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  سپاسگزاري
  

كه از كليه اساتيد، همكاران، دوستان و عزيزاني كه بنده را در تدوين و نگارش اين پايان نامه، به هر جا دارد 
  .نحو ياري رسانيده اند تشكر و قدر داني نمايم

ابتدا جناب آقاي دكتر غلامرضا سليماني، انَديشمند بزرگ حسابداري ايران كه با وجود محدوديت هاي 
 گونه راهنمايي و ارشاد دريغ ننوده و همواره از طريق حضوري، ايميل و يا زماني كه موجود بود، از هيچ

 .تماس تلفني، نقطه نظرات مشاوره اي خود را در اين راستا به بنده بيان مي نمودند

جناب آقاي دكتر رضا صداقت با مشاوره هاي ارزنده شان مرا در تدوين هر چه بهتر اين پايان نامه ياري 
آقاي دكتر جواد مرادي، مدير گروه قبلي و جناب آقاي دكتر هاشم ولي پور مدير گروه جناب .رسانده اند

فعلي و استاد داور بنده،گذشته از اين كه استاد گرانقدرم بوده، حقيقتاً به عنوان يك دوست ارزنده و دلسوز 
 قرار گرفته ام؛به نه تنها در اين پايان نامه بلكه در تمامي مراحل تحصيلي به هر نحو مورد الطاف ايشان

  .تمامي اين عزيزان درود مي فرستم
ضمن ياداوري اين مطلب كه دوراني كه در حال تدوين اين پايان نامه بودم همانند دوره تحصيلي مقطع 
كارشناسي ارشد، سخت ترين و بحراني ترين دوران زندگي ام محسوب گرديد؛ چالش هاي حاصل از 

د حادثه اي غير مترقبه، مسير زندگي مرا به كلي دگرگون ساخت و تنها  اقتصادي شديد و ايجا- مسائل مالي
دوستان و بزرگاني ! فرياد رس من يگانه يزدان بزرگ بود و تعدادي محدود از بزرگان با بزرگواريِ نامحدود

،جناب آقاي )رياست محترم دانشگاه آزاد اسلامي واحد نيريز(نظير جناب آقاي مهندس حسن سلطاني
، جناب آقاي محمد )مديريت بخش شماره سه معادن كروميت استان كرمان(م شجرمهندس رحي

پژوهشي _ عضو شوراي علمي(و سركار خانم آسيه اسماعيلي) ذيحساب فرمانداري شهرستان نيريز(امين
جاويدان ... ؛خالصانه ترين عشق خود را به اينان تقديم مي دارم و)مسائل سياسي و استراتژيك خاور ميانه

  .هروان راه نيكباد ر
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  چكيده
  

  غيرعادي سهام بررسي متغيرهاي بنيادي حسابداري و بازده
  

  :نگارش
  مهدي شجر

  
غير عادي سهام را بررسي و مدلي براي  اين پژوهش رابط بين برخي متغيرهاي بنيادي حسابداري و بازده

ثير گذاري متغيرهاي بنيادي هدف هاي علمي اين تحقيق تأ. پيش بيني بازده غير عادي ارايه كرده است
منتخب بر بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران همچنين توجه حسابدارها و 

هدف كاربردي آن كمك به تحليل گران بازار بورس . حسابرسان در شفاف سازي متغيرهاي بنيادي مي باشد
 سرمايه گذاري از طريق ارائه عواملي است، كه با بازه اوراق بهادار تهران در انتخاب سهام هاي مناسب براي
  .هاي غير عادي سهام در بورس تهران رابطه داشته است

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در خلال 61 داده هاي پژوهش، تركيبي از متغيرهاي مالي
قيق، روش پس رويدادي و براي روش شناختي تح).  متغير5روي هم (اخير ميباشد ) 1382-1386( سال 5

  . آزمون فرضيه ها از روش رگرسيون و همبستگي استفاده شده است
طبقه بندي و ) و بد(تغيير در هر يك از متغيرهاي گزينش شده  براي هر شركت در هر سال به علايم خوب 

وضعيت )  امتياز5ز بيش ا(مجموعه امتباز اكتسابي هر شركت . به انها اختصاص يافته است) صفر(امتياز يك 
نتيجه پژوهش . اين مجموعه در مدل پژوهش، امتياز مالي ناميده شده است . قوت شركت را نشان ميدهد

