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  مقدمه
هـاي صـورت گرفتـه توسـط     ه بين بازدهي و ريسك با بررسيدر ادبيات مالي موضوع رابط

و بـه عبـارتي    استريسك يكي از خصوصيات بازده . شده است تأييدمختلف پژوهشگران 
در مديريت مالي نوين نيز . اي است كه يك روي آن بازدهي استريسك روي ديگر سكه

. اصول اساسـي اسـت   اين موضوع كه بازدهي بايد در تعادل منطقي با ريسك باشد، يكي از
نظريـه پرتفـوي   . سازي ريسك براي نخستين بار توسط ماركويتز صورت گرفته اسـت  كمي

عنوان  به(و پارامتر ميانگين و واريانس گذاران را براساس دماركويتز سعي دارد رفتار سرمايه
ــازدهي و ريســك  ــاي ب ــد  ) معياره ــين كن ــازدهي تبي ــع ب ــار  . توزي ــارچوب، رفت ــن چ در اي

كند كه به ميـانگين و واريـانس بـازدهي پرتفـوي     ران تابع مطلوبيتي را بيشينه ميگذا سرمايه
استفاده از . شودنظر گرفته مي معيار ريسك در عنوان بهدر اين مدل، واريانس . بستگي دارد

و نيز ) تقارن توزيع بازدهي(معيار ميانگين واريانس، مستلزم دو شرط دارا بودن توزيع نرمال 
. اسـت ) هـاي همزمـان  يا توزيع بيضوي بـازده (بودن تابع مطلوبيت افراد هميدرجه دوم يا س

، اسـتفاده از  باشـد ل بودن و تقارن توزيع بـازدهي مـورد ترديـد    نرمابنابراين در شرايطي كه 
در . واريانس و به تبع آن چارچوب رفتاري ميانگين واريانس منطقي و موجـه نخواهـد بـود   

بـه يـك   ) نوسـانات مثبـت و ريسـك نـامطلوب    (يسـك  مدل ميانگين واريانس دو قسمت ر
هـاي  گـذاري دارايـي  مـدل قيمـت   .]16[ شـوند و اهميـت يكسـاني دارنـد    اندازه جريمه مـي 

تاكنون در مورد اين مـدل  . گذار بر دانش مالي بوده استتأثيرهاي مهم و اي از مدلسرمايه
 اساسـي مـدل  هـاي  يكـي از چـالش  . زيادي صـورت گرفتـه اسـت    هاي پژوهشها و بررسي

CAPM  گيري ريسك استجهت اندازه "بتا"مناسب بودن معيار.  
ريسك، مبتني بر اين فرض است كه شرايطي تعـادلي در بـازار وجـود     معيار عنوان بهبتا 

در ايــن . ســازندگــذاران رفتــار ميــانگين واريــانس را مــنعكس مــيدارد كــه در آن ســرمايه
گذاران يك كند كه در آن سرمايهس مي، تعادلي را منعكCAPMچارچوب رفتاري، مدل 

سازند كه به دو پارامتر بازدهي و واريانس بازدهي بستگي دارد تابع مطلوبيت را حداكثر مي
)),( 2δµfU گيـري ريسـك سـه رويكـرد شـامل      اين در حالي است كه بـراي انـدازه  ). =

  .وجود دارد 3لوبو ريسك مط 2، ريسك نامطلوب1پذيريمعيارهاي مبتني بر نوسان
                                                 
1. Volatility Measures 
2. Downside Risk Measures 
3. Upside Risk Measures 
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هـا و نواقصـي دارد و   معيـار ريسـك، محـدوديت    عنوان بهمعيار حرافكه ان اين با وجود

، )ويژه نرمال و متقارن نبودن توزيـع بـازدهي   هب(شده است  ارايههاي زيادي براي آن چالش
  . هاي كمي براي جايگزيني معيار بهتر براي آن انجام شده استتلاش
هـاي ريسـكي   گـذاري دارايـي  صحيح و كارآمد براي قيمـت آوردن يك مدل  دست به

گـذاران و مـديران مـالي،    تواند براي سـرمايه مي CAPMكننده مكمل و يا تصحيح عنوان به
مـديريت  (گذاري بر اساس توازي ريسك و بازده جهت تعيين تركيب بهينه پرتفوي سرمايه

، ارزيابي و تعيـين  )ايدي سرمايهبنبودجه(گذاري ها جهت سرمايه، ارزيابي دارايي)پرتفوي
  . باشد مؤثرگيري عملكرد مفيد و تركيب بهينه ساختار سرمايه و اندازه

به معرفي ريسك، ريسك نامطلوب، ريسك مطلوب و سپس محاسبه بتا بر پژوهش اين 
پـردازد،  مـي  CAPMدر مـدل  هـا   آن اساس هركدام از اين مفـاهيم و درنهايـت جـايگزيني   

كند تـا مشـخص سـازد كـه     را مقايسه و ارزيابي مي MS-CAPMو MV-CAPMهاي مدل
صـورت بهتـري رابطـه خطـي بـين       هاي رفتاري در بورس تهران، بـه كدام يك از چارچوب

  . كندبازدهي و ريسك را تبيين مي

  ريسك نامطلوب و مطلوب
 كـه چـارچوب   هسـتند  1پذيري، مبتني بر رفتـار ميـانگين واريـانس   معيارهاي مبتني بر نوسان

كنـد و زيربنـاي   پذيري بـازدهي ترسـيم مـي   گذاران را بر اساس نوسانگيري سرمايهتصميم
پذيري بازدهي حـول ميـانگين،   در اين چارچوب نوسان. گيردنظريه مدرن پرتفوي قرار مي

معيارهاي ريسك مطلوب مبتني بر اين فـرض هسـتند كـه    . شودريسك تعريف مي عنوان به
پذيري رو بـه بـالاي بـازدهي مـورد انتظـار يـا       و بنابراين نوسانحركات رو به بالاي بازدهي 

از طـرف ديگـر ريسـك مطلـوب، احتمـال يـا       . شـود ريسك تصور مي عنوان بهنيز ميانگين 
گـذاري، بـر اسـاس درصـد يـا مبلـغ را نشـان        پتانسيل افزايش بازدهي يك دارايي يا سرمايه

ن دارايي باشد و هـر چـه بيشـتر باشـد     تواند معياري از جذابيت يا مطلوبيت آدهد كه مي مي
معيار سوم معيارهاي مبتني بـر ريسـك نـامطلوب اسـت     . گذاري بيشتر استجذابيت سرمايه

