
6-Fama,1992&French 
7- Under Price 
8- Over Price 
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  48.......................................... ...رویکرد تبیین مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با 

 میان نتایج برآوردی مدل، قیمت گذاری شده بودند که علت اصلی این ناهماهنگی
  . استانتظاری مدل و رفتار سرمایه گذاران در دنیای واقعی، به بتای محاسبه شده مربوط 

  ت موضوعیاهم
 سرمایه گذاری ی  در حوزهترین اقدامات کی از مهم منابع مالی یی تخصیص بهینه    

گذاری   تلاش های مدیریت سرمایهی ی همهیهات می توان گفت نتیجه نأاست که به جر
سرمایه گذاران چه در سطح خرد و چه در سطح . ر این مرحله نمود پیدا می کندد

نهادی همیشه به دنبال این هستند که منابع مالی محدودِ در اختیار خود را با رعایت 
 به گزینه های مختلف سرمایه گذاری صورت بهینه، به یگذار هیاصول مدیریت سرما

 ینه هاید به صورت مناسب به گزحدو می که منابع مالیدر بازار. اختصاص دهند
 یه گذاری سرمای براینان نسبیه گذاران از اطمیابد، سرمای یص می تخصیه گذاریسرما

  . کندی حرکت  میی بازار هم به سمت کارایبرخوردارند و ساز وکارها
 اقتصاد ی دارای اکثر کشورهای هی که بازار سرمای از مشکلات عمده ایکیسفانه أمت     
در حال حاضر .  استیص منابع مالی با آن مواجه هستند، مناسب نبودن تخص1ورنوظه

، مستلزم شناخت ین مشکلیرفع چن. است یتین وضعیچنران هم دارای یه ایبازار سرما
 ینیش بی پبرای با دقت بیشتر ییها با استفاده از ابزاریگذار هی مناسب سرمایها فرصت

گذاران در بازار  هیت سرمایثر اوقات عدم موفقاک.  استیریگ می تصمی ضروریرهایّمتغ
. است مربوطه یرهایّ مناسب از متغیها ینیش بیها در انجام پ  آنیه، معلول ناتوانیسرما
 ی ضروریرهایّم متغی مناسب بتوانیها ا مدلیچه با استفاده از ابزارها و  ن چنانیبنابرا
ت یتر هدا  مناسبیا  به گونهیالم، منابع می کنینیب شی پیشتریرا با دقت ب یریگ میتصم

گیری ریسک که تا  ابزارهای اندازه.  کردرکت خواهد حییا و بازار در جهت کارمی شوند
هایی که هم از  ، با توجه به محدودیتستا گذاران بوده مایه سری به حال مورد استفاده

ر دنیای چنان که د اند ریسک را آن  از نظر عملی دارند، نتوانسته همی ونظر تئوریک
بدین معنی که در بعضی موارد بیشتر و در بعضی . واقعی هست، مورد سنجش قرار دهند

  .یری کرده اندگ چه هست اندازه دیگر کمتر از آن
 ی  یکی از ابزارهای تبیین رابطهCAPM)(مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای    

 مدل های اقتصادی از محدودیت های ریسک و بازدهی دارایی هاست که مانند سایر

                                                 
1- Emerging 
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جا که توانایی این مدل در آزمون های تجربی انجام شده از  از آن. چندی برخوردار است
ید ی موارد تای طرف محققان رشته های اقتصاد مالی و سرمایه گذاری، نه تنها در همه

  . نشده، بلکه در مواردی چند، مورد تردید هم قرار گرفته است
  ضوع موی پیشینه

ع ی عدم تقارن در توز2ینییرات بخش پاییتغ  مدلی با ارائه) 1977(1ندنبرگیباوا و ل    
 خود را تحت ی ها را در نظر گرفته و مدل تعادلیی دارایبازده
CAPMLPMعنوان نشان دادند که با  )1974 (3وارن هوگان.اند کرده یمعرف−

سک ی ریریگ  انحراف از استاندارد در اندازهیه جامه انحراف از استاندارد بی ننییگزیجا
 4س و نانتلیپرا. ماند ی میت خود باق باز هم به قوCAPMّ مدلیو، ساختار اصلیپرتفول

ار یرا به عنوان مع) MLPM(5نیانگیتر از م نییرات بخش پاییان تغیهم ارتباط م
 مورد CAPMانس مدلیوار -ینانگی بر میب مبتنک و چارچویستماتیسک سیر