نشان داد كه تغييرات در سود اوري، حسابهاي دريافتني و حاشيه سود ناخالص، با بازده غير عادي سهام 
 .ازده غير عادي را توضيح ميدهندتغييرات در ب% 51سه متغير ياد شده . رابطه معني داري دارد
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 فصل اول

  
  كليات

  
  مقدمه 1-1
  

دستاورد اين تحقيق .  تشريح رفتار بازده سهام است،اي ماليرده ترين تحقيقات بازارهيكي از مهمترين و گست
يكي از معروف ترين اين . ا و حمايت هاي گوناگوني بوده استكه دستخوش انتقاد ه ،ارائه مدل هايي است

پژوهشهاي دو دهه گذشته نتايج .  مي باشدCAPM(1(، مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي مدل ها
اي پيش بيني بازده اير كشورهاي پيشرفته حاكي از اين است كه اين مدل توانايي لازم بر، ژاپن و سدر امريكا

نسبت جريان ، كه متغير هايي همچون اندازه، نسبت سود به قيمت  دهد،اين يافته ها نشان مي. سهام را ندارد
 را بهتر از مدل ، بازده سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنقدي به قيمت سهام و نسبت ارزش دفتري

CAPM2 پيش بيني مي كند.  
 .سايي سهام پر بازده بررسي مي شودسهام در شنا 3، مفيد بودن كاربرد تجزيه و تحليل بنياديدر اين تحقيق

گذشته و حال شركت ها، نظير سود و رشد  استفاده از داده هاي مالي ،مازيه و تحليل بنيادي سهجدر ت
،  به بيان ديگر، در اين تحقيق. ملاحظات اقتصادي در نظر گرفته مي شود، موقعيت رقابتي آن و برخيشركت

  . تغير هاي حسابداري بر بازده سهام، مورد بررسي قرار مي گيرداثر برخي از م
، بيشتر بر اساس تحقيقات پيشين و   نام برده مي شود4اين متغيرها كه از آنها به عنوان متغيرهاي بنيادي

 مورد *)1993(اين متغيرها ابتدا توسط لو و تياگاراجان. ورس ايران انتخاب شده اندبازار بشرايط حاكم بر 
پس از آن نيز بارها توسط ساير محققان به عنوان . كه شامل دوازده متغير بنيادي بوداستفاده قرار گرفتند 

  . حليل گران بازار سرمايه بوده استمتغيرهاي بنيادي مورد استفاده ت

                                                            
1  - Cpital Assets Pricing Model 
2  - chan,k.c.,chen,n.and hsieh,d.,1985,"an exploratory investigation of the firm si2 effect,"journal of 

financial economics, 14,1447-1484;keim,d.b.,1985,"dividend yields and stock returns:IMPLICATION 
OF ABNORMAL JANUARY RETURNS , "journal of financial economic , 14, 427-465 
3-FUNDAMENTAL ANALYSIS 
4  - FUNDAMENTAL VARIABLES 
*Leo & Tiagarajan(1993) 
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ي مالي و شباهت موجود در ايران و توانايي استخراج داده هاي گوناگون از صورت هابا توجه به شرايط 
  .   مي باشد كه در ادامه به تشريح آنها پرداخته مي شودپنج متغيرنسبي نتايج حاصله، 

نشان مي دهد كه يا . درصورتيكه كاربرد مفاهيم تجزيه و تحليل بنيادي منجر به يك بازدهاي غير عادي شود
به عبارت .  داري اشكال مي باشد، مورداستفاده هاييا اينكه مدل قيمت گذاري دارائي،  غير كار استبازار

 منجر به يك بازده غيرعادي ،كه كاربرد متغيرهاي بنيادي انتخاب شده ديگر در صورتي كه شواهد نشان دهد
ت گذاري نادرست قيمنشان مي دهد و اين مي شود، انعكاس نيافتن فوري اطلاعات در دسترس عموم را 

 ابتدا به بيان موضوع در اين  فصل. ليل بنيادي مي شود به عنوان توجيهي براي استفاده از تجزيه و تح،بازار
 هاي تحقيق، روش ق، اهميت و ضرورت انجام تحقيق، فرضيه هايتحقيق، ارائه سؤال تحقيق، هدف تحقي