گـذاران بـه   متفـاوت سـرمايه   واكـنش اين رويكرد مبتني بـر فـرض عـدم تقـارن بـازدهي و      
نـاي  در ايـن چـارچوب كـه زيرب   . اسـت نوسانات كمتر از ميانگين و نوسانات بالاي ميانگين 

                                                 
1. Mean Variance Behavior 
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گذاران حركات رو بـه  گيرد، اعتقاد بر آن است كه سرمايهقرار مي 1نظريه فرامدرن پرتفوي
در ايـن  . داننـد كنند و حركـات رو بـه بـالا را فرصـت مـي     پايين بازدهي را ريسك تلقي مي

امنيت اصل سرمايه نسبت به كسب  تأمينگذاران معيارها فرض بر اين است كه براي سرمايه
 دنبـال  بهكسب بازدهي باشند،  دنبال بهكه  گذاران بيشتر از آنت دارد و سرمايهبازدهي اولوي

  . هستندحفظ اصل سرمايه 
گـذاري كـاهش يابـد، يـا     قيمت يك دارايي يا سـرمايه كه  اين ريسك نامطلوب احتمال

 سكير. كنديم يريگاندازه را شود منتج متيق كاهش ليپتانس از توانديم كه يانيزميزان 
وب برآوردي از پتانسيل يك دارايي براي كاهش قيمت، در زماني اسـت كـه شـرايط    نامطل

گـذاري ضـرر   رود، يا مبلغي است كه ممكـن اسـت در يـك سـرمايه    بازار خوب پيش نمي
. گـذاري دارد عبارتي آن قسمت از ريسك است كه اثر منفـي روي سـرمايه   به. حاصل شود

كـه تفـاوت بـين موقعيـت ريسـكي و       اسـت معيـاري از ريسـك    عنـوان  بهريسك نامطلوب 
را در نظر  2كند و فقط انحرافات نامساعدگيري ميموقعيت مقابل بدون ريسك آن را اندازه

  .گيردمي
  . ريسك نامطلوب را حداقل كنند ند،مندماركويتز ادعا كرد كه افراد به دو دليل علاقه

 دنبـال  بـه ان ابتـدا  گذار، چون سرمايهاستتنها معيار مربوط ريسك، ريسك نامطلوب  )1
اولويـت  ها  آن گذاري خود هستند و حداقل كردن ريسك نامطلوب برايامنيت سرمايه

  .دارد
عايدات اوراق ممكن است بـه صـورت نرمـال توزيـع نشـده باشـند و در ايـن شـرايط          )2

  .تر استاستفاده از معيار ريسك نامطلوب مناسب
قابـل واريـانس طرفـداري كـرد،     در م 3از معيار نـيم واريـانس   1959ماركويتز در سال  )3

ــي    ــر م ــامطلوب را در نظ ــار، ريســك ن ــن معي ــتچــون اي ــه  . گرف ــاد داشــت ك او اعتق
دهنـد و بنـابراين در   منفي بيشتر از نوسانات مثبت اهميت مـي گذاران به نوسانات  سرمايه

  .]16[گيرد ها در مقابل سودها وزن بيشتري تعلق ميبه زيانها  آن تابع مطلوبيت
  .متفاوت است 5و سودهاي مطلوب 4هاي نامطلوبگذاران در مقابل زيانيهرفتار سرما

                                                 
1. Post Modern Portfolio Theory 
2. Unfavorable 
3. Semi-Variance 
4. Downside loses 
5. Upside gains  
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دهنـد يـك صـرف    گذاراني كه به ريسك نامطلوب خيلـي اهميـت مـي   بنابراين سرمايه 

هـاي  به پايين بيشتري نسبت به بـازده  هاي روهايي كه بازدهريسكي را براي نگهداري دارايي
هـايي كـه داراي چـولگي    ان نتيجه گرفـت كـه دارايـي   تومي. كنندبه بالا دارند تقاضا مي رو

بـه   هـاي رو عبـارتي بـازده   بيشتر است و بهها  آن يعني احتمال ايجاد زيان براي ؛هستند 1منفي
هـا،  ايـن دارايـي  . دارندها  آن به بالاي هاي رواندازه مطلق بيشتري نسبت به بازدهها  آن پايين

كننـد و  داشت و بازدهي بيشتري را طلـب مـي   گذاران خواهندجذابيت كمتري براي سرمايه
جايي كـه پتانسـيل    هاي با چولگي مثبت از آنبرعكس دارايي. شوندگذاري ميكمتر قيمت

هاي محتمل دارنـد، جـذابيت بيشـتري دارنـد و صـرف ريسـك       سود بيشتري نسبت به زيان
  .طلبندكمتري را مي

DCAPM  وUCAPM  
كـه در آن   اسـت » نيمـه واريـانس   ـ  ميـانگين «نس، ميانگين واريـا  به جايرفتاري چارچوب 

نوسانات منفـي و مثبـت    ،شوددر اين چارچوب فرض مي. معيار ريسك، نيم واريانس است
در ايـن رويكـرد،   . شـود برخـورد مـي  ها  آن هاي متفاوتي بااهميت يكساني ندارند و به شيوه

 DCAPM 2هـا   آن شود كـه يكـي از  مي ارايهگذاري بر اساس ريسك نامطلوب مدل قيمت
 اسـت كردن واريانس و بتاي معمولي با نيمه واريانس و بتاي نامطلوب جايگزين دنبال بهكه ،

ايـن مـدل جـايگزين نيـز     . تا حركات همزمان با بازار در حال سقوط يـا افـت را نشـان دهـد    
كارايي پرتفوي بازار و نماينده (معمولي  CAPMهاي همچنان مفروضات و همچنين چالش

 ارايـه بـا توضـيح   . را با خود دارند) براي آن و نيز رابطه خطي بين ريسك و بازدهي مناسب
اي بـر  هاي سرمايه گذاري داراييتوان بر حسب مفهوم ريسك نامطلوب مدل قيمت شده مي

بنـدي كـرد كـه در آن بتـاي نـامطلوب جـايگزين بتـاي        اساس ريسك نـامطلوب را فرمـول  
بازدهي دارايـي  ) روبه بالا يا پايين(اي معمولي حساسيت جا كه در بت از آن. شودمعمولي مي

. اسـت پذيري و محاسبه واريـانس  شود، مبتني بر مفهوم نوسانگيري مينسبت به بازار اندازه
كـه بـازار رو بـه پـايين اسـت       ولي در بتاي نامطلوب حساسيت بـازدهي دارايـي در هنگـامي   

دارايي نسـبت بـه بـازار فقـط در شـرايط      عبارتي حساسيت بازدهي  شود و بهگيري مياندازه
پـس ريسـك سيسـتماتيك نـامطلوب بـر اسـاس       . شـود گيري مـي افت و كاهش بازار اندازه

                                                 
1. Negative co skewness 
2. Downside CAPM 
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گذاران اصلي سرمايه مشكل عنوان به(بر روي ريسك نامطلوب، » يرو يابتدا تنيام قانون«
مـدل   تـوان بتـاي مطلـوب را در   بـا همـين اسـتدلال نيـز مـي     . ، تمركز دارد)نسبت به ريسك

CAPM  جايگزين وupside CAPM بندي كردرا فرمول.   

