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Abstract 
In this paper, using a multi-factor model of Fama and French and Carhart, the Beta Reversal behavior through 

different levels of portfolio risk in Tehran Stock Exchange and Oversight Exchange is investigated. Beta 

Reversal is a phenomenon in which the beta behavior becomes different from its historical trend and turns to the 

opposite direction. Beta Reversal caused the instability of the capital asset pricing model in the market which 

leads to the inefficiency of the capital asset pricing model in performance evaluation. In order to measure the 

Beta Reversal in the market, Rolling beta, idiosyncratic volatility Risk and Fama and French model variables, as 

well as the momentum factor introduced by Carhart have been used. The study involved data from 60 

companies operating in the Tehran Stock Exchange in the period from 2005 to 2014. In different circumstances 

of investigation, Beta Reversal has been studied by establishing 25 portfolios of stocks according to various 

measures. The results show that Beta Reversal occurs in high-risk stocks while it can be prevented by 

eliminating the high risk portfolios from market in Tehran Stock Exchange. 

Keywords: Beta reversal, Carhart’s Model, Rolling beta, Idiosyncratic volatility risk, B/M ratio 

 

 تهران بهادار اوراق بورس در سهام سبد ریسک مختلف سطوح براساس بتا پذیری بازگشت رفتار
 

 3آباد  شریف فرهادی محسن ،2 حیدری مهدی، *1 منصورفر غلامرضا

 ایران ارومیه، ارومیه، دانشگاه مدیریت، و اقتصاد دانشکدۀ مالی، مدیریت و حسابداری گروه دانشیار -7
g.mansourfar@urmia.ac.ir  

 ایران ارومیه، ارومیه، دانشگاه مدیریت، و اقتصاد دانشکدۀ مالی، مدیریت و حسابداری گروه حسابداری، استادیار -2
m.heydari@urmia.ac.ir 

 ایران ارومیه، ارومیه، دانشگاه مدیریت، و اقتصاد دانشکدۀ مالی، مدیریت و حسابداری گروه مالی، ارشد کارشناس -9
mohsen_fsh70@yahoo.com

 

 

 چکیده
 درجات براساس بتا پذیری بازگشت رفتار کارهارت، شدۀ معرفی مومنتوم عامل و فرنچ و فاما چهارعاملی الگوی از استفاده با مقاله این در

 همچنین شود؛ می بازار در بتا عامل ثباتی بی موجب رفتار نوع این. است شده بررسی تهران بهادار اوراق بورس در سهام سبد ریسک مختلف

 در فعال های شرکت به مربوط اطلاعات از استفاده با. باشد نداشته عملکرد ارزیابی برای را لازم کارآیی گذاری، قیمت الگوهای شود می سبب

 نوسانات ریسک و متحرک بتای متغیرهای نیز و 7939 تا 7931 زمانی بازه در مختلف معیارهای با سبد 29 تشکیل و تهران بهادار اوراق بورس

 خطی رگرسیون الگوی از ها پرسش آزمون برای. است شده تحلیل آن رفتار و سنجیده تهران فرابورس و بورس در بتا پذیری بازگشت ویژه،

 اوراق بورس در بتا بازگشت دهد می نشان پژوهش نتایج. است مقطعی های داده نیز کاررفته به آماری روش است؛ شده استفاده چندمتغیره

 .شود می  کنترل بتا پذیری برگشت رفتار بازار، از پرریسک سبدهای حذف با و است داده رخ بازار پرریسک های سبد برای تهران بهادار

 B/M نسبت ویژه، نوسانات ریسک متحرک، بتای کارهارت، الگوی بتا، بازگشت :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