  .پرداخته مي شود از مطالب فصل تحقيق، تعاريف عملياتي متغيرها، و در نهايت خلاصه اي
  
  
  بيان موضوع 1-2
  

 كه مي تواند نقش بسزايي در جذب منابع سرگردان جامعه به سوي ،بازار سرمايه يكي از نهادهايي است
، كه در اما تداوم اين نقش به وجود بازاري منسجم و شفاف بستگي دارد. سرمايه گذاري تجاري داشته باشد

 واقعي شركتها تعيين مي شود و بر اين اساس يكي از مهمترين راهكارهاي حفظ ت ها براساس ارزشآن قيم
ت و با  كه بتوان براساس آن به ارزش ذاتي سهام شركتها دست ياف،بازار سرمايه، دستيابي به عواملي است

 شارپ. استانجام شده تحقيقات فراواني در ادبيات مديريت مالي وحسابرسي توجه به اهميت اين موضوع، 
هاي  ي مدل قيمت گذاري داراي،وب ماركويتز براساس چهارچ3)1966( و موسين2)1965(، لينتنز 1)1964(

در ابتدا تحقيقات تجربي از اين مدل حمايت كرند، اما فاما و  .را ارائه كردند) CAPM(سرمايه اي
حال همواره اين مدل و  سودمندي اين مدل را زير سئوال بردند و تا ب كهدو تحقيق انجام دادند) 1992(فرنچ

در كنار اين دو . مدل ارائه شده توسط فاما و فرنچ دستخوش حمايت ها و انتقادهاي فراواني بوده است
يك . تحقيق اصلي، تحقيقات ديگري در راستاي شناسايي عوامل تأثيرگذار بر بازده سهام انجام شده است

 كه با ،ده از تجزيه و تحليل بنيادي انجام شده است كه در مورد استفا،دسته از اين تحقيقات، تحقيقاتي است
  .انجام گرفت، شروع شد) 1993(تحقيقي كه توسط لو و تياكارجان 

                                                            
1 Sharpe, W. 1964 "capital Asset Prices: A theory of market Equilibrium under conditions of Risk 
"Journal of Finance 19 No 3(September 1964): 425-442 
2 Lintner.J.1965,"Security prices,Risk and manimal Gains from Diversification", Journal of Finance 
20,no4(December 1965): 587-615 
3 Mossin,J.1966"Equilibrium in a capital Asset Market,"Econometriza 34 No4(October 1966)768-783 
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 اثر بعضي از نيزدر اين تحقيق .  ارتباط دارندسهام شناسايي عواملي است كه با بازده اتهدف همه اين تحقيق
اين متغيرها كه شامل اطلاعاتي در مورد تغيير در . يرداين عوامل بنيادي بر بازده سهام مورد بررسي قرار مي گ

، و جمع دارائي ها مي باشد، عمدتاً براساس بهاي دريافتني، حاشيه سود ناخالصسود، موجوديها، حسا
 رگرسيون، اثر آنها بر بازده غير عاديمقياس فروش تعريف مي شوند و با استفاده از يك تحليل آماري 

  .سنجيده مي شود
  
  
  ف تحقيقهد 1-3
  

 داده هاي بازار و مالي را مورد ،عمده تحقيقات انجام شده در جهت شناسايي عوامل تأثيرگذار بر بازده سهام
 هدف تحقيق حاضر كه تحت عنوان شناسايي متغيرهاي حسابداري تأثير گذار بر بازده. رار داده اندآزمون ق

هدف هاي علمي اين .  و كاربردي ذكر كرد را مي توان در قالب دو هدف علمي، سهام مي باشدغير عادي
 تأثير گذاري متغيرهاي بنيادي منتخب بر بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ،تحقيق

هدف كاربردي . تهران همچنين توجه حسابدارها و حسابرسان در شفاف سازي متغيرهاي بنيادي مي باشد
وراق بهادار تهران در انتخاب سهام هاي مناسب براي سرمايه گذاري  كمك به تحليل گران بازار بورس ا،آن

  . است سهام در بورس تهران رابطه داشتهغير عادي كه با بازه هاي ،از طريق ارائه عواملي است
  
  
  اهميت و ضرورت انجام تحقيق 1-4
  

از اين رو در فرايند . ري استگذر از اقتصاد توسعه نيافته به اقتصاد توسعه يافته نيازمند سرمايه و سرمايه گذا
، شرط لازم ز سوي ديگرتخصيص مطلوب اين منابعگذرا، از يك سو تأمين و تجهيز منابع سرمايه اي  و ا

