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  چولگي و بازده آتي سهام اطلاعات بر رابطةانتشار نقش 

   2يوميق فعال علي ،1خواجوي شكراله

 اطلاعات انتشار اثر و سهام آتي بازده و چولگية رابط بررسي پژوهش اين اصلي هدف :چكيده
 تهـران  بهـادار  اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 89ي ها داده، منظور ينا هب .است رابطه اين بر

 پـژوهش ي ها هيفرض آزمون براي .شد تحليل وي آور جمع 1392 تا 1388ة از سال پنجة دور براي
 ميـان  معنـادار  و منفـي ة رابط ـ داد نشـان  نتـايج  .شد استفاده ثابت اثرات با پانلي ها داده از نيز

 در تجمعـي  انداز چشمة نظري كارايي بيانگر موضوع اين .دارد وجود سهامة ماهيان بازده و چولگي
 و چـولگي ة رابط بر سود اعلام پژوهش، نتايج مبناي بر علاوه به .است تهران بهادار اوراق بورس
 معنـادار  و منفـي  بازده و چولگية رابط سود اعلام عدم زمان در، اساس براين .است اثرگذار بازده
  .دهد يم دست از را خود معناداري يادشدهة رابط سود اعلام با ولي، است
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  مقدمه
 ايـن  .اسـت  بـوده  متمركـز  هـا  يـي دارا بـازده  توزيع گشتاورهاي بر مالية حوز در زيادي تحقيقات
ي گـذار  مـت يق بـر  بـازده  توزيـع  گشـتاورهاي  ضـمني آثار  كشف دنبال بهه عمدطور به ها پژوهش

 از يكـي  بـازده،  توزيـع  تقـارن  عـدم  براي معياري عنوان به چولگي ميان، اين در .هستند ها ييدارا
 ـ براسـاس  )2008( هانـگ  و بـاربريس  .اسـت  حـوزه  اين در جذاب موضوعات  انـداز  چشـم ة نظري

 ارائـه  را مـدلي  ،شـود  يم ـ محسـوب  رفتاري مالية حوز در اصليي ها هينظر از يكي كه ،1تجمعي
 ،دارند تجمعي انداز چشمة نظري بر مبنييي ها تياولوي كه گذاران هيسرمااين مدل،  مبناي بر. دندكر
 انـدك،  احتمال با سهام اين ازي ا يپرتفو .دارد مثبت چولگي آنها بازده كهمندند  علاقه سهامي به

 .دهنـد  يم ـ بيشـتري  وزن انـدك  احتمـال  ايـن  به گذاران هيسرما ولي، كند يم كسب بالا بازدهي
 مناسـب ي سـاز  متنـوع  بدون نددار  علاقهآنها  و است جذاب آنها برايي ا يپرتفو چنيندرنتيجه، 
 بـراي  بـالاتري  مبالغ و نندي كگذار هيسرما مثبت چولگي با سهامي در زياد تعداد به خود، پرتفوي

 عبـارت  به؛ است كمتري بازده داراي متوسط طور به مثبت چولگي با سهامي، جهيدرنت .بپردازند آن
  .دارد وجود سهام بازده و چولگي ميان منفيي ا رابطه، ديگر

 مختلـف  بازارهـاي  در تجمعي، انداز چشمة نظري كاربردي مدل تجربي آزمون نتايج ،همچنين
 اريـك،  و روبـرت ، كنـراد  و 2005 ژانـگ، ( ديي ـتأ را مدل اين تحقيقات برخي .است بوده متفاوت
 متضـاد،  نتـايج  ايـن  بـه  توجه با ).2011 ژانگ، و شاپيرو( كنند يم رد را آن ديگر برخي و )2013
زمينة  در را روشني تصوير، ايرانة سرماي بازار در سهام بازده و چولگي ميان احتمالية رابط بررسي
  .دده مي ارائه بازار اين در تجمعي انداز چشمة نظري كارايي

 را آتـي  بـازده  و چـولگي  ميـان  منفـي ة رابط ـ كـه  متعدديي ها پژوهش وجود با براين، افزون
 همـواره  آتي بازده و چولگي ميان منفية رابط ثبات ،اند كرده آزمون تجربي صورت به ياي نيب شيپ

 بـر  كـه  مـالي  ادبيـات  از بخـش  آن بـه  توجه بدونپرسش  اين به پاسخ .است بوده پرسش مورد
نيست؛  ريپذ امكان دارند، ديتأك سهام آتي بازدهي نيب شيپ قابليتزمينة  در اطلاعات انتشار اهميت
 اطلاعـات،  انتشـار  بـا  همـراه  هـا  مـت يق در تغييـر  اسـت  داده نشـان  جديـد  مطالعات، مثال براي
 نباشـد،  اطلاعات با همراه قيمت تغيير اگر .است 2مومنتوم يا شتابة پديد سهام بازدهدهندة  نشان
 كم واكنش نيز مسئله اين علت ).2012 ساور،( دهد يم نشان را 3بازده بازگشتة پديد سهام بازده

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cumulative prospect theory 
2. Momentum 
3. Return Reversal 
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 شـده بيـان   بـازار ي ها شك ساير به آنها زياد واكنش و قيمت محرك اطلاعات به گذاران هيسرما
  ).2014 لي، و چوي( است
 و چـولگي  ميـان ة رابط تبيين در اثرگذار اطلاعات انتشار رود يم انتظار ،بالا ادبيات به توجه با
 اشـاره  اطلاعـاتي  بـه  اثرگـذار  اطلاعات، پژوهش اين در .كند ايفااهميت با نقشي سهام آتي بازده
 انتشـار  انتخـاب  .شـود  يم )جهش( سهام قيمت در زياد تغييرات موجب معمولاً آن انتشار كه دارد
 -باشد داشته وجود جهش كه زماني -بازده عيتوز يچولگ كه است دليل ينا هب اطلاعات از نوع اين
  ).2014 لي، و چوي( شود يم منظور داراييي گذار متيقي ها مدل در بهتري شكل به

 را اطلاعات انتشار اثر بازده، و چولگي ميانة رابط بررسي ضمن تا است آن بر حاضر پژوهش
 ـ كـارايي زمينـة   در را روشني ديدگاه طريق اين از تاكند  واكاوي رابطه اين بر  انـداز  چشـم ة نظري

  .دده ارائه نظريه اين در مفروض روابط بر اطلاعات اثر و تجمعي

  پژوهشة پيشين
  نظرية پيشين
 بـه آن  علمـي  محافـل  اخير ةده در كه است موضوعاتي از يكي يريگ ميتصم در رفتاري نگرش
 كـه  ديدگاه اين ).2010 كنول،( است گرفته انجام حوزه اين در زيادي يها پژوهش وكرده  توجه
ة ويش ـ بـه  واقعـي  مسـائل  در يري ـگ ميتصم است معتقد دارد، قرار عقلايي ديدگاه مقابل ةنقط در

