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 چكيده
منفـي تـدوين شـدهاي دارايـي سـرمايه گـذاري قيمتمدل شرطي با رويكرد تبيين اين مقاله

و صـرف تحقيق بدينگونه فرايند. است است كه ابتدا ضريب بتاي منفـي، نـرخ بـازده بـازار
و در شـود مـي محاسـبه اي منفـي دارايي سـرمايه گذاري قيمتريسك سهم در مدل شرطي 
يا(سپس بر مبناي صرف ريسك بازار. گرددر برآورد مي ادامه نرخ بازده مورد انتظا مثبت

بـراي) متغيـر وابـسته(و نـرخ بـازده مـورد انتظـار) متغير مستقل(نرخ بازده سهم،)منفي
هايي كه صرف ريـسك بـازار منفـي هايي كه صرف ريسك بازار مثبت دارند، از دوره دوره

هـايي كـه در دوره"اول تحقيـق بـا عنـواني اوليه فرضـيهها داده تا شوندميدارند، تفكيك 
و بازده مثبت است  و فرضـيه دوم"صرف ريسك بازار مثبت است، رابطه بين ريسك منفي

و در دوره"تحقيق با عنوان هايي كه صرف ريسك بازار منفي است، رابطه بين ريسك منفي
از. مشخص شود"بازده منفي است  و يا هاي آماري نسب افزار نرمسپس با استفاده ت به رد

نتايج تحقيق نشان. شودميهاي تحقيق از طريق گرفتن آزمون همبستگي اقدام فرضيه تأييد
و مي و بازده، منفـي اسـت دهد كه در شرايط صرف ريسك منفي، ارتباط ميان ريسك منفي

و مثبت خواهد بود .در شرايطي كه صرف ريسك بازار مثبت است، اين ارتباط مستقيم

 D-CAPM، مدل شرطي CAPM،D-CAPMبتا، بتاي منفي،:اه كليد واژه

 مقدمه
و بازده، روشي رايـج بـراي تعيـين تعيين رابطه ريسك

ان نظـر صـاحبو شـودميقيمت اوراق بهادار محسوب 

و اقتـصاد همچـون مـاركوويتس   مختلف مديريت مالي

و توسعه داده را بسط و تئوريك آن اند، بـه مباني نظري

ي متعـددي از آن جهـت رفـع هـا ويـرايش كـه نحوي

.و اشكالات اين مدل ارائه شده استها نقصان

ان نظـر صـاحب پس از نظريه پورتفوي ماركوويتس،

را  مختلفي تحليل نظري تنوع اوراق بهادار مـاركوويتس
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ه، واريـانس هر چند كه در اين نظريـ. بررسي قرار دادند

