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 تاريخچه

هاي رايج قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه ي يكي از تئور Capital Asset Pricing Modelيا  CAPMمدل 
)، جك William Sharpeبوسيله افرادي مانند ويليام شارپ ( ١٩٦٠اي است كه براي اولين بار در اوايل دهه 

) مورد استفاده قرار Jan Mossin) و جان موسين (John Lintner)، جان لينتنر (Jack Treynorتنيور (
رابطه بين ريسك هاي نظام مند، مخاطرات عمومي سرمايه گذاري، و بازدهي مورد انتظار  CAPMگرفت. مدل 

و بازده مورد نياز دارايي  RISKيك مدلي مالي است كه بين  CAPMرح مي دهد. در واقع را براي يك دارايي ش
ها يك رابطه خطي برقرار مي كند. اين مدل براساس يك شاخص ريسك تغييرات قيمت دارايي يا سهام ( آن را 

و تفاضل بين نرخ بازده مورد انتظار بازار و و نرخ سود بدون  RISK-FREEنمايش مي دهيم)، نرخ سود  βبا 
يك دارايي  ش حالناميده مي شود) نرخ تنزيل مورد نظر را براي محاسبه ارز Risk premium ريسك (كه

 محاسبه مي كند.

در بازار اوراق بهادار براي  مدل نيا به عنوان يك مدل برآرود نرخ ريسك استفاده شده است. همچنين CPAMاز 
  بكار آمده است. گسترده ايقيمت گذاري سهام هاي مختلف در شرايط عدم اطمينان به طور 

  CAPMمحاسبه 

نشان دهنده ضريب همبستگي قيمت  free ،iβ-نرخ سود ريسك asset  ،fRبازده مورد انتظار يك  iERاگر 
  ،Market Risk Premiumهزينه ريسك بازار ،   >fR- mER<رايي مورد نظر نسبت به ساير دارايي ها و اد

  ام از رابطه زير به دست خواهد آمد:iد آنگاه نرخ بازدهي دارايي نباش

𝐸𝑅 = 𝑅 + 𝛽 (𝐸𝑅 − 𝑅 ) 

به عبارت ساده تر، سرمايه گذاران انتظار دارند تا در ازاي سرمايه  خود نرخ سودي را كه هم منعكس كننده ارزش  
در فرمول بالا  fRباشد را دريافت نمايند. بنابراين  بازار كيس) و هم رtime value of moneyزماني پول (

 CAPMلات ريسكي خواهند بود. در نهايت هدف منعكس كننده ارزش زماني پول و ساير آيتم ها نيز معرف تعدي
. يا خير ) برآورد شده استfairlyتعيين اين موضوع است كه آيا ارزش يك سهم و يا دارايي به صورت منصفانه (

 ،با مقايسه بين ريسك يك دارايي و ارزش زماني پول در مقايسه با بازده مورد انتظار آن CAPMدر حقيقت در 
 . شده استداده به سوال مذكور پاسخ 
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CAPM و ضريب بتا  
ضريب بتا براي يك سرمايه گذاري احتمالي نشان دهنده رابطه خطي بازده يك دارايي با بازده ساير دارايي هاي 

  بازده سرمايه گذاري يك سهام باشد آنگاه بتا از رابطه زير قابل محاسبه خواهد بود: eRبازار است. اگر 

β =
𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑅 ,𝑅

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒(𝑅 )
 

اگر يك سهام داراي ريسك بيشتري نسبت به بازار باشد، آنگاه بتا بزرگتر از واحد خواهد شد. در مقابل و بر اساس 
ريسك كلي را كاهش  portfolioفرمول بالا اگر بتا كوچكتر از يك شود آنگاه اضافه نمودن يك سهام جديد به 

  خواهد داد.

)  ضرب خواهد شد تا تفاوت بين بازده مورد انتظار fR- mER( بالا در هزينه ريسك بازاربتاي محاسبه شده در 
بديهي  CAPMمنعكس كننده نرخ سود پوشش دهنده ريسك باشد. طبق فرمول  ،بازار و نرخ بهره بدون ريسك
مد. از نرخ نهايي با عبارت قبل، بازده مورد انتظار دارايي به دست خواهد آ risk-freeاست كه از جمع نرخ سود 

 به عنوان يك نرخ تنزيل براي محاسبه ارزش فعلي مورد انتظار تمام بازدهي هاي يك سهام استفاده خواهد شد.