 ازگيـري   تصـميم  يندافر يريپذتأثير دليل به بلكه ،دگير ينم انجام عقلايي الگوهاي در شده تعريف
 انكـار  رقابليغ يريگ ميتصم رد رفتاريي ها جنبه نقش انساني،ي ها يژگيو ويژه به مختلف عوامل
 بـا  واعتقـاد دارد   يريگ ميتصم فرايند در يشناخت روان اصول كاربرد به ديدگاه اين درنتيجه، .است

 رو ني ـا از و كنـد  شناسـايي  را وي يريگ ميتصم الگوي كوشد يم انسان، رفتارهاي محورقراردادن
 واقعـي  مسـائل  در يري ـگ ميتصـم  ةشيو اين كه است باور اين بر عقلايي، نگرش به انتقاد ضمن
 ـمؤثر افـراد  تصـميم  بر رفتاري عوامل بلكه ندارد، كارايي  سـايمون، ( دهنـد  يم ـ شـكل  را آن و دن
 از درك توانـد  يم ـ يانسـان  عناصـر  كـردن اضافه با يرفتار يمال است معتقد )1999( تالر ).1959
  .دهد شيافزا را يمال يبازارها

 انتشـار  بـا  همزمـان  وي .دارد ريشه اسميت آدام عقايد و اقتصاد علم در رفتاري يريگ ميتصم
 روانـي  يهـا  جنبه و اقتصاد در يشناس روان كاربرد ةدربار متعددي هاي پژوهش ملل، ثروت كتاب
 از يكي كه كرد ارائه را مشتريان مطلوبيت اصل يشناخت رواني ها هيپا نيز بنتهام .كرد منتشر بازار

 اقتصـادي  مكتـب  يري ـگ شـكل  بـا  ).1375 تفضـلي، ( بود نئوكلاسيك اقتصاد ةشد رفتهيپذ اصول
 و شناسـي  روان جملـه  از اجتمـاعي،  علـوم  مختلـف  يهـا  حـوزه  با مكتب اين ارتباط ،ها كيكلاس
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 تحقيقـات  مالي، و اقتصاد در كمي يها روش جذابيت دليل به اما شد، گسترده بسيار يشناس جامعه
 تـلاش  بيشـتر  و گرفتن انجام وكار كسب هايفرايند در رفتاري علوم كاربردة زمين در يا گسترده
 موضوعات كاربرد ،حال اين با .بود ها يريگ ميتصم در عقلايي الگوهاي كاربرد براي نظران صاحب
 در .يافت ادامه متعددي افراد توسط ها كينئوكلاس زمان در حتي اقتصادي مباحث در شناسي روان
 تـر  مهـم  ديگـران  به نسبت كينز و فيشر پارتو، اجورث، سلدن، چون اقتصادداناني نقش ،ميان اين
 و طبيعي علوم به رفتاري علوم از را خود مطالعات ةزمين اقتصاددانان ،ها كينئوكلاسة دور در .بود

 بـه  را خـود  جـاي  اقتصـاد  در انساني و شناسي روان مفروضات آن پيرو و كردند تر كينزد تجربي
 طوركامـل  بـه  افـراد  تصـميمات  كـه  فـرض  اين با مكتب اين پيروان .داد طبيعي و فيزيكي علوم

 بـا  افـراد  ترجيحات ارزيابي و سنجش براي و بودند معتقد انسان اقتصادي ةجنب به است، عقلايي
 ).1375 تفضلي،( كنند يساز يكم را انساني يها خواسته دنديكوش يم مطلوبيت تابع ةارائ

 نظريـات  و اقتصـاد  علم در رفتاري ديدگاه ةتوسع و رشد موجب كه عواملي نيتر مهم از يكي
 مطلوبيـت  تئـوري  از انتقـاد  بـا  دو اين .بود )1979( كانمن و تورسكي مطالعات شد، يريگ ميتصم
 هايفرايند دررا  شناسي روان علم كاربردهاي ،ها كينئوكلاس مكتب زيربناي عنوان به انتظار مورد
 .كردنـد  ارائـه  انـداز  چشم نظرية نام با را خود مشهورنظرية  اساس براين ودادند  توسعه وكار كسب
 پـذيرش  بـه  كـه  افـرادي  حتـي  بود و علمي محافل توجه مورد توجهي شايان شكل به نظريه اين

 را نظريـه  ايـن  علمـي  و نظري مباني نداشتند، اعتقادي مديريت و اقتصاد در رفتاري علوم كاربرد
 تـاكنون  كـه  يطـور  به اند، كرده بسيار توجه دو اين به پژوهش نيز دنيا علمي محافل .كردند تأييد
 خـود،  مطالعات تكميل با تورسكي و كانمن ).2013 باربريس،( است داشته ارجاع هزار ده از بيش
 ،كردنـد  ارائـه  تجمعي انداز چشمنظرية  نام با را انداز چشم ةنظري ةيافت توسعه شكل 1992 سال در
 علـم  در رفتـاري  علـوم  كـاربرد  ةزمين ـ در آنان ةگسترد يها پژوهش دليل به تيدرنها كه يطور به

را  انداز چشم نظرية .شد اعطا نفر دو اين به 2002 سال اقتصاد نوبل ةجايز اقتصاد و يريگ ميتصم
 براي مختلفي يها مدل وكردند  تكميل )1999( جانسون و شيلر تالر، جمله از ديگري افراد بعدها
 ).1392 رجبي، و محمدي نمازي، شيرازي، مصلح(دادند  ارائه آن پارامترهاي برآورد

 و مـالي  ةحـوز  در وسـيعي  شكل به 1990 ةده در انداز چشم نظرية كاربرد و رفتاري مطالعات
 مالي بازارهاي در كه يا گسترده نوسانات و ريسك افزايش با كه يطور به ،شد رايج يگذار هيسرما
 انديشـمندان  از برخـي  شرايط، اين ينيب شيپ در عقلايي يها دگاهيد توانيهمچنين نا و دش ايجاد
 يهـا  يژگ ـيو و رفتاري الگوهاي از استفاده با كوشيدند و شدند مند علاقه زمينه اين به مالي ةحوز

 تالر و ريچارد بونت، دي نمونه براي؛ كنندي نيب شيپ و تبيين را آمده پيش شرايط ،انداز چشم نظرية
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هـاي   پـژوهش  )1998( وسـابراهمانيان  هيرشـليفر  دانيـل،  و )1993( تيتمن و جيگاديش ،)1985(
  .دادند انجام گذاران هيسرما ترجيحات بر رفتاري يريگ ميتصم نظرية تأثير زمينة در يا گسترده
 گـذاران  هيسـرما ايـن مـدل،    مبنـاي  بر. كردند ارائه را مدلي هانگ و باربريس 2008 سال در
 بـازده ة نظريي نيب شيپ برخلاف، مدل اين در .دارند تجمعي انداز چشمة نظري بر مبنييي ها اولويت
 چولگي با سهاميممكن است  ندي كردنيب شيپ آنها .است ارزش داراي سهام چولگي انتظار، مورد
كنـد؛   كسـب  ميـانگين  بـه  نسـبت  كمتري بازدهو درنتيجه  شودي گذار متيق واقع از بيش، مثبت

