
هاي گذاري داراییمدل قیمتمقایسه  :بازدهبررسی رابطه بین ریسک و  
  اي مبتنی بر مصرفهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت با سنتیاي سرمایه

  
   3منوچهر میرزایی/  2رسول پوریان /  1نژادحیدر فروغ

  چکیده
هاي اي موضوعی است که طی دهههاي سرمایهگذاري داراییبازده و قیمت ،تبیین ارتباط بین ریسک

الگوهاي متفاوتی جهت  ،در ادبیات مالی. ه استگردیدهاي سرمایه تبدیل م غالب بازاراخیر به پارادای
هاي گذاري دارایییکی از این الگوها، مدل قیمت. بررسی رابطه بین ریسک و بازده ارائه شده است

پس از مدتی به شدت  با استقبال فراوانی مواجه شد اما ي معرفی خوداین مدل در ابتدا. اي استسرمایه
از سوي صاحبنظران حوزه مالی مورد انتقاد قرار گرفت و الگوهاي متعددي جهت اصلاح آن معرفی 

اي هاي سرمایهگذاري داراییاز جمله الگوهایی که در جهت رفع نقاط ضعف مدل قیمت. گردید
اصلی این پژوهش هدف  .اي مبتنی بر مصرف استهاي سرمایهگذاري  داراییمطرح شد، مدل قیمت
 هاي گذاري داراییاي سنتی و قیمتهاي سرمایهگذاري داراییقیمتهاي مقایسه توانایی مدل

اي مبتنی بر مصرف در توضیح رابطه بین ریسک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه
هاي پذیرفته شرکت یانمشرکت از  94 متشکل ازاي به منظور دستیابی به این هدف، نمونه. باشدمی

نتایج . مورد بررسی قرار گرفت 1389تا  1380هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
اي سنتی در توضیح رابطه بین ریسک هاي سرمایهگذاري داراییدهد که مدل قیمتها نشان میبررسی

بر مصرف از عملکرد بهتري  اي مبتنیهاي سرمایهگذاري داراییو بازده سهام، نسبت به مدل قیمت
  . برخوردار است

  
هاي گذاري داراییاي سنتی، مدل قیمتهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت  :کلیديگان واژ

  .اي مبتنی بر مصرف، بتاي بازار، بتاي مصرفسرمایه
  .O16  ،G12 ،G11 :موضوعیبندي طبقه

                                              
 ، ایراننشگاه آزاد اسلامی، واحد اندیشهاي سما، دافنی و حرفه دانشکده. 1

 ریت مالی دانشگاه علامه طباطباییکارشناس ارشد مدی. 2

  اس ارشد حسابداري دانشگاه اصفهانکارشن. 3
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  ژوهشپو بیان مسأله مقدمه 
بورس اوراق . باشد، عملکرد بازار سرمایه آن میاقتصادي هر کشوریکی از مهمترین عوامل در توسعه 

 گذاران در بهادار به عنوان نماد بازار سرمایه، نقش بسزایی در جذب منابع مالی و جلب سرمایه
ها ورقه ه میلیوندر این بازار روزان. هاي مولد اقتصادي و در نتیجه افزایش رشد اقتصادي داردفعالیت

گذاري اوراق بهادار مورد معامله، حاصل فعل و انفعال شیوه قیمت. گیردبهادار مورد معامله قرار می
. گذاردمتغیرهاي مختلفی است که هر یک به طریقی و با شدت متفاوتی بر قیمت اوراق مزبور تأثیر می

در ادبیات مالی ریسک و بازده . نها استاز جمله عوامل مؤثر در قیمت اوراق بهادار، ریسک و بازده آ
گذاري هستند و همواره بیشترین بازدهی با توجه به حداقل هاي سرمایهدو رکن اساسی در تصمیم

تر باید بازدهی بالاتري هاي پر ریسکبنابراین دارایی. گذاري استریسک، معیار مناسبی براي سرمایه
 Reilly Frank, et( گذاران ایجاد شودها در سرمایهاراییداشته باشند تا انگیزه نگهداري این گونه د

al., 2000.(  
ها، مدل قیمت گذاري رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار دارایی پیشینهاي یکی از مدل

به دلیل تعریف یک رابطه ریاضی ساده بین ریسک و بازده، . است CAPM(1( ايسرمایه هايدارایی
ها، تشکیل پرتفوهاي بهینه و ارزیابی اي شرکتبندي سرمایهاین مدل در صنعت مالی به ویژه در بودجه

خروجی نهایی این مدل، نرخ بازده مورد انتطار  .گیرداي مورد استفاده قرار میها به طور گستردهپروژه
 2این مدل بر اساس مدل تحلیل پرتفوي دو پارامتري مارکوویتز. کنددار را تعیین میریسک هر دارایی

بنا نهاده شده است که از نتایج نظریه بازار سرمایه، براي استخراج روابط بین بازدهی مورد انتظار و 
 مدل . )Sharpe, 1964( کندمیسهام موجود در پرتفوي استفاده  ریسک سیستماتیک تک تک

، ریسک اوراق بهادار را )1965( و لینتنر) 1964( اي استاندارد شارپهاي سرمایهگذاري دارایییمتق
این کوواریانس به عنوان بتاي . کندگیري میاز طریق کوواریانس بازده آن با بازده بازار سهام اندازه

برابر است با نرخ بازده بدون در این مدل، بازده مورد انتظار هر سهم . گیردبازار مورد استفاده قرار می
به عبارت دیگر بازده اضافی مورد . ریسک، بعلاوه حاصلضرب بتاي آن سهم در صرف ریسک بازار

  ).Lintner, 1965 ،Sharpe, 1964( انتظار هر سهم، متناسب با بتاي بازار آن است
هاي زیادي دیتهاي اقتصادي با محدواي همانند سایر مدلهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت

مواجه است، از اینرو این مدل همواره مورد انتقاد اندیشمندان حوزه مالی و اقتصادي قرار گرفته و 

                                              
1. Capital Assets Pricing Model 
2. Markowitz 
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هایی که در جهت از جمله مدل. هاي متعددي طراحی شده استمدل ،هاي آنجهت رفع محدودیت
گذاري قیمتاي سنتی مطرح شد، مدل هاي سرمایهگذاري داراییهاي مدل قیمترفع محدودیت

این مدل ریسک اوراق بهادار را از طریق . است C-CAPM(1( اي مبتنی بر مصرفهاي سرمایهدارایی
دهد که این کوواریانس به بتاي کوواریانس بازده آن با شاخص مصرف سرانه، مورد سنجش قرار می

نی بر مصرف، اي مبتهاي سرمایهگذاري داراییبه عبارت دیگر در مدل قیمت. مصرف معروف است
که بتاي  اظهار داشتتوان بنابراین می. بازده اضافی مورد انتظار هر سهم با بتاي مصرف متناسب است

 ,Lucas( روي از حرکت بازار استمصرف معیاري براي سنجش گرایش سیستماتیک سهام به دنباله

1978 ،Breeden, 1979 .(  
با . لی توسعه یافته و در حال توسعه متفاوت استگذاران در بازار هاي مابه طور کلی رفتار سرمایه

           اي سنتی و هاي سرمایهگذاري داراییهاي قیمتتوجه به اینکه تاکنون آزمون و مقایسه مدل
اي مبتنی بر مصرف بیشتر در رابطه با بازارهاي مالی توسعه یافته هاي سرمایهگذاري داراییقیمت

بر آن است تا توانایی این دو مدل را در تبیین رابطه بین ریسک و گرفته است، این مطالعه  صورت
لذا هدف پژوهش . ایران مورد سنجش و مقایسه قرار دهد) نوظهور( بازده در بازار در حال توسعه
در بازاري با رفتارهاي متفاوت و همچنین  C-CAPMو  CAPMهاي حاضر بررسی عملکرد مدل

تر بین بازار اي نزدیکگیري ریسک سیستماتیک و توسعه رابطهاستخراج معیاري بهتر جهت اندازه
  .سرمایه و مفاهیم بنیادي اقتصادي است

