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  مقدمه

بهـادار و بـه تبـع آن      گـذاري اوراق  قيمـت و تلاش براي تبيـين ارتبـاط بـين ريسـك و بـازده           
مسـائل پـيش روي    تـرين  از مهمو  پيشينه طولاني در دانش مالي داردانتظار  بيني بازده مورد پيش

گـذاري   مـدل قيمـت  هـا در ارزيـابي ريسـك،    ترين مـدل  ي از كاربردييك .گذاران است سرمايه
دارايـي بـا اسـتفاده از محاسـبه      انتظـار  بيني بازده مـورد پيشبه باشد كه  مي اي هاي سرمايه دارايي

بـر فـرض    ،CAPM ماننـد هـاي مـالي    بسياري از تئـوري  .ردازدپ يم ريسك سيستماتيك دارايي
د كه اين امر مستلزم در نظر گرفتن وجود توزيـع  نباش مياستوار  3واريانس -وجود رفتار ميانگين

گين بـه عنـوان   پـذيري بـازده حـول ميـان     در ايـن چـارچوب نوسـان    .و نرمال بازده اسـت  4متقارن
   .شود ريسك تعريف مي

قـرار گرفتـه اسـت، در عـين     گـذاران   سـرمايه اي مورد توجه  به نحو گسترده CAPMهرچند      
هـا در بازارهـاي   نتـايج بسـياري از پـژوهش    .حال ايرادات قابل توجهي نيز به آن وارد شده است

نسبت به كسب سود اهميت بيشتري ميگذاران به حفظ سرمايه  ست سرمايها توسعه يافته حاكي
بيشـتر  و  آنها زيان نسبت بـه سـود از اهميـت بيشـتري برخـوردار اسـت       و در تابع مطلوبيت دهند

گـذاري خـود    بر بـازده سـرمايه   را منفي در جهت ريسك تمايل دارند تأثير ريسك سيستماتيك
بر ايـن    .توزيع نرمال برخوردار نبوده است همچنين در برخي موارد بازده سهام از. ارزيابي كنند

شوند كه بر پايه فرض عدم تقارن بـازده   تعريف مي 5نامطلوب اساس، معيارهاي مبتني بر ريسك
در ايـن چـارچوب   . گذاران به نوسانات پـايين و بـالاي ميـانگين اسـت     و واكنش متفاوت سرمايه

بـالاي آن را  نوسـانات  گذاران نوسانات پايين ميانگين را ريسك و  اعتقاد بر اين است كه سرمايه
  . شوند كنند و نسبت به حفظ اصل سرمايه در مقابل كسب سود اولويت قائل مي فرصت تلقي مي

 
  و پيشينه مباني نظري

بهـاداري بودنـد كـه      گذاران به دنبـال اوراق  ، سرمايه1952تا قبل از سال  :سازي پرتفوي بهينه     
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بهـادار پرتفـوي    بهـادار بـا سـاير اوراق    گذاري شده باشند و بـه ارتبـاط آن ورقـه    زير قيمت ارزش
گـذاري   گذاران، ريسـك سـرمايه   عنوان كرد كه اگر سرمايه )1952( ماركويتز. اي نداشتند توجه

هــا بــر بــازده و ريســك  توجــه بــه تــاثير تنــوع پــذيري دارايــيكننــد، را عامــل نــامطلوبي تلقــي 
مهـم  امري ذاتي است،  قيمتدر مجموعه سهامي كه زير گذاري و رابطه آنها با يكديگر  سرمايه

مدل خود را براي انتخاب پرتفوي بهينه بر اساس ميانگين واريـانس  بر اين اساس و  شود تلقي مي
، گـذاران  سـرمايه گريـزي   توان به ريسك مي ويترين مفروضات مدل  از مهم. و بازده ارائه نمود
ر سـطح مشخصـي از ريسـك،    و نيز د منفيانتظار افزايشي با مطلوبيت نهايي  مطلوبيت كل مورد

با توجـه بـه ميـزان     كمترين ريسكانتخاب بالاترين بازده و در سطح مشخصي از بازده، انتخاب 
   . اشاره نمود گذاران سرمايه هاي مطلوبيت گريزي و شيب منحني ريسك

 ه بـر اسـاس مـدل پرتفـوي    مـدل تعـادلي اسـت ك ـ    :اي هاي سرمايه دارايي يگذار مدل قيمت     
از مفروضـات ضـروري ايـن نظريـه،     . بنـا نهـاده شـده اسـت    ، ) 1964( 6توسـط شـارپ   ماركويتز

دهـي بـدون ريسـك يكسـان      گيـري و وام  انتظارات همگن، بازار رقابت كامل و وجود نـرخ وام 
گذار پرتفوي بهينـه خـود را از تركيـب دو دارايـي، دارايـي بـدون        سرمايهمطابق اين مدل . است

 ،اي هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   در مـدل قيمـت   .انتخاب خواهـد كـرد   ريسك و پرتفوي بازار
ازار بـه عنـوان ريسـك تلقـي     تغييرپذيري بازده يك دارايي نسبت به تغييرپذيري بازده پرتفوي ب

محاسـبه  بهادار به صورت زيـر    بازده اوراق ،در اين الگو كه يك مدل تك عاملي است. شود مي
  :شود مي

E R β F ε  )1(                                                                                            

شـاخص   i  ،βنرخ بازده مـورد انتظـار ورقـه بهـادار       ، iبازده ورقه بهادار   كه در آن
ريسك  ε، )نسبت به شاخص بازار  iحساسيت بازده دارايي ( iريسك سيستماتيك ورقه بهادار 

