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 چكيده

ای  گذاری دارایی سرمایه در این تحقیق رابطه بین ریسک و بازده با استفاده از شکل استاندارد مدل قیمت

(CAPMدر بورس اوراق بهادار تهران بررسی شد. با استفاده از روش )  شناسی مرتبط با حوزه تحقیقات مالی

به کار گرفته شد.  CAPMرویدادی، مدل رگرسیون خطی و مدل رگرسیون چارکی جهت آزمون اعتبار مدل  پس

تا به عنوان معیار ریسک دهد که ب ای )خطی و چارکی( نشان می نتایج حاصل از اجرای رویه رگرسیون دو مرحله

دهد که ریسک  تواند تفاوت بازده مازاد را در بین سهام توضیح دهد. همچنین، نتایج نشان می سیستماتیک نمی

تواند بازده مازاد را توضیح دهد، البته رابطه بین ریسک منحصر به فرد با بازده مازاد در  منحصر به فرد می

توان بیان کرد که لااقل با استفاده  ست. به عنوان نتیجه گیری کلی، میهای مختلف بازدهی سهام متفاوت ا چارک

 .تواند قیمت سهام را تبیین کند نمی CAPMاز شاخص کل بورس به عنوان نماینده سبد بازار، مدل 
 

ای،  رگرسیون دو مرحله، رویدادی مطالعات پس، ای، بتا گذاری دارایی سرمایه مدل قیمت های كليدی: واژه

 .حصر به فردریسک من
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 مقدمه -1
وری است. اساساً رشد و  یک بازار سهام دارای کارکرد خوب، ضرورتی برای رشد اقتصادی و بهبود بهره

های مالی بستگی دارد.  های واقعی و در نتیجه دارایی گذاری صحیح دارایی وری هر اقتصاد به میزان قیمت بهره

های مختلف در کشورهای پیشرفته و نوظهور مورد آزمون  شیوه ای به های سرمایه گذاری دارایی های قیمت مدل

قرار گرفته است. در این تحقیق تجزیه و تحلیل تجربی از بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل 

کند که قیمت سهام ریسکی به  بیان می CAPMشود. مدل  ( انجام میCAPMای ) گذاری دارایی سرمایه قیمت

 CAPMمدل در  .(Sharpe, 1964) کند حرکت میا قیمت ها در بازار ]به عنوان مجموعه کل[ صورت تنگاتنگی ب

-قابل و  شده ینیب شیپ ء )میانگین/واریانس(شاخص کارا از طریقبتا -بازده مورد انتظار ۀاگر رابط شود بیان می

 برابر خواهد بود با:  امiٌبهادار  ۀ( برقرار باشد، نرخ بازده مورد انتظار ورقM) مشاهده

(9)  (  )         (  )      

 

  که در آن
 

(     )    به صورت     
  .شود یم فیتعر ⁄ 

دنبال  یسه گام اساساولیه  ۀساد یها آزموندر است.  CAPMمدل  ۀشد آزمون یکاربرد عموم ،رابطه نیا
 معادله .SMLبرآورد خط  (2؛ )9(SCLبهادار ) ۀبرآورد خط مشخصات ورق (3سهام؛ ) نمونه نییتع( 9): دشو یم

 . نیز شهرت دارد( SCLبهادار ) ۀخط مشخصات ورق ( به9)

بتا -بازده مورد انتظار ۀرابط یدیکل یژگیکه و ردو بحث ک رفت تر پیش ای مرحله دیتوان ی، م درهرحال

 کیماتستیس سکیرصرفاً با است که  ی، بازده مازاد مورد انتظار اوراق بهادارSMLخط  درشده  فیتوص

پسماندها  انسیوار با شده یریگ اندازه) کیستماتیرسیغ سکیاز ر دیو با شده نییتع( بتا با شده یریگ )اندازه

  ( 
 
 تواند یم برآوردها نیا. شود یم برآورد اول ۀمرحل ونیرگرس از کیستماتیرسیغ سکیر نیا .( مستقل باشد(

 : کند دایپ توسعه ریصورت ز و معادله به شدهاضافه  SMLخط  (3) ۀمعادلمستقل در  ریمتغ عنوان به

(3)        
 
  

 
    

 
  ( 

 
) 

 

 : شود یم برآورد ریز یۀفرض با دوم ۀمرحل ونیرگرس ۀمعادل
 

 
     

 
          

   
 

 که  هیفرض نیا
 

 ،شود یگذار متیق دینبا کیستماتیرسیغ سکینکته سازگار است که ر نیاست، با ا   

، CAPMمطابق با مدل  تر، یطور عموم . بهندارد وجود کیستماتیرسیغ سکیتحمل ر یبرا یسکیصرف ر یعنی

 دیبتا، با ءاستثنابه  (3) ۀدر سمت راست معادل یاضاف ریهر متغ ،دارد. بنابراین یبستگ به بتافقط  سکیصرف ر

)بادی، کین و مارکوس،  صفر داشته باشد با رمعناداریدوم، تفاوت غ ۀمرحل ونیداشته باشد که در رگرس یبیضر

کنند که  ( وارد می3( را نیز به معادله )  (. همچنین، فاما و مکبث متغیر مجذور بتا )930-935، ص 3002