کرردن برازاری رسرمی     بورس اوراق بهادار با فرراهم 

اوراق ترررأمین مرررالی  بررررای خریررردوفروش سرررهام و   

های خصوصری و دولتری، محریم امنری را بررای       شرکت

کنرد کره نتیجرن آن      خریداران و فروشندگان فرراهم مری  

انرررداز   تزریرررخ بخرررش بزرگررری از سررررمایه و پررر     

ترر   گذاران به واحدهای اقتصادی و حرکت سریع سرمایه

معتقرد اسرت    7فیشرر  .[1]چرخن اقتصرادی کشرور اسرت    

ای اطلاعرراتی و ارزیررابی هرر ترررین شرراخص یکرری از مهررم

ها در ایرن برازار، برازده سرهام      عملکرد مدیران و شرکت

گرذاران همرواره بره دنبرال برازده       آنهاست؛ زیرا سررمایه 

هرای   انرد و در قبرال ریسرک    بیشتر و از ریسرک گریرزان  

؛ [77]بالاتر، انتظرار دارنرد برازده بیشرتری کسرب کننرد       

ن است ها ممک رو عوامل مؤثر بر سوددهی شرکت ازاین

فامرا و  . برای سهامداران بسیار مهم و حیراتی تلقری شرود   

هرا   معتقدند عوامرل زیرادی برر سروددهی شررکت      2فرنچ

شررود فراینررد  گررذارد کرره در کررل سرربب مرری  تررأثیر مرری

. ]3[گذاری سهام بسریار پیچیرده و حسراس شرود      قیمت

گرذاری موفرخ بره دو     برای انجام سررمایه گذاران  سرمایه

کنررار یکرردیگر بسرریار توجرره  عامررل ریسررک و بررازده در

پیچیرردگی تعامررل بررین ریسررک و بررازده و    . [1]دارنررد 

ها، سبب شرده   گذاران به قیمت دارایی حساسیت سرمایه

کردن ارتبراط   های گوناگونی در زمینن کمی است نظریه

آن مطرر  شرود؛    بین قیمت سهام و متغیرهرای مرؤثر برر   

ی گرذار  ها الگوی قیمرت  ترین این نظریه یکی از معروف

ایرن الگرو برا     .اسرت ( CAPM)9ای هرای سررمایه   دارایری 

گیرری ریسرک    که معیراری بررای انردازه   ( β)ضریب بتا 

بنرردی ریسررک   سیسررتماتیک و شاخصرری برررای رتبرره   

هاست، الگوی سادۀ تعادلی بین ریسرک و برازده    دارایی

                                                           
1. Fischer 

2. Fama & French 

3. Capital Asset Pricing Model 

هرا را ارزیرابی    گرذاری دارایری   عملکرد و قیمرت  ارائه و

مؤثر برر برازده، هماننرد     برای بررسی عوامل [.7]کند   می

بیشررتر  ای، هررای سرررمایه گررذاری دارایرری الگرروی قیمررت

هرای کلاسریک    شرده در پرژوهش   کارگرفتره  الگوهای به

طرور   انرد کره بره    مالی تنها از بتای تاریخی استفاده کررده 

های  یا از داده( ماهانه)ماه گذشته  91های  معمول از داده

مررا در آیررد؛ ا برره دسررت مرری  ( روزانرره)مرراه گذشررته   9

های بعدی این موضوع مطرر  شرده اسرت کره      پژوهش

عوامل دیگری نیز ممکن است بر بازده تأثیرگذار باشرد  

معتقرد اسرت عرلاوه برر      1؛ برای نمونه، بهانداری]3، 71[

بتا، عواملی مانند اندازۀ شرکت، نسبت ارزش دفتری بره  

ارزش بازار و نسربت سرود بره قیمرت هرر سرهم، ممکرن        

مقردم و رضرائی    اکبرری . ]1[ر بگذارد است بر بازده تأثی

ریسک سهام را با دو معیار بترا و  ( به نقل از فاما و فرنچ)

ریسک نوسانات ویژه تعریرف کردنرد و سرهام برا بترای      

بزرگ و ریسک نوسانات ویژۀ برالا را سرهام پرریسرک    

ریسرررک نوسرررانات ویرررژه بررره   [. 2]معرفررری کردنرررد  

نرد و  شرود کره ریرمعمرول و نادر    هایی گفته مری  ریسک

هرا بسریار    بینی آنها نسربت بره سرایر ریسرک     قابلیت پیش

آمرده در ایرن    دسرت  هرای بره   نترایج و یافتره  . کمتر اسرت 

دهندۀ نبود کارآیی لازم در الگوهای قبلی  پژوهش نشان

در پژوهشرری دیگرررر آنررر  و  . گرررذاری اسرررت قیمررت 

هرای خرا ،    بیان داشتند که سهام با ویژگری  9هودریک

دارد؛ به عبرارت دیگرر، الگروی     بازده موردانتظار پایینی

دلیرررل  ای بررره هرررای سررررمایه گرررذاری دارایررری قیمرررت

هایی برای توضیح بازده سهام برا   بودن، ضعف عاملی تک

در  CAPMضررعف . هررای ریسررکی بررالا دارد   ویژگرری

شرود در سرهام پرریسرک،     دهندگی بتا، سبب می توضیح

ثبات شرود و بترا بره برازار برازگردد       رفتار بتا در آینده بی

                                                           
4. Bahandari 

5. Aung & Hodric 
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معمررای بتررای مرررده را مطررر  ( 2172)7خررو و ئائررو[. 9]

گرذاری   ثبراتی الگروی قیمرت    کردند که به ضعف و بری 

ای در توضرریح بررازده سررهام اشرراره  هررای سرررمایه دارایرری

هرای   تررین چرالش   کند و این مسرلله را یکری از مهرم    می

گررذاری دارایرری معرفرری   موجررود در الگوهررای قیمررت 

توانرایی الگروی   شرده،   هرای اشراره   در پرژوهش . کند می

بینی صحیح  ای در پیش های سرمایه گذاری دارایی قیمت

طرور اساسری بره چرالش      ثبات برازده موردانتظرار بره    و بی

 [.9]کشیده شده است 

گرررذاری  بررا شررروع انتقرررادات برره الگررروی قیمررت    

ای و بیان ضعف بتا در توضیح بازده،  های سرمایه دارایی

تی بتا و پدیدۀ ثبا های زیادی در زمینن بررسی بی پژوهش

ای گفتره   بازگشرت بترا بره پدیرده    . بازگشت بتا انجام شد

شود که طی آن، رفترار بترا نسربت بره رونرد تراریخی        می

سرمت مخرالف برا آن تغییرر      شرود و بره   خود متفاوت می

ثبراتی بترا در برازار     این رفتار، موجب بری . دهد جهت می

گررذاری  شررود الگرروی قیمررت   شررود و سرربب مرری   مرری

ای، کرارآیی لازم را بررای تخمرین     مایههرای سرر   دارایی

شررریف و تالانرره از  صررادقی. ]22[بررازده نداشررته باشررد  

، 9، گودینرر  و مررالی 2کسررانی ماننررد چرران و چرروی   

برنرد کره    نرام مری   9و دیپرک چراولا   1جاگاناتان و وان 

و به تأثیرپذیری بتا از عوامل  اند رفتار بتا را بررسی کرده

ه سبب تغییر رفترار بترا   اند؛ عواملی ک مختلف اشاره کرده

هرای    رو تغییر رفتار در بترا برا فرضریه    ؛ ازاین[79]شود  می

ای متفراوت   هرای سررمایه   گرذاری دارایری   الگوی قیمرت 

شرود کره    است و این تناقض سبب طر  ایرن سرؤال مری   

هررای کرراربردی خررود ازقبیررل    در حرروزه CAPMآیررا 

گرذاری اوراق بهرادار، تشرکیل     ارزیابی عملکرد، قیمرت 

                                                           
1. Xu & Zhao 

2. Chan & Chun 

3. Gouding & Malei 

4. Jaganatan & Wange 

5. Dipek Chavala 

هرا، کرارآیی    بنردی دارایری   مرز کارا و سربد بهینره، رتبره   

هرا و ریسرک برازار، معیراری      بازار، میرزان تنزیرل پرروئه   

هرایی کره در مسریر     پرژوهش . صحیح و موفخ است یا نره 

ای  هرای سررمایه   گذاری دارایی مربوط به قیمتمطالعات 

بره دو حروزۀ کلری بررسری کرارآیی       انجام شرده اسرت،  

ای و بررسری   های سررمایه  اراییگذاری د الگوهای قیمت

شود که پژوهش حاضر در حوزۀ دوم  رفتار بتا تقسیم می

پرژوهش سرعی دارد برا بررسری      قرار گرفتره اسرت؛ ایرن   

پرذیری بترا در درجرات     عوامل مرؤثر برر رفترار برگشرت    

پرذیری   مختلف ریسک و همچنین مقایسن رفتار برگشت

ریسرررک سررربدهای  بترررا در نرررواحی پرریسرررک و کرررم

گرذاری   ه، به فهم میزان کارآیی الگوی قیمتشد تشکیل

ای در بررورس اوراق بهررادار تهررران  هررای سرررمایه دارایرری

منظرور از عوامرل مرؤثر برر بازگشرت بتررا،      . کمرک کنرد  

در این پرژوهش نرواحی   . درجات مختلف ریسک است

بتررای »مختلررف ریسررک بررا تعامررل معیارهررای دوگانررن   

ت بترای متحررک و نسرب   »و « متحرک و نوسرانات ویرژه  

اسرت؛     بنردی شرده   درجره « ارزش دفتری به ارزش برازار 

، رویکرد جدیدی CAPMجای تثبیت الگوی  بنابراین به

دنبرال بررسری رفترار بترا و      در نظر گرفته شده است و بره 

آن در بورس اوراق  پدیدۀ بازگشت بتا و عوامل مؤثر بر

بهادار تهران است که ایرن امرر موجرب افرزایش قردرت      

 .شود بتای بازار می( ثبات و پایاییافزایش )توضیحی 

 

