
 
 

 1396 زمستانـ  56ـ شماره  14سال ـ  یمال یحسابدار تجربی مطالعاتفصلنامه علمی ـ پژوهشی 
 107تا  83صفحات 

 یرسیستماتیکمرتبه بالاتر و نوسانات غ یگشتاورها یرتأث یبررس
  مکبث –سهام با استفاده از مدل فاما  یبر بازده آت

 ∗ جواد شکرخواه

 ∗∗ قاسم بولو

 ∗∗∗ حقیقت محمد

 

 

 چکیده

خلاصه  بتا در انتظار، مورد بازده بر مؤثر عوامل تمامی اي اثر هاي سرمایه گذاري دارایی در چارچوب مدل قیمت
گذاري دیگري را فراهم  هاي قیمت مدل گسترش و توسعه این مدل، زمینه مفروضات از نبودن بسیاري شود. واقعی می

 . ازي جدیدي گردیدها منجر به توسعه مدل یادشده، مفروضات از یکی نقض با خود نوبه به هریک، ساخت که
 کشیدگی در مدل چولگی و شدن عوامل گنجانده به توان می حوزه این در مطروحه و نوین مباحث جمله
بر این اساس، پژوهش حاضر به بررسی تأثیر گشتاورهاي مرتبه سوم و   .کرد اشاره اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت

، به وهشمکبث پرداخته است. این پژ ˚هاي مقطعی و براساس مدل فاما  چهارم بر بازده آتی سهام با استفاده از داده
کشیدگی توزیع در آن تأثیر چولگی و که  باشد می همبستگی -توصیفی  هاي پژوهش کاربردي و از نوع لحاظ هدف

بازده سهام و نوسانات غیرسیستماتیک بر بازده آتی سهام از طریق سه فرضیه مورد آزمون قرار گرفت. براي انجام این 
زمانی   بازه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در شرکت از میان شرکت 76اي متشکل از  پژوهش، نمونه

ضریب چولگی، گشتاور مرتبه سوم، ، پژوهشنتایج  یک انتخاب شد. براساسبه روش حذف سیستمات 1393لی ا 1389
بر بازدهی آتی سهام تأثیرگذار بوده و رابطه منفی با آن دارد. به بیان دیگر، هرچه چولگی منفی توزیع بیشتر باشد، 

بازدهی آتی سهام  بازدهی آتی سهام بیشتر خواهد بود. همچنین نوسانات غیرسیستماتیک بازده سهام تأثیر مثبت بر
گذار با تحمل ریسک بیشتر به واسطه افزایش نوسانات غیرسیستماتیک، انتظار بازدهی  دارد. به عبارت دیگر، سرمایه

 بیشتري در آینده را دارد.
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 مقدمه

هاي خود مورد توجه خاص قرار  گیري گذار در تصمیم ترین عاملی که هر سرمایه اصلی
ها براي  ترین فرصت گذاران به دنبال پربازده دهد، نرخ بازده است. یعنی سرمایه می

ترین  ترین و گسترده گذاري مازاد منابع خود در بازارهاي سرمایه هستند. یکی از مهم سرمایه
لی تشریح رفتار بازده سهام عادي است. حاصل این تحقیقات ارائه تحقیقات بازارهاي ما

ها و انتقادهاي مختلفی بوده است. از طرفی  الگوهایی است که دستخوش حمایت
هاي خود را  گذاري اند تا بتوانند بازده سرمایه گذاران همواره به دنبال ابزاري بوده سرمایه

بینی بازده آینده سهام  لگوهاي مختلفی براي پیشبینی کنند. وجود این نیاز باعث ارائه ا پیش
 (.1392پور و همکاران،  و عوامل مؤثر بر آن شده است )خدامی

 اوراق و بازده ریسک عامل دو از برآوردي نیازمند بهینه پرتفوي انتخاب کلی، طور به 

 بازده و ریسک تبیین در گذاران سرمایه به که هایی روش از یکی .است بهادار

 1اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت مدل از کند، استفاده می کمک گذاري سرمایه
(CAPMًاست. اصولا ) ایجاد آنها بازده در که پذیري نوسان جهت به ها گذاري سرمایه 

 گیري اندازه براي را متفاوتی الگوهاي مالی اقتصاددانان .باشند ریسک می شود، داراي می

 براي را مدلی پرتفوي نظریه تعمیم و بسط با بازار سرمایه نظریه اند. داده ارائه ریسک

 دار ریسک دارایی هر بازده نرخ کند تا می استخراج دار ریسک هاي دارایی گذاري قیمت

 (.1391شود )فتحی و همکاران،  تعیین
 و بهادار اوراق انتظار مورد بین بازده مثبت خطی رابطه وجود مدعی CAPMمدل  
 تغییرات توضیح به قادر که است دیگري متغیر هرگونه وجود نافی و آنها بازار بتاي

 فقط تعادل، وضعیت در که است آن بینی مدل باشد. پیش انتظار مورد بازده مقطعی

 کاملاً بخشی طریق تنوع از خاص ریسک هرگونه و شده گذاري قیمت بازار ریسک

فروش  محدودیت ناقص، اطلاعات نظیر عواملی وجود حال، این با. گردد می حذف
 مانع که است دلایلی جمله از بازدارنده عوامل سایر و نقدشوندگی عدم استقراضی،

 جهت مختلفی هاي مدل متمادي سالیان شود. طی می خاص پرتفوي ریسک کامل حذف

 حوزه این در مطروحه و نوین مباحث جمله از که اند مطرح شده بازده و ریسک بینی پیش

 در مدل و نوسانات غیرسیستماتیک 3کشیدگی و 2چولگی شدن عوامل گنجانده به توان می

                                                                                                                   
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Skewness 
3 Kurtosis 
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 .کرد اشاره اي سرمایه دارایی گذاري قیمت
کشیدگی توزیع و  و چولگی گشتاورهاي اثر بررسی پژوهش انجام از اصلی هدف

 عوامل اینکه و است دارایی گذاري قیمت روي سهام هاي نوسانات غیرسیستماتیک بازده

 واقع در و دارند پژوهش این در بررسی مورد بورسی هاي بر شرکت تأثیري چه مذکور

 بر تأثیرگذار عوامل و اي سرمایه دارایی گذاري قیمت مدل از جامع به شناختی دستیابی

 است. پژوهش  این اصلی اهداف از تهران، بهادار اوراق بورس در بازدهی سهام
 

 بیان مسأله
هاي موجود در این حوزه، در زمره  تعیین اعتبار مدلگذاري دارایی و  موضوع قیمت
 1هاي متخصصین حوزه اقتصاد و مالی بوده است. پس از آنکه مارکویتز نخستین چالش

