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بررسی تاثیرر واگی ی ک یدار دی  ر    

تگصرف باثد   سامثب باث فساه ث   فد      

ماا ق مر ااا داادفرا   فرف رمااثا    

فا ک م ق ساه ااثم ی مثماث ک    سرمث ه

 مرنچ
 

 3و میثم بلگوریان 2*احمد نبی زاده ، 1دکتر رضا تهرانی :نگ سن دثن 

 

 دانشیار دانشکده مدیریت دانشگاه تهران. 1

 الی دانشگاه تهراندانشجوی دکتری مدیریت م. 2

 کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهران . 3

 
Email : Ahmadnabizad@ut.ac.ir  

* 

 وکر   

این مقاله به بررسی رابطه بینن بیاه و ر ری یی سن ییکا نیل ییولکی ر ی ینامی سی ا   ر        

 حقنقات م ابه  ر این همننیه  . می پر اه  1851-58همانیبورس ارراق ب ا ار   ران  ر  ررو 

نیایج میفار ی را  ر  ررو های صعو ی ر نزرلی باهار ن ان میی  هنیا بیه هکینن  لنیه  ررو      

 ق نم شاو ر رابطه مور  ( 1858-58)ر نزرلی ( 1851-58) همانی  حقنق به  ر  ررو صعو ی

 885اه بینن  ا و هیای   . ی قرار مرفیه استنظر  ر هریی اه این  ررو ها به  فکنی مور  بررس

شیریت  ر بیاهو همیانی     48شریت پذیرفیه شاو  ر بورس ارراق ب ا ار   ران فقط  ا و هیای  

شیریت منیانکنن  عیاا  ررههیای معام یه       48اسیفا و شاو استل ملاک انیخیا  ایین    58-1851

ر  ییه براسیاس میال    نیایج  حقنق به این مط ی  اشیارو  ا  . بررری س ا   ر هر سال می باشا

ای یولکی نقش م کی  ر  وصنف باه و سی ا   ر هیر  ر  ررو   مذاری  اراین ای سرمایهقنکت

ایفا می نکایا؛  ر  ررو صعو ی ی نامی  با باه و رابطه معنی  اری  ار  رلی  ر  ررو نزرلی 

سه عام ی این  رحالن ت یه  ر مال . هنچ رابطه معنی  اری بنن ی نامی ر باه و رجو  ناار 

فاما ر فرنچ بالنه حضور عوامه اضافی شامه ن بت ارهش  فیری بیه ارهش بیاهار ر انیااهول    

 .باشنا ار نکیها معنیاین ضرای   ر هنچکاا  اه  ررو

میال قنکیت میذاری  اراین یای سیرمایه ای       ری یی سن ییکا نیل   نرخ باه ول :ی ر ادثن کفژ

(CAPM)ی نامی لل مال سه عام ی فاما ر فرنچل یولکی . 

                                                                

  

mailto:Ahmadnabizad@ut.ac.ir
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 ...ای و بررسی تاثیر چولگی و کشیدگی در توصیف بازده سهام با استفاده از  مدل قیمت گذاری  داراییهای سرمایه
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 مق مه