 (.Fama and MacBeth, 1973دهنده غیرخطی بودن رابطه بین ریسک و بازده بود ) نشان
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(2)        
 
  

 
    

 
  

   
 
  ( 

 
) 

  

های فوق است. به عبارتی،  دانش مالی وجود دارد که ناسازگار با نتایج آزمون مدلدر هر حال، موضوع مهمی در 

باشد.  و خطی نمی  شود، مستقیم ای پیش بینی می اولاً رابطه بین ریسک و بازده به شکلی که در رویه دو مرحله
ارد. شاید دلیل به دست وجود داشته باشد که در عمل وجود د  ثانیاً نباید بین ریسک غیرمنتظره و بازده  رابطه

ای، استفاده از مدل رگرسیون خطی کلاسیک  آوردن رابطه مستقیم و خطی بین ریسک وبازده در رویه دو مرحله

(OLS است که مبتنی بر میانگین است. همچنین، شاید دلیل به دست آوردن رابطه معنادار بین ریسک منحصر )

اکاراء )از نظر میانگین بازده/واریانس( به عنوان نماینده سبد بازار های بورس ن به فرد با بازده، استفاده از شاخص

شود و نتایج با  ای با استفاده از مدل رگرسیون چارکی نیز بررسی می است. در این تحقیق رگرسیون دو مرحله

 گیرد.  رویه سنتی )اجرا شده با مدل رگرسیون خطی( مورد مقایسه قرار می

 

 پژوهشپيشينه مروری بر مبانی نظری و  -2

گذاری  پایه را گذاری مدرن مبانی مدیریت سبد سرمایه (Markowitz, 1952) ، هری مارکویتز9453در سال 
برای هر سطح  گذار بود که سرمایهریسکی این گذاری  سبدهای سرمایهکارای  ۀاصلی نهفته در مجموع ۀاید کرد.

 . ازسوی دیگر، این مرز کارااستمند  بازده مورد انتظار علاقه نبالاتریگذاری با  سبدهای سرمایهبه  فقطریسک، 

 .کند یاست که برای هر بازده مورد انتظار هدف، واریانس را حداقل مگذاری  سبدهای سرمایهای از  مجموعه

که به طور ضمنی به معادل یکدیگر هستند ،ریسکیسبدهای  ایمرز کار دست آوردن به، این دو روش درواقع

(. پس از توسعه 332، ص3002وبستان مستقیم بین ریسک و بازده است )بادی، کین و مارکوس،  معنای بده

های دانش مالی کلاسیک یکی پس از دیگری توسعه پیدا کردند.  گذاری مارکویتز، تئوری تئوری سبد سرمایه

مدل  ،و جان موسینلیتنر  جان، ویلیام شارپ گذاری مدرن، پس از تئوری سبد سرمایهسال  دوازده  بنابراین،

. ندتوسعه داد مقالات خوددر  ( راSharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin,1968) ای گذاری دارایی سرمایه قیمت

ریسکی است. در  یها ییدارا برای مورد انتظار تعادلی  بازده ی دربرگیرندهها بینی پیش  مجموعه ،CAPMمدل 

"اگر شود یچه م"با سؤال  CAPMمدل 
. استشده   ساده دنیای ،اگرکلمۀ  منظور از که بودخواهیم  مواجه 3

نتایج  مشاهده کرد کهو  کردهبه محیط مفروض اضافه  را پیچیدگی توان ی، ممیده یکه این مهم را انجام م زمانی

د دست آور به از رابطه بین ریسک و بازده مدلی جامع و واقعی توان میاین فرایند با . شود تعدیل میچگونه 

( که به توسعه مدل Merton’s,1973, 1980تحقیقات اولیه مرتون ) .(345، ص3002)بادی، کین و مارکوس، 
ICAPM کند.  انجامید، نیز رابطه بین بازده مورد انتظار و ریسک را تبیین می 

( و فاما و مکبث Black, 1972, 1973(، بلک )Black et al.,1972تحقیقات انجام شده توسط بلک و همکاران )

(Fama and MacBeth, 1973 قویاً از شکل استاندارد مدل )CAPM کند. فاما و مکبث آزمون کردند  حمایت می

( مدل رگرسیون مرحله دوم نیز باید   ، عرض از مبداء و جمله مجذور بتا )CAPMکه در شکل استاندارد مدل 

 Famaابطه غیر خطی بین ریسک و بازده وجود نداشته باشد )ضریب متفاوت از صفر نداشته باشند. به عبارتی، ر
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and MacBeth, 1973( خانی و ابراهیم زاده .)مدل 9240 )CAPM  چند عاملی را آزمون کرده و نتیجه گیری

تواند بازده سهام را توضیح دهد، اما رابطه بتا و بازده در شرایط صعودی و نزولی متفاوت است.  کردند که بتا می

 چند مدل یک نتیجه بررسی نمود. در سهام بازار مختلف شرایط در را بازده با اندازه و ریسک ( رابطۀ9229مصدق )

 بازار ریسک صرف که هایی دوره در که داد نشان وی پژوهش  .داد قرار آزمون مورد شرطی شرایط در را عاملی

 بهره شرکت اندازه متغییر از صرفاً توان می بازده تغییرات تبیین برای است، بالا روبه بازار حرکت جهت و مثبت

 بازده تغییرات تبیین برای است، پایین روبه بازار جهت حرکت و منفی بازار ریسک صرف که هایی دوره در و گرفت

