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 چكيده
گذاری اثر غیرشرطی و شرطی پراکندگی بازدهی و یا به سخن دیگر،  پژوهش حاضر آزمون قیمتهدف 

، "عادی )غیرشرطی("بازدهی مقطعی سهام در شرایط مختلف بازار اعم از بررسی رابطه شرطی پراکندگی و 

شرکت پذیرفته شده در  411 ای متشکل از است. برای این منظور، نمونه "مقادیر حدی"و  "صعودی و نزولی"

گیرد. جهت بررسی توان توضیحی  مورد بررسی قرار می 4831تا  4834بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی 

شود. نتایج  ( استفاده می4398بث ) گانه بازار به شرح فوق، از رویکرد فاما و مک پراکندگی بازدهی در شرایط سه

که  که احتساب پراکندگی بازدهی به عنوان عامل ریسک فراگیر در عین حالحاصل از پژوهش حاکی از آن است 

گردد اما قادر به تبیین تغییرات مقطعی  ( می4338منجر به افزایش توان توضیحی مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

ی بازدهی نیست. یافته اخیر در بازار صعودی، نزولی و حدی نیز برقرار است. لذا اثرات غیرشرطی و شرط

گردد. این در حالی است که اثر بتا در حالت غیرشرطی  پراکندگی بازدهی در بورس اوراق بهادار تهران تایید نمی

دار و غیرمستقیم است. همچنین اثر دار و مستقیم و در شرایط نزولی بازار، معناو در شرایط صعودی بازار، معنا

 .دی صعودی، معنادار و غیرمستقیم استنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در شرایط صعودی و ح
 

 .گذاری داراییگذاری شرطی، پراکندگی بازدهی، قیمتاثر قیمت هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
گذاری است. در مدل قیمتهای اساسی دانش مالی بوده  همواره یکی از چالشرابطه بازدهی و ریسک 

به ارزیابی  یمعیار ریسک معرفی گردید. پژوهشگران مختلفتنها عنوان  (، بتا بهCAPMای )های سرمایه دارایی

د بتا معیار مناسبی برای سنجش ریسک ندهنشان میه و بینی بازدهی سهام پرداختدر پیش CAPM اعتبار مدل

سه عامل با معرفی  (4339) فاما و فرنچ قادر به تبیین تغییرات بازدهی مقطعی سهام نیست. ییتنها به نبوده و

مدل سه های ریسک سیستماتیک عنوان معیار زار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بهبازدهی با

  ای قرار گرفت. عاملی را ارائه کردند که مورد اقبال دانشگاهیان و افراد حرفه

شود رابطه مستقیم غیرشرطی بین بازدهی  ( فرض میCAPMای )های سرمایهگذاری داراییدر مدل قیمت

را  CAPM( در بدو امر، اعتبار 4398بث ) مورد انتظار و بتا برقرار است. اگرچه تحقیقات تجربی همانند فاما و مک

گیرد. اول، تصور بتا به  مورد تأیید قرار داد، بتا به عنوان تنها معیار ریسک حداقل با سه نکته مورد چالش قرار می

عنوان مؤثرترین معیار ریسک سیستماتیک اوراق بهادار منفرد در تحقیقات تجربی به چالش کشیده شد. به 

-ک توسط چندین متغیر کلان اقتصادی حمایت میگیری ریسک سیستماتی همین دلیل، برخی محققان از اندازه

کنند. دوم، برخی شواهد تجربی حاکی از آن است که بازدهی اوراق بهادار تحت تأثیر عوامل گوناگون ریسک 

گیرد. سوم، برخی شواهد تجربی اخیر دال بر فقدان رابطه سیستماتیک و بدون قید و شرط سیستماتیک قرار می

دهد بتا فاقد کارایی و جامعیت لازم به عنوان معیار بهادار است. دو نکته نخست نشان میبین بتا و بازدهی اوراق 

-باشد. مطابق انتقاد سوم تلویحاً نه تعاملی بین ریسک و بازدهی وجود دارد و نه بتا ریسک را اندازه ریسک می

 کند.گیری می

ای بازار )و دانشگاهیان( فعالان حرفه کندادعا می 4334، فاما در سال CAPMرغم شواهد یادشده علیه  علی

گیرند. ترجیح استفاده از بتا ناشی از سادگی استفاده از یک معیار  هنوز ریسک را بر حسب بتای بازار در نظر می

گیری ریسک و جذابیت شهودی آن است. در صورت اعتبار مباحثی که فوقاً ذکر گردید، آیا این مزایا جهت اندازه

کند؟ استفاده از بتا به عنوان معیار ریسک ممکن است حتی با وجود کارایی  ده از بتا کفایت میبرای توجیه استفا

کمتر نسبت به سایر معیارهای ریسک سیستماتیک یا نقص این معیار برای سنجش ریسک توجیه گردد، اما اگر 

بر بتا به عنوان معیار  های مقطعی و ریسک وجود نداشته باشد، اتکای پیوستهرابطه سیستماتیکی بین بازدهی

باشد. به این ترتیب، زمینه طرح روابط شرطی ریسک و بازدهی فراهم گردید )پتنگیل و  ریسک، مناسب نمی

بایست  باشد لذا بازدهی مورد انتظار آن می(. از آنجا که پرتفوی بازار، یک پرتفوی ریسکی می4330همکاران، 

بایست ه همین دلیل، بازدهی مورد انتظار هر دارایی ریسکی میتر از نرخ بازدهی بدون ریسک باشد و ب بزرگ

مورد انتظار آتی از بازدهی  های تجربی، به جای بازدهی رابطه مستقیمی با بتای آن داشته باشد. اما در آزمون

ما باشد، امورد انتظار بازار بیش از نرخ بازدهی بدون ریسک می شود. اگرچه بازدهی یافته استفاده می تحقق

بخشی از توزیع بازدهی بازار کمتر از نرخ بازدهی بدون ریسک است. این موضوع تلویحاً دال بر وجود احتمال 

یافته  یافته بازار کمتر از نرخ بدون ریسک باشد. بنابراین، رابطه بازدهی تحقق تحقق غیرصفری است که بازدهی

رخ بدون ریسک است. یعنی اگر صرف ریسک بازار مثبت یافته بازار و ن سهام و بتا تابع رابطه بین بازدهی تحقق
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باشد، رابطه بازدهی سهام و بتا مستقیم و اگر صرف ریسک بازار منفی باشد، رابطه بازدهی سهام و بتا معکوس 

داده و استفاده قرار  ریسک مورد  عنوان شاخص بهبتا را و  4دو عامل پراکندگی بازدهی( 1141) جیانگاست. 