 .مبانی نظری

در ادبیات مالی ثابت شده است بین ریسک و برازده  

منظرور از ریسرک، ریسرک    . رابطن مستقیمی وجود دارد

هررررای  اسررررت؛ زیرررررا ریسررررک  ( β)سیسررررتماتیک 

ریرسیستماتیک که خا  یک شرکت است، با تشکیل 

یرافتنی   شردنی یرا کراهش    حرذف   متنوع، کاملاًسبد سهام 

؛ بنابراین سبد سرهام خرو ، سربدی اسرت     [73]شود  می
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هرای   که تنها حاوی ریسک سیستماتیک باشد و ریسک

. [79]ریرسیسررتماتیک در آن نزدیررک برره صررفر باشررد   

، آن بخرررش از نوسررران و  (β)ریسرررک سیسرررتماتیک  

پیردایش   منشرأ تغییرپذیری بازده اوراق بهادار اسرت کره   

. تصرادی، سیاسری و اجتمراعی اسرت    آن عوامل کرلان اق 

. ]79[ گذارد می ریتأثهمزمان بر بازده بازار  که ی طور  به

برا انتقراد از   ( به نقرل از فامرا و فررنچ   )شم  و پارسائیان 

ای، به این نتیجه  های سرمایه گذاری دارایی الگوی قیمت

رسیدند که علاوه بر بتا، متغیرر نسربت ارزش دفترری بره     

نیررز بررر قرردرت توضرریحی بتررا   (BV/MV)ارزش بررازار 

ترر باشرد،    تأثیرگذار است؛ یعنی هرچه این نسبت بزرگ

بره  )سریدی و رامرش    [.73]ریسک شرکت بیشتر اسرت  

هرای خرود ایرن     در بررسی( و همکاران 7نقل از کوتاری

نتیجه رسریدند کره رابطرن ضرعیف برین برازده و بترا تنهرا         

فراینرردی اتفرراقی و تصررادفی اسررت و اگررر بتررا، قابلیررت   

وضیح بازده را نداشته باشد، سبد برازار ناکرارا و نظریرن    ت

 [.71]شرود   ای رد مری  هرای سررمایه   گذاری دارایی قیمت

بیان کردند که الگروی  ( به نقل از چان و چوی)باقرزاده 

ای تنها توانایی توضریح   های سرمایه گذاری دارایی  قیمت

بازده سهام را برای سهامی با ریسک کم و متوسم دارد 

نداشرتن بترا،    دلیرل ثبرات   قسمت پرریسک برازار بره   و در

دهرد؛ همچنرین، احتمرال     کارآیی خرود را از دسرت مری   

بازگشت بتا برای سهام پرریسک بازار بیشتر اسرت و بترا   

نتررایج [. 9]تررر اسررت  ثبررات در سرربدهای پرریسررک برری 

برره نقررل از )رودپشررتی و امیرحسررینی  پررژوهش رهنمررای

بترا در برازار اسرت؛     ثبراتی  دهندۀ بری  نشان( دیپک چاولا

بینری   دلیرل کراهش شردید قردرت پریش      ای که به گونه به

رود سررهام  بررازده در سرربدهای پرریسررک، احتمررال مرری 

ریسرک نقرش بیشرتری در     پرریسک نسبت به سهام کرم 

خرو و ئائرو    [.71]ثباتی رفتار بتا در بازار داشرته باشرد    بی

                                                           
1. kothari 

ای را  هرای سررمایه   گذاری دارایی شکست الگوی قیمت

بینی بازده موردانتظار سهام انفرادی با ویژگی بتا  شدر پی

و ریسک نوسانات ویژۀ بالا براساس الگوی چنردعاملی  

؛ آنهرا بره دنبرال بررسری     [21] فاما و فرنچ بررسی کردند

های ذکرشده بودنرد و بره    ثباتی بتا در سهام با ویژگی بی

ثبرات اسرت و    این نتیجه رسیدند که بتا در این سرهام بری  

کننردۀ ضرعف    بازگشت دارد که این مطلرب بیران  میل به 

 [.72]در ارزیابی این نوع از سهام است  CAPMالگوی 

الگروی  ( 2بره نقرل از کاکسرای   )شریف و تالانره   صادقی

عاملی فاما و فرنچ را در کشورهای مختلرف آزمرون    پنج

کردند و به این نتیجه رسیدند که اگر بررای هرر منطقره،    

ای مخرتص بره    ای سررمایه ه گذاری دارایی الگوی قیمت

آن تعریف شرود، آن الگرو کرارآیی بیشرتری نسربت بره       

 [.79]کنررد  گررذاری جهررانی پیرردا مرری    الگرروی قیمررت 

جهرمی و نشوادیان بیران داشرتند کره الگروی      نیای اشراق

عاملی فاما و فرنچ عملکرد بهترری نسربت بره الگروی      سه

. دارد( CAPM)ای  هرای سررمایه   گرذاری دارایری   قیمت

دهنردۀ رابطرن مسرتقیم نسربت ارزش      هرا نشران  پژوهش آن

دفتررری برره ارزش بررازار سررهام بررا بررازده سررهام و رابطررن   

ریرمستقیم اندازۀ شرکت با بازده سهام در برورس اوراق  

رودپشرتی و امیرحسرینی    رهنمرای [. 9]بهادار تهران است 

هررای  ثبررات ریسررک سیسررتماتیک را در دوره  ( 2177)

ه رسیدند که فرضین مختلف بررسی کردند و به این نتیج

ثباتی بتا برای سهام انفرادی رد شده است و بترا بررای    بی

رودپشرتی   رهنمای. دهد این سهام رفتار ثابتی را نشان می

( راد بررره نقرررل از صرررادقی و عسرررکری ) و امیرحسرررینی

اثرپرررذیری عامرررل مومنتررروم از الگررروی چهارعررراملی   

دهنردگی الگروی     کارهارت را بر افزایش تروان توضریح  

عاملی فامرا و فررنچ بررسری کردنرد و بره ایرن نتیجره         سه

رسیدند که سبد سهام رشردی در مقایسره برا سربد سرهام      

                                                           
2. Cakici 



 

