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  چكيده

هـاي   مفهومي است كـه دهـه   ،اي هاي سرمايه گذاري دارايي تبيين ارتباط بين ريسك و بازده و قيمت
كه پـس از بيـان مـدل     طوري به .تبديل شده استاي  پارادايم غالب و مسلط در بازارهاي سرمايهاخير به 
اين مدل بارهـا مـورد انتقـاد و     ،1965توسط شارپ و ليتنر در سال اي  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

  .اصلاح قرار گرفته است
 CAPMدر كنـار   ،CAPMاي  هـاي سـرمايه   گذاري دارايي ديگري از مدل قيمت ةدر اين مقاله نسخ

سـهم بـه تغييـرات     بـازده كه حساسـيت تغييـرات    ،سنتي در بورس تهران مورد آزمون قرار گرفته است
هـاي   گـذاري دارايـي   دهد و تحت عنـوان مـدل قيمـت    مصرف سرانه را  به عنوان معيار ريسك قرار مي

  .شناخته ميشود، C-CAPMاي مبتني بر مصرف يا به اختصار  سرمايه
وقفه  85تا پايان سال  80سهام در بورس اوراق بهادار تهران كه از ابتداي سال 184ين مجموعه در ا

كـه بتـاي    د بـا وجـود ايـن   ن ـده نتايج نشان مـي . اند مورد بررسي قرار گرفته ،اند معاملاتي طولاني نداشته
تجربـي مـدل   مصرف از نظر تئوري بايستي يك معيار بهتري از ريسك سيتماتيك باشد ولـي عملكـرد   

  .ها موفقيت نسبي داشته است آزمون ةتر بوده و در هم گرم كننده دل ،گذاري دارايي سنتي قيمت
  JEL :G12طبقه بندي 
اي  هاي سـرمايه  گذاري دارايي سنتي، مدل قيمتاي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت: كليد واژه

  .مبتني بر مصرف، بتاي بازار و بتاي مصرف



  مقدمه -1
بـراي   يگيـر  مريسـك و بـازدهي دو ركـن اصـلي تصـمي      ،ادبيات مـديريت مـالي  در 
ن بازدهي با توجه به حداقل ريسك، معياري مناسـب  يتر بيشند و همواره ا ريگذا هسرماي

تر بايستي بازدهي بالاتري را  پر ريسك يها بنابراين دارايي]. 3[ري است گذا هبراي سرماي
تـا آن دارايـي را   ايجـاد شـود   ران گـذا  هبـراي سـرماي   يا تا انگيزه ،به همراه داشته باشند

 ةرابط ـ ليلد به. كند مي ارتباط بين ريسك و بازده را تبيين ،CAPM چنين هم. نگهدارند
در صنعت مالي بـه ويـژه   اي  مدل كپم به طور گسترده ،رياضي ساده بين ريسك و بازده

مـورد   هـا  و ارزيـابي پـروژه   ها، ساختار بندي پرتفـوي  شركتاي  در بودجه بندي سرمايه
ات تـأثير يـري  گ انـدازه كپم را به منظور  ،ارانگذ تسياس چنين هم. گيرد مي استفاده قرار

  .برند مي تغيير در سياست بر روي ريسك به كار
نقـش   ،شود مي عنوان ريسك بازار نيز شناخته تماتيك كه بهسري ريسك سييگ اندازه

طبـق تعريـف، ايـن     ، چـون كنـد  مـي  ايفـا  ها ايياري دارگذ تقيم يها در تئورياي  عمده
 ةسـرماي  يها اري داراييگذ تمدل قيم ]. 2[ سازي از بين برد توان با تنوع ريسك را نمي

ريسك اوراق بهادار را توسط كواريانس آن با بازده بازار  ،)1965(استاندارد شارپ و ليتنر 
در . گيـرد  مـي  مورد استفاده قـرار  عنوان بتاي بازار اين كواريانس به. گيرد مي سهام اندازه

 ةبـه اضـاف   ،بـدون ريسـك   بـازدة مورد انتظار هر سهام برابر است با نرخ  بازدة ،اين مدل
عبـارت ديگـر، صـرف سـهام مـورد       بـه ، بتاي آن سهم در صرف ريسك بازارضرب  حاصل
بتنـي  كپم م ةدر مقايس. متناسب با بتاي بازار است ،مورد انتظار سهام ةاضاف بازدةانتظار 

 ةوسيل راق بهادار را به، ريسك او)1978(و  لوكاس ) 1979( بر مصرف استاندارد بري دن
ايـن كوواريـانس بـه    . دهـد  مي مورد سنجش قرار ه،كوواريانس بازده با رشد مصرف سران

اضافي مورد انتظار هر سهم با بتـاي مصـرف    بازدة  جا ايندر . بتاي مصرف معروف است
توان گفت كه بتـاي مصـرف معيـاري بـراي سـنجش       ، ميبه عبارت ديگر. متناسب است

  ].8[و ] 7[است  رويي از حركت بازار دنباله گرايش سيستماتيك سهام به
  

  تحقيق ةپيشين -2
در سـال  براي اولـين بـار    ،مبتني بر مصرفاي  سرمايه يها گذاري دارايي مدل قيمت

كه داراي  يا هض قرار دادن اقتصاد مبادلولوكاس با مفر. دتوسط لوكاس تبيين ش 1978
تغييرات تصادفي بازده دارايي را مـورد بررسـي قـرار داد و     ،كنندگان همگن است مصرف



  

وي مـدل خـود را بـا    . سرمايه مبتني بر مصرف را ارائه داد يها ري داراييگذا تمدل قيم
 ،گريزي نسبي ثابـت بـود   كه تابع مطلوبيتش داراي ضريب ريسك يا هكنند عامل مصرف
  .ستا  هدارائه ش C-CAPMدر قسمت مباني نظري  تر بيشتوضيحات ]. 7[تشريح كرد 

بتاي مبتني بر مصـرف بهتـر از    كه اينبا ادعاي  ،)1986(پس از آن مانكيو و شاپيرو 
ايـن مـدل را در بـازار بـورس      ،تواند نقش معيار ريسك را به عهـده بگيـرد   مي بتاي بازار

بتـاي  دلايل ادعاي خود را چنين بيان كردند كـه   ها آن .نيويورك مورد آزمون قرار دادند
ايـن بتـا    كـه  ايـن اول  ،تئوريكي تـرجيح داده شـود   ةمصرف بايستي به دو دليل در زمين

دوم ]. 17[و ] 16[، ]8[كنـد   مـي  تصـميمات پرتفـوي را تركيـب    ١يا هماهيت بـين دور 
ي ديگري از ثروت كه فراتر از بازار سهام بـوده و اصـولاً مربـوط    ها شكل زمان هم كه، اين