  يك مثال

 يداريهر سهم خر يهزارتومن برا ١٠٠ متيشركت را به ق كيسهام  تا در نظر دارد يگذار هيكه سرما ديتصور كن
سهام  نيكه ا ديباشد. تصور كن يدرصد م ٣شده سهام  ميهر سال، سود تقس اني. لازم به ذكر است كه در پادينما

سهام  در همان جهت و به  نيكند ا رييتغ دواح كيبازار  متياگر شاخص ق يعنيدارد ( ١,٣برابر با  ييبتا كي
درصد باشد  ٣مثال  يبرا سكيكه نرخ سود بدون ر دييتصورنما نيخواهد كرد). همچن رييبرابر بازار تغ ١,٣ زانيم

نرخ بازده مورد  طيشرا نيدرصد رشد بازار را داشته باشد. در ا ٨گذار انتظار  هيو براساس آمار سال گذشته، سرما
 خواهد بود: رصدد ٩,٥انتظار 

𝐸𝑅 = 3%+ 1.3 × (8% − 3%) = 9.5% 

شود.  يسهام مورد نظر استفاده م متيق راتيياز تغ يناش يديشده سالانه و عا ميسود تقس ليتنز ينرخ برا نيا از
هر سهم شود،  يهزارتومان برا ١٠٠از  شتريكار ساده خواهد بود! اگر ارزش مورد انتظار محاسبه شده ب گريحال د

  خواهد داشت. هيتوج يگذار هيآنگاه سرما
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  CAPMمشكلات 

مثال ممكن  يوجود نداشته باشند. برا تيمدل ممكن است كه در واقع نياز فروش ا ي: برخنانهيواقع ب ريفروض غ
ندهد. به عبارت ساده  حيسهام را توض كي متيق راتييبتا تغ بيمدت ضر انيم يحت اياست كه در بلند مدت و 

 كيبازار  متيسهام با شاخص ق متيقمحاسبه شده حال آنكه ممكن است كه  يرابطه خط كيبتا از  بيتر، ضر
انتقاد  ).personal.umich.edu/~kathrynd/JEP.FamaandFrench.pdf-http://www( باشد داشته linear -nonو يخط ريرابطه غ

 ايو  يشيافزا متيق راتييتوان استدلال كرد كه تغ ياست. در واقع م سكياستفاده از بتا به عنوان شاخص ر گريد
گذشته  يدر محاسبه بتا از داده ها نيباشد. همچن سكيكننده ر ساندازه منعك كيتواند به  ينمسهم  كي يكاهش

كنند، شاخص بتا استاندارد نخواهد بود.  ينم يروينرمال پ حيداده ها از توض نيكه ا ييشود و از آنجا ياستفاده م
مختلف در طول  ليست. ممكن است به دلاا سكي، ثابت فرض نمودن نرخ بازده بدون رCAPM گرياشكال د
  .با خطا مواجه خواهد شد ييدارا كيبه نرخ بازده مورد انتظار سمحا ني. بنابرادينما ريينرخ تغ نيا ليدوره تنز

است.  يفرض ندينما يانتخاب م سكير نهيمحاسبه هز يگذاران برا هيكه سرما ي: سبد بازارسكير نهيهز نيتخم
بازار مشابه را به عنوان نرخ رشد بازار مورد نظر خود انتخاب  كيگذاران نرخ رشد  هيمثال ممكن است سرما يبرا

  .خواهد داد شيرا افزا يمحاسبات مال يامر خطا نيكنند كه ا

 ايسهام  كي ندهيآ ينقد اناتيشود كه جر ياست كه فرض م نيوارد است ا CAPM كه به يانتقاد نيتر يجد
دقت بالا،  كيبا  ندهيآ ينقد اناتيجرا نينمود. در صورت تخم ليزد تا آن را تنز نيتوان تخم يرا م ييدارا