  
  مروري بر پیشینه پژوهش

هاي مختلف اي به ارزیابی و مقایسه توانایی مدلدر مطالعه )Kim, et al., 2012(کیم و همکاران 
آنها در پژوهش خود جهت بررسی رابطه بین . ها در کشور کره جنوبی پرداختندگذاري داراییقیمت

، مدل سه عاملی و پنج عاملی فاما و CAPM ،ATP ،C-CAPMهاي ها، مدلریسک و بازده دارایی
-نتایج این مطالعه نشان داد که به ترتیب مدل. فرنچ و مدل سه عاملی چن و همکاران را انتخاب کردند

ها نسبت به سایر مدل CAPMی چن و همکاران و مدل هاي پنج و سه عاملی فاما و فرنچ، مدل سه عامل
  .از عملکرد بهتري برخوردار هستند

را در برآورد هزینه  CAPMدر پژوهش خود کارایی مدل  )Da, et al., 2012( دا و همکاران
نتایج مطالعه آنها نشان داد که بر خلاف شواهدي که در . ها مورد بررسی قرار دادندسرمایه شرکت

                                              
1. Consumption Based Capital Assets Pricing Model  
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ضعف این مدل وجود دارد، استفاده از مدل مزبور در برآورد هزینه سرمایه و اتخاذ  خصوص نقاط
  .اي از عملکرد قابل قبولی برخوردار استبندي سرمایهتصمیمات مربوط به بودجه

 C-CAPMهاي مختلف در مطالعه خود عملکرد مدل )Darrat, et al., 2012(دارات و همکاران 
نتایج مطالعه آنها نشان داد که . را در کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه مورد ارزیابی قرار دادند

هاي مبتنی بر رفتار آن از عملکرد و به ویژه مدل C-CAPMهاي در کشورهاي توسعه یافته اغلب مدل
           .ایی لازم را ندارندهاي مزبور در کشورهاي در حال توسعه، کارقابل قبولی برخوردار است لکن مدل

در پژوهش خود به بررسی و مقایسه عملکرد مدل  )Balbas, et al., 2010( بالبس و همکاران 
CAPM  و مدلATP نتایج این بررسی نشان داد که مدل . پرداختندCAPM  در توضیح رابطه بین

  .ها، کاراتر استریسک و بازده دارایی
و  CAPMدر مطالعه خود به ارزیابی و مقایسه توانایی مدل  )Ray, et al., 2009(راي و همکاران 

آنها با فرض صفر بودن عرض از مبدأ در مدل بازنگري شده نشان . مدل بازنگري شده آن پرداختند
  .از عملکرد بهتري برخوردار است CAPM  دادند که مدل

ر مصرف به دو گروه بندي بازادر پژوهش خود با تقسیم )Karagyozova, 2007(کاراگیوزوا 
را در بازار سهام بریتانیا مورد  C-CAPM  ل، مدAو غیرسهامداران با عنوان  Bداران با عنوان سهام

نتایج نشان داد عملکرد مصرف این دو گروه مختلف بوده و تأثیرات متفاوتی بر روي . آزمون قرار داد
توان نتایج کنندگان میبنابراین او پیشنهاد داد که با جداسازي بازار مصرف. دارند C-CAPMمدل 

  .استخراج کرد C-CAPM  معنادارتري از مدل
 در مطالعه خود با وارد کردن متغیر هزینه )Gregoriou, et al., 2006( همکارانگرگوریو و 
استفاده از  ها باآن. مورد آزمون قرار دادندآن را در بازار سهام انگلستان ، C-CAPMمبادلات در مدل 

تواند بازده سهام را ، به این نتیجه رسیدند که اگرچه این مدل نمی2000تا  1980 ةبازده فصلی طی دور
  .تبیین کند، ولی متغیر هزینه مبادلات در تمامی موارد معنادار است و باید در مدل قرار گیرد

گذاري دارایی آزمون و مقایسه عملکرد مدل قیمتدر پژوهش خود به  )Chen, 2003(چن 
در  (C-CAPM) اي مبتنی بر مصرفگذاري دارایی سرمایهو مدل قیمت (CAPM) اي سنتیسرمایه

نتایج این مطالعه نشان داد که در . هفت بخش فرعی بازار مالی در بازار سهام نوظهور تایوان پرداخت
رابطه بین بازده سهام و بتا از لحاظ آماري معنادار است و ضریب تعیین رگرسیون بالا  CAPMمدل 
  .نتوانست بازار سهام تایوان را توجیه کند C-CAPMدر مقایسه . است
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اي مبتنی بر مصرف، هاي سرمایهگذاري داراییاز دیگر مطالعات انجام شده بر روي مدل قیمت
           گذاري وي براي آزمون مدل قیمت. اشاره کرد )Asprem, 1989( توان به مطالعه آسپرممی

. اي مبتنی بر مصرف، استفاده از واردات را به جاي استفاده از مصرف پیشنهاد دادهاي سرمایهدارایی
شود می گذاري آغازرات در مصرف و سرمایهوي استدلال کرد که تغییرات در واردات، به وسیله تغیی

او، نوسان واردات در  ةبه عقید. انجامدردات بیشتر میدر مصرف خصوصی داخلی، به واو افزایش 
طول زمان بایستی بهتر از مصرف بتواند نوسان قیمت سهام را در خود جاي دهد؛ در نتیجه نرخ رشد 

  .انداز مردم باشدتواند فاکتور خوبی براي رشد مصرف و شاخص مفیدي از تغییرات پسواردات می
تواند نقش آن مانکیو و شاپیرو با ادعاي این که بتاي مبتنی بر مصرف بهتر از بتاي بازار می پس از

اي مبتنی بر مصرف را در بورس هاي سرمایهگذاري داراییمعیار ریسک را در نظر بگیرد، مدل قیمت
اتیک بالاتر هاي با ریسک سیستمدارایی آنها بر اساس این اصل که . ادندنیویورك مورد آزمون قرار د

بایستی بازده متوسط بالاتري را ارائه دهند با استفاده از اطلاعات بازار ایالات متحده آمریکا و شاخص 
هایی که بتاي بازار و مصرف بالاتري دارند، بازدهی بیشتري مصرف سرانه بررسی کردند که آیا سهام

اي سنتی در مقایسه با مدل هاي سرمایهگذاري داراییها دریافتند که مدل قیمتآن. دهندرا ارائه می
 کنداي مبتنی بر مصرف، بازده اضافی را بهتر محاسبه میهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت

)Mankiw, et al., 1986.(  
توسط  1978اي مبتنی بر مصرف، براي اولین بار در سال هاي سرمایهگذاري دارییمدل قیمت

                اي که داراي با مفروض قرار دادن اقتصاد مبادله )Lucas, 1978( لوکاس. لوکاس تبیین شد
           کنندگان همگن است، تغییرات تصادفی بازده دارایی را مورد بررسی قرار داده و مدل مصرف
               وي مدل خود را با عامل . اي مبتنی بر مصرف را ارائه نمودهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

  .گریزي نسبی ثابت بود، تشریح کرداي که تابع مطلوبیتش داراي ضریب ریسکمصرف کننده
 اي سنتی وهاي سرمایهگذاري داراییهاي متعددي در رابطه با مدل قیمتایران نیز پژوهش در

اي به بررسی در مطالعه) 1390( همکارانخانی و . است صورت گرفتههاي مشتق شده از آن سایر مدل
نتایج این . اي با رویکرد چند عاملی در حالت شرطی پرداختندهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت

مطالعه نشان داد که بازده سهام در شرایط غیر نزولی و غیر صعودي، با بتا و اندازه شرکت و در شرایط 
رایط صعودي با بتا، نزولی با متغیرهاي بتا، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه شرکت و در ش

  .نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اندازه شرکت و اهرم بازار رابطه دارد
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اي هاي سرمایهگذاري داراییدر مطالعه خود، توان مدل قیمت) 1390(همکاران توانگر و 
در تبیین ارتباط ) CAPM(اي سنتیهاي سرمایهگذاري داراییرا با مدل  قیمت 1)D-CAPM(کاهشی

                      نتایج این مطالعه نشان داد که به طورکلی مدل. ریسک و بازده مورد آزمون قرار دادندبین 
D-CAPM بهادار تهران از مدل  در تبیین بازده موردانتظار در بورس اوراقCAPM  توان بیشتري