 .باشد می معکوس بازده با بتا رابطه و گرفت متغیر نماینده ریسک سیستماتیک )بتا( بهره از صرفاً توان می

اند و آن را به  را رد کرده CAPMدر هر حال، مطالعاتی نیز بده و بستان خطی بین ریسک و بازده مدل 

(، نسبت ارزش دفتری به ارزش Basu, 1983(، نسبت سود به قیمت )Banz, 1981متغیرهایی نظیر اندازه شرکت )

 Amihud(، و حجم معاملاتی )Black and Scholes, 1974(، نسبت بازده نقدی )Rosenberg et al., 1985بازار )

and Mendelson, 1991 و غیره مرتبط کرده اند. همچنین، از نظر علامت رابطه بین ریسک و بازده، تحقیقات )

( بالی و French et al., 1987بیشماری به بررسی رابطه بین ریسک و بازده پرداخته است. فرنچ و همکاران )

( رابطه بازده مورد انتظار و Ghysels et al., 2005(، گیسلز و همکاران )Baillie and DeGennaro, 1990دیگانارو )

واریانس شرطی سهام را بررسی کرده و شواهدی از رابطه مستقیم بین ریسک و بازده یافتند. در هر حال، 

 Glosten(، گلاستن و همکاران )Breen et al.,1989(  برین و همکاران )Campbell, 1987محققانی نظیر کمپل )

et al., 1993( و لاتو و لاویگسون )Lettu and Ludvigson, 2002 )( رابطه بین ریسک و بازده را معکوس )منفی

( گزارش کردند که رابطه ریسک و بازده در بلندمدت Harrison and Zhang, 1999اند. هاریزون و ژانگ ) یافته
( با تجزیه ریسک به ریسک Chiang and Li, 2012) مثبت است، اما در کوتاه مدت معنادار نیست. چیانگ و لی

پیش بینی شده و غیرمنتظره، رابطه مستقیم بین ریسک مورد انتظار با بازده مازاد و رابطه غیرمستقیم بین 

ها رابطه بین ریسک و بازده را در دامنه های حدی  ریسک غیرمنتظره با بازده مازاد گزارش کردند، همچنین آن

 ارش کردند )رابطه معکوس در دامنه پایین و رابطه مستقیم در دامنه بالا(.بازده متفاوت گز

 ,Fama and MacBethای استاندارد به کار گرفته شده توسط فاما و مکبث ) در این تحقیق، رویه دو مرحله

 ( با استفاده از مدل رگرسیون خطی و مدل رگرسیون چارکی در بورس اوراق بهادار تهران اجرا شده و1973

به عنوان یکی از تئوری های مالی کلاسیک، در توضیح رابطه بین ریسک و  CAPMشود که آیا مدل  بررسی می

 بازده برقرار است یا خیر.

 

 پژوهش های فرضيه -3

 وبستان ریسک و بازده برقرار است. در توضیح بده CAPMمدل  :اصلی فرضيه

 دوم برابر با صفر است. ( رگرسیون مرحله  ضریب عرض از مبدا ): 1فرضيه فرعی 

( مددل رگرسدیون     قیمت ریسک در بازار سرمایه مثبت است، به عبارت دیگر، ضریب شیب ) :2فرضيه فرعی

̅̅     مرحله دوم به طور معناداری بزرگتر از صفر و برابر با میانگین بازده مازاد شاخص ) ̅̅ ̅̅ ̅̅  ( است.̅
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( رگرسیون   به عبارت دیگر، ضریب بتای مجذور ) ( خطی است،SMLخط بازار ورقه بهادار ) :3فرضيه فرعی 

 مرحله دوم برابر با صفر است.

دهد، به عبارت دیگر،  ریسک منحصر به فرد )خاص شرکتی( بازده سهام را تحت تاثیر قرار نمی :4فرضيه فرعی 

 ( در رگرسیون مرحله دوم برابر با صفر است.  ضریب ریسک منحصر به فرد )

 

 پژوهش شناسی روش -4
شود.  تحلیل اطلاعات مشاهده شده انجام می است که بر مبنای تجزیه 2این تحقیق از نوع مطالعات پس رویدادی

شرکت و بازده مازاد  920مازاد  سری زمانی بازده مربوط بههای کوشد با استفاده از دادهپژوهش حاضر می

 ق بپردازد.تحقی های به آزمون فرضیهشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

 شود: ابتدا با استفاده از مدل رگرسیون خطی، رگرسیون مرحله اول برازش می

(2)               (         )       

  

(9)   (  )    
    

   
  

 

نرخ بازده دارایی بدون ریسک )اوراق مشارکت بانک مرکزی( در      ، tامٌ در زمان iنرخ بازده سهم     جائی که 

     امٌ، iبتای سهم    ، tنرخ بازده شاخص بازار )شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران( در زمان      ، tزمان 

س پسماندها ریسک منحصر به فرد هر سهم )به عبارتی، واریان (  )  ، tمقدار پسماند معادله رگرسیون در زمان 

  (،     یا 
  واریانس بازدهی هر سهم و   

 واریانس بازدهی شاخص است که نماینده سبد بازار است.  

