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   ،هـای بـسیاری بـر آن صـورت گرفتـه اسـت             تعـدیل  ای های سرمایه  گذاری دارایی  پس از ارائه مدل قیمت    

نـامطلوب، وقـایع     نقدشـوندگی،   مـالی،  هـای   نمـودن متغیرهـایی نظیـر عوامـل ریـسک          که با وارد   طوری  هب
  هـای جدیـدی      مدل تدر نتیجه این تحولا   . گسترش یافت  عملیاتی کارایی این مدل       اقتصادی و  غیرمنتظره،

هـای   گـذاری دارایـی    هـای قیمـت    ای نظیر مدل   های سرمایه  گذاری دارایی  اساس مدل استاندارد قیمت    بر
 توسط محققان ایرانی    1388ای تجدیدنظرشده که در سال       های سرمایه  گذاری دارایی  ای مدل قیمت   سرمایه

ل توانـایی بیـشتری در تفـسیر        دکتر رهنمای رودپشتی و دکتـر امیرحـسینی مطـرح شـده اسـت و ایـن مـد                  
وضعیت موجود در واحدهای اقتصادی و در نهایـت پرتفـوی            ای با توجه به شرایط بازار،      های سرمایه  دارایی
تحلیلگـران   ها برای مدیران مالی،    در این تحقیق با توجه به اهمیت بکارگیری این مدل          .گذاری دارد  سرمایه

  .پردازیم ها به بررسی آنها نیز می  از این مدلیک گذاران ضمن معرفی هر اقتصادی و سرمایه

  
  .JEL :G11, G12بندی  طبقه
تحلیـل   ،یگـذاری رفتـار    مـت یتئـوری ق   ،یا هی سـرما  یهـا  یـی  دارا یگـذار  مـت ی ق یتئـور  :کلیدی  های  واژه

  .سکیمدیریت ر اقتصادی،
  

                                                 
  25/12/1391:                                تاریخ پذیرش11/11/1390:  دریافتتاریخ *
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28 8 و 7های  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی                  

  مقدمه. 1
 کنـد،  ذاری کمـک مـی    گ ـ گذاران در تبیین ریسک و بـازده سـرمایه         که به سرمایه   هایی کی از روش  ی

 1960ایـن مـدل توسـط ویلیـام شـارپ در سـال               .ای اسـت   های سرمایه  گذاری دارایی  استفاده از مدل قیمت   
ای  هـای سـرمایه   گـذاری دارایـی    شارپ که در این مقاله مدل استاندارد قیمتدر مدل .معرفی گردید 

وسـیله   هریب بتـا کـه ب ـ     گـذاری توسـط ض ـ     اثر ریسک سیستماتیک بر پرتفوی سرمایه      شود، نامیده می 
این  .گیرد مورد ارزیابی قرار می    شود تحلیل رگرسیونی بازده پرتفوی و بازده پرتفوی مبنا محاسبه می         

کـه در مطالعـات      طوری  هب گذاران و تحلیلگران مالی قرار گرفته است،       مدل بسیار مورد توجه سرمایه    
روگـروس و   ،ی بهـادار شـانگها  در بـورس اوراق ) 2008( ژوسـونگ و چنـگ   اخیر بسیاری از جمله  

این  البته در مطالعات بعدی    . در بورس اوراق بهادار سائو پائولو بکار گرفته شده است          )2009(روبرتو
هـای   تـوان بـه مـدل       و محققان بسیاری بـه توسـعه آن پرداختنـد کـه مـی              مدل مورد انتقاد قرار گرفت    

 مدل تجدیدنظرشده در نهایتفتاری و ای، شرطی، مصرفی، پاداشی، ر شده، بین دوره  کاهشی، تعدیل 
 .نمودآن اشاره 

گـذاری   طور خاص مـدل تجدیدنظرشـده قیمـت        ههای مذکور ب   در این مقاله ضمن بررسی مدل     
مرکـب و اقتـصادی در کـارایی     عملیـاتی،  هـای مـالی،    ثیر اهـرم  أای که توجه به ت ـ     های سرمایه  دارایی

 ،ابراهیمـی  ،)2009( وری بـر مطالعـات رهنمـا       مر ،همچنین. مدیریت پرتفوی دارد پرداخته شده است     
  .شود بهادار تهران در این راستا اشاره می در بورس اوراق) 2010(رهنما و ابراهیمی ،)2010( رهنما و خسروی

  
  CAMP(1(ای  های سرمایه گذاری دارایی مدل استاندارد قیمت. 2

شـود دارای ریـسک      یجـاد مـی   پـذیری کـه در بـازده آنهـا ا          ها به جهـت نوسـان      گذاری اصولاً سرمایه 
ه بـازار   ی ـنظر .گیری ریـسک ارائـه دادنـد       اقتصاددانان مالی الگوهای متفاوتی را برای اندازه      . باشند می
 .کنـد  یدار استخراج م   سکیهای ر  ییگذاری دارا  متی ق ی را برا  ی مدل یه پرتفو یم نظر یه با بسط و تعم    یسرما

سازد  ین امکان را فراهم میای ا هیهای سرما  ییارا د یگذار متی به نام مدل ق    هین نظر ی ا ییخروجی نها 
ه ی بـازار سـرما   هی ـ کـه منجـر بـه بـسط نظر    یعامل اصـل  . ن شود ییدار تع  سکی ر ییتا نرخ بازده هر دارا    

هـای   یـی ر دارا ی صـفر بـا سـا      ی همبـستگ  یـی ن دارا یچن ـ. سک اسـت  ی ـدارایی بـدون ر    مفهوم شود، یم
عبارت  به. )2000براون و رایلی، (سک خواهد بود یدار خواهد داشت و نرخ بازده آن بدون ر       سکیر
ای  هیهـای سـرما    یـی گـذاری دارا   مـت یه، مـدل ق   ی بازار سرما   نظریه اساس بر که گفت توان یتر م  یکل

 همـراه بـا     )CMT(ه  ی بـازار سـرما     هی ـ هماننـد نظر   یهای تعـادل عمـوم     هی نظر ،قتیدر حق . شکل گرفت 
                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 
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هـای   ییدارا یگذارمتی و مدل ق   )SML(اوراق بهادار   ، خط بازده    )CML(ه  ی خط بازار سرما   یها مدل
مــدل  ).1383تلنگــی، و راعــی( دهــد یاری مــیــ مــا را در فهــم ودرک رفتــار بــازار )CAPM(ای  هیســرما

 ی دارا ی تعـادل  یهـا   بـه مثابـه مـدل      )CMT( هیه بازار سرما  ی و نظر  )CAPM( هیهای سرما  ییگذاری دارا  متیق
 ی بـرا یبهـادار و اسـتاندارد    ابی اوراق یستماتیک وارزش ـ ی ـسک س ی ـاسی از ر  یه مق ی در ته  یای عمل یمزا

  . )1997فارل، (باشند  یسنجش عملکرد م
گذاری اسـت کـه معادلـه        ای یک مدل رگرسیونی قیمت     های سرمایه  گذاری دارایی  مدل قیمت 