بازار سرمايه يكي از . براين اساس بايد براي جلب و جذب منابع مالي كوشيد. موفقيت اقتصادي است
ا داشته باشد، يعني وجوه سرگردان جامعه را به سمت  كه مي تواند نقش بسزايي در اين راست،نهادهايي است

اما تداوم اين نقش به وجود بازاري منسجم و سازمان يافته و در عين . سرمايه گذاريهاي مولد سوق مي دهد
سرمايه و . براساس ارزش واقعي شركتها تعيين مي شودي سهام  هاقيمت كه در آن ،حال شفاف بستگي دارد
تر از ارزش ذاتي آن است، يعني عدم تخصيص بهينه منابع و كسب نكردن بازدهي سهامي كه قيمت آن بالا

مور انتظار و حتي تحمل زيان توسط سرمايه گذار، بدين ترتيب تداوم اين نقش زير سئوال مي رود و اهميت 
دي از طرف ديگر با يك نگرش فر.  مشخص مي شود،عواملي كه در تعيين ارزش واقعي سهام نقش دارند
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 ، بنابراين طبيعي است،بالا بردن رفاه خويش هستندان گفت كه در يك جامعه نرمال تمام افراد در پي تومي 
آنها را به حداكثر  گذاري كه سرمايه گذاران در پي فرصت هاي سرمايه گذاري باشند كه بازده سرمايه

 همين نياز است . را پيش بيني كند كه بتواند بازده يك سرمايه گذاري ،در نتيجه به ابزاري نياز دارند. برساند
، جاي با توجه به اهميت موضوع. ده سهام شده استكه موجب به وجود آمدن مدل هايي براي پيش بيني باز

ضرورت انجام اين . هيچگونه تعجب نيست كه اين نوع تحقيقات، از گسترده ترين تحقيقات بازار مالي است
 كه همه د كه بداني،يت انجام آن وقتي دوچندان مي شودتحقيق هم از همين منظر مشخص مي شود و اهم

 به داده هاي بازار ،تحقيقاتي كه در ايران انجام شده و عمده تحقيقاتي كه در خارج از كشور انجام شده است
حال آنكه اين . و داده هاي مالي و يا تركيبي از آن ها به عنوان عوامل تأثير گذار بر بازه سهام تأكيد داشته اند

 سهام مورد آزمون و بررسي  غير عاديحقيق، متغيرهاي حسابداري را به عنوان عوامل تأثير گذار بر بازدهت
  .قرار مي دهد

  
 
  فرضيه هاي تحقيق 1-5
  

به شرح تعريف شده ( متغير بنيادي حسابداري 5سوال اصلي اين تحقيق عبارت است از اينكه آيا هر يك از 
؟ و براي اين سوال فرضيه هاي ي سهام، ارتباط معني داري دارنده هابا بازد) در بخش متغيرهاي پژوهش 

  : ير ارائه و مورد آزمون قرار گرفتز
 . سهام معني دار است غير عاديتغييرات موجودي كالا با بازده  - 1

 . سهام معني دار است غير عاديتغييرات حساب هاي دريافتني با بازده  - 2

 . سهام معني دار استر عادي غيتغييرات حاشيه سود ناخالص با بازده  - 3

 .ني دار است سهام مع غير عاديغييرات سود آوري با بازدهت  - 4

 .ني دار است سهام مع غير عاديرات كل داراييها با بازدهتغيي  - 5

  سهاممحاسبه امتياز مالي براي شركت ها و استفاده از آن در انتخاب سهام منجر به كسب بازده غير عادي  -6
  .مي شود
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   و واژه هايف اصطلاحاتتعر 1-6
  

   سهامبازده غير عادي
  .منظور از بازده غير عادي، تفاوت بازده واقعي و بازده مورد انتظار سهام عادي است

  
   سهامبازده واقعي

 از تفاوت قيمت سهام در اول و آخر دوره به اضافه جريانات نقدينگي در  به صورت كليبازده واقعي سهام
  .ام در ابتداي دوره بدست ميايدطول دوره بر روي قيمت سه

  :بازده واقعي هر سهم عادي با توجه به موارد زير تعيين ميشود
   نوسان قيمت سهم در طول دوره سرمايه گذاري :الف
   سود نقدي هر سهم:ب
   مزاياي ناشي از حق خريد سهام:پ
   سود سهمي يا سهام جايزه:ت