این پژوهش حاکی از تفاوت . نتایج تغییرات بازدهی را دارد  توانایی توضیحپراکندگی امل ع دهد مینشان 

 . (1141است )جیانگ، شرایط مختلف بازار )صعودی یا نزولی(  درپراکندگی بازدهی اثرگذاری 

و  "پراکندگی بازدهی"بررسی رابطه پراکندگی بازدهی و بازدهی سهام، تفاوت قائل شدن میان  هنگام

عبارت از انحراف معیار مقطعی بازدهی  "پراکندگی بازدهی"ای برخوردار است. از اهمیت ویژه "پذیری وسانن"

-گیری میباشد که انحراف معیار بازدهی هر سهم از بازدهی بازار را در یک دوره زمانی مشخص اندازهسهام می

های پرتفوی از مقدار مورد انتظار خود طی دورهبر اساس انحراف معیار بازدهی سهام یا  "پذیری نوسان"کند اما 

پذیری به یکدیگر مرتبط  شود. اگرچه پراکندگی بازدهی و نوسانگیری میزمانی متوالی )سری زمانی( اندازه

ای با نوسانات بازار و  دهد پراکندگی بازدهی تفاوت قابل ملاحظه، شواهدی وجود دارد که نشان می1است

است که  آنبرانگیز در مورد پراکندگی بازدهی  نکته چالش(. 1119ونولی و استیورز، )ک 8غیرسیستماتیک دارد

بر . 1استشرایط مختلف بازار )صعودی و نزولی(  در این متغیر اثرگذاری عدم تقارننشانگر های مختلف پژوهش

تلقی  گذاری قیمتدر مدل  ریسکعامل  به عنوان ،پراکندگی بازدهی که آیا مطرح استاین سؤال این اساس، 

اگر با توجه رابطه پراکندگی بازدهی و بازدهی سهام به لحاظ آماری معنادار است؟ به سخن دیگر، آیا ؟ گردد می

تواند بینش می آنهای بازدهی وجود داشته باشد، شناسایی بازار چنین عدم تقارنی در پراکندگی شرایطبه 

 گذاری قیمتآزمون رو، هدف پژوهش حاضر  از این. سازدابعاد ریسک سیستماتیک فراهم  خصوصارزشمندی در 

تر، رابطه  به بیان ساده. استبازار  مختلفبا توجه به شرایط به عنوان عامل ریسک فراگیر  "پراکندگی بازدهی"

گیرد. لذا  و بازدهی مقطعی سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار می "پراکندگی بازدهی"شرطی 

منظور از رابطه  ".است سهام معناداربین پراکندگی و بازدهی  شرطی رابطه "ژوهش عبارت است از فرضیه پ

 باشد. نزولی و شرایط حدی بازار می-شرطی، احتساب شرایط مختلف بازار اعم از عادی )غیرشرطی(، صعودی

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

شرطی ریسک و بازدهی انجام شد مربوط به پتنگیل و  یکی از نخستین مطالعاتی که در خصوص رابطه

شناسی آماری استفاده شده برای ارزیابی رابطه بتا و  باشد. ایشان مطرح نمودند که روش( می4330همکاران )

 به جای بازدهی مورد انتظار از بازدهی تحقق یافته CAPMهای بازدهی سهام نیاز به تعدیل دارد زیرا در آزمون

ها نوعی مدل شرطی که نظریه مذکور بر مبنای بازدهی مورد انتظار استوار است. لذا آنشود. در حالی میاستفاده 

را توسعه دادند که در آن رابطه بتا و بازدهی سهام وابسته به مثبت یا منفی بودن صرف ریسک بازار است. بررسی 

ین بتا و بازدهی رابطه مثبتی وجود خواهد ها نشان داد، هنگامی که صرف ریسک بازدهی بازار مثبت است، بآن

ها نشان  داشت و در مواقعی که صرف ریسک بازار منفی است، رابطه بتا و بازدهی منفی است. نتیجه تحقیق آن

رالف (. 4330داد در بورس آمریکا یک رابطه شرطی و معنادار بین بتا و بازدهی برقرار است )پتنگیل و همکاران، 

رابطه ریسک و بازدهی را به تفکیک مثبت و منفی بودن صرف ریسک بازار مورد بررسی ( 4333) 0و همکاران
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رابطه مستقیم بتا و بازدهی، هنگامی صادق است که صرف ریسک بازار مثبت باشد؛ و در مواقعی که قرار دادند. 

وال بود که شود. هدف ایشان پاسخ به این سصرف ریسک بازار منفی است، رابطه ریسک و بازدهی معکوس می

اگر در مقاطعی صرف ریسک بازار منفی باشد، سهامی که دارای ریسک بیشتری است، از بازدهی بالاتری 

تر از نرخ بازدهی بدون ریسک باشد، سهام با  برخوردار خواهد بود. زیرا به لحاظ نظری اگر نرخ بازدهی بازار پایین

کارلو نشان دادند رابطه ریسک و  سازی مونتاستفاده از شبیه ها باتری است. آن بتای بالاتر، دارای بازدهی پایین

توان از طریق برخورد شرطی با بتا بهبود گذاری را میبازدهی، شرطی است. با توجه به این مدل، عملکرد سرمایه

گذاری در سهام با  توان از طریق سرمایهبخشید. هنگامی که بازار صعودی است )انتظار رشد متصور است(، می

توان از طریق بتای بالا بازدهی پرتفوی را بهبود بخشید. هنگامی که بازار رو به پایین است )انتظار افت دارد(، می

( رابطه 1111فلتچر )(. 4333گذاری در سهام دارای بتای پایین، ریسک را کاهش داد )رالف و همکاران،  سرمایه

ورد بررسی قرار داد. بدین منظور کل نمونه را با توجه به المللی مشرطی بتا و بازدهی را برای بازدهی سهام بین

شرایط صعودی و نزولی بازار به دو دسته تقسیم نمود. نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت معنادار بین 

باشد )فلتچر، بتای بازار و بازدهی تحقق یافته در بازار صعودی و وجود رابطه منفی معنادار در بازار نزولی می

ها مثبت ( معتقدند رابطه ریسک و بازدهی در همه بازارها و در همه دوره1114) (. باربریز و همکاران1111

هایی که بازدهی بازار مثبت هایی که بازدهی بازار منفی است، معکوس و در دورهنیست. رابطه یادشده در دوره

( به بررسی رابطه شرطی بتا و بازدهی 1118) 9تانگ و شام(. 1114باشد )باربریز و همکاران،  است، مستقیم می

های کشور طی سال 48ها در خصوص آزمون رابطه مذکور از اطلاعات المللی پرداختند. آندر بازارهای بین

بهره گرفتند. نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از آن است که در بازار صعودی رابطه مثبت و  1111تا  4334

گذاران ها سرمایهزعم آنوجود دارد. معکوس رابطه فوق در بازار نزولی برقرار است. بهمعناداری میان بتا و بازدهی 

توانند از بتا به عنوان معیاری مفید استفاده نمایند )تانگ و شام، گیری بهینه و مدیریت پرتفوی میبرای تصمیم

، رابطه ریسک و بازدهی را 1111تا  4331های های سال با استفاده از داده (1111)9(. کاراکابی و کاراتپ1118