  :آن به شرح زیر است
  

)R(R βRK fmfj −+=                                                                                  )1     (  

  
fm  و ضریب حساسیت:β ،نرخ بازده بدون ریسک :Rf آن،که در  RR  .باشد  می صرف ریسک:−

 ضریب بتا است که برای سنجش توان تبیین و مقایسه نرخ            کننده در این مدل    عامل مهم و تعیین   
هـا   ضریب بتا میزان حساسیت بازده اضافی مـورد انتظـار از دارایـی            . ری است بازده واقعی بسیار ضرو   

اسـاس مـدل شـارپ از رابطـه زیـر       که بـر  کند نسبت به بازده اضافی مورد انتظار بازار را مشخص می      
  :آید  میدست به

  

)(rVar 

)r,(r Cov
β

m

mi=                                                                                               )2(    

  
گذاری و نرخ بـازده      کند تا ریسک سرمایه    ای کمک می   های سرمایه  گذاری دارایی  مدل قیمت 

بـه ایـن نـرخ پـاداش      . این مدل، نرخ بازده بـدون ریـسک اسـت         آغازنقطه  . انتظار محاسبه شود   مورد
 واحـد  بتـا . ر انتظـار آن را دارنـد   پـذیرش ریـسک بیـشت    دلیـل  گـذاران بـه   شود که سـرمایه  اضافه می

مربوط به سهام است که در واقع درجه حساسیت تغییرپذیری بازده            گیری ریسک سیستماتیک   اندازه
که درآزمـون   ) 1972( همکاران و فیشر. کند می گیری را نسبت به تغییرپذیری بازده بازار اندازه       سهم

  رابطه خطی بین بازدهی پرتفوی سهام و       ای وجود یک   های سرمایه  دارایی گذاری تجربی مدل قیمت  
بـورس اوراق بهـادار      هـای  آنهـا رونـد قیمـت سـهام شـرکت         . را مورد بررسـی قـرار دادنـد        بتای آنها 

ایـن پـژوهش نـشان داد کـه         .  مورد مطالعـه قـرار دادنـد       )1931-1965(نیویورک را در فاصله زمانی      
  .ا با معادله فوق نشان دادتوان آن ر می باشد و  خطی میوبازده(β)  ارتباط بین ریسک
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30 8 و 7های  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی                  

  D-CAPM(1(  نامطلوب-ای کاهشی های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت. 3

ن بـازده سـهام و بـازده بـازار سـهام آن      ی ب ـی رابطـه خط ـ ین اسـت کـه نـوع   ی ـ ا CAPMهی ـفـرض اول 
ــ ــم ط ــد دوره وجــود داردیه ــابرا.  چن ــر پاCAPM ،نیبن ــ ب ــدل صــرف ری ــه م ــازار شــکل ی سک ب

بیــشتر انتظــار کــسب بــازده  خطــر پــذیرش بــا گــذاران ســرمایه کــه نمایــد یمــگرفتــه اســت و فــرض 
کــه  ان معن ـیــط بـازار متقــارن اسـت بـه ا   ی وجــود شـرا ،CAPM نیـی گـر در تب یفــرض د. بـالاتر دارنـد  

سکی کــه یــدقیقــاً بــه نــسبت ر گــذار هیای اســت کــه ســرما ط و عوامــل مترتــب بــازار بــه گونــهیشــرا
ان یــسک او نمای ـط در صـرف ر یایــن شـرا  دبـازخور  و دکن ـ یدریافــت م ـ بـازده  گـردد،  یمتحمـل م ـ 

ــ،اســت ــا بررس ــا ی ام ــشان ه ــی ن ــد م ــرا  در ده ــاهد ش ــواقعی ش ــست یم ــارن ه ــازار نامتق ــی  ،میط ب یعن
ــوامل ــأث یع ــمن ت ــه ض ــرف ر ی ک ــر ص ــر ب ــار دارا  ی ــورد انتظ ــازده م ــرخ ب ــیسک، ن ــ را نی ــأثر ی ز مت
تــر از حــد  سک بــازده پــایینریــ. بــرد ین مــیسک و بــازده را از بــیــن رو مــصالحه ریــ از ا،ســازد مــی

ــه  ــابی ســرمایه  مــورد انتظــار کــه ب واقــع تحــت  شــود در گــذاری اســتفاده مــی طــور منطقــی در ارزی
 نیمــه واریــانس .)1959 مــارکوتیر،( هــا نرمــال نیــست مطــرح شــده اســت شــرایطی کــه توزیــع بــازده

ــه  ــار را ب ــوی مــشخص نمــود    و انحــراف معی ــرای انتخــاب پرتف ــایی مناســب ب ــوان معیاره ــدل . عن م
ــت ــذاری دارا قیم ــگ ــرمایهی ــدل ت –ای  ی س ــک م ــشی ی ــتاندارد   أ کاه ــدل اس ــه م ــسبت ب ــده ن ییدش

ــازده یا هی ســرمایهــا یــی دارایگــذار مــتیق ــایین  اســت کــه توزیــع ب ــالاتر از حــد  هــای پ تــر از و ب
ــاجون و وارون    . گیــرد  را درنظــر مــی 2تقــارن ــدل توســط ه ــن م ، وبــاوا و )1974 (چــارچوب ای

ــدنبرگ ــارل)1977( لین ــترادا  ) 1989( و راوور ، ه ــاویر اس ــدها توســط خ ــده و بع ــه ش ــد  ارائ ــورد تجدی م
ــت ــرار گرف ــترادا .ق ــوری     )2002 (،اس ــوع بخــشی و تئ ــداف تن ــا اه ــدل ب ــن م ــه ای ــود ک ــشخص نم  م

ــدارد   ــازگاری ن ــوی س ــین. پرتف ــدل    وی  ،همچن ــازار م ــارن ب ــرایط نامتق ــه در ش ــت ک ــاد داش  اعتق
ــی دارایگــذار مــتیق ــا ی ــا حــدود یا هی ســرمایه ــا حــدود D-CAPM و  درصــد38 ت   درصــد55 ت

ــی    ــه م ــار را ارائ ــورد انتظ ــازده م ــرآورد مناســب از ب ــد ب ــدازه .ده ــانس   اگرچــه ان ــه واری ــری نیم گی
ــد و صــحیح اســت کــاملاً ــانس   ، مفی ــرای محاســبه کواری ــولی کــه ب ــا فرم ــستگی کاهــشی( ام ) همب

 ـ                      ایـن  . دهنـد  شان نمـی ارائه شـده دارای اشـتباه آمـاری اسـت و وابـستگی واقعـی بـین دو دارایـی را ن
هـا در  هـای کاهـشی سـایر دارایـی        هـای بـالای یـک دارایـی بـرای پوشـش بـازده              توانایی بازده معیار  

ــوی را درنظــر نمــی  ــد پرتف ــدل قیمــت   .گیری ــه اینکــه م ــی باتوجــه ب ــرمایه گــذاری دارای ــای س ای  ه

