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 چکیده 

طول دوره نگهداری، اندازه و ارزش بر  تأثیرهدف پژوهش حاضر،  بررسی 
پذیری و بازده در بورس اوراق بهادار تهران، در دوره زمانی  رابطه نوسان

است. فلذا درخصوص  آزمون رابطه فوق از روش تحلیل  0223تا  0230
بطه پرتفوی استفاده گردیده است. نتایج حاکی از آن است که را

های پذیرفته شده در پذیری )انحراف معیار( و بازده در میان شرکت نوسان
بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است. همچنین، با استفاده از 
سنجه متوسط قدر مطلق انحرافات به عنوان معیاری برای سنجش 
ریسک به نتایج مشابهی درخصوص رابطه ریسک و بازده )مثبت و 

پذیری یک اثر پایدار است و فقط در  منتج گردیده است. اثر نوسانمعنادار( 
پذیری در طول مدت وجود ندارد. از سوی دیگر، معناداری اثر نوسان کوتاه

های بزرگ نسبت به سهام    یابد. سهام شرکتزمان، افزایش می
طور متوسط از بازده کمتری برخوردار هستند. های کوچک بهشرکت

نوسان و پرنوسان به دلیل صرف های کمپرتفوی همچنین، اختلاف
 ریسک ارزش است.

 

  های کلیدیواژه

 ایهای سرمایهگذاری داراییپذیری، قیمتمومنتوم، نوسان انداره،

 

Abstract 

The aim of this study was to investigate the effects of 

duration of service, size and value of the relationship 

between volatility and returns at Tehran Stock 

Exchange in the period from 2003 to 2014. Used the 

above equation test portfolio Study method. Results 

indicate that the relationship between volatility 

(standard deviation) and efficiency among firms listed 

on Tehran Stock Exchange is positive and significant. 

Also, using measures of average absolute deviation as 

a measure of risk to the same conclusion about the 

relationship between risk and return (positive) results 

been sent. The impact of volatility in the short term 

but there is a lasting effect. On the other hand, 

significant volatility effect over time increases. Large 

firms than small firms doesn stock stock average 

returns are smaller. Also, the difference high-volatility 

and low-volatility because of the risk premium value. 
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 مقدمه
گذاری هایی درخصوص قیمتهای گذشته مدلدر طول دهه

ها که توسط ها مطرح گردیده است، یکی از این مدلدارایی
    گذاری معرفی شد، مدل قیمت 0200در سال  0شارپ
های گذاری داراییاست. در مدل قیمت 3ایهای سرمایهدارایی

)بتا( و  2ای رابطه میان ضریب ریسک سیستماتیکسرمایه
بازدهی مورد انتظار مثبت و خطی است. با این وجود، آزمون 

ای در ایالات متحده های سرمایهگذاری داراییتجربی قیمت
ری نسبت حاکی از آن است سهامی با بتای پایین از بازده بالات

ی اهای سرمایهگذاری داراییانتظار قیمت به بازده مورد
ها در جریان برخوردار است؛ در حالی که بسیاری از ناهنجاری

انتشار عمومی تمایل به تضعیف یا از بین رفتن دارند، لذا به نظر 
بتا در طول زمان در حال افزایش است. در  تأثیررسد که می

د بحث این است که اگر همه های تعادلی موضوع مورمدل
، 5)مدل مارکویتز گذاران با استفاده از یک مدل خاصسرمایه

سازی پرتفوی خود ( اقدام به بهینهغیرهمدل تک عاملی و 
های عمومی توافق داشته نمایند و تمام افراد بر روی عامل

 0200باشند قیمت تعادلی چقدر خواهد شد؟ شارپ در سال 
ود که اقدام به تخمین مدل تعادلی با یکی از اولین کسانی ب

استفاده از مدل تک عاملی نمود. در مدل وی که به مدل 
ای معروف است، عامل های سرمایهگذاری داراییقیمت

عمومی، بازدهی بازار در نظر گرفته شده است. مزایای مدل 
شارپ مشتمل بر ارائه مقیاسی از ریسک سیستماتیک، ارزشیابی 

استانداردی برای سنجش عملکرد است. شارپ اوراق بهادار و 
اظهار داشت رابطه ضریب ریسک سیستماتیک و بازدهی مورد 
انتظار خطی و مثبت است. در مدل شارپ از بازدهی بازار و 

)راعی و  بازدهی دارایی بدون ریسک بهره گرفته شده است
کنند قدرت بیان می (0223) 0(. فاما و فرنچ0232 فر،پویان

)عامل بازار، اندازه و ارزش(، نسبت به  ل سه عاملیتبیین مد
ای بیشتر است. لذا، در های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

مدل فاما و فرنچ که به مدل سه عاملی شهرت دارد، معیارهای 
ای های سرمایهگذاری داراییارزش و اندازه به مدل قیمت

ی ارائه شده ها( از خلاف قاعده0221)0شود. کارهارتاضافه می
                                                      
1. Sharp  

2. Capital Asset Pricing Model 

3. Beta 

4. Markowitz 

5. Fama and French 

6. Carhart 

( برای ساختن مدل چهار 0222) 1توسط جگادیش و تیتمن
ساله را به مدل عاملی بهره گرفته است. او عامل مومنتوم یک

سه عاملی فاما و فرنچ افزود. مومنتوم معیاری است که تمایل 
دهد. به عبارت بازار را نسبت به عملکرد گذشته بازار نشان می

ت سهامی که در گذشته برنده بوده دیگر، مومنتوم بیانگر آن اس
است در آینده نیز برنده خواهد شد و سهامی که در گذشته 

مدل چهار عاملی  بازنده بوده در آینده نیز بازنده است. او از
گذاری مشترک طی های سرمایهبرای توضیح بازده صندوق

استفاده کرد. وی اظهار داشت مدل  0222تا  0203های سال
گذاری حاصل میزان قابل توجهی خطای قیمتچهار عاملی به 

ای و مدل سه عاملی های سرمایهگذاری داراییاز مدل قیمت
 دهد.فاما و فرنچ را کاهش می

پژوهش حاضر، به بررسی برخی از انتقادهای وارد بر رابطه 
پذیری و بازده مورد انتظار )رابطه معکوس ریسک و بازده  نوسان

پذیری در طول زمان، رابطه منفی نمدت، افزایش نوسادر کوتاه
     های سهام کوچک و نقدشونده و وجود اختلاف پرتفوی

نوسان و پرنوسان به دلیل صرف ریسک ارزش( پرداخته کم
است. همچنین، درخصوص بررسی استحکام رابطه ریسک و 
بازده از معیارهای متفاوتی در خصوص ریسک )انحراف معیار، 

 .( استفاده گردیده است3نحرافاتبتا و متوسط قدر مطلق ا

 

 پیشینه پژوهش
( طی پژوهشی به بررسی مدل 0213) 2بلک، جنسن و شولز

ای با استفاده از روش مقطعی و  های سرمایهگذاری دارایی قیمت
پرداختند. نمونه  0200تا  0230های  طی سال سری زمانی

آماری آنها شامل تمامی اوراق بهادار موجود در شاخص سهام 
ویورک است. آنها به این نتیجه رسیدند که با استفاده از نی

بهادار دارای بتای بالا به طور قابل  رگرسیون سری زمانی، اوراق
بهادار با بتای   توجهی دارای عرض از مبدأ منفی است و اوراق

پایین به طور قابل توجهی دارای عرض از مبدأ مثبت است که 
    گذاری ی قیمتخلاف نتیجه مدل سنت یافته حاصل بر

ای است. نتیجه آنها با استفاده از روش های سرمایهدارایی
مقطعی نشان داد که ارتباط بازده اضافی متوسط و بتا خطی 

 گذاری  است. این دستاورد نیز با نتایج سنتی مدل قیمت
گذاریزیرا طبق مدل سنتی قیمت ،ها ناسازگار استدارایی

