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Abstract:  

This study aims to evaluate the effectiveness of replacing the conventional risk-free rate with Tobin’s Minimum Required 
Rate of Return (TMRR) in asset pricing models and to assess its impact on estimating expected stock returns in the Iranian 
capital market. This applied study adopts a descriptive-analytical and ex post facto design using monthly panel data from 28 
leading firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2011–2023. Four asset pricing frameworks—Classical 
CAPM, Downside CAPM, Liquidity-Adjusted CAPM, and Inflation-Adjusted CAPM—were estimated in both traditional and 
TMRR-based forms. Data stationarity was tested using the Levin–Lin–Chu test, while F-Limer and Hausman tests determined 
the appropriate panel structure. Model estimations were conducted using the GLS method in EViews software. The results 
indicate that substituting the traditional risk-free rate with TMRR significantly reduces estimated systematic risk, substantially 
improves the explanatory power of the models, and enhances the statistical stability of beta coefficients. The coefficient of 
determination increased markedly across all models, particularly in CAPM, Downside CAPM, and Liquidity-Adjusted CAPM. 
Moreover, the findings reveal a nonlinear relationship between inflation and the equity risk premium, with TMRR-based 
models demonstrating superior adaptability under inflationary conditions. Overall, employing Tobin’s Minimum Required 
Rate of Return provides a more realistic and endogenous benchmark for asset pricing in volatile and inflationary economies 
and offers an effective framework for localizing and improving the empirical performance of CAPM-type models. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Asset pricing and the accurate estimation of expected returns have long constituted a central concern in financial 

economics, particularly in the context of portfolio selection, capital allocation, and risk management. Since its introduction, 

the Capital Asset Pricing Model (CAPM) has provided a foundational theoretical framework for explaining the relationship 

between systematic risk and expected return. The appeal of CAPM lies in its analytical simplicity and clear economic intuition, 

which link asset returns to market-wide risk through the beta coefficient (Chen, 2021; Fama & French, 2004). Despite its 

widespread adoption, extensive empirical evidence has demonstrated that the classical CAPM often fails to fully explain 

return behavior, especially in emerging and volatile markets where its underlying assumptions are frequently violated (Karp 

& Van Vuuren, 2017; Kumar et al., 2023). 

One of the most critical assumptions of the traditional CAPM is the existence of a constant and observable risk-free rate. 

In practice, this rate is typically proxied by short-term government securities or bank deposit rates. However, in economies 

characterized by inflationary pressures, monetary uncertainty, and policy interventions, such proxies are unlikely to reflect 

the true opportunity cost of capital faced by investors (Cieslak et al., 2024; Pinchuk, 2023). As a result, reliance on an 

administratively determined or sluggishly adjusting interest rate may distort the estimation of systematic risk and expected 

returns, thereby weakening the empirical performance of asset pricing models (Mehrali et al., 2023). 

In response to these limitations, a growing strand of the literature has focused on extending or modifying CAPM to improve 

its explanatory power. These efforts include the incorporation of downside risk, liquidity constraints, macroeconomic 

variables, and structural market imperfections (Anuno et al., 2023; Vergara-Fernández et al., 2023). Another important, yet 

comparatively underexplored, avenue of refinement concerns the replacement of the conventional risk-free rate with a more 

realistic and endogenous benchmark. Drawing on Tobin’s Q theory and investment framework, recent studies propose the 

use of Tobin’s Minimum Required Rate of Return (TMRR) as an alternative reference rate that better captures investors’ 

required compensation for macroeconomic risk, opportunity cost, and capital uncertainty (Ali et al., 2016; McDonald, 2010). 

Empirical research suggests that Tobin-based measures can enhance asset pricing models by embedding forward-looking 

expectations and market-based valuation signals into the discount rate (Azam, 2022; Hackworth, 2024). In emerging markets, 

where financial repression, inflation volatility, and liquidity frictions are pronounced, such adaptive benchmarks may offer 

substantial improvements over traditional approaches (Rashidbeigi et al., 2025). At the same time, inflation has been shown 

to exert nonlinear and regime-dependent effects on asset returns, further complicating the use of static interest rates in 

pricing models (Cieslak et al., 2024; Zhao et al., 2024). 

Against this backdrop, the present study contributes to the literature by providing a comprehensive comparative 

evaluation of capital asset pricing models under two alternative benchmark rates: the conventional risk-free rate and Tobin’s 

Minimum Required Rate of Return. By jointly examining classical CAPM, Downside CAPM, Liquidity-Adjusted CAPM, and 

Inflation-Adjusted CAPM, the study addresses a critical gap in the empirical literature concerning the role of endogenous 

return benchmarks in improving asset pricing performance in an inflationary emerging market context (Ai & Zhang, 2025; 

Guo, 2023). 

Methods and Materials 
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This study adopts an applied, descriptive-analytical, and ex post facto research design. Monthly panel data were collected 

for a sample of 28 leading firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2011–2023. The sample selection was 

based on data availability, continuity of trading activity, and consistency of fiscal years to ensure comparability across firms 

and over time. 

Four asset pricing frameworks were estimated: the classical Capital Asset Pricing Model (CAPM), the Downside CAPM (D-

CAPM), the Liquidity-Adjusted CAPM (A-CAPM), and the Inflation-Adjusted CAPM. Each model was specified in two versions. 

In the traditional version, the conventional risk-free rate proxied by bank deposit rates was used. In the alternative version, 

Tobin’s Minimum Required Rate of Return replaced the risk-free rate as the benchmark return. 

Stock returns were calculated on a monthly basis and adjusted for cash dividends. Market returns were derived from the 

monthly changes in the Tehran Stock Exchange total index. Tobin’s Minimum Required Rate of Return was computed based 

on the backward-looking expectations framework, combining expected capital gains and income yields to identify the 

minimum compensating return required by investors. 

Panel data techniques were employed to account for both cross-sectional heterogeneity and time-series dynamics. 

Stationarity of the variables was examined using panel unit root tests. The appropriate panel structure was determined 

through standard model selection procedures, and all models were estimated using the generalized least squares (GLS) 

method. Diagnostic tests were conducted to ensure the absence of serial correlation and heteroskedasticity. 

Findings 

The empirical results reveal substantial differences between the traditional and Tobin-based versions of the asset pricing 

models. In the classical CAPM, the traditional specification produced relatively high beta estimates and limited explanatory 

power, indicating an overestimation of systematic risk and weak model fit. When Tobin’s Minimum Required Rate of Return 

was introduced, beta coefficients declined toward unity, and the coefficient of determination increased markedly, suggesting 

a more realistic and stable estimation of the risk–return relationship. 

In the Downside CAPM framework, the traditional model exhibited strong sensitivity of negative stock returns to adverse 

market movements, reflected in elevated downside beta estimates. The Tobin-based specification significantly moderated 

downside beta values while simultaneously increasing explanatory power. This indicates that the alternative benchmark 

absorbed part of the macroeconomic and structural uncertainty that otherwise amplified downside risk estimates. 

The Liquidity-Adjusted CAPM results demonstrate that, under the traditional benchmark, liquidity effects were partially 

masked by inflated market risk estimates. Substituting Tobin’s Minimum Required Rate of Return led to lower market beta 

coefficients and enhanced the contribution of liquidity factors to explaining return variation. This finding underscores the 

interaction between the choice of benchmark rate and the visibility of structural market frictions. 

The Inflation-Adjusted CAPM results provide further evidence of the superiority of the Tobin-based approach. The analysis 

identified a nonlinear relationship between inflation and equity risk premiums, characterized by positive effects at lower 

inflation levels and negative effects beyond a critical threshold. Models incorporating Tobin’s Minimum Required Rate of 

Return achieved significantly higher explanatory power and more stable coefficients, indicating greater adaptability to 

inflationary conditions. 

Across all model specifications, Tobin-based versions consistently outperformed their traditional counterparts in terms of 

explanatory power, coefficient stability, and diagnostic validity. 



 

 
4 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study demonstrate that a substantial portion of the empirical shortcomings attributed to CAPM-type 

models in emerging markets can be traced to the inappropriate specification of the benchmark return rather than to the 

theoretical structure of the models themselves. The conventional risk-free rate, particularly in inflationary and policy-driven 

financial systems, fails to capture the true opportunity cost of capital and the forward-looking expectations of investors. 

Consequently, it distorts the measurement of systematic risk and weakens model performance. 

By contrast, Tobin’s Minimum Required Rate of Return provides an endogenous and adaptive benchmark that better 

reflects macroeconomic uncertainty, capital valuation dynamics, and investor behavior. Its application leads to more 

balanced beta estimates, stronger explanatory power, and improved robustness across different asset pricing frameworks, 

including those accounting for downside risk, liquidity constraints, and inflation effects. 