  پژوهش ي پيشينه
جذابيت و اهميت ريسك نامطلوب و نيز اثبات تجربي مناسب بـودن آن نسـبت بـه     با وجود
اندكي راجع به رابطه ريسك نامطلوب و بازدهي سـهام صـورت    هاي پژوهش ]β ]18 معيار

صرف ريسـك نـامطلوب كشـف     در موردرا  شواهد اوليه اندكي پژوهشگران. گرفته است
گيري ريسك بر اساس تمـام سـهام انفـرادي در رابطـه مقطعـي توجـه       زيرا بر اندازه ؛كردند
سـنتي بـا اسـتفاده از بتـاي      CAPMتجربي جهانخاني به بهبود در   براي مثال مطالعه. نكردند

  .]13[نامطلوب دست نيافت 
در يـك مطالعـه   ) 1976(جهانخـاني   و ]12[هوگان و وارن در يك چارچوب تئوريك 

هـا بـر   را مقايسه كردند و تفاوتي بين اين مدل M-Vو  M-Sگذاري  هاي قيمت تجربي مدل
  .مشاهده نكردند βاساس رابطه خطي بين بازده مورد انتظار و

معيارهاي ريسك نامطلوب در بازارهاي نوظهور، در توضيح  ،، نشان داد)2002(استرادا 
بـاوا و  . ]6[ هاي مقطعي، بر معيارهاي استاندارد ريسـك برتـري دارنـد   زدهتغييرپذيري در با

را پيشنهاد كردند كه رفتار نامتقارن ريسـك را   CAPMمدل توسعه يافته ) 1977(لينتنبرگ 
 .بـه پـايين بـازار در نظـر بگيـرد      به بـالا و رو  تقارن بتا را در شرايط روگيرد تا عدمدر نظر مي

كـه بـازده    را طي يك دوره زمـاني وقتـي   )βD(به پايين و بتاي رو) βU( به بالا بتاي روها  آن
 βU محاسبه كردند و به اين نتيجه رسيدند كه سـهام بـا   ،تر از ميانگين استبازار بالا يا پايين

  .]4[ كردندمي ارايهطور متوسط بازدهي متوسط غيرشرطي بالاتري را  بالاتر به
، بتـاي  )Eβ(را اسـتفاده كردنـد، بتـاي اسـترادا     سه نـوع بتـا   ) 2002(انگ، چن و زينگ 

طــرق  در ايــن بتاهــا چــولگي بــه. )BLβ( و بتــاي بــاوا و لينــدنبرگ )HWβ( هوگــان و وارن
خواهند بررسي كننـد كـه آيـا بتـاي نـامطلوب و چـولگي       مختلفي گنجانده شده است و مي

بتـاي نـامطلوب را    هـا  آن .نامطلوب در توضيح بازدهي مقطعي مورد انتظار مفيد هستند يا نه
گيري كردند كه هر گيري و نتيجهبه پايين با تغييرات بازار اندازه هاي شرطي روبا همبستگي

ولـي   ؛دهنـد بر اساس ريسك نامطلوب صرف ريسك مثبتي را نشـان مـي   CAPMسه مدل 
 بـازدهي  ،ها نشـان دادنـد  همچنين با تحليل دقيق پرتفويها  آن .بود معنادارفقط مدل استرادا 
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 BTMتواند توسط ريسك بازار، اثـر انـدازه يـا اثـر     هاي با بتاي نامطلوب بالاتر نميپرتفوي

  . ]3[ استناد شودها  آن توضيح داده شود و يا به نقدشوندگي
ــانمن و تيورســكي   ــاي ك ــورد ترجي ) 1979(كاره ــاري و در م ــدر چــارچوب رفت ات ه

 2گريـزي رد ترجيهات شكستمودر )1991(و ديدگاه اتخاذ شده توسط گول  1گريزي زيان
ها نسبت به سودها در تابع مطلوبيت وزن بيشتري را به زيان ،دهدگذاران اجازه ميبه سرمايه

تكـرار و  ( 3تـوالي  ارث ـآكنند كـه مقـداري از   همچنين ادعا مي پژوهشگراناين . خود بدهند
  .]14][7[دخاطر ريسك نامطلوب باش تواند بهمي) هاي گذشته در آيندهاستمرار بازدهي

سازي پرتفوي را براي بازده مورد بهينه يك الگوريتم محاسباتي) 1977(هوگان و وارن 
را  ES-CAPMكردند و بر مبناي آن  ارايه )ESمعيار(انتظار و نيمه واريانس زير نرخ هدف 

  .]10[ نمودند كه براي حالتي كه بازدهي نرمال و متقارن نباشد مفيد است ارايه
كردنـد كـه نيمـه واريـانس را در      ارايهرا  LPM-CAPM مدل) 1977(گ باوا و ليندنبر

را  4مـدل پاسـخ نامتقـارن    1981ولي بـاوا و همكـاران    ؛كندگذاري ميشرايط تعادلي قيمت
ها ريسـك نـامطلوب را   هر دوي اين مدل. كردند كه به شرايط تعادلي بستگي نداشت ارايه

وب در شرايط تعـادلي و غيرتعـادلي، توسـط    اين معيارهاي ريسك نامطل. گرفتنددر نظر مي
پيشـنهاد  هـا   آن .اسـت  به آزمون گذاشـته شـده  ) 2002(و هاروي ) 2007(و ) 2002(استرادا 

توسعه را بهتر مشخص  هاي بازارهاي در حالريسك نامطلوب شاخصكردند كه معيارهاي 
  ].9][6][5[ سازندمي

. را در مقابل واريانس تحليل كردند ، برتري نيمه واريانسپژوهشگرانبعد از ماركويتز، 
گذاران فقط از ريسك نـامطلوب  سرمايهكه  اين يك استدلال قوي را در مورد) 1970(مائو 

