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  راهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله
  

 پژوهشي كه به رسالت توسعه –اوراق بهادار، فصلنامه اي است با رويكرد علمي بورس فصلنامه 
دانش مالي در كشور، شناسايي مسايل بازار سرمايه و راه حل يابي براي آن، مبادرت به انتشار مقاله 

 و در صورت تأئيد هيأت 2از داوري تخصصيمقاله هاي ارسال شده پس .  مي نمايد1هاي پژوهشي
از كليه استادان و پژوهشگران گرامي كه مقاله هاي خود را جهت چاپ به . تحريريه، به چاپ مي رسد

  :اين فصلنامه ارسال مي دارند تقاضا مي شود به نكات شكلي زير نيز توجه فرمايند
 و 4، چپ 59/7، پايين 7/2 حاشيه ها از بالا(، Word 2003مقاله در محيط نرم افزار  -1

 نسخه از مقاله به همراه ديسكت ، به  يك صفحه تايپ شود و20 حداكثر)  سانتي متر5راست 
  . صفحه براي داوري ارسال نخواهد شد20 مقالات بيش از .آدرس فصلنامه ارسال شود

 :مقاله هاي ارسالي بايد داراي بخش هاي زير باشد -2

نام نويسنده ( يا نويسندگان نوان كامل مقاله، نام نويسندهع: املصفحه اول مقاله ش. 1-2
، رتبه علمي و نام موسسه يا دانشگاه و يا محل )دار مكاتبات با علامت ستاره مشخص شود عهده

                                                 
لاق مي شود كه در جستجو و كشف حقايق و نشر آن و به قصد حل مشكلي يا بيان پژوهشي به مقاله هايي اط-مقاله هاي علمي. ١

انديشه اي در موضوعي از موضوع هاي دانش مالي از طريق روشي علمي بدست آيد و از دو خصلت اصالت و ابداع برخوردار باشد و 
  .ا هدف پيشبرد مرزهاي علمي منجر گرددنتايج آنها به كاربردها، روشها، مفاهيم و مشاهدات جديد در زمينه دانش مالي ب

داوري مقاله ها براساس شاخص هايي چون ميزان اهميت موضوع و نياز جامعه علمي به مطالب مقاله، ميزان ارايه نظريه ها، . 2
 طرح مدلها و فرضيه هاي بديع در مقاله، انسجام كلي در نگارش و نظم منطقي ساختار مقاله، قدرت استدلال علمي نويسنده در

موضوع و اخذ نتيجه، تناسب روش تحقيق و فنون تحليل آماري با ماهيت موضوع و فرضيه ها، كيفيت پيشنهادها و راه حل هاي 
ارايه شده در مقاله، ميزان استفاده از منابع و مأخذ معتبر، مرتبط و كافي در ارتباط با موضوع ؛ و سهم مقاله در توسعه دانش مالي و 

لازم به ذكر است كه مقاله هاي غير مرتبط به موضوع و هدف فصلنامه، و نيز مقاله هاي . ران صورت مي گيردحل مسايل آن در اي
  .گيرد ترجمه شده اساساً مورد پذيرش و داوري قرار نمي



نشاني پستي، شماره تلفن، نمابر و پست : اشتغال، نشاني كامل نويسنده عهده دار مكاتبات شامل
  .الكترونيكي

موضوع مقاله، روش : ه شامل عنوان و چكيده مقاله به زبان فارسي شاملصفحه دوم مقال. 2-2
  ). واژه5حداكثر (هاي كليدي و واژه)  كلمه200مجموعاً حدود  (تحقيق، طرح بحث و نتيجه گيري

بندي موضوعي در ادبيات اقتصادي  اين كد گذاري براي طبقه : JELبندي  كد طبقه. 2ـ3
استفاده از آن در پايگاه اينترنتي طراحي شده است كه جزئيات نحوه 

html.system_class_jel/journal/org.aeaweb.www قابل دسترسي است .  
بيان مسأله و اهميت آن، : شامل(صفحه سوم تا انتهاي مقاله شامل مقدمه، بحث و بررسي . 4-2

ر پيشينه تحقيق، ادبيات و چارچوب نظري، پرسش ها و فرضيه هاي پژوهش، روش مروري ب
، نتيجه گيري و ارايه )تحقيق، فنون تجزيه و تحليل اطلاعات و بحث در يافته هاي پژوهش

  .پيشنهادها، فهرست منابع و مأخذ
يسندگان، چكيده انگليسي بر روي صفحه اي جداگانه، با عنوان مقاله، نام نويسنده يا نو. 5-2

  .مرتبه علمي و موسسه، دانشگاه يا محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود
آورده شود )  خانوادگي، سال، صفحهنام(در متن مقاله داخل پرانتز به صورت فارسي  ارجاعات -3

  .آورده شود) Year، Name(و در ارجاعات انگليسي در متن داخل پرانتز بصورت 

ابتدا فارسي و  (منابع مورد استفاده درمتن مقاله، به تربيت الفباييفهرست در پايان مقاله،  -4
 :  به شرح زير آورده شود)سپس انگليسي



متـرجم، محـل   نام كتاب بـا حـروف ايتاليـك، نـام     ). سال انتشار. (نام خانوادگي، نام : ـ كتاب 4ـ1
  .انتشار، نام انتشارات

نام نشريه بـا حـروف      ،   ً عنوان مقاله داخل گيومه ً        ) .تاريخ انتشار . (نام خانوادگي، نام  : ـ مقاله 4ـ2
  .، محل انتشار)جلد(ايتاليك، دوره 

  .ها  و ساير منبع نيز اطلاعات كافي و كامل ارايه شود ـ در مورد گزارش4ـ3
همچنـين  . ر چـاپ شـده باشـد      هاي داخل و خارج كشو      هاي فرستاده شده نبايد در مجله       ـ مقاله 5

  .نبايد به صورت همزمان به مجله ديگري ارسال شده باشد
  .ها، بدون تغيير در محتواي آن، آزاد است ـ فصلنامه در ويرايش مقاله6
هـا رعايـت    ـ فصلنامه از پذيرش مقالاتي كه موارد شكلي و ساختاري يادشده در راهنمـا در آن   7 

  . نشده باشد معذور است
ه حق رد يا قبول و نيز ويراستاري مقالات را براي خود محفوظ مي دارد و از فصلنامـ 8

پس از چاپ مقاله سه نسخه از فصلنامه به هر يك از . بازگرداندن مقالات دريافتي معذور است
  .نويسندگان اهداء خواهد شد

ر بالاي  جدول ها در صفحات جداگانه ارائه شوند و عنوان جدول ها به صورت روشن و گويا د-9
  .اگر جدولي اقتباسي است، نشاني آن در زير جدول داده شود. آنها ذكر گردند

  . تصاوير و يا نمودارها در برگ هاي جداگانه رسم و مجزا از جدول شماره گذاري گردند-10
  . مسئوليت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نويسنده است-11
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اي عملكرد معيارهاي ريسك نامطلوب و عملكرد  ارزيابي مقايسه
 "ميانگين بازده مازاد سهام بيني پيش"معيارهاي متعارف ريسك در 

  )بورس اوراق بهادار تهران(
  

 1 علي سعيدي

  2 پوراعظم صفدري

  : چكيده

 بتـا، نـسبت شـارپ و شـاخص        (عملكرد معيارهاي متعـارف ريـسك       تحقيق حاضر با مقايسه     
شده و شاخص ترينـور   شده، نسبت شارپ تعديل بتاي تعديل ( و معيارهاي ريسك نامطلوب   )ترينور
تـري، در قالـب مـدل، جهـت          تـر و دقيـق     معيارهاي مناسـب  به دنبال ارائه و معرفي      ،  )شده  تعديل

در . اسـت  در بورس اوراق بهادار تهران       بيني بهتر بازده مازاد سهام      سنجش ريسك به منظور پيش    
. ت مالي همواره در مورد مفهوم ريسك و معيارهـاي آن اخـتلاف نظـر وجـود داشـته اسـت                    ادبيا

اند و بنابراين همـه       ريزي شده   هاي نوين مالي بر اساس مدل انتخاب پرتفوي ماركويتز پايه           تئوري
در ايـن راسـتا براسـاس       . باشـند    واريانس در بازار مـي     -ها مبتني بر فرض وجود رفتار ميانگين        آن

 1377شده در بورس اوراق بهادار تهران از سـال             شركت پذيرفته    32 جمع آوري شده از      هاي  داده
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  د تهران شمالرشد مديريت بازرگاني گرايش مالي دانشگاه آزاد اسلامي واحكارشناس ا. 2

  فصلنامه بورس اوراق بهادار
  87 زمستان / 4شماره/ سال اول

 7-33ص 
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هـا    هاي نمونه بـه عنـوان مبنـاي آزمـون           هاي پنل، بازدهي ماهانه شركت       با الگوي داده   1385تا  
ع  ادبيات مالي، دو نوع تعريف و متعاقباً دو نو          با استفاده از پشتوانه   . است  شده    محاسبه و بكارگرفته    