ها برای بررسی رابطه غیرشرطی ریسک و بازدهی از در بورس اوراق بهادار استانبول مورد مطالعه قرار دادند. آن

دهد رابطه غیرشرطی میان ریسک و بازدهی وجود ها نشان می( استفاده کردند. یافته4398بث )مدل فاما و مک

کنند بتا ابزار قابل اعتمادی در بورس اوراق بهادار  وع شرطی است. لذا استدلال میاز ن نداشته بلکه این رابطه

( رابطه بین ریسک و بازدهی را در 1119) 3استرانگ و پیس(. 1111باشد )کاراکابی و کاراتپ، استانبول می

پژوهش با درنظر ها علامت صرف ریسک بازار را نیز مد نظر قرار دادند. این بررسی نمودند. آن CAPMچارچوب 

گرفتن رابطه بین بازدهی و طیف وسیعی از عوامل ریسک شامل بتا، ارزش بازار، ارزش دفتری به ارزش بازار، 

شناسی پتنگیل و  اهرم بازار، اهرم دفتری، نسبت سود به قیمت، سود تقسیمی و قیمت سهام توانست روش

گذاری شود، دهد اگر ریسک در بازار قیمت می های این پژوهش نشان ( را گسترش دهد. یافته4330همکاران )

رابطه سیستماتیک و البته شرطی بین ریسک و بازدهی وجود دارد و این رابطه در شرایط رونق و رکود بازار 

های ( با استفاده از داده1113) 3هو و همکاران(. 1119گیرد )استرانگ و پیس،  گیری متضادی به خود میجهت

ی رابطه شرطی میان ریسک و بازدهی با استفاده از عواملی مانند اندازه، بتا، ارزش کنگ به بررس بورس هنگ
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گذاری شرطی ها به دنبال ارائه مدارک مهمی در حمایت از قیمتدفتری به ارزش بازار و اهرم مالی پرداختند. آن

دو شرط فوق، شامل به کار بردن  متاثر از بتا، اندازه، ارزش دفتری به ارزش بازار و اهرم مالی بودند. پس با ادغام

تعدیل شده را به کار بردند. آنها به این نتیجه  CAPMهای چندعاملی، وضعیت صعودی و نزولی بازار و مدل

رسیدند که این مدل از توانایی بالاتری جهت توضیح بازدهی برخوردار است و توانایی کسب بازدهی متناسب با 

شرکت  91( با استفاده از اطلاعات 1141سینایی و مرادی ) .(1113ران، دهد )هو و همکا میافزایش ریسک را 

به بررسی رابطه ریسک و بازدهی  1110تا  1118های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش دال بر آن است که رابطه ریسک و بازدهی غیرخطی است. آنها رابطه 

دهند توان توضیحی بتا در  یان ریسک و بازدهی را در بازار صعودی و نزولی بررسی کرده و نشان میشرطی م

رابطه شرطی ریسک و بازدهی را در  (1144) 41آنیورادها .(1141بازار نزولی بالاتر است )سینایی و مرادی، 

( بررسی 4398بث )دل فاما و مکگیری از مو با بهره 1119تا  4330های سریلانکا با استفاده از اطلاعات سال

شود، صرف ریسک مثبت که رابطه غیرشرطی میان بتا و بازدهی در نظر گرفته میکند هنگامیکرد. وی بیان می

شرطی میان ریسک و بازدهی وجود دارد و در بازار صعودی )رو  رابطهدهد گردد. نتایج نشان می بتا مشاهده نمی

ی بین ریسک و بازدهی برقرار است و در بازار نزولی رابطه منفی و معناداری میان به بالا( رابطه مثبت و معنادار

ریسک و بازدهی حاکم است. رابطه بازدهی و اندازه شرکت منفی و معنادار و رابطه بازدهی و ارزش دفتری به 

رابطه شرطی عامل به بررسی ( 1148دمیرر و جاتگانکار ). (1144آنیورادها، ارزش بازار، مثبت و معنادار است )

وجود رابطه شرطی سیستماتیک میان  ها حاکی ازآن پراکندگی بازدهی و بازدهی سهام پرداختند. نتایج پژوهش

 هاباشد. آنمیپراکندگی و بازدهی حتی پس از کنترل عوامل بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

نامتقارنی با صرف مثبت مشاهده شده در دوران سوددهی بازار، طور  یافتند که ریسک پراکندگی بازدهی بهدر

( رابطه شرطی ریسک و 1148زاده و همکاران )رضاقلی .(1148، دمیرر و جاتگانکارشود ) میگذاری قیمت

را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این  4831تا  4831بازدهی در بازار صعودی و نزولی طی دوره 

صنعت برتر بورس اوراق بهادار تهران  41ای شرطی میان ریسک و بازدهی در آن است که رابطهپژوهش بیانگر 

که در بازار صعودی )رو به بالا( رابطه مثبت و معناداری بین ریسک و بازدهی برقرار است،  وجود دارد به نحوی

(. 1148زاده و همکاران، ضاقلیکه رابطه مذکور در بازار نزولی )رو به پایین( منفی و معنادار است )رحال آن

مورد بررسی قرار  1113تا  4331های ( رابطه  شرطی ریسک و بازدهی را در پاکستان طی سال1141)44آزهر

دهد برخلاف مطالعات قبلی، رابطه غیرشرطی میان بتا و بازدهی برقرار است. سپس او بازار را  داد. وی نشان می

گردد. نتایج حاصل  کند و وجود رابطه شرطی بتا و بازدهی تایید میم میبه دو بخش بازار صعودی و نزولی تقسی

از این پژوهش موید رابطه مثبت و معنادار بتا و بازدهی در بازار صعودی )روبه بالا( و رابطه منفی و معنادار آن در 

شرطی بین عملکرد  ( به بررسی رابطه1140و همکاران ) 41(. همامی1141بازار نزولی )رو به پایین( است )آزهر، 

بازار سرمایه تونس و منابع مختلف ریسک شامل ریسک بازار، ریسک قیمت نفت، کشیدگی و چولگی با استفاده 

دهد رابطه بین ریسک و  پرداختند. نتایج حاصله نشان می 1141تا  1144های از مدل چندعاملی طی سال

نادار است. همچنین چولگی دارای رابطه شرطی با بازدهی در بازار صعودی و نزولی، مثبت و از نظر آماری مع
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که رابطه معکوس و معنادار میان چولگی و بازدهی در بازار صعودی برقرار است  باشد، به نحویبازدهی می

( به بررسی رابطه شرطی ریسک و بازدهی در بازار سهام ایالات 1149) 48(. زیائو1140)همامی و همکاران، 

پرداخته است. در این پژوهش برای تخمین بتاهای متغیر طی زمان از مدل  1141تا  1111متحده در بازه زمانی 