                                                 
1. Downside Capital Asset Pricing Model 

توان به دو قسمت مساوی که شامل یک نیمه  ها را می ها است که توسط آن توزیع داده ای در توزیع نرمال داده قارن نقطهحد ت. 2
 .دنموهای  نزولی تقسیم  های صعودی و نیمه دیگری شامل داده دارای داده
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اســاس میــزان ریــسک تحمــل شــده بــازده   گــذار بــر هــایی نظیــر هــر ســرمایه فــرض براســاس پــیش
 کــه بــازار متقــارن زمــانینــوعی نحــوه اســتفاده آن را در    بــه شــکل گرفتــه اســت آورنــددســت هبــ

ذاران بـه انـدازه تحمـل ریـسک         گ ـ  چنانچـه شـرایط بـازار تغییـر یابـد و سـرمایه             .دهـد  است نشان می  
تـوان از    عبـارتی صـرف ریـسک بـازار منفـی باشـد در ایـن صـورت نمـی                   ورنـد بـه   ا نی دسـت   بازده به 

تـفاده نمـود      جهت قیمـت  مدل استاندارد     D-CAPMتـرین عامـل ابـداع         مفهـوم ریـسک منفـی مهـم        .گـذاری اس
ــازار اســتفاده مــی  باشــد و در مــی ــارن ب  مفهــوم ریــسک منفــی  1970در دهــه . شــود شــرایطی نامتق

تــوان بــه   کــه مــیخــصوص مطالعــه در ایــن نخــستین. مــورد توجــه صــاحبنظران مــالی قــرار گرفــت
ــوی نمــوآن اشــاره  ــه ل ــوط ب ــ) 1974( د مرب ــرادی پــس. تاس ــبه  وارونهمچــون از وی اف ــدل ش  م

CAPM ــد ــرح نمودن ــدل   .  را مط ــن م ــان ای ــیدر بی ــست م ــالی    بای ــات م ــه از مفروض ــد نمون ــه چن  ب
دانـیم بـازده مـورد انتظـار سـهامداران از بـازده حاصـل از تقـسیم سـود و افـزایش                         مـی  .رجوع کنـیم  

ــت،   ــده اس ــشکیل ش ــهام ت ــا  قیمــت س ــدهی در س ــود ب ــرمایهوج ــصادی در ختار س ــاه اقت ــک بنگ   ی
صـــورت فقـــدان بـــدهی  گـــذارد و در ثیر مـــیأوســـیله ســـهامداران تـــ هریـــسک ایجـــاد شـــده بـــ

در ایــن مــدل بــازده  تــوان گفــت  مــیبنــابراین .ســهامداران تنهــا بــا ریــسک تجــاری مواجــه هــستند
ــرخ مــ ــا جمــع ن ــر اســت ب ــازده بــدون ریــسک، صــرف ریــسک تجــاری وصــرف  ورد انتظــار براب  ب

  :این برای محاسبه بتا در این مدل از فرمول زیر استفاده خواهد شدریسک مالی بنابر
  

)(rSemiVar 

)r,(r SemiCov
β

m

miD =                                  )3                                                                 (  

 
 A-CAPM(1(ای تعدیلی  های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت. 4

ن عوامــل یــن ایتــر  کــی از عمــدهی. ردیــگ ی مــورد توجــه قــرار مــی عوامــل گونــاگوند ســهامیــدر خر
ــقابل ــدی ــوندگ    یت تب ــه نقدش ــه در اصــطلاح ب ــد اســت ک ــول نق ــه پ ــده  یل آن ب ــروف ش ــهام مع  س

   در حـــداقل زمـــان ســـهام خـــود را ســـادگی و بـــه قـــصد دارنـــدگـــذاران  هیعنـــی ســـرمای ،اســـت
ک یــبــازده مــورد انتظــار از  توانــد در ی کــه مــکــی از عــواملیی بنــابراین. بفروشــند ازیــدر صــورت ن

ــهم ن ــس ــوندگ  ریثأز تی ــدرت نقدش ــد، ق ــذار باش ــتیگ ــوندگ.  آن اس ــم   ی ینقدش ــاد مه ــی از ابع ک
 ی مـال  یـی کـی دارا  یزان نزد ی ـ م یت نقدشـوندگ  ی ـقابل. آیـد  یشـمار م ـ   نـه منـابع بـه     یند تخـصیص به   یفرا

 بــه یــیل آن دارایق تبــدیــطر از ی مــالیــیک دارایــ یقابلیــت نقدشــوندگ. دارد یان مــیــبــه پــول را ب
 ین کارکردهــایتــر یکــی از مهــم. شــودیابی مــیــان ارزیــوجــه نقــد در هــر زمــان و بــدون تحمــل ز

                                                 
1. Adjusted Capital Asset Pricing Model 
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ــال ــازار م ــهیب ــو  ب ــرمای ــازار س ــزایژه ب ــی دارایت نقدشــوندگیــش قابلیه، اف ــال ی ــای م  و کــاهش یه
  . باشد ی میسک مربوط به نقدشوندگیصرف ر
ه، ی بـازار پـول وسـرما      یب ابزارهـا  یآوردن امکان ترک  ق فراهم یک سو از طر   ی از   یازارهای مال ب

ق بهبـود   ی ـگـر از طر   یسـوی د   از و کند یل م ی به پول نقد را تسه     ینه منابع، دسترس  یضمن تخصیص به  
تقاضـا بـر     ارویی عرضـه و   ی ـش احتمـال رو   یافزا شترحاضرین در بازار و   یجذب هرچه ب   سازوکارها و 

ق ی ـمطالعـه و تحق   . ابـد ی یش م ـ یه افـزا  یق بـازار سـرما    ی ـطرویژه از     اوراق بهادار به   یت نقدشوندگ یقابل
 ،)1989( محققـانی نظیرآمیهـود و مندلـسن      .  نـدارد  یریت مـال  یای مد ی در دن  ی سابقه طولان  یرامون نقدشوندگ یپ

 اهمیت ریسک نقدشوندگی   دننمو با مطرح ) 2005(  آچاریا و پدرسون   و) 2003(پاستور و استام باف   
ثیر ریسک نقدشوندگی در مـدل مزبـور بـازده مـورد انتظـار را      أ و با ت   مدل استاندارد شارپ را تعدیل    

بهادار و ریسک نقدشوندگی بازار مـدنظر        در این مدل، ریسک نقدشوندگی اوراق     . بینی نمودند  پیش
  :آید میدست   بهبتا در این روش از رابطه زیر. شود قرار گرفته می

  

( )( )[ ]
)C(rVar 

CrCr Cov
β

mm

mmiiA
−

−−
=                                                             )4     (             

 

  ریسک نقدشوندگی کل بـازار :iC ، ریسک نقدشوندگی سهم مورد بررسی:mC که در آن،
  :آید  میدست   به از رابطه زیر ت که اسشوندگی سهم مورد بررسید ریسک نق:mC و
  

∑=
ir
iV

Cm                                                                                                     )5(    