-ایدر ادبیات مالی مدل قیمت گذاری داراییهای سرممای   

(CAPM )تمین مدل برمای قیمرت گرذاری داراییهرا     رایج

کند کر  برین برا دو مر رد     این مدل بیان می. آیدبشمار می

آن دارایری  ( بترا )ک سیسرتماتیک  انتظار یک دارایی و ریس

 . رابط  خطی و مثبت وج د دارد

 ettengill et)ای کر  تتینییرو و کمرراران   در مطالع  

al.p )       بمای ار یابی قردرت بترا در تبیرین ریسرک ان را

آنها بیان داشتند ک  در واقعیرت ایرن امرران وجر د      دادند،

؛ دارد ک  با دو با ار کمتم ا  نمخ بهمو بدون ریسرک باشرد  

بنابماین نتایج آ م نهای تیشین در م رد رابط  بین ریسرک  

 چنانچ  با دو با ار بیشرتم ا  نرمخ  . و با دو باید تغییم یابند

بهمو بدون ریسک باشرد، کریس سرممای  گرذاری مایرو بر        

علاوو برم ایرن ا    . داشتن دارایی بدون ریسک نخ اکد ب د

بزرگتم  آن اییر  بتا معیار ریسک است، یک دارایی با بتای

باید ریسک بیشتمی نسبت بر  دارایری برا بترای کر چرتم      

در نتی   کنیامیر  با دو برا ار بیشرتم ا  نرمخ     .داشت  باشد

بهمو بدون ریسک است، باید رابط  مثبتی بین بترا و برا دو   

بط ر مشراب  کنیامیرر  برا دو برا ار ا       .وج د داشت  باشد

بترا و  نمخ بهمو بدون ریسک کر چرتم اسرت، رابطر  برین     

بم این اساس آنهرا در برا ار سرها      .با دو منفی خ اکد ب د

تیدا  CAPMاممیرا ش اکد روشنی را دال بم مدل شمطی 

نم دند و نتی   گمفتند ک  این ادعا ک  بتا یک عامرو مهر    

در قیمت گذاری تعادلی است، باید مر رد بمرسری م ردد    

 (.1)قمار گیمد

 & Fama) ش اکد ت مبی کر  ت سرف فامرا و فرمنس     

French ) ارائرر  گمدیررد، نشرران داد کرر  بتررا بطرر ر کامررو

بم این اساس آنهرا نشران   . تغییمات با دو را تبیین نمی کند

دادند ک  ع امو دییمی مانند اندا و و نسبت ار ش دفتمی 

 (. 2)ب  ار ش با ار ب  قدرت تبیین این مدل می افزاید

در کنررار چارچ بهررای شررمطی مبتنرری بررم با ارکررای    

 CAPMبا ارکای نزولی سایم مدلهای شمطی  ی وصع د

تحقیقات ان ا  گمفت  برم  . اندنیز در ادبیات مالی ثبت شدو

گررموو  2ترر ان برر  را مرری CAPMروی مرردلهای شررمطی 

ا   (Harvey )محققینری ماننرد کراروی    ( 1: تقسی   نم د

روشررررهایی ماننررررد واریررررانر ناکمسررررانی شررررمطی  

 Autoregressive Conditional)ات رگمسرررری 

Heteroscedastisit  )  و یا ا  روش عم می گشرتاورکا

(Generalized Method of Moments) اسررتفادو

ک  نشران دادنرد، صرمی ریسرک      محققینی( 2( 3)نم دند

تغییرمات   درط ل  مان تغییرم مری نمایرد و ا  ایرن طمیر      

در صر رتیر   (. 4)شر د  ساختاری ممرن درنظمگمفت  مری 

گی نیرز در ت صریب برا دو    علاوو بم بتا، چ لیی و کشرید 

تاثیم گذار باشند می ت اند راکنمایی خر بی برمای سرممای     

 .گذاران در انتخاب سها  مناسب باشند
 

 ف برثت تحقرق 

 سممای  گرذار  صمفنظم ا  اینر  چ  میزان تن ع در تمتف ی

ا   .حذی تمامی ریسرها میسرم نخ اکرد بر د    ش د،ای اد 

 اسرت نمخ با دکی  سممای  گذار مستح  دریافت آن طمفی

مدل قیمت گذاری . باشد ریسک تحمو شدوا ب متناسبک  

و کمچنین مدلهایی ک  بعدکا بماساس  ایییهای سممای ادار

آورد کر   این مدل بنا نهادو شد ایرن امرران را فرماک  مری    

ذاری را محاسرب  کرمدو و نرمخ برا دکی     گریسک سممای  

 . ش دم رد انتظار تعیین 

بتا واحد اندا و گیرمی ریسرک     CAPMبم طب  مدل  

و  در واقع بتا، میزان بالا .سیستماتیک ممب ط ب  سها  است

تایین رفتن قیمت سه  با میزان بالا و ترایین رفرتن قیمرت    

 در مقایسر  برا  . را انردا و گیرمی مری کنرد     کلی  سها  با ار

صمی ریسک با ار سها  بترا نشران دکنردو میرزان تراداش      

در برا ار سرها  برمای تحمرو      م رد ت قع سممای  گرذاران 

تنها دلیلری   نماید ک بیان میاین مدل . ریسک اضافی است

بدست  ک  یک سممای  گذار با دکی بالاتم ا  میانیین با ار

 ریسک آن بیشتم ا  ریسک کو برا ار  آورد این است ک می

 :باشددر حالت کلی بص رت  یم می CAPMمدل . باشد
 

(1) 