ARCH نماید. به  بتا را با توجه به علامت بازدهی اضافی بازار آزمون می -استفاده شده است. زیائو رابطه بازدهی

کند. وی نشان ایفا می زعم وی هنگام آزمون رابطه بازدهی و بتا شناخت علامت بازدهی اضافی بازار نقش مهمی

دهد با نادیده انگاشتن علامت صرف ریسک بازار، بتا به یک عامل ریسک غیرمرتبط و فاقد معناداری آماری  می

که صرف ریسک بازار مثبت باشد، رابطه میان بتا و بازدهی دهد مادامی های حاصله نشان میشود. یافته مبدل می

فی بازار منفی است، رابطه معکوسی میان بازدهی و بتا برقرار است. یافته که بازدهی اضانیز مثبت است و هنگامی

 (.1149( است )زیائو، 4333اخیر موید شواهد ارائه شده توسط پتینگل و همکاران )

( رابطه بتا و اندازه با بازدهی را در شرایط مختلف بازار سهام بررسی نموده و یک مدل 4831مصدق )

هایی که ودی و نزولی بازار مورد آزمون قرار داد. نتایج این پژوهش نشان داد در دورهچندعاملی را در شرایط صع

توان صرفاً از متغیر صرف ریسک بازار مثبت و جهت حرکت بازار رو به بالاست، جهت تبیین تغییرات بازدهی می

پایین است برای  هایی که صرف ریسک بازار، منفی و جهت حرکت رو بهاندازه شرکت بهره گرفت و در دوره

توان فقط از بتا استفاده کرد مضافاً، رابطه ریسک و بازدهی در این شرایط، معکوس تبیین تغییرات بازدهی می

( توان توضیحی بازدهی توسط بتا، اندازه، نسبت ارزش دفتری به 4833زاده ) (. ابراهیم4831باشد )مصدق، می

دهد. نتایج  ودی و نزولی بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار میارزش بازار و متغیرهای اهرمی را در شرایط صع

دهد بازدهی سهام در شرایط غیرنزولی و غیرصعودی با بتا و اندازه شرکت؛ در شرایط  این پژوهش نشان می

تا، صعودی با متغیرهای بتا، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، اندازه شرکت و اهرم بازار؛ و در شرایط نزولی با ب

 (.4833زاده،  اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار رابطه معنادار دارد )ابراهیم

 

 گيري آن متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه -3

های مورد بررسی پژوهش حاضر، بازدهی اضافی پرتفوی، متغیر مستقل آن، پراکندگی متغیر وابسته مدل

و متغیرهای کنترل شامل بتای بازار، بتای اندازه و بتای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  41(RDبازدهی )

 باشد. نحوه محاسبه متغیرهای مذکور بدین شرح است: می

  بازدهی اضافی پرتفوی: بازدهی اضافی پرتفوی )صرف بازدهی( بر اساس تفاوت بازدهی ماهانه پرتفوی

گردد. بازدهی ماهانه سهام بر اساس تغییرات قیمت  ک محاسبه می)با وزن مساوی( با بازدهی بدون ریس

ابتدا و انتهای هر ماه با در نظر گرفتن افزایش سرمایه و سود تقسیمی )در صورت وجود( محاسبه 

 :شود. نحوه محاسبه بازدهی سهام به شرح زیر است می

(1)                           
   

     
  

 tدر ابتدای دوره  iقیمت سهام       و  tدر انتهای دوره  iسهام  تعدیل شده قیمت    که 

 باشد. می
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 40گردد محاسبه می (1)ه و با استفاده از رابطه روزانبازدهی شاخص به صورت : بازدهی بازار: 

(2)                                 
       

         
 

 

 TEDPIXt-1شاخص کل بورس در انتهای روز و  TEDPIXtبازدهی شاخص کل بورس تهران،  Rm,tکه 

 شاخص کل بورس در ابتدای روز است.

 باشدمیالحساب اوراق مشارکت بانک مرکزی  برابر نرخ سود علی: نرخ بازدهی بدون ریسک. 

  ضرب قیمت روز از حاصلاندازه: اندازه هر شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار آن شرکت که

 آید.دست میهشرکت بجاری عداد سهام هر سهم در ت

       : از روش فاما و        باشد. جهت محاسبه دهنده بازدهی اضافی ناشی از اندازه شرکت می نشان

  گردد. ( استفاده می4331فرنچ )

       : گذاری در سهام ارزشی است. جهت محاسبه  دهنده بازدهی اضافی ناشی از سرمایه نشان       

  گردد. ( استفاده می4331وش فاما و فرنچ )نیز از ر

  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار: این نسبت از حاصل تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر

 آید.ارزش بازار آن در پایان هر سال به دست می

  میتعریف  انحراف استاندارد مقطعی بازدهی سهام پیرامون میانگین بازارپراکندگی بازدهی: به صورت-

 ( برای محاسبه آن استفاده شده است:8شود و از رابطه )

(3)         
 

   
∑ (          )

  
     1/2         

 

 شود: صعودی و نزولی: بازار صعودی و نزولی به شرح ذیل تعریف می بازار 

 ( بازار در حالت صعودی می       بازار صعودی: اگر صرف ریسک بازار مثبت باشد ،).باشد 

 ( بازار در حالت نزولی است.       بازار نزولی: اگر صرف ریسک بازار منفی باشد ،) 

 
 

 هاي پژوهش فرضيه -4

جهت آزمون اثر پراکندگی مقطعی بر بازدهی سهام با احتساب شرایط مختلف صعودی، نزولی و حدی بازار 

 گردد: های ذیل آزمون می فرضیه

 طعی سهام در شرایط بازار صعودی به لحاظ آماری معنادار است.: اثر پراکندگی بر بازدهی مقفرضيه اول

 : اثر پراکندگی بر بازدهی مقطعی سهام در شرایط بازار نزولی به لحاظ آماری معنادار است.فرضيه دوم

: اثر پراکندگی بر بازدهی مقطعی سهام در شرایط حدی صعودی )نزولی( بازار به لحاظ آماری فرضيه سوم

 معنادار است.
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 شناسی پژوهشروش -5

 یها طی سال نبورس اوراق بهادار تهرا در شده رفتهیهای پذشرکت یتمام مشتمل بر جامعه آماری پژوهش

 جامعه است که حائز شرایط زیر باشد: هایتمامی شرکتنمونه آماری شامل  است. 4831الی  4834

 باشد. شده رفتهیپذدر بورس اوراق بهادار  4831سهام شرکت تا پایان سال  (4

 ی مالی و هلدینگ نباشد.ها یگر واسطهها، بیمه، گذاری، بانکهای سرمایهجزء شرکت (1

 .باشدنشده طی دوره تحقیق با تغییر دوره مالی مواجه  (8

 .ها کامل و در دسترس باشد اطلاعات آن (1

مورد نیاز های  دادهاست. شرکت  411های فاقد شرایط لازم، برابر نمونه پژوهش، پس از تعدیل بابت شرکت