، )SVt(با معرفي نيمه واريانس زير نرخ هـدف  ) 1989(رائو . ]17[كرد  ارايهشوند منتفع مي
را  EL-CAPMتوسـعه دادنـد و    LPM-CAPMتـر بـا   طور عمـومي  را به ES-CAPMمدل 
را توسعه دادند كه در آن بتا بـا   CAPMمدلي از ) 1976(كراوس و ليتزنبرگ . دكردن ارايه

هـا   آن .شدجايگزين مي) چولگي و نيمه واريانس(ديگر پارامترهاي نامتقارن توزيع بازدهي 
تواند قدرت توضيح دهندگي رابطه مقطعي ريسك مشاركت دادن چولگي مي ،ادعا كردند

                                                 
1. Loss aversion  
2. Disappointment aversion preferences 
3. Momentum 
4. Asymmetry response model 
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را تقويـت كردنـد   هـا   آن هاييافته) 2000(هاروي و سيديك . ]15[بيشتر كند  و بازدهي را
]9[.  

ــرگ  ــاروي و ســيديك ) 1983(و ) 1976(كــراوس و ليتزنب ــد) 2000(و ه  ،نشــان دادن
هوانـگ و  . كنندگذاران براي سهام با چولگي منفي صرف ريسك بيشتري طلب ميسرمايه

اگرچـه بتـاي نـامطلوب     ،گلستان نشان دادنـد در يك بررسي بازار سهام ان) 2002(پدرسون 
منـافع اسـتفاده از بتـاي     ؛ امـا دهـد بخشي از بازدهي را نسبت بـه بتـاي معمـولي توضـيح مـي     

طور  نامطلوب نسبت به بتاي معمولي بيشتر است و ميزان تفاوت آن چندان بزرگ نيست و به
  .]11[بخشد را بهبود نمي CAPM داريامعن

نسبت شارپ و نسبت پتانسيل مطلـوب را بـراي ارزيـابي     )1386(عبده تبريزي و شريفي 
به بررسي اين موضوع پرداختند كه ها  آن .كارگرفتند هگذاري بهاي سرمايهعملكرد شركت

 كنند يـا نتـايج  مي ارايههاي متفاوتي را بنديآيا ارزيابي عملكرد بر مبناي اين دو نسبت رتبه
. اين موضوع را بررسي كردنـد  84تا  80پنج ساله  براي دوره پژوهشگران. مشابه استها  آن

بين نسبت شارپ و نسبت پتانسيل مطلوب ارتباط وجـود دارد و ايـن    ،نشان دادپژوهش اين 
اسـتفاده از نسـبت    بنـابراين  ؛دليل وجـود چـولگي منفـي در توزيـع بـازدهي اسـت       ارتباط به

  .]2[تر است پتانسيل مطلوب براي اين هدف موجه
بتا، نسبت شارپ (معيارهاي متعارف ريسك  ي به مقايسه )1387( پوريصفدرسعيدي و 

بتـا، نسـبت شـارپ و شـاخص ترينـور      (و معيارهـاي ريسـك نـامطلوب    ) و شاخص ترينـور 
نتيجه گرفتند كه معيارهاي بتاي تعديل شده و شاخص ترينور ها  آن .اندپرداخته) شده تعديل
عارف به شكل قويتري بازده مازاد سهام را تبـين  شده در مقايسه با معيارهاي متناظر متتعديل
  .]1[د كنمي

  پژوهشروش و متغيرهاي 
  واريانس و انحراف معيار مطلوب و نامطلوب .1

نمايـد، در ايـن   مـي  ارايـه كه مـاكويتز  ) S.Vm(مطابق معيار نيمه واريانس زير نرخ ميانگين 
و بالاي نرخ ) نامطلوب(بازدهي نيمه واريانس و نيز انحراف معيار زير نرخ ميانگين پژوهش 

نوسـانات زيـر نـرخ     ،اسـت  گفتنـي . دشـو محاسبه و اسـتفاده مـي  ) مطلوب(ميانگين بازدهي 
ند، شـو ند و نوسانات نسبت به نرخ هدف بررسي نميشوبررسي مي پژوهشميانگين در اين 

 اسـت گذار نوسانات نسبت به نرخ هدف منحصر به هر سرمايه ،رسدبه نظر مي نخستچون 
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-چون در هر صورت نرخ هدف براي هـر سـرمايه  (تواند براي كل بازار استفاده شود و نمي

توانـد  گـذاران مـي  ثاني محاسبه و تخمين نرخ هدف بـراي سـرمايه  در ،)استگذار متفاوت 
بنـابراين تمـام معيارهـا بـر اسـاس انحـراف از       . بسيار چالش برانگيز و حتي غيرممكن باشـد 

  .شوندتعريف مي ميانگين بازدهي محاسبه و
  واريانس معمولي

2 2( )i iE Rδ µ⎡ ⎤= −⎣ ⎦  
  واريانس نامطلوب

 ]{ }2 2 2. min ( ),0i iD E Rδ δ µ− ⎡= = −⎣ 
   واريانس مطلوب

 ]{ }2 2 2. max ( ),0i iU E Rδ δ µ+ ⎡= = −⎣  
  .ميانگين بازدهي ماهانه است iµبازدهي ماهانه و  iRابطودر اين ر

  بتامحاسبه . 2
ثبـات بتـا بـه انـدازه     . يك شرط ضـروري اسـت   1ثبات بتا CAPMهاي براي صحت آزمون

عدم ثبات بتا باعث . ها، دوره زماني مورد بررسي، حجم معاملات سهام بستگي داردشركت
طـور قـوي    خوبي مشـخص نشـود و بتـا نتوانـد بـه      رابطه مقطعي بين بتا و بازدهي به ،شودمي

به حد كـافي بـه ثبـات بتاهـاي     پژوهش در اين كه  اين ابراين برايبن. بازدهي را توضيح دهد
تـر   هـاي بـزرگ  مورد بررسي اطمينان حاصل شود، يك دوره طولاني و نيـز سـهام شـركت   

هـاي سـهام   بهترين راه براي دستيابي به ثبات بتـا، اسـتفاده از پرتفـو   . ندشوبورس بررسي مي
  .شوداز اين روش نيز استفاده مي پژوهشكه در اين  استتك سهام جاي بررسي تك به
   )سنتي(بتاي معمولي -1

 
[ ]