مـانكيو و   .گيـرد  مـي  جـا در نظـر   ند را به صورت يـك ا ريسك سيستماتيكيري گ اندازه هب
بـازدة  ي با ريسك سيسـتماتيك بـالاتر بايسـتي    ها بر اساس اين اصل كه دارايي ،شاپيرو

اطلاعات بازار ايالات متحده و شاخص مصـرف   با استفاده ازد متوسط بالاتري را ارائه ده
بـازدهي   ،ي كه بتاي بازار و مصـرف بـالاتري دارنـد   يها بررسي كردند كه آيا سهام ،سرانه
 ،اي سنتي ري دارايي سرمايهگذا تدريافتند كه مدل قيم ها آن. دهند مي ي را ارائهتر بيش

اندارد مطلوبيــت را بــا قــدرت كــه تــابع اســت، لوكــاس C-CAPMدر مقايســه بــا مــدل 
  ].16[كند  اضافي را بهتر محاسبه مي بازدة ،گيرد گريزي نسبي ثابت در نظر مي ريسك
 ليـل د ، بـه c-capmسـت كـه   ا هاين امر را تصديق كرد ،)1996(ن كوچرلاكوتا چني هم

در  كنـد،  ايفـا مـي  ل المل بيننقش جدايي ناپذيري كه در اقتصاد كلان پيشرفته و اقتصاد 
، )1982(هنسن و سينگلتون  يها بر يافته افزون]. 14[است  ،capmاز   تر مهمعالم واقع 

ادبيـات  )  1996و  1993(وكمپبـل  ) 1991( ، مـانكيو و زلـدز  )1985(مهرا و پرسـكات  
سـت  ا هاسـتاندارد لوكـاس توانسـت    c-capmدهد كه  مي نشان ،c-capm ةموجود در زمين

) 1990(كامبي  ،علاوه بر آن].  9[ت متحده آمريكا تبيين كند را در ايالا ها بازده دارايي
المللـي سـهام نيـز تبيـين كننـده باشـد        تواند در بازار بين مي اين مدل كه نيز نشان داد

توانـد   مـي   c-capmنيـز نشـان دادكـه    ) 1992(موري ها  فوق، يها بر يافته افزون]. 10[
 C-CAPMوي اظهـار داشـت كـه    . كننده در بازار سرمايه ژاپن داشته باشـد  نقش تبيين

 ةكننـد  تواند تبيـين  كننده در بازار سرمايه ژاپن داشته باشد اما نمي تواند نقش تبيين مي

  
 

1- Intertemporal. 



نظير  ،هاي نهادي بين دو كشور تفاوت دليل اين بهكه ، سهام در ايالات متحده باشد ةبازد
  ].12[ولي استدگي ماليات و فاكتورهاي پپيچي

تـوان بـه مطالعـات آسـپرم      ، مـي c-capmاز ديگر مطالعات انجام شده بر روي مـدل  
اسـتفاده از واردات را بـه جـاي     ،C-CAPMوي براي آزمـون مـدل   . اشاره كرد) 1989(

 ،كـه تغييـرات در واردات   دليـل اساسـي او ايـن اسـت    . استفاده از مصرف پيشـنهاد داد 
شود و افزايش در مصرف خصوصي  مي گذاري آغاز رمايهتغييرات در مصرف و س ةوسيل به

نوسان واردات در طـول زمـان بايسـتي     او، عقيدة به. انجامد تر مي بيشبه واردات  ،داخلي
بهتر از مصرف بتواند نوسان قيمت سهام را در خود جـاي دهـد؛ در نتيجـه، نـرخ رشـد      

 ـ پـس تواند فاكتور خوبي براي رشد مصرف و شاخص مفيدي از تغييرات  مي واردات داز ان
  ].7[مردم باشد

در بـازار   C-CAPMو  capmرا بين مدل  يا هنيز مقايس ،)2003(مينگ سيانگ چن 
مصـرف  كرد كـه  فرض  ،مورد آزمون خود C-CAPMسهام تايوان انجام داد وي در مدل 

 يو رشد اين سود از يـك فرآينـد اتورگرسـيو   كل برابر با كل سود سهام پرداختي است 
ميـزان انطبـاق بـازده     نظـر ايـن دو مـدل از    ةوي بـا مقايس ـ  .كنـد  مي اول تبعيت ةمرتب
واقعي، قدرت مدل در پيش بيني درسـت نقـاط عطـف و ميـزان      بازدةبيني شده با  پيش

 capmبه اين نتيجه رسيد كـه در تمـامي مـوارد تـوان تبيـين مـدل        ،بيني خطاي پيش
  ].9[است  c-capmاز مدل  تر بيشسنتي در ارتباط بين ريسك و بازده، 

-Cمبـادلات در مـدل    ةدن متغيـر هزين ـ كـر بـا وارد   ،)2006(گرگوريو و يوانديس  

CAPM ،از بـازدة بـا اسـتفاده    هـا  آن.آن را در بازار سهام انگليس مورد آزمون قرار دادند 
دند كه  اگرچه اين مدل نمـي توانـد   به اين نتيجه رسي ،2000تا 1980 دورةفصلي طي 

 دو باي است مبادلات در تمامي موارد معنادار ةولي متغير هزين ،سهام را تبيين كند بازدة
  ].11[در مدل قرار گيرد

عنـوان   بـا داران  بازار مصرف به دو گروه سهام يبند مينيز با تقس ،)2007(كاراگيوزوا 
B سهامدارن غير وA،  مدلCCAPM سهام بريتانيـا مـورد آزمـون قـرار داد     را در بازار .

متفـاوتي بـر روي   است  تأثيربوده و  ختلفنتايج نشان داد عملكرد مصرف اين دو گروه م
كننـدگان   پيشنهاد داد كه با جداسـازي بـازار مصـرف    ، اوبنابراين. دارند CCAPMمدل 
   ].13[استخراج كرد CCAPMاز مدل  توان نتايج معنادارتري را مي



  

  و ضرورت تحقيق انگيزه -3
بـراي بازارهـاي مـالي     C-CAPMو  CAPMهـاي مـدل    آزمـون  تر بيشكه  در حالي

كند كه آيا بتاي مصـرف در مقايسـه    مي اين مقاله بررسي ،گرفته است انجاميافته  توسعه
تواند به عنوان معيار بهتري از ريسك در بازار نوظهور سهام تهران مدنظر  مي با بتاي بازار
شركت در بـورس اوراق   184با استفاده از اطلاعات  ،در اين مجموعه حققانم. قرار گيرد

را بـر مبنـاي    C-CAPMو  CAPMدو مدل  ،1385تا  1380 دورةبهادار تهران در طي 
به طور كلي رفتار بازار . دهند مي مورد ارزيابي قرار توان تبيين ارتباط بين ريسك و بازده
 توسعه كشورهاي ديگر يا بازار ايالات متحدهاز فاوت مالي در بورس اوراق بهادار تهران مت