 

ک  در آن  
iR د انتظار سره   با دکی م رi، ا

fR  نرمخ

با دکی بدون ریسرک، 
i    بترای سرهiا  و

mR   میرانیین

 . با دکی با ار می باشد

)( fmifi RRRR  
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تحقیقات مختلب در ط ل سالیان گذشت  نتای ی را دال بم 

طمیر   ا   تفراوت در برا دکی  اند کر   این مطلب ارائ  دادو

کمچنین ارتباط . باشدتفاوت بتاکای آنها قابو ت صیب نمی

با دکی یک سه  در یک دورو  مانی ک تاو  خطی بین بتا و

  CAPMسرادو نتایج این تحقیقات مدل  .بمقمار نمی باشد

 (.5)را م رد تمدید قمار داد

برا اسرتفادو ا  یرک روش سر      ( 1793)فاما و مک بث  

اضراف     1735 -86ممحل  ای، بمای کمماو در با و  مرانی  

کر    درصدی بدست آوردنرد 3/1با دو مت سطی را درحدود

آنها بر   . نشان دکندو رابط  مثبتی بین ریسک و با دو است

این نتی   رسیدند ک  ب  غیم ا  بترا کریس معیراری دییرمی     

بنرابماین   بط ر سیستماتیک بم میانیین با دو تاثیم نردارد و 

را در با ار سها  اممیررا   CAPMآنها وج د رابط   آ م ن

مری  بیران  ( Schwert)با این وج د ش ارت(. 8)تایید کمد

کند ک  فاما و مک بث دلیو بسیار ضرعیفی را برمای تاییرد    

رابط  بین ریسک و با دو ارائ  کرمدو انرد چرما کر  رابطر       

مثبت  بین ریسک و با دو ک  در تحقی  آنها بردان  اشرارو   

شدو است، در طی دورو کای  مانی ک تاکتم معنرادار نمری   

 (. 9)باشد

آ مر ن  ن در مقال  ای تحت عنر ا  ،قائمیو ظمیب فمد  

ت مبی مدل قیمرت گرذاری دارایری کرای سرممای  ای در      

ارتباط خطی سرادو و   ب  آ م ن ،ب رس اوراق بهادار تهمان

بر رس اوراق   درمثبت ریسک سیستماتیک و با دو سرها   

بمای این منظ ر دادو کای ممب ط ب   .تمداختند بهادار تهمان

. گمدیرد  جمع آوری با دو سها  شمکت کای نم ن  و با دو

نتایج ب  دست آمدو نشان می دکد ریسک سیستماتیک بر   

تنهایی، تغییمات با دو سها  شمکت کا را نمی ت اند ت جی  

 .(6)نماید
 

 بث ددهثکرهثا   رجه بثلاتر   CAPMم ق 

عد  نممرال بر دن   ( Cheung & Wong)چ نگ و ونگ

ت  یع با دو سها  ب  عن ان یک حقیقرت آشررار را نشران    

ین اساس می ت ان نتی   گمفت ک  میرانیین  بم ا(. 7)دادند

و واریانر با دو سها   ب  تنهرایی برمای ت صریب ت  یرع     

این امم باعث شد ک  محققان ت جر   . با دو کافی نمی باشد

خ د را ب  گشتاور س   و چهار  یعنی چ لیی وکشریدگی  