                                                      
7. Jegadeesh and Titman 

8. Mean Absolute Deviation 
9. Black, Jensen and Scholes 
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رود که بازده اضافی مورد انتظار  می ای انتظارهای سرمایهدارایی
اوراق بهادار برابر سطح ریسک سیستماتیک آن ورقه بهادار 

( بیان کردند در بازارهای سرمایه 3111) 0لیتباشد. بلتیس و ون
رابطه ریسک و بازده  3110تا  0230ژاپن و اروپا در بازه زمانی 

ا پذیری جایگزین بتمعکوس است، همچنین هنگامی که نوسان
( 3100) 3یابد. بکر، بردلی و ورگلراین رابطه شدت می ،گردد

       تأثیر 3113تا  0203تأیید کردند که در دوره زمانی 
های بزرگتری را نسبت به بتا نشان قاعده پذیری، خلافنوسان

( اظهار داشت در دوره زمانی 0222) 2هورسرون دهد.می
 وجود ندارد. پس از آن ای میان بتا و بازدهرابطه 0221تا  0233

که شواهد تجربی متناقضی درخصوص رابطه ریسک و بازده 
ها را توضیح حاصل گردید، برخی محققان دلیل این تناقض

ات به دلیل تأثیر( معتقد است بسیاری از 3101) 5دادند، اسچرر
عبارت دیگر، اختلاف در وجود صرف ریسک ارزش است، به

به دلیل وجود اثر ارزش است.  نوسان و پرنوسانپرتفوهای کم
( مطرح کردند که رابطه منفی ریسک و 3113) 0بالی و کاکسی

نقدشونده متمرکز است. به زعم امنس،  بازده در سهام کوچک و
( رابطه منفی ریسک و بازده در 3100) 0مارتلینی، گولتز و ساهو

اما در دوره نگهداری  ،مدت برقرار استدوره نگهداری کوتاه
 لیترابطه ریسک و بازده مثبت است. بلیتس و ون بلندمدت

دارند رابطه ریسک و بازده در طول زمان در  ( بیان می3111)
دارند      می ( بیان3100) 1بردلی و همکاران حال افزایش است.

بتا  تأثیرتری را نسبت به گپذیری خلاف قاعده بزر اثر نوسان
نها بیان داشتند دهد. آ ارائه می 3113تا  0203های طی سال
پذیری در  های مرتب شده براساس نوسان که در پرتفوی  سهامی 
های اند، نسبت به سهام در پنجک های پایین قرار گرفتهپنجک
های دیگر بازده بالاتری در آینده کسب خواهند کرد.  پرتفوی

پذیری پایین بدین دلیل است که  آنها استدلال کردند اثر نوسان
یشرفته به یک معیار پایبند هستند، بنابراین گذاران پ سرمایه

های آربیتراژی بهره گیرند و قادرند که به طور کامل از فرصت
 ،به موجب آن به طور سیستماتیک بازده بالاتری را کسب کنند

 اند. فاما و فرنچ ری را متحمل شدهتکه ریسک کم حالی در

                                                      
1. Blitz and Van Vliet 

2. Baker, Bradley and wurgler  

3. Rouwenhorst  

4. Scherer 

5. Bali and cakici  

6. Amence, Martellini, Goltz and shoo 

7. Baker, Bradley and wurgler 

  ( در پژوهشی به بررسی مومنتوم و ارزش در سطح 3103)
پرداختند. قلمرو مکانی  3100تا  0232الملل در بازه زمانی بین

)شمال آمریکا، اروپا، ژاپن، آسیا و  آنها شامل پنج منطقه
دهد صرف ارزش در میانگین اقیانوسیه( است. نتایج نشان می

)به غیر از کشور ژاپن( وجود دارد و دارای رابطه معکوس  بازده
تمام مناطق به غیر از کشور ژاپن با اندازه است. اثر مومنتوم در 

برقرار است و میزان آن با تغییر اندازه از سهام کوچک به سهام 
( در طی 3102) یابد. بلیتس، پنگ و ولیتبزرگ کاهش می

به بررسی رابطه ریسک و بازده در  3101 تا 0233های سال
پذیری به بازارهای نوظهور پرداختند. آنها ابتدا معیار از نوسان

معیار ماهانه سه   ان معیار ریسک استفاده کردند و از انحرافعنو
پذیری  گیری نوسان سال گذشته سهام به عنوان معیار اندازه

پذیری و بازده آنها  بهره گرفتند. درخصوص بررسی رابطه نوسان
پذیری ماهانه سه  در پایان هر ماه پنج پرتفوی براساس نوسان

صورت که سهامی  ین سال گذشته هر سهم تشکیل دادند، بد
پذیری بالا در اولین پرتفوی و سهامی که دارای  با نوسان

پذیری پایین است در پنجمین پرتفوی قرار گرفت و برای  نوسان
       حسابی، میانگین هندسی، آلفای  هر پرتفوی میانگین

عاملی و آلفای چهارعاملی را محاسبه عاملی، آلفای سهتک
دهد که رابطه ریسک و بازده نشان مینتایج این تحقیق  کردند.

در بازارهای سرمایه ممکن است مثبت یا منفی باشد و این 
رابطه همیشه مثبت نیست. همچنین از طریق روش پارامتریک 

بندی کردند. نتایج  سهام را براساس اندازه، ارزش و مومنتوم رتبه
الذکر حاکی از آن است که صرف ریسک مومنتوم برازش فوق

تر است. همچنین، جهت پذیری بزرگ ریسک نوسان از صرف
پذیری و ارزش از آزمون ناپارمتریک بررسی رابطه اثر نوسان

     تأثیراستفاده گردیده است و نتایج بیانگر آن است که 
( به مقایسه 0235) آقابیگی پذیری مستقل از ارزش است.نوسان

لی فاما ای و مدل سه عام های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت
تا  0212و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

پرداخت. نتایج حاصل از بررسی های وی نشان داد مدل  0232
های  گذاری دارایی عاملی بازدهی سهام را بهتر از مدل قیمتسه

عامل  تأثیر( 0220رجبی )کند.  ای تشریح می سرمایه
هندگی مدل سه عاملی د پذیری بر افزایش قدرت توضیح نوسان

   فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی
را مورد بررسی قرار داد. وی برای این منظور 0230-0221
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پذیری به  معیار بازده سهام را به عنوان عامل نوسان انحراف
کنندگی آن  را مدل سه عاملی فاما و فرنچ افزود و قدرت تبیین

مورد مقایسه قرار داد. وی برای محاسبه عاملی هبا مدل س
های ماهانه سهام بهره گرفته است. نتیجه  معیار از بازده انحراف 

های بزرگ در  تحقیقات او نشان داد که بازدهی سهام شرکت
های کوچک بالاتر است، همچنین سهام  مقابل با سهام شرکت

های ارزشی دارای  های رشدی در قیاس با سهام شرکتشرکت
ده بالاتری هستند و سهام با نوسانات بالا در مقایسه با سهام باز

با نوسانات پایین از بازدهی بالاتری برخوردار است. درخصوص 
قیاس مدل سه عاملی فاما و فرنچ  و مدل چهارعاملی که عامل 

پذیری است به این نتیجه دست یافت که  چهارم آن نوسان
لی فاما و فرنچ پذیری به مدل سه عام افزودن عامل نوسان

 031/1 به 031/1کنندگی آن از موجب افزایش قدرت تبیین
( به بررسی 0221) پناهی، عبادی و پیمانیگردد. شریعتمی

رابطه ریسک و بازده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 
)انحراف معیار و متوسط قدر مطلق انحرافات( و  آنها از ریسک

معیار و ارزش در معرض خطر( )نیم انحراف  ریسک نامطلوب
گیری ریسک استفاده کردند. روش آزمون این برای اندازه