 .گيرنـد   معيار متعارف و نامطلوب براي محاسبه و ارزيابي ريسك، معرفي و مورد آزمون قـرار مـي                
و » شـده   معيـار بتـاي تعـديل     «، يعنـي    معيار ريسك نـامطلوب   دهد كه دو       نشان مي   تحقيق نتايج

 بـازده   تـري    به شـكل قـوي      متناظر متعارف  ، در مقايسه با معيارهاي    »شده  شاخص ترينور تعديل  «
ار متعـارف ريـسك اسـت بهتـر از          ي ـك مع ي ـ نسبت شارپ هم كه      كنند و   را تبيين مي  هام  مازاد س 

  .نمايد را تبيين ميميانگين بازده مازاد سهام » شده نسبت شارپ تعديل«

   :واژگان كليدي
شـده و شـاخص       ريسك نامطلوب، بازده مازاد سهام، بتاي تعديل شده، نسبت شـارپ تعـديل            

  .شده ترينور تعديل

 G32,G11 :موضوعيبندي طبقه

  
   مقدمه

گذاران از ريسك تطابق بيشتري نيز بر اساس تعاريف جديد از ريسك كه با ادراك سرمايه
تعريف متعارف ريسك . شود دارد، افزايش بازدهي دارائي مالي به عنوان ريسك محسوب نمي

در تعاريف . شود گذاري نيز مي هاي ارزشمند سرمايه  شامل فرصتكهبيانگر هرگونه نوسانات است 
آندسته از مشاهداتي (هايي كه بر آن اساس طراحي شده، فقط تغييرات نامطلوب  جديد و شاخص

در اين تحقيق بر . شوند  ميتعريفبه عنوان ريسك ) باشند كه كمتر از نرخ بازده مشخصي مي
 از ، بازدهي مازاد محاسبه شده و امكان استفاده3گيري ريسك نامطلوب هاي اندازه اساس شاخص

هاي ارزيابي عملكرد سبد همچنين شاخص .ها مورد بررسي قرار گرفته است بيني آن در پيش
                                              
3. Downside Risk 
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سهام شامل شاخص شارپ و ترينور بر اساس تعريف جديد از ريسك بازتعريف شده و عملكرد آن 
  .نيز مورد مقايسه قرار گرفته است

هاي  گذاري دارايي ي قيمتهاي مبتني بر فرضيه بازار كارا از جمله مدل تعادل بر اساس مدل
شده بر  ، هيچ سهمي در مقايسه با بازدهي بازار، داراي بازدهي تعديل)CAPM(اي  سرمايه

هاي تعادلي اين مقدار سود  هاي تحقيقاتي بر اساس مدل يافته. اساس ريسك بيشتري نيست
ي كرده و مورد را نيز بررس بيني آن كنند و امكان پيش مازاد به ازاء ريسك بيشتر را معرفي مي

د آيا شو ميبيني بازده مازاد، تحقيق  در اين پژوهش ضمن تأكيد بر قابليت پيش. اند تأييد قرار داده
هاي مبتني بر تعاريف  هاي مبتني بر تعريف ريسك نامطلوب در مقايسه با شاخص شاخص

اي ه تراند؟ در صورت تأييد فرض استفاده از شاخص بيني مناسب متعارف ريسك براي پيش
بيني بازده مازاد سهام خواهند  تري براي پيش گذاران از اين طريق به ابزار قوي شده، سرمايه تعديل
  . رسيد

گيري عملكرد سبد سهام شامل نسبت شارپ  و شاخص ترينور  به هاي متعارف اندازهشاخص
ين اين در حالي است كه دو اشكال عمده ا. گيرنداي مورد استفاده قرار ميشكل گسترده

كه اين دو معيار مزبور تمامي اول اين. ها را از جنبه نظري مورد سؤال قرار داده استشاخص
كه با توجه به موضوعات مطرح شده، ادراك نوسانات را به عنوان ريسك دربر دارند، در حالي

وينود و ريگل . گذاران از ريسك، همان مقدار ريسك مخرب يا ريسك نامطلوب استسرمايه
)Vinod & Reagle, 2005 ( معيارهاي تعديل شده را با تمركز بر بخش مخرب ريسك

يعني شرايطي (علاوه بر آن اگر در نسبت شارپ صورت كسر عددي منفي باشد . پيشنهاد دادند
بندي را از دست خواهد داد و با استفاده از ، نسبت شارپ، توان رتبه)كه بازده سهام منفي شده

براي حل اين ) Vinod, 2001(وينود . شود مشكل حل نميعدد قدرمطلق صورت كسر نيز
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اي كه عدد مثبت مسأله پيشنهاد كرد عددي مثبت به تمامي ارقام شاخص افزوده شود به گونه
در اين تحقيق با استفاده . بندي ايجاد شود شده و امكان رتبههاباعث مثبت شدن تمامي شاخص

ب، نسبت شارپ و شاخص ترينور مورد استفاده قرار از معيارهاي مبتني بر تعريف ريسك نامطلو
  .شودخواهند گرفت و كارايي آن با تعريف متعارف ريسك مقايسه مي

   پيشينه تحقيق

شود كه به علت عدم اطمينان در مورد وقوع رويدادي در  ريسك، احتمال زيان آتي تلقي مي
اي است كه بتواند نتيجه  ديدهريسك، هر پ، )Gilb, 2002(آينده وجود دارد و به اعتقاد گيلب 

ريسك داراي مفهوم كليدي است و يكي . گذار انتظار دارد را منحرف سازد چه سرمايه حاصل از آن
ديدگاه : به مفهوم ريسك از دو ديدگاه نگاه شده است. گذاران است هاي سرمايه از اولين دغدغه

كند و  ادي در آينده معرفي مياول، ريسك را به عنوان هرگونه نوسانات احتمالي بازدهي اقتص
ديدگاه دوم، ريسك را به عنوان هرگونه نوسانات احتمالي منفي بازدهي اقتصادي در آينده تلقي 

  ).1383راعي، سعيدي، (نمايد  مي

شود، يعني تغييرات مطلوب  بر اساس تعاريف جديد، ريسك احتمال زيان تعريف مي
آن ( نشده و فقط تغييرات نامطلوب محسوبيسك به عنوان ر) افزايش نرخ بازده دارائي مالي(

شوند،  به عنوان ريسك محسوب مي) باشند دسته از مشاهداتي كه كمتر از نرخ بازده مشخصي مي
براساس ديدگاه دوم، ريسك، دو جنبه مطلوب و . لذا ديدگاه دوم در كانون توجه قرار گرفته است

ط يك سطح قابل قبول ريسك از هم جدا ريسك مطلوب و نامطلوب، توس. كند نامطلوب پيدا مي
دهنده رويدادهاي  گيرد، نشان عملكردي كه زير سطح قابل قبول قرار مي. شوند و مشخص مي

بر اساس تعريف نوين از . نامطلوب و زير سطح نرمال است كه همان ريسك نامطلوب است
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 مقايسه با معيارهاي رود در گيري جديدي نيز تعريف شده كه انتظار مي ريسك، معيارهاي اندازه
  .هاي بيشتري نيز داشته باشند تر و قابليت گيري ريسك، دقيق متعارف اندازه

گيري ريسك  انحراف معيار به عنوان معيارهاي اندازهواريانس و نيممعيارهايي از جمله نيم
دو مقاله گيري ريسك نامطلوب همراه با تئوري پرتفوي، با انتشار  اندازه. اندنامطلوب معرفي شده

معياري . مطرح شد -)Roy, 1952( اولي توسط ماركويتز و دومي توسط ري - 1952در سال 
ماركويتز هرچند . شود پردازد؛ نيم واريانس ناميده مي تر از ميانگين مي كه فقط به انحرافات پائين

ي ادامه داد،  معيار نيم واريانس را ارائه كرد اما كار خود را با همان شيوه واريانس1959در سال 
سك نامطلوب ارائه يرمحاسبه ادي براي يارهاي زيمع. تر بود چرا كه به لحاظ محاسبات، ساده

پس . شود اس محاسبه مييك نرخ مقيسه با يانس است و از مقايوار  مين آنها نيشده است كه اول
ي اگر ريسك  بطور كل.انس بودنديم واريگري ارائه شدند كه بر مبناي همان نيارهاي دياز آن مع

، ريسك  )افزايش نرخ بازده دارائي مالي(گاه تغييرات مطلوب را احتمال زيان تعريف كنيم آن
و يا كمتر از حداقل (شود و فقط آندسته از مشاهداتي كه كمتر از ميانگين نرخ بازده  محسوب نمي

هاي  اسبه بازدهدر محاسبه چنين معياري، مح. آيند باشند؛ ريسك بشمار مي مي) بازده قابل قبول
هاي ويژه مانند  تر از بازده برخي از دارائي هاي پائين ، بازده)هاي منفي بازده(مورد انتظار زير صفر 