ای از اطلاعات از  بخش عمدههمچنین، . گردیده استها استخراج  های مالی حسابرسی شده شرکت از صورت

سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران  ازسازمان بورس اوراق بهادار تهران و اطلاعاتی  های طریق پایگاه

  .شده استاستخراج 

در بورس اوراق بهادار تهران آزمون مقطعی سهام بازدهی این پژوهش رابطه شرطی میان پراکندگی و در 

های روزانه، بتای بازار و بتای پراکندگی سهام نمونه برای هر برای این منظور، ابتدا با استفاده از داده. گردد می

ماه در  های روزانه هر گردد. بتای بازار هر سهم با استفاده از داده های دوره زمانی پژوهش برآورد می یک از ماه

 آید: ( به دست می1چارچوب رگرسیون سری زمانی )

(4)                                                
 

( برای 1باشد. معادله ) بتای بازار می      و  tبازدهی اضافی بازار در روز      ، iبازدهی اضافی سهام      که 

 گردد.   منتج می      هر سهم و در هر ماه برازش شده و به برآورد 

( در چارچوب رگرسیون سری زمانی برای هر سهم 0سپس برای برآورد بتای ماهانه پراکندگی بازدهی، معادله ) 

 گردد: و در هر ماه برازش می

(5)                                                       
 

( برای هر سهم و 0باشد. معادله )می iبتای پراکندگی بازدهی سهام        ، tپراکندگی بازدهی در روز     که 

 گردد.  می      در هر ماه برازش شده و منتج به برآورد 

 8تدا کل سهام نمونه بر اساس بتای بازار به با توجه به بتای برآوردی بازار و بتای پراکندگی بازدهی، اب

پرتفوی  8پرتفوی بر اساس بتای پراکندگی بازدهی به  8شود سپس هریک از این  پرتفوی مساوی تقسیم می

پرتفوی بر اساس بتای بازار و بتای پراکندگی بازدهی  3گردد. بدین ترتیب در هر ماه  مساوی دیگر تقسیم می

 شود. های اخیر انجام می ه شرطی ریسک و بازدهی در سطح پرتفویشود. آزمون رابط تشکیل می

برای هر پرتفوی  های روزانه هر ماه ( با استفاده از داده9)معادله جهت محاسبه بتای هر پرتفوی در پایان هر ماه، 

  :یدآ ریسک به دست فراگیر عوامل گردد تا بتای هر پرتفوی نسبت به هر یک از  برازش می
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(6)                           
          

               
              

           

 

 RDT، عامل ارزش Rhml,Tعامل اندازه،  Rsmb,Tبازار،  اضافیبازدهی  p ،Rm.Tپرتفوی  اضافیبازدهی  Rp,T که

عامل ریسک نسبت ارزش دفتری به  βhmlعامل ریسک اندازه،  βsmbعامل ریسک بازار،  βmپراکندگی بازدهی، 

 .است جزء خطا εp و عامل ریسک پراکندگی بازدهی βrdارزش بازار، 

گردد. در این  ( رابطه ریسک و بازدهی آزمون می4398بث ) ی فاما و مکا مرحله دوبا استفاده از روش  سپس

دیده و چنانچه میانگین آن های مقطعی برآورد گر روش صرف ریسک هر یک از عوامل فراگیر از طریق رگرسیون

به لحاظ آماری معنادار باشد، حاکی از تایید رابطه عامل ریسک مورد نظر و بازدهی سهام است. لذا در مرحله 

گردد  های مقطعی برآورد می ( از طریق رگرسیون9اول، صرف ریسک هر یک از عوامل ریسک منتج از معادله )

 شود:  که در پایان هر ماه برازش می

(7)                              ̂   
         ̂   

           ̂   
          ̂   

        

 

صرف  γrdصرف ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار،  γhmlصرف ریسک اندازه،  γsmbصرف ریسک بازار،  γm که

میانگین صرف (، 9است. سپس در مرحله دوم، با استفاده از گامای حاصل از معادله )ریسک پراکندگی بازدهی 

 شود: ریسک عوامل مختلف محاسبه می

(8)                                  
 

 
∑  ̂   

 
    

 

در  fدهد عامل  به لحاظ آماری معنادار باشد نشان می    باشد. اگر  تعداد ماه می Nعوامل مختلف ریسک و  f که

 شود. گذاری می بازار قیمت

در شرایط  یافته های تحققمیان پراکندگی بازدهی و بازدهیگذاری شرطی و رابطه بررسی اثرات قیمت جهت

بث  مک-( بر مبنای مدل فاما3) معادله( استفاده شده و 4330مختلف بازار از رویکرد شرطی پتنگیل و همکاران )

 :شود ( برازش می4398)

(9)                        
     

  ̂   
      

     
  ̂   

        
     

  ̂   
          

     
  ̂   

    

      
     

  ̂   
          

     
  ̂   

         
     

  ̂   
        

     
  ̂   

        
 

    که 
 (    

 ینا یردر غ و 4 برابرمثبت )منفی( باشد  tماه  بازدهی اضافی بازار دراگر که است مجازی متغیر  ( 

بازار تمایز  صعودی و نزولیبین شرایط توان  مجازی یادشده میمتغیر  با استفاده ازباشد. می صفر ، معادلصورت

گردد. صرف ریسک  برآورد می   و    صورت بهگذاری شرطی در حالت کلی  . در این مدل اثرات قیمتقائل شد

 گردد: صورت زیر محاسبه می به fشرطی برآوردی عامل 

(11)   
  

 

∑     
  

   

∑  ̂    ̂   
  

    

(11)   
  

 

∑     
  

   

∑  ̂    ̂   
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های نزولی بازار با  ( و برای دوره41های صعودی بازار بر اساس معادله ) صرف ریسک عوامل در دوره حاسبهم

 گیرد. ( صورت می44استفاده از معادله )

افتد که تغییرات بزرگ ناگهانی در جهت نامطلوب آن  پرتفوی زمانی اتفاق میدر عموماً بزرگترین ریسک 

چنین مواردی نادر و تخمین ضررهای ناشی از آن در مدیریت داد تمال رخسبد رخ دهد. بنابراین دانستن اح

ها  ریسک مالی ضروری است. این مقادیر )مقادیر انتهایی( در دنباله تابع توزیع قرار دارند و به همین دلیل به آن

ر بر بازدهی حدی بازا اثر مقادیربا توجه به مطالعات صورت گرفته در رابطه با  شود. گفته می« مقادیر حدی»

این سؤال مطرح  وابستگی شدید بازدهی اوراق بهادار در مقادیر حدی بازار است، دهنده نشانکه  هادارایی

منظور آزمون  به ؟را متاثر سازدگذاری شرطی عوامل ریسک قیمتقادر است حدی بازار  مقادیرشود که آیا  می

  :یابد صورت زیر تغییر می به (3)گذاری عوامل ریسک، مدل شرطی قیمت بر تاثیر شرایط حدی بازار

(12)  

 
              

     
     ̂   

      
     

     ̂   
        

     
     ̂   

          
     

     ̂   
          

     
     ̂   

   

       
     

     ̂   
         

     
     ̂   

        
     

     ̂   
        

 

    که 
    (    

منظور از مقادیر  صعودی و نزولی است.بازار بر اساس مقادیر حدی  مجازیمتغیرهای  (    

 tبازار ماه  اضافیاگر بازدهی باشد.  های اضافی بازار می درصد دنباله بالا و پایین توزیع تجربی بازدهی 0حدی 

صورت  ینو در غیر ا 4 برابر ،باشد اضافی  بازدهیبالا )پایین( توزیع تجربی  درصد دنباله 0)کمتر( از  تربیش

استفاده درصد  40و  41، 0لازم به ذکر است که برای شناسایی مقادیر حدی بازار از سطوح  است. معادل صفر

 شده است.