 ديي ـتأ در مـداركي  )2005( ژانـگ  .دارد وجود بازده و چولگي ميان منفيي ا رابطه، ديگر عبارت به
 وكـرد   پيشـنهاد  چـولگي  براي ديگري معيارهاي همچنين وي .كرد ارائه هانگ و باربريس مدل
 ژانـگ  و شـاپيرو  هرچنـد  .اسـت  اسـتوار  نيـز  چـولگي  مختلف معيارهاي بامذكور  مدل داد نشان

 كـه  دادنـد  نشـان  نوظهـور  بـازار  بـا  توسـعه  درحـال  كشـور ي بيست ها داده از استفاده با )2011(
  .ستين رشيپذ قابل هانگ و باربريس مدلي طوركل به

 و چـوي ( كند يم ايفا آتي بازدهي نيب شيپ قابليت در رامهمي  نقش اطلاعات انتشارهمچنين، 
 سـهام  بازده اطلاعات، انتشار با همراه قيمت تغييرات اند داده نشان نيز اخير تحقيقات ).2014 لي،
 اطلاعـات  انتشـار  بـا  همـراه  تغييرات اين اگر كه يدرحال، دهد يم نشان را مومنتوم يا شتابة پديد

 ساور ).2010 تتلاك، و 2012 ساور،( دهد يم روي بازده معكوس حركت يا بازگشتة پديد نباشد،
 و اطلاعـات  بـر  مبتنـي  قيمـت  تغييرات به 1گذاران هيسرما كم واكنش را مسئله اين علت )2012(

 يا گذاران هيسرما تمايلات در تغيير مانند سهام قيمت محركي ها شك ساير به آنها 2زياد واكنش
 بـازده  بـالقوه  محرك دو اين ميان توانند يم لگرانيتحل، وي اعتقاد به .دانست نقدينگيي ها شك
 هيتـون  و بـراو  .دكن ـ ينم ـ توجـه  اطلاعات اينبه  كاملطور به بازار ولي، شوند قائل تفاوت سهام

 سـاختار  نـة يزم در را نـاقص  ياطلاعات فقط يمنطق كاملاً گذاران هيسرما اگر دادند نشان )2002(
 بـا  )2010( تتلاك. دهديم يرو آنها يبرا يحت اديز واكنش و كم واكنش كنند، پردازش اقتصاد
 آتـي ي ها بازده بر را اخبار انتشار اثر ،2007 تا 1979سال  از جونز داو اخبار كامل آرشيو از استفاده
 طـور  به اخبار انتشار روزهاي از بعد بازده بازگشتة پديد داد نشان وي پژوهش نتايج .كرد مطالعه
  .دارد وجود روزها نيا در تنها شتاب دةيپد درضمن .است كمتر يا ملاحظه قابل
 چـولگي  ميان رابطة نييتب در اثرگذار اطلاعات انتشار رود يم انتظار مذكور، اتيادب به توجه با

 دارد اشاره اطلاعاتي به اثرگذار اطلاعات، پژوهش اين در .كند ايفا يمهم نقش سهام آتي بازده و
 نوع اين انتشار انتخاب .شود يم )جهش( سهام قيمت در زياد تغييرات موجب آن انتشار معمولاً كه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Underreact 
2. Overreact 
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 -داشـته باشـد   وجـود  جهـش  كـه  زمـاني  -بازده توزيع چولگي كه است دليل ينه اب اطلاعات از
  ).2014 لي، و چوي( شود يم منظور داراييي گذار متيقي ها مدل در بهتري شكل به

 ـ دراهميـت  با اطلاعـات  انتشار شناسايي هدف با را پژوهشي )2012( لي  1جهـش ي ن ـيب شيپ
 سـود،  اعلام داد نشان پژوهش اين نتايج .داد انجامآمريكا  سهام بازار در شركت يك سهام قيمت
 اطلاعـات  جملـه  از سود تقسيمي ها خيتار و سهامة گذشتي ها جهش ،لگرانيتحلي اهنظر انتشار

 انتشـار  عنـوان  بـه  سـود  اعـلام  ريتـأث  پـژوهش  اين در، اساس براين .است زمينه اين دراهميت با
 اطلاعـات  بـودن  دردسـترس  سـود،  اعـلام  معيار انتخاب علت .شود مي بررسياهميت با اطلاعات
 لـي،  و چـوي ( اسـت  سـود  اعلام از پس سهام بازده در انحراف يا شتاب ايجاد همچنين و مربوط
2014.(  

  تجربية پيشين
 ريسـك  بـا  تنهـا  نـه  انتظـار  مـورد  يبـازده  ميزان كردند بيان )2001(ي چادهر و ديويد كريستي

 سريراسـتاوا  و هانـگ  ،ائويچ .است ارتباط در كشيدگي و چولگي يگشتاورها با بلكه ،كيستماتيس
 ريتـأث  يصعود يها دوره در كه دنديرس جهينت نيا بهو  دادند انجام وانيتا در را يپژوهش )2003(

  .است شتريب ينزول يها دوره به نسبت سهام يبازده فيتوص در يدگيكش و يچولگ
، بنـابراين ؛ اسـت  مـرتبط  عوامـل  سـاير  بـا  بـازده  چولگي اند داده نشان متعددي پژوهشگران

 داراي مشـروط  چـولگي  دريافتنـد  )2000( سـيديكو  و كمپبل .كنند تشريح را روابط اينكوشيدند 
؛ اسـت  منفـي  همبسـتگي  داراي انتظـار  مورد بازده حركتة انداز با چولگي ،علاوه به .است ارزش

 آدريـن  .شود يم منجر سهام بيشتر چولگي به كمتر انتظار مورد بازده حركتة انداز، ديگر عبارت به
 .اسـت  همبسـتگي  داراي چولگي تجمعي سطح با مدت كوتاه نوسان دريافتند )2008( راسنبرگ و

 بلندمـدت  انحراف كه يدرحال، است همبسته بازار كل چولگي با مدت كوتاه نوسان ندكرد ادعا آنها
  .استي همبستگ داراي تجارية چرخ با

 بـا  آنهـا  .نـد ا همبسـته  يكديگر با چولگي و حجم كردند ثابت )2008( لينچ و كيرني هاستون،
 ناهمــاهنگية نظريــ دييــتأ در را مــداركي، كشــورة يــازده ماهيانــ و روزانــهي هــا داده از اســتفاده

 ارزش نسـبت ة رابط ـ )2013( ژانـگ  .نـد كرد ارائـه  بـازده  تقارن عدم تشريح براي گذاران هيسرما
 بازده توزيع داد نشان تحقيق اين نتايج .كرد بررسي را سهام بازده چولگي و بازار ارزش به دفتري
 نسـبت  با سهامي با مقايسه در )رشدي سهام( پايين بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با سهامي
 سـهام  معماي و است معنادار مثبت چولگي داراي )ارزشي سهام( بالا بازار ارزش به دفتري ارزش
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Jump 
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 بـازده  در مثبـت  چـولگي  با سهامي به گذاران هيسرماة علاق مجراي از توان يم را ارزشي -رشدي
  .كرد تبيين