ها و  یی دارایع بازدهیکه اگر توز دندیجه رسین نتی به اانآن.  قرار دادندیبررس
ار مذکور متفاوت از ی باشد، دو معی و فاقد چولگیتمی بازار از نوع نرمال لگاریویپرتفول

ن نشان دادند یچن هم) 1979(سیپرا نانتل وو ) 1977(ندنبرگیباوا و ل. هم خواهند بود
 ی باشد بتاطبیعی بازار از نوع یوی پرتفولی ها و بازدهیی دارایع بازدهیکه اگر توز

  .بود برابر خواهد  نامطلوبی با بتایسنت
 هدف را مورد ی نامطلوب و نرخ بازدهیان بتایرابطه م )1990 (6یفار وگرِدیهومِ     
 که نرخ ی در صورتLPM دوم ی دند که درجهیجه رسین نتی قرار دادند و به ایبررس
سک ی از ر7یب داریار اریسک باشد، معی بدون ری هدف متفاوت از بازدهیبازده

س ی مطالعه نانتل و پرایافته های، یفار و گردیهومِ یها یج بررسینتا. ک استیستماتیس
سک،  ی بدون ری هدف از نرخ بازدهیرخ بازدهن بودن نییکه در صورت پا نی بر ایرا مبن

 نامطلوب باشد را یشتر از بتاید بین باییسک پای با ری هایی مربوط به دارای سنتیبتا

                                                 
1-Bawa&Lindenberg,1977 
2- Lower Partial Moment 
3-Hogan&Warren,1974 
4-Price&Nantell 
5- Mean-Lower Partial Moment 
6-Homaifar&Graddy,1990 
7- Biased Measure 
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  50.......................................... ...رویکرد تبیین مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با 

 را بر اساس چارچوب یمت گذاری از مدل قیشکل) 1989(1هارلو و رائو.  کندید مییتا
 یدل کل از  می حالت خاصی قبلی مدل های سک نامطلوب توسعه دادند که همهیر

دند که متوسط یجه رسین نتی به ای تجربی ک مطالعهی یط. دی آیها به حساب م آن
 از نرخ هدف یار مناسبیسک، معی بدون ریسه با نرخ بازدهی ها در مقایی دارایبازده
  .است
 که از ی در نمونه ارا نامطلوب ی و بتای سنتیان بتایارتباط م) 1982(س و نانتلیپرا    

 یهنگام  بررس.  قرار دادندیالات متحده انتخاب شده بود، مورد بررسیادار ابازار اوراق به
 موجود یها یی دارایمتوجه شدند که بازده نامطلوب، ی و بتای سنتیان بتایارتباط م

 که از یا  هم در مطالعه)2003( 2پِدرِسنِ و هانگ.  هستندی منفی چولگیدر بازار دارا
 ی بتاان موضوع بودند که بی ایام دادند به دنبال بررسبازار اوراق بهادار انگلستان انج

 از اوراق بهادار موجود ی چه تعدادی، رفتار نرخ بازدهی سنتیسه با بتاینامطلوب در مقا
 یگذار متیدند که اگرچه مدل قیجه رسین نتیها به ا آن. ن استییدر بازار بهتر قابل تب

 یمت گذاریها را بهتر از مدل ق یی دارایسک نامطلوب رفتار نرخ بازدهی بر ریمبتن
. ها مصداق دارد یی از داراین امر در مورد درصد اندکی ای کند، ولین میی تبیسنت
 ی سنتی نامطلوب بهتر از بتای توان گفت که عملکرد بتای کل بازار نمی ن دربارهیبنابرا
  . است
ان ی می بطه مشخص شد که را)2007 (3 گالاگدرا دانی  انجام شدهی هایدر بررس    
 و یل انحراف از استاندارد، چولگی از قبعواملیر یثأ نامطلوب تحت تی و بتای سنتیبتا
 مذکور بر روابط استخراج شده در چارچوب نامطلوب از عواملر یثأ و تاست یدگیکش

 طبیعی دهد که در صورت ینشان م دان ی مطالعهج ینتا. استت قابل توجه ینظر اهم
 از یار بهتریندنبرگ معی باوا و لی رسد که بتایها به نظر م ییارا دیع بازدهینبودن توز

ن در یچن هم.  بحث شده باشدیارهایگر معیسه با دیک در مقایستماتیسک سیر
 هارلو و رائو نسبت ی است بتایشتری بیدگی کشیها دارا  آنیع بازدهی که توزییبازارها
 ی ج مطالعهیکه نتا نیخلاصه ا. تاسک یستماتیسک سی از ریار مناسبی مع،گر بتاهایبه د