2 2

( )( )
( )

i i m mim

m i i

E R R
E R

µ µδβ
δ µ

− −
= =

−  
  بتاي نامطلوب -2

. كنـد گيـري مـي  با بـازار را در شـرايط رو بـه پـايين انـدازه      2بتاي نامطلوب تغييرات همزمان
  :كندمي تعريفآن را چنين ) 2002(استرادا 

                                                 
1. Beta Stationary 
2. Co-movement  
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 iµها و بازدهي ماهانه بـازار و  ترتيب بازدهي ماهانه شركت به mRو iRابطدر اين رو

  .استها و ميانگين بازدهي ماهانه بازار ميانگين بازدهي ماهانه شركت mµو
  .شودمي محاسبه β+ يابتاي مطلوب پژوهش به همين روش، در اين 

  چولگي. 3
  :]8[ شودصورت زير محاسبه مي چولگي به) 2002(مطابق استرادا 

[ ]( )( )
cos

var var
i i m m

i m

E R R
keeewness

R R
µ µ− −

=
×  

  جامعه و نمونه
 بـين  شـركت از  66، پـژوهش نمونـه  . استبورس اوراق بهادار تهران پژوهش اين  ي جامعه
هـاي لازم جهـت   داده 1387تـا   1382در دوره كـه   را هاي پذيرفته در بورس تهرانشركت

  . دهددر دسترس و قابل محاسبه باشد، پوشش ميها  آن محاسبه بازدهي ماهانه

  پژوهش هاي هفرضي
  :گيردهاي زير مورد آزمون قرار ميفرضيهپژوهش در اين 

  .بازدهي ماهانه سهام موجود در بورس تهران داراي توزيع نرمال است :فرضيه اول
ك نامطلوب، بهتر از معيارهاي معمول و معيارهـاي ريسـك   معيارهاي ريس :فرضيه دوم

  .كنندرا توصيف ميسهام مطلوب بازدهي 
  .كنندمي ارايههاي با بتاي سنتي بالاتر، بازدهي بيشتري را پرتفوي :فرضيه سوم

  .كنندمي ارايههاي با بتاي مطلوب بالاتر، بازدهي بيشتري را پرتفوي :فرضيه چهارم
  .كنندمي ارايههاي با بتاي نامطلوب بالاتر، بازدهي بيشتري را پرتفوي :فرضيه پنجم
  .هاي با چولگي مثبت بيشتر، بازدهي كمتري خواهند داشتپرتفوي :فرضيه ششم
 CAPM ،DCAPMهـاي  تفاوت بازدهي مورد انتظار محاسبه شده با مـدل  :فرضيه هفتم

  . نيست معنادار UCAPMو 
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 هازمون فرضيهها و آتجزيه و تحليل داده

اسـميرنوف اسـتفاده    -براي آزمون نرمال بودن بازدهي از آزمون كولموگروف :فرضيه اول
نرمـال بـودن    ،دهـد هـا نشـان مـي   تك شـركت نتايج اجراي آزمون بر روي تك. شده است

 55درصـد خطـا بـراي     10شـركت و در سـطح    45درصـد خطـا بـراي     5بازدهي در سـطح  
  . نيز رد شد) TEDIPX(نرمال بودن بازدهي ماهانه بازار  همچنين فرض. شودشركت رد مي
هـاي مقطعـي بـين بـازدهي و     براي آزمون اين فرضيه به تخمـين رگرسـيون   :فرضيه دوم

هاي رگرسيوني دو متغيـره بـين   در اين مرحله به تخمين مدل. معيارهاي ريسك پرداخته شد
  : آمد دست به 1 گارهنو نتايج طبق  هدشتك معيارهاي ريسك اقدام بازدهي و تك
  رگرسيون دو متغيره بين بازدهي و متغيرهاي مختلف نماينده ريسك. 1نگاره

R R2  R2 معيار ريسك
adj  

  /24 /25 /50 واريانس
  /25 /26 /51 معيارانحراف
  /21 /23 /48 بتا

  0  /01  /11  واريانس نامطلوب
  0 /01 /11 معيار نامطلوبانحراف

  /18 /20 /44 بتا نامطلوب
  /28 /29 /54 واريانس مطلوب

  /31  /32  /56  معيار مطلوبانحراف
  /25 /26 /51 بتا مطلوب
  /20 /21 /46 چولگي

هاي ترتيب براي شاخص كنندگي بازدهي مقطعي بهبيشترين قدرت تبيين 1 نگارهمطابق 
ــد     ــه دســت آم ــوب ب ــاي مطل ــانس و بت ــار، واري ــران   ؛انحــراف معي ــورس ته ــابراين در ب بن

هـاي نـامطلوب كمتـرين    هاي مطلوب هسـتند و ريسـك  گذاران بيشتر نگران ريسك سرمايه
ضريب تعيين رگرسيون بازدهي و چولگي نيز . دهندتوجه و نگراني را به خود اختصاص مي

  .هاي نامطلوب بيشتر استكه از ضرايب تعيين شاخص استدرصد  21
هـا   آن تا و ارزيابي بازدهيهايي بر اساس بدر اين فرضيه به تشكيل پرتفوي :فرضيه سوم

هاي با بتاي بالاتر، بازدهي بيشتري دارنـد يـا   شود تا بررسي شود كه آيا پرتفويپرداخته مي
هاي نمونه بر اساس معيارهاي بتـاي معمـولي، بتـاي    براي آزمون اين فرضيه، ابتدا شركت. نه

تايي مسـاوي  سيزدهها به پنج طبقه بندي شدند و سپس شركتنامطلوب و بتاي مطلوب رتبه
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)P1  تاP5 ( درنهايـت آزمـون   . هـا اسـتخراج شـد   تقسيم شدند و اطلاعات مربوط به پرتفـوي
هاي پنج پرتفوي انجام شـد و نتـايج   آزمون برابري ميانگين برايطرفه، تحليل واريانس يك

  :دست آمد هب 2 نگارهطبق 
  بندي نمونه بر اساس بتا خلاصه نتايج رتبه. 2 نگاره

  انحراف معيار  ميانگين بازدهي  ميانگين بتا ي بر اساس بتابندطبقه
  انحراف معيار خطا  هر پرتفوي

  46/0  65/1  54/2  -/03  1پرتفوي 
  /40  45/1 21/2 41/0 2پرتفوي
  /37  35/1 60/2 /72 3پرتفوي
  /31  37/1 22/3 15/1 4پرتفوي