 بـا  پژوهشـي  در يدار هيسـرما  دنيـاي  در اخيـر  اقتصادي يها بحران بررسي با )2009( آريلي
 ها يريگ ميتصم توانند نمي حاضر درحال عقلايي يها يتئور است معتقد» عقلانيت پايان« عنوان

 ـ رفتـاري  يها جنبه به توجه ،بنابراينكنند؛  تبيين را دقيق  ـ شيب  بـاربريس  .دارد ضـرورت  شيازپ
 سـي  از بـيش  گذشـت  باكرد  بيان» انداز چشم نظرية كاربردهاي« عنوان با پژوهشي در )2013(

 ايـن  در .است گسترش درحال مختلف يها حوزه در هنوز آن كاربردهاي ،نظريه اين ةارائ از سال
 جمله از اقتصادي، و اجتماعي يها ستميس در هينظر اين كاربرد از زيادي تجربي شواهدپژوهش، 
 ارائـه  كنندگان مصرف يها راهبرد تعيين و فروش الگوهاي ،ها ييداراي گذار متيق مالي، بازارهاي

 در كـه  زيـادي  تغييـرات  و يثبات بي به توجه با كه رسد يم نتيجه اين به تيدرنها وي .است شده
 در انــداز چشــمة نظريــ كاربردهــاي اســت، اتفــاق حــال در اجتمــاعي و اقتصــادي يهــا ســتميس

 .يابد افزايش مي آينده در مديران يريگ ميتصم

 ـ چـولگي  عنوان با پژوهشي در )2013( اريك و روبرت كنراد،  مـورد  بـازده  و شـده  ين ـيب شيپ
 و كشـيدگي  نوسـان، ة رابط سهام، ريسك به نسبت تفاوت يب بازده توزيعي نيب شيپ ضمن، انتظار

 نوسـان  ميـان  منفيي ا رابطه، پژوهش اين نتايج براساس .ندكرد بررسي سهام بازده با را چولگي
 .دارد وجـود  آتـي ي هـا  بـازده  و كشـيدگي  ميـان  مثبتي ا رابطه وآتي  يها بازده و شده ينيب شيپ

  .شود يم منجر بالاتر آتي بازده به منفي چولگي با شده ينيب شيپ بازده، همچنين
 بـازده  و بـازار  چولگي ريسك« عنوان با پژوهشي در )2013( جاكوبز و كريستوفرسن چانگ،

 آنهـا  نتـايج  .كردنـد  بررسيرا  سهام مقطعي بازده كشيدگي و چولگي نوسان، اثر، »سهام مقطعي
 بـازده  متوسـط  طـور  به است، بازار ضمني چولگي در تغيير معرض در بيشتر كه سهامي داد نشان
، اسـاس  بـراين  .بـود  تـر  فيضـع  كشيدگي و نوسان به مربوط نتايج البته .آورد يم دست به را كمي

 ودارد  كمتـري  بـازده  متوسط طور به، تقريباً است بازار ضمني نوسان معرض در بيشتر كه سهامي
 را بيشـتري  بـازده  متوسـط  طور به نسبتاً، است بازار ضمني كشيدگي معرض در بيشتر كه سهامي
 چولگي ريسك براي قوي ريسك صرف وجودبيانگر  پژوهش اين نتايج، همچنين .دهد يم نشان
 .بـود  نمونـه ي هـا  دوره در تغييـر  ريتأث تحت نتايج بازار، كشيدگي و نوسان ريسك براي ولي، بود

 انتشـار  اثـر  و سـهام  آتـي  بـازده  و واقعية روزان چولگي ميانة رابط بررسي با )2014( لي و چوي
 متغير دو اين ميان منفيي ا رابطه اطلاعات، انتشار عدم درصورت دريافتند رابطه، اين بر اطلاعات

  .ابدي يم تغيير رابطه اين جهت شود يم منتشر اطلاعات كه زماني ولي، دارد وجود
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 جـاري، ة هفت واقعي چولگي آيا ندكرد بررسي )2015( واسكوئز و جاكوبز كريستوفرسن، امايا،
 قـوي  بسـيار  منفية رابط داد نشان آنها پژوهش نتايج ؟كند يمي نيب شيپ را سهام آتية هفت بازده
 كـه  زماني سهام خريد، راهبرد اساس براين .دارد وجود سهام آتية هفت بازده و واقعي چولگي ميان
 واقعـي  چولگي دهك بيشترين در كه سهامي فروش و دارد قرار واقعي چولگي دهك كمترين در

 داد نشـان  پـژوهش  ايـن ، همچنـين  .كند يم ايجاد واحدي 24 هفتگي بازده متوسط طور به ،است
ة هم ـ در رابطـه  اين البته كه دارد وجود سهام آتية هفت بازده و واقعي كشيدگي ميان مثبتة رابط

 وجـود  آتـي ة هفت بازده و جارية هفت واقعي نوسانات مياني ا رابطه، علاوه به .نبود معنادار شرايط
  .ندارد

 انـداز  چشـم نظريـة   كـاربرد  و سـهام  بازده چولگي بررسيزمينة  دريي ها پژوهش نيز ايران در
 بررسي را سهام بازده چولگي با حسابداري معيارهاية رابط ها پژوهش اين، اما است گرفته صورت
 ماليـه  و كارا بازار ةفرضي« عنوان با پژوهشي در )1384( قاسمي و خواجوي، مثال براي؛ اند نكرده
 و نقـد   -كرد ارائه )1998( فاما كه -را كارا بازارنظرية  ةفرضي تجربي، شواهد بررسي با» رفتاري
 و رواني عوامل و نيست كارا هم چندان مواقع بعضي در فرضيه اين ندگرفت نتيجه و دندكر بررسي
 و بلگوريـان  تهرانـي،  .شـود  توجـه  بـه آنهـا   بايد كه دارند اساسي نقش زمينه اين در هم رفتاري

ي گذار متيق مدل از استفاده بارا  سهام بازده توصيف در كشيدگي و چولگي ريتأث )1387( زاده نبي
 سـك ير كـه  داشـت  اشـاره  مطلب نيا به آنها قيتحق جينتا .كردند بررسيي ا هيسرماي ها ييدارا
 ةدور در كـه  يحـال در، كنـد  يم ـ فـا يا سـهام  بـازده  فيتوص در يمهم نقش يچولگ و كيستماتيس

 ـة دور در يول ،دارد يمعنادار ةرابط بازده با يدگيكش يصعود  ـي معنـادار  ةرابط ـ چيه ـ ينزول  نيب
  .ندارد وجود بازده و يدگيكش

