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  چکیده

کنـد و هـدف وي کسـب    مـی  گذاري سرمایهگذار با هدف کسب نرخ بازده مورد انتظار اقدام به هر سرمایه
اما با توجه به این اصل اقتصاد مالی که به طور معمول بازده با ؛ باشدمیگذاري خود بیشترین بازده از سرمایه

اي بیشـتر از نـرخ بـازده بـدون ریسـک، بـا مقـداري        اي مثبت دارد، لذا کسب هر میزان بـازده ریسک رابطه
یـابی بـه   در این راستا دسـت . یابدریسک همراه است که معمولاً با افزایش بازده این ریسک نیز افزایش می

بسـیار   گـذاران  سیاسـت گـذاران و  تواند براي سرمایهگیري ریسک در هر بازاري میهاي اندازهبهترین رویه
بـه  گیري ریسک را در بازار ایران  هاي اندازه این تحقیق در صدد آن است که بهترین رویه. مفید فایده باشد

یی که در آنهـا  عـدم   ها مدلاده با گذاري سسرمایه هاي داراییگذاري در این راستا مدل قیمت. آورد دست
با  بررسـی و مقایسـه   .  گیردها در نظر گرفته شده است مورد مقایسه قرار می تقارن در توزیع بازدهی دارایی

تـا پایـان    1385فـروردین  -ي پر معامله بورس اوراق بهادار تهران در بـازه زمـانی  ها شرکتبیست شرکت از 
د آزمون قرار گرفت ایـن نتیجـه بـه دسـت آمـد کـه در دوره مـورد        ماهانه مور صورت بهکه  -1390اسفند 
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ي تغییـرات بخـش   هـا  مدلتري از ، مدل مناسب)CAPM(اي سرمایه هاي داراییگذاري   مدل قیمتبررسی، 
بـازار   در) ARM(و مدل واکـنش نامتقـارن   ) LPM-CAPM(اي  سرمایه هاي داراییگذاري  تر قیمتپایین

 .استبورس ایران 
  

گذاري  تر قیمتاي، مدل تغییرات بخش پایین سرمایه هاي داراییگذاري   ریسک، مدل قیمت :هاکلیدواژه
 .اي، مدل واکنش نامتقارن سرمایه هاي دارایی
 .JEL: G12, G32ي بند طبقه

  
  مقدمه 

روزمره، ریسک و عدم اطمینان است،  هاي فعالیتهاي حذف نشدنی بسیاري از  یکی از ویژگی
هـاي مـدیران و دسـت    دغدغـه  تـرین  مهـم گیري تبدیل به یکی از  منفی بر فرآیند تصمیم ریتأثکه با 

ریسـک هـر بـازار     گیـري  انـدازه در ایـن شـرایط   . اقتصادي شده اسـت  هاي بنگاهاندرکاران اجرایی 
گـذاران را در امـر شناسـایی و     گیـري مناسـب ریسـک، سـرمایه     انـدازه . کنـد اهمیت بالایی پیدا مـی 

  .کند گذاري کمک می اي صحیح سرمایهه انتخاب گزینه
همزمـان بـا بهبـود    . گیـري ریسـک وجـود دارد    هاي مختلفی راجع به بهترین رویه اندازه دیدگاه

اطلاعات است و بلوغ روز افزون بازارها در کشـورهاي در حـال توسـعه، پتانسـیل بـراي تحلیلهـاي       
مالی بوجود آمـد، مبنـی بـر اینکـه     در همین زمان، چالشی در جوامع . تر نیز افزایش یافت کمی قوي

 هـاي  دارایـی گذاري  هاي ذاتی مدل قیمت گیري ریسک کدام است و ضعف راه درست براي اندازه
موثرتر، نامتقارنی  صورت بهاي ظاهر شد، چندین مدل دیگري که ارائه شده بود، قادر بودند  سرمایه
بازارهـاي نوظهـور را در برگیرنـد، در     هاي بازدهی در هاي پهن مشاهده شده در توزیع داده و دنباله

دهد  تحقیقات نشان می. مفروضات نظري مربوط به هر دو بعد ریسک و بازده حفظ گردد حالی که
گیـري ریسـک در    اي بسیار سودمند و در برخی موارد ضـروري بـراي انـدازه    گزینه ها مدلاین قبیل 

  .باشند کشورهاي در حال توسعه می
شود و  سازي ریسک می جه به روشهاي ارزیابی ریسک، منجر به کمیگیري ریسک با تو اندازه

گذاران در بازار  اکثر اوقات عدم موفقیت سرمایه. نماید در نتیجه به مدیریت ریسک بهتر کمک می
بنـابراین چنانچـه بـا اسـتفاده از     ؛ گیـري مناسـب ریسـک اسـت     سرمایه، معلول ناتوانی آنها در اندازه
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گیري را با دقت بیشتري انجام داد، منـابع مـالی بـه نحـوي      ناسب بتوان تصمیمي مها مدلابزارها و یا 
ابزارهـاي  . و بازار سرمایه نیـز در جهـت کـاراتر شـدن حرکـت خواهـد کـرد        شده هدایت تر مناسب
 هـایی  محدودیتگذاران بوده است، با توجه به  گیري ریسک که تاکنون مورد استفاده سرمایه اندازه

اند ریسـک را آن چنـان کـه در دنیـاي واقعـی       و هم اجرایی داشتند، نتوانستهکه هم به جهت نظري 
بدین معنی که ریسک واقعـی در برخـی مـوارد بیشـتر و در برخـی      . هست، مورد سنجش قرار دهند

 1اي سـرمایه  هـاي  داراییگذاري  مدل قیمت. اند گیري نموده دیگر کمتر از آن چیزي است که اندازه
رغـم نقـاط قـوتی کـه ایـن       گذاري است که علـی  ي قیمتها مدل نیتر يبردکارو  ترین مهمیکی از 

اي از این  بخش ویژه. مدل داراست، ولی در طول دو دهه گذشته انتقاداتی به آن وارد بوده و هست
گیـري ریسـک در    منظـور انـدازه   اي بـه  سـرمایه  هاي داراییگذاري  انتقادات به استفاده از مدل قیمت

  .ل توسعه بوده استبازار کشورهاي در حا
مشکلات خاص مربوط به عملکرد تجربی ضعیف بتا در مطالعات مختلف بـازار کشـورهاي در   

شـود بـازار    اي فرض مـی  سرمایه هاي داراییگذاري  در مدل قیمت. آمده است به دستحال توسعه 
صـورت یکپارچـه و هماهنـگ در ارتبـاط کامـل بـا بازارهـاي جهـانی          کشورهاي در حال توسعه به

از دیگـر ایـرادات    2.شـود  نمـی  دیی ـتأدر حالی که این مساله از طریق برخـی شـواهد تجربـی    . هستند
 نات مطلـوب و نـامطلوب  گذاري برابر گرفتن نوسـا  گیري ریسک سرمایه  اساسی این مدل در اندازه

