
 113-136ات صفح -1401سي و هشتم، بهار اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  فصلنامه علمي

 ای در اقتصاد ایران رفتار گله اثر بررسي

 هاگذاری دارایيبر معیار کارایي مدل قیمت
 

 نوع مقاله: پژوهشي
 

 1حميدرضا فرهادي

  2محمد نديري

 3عليرضا سارنج

 4رضا تهراني

 

 29/8/1400 تاريخ پذيرش:                               3/6/1400 تاريخ دريافت:

 چکيده
يک الگوي تعادلي براي نشان دادن رابطه ريسک و بازده  دهنده هاي سرمايه، ارائهگذاري داراييمدل قيمت

اي است که توجهات بسياري را در چند دهه اخير به هاي اقتصادي، رفتار گلهيکي از حوزه ها است.دارايي
 مدل کارايي معيار بر ايران اقتصاد در ايگله معطوف کرده است. از اين رو تحقيق حاضر به رفتارخود 
پردازد. روش تحقيق مورد استفاده در اين پژوهش از نوع تحقيقات همبستگي است ها ميدارايي گذاري قيمت

جهت سنجش آزمون فرضيات از  که جهت آزمون سوالات تحقيق از روشي رگرسيوني استفاده شده است. 
نمونه آماري تحقيق عاملي کارهارت استفاده شده است که عامل توده واري به آن اضافه شده است.  4مدل 

سال است که از  10شرکت فعال در اقتصاد کشور ايران است. بازه زماني تحقيق به مدت  115حاضر شامل 
واري در درجات دهد که تودهنتايج تحقيق نشان مي شده است. مورد بررسي قرار گرفته 1398تا  1389سال 

دهد و موجب بازگشت بتا در بازار مختلف ريسک متفاوت بوده و بيشتر در نواحي پر ريسک بازار رخ مي
اي را به دنبال دارد. همچنين مشخص گرديد که با هاي سرمايهگذاري داراييگردد و ناکارايي مدل قيمت مي
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گذاري گردد و رفتار بتا طبق نظريه مدل قيمتواري مشاهده نميک از نمونه، تودههاي پر ريسحذف پرتفوي

 دهد.اي با ثبات گرديده و بازگشت بتا رخ نميهاي سرمايهدارايي

 

 هادارايي گذاريقيمت مدل اي، کارايي،رفتار گلهکلمات کليدي: 

 JEL: D01 ،D61 ،G22بندي  طبقه
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  مقدمه

گذاري براي فعالان اقتصادي ترين فرايندهاي سرمايهاي يکي از مهمسرمايه هايگذاري داراييقيمت

اي هاي سرمايهگذاري داراييهاي قيمتويژه در بازار سهام است. پس از ارائه مدل در هر حوزه، به

ها يابي به مدلي جامع، تعديلات بسياري بر روي آنتوسط پژوهشگران مختلف در راستاي دست

-هاي قيمتمند به شناخت هرچه بيشتر اجزاء مدل رو پژوهشگران علاقه ت. ازاينصورت گرفته اس

نسبت به  انتظار مورد بازده تردقيق بينيپيش بهسهام  صحيح ارزيابيضمن باشند تا گذاري مي

 هاي پيشين دست پيدا کنند.مدل

ساير علوم در دهه اخير، محققين مالي سعي در تبيين و يافتن علل موارد خاص با کمک 

اند، استفاده از دستاوردهاي روانشناسي در نظريه همانند روانشناسي، علوم اجتماعي و فيزيک داشته

هاي اقتصادي منجر به شکل گيري گرايش مالي رفتاري گرديد. بسياري از مفاهيم حوزه پردازي

شاخص هاي کمي ارائه اي که براي اندازه گيري آن بايد مالي رفتاري، مفاهيم انتزاعي بوده به گونه

هاي مالي رفتاري، رفتار توده واري است که توجهات بسياري را در چند دهه گردد. يکي از حوزه

وار مفهوم کيفي و انتزاعي است که محققين براي اخير به خود معطوف کرده است. رفتار توده

واري را قصد ( رفتار توده2001) 1اند. بيخچاندني و شارماهايي را پيشنهاد دادهگيري آن شيوه اندازه

اند. آنها معتقدند گذاران تعريف نمودهگذاران جهت تکرار رفتار ساير سرمايهو نيت آشکار سرمايه

توانند رواند و ميگيري مشابهي روبهگذاران با مشکلات تصميمواري بيشتر در جايي که سرمايهتوده

هاي موجود در يک صنعت. کلين و نند سهامافتد مامعاملات ديگران را رصد نمايند، اتفاق مي

گذاران بر مبناي عملکرد بازار اقدام کنند، در آن صورت ( معتقدند که اگر سرمايه2013) 2همکاران

وار، افراد ها بايد به طور کلي ناپديد شود. فرض بر اين است که با وجود رفتار تودهپراکندگي در بازده

گذاري خود را صرفاً بر اساس حرکات گروهي بازار صميمات سرمايهباورهاي خود را ناديده گرفته و ت

شوند که از بازده کل بازار انحراف نمايند، بنابراين رفتار بازده سهام به نحوي هدايت مياتخاذ مي

 پيدا نکند. 

يک الگوي تعادلي براي نشان دادن رابطه  دهنده هاي سرمايه، ارائهگذاري داراييمدل قيمت

اين مدل از طريق برقراري يک ارتباط خطي ساده ميان چند  باشد.ها ميبازده داراييريسک و 

( βترين اين متغيرها، بتا )از مهم پردازد.ها ميگذاري دارايي متغير به ارزيابي عملکرد و قيمت

باشد که ضريب شيب رگرسيون خطي بين بازده بازار و بازده سهم بوده و بيانگر تغييرات نرخ  مي

گيري ريسک سيستماتيک  باشد. بتا معياري براي اندازهازده يک سهم نسبت به نرخ بازده بازار ميب

                                                                                                                   
1 Bikhchandeni & Sharma 
2 Kelin et al  
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رود و با بازده مورد هاي مختلف به کار ميبندي ريسک دارايي عنوان شاخصي براي رتبه است و به

 اي مستقيم و مثبت دارد. انتظار رابطه

بازده،  اي و بيان ضعف بتا در توضيحهاي سرمايهگذاري داراييبا شروع انتقادات از مدل قيمت

ثباتي بتا و پديده بازگشت بتا انجام پذيرفت. ازجمله تحقيقات زيادي در راستاي بررسي بي

 2(، گودينگ و مالي1996)1توان به چان و چوياند ميتحقيقاتي که به بررسي رفتار بتا پرداخته

( اشاره کرد که در تمامي اين تحقيقات 2001) 4چاولا( و ديپک 1999) 3(، جاگاناتان و وانگ1997)

رو  از اين شود اشاره گرديده است.به تأثيرپذيري بتا از عوامل مختلف که باعث تغيير رفتار آن مي

متفاوت بوده و اين  CAPM اي هاي سرمايه گذاري دارايي تغيير رفتار در بتا با فرضيات مدل قيمت

در حوزه کاربردي خود از قبيل، ارزيابي  CAPMشود که آيا يتناقض باعث ايجاد اين نگراني م

ها، کارايي  بندي دارايي گذاري اوراق بهادار، تشکيل مرز کارا و پرتفوي بهينه، رتبه عملکرد، قيمت

تواند معياري صحيح و موفق باشد؟ تحقيقاتي که در مي ...ها، ريسک بازار و بازار، نرخ تنزيل پروژه

گذاري هاي قيمترپ صورت گرفته است به دو حوزه کلي، بررسي کارايي مدلراستاي مطالعات شا

هاي گذاري داراييترين عامل در مدل قيمتاي و بررسي رفتار بتا )به عنوان مهمهاي سرمايهدارايي

 شود که تحقيق حاضر در راستاي تحقيقات حوزه دوم قرار گرفته است.اي( تقسيم ميسرمايه

اي از نظام مالي و نقش اساسي آن در ميت بازار سرمايه به عنوان زير مجموعهحال با توجه به اه

گذاري در امور مولد و انداز بلندمدت جامعه به سمت سرمايهرابطه با هدايت و تخصيص پس

گذاران زا و نهايتا تاثير آن بر اقتصاد کلان کشور و همچنين آگاهي از چگونگي رفتار سرمايهاشتغال