 .معط ی نمایند

ان را  گمفرت    ( Arditti)تحقیقاتی ک  ت سف آردیتی 

کد ک  سممای  گذاران در ا ای تذیمش ریسرک  نشان می د

با دو بیشتمی دریافرت کرمدو    سیستماتیک وکشیدگی بیشتم

و در مقابو با نیهداشتن سها  با چ لیی مثبرت ا  بخشری   

علاوو بم ایرن  . ا  با دو م رد انتظار خ د صمفنظم می کنند

بیان گمدیدو است ک  کشریدگی و چر لیی را نمری تر ان     

بسریاری ا  محققرین   (. 11)ا  بین برمد ب سیل  متن ع سا ی 

را با در نظم گمفتن گشتاورکای بالاتم  CAPMاعتبارمدل 

و نیز تاثیم این گشتاورکا را بم قیمت داراییها م رد مطالعر   

 &Kraus )قمار دادو اند بعن ان مثال کماوس و لیتزنبمگرم 

LitzenBerger )    با افرزودن چر لیی مردلCAPM   را

ی   رسیدند ک  افزودن چ لیی باعث بسف دادو و ب  این نت

(. 11)افرررزاید قررردرت تبیررررین مررردل مررری شرررر د    

نشان داد ک  چ لیی کرو در قیمرت   ( Francis)فمانسیر

 & Frang)فمنگ و لای(. 12)گذاری سها  تاثیمی ندارد

Lai )  ب  این مطلب تی بمدند ک  سممای  گذاران در مقابرو

تحمو ریسک سیسرتماتیک  کشریدگی و چر لیی اضراف      

 )ک انرگ و سراچو      (. 13) دکی را دریافت می کننرد با

Hwang & satchell )    گشتاورکای درج  برالاتم را بر

منظ ر تعیین اضراف  برا دو در با ارکرای ن ظهر ر در نظرم      

در تحقیقی کر  در   (1369)تهمانی و کمراران(. 14)گمفتند

گرذاری  ب رس اوراق بهادار تهمان با استفادو ا  مدل قیمت

ای ان ا  دادند، ب  این نتی   رسیدند کر   سممای  داراییهای

اضاف  نم دن چ لیی باعث افزاید قدرت تبیین کننردگی  

 (.15)ش دبا دو می

 

 م ق سه اثم ی مثمث ک مرنچ 

کمانط ر ک  در بالا نیرز بردان اشرارو گمدیرد، مردل سرادو       

CAPM       قادر ب  ت صیب کامرو برا دو سرها  نمری باشرد

ود افزودن گشتاورکای ممتب  بالاتم ربماین اساس انتظار می

ب  مدل س  عاملی فاما و فمنس بت اند قردرت ایرن مردل را    

با گشتاورکای برالاتم در   CAPMحتی در مقایس  با مدل 

فامرا و فرمنس مشراکدو    . ت صیب با دکی سها  بهب د دکرد 
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دست  ا  سها  نسبت ب  سرایم سرها  برا دکی     2نم دند ک  

سرها   (2کرای ک چرک و    سرها  شرمکت  (1:بالاتمی دارند

 شمکت کایی ک  نسبت ار ش دفتمی ب  ار ش با ار آنهرا 

B/M عامو را بر  مردل    2بم این اساس آنها این .بالا است

CAPM (2: )اضاف  نم دند 
 

 