است. آنها یافتند در  0های تابلوییپژوهش، رگرسیون داده
معرض  ای نیم انحراف معیار و ارزش دردورهبینی تکپیش

بینی بالاتری نسبت به دو معیار دیگر خطر از قدرت پیش
پناهی و همکاران این امر به ماهیت تبرخوردارند. به زعم شریع

)نیم انحراف معیار و ارزش در معرض خطر( بستگی  دو معیار
)نیم انحراف معیار و ارزش در معرض خطر(  زیرا دو معیار ،دارد

که  حالی مفروضاتی در خصوص توزیع نوع بازده ندارند در
انحراف معیار و متوسط قدر مطلق انحرافات از فرض ضمنی 

 رمال برخورداند.توزیع ن

 

 شناسی پژوهشروش

رویدادی است. اطلاعات پژوهش حاضر، از نوع کاربردی و پس
های معاملاتی ثبت شده از های مالی و دادهموردنیاز از صورت

 و سایت 3آورد نوین، سایت بانک مرکزیافزار رهطریق نرم
فراهم گردیده است. جامعه آماری این تحقیق مشتمل  2مرتبط
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت بر کل

                                                      
1. panel 

2. www.cbi.ir 

3. Cdn.tsetmc.com 

 است. نمونه آماری، تمام  0223تا  0230در بازه زمانی 
های پدیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به شرکت

 های ذیل را در بر گرفته است. استثنای شرکت
ماه متوالی  0هایی که نماد آنها برای مدت بیش از  شرکت -1

 الی بسته بوده است.طی یک سال م
 گری مالی اعم از های فعال در صنعت واسطه شرکت -2

  .گذاری و هلدینگ های سرمایه ها، بیمه، شرکتبانک
 اند.هایی که دارای ارزش دفتری منفی  بوده شرکت -3

 

 فرضیات
های پژوهش عبارت جهت بررسی رابطه ریسک و بازده فرضیه

 ست از:ا
انتظار سهام در بورس اوراق  پذیری و بازده مورد بین نوسان -0

 بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد.
سهام  تأثیرتحت  پذیری قدرت توضیح دهندگی نوسان -3

 باشد. کوچک و نقد شونده می
های نگهداری  دورهتأثیرپذیری و بازده تحت  رابطه نوسان -2

 باشد. می
رابطه ریسک و بازده متأثر از نحوه محاسبه ریسک  -5

 شد.با می
پذیری و بازده فقط مربوط به یک دوره خاص  رابطه نوسان -0

  باشد. می
پذیری مستقل از عوامل مدل  دهندگی نوسان قدرت توضیح -0

 باشد. سه عاملی و چهار عاملی می
 

 های آماریروش
ها در این پژوهش از رویکرد تحلیل پرتفوی جهت برازش مدل

ژوهش بدین شرح گردد، بنابراین روش آماری پاستفاده می
 است:

تا  0230های فعال در بازه زمانی  در پایان هر ماه سهام شرکت
 معیار بازدهی ماهانه در یک سال قبل براساس انحراف 0223

شوند. جهت صورت صعودی مرتب میپذیری( به)معیار نوسان
 0معیار لازم است اطلاعات مربوط به حداقل  محاسبه انحراف 

اخیر موجود باشد آنگاه شرکت در  ماه بازدهی در یک سال
دسته تقسیم  0ها به  شود، سپس این شرکتبندی وارد می رتبه
گیرند که پرتفوی پرتفوی به نحوی قرار می 0شوند و در می

هایی با نوسان پذیری پایین و پرتفوی  اول حاوی سهام شرکت
های با نوسان پذیری بالا باشد. این فرآیند پنجم حاوی شرکت
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)ارزش بازار شرکت در پایان هر ماه(،  ندی براساس اندازهب دسته
نسبت ارزش دفتری به بازار )براساس ارزش حقوق صاحبان 

های مالی سال مالی پیشین( و سهام گزارش شده در صورت
شود. پس ماه قبل( تکرار می 0ماه قبل تا  03مومنتوم )بازدهی 

 آنها با ها، بازدهی ماه بعد هرکدام از  از تشکیل پرتفوی
گیری با اوزان برابر از بازدهی ماهانه سهام موجود در میانگین

آید. بدین ترتیب یک سری زمانی از  آن پرتفوی بدست می
های اول تا پنجم در اختیار خواهد بود که  بازدهی ماهانه پرتفوی

شود. با در ها گزارش مینمعیار آ میانگین حسابی، و انحراف
یار بازدهی ماهانه شاخص بازار و نرخ مع اختیار داشتن انحراف 

)بدون ریسک ماهیانه، نسبت شارپ 
     

  
هر پرتفوی قابل  (

ها قابل قیاس  محاسبه است. از طریق این معیار عملکرد پرتفوی
است. با اعمال یک رگرسیون دو متغیره میان بازده اضافی 

نه شاخص ( و بازده اضافی ماها     ماهانه پرتفوی )

( بتای پرتفوی و آلفای مدل تک عاملی به      بازار )
دهنده شود. اگر نتایج آماره نشانآن حاصل می tهمراه آماره 

معنادار بودن آلفا در پرتفوی اول و پنجم باشد از آن برای 
گردد. آلفای پذیری استفاده میبررسی وجود اثر نوسان

چهار عاملی نیز محاسبه و  ها با دو مدل سه عاملی و پرتفوی
 گردد.معناداری آن بررسی می

درصد سهام بزرگ به عنوان  40آزمون استفاده از 

الذکر متدولوژی بکار گرفته شده همانند روش فوقنمونه: 

های بزرگ % شرکت01 ت، با این تفاوت که تمرکز بر رویاس
س بندی براسااست. به این منظور در پایان هر ماه قبل از دسته

های فعال براساس اندازه به دو گروه پذیری، شرکتنوسان
شوند. بندی میهای کوچک طبقههای بزرگ و شرکتشرکت

     های کوچک مراحل درخصوصسپس با حذف شرکت
گردد. این تست حساسیت جهت بندی پرتفوی اجرا میدسته

آیا رابطه تجربی منفی مشاهده : »پاسخگویی به این سؤال است
های پذیری و بازدهی فقط برای شرکتان نوسانشده می

 «کوچک و با نقدشوندگی پایین صادق است یا نه؟

های مرتب شده براساس  آزمون استفاده از پرتفوی

در این قسمت از تکنیک پذیری:  ارزش و نوسان

های دوبار مرتب شده ابتدا  ناپارامتریک در رابطه با پرتفوی
شود. پذیری استفاده می براساس ارزش و سپس براساس نوسان

ها براساس  به این منظور در پایان هر ماه ابتدا سهام شرکت
نسبت ارزش دفتری به بازار به صورت نزولی مرتب شده و در 

ها  گیرند. سپس سهام هر کدام از پرتفویپنج پرتفوی قرار می
پذیری یک سال گذشته به صورت نزولی مرتب  براساس نوسان

)بیست و پنج پرتفوی  شودبندی میی دستهو در پنج زیر پرتفو
های  گردد(. جهت حذف اثر اندازه، زیر پرتفویمجزا حاصل می

های  پذیری در هر یک از پرتفوی مربوط به کمترین نوسان
( B/M) تشکیل شده براساس نسبت ارزش دفتری به بازار

بر  0)پرتفوی  دهندادغام شده و یک پرتفوی را تشکیل می
گردد(. ذیری تعدیل شده با اثر ارزش حاصل میپاساس نوسان

شود و نتیجه آن  این اقدام در رابطه با هر پنج دسته تکرار می
پذیری تعدیل شده با اثر  پنج پرتفوی است که براساس نوسان

ارزش بدست آمده است. لذا این روش به میزان خوبی اثر ارزش 
ینده از است، زیرا در هر پرتفوی حداقل یک نما را حذف کرده
 های ارزشی و رشدی وجود دارد. سهام شرکت