 كـه در ايـن مـدل   (در عامـل ريسـك مشـترك     تغييرات غيرمنتظره F، و  iمنحصر به فرد دارايي 
 . باشد مي) شاخص بازار است
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 :شود بازده مورد انتظار دارايي در اين مدل به صورت زير تعريف ميبتا و 

2

μ μ

μ 2                                                                (2)  
 )3 (                                                                          

 βنرخ بازده بدون ريسـك،    ،iنرخ بازده مورد انتظار ورقه بهادار   در اين روابط كه
انتظـار   مـورد  بـازده  نسبت به شاخص بازار،  iشاخص ريسك سيستماتيك ورقه بهادار 

  .باشد شاخص بازار مي
 در زمينـه ريسـك و بـازده   مدلي ديگـر  ) 1976( 8استفن راس: 7گذاري آربيتراژ نظريه قيمت     

كردن عـواملي بـيش از يـك عامـل مـوثر، در      و نيز مشخص  CAPMجهت كاهش مفروضات 
تـرين   اساسـي . نمـود ارائـه   )APT(گذاري آربيتـراژ   ، به نام مدل قيمتبهادار گذاري اوراق قيمت

به از هـاي مشـا   براي دارايـي  9، عدم وجود فرصت آربيتراژ و وجود قيمت واحد APTفرض در 
گذاران در مورد عوامل موثر بر  ، سرمايهشود فرض مي در اين مدل .باشد نظر ريسك و بازده مي

  .ها اتفاق نظر دارند داراييقيمت 
في باشـد، بـا مـدل ارائـه شـده      گذاري آربيتراژ كه داراي يك عامل توصي اگرچه مدل قيمت     

هـاي چندگانـه نيـز بـا مـدل       گـذاري آربيتـراژ بـا عامـل     البتـه مـدل قيمـت   (سازگار است، شارپ 
ولي به دليل سـادگي و نيـز مشـخص بـودن     ) اي سازگاري دارد هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

از اين رو براي تطبيـق بيشـتر   . باشد ميتر  رايج APT مدل از  CAPMعامل ريسك، استفاده از 
گـذاري   تمـدل قيم ـ  از جملـه  يا هـاي تعـديل شـده    اين مدل با شرايط موجود در واقعيت، مدل

  .بيان شده استبراي آن  10اي تعديل شده با ريسك منفي هاي سرمايه دارايي
مـدل   11)2002(استرادا : اي تعديل شده با ريسك منفي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت     

DCAPM   معرفي نمودبر اساس صرف ريسك منفي بازار در شرايط نامتقارن را .  
μ  گذار از رابطـه  سرمايهدر اين مدل مطلوبيت        متغيـر   .شـود  محاسـبه مـي   ,

در  .باشد گذار مي ميانگين بازده سرمايه μو) شبه واريانس( گذاري واريانس منفي بازده سرمايه
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بطور جداگانه از طريق بازده منفي تغييرات استاندارد دارايي يـا   iاين چارچوب، ريسك دارايي 
  :شود محاسبه مي  4رابطه  مطابق شبه واريانس

μ , 0 )4(                                                                           
ميـانگين   μو   iبـازده سـهم    گـذاري،   انحراف معيار منفي بازده سـرمايه  در اين رابطه      

ضـريب  و و پرتفـوي بـازار در بـازار نامتقـارن      iدارايـي  بـازده  واريـانس  ك. باشد مي iبازده سهم 
بـر اسـاس    و بتاي نـامطلوب نيـز     6و 5 روابط به ترتيب مطابق iهمبستگي بين بازده بازار و سهم 

  :شود تعريف مي 7رابطه 
μ , 0 μ , 0 )5(                                            

Θ M

M

E M R , M R ,

E M R , E M R ,
 )6 (                                   
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,
)7(                           

ضريب همبستگي بين بازده بـازار و سـهم    Θو بازار،  iكواريانس دارايي   در اين روابط 
i،    ،بـازده سـهم    بتاي نامطلوبi   وμ     ميـانگين بـازده سـهمi ،   بـازار و   بـازدهμ 

  .باشد ازار ميميانگين بازده ب
ــوان توســعه مــدل قيمــت  تئــوري، در پژوهشــي )1974(وارن و 12هوگــان      گــذاري  تحــت عن

را ارائـه كردنـد كـه ايـن      13واريـانس   مدل شبه معيار،  انحراف اي بر مبناي نيم هاي سرمايه دارايي
را توسـعه   CAPMمدلي از  )1976( 14راوس و ليترنبرگ ك .ندبتاي جديد را بتاي كاهشي ناميد

بـر اسـاس   آنهـا  . شد پارامترهاي نامتقارن توزيع بازدهي جايگزين مي دادند كه در آن بتا با ديگر
منفـي و مثبـت وزن يكسـاني    اران بـه نوسـانات   گذ رمايهماهه دريافتند س 120هاي يك روزه  داده
ا بطـه مقطعـي ريسـك و بـازده ر    دهنـدگي را  تواند قدرت توضـيح  ورود چولگي مي دهند و نمي

بـه  در بازار سرمايه امريكـا   1969 منتهي به دو ساله دوره 11در  )1976(جهانخاني  .افزايش دهد
داري بـين ايـن    و تفاوت معنـي پرداخت سهم  380 در سطح M-V 16و  M-S15 هاي مدل مقايسه
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  .ها بر اساس رابطه خطي بين بازده مورد انتظار و بتا  مشاهده نكرد مدل