در بـورس   C-CAPMو  CAPM  مدل ريگذا تقيم عملكرد بررسي ،رو اين از. يافته است
دل در بـازاري بـا   اين دو م ـ ةعنوان آزموني ديگر از مقايس تواند به ، مياوراق بهادار تهران
  .نظر قرار گيردرفتار متفاوت، مد

 ،C-CAPMو  CAPMاز آزمـون عملكـرد    محققـان  ةانگيـز ذكـر اسـت كـه    ه لازم ب
تـر بـين بـازار     نزديـك  ةرابط ـ ةاستخراج  معياري بهتر براي ريسك سيستماتيك و توسع

  .سرمايه و مفاهيم بنيادي اقتصادي است
  
  ها داده -4

از مـدل   ،در بـورس اوراق بهـادار   CAPMري مـدل  گـذا  تبراي آزمون عملكرد قيم ـ
CAPM    ،تك عاملي سنتي و اطلاعات آرشيوي قيمت هر سهم در ابتدا و پايان هـر مـاه

اين  همةكه  ،استفاده شد ،سود نقدي، ميزان افزايش سرمايه، سهام جايزه و تعداد سهام
و سايت اينترنتي بورس اوراق  "ره آورد نوين"اطلاعات از طريق نرم افزار بورس با عنوان 

  .دشاستخراج و محاسبه  ،www.irbourse.comبه نشاني بهادار تهران 
هـاي مصـرف سـرانه     از شـاخص هزينـه   ،C-CAPMبراي محاسبة بتاي مصرف مدل 

و  www.cbi.irكه از طريق سايت اينترنتي بانك مركزي ايران به نشاني  ،استفاده شده
پـس  شاخص ، از اين اند هشدهاي اقتصادي بانك مركزي ايران استخراج  ابكل حس ةادار

  .ه استشداز تعديل فصلي استفاده 
  



   CAPMمباني نظري  - 5
تبيين ارتباط بين ريسك و بازده  برايالگويي  ،سرمايه يها اري داراييگذ تمدل قيم

 اريگـذ  تقيم ـ شـان  را با توجه بـه ريسـك   ها دارايي ،اين مدل در حقيقت،. هاست دارايي
به نظريـة پرتفـوي و   ران با علم گذا هبراين فرض استوار است كه سرماي ،CAPM. كند مي

سيستماتيك از طريق تنوع بخشي، از آن در جهت ايجاد پرتفوي كارا كاهش ريسك غير
 پرتفـوي متفـاوتي را ايجـاد    ،گريـزي  ريسـك  ةجويند و هر يك بسـته بـه درج ـ   مي بهره
 ةريسـك يـك دارايـي و نحـو     يگير در پاسخ به چگونگي اندازه ،CAPMمدل . كنند مي

ران، علاوه بر در نظر گرفتن مفروضات گذا هارتباط بين ريسك و بازده مورد انتظار سرماي
دارايي بدون ريسك وجـود دارد و   كه ايناول . گيرد مي سه فرض زير را در نظر ،بازار كارا

نرخ بدون ريسك وام بدهنـد و وام بگيرنـد و    توانند مبالغ نامحدود در مي رانگذا هسرماي
مبـادلاتي،   ةدوم، ماليـات، هزين ـ . ران يكسـان اسـت  گـذا  هاين نرخ بـراي تمـامي سـرماي   
 كـه  ايـن بازار وجـود نـدارد و سـوم     يها يا ساير محدوديت ١محدوديت فروش استقراضي

]. 2[يرندقابل خريد و فروش و تقسيم پذ ها كيفيت كل دارايي ثابت است و تمامي دارايي
هـاي مطـروح شـده بـه ايـن       اين مدل به پرسـش  ،پس از در نظر گرفتن مفروضات فوق

 ةدهد كه اولاً ريسك هر دارايي براساس ميزان وابستگي بازده آن به بازد پاسخ مي صورت
خطي سـاده و   ةمورد انتظار رابط ةد و ثانياً ارتباط بين ريسك و بازدشو مي بازار مشخص

سنتي يك مدل ايستا از تخصيص پرتفوي  CAPM ،به عبارت ديگر. مستقيم خواهد بود
، )1981(دلي و مـايرز  ونه كه بريگ همان. در شرايط عدم اطمينان و ريسك گريزي است

را بـه   iدارايـي  iRبـازده  ،اين مـدل  ،دنده مي و ديگر ادبيات موجود نشان )1976(فاما 
تـوان آن را بـه صـورت     مي كه ،دهد مي ارتباط MRبازار  بازدةو  FRبدون ريسك  بازدة

  :رياضي به شكل زير نشان داد
)1    (  MiFMFi )RER(RER β−+=   

نشانگر مورد انتظار يا همان اميد رياضي است و بتاي بازاري هـر سـهم    ،E جا ايندر 
  :عبارتست از

)2       (    
)Rvar(

)R,Rcov(

M

Mi
Mi =β  

  .است iمعيار ريسك سيستماتيك دارايي ، Miβكه عبارت 
  :كنيم مي را به صورت زير بيان) 1( معادلةبراي آزمون مدل، 

)3   (  iMii aaR υ+β+= 10  
  
 

1- Short Selling. 



  

oa = بدون ريسك يا همان  بازدةنرخFR  
1a =سهام يا همان  بازدة اضافةFM RER −  
iR =سهام  ةمشاهده شد ةبازدi  
iυ = خطاي مورد انتظار يا همانii ERR −.  

 .دهد مي ارتباط با ريسك سيستماتيك آن را iدارايي بازدةاين مدل  ،در نتيجه
  

  C-CAPMمباني نظري  -6
مسـئله بهينـه سـازي مصـرف فـرد را       ،مبتني بر مصـرف  CAPMبراي درك مفهوم 

ن چنـي  همكند و  مي را انتخاب فرد سطحي از مصرف دوره،بايستي در نظر گرفت؛ در هر 
كه در نهايت  ،مختلف خواهد داشت يها تخصيص پرتفوي متفاوتي از دارايي دورةدر هر 

  :هدف فرد حداكثر كردن تابع مطلوبيت زير است

)4(  )C(U)(E st
s

s
t +

∞

=

−∑ ρ+
o

1  

tE = وضعيت شرطي مورد انتظار از اطلاعات موجود در زمانt  
ρ =نرخ رجحان زماني ذهني  
stC   t+s دورةمصرف در = +
U =اي تابع مطلوبيت اكيداً مقعر يك دوره  

  :اول تابع عبارت است از شرط استاندارد مرتبة
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  ا ي
)6     ( ( )[ ] 11 =+ titt SRE  

و   iدارايي  بازدة itRكه 
))C(U)((

)C(US
t

t

′ρ+
′

= +

1
  .همان نرخ نهايي جانشيني است، 1

مورد انتظار دارايي و كواريانسش بـا   ةيك رابطه بين بازد ،)6(معادلة حال بايستي از 
بـا توجـه بـه قـانون فرافكنـي      ) 6( معادلـة اولين نكته اين است كـه   .كنيم پيدا ،مصرف
را بـه  ) 6( معادلةتوان  مي پس .شرطي هم برقرار استغير در وضعيت انتظارات ١تكراري

  :صورت زير نوشت
)7(    [ ] [ ] ( ))S,Rcov(ESRE tittit −=+ − 11 1  

  
 

1- Iterated Projections. 