 17/   تهران بهادار اوراق بورس در سهام سبد ریسک مختلف سطو  براساس بتا پذیری بازگشت رفتار

 

ارزشی و سبد سهام برنده در مقایسه با سبد سهام بازنده، 

به نقرل از  )سیدی و رامش  .[71]های بیشتری دارد  بازده

و  عراملی فامرا   الگروی اصرلی سره   ( نیا و همکراران  ایزدی

فرنچ را با الگوی اصلی چهارعاملی کارهرارت در تبیرین   

شرده در بررازار اوراق   هرای پذیرفتره   برازده سرهام شررکت   

دنبرال مقایسرن تروان     آنهرا بره  . بهادار تهران مقایسه کردند

دهندگی این دو الگو با برازده سرهام بودنرد و بره      توضیح

این نتیجره رسریدند کره الگوهرای چنردعاملی نسربت بره        

عاملی کرارآیی بیشرتری دارد؛ ضرمن اینکره      الگوی تک

الگوی چهارعراملی کارهرارت مزیرت نسربی نسربت بره       

 .[71]عاملی فاما و فرنچ ندارد  الگوی سه

 

 .روش پژوهش

همرن  هرای ماهانرن    دادهجامعن آماری پژوهش حاضر 

شده در برورس اوراق بهرادار تهرران     های پذیرفته شرکت

الی منتهری بره   ، برا سرال مر   7939تا  7931در دورۀ زمانی 

هرا   پایان اسفند و ارزش دفتری مثبت است؛ این شررکت 

هرا و   هرا، بیمره   گرذاری، بانرک   های سررمایه  جزء شرکت

های مرالی نیسرتند و معراملات آنهرا، توقرف       گری واسطه

گیررری   روش نمونرره. مرراه نرردارد  9معرراملاتی برریش از  

هرای   پ  از رعایرت شررط  . از نوع حذفی است پژوهش

هرررای موجرررود در نمونرررن  رکتذکرشرررده، تعرررداد شررر

ازجملرره متغیرهررای . شرررکت رسررید 91شررده برره  تحلیررل

است که عبارت اسرت        میزان بازده سهام پژوهش 

از خریرد سرهم    گرذار  هیسرمامیزان بازده و منفعتی که از 

خود از تغییررات قیمرت یرا تقسریم سرود در طرول دورۀ       

این متغیر با لگراریتم برازده   . آورد یم دست بهی ارهدنگ

همچنررین بررازده برردون . شررود مرریروزانررن سررهام محاسرربه 

شرود کره    به مقرداری از برازده گفتره مری         ریسک 

. کنرد  گذار بدون تحمل هیچ ریسکی کسرب مری   سرمایه

در این پژوهش میزان بازده بدون ریسک برابر برا میرزان   

زی شده توسرم بانرک مرکر    بازده اوراق مشارکت اعلام

لگراریتم   برا      بازده برازار  . شده است در نظر گرفته 

تغییرررات مقررادیر شرراخص بررورس اوراق بهررادار تهررران  

از دیگرر متغیرهرای پرژوهش، بترای     . محاسبه شده اسرت 

شرررده براسررراس  بترررای محاسررربه - (     )متحررررک 

است که روند بهتری  -سال گذشته  9اطلاعات تاریخی 

های مختلرف نشران    برای دوره از ریسک سیستماتیک را

  دهد و با رگرسیون متحررک بررای هرر مراه محاسربه      می

ها  به آن دسته از ریسک     نوسانات ویژه . شده است

شررود کرره ریرمعمررول و نررادر اسررت و قابلیررت  گفترره مرری

. ها بسیار کمتر است بینی آنها نسبت به سایر ریسک پیش

، سرهامی  سهامی که ریسک نوسانات ویرژۀ برالایی دارد  

 .شود پرخطر معرفی می

                     

                           

، از (B/M)نسرربت ارزش دفترررری بررره ارزش برررازار  

 تقسیم مقدار ارزش دفتری هر سرهم برر قیمرت برازار بره     

عبررارت اسررت از تمایررل  (M)مومنترروم . آیررد دسررت مرری

تمایرل بره   )دادن روند قبلری خرود    قیمت سهم برای ادامه

افررزایش قیمررت، اگررر قیمررت در حررال بررالارفتن اسررت و 

آمردن   تمایل به کاهش قیمت، اگر قیمت در حال پرایین 

توان برا کسررکردن میرانگین     عامل مومنتوم را می(. است

لحرراع عملکرررد، از  مرروزون معررادل بهترررین شرررکت برره 

لحراع   شررکت بره   نیترر  فیضرع گین موزون معرادل  میان

هرای پرژوهش حاضرر     پرسرش . عملکردی محاسبه کررد 

 :است از  عبارت

آیا رفتار بتا در درجات مختلف ریسرک متفراوت    -

 است؟

آیا رفترار بترا در سربدهای برا سرهام پرریسرک در        -

 ریسک متفاوت است؟ مقابل سبدهای با سهام کم
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 ها یافته

  ،     ،    ،  میررانگین متغیرهررای  
    و   

، 1119/1 برا  به ترتیرب برابرر   شده، بررسی های سال طی

. اسرررت  19911/1و 993933/1،  -1113/1، 17919/1

، بیشترین پراکندگی 9171/7با انحراف معیار     متغیر

کمتررررین  1711/1برررا انحرررراف معیرررار     و متغیرررر 

 بررای  بررا،  جارک آزمون. پراکندگی و نوسان را دارد

شود  استفاده می ها داده بودن ریرنرمال یا نرمال توصیف

 بررودن نرمررال بررر مبتنرری ایررن آزمررون  صررفر و فررر 

 ایرن آزمرون در   آمرارۀ  احتمرال   بره  توجه با .هاست داده

، فرر  صرفر بررای همرن متغیرهرا      % 39 اطمینران  سطح

نرمرال        و     ،  نشده است و متغیرهرای   تأیید

 .نیست

با توجه به اینکره بعیری متغیرهرای ایرن پرژوهش از      

توزیع نرمال و برخی دیگرر از توزیرع ریرنرمرال پیرروی     

کند، برای بررسری همبسرتگی متغیرهرای پرژوهش از      می

روش اسپیرمن برای محاسبن ضرایب همبسرتگی اسرتفاده   

ماتری  ضررایب همبسرتگی برین متغیرهرای     . شده است

 .است شده ارائه  (7) جدول در پژوهش

 همبستگی آزمون نتایج( 1)جدول 

 بازده سبد نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بتای متحرک نوسانات ویژه بتا 