به آزمون فرضیه فرعی دوم و با  (3)به آزمون فرضیه فرعی اول، با استفاده از معادله  (9)با استفاده از معادله 

 .شود پرداخته می سومبه آزمون فرضیه فرعی  (41)از معادله استفاده 

 

 هاي پژوهش یافته -6
( ارائه 4آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش شامل پراکندگی بازدهی و بازدهی روزانه سهام در جدول )

 است.گردیده

 آمار توصيفی  -1 جدول

 سهام )درصد( روزانه بازدهی بازدهی )درصد( پراكندگی شرح

 میانگین

 میانه

 کمینه

 بیشینه

 انحراف معیار

13/4 

11/4 

14/1 

13/0 

10/1 

19/1 

19/1 

90/8- 

3/8 

10/1 
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است.  11/4و میانه آن  13/4شود، متوسط پراکندگی بازدهی برابر ( مشاهده می4طور که در جدول ) همان

درصد است. انحراف معیار متغیر مذکور معادل  14/1درصد و کمینه آن  13/0بیشینه پراکندگی بازدهی برابر 

توان گفت این سنجه در کمترین مقدار خود برابر باشد. در رابطه با بازدهی روزانه سهام نیز می درصد می 10/1

باشد، و انحراف معیار آن  درصد می 19/1باشد، میانگین و میانه آن نیز درصد می 3/8درصد و بیشینه آن  -90/8

 .درصد است 10/1

( با این غیرنزولیآزمون مدل چهارعاملی مشتمل بر پراکندگی بازدهی در شرایط متقارن بازار )غیرصعودی و 

شود که آیا عامل پراکندگی بازدهی در صورت کنترل تاثیر عوامل مدل سه عاملی فاما و فرنچ  هدف انجام می

ازار تبیین نماید؟ پس از آزمون ( قادر است تغییرات بازدهی مقطعی سهام را در شرایط متقارن ب4331)

( ملاحظه 1( در جدول )9ها، نتایج حاصل از برازش معادله ) مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

 گردد. می

 

 گذاري غيرشرطی ریسک اثر قيمت -2 جدول
               ̂   

         ̂   
           ̂   

          ̂   
        

 tآماره  ضریب نماد متغير

 113/1      عرض از مبدأ
491/4 

(113/1) 

 1938/1      صرف ریسک بتا
931/1 

(119/1) 

 -390/4        صرف ریسک اندازه
114/4- 

(490/1) 

 139/1        صرف ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار
401/4 

(101/1) 

 434/1       صرف ریسک پراکندگی بازدهی
111/4- 

(843/1) 

 F 34/3آماره  %3/94 تعیین تعدیل شدهضریب 

 10111 داریمعنی 39/4 دوربین واتسون

و سطح  149/8برابر  Fنتایج حاصل از برآورد آزمون وایت حاکی از وجود واریانس ناهمسانی مدل است. مقدار 

 شود.استفاده می GLSاست، بنابراین برای رفع واریانس ناهمسانی از آزمون  1143/1معناداری نیز برابر 

 

و سطح معناداری آن معادل  931/1عامل بتا برابر  tگردد آماره  ( مشاهده می1که در جدول ) گونه همان

دهد  است. این امر حاکی از وجود رابطه معنادار بازدهی و بتا در وضعیت غیرشرطی بازار بوده و نشان می 119/1

( 1938/1غیرنزولی( است. ضریب بتا ) )غیرصعودی و بازارسهام در شرایط متقارن  بازدهی بتا حائز توان توضیحی
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مبتنی بر رابطه خطی مثبت بین ریسک و بازدهی  CAPMنشانگر رابطه مستقیم بتا و بازدهی سهام و موید 

و  -111/4ر این عامل براب tشود، آماره  ( دیده می1در مورد بتای پراکندگی بازدهی همانطور که در جدول )است. 

توان استدلال نمود بین بازدهی و عامل بتای پراکندگی آن  است، بنابراین می 843/1سطح معناداری آن معادل 

سهام را در شرایط  در وضعیت غیرشرطی بازار رابطه معناداری برقرار نبوده و این عامل قادر نیست بازدهی

ی بازار هیچ یک از عوامل ریسک توان تبیین بازدهی بر این اساس، به استثنای بتامتقارن بازار توضیح دهد. 

 سهام را در شرایط متقارن )غیرصعودی و غیرنزولی( بازار ندارد.

به منظور مقایسه توان توضیحی مدل چهارعاملی مشتمل بر پراکندگی بازدهی و مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

های مذکور در عیین تعدیل شده هر یک از مدل( در شرایط متقارن غیرصعودی و غیرنزولی بازار، ضریب ت4331)

 ( ارائه گردیده است.8جدول )

 

 هاي چهارعاملی و سه عاملی در شرایط متقارن بازار مقایسه توان توضيحی مدل -3 جدول

 ضریب تعيين تعدیل شده )درصد( مدل

 3/94 چهار عاملی

 1/83 سه عاملی

 

درصد است که پس از ملحوظ  1/83ضریب تعیین تعدیل شده مدل سه عاملی فاما و فرنچ برابر  میانگین

دهد افزودن عامل پراکندگی  یابد. یافته اخیر نشان می درصد افزایش می 3/94نمودن پراکندگی بازدهی، به 

یط متقارن غیرصعودی و بازدهی به عوامل مدل سه عاملی فاما و فرنچ منجر به بهبود نیکویی برازش مدل در شرا

 گردد.  غیرنزولی بازار می

گذاری عامل پراکندگی بازدهی در شرایط صعودی و نزولی بازار، پس از آزمون مفروضات  آزمون قیمت جهت

( 1( برازش گردیده و نتایج حاصل از آن در جدول )4398بث ) مک-( با استفاده از مدل فاما3رگرسیون، معادله )

 ارائه شده است.