رفتـار  براي مشـاهده   8بر مبناي رابطه را  CAPMمدل توسعه يافته ) 1977( 17باوا و لينتنبرگ     
به ايـن نتيجـه رسـيدند     پيشنهاد كردند ونامتقارن ريسك در شرايط رو به بالا و رو به پايين بازار 

  .دهد به طور متوسط بازدهي غيرشرطي بالاتري را ارائه مي بيشتر، كه سهام با بتاي رو به بالاي

 ,

,
)8(                                                                                 

  .باشد بازار ميبازده  نرخ بازده بدون ريسك و  و  iبازده سهم  كه در اين رابطه     
تحقيقات ريسك در بازار، انحرافات نسبت بـه نـرخ متوسـط بـازده بـازار      بسياري از آنجا كه در 

بتـاي انحرافــات  ) 1989(  18رو هـارلو و رائـو   شـوند، از ايــن  سـنجيده مـي   آنهـا بــا    بيـان و بـازده  
مـورد آزمـون قـرار     1980تـا   1931تشكيل و مـدل خـود را در دوره    9مطابق رابطه نامطلوب را 

 . داري مدل رد شد معني درصد 5دادند كه در سطح خطاي 
 ,

,
)9(                                                                                

ميـانگين   μبـازار و   بـازده   ، iميانگين بـازده سـهم    μو   iبازده سهم   در اين رابطه     
  .باشد بازده بازار مي

سازي انتخاب پرتفوي از طريق بهينه اي تحت عنوان  در مقاله )1994( 19 نهمكارا و فيرينگ     
ايـن نتيجـه دسـت يافتنـد كـه       به كنگ سهمي در هنگ  60 پرتفوي مطالعه با  ريسك نامطلوب

   .دهد مي ارائه را بيشتري بازده و كمتر ريسك سازي ريسك نامطلوب، مدل بهينه
بررسي بازده ماهانـه  با  1990تا دسامبر  1926ژانويه   طي دوره )1995( 20همكاران  و پتينگيل     

 )2000( 21هـاروي و سـيديك    .پـي بردنـد  بـين بـازده و بتـا     ضعيفي شرطي رابطه سهام به وجود
تـا   1963جـولاي  سـاله   30بازار امريكا طي دوره  تحقيقي در درا تقويت كردند هاي آنها ر يافته

توانـد   مـي ن CAPM ، به اين نتيجـه دسـت يافتنـد كـه    ماهانههاي با استفاده از بازده 1993دسامپر 
كـه در سـابقه تـاريخي خـود      گذاري سهامي گذاران براي قيمت رمايهس بيني كند و بازده را پيش

را اثـر مومنتـوم   آنها همچنـين   .امر را در محاسبه بتا دخالت دهندداراي چولگي هستند، بايد اين 
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 . دانستندنيز مربوط به چولگي سهم 

اي شـرطي   نيز مدعي شدند كـه رابطـه ريسـك و بـازده رابطـه      )2001( 22 و همكاران باربريز     
، شـوند  كنتـرل مـي  هـا   اين رابطه در بازارهايي كه آزادي كامل وجود نـدارد و قيمـت   وباشد  مي

بـازار آمريكـاي    7بـازار آسـيايي،    10( بـازار  27 شـامل  تحقيقي در )2002( استرادا .بيشتر است
بتاي تعديل شده  به نسبت بتا نشان داد كه ،)اي و اروپايي و خاورميانه بازار آفريقايي 10لاتين و 

اظهار داشت كـه در شـرايط بـازار     و زند مي تخمين كمتر را ريسك مقدار با ريسك نامطلوب،
از بازده مورد انتظار را برآورد درصد  DCAPM  ،55و   درصد 38تا حدود  CAPMنامتقارن 

كند و در بازارهاي در حال توسعه معيارهاي ريسـك كاهشـي نسـبت بـه معيارهـاي ريسـك        مي
 در نـامطلوب  ريسـك   عنـوان  ديگـري بـا   تحقيق در 2007در سال  وي .دناستاندارد برتري دار

   .نشان داد بازده بيني پيش در را بتاي سنتي بر بتاي نامطلوب معيار نيز برتري  عمل
در بازار آمريكـا،   1999تا دسامبر  1964از ژانويه  هسال 25  براي دوره) 2002( 23و همكاران انگ

هـر سـه   . بتاي استرادا، بتاي هوگان و وارن، و بتاي باوا و لينـدنبرگ : سه نوع بتا را آزمون كردند
صـرف ريسـك مثبتـي را نشـان داد ولـي فقـط مـدل اسـترادا          ،مدل بر اساس ريسـك نـامطلوب  

  . دار بود معني
و ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار در مقابـل     انـدازه  اثر  عنوان پژوهشي بادر  )2004( 24آجيلي      
تا  1976دوره زماني  طيدر بازار سهام فرانسه   كشيدگي در توضيح بازده سهام چولگي و هم هم

شيدگي، بـر  ك چولگي و هم و ارزش دفتري به ارزش بازار همراه با هماندازه به بررسي اثر  2001
هاي  چولگي در شركت به اين نتيجه رسيد كه در بازار فرانسه اثر هم و روي بازده سهام پرداخت

  .دارتر است هاي كوچك معني كشيدگي در شركت بزرگ و هم
 40بـر روي   2006تـا   1993دوره هـاي هفتگـي در    با اسـتفاده از بـازده   )2007( 25 همكارانلوهر
استفاده از معيارهـاي  و ادعا نمودند گيري ريسك استفاده  ، از معيارهاي مختلفي براي اندازهسهم

   .بيني بازده موثرتر است معيار و تاوان ضرر، در پيش انحراف ريسك منفي مانند نيم
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تركيـب سـناريوهاي توزيـع تصـميمات     در پژوهشي تحت عنـوان   )2008( 26 همكاران و يلال     