  /44  60/1  39/4  08/2  5پرتفوي 

همچنـين  . اي بـا بتـاي بـالاتر بـازدهي بيشـتري دارنـد      هپرتفوي ،دهدمحاسبات نشان مي
نتـايج  . اسـت  معنادار% 1و در سطح 97/0ها ضريب همبستگي بين بازده و بتا در اين پرتفوي

تفـاوت   ،دهـد  مـي  نيـز نشـان   هـاي پـنج پرتفـوي   آزمون تحليل واريانس يك طرفه ميـانگين 
 ،تـوان ادعـا كـرد   بنابراين مـي . است معناداردرصد  1ها در سطح هاي پرتفويميانگين بازده

  . ها متفاوت هستندحداقل دو ميانگين بازدهي در بين اين پرتفوي
  طرفه پنج پرتفويتحليل واريانس يك. 3نگاره

بندي بر اساسطبقه
  داريمعنا سطح F آماره  ميانگين مربعات  درجه آزادي  مجموع مربعات  بتا

  637/10  4  55/42 هابين گروه

  044/2  60  62/122  هاگروهدرون   001/0  205/5
    64  17/165  كل

محاسـبه و   5و  1هاي تفاضلي دو پرتفـوي  براي تبيين بهتر تفاوت بازده دو پرتفوي داده
 08/22بازده تفاضلي دو پرتفـوي   ،شودمشاهده مي چه چنان. نشان داده شده است نگارهدر 

 07/20ر واحـد بتـاي اضـافي،    توان بيان داشت براي ه ـاست، كه بر اساس بتاي تفاضلي، مي
  .درصد بازدهي حاصل شده است
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  )P5-P1(هاي اول و آخر هاي تفاضلي پرتفوينسبي بازده ي مقايسه .4نگاره

  08/22 بازدهي تفاضلي سالانه  84/1 بازده تفاضلي ماهانه
  07/20  بازده تفاضلي نسبي  10/1  بتاي تفاضلي ماهانه

بر اساس بتاي نامطلوب بـه پـنج پرتفـوي    ژوهش پدر مرحله بعدي نمونه : فرضيه چهارم
 ،دهـد محاسبات نشـان مـي  . استخراج شد 2 نگارهمساوي تقسيم شده و اطلاعات آن همانند 

بنابراين براسـاس همـين   . است 82/0 هاپرتفويضريب همبستگي بين بازده و بتاي نامطلوب 
مطلوب بيشـتر، بـازدهي   هاي بـا بتـاي نـا   توان ادعا كرد كه پرتفوياطلاعات توصيفي نيز مي

طرفـه بـراي مقايسـه    زير نيز نتايج آزمون تحليل واريانس يك نگارهدر . بيشتري را نيز دارند
نابرابري ميانگين بـازدهي  . گانه نشان داده شده استهاي پنجهاي مربوط به پرتفويميانگين

  .شودمي تأييددرصد  99حداقل دو پرتفوي در سطح اطمينان 
  هاي پنج پرتفويطرفه براي مقايسه ميانگينتحليل واريانس يكآزمون . 5 نگاره

بندي بر اساسطبقه
ميانگين   درجه آزادي  مجموع مربعات  بتاي نامطلوب

 F آماره  مربعات
 سطح

  داريمعنا
  637/10 4 55/42 ها بين گروه

  044/2  60  62/122  ها درون گروه  001/0  205/5
    64  17/165  كل

ازده و بتـاي نـامطلوب تفاضـلي دو پرتفـوي اول و آخـر نيـز نشـان        اطلاعات مربوط به ب
واحد بازده اضافي سـالانه   16/19به ازاي هر واحد بتاي نامطلوب در بورس تهران  ،دهد مي

  .شوددر نظر گرفته مي
بر اساس بتاي مطلوب به پـنج پرتفـوي بـا    پژوهش در اين فرضيه نيز نمونه  :فرضيه پنجم

 ،محاسبات نشـان داد . ه استدشمحاسبه ها  آن ه و اطلاعات آمارياندازه مساوي تقسيم شد
كه در سطح  است 85/0گانه  هاي پنجضريب همبستگي بين بازدهي و بتاي مطلوب پرتفوي

هاي با بتاي نامطلوبِ بيشتر، بازدهي كند كه پرتفويمي تأكيددار است و اين ادرصد معن 10
  .ندداربيشتري 

نيـز   6 نگـاره س براي مقايسه ميانگين بازدهي پنج پرتفوي در نتايج آزمون تحليل واريان
  .دار استدرصد معنا 5كه در سطح  استها دار ميانگين بازدهي پرتفوياتفاوت معن بيانگر
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  آزمون تحليل واريانس يك طرفه براي مقايسه ميانگين هاي پنج پرتفوي. 6 نگاره
طبقه بندي بر اساس

  بتاي مطلوب
مجموع
  مربعات

درجه
  زاديآ

ميانگين
  داريامعن سطح F آماره  مربعات

 266/7 4 06/29 هابين گروه
 268/2 60 10/136 ها درون گروه  02/0  203/3

    64  17/165  كل

بـراي هـر واحـد بتـاي      ،دهـد ها نيز نشان مـي بررسي بازده و بتاي مطلوب تفاضلي پرتفو
در مـورد بتـاي مطلـوب، در     .درصد بازدهي سالانه اضافي وجـود دارد  11/7مطلوب اضافي

توانـد بـه ايـن شـكل تفسـير      قياس با ديگر بتاها، بازده تفاضلي نسبي خيلي كمتر است و مي
  .شودكه براي هر واحد بتاي تفاضلي مطلوب بازدهي كمتري در نظر گرفته ميشود

هاي با چولگي پردازد كه آيا پرتفواين فرضيه نيز به بررسي اين موضوع مي :فرضيه ششم
همچـون آزمـون قبلـي پـنج پرتفـوي تشـكيل و       . كنند يا نهمي ارايهيشتر بازدهي بيشتري را ب

طـور   هاي بـا چـولگي بيشـتر بـه    دهد كه پرتفومحاسبات نشان مي. مورد آزمون قرار گرفتند
ضـريب همبسـتگي بـين بـازدهي و     . كننـد مـي  ارايـه مشخص و آشكار بـازدهي بيشـتري را   

بنـابراين ارتبـاط    اسـت؛ دار ادرصد معن 5است و در سطح  درصد 90ها چولگي اين پرتفوي
نتايج آزمون تحليـل واريـانس نيـز     .خطي مستقيم و قوي بين بازدهي و چولگي وجود دارد