     111/7 بتا

    111/7 979/1 نوسانات ویژه

   111/7 191/1 131/1 بتای متحرک

  111/7 919/1 991/1 999/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 111/7 911/1 129/1 929/1 917/1 بازده سبد
 

بره  ابتدا  پژوهش  دادن به دو پرسش اصلی پاسخبرای 

عرراملی  از الگرروی چهررار( 2171)پیررروی از خررو و ئائررو 

استفاده شده اسرت؛ ایرن فرر     کارهارت با فر  صفر 

افزایش درجات ریسرک،  با »صفر عبارت است از اینکه 

؛ سرپ  نترایج   «یابرد  دار افرزایش مری   طرور معنری   بازده به

 :حاصل از آن تفسیر شده است

                            

                         

های سربد میرانگین برازده    برابر برا  SMB این الگودر 

با بتای متحرک کوچک منهای بتای متحررک برزرگ،   

HML ۀهای برا نوسرانات ویرژ   سبدمیانگین بازده  برابر با 

میرانگین   برابر با UMDبالا و  ۀپایین منهای نوسانات ویژ

بررای   .اسرت های بازنده سبدهای برنده منهای سبدبازده 

و بررسرری مفروضررات رگرسرریون  الگرروسررنجش اعتبررار 

خطری   هرم  نبرودن علاوه بر بررسی لازم است  ،کلاسیک

هرایی   ، آزمرون الگرو بین متغیرهای مسرتقل واردشرده در   

هرای جمرلات خطرا، اسرتقلال      همسانی واریران   دربارۀ

برودن   خطری ) الگرو خطرای تصرریح    نبرود ها و  مانده باقی

بررسری و در   های ذکرشده همن فر . انجام شود( الگو

 نبرررودنمشرررکلات ناشررری از برقرار نصرررورت ملاحظررر

پر    .نسبت به رفع مشکلات اقدام شرده اسرت   ها،  فر

تحلیررل حاصررل از نتررایج  ،نهررایی زدن الگرروی حرردساز 

 :است زیرهای پژوهش به شر   بررسی پرسش

آیررا رفتررار بتررا در درجررات   )پرسررش اول پررژوهش  

بتررای  ، بررا دو معیررار(مختلررف ریسررک متفرراوت اسررت؟ 

در ایرن  . متحرک و نوسرانات ویرژه بررسری شرده اسرت     

هرای مقطعری و     زدن الگرو، از داده   برای حردس  پژوهش

اسررتفاده شررده اسررت و نتررایج آزمررون ایررن    OLSروش 

 :آورده شده است (2)بخش در جدول 



 

 19/   تهران بهادار اوراق بورس در سهام سبد ریسک مختلف سطو  براساس بتا پذیری بازگشت رفتار

 

 اول پرسش 1 آزمون (2) جدول

 ]نوسانات ویژه[ سطر. ]بتای متحرک [ستون

                                                     

H-L (2زیاد) 5 4 3 2 (1کم) 1 سطح
3 

 (کم) 1
91/1 

(23/19) 

91/1 

(79/99) 

93/1 

(91/17) 

99/1 

(19/11) 

17/1 

(72/23) 

91/1 

(91/1) 

2 
91/1 

(13/19) 

92/1 

(97/91) 

97/1 

(93/12) 

91/1 

(11/91) 

19/1 

(21/97) 

72/1 

(91/1) 

3 
17/1 

(39/29) 

99/1 

(91/91) 

11/1 

(33/12) 

12/1 

(39/21) 

93/1 

(31/12) 

19/1- 

(131/3) 

4 
97/1 

(19/91) 

9/1 

(99/27) 

91/1 

(11/92) 

97/1 

(22/73) 

17/1 

(99/31) 

7/1- 

(99/77) 

 (زیاد) 5
99/1 

(12/19) 

97/1 

(11/13) 

19/1 

(17/99) 

93/1 

(91/32) 

93/1 

(31/31) 

73/1- 

(39/3) 

H-L 
73/1 

(21/1) 

11/1 

(973/1) 

79/1- 

(173/1) 

11/1- 

(97/3) 

99/1- 

(39/9) 
 

.7  Low .2  High .9  High Minus Low 

 

در سرطح اطمینران    Fبرای هر سبد یک عدد آمارۀ 

جردول برا    2و  7در سرطر  . آمرده اسرت   دسرت   به  39%

افزایش درجات بتای متحررک، برازده سربدها افرزایش     

ای کره اخرتلاف میران برالاترین و      گونره  بره یافته است؛ 

بوده و با توجره   72/1و  91/1ترین آنها به ترتیب  پایین

عردد آمراره   % )39به عدد آمارۀ آنها در سطح اطمینان 

، اختلاف بازده معنادار بروده  (است 39/7در این سطح 

برودن رونرد برازده، تناقیری بره       و با توجه بره صرعودی  

آزمررون مبنرری بررر  وجررود نیامررده اسررت و فررر  صررفر

 .شود ترین سطح رد نمی نابرابری بازده بالاترین و پایین

نوسانات ویژه، علاوه بر وجود  9و  1و  9در سطح 

نامنظمی بازده در ازای افزایش بتای متحرک، اختلاف 

ترین بازده، منفی اسرت و عردد آمراره     بالاترین و پایین

اسررت کرره  39/7، کمتررر از %39داری  در سررطح معنرری

صفر آزمون مبنی بر نرابرابری برازده برالاترین و     فر 

ترین سطح، رد و فر  جایگزین مبتنی بر برابری  پایین

ایرن  . شرود  ترین سطح، تأیید مری  بازده بالاترین و پایین

بدین معناست که بازگشت بتا در این سرطو  رخ داده  

و بررا افررزایش بتررا، بررازده افررزایش نیافترره اسررت و سرربب 

هرای   گرذاری دارایری   الگوی قیمرت  های تناقض با یافته

 .ای شده است سرمایه

آیررا رفتررار بتررا در درجررات  )پرسررش اول پررژوهش 

 نسرب  ، برا دو معیرار  (مختلف ریسرک متفراوت اسرت؟   

بازار و بتای متحررک بره ارزش    به ارزش دفتری رزش

بررای تخمرین    پژوهشدر این . بازار بررسی شده است

ه شرده  اسرتفاد  OLSالگو از رگرسیون مقطعی و روش 

آورده شرده   (9)است و نتایج ایرن آزمرون در جردول    

 :است
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 اول پرسش 2 آزمون (3) جدول