( با طرح راهکاري هنجاري جهت حل مسأله انتخاب پرتفوي، مرزهاي مالی سنتی را 1959)
ترین و  مهم( بر مبناي چارچوب نظري وي، یکی از 1964) 2 درهم شکست، شارپ

، اثر CAPMگذاري دارایی را ارائه نمود. در چارچوب  هاي قیمت ترین مدل کاربردي
شود. واقعی نبودن بسیاري  تمامی عوامل فراگیر مؤثر بر بازده مورد انتظار، در بتا خلاصه می

گذاري دیگري را  هاي قیمت ، زمینه توسعه و گسترش مدلCAPMاز مفروضات پشتوانه 
که هریک، به نوبه خود با نقض یکی از مفروضات یاد شده منجر به توسعه فراهم ساخت 

 (.1393هاي جدیدي گردید )بدري و همکاران،  مدل
 ها توزیع بازده بودن نرمال بر را فرض اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت مدل در 

 یعبودن توز نرمال و افراد بودن گریز ریسک فرض با گیریم می نتیجه و گذاریم می

 در باشد؛ گیري تصمیم براي بهینه قاعده یک تواند واریانس می - میانگین ها، معیار بازده

دارد.  نرمال توزیع توجه با قابل تفاوتی اغلب و نبوده لزوماً نرمال ها بازده توزیع که حالی
 وجودرود.  می بین از واریانس -معیار میانگین پذیري تعمیم نباشد نرمال ها بازده توزیع اگر

پذیري،  نوسان و قیمت بین همبستگی یا محدود، مجاز هاي بدهی و نمایندگی مشکلات
 بازدهی در تقارن  عدم موجب همه و اي، همه دوره چند چارچوب یک در مرکب بازدهی

 (.1389شوند )راعی و همکاران،  می پرتفوي
 توضیح به قادر تنهایی به ها مدل این که داده است نشان حاصله نتایج و ها مدل ارزیابی 

                                                                                                                   
1 Markowitz 
2 Sharpe 
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 و شد مطرح یکدیگر با عوامل این دلیل، ترکیب به همین نیستند؛ بازده و ریسک ارتباط
، 3قیمت )باسو به سود ( نسبت1983، 2و کیم 1981، 1شرکت  )بنز  اندازه نظیر متغیرهایی

(، اهرم مالی 1980، 5بازار )استاتمن به ارزش ارزش دفتري ( نسبت1978، 4و بال 1977
 پیشین هاي مدل ( به2000، 7(، چولگی و کشیدگی )هاروي و سیدکی1988، 6)بهاندري

 . (1389اند )راعی و همکاران،  افزوده شده
گذاري  نوسانات شاخص بازار سهام، معیاري براي ریسک بازار است و مدل قیمت 

هام بازار کننده صرف س کند که این معیار، عامل تعیین بینی می اي پیش هاي سرمایه دارایی
دهد که  ( نشان می2008) 9( و آدریان و روزنبرگ2006و همکاران ) 8باشد. مطالعات آنگ

هاي مقطعی سهام  ، ریسک نوسانات بازار در بازدهCAPMبرخلاف درک مستقیم از 
شود، چولگی و کشیدگی معیارهاي مهمی براي ریسک بازار هستند و  گذاري می قیمت

 (. 2013و همکاران،  10کنند )چانگ ت تغییر نمیطور کامل با ریسک نوسانا به
 ایده بر مبتنی دارایی گذاري قیمت نظریه اصلی علاوه بر این، با وجود اینکه جریان 

 که است آن مذکور پارادایم اصلی است. نتیجه بازده -ریسک  بستان بده و بخشی تنوع

جبران است. رهیافت اخیر انتظار آن قابل  مورد در بازده دارایی سیستماتیک ریسک فقط
 ارائه شواهد آنکه حال. است بخشی تنوع طریق از ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر حذف

 در موجود بهادار اوراق تعداد که است آن از حاکی هاي تجربی پژوهش برخی در شده

 حذف براي که است بهاداري اوراق حداقل از بسیار کمتر گذاران، سرمایه پرتفوي

 -میانگین  چارچوب در بخشی تنوع نبود نماید. ضروري می غیرسیستماتیک ریسک
 کاملاً پرتفوي فاقد گذاران سرمایه پرتفوي، طبق تئوري است؛ زیرا چالش یک واریانس،

از طریق  پذیري نوسان این تحمل آنکه بدون پذیرند بالاتري می بازده پذیري نوسان متنوع،
 (.1393د )عرب مازار یزدي و همکاران، بالاتر جبران شو بازده کسب انتظار

ی الگذاري ریسک غیرسیستماتیک در م دم قیمتع حبه رغم تصریعلاوه بر این،  
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(، سرمایه گذاران بابت 1987) 2( و مرتون1978) 1طبق نظریاتی همچون لويسیک، لاک
تحمل ریسک غیرسیستماتیک که به دلیل وجود موانع بازار قادر به حذف آن از طریق 

دست آمده در کنند. شواهد تجربی به  بخشی نباشند، صرف ریسک مثبتی مطالبه می تنوع
آنکه کشند. با وجود  این حوزه، متناقص بوده و گاه مبانی نظري مربوطه را نیز به چالش می

( نیز بر وجود رابطه مثبت 2009و همکاران ) 4(، بروکمن2009) 3مانند فو شواهد تجربی
( بر رابطه منفی 2009معنادار بر بازده مورد انتظار تأکید نمودند. آنگ و همکاران )

پذیري غیرسیستماتیک تحقق یافته و بازده صحه نهاده و نشان دادند سهامی که از  نوسان
ک پایینی برخوردارند، از متوسط بازده بالایی برخوردار است )دولو و ریسک غیرسیستماتی

ها و شواهد محکمی در ادبیات موضوع و  (. با در نظر گرفتن چنین یافته1395زاده،  فرتوک
نیز تفاوت آراء پژوهشگران در زمینه نحوه تأثیر ریسک غیرسیستماتیک بر بازده سهام،  

عنوان عوامل  ده سهام و ریسک غیرسیستماتیک بهبررسی گشتاورهاي مرتبه بالاتر باز
 رسد. هاي مقطعی سهام، ارزشمند به نظر می گذاري در بازده قیمت

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
گذار عقلایی، چولگی مثبت در  دهد که سرمایه گذاري دارایی نشان می ادبیات قیمت

انگر یک گرایش غیرتکراري که چولگی بی دهد. در حالی هاي پرتفوي را ترجیح می بازده
ها( از  هاي مثبت کمی بزرگ )چولگی مثبت در بازده باشد، اما وجود شوک تجربی می

طور تجربی پرتفوي بازار، داراي توزیع بازدهی با چولگی  هاي منفی بهتر است. به شوک
گذاران براي تحمل این ریسک، تقاضاي پاداش دارند.  باشد. بنابراین، سرمایه منفی می