این آزمون درخصوص آزمون افزایش دوره نگهداری: 

    پذیری و بازده در دوره بلندمدت و بررسی رابطه نوسان
ها در  روزرسانی پرتفویگردد. فرآیند بهمدت استفاده میکوتاه

 گیرد. برایماه صورت می 53و  20، 35، 03، 0، 0پایان هر 
های نگهداری آلفای حاصل از رگرسیون بازده هریک از دوره

ها روی بازده اضافی  شاخص بازار و آماره  اضافی ماهانه پرتفوی
t آید.بدست می 

 مطالعه به دو دوره: بندی دوره مورد آزمون تقسیم
پذیری در طول زمان دوره مورد  جهت بررسی پیشرفت نوسان

تا  0231) ( و دوره دوم0230 تا 0230) اول مطالعه به دو دوره
رود معناداری اثر  زیرا انتظار می ،گردد( تقسیم می0223
پذیری در طول زمان در بازارهای نوظهور افزایش یابد.  نوسان

سپس مراحل انجام شده در آزمون اصلی در هر دو دوره انجام 
محاسبه  tپذیرد و برای هر دوره آلفای جنسن و آماره  می
 شود. می

گذاری قیمت ها از مدلپژوهش به منظور آزمون فرضیه در این
فرنچ و مدل چهار ـ  ای، مدل سه عاملی فاماهای سرمایهدارایی

عاملی کارهارت از طریق رویکرد تحلیل پرتفوی به شرح ذیل 
 آلفای تک عاملی، برابر است با: استفاده گردیده است.

 

  ،    ،       ، (  ،    ، )    ،  

 
 ، tدر دوره p بازده پرتفوی ،   

، tنرخ بازده بدون ریسک در دوره  ،    



 ریسک و بازده؛ آزمون استحکام 033

 

 ، pآلفای پرتفوی     
 .است  tبازده پرتفوی بازار در دوره   ،    

  است.  tدر دوره  pبتای پرتفوی  ،    

اندازه و ارزش را به  فرنچ،ـ  ماعاملی فا در محاسبه آلفای سه
فرنچ  ا ـگردد، لذا آلفای سه عاملی فامرگرسیون اضافه می

 عبارت است از: 
 

  ،    ،       ، (  ،    ، )

   ،       ، 

   ،       ،    ،  

 .اندازه است ارزش و بازده عامل  ،    و   ،    

با توجه         Pبه ترتیب بتای پرتفوی     ،  و     ،   

 .به عامل اندازه و ارزش است
 

 به  مومنتوم  عامل   کارهارت،  گیری آلفای چهارعاملیدر اندازه
 شود:مدل سه عاملی افزوده می

 

  ،    ،       ، (  ،    ، )

   ،       ، 

   ،       ، 

   ،       ،    ،  

 
با  Pبه ترتیب بازده و بتای پرتفوی      ،  و  ،    

 .توجه به عامل مومنتوم است
 

 گیریمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه
 شود.گیری میاندازه 0متغیرهای پژوهش حاضر به شرح جدول 

 
 

 گیری متغیرهای پژوهشنحوه اندازه .9جدول

 شرح نام متغیر

 از طریق نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام حاصل شده است. ارزش

 گردد.ضرب قیمت پایانی سهم در تعداد سهام شرکت محاسبه میبرمبنای حاصل اندازه

 نرخ بازده بدون ریسک معادل نرخ اوراق مشارکت بانک مرکزی است. نرخ بازده بدون ریسک

 متوسط قدر مطلق انحرافات
)میانگین بازده( محاسبه گردیده  با استفاده از میانگین قدر مطلق انحراف مشاهدات)بازده( از میانگین مشاهدات

 است.

 گیری شده است.اندازه t-1به قیمت سهم در زمان  tسهم در زمان  بر اساس لگاریتم طبیعی قیمت بازده سهم

 است.  t-1گذاری در زمانبه شاخص سرمایه tگذاری در زمان معادل لگاریتم طبیعی شاخص سرمایه بازده بازار

 بازده کلی یک تا دوازده ماه است. مومنتوم بازدهی ماهانه

 سال گذشته به بازده کلی شاخص است. رگرسیون بازده ماهانه در سه بتای گذشته سهم

 باشد.انحراف معیار بازده ماهانه سهم در طول یک سال، سه سال و پنج سال گذشته می پذیری سالانهنوسان

 انحراف معیار بازده ماهانه سهم در طول سه سال گذشته مد نظر قرار گرفته است. پذیری ماهانه گذشته سهمنوسان

 گردد.هایی با سهام بزرگ از پرتفوهایی با سهام کوچک حاصل میتلاف بازدهی دسته پرتفویاز طریق اخ صرف اندازه

 صرف ارزش
بر اساس تفاوت بازدهی پرتفوهایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین از پرتفوهایی با نسبت ارزش 

 دفتری به ارزش بازار بالا قابل محاسبه است.

 لاف بازدهی پرتفوهایی با مومنتوم پایین از بازدهی پرتفوهایی با مومنتوم بالا حاصل شده است.با احتساب اخت صرف مومنتوم

 
 ها پژوهشیافته

های مختلف  پیش از پرداختن به نتایج اصلی حاصل از آزمون
گذاری در بورس اوراق بهادار تهران، ارائه آمار  مرتبط با قیمت

ز متغیرهای اصلی اندازهای مناسبی اتوصیفی، به ایجاد چشم
کند. آمار توصیفی متغیرهای اصلی  زیربنای تحقیق کمک می

 گردد. ارائه می 3در جدول 
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 آمارتوصیفی متغیرها. 4جدول
 متغیرها بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین

03/30 21/30 33/1 33/30 15/23  اندازه 

03/1 50/1 12/1 33/1 12/3  ارزش 

10/1  10/1  11/1 15/1 10/1  نرخ بازده بدون ریسک 

12/1 11/1 12/1 11/1 20/0  متوسط قدرمطلق انحرافات 

10/1 11/1 11/0 01/02- 20/03  بازده سهم 

12/1 15/1 10/1 00/0- 51/0  بازده بازار 

35/00 10/03 52/30 52/22- 23/232  مومنتوم بازدهی ماهانه 

13/0 2/1 13/1 11/0- 03/2  بتای گذشته سهم 

13/1 10/1- 10/1 10/2- 22/2  صرف ارزش 

12/1 13/1 10/1 20/5- 53/0  صرف اندازه 

01/1 30/1 12/1 00/32- 55/31  صرف مومنتوم    

 های تحقیقیافته مآخذ:

 
گردد، میانگین بازده  ملاحظه می 3گونه که در جدول همان

درصد و انحراف معیار آن  0روزانه سهام موجود در نمونه برابر 
های مورد بررسی  درصد است. میانگین اندازه شرکت 11/0برابر 

 باشد.  درصد می 33درصد و انحراف معیار آن  03/30

ها بر اساس رویکرد تحلیل حال، نتایج حاصل از برآورد مدل
 گردد.پرتفوی ارائه می

ارائه  2نتایج حاصل از بررسی رابطه ریسک و بازده در جدول 
 گردیده است.