  

  :شرح ذیل است متغیرهای فوق به
iV: شده تعداد سهام معامله( حجم معاملات(  
ir:روزهای معاملاتی سهم موردنظر در بازار  

  :آید دست می هریسک نقدشوندگی کل بازار از رابطه زیر ب
  

∑=
m

m

V

r
Cm                                                                                                     )6(  

 :که در رابطه فوق داریم

mV:روزهای معاملاتی کل سهم موجود در بازار   
mr:حجم معاملات کل بازار   
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  یا ن دورهی بیا هی سرمایی دارایگذار متیمدل ق. 5
رهای ی با متغ  است ی خط یک مدل عامل  ی شد   یرفمع) 1973( گزینی که توسط رابرت مرتون    یمدل جا 

گـذاران   هیسـرما . کنـد  ینی م ـ یب شی را پ  یها و درآمد آت    ع بازده یرات در توز  ییت که تغ  یثروت و موقع  
ن مـدل   ی ـشـوند از ا    ی م ـ مواجهت  یشتر با عدم قطع   یکه ب   زمانی مصرف بلندمدت    یها می حل تصم  یبرا

 و مدل اسـتاندارد     یا دوره نی ب یا هی سرما یی دارا یذارگ متین مدل ق  ی ب یتفاوت اصل  .کنند یم استفاده
زهـای بـازار بـا آن       یگـذاران در مقابـل افـت و خ         هیقت سرما یهستند که در حق   ت  ی وضع یرهایآن متغ 

 یهای جـار   وضعیت یسک بر مبنا  یمنظور پوشش ر   گذاران به  هیگوید سرما  مرتون می . کنند یمقابله م 
 بـازار سـهام     یها های استخدام و بازده    ر تورم، فرصت  ی نظ ییرهای متغ نیبنابرا. کنند یرو عمل م   شیو پ 
 داشته باشد که تحقیقات جـاورن و  کاربردهای بسیاریتواند  میاین مدل . شود ی در نظر گرفته م   یآت

از این مـدل در ارزیـابی قابلیـت انتخـاب پرتفـوی بهینـه و سـنجش وجـود توانـایی                  ) 2003(همکاران
نتـایج تحقیقـات وی نـشان داد کـه           .گذاری مورد استفاده قرار گرفت     سنجی در پرتفوی سرمایه    زمان

بنـدی شـده     ریـزی و طبقـه     صـورتی برنامـه    ه تشکیل پرتفوی ب   زمان که در    گذاری  سرمایههای   صندوق
عنـوان طبقـه تخـصیص     ای تحـت   خـود طبقـه  گـذاری  سرمایهعنوان مثال در پرتفوی   هب ،کنند عمل می 
موقـع   هتوانند با تـشخیص ب ـ     سنجی بازار بوده و می     قابلیت مثبت زمان  آورند دارای    وجود می  هدارایی ب 
  . دست آورند ههای موجود در بازار از آنها حداکثر استفاده را ب فرصت

که ارتباط بین    طوری  ه ب اند،  نمودهتوجهی در رابطه با این مدل بیان         تحقیقات اخیر نیز نتایج قابل    
توجـه بـه متوسـط شـاخص صـنعتی داو            هادار نیویورک با  تغییرات ریسک و بازده در بورس اوراق ب       

نیـز سـه عامـل      ) 2008 (پـائولو مـایو    .مـورد بررسـی قـرار گرفـت       ) 2009(جونز توسط بـایی و انگـل      
انداز آتـی اوراق قرضـه     انداز آتی حقوق صاحبان سهام و چشم       چشم انداز آتی جریانات نقدی،    چشم

بینـی   نتایج تحقیق وی نشان داد کـه ایـن مـدل پـیش             .درا با بکارگیری این مدل مورد ارزیابی قرار دا        
 .کنـد   نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ارائـه مـی         گذاری  سرمایهبهتری از شرایط پیشروی پرتفوی      

روی صرف سـهام را نیـز بـرخلاف مـدل             این مدل توانایی سنجش جریانات غیرعادی پیش       ،همچنین
  .باشد فاما و فرنچ دارا می

  
  I-CAPM(1 (ای شرطی های سرمایه ذاری داراییگ مدل قیمت. 6

 در  گـذاران  تفاوت اصلی بین این مدل و مدل استاندارد شارپ در وجود متغیر هایی است که سرمایه               
 دهنـد از قبیـل     برخی از مبادلات مالی خود در جهت پیشگیری از ورشکستگی به آنها ارزش و اهمیـت مـی                 

                                                 
1. Intertemporal Capital Asset Pricing Model 
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گذاران   سرمایه تمامشود  در این مدل بیان می    . گذاری  ایهسرمها در بازدهی     تغییرات احتمالی و چالش   
 مدل  .)1978هانس و ریچارد،    (  تغییرات شرایط  بازاراست    ات مشابهی ندارند و دلیل اصلی آن      انتظار

گـذاری   قیمـت  عنـوان مـدل کلـی مـدل اسـتاندارد          ای را بـه    های سـرمایه   گذاری دارایی  شرطی قیمت 
گـذاران در مـورد    که فرض نمودنـد سـرمایه   ائه نمودند به این معنای غیرشرطی ارا های سرمایه  دارایی

تـوان از مـدل اسـتاندارد بـرای       در ایـن صـورت نمـی       .شرطی مشابهی دارنـد    انتظارات ها بازده دارایی 
  :آید  میدست  بهدر این مدل ضریب بتا از رابطه زیر . بینی استفاده نمود پیش

  

)r,Cov(r

)Var(r
β

M

M

i
=                       )7                                                                                         (           

  

 :مفروضات این مدل عبارتند از

 گذاری سرمایه در که ریسکی میزان به نسبت بیشتری بازده کسب خواستار همواره گذاران سرمایه •
  .هستند پذیرند، می
 اساس بر ندارد سازی تنوع به نیازی که را هایی شرکت سهام خود پرتفوی در توانند می گذاران سرمایه •

 .)که ممکن است نیازی به این کار نباشد حالی  در( دهند تغییر انتظارات

 .اى بدون خطا نیست  سرمایهدارایىگذارى  مدل قیمت •

 
 R-CAPM(1( ای تجدیدنظر شده های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت. 7

 ه ناظر به حل مسائل مبتلا بهین نظریا. باشد بینی نرخ بازده مورد انتظار سهام می  یک مدل نوین جهت پیشین مدلا
گذاری  هیند سرمایابینی نرخ بازده مورد انتظار در فر شی و پیهای مال ییابی دارایگذاری سهام و ارزش متیق
مدل توسط رهنمای رودپشتی و امیرحسینی مطرح این . ه استیگذار در بازار سرماهیگیری سرمامی تصمیبرا

 A-CAPMو  D-CAPM, C-CAPM, CAPM ری نظییهااساس مدل  ما بریمدیران اقتصاد. گردیده است
 جهت یق از قاعده فرافکنین طریاند و از استماتیک اطلاق کردهیمات خود را سیثر بر تصمؤم سکیتنها ر
ری خود یگ میرون از شرکت و خارج از تصمیکه عوامل ب یطور  ه ب،نمایندیه عملکرد خود استفاده میتوج

