
  

  

  
  

اي                                     بررسي كاركرد تكنيك قيمت گذاري داراييهاي سرمايه
  در بازار اوراق بهادار تهران كاهش دهنده

  
3 محمدرضا توكلي بغدادآباد،  2 فريدون رهنما رودپشتي، ∗1 اله عباسيان عزت

  

  عضو هيأت علمي دانشگاه بوعلي همدان. 1
  شگاه آزاد اسلاميعضو هيأت علمي دان. 2

  كارشناس ارشد مديريت مالي. 3
  )4/6/1385تاريخ تصويب (

  
  ده چكي

اي كاهش دهنده در بازار اوراق بهادار تهران  ر اين مقاله، كاركرد تكنيك قيمتگذاري دارايي سرمايهد

) Dβ( و بتاي منفي )β( بر همين اساس و در گام نخست ضرايب بتا. گيرد مورد بررسي قرار مي
 كه عامل Dβ وCAPM كه عامل ايجاد βتخمين و مورد مقايسه قرار گرفته، تا توان تئوري

 D-CAPM و CAPMس دو مدل پس. است، مورد آزمون قرار گيرد D-CAPMايجاد  
دهد   نتايج تحقيق نشان مي.دي لحاظ كارايي آزمون گردبهدو مدل مقايسه و در نهايت سبد حاصل از 

 در D-CAPM تخمين مناسبتري از نرخ بازده مورد انتظار ارائه و β در مقايسه با Dβ كه
  .دهد  ارتباط ميان ريسك و بازده را به نحو مطلوبتري نشان ميCAPMمقايسه با 

  
  1، بازار متقارن  و نامتقارنCAPM  ،D-CAPMبتا، بتاي منفي، :هاي كليدي ژهوا

                                                      
 Email: rahnama@iau.ac.ir          : نويسنده مسؤول ∗
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  بيان مسأله 
مهمتر از همـه    ران شركتها و    ي عملكرد مد  يابي ارز ين شاخصها ي از مهمتر  يك ي متيق اصولا

نـد  ي آن فرآ  يابي ـمـت و ارز   ين ق ييتع. باشد يشركتها در بازار اوراق بهادار م     ارزيابي عملكرد   
ايست، لذا از دير باز تكنيكها و مدلهاي مختلفي جهت         دهيچيپن حال   يو در ع  ار حساس   يبس

تبيين فرآيند قيمتگذاري ارائه شده است، ليكن هيچكدام از توان و قابليت تخمين مطلوب و 
برخـوردار نبـود، تـا      ...  دقيق قيمت با در نظر گرفتن وضعيت متغيرهاي اقتصادي، سياسي و            

اي كـاهش دهنـده توسـط شـارپ، بـلاك، ترينـور و          ي سـرمايه  آنكه مدل قيمتگذاري داراي   
 تبيين گرديد كه به عامل ريسك و رابطه بين ريسك و بازده مورد انتظار و ارائه يـك                   ١ليتنر

در عين حال با تكوين مدل      . نمود  مدل مناسب جهت نمايش رابطه ريسك و بازده توجه مي         
شـد، تعـداد زيـادي از دانـشمندان         مذكور انتقادات فراوانـي بـه آن وارد گرديـد و موجـب              

  .مديريت و اقتصاد در جهت بسط و توسعه مدل مذكور اقدام نمايند
گـذاران را در يـك شـرايط متقـارن مـورد        رفتـار عقلايـي سـرمايه   CAPMاصولا مـدل   
گـذار در آن شـرايط بـه ميـزان ريـسكي كـه        دهد، يعني شرايطي كه سـرمايه  آزمون قرار مي 

در اين شرايط براي محاسبه بتا از نوسانات مثبت و          . نمايد  افت مي شود، بازده دري    متحمل مي 
گـردد    منفي بازده دارايي و بازده شاخص نسبت به ميانگين دوره مورد بررسـي اسـتفاده مـي                

لـذا نوسـانات مثبـت      ). يعني استفاده از تقارن مثبت و منفي بازده ها نسبت به ميـانگين دوره             (
شـده، و همـين امـر باعـث         ) زاسـت   رين عامل ريـسك   كه مهمت (باعث تعديل نوسانات منفي     

گردد بتا به نحو مطلوبي نوسانات قيمت نسبت به ميانگين را كـه حاصـل عوامـل متغيـر و        مي
زاي خارجي است، به نحو مطلوبي تخمين و مورد آزمون قرار ندهد، لذا بازده مورد                 ريسك

