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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 4931/ زمستان  14شماره سال یازدهم / 

  411تا  58صفحه 

 

 

ای کلاسیک و  گذاری دارایی سرمایه های قیمت ای مدل تبیین مقایسه

 در بازار سرمایه ایرانرفتاری 
 

 
 1زهرا هوشمند نقابی

 2وکیلی فرد درضایحم

 3خلیلی عراقیمریم 

 4نیا اله طالب قدرت

 

 چكیده
ای  های سرمایه گذاری دارایی های قیمت ای مدل هدف اصلی پژوهش حاضر تبیین مقایسه

های  کلاسیک در بازار سرمایه ایران است. جامعه آماری موردمطالعه این پژوهش شرکت رفتاری و

تا  5831های  شدۀ بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماری نیز قلمرو زمانی بین سال پذیرفته

شامل روش گردآوری اطلاعات کاربردی است.  -باشد. روش پژوهش حاضر از نوع توصیفی می5831

های این پژوهش از مدل  برای آزمون فرضیه. باشد میمیدانی  های روشو  ای انهکتابخ های روش

گذاری  یمتقی ها مدل دهد های تحقیق نشان می شده است. یافته رگرسیون چند متغیره استفاده

در بازار ای رفتاری  یهسرماگذاری دارایی  یمتقی ها مدلای کلاسیک در مقایسه با  یهسرمادارایی 

 استاندارد باشد. این در حالی است که مدل یمدارای قدرت تبیین بیشتری  سرمایه ایران

درصد(،  33/66تقریباً (، دارای بیشترین قدرت تبیین )CAPMی )ا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق

ی رفتاری ها مدل(، نیز در بین X-CAPMای ) های سرمایه گذاری دارایی و مدل تعمیم یابنده قیمت
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ی دوم بند رتبهدرصد( برخوردار می باشند. سپس، در  83/85تقریباً رت تبیین )دارای کمترین قد

( دارای بیشترین قدرت D-CAPMنامطلوب ) -ی کاهشیا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل

(، دارای کمترین BAPرفتاری) یا هیسرما یها ییدارای گذار متیقدرصد(، و  35/65تقریباً تبیین )

 ی سوم مدلبند رتبهباشند. سپس، در  یمدرصد( برخوردار  56/88تقریباً قدرت تبیین )

 یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق (، مدلA-CAPMتعدیلی ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق

 (، مدلR-CAPMتجدیدنظر شده ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق (، مدلI-CAPMشرطی )

(، به ترتیب دارای بیشترین قدرت تبیین C-CAPMمصرفی) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق

درصد(،  38/83تقریباً درصد(، ) 51/15تقریباً درصد(، ) 68/83تقریباً درصد(، ) 83/13تقریباً )

یی ها مدل(، در بین BAPرفتاری) یا هیسرما یها ییدارای گذار متیق . همچنین، مدلباشند یم

 .درصد( برخوردار می باشند 56/88تقریباً )رفتاری دارای کمترین قدرت تبیین 
 

 .بازار سرمایه ایرانکلاسیک،  ای رفتاری و های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت هاي کلیدي: واژه

 JEL :  G11, G12طبقه بندي 
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 مقدمه -1
 رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی، پیچیدگی بازارهای مالی و تخصصی شدن مقوله

هایی هستند  ها و مدل گذاران و شاغلان بازارهای مالی نیازمند ابزارها، روش سرمایه گذاری، سرمایه

ها یاری دهد. این امر موجب شد  ترین پرتفوی به آن گذاری و مناسب که در انتخاب بهترین سرمایه

بینی  اسبه پیشهای مالی و مح گذاری دارایی های گوناگونی برای قیمت ها و روش ها، مدل که نظریه

 اصولاً (.838و همکاران، صالحی)توسعه و تغییر باشد شده و هرروز درحال نرخ بازدهی سهام، مطرح

 همه ارزیابی از تر مهم و ها شرکت مدیران عملکرد یابیارز یها شاخص نیتر مهم از یکی قیمت

 و حساس فرآیند بسیار آن ارزیابی و قیمت تعیین .باشد یم بهادار اوراق بازار در ها شرکت عملکرد

 یگذار متیق فرآیند جهت تبیین مختلفی یها مدل و ها فن ربازید از لذا ایست، پیچیده حال نیدرع

 گرفتن نظر در با قیمت و دقیق مطلوب تخمین قابلیت و توان از کدام چیه لیکن است، شده ارائه

 دارایی یگذار متیق مدل تا آنکه نبود، غیره برخوردار و سیاسی اقتصادی، متغیرهای وضعیت

 رابطه و ریسک عامل به که گردید تبیین و لیتنر ترینور بلاك، شارپ، توسط دهنده کاهش یا هیسرما

 توجه بازده و ریسک رابطه نمایش جهت مناسب یک مدل رانهو  انتظار مورد بازده و ریسک بین

 تعداد شد، موجب و گردید وارد آن به فراوانی انتقادات مدل مذکور تکوین با حال نیع در .نمود یم

نمایند)عباسیان و  اقدام مذکور مدل توسعه و بسط جهت در اقتصاد و دانشمندان مدیریت از زیادی

 (.  5838همکاران،

ی فعالیت در ها مؤلفه نیتر مهمیکی از  عنوان بهی گذار متیقدر ادبیات مالی توجه به مقولۀ 

ی گذار متیقۀ نیدرزم شده انجاماز آغاز مطالعات  که یطور به. شود یمی مالی محسوب بازارها

، رویکردهای متفاوتی توسط پژوهشگران و کارشناسان مالی تاکنونی ا هیسرمای مالی و ها ییدارا

 درمجموعی نظری اخیر در رابطه با رفتار قیمت در بازار سهام ها تیفعال زهیجا. در 5است شده مطرح

ی ها تیفعالی این ها تلاشبرای برآورد چند قواعد تجربی تلاش کرده است. یکی از این خدمات و 

مربوط به لی روی و  ازحد شیباز معمای نوسانات  اند عبارتتئوریک صورت گرفته در این رابطه 

ارتباط  8(5331معمای صرف حقوق صاحبان سهام مهرا و پرسکات) 5(5335(، و شیلر)5335پورتر)

از  تر مهمو  8(5338و5335توسط هانسن و سینگلتون) ذکرشدهبین بازده سهام و رشد مصرف  کم

با استفاده از نسبت مجموع سود و  بازار سهامی پذیری بازده نیب شیپهمه، شواهدی در رابطه با 

برای  6. البته، هر دو مدل سنتی و رفتاری1(5333؛ و فاما و فرنچ، 5333قیمت)کمپبل و شیلر

)باربریس گرینوود و اند کردهو رسیدن به چند قواعد تجربی بر اساس شواهد تجربی تلاش  برآورد

ی ا هیسرمای ها ییدارای گذار متیق(، مدل 5361ویلیام شارپ) که یطور به(. 5151شلیفر )

(CAPM،)0  ا هیسرمای ها ییدارای گذار متیقمدل  ارائهرا مطرح کرد. البته، از زمان( یCAPM،) 
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میزان توان توضیح دهی این  سقمتجربی گوناگونی بر روی صحت و  مقالاتبحث ها و انتقادات و 

ی ها ییدارای گذار متیقمدل  شود یمامروزه مشاهده  که یطور به مدل در بازارهای مالی انجام شد.

ط بین است. اساساً، این مدل، ارتبا داکردهیپی توجه قابل(، در علوم مالی شهرت CAPMی )ا هیسرما

، اگر این دارایی در یک سبد سهام دهد یمریسک و نرخ بازده مورد انتظار یک دارایی را توضیح 

یی ها روشباشد. یکی از  شده استفادهگذاری اوراق بهادار، همراه با ریسک  متیباقمتنوع و در رابطه 

، استفاده از مدل کند یمی کمک گذار هیسرمادر تبیین ریسک و بازده  گذاران هیسرماکه به 

معرفی  5361ی است. این مدل توسط ویلیام شارپ در سال ا هیسرمای ها ییدارای گذار متیق

، اثر شود یمی نامیده ا هیسرمای ها ییدارای گذار متیقگردید. در مدل شارپ که مدل استاندارد 

سیونی بازده ریسک سیستماتیک بر پرتفوی سرمایه گذاری توسط ضریب بتا، که بوسیله تحلیل رگر

پرتفوی و بازده پرتفوی مبنا محاسبه می شود، مورد ارزیابی قرار می گیرد. اصولاً سرمایه گذاری ها 

به جهت نوسان پذیری که در بازده آنها ایجاد می شود، دارای ریسک می باشند. تاکنون 

ظریه بازار سرمایه با اقتصاددانان مالی الگوهای متفاوتی را برای اندازه گیری ریسک ارائه دادهاند. ن

بسط و تعمیم نظریه پرتفوی مدلی را برای قیمت گذاری دارایی های ریسک دار استخراج می کند. 

خروجی نهایی این نظریه به نام مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای، این امکان را فراهم می 

منجر به بسط نظریه بازار سازد، تا نرخ بازده هر دارایی ریسکدار، تعیین شود. عامل اصلی که 

سرمایه می شود، مفهوم دارایی بدون ریسک است. چنین دارایی همبستگی صفر با سایر دارایی 

های ریسک دار خواهد داشت و همواره نرخ بازده آن بدون ریسک خواهد بود. مدل قیمت گذاری 

م مورد انتظار، دارایی های سرمایه ای کمک می کند تا ریسک سرمایه گذاری و نرخ بازده سها

محاسبه شود. نقطه آغاز این مدل، نرخ بازده بدون ریسک است و به نرخ پاداش اضافه می شود، که 

سرمایه گذاران به دلیل پذیرش ریسک بیشتر انتظار آن را دارند. ضریب بتا؛ واحد اندازه گیری 

بازده هر سهم  ریسک سیستماتیک مربوط به سهام است، که در واقع درجه حساسیت تغییر پذیری

را نسبت به تغییر پذیری بازده بازار، اندازه گیری می کند. ابته در اینجا شایان ذکر می باشد که، 

است،  گرفته صورت آن بر بسیاری های تعدیل ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل ارائه از پس

وقایع  نامطلوب، نقدشوندگی، مالی، های ریسک عوامل نظیر متغیرهایی نمودن وارد با که طوری به

در بازارهای  تحولات این نتیجه در یافت. گسترش مدل این کارایی عملیاتی و اقتصادی غیرمنتظره،

(، CAPMسرمایه ای) های دارایی گذاری قیمت استاندارد مدل اساس جدیدی بر های مالی مدل

 گذاری قیمت ،مدل(D-CAPMنامطلوب)-کاهشی سرمایه ای دارایی های گذاری قیمت مدل نظیر

 ای، مدل دوره سرمایه ای بین دارایی گذاری قیمت (،مدلA-CAPMتعدیلی) سرمایه ای های دارایی

 سرمایه ای دارایی های قیمت گذاری (، مدلI-CAPMشرطی ) ای سرمایه داراییهای گذاری قیمت
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 (، مدلC-CAPMمصرفی ) سرمایه ای دارایی های گذاری قیمت (، مدلR-CAPMشده ) تجدیدنظر

 سرمایه ای گذاری دارایی های قیمت مدل (،RRMپاداشی ) سرمایه ای دارایی های گذاری قیمت

میلادی، یعنی سالی که این مطالعه در غالب اجام (،5151)(، وهمچنین در سال BAPرفتاری)

 گذاری قیمت رساله دکتری جهت شناساندن وآزمون تجربی مدل در کشور نگارش می یابد مدل

ارایه شده است.  (،5151(، باربریس و همکاران)X-CAPMتعمیم یابنده ) سرمایه ای هایدارایی 

)در غالب یک روش و یا  3البته این روش در حقیقت مشتق واژه گسترش کاربرد یا تعمیم یابندگی

نتیجه گیری به خصوص بر اساس روش های آمار یا روش های مشابه(، می باشد. در جایی که این 

 .ضعیت ناشناخته با این فرض که روند موجود ادامه خواهد یافت قابل اجرا خواهد بودمدل در یک و

(، X-CAPM(، در مطالعه خود تحت عنوان )5151باربریس و همکاران ) براین اساس، نیکولاس

سرمایه ای تعمیم یابنده، بیان کردند که شواهد بررسی های آنها  دارایی های گذاری قیمت مدل

بسیاری از سرمایه گذاران باورهای خودشان را در مورد آینده بازده بازار سهام با  نشان می دهد که

برون یابی یا تعمیم یابنده، بازده گذشته را تشکیل می دهند. چنین باورهایی برای آشتی دادن با 

 مدل های موجود در کل بازار سهام سخت می باشد. 