شـرطي  غير ر كواريـانس گ بيان ،covشرطي و غير ر وضعيت مورد انتظارگ بيان ،Eكه 
  .است

ــابع مطلوبيــت يــك دوره  مــي حــال فــرض U)(اي مصــرف كننــده  كنــيم كــه ت o 
  : دارد يعني ،١نسبي ثابت گريزي ريسك
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تـوان   ، مـي با ايـن تـابع مطلوبيـت   . گريزي نسبي است معيار ريسك جا ايندر  ،Aكه 

  :زد تخمينرا به شرح زير ) 7(كواريانس فرمول 
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و تقريـب  ) 7( معادلـة با تركيـب  . بتاي مصرف را استخراج كرد توان رابطة مي اكنون
  :سو خواهد بود هم) 3( معادلةكه با  ،زير خواهيم رسيد معادلةبه  ،)9(

)10        (  icii aaR υ+β+= 20  
  :به شرح زيرند ها لفهؤسهام بوده و ساير م ةهمان بازده تشخيص داده شد iRكه 
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 تيك آنبـازده دارايـي را بـا ريسـك سيسـتما      ،سـنتي  CAPMاين مدل هم همانند 
بـا رشـد مصـرف     جا معيار ريسك سيستماتيك كواريانس ايندهد هرچند در  مي ارتباط
  .است تبيين شده است كه اين معيار براي بازار برابر با يك يا هبه گون، ciβ. است

را در يك معادله جاي  C-CAPMسنتي و  CAPMتوان  مي به سادگي ،با اين معادله
 ،را بر بتاي بازاري و بتاي مصرفش رگرس كنـيم  iدارايي  بازدةتوانيم  مي در عمل ما. داد

  .بهتري از بازده هستند ةكنند ك تبييني تا ببينيم كدام
)14     (  iCiMii aaaR υ+β+β+= 21o  

يـك   ،oaثابـت   ةجمل ـ ))14(و ) 10(، )3(معـادلات  ( فـوق  يها رگرسيوندر تمامي 
هـر دو بتـا    ،بدون ريسك است بازدةبراي يك دارايي كه بازده آن مساوي با . تفسير دارد

  
 

1- Constant Relative Risk Aversion (CRRA). 



  

ر اين مطلب است كه بازده يك دارايي بدون گ بيانهر رگرسيون  ،بنابراين. ندبرابر با صفر
 ،يك راه براي قضاوت در مورد منطقي بـودن نتـايج  . است oaثابت  ةريسك برابر با جمل

 بـازدة  يهـا  اين است كه بررسي كنيم آيا مقدار ثابت تخمين زده شده با ديگـر تخمـين  
نرمـاليزه   يا گونـه     بـه ) هـر دو بتـا  (معيارهاي ريسك  .ريا خي ،بدون ريسك مطابقت دارد

 oaثابـت   ةجمل ـ كـه  جـايي  ناز آ ،بنـابراين . كه بتاي بازار سهام برابر با يك است اند هشد
دلالت بر اين دارد كه ضريب بتاي مربوط در  CAPMهر  ،بدون ريسك واقعي است بازدة

)RER(دهد مي بدون ريسك را گسترش بازدةبازار و  بازدةبين  ةفاصل ،هر مدل Fm − 
 ه ورا با يكديگر مقايسـه كـرد  2aو 1aتوانيم ضرايب  ، مي)14(با انجام رگرسيون  ].16[

ــنجيد   ــدل را س ــبي دو م ــت نس ــه      CAPM.موفقي ــن دارد ك ــر اي ــت ب ــنتي دلال س
Fm RERa ــاليدر  ،o=2aو  1=− ــه حـ ــرف  كـ ــپم مبتنـــي برمصـ ــر  ،كـ و  o=1aبـ
Fm RERa   .دارد دلالت 2=−

  
  روش تحقيق -7

پرسـش اساسـي ايـن    ]. 4[ بسـتگي اسـت   روش تحقيق مزبور، اكتشافي و از نوع هـم 
در مقايسـه بـا    ،C-CAPM ،تهـران پژوهش اين است كه آيا در بازار بورس اوراق بهـادار  

CAPM بهتري از ارتباط بين ريسك و بازده مـورد انتظـار    ةتواند تبيين كنند مي سنتي
 يطـور  بـه گرفته است  انجامگيري به صورت قضاوتي  نمونه ،در اين پژوهش؟ سهام باشد

معـاملاتي   ةوقف ـ 85تا  80هاي  هاي پذيرفته شده در بورس كه طي سال شركت كه همة
در مجمـوع  اند سـرانجام،   هدر نظر گرفته شد اند، هماهانه بود بازدة 72و داراي  اند هنداشت
ها از طريق زير محاسبه شـده   هر يك از سهام ةماهان ةبازد .اند هشركت انتخاب شد 184
  :است

)15(        
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n)FP(DPP rc ×
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++− 11

1
  هر سهم ةماهان بازدة= 

سود  ،Dقيمت سهم در ابتداي ماه،  ،oPقيمت سهم در پايان ماه،  ،1Pدر اين فرمول 
ارزش اسـمي هـر سـهم،     ،F، )براساس تعداد سهام در اول مـاه (نقدي ناخالص هر سهم 

cn، نقدي و مطالبات،  ةتعداد سهام افزايش يافته از محل آوردrn  تعداد سهام افزايش
  .است ر ابتداي ماهتعداد سهام د oNها يا سود انباشته و  يافته از محل اندوخته



بـدون ريسـك درنظـر     بـازدة توان به عنـوان   مي نرخ سود اوراق مشاركت در ايران را
تـا   80هاي طبق گزارش بانك مركزي ايران اين نرخ در طي سال كه جايي نگرفت و از آ

به صورت فصلي  طور عمده بهبوده و اين سود % 5/15، 85و  84هاي و در سال% 17، 83
  :دن ريسك را به صورت زير محاسبه كربدو بازدةتوان نرخ  ، ميپرداخت شده است