 دهنـد بـا كنتـرل    گذاران بيشتر ترجيح مـي  سرمايه دادند نشان گذاري با ريسك نامطلوب سرمايه

در پژوهشـي  ) 2010( 27و همكـاران   آرتـاوانيس  .بازده خود را تضمين نمايند نامطلوب، ريسك
بــه بررسـي تــوان   2004تـا   1999هــاي  در بريتانيــا و فرانسـه طــي سـال   DCAPMتحـت عنـوان   

بـه ايـن    پرداختند و )بتا و انحراف معيار( دهندگي متغيرهاي مطلوب و نامطلوب ريسك توضيح
تك تك سهام معيارهاي ريسك نـامطلوب بـازده را    بررسينتيجه دست يافتند كه در بريتانيا در 

وجـود  كند، ولي در مورد پرتفوي اين برتري بين معيارهاي مطلوب و نامطلوب  بهتر توصيف مي
  . ندارد

اي را در  هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   مـدل شـرطي قيمـت   ) 1384(صادقي شـريف  تهراني و     
به منظور بررسي وجود رابطه مقطعي بين بازده  1379تا  1374بهادار تهران در دوره  بورس اوراق

  .رابطه شرطي بين ريسك و بازده وجود دارد  آنها دريافتند. ددنو ريسك، مورد آزمون قرار دا
 سيسـتماتيك،  و ريسـك  بـازده  بـين  رابطـه  بررسي به در تحقيقي) 1387( و سايرين تهراني     

 در دو و 1385تا  1381زماني  دوره در تهران بهادار  اوراق در بورس كشيدگي سهام و چولگي
 سيسـتماتيك  ريسك كه نشان داد نتايج .پرداختند )نزولي دورهصعودي و  دوره(دوره دو ساله 

در  كـه  در حالي ،مي نمايند ايفا دوره دو هر در سهام بازده توصيف در مهمي نقش و چولگي
 رابطـه  هـيچ  نزولـي  دوره در ولـي  دارد داري معنـي  رابطـه  بـازده  بـا  كشـيدگي  صـعودي  دوره

  .ندارد وجود بازده و كشيدگي داري بين معني
گذاري دارايـي   در پژوهشي تحت عنوان تبيين قيمت )1389(اميرحسيني  و رهنماي رودپشتي     

سـاله   8در دوره  CAPMو  ACAPM ،RCAPM، DCAPMهاي  اي به مقايسه مدل سرمايه
 كـه  شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد        67بر روي  1385منتهي به 

بينـي ريسـك و بـازده     يـد نظـر شـده در پـيش    گذاري تجد نتايج حاكي از توان بيشتر مدل قيمت
  .ها بوده است نسبت به ساير مدل
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  شناسيروش 
است كه بر مبناي تجزيه و تحليـل اطلاعـات    28 تحقيق حاضر از نوع تحقيقات پس رويدادي     

ريسـك   معيارهاي اصلي پژوهش حاضر اين است كه آيا  پرسش .شود انجام مي 29 مشاهده شده
بـا توجـه    كه. معيارهاي ريسك مطلوب در پيش بيني بازده سهم برتري دارندنامطلوب نسبت به 

مطـرح   پرسـش براي پاسـخ بـه    ،هاي ممكن پرسشتحقيق و مطالعات مقدماتي درباره  پرسشبه 
  : هاي مربوط بدين صورت تدوين شده است فرضيه ،شده فوق
دار  معنـي  DCAPMو  CAPMهـاي   تفاوت بازده مورد انتظار محاسبه شده با مدل: فرضيه اول

  .است
معيارهــاي ريســك نــامطلوب بهتــر از معيارهــاي ريســك مطلــوب، بــازده ســهام را : فرضــيه دوم
  .ندنك توصيف مي
پرتفوي با بتاي ريسك نامطلوب بالا، بازده بيشتري نسبت به پرتفوي با بتاي ريسك : فرضيه سوم

  .نامطلوب پايين به همراه خواهد داشت
با همچولگي مثبت بيشتر، بازده كمتري نسبت به پرتفـوي بـا همچـولگي    پرتفوي : فرضيه چهارم

 .مثبت كمتر به همراه خواهد داشت

  
 ها نمونه و داده

 بهـادار تهـران   شـده در بـورس اوراق   پذيرفتـه  هـاي  شركت كليهشامل  پژوهش جامعه آماري     
بهادار تهـران پذيرفتـه شـده باشـند،      در بورس اوراق 1380از ابتداي سال كه  شركتهايي .باشد مي

مـالي    گري گذاري و واسطه هاي سرمايه باشد، جزء شركت تغيير فعاليت نداشته  طي دوره تحقيق
نباشد، طي دوره مورد بررسي از بورس حذف نشده باشند و داراي وقفه معاملاتي پيوسته بيشـتر  

ها، نمونـه   با در نظر گرفتن اين ويژگي. دهند تحقيق حاضر را تشكيل مي نمونه از شش ماه نباشند
  .شود شركت مي 95تحقيق حاضر شامل 
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  سنجش متغيرها

 بانـك  از هـا  شـركت  سـرمايه  افـزايش  و تقسـيمي  سـود  و  قيمـت  ،سـهام   بـازده  محاسـبه  براي     
 بـا  بـازار  بـازدهي  و ،اسـتخراج  ها شركت مالي هاي صورت و تهران بهادار اوراق بورس اطلاعاتي
بـراي رفـع   همچنـين   .شده اسـت  محاسبه)  TEDPIX ( نقدي بازده و قيمت شاخص از استفاده