 

 پذیری ای مرتب شده بر اساس نوسانه پرتفوی .3جدول

 
)انحراف معیار( در  پذیریگردد نوسانطور که ملاحظه میهمان

درصد افزایش یافته است. نتایج  00درصد تا  50پنج پرتفوی از 
یر وابسته( )متغ حاکی از آن است که رابطه انحراف معیار و بازده

و  32/1( p1) پذیری کممستقیم است. بتای پرتفوی با نوسان
است. همچنین،  5/1( p2) پذیری بالابتای پرتفوی با نوسان

درصد است. معیار  p5 02/0و   p1تفاوت میانگین حسابی 
 -10303/1و  -12533/1 ترتیب برابر به p5و   p1شارپ 

املی پرتفوی اول تا عاملی و چهارععاملی، سهاست. آلفای تک
نتایج، بیانگر  است. 1152/1و  1103/1، 1105/1پنجم برابر 

پذیری و بازده است. با توجه به  وجود رابطه مثبت میان نوسان
های اول تا پنجم آزمون اصلی  افزایش معیار شارپ در پرتفوی

پذیری  هایی که نوسان توان نتیجه گرفت؛ پرتفوی پژوهش، می
 ی عملکرد بهتری نیز هستند. بیشتری دارند دارا

جهت بودن معیارهای  دهنده هم ها، نشانیافته همچنین
را عدم وجود   توان دلیل آن باشد، که می پذیری و بتا می نوسان

ریسک غیرسیستمایک و یا ناچیز بودن آن در بورس اوراق 
 بهادار تهران دانست، اما با توجه به اینکه این حرکت کاملاً

توان ریسک کل پرتفوی را به ریسک  مشابه نیست نمی

9پرتفوی  محاسبات 4پرتفوی  3پرتفوی  4پرتفوی  4پرتفوی  9-4پرتفوی   

 1/100232 1/15302- 1/12005- 1/15232- 1/15153- 1/10303- میانگین حسابی

 1/011020 1/000200 1/031121 1/011200 1/531503 1/500003 انحراف معیار

 1/130005 1/10303- 1/105100- 1/11103- 1/10002- 1/12533- معیار شارپ

 1/000010 1/221223 1/500123 1/222303 1/202110 1/323221 بتا

**1/11105- 1/11200- 1/11233- *1/11533- آلفای تک عاملی
 -1/11205 1/110201**

 

**1/11350- 1/11021- 1/11521- **1/11052- آلفای سه عاملی
 -1/11501 1/110302*

 

هار عاملیچ آلفای  -1/11225 1/111350 1/110211 -1/11025 1/110221*
 1/115303**

 

های تحقیقیافتهمآخذ:   



 ریسک و بازده؛ آزمون استحکام 021

 

سیستماتیک تعمیم داد. نتایج حاصل از این پژوهش، بیانگر آن 
عاملی است که اختلاف آلفای پرتفوی اول و پنجم، مدل سه

فاما و فرنچ و مدل چهارعاملی کارهارت، تفاوت چشمگیری از 
عاملی پرتفوی اول و پنجم، ندارد در نتیجه اختلاف آلفای تک

پذیری و بازده  اندازه، ارزش و مومنتوم بر رابطه نوسانعوامل 
 گذار نیستند.تأثیر

نتایج حاصل از بررسی رابطه ریسک و بازده مبتنی بر پرتفوهای 
 نشان داده شده است. 5مرتب شده براساس اندازه در جدول 

 

 های مرتب شده بر اساس اندازه پرتفوی. 4جدول

 

نتایج حاکی از آن است که بتای پرتفوی اول و پرتفوی پنجم 
است، لذا با افزایش اندازه، بتا و  303/1و  301/1ترتیب برابر به

 1000/1عاملی پرتفوی اول یش یافته است. آلفای تکبازده افزا
ار است. در پرتفوی پنجم آلفای درصد معناد 22و در سطح 

و دارای رابطه منفی و معنادار است.  -1155/1عاملی برابر تک
با افزایش عامل اندازه از پرتفوی اول تا پنجم، بتا نیز افزایش 

بورس اوراق بهادار  توان بیان داشت که در یابد، در نتیجه می می
ها، ریسک خاص آنها نیز  تهران، با افزایش اندازه شرکت

 یابد. افزایش می
 نتایج حاصل از بررسی رابطه ریسک و بازده مبتنی بر پرتفوهای

نشان داده شده  0 شده بر اساس ارزش در جدول شماره مرتب
 است.

 

 های مرتب شده بر اساس ارزش پرتفوی. 4جدول

 9-4پرتفوی 4پرتفوی 4پرتفوی 3پرتفوی 4پرتفوی 9 پرتفوی محاسبات

 1/002133 1/001115 1/15035- 1/12012- 1/11005- 1/11310- میانگین حسابی

 000311/1 020113/1 1/052200 032002/1 003030/1 013200/1 انحراف معیار

 1/312051 1/302030 1/10150- 1/10112- 1/11032- 1/11520- معیار شارپ

 1/32100- 1/200050 1/212013 1/205300 1/001230 1/031300 بتا

/1 1/11113- 1/11122- آلفای تک عاملی 11213-  -1/11230 1/102525*** 1/105530*** 

های تحقیقیافتهمآخذ:   

 

شود انحراف معیار، بتا و آلفای تک گونه که مشاهده میهمان
 11122/1و  031/1، 013/1ترتیب برابر عاملی پرتفوی اول به

است. در پرتفوی پنجم انحراف معیار، بتا و آلفای تک عاملی 
 پرتفویاست. معیار شارپ در  1020/1و  201/1، 020/1برابر 

عبارت دیگر اول تا پنجم با افزایش اندازه رابطه مستقیم دارد. به
یابد. معیار شارپ با افزایش اندازه، معیار شارپ نیز افزایش می

 302/1و در پرتفوی پنجم   -11520/1بر در پرتفوی اول برا
است. لذا افزایش ارزش، افزایش معیار شارپ و بازده را به دنبال 

، B/M توان مشاهده کرد که با افزایش نسبت دارد. می
معیار افزایش، بتا کاهش و معیار شارپ و بازده نیز  انحراف

های  توان استدلال کرد پرتفوی یابند در نتیجه می افزایش می
های رشدی  رزشی، بازده و عملکرد بهتری نسبت به پرتفویا

های ارزشی کمتر  دارند. همچنین ریسک سیستماتیک پرتفوی
های حاصل از یافته 0در جدول  های رشدی است. از پرتفوی

بندی شده بر های دسته رابطه ریسک و بازده مبتنی بر پرتفوی
 گردد.اساس مومنتوم مشاهده می

 9-4پرتفوی 4پرتفوی 4پرتفوی 3پرتفوی 4پرتفوی 9پرتفوی  محاسبات

 1/32353- 1/15200- 1/12203- 1/153- 1/21012 1/020200 میانگین حسابی

 1/103112 1/023020- 1/035313 1/050030 1/520222 1/020032 انحراف معیار

 1/23532- 1/10020- 1/10232- 1/10103- 1/153003 1/20123 معیار شارپ

 1/050053 1/303552 1/500310 1/233103 1/301330 1/300120 بتا

***1/100123 آلفای تک عاملی
 1/113310 -1/1122 -1/11230 -1/11555*

 -

1/13102***
 

های تحقیقیافتهمآخذ:  



 020 0222، تابستان 5های نوین در حسابداری، سال اول، شماره پژوهش 

 

 ای مرتب شده بر اساس مومنتومه پرتفوی. 9جدول

 9-4پرتفوی 4پرتفوی 4پرتفوی 3پرتفوی 4پرتفوی 9پرتفوی  محاسبات

 1/331500 1/032052 1/115520 1/111520 1/12210- 1/12023- میانگین حسابی

 1/021215 1/02225 1/022522 1/020053 1/523001 1/035133 انحراف معیار

 2003/1 1/022103 1/031103 1/103110 1/05225- 1/00000- معیار شارپ

 1/051300 1/002222 1/221310 1/501110 1/302203 1/213113 بتا

 **1/11303- آلفای تک عاملی
-1/11311** 1/111033 1/11021*

 1/112010***
 1/103020***

 

های تحقیقیافتهمآخذ:   

 
گردد در پرتفوی اول آلفای تک طور که ملاحظه میهمان

عاملی در پرتفوی اول است، آلفای تک -1130/1ر با عاملی براب
عاملی در پرتفوی درصد معنادار است. آلفای تک 22در سطح 