)16     (  12141
4

÷−⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ += ])i([R F  

برابـر بـا    ،83تـا   80هـاي  ماهانة بدون ريسـك در سـال   زدةباطبق اين فرمول، نرخ 
  .است 36870/1برابر با  85و  84 هايو در سال 50956/1

  :زير به كار گرفته شده است صورت بهبازار، شاخص كل بازار  بازدة ةبراي محاسب
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indexLnR  

 بـازدة مورد انتظار هر سهم كه عبارتست از ميانگين حسـابي   بازدةبا توجه به تعريف 
قبـل آن   دورة بـازدة  72از ميـانگين حسـابي   بازدة مورد انتظار هر سهم، هاي قبل،  دوره

و ) 2(ق معـادلات  ترتيـب از طري ـ  بـه  ،بتاي بازاري هر سهم و بتاي مصـرف . محاسبه شد
  .مددست آ به) 13(

توانـد بـه شـكل زيـر ارائـه       ، مـي )3(في نمايش ماتريسي از رگرسـيون خطـي تصـاد   
  ].1[:دشو

)18             (  eMar +Γ+=  
از  T×1يك بـردار  ،a، سهام است ةاز بازده تشخيص داده شد T×1يك بردار  ،rكه 

كننـده حـاوي متغيـر     رگـرس  T×1يك مـاتريس   ،Mماتريس  ،بازده بدون ريسك است
)RER(از صـرف ريسـك    ×11يـك بـردار    ،)گامـا ( Γبتاي بازاري سهام است،  Fm − 

T×1يك بردار  ،eبازار است،  ةناشناخت از خطاهاي تصادفي اسـت بـا ميـانگين صـفر و       
در نتيجه، تخمين زن حداقل مربعات معمـولي   .تعداد مشاهدات است Tواريانس ثابت و 

b  ) همــانrM)MM( ′′ برابــر بــا ب و كــارا بــوده و مــاتريس كواريــانس آننــا اُريــ) 1−
12 −′σ )MM( است.  

وجـود   eدر خطاهـاي  ، يا هر دو ،٢بستگي يا خودهم  ١هنگامي كه ناهمساني واريانس
12يـا مسـاوي    تر گبزر bماتريس كواريانس  ،داشته باشد −′σ )MM(     نخواهـد بـود و در

  
 

1- Heteroskedasticity. 
2- Autocorrelation. 



  

ن خطاهـاي اسـتاندارد   چنـي  هـم و  سـت يكارآمـد ن  bتخمين زن حداقل مربعات  ،نتيجه
اطمينان و آزمون  صحيح نبوده و فاصلة bمحاسبه شده براي تخمين زن حداقل مربعات 
بـراي  ]. 18[كننـده باشـد   تواند گمراه  مي فرضيات بر اساس خطاهاي استاندارد ناصحيح

يك ) 1987( ١نيويي و وست ،بستگي هم محاسبه وقوع و تكرار ناهمساني واريانس و خود
همساني از ماتريس كواريـانس   يها تواند تخمين مي كه ،راه جايگزيني را پيشنهاد دادند

  :اند هزن حداقل مربعات معمولي را به صورت زير بيان كرد تخمين ها آنايجاد كند، 
)19       (     11 −− ′Ω′ )MM()MM(  
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te، تأخير حداقل مربعات است و  ةباقيماندq،  اسـت كـه    ييها تعداد خود همبستگي
كـه بـه تبعيـت از نيـويي و وسـت       ،به كار برده شده است ها در تقريب پويايي  باقيمانده

921004مساوي با )T(   مطالعات قبلي در جهت آزمون ارتباط بين ريسـك  ]. 18[است
و لـوي  ) 1973( فامـا و مكبـث  ) 1972(ميلـر و اسـچولز   ) 1969(و بازده نظير داگلاس 

) 3( معادلـة شـبيه بـه    يا هاز روش حداقل مربعات معمولي براي تخمين معادل ،)1978(
ولـي ضـرايب    ،شرايط خيلي كلـي سـازگارند   دراگرچه تخمين ضرايب . اند هاستفاده كرد

زماني صحيح هسـتند كـه خودهمبسـتگي و     ،هنگامي كارا هستند و خطاهاي استاندارد
  ].18[ وجود نداشته باشد ها در باقيمانده ها ناهمساني واريانس
ن هاي ساده براي استفادة صحيح از روش حداقل مربعـات معمـولي اي ـ   از ديگر روش

براي انجام اين امر، در . ها در سري مقطعي نمونه اعمال شود است كه ناهمساني واريانس
كواريانس يك ماتريس قطري اسـت   -توانيم فرض كنيم كه ماتريس واريانس عمل ما مي

)Rvar()Rvar(را بـه صـورت    ،tγهسـتند و   tγكه عناصر آن متناسب با  mtit  تعريـف
چنين كاربرد آساني از روش حداقل مربعات موزون، بـه احتمـال زيـاد منجـر بـه      . كنيم

  ].16[شود  كاراتر و خطاهاي استاندارد معتبرتري مي يها تخمين
روش رگرسـيون   ،رگرسيون ديگري كه در اين مجموعه به كار گرفته شده است ةروي

بـه منظـور ايجـاد     .اسـت  ٣با استفاده از متغيرهـاي ابـزاري   ٢حداقل مربعات تعميم يافته
  
 

1- Newey-West. 
2- Generalized Least Square. 
3- Instrument Variable. 



 ـ(مشاهده به ازاي هر سهم را به دو زيرنمونـه   Tاز  يا همتغير ابزاري، نمون )  فرعـي  ةنمون
بـراي هـر   . هـاي فـرد   مـاه  ةمشـاهد  2Tهاي زوج و  ماه ةمشاهد2Tكنيم،  مي تقسيم

كنيم؛ سپس با استفاده از روش حداقل مربعات تعميم  مي دو بتا را محاسبهزيرنمونه هر 
زوج را بـر   يها ماه ةهاي فرد به عنوان متغير ابزاري، بازد يافته و با به كارگيري  بتاي ماه

فرد بـا   يها متناوب همين عمليات را براي ماهطور  به. كنيم مي زوج رگرس يها بتاي ماه
  . دهيم مي زوج به عنوان متغير ابزاري انجام يها به كارگيري بتاي ماه

 يهـا  تخمـين  ،گيـري در بتاهـا   رغـم وجـود خطـاي نمونـه     توان علـي  ، ميبا اين رويه
 يهـا  با تخمين ،متغير ابزاري ةاز روي هاي حاصل تخمين ،در ادامه. سازگاري را انجام داد

  .دنگير مي معمولي مورد مقايسه قرار
رفتـه اسـت يكـي از    كـار   بهدو مدل  ةمقايس برايآزمون ديگري كه در اين مجموعه 