ت ی قابلی که دارایک مدل استانداردی نوظهور ی دهد که در بازارهایدان نشان م

                                                 
1-Harlow&Rao,1989  
2-Pedersen&Hwang,2003 
3-Galagedera Don,2007 
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 یین بازارهاید مورد توجه فعالان چنین امر بای باشد، وجود ندارد و ایشتریرش بیپذ
  .باشد
سک ی ریارهای دهد که معینشان م) 2007(1ج مطالعات استراداینتا    

    سک، بر اساسی ری سنتیارهایسه با معیدر مقا)  نامطلوبیخصوص بتا هب(نامطلوب
 ی خود از داده های استرادا در مطالعه.  برخوردارندیشتری از اعتبار بی تجربیداده ها

 استفاده کرده 3افتهی توسعه ی و بازارها2 نوظهوری شاخص بازارهایمربوط به بازده
 کل ی مقطعیرات بازدهیی درصد از تغ45لوب  نامطی استرادا بتای هایدر بررس. است

رات یی درصد از تغ55 است که ین در حالیا.  دهدیح میرا توض ینمونه مورد بررس
ن یی نامطلوب قابل تبیق بتای نوظهور از طری نمونه مربوط به بازارهای مقطعیبازده
ازار  در هر دو بی دهد که متوسط بازدهین نشان میچن  استرادا همیافته های. است

زان یسه با همان میب در مقا نامطلویات بتارییافته نسبت به تغینوظهور و توسعه 
ن، بر خلاف شکل یعلاوه بر ا.  برخوردارندییت بالای، از حساسی سنتیات در بتارییتغ

 مورد ی بازده،سک نامطلوبی بر ری مبتنیگذار متی، مدل قCAPMاستاندارد مدل
تاً ی کند و نهایافته برآورد می توسعه یشتر از بازارهای نوظهور بی بازارهایارا بر انتظار

سک نامطلوب، متوسط ی بر ری مبتنیگذار متی نوظهور، مدل قیکه در بازارها نیا
ن یا.  کندی مینیش بی پCAPMشتر از مدل استانداردی درصد ب5/2انه را ی سالیبازده

 فعالان یاد بوده و برایار زیت بسیان دو مدل مذکور از نظر اهمیم ینیش بیتفاوت در پ
 تواند در ی ها  مینیش بیان پی درصد اختلاف م5/2را یز. ستیبازار قابل اغماض ن

 و به طرز قابل منجر شود یه گذاری سرمایرش پروژه هایا پذی  از موارد به ردّیاریبس
  .ر داشته باشدیثأ ت شرکت هایمات مربوط به ارزشگذاری در تصمیتوجه
  قی تحقیها هیفرض
)(ندنبرگیل- نامطلوبِ باوای بتاین کنندگیی قدرت تب: اولی هیفرض     )(BL

imβ از 
)(ی سنتی بتاین کنندگییشتر از قدرت تبیسک و بازده، بی ری رابطه imβ است.  

)( رائو-وبِ هارلو نامطلی بتاین کنندگیی تبقدرت:  دومی هیفرض     )(HR
imβی  از رابطه 

)(ی سنتی بتاین کنندگییشتر از قدرت تبیسک و بازده، بیر imβ است.  
                                                 
1-Estrada,2007 
2-Emerging Markets 
3- Developed Markets 
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)( نامطلوب استرادای بتاین کنندگیی قدرت تب: سومی هیفرض     )(ES
imβی  از رابطه 

)(ی سنتی بتایدگن کننییشتر از قدرت تبی ب،سک و بازدهیر imβ است.  
  ها  آنیاتیف عملیق و تعری تحقیهاریّمتغ
ق حاضر عبارتند از نرخ بازده سهام، نرخ بازده بازار و یدر تحقرفته  کاره  بیرهایّمتغ    

  .  نامطلوبی و سه نوع بتای سنتی بتا،سکینرخ بازده بدون ر
)( نرخ بازده سهام-الف itR  
 را بر مبلغ یگذار هی حاصل از سرمایدی، عایه گذاری نرخ بازده سرمایری اندازه گیبرا    
، از دو بخش یگذار هی حاصل از سرمایدیعا. می کنیم می تقسیگذار هی سرمای هیاول

 از یه ناشیا ضرر سرمای منفعت -2 ؛ بابت سود سهامیافتی مبلغ در-1 : شودیل میتشک
 یها انیگر تفاضل جریبه عبارت د. یگذار هی سرمای  دورهیدر طمت سهام یر قییتغ