را  نمود، لـيكن مي گيري اندازهبازده پرتفوها كل ريسك

 كه در حالت تعادل هر اوراق بهادار طوري يافتندآنان در 

 دارايـي كه سهم آن در ريسك كل شودمي گذاري قيمت

ايـن معيـار ريـسك، ريـسك.]1،2،3[ شود گيري اندازه

و مـدل داراييسيستماتيك   گـذاري قيمـت نـام گرفـت

باي سرمايه داراي ي خط بـازار سـرمايه،ها مدلاي همراه

و مدل آربيتراژ جزو ي تعـادلي هـا مـدل خط بازار سهام

و طراحي گرديد  Capital Asset)در اين ميان، مدل. تبيين

Pricing Model) CAPM با در نظـر گـرفتن ارتبـاط ميـان 

را از طريق و بازده، بازده مورد انتظار سهامداران ريسك

ري   دليلبهنمود، اما سك موجود در بازار برآورد مي ميزان

انتقادات فراواني كه به ايـن مـدل وارد گرديـد، تعـداد

و اقتـصاد در جهـت  زيادي از دانشمندان مديريت مالي

و توسعه مدل مذكور اقـدام نمودنـد  بـه نحويكـه. بسط

و مـاتور  ضـمن تبيـين رابطـه) 1995( پنتگيل، ساندرام

و بازده در شرايط  و ركـود بـازار، ريسك  مختلف رونق

و بازده يافتندبدين نتيجه دست  كه ارزيابي رابطه بين بتا

نياز به تعديل دارد، چرا كه تاكنون در آزمونهاي سـنتي

CAPM بجــاي بــازده انتظــاري (Exante) بــازده واقعــي ،

ايـن در حـالي اسـت كـه طبـق. استفاده شـده اسـت

انت CAPMمفروضات مدل  ظاري بـا بتـا، بايد رابطه بازده

لذا آنها نوعي رابطه شرطي بـين. مورد بررسي قرار گيرد 

و بتا مطرح  و بازده وابـسته بـهكربازده دند كه رابطه بتا

و يا منفي بودن بازده اضافي  بازار) صرف ريسك(مثبت

از) 1973(بعلاوه مرتن].4[بود با ارائه ويرايش جديدي

كه، پيشنهInter Temporal به صورتCAPMمدل  اد نمود

چنانچه توزيع قيمت سهام از توزيع لوگ نرمـال تبعيـت 

كند، مدل حاصل از اين توزيع نـسبت بـه مـدل سـنتي 

CAPM را مـدل. تر خواهد بود مطلوب وي نام اين مـدل

ــه ايــن معنــي كــه فــرض  شــود مــيشــرطي نهــاد، ب

 انتظـارات شـرطي دارايـي گذاران در مورد بازده سرمايه

اعتقـاد) 1999(ادامه اسـتفان فـندر].5[همگني دارند

و CAPMداشت، مفروضات مدل  نظير رابطه بين ريـسك

صادق است كه صرف ريـسك بـازار بازده بالا هنگامي 

و در موارديكه صرف ريـسك منفـي اسـت،  مثبت باشد

و ريسك بالا موجـب  رابطه مذكور معكوس خواهد شد

 مدل اين تحقيق، هاي بر اساس يĤفته. شودميبازده پايين 

CAPM در شرايط صرف ريسك منفـي قابليـت تخمـين 

را نداشت ].6[مطلوب بازده مورد انتظار

از) 2002(از سوي ديگر، استرادا ويرايش جديـدي

 دارايـي گـذاري قيمـت تحت عنـوان مـدل CAPMمدل 

 (Downside Capital Asset Pricing Model)اي منفـي سرمايه

بـازار نامتقـارن ست در شـرايط توانـميابداع نمود كه

(Asymmetric) برآورد مناسبي از بازده مورد انتظار ارائـه 

شرايط نامتقارن بازار، شرايطي بود كه ارتبـاط].7[نمايد

و بـازده تـا حـدود زيـادي وجـود  منطقي ميان ريسك

در نداشت، يعني فرد سرمايه  اين شرايط بـه ميـزان گذار

ن ريسكي كه متحمل مي  ه متناسب ست بازد توانميگرديد،

 عوامـل تأثير دليلبهاين شرايط. با ريسك حاصل نمايد

مختلفي چون؛ بالا بودن نرخ بهره بدون ريـسك واقعـي

 بالا دليلبه اقتصاد، افزايش نرخ بهره بدون ريسك اسمي 

بودن نرخ تورم مورد انتظار، وجود بازار ناكارا، تفـاوت

وام عمده بين نرخ بهره وام  يري، پايينگ دهي با نرخ بهره

و شـاخص بـازار در دوره بودن بازده  هـاي هاي دارايي

و نهايتـا صـرف ريـسك  مختلف نسبت به ميانگين بازار

و ديگر شـرايط بـود  در. منفي اسـترادا اعتقـاد داشـت،

 D-CAPMو%38 تا حـدود CAPMشرايط نامتقارن بازار 

مي% 55 . نمايـد برآورد مناسب از بازده مورد انتظار ارائه

دسـت يĤفـت كـه در شـرايط راين او به اين نتيجـه بناب

ن   CAPM از مـدل سـنتي تـوان مـي نامتقارن بازار، ديگر

و بايكرجهت تعيين قيمت استفاده -D از مدل جديـددد

CAPM در اين مـدل بجـاي واريـانس از شـبه. بهره برد

و بجاي ريسك سيـستماتيك، (Semi Variance)واريانس 

ريـسك. شـود مـي تفاده از ريسك سيستماتيك منفي اس

را مي  دهـد تـا بـا در نظـر سيستماتيك منفي، اين امكان

و شـاخص بـازار  گرفتن نوسانات منفي بـازده دارايـي

، امكـان تعيـين)شرايط نامتقارن(نسبت به ميانگين دوره 

و در نهايت نـرخ بـازده دقيق ريسك سيستماتيك بازار

. مورد انتظار فراهم آيد
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-Dو مـدل CAPMشـرطي در اين مقالـه، دو مـدل

CAPM و در بـازار اوراق بهـادار  در يكديگر ادغام شده

مـورد) شـرطي D-CAPM(تهران، كاركرد مـدل جديـد

-D كه در مدل شرطي معنا بدين. آزمون قرار گرفته است 

CAPM و ، ضمن ثابت قرار دادن متغيرهاي صرف ريسك

نرخ بازده بازار، ضريب جديدي بنام ريسك سيستماتيك

) گيرد مورد استفاده قرار مي D-CAPMكه در مدل(منفي 

 شـودميبجاي ريسك سيستماتيك در مدل جديد منظور

]7.[

ساختار اين مقاله به نحوي تنظيم شده است كه پـس

اي در ارتباط با موضوع تحقيق، مطالعـات از ارائه مقدمه 

و انجام شده در ساير كشورها در قالب پيـشينه تحقيـق

و  . شـود مـي مدل مفهومي پژوهش تبيين همچنين اهداف

شناسي تحقيق، ها، روش فرضيه ترتيببهدر ادامه تحقيق،

و در نهايت نتيجه يافته و توصـيه هاي تحقيق هـاي گيري

.شودميسياستي ارائه 

 پيشينه تحقيق
و به منظور تعيين قيمت دارايي مالي، شيوه ي هـا مـدل ها

و اقتصا نظر صاحبمختلفي توسط د طراحـي ان مديريت

 دارايـي گـذاري قيمـتو ارائه شـده اسـت كـه مـدل

از سرمايه لـيكن. باشـد مـي هـا مدلينتر مهماي شارپ

 اين مدل از جمله انتقادي كننده مفروضات محدود دليل به

در مورد آزمون پـذيري مـدل مـذكور) 1974(كه رول

و معتقد بود   آنكـه تركيـب پرتفـوي دليلبهمطرح نمود

 قابـل CAPMشـناخته اسـت، در عمـل واقعي بـازار نا

ن و نظر صاحب،]8[باشدميبكارگيري ان مـديريت مـالي

ــه  و ارائ ــه ــن نظري و گــسترش اي ــه توســعه ــصاد ب اقت

.ي جديدي از آن پرداختندها ويرايش

رابطـه شـرطي ضمن تبيـين) 1959( ويتسمـاركـو

و بازده  ، به اين نتيجـه شـــبه واريانسو معرفي ريسك

ي كهادست غييراتتـبه واريــانس به ريســكشـفت

اي متفاوت از ريسك تغييـرات منفي مثبت قيمت به گونه 

 قيمت چنانچه، معتقد بود)1973(مرتن.]9[ندك توجه مي

ل ايـن مـدل نـد،كگ نــرمال تبعيتوسهــام از توزيع

و نتايج تحقيـق CAPMمدل سنتي كاراتر از   خواهد بود

لـوي.]5[گرديـد CAPM شرطي او منجر به طراحي مدل

و فرانسيس) 1974( به طور) 1977(و پس از او فابوزي

و رو بـه  را در بازارهـاي رو بـه بــالا رسمي ثبات بتا

 سن مـك كـوئيننـج.]11و10[پـايين آزمـون نمودنـد 

و پرتفوي) 1985( در معتقد بود سهام هاي با بتاي بـالاتر

 عمـل بازارهاي پر رونق بهتر از پرتفوهاي با بتاي پـايين 

و پرتفوهاي با بتاي پايين در بازارهاي كم رونق مي كنند

و ريچارد.]12[باشندميتر مناسب  معتقـد) 1987(هانس

 CAPM شرطي يك مدل تعميم يافتـه CAPM، مدل بودند

 شـود مـي بـه ايـن معنـي كـه فـرض. است شرطي غير

 انتظـارات شـرطي دارايـي گذاران در مورد بازده سرمايه

و فرنچ.]13[همگني دارند نشان دادند كـه) 1992(فاما

را خـصوصاً در  بتا به تنهايي توان توضيح مقطعي بـازده

و مـاتور].14[بازارهاي امروزي ندارد   پتنگيل، سـاندرام

را مورد آزمون قرار) 1995( و بازده رابطه شرطي بين بتا

و رودي وندروانت.]15[دادند  بـه) 2000(جان كرومبز

و بـازده در بـورس رابطه شـر بررسي  طي بـين ريـسك

خ بـه پاس اصلي تحقيق مذكور هدف. پرداختندبروكسل 

اين سوال بود كه آيا اصول مطرح در بازارهاي پيـشرفته

 در بازارهاي كوچك سرمايه نيز كـاربرد دارد يـا خيـر؟ 

كهكراثبات) 2001(كمبل].16[  بتـــاي منفي بـرايد

و زيـر متوسـط هايي كه بازده متوسط بازار منفـ ورهد ي

باربـريـز].17[باشدمي، قابل كاربرد باشدمي بازده بازار

و سـانتوس  رابطـه اثبـات نمودنـد كـه) 2001(هيوگ

و در همه دوره  و بازده در همه بازارها ها مثبـت ريسك

 هايي كه بازده بـازار منفـي رابطه مذكور در دوره. نيست

و در دوره مث است، منفي بت اسـت، هايي كه بازده بازار

و يوهانـگ زينـگ انـدرو].18[مثبت خواهد بود  وانـگ

راكرنيز اثبات) 2002( و دند كه بطـه معكـوس ريـسك

قابـل ديگري علاوه بـر بتـاي شـرطي متغيرهاي بازده با 

ين اين عوامل ضريب همبـستگيتر مهم. باشدميسنجش 

را بـه عنـوان يـك معيـار. است اگر ضريب همبـستگي

در ارتباط با يكديگر در نظر سنجش حركت بازده سهام 

سهامي كه داراي همبستگي منفـي بـا يكـديگر، بگيريم
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 بازده مورد انتظار بيشتري از سـهامي دارنـد كـه،هستند

