
  
  
  

  
                   بررسي تاثير چولگي و كشيدگي در توصيف بازده سهام با

  ايهاي سرمايهگذاري دارايياستفاده از مدل قيمت
  

  1رضا تهراني
  2ميثم بلگوريان

  3زادهاحمد نبي

  چكيده

اين مقاله به بررسي رابطه بين بازده وريسك سيستماتيك، چولگي و كشيدگي سهام در 
تحقيقات مشابه در اين زمينه نتايج . پردازدمي1381-85هادار تهران در دوره زمانيبورس اوراق ب

دهند به همين دليل دوره زماني تحقيق هاي صعودي و نزولي بازار نشان ميمتفاوتي را در دوره
 تقسيم شده و رابطه مورد نظر در هريك 1383-85دوره نزولي  و1381-83به دو دوره صعودي 

 438ها از بين با توجه به اين محدوديت.  به تفكيك مورد بررسي قرار گرفته استهااز اين دوره
 انتخاب 1380-86 شركت در بازه زماني 64شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 ميانگين تعداد روزهاي معامله برروي سهام در هر سال  شركت،64اند، ملاك انتخاب اين شده
هاي زماني هاي مربوط به قيمت روزانه و نيز شاخص كل قيمت بازار در دورهسپس داده. باشدمي

نتايج تحقيق به اين مطلب اشاره دارد كه ريسك سيستماتيك و . مذكور گردآوري گرديده است
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نمايند؛ اين در حاليست كه در چولگي نقش مهمي در توصيف بازده سهام در هر دو دوره ايفا مي
داري دارد ولي در دوره نزولي هيچ رابطه معني داري بازده رابطه معنيدوره صعودي كشيدگي  با 

  .  بين كشيدگي و بازده وجود ندارد
  G12; G14:   طبقه بندي موضوعي

    هايگذاري داراييمدل قيمت ريسك سيستماتيك، نرخ بازده، :هاي كليديواژه

  .كشيدگي ، چولگي،)CAPM(اي سرمايه

  :مقدمه

كند كه بين بازده مورد انتظار بيان مي) CAPM(اي هاي سرمايهراييگذاري دامدل قيمت
هاي آن دارايي رابطه خطي وجود دارد و ساير ويژگي) بتا(يك دارايي و ريسك سيستماتيك 

مطالعات تجربي اوليه  . آماري بازده نظير چولگي و كشيدگي بر رابطه ريسك و بازده تاثير ندارند
با وجود .  را تصديق نمودCAPMاعتبار مدل ) Fama & MacBec, 1973(فاما و مك بث 

 شواهد تجربي كه توسط . بطور جدي مورد سوال استCAPMاين هم اكنون جامعيت مدل 
 ارائه گرديد، نشان ) Fama & French,1992 ( فاما و فرنچ و (Brek,1995)بروك
ن اساس ساير عوامل نظير اندازه، بر اي. كنددهند كه بتا بطور كامل تغييرات بازده را تبيين نميمي

نسبت درآمد به قيمت و سود به قيمت، نسبت جريان نقدي به قيمت، نسبت ارزش دفتري به 
  . افزايندارزش بازار و رشد فروش به قدرت تبيين اين مدل مي

روش جايگزيني را براي ارزيابي اعتبار )   Pettengill al et ,1995(پتينگيل و سايرين 
آنها بيان داشتند كه در واقعيت اين امكان وجود دارد  .ازه گيري ريسك پيشنهاد نمودندبتا در اند

كه بازده بازار كمتر از نرخ بهره بدون ريسك باشد پس نتايج آزمونهاي پيشين در مورد رابطه بين 
       چنانچه بازده بازار بيشتر از نرخ بدون ريسك باشد، هيچ . ريسك و بازده بايد تغيير يابند
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علاوه بر اين از آنجاييكه بتا معيار . گذاري مايل به داشتن دارايي بدون ريسك نخواهد بودسرمايه
ريسك است، يك دارايي با بتاي بزرگتر بايد ريسك بيشتري نسبت به دارايي با بتاي كوچكتر 