(، براساس مدل 5151باربریس و همکاران ) در اینجا، شایان ذکر می باشد که مطالعه نیکولاس

(،که در مطالعات قبل کمتر برای C-CAPMقیمت گذاری دارایی های مبتنی بر مصرف است )

بررسی و آزمون توان تبیین و یا میزان توضیح دهنگی این مدل در بازارهای مالی مورد توجه قرار 

(، X-CAPMتعمیم یابنده ) سرمایه ای دارایی های گذاری قیمت گرفته است. علاوه براین، در مدل

برخی از سرمایه گذاران باورهای خو را در مورد تغییرات آتی قیمت در بازارسهام را با رویکرد برون 

یابی یا تعمیم یابنده، تغییرات قیمت گذشته، تشکیل می دهند درحالی که سرمایه گذاران دیگر 

در نهایت، یافته های آنها  .خود را نگه می دارند باورهای کاملاً منطقی و یا باورهای کاملا عقلانی

نشان می دهد که مدل قطاری بسیاری از ویژگی های قیمت و بازده واقعی معرفی تا کنون شدند. 

امّا مهمترین جنبه ی این موضوع آن نیز مطابق با آن شواهد و بررسیهای انجام شده، توضیح 

(، X-CAPMتعمیم یابنده ) سرمایه ای دارایی های گذاری قیمت انتظارات سرمایه گذار، یعنی مدل

است که تبیین مربوز به آن وضعیت را در این در مدل ارایه دادند، که بیشتر جنبه ی رفتاری دارد. 

(، بیشتر جنبه های BAPرفتاری) سرمایه ای های دارایی گذاری قیمت همچنین، همانند مدل مدل

مدل رفتاری دارد و براساس آن فرموله می شوند. بنابراین، در این رساله به دنبال آزمون و مقایسه 

های رویکردهای رفتاری با رویکردهای کلاسیک قیمت گذاری دارایی سرمایه ای و ارایه الگوی 

 ، می باشیم.در بازار سرمایه ایرانمناسب 
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 مبانی نظري پژوهش -2

 (CAPMهاي قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي)مدل 

کند،  می کمک گذاری سرمایه بازده و ریسک تبیین در گذاران سرمایه به که هایی روش از یکی

(،است. همانطوری که در بخش مقدمه CAPMای) سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل از استفاده

 میلادی معرفی 5361سال  در شارپ ویلیام توسط مدل این نوشتار بدان اشاره شده است، این

 ای نامیده سرمایه های دارایی گذاری قیمت استاندارد مدل مقاله این در که شارپ مدل در گردید.

 وسیله تحلیل به که بتا ضریب توسط گذاری سرمایه پرتفوی بر سیستماتیک ریسک اثر شود، می

 این مدل گیرد. می قرار ارزیابی مورد شود می محاسبه مبنا پرتفوی بازده و پرتفوی بازده رگرسیونی

 مطالعات اخیر در که طوری به است، گرفته قرار مالی تحلیلگران و گذاران سرمایه توجه مورد بسیار

 شانگهای،روگروس بهادار اوراق بورس (، در5113چنگ ) و ژوسونگ جمله از بسیاری

این  بعدی مطالعات در البته است. شده گرفته بکار پائولو سائو بهادار اوراق بورس (،در5113وروبرتو)

های  مدل به توان می که پرداختند آن توسعه به بسیاری محققان و گرفت قرار انتقاد مورد مدل

تجدیدنظرشده  مدل نهایت در و رفتاری پاداشی، شرطی، مصرفی، ای، دوره بین شده، تعدیل کاهشی،

 (. 5835نمود)فتحی و همکارانش، اشاره آن

 

 3 (CAPMسرمایه اي) دارایی هاي استاندارد قیمت گذاري مدل
 دارای ریسک شود؛ می ایجاد ها آن بازده در که پذیری نوسان جهت به گذاری ها سرمایه اصولاً

 بازار نظریه .دادند ارایه ریسک گیری اندازه برای را متفاوتی الگوهای مالی هستند. اقتصاددانان

 استخراج های ریسک دار دارایی گذاری قیمت برای را مدلی پرتفوی، نظریه تعمیم و بسط با سرمایه

 را امکان این سرمایه ای، قیمت گذاری دارایی های مدل نام به نظریه، این نهایی خروجی میکند.

 (.  با51،5116فرانک و کیس یلیتعیین شود)ر ریسک دار دارایی هر بازده نرخ تا می سازد فراهم

 ،(CAPM) سرمایه ای دارایی های استاندارد قیمت گذاری مهم مدل مفروضات از یکی به توجه
 و دادن قرض امکان وجود و سهام بازار بازده و هر فعالیت سهام بازده بین خطی ارتباط وجود بر مبنی

  :داشت (، خواهیمiدارایی) انتظار مورد بازده برای بدون ریسک بهره نرخ با گرفتن قرض

  E[R] = Rf + βim.( E[Rm ]− Rf) + e                                                           (،5معادله )

 

 مورد )بازده Riریسک(،  بدون دارایی )بازده Rfبازار(،  پرتفوی )بازده Rmکه  جایی

 رودپشتی و است()رهنمای ریسک )صرف E[Rm ]− Rfحساسیت(،  )ضریب  βim(، iانتظاردارایی)

 این به فوق معادله است. سیستماتیک ریسک شاخص (. بتا،83-63، صص: 5833امیرحسینی، 
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 انتظار مورد بازده ن یی تع در مهم عامل تنها سیستماتیک، که ریسک می بخشد اعتبار نتیجه گیری

 است. محاسبه قابل زیر رابطه طریق از بتا نمی نماید ایفا را نقشی غیر سیستماتیک یسک ر و است

                                                (،5معادله )

 

 55 (D-CAPMنامطلوب) -کاهشی سرمایه اي هاي دارایی گذاري قیمت مدل

-Dنامطلوب) -کاهشی سرمایه ای های دارایی گذاری قیمت درتبیین مدل مفروضات از یکی

CAPMبازار شرایط مواقعی در که دهدنشان می  بررسی ها است. اما متقارن بازار شرایط (، وجود 

 متأثر نیز را دارایی انتظار مورد بازده نرخ صرف ریسک، بر تأثیر ضمن که عواملی یعنی است؛ نامتقارن

 (. 5835شریف،  می برد)صادقی بین از را و بازده ریسک مصالحه اینرو از و ساخته

 و صاحبنظران مدیریت سرمایه ای دارایی ی گذار قیمت نظریه کننده محدود مفروضات بنابراین،

کنند.  نزدیک واقعی بازار شرایط به را آن و بپردازند نظریه این گسترش به تا داشت آن بر را اقتصاد

، (CAPM)سرمایه ای  دارایی های استاندارد قیمت گذاری مدل مدل به فراوانی انتقادات بنابراین،

 گذاری قیمت مدل مدل نهایت در و منفی ریسک مفهوم ابداع ترین عامل مهم خود که شد وارد

 5311دهه  که در منفی ریسک مفهوم (، بود.D-CAPMنامطلوب) -کاهشی سرمایه ای های دارایی

 مدل "عنوان تحت استرادا مدلی بهنام پژوهشی 5115سال  در نهایت در است، شده آغاز روی توسط

 نامتقارن بازار شرایط در تواند که  می نمود مطرح را "کاهشی سرمایه ای دارایی ی گذار قیمت

 محاسبه واریانس شبه طریق از ریسک این مدل، پایه بر دهد. ارایه انتظار مورد بازده از مناسبی برآورد

 بتای و نموده تقسیم بازار واریانس شبه بازده را بر کوواریانس به ش میتوان بنابراین، .شود می

 (.55،5118آورد)استرادا به دست شکل زیر به را i  (βD )کاهشی)منفی(،دارایی 

                                   (،8معادله )

 

 13(A-CAPMتعدیلی) سرمایه اي هاي دارایی گذاري قیمت مدل
 عوامل قابلیت این عمده ترین از یکی می گیرد. قرار توجه مورد گوناگونی عوامل سهام درخرید

سرمایه  یعنی .است شده معروف سهام نقدشوندگی به است که در اصطلاح نقد پول به آن تبدیل

 یکی نیاز بفروشند. پس زمان، سهام خود را درصورت در حداقل و سادگی به می خواهند گذاران

آن  تأثیرگذار باشد، قدرت نقدشوندگی نیز سهم یک از انتظار مورد دربازده تواند می که ازعواملی

(، A-CAPMتعدیلی ) سرمایه ای های دارایی گذاری قیمت (. مدل58،5331است)آمیهود و وود
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 قیمت بر نقدشوندگی تأثیرگذاری ریسک چگونگی آن طریق از تا می دهد قرار در اختیار را الگویی

سرمایه  دارایی های قیمت گذاری های در سایر مدل که قبلااً الگویی شود. یعنی بررسی دارایی ها

درسال  ومندلسون (. آمیهود5833امیرحسینی،  و رودپشتی، است)رهنمای نگرفته قرار مد نظر ای

بررسی مفهوم نقد  به "وتقاضا شکاف عرضه و ها دارایی قیمت گذاری "عنوان با ای مقاله در 5336

(. همچنین، در ادامه تحقیقات انجام شده در این 51،5336ومندلسون پرداختند)آمیهود شوندگی

 مورد بازده و نقدشوندگی ریسک"عنوان با ایدر مقاله  5118در سال  استامباف و خصصوص، پاستور

 بیانگر عمده به طور که کردند عنوان گمراه کننده ای و مفهوم گسترده را نقد شوندگی "سهام انتظار

 قیمت در تغییر ایجاد بدون هزینه، حداقل با و به سرعت دارایی ها زیادی از تعداد معامله توانایی

 عدم (، در تحقیق خود معیار5118سال ) هم نیز در آمیهود(. 56،5118است)پاستور و استامبوق

 قدر مطلق از روزانه ای تناسب است. این معیار نموده ( نام گذاریILLIQ)50به نام را نقدشوندگی

 او است. شده میانگین گیری زمانی دوره در یک است که آن معامله دلاری حجم روی بر سهام بازده

 تأثیر تحت برای جبرانی نشانگر ریسک، صرف سهام علاوهبر انتظار مورد اضافی بازده که داشت بیان

 مورد عدم نقدشوندگی از فزاینده تابع بنابراین،یک هست؛ بودن نیز انتظار مورد عدم نقد شوندگی

 تعریف ذیل انتظار سهام به صورت مورد (، عدم نقد شوندگی5118آمیهود) مدل است. در بازار انتظار

 (: 5833امیرحسینی،  و رودپشتی، شود)رهنمای می

                                                                          (،8معادله )

 

Riکه در معادله فوق داریم: 
td ،Vi

tdمیلیون(، در ریالی)به حجم و بازده ، به ترتیب با (روزdاز ،) 

Daysi(، هستند، tماه )
tمعامله روزهای تعداد با ، برابر ( شده ی سهامi( در ماه ،)tمشاهده ،) شده 

 از معیارعدم استفاده صورت در (5111پدرسون) و آچاریا اعتقاد (. به53،5115است)آمیهود

 کلانی متغیر تأثیر معیار، این در بود ابتدا خواهیم مواجه مشکل دو با (،ILLIQبه نام) را نقدشوندگی

 معاملهی حجم اگر مثال، به عنوان نشده است. گرفته نظر در قیمت ها)تورم( عمومی سطح مانند

 میلیارد پنج با برابر 5831 سال پایان و در ریال یک میلیارد معادل 5835 سال ابتدای در سهمی

 شاید بلکه است، شده کم برابر 1 سهم این عدم نقدشوندگی که نیست این دلیلی بر لزوماً باشد، ریال

 حالی که معیارعدم در حالی باشد. در قیمت ها عمومی افزایش سطح به دلیل صرفاً افزایش، این

 به طور نمی تواند است، هزینه های فروش محاسبه برای (، معیاریILLIQبه نام) را نقدشوندگی

 از شده نرمالایز معیار مشکلات، حل این ای بر بگیرد. نظر در را معاملاتی هزینه های کل مستقیم،

Ciبه نام  عدم نقدشوندگی
t(: 5833امیرحسینی،  و رودپشتی، می شود)رهنمای ، تعریف 
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                                                                   (،1معادله )

 

PMآن فوق داریم:  در که
t-1دوره ابتدا در بازار پرتفولیوی نقدی شاخص نسبت با است ، برابر(t-1)، 