در. باشدميداراي همبستگي مثبت  تحقيـق همچنين آنها

را با استفاده از دو و بازده خود رابطه شرطي بين ريسك

م  و ضريب همبستگي ورد سنجش قرار ابزار بتاي شرطي

 CAPM مـدل،)2000(كباين كارااارغو علي].19[دادند

ورا در بورس سهام اسـتانبول مـورد آزمـون قـرار  داد

و بـازده ضمن بررسي ، بـه رابطه غيرشرطي بين ريسك

 كـه صـرف ريـسك دست يافت در شـرايطي اين نتيجه

و].20[ خواهد بود بازار منفي است، اين رابطه منفي  پول

 بــه 1999 الــي 1991 زمــاني بــازهدر) 2000(گرنجــر

 نامتقارن شرايط مختلف بازار بـر روي بتـا تأثيربررسي

وهنارا سيم جگاديش].21[پرداخت شـريدان تيتمـان ان

را بـا توجـه بـه شرطي، رابطه)2003( و بـازده ريسك

اطلاعات قابل دسترس در مورد روند آتي بـازده مـورد 

و كوواريانس بازده مور  ].22[د بررسي قـرار دادند انتظار

به اين نتيجـه دسـت يĤفـت كـه) 2006(جاناتان لولين

CAPM را  شرطي به نحو مطلوبي قيمـت دارايـي مـالي

و انحرافات برآورد مي  غير شرطي بـستگي CAPMنمايد

و به كوواريانس هاي ميان بتاهـا، صـرف ريـسك بـازار

].23[پويايي بازار دارد

و طراحي مـدل تحت عنوان در تحقيق ديگري تبيين

اي در بـورس اوراق دارايي سرمايه گذاري قيمتشرطي 

كه، نتيجه بهادار تهران رغم وجـود رابطـه علي گيري شد

و بازده، مدل معناداربلندمدت   گـذاري قيمت بين ريسك

و رابطـه دارايي سرمايه اي توان تبيين رفتار مقطعي بازده

و آن با بتا در شرايطي كه جهـت حركـت بـازار  منفـي

در. صرف ريسك بـازار منفـي اسـت، نـدارد همچنـين

 ايـن رابطـه،شرايطي كه صرف ريسك بازار مثبت است 

،و در شرايطي كه صرف ريسك بازار منفي اسـت مثبت

.]21[اين رابطه منفي خواهدبود

و CAPMدر عين حال ويرايش ديگري از مدل  بسط

توسعه يĤفـت، بـه نحويكـه در نيمـه دوم قـرن بيـستم

و ثبــات ريــسك  آزمونهــاي فراوانــي در مــورد اعتبــار

سيستماتيك تحت شرايط مختلف انجام شـد كـه خـود 

ــم ــر مه ــدل ت ــدي از م ــرايش جدي ــداع وي ــل اب  ين عام

CAPM ــدل ــوان م ــودD-CAPMتحــت عن ــه. ب ــرا ك چ

و پرتفوي آن،  ين تـر مهـم اندازگيري ريسك يك دارايي

و ارزيـابي عملكـرد مـالي گذاري قيمتبخش   دارايـي

و مد از اينرو، براي اندازگيري.ي مالي بودها شركتيران

. گرديـد ريسك از روش متداول واريـانس اسـتفاده مـي 

ليكن انتقادهايي بر اين روش اندازگيري بويژه در شرايط

ن چرا،شدبازار نامتقارن وارد  ست تغييرات رو توانمي كه

و رو بـه پـايين بـازده   Upside and Downside) بـه بـالا

Movement of Returns) را در شرايط بازار متقارن به نحـو

مناسبي نشان دهد كه اين امر بيـانگر عملكـرد ضـعيف

و   در برخي شـرايط اقتـصادي بـازار CAPMضريب بتا

].24[بود

 ين عامـل ابـداع مـدلتر مهممفهوم ريسك منفي كه

D-CAPM توســط روي 1950، پــس از دهــه باشــد مــي 

درم) 1959(و ماركوويتس) 1952( طرح گرديد، لـيكن

 دارايـي گـذاري قيمـتي هـا مـدل هنگاميكه 1970دهه 

 با ريسك منفي مطرح شـد، عمـلا (Equilibrium) متعادل

و نظـر صـاحب مفهوم ريسك منفي مورد توجه ان مـالي

.مديريت قرار گرفت

اولين كاري كه براي اين منظور انجام گرفت مربـوط

ني چون هوگان در ادامه محققا].10[بود) 1974(به لوي 

و ليندنبرگ)1974(و وارن  رائو) 1977(، باوا و و هارلو

را بـر اسـاس معيارهـاي CAPMي شبهها مدل) 1989(

و وارن چـارچوب. ريسك منفي پيشنهاد نمودند هوگان

را مدل  و بر اسـاس تعريـف E-Sپيشنهادي خود  ناميدند

را مشخص نمودند . متفاوتي از شبه واريانس، بتاي منفي

ــب ــادل ش ــانس مع HW(ه واري
imS(ــين ــصورت تعي بدين

].27[و]26[،]25[گرديد

)1(]}0),min[().{( fmfi
HW
im RRRRS −−Ε=

و ليزنبرگر روشي جهت پاسـخگويي) 1976(كراس

و رو به پايين بازده  هـا در شـرايط به تغييرات رو به بالا

و].28[نامتقارن بـازار مطـرح نمودنـد  پـس از آن بـاوا

در شـرايط نامتقـارن بـازار تغييـرات) 1977(دنبرگ لين

را مـورد (Lower Partial Moment) تدريجي رو به پـايين 

و به اين نتيجه دسـت  كـه بـا يافتنـد بررسي قرار دادند
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و محمدرضا توكلي بغدادآباد مهدي بشيري
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 بـه توانميبكارگيري تغييرات تدريجي رو به پايين بهتر