From a broader perspective, the results highlight the importance of revisiting core assumptions in financial models when 

applying them to non-idealized market environments. Rather than continuously adding new risk factors to compensate for 

empirical failures, greater attention should be paid to the foundational parameters that anchor pricing relationships. In this 

regard, replacing static and administratively determined benchmarks with market-consistent and expectation-based rates 

represents a promising direction for both research and practice. 

In conclusion, this study provides strong empirical support for the use of Tobin’s Minimum Required Rate of Return as a 

viable and effective alternative to the traditional risk-free rate in capital asset pricing models. The proposed approach 

enhances the realism and local relevance of asset pricing in inflationary emerging markets and offers valuable insights for 

investors, portfolio managers, and policymakers seeking more accurate tools for risk assessment and capital allocation. 
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 چکیده

 یی دارا  ی گذارمتیمختلف ق  یهادر مدل  یسنت   سکینرخ بازده بدون ر  یجابه  نیتوب  یحداقل نرخ بازده برگشت  ینیگزی جا  ییکارا  یابیپژوهش ارز  نیهدف ا

است    یدادیروو پس  یلتحلی–یفیتوص  کردی با رو  یاست. پژوهش حاضر از نوع کاربرد  رانیا  هیاثر آن بر برآورد بازده مورد انتظار سهام در بازار سرما  یو بررس

 CAPM  ک، یکلاس  CAPMانجام شده است. چهار مدل    ۱۴۰2تا    ۱3۹۰دوره    یشرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران ط  2۸ماهانه    یهاو با استفاده از داده

برآورد   نیتوب  یبر حداقل نرخ بازده برگشت  یو مبتن   یدر دو نسخه سنت  کیبا تورم، هر    شدهل یتعد  CAPMو    یبر اساس نقدشوندگ  شدهل یتعد  CAPM  ،یکاهش

 EViewsافزار  در نرم  GLSها با روش  مدل  نیشد و تخم  یو هاسمن بررس  مریل  F  ی هابا آزمون  ییتابلو  یها و ساختار داده  LLCها با آزمون  داده  ییستایشدند. ا

 ریچشمگ  شیافزا  ک،ی ستماتیس  سکیموجب کاهش معنادار ر  نیتوب  یبا حداقل نرخ بازده برگشت  سکینرخ بازده بدون ر  ینیگزینشان داد جا  جیانجام گرفت. نتا

 شیافزا  یطور قابل توجه به   A-CAPMو    CAPM  ،D-CAPMدر   R²که مقدار    یاگونه به   شود؛ی بتا م  بیضرا  یآمار  یداریها و پامدل  یدهندگح یتوان توض

نشان    ی تورم  ط یبا شرا  یبالاتر  یسازگار  نی بر توب  یمبتن  یهاو مدل  دهبو  سکیتورم و صرف ر  انیم  یرخطیاز وجود رابطه غ  یشواهد حاک  ن،ی. همچنافتی

و    یتورم  یدر اقتصادها  هاییدارا  یگذارمتیق  ی برا  شدهیسازی و بوم  ترانه یگراواقع  ی چارچوب  ن یتوب  ی استفاده از حداقل نرخ بازده برگشت  ،یطور کلدادند. به 

 کاهش دهد.  یطور معناداررا به  یسنت  CAPM یربتج یهایینارسا  تواندیو م کندی پرنوسان فراهم م

 ینقدشوندگ ؛ینزول سکیر ک؛یستماتیس سکیتورم؛ ر ن؛یتوب یحداقل نرخ بازده برگشتکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

  ی گذار مت یاقتصاد کلان موجب شده است که مسأله ق  یهات یقطععدم   شی و افزا  یگذار ه یسرما   یشدن ابزارها   ترده یچی پ  ،یمال یتحولات شتابان در بازارها  ر، یاخ  یهادر دهه 

در   ییعقلا  یریگم ی تصم یبرا  یهمگ  گذاراناست یو س یمال رانیمد  گذاران،ه یشود. سرما  لیتبد  یمال  اتیمباحث در ادب نیتری از محور ی کیو برآورد بازده مورد انتظار، به   هایی دارا

مدل    ان،یم  نیو بازده هستند. در ا   سکیر   انیرابطه م  نییتب  یمعتبر برا   یو تجرب  ینظر   یهاچارچوب  ازمندین  ،ینظارت  یهااست یس  یو طراح  سکیر  تیر یمنابع، مد   صیتخص  نهیزم

و    ینظر یهااز توسعه   یار یعنوان نقطه آغاز بسکرده و به   فایمدرن ا  ی به تفکر مال یدهدر شکل  ن یادیبن  ی خود، نقش  ی( از زمان معرف CAPM) یاه یسرما یهایی دارا یگذار مت یق

 .(Chen, 2021; Fama & French, 2004)  شودی شناخته م هایی دارا   یگذارمت ی در حوزه ق یتجرب 

CAPM  سک یبتا، و صرف ر   بی ضر  قی از طر  شدهی ریگآن، اندازه   ک یستماتیس  سک یاز ر  یخط  ی تابع  یمال   یی استوار است که بازده مورد انتظار هر دارا  دهیا   نیبر ا   ک یکلاس 

 ,Guo) بوده است    یعمل ی و کاربردها ی دانشگاه ی اهمدل در پژوهش   نیا عی گسترش وس لی دلا  نیتراز مهم  ،یاقتصاد  ریتفس تیو قابل یساختار، انسجام نظر  یبازار است. سادگ 

2023; Zou, 2023) با ا   ی در بازارها   ژهیوبه   ها،یی کامل رفتار بازده دارا   نییآن در تب  یاز ناتوان   ی، شواهد متعدد CAPM  ینخست کاربرد تجرب  یهاحال، از همان دهه   نی. 

کامل و    یثابت، بازارها   سکیوجود نرخ بازده بدون ر   ری، نظCAPM  نیاد یکه فروض بن  دهندی شواهد نشان م  نیشده است. ا  ارشاقتصاد کلان، گز  یثباتی ب  یهانوظهور و دوره 

 . (Karp & Van Vuuren, 2017; Kumar et al., 2023)ندرت برقرار هستند در عمل به گذاران،ه یانتظارات سرما یهمگن

 سک یباشد که از هرگونه ر  یایی بازده دارا  دینرخ با   نیا   ه،یاست. در نظر  سک« یآن بر مفهوم »نرخ بازده بدون ر   یاتکا  ک،یکلاس  CAPMنقاط ضعف    نیتراز مهم   یکی

قرار دارند   یساختار  یهاسک یو ر یاستیس یها، شوکیپول ینانیتورم، نااطم رینظ یعوامل ریتحت تأث زین یمال  یهایی دارا نیترامن یحت ت،یمصون است؛ اما در واقع کیستماتیس

(Cieslak et al., 2024; Pinchuk, 2023)که معمولاً    یسود بانک  یهانرخ   رایز   ابد؛ یی دوچندان م  ت یاهم  ران،ی مانند اقتصاد ا  ،ینوظهور و تورم  یمسأله در اقتصادها   نی. ا

 نی. در چن(Mehrali et al., 2023)  ستندین  هیبازار پول و سرما  یواقع  طی دهنده شرادارند و لزوماً بازتاب   یدستور   یتیاغلب ماه  روند،یکار م به   سکینرخ بدون ر  نیعنوان جانشبه 

از    ،یبستر برون   کیاستفاده  و  ثابت  به نرخ  مبنازا  ب  تواند یم   هایی دارا  ی گذارمت یق  ی عنوان  به  ر کم   ای   برآوردش یمنجر   ی های ریگم ی تصم  جهی نتو در    کیستماتیس  سکیبرآورد 

 شود.  یگذار ه یسرما یرکارایغ

مانند    د،ی جد   یسک یها با افزودن عوامل رپژوهش  یبوده است. برخ   CAPMبسط    ایاصلاح    یبرا  یمتعدد   یکردهایشاهد توسعه رو   ی مال  اتیادب  ها،ت ی محدود  نیواکنش به ا  در

 ,.Anuno et al., 2023; Vergara-Fernández et al)اند حرکت کرده  یچندعامل یهابه سمت مدل  ،یبه ارزش بازار و عوامل رفتار   یاندازه شرکت، نسبت ارزش دفتر 

  یهاو بازده  هاان ینسبت به ز   گذارانه یسرما  تیاند که حساسکرده  یرا معرف یکاهش CAPM  ر ینظ یاشده ل یتعد  یهاخاص بازار، نسخه   طی با تمرکز بر شرا  گر،ید  ی. گروه(2023