  :متغير هاي بنيادي
  داراييها، سود و فروش ها: قلام مهم واساسي صورتهاي مالي است نظير، امنظور از متغير هاي بنيادي

  :تجزيه و تحليل بنيادي
بازده غير عادي (منظور از تجزيه و تحليل بنيادي، بررسي اثر متغيرهاي بنيادي بر روي متغير وابسته 

  .است)سهام
  
 
 ه مطالب فصل اولخلاص 1-7

   
، هدف تحقيق و دو بعد علمي ائه شد و مسئله تحقيق اردر اين فصل ابتدا مقدمه اي بر موضوع تحقيق

، معرفي متغير هاي در ادامه به فرضيات تحقيق، روش تحقيق. و اهميت انجام تحقيق تشريح گرديدكاربردي 
در فصل دوم مباني نظري و پيشينه تحقيق مورد بررسي . تحقيق و همچنين جامعه آماري پرداخته شد

  .قرارميگيرد
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  فصل دوم
  

  مباني و پيشينه تحقيق
  

  
  مقدمه  2-1
  
، هميشه سرمايه گذاران به دنبال ابزاري بوده اند تا بتوانند بازده يك مان طور كه در فصل اول  اشاره شده

سرميه گذاري را پيش بيني كنند و وجود همين نياز بوده كه باعث ارائه مدل هاي مختلفي جهت پيش بيني 
  . شده است بازده سهام و عوامل موثر برآن

در اين فصل ابتدا در بخش اول به صورت مختصر سير تاريخي تئوري هاي ارائه شده و تحقيقاتي كه منجر 
ول جهت پيش بيني بازده  اولين مدل قابل قب-)CAPM(به ارائه مدل قيمت گذاري دارايبهاي سرمايه اي 

و تحقيقات تجربي كه شواهدي دال بر در ادامه به انتقادات وارد شده بر اين مدل .  شده، مرور شود- سهام
مدل سه عاملي فاما و فرنچ و انتقادات وارد بر آن و پاسخ . ، پرداخته مي شود ارائه مي كنندنادرست بودن آن

  .اين بخش مورد اشاره قرار مي گيردهاي ارائه شده در جهت رفع نياز آنها در پايان 
اي كارا و الزامات آن براي تجزيه و تحليل بنيادي و بخش دوم اين فصل به ارائه توضيحي در مورد بازاره

تفكيكي مي پردازد تشريخ اين بحث از آن جهت ضرورت پيدا مي كند كه متغير هاي مورد استفاده اين 
از طريق تجزيه و تحليل بنيادي بدست مي آيند و پيش فرض اين تحقيق هم آن است كه با استفاده از تحقيق 

ان به بازده غير عادي دست يافت در ادامه بخش دوم به تشريح چند نمونه از اين تجزيه و تحليل مي تو
  .تحقيقات انجام شده مرتبط با اين موضوع پرداخته مي شود

  
  
  تئوري مدرن پورتفوي 2-2
  

يجاد هاي اساسي در زمينه سرمايه گذاري طي دهه هاي اخير شناخت اين مسئله است كه ا  يكي از پيشرفت
  بازده -ي ريسك ، به سادگي تركيب چند نوع اوراق بها دار با ويژگي هاذاري بهينهپورتفوي سرمايه گ
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 .، به بيان دقيق تر در پورتفوي بهينه بايد رابطه بين سرمايه گذاريها مورد توجه قرار گيرددلخواه نمي باشد
ه هاي يبعضي فرض.  پورتفوي، منتج شده مهم مي باشدشناخت اين رابطه در ايجاد پورتفوهايي كه از تئوري

  .اصلي اين تئوري بايد روشن شود
 يكي از فرضيات اصلي در تئوري پورتفوي اين است كه سرمايه گذار مي خواهد بيشترين بازدهي را از 

، كه به درستي اين فرضيه پياده شودبراي اين. ر يك سطح معين از ريسك بدست آوردسرمايه گذار خود د
  . گيرداصل اساسي بايد مد نظر قرارچند 
تي  اوراق بها دار قابل داد پورتفوي بايد شامل تمام داراي ها و بدهي ها باشد نه تنها شامل سهام يا ح،  اول
 ؛متر داد وستد مي شوند، باشد، خانه و سرمايه گذارهايي كه كايد شامل اقلامي از قبيل اتومبيل، بلكه بوستد