  . گيرند ، نرخ تورم و يا تغييرات شاخص، مورد توجه قرار مي4)بدون ريسك(اوراق مشاركت 

به صورت نظري، برتري ) Quirk & Saposnik, 1962(كوييرك و ساپوسنيك 

ثابت كرد ) Mao & James, 1970(مائو . واريانس را در مقابل واريانس تحليل كردنديمن
 نامطلوب مهم است و استفاده از نيم واريانس را ترجيح سكير، فقط گذاران هي سرماكه براي

نيز نشان دادند كه در بازار سهام ) Price &. Nantell, 1982(پرايس و نانتل  .دهند مي
                                              
4. Risk Free 



 12   87  زمستان4 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار

سك سهامي كه يني دارند؛ را كمتر از مقدار واقعي و ريسك سهامي كه بتاي پائيتا، رب، 5كايآمر
ل است كه به طور ين دليزند و به هم  مينيتخمشتر از مقدار واقعي، يبتاي بالائي دارند را ب

يابي  ارزشبالا قيمت و سهام با بتاي بالا، با  نيپائقيمت ن، با ي سهام با بتاي پائيستمي،س
 يعني CAPMهاي مهم در مدل  تري شايد بخاطر آن است كه يكي از فرضاين بر. شوند مي

.  كه نوسان بيشتري دارند، كمتر قابل تحقق است"توزيع نرمال بازده در بازارهاي نوظهور"فرض 

 تعديلي به اين فرض نياز نداشته و از اين لحاظ قابليت كاربرد بيشتري در اين CAPMاما مدل 
  . بازارها دارد

 سهمي در هنگ 60با مطالعه پرتفوي ) Feiring,  et al., 1994(همكاران فيرينگ و 
مدل "  با هسي در مقا6"سك نامطلوبي رسازي بهينهمدل "يري كنگ، نشان دادند كه بكارگ

گذاران  دهد و به سرمايه مي، ريسك كمتر و بازده بالاتري را ارائه "انس ماركويتزي وار-نيانگيم
ها از اي كه با ادراك آن هاي بازده هدف را به گونه مورد نياز و نرخدهد سطوح بازده  امكان مي

  . ريسك منطبق باشد؛ تعيين كنند

هاي براي شاخص ريسك سيستماتيك نيز با توجه به تعاريف ريسك نامطلوب، شاخص
كند براي  در تحقيق خود پيشنهاد مي) Vinod, 2000(وينود نيز . محاسباتي تعريف شده است

  .، بتاي نامطلوب و مطلوب از هم جدا شوندمحاسبه بتا

، با اشاره ) Sing & Ong, 2000(سينگ و انگ ، )Sivitanides, 1998(دز يويتانيس       
ريسك تعريف متعارف ريسك، چارچوب  به تقاضاي روبه رشد استفاده از ريسك نامطلوب نسبت به

گذاري معرفي ري مدرن سرمايهگيري ريسك در تئو نامطلوب را به عنوان جايگزين روش اندازه

                                              
5. US Stocks 
6. A Downside Risk Optimization Model 



  ...اي عملكرد معيارهاي ريسك نامطلوب و عملكرد متعارفارزيابي مقايسه 
 

 

13 

 ثابت كردند سبدهاي  رياضيهاي هاي نظري، ريسك نامطلوب و الگوريتم كردند و ضمن ارائه مدل
 هي سبدهايي هستند كه بر پاريسك نامطلوب ايجاد شوند، كارآمدتر ازسهام كه بر اساس چارچوب 

  . گردند ميل ي، تشكگذاريتئوري مدرن سرمايه

ده ير تعادلي، توسط استرادا به آزمون كشيط تعادلي و غيلوب در شراسك نامطيارهاي ريمع
سك نامطلوب، وضعيت بازارهاي در حال توسعه را بهتر يارهاي ريشنهاد كرد كه معيوي پ. شدند

 بازار 10( بازار 27استرادا در تحقيقي كه در مورد ). Estrada, 2002 (دكنن ميمشخص 
انجام داد، ثابت كرد ) اي و اروپايي  بازار آفريقايي و خاورميانه10 بازار آمريكاي لاتين و 7آسيايي؛ 

.  بر بتا برتري داردنيم بتاو در واقع،  زند ، مقدار ريسك را كمتر تخمين مي نيم بتابتا نسبت به كه
برتري  نيز 7"عمل ريسك نامطلوب در" با عنوان) Estrada, 2006( وي در تحقيق ديگري

  .هاي مورد نياز ثابت نمود بيني بازده  در پيش بر بتا رانيم بتامعيار 

تئوري و  :معيار ريسك نامطلوب"، در پژوهشي تحت عنوان )Xie, 2002(اگنس زاي 

 سهم در بازار امريكا و 50با انتخاب تصادفي  "كاربردها در انتخاب پرتفوي و مديريت ريسك
يق حاضر پرداخت؛ در عين  تحق ، به بررسي سه فرضيه)1999 تا 1974( ساله 26طي مشاهداتي 

شده و  شده، نسبت شارپ تعديل حال به نتايج معناداري براي اثبات برتري معيارهاي بتاي تعديل
، نسبت به معيارهاي بتا، نسبت شارپ و شاخص ترينور )دوره جاري (شده تعديلشاخص ترينور 

   .بيني ميانگين بازده مازاد سهام دوره بعد، نرسيد ، در پيش)دوره جاري(

پذيرفته كه بعضاً و بخصوص  تحقيقات زيادي در مورد مقايسه دو معيار بتا و نيم بتا صورت
بتاي نامطلوب، از جنبه نظري . در بازارهاي نوظهور، نشان از برتري معيار نيم بتا بر معيار بتا دارد

                                              
7. Downside Risk in Practice 
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ار بتا تواند معيار بهتري را نسبت به معي و شهودي جذاب است و همچنين از نظر تجربي نيز مي

  ). Post & Vliet, 2004(ارائه كند 

  انگلستان بازار سهام درك بررسييدر ) Hwang et al. 2004(همكارانش پدرسون و 
ح ي بازدهي را بهتر توضمتعارفنشان دادند كه اگرچه استفاده از بتاي نامطلوب نسبت به بتاي 

. بخشد  را بهبود نميCAPMست و به طور معناداري يدهد، ولي منافع آن چندان بزرگ ن مي

 ،)Ang, et al., 2005 ("سك نامطلوبير"انگ، چن و زينگ  در تحقيقي تحت عنوان 
هاي متوسط بالاتري دارند و بتاي  هستند، بازدهشده  تعديلنشان دادند كه سهامي كه داراي بتاي 

 الگوي در بتا. هاي دوره آتي است دوره قبل، يك تخمين زن خوب براي تخمين بازدهشده  تعديل
CAPM  ريسك سيستماتيك و به عنوان تنها شاخص مربوط در گيري اندازهبه عنوان شاخص 

از شاخص نيم  تعديلي CAPMمتقابلاً در الگوي . شود ميبرآورد نرخ بازده مورد انتظار معرفي 
 ريسك سيستماتيك و برآورد نرخ بازده مورد انتظار، معرفي گيري اندازهبتا به عنوان شاخص 

  .شود مي

گذاران  نشان دادند كه اگر سرمايه) Lohre, et al., 2008(لوهر، نئومن و وينترفلدت 
 از معيارهاي ريسك نامطلوب استفاده كنند؛ اين امر موجب ايجاد پرتفويي 8سازي پرتفوي در بهينه

با ) Leela, et al. 2008(يلا و همكاران ل. شود كه با ادراك آنها از ريسك، منطبق است مي
يه بر يك مدل ريسك نامطلوب و يك مدل متعارف ريسك، توانستند نقش ريسك نامطلوب تك

 با يشترين بازدهي راد بانيلگذاران ما  سرمايهدر انتخاب پرتفوي را به اثبات برسانند و نشان دهند
  .    ريسك نامطلوب، بدست آورندكنترل

                                              
8. Portfolio Optimization 



  ...اي عملكرد معيارهاي ريسك نامطلوب و عملكرد متعارفارزيابي مقايسه 
 

 

15 

  مروري بر مباني تئوريك تحقيق    

گذاري   مبتني بر فرضيه بازار كارا از جمله مدل تعادلي قيمتهاي  مدل:9بازدهي مازاد

، معتقداند هيچ سهمي در مقايسه با بازده بازار، داراي بازده )CAPM(اي  هاي سرمايه دارايي
بر اين اساس، بازدهي مازاد به صورت زير تعريف . شده بر اساس ريسك بيشتري نيست تعديل

  .شودمي

)rr(r fi
ex
i −=                                                         )1(  

ex
ir : بازدهي مازاد سهمi؛  

ir : نرخ بازدهي سهمi؛  

fr :نرخ بازدهي بدون ريسك.  