بنابراین، برای آزمون فرضیه اول تحقیق و فرضیه های فرعی مربوط به آن، رگرسیون مرحله دوم با استفاده از 
 شود: مدل رگرسیون خطی برازش می

 (5)        
 

  
 
 

 
  

 
 

 
   

 
  ( 

 
)     

 

پسماندهای    ریسک خاص هر سهم و (  )  ضریب بتای هر سهم،    ضریب عرض از مبدا،    که  جائی

 رگرسیون مرحله دوم است.

های ارائه شده در بالا این است که برآورد پارامترها بر اساس شیوه حداقل مربعات  نکته قابل توجه در مدل

های این شیوه این است که برآوردگرهای حداقل مربعات، بر میانگین استوار است و است. یکی از محدودیت 

شود. علاوه بر این، اطلاعاتی در مشاهدات حدی )کرانی( وجود  های توزیع نادیده گرفته می اطلاعات درباره دامنه

(. برای حل Chiang and Li, 2012تواند به طور معناداری ضرایب برآورد شده را تحت تاثیر قرار دهد ) دارد که می

شود که برآوردهای کاراتر  ( با استفاده از مدل رگرسیون چارکی نیز برازش می5( و معادله )2این مشکل، معادله )

دهد که دامنه کاملی از توابع چارکی شرطی در نظر گرفته  کند، زیرا این شیوه اجازه می تر حاصل می و باثبات

 شود: ، رگرسیون مرحله اول با استفاده از مدل رگرسیون چارکی زیر برآورد میامٌشود. بنابراین، برای چارک 
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(2)          
(  (         )           (         )        

 

         که جائی
است که فرض          امٌ یعنی iشرکت  مازاد امٌ بازده چارک نشاندهنده  (         )  )

  وابسته باشد.          بازار یعنی  مازاد شود به صورت خطی به بازده می
بنابراین، برای آزمون فرضیه دوم تحقیق و فرضیه های فرعی مربوط به آن، رگرسیون مرحله دوم در چارک های 

 شود: ل رگرسیون چارکی برازش می( با استفاده از مد02.5،  چارک 0250، چارک 0235مختلف بازدهی )چارک 

(.)       
(       

    (  ))                    
       

 (  )     

 

      که جائی
(       

̅̅     امٌ یعنی iشرکت  مازاد بازدهمیانگین امٌ  چارک نشاندهنده  ((  )     ̅̅ ̅̅ است  ̅̅

  امٌ )i(، بتای مجذور شرکت   امٌ )iبتای شرکت  امٌ به چارک در  شود که فرض می
( و ریسک منحصر به فرد  

  وابسته باشد.امٌ iشرکت  [(  )  ]

 tبرای آزمون معناداری ضرایب برآورد شده از طریق مدل رگرسیون خطی و مدل رگرسیون چارکی، از آماره 

های رگرسیون  ن مدلشود. همچنین، برای آزمون معناداری ضریب تعیی و ارزش بحرانی مربوط به آن استفاده می

های  مدل 9و ارزش بحرانی آن استفاده شده و برای آزمون معناداری ضریب تعیین معمولی Fخطی از آماره 

 شود. و ارزش بحرانی آن استفاده می Quasi-LRرگرسیون چارکی از آماره 

 تحقیق شامل شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران است که با توجه به معیارهای زیر انتخاب شده اند: نمونه

 ها به دلیل وقفه معاملاتی طولانی. حذف برخی شرکت (9

 ها به دلیل بازدهی غیرعادی در زمان بازگشایی مجدد. حذف برخی شرکت (3

بنابراین، مدل رگرسیون خطی و رسد.  رکت میش 920های نمونه به  با دو معیار فیلترینگ فوق، تعداد شرکت

 شود. برآورد می 02.5چارک ( و 025میانه ) چارک، 0235 چارکرگرسیون چارکی برای هر شرکت در مدل 

 

 پژوهشهای  یافته -5

شرکت را خلاصه کرده است. این  920روزانه  مازاد های توصیفی مربوط به بازده برخی از آماره (9)جدول 

ها نظیر تعداد مشاهدات،  شرکت مازاد دو بعد ارائه شده است. لذا آماره های مربوط به بازدهجدول بر اساس 

های مختلف نظیر صدک  میانگین بازدهی، انحراف معیار بازدهی، چولگی بازدهی و کشیدگی بازدهی برای چندک

ن داده شده است. ، و همچنین برای حداقل، میانگین و حداکثر نشا02.5یا میانه، صدک  0250، صدک 0235
 02.5به صدک  0235شود، انحراف معیار بازدهی )معیار ریسک( با حرکت از صدک  همان طور که مشاهده می

( 020324ابتدا نسبتاً ثابت بوده و سپس افزایش می یابد و نهایتاً برای کل مشاهدات به حداکثر مقدار خود )

 هام در بین توزیع متفاوت است. دهد که ریسک س رسد. افزایش انحراف معیار نشان می می
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 64،117شركت، و 181های موجود در نمونه تحقيق ) شركت مازاد : آمار توصيفی بازده(1)جدول 

 مشاهده روزانه(

 آماره

 آماره
 1265صدک  ميانگين 1251صدک  1225صدک  حداقل

حداكثر )كل 

 مشاهدات(

 9،992. 55،522 99،092 24،222 23،339 9 تعداد مشاهدات

 020093 -020042 -020992 -020952 -020942 -.025 (ی مازادمیانگین )بازده

 020324 0209.5 020922 020924 .0209 - (ی مازادانحراف معیار )بازده

 9222 -2222 -92.5 -9249 -.5252 - (ی مازادچولگی )بازده

 2229 25252 42202 4.222 99922 - (ی مازادکشیدگی )بازده

 