ط یتوجه به شرا ن موضوع باینمایند که ای میا عدم تحقق اهداف خود معرفی یمدارا ملاک ناکار
  .رسدینظر م  دور از واقع بهیوکار ما کم کسب

از جمله  . د دار ی روشن ی فلسف یای مبان هی سرما ییگذاری دارا متیت مرتبط با مدل ق    ینظریه اهم 
 نکـه یباتوجه به ا  . گیرد یه صورت م  یگیری در بازار سرما    میگذاری، تصم  هیریت سرما یعنوان ابزار مد   نکه به یا

                                                 
1. Revised Capital Asset Pricing Model 
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گـذاری و   ریت سرمایه ی مد ی است شاخه تخصص   ی فلسف ی مبان ی دارا یعنوان علم کاربرد   ریت به یمد
 علـم  ی فلـسف یجملـه مبـان   اسـت از     ی فلـسف  ی مبـان  ی دارا یعنوان علم کـاربرد    ز به یمدل مورد بحث ن   

ق توسـعه مـدل     ی ـ از طر  ینوآور. ری از اصول روشن است    یگگذاری بهره هیریت سرما یریت و مد  یمد
  .ف شده استی بر اصول روشن تعریمورد بحث مبتن

 یستمی را حاصـل تعامـل اجـزا   یم و تفکر سیستمی بدانیاز تفکر سین شیچنانچه فلسفه شدن را پ  
مات یستمی جهـت اتخـاذ تـصم      ی ـه تفکـر س   ی ـگـذاری بـر پا    هیاریت سـرم  یم، مـد  یف کن ـ یمختلف تعر 

تـوان بـه شـاخص      ی م ـ ،نیهمچن ـ. کندیعنوان اجزا توجه م    سک و بازده به   یگذاری به تعامل ر   هیسرما
افتـه  ی در مـدل توسـعه    . ستماتیک توجـه نمـود    ی ـرسیستماتیک و غ  یسک س ی به مجموعه ر   یسک ذات یر

 مـدل    در ایـن   .سک مدنظر است  یسک و صرف ر   ین ر عنی نرخ بازده بدو   ی مدل   ی قبل یعلاوه بر اجزا  
 EBIT(2( و سـود قبـل از بهـره و مالیـات           1)EAT( عنوان رابطه سود بعـد از مالیـات        ریسک مالی را به   

عنـوان   بـه ( ریـسک اقتـصادی را       در نهایـت  و   )EBIT( ریسک عملیاتی را در محدوده سود عملیـاتی       
 تـوان اثـر    دانند به همین دلیل مـی      ثر می ؤزیابی م در ار )  هستند مواجهها با آن     ریسکی که تمام شرکت   

هـای   در تـدوین مـدل تجدیـدنظر شـده دارایـی          . های ریسک را در بازده مشاهده نمود       لفهؤاین نوع م  
روابـط آنهـا     .شـود  و اقتـصادی توجـه مـی       های عملیاتی، مـالی، مرکـب      ای به مفروضات اهرم    سرمایه

 :شرح زیر است به

.  اسـتهلاک های ثابت عملیاتی نظیـر    است از فشار ناشی از هزینه      که عبارت  اهرم عملیاتی ) الف
  :شود صورت زیر نشان داده می ه تغییر سود عملیاتی نسبت به تغییرات فروش خالص بدر اهرم عملیاتی رابطه

  

∆Q

∆EBIT
DOL =                        )8                       (                                                               
   
 

∆EBIT:مالیات   سود قبل از بهره و  
∆Q: تغییرات مقدار فروش  

تـرین آنهـا نـرخ سـود         های ثابت مالی که مهـم       که عبارت از فشار ناشی از هزینه       اهرم مالی ) ب
صـورت زیـر     هرابطه اهرم مالی ب ـ    . درجه اهرم مالی گویند     سنجش این اثر را اصطلاحاً     معیار. باشد می

  :است

                                                 
1. Earnings After Tax 
2. Earnings Before Interest and Tax 
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∆EBIT

∆EBIT/∆π
DOL =                                               )9                                (                    
  

∆EPS:تغییرات سود هر سهم    
∆π:تغییرات مقدار سود   

 آمـده از  دست بهصد تغییر ناشی از فروش شرکت به یک درصد تغییر در که   اهرم اقتصادی ) ج
توانـد در     این اهـرم مـی     ،همچنین. کند اختلال اقتصادی خارجی یعنی نوسانات اقتصادی را توجیه می        

عنوان روشی  توان از این اهرم به     می ، ترتیب به این . تبیین ریسک سیستماتیک نیز کمک شایانی نماید      
  .صورت زیر قابل بررسی است همعادله آن ب. برای محاسبه بتا نیز استفاده نمود

  

∆Z

∆Q
DOL =                                                                                         )10       (  
 

∆Z:های متغیر اقتصادی تغییرات اقتصادی یا شوک  
  :ای عبارت است از  دارایی سرمایهگذاری مدل تجدیدنظر شده قیمت

  

Kj = Rf + βR (Rm – Rf)                                                                        )11(                                   
 

  :شود و در آن مقدار ضریب بتا از فرمول زیر استخراج می
  

βR یا βi = (DEL)(DFL)(DOL) 0
iβ                                                                                       )12(      

 
  : بیان استبلو مقدار بتا صفر از رابطه ذیل قا

  

t,δ

t,R̂,
1t,jE

t,jZ

1t,jZ

1t,jπCov
0
jβ 2

m

m 







































−−

−

=                                                   )13      (  

  
  

  :که در این حالت داریم
1t,

j
π    سود بعد از کسر مالیات پایان سال:−

1t,
j

Z   هزینه مالی دوره جاری:−
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t,
j

Z:هزینه مالی دوره بعد  

1t,
j

E   ارزش بازار دوره مورد بررسی یا ارزش خالص بازار سهم:−

t,R̂
m

  ارزش بازار دوره بعد:

t,δ2
m

 بعد پراکنش شاخص بازار دوره :

توجه شده ) ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک(بنابراین در این مدل به ریسک کل   
در ) 2010( خـسروی   و رهنمـا  امیرابراهیمـی،   و )2009( در مجموعه مطالعاتی که توسط رهنما      .است

هـای   بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفت نشان داده شد که توان تبیین این مدل نسبت بـه مـدل                  
ای کاهـشی و   هـای سـرمایه   گذاری دارایـی  مدل قیمت ای استاندارد، های سرمایه گذاری دارایی  قیمت
بینـی بـازده و ریـسک        شده کـارایی بهتـری در پـیش         تعدیل یا هی سرما یها یی دارا یگذار متیمدل ق 
گرفته در ارتباط با کارایی ایـن        در جدیدترین تحلیل صورت   . دارد گذاری  سرمایهروی پرتفوی    پیش
کارایی این مـدل را در مقایـسه بـا مـدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ                     ) 2010( امیرابراهیمی  و  رهنما مدل