 ]نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار [سطر. ]بتای متحرک[ستون 

                                                     

 H-L (زیاد) 5 4 3 2 (کم) 1 

 (کم) 1
91/1 

(97/72) 

99/1 

(97/71) 

91/1 

(79/71) 

93/1 

(29/13) 

11/1 

(99/21) 

21/1 

(93/1) 

2 
93/1 

(21/79) 

91/1 

(11/79) 

93/1 

(99/73) 

17/1 

(19/79) 

19/1 

(92/79) 

79/1 

(99/1) 

3 
92/1 

(29/97) 

91/1 

(71/13) 

19/1 

(37/21) 

99/1 

(79/72) 

97/1 

(37/97) 

17/1- 

(92/9) 

4 
93/1 

(39/19) 

9/1 

(99/29) 

37/1 

(71/99) 

97/1 

(91/91) 

91/1 

(13/99) 

3/1- 

(31/3) 

 (زیاد) 5
12/1 

(33/19) 

11/1 

(21/11) 

17/1 

(39/99) 

13/1 

(71/99) 

97/1 

(91/19) 

27/1- 

(31/9) 

H-L 
73/1 

(97/7) 

77/1 

(93/1) 

11/1 

(11/1) 

21/1- 

(1419) 

29/1- 

(13/9) 
 

 

متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش  2و  7در سطح 

شرود کره برا افرزایش مقرادیر بترای        بازار، ملاحظره مری  

طور منظم و صرعودی افرزایش    متحرک، بازده سهام به

ترین سطح  یابد و اختلاف بازده در بالاترین و پایین می

عردد  است که  79/1و  21/1از بتای متحرک به ترتیب 

برررای هررر دو سررطح   % 39آمرراره در سررطح اطمینرران   

. و اختلاف بازده معنادار بوده است 39/7تر از  کوچک

بودن روند بازده، تناقیی به وجرود   با توجه به صعودی

نیامده است و فرر  صرفر آزمرون مبنری برر نرابرابری       

 .شود ترین سطح رد نمی بازده بالاترین و پایین

افزایش ریسک سبدها دلیل  به 9و  1و  9در سطو  

، رونرد صرعودی برازده مرنظم     (منطقن پرریسک برازار )

نیست و در بعیی از سطو  با افزایش بترای متحررک،   

کره اخرتلاف    طروری   کاهش بازده را به همراه دارد؛ به 

ترین سطح از بتا برای این سه  بازده در بالاترین و پایین

 -27/1و  -3/1و  -17/1سطح منفی و به ترتیرب برابرر   

برا توجره بره اینکره عردد آمراره در سرطح        . بروده اسرت  

بوده  39/7تر از  برای هر سه سطح بزرگ% 39اطمینان 

اسررت، فررر  صررفر آزمررون مبنرری بررر نررابرابری بررازده  

ترین سطح رد و فر  جایگزین مبتنی  بالاترین و پایین

تررین سرطح، تأییرد     بر برابرری برازده برالاترین و پرایین    

گشررت بتررا برررای قسررمت  شررود؛ نتیجرره اینکرره باز  مرری

دهد و رفتار بتا در این نرواحی   پرریسک دوباره رخ می

 .شود ثبات می بی

ریسک مرتبم با پرسش دوم پرژوهش   سبدهای کم

آیا رفتار بتا در سبدهای با سرهام پرریسرک در مقابرل    )

برا دو  ، (ریسرک متفراوت اسرت؟    سبدهای با سهام کرم 

 بترای متحررک و نوسرانات ویرژه، بررسری شررده      معیرار 



 

 19/   تهران بهادار اوراق بورس در سهام سبد ریسک مختلف سطو  براساس بتا پذیری بازگشت رفتار

 

در این بخش با کنارگذاشتن سبدهای پرریسک . است

، قسررمت (سرربد گوشررن پررایین سررمت چرر    3)بررازار 

 29مانده دوبراره بره    پرریسک بازار حذف و سهام باقی

 .شود می  سبد تقسیم

 دوم پرسش 1 آزمون (4) جدول

 ]نوسانات ویژه[ سطر. ]بتا متحرک[ستون 

                                                     

 H-L (زیاد) 5 4 3 2 (کم) 1 

 (کم) 1
23/1 

(93/91) 

91/1 

(39/99) 

91/1 

(23/93) 

93/1 

(99/99) 

93/1 

(79/19) 

77/1 

(91/1) 

2 
91/1 

(9/772) 

99/1 

(71/12) 

91/1 

(79/92) 

17/1 

(1/729) 

11/1 

(73/91) 

71/1 

(91/1) 

3 
93/1 

(39/93) 

12/1 

(13/11) 

19/1 

(3/771) 

11/1 

(11/13) 

97/1 

(37/19) 

72/1 

(97/7) 

4 
12/1 

(1/722) 

19/1 

(13/12) 

13/1 

(93/92) 

99/1 

(11/721) 

91/1 

(23/91) 

79/1 

(39/1) 

 (زیاد) 5
19/1 

(19/19) 

91/1 

(93/31) 

99/1 

(17/93) 

92/1 

(13/29) 

93/1 

(33/93) 

21/1 

(13/7) 

H-L 
71/1 

(21/1) 

21/1 

(973/1) 

22/1 

(17/1) 

21/1 

(31/1) 

91/1 

(23/7) 
 

 

بعد از حذف سبدهای پرریسرک از برازار در تمرام    

سطو  بتای متحرک و نوسانات ویژه با افزایش مقادیر 

ایررن دو متغیررر، بررازده سررهام طبررخ مفروضررات الگرروی  

طرور مرنظم و    ای بره  هرای سررمایه   گذاری دارایی قیمت

اختلاف بازده در بالاترین . صعودی افزایش یافته است

رک و نسربت ارزش  تررین سرطح از بترای متحر     و پایین

دفتری به ارزش بازار برای همرن سرطو  مثبرت بروده و     

است؛ بدین معنی  39/7تر از  عدد آمارۀ همن آنها پایین

که فر  صفر رد نشده است و اختلاف بازده معنرادار  

دهرد برا    نتایج آزمون پرسرش نشران مری   . شود تلقی می

حررذف سرربدهای پرریسررک از بررازار، دیگررر پدیرردۀ    

اق نیفتاده و رفتار بتا باثبات شرده اسرت   بازگشت بتا اتف

 .رود دهندگی آن بالاتر می و توان توضیح

ریسک مرتبم به پرسش دوم پرژوهش   سبدهای کم

آیا رفتار بتا در سبدهای با سرهام پرریسرک در مقابرل    )