هاي ارزشمندي در درون اقتصاد کشورهاي در حـال توسـعه ارائـه     اگرچه این تحقیقات نشانه. است
اي از منظـر   سـرمایه  هـاي  دارایـی گـذاري   کردند، اما کمتر به بررسی مسـتقیم و مقایسـه مـدل قیمـت    

  .عملکرد تجربی پرداختند
بـه  گیـري ریسـک را در بـازار ایـران      نـدازه هـاي ا  این تحقیق در صدد آن است که بهترین رویـه 

شـامل مـدل   -گـذاري  ي مبتنی بر بـازده سـرمایه  ها مدلدر این راستا سه مورد از بهترین . آورد دست
گــذاري  تــر قیمــت، مــدل تغییــرات بخــش پــایین)CAPM(اي  ســرمایه هــاي دارایــیگــذاري   قیمــت

________________________________________________________________ 

1 - Capital Asset-Pricing Model(CAPM) 
به طور مثال هاروي نشان داد بتاهاي برآورد شده در بازار کشورهاي در حال توسعه براي تشریح هزینه سـرمایه بـالا در ایـن    - 2

 .شد دییتأگیري در تحقیقات بعدي نیز  کنند، این نتیجه بازارها بسیار ضعیف عمل می
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را در بـازار ایــران   -)ARM( 2و مــدل واکـنش نامتقــارن ) LPM-CAPM( 1اي سـرمایه  هــاي دارایـی 
  . شودبررسی و مقایسه می

  
  :ضرورت و اهمیت تحقیق

اي را نیـز  است که نتیجه سادهمالی نشانگر یک تئوري ساده  CAPM مدلهمانطور که بیان شد 
گـذار  تنها دلیلی که یک سرمایه توان بیان داشتمیاین مدل در یک برداشت ساده از . در پی دارد

آورد ایـن   بـه دسـت  گذاري در یک سهام بازدهی بالاتر از میـانگین بـازار   سرمایه از طریقتواند می
است که ریسک بیشتري را متحمل شود و یا سهامی را انتخاب کند که ریسک آن بیشتر از ریسک 

رسـد، امـا در عمـل    گیري، ساده و بـدیهی بـه نظـر مـی    هر چند در تئوري این نتیجه .کل بازار است
بالاخص در بازار سرمایه کشـورهاي در حـال توسـعه    (گذارانی در بازار سرمایهشود که مشاهده می

با پذیرش ریسک بالا، بازده پایین و با پذیرش ریسک پایین، بـازده بـالایی   ) نظیر بازار سرمایه ایران
 ناتوانی معلول بازار سرمایه، در گذاراناین موفقیت سرمایه عدم اوقات اکثر .آورندمی به دسترا 

 .است مربوطه متغیرهاي از مناسب هايبینیپیش انجام در هاآن
 گیريضروري تصمیم متغیرهاي بتوان مناسب يها مدل یا و ابزارها از استفاده با چنانچه بنابراین

 جهت در بازار و شوندهدایت می تر مناسب ايگونه به مالی منابع کرد، بینی پیش بیشتري دقت با را

 اسـتفاده  مـورد  حـال  تابـه  کـه  ریسـک  گیـري اندازه ابزارهاي. کرد خواهد حرکت افزایش کارایی

 عملـی  نظـر  از هم و تئوریکی از نظر هم که هایی محدودیت به توجه با است، بوده گذارانسرمایه

 بـدین  .دهنـد  قـرار  سـنجش  مـورد  هست، دنیاي واقعی در که آنچنان را ریسک اندنتوانسته دارند،

 ؛انـد کـرده  گیـري انـدازه  هسـت  چه آن از کمتر بعضی دیگر در و بیشتر موارد بعضی در که معنی
اي که بر آن اساس بتوان نحوه عملکـرد و ارتبـاط سـهام و پرتفولیوهـاي مختلـف بـا       بنابراین مطالعه

  . تواند بسیار مثمر ثمر باشدنشان داد، می تر مناسبتر و بازده سهام را دقیق
 
  

________________________________________________________________ 

1 - Lower Partial Moment 
2 -Asymmetric Response Model (ARM) 
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  :ادبیات نظري تحقیق
گـذاري   مـالی و سـرمایه   نیتـأم گیـري در حـوزه    بـر تصـمیم   تأثیرگـذار عوامل  ترین مهمیکی از 

گـران مـالی در   گـذاران و تحلیـل  تا اواسط قرن بیسـتم سـرمایه  . باشدگیري صحیح ریسک می اندازه
ارزیـابی نظیـر نـرخ بازگشـت      يهـا  نسـبت هاي مختلـف،  گذاريبر روي سرمایه گیري تصمیماتخاذ 

ــازده  ــرخ ب ــرار مــی   ســرمایه، ن ــاوت  داخلــی و ارزش فعلــی خــالص را مــدنظر ق ــار متف ــد و رفت دادن
ریسک یک عامل کیفی بـه   1950تا دهه . شددر برخورد با ریسک نادیده گرفته می گذاران سرمایه

نخستین بار مارکویتز براساس تعاریف کمـی ارائـه شـده، شـاخص عـددي را بـراي       .  رفتشمار می
گیري ریسک پرداخت و با معرفـی مـدل مبتنـی     مدل کمی به اندازهوي با ارائه . ریسک معرفی کرد

بر ریسک و بازده و ارائه خط مجموعه کارا براي اولین بار مقوله ریسک را در کنار بازده به عنـوان  
مـارکویتز انحـراف معیـار را بـه     . گـذاري قـرار داد   متغیري دیگر جهت انتخاب دارایی براي سـرمایه 

قسـمت   دو واریـانس -میـانگین  در مـدل . یـار عـددي ریسـک خوانـد    عنوان شاخص پراکندگی، مع
 یکسـانی  اهمیـت  و شـوند مـی  جریمـه  یـک انـدازه   به )نامطلوب و ریسک مثبت نوسانات(ریسک

  . )Sadeghi et al., 2010, 60(دارند
ــارکویتز    ــو مــ ــازي پورتفولیــ ــوري حداکثرســ ــه تئــ ــال مقالــ ــه دنبــ ، )Markovitz,1959(بــ

که بـه   1ايگذاري دارایی سرمایهمدل قیمت کی ) Lintner,1965 (و لینتنر )Sharpe,1964(شارپ
گـذاري  اي قیمتشود را توسعه دادند که در حال حاضر به عنوان مدل پایهشناخته می CAPMمدل

  .شودشناخته می
دو نـوع ریسـک    در معـرض گـذاري منفـرد   سـرمایه شود که یک مدل با این ایده شروع میاین 

، گریزي از آن نیست مثل نوسان نرخ بهره کهریسک مربوط به بازار یا (ستماتیک ریسک سی :است
مخـتص  ، کـه  ریسک خـاص یا ( ریسک غیر سیستماتیکو ) جنگ انندم اتفاقاتیرکود اقتصادي و 

را توان آن گذاري در سهام خاصی است و با افزایش تنوع سهام موجود در یک پرتفوي میسرمایه
   ).کاهش داد
را  غیر سیستماتیکتوان ریسک دهد که از طریق تنوع بخشی میمدرن پرتفوي نشان میتئوري 