درصد معنادار است.  22است که در سطح  1121/1پنجم برابر 
و در پرتفوی پنجم  -000/1معیار شارپ، در پرتفوی اول معادل 

نتوم معیار است. نتایج بیانگر آن است که با افزایش موم 022/1
یابد. نتایج حاصل از بررسی رابطه ریسک شارپ نیز افزایش می

بندی شده براساس اندازه، ارزش و بازده مبتنی بر پرتفوی دسته
و مومنتوم بیانگر آن است که صرف مومنتوم از صرف    

پذیری، اندازه و ارزش بیشتر است اما این صرف مومنتوم نوسان

یابد. مشاهده لاتی کاهش میهای معامبا توجه به هزینه
شود از پرتفوی اول تا پنجم، میانگین حسابی و هندسی  می

یابد. این موضوع بیانگر این است که؛ سهام برنده  افزایش می
گذشته، در آینده نیز برنده و سهام بازنده گذشته، در آینده نیز 

توان بیان داشت اثر مومنتوم در بورس  بازنده است. لذا، می
درخصوص بررسی عقیده بالی و هادار تهران وجود دارد. اوراق ب

رابطه معکوس ریسک و بازده در سهام ( »3113کاکسی)
رابطه ریسک و بازده در «. شودکوچک و نقدشونده خلاصه می

درصد سهام بزرگ بررسی گردیده و  01نمونه آماری مشتمل بر 
 ارائه گردیده است. 1نتایج در جدول 

 

 بزرگ ذیری با وجود سهامپ . اثر نوسان7جدول

 9-4پرتفوی 4پرتفوی 4پرتفوی 3پرتفوی 4پرتفوی 9 پرتفوی محاسبات

 1/13502- 1/13125- 1/13211- 1/10002- 1/12210- 1/10220- میانگین حسابی

 1/002000 1/032050 1/001105 1/050522 1/021333 1/531520 انحراف معیار

 1/12200- 1/05002- 1/02521- 1/01150- 1/10203- 1/01313- معیار شارپ

 1/200035 1/013302 1/052011 1/500102 1/50500 1/211120 بتا

*1/11030- آلفای تک عاملی
 -1/11305 -1/11050 -1/11032**

 -1/11101*
 -1/11020***

 

**1/11000- آلفای سه عاملی
 -1/11303 -1/11523 -1/11010 -1/11522*

 1/111012**
 

*1/1121- یآلفای چهار عامل
 1/113032 1/113023 -1/11012 1/113253**

 1/110153**
 

های تحقیقیافتهمآخذ:   
 

حاکی از آن است که میانگین حسابی در  1نتایج در جدول 
است.  -133/1و  -102/1ترتیب برابر پرتفوی اول و پنجم به

، 53/1انحراف معیار، معیار شارپ و بتا برابر  در پرتفوی اول
است. در پرتفوی پنجم انحراف معیار، معیار  211/1و  013/1

است. آلفای  013/1و  053/1، 032/1ترتیب برابرشارپ و بتا به
 21در سطح  است که -110/1معادل  p1تک عاملی، در 

و در  -1113/1برابر  p5درصد، معنادار است. آلفای تک عاملی، 
 تأثیر ها بیانگر آن است کهدرصد معنادار است. یافته 21سطح 

شود که حذف سهام کوچک از نمونه مورد برررسی سبب می

 های مختلف کاهش یابد. بهمیانگین بازده سالانه پرتفوی
  های بزرگ نسبت به سهام عبارت دیگر، سهام شرکت

طور متوسط از بازده کمتری برخوردار های کوچک بهشرکت
 اصلی حذف سهام کوچک از نمونه پژوهش حاضر تأثیر هستند.

ها، مشخص است. با استفاده از سهام بزرگ در  بر بازده پرتفوی
یابد و این بدین معنا است که  ها کاهش می نمونه، بازده پرتفوی

سهام کوچک دارای بازده بالاتر هستند و نیز کاهش معیار 
ها  های بزرگ بیانگر عملکرد ضعیف این پرتفوی شارپ پرتفوی

 در بورس اوراق بهادار تهران است.



 ریسک و بازده؛ آزمون استحکام 023

 

است که تفاوت آلفای   کرده استدلال (3101) سچررا
پذیری بالا و پایین در بازار سرمایه  های دارای نوسان پرتفوی

ایالت متحده همان اثر ارزش است. اما در قسمت های قبل 
عاملی اختلاف عاملی و سهتوضیح داده شد که آلفای تک

دازه و دارد که اثر ان چندانی با یکدیگر ندارند و این بیان می
قرار دهد. در این  تأثیرپذیری را تحت  تواند اثر نوسان ارزش نمی

های دوبار مرتب  بخش برای بررسی استدلال اسچرر از پرتفوی
 شده استفاده شده است. 

شود سایر اثرات  استفاده از این تکنیک ناپارامتریک باعث می
تعدیل شود. نتایج حاصل از بررسی رابطه ریسک و بازده از 

      بندی شده مبتنی بر ارزش و ق پرتفوهای دستهطری
 شود.ملاحظه می 3پذیری در جدول نوسان

 

 پذیریبندی شده مبتنی بر ارزش و نوسانهای دسته پرتفوی .5جدول

 9-4پرتفوی 4پرتفوی 4پرتفوی 3پرتفوی 4پرتفوی 9پرتفوی  محاسبات

 1/11130- 1/10211- 1/10200- 1/1030- 1/10031- 1/15052- میانگین حسابی

 1/02352 1/032202 1/033520 1/010235 1/521010 1/50032 انحراف معیار

 1/10305- 1/12001- 1/01350- 1/12203- 1/01001- 1/10010- معیار شارپ

 1/100325 1/2300 1/55015 1/553505 1/252125 1/351512 بتا

*1/11002- 1/11200- آلفای تک عاملی
 -1/11515 -1/11020 -1/11531***

 -1/1111**
 

***1/11123- 1/11510- آلفای سه عاملی
 -1/11021***

 -1/11100***
 -1/11000 -1/11032***

 

***1/11002- آلفای چهار عاملی
 -1/11120 -1/11132 -1/11215 1/110330 1/112022*

 

های تحقیقیافتهمآخذ:   

 
فوی اول شود آلفای تک عاملی در پرتطور که مشاهده میهمان

درصد معنادار  20است و در سطح  -1111/1تا پنجم برابر 
است  -113/1 (  برابر0-0) است. آلفای سه عاملی در پرتفوی

عاملی در رصد معنادار است. آلفای چهارد 22که در سطح 
درصد معنادار  21که در سطح  1120/1( معادل 0-0) پرتفوی

عاملی ای سهبا توجه به جدول اول مشاهده شد که آلف است.
گر این موضوع عاملی است که بیانتر از آلفای تک کمی بزرگ

های مرتب شده  رت توضیح پرتفویقد B/Mاست که نسبت 
 بعد  از   گیری فقط پذیری را ندارد، اما این نتیجه اساس نوسانبر

ای متفاوت بدست  پارامتریک است و از بعد ناپارامتریک نتیجه
اساس نسبت های مرتب شده بر آلفاهای پرتفوی آمد؛ تفاوت

B/M است و این  1,1120 تا -1,1111پذیری از  و نوسان
که این تفاوت آلفا  در حالی ،دار استتفاوت از نظر آماری معنی

تا  1,1102پذیری از  اساس نوسانهای مرتب شده بر ویفدر پرت
لحاظ آماری معنادار است. که است و این تفاوت نیز از  1,1153

 B/Mنسبت  تأثیرتواند تحت می پذیری د اثر نوسانده مینشان
های حاصل از بررسی رابطه ریسک و بازده با توجه باشد. یافته