برا دو   ،(ریسرک متفراوت اسرت؟    سبدهای با سهام کرم 

بتای متحررک و نسربت ارزش دفترری بره ارزش      معیار

در این بخش برا کنارگذاشرتن   . بررسی شده استبازار 

سربد گوشرن پرایین سرمت      3)سبدهای پرریسک برازار  

مانده  ، قسمت پرریسک بازار حذف و سهام باقی(چ 

 .شود می  سبد تقسیم 29دوباره به 

 



 

 7931اییز پ( 22)شماره پیاپی ، ومس، شماره ششمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت/  19

 

 دوم پرسش 2 آزمون (5) جدول

 ]ارزش بازارنسبت ارزش دفتری به [سطر . ]بتا متحرک[ستون 

                                                     

 H-L (زیاد) 5 4 3 2 (کم) 1 

 (کم) 1
29/1 

(39/19) 

23/1 

(19/23) 

99/1 

(19/91) 

91/1 

(11/99) 

17/1 

(71/19) 

79/1 

(91/1) 

2 
23/1 

(11/91) 

21/1 

(31/13) 

93/1 

(73/19) 

11/1 

(31/99) 

11/1 

(33/91) 

79/1 

(771/1) 

3 
97/1 

(79/13) 

99/1 

(73/19) 

17/1 

(11/91) 

19/1 

(73/19) 

13/1 

(39/91) 

73/1 

(931/1) 

4 
91/1 

(13/99) 

93/1 

(73/19) 

11/1 

(39/23) 

97/1 

(22/19) 

91/1 

(11/91) 

21/1 

(713/1) 

 (زیاد) 5
12/1 

(91/79) 

97/1 

(12/73) 

99/1 

(32/79) 

91/1 

(97/29) 

12/1 

(31/91) 

91/1 

(192/7) 

H-L 
79/1 

(99/1) 

22/1 

(21/1) 

27/1 

(92/7) 

91/1 

(19/1) 

97/1 

(193/1) 
 

 

همانند جدول قسمت قبل، بعد از حرذف سربدهای   

پرریسررک از بررازار در تمررام سررطو  بتررای متحرررک و 

مقرادیر  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، برا افرزایش   

ایررن دو متغیررر، بررازده سررهام طبررخ مفروضررات الگرروی  

طرور مرنظم و    ای بره  هرای سررمایه   گذاری دارایی قیمت

اختلاف بازده در بالاترین . صعودی افزایش یافته است

تررین سرطح از بترای متحررک و نسربت ارزش       و پایین

دفتری به ارزش بازار برای همرن سرطو  مثبرت و عردد     

است؛ بدین معنری کره    39/7از  تر آمارۀ همن آنها پایین

شود و اختلاف بازده معنرادار تلقری    فر  صفر رد نمی

دهرد برا    همانند آزمرون قبرل نترایج نشران مری     . شود می

حررذف سرربدهای پرریسررک از بررازار، دیگررر پدیرردۀ    

شود و  شود و رفتار بتا باثبات می بازگشت بتا دیده نمی

 .رود دهندگی آن بالاتر می توان توضیح

ریسک مرتبم به پرسرش دوم پرژوهش   سبدهای پر

آیا رفتار بتا در سبدهای با سرهام پرریسرک در مقابرل    )

برا دو   ،(ریسرک متفراوت اسرت؟    سبدهای با سهام کرم 

. بتای متحرک و نوسانات ویژه بررسی شده است معیار

ریسک بازار  در این بخش با کنارگذاشتن سبدهای کم

ف و ریسک بازار حرذ  ، قسمت کم(مانده سبد باقی 79)

دلیل کاهش تعداد سهام،  به)سبد  79مانده به  سهام باقی

 .شود می  ، تقسیم(تعداد سبدها کاهش یافت

 

 

 

 



 

 11/   تهران بهادار اوراق بورس در سهام سبد ریسک مختلف سطو  براساس بتا پذیری بازگشت رفتار

 

 دوم پرسش 3 آزمون (6) جدول

 ]نوسانات ویژه[سطر . ]بتا متحرک[ستون 

                                                     

 H-L (زیاد) 4 3 2 (کم) 1 

 (کم) 1
12/1 

(72/99) 

13/1 

(13/12) 

13/7 

(31/29) 

29/7 

(91/23) 

91/1 

(99/1) 

2 
91/1 

(17/99) 

99/1 

(11/92) 

97/1 

(23/11) 

92/1 

(27/99) 

13/1- 

(12/9) 

3 
91/1 

(31/91) 

93/1 

(99/23) 

91/1 

(19/17) 

32/1 

(93/79) 

73/1- 

(19/71) 

4 
97/1 

(99/99) 

31/1 

(72/31) 

99/1 

(37/13) 

93/1 

(92/12) 

12/1- 

(99/3) 

H-L 
77/1- 

(19/9) 

29/1 

(29/7) 

19/1- 

(11/77) 

91/1- 

(39/2) 
 

 

شررود کرره بعررد از حررذف سرربدهای    ملاحظرره مرری 

، نوسرانات ویرژۀ رونرد    7ریسک از برازار در سرطر    کم

در ازای مقرادیر ریسرک بره     نامنظمی از افزایش برازده 

که اختلاف بازده بالاترین  وجود آمده است؛ در حالی 

برا توجره بره عردد     . بوده است 91/1ترین سطح  و پایین

شرود و اخرتلاف برازده     آمارۀ آن، فر  صرفر رد نمری  

عرلاوه   1و  9و  2شود؛ اما در سرطو    معنادار تلقی می

امنظمی بر وجود روند نامنظمی از افزایش بازده، این نر 

اثر نرامطلو  خرود را برر اخرتلاف برازده ایرن سرطو         

که اختلاف بازده به ترتیب در ایرن   طوری گذارد؛ به می

بوده است و با توجه  -12/1و  -73/1و  -13/1سطو  

برای هر سره  % 39به اینکه عدد آماره در سطح اطمینان 

بوده است، فر  صفر آزمون  39/7تر از  سطح بزرگ

تررین سرطح رد    بازده بالاترین و پایین مبنی بر نابرابری

شررود و فررر  جررایگزین مبتنرری بررر برابررری بررازده  مرری

 .شود  ترین سطح، تأیید می بالاترین و پایین

سبدهای پرریسک مرتبم به پرسرش دوم پرژوهش   

آیا رفتار بتا در سبدهای با سهام پر ریسرک در مقابرل   )