به علاوه . شودمشاهده میهاي بلندمدت مدت و هم در دورههاي کوتاهدارد که این نتیجه هم در دوره
دهد که هاي واقعی نشان میهاي سهام با استفاده از هر دو مدل و مقایسه آن با بازدهبینی بازدهپیش
بینی شده با مقادیر واقعی، در بیان رابطه بین ریسک و از نظر مطابقت مقادیر پیش D-CAPMمدل 

  .موده استسنتی بسیار کاراتر عمل ن CAPMبازده در مقایسه با مدل 
اي و هاي سرمایهگذاري داراییدر پژوهش خود به مقایسه مدل قیمت) 1390(همکاران تالانه و 
ي نتایج مطالعه آنها شواهد. گذاري آربیتراژ در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندنظریه قیمت

ذاري آربیتراژ گاي و عدم تأیید نظریه قیمتهاي سرمایهگذاري داراییخصوص تأیید مدل قیمتدر
  .فراهم نمود

هاي گذاري داراییاي میزان خطاي دو مدل قیمتدر مطالعه) 1389(همکاران مجتهدزاده و 
بینی بازده سهام مورد بررسی و مقایسه اي و مدل تعدیل شده براي شرایط تورمی را در پیشسرمایه

برآورد بازده دارایی، ضریب  ل تعدیل شده از نظرنتایج پژوهش آنها نشان داد که مد. قرار دادند
گذاري خطاي کمتري دارد و وجود عامل تورم در این مدل، میزان دقت آن را نسبت به مدل قیمت

  .دهداي به شکل معناداري افزایش میهاي سرمایهدارایی
               هاي مختلف اي به مقایسه تطبیقی مدلدر مطالعه) 1389(همکاران رهنماي رودپشتی و 

، )CAPM(اي سنتیهاي سرمایهگذاري داراییاي از جمله مدل قیمتهاي سرمایهگذاري داراییمتقی
هاي گذاري دارایی، مدل  قیمت)D-CAPM(اي کاهشیهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت

             اي تعدیل شدهمایههاي سرگذاري داراییو مدل قیمت )R-CAPM( اي تجدید نظر شدهسرمایه
)A-CAPM (آنها در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که روش . پرداختندR-CAPM   در مقایسه با

. بینی ریسک و بازده توان تبیین بالاتري دارداي، در پیشگذاري دارایی سرمایههاي قیمتسایر روش
. یین را داردبالاترین توان تب) A-CAPM(اي تعدیل شده دارایی سرمایه گذاريبعد از آن مدل قیمت

بینی ریسک و بازده ترین توان تبیین در پیشداراي پایین CAPMو   D-CAPMدر نهایت دو روش 
  .در بورس اوراق بهادار تهران هستند

                                              
1. Decreased CAPM 
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اي هاي سرمایهگذاري داراییدر مطالعه خود به مقایسه مدل قیمت) 1387( تهرانی و همکاران
آنها با استفاده از حساسیت . اي مبتنی بر مصرف پرداختندهاي سرمایهگذاري داراییسنتی با مدل قیمت

نشان دادند که ) بتاي مصرف( بازده سهام به تغییرات مصرف سرانه به عنوان معیار ریسک سیستماتیک
اي سنتی بهتر از مدل هاي سرمایهگذاري داراییبر خلاف مبانی نظري، عملکرد تجربی مدل قیمت

  .اي مبتنی بر مصرف استهاي سرمایهگذاري داراییقیمت
اي هاي سرمایهگذاري دارایینامه خود به مقایسه عملکرد مدل قیمتدر پایان) 1385( شاهوردیانی

گذاري پذیرفته شده هاي سرمایهاي کاهشی در شرکتهاي سرمایهگذاري داراییسنتی با مدل قیمت
ن داد که ریسک سیستماتیک هاي پژوهش وي نشایافته. در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

گذاري محاسبه شده توسط بتاي کاهشی در مقایسه با بتاي سنتی تفاوت معناداري دارند و مدل قیمت
اي سنتی، تخمین هاي سرمایهگذاري داراییاي کاهشی در مقایسه با مدل قیمتهاي سرمایهدارایی

مورد انتظار سهام در بازارهاي نامتقارن دقیقتري از ارتباط بین ریسک و بازده سهام و نیز نرخ بازده 
  .دهدارائه می

  
  ادبیات و مبانی نظري پژوهش

  اي سنتیهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت
. ها استاي الگویی براي تبیین ارتباط بین ریسک و بازده داراییهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت

پایه و اساس توسعه مدل . کندگذاري میریسکشان قیمتها را با توجه به در حقیقت این مدل دارایی
بنا نهاده شد، به طوري که این مدل  1و توبین اي توسط مارکوویتزهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

در . براساس مدل تحلیل دو پارامتري مارکوویتز شکل گرفت و در مرحله بعد توسط توبین ادامه یافت
گذاران تنها به تعادل بین بازده مورد شود که سرمایهوویتز فرض میچارچوب تحلیل دو پارامتري مارک

مارکوویتز براي اولین بار مقیاس خاصی از ریسک . کنندانتظار و ریسک در طول یک دوره توجه می
وي نشان داد که . پرتفوي را تشکیل داد و ریسک و بازده مورد انتظار یک پرتفوي را تعیین کرد

از پرتفوي ریسکی و بدون ریسک را براساس درجه ریسک گریزي خود  گذاران ترکیبیسرمایه
   پیچیدگی محاسبات در مدل مارکوویتز با افزایش تعداد  ).Galagedra, 2006( کنندانتخاب می

ها موجب گردید تا شارپ و لینتنر روش ماتریس قطري را به عنوان جایگزین روش ماتریس دارایی
گذاران با علم به نظریه بر این فرض استوار است که سرمایه این مدل .واریانس کامل ارائه نمایند

                                              
1. Tobin 
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 ن جهت ایجاد پرتفوي کارا بهرهپرتفوي و کاهش ریسک غیرسیستماتیک از طریق تنوع بخشی، از آ
 ,Lintner( کنندگریزي، پرتفوي متفاوتی را ایجاد میجویند و هر یک بسته به درجه ریسکمی

1965 ،Sharpe, 1964( .مدل CAPM گذاران، در تبیین ارتباط بین ریسک و بازده مورد انتظار سرمایه
  : گیردعلاوه بر در نظر گرفتن مفروضات بازار کارا، سه فرض زیر را در نظر می

توانند مبالغ نامحدود در نرخ گذاران مینخست اینکه دارایی بدون ریسک وجود دارد و سرمایه
دوم مالیات، . گذاران یکسان استو این نرخ براي تمام سرمایه بدون ریسک وام بدهند و وام بگیرند

هاي بازار وجود ندارد و سوم اینکه یا سایر محدودیت 1هزینه مبادلاتی، محدودیت فروش استقراضی
پس از در نظر . پذیر هستندها قابل خرید و فروش و تقسیمکیفیت کل دارایی ثابت است و تمام دارایی

کند که اولاً ریسک هر دارایی بر اساس میزان وابستگی بازده این مدل بیان میگرفتن مفروضات فوق 
شود و ثانیاً ارتباط بین ریسک و بازده مورد انتظار رابطه خطی ساده و آن با  بازده بازار مشخص می

سنتی یک مدل  CAPMبه عبارت دیگر مدل ). Sharpe, 1964 ؛Lintner, 1965 ( مستقیم خواهد بود
این مدل بازده دارایی     . از تخصیص پرتفوي در شرایط عدم اطمینان و ریسک گریزي استایستا 

=    :دهدبه صورت زیر ارتباط می)   (و بازده بازار )   (را به بازده بدون ریسک)   (   +   ,     −    +   1                                                    (                    
       

نشان دهنده جزء اخلال یا    بیانگر مقدار مورد انتظار یا همان امید ریاضی،  Eکه در این رابطه 
= ,    :آیدبه دست می) 2(ام است که از رابطهiمعیار ریسک سیستماتیک دارایی   ,  باقیمانده مدل و     (  ,  )   (  )  

ام و بازده بازار و iبیانگر کوواریانس بین بازده دارایی  (  ,  )   ، )2(در رابطه    .نشان دهنده واریانس بازده بازار است (  )   
 :شودبه شرح زیر بسط داده می) 1(به منظور برآورد و انجام آزمون، رابطه

)3(    =   +     , +     
بازده اضافی یا صرف    ،   بازده بدون ریسک یا همان    ام، iبازده واقعی دارایی      :که در آن

−   (ریسک یا همان −  (خطاي مورد انتظار یا همان    و )       (.  