ادار محاسـبه نـشده و در       انتظار و شاخص كليدي قيمت به نحـو مطلـوبي در بـازار اوراق به ـ              
. گـذار، شـركتهاي فعـال در بـورس و عملكـرد مـديران لطمـه وارد گـردد                    نهايت به سرمايه  

بنابراين بدليل آنكه فعالين بازار اوراق بهادار كشور براي تعيين قيمت يك دارايي به شرايط               

                                                      
1. Sharp, Black, Trenor  & Lintner     
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جـب  كمتر توجه نمـوده، همـين امـر مو   ) تقارن و عدم تقارن بازار شركت   (بازار آن شركت    
عدم تناسب بازده تحقق يĤفته سرمايه گذاران با سطح پذيرش ريسك مي شود، لذا بـسياري           
از سرمايه گـذاران تـوان كـسب بـازدهي متناسـب بـا ريـسك را در شـرايط بـازار نامتقـارن                    
نخواهند داشت، ضمن آنكه سهام شركتها همواره كمتـر و يـا بيـشتر از ارزش واقعـي خـود                    

 امر مشكلات عمده اي را بر شركتهاي پذيرفته شده در بورس            قيمتگذاري مي شوند كه اين    
  .تحميل مي نمايد

 و ضريب بتاي منفـي، ايـن امكـان را مـي دهـد تـا بـا در نظـر              D-CAPMدر مقابل مدل    
شــرايط (گــرفتن نوســانات منفــي بــازده دارايــي و شــاخص بــازار نــسبت بــه ميــانگين دوره  

 بازار و در نهايت نرخ بـازده مـورد انتظـار            ، امكان تعيين دقيق ريسك سيستماتيك     )نامتقارن
  . فراهم آيد

از سوي ديگر، با عنايت به توسـعه جغرافيـايي بـورس و امكـان بـين المللـي شـدن آن و              
... بدليل قرار گرفتن در شرايط جديد و تاثير عوامل مختلف سياسي، اقتصادي، اجتمـاعي و                

تقـارن بـازار در ايـن شـرايط دور از ذهـن             بر بازده دارايي و نرخ بازده بازار، بروز شرايط نام         
بــديهي اســت، در ايــن شــرايط روشــها و تكنيكهــاي مــالي گذشــته توانــايي  . نخواهــد بــود

پاسخگويي به انتظارات مديران شركتها و سرمايه گذاران را نخواهند داشت و لذا بنظـر مـي           
انـايي   تو CAPMرسد، در شرايط متغيري كه در آينده نزديك بوجود خواهـد آمـد، مـدل                

 بـراي ايـن   D-CAPMتخمين مطلوب نرخ بازده مـورد انتظـار را نداشـته و بايـستي از مـدل           
  منظور استفاده شود

  اهميت و هدف پژوهش
اهميت موضوع را ميتوان به وجود تهديدهايي دانست كه در صورت عدم وجود يك معيار               

ورس اوراق بهـادار  اگـر در ب ـ   . آيـد  ميصحيح و مناسب تعيين نرخ بازده مورد انتظار بوجود          
تهــران معيــاري جهــت تعيــين قيمــت پــذيرش ريــسك بيــشتر وجــود نداشــته باشــد و ســهام 
شركتهاي داراي ريسك بيشتر همانند سهام شركتهاي بـا ريـسك پـايين قيمتگـذاري شـود،                 

  . بازده تحقق يĤفته سرمايه گذاران متناسب با سطح پذيرش ريسك نخواهد بود
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 از عامـل    CAPMخ بـازده مـورد انتظـار و تبيـين مـدل             ضمن آنكه در شرايط برآورد نر     
ي مثبـت و  ها براي محاسبه ضريب همبستگي، از بازده برده و ريسك سيستماتيك بازار سود    

، در نتيجـه    مي آيـد  منفي دارايي و شاخص بازار نسبت به ميانگين دوره زماني استفاده بعمل             
ا تعـديل نمـوده و لـذا ريـسك          قسمت مثبت تفاوتها نـسبت بـه ميـانگين، تفاوتهـاي منفـي ر             

سيستماتيك كه عامل مهم برآورد نرخ بازده مـورد انتظـار اسـت، بـه نحـو مناسـبي بـرآورد                     
نگرديده و بسياري از سرمايه گذاران توان كسب بـازدهي متناسـب بـا ريـسك را نخواهنـد                   

يط ن شـرا اي ـ در. داشت و بازده تحقق يافته با انتظارات سرمايه گذاران متفـاوت خواهـد بـود         
بنـابراين  . شـود  مـي سهام شركتها همواره كمتر و يا بيشتر از ارزش واقعي خـود قيمتگـذاري               

