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گشتاورهاي مشترك؛ شواهدي از 
گذاري داراییقیمت

غزال تیراندازي حسینی مریم دولو و

30/3/1395تاریخ پذیرش: 16/2/1394تاریخ وصول: 

چکیده:
کشیدگی به عنوان عوامل ریسک و متعاقباً چولگی و همهدف این پژوهش آزمون هم

اي متشکل از ن است. براي این منظور نمونهگذاري آن در بورس اوراق بهادار تهراقیمت
مورد بررسی قرار 1392تا 1380هاي شرکت پذیرفته شده بورس مذکور طی سال96

گرفته است. جهت بررسی رابطه گشتاورهاي مشترك مورد نظر و بازده سهام از مدل فاما 
اورهاي ثیر گشتأتر ت) بهره گرفته شده است. جهت تصریح هر چه دقیق1973بث (و مک

مشترك، اثر متغیرهاي بتا، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و مومنتوم کنترل 
گردیده است. شواهد به دست آمده حاکی از آن است که اثر گشتاور مشترك مرتبه سوم 

ثیر أتضعیف و يچولگی) در تبیین تغییرات بازده سهام به لحاظ آماري داراي معنادار(هم
.عنادار استکشیدگی غیرمهم

JEL:G12 ،G14ي بندطبقه

کشیدگیچولگی، همگذاري دارایی، همقیمتهاي کلیدي:واژه

و کارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه شهید بهشتی، تهران، (نویسنده مسول)به ترتیب، عضو هیأت علمی
)m_davallou@sbu.ac.ir(.    ایران
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مقدمه-1
بینی قیمتبه بازارهاي مالی، توانایی پیشمربوطترین مسائل از جمله اساسی

باشد. ها است که این امر به نوبه خود مستلزم احصاء عوامل موثر بر آن میدارایی
است در چارچوب مالی سنتی صرفاً عوامل ریسک سیستماتیک در قیمت بدیهی

سازد. معمولاًدارایی ملحوظ شده و لذا بخشی از بازده مورد انتظار را از آن خود می
. دشومیاستفادهبازده دارایی معیارانحرافیاواریانسازریسکگیرياندازهبراي

ه انحراف معیار، سنجکند،تبعیتنرمالزیعتوازبررسیموردداراییبازدهکهمادامی
عتوزیازلزوماًهاداراییبازدهاین در حالی است که. گرددصحیح ریسک محسوب می

درصد-100برابرحداقلتواندمیماسهبازده،مثالطوربه.دکننمیتبعیتنرمال
هامسبازدهزیعتوبودننرمالعدم. استنهایتبیبازده آن حداکثرکهباشد، در حالی

نباشدافیکبازدهتوزیعتوصیفبرايتنهاییبهآنواریانسومیانگینتاشدهموجب
بجلکشیدگیوچولگییعنیچهارموسوممرتبه گشتاوربهرامحققانتوجهو

.کند
بخشی گذاران بابت چولگی و کشیدگی که از طریق تنوعدر حالت تعادل سرمایه

جهت در پژوهش پیش رو از کنند. به همینی دریافت نمیقابل حذف باشد، پاداش
به عنوان جایگزینی براي چولگی و کشیدگی استفاده 2کشیدگیهم1چولگیهم
کشیدگی توزیع بازدهی یک سهم را در چولگی و همشود. در واقع متغیرهاي هممی

رتباط با دهند. بنابراین در امقایسه با توزیع بازدهی بازار مورد بررسی قرار می
شود چولگی و کشیدگی که از طریق تنوع بخشی قابل گشتاورهاي مشترك فرض می

گذار نخواهد شد زیرا در مقایسه حذف باشد، موجب کسب بازدهی بیشتر براي سرمایه
ریسک نسبت بهریسک دارایی را توان ترتیب میشود. به اینبا متغیر بازار عنوان می

وچولگیهمثیر آزمون تأهدف این پژوهش، بر این اساس. کردبازار مشخص 
باشد.میتهرانبهاداراوراقبورسدرموجودسهامریسکصرفبرکشیدگیهم

پیشینه پژوهشمبانی نظري و -2
ماً به ســـه دســـته  عمو3بالاترمرتبهگذاري دارایی با گشـــتاورهاي هاي قیمتمدل

ــیم ــومیتقس ــتد.نش ــه عاملی فاهایی مدل،نخس حاظ  ما و فرنچ را با لکه مدل س

1 Co-Skewness
2 Co- Kurtosis
3 Higher Moments
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 را با 4ايگذاري دارایی سرمایه قیمتمدل ،دوم.ددهنمودن عوامل بیشتر توسعه می  
ــتقیم ثروت از طریق   ــتفاده از تابع غیرمس ــطاس ؛ 2006یلور (جرزنکو و مالت، تبس

ــومده ) تغییر می19765کراوس و لیتزنبرگ، ــعه از طریق ،د و سـ مدل تنزل   توسـ
ــادفی عامل قیمت ــیدیک، 2002ي (دیتمار، گذارتص به ) اقدام20006؛ هاروي و س

سرمایه د. نمایها میگذاري داراییقیمت گذاران  با توجه به این که با فرض بازار کارا، 
ــت    ــی بتوان آن را از میان برداش ــیدگی که از طریق تنوع بخش بابت چولگی و کش

شی دریافت نمی  شیدگی به عنوان چولگی و همکنند، اخیراً در تحقیقات از همپادا ک
؛ روبینستین،   1975شود (اینگرسل،   جایگزینی براي چولگی و کشیدگی استفاده می  

1973.(
ــامبر 1963بازده زمانی جولاي طی)2012(7هانی، لان و تریپانکارونا تا دس

مت به  2010 یدگی در   چولگی و همهمگذاري آزمون قی ــ حده     کشـ یالات مت ا
ــت آمدهدنپردازمی ــوع که  . نتایج به دسـ حاکی از آن اســـت که علیرغم این موضـ

کشــیدگی وجود دارد، اما اثر آنها در  چولگی و همگذاري همشــواهدي دال بر قیمت
متغیرهاي اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار که توســط فاما و فرنچ در ســال هاي  

قع نتایج به دســت آمده بار  اســت. در واگردیده، لحاظ شــدهمطرح 1993و 1992
گذاري ســهام  ییدي بر اهمیت اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار در قیمتیگر تأد

.)20128(آدسی، گاگلیاردینی و اورگا،باشدمیها شرکت
را با در نظر ايگذاري دارایی ســرمایهمدل قیمتن اعتبار بســیاري از محققا

ها مورد  ییدارااین گشتاورها بر قیمت  گرفتن گشتاورهاي بالاتر و نیز احتساب تاثیر  
ــال  به اند.  مطالعه قرار داده   با افزودن   1976عنوان مثال، کراوس و لیتزنبرگر در سـ

داده و به این نتیجه رسیدند   توسعه را ايگذاري دارایی سرمایه قیمتچولگی، مدل 
ــود.که افزودن چولگی باعث افزایش قدرت تبیین مدل می به بیان،در عین حالش

9)1995(فرانســیساســت.حائز اهمیتگذاري ســهام قیمتچولگی در همایشــان 

ثیر ندارد.  گذاري سهام تأداد چولگی در قیمتنشان

4 CAPM
5 Jurczenko and Maillet; Kraus and Litzenberger
6 Dittmar; Harvey and Siddique
7 Heaney, R., Lan, Y., Treepongkaruna, S.
8 Adesi, Gagliardini and Urga
9 Francic
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ــال  ــرمایه10انگ و لايف1997در س گذاران در  به این مطلب پی بردند که س
ــک هم ــت آورده چولگی و هممقابل تحمل ریس ــافی به دس ــیدگی بازده اض اند. کش

ساچل (  شتاوره 11)1997هوانگ و  ضافه بازده   مرتبهاي گ بالاتر را به منظور تعیین ا
ند. میترا و لاو (     هاي نوظهور در نظر گرفت بازار یدگی   12)1997در  ــ چولگی و کشـ

ــاخص بازارهاي نو ــعهش ــیاري از   ظهور را با بازارهاي توس ــه کردند. بس یافته مقایس
انجام  بازارمطالعات انجام شــده در این زمینه در بازارهاي نوظهور بر روي شــاخص

13)2001دیوید و چادري (سهام مطالعات کمی صورت گرفته است.پیرامونشده و 

شتاور   ستفاده از گ سوم و با ا شان می 9قرارداد آتی و 28چهارم از هاي  دهند  بازار ن
ــتاور ــیح بازدهی قراردادهاي آتی مهم   تمام گش ــوم و چهارم براي توض هاي دوم، س

احتســابپذیري بازده با فزایش توضــیح. شــواهد به دســت آمده حاکی از اهســتند
سوم و چهارم     شتاورهاي  شد.  میگ سی اجزاي  2003(14چیائو و همکارانبا ) به برر

چولگیهمآنها نخست تشکیل دهنده بازدهی سهام در بازار سهام تایوان پرداختند.    
بررســی راهاي فعال در بورس تایوانتک شــرکتکشــیدگی بازار ســهام و تکو هم

اي با افزودن گشــتاورهاي ســوم و گذاري دارایی ســرمایهس مدل قیمت، ســپکردند
ــت. آن      ــعودي و نزولی مورد آزمون قرار گرفته اسـ ها به این   چهارم در بازارهاي صـ

کشیدگی در   چولگی و همهاي با بازدهی صعودي، اثر هم نتیجه رسیدند که در دوره 
سبت به دوره      سهام ن صیف بازدهی  ست.    هاي با بازدهی نزولی تو شتر ا سمیت بی ا

شان می 15)2007( سهام بوده و این  چولگی عامل مهمی در قیمتدهد همن گذاري 
ست هاي زمانی که بازار مثبت رابطه در بازده شتر می ا شد ، بی سمیت مطالعه. در با ا

ــرطی ) 2007( ــرمایهقیمتمدل ش ــتاور دوم و همچنین  ايگذاري دارایی س با گش
در حالی که با  ؛چولگی رد شــدهنظر گرفتن هممدل شــرطی فاما و فرنچ بدون در

16)2012آدسی، گاگلیاردینی و اورگا ( اخیراًد.نشو یید میتأچولگیهمکردن لحاظ 

شان می  شرکت    ن سهام  شکل از  شاخص بازار داراي   دهند پرتفوي مت هاي کوچک با 

10 Fang and Lai
11 Hwang and Satchell
12 Mitra and Low
13 David and Chaudhry
14 Chiao
15 Smith
16 Adesi, Gagliardini and Urga
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 ــرکت هم ــهام ش ــکل از س ــاخص بازار  چولگی منفی و پرتفوي متش هاي بزرگ، با ش
.   هستندچولگی مثبت همداراي

با هدف گنجاندن چولگی و کشـــیدگی بازده  )1389(راعی، بهاروند و موفقی 
سه عاملی فاما و فرنچ  سهام به مدل قیمت  شی انجام دادند گذاري  که از بین پژوه

ــامل صــرف ریســک بازار، اندازه شــرکت، نســبت ارزش    متغیرهاي مورد مطالعه ش
بازده مدل سه متغیره صرف ریسک بازار، اندازه    ؛یدفتري به بازار، چولگی و کشیدگ 

ــرکت و چولگی بازده بهتر می   ــهام را طی دوره  شـ ماهه  60توانند اختلاف بازده سـ
.ندبورس اوراق بهادار تهران تبیین ک) در 84الی اسفند 80مورد بررسی (فروردین 

ــوال ک )1387زاده (تهرانی، بلگوریان و نبی ــخ به این س ــتاي پاس ه آیا در راس
گذاري سهام تاثیر دارد، به بررسی رابطه بازدهی سهام     چولگی و کشیدگی در قیمت 
ستماتیک (بتا)     سی سک  شیدگی در بورس اوراق بهادار تهران  ،با ری یطچولگی و ک

ــله زمانی  ــی به دوره بازدهی مثبت  1385تا 1381فاص پرداختند. دوره مورد بررس
هاي این تحقیق نشان   ده است. یافته تقسیم ش  1383-85و دوره نزولی 83-1381
بت    می بازدهی مث هد در دوره  ــیف    چولگی و،د یدگی نقش مهمی در توصـ ــ کشـ

د. این در حالی است که در بازارهاي نزولی تنها چولگی  ننمایهاي سهام ایفا میبازده
ــهام با بازدهی   ــیه رابطه معنی  داردرابطه سـ ــیدگی با بازده تأ    دارو فرضـ یید  کشـ

گردد.  نمی

جامعه و نمونه-3
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق جامعه آماري پژوهش عبارت است از کلیه شرکت

. استها در طول بازه زمانی تحقیق مورد معامله قرار گرفته بهادار تهران که سهام آن
هاي زیر باشند، نمونه تحقیق را تشکیل هاي عضو جامعه که داراي ویژگیشرکت

دهند:می
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.1380ال از ابتداي س-1
ل مالی خود اسفند باشد و طی دوره مورد بررسی سا29سال مالی آنها منتهی به -2

.را تغییر نداده باشند
ها هاي مالی و هلدینگگريها، بیمه، واسطهگذاري، بانکهاي سرمایهشرکت-3

ه ارزش بازار مثبت باشند.هاي داراي نسبت ارزش دفتري بشرکتنباشند. 
ماهانه هدهمشا25هاي زمانی سه ساله، داراي حداقل ها باید طی دورهشرکت-4

باشند. 
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گیري متغیرها اندازه-4
گردد:گیري میمتغیرهاي پژوهش حاضر به شرح ذیل اندازه

هاي ) از فرمول2000با استفاده از روش هاروي و سیدیک (17چولگیهم
:شودزیر محاسبه می

γi
*=

E(εit-1 εMt-1
2 )

E(εit-1
2 )E(εMt-1

2 )
)1(

باشد:از مدل بازار میحاصلجزء اخلال εکه 

εit+1= Rit+1-Rft+1 -αi0-αi1(RMt+1-Rft+1) )2(
باشد که از فرمول زیر ی بازار میمیانگین انحرافات از بازدهεهمچنین 

شود:محاسبه می
εMt=(RMt-RM) )3(

هاي ) از فرمول2000با استفاده از روش هاروي و سیدیک (18کشیدگیهم
شود:زیر محاسبه می

δi
*=

E(εit-1 εMt-1
2 )

E(εit-1
2 )E(εMt-1

2 )
)4(

20دیمسون(اصلاح شده است 19م جهت معاملات ناهمزمانیبتاي سها،
). در این روش صرف بازدهی سهام روي صرف کنونی 1992؛ فاما و فرنچ،1979

شود. بتاي اصلاح شده در این تحقیق بازار رگرسیون می21بازار و صرف تاخیري

ابر دهد. در شرایط برچولگی تقارن توزیع یک متغیر را در رابطه با تقارن توزیع متغیر دیگر نشان میهم17
اشد که توزیع احتمال متغیر اول به سمت راست از بچولگی مثبت بیشتر بدان معنی میبراي دو متغیر، هم

دهد چولگی مثبت بیشتر را ترجیح میاوراق بهادار با هم،گذار عقلاییباشد. سرمایهتوزیع متغیر دوم اریب می
اي را نسبت به بازده بازار در پی دارد.زیرا احتمال بازده مثبت بالقوه

ري سقف توزیع احتمال یک متغیر در مقایسه با متغیر دیگر گیجهت اندازهيکشیدگی یک معیار آمارهم18
کشیدگی بیشتر باشد به معناي کشیدگی کمتر متغیر اول باشد. با فرض شرایط مشابه، چنان چه هممی
کشیدگی به عنوان جایگزینی براي کشیدگی این . علت استفاده از هم)1387عادل آذر، مومنی، باشد (می

ت کشیدگی که از طریق تنوع بخشی قابل حذف باشد، پاداشی دریافت نخواهد کرد گذار باباست که سرمایه
تري برخوردارکشیدگی کوتاهدهد از همریسک گریز، ترجیح میگذار. سرمایه)2012(هانی، لان و تریپانکارونا، 

).2000(هاروي و سیدیک، باشد باشد، زیرا نشان دهنده تفاوت کمتر ریسک سهم نسبت به بازار می
19 Nonsynchronous
20 Dimson
21 Lagged
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 و بوده )(β=βit+βit-1در واقع مجموع ضرایب حال و گذشته بازدهی بازار 
باشد:رگرسیون آن به صورت زیر می

)5(Rit-Rft=αi+βit RMt-Rft +βit-1 RMt-1-Rft-1 +πit

= πباقیمانده رگرسیون ضرایب تخمینیα ،β ،βباشدمی.
کشیدگی هر یک چولگی و همبتا، همهاي سري زمانی جهت تخمین ابتدا از داده

هاي فوق از دوره تخمین شود. جهت برآورد متغیرهاي نمونه استفاده میاز شرکت
ها استفاده شود براي هر یک از شرکتآغاز می1380ماهه که از فروردین 36
شود. لازم به ذکر است جهت گردد، سپس به صورت سالانه به جلو رانده میمی

هاي سه ساله مورد داد مشاهدات بازدهی ماهانه سهام طی دورهمحاسبه بتا تع
مشاهده طی 25هاي موجود، حداقل بررسی قرار گرفته و با توجه به فراوانی داده

این دوره به عنوان فیلتر لحاظ گردیده است. 
 بازده ماهانه شرکت براساس تغییرات قیمت ابتدا و انتهاي هر ماه با در نظر گرفتن

مایه (در صورت رخداد) و همچنین سود تقسیمی محاسبه خواهد افزایش سر
شود:بازدهی سهام با استفاده از فرمول زیر محاسبه میشد. 

Rit=
Dit+Pit 1+Xit+Cit -(Pit-1+Mit.Xit)

Pit-1+Mit.Xit
)6(

=R بازده سهامi ماهدرt ،=P قیمت سهامi ماهدر انتهايt ،=P قیمت
=،tماهدر پایان iسود تقسمی هر سهم t  ،=Dماهدر ابتداي iسهام  X

=، tماهدر iدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي سهام  C
=، tماهدر iدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته سهام  M مبلغ اسمی

پرداخت شده توسط سرمایه گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و 
،iمطالبات براي سهام 

 به صورت ماهانه و با استفاده از شاخص قیمت و بازده نقدي یا بازده بازار
به شرح زیر استفاده خواهد شد:TEDPIXهمان شاخص درآمد کل نماد 

Rmt=
It-It-1

It-1
)7(

 معیار سنجش اندازه در تحقیق مورد نظر لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق
باشد که به صورت ماهانه محاسبه خواهد شد. صاحبان سهام می

 معیار سنجش نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، لگاریتم طبیعی نسبت
اي ارزش دفتري حقوق صاحبان هباشد که با توجه به ماهیت ترازنامفوق می
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کنیم. جهت محاسبه ارزش دفتري استفاده میt-1نامه سال سهام، از آخرین تراز
ود.شپوشی میهاي ارزش دفتري به ارزش بازار منفی نیز چشمهمچنین از نسبت

مشارکت بانک مرکزي، براي نرخ بازده ماهانه اوراقنرخ بازده بدون ریسک
شود.نظر گرفته میدوره مورد بررسی در

برابر است با میانگین بازدهی ماهانه شرکت در شش ماه گذشته22مومنتوم

متغیرهاي لازم به ذکر است جهت رفع اثرات ناشی از مشاهدات دورافتاده، 
شده است.  23درصد به سقف و کف نزدیک95و 5در سطح پژوهش

روش تحقیق-5
کشیدگی سهام در چولگی و همهمگذاري متغیرهاي به منظور بررسی فرضیه قیمت

شود:بورس اوراق بهادار تهران، فرضیه زیر آزمون می
پس از کنترل متغیرهاي اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و مومنتوم "

"کشیدگی بر صرف ریسک سهام موثر است.چولگی و همهم

مدل فاما ها ازکشیدگی بر بازده سهام شرکتچولگی و همجهت آزمون اثر هم
با استفاده )،1973(بثمرحله از روش فاما مکنخستیندر شود. مکبث استفاده می

برازش)5(هاي مقطعی رگرسیون داده1392تا 1383دوره زمانی هاي ماهانه از داده
شود:می

Rit-Rf=b1Bi+b2γi +b3δi+b4Sizei+b5BMi+b6MOMi+εi )8(
= i ،Bبازده ماهانه بدون ریسک شرکت= ، iبازده ماهانه سهام شرکت= Rکه 

= ، iشرکت ماهانهچولگیهم= ، iشرکت ماهانه ریسک سیستماتیک(بتا) 
نسبت = i ،BMشرکت ماهانهمعیار اندازه= i ،Sizeشرکت ماهانهکشیدگیهم
i ،MOMشرکتماهانه زش بازار به ارزش دفتري ار که iشرکت ماهانه مومنتوم =	

b، برابر است با میانگین بازدهی شرکت در شش ماه گذشته , , ضرایب = …
است.میزان خطاي مدل=εو حساسیت صرف ریسک نسبت به متغیرهاي مستقل

دوره .گرددمیبرازش 1392د تا اسفن1383) هر ماه از فروردین 5رگرسیون (
ادامه داشت، 1382آغاز و تا پایان سال 1380تخمین که در حالت قبلی از سال 

22 Momentum
23 Winsorised
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 کشیدگی چولگی و همبتا، هممجدداً شود. در این مرحله می٢٤یک سال به جلو رانده
قرار 1384هاي مقطعی ماهانه براي سال جدید به دست آمده درون رگرسیون

شود.تکرار می1392تا پایان سال گیرد. روند فوقمی
رگرسیون سري زمانی با استفاده از ضرایب مکبث -در مرحله دوم رگرسیون فاما

... 1b ،2bعدد 120(هاي مقطعی در رگرسیون دادهمستقلحساسیت متغیرهاي 
6bشود. میبرازش 1392تا پایان سال 1383هاي ) براي سال

نتایج تحقیق-6
. متغیرهاي پژوهش ارائه شده استوصیفیتآمار)1جدول (در

یفیتوصآمار:1جدول

شرح
بازده 
ماهانه 
سهم

بازده 
ماهانه 
شاخص 

کل

بتامومنتوم

لگاریتم طبیعی 
نسبت ارزش 

دفتري به ارزش 
بازار

لگاریتم طبیعی 
ارزش حقوق 
صاحبان سهام

چولگی همکشیدگی هم

-7528/00725/93068/160125/04782/0-0299/00231/00347/0میانگین
7490/01080/92263/160021/00423/0-0249/00229/00347/0میانه

انحراف 
0385/00535/02256/00595/02575/27214/20331/09464/3معیار

-4161/32587/10000/05064/25-12/1-0675/0-1172/0-0751/0مینیمم
0649/02133/02245/07300/26977/193742/265549/09942/37ماکزیمم

هاي پژوهش: یافتهخذمأ

چولگی از پراکندگی شود توزیع متغیر هم) مشاهده می1طور که در جدول (همان
باشد، به طوري که مینیمم و کشیدگی برخوردار میبیشتري نسبت به متغیر هم

این در حالی است که باشد.می9/37و -5/25چولگی به ترتیب برابر ماکزیمم هم
طور که باشد. همانکشیدگی پیرامون صفر میهاي توصیفی متغیر همتمام آماره
رفت میانگین و میانه دو متغیر بازده ماهانه سهام و شاخص به هم نزدیک انتظار می

9/2میانگین بازدهی ماهانه سهام 1392الی 1380ساله 12بوده است. طی دوره 
درصد بوده 3/2دهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نیز درصد و میانگین باز

است. سایر متغیرها از جمله مومنتوم، بتا، لگاریتم طبیعی نسبت ارزش دفتري به 
ارزش بازار و لگاریتم طبیعی ارزش حقوق صاحبان سهام داراي میانگین و میانه 

باشد.میباشد که نشان دهنده توزیع نرمال متغیرهاي فوقنزدیک به هم می

24 Roll over
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در شش جدول مجزا بثرآورد مدل رگرسیون مقطعی فاما مکنتایج حاصل از ب
. باشد بیان شده استیک تا شش تایی متغیرهاي مستقل میهاي که شامل ترکیب

سري زمانی ضرایب متغیرهاي مستقل حاصل از رگرسیونtضرایب ) 6) تا (2جداول (
را نشان حله نخست روش فاما مکبث هاي مقطعی مربه دست آمده از رگرسیون داده

دهند.می
رگرسیون سري زمانی تک متغیره فاما مکبث: 2جدول

کشیدگیهمچولگیهمعرض از مبداشماره مدل
1***019/0-*144/0
2***018/0-058/0

هاي پژوهش: یافتهخذمأ

تنهاییکشیدگی را به چولگی و هم) نتایج معناداري متغیرهاي اصلی هم2جدول (
شود گونه که مشاهده میدر ارتباط با صرف ریسک سهام بیان نموده است. همان

معنا کشیدگی بیمعنادار و متغیر هم%90چولگی در سطح اطمینان متغیر هم
باشد.می

رگرسیون سري زمانی دو متغیره فاما مکبث: 3جدول
شماره 
ارزش دفتري نسبتاندازهکشیدگیهمچولگیهمبتاعرض از مبدامدل

مومنتومبه ارزش بازار

3***019/0-041/0132/0
4***019/0-146/0005/0-
5***020/0-142/0***185/2
6***016/0-**183/0***225/0-
7***018/0-136/0019/0-
8***020/0-058/0-***181/2
9***016/0-064/0**195/0-
10***018/0-049/0066/0-
11***019/0-082/0062/0

هاي پژوهش: یافتهخذمأ

چولگی با ورود شود، معناداري متغیر هم) مشاهده می3گونه که در جدول (همان
یابد. افزایش می%90زمان با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به سطح اطمینان هم

لگی معناداري خود را با ورود سایر متغیرها از جمله چواین در حالی است که هم
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 کشیدگی در ترکیب با سایر چولگی، همدهد. بر خلاف متغیر هماندازه از دست می
باشد.در نوسان می5/0در محدوده tباشد و ضرایب آماره متغیرها معنادار نمی

رگرسیون سري زمانی سه متغیره فاما مکبث: 4جدول

هاي پژوهش: یافتهخذمأ

چولگی با ورود ي متغیر همشود، معنادار) مشاهده می4طور که در جدول (همان
یابد افزایش می%95زمان با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به سطح اطمینان هم

). این در حالی است که در رگرسیون سه متغیره 21و 17،19شماره هاي(رگرسیون
چولگی، زمان متغیر بتا و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و همورود هم14شماره 

کاهش یافته %90به %95چولگی از ه تا سطح اطمینان معناداري همموجب شد
کشیدگی در هیچ یک از هاي دو متغیره متغیر هماست. همانند نتیجه رگرسیون

باشد.ترکیبات سه تایی متغیرها معنادار نمی

اندازهکشیدگیهمچولگیهمبتاز مبداعرض اشماره مدل
نسبت ارزش 
دفتري به 
ارزش بازار

مومنتوم

12***019/0-042/013/0003/0
13***020/0-061/0124/0***171/2
14***016/0-05/0*168/0***227/0-
15***018/0-047/0*119/0029/0-
16***02/0-144/0005/0-**182/2
17***016/0-**191/0019/0-***226/0-
18***018/0-138/0005/0-019/0-
19***016/0-**183/0**823/1**226/0-
20***022/0-*199/0***071/4151/0
21***016/0-**200/0***233/0-39/0
22***016/0-064/0**813/1**191/0-
23***019/0-056/0***083/4016/0-
24***016/0-058/0**189/0-037/0-
25***02/0-102/0063/0***169/2
26***016/0-100/0068/0**204/0-
27***018/0-086/0052/0071/0-
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رگرسیون سري زمانی چهار متغیره فاما مکبث: 5جدول

هاي پژوهش: یافتهخذمأ

چولگی در شود، معناداري متغیر هم) ملاحظه می5طور که جدول (همان
زمان متغیر نسبت ارزش دفتري به اي که به طور همهاي چهار متغیرهرگرسیون

سري از رسد. در اینمی%90ارزش بازار نیز ورود پیدا کرده است به سطح اطمینان 
کاهش یافته است. %90هاي اصلی به ها حداکثر میزان معناداري متغیررگرسیون

شود، نبود متغیر مشاهده می32و 30، 28هاي شماره طور که در رگرسیونهمان
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار موجب شده تا سطح اطمینان معناداري متغیر 

کشیدگی نتایج مشابه مورد متغیر همکاهش یابد. در%90چولگی به کمتر از هم
ها معناداري باشد که در هیچ یک از ترکیبهاي یک، دو و سه متغیره میرگرسیون

این متغیره تایید نشده است.

رگرسیون سري زمانی پنج و شش متغیره فاما مکبث: 6جدول

هاي پژوهشخذ: یافتهمأ

شماره
اندازهکشیدگیمهچولگیهمبتاعرض از مبدامدل

نسبت ارزش 
دفتري به ارزش 

بازار
مومنتوم

28***020/0-063/012/0009/0**171/2
29***016/0-048/0*173/0009/0-***227/0-
30***018/0-048/0116/0006/0029/0-
31***016/0-052/0*167/0**789/1**224/0-
32***022/0-058/018/0***888/3147/0-
33***016/0-045/0*183/0***233/0-03/0
34***015/0-*191/0019/0-**814/1**227/0-
35***016/0-*21/0021/0-***235/0-04/0
36***016/0-102/0063/0**198/0-042/0-
37***017/0-107/0068/0**784/1**193/0-
38***020/0-103/0064/0***896/3012/0

شماره
نسبت ارزش دفتري اندازهکشیدگیهمچولگیهمبتاعرض از مبدامدل

مومنتومه ارزش بازارب

39***022/0-059/0178/0003/0***888/3147/0
40***018/0-05/0*209/0**712/2**218/0-113/0
41***018/0-**236/0022/0-***093/3**221/0-118/0
42***016/0-102/0062/0**714/2**198/0-043/0-
43***018/0-048/0*216/0012/0-***698/2**219/0-115/0
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 شود، سطح اطمینان معناداري متغیر ) مشاهده می6طور که در جدول (همان
زمان با متغیر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار افزایش چولگی با ورود همهم

). 39ون شماره یابد (رگرسی) و با نبود آن کاهش می41و 40هاي شماره (رگرسیون
چولگی، اندازه و نسبت ارزش دفتري به در رگرسیون شش متغیره سه متغیر هم

باشند.ارزش بازار معنادار می

گیرينتیجه-7
کشیدگیهموچولگیهمگشتاورهاياثربررسیتحقیقانجامازاصلیهدف
بريثیرتأچهمذکورعواملکهاینواستداراییگذاريقیمتبرسهامهايبازده

الاتربگشتاورهايآیاکهاینودارندتحقیقایندربررسیموردبورسیهايشرکت
زارباارزشبهدفتريارزشنسبتواندازهچونعواملیبرايجایگزینیتوانندمی

لگیچوهممتغیرمیانراضعیفیمعناداريارتباطآمدهدستبهنتایج. خیریاباشد
یحالدراین. دهدمینشانسهامریسکصرفبااصلیمتغیرهايازیکیعنوانبه

تمامدربازارارزشبهدفتريارزشنسبتواندازهکنترلیمتغیرهايکهاست
. اندودهبمعنادارسهامریسکصرفباارتباطدراند،کردهپیداورودکههاییرگرسیون

ومنتومموبتاواصلیمتغیرعنوانبهکشیدگیهمجملهازمتغیرهاسایرمیانایندر
.اندنبودهمعنادارسهامریسکصرفباارتباطدرکنترلیمتغیرهايعنوانبه

ودازحاصلنتایجروشنیبهچولگیهممتغیرمورددرآمدهدستبهنتایج
نسبتمتغیرهايهمزمانورود. باشدنمیبازارارزشبهدفتريارزشنسبتمتغیر
چولگیهممعناداريافزایشموجبزمانیچولگیهموبازارارزشبهدفتريارزش
است.شده

مربوط به اهمیت خاص عوامل اندازه، نسبت المللیاین نتایج با شواهد بین
گذاري هاي قیمتدهد که مدلو نشان میسازگار استارزش دفتري به ارزش بازار 

ت به نسب،کننده میها استفادگذاري داراییهاي مرتبه بالا جهت قیمتکه از گشتاور
د و عامل نباشنمیداراي برتري ) 1992هایی مانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ (مدل

ها از اهمیت گذاراي داراییاندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در قیمت
علیرغم این که متغیرهاي فوق، متغیرهاي شناخته شدهباشد. بیشتري برخوردار می

انجام شده، ولی هاهاي بسیاري در مورد آنهاي گذشته پژوهشسالباشند و طی می
شود. با گذاري سهام لحاظ شده و صرف ریسک سهام را شامل میچنان در قیمتهم
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هاي فوق، لازم توجه مباحث مطروحه بسیار پیرامون علل اقتصادي و رفتاري عامل
عنوان عوامل تعیین کننده ها بهگذاري داراییدر قیمتاست بار دیگر به اهمیت آن

ها اشاره شود.قیمت دارایی

پیشنهاد جهت تحقیقات آتی-7-1
چولگی و هایی که میان توزیع دو روش محاسبه همبا توجه به تفاوت

شود که روش مورد استفاده در این کشیدگی وجود دارد، پیشنهاد میهم
نیز اجرا شود.کلاسیکتحقیق با استفاده از روش 

عامل 1387زاده در سال تهرانی، بلگوریان و نبیا نتیجه پژوهش مطابق ب ،
کرده هاي زمانی که شاخص بازار از روند مثبت پیروي میچولگی در بازده

دار نبوده است. معنادار و در دوره زمانی که شاخص روند نزولی داشته معنا
ه بهاي صعودي و نزولی شاخص شود روش فوق در دورهبنابراین توصیه می

صورت جداگانه اجرا و بررسی شود.
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