کننده  دهند که چولگی بازده یک سهم منفرد، عامل تعیین یاري از مطالعات نشان میبس
، 5باشد )کیم قیمت سهم با فرض وجود رابطه بین ویژگی سهم و چولگی پرتفوي می

2015.) 
باشند؛ براي ارزیابی کفایت  چولگی و کشیدگی دو معیار انحراف از نرمال بودن می 

شود که استفاده از انحراف    حاصل از نرمال بودن تمرکز میفرض نرمال بودن، بر انحرافات 
(. در ادامه 1393کند )بودي و همکاران،    عنوان معیار مناسب ریسک( نامعتبر می معیار را )به
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 شوند. این دو متغیر بررسی می
 

 چولگی
 است. معیار عدم قرینگی، چولگی نام دارد و از نسبت میانگین مکعب 1معیار نخست، تقارن

)توان سوم( انحرافات از میانگین )به نام گشتاور سوم( به مکعب انحراف معیار استفاده 
 گیري کند.   تقارن یا چولگی توزیع را اندازه   کند تا عدم   می

] 1رابطه  ]E r(s) E(r)−
=

σ

3

 چولگی 3

 
منفی، منفی کند )براي نمونه، مکعب عدد    مکعب انحرافات، علامت انحرافات را حفظ می

)که چولگی  1تر در نمودار  است(. زمانی که توزیع چولگی مثبت دارد مانند منحنی تیره
کند؛ زیرا    آن بزرگتر از صفر است(، انحراف معیار ریسک را بیش از اندازه برآورد می

گذار نیست( برآورد    انحرافات از انتظارات مثبت حدي )که منبع نگرانی براي سرمایه
دهد. برعکس این موضوع )که اهمیت بیشتري دارد(، زمانی    ري را افزایش میتغییرپذی

است که توزیع، چولگی منفی دارد. در این مورد، انحراف معیار ریسک را کمتر از اندازه 
 برآورد خواهد کرد.

 

 %(   17%، انحراف معیار =   6: توزیع نرمال و توزیع چوله )میانگین = 1نمودار 

                                                                                                                   
1 Symmetry 
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 کشیدگی
هاي حدي )در هریک از طرفین    انحراف از نرمال بودن مهم بالقوه دیگر، به احتمال ارزش

میانگین(، به بهاي کسري کوچکتر از انحرافات میانی مربوط است. به بیان نموداري، زمانی 
هاي توزیع در مقایسه با مقدار    هاي توزیع چاق است، احتمال تمرکز در دنباله   که دنباله

، یک توزیع دنباله چاق را با یک توزیع 2نی شده توزیع نرمال بیشتر است. نمودار بی   پیش
نرمال با میانگین و انحراف معیار یکسان منطبق کرده است. اگرچه قرینگی حفظ شده 

ها و سودهاي بزرگ( را بیشتر برآورد    است، انحراف معیار احتمال رویدادهاي حدي )زیان
 کند.   می

از درجه چاقی دنباله توزیع است؛ براي مثال کشیدگی توزیع داراي کشیدگی معیاري  
است. در این باره از توان چهارم امید ریاضی  35/0، برابر با 2دنباله چاق در نمودار 

کنیم و آن را با تقسیم بر توان چهارم انحراف معیار    انحرافات از میانگین استفاده می
 (: 1393ن، کنیم )بودي و همکارا   استاندارد می

] 2رابطه  ]E r(s) E(r)−
= −

σ

4

4  کشیدگی3

 

 
 (2/0، انحراف معیار = 1/0: توزیع نرمال و توزیع دنباله چاق )میانگین = 2نمودار 
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 1پذیری نوسان
گذاري است.   ثبات براي سرمایه  اند که بازار یک مکان بی  گذاران پی برده بسیاري از سرمایه

تواند براي   تواند نمایشی باشد؛ اما این نوسانات می  هاي روزانه، فصلی و سالانه می  حرکت
 گذاران تجربه تولید بازده را به همراه داشته باشد. نوسانات معیاري از پراکندگی  سرمایه

گیري نوسان، استفاده از انحراف   هاي اندازه  باشد. یکی از راه  اطراف میانگین بازده سهام می
اي اطراف میانگین یا میانگین   کند قیمت سهام تا چه اندازه  باشد که بیان می  معیار می

ها از پراکندگی کمی برخوردارند و   اند. قیمت سهام زمانی که قیمت متحرک پراکنده شده
ها از هم دورند   یک به هم هستند، انحراف معیار کوچک است اما زمانی که قیمتنزد

 شود.   انحراف معیار نسبتاً بزرگتر می
کند   اي قوي بین نوسانات و عملکرد سهم وجود دارد. زمانی که سهام صعود می  رابطه 

زمانی که نوسانات تمایل به کاهش و زمانی که سهام سقوط کند تمایل به افزایش دارد. 
کند. ریسک از طریق پراکندگی اطراف   یابد، ریسک افزایش پیدا می  نوسانات افزایش می

، 2شود )واگنر  شود. پراکندگی بیشتر باعث سقوط بیشتر بازده می  میانگین نشان داده می
2011.) 

بسیاري از مطالعات رابطه مقطعی بین ریسک و بازده مورد انتظار در سهام عادي را ثبت  
عنوان کوواریانس بین بازده آن و یک  طور کلی ریسک سهام را به  اند. این مطالعات به  کرده

اند. براي مثال، بازده مورد انتظار سهام، به کوواریانس بین   گیري کرده  یا چند متغیر اندازه
، (1973، 4و فاما و مکبث 1972و همکاران،  3پرتفوي بازار )بلک ( بازده 1بازده آن سهم و )

( و 1980، 5اند )رول و راس  ( عواملی که از سري زمانی چندمتغیره بازده استخراج شده2)
و  6( متغیرهاي اقتصاد کلان، براي مثال محصولات صنعتی و تغییرات در نرخ بهره )چن3)

 (.1986همکاران، 
است. پذیري قوي   کنند که ارتباط بین نرخ بازده مورد انتظار و نوسان  برخی استدلال می 

را که  1970ها در سهام طی دهه   ( بسیاري از کاهش قیمت1984) 7پیندیک براي مثال، 
منجر به افزایش صرف ریسک ناشی از افزایش نوسانات شده بود، مورد توجه قرار داد. 