اشخاصي كه نسبت به رابطه ريسك و بـازده سـهام پذيرفتـه شـده در بـورس تهـران واقـف                      
عـدم توجـه بـه رابطـه بـين ريـسك و        . باشند، از فرصتهاي موجود در بازار سود خواهند برد        

 گذاران به عدم كارائي بازار كمـك خواهـد كـرد و بـازار سـرمايه                 بازده مورد توقع سرمايه   
كشور كه نماد اصلي آن بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت، همـواره غيـر كـارا و خـارج از                       

ن بـازار جـوان و يـا        اي ـ     از ها  ن عدم انطباق موجب خروج سرمايه      اي  .حالت تعادل خواهد بود   
 لـذا وجـود يـك مـدل كـه بتوانـد       ،هد شـد  ي جديد به آن خوا    ها  جلوگيري از ورود سرمايه   

معيارهاي ريسك و بازدهي را در تعيين ارزش سهام پوشش دهد و به حركت بورس اوراق                
  .رسد ميبهادار تهران در جهت كارآمدي بيشتر كمك نمايد، ضروري بنظر 

ــشنهادي  ــدل جديدپي ــابراين، در م ــسك    بن ــين ري ــي جهــت تخم ــاي منف ــا از تفاوته تنه
ن طريق بـسياري از مـشكلات تبيـين شـده در بـالا              اي  شود، تا از   ميستفاده  سيستماتيك بازار ا  

  .مرتفع گردد
دستيابي به مدلي است تا بتواند از نظر كيفي تاثير ريـسك بـر    نيز  ن تحقيق اي  هدف اصلي 

به نحو مطلوبي تبيين نمايد و بتواند تـصويري روشـن از وضـعيت بـازار                 را   بازده مورد انتظار  
همچنـين اثبـات وجـود رابطـه خطـي مثبـت و سـاده بـين ريـسك                   . نمايدتهران ارائه    بورس

  .جاد نمايداي  سيستماتيك و بازده در شرايط نامتقارن
  : موارد زير خلاصه نمودتوان در مين تحقيق را اي   اهداف

در تعيـين نـرخ بـازده مـورد انتظـار در بـازار اوراق        D-CAPM آزمون توان تئوري     -    
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   وجود رابطه معني دار بين ريسك و بازدهبهادار تهران و بررسي

   Dβ بررسي ميزان تاثير پذيري بازده مورد انتظار شركتها از طريق عاملي بنام -
  CAPM با روش سنتي D-CAPM مقايسه -
 در بازار اوراق بهادار تهران بعنوان يك مدل كاربردي تعيين           D-CAPM طراحي مدل    -

  زدهرابطه ريسك و با

  پيشينه تحقيق
اي صاحبنظران مديريت و اقتصاد  قيمتگذاري دارايي سرمايه  كننده نظريه مفروضات محدود

را برآن داشت تا به گسترش اين نظريـه بپردازنـد و آن را بـه شـرايط واقعـي بـازار نزديـك                        
 در مـورد   1 وارد شـد، ماننـد انتقـادي كـه رول          CAPMلذا انتقادات فراواني به مـدل       . نمايند

آزمون پذيري مدل مطرح نمـود و معتقـد بـود بـدليل آنكـه تركيـب پرتفـوي واقعـي بـازار                       
، لذا براي برطرف نمودن اين      [3]باشد     قابل بكارگيري نمي   CAPMناشناخته است، در عمل     

ويرايشهاي متعددي از مـدل     ) 1977(، شارپ و بلاك     )1977(نقص و نقصانهاي مشابه رول      
CAPM       در نيمـه دوم قـرن بيـستم        . بتوانـد مـورد آزمـون قـرار گيـرد          ارائه دادند تا در عمل

آزمونهاي فراواني در مورد اعتبار و ثبات ريسك سيستماتيك تحت شرايط مختلـف انجـام               
 بود، چرا كـه انـدازگيري ريـسك يـك           D-CAPMشد كه خود مهمترين عامل ابداع مدل        

عملكرد مالي مـديران و  دارايي و پرتفوي آن، مهمترين بخش قيمتگذاري دارايي و ارزيابي          
شركتهاي مالي بود و از اينرو، براي اندازگيري ريسك از روش متـداول واريـانس اسـتفاده                 

ليكن انتقادهايي بر اين روش اندازگيري بـويژه در شـرايط بـازار نامتقـارن وارد                . مي گرديد 
ازار متقـارن   را در شـرايط ب ـ 2 كه نميتوانست تغييرات رو به بالا و رو به پايين بـازده   چرا،  شد