 CAPM  یهابازده مورد انتظار، به توسعه مدل   نیی و نقش آن در تع  ینقدشوندگ  یهات ی به محدود  جهتو  ن،ی. همچن(Mehrali et al., 2023)  کندی را بهتر منعکس م  یمنف

بازده    ییای در پو  کننده نییتع  ی عنوان عاملتورم، به   ژهیوبه   ، یکلان اقتصاد  ی رهای موارد، اثر متغ  ن ی. در کنار ا(Bagh et al., 2024)است    دهی انجام  ی بر اساس نقدشوندگ  شدهل یتعد

 .(Cieslak et al., 2024; Zhao et al., 2024)مورد توجه قرار گرفته است   یگذارمت ی ق یهادر مدل  یانده یطور فزابه   سک،یو ر

  ی هاو توسعه   نیتوب  Q  هیدر مفهوم نرخ مرجع بازده است. نظر  ی، بازنگر CAPM  ییکارا  یارتقا   یشده برا حال کمتر کاوش   نیو در ع  نینو  یرها یاز مس  یکی  ان،یم  نیا  در

  گذار ه یکه سرما  شودی م  نییتع  ی بر اساس حداقل نرخ  بلکهشده،  مشاهده   ی اسم  یهانرخ   ینه صرفاً بر مبنا  یی که در آن بازده مورد انتظار دارا  کنندی فراهم م  یآن، چارچوب   ی بعد

ا(McDonald, 2010; Zhang, 2020)  کندی مطالبه م  یساختار  یهای نان یو نااطم  هیفرصت سرما   نهیاقتصاد کلان، هز   یهاسک یجبران ر  یبرا چارچوب، مفهوم    نی. در 

 ,.Ali et al)باشد    ی سنت  سک ینرخ بازده بدون ر  ی برا   ترانه یگراواقع   ی نیگزیجا  تواند ی که م  شودی مطرح م یقیزا و تطبنرخ درون   ک یعنوان  به   ن« یتوب  ی»حداقل نرخ بازده برگشت

2016; Rashidbeigi et al., 2025). 

  ی طور معنادار ها را به مدل   نیا  یدهندگحیتوان توض  تواندی م  ،ییدارا  یگذار مت یق  یهادر مدل  نیبر توب  یمبتن  یرها یاند که گنجاندن متغنشان داده   ریاخ  یتجرب   یهاپژوهش

 CAPMبا    سه یبر آن، در مقا  یمبتن  ی برگشت  یهانرخ   ای   نیتوب  Q  بتبا نس  شده ت یتقو   یهاکه مدل  دهند ی نوظهور نشان م  یشده در بازارها مثال، مطالعات انجام   ی دهد. برا  شیافزا
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وجود دارد که    یشواهد   زین  رانی. در بستر اقتصاد ا(Azam, 2022; Hackworth, 2024)  دهندی و بازده مورد انتظار ارائه م  کیستمات یس  سکیاز ر   یترق یبرآورد دق  ،یسنت

به همراه داشته است    یبهتر   جی نتا  ،یچندعامل  ایمحور  مصرف   یهااز جمله مدل   ن،یگزیجا  ی کردهایمحدود بوده و استفاده از رو   ییدارا  یگذار مت یق  کیکلاس  یهامدل   ییکارا

(Mohammadzadeh et al., 2016; Salehi et al., 2019) یهامدل   رعنوان نرخ مرجع د به   نیتوب یمند از حداقل نرخ بازده برگشت حال، استفاده نظام  نی. با ا  CAPM 

 قرار نگرفته است.  یطور جامع مورد بررسآن، هنوز به  افتهیتوسعه  یهاو نسخه 

تنها بر  گرفته شود. تورم نه   دهیناد   هایی دارا   یگذار مت یق  لیدر تحل  تواندی در حال توسعه، نم  یکلان در اقتصادها   یرهایمتغ  نیتراز مهم   یکیعنوان  نقش تورم به   گر،ید  یسو  از

 Cieslak et)  سازدی دگرگون م   ز یبازار را ن  سکی ساختار ر  ل،یتنز  یهانرخ   و  ه یسرما  نهیانتظارات، هز  ر ییتغ  قی بلکه از طر  گذارد،ی اثر م  گذارانه یسرما  یو بازده واقع  دی قدرت خر

al., 2024; Pinchuk, 2023) هر اقتصاد است    یو پول  ینهاد   طی و وابسته به شرا  یرخطیاغلب غ  سک،یتورم و صرف ر  انیاز آن است که رابطه م  یحاک  ی. شواهد تجرب(Zhao 

et al., 2024)ی هایفراهم آورد و کاست  ی تورم  یهادر مواجهه با شوک   ی شتریب  یر یپذ انعطاف   تواند ی م  نی بر توب  یمبتن  یقیبازده تطب  یهااستفاده از نرخ   ،یطیشرا   نی. در چن  

CAPM را کاهش دهد   یسنت(Rashidbeigi et al., 2025). 

.  ستین  یواقع  ی بازارها  یهای دگ یچی پ  یپاسخگو   ها،یی دارا  یگذار مت یق  ی مدل واحد برا  ک یکه تمرکز صرف بر    دهدی نشان م  یمال   اتیدر ادب  ریتحولات اخ  ن،یبر ا  علاوه

از نقاط قوت و ضعف هر چارچوب    یترجامع   ر یتصو  توانندی م  کنند،ی م   یبررس   یمتفاوت اقتصاد   ط یزمان و در شرا صورت هم مدل را به   نیکه عملکرد چند  یاسه یمقا   ی کردهایرو

و    ی بر اساس نقدشوندگ  شده ل یتعد  CAPM  ،یکاهش  CAPM  ک،یکلاس  CAPMزمان  هم  یراستا، بررس   نی. در ا (Kumar et al., 2023; Zou, 2023)ارائه دهند    ی نظر

CAPM   را    ی ساختار  ی رهاینرخ مرجع و نقش متغ  ی نیگزیاثر جا  ترق ی دق یابیامکان ارز   ن،یتوب  یبازده برگشت رخبر حداقل ن یو مبتن  یبا تورم، آن هم در دو نسخه سنت شدهل یتعد

 . (Bagheri et al., 2025; Jozemoghaddam et al., 2025) سازدی فراهم م

است که   ینرخ مرجع  نیینه صرفاً انتخاب مدل مناسب، بلکه تع  ران،ی مانند ا  ییدر اقتصادها  هایی دارا   یگذار مت یدر ق  ی گفت که مسأله اصل  توانی توجه به مطالب فوق، م  با

عنوان نرخ بدون  به   یصرف بر نرخ سود بانک  یکه اتکا  دهدی نشان م  نیشیمنعکس کند. شواهد پ  یدرسترا به   گذارانه یاقتصاد کلان، ساختار بازار و انتظارات سرما   یهات ی بتواند واقع

  کرد ی. در مقابل، رو(Karp & Van Vuuren, 2017; Salehi, 2009)و بازده منجر شود   سکیبه انحراف در برآورد ر   تواندی همراه است و م یجد  یهات ی با محدود سک،یر

ارائه   هایی دارا ی گذارمت ی ق لیتحل ی برا ترانه یگراو واقع  شدهی ساز ی بوم ی آن را دارد که چارچوب  تیخود، ظرف یقیزا و تطبدرون   تی با ماه ن،یتوب یبر حداقل نرخ بازده برگشت یمبتن

 .(Ali et al., 2016; Rashidbeigi et al., 2025)کند 

 یزمان عوامل مرجع متفاوت و لحاظ هم   یهابا استفاده از نرخ   CAPMمختلف    یهامدل   یی مند کارانظام   سهیمقا   نهیدر زم  ژهیوبه  ات،یموجود در ادب  یاساس، خلأ پژوهش  نیا  بر

  ی گذار مت یق  اتیادب  یبه غنا  یتنها از منظر نظر موضوع نه  نی. پرداختن به اسازدی حوزه را برجسته م  نیجامع در ا  یاو تورم، ضرورت انجام مطالعه   ینقدشوندگ  ،ینزول  سکیر  رینظ

 ;Ai & Zhang, 2025)فراهم آورد    رانیدر اقتصاد ا  یمال  گذاراناست یو س  یپرتفو   رانیمد   گذاران،ه یسرما  یمؤثر برا  ییراهنما   تواندیم   زین  یبلکه از نظر عمل  د،ی افزایم  هایی دارا

Guo, 2023). نرخ   یجابه  نیتوب یحداقل نرخ بازده برگشت ینیگزی بر جا   دیبا تأک یاه یسرما  یهایی دارا یگذار مت یمختلف ق یهامدل   ییکارا سهیو مقا  یمطالعه بررس  نیا هدف

 است.  رانیا ه یدر برآورد بازده مورد انتظار سهام در بازار سرما  یو نقدشوندگ ینزول   سکینقش تورم، ر  لیو تحل یسنت سکیبازده بدون ر 

 روش پژوهش و مواد

 لیشد. تحل   ی آورصورت ماهانه جمع به  ۱۴۰2تا    ۱3۹۰دوره   یط   رانیا   هیبازار سرما   ی هاانجام شد و داده  یداد رویی پس و علّ  یلی تحلیفیتوص  کرد یبا رو یپژوهش کاربرد   نیا

تهران بود که  اوراق بهادار  بورس    ی پذیرفته شدههاشرکت   هیشامل کل  یجامعه آمار .  لحاظ گردد  یمقطع  یهاو تفاوت   یزمان  راتییانجام شد تا تغ  ییتابلو   یهابا استفاده از مدل داده 

و    ینقدشوندگ  یهاشرکت انتخاب شدند. بازده سهام، نرخ سود، تورم، شاخص   2۸  سه،یقابل مقا   یهابه داده   یو دسترس   یثبات سال مال  ت،یمانند تداوم فعال  ییارهایپس از اعمال مع

 محاسبه شد.  یبورس و بانک مرکز  یبا استفاده از منابع رسم  نیتوب یحداقل نرخ بازده برگشت



 

 
8 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

صورت ماهانه و ها بهمحاسبه شد. داده    EViews 12افزار  های رگرسیونی، متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی مطابق مبانی نظری تعریف و با استفاده از نرم برای اجرای مدل 

 .گرفتمورد استفاده قرار   ۱۴۰2تا  ۱3۹۰برای دوره 

  الف( متغیر وابسته: بازده واقعی سهام 

 :گردیداز رابطه زیر محاسبه   tدر ماه   jبازده سهام شرکت 

𝑅𝑗𝑡 =
𝑃𝑗𝑡 − 𝑃𝑗,𝑡−1 + 𝐷𝑗𝑡

𝑃𝑗,𝑡−1
 

 :که در آن

• 𝑃𝑗𝑡:  قیمت پایانی سهام در پایان ماه 

• 𝑃𝑗,𝑡−1: قیمت در ماه قبل 

• 𝐷𝑗𝑡:  شده سود نقدی پرداخت 

 . نقدی بر بازده اعمال خواهد شد منظور حذف اثر جهش قیمتی ناشی از تقسیم سود، تعدیلات مربوط به سود  به 

 ب( متغیرهای مستقل 

 :بر اساس تغییرات ماهانه شاخص کل بورس محاسبه شد:  بازده بازار •

𝑅𝑚𝑡 =
𝐼𝑡 − 𝐼𝑡−1
𝐼𝑡−1

 

 .ساله( اعلامی بانک مرکزیمدت )یک های کوتاه میانگین ماهانه نرخ سود سپرده : نرخ بازده بدون ریسک  •

 .شد شده، جایگزینهای نرخ بهره محاسبه شده و در مدل اصلاح بر اساس مدل انتظارات بازگشتی توبین و داده : توبینحداقل نرخ بازده برگشتی  •

 . CPI درصد تغییر ماهانه شاخص:   نرخ تورم •

 . نیز وارد مدل خواهد شد برای بررسی رفتار غیرخطی، توان دوم تورم  •

 کننده ج( متغیرهای کنترلی و تعدیل 

 :های منفیبرای سنجش حساسیت به بازده :  ریسک نزولی •

𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑗𝑡 = 𝑚𝑖𝑛⁡(𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑗̄, 0), 𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑚𝑡 = 𝑚𝑖𝑛⁡(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑚̄, 0) 

 .میانگین بازده سهام و بازار در کل دوره هستند𝑅𝑚̄و ˉ𝑅𝑗که 

 :صورتشاخص نقدشوندگی شرکت و بازار به : ریسک نقدشوندگی •

𝐶𝑗 =
𝑉𝑗

𝑑𝑗
, 𝐶𝑚 =

𝑉𝑚
𝑑𝑚

 

 .تعداد روزهای معاملاتی شرکت است𝑑𝑗حجم معاملات و  𝑉𝑗که در آن  

تا شکل رابطه تورم و صرف    گرفته شدکار  به CAPM شده در نسخه تعدیل  INF² و INF برای حذف تورش کلان اقتصادی، متغیرهای :  کنترل تورم و چرخه اقتصادی •

 . ریسک بهتر تبیین شود

شده« )با  و »اصلاح  (𝑅𝑓. هر مدل در دو نسخه »سنتی« )با نرخ بازده بدون ریسک  گردیدهای آن برآوردو توسعه  CAPM در این پژوهش چهار مدل اقتصادسنجی مبتنی بر 

ها، بازده سهام هر شرکت از رابطه استاندارد  ها ارزیابی گردد. پیش از برآورد مدل اجرا شد تا اثر جانشینی نرخ بهره توبین بر ساختار ریسک و عملکرد مدل  (نرخ بازده برگشتی توبین 

 :بازده کل محاسبه شد
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𝑅𝑗𝑡 =
𝑃𝑗𝑡 − 𝑃𝑗,𝑡−1 + 𝐷𝑗𝑡

𝑃𝑗,𝑡−1
 

 :شکل زیر تخمین زده شدبه  CAPM فرم پایه: ایهای سرمایه گذاری داراییمدل کلاسیک قیمت  .۱

𝑅𝑗𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜀𝑗𝑡 

 : شده آن، با جایگزینی نرخ بازده برگشتی توبین، چنین بودنسخه اصلاح 

𝑅𝑗𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡) + 𝜀𝑗𝑡 

 کوواریانس در هر دو حالت، ضریب بتا بر اساس رابطه  

𝛽𝑗 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑗 , 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

 . بودقابل محاسبه 

 :شوند های منفی بازار، متغیرهای ریسک نزولی به این صورت تعریف می برای سنجش حساسیت سهام نسبت به بازده : یافته با تأکید بر ریسک نزولیمدل کاهش  .۲

𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑗𝑡 = 𝑚𝑖𝑛⁡(𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑗̄, 0), 𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑚𝑡 = 𝑚𝑖𝑛⁡(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑚̄, 0) 

 گردید: صورت زیر برآورد مدل رگرسیونی به 

𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑗𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜀𝑗𝑡 

 : و در نسخه توبینی

𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑗𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑚𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡) + 𝜀𝑗𝑡 

 شده بر اساس ریسک نقدشوندگی مدل تعدیل . ۳

 :برای گنجاندن اثر نقدشوندگی، شاخص نقدشوندگی شرکت و بازار به ترتیب از روابط

𝐶𝑗 =
𝑉𝑗

𝑑𝑗
, 𝐶𝑚 =

𝑉𝑚
𝑑𝑚

 

 :شکل زیر بوددست آمد. فرم رگرسیونی مدل به به 

𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛾(𝐶𝑗 − 𝐶𝑚) + 𝜀𝑗𝑡 

 :شدهو نسخه اصلاح 

𝑅𝑗𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡) + 𝛾(𝐶𝑗 − 𝐶𝑚) + 𝜀𝑗𝑡 

 گردید: کردن اثرات خطی و غیرخطی تورم، مدل زیر استفاده  برای لحاظ 

𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜆1𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜆2𝐼𝑁𝐹𝑡
2 + 𝜀𝑗𝑡 

,𝜆1تورم ماهانه و   𝐼𝑁𝐹𝑡که در آن   𝜆2 ضرایب اثر خطی و درجه دوم تورم هستند . 

بازده   :شودشود. در این چارچوب، بازده کل انتظاری دارایی از دو بخش تشکیل می بر مبنای مدل »انتظارات بازگشتی« توبین محاسبه می   حداقل نرخ بازده برگشتی توبین

 : شودای حاصل از تغییرات قیمت. بازده انتظاری به صورت زیر بیان می ای ناشی از سود سالانه اوراق و عایدی سرمایه بهره 

𝑒 =
𝑦

𝑃𝑏
+
𝑃𝑏𝑒 − 𝑃𝑏

𝑃𝑏
 

ای  گذار، بازده انتظاری برابر صفر بوده و نرخ بحرانی بازده بهره تفاوتی سرمایه قیمت انتظاری پایان دوره است. در نقطه بی   𝑃𝑏𝑒قیمت جاری و    𝑃𝑏سود سالانه،  𝑦که در آن  

 : شودعنوان حداقل نرخ بازده برگشتی توبین محاسبه می به 
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𝑇𝑀𝑅𝑅 =
𝑦

𝑃𝑏𝑒
 

TMRR   جای نرخ بازده  کند و در مدل به های کلان، شامل تورم، ریسک نقدشوندگی و نوسانات نرخ بهره مطالبه می گذار برای جبران ریسک حداقل بازدهی است که سرمایه

 . رودکار می بدون ریسک سنتی به 

لیمر و هاسمن تعیین   Fهای  و نوع مدل با آزمون   LLCبرآورد شدند. پیش از تخمین، ایستایی متغیرها با آزمون    EViews 12افزار  در نرم   GLSهای پژوهش با استفاده از  مدل 

 ۵)نرمال بودن خطاها( بررسی گردید. ضرایب در سطح خطای  Jarque–Bera)ناهمسانی واریانس( و  White، (خودهمبستگی ) DWهای شد. فروض کلاسیک نیز با آزمون 

 . دهنده اثر غیرخطی تورم است که نشان  بودندمنفی   λ₂ مثبت و ضریب λ₁ و β ،γدرصد آزمون شدند و ضرایب 

 هایافته 

 . دهدی بهبود م یطور معنادار را به  CAPMعملکرد  ،ینرخ سود بانک  یجابه  نیتوب  ینرخ بازده برگشت  ی نیگزی جا: فرضیه اول 

 کی شد. در گام نخست، مدل کلاس  سهیمقا  نی توب  یبر حداقل نرخ بازده برگشت  یبا مدل مبتن  یسنت  یاه یسرما  یهایی دارا   یگذار مت یاول، ابتدا عملکرد مدل ق  هیآزمون فرض  ی برا

CAPM د یبرآورد گرد  ری مطابق رابطه ز : 

𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑢𝑖𝑡 

 

 . نرخ بازده بدون ریسک )نرخ سود بانکی( است  𝑅𝑓𝑡نرخ بازده شاخص کل بازار، و   𝑗 ،𝑅𝑚𝑡نرخ بازده سهام شرکت   𝑅𝑗𝑡که در آن  

و هاسمن،   مر یل  F  یهاهستند. سپس با استفاده از آزمون   ایدرصد پا   ۵در سطح    رهاینشان داد تمام متغ  جیاجرا شد و نتا   LLC  ییستایها، آزمون اداده   یهای ژگ یو   یبررس  ی برا

 . دی انتخاب گرد یعنوان مدل برآورد اثرات ثابت به  ی شد و الگو نییها تعساختار مناسب داده 

 CAPM . نتایج آزمون ایستایی متغیرهای مدل۱جدول 

 متغیر احتمال  LLC مقدار آماره نتیجه 

 𝑅𝑗 000/0 - 1699/11 ایستا 

 𝑅𝑚 000/0 - 5197/10 ایستا 

 𝑅𝑓 000/0 - 0831/3 ایستا 

 

 .( ارائه شده است2سنتی در جدول ) CAPM نتایج برآورد مدل

 سنتی  CAPM . نتایج برآورد مدل۲جدول 

 متغیر (β)  ضریب واریانس  t آماره معناداری 

01/0 77/2 029/0 07/0 α (عرض از مبدأ ) 

00/0 29/3 548/0 67/1 β ( سیستماتیک ریسک )  
  𝐷𝑊 = 2.10 𝑅2 = ⁡0.25 

 

 . دهنده رابطه مستقیم بین ریسک سیستماتیک و صرف بازده سهام است درصد است، نشان  ۹۵مثبت و معنادار در سطح  β در مدل سنتی، ضریب

𝑅𝑗𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡) + 𝑢𝑖𝑡  

 

 . ( گزارش شده است3شده در جدول )اصلاح نتایج حاصل از برآورد مدل 
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 TMRR مبتنی بر CAPM . نتایج برآورد مدل۳جدول 

 متغیر (β)  ضریب واریانس  t آماره معناداری 

04/0 99/1 045/0 09/0 α (عرض از مبدأ ) 

00/0 80/8 011/0 98/0 β ( ریسک سیستماتیک )  
  𝐷𝑊 = 1.91 𝑅2 = ⁡0.96 

 

کاهش یافته و به سطح تعادلی یک نزدیک   ۰.۹۸به    ۱.۶۷همچنان مثبت و معنادار است، اما مقدار آن از   TMRR در مدل مبتنی بر β دهد که ضریبمی ( نشان  3نتایج جدول )

ی نتایج دو مدل  مقایسه .  کند( نیز نبود خودهمبستگی را تأیید می ۱.۹۱) واتسون–تر رابطه ریسک و بازده است. مقدار آماره دوربینبینانهشده است؛ موضوعی که بیانگر برآورد واقع 

 . ( آورده شده است۴در جدول )

 CAPM ی عملکرد دو مدل. مقایسه۴جدول 

 شاخص مقایسه  سنتی TMRR CAPM مبتنی بر CAPM تغییرات

 ( ریسک سیستماتیک ) β 67/1 98/0 کاهش ریسک سیستماتیک 

 ( دهندگی توان توضیح) 𝑅2 25/0 96/0 افزایش قدرت تبیین مدل 

 ( پایداری ضریب β)  Var 548/0 011/0 افزایش پایداری آماری 

 ( خودهمبستگی) 𝐷𝑊 10/2 91/1 بدون خودهمبستگی در هر دو مدل

 

، TMRR  دهد. در مدل مبتنی برطور معناداری بهبود می بهرا   CAPM جای نرخ سود بانکی، عملکرددهد که جایگزینی نرخ بازده برگشتی توبین به بندی نتایج نشان می جمع 

نیز کاهش محسوسی پیدا   β و واریانس یافتهشود؛ ضریب تعیین مدل به شکل قابل توجهی افزایش تری برآورد می بینانهکاهش یافته و ریسک سیستماتیک با دقت واقع  β ضریب

 .که بیانگر پایداری آماری بالاتر مدل است کرده است

 ای کاهشی های سرمایه گذاری داراییفرضیه دوم: مدل قیمت 

. در این مدل، تنها  شد مقایسه   D-CAPM ی سنتیبا نسخه  ای کاهشی مبتنی بر حداقل نرخ بازده برگشتی توبینهای سرمایه گذاری دارایی در فرضیه دوم، عملکرد مدل قیمت 

تری منعکس گردد. بر همین اساس، متغیرهای بازده منفی برای  طور دقیق گذاران در شرایط زیان به تا ریسک نزولی و رفتار سرمایه   گردیدهای منفی سهام و بازار وارد محاسبه  بازده 

 شده است: صورت زیر تعریف سهام و بازار به 

𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑗𝑡 = 𝑚𝑖𝑛⁡(𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑗̄, 0), 𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑚𝑡 = 𝑚𝑖𝑛⁡(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑚̄, 0) 

 

 :صورت زیر برآورد گردیدبه  D–CAPM بازده منفی بازار است. مدل رگرسیونی 𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑚𝑡و   j بازده منفی سهام شرکت 𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑗𝑡که در آن، 

 

(𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑢𝑖𝑡 

 

 ( ارائه شده است ۵تخمین زده شد. نتایج برآورد مدل برای کل نمونه در جدول ) (𝑅𝑓) ابتدا مدل فوق بر اساس نرخ بازده بدون ریسک سنتی

 سنتی D–CAPM  . نتایج برآورد مدل۵جدول 

DW 𝑹𝟐  آماره احتمال t  متغیر ضریب  
 000/0 50/10 - 178/0 - α (عرض از مبدأ ) 

08/2 19/0 000/0 23/4 56/1 β (ریسک نزولی سیستماتیک ) 
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 R²=0.19 های منفی سهام به نوسانات منفی بازار است. مقداربیانگر واکنش شدیدتر بازده  β=1.56 ضرایب مدل از نظر آماری معنادار بوده ودهد  نشان می   ۵نتایج جدول  

در گام  کند.  می   تأیید  را   خودهمبستگی  نبود  نیز(  2.۰۸)  واتسون–شود و آماره دوربینهای منفی با ریسک نزولی بازار توضیح داده می درصد تغییرات بازده  ۱۹دهد حدود  نشان می 

دهندگی مدل  جای نرخ بازده بدون ریسک، مجدداً برآورد گردید تا اثر نرخ تطبیقی توبین بر قدرت توضیح به  با جایگزینی نرخ حداقل بازده برگشتی توبین D–CAPM بعد، مدل 

 :صورت زیر تصریح گردیدارزیابی شود. در این حالت، مدل به 

(𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑗𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝐼𝑆𝐾𝐵𝐴𝐷𝑚𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡) + 𝑢𝑖𝑡 

 . ( ارائه شده است۶در جدول ) TMRR نتایج حاصل از برآورد مدل مبتنی بر

 مبتنی بر حداقل نرخ بازده برگشتی توبین  D–CAPM . نتایج برآورد مدل۶جدول 

DW 𝑹𝟐  آماره احتمال t  متغیر ضریب  
 000/0 60/12 - 195/0 - α (عرض از مبدأ ) 

89/1 95/0 000/0 70/9 96/0 β (ریسک نزولی سیستماتیک ) 

 

همچنان مثبت و معنادار است، اما نسبت به مدل سنتی کاهش یافته و به نزدیک یک رسیده است؛    ۰.۹۶در مدل مبتنی بر نرخ توبین با مقدار   β دهد ضریبنتایج نشان می 

توجه قدرت تبیین مدل  نیز حاکی از افزایش قابل  R²=0.95 های منفی نسبت به ریسک نزولی بازار است. ضریب تعیین بسیار بالایحساسیت بازده موضوعی که بیانگر تعدیل  

 . ( ارائه شده است ۷تر، نتایج دو مدل در جدول )ی دقیق شود. برای مقایسه های منفی توسط ریسک نزولی بازار توضیح داده می درصد تغییرات بازده  ۹۵که طوری است، به 

 TMRR سنتی و مدل مبتنی بر D–CAPM ی مدل. مقایسه۷جدول 

  با D–CAPM تفسیر تغییر

TMRR 

D–CAPM  شاخص مقایسه  سنتی 

 ( ریسک نزولی سیستماتیک) β 56/1 96/0 کاهش شدت واکنش به ریسک بازار 

 ( دهندگی توضیحتوان ) 𝑅2 19/0 95/0 های منفی افزایش چشمگیر تبیین بازده

 ( خودهمبستگی) DW 08/2 89/1 عدم وجود خودهمبستگی در هر دو مدل 

 

  موجب بهبود معنادار عملکرد مدل شده است. مقدار  D–CAPM جای نرخ بدون ریسک سنتی در مدلبه دهد که جایگزینی نرخ بازده برگشتی توبیننشان می  ۷نتایج جدول  

β  شودافزایش چشمگیر یافته و در هر دو مدل عدم خودهمبستگی مشاهده می ۰.۹۵به  ۰.۱۹سیستماتیک تعدیل شده است، قدرت تبیین مدل از  کاهش یافته و ریسک نزولی. 

 شده بر اساس نقدشوندگی ای تعدیل های سرمایه گذاری داراییفرضیه سوم: مدل قیمت 

موجب تفاوت معنادار در برآورد بازده مورد انتظار نسبت به نسخه سنتی   A–CAPM در مدل کارگیری حداقل نرخ بازده برگشتی توبینکند که آیا به فرضیه سوم بررسی می 

 شود.  می 

 :د گردیترتیب از روابط زیر محاسبه بر این اساس، شاخص نقدشوندگی شرکت و بازار به 

 

𝐶𝑗 =
𝑉𝑗

𝑑𝑗
, 𝐶𝑚 =

𝑉𝑚
𝑑𝑚

 

 

بازار محاسبه شده است   𝐶𝑚تعداد روزهای معاملاتی آن است. شاخص    𝑑𝑗در سال و   j شده شرکتتعداد سهام معامله   𝑉𝑗که در آن   مدل  .  نیز به همین ترتیب برای کل 

 :صورت زیر برآورد گردیدبه  (𝑅𝑓)سنتی   در حالت سنتی، یعنی با استفاده از نرخ بازده بدون ریسک A–CAPM رگرسیونی
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(𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛾(𝐶𝑗 − 𝐶𝑚) + 𝑢𝑖𝑡  

 

 . ( آمده است ۸ی مورد بررسی در جدول )نتایج برآورد مدل برای نمونه 

 سنتی A–CAPM . نتایج برآورد مدل۸جدول 

DW 𝑹𝟐  آماره احتمال t  متغیر ضریب  
 000/0 77/2 076/0 α (عرض از مبدأ )  
 001/0 29/3 607/1 β ( ریسک سیستماتیک ) 

10/2 25/0 — — — γ  (نقدشوندگی نسبی ) 

 

داری کمتر از و سطح معنی   2تر از  بزرگ  t دارای آماره β و α ای که ضرایبگونه سنتی از نظر آماری معنادارند؛ به  A–CAPM دهد که ضرایب مدلنشان می   ۸نتایج جدول  

نوسانات بازار واکنش تهاجمی دارد. در گام بعد، برای آزمون فرضیه سوم، نرخ  دهد بازده سهام نسبت به  مثبت و معنادار است و نشان می   ۱.۶۰۷با مقدار   β هستند. ضریب  ۰.۰۵

 .جایگزین شده و مدل مجدداً برآورد گردید بازده بدون ریسک سنتی با حداقل نرخ بازده برگشتی توبین

 

(𝑅𝑗𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑗𝑡) + 𝛾(𝐶𝑗 − 𝐶𝑚) + 𝑢𝑖𝑡 

 

 . ( ارائه شده است۹شده در جدول )برآورد مدل اصلاح نتایج حاصل از  

 مبتنی بر نرخ بازده برگشتی توبین  A–CAPM . نتایج برآورد مدل۹جدول 

DW 𝑹𝟐  آماره احتمال t  متغیر ضریب  
 000/0 77/2 087/0 α (عرض از مبدأ )  
 000/0 90/8 95/0 β ( ریسک سیستماتیک ) 

10/4 85/0 — — — γ  (نقدشوندگی نسبی ) 

 

ی تعدیل محسوس ریسک بازار  دهنده در مدل سنتی، نشان   ۱.۶۰۷نسبت به مقدار   ۰.۹۵به   β درصد است. کاهش ضریب ۹۵بیانگر معناداری ضرایب در سطح   ۹نتایج جدول  

 . ( خلاصه شده است۱۰ی بهتر، نتایج دو مدل در جدول )هاست. برای مقایسهو رفع رفتار تهاجمی بازده 

 TMRR سنتی و مدل مبتنی بر A–CAPM ی عملکرد مدل. مقایسه۱۰جدول 

  با A–CAPM تفسیر تغییر

TMRR 

A–CAPM 
 سنتی

 شاخص مقایسه 

 ( ریسک سیستماتیک ) β 607/1 95/0 کاهش شدت واکنش به ریسک بازار 

 ( دهندگی توان توضیح) 𝑅2 25/0 85/0 افزایش چشمگیر تبیین بازده 

 ( خودهمبستگی) DW 10/2 10/4 مدل در هر دو حالتتأیید برازش مناسب 

 

شده است. بنابراین،  A–CAPM ملاحظه در عملکرد مدلجای نرخ سود بانکی سنتی موجب بهبود قابل دهد که جایگزینی نرخ بازده برگشتی توبین به حلیل نهایی نشان می ت

 . شودفرضیه سوم پژوهش تأیید می 

 ای مبتنی بر نرخ بازده برگشتی توبین های سرمایه گذاری دارایی عملکرد مدل قیمت فرضیه چهارم: اثر تورم بر  
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در برآورد نرخ   ای مبتنی بر حداقل نرخ بازده برگشتی توبین های سرمایه گذاری دارایی کند که در شرایط تورمی بازار سرمایه، عملکرد مدل قیمت فرضیه چهارم پژوهش بیان می 

ها با افزودن متغیر تورم به شکل زیر تصریح  گذاری دارایی بر این اساس، مدل قیمت   .ای تفاوت معناداری داردهای سرمایه گذاری دارایی های قیمت بازده مورد انتظار، با سایر مدل 

 :گردید

(𝑅𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜆1𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜆2𝐼𝑁𝐹𝑡
2 + 𝑢𝑖𝑡 

 

  ( :TMRR) نیتوب یبر حداقل نرخ بازده برگشت یمبتن CAPMشده مدل اصلاح و 

(𝑅𝑗𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑖𝑡) = 𝛼 + 𝛽(𝑅𝑚𝑡 − 𝑇𝑀𝑅𝑅𝑖𝑡) + 𝛾𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

 :که در آن

𝑅𝑗𝑡: نرخ بازده سهام شرکت j  زمان درt ، 

𝑅𝑓𝑡:  ،نرخ بازده بدون ریسک 

𝑅𝑚𝑡:  ،بازده شاخص کل بازار 

𝐼𝑁𝐹𝑡:  ،نرخ تورم ماهانه 

برآورد شد.   یافتههای تابلویی و روش حداقل مربعات تعمیم مدل فوق با استفاده از داده .  دهند ترتیب اثر خطی و غیرخطی تورم بر صرف سهام را نشان می به  𝜆2و    𝜆1و ضرایب  

 .  ارائه گردیده است (۱2و)(۱۱در جدول )در هردو حالت   نتایج برآورد مدل

 با متغیر تورم   CAPM . نتایج برآورد مدل۱۱جدول 

DW F Prob(F) 2R آماره t  متغیر ضریب    
 38/2 - 452/0 - α (عرض از مبدأ )    
 13/2 199/1 β ( ریسک سیستماتیک )    
 94/2 320/6 λ₁  ( تورم ) 

12/2 23/3 000/0 0/28 99/2 - 670/14 - λ₂ (²تورم ) 

 

  با متغیر تورم TMRRبر اساس CAPM . نتایج برآورد مدل۱۲جدول 

DW F Prob(F) R2 آماره t  متغیر ضریب    
 82/2 515/0 - α (عرض از مبدأ )    
 00/88 98/0 β ( ریسک سیستماتیک )    
 39/3 96/6 λ₁  ( تورم ) 

11/2 00/269 000/0 0/97 36/3 - 93/15 - λ₂ (²تورم ) 

 

 نشان داد که:    ۱2و  ۱۱جدول های یافته

ای که در  گونه دهد که تورم اثر غیرخطی بر بازده دارد؛ به نشان می  (γ²) ²و منفی بودن ضریب تورم  (γ) ضرایب مثبت متغیر تورم  :ماهیت غیرخطی اثر تورم  .1

 .گرددها می شود، اما پس از یک نقطه بحرانی، افزایش بیشتر تورم باعث کاهش بازده واقعی دارایی تر، افزایش تورم موجب رشد بازده می سطوح پایین 

 .هستند؛ لذا ضرایب در هر دو مدل از لحاظ آماری معنادارند ۰.۰۵داری کمتر از و سطح معنی  2تر از بزرگ  t تمامی ضرایب دارای آماره: معناداری ضرایب .2

𝑅2مقدار  :اهدهندگی مدل توان توضیح  .3 = 𝑅2در مقایسه با   TMRR در مدل ⁡0.97 = بسیار بالاتر مدل  ی قدرت تبیین دهنده در مدل سنتی، نشان  ⁡0.28

 .است TMRR مبتنی بر
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⁡𝛽 در مدل سنتی، ضریب :  ریسک بازار و رفتار سهام .4 =  ضریب TMRR که در مدلدهنده رفتار تهاجمی و پرریسک سهام است، در حالی نشان  ⁡1.199

𝛽⁡ =  .باشدتر می شده تر و ریسک کنترل حاکی از رفتار منطقی  ⁡0.98

ها دهد که خودهمبستگی میان جملات اخلال وجود ندارد و مدل در هر دو مدل نشان می  (D–W≈2) واتسون–مقدار آماره دوربین:  پایداری آماری و تصریح مدل  .5

 .انددرستی تصریح شده به 

 . ی برازش قوی و اعتبار مدل است تأییدکننده  TMRR و مقدار احتمال نزدیک به صفر در مدل  (F=269) بسیار بالا  F آماره: برازش کلی مدل .6

 شود. و فرضیه چهارم پذیرفته می .گردد ی م د ییتأ ی تورم یهاط یدر مح TMRRبر  یتنمب CAPM یبرتر نیبنابرا 

 یریگجه یبحث و نت

  ی هایی دارا   یگذار مت یق  یهاعملکرد مدل   یطور معنادار به   ن،یتوب  یبا حداقل نرخ بازده برگشت  یسنت  سکینرخ بازده بدون ر   ینیگز یپژوهش نشان داد که جا   نیا  یهاافتهی

منجر به برآورد    سک،یعنوان نرخ بدون ر به   یاز آن بود که استفاده از نرخ سود بانک   یحاک  جی نتا   ک،یکلاس  CAPM. در مدل  بخشدیبهبود م   رانیا  هیرا در بازار سرما   یاه یسرما 

نوظهور گزارش شده    یدر بازارها   CAPM  یاد یبن  یهااز ضعف   یکیعنوان  به   زین  ترشیکه پ  یموضوع  شود؛ی مدل م  نیینسبتاً پا  یدهندگح یبتا و توان توض  بی بالاتر از واقع ضر

  ی به تعادل نظر   ترک ینزد  یشد، مقدار بتا به سطح  ینرخ سنت  نیگز یجا  نیتوب  یکه حداقل نرخ بازده برگشت  یمقابل، زمان  ر. د(Chen, 2021; Fama & French, 2004)است  

  ستارااقتصاد کلان هم  یهاسک یو انعکاس بهتر ر  TMRRزا بودن  بر درون  یمبن  یبا استدلال نظر   افتهی   نیرا نشان داد. ا   ی ریچشمگ  شیمدل افزا   نییتع  بی و ضر  افتیکاهش  

 .(Ali et al., 2016; Rashidbeigi et al., 2025)است 

و    هیسرما   ی فرصت واقع  نهیهز  انگریدارد و لزوماً ب  یررقابتیو غ  ی ادار  یتیماه  رانیدر اقتصاد ا   یوجو کرد که نرخ سود بانکجست   تی واقع  نیدر ا  توانی را م  جه ینت  نیا  ریتفس

در چنستین  گذارانه یانتظارات سرما  ر   ،یطیشرا  نی.  بدون  بازده  ا  هایی دارا  یگذار مت یق  ی برا  یخنث  اریمع  ک ینقش    تواندی نم  یسنت  سکینرخ  نت  فایرا  در  و    سک یر  جه،یکند 

  ، ی با لحاظ بازده انتظار  ن،یتوب  ی . حداقل نرخ بازده برگشت(Karp & Van Vuuren, 2017; Mehrali et al., 2023)  شودی در بتا منعکس م   یزیآمطور اغراق به   کیستماتیس

بر   یمبتن  یهابتا در مدل   بیضر  شتریب  یداریکاهش و پا  دهندهح یتوض  تواندی امر م  نیو هم  دهدی ارائه م  ترانه یراگواقع   یار یمع  ه،یفرصت سرما  نهیو هز  ییدارا   متیق  راتییتغ

TMRR دارد  یخوانهم  زینوظهور ن  یبازارها  ری شده در ساشده در مطالعات انجام با شواهد ارائه   جهینت  نیباشد. ا(Azam, 2022; Hackworth, 2024). 

سهام نسبت به نوسانات  یمنف یهااز بازده  ییبالا   تیمدل، حساس یپژوهش نشان داد که نسخه سنت جی(، نتاD-CAPM) یکاهش ی اه یسرما یهایی دارا یگذار مت یمدل ق در

واکنش سهام به    ،یسنت  سکیچارچوب نرخ بدون ر   درآن است که    دیمؤ   افتهی   نیبرآورد شد. ا  کیتر از  مدل بزرگ   نیبتا در ا  بیکه ضر  یطوربه   کند،ی بازار را گزارش م  یمنف

. (Anuno et al., 2023; Zou, 2023)سازگار است    یز یگران یو ز   گذاره یرفتار سرما   اتی که با ادب  یموضوع  شود؛ی برآورد م  ازحد شی و ب  یصورت تهاجمبازار به   یمنف  یهاشوک 

کرد.    دایپ  شیافزا   یر یطور چشمگمدل به   یدهندگح یزمان، توان توضو هم   دی رس  کی به    کی نزد  یو به سطح  افتی  هشکا  ینزول  یبتا  بی، ضرTMRR  ینیگز یحال، با جا  نیبا ا

  انتقال در خود جذب کند و از    شوند،ی م  دی تشد   انیز  ی هاو کلان را که در دوره   یساختار  یهاینان یاز نااطم  یتوانسته است بخش  نیتوب  یکه نرخ بازده برگشت  دهدی نشان م  جهینت  نیا

 .(Rashidbeigi et al., 2025)  دی نما  یریجلوگ ینزول   یها به بتا کامل آن 

  ی گذار مت یق  یهااند که مدل نشان داده   نیشیپ  یهاراستا است. پژوهشدارند، هم   دیها تأکعدم تقارن بازده   طی در شرا  یسنت  CAPM  ی که بر ناکارآمد  یمطالعات  جیبا نتا   افتهی  نیا

 Kumar et)دهد    شیدقت مدل را افزا   تواندیم   یلیتعد   یسازوکارها  افزودنناتوان هستند و    انیز   طی در شرا  هایی رفتار دارا  حیها تمرکز دارند، در توضبازده   نیانگیکه تنها بر م

al., 2023; Vergara-Fernández et al., 2023)پژوهش،    نی. در اTMRR  سهام    یمنف   یهاکرده و موجب شده است که واکنش بازده   فایرا ا  یل یسازوکار تعد  نینقش هم

 شود.  وردبرآ دارتریو پا  ترنانهیببازار، واقع  سکیبه ر 
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و نقش  شودی در بتا منعکس م زیآمصورت اغراق بازار همچنان به   سکیر ،ینشان داد که در نسخه سنت جی(، نتاA-CAPM)  یبر اساس نقدشوندگ  شدهل یتعد  CAPMمدل   در

  ش یدر افزا  یو هم سهم نقدشوندگ  افتیبتا کاهش    بی هم ضر  ن،یتوب  یحداقل نرخ بازده برگشت  ینیگزیاست که با جا  یدر حال  نی. ا ماندی م  یبازده محدود باق  نییدر تب  ینقدشوندگ

که نرخ بدون    یاثرگذار است. در واقع، زمان   زین  ینقدشوندگ   سکیکه نرخ مرجع مورد استفاده در مدل، بر نحوه انعکاس ر   دهدی نشان م  افتهی  نیتر شد. امدل پررنگ   نییقدرت تب

 Bagh et)  شود ی بازار مستهلک م  یدر بتا   میرمستقیصورت غبه   ی را منعکس نکند، اثر نقدشوندگ  ی نقدشوندگ  یهات ی و محدود  ییدارا  یفرصت نگهدار   نهیهز  یدرستبه   سکیر

al., 2024; Guo, 2023). 

نوظهور    یشده در بازارها انجام   یهادارند، سازگار است. پژوهش   دیتأک  هایی دارا  یگذار مت یبازار در ق  یهات یو محدود   یعوامل ساختار   ت یکه بر اهم  یبا مطالعات  جه ینت  نیا

 Anuno et al., 2023; Bagheri)منجر شود    سکیبرآورد ر  ی طابه خ  تواند ی گرفتن آن م  ده ی بازده است و ناد  کنندهن ییعوامل تع  نیتراز مهم   یکی  یکه نقدشوندگ   دهد ی نشان م

et al., 2025) پژوهش،  نی. در اTMRR ی شود و از بارگذار  ان یدر ساختار مدل نما یترطور شفاف به   یفراهم کرده است که در آن اثر نقدشوندگ یخود، بستر  یقیتطب ت یبا ماه  

 گردد.  ی ریبازار جلوگ  سکیآن بر ر  ازحدش یب

 سک، یتورم و صرف ر   انینشان دادند که رابطه م  هاافته ی.  دی آی شمار مپژوهش به   نیا  ی دستاوردها   نیتراز مهم   یکی  زیبا تورم ن  شدهل یتعد  CAPMمربوط به مدل    جینتا

و    یآستانه، تورم بالاتر به کاهش بازده واقع  ک یاز عبور از    س همراه باشد، اما پ  یبازده اسم   ش یبا افزا  تواندی آن م  ش یتورم، افزا  ترنییکه در سطوح پا   یاگونه است؛ به   یرخطیغ

  ت یحال، نکته حائز اهم  نی. با ا(Cieslak et al., 2024; Pinchuk, 2023)گزارش شده است    یاقتصاد مال  اتیدر ادب  زین  ترشیالگو پ  نی. اشودی منجر م  ینانینااطم  شیافزا

 ارائه دهد.  یبالاتر ار یبس نییتع بی کند و ضر  نییتب ینسبت به مدل سنت  یشتریرا با دقت ب  یرخطیرابطه غ  نیتوانسته است ا TMRRبر   یآن است که مدل مبتن

 رات ییبا تغ  وندیبازده مورد انتظار را در پ  نیتوب  یوجو کرد. از آنجا که حداقل نرخ بازده برگشتجست   ی تورم  طیبا شرا  TMRR  یذات  یدر سازگار   توانی را م  جهینت  نیا  ریتفس

  سک یعنوان نرخ بدون ربه  یمقابل، نرخ سود بانک. در سازدی م  کسرا در خود منع یاثرات تورم و انتظارات تورم یطور ضمنبه  کند،ی م فی تعر  هیفرصت سرما نهیو هز ییدارا متیق

 ;Mehrali et al., 2023)را ندارد    یتورم  یهاط ی بازده در مح  ییایپو  نییتوان تب  رو،نیو از ا  دهدی واکنش نشان م   یبه تحولات تورم  یصورت دستور معمولاً با وقفه و به  ،یسنت

Zhao et al., 2024) .یهابا شوک ییدارا   یگذارمت یق یهاانطباق مدل   تواندی زا مو درون یقیتطب یهاکه استفاده از نرخ  کندی م تی حما دگاهی د نیاز ا ژوهشپ نیا یهاافتهی  

 . (Rashidbeigi et al., 2025)دهد    شیافزا  یطور معنادار را به  یکلان اقتصاد

از    ینه لزوماً ناش   ران،ی ا  هیآن در بازار سرما   افتهیتوسعه   یهاو نسخه   CAPM  یتجرب  یهای از ناکارآمد  یکه بخش قابل توجه  دهدی آمده نشان مدست به   جیمجموع، نتا  در

راستا است  دارند، هم  د یتأک CAPM ید یدر مفروضات کل  ی نگرکه بر باز  ییهادگاه ی با د جهینت ن یها، بلکه حاصل انتخاب نامناسب نرخ مرجع بازده است. امدل  ی ضعف ساختار نظر 

(Kumar et al., 2023; Zou, 2023)زمان  موجب بهبود هم ه،یفرصت سرما   نهیهز   یبرا  ترانه یگراواقع   ار یمع ک یکردن  با فراهم   ن،ی توب  یحداقل نرخ بازده برگشت  ینیگز ی. جا

مرجع    یهارا در جهت استفاده از نرخ   هایی دارا یگذارمت یق  اتیادب  ،یاز منظر نظر   هاافتهی  نی و نقش تورم شده است. ا  یقدشوندگ اثر ن  ،ینزول  سکیر  ک،یستماتیس  سکیبرآورد ر 

 .(Ai & Zhang, 2025; Guo, 2023)  دهدی نوظهور ارائه م  یدر اقتصادها  یمال  یهامدل   یسازی به نفع بوم   یقو  یشواهد ،یو از منظر تجرب بخشدی زا غنا مدرون 

ها شرکت   یبه تمام  می لزوماً قابل تعم  جینتا  ن،ی بزرگ و منتخب بورس اوراق بهادار تهران بوده است و بنابرا  یهاپژوهش محدود به شرکت   نیمورد استفاده در ا  یهاداده   نخست،

است که    گذارانه یو رفتار سرما  یدر خصوص انتظارات بازگشت  یبر مفروضات مشخص   یمبتن  نیتوب  ی. دوم، برآورد حداقل نرخ بازده برگشتستین  هیبازار سرما  یهابخش   ریسا   ای

مدت  کوتاه یهایی ایگرفتن پو   دهی موجب ناد تواند یماهانه م  یهاکند. سوم، تمرکز پژوهش بر داده  رییتغ یاقتصاد دی شد یهاتحت شوک  ای متفاوت   یزمان  یهاممکن است در دوره 

 بازار شود.   عیسر  اریبس یهاو واکنش

 یمبتن  یهاعملکرد مدل   یبررس  ن،یدهند. همچن  ش یرا افزا جینتا   میتعم  تی مختلف، قابل  ع یتر و صناکوچک   یهابا گسترش دامنه نمونه به شرکت   توانندی م   ندهیآ   یهاپژوهش

  ن، یو بازده کمک کند. علاوه بر ا  سکی ر  ییایپو  ترق یبه درک دق  تواندی م  ،یهفتگ  ایروزانه    یهابا تواتر بالاتر، مانند داده   یهادر چارچوب داده  نیتوب  یبر حداقل نرخ بازده برگشت

 فراهم آورد.  ییدارا  یگذار مت یق یهامدل  شتریب  یارتقا ی برا   یدی جد یپژوهش ریمس تواند ی م  یرفتار ای  یچندعامل یهابا مدل  TMRR قیتلف
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مانند    یقیمرجع تطب  یهااز نرخ   ،یصرف بر نرخ سود بانک  یاتکا  یجاو بازده مورد انتظار سهام، به   سکیر   یابیدر ارز  شودیم  هیتوص  یمال   گرانلیو تحل  یگذار ه یسرما   رانیمد  به

  ی ترق ی دق  یلیتحل  یابزارها  ،ییدارا   یگذارمت یق  شدهی ساز ی بوم  یهارچوب چا   رشیبا پذ   توانندی م  زین  گذاراناست یو س  یمال  یاستفاده کنند. نهادها  نیتوب  یحداقل نرخ بازده برگشت

در    هیسرما  صیتخص  ییکارا  شیو افزا  یپرتفو   یهای ریگم یبه بهبود تصم  تواندی م  کردیرو  نی استفاده از ا   ن،یفراهم آورند. همچن  هیمقررات بازار سرما   میو تنظ  سکیر  تیر یمد  یبرا

 و پرنوسان کمک کند.  یتورم ی اقتصادها

 مشارکت نویسندگان

 یکسانی ایفا کردند. در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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