________________________________________________________________ 

1-Capital Asset-Pricing Model 
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تـوان ریسـک   با تنوع سازي معادل بازار هـم نمـی  حتی  اساسی این است که  از بین برد ولی مشکل
به عبارت دیگر اگر پرتفوي شما متشکل از تمام سهام بازار هم باشد ؛ سیستماتیک را از حذف کرد

 ــ ــم ریس ــاز ه ــتماتیک ب ــود داردک سیس ــدل . وج ــدد آن  CAPMم ــا  در ص ــت ت ــک  اس ــن ریس ای
  .گیري کندرا اندازه سیستماتیک

دهنده تغییـرات نـرخ    ضریب بتا یا ضریب حساسیت در واقع شیب خط رگرسیون است که نشان
ضـریب بتـا بـه عنـوان معیـار ریسـک       . بازدهی سـهم در مقابـل تغییـرات نـرخ بـازدهی بـازار اسـت       

گذاران به دنبال حـداکثر   تیجه حاصل از یک وضعیت تعادلی است که در آن سرمایهسیستماتیک، ن
رغم پذیرش و علی.  کردن تابع مطلوبیت خود بر اساس دو عامل میانگین و واریانس بازدهی هستند

، در برخی از تحقیقـات صـحت ایـن مـدل     گذاران سرمایهاستفاده فراوان این مدل توسط محققان و 
  . ر گرفتمورد تردید قرا

کنـد توزیـع   گذاري شده و فـرض مـی  بر پایه میانگین و واریانس توزیع بازده پایه CAPMمدل 
شـود کـه   فرض نرمـال بـودن باعـث مـی     .دارد 1پایه خاصیت نرمال چندگانه هاي داراییبازده واحد 

امـا لزومـاً ترجیحـات یـک سـرمایه     ؛ تر صورت پـذیرد از لحاظ آماري ساده CAPMاستخراج مدل
بـه عنـوان تنهـا معیـار انـدازه       βاز CAPM مـدل . گذار با میانگین و واریانس بـازده سـازگار نیسـت   

براي مدل بازار تخمـین زده شـده    β .کندریسک سیستماتیک در یک پرتفوي چندگانه استفاده می
  . باشدشود که تحت تمام شرایط بازار معتبر میو فرض می

 شـرایط  تحـت  سیسـتماتیک  ریسـک  ثبـات  و اعتبـار  ردمـو  در فراوانی آزمونهاي در این زمینه

چـرا   وارد شـد،  نامتقـارن  بـازار  شرایط در بویژه گیرياندازه روش این بر انتقاداتی انجام و مختلف
 مناسـبی  نحـو  متقارن بـه  بازار شرایط در را 2بازده پایین به رو و بالا به رو تغییرات توانستنمی که

 بازار اقتصادي شرایط برخی در CAPM و بتا ضریب ضعیف عملکرد امر بیانگر این که دهد نشان

 مـدلی را  پـذیري  مـورد آزمـون   نیـز در  )Roll(رول .)Jagannathan & McGarthen,1995( بـود 

 CAPMعمـل   در است بازار ناشناخته واقعی ترکیب پرتفوي آنکه بدلیل بود معتقد و مطرح نموده
-قیمـت  نظریـه  کننـده  محـدود  مفروضـات  .)Shaun & Kanak,2002(باشـد نمـی  بکـارگیري  قابل
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 رفع نواقص احتمالی به تا داشت بر آن اقتصاد را و مدیریت اي، صاحبنظرانسرمایه دارایی گذاري

 این نقص نمودن برطرف براي لذا. نزدیک نمایند بازار واقعی شرایط به آن را و بپردازند نظریه این

 يهـا  شیرای ـو) Sharpe and Black,1977(و بلـک  شارپ ، )Roll,1977(رول مشابه نقصانهاي و
   .قرارگیرد آزمون مورد بتواند عمل در تا دادند ارائه CAPMمدل  از متعددي
جانشین متعددي بر پایه برداشتهاي متفاوت از ریسک سیسـتماتیک اهمیـت دیـدگاه     يها يتئور

هـا، دیـدگاه تئـوري قیمـت    ایـن دیـدگاه   تـرین  مهمیکی از . ریسک بازده را به چالش کشیده است
. گیـرد گذاري دارایی است که انحراف را فقط به اندازه تفاوت از یک نرخ بازده هدف در نظر می

اقتصادي پشـتیبانی   يها تیواقعبوسیله  2گذاري دارایی پیوستهو مدل قیمت 1معیار ریسک نامطلوب
  .شودمی

 معیارهـاي  براسـاس  -ودخ ـ پیشنهادي چارچوب) Hogan and Warren,1974(وارن و هوگان

 را منفـی  بتـاي  واریـانس،  شـبه  از متفـاوتی  تعریـف  اساس بر و نامیدند E-S مدل را -منفی ریسک

  :گردید تعیین صورت بدین واریانس شبه . نمودند مشخص
S୧୫ୌ = E{(R୧ − R). min[(R୫ − R), 0]}   )1      (                                             

 به رو تغییرات به پاسخگویی جهت روشی)Cross & Litzenberger,1974(لیزنبرگر و کراس

  . )Ang, Chen & Xing,2002(نمودند مطرح بازار نامتقارن شرایط در هابازده به پایین رو و بالا
 تغییـرات  بـازار  نامتقارن شرایط در )Bawa & Lindenberg,1977(لیندنبرگ و آن باوا از پس

 بکـارگیري  بـا  کـه  دسـت یافتنـد   نتیجـه  این به دادند  و قرار بررسی مورد را 3پایین به رو تدریجی

 & Ang, Chen(یافت دست مستقلی دارایی به ریسک توانمی بهتر پایین، به رو تدریجی تغییرات

Xing,2002( . باوا و لیندنبرگ)Bawa & Lindenberg,1977 (  ،با ارائه مدل تغییرات بخش پـایینی
ها را مورد توجه قرار دادنـد و مـدل تعـادلی خـود معـروف بـه        عدم تقارن در توزیع بازدهی دارایی

LPM-CAPM را معرفی کردند . 
 .مشاهده کردLPM را با بتايCAPM توان بتايدر یک شکل ساده می
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βେ = ୡ୭୴(ୖ౦,ୖౣ)
୴ୟ୰(ୖౣ)

=
∑ ൫ୖ౦(୲)ିഥୖ౦൯(ୖౣ(୲)ିഥୖౣ)
౪సభ

∑ (ୖౣ(୲)ିഥୖౣ)మ
౪సభ

                                      )2(  

  :LPMدر مقابل بتاي
β =

େ(ୖ౦,ୖౣ)

(ୖౣ)
=

∑ ൫ୖ౦(୲)ିഥୖ(୲)൯୫୧୬[,ୖౣ(୲)ିୖ(୲)]
౪సభ

∑ (୫୧୬[,ୖౣ(୲)ିୖ(୲)])మ
౪సభ

            )3(  
رابطـه میـان بتـاي نـامطلوب و نـرخ بـازدهی        )Homaifar &  Graddy,1990(هومیفار و گردي