در همـين سـال].29[ريسك دارايي مستقل دست يافت

و فرانـسيس  را در طـور بـه فابوزي  رسـمي ثبـات بتـا

و رو به پايين آزمـون نمودنـد ].11[بازارهاي رو به بالا

و هوانگ و هروي) 1999(ساتچل بـا) 2000(و سيدكو

بررسي ريسك منفي نشان دادنـد كـه چنانچـه از مـدل 

 با استفاده از ريسك منفي استفاده شود، بـه گذاري قيمت

ي قبلـي ماننـداه مدلمراتب عملكرد بهتري در قياس با

CAPM و به ايـن دسـتاورد در بازارهـاي  خواهد داشت

همچنـين آنـگ،].31[و]30[يافتنـد مالي آمريكا دست

و ژينگ  را) 2002(چن تغييرات تدريجي رو بـه پـايين

و از اين طريق به يك عامل ريسك منفي كـه  بسط دادند

د (Cross-Section)اي نرخ بازده مقايسهدتوان مي را ر سهام

].19[يافتندبازار مالي آمريكا تخمين زند، دست

 محققي بنام اسـترادا، مـدلي 2002 تا 2000در سال

»اي منفـي دارايي سرمايه گذاري قيمتمدل«تحت عنوان

كهكرابداع ست در شـرايط بـازار نامتقـارن، توانـميد

اسـترادا. برآورد مناسبي از بازده مورد انتظار ارائه دهـد 

ك   تـا CAPMه در شـرايط نامتقـارن بـازار اعتقاد داشت

و38حدود  درصد برآورد مناسبD-CAPM ،55 درصد

و]34[،]33[،]32[،]7[دهد از بازده مورد انتظار ارائه مي

]35.[

 نيز، محققاني چون پدرسون، هوآنـگ 2003در سال

 در بـازارDβ كـه يافتنـدو ويمن به اين نتيجه دسـت

ي از نـرخ تـر مناسـب تخمـينβارن در مقايسه با نامتق

در. نمايد بازده مورد انتظار ارائه مي تحقيق انجـام شـده

 تـاDβ،15 آن بود كه دهنده نشاني انگليسيها شركت

 در D-CAPMو به همـين نـسبتβ درصد بيشتر از 25

 قابليت برآورد مطلوب نرخ بازده مورد CAPM سه با مقاي

را دارد ].36[انتظار

 اهميتو هدف پژوهش
از هدف اصلي اين تحقيق دستيابي بـه مـدلي اسـت تـا

را به تأثيرلحاظ كيفي   ريسك منفي بر بازده مورد انتظار

و در عين حال بتواند تـصويري نحو مطلوبي تبيين نمايد

. رس اوراق بهادار تهران ارائه نمايد روشن از وضعيت بو 

و ساده بـين همچنين به بررسي وجود رابطه خطي مثبت

و بـازده در شـرايط نامتقـارن  ريسك سيستماتيك منفي

.بپردازد 

را اهداف  در موارد زير خلاصـه توانمياين تحقيق

:دكر

 شرطي در تعيين نرخ D-CAPM آزمون توان تئوري-

ب و بررسـي بازده مورد انتظار در ازار اوراق بهادار تهران

و بازدهمعناداروجود رابطه   بين ريسك منفي

پـذيري بـازده مـورد انتظـار تـأثير بررسي ميـزان-

Dβ از طريق عاملي بنامها شركت

و گيري مـديران سـرمايه كمك به تصميم- گـذاري

 مـالي براسـاس داراييپرتفوي جهت انتخاب سبد سهام 

و بازده .ريسك منفي

و ابـزار-  استفاده از بتاي منفي به عنوان يك معيـار

. ماليداراييمفيد در انتخاب پرتفوي

 ارزيابي مدل مذكور تحت شرايط صـرف ريـسك-

و مثبت بازار .منفي

 شرطيD-CAPMتبيين مدل

در، رفتار عقلايي سـرمايه CAPMاصولا مدل را گـذاران

آ  دهـد، يعنـي زمـون قـرار مـي يك شرايط متقارن مورد

گذار در آن شرايط به ميزان ريـسكي شرايطي كه سرمايه 

در ايـن. نمايـد، بازده دريافـت مـي شودميكه متحمل 

و منفي بـازده  شرايط براي محاسبه بتا از نوسانات مثبت

و بازده شاخص نسبت به ميانگين دوره اسـتفاده  دارايي

و(گردد مي هـا منفي بـازده يعني استفاده از تقارن مثبت

لذا نوسانات مثبت باعث تعديل ). نسبت به ميانگين دوره 

خواهـد)زاست ين عامل ريسكتر مهمكه(نوسانات منفي 

و همين امر باعث مي  گردد تا بتا بـه نحـو مطلـوبي شد

را كه حاصـل عوامـل  نوسانات قيمت نسبت به ميانگين

و ريسك  و مورد آزمون متغير زاي خارجي است، تخمين

و قيمـت بـه نحـو. ار ندهد قر بنابراين بازده مورد انتظار

ن  و در شـود مـي مطلوبي در بازار اوراق بهادار محاسـبه

و هـا شركتگذار، نهايت به سرمايه ي فعـال در بـورس

 آنكـه دليـل بـه لذا. گردد عملكرد مديران لطمه وارد مي

فعالين بازار اوراق بهادار كشور براي تعيين قيمـت يـك
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ش و عـدم تقـارن(رايط بازار آن شركت دارايي به تقارن

مي) بازار شركت  نمايند، همين امـر موجـب كمتر توجه

گـذاران بـا سـطح عدم تناسب بازده تحقق يĤفته سرمايه 

گذاران توانو بسياري از سرمايه شودميپذيرش ريسك 

را در شـرايط بـازار  كسب بازدهي متناسب بـا ريـسك

آنك. نامتقارن نخواهند داشت   هـا شـركته سـهام ضمن

ــود ــي خ ــشتر از ارزش واقع ــا بي و ي ــر ــواره كمت هم

را كه اين امر مشكلات عمـده شوندمي گذاري قيمت اي

ميها شركتبر . نمايـدي پذيرفته شده در بورس تحميل

و ضريب بتاي منفي، بـا D-CAPMدر مقابل مدل شرطي

و شـاخص در نظر گرفتن نوسانات منفي بـازده دارايـي

، امكان تعيين دقيق ريسك)به ميانگين دوره نسبت(بازار 

را و در نهايت نرخ بازده مورد انتظـار سيستماتيك بازار

. آورند فراهم مي

و تعيين رابطه بـين D-CAPMبراي تبيين مدل شرطي

و بازده از مدل زير استفاده .شودميريسك منفي

)2(
tDrrm
Drrmrr

ti
D
if

t
D
iffi
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Dβ= ريسك سيستماتيك منفي
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واDβبراي محاسبه ريانس؛ متغيرهاي واريانس، شبه

و ضــريب همبــستگي از طريــق روابــط ذيــل حاصــل 
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براي محاسبه ريسك سيستماتيك منفي نيز از رابطـه