و  يگيـر  اقتصادسنجي است كه ميزان خطـاي پـيش بينـي دو مـدل را انـدازه      يها رويه
را بـا   tاري بازده در زمـان  گذ تخطاهاي قيم ،منظور انجام اين آزمون به .كند مي مقايسه

  ]:6[كنيم  مي صورت زير تعريفبه ، tεنماد 
)21    (  ttt RR̂ −=ε  
آمده از مدل بـراي   دست بهبرابر است با بازده  ،tعني خطاي قيمت گذاري در زمان ي

ميـانگين مربعـات خطاهـاي    «دو معيـار   .tمنهاي بازده واقعـي سـهام در زمـان     ،tزمان 
ابزارهـايي    MAPE٢» اريگذ تميانگين متوسط خطاي قيم«و  ،MSPE١» اريگذ تقيم

گيرنـد   مي عدم اطمينان و دقت دو مدل مورد استفاده قرار ةهستند كه به منظور مقايس
  :اند هبه صورت زير تعريف شد و
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1- Mean Squared Pricing Error. 
2- Mean Average Pricing Error. 



  

MSPE، و اري گذ تعدم اطمينان قيمMAPE   اري را نشـان گـذ  تعـدم دقـت قيم ـ 
  .اند همقادير محاسبه شده براي هر دو مدل نشان داده شد ،كه در ادامه ،دهد مي

گرفته است، آزمـون تـوان دو مـدل در     انجامآخرين آزموني كه بر روي اين دو مدل 
منظور از توانايي مدل در پيش بينـي صـحيح نقـاط    .است ١بيني صحيح نقاط عطف پيش
آيـا تغييـر در    ،مثبـت اسـت  t+1تا  t دورةاين است اگر تغيير در بازده واقعي از  ،عطف

، بنـابراين . ت يا خيرمثبت اس دورةبيني شده توسط مدل در بين همين دو  مقادير پيش
 دهد كه تغيير در بازده واقعي مثبت باشد مي عطف زماني رخ نقطةتوان گفت خطاي  مي

)o>−+ tt RR +−>o(و تغيير در مقادير به دست آمده از مدل منفي باشد ) 1 tt R̂R̂ 1

 يهـا  يكـي از رويـه  كه  ،٢تئيل -يو ةآماراز  ،به منظور بررسي اين موضوع .و يا بالعكس) 
تغييرات مقادير واقعي و مقـادير   ،تئيل -يو ةآمار. استفاده شده است ،اقتصادسنجي است

  ]:19[صورت زير تعريف شده است  به دهد و مي پيش بيني شده را مورد مقايسه قرار

)25(   ∑∑
∑

==

=

+

−
=

n

t t
n

t t

n

t tt

RnR̂n

)RR̂(n
U

1
2

1
2

1
2

11

1

  
 tR̂  :دست آمده از مدل در دورة  بازده بهt   
 tR  : بازده مشاهدة شده سهام در دورةt  

   n  :هاي پيش بيني شده  تعداد دوره  
ttگـذاري كنـد يعنـي     ها را به خـوبي قيمـت   اگر مدل توانسته باشد دارايي  RR̂ = ،

تر مدل در  تر شود، بر توانايي ضعيف نزديك 1برابر با صفر خواهد بود و هرچه به  Uآمارة 
  ].5[پيش بيني تغييرات واقعي بازده دلالت دارد 

  .انجام گرفته است Eviewsها در اين مجموعه با استفاده از نرم افزار  همة آزمون
  

  فرضيات تحقيق -8
در  CAPM، در مقايسـه بـا   C-CAPMهدف اصلي اين پژوهش، آزمون تـوان مـدل   

، مشخصـات آمـاري   1جـدول  . ك و بازده در بورس تهـران اسـت  تببين ارتباط بين ريس
  .دهد متغيرها را نشان مي

  
 

1- Turning Point. 
2- U-Theil. 



 1بـرا  -كه از جدول مشخص است، هر چهار متغير بر اساس آمارة جارك ري طو همان
    ].5[ند ا فاقد توزيع نرمال

  .دهد ماتريس همبستگي متغيرها را نشان مي 2جدول 
مختلف ريسك به صورت مثبت با يكديگر دهد همه معيارهاي  اين ماتريس نشان مي

ريسـكي گـرايش بـه پـر      يهـا  بستگي دارند كه مطابق با اين مفهوم است كه دارايـي  هم
اگرچه اين معيارها با يكديگر همبسـتگي دارنـد ولـي همبسـتگي     . تر بودن دارند ريسك

اسـت تـا بـه طـور عملـي       يتـر  ها در سطح بالايي نيست و اين نيازمند بررسي بـيش  آن
  .ها مشخص  شود مندي هر يك از آنسود

سـنتي   CAPMدر مقايسـه بـا مـدل     C-CAPMبه منظور بررسي توان تبيين مدل 
  .اند فرضيات زير مورد بررسي قرار گرفته

  . شود بتاي بازار  بالاتر، منتج به بازده بالاتر مي: 1فرضية 
  .شود  بتاي مصرف بالاتر، منتج به بازده بالاتر مي: 2فرضية
  .با بازده دارد يتر بتاي مصرف در مقايسه با بتاي بازار ارتباط بيش: 3فرضية

 بـا بـازده واقعـي    يتـر  انطباق بيش C-CAPMدست آمده از مدل  بازده به: 4فرضية 
 .دارد

در پـيش   يتر سنتي توانايي بيش CAPMدر مقايسه با  C-CAPMمدل :  5فرضية 
  .بيني درست نقاط عطف بازده سهام دارد

   .شود   بالاتر مي به بازدهمنتج  ،بتای بازار  بالاتر: ١ فرضية
بـا   ييهـا  ايـن اسـت كـه دارايـي     CAPMك استنباط اساسي و اوليه از هر روش از ي

بنابر همـين مفهـوم،   . كنند ريسك سيستماتيك بالاتر بازده متوسط بالاتري را كسب مي
ح اسـت يـا نـه، شـروع     كه آيا ايـن ارتبـاط مثبـت صـحي     ما بررسي خود را با آزمون اين

براي انجام اين آزمون، از روش حداقل مربعات معمولي استفاده شده است لازم . كنيم مي
ذكر است كه ميزان احتمال هر يك از ضرايب كه در زيـر هـر يـك نشـان داده شـده       به

. است، به اين معني است كه به چه ميزان احتمالي اين ضـريب بـا صـفر تفـاوتي نـدارد     
  .تر خواهد بود تر مطلوب ي معنادار بودن آن ضريب ميزان احتمال كمبديهي است برا

رگرسيوني ممكن براي رگرس كـردن بـازده بـه روي     يها نتايج همة روش 3جدول 
اعداد داخل پرانتز، ميزان احتمال هر يـك از  . بتاي بازاري هر سهم نشان داده شده است

  
 

1- Jarque-Bera. 