                                                                                                                   
1 Volatility 
2 Wagner 
3 Black 
4 Fama and MacBeth 
5 Roll and Ross 
6 Chen 
7 Pindyck 
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( بیان کرد که رابطه بین صرف ریسک مورد انتظار و نوسانات تخمین زده 1987) 1فرنچ
ی بین بازده دوره نگهداري مازاد و تغییر غیرمنتظره در نوسانات شده، شامل یک رابطه منف

(. در ادامه برخی از مطالعات صورت گرفته در این 1987 نیز خواهد بود )فرنچ و همکاران،
 گردد. زمینه ارائه می

 

 پیشینه پژوهش
2آمایا
(، 1973) مکبث -فاما رگرسیون استفاده از در پژوهش خود با (2015) همکاران و  

 ه بررسی رابطه بین چولگی و کشیدگی با بازده سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها رابطهب

 اي گونه به نمایند. می تأیید را بازده و کشیدگی مثبت رابطه و بازده و منفی چولگی قویاً

 داراي سهام فروش و چولگی ترین پایین سهام داراي خرید معاملاتی شامل استراتژي که

 برخوردار  91/8 برابرt  درصد و آماره  43/0بازده هفتگی  متوسط از چولگی، بالاترین

 داراي خرید سهام شامل گذاري سرمایه استراتژي هفتگی بازده متوسط است. همچنین،

 درصد و آماره  16/0کشیدگی، برابر  ترین پایین داراي سهام فروش و کشیدگی بالاترین

t است. 98/2آن برابر 
 و چولگی واریانس، از بازار بینی پیش مقطعی (  نیز رابطه2013)همکاران  و 3بالی 

 سهام را  انتظار مورد معاملات و بازده اختیار بر قیمت مبتنی خنثی ریسک توزیع کشیدگی

 واریانس، و غیرسیستماتیک سیستماتیک اجزاي از یک هر رابطه بررسی کرده و دریافتند

 است. مثبت سهام، انتظار مورد بازده کشیدگی با و چولگی
هایی  ( در پژوهشی به آزمون این موضوع پرداختند که آیا سهم2010همکاران ) و 4بویر 

با چولگی غیرسیستماتیک بالا باید بازده مورد انتظار پایینی داشته باشند. آنها مدل مقطعی 
ن هاي پیشی از چولگی مورد انتظار را تخمین زدند که از متغیرهاي بیشتري نسبت به مدل

سهام  بازده متوسط و برخوردار بوده است. نتایج نشان داد که بین چولگی غیرسیستماتیک
 داراي چندک ماهانه بازده متوسط که نحوي رابطه مقطعی قویاً منفی برقرار است. به

 بیشینه داراي چندک بازده متوسط از بیش درصد 67/0مورد انتظار، معادل  کمینه چولگی

انتظار است. علاوه بر این آنها پی بردند که چولگی مورد انتظار به توضیح  مورد چولگی

                                                                                                                   
1 French 
2 Amaya 
3 Bali 
4 Boyer 
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هایی با نوسانات غیرسیستماتیک بالا بازده سهام پایینی دارند، کمک  این پدیده که سهم
 کند.  می

( بیان کردند که نرخ بازدهی مورد 2002) 2(  و دیتمار2002) 1کریستی داوید و چادوري
انتظار نه تنها با ریسک سیستماتیک بلکه همچنین با گشتاورهاي چولگی و کشیدگی در 

 ارتباط است.
(  نشان داد که چولگی شرطی به توضیح 2000نتایج پژوهش هاروي و سیدکی ) 

ی که متغیرهاي کند و حتی زمان ها کمک می واریانس مقطعی بازده مورد انتظار دارایی
دار است.  شوند، معنی اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در مدل در نظر گرفته می

کند و نیز تأثیر  ها ایفا می گذاري دارایی آنها ادعا کردند چولگی نقش مهمی در قیمت
 مومنتوم به چولگی سیستماتیک مرتبط است. 

 که گشتاورهاي هایی ر گرفتن مدلکا ( در پژوهشی با به1394رستمی و همکاران ) 

 بهینه سهام سبد انتخاب به  شده نظرگرفته در آنها کشیدگی( در و بالاتر )چولگی مراتب

 شاخص از و اعتبار تئوري از گشتاورها محاسبه پرداختند. آنها براي فازي در محیط

 با انتها کردند. در استفاده شده ارائه هاي مدل کارایی محاسبه براي عملکرد اقتصادي

تهران طی دوره زمانی  بهادار برتر بورس اوراق سهم پنجاه هاي ماهانه داده بردن کار به
 بهبود موجب بالاتر مراتب گشتاورهاي گرفتن نظر در که دادند نشان 1392الی  1388

 .شد خواهد آمده بدست کارایی پرتفوي
 ( درSRخاص ) ریسک گذاري قیمت اي به آزمون ( طی مطالعه1393دولو و بدري ) 

 و 1389 تا 1378 هاي سال پژوهش، زمانی اند. دوره تهران پرداخته بهادار اوراق بورس
 .باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 270 بر مشتمل نمونه تحقیق

 SDF و مکبث -فاما روش دو هر برمبناي را خاص ریسک گذاري حاصله، قیمت نتایج
نسبت  اندازه، عوامل از یک هیچ به گذاري قیمت این منشاء علاوه، بهنماید.  می تأیید

B/M،قابل نهادي مالکیت و چهارم و سوم مرتبه گشتاورهاي ، تداوم، نقدشوندگی 

 بابت شده لحاظ معاملاتی روز حداقل الزام و SRسنجه  به بسته لیکن .نیست انتساب

 خاص ریسک گذاري بر قیمت موارد برخی در صنعت عامل و کشیدگی اندک، معاملات

 .است مؤثر
چهارم در  و سوم گشتاورهاي ( در پژوهشی به بررسی نقش1393بدري و همکاران ) 

                                                                                                                   
1 Christi-David and Chaudhry 
2 Dittmar 
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 270 از متشکل اي نمونه این منظور، رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده پرداختند. به

 استفاده با 1389 تا 1378 هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

پژوهش   بررسی قرار گرفت. نتایج مورد (1973) مکبث -فاما مدل و پرتفوي رویکرد از
بین  رابطه معناداري دهد می نشان اما کرده تأیید را بازده و چولگی مثبت رابطه آنها،

ریسک غیرسیستماتیک  رابطه بر کشیدگی و چولگی نیست. تأثیر برقرار بازده و کشیدگی
 بابت شده اعمال مکانیکی ، قواعدIVOLاً متأثر از ملاحظاتی نظیر سنجه و بازده سهام قوی

 نظریه نبود به عنایت با حال، این با اندک و الگوي وزنی بازده پرتفوي است. معاملات

 رابطه منشاء چهارم، انتساب و سوم مرتبه گشتاورهاي گذاري قیمت خصوص در صریحی

 است. ابهام از اي هاله در کماکان کشیدگی یا چولگی به بازده و غیرسیستماتیک ریسک

بورس  در فرنچ و فاما عاملی سه الگوي اجزاي تأثیر ( به آزمون1391عباسی و غزلجه ) 
 نسبت و اندازه برحسب سهام سبد شش منظور، این اند. براي اوراق بهادار تهران پرداخته