 .نشان داده شده است 2 ها در جدولبه دوره نگهداری پرتفوی
 

 هامدت زمان نگهداری پرتفوی تأثیرپذیری با  اثر نوسان. 1جدول

 9-4پرتفوی 4پرتفوی 4ویپرتف 3پرتفوی 4پرتفوی 9پرتفوی  محاسبات

*1/11533- ماه 0آلفا دوره نگهداری 
 -1/11233 -1/11200 -1/11105**

 -1/11250 1/110201**
 

*1/11220- ماه0آلفا دوره نگهداری 
 -1/11215 -1/11102 1/113200 1/110303*

 1/110333*
 

**1/10032- ماه 03آلفا دوره نگهداری 
 -1/11002 1/1100 1/11213 -1/11130 -1/11500**

 

**1/10225- ماه 35آلفا دوره نگهداری 
 -1/11221 -1/11020 1/112102 -1/10020 -1/11230**

 

*1/10331- ماه 20آلفا دوره نگهداری 
 -1/10052*

 1/105200 -1/11222 -1/10001**
 -1/10223**

 

*1/11005- ماه 01آلفا دوره نگهداری 
 -1/10153 -1/13111 1/112202 -1/13323***

 -1/1335***
 

های تحقیقیافتهمآخذ:   



 022 0222، تابستان 5های نوین در حسابداری، سال اول، شماره پژوهش 

 

عاملی در دوره دهد که آلفای تکنشان می 2نتایج جدول 
درصد معنادار  21که در سطح  1105/1نگهداری یک ماهه 

عاملی در دوره شش و دوازده ماهه، برابر است. آلفای تک
درصد  20و  21ترتیب در سطح که به  -1150/1و  1103/1

عاملی با مدت زمان نگهداری دو سال فای تکمعنادار هستند. آل
باشد. درصد معنادار می 20است و در سطح  -1123/1برابر 

 -/133و  -105/1عاملی سه ساله و پنج ساله برابر آلفای تک
درصد معنادار هستند. نتایج بیانگر  22و  20است که درسطح 

مدت و های کوتاهآن است که رابطه ریسک و بازده در دوره
های  ندمدت معنادار است. نتایج مربوط به استفاده از دورهبل

 گر این موضوع است که  نگهداری متفاوت در این پژوهش، بیان

یابد و  عاملی افزایش میبا افزایش دوره نگهداری، آلفای تک
درصد  22و  20، 21آلفاها را در سطوح  ، معناداری تمامیt آماره 

ین است که اثر گر اندهد. موضوع فوق بیا نشان می
مدت نیست.  کوتاههای نگهداری  پذیری، محدود به دوره نوسان

مدت رابطه ریسک و بازده معنادار است. فلذا همچنین، در بلند
. گذار نیستتأثیرطه ریسک و بازده طول دوره نگهداری بر راب

     (3111) لیتخصوص بررسی عقیده بلتیس و وندر
بازه زمانی  «.افزایش است پذیری در طول زمان در حالنوسان»

نتایج حاصل از  تحقیق حاضر به دو دوره تفکیک شده است و
رابطه ریسک و بازده در اثر وجود تقسیم دوره زمانی در جدول 

 ارائه شده است. 01
 

 پذیری در طول زمانبررسی اثر نوسان. 90جدول

 9359تا  9359دوره زمانی 

0-0پرتفوی 0فویپرت 5پرتفوی 2پرتفوی 3پرتفوی 0پرتفوی   

 1/13003- 1/10005- 1/15005- 1/135100 1/11250 1/112050 میانگین حسابی

 1/53203 1/015320 1/510002 1/550200 1/552022 1/515022 انحراف معیار

 1/12033- 1/10213- 1/11335- 1/50305 1/100130 1/100002 معیار شارپ

 1/100051 1/31223 1/030123 1/331025 1/021152 1/051325 بتا

 1/11323- 1/1123- 1/11020- 1/11153- 1/11020- 1/11133- آلفای تک عاملی

 1/113220 1/11232- 1/11000- 3/23310- 1/1100- 1/11000- آلفای سه عاملی

 1/11001 1/110351 1/112313 1/112131 1/1130 1/11123- آلفای چهار عاملی

 9314تا  9357دوره زمانی 

0-0پرتفوی 0پرتفوی 5پرتفوی 2پرتفوی 3پرتفوی 0ی پرتفو   

 1/121010 1/103051 1/10500- 1/10200- 1/10203- 1/11310- میانگین حسابی

 1/052030 1/033123 1/022001 1/023030 1/035013 1/535153 انحراف معیار

 1/0555 1/132000 1/01330- 1/12151- 1/13000- 1/00531- معیار شارپ

 1/302032 1/012350 1/000230 1/510002 1/515112 1/355003 بتا

*1/113010 1/112223 1/11233- 1/111003 1/111013 1/11000- آلفای تک عاملی
 

**1/112332 1/11222 1/11213- 1/11123- 1/111022 1/11032- آلفای سه عاملی
 

***1/10023- 1/11001- 1/11222- 1/1130- 1/11050- آلفای چهار عاملی
 -1/11222***

 

های تحقیقیافتهمآخذ:   

 
شود نتایج بیانگر آن است که در بازه طور که ملاحظه میهمان

، -11323/1آلفای تک عاملی معادل  0230تا  0230زمانی 
است.  11001/1عاملی و آلفای چهار 11325/1عاملی آلفای سه

عاملی و گردد آلفای تک عاملی، سهگونه که مشاهده میهمان
معنادار نیستند. در  0230تا  0230عاملی در دوره زمانی هارچ

عاملی،       ( آلفای تک0223تا  0231های دوره دوم )سال
 -11222/1و  112/1، 112/1عاملی معادل عاملی و چهارسه

درصد  22درصد و  20درصد،  21ترتیب در سطح است که به

ر حال پذیری دبا گذشت زمان نوسانهستند. لذا،  معنادار
 افزایش است و رابطه ریسک و بازده مستقیم و معنادار است. در

ها معنادار نیستند. مطابق با که در دوره اول یافته حالی
 های این پژوهش، در دوره اولیه دوره مورد بررسی یافته

کمتر از دوره دوم مورد بررسی  آلفاها  (، تمامی0230-0230)
یک از اداری در هیچکه در دوره اول، معن در حالی است.

عاملی مشاهده نشد، در عاملی و چهارعاملی، سهآلفاهای تک
دوره دوم، تمامی آلفاها از لحاظ آماری معنادار هستند، بدین 
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معنا که در دوره زمانی دور رابطه معناداری میان ریسک و بازده 
وجود ندارد و در دوره زمانی نزدیک رابطه مثبت و معناداری 

توان استدلال بازده برقرار است. در نتیجه میمیان ریسک و 
 بر رابطه ریسک و بازده  مؤثرنمود دوره مورد بررسی، از عوامل 

 است.