                                              
1. Short Selling 

)2(  
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اي در بدو ورود به ادبیات مالی، به دلیل تعریف یک رابطه هاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت
اما دیري نپایید که به . ریاضی ساده بین ریسک و بازده، به صورت گسترده مورد استفاده قرار گرفت

، یک CAPMمرتن بیان کرد که مدل . دلایل مختلف مورد انتقاد اندیشمندان اقتصاد مالی قرار گرفت
گذارانی که بهینهوي نشان داد که رفتار متفاوت پرتفوي براي سرمایه. ستاي و ایستا امدل تک دوره
گذاري است، هاي سرمایهدهند، به سبب تغییر در مجموعه فرصتاي را مدنظر قرار میسازي میان دوره

گذاري به هاي سرمایهاي مجموعه فرصتهاي سرمایهگذاري داراییدر حالیکه در الگوي قیمت
 CAPMنیز بیان کرد که مدل  رول). Merton, 1973( شودثابت در نظر گرفته می ايصورت مجموعه

به دلیل انتخاب نادرست نماینده براي کل بازار و در نتیجه تخمین نادرست ریسک سیستماتیک، 
هاي اثرات زمانی و تغییرات مجموعه فرصت CAPMدر مدل ایستاي  بر این علاوه .پذیر نیستآزمون
 ). Roll, 1976( شوددر محاسبه ریسک یک دارایی لحاظ نمیگذاري سرمایه

  
 اي مبتنی بر مصرفهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت

اي، مدل جدیدي تحت عنوان مدل هاي سرمایهگذاري داراییبا هدف رفع نقاط ضعف مدل قیمت
 توسط لوکاس و بریدن ارائه شد )C-CAPM( مصرف اي مبتنی برگذاري دارایی سرمایهقیمت

)Breeden, 1979 ،Lucas, 1978( .اي مبتنی بر گذاري دارایی سرمایههاي زیادي از مدل قیمتنسخه
احتمالاً  )Mankiw, et al., 1986(همکاران  لیکن نسخه پیشنهادي مانکیو و . مصرف وجود دارد

کوواریانس بازده با رشد تجمعی مصرف را به این دو پژوهشگر در مدل خود . مشهورترین نسخه است
آنها بیان کردند که بتاي مبتنی بر مصرف از لحاظ . عنوان معیار ریسک سیستماتیک معرفی نمودند

تواند نقش معیار ریسک را ایفا نماید، اول اینکه این بتا ماهیت تئوریک به دو دلیل بهتر از بتاي بازار می
کند و دوم اینکه، همزمان اشکال دیگري از ثروت که ترکیب می اي تصمیمات پرتفوي رابین دوره

است را به صورت یکجا  گیري ریسک سیستماتیکفراتر از بازار سهام بوده و اصولاً مربوط به اندازه
   .گیرددر نظر می

 کواریانس توسط را بهادار اوراق لینتنر، ریسک و اي شارپسرمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل

 .گیردمی قرار استفاده مورد بازار بتاي به عنوان کواریانس این .گیردمی اندازه بازار سهام بازده با آن
 ضرب اضافه حاصل به ریسک، بدون بازدة نرخ با است برابر سهم هر انتظار مورد بازدة مدل، در این

 با متناسب سهام ریسک مورد انتظار صرف دیگر، عبارت به بازار، ریسک صرف در سهم آن بتاي

 ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمت مقایسه، در ).Lintner, 1965 ،Sharpe, 1964( است بازار بتاي
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 با بازده وسیله کوواریانس به را بهادار اوراق لوکاس و بریدن ریسک )C-CAPM( مصرف مبتنی بر

 کوواریانس این). Breeden, 1979 ،Lucas, 1978( دهد می قرار سنجش مورد سرانه، مصرف رشد

 مصرف متناسب بتاي با سهم هر انتظار مورد اضافی بازده مدل این در .است معروف مصرف به بتاي

 سیستماتیک سنجش گرایش براي معیاري مصرف بتاي که گفت توانمی دیگر، عبارت به .است

  ). Chen, 2003( است بازار حرکت از يرو دنباله به سهام
سازي مصرف اي مبتنی بر مصرف، مسئله بهینهگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتبراي درك مفهوم 

فرد را بایستی درنظر گرفت؛ در هر دوره فرد سطحی از مصرف را انتخاب و همچنین در هر دوره 
هاي مختلف را خواهد داشت که در نهایت هدف فرد حداکثر تخصیص پرتفوي متفاوتی از دارایی

1)     :است کردن تابع مطلوبیت زیر +  )  ∞

    (    ) 

نرخ رجحان زمانی   ، tوضعیت شرطی مورد انتظار از اطلاعات موجود در زمان    ، )4(در رابطه
+ مصرف در دوره      ذهنی،   .اي استتابع مطلوبیت یک دوره  و   

 :شرط استاندارد مرتبه اول تابع فوق عبارتست از
     1 +   ,     = 1 

 :آیدبه دست می) 6(نرخ نهایی جانشینی است که از رابطه    ام و iبازده دارایی   ,  که در آن 
   =  ′(    )(   )  ′(  )  

. ، در وضعیت انتظارات غیرشرطی هم برقرار است1با توجه به قانون فرافکنی تکراري) 6(رابطه
  :را به صورت زیر نوشت) 6(رابطه توانمی بنابراین

   1 +   ,  = [   ]   1 −       , ,      
نشان دهنده کوواریانس غیرشرطی  covبیانگر وضعیت مورد انتظار شرطی و  E، )7(در رابطه

 .است

ریسک گریزي نسبی ثابت ، U(C)کننده اي مصرفشود که تابع مطلوبیت یک دورهحال فرض می
 :یعنی. دارد

                                              
1. Iterated Projections  

)6(  

)4(  

)7(  

)5(  
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 ( ) =         
توان با در نظر گرفتن این تابع مطلوبیت، می. گریزي نسبی استمعیار ریسک A، )8(در رابطه

 :را به صورت زیر برآورد کرد) 7(کوواریانس رابطه
       , ,    ≅   (1 +  ) ×       ,         

  :باشدهمسو می) 1(شود که با رابطه، رابطه زیر حاصل می)9(رابطهو تقریب ) 7(با ترکیب رابطه
    =   +     , +     

=    : شودام و سایر پارامترهاي آن به شرح زیر تعریف میiکه در آن بازده واقعی داریی  (   )  − 1 
 

  =  ×       , ,       [(1 +  )   ]  
 

  , =       , ,             , ,        

اي سنتی، بازده دارایی را با ریسک هاي سرمایهگذاري داراییهمانند مدل قیمت) 10(رابطه
، کوواریانس بازده ) ,  (لکن در این رابطه معیار ریسک سیستماتیک. دهدسیستماتیک آن ارتباط می

با . اي تبیین شده است که مقدار آن براي بازار برابر یک استبه گونه  ,  با رشد مصرف است و 
هاي گذاري داراییاي سنتی، مدل قیمتهاي سرمایهگذاري داراییگنجاندن این پارامتر در مدل قیمت

 :شوداي مبتنی بر مصرف به صورت زیر تعریف میسرمایه
   =   +    , +     , +    

دهد و تعریف سایر بتاي مصرف یا شاخص ریسک سیستماتیک را نشان می  ,  در رابطه فوق، 
 ).Chen, 2003(باشدمی) 1(متغیرها مشابه رابطه

. ، یک تفسیر دارد   مقدار ثابت )) 14(و ) 10(، )3(معادلات(در تمامی معادلات رگرسیون فوق
در خصوص یک دارایی که بازده آن مساوي با بازده بدون ریسک است، هر دو بتا برابر با صفر 