اي و با توجه به هاي سرمايهگذاري داراييفرايند معاملاتي و تاثير آن بر مدل قيمتدر اين 

و اثرپذيري آن از بتا، بررسي رفتارهاي غير نرمال بتا از اهميت بسيار  CAPMکاربردهاي اساسي 

فتن گردد. افزايش قدرت توضيحي )افزايش ثبات و پايايي( بتاي بازار، باعث بالا ربالايي برخوردار مي

موجب اين امر   گذاران نسبت به بازده مورد انتظار خود در بازار گرديده که بهاطمينان خاطر سرمايه

گذاري  کاربرده شده در مدل قيمت گيرد. تاکنون بتاهاي بهبازار سهام شکل کاراتري به خود مي

 60از بازده ماهانه اند که از طريق انجام يک رگرسيون  اي، بتاهاي تاريخي بودههاي سرمايه دارايي

اند. در اين رگرسيون رفتار بتاي ماه گذشته سهام محاسبه گرديده 3ماه گذشته و يا بازده روزانه 

نظر گرفته شده است که اين ثبات رفتار بتا با نتايج تحقيقات  تاريخي، ثابت و بدون هيچ تغييري در

واري طريق بررسي تاثير رفتار تودهباشد.اين تحقيق به دنبال آن است تا از ذکرشده در تناقض مي

                                                                                                                   
1 Chan & Chun 
2 Gouding & Malei 
3 Jaganatan & Wange 
4 Dipek Chavala 
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هاي گذاري دارايي براي رفتار بتا در درجات مختلف ريسک، به فهم ميزان کارايي مدل قيمت

گردد که تاکنون اي در اقتصاد کمک نمايد. با مرور ادبيات و پيشينه تحقيق مشخص ميسرمايه

-اي با استفاده از تحليل تودهيههاي سرماگذاري داراييتحقيقي در حوزه سنجش کارايي مدل قيمت

واري و بازگشت بتا صورت نگرفته است و اين در حالي است که با توجه به اهميت اين موضوع در 

-گله رفتار اباشد که آيها ميگذاري تحقيق حاضر به دنبال پاسخ به اين پرسشحوزه مالي و سرمايه

 شود؟ يم هادارايي گذاريقيمت مدل کارايي معيار بر ايران اقتصاد در اي

 

 ادبيات تحقيق .1
 

 ايهاي سرمایهگذاري دارایيمدل قيمت .1-1

را بنا نهاد. او در بازده مورد انتظار و واريانس آن را در  CAPM( پايه و اساس 1968)1مارکوويتز

مطلوب طور  گذاران بهدست آورد. مارکوويتز بيان کرد که سرمايه گذاران انتخابي بهپرتفوي سرمايه

کنند. پرتفوي کاراي ميانگين واريانس يک يک پرتفوي کاراي ميانگين واريانس را نگهداري مي

 2پرتفوي با بالاترين بازده مورد انتظار براي يک سطح مشخص از واريانس است. شارپ و لينتنر

ت يکسان گذاران انتظاراها نشان دادند که اگر سرمايه( کار مارکويتز را توسعه دادند. آن1976)

طور مطلوب پرتفوي کاراي ميانگين واريانس را نگهداري کنند آنگاه بدون وجود  داشته باشند و به

گذاري شده يا پرتفوي بازار، همان گذاران، همه منابع سرمايهنظر در بازار و بين سرمايه اختلاف

ي اشاره مستقيم بر اهاي سرمايهگذاري داراييپرتفوي کارا خواهد بود. معادله مرسوم مدل قيمت

کند که امکان قرض گرفتن و کارايي پرتفوي بازار دارد. اشتقاق شارپ و لينتنر از مدل فرض مي

 iقرض دادن با نرخ بهره بدون ريسک وجود دارد. در چنين حالتي براي بازده مورد انتظار دارايي 

 توان گفت:مي

𝐸[𝑅𝑖] = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖𝑚(𝐸[𝑅𝑚 − 𝑅𝑓]) 

𝛽𝑖𝑚 =
𝑐𝑜𝑣[𝑅𝑖 , 𝑅𝑚]

𝑣𝑎𝑟[𝑅𝑚]
 

لينتنر -بازده دارايي بدون ريسک است. در نسخه شارپ 𝑅𝑓، بازده پرتفوي بازار است و 𝑅𝑚که 

 𝑍𝑖شود. اگر بازده اضافي بيان مي صورت به، استمقدار بازدهي که بيشتر از نرخ بدون ريسک 

 امين دارايي باشد، آنگاه: iمقدار بازده بيشتر از نرخ بدون ريسک  دهنده نشان
𝑍𝑖 ≡ 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 

                                                                                                                   
1 Markowitz 
2 Sharp & Lintner 
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 لينتنر: -شارپ CAPMبنابراين براي 

𝐸[𝑍𝑖] = 𝛽𝑖𝑚E[𝑍𝑚] 

𝛽𝑖𝑚 =
𝑐𝑜𝑣[𝑍𝑖 , 𝑍𝑚]

𝑣𝑎𝑟[𝑍𝑚]
 

 

 بازگشت بتا .1-2

شود که طي آن، رفتار بتا نسبت به روند تاريخي خود متفاوت اي گفته مي بازگشت بتا به پديده

ثباتي آن در بازار گرديده دهد. بازگشت بتا موجب بيآن تغيير جهت ميگردد و در جهت عکس  مي

اي کارايي لازم را جهت ارزيابي عملکرد هاي سرمايهگذاري داراييگردد تا مدل قيمتو باعث مي

اي و هاي سرمايهگذاري دارايي(. با شروع انتقادات از مدل قيمت1،2017نداشته باشد )خو و ژائو

ثباتي بتا و پديده بازگشت بتا بازده، تحقيقات زيادي در راستاي بررسي بي ر توضيحبيان ضعف بتا د

توان به چان و اند ميانجام پذيرفت. ازجمله تحقيقاتي که به بررسي رفتار بتا پرداخته

( اشاره 2001) 5چاولا( و ديپک 1999)4(، جاگاناتان و وانگ1997)3(، گودينگ و مالي1996)2چوي

شود ي اين تحقيقات به تأثيرپذيري بتا از عوامل مختلف که باعث تغيير رفتار آن ميکرد. در تمام

 اشاره گرديده است. 

 

 ايرفتار گله .1-3

 را آن انتومي تيرعبا به ،کافي تطلاعاا ونبد اوانفر يسکر شپذير از، ستا عبارت ايگله رفتار

گذاران تعريف نمود. در اين سرمايهساير  رفتار دنکر ارتکر جهت ارانسرمايهگذ رشکاآ نيت و قصد

 ذتخاا چگونگي د،شومي تعبير واردهتواي که از ان به رفتارهاي گيري رفتارهاي گلهخصوص شکل

 توجيه وديحد تا را ارانسرمايهگذ توسط مختلف يهان گزينهميا از اريگذسرمايه تتصميما

 يگرد نبيا به دهتو .ستا انيگرد يهشب دنکر رفتار به ننساا تمايل از حاکي واردهتو رفتار .کندمي

 دخو از هم به شبيه ريفتار ،يکديگر با هماهنگي ونبد که دشومي  گفته ادفرا  از ايمجموعه رفتار

گيري توده واري زماني که بنابراين، اين امر بايد از )توده واري کاذب( يعني شکل هند.دمي ننشا

نمايند، مجزا شود. مشابهي، تصميم يکساني اتخاذ ميگروهي از افراد با در اختيار داشتن اطلاعات 

چنين توده واري نتيجه کارايي بازار است، در حالي که )توده واري عمدي( لزوما کارا نيست. البته 

                                                                                                                   
1 Xu & Zhao 
2 Chan & Chun 
3 Gouding & Malei 
4 Jaganatan & Wange 
5 Dipek Chavala 
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 واري کاذب و عمدي به راحتي ممکن نيستبايد خاطر نشان کرد عملا تمايز قائل شدن بين توده

 (.1،2014)خو و ژائو

( 2وار عقلايي و ( ديدگاه رفتار توده1وار دو ديدگاه متفاوت وجود دارد:ار تودهدر رابطه با رفت

گذار تمرکز دارد. اعتقاد وار عقلايي بر روانشناسي سرمايهار غيرعقلايي. رفتار تودهديدگاه رفتار توده