کررر  در آن    
iR، برررا دو سرررها

fR رخ برررا دو بررردون

ریسک،
mRبتای این مدل شربی  مردل   . باشدبا دو با ار می

CAPM  نیستاست ولی با آن بمابم.SMB   نشان دکنردو

اضاف  با دو تاریخی سها  شمکت کای ک چک نسربت بر    

نشان دکنردو ی اضراف     HMLسها  شمکت کای بزرگ و 

بالا نسبت ب  سها   B/M با دو سها  شمکت کای با نسبت

مردل سر    . ترایین مری باشرد    B/Mشمکت کای با نسبت 

درصد تغییمات با دو سرها    71فمنس در حدود -عاملی فاما

 (.2)ت صیب می نماید را

در بمرسرررری ( Doan etal)دوان و کمررررراران  

کای برالاتم در ب رسرهای   کای با م منت  قیمتیذاری دارایی

استمالیا و آممیرا ب  این نتی   رسیدند ک  یا دکی سها  در 

تم ا  برا دکی سرها  در   استمالیا دارای چ لیی منفی و تهن

رسیدند ک  چ لیی کمچنین آنها ب  این نتی   . آممیراست

نسرربت برر  کشرریدگی قرردرت تبررین بیشررتمی در ت صرریب 

با ت ج  بر  کمر  ایرن تحقیقرات کنر        (. 18)با دکی دارد

ج اب این س ال بدون تاسخ ماندو است ک  آیا چر لیی و  

در قیمرت گرذاری    (گشتاورکای س   و چهرار  )کشیدگی

سها  تاثیمدارند؟ در راستای تاسرخ بر  ایرن سر ال درایرن      

  بمرسرری رابطرر  برین بررا دکی سررها  بررا ریسررک  مقالر  برر 

کشریدگی در بر رس اوراق    ، چر لیی و (بترا )سیستماتیک

. تمداخت  می شر د  1361-65بهادار تهمان در فاصل   مانی

با ت ج  ب  اینر  سممای  گذاران، سها  با چ لیی مثبرت و  

کشیدگی کمتم ا  نممال را بر  سرهامی کر  دارای چر لیی     

ا  نممال کستند تمجیح مری دکنرد   منفی و کشیدگی بالاتم 

انتظار می رود ک  با دو با چ لیی رابط  منفی و کشریدگی  

بم این اساس در این تحقی  رابط  . رابط  مثبت داشت  باشد

بین با دو برا بترا، کشریدگی و چر لیی در دورو صرع دی      

مقایسرر  گمدیرردو ( 1363-65)و دورو نزولرری ( 63-1361)

 . است
 

 شنثسی تحقرق رکش 

برر رس اوراق بهررادار تهررمان برر  ماننررد برر رس سررایم  در 

کش رکای در حال ت سع  نقدش ندگی سها  اندک بر دو و  

معاملات محدودی بم روی سها  صر رت مری گیرمد؛ بر      

کمین دلیو جمع آوری اطلاعرات دقیر  در مر رد تمرامی     

با ت ج  ب  ایرن محردودیتها ا  برین    . سها  دش ار می باشد

بر رس اوراق بهرادار تهرمان     شمکت تذیمفت  شدو در 436

انتخراب شردو انرد،     1361-65شمکت در برا و  مرانی    84

شرمکت  میرانیین تعرداد رو کرای      84ملاک انتخاب این 

بمای این منظ ر . معامل  بمروی سها  در کم سال می باشد

آمارو میانیین تعداد رو کای معامل  تخمین  دو شدو بمابرم  

شمکت  84معیار تنها رو  ب دو است ک  بمطب  این  125با 

شمکت ا  صرنایع مختلفری    84این . واجد شمایف ب دو اند

مشرخ   ( 1)انتخاب شدو اند ک  تمکیرب آنهرا در نیرارو    

 :شدو است

 

 تعداد شرکتهای انتخابی از هر صنعت. 1جدول

محصولات ک. فلزیصنعت

کاغذی

ماشین آلات و کاشیفلزات اساسی

تجهیزات

دستگاههای 

برقی

سیمان آهک و شیمیاییداروییغذاییقند شکرخودرو

گچ

538475448556تعداد
 

 

بمای ان ا  محاسبات لا   ا  قیمتهرای تایرانی ممبر ط     

ت برا ار  شمکت و نیز شراخ  کرو قیمر    84ب  سها  این 

سها  استفادو شدو ک  این دادو کرا بر  صر رت رو انر  ا      

سایت ممکرز اطرلاع رسرانی بر رس اوراق بهرادار تهرمان       

دادو کای ممب ط ب  نمخ بهمو سرالیان   . استخماج شدو است

بماساس اطلاعات استخماج شدو ا  بانک ممکزی بر  طر ر   

   HMLbSMBbRRRR sfmifi .)(
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درصد در نظم گمفت   1درصد با انحمای معیار  14مت سف 

در این مقال  برمای برمآورد تارامتمکرا ا  مردل     . و استشد

در ممحلر  اول  . رگمسی ن دو ممحل  ای استفادو شدو است

بمای تخمرین بتاکرا ا  مردل رگمسری ن سرمی  مرانی بر         

 :ص رت  یم استفادو گمدیدو است

 (3)                                                

 (4)  

 