، ی خروجی نقدی هایان نقدیم بر جری، تقسیج خروی نقدیها انی از جری ورودینقد
  .  دهدی را به دست میه گذارینرخ بازده سرما

)( نرخ بازده بازار-ب mtR  
مت ی شاخص کل قیرات هفتگییصد تغق به صورت درین تحقینرخ بازده بازار در ا    

  .            ف شده استی تعر1سهام بازار بورس تهران
)(سکینرخ بازده بدون ر -پ fR  
 ی انهی سال سود1384 و 1383 ی سال هایق براین تحقیسک در اینرخ بازده بدون ر    
   .در نظر گرفته شده است  الحساب اوراق مشارکتیعل
   سنتی  بتای-ت
یک یک دارایی و یا یک سبد بتا معیاری از تغییرپذیری یا ریسک سیستمات    

 که با استفاده از تکنیک تجزیه و تحلیل رگرسیون استگذاری در مقایسه با بازار  سرمایه
   :به صورت زیر مورد محاسبه قرار می گیرد

 
  

 2)][(
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1- Tehran Exchange Price Index(TEPIX) 
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   بتای نامطلوب -ث
سک، در  ی ـسـنتی ریـسک و اسـتفاده از واریـانس بـه عنـوان معیـار ر                مطابق تعریف       

ولی در  . دو بتای معمولی از تمامی داده های مربوط به بازدهی استفاده می ش            ی  محاسبه
، فقـط از داده هـای   اسـت  بتای نامطلوب که مبتنی بر مفهوم نیمـه واریـانس      ی  محاسبه

 نـوع   سـه در ایـن تحقیـق      . ددارای شرط مطابق با تعریف جدید ریسک، استفاده می شو         
  :وب به صورت زیر مورد محاسبه قرار گرفته استبتای نامطل

  ندنبرگیل - نامطلوب باوایبتا-

2
)(

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

fm

fmfiBL
im RRE

RRRRE
−

−−
=β  

  رائو - نامطلوب هارلویبتا -

2
)(

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

mm

mmiiHR
im RE

RRE
µ

µµ
β

−
−−

=  

   نامطلوب استرادایبتا-

2
)(

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

mm

mmiiES
im RE

RRE
µ

µµ
β

−
−−

=  

  قیش تحقق و رویجامعه، نمونه، قلمرو تحق
 1384ان سال یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پای پذی شرکت های هیکل    

اج شده بر اساس اطلاعات استخر.  دهندیل میق را تشکین تحقی در ای مورد بررسی جامعه
 ی         هی، مشخص شد که کلی بورسی شرکت هایه داده هاگاه اطلاعات مربوط بیاز پا

جا که  از آن. است شرکت 409 بالغ بر 1384ان سال یه شده در پارفتی پذیشرکت ها
 است،  انتخاب 1384 سال ی تا انتها1383 سال یق از ابتداین تحقی ای مورد بررسی دوره
  :ر انجام شدیلتر به شرح زی فق اعمال دوی از طریی نهای نمونه یاعضا

 مورد ی  دورهیبار در طن ی اولیها برا  که سهام آنیی شرکت ها حذف:لتر اول یف    
  .عرضه شده بود) 84-83(مطالعه

رش سهام ی پذ-1: شودیل اشاره میلتر اول اجمالاً به دو مورد از دلایدر مورد اعمال ف     
 ین داده هایبنابرا.  به بعد بود1383 دوم سال ی مهیشتر از نین شرکت ها در بورس بیا

ق کامل ی مورد مطالعه تحقعواملتخراج  و اسی بررسبراین شرکت ها ی ایمربوط به بازده
  .نبود
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 است یعیر طبی نوسانات غیرفته شده در بورس دارای تازه پذیمت سهام شرکت های  ق-2 
 بلکه به ناموزون بودن سازوکار عرضه وتقاضا رد، ندای بازار ارتباط چندانیکه به عملکرد کل

 اثرات عملکرد بازار بر عملکرد یق به دنبال بررسین تحقیجا که در ا لذا از آن. مربوط است
م، بهتر ی و چه از نوع نامطلوب آن هستیک چه از نوع سنتیستماتیسک سیسهام و برآورد ر

 یبا حذف شرکت ها. می نمونه خارج کنی دالورود را از محدودهی جدیاست که  شرکت ها
وان   شرکت به عن364 شرکت، 409 از ی مورد بررسی سال هایرفته شده در طیتازه پذ