به تقليد  اين ديدگاه بر اين است که مديران بدون مد نظر قرار دادن تجزيه و تحليل عقلايي، صرفاً

تر قادر به کسب سود بيشتري از گذاران عاقلآورند، در نتيجه سرمايهکورکورانه از يکديگر روي مي

گذاران به دارد که سرمايهواري غير عقلايي بيان مياين رفتار هستند. همچنين ديدگاه رفتار توده

گيرد و در آنان جهت مي هاي بازار توجه داشته و بازار به هر سمتي حرکت نمايد، معاملاتحرکت

برند که اين در حالي است که اکثر شوند سود ميها افرادي که زودتر وارد معاملات مياين حرکت

 زاربا بحبا؛ جمله از هاييدر پديده ،هيوگرر فتار هپديد مطالعهباشد. اين تصميمات غير عقلايي مي

 يهيهااخواهو يا و سياسي اتتظاهر ،هااقليت آزار ،خيابانيهاي آشوب م،سهازار با طسقو م،سها

 ديشا يهاحالتتشديد  باعث ،جو ديجاا و ادفرا تجمع حالت .است  گرفته رتصو سياسي يا مذهبي

است. در اين تجمعات افراد رفتاري شبيه جمعيت انجام ني روا - هنيذ ثرا يک که دميشو غم يا

 ينا از برخي)تهييج اجتماعي( که  باشند شتهدا خاصي تفکر آن ردمو در آنکه ونبد ،هنددمي

 (.2013) 2کلين و همکاران د هستندياز تشنج با برخي و اندملايم هاحالت

 

 پيشينه تحقيق .1-4

الملل )آمريکا، هنگ کنگ، ژاپن، کره جنوبي وار را در بازار بين( رفتار توده2000چانگ و همکاران )

شان کار هاي قيمت روزانه سهام در تحليلبکارگيري دادهها با و تايوان( مورد بررسي قرار دادند. آن

اي قويتر براي کشف توده واري بر مبناي بازده ( را توسعه دادند و رويه1995کريستي و هوانگ )

واري در آمريکا، هنگ کنگ و ژاپن وجود سهام ارائه دادند و به اين نتيجه دست يافتند که توده

( 2016هايي از توده واري وجود دارد. چن و همکاران)ن نشانهندارد اما در کره جنوبي و تايوا

( مورد بررسي قرار 1995واري را در بازار سهام چين با استفاده از روش کريستي و هوانگ ) توده

استفاده نمودند و به  2015تا دسامبر  1996هاي ژانويه ها از بازده روزانه سهام طي دورهدادند. آن

( در بازار Bگذاران خارجي )دارنده سهام نوع که توده واري ميان سرمايه اين نتيجه دست يافتند

( با استفاده از پراکندگي مقطعي عامل حساسيت 2016سهام چين وجود دارد. هوانگ و سالمون )

واري به سمت يک بخش يا سبک خاص رو مورد ها در بازار روش جديدي ارائه دادند و تودهدارايي

                                                                                                                   
1 Xu & Zhao 
2 Kelin et al 
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گيري واري به سمت ساير عوامل را نيز اندازهتوان ميزان تودهر اين روش ميبررسي قرار دادند. د

ها توده واري را در بازارهاي سهام توسعه يافته و نوظهور آمريکا و کره جنوبي طي دوره کرد. آن

هاي روزانه مورد بررسي قرار دادند و با استفاده از داده 2015نوامبر  30تا  1993ژانويه  1زماني 

واري قابل واري را در هر دو بازار رونقي و رکودي يافتند. همچنين بازار آمريکا تودهدي از تودهشواه

منطقه جغرافيايي  6واري را در ( توده2007توجهي به سمت عامل ارزش داشت. دميرر و همکاران )

روپاي مرکزي و شامل بازار سهام توسعه يافته )آمريکا و اروپاي غربي( و بازار سهام آفريقا، آسيا، ا

شرقي، آمريکا لاتين و خاورميانه به کمک قيمت روزانه بازار سهام براي هر کشور طي دوره مارس 

( و 1995ها با بکارگيري مدل کريستي و هوانگ )مورد بررسي قرار دادند. آن 2014تا آپريل  1998

هاي بينيار طبق پيشها در زمان استرس باز( بررسي کردند که آيا بازده2000چانگ و همکاران )

CAPM رفتار مي( کند يا خير. طبق روش کريستي و هوانگCHهيچ شواهدي از توده ) واري در

( با بکارگيري 2015) 1ها با استفاده از آزمون چانگ و همکاراناي بدست نيامد، اما آنهيچ منطقه

و خاورميانه درست يافتند.  واري در بازارهاي آسياهاي نوين مالي رفتاري به شواهدي از تودهشاخص

واري را طي وجود توده CCKو  CHهاي ( نيز با استفاده از مدل2009) 2گودفلو و همکاران

 2016تا نوامبر  1996نوسانات رو به بالا و نوسانات رو به پايين در بازار نوظهور لهستان از جولاي 

فردي در بازاري که نوسان رو به پايين  گذارانها نشان دادند که سرمايهمورد بررسي قرار دادند. آن

واري کمتري دارند. همچنين شوند و در بازارهايي با نوسان رو به بالا، تودهواري ميدارد دچار توده

واري ( اثرات توده2017) 3شوند. ناتي ويداد و همکارانواري نميگذاران سازماني دچار تودهسرمايه

به عنوان پيامدي ناشي از عدم اطلاع رساني مورد بررسي قرار دادند. بر نوسانات بازار سهام اسپانيا را 

مورد بررسي قرار  2013دسامبر  31تا  1997دسامبر  1واري را به طور روزانه طي دوره ها تودهآن

( که بر مبناي مدل آبشار اطلاعاتي است، 2016) 4واري پيترسون و شارمادادند و از معيار توده

واري بر نوسان جاري بازار تاثير به اين نتيجه دست يافتند که وجود تودهاستفاده نمودند و 

گذارد اما بر نوسان آتي بازار مورد انتظار تاثير ندارد. گذاراد اما بر نوسان جاري بازار تاثير مي مي

واري با استفاده مدل مارکوف، طي دوره زماني ( به آزمون رفتار توده2013کلين و همکاران )

ها به اين نتيجه دست يافتند که در اقتصاد آمريکا در بازار سهام آمريکار پرداختند. آن 2001-2010

هاي بنيادين گذاران به طور نادرستي بر عاملهايي که نوسان پذيري بالاست، سرمايهدر طول دوره

                                                                                                                   
1 Chang et al 
2 GudFloo et al 
3 Nati Vidad et al 
4 Piterson & Sharma 
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وسانات واري تحت ن( به بررسي رفتار توده2013) 1متکي اند تا بر اجماع بازار. دميرر و همکاران

هاي( مختلف بازار با استفاده از مدل مارکوف در بازارهاي سهام حاشيه خليج فارس در طي )رژيم

واري تحت نوسانات ها معتقدند که در اين رويکرد، تودهپرداختند. آن 2012-2000دوره زماني 

سهام حوزه خليج ها به اين نتيجه دست يافتند که بازارهاي هاي( مختلف بازار وجود دارد. آن)رژيم

پذيري کم، بالا و )کويت، عربستان صعودي، دبي، ابوظبي و قطر( داراي سه وضعيت )با نوسان فارس

)رژيم(  واري تحت نوسانها همچنين به اين نتيجه دست يافتند که رفتار تودهباشند. آنشديد( مي

بتا هنوز "تحقيقي با عنوان  ( در2016)2خو و ژائوشديد براي تمامي بازارها به جز قطر وجود دارد. 