در LPM-CAPMد و بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه سـطح دوم مـدل        هدف را مورد بررسی قرار دادن
صورتی که نرخ بـازدهی هـدف متفـاوت از بـازدهی بـدون ریسـک باشـد، معیـار تـورش داري از          

ــه مــی  ــایج مطالعــه نانتــل و   . کنــدریســک سیســتماتیک را ارائ ــه تحقیــق هومیفــار و گــردي، نت یافت
تر بودن نرخ بـازدهی هـدف از    را مبنی بر اینکه در صورت پایین )Nantell & Price,1979(پرایس

تـر بایـد بیشـتر از بتـاي      با ریسک پـایین  هاي داراییبه  نرخ بازدهی بدون ریسک، بتاي سنتی مربوط
  .کرد می دییتأنامطلوب باشد، 

 در را بتـا  ثبـات  رسـمی  بطـور  )Fabozi & Fransis,1977(فرانسـی  و فـابوزي  سـال  همـین  در

 & Pentgill, Sandrom(ماتور و ساندرام پنتگیل،. نمودند آزمون پایین به رو و بالا به رو ايبازاره

Madure,1995( اعتقـاد  و بررسـی  بازار رکود و رونق مختلف شرایط در را بازده و ریسک رابطه 

 بجايCAPM سنتی آزمونهاي در تاکنون و دارد تعدیل به نیاز بازده و بتا بین رابطه ارزیابی داشتند

 بایـد  CAPMمـدل   مفروضـات  طبـق  کـه حالی در است، شده استفاده واقعی بازده انتظاري، بازده

 توسعه بتا و بازده بین شرطی رابطه نوعی آنها لذا قرارگیرد، بررسی مورد بتا با انتظاري بازده رابطه

) ریسـک  صـرف ( اضـافی  بـودن بـازده   منفـی  یا و مثبت به وابسته بازده و بتا رابطه در آن که دادند
 ریسـک  بین رابطه نظیر CAPM مدل داشت مفروضات اعتقاد )Fall,1999(فال ادامه در. بود بازار

 ریسک صرف مواردیکه در و باشد مثبت بازار ریسک صرف که است صادق هنگامی بالا بازده و

شـد   خواهـد  پـایین  بـازده  موجـب  بـالا  ریسـک  و شـد  معکوس خواهـد  مذکور رابطه است، منفی
)Sadeghi sharif,2003 .(مدل   تحقیق این هاياساس یافته برCAPM ریسـک  صرف شرایط در 

   .نداشت را انتظار مورد بازده مطلوب تخمین قابلیت منفی
 گـذاري دارایـی ارائـه کردنـد کـه     یـک مـدل قیمـت    )Harlow and Rao,1989(هارلو و رائو 

ایـن  -.کنـد هدف اختیـاري محاسـبه مـی    هاي ناشی از یک نرخریسک را بر اساس انحراف از بازده
اسـت   CAPMآنها مشـابه   گذاريمدل قیمت -باشدمعروف می H&R مدل بعد از ارائه آن به مدل
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  :شودو  به صورت فرمول زیر بیان  می
E(R୧) = R + β୧

(த)E[(R)− R)]	 )4                      (                           
  :در نتیجه داریم. باشدو بازار می iده انتظاري داراییبیانگر بازERوER୧در مدل مذکور 

β୧
(த) = [(ୖିୖ)୫୧୬	(ୖିத,)]

[୫୧୬	(ୖିத,)]                                                                       )5(  
در ایـن مـدل   . باشـد نرخ هدف اختیاري میτنرخ بازده دارایی بدون ریسک و  Rدر معادله بالا

. باشـد  τاز نـرخ هـدف   تر نییپاشود اگر نرخ بازده بازار دارایی خاص باعث ایجاد ریسک مییک 
  .شودشناخته می MLPMبه مدل  5مدل 

هاي ریسک پایین دست هنگامی مناسب هسـتند کـه   گذاري دارایی بر پایه بازدهقیمت يها مدل
در بازارهاي نوظهور و نـه بازارهـاي    هاي متقارن دارایی بیشتربازده. هاي دارایی متقارن نباشندبازده

قـوانین مسـاوي و مالیاتهـا، مطلوبیـت مـازاد یـک دلار        يهـا  طیمحبدلیل . شودتوسعه یافته دیده می
گذار در بازار توسعه یافتـه کـه ثـروت اولیـه بیشـتري دارد کمتـر از یـک        دریافتی براي یک سرمایه

به طور عکس عدم مطلوبیـت یـک   . تر استنگذار بازارهاي نوظهور با یک ثروت اولیه پاییسرمایه
گذار بازار نوظهور با ثروت اولیـه کمتـر  بـالاتر از    گذاري براي یک سرمایهدلار کاهش در سرمایه

  .گذار بازار توسعه یافته استسرمایه
بنــابراین معیارهــاي ریســک نــامطلوب ممکــن اســت ریســک را در بازارهــاي نوظهــور بهتــر از  

و  1همچنین با در نظر گرفتن، نقدینگی پـایین، تجـارت غیرمکـرر   . درك کندبازارهاي توسعه یافته 
شرایط پرنوسان اقتصاد و سیاست، قبول فـرض  رفتـار متقـارن و ملایـم بازارهـاي دارایـی در بـازار        

  .رسدکشورهاي در حال توسعه نامناسب به نظر می
دادنـد کـه سـهام     نشـان ) Bekaert,1998(با در نظر گرفتن این ملاحظات بکـاارت و همکـاران   

وجـود دارد و   بازدهشـان دهـد کـه چـولگی و کشـیدگی معنـاداري در      بازارهاي نوظهور نشـان مـی  
نشـان دادنـد کـه درجـه چـولگی و       )Bekaert, Harvey,1995,2002(همچنین بکـاارت و هـاروي   

  .کندکشیدگی در طول زمان تغییر می
ــاري و ســــــچل  ــران ، کلا)Eftekhari and Satchel,1996(افتخــــ ــنر و دیگــــ ســــ

________________________________________________________________ 
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)Claessens,1995(هـا در بازارهـاي نوظهـور    شواهدي را ارائه کردند از نرمال بودن بـازده  نیهمچن
  .حکایت داشت

 شــواهد )Salmons and Grootveld,2003(و ســالمونز و گروتولــد )Harvey,1995(هـاروي  
تـر  بینـی  پـیش یافتـه قابـل   تجربی را ارائه کردند که بازده بازارهاي نوظهور از بازده بازارهاي توسعه 

 انی ـب)Bekaert,1998(بکاارت و دیگـران  و )Harvey,2001(هاروي  هابا آگاهی از این یافته. است
قادر نیست بطور مناسبی روابط تجربی بین ریسک و بـازده سـهام در    CAPMکردند که مدل ساده 

  .بازارهاي نوظهور توضیح دهند
معیـار تعـادلی و غیرتعـادلی     نیچند)Estrada,2000,2002 (و استرادا )Harvey,2000(هاروي 