 در برخـي    CAPMبه نحو مناسبي نشان دهد كه اين امر بيانگر عملكرد ضعيف ضريب بتا و               
  [8]. شرايط اقتصادي بازار بود

                                                      
1. Roll  
2. Upside And Downside Movements Of  Returns 



  ...اي  هاي سرمايه گذاري دارايي كنيك قيمتبررسي كاركرد ت

  

76

 

 مـي باشـد، پـس از دهـه          D-CAPMمفهوم ريسك منفي كه مهمترين عامل ابداع مـدل          
 1970آغــاز گرديــد، لــيكن در دهــه ) 1959 (1و مــاركوويتس) 1952( توســط روي 1950

 بـا ريـسك منفـي مطـرح شـد، عمـلا مفهـوم          2هنگاميكه مدلهاي قيمتگذاري دارايي متعادل    
  .ريسك منفي مورد توجه صاحبنظران مالي و مديريت قرار گرفت

در ادامـه   . بـود ) 1974(3اولين كاري كه براي اين منظور انجام گرفـت مربـوط بـه لـوي              
) 1989 (6و هارلو و رائو) 1977 (5، باوا و ليندنبرگ)1974 (4محققاني چون هوگان و وارن

 را بر اساس معيارهاي ريسك منفي پيشنهاد نمودند، و هوگـان و وارن              CAPMمدلهاي شبه   
 ناميدند و بر اساس تعريف متفاوتي از شبه واريـانس،        E-Sچارچوب پيشنهادي خود را مدل      

HW(شبه واريانس معادل   . بتاي منفي را مشخص نمودند    
imS ([7]ينـصورت تعيـين گرديـد   بد         .                                   

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

روشي جهت پاسخگويي بـه تغييـرات رو بـه بـالا و رو بـه                ) 1976(7كراس و ليزنبرگر     
پـس از آن بـاوا و لينـدنبرگ         . [2]هـا در شـرايط نامتقـارن بـازار مطـرح نمودنـد              پايين بـازده  

 را مورد بررسي قرار دادنـد       8در شرايط نامتقارن بازار تغييرات تدريجي رو به پايين        ) 1977(
و به اين نتيجه دست يĤفتند كه با بكارگيري تغييرات تدريجي رو بـه پـايين بهتـر ميتـوان بـه                      

ر رسـمي    بطـو  9در همـين سـال فـابوزي و فرانـسيس         . [2]ريسك دارايي مستقل دست يافت    
پنتگيـل، سـاندرام و     . [4]ثبات بتا را در بازارهاي رو بـه بـالا و رو بـه پـايين آزمـون نمودنـد                   

رابطه ريسك و بازده را در شرايط مختلف رونق و ركود بـازار بررسـي و                ) 1995 (10 ماتور
ي اعتقاد داشتند ارزيابي رابطه بين بتا و بازده نياز به تعديل دارد و تاكنون در آزمونهاي سـنت                 

                                                      
1. Markowitz & Roy  
2. Equilibrium 
3. Lovy 
4. Hogan and Warren 
5. Bawa & Lindenberg  
6. Harlow and Rao 
7. Cross  &  Litzenberger 
8. Lower Partial Moment  
9. Fabozi & Fransis 
10. Pentgill, Sandrom & Madure 
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CAPM                بجاي بازده انتظاري، بازده واقعي استفاده شده است، در حاليكـه طبـق مفروضـات 
 بايد رابطه بازده انتظاري با بتا مورد بررسي قرارگيـرد، لـذا آنهـا نـوعي رابطـه                   CAPMمدل  

شرطي بين بازده و بتا توسعه دادند كه درآن رابطه بتا و بازده وابسته به مثبت و يا منفي بودن                    
اعتقـاد داشـت،    ) 1999 (1در ادامـه اسـتفان فـال      . [1]بازار بود ) صرف ريسك (ضافي  بازده ا 

 نظير رابطه بين ريسك و بازده بالا هنگامي صادق است كه صرف             CAPMمفروضات مدل   
ريسك بازار مثبت باشد و در موارديكه صرف ريسك منفي است، رابطه مـذكور معكـوس                

بر اساس يĤفته هاي اين تحقيـق       . [1]اهد شد خواهد شد و ريسك بالا موجب بازده پايين خو        
 در شرايط صرف ريسك منفي قابليت تخمين مطلـوب بـازده مـورد انتظـار را          CAPMمدل  