رابطه در نتيجه هنگاميكه بازده بازار بيشتر از نرخ بهره بدون ريسك است، بايد  .داشته باشد
بطور مشابه هنگاميكه بازده بازار از نرخ بهره بدون  .مثبتي بين بتا و بازده وجود داشته باشد

بر اين اساس آنها در بازار سهام  .ريسك كوچكتر است، رابطه بين بتا و بازده منفي خواهد بود
 ادعا  پيدا نمودند و نتيجه گرفتند كه اينCAPMامريكا شواهد روشني را دال بر مدل شرطي 

  .  گذاري تعادلي است، بايد مورد بررسي مجدد قرار گيردكه بتا يك عامل مهم در قيمت
هاي بازارهاي نزولي ساير مدل در كنار چارچوبهاي شرطي مبتني بر بازارهاي صعودي و

هاي تحقيقات انجام گرفته بر روي مدل. اند نيز در ادبيات مالي ثبت شدهCAPMشرطي 

                            محققيني مانند هاروي) 1:  گروه تقسيم  نمود2وان به ت را ميCAPMشرطي 

) Harvey,1989 (و يا از روش 4هايي مانند واريانس ناهمساني شرطي اتورگرسيواز روش 
كه درآنها صرف ريسك درطول زمان تغيير  تحقيقاتي) 2  استفاده نموده اند5عمومي گشتاورها

 شوند و از اين طريقهاي رگرسيوني تخمين زده ميجموعه از مدلكرده و بر اساس يك م

  (Chen et al.1986). شودتغييرات ساختاري ممكن درنظرگرفته مي
تواند در صورتيكه علاوه بر بتا، چولگي و كشيدگي نيز در توصيف بازده تاثيرگذار باشند مي

  .ندگذاران در انتخاب سهام مناسب باشراهنماي خوبي براي سرمايه
  
  
 

                                              
4 -Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
5 -Generalized Method  of  Moments (GMM) 
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   تحقيق مروري بر ادبيات

  اي، براي هرماه در بازه زماني با استفاده از يك روش سه مرحله) 1973(فاما و مك بث 
كه نشان دهنده رابطه  درصدي بدست آوردند3/1 اضافه بازده متوسطي را درحدود68-1935

ا هيچ معياري ديگري آنها به اين نتيجه رسيدند كه به غير از بت. مثبتي بين ريسك و بازده است
 را در CAPMآنها وجود رابطه  بنابراين آزمون بطور سيستماتيك بر ميانگين بازده تاثير ندارد و

كند كه فاما و بيان مي)  Schwer,1983(با اين وجود شوارت . بازار سهام امريكا تاييد كرد
اند چرا كه رابطه  كردهمك بث دليل بسيار ضعيفي را براي تاييد رابطه بين ريسك و بازده ارائه

هاي زماني مثبت بين ريسك و بازده اي كه در تحقيق آنها بدان  اشاره شده است، در طي دوره
  . باشدكوتاهتر معنادار نمي

هاي مقطع زماني موجود به اين مطلب پي برد كه تفاوت) Reinganum,1981 (رينگانوم
هاي مقطع زماني اند و تفاوتتخمين زده شدهدر بتا پرتفوليوهاي كه با استفاده از شاخص بازار 

موجود در ميانگين بازده پرتفوليوها، با يكديگر ارتباط ندارند؛ بدين معني كه بازده مربوط به 
  . پرتفوليوهاي با بتاي بالاتر، بيشتر از بازده مربوط به پرتفوليوهاي با بتاي كمتر نيست

بطه بين ريسك و بازده را در بازار        را) Michel,1982 & Hawawini( هاواويني و ميشل  
گـذاران بطـور    آنها به اين حقيقت پي بردند كـه سـرمايه         . اندسهام بروكسل مورد بررسي قرار داده     

 هـاواويني و سـايرين    . كننـد كلي تنها در مقابل پذيرش ريسك سيستماتيك پاداش دريافـت مـي           
اي را بدسـت    دادنـد و نتـايج مـشابه      اين مطالعه را در مورد بازار سهام فرانسه نيز انجـام            ) 1983(