عديلات مربوط به كسب بازدهي بيشتر از بازار پس از انجام ت(بدست آوردن بازدهي مازاد 
گذاري،  مدل مزبور با تعريف شاخص ريسك سرمايه. باشد گذاري مي تابع ريسك سرمايه) ريسك

  .دهد گيري بازدهي مازاد را ارائه مي روش اندازه

ifMfi )rr()rr( β−=−                                                  )2(  

ifM
ex
i )rr(r β−=                                                        )3(  

شيب خط رگرسيون بين بازدهي بازار : iβنرخ بازده بازار؛ : Mr: كه متغيرها در آن عبارتند از
)rr(؛ iو بازده سهم  fi )rr(؛iبازده مازاد سهم : − fM   .بازده مازاد بازار: −

                                              
9. Excess Return 
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هرگونه نوسانات اعم از مطلوب و نامطلوب ) iβ(گيري ريسك سيستماتيك  شاخص اندازه
توان از  نرخ بازدهي سهم و بازدهي بازار، ميدر صورت تأييد ارتباط بين . دهد را در خود جاي مي

  :گيري كرد رابطه زير ريسك را اندازه

2
M

Mi
i

)r,r(Cov
σ

=β                                                         )4(  

نـيم بتـا كـه در       :  براساس ريسك نـامطلوب   ) نيم بتا  (10شده  بتاي تعديل معيار  

گيـري     انـدازه  حدوداً سه دهه اخير به عنوان جايگزيني براي بتا مطرح شده، نـاظر بـر              هاي    نوشته
هايي كه بازده بازار كمتر از ميانگين يا          هبازار، تنها در دور    بازدهتغييرپذيري بازده شركت نسبت به      

ايـن  .  كمتر باشـد؛ اسـت     "گذار  حداقل بازده قابل قبول سرمايه    " يا   "بازده بدون ريسك  "از مقدار   
 بـا  .كنـد  گيـري مـي    پائين انـدازه   با بازار را فقط در شرايط رو به  11در واقع، تغييرات همزمان   معيار  

 بازار  بازدهگذار يا مدير سبد سهام، رفتار بازده سهم مشخصي نسبت به              رمايهمحاسبه اين معيار، س   
كند كه سبد سهام، مواجه با زيان شده يـا در مقايـسه بـا بـازار،                   گيري مي   را تنها در مواقعي اندازه    

بخـش بـوده    بازده مطلوبي بدست نياورده و در ساير موارد كه عملكرد كلي سـبد سـهام، رضـايت                
         .، نگران عملكرد سبد سهام نيست)گذار اقل بازده قابل قبول سرمايهبالاتر از حد(

چنانچه در . شود  بتا چند رابطه مختلف بيان شده كه به بعضي از آنها اشاره مينيمبراي 
هاي نامساعد، نرخ بازده هدف را برابر با ميانگين بازده درنظر بگيريم، در اين  محاسبه انحراف

  :بود  زير خواهد صورت رابطه به صورت

                                              
10. Down Beta Measure 
11. Co-movement  
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}]),rr[(Min*]),rr[(Min{E

}]),rr[(Min*]),rr[(Min{E
SS

S

MMii

iMMi

Mi

iM
im 22 00

00
−−

−−
==β                        

نـيم  : Si و بـازار؛     iنيم كواريانس سـهم     : SiMاميد رياضي؛   : E: كه متغيرها در آن عبارتند از     

  .نيم انحراف معيار بازار: SM؛ iانحراف معيار سهم 

ار تقسيم شود، لذا نيم بتا را  باز تواند به نيم واريانس بازده  كه نيم كواريانس ميازآنجائي
  :توان در اين روش به صورت زير نوشت مي

  22 0
00

]),r[(Min{E
}]),rr(Min[*]),rr[(Min{E

S
S

MM

iMMi

M

iM
im µ−

−−
==β                    )6(  

 

از سوي ديگر، چنانچه نرخ بازده هدف را مقداري به غير از ميانگين درنظربگيريم، حاصل 
  :بود بصورت زير خواهد 

)r(varSemi
])rr(*)rr(,Min[E

M

fifM
si

−−
=β

0                                       )7(  

حـداقل بـازده    كه در اينجا به جاي      (، نرخ بازده بدون ريسك       rf: كه متغيرها در آن عبارتند از     

. باشـد  ، نيم واريانس بازده بازار ميSemi var (rM) ؛ )گذار قرار گرفته است قابل قبول سرمايه

  ).57-1386،58 حدادزاده، (دباش  ميM با بازار iنيم كواريانس سهام در واقع، صورت كسر، 

 بدست برايفرمول زير را  نيز، )Bawa & Lindenberg, 1977(ليندنبرگ باوا و 
   :ارائه كردندشده  تعديلوردن بتاي آ

)rr(Var
)rr,r(Cov

mmm

mmmi

µ<
µ<

=β−                                                   )8(  

)5(  
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  . زاد بازار استبازده ما يانگين م:µ: كه متغيرها در آن عبارتند از

ارائه شده  تعديلوردن بتاي  بدست آبرايفرمول زير را  ، نيز )Xie, 2002(اگنس زاي 
   :كرده است

∑
∑

−

−−
==β

t
Mt,M

t
Mt,Mi

D
t,i

*

*
*
i )rr(

)rr)(rr(

Var
Cov

2                                      )9(  

* :كه متغيرها در آن عبارتند از
iβ : بتا نيم(بتاي تعديل شده (D

t,ir : نرخ بازده سهامi  در زمانt 

iبا اعمال شرط 
D
i rr p ،)ها بازده ماهانه   مشاهدات، فقط مشاهداتي كه در آن از بين كليه

علامت ) گردد هرسهم كمتر از ميانگين بازده ماهانه آن سهم بود را انتخاب كرده و بقيه حذف مي
  . هاي كمتر از ميانگين است  براي دادهبيان انحراف معيار) *(ستاره 

اگـر بـه جـاي اسـتفاده از         :  براساس ريسك نـامطلوب    12شده  معيار شارپ تعديل  

 بـه   شـده   تعـديل انحراف معيار در نسبت شارپ، از نيم انحراف معيار استفاده شود، فرمول شـارپ               
  :آمد دست خواهد

 *
i

fi* rrSh
σ
−

=                                                                                         )10(  

    
t

)rr( i
D
t,i

*
i

2∑ −
=σ                                                                       )11(  

                                              
12. Down Sharpe Measure 
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* ؛شده  نسبت شارپ تعديل  : Sh*:كه متغيرها در آن عبارتند از     
iσ :م انحراف معيـار بـازده     ين  

i  با اعمال شرط      بدين منظور، . باشد  ميسهام  امين i
D
i rr pهاي جديـدي كـه    ، بدين ترتيب داده

هاي نامطلوب نام دارد؛ بدست آمده و از آن براي محاسبه معيارهاي ريسك نامطلوب استفاده                 داده
  . گرديد

شناسـي  به كمـك روش    :ريسك نامطلوب  براساس   13شده  شاخص ترينور تعديل  

  : آيد به دست مي زير نيز، به كمك فرمول شده تعديلشده، شاخص ترينور  شاخص شارپ تعديل

*
i

fi* rrTr
β
−

=                                                                                         )12(  

، حاصـل   هـر انـدازه   . باشد   مي شده  شاخص ترينور تعديل  : Tr*:كه متغيرها در آن عبارتند از     

  .بود معيارهاي شارپ و ترينور تعديل شده بيشتر باشد؛ سهام داراي ريسك كمتري خواهد 

  مسأله تحقيق و تعريف متغيرها

، شـده  تعـديل بتـاي  ( معيارهاي ريسك نامطلوب آيا «:تحقيق به اين شرح استپرسش اصلي  
بتا، ( با معيارهاي متعارف ريسك       در مقايسه ) شده  تعديلو شاخص ترينور    شده    تعديلسبت شارپ   ن

بر »  سهام دارند؟  بيني ميانگين بازده مازاد     در پيش  عملكرد بهتري    )نسبت شارپ و شاخص ترينور    
  :از ندرتاعب تحقيق فرضيات اين اساس
بيني   ي دوره جاري در پيش    شده دوره جاري نسبت به معيار بتا        معيار بتاي تعديل  . 1

  .ميانگين بازده مازاد سهام دوره بعد، عملكرد بهتري دارد

                                              
13. Down Treynor Measure 
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شده دوره جاري نـسبت بـه نـسبت شـارپ دوره جـاري در                 نسبت شارپ تعديل  . 2
  .بيني ميانگين بازده مازاد سهام دوره بعد، عملكرد بهتري دارد پيش

نـور دوره جـاري در      شده دوره جاري نسبت به شاخص تري        شاخص ترينور تعديل  . 3
  .بيني ميانگين بازده مازاد سهام دوره بعد، عملكرد بهتري دارد پيش

