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)مورد ايران(غيررقابتي براي بازارهاي سرماية CAPMمدلةتوسع
 حسين عبده تبريزي

1قوچي فردةحمز

 يدهكچ
يةتوسع ازكبازار سرمايه و آرمانترين مهمي ةبرپايـكهريـوارائـه مختلفـي هـاي نظريـهو هـا در ايـن راسـتا مـدل. هـاي پژوهشـگران مـالي اسـت اهداف

و اربرد آن مدلك.استمفروضات خاصي بنا نهاده شده آنها نظريهها  مـدل هـاي بـازار سـرمايه، ترين مـدلي از مهمكي. داردبستگي به صحت مفروضات

.است) CAPM(ايسرمايه هايدارايي گذاريقيمت

ي رقابتي ازكبودن بازار سرمايه شركاست CAPMمدل مفروضاتي ميك،طه بدون وجود اين در همـين راسـتا. ننـده باشـدكتواند گمـراه اربرد اين مدل

و تلاشمي) از جمله ايران(اي غيررقابتي در بازارهاي سرمايه CAPMاين پژوهش به بسط مدل  بازارهـاي را بـراي CAPMمـدل تـا است كرده پردازد

. كندغيررقابتي تعديل 

 ليديكهاي واژه

كسيستماتيكارايي بازار سرمايه، ريسك،ايسرمايه هايدارايي گذاريقيمت مدل

، تحليلگر بازار سرمايهكارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه اصفهان.1
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 مقدمه

يمـدل) 1972(4كو بلـ) 1965(3لينتنـر،)1964(2شـارپايسـرمايه هـاي دارايـي گـذاري قيمت مدلهاي اخير تا سال

 اسـاسبر)CAPM(5ايسرمايه هايدارايي گذاريقيمت مدل. اي بوده استهاي سرمايهدارايي استاندارد براي مقايسة

 بـازار وجـود مـورددر آن مدل فرضياتو)7سبد اوراق بهادار مدرن نظرية( 1952سال در6ويتزكمار اولية هايفعاليت

از خطـييتـابع اسـاس بـر تـوان مـيرا سهمهر انتظاري بازدهكه استآن مدل اين اصلي بينيپيش.ل گرفتكش كارا

 يـك صـورت بـهرا سهمهر ريسك سيستماتيك تمامكه داردرا عمده مزيت اين دارايي بتاي. كرد بيان سهمآن بتاي

در اوليـه تجربـي هايآزمون. است سهام بازده ميانگين توضيح براي مفيدو مختصريمدل CAPM.كندمي بيان متغير

را سـهام سـبد يـا سـهمهر بازده تواندمي، توضيحي متغير تنها عنوانبهβهكاند كرده تأييدرا نظريه اين مدل، اين مورد

.كند بينيپيش

و تجربـي هـاي آزمون اين. است شده تأييد) 1973(9بثكمو فاماو) 1972(8كبل مطالعاتبا مدل اين تجربي اعتبار

 هـاي دارايـي گـذاري قيمـت قبـول قابـل مـدل عنـوانبهايحرفهو دانشگاهي محافل مياندرمباني نظري اين مدل آن را

آنرغم انتقادهاي واردبه.ردكتثبيتايسرمايه و مفروضات  عنـوان بـه بتـاو معيار CAPMچنان مدلهم،به اين مدل

و مرز سبد، تعيين 10سبد سهام گزينشساير مباحث مالي مانند طرح زيربنايي براي . ار رفته استكبهاراكبهينه

در همـين. تري دست يابندبينانهواقعبه مدل CAPMاند با اصلاح مدل ردهكدر اين ميان تعدادي از پژوهشگران سعي

ميايهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمتي براياصلاحاتهم اين پژوهش،راستا  بازارهـاييه مناسـبكندكپيشنهاد

يبه( املكه از رقابتك است و(برخـوردار نيسـتند)اراك ـهـاي بـازار فـرضي از پـيش ك ـعنوان بسـياري از ماننـد ايـران

جهان سـوم مالي ساختار بازارهايبه CAPMمدل تا تلاش آن است،تبا اعمال اين اصلاحا.)سومشورهاي جهانك