ا  در  iبا دو مر رد انتظرار سره      Ritک  در این رابط   

ا  در  iبترای سره      βiعرم  ا  مبردا،    2αو  t ،1α مان 

CAPM، FFمدل 

i  بتای سهi   ا  در مدل س  عاملی فامرا

نشران دکنردو    t، SMBبا دو با ار در مران   Rmt و فمنس، 

اضاف  با دو تاریخی سها  شمکت کای ک چک نسربت بر    

و اضراف   نشران دکنرد   HMLسها  شمکت کای برزرگ و  

بالا نسبت ب  سها   B/M با دو سها  شمکت کای با نسبت

جرز    eitباشرد و  ترایین مری   B/Mشمکت کای با نسربت  

ا  روش  βو  αبرمای تخمرین ضرمایب    . اخلال می باشرد 

OLS   در ممحلر  دو  ا  رگمسری ن   . استفادو شردو  اسرت

 : مقطعی ب  ص رت  یم استفادو شدو است

 (5)                                                   

                                    (8)    

 

بر  تمتیرب برا دو، ریسرک      Kiو Ri،βi  ، Siک  در آن  

. باشررندا  مرری iسیسرتماتیک، چرر لیی و کشرریدگی سرره   

چ لیی و کشیدگی بمای جامع  ب  صر رت  یرم محاسرب     

 :می گمدند
 

 

 
 مرضره تحقرق

 

 

 ابط  معنی داری بین ضمیب چ لیی، ضمیب کشیدگی و  ر

ای با دکی سها  در مدل قیمت گذاری داراییهای سممای   

 .و مدل س  عاملی فاما و فمنس وج د ندارد
 

 نهث ج تحقرق

آمارو کای ممب ط ب  متغیمکای وابسرت  و مسرتقو مردلهای    

-65و  1361-63ممب ط ب  دورو کرای  مرانی   (  3)و ( 2)

 . اندنماید دادو شدو( 3)و ( 2)تمتیب در جداول ب  1363

 

 در دوره صعودی( 4)و ( 3)آماره مربوط به متغیر مستقل و وابسته مدل .  2جدول

 متغیم

 آمارو
 با دو

 بتای
CAPM 

 بتای
F & F 

 HML SMB کشیدگی چ لیی

 1111119 1111125 1141371 -813 11235 1117811 1111118 میانیین

 1111121 1111142 961621 51451 11519 1141941 11112 انحمای معیار

 1111141 1111325 2831931 51761 11714 1169171 11115 حداکثم

 -11111112 -1111151 141851 -15158 -115141 -11851 -111126 حداقو

 1111117 1111131 961981 -8 11252 11217 1111138 میان 

 

 

 

itiisfm

FF

ii KSHMLbSMBbRRR    540 .)(

itiiiii KSR   320

itititsfmt

FF

iit HMLbSMBbRRR    .)(2
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 در دوره نزولی( 4)و ( 3)تقل و وابسته مدل آماره مربوط به متغیر مس.  3جدول

 متغیم

 آمارو
 با دو

 بتای
CAPM 

 بتای
F & F 

 HML SMB کشیدگی چ لیی

 -1111117 -1111111 491361 -31939 117341 11711 -1111149 میانیین

 1111143 111128 311114 41975 11115 11118 11115127 انحمای معیار

 111118 111116 7811113 71414 6148 91118 111179 حداکثم

 -11112 -1111142 21131 -71949 -111241 -11492 -111245 حداقو

 -1111115 -111114 431921 -41483 117483 11621 -111114 میان 

 