 مـدل  در كشـيدگي  و چـولگي  گشتاورهاي گنجاندن هدف با )1389( موفقي و بهاروند راعي،
 بـازار،  ريسـك  صـرف  ةمتغير سه مدل داد نشان كه ندكرد اجرا را پژوهشي فرنچ و فاما عاملي سه
 مـورد  ةماه ـ ة شصتدور در را سهام يبازده اختلاف توانند يم بهتر بازده چولگي و شركتة انداز

ي هـا  شركت يبورس يپرتفو عملكرد ارزيابيي برا الگو يك عنوان به، بنابراينكند؛  تبيين بررسي
  .است مفيد گذاران هيسرما توسط سهام سبد يساز نهيبه همچنين و يگذار هيسرما

 يهـا  شركت عملكرد نقدي جريانات با تمايلي اثر ةرابط )1389( امامي و فر زاده ييحي شمس،
آنهـا   پـژوهش  نتـايج  .كردنـد  بررسي انداز چشم نظرية براساس تهران بورس در راي گذار هيسرما
 تمايـل  و انـد  بوده سود داراي كه اند داشته تمايل سهامي فروش به بيشتر گذاران هيسرما داد نشان

 تمايل بين معناداري ةرابطة دهند نشان نتايج ،همچنين .اند داشته آور انيز سهام فروش به كمتري
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 صـورت  بـه  ،اند بوده سود يادار كه ييها شركت در رابطه اين .است بوده نقدي جريانات و رفتاري
  .است شده داده نشان منفي صورت به ،اند بوده زيان داراي كه ييها شركت در و مثبت

 اسـتان  صنايع مديران يريگ ميتصم الگوي )1392( رجبي و محمدي نمازي، شيرازي، مصلح
پـس از انتخـاب    آنهـا  .دنـد كر بررسـي  رفتـاري  نگـرش  و انداز چشم نظرية از استفاده با را فارس
ي آور جمـع  را اوليـه  يهـا  داده پرسشـنامه  از اسـتفاده  با ،صنعت بخش مديران از آماري يا نمونه
 خطا حداقل روش از استفاده با را انداز چشم نظرية در اثرگذار پارامترهاي ةاولي مقدار سپس .كردند
 را شـده  محاسـبه  پارامترهـاي  ةاولي ـ مقـدار  رافسـون  نيوتـون  روش يريكارگ به با وكردند  برآورد

نظريـة   براسـاس  مـديران  يري ـگ ميتصـم  الگـوي  پـژوهش،  ايـن  در تيدرنها .كردندي ساز نهيبه
 كـه ي ري ـگ ميتصم در رفتاري الگوي نقش داد نشان آنها پژوهش نتايج .شد يساز مدل انداز چشم

 مهـم  بسـيار  ،شـود  يم ـ ارزيابي انداز چشم نظرية در زيان و سود حساسيت تغيير شاخص براساس
 همچنين، .است بيشتر سود ةمنطق به نسبت زيان ةمنطق در حساسيت تغيير اين كه يطور به، است

 بررسـي  مـورد ة نمون كه يطور به ،است سود افزايش از بيشتر مديران براي زيان كاهش مطلوبيت
  .داشت سود افزايش با مقايسه در زيان كاهش به بيشتري حساسيت

  پژوهش  روش
 ،ها هينظري از كاربرد قيتحق .است توصيفي ،روش نظر از و كاربردي هدف لحاظ به حاضر تحقيق
 دنبـال  بـه  نيـز  حاضر پژوهش كهكند  ي استفاده ميواقع ويي اجرا مسائل حلي برا فنون و اصول
 ريتفس ـ و فيتوص ـ تصـرف  و دخـل  بـدون  هست كه را آنچهي فيتوص قيتحق .است هدفي چنين

  .كند يم تبعيت روشي چنين از نيز حاضر پژوهشو  كند يم
  :شود يم مطرح زيري ها هيفرض پژوهش، تجربي و نظرية پيشين به توجه با

  .دارد وجود معنادار منفية رابط سهام بازده چولگي و انتظار مورد بازده ميان :اولة فرضي
 سهام انتظار مورد بازده و چولگي ميانة رابط بر معنادار اثر داراي اطلاعات انتشار :دومة فرضي

  .است
 تغييـر  را سـهام  انتظـار  مـورد  بازده و چولگي ميانة رابط جهت اطلاعات انتشار :سومة فرضي

  .دهد يم
 از .دهنـد  يم ـ ليتشـك  تهران بورس در شده رفتهيپذ يها شركت را پژوهش نيا يآمار ةجامع

 .اند شده حذف تيفعال ژةيو تيماه ليدلبه ها بانك و يگذار هيسرما يها شركت ها، شركت نيا نيب
 :كه رنديگيم قرار مدنظر ييها شركت پژوهش نيا در
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 زمـاني ة دور، زيـرا  باشند شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1385 سال از قبل •
 ازجملـه ( پـژوهش  مسـتقل  متغيرهاي از برخي و شود يم شروع 1388 سال از پژوهش
 دارند؛ نياز قبل سال سه در شركت اطلاعات به )گذشته چولگي

 تجزيـه  در سهولتبراي  شرط اين .شود منتهي سال هر اسفندماه 29 به آنها مالي سال •
 است؛ شده مطرح پژوهشي ها داده تحليل و

بـراي   معمـول ة دوري اسـتثنا  بـه  ،1392 تـا  1385 زمـاني ة بـاز  در آنها سهام معاملات •
 نتـايج  صـورت  ايـن  غير در زيرا، باشد نشده متوقف سهامداران، عمومي مجمع برگزاري
 پژوهش و )بازده بر ريتأثة واسط به(پذيرد  مي ريتأث ها شركت اين سهام قيمتاز  پژوهش

 ؛دوشمي اشكال دچار

 .باشد دردسترسشركت  ازيموردن اطلاعات •

  .است شركت 89 بر بالغ ،ي بالاها تيمحدود درنظرگرفتن با آمارية جامع تعداد

  پژوهشي ها هيفرض آزمون در استفاده موردي ها مدل
  :گرفت انجام زير مدل قالب در بازده و چولگي معيار تركيب با پژوهش اولة فرضي آزمون

ݐ,݅ݐܴ݁  )1رابطة  = 0ߚ + ݐ,1ܵ݇݁݅ߚ + ݐ,ܸ݅ܥ2ߚ +  ݐ,݅ߝ
ة انداز شامل كنترل متغيرهاي CV و سهام بازده چولگي Ske سهام، بازده Ret رابطه اين در
  .است مالية دور ابتداي در بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت شركت،
 ،)دومة فرضـي ( سـهام  آتـي  بازده و چولگية رابط براهميت با اطلاعات انتشار اثر آزمون براي

 d رابطـه  اين در .دوشمي استفاده زيرة شد تعديل رگرسيون از، )2014( لي و چوي پژوهش مشابه
  .است صفر صورت اين غير در و 1 سود اعلام زمان در كه است مجازي متغيرية دهند نشان