  .   انتخاب شدندی بعدی هایبررسبرای ه یط اولی شرای دارایشرکت ها
ان یاز م)  هفته8(ش از دو ماهی بی معاملاتی  وقفهی دارای حذف شرکت ها:لتر دوم یف    

  .لتر اول عبور کرده اندی که از فییشرکت ها
 شرکت به 83لتر اول فقط ی فی جهی مانده از نتی شرکت باق364لتر از ین فیبا اعمال ا    

ن است که اگر نماد یلتر دوم هم ایل اعمال فیدل.  انتخاب شدندیی نهای عنوان عضو نمونه
رد، اولاً ی و سهام آن مورد معامله قرار نگ باشد بسته شدهی طولانیک مدتی ی برایشرکت
 قرار گرفته  را به طور مداوم مورد معاملهیسه با سهامیت مقای مربوط به آن سهم قابلعوامل

از )  و نامطلوبیسنت(کیستماتیسک سی ریارهایل معی آن از قبی برآوردعواملاً یندارد و ثان
  .    چندان معنادار نخواهد بودینظر آمار

 ی نمونه را بر مبنای اعضای  همهی سنتیابتدا بتا، ییبعد از انتخاب نمونه نها    
)  شش ماههی ک دورهی(1382سال  دوم ی مهی در نی هفتگی مربوط به بازدهیها داده

ن به یها از کمتر  آنی عضو نمونه را بر اساس بتایسپس شرکت ها. میکن یمحاسبه م
 در قالب یا به عبارتی طبقه شانزدهتاً شرکت ها را در ینها. می کنین مرتب میشتریب

16ب که ین ترتیبد. می دهیقرار م 1 برابری وزن هابا) یاستراتژ(وی پرتفولشانزده
 از 1

16 ، ی یک  شمارهیوین بتا در پرتفولی با کمترسهامِ
 ، ی دو  شمارهیوی در پرتفولی بعد1

ل دهنده هر یا سهام تشکیل دهنده ی تشکین کار اجزایبا انجام ا(رندیگ یمقرار ...... و 
 چهار یو را برایزده هر پرتفول بایها در ادامه نرخ).  شودیوها مشخص میکدام از پرتفول

 عضو ی شرکت هایمجدداً بتاها. می کنیمحاسبه م1383)  اولی هک ماهی( اولی هفته
ک ماه از سال ی و 1382 ماه از سال پنج یعنی دوم ی  شش ماههی نمونه را در دوره

                                                 
1-Equal Weights 

www.SID.ir 



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
  86پاییز/ مششی بیست و  شماره/ سال هفتم / »ی اقتصاد ویژه «علوم انسانی و اجتماعیی   پژوهشنامه...55

 محاسبه ی و بعد از مرتب کردن سهام عضو نمونه بر اساس بتامی کنیم محاسبه 1383
 بازده هر یسپس نرخ ها. می دهیو قرار می پرتفول16ها را دوباره در قالب  شده آن

ند  ین فرآیا. می کنیمحاسبه م1383) دومی هک ماهی( دومی  چهار هفتهیو را برایپرتفول
 یبرا .  گرددی فوق تکرار می وهی به ش1384  اسفند تا1383 یها  ماهی تمامیبرا

با برازش . می کنیو چهار نوع بتا محاسبه م یل شده متوسط بازدهی تشکیوهایپرتفول
) برآورد( محاسبه شده به منظور استخراجی و بتاهایان متوسط بازدهیون میخط رگرس

 یه هایفرض. ردی گی مورد آزمون قرار مهم ی فرعیه های، فرض1 بهاداری خط بازار ورقه
 مورد یرآوردخطوط ب نِییب تعی توان با استفاده از تفاوت ضری عنوان شده را میفرع

   : دهدیر خط بازار ورقه بهادار را نشان مینمودار ز. آزمون قرارداد
  
  
  
  
  
  
  
  

  ها فرضیهآزمون 
 -  نامطلوبِ باوای بتاین کنندگیین است که قدرت تبیادعا بر ا اول ی هیدر فرض    

)(ندنبرگیل )(BL
imβی بتایدگن کننییشتر از قدرت تبیسک و بازده، بی ری  از رابطه 

)(یسنت imβ یبر مبنابهادار  ی ج حاصل از برآورد خط بازار ورقهی نتای خلاصه. است 
با توجه  .آمده است ی یک  شمارهندنبرگ در جدولی ل- نامطلوب باوای و بتای سنتیبتا
)(أعرض از مبد ی یک  اطلاعات مندرج درجدول شماره ی خلاصهبه  0λ هر دو خط 