های حال، نتایج بررسی رابطه ریسک و بازده با استفاده از سنجه
مطلق  پذیری، بتا و متوسط قدر)نوسان متفاوت ریسک

 نشان داده شده است. 00انحرافات( در جدول 
 

 های متفاوت ریسکرابطه ریسک و بازده از طریق سنجه. 99دولج

 
عنوان شود در صورت استفاده از بتا بهطور که ملاحظه میهمان

است  113/1معیاری برای سنجش ریسک آلفای تک عاملی 
شود اما که رابطه معناداری میان ریسک و بازده مشاهده نمی

قدر مطلق برآورد مدل از طریق متوسط قدر مطلق انحرافات)
ای تک عاملی ، آلف1230/1( اختلاف بازده متوسط انحرافات

درصد معناداراست. آلفای  21است که در سطح  1132/1معادل 
پذیری دوازده ، هجده و بیست و تک عاملی با استفاده از نوسان

است و آلفای تک  1155/1و  1102/1، 1105/1چهار ماهه 
درصد معنادار است و  21عاملی دوازده و هجده ماهه در سطح 

ه و هجده ماهه برابر با پذیری دوازداختلاف بازده نوسان
این پژوهش با در نظر گرفتن  است. 1032/1و  1002/1

  گیری ریسک، سعی داشته معیارهای متفاوتی جهت اندازه
استحکام رابطه ریسک و بازده را مورد سنجش قرار دهد. در 

قدر مطلق پذیری، از  این آزمون علاوه بر استفاده از معیار نوسان
یز به عنوان معیاری برای محاسبه و بتا ن متوسط انحرافات

ریسک استفاده شده و به این نتیجه دست یافته که آلفا و 
های مرتب شده بر اساس بتا و  اختلاف بازده مربوط به پرتفوی
سو با نتایج مربوط به ، همقدر مطلق متوسط انحرافات

پذیری است. از لحاظ  های مرتب شده بر اساس نوسان پرتفوی
باشد در حالیکه رابطه  بتا و بازده معنادار نمی معناداری ارتباط

درصد معنادار  21و بازده در سطح  قدر مطلق متوسط انحرافات
دار  است، بنابراین استفاده از معیارهای متفاوت منجر به خدشه

های این  شود. همچنین یافته شدن رابطه ریسک و بازده نمی

لق متوسط قدر مطدهد که استفاده از معیار  پژوهش نشان می
 کند. و بتا تفاوت آلفای بزرگتری را ایجاد می انحرافات

 

 گیریبحث و نتیجه
پذیری و بازده  نتایج پژوهش حاضر، بر وجود رابطه مثبت نوسان

در بورس اوراق بهادار تهران صحه گذاشته و در تأیید مدل 
ای است. فلذا نتایج پژوهش های سرمایهگذاری داراییقیمت

گردد، دستاوردهای این پژوهش فرضیه اول می منجر به تأیید
 ( و فاما0213) (، بلک، جنسن و شولز0232) های پاکیزهبا یافته
 ( و بلتیس و همکاران0210) (، هوگن و هینس0212) ثو مکب

های ( در تضاد است. همچنین، با درنظر گرفتن سنجه3102)
، )انحراف معیار گیری معیار ریسکمتفاوتی در خصوص اندازه

بتا و متوسط قدر مطلق انحرافات(  استحکام رابطه ریسک و 
بازده در بازار بورس اوراق بهادار تهران آزمون گردیده است. 
نتایج حاکی از آن است که با وجود استفاده از معیارهای 
مختلفی برای سنجش ریسک رابطه مثبت میان ریسک و بازده 

م( و آلفای تک )در راستای تأیید فرضیه چهار گرددتأیید می
عاملی حاصل از برآورد مدل از طریق معیارهای بتا و متوسط 

تر از آلفای تک عاملی ناشی از قدرمطلق انحرافات، بزرگ
برآورد مدل توسط انحراف معیار است. از لحاظ آماری رابطه بتا 

پذیری و متوسط قدر مطلق باشد اما نوسانو بازده معنادار نمی
معنادار با بازده هستند. لذا استفاده از  انحرافات دارای رابطه

گیری ریسک رابطه ریسک و معیارهای متفاوتی جهت اندازه

 4-9پرتفوی       

 اختلاف بازده عاملیآلفای تک 4پرتفوی 4پرتفوی 3پرتفوی 4پرتفوی 9پرتفوی  

*1/1105 1/152- 1/123- 1/155- 1/15- 1/102- ماه گذشته 03پذیری نوسان
 1/1002 

 1/1032 *1/1102 1/100- 1/102- 1/133- 1/100- 1/132- ماه گذشته 03پذیری نوسان

 1/1000 1/1155 1/155- 1/132- 1/130- 1/132- 1/120- ماه گذشته 35پذیری نوسان

 1/1133 1/113 1/13- 1/112- 1/115- 1/130- 1/132- ماهه 20بتای 

  متوسط قدر مطلق انحرافات
 ماهه 20

-1/103 -1/102 -1/122 -1/10 -1/130 1/1132* 1/1230 
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کند و معیارهای متفاوت ریسک در تأیید بازده را خدشه دار نمی
های بلتیس و باشند. این نتایج با یافتهرابطه ریسک وبازده می

وهش، ( سازگار است. نتایج حاصل از این پژ3102) همکاران
بیانگر این موضوع است که عوامل اندازه، ارزش و مومنتوم بر 

گذار نیستند، لذا این دستاوردها تأثیرپذیری و بازده  رابطه نوسان
گردد. نتایج حاصله همسو با نتیجه منجر به رد فرضیهپنجم می

نتیجه تحقیقات کاکیسی،  ( است.0235) پژوهش آقابیگی
نشان داد که اثر ارزش و  (3102) تنفبوزی، سیننجیفرنک

مونتوم در بازارهای نوظهور وجود دارد. محققانی همچون 
( به کارآمد 0220) ( و عسگری راد0222جگادیش و تیتمن )

بودن مدل چهار عاملی در تحقیقات خود اظهار داشتند. نتایج 
دهد که پذیری در دو دوره نشان میحاصل از بررسی نوسان

اول معنادار نیست، اما با گذشت زمان  عاملی، در دورهآلفای تک
و در دوره دوم آلفای تک عاملی، از لحاظ آماری معنادار است. 

پذیری در طول زمان در حال افزایش است که بنابراین نوسان
( و بلتیس و 3102) این دستاورد همسو با بلتیس و همکاران

های این پژوهش بیانگر آن است یافته ( است.3111) لیتون
عوامل غیرعادی و  تأثیررابطه ریسک و بازده تحت که 

 هاست. در پژوهش حاضر، نتایج مربوط به دورهناهنجاری
دهد که با افزایش مدت زمان نگهداری متفاوت نشان می

یابد. به عبارت دیگر، می  نگهداری آلفای تک عاملی افزایش 
پذیری بسیار پایدار است و فقط در افق  نوسان تأثیر

)در زاستای رد فرضیه  مدت آشکار نیست گذاری کوتاه سرمایه
( و 3102) سوم( که این نتیجه در تأیید نتایج بلیتس و همکاران

( است. در خصوص 3100) در تضاد با نتایج آمنس و همکاران
حذف سهام کوچک از نمونه بر بازده  تأثیرفرضیه دوم، 

در نمونه، دهد که با استفاده از سهام بزرگ ها، نشان می پرتفوی
عبارتی، سهام کوچک دارای یابد. به ها کاهش می بازده پرتفوی

پذیری و بازده در میان سهام  بازده بالاتراست. لذا، رابطه نوسان
 های بزرگ نیز صادق است)تأیید فرضیه دوم(.  شرکت

 

 ها محدویت
های پژوهش حاضر، دسترسی به اطلاعات است. از محدودیت

لاحظه محیط اقتصادی ایران و به همچنین، تفاوت قابل م
خصوص وضعیت بورس اوراق بهادار تهران از ابعاد مختلفی 

عدم فعالیت بازار سازان متعهد و معضل  نظیر کارایی بازار،
ها سایه  نمونه کوچک، بر تعمیم نتایج و بررسی تطبیقی یافته

افکند. به نحوی که مانع تعمیق تحلیل در ارتباط با دلایل می
ها در مقایسه با نتایج سایر  همسویی و یا تقابل یافته احتمالی
 گردد.ها میپژوهش

 

  پیشنهادات
مکبث و -توان با استفاده از رگرسیون فاما تحقیق حاضر را می

رگرسیون چندک و یا الگوی وزنی معکوس ریسک نیز انجام 
های حاصل را قیاس نموده و بهترین روش را برای داد و یافته

توان با شناسایی سایر  نتخاب نمود. همچنین میگذاری ا قیمت
ها نتایج بهتری گذاری ریسک و آزمون آن ر بر قیمتعوامل مؤث

 های عاملی یافت. برای تعیین کیفیت مدل
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