  .نداشت
ريـسك منفـي را توسـعه       ) 2000 (3و سيدكو و هروي   ) 1999 (2اخيرا ساتچل و هوانگ   

 استفاده شود، به    داده و نشان دادند كه چنانچه از مدل قيمتگذاري با استفاده از ريسك منفي             
 خواهـد داشـت و بـه ايـن     CAPMمراتب عملكرد بهتري  در قياس بـا مـدلهاي قبلـي ماننـد          

) 2002 (4همچنـين آنـگ، چـن و ژينـگ        . [2]دستاورد در بازارهاي مالي آمريكـا رسـيدند       
تغييرات تدريجي رو به پايين را بسط دادند و از اين طريق بـه يـك عامـل ريـسك كـاهش                      

 سهام را در بازار مالي آمريكا تخمـين زنـد، دسـت             5نرخ بازده مقايسه اي   دهنده كه ميتواند    
  .[9]يافتند

مـدل قيمتگـذاري دارايـي    "، مـدلي تحـت عنـوان    6 محققـي بنـام اسـترادا     2002در سال   
 ابـداع نمـود كـه ميتوانـست در شـرايط بـازار نامتقـارن، بـرآورد                  "سرمايه اي كاهش دهنده   

استرادا اعتقاد داشـت كـه در شـرايط نامتقـارن بـازار             .  دهد مناسبي از بازده مورد انتظار ارائه     
CAPM    درصد و    38 تا حدود D-CAPM  ،55      درصد برآورد مناسب از بازده مـورد انتظـار 

  .[7]ارائه مي دهد
                                                      
1. Stephan Fall   
2. Hwang and Satchell 
3. Harvey and Siddique 
4. Ang, Chen, and Xing 
5. Cross-Section 
6. Estrada 
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 نيز، محققاني چون پدرسون، هوآنگ و ويمن به اين نتيجه دسـت يĤفتنـد               2003در سال   
 تخمين مناسب تري از نـرخ بـازده مـورد انتظـار             βتقارن در مقايسه با      در بازار نام   Dβكه  

 تـا  Dβ ،15تحقيق انجام شده در شركتهاي انگليسي نشاندهنده آن بود كـه  . ارائه مي نمايد 
 قابليـت بـرآورد   CAPM  سه بـا  در مقايD-CAPM و به همين نسبت β درصد بيشتر از 25

  .[9]مطلوب نرخ بازده مورد انتظار را دارد
با توجه به مطالب فوق، فرضيه هاي زير مطرح و در بورس اوراق بهـادار تهـران آزمـون                   

  .گرديد
 كاراتر از سبد سهام حاصل      D_CAPMحاصل از بكارگيري    ) پرتفوليو( سبد سهام    -1  

   مي باشدCAPMاز بكارگيري 
 ارتبـاط بـين     CAPM در مقايسه با     D_CAPMرايطي كه بازار نامتقارن است         در ش  -2  

  كند ريسك و بازده را به نحو مطلوبتري برقرار مي
  3- Dβ     در مقايسه با β   در شرايط بازار نامتقارن، تخمين مناسبي از نرخ بـازده مـورد 

  دهد انتظار ارائه مي

  روش تحقيق
در پژوهش حاضر، جامعه آماري در برگيرنده كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق              

 در بورس عضويت داشته و حداقل       83 تا پايان سال     79بهادار تهران است كه از ابتداي سال        
به همين ترتيب، تعداد نمونه از طريق روابـط آمـاري مـشخص     .  بازده ماهانه باشند   36داراي  
 در فرآيند تحقيق ابتدا ضرايب بتا و بتاي منفـي ماهانـه و سـپس بـازده بـازار ماهانـه                      .گرديد

سـپس بـا    . بعنوان متغير مستقل و نرخ بازده مورد انتظار بعنوان متغير وابـسته محاسـبه گرديـد               
هـاي مـستقل و وابـسته دو     انجام رگرسيون و تخمين ضرايب بتا و بتاي منفـي، ارتبـاط متغيـر         

  . برآورد گرديدEviewsاده از نرم افزار مدل ذيل با استف
)( fmfj RKRK −+= β  
)( fm

D
fj RKRK −+= β   

براي محاسبه ريسك سيستماتيك، واريانس، ضريب همبستگي و بتا از طريق روابط زير    
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هاي تحقيق، بدليل آنكه ماهيت تحقيق از نوع سري زماني و برگرفتـه               ش از آزمون فرضيه   پي