௜,௧ݐܴ݁  )2ة رابط = ଴ߚ + ଵܵ݇݁௜,௧ߚ + ଶ(ܵ݇݁௜,௧ߚ × ݀௜,௧) + ܥଷߚ ௜ܸ,௧ +  ௜,௧ߝ
 سـهام  بـازده  و چـولگي ة رابط ـ بـر  اطلاعات اثرگذاري معناي به مدل در β2 ضريب معناداري

 ـ ،)سـوم ة فرضي( بازده و چولگية رابط جهت بر اطلاعات انتشار اثر تعيين براي، همچنين .است ا ب
 ـ، )2014( لـي  و چوي پژوهش با مشابه روشي  انتشـار  عـدم  يـا  انتشـار  براسـاس  پـژوهش ة نمون

 بخـش  دو ايـن  بـراي  سـهام  آتـي  بازده و چولگية رابط و شود يم تقسيم بخش دو به اطلاعات
  .دوش مي بررسي زيرة رابط براساس مجزا شكل به
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௜,௧ݐܴ݁  )3ة رابط = ଴ߚ + ଵܵ݇݁௜,௧ߚ + ܥଶߚ ௜ܸ,௧ +  ௜,௧ߝ
 دو بـراي  β1 ضريب علامتد باي، دهد تغيير را يادشدهة رابط جهت بتواند اطلاعات انتشاراگر 
  .باشد متفاوت آزمون مورد بخش
  :از اند عبارت تحقيق متغيرهاي پژوهش، در استفاده موردي ها مدل درنظرگرفتن با

  وابسته متغير
 هـر  مـت يق و گذشـته  ةدور اني ـپا در شركت سهم هر متيق تفاوت از سهام بازده: بازده سهام

 شده محاسبه ...)و زهيجا سهام سود، شامل( سهام داتيعا تمام ةعلاوهب يجار ةدور انيپا در سهم
  .است

  مستقل متغيرهاي
ي ا نـده ينما عنـوان  بـه  متغيـر  شش از، )2011( ژانگ و شاپيرو با مشابه، پژوهش اين در :چولگي

 براسـاس  كـه  اسـت  گذشته ماه 36 در بازده چولگي اول متغير .شود يم استفاده آتي چولگي براي
  .دوش مي محاسبه گذشته ماه 36 طول در سهام بازده گشتاوري چولگي

݁݇ݏ  )4ة رابط = ௉ଷߪଷݎ = ∑൫ݎ௣௜ − ௣௜ݎ௉൯ଷܰ൭∑൫ݎ̅ − ௉൯ଶܰݎ̅ ൱ଷ  

 اطلاعـات  از يكـي  عنـوان  به سود اعلام داد نشان )2012( لي: متغير مجازي انتشار اطلاعات
 اعـلام  ريتـأث  پـژوهش  ايـن  در، اساس براين .شود يم تلقي مريكاآ بهادار اوراق بورس دراهميت با

 هـا  شـركت  ،راني ـا در تجارت قانون طبق .شود مي بررسياهميت با اطلاعات انتشار عنوان به سود
 يبـرا (دهند  ليتشك را سهامداران يعموم مجمع ،يمال ةدور انيپا از بعد ماه چهار تا حداكثر ديبا

 قرار )عموم( سهامداران ارياخت در را شده يحسابرس يمال يها صورت و )31/4 تا نمونهي ها شركت
 مجمـع  ليتشك از بعد و هنگام در ،يمال سال انيپا يجا به ،يحسابدار سود اعلام درنتيجه، .دهند
 پـژوهش، ي هـا  دادهي آور جمـع  در تسـهيل  منظور به اساس، براين .بود خواهد سهامداران يعموم
 سـاير  در و يـك  مـاه  ايـن  در مجـازي  متغيـر  و شـد  گرفته درنظر سود اعلام ماه عنوان به تيرماه
  .است صفر سالي ها ماه
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  كنترل يرهايمتغ
 .اسـت  يمـال  سـال  يـان پا در سـهام  بازار ارزش يعيطب يتملگار شامل يرمتغ ينا :شركت اندازة
 يمـال  سال يانپا در سهام يمتق در شركت سهام تعداد ضرب حاصل يزن شركت سهام بازار ارزش
  .است

 شركت سهام بازار ارزش بر سهامي دفتر ارزش تقسيم از: نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  .شود يم استفاده متغير اينة محاسب براي مالي سال پايان در

  پژوهشي ها افتهي
 بـازده  ميـانگين  .دوش ـ مـي  داده نمـايش  1 جـدول  در پژوهش متغيرهاي به مربوط توصيفي آمار

 بررسـي  مـورد ة دور در منتخـب ي هـا  شـركت ، ديگـر  عبـارت  به؛ است درصد 85/4 سهامة ماهيان
 كـه  اسـت  مثبت سهام بازده چولگي، ضمندر .اند كرده كسب بازده درصد 5 ماهانه متوسططور به
 سـازگار  پـژوهش  ادبيات در سهام بازده بلندمدت چولگيزمينة  در شده ارائه الگوي با موضوع اين
 نظـر  از .اسـت  پراكندگي بيشترين داراي سهام بازده پژوهش متغيرهاي ميان درهمچنين،  .است
 بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  متغيـر  جز به و هستند مثبت كشيدگي داراي متغيرها تمام توزيع، شكل
  .ندهست راست به چوله داراي پژوهش متغيرهاي سهام، بازار ارزش

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار .1 جدول
 متغير

   به دفتري ارزشنسبت  چولگي  بازده  شرح
  اندازه  )B/M( بازار ارزش

  42/27  53/0  21/1  85/4  ميانگين
  45/27  43/0  16/1  15/1  ميانه

  44/1  60/0  14/1  69/16  انحراف معيار
  14/0  -59/2  43/0  10/3  چولگي

  85/2  32/27  58/4  68/27  كشيدگي

  ها هيفرض آزمون
 كـار گرفتـه   بـه  )يب ـيترك يها داده(ي زمان مقطع و يزمان يسر يها داده از يقيتلف مطالعه، نيا در

ي كي از ،ونيرگرس مدل نيتخم منظور به ،شود يم استفاده يبيترك يها داده از كه يزمان .است شده
 روش صيتشـخ  يبرا .دشو يم استفاده يتصادف اثرات و ثابت اثرات ،مشترك اثراتي ها روش از

 اثـرات  نيب نشيگزي برا ابتدا كه بيترت ناي هب .داد انجام يمختلف يها آزمون ديبا مناسب نيتخم



 141   ـــــــــــــــــــــــــــــــ  چولگي و بازده آتي سهام اطلاعات بر رابطةانتشار نقش 

 باشـد،  درصـد  5 از كمتر معناداري سطح اگر .شود يم استفاده چاو آزمون از ثابت اثرات و مشترك
 آزمون از ،يتصادف اثرات و ثابت اثرات نيب نشيگزبراي  ،يمواز طور به .شود يم انتخاب ثابت اثر

 انتخـاب  ثابـت  اثـرات  روش باشد، درصد 5 از كمتر معناداري سطح اگر .شود يم استفاده هاسمن
  .شود يم