خصيص بازده روز معامله به عنوان بازدهي ت( معامله به معامله روش از هاي معاملاتي مشكل وقفه
  .شده استاستفاده  )اي كه سهم بسته بوده تجمعي كل دوره

) 10رابطـه  ( CAPMهاي  براي بررسي فرضيه اول ابتدا بازده موردانتظار را با استفاده از مدل     
 tدر دوره  iبـازده سـهم     R هـا،  كه در ايـن رابطـه   آوريم دست مي به) 11رابطه ( DCAPMو 
شاخص ريسك  β بازده بازار،   Rو ) بازده اوراق مشاركت بانكي(بازده بدون ريسك  و

سـپس بـا   . مـي باشـد  تر از ميـانگين   بتاي بدست آمده از طريق انحرافات پائين βDو  سيستماتيك
  .دهيم داري تفاوت آنها را مورد بررسي قرار مي استفاده از آزمون مقايسه زوجي، معني

 )10 (                                                                                    
R βD R R )11(                                                                                      

  : باشد به صورت زير مي DCAPMفرمول مورد استفاده بتاي نامطلوب در مدل 
D ,R /R

R / R

, ,

E R ,
 )12(                         

بـازار   بـازده   ، iميانگين بازده سهم  μو   iبازده سهم  بتاي نامطلوب،   ، 12در رابطه 
  .باشد ميانگين بازده بازار مي μو 
از و پـس   گردنـد  گيـري مـي   فرضيه دوم ابتدا متغيرهاي مطلـوب و نـامطلوب ريسـك انـدازه     در

رگرسـيون و   بـه كمـك   )D-W(واتسـون   -آزمـون دوربـين   بررسي خودهمبستگي با استفاده از
ايـن متغيرهـا   . شـود  داري ضـرايب پرداختـه مـي    به تجزيه و تحليل معني tو  Fهاي آماري  آزمون

   :عبارتند از
min                          معيار نامطلوب انحراف)13( μ , 0   
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D    بتاي نامطلوب)14( ,R /R

R / R

, ,

E R ,
  

max                         معيار مطلوب انحراف )15( μ , 0     
   بتاي مطلوب )١٦(

U ,R /R

R / R

, ,

E R ,
  

انحـراف معيـار نـامطلوب،     بتـاي مطلـوب،     بتاي نامطلوب،   ، 16تا  13هاي  رابطه در 
 μبـازار،   بـازده   ، iميانگين بازده سـهم   i  ،μبازده سهم  انحراف معيار مطلوب،   

  .باشد ميانگين بازده بازار مي
بنـدي مقـدار بتـا     هـاي نمونـه بـر اسـاس رتبـه      ابتدا شـركت و چهارم فرضيه سوم  براي آزمون     

هـا   سـپس بـازده پرتفـوي   . شـود  بنـدي مـي   ، طبقـه مسـاوي  در پنج پرتفويو همچولگي نامطلوب 
مقايسـه   هـا، آزمـون   واريـانس  بررسـي هـا و   پس از بررسـي نرمـال بـودن داده    ومحاسبه گرديده 

همچـولگي بـا اسـتفاده از روش آجيلـي      .گيـرد  مورد استفاده قرار مـي  ميانگين دو جامعه آماري
 بازار،  بازده  ، ،  iبازده سهم  ،   كه در آن شود زير محاسبه مي طريق رابطهاز ) 2004(

 :باشد واريانس بازده بازارمي و  iانحراف معيار سهم 

,   )١٧(                                                     

هـا در ايـن    هـا و آزمـون   هاي مورد اسـتفاده و در نتيجـه تجزيـه و تحليـل     داده قابل ذكر است     
همچـولگي و   ،مطلـوب بتـاي   ،بتـاي نـامطلوب   ،بتـا  .باشـند  تحقيق بر مبناي دوره زماني ماهانه مي

  .اند ماه قبل محاسبه شده 60براي  30نيز با روش چرخشيمعيارها  انحراف
  

  ها يافته
ــل           ــه و تحلي ــه تجزي ــيش از هرگون ــق پ ــاي تحقي ــتر متغيره ــور درك بيش ــه منظ برخــي از  ب

) ماكزيمم، مينيمم، ميـانگين (هاي مركزي  هاي آمار توصيفي اين پژوهش شامل شاخص شاخص
  : ارائه شده است )معيار انحراف(هاي پراكندگي  و شاخص

هـا اخـتلاف    هـا و ميانـه   باشد و از آنجا كه بين ميـانگين  مهمترين شاخص مركزي ميانگين مي     
چنداني وجود ندارد توزيع متغيرها به توزيع نرمال شـبيه و داراي كيفيـت مناسـب بـراي بررسـي      

  .باشند مي
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 آمار توصيفي:1جدول

 σ DCAPM CAPM شرح

 0213/0 0169/0 1302/0 3996/0 3673/0 0984/0 0597/0 3854/0 0201/0 ميانگين 

 0129/0 0114/0 1244/0 3514/0 2376/0 0924/0 0566/0 3326/0 0227/0 ميانه

 0448/0 0857/0 038/0 3753/0 4497/0 0318/0 018/0 3624/0 0183/0 معيار انحراف

 -4291/0 -038/1 0602/0 -5723/0 -2415/0 0461/0 0252/0 -2585/0 -0273/0 مينيمم

 451/0 8078/1 2723/0 6675/1 1883/2 2106/0 1212/0 4739/1 0596/0 ماكزيمم

ــايج آن       ــيه اول و نت ــون فرض ــا: آزم ــه  ب ــه ب ــع   توج ــودن توزي ــال ب ــاي  دادهنرم و   CAPMه
DCAPM  بـراي   مقايسـه زوجـي    آزمـون  نتيجـه  ،اسميرنوف-آزمون كولموگوروفحاصل از