.شودتركنزدي

2. Sharpe 
3. Lintner 
4. Black 
5. Capital Asset Pricing Method (CAPM) 
6 . Markowitz 
7 . Modern Portfolio Theory 
8 . Black 
9. Fama & McBeth 
10. portfolio 
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)CAPM(اي سرمايه هايدارايي گذاريقيمت مدل

آناز خطـييتـابع اسـاس بـر توانميرا سهمهر انتظاري بازدهكه استآن CAPMاصلي مدل بينيپيش  بيـان بتـاي

.كرد

β� = ���(R�,R
)
V
�(R�)

ه در آن؛ك

R�=بازده بازار 

R�=بازده سهمi

ميدارايي بازدهبه شرح زيرايهاي سرمايهگذاري داراييبا استفاده از مفهوم بتا، مدل قيمت  ند؛كها را محاسبه

)1(��� = �� + �(��� − ��)

:به شرح زير است CAPMمفروضات مدل

گـذاري تصميم به سـرمايه) بازده هايواريانس(آنكريسو انتظار مورد بازده براساس گذارانسرمايه:اول فرض٭

.گيرندمي

.اندگريزكريسو منطقي افرادي گذارانسرمايه:دوم فرض٭

.كنندمي استفاده»ويتزكمار مدل«از خود گذاريسرمايه سبدهايبه بخشي تنوع براي گذارانسرمايه:سوم فرض٭

.كنندمي گذاريسرمايه يكسان زماني دورة براي همگي گذارانسرمايه:چهارم فرض٭

.دارند همسانيانتظارات ها،دارايي همةكريسو انتظار مورد بازده درمورد گذارانسرمايه:پنجم فرض٭

را مبلغـي هـر،كريسـ بدون نرخبه توانندمي گذارانسرمايهو دارد وجودكريس بدون دارايييك:ششم فرض٭

.بدهند قرضيا بگيرند وام بخواهندكه

.ندارد وجود گذارانسرمايه بين نظري اختلاف در اين موردو است رقابتي كاملاً سرمايه بازارهاي:هفتم فرض٭
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 بـازار هـاي ويژگـي بـه هفـتمو ششـم فرضـيات؛ دارد سروكار گذارانسرمايه گيريتصميم هايروشبا اول فرض پنج

.استمربوط سرمايه

)مورد ايران(شورهاي جهان سومك سرماية بازار

دناين مفروضات چون عمدة. آن بستگي داردمفروضات به صحت CAPMصحت مدل نيـافتنيي دسـت واقعيايدر

اسـتهكبـازده سـهام ننـدةكبينيتنها عامل پيش عنوانبه)كسيستماتيكريس(دهندگي معيار بتا است، از قدرت توضيح

ايـن؛صـورت گرفتـه اسـت هـا جـايگزين مـدلو ارائـة CAPMصـحت مـدل پيرامـون هاي بسياري پژوهش. شودمي

آناز مهم؛اندبوده بالاتر بينيبا قدرت پيشو مدلي بهتر درصدد ارائةهاپژوهش  11تـوان بـه مـدل آربيتـراژ هـا مـي ترين

و فرنچ) 1970( 12راس هـاي مختلـف سـعي مـدل پژوهشگران مالي با ارائـة.ردكاشاره) 1993( 13و مدل سه عاملي فاما

را اندداشته آنكمكتعداد مفروضات مدل فرض CAPMمدلي از مفروضاتكي.نندكتركرا به واقعيت نزدي نند تا

ازه معمولاًكامل بازار سرمايه استكرقابت  و بازارهايكدر بسياري بـا. برقـرار نيسـت ايـن فـرض جهـان مالي شورها

تـوان ايـن مـدل را بـه واقعيـت مـي،رقـابتي غيـرةهـاي بازارهـاي سـرمايو لحاظ برخـي ويژگـي CAPMاصلاح مدل 

.ردكتركنزدي

ب طور خاص، به امـلكبـازار زمـاني از رقابـت، در ادبيـات اقتصـادي. دارد اشـارههيسرمابازار بودنيرقابتهفرض هفتم

:باشدرا داشته هاي زيره ويژگيكبرخوردار است 

هميصنعت خاص به نحوهريديتوليواحدهايالاهاك-الاهاكبودن همگن.1 -مصـرفيه براكاند مشابهبا

خرك اينندگان، ازينيد از آن. نـدكيفرق نمـيديتول بنگاهآنا چيانـد، ه ـمشـابهيدي ـتوليالاهـاكهكـجااز

نيداريخر قيحاضر قشيبيمتيست دكيمتيتر از مگر فروشندگانيه خـاصيدي ـتول بنگـاهبه،نندكيمطالبه

.نمايدپرداخت 

ز.2 ز-)نندهكديتول(اد فروشندگانيتعداد ه مقـدار فـروشكـيطـور بـه،اسـت اد ي ـتعداد فروشـندگان در بـازار

آنكهر بايها در مقادام از و لذا فروشندگان به تنهايل مقدار فروش بازار ناچكسه تعيقدرتييز بوده وييدر ن

قييتغ .بازار ندارنددرمتير

11 . Arbitrage Pricing Theory 
12 . Ross 
13 . Fama & French 
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ز.3 حدنيز نندگانكتعداد مصرف-نندگانكاد مصرفيتعداد خركاستيبه هريه ازكد سـهيها در مقاآن دام

خركبا  ميد بازار ناچيل ويز همآنباشد تعييبه تنها ها تغييدر و قيين .ندارند تأثير مت بازارير

و منابع تولاليس.4 و-يديبودن عوامل ازكـيطـور بـه،انداليسيديمنابع تول در درازمدت عوامل يبـرا هـاآنه

ي جهـت ورود بـه صـنعتي خـاصو يـاچ مـانعيهـ،در درازمـدت.ردك ـتوان استفادهيمييالاكد هر نوعيتول

ميدننكه در هر زمان، توليدك وجود ندارد به طوريآنخروج از الاي مورد نظـر خـود را توليـدكتوانند گان

.نندك

و فروشنده از وضع بازار-شفافيت بازار.5 ي امـل بـازاركعبـارت ديگـر بـازار رقابـتبه ند؛ااملاً آگاهكخريدار

به.شفاف است املاًك و فروشندگان ميخريداران و و توانند توابع هزيخوبي از خصوصيات بازار آگاه بوده نـه

.نندكبيني را پيش درآمد خود

و حداكحدا.6 و هـدفكبـه حـدا دسـتيابي ننـدگانكر ايـن بـازار هـدف توليدد-ثر مطلوبيتكثر سود  ثر سـود

.ثر مطلوبيت استكنندگان دستيابي به حداكمصرف

و سازش.7 و ايجاد-عدم وجود تباني وكبـين توليد ارتـلكتباني ننـدگانكمصـرف توافـق جمعـيا ي ـننـدگان

.نيست پذيرانكام

به خصوصبهو هفت مورد بالاروبا مر ازه بازار سـرمايةكفتگرن نتيجه توامي3و2موارد توجه شـورهايكبسـياري

و تعداد)املكرقابت( رقابتي)شورهاي جهان سومكثركاوايران( جهان شريكاند نيست بـري عمـده ها تـأثيرتكاز

هـا قـرار داردآنثيرأه بـازده بـازار تحـت ت ـك ـبه نحـوي،)امل استكه بر خلاف مفروضات بازار رقابتك(بازار دارند

مو، برقرار نبودنيبنابرا.)مانند صنايع فولادي( بريم بالاردان شورهاكدر بازار سرمايه اين CAPMمدل اراييكتواند

.ر گذارديتأث) ايران از جمله(

تهيامل در بازار سرماكرقابت شرايط وجود شرط زحضور دريهاتكشرياديعداد آناستبازارآنفعال كيـ گاه؛

نمكشر و بازده سهام گذارديد بر بازار سرمايشديريتواند تأثيت آن.ه در شـده هـاي پذيرفتـهتكتعـداد شـرهكـجااز

مـكشرهر،استكدر حال توسعه انديشورهاكمعمولاً غيررقابتيةيسرماهاي بازار بـر بـازاري بـارزريتـأث توانـديت

و بازده آن داشته باشديسرما شر(ه .)در بورس اوراق بهادار تهرانهكمبارفولادتكمانند
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كه از آن مـيكتش)�R(يمورد بررستكشرمورد انتظار را بازده)�R(بازار مورد انتظار از بازدهيبخشجا و دهـديل

ايبه بررس CAPM مدل مين دو متغيارتباط ا،پردازدير ه بـازده ك ـتوانـد معنـادار باشـد زماني مـيرين دو متغيارتباط

.باشد) معياري براي بازده بازار عنوانبه(بخش ناچيزي از بازده بازار يا بازده شاخصت،كشر

شر:1جدول بر بازده بازار در سال هاي بزرگ با تأثيرتكتعدادي از  1391گذاري زياد

شر  نمادتكنام
آخرين سرمايه

)ميليون ريال(

ارزش بازار

)ريال ميليارد(
�(درصد ارزش بازار(

25.800.000116.9517.13فولادهكمبارفولاد

17.368.934108.3826.60فمليملي مس

45.873.656104.3636.36اخابرمخابرات ايران

4.162.25885.1895.19شپناپالايش نفت اصفهان

6.000.00079.6684.85گلكگل گهر

16.000.00074.2884.53وغديرسرمايه گذاري غدير

6.000.00071.6464.37چادكچادر ملو

13.800.00061.5893.75شبندرپالايش بندر عباس

42.78مجموع

و اوراق بهادار تهران: منبع  14سازمان بورس

ايشورهاكاوراق بهادار در بورس اما چون شر،رانيدر حال توسعه مانند سه با بـازاريشده در مقارفتهيپذيهاتكتعداد

بسكيمراشرفته ماننديپيشورهاكهيسرما ويار ناچيا شر علاوهبهز است و يا مليكفولاد مبارمانند(ت بزرگكتعدادي ه

ا مس زيتأث) رانيدر و بخش قابلسهام بر بازده بازاريادير دهنـد، مـيصتوجهي از بازده بازار را به خود اختصـا داشته

شر)�R(بازده بازار)يونيرگرس(ارتباطيبررس ةيدر بـازار سـرما پـس،. ننده باشدكتواند گمراهيم)�R(تكو بازده

بيشورهاك و بازدهيدرحال توسعه ارتباط هم توانديت بزرگمكشرهرن بازده بازار بـين ايـن دو متغيـر خطيناشي از

از معمـولاً اغمـاض باشـد، چـون آن بازارهـا قابلتواندميشورهاي پيشرفته، تأثير اين پديدهكاما در بازار سرماية؛باشد

14.  http://www.irbourse.com 
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شرندبرخورداريرقابت خوب وآن فعال در بورسيهاتكو تعداد بس ها زياد ازه ك ـطـور همـان.اسـت متنوعارياوراق

از43ت حـدودكشـر هشـت در بورس اوراق بهادار ايـران؛91در سال،شودمي دريافت1 شماره جدولارقام درصـد

.نداهخود اختصاص دادبه ارزش بازار را 

 بازارهاي غيررقابتيدر CAPMاصلاح مدل

فـرض مبتني بـر اي هاي سرمايهگذاري داراييقيمتپاية مدل شورهاي جهان سوم غيررقابتي است،كبازار سرماية چون

 در مدل پاية. بايد تعديل شوداملكرقابت 

)1(��� = �� + �(��� − ��)
تكشربازده مورد انتظار=���

 بازده مورد انتظار بازار=���

وكبازده بدون ريس=��

.است)كسيستمايكبازار يا ريسكعامل ريس(بتا=�

يكوجود دارد اينانكام،شورهاي جهان سومكه در بازار سرمايةكجااز آن بركشركه هـاي شـاخصت تأثير زيادي

بايـد تعـديلاتي؛)1جـدول شـماره( بازار سهام داشـته باشـدردكو عمل) بازده بازارةمعياري براي محاسب عنوانبه(بازار 

ت مـورد نظـر در نظـركبازده بـازار، بـازده شـرةه در محاسبكبه اين صورت است يكي از اين تعديلات.صورت گيرد

.گردداجرا CAPMو به دنبال آن مدل نشود گرفته

دليبه هم قلين با)�(سهم، بازده موردانتظارياهيسرماييدارايگذارمتيدر مدل برابر با حاصل جمع نـرخ بـدونديرا

)ت مـورد نظـركشـر بـازده بـدون در نظـر گـرفتن(ه برابر است با بازده بازاركدر نظر گرفتيكسيو صرفركسير

ريمنها ).2مدل(كسيبازده بدون

)2(��� = �� + �[(��� − ����)- ��]

آنهك  در

�شر تأثير ضريب= .است)درصد ارزش بازار(بازده بازاربرتكبازده

م5مدل نهايتا2ً مدلبسط از :شوديحاصل
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)3(��� = �� + ���� − ����� − ���

)4(��� (1 + ��) = �� + �(��� − ��)

)5(��� = 1 (1 + ��)! [�� + �"��� − ��#]

مكطور همان 1 در عبـارت پايـه CAPMبا مـدل5 تفاوت مدلشود؛يه ملاحظه (1 + ��5مـدل.نهفتـه اسـت!(

م باگر دهدينشان  بـا مـدل)��(شـده محاسـبه بـازده مـورد انتظـار نرخ،و مقدار بتا نيز صفر نباشد اشدضريب تأثير بالا

CAPM م .بودشده با اين مدل خواهد با نرخ بازده محاسبه تفاوتپايه

)6(%
�& → � = 0 → ��� = �)�
�& → � < 0 → ��� < �)�
�& → � > 0 → ��� > �)�

ه در آن؛ك

از=�� قنرخ بازده مورد انتظار حاصله لياهيسرماييدارايگذارمتيمدل و )مدل پايه( نتريشارپ

از=�(� قنرخ بازده مورد انتظار حاصله  شدهليتعدياهيسرماييدارايگذارمتيمدل

م6 معادلات شمارة و پايـه CAPMحاصـل از مـدل)���(نـرخ بـازده مـورد انتظـار،اگـر بتـا صـفر باشـد دهدينشان

از)���(نرخ بازده مورد انتظار،متر از صفر باشدكاگر بتا؛ برابر است شده تعديل ازتربيششده تعديل CAPMحاصل

ب پايه CAPM مقدار و  CAPM از مقـدارترمكشده تعديل CAPMمقدار،س اگر بتا مثبت باشدكعرخواهد بود

1به ضريب نرخ بازده مورد انتظاراين تفاوت. خواهد بوديهاپ (1 + ��، تغييـرنيچن ـهـم.خواهـد داشـت بستگي!(

ضر� مقدار نرخ بازده مورد انتظار سهم شريب تأثيبه نبرتكر :داردبستگيزيبازار
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)7(

-.
/
.0

�& → � ≈ 0 → 2345 ≈ 2345��������

�& → 0 < � < 1 → %
� = 0 → ��� = �)�
� < 0 → ��� < �)�
� > 0 → ��� > �)�

مي7معادلات ضرنشان بسي(ر صفريب تأثيدهد اگر ) نرخ بـازده مـورد انتظـار،باشد)مكاريا )iRحاصـل از هـر دو

ي(صفر غير ضريب تأثيراگر؛برابر است CAPMمدل  و شر،باشد)كبين صفر ت به ميـزانكمقدار بازده مورد انتظار

) نرخ بازده مورد انتظار،اگر بتا صفر باشد:بستگي خواهد داشتبتا )iRحاصل از هر دو مدلCAPM ؛برابر اسـت

) نرخ بازده مورد انتظـار،متر از صفر باشدكاگر بتا )iRمقـدار حاصـل ازCAPM از مقـدار تـر بـيش شـده تعـديل 

CAPM مقـدار،س اگر بتا مثبت باشـدكعربپايه خواهد بود؛CAPM شـده از مقـدار تعـديل CAPM تـرمكـ پايـه

1 مقداربه نرخ بازده مورد انتظار تفاوت رقم.خواهد بود (1 + ��.خواهد داشت بستگي!(

ضربا توجه به محدود ويبت بر بازده بازاركشركيريب تأثيبودن 0( 15كين صفر < � < اك) 1 آنيه ن پـژوهش

ازرا معادل درصد بهو يردگميارزش بازار در نظري ∞−(بتـا رقـم بـودن نامحـدود با توجه < � < ؛ مقـدار)∞+

1بيضريحاصله برا (1 + ��يمي!( و .استنيز بيانگر اين مطلب9و8 معادلات.ندكنوسانكتواند بين صفر

)8(limβ→8 1 (1 + ��)! = 1

)9(limβ→±∞ 1 (1 + ��)! = 0

ضريم،شرفتهيپةيه در بازار سرماكجااز آن و نزدكـاريبسـ)�(ت بـر بـازاركشـرريب تـأثيزان بـه صـفر اسـتوكيـم

ضريم،توان آن را با اغماض معادل صفر در نظر گرفتيم و ايـن بـا مـدل مـي1برابر بـا مقـدارريب تأثيزان  پايـة شـود

CAPM 10 معادلة(شودمي خوانهم(.

)10(lim:→8 1 (1 + ��)! = 1

آن- 15 وجاكه فرضمياز مي شود در بازار سرمايه و يك نوسان .كندبورس اوراق بهادار حداقل دو شركت حضور فعال دارند، ضريب تأثير بين صفر
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ام استه غيررقابتيكشورهاي جهان سومك ولي در بازار سرماية شران تأثيركو و هاي بزرگتكگذاري بر بازار سهام

و مقدار بازده مورد انتظار سهم بازده آن وجود دارد، مقدار ضريب تأثير مي  بـا)���( شـده محاسبه�تواند غيرصفر بوده

و ميزان بتا.با مقدار واقعي آن تفاوت زيادي داشته باشد CAPM مدل بسـتگي ميزان اين تفاوت به مقدار ضريب تأثير

.دارد

 بتا محاسبة

باانجابتا نيز بايد اصلاحاتي با تعديل بالا، در نحوة محاسبة طبقنم و آن را ختار غيررقـابتي بـودن بـازار توجه به سـام داد

.ردكشورهاي جهان سوم تعديلك سرماية

β� = ���[(R�;:R
),R
]
V
�(R�;:R
)

را با بازده بازار)i(ه بازده سهم مورد نظركمحاسبه شود سهم از طريق شيب خط رگرسيونييبايد بتا،به عبارت ديگر

.كندميمرتبط) ستثني شدهمiه در آن بازده سهمك(

و جمع  بندي خلاصه

و آزمـون طـور گسـترده بـه CAPMاي هـاي سـرمايه گذاري دارايـي مدل قيمت . هـاي تجربـي اسـت اي مـورد رجـوع

كه در كشـوري ايـن شـرط برقـرار درصورتي. است CAPMبودن بازار مالي كشورها، يكي از مفروضات مدل رقابتي

مي CAPMنباشد، نتايج حاصل از مدل  و از جمله در ايران، بـازار. كننده باشد تواند گمراه پايه در بسياري از كشورها

. كنـد را بـراي بازارهـاي سـرماية غيررقـابتي تعـديل مـي CAPMمدل پيشنهادي اين مطالعه، مدل پاية. رقاربتي نيست

مي گرفته به متغيري برمي عمدة تعديل صورت د.دشو گردد كه ضريب تأثير ناميده ر كشـورهاي بـا بـازار سـرماية چـون

كه چنـين تعـديلي بـراي ضعيف، ضريب تأثير هر شركت بر كل بازار بالاست، اين تعديل ضرورت يافته است؛ درحالي

منطبق با تعـديل. كشورهاي داراي عمق مالي ضرورت ندارد، چرا كه تأثير هر شركت خاص بر كل بازار محدود است

و بتاي تعديل هاي سرمايهيدارايگذاري پيشنهادي در مدل قيمت به اي، شيوة محاسبة بتا نيز تغيير يافته معيـار عنـوان شده

و بازار در كشورهاي در حال توسعه معرفي مي مي. شود تغيير قيمت سهم و مديران ايراني توصيه در آينده شود محققان
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با CAPMمثابة جايگزين از اين مدل به و دانشجويان نيز از انجام آزمون پايه استفاده كنند هاي تجربـي، نتـايج حاصـل

و پايه را مقايسه كنند دو مدل تعديل . شده
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