  

 ـ. دهد ضرايب را نشان مي ترتيـب نشـان دهنـدة معنـادار      هعلامت يك، دو و سه ستاره، ب
  .درصد است 1و  5، 10بودن ضرايب در سطح اطمينان 

تـوان گفـت    مي ميزان احتمال كل رگرسيونو با در نظر گرفتن  3با توجه به جدول 
كه  ،ميزان احتمالند) نيتر كم(ن يتر تيب داراي مطلوبتر به b1و   a1  ،c1رگرسيون كه 

و در رگرسـيون سـوم    تـر  بـيش مثبت و با مقدار  ،در دو رگرسيون اول ضريب بتاي بازار
سـنتي در   CAPMتوان اين گونه نتيجه گرفـت كـه    مي كه ،است تر كممنفي و با مقدار 

 ييها سنتي، دارايي CAPMبه عبارت ديگر طبق . بوده است مؤفقآزمون اول تا حدودي 
  .كنند مي بالاتري را كسب با بتاي بازاري بالاتر، بازده

توان از منظر بـازده بـدون ريسـك نيـز مـورد       مي را 3نتايج به دست آمده از جدول 
بدون ريسك برآورد شـده   ةبازد ،دهد مي نشان 3ه جدول ك طوري مانه. بررسي قرار داد

، تا حـد زيـادي   ن معناداري بودنديتر بيشكه داراي  a1و  a1در رگرسيون ) ثابت ةجمل(
 1فرضيةبر مبنا قرار دادن اين دو رگرسيون در آزمون  ،كه اين امر اند، واقعيت نزديكبه 

  .گذارند مي صحه
  .دشو مي بالاتر بازدةمنتج به  ،بتای مصرف بالاتر: ۲فرضية
و با رگرس كردن بازده  1 ةارتباط بين بازده و بتاي مصرف را همانند فرضي جا ايندر 

  .اند هخلاصه شد 4دهيم نتايج در جدول  مي مورد آزمون قرار ،بر بتاي مصرف
هـا در   و سـاير رگرسـيون   اسـت  a2رگرسـيون    4تنها رگرسيون معنا دار در جدول 

 همـة شوند و ميـزان احتمـال ضـريب بتـاي مصـرف در       مي سطح بالايي از معناداري رد
درصد هم متفاوت  40دهد كه اين ضريب حتي در سطح اطمينان  مي نشان ها رگرسيون

حمايـت   2 فرضـية توان نتيجـه گرفـت كـه نتـايج آزمـون از       مي ، بنابراينستيفر ناز ص
د كـه  نده شان ميولي مشاهدات ن اند، هآماري هر دو مدل رد شد نظراگرچه از . كند نمي

CAPM  سنتي نسبت بهC-CAPM با داده دارد يتر بيش، سازگاري.  
  .با بازده دارد يتر بيشبتاي مصرف در مقايسه با بتاي بازار ارتباط : 3فرضية
 راكه هر دو بتـا را در خـود دارد، اجـرا   ) 14(رگرسيون  ،سوم فرضيةمنظور آزمون  به
  .اند خلاصه شده 5م، نتايج در جدول يكن مي

چنـين   ،توان با توجه بـا ضـريب تعيـين    مي كه اند هدشآماري هر دو مدل رد  نظراز 
بورس اوراق بهادار تهـران فراتـر از    مورد انتظار در بازدةبر  مؤثراستنباط كرد كه عوامل 

گذار بـر  تأثيربتاي بازار و بتاي مصرف بوده و اين دو معيار فقط بخش كوچكي از عوامل 
  .مورد انتظار را در خود دارند ةبازد



از  تـر  و معنـادار  تـر  بـزرگ كه ضريب بتاي بازار در هر چهار رگرسـيون   جايي اما از آن
گيـريم اگـر هـم     مـي  د و نتيجهشو مي رد 3 ةبنابراين فرضي ،ضريب بتاي مصرف هستند

بتاي بازار بهتـر از بتـاي    ،بخواهيم معيار نسبي براي ريسك سيستماتيك در نظر بگيريم
 .تواند اين نقش را ايفا كند مي مصرف

واقعي  بازدةبا  يتر بيشانطباق  ،C-CAPMآمده از مدل  دست بهبازده : 4 فرضية
 .دارد
ري و گـذا  تمقـادير ميـانگين مربعـات خطـاي قيم ـ     ،فـوق  فرضيةسي به منظور برر 

اري بـراي دو مـدل در هـر چهـار روش رگرسـيوني      گـذ  تميانگين متوسط خطاي قيم ـ
  .اند هخلاصه شد 6محاسبه شده و در جدول 

از مــدل  MAPEو  MSPE ،نشــان داده شــده اســت 6ري كــه در جــدول طــو همــان
CAPM، از  تر چكها كو در همه روشC-CAPM شـود   رد  مي 4ة بنا براين فرضي. است

ارائـه   C-CAPMتـري از   تـر و دقيـق   گـذاري جـامع   قيمـت  ،CAPMتوان گفت كه  و مي
  .دهد مي

در  يتر بيشسنتي توانايي  CAPMدر مقايسه با  C-CAPMمدل :  5 فرضية
  .پيش بيني درست نقاط عطف بازده سهام دارد

چهـار روش   براي هـر دو مـدل در هـر   تئيل  -يو ةفوق آمار فرضيةبه منظور بررسي 
اگر مدل توانسته  ،بنا بر تعريف. نشان داده شده است 7در جدول  رگرسيوني محاسبه  و

ttيعنـي   ،اري كندگذ ترا به خوبي قيم ها باشد دارايي RR̂ برابـر بـا صـفر     U آمـارة ، =
ل در پيش بيني تغييـرات  مد ضعيفتربر توانايي  ،دشو تر نزديك 1خواهد بود و هرچه به 
  . واقعي بازده دلالت دارد
 CAPMاز  تـر  كـم  C-CAPMآمده بـراي مـدل    دست به U ةآماردر هر چهار روش، 

در پـيش بينـي صـحيح نقـاط عطـف       C-CAPMدهد توانايي  مي كه نشان ،سنتي است
  .سنتي است CAPMاز مدل  تر ضعيف

  
  و پيشنهادات يگير نتيجه -7

تـوان   اقتصاد سنجي بـر روي دو مـدل، مـي    يها آزمون و رويه توجه به همة نتايجبا 
 CAPMدر مقايسـه بـا    C-CAPMتر مدل  فرضية اصلي اين تحقيق مبني بر توان بيش

د كـه بتـاي   كـر در تبيين ارتباط بين ريسك و بازده، را رد كـرد و چنـين اظهـار     سنتي