.شودميذيل استفاده 

)6(
}]0),{min[(

]}0),min[(].0),{min[(
22

mm

mmii

m

imD
i

R
RR

S
S

µ
µµβ

−Ε

−−Ε
==

 شرطي، هر گاه صرف D-CAPM كلي در مدل طور به

و هـر1 برابر باDريسك بازار مثبت باشد، ارزش متغير

 برابـرDگاه صرف ريسك بازار منفي باشد، ارزش متغير

اين مدل دقيقا اشاره به نظر استفان فـن. صفر خواهد بود

 CAPMدارد كه معتقد است، مفروضـات مـدل) 1999(

و بازده بالا هنگامي صادق اسـت نظير رابطه بين ريسك

و در مـواردي كـه  كه صرف ريسك بازار مثبـت باشـد

صرف ريسك بازار منفي است، رابطه مـذكور معكـوس 

و ريسك بالا موجـب بـازده پـايين خواهـد  خواهد شد

].6[بود

 هاي تحقيق فرضيه
هايي كه صرف ريسك بـازار مثبـت اسـت، در دوره.1

و بازده مثبت است .رابطه بين ريسك منفي

 كه صرف ريسك بـازار منفـي اسـت، هايي در دوره.2

و بازده منفي است .رابطه بين ريسك منفي

از.3 تخمين مناسب بازده مورد انتظار سهام با اسـتفاده

در سرمايه دارايي گذاري قيمتمدل شرطي  اي منفـي

. است پذير امكانبورس اوراق بهادار تهران

و نمونه آماري  روش تحقيق، جامعه
و از آنجاييكه ماهيت اين تحقيق از نوع همبستگي اسـت

و نمونه مورد بررسي دو دسته خصيصه كمـي  در جامعه

 به جستجوي همبـستگي توانميباشند، لذا مي در اختيار 

و. ممكن ميان آن دو خصيصه پرداخت در ايـن تحقيـق

ي منفي ماهانه هـرها ريسكدر فرضيه سوم، ابتدا صرف 

و سـپس شـودميشركت در طول دوره تحقيق مشخص

و نرخ بازده مورد انتظار متنـاظر بـا هـر نرخ بازده بازار

در ادامـه. شودميي منفي تعيينها ريسكيك از صرف 

و نرخ بازده مـورد عنوانبهنرخ بازده بازار   متغير مستقل

و عنوانبهانتظار  دليـلبه متغير وابسته در نظر گرفته شده

باشـند، از طريـق رگرسـيون آنكه هر دو صفت كمي مي

و با استفاده از   افـزار نـرم ارتباط ميان اين دو متغير تبيين

Eviews3. ضرايب tوFو سپس و2R آزمون  آن بـرآورد

براي فرضيه دوم نيز مشابه مراحـل. شودميتخمين زده
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فرضيه اول عمل نموده، با اين تفاوت كه صرف ريـسك

 ـ ق در نظـر مثبت ماهانه هر شركت در طـول دوره تحقي

بـراي فرضـيه اول نيـز كليـه صـرف. شـود مـي گرفته

و منفي ماههاي مختلـف دوره تحقيـقها ريسك ي مثبت

و در نهايـت آزمـون براي هر شركت در نظر گرفته شده

. شودميهمبستگي گرفته 

ي هـا شـركت جامعه آماري تحقيق در برگيرنده كليه

از پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت كـه

 در بــورس 1385 تــا پايــان ســال 1380ابتــداي ســال 

و حداقل داراي و36عضويت داشته  بازده ماهانه بـوده

از24اولين معاملـه سـهام شـركت حـداقل  مـاه قبـل

همچنين فعاليت مبادلاتي. باشد 1380فروردين ماه سال

از(هاي طولاني سهام آنها دچار وقفه  نـشده) ماه4بيش

ن  رمال نمودن روند تغييـرات قيمـت باشد، اين امرجهت

.ي انتخابي استها شركتسهام 

گيري روش تـصادفي روش مورد استفاده براي نمونه

بـراي ايـن منظـور كليـه.و سپس روش گزينشي است 

ي پذيرفته شده در بورس تهـران متناسـب بـاها شركت

. انـد طبقه تخصصي جـاي گرفتـه20صنايع مربوطه در

و تعداد5سپس از هر طبقه حداكثر  100شركت انتخاب

.شركت به عنوان نمونه اوليه انتخاب گرديد

و  مجهـول بـودن دليـل بـه براي تعيين حجم نمونـه

.واريانس جامعه، از روابط ذيل استفاده گرديد

)7(2

22

2

∈
=

st

n
α

)8(
'

2 n
z σ
α∈=

 يـا∋مجهول اسـت،n' آنكه در رابطه بالا دليل به

را خودمـان بـر مقدار خطاي قابل قبـول بـراي بـرآورد

بـراي.گيـريم در نظـر مـي50اساس دامنه قابل قبـول 

را بر اساس واريـانس توانمي نيز2σمحاسبه   مقدار آن

متغير مورد نظر در جامعه از روي مطالعات قبلي محاسبه

].37[باشدمي81/0 كه در اينجا نمود

23.0
85.6
81.0*96.1

47
*96.1025.0 ===∈=

σσ
n

z

.شودميبدينصورت محاسبهnلذا

48
)23.0(

62.0*)01.2(
2

2
==n

 هاي تحقيق آزمون فرضيه
 آنكـه ماهيـت دليلبههاي تحقيق، پيش از آزمون فرضيه

و برگرفته از ي سـري هـا دادهتحقيق از نوع سري زماني

و نامانـايي بـراي بايستي آزمون زماني است، مي  مانـايي

و متغير  اسـت، مـوردJKهاي تحقيق كه بـازده بـازار

لذا نتايج آزمون حاكي از مانايي كليه. استفاده قرار گيرد

 كه در كليـه مـوارد معنا بدين، باشدميمتغيرهاي تحقيق 

%10و%5،%1 از قدرمطلق ADF Test Statisticقدرمطلق

Critical Value دهنده نشانبزرگتر بوده است كه اين امرها 

و و فرضـيه تأييدرد فرضيه نامانا بودن متغير 1H مانايي

در ادامـه ضـرايب بتـاي منفـي ماهانـه كليـه. باشد مي

و با تعيين نـرخها شركت  در طول دوره تحقيق محاسبه

ري عنوانبهاوراق مشاركت و سپس نرخ بازده بدون سك

محاسبه بازده ماهانه بازار هر شركت، نرخ بـازده مـورد 

و رابطه ميان متغيـر وابـسته  بـازده(انتظار بازار محاسبه

از طريـق) بـازده بـازار(و متغيـر مـستقل) مورد انتظار 

از. رگرسيون تبيين گرديد   افـزار نـرم همچنين با استفاده

Eviews وSPSS ضرايب t،F2و ضريب تعيينRدر كل 

و براي هـر يـك از  مـشخص هـا شـركت دوره تحقيق

، ضـريب)D0β(گرديد، نتايج نرخ بازده بـدون ريـسك

mK(،2(، بــازده بــازار)D1β(بتــاي منفــي
DR)ضــريب

 شرطي در جدول ذيل D-CAPM حاصل ازDJKو) تعيين

.آمده است

در)2R(هـاي بر اسـاس ضـريب تعيـين تخمينـي،

 هـا شركتمحاسبه شده براي هاي2R موارد%96حدود 

مي4/2تا6/1در محدوده دوربين واتسن كه قرار گرفت

هاي بـرآورد شـدهب تعيين روايي بالاي ضري دهنده نشان

و سـوم ايـن هاي به منظور آزمون فرضيه. بود اول، دوم

روش. اسـتفاده گرديـد .SPSS13.0 افـزار نـرم تحقيق، از 

هـاي ايـن آماري مورد اسـتفاده بـراي آزمـودن فرضـيه 

. باشدميتحقيق، آناليز واريانس 
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 مطالعهي موردها شركتنتايج رگرسيون.1جدول