PM تعدیل گر
t-1نمایان شود.  نقدشوندگی، معیار این که می شود موجب و اول مشکل حل ، باعث

 بین نیز اختلاف و سهم مبادلاتی های هزینه از که هستند ضرایبی همان نیز 1281و  1251ضرایب 

 و چالمرز توسط و حاصل شده شده، اعلام تقاضای و عرضه شکاف میانگین و سهم معاملاتی قیمت

 معادل سقفی عدم نقدشوندگی، نرمالایز شده معیار این برای شده اند. گزارش5333 سال در کادلک

 حجم از به طور عمده که غیر منطقی متغیرهای حدی ورود از تا است شده گرفته در نظر درصد 8

 جلوگیری می شود، ناشی ماه، یک در معامله شده ی سهم روزهای کم تعداد یا و  پایین معامله

 دارای اقتصادی ، نسل های 5111سال  در پدرسون و آچاریا (. مدل53،5118پدرسون و شود)آچاریا

 زمانی هر در اقتصادی کارگزاران از جدید نسل یک آن در که می گیرد در نظر را ای ساده و اشتراك

Ciعدم نقدشوندگی) هزینه .می شود متولد
tهزینه معادل ساده بهطور پدرسون و آچاریا مدل (، در 

به  می توانند اقتصادی کارگزاران بنابراین، است. شده گرفته نظر (، درiبهادار) ورقه از هر سهم فروش

Piقیمت )
tقیمت ) به باید ولی (، بخرندPi

t -Ci
t.استقراضی وجود فروش مدل، این در (، بفروشند 

 (، راiانتظار دارایی ) مورد بازده فرد، به منحصر خطی تعادل یک (،در5111پدرسون) و ندارد. آچاریا

 (:5833وامیرحسینی،  رودپشتی، نمودند)رهنمای بیان زیر به شکل

 (،6معادله )

                                       
 

معادله  (، مذل خوشان را طوری بیان نمودند که در5111پدرسون) و براین اساس، آچاریا

λ=E(rmآنها)
t+1 – Cm

t+1-r
f(. 5118پدرسون، و است، تعیین شده است)آچاریا ریسک صرف (، معادل

می  سنجیده زیر رابطه از مدل این در سیستماتیک ریسک محاسبه (، جهتβAبنابراین)

 (:5833وامیرحسینی،  رودپشتی، شود)رهنمای

                                               (،0معادله )
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 اي دوره بین سرمایه اي دارایی گذاري قیمت مدل
، 51 (CAPM)سرمایه ای دارایی های استاندارد قیمت گذاری مدل در ادامه تحقیقات در خصوص

متغیرهای  با است خطی عاملی مدل یک شد (، معرفی5308مرتون) رابرت توسط که جایگزینی مدل

گذاران  سرمایه می کند. بینی پیش را آتی درآمد و ها بازده توزیع در تغییرات که موقعیت و ثروت

مدل  این از شوند می مواجه قطعیت عدم با بیشتر که زمانی مدتبلند  مصرف های تصمیم حل برای

 مدل و ای دوره بین ای سرمایه ایی دار گذاری قیمت مدل بین اصلی کنند. تفاوت می استفاده

 بازار خیزهای و افت مقابل در گذاران سرمایه حقیقت در که هستند وضعیت متغیرهای استاندارد آن

 مبنای بر ریسک پوشش منظور به گذاران سرمایه گوید (، می5308مرتون) کنند.  می آن مقابله با

 و استخدام های فرصت تورم، نظیر متغیرهایی بنابراین کنند. می عمل رو پیش جاری و های وضعیت

 باشد داشته بسیاری کاربردهای تواند می مدل شود. این می گرفته نظر در سهام آتی بازار های بازده

 و بهینه پرتفوی انتخاب قابلیت درارزیابی مدل این (، از5118و همکاران) جاورن تحقیقات که

 نتایج گرفت. قرار استفاده مورد گذاری سرمایه پرتفوی در سنجی توانایی زمان وجود سنجش

 برنامه صورتی به پرتفوی تشکیل زمان در که گذاری سرمایه های که صندوق داد نشان وی تحقیقات

 ای طبقه خود گذاری سرمایه پرتفوی در مثال عنوان به کنند، می عملشده  بندی طبقه و ریزی

 و بوده بازار سنجی زمان مثبت قابلیت دارای آورند می وجود به تخصیص دارایی طبقه عنوان تحت

 دست به را استفاده حداکثر آنها از بازار در موجود های موقع فرصت به تشخیص با می توانند

 بیان مدل این با رابطه در توجهی قابل نتایج نیز اخیر (. تحقیقات5835همکارانش،آورند)فتحی و 

 به توجه با نیویورك بهادار اوراق بورس در بازده و ریسک بین تغییرات ارتباط که طوری به اند، نموده

 مایو پائولو گرفت. قرار بررسی (، مورد5113انگل) و بایی توسط داو جونز صنعتی شاخص متوسط

 وچشم سهام صاحبان حقوق آتی انداز چشم نقدی، جریانات آتی انداز عامل چشم سه (، نیز5113)

 که داد نشان وی تحقیق نتایج داد. قرار ارزیابی مورد مدل این بکارگیری با قرضه را اوراق آتی انداز

 فاما عاملی سه مدل به نسبت گذاری سرمایه پرتفوی پیش روی شرایط از بینی بهتری پیش مدل این

 صرف روی پیش غیرعادی جریانات سنجش توانایی مدل این همچنین،. کند می (،ارائه5338فرنچ) و

 (. 5835باشد)فتحی و همکارانش، می دارا فرنچ و مدل فاما نیزبرخلاف را سهام

 

 21(I-CAPMشرطی) اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت مدل
 سرمایه که است هایی متغیر وجود در شارپ استاندارد مدل و مدل این بین اصلی اساساً، تفاوت

 می اهمیت و ارزش آنها به ورشکستگی از پیشگیری در جهت خود مالی مبادلات از در برخی گذاران

 شود می بیان مدل در این گذاری. سرمایه بازدهی در ها چالش و احتمالی قبیل تغییرات از دهند
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 و بازاراست)هانس شرایط تغییرات آن اصلی دلیل و ندارند مشابهی گذاران انتظارات سرمایه تمام

 مدل کلی مدل عنوان به را ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت (. مدل شرطی5303ریچارد،

 نمودند فرض که معنا این به نمودند ارائه غیرشرطی ای سرمایه های گذاری دارایی قیمت استاندارد

 از توان نمی صورت این در دارند. مشابهی شرطی انتظارات ها دارایی مورد بازده در گذاران سرمایه

 به زیر رابطه از بتا ضریب مدل این براین اساس، در نمود. استفاده بینی برای پیش استاندارد مدل

 (: 5835آید)فتحی و همکارانش، می دست

                                      (،3معادله )

 
 به نسبت بیشتری بازده کسب خواستار همواره گذاران سرمایه -5 از: عبارتند مدل این مفروضات

 درپرتفوی توانند می گذاران سرمایه -5 .هستند پذیرند، سرمایه گذاری می در که ریسکی میزان

 که حالی دهند)در تغییر بر اساس انتظارات ندارد سازی تنوع به نیازی که را هایی شرکت سهام خود

خطا  بدون اى سرمایه دارایى گذارى قیمت مدل -8نباشد(.  کار این به نیازی است ممکن

 (. 86-50،صص:5835نیست)فتحی و همکارانش،

 

 22(R-CAPMشده ) تجدیدنظر سرمایه اي هاي دارایی گذاري قیمت مدل
 دارایی گذاری قیمت استاندارد مدل اساس نظیر مدل هایی مدل براساس ما اقتصادی مدیران

-Dنامطلوب) -کاهشی سرمایه ای داراییهای گذاری و مدل قیمت(، CAPMسرمایه ای) های

CAPMهای دارایی گذاری قیمت (، و هم چنین، مدل (سرمایه ای تعدیلیA-CAPMتنها ،)  ریسک

 فرافکی جهت توجیه قاعده از طریق این از و اند کرده اطلاق سیستماتیک را خود تصمیمات بر مؤثر

 را خود از تصمیم گیری خارج و شرکت از بیرون عوامل کهبه طوری می کند. استفاده خود عملکرد

 یط شرا به توجه با موضوع که این نمایند می معرفی خود اهداف عدم تحقق یا و ناکارآمدی ملاك

 های مدل و سنتی های مدل های از محدودیت رسد. می به نظر واقع از دور کمی ما کار و کسب

 مقدار جهت محاسبه تاریخی های داده به تنها ها این مدل در که است این برآن، مبتنی یافته تعدیل

 ریسک به توجهی هیچ گونه و شده توجه سیستماتیک به ریسک تنها نیز و انتظار مورد بازده نرخ

 ریسک هم آن در که بود مدلی دنبال به است بهتر شود. براین اساس، غیرسیستماتیک نمی

به  بینی( آتی )پیش های داده و های تاریخی داده علاوه برآن و هم غیرسیستماتیک و سیستماتیک

 بازده نرخ (. بنابراین،5833وامیرحسینی،  رودپشتی، ند)رهنمای گیر قرار توجه مورد صورت یکپارچه

 جامعه های واقعیت با که می رسد به نظر و دقیق تر شود، بینی طریق پیش این از که انتظاری مورد
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 دارایی های گذاری آوردهای مربوط به مدل قیمت دست و پیامدها خواهد. از بیشتری انطباق ما

-5(:5113، 58رودپشتی و نیکومرام است )رهنمای عبارت 58(R-CAPM) شده تجدیدنظر سرمایه ای

-5جامع، گذاری قیمت مدل به دستیابی و ای سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل توسعه-5(:5113

 ریسک به توجه-8گذاری، قیمت توسعه یافته مدل ارایه و ها اهرم با گذاری قیمت مدل تلفیق

 داده های و تاریخی داده های به توجه-8یکپارچه، به صورت سیستماتیک غیر وریسک سیستماتیک

 با حاضر دارد. نوآوری بیشتری انطباق ما جامعه واقعیت با-1یکپارچه، به صورت شده بینی پیش

 عینی و عملی سرمایه، انطباق بازار فعالان گیری تصمیم در ها ریسک انواع تأثیر و بازار واقعیات

 و تلفیق مدل یک در و اهرم ها گذاری قیمت مدل یعنی نظری مبحث دو اینکه است. ضمن داشته

 دارایی گذاری قرارگرفته در مدل قیمت (β)ضریب  دهد. بنابراین، می توسعه را گذاری قیمت مدل

شود)رهنمای رودپشتی و  می محاسبه زیر رابطه ، از(R-CAPM) شده تجدید نظر سرمایه ای های

 (:5113امیرحسینی،

                                                               (،3معادله )

 

β0)آن در که
j،)شرکت  ذاتی ریسک(j ،)و ضریب(DOL،)عملیاتی، و ضریب اهرم درجه(DFL،) 

 اقتصادی اهرم باشند؛ به طوری که درجهاقتصادی، می  اهرم درجه(،DEL)مالی، وضریب اهرم درجه

به  تغییرات درصد بر تقسیم شرکت یک در فروش شده انجام تغییرات درصد از است عبارت که است

 است)رهنمای اندازه گیری قابل زیر رابطه از و است (،Zt)خارجی اقتصادی اختلال از آمده دست

 (: 5833وامیرحسینی،  رودپشتی،

                                                   (،51معادله )
 

(β0
j،) شرکت  ذاتی ریسک(j ،)مالی و عملیاتی ریسک های کردن خارج از بعد را داخلی ریسک یا 

 محاسبه می زیر روش به و استفاده اقتصادی اهرم درجه بتای تعیین برای آن از و نماید می  بیان

 (: 5833وامیرحسینی،  رودپشتی، شود)رهنمای

                                           (،55معادله )
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، و ضریب (Zj,t−1)دوره  آخر مالیات کسر از بعد ، و ضریب سود(πj,t−1)آن و ضریب  در که

شرکت(،  بازار سهم از انتظار مورد خالص )ارزش دوره بازار ،ارزش(Ej,t−1،)دوره اقتصادی اختلالات

(، Řm,tشده(، ضریب ) بینی پیش آتی اقتصادی )اختلال بعد دوره ( اختلالات اقتصادیŽ j,tضریب )

δ2بعد، همچنین، ضریب) دوره بازار بازده
m,tدرنهایت، باشد. و بعد، می دوره بازار شاخص (، واریانس 

، (R-CAPM) شده تجدیدنظر ای سرمایه های دارایی گذاری مدل قیمت در انتظار مورد بازده محاسبه