شده،  معيار بتا، نسبت شارپ، شاخص ترينور، بتاي تعديلرهاي پژوهش، عبارتند از يمتغ
شده، كه تمامي اين متغيرها به عنوان متغير   و شاخص ترينور تعديلشده تعديلنسبت شارپ 

 بازده مازاد سهام است كه متغير ق،يگر تحقير ديمتغ. باشند ميدوره جاري مستقل و متعلق به 
ر به يگيري هر متغ  محاسباتي به منظور اندازه روش. باشد  ميوابسته بوده و متعلق به دوره تخمين،

  :شرح زير است

 مـون زآ مـدل « در بخـش     كـه ( رگرسيوني    مدل 9متغير مزبور، با استفاده از      : متغير وابسته . 1
  .مورد آزمون قرار گرفته است)  به تفصيل شرح داده شده،»ضياتفر

معيـار بتـا،    گيـري و محاسـبه        اندازه): معيارهاي متعارف تعريف ريسك   (متغيرهاي مستقل   . 2
  :نسبت شارپ و شاخص ترينور

براي محاسبه بتاي هر سهم از رگرسيون نرخ بازده شاخص بـازار و بـازدهي همـان                 : معيار بتا 
اند كه از نظر آماري قابل پذيرش       ده است و فقط بتاهايي مورد استفاده قرار گرفته        سهم استفاده ش  

  ). t-statبا استفاده از آزمون معناداري ضرايب (بودند ) معنادار(

iMiii err +∗β+α=  
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  :نسبت شارپ و شاخص ترينور به ترتيب

i

fi rrSh
σ
−

=                        
i

fi rrTr
β
−

=  

شـده، نـسبت       معيار بتاي تعـديل    گيري و محاسبه    اندازه): معيارهاي متعارف تعريف ريسك    (.3
  :شده شده، شاخص ترينور تعديل شارپ تعديل

it,M
*
ii

D
t,i err +∗β+α=  

*
i

fi* rrSh
σ
−

=                    *
i

fi* rrTr
β
−

=              

t

)rr( i
D
t,i

*
i

2∑ −
=σ                          ( i

D
i rr p ) 

   آماريجامعه و نمونه

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه               جامعه آماري عبارتست از كليه شركت     
انـد و اطلاعـات تـاريخي      معاملـه شـده  1385 تا 1377هاي  ها در بين سال  طوري كه اين شركت   

طـي اولـين قـدم در انتخـاب جامعـه آمـاري، بـا اعمـال شـرط                   . ها موجود اسـت     قيمت براي آن  
آمـد؛    عضوي بدسـت 154 جامعه آماري    "اند  وارد بورس شده   1377هايي كه قبل از سال       شركت"

بـه  (، مـدنظر بودنـد   1385 تـا  1377هاي فعال در فاصله زماني     شركت  كه  جايي  آن در عين حال از   
، )باشـند   و اوراق بهادار تهران، زنده و فعال مـي          در بورس  1386هايي كه در سال      عبارتي، شركت 
از جامعـه حـذف     ) باشـند   شركت مـي   41كه مشتمل بر   (1386هاي متوقف در سال      تمامي شركت 

 ماه، در بـورس معاملـه شـده       20هايي كه به مدت كمتر از        در جامعه آماري حاصله، شركت    . شدند
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نيـز از جامعـه حـذف       )  شـركت  55(ند  بودند و به عبارتي، بصورت مستمر در بورس فعاليت نداشت         
،  محاسبه و فقط بتاهـايي كـه   ) شركت53(هاي انتخابي   شركت سپس، بتاي ماهانه تمامي . شدند

بـدين ترتيـب    . پس از آزمون معناداري ضرايب رگرسيون، معنادار بودند مورد استفاد قرار گرفتنـد            
داري بتـا از بـين     معنـا  شـركت شـد كـه از طريـق اعمـال آزمـون      32جامعه مورد مطالعه، شامل   

اند بـه طـوري كـه ايـن           هاي پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران انتخاب گرديده           شركت
ها نيز در مطالعه آمـاري        تمامي شركت . اند  معامله شده  1385 تا   1377هاي   ها در بين سال    شركت

 . اند مورد بررسي قرار گرفته

  شناسي تحقيق روش

ي و  بـازده   بـين  هبط ـمتعـارف، را   هـاي   لمـد س  اس ـابتـدا برا    حاضر،  پژوهش كه در يياز آنجا 
 وداز هـر    ركـب   م ليمـد و  ) ريـسك نـامطلوب   ( نـامطلوب    ، بتاي )ريسك(بتا   نوچهم متغيرهايي

 مـون زآبـراي    وديم و نم مونز آ ي و متغيرها را   بازده  بين هبطرا گرفته و برقراري   ر نظ  را در  ريسك
 پرداختيم؛ اين تحقيق از نـوع       ها  مدل از    هر يك  مينخت  مقايسه قدرت  به  تحقيق، فرضيات   نهايي

  . مبستگي استهتحقيقات 

ميانگين بازده مازاد توسط معيارهاي بيني  و بررسي توان پيش ها آزمون فرضيهجهت
ق به ي ساله تحق9در اين راستا، كل بازه . متعارف و ريسك نامطلوب، دو دوره تعريف شده است

 باشد مي، IDهاي پژوهش،  كه در مدل) دوره مبنا(ربازه اول يز. م شده استيربازه تقسيدو ز
، ID+1ها،  ربازه دوم، كه در مدليو ز) 12/1381 تا 10/1377از (ماه است  51مشتمل بر 

ب يين ترتبد. باشدكه دوره تخمين مي) 10/1385 تا 1/1382از (ماه است  46 شامل باشد؛ مي
 عني دورهي، IDسك نامطلوب، متعلق به يارهاي ريسك و معيارهاي متعارف ريبراي هر مدل، مع
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 .در نظر گرفته شده است ماهه 46 عني دورهي، ID+1ماهه و ميانگين بازده مازاد، متعلق به  51
  :بيني ميانگين بازده مازاد دوره پيشبيني  پيش

با اجراي الگوي پنل، . محاسبه گرديده است) دوره مبنا( ماه 51ابتدا الگوي پنل  .1
بدين ترتيب . ي مازاد و متغيرهاي مستقل، بررسي گرديدبازده  بينهبطار برقراري

  .هاي گويا انتخاب شدند در اين مرحله، مدل

 هاي گوياي مدل، در ماه 51الگوي پنل   شده، حاصل از اجراي ب برآورديضرا .2
 مستقل دوره )هاي(يرمقدار متغ جايگذاري داده شده است و بعد ازمربوط، قرار 

 .پرداخته شده است) دوره آتي(ميانگين بازده مازاد دوره بعد  نتخمي، به مبنا

 دوره مبنا، ميانگين بازده مازاد سهام دوره تخمين هاي مدلكه كداميك از براي تعيين اين
كداميك از معيار ريسك متعارف و يا نامطلوب، و به عبارت ديگر، (كند  ميرا بهتر تبيين 

 2را كه در مرحله ) ماهه 46دوره (  تخمين ازده مازاد دورهميانگين ب؛ براي هر مدل، )مفيدترند
يعني، اختلاف مقدار . ماهه مقايسه شده است 46با ميانگين بازده مازاد واقعي دوره بدست آمده، 

همان پسماند  را كه  تخمين  دوره تخمين زده شده و مقدار واقعي ميانگين بازده مازاد دوره تخمين
حداقل سپس به كمك روش آزمون .  محاسبه گرديده استباشد يا مقدار خطاي تخمين مي

به . دهندگي بيشتر انتخاب شده استمتغير با توان توضيح) 14حداقل انحراف معيار(خطاي تخمين 
  : ماهه، مدل گوياي زير بدست آمده است51عنوان مثال با استفاده از اجراي الگوي پنل 

ID,iID,iID,iID,iID,i ebX +β∗+α=  

                                              
14. Minimum Standard Error (MSE) 
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 آمده از دوره مبنا، بازدهي مازاد دوره تخمـين بـرآورد گرديـده اسـت                سپس با ضرايب بدست   

)P,
ID,iXβ
  ):بازدهي مازاد تخمين زده شده با بتاي متعارف: 1+

111 ++
β

+ +β∗+α= ID,iID,iID,iID,i
P,
ID,i ebX  

با استفاده از همين روش و با متغير بتاي نامطلوب نيـز بـازدهي مـازاد دوره تخمـين بـرآورد                     

,P(گرديده است 
ID,i
*

Xβ
  ):بازدهي مازاد تخمين زده شده با بتاي متعارف: 1+

111 ++
β

+ +β∗+α= ID,i
*

ID,iID,iID,i
P,

ID,i ebX
*  

,Rدر اين مرحله بازدهي مازاد واقعي     
ID,iXβ
بنابراين . شود  بيني محاسبه مي     نيز براي دوره پيش    1+