 :باشد صورت مي بديناول بررسي فرضيه 

 DCAPMو  CAPMآزمون مقايسه زوجي : 2جدول 

CAPM-DCAPM 
 ميانگين

 انحراف
 معيار

 درصد 95فاصله اطمينان 
t df p-valueآماره  ها براي اختلاف ميانگين

 حد بالا حد پايين

0042/0 0906/0 0017/0 0067/0 9/1 5097 001/0 

 0906/0انحـراف معيـار    بـا  0042/0برابر با  CAPMو  DCAPMهاي  ميانگين اختلاف داده    
هـاي   بازده موردانتظار محاسبه شده توسط مـدل داري  معني ندهكن بيان tمقدار آماره  كه دنباش مي

CAPM  وDCAPM كه  امربراي پي بردن به اين . استCAPM  مقاديرri  بينـي    را بهتر پـيش
اسـتفاده   DCAPM- Riو  CAPM-Riاز آزمون مقايسه زوجي بـين  ، DCAPMكند و يا  مي
آمـار   ).شـود  بايد توجه داشت كه اختلاف ها به صورت قـدرمطلق در نظـر گرفتـه مـي    ( شود مي

R  توصيفي متغيرهاي -CAPM وR -DCAPM  نشان داده شده است 3در جدول:  
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R  آمار توصيفي متغيرهاي: 3جدول  -CAPM وR -DCAPM 

 معيار انحراف ميانگين  شرح

R -CAPM 0809/0 1036/0 

R -DCAPM 0499/0 0842/0 
 (اخـتلاف   CAPMنسـبت بـه    DCAPMگـردد   ملاحظـه مـي   3گونـه كـه در جـدول    همان     

كـه مطـابق    كنـد  توصيف مـي بهتر را  واقعي بازده و دارد Riكمتري با  )انحراف معيار وميانگين 
نيز پذيرفته شده  درصد 95اين امر از نظر آماري و در سطح اطمينان  4در جدول  شده هارائنتايج 
  . باشد مي

R  آزمون مقايسه زوجي: 4جدول  -CAPM وR -DCAPM 

( R -CAPM ( -)  R -DCAPM ) 

 ميانگين
م انحراف
 عيار

 درصد 95 فاصله اطمينان
 ها براي اخنلاف

t p-value 

 حد بالا حد پايين

0309/0  0644/0-  0292/0  0327/0  352/34  0 

و  CAPMتوان بيان نمود كه تفاوت  ها مي از آزموندر نهايت با توجه به نتايج مشاهده شده      
DCAPM باشد و  دار مي معنيDCAPM بيني  داري بهتر پيش بازده واقعي سهم را به طور معني

   .شود كند و فرضيه اول پژوهش تاييد مي مي
انـگ، چـن و زينـگ    ، )2002(هاي استرادا  نتايج به دست آمده در جهت تاييد نتايج پژوهش     

ارد، كه قرار د) 1989(هارلو و رائو ، )1977(و در مقابل نتايج تحقيقات باوا و لينتنبرگ ) 2002(
  . متفاوت براي محاسبه بتا نامطلوب باشد استفاده از روابط تواند ناشي از مي تفاوتاين 

در بررسـي فرضـيه دوم رابطـه متغيرهـاي بتـاي نـامطلوب، بتـاي         :آزمون فرضيه دوم و نتـايج آن 
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ــوب، انحــراف ــامطلوب و انحــراف  مطل ــار ن ــازده  معي ــا ب ــوب ب ــار مطل ــه وجــود  معي ــا توجــه ب ، ب

صفر بودن ميـانگين  ها و  نرمال بودن توزيع مقادير باقيمانده(هاي استفاده از رگرسيون  فرض پيش
  .دنگير مورد بررسي قرار مي ، با استفاده از رگرسيون)مقادير باقيمانده و استقلال آنها

 هـاي  محاسبه و سپس رگرسيون 89تا  85متوسط مقادير هر يك از متغيرها طي دوره زماني  ابتدا
   :اند كه نتايج آن در جدول آورده شده است گرديدهمقطعي برازش 

 مقطعي دو متغيره هاي خطي ساده نتايج رگرسيون: 5جدول 

 F D.W تعديل شده  R2     معيار ريسك

 β  
024/0 011/0 

037/0  621/4  668/1  
9/8- 15/2 - 

 β  
023/0 007/0-  

022/0  094/3  587/1  
467/9  759/1-  

 σ  
028/0 13/0  

007/0  631/1  735/1  
31/4- 277/1-  

 σ  
015/0  047/0  

004/0  637/0  891/1  
508/2  798/0  

حـاكي از معنـي    Fآماره مقدار . پردازد بازده و بتاي نامطلوب مي رابطه بررسي به اولرگرسيون 
β :(فرضيه آمـاري صـفر    كه در نتيجهاست  درصد 95سطح اطمينان داري مدل در 0  (

دار  و معني) اي مستقيم نشان دهنده رابطه( 01/0در مدل برابر با  يب خط رگرسيونش .شود رد مي
بتـاي  مقـدار كمـي از بـازده توسـط      عيـين روشـن اسـت كـه    هرچند با توجه به ضريب ت باشد مي

  .شود نامطلوب توضيح داده مي
برابر  Fآماره مقدار . گيرد مورد بررسي قرار ميبازده و بتاي مطلوب  رابطه دومرگرسيون در      
رابطه معنـاداري بـين بتـاي مطلـوب و      درصد 5كند در سطح خطاي  است، كه بيان مي  094/3 با