 (:5833ی، نیرحسیو ام ی،رود پشت ذیل است)رهنمای صورت به که است مهم

                                                              (،55معادله )

 

 یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیقتبیین مدل  اشاره نمود که توان توان یمضمن اینکه 

 یک متغیر تنها فرض با قطعات ساخت و خودرو صنعت در ازاین پیش ،(R-CAPM) شده تجدیدنظر

است)گریفین و  شده آزمون (β)بتا  حساسیت ضریب محاسبه در بهره(، اثرگذار اقتصادی)نرخ کلان

دارایی  یگذار متیق مدل عنوان تحت افتهی توسعه مدل یک به مدل این از استفاده (. با51،5118داگن

مدل  با را آن و افتی دست نقد شوندگی ریسک با شده لیتعد و شده دنظریتجد یا هیسرما

پشتی و  کرد )رهنمای رود و آزمون مقایسه شده لیتعد یا هیسرمادارایی  یگذار متیق

 های مدل از هریک بر مبتنی مختلف بتاهای توان آزمون می (. همچنین،5113امیرحسینی،

و  یرود پشت نمود)رهنمای استفاده ها مدل توان توضیحی آزمون در و تخمین را موردمطالعه

 غیر ریسک و سیستماتیک )ریسک کل ریسک به مدل این در (. بنابراین5833ی، نیرحسیام

 امیرابراهیمی، (، و5113رهنما ) توسط که مطالعاتی مجموعه در شده است. توجه سیستماتیک(

 تبیین توان که شد داده نشان گرفت صورت تهران بهادار اوراق در بورس (،5151خسروی) و رهنما

 گذاری قیمت مدل استاندارد، ای سرمایه های دارایی گذاری های قیمت مدل به نسبت مدل این

 در بهتری کارایی شده تعدیل ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت و مدل کاهشی ای سرمایه های دارایی

 گرفته صورت تحلیل جدیدترین در دارد. گذاری سرمایه پرتفوی روی ریسک پیش و بازده بینی پیش

 سه مدل با مقایسه در را مدل این (،کارایی5151امیرابراهیمی) و رهنما این مدل کارایی با ارتباط در

رساندند)فتحی و  اثبات به را مدل این بیشتر کارایی و کرده (، آزمون5338فرنچ) و فاما عاملی

 (.5835همکارانش،

 

 26(C-CAPMمصرفی ) يا هیسرما يها ییدارا يگذار متیق مدل
 عدم آمیز مخاطره های (،داراییC-CAPMمصرفی ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل در

 گذار سرمایه یک آیا که است این مدل این در پرسش اصلی آورند. می وجود به را مصرف در اطمینان
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 نظر در بازار در موجود اطمینان عدم شرایط با را متناسب خود گذاری سرمایه با مرتبط های هزینه

 موجود تفاوت از ناشی اطمینان عدم ها(؟ این دارایی و ارزش درآمد در تغییر مثال، عنوان گیرد)به می

 استاندارد مدل در باشد. می آمیز مخاطره دارایی یک در گذاری جهت سرمایه اخذشده های تصمیم در

 هزینه گیری اندازه برای معیاری پرتفوی در ریسک صرف وجود ای های سرمایه دارایی گذاری قیمت

 ریسک مقدار کند. می گیری اندازه را ریسک میزان بتا ضریب که است حالی این در باشد. می ریسک

 این در بنابراین، شود. می گیری ه انداز مصرف رشد با ارتباط در ریسک صرف طریق تغییرات از بازار

مدل  است. مصرف رشد با ارتباط در سهام بازار بازده تغییرات از مقدار چه که شود می شرح داده مدل

و  است شده گذاری پایه فرضی مبانی اساس بر تنها مصرفی ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

مصرفی  یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق طورقطع، مدل به شود. می گرفته بکار عمل در ندرت به

(C-CAPMبه ،) ا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق استاندارد مدل که حدی(یCAPMدر ،) دنیای 

 یگذار متیق مدل که است این موضوع اصلی است. دلیل نگرفته قرار مورداستفاده رود، می بکار واقعی

قرارگرفته است.  تجربی و عملی ارزیابی مورد (،کمترC-CAPMمصرفی ) یا هیسرما یها ییدارا

 و مصارف گذاری سرمایه بازده بین مصرفی ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل در که ازآنجایی

دهد.  می استاندارد ارائه مدل به نسبت بهتری عملکرد مدل این گیرد می صورت سنجش آن موردنیاز

 (، نسبتC-CAPMمصرفی ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل علمی نظر نقطه یک مبنای بر

 استفاده تری گسترده صورت (، بهCAPMای) سرمایه های دارایی گذاری قیمت استاندارد به مدل

شده  ( معرفیC-CAPMمصرفی ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل باناممدل که  این. شود می

 تنها که باشد (، میCAPMای) سرمایه های دارایی گذاری قیمت استاندارد مدل یافته توسعه نوع است،

 یها ییدارا یگذار متیق همچنین، مدل .گیرد صورت می مالی دوره یک های دارایی بازدهی در

گریزی  ریسک و ثروت، مصرف بین ارتباط درك برای (، مبناییC-CAPMمصرفی ) یا هیسرما

مصرفی  یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل از شکل ترین ساده آورد. می وجود به گذاران سرمایه

(C-CAPMرابطه ) که دهد می نشان را بازار ریسک صرف و آمیز های مخاطره دارایی بین خطی 

 (: 5835است)فتحی و همکارانش، زیر شرح به آن فرمول درنتیجه

                                                               (،58معادله )

 
 نرخ: (ȓm)، ها ییدارا انتظار مورد بازده : نرخ(ȓa)ریسک،  بدون بازده : نرخ(rf) داریم: فوق معادله در

ریسک  صرف و . بازدهها ییدارا مصرفی : بتای(βc)بازار،  ریسک : صرف(ȓm- rf)بازار،  انتظار مورد بازده

 استاندارد مدل مانند شود تعریف می ها آن گریزی ریسک و گذاران سرمایه مصرف رشد توسط

 ریسک با آمیز مخاطره یک دارایی بازدهی ارتباط مدل این ای. در سرمایه های دارایی گذاری قیمت
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 شود می محاسبه مصرفی وسیله بتای به سیستماتیک گیرد.ریسک می قرار موردبررسی سیستماتیک

 (: 5835است)فتحی و همکارانش، بیان قابل زیر صورت به که

       (،58معادله )

 

 (RRMپاداشی ) يا هیسرما يها ییدارا يگذار متیق مدل
یک  به بهادار اوراق بورس بازار در گذاران سرمایه که کند می (، بیان5116بورنهولت ) گراهام

را  پاداشی بتای مدل وی راستا، این در نیازمندند. سهام منتظره بازده تخمین برای بهتر متدولوژی

با  مدل این مفروضات نمود. ارائه ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل برای جایگزینی عنوان به

50(APTآربیتراژ)گذاری  نظریه قیمتیا  تئوری
 تقسیم بخش دو به را سهام بازده است. وی منطبق 

 یگذار متیق سهام. بنابراین، مدل غیرمنتظره سهام، ب(. بازده منتظره کند: الف(. بازده می

 (:5835شود)فتحی و همکارانش، می زیر بیان صورت این (، بهRRMپاداشی ) یا هیسرما یها ییدارا

 

                                   (،51)معادله 
 

می شود)فتحی و  محاسبه زیر صورت به و بوده (،j)سهم  بتای پاداشی مدل این در که

 (:5835همکارانش،

                                                                                (،56معادله )
 

 دوره در سهم ماهانه ریسک صرف میانگین است کافی پاداشی بتای محاسبه برای بنابراین،

 شده محاسبه پاداشی بتای از و تقسیم مزبور دوره در بازار ریسک ماهانه صرف میانگین را بر گذشته

 قرارگرفته عبارت پاداشی مدل بتای در نمود. استفاده آینده دوره برای سهم بینی بازده پیش برای

 بازده سهم منتظره بخش دهنده تشکیل که (، استtدوره) برای بازار ریسک ، صرف[ E(Rm)-Rf]در

 قرارگرفته است. عبارت شده استفاده بازار منتظره بازده عنوان به قبل دوره بازده بازار از و است

 دهنده تشکیل و باشد می بازار منتظره بازده و (،tدر دوره) بازار واقعی بازده  ، تفاوت[ E(Rm)-Rf]در

 های دارایی گذاری قیمت مدل ، همان بتای(β)باشد ضریب  می سهم غیرمنتظره بازده بخش

 های سهام 53(،5116بورنهولت) سپس بازار. بازده با سهام بازده کوواریانس بین یعنی است، ای سرمایه

 و فاما شناسی روش از استفاده با (، را5368-5118دوره ) برای نیویورك بورس در موجود
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 قیمت نسبت و شرکت اندازه اساس شده بر بندی طبقه پرتفوی 51تشکیل  یعنی(، 5338فرنچ)

(BE/ME)بازار قیمت به دفتری
 مدل به نسبت پاداشی داد مدل بتای نشان و نمود مرتب را 53

و  دارد)راجرز بهتری سهام عملکرد منتظره بازده بینی پیش در ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

-5116(، در دوره زمانی بین)5116نیویورك) بورس در را بورنهولت تحقیق 81(.5110تو، سکورا

 همان دقیقاً ها آن مورداستفاده شناسی روش کردند. تکرار برزیل سائوپائولو بورس (، و در5360

 مدل بر را پاداشی بتای مدل عملکرد برتری نیز ها آن نتایج بود. بورنهولت شناسی مورداستفاده روش

 (. 5835نمود)فتحی و همکارانش، تأیید (،CAPMای) سرمایه های داراییگذاری  قیمت

 

 (BAPرفتاري ) يا هیسرما يها ییدارا يگذار متیق مدل
 در افراد رفتار چگونگی دارد ای کننده تعیین نقش معاملات در امروزه که موضوعاتی از یکی

 (، بیان5115است. هیشلایفر) مطرح رفتاری مالی نظریه عنوان پایه به بررسی معاملات است. این

 توجه با و است توسعه رفتاری درحال دارایی گذاری قیمت پارادایم رفتاری مالیه در ادبیات دارد می

با  ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل جایگزینی شاهد آینده در مالی ادبیات این نوع به بیشتر

 انتخاب در گذاران سرمایه رفتار تعریف رفتاری گذاری سرمایه سبد تئوری خواهیم بود. تئوری این

 عملکرد تعیین برای مبنایی تواند می همچنین دهد، می قرار موردتوجه گذاری را سرمایه واحدهای

 صورت به هرم مانند به را خود اوراق بهادار سبد گذاران سرمایه این تئوری در ویژه به باشد. مناسب

85بخش به بخش
 برای حفاظت از هرم پایینی های بخش که صورت این دهند، به می تشکیل 

 مساعد اوضاع برای هرم بالایی های بخش که درحالی اند، شده طراحی نامساعد اوضاع در گذاری سرمایه

 تعداد با را خود گذاری سبد سرمایه هرم سطوح گذاران بالاترین سرمایه از بالقوه است. برخی طور به

 تصادفی صورت به را آن دیگری گذاران سرمایه که کنند، درحالی می پر گذاری)متنوع( سرمایه از کمی

 از محافظت برای گذاران همواره سرمایه که شود می امر موجب این نمایند. می تکمیل برنامه بدون و

 نظریه رفتاری که است موقعیت این در باشند بهینه حلی جستجوی راه در زیان برابر در خود سرمایه

 اصلی های ویژگی (. از5835شود)فتحی و همکارانش، مطرح می ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

 نه گذاری سرمایه سبدهای درباره گذاران سرمایه دیدگاه بررسی رفتاری گذاری سرمایه سبد در تئوری

 با ها بخش که زمانی است. ها تخصیص دارایی هرم در مجزا های بخش عنوان به بلکه کل یک عنوان به

 های سیاست که وضعیتی در پیوندند هم می به شده است گرفته نظر در ها آن برای که خاصی اهداف

 باهدف بخشی که وجود دارد امکان است این متفاوت ها بخش بین در ریسک پذیرش درباره رفتاری

ورشکستگی  برابر در را گذاران سرمایه تا شده باشد طراحی بازار در نامساعد اوضاع برابر در حفاظت

 دو به را خود سرمایه گذاران سرمایه گذاری، سرمایه سبد رفتاری تئوری ساده مدل کند. در محافظت
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اوضاع  برابر در ها آن گذاری سرمایه از محافظت منظور به بخش یک کنند که می تقسیم بخش اصلی

تئوری  این کامل توضیح در مساعد است. شرایط در سود کسب برای دیگر بخشی و نامساعد

های  بخش به گذاری سرمایه از متعددی های آرمان و اهداف اساس بر را خود سرمایه گذاران سرمایه

 (.5835 )فتحی و همکارانش، کنند می تقسیم متنوعی

 

 85 (X-CAPMتعمیم یابنده ) يا هیسرما يها ییدارا يگذار متیق مدل
است، بعد از ارائه مدل استاندارد شده  طور که در بخش مقدمه نوشتار حاضر به آن اشاره همان

و  ها بحث 5361توسط ویلیام شارپ در سال  88(CAPMای) های سرمایه گذاری دارایی قیمت

میزان توان توضیح دهی این مدل در  سقمتجربی گوناگونی بر روی صحت و  مقالاتانتقادات و 

های  گذاری دارایی مدل قیمت شود یمکه امروزه مشاهده  طوری به بازارهای مالی انجام شد.