هاي تحقيق كه  هاي سري زماني است، لذا بايستي آزمون مانايي و نامانايي براي متغير           از داده 
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تعيين نرخ سپرده هاي كوتاه مدت بانك بعنوان نرخ بازده بـدون ريـسك و سـپس محاسـبه                   
بازده بازار ماهانه هر شركت، نرخ بازده مورد انتظـار بـازار محاسـبه و در ادامـه رابطـه ميـان                      

از طريـق رگرسـيون تبيـين       ) بـازده بـازار   (و متغيـر مـستقل      ) بازده مورد انتظـار   (بسته  متغير وا 
 2R  و ضريب تعيـين    t  ،F ضرايب   SPSS و   Eviewsهمچنين با استفاده از نرم افزار       . گرديد

در كل دوره تحقيق و براي هر كدام از شركتها مـشخص گرديـد، نتـايج نـرخ بـازده بـدون                      
D و0β(ريسك 

0β( ضريب بتا ،)1β(   ضريب بتـاي منفـي ،)D
1β(   بـازده بـازار ،)mK( ، 

CAPM)JK (  وD-CAPM) D
JK (    و ضريب تعيينCAPM) 2R (  وD-CAPM) 2

DR (
  .محاسبه شده در كل دوره تحقيق، در جدول ذيل آمده است

  

 0β 1β 2R JKنام شركترديف
D
0β D

1β 
2
DR 

D
JKmK 

 1/07 675/31 0/58 1/59 673/61 1312/34 0/14 1/76 1310/46ايران خودرو 1

 0/34− 706/61− 0/78 3/55 705/4− 53/04 0/35 0/88 53/34پارس خودرو 2

 0/62 1020/44 0/68 1/55 1019/48 1172/07 0/24 0/77 1171/59 سايپا 3

4  
پتروشيمي 

 آبادان
−609/93 2/51 0/48 −608/12 −601/79 4/68 0/57 −598/42 0/72 

5 
پتروشيمي 

 اراك
−83/52 2/63 0/55 −77/44 72/4 3/9 0/77 81/41 2/31 

6 
پتروشيمي 
 خارك

−4/41 1/53 0/55 −1/67 166/43 2/87 0/77 171/57 1/79 

7 
بانك 
 كارآفرين

3012/42 1/05 0/12 3014/18 2211/41 2/32 0/72 2215/31 1/68 

8 
توسعه معادن 
 روي ايران

314/67 2/03 0/57 323/20 282/89 2/39 0/42 292/93 4/2 

9 
توسعه صنايع 

 بهشهر
153/45 1/17 0/46 154/56 53/57 4/22 0/78 57/58 0/95 

10 
توليدي كاشي

 تكسرام
31/4 0/86 0/35 31/13 −9/48 2/57 0/68 −10/28 −0/31 

 0/04 11/34 0/34 1/24 11/29 1206/83 0/13 0/6 1206/81صنعتي سديد 11

 1/07 382/40 0/74 3/77 378/37 122/52 0/73 3/12 119/18توسعه معادن  12



  85 تا 71 از صفحه 1384  و زمستان، پاييز20، شماره تحقيقات ماليفصلنامة 

  