  ).تاييد مي شود درصد 90در سطح اطمينان  هرچند اين رابطه(. بازده وجود ندارد
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نشـان  هـا   آمـاره سـوم  معيار نامطلوب از طريق رگرسيون  انحرافرابطه بين بازده و ر بررسي د     
مـدل   Fآمـاره  . معيار نامطلوب از لحاظ آماري توان توصيف بازده را ندارد انحرافكه د نده مي

  . باشد دار نمي معني درصد95درسطح اطمينان كه  ،باشد مي631/1برابر با 
دار  مـدل معنـي   نيـز  معيـار مثبـت و بـازده   در بررسـي رابطـه انحـراف     آخر در مدل رگرسيون     
پذيرفته  درصد95فرضيه صفر مبني بر صفر بودن ضريب رگرسيون در سطح اطمينان  و باشد مين

   .شود مي
دار و مسـتقيمي بـين بـازده و بتـاي نـامطلوب       معني  رابطه درصد 95در سطح اطمينان بنابراين      

ايـن رابطـه    درصد90در سطح اطمينان (شود  ي بتاي مطلوب و بازده تاييد نمي رابطه. وجود دارد
معيارهـاي مطلـوب و نـامطلوب بـا      بـين انحـراف  ). دار اسـت  باشد، معني اي معكوس مي كه رابطه

هـا   شترين ضريب تعيـين تعـديل شـده در ايـن رگرسـيون     بي. داري وجود ندارد معني  بازده، رابطه
  . باشد كه مربوط به مدل رگرسيون بتاي نامطلوب است مي 037/0

  : پردازيم در ادامه اين فرضيه به بررسي تاثير همزمان متغيرها در بازده مي
مقطعي متغيره چند خطي هاي رگرسيون نتايج خلاصه: 6 جدول  

α β معيارهاي ريسك  β  R2  تعديل شده F D.W 

 β و   β   
026/0 0.005-  01/0 

043/0 065/3 707/1 
691/8- 218/1-  837/1- 

σ و   σ   
023/0 148/0 292/0 

039/0 829/2- 506/1 
338/3- 024/2- ٢٦٢/٢ 

هاي رگرسيون دو  شود كه در مدل مشاهده مي 6هاي ارائه شده در جدول  با توجه به آماره     
ر نهايت در يك د.شود تاييد نمي درصد 95داري هر دو مدل در سطح اطمينان  متغيره معني
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σو βرگرسيون چهار متغيره به بررسي رابطه همزمان متغيرهاي   βو    و بازده  σو   

  :پردازيم مي
 متغيرهچهاررگرسيون خطي:7جدول

α β σ β β β σ β β ε  مدل رگرسيون 
p-value آماره t متغيرهاي توضيحي در مدل  ضرايب متغير 

0 722/3  025/0  α 

014/0  504/2  350/0  σ  

005/0  897/2  222/0  σ  

025/0  - 275/2  - 010/0  

295/0  053/1  006/0  

388/0 آماره دوربين واتسون 1.739  R 

938/3 F 150/0 آماره   R2 

005/0  ) p-valueآماره (F 112/0   R2 تعديل شده 

 درصـد  95شود كه در سـطح اطمينـان    مشخص مي F براي آماره  p-valueبه مقداربا توجه      
كي نتـايج حـا   همچنـين . باشـد  مـي  15/0دار است و ضريب تعيين چندگانه آن برابر با  مدل معني

دار  معنـي  درصـد  95سـطح اطمينـان   معني داري تمام ضرايب به جز ضـريب بتـاي نـامطلوب در    
  .باشد مي
معيارهـاي ريسـك    توان بيان نمود كـه نتـايج، مـانع از تاييـد فرضـيه دوم يعنـي        در نهايت مي     

  . باشند مي  .كند نامطلوب بهتر از معيارهاي ريسك مطلوب، بازده سهام را توصيف مي
بـه برتـري   ) 1994(سـايرين   و فيرينـگ در مقابـل  به نتايجي مشابه، و ) 1976(علي جهانخاني      

توانـد ناشـي از    يافتند كه اين امـر مـي   معيارهاي ريسك نامطلوب در برابر ريسك مطلوب دست
  .گذاران باشد گريزي سرمايه تفاوت در ساختار بازار و تفاوت در ريسك

 بررسـي  از طريـق  هـا  نرمـال بـودن ميـانگين بـازده     با توجه بـه : آزمون فرضيه سوم و نتايج آن     
آزمــون لــوين  p-valueو مقــدار  Fبــا توجــه بــه آمــاره و  اســميرنوف-كولموگــوروفآزمــون 
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ي پرتفوي اول و پـنجم  ها برابري واريانس ،8مطابق جدول  ،)آزمون برابري واريانس دو جامعه(
  :پردازيم مي با استفاده ازآماره مناسب ي دو جامعهها بررسي برابري ميانگين و بهتاييد 

  
  سوم فرضيه ها ميانگين برابري آزمون: 8جدول

 ميانگين بازده

آزمون لوين براي 
 ها برابري واريانس

 ها بررسي برابري ميانگين tآزمون 

F p-value t p-value 

 درصد95فاصله اطمينان 
 ها براي اختلاف

 حد بالا حد پايين

2861/0 5937/0 4434/11516/0 0049/0- 031/0 
شـود و   تاييد مي فرضيه پس شده است  1.44برابر با  tشود آماره  طور كه مشاهده مي همان    
، يعني ادعـاي  توان گفت ميانگين بازده پرتفوي اول با ميانگين بازده پرتفوي پنجم برابر است مي