كنند گذاران تصميمات خود را بر اين اساس اتخاذ مي        علاوه بر اين آنها دريافتندكه سرمايه     . آوردند
  . ها متقارن استكه توزيع بازده دارايي
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هاي رابطه بين ريسك و بازده مربوط ويژگي) Haugen &  Baker 1991,( هاگن و بكر
          هايي امريكايي بودند را بينراي بيشترين سرمايه دربين شركت شركت را كه دا1000به 
آنها به اين نتيجه رسيدند كه سهام داراي ريسك .  مورد بررسي قرار دادند1972-1989هاي سال

 را CAPMپايين بطور غير معمول داراي بازده بالاتر بوده كه رابطه بتا و بازده تاييد شده در 
  .كندنقض مي

ها و روزهاي هفته بر رابطه بين ريسك و بازده مورد بررسي قرار گرفته بر اين تاثير ماهعلاوه 
هاي دريافتند كه ماه ژانويه نسبت به ساير ماه) Tinic & West,1984 ( تينيك و وست. است

سال داراي صرف ريسك بيشتري بوده و مهمتر اينكه رابطه معنادار ريسك و بازده تنها در ماه 
هاي مربوط به ماه ژانويه حذف شد، برآورد صرف زمانيكه در تحقيق فوق داده. جود داردژانويه و

  .باشد ميCAPMداري با صفر نداشت كه نشان دهنده عدم تاييد ريسك تفاوت معني

 را بررسي كرده و دريافتند كه رابطه NYSEهاي ماهانه سهام بازده) 1992( فاما و فرنچ

 قادر به توصيف CAPMآنها نتيجه گرفتند كه . بازده وجود نداردمعناداري بين بتا و متوسط 
 سال گذشته نبوده و اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار قدرت 50بازده متوسط 
  . دهد را بطور قابل توجهي افزايش ميCAPMتوصيف مدل 

مختلف رابطه بين بازده و معيارهاي آماري ) Cheung & Wong,1992 ( چونگ و ونگ
دادند و به اين نتيجه رسيدند كه بطور كلي در  كنگ مورد بررسي قرارهنگ   ريسك را در بازار 

  . رسدها ضعيف به نظر مي در توصيف بازده داراييCAPMاين بازار قدرت 
 5نيز تحقيق مشابهي را در ) Chui& Wei,1997( همچون چونگ و ونگ، چوي و واي

آنها دريافتند كه رابطه  .انجام دادند)  كره، مالزي، تايوان و تايلندهنگ كنگ،( بازار نوظهور آسيا
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علاوه بر اين به اين مطلب پي بردند كه بازده سهام . ضعيفي بين بتا و متوسط بازده وجود دارد
  .باشدبيشتر با اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مرتبط مي

 غير شرطي نشان CAPMپيشين بر روي توان گفت كه مطالعات تجربي بطور خلاصه مي
  .باشددهد كه بتا به تنهايي  قادر به توصيف بازده سهام نميمي

   با گشتاورهاي درجه بالاتر  CAPMمدل 

     عدم نرمال بودن توزيع بازده سهام به عنوان يك حقيقت آشكار پذيرفته شده است 
ان نتيجه گرفت كه بر اين اساس مي تو). Cheung & Wong,1992 چونگ و ونگ،(

اين امر . باشدميانگين و واريانس بازده سهام  به تنهايي براي توصيف توزيع بازده كافي نمي
باعث شد كه محققان توجه خود را به گشتاور سوم و چهارم يعني چولگي وكشيدگي معطوف 

  .نمايند
گذاران ايهدهد كه سرمانجام گرفت نشان مي Arditti,1971) (تحقيقاتي كه توسط آرديتي

بازده بيشتري دريافت كرده و در مقابل با  در ازاي پذيرش ريسك سيستماتيك وكشيدگي بيشتر
علاوه بر . كنندنگهداشتن سهام با چولگي مثبت از بخشي از بازده مورد انتظار خود صرفنظر مي

  .داين بيان گرديده است كه كشيدگي و چولگي را نمي توان بوسيله متنوع سازي از بين بر
 را با در نظر گرفتن گشتاورهاي بالاتر و نيز تاثير CAPMبسياري از محققين اعتبارمدل 
            اند بعنوان مثال كراوس و ليتزنبرگرها مورد مطالعه قرار دادهاين گشتاورها را بر قيمت دارايي