  .خواهد بود يمعن يب CAPM محاسبات

CAPM  يينها ييكارا يو منحن (Efficient Frontier)  
صورت، ثابت  نياستفاده شده است. در ا CAPM از يگذار هيسبد سرما كينمودن  نهيبه يكه برا ديكن فرض

پول  يو ارزش زمان سكيرا متناسب با ر ييدارا كيگذاران بازده مورد انتظار  هيكه سرما يشده است كه در صورت
  .خواهد گرفت رقرا يينها ييكارا يمنحن يسهام همواره بر رو نهيسبد به ندينما ليتنز
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خواهد  ازين سكيجبران آن ر يبرا شتريمورد انتظار ب يبازده يك بزرگتر باشد، به سكيتوجه به نمودار هر چه ر با

 ديجد يكه بر طبق تئور ديئدر شكل بالا نشان داده شده است. توجه نما "هيخط بازار سرما"موضوع در  نيبود. ا
خواهند  "پست"و  نهيبه ريغ هيسرما ازارتر از خط ب نيينقاط پا Modern portfolio theory  ايسبد سهام 

 يگذار هيسبد سرما كي يبرا نهينقطه به ه،يو خط بازار سرما يينها ييكارا يمحل تماس منحن جهيبود. در نت
  .خواهد بود

نقطه  كي نييگذاران تع هيسرما يبرا نكهيخواهد بود. با توجه به ا يينها ييكارا يهم شكل منحن گريمهم د نكته
احتمال  نيسخت خواهد بود، ا اريبس يباشد عمل هياسب با خط بازار سرماتنكه م يينها ييكارا يمنحن يبر رو

 نديطلب نما زيرا ن يكمتر ينموده و لذا بازده ينيب شيكمتر پ اريطرح را بس سكيگذاران ر هيوجود دارد كه سرما
  .)يينها ييكارا يمنحن يو رو هيخط بازار سرما نيي(نقاط پا

  و خط بازار اوراق بهادار بتا
 يكه در محور افق ديئداد. توجه نما شينما ريز در شكلتوان  يو بازده را م كيسر انيم tradeoff اي مصالحه
بازده مورد انتظار  نيتخم راياستفاده شده است؛ ز يگذار هيسرما سكيانعكاس ر ياز شاخص بتا برا رينمودار ز

ممكن است. با استفاده از شاخص  ريغ يكار عملا )مورد لازم است يينها ييكارا يمحاسبه منحن يكه برا( ييدارا
در  زيبازده مورد انتظار ن ابد،ي شيبه دو افزا كيشاخص از  نيكه ا يمثال هنگام يتوان فرض كرد كه برا يبتا م

  .افتيخواهد  شيبا آن افزا يرابطه متناسب خط كي
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  يبند جمع
CAPM :بر مبناي فروض زير بنا شده است  

  ريسك گريز (بطور طبيعي تمامي سرمايه گذارنRisk-averse.هستند ( 

 .تمامي سرمايه گذاران داراي يك زمان يكسان براي تحليل و ارزيابي اطلاعات هستند 

 .در نرخ بازدهي بدون ريسك، سرمايه نامحدودي براي قرض گرفتن موجود است 

 .سرمايه گذاري به واحدهاي نامحدود و اندازه هاي متفاوت قابل تقسيم است 

  ندارد.ماليات وجود 

 .تورم وجود ندارد 

 ) هزينه هاي معاملاتيTransaction costs (صفر مي باشند. 

 بازده و ريسك بصورت خطي )Linear(  .با يكديگر رابطه دارند 

هر چند كه تاكنون اين فروض به دلايلي مانند غير واقعي و يا حتي اشتباه بودن مورد مورد انتقاد بسياري قرار 
اما بايد توجه نمود كه اين مدل يك تحليل   )،/10.1086/499143https://doi.orgبراي مثال گرفته است (

با توضيح رفتار سرمايه گذاران  CAPMلذا  ارزشمندي را از رابطه بين ريسك و بازده سرمايه گذاري ارائه مي دهد.
  ه را فراهم نموده است.در يك شرايط ايده آل، يك تحليل پاي
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