 1388الی  1383 هاي سال مجموع براي سهم 616 اساس بر بازار به ارزش دفتري ارزش
 به دفتري ارزش نسبت و اندازه بتا، عوامل پژوهش آنها نشان داد که تشکیل شد. نتایج

 دارایی گذاري قیمت الگوي دارند. به داري معنی سهام تأثیر سبد بازده بر بازار ارزش

 به و شد اضافه بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت شرکت و اندازه عامل دو اي، سرمایه

 درصد عاملی سه الگو که است معنی گردید. این، بدان منجر تعیین ضریب افزایش

 دهد. هر می توضیح عاملی تک الگوي نسبت به را سهام سبد بازده پراکندگی از بیشتري

 از توجهی قابل درصد تنهایی به ارزش بازار، به دفتري ارزش نسبت و اندازه عامل دو

 آماري نظر از آنها تعیین و ضرایب دهند می توضیح را سهام سبد بازده پراکندگی

 .است دار معنی
( پژوهشی با هدف گنجاندن گشتاورهاي چولگی و کشیدگی 1389راعی و همکاران ) 

 اند. نتایج پژوهش آنها گذاري سه عاملی فاما و فرنچ انجام داده بازده سهام به مدل قیمت

 شرکت، اندازه بازار، ریسکصرف  شامل مطالعه مورد متغیرهاي بین از که داد نشان

ریسک  صرف متغیره سه مدل کشیدگی بازده و چولگی بازار، به ارزش دفتري نسبت
 60 دوره طی را سهام بازدهی اختلاف توانند بهتر می بازده چولگی و شرکت اندازه بازار،

  کنند. تبیین تهران بهادار اوراق بورس ( در84الی اسفند  80بررسی )فروردین  مورد ماهه
 سیستماتیک، و ریسک بازده بین رابطه بررسی ( در پژوهشی به1387تهرانی و همکاران )

 1385الی  1381زمانی  دوره در تهران بهادار اوراق در بورس سهام کشیدگی و چولگی
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 1383- 85و دوره نزولی  1381- 83صعودي  دوره دو پژوهش به زمانی اند. دوره پرداخته
 قرار بررسی مورد تفکیک به ها دوره این هریک از در نظر مورد رابطه و شده تقسیم

و  سیستماتیک ریسک که دارد اشاره مطلب این نتایج پژوهش آنها به .است گرفته
حالی  در این نمایند؛ می ایفا دوره دو هر در سهام بازده توصیف در مهمی نقش چولگی

 نزولی دوره در ولی دارد داري معنی رابطه بازده با کشیدگی صعودي در دوره که است

 .ندارد وجود بازده و کشیدگی داري بین معنی رابطه هیچ
 

 شناسی روش
همبستگی است. جامعه آماري  -پژوهش حاضر از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است که از سال  مورد نظر پژوهش کلیه شرکت
نمونه آماري مورد . ر بورس اوراق بهادار تهران معامله شده استسهام آنها د 1393تا  1389

هاي  تمامی شرکت .شودنظر در این پژوهش براساس روش حذف سیستماتیک انتخاب می
عنوان نمونه اولیه انتخاب شده و سپس با اعمال  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به

ت واجد شرایط انتخاب گردیدند که شرک 76شرایط لازم مرحله به مرحله، تعداد 
هاي آماري بر روي آنها انجام شده است.  هدف اصلی پژوهش بررسی تأثیر  تحلیل

باشد  گشتاورهاي مرتبه سوم و چهارم و نیز نوسانات غیرسیستماتیک بر بازده آتی سهام می
 به عبارت دیگر فرضیه هاي پژوهش حاضر عبارتند از:

 ع بازده سهام تأثیر معناداري بر بازدهی آتی سهام دارد.فرضیه اول: ضریب چولگی توزی
 فرضیه دوم: ضریب کشیدگی توزیع بازده سهام تأثیر معناداري بر بازدهی آتی سهام دارد.
 .فرضیه سوم: نوسانات غیرسیستماتیک بازده سهام تأثیر معناداري بر بازدهی آتی سهام دارد

 -و برآورد مدل اصلی فاما  Eviews9افزار  آزمون فرضیات پژوهش با استفاده از نرم
 شود. افزار انجام می مکبث نیز توسط این نرم

 
 مکبث -رگرسیون فاما

جهت بررسی اثرگذاري چولگی، کشیدگی و  مکبث -فاما يا دو  مرحلهاز  رگرسیون  
 است: 3خواهد شد که  به شرح رابطه  نوسانات غیرسیستماتیک بر بازده آتی سهام استفاده

 (3رابطه 
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i,t ,t ,t i,t ,t i,t ,t i,t i,t i,tr � �RVOL �RSKEW � RKURT �Z �+ += + + + + +1 0 1 2 3 1  

 

 i,tRSKEWنوسانات غیرسیستماتیک،  i,tRVOLبازده آتی سهام، ri,t+1   که در آن 

متغیرهاي کنترلی شامل  i,tZکشیدگی بازده سهام و  i,tRKURTچولگی بازده سهام، 
 باشد. ، نقدشوندگی و بتا میبه ارزش بازار ينسبت ارزش دفتر، اندازه شرکت

هاي  پارامترهاي مدل برآوردهاي  ( یکی از روش1973مکبث ) -رگرسیون فاما  
عاملی فاما  اي، مدل سه هاي سرمایه گذاري دارایی ها )مانند مدل قیمت گذاري دارایی قیمت

و فرنچ و ...( است. این روش براي هر عامل ریسک )مانند ریسک ناشی از اندازه، رشد و 
 اي مؤثر باشد، مقدار صرف گذاري دارایی سرمایه شود در قیمت بازدهی( که تصور می
هاي  هاي مورد استفاده در این روش باید از نوع داده کند. داده ریسک را محاسبه می

اي ساده در فایل کاري با ساختار سري زمانی گنجانده  ترکیبی باشند که البته به شیوه
 شوند: شوند. پارامترها در دو مرحله برآورد می می

ریسک مورد نظر برازش ها در هر پرتفوي )یا شرکت( روي عوامل  بازده دارایی -1
 شوند تا مقدار ضریب براي هر عامل ریسک )مورد نظر( تعیین گردد. می

ها روي  سپس در هر دوره زمانی، براي محاسبه صرف ریسک هر عامل، بازده دارایی -2
 شوند. ضرایب برآورد شده در مرحله قبل برازش می

د شده خواهیم داشت که در این حالت به ازاي هر پرتفوي )یا شرکت( یک مدل برآور 
عرض از مبدأ و ضرایب خاص خود را براي هر عامل ریسک دارد. با میانگین گرفتن از 
عرض از مبدأها و ضرایب هر عامل، نتایج کلی که میانگینی از نتایج برآورد مدل براي هر 