دار اسـت  ادرصد معن 5هاي حداقل دو پرتفوي، در سطح دهد كه نابرابري ميانگيننشان مي
  .كرد تأييدرا ژوهش پتوان با اطمينان بالايي فرضيه چهارم و بنابراين مي
  طرفه براي مقايسه ميانگين هاي پنج پرتفويآزمون تحليل واريانس يك. 7 نگاره

بندي بر اساسطبقه
  چولگي

مجموع
  مربعات

درجه
  آزادي

ميانگين
  داريامعن سطح F آماره  مربعات

  48/6  4  94/25 هابين گروه

  32/2  60  23/139  هادرون گروه  034/0  795/2
    64  17/165  كل

آن است كه در بورس تهران بـراي هـر واحـد چـولگي بيشـتر       بيانگرهمچنين اطلاعات 
بنابراين چولگي نيز يكي از معيارهاي مهم ريسـك   ؛واحد بازدهي اضافي وجود دارد 95/5

ريسـك در   عنـوان  بهنكته جالب اين است كه در بورس تهران چولگي مثبت بيشتر را . است
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ريسك رو به بالا در بـورس تهـران خيلـي مهـم      كرد،توان ادعا ميگيرند و بنابراين نظر مي
  .است

تفـاوت بـازدهي كـه توسـط      ،كنـد ادعـا مـي  پـژوهش  آخرين فرضيه ايـن   :فرضيه هفتم
معنـادار  شود، مطلوب محاسبه مي CAPMنامطلوب و  CAPMمعمولي،  CAPMهاي  مدل

 هاي لانه بدون ريسك، مدلبازدهي سا% 16آزمون اين فرضيه، با فرض گرفتن  براي. نيستند
CAPM هـا   آن مختلف براي محاسبه بازدهي تعادلي سهام نمونه استفاده شدند و تفاوت بين

هاي خلاصه نتايج آماري بازده. و نيز بازده واقعي هر كدام از سهام مورد آزمون قرار گرفت
  .استشرح زير  محاسبه شده و نيز آزمون اين فرضيه به

 CAPMهاي تعادلي بر اساس سه مدل ه بازدهنتايج محاسب. 8 نگاره
  حداكثر  حداقل انحراف معيار ميانگين هامشخصات آماري بازده
  01/82  -03/7  12/19  93/35  بازدهي سالانه واقعي

  CAPM 89/33  32/16  32/7  74/96بازدهي با مدل 
  DCAPM   35/45  35/10  21/25  11/66بازدهي با مدل 
  UCAPM  18/41  92/19  08/20  11/134بازدهي با مدل 

. گذاري مختلف متفاوت هستندهاي قيمتبازدهي مدل ،دهدنشان مي 8 نگارهاطلاعات 
و كمتـرين آن بـا مـدل     CAPMبيشترين ميـانگين بـازدهي مـورد انتظـار از مـدل نـامطلوب       

بتـاي نـامطلوب از بقيـه بتاهـا در      ،دهـد اين خود نشان مي. آيدمي دست به CAPMمعمولي 
همچنين دامنـه  ). استپايين بيشتر   حساسيت بازدهي با بازار رو به(ن بالاتر است بورس تهرا

هـاي ديگـر اسـت و    خيلـي كمتـر از مـدل    CAPMپراكندگي بازدهي براي مدل نـامطلوب  
هاي نمونه پراكندگي كمتري نسـبت  اين نكته باشد كه بتاي نامطلوب شركت يدؤتواند م مي

گيـري نشـان   هميت استفاده از مـدل مناسـب را بـراي تصـميم    اين نتايج ا. به ساير بتاها دارند
هـاي  هاي محاسبه شده با مدلنيز نتايج محاسبه ضرايب همبستگي بازده 9 نگارهدر . دهد مي
، بيشـترين  CAPMد بـازده  كن ـشـده اسـت كـه آشـكار مـي      ارايـه گانه و نيز بازده واقعي سه

 CAPMتگي را با بـازده واقعـي،   كمترين همبس. مطلوب دارد CAPMهمبستگي را با بازده 
تواند به اين سبب باشد كه بازدهي واقعـي در بـورس تهـران بـا     اين نتايج مي. نامطلوب دارد

بتاي مطلوب و بتاي معمولي همبستگي بالاتري دارد و نيز بتاي معمولي بالاترين همبسـتگي  
  .را با بتاي مطلوب دارد
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 CAPMسه نوع مدل اساس سهام بر هايضريب همبستگي بين بازده. 9نگاره
ضريب همبستگي بين بازده

   CAPM DCAPM   UCAPM  واقعي  هاي مختلف مدل

  51/0  44/0 48/0 1 واقعي
CAPM 48/0  1  68/0  93/0  

DCAPM 44/0  68/0  1  52/0  
UCAPM 51/0  93/0  52/0  1  

 و نيـز  CAPMهاي محاسبه شـده از سـه نـوع مـدل     هاي تفاضلي با استفاده از بازدهبازده
سازد كه بيشترين اختلاف را با بازده واقعي آشكار ميها  آن بازده واقعي و نيز آمار توصيفي

همچنـين  . دارد CAPMنامطلوب و كمترين اختلاف را بـا آن مـدل معمـولي     CAPMمدل 
ند و بـازدهي  هسـت هاي مطلـوب و نـامطلوب آن   كمتر از مدل CAPMمتوسط بازدهي مدل 

  .استمطلوب خيلي بالاتر از مدل مطلوب متوسط محاسبه شده با مدل نا
  و بازده واقعي CAPMهاي تفاضلي حاصل از سه نوع بازده تعادلي  مشخصات بازده. 10 نگاره

  بيشترين  كمترين  انحراف معيار  ميانگين  هاي تفاضلي بازده

AR-CAPM  04/2  32/18  21/44-  70/45  

AR-DCAPM  41/9-  36/17  51-  26  

AR-UCAPM 25/5-  32/19  1/52-  9/30  

CAPM-DCAPM 46/11-  96/11  29-  18/41  

CAPM-UCAPM 29/7-  47/7  37/37-  59/5  

DCAPM-UCAPM  16/4  92/16  55/78-  16/29  

گانـه  هـاي سـه  آمده از روش دست بههاي در آخرين مرحله از بررسي اين فرضيه، بازده
CAPM داري تفـاوت  اتا معن ؛گيردو نيز بازده واقعي، مورد آزمون تحليل واريانس قرار مي