شرديف D ركتنام
0β

D
1β2

DRmKD
JK

 675.31 1.07 0.58 1.59 673.61 سيمان شرق1
 706.61- 0.34- 0.78 3.55 705.4- لاستيكي سهند2
 1020.44 0.62 0.68 1.55 1019.48 گروه بهمن3
 598.42- 0.72 0.57 4.68 601.79- محورسازان ايران خودرو4
 81.41 2.31 0.77 3.9 72.4 گذاري بوعلي سرمايه5
 171.57 1.79 0.77 2.87 166.43 نفت پارس6
 2215.31 1.68 0.72 2.32 2211.41 گذاري البرز سرمايه7
 292.93 4.2 0.42 2.39 282.89 سرما آفرين8
 57.58 0.95 0.78 4.22 53.57 سايپا9

 10.28 0.31 0.68 2.57 9.48 ايران خودرو 10
 11.34 0.04 0.34 1.24 11.29 گذاري سپه سرمايه 11
 382.40 1.07 0.74 3.77 378.37 پتروشيمي آبادان 12
 2212.48 0.46 0.72 2.32 2211.41 سيمان تهران 13
 2.86- 0.1 0.3 0.6 2.92- كربن ايران 14
 407.82 2.96 0.5 3.25 398.2نمارگاري 15
 1486.18 1.2 0.28 3.28 1482.24 پاكسان 16
 1333.91 1.05 0.62 3.37 1330.37 بندي ايران بسته 17
 54.37 0.77 0.75 7.94 48.26 گذاري رنا سرمايه 18
و فلزات سرمايه 19  1111.73 0.96 0.58 2.23 1109.59 گذاري توسعه معادن
خو 20  289.86 0.04 0.73 5.58 289.64 زستانسيمان فارسو
 262.46 1.23 0.45 1.47 260.65 گذاري ملي سرمايه 21
 6.68 1.28 0.67 2.05 4.06 صنعتي بهشهر 22
 1426.71- 6.59 0.77 7.11 1473.6- ايران ترانسفر 23
 178.60 0.99 0.34 0.64 177.97 گذاري ساختمان ايران سرمايه 24
 357.99- 0.67 0.84 4.64 361.1- پارس توشه 25
 39.30 1.03 0.41 0.67 38.61 بهپاك 26
 142.90- 2.41 0.78 3.38 151.05- سيمان سپاهان 27
 2227.22 0.39- 0.58 1.7 2227.88 سيمان شاهرود 28
 4637.46 0.43- 0.41 1.94 4638.29 گذاري صنعت نفت سرمايه 29
 1446.50 0.09- 0.76 1.96 1446.68 لبنيات پاك 30
 1297.19 2.28 0.64 1.32 1294.18 روغن نباتي پارس 31
 2006.30 0.02 0.21 0.73 2006.29 نفت بهران 32
 844.79 0.25- 0.83 3.75 845.73 چادرملو 33
 12.53 0.3 0.37 2.28 11.85 توسعه صنايع بهشهر 34
 97.20 1.19 0.42 2.58 94.13 شيشه قزوين 35
 59.39 0.5 0.68 2.34 58.22 صنعتي پيام 36
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شرديف D ركتنام
0β

D
1β2

DRmKD
JK

 515.80 0.48- 0.55 1.25 516.4 ساختماني اصفهان 37
 1154.57 0.01 0.8 4.53 1154.52 گذاري صنعت بيمه سرمايه 38
 200.14- 0.46- 0.34 1.09 199.64- سيمان شمال 39
 1574.37 1.2 0.53 2.21 1571.72كف 40
 285.04- 0.25- 0.56 4.77 283.85- تامين ماسه 41
 335.87 1.07 0.66 3.99 331.6 پتروشيمي خارك 42
 423.25 0.1 0.67 3.07 422.94 نيرو محركه 43
 698.62 1.07 0.75 2.67 695.76 پتروشيمي اراك 44
 1666.80 0.08- 0.71 2.62 1667.01 خدمات انفورماتيك 45
 524.19 0.34- 0.45 2.81 525.15 معادن منگنز ايران 46
و معدنگذار سرمايه 47  404.14 0.76 0.66 6.08 399.52ي صنعت
 196.50 0.56 0.56 2.14 195.3 بانك ملي ايرانگذاري سرمايه 48

2000.00

1500.00

1000.00

500.00

0.00

- 500.00

700.00600.00500.00400.00300.00200.00100.000.00
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Linear
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و نرخ بازده مورد انتظار در فرضيه اول تحقيق.1نمودار  وضعيت نرخ بازده بازار

 آزمون فرضيه اول تحقيق) الف

و به منظـور ردو تأييـد پس از گرفتن آزمون مانايي يـا

و آزمون آناليز واريـانس .Spss13 افزار نرمفرضيه اول از 

 ملاحظـه1 كـه در نمـودار طـور همان. شودمياستفاده

 در فرضـيه اول D-CAPM، شيب معادله شـرطي شود مي

 كه با افزايش نرخ بازده بازار، نرخ معنا بدينمثبت است،

 ندهده نشانيĤبد كه اين امر بازده مورد انتظار افزايش مي

، باشـد مـي ارتباط مستقيم اين دو متغير در ايـن شـرايط

يعني با افزايش نرخ بازده بازار ميزان نرخ بـازده مـورد

.يĤبد انتظار نيز افزايش مي

بر اساس نتايج خروجي آناليز واريـانس فرضـيه اول

 محاسـبهF. قابل مـشاهده اسـت2تحقيق كه در جدول 

αfdو شـودمي برآورد 902/272شده حدود درجـه(.

efdو) آزادي رگرســـيون ) درجـــه آزادي خطاهـــا(.

و ترتيب به ، بنابراين با مراجعه به جدول باشد مي 2515ا

Fاعداد متناظر با ،αfd efdو. 64/6و84/3 ترتيب به.