ها با ارزيابي بتا بيني بتا در توضيح بازده مورد انتظار پرداختند. آنبه بررسي قدرت پيش "زنده است

به اين نتيجه رسيدند که بتا  1986تا  1963در بازه زماني  NASDAQو نوسانات ويژه سهام 

اي را جهت هاي سرمايهگذاري دارايي قيمتبيني بازده داشته و مدل قدرت توضيحي بالايي در پيش

( در تحقيقي ديگر به بررسي شکست مدل 2017دانند. خو و ژائو )ها مناسب ميارزيابي دارايي

بيني بازده مورد انتظار سهام انفرادي با ويژگي بتا و اي در پيشهاي سرمايهگذاري دارايي قيمت

ها با تحليل سهام اند. آن فاما و فرنچ پرداخته ريسک نوسانات ويژه بالا بر اساس مدل چندعاملي

NASDAQ  هاي ثباتي بتا در سهام با ويژگيبه دنبال بررسي بي 2015تا  1963در بازه زماني

ثباتي است و ميل به بازگشت دارد  مذکور بوده و به اين نتيجه رسيدند که بتا در اين سهام داراي بي

 در ارزيابي اين نوع از سهام خواهد بود. CAPMکننده ضعف مدل  که اين مطلب بيان
 

 روش شناسي .2

روش تحقيق مورد استفاده در اين پژوهش از نوع تحقيقات همبستگي است که جهت آزمون 

بتا و  بررسي رفتار منظور بهسوالات تحقيق از روشي رگرسيوني استفاده شده است. در اين پژوهش 

هاي مقطعي وتحليل آماري، از روش داده يهتجزهاي پديده بازگشت بتا با توجه به نوع داده و مدل

هاي مختلف و با متغيرهاي با توجه به اينکه در اين تحقيق، بازگشت بتا در حالتگردد. مي  استفاده

في شده اقدام به گيرد براي هر حالت با توجه به متغيرهاي معرگوناگون مورد بررسي قرار مي

ها شرکت پرسش اول، 1تشکيل پرتفوي با کمک گرفتن از نظريه فاما و فرنچ خواهد شد. در بخش 

دو متغير بتا متحرک و نوسانات ويژه به پنج قسمت تقسيم کرده  را از لحاظ درجات مختلف ريسک

يت يک درجه ريسک براي هر طرف، در نها 5درجه از سطح ريسک( و با تشکيل  1)هر قسمت 

شود که هر سهم با توجه به پرتفوي حاصل مي 25ها از فصل مشترک آن 5×5ماتريس 

                                                                                                                   
1 Demir et al 
2 Xu & Zhao 
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پرتفوي مرتب شده بر اساس بتا متحرک و  25گيرد. يعني خصوصياتش در پرتفوي مربوطه جاي مي

ساله سهام موجود در آن با ميانگين وزني برابر، گرفته  10گردد که بازده نوسانات ويژه تشکيل مي

اي از سهام است. به ساله مجموعه 10آيد که بازده و براي هر پرتفوي يک بازده بدست ميشده 

 25هاي بعد هم با توجه به متغير به کار رفته در آن، مشابه پرسش اول همين ترتيب براي پرسش

شود. سپس با استفاده از رگرسيون مقطعي، براي هر پرتفوي تاثيرگذاري پرتفوي تشکيل داده مي

گردد و نوسانات ويژه و صرف ريسک بازار را بر بازده پرتفوي اندازه گيري ميبتا متحرک رهاي متغي

 شود.%  در زير بازده هر پرتفوي نشان داده مي95که عدد آماره آن در سطح معناداري 

 

 جامعه و نمونه آماري .2-1

اوراق بهادار تهران است. شده در بورس  هاي پذيرفتهجامعه آماري تحقيق حاضر شامل کليه شرکت

اند ها مذکور که در طي دوره تحقيق فعاليت مستمر داشتههاي ماهانه شرکتبدين منظور از داده

کليه  1398تا  1389سال است که از سال  10استفاده گرديده است. بازه زماني تحقيق به مدت 

 شده است. ر گرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرا هاي پذيرفتهشرکت

گيري اين تحقيق، روش حذف سيستماتيک است. جامعه آماري اين تحقيق از اين جهت روش نمونه

است  1398الي  1389هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  کليه شرکت

 اند: که واجد شرايط ذيل بوده

هاي مالي و هلدينگ به دليل گريواسطه ها،ها، بيمهگذاري، بانکهاي سرمايهجزو شرکت .1

هاي توليدي هاي مالي نسبت به شرکتبندي اقلام صورتمتفاوت بودن ماهيت و طبقه

 نباشند،

 ها داراي ارزش دفتري مثبت باشند،سهام شرکت .2

 ماه باشند، 3فاقد توقف معاملاتي براي مدت بيش از  .3

 باشند، اسفندماهها منتهي به پايان سال مالي شرکت .4

 در دسترس باشد. موردمطالعهاطلاعات مالي شرکت در دوره  .5

 اند. شرکت نمونه نهايي را تشکيل داده 115در نهايت تعداد  .6

 

  متغيرهاي پژوهش مدل و .2-2

عاملي کارهارت استفاده شده است که عامل توده واري به  4جهت سنجش آزمون فرضيات از مدل 

 گردد:مي آن اضافه شده و در نهايت مدل زير ارائه
𝑅𝑝 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡) + 𝑆𝑖𝑟𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑖𝑟𝐻𝑀𝐿 + 𝑢𝑖𝑟𝑈𝑀𝐷 + 𝛽𝑖𝐶𝐴𝑆𝐷𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡 . 

 در اين مدل:
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 ،𝑹𝒊𝒕:از خريد سهم خود از تغييرات قيمت  گذار هيسرماميزان بازده و منفعتي که  نرخ بازده سهام

 . آورد يم دست بهي دار نگهيا تقسيم سود در طول دوره 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑡+1 − 𝑃𝑡+𝐷𝑡

𝑃𝑡
 

 ،𝑹𝒇 :تواند کسب گذار بدون تحمل هيچ ريسکي ميمقدار بازدهي که سرمايهبازده بدون ریسک

شده توسط  کند. در اين پژوهش نرخ بازده بدون ريسک برابر با نرخ بازدهي اوراق مشارکت اعلاممي

 شده است. بانک مرکزي در نظر گرفته

،𝑪𝑨𝑺𝑫 شود که افراد باورهاي خود را ناديده گرفته و وار، به رفتاري گفته ميرفتار توده واري:توده

 نمايند.گذاري خود را صرفا بر اساس حرکات گروهي بازار اتخاذ ميتصميمات سرمايه

( توده واري در بازار مورد بررسي قرار 2000در اين تحقيق با استفاده از مدل چانگ و همکاران )

را به عنوان  (CSAD)( انحراف معيار مطلق مقطعي بازده 2000و همکاران )گيرد. چانگ مي

 نمايند:گيرند و آن را به صورت زير محاسبه ميمعياري از پراکندگي بازده به کار مي

𝐶𝐴𝑆𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑|𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡|

𝑁

𝑖=1

 

 

CASDها در دوره : انحراف مطلق مقطعي بازدهt  

Nتعداد سهام موجود در پرتفوي : 

: 𝑅𝑖.𝑡  بازده سهم شرکتi  در دورهt 

: 𝑅𝑚.𝑡  ميانگين بازدهN  سهم در پرتفوي کل بازار در روزt 

 ،𝑅𝑚 :بازده بازار از طريق تغييرات مقادير شاخص بورس اوراق بهادار تهران محاسبه بازده بازار

 گرديده است.

𝑅𝑚 =
𝐼𝑡+1 − 𝐼𝑡

𝐼𝑡
 

،𝑩𝒆𝒕𝒂𝒓  :سال گذشته است، که  3شده بر اساس اطلاعات تاريخي  بتاي محاسبه بتاي متحرک

دهد و از طريق رگرسيون هاي مختلف نشان ميروند بهتري از ريسک سيستماتيک را براي دوره

 شده است. متحرک براي هرماه محاسبه

𝛽 =
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚)

𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑚)
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،𝐼𝑉  :شود که غيرمعمول و نادر هايي گفته مي ريسکنوسانات ويژه به آن دسته از نوسانات ویژه

ها بسيار کمتر است و سهامي که ريسک  ها نسبت به ساير ريسکبيني آن هستند و قابليت پيش

 گردند.عنوان سهام پرخطر معرفي مي نوسانات ويژه بالايي دارند به

[(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) − (𝐸(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓))] = 𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙(𝜀) 

𝐼𝑉 = √ 𝑣𝑎𝑟(𝜀) 

B/M :از تقسيم مقدار ارزش دفتري هر سهم بر قيمت بازار ، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 آيد.دست مي به

B/M=
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒
 

 

M :عبارت است از تمايل قيمت سهم براي ادامه دادن روند قبلي خود )تمايل به افزايش ، مومنتوم

قيمت، اگر قيمت در حال بالا رفتن است و تمايل به کاهش قيمت، اگر قيمت در حال پايين آمدن 