شاخص کل بورس نشان داده شده است. در اینجا  مازاد های توصیفی مربوط به بازده نیز آماره (3) در جدول

شاخص در بین توزیع متغیر بوده و با افزایش تعداد مشاهدات یا به عبارتی با حرکت  مازاد نیز انحراف معیار بازده

 های آخر توزیع بازدهی، ریسک شاخص افزایش می یابد.  به سمت صدک

 

مشاهده در  482روزانه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران ) مازاد : آمار توصيفی بازده(2)جدول 

 سال2طول 

 آماره

 آماره
 1265 چارک ميانگين 1251 چارک 1225 چارک حداقل

حداكثر )كل 

 مشاهدات(

 923 223 352 399 930 9 تعداد مشاهدات

 020092 -020039 -020092 -020059 -02004 -02032 (ی مازادمیانگین )بازده

 020022 020029 020059 02005 020092 - (ی مازادانحراف معیار )بازده

 02943 -0229 -9239 -9239 -9299 - (ی مازادچولگی )بازده

 022052 02.3 .922 92.2 3254 - (ی مازادکشیدگی )بازده

 

چارکی( را خلاصه کرده است. ی خطی و ها مدلی رگرسیون مرحله اول )ها مدل( نتایج حاصل از 2)جدول 

، حداقل، چارک اول، چارک دوم، چارک سوم و حداکثر بتای برآوردی سهام را در چارک میانگین این جدول

جدول نیز نتایج حاصل از  اول سطردهد. همچنین، در  نشان می 02.5)یا میانه( و چارک  0250، چارک 0235

دهد که میانگین ضرایب بتای رگرسیون چارکی  نشان می (2)جدول  مدل رگرسیون خطی نشان داده شده است.

( است و این دو میانگین به طور 02292( تقریباً با برابر با میانگین ضرایب بتای رگرسیون میانه ).0222) 0235

( است. به عبارتی، با حرکت به سمت 02229) 02.5معناداری کمتر از میانگین ضرایب بتا در مدل چارکی 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

121  

 

 1131بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

 02229به  0235در چارک  .0222سهام، ضرایب بتا افزایش می یابد و از  مازاد ر در توزیع بازدههای بالات چارک

  افزایش می یابد. 02.5در چارک 

 

های توصيفی بتاهای برآورد شده با استفاده از مدل رگرسيون خطی و مدل  آماره: (3)جدول 

 رگرسيون چاركی

 آماره

 مدل
 ميانگين

آماره 

 جارک/برا
 حداقل

 چارک

 (1225)اول

چارک دوم یا 

 (1251)ميانه

چارک 

 (1265)سوم
 حداكثر

 9224 9204 02.32 02904 -0225 3229 02.54*** ضریب بتا در مدل رگرسیون خطی

 92.2 02424 02529 .0235 -.0239 99209 .0222*** 0235ضریب بتا در مدل چارکی 

 .320 9290 0295 02995 -0295 9.225 02292*** یا میانه 0250ضریب بتا در مدل چارکی 

 ..92 9230 0224 .029 -..02 2223 02229*** 02.5ضریب بتا در مدل چارکی 

روزانه  مازاد ( و مدل رگرسیون چارکی را با استفاده از بازدهOLSاین جدول آماره های مربوط به مدل رگرسیون خطی کلاسیک )

سهام گزارش کرده است. نوع ضریب برآوردی در ستون اول نشان داده شده و در هر سطر به ترتیب، میانگین، حداقل، چارک 

شرکت ارائه شده است. مدل رگرسیون خطی  920های رگرسیون مربوط به  اول، چارک دوم و چارک سوم به دست آمده از مدل

 های زیر برازش شده است: اده از مدلو مدل رگرسیون چارکی به ترتیب با استف
              (         )  مدل رگرسیون خطی      

جزء     ضریب بتای برآوردی و    ضریب عرض از مبدأ،    بازدهی روزانه شاخص بازار،     ام، iبازدهی روزانه سهم     که  جائی

 خطا یا پسماند مدل است.
         

(  (         )           (         )  مدل رگرسیون چارکی       
         که جائی

شود به صورت  است که فرض می         اٌم یعنی iشرکت  مازاد اٌم بازده نشاندهنده چارک  (         )  )

  وابسته باشد.          بازار یعنی  مازاد خطی به بازده
%. با توجه به اینکه میانگین ضرایب بتا، میانگین بتاهای به دست آمده از مدل رگرسیون )چارکی و خطی( 9معنادار در سطح ***

شرکت(  920ی )بتاهای برآورد tگیری شده است. میانگین آماره  ضرایب برآوردی نیز میانگین tشرکت است، از آماره  920برای 
 tاست. میانگین آماره  5225، و 9225، 9222به ترتیب برابر با  02.5و مدل چارکی  0250، مدل چارکی 0235برای مدل چارکی 

% است. به منظور 9دهنده معناداری ضرایب بتا در سطح  نشان tاست که این مقادیر  522برای مدل رگرسیون خطی نیز برابر با 