ا شودمياستخراج مر بيانگر كوچكتر بـودن ايـن كه اين

 اسـت كـه خـود 902/272دو عدد در مقايسه با عـدد 

.باشد مي1Η فرضيه تأييدو0Η رد فرضيه دهنده نشان
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 نتايج آناليز واريانس فرضيه اول تحقيق.2جدول

 مدل
مجموع
 مربعات

درجه
 آزادي

 نتيجه سبه شده محاF ميانگين مربعات

 رگرسيون

ها باقيمانده

 كل

4/655340

6039465

6694806

1

2515

2516

448/655340

378/2401
902/272

كه هايي در دوره" با عنوانH1 فرضيه تأييد

صرف ريسك بازار مثبت است، رابطه بين

و بازده مثبت است "ريسك منفي

1500.00

1000.00

500.00

0.00

40.0020.000.00- 20.00- 40.00- 60.00- 80.00- 100.00

km3

Linear
Observed

kj3

 
و نرخ بازده.2نمودار  مورد انتظار در فرضيه دوم تحقيقوضعيت نرخ بازده بازار

 نتايج آناليز واريانس فرضيه دوم تحقيق.3جدول

 مدل
مجموع
 مربعات

درجه
 آزادي

 نتيجه محاسبه شدهFميانگين مربعات

 رگرسيون
ها باقيمانده

 كل

1472219 
5499923 
6972142 

1
2515 
2516 

22/1472219 
848/2186 

215/673 
كه صرف هايي دورهدر" با عنوانH1 فرضيه تأييد

و  ريسك بازار منفي است، رابطه بين ريسك منفي
"بازده منفي است

 آزمون فرضيه دوم)ب

، شـيب شـود مـي كه در نمودار زير ملاحظـه طور همان

 شـرطي در فرضـيه دوم منفـي اسـت، D-CAPMمعادله

 كه با افزايش نرخ بازده بازار، نرخ بازده مـورد معنا بدين

 ارتبـاط دهنـده نـشان Ĥبد كه اين امـري انتظار كاهش مي

.باشدميمعكوس اين دو متغير در اين شرايط

 محاسبه شـدهF يا رد فرضيه دوم تحقيق، تأييدبراي

و 215/673حــدود αfdبــرآورد شــد درجــه آزادي(.

و ترتيـب بـه) درجه آزادي خطاها(.efdو) رگرسيون ا

 اعدادFبنابراين با مراجعه به جدول. تعيين گرديد 2515

αfdمتناظر با استخراج64/6و84/3 ترتيب به.efdو.

 فرضـيه تأييدو0Η رد فرضيه دهنده نشانشد كه خود 

1Ηباشد مي.

 آزمون فرضيه سوم)ج

و نرخ بازده مورد رابطه مستقيم دو متغير نرخ بازده بازار

 قابـل مـشاهده3طـور مـشخص در نمـودار انتظار بـه 

 شـرطي D-CAPMدر اين نمودار شيب معادلـه. باشد مي

معنا كه با افزايش نـرخ در فرضيه سوم مثبت است، بدين

ب  يĤبـد كـه ازده مورد انتظار افزايش مي بازده بازار، نرخ



323

و محمدرضا توكلي بغدادآباد مهدي بشيري

ي
لم
هع
نام
اه
وم
د

-
نش
دا
ي
هش
ژو
پ

ار
رفت
ور

/
ت
رف
يش
وپ
ت
ري
دي
م

/
هد
شا
گاه
نش
دا

/
ي
د

13
89

/
هم
فد
له
سا

/
ره
ما
ش

44
♦

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
sh

ah
ed

un
iv

er
si

ty
/1

7th
ye

ar
/2

01
0-

11
/N

o.
44

دهنده ارتباط مستقيم اين دو متغيـر در ايـن اين امر نشان

.باشد شرايط مي

Fشـود، مـشاهده مـي4طـور كـه در جـدول همان

977/27محاسبه شده در فرضـيه سـوم تحقيـق حـدود

و برآورد مـي αfdشـود efdو. و ترت بـه. ا  2515يـب

، اعداد متناظر بـاF، بنابراين با مراجعه به جدول باشد مي

αfd.)و) درجه آزادي رگرسـيونefd درجـه آزادي(.

مي64/6و84/3ترتيببه) خطاها شود كه اين استخراج

امر بيانگر كوچكتر بودن اين دو عدد در مقايسه با عـدد 

و0Ηدهنـده رد فرضـيه است كه خـود نـشان977/27

.باشد مي1Ηتأييد فرضيه

2000.00

1500.00

1000.00

500.00

0.00

- 500.00

600.00400.00200.000.00

km1

Linear
Observed

kj1

 
و نرخ بازده مورد انتظار در فرضيه سوم تحقيق.3نمودار  وضعيت نرخ بازده بازار

 نتايج آناليز واريانس فرضيه سوم تحقيق.4جدول

 نتيجه محاسبه شدهF ميانگين مربعات درجه آزادي مجموع مربعات مدل

 رگرسيون
ها باقيمانده

 كل

1/145423 
007+E1
007+E1

1
2515 
2516 

135/145423 
008/5198 

977/27

 تخمـين" بـا عنـوانH1 فرضـيه تأييـد
ــا ــازده مــورد انتظــار ســهام ب مناســب ب

گـذاري قيمـت استفاده از مـدل شـرطي
اي منفي در بـورس اوراق دارايي سرمايه

"است پذير امكانادار تهران به

و ايجاد پرتفويها شركت بندي طبقه

σ
Χ−Χ iرا بـر اسـاس ميـزانها شركت ي مورد بررسي

يعنـي. نمود بندي طبقه توانميريسك سيستماتيك منفي

 بـاها شركتازيك كدامبا تشكيل پرتفوي نشان داد كه 

كننـد يـا بالاتري حاصل مي افزايش ميزان ريسك، بازده

 از ريـسكها شركت ديگر تعيين نمود كه كدام عبارت به

و در عين حال بازده بالاتري برخوردار مي . باشـند بالاتر

براي اين منظور ريسك سيستماتيك منفي هر شركت در

و پـس از بـرآورد شـود مـي طول دوره تحقيق بـرآورد 

و انحراف معيها شركتريسك كليه ها ريسكار، ميانگين

 فرمـول ضـريب وسـيله بـهو در نهايـت شودميتعيين

لذا در ايـن. شودميي موجود استانداردها دادهتغييرات،

را بـر اسـاس ميـزان ريـسكها شركت توانميشرايط 

.نمود بندي طبقهسيستماتيك منفي

درها ريسكپس از آنكه ي منفي اسـتاندارد گرديـد،

هـاي به تفكيك فرضـيهراها شركت توانمياين شرايط

و بر اساس ميزان ريسك منفي  بر. نمود بندي طبقهتحقيق

و لاسـتيكي سـهند، سيمان شرقيها شركتاين اساس

سـيمان در فرضـيه اول تحقيـق، شـركنهاي نفت پارس

 در فرضـيه دوم گـروه بهمـنو لاسـتيكي سـهند، شرق

و كـربن، گروه بهمن، سيمان سپاهانيها شركتتحقيق
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 بـالاترين ميـزان ترتيـب بـه فرضيه سوم تحقيق در ايران