)8(  

)9(  

)10(  

)11(  

)12(  

)13(  

)14(  
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بنابراین، هر رگرسیون بیانگر این مطلب است که بازده یک دارایی بدون ریسک برابر با . خواهند بود
اند که بتاي بازار سهام برابر شدهاي نرمال نیز به گونه) هر دو بتا(معیارهاي ریسک. است   جمله ثابت 
و ) 3(بازده بدون ریسک واقعی است، هر یک از روابط    بنابراین از آنجا که جمله ثابت . یک است

  دلالت بر این دارد که ضریب بتاي مربوطه، فاصله بین بازده بازار و بازده بدون ریسک) 10(
)   −   .دهدرا گسترش می)   

=  اي سنتی بر این دلالت دارد که هاي سرمایهداراییمدل قیمت گذاري     −             و   
اي مبتنی بر مصرف فرض بر اینست که هاي سرمایهگذاري داراییدر حالیکه در مدل قیمت.    0 =   =    −   .    0 =و   

را با یکدیگر مقایسه کرده و موفقیت    و    توان ضرایب ، می)10(بنابراین با برآورد رابطه
  . نسبی هر یک از دو مدل را مورد سنجش قرار داد

  
  روش پژوهش

گیري مورد استفاده قرار گیرد، این تواند در فرایند تصمیمبه دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش می
همبستگی  -همچنین این پژوهش از لحاظ ماهیت توصیفی. پژوهش از لحاظ هدف کاربردي است

همانگونه . ها، محقق به دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر استزیرا در این نوع پژوهش. است
هاي گذاري داراییهاي قیمتکه بیان شد، هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی و مقایسه توانایی مدل

در ) C-CAPM(اي مبتنی بر مصرفهاي سرمایهگذاري داراییو قیمت) CAPM(اي سنتیسرمایه
به منظور دستیابی به این . توضیح رابطه بین ریسک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران است

  :هدف، فرضیه هاي پژوهش به شرح زیر تدوین شد
  

  .بین بتاي بازار و بازده سهام رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد :1فرضیه 
  .ه مستقیم و معنادار وجود داردبین بتاي مصرف و بازده سهام رابط :2فرضیه 
  .بتاي مصرف در مقایسه با بتاي بازار، ارتباط بیشتري با بازده دارد :3فرضیه 
اي مبتنی بر مصرف، هاي سرمایهبازده محاسبه شده بر اساس مدل قیمت گذاري دارایی :4فرضیه 

  .واقعی دارد انطباق بیشتري با بازده
نیز در مطالعه خود به ) 1387(تهرانی و همکارانیان شد، همانگونه که در بخش پیشینه پژوهش ب

اي مبتنی هاي سرمایهگذاري داراییاي سنتی با مدل قیمتهاي سرمایهگذاري داراییمقایسه مدل قیمت
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آنها در مطالعه خود از نرخ رشد مصرف سرانه به عنوان شاخص مصرف استفاده . بر مصرف پرداختند
در این پژوهش از متغیرهاي نرخ رشد سود نقدي، نرخ رشد لکن به عنوان یکی از نقاط تمایز، . کردند

 C-CAPMکننده به عنوان شاخص متغیر مصرف در مدل واردات و نرخ رشد شاخص قیمت مصرف
نماینده مصرف، به صورت جداگانه  هگانهر یک از این متغیرهاي سه از اینرو بتاي. فاده شده استاست

  . گیردسنتی مورد مقایسه قرار می CAPMشود و توانایی آن با مدل گنجانده می CAPMدر مدل 
و  OLS(1(هاي پژوهش ابتدا از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولیبه منظور آزمون فرضیه

      هاي رگرسیون، آزمون هاي مدلبراي برآورد پارامتر. استفاده شده است 2هاي ترکیبیشیوه داده
هاي مربوط ، فرض هاضفراز جمله مهمترین این . اي برخوردار استکلاسیک از اهمیت ویژه هاضفر

هاي باقیماندهبه عدم وجود خود همبستگی، عدم وجود هم خطی و عدم وجود ناهمسانی واریانس بین 
در روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی در بسیاري از موارد فروض عدم وجود . باشدمدل می

از اینرو خطاهاي استاندارد محاسبه . باشدخودهمبستگی و عدم وجود واریانس ناهمسانی برقرار نمی
گمراه   و یحها بر اساس خطاهاي استاندارد ناصحشده در این روش صحیح نبوده و آزمون فرضیه

  . کننده خواهد بود
ها در روش ساده دیگري براي استفاده از روش حداقل مربعات معمولی، اعمال ناهمسانی واریانس

معروف  WLS(3(این روش که به روش رگرسیون حداقل مربعات موزون. سري مقطعی نمونه است
  .ندارد مدل خواهد شداست، به احتمال زیاد منجر به برآورد کاراتر و معتبرتر خطاهاي استا

ها مورد استفاده قرار گرفت، روش رگرسیون رویه دیگري که در این مطالعه جهت برآورد مدل
توان رویه میاین با استفاده از . با استفاده از متغیر ابزاري است GLS(4(حداقل مربعات تعمیم یافته
  .جام دادگیري، برآوردهاي سازگار و کارایی را انعلیرغم وجود خطاي نمونه

اي سنتی و هاي سرمایهگذاري داراییهاي قیمتآزمون دیگري که در این مطالعه جهت مقایسه مدل
اي مبتنی بر مصرف مورد استفاده قرار گرفت، رویه اقتصاد سنجی هاي سرمایهگذاري دارییقیمت

به منظور انجام این آزمون، . کندمیگیري و مقایسه بینی دو مدل را اندازهاست که میزان خطاي پیش
=    :شودبر اساس رابطه زیر تعریف می tگذاري بازده در زمان خطاهاي قیمت    −    

  
                                              

1.Ordinary Least Squared Regresion 
2. Pooled Data 
3. Weigheted Least Squared Regresion 
4. Generally Least Squared Regresion 

)15(  
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، برابر است با بازده محاسبه شده بر اساس مدل در tگذاري در زمان بدین معنی که خطاي قیمت
گیري این خطا، معیارهاي میانگین مربعات خطاي منظور اندازهبه . tمنهاي بازده واقعی در زمان  tزمان 
به شرح زیر مورد محاسبه ) MAPE(گذاريقیمت و میانگین متوسط خطاي) MSPE(گذاريقیمت

MSPE  .قرار گرفت = 1  (  −  )̅  
    

 MAPE = 1  |  −  |̅ 
    

̅   :شودبه صورت زیر محاسبه می ̅ در روابط مذکور  = 1     
    

           گذاري را نشان عدم دقت قیمت MAPEگذاري و معیار عدم اطمینان قیمت MSPEمعیار 
  .دهدمی
  

  گیري پژوهشجامعه آماري و روش نمونه
قلمرو هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در جامعه آماري این پژوهش شامل شرکت

گیري گیري از روش نمونه در این پژوهش به منظور نمونه. باشدمی 1389الی سال  1380مانی سال ز
هاي جامعه آماري که داراي  بدین منظور کلیه شرکت .استفاده شده است) حذف سیستماتیک(هدفمند

  :اند حذف شده مابقیاند به عنوان نمونه انتخاب و  شرایط زیر بوده
 . اسفند باشد 29ها منتهی به قایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتبه منظور قابل م .1

  .به منظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آنها تولیدي باشد .2
معاملات سهام آنها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده  .3

  .باشد
  .تحقیق در دسترس باشداطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در این  .4

 94هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد با اعمال شرایط مذکور از بین شرکت
  . شرکت به عنوان نمونه آماري این پژوهش انتخاب گردید

)16(  

)17(  

)18(  
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  هاي پژوهشهاي مربوط به آزمون فرضیهمدل
= ,    )CAPM(ايهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت   +     , +     

  
  .محاسبه شده است) 20(ام است که بر اساس رابطهiبازده واقعی دارایی      :که در آن

−   (بازده اضافی یا صرف ریسک یا همان:      توان در ایران نرخ بازده بدون ریسک را می. است tنرخ بازده بدون ریسک در سال :     .محاسبه شده است) 22(است که بر اساس رابطه tبازده حاصل از شاخص بازار در ماه :     : است که در آن)   
−  (یا همان خطا یا باقیمانده مدل :     . ام نسبت به بازده بازارiبتاي بازار یا ضریب حساسیت بازده دارایی :  ,    . معادل نرخ سود اوراق مشارکت اعلام شده توسط بانک مرکزي در نظر گرفت   .است)    