نماینده معتبری جهت آزمون معناداری میانگین ضرایب بتا باشد، نرمالیتی ضرایب بتا در  tگین آماره اطمینان از اینکه میان

دهد که  آزمون شد. آماره جارک/برا نشان می  5های رگرسیون چارکی و مدل رگرسیون خطی با استفاده از آماره جارک/برا مدل
کند و ضرایب بتای  از توزیع نرمال پیروی می 02.5ن چارکی ضرایب بتای برآورد شده در مدل رگرسیون خطی و مدل رگرسیو

کند، اگرچه ضرایب بتا  از توزیع نرمال پیروی نمی 0250و مدل رگرسیون چارکی  0235برآورده شده در مدل رگرسیون چارکی 

چارک را باید با احتیاط در این دو مدل چارکی، غیر نرمالیتی بالایی ندارند. در هر حال، معناداری میانگین بتاها در این دو 

 تفسیر کرد.
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دهد که سرمایه گذاران در شرایط صعودی بازار در مقایسه با شرایط نزولی بازار، رفتار  این موضوع نشان می

همچنین، در سطر آخر جدول، میانگین بتای برآورد شده با استفاده از مدل  دهند. متفاوتی از خود نشان می

نشان داده شده است که به طور معناداری کمتر از ارزش مورد انتظار تئوریک آن  02.54رگرسیون خطی معادل 

 920فقط  دلیل این موضوع ممکن است تعداد شرکت ها در نمونه تحقیق باشد، زیرا( است، 9 معادل )بتای
 .در نمونه وارد شده است ،های تشکیل دهنده شاخص کل شرکت از تعداد شرکت

های رگرسیون مرحله دوم گزارش شده است. نمایه )الف( نتایج  ( نتایج حاصل از برازش مدل9در جدول )

حاصل از مدل رگرسیون خطی را نشان داده و نمایه )ب( نتایج حاصل از مدل رگرسیون چارکی را در چارک 

 نشان داده است. 02.5و  0250، 0235های 

شود که در مدل رگرسیون خطی مرحله دوم، به استثنای ضریب عرض از مبدأ،  در نمایه )الف( مشاهده می

وجود ندارد. به عبارتی دیگر، مطابق با فرضیه های  CAPMضرایب دیگر معنادار نیست و شواهدی از برقرار مدل 

ضریب عرض از مبدأ باید برابر با صفر، ضریب بتا باید مثبت و برابر با  برقرار باشد، CAPMتحقیق، چنانچه مدل 

[  (  )  میانگین صرف ریسک بازار، ضریب بتای مجذور باید برابر با صفر و نهایتاً ضریب ریسک منحصر به فرد ]

λشود ضریب بتا ) نیز باید برابر با صفر باشد که مشاهده می
 

از مبدأ نیز  ( معنادار نیست و همچنین ضریب عرض
( ومعنادار 02002به طور معنادار متفاوت از صفر است. همچنین، ضریب تعیین مدل خطی بسیار کوچک )

 Blackهای بلک و همکاران ) را رد کرد. این نتایج با یافته CAPMتوان مدل  باشد.  بنابراین، با این نتایج می نمی

et al.,1972( بلک ،)Black, 1972, 1973و فاما و م )( کبثFama and MacBeth, 1973 که شکل استاندارد مدل )

CAPM .برقرار بود، ناسازگار است 

 02.5و  0250، 0235برای آزمون ثبات نتایج، رگرسیون مرحله دوم با مدل رگرسیون چارکی در سه چارک 

سه مدل چارکی  تکرار شده است. نتایج در نمایه )ب( گزارش شده است. در اینجا نیز ضریب عرض از مبدأ در هر

معنادار و متفاوت از صفر است و ضرایب بتا و بتای مجذور نیز معنادار نیست. بنابراین، بتا به عنوان معیار ریسک 

ها را توضیح دهد که شاید به عوامل ریسک دیگری نظیر اندازه  تواند تفاوت بازدهی بین شرکت سیستماتیک نمی

 Rosenberg et(، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )Basu, 1983(، نسبت سود به قیمت )Banz, 1981شرکت )

al., 1985( نسبت بازده نقدی ،)Black and Scholes, 1974( و حجم معاملاتی ،)Amihud and Mendelson, 

 ( نیاز باشد.1991
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 های رگرسيون مرحله دوم نتایج به دست آمده از مدل: (4)جدول 
 مدل رگرسيون خطینمایه )الف(: نتایج حاصل از 

7ارزش بحرانی tآماره  ضریب پارامتر متغير مدل
 

ی
خط

ن 
یو

رس
رگ

ل 
مد

 

 02003 2292 020095***    ضریب عرض از مبدأ

 02259 -02929 -0200099    (  بتا )

  بتای مجذور )
 )    02000093 0203 024. 