81

 0β 1β 2R JKنام شركترديف
D
0β D

1β 
2
DR 

D
JKmK 

 و فلزات

13 
خدمات 
 انفورماتيك

3012/42 1/05 0/12 3012/90 2211/41 2/32 0/72 2212/48 0/46 

14 
زي داروسا
 0/1 2/86− 0/3 0/6 2/92− 810/86 0/27 0/89 810/77حيان جابربن

15 
ساختماني 
 اصفهان

676/29 1/43 0/17 680/52 398/2 3/25 0/5 407/82 2/96 

 1/2 1486/18 0/28 3/28 1482/24 1201/91 0/17 1/38 1200/25 سايپا آذين 16

 1/05 1333/91 0/62 3/37 1330/37 2520/49 0/21 1/29 2519/14 سايپا ديزل 17

18 
گذاري سرمايه

 البرز
−96/71 1/96 0/66 −95/20 48/26 7/94 0/75 54/37 0/77 

19 

گذاري سرمايه
بانك ملي 

 ايران
201/18 1/18 0/64 202/31 1109/59 2/23 0/58 1111/73 0/96 

20 
گذاري سرمايه

 بوعلي
370/12 3/51 0/62 370/26 289/64 5/58 0/73 289/86 0/04 

21 
گذاري سرمايه
 رنا

233/11 0/86 0/61 234/17 260/65 1/47 0/45 262/46 1/23 

22 
گذاري سرمايه

 سپه
5/1 1/17 0/66 6/60 4/06 2/05 0/67 6/68 1/28 

23 

گذاري سرمايه
ساختمان 
 ايران

−842/99 3/57 0/74 −819/46 −1473/6 7/11 0/77 
−1426/7

1 6/59 

24 
گذاري سرمايه

 0/99 178/60 0/34 0/64 177/97 434/07 0/54 2/5− 436/58صنعت بيمه

25 
گذاري سرمايه

 0/67 357/99− 0/84 4/64 361/1− 43/79 0/94 3/64 41/35صنعت نفت

26 

گذاري سرمايه
صنعت و 
 معدن

−176/04 −0/8 0/29 −176/89 38/61 0/67 0/41 39/30 1/03 

 2/41 142/90− 0/78 3/38 151/05− 272/48− 0/67 2/79 279/2−گذاري سرمايه 27
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 0β 1β 2R JKنام شركترديف
D
0β D

1β 
2
DR 

D
JKmK 

 ملي

 0/39− 2227/22 0/58 1/7 2227/88 4837/87 0/29 1− 4837/45سيمان تهران 28

 0/26 6/8− 29942/2سيمان سپاهان 29
29945/1

5 4638/29 1/94 0/41 4637/46 −0/43 

30 
سيمان 
 شاهرود

6406/84 6/29 0/47 6406/27 1446/68 1/96 0/76 1446/50 −0/09 

 2/28 1297/19 0/64 1/32 1294/18 1447/73 0/12 0/24 1447/18سيمان شرق 31

32 
سيمان فارس 
 0/02 2006/30 0/21 0/73 2006/29 2195/86 0/56 3/3− 2195/93و خوزستان

33 
سيمان 
 هگمتان

749/46 3/23 0/73 748/65 845/73 3/75 0/83 844/79 −0/25 

 0/3 12/53 0/37 2/28 11/85 4/51− 0/21 0/94 4/79− شهد ايران 34

 1/19 97/20 0/42 2/58 94/13 3/78− 0/46 1/47 5/53−صنعتي ايران 35

 0/5 59/39 0/68 2/34 58/22 18/73 0/33 0/74 18/36صنعتي بهشهر 36

37 
صنعتي 

 0/48− 515/80 0/55 1/25 516/4 526/90 0/52 1/26 527/5دريايي ايران

 0/01 1154/57 0/8 4/53 1154/52 48/38 0/54 1/65 48/36فولاد كاويان 38

39 
كنتورسازي 

 ايران
494/11 0/71 0/26 493/78 −199/64 1/09 0/34 −200/14 −0/46 

 1/2 1574/37 0/53 2/21 1571/72 1739/07 0/22 0/85 1738/05 گروه بهمن 40

41 

لوله و 
سازي  ماشين

 ايران
−186/59 3/14 0/41 −187/38 −283/85 4/77 0/56 −285/04 −0/25 

42 
محورسازان 
 1/07 335/87 0/66 3/99 331/6 97/61 0/25 1/37 96/14ايران خودرو

43 
معادن منگنز 

 ايران
−330/36 −2/5 0/48 −330/61 422/94 3/07 0/67 423/25 0/1 

44 

معدني و 
صنعتي 
 چادرملو

378/49 1/46 0/61 380/05 695/76 2/67 0/75 698/62 1/07 

 0/08− 1666/80 0/71 2/62 1667/01 2363/38 0/13 0/68 2363/43 نفت پارس 45
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 0β 1β 2R JKنام شركترديف
D
0β D

1β 
2
DR 

D
JKmK 

 0/34− 524/19 0/45 2/81 525/15 1203/18 0/29 0/81 1203/46 نفت بهران 46

 0/76 404/14 0/66 6/08 399/52 315/53 0/27 2/1− 317/19 پاكسان 47

 0/56 196/50 0/56 2/14 195/3 294/28 0/27 1/24 293/59 كف 48

 0/29 24/61− 0/58 1/82 25/14− 24/99− 0/54 1/03 25/29− كيميدارو 49

 0/33− 35/47 0/82 2/04 36/14 29/69 0/63 1/18 30/08 آبسال 50

  
 حاصل از ضريب    2R موارد% 86تخميني، در حدود    ) 2R(بر اساس ضريب تعيين هاي      

 حاصل از بتا بزرگتر بود، ضـمن آنكـه در تمـامي مـوارد دوربـين واتـسن                   2R از   بتاي منفي 
بـراي  .  به بالا بـرآورد گرديـد  1,6 از دامنه tتخمينها در محدوده مجاز تعيين شده و ضرايب        