یج حاصل از بررسی رابطه هریک از عوامل ریسک با بازدهی اضافی پرتفوی در شرایط صعودی و نزولی بازار در نتا

 گردد.  ( ملاحظه می1جدول )

بازدهی  توضیح(، بر توان 111/1و سطح معناداری آن ) 891/1عامل بتا برابر  tدر شرایط صعودی بازار، آماره 

بتای  -999/0توسط بتا دلالت دارد. بدان مفهوم که ریسک بازار بالاتر متضمن بازدهی بیشتری است. ضریب 

نشان از رابطه معکوس بازدهی و بتای این نسبت در  -313/0برابر  tنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با آماره 

شرایط صعودی بازار، عملکرد سهام رشدی بهتر از  آن است. یعنی در توضیحیوضعیت بازار صعودی و تایید توان 

موید آن است که متغیر مذکور قادر به توضیح  -413/4پراکندگی بازدهی معادل  tسهام ارزشی است. آماره 

 بازدهی سهام در شرایط صعودی بازار نیست.
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 گذاري ریسک به تفكيک شرایط صعودي و نزولی بازار اثر قيمت -4 جدول
              

     
  ̂   

      
     

  ̂   
        

     
  ̂   

          
     

  ̂   
          

     
  ̂   

    
       

     
  ̂   

         
     

  ̂   
        

     
  ̂   

        
 tآماره  ضریب نماد متغير

 114/1      عرض از مبدأ
491/4 

(113/1) 

     صرف ریسک بتا )صعودی(
  4800/1 

891/1 

(111/1) 

     صرف ریسک بتا )نزولی(
  1141/1- 

891/1- 

(111/1) 

       صرف ریسک اندازه )صعودی(
  119/8- 

839/4- 

(493/1) 

       صرف ریسک اندازه )نزولی(
  899/1- 

819/1- 

(991/1) 

       صرف ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار )صعودی(
  999/0- 

313/0- 

(111/1) 

       دفتری به ارزش بازار )نزولی( صرف ریسک ارزش
  381/1 

113/4 

(181/1) 

      صرف ریسک پراکندگی بازدهی )صعودی(
  841/1- 

413/4- 

(194/1) 

      صرف ریسک پراکندگی بازدهی )نزولی(
  118/1- 

140/1- 

(333/1) 

 F 31/9آماره  %3/98 ضریب تعیین تعدیل شده

 111/1 داریمعنی 39/4 دوربین واتسون

و سطح  443/4برابر  Fنتایج حاصل از برآورد آزمون وایت حاکی از عدم وجود واریانس ناهمسانی مدل است. مقدار 

 گردد. است، بنابراین وجود واریانس ناهمسانی مدل رگرسیون تایید نمی 808/1معناداری نیز معادل 

 

دهد.   توضیحگردد تغییرات بازدهی سهام را  قادر می -891/1برابر  tدر شرایط نزولی بازار، عامل بتا با آماره 

مبنی بر  CAPMبینی  ناظر بر وجود رابطه غیرمستقیم بتا و بازدهی اضافی بوده و ناقض پیش بتامنفی ضریب 

 333/1رابطه مثبت ریسک و بازدهی است. این در حالی است که بتای پراکندگی بازدهی با احتمال معناداری 

 تواند در شرایط نزولی بازار، تغییرات بازدهی سهام را توضیح دهد. نمی

نتایج حاصل از مقایسه توان توضیحی مدل چهارعاملی مشتمل بر پراکندگی بازدهی و مدل سه عاملی فاما و 

 گردد. ( ملاحظه می0فرنچ با تفکیک اثرات ناشی از شرایط صعودی و نزولی بازار در جدول )
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هاي چهارعاملی و سه عاملی با احتساب تاثير شرایط صعودي و  مقایسه توان توضيحی مدل -5جدول 

 نزولی بازار

 ضریب تعيين تعدیل شده )درصد( مدل

 3/98 چهارعاملی

 3/08 سه عاملی

 

که افزودن  درصد است حال آن 3/08ضریب تعیین تعدیل شده مدل سه عاملی فاما و فرنچ برابر  میانگین

دهد احتساب عامل گردد. این نتیجه نشان می درصد می 3/98عامل پراکندگی بازدهی منجر به افزایش آن به 

گردد که شرایط  پراکندگی بازدهی در مدل سه عاملی فاما و فرنچ منجر به تقویت توان توضیحی مدلی می

 نماید.  صعودی و نزولی بازار را ملحوظ می

( 41برای آزمون رابطه پراکندگی بازدهی و بازدهی مقطعی سهام در شرایط حدی بازار صعودی و نزولی، معادله )

 گردد. ( مشاهده می9( برازش شده و نتایج آن در جدول )4398بث ) مک-در چارچوب مدل فاما
 

 درصد( 5گذاري ریسک در شرایط حدي بازار صعودي و نزولی )مقدار حدي اثر قيمت -6 جدول
              

     
     ̂   

      
     

     ̂   
        

     
     ̂   

          
     

     ̂   
    

       
     

     ̂   
          

     
     ̂   

         
     

     ̂   
        

     
     ̂   

        
 tآماره  ضریب نماد رمتغي

 114/1      عرض از مبدأ
341/9 

(111/1) 

     صرف ریسک بتا )صعودی(
  134/1 

139/8 

(118/1) 

     صرف ریسک بتا )نزولی(
  114/1- 

311/1- 

(119/1) 

       صرف ریسک اندازه )صعودی(
  184/4 

113/1 

(993/1) 

       صرف ریسک اندازه )نزولی(
  108/1- 

001/4- 

(410/1) 

صرف ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار 

 )صعودی(
      

  931/3- 
191/1- 

(119/1) 

       صرف ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار )نزولی(
  334/1 

011/1 

(031/1) 

      صرف ریسک پراکندگی بازدهی )صعودی(
  193/1- 

401/1- 

(393/1) 
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     ̂   
      

     
     ̂   

        
     

     ̂   
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 tآماره  ضریب نماد رمتغي

      صرف ریسک پراکندگی بازدهی )نزولی(
  119/1- 

190/4- 

(141/1) 

 F 919/0آماره  %0/94 ضریب تعیین تعدیل شده

 111/1 داریمعنی 33/4 دوربین واتسون

و  011/1برابر  Fنتایج حاصل از برآورد آزمون وایت حاکی از عدم وجود واریانس ناهمسانی مدل است. مقدار 

 گردد. است، بنابراین وجود واریانس ناهمسانی مدل رگرسیون تایید نمی 393/1سطح معناداری برابر 

 

ضریب عامل بتا برابر  tگردد در شرایط حدی بازار صعودی، آماره  ( ملاحظه می9گونه که در جدول ) همان

درصد است.  30حاکی از تایید تاثیر مستقیم بتای بازار بر بازدهی مقطعی سهام در سطح اطمینان  139/8

بوده و نشان از  -191/1معادل  tدارای آماره  -931/3ضریب بتای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام برابر 

که بتای  ر مقادیر حدی بازار صعودی است. حال آنبرتری عملکرد سهام رشدی نسبت به سهام ارزشی د

 تواند بازدهی مقطعی سهام را متاثر سازد. نمی -401/1برابر  tپراکندگی بازدهی با آماره 

نشانگر اثرپذیری بازدهی توسط بتای بازار بوده اما  -311/1عامل بتا برابر  tدر شرایط حدی بازار نزولی، آماره 

که بتای پراکندگی بازدهی، قادر به توضیح تغییرات  حال آن رابطه معکوس است.بر خلاف انتظار، جهت این 

 مقطعی بازدهی سهام در شرایط حدی بازار نزولی نیست.