متفاوت از (ستندی دار نی درصد معنپنج ی بهادار برآورد شده در سطح خطای بازار ورقه
)(بی محاسبه شده شtبا توجه به مقدار). باشند یصفر نم 1λی  هر دو خط بازر ورقه 

                                                 
 مکان هندسی ترکیبات مختلف بتا و متوسط SMLLineMarketSecurity)( بهاداری  خط بازار ورقه -1

 .  استبازدهی برای اوراق بهادار موجود در بازار 

       2                             1                                0     

 بازار ورقه بهادارخط

β

MR  

fR  
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گر با یا به عبارت دی. هستند دار ی درصد معنپنج یبهادار برآورد شده هم در سطح خطا
.  باشندی برآورد شده متفاوت از صفر میب های توان گفت که شی درصد م95نان یاطم

 MR)(یرات متوسط بازدهییتغ  درصد از68 دهدکه ی نشان ممذکوراطلاعات جدول 
رگ قابل ندنبی ل- نامطلوب باوای درصد توسط بتا69 و در مقابل آن ی سنتیتوسط بتا

)(ین کنندگییان قدرت تبیاختلاف م. ن استییتب 2Rک یر مستقل فقط یّ دو متغ
 توان ادعا ین نمیبنابرا. و قابل اغماض است یار جزئیت بسیدرصد است که از نظر اهم

سک بازده یان ریندنبرگ از رابطه می ل- نامطلوب باوای بتاین کنندگیید که قدرت تبکر
 مورد ی گر بر اساس اطلاعات موجود از نمونهیا به عبارت دی.  استی سنتیاز بتاشتر یب

  .  گرددید نمیی اول تای فرعی هی فرضیبررس
  ی یک  جدول شماره

iii RVMR ελλ ++= 10  

    2RAdj −  2R  statt −  1λ  statt −  0λ  RV  

    63/0  68/0  66/6  29/0  87/0-  03/0-  imβ  

    64/0  69/0  85/5  48/0  75/1-  07/0-  )(BL
imβ  

MR : ،متوسط بازدهیRV :ّر ریسک که شاملمتغیimβو)(BL
imβاست.  

  
 - نامطلوبِ هارلوی بتاین کنندگیی کند که قدرت تبیان میدوم ب ی هیضفر    
)(رائو )(HR

imβی بتاین کنندگییشتر از قدرت تبیسک و بازده، بی ری  از رابطه 
)(یسنت imβی اطلاعات مربوط به برآورد خط بازار ورقه بهادار بر مبنای  خلاصه. است 

 ی دو  جدول شماره به صورتی سنتی رائو و  بتا- نامطلوبِ هارلویر مستقل بتایّدو متغ
)(أ، عرض از مبدی دو مارهشبا توجه به اطلاعات مندرج درجدول  .می باشد 0λ خط 

 دار ی درصد معنپنج ی در سطح خطای سنتید شده توسط بتابازار ورقه بهادار برآور
 نامطلوب ی بهادار برآورد شده توسط بتای  خط بازار ورقهأ  عرض از مبدیول، ستین

 t ی با توجه به مقدار آماره. دار است ی درصد معنپنج ی رائو در سطح خطا-هارلو
)(بیمحاسبه شده ش 1λی هر دو خط بازار ورقه بهادار برآورد شده هم در سطح خطا 

 توان گفت که ی درصد م95نان یگر با اطمیا به عبارت دی.  دار هستندی درصد معنپنج
 یحاکن اطلاعات جدول فوق یچن هم. باشند ی برآورد شده متفاوت از صفر میب هایش
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 و در ی سنتی توسط بتاMR)(یرات متوسط بازدهیی درصد ازتغ68ن است که یاز ا
ان یاختلاف م. ن استییرائو قابل تب - هارلو نامطلوب ی درصد توسط بتا69مقابل آن 
)(ین کنندگییقدرت تب 2Rت یک درصد است که از نظر اهمیر مستقل فقط یّ دو متغ

 ین کنندگیید که قدرت تبکر توان ادعا ین نمیبنابرا.  و قابل اغماض استیار جزئیبس
 ین کنندگییشتر از قدرت تبیسک بازده بیان ری می  رائو از رابطه- نامطلوب هارلویبتا
 ی مورد بررسی گر بر اساس اطلاعات موجود از نمونهیا به عبارت دی.  استی سنتیبتا

  .گردد ید نمیی دوم هم تای فرعی هیفرض
  ی دو جدول شماره

iii RVMR ελλ ++= 10  
    2RAdj −  2R  statt −  1λ  statt −  0λ  RV  
    63/0  68/0  66/6  29/0  87/0-  03/0-  imβ  
    64/0  69/0  21/7  36/0  39/2-  09/0-  )(HR

imβ  

MR : ،متوسط بازدهیRV :ّر ریسک که شاملمتغیimβو)(HR
imβاست.  