),1976 Kraus & LitzenBerger ( با افزودن چولگي مدلCAPM  را بسط داده و به 
  .شوداين نتيجه رسيدند كه افزودن چولگي باعث افزايش قدرت تبيين مدل مي
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. گذاري سهام تاثيري نداردنشان داد كه چولگي كل در قيمت) Francis,1995 ( فرانسيس
 در) هم چولگي(بيان كردند كه چولگي سيستماتيك ) 1976(در عين حال كراوس و ليتزنبرگر

  . گذاري سهام مهم استقيمت
گذاران در به اين مطلب پي بردند كه سرمايه) Frang & Lai 1997,(، فرنگ و لاي اخيراً

  . كنندمقابل تحمل ريسك سيستماتيك كشيدگي و چولگي اضافه بازدهي را دريافت مي
گشتاورهاي درجه بالاتر را به منظور ) Hwang & Satchell,1997( هوانگ و ساچل

) Mitra & low,1997 ( ميترا و لاو . در نظر گرفتندتعيين اضافه بازده در بازارهاي نوظهور
با اين . چولگي و كشيدگي شاخص بازارهاي نوظهور را با بازارهاي توسعه يافته مقايسه كردند

وجود بسياري از مطالعات انجام شده در اين زمينه در بازارهاي نوظهور برروي شاخص بازار انجام 
  .    يلي كمي انجام گرفته استگرفته است و برروي خود سهام مطالعات خ

در اين زمينه  در تايوان تحقيقي انجام دادند كه بين ) Chiao,2002  (چيائو و سايرين
-آنها به اين نتيجه رسيدند كه در دوره. كندبازدهي سهام و چولگي چنين رابطه اي را تاييد مي

هاي نزولي بيشتر ورههاي صعودي تاثير چولگي و كشيدگي در توصيف بازدهي سهام نسبت به د
  .است

 با توجه به همه اين تحقيقات هنوز جواب اين سوال بدون پاسخ مانده است كه آيا چولگي و 
گذاري سهام تاثيردارند؟ در راستاي پاسخ به اين در قيمت )گشتاورهاي سوم و چهارم(كشيدگي
 ، چولگي و)بتا( اين مقاله به بررسي رابطه بين بازدهي سهام با ريسك سيستماتيك سوال در

با توجه به .  پرداخته مي شود1383-85كشيدگي در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني
گذاران، سهام با چولگي مثبت و كشيدگي كمتر از نرمال را به سهامي كه داراي اينكه سرمايه

بازده با چولگي رود كه دهند انتظار ميچولگي منفي و كشيدگي بالاتر از نرمال هستند ترجيح مي
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بر اين اساس در اين تحقيق رابطه بين بازده با . رابطه منفي و كشيدگي رابطه مثبت داشته باشد
مقايسه گرديده ) 1383-85(و دوره نزولي ) 1381-83(بتا، كشيدگي و چولگي در دوره صعودي 

  . است

  متدولوژي تحقيق

ي در حال توسعه نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران به مانند بورس ساير كشورها
آوري گيرد؛ به همين دليل جمعسهام اندك بوده و معاملات محدودي بر روي سهام صورت مي

 438ها از بين با توجه به اين محدوديت. باشداطلاعات دقيق در مورد تمامي سهام دشوار مي
 انتخاب 1381-85 شركت در بازه زماني 64شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 شركت ميانگين تعداد روزهاي معامله برروي سهام در هر سال 64اند، ملاك انتخاب اين شده
 روز 125براي اين منظور آماره ميانگين تعداد روزهاي معامله تخمين زده شده برابر با . باشدمي

كت از صنايع  شر64اين .  شركت واجد شرايط بوده اند64بوده است كه برطبق اين معيار تنها 
  :مشخص شده است) 1(اند كه تركيب آنها در جدولمختلفي انتخاب شده