است(. عامل مومنتوم با کسر ميانگين موزون معادل بهترين شرکت به لحاظ عملکرد از ميانگين 

شود. متغير مومنتوم بر اساس شرکت به لحاظ عملکردي محاسبه مي نيتر فيضعموزون معادل 

 سال گذشته محاسبه شده است. 3اطلاعات تاريخي 

 

 نتایج تحقيق .3

 

 آمار توصيفي  .3-1

و  منظور شناخت هرچه بهتر جامعه مورد بررسي و آشنايي با متغيرهاي پژوهش، قبل از تجزيه  به 

ها، گامي در جهت ها توصيف شوند. توصيف آماري دادهلازم است اين دادههاي آماري، تحليل داده

اي براي تبيين روابط بين متغيرهايي است که در پژوهش به ها و پايهتشخيص الگوي حاکم بر آن

جدول آمار توصيفي براي هر پرتفوي به صورت جداگانه محاسبه گرديده و جدول زير رود. کار مي

 نوان نمونه ارائه گرديده است. براي يک پرتفوي به ع

 

 هاتوصيفي داده آمار .1 شماره جدول

 M/B بتا متحرک نوسانات ويژه بتا 
توده 

 واري
 بازده پرتفوي

 056/0 21/0 33/0 -04/0 01/0 40/0 ميانگين

 91/7 59/0 18/1 82/0 06/0 38/1 حداکثر
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 -94/0 00/0 09/0 -91/0 00/0 007/0 حداقل

 37/1 06/0 29/0 380/0 010/0 31/0 انحراف استاندارد

 61/3 24/1 64/1 -22/0 98/1 36/1 چولگي

 51/19 07/4 09/5 916/2 51/10 47/4 کشيدگي

 120 120 120 120 120 120 تعداد مشاهدات

 يافته هاي پژوهشگر منبع:

 

βi،IVd ،Betar، Bميانگين متغيرهاي
M⁄ ،CASD  وRp به  مورد بررسي، هايسال در طي

است. با توجه به جدول  0.056و  0.213،  0.339،  -0.044، 0.015، 0.400 با برابر ترتيب

با  IVdداراي بيشترين پراکندگي و متغير  1.3717با انحراف معيار   Ri متغير شود که مشاهده مي

 توصيف براي ، برا جارک باشند. آزمونداراي کمترين پراکندگي و نوسان مي 0.0107انحراف معيار 

 بودن نرمال بر مبتني اين آزمون صفر گردد و فرضاستفاده مي هاداده بودن نرمال غير يا نرمال

هاي ماهانه( بوده و سال و داده 10) 120همچنين تعداد مشاهدات براي هر پرتفوي  است. ها داده

 است. 25×120= 3000 براي کل تحقيق تعداد مشاهدات 

 

 همبستگي متغيرها. 3-2

 

 همبستگي ميان متغيرها .2 شماره جدول

 بتا متحرک نوسانات ويژه بتا 

ارزش 

دفتري به 

 ارزش بازار

توده 

 واري
 بازده پرتفوي

      1 بتا

     1 61/0 نوسانات ويژه

    1 45/0 48/0 بتا متحرک

ارزش دفتري به 

 ارزش بازار
56/0 36/0 68/0 1   

  1 48/0 53/0 57/0 60/0 توده واري

 1 60/0 67/0 73/0 33/0 60/0 بازده پرتفوي

 پژوهشگر يها افتهيمنبع: 
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همبستگي بين متغيرهاي تحقيق گزراش شده است. نتايج به دست آمده نشان دهنده  2در جدول 

عدم همبستگي شديد بين متغيرهاي توضيحي تحقيق است. در صورتي که همبستگي شديدي 

درصد( بين متغيرها وجود داشته باشد احتمال همخطي بين متغيرهاي توضيحي  80)بالاتر از 

 دال بر وجود همخطي بين متغيرها وجود خواهد داشت. يابد و شواهد تحقيق افزايش مي

 

   آزمون نهایي .3-3

( از 2014به تبعيت از خو و ژائو )ابتدا  تحقيق  پاسخ دادن به دو پرسش اصلياين بخش، براي  در

-دار افزايش ميطور معني با افزايش درجات ريسک بازده به "عاملي کارهارت با فرض صفر  4مدل 

گرديده است که معيار توده واري به آن افزوده شده است و در نهايت نتايج حاصل از  استفاده  "يابد

 آن تفسير شده است:
𝑅𝑝 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡) + 𝑆𝑖𝑟𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝑖𝑟𝐻𝑀𝐿 + 𝑢𝑖𝑟𝑈𝑀𝐷 + 𝛽𝑖𝐶𝐴𝑆𝐷𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡 . 

لاوه بر همچنين براي سنجش اعتبار مدل و بررسي مفروضات رگرسيون کلاسيک لازم است ع

هايي در ارتباط با  خطي بين متغيرهاي مستقل وارد شده در مدل، آزمونبررسي عدم وجود هم

ها و عدم وجود خطاي تصريح مدل )خطي بودن مدل( نيز  ها، استقلال باقيمانده همساني واريانس

د. بر توان استفاده کر هاي مختلفي مي انجام شود. براي آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون

چنين مقدار  اساس آزمون وايت مشخص گرديد مدل داراي مشکل ناهمساني واريانس نيست. هم

ها نيز حاکي از عدم وجود خودهمبستگي ( به دست آمده براي آزمونD-Wآماره دوربين واتسون )

ر دقرار داشت.  2بين اجزاي خطاي مدل رگرسيوني در اکثر موارد بود و مقدار اين آماره در نزديک 

شواهدي دال بر وجود خودهبستگي در مدل  D-Wمواردي که بر اساس ضريب به دست آمده 

 و ميانگين متحرک  (AR)هاي خود رگرسيوني روشوجود داشته است اين مشکل از طريق 

(MA) .رفع گرديده است 

 

 تحليل پرسش اول .3-3-1

 1آزمون 

بازگشت بتا در کل بازار  دهيگذاران بر پد هيسرما واريتوده ريتاثدر اين آزمون سوال اول پژوهش که 

)بتا متحرک و نوسانات ويژه( بررسي شده است. در  معيار است، تحت دو بورس اوراق بهادار تهران

استفاده شده است که نتايج  OLSاين تحقيق از رگرسيون مقطعي و جهت تخمين مدل از روش 

 CASDنين مقدار آماره توده واري آورده شده است. همچ 3آزمون اين بخش در جدول شماره 
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  68/2براي اين آزمون که بر مبناي ميانگين وزني براي )نسبت وزن هر پرتفوي در جدول( برابر با 

 باشد.واري مياست به معناي وجود توده

 

 اول پرسش 1 آزمون .3 شماره جدول

 ستون}بتا متحرک{. سطر}نوسانات ويژه{

 H-L (2)زياد5 4 3 2 (1)کم1 

 )کم(1
37/0 

(29/46) 

54/0 

(15/33) 

59/0 

(64/41) 

63/0 

(76/40) 

71/0 

(12/29) 

34/0 

(54/0) 

2 
34/0 

(49/73) 

52/0 

(31/54) 

61/0 

(68/42) 

67/0 

(74/30) 

46/0 

(27/51) 

12/0 

(60/0) 

3 
41/0 

(83/23) 

63/0 

(37/64) 

44/0 

(89/46) 

72/0 

(96/24) 

38/0 

(90/42) 

03/0- 

(094/8) 

4 
51/0 

(06/34) 

6/0 

(33/21) 

57/0 

(47/62) 

61/0 

(22/19) 

41/0 

(63/84) 

1/0- 

(35/11) 

 )زياد(5
56/0 

(72/43) 

61/0 

(40/79) 

43/0 

(71/53) 

59/0 

(30/92) 

38/0 

(94/80) 

18/0- 

(83/9) 

H-L 
19/0 

(27/0) 

07/0 

(518/0) 

16/0- 

(018/7) 

04/0- 

(61/8) 

33/0- 

(93/6) 
 

 است. t مقدار بازدهي و عدد داخل پرانتز مقدار آمارهدر هر خانه جدول عدد  اول 

 پژوهشگر يها افتهيمنبع: 
 