 (.1394شود )افلاطونی،  پرتفوي )شرکت( است، ارائه می
 

 آن متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه
مکبث قرار دارد، بازده آتی  -هاي مقطعی فاما در مدل پژوهش که براساس رگرسیون داده

نوسانات  و کشیدگی بازده سهام، چولگی بازده سهاممتغیر  سه و عنوان متغیر وابسته سهام به
اندازه شرکت، مستقل و همچنین از متغیرهاي کنترلی  عنوان متغیرهاي به غیرسیستماتیک
مدل پژوهش و  ت.استفاده شده استري به ارزش بازار، نقدشوندگی و بتا نسبت ارزش دف

 :باشد می 2جدول  تعریف عملیاتی هر یک از این متغیرها به شرح
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 : مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها2جدول 

i,t ,t ,t i,t ,t i,t ,t i,t i,t i,tr � �RVOL �RSKEW � RKURT �Z �+ += + + + + +1 0 1 2 3 1 

 نام متغیر نوع متغیر
نماد 
 متغیر

 مرجع گیریمعیار اندازه

متغیر 
 وابسته

 (1973فاما و مکبث ) بازدهی سالانه سهام RET بازدهی آتی سهام

متغیرهاي 
 مستقل

 (1973فاما و مکبث ) - SKEW چولگی بازدهی سهام
 (1973فاما و مکبث ) - KURT کشیدگی بازدهی سهام

 (2006آنگ و همکاران ) پسماندهاي مدل بازار VOL انحراف معیار غیرسیستماتیک

متغیرهاي 
 کنترلی

 SIZE اندازه شرکت
لگاریتم طبیعی ارزش 

 بازار
 (2015آمایا و همکاران )

نسبت ارزش دفتري به ارزش 
 (2015آمایا و همکاران ) - BM بازار

 - LIQ نقدشوندگی
آمیهود و مندلسون 

(1986) 
 (2015آمایا و همکاران ) مدل بازار BETA بتا

 
 گیري آنها آمده است.اندازهدر ادامه، متغیرهاي پژوهش و نحوه 

 
 بازده سهام

هر سهم و یا پرتفویی از سهام، اگر در فاصله خاصی از زمان خریداري، نگهداري یا 
گیري نرخ بازده  نماید. براي اندازه فروخته شود بازده خاصی نیز نصیب دارنده آن می

گذاري تقسیم  گذاري را بر مبلغ اولیه سرمایه گذاري، عایدي حاصل از سرمایه سرمایه
 کنند.  می

شود: مبلغ دریافتی بابت سود  گذاري از دو بخش تشکیل می عایدي حاصل از سرمایه 
گذاري )راعی و  سهام و منفعت یا ضرر سرمایه ناشی از تغییر قیمت سهام طی دوره سرمایه

 شود:محاسبه می 3از طریق رابطه  tسال  در i(. بر همین اساس بازده سهام 1389فر،  پویان
 

) 4رابطه  ) ( )i,t i,t i,t

i,t

i,t

P P c DPS
R

P c

−

−

+α+β − + α +
=

+ α
1

1

1

 
Pi,t قیمت سهام شرکت :i   سالدر پایان t  
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1-Pi,t  :قیمت سهام شرکتi   1سال در پایان- t 

Di,t  سود نقدي پرداختی : 
 : درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي �
 : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته �
c : ده نقدي گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورمبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه

 (1389فر، )راعی و پویان
 

 ضریب چولگی بازدهی سهام
 توزیع نرمال با انحراف میزان این و نامند می چولگی را توزیع یک تقارن از انحراف میزان

 ارائه متعددي هاي چولگی فرمول ضریب محاسبه براي .شود می سنجیده است متقارن که

به منظور محاسبه چولگی بازده روزانه خاص شرکت از  پژوهش این در اما است شده
 شود: استفاده می 5رابطه 

 5 رابطه

  

( )

( )

� N
i,� i,t�

i,t /
� N

i,� i,t�

r r
NSKEW

r r
N

=

=

=

=

−
=
 −  

∑

∑

3

1

3 2
2

1

1

1

 
 

SKEWi,t  چولگی بازده روزانه سهام شرکت :i  در سالt 

i,tr میانگین بازده روزانه سهام شرکت :i  در سال t  باشد. قابل محاسبه می 6که از رابطه 
 ri,t بازده روزانه سهام شرکت :i  در روز� 

 Nهایی که بازده آنها محاسبه شده است. : تعداد روز 

 6 رابطه
� N

i,t�
i,t

r

N
r

=

==∑ 1

 
 

 ضریب کشیدگی بازدهی سهام
دهد. به منظور  می نشان نرمال توزیع به نسبت را بلندي توزیع یا اوج همان مقدار کشیدگی

 شود: استفاده می 7محاسبه کشیدگی بازده روزانه خاص شرکت از رابطه 
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 7 رابطه

( )

( )

� N
i,� i,t�

i,t
� N

i,� i,t�

r r
NKURT

r r
N

=

=

=

=

−
= −
 −  

∑

∑

4

1

2
2

1

1

3
1

 

KURTi,t  کشیدگی بازده روزانه سهام شرکت :i  در سالt 

i,tr میانگین بازده روزانه سهام شرکت :i  در سال t 
ri,t  بازده روزانه شرکت :i  در روز� 

N هایی که بازده آنها محاسبه شده است. : تعداد روز 
 

 نوسانات غیرسیستماتیک
مکبث براساس انحراف  -( در مدل فاما VOLدر این پژوهش نوسانات غیرسیستماتیک )

 .شود محاسبه می 8طریق رابطه معیار پسماند مدل بازار و از 
 

 8 رابطه
( )

/
� N

i,ti,t�
i,tVOL

N

=

=
 ε − ε =   
 

∑
1 22

1

 
VOLi,t  نوسانات غیرسیستماتیک شرکت : i در سالt 

ε̅i,t   میانگین پسماندهاي روزانه سهام شرکت :i  در سال t  قابل  10که از برازش رابطه
 استخراج است.