پرتفوي با بتاي ريسك نامطلوب بالا، بازده بيشتري نسبت به پرتفوي با بتـاي ريسـك نـامطلوب    «
   .شود مين مورد تاييد واقع ،فرضيه سوم پژوهشو در نتيجه » به همراه خواهد داشت پايين

 و لـيلا پـژوهش  و نيـز  ) 1387(سـعيدي و صـفدري پـور    تحقيـق  به دست آمده با نتـايج   نتيجه    
يكسـان  ، انـد  بررسي نمـوده  به را پرتفوي انتخاب نامطلوب در ريسك نقش كه) 2008( سايرين
و  هـاي مـورد بررسـي    تواند ناشي از تفاوت در نمونه آمـاري و يـا سـال    اين تفاوت مي .باشد نمي

  . گذاران در بازارهاي مختلف باشد تغيير در رفتار سرمايه
روش اجراي آزمون اين فرضيه نيز كاملا مشـابه بـا آزمـون     :آزمون فرضيه چهارم و نتايج آن    

نتايج اجراي آن  هاي مورد بررسي، با توجه به نرمال بودن بازده باشد كه در ادامه فرضيه سوم مي
  :شده استده ورآ

هـا كـه    آزمون برابري ميانگين tي دو جامعه و مقدار آماره ها برابري واريانستاييد با توجه به     
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توان گفت ميانگين بازده پرتفوي اول با ميانگين بازده پرتفـوي پـنجم    ميمي باشد،  02/1برابر با 

  . شود تاييد نمي درصد 95در سطح اطمينان  ، يعني ادعاي فرضيه چهارم پژوهشبرابر است
 ها فرضيه چهارم آزمون برابري ميانگين: 9جدول

 ميانگين بازده

آزمون لوين براي برابري 
 ها واريانس

 ها بررسي برابري ميانگين tآزمون 

F p-value t p-value 

براي  درصد 95فاصله اطمينان 
 ها اختلاف

 حد بالا حد پايين

013/0 91/0 026/1 307/0 0087/0- 027/0 

كـه از همـين روش بـراي محاسـبه     ) 2004(نتيجه مشاهده شـده مشـابه نتيجـه تحقيـق آجيلـي           
ولي نتيجه آزمون اين فرضيه با تحقيق انجام شـده توسـط   . باشد همچولگي استفاده كرده بود مي

متفـاوت بـود كـه    ) 1387(نبيـزاده   بلگوريـان،  و نيز تحقيق تهراني،) 1976(ليترنبرگ راوس و ك
  .دانستاستفاده از همچولگي به جاي چولگي در پژوهش حاضر  اين تفاوت را ناشي از توان مي

در مجموع نتايج تحقيق حاضر در برخي مـوارد همسـان و در برخـي مـوارد مغـاير بـا تحقيقـات        
تواند قابل انتسـاب بـه محـيط اقتصـادي، تفـاوت در سـاختار بـازار         ها مي تفاوتاين . پيشين است

هـاي   گيـري متغيرهـا و نيـز محـدوديت     هاي مورد بررسـي روش انـدازه   سرمايه، تفاوت در نمونه
  .موجود باشد

  
  گيري نتيجه

 بينـي  جهـت مقايسـه قـدرت پـيش     ،اين پژوهش با هدف بررسـي رابطـه بـين ريسـك و بـازده         
اوراق بهـادار تهـران تحـت     در بـورس  ريسك نـامطلوب متغيرهاي ريسك و متغيرهاي متعارف 

دار بين بازده مورد انتظـار   نتايج حاكي از وجود تفاوت معني .انجام شده است يه كليچهار فرض



 151  1، شماره هاي كاربردي در گزارشگري مالي پژوهش

اي تعديل شده با ريسك نـامطلوب و مـدل    هاي سرمايه گذاري دارايي محاسبه شده با مدل قيمت
بينـي   بتاي نامطلوب در پـيش  گر برتري باشد و بيان اي سنتي مي دارايي هاي سرمايهگذاري  قيمت

همچنين در اين پژوهش برتري معيارهـاي نـامطلوب بـر    .باشد سنتي ميبازده سهام نسبت به بتاي 
  .معيارهاي مطلوب تاييد نشد

 پـايين بر پرتفوي با بتاي نـامطلوب   بالاشواهدي دال بر برتري پرتفوي با بتاي نامطلوب نهايتا      
بر پرتفوي با همچـولگي   بالابراي برتري پرتفوي با همچولگي مثبت  پژوهشمشاهده نشد و اين 

  .نيز نتايج مشابهي داشت پايينمثبت 
   

  ها يادداشت

16. Mean- variance 1.    Capital asset pricing model 

17. Bawa and Lindenberg 
2. Downside adjusted capital asset 

pricing model 
18. Harlow and Rao 3. Mean Variance Behavior 
19. Feiring et al. 4. Symmetrical distribution 
20. Pettingill et al. 5. Downside risk 
21. Harvey and Siddique 6. Sharpe 
22. Barberis et al. 7. Arbitrage Pricing Theory 
23. Ang et al. 8. Stephen Ross 
24. Ajili  9. Law Of One Price 

25. Lohre et al. 
10. Downside capital asset pricing 

model (DCAPM)  
26. Leela et al. 11. Estrada  
27. Artavanis, et al.  12. Hogan and Warren 
28. Expost_ Facto 13. MSB 
29. Observational data 14. Kraus, and Litzenberger 
30. Revolving 15. Mean- semivariance 
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