 1ریســک را آزمــون کــرده و شــامل معیارهــاي ریســک نــامطلوب ماننــد انحرافــات شــبه اســتاندارد 
مـدل   )Estrada,2000(استرادا. معیارهاي آشکاري از ریسک در شاخص سهام بازار نوظهور است

وي بیان کرد . بازارهاي نوظهور معرفی کردریسک نامطلوب خود را براي تشریح هزینه سرمایه در 
اسـترادا در ایـن   . باشـند سازگار می 2که معیارهاي ریسک نامطلوب با بازارهاي نوظهور شبه تجمعی

گیـري ریسـک براسـاس مـدل      رود کـه انـدازه   تحقیق نشان داد با توجه به شرایط، ایـن احتمـال مـی   
ور مناسب نباشد، بنابراین رویکردهاي دیگـر  اي در بازارهاي نوظه سرمایه هاي داراییگذاري  قیمت

خصـوص اسـترادا    بـه . تري منتهی شـوند  تر و واقع بینانه توانند بهتر عمل کنند و البته به نتایج دقیق می
 Fama and( هاروي و استرادا مدل فامـا و مکبـث  . کرد استفاده از نیمه انحراف معیار را پیشنهاد می

MacBeth,1973( شـان از متـدهاي بـین گروهـی اسـتفاده      رار دادنـد و در مطالعـه  مورد استفاده ق را
 .نمودند

ي هـا  مـدل و عـدم تقـارن    CAPMکـاربرد )Hwang and Pedersen,2002(هوانـگ و پدرسـن   
اي در بازارهاي نوظهور ارتباط دادند و نشان دادند کـه هـر   گذاري را به اثرات زمانی و منطقهقیمت

  .شودتر میها نرمالشود حرکت بازدهتر میچه بازار در طول زمان بالغ
اي و سه اندازه ریسـک   سرمایه هاي داراییگذاري  روابط بین بتاي مدل قیمت )Don,2007(دان

روابطی که با فرض فرایند ایجاد اطلاعات در چارچوب واریانس میانگین . نامطلوب را بررسی کرد
________________________________________________________________ 
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توسط دان مشخص شد رابطه بین بتـاي   در بررسی انجام شده. شد و نیمه واریانس میانگین مشتق می
سنتی و بتاي نامطلوب تحت تأثیر عواملی از قبیل انحراف اسـتاندارد، چـولگی و کشـیدگی توزیـع     
بازدهی پرتفوي بازار است و تأثیر عوامل مذکور بر روابط استخراج شده در چارچوب نامطلوب از 

توانـد بـه بـازاري کـه در آن      ک مـی ریس ـ  بنـابراین، انتخـاب انـدازه   ؛ نظر اهمیت قابـل توجـه اسـت   
دهد در صورت طبیعـی   نتایج مطالعه دان نشان می. شود، بستگی داشته باشد گذاري انجام می سرمایه

رسـد کـه بتـاي بـاوا و لینـدنبرگ معیـار بهتـري از ریسـک          ها به نظر می نبودن توزیع بازدهی دارایی
  . سیستماتیک در مقایسه با دیگر معیارهاي بحث شده باشد

هاي تجربی، معیارهاي ریسک  نشان داد براساس داده )Estrada,2007(در مطالعه بعدي استرادا 
. در مقایسه با معیارهاي سـنتی ریسـک، از اعتبـار بیشـتري برخوردارنـد     ) خصوص بتاي نامطلوب به(

ه هاي مربوط به بازدهی شاخص بازارهاي نوظهور و توسعه یافتـه اسـتفاد   وي در مطالعه خود از داده
درصد از تغییرات بازدهی مقطعـی کـل نمونـه مـورد      45هاي استرادا بتاي نامطلوب  در بررسی. کرد

درصـد از تغییـرات بـازدهی مقطعـی نمونـه       55این در حـالی اسـت کـه    . دهد بررسی را توضیح می
ان هاي استرادا همچنین نش ـ یافته. مربوط به بازارهاي نوظهور از طریق بتاي نامطلوب قابل تبیین است

یافته نسبت به تغییـرات بتـاي نـامطلوب در     دهد متوسط بازدهی در هر دو بازار نوظهور و توسعه  می
عـلاوه بـر ایـن،    . مقایسه با همان میـزان تغییـرات در بتـاي سـنتی، از حساسـیت بـالایی برخوردارنـد       

گـذاري مبتنـی بـر ریسـک      اي، مـدل قیمـت   سـرمایه  هـاي  دارایـی گذاري  برخلاف شکل مدل قیمت
امطلوب، بازدهی مورد انتظار را براي بازارهـاي نوظهـور بیشـتر از بازارهـاي توسـعه یافتـه بـرآورد        ن

گذاري مبتنی بر ریسـک نـامطلوب، متوسـط     کند و نهایتاً اینکه در بازارهاي نوظهور، مدل قیمت می
بینـی   پـیش  اي سرمایه هاي داراییگذاري  درصد بیشتر از مدل استاندارد قیمت 5/2بازدهی سالیانه را 

بینی میان دو مدل مذکور از نظر اهمیت بسیار زیاد بوده و بـراي فعـالان    این تفاوت در پیش. کند می
تواند در بسیاري از موارد بـه   ها می بینی درصد اختلاف میان پیش 5/2زیرا ؛ بازار قابل اغماض نیست

در تصـمیمات مربـوط بـه     گذاري منجر شود و به طرز قابل تـوجهی  هاي سرمایه رد یا پذیرش پروژه
  .تأثیر داشته باشد ها شرکتارزش گذاري 

  
  :فرضیات تحقیق

 .گرددآزمون می تهران بهادار اوراق بورس در و مطرح زیر هايفرضیه فوق، مطالب به توجه با



  157  ...ايگذاري دارایی سرمایه هاي قیمت بررسی و مقایسه مدل

 از مدل تغییرات يتر مناسبمدل ) ARM(تهران، مدل واکنش نامتقارن بهادار اوراق بورس در

  .باشدمیCAPM و) LPM-CAPM( پایین به رو تدریجی
مـدل  ) LPM-CAPM( پـایین  بـه  رو تـدریجی  تهـران، مـدل تغییـرات    بهـادار  اوراق بـورس  در
  .باشدمی CAPMاز مدل  يتر مناسب
  

  :مدل و روش تحقیق
امـا یـک نظریـه    ؛ کند که بتا براي همه شرایط بازاري معتبـر اسـت  ساده فرض می CAPM مدل

دهـد تـا انحرافـات    ریسـک سیسـتماتیک اجـازه غیرمتقـارن بـودن را مـی      جایگزین این است که به 
به طور کلـی انحرافـات نـامطلوب     ها مدلدر این . مطلوب و نامطلوب را به طور مجزا در نظر بگیرد

در این قسمت به طور مختصـر روش تحقیـق    τ.1عبارت است از میزان انحراف بالاتر از نرخ هدف 
مـدل عمـومی   ). 2002یات بیشتر رجوع کنید به پدرسون و هوانـگ  براي جزی( شودتوضیح داده می