 این جهیدرنتهم  بعدازآناست.  داکردهیپی توجه قابل(، در علوم مالی شهرت CAPMای ) سرمایه

 یها ییدارا یگذار متیق استاندارد مدل اساس جدیدی بر یها مدلی مالی بازارها تحولات

(، D-CAPMامطلوب)ن -کاهشی یا هیسرمای ها ییدارا یگذار متیق مدل (، نظیرCAPMی)ا هیسرما

ی ا هیسرما ی داراییگذار متیق (، مدلA-CAPMتعدیلی) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل

 یگذار متیق (، مدلI-CAPMشرطی ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق ی، مدلا دوره بین

 یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل 88(،R-CAPMشده ) تجدیدنظر یا هیسرمای ها ییدارا

ی گذار متیق (، مدلRRMپاداشی ) یا هیسرما یها ییدارای گذار متیق (، مدلC-CAPMمصرفی )

(، توسعه و گسترش یافتند. تا اینکه که نسخه جدید آن در BAPرفتاری) سرمایه ای دارایی های

(، توسط X-CAPMتعمیم یابنده ) یا هیسرما دارایی های گذاری قیمت میلادی، مدل 5151سال 

مشتق واژه گسترش  درواقعاست.البته این روش  شده ارائه(، 5151و همکاران ) سیبار برس نیکولا

خصوص بر اساس آمار(،هست که در یک وضعیت ناشناخته  گیری، به )یک روش و یا نتیجه 81کاربرد

  .اجرا خواهد بود های مشابه قابل با این فرض که روند موجود ادامه خواهد داد یا روش

 (: مدلX-CAPM(، در مقاله خود تحت عنوان )5151و همکاران ) سیبربار نیکولاس 

ها نشان  های آن ای تعمیم یابنده، بیان کردند که شواهد بررسی سرمایه های دارایی گذاری قیمت

گذاران باورهای خودشان را در مورد آینده بازده بازار سهام با  دهد که بسیاری از سرمایه می

دهند. چنین باورهایی برای آشتی دادن با  ده، بازده گذشته را تشکیل میی یا تعمیم یابنابی برون

مدل  بر اساس ها آنذکر هست که مطالعه  های موجود در کل بازار سهام سخت هست. شایان مدل

برای بررسی و  موردتوجه(،که کمتر C-CAPMی مبتنی بر مصرف است )ها ییدارای گذار متیق

است. براین  قرارگرفتهوضیح دهنگی این مدل در بازارهای مالی آزمون توان تبیین و یا میزان ت
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(، برخی از X-CAPMتعمیم یابنده ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق اساس، در مدل

ی یا ابی برونباورهای خو را در مورد تغییرات آتی قیمت در بازار سهام را با رویکرد  گذاران هیسرما

دیگر باورهای  گذاران هیسرما که یدرحال دهند یمته، تشکیل تعمیم یابنده، تغییرات قیمت گذش

که  دهد یمنشان  ها آنی ها افتهبنابراین، ی .دارند یمعقلانی خود را نگه  کاملاًکاملاً منطقی و یا 

آن را نیز  نیتر مهمشدند. امّا  تاکنونی قیمت و بازده واقعی معرفی ها یژگیومدل قطاری بسیاری از 

 یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق ، یعنی مدلگذار هیسرمامطابق با شواهد بررسی بر انتظارات 

 دادند.  هیآرا(، X-CAPMتعمیم یابنده )

تعمیم  گذاران هیسرمادر این بخش، ما یک عامل مصرف ناهمگون، بر پایه مدل که در آن برخی 

را  ها متیق رتیتغدر درباره  کنند یمی نیب شیپکه  موقعقیمت سهام را  رتیتغگذشته  86یابندگی

ی ها چالشی و ایجاد کردن همچون یک مدل با در نظر گرفتن ساختارده. میکن یمپیشنهاد 

ی سراسری ناهمگونی، و همچنین دلیل آن در تغیر قیمت، کمی ها عاملفعلی، دو دلیلی از  تیبااهم

. در مقابل، ایجاد کردن یک مدل بر پایه تعمیم که شروع تعمیم یابندگی است باشد یم  80زا درون

 (. 5151و همکاران، سیبار بربنیادی تا حدودی ساده است) 83زا یابنده برون

 ازحد شیبمدل به یک مدل به  شدن لیتبد(، برای جلوگیری از 5151باربریس و همکاران )

در مورد روند سود سهام )که  پیچیده و جلوگیری از تفسیر به رأی آن مدل، برخی فرضیات ساده

)مطلوبیت نمایی(، و در گذار هیسرما(، در مورد ترجیحات باشد یمشامل یک گام تصادفی در سطوح 

زا(، را در نظر گرفتند. بنابراین، بر اساس مدل و  مورد نرخ بدون ریسک)یک ضریب ثابت برون

ما در نظر  .است تر دهیچیپی انتظار داریم که شواهد مدل برای انجام فرمول نویس ها آنرویکرد 

به آن  راجع کنم یمکه ما فکر  81، و یک دارایی ریسکی،83(r) باثباتیک نرخ بهره  میریگ یم

مبحث  هرچند(، را دارد)Qکل سهام بازار، و اینکه یک عرضه سرمایه اسمی ثابت)سرانه( ) عنوان به

ی پر ریسک یک ادعا ها ییدارا(. ردیگ یمقرار  موردبحثدوم  بخش انیپافرض نرخ بهره ثابت در 

 عنوان بهکه  ابدی یمراجع به یک جریان مستمر  تقسیم سود سهام که در سطح واحد زمان تکامل 

 : دهد یم(، این موضوع را نشان 50معادله شماره ) .است انیب قابل 85یک حرکت هندسی براونی

 

                           (،50معادله )
 

به ترتیب ارزش مورد انتظار و انحراف استاندارد از تغییرات سود سهام،  (،σ( و )gکه در آن )

هر دو  که یطور بهی واینری است. بعد کیک فرایند استاندارد ی ( (ωهستند. به ترتیب، و که در آن
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(، Ptرا توسط ) t (، در مدل ما ثابت هستند. ما همچنین، ارزش بازار سهام در زمانσ( و )gعامل)

 . میکن یممعنی 

در  تینها یبکه، دو نوع از معامله گران با عمر  شود یمبنابراین، بر اساس مدل فوق فرض 

که کار هر دو نوع معامله گران نیز  "معامله گران عقلانی"و  "ابندگانتعمیم ی"اقتصاد وجود دارد: 

در این  ها آناست. تنها تفاوت  85رسیدن به حداکثر رساندن سود مورد انتظار مصرف در طول عمر

نخست یک نوع باورهای درست در مورد بازده مورد انتظار از دارایی ریسک را  گر معاملهاست که 

تعمیم "ی مربوط بهساز مدل .کند ینماین کار را  گر معاملهنوع دیگر  که یدرحال، کند یمدنبال 

ن و ،آمرومی88(5118یورگنسن)-انگیزه ویسینگ لیوتحل هیتجزشواهد بررسی توسط "ها ابندهی

این  ، بوده است.86(5158و شلیفر) وود نیگر،81 (5113، باچتا، مرتنز و وینکوپ )88 (5113شارپ)

باورها خود را در مورد تغییر قیمت آینده بازار سهام با تعمیم یابندگی تغییرات  گذاران هیسرمانوع 

ی از ریگ اندازهبرای رسمیت بخشیدن به این موضوع، ما یک  .دهند یمگذشته قیمت بازار را تشکیل 

 یک:  عنوان به شده فیتعر "احساسات"

                                     (،53معادله )
 

ی انتگرال گیری است. برا شده گرفته(، یک متغیر بکار sکه در آن معادله داریم: )

کاهش ی ها وزن،میانگین ساده وزنی تغییرات قیمت گذشته در بازار سهام که در آن (St)متغیر

قیمت،  نیدتریجد، شامل حتی تغییر (St)نمایی بیشتر بر پایه گذشته است. تعریف متغیر

آن بالا  که یهنگام. کند یم(، نقش مهمی در مدل ما ایفا β(. پارامتر )dPt-dt ≡ Pt – Pt-dt)شود یم

؛ وقتی آن ضعیف است، شود یماست، احساسات در درجه اول توسط تغییرات اخیر قیمت تعیین 

، 8ی بر احساسات جاری است. در بخش توجه قابلی دور دارای اثر ها درگذشتهتی تغییرات قیمت ح

( βبرآورد پارامتر ) منظور بهی نظرسنجاز تحقیق میدانی و  آمده دست بهی ها دادهما با استفاده از 

که تغییر قیمت، در واحد  رود یم، انتظار ها ابنده. ما فرض کنیم که از تعمیم یمیکن یماستفاده 

 : شود یمفرمول زیر نشان داده  صورت بهزمان، در ارزش بازار سهام است که 

                                            (،53معادله )
 

یی که، درجاو  "ها ابندهتعمیم ی"ی از مفهوم ا خلاصه، یک (e)یی که اندیس نوشته در بالادرجا

یی درجا(، در مدل است، λ1(، و )λ0ط ما در تحمیل پارامترهای ثابت)در حال حاضر تنها شر
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( ماهیت نتایج تحقیق در 8( و )5باهم،معادلات ) ها آن. با در نظر گرفتن باشد یم(، λ1<1که)

پس از  کند یمرا در نظر می گیرد:که بیان  80(5158توسط گرین وود و شلیفر ) شده انجاممطالعات 

و  انتظار دارند که بازار سهام به روند خوب خود ادامه داده  "ها ابندهتعمیم ی"بازده خوب بازار سهام، 

ما  که یدرحال .انتظار دارند در ادامه عملکرد ضعیف است ها آنبعد از بازده ضعیف بازار سهام، 

(، در مدل قرار λ1(، و )λ0) بانامحاضر نامشخص هستند و  که یدرحالپارامترهای ثابت داریم که 

یی هستند که ما بعداً از ها ارزش درواقع(، هستند و این λ1=1(، و )λ0=0ی داتی )ها ارزشگرفتند. 

یک موضع قوی بر روی منبع اساسی از انتظارات تعمیم یابنده  میتوان ینمما  .میکن یماستفاده  ها آن

منبع ممکن که معرف جایگزین، و یا اعتقاد ، یک حال نیباا(، داشته باشیم، 53در معادله شماره )

(. 83،5115؛رابین83،5333نزدیک مربوط به آن در قانون اعداد کوچک است)باربریس و همکاران

ی کوچک مشابه ها نمونهکه حتی در  کنند یممردم فکر 11مثال، تحت قانون اعداد کوچک، عنوان به

بازده خوب اخیر  ها آن که یهنگام، جهیدرنتاست.  شوند یمگرفته  ها آناز  ها نمونهجامعه آماری که 

که بازار سهام در حال حاضر باید یک میانگین بازده  کنند یماستنباط  ها آندر بازار سهام را ببینید، 

نوع دوم از  .بازار به انجام روند خوب خود در آن ادامه خواهد داد رو نیازابالا را دارا خواهد بود و 

منطقی، که دارای باورهای درست در مورد ارزیابی درستی روند آتی قیمت  گر معامله، گذار هیسرما

ی قیمت تعادلی)روند قیمت تعادل(، ندهایفرا. از طریق تعامل درست با باشد یمسهام 

نسبت به حرکات قیمت   زا درون  "یها ابندهتعمیم ی"منطقی یک حساب کامل روی گذاران هیسرما

و  "معامله گران منطقی"ی، یک زنجیره از هر دو نوع طورکل به. ندکن یمدر همه زمان در آینده باز 

منطقی و یا یک تعمیم  گر معامله،چه یک گذار هیسرمادر اقتصاد وجود دارد. هر  "ها ابندهتعمیم ی"

ی تجارتی خود ریگ میتصمداده در هنگام  عنوان بهکه قیمت دارایی ریسکی را  کشد یمیابنده، طول 

با ریسک گریزی مطلق CARA)،)15دارای ترجیحات ریسک گریزی ثابت مطلق آن در نظر بگیرد، و

(γ(و عامل تنزیل زمان ،)δ ،)(، برای حداکثر سازی هر یک از تعمیم 1. در زمان صفر)باشد یم

 داریم:   ها ابندهی

                                                                    (،51معادله )
 

 از:  اند عبارتموضوع مربوط به محدودیت بودجه را که در نظر بگیریم، پس آن  ستیبا یمهمچنین، 
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  (،55معادله )

 
 

Ntیی که )درجا
e ی در دارایی ریسک در زمانگذار هیسرما(، تعداد سرانه سهام او جهت (tاست،).  