 تشـخيص  منظور به آزمون هر در رگرسيون، كلاسيك مفروضات به توجه با است ذكرشايان 
 كـه  يدرصـورت  .است شده استفاده واتسون– دوربين ةآمار از ها ماندهيباق بين يخودهمبستگ وجود
 پـژوهش ي ها داده بين يخودهمبستگ مشكل )5/2 و 5/1 بين( باشد 2 به نزديك آماره اين مقدار
 يكـي  پژوهش اين در استفاده مورد تلفيقي يها داده مدل نكهيا به توجه با، همچنين .ندارد وجود

 بـرآورده  رگرسـيون  مفروضـات  نيـز زمينـه   اين در است، يهمخط بروز از يريجلوگي ها روش از
 تركيـب  دليـل  بـه  تلفيقـي  يهـا  داده روش نـد كرد بيـان  )1392( كردلـويي  و زاده ييبنـا  .دوش مي

 ،)ديگري ها روش با مقايسه در( تر گسترده اطلاعات از استفاده و مقطعي و زماني يسر مشاهدات
 و دهـد  مـي  كـاهش  را متغيرها بين همخطي و دكن مي محدودرا  مؤسسات در واريانس ناهمساني

  .دهد يم انجام كاراتر يبرآورد ،يآزاد ةدرج افزايش ةواسط به

  واحدة ريش آزمون .2 جدول
  معناداري  آزمونة آمار  پژوهشي رهايمتغ
  000/0  - 855/40 بازده

  B/M(  181/20 -  000/0(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
  000/0  -639/8  اندازه

  000/0  - 863/34  چولگي
  

 وابسـته  و مسـتقل  يرهايمتغ 1بودنستايا مدل، نيتخم يبرا لازم طيشرا از يكي براين، افزون
 ريشه آزمون نتايج .شود يم استفاده 2پانل يها داده واحد ريشه آزمون از آن بررسي براي كه است
 دنبـو  بـر  مبتني صفر فرض واحد، ريشه آزمون در .دوش مي ارائه 2 جدول در چو و لين لوين، واحد

 و وابسـته  متغيرهـاي  تمـام  بـراي  معنـاداري  سطح آزمون، نتايج براساس .است متغير دريي ستايا
 شود يم رد صفر فرض درصد 1 خطاي سطح در، بنابراين؛ است درصد 1 از كمتر پژوهش مستقل

  .هستند ستايا پژوهش متغيرهاي تمام و

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stationary 
2. Panel Unit Root Test 
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 معنادار منفية رابط )2008( هانگ و بابريس مدل مبناي بر كند يم بيان پژوهش اولة فرضي
 3 جـدول  در فرضـيه  ايـن  آزمـون  نتـايج  .دارد وجود سهام بازده چولگي و انتظار مورد بازده ميان

 اثـرات  روش مدل برآورد براي منتخب روش هاسمن و چاو آزمون براساس .دوش مي داده نمايش
 .دارد قـرار  )5/2 تـا  5/1( قبول قابلة دامن در برآوردي مدل واتسون -دوربينة آمار .است مشترك
 تغييـرات  از درصـد  5فقـط   دهـد  يم نشان كه است درصد 5 حدود مدل تعيين ضريب، همچنين

 سـطح  در و منفي مدل درنيز  چولگي متغير ضريب .شود يم تبيين مستقل متغيرهاي توسط بازده
 ميزان افزايش با، ديگر عبارت به؛ شود يم دييتأ اولة فرضيدرنتيجه،  .است معنادار درصد 1 خطاي
 البتـه  .شـود  يم ـ ديي ـتأ )2008( هانـگ  و باربريس مدل و ابدي يم كاهش آن بازده سهام، چولگي
 توسـط  بـازده  متغيـر  تبيـين  ميـزان  دهـد  يم ـ نشـان  كه است درصد 5 حدود مدل تعيين ضريب

  .است پايين بازده چولگي ژهيو به مستقل متغيرهاي
  

  اولة فرضي آزمون به مربوط نتايج .3 جدول
  معناداري  tة آمار  استاندارد خطاي  مدل در ضريب  مستقل متغير

  000/0  -401/9  800/12  -336/120  مقدار ثابت
  000/0  -144/4  273/0  -133/1  چولگي
 000/0  069/10  462/0  657/4  اندازه

B/M  183/2-  700/0  118/3-  002/0 

  047/0  ضريب تعيين  F 519/2آمارة 
  803/1  واتسون -آمارة دوربين  F 000/0معناداري آمارة 
  000/0  معناداري آمارة آزمون چاو  871/1 آمارة آزمون چاو

  000/0  معناداري آمارة آزمون هاسمن  428/111  آمارة آزمون هاسمن
  

 آتي بازده و چولگية رابط براهميت با اطلاعات انتشار اثرگذاري عدم يا اثرگذاري آزمون براي
 4 جـدول  در فرضـيه  ايـن  آزمـون  نتايج .شد استفاده شده تعديل رگرسيون از ،)دومة فرضي( سهام
، ضـمن در .اسـت  ثابـت  اثرات روش مجدداً مناسب برآورد روش نتايج، اين براساس .دوش مي ارائه
 كه دارد قرار 5/2 و 5/1 بين واتسون -دوربينة آمار واست  معنادار درصد 1 خطاي سطح در مدل
 اسـت  درصـد  6 معـادل  مدل تعيين ضريب، همچنين .خطاهاست خودهمبستگي ودة نبدهند نشان
، علاوه به .شود يم تبيين مستقل متغيرهاي توسط بازده تغييرات از درصد 6فقط  دهد يم نشان كه

 متغيـر  معنـاداري  به توجه با، بنابراين؛ است معنادار درصد 5 خطاي سطح در مدل متغيرهاي تمام
، ديگـر  عبارت به؛ شود يم دييتأ دومة فرضي اطلاعات، انتشار مجازي متغير و چولگي ضرب حاصل
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 ضـريب  نيـز  دومة فرضي آزمون در .است رگذاريتأث سهام بازده و چولگية رابط بر اطلاعات انتشار
 .دارد انـدكي  نسبتاً دهندگي توضيح توان چولگي متغير دهد يم نشان كه است درصد 6فقط  تعيين
 4 حـدود  و پـايين تقريبـاً   نيز )2014( لي و چويمانند  مشابه پژوهش در مدل تعيين ضريب البته

  .است بوده درصد

  دومة فرضي آزمون نتايج .4 جدول

درضريب  مستقل متغير
  مدل

خطاي
  معناداري  tة آمار  استاندارد

  000/0  - 803/11 562/12 -264/148  مقدار ثابت
  000/0  -477/5 272/0 -490/1  چولگي
چولگي و متغير مجازي ضرب حاصل

  انتشار اطلاعات
371/2 504/0 701/4  000/0 

 000/0  571/12 454/0 704/5  اندازه

B/M  564/2- 690/0 715/3-  000/0 

  F  000/0معناداري آمارة F 574/3آمارة 
  769/1  واتسون-آمارة دوربين 061/0  ضريب تعيين