 Bawa, Brown( مدلی است که ابتدا توسـط بـاوا، بـرون و کلایـن     شود یمکه در این تحقیق بیان 

Klein, 1981( هاي بازار بـه دو بخـش مثبـت و منفـی     نکته کلیدي این مدل تقسیم بازده. مطرح شد
آنهـا  . باشدبازار می يها واکنشپرتفوي سهام نسبت به  يها بازدهبراي سنجش واکنش عدم تقارنی 

را مورد استفاده قرار دادنـد   2، یک پروسه تولید دادهبراي سنجش نامتقارنی در ریسک سیستماتیک
  :گرددشود و به صورت زیر بیان میشناخته می) ARM( 3که این مدل به مدل واکنش نامتقارن 

R୧(t)− R(t) = β୧ଵR୫
ି (t) + β୧ଶR୫

ା (t) + πδ(t) + ε୧(t)   )6                             (  

  :جاییکه داریم
R୫
ି (t) = ቄR୫(t)− R(t)	if	R୫(t) < R(t)

0																																		otherwise	
 

R୫
ା (t) = ቄR୫(t) − R(t)	if	R୫(t) > R(t)

0																																		otherwise	
            )7                            (                   

________________________________________________________________ 

از ߬شود که در این مطالعه نیز به جـاي در بسیاري از مطالعات نرخ هدف را نرخ بازده دارایی بدون ریسک در نظر گرفته می- 1
ܴ استفاده شده است.  

2 -data-generating 
3 -Asymmetric Response Model 
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δ(t) = ቄ1			if	R୫(t) > R(t)
0												otherwise	

 
خودهمبستگی داشته، از سایر متغیرهـا مسـتقل اسـت و     عدم	ε୧(t)شود که جزء اخلالفرض می

  .میانگین صفر دارد
بـراي آزمـون مناسـب بـودن      )Bawa, Brown Klein, 1981(ایـن مـدل بعـد از بـاوا و دیگـران     

CAPM  (افتخـاري و سـچل  ، )1989(مختلـف بوسـیله هـارولو و رائـو     يبازارهادرEftekhari and 

Satchel,1996 (و پدرسون)Pedersen,2002 (    هنگـامی  . نیز تعدیل و مورده اسـتفاده قـرار گرفـت
πکه = بـراي آزمـون    1شود به مـدلی کـه توسـط کـیم و زوموالـت     تبدیل می 6باشد مدل شماره  0

  .مورد استفاده قرار گرفت 3و کاهشی 2شیدر بازارهاي افزایCAPMتفاوت بتاي 
یک نقطه آغازین مناسب براي مدل سازي بـازار کشـورهاي نوظهـور مـی    ) 6(در حقیقت مدل 

  .باشد
-ریسک می گیري اندازهبه عنوان بهترین مدل  LPM-CAPMو CAPMآزمون معناداري مدل 

πبراي این منظور در ابتدا عبارت . باشد = φ൫βi1 − βi2൯ بارت فوقدر ع. شودفرض میφ  یـک
R୫(t)در شرایطی که. است	R୫(t)انتظار شرطی از > R(t) به عبارت دیگر ؛ 

Φ = ൫ୖౣశ (୲)൯
(ୖౣ(୲)வୖ(୲)) = E[R୫(t)− R(t)	|	R୫(t) > R(t)]  )8                                  (  

گـردد و  تبدیل می) 1977(به مدل مورد نظر باوا و لیندربرگ 6شود که مدل بنابراین مشاهده می
  .باشد یم LPM-betaبتاي تخمینی همان 

Β୧ଵ = [(ୖ(୲)ିୖ(୲))୫୧୬(,ୖౣ(୲)ିୖ(୲))]
[୫୧୬(,ୖౣ(୲)ିୖ(୲))మ] )9                                                                    (  

آیـد کـه درآن همـه فـروض ماننـد فـروض       مـی  بـه دسـت  تعـادلی   در نتیجه یک معیار ریسـک 
CAPM  واریــــانس بــــه عنــــوان معیــــار ریســــک بوســــیله   هســــتند بــــا ایــــن تغییــــر کــــه

∑ (τ − R୧(t))ଶ୬
୧ୀଵ where	R୧(t) < τ    ایـن عبـارت نخسـتین بـار توسـط      . جـایگزین شـده اسـت

همان نرخ بازده مورد انتظار است که در بسیاري از مقالات بوسیله نرخ τارائه شد که) 2000(استرادا

________________________________________________________________ 

1 -Kim and Zumwalt 
2 -Bull Markets 
3-Bear Markets 



  159  ...ايگذاري دارایی سرمایه هاي قیمت بررسی و مقایسه مدل

  .بهره بدون ریسک جایگزین شده است
بتـاي  . شـود و بـالاتر از بـازده بـازار تمـایز قائـل مـی       تـر  نییپا هايساختار این مدل بین جابجایی

از بازده هدف مـی  تر نییپاو بازار را وقتی که بازده بازار  iهمسوي دارایی حرکات	(β୧ଵ)	نامطلوب
و بـازار را وقتـی    iهمسوي دارایـی  حرکات	(β୧ଶ)	بتاي مطلوب حالی کهکند، در باشد را دنبال می

 . گیرداز بازده هدف باشد را اندازه میکه بازده بازار بالاتر 
فقط اثرات  CAPMبه جاي بتاي  LPMفروض این مدل مانند قبل است با این تفاوت که بتاي  

  .گیردمنفی بازده را در نظر می
  :شودرا در تخمین زده و قید زیر آزمون می) 6(براي آزمون ابتدا مدل

Hଵ:π = φ(β୧ଵ − β୧ଶ)                                             
  در مقابل 

Hଵ:π ≠ φ(β୧ଵ − β୧ଶ)   )10         (                                                                    

خوب توضیح داده CAPMوLPM-CAPMها بوسیله نشاندهنده آن است که داده Hଵرد شدن 
  :دهیمرا رد کنیم آنگاه آزمون زیر را انجام میHଵاگر نتوانیم. شوندنمی

Hଶ: β୧ଵ = β୧ଶ                                                        
  در مقابل

Hଶ: β୧ଵ ≠ β୧ଶ  )11           (                                                                              
و ) Hଶنشـدن  در صورت رد(را انتخاب کنیم  CAPMدهد که این آزمون به ما این امکان را می

پـذیرد کـه بسـته بـه     بنابراین یک مدل جامع شکل مـی ؛ )Hଶدر صورت رد شدن(LPM-CAPMیا 
  1.شودیا رد قیود، مدل بهینه انتخاب می دییتأ

  
 هاآن عملیاتی تعریف و تحقیق متغیرهاي

 در رفتـه  کـار  بـه  براساس مدل تحقیقی که در قسمت مدل و روش تحقیق ذکر شد، متغیرهـاي 

 بـازده  بازار، نرخ بازده منفی بازار، نـرخ  بازده مثبت نرخ سهام، بازده نرخ از عبارتند حاضر تحقیق