هاي چهـار  اين آزمون به مقايسه ميانگين. دشوهاي مختلف ارزيابي هاي روشميانگين بازده
  .شده است ارايه 11 نگارهنتايج اين آزمون در . پردازدنمونه وابسته مي
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 و بازده CAPMهاي مختلف آزمون تحليل واريانس يك طرفه درون موردي براي روش. 11نگاره

 واقعي

 مجموع  نبعم
  آماره  ميانگين مربعات  درجه آزادي  مربعات

F 

  سطح
  داريمعنا 

  ها روش
  

Sphericity-assumed 07/5240  3  7/1746  006/14  1%  
Greenhouse-Geisser 07/5240 99/1 8/2621  006/14 1%  

Huynh-Feldt 07/5240 06/2 98/2539  006/14 1%  
Lower-bound 07/5240 1 07/5240  006/14 1%  

  خطا

Sphericity-assumed 66/23943 192 707/124      
Greenhouse-Geisser 66/23943 91/127 188/187      

Huynh-Feldt 66/23943  03/132  345/181      
Lower-bound 66/23943  64  120/374      

  
آيد و  مي دست به CAPMهايي كه توسط سه مدل بازده ،دهدنتايج اين آزمون نشان مي

بر مبناي ايـن  . دار استامعن% 1زده واقعي، باهم اختلاف دارند و اين اختلاف در سطح نيز با
هـا بـا هـم اخـتلاف     توان ادعا كرد كه ميانگين بازدهي حداقل دو مـورد از روش آزمون مي

  .شود هاي مختلف رد ميآمده از روش دست بهدارند و بنابراين، فرض برابري بازدهي 

  گيري و پيشنهادهانتيجه
شده در ادبيـات مـالي، انجـام     ارايههاي مختلف ريسك يللد هبا هدف بررسي بپژوهش ين ا

وجـود دارد، هفـت فرضـيه اصـلي مـورد      پـژوهش  بر مبناي اهدافي كـه در ايـن   . شده است
هـاي اساسـي   فـرض بـودن بـازدهي كـه يكـي از لـوازم و پـيش       نرمـال . آزمون قرار گرفـت 

 ،دهدنتايج آزمون فرضيه دوم نشان مي. رد شدش پژوههاي نوين مالي است، در اين  تئوري
هـاي بـورس تهـران    هاي مبتني بر رفتار ميانگين واريـانس در مـورد شـركت   استفاده از مدل

 توان فرض نرمـال بـودن بـازدهي را   مناسب نيست، چون در مورد بخش زيادي از بازار نمي
 MVBپـذيري، واريـانس و   بر نوسانهاي مبتني اين يافته، استفاده از مدل دنبال به. بردكار  به

بر اساس همـين نتـايج، معيارهـاي ريسـك نـامطلوب و ريسـك       . گيردمورد چالش قرار مي
شده  تأييدنسبت به معيارهاي معمول ريسك ها  آن و برتري نددشمطلوب استفاده و ارزيابي 

 قـرار  تأييـد رابطه مستقيم و خطي بـين بـازدهي و معيارهـاي مختلـف ريسـك مـورد       . است
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كننـدگي بيشـتري بـراي    بينـي هاي مطلوب قدرت پـيش شاخص ،دهدنتايج نشان مي. گرفت
اين نتيجه . كنندگي را دارندبينيهاي نامطلوب كمترين قدرت پيشبازدهي دارند و شاخص

گيـري  گذاران در بـورس تهـران براسـاس ريسـك روبـه بـالا تصـميم       سرمايه ،دهدنشان مي
جـا كـه    از آن. اهميـت كمتـري دارد  هـا   آن به پايين بـراي  كنند و ريسك نامطلوب يا رو مي

گذاري در بورس و دانـش  بورس تهران يك بورس نوپا و جوان است و نيز فرهنگ سرمايه
گـذاران بـر   تخصصي در اين مورد در بين مردم كشورمان ضـعيف اسـت، بنـابراين سـرمايه    

غالـب بـه   اگيرنـد و نظر مـي بيشتر بازدهي را در ها  آن .كنندگيري نمياساس ريسك تصميم
  . نگرندپتانسيل افزايش قيمت مي

اي مـورد  هـاي سـرمايه  گـذاري دارايـي  همچنين چهار فرضيه ديگر در مورد مدل قيمت
كـه   اسـت  CAPMهـاي  از جملـه آزمـون  پـژوهش  فرضيه ديگر ايـن   .گيردآزمون قرار مي

بنـدي  بـا رتبـه   ،دهدان ميها نشنتايج اجراي اين آزمون. اندشده توسط شارپ و كوپر انجام
شود كـه ريسـك   مي تأييدهاي با وزن برابر، نمونه بر اساس هر سه نوع بتا و تشكيل پرتفوي

باتوجه بـه اهميـت چـولگي در توضـيح     پژوهش در اين . استبالاتر مقارن با بازدهي بالاتر 
 برابـر از هاي بـا وزن  بندي نمونه بر اساس چولگي و تشكيل پرتفويريسك و بازدهي، رتبه

در بورس تهران صرف بـازدهي بـراي چـولگي بيشـتر     ، نيز انجام شد و نتايج نشان دادها  آن
بـه بـالا    چولگي مثبت و ريسـك رو كه  اين مجددي است بر تأكيداين يافته نيز . وجود دارد
در ادبيـات مـالي   . گذاران اهميت دارد و براي آن انتظار صرف ريسـك دارنـد  براي سرمايه

هاي طلبند و چولگي مثبت از جذابيتران براي چولگي منفي صرف ريسك ميگذاسرمايه
  . گذاري است، ولي در بورس تهران برعكس استسرمايه

بـراي محاسـبه بـازدهي     CAPMهـاي مختلـف   مـدل پـژوهش  در آخرين بخش از ايـن  
بازده  ،دهدنتايج نشان مي. كار گرفته شدند و مورد ارزيابي قرار گرفتند ههاي نمونه بشركت

هاي ديگر و نيز بازده واقعي خيلي بيشتر از بازده CAPMمحاسبه شده توسط مدل نامطلوب 
ي ديگر بر اين نكته است كه اگـر در بـورس تهـران تمركـز بـر بتـاي       تأييدكه اين نيز است 

بنـابراين تحليلگـران و فعـالان بـازار     . شـد بازدهي مورد انتظار خيلي بيشتر مي ،نامطلوب بود
هاي مطلوب و روبه بالا توانند بر روي ريسكهاي خود ميبينيبراي ارزيابي و پيشسرمايه 

  . آورند دست بهمتمركز شوند و نتايج بهتري را 
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