εi,t   پسماند روزانه سهام شرکت :i  در روز�  
N : .تعداد روزهایی که پسماند آنها محاسبه شده است 
 

 اندازه شرکت
در پژوهش حاضر براي تعیین اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان 

شود. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نیز با استفاده از حاصلضرب تعداد  سهام استفاده می
ت پایانی سهام عادي در آخرین روز معاملاتی سهام عادي منتشر شده در پایان سال در قیم

 گردد. سال مالی محاسبه می
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 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
 سهام شرکت بازار ارزش بر مالی سال پایان در شرکت سهام دفتري ارزش تقسیم حاصل

 در شده نمونه پذیرفته هاي شرکت مالی سال پایان که آنجا از باشد. می سال همان پایان در

 دفتري ارزش از تقسیم فوق نسبت لذا است، اسفندماه پایان تهران، بهادار اوراق بورس

 گردد. می محاسبه سال پایان در شرکت بازار ارزش بر شرکت
 

 نقدشوندگی
 9( به شرح رابطه 2002براي محاسبه نقدشوندگی، از معیار نقدشوندگی پیشنهادي آمیهود )

 محاسبه آن روزانه همتاي جبري جمع از سالانه نقدشوندگی عدم شود. معیار استفاده می

 (.1393گردد )بدري و همکاران،  می

 9رابطه 
N

i,

i,t

i,

r
illiquidity

N Vol

θ=
θ

θ= θ

= ∑
1

1

 
i,r θ  قدر مطلق بازده سهام :i  در روز� 

Voli,� مبلغ ریالی حجم معاملات : 
 
 بتا

 شود.  ( محاسبه می10بتا با استفاده از مدل بازار )رابطه 
 10رابطه 

i,t i i m,t i,tR  � �R �= + +0 1 
 

Ri,t  :  بازده سهامi روز  درt  شود.محاسبه می 1که از طریق رابطه 
Rm,t  بازده بازار در روز :t  شود. در این پژوهش براي محاسبه می 11که از طریق رابطه

1قیمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران شاخص بازار از شاخص
استفاده شده   

 است. 

i,t� :  پسماند مدل بازار در روزt 

       11رابطه 
t t

m,t

t

I I
R

I

−
= 2 1

1 

                                                                                                                   
1 Tehran Exchange Dividend and Price Index (TEDPIX) 
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tI1شاخص بازار در ابتداي روز :t  

tI2 در انتهاي روز: شاخص بازارt  
 

 پایایی متغیرهای پژوهش
باشد، بررسی مانایی  سال( می 5ها بسیار محدود ) از آنجایی که در این پژوهش تعداد سال

متغیرها آنچنان ضرورتی ندارد. به همین دلیل، تنها به نتایج حاصل از آزمون لوین، لین و 
واحد و   بر وجود ریشهمبنی  0H  ( بسنده شده است. در این آزمون فرضیهLLC) 1چو

ارائه شده  3باشد. نتایج حاصل از این آزمون در جدول  مبنی بر مانایی متغیر می 1H  فرضیه
 است:

 های پایایی متغیرهای پژوهش: نتایج آزمون3جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره لوين، لین و چو متغیر

 پایا 0.00 -21.9708 بازدهی سهام
 پایا 0.00 -37.9197 کشیدگی بازده
 پایا 0.00 -26.0703 چولگی بازده

 پایا 0.00 -12.9345 نوسانات غیرسیستماتیک
 پایا 0.00 -5.85460 اندازه شرکت

 پایا 0.00 -10.8022 ارزش دفتري به ارزش بازار
 پایا 0.00 -48.3992 نقدشوندگی

 پایا 0.00 -11.2963 بتا

 
واحد و   صفر مبنی بر وجود ریشه  شده در جدول فوق، فرضیه گزارشبر اساس نتایج 

  مورد مطالعه، همه  شود و در دوره درصد رد می 5نامانایی متغیرها، در سطح معناداري 
 متغیرها در سطح مانا هستند.

 

 های پژوهش آزمون فرضیه
شود که  می مکبث استفاده ˚اصلی فاما  ها از نتایج آزمون برآورد مدل براي آزمون فرضیه

مشاهده  ریمقاد انیبي برا ونیرگرسی توان خط بررسي براارائه شده است.  5در جدول 
گردد؛ در صورتی که سطح  و احتمال آن استفاده می Fه وابسته از مقدار آمار ریمتغ شده

                                                                                                                   
1 Levin, Lin and Chu 
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معنی بودن کلی رگرسیون  % باشد، فرض صفر مبنی بر بی5کوچکتر از  Fداري آماره  معنی
دار خواهد بود. در فرض صفر کلیه  رد شده و در نتیجه رگرسیون مورد بررسی معنی

 ضرایب متغیرها به جز ضریب ثابت در رگرسیون برابر با صفر است. 
 5کمتر از  Fآماره دهد، احتمال محاسبه شده براي  نشان می  4جدول  نتایجهمانطور که  

دار بوده و از اعتبار  % این مدل معنی 95توان گفت که در سطح اطمینان  باشد، می % می
باشد. این عدد بیانگر  می 526/0بالایی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر با 

متغیرهاي  درصد تغییرات متغیر وابسته )بازده آتی سهام( توسط 43این نکته است که تقریبا 
 شود. مستقل توضیح داده می

 مکبث -پژوهش با استفاده از روش فاما  : نتایج آزمون برآورد مدل اصلی 4جدول 

i,t ,t ,t i,t ,t i,t ,t i,t i,t i,tr � �RVOL �RSKEW � RKURT �Z �+ += + + + + +1 0 1 2 3 1 
 ضریب رگرسیون Tآماره  يمعنادار نماد متغیر

 -RKURT 0.7380 0.3504- 0.0328 کشیدگی بازده

 -RSKEW 0.0196 2.3340- 0.0926 چولگی بازده

 RVOL 0.0096 2.5892 0.5270 نوسانات غیرسیستماتیک

 SIZE 0.5127 0.6546 0.1371 اندازه شرکت

 -BM 0.8970 0.1295- 0.0169 ارزش دفتري به ارزش بازار

 LIQ 0.0480 1.9770 0.1298 نقدشوندگی

 -BETA 0.0082 2.6437- 0.6461 بتا

 جزء ثابت
,t�0 

0.0020 3.0902 0.2254 

 F 18.06آماره  0.536 ضریب تعیین
معناداري 

 Fآماره 
0.000 

 0.526 ضریب تعیین تعدیل شده
 -دوربین 
 واتسون

1.948 
سطح 
 اطمینان

95% 

 
هاي تشخیصی و آزمون فروض کلاسیک در  ذکر است امکان اجراي آزمون لازم به

با لیکن در پژوهش حاضر (؛ 1394مکبث وجود ندارد )افلاطونی،  -خصوص مدل فاما 
به بررسی موارد زیر پرداخته  Eviewsافزار  استفاده از خروجی مدل برآورده شده نرم

 شود: می
 -ایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین براي بررسی عدم خودهمبستگی در نت -1

 5/2و  5/1واتسون استفاده شده است. از آنجایی که این عدد بین مقادیر بحرانی 
ها وجود ندارد. مقادیر آماره  قرار دارد، مشکل خودهمبستگی بین باقیمانده
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 ارائه شده است. 5مکبث در جدول  -واتسون مربوط به مدل فاما  -دوربین

ترین علامت وجود آن زمانی است که  خطی، واضحهم جهت تشخیص وجود -2
2

R  بسیار بالا باشد، ولی هیچ یک از ضرایب متغیرهاي رگرسیون از لحاظ آماري
دار نباشند یا اینکه همبستگی دو به دوي متغیرها )که در  معنی tبراساس آزمون 

( بزرگتر باشد R=  732/0) ارائه شده است( از جذر ضریب تعیین 5جدول 
-(. در این پژوهش با بررسی این دو عامل مشخص شد که هم1386جراتی، )گ

 خطی بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد.