ز آزمـون اخـتلاف      و بهـره گيـري ا      2Rآزمون فرضيه هاي دوم و سوم، با استفاده از نتـايج            
 D-CAPM و   CAPMميانگينها، ابتدا ثابـت گرديـد كـه بـين بتـا و بتـاي منفـي و همچنـين                     

كـه   (LSD و آزمون .SAS9 داري وجود دارد و سپس با استفاده از نرم افزار  اختلاف معني
 ، رتبه بندي بتا و بتاي منفـي )از آن براي رتبه بندي دو و يا بيش از دو متغير استفاده مي شود              

 انجام و بر اساس آزمونهاي انجام شده بتاي منفي در رتبه            D-CAPM و   CAPMو همچنين   
بالاتري قرار داشت و لذا در مقايسه با بتا  تخمين مناسبي از نرخ بازده مورد انتظار ارائه مـي                     

 ارتباط ميان ريسك و بـازده را بـه نحـو            CAPM نيز در مقايسه با      D-CAPMهمچنين  . دهد
  .ي نمايدمطلوبي ارائه م

، سطح اول )طبقه(سپس بتا و بتاي منفي بر اساس دامنه ريسك بدست آمده به سه سطح            
 طبقه بندي و سـه سـبد ايجـاد و    7,94 تا 3از   و سطح سوم  3 تا 1، سطح دوم از 1 تا  6.87-

بـدين  . در نهايت در هر طبقه، سبد حاصل از بتا با سبد حاصل از بتاي منفي مقايـسه گرديـد                  
ابتدا با استفاده از آزمـون اخـتلاف ميانگينهـا ثابـت گرديـد كـه در هـر طبقـه بـين                       معني كه   
CAPM  و D-CAPMداري وجود دارد و سپس با اسـتفاده از آزمـون     اختلاف معنيLSD 

 نسبت به رتبه بندي دو مدل در هر طبقه اقدام گرديد 
اتر از   كـار  CAPMبر اساس نتايج حاصله در سطح اول و سوم ريسك، سـبد حاصـل از                

 D-CAPM بـود، لـيكن در سـطح دوم ريـسك سـبد حاصـل از                 D-CAPMسبد حاصل از    
  . آزمون گرديد CAPMكاراتر از سبد حاصل از 
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  گيري   نتيجه
 در بـازار    D-CAPMنتايج حاصل از اين تحقيق در زمينه آزمون توان تئوري بتـاي منفـي و                

ا و توسـط صـاحبنظران مختلـف        اوراق بهادار تهران با نتايج تحقيقاتي كه در سـاير كـشوره           
در اسـپانيا انجـام شـده    ) 2002(از جمله تحقيقي كه توسط استرادا . انجام يĤفته مطابقت دارد 

است، بدين معني كه در تحقيـق حاضـر و تحقيـق اسـترادا، بتـاي منفـي بـه مراتـب تخمـين                         
 ضريب بتا مـا     مناسبتري از نرخ بازده مورد انتظار ارائه مي دهد، يعني بدليل آنكه در محاسبه             

از تفاوتهاي مثبت و منفي بازده دارايي و شاخص بازار نسبت به ميـانگين دوره اسـتفاده مـي                   
نماييم، همين امر باعث تعديل تفاوتهاي منفي توسط تفاوتهاي مثبت مي شـود، لـذا موجـب       
. عدم تخمين مناسب ضريب بتا و در نهايت تعيين نامناسب نرخ بازده مورد انتظار مـي شـود                 

مدل جديد بدليل آنكه ما تنها از تفاوتهاي منفي نرخ بازده دارايي و شاخص بازار نسبت                در  
به ميانگين دوره، جهت محاسبه ريسك سيستماتيك استفاده مي كنـيم، همـين امـر موجـب                 
مي شود كه ما صرفا بازده هايي كه ازميانگين پـايينتر هـستند را در محاسـبه ريـسك لحـاظ                     

تقد است كه آنچه موجب ريسك مي شود، وجود همين تفاوتهـاي  كنيم، چرا كه استرادا مع    
  .منفي است

 CAPM در مقايـسه بـا       D-CAPM همچنين نتيجه مهم ديگر اين مقاله اينست كه مـدل           
  .ارتباط ميان ريسك و بازده را به مطلوبتري نشان مي دهد

ج  ، بـر اسـاس نتـاي       D-CAPM و   CAPM ليكن در ارتباط با كارايي سبدهاي حاصل از         
 CAPM را كـاراتر از مـدل        D-CAPMاين تحقيق نميتوان بطور مطلق سبد حاصل از مـدل           

   .دانست و متناسب با شرايط مختلف، كارايي سبدها متفاوت خواهد بود
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