زده حاصل  از اين سرمايه گذاريها، داراي كنش ، زيرا بادذاريها بايد مورد توجه قرار گيرطيف كامل سرمايه گ
به همين دليل يك پورتفوي خوب به . زده داراييها در پورتفوي مهم است، واين رابطه بين بامقابل هستند

  .تنهايي خوب هستند به دست نمي آيدسادگي انتخاب سرمايه گذاريهايي كه به 
  
  ريسك گريزي 2-2-1

، بدين معني كه به هنگام انتخاب ه گذاران اصولاً ريسك گريز هستندد  كه سرمايتئوري پورتفوي فرض ميكن
بنابراين سرمايه گذاران . ، آنها دارائي با ريسك كمتر را انتخاب مي كنندز بين دو دارائي با بازدهي يكسانا

  .ريسك پيش بيني شده قائل مي باشندرابطه مستقيمي را بين بازدهي مورد انتظار و
، اما در اغلب نوشته هاي مالي  از ريسك وعدم اطمينان وجود داردفاوت هاي بين تعاريف مشخصاگر چه ت

 عدم اطمينان "يك تعريف ريسك عبارت است از. مترادف هم مي باشد گرفته شده استدو تعريف كه 
  ." احتمال رخداد وقايع نامطلوب"ز  ، تعريف ديگر عبارت است ا" به وقوع رخدادهاي آيندهنسبت

ه گيري در رابطه باريسك صحبت ميكرد، اما روش انداز جامعه سرمايه گذار 60 واوايل دهه50ر دهه د
بودند كه سرمايه گذاران مجبور  ،براي ايجاد مدل پورتفوي ،جود اين، با و بر سر آن وجود نداشتيمشخص

نست روش اندازه گيري اوتوا. رائه گرديد ا1مدل پورتفوي بوسيله هري ماركويتز. متغير ريسك را كمي كنند
ماركويتز . مورد انتظار آنها را به دست آوردريسك  ها و ظار براي مجموعه اي از دارايينرخ بازدهي مورد انت

نشان داد كه واريانس نرخ باز دهي يك روش معني داري براي اندازه گيري ريسك پورتفوي بر پايه يك 
مول براي اين فر. واريانس پورتفوي را بدست آوردبه مجموعه از فرضيات منطقي مي باشد و فرمول محاس

، علاوه بر اينكه اهميت تنوع بخشي سرمايه گذاري براي كاهش ريسك كلي محاسبه واريانس پورتفوي
  .ثري، تنوع بخشي انجام پذيردوو م، نشان مي دهد كه چگونه به نحندپورتفوي  را مشخص مي ك

                                                            
1  -  Harry Markowitz 
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عبارت است از ميانگين موزن نرخ هاي مورد انتظار هر يك  نرخ بازدهي مورد انتظار بررسي يك پورتفوي 
 Rport(E(فرمول محاسبه بازدهي مورد انتظار براي پورتفوي  . سرمايه گذارهاي موجود در پورتفوياز 

  :عبارت است از
E(Rport) =  

   . مي باشدiئي  نرخ بازدهي مورد انتظار داراE(Ri)  در پورتفوي وi در صد دارائي  wiكه در آن 
، از نرخ بازدهي مورد Riواريانس يا انحراف معيار اندازه گيري تغيير نرخ هاي بازدهي ممكن 

  : بدين ترتيب به دست مي آيد[E(Ri)]انتظار
Var (σ2) = 2 Pi 

 

SD(σ) =  

  . احتمال نرخ هاي باردهي ممكن مي باشدpiكه 
  
  
  رائي هامدل قيمت گذاري دا2-3
  

به دنبال ارائه تئوري پورتفوي بوسيله مار كويتز، دو تئوري مهم ديگر براي بدست آوردن مدلي براي ارزيابي 
، تئوري قيمت گذاري دارائي ت به تئوري بازار سرمايهدر اين قسم. رائي هاي داراي ريسك ارائه گرديددا

  .رداخته مي شودپ) ABT(تئوري قيمت گذاري آربيتراژ  )CAPM(هاي سرمايه اي 
  
 
  تئوري بازار سرمايه  2-4
  

به دليل اينكه تئوري بازار سرمايه بر اساس مدل پورتفوي ماركو يتزشده است فرضيات مدل پورتفوي بعلاوه 
  : برقرار مي باشدفرضيات زير در اينجا 

