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   :چکیده
اریـانس یـا انحـراف معیـار     در مبحث پرتفوي براي اندازه گیري ریـسک از و   

 این  ،ها از توزیع نرمال تبعیت کند     که بازدهی دارایی  در صورتی  . شوداستفاده می 
  نرمال نبوده و گـاهی    ها لزوماً  دارایی ياز طرفی بازده   . معیار، معیار مناسبی است   

توانـد   یک سهم مـی    ي و در یک پرتفوي بازده     تفاوت فاحش با توزیع نرمال دارد     
به طور کامل صفر شـود امـا حـداکثر           باشد یعنی ارزش یک سهم       -% 100حداقل

پژوهش حاضر با هدف گنجانـدن گـشتاورهاي         . نهایت باشد تواند بی بازدهی می 
 سهام به مدل قیمت گذاري سه عـاملی فامـا و فـرنچ    يچولگی و کشیدگی بازده  

ف  نتایج نشان داد که از بین متغیرهاي مورد مطالعـه شـامل صـر              .صورت گرفت 
 شرکت، نسبت ارزش دفتري به بازار، چـولگی و کـشیدگی     يریسک بازار، اندازه  

ي شرکت و چولگی بازده بهتر  صرف ریسک بازار، اندازهي مدل سه متغیرهيبازده
 80فروردین ( ماهه مورد بررسی    60 ي سهام را طی دوره    يتوانند اختلاف بازده  می

و لـذا ایـن مـدل سـه         ن تبیین کنند    رس اوراق بهادار تهرا   در بو ) 84الی اسفند   
تواند به عنوان یک مدل الگو براي ارزیابی عملکـرد پرتفـوي بورسـی     میمتغیره  
هاي سرمایه گذاري و هم به سرمایه گذاران در بهینه سازي سـبد سـهام                شرکت

  .کمک کند
  JEL: G12 بنديطبقه          
  

  ري به ارزش بازار، چولگی، کشیدگیصرف ریسک، اثر اندازه، اثر ارزش دفت: يکلیدهاي واژه
  
  

                                                        
    دانشگاه تهراندانشکده مدیریت دکتراي مدیریت مالی ان دانشگاه تهران، دانشجویدانشیاربه ترتیب، ∗

  )com.yahoo@movafaghi_masoud(  
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  مقدمه -1
هاي مختلفی جهت پیش بینی ریسک و بازده مطرح طی سالیان متمادي مدل

توان به گنجانده شدن  که از جمله مباحث نوین و مطروحه در این حوزه میاندشده
  . کرداي اشارهگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتدر 2 و کشیدگی1عوامل چولگی

انتخاب پرتفوي بهینه نیازمند برآوردي از دو عامل ریسک و کلی، طور ه ب
هاي مختلفی براي ارزیابی ریسک طی سالیان متمادي مدل  .بازده اوراق بهادار است

ها و نتایج حاصله نشان داده ارزیابی مدل .  پرتفوي مطرح گردیده استيبازده و
به   ریسک و بازده نیستند؛ضیح ارتباطها به تنهایی قادر به تواست که این مدل

ي همین دلیل فکر ترکیب این عوامل با یکدیگر مطرح شد و متغیرهایی نظیر اندازه
 5؛ بال،1977 4باسو،(نسبت سود به قیمت ) 1983 3،؛ کیم1981بنز، (شرکت 

، اهرم )61980،استاتمن(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ) 1983؛ باسو، 1978
؛ 2000 8،هري و سیدکی(و چولگی و کشیدگی بازده ) 1988 7بهانداري،(مالی 

هاي پیشین افزوده به مدل) 2002 10،؛ دیتمار2001 9،کریستی داوید و چادوري
با توجه به اینکه عملکرد یک سرمایه گذار توسط ریسک و بازده تعیین  . اندشده
   به ،گذاري داراییشود لذا در این پژوهش سعی بر آن است که مدل قیمتمی
اي نسبتاً جامع تعیین شود به طوري که مدیران پرتفوي و سایر سرمایه گذاران گونه

را در بهینه سازي سبد سهام و سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران یاري 
  . نماید

 فرض را بر نرمال بودن توزیع ايهاي سرمایهگذاري داراییدر مدل قیمت
گریز بودن افراد و نرمال بودن یم با فرض ریسکگیرگذاریم و نتیجه میها میبازده

 قابل توجه یها لزوما نرمال نبوده و اغلب تفاوتها در حالیکه توزیع بازدهتوزیع بازده
 بهینه يتواند یک قاعدهمی) MV( واریانس -با توزیع نرمال دارد معیار میانگین 

                                                        
1 Skewness 
2 Kurtosis 
3 Keim 
4 Basu 
5 Ball 
6 Stattman 
7 Bahandari 
8 Hervey and Siddique 
9 Christie-David and Chaudhry 
10 Dittmar 
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عمیم پذیري معیار ها نرمال نباشد تاگر توزیع بازده . گیري باشدبراي تصمیم
هاي مجاز یا وجود مشکلات نمایندگی و بدهی . رودواریانس از بین می -میانگین
 12،کریستی(همبستگی بین قیمت و نوسان پذیري  ،)1993 11،برنان(محدود 

همه و ) 1996 13،فاما( اي وب چند دورهچاره مرکب در یک چيو بازده) 1982
  .شوندي می پرتفويهمه موجب نامتقارنی در بازده

هدف اصلی از انجام تحقیق تست بررسی اثر گشتاورهاي چولگی و کشیدگی 
ثیري بر أگذاري دارایی است و اینکه عوامل مذکور چه تهاي سهام روي قیمتبازده
دستیابی به د و در واقع نهاي بورسی مورد بررسی در این تحقیق دارشرکت

 يبازده برثیر گذار أاي و عوامل تهگذاري دارایی سرمایجامع از مدل قیمتشناختی 
در این مقاله از  .  اصلی این تحقیق است اهدافازسهام در بورس اوراق بهادار تهران 

 تا اسفند 1380 فروردین ي ماهه60 زمانی ي شرکت که در دوره79اطلاعات 
  .  استفاده شده است،اند در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته1384

 سپس  .شود تحقیق و جامعه آماري مرور میي، پیشینهرو پیشدر مباحث
 آنها تشریح شده و در نهایت به تجزیه و ي محاسبهيمتغیرهاي تحقیق و نحوه

  .تحلیل نتایج و نتیجه گیري پرداخته شده است
  
   تحقیقيپیشینه -2

این اي شارپ و در تقابل با هاي سرمایهگذاري داراییبه دلیل نقایص مدل قیمت
  :مدل فاما و فرنچ مدل سه عاملی خود را با لحاظ عوامل زیر معرفی کردند

   بدون ریسکي پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازدهيعامل بازار یا مازاد بازده .1
هاي  پرتفوي متشکل از سهام شرکتيعامل اندازه یا اختلاف بین بازده .2

 هاي بزرگکوچک و پرتفوي متشکل از سهام شرکت
 پرتفوي متشکل از سهام داراي نسبت يش یا اختلاف بین بازدهعامل ارز .3

ارزش دفتري به بازار بزرگ و پرتفوي متشکل از سهام داراي نسبت ارزش دفتري 
 به بازار کوچک

                                                        
11 Brenan 
12 Christie 
13 Fama 
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 . هاي جدیدي مواجه کردرا با چالش CAPMنتایج مطالعات فاما و فرنچ 
ه ارزش بازار نتیجه منتقدان معتقد بودند که صرف ناشی از نسبت ارزش دفتري ب

 گذاران و توجه خاص آنها به نرخ رشد گذشتهعکس العمل بیش از حد سرمایه
 وقتی انتظار این باشد که شرکتی ش به اعتقاد لاکونیشوك و همکاران .ستهاشرکت

تواند رشد در آینده رشد کند ارزش دفتري به خاطر ماهیت حسابداري تعهدي، نمی
ابل اتکایی براي درك رشد بالقوه  منبع ق،ما ارزش بازاربالقوه شرکت را نشان دهد ا

 کشور 12 ينتایج مطالعه فاما و فرنچ در بازار سرمایه . آیدحساب میه آتی شرکت ب
  .را نشان داد نتایج مشابهیغیر آمریکایی و بازارهاي نوظهور 

  CAPMمدل ) 1973( 15و کراوس و لیتزر برگر) 1973 (14رابین استین
 را با اضافه نمودن چولگی به مدل قیمت )1965 (17و لینتر ) 1964 (16شارپ

هاي آنها نشان داد که گنجاندن گشتاور چولگی به مدل  یافته .گذاري توسعه دادند
  . کندگذاري دارایی را تشریح میگذاري دارایی بخشی از اریب قیمتقیمت

 ادعا کردند که) 2000 (19 هري و سیدکیو) 1980 (18فرند و وسترفیلد
و حمید و پراکاش  . کندگذاري اوراق بهادار بازي میچولگی نقش مهمی در قیمت

به بررسی چولگی در انتخاب پرتفوي پرداختند و نتایج تجربی ) 1997 (20همکاران
 که لحاظ کردن چولگی به تصمیمات پرتفوي سرمایه گذار حاکی از آن بودشان 

کریستی داوید و   .شودموجب تغییرات اساسی در ساختار پرتفوي بهینه می
 مورد انتظار نه تنها با يبیان کردند که نرخ بازده )2002(دیتمار  چادوري و

ریسک سیستماتیک بلکه همچنین با گشتاورهاي چولگی و کشیدگی در ارتباط 
  . است

  
  

                                                        
14 Rubinstein Kraus and Litzerberger 
15 Kraus and Litzerberger 
16 Sharpe 
17 Lintner 
18 Friend and Westerfield 
19 Harvey and Siddique 
20 Hamid and Prakash  
21 Christie-David and Chaudhry and Dittmar 
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 22، نیس ماهانه سهام ایالات متحده را دريبازده) 2000(هروي و سیدکی 
و کشیدگی  ت معیارهاي مختلف چولگی به جهت تس24نزدك و 23امکس

مبناي بتا،  آنها در پژوهششان پرتفوهایی بر . قرار دادند استفاده  موردسیستماتیک
 و پرتفوهایی بر مبناي اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار 26 و کشیدگی25چولگی

نتایج پژوهش آنها نشان داد که کشیدگی نقش مهمی در تشریح  . تشکیل دادند
 CAPMکند اعم از اینکه تخمین صرف ریسک بر مبناي ک بازي میصرف ریس

  .شرطی باشد یا بر مبناي مدل سه عاملی فاما و فرنچ
ک  را بررسی کرد که در ی28قیمت گذاري غیر خطی کرنل) 2002( 27دیتمار

 را براي تشریح و رویکرد ناپارامتریک  پارامتریکموقعیت شرطی ارتباط بین رویکرد
 آن تحقیق نشان داد که نتایج . دنکمی دارایی بررسی يبازدهتغییر مقطعی در 

  ثیر قرار أ کوواریانس، چولگی و کشیدگی تحت تي به وسیلهها داراییيبازده
  .دنگیرمی

اي سه عاملی هاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت) 2003 (29بینگ و جري
ی سیستماتیک به کار هاي فاما و فرنچ را با چولگی و کشیدگو چهار عاملی و مدل

 نشان داد که اضافه رس نوظهور تایواننتایج پژوهش تجربی شان در بازار بو.  بردند
 اضافه نمودن بوده اماگذاري دارایی معنادار کردن عامل چولگی به مدل قیمت

  . سهام موثر نبوديگذاري دارایی در تبیین بازدهکشیدگی به مدل قیمت
گذاري ولگی و کشیدگی بازده بر مدل قیمتثیر عوامل چأدر ارتباط با ت

دارایی تاکنون در کشورمان پژوهشی صورت نگرفته است اما در ارتباط با عوامل 
  . سهام تحقیقات مختلفی صورت گرفته استيموثر بر بازده

  
  
  

                                                        
22 NYSE 
23 AMEX 
24 NASDAQ 
25 Coskewness 
26 Cokurtosis 
27 Dittmar 
28 Nonlinear Pricing Kernel 
29 Bing and Jerry 
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   آماري يجامعه -3
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکتي آماري در این تحقیق کلیهيجامعه
  .باشدر تهران میبهادا

هاي پذیرفته شده در سازمان بورس تعداد شرکت اساس اطلاعات موجود بر
  .  آماري اولیه ما را شکل دادي شرکت بود که جامعه309، 1380در سال 

  : باشندمیهاي ذیل داراي ویژگیهاي عضو در این پژوهش شرکت
ند و سال مالی آنها نیز ا در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده79تا پایان سال . 1

  . منتهی به پایان اسفند ماه است
 زمانی مورد استفاده و حداقل ماهیانه مورد داد و يسهام هر شرکت طی بازده .2

گري مالی و هلدینگ نیز هاي واسطهستد قرار گرفته شده و از طرفی جزء شرکت
    .نباشند

ایان سال مالی آنها هایی که پ معیار اول شرکت اینکه به خاطربا توجه به
 شرکت، سال مالی 309از تعداد ، با توجه به اینکه اسفند ماه نبود حذف گردیدند

 از آنجا که .  شرکت حذف شدند184 ابتدا  اسفند بود29 شرکت منتهی به 135
ورد صورت ماهیانه مه  زمانی تحقیق و حداقل بيها در بازدهبایستی سهام شرکت

هایی که این ویژگی را نداشتند، حذف شده و در شرکتد، داد و ستد قرار گرفته باش
 4در نهایت   . شرکت باقی ماندند83 نهایتاً حذف گردیده و دیگر شرکت 52نتیجه 
 ها ازهاي واسطه گري و هلدینگ از آن جهت که در برخی ویژگیشرکتاز شرکت 

ف حذ نمونه  ازباشند تقسیم سود و ساختار سرمایه متفاوت میيجمله نحوه
  .دادند آماري تحقیق را تشکیل يجامعه شرکت باقی مانده 79گردیدند و 

  
   آنهاي محاسبهيمتغیرهاي تحقیق و نحوه -4
   صرف ریسک بازار-4-1

ي بدون بازدهوي بازار نسبت به نرخ  پرتفيصرف ریسک بازار به صورت مازاد بازده
 )MKT(عنوان عامل بازار  فاما و فرنچ تحت يگردد که در مطالعهریسک تعریف می

  . شودتلقی می
تهران  سایت اینترنتی شرکت خدماتی بورس شاخص کل بازار ماهانه از
 بازار به صورت شاخص پایان ماه منهاي شاخص يجمع آوري و براساس آن بازده

 بدون ریسک نیز نرخ سود علی الحساب ي شاخص بازده .ابتداي ماه محاسبه گردید
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وراق مشارکت دولتی اعلام شده توسط بانک مرکزي تا مهرماه ا%) 17(اعلام شده 
 و پس از آن با تغییر نرخ از سوي بانک مرکزي نرخ علی الحساب اعلام شده 84

  .  تحقیق در نظر گرفته شده استيتا پایان دوره%) 5/15(
  
   بازاري بازده-4-2

ار مورد استفاده  بازيدر این پژوهش شاخص کل بورس اوراق بهادار به عنوان بازده
 سهام ي، پرتفویی فرضی از کلیهشاخص کل بورس اوراق بهادار.  استقرار گرفته 

پایان ماه منهاي پذیرفته شده در بورس است و بر اساس تفاوت بین شاخص 
  گردد، تقسیم بر شاخص ابتداي ماه محاسبه میشاخص ابتداي ماه

11 −−−= mtmtmtm TEDPIXTEDPIXTEDPIXR /)( 
mtTEDPIX شاخص قیمت و نقدي بازار در پایان ماه که توسط شرکت نشانگر 

 عبارت است از شاخص قیمت و mtTEDPIX−1شود و خدماتی بورس محاسبه می
  .شود که توسط شرکت خدمات بورس محاسبه میt-نقدي بازار در پایان ماه 

  
   بدون ریسکي بازده-4-3

ی که سرمایه گذاران بدون تحمل ریسک، انتظار عبارتست از، متوسط نرخ بازده
  ریسک سیستماتیک ندارند، اوراقاوراق بهاداري را که اصلاً . کسب آن را دارند

گوییم و شاخص ریسک سیستماتیک را ضریب بتا می . نامیمبهادار بدون ریسک می
اخص  نرخ بازدهی که خریدار سهم انتظار وصول آن را دارد از این شيبراي محاسبه
 اوراق بهادار بدون ریسک، اسناد خزانه هستند که يبهترین نمونه . شوداستفاده می

هاي اوراق مشارکت در ایران که با توجه به ویژگی . باشدضریب بتاي آن صفر می
خرید اوراق به مبلغ  ها و نیز بازشامل تضمین اصل و سود مشارکت از سوي بانک

 این اوراق الحساب اعلام شدهعلیشد، سود بااسمی قبل از تاریخ سررسید می
  .شده استبه عنوان نرخ بازدهی بدون ریسک در نظر گرفته ) 17%(
  
   شرکتي اندازه-4-4

 ارزش دفتري يهاي متفاوتی همچون محاسبه شرکت، روشيبراي تعیین اندازه
با وجود دارد که در این تحقیق ...  ها، ارزش روز شرکت، میزان سرمایه ودارایی

 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در پایان هر 50استفاده از میانگین ارزش 
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چنانچه ارزش .  اند کوچک و بزرگ تقسیم شدهيدسته ها به دوسال شرکت
صورت  شرکتی کمتر از میانگین فوق باشد به عنوان شرکت کوچک و در غیر این

   براي رعایت یکنواختی، ضمناً.  شودبندي میبه عنوان شرکتی بزرگ طبقه
اند که در تمام فصول سال در  شرکت فعال در نظر گرفته شده50هایی جزو شرکت

  .لیست مربوطه قرار داشته باشند
  
   ارزش دفتري به ارزش بازار-4-5

حاصل تقسیم ارزش دفتري سهام شرکت در پایان سال مالی بر ارزش بازار سهام 
هاي نمونه از آنجا که پایان سال مالی شرکت . باشدشرکت در پایان همان سال می

از فوق  پایان اسفند ماه است، لذا نسبت ،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 . گرددتقسیم ارزش دفتري شرکت بر ارزش بازار شرکت در پایان سال محاسبه می

MEبر اساس مدل فاما و فرنچ و با توجه به نسبت 
BE ،و به  ها رتبه بنديشرکت

هاي به شرکتها مربوط  از کمترین رتبه%30بدین منظور  . شدندسه دسته تقسیم 
باقیمانده مربوط به % 30هاي متوسط و مربوط به شرکت% 40، پایینبا نسبت 
تعداد سهام  . هاي با ارزش دفتري به ارزش حقوق صاحبان سهام بالا استشرکت

هاي مالی ستفاده از نرم افزار ره آورد نوین و صورتشرکت در پایان سال با ا
ها و آخرین قیمت در پایان سال شرکت خدماتی بورس تهران جمع آوري شرکت
  .گردید

  
   چولگی -4-6

نامند و این میزان انحراف با توزیع میزان انحراف از تقارن یک توزیع را چولگی می
   ضریب چولگی يبراي محاسبه . شودنرمال که متقارن است سنجیده می

 ضریب يهاي متعددي ارائه شده است اما در این پژوهش براي محاسبهفرمول
 ضریب چولگی يشود که به محاسبهچولگی هر پرتفوي از فرمول زیر استفاده می

  :  گشتاورها معروف استيبه طریقه
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 سهام موجود در هر ي سهام ابتدا بازدهي ماهیانهي چولگی بازدهيبراي محاسبه
  . ماه محاسبه شده و سپس چولگی هر پرتفوي محاسبه شده است60پرتفوي براي 

 پرتفوهایی که بیشترین ياز تفاضل میانگین ماهانه) SK(آنگاه شاخص چولگی 
چولگی (که کمترین چولگی را دارند و پرتفوهایی ) چولگی مثبت(چولگی را دارند 

  .دست آمده استه ب) منفی
  
  کشیدگی -4-7

دهـد بـراي   کشیدگی همان مقدار اوج یا بلندي را نسبت به توزیع نرمال نـشان مـی           
هاي متعددي ارائه شده است اما در این پـژوهش         ضریب کشیدگی فرمول   يمحاسبه

شـود کـه بـه      استفاده می   ضریب کشیدگی هر پرتفوي از فرمول زیر       يبراي محاسبه 
  :   گشتاورها معروف استي ضریب کشیدگی به طریقهيمحاسبه
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 سهام ي ماهیانهي پرتفوي ابتدا بازدهي کشیدگی ماهیانهيبراي محاسبه
 ماه محاسبه شده و سپس کشیدگی هر پرتفوي 60موجود در هر پرتفوي براي 

 يانهیاز تفاضل میانگین ماه) KU(آنگاه شاخص کشیدگی  . حاسبه شده استم
و پرتفوهایی که ) کشیدگی مثبت(پرتفوهایی که بیشترین کشیدگی را دارند 

  .دست آمده استه ب) کشیدگی منفی(کمترین کشیدگی را دارند 
  
  ي سهام بازده-4-8

  :رزش به صورت زیر استترین شکل محاسبه نرخ بازده، بر اساس روش اضافه اساده

t

ttt

P
DPSPP

R
+−

= + )( 1  

    
قیمت نشانگر  t ،tP ي سهام عادي در دورهي بازدهيدهنده نشانtR که در آن،

 1DPS  وt+1ت سهام عادي در زمان  قیم نشانگرt ،1+tPسهام عادي در زمان 
   . استt يسود نقدي سهام عادي طی دورهنشانگر 

 نقدي و مطالبات یا يچنانکه شرکت اقدام به افزایش سرمایه از محل آورده
قبل و بعد از افزایش نماید، به علت تفاوت در تعداد سهام  )سهام جایزه(اندوخته 
 در  . باید تعدیل گرددtP+1 بنابراین  .باشد قابل مقایسه نمیtP یا tP+1سرمایه، 

  : توان به صورت زیر نوشت سهام عادي یک شرکت را میينهایت بازده
  

t

ttt
t P

CPDPSP
R

−−+
= +11 )( α   

 
α : نقدي و مطالباتياز محل اندوخته یا آورده(درصد افزایش سرمایه (   
:C نقدي به هنگام افزایش سرمایهيآورده   

 ماهانه، اطلاعات مربوط به قیمت پایان ماه شرکت ي بازدهيجهت محاسبه
سهام (از سایت اینترنتی شرکت خدماتی بورس تهران و سایر اطلاعات مورد نیاز 

هاي تشکیل از صورت جلسات مجمع)  حق تقدم و سود سهام پرداختیجایزه یا
 بازدهی ماهانه يپس از محاسبه . شده و نرم افزار ره آورد نوین استخراج گردید

  .سهام، بازدهی پورتفوها محاسبه گردید
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  تجزیه و تحلیل نتایج -5
  :تصورت زیر اسه  کلی رگرسیون کلی مورد استفاده در این پژوهش بيمعادله

tiiiiiifi ekueSKsKeHMLhSMBsMKTbaRR ++++++=−    )6  (
  

 و SPSS، Excel ها و انجام محاسبات در نرم افزاربعد از جمع آوري داده
EViews هاي نمونه به شش دسته طبقه بندي شرکت وS/L ،S/M ،S/H ،B/L ،

B/M ،B/H ، جملهمتغیرهاي استفاده شده در فرمول رگرسیون از تقسیم و MKT ،
SMB ، HML ،SK و KU ندمحاسبه شد.  

  کیبی در نظر گرفته شده و با از طرفی دیگر چون متغیرها به صورت تر
  وSPSS  با استفاده از نرم افزارهايمان مواجهه بودههاي مقطعی در طول زداده

Eviews به بررسی )1384زراإنژاد و انواري، ( 30هاي تلفیقیو استفاده از روش داده 
با سایر عوامل و متغیرها پرداخته شده است و اثر گروهی چولگی و کشیدگی همراه 

  دریج ته بآنگاه 
 ي بر بازدهمهمترثیر متغیرهاي أاند تا تترین متغیرها از مدل حذف گردیدهمعنیبی

  .سهام مورد ارزیابی قرار گیرد
  
  هاآزمون فرضیه-6
   اولي فرضیه-6-1

  .دارد معنادار وجود يبین صرف ریسک پرتفوي و چولگی پرتفوي رابطه
  
   دومي فرضیه-6-2

جهت   . معنادار وجود دارديبین صرف ریسک پرتفوي و کشیدگی پرتفوي رابطه
 فوق به بررسی اثر گروهی گشتاورهاي چولگی و کشیدگی يآزمون دو فرضیه

ه پرداختیم و سپس ب) عامل بازار، عامل اندازه و عامل ارزش(همراه با سایر عوامل 
  .رها را به لحاظ آماري از مدل حذف نمودیمترین متغیمعنیتدریج بی

، چولگی )HML(، ارزش )SMB(، اندازه )MKT(وقتی اثر گروهی عوامل بازار 
)(SK و کشیدگی )KU ( بر صرف ریسک پرتفوي بررسی کردیم نتایج در سطح را

                                                        
27 Panel data 
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نشان داد که اثر گروهی گشتاور چولگی همراه با سایر متغیرها % 95اطمینان 
  بنابراین  . باشدنیز معنادار می) معناداري کلی آزمون (ي آمارهمعنادار و
شود؛ یعنی صرف ریسک پرتفوي با چولگی پرتفوي در بورس یید میأ اول تيفرضیه

  . اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار دارد
 منفی معناداري دارد ياز طرفی عامل اندازه با صرف ریسک پرتفوي رابطه

 ،گذاران و مستندات مالی سازگاري دارد یعنی سرمایهکه این نتیجه با ادبیات
  گذاري در سهام هاي کوچک را به سرمایهسرمایه گذاري در سهام شرکت

  .دهندهاي بزرگ ترجیح میشرکت
نشان داد که گشتاور کشیدگی با % 95همچنین نتایج در سطح اطمینان 
شود؛ یعنی  دوم رد میي بنابراین فرضیه .صرف ریسک پرتفوي ارتباط معنادار ندارد

عامل کشیدگی با صرف ریسک پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار 
هاي تلفیقی ارائه شده   در جدول صفحه بعد نتایج کلی حاصل از تحلیل داده.ندارد
   .است

  
 Eviewsهاي تلفیقی در تحلیل نتایج کلی با استفاده از تکنیک داده :1جدول 

: BAZ یر وابستهمتغ 
 روش حداقل مربعات تجمیعی

 
   نمونه12:1384 1:1380

 مشاهدات مورد بررسی :60
 مشاهدات متوازن کلی پانل :360

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر
MKT  66138/55 06093/10 532431/10 000000/0 
SMB  1470700/0- 075443/0 949433/1- 0420/0 
SK 543367/1 552935/0 791228/2 0055/0 

     اثرات ثابت
_SL--C 936498/3    
_SM--C 305787/3     
_SH--C 922037/0    
_BL--C 332787/5    
_BM--C 203953/2    
_BH--C 390537/4    

  097313/3 میانگین متغیر وابسته  278398/0 )آر مربع( آردو
 370771/8 غیر وابستهانحراف معیار مت 261951/0 آردوي تعدیل یافته

 95/18151  مجموع مربعات پسماند 191312/7 انحراف استاندارد رگرسیون
  70873/67 استاتیک F يآماره  -762/1157 لوگ لایکلیهود

 000000000/0 استاتیکF ي احتمال آماره 745208/1  دوربین واتسونيآماره
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  نتیجه گیري  -7
کشیدگی پرتفوي را به مدل سه عاملی فاما به طور کلی وقتی گشتاورهاي چولگی و 

نشان داد که نسبت ارزش % 95و فرنچ اضافه نمودیم نتایج در سطح اطمینان 
دفتري به بازار و گشتاور کشیدگی در کنار سایر متغیرها ارتباط معناداري با صرف 

 شرکت و گشتاور يریسک پرتفوي نداشته اما سه متغیر صرف ریسک بازار، اندازه
 مورد مطالعه ي متغیرهاي کلیدي موثر بر صرف ریسک پرتفوي در دورهچولگی

  .رونددر بورس اوراق بهادار تهران به شمار می) 1384-1380(
در نتیجه مدل متشکل از سه عامل صرف ریسک بازار، عامل اندازه و گشتاور 
چولگی پرتفوي مدل مناسبی براي تشریح صرف ریسک پرتفوي است و از این مدل 

هاي توان به عنوان یک مدل الگو براي ارزیابی عملکرد پرتفوي بورسی شرکتمی
در واقع مدیران پرتفوي با در نظر گرفتن مدل سه   .گذاري استفاده کرد سرمایه
جذابیت صندوق را بالا برده و منافع سرمایه گذاران را  توانند فوق بهتر میيمتغیره

پس انداز و نقدینگی بازار به سمت این برآورده سازند که این خود موجب هدایت 
  .شودها میصندوق
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