شر د در  مشاکدو می( 3)و( 2)کمانی ن  ک  در جداول  

دورو  صع دی میانیین با دو مثبت و انحمای معیار برا دو  

 1136/1؛ در حالیر  حداکثم و حداقو با دو است 1116/1

در دورو نزولی میانیین با دو منفری  . می باشد  -1126/1و

نرت  جالب . می باشد 115127/1ب دو و انحمای معیار نیز 

ت ج  این است ک  دردورو صع دی میرانیین کشریدگی و   

چ لیی ب  چپ ب  طر ر قابرو ت جر  ای نسربت بر  دورو      

یین کشریدگی و چر لیی در برا ار    میان. نزولی بیشتم است

باشد در حالیر  این می-3/8و  37/114صع دی ب  تمتیب 

 -939/3و 361/49مقررادیم بررمای دورو نزولرری برر  تمتیررب 

در تحقیقات مشاب  نتی   گمفرت  ( Omran)عممان. است

(. 19)ک  برین چر لیی و برا دو رابطر  مثبتری وجر د دارد      

کر    بماساس مطالعات ان را  شردو مشرخ  شردو اسرت     

گذاران سهامی ک  دارای چ لیی مثبرت وکشریدگی   سممای 

دکند بم این اساس منفی کستند را ب  سایم سها  تمجیح می

رود ک  ضمایب متغیمکای چ لیی و کشیدگی در انتظار می

عرلاوو برم ایرن    . ب  تمتیب منفی و مثبت باشرند ( 2)معادل  

مشاکدو شدو است ک  در دورو کای صع دی با ار اکمیت 

شیدگی و چ لیی در ت صیب تغییمات با دو سها  نسبت ک

 (. 16()چیائ و سایمین)باشدب  دورو کای نزولی بیشتم می

 

   کشیدگی و چ لیی با با دو  ب  منظ ر بمرسی رابط  بین 

 ر  ن گمدیدو است کرزولی آ مرع دی و نرکای صدر دورو

نتایج آ م ن فمضی  در دورو کای صع دی و نزولری برا ار   

فمضی  تحقیر   . آمدو است( 5)و ( 4)تمتیب در جداول  ب 

. تمدا دب  ارتباط بین ضمایب چ لیی، کشیدگی و با دو می

آ م ن فمضی  با استفادو ا  رگمس نم دن با دکی برم روی  

مردل  ( بتا، چ لیی و کشیدگی)کمیک ا  متغیمکای مستقو

( 8)ول کمانی ن  ک  در جرد 1.ان ا  گمفت  است( 8)و ( 5)

گمدد، در برا ار صرع دی بترا برا برا دو رابطر        مشاکدو می

برا ت جر  بر     . دار اسرت درصد معنی 75داشت  و در سطح 

اینر  آ م ن رگمسی ن ب  صر رت مقطرع  مرانی صر رت     

گمفت  است بنابماین ضمیب بتا، صمی ریسک برا دو برا ار   

در  CAPMمی باشد ک  مثبت بدسرت آمردو اسرت ترر     

ا  طمی دییم چر لیی  . رد نمی گمدد دورو صع دی با ار

درصد معنری دار بر دو برم ایرن      75در این دورو در سطح 

اساس می ت ان نتی   گمفت کر  چر لیی برم برا دو تراثیم      

ا  طمی دییم در این . معنی دار و با آن رابط  مستقی  دارد

دورو رابط  بین کشیدگی و با دو نیز معنری دار بر دو و در   

 .دورو بمروی با دو تاثیم داردکشیدگی در این  نتی  

 

 (CAPMمدل )در دوره صعودینتایج حاصل از آزمون فرضیه . 4ل جدو

Prob T Std.Error Coefficients شمح 

 نمخ با دو بدون ریسک -112745 1111188 -4418537 111111

 بتا 1111153 11111727 1185 111111

 چ لیی -11111827 11111146 -412415 111111

 کشیدگی 11111914 -111111 91528 111111
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مشاکدو می ش د ک  در دورو نزولی نیرز  ( 5)در جدول  

دار است یعنی در این دورو نیرز  رابط  بین بتا با با دو معنی

CAPM  ا  طمی دییم رابط  بین چر لیی  . ش دتایید می

درصد معنی دار ب دو برم ایرن اسراس     75و با دو در سطح 

کر  چر لیی برم برا دو تراثیم دارد و      ت ان نتی   گمفت می

سممای  گذاران باید در این دورو نیز ب  ماننرد دورو نزولری   

اما بم خلای دورو صرع دی  . چ لیی سها  ت ج  نمایند ب 

کشیدگی و با دو رابط  معنی داری وج د  در این دورو بین

نداشت  و در نتی   کشریدگی در ایرن دورو برمروی برا دو     

 .تاثیم ندارد

 (CAPMمدل (نزولی نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها در دوره.  5جدول