گذاری پراکندگی بازدهی در صورت تعریف شرایط حدی بازار نزولی و صعودی بر  نتایج حاصل از آزمون قیمت

 گردد. ( ملاحظه می9یع بازدهی در جدول )درصد دنباله پایین و بالای توز 40و  41اساس 

گردد نتایج اصلی در خصوص توان توضیحی بازدهی مقطعی توسط  ( ملاحظه می9که در جدول ) گونه همان

پراکندگی بازدهی تحت تاثیر آستانه تعریف شده برای شرایط حدی بازار صعودی و نزولی نبوده و کماکان، 

 شود. گذاری نمی ر تهران قیمتپراکندگی بازدهی در بورس اوراق بهادا

حاصل از مقایسه توان توضیحی مدل چهارعاملی در بردارنده پراکندگی بازدهی و مدل سه عاملی فاما  نتایج

 ( نشان داده شده است.3و فرنچ با ملحوظ نمودن اثر متفاوت شرایط حدی بازار صعودی و نزولی در جدول )

میانگین ضریب تعیین تعدیل شده مدل سه عاملی با ملحوظ  گردد ( ملاحظه می3که در جدول ) گونه همان

درصد است که با افزودن عامل پراکندگی  0/13نمودن اثرات ناشی از مقادیر حدی بازار صعودی و نزولی برابر 

یابد. یافته مذکور موید تقویت توان توضیحی مدل با حضور عامل پراکندگی  درصد افزایش می 0/94بازدهی به 

 حدی بازار صعودی و نزولی است. در شرایط 
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 15و  11گذاري ریسک در شرایط حدي بازار صعودي و نزولی )مقادیر حدي اثر قيمت -7 جدول

 درصد(

 نماد متغير
 درصد 15 درصد 11

 ضریب

 ***114/1 ***114/1      عرض از مبدأ

     صرف ریسک بتا )صعودی(
  499/1** 119/1 

     صرف ریسک بتا )نزولی(
  111/1- *** 141/1- 

       صرف ریسک اندازه )صعودی(
  391/8 110/1 

       صرف ریسک اندازه )نزولی(
  849/1- ** 314/4- 

       صرف ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار )صعودی(
  011/4 330/8- 

       صرف ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار )نزولی(
  891/1- 118/1- 

      پراکندگی بازدهی )صعودی( صرف ریسک
  098/1 448/1 

      صرف ریسک پراکندگی بازدهی )نزولی(
  183/1- 433/1- 

 درصد است. 33و  30، 31*، ** و *** به ترتیب نمایانگر معناداری آماری در سطوح اطمینان 

 

 

هاي چهارعاملی و سه عاملی با احتساب اثر مقادیر حدي بازار  مقایسه توان توضيحی مدل -8 جدول

 درصد( 5صعودي و نزولی )مقدار حدي 

 ضریب تعيين تعدیل شده )درصد( مدل

 0/94 چهارعاملی

 0/13 سه عاملی

 

 بحث و گيري نتيجه -7
یافته گویای این واقعیت است که درک ایشان از پراکندگی  گذاران در برخی بازارهای توسعه رفتار سرمایه

گذاری اثرات شرطی پراکندگی بازدهی به  مقطعی بازدهی تابع شرایط بازار است. شواهد حاصل از آزمون قیمت

ر تهران حاکی از آن است که رابطه تفکیک شرایط غیرشرطی، صعودی، نزولی و حدی بازار در بورس اوراق بهادا

پراکندگی و بازدهی مقطعی سهام متاثر از شرایط بازار نبوده و تحت هیچ شرایطی قادر به تبیین تغییرات 

گذاران  گذاری پراکندگی بازدهی را تایید نمود. بدین مفهوم که سرمایه توان قیمت مقطعی بازدهی نیست. لذا نمی

نمایند. عدم معناداری اثر پراکندگی بازدهی سهام  صرف ریسکی مطالبه نمیبابت تحمل پراکندگی بازدهی، 

توان به عنوان عامل ریسک سیستماتیک تلقی نمود. به  مختلف حاکی از آن است که پراکندگی بازدهی را نمی

( مبنی بر وجود اثر شرطی پراکندگی بازدهی به چالش کشیده 1148این ترتیب، یافته دمیرر و جاتگانکار )
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شود. یافته اخیر لزوماً به مفهوم تایید عدم محتوای اطلاعاتی پراکندگی بازدهی نیست بلکه ممکن است اثرات  می

سازد  تری که در مدل منظور شده، بازدهی مقطعی سهام را متاثر  پراکندگی بازدهی از طریق عامل ریسک قوی

توان توضیحی اثر شرطی و غیرشرطی پراکندگی که این امر نشان از همپوشانی اثرات دارد. با وجود عدم تایید 

بازدهی اما اثر شرطی عامل بتا در شرایط صعودی و نزولی بازار محرز گردیده و مطابق آنچه از شواهد ارائه شده 

(، آنیورادها 1118(، تانگ و شام )1114(، باربریز و همکاران )1111(، فلتچر )4333توسط پتینگل و همکاران )

رفت، رابطه مستقیم بتا و  ( انتظار می1149( و زیائو )1141(، آزهر )1148زاده و همکاران ) (، رضاقلی1144)

توان در  بازدهی در شرایط صعودی و رابطه معکوس آن در شرایط نزولی بازار تایید گردید. بر این اساس، می

ار نزولی است، از طریق گذاری در سهام با بتای بالا و هنگامی که بازشرایط صعودی بازار از طریق سرمایه

گذاری در سهام دارای بتای پایین بر بازار فائق آمد. همچنین، عملکرد سهام رشدی در بازار صعودی بهتر  سرمایه

( و دمیرر و جاتگانکار 1119از سهام ارزشی است. یافته اخیر در تایید شواهد ارائه شده از سوی استرانگ و پیس )

های  توان ادعا کرد یکی از دلایل محتمل تضاد یافته ل از این پژوهش می( است. بر اساس شواهد حاص1148)

تجربی پیرامون رابطه ریسک و بازدهی، شرایط بازار )صعودی، نزولی و حدی( است که احتساب آن زمینه 

گذاری و ارزیابی عملکرد را فراهم  گذاری در کاربردهای مختلفی نظیر ارزش های قیمت استفاده کاراتر مدل

 سازد.  می
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