، بطوريكه مي ه در مدل ماركويتز تعريف شده اندسرمايه گذاران كارايي هستند ك:  نام سرمايه گذاران- 1
قرار گرفتن بر روي نقطه اي از مرز كارا و انتخاب يك . قاط بهينه بر روي مرز كارا برسندخواهند به ن

  . تگي داردپورتفوي مشخص به منحني مطلوبيت و سرمايه گذاري بس
ي بدون ريسك قرض بگيرند يا  سرمايه گذاران مي توانند هر مقدار پول كه مي خواهند با شرح بازده- 2

به بيان روشن تر هميشه امكان قرض دادن با نرخ بدون ريسك اسمي بوسيله خريداران اوراق بهادار . بدهند
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، اما با  گرفتن با اين نرخ وجود نداردهميشه امكان قرض. ك از قبيل اسناد خزانه وجود داردبدون ريس
  .يد نيامدغييري در نتايج حاصله پدآزمودن قرض گرفتن با نرخ هاي بهره بالاتر نيز ت

 ، به عبارت ديگر آنها توزيعات احتمال يكساني را بر سر نرخايه گذاران انتظارات يكسان دارند تمام سرم- 3
از آن جايي كه تفاوت . وباره به اين فرض اشكال وارد شودممكن است د. هاي بازدهي آينده تخمين مي زنند

  .  نمي باشد، تاثيرات اندك مي باشدبين انتظارات زياد 
مدل مي تواند با ... ) ازقبيل يكماه، يكسال يا( ذاري يكسان دارند  تمام سرمايه گذاران افق سرمايه گ- 4

تفاوت در افق سرمايه گذاران . نتايج آن تعميم يابدفرض افق سرمايه گذاري مشابه تدوين گرديده و سپس 
  .يه گذاري ها مي شود ريسك به سرماموجب تغيير در ريسك اندازه گيري و ورود دارائي هاي بدون

 از دارايي يا ، يعني اينكه امكان خريد و فروش قسمتي بصورت نامحدود قابل تقسيم هستند تمام دارائيها- 5
ي اين فرض اين امكان را مي دهد كه گزينه هاي سرمايه گذاري به عنوان يك منحن. پورتفوي وجود دارد

  .ثير كمي بر روي تئوري خواهد داشتبود اين فرض تااما بايد گفت كه ن. پيوسته مورد بحث قرار مي گيرند
موارد اين در اغلب . خريد و فروش دارائيها وجود ندارد هيچ گونه ماليات و هزينه نقل و انتقال بر روي - 6

      ، مثلا همه صندوق هاي بازنشستگي از پرداخت ماليات معاف هستند و يك فرض منطقي مي باشد
ر گرفته با وجود اينكه اگر اين فرض درنظ. اغلب ابزارهاي مالي است% 1تر از مهزينه هاي نقل و انتقال ك

  . شود نتايج تعديل مي يابد، اما قابل توجه نمي باشد
اين يك فرض .  اينكه كاملاً قابل پيش بيني اند هيچ گونه تورم يا تغييري در نرخ هاي بهره وجود ندارد يا- 7

  .ديل خواهد بود و نتايج، قابل تعكاملاً منطقي بوده
ه سطح ريسكشان ، بدين معني كه تمام سرمايه گذاريها دقيقاً با توجه ببازارهاي سرمايه در تعادل هستند- 8

  . جهت گذاري مي شوند
  : دو نكته حائز اهميت

ي و نتايج بحث را تغيير اول اينكه عدم فرض خيلي از آنها تاثير بسيار اندكي بر روي مدل دارد و كاربرد اصل
، بلكه بر نا شده مورد قضاوت قرار نمي گيردثانيا اينكه يك مدل بر اساس فرضياتي كه بر آنها ب. ي دهدنم

، ني رفتارها در جهان واقع كمك كنداساس روش توضيحي آن و اينكه چگونه مي تواند به ما در پيش بي
يش بيني و توضيح نرخ هاي كاربرد آن به ما در پدر نتيجه اگر اين يك تئوري و . مورد ارزيابي واقع شود

 حتي اگر بعضي از فرضيات آن غير منطقي باشد به ;دهي بسياري از دارائي ها كمك كند، مفيد خواهد بودباز
  .تاي اهداف مدل بي اهميت مي باشندبيان بهتر وجود فرضيات تئوري برانگيز در راس

  
  
  