 02295 -0292 -020029    ((  )  ریسک منحصر به فرد )

 F 0239 0222آماره  02002 ( معمولی  تعیین )ضریب 

 (02.5، 0250، 0235نمایه )ب(: نتایج حاصل از مدل رگرسیون چارکی )در چارک های 

ن 
یو

رس
رگ

ل 
مد

ی )
رک

چا
02

35
) 

 020095 .322 020092***    ضریب عرض از مبدأ

 0222 0239 0200029    (  بتا )

  بتای مجذور )
 )    0200033- 0239- 0220 

 02022 -92.9 -.0205**    ((  )  ریسک منحصر به فرد )

Quasi-LRآماره .0203 ( معمولی  ضریب تعیین )
 529. 0299 

ن 
یو

رس
رگ

ل 
مد

ی )
رک

چا
02

50
) 

 02009 3240 020092***    ضریب عرض از مبدأ

 0243 -0202 -.020000    (  بتا )

  بتای مجذور )
 )    02000005 020044 0244 

 0252 -.0205 -020922    ((  )  ریسک منحصر به فرد )

Quasi-LRآماره 020092 ( معمولی  ضریب تعیین )
 0293 0242 

ن 
یو

رس
رگ

ل 
مد

ی )
رک

چا
02

.5
) 

 02022 3292 020095**    ضریب عرض از مبدأ

 0222 -.029 -020009    (  بتا )

  بتای مجذور )
 )    020009 0233 0223 

 0204 92.0 02099**    ((  )  ریسک منحصر به فرد )

Quasi-LRآماره 02032 ( معمولی  ضریب تعیین )
 *2299 0290 

های رگرسیون مرحله دوم را گزارش کرده است. در نمایه )الف( رگرسیون مرحله دوم با  این جدول نتایج حاصل از برازش مدل

 استفاده از مدل خطی زیر اجراء شده است:
       

 
  

 
 

 
  

 
 

 

   
 
  ( 

 
)     

پسماند    ریسک خاص یا منحصر به فرد هر شرکت و (  )  ضریب بتای هر شرکت،    ضریب عرض از مبدا،    که  جائی

( گزارش 02.5، و 0250، 0235است. در نمایه )ب(، رگرسیون مرحله دوم با استفاده از مدل رگرسیون چارکی )در چارک های 

 شده است:
      

(       
    (  ))                    

       
 (  )     

      که جائی
(       

̅̅     اٌم یعنی iشرکت  مازاد بازدهمیانگین اٌم  چارک نشاندهنده  ((  )     ̅̅ ̅̅ در  شود است که فرض می ̅̅
  اٌم )i(، بتای مجذور شرکت   اٌم )iبتای شرکت  اٌم به چارک 

، *** وابسته باشد.اٌم iشرکت  [(  )  منحصر به فرد ]( و ریسک  
 % است.90% و 5%، 9دهنده معناداری در سطح  به ترتیب نشان* و **
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نشان دهنده وجود رابطه  02.5و  0235های چارکی  در هر حال، نتیجه قابل توجه به دست آمده از مدل

تواند تفاوت بین  دهد ریسک منحصر به فرد می می معنادار بین ریسک منحصر به فرد و بازده مازاد است که نشان

ها را توضیح دهد. البته رابطه معنادار بین ریسک منحصر به فرد و بازده مازاد در دو  بازدهی مازاد در بین شرکت

برابر با  0235متفاوت است. به عبارتی، ضریب ریسک منحصر به فرد در مدل چارکی  02.5و  0235چارک 
%( 5)معنادار در سطح  02099برابر با  02.5%( است، در حالی که در مدل چارکی 9ر سطح )معنادار د -.0205

است. به عبارت دیگر، در چارک های بالاتر بازدهی مازاد، رابطه بین ریسک منحصر به فرد و بازدهی مازاد 

ریسک سیستماتیک مستقیم و در چارک های پایین، رابطه معکوس است. شاید دلیل این که بتا به عنوان معیار 

ها از نماینده نامناسبی برای سبد بازار استفاده شده است. در  تواند بازده را توضیح دهد این باشد که در مدل نمی

( سازگار، 9229های مصدق ) تواند بازده را توضیح دهید با یافته هر حال، نتایج این تحقیق از این نظر که بتا نمی

داد، ناسازگار است. همچنین،  ( که در آن بتا بازده را توضیح می9240هیم زاده )اما با نتایج تحقیق خانی و ابرا

( که رابطه غیرمستقیم بین ریسک Chiang and Li, 2012نتایج این تحقیق با یافته های چیانگ و لی )

در این تحقیق  02.5ها، مدل چارکی  غیرمنتظره با بازده مازاد گزارش کردند، سازگار است، البته مغایر با یافته آن

 دهد که رابطه بین ریسک منحصر به فرد )غیرمنتظره( و بازده مازاد، مستقیم است.  نشان می

 

  بحثو  گيری نتيجه -7
( و ادبیات CAPMای ) گذاری دارایی سرمایه در این تحقیق با بررسی مبانی نظری مربوط به مدل قیمت

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران استفاده  920شامل موضوعی در حوزه رابطه بین ریسک و بازده، از نمونه 

شرکت و بازدهی مازاد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد و رویه  920شده است. از بازدهی مازاد 

( اجراء شد. نتایج مدل Fama and MacBeth, 1973شناسی فاما و مکبث ) ای مشابه با روش رگرسیون دو مرحله

یابد.  های بالاتر افزایش می ه اول )خطی و چارکی( نشان داد که میانگین ضرایب بتاها در چارکرگرسیون مرحل

همچنین، با استفاده از ضرایب بتای برآورد شده در رگرسیون مرحله اول، رگرسیون مرحله دوم اجراء شد و 

ت به عنوان متغیر شرک 920شرکت به عنوان متغیر مستقل و میانگین صرف ریسک  920بتاهای برآورد شده 