  

تـر از آن   بلكه ضعيف شود، CAPMتواند جايگزين بتاي بازار در مدل  مصرف نه تنها نمي
دلیل بـر   قيسنتي در اين تحق CAPMبرتري مدل  لازم به ذكر است كه. كند عمل مي

د این مدل تنهـا  گونه که مشاهده ش همانجامع بودن آن در بازار بورس تهران نبوده و 
  .گیرد انتظار را در بر می بر بازده مورد مؤثربخش کوچکی از عوامل 

مفـاهيم بنيـادي    ،C-CAPMمـدل   كـه  ايـن شود با توجه به به محققان پيشنهاد مي
اين مدل را مورد توجـه قـرار داده و بـا     ،دكن مي اقتصادي و بازار سرمايه را به هم مرتبط

اين مدل را به روشي متفاوت  ،اشاره شد ها نآ  هتحقيق ب ةفرضيات متفاوتي كه در پيشين
   .در بازار بورس تهران مورد آزمون قرار دهند
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 ها آمار توصيفي داده -1جدول 

C-Beta M-Beta Return γ 

 Mean 1.186175 0.455369 2.941431 12.69898 
 Median 1.008841 0.247397 2.796319 5.777394 
 Maximum 25.95072 3.229911 11.58139 194.5418 
 Minimum -9.037629 -3.055474 -0.832639 0.741651 
 Std. Dev. 3.054267 0.728185 1.973233 28.05576 
 Skewness 2.778552 0.611922 1.432249 5.180378 
 Kurtosis 26.27036 7.593828 7.032802 30.16830 

    
 Jarque-Bera 4388.332 173.2747 187.5944 6481.875 
 Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

    
 Sum 218.2562 83.78794 541.2233 2336.613 
 Sum Sq. Dev. 1707.124 97.03625 712.5374 144044.0 

    
 Observations 184 184 184 184 

 
  ماتريس همبستگي متغيرها -2جدول

 C-Beta M-Beta γ Return 

C-Beta 1.000000 0.275023 0.003630 0.149273 
M-Beta  1.000000 0.013798 0.226171 

γ   1.000000 0.708295 
Return    1.000000 

 
  )iRمتغير وابسته (گردد؟  مي آيا بتاي بازاري بالاتر منتج به بازدهي بالاتري - 3جدول 

 1a*** 1b* 1c** 1d 
WestNeweyOLS تخمينروش   − WLS GLS-IV GLS-IV 

 فرد يها ماهزوج يها ماه   زير نمونة حاوي متغيرها
زوج يها ماه فرد يها ماه  زير نمونة حاوي متغيرهاي ابزاري

  جمله ثابت
P-value 

66/2*** 
00/0 

39/9*** 
00/0 

82/1*** 
00/0 

19/3*** 
00/0 

 ضريب بتاي بازار
P-value 

61/0 
11/0 

17/0-* 
05/0 

13/2** 
03/0 

61/0-  
44/0 

 2R 05/0 94/0 19/0 04/0ضريب تعيين
 F 81/9 86/3 84/4 60/0آمارة 

P-value 44/0 03/0 051/0 002/0 كل 
 
 



  )iRمتغير وابسته (گردد؟  مي بالاتريآيا بتاي مصرف بالاتر منتج به بازدهي  - 4جدول 
  **2a 2b 2c 2d 

WestNeweyOLS  روش تخمين −

 WLS  GLS-IV GLS-IV 

  هاي فرد ماه هاي زوج ماه   فرعي حاوي متغيرها ةنمون
  هاي زوج ماه هاي فرد ماه   فرعي حاوي متغيرهاي ابزاري ةنمون

  ثابت جمله
P-value 

82/2*** 
00/0 

36/9*** 
00/0  

42/2** 
04/0  

12/3*** 
00/0  

 مصرف ضريب بتا
P-value  

09/0 
40/0 

10/0 -  
86/0  

17/0  
66/0  

20/0 -  
82/0  

  - 2R 02/0 94/0  15/0 -  17/0ضريب تعيين
  F 15/4 40/0  19/0  05/0آماره 

P-value  82/0  66/0  53/0 04/0 كل  
  

  ١)iRمتغير وابسته (دارد؟  يتر بيشك از بتاها با بازده ارتباط ي كدام - 5جدول 
 3a *3b *3c 3d*** تخمينروش 

WestNeweyOLS − WLS GLS-IV GLS-IV 

 فرد يها ماهزوج يها ماه   نمونة فرعي حاوي متغيرها

زوج يها ماهفرد يها ماه  ابزارينمونة فرعي حاوي متغيرهاي 
  جمله ثابت 
P-value 

62/2*** 

00/0 

40/9***

00/0 

55/1** 

01/0 

40/3*** 

00/0 

  ضريب بتاي بازار
P-value 

54/0  
10/0 

24/0 -  
25/0 

41/1  
44/0 

48/0 -  
60/0 

  ضريب بتا مصرف
P-value 

06/0  
58/0 

02/0  
78/0 

22/0  
50/0 

35/0 -  
68/0 

 - 2R 06/0 94/0 10/0 - 42/0ضريب تعيين

 F 71/5 35/2 97/2 23/0آمارة 

P-value 79/0 053/0 09/0 004/0 كل رگرسيون 

  
  

  
 

بـا   بستگي پسماندهاي هـر رگرسـيون   جا از رگرسيون چند متغيره استفاده شده است در پايان هم در اين كه نبا توجه به اي  -١
 .بستگي معناداري وجود نداشت هر دو متغير بتاي مصرف و بازار آزمون شد كه هم



  

  است؟ تر بيشها  دقت و اطمينان كداميك از مدل - 6جدول 
WestNeweyOLS تخمين − WLS GLS-IV GLS-IV 
 هاي فرد ماه هاي زوج ماه   متغيرهانمونة فرعي حاوي

 هاي زوج ماه هاي فرد ماه  نمونة فرعي حاوي متغيرهاي ابزاري

MSPE 
CAPM 6748/3 56/44 5186/7 333/7 

C-CAPM 7830/3 86/44 732/10 940/8 

MAPE 
CAPM 350/1 433/6 848/1 875/1 

C-CAPM 396/1 464/6 164/2 942/1 

  
  در پيش بيني نقاط عطف دارند؟ يتر بيشكدام مدل توانايي  - 7جدول 

WestNeweyOLS روش تخمين −WLS GLS-IV GLS-IV 

 هاي فرد ماه هاي زوج ماه   نمونة فرعي حاوي متغيرها

هاي زوج ماه هاي فرد ماه  نمونة فرعي حاوي متغيرهاي ابزاري

U-Theil 
CAPM 294/0 519/0 359/0 381/0 

C-CAPM 299/0 520/0 441/0 420/0 

 