    , =   +   (1 +  +  ) − (    +   )    +   × 100 
سود نقدي    قیمت سهام در ابتداي سال،      قیمت سهام در پایان سال،    ، )20(در رابطه

گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه Cپرداختی، 
درصد افزایش سرمایه از محل   درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و مطالبات و   مطالبات، 
 .ها استاندوخته

قبل از زمان برگزاري ) در رابطه با افزایش سرمایه(العادهچنانچه زمان برگزاري مجمع عمومی فوق
جهت محاسبه بازده استفاده خواهد ) 21(باشد، از رابطه) در رابطه با تقسیم سود(مجمع عمومی عادي

= ,    :شد [(     )(     )] (       )       × 100   , =                  
شاخص قیمت و        شاخص قیمت و بازده نقدي در پایان سال و         در رابطه فوق

  .بازده نقدي در ابتداي سال است
  

  

)19(  

)20(  

)21(  
)22(  
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=    حاوي بتاي مصرف مبتنی بر نرخ رشد سود نقدي C-CAPMمدل    +    , +    
تعریف  .tدر سال مالی  iنسبت به نرخ رشد سود نقدي سهام   iضریب حساسیت بازده سهام :  ,    :در رابطه فوق

  .باشدمی CAPM، مطابق مدل )23(سایر متغیرهاي رابطه 
 

=    حاوي بتاي مصرف مبتنی بر نرخ رشد واردات C-CAPMمدل    +    , +    
تعریف سایر . tنسبت به نرخ رشد واردات در سال مالی   iضریب حساسیت بازده سهام :  ,    :در رابطه فوق

  .باشدمی CAPM، مطابق مدل )24(متغیرهاي رابطه 
  
=    کنندهحاوي بتاي مصرف مبتنی بر نرخ رشد شاخص قیمت مصرف C-CAPMمدل    +      , +     

 .tکننده در سال مالی نسبت به شاخص قیمت مصرف iضریب حساسیت بازده سهام :  ,     :در رابطه فوق
  .باشدمی CAPM، مطابق مدل )25(تعریف سایر متغیرهاي رابطه 

 
-پرداز و رههاي اطلاعاتی تدبیرهاي پژوهش از نرم افزارهاي مربوط به متغیرآوري دادهجهت جمع

و بانک مرکزي جمهوري اسلامی  1اق بهادار تهرانآورد نوین و تارنماي رسمی شرکت بورس اور
هاي فوق و استخراج ها و برآورد تمام مدلبه منظور تجزیه و تحلیل داده. استفاده شده است 2ایران

همچنین سطح اطمینان مورد استفاده جهت . استفاده شده است Eviews(6) نتایج پژوهش، از نرم افزار
  .باشددرصد می 95کلاسیک رگرسیون ها و بررسی فروض آزمون فرضیه

  
  
  
  

                                              
1. www.Irbourse.com 
2. www.cbi.ir 

)23(  

)24(  

)25(  

http://www.Irbourse.com
http://www.cbi.ir
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  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش
هاي توصیفی دهد که بیانگر پارامترهاي پژوهش را نشان میآمار توصیفی مربوط به متغیر) 1( جدول

هاي ها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخصاین پارامتر. باشدمی براي هر متغیر به صورت مجزا
هاي پراکندگی نظیر بیشینه، کمینه، میانگین و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخصمرکزي نظیر  

ها برابر صفر و تعداد در این جدول سطح بحرانی براي تمام متغیر. واریانس، چولگی و کشیدگی است
                شاخص مرکزي میانگین است که مهمترین.  مشاهده است  940مشاهدات براي هر متغیر برابر 

ها دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی براي نشان دادن مرکزیت دادهنشان
هاي دهد بیشتر دادهباشد که نشان می می 17/0برابر با )  R( براي مثال میانگین متغیر بازده سهام. است

هاي مرکزي است که ر از شاخصمیانه یکی دیگ. اندمربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته
 شود میانه متغیر بازده بازارمشاهده می) 1( همانگونه که در جدول. دهدوضعیت جامعه را نشان می

)R  ( ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از دهد نیمی از دادهباشد که نشان میمی 11/0برابر با
ها از کندگی، معیاري براي تعیین میزان پراکندگی دادهبه طور کلی پارامترهاي پرا. این مقدار هستند

هاي پراکندگی، از جمله مهمترین پارامتر. یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است
و براي متغیر بتاي مبتنی بر نرخ  10/0مقدار این پارامتر براي متغیر بازده سهام برابر . انحراف معیار است

میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را . است 04/0برابر )  ,   β( کنندهرفرشد شاخص قیمت مص
اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضریب مثبت . نامندچولگی می

ضریب چولگی . باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهد داشت
به ترتیب )  , β( و بتاي مبتنی بر نرخ رشد واردات)  , β( شد سود نقديمتغیرهاي بتاي مبتنی بر نرخ ر

باشد، یعنی متغیر بتاي مبتنی بر نرخ رشد سود نقدي چولگی به راست و متغیر می -23/0و  64/4برابر 
. بتاي مبتنی بر نرخ رشد واردات چولگی به چپ دارد و به این اندازه از مرکز تقارن انحراف دارند

اگر . نامندیدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی میمیزان کش
کشیدگی حدود صفر باشد، منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضعیت متعادل و نرمالی خواهد داشت، 

-متغیرامی کشیدگی تم. باشدو اگر منفی باشد منحنی پهن مین مقدار مثبت باشد منحنی برجسته اگر ای

  .باشدهاي این پژوهش مثبت می
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  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش): 1(جدول

  
  هاو آزمون فرضیه هاي پژوهشبرآورد مدل

  آزمون فرضیه اول
بین بتاي بازار و بازده سهام رابطه مستقیم و معنادار "بدین صورت تبیین گردید که فرضیه اول پژوهش

هاي رگرسیونی مختلف با استفاده از روش) 19(به منظور آزمون فرضیه اول، رابطه. "داردوجود 
  :دهدنتایج حاصل از این برآورد را نشان می) 2(جدول. برآورد گردید

= ,    نتایج مربوط به آزمون فرضیه اول): 2(جدول                                          +     , +    
  OLS WLS  GLS  برآورد مدل روش

17/0  18/0  16/0  
P-Value 00/0  00/0  00/0  

61/0  17/0  13/2  
P-Value 04/0  04/0  03/0  
  R2(  345/0  567/0  294/0(ضریب تعیین

  DW(  96/1  01/2  08/2(آماره دوربین واتسون
  33/36  73/51  65/42 رگرسیون Fآماره 

  00/0  00/0  00/0  رگرسیون Fاحتمال آماره 

ضریب برآوردي براي ها در تمامی روشدهد، نشان می) 2(همانگونه که نتایج مندرج در جدول
اظهار توان است از اینرو می% 5محاسبه شده براي آن کوچکتر از   p-valueمثبت و )  ,  (بتاي بازار
ین معنی که با افزایش بتاي بد. دار وجود داردابازار و بازده سهام رابطه مستقیم و معن بتايکه بین  داشت

 95بنابراین فرضیه نخست این پژوهش در سطح اطمینان . یابد و بالعکسبازار، بازده سهام افزایش می

متغیر            
 
 آماره   

بازده 
 سهام 

بازده 
 بازار

بازده بدون 
 ریسک

بتاي 
  بازار

بتاي مبتنی بر 
نرخ رشد سود 

 نقدي

بتاي مبتنی بر 
نرخ رشد 
 واردات

نرخ رشد بتاي مبتنی بر 
  شاخص قیمت

  ,      ,    ,    ,            کنندهمصرف
14/0 17/0 میانگین  13/0  11/0  04/0  13/0  13/0  