در سطح  fگردد براي هر پرتفوي يک عدد آماره طور که در جدول فوق مشاهده مي همان

طور که  نوسانات ويژه( همان 1جدول )در سطح  1آمده است. در سطر  دست به %95اطمينان 

اي که  گونه ها نيز افزايش يافته، بهدرجات بتاي متحرک بازده پرتفويگردد با افزايش ملاحظه مي

( در سطح اطمينان 0.54بوده و عدد آماره پرتفوي ) 34/0ترين آن اختلاف ميان بالاترين و پايين

است(، اختلاف بازده معنادار بوده و با توجه به صعودي بودن  96/1% )عدد آماره در اين سطح 95

ضي به وجود نيامده است و فرض صفر آزمون مبني بر نابرابري بازده بالاترين و روند بازده، تناق

 شود. ترين سطح رد نميپايين

                                                                                                                   
1 Low 
2 High 
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طور منظم  شود که با افزايش درجات بتا متحرک بازده بهاز نوسانات ويژه مشاهده مي 2در سطح 

يافته است( ولي  شبتا متحرک درازاي افزايش بتا بازده کاه 5و  3افزايش نيافته است )در سطوح 

شده است )اختلاف بازده معنادار هست( و فرض صفر  12/0ترين بازده اختلاف بالاترين و پايين

نوسانات ويژه  3ترين سطح رد نشده است. در سطح آزمون مبني بر نابرابري بازده بالاترين و پايين

ترين بازده الاترين و پايينعلاوه بر مشاهده نامنظمي بازده در ازاي افزايش بتا متحرک، اختلاف ب

بوده که فرض صفر آزمون مبني  96/1% کمتر از 95داري باشد و عدد آماره در سطح معنيمنفي مي

ترين سطح رد شده و فرض جايگزين مبتني بر برابري بازده بر نابرابري بازده بالاترين و پايين

معناست که بازگشت بتا در اين سطح رخ شود و اين بدين ترين سطح، تأييد ميبالاترين و پايين

گذاري هاي مدل قيمتداده و با افزايش بتا بازده افزايش نيافته است و باعث تناقض با يافته

گردد که با افزايش نوسانات ويژه هم ملاحظه مي 5و  4اي شده است. در سطح هاي سرمايه دارايي

ترين نداشته و اختلاف بازده بالاترين و پايين ها سير منظمي را جهت افزايش بازدهبتا متحرک بازده

 بوده که 96/1% کمتر از 95داري باشد و عدد آماره در سطح معنيسطح از بتا متحرک منفي مي

ترين سطح رد شده و فرض جايگزين فرض صفر آزمون مبني بر نابرابري بازده بالاترين و پايين

شود که بيانگر رخ داد بازگشت بتا سطح، تأييد مي ترينمبتني بر برابري بازده بالاترين و پايين

توان در سطوح مختلف بتا متحرک، اين روند را با افزايش نوسانات ويژه طور مي باشد. همين مي

ملاحظه کرد. در بررسي روند بازدهي )بر اساس تغييرات معيار رسيک نوسانات ويژه( نتايج نشان 

کل بازار بورس گذاري در نواحي پر ريسک هاي سرمايهواري در پرتفويدهد که با وجود تودهمي

پديده بازگشت بتا به وجود آمده است ولي اين عامل در نواحي کم ريسک ديده  اوراق بهادار تهران

 نشده است.

گردد در سطوح اوليه بتا متحرک روند افزايشي بازده در ازاي بالا گونه که ملاحظه ميهمان

هاي باشد ولي با افزايش سطوح بتا متحرک )نزديک شدن به پرتفويرفتن نوسانات ويژه منظم مي

پر ريسک( ديگر شاهد روند صعودي بازده نبوده و در بعضي از سطوح با کاهش بازده همراه هستيم 

ترين بازده منفي شده و به بتاي متحرک اختلاف بالاترين و پايين 5و  4و  3که در سطوح  طوري به

% کمتر از  95داري باشد و همچنين عدد آماره در سطح معنيمي -33/0و  -04/0و -16/0ترتيب 

ترين سطح رد شده و فرض بوده که فرض صفر آزمون مبني بر نابرابري بازده بالاترين و پايين 96/1

توان گفت با شود که ميترين سطح، تأييد ميجايگزين مبتني بر برابري بازده بالاترين و پايين

قه پر ريسک )سطوح بالاي بتاي متحرک و نوسانات ويژه( در ازاي بالا رفتن نزديک شدن به منط

شود. ريسک با افزايش بازده مواجه نبوده و احتمال رخ داد بازگشت بتا در اين سطوح بيشتر مي

دهد که با وجود همچنين در بررسي روند بازدهي )بر اساس تغييرات بتاي متحرک( نتايج نشان مي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

                            16 / 24

http://mieaoi.ir/article-1-1115-en.html


 129         1401 بهار، سي و هشتمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 کل بازار بورس اوراق بهادار تهرانگذاري در نواحي پر ريسک هاي سرمايهفويواري در پرتتوده

 پديده بازگشت بتا به وجود آمده است ولي اين عامل در نواحي کم ريسک ديده نشده است.

 2آزمون سوال 
)نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار( بررسي شده  در اين قسمت پرسش دوم تحقيق، تحت دو معيار

استفاده شده است  OLSن تحقيق از رگرسيون مقطعي و جهت تخمين مدل از روش است. در اي

واري آورده شده است. همچنين مقدار آماره توده 4که نتايج آزمون اين بخش در جدول شماره 

CASD  براي اين آزمون که بر مبناي ميانگين وزني براي )نسبت وزن هر پرتفوي در جدول( برابر

 واري است.است که به معناي وجود توده 76/2با 

 

 دوم پرسش نتایج آزمون .4 شماره جدول

 ستون}بتا متحرک{. سطر}نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار{

 H-L (2)زياد5 4 3 2 (1)کم1 

 )کم(1
54/0 

(31/12) 

63/0 

(61/14) 

67/0 

(13/14) 

68/0 

(25/48) 

74/0 

(56/27) 

20/0 

(68/0) 

2 
58/0 

(24/16) 

63/0 

(40/15) 

69/0 

(53/19) 

71/0 

(43/13) 

73/0 

(32/15) 

15/0 

(63/0) 

3 
62/0 

(26/31) 

67/0 

(17/48) 

76/0 

(81/27) 

63/0 

(15/12) 

61/0 

(91/61) 

10/0- 

(62/3) 

4 
68/0 

(93/45) 

6/0 

(66/26) 

81/0 

(10/35) 

61/0 

(34/67) 

60/0 

(79/36) 

8/0- 

(84/9) 

 )زياد(5
72/0 

(98/46) 

74/0 

(27/47) 

71/0 

(85/33) 

48/0 

(10/55) 

51/0 

(64/43) 

21/0- 

(97/5) 

H-L 
18/0 

(61/1) 

11/0 

(69/0) 

04/0 

(04/7) 

20/0- 

(46/7) 

23/0- 

(09/6) 
 

 است t عدد داخل پرانتز مقدار آمارهدر هر خانه جدول عدد  اول مقدار بازدهي و 

 پژوهشگر يها افتهيمنبع: 

 

شود که با افزايش مقادير متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ملاحظه مي 2و  1در سطح 

يابد و اختلاف بازده در بالاترين و طور منظم و صعودي افزايش مي بتا متحرک، بازده سهام به

                                                                                                                   
 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

                            17 / 24

http://mieaoi.ir/article-1-1115-en.html


 حميدرضا فرهادي، محمد ندیري، عليرضا سارنج، رضا تهراني .../اي در اقتصاد ایرانرفتار گله اثر بررسي        130

 

است که عدد آماره در سطح اطمينان  15/0و  20/0متحرک به ترتيب ترين سطح از بتاي  پايين

بوده و اختلاف بازده معنادار بوده و با توجه به صعودي  96/1تر از  % براي هر دو سطح کوچک95

بودن روند بازده، تناقضي به وجود نيامده است و فرض صفر آزمون مبني بر نابرابري بازده بالاترين و 

 شود. نمي ترين سطح ردپايين

ها )منطقه پر ريسک بازار( مشاهده به دليل افزايش ريسک پرتفوي 5و  4و  3در سطوح 

باشد و در بعضي از سطوح با افزايش بتاي متحرک، شود که روند صعودي بازده منظم نمي مي

ي براي ترين سطح از بتاکه اختلاف بازده در بالاترين و پايين طوري کاهش بازده را به همراه دارد به

باشد و با توجه به عدد آماره مي -21/0و  -8/0و  -01/0اين سه سطح منفي بوده و به ترتيب برابر 

بوده فرض صفر آزمون مبني بر نابرابري  96/1تر از  % براي هر سه سطح بزرگ95در سطح اطمينان 

ه بالاترين و ترين سطح رد شده و فرض جايگزين مبتني بر برابري بازدبازده بالاترين و پايين

توان نتيجه گرفت که مجدداً بازگشت بتا براي قسمت پر شود که ميترين سطح، تأييد مي پايين

گردد. در بررسي روند بازدهي )بر اساس ثبات ميريسک رخ داده است و رفتار بتا در اين نواحي بي

گذاري در هاي سرمايهواري در پرتفويدهد که با وجود تودهتغييرات بتاي متحرک( نتايج نشان مي

پديده بازگشت بتا به وجود آمده است ولي اين  کل بازار بورس اوراق بهادار تهراننواحي پر ريسک 

 عامل در نواحي کم ريسک ديده نشده است.