  
  ی سه جدول شماره 

iii RVMR ελλ ++= 10  
    2RAdj −  2R  statt −  1λ  statt −  0λ  RV  
    63/0  68/0  66/6  29/0  87/0-  03/0-  imβ  
    80/0  83/0  43/2  22/0  89/1  07/0  )(ES

imβ  

MR : ،متوسط بازدهیRV :ّر ریسک که شاملمتغیimβو)(ES
imβاست.  

  
)(أ، عرض از مبدی سه شمارهبا توجه به خلاصه اطلاعات مندرج درجدول      0λ هر دو 

با توجه . ستندی دار نی درصد معنپنج ی خطاخط بازار ورقه بهادار برآورد شده در سطح
)(بی ش، محاسبه شدهt ی به مقدار آماره 1λ هر دو خط بازار ورقه بهادار برآورد شده 

 95نان یگر با اطمیا به عبارت دی.  دار هستندی درصد معنپنج یهم در سطح خطا
ن یچن هم.  باشندی برآورد شده متفاوت از صفر میب هایتوان گفت که ش یدرصد م

 MR)(یرات متوسط بازدهیی درصد ازتغ68 دهدکه ی نشان ممذکوراطلاعات جدول 
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ن یی نامطلوب استرادا قابل تبی درصد توسط بتا83 و در مقابل آن ی سنتیتوسط بتا
)(ین کنندگییان قدرت تبیاختلاف م. است 2Rدرصد است که پانزدهر مستقل یّ دو متغ 

 ین کنندگییقدرت تبرا که ادعا ن این یبنابرا. ر استیت قابل توجه و چشمگیاز نظر اهم
 ی بتاین کنندگییشتر از قدرت تبیسک بازده بیان ری می  نامطلوب استرادا از رابطهیبتا

 ی عات موجود از نمونهگر بر اساس اطلایا به عبارت دی. دکرتوان رد  ، نمی استیسنت
  .دشو ید میی سوم تای هی فرضیمورد بررس

  یریجه گینت
سک ی بر اساس رییک دارای ین نرخ بازدهییتع CAPM مدلیهدف اصل    
انس ی معادل وارییک دارایسک یرCAPMیدر شکل سنت. ک آن استیستماتیس

لحاظ ) مطلوب و نامطلوب(یرات بازدهیی تغی  آن همهی  است که در محاسبهیبازده
 قرار گرفته فقط با یراً مورد توجه محققان مالیسک نامطلوب که اخیمفهوم ر.  شودیم

رات ییا نامطلوب بودن تغیص مطلوب یار تشخیمع. رات سروکار داردییبخش نامطلوب تغ
 بدون یخ بازده، نری تواند متوسط بازدهی دارد که می هدف بستگیبه نرخ بازده

 و یات نظرتحقیقبا توجه به . ه گذاران باشدیا هر نرخ مورد نظر سرمایسک و یر
سک نامطلوب مورد توجه یار ریق حاضر سه نوع معیسک نامطلوب، در تحقی ری نهیشیپ

ه بر اساس ین رفتار بازار سرمایی در تبیا هی سرمایی دارایگذار متیعملکرد مدل قو 
با .  قرار گرفته استیمورد بررس)  نامطلوبی و سه نوع بتایت سنیبتا(چهار نوع بتا
 و در قالب سه ی مورد بررسی  نمونهی انجام شده بر روی ج حاصل از مطالعهیتوجه به نتا

 یو بتاندنبرگ ی ل- نامطلوب باوایاستفاده از بتا  که توان گفتی می فرعی هیفرض
 یی دارایگذار متیک در مدل قیتستمایسک سیار ریبه عنوان مع رائو - نامطلوب هارلو

 وهای تشکیل شدهیپرتفولانتظار  مورد ی در برآورد بازدهی، تفاوت قابل توجهیا هیسرما
 یک نامطلوب دارایستماتیسک سیار از ریمعدو ن یگر ایا به عبارت دی.  کندیجاد نمیا

لوب  نامطیاستفاده از بتاگر یاز طرف د.  استی سنتی بتا با عملکرد برابریعملکرد
 به یه ای سرمایی دارایمت گذاری در مدل قی سنتین بتایگزیاسترادا به عنوان جا