  .آزمون کرده و کارایی بیشتر این مدل را به اثبات رساندند
  

  R-CAPM گذاری مبتنی بر های قیمتتوسعه مدل. 7-1
تـوان در    مـی  D-CAPMای و مفروضات    های سرمایه گذاری دارایی با توجه به مبانی نظری مدل قیمت      

روابـط  . را ارائـه نمـود  Downside R-CAPM (DR –CAPM) بازار نامتقارن مـدل جدیـدی تحـت عنـوان     
 :باشدریاضی و محاسباتی آن به شرح زیر در دست می

 
o
j

DR β (DOL)(DEL)(DFL)β =                                                                             )14  (
  

2
tm,

tm,
1tj,

tj,

1tj,

1tj,

o
j Semi δ

R~,
E

Z~

Z

π
SemiCov

β
































−−

−

=                                                )15 (  

 
)R(RβRR fmfi

DR −+=                                                                                 )16(  

 A-CAPM ای و مفروضـات   هـای سـرمایه   گـذاری دارایـی   با توجه به مبانی نظـری مـدل قیمـت         
ــوان  مــی ــدی تحــت عن ــدل جدی ــوان م ــسک  Adjusted R-CAPM (AR–CAPM) ت کــه در آن ری

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

04
 ]

 

                            11 / 20

https://ejip.ir/article-1-469-en.html


38 8 و 7های  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی                  

روابط ریاضی و محاسباتی آن به شـرح زیـر در دسـت             . نقدشوندگی تعریف شده است را ارائه نمود      
  .)1388 ،نییرحسیام( باشدمی

  
o
j

AR β (DOL)(DEL)(DFL)β =                                                                      )17          (  

 

)C(Rδ

R~,
E

Z~

Z

π
COV

λβ
mm

2
tm,

tm,
1tj,

tj,

1tj,

1tj,

o
j −
=

































−−

−

                                               )18(     

 
)RC(RβRR fmm

AR
fi −−+=                                                  )19(                         

 
 I-CAPM ای و مفروضـات ای سـرمایه ه ـگـذاری دارایـی  با توجه بـه مبـانی نظـری مـدل قیمـت           

که در آن کواریـانس و  Intertemporal R-CAPM (IR –CAPM)  توان مدل جدیدی تحت عنوانمی
روابط ریاضی و محاسباتی آن     . صورت شرطی تعریف شده است را ارائه نمود        واریانس محاسباتی به  

  .)1388 ،نییرحسیام( باشدبه شرح زیر در دست می
 

o
j

IR β (DOL)(DEL)(DFL)β =                                                      )20                              (
  

tm,
1tj,

tj,

1tj,

1tj,

2
tm,o

j

R~,
E
Z~

Z
π

Cov

σ
β





















=

−−

−

                                                                )21       (  

 
)R(RβRR fm

IR
fi −+=                                                      )22                                   (  

 
  و I-CAPMای و مفروضـات     هـای سـرمایه   گـذاری دارایـی   با توجه به مبانی نظری مـدل قیمـت        

 D-CAPM توان مدل جدیدی تحت عنـوان  می  Intertemporal Downside R-CAPM (IDR –CAPM)  کـه
روابـط  . رطی تعریف شده اسـت، را ارائـه نمـود         صورت ش  در آن کواریانس و واریانس محاسباتی به      

  .)1388 نی،یرحسیام( باشد ریاضی و محاسباتی آن به شرح زیر در دست می
 

j
oIDR (DOL)β(DEL)(DFL)β =                                                                       )23      (  
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tm,
1tj,

tj,

1tj,

1tj,

2
tm,o

j

R~,
E

Z~

Z

π
SemiCov

Semiσ
β






















−−

−

=

 
 

)R(RβRR fm
IDR

fi −+=                                                                        )25(          
 

  و A-CAPM ای و مفروضـات هـای سـرمایه  گـذاری دارایـی   با توجه به مبانی نظری مدل قیمـت       
I-CAPM توان مدل جدیدی تحت عنـوان می Adjusted R-CAPM (IAR–CAPM)Intertemporal  را
  .)1388 نی،یرحسیام(باشد وابط ریاضی و محاسباتی آن به شرح زیر در دست میر. ارائه نمود

  
j

oIAR (DOL)β(DEL)(DFL)β =                                                                             )26(  
 

tm,
1tj,

tj,

1tj,

1tj,

mM
2

tm,o
j

R~,
E

Z~

Z

π
Cov

)C(Rσ

λ

1
β






















−−

−

−
×=                                         )27               (                

 
)fRm(RβfRiR IAR −+=                                                   )28(                              

 
  C-CAPM(1( ای مصرفی های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت. 8

 پرسـش   .آورنـد  وجود مـی   هآمیز عدم اطمینان در مصرف را ب       های مخاطره  دارایی C-CAPMدر مدل   
 خـود را    گـذاری   سـرمایه هـای مـرتبط بـا        گذار هزینه  اصلی در این مدل این است که آیا یک سرمایه         

 تغییـر در درآمـد و       ،عنـوان مثـال    بـه ( گیرد متناسب با شرایط عدم اطمینان موجود در بازار در نظر می          
جهـت  هـای اخـذ شـده        در تـصمیم  موجـود    تفـاوت  از    ایـن عـدم اطمینـان ناشـی        ؟)هـا  ارزش دارایی 

هـای   گـذاری دارایـی   در مـدل اسـتاندارد قیمـت   . باشد آمیز می  در یک دارایی مخاطره گذاری  سرمایه
   ایـن  .باشـد  گیری هزینـه ریـسک مـی       پرتفوی معیاری برای اندازه    در   ای وجود صرف ریسک    سرمایه

 از طریـق  مقـدار ریـسک بـازار       . کنـد  گیـری مـی    که ضریب بتا میزان ریسک را اندازه       حالی است   در
 در ایـن مـدل شـرح        ،بنابراین .شود گیری می  تغییرات صرف ریسک در ارتباط با رشد مصرف اندازه        

مـدل  . شود که چه مقـدار از تغییـرات بـازده بـازار سـهام در ارتبـاط بـا رشـد مـصرف اسـت                       داده می 
گـذاری شـده اسـت و        ای مصرفی تنها بر اسـاس مبـانی فرضـی پایـه            های سرمایه  گذاری دارایی  قیمت

                                                 
1. Consumption Capital Asset Pricing Model 

)24(
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 به حدی که مدل اسـتاندارد مـدل         C-CAPM مدل   طور قطع،   به. شود ت در عمل بکار گرفته می     ندر به
. مـورد اسـتفاده قـرار نگرفتـه اسـت      رود ای در دنیای واقعی بکار می       سرمایه یها گذاری دارایی  قیمت
 کمتر مـورد ارزیـابی عملـی و تجربـی قـرار گرفتـه       C-CAPM اصلی موضوع این است که مدل   دلیل
 و  گـذاری   سرمایهای مصرفی بین بازده      های سرمایه  گذاری دارایی  آنجایی که در مدل قیمت    از  . است