________________________________________________________________ 

ߨلازم به ذکر است که هنگامی که  - 1 = ଵߚباشد و 0 = ߨ، قید ଶߚ = ଵߚ)߮ − قابل اسـتناد   ߮براي تمام مقادیر	(ଶߚ
  .است
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  .ریسک و متغیر دامی بدون
 	)R୧(t)(سهام بازده نرخ -الف
 اولیـه  مبلـغ  بـر  را گذاريسرمایه از حاصل عایدي گذاري،سرمایه بازده نرخ گیرياندازه براي

  :شودمی تشکیل بخش دو از گذاري،سرمایه از حاصل عایدي. کنیممی تقسیم گذاريسرمایه
  سهام؛ سود بابت دریافتی مبلغ

 .گذاري سرمایه دوره طی در سهام قیمت تغییر از ناشی سرمایه ضرر یا منفعت
 جریان بر تقسیم خروجی، نقدي جریانهاي از ورودي نقدي جریانهاي تفاضل دیگر عبارت به

 .دهدمی دست به را گذاري سرمایه بازده نرخ خروجی، نقدي هاينقدي
 	(R(t))	ریسک بدون بازده نرخ-ب

 نظـر  در مشـارکت  اوراق الحسـاب  علـی  سـالیانه  تحقیق، سـود  این در ریسک بدون بازده نرخ

  .است شده گرفته
 (R୫(t))بازار بازده نرخ -ج

 بـازار  سهام قیمت کل شاخص ماهانه تغییرات درصد صورت به تحقیق این در بازار بازده نرخ

  .است شده تعریف تهران بورس
R୫)نرخ بازده مثبت بازار-د

ା (t)) 
 تغییـرات  تحقیق عبارت است از سري زمـانی بـه صـورت درصـد     این در مثبت بازار بازده نرخ

از نـرخ بـازده    تـر  بـزرگ تهران هنگامی که ایـن متغیـر    بورس بازار سهام قیمت کل شاخص ماهانه
  .ورتاین صبدون ریسک است و صفر در غیر 

R୫)نرخ بازده منفی بازار -د
ି (t))  

 تغییـرات  تحقیق عبارت است از سري زمـانی بـه صـورت درصـد     این در منفی بازار بازده نرخ

از نـرخ بـازده    تـر  کوچـک تهران هنگامی که این متغیر  بورس بازار سهام قیمت کل شاخص ماهانه
  .این صورتبدون ریسک است و صفر در غیر 

  (δ(t))متغیر دامی -ه
 تحقیق عبارت است از سري زمـانی شـامل عـدد یـک هنگـامی کـه درصـد        این در متغیر دامی

از نـرخ بـازده بـدون ریسـک      تـر  بزرگتهران  بورس بازار سهام قیمت کل شاخص ماهانه تغییرات
  .این صورتاست و صفر در غیر 
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  تحقیق روش و تحقیق قلمرو نمونه، جامعه،
ي پرمعامله بورس ها شرکتتحقیق عبارت است از بیست شرکت از  این در بررسی مورد جامعه

 6کـه بـا مـدل شـماره      -1390تا پایان اسفند  1385فروردین -اوراق بهادار تهران در شش سال اخیر
-نتیجه بیانگر آن خواهد بود که کـدام مـدل  .  شودآزمون شده و قیود اول و دوم بر آنها اعمال می

 هـاي  دارایـی گـذاري   تـر قیمـت  اي، مدل تغییرات بخش پـایین  سرمایه هاي داراییگذاري   مدل قیمت
  .باشدمدل مناسبتري در بازار بورس ایران می -اي و مدل واکنش نامتقارن سرمایه
  

  تخمین مدل
بـر   1در ابتداي کار و قبل از تخمین، جهت اطمینان از ساختگی نبودن مدل، آزمون ریشه واحـد 

 6در ادامه مـدل شـماره   . بودن کلیه متغیرهاي داشت 2حاکی از ماناروي متغیرها انجام شد که نتایج 
 .براي بیست شرکت تخمین زده شد و قید اول به صورت زیر مورد آزمون قرار گرفت

  در مقابل

  .آورده شده است-1نتایج در جدول شماره 
) تکـین کـو  (درصد بجز یک شـرکت  95دهد که در سطح معناداري نتایج آزمون اول نشان می

 بهـادار  اوراق بـورس  در نمونـه مـورد بررسـی در    گـر ید یعبـارت  به. شودرد نمی Ho،ها مدلدر بقیه 

 پـایین  بـه  رو تـدریجی  از مـدل تغییـرات   يتـر  مناسـب مـدل  ) ARM(تهران، مدل واکنش نامتقـارن 

)LPM-CAPM (و CAPMدر ایـن صـورت   . شـود یه اول این تحقیق رد میبنابراین فرض؛ باشدنمی
  :دهیمآزمون زیر را انجام می ها شرکتبجز در شرکت تکین کو، در بقیه 

  در مقابل

  .نتایج این آزمون در جدول شماره دو آورده شده است
________________________________________________________________ 

1-unit root test 
2-stationary 
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-LPM(پایین به رو تدریجی در مقابل مدل تغییرات) ARM(مدل واکنش نامتقارن-نتایج آزمون اول ): 1( جدول
CAPM (وCAPM  

 F-statistic  شرکت  ردیف
(Probability) 

 F-statistic  شرکت  ردیف  نتیجه
(Probability) 

  نتیجه

 افست  1
 

0,34 
)0,56(  

Ho  رد
  11  شود ینم

 گذاري سرمایه
 یتوسعه صنعت

  رانیا

1,22 
)0,27(  

Ho رد نمی -

  شود

مواد  يفرآور  2
 یمعدن

2,75 
)0,10(  

Ho  نمیرد -
 گذاري سرمایه  12  شود

  توکا فولاد
0,3 

)0,58(  
Ho رد نمی -

  شود

فولاد   3
 خوزستان

0,001 
)0,97(  

Ho رد نمی -
 0,02  يتراکتورساز  13  شود

)0,90(  
Ho رد نمی -

  شود

 1,18  گازلوله  4
)0,28(  

Ho رد نمی -
 4,83  کو نیتک  14  شود

)0,03(  
Ho رد می-

  شود

 یکاش  5
  اصفهان

0,07 
)0,77(  

Ho رد نمی -
 گذاري سرمایه  15  شود

  یبوعل
0,00 

)0,96(  
Ho رد نمی -

  شود

معادن منگنز   6
  رانیا

0,13 
)0,72(  

Ho رد نمی -
 0,31  نفت بهران  16  شود

)0,58(  
Ho رد نمی -

  شود

 يمعادن رو  7
  رانیا

0,21 
)0,65(  

Ho رد نمی -
 گذاري سرمایه  17  شود

  ریغد
0,06 

)0,80(  
Ho رد نمی -

  شود

 1,07  نفت پارس  8
)0,30(  

Ho رد نمی -
 0,33  نیمیکالس  18  شود

)0,57(  
Ho رد نمی -

  شود

 یمیپتروش  9
  آبادان

0,02 
)0,90(  

Ho رد نمی -
 1,12  خودرو رانیا  19  شود

)0,30(  
Ho رد نمی -

  شود

10  
 گذاري سرمایه

توسعه معادن 
  و فلزات

2,49 
)0,12(  

Ho رد نمی -
مس  عیصنا یمل  20  شود

  رانیا
0,84 

)0,36(  
Ho رد نمی -

  شود

  
و ) Hଶدر صورت رد نشـدن (را انتخاب کنیم  CAPMدهد کهآزمون به ما این امکان را میاین 

  ). Hଶدر صورت رد شدن(LPM-CAPMیا 
-رد نمـی  Ho،هـا  شرکتدرصد همه  95دهد که در سطح معنا داري نتایج آزمون دوم نشان می