  :شودتر انتخاب ميبا استفاده از حداقل خطاي تخمين، مدل مناسب
R,
ID,i

P,
ID,i XXe β

+
β

+
β −= 11  

R,
ID,i

P,
ID,i

***

XXe β
+

β
+

β −= 11  

، به عنوان مدل  )كه در زير به آن اشاره شده است       ( مدل   9به منظور آزمون فرضيات پژوهش،      
  . آزمون فرضيات، ارائه شده است

  : هاي رگرسيوني زير، مورد آزمون قرار گرفته است فرضيه اول، با استفاده از مدل

11 ++ +β∗+α= ID,iID,iiiID,i ebX   

11 ++ +β∗+α= ID,iID,i
*

iiID,i ebX  

11 ++ +β∗+β∗+α= ID,iID,i
*

iID,iiiID,i ecbX  

  
  : رگرسيوني زير، موردآزمون واقع شده است فرضيه دوم، با استفاده از سه مدل
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 11 ++ +∗+α= ID,iID,iiiID,i eShbX  

11 ++ +∗+α= ID,iID,i
*

iiID,i eShbX  

11 ++ +∗+∗+α= ID,iID,i
*

iID,iiiID,i eShcShbX  

 
  :هاي رگرسيوني زير، آزمون شده است و فرضيه سوم، با استفاده از مدل

11 ++ +∗+α= ID,iID,iiiID,i eTrbX   

11 ++ +∗+α= ID,iID,i
*

iiID,i eTrbX  

11 ++ +∗+∗+α= ID,iID,i
*

iID,iiiID,i eTrcTrbX  

  ها نتايج تجزيه و تحليل داده

هاي  از معادله. هاي مختلفي استفاده شده است ها حسب مورد از روش  براي تحليل داده
تغير دهندگي م براي تخمين توان توضيحند ا ه اجرا شدe-viewsبه كمك نرم افزار رگرسيون كه 

 .استفاده شده است) F(ها، از آزمون فيشر  مستقل و براي آزمون پايايي در هر يك از مدل
ك در ي اجرا و برقراري فروض كلاسe-viewsوني فوق، به كمك نرم افزار يرگرسهاي  معادله

اطمينان از نبود  واتسون براي -نين راستا تست دوربيدر ا. ها، بررسي شده استهر يك از آن
بستگي، آزمون فيشر براي انجام آزمون پايائي هر مدل، آزمون وايت براي حصول خود هم

هاي مربوط به دوره مبنا به شرح جداول  مدل. ها بكار گرفته شدند اطمينان از همساني واريانس
شده دوره جاري،  سپس با استفاده از جايگذاري بتاي دوره جاري، بتاي تعديل. زير محاسبه شدند
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بيني  شده و ساير متغيرهاي دوره جاري، بازدهي مازاد دوره پيش ي و بتاي تعديلبتاي دوره جار
  .در جداول زير، مجموع مربع خطا براي هر مدل محاسبه و ارائه شده است. تخمين زده شده است

  شده دوره جاري بتاي تعديلار عيو مبتاي دوره مبنا ار عيسه مايمق : 1جدول 
طاهامجموع مربع خ مدل مورد استفاده  

10144001540 ++= ID,iID,i B//X  0.0631 
*

ID,iID,i B/X 102080 +=  0.0595 

*
ID,iID,iID,i B/B/X 10175000820 ++=  0.0582 

  
 شده دوره جاري نسبت شارپ تعديلو نسبت شارپ دوره مبنا ار عيسه مايمق : 2جدول 

 مجموع مربع خطاها مدل مورد استفاده

10062002220 ++= ID,iID,i Sh//X  0.02304 

*
ID,iID,i Sh//X 10026002590 ++=  0.06149 

*
ID,iID,iID,i Sh/Sh//X 11 0006700061002260 ++ ++= 0.02293 

  
 شده دوره جاري تعديلنور ينور دوره جاري و شاخص تريار شاخص ترعيسه مايمق : 3جدول 

 مجموع مربع خطاها مدل مورد استفاده
*
ID,iID,i Tr./X 100102380 ++=  0.06536 

*
ID,iID,iID,i Tr/Tr//X 11 00100008002580 ++ ++=  0.06481 
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ي كه داراي كمترين خطاي تخمين هستند، به شرح جدول زير هاي نتيجه نهايي مدل
  .باشد مي

  

  تاييد شدهارهاي عيمهاي  آماره ايسهمق: 4جدول
محاسبه F مقدار  مدل مورد استفاده معيار تاييد شده

 شده

t-stat  
  معيار تأييد شدهبراي

      
Durbin Watson 

stat  

شد تعديلبتاي   *
ID,iID,i B/X 02080=  - 11.39 1.93 

ID,iID,i نسبت شارپ Sh//X 0062002220 +=  3162.3 28.64 1.97 

شاخص ترينور 
شد تعديل  

*
ID,iID,i Tr//X 001002380 +=  63.79 6.67  1.96  

 

معيار بتاي (معيار ريسك نامطلوب آمده از اين تحقيق نشان داد كه دو  نتايج بدست
معيار بتا و  (تعارف ريسك مسه با معيارهايي، در مقا)شده شده و شاخص ترينور تعديل تعديل

همچنين، اين . كنند را تبيين مي ميانگين بازده مازاد سهام تري  به شكل قوي)شاخص ترينور
را ميانگين بازده مازاد سهام » شده نسبت شارپ تعديل«نتيجه تأييد شد كه نسبت شارپ بهتر از 

  . دينما تبيين مي

ي نامطلوب در كنار معيارهاي متعارف د كه استفاده از معيارهايز حاصل گرديجه نين نتيا
 را ارتقا بخشد؛ به عبارتي، با اضافه ميانگين بازده مازادكنندگي بيني  قدرت پيشتواند ميريسك، 

بنابراين . شود شتر ميين بازدهي بييسك، قدرت تبيمطلوب و نامطلوب رهاي  كردن شاخص
  .كردبيني  پيشوب، بازدهي را بهتر  مطلوب و نامطلهاي بي از شاخصيتوان با استفاده از ترك مي

  



 28   87  زمستان4 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار

  منابع و مأخذ

، مجله )منفي( ، نظريه فرامدرن پورتفوي و چارچوب ريسك تعديلي)1386(، .حدادزاده ، ر .1
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  )اي از محاسبات ارائه گرديده است براي جلوگيري از اطاله، نمونه(خلاصه نتايج : پيوست
  

  
  تخمين ميانگين بازده اضافي براي مدل مربوط به بتا و محاسبه پسماند: 5جدول 

ماه
سال/   

46,iX
 51,iB  515146,i BbaX +=′

 
4646 ,i,i XXe ′−=  

2e
 

82-1 -0.026 0.464 0.022 -0.048 0.002 

82-2 -0.012 0.309 0.020 -0.032 0.001 

... ... ... ... ... ... 
85-9 -0.051 0.763 0.026 -0.077 0.006 
85-10 -0.031 1.227 0.033 -0.064 0.004 

    ∑e2 0.0631 

  
  شده و محاسبه پسماند تخمين ميانگين بازده اضافي براي مدل مربوط به بتاي تعديل: 6جدول

/ ماه
iX 51,iB 51515146,46  سال ,i,i BbaX +=′ 4646 ,i,i XXe ′−= 2e 

82-1 -0.026 -1.974 -0.041 0.015 0.000 
82-2 -0.012  1.176 0.024 -0.036 0.001 

... ... ... ... ... ... 
85-9 -0.051 1.776 0.037 -0.088 0.008 

85-10 -0.031 -0.618 -0.013 -0.018 0.000 
    ∑e2 0.0595 

  
  شده و محاسبه پسماند ي مدل مربوط به بتا و بتاي تعديلتخمين ميانگين بازده اضافي برا: 7جدول

iX 51,iB 51,i,46   سال-ماه
*B 

*
,i,i,i BcBbaX 515151515146 ++=′ 

4646 ,i,i XXe ′−= 2e 
82-1 -0.026 0.464 -1.974 -0.031 0.005 0.000 
82-2 -0.012 0.309 1.176 0.023 -0.035 0.001 

... ... ... ... ... ...  ... 
85-9 -0.051  0.763 1.776 0.037 -0.088 0.008 

85-10 -0.031 1.227 -0.618 -0.001 -0.030 0.001 
     ∑e2 0.0582 
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  اندتخمين ميانگين بازده اضافي براي مدل مربوط به نسبت شارپ و محاسبه پسم: 8جدول
iX 51,iSh 51515146,46   سال/ماه ,i,i ShbaX +=′ 4646 ,i,i XXe ′−= 2e 

82-1 -0.026 -9.211 -0.035 0.009 0.000 
82-2 -0.012 -2.929 0.004 -0.016  0.000 

... ... ... ... ... ... 