Prob. t Std.Error Coefficients شمح 

 نمخ با دو بدون ریسک -1112673 111119341 -37141 111116

 بتا -11112118 111113763 -513126 11111

 چ لیی 111119212 111111157 816189 111/1

 کشیدگی 111111 111111 1133 11168

-در دورو( 8)بط ر مشاب  نتایج حاصو ا  تخمین مردل  

نشران دادو  ( 9)و ( 8)کای صرع دی و نزولری در جرداول   

شر د، در کرم دو دورو   کمانط ر ک  مشاکدو مری . استشدو

علاوو بم این در کرم دو دورو  . باشددار میضمیب بتا معنی

ضمیب ممب ط بر  نسربت ار ش دفترمی بر  ار ش برا ار      

ر ب دو در حالیر  ضمیب ممب ط ب  انردا و شرمکتها،   دامعنی

اما کمانی ن  کر   . دار می باشدتنها در دورو صع دی معنی

ش د، در کم دو دورو ضمایب چ لیی و کشریدگی  دیدو می

دلیو ایرن امرم ایرن اسرت کر  ع امرو       . باشنددار نمیمعنی

نسبت ار ش دفتمی ب  ار ش با ار و اندا و در این مدل تا 

برا   CAPMیادی بخشی ا  با دو را کر  در مردل  حدود  

-گمدنرد را کنترمل مری   گشتاورکای درج  بالا ت صیب می

 .نمایند

 )مدل فاما و فرنچ (صعودی  نتایج حاصل از آزمون فرضیه در دوره.  6جدول

Prob t Std.Error coefficients شمح 

 عم  ا  مبدا 1111927 111115452 31191 11111

 بتا 111678 11112319 36189 11111

 چ لیی 1119231 111658 11644 112115

 کشیدگی 111115 111124 11825 112895

11111 41325 111531 112279 HML 

11111 41461 -1111212 111543 -SMB 

 )مدل فاما و فرنچ (نزولی  نتایج حاصل از آزمون فرضیه در دوره.  7جدول

Prob t Std.Error coefficients محش 

 عم  ا  مبدا -1111387 1111111 -31853 11111

 بتا -111185 11112 3125 11111

 چ لیی 111425 11234 11161 114268

 کشیدگی -1119121 1117121 -11961 112161

11111 51234 11136 111767 HML 

111131 11212 111417 1115111 SMB 
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 نهرجه دررا 

یارکرای مختلرب آمراری برا دو     در این مقال  رابط  برین مع 

سها  یعنی بتا، چ لیی و کشیدگی با با دو سها  در ب رس 

م رد بمرسری قرمار    1361-65اوراق بهادار تهمان در دورو 

دورو مرر رد بمرسرری برر  دورو صررع دی ا  . گمفترر  اسررت

. تقسی  شدو اسرت  1363-65و دورو نزولی 1361-63سال

سراس مردل   یافت  کای این تحقی  نشان مری دکرد کر  بما   

CAPM   در دورو صررع دی چرر لیی و کشرریدگی نقررد

امرا در  . مهمی در ت صیب با دو کای سها  ایفا می نماینرد 

دورو نزولی تنها چ لیی با با دو ارتبراط داشرت  و فمضری     

. رابط  معنی داری بین  کشیدگی با با دو تایید نمری گرمدد  

این در حالی است ک  در مدل سر  عراملی فامرا و فرمنس،     

-کا معنیچ لیی و کشیدگی در کیچردا  ا  دورو ضمایب

باشد نتایج این تحقی  با نتایج تحقیقاتی ک  ت سف دار نمی

 Kraus)، کررررماوس و لیتزنبمگررررم (Arditti)آردیترررری

&LitzenBerger )و فمانسیر(Francis ) ،ان ا  دادند

سا گار است ک  نشان دادند افزودن چ لیی  و کشریدگی  

محدودیت ایرن  . ن مدل می ش دباعث افزاید قدرت تبیی

تحقی  عد  وج د دادو کای کو شمکتهای تذیمفت  شدو در 

ب رس ب  دلیو عد  نقدش ندگی سها  آنها ب دو اسرت برم   

شمکت تذیمفت  شردو در بر رس    436کمین اساس ا  بین 

شررمکت اسررتفادو  84اوراق بهررادار تهررمان تنهررا دادو کررای 

 .گمدید
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