14/0 میانه  11/0  10/0  12/0  02/0  15/0  13/0  

39/0 بیشینه  21/0  18/0  15/0  99/0  28/0  27/0  

-31/0 -12/0 کمینه  12/0  10/0  0 01/0-  0 

10/0 انحراف معیار  09/0  08/0  06/0  07/0  08/0  04/0  

46/4 چولگی  75/6  60/3  46/4  64/4  23/0-  24/0-  

44/9 کشیدگی  83/7  41/5  57/4  37/8  57/2  73/4  
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 در هر سه روش برآورد، دهد که همچنین نشان می) 2(نتایج مندرج در جدول. درصد رد نخواهد شد
 که در هر سه روش، اظهار داشتتوان  میبنابراین  ؛باشدمی% 5کوچکتر از  رگرسیون Fاحتمال آماره 

دار است و به بیان  درصد معنی 95 اي سنتی در سطح اطمینانهاي سرمایهگذاري داراییقیمتمدل 
واتسون این  -همچنین با توجه به اینکه آماره دوربین. دیگر این مدل از اعتبار بالایی برخوردار است

که در این مدل خود همبستگی مرتبه  اظهار داشت تواناست، می 2نزدیک به در هر سه روش مدل 
  . اول وجود ندارد

  
  آزمون فرضیه دوم

بین بتاي مصرف و بازده سهام رابطه مستقیم و "پژوهش بدین صورت تبیین گردید کهفرضیه دوم 
هاي با استفاده از روش) 25(و ) 24(، )23(به منظور آزمون فرضیه دوم، روابط. "معنادار وجود دارد

  :دهدنتایج حاصل از این برآورد را نشان می) 3(جدول. رگرسیونی مختلف برآورد گردید
               

  
  نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم): 3(جدول

  OLS WLS  GLS  روش برآورد مدل  مدل

  =   +    , +    
حاوي بتاي  C-CAPMمدل 

مصرف مبتنی بر نرخ رشد سود 
  نقدي

 )1مدل (

15/0  13/0  14/0  
P-Value 00/0  00/0  04/0  

09/0  10/0  17/0  
P-Value 40/0  86/0  66/0  
  R2(  154/0  254/0  167/0(ضریب تعیین

آماره دوربین 
  DW(  54/3  24/1  91/2(واتسون

  19/0  40/0  15/4 رگرسیون Fآماره 
  66/0  53/0  04/0  رگرسیون Fاحتمال آماره 

  =   +    , +    
حاوي بتاي  C-CAPMمدل 

  مصرف مبتنی بر نرخ رشد واردات

  )2مدل (

12/0  15/0  17/0  
P-Value 00/0  00/0  03/0  

11/0  09/0  16/0  
P-Value 28/0  64/0  58/0  
  R2(  172/0  321/0  158/0(ضریب تعیین

آماره دوربین 
  )DW(واتسون

87/2  31/1  63/2  

  23/0  54/0  78/4 رگرسیون Fآماره 
  56/0  61/0  03/0  رگرسیون Fاحتمال آماره 
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هاي برآورد رگرسیون، دهد، در هر سه مدل و در تمامی روشنشان می) 3(نتایج مندرج در جدول
 .است% 5محاسبه شده براي آن بزرگتر از   p-valueمثبت و )  ,  (برآوردي براي بتاي مصرف ضریب

بدین  ؛سهام یک رابطه مستقیم وجود دارد که بین بتاي مصرف و بازده اظهار داشتتوان از اینرو می
لکن این ارتباط بین بتاي . یابد و بالعکسمعنی که با افزایش بتاي مصرف، بازده سهام افزایش می

بنابراین فرضیه دوم . درصد از لحاظ آماري معنادار نیست 95مصرف و بازده سهام در سطح اطمینان 
 Fدهد که احتمال آماره  همچنین نشان می) 2(نتایج مندرج در جدول. این پژوهش رد خواهد شد

 ؛باشدمی% 5، بزرگتر از GLSو  WLSهاي برآوردي در روشموجود هاي مدل تمامرگرسیون 
ها از لحاظ درصد، تمامی مدل 95ها و در سطح اطمینان که در این روش اظهار داشتتوان  بنابراین می
حاوي بتاي  C-CAPMهمچنین در هر سه روش برآورد رگرسیون، مدل . هستند  معنیآماري بی

صرف و هم در هم در سطح بتاي م، )3مدل (کنندهمصرف مبتنی بر نرخ رشد شاخص قیمت مصرف
  . است C-CAPMتر از دو مدل دیگر سطح کل مدل، معنادار

  
  آزمون فرضیه سوم

بتاي مصرف در مقایسه با بتاي بازار، ارتباط "پژوهش بدین صورت تبیین گردید کهفرضیه سوم 
با ) 25(و ) 24( ،)23(با روابط) 19(به منظور آزمون فرضیه سوم، ترکیب رابطه. "بیشتري با بازده دارد

 نتایج حاصل از این برآورد را نشان) 4(جدول. هاي رگرسیونی مختلف برآورد گردیداستفاده از روش

  :دهدمی
  
  

  

  =   +      , +    
حاوي بتاي  C-CAPMمدل 

مصرف مبتنی بر نرخ رشد شاخص 
  کنندهقیمت مصرف

  )3مدل (

11/0  105/0  16/0  
P-Value 00/0  00/0  02/0  

12/0  14/0  13/0  
P-Value 27/0  51/0  43/0  
  R2(  143/0  286/0  162/0(ضریب تعیین

آماره دوربین 
  DW(  02/2  13/1  61/2(واتسون

  23/0  73/0  11/5 رگرسیون Fآماره 
  55/0  43/0  01/0  رگرسیون Fاحتمال آماره 
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  نتایج مربوط به آزمون فرضیه سوم): 4(جدول

  OLS WLS  GLS  روش برآورد مدل  مدل

  =   +    , +     , +    
 )1مدل (

16/0  14/0  12/0  
P-Value 00/0  00/0  01/0  

54/0  24/0  41/1  
P-Value 03/0  04/0  02/0  

06/0  02/0  22/0  
P-Value 58/0  78/0  50/0  
  R2(  341/0  285/0  234/0(ضریب تعیین

آماره دوربین 
  )DW(واتسون

98/1  01/2  04/2  

  61/6  21/5  87/5 رگرسیون Fآماره 
  003/0  004/0  004/0  رگرسیون Fاحتمال آماره 

  =   +    , +     , +    
  )2مدل (

13/0  11/0  15/0  
P-Value 01/0  02/0  00/0  

43/0  31/0  28/1  
P-Value 02/0  03/0  01/0  

08/0  06/0  16/0  
P-Value 61/0  75/0  39/0  
  R2(  32/0  234/0  285/0(ضریب تعیین

آماره دوربین 
  )DW(واتسون

87/1  99/1  01/2  

  89/5  56/5  52/5 رگرسیون Fآماره 
  004/0  003/0  005/0  رگرسیون Fاحتمال آماره 

  =   +    , +       , +    
  )3مدل (

14/0  17/0  11/0  
P-Value 00/0  01/0  00/0  

62/0  21/0  17/1  
P-Value 03/0  03/0  04/0  

12/0  11/0  28/0  
P-Value 23/0  53/0  43/0  
  R2(  371/0  312/0  265/0(ضریب تعیین

آماره دوربین 
  )DW(واتسون

03/2  05/2  97/1  

  11/7  46/5  12/6 رگرسیون Fآماره 
  001/0  003/0  002/0  رگرسیون Fاحتمال آماره 

  

رگرسیون، هاي برآورد دهد، در هر سه مدل و در تمامی روشنشان می) 4(نتایج مندرج در جدول
اظهار توان از اینرو می. باشدمثبت می)  ,  (و بتاي مصرف)  ,  (ضرایب برآوردي براي بتاي بازار
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بدین معنی که با افزایش هر یک  ؛سهام یک رابطه مستقیم وجود داردکه بین هر دو بتا و بازده  داشت
محاسبه شده براي بتاي  p-valueلکن . یابد و بالعکساز بتاهاي بازار و مصرف، بازده سهام افزایش می

و در مورد بتاي مصرف  بزرگتر از % 5ها و در هر سه روش برآورد، کوچکتر از بازار در تمامی مدل
 امادرصد معنادار است  95بنابراین ارتباط بین بتاي بازار و بازده سهام در سطح اطمینان . است% 5