85-9 -0.051 -3.950 -0.002 -0.048 0.002 
85-10 -0.031 -3.881 -0.002 -0.029 0.001 

    ∑e2 0.02304 
  

  شده و محاسبه پسماند تخمين ميانگين بازده اضافي براي مدل مربوط به نسبت شارپ تعديل: 9جدول
* iX,46   سال-ماه

,iSh 51 *
,i,i ShbaX 51515146 +=′ 4646 ,i,i XXe ′−= 2e 

82-1 -0.026 -1.924 0.021 -0.047 0.002 
82-2 -0.012 -4.470 0.014 -0.026 0.001 

... ... ... ... ... ... 
85-9 -0.051 -2.462 0.019 -0.070 0.005 

85-10 -0.031 -0.352 0.025 -0.056 0.003 
    ∑e2 0.06149 

  
  شده و محاسبه پسماند يانگين بازده اضافي براي مدل مربوط به نسبت شارپ و نسبت شارپ تعديلتخمين م: 10جدول

* iX 51,iSh,46   سال-ماه
,iSh 51 *

,i,i,i ShcShbaX 515151515146 ++=′ 4646 ,i,i XXe ′−= 2e  

82-1 -0.026 -9.211 -1.924 -0.035 0.009 0.000 

82-2 -0.012 -2.929 -4.470 0.002 -0.014 0.000 
... ... ... ... ... ... ... 

85-9 -0.051 -3.950 -2.462 -0.003 -0.048 0.002 
85-10 -0.031 -3.881 -0.352 -0.001 -0.030 0.001 

     ∑e2 0.02293 
  
  
  
  

  شده و محاسبه پسماند راي مدل مربوط به شاخص ترينور تعديلتخمين ميانگين بازده اضافي ب: 11جدول
* iX,46   سال-ماه

,iTr 51 *
,i,i TrbaX 51515146 +=′ 4646 ,i,i XXe ′−= 2e 

82-1 -0.026 -0.769 0.023 -0.049 0.002 
82-2 -0.012 -0.021 0.024 -0.036 0.001 

... ... ... ... ... ... 
85-9 -0.051 -0.151 0.024 -0.074 0.006 

85-10 -0.031 6.305 0.030 -0.061 0.004 
    ∑e2 0.06536 
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شده ومحاسبه   تعديلنورينور و شاخص تريبراي مدل مربوط به شاخص ترتخمين ميانگين بازده اضافي : 12 لجدو

  پسماند
ماه

سال/   
4,iX

 
5,iTr

 

*
,iTr 51

 

*
,i,i,i TrcTrbaX 515151515146 ++=′  4646 ,i,i XXe ′−=  2e  

82-1 -0.026 -0.100 -0.769 0.0248 -0.051 0.003 
82-2 -0.012 -0.108 -0.021 0.0256 -0.037 0.001 

..  ... ... ... ... ... ... 
85-9 -0.051 -0.299 -0.151 0.0253 -0.076 0.006 
85-10 -0.031 -0.320 6.305 0.0321 -0.063 0.004 

     ∑e2 
0.0648
1 

  



 



  
  
  

  
                   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
                                              

   دانشيار دانشكده مديريت دانشگاه تهران- 1
                                                             دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشكده مديريت دانشگاه تهران - 2      
  دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشكده مديريت دانشگاه تهران- 3      

  فصلنامه بورس اوراق بهادار
  87 زمستان / 4شماره / سال اول

   35-52ص 
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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



   ...تاثير چولگي و كشيدگي در توصيف بازده سهامبررسي 

  
41 

. 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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  تهرانمديريت دانشگاه ه ددانشك رشد حسابداري  ايكارشناس يدانشجو. 2
تهرانمديريت دانشگاه ه دانشكد رشد حسابداري  ايكارشناس يدانشجو .3  
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 54   87  زمستان4 شمارة  اوراق بهادارفصلنامه بورس

 1385 تـا    1379براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از داده هاي سال هـاي            . تنموده اس ) 2006(وو
نتايج تحقيق نـشان    . شركت هاي پذيرفته شده در بورس و ضرايب همبستگي استفاده شده است           

مي دهد كه با افزايش تضاد منافع بين اعتباردهندگان و سـهام داران، سـود كمتـري بـين سـهام          
يافته هاي تحقيق حـاكي از آن هـستند كـه افـزايش تـضاد               از سوي ديگر    . داران توزيع مي شود   

  .منافع بين اعتباردهندگان وسهام داران نمي تواند باعث افزايش محدوديت در تامين مالي گردد

  :واژگان كليدي

ــود، ســهام داران،     ــسيم س ــدگي، تق ــوري نماين ــالي، تئ ــامين م ــافع، محــدوديت در ت ــضاد من  ت
  اعتباردهندگان

 G32,G35:بندي موضوعيطبقه

   مقدمه
. ادبيات مرتبط با تضاد منافع در واحدهاي تجاري در سال هاي اخير توسعه زيادي يافته است               

اغلب تحقيقاتي كه در خصوص تضاد منافع بين ذي نفعان يك واحد تجاري انجام شده اند، روي                 
 ـ          : دو حوزه جداگانه تمركز دارند     ين مالكـان و    تضاد منافع بين مالكان و مديران و نيز تضاد منافع ب

تحقيقاتي كه به بررسي دومين حوزه پيشگفته پرداخته اند،         ). Douglas 2004(ديگر ذي نفعان  
اغلب بدنبال راه هايي براي كاهش احتمال انتقال ثروت از اعتبار دهنـده بـه سـهامدار بـوده انـد                     

  ).Jensen, M. and W. Meckling.1976 ،,1979 Townsendبراي مثال ،(
منفعت شخصي يكي از .  لحاظ نظري مبتني بر تئوري نمايندگي هستنداين تحقيقات به

   تا حد زيادي متكي بر آن است) 4تئوري قراردادها(مفروضاتي است كه تئوري نمايندگي 
)2006  Deegan ، 2004 ؛ Wolk,  .( تئوري مزبور پيش بيني مي كند كه بين ذي نفعان

                                              
4 -  Contracting Theory 
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مديران، . فع شخصي، تضاد منافع وجود دارددخيل در يك واحد تجاري به سبب پيروي از منا
براي مثال، بنابر . از جمله اين ذي نفعان به شمار مي روند... سهام داران، اعتباردهندگان، دولت و

اين تضاد . تئوري نمايندگي همواره بين سهام داران و اعتباردهندگان نوعي تضاد منافع وجود دارد
ك از اين ذي نفعان داراي مطلوبيت ها، اطلاعات و از آنجا سر چشمه مي گيرد كه اولا هر ي

و ثانيا در حاليكه اعتباردهندگان داراي ) Watts,2002(ت متفاوتي با يكديگر هستند تعهدا
حقوق ثابتي نسبت به خالص دارايي هاي واحد تجاري هستند، سهام داران حق نامحدودي نسبت 

  ).Jensen, M. and W. Meckling 1976(به باقيمانده خالص داراييها دارند 
 چنين استنباط مي شود كه تمامي ذي نفعان يك شركت به دنبال 5از تئوري قراردادهاي كارآ

سيستم ). 2002احمد وهمكاران،(راهكارهايي هستند كه تضاد منافع موجود را به حداقل برسانند 
اي اجراي حسابداري و صورتهاي مالي مي تواند با توجه به نوع رابطه بين ذي نفعان بر

به عنوان مثال براي كاهش تضاد منافع بين سهام داران و . راهكارهاي مزبور مفيد واقع گردد
براي . مديران يك واحد تجاري از قراردادهاي پاداش مبتني بر ارقام حسابداري استفاده مي شود
وجه به كاهش تضاد منافع سهام داران و اعتبار دهندگان نيز اغلب، قراردادهاي بدهي كه با ت

خروجي هاي سيستم حسابداري و نسبت هاي مالي توزيع سود را محدود مي سازند به كار گرفته 
  .مي شود

با توجه به محدود بودن مسئوليت سهام داران در برابر اعتباردهندگان، ممكن است آنان 
 پروژه هاي پر تمايل داشته باشند كه با استفاده از منابع دريافتي از اعتبار دهندگان، شركت را وارد

اين اقدامات مي تواند به منافع اعتبار دهندگان آسيب ). ,Dongmei 2006(ريسك نمايند
آگاهي اعتبار دهندگان از احتمال از بين رفتن ثروتشان سبب مي گردد آنان . جدي وارد كند
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 تجاري با تمايل كمتري به قرار دادن منابع مالي در اختيار واحد تجاري داشته باشند و بالتبع واحد
  ).Arya and Glover, 2003 ،2002 Ahmad(محدوديت در تامين مالي مواجه گردد

با توجه به آنچه گفته شد، هدف اين تحقيق از يكسو بررسي رابطه تضاد منافع اعتبار 
دهندگان و سهام داران با توزيع سود، و از ديگر سو بررسي رابطه تضاد منافع اعتباردهندگان 

 در ادامه، پس از مروري بر تحقيقات پيشين،. محدوديت درتامين مالي مي باشدوسهام داران با 
سپس روش تحقيق و يافته هاي تجربي آن ذكر مي شود و . فرضيه هاي تحقيق بيان مي گردند