 منطقی داریم:  گر معامله(، برای حداکثر سازی هر یک 1مشابه در زمان صفر) طور به

 

       (،58معادله ) 

 

 از:  اند عبارتموضوع مربوط به محدودیت بودجه را که در نظر بگیریم، پس آن  ستیبا یمهمچنین، 

 

 
 

Ntیی که )درجا
e ی در دارایی ریسک در گذار هیسرما( تعداد سرانه سهام سرمایه گذارجهت

 گر معاملهیک "ی از مفهوم ا خلاصههم یک  (r)یی که اندیس نوشته در بالادرجا .(،استtزمان)

مطابق  ها آن( انتظار Ptمعامله گران منطقی حدس درستی از فرایند قیمت) ازآنجاکه است. "منطقی

که معامله گران  میکن یمی است. ما فرض اقتصادسنجبا آن چیزی است که خارج از یک اصول 

(، که از بین کل جمعیت µ-1نده)( و برای یک تعمیم یابµ)دهند یممنطقی کسری را تشکیل 

باید در هر زمان نگهداری دارایی آن را در نظر داشته  که زینی باشد. شرایط تسویه بازار گذار هیسرما

 باشد، عبارتنداز: 

                                                    (،58معادله )
 

ی در دارایی ریسک گذار هیسرماجهت  گذار هیسرما( تعداد سرانه مربوط به سهام Qیی که )درجا

تعمیم "و  "معامله گران منطقی"که هر دو نوع  میکن یمما فرض  که نیاضمن  .( استtدر زمان)

( و µی )ها ارزشهر یک از  ها آن. علاوه بر این، کنند یم( مشاهده Pt( و )Dtمداوم ) طور به "ها ابندهی
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(Q را )که چگونه معامله گران از  کنند یمیا درك  دانند یممعامله گران نوع اول  که نیاو  دانند یم

(، 5151و همکاران ) سیبار بر که یطور به. دهند یمنوع دیگر اعتقادات خود را در مورد آینده شکل 

 که یطور به اند داده(، را توسعه 5305ی تصادفی پویا مدل مرتون )سینو برنامهبا استفاده از روش 

 زاره زیر را به دست آوردند. گ ها آن

، توصیف قیمت تعادلی از دارایی ریسکی بالا مدلمدل(: در عامل ناهمگن  حل راه) -5گزاره 

 عبارتنداز:

                                                                  (،51معادله )
 

 از: اند عبارت(، با توجه به تکامل مدل St(، و متغیر احساسات)Ptقیمت دارایی ریسکی )

                                                 (،56معادله )
 

                                                     (،50معادله )
 

 یی که:  درجا

 
 

تعمیم "و  "منطقیمعامله گران "(، توابع ارزش یا قیمت برای هر دو نوع tدر زمان) در زمان

 است:  شده اشاره ها آنزیر هستند، که در ادامه به  صورت به "ها ابندهی

    (،53معادله )

                              

 
 

 (،53معادله )
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معامله گران "همچنین، میزان تقاضای سرانه سهم بهینه برای دارایی ریسکی برای هر دو نوع 

 است: شده اشاره ها آنزیر هستند، که در ادامه به  صورت به "ها ابندهتعمیم ی"و  "منطقی

 

                                                       (،85معادله )

 
 

 "ها ابندهتعمیم ی"و  "معامله گران منطقی"و همچنین، جریان مصرف بهینه برای هر دو نوع از 
 است: شده اشاره ها آنزیر هستند، که در ادامه به  صورت به

                                         (،85معادله )
 

                                           (،88معادله )
 

معامله گران "و  "ها ابندهتعمیم ی"که در آن سطح مطلوب میزان ثروت، برای هر دو نوع از

Wt) صورت بهبه ترتیب   "منطقی
e( و ،)Wt

e (، و معادله شماره 55به ترتیب در معادله ) هم آن(، که

η1,مدل که شامل:) بیضرااست  در آن  شده انیبی که طور هماناست. بنابراین  شده انیب(، 58)
e 

A, B, ae , be , ce , ar , br , cr ,η0
e برای . شود یمتعیین  زمان هم(، از طریق یک سیستم معادلات

(، با استفاده 5151و همکاران ) سیبار بردر مدل ما بازی کنند،  "ها ابندهتعمیم ی"درك نقشی که 

، "معیار منطقی اقتصادی"ی مدل به کسانی که از یک ها ینیب شیپی به تفاوت ا سهیمقارویکرد 

 که یطور بهمعامله گران از نوع کاملاً منطقی هستند،  همه آن، یک اقتصاد که در گرید عبارت به

(µ=1 )باشد یم . 

، قیمت تعادلی (µ = 1)اگر همه معامله گران در اقتصاد عقلایی باشند نتیجه)معیار منطقی(:

 است: شده اشارهزیر هستند، که در ادامه به آنها  صورت به بخش تیرضادارایی ریسکی 

                                                                      (،88معادله )
 :   ابدی یمبا توجه به موارد فوق مدل تکامل  رو نیازا
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 از: اند عبارت"معامله گران منطقی"تابع ارزش یا تابع قیمت

                        (،81معادله )
 

 از:  اند عبارتبنابراین، جریان مصرف بهینه 

                    (،81معادله )

Wtکه در آن سطح بهینه ثروت )
e عنوان به ابدی یم(، تکامل: 

 
 

 مدل اساس های منتج شده بر طور خلاصه کلیه مدل بنابراین، در ادامه تحقیق حاضر هم به

 اند.  (، ارایه شده5(، در جدول شماره )CAPMی)ا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق استاندارد

 

 (CAPMاي) هاي سرمایه گذاري دارایی هاي قیمت انواع مدل -1 جدول
 سال نام پژوهشگر نام مدل ردیف

 ویلیام شارپ (CAPMی)ا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق استاندارد مدل 5
5361 
 میلادی

5 
 نامطلوب -کاهشی یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل

(D-CAPM) 
 5308 وارون و هاجون

 (A-CAPMتعدیلی) سرمایه ای های دارایی گذاری قیمت مدل 8
(، 5333مندلسن) و آمیهود
 (5118) باف استام و پاستور

و  5333
5118 

 5308 مرتون رابرت یا دوره بین یا هیسرما دارایی گذاری قیمت مدل 8
 5303 ریچارد و هانس (I-CAPMشرطی) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل 1

6 
-Rشده ) تجدیدنظر یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل

CAPM) 
 رودپشتی فریدون رهنمای دکتر

 امیرحسینی دکتر زهرا و
5113 

 5335 لوکاس رابرت و داگلاس (C-CAPMمصرفی ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل 0

 (RRMپاداشی ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل 3
 (، راجرز5116بورنهولت) گراهام

 (،5110سکوراتو) و
و  5116

5110 

 (BAPرفتاری ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل 3
(، 5115جکورت)

 (،5115هیشلایفر)
و  5115

5115 

51 
 تعمیم یابنده یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل

(X-CAPM) 
همکاران باربریس و  نیکولاس

(5151،) 
5151 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته
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(، 5ها در جدول شماره ) علاوه براین، جهت توضیحات بیشتر و همچنین درك بیشتر این مدل

اساس نوع  ای، بر سرمایه های دارایی گذاری قیمت استاندارد مدل اساس بر یافته توسعه های مدل

ها، و متغیرهای مورداستفاده در مدل، و توضیحات مدل آورده  مدل، نام محقق و آرایه دهنگان مدل

 شده است. 

 
 اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت استاندارد مدل اساس بر یافته توسعه هاي مدل -2 جدول

 
 (.86-50،صص:5835منبع: )فتحی و همکارانش،
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 پیشینه تحقیق
 یها ییدارا یگذار متیق مدل هیآراامیرحسینی در تحقیق خود به  و یپشترود  رهنمای

 ها آننتایج تحقیق  که یطور بهپرداختند.  5833 سال در (R-CAPM)شده دنظریتجد یا هیسرما

 توانایی (R-CAPM)شده دنظریتجد یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق نشان داده است مدل

 موجود وضعیت بازار، شرایط به توجه با یا هیسرما یها ییداراتفسیر و توضیح دهندگی  در بیشتری

 دارد. یگذار هیسرماپرتفوی  تیدرنها و اقتصادی واحدهای در
 گذاری قیمت های مدل بر (، نیز در تحقیق خود مروری5835فتحی و همکارانش در سال )

ها بیان کردند  آن، پرداختند. آن بر مبتنی نوین اقتصادی های مدل بر با نگرش ای سرمایه های دارایی

 گرفته صورت آن بر بسیاری های تعدیل ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل ارائه از که پس

 نامطلوب، شوندگی، نقد مالی، های ریسک عوامل نظیر متغیرهایی نمودن وارد با که طوری است، به

 تحولات این درنتیجه یافت. گسترش مدل این کارایی عملیاتی و اقتصادی وقایع غیرمنتظره،

 مای ل مد نظیر ای ه سرمای های دارایی گذاری قیمت استاندارد مدل اساس جدیدی بر های مدل

 در که تجدیدنظرشده ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل ای های سرمایه دارایی گذاری قیمت

 و است شده مطرح امیرحسینی دکتر و پشتی رود رهنمای ایرانی دکتر محققان توسط 5833سال 

 در وضعیت موجود بازار، شرایط به توجه با ای سرمایه های تفسیر دارایی در بیشتری توانایی ل مد این

 اهمیت به توجه ها در تحقیق خود با دارد. آن گذاری پرتفوی سرمایه درنهایت و اقتصادی واحدهای

 یک هر معرفی ضمن گذاران سرمایه و تحلیلگران اقتصادی مالی، مدیران برای ها مدل این کارگیری به

 نیز پرداختند.  ها آن بررسی به ها مدل این از

 

 شناسی پژوهش روش
کارگیری  های ریاضی مالی و با به ها و مدل طورکلی روش تحقیق حاضر بر اساس روش به

 استاندارد مدل اساس یعنی بر 15(،CAPMای ) های سرمایه گذاری دارایی چارچوب مدل قیمت

 -کاهشی یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق مدل (، نظیرCAPMی)ا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق

 (، مدلA-CAPMتعدیلی) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق (، مدلD-CAPMنامطلوب)

-Iشرطی) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق ی، مدلا دوره ی بینا هیسرما دارایی یگذار متیق

CAPMتجدیدنظر یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق (، مدل ( شدهR-CAPMمدل ،) یگذار متیق 

پاداشی  یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق (، مدلC-CAPMمصرفی ) یا هیسرما یها ییدارا

(RRMمدل ،) یا هیسرما یها ییدارای گذار متیق (رفتاریBAPو مدل ،) یها ییدارا یگذار متیق 

 هیآرا( 5151و همکاران در سال )باربریس (، توسط نیکولاس X-CAPMتعمیم یابنده ) یا هیسرما
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شده است. بنابراین، روش تحقیق حاضر با  طور کامل اشاره ها به ، که بخش دوم مقاله به آناستشده 

در همبستگی است.  -که به توصیف شرایط موجود پرداخت، از نوع تحقیقات توصیفی توجه به این

میدانی  های روشو  ای کتابخانه های روشتحقیق از هر دو روش گردآوری اطلاعات یعنی  این

لازم درباره مبانی نظری تحقیق، ادبیات موضوعی   های بررسیاست. مطالعات و  شده استفاده

و مطالعه منابع،  ای کتابخانه های روشو موضوع تحقیق با استفاده از  مسئلهتحقیق، سوابق 

همچنین است.  شده انجاماینترنتی  های پایگاهو تحقیقات مرتبط با موضوع و استفاده از  ها نامه پایان

یابی است. برای آزمون  پژوهش حاضر به لحاظ روش در جمله تحقیقات پیمایشی یا زمینه

شده است. علاوه بر این  های این پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده فرضیه

آماری  افزار (، نرمExcelافزار) های تحقیق به کمک نرم های ریاضی داده ز روشها ا وتحلیل داده تجزیه

(SPSSو نرم ) افزار (اقتصادسنجیEviewsمورد تجزیه ،) آماری  ی وتحلیل قرارگرفته است. جامعه

 . استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته های شرکتشامل تمامی تحقیق حاضر 
 ،باشد  موردنظر آماری  جامعه   از مناسب   نماینده یک   پژوهش نمونه  که  این برای  مطالعه  این  در

،  زیر معیارهای   منظور   این برای   . تاس شده  استفاده )حذفی( 18غربالگری  روش  از  نمونه  ابخانت  برای 

  از  یکی  عنوان به باشد   کرده احراز   را  معیارها کلیه   شرکت  یک  که درصورتی  و شده  گرفته نظر  در

البته   است. شده  ، ارائه(8) جدول  در  نمونه  انتخاب د رون  است. شده انتخاب نمونه  های  شرکت

اساس  ساله و عمدتاً بر 8عدد بوده و دوره موردبررسی نیز  551ها  که تعداد شرکت ازآنجایی

مشاهده رسیده  3581لذا، درمجموع تعداد مشاهدات به  اطلاعات مالی پایان دوره و میانگین بوده

 است.

سال   اسفندماه  پایان  تا حداکثر   که  هایی ، شرکت5831  سال  از موردنیاز   لاعاتطا  به توجه  با (5

 از 5838 سال  پایان   تا  ها آن  نام و  اند  شده پذیرفته  تهران  اردبها  اوراق  بورس  در 5838

 .باشد نشده   ذفح  یادشده،  های شرکت  فهرست 

 باشد.  شده معامله  بورس  رد  فعال طور  به ها  آن  سهام  موردنظر  ورهد  ولط  رد (5

 53 به   منتهی باید   ها آن مالی  ورهد ،موردبررسی های  شرکت مقایسه   قابلیت یش افزا منظور  به (8

 .باشند نداشته   یمال  ورهد  تغییر موردمطالعه   ورهد  رد  و  باشد اسفندماه 

 به ها(  بیمه  و  ها بانک و   واسپاری  ینگ،هلد  گذاری، ی)سرمایهمال  گری واسطه  های شرکت جزء  (8

 نباشند. ها، آن د عملکر  ندبو  متفاوت  لیلد 

 باشد.  سترسدر د موردنیاز   لاعاتطا (1
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 پژوهش يروند انتخاب نمونه آمار -3 جدول

 تعداد شرح

 808 53/55/5838تاریخ   تا  بورس در   فعال  های شرکت کلیه 

 (31) اند شده خارج بورس  از   یا و  بوده  تعلیق   حالت  در  تحقیق دوره  طی  که   هایی شرکت

 (88) .باشند شده  پذیرفته  تهران  اردبها  اوراق بورس  در 5833 سال   پایان  تا که  هایی  شرکت

 (31) اند داده  مالی سال   تغییر  یا شود و  نمی  ختم  اسفند 53 به  ها  آن مالی   سال که  هایی  شرکت

 (81) 18ها( بانک و  واسپاری   ینگ،هلد  گذاری، )سرمایه یمال  گری واسطه های  شرکت

 (53) بودند نداده  ارائه  تحقیق  این   انجام زمان  در   خود را مالی  های صورت  که هایی  شرکت

 (03) نبود کافی   تحقیق متغیرهای  برخی  آوردن  دست  به برای   ها آن اطلاعات  که  هایی  شرکت

 111 ها فرض پیشقابل آزمون با در نظر گرفتن  ينمونه آمار کل

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

گرفته  قرار  اول فرض  پیش در  که  شرکتی  هر   که صورت  بدین  شدند، اعمال  ترتیب  به  ها  فرض پیش

اعمال  از  بعد  تحقیق   ینا  رد  . است نگردیده  اظ لح  بعدی های  فرض پیش  شمارش  برای  است، 

 تکشر ( 551) مشخص تعداد  (8)جدول  به توجه  با .ماند خواهند  ی باق   یعصنا  از  تکشر  ها، فرض پیش 

 .گردید تعیین  آماری  جامعه  از 

 

 ي پژوهشها افتهی

اطلاعات از روش آمار توصیفی و استنباطی استفاده گردیده  وتحلیل تجزیهدر این پژوهش برای 

تنظیم گردیده، سپس آمارهای توصیفی مانند  های مالی شده از صورت اطلاعات استخراجاست. ابتدا 

انی نمودار ستونی مربوط به درصد فراویک محاسبه و میانگین، میانه، نما )مد( و انحراف معیار هر

برای رد یا اثبات هر فرضیه پژوهش از روش آمار استنباطی به روش آزمون فرضیه  است. شده ترسیم

 آزمودناسمیرنف جهت  -آزمون کلموگرفاز  نظیر آزمون ضریب همبستگی پیرسون،رگرسیون و

 وتحلیل تجزیه است. شده دادهآتی توضیح  ای بخشهاستفاده گردیده است که مفصلاً در  نرمالیته

(SPSS)آماری افزار (، نرمExcelافزار) نرم توسطدر غالب جداول آماری طلاعات ا
 افزار نرم و 11

 ترسیم گردیده است.(، Eviewsاقتصادسنجی)
 تحلیل و تجزیه مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد. جهتپژوهش  ی داده ها قسمتدر این 

 مدل از اطمینان جهت تکمیلی های آزمون همچنین و ها فرضیه آزمون برای شده گردآوری اطلاعات

 است. شده برای آزمون فرضیه ها  از رگرسیون چند متغیره استفاده بنابراین شد. استفاده رگرسیونی
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 هاي مربوط به متغیرهاي پژوهشهاي آماري دادهتوصیف ویژگی -4 جدول

 واریانس حداکثر حداقل میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 P 0.440 -1.967 2.596 106.43 -10.317( تغییرات قیمت سهام

 Rf 0.016 -0.133 0.764 0.00 0.020 نرخ بازده بدون ریسک

 PRe 0.075 -1.980 2.020 20.83 -4.564 ارز نرخ ریسک صرف

 PRc 0.334 -0.315 0.685 0.01 -0.121 داخلی مصرف رشد ریسک صرف

 PRrm 0.053 -0.150 0.850 0.06 0.253 بازار بازدهی ریسک صرف

 PRinf 0.382 -35.980 62.320 21.81 -4.670 تورم نرخ ریسک صرف

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

 توصیف کنندگی شامل آماری (، بیانگر توصیف ویژگی های8به طور کلی جدول شما ره )

 زمانی های سری متغیرهای پژوهش در غیره برای و مشاهدات میانگین، تعداد چولگی،کشیدگی،

 می باشد.   ،5831إلی 5831

 

 آزمون دوربین واتسون

زمون ها برای تشخیص آیکی از مشهورترین  16آزمون دوربین واتسونمی توان بیان نمود که، 

نیاز به برقراری شرایطی است که در زیر به  است. البته برای به کار بردن این آزمونخود همبستگی 

 آنها اشاره می کنیم.

 

10فولر تعمیم یافته ریشه واحدنتایج  آزمون هاي  -5 جدول
(ADF) 58وفیلیپس پرون

(PP) 

 هاي پژوهشمتغیر
 (ADF)آزمون دیكی فولر تعمیم یافته (PP)فیلیپس پرون 

   اول مرتبه تفاضل تفاضل مرتبه دوم   اول مرتبه تفاضل تفاضل مرتبه دوم

 t-Statistic)) -3.11698 -3.11698 -4.33825 -2.7589آزمون  سطح

()Pi,t) 2.76807- 2.76807- 2.76727- 2.76727- متغییر 

 t-Statistic)) -6.32845 -6.32845 -19.4261 -3.27243آزمون  سطح

(Rf ) 2.76753- 2.76753- 2.76727- 2.76727- متغییر 

 t-Statistic)) -4.86755 -4.86755 -6.3183 -6.3183آزمون  سطح

(PRe) 2.7708- 2.7708- 2.76727- 2.76727- متغییر 

 t-Statistic)) -7.90059 -7.90059 -13.8434 -2.30378آزمون  سطح

(PRc) 2.76922- 2.76922- 2.76727- 2.76727- متغییر 

http://amar.dpzs.ir/maga/application/autocorrelation.htm
http://amar.dpzs.ir/maga/application/autocorrelation.htm
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 هاي پژوهشمتغیر
 (ADF)آزمون دیكی فولر تعمیم یافته (PP)فیلیپس پرون 

   اول مرتبه تفاضل تفاضل مرتبه دوم   اول مرتبه تفاضل تفاضل مرتبه دوم

 t-Statistic)) -11.0122 -1.2123 -10.8162 -1.3021آزمون  سطح

(PRrm) 2.76727- 2.76753- 2.76727- 2.76753- متغییر 

 t-Statistic)) -8.15298 -1.71198 -8.16414 -1.74312آزمون  سطح

(PRinf) 2.76753- 2.76753- 2.76727- 2.76753- متغییر 

 t-Statistic)) -6.97535 -0.4692 -7.00946 -0.66434آزمون  سطح

 گرهای پژوهش یافتهمأخذ: 

 
 (PP) وفیلیپس پرون (ADF) فولر تعمیم یافته ریشه واحدنتایج  آزمون هاي  -6 جدول

 هاي پژوهشمتغییر

 

 (PP)فیلیپس پرون 
آزمون دیكی فولر تعمیم 

 (ADF)یافته

تفاضل مرتبه 

 دوم

 مرتبه تفاضل

   اول

تفاضل مرتبه 

 دوم

 مرتبه تفاضل

   اول

(β (CAPM)) 2.76753- 2.76753- 2.76727- 2.76753- متغییر 

 t-Statistic)) -13.5861 -13.5861 -25.5565 -25.5565آزمون  سطح

(β (D-CAPM)) 2.76727- 2.76727- 2.76727- 2.76727- متغییر 

 t-Statistic)) -11.5994 -11.5994 -19.1099 -19.1099آزمون  سطح

(β (A-CAPM)) 2.76727- 2.76727- 2.76727- 2.76727- متغییر 

 t-Statistic)) -10.8414 -1.22723 -10.7228 -1.30424آزمون  سطح

(β (I-CAPM)) 2.76727- 2.76753- 2.76727- 2.76753- متغییر 

 t-Statistic)) -6.77314 -6.77314 -6.77314 -6.77314آزمون  سطح

(β (R-CAPM)) 2.76727- 2.76727- 2.76727- 2.76727- متغییر 

 t-Statistic)) -8.11795 -8.11795 -5.72656 -5.72656آزمون  سطح

(β (C-CAPM)) 2.76753- 2.76753- 2.76727- 2.76727- متغییر 

 t-Statistic)) -6.58078 -6.58078 -19.5643 -3.32255آزمون  سطح

(β (RRM-CAPM)) 2.76753- 2.76753- 2.76727- 2.76727- متغییر 

 t-Statistic)) -7.64604 -7.64604 -7.64604 -7.64604آزمون  سطح

(β (BAP-CAPM)) 2.76727- 2.76727- 2.76727- 2.76727- متغییر 

 t-Statistic)) -6.32504 -6.32504 -6.32504 -6.32504آزمون  سطح

(β (X-CAPM)) 2.66315- 2.66315- 2.66315- 2.66315- متغییر 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته
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، داده های مربوط به (PP)وفیلیپس پرون  (ADF)خلاصه نتایج آزمون فولر تعمیم یافته 

( ارائه شده 0( و جدول شماره )6، در جدول شماره )5831-5831متغیرهای تخقیق درسری زمانی

است. همان گونه که مشاهده می شود براساس نتایج این دو آزمون، می توان بیان نمود که 

داشتن ریشه واحد برای کلیه دادهای  ر طی زمان مانا )ایستا( می باشد وفرضیهمتغیرهای پژوهش د

 که کلیه داده ها است شده داده نشان و رد شده قوی طور به 5831-5831مربوط به سری زمانی 

ی هستند. در ادامه، هم نیز به آزمون فرضیه های تحقیق با توجه به مدل ارائه شده بر پایه مانا

و رگرسیون چندگانه  (Eviews)نجی و با استفاده از نرم افزار اقتصاد سنجی ایویوز مبانی اقتصادس

می پردازیم. ستاده های نرم افزار برای متغیر وابسته در زیر ارائه شده است که بر اساس این ستاده 

 شوند. ها فرضیه ها هم بررسی و تفسیر می
  

ناهمسانی واریانس جملات اخلال از آماره  در این  برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس: بررسی

 (LM)آزمون اِل اِم آرچ
استفاده شده است. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس ال ام آرچ مدل برای  13

 شرکت های قرار گرفته در در بورس تهران به شرح جدول زیر می باشد:

 

 نتایج آزمون ناهمسانی ال ام آرچ -7 جدول

 سطح آزمون ريسطح معنادا مقدار آماره شرح
F-statistic 8683.441 0.0000 0/05 

Obs*R-squared 205.8632 0.0000 0/05 
 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

درصد معنادار نمی باشد، بنابراین فرض ناهمسانی  1با توجه به اینکه آماره این آزمون در سطح 

( OLSبنابراین از روش)واریانس رد شده و همسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته می شود. 

 استفاده می گردد.

 

 نتایج آزمون  بررسی خود همبستگی
واتسون استفاده  -به منظور آزمون عدم وجود خود همبستگی در مدل از آماره آزمون دوربین 

 1/5( می باشد. چنانچه این آماره در بازه 51می شود. آماره این آزمون بر اساس یافته های شماره)

غیر آزمون یعنی عدم وجود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته می شود ودر (،H0)قرار بگیرد  1/5تا 

رد می شود یعنی می توان پذیرفت که بین باقیمانده ها همبستگی وجود دارد. با  (،H0)اینصورت 
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توجه به آماره به دست آمده می توان پذیرفت که در این مدل همبستگی مثبت و منفی وجود 

 ندارد.

 

 و آزمون هاسمن  Fنتایج آزمون 

به جهت آزمون برابری ضرایب عرض از مبدا مقاطع مختلف و آزمون هاسمن نیز به  Fآزمون 

منظور تبیین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی مورد برآورد قرار گرفته اند که نتایج این دو آزمون 

 (،نشان داده شده است. 3(، و جدول شماره)3در جدول شماره شماره)

 

 Fنتایج آزمون  -8 جدول

 سطح آزمون سطح معناداري درجه آزادي آمارهمقدار  شرح

Cross-section F 32.193 (111/510) 11111/1 11/1 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

F  محاسبه شده باF جدول مقایسه می گردد و اگر فرض (H0،)  رد شود کارا بودن روش اثرات

و  32.193برابر  Fثابت پذیرفته میشود. نتایج آزمون فوق نشان می دهد که مقدار آماره آزمون 

سطح معناداری کوچکتر از سطح آزمون است که این نتایج بیانگر متفاوت بودن عرض از مبدا های 

 مقاطع مختلف می باشد و روش اثرات ثابت پذیرفته می شود.

 

 نتایج آزمون هاسمن -8 لجدو

 سطح آزمون سطح معناداري درجه آزادي مقدار آماره شرح

Cross-section random 63.257 (111/510) 11111/1 11/1 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

است و با توجه به اینکه سطح معناداری کوچکتر از  63.257مقدار آزمون هاسمن در اینجا برابر

این آزمون مبتنی بر ارجحیت روش اثرات تصادفی بر اثرات ثابت، (،H0)سطح آزمون است،  فرض 

رد و روش اثرات ثابت انتخاب می گردد. با توجه به موارد ذکر شده در بالا در این  از 

( نتایج آزمون مدل را 51( و مدل اثرات ثابت استفاده شده است. جدول شماره)OLSرگرسیون)

 نشان می دهد.
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 پژوهش نتایج آزمون فرضیه 

های قیمت مدل فرضیه پژوهش حاضر بیان می ند که روند پیش بین بازده و ریسک هرکدام از 

متفاوت  در بازار سرمایه ایرانگذاری دارایی سرمایه ای کلاسیک در مقایسه با مدل های رفتاری 

 قیمت مدل (،CAPMسرمایه ای) دارایی های گذاری قیمت استاندارد است. در این راستا مدل

 های دارایی گذاری قیمت (، مدلD-CAPMنامطلوب ) -سرمایه ای کاهشی دارایی های اریگذ

 قیمت ای، مدل دوره سرمایه ای بین دارایی گذاری قیمت (، مدلA-CAPMتعدیلی ) سرمایه ای

 سرمایه ای دارایی های قیمت گذاری (، مدلI-CAPMشرطی ) ای سرمایه دارایی های گذاری

( به C-CAPMمصرفی) سرمایه ای دارایی های گذاری قیمت مدل (R-CAPMتجدیدنظر شده )

قیمت گذاری دارایی سرمایه ای مدل های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای کلاسیک و مدل عنوان 

 قیمت (، مدلRRMسرمایه ای پاداشی) دارایی های گذاری قیمت ( مدلX-CAPMتعمیم یابنده )

های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای مدل به عنوان  (،BAPرفتاری) سرمایه ای گذاری دارایی های

رفتاری در نظر گرفته شده است. بنابراین، داده های گردآوری شده از بین شرکته های نمونه مورد 

های  یافته و خلاصه گرفتند قرار آزمون مورد 5831تا  5831قلمرو زمانی بین سال های  بررسی در

 است. گزارش شده( 51) شماره نیز درجدول مربوط به آن

 

 خلاصه یافته هاي حاصل از آزمون فرضیه هاي پژوهش -11جدول 

مدلهاي 

 پژوهش

 مولفۀ آماري

 متغیرها

ضریب 

همبستگی 

 پیرسون

ضریب 

R)تعیین
2) 

ضریب تعیین 

تعدیل شده 

(ADJUSTED 

R
2) 

انحراف از 

میانگین 

رگرسیون 

((SER 

 (Fآماره )

سطح 

معناداري 

 (Fآماره )

-دوربین 

 واتسون

D-W)) 

نتایج آزمون 

 فرضیه

های مدل
قیمت گذاری 

دارایی 
سرمایه ای 

 کلاسیک

β (CAPM) 0.8179 12663330 12665060 12083835 08258883 0825888 52088181 معنادار است 

β (D-CAPM) 0.7862 12653133 12651515 12351560 612151 6121511 52638306 معنادار است 

β (A-CAPM) 0.7713 12138316 1213666 52133810 11258316 1125836 52113106 معنادار است 

β (I-CAPM) 0.6974 12836803 12806831 52808505 81211831 8121183 52153186 معنادار است 

β (R-CAPM) 0.7218 12155185 1215563 52866818 81201030 8120103 52383050 معنادار است 

β (C-CAPM) 0.7067 12833855 12833088 52055800 80251316 8025136 52308855 معنادار است 

های مدل
قیمت گذاری 

دارایی 
سرمایه ای 

 رفتاری

β (RRM-CAPM) 0.6777 1281358 12883380 52111105 85215630 8521563 52330188 معنادار است 

β (BAP-CAPM) 0.6570 12885681 12851386 52150003 50251161 5025110 52338558 معنادار است 

β (X-CAPM) 0.6440 12858005 12818310 52036816 51213518 5121351 52388180 معنادار است 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته
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براساس فرضیه های تجربی ( خلاصه یافته های حاصل از آزمون مدل های 51جدول شماره )

( برآورد شده Fمعنی داری آماره آزمون فیشر)با توجه به  درسطح پژوهش ارائه شده است. 

( می توان ادعا نمود که بیانگر معنی کل رگرسیون می باشد و حاکی ازآن است که مدل 12111)

هرکدام از مدل تعدیل شده  (R2% معنادار می باشد. علاوه براین، ضریب تعیین)31درسطح اطمینان 

یمت گذاری دارایی سرمایه ای کلاسیک در های قبیانگر این مطلب است که مدلهای آزمون شده 

دارای قدرت  در بازار سرمایه ایرانهای قیمت گذاری دارایی سرمایه ای رفتاری مدل مقایسه با 

ی ا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق استاندارد تبیین بیشتری می باشد. این در حالی است که مدل

(CAPM( دارای بیشترین قدرت تبیین ،) ًو مدل تعمیم یابنده قیمت 33/66تقریبا ،)گذاری  درصد

(، نیز در بین مدل هایی رفتاری دارای کمترین قدرت تبیین X-CAPMای ) های سرمایه دارایی

 یها ییدارا یگذار متیق درصد( برخوردار می باشند. سپس، در رتبه بندی دوم مدل 83/85تقریباً )

درصد(، و  35/65تقریباً قدرت تبیین ) ( دارای بیشترینD-CAPMنامطلوب ) -ی کاهشیا هیسرما

 56/88تقریباً (، دارای کمترین قدرت تبیین )BAPرفتاری) یا هیسرما یها ییدارای گذار متیق

 یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق درصد( برخوردار می باشند. سپس، در رتبه بندی سوم مدل

 (، مدلI-CAPMشرطی ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق (، مدلA-CAPMتعدیلی )

 یها ییدارا یگذار متیق (، مدلR-CAPMتجدیدنظر شده ) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق

درصد(،  83/13تقریباً (، به ترتیب دارای بیشترین قدرت تبیین )C-CAPMمصرفی) یا هیسرما

همچنین، در بین  درصد(، می باشند. 38/83تقریباً درصد(، ) 51/15تقریباً درصد(، ) 68/83تقریباً )

(، دارای کمترین قدرت BAPرفتاری) یا هیسرما یها ییدارای گذار متیق مدل هایی رفتاری مدل

 درصد( برخوردار می باشند. 56/88تقریباً تبیین )

 

 يریگ جهینت

سال  با مطالعه و مروری بر مبانی نظری و پیشیته ی پژوهش حاضر ملاحظه می شود که در

 این به را مدل های جدیدی دارایی ها، قیمت گذاری و مالی اقتصاد حوزه در اخیر اقتصاددانان های

های قیمت گذاری دارایی سرمایه مدل نموده اند. بطوریکه می توان آنها را در دو حوزه  معرفی حوزه

تقسیم بندی نمود. البته، شایان ذکر است که علت معرفی در بازار سرمایه ای کلاسیک و رفتاری 

 مدل ها ایجاد شرایط و ابزارهای لازم برای تبیین و پیش بینی نسبتاً دقیق تر بر پی در پی این

داراییهای سرمایه ای بوده است. از اینرو، در این پژوهش سعی گردیده است تا به موضوع  بازدهی

در بازار سرمایه های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای کلاسیک و رفتاری مدل تبیین مقایسه ای 

های قیمت گذاری دارایی مدل دازد. بطور کلی یافته های پژوهش حاضر نشان داد که بپر ایران
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در مورد نرخ بازدهی  در بازار سرمایه ایرانسرمایه ای کلاسیک در مقابل مدل های رفتاری 

شدۀ بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی بین  های پذیرفته داراییهای سرمایه ای شرکت

دار قدرت تبیین بالاتری بوده است. بنابراین، بر پایه یافته های پژوهش  5831تا  5831های  سال

 تبیین اهمیت به توجه با -5که:  می شود نتایج پیشنهاد تکمیل و اجرایی شده این راستای در حاضر

های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای کلاسیک در مقابل مدل  بازده از طریق و ریسک بین رابطه

توسط سیاست گذاران آن  بیشتری توجه مورد کشور اقتصاد و بازارهای مالی رفتاری درمدل های 

بومی قیمت گذاری دارایی  مدل یک رسیدن به در راستای سعی و تلاش قرار بگیرد. بطوریکه

در ادامه همچنین پیشنهاد می  -5امری ضروری به نظر می رسد.  زمینه این در سرمایه ای مناسب

 همچنین دیگر و سرمایه بازار تحلیل گران مایه گذاران، شرکتهای سرمایه گذاری،گردد که کلیه سر

جریان عملکرد  بر بررسی دقیق تر عوامل مهم موثر برای مالی ایران، بازارهای مشارکت کنندگان

که  اقتصادی کلان نقش و تاثیر متغیرهای مالی به در نظرگرفتن متغیرهای بر علاوه قیمتی سهام؛

مصرفی  قیمت گذاری دارایی سرمایه ای کلاسیک به آنها توجه می شود مانند مخارج در مدل های

ارز، نرخ تورم، نوسانات نرخ  نوسانات قیمت نفت، نرخ خانوارها، واردات، صادرات، دولت، شرکتها،

 باشند.  داشته ویژهای توجه نیز فلزات گران بهاء)طلا،سکه،و غیره(
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 ماركوويتس است، می باشد. (MPT)،که توسعه داده شده تئوري پرتفوليوي مدرن (CAPM)اي  سرمايه
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