  000/0  معناداري آمارة آزمون چاو 494/2 آمارة آزمون چاو
  000/0  معناداري آمارة آزمون هاسمن 998/177 آمارة آزمون هاسمن

  
 بخـش  دو به اطلاعات انتشار عدم يا انتشار براساس پژوهشة نمون سوم،ة فرضي آزمون براي
 ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  و انـدازه  كنترل با سهام بازده و چولگية رابط سپس .شد تقسيم
 دو هـر  بـراي  هاسـمن  و چاو آزمون نتايج براساس .شد بررسي مالية دور ابتداي در شركت بازار
 .دوش ـ مـي  ارائـه  5جـدول   در سـوم ة فرضـي  آزمـون  نتايج .شد استفاده ثابت اثرات روش از مدل

 واتسـون  -دوربـين ة آمار واست  معنادار درصد 5 خطاي سطح در مدل دو هر نتايج، اين براساس
 انتشـار  زمـان  در مـدل  تعيـين  ضريب، همچنين .خطاهاست خودهمبستگية نبود دهند نشان آنها

 اثـر  افـزايش  دليـل  به مسئله اينممكن است  .است اطلاعات انتشار عدم زمان از بيشتر اطلاعات
  .باشد اطلاعات انتشار هنگام در بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه

 5 خطاي سطح در و منفي )اطلاعات انتشار با( اول مدل در چولگي متغير ضريبهمچنين، 
 سطح در و منفي )اطلاعات انتشار بدون( دوم مدل در متغير اين، همچنين .نيست معنادار درصد
 تفاوت وجود با، ديگر عبارت به؛ شود ينم دييتأ سومة فرضيدرنتيجه،  .است معنادار درصد 5 خطاي
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 بدون سهام بازده و چولگية رابط جهت اطلاعات، انتشار به توجه با چولگي ضريب معناداري در
  .است مانده باقي تغيير

 يـا  سـود  اطلاعـات  انتشـار  بـه  گـذاران  هيسرما اندك واكنش دليل به مسئله اينممكن است 
 گـذاران  هيسـرما  اطلاعـاتي  منبـع  تنهـا  ماليي ها صورت .باشد اطلاعات اين به تدريجي واكنش

 .باشـد  هكـرد  كسـب  ديگـر  منـابع  از را سـود  اطلاعـات  بـازار  اسـت  ممكن و شوند ينم محسوب
 واكـنش  اطلاعـات  بـه  بازار است ممكنهمچنين،  .بود خواهد اندك سود به واكنش، اساس براين

  .دشو بررسي نيز سود اعلام از پسي ها ماهد باي آن بررسي براي كه دهد نشان تدريجي

  سومة فرضي آزمون نتايج .5 جدول
  اطلاعات انتشار بدون اطلاعاتانتشاربا  

 معناداري tة آمار  مدل در ضريب معناداري tةآمار مدلدرضريب
  000/0  -401/9  -336/120 000/0 -238/8 -317/420  بتمقدار ثا
  000/0  -144/4  -133/1 396/0 -849/0 -957/0  چولگي

  000/0  069/10  657/4 000/0 636/8 829/15  هانداز
B/M  512/6- 217/2- 027/0 183/2-  118/3-  002/0  
   F  163/2   519/2آمارة 
   F  000/0   000/0اري آمارة معناد

   047/0   372/0   تعيينضريب 
   802/1   798/1  واتسونـ  آمارة دوربين

  پيشنهادها وي ريگ جهينت
 بـا  و دارد چـولگي  با معنادار و منفياي  رابطه سهام بازده داد نشان پژوهش اين نتايجطوركلي،  به

 دهنـدگي  توضـيح  تـوان هرچنـد   .يابـد  مـي  كاهش متوسططور  به آن بازده سهام، چولگي افزايش
 انداز چشمة نظري كاربرد بر مبني )2008( هانگ و باربريس مدلدرنتيجه،  .است بوده اندك چولگي
 بيـان  به شود؛ مي تأييد چولگي دهندگيتوضيح اندك توان وجود با ايران،ة سرماي بازار در تجمعي
 بـازده  كسـب  احتمـال  بـه  و هسـتند  منـد  علاقـه  مثبـت  چـولگي  بـا  سهامي به سهامداران ديگر،
 آنآوردن  دسـت  بـه  بـراي  بـالاتري  مبـالغ  و دهند مي بيشتري وزن سهام، اين توسط توجه شايان
 .اسـت  كمتـري  بـازده  داراي متوسططور  به احتمالاً مثبت چولگي با سهاميدرنتيجه،  .پردازند مي
 پـژوهش  نتايج با هرچند .است مريكاة آسرماي بازار در )2005( ژانگهاي  يافته با مشابه نتايج اين

 در تفاوتممكن است  مسئله اين علت .است تضاد در نوظهور بازار 20 در )2011( ژانگ و شاپيرو
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 است ممكن، ديگر بيان به؛ باشد مختلف بازارهاي در ريسكزمينة  درگذاران  هاي سرمايه اولويت
  .نباشد تجمعي انداز چشمنظرية  با منطبق بازارها برخي درگذاران  هاي سرمايه اولويت
تأثيرگذار  سهام بازده و چولگية رابط بر اطلاعات انتشار پژوهش،هاي  يافته برمبناي علاوه، به
 عوامـل  ريسـك،  معيـار  يـك عنـوان   به چولگي بر علاوه اطلاعات، انتشار با، ديگر عبارت به؛ است

 پـژوهش هـاي   يافتـه  بـا  نتايج اين .گذارد گذاران تأثير مي هاي سرمايه گيري بر تصميم نيز ديگري
 بـراي گـذاران   سـرمايه  اطلاعـات،  انتشـار  بـا  بودنـد  معتقدآنها  .است منطبق )2014( لي و چوي

ة خوشـبينان گـذاري   دهنـدة ارزش  ها انعكاس قيمت زيراكنند،  نمي دريافت را پاداشيپذيري  ريسك
 )2012( ساورهاي  يافته با نتايج اين .اند داشته نگه را ريسكيهاي  دارايي كه استگذاراني  سرمايه

 عمـومي  اطلاعـات ة نماينـد عنـوان   اي تحليلگران بـه  هاي توصيه گزارش از وي .است سازگار نيز
 پـس  اطلاعات، با قيمتة روزان تغييرات ازاي  عمده بخشكرد  مشاهده و كرد استفاده دردسترس

  .دهد مي نشان را معكوس، نتيجة اطلاعات بدون قيمت تغييراتكه  دهد، درحالي مي روي انتشار از
 تغيير را بازده و چولگية رابط جهت اطلاعات انتشار داد نشان سومة فرضي آزمون نتايج

 رابطه جهت وليرود،  مي بين از بازده و چولگية رابط معناداري اطلاعات انتشار با البته .دهد نمي
 با دادند نشان كه است )2014( ولي چوي نتايج برخلاف نتايج اