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  ن بررسي امكان استفاده از مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي در بورس اوراق بهادار تهرا:عنوان
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  چكيده

. كليه اشخاص حقيقي و حقوقي هستند براي سرمايه گذاري يبازار سرمايه و تالارهاي بورس اوراق بهادار مكانهاي
بنابراين ارائه مدل قيمت گذاري . شود پيش بيني ميبا دو معيار ريسك و بازده مورد انتظار ميزان موفقيت آنها 

ي هاي سرمايه اي و متغيرهاي ابزاري آن مي تواند رويكرد مناسبي براي پيش بيني و اندازه گيري ميزان داراي
نظر به اينكه بازار سهام ايران يكي از بازارهاي رو به رشد و پيشرفت مي باشد، نياز . موفقيت سرمايه گذاران باشد

مت گذاري دارايي هاي سرمايه اي كه از نظر اجرا به بكارگيري تئوريهاي پذيرفته شده بين المللي و مدل هاي قي
  .د بيش از پيش ضرورت يافته استنحائز اعتبار باش

و مفروضات و نتايج اين مدل در ) CAPM( پژوهش حاضر به بررسي مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي 
دو فرضيه فرعي طراحي گرديد  سه فرضيه اصلي و موضوعبه اين منظور . بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است

جهت تعيين نرخ بازده مورد انتظار ) CAPM(كه طي آن مناسب بودن مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي 
و ران توسط ريسك بازار در بورس اوراق بهادار تهران ، قدرت تبيين تغييرات بازده در بورس اوراق بهادار ته

نمونه آماري اين . براي سرمايه گذاران بورس مورد بررسي قرار گرفتارزشمند بودن چولگي مثبت برخي از سهام 
فرضيه .  شركت بود كه از بين شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند47تحقيق شامل 

 نشان مي دهد بين ريسك نتايج حاصل. گرديدندحليل ت  t و F دو مرحله اي و آزمونهاي  استفاده از رگرسيونها با
سيستماتيك و بازده مورد انتظار ارتباط خطي قوي وجود دارد همچنين بين ميانگين بازده مورد انتظار و بازده واقعي 

 بنابراين مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي كه با . تفاوت آماري معناداري وجود ندارد1383سهام در سال 
فاده از داده هاي هفتگي بررسي گرديده الگوي مناسبي جهت تعيين نرخ بازده مورد انتظار در بورس اوراق است
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بابت تحمل ريسك منحصربه ) 1381-1382(در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره پژوهش . بهادار تهران است
  . استاي اهميت و ارزش نبودهرمايه گذاران دارفرد پاداش تعلق گرفته و سهام داراي چولگي مثبت براي س
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  پيشگفتار 

سرمايه همواره سرمايه گذاران در پي حداكثر كردن بازده حاصل از سرمايه گذاري هاي در بازار 

از اين رو تمام تلاش آنها انتخاب سهام و دارايي هايي است كه در نظر آنها بهترين . خود هستند

ن بنا به دلايل اكثر سرمايه گذارا.  را داشته باشدباشد و در مدت زمان معين بالاترين بازدهي

نداشتن اطلاعات و دانش كافي، عدم دسترسي به موقع به اطلاعات بازار و نداشتن زمان ( مختلف 

قادر به شناسايي سهام و يا دارايي مورد نظر خود نبوده، بنابراين نمي توانند سهام خوب را ... ) و 

  .از سهام بد تشخيص و نهايتاً سرمايه گذاري بهينه را انجام دهند

-دارايي هاي سرمايه اي توانسته ر اين راستا تئوريهاي قيمت گذاري و مدل هاي قيمت گذاري د

 اقتصاددانان و سرمايه گذاران بازار سرمايه را در جهت شناخت و كمي نمودن ريسك و است

مدل قيمت گذاري دارايي اولين . پاداشي كه بابت تحمل آن در نظر گرفته مي شود هدايت سازند

  بر اساس اين مدل . مطرح شد1964توسط ويليام شارپ در سال ) CAPM(هاي سرمايه اي 

است، بنابراين ) بتاي بازار(بازده مورد انتظار دارايي تابع خطي مثبتي از فاكتوري به نام ريسك بازار 

از زمان مطرح شدن اين مدل . ريسك بازار قادر به تبيين رابطه مقطعي بازده مورد انتظار مي باشد

تا به امروز آزمونهاي فرواني در سرسر دنيا در خصوص اعتبار و بكارگيري اين مدل انجام گرفته 

در اين . وضعيت هاي موجود در هر بازار به نتايج مختلفي منتهي گرديده استكه بنا بر شرايط و 

به سهام پذيرفته شده طي دوره  با استفاده از داده هاي هفتگي مربوط CAPMپژوهش نيز، مدل 

زماني دوسال بررسي مي شود سپس با استفاده از بتاهاي بدست آمده اعتبار اين مدل در جهت 

  . در سال بعد مورد آزمون قرار مي گيرد،پيش بيني بازده مورد انتظار آتي
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  مقدمه

تخاب و نگهداري امروزه عمده مباحث موجود در ميان سرمايه گذاران و مديران پرتفوي ان

از اين رو مي بايست در .  را برآورده سازدي است كه بتواند حداكثر انتظارهايمجموعه دارايي ها

را بر ثير ل و متغيرهايي بود كه بيشترين تأفرايند بررسي و انتخاب پرتفوي بهينه به دنبال عوام

بنابراين چگونگي رفتار سرمايه گذاران و چگونگي تعيين . ارزش فعلي و آتي دارايي ها مي گذارند

قيمت ها و بازده در بازده ها در بازار از ابزارهاي اساسي پي بردن به روابطي است كه در نهايت 

شند كه منجربه تصميم نهايي سرمايه گذاري مي شود ودر اين راستا سرمايه گذاران در تلا

  .تصميماتشان بيشترين بازدهي و كمترين ريسك را به دنبال داشته باشد

مديران سرمايه گذاري، مديران پرتفوي و ساير اشخاص حقيقي و حقوقي كه در بورس اوراق 

بهادار تهران به معاملات سهام و ساير دارايي هاي مالي پرداخته، براي حفظ و افزايش ارزش سبد 

ود نياز به بررسي عوامل مختلف مؤثر بر بازده دارايي هاي مالي خود تحت سرمايه گذاري هاي خ

يكي از ).1383تهراني،رضا و صادقي شريف،سيد جلال الدين ،(شرايط مختلف اقتصادي داشته

بنابراين سرمايه . مهمترين عواملي كه تأثير زيادي بر بازده دارايي هاي مالي دارد، ريسك است

سنجش و ارزيابي ميزان تأثيرپذيري پرتفويهاي خود نسبت به ريسك گذاران همواره به دنبال 

آنها جهت بهينه سازي پرتفوي دارايي هاي مالي خود متناسب با سطح ريسك بدنبال . هستند

كاربردي . شناسايي عوامل تأثيرگذار بر بازده و روش هاي اندازه گيري و كنترل آن عوامل هستند
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 CAPM 1پرتفوي، مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي ترين مدل جهت انتخاب و ارزيابي 

در واقع اين مدل از شرايط و نتايج موجود در بازار سرمايه به استخراج روابطي بين بازده . است

 CAPM.  تك تك سهام موجود در پرتفوي، پرداخته2مورد انتظار و ريسك سيستماتيك 

نتايج حاصل از اين . ر بازار سرمايه استارچوب آماري ارائه مي دهد كه تحليل جامعي از رفتاچ

مدل مي تواند تصوير خوبي از بازده واقعي و ويژگي هاي شركت از قبيل ريسك بازار، ارزش 

اين . 3بازار و ترجيحات سرمايه گذاران كه در ترسيم چولگي بازده دخيال بوده، به نمايش بگذارد

ل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي تحقيق تلاش دارد با استفاده از مفروضات و مفاهيم مد

 براي تحليل و بررسي وضعيت سهام انتخاب CAPMچهارچوب آماري از متغيرهاي ابزاري مدل 

ورة تحقيق استخراج  بتا و بازده مورد انتظار سهام فعال در بازار را طي دنمودارشده ارائه دهد، 

  . نموده

  بيان مسئله تحقيق 

 سرمايه گذاري اين موضوع مي باشد كه چگونه مي توان احثيكي از موارد مورد بحث در مب

يك پرتفوي بهينه و يا مجموعه اي از ) ريسك و بازده(ها  بر مبناي يك مجموعه از تخمين

ايجاد روابط مدلهاي تعادلي عمومي  اين امكان را فراهم مي . پرتفوهاي بهينه را انتخاب كرد

) وقتي كه بازارها در تعادلند(ي دارايي ها سازد كه بتوانيم مقياس مناسب ريسك را برا

                                                 
١. Capital Asset Pricing Model 
٢ .Systematic Risk 
٣ . Omran .m.f, "An analysis of capital asset pricing model in the Egyptian Stock market", University 
of Sharjah , ٢٠٠٦. 
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علاوه بر اين از آنجا كه مدلهاي تعادلي از چگونگي ايجاد پرتفوي ها . مشخص سازيم

  .1استخراج مي شوند، لذا كاربردهاي مهمي را در درك  ويژگيهاي پرتفوي ها بهينه دارند

هاي  اي قيمت گذاري داراييبا بسط و تعميم نظريه پرتفوي، مدلي را بر 2نظريه بازار سرمايه

 مدل قيمت ريسك دار استخراج مي كند كه خروجي نهايي اين نظريه مدلي است  به نام

  اين امكان را فراهم مي سازد تا نرخ بازده CAPM، مدل  3گذاري دارايي هاي سرمايه اي

  .هر دارايي  ريسك دار تعيين شود

 CAPM  و CMT ياي عملي در تهيه مثابه مدلهاي تعادلي،داراي مزابه:  

نداردي براي سنجش استا) 3ارزشيابي اوراق بهادار و ) 2مقياسي از ريسك سيستماتيك  ) 1

  .)Farrell, 1997, p.91( دعملكرد مي باشن

مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي ، از نتايج نظريه بازار سرمايه براي استخراج روابط بين 

ك تك تك سهام موجود در پرتفوي، استفاده مي بازدهي مورد انتظار و ريسك سيستماتي

از مفروضات ضروري اين نظريه، انتظارات ). Fisher & Jordan,1991,p.707(نمايد

نتيجه . همگن، بازار رقابتي كامل و وجود نرخ وام گيري و وام دهي بدون ريسك يكسان است

دو پرتفوي، انتخاب اين نظريه اين است كه هر سرمايه گذار، پرتفوي بهينه را از تركيب 

                                                 
).سمت(، چاپ اول، انتشارات "مديريت سرمايه گذاري پيشرفته"، )١٣٨٣(راعي،رضا و تلنگي،احمد . ١  
  

٢ .capital market theory 
٣.Capital Asset Pricing Model 
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تك تك سهام موجود در اين . خواهد كرد، يكي دارايي بدون ريسك و ديگري پرتفوي بازار 

مجموعه منجر به روشن شدن اين نكته مي گردد كه بازدهي مورد انتظار هر سهم تابع خطي 

 & Gordon(مي نامندCAPMرا  اين رابطه.پرتفوي بازار است)يانسكووار(مثبتي از 

Clark, 1986, 9,115(.است  ترين مدل انتخاب پرتفوي،  كاربردي.)Harrington, 1987, 

  مجموعه پيش بيني هايي در باره بازدهي موردانتظار تعادلي داراييCAPM در واقع .)9,13

  .)Marcus , Kane &Bodie,1996,p.236(هاي ريسك دار است

CAPM 12 1964 (1 مستقل توسط شارپهمزمان و به طور) 1952(سال بعد از ماركويتز ( ،

  ) .Fisher & Jordan, 1991tp.196(توسعه يافت ) 1966 (3و ماسين )1965 (2لينتر

 به صورت تغيير پذيري بازده دارايي، نسبت به تغييرپذيري بازده CAPMمفهوم ريسك در 

  بين دو نوع ريسك كلي اوراق بهادار تمايز قايل ميCAPM.پرتفوي بازار ،تعريف مي شود

در سرمايه گذاريها، نيروهايي كه كنترل نشدني و ). Fisher & Jordan,1991,p.89(شود

به عبارتي .  ناميده مي شوند"ريسك سيستماتيك"خارجي اند و اثرشان گسترده است، منابع 

ديگر ريسك سيستماتيك توسط وقايع اقتصادي،اجتماعي و سياسي كه بازده اوراق را  تحت 

در بعضي موارد مي توان ). Harrington,1987,p.16(ايجاد مي شوندتاثير قرار مي دهند، 

اين .  كاهش داد ويا خنثي نمود"متنوع سازي"بخشي از ريسك پرتفوي  را با استفاده از فرايند 

در مدل قيمت .  مي نامند"ريسك تنوع پذير"يا " ريسك غير سيستماتيك"بخش قابل حذف 

                                                 
١ .Sharp 
٢ Linter 
٣ .Mossin 
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د كه به كمك تكنيك تنوع سازي ريسك ها سرمايه اي فرض مي شو گذاري دارايي

رابطه بين ريسك . غيرسيتماتيك يا تنوع پذير حذف مي شود و مابقي  تخمين زده خواهد شد

  1:سيستماتيك دارايي و بازده مورد انتظار آن را مي توان به شرح زيرتعريف نمود

K=R f  + ß[ E( Rm) - Rf ] 

Rf :نرخ بازده پروژه هاي بدون ريسك  

ß :  سيستماتيكريسك  

: E (Rm)بازده مورد انتظار در بازار   

يك تكنيك بسيار ساده در تعيين ريسك سيتماتيك با بتا استفاده از تحليل هاي رگرسيون 

معادله رگرسيون آماري مزبور به شرح . ضريب بدست آمده همان بتا خواهد بود. آماري است

  :زير است

R it = α i + ß i R mt + e it 

R it :ه شركت كل بازدi در دورهt 

α i :مقدار ثابت تخميني  

ß i : ريسك سيستماتيك شركتi 

R mt : بازده كل بازار در دورهt  

e it :خطا محاسبات  
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با استفاده از اطلاعات گذشته بسادگي مي توان به كمك تكنيك فوق ريسك سيستماتيك را 

د كه از اطلاعات ماهانه بهترين نتيجه بر اساس سريهاي زماني بدست مي آي. اندازه گيري كرد

  .پنج سال متوالي استفاده مي شود

 به ما مي دهد در ارزيابي اندازه بازده منصفانه براي يك دارايي CAPMبينشهايي كه مدل 

اين اطلاعات براي فرايند تصميم گيري در مورد پروژه . خاص، كمك قابل ملاحظه اي مي كند

رمايه گذاران بسيار حائز اهميت مي هاي ارزيابي شركت و شكل گيري پرتفوي هاي س

در ارتباط با شركت اين تئوري در شناسايي ريسك پروژه هاي ويژه يا كسب و واگذاري .باشد

نرخ هاي تنزيلي كه ريسك را منعكس مي سازند،به ما كمك خواهد كرد و در تنظيم پرتفوي 

- ارزانتر راهنمايي مي هاي سرمايه گذاري،اين تئوري ما را در شناسايي دارايي هاي گرانتر و

   .1كند

 اين است كه گاهي اوقات يك يا چند سهم با CAPMيكي از برداشتهاي ناصحيح در مورد 

ته است، كه در شبتاي بالا در سالهاي قبل، بازدهي كمتري نسبت به سهام با بتاي پائين تر دا

ت، لذا  يك رابطه تعادلي اسCAPMد كه وبايستي توجه  نم.  مي باشدCAPMتناقص با 

انتظار مي رود، سهام با بتاي بالا بازده بيشتري را نسبت به سهام با بتاي پائين فراهم سازد، و 

اين بدين معنا نيست كه سهام مذكور همواره بازدهي بالاتري را در طول تمامي دوره ها ارئه 

 متوسط بازدة با اين وجود در طول دوره هاي زماني بلند مدت سهام با بتاي بالا، به طور. نمايد

 همان طور كه قبلاً CAPMمدل . بيشتري را نسبت به سهام با بتاي پائين ايجاد خواهد كرد
                                                 

1. Campbell R. hrvey “asset pricing in emerging market”. 
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نيز اشاره گرديد اغلب به صورت زير نوشته مي شود كه و در آزمونهاي تجربي كاربردي تر 

  :است

R i  = R f + β i  ( R m – R f ) 

  

R i   :   شركت ( بازده سهامi(  

R f : نرخ بازده سهام بدون ريسك  

β i   :  ريسك سيستماتيك  

R m : بازده مورد انتظار بازار  

 را بادر نظر گرفتن معادله خط بازار سرمايه به صورت زير CAPMاما  بسياري از محققان معادلة 

  :نيز بيان مي كنند

R i = R f + (                            )  im 
  

 

، به عنوان قيمت بازاري ريسك است وبه                                          )    ( كه در آن    

 

  : يعني CAPMحال با توجه به مدل عمومي  .مقياس ريسك ورقه اي گويند 

                              R i  = R f + β i  ( R m – R f ) 

R m – R f 

 2m  

R m – R f 

 2m  
 2m  
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 آيا "ن تحليل و بررسي نمائيم و مشخص سازيم كهبرآنيم اعتبار مدل را در بورس اوراق بهادار تهرا

 "! قابل تبيين مي باشد يا خير؟CAPMارتباط ريسك و بازده در بورس اوراق بهادار توسط مدل 

  اهداف پژوهش و ضرورت هاي آن

بورس اوراق بهادار به عنوان نماد بازارسرمايه تأثير پذيري زيادي از تغيير چرخه هاي اقتصادي 

مديران پرتفوي و ساير اشخاص حقيقي و حقوقي كه در اين بازار به  سرمايه گذاري،مديران . دارد

براي حفظ و افزايش ارزش سبد سرمايه  معاملات سهام و ساير دارايي هاي مالي مي پردازند،

هاي  خود نياز به بررسي عوامل مختلف مؤثر بر بازده پرتفوي دارايي هاي مالي خود تحت  گذاري

آن ها جهت بهينه سازي پرتفوي دارايي ها ي مالي خود متناسب با سطح  .رندشرايط مختلف دا

ريسك همواره در جستجوي شناسايي عوامل تأثير گذار بر بازده و روش هاي اندازه گيري و 

همچنين با در نظر گرفتن اين موضوع كه شركتهاي سرمايه گذاري، منابع .  كنترل آن عوامل هستند

ه اي از سهام شركتها سرمايه گذاري كرده و تمام تلاش خود را در مالي خود را روي مجموع

كار مي گيرند و ميزان موفقيت خود را با دو ه جهت كاهش زيان ودسترسي به بازده مورد انتظار ب

 و متغيرهاي ابزاري آن مي CAPMمدل  معيار خطرزيان و بازده مورد انتظار پيش بيني مي كنند،

نظر به  .ها باشد  پيش بيني و اندازه گيري ميزان موفقيت اين شركتتواند رويكرد مناسبي براي

به )1[  ايران نيز همانند بسياري از بازارهاي توسعه نيافته دنيا از دو ويژگي عمدهرمايهاينكه بازار س

داده هاي تاريخي در مورد بازده اوراق قرضه و سهام براي )2مقادير كم سهام محدود مي شود  

بوده بنابراي تخمين زدن بلند مدت انتظارات برخوردار ]  طولاني موجود نبودهيدوره هاي زمان
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با اين حال ،هدف اصلي .سرمايه گذاران در مورد ارزش هاي ريسك و بازده سهام را مشكل ساخته

 براي تحليل و بررسي وضعيت CAPMاين است كه چارچوب آماري از متغيرهاي ابزاري مدل 

 بتا و بازده مورد انتظار سهام فعال در بازار سهام نمودار  وائه دهيم ارپرتفويهاي انتخاب شده،

   . گردداستخراج

  پرسشهاي پژوهش

  سرمايه ايران كاربرد دارد؟  بازار براي مديريت پرتفوي وCAPM آيا مدل 

 مفروضات و نتايج اين مدل در بورس اوراق بهادار تهران در مقايسه با بازارهاي توسعه يافته 

  و بازارهاي نوظهور كشورهاي جهان سوم از اعتبار كافي برخوردار است؟جهاني 

  فرضيات پژوهش

 الگوي مناسبي جهت تعيين نرخ بازده مورد قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه ايمدل  - 1

 .انتظار در بورس اوراق بهادار تهران است

  . نداردگونه ارتباط غير خطي وجود  بين ريسك سيتماتيك و متوسط بازده سهام هيچ -1- 1

 تفاوت آماري معناداري 1383بين ميانگين بازده مورد انتظار و بازده واقعي سهام در سال 1- 2

  . وجود ندارد

 .تبيين مي كندرا  تغييرات بازده در بورس اوراق بهادار تهران معيار بتا - 2

هاي با چولگي مثبت داراي ارزش مثبت و معنا داري براي سرمايه گذاران بورس  شركت - 3

 .هستند



                                                                                  كليات تحقيق–فصل اول  

 
 
 
 

١٢ 
 

 

  تعاريف واژگان كليدي

مثل .  اين نوع ريسك مربوط به بازار است و قابل اجتناب نمي باشد:  1ريسك سيستماتيك

  ).1385خانزاده ،( نوسان نرخ بهره، ركود اقتصادي و مسائل جنگ 

 اين ريسك كه به ريسك منحصربه فرد معروف است مختص : 2ريسك غير سيستماتيك

در . تنوع سهام موجود در پرتفوي مي توان از آن اجتناب كرددارايي خاص است و با افزايش 

اصطلاح فني تر اين ريسك نشان دهندة آن قسمت از بازدهي سهام است كه با حركات بازار 

  ).1385خانزاده ،( ارتباطي ندارد

در واقع بتا، ميزان تغييرات قيمت .  شاخص ريسك سيستماتيك مربوط به سهام است :3بتا

  ).1385خانزاده ،( است كه توسط تغييرات شاخص بازار تبيين مي شود سهام در بازار

  ).1385خانزاده ،(نرخ بازدهي اوراق قرضه ده ساله دولتي است :  4نرخ بهره بدون ريسك

 درصد بازدهي اضافي در ارزش نهايي مورد انتظار كه ناشي از سرمايه گذاري :5صرف ريسك

   ).1383راعي و تلنگي ، ( ريسك دار است 

 نرخ بازده مورد انتظار، سرمايه گذار را از متوسط پاداشي كه پيش  6:نرخ بازده مورد انتظار

  ).1383راعي و تلنگي ، ( بيني مي شود طي يك دورة خاص به دست آورد، مطلع مي نمايد 

                                                 
١Systematic Risk  
٢ Un systematic Risk 
٣ Beta 
٤ Risk – free rate 
٥   Risk premiums 
٦ Expected Return 
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 يك سبد سرمايه گذاري، مجموعه كامل دارايي :1) سبد سهام-مجموعه اوراق بهادار( پرتفوي 

 )1380شاه عليزاده ، ( ي و مالي سرمايه گذار را در بر مي گيرد هاي حقيق

  :تعريف جامعه آماري و ويژگي هاي آن

جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه سهام پذيرفته شده اي كه طي : قلمرو مكاني 

 .دورة پژوهش فعال محسوب مي شوند

 اساس مدل  دورة زماني تحقيق بررسي و مطالعه ريسك و بازده بر:قلمرو زماني 

CAPM مي باشد1382 و 1381 در دو سال  . 

   : روش نمونه گيري و حجم تقريبي نمونه

برابر است با تعداد هفته α  كه  .  مي باشد ω  و α  روش نمونه گيري استفاده از دو مقياس

 برابر است با سرجمع ωهايي كه سهام فعال بوده به روي تعداد كل هفته هاي دورة تحقيق و  

 ω و αبعد از برآورد مقادير  .ت هر سهم طي دورة سرجمع كل هفته هاي دورة تحقيقتبادلا

بزرگتر از نسبتهاي بدست آمده باشند نمونه آماري را تشكيل مي  ω و α داراي سهامي كه

  .دهند

 - روش به كار گرفته شده در اين تحقيق جهت آزمون اين فرضيات بر پايه استدلال قياسي

يل مطالب نظري و تجربي ناشي شده و بر آن اساس  تحقيق جزو تحقيقات استقرايي كه از تحل

به . همبستگي و هدف اصلي آن تعيين وجود و ميزان رابطه بين متغيرهاي مورد آزمون است

                                                 
١ Portfolio 