  .در نهايت نتايج تحقيق ارائه مي گردد

   پيشينه تحقيق

 و محدوديت در تامين مالي تضاد منافع بين سهام داران و اعتباردهندگان، توزيع سود سهام
تحقيق حاضر از نخستين . هر يك به صورت جداگانه مورد بررسي تحقيقات قبلي قرار گرفته اند

در اين بخش . پژوهش هايي است كه به بررسي رابطه متقابل متغيرهاي مورد اشاره مي پردازد
  .مرور مختصري از تحقيقات قبلي به عمل مي آيد

نشان دادند ) Chen and Kacperczyk. and Molina,2008(چن و همكاران 
قدرتمند شدن ذي نفعاني كه در واحد تجاري داراي منابع مالي نيستند، سبب كاهش هزينه تامين 

آنها همچنين دريافتند كه با افزايش تضاد منافع بين سهام داران و . مالي از طريق بدهي مي شود
اندرسن و همكاران . ماري قويتر مي گردداعتباردهندگان، رابطه معكوسِ مزبور به لحاظ آ

)Anderson,  Mansi and Reeb,2003 ( به بررسي تاثير ساختار مالكيت خانوادگي بر
يافته هاي آنها حاكي از آن بود كه ساختار مالكيت خانوادگي با كاستن از . هزينه بدهي پرداختند

احمد و . نه بدهي مي گرددتضاد منافع ميان سهام داران و اعتباردهندگان موجب كاهش هزي
دريافتند كه بين محافظه كاري اعمال شده در تهيه صورتهاي مالي يك ) 2002(همكاران 
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. شركت و تضاد منافع موجود ميان سهام داران و اعتباردهندگان آن رابطه معكوس وجود دارد
دن نشان دادند كه با بيشتر ش) Viswanath, and Eastman, 2003(ويس وانتس و ايسمن 

نسبت بدهي و پيچيده تر شدن محيطي كه شركت در آن فعاليت مي كند، تضاد منافع سهام 
حاكي از آن ) Eisdorfer,2007(يافته هاي اسدورفر . داران و اعتباردهندگان بيشتر مي شود

 قرار 6بود كه تضاد منافع بين سهام داران و اعتبار دهندگان در شركت هايي كه در تنگناي مالي
محدوديت در تامين مالي از ويژگيهاي بارز شركت هايي است كه در تنگنا . شديدتر استدارند، 

 هوبارد،(قرار دارند و در گستره اي وسيع در ادبيات مالي مورد مطالعه قرار گرفته است 

Hubbard,1998 ( زيرا محدوديت در تامين مالي، شركت را از سرمايه گذاري در پروژه هايي
بنابراين احتمال مي رود شركت قادر به بهبود . آنها مثبت است باز مي داردكه خالص ارزش فعلي 

نشان داد بازده ) 2006(دونگ مي. وضعيت بازار سهام خويش و افزايش ثروت سهامدارانش نباشد
سهام شركت هايي كه با محدوديت در تامين مالي مواجه اند ارتباط مستقيمي با مخارج تحقيق و 

چنين وي دريافت كه ارتباط مستقيمي بين محدوديت در تامين مالي و بازده هم. توسعه آنها دارد
وردي . سهام شركتهايي كه منابع بيشتري را صرف تحقيق و توسعه مي نمايند، وجود دارد

)Verdi,2006 ( نشان داد رابطه منفي بين كيفيت گزارشگري مالي و كم سرمايه گذاري در
مالي روبه رو هستند، به لحاظ آماري قويتر از ساير شركت هايي كه با محدوديت در تامين 

  .شركت ها است
همانطور كه پيش از اين گفته شد، تحقيقات قبلي متغيرهاي مورد بررسي در پژوهش حاضر 

تحقيقات مزبور، اغلب، درصدد اندازه گيري تضاد منافع . را به صورت جداگانه مطالعه نموده اند
 و نيز محدوديت در تامين مالي، به عنوان متغيرهاي تعديل بين سهام داران و اعتباردهندگان
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در زمينه توزيع سود نيز در ادبيات حسابداري و مالي پژوهشهاي . ، بوده اند8 يا مداخله گر7كننده
اين پژوهشها بيشتر تاثير تقسيم سود را بر قيمت سهام بررسي كرده اند . زيادي انجام گرفته است

به دليل عدم وجود ارتباط معنايي بين محتواي تحقيقات پيشين ). 1387خوش طينت و حاجيان، (
و پژوهش حاضر و همچنين به دليل انجام نشدن تحقيقات مربوط به موضوع در ايران، از بيان 

  .يافته هاي بيشتر صرفنظر مي شود

  تبيين فرضيه هاي تحقيق
   تضاد منافع بين سهام داران و اعتباردهندگان و توزيع سودـ1  

بر تئوري نمايندگي، يك واحد تجاري مجموعه اي از قراردادهاست كه بين گروههاي بنا
اين قراردادها حيطه و قلمرو واحد تجاري را تعيين مي ). 2006ديگان،(ذينفع منعقد شده است

گروههاي ذينفع از اينرو گرد هم مي آيند و يك فعاليت اقتصادي را به صورت مشترك پي . كنند
وبي دريافته اند انجام دادن فعاليتهاي اقتصادي به صورت مشترك هزينه هاي مي گيرند كه به خ

آنها با كنار هم گذاشتن منابع مالي، مديريت و مهارتهاي خود و با . مبادلات را كاهش مي دهد
اتكا بر هم افزايي اين عوامل با هم، يك فعاليت اقتصادي را همنوا با هم و به صورت متمركز 

اين . وابط بين ذي نفعان بر اساس قراردادهاي نوشته و نانوشته شكل مي گيردر. دنبال مي كنند
قراردادها از اين جهت بين ذي نفعان منعقد مي شود كه اطمينان حاصل گردد يك گروه به دنبال 

در واقع هر ذينفعي مي داند كه خود و ساير . صدمه رساندن به منافع ساير گروهها نيست
تجاري، بدنبال منافع شخصي خويش هستند، پس سعي مي كند با گروههاي ذينفع در واحد 

انعقاد قراردادهايي با ديگر گروهها، منافع خويش را با منافع آنها همسو ساخته و اطمينان حاصل 
  ).Deegan,2006(نمايد منفعت طلبي ديگران منافع او را تحت الشعاع قرار نخواهد داد
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راردادها ابزاري هستند براي روبرو شدن با مسايل بيان مي دارد اين ق) Watts,2002(واتز 
وخطرات اخلاقي ناشي از حضور و مشاركت ذي نفعان مختلف در واحد تجاري، ذي نفعاني كه 

از جمله اين قراردادها كه . هر يك، اطلاعات، بازده، مطلوبيتها و تعهدات متفاوتي با سايرين دارند
مي دهند، مي توان به قراردادهاي پاداش مديران، داده هاي حسابداري را مورد استفاده قرار 

 .قراردادهاي بدهي و قراردادهاي كاري با كاركنان اشاره كرد

قراردادهاي بدهي با اين هدف منعقد مي شوند كه اطمينان حاصل گردد توزيع منابع بين 
د مالكان، پس از نگاه داشتن منابعي براي اعاده حقوق ساير گروههاي ذينفع انجام خواه

زيرا . نيز وجود اين قراردادها ضروري است) 1976(از نظر جنسن و مك لينگ ). 1993واتز،(شد
يكي از اين . بين دو گروه از ذي نفعان بر سر توزيع سود و خالص داراييها تضاد منافع وجود دارد

) رانسهام دا(داراي ادعاي ثابتي نسبت به خالص داراييهاست و ديگري ) اعتبار دهندگان(گروهها 
نيز با ) Roy and Mahajan,2003(روي و ماهاجان . نسبت به باقيمانده داراييها ذيحق است

اشاره به وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين اعتبار دهندگان وسهام داران بر ضرورت وجود اينگونه 
  .قراردادها تاكيد مي كنند

روست و منابع مالي محدود زماني كه واحد تجاري با كمبود منابع يا با مشكلات نقدينگي روب
و دور از دسترس هستند، بانكها و موسسات مالي و اعتباري در موقعيتي قرار مي گيرند كه مي 
توانند ارزشها و اولويتهاي واحد تجاري را از طريق قراردادهاي بدهي به شدت تحت تاثير قرار 

هندگان در واحد به ديگر سخن با حضور اعتبار د). Shleifer and vishny,1997 (دهند 
تجاري، به تدريج تمايلات و خواسته هاي آنها در واحد تجاري تبلور مي يابد و بيشتر احتمال مي 

ريسك گريزي، تاكيد فزاينده بر جريانات . رود شركت بدنبال حفظ منافع اعتبار دهندگان باشد
). Thomsen,2004(نقدي و حفظ حيات شركت از جمله اولويتهاي اعتباردهندگان هستند 