توان در سطوح مختلف بتا متحرک، اين روند را با افزايش نسبت ارزش دفتري به گونه مي همين

شود که در سطوح اوليه بتا متحرک روند افزايشي بازده در هده ميارزش بازار ملاحظه کرد. مشا

باشد ولي با افزايش سطوح بتا متحرک ازاي بالا رفتن نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار منظم مي

هاي پر ريسک( ديگر شاهد روند صعودي بازده نبوده و در بعضي از سطوح )نزديک شدن به پرتفوي

است و در  04/0بتاي متحرک اختلاف بازده  3که در سطح  طوري به با کاهش بازده همراه بوده

و  -20/0ترين بازده منفي شده و به ترتيب بتاي متحرک اختلاف بالاترين و پايين 5و 4سطوح 

 96/1تر از  % براي هر سه سطح بزرگ95است و با توجه به عدد آماره در سطح اطمينان   -23/0

ترين سطح رد شده و فرض جايگزين برابري بازده بالاترين و پايينبوده فرض صفر آزمون مبني بر نا

توان گفت با نزديک شدن شود که ميترين سطح، تأييد ميمبتني بر برابري بازده بالاترين و پايين

به منطقه پر ريسک )سطوح بالاي بتاي متحرک و نوسانات ويژه( در ازاي بالا رفتن ريسک با افزايش 

شود. همچنين در بررسي و احتمال رخ داد بازگشت بتا در اين سطوح بيشتر مي بازده مواجه نبوده

دهد که با وجود روند بازدهي )بر اساس تغييرات نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار( نتايج نشان مي

 کل بازار بورس اوراق بهادار تهرانگذاري در نواحي پر ريسک هاي سرمايهواري در پرتفويتوده

 شت بتا به وجود آمده است ولي اين عامل در نواحي کم ريسک ديده نشده است.پديده بازگ
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 گيري . نتيجه4

 طريق از اقتصاد کل توسعه در موثر عامل زياد نقدينگي داراي و يافته سازمان سرمايه بازارهاي

 منافع اين کليه تحصيل. هستند گذاري سرمايه ارزيابي و مهم هاي پروژه به سرمايه تخصيص

 ابعاد بايد بازار در کارايي تحقق به کمک براي. است بهادار اوراق بورس عملکرد کارايي به مشروط

 سطح افزايش منظور وبه شود شناسايي آن بر گذار تاثير هاي مکانيزم و بهادار اوراق بورس مختلف

 کارايي بر گذار تاثير عوامل از يکي. گيرد قرار آنان اختيار در بازار در کنندگان مشارکت آگاهي

 توسط گذاري سرمايه مناسب تصميمات اخذ براي هايي روش ايجاد بهادار اوراق بورس عملکرد

 هنوز گذاران سرمايه سهام، بازده تغييرات در گذار تاثير مختلف عوامل علت به است گذاران سرمايه

 افزودن با تحقيق اين در. هستند مردد سهام گذاري قيمت و گيري تصميم مدل درست انتخاب در

 ي عامله تک مدل و فرنچ و فاما گذاري قيمت مدل بر علاوه گذاري قيمت ي عامله چهار مدل

 نرخ و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت شرکت، اندازه ريسک، عوامل تاثير دارايي گذاري قيمت

با توجه به  .کندمي بررسي سهام بازده تغييرات بر را طرف بي و وبازنده برنده سهام بازده متوسط

گذاري اي و کاربرد فراوان آن در مباحث سرمايههاي سرمايهگذاري داراييهاي قيمتاهميت مدل

( جهت افزايش βها )به خصوص گيري متغيرهاي اين مدل لزوم سنجش ميزان کارايي و دقت اندازه

اثر رو اين تحقيق  گردد. ازاينگذاري و ارزيابي عملکرد بسيار با اهميت تلقي ميکيفيت قيمت

اي )با استناد بر هاي سرمايهگذاري داراييگذاران و تاثير آن بر کارايي مدل قيمتواري سرمايه توده

بر اساس نتايج تحقيق مشخص بررسي کرده است.  پديده بازگشت بتا( در بورس اوراق بهادار تهران

در نواحي پر ريسک بازار رخ  واري در درجات مختلف ريسک متفاوت بوده و بيشترگرديد که توده

اي را هاي سرمايهگذاري داراييگردد و ناکارايي مدل قيمتدهد و موجب بازگشت بتا در بازار ميمي

واري هاي پر ريسک از نمونه، تودهبه دنبال دارد. همچنين مشخص گرديد که با حذف پرتفوي

اي با ثبات گرديده و هاي سرمايهراييگذاري داگردد و رفتار بتا طبق نظريه مدل قيمتمشاهده نمي

واري به شدت رخ داده، هاي کم ريسک از نمونه تودهدهد ولي با حذف پرتفويبازگشت بتا رخ نمي

افتد. بدين معني که رفتار بتا ثبات گرديده و بازگشت بتا در اکثر نقاط بازار اتفاق ميبتا به شدت بي

درنهايت  .هاي سهام کم ريسک متفاوت استل پرتفويهاي با سهام پر ريسک در مقابپرتفويدر 

واري به شدت هاي پرريسک تودهتوان بيان کرد که در بورس اوراق بهادار تهران، براي پرتفويمي

گذاري توان گفت مدل قيمتدهد از اين رو مياتفاق افتاده و به دنبال آن پديده بازگشت بتا رخ مي

دهندگي براي تمامي سهام موجود در بازار را نداشته و تنها  اي توان توضيحهاي سرمايهدارايي

تواند براي مناطقي با ريسک کم و متوسط کارايي لازم را داشته باشد. با توجه به نتايج فوق  مي

بيني توان با سنجش ميزان ريسک آن، پيشتوان پيشنهاد نمود در زمان خريد و فروش سهام مي مي
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گذاران براي افزايش کارايي در واري داشته باشيم و سرمايهتوده بهتري در مورد رخ داد پديده

( را βتوانند روند ريسک سيستماتيک )اي، ميهاي سرمايهگذاري دارايياستفاده از مدل قيمت

توانند گذاري داشته باشند. همچنين ميبررسي کنند تا معياري صحيح از ريسک را در مدل قيمت

و تمامي افرادي که اقدام به تشکيل پرتفوي بهينه سهام  بد گردانانسگذاري، هاي سرمايهشرکت

هاي مختلف بازار، عملکرد خود را ( در بخشβکنند، با شناخت دقيق رفتار ريسک سيستماتيک)مي

-گذاري ميتوان بيان نمود که افراد خبره در حوزه سرمايهتا حد مطلوبي بهبود دهند. در نهايت مي

بر مدل(، ويژه کشور خود  رگذاريتأثگذاري محلي )با پارامترهاي اصلي قيمتهاي توانند، از مدل

 ها استفاده کنند. براي ارزيابي پروژه

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

                            20 / 24

http://mieaoi.ir/article-1-1115-en.html


 133         1401 بهار، سي و هشتمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

   منابع

بهبود عملکرد پرتفوي بر مبناي بازده تعديل شده بر اساس "(. 1386) لامرضااسلامي بيدگلي، غ .1