  تعداد شركتهاي انتخابي از هر صنعت : 1جدول 
 

  صنعت
 

  فلزي. ك
 

محصولات 

  كاغذي

 
فلزات 

  اساسي

 
  كاشي

 
ماشين آلات و 

  تجهيزات

 
  دستگاههاي برقي

 
  خودرو

 
  قند شكر

 
  غذايي

 
  دارويي

 
  شيميايي

 
سيمان 

آهك و 
  چگ

 6  5  5 8 4 4  5  7 4  8  3 5  عدادت

  

 شركت و نيز شاخص 64هاي پاياني مربوط به سهام اين  براي انجام محاسبات لازم از قيمت
رساني ها به صورت روزانه از سايت مركز اطلاعكل قيمت بازار سهام استفاده شده كه اين داده
ط به نرخ بهره ساليانه براساس هاي مربوداده. بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است
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 درصد در 1 درصد با انحراف معيار 14اطلاعات استخراج شده از بانك مركزي به طور متوسط 
  . نظر گرفته شده است

در . اي استفاده شده استدر اين مقاله براي برآورد پارامترها از مدل رگرسيون دو مرحله
  :مرحله اول براي تخمين بتاها از مدل رگرسيون سري زماني به صورت زير استفاده گرديده است

Rit=α + βiRmt + eit (1) 

سهم     بتاي  βi عدد ثابت، t ،α ام در زمان  i بازده مورد انتظار سهم  Ritكه در اين رابطه 

i ،ام Rmt  بازده بازار درزمانt  و eitبراي تخمين ضرايب . باشد جزء اخلال ميα و β  از روش  
OLSدر مرحله دوم از رگرسيون مقطعي به صورت زير استفاده شده است.  استفاده شده است :  

)2              (Ri= α0 + α1βi+ α2S+ α3Ki + ei 

م سه   به ترتيب بازده، ريسك سيستماتيك، چولگي و كشيدگي Kiو Ri،βi  ، Siكه در آن 

iباشند ام مي .  
  :گردندچولگي و كشيدگي براي جامعه به صورت زير محاسبه مي

 
 و

  
 مخالف صفر α3  وα2كشيدگي برروي بازده سهام تاثير گذار باشد انتظار داريم  اگر چولگي و

به صورت زير خواهند ) 2(كشيدگي و) 1(بر اين اساس فرض تحقيق مر بوط به چولگي .باشند
  : بود
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      )1(                         H0: α2 =0     
            H1: α2 ≠0  

)                      2              (                  
            H0: α3 =0    

                  H1: α3 ≠0 
   

         هاي مربوط به دوره)  2(آماره هاي مربوط به متغيرهاي وابسته و مستقل معادله 
بتاهاي . نمايش داده شده اند) 3(و) 2( هاي جدول به ترتيب در 1383-85 و 1381-83 زماني

  .باشدمحاسبه شده براساس شركتها مي
  

در دوره صعودي                                                        ) 2( آماره مربوط به متغير مستقل و وابسته معادله  :2جدول 
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 در دوره نزولي) 2(آماره مربوط به متغير مستقل و وابسته معادله   :3جدول 

  
 

        شود در دوره صعودي ميانگين بازده مثبت مشاهده مي) 3(و) 2 (همانگونه كه در جدول
     -0028/0 و0038/0 است؛ در حاليكه حداكثر و حداقل بازده 0018/0و انحراف معيار بازده 

نكته . باشد مي005029/0ر دوره نزولي ميانگين بازده منفي بوده و انحراف معيار نيز د. باشدمي
    جالب توجه اين است كه دردوره صعودي ميانگين كشيدگي و چولگي به چپ به طور قابل

ميانگين كشيدگي و چولگي در بازار صعودي به ترتيب . اي نسبت به دوره نزولي بيشتر استتوجه
 -737/3و 381/47باشد در حاليكه اين مقادير براي دوره نزولي به ترتيب مي -3/6 و 39/104

  .است
در تحقيقات مشابه نتيجه گرفت كه بين چولگي و بازده رابطه ) Omran,2007 ( عمران

گذاران سهامي كه براساس مطالعات انجام شده مشخص شده است كه سرمايه. مثبتي وجود دارد
     دهند بر اين اساس انتظارنفي هستند را به ساير سهام ترجيح ميداراي چولگي مثبت وكشيدگي م

. به ترتيب منفي و مثبت باشند) 2(چولگي وكشيدگي در معادله  رود كه ضرايب متغيرهايمي
هاي صعودي بازار اهميت كشيدگي و چولگي در علاوه بر اين مشاهده شده است كه در دوره
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            و سايرين چيائو( باشدهاي نزولي بيشتر ميدورهتوصيف تغييرات بازده سهام نسبت به 
Chiao et al,2003  .(  

 هاي صعودي و نزولي بازاركشيدگي و چولگي با بازده در دوره به منظور بررسي رابطه بين
هاي ها در دورهنتايج آزمون هر يك از اين فرضيه كه اندآزمون گرديده) 2(و ) 1(هاي فرضيه

فرضيه اول به ارتباط چولگي وبازده و .  آمده است5و4هاي جدولي به ترتيب در صعودي و نزول
ها با استفاده از رگرس آزمون فرضيه. پردازدمي فرضيه دوم به ارتباط بين كشيدگي و بازده سهام
انجام گرفته ) 2(مدل ) بتا، چولگي و كشيدگي( نمودن بازدهي برروي هريك از متغيرهاي مستقل

نخست، پسماندهاي بدست آمده از مدل شايد : دو مشكل وجود دارد) 2(طه با مدل در راب. است
. آيددر صورت وجود همبستگي پياپي اعتبار مدل پايين مي. با همديگر همبستگي داشته باشند

اگر آماره دوربين . شودهمبستگي از آماره دوربين واتسون استفاده مي جهت تشخيص خود
شد، همبستگي بين اجزاء اخلال وجود ندارد ولي اگر آماره دوربين  نزديك با2واتسون به عدد 

 نزديك باشد به ترتيب همبستگي منفي و مثبت  بين اجزاء اخلال 4واتسون به عدد صفر يا 
 بدست آمده است، جهت رفع 3,67چون آماره دوربين واتسون در دوره صعودي عدد . وجود دارد

كنيم تا جاييكه آماره اضافه مي) 2(متغير وابسته را به مدل  Pاين مشكل مقادير با وقفه تا مرتبه 
مدل جديد جهت رفع مشكل خود همبستگي به  . بدست دهد2دوربين واتسون عدد نزديك به 

   :صورت زير مي باشد

I =α0 + α1 βi + α2 Si + +εt           3(مدل   (    

با آن روبرو باشد ناهمساني واريانس در اجزاء اخلال ممكن است ) 2(مشكل دوم كه مدل
در صورتيكه مدل رگرسيون داراي ناهمساني باشد از اعتبار آن كاسته مي شود، بدين معني . باشد

جهت رفع . كه ديگر واريانس آن حداقل نيست، اما مدل مذكور همچنان بدون تورش خواهد بود
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 .استفاده نمود) ARCH(p)( مرتبه  رگرسيو دهاي ناهمساني شرطي خوتوان از مدلمشكل مي
به ازاي .  نشان داده شده است6 جدولها در دوره صعودي در نتايج حاصل از آزمون فرضيه

P=3 خواهد شد كه بيانگر رفع مشكل 2,1 مقدار آماره دوربين واتسون در دوره صعودي برابر با 
د كه آيا در اجزاء اخلال براي اينكه مشخص شو .شودخودهمبستگي در دوره صعودي مي

آماره آزمون تحت  .ناهمساني واريانس وجود دارد يا خير، از آزمون وايت استفاده شده است

نشان ) 5(و ) 4(هاي جدولنتايج آزمون وايت در .  بر همساني واريانس دلاات داردo   Hفرضيه
  .گرددميهاي صعودي و نزولي بازار رد ندهد كه فرض همساني واريانس در دورهمي

  )1381-83(آزمون وايت در دوره صعودي   :4جدول 
  

White  Heteroskedasticity Test 

1606/0 sig 2,3272 F-statistic 

0264/0 sig 45,8911 R-squared 

  
  )1383-85(آزمون وايت در دوره نزولي  : 5جدول 

White  Heteroskedasticity Test 

084/0 sig 4,5476 F-statistic 

000/0 sig 62,5 R-squared 

 
گردد، در بازار صعودي بتا با بازده رابطه داشته و در مشاهده مي) 6 (جدولهمانگونه كه در 

با توجه به اينكه آزمون رگرسيون به صورت مقطع زماني صورت . دار است درصد معني95سطح 
 در CAPMمده است پس باشد كه مثبت بدست آگرفته است بنابراين ضريب بتا، بازده بازار مي

 درصد معني دار 95از طرف ديگر چولگي در اين دوره در سطح . گردددوره صعودي بازار رد نمي
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توان نتيجه گرفت كه چولگي بر بازده تاثير معني دار و با آن رابطه مستقيم بوده بر اين اساس مي
 دار بوده و در نتيجهاز طرف ديگر در اين دوره رابطه بين كشيدگي و بازده نيز معني. دارد

 . كشيدگي در اين دوره برروي بازده تاثير دارد

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها در دوره صعودي ـ 6جدول 

Sig t  Std.Error  coefficien
ts  

  

  
000/0 

  
6539/44- 

 
0006595./  

 
02945/0-  

نرخ بازده 
 بدون ريسك

  بتا  00153/0  000929/0  65/1 000/0
  چولگي  -000629/0  000148/0  -2415/4 000/0
000/0 5260/7  E^-.53641/9  000704/0  كشيدگي 
000/0 4279/10  0959/0  000042/1  AR(3)

  
  
  

  
  )3(مدل

  
 بدست آمده است كه 76/0عدد ) 2(آماره دوربين واتسون در دوره نزولي با بكارگيري مدل

جهت رفع اين . همبستگي دارنددهد كه در دوره نزولي اجزاء اخلال با همديگر خود نشان مي
 029/2استفاده شده است كه مقدار آماره دوربين واتسون در وقفه اول برابر با ) 3(مشكل از مدل 

شود كه دردوره نزولي رابطه بين بتا با بازده صعودي  مشاهده مي7 جدولدر . آيدبدست مي
ف ديگر رابطه بين چولگي و از طر. شود  تاييد ميCAPMدار است يعني در اين دوره نيز معني

توان نتيجه گرفت كه چولگي بر بازده دار بوده بر اين اساس مي درصد معني95بازده در سطح 
. چولگي سهام توجه نمايند گذاران بايد در اين دوره نيز به مانند دوره نزولي بهتاثير دارد و سرمايه

ه رابطه معني داري وجود نداشته و در كشيدگي و بازد اما بر خلاف دوره صعودي در اين دوره بين
  .نتيجه كشيدگي در اين دوره برروي بازده تاثير ندارد
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  نزولي نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها در دوره ـ 7جدول 
Sig t  Std.Error  coefficients   
 

0/0008 
  

-39/40  
 

0/0007341 
 

-/02893  
نرخ بازده 
  بدون ريسك

  بتا  0/0003983-0/002116  5/3128-  0/000
  چولگي  0/0007212 0/0001059 6/8067  000/0

0/186  1/33  1/63303e^-/05 2/1824e^-/05 كشيدگي  
0/0015 7/3254 0/055  ./4029  AR(1)

  
  
  
 )3(مدل

  
  نتيجه گيري 

در اين مقاله رابطه بين معيارهاي مختلف آماري بازده سهام يعني بتا، چولگي و كشيدگي با 
دوره .  مورد بررسي قرار گرفته است1381-85رس اوراق بهادار تهران در دوره بازده سهام در بو

   . تقسيم شده است 1383-85و دوره نزولي  1381-85مورد بررسي به دوره صعودي از سال
دهد كه در دوره صعودي چولگي و كشيدگي نقش مهمي در هاي اين تحقيق نشان مييافته

اين در حالي است كه در بازارهاي نزولي تنها چولگي با . يندنماتوصيف بازده هاي سهام ايفا مي
نكته جالب . گرددكشيدگي با بازده تاييد نمي داري بينبازده ارتباط داشته و فرضيه رابطه معني

داري بين  در هر دوره تاييد شده است و رابطه معنيCAPMتوجه در اين تحقيق اين است كه 

   .بازده و بتا وجود دارد
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