 این مدل عملکرد بهتـری نـسبت بـه مـدل اسـتاندارد              گیرد مصارف مورد نیاز آن سنجش صورت می      
هـا   گـذاری دارایـی    نسبت بـه مـدل قیمـت    C-CAPMنظر علمی مدل     بر مبنای یک نقطه   . دهد ارائه می 
یافتـه مـدل اسـتاندارد       ایـن مـدل نـوع توسـعه       . شـود  اسـتفاده مـی   تـری    صـورت گـسترده    هب ـای   سرمایه
هـای یـک دوره مـالی صـورت      باشد کـه تنهـا در بـازدهی دارایـی       ای می  سرمایههای   گذاری دارایی  قیمت
گریـزی   مبنایی برای درک ارتباط بـین ثـروت، مـصرف و ریـسک      C-CAPM مدل،همچنین. گیرد می

هـای    رابطـه خطـی بـین دارایـی       C-CAPMترین شکل از مـدل       ساده. آورد ود می وج هگذاران ب  سرمایه
  :که در نتیجه فرمول آن به شرح زیر استدهد  را نشان می آمیز و صرف ریسک بازار مخاطره

  

)rr(βrr fmcfa −+= )29                                                                                  (                         

  

 :در معادله فوق داریم 

fr:نرخ بازده بدون ریسک   
ar:ها  نرخ بازده مورد انتظار دارایی 

mr:نرخ بازده مورد انتظار بازار   
fm rr    صرف ریسک بازار:−
cβ:ها  بتای مصرفی دارایی 

گریـزی آنهـا تعریـف       گـذاران و ریـسک     بازده و صرف ریسک توسط رشـد مـصرف سـرمایه          
 در این مـدل ارتبـاط بـازدهی یـک          .ای های سرمایه  گذاری دارایی  شود مانند مدل استاندارد قیمت     می

 وسـیله   بهریسک سیستماتیک   . گیرد آمیز با ریسک سیستماتیک مورد بررسی قرار می         مخاطره دارایی
  :صورت زیر قابل بیان است ه که بشود میبتای مصرفی محاسبه 

 

),r(
),r(

β
m

a
c Cov

Cov

رشدمصرف
رشدمصرف

=                                                                                             )30 (  
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  1(RBM)  پاداشیاىگذارى دارایى سرمایهمدل قیمت. 9
بهادار به یک   گذاران در بازار بورس اوراق کند که سرمایه بیان می) 2006( گراهام بورنهولت

را  در این راستا، وی مدل بتای پاداشی. متدولوژی بهتر برای تخمین بازده منتظره سهام نیازمندند
مفروضات این مدل با . ای ارائه نمود های سرمایه گذاری دارایی تعنوان جایگزینی برای مدل قیم به

 ظره سهامبازده منت) الف: کند وی بازده سهام را به دو بخش تقسیم می. تئوری آربیتراژ منطبق است
   بازده غیرمنتظره سهام)ب

  : شود  بیان میبه این صورتاین مدل 
  

E (ri) = RF + βi [E (RM) – RF] + βri [Rm – E (Rm)]                             )31           (                              
  

  :شود صورت زیر محاسبه می  بوده و به iکه در این مدل بتای پاداشی سهم
  

Rf)E(R

R)E(R
βr

m

fi
−

−
=                                                        )32                             (           

  
ست میانگین صرف ریسک ماهانه سهم در دوره گذشـته را           ا  برای محاسبه بتای پاداشی کافی     ،بنابراین

 بینـی  بر میانگین صرف ریسک ماهانه بازار در دوره مزبور تقسیم و از بتای پاداشی محاسبه شـده بـرای پـیش           
 ،[ E(Rm)-Rf]ارت قرار گرفته در در مدل بتای پاداشی عب .بازده سهم برای دوره آینده استفاده نمود

دهنده بخش منتظـره بـازده سـهم اسـت و از بـازده       است که تشکیل t صرف ریسک بازار برای دوره
 T [Rm–E(Rm)] عبارت قرار گرفته در. عنوان بازده منتظره بازار استفاده شده است بازار دوره قبل به

دهنـده بخـش غیرمنتظـره     باشـد و تـشکیل   ازار می و بازده منتظره ب tتفاوت بازده واقعی بازار در دوره
 یعنـی کوواریـانس     ،ای اسـت   های سرمایه  گذاری دارایی   همان بتای مدل قیمت    β. باشد بازده سهم می  

هـای موجـود در بـورس نیویـورک بـرای دوره             بورنهولـت سـهام   سپس   .بین بازده سهام با بازده بازار     
 بندی شـده   پرتفوی طبقه  25یعنی تشکیل   ) 1993(  و فرنچ  شناسی فاما  را با استفاده از روش     )2003-1963(

نـشان داد     را مرتـب نمـود و      (BE/ME)بر اساس اندازه شرکت و نسبت قیمت دفتری به قیمـت بـازار              
بینی بازده منتظـره سـهام       ای در پیش   های سرمایه گذاری دارایی  مدل بتای پاداشی نسبت به مدل قیمت      

 و )1967-2006( تحقیق بورنهولت را در بورس نیویورک     .)2007 تو،راجرز و سکورا  (عملکرد بهتری دارد    
شناسـی    همـان روش   شناسی مورد استفاده آنها دقیقـاً      روش. در بورس سائوپائولو برزیل تکرار کردند     

                                                 
1. Reward Beta Model 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

04
 ]

 

                            15 / 20

https://ejip.ir/article-1-469-en.html


42 8 و 7های  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی                  

گـذاری    نیز برتری عملکرد مدل بتای پاداشی را بر مدل قیمت    آنهانتایج  . مورد استفاده بورنهولت بود   
  .یید نمودأای ت های سرمایه دارایی

  
 BAP)(1 ها رفتاری گذاری دارایی تئوری قیمت. 10

 ای دارد چگونگی رفتار افراد در معاملات کننده یکی از موضوعاتی که امروزه در معاملات نقش تعیین
دارد در  بیان می )2001( هیشلایفر. عنوان پایه نظریه مالی رفتاری مطرح است این بررسی به. است

توجه بیشتر به این  باگذاری دارایی رفتاری در حال توسعه است و  فتاری پاردایم قیمتادبیات مالیه ر
ای با این تئوری خواهیم  های سرمایه گذاری دارایی جایگزینی مدل قیمت مالی در آینده شاهد نوع ادبیات

 گذاری ایهانتخاب واحدهای سرم  درگذاران سرمایه تعریف رفتار رفتاری گذاری سرمایه تئوری سبد. بود
 در این ویژه هب. تواند مبنایی برای تعیین عملکرد مناسب باشد نین می همچ،دهد  مورد توجه قرار میرا

 دهند، تشکیل می 2بخش به صورت بخش هگذاران سبد اوراق بهادار خود را به مانند هرم ب تئوری سرمایه
 طراحی 4ری در اوضاع نامساعدگذا  از سرمایه3های پایینی هرم برای حفاظت  صورت که بخش ینه اب