بنابراین فرضیه سوم این پژوهش رد . معنا استسهام از لحاظ آماري بی ارتباط بین بتاي مصرف و بازده
رگرسیون در تمامی  Fدهد که احتمال آماره  همچنین نشان می) 3(نتایج مندرج در جدول. خواهد شد

ها در هر سه روش برآورد و که این مدل اظهار داشتتوان  بنابراین می ؛باشدمی% 5ها کوچکتر از مدل
همچنین در هر . درصد از لحاظ آماري معنادار بوده و از اعتبار بالایی برخوردارند 95نان در سطح اطمی

در سطح کل مدل، معنادارتر از دو ) 3(در سطح بتاي بازار و مدل) 2(سه روش برآورد رگرسیون، مدل
  . مدل هاي دیگر هستند

  
  آزمون فرضیه چهارم

بازده محاسبه شده بر اساس مدل قیمت گذاري  "فرضیه چهارم پژوهش بدین صورت تبیین گردید که
به منظور آزمون فرضیه . "اي مبتنی بر مصرف، انطباق بیشتري با بازده واقعی داردهاي سرمایهدارایی

هاي رگرسیونی مختلف برآورد و معیارهاي با استفاده از روش) 25(و ) 24(، )23(، )19(چهارم، روابط
MSPE  وMAPE نتایج حاصل از این برآورد را نشان) 4(جدول. دیدبراي هر یک محاسبه گر            

  :دهدمی
مدل  MAPEو  MSPEهاي برآورد، روش تمامنشانگر آن است که در ) 5(نتایج مندرج در جدول

           گذاري اي سنتی کمتر از مقادیر مشابه مربوط به مدل قیمتسرمایه هايگذاري داراییقیمت
توان بنابراین فرضیه چهارم پژوهش رد خواهد شد و می. اي مبتنی بر مصرف استهاي سرمایهدارایی

تري از بازده به تر و دقیقگذاري جامعقیمت C-CAPMنسبت به مدل  CAPMکه مدل  اظهار داشت
 C-CAPM، مدل C-CAPMهاي مختلف دهد که از بین مدلنتایج همچنین نشان می. آوردعمل می

کننده عملکرد بهتري نسبت به سایر بر نرخ رشد شاخص قیمت مصرف حاوي بتاي مصرف مبتنی
  .ها داردمدل
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  نتایج مربوط به آزمون فرضیه چهارم): 5(جدول
معیار 
  OLS WLS  GLS  مدل  محاسبه شده

MSPE 

  52/7  56/44  67/3 سنتی CAPMمدل 
حاوي بتاي مصرف مبتنی بر نرخ رشد سود  C-CAPMمدل 

 نقدي
78/3  32/45  91/8  

حاوي بتاي مصرف مبتنی بر نرخ رشد  C-CAPMمدل 
  58/8  89/44  11/4  واردات

حاوي بتاي مصرف مبتنی بر نرخ رشد  C-CAPMمدل 
  56/7  63/44  72/3  کنندهشاخص قیمت مصرف

MAPE 

  85/1  43/6  35/1  سنتی CAPMمدل 
حاوي بتاي مصرف مبتنی بر نرخ رشد سود  C-CAPMمدل 

 نقدي
65/1  05/7  42/2  

حاوي بتاي مصرف مبتنی بر نرخ رشد  C-CAPMمدل 
  93/1  21/7  89/1  واردات

حاوي بتاي مصرف مبتنی بر نرخ رشد  C-CAPMمدل 
  91/1  93/6  57/1  کنندهشاخص قیمت مصرف

  

  
  

  گیريبحث و نتیجه
در تبیین رابطه بین ریسک و بازده سهام  C-CAPMو  CAPMهاي توانایی مدلدر این پژوهش 

تبیین ارتباط . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی و مقایسه قرار گرفتشرکت
هاي اخیر به یکی از اي مفهومی است که در سالهاي سرمایهگذاري داراییبین ریسک و بازده و قیمت

ترین و یکی از متداول CAPM مدل. تبدیل شده است ت پر چالش در بازارهاي سرمایهموضوعا
این . هایی است که به منظور تبیین رابطه بین ریسک و بازده سهام مطرح شده استترین مدلقدیمی

پس از مدتی از سوي جوامع  اماهاي اولیه معرفی آن بسیار مورد استقبال قرار گرفت مدل در سال
دي و مالی مورد انتقاد شدید واقع شد و برخی از اندیشمندان حوزه مالی و اقتصاد ضمن برشماري اقتصا

هاي دیگري را به عنوان ها و نقاط ضعف این مدل، با گنجاندن متغیرهاي جدید در آن مدلمحدودیت
دل معرفی گردید، م CAPMهایی که به عنوان جایگزین مدل از جمله مدل. نمودندجایگزین مطرح 

و ) 1978(لوکاساست که توسط ) C-CAPM( اي مبتنی بر مصرفهاي سرمایهگذاري داراییقیمت
آنها استدلال کردند که در تبیین رابطه بین ریسک و بازده سهام، توانایی . معرفی شد) 1979(بریدن
هاي این پژوهش، نشان نتایج حاصل از آزمون فرضیه. است CAPMبیشتر از مدل  C-CAPMمدل 
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-Cدر تبیین رابطه بین ریسک و بازده سهام نسبت به مدل  CAPMد که در تمامی موارد، مدل دا

CAPM از توانایی بیشتري برخوردار است و متغیرهاي نماینده مصرف تأثیري در تبیین رابطه بین ،
ر همانگونه که در بخش پیشینه پژوهش بیان گردید، هم در ایران و هم د. ریسک و بازده سهام ندارند

هاي موجود در زمینه با سایر مدل CAPMخارج از ایران مطالعات بسیاري در خصوص مقایسه مدل 
در  CAPMاي از این مطالعات از برتري مدل بخش عمده. ها انجام شده استگذاري داراییقیمت

مدل هاي رقیب نسبت به این ها حکایت دارد و در برخی دیگر از مطالعات مدلمقایسه با سایر مدل
با  CAPMنتایج مطالعه حاضر در خصوص مقایسه عملکرد مدل . اندعملکرد بهتري از خود نشان داده

، دارات و )2012( مشابه نتایج مطالعات صورت گرفته توسط کیم و همکاران C-CAPMمدل 
، )2003( ، چن و همکاران)2009( ، راي و همکاران)2010(، بالبس و همکاران)2011( همکاران
در تمامی . باشدمی) 1387(و تهرانی و همکاران) 1390(، تالانه و قاسمی)1986( و همکاران مانیکو

مطالعاتی نیز . هاي رقیب، عملکرد بهتري داشته استدر مقایسه با مدل CAPMمطالعات فوق مدل 
، رهنماي )1389( ، مجتهدزاده و امامی)1390( ، توانگر و خسرویانی)1989( همانند پژوهش آسپرم

هاي صورت گرفته که در آنها عملکرد مدل) 1385( و شاهوردیانی) 1389( دپشتی و امیرحسینیرو
  .بوده است CAPMرقیب بهتر از مدل 
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  :و مأخذ منابع
            گذاري آزمون تجربی و مقایسه مدل قیمت"). 1390. (لرضا و قاسمی، افسانهتالانه، عبدا .1

، فصلنامه بورس "گذاري آربیتراژ در بورس اوراق بهادار تهراننظریه قیمتاي و هاي سرمایهدارایی
 .28-5: 14اوراق بهادار، شماره 

در  CAPMبا مدل  D-CAPMآزمون توان مدل  "). 1390. (توانگر، افسانه و خسرویانی، مهدي .2
  .42-25: 9، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره "تبیین ارتباط بین ریسک و بازده

                      مدلآزمون : ریسک و بازده"). 1385. (مرادي، هادي. گودرزي، مصطفی .تهرانی، رضا .3
C-CAPM  در مقایسه با مدلCAPM  ،44در بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات اقتصادي:  

61-82. 

در بورس  CAPMآزمون مدل شرطی چند عاملی  "). 1390. (زاده، آسوابراهیم .خانی، عبداالله .4
 .55-31: 16، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره "اوراق بهادار تهران
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