را دارا مي و به همان نسبت بازده بـه. باشند ريسك منفي

 تـا در شـودميگذاران داده عبارتي اين امكان به سرمايه 

و يا مثبت، بـر مبنـاي ميـزان شرايط صرف ريسك منفي

و يا ريسك سطح ريسك  گريزي خـود نـسبت بـه پذيري

و يا پرتفو .ي موردنظر اقدام نمايندانتخاب شركت

 گيري نتيجه
و محاسبه قيمت در بازار مالي و فرايندارزيابي  حـساس

ايست، چرا كه قيمت متاثر از عوامل در عين حال پيچيده

 تـأثير هـا قيمـت بـورس مختلفي است كه بر شـاخص 

 نوسانات نرخ بهره، نرخ ارز،؛عواملي همچون. گذارد مي

و و در كنار عو عنوانبه...قيمت نفت امل كلان اقتصادي

و فرهنگي از  ين تـر مهـم آنها شوكهاي سياسي، اجتماعي

با. باشند بر شاخص قيمت مي مؤثرعوامل  عوامل مذكور

و سهام  و نوسانات در قيمت دارايي مالي ايجاد تغييرات

و  يك شركت موجب نوسانات در نرخ بازده مورد انتظار

 گـذاري قيمـت ين بنابرا. شوندميدر نهايت سود شركت 

ي تحميلـيها ريسكدارايي مالي با در نظر گرفتن ميزان

و تكنيكهـايي هـا مـدلو از مدتها پـيش، شودميتعيين

و بـازده مـورد انتظـار جهت تبيين ارتباط ميان ريـسك

 دارايـي گـذاري قيمـت آمده اسـت كـه مـدل وجود به

از سرمايه .شودمي محسوبها مدلينتر مهماي

ب و در اين مدل با رآورد ميزان ريـسك سيـستماتيك

را  نظر گرفتن صرف ريسك، نـرخ بـازده مـورد انتظـار

 انتقادهايي كه به ايـن مـدل دليلبهلكن. نمايد تعيين مي 

ــده ــاره وارد ش ــدان اش ــشتر ب ــا پي و م ــراســت ديم، ك

مـدلي متفاوتي از مدل تبيين شده است كـهها ويرايش

. باشـند از آن جمله مـي D-CAPMو مدل CAPMشرطي 

ي مـذكور تـاكنون در بـازار اوراق هـا مدلهر كدام از

و ليكن در اين تحقيق، بهادار مورد آزمون قرار گرفته اند

 يك مـدل جديـد عنوانبه D-CAPMكاركرد مدل شرطي 

در بازار اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گرفته كـه

:باشدمينتايج آن بشرح زير 

ك بـازار منفـي اسـت، هايي كه صرف ريس در دوره.1

و بـازده منفـي . باشـد مـي رابطه بين ريـسك منفـي

و نـرخ عبارت به  ديگر ارتباط ميان نرخ بازده بـازار

.باشدميبازده مورد انتظار معكوس

كه صرف ريسك بـازار مثبـت اسـت، هايي در دوره.2

و بـازده مثبـت  . باشـد مـي رابطه بين ريسك منفـي

و نـرخ ديگر ارتباط ميان نرخ با عبارت به زده بـازار

و مثبت  .باشدميبازده مورد انتظار مستقيم

از.3 تخمين مناسب بازده مورد انتظار سهام با اسـتفاده

اي در بورس دارايي سرمايه گذاري قيمتمدل شرطي 

.باشدمي پذير امكاناوراق بهادار تهران

 شرطي در تعيين نرخ بـازده D-CAPMآزمون تئوري.4

راق بهادار تهـران امكانپـذير مورد انتظار در بازار او

و بازده رابطه باشد مي ي معنادارو ميان ريسك منفي

.وجود دارد

گيري مديران به تصميم توانميبا استفاده از اين مدل.5

و پرتفوي جهت انتخاب سـبد سـهام سرمايه گذاري

و بـازده كمـك دارايي  مالي براساس ريسك منفـي

.نمود

تلف اقتصادي اعم در شرايط مخ توانمياز اين مدل.6

و نـا  و در شـرايط صـرف از شرايط متقارن متقـارن

و مثبت به نحو مطلوب استفاده نمود .ريسك منفي

در.7 و ابـزار مفيـد از بتاي منفي به عنوان يك معيـار

. استفاده نمودتوانمي مالي داراييانتخاب پرتفوي 

نتايج اين تحقيق با تحقيقات مشابه نظير تحقيق انجام.8

 صادقي شريف نيز بيانگر نتايج مـشابهي شده توسط 

در. است به عبارتي در دو تحقيـق ثابـت شـد كـه

كه صرف ريسك بازار مثبت است، رابطـه هايي دوره

و بازده مثبت  در. باشدميبين ريسك منفي همچنـين

هايي كه صرف ريسك بازار منفي است، رابطـه دوره

و بازده منفي . باشدمي بين ريسك منفي

ا.9 درها پژوهشين مطالعه با ساير مقايسه ي انجام شده

ِ  كاركرد مطلـوب دهنده نشان نيز D-CAPMزمينه مدل

و در مطالعات انجام شده بـر روي باشدمياين مدل

 توان اين مدل به لحـاظ D-CAPMمدل تك شاخصي

كيفي در بازار اوراق بهادار بررسي شـده اسـت كـه
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 جملگي بيانگر كاركرد مطلوب مدل تـك شاخـصي

D-CAPM باشدمي.

 پيشنهاد تحقيقات آتي
 بـر توسـعه مـدلدتوانـ مـي محور اصلي مطالعات آتي

بـراي.اي منفي متمركز شود دارايي سرمايه گذاري قيمت

و گذاري قيمت مدل چند عاملي توانمياين منظور   منفي

 گـذاري قيمتمقايسه اين مدل جديد با مدل چند عاملي

CAPM كـاركرد مـدل توانميين همچن.را پيشنهاد نمود 

ــصي ــك شاخ ــك D-CAPMت ــدل ت ــا م را ب ــرطي  ش

را CAPMشاخصي و توان دو مـدل  شرطي مقايسه نمود

و مقايسه قرار داد .به لحاظ كارايي مورد بررسي

:ي تحقيقها محدويت

مشكلات پيش روي اين تحقيق، عدم محاسبه ترين عمده

اطلاعـاتي هـاي ريسك سيستماتيك منفي توسط پايگـاه 

در نتيجـه بـراي محاسـبه ايـن. باشدميمرتبط با بورس 

و برآورد نرخ بازده مورد انتظـار، محققـين ايـن  ريسك

ي فراينـد تحقيق ناگزير به محاسبه اين ريسك شدند كـه 

و ذشوار بود  بـا شـودميبنابراين پيشنهاد. بسيار طولاني

هـاي توجه به اهميت ريسك سيستماتيك منفـي، پايگـاه

ط به بورس نسبت به محاسبه اين ريـسك اطلاعاتي مرتب 

و ارائه آن به محققيق اقدام نمايند در دوره . هاي مختلف
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