ن یی قدرت تبدر مورد انتظار با توجه به اختلاف قابل توجه ین بازدهیمنظور تخم
)(یکنندگ 2Rن یق، اگر در تخمین تحقی ایافته هایبر اساس . استت ی ارجحی دارا
 نامطلوب ی، بتایا هی سرمایی دارایگذار متیار با استفاده از مدل ق مورد انتظیبازده
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 ،برآورددقت بالا بودن   ضمنج حاصلیم، نتای قرار دهی سنتین بتایگزیاسترادا را جا
  .  خواهند بودمتفاوت هم
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  :ضمائم
  خروجی مربوط به برآورد مدل ها 

  
   بهادار با بتای سنتیی برآورد خط بازار ورقه -1

  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -
0.03048479721 

0.03494119176
41 

-
0.87246014434
3 

0.400078140339 

BETA 0.28981192032
1 

0.04349641761
58 

6.66289170942 2.3167900504e-05 

AR(1) -
0.59561312579
3 

0.27977170133
1 

-
2.12892555951

0.054659395985 

R-squared 0.68203669690
6 

    Mean dependent var 0.196701485149 

Adjusted R-squared 0.62904281305
7 

    S.D. dependent var 0.332374986027 

S.E. of regression 0.20243715576
3 

    Akaike info criterion -0.179918116339 

Sum squared resid 0.49176962440
1 

    Schwarz criterion -0.0383080761186 

Log likelihood 4.34938587254     F-statistic 12.8701021207 
Durbin-Watson stat 1.9394424494     Prob(F-statistic) 0.00103338463396 

  
  لیندنبرگ- بهادار با بتای نامطلوب باوای برآورد خط بازار ورقه  -2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -

0.073856529136
2 

0.04208377629
02 

-
1.7549881604
5 

0.104733292769 

BL_BETA 0.476720674821 0.08149967112
05 

5.8493570374
8 

7.84580252064e-05 

AR(1) -
0.573004072746 

0.24483648913
6 

-
2.3403540655
5 

0.0373616035703 

R-squared 0.692438144701     Mean dependent var 0.196701485149 
Adjusted R-squared 0.641177835484     S.D. dependent var 0.332374986027 
S.E. of regression 0.19909848846     Akaike info criterion -0.213177804513 
Sum squared resid 0.475682497285     Schwarz criterion -0.0715677642925 
Log likelihood 4.59883353385     F-statistic 13.508270927 
Durbin-Watson stat 1.97015424984     Prob(F-statistic) 0.000846437375935 
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  رائو- بهادار با بتای نامطلوب هارلوی  خط بازار ورقهبرآورد  -3
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -
0.091772528912
2 

0.03844439102
4 

-
2.3871500228
7 

0.0343130001248 

HR_BETA 0.364111199819 0.05044695931
82 

7.2177035987
9 

1.0605924161e-05 

AR(1) -
0.669785383982 

0.28216705597
1 

-
2.3737192907
8 

0.0351626033439 

R-squared 0.69126124071     Mean dependent var 0.196701485149 
Adjusted R-squared 0.639804780828     S.D. dependent var 0.332374986027 
S.E. of regression 0.199479055929     Akaike info criterion -0.209358613263 
Sum squared resid 0.477502725053     Schwarz criterion -0.0677485730424 
Log likelihood 4.57018959947     F-statistic 13.4339059139 
Durbin-Watson stat 1.94483645192     Prob(F-statistic) 0.000866057899436 

  
  ای نامطلوب استرادا بهادار با بتی برآورد خط بازار ورقه  -4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.07543310689 0.03972223874

96 
1.8990144882
2 

0.0799802523036 

ES_BETA 0.22282097956 0.09133358432
28 

2.4396390573
3 

0.0297870854781 

MA(1) -
1.69882626323 

0.69627925257
1 

-
2.4398633981
4 

0.0297745407595 

R-squared 0.82513747378
8 

    Mean dependent var 0.196467048267 

Adjusted R-squared 0.79823554667
8 

    S.D. dependent var 0.321106112188 

S.E. of regression 0.14423508003
7 

    Akaike info criterion -0.867383985242 

Sum squared resid 0.27044885807
1 

    Schwarz criterion -0.722523599822 

Log likelihood 9.93907188194     F-statistic 30.6720581923 
Durbin-Watson stat 1.8429508688     Prob(F-statistic) 1.19544297391e-05 
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