 گذاران  از سرمایهرخیب.  استطور بالقوه بههای بالایی هرم برای اوضاع مساعد  که بخش حالی  در،اند شده
  کنند،  پر می) متنوع(گذاری  خود را با تعداد کمی از سرمایهگذاری  بالاترین سطوح هرم سبد سرمایه

 این امر .نمایند صورت تصادفی و بدون برنامه تکمیل می هگذاران دیگری آن را ب که سرمایه حالی در
جستجوی  زیان در برابر محافظت از سرمایه خود در برایگذاران  شود که همواره سرمایه موجب می

 مطرح ای های سرمایه گذاری دارایی  در این موقعیت است که نظریه رفتاری قیمتحلی بهینه باشند راه
  .شود می

گـذاران در     رفتاری بررسی دیدگاه سـرمایه     گذاری  سرمایه تئوری سبد    های اصلی در   از ویژگی 
ای مجـزا در هـرم تخـصیص        ه ـ عنوان بخـش   هعنوان یک کل بلکه ب      نه به  گذاری  سرمایهباره سبدهای   

هـم    بـه   بـرای آنهـا در نظرگرفتـه شـده اسـت           ها با اهداف خاصی کـه       بخش که  زمانی.  است ها دارایی
 تفاوت استها م ری درباره پذیرش ریسک در بین بخشهای رفتا تپیوندند در وضعیتی که سیاس می

 در بـازار طراحـی شـده    دف حفاظت در برابـر اوضـاع نامـساعد    بخشی با ه   که این امکان وجود دارد   
   .گذاران را در برابر ورشکستگی محافظت کند باشد تا سرمایه

                                                 
1. Behavioral Asset Pricing  
2. Layered Pyramids 
3. Protect 
4. Poverty 
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یه خـود را بـه دو بخـش     گذاران سـرما   ، سرمایه گذاری  سرمایهدر مدل ساده تئوری رفتاری سبد       
 در برابـر اوضـاع      هـا  آن گـذاری   سـرمایه منظـور محافظـت از       هکنند که یـک بخـش ب ـ       اصلی تقسیم می  

 در توضـیح کامـل ایـن تئـوری    . نامساعد و بخشی دیگر برای کـسب سـود در شـرایط مـساعد اسـت               
هـای   ه بخش ب گذاری  سرمایهاز  متعددی  های   اساس اهداف و آرمان    گذاران سرمایه خود را بر     سرمایه

  .کنند متنوعی تقسیم می
  

 گیری نتیجه. 11
تغییر در شرایط بازار و واحدهای اقتصادی در بازار مالی  شدهمانطور که در ابتدای این مقاله اشاره 

تلاش  منظور در این مقاله این به .در بیان صحیح از ریسک و بازده مورد انتظار اثر بسزایی دارند
 ای استاندارد های سرمایه گذاری دارایی نتقادهای وارد شده به مدل قیمت در ابتدا با بیان اشود می

نظیر تغییرات نامطلوب در ریسک،   استگرفته صورت) 1970-2010( های  سالکه بین تعدیلاتی
، مفاهیم مصرف و ثروت، تمایز تغییرات غیرمنتظره های مالی ریسک اقتصادی و اهرمریسک نقدینگی، 

 از مباحث ای  خلاصه پیوست)1(  منظور در جدول اینبه . مدل تشریح گردد بر ایناز شرایط عادی
  .ن مقاله ارائه شده استیمطرح شده در ا
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  ستپیو
  

  ای های سرمایه گذاری دارایی یافته بر اساس مدل استاندارد قیمت های توسعه مدل. 1جدول 
  

 تئوری/ مدل
محققان و 

 دهندگان هئارا
  متغیرهای
 ده مورد استفا

 توضیحات

مدل استاندارد 
گذاری دارایی  قیمت

 ای سرمایه
 )1969( لیام شارپیو

بتا، نرخ بازده بدون 
سک و بازده یسک، ریر

 بازار

ن مدل بر مفروضات بازار یا
متقارن و وجود اطلاعات 

 د داردیکأدر بازار ت

گذاری  مدل قیمت
ای  های سرمایه دارایی

  نامطلوب-کاهشی
)1974(هاجون و وارون   

  واریانس و بتا معیار نیمه
 در شرایط نامطالوب که 

براساس نیمه واریانس بیان 
 شده است

هنگامی که توزیع 
تر و بالاتر  های پایین بازده

از حد تقارن باشند این 
 مدل قابل استفاده است

 یگذار متیمدل ق
 یا هی سرمایها ییدارا

 یشرط
 )1978(چارد یهانس و ر

م ی تقسسبتا براسا
 بازار بر انسیوار
انس بازده سهم و یکوار

 شود یبازده بازار برقرار م

گذاران  هیهمه سرما
 انتظارات مشابهی ندارند و

رات یی آن، تغیل اصلیدل
  بازار استطیشرا

 یگذار متیمدل ق
 یا هی سرمایها ییدارا

 مصرفی

  داگلاس و
 )1982(  رابرت لوکاس

 رشد مصرف یبتا بر مبنا
 گذاران و رشد مصرف هیسرما

 شود یف میدر بازار تعر

 ی مصرفیشتر بتایر بیمقاد
 بالاتر در یاشاره به بازده

 ز داردیآم  مخاطرهیها ییدارا
گذاری  مدل قیمت

ای  های سرمایه دارایی
 تعدیلی

آمیهود و مندلسن  
، پاستور و)1989(  

))2003( استام باف   

بیان ریسک نقدشوندگی 
دست آوردن بتا  هدر ب

 گذاری سرمایه

نقدشوندگی ریسک 
بهادار و ریسک  اوراق

 نقدشوندگی بازار

 یگذار متی قیتئور
 یها رفتار ییدارا

 و) 2002(جکورت 
 )2001( شلایفریه

ف رفتار یتعر
 در انتخاب گذاران هیسرما

 گذاری سرمایه یواحدها

گذاران  هی سرماین تئوریدر ا
بهادار خود را  سبد اوراق

 هرم یها بهمانند هرم، بخش
 ندده یل میتشک

 مدل بتای پاداشی

گراهام بورنهولت 
)2006(  

راجرز و سکوراتو 
)2007(  

 به دو بخش بازده سهام
بازده منتظره و بازده 

م یرمنتظره سهام تقسیغ
 شود یم

میانگین صرف ریسک 
ماهانه سهم در دوره گذشته 

را بر میانگین صرف 
ریسک ماهانه بازار در دوره 

کنیم مزبور تقسیم می  

ی گذار مدل قیمت
ای  های سرمایه دارایی

 تجدیدنظرشده

 حسینیرودپشتی و امیر
)2009(  

تدوین بتای مدل 
های  نظرشده داراییتجدید
که به مفروضات  ای سرمایه
عملیاتی، مالی و ها  اهرم

 اقتصادی مرتبط است

به مفاهیم ریسک مالی، 
توجه عملیاتی و اقتصادی 

 شود می

  .نتایج تحقیق: مأخذ         
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