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CAPMمدل 

دوفراينديكازمالياموردربازدهوريسكاندازهگيريمدلهاياغلب

درانتظارموردبازدهتوزيعبهاولمرحلهدر.ميشوندحاصلمرحلهاي

ازانتظاروردمبازدهتفاوتسپسوميشودتوجهيافتهتحققبازدهبامقايسه

بالاًمعمو.ميگيرنداندازهسرمايهگذاريريسكعنوانتحتراتحققبازده

يسكراين.دهيمكاهشراسرمايهگذاريريسككههستيمقادرمتنوعسازي

مدلدر.مكرديتقسيمناپذيرتنوعوتنوعپذيرگروهدوبهراسرمايهگذاري

هررسيكشد،ارائه(1952)ماركويتزهريتوسطكهبازدهوريسكاوليه

تعدادافزايشباوميآمدبدستبازدهميانگينواستانداردانحرافازدارايي

ميگرديدپيچيدهبازدهوريسكمدلگسترشداراييها



همانكهابتبنامعامليازمدلشدنپيچيدهازجلوگيريبرايشارپويليام

.مايدنكاربرديرابازدهوريسكمدلتوانستاسترگرسيونخطشيب

استمشهورسرمايهايداراييهايقيمتگذاريمدلبهكهشارپمدلدر

.داردوجودمفروضاتي

همهواستصفرمالياتومعاملاتهزينهمفروضات،اينبراساس

درنمايند،معاملهراخوددلخواهداراييهايتاهستندقادرسرمايهگذاران

ونداردوجودمعاملاتيمحدوديتگونههيچCAPMمدلدرحقيقت

ندداردسترسيماليداراييهايدربارةكاملاطلاعاتبهسرمايهگذارانهمه



مدلدرCAPMسبدانتظارموردبازدهمعادلهدربازدهوريسك
:استشدهتركيبسرمايهگذاري

:معادلهايندر
داراييانتظارموردبازدهi

ريسكبدونداراييبازده
بازارسبدانتظارموردبازده
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تأثيراتتغييرات
وافزايشبازدهموردانتظارميگرددوrfافزايشتورمباعثافزايشتورم

بالعكس
پذيرش
ريسك

بتايافزايشريسكگريزيباعثافزايشبازدهموردانتظاردرسطح
يكسانميگرددوبالعكس

تيدربتايسهامميتواندباتغييراتداراييها،بدهيها،عواملرقاببتايسهام
تغييريابد...صنعتو

علت گزينشمنطقه گزينشژينوع استرات

بازدهبيشتردرسطحريسكSMLنقاطبالايخطخريد

بازدهوريسكSMLرويخطنگهداري

بازدهكمترنسبتبهريسكSMLنقاطپايينخطفروش



.  ر داريمدر اين معادله با سه نوع داده براي تخمين بازده مورد انتظار سرو كا

نرخ بازده بدون ریسك

عامل بتا

بازده بازار



















:نرخ بازده بدون ریسك

ًحداقلوميآيدبدستمركزيبانكدادههايبراساسنرخاينمعمولا

تدريافسرمايهگذارانتوسطريسكيگونههيچبدونكهاستبازدهي

كمبوددليلبهريسكبدونبازدهنرخهايازبسياريدرحقيقتدر.ميشود

نظراز.ددارتفاوتيكديگربا(مشاركتاوراقمثل)شدهمنتشربهاداراوراق

فردفردبرايريسكبدونداراييهايبازدهنرخحداقلتئوري،

.استدستيابيقابلسرمايهگذاران



آنگاهاگر

1=B1 % تغيير در بازده دارايي% 1سبد بازار موجب بازده تغيير درiمي گردد.

1<B<01 % در بازده دارايي % 1تغيير در بازده سبد بازار موجب تغيير كم تر ازiمي گردد.

1B>1 % در بازده دارايي % 1تغيير در بازده سبد بازار موجب تغيير بيش تر ازiمي گردد.



:عبارتست از CAMPمشكلات ناشي از استفاده مدل 

(rm)بدليلاستفادهازمعياربازدهنامناسببازارBنامناسببودن1.

درطولزمانBمتغييربودن2.

جهتگزينشسهامبدليلاستفادهصرفازSMLعدمشفافيتخط3.

.تمايلاتبازارونداشتنتحليلبنياديجهتگزينشسهام

ضريبتبيينپائينناشيازاستفادهازتحليلرگرسيون4.

تمايلبهسمتميانگينخوددرطيفزمانيبلندمدت5.

ثابتبدونمفروضاتمدلومشكلاتناشيازهرمفروضه6.