 د.ده ضرایب همبستگی میان متغیرهاي پژوهش را نشان می 5جدول 
 

 : ضرایب همبستگی میان متغیرهای پژوهش5جدول 

  RET  KURT  SKEW  VOL  SIZE  BM  LIQ  BETA همبستگی

RET  1              

KURT  -0.00447 1            

SKEW  0.10915- 0.319418 1          

VOL  0.03358- 0.08543- 0.03509- 1        

SIZE  0.09674- 0.065882 0.158235 0.15153- 1      

BM  0.055917 0.0584- 0.13676- 0.07608- 0.39716- 1    

LIQ  0.035928 0.131968 0.157962 -0.15707 0.161732 0.134687 1   

BETA  0.15777- 0.22945- 0.05075- 0.404969- 0.233782- 0.02882- 0.22159- 1 

 

 ها آزمون فرضیه
استفاده شده است. با توجه به اینکه چولگی بازده سهام،  tها از آزمون  براي آزمون فرضیه

آن خارج از ناحیه بحرانی این آزمون در  tمتغیر مستقل فرضیه اول است باید مقدار آماره 
مشخص  4+ است. با نگاهی به جدول 96/1الی  -96/1% باشد که بازه  95سطح معناداري 

ی قرار ندارد و معنی آن، این است که است و در بازه بحران -33/2شود که این مقدار می
ضریب چولگی بازده سهام تأثیر معنادار، منفی و قوي بر بازدهی آتی سهام دارد. سطح 

است که زیر سطح خطا  019/0متغیر ضریب چولگی بازده سهام نیز  tمعناداري آماره 
 شود. باشد؛ در نتیجه فرضیه اول تأیید می می

 tبا توجه به اینکه کشیدگی بازده سهام، متغیر مستقل فرضیه دوم است و مقدار آماره  
است و در بازه بحرانی قرار دارد بنابراین  ضریب کشیدگی بازده سهام  -35/0آن برابر 
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متغیر ضریب کشیدگی  tتأثیر معناداري بر بازدهی آتی سهام ندارد. سطح معناداري آماره 
 شود. باشد؛ در نتیجه فرضیه دوم رد می می 05/0تر از سطح خطاي است که بیش 73/0نیز 

 58/2براي نوسانات غیرسیستماتیک، متغیر مستقل فرضیه سوم، برابر  tمقدار آماره آزمون  
بوده و خارج از محدوده بحرانی قرار گرفته است. معنی آن، این است که ضریب نوسانات 

 tبازدهی آتی سهام دارد. سطح معناداري آماره  غیرسیستماتیک تأثیر مثبت و معناداري بر
باشد؛ در نتیجه فرضیه  می 05/0است که کمتر از سطح خطاي  0096/0متغیر نوسانات نیز 

 شود.سوم تأیید می

 
 گیری نتیجه

 از که اند مطرح شده بازده و ریسک بینی پیش جهت مختلفی هاي مدل متمادي سالیان طی

 چولگی و شدن عوامل گنجانده به توان می حوزه این در مطروحه و نوین مباحث جمله

 .(1389کرد )راعی و همکاران،  اشاره اي سرمایه دارایی گذاري قیمت کشیدگی در مدل
 توضیح به قادر تنهایی به ها مدل این که داده است نشان حاصله نتایج و ها مدل ارزیابی

 شد مطرح یکدیگر با عوامل این ترکیب فکر دلیل به همین نیستند؛ بازده و ریسک ارتباط

بازار،  ارزش به ارزش دفتري قیمت، نسبت به سود شرکت، نسبت  اندازه نظیر متغیرهایی و
 اند. افزوده شده پیشین هاي مدل اهرم مالی، چولگی و کشیدگی به

 بازده آتی و چولگی رابطه منفی و معنادار وجود اول، فرضیه آزمون از حاصل نتایج 

نماید به این معنی که افزایش چولگی موجب کاهش بازده آتی سهام  تأیید می را سهام
(، بویر و همکاران 2015گردد. نتیجه این فرضیه با نتیجه پژوهش آمایا و همکاران ) می

 ( همسویی دارد. 2005( و پتکوا و ژانگ )2010)
آتی سهام دوم، رابطه معناداري بین کشیدگی و بازده   براساس نتایج آزمون فرضیه 

که آزمون فرضیه سوم حاکی از وجود رابطه مثبت معناداري بین  وجود ندارد؛ در حالی
1لیباشد.  نوسانات غیرسیستماتیک و بازده آتی سهام می

 فرض با است معتقد (2008) 

 با مقایسه در بالا پذیري غیرسیستماتیک نوسان و کشیدگی داراي سهام عوامل، سایر ثبات
 کمتري بازده آتی از پایین، غیرسیستماتیک پذیري نوسان و کشیدگی داراي سهام

 (، عدم تأثیر1992( و براچت و کاهان )2015آمایا و همکاران ) آنکه حال است. برخوردار

( و 2013(، بالی و همکاران )2015بازده آتی سهام و آمایا و همکاران ) بر کشیدگی

                                                                                                                   
1 Lee 
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یرسیستماتیک بر بازده آتی سهام را همانند ( تأثیر مثبت نوسانات غ2005اشپیگل و وانگ )
   .نمایند تأیید می هاي پژوهش حاضر یافته

 

 های آتی پیشنهاد برای کاربران و پژوهش
گذاري،  هاي سرمایه دست آمده از آزمون فرضیه اول، به صندوق با توجه به نتایج به

م مورد بررسی را شود ضریب چولگی سهاگذاران پیشنهاد می ها و سایر سرمایه سبدگردان
عنوان یکی از معیارهاي انتخاب سبد سهام خود  محاسبه نموده و نتایج بدست آمده را به
مند به قلمرو موضوعی این پژوهش براساس  مدنظر قرار دهند. پژوهشگران علاقه

 هاي بیشتري را انجام دهند: توانند در این زمینه پژوهش پیشنهادهاي زیر می
توان پژوهش را در قالب  باشد، می نمونه آماري پژوهش شامل تمام صنایع می -1

 صنایع مختلف انجام داد و در نهایت به مقایسه صنایع اقدام نمود. 

واریانس محاسبه شده و ارتباط  شود متغیر نوسانات از طریق معیار نیم پیشنهاد می -2
 آن با چولگی مورد بررسی قرار گیرد.

بینی سري زمانی  ربردي بودن گشتاورهاي مرتبه بالاتر در پیششود کا پیشنهاد می -3
 هاي آتی بررسی شود. بازده
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