 گـذاري  قیمـت ل تهـران، مـد   بهـادار  اوراق بـورس  در نمونـه مـورد بررسـی در    گرید یعبارت به. شود
 پـایین  بـه  رو تـدریجی  تـري از مـدل تغییـرات   مـدل مناسـب  ) CAPM(گـذاري  سرمایه هاي دارایی

)LPM-CAPM (شودبنابراین فرضیه دوم این تحقیق نیز رد می؛ باشدمی .  
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 در مقابل مدل تغییرات)  CAPM( گذاري سرمایه هاي دارایی گذاري قیمتمدل  - نتایج آزمون دوم): 2(جدول 
  ) LPM-CAPM(پایین به رو تدریجی

 F-statistic  شرکت  ردیف
(Probability) 

 F-statistic  شرکت  ردیف  نتیجه
(Probability) 

  نتیجه

  افست  1
1,12 

)0,29(  
Ho  رد

  11  شود ینم
 گذاري سرمایه

 یتوسعه صنعت
  رانیا

0,052 
)0,82(  

Ho رد نمی -

  شود

مواد  يفرآور  2
 یمعدن

1,24 
)0,27(  

Ho رد نمی -
 گذاري سرمایه  12  شود

  توکا فولاد
0,17 

)0,68(  
Ho رد نمی -

  شود

فولاد   3
 خوزستان

1,20 
)0,28(  

Ho رد نمی -
 0,006  يتراکتورساز  13  شود

)0,94(  
Ho رد نمی -

  شود

 2,67  گازلوله  4
)0,11(  

Ho رد نمی -
  -  -  کو نیتک  14  شود

 یکاش  5
  اصفهان

0,02 
)0,90(  

Ho رد نمی -
 گذاري سرمایه  15  شود

  یبوعل
0,007 

)0,93(  
Ho رد نمی -

  شود

معادن منگنز   6
  رانیا

0,006 
)0,94(  

Ho رد نمی -
 0,31  نفت بهران  16  شود

)0,58(  
Ho رد نمی -

  شود

 يمعادن رو  7
  رانیا

0,001 
)0,93(  

Ho رد نمی -
 گذاري سرمایه  17  شود

  ریغد
1,05 

)0,39(  
Ho رد نمی -

  شود

 0,34  نفت پارس  8
)0,56(  

Ho رد نمی -
 0,007  نیمیکالس  18  شود

)0,93(  
Ho رد نمی -

  شود

 یمیپتروش  9
  آبادان

0,016 
)0,90(  

Ho رد نمی -
 2,16  خودرو رانیا  19  شود

)0,15(  
Ho رد نمی -

  شود

10  
 گذاري سرمایه

توسعه معادن 
  و فلزات

0,11 
)0,74(  

Ho رد نمی -
مس  عیصنا یمل  20  شود

  رانیا
0,003 

)0,95(  
Ho رد نمی -

  شود

 
  

 ي و پیشنهادهاریگ جهینت

بـه  گیري ریسک را در بازار ایران  هاي اندازه در این تحقیق در صدد آن  بودیم که بهترین رویه
شـامل مـدل   -گـذاري  ي مبتنی بر بازده سـرمایه ها مدلآوریم در این راستا سه مورد از بهترین  دست
 هـاي  دارایـی گـذاري   تـر قیمـت  اي، مـدل تغییـرات بخـش پـایین     سـرمایه  هـاي  دارایـی گذاري   قیمت

آن را در بازار ایران بررسی و مقایسه شـد کـه نتـایج حـاکی از      -اي و مدل واکنش نامتقارن مایهسر
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بود که در نمونه مورد بررسی از  بازار بورس اوراق بهادار ایران و در بازه زمانی ماهانه از  فروردین 
از  يتـر  ناسبم، مدل )CAPM(اي سرمایه هاي داراییگذاري   مدل قیمت 1390تا پایان اسفند  1385
و مـدل  ) LPM-CAPM(اي  سـرمایه  هـاي  دارایـی گـذاري   تـر قیمـت  ي تغییرات بخش پـایین ها مدل

این نتـایج واقعیتـی را بـدین طریـق مطـرح      . باشدبازار بورس ایران می در) ARM(واکنش نامتقارن 
 هاي اخیر مطالعاتی صـورت پذیرفتـه کـه بیـانگر آن اسـت کـه تفـاوت       کند که هر چند در سالمی

یی که براساس فرض عـدم تقـارن ریسـکی بنـا نهـاده      ها مدلو CAPMي ساده ها مدلمعناداري بین 
اي و مـدل واکـنش    سـرمایه  هـاي  دارایـی گـذاري   تـر قیمـت  نظیر مدل تغییرات بخـش پـایین  (اندشده

یی بـا تبیـین بهتـر    ها مدلي دوم ها مدلوجود دارد و ) نامتقارن که در این تحقیق به آنها پرداخته شد
-هاي مورد بررسـی طـولانی  رسد در شرایطی که نمونه دادهباشند، اما به نظر میاز ریسک بازار می

توانـد ریسـک بـازار را    سـنتی بـه خـوبی مـی    CAPMرسد هنوز هم مـدل  به نظر می 1مدت تر باشند
  . نماید گیري اندازه

  :مفید فایده باشدتواند با توجه به نتایج به دست آمده پیشنهادات زیر در بازار ایران می
سـاده   CAPMآوردن بتـاي بـازار از روش    بـه دسـت  نخست اینکه هنگامی کـه محققـان بـراي    

کنند جهت جلوگیري از تخمین اعداد غیر واقعی بازه زمانی بـالایی از متغیرهـا را مـورد    استفاده می
  .بررسی قرار دهند

بـالایی داشـته اسـت و     يهـا  شـرفت یپدر حـال حاضـر    CAPMگـذاري  دوم اینکـه مـدل قیمـت   
کـه لازم   2ي متنوعی بر اساس شرایط  اولیه بازار در مقـالات مختلـف ارائـه گردیـده اسـت،     ها مدل

اولیـه را سـنجیده و براسـاس آن بهتـرین مـدل را مـورد        يها دادهاست محققان ابتدا شرایط محیطی 
  .آورند به دستتر و قابل استنادتر بررسی قرار دهند تا نتایجی واقعی
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