 CAPMوابسته، به کار گرفته شد. نتایج رگرسیون مرحله دوم با استفاده از مدل خطی نشان داد که مدل 

تواند به عنوان معیار ریسک  تواند رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار را توضیح دهد و بتا نیز نمی نمی

دهد. نتایج رگرسیون مرحله دوم با استفاده مدل چارکی  ها را توضیح سیستماتیک، تفاوت بین بازده مازاد شرکت

های حدی بازدهی،  نیز نتایج مدل خطی را تایید کرد. البته با این تفاوت که ریسک منحصر به فرد در چارک
 یابد. تغییر می 02.5به مثبت در چارک  0235معنادار بوده و علامت آن از منفی در چارک 

تواند  توضیح داشته باشد. اولاً بتا به عنوان معیار ریسک سیستماتیک نمیتواند دو  نتایج این تحقیق می

ها به اشتباه به  نماینده ریسک مورد انتظار باشد. ثانیاً به دلیل استفاده از نماینده نامناسب برای سبد بازار، آزمون

استفاده از  و به .اریمع یخطا( به Roll, 1987طور که رول ) شود و در واقع همان منجر می  CAPMرد بتا و مدل 

های این تحقیق به نوعی آزمون  کند، آزمون میاشاره  تئوری یها بازار( در آزمون ۀندی)نما حیناصح اریمعسبد 
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 (Roll, and Ross, 1995) رول و راسباشد.  کارایی میانگین/واریانس شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می

 ۀدهند نشان ،و بتا هابازده نیانگیم نیب میمستق ۀرابط ۀکنند رد یها که آزمون کنند میبحث مشابه با رول 

. کند یبتا را رد نم-بازده مورد انتظار تئوریک ۀو رابط بودهها  آزمون نیدر ا مورد استفادهبازار  ۀندینما ییناکارا

 یوزن یگذار هیسرما یسبدها به خوبی متنوع شده نظیر یسبدها یدارد حت احتمالها،  براساس پژوهش آن
 مواجه شکست با ،معنادار بتا-بازده نیانگیم ۀرابط جادیدر ا زینسهام موجود در نمونه  ۀمتشکل از هم یارزش

   .شود یم

همچنین، اضافه کردن متغیرهای دیگر )نظیر متغیرهای شرکتی یا متغیرهای کلان اقتصادی( ممکن بتواند 

گیری کرد  توان نتیجه مورد انتظار و بازده را توضیح دهد. بنابراین، میبه مدلی منجر شود که رابطه بین ریسک 

های مالی در دانش مالی  گذاری دارایی های قیمت ترین مدل شده به عنوان یکی از شناخته CAPMکه مدل 

ها در بورس اوراق بهادار تهران در طول دو ساله تحقیق  کلاسیک، مدل مناسبی جهت تعیین قیمت دارایی

ری در بورس اوراق گذا های قیمت تواند جهت آزمون اعتبار سایر مدل باشد. در هر حال، تحقیقات بیشتری می نمی

 بهادار تهران انجام شود.

های این تحقیق را از طریق دانش مالی رفتاری نیز توضیح داد. بنابراین،  در نهایت ممکن است بتوان یافته

( بتواند متغیر بودن ضرایب برآورد Kahneman, and Tversky, 1979شاید تئوری چشم انداز کانمن و تورسکی )

دهنده اثر  های مختلف را توضیح دهد و این نتایج ممکن است نشان در چارک شده ریسک منحصر به فرد

 گذاران باشد که انجام تحقیقات بیشتر در این زمینه مورد نیاز است. تمایلاتی در بین سرمایه

روزی، محدودیت اصلی تحقیق  های با فراوانی کمتر و عدم دسترسی به اطلاعات میان استفاده از داده
روزی در حین معاملات نتایج بهتری از لحاظ اقتصاد سنجی مالی  های میان ، زیرا استفاده از دادهشود محسوب می

ساله و افزایش تعداد مشاهدات، 3های روزانه و دوره  کند. لذا با استفاده از داده فراهم می نتایجو همچنین تفسیر 

شاهدات در این نوع تحقیقات تجربی، تا حدودی از اهمیت این محدودیت کاسته شده است. در هر حال، کمی م

 به عنوان یک محدودیت در تعمیم نتایج اهمیت دارد. 

گذاران حقیقی، سازمان های نظارتی نظیر  گذاران نهادی، سرمایه ، سرمایهتحقیقاستفاده کنندگان نتایج این 

همچنین، برای باشند.  سازمان بورس و اوراق بهادار و سازمان های اجرایی نظیر شرکت بورس اوراق تهران می

 تحقیقات آتی پیشنهادات زیر قابل ارائه است:

 .CAPMاستفاده از سبدی غیر از شاخص بورس به عنوان نماینده سبد بازار در آزمون مدل  (9

 های بورس اوراق بهادار تهران. آزمون کارایی میانگین/واریانس شاخص (3

و مدل  ICAPMگذاری نظیر مدل  های قیمت بررسی رابطه بین ریسک و بازده با استفاده از سایر مدل (2

APT. 

انجام تجزیه و تحلیل مشابه برای سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس و استفاده از تئوری چشم  (9
 انداز جهت توضیح رابطه متفاوت بین ریسک و بازده.
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