 با دو معیرار  ،(ریسک متفاوت است؟ سبدهای سهام کم

تای متحررک و نسربت ارزش دفترری بره ارزش برازار      ب

در ایررن بخررش بررا کنارگذاشررتن  . بررسرری شررده اسررت

، قسرمت  (مانده سبد باقی 79)ریسک بازار  سبدهای کم

 مانرده دوبراره بره     ریسک بازار حذف و سرهام براقی   کم

 .شود سبد تقسیم می 79

 

 

 

 



 

 7931اییز پ( 22)شماره پیاپی ، ومس، شماره ششمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت/  13

 

 دوم پرسش 4 آزمون (7) جدول

 ]نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار[سطر . ]بتای متحرک[ستون 

                                                     

 H-L (زیاد) 4 3 2 (کم) 1 

 (کم) 1
39/1 

(19/97) 

31/1 

(31/92) 

13/7 

(13/99) 

37/1 

(19/91) 

12/1- 

(19/9) 

2 
31/1 

(33/12) 

33/1 

(72/92) 

31/1 

(93/11) 

39/1 

(13/92) 

17/1- 

(97/9) 

3 
22/7 

(13/79) 

79/7 

(21/11) 

37/1 

(91/99) 

29/7 

(11/92) 

17/1 

(71/9) 

4 
39/1 

(79/21) 

39/1 

(13/12) 

39/1 

(93/92) 

33/1 

(11/721) 

13/1- 

(99/77) 

H-L 
19/1 

(31/7) 

17/1- 

(31/9) 

79/1- 

(79/1) 

19/1- 

(13/9) 
 

 

همانند جدول قسرمت قبرل بعرد از حرذف سربدهای      

در همررن سررطو  نسرربت ارزش دفتررری برره ریسررک،  کررم

رونررد نررامنظمی از افررزایش بررازده در ازای ارزش بررازار، 

شرود کره ایرن نرامنظمی      افزایش مقادیر ریسک دیده می

اثررر نررامطلو  خررود را بررر اخررتلاف بررازده ایررن سررطو   

سطح به  1که اختلاف بازده این   طوری   بهگذاشته است؛ 

بررا . برروده اسررت -13/1و  17/1، -17/1، -12/1ترتیررب 

بررای  % 39توجه به اینکه عدد آمراره در سرطح اطمینران    

بروده اسرت، فرر  صرفر      39/7تر از  سطح بزرگ 1هر 

تررین   آزمون مبنری برر نرابرابری برازده برالاترین و پرایین      

مبتنری برر برابرری    شرود و فرر  جرایگزین     سطح رد می

 .شود ترین سطح، تأیید می بازده بالاترین و پایین

 

 .نتایج و پیشنهادها

گرررذاری  برررا توجررره بررره اهمیرررت الگوهرررای قیمرررت

ای و کراربرد فرراوان آن در مباحر      های سررمایه  دارایی

لرزوم سرنجش میرزان کرارآیی و دقرت       ،گرذاری  سرمایه

بررای  ( βویرژه   بره )گیرری متغیرهرای ایرن الگوهرا      اندازه

گررذاری و تخمررین بررازده اوراق  افررزایش کیفیررت قیمررت

رو ایررن  ؛ ازایررنشررود مرریبهررادار بسرریار بااهمیررت تلقرری  

به دنبال بررسی بازگشت بتا و عوامرل مرؤثر برر     پژوهش

براسراس  . اسرت آن در بورس اوراق بهادار تهرران بروده   

نتایج پژوهش مشخص شده است رفترار بترا در درجرات    

ست و بازگشت بتا در نرواحی  مختلف ریسک متفاوت ا

دهررد کرره موجررب ناکارآمرردی  پرریسررک بررازار رخ مرری

 .شود ای می های سرمایه گذاری دارایی الگوی قیمت

همچنررین مشررخص شررده اسررت بررا حررذف سرربدهای 

پرریسررک از نمونرره، رفتررار بتررا طبررخ نظریررن الگرروی      

شرود و   ای باثبرات مری   های سررمایه  گذاری دارایی قیمت

هررد؛ ولرری بررا حررذف سرربدهای د بازگشررت بتررا رخ نمرری

شرود و   ثبرات مری   شردت بری   ریسک از نمونن بترا، بره   کم

افترد؛ بردین    بازگشت بتا در بیشتر نقاط برازار اتفراق مری   

سربدهای برا سرهام پرریسرک در     معنی کره رفترار بترا در    

 .ریسررک متفرراوت اسررت مقابررل سرربدهای بررا سررهام کررم



 

 13/   تهران بهادار اوراق بورس در سهام سبد ریسک مختلف سطو  براساس بتا پذیری بازگشت رفتار

 

درنهایرررت در برررورس اوراق بهرررادار تهرررران، الگررروی  

ای ترررروان  هررررای سرررررمایه گررررذاری دارایرررری قیمررررت

دهندگی برای تمرامی سرهام موجرود در برازار را      توضیح

ندارد و تنها قادر است بررای منراطقی برا ریسرک کرم و      

 .متوسم کارآیی لازم را داشته باشد

گذاران برای افزایش کرارآیی در اسرتفاده از    سرمایه

کران  ای، ایرن ام  های سرمایه گذاری دارایی الگوی قیمت

را بررسری  ( β)را دارند که رونرد ریسرک سیسرتماتیک    

کننررد تررا معیرراری صررحیح از ریسررک را در الگرروی       

هررای   گررذاری داشررته باشررند؛ همچنررین شرررکت   قیمررت

و تمام افرادی که اقردام بره    سبدگردانانگذاری،  سرمایه

کنند، با شرناخت دقیرخ رفترار     تشکیل سبد بهینن سهام می

هرای مختلرف برازار،     در بخش( β)ریسک سیستماتیک 

افرراد  . باید عملکرد خود را تا حد مطلروبی بهبرود دهنرد   

گذاری نیز این امکان را دارند که  آگاه در حوزۀ سرمایه

برا پارامترهرای اصرلی    )گذاری محلری   از الگوهای قیمت

ویررژۀ کشررور خررود برررای ارزیررابی ( بررر الگررو رگررذاریتأث

ه از هررا اسررتفاده کننررد و افرررادی کرره بررا اسررتفاد    پررروئه

اطلاعات گذشته از راهبردهای معکوس و مومنتوم برای 

بینی عملکرد آتی سهام و کسرب برازده اضرافی در     پیش

کننرد، قادرنرد برا شرناخت هرچره بهترر        بازار استفاده مری 

 .رفتار بتا، عملکرد خود را تا حد مطلوبی بهبود دهند
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