مجله  ،"اوراق بهادار تهرانمايه در بورس وري سرگذاري مبتني بر بهرهريسک در سرمايه

 .3-21 صص ،25ه شمار تهران، تحقيقات مالي،

-بررسي و آزمون رفتار توده وار سرمايه"(. 1386) ساراشهرياري،   و لامرضااسلامي بيدگلي، غ .2

 ،"ازار در بورس اوراق بهادار تهرانگذاران با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده کل ب

 .25-44صص ، 32ه شمار، حسابداري و حسابرسي هاي فصلنامه بررسي

قدرت پيش بيني براي مقايسه "(. 1389) علينوروزي،  و فرزينرضايي،  ؛بيت اللهاکبري مقدم،  .3

ه شمار ،فصلنامه مدل سازي اقتصاد ،"زش بتا و بازده مورد انتظار سهامهاي فاما و فرنچ و ار مدل

 .55-76 صص ،18

ع منتخب بررسي و آزمون رفتار توده وار در صناي"(. 1390) مينحاجيان، ا و اصرايزدي نيا، ن .4

 .105-132 صص ،26ه شمار، فصلنامه بورس اوراق بهادار ،"بورس اوراق بهادار تهران

مجله  ،"سهام در بورس اوراق بهادار تهرانعوامل موثر بر بازده "(. 1384) عيدباقر زاده، س .5

 .25-64 ، صص19ه شمار تهران، تحقيقات مالي،

 تهران، مجله تحقيقات مالي، ،"ل نظريه نوين مالي و مالي رفتاريتقاب"(. 1383) حمدتلنگي، ا .6

 .84-60 صص ،17ه شمار

ريسک سيستماتيک و ثبات بتاي بررسي روند "(. 1381) ستيچيت سازان، ه و ضاتهراني، ر .7

 صص ،9شماره  مجله تحقيقات مالي، ،"شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شرکت

84-33. 

ي ثبات شاخص ريسک سيستماتيک بررس"(. 1386) سيد جلالطباطبائي،  و ضاتهراني، ر .8

 صص ،9شماره  مجله تحقيقات مالي، ،"شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفته  شرکت

81-54. 

نشريه تحقيقات  ،"نظريه بازار کاراي سرمايه"(. 1372) سينعبده تبريزي، ح و ليخاني، عجهان .9

 .43-67 صص ،2شماره  مالي،

نوربخش. تهران:  .ترجمه دکتر رضا تهراني و عسگر (. مديريت سرمايه گذاري1386) ارلزجونز، چ .10

 نگاه دانش.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

                            21 / 24

http://mieaoi.ir/article-1-1115-en.html


 حميدرضا فرهادي، محمد ندیري، عليرضا سارنج، رضا تهراني .../اي در اقتصاد ایرانرفتار گله اثر بررسي        134

 

بررسي ريسک سيستماتيک پرتفوي "(. 1390) حمد جوادآخونديان، م و عفرحاجي بزرگي، ج .11

 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، ،"بهادار تهرانسرمايه گذاري در بورس اوراق 

 .43-67  صص ،8شماره 

 .انتشارات سمت :تهران .ديريت سرمايه گذاري پيشرفته. م(1387) حمدا پويانفر، و ضار راعي، .12

براي برآورد ريسک سيستماتيک طراحي مدلي "(. 1389) نيژهرامشه، م و ليعسعيدي،  .13

 صص ،17شماره  ،دانشگاه اصفهانمجله  ،"شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شرکت

131-110. 

هاي عصبي  ه عملکرد مدل فاما و فرنچ و شبکهمقايس"(. 1391) ميراپارسائيان، س و اصرشمس، ن .14

مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق  ،"در بورس تهران مصنوعي در پيش بيني بازده سهام

 .64-86 صص ،22شماره  بهادار،

اثر عامل مومنتوم "(. 1392) سينعسکري راد، ح و بدالرضاتالانه، ع ؛سيد جلالصادقي شريف،  .15

مجله دانش  ،"فرنچ در بورس اوراق بهادار تهرانبر توان توضيحي مدل سه عاملي فاما و 

 .59-88  صص ،24شماره  حسابداري،

بررسي رابطه "(. 1386) هدي، ماسکندري و لامرضااسلامي بيدگلي، غ ؛علي محمدکيمياگري،  .16

فصلنامه تحقيقات  ،"ر اساس مدل سه عاملي فاما و فرنچبين ريسک و بازده در بورس تهران ب

 .65-86 صص ،9شماره  مالي،

ارزيابي واکنش بيش از اندازه سهامداران عادي "(. 1384) هديمرادي، م و حمدرضانيکبخت، م .17

 صص ،14 شماره حسابرسي، و حسابداري هاي‌بررسينامه فصل ،"تهران در بورس اوراق بهادار

122-97. 

اران بررسي و آزمون رفتار توده وار سرمايه گذ"(. 1390) بوالفضلشهرآبادي، ا و احلهيوسفي، ر .18

 .57-64 صص ،20مجله مديريت توسعه و تحول، شماره  ،"در بورس اوراق بهادار تهران

19. Amihud, Yakov. (2002). Illiquidity and stock returns: Cross-section and time-

series effects. Journal of Financial Markets, Vol 25 ،5, 31-56. 

20. Bikhchandani, Sushil., & Sharma, Sunil. (2001). Herd Behavior in Financial 

Markets. IMF Staff Papers, Vol 28 ،3, 279-310. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

                            22 / 24

http://mieaoi.ir/article-1-1115-en.html


 135         1401 بهار، سي و هشتمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

21. Brunnermeier, Markus. (2001). Asset Pricing under Asymmetric Information: 

Bubbles Technical Analysis and Herding, Oxford University Press. Vol 25 ،5, 

30-55. 

22. Chevanay, Alexander. (1980). On the Estimation and Stability of Beta. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol 24 ،245-269. 

23. Eugene F.Famaa, Kenneth R.French. (2015). A five-factor asset pricing 

model. Journal of Financial Economics, Vol 20 ،116-136. 

24. Eugene F.Famaa, Kenneth R.French. (2015, June). International Tests of a 

Five-Factor Asset Pricing Model. Chicago. Vol 33 ،5, 31-64. 

25. Guant, Clive. (2004). Size and Book-to-market Effect and the Fama and 

French Three Factor Asset Pricing Model: Evidence from the Australian 

Stockmarket. Accounting and Finance, Vol 18   ،27-45. 

26. Johnson, Timothy (2004). Forecast Dispersion and the Cross Section of 

Expected Returns. Journal of Finance, Vol 21   ،59, 1957-1978. 

27. Kenz, Peter., & Ready, Mark. (1997). The robustness of size and book-to-

market in cross-sectional regressions. Journal of Finance, Vol 28   ،52, 1355-

1382. 

28. Kim, Dongcheol. (2016). A reexaminition of firm size, book-to-market, and 

earnings price in the cross-Section of expected stock returns. Journal of 

Financial and Quantitative Analysis 34. Vol 25 ،5, 31-56. 

29. Lintner, John. (1965). The valuation od risk Asset and the selection of risky 

investments in stock portfolios. Review of Economics and Statistics, Vol 24  ،

 47(1), 13-37. 

30. Malkiel, Burton., & Xu, Yexiao. (2006). Idiosyncratic Risk and Security 

Returns. Princeton University, Vol 36 ،22-58. 

31. Puckett, Andy., & Xuemin, Sterling Yan. (2008). Short-term Institutional 

Herding and Its Impact on Stock Prices. Journal of finance, 50, Vol 46    ،1-

47. 

32. Scharfstein, David., & Jeremy, C. Stein (1990). Herd behavior and 

Investment. American Economic Review, Vol 14    ،465-479. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

                            23 / 24

http://mieaoi.ir/article-1-1115-en.html


 حميدرضا فرهادي، محمد ندیري، عليرضا سارنج، رضا تهراني .../اي در اقتصاد ایرانرفتار گله اثر بررسي        136

 
33. Xu, Y., & Zhao, Yihua. (2012). Beta Is Still Alive. The University of Texas 

at Dallas, Vol 13 ،36-49. 

34. Xu, Yexiao., & Zhao, Yihua. (2014). Beta Reversal and Expected Returns. 

The University of Texas at Dallas, Vol 37 ،83-114. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            24 / 24

http://mieaoi.ir/article-1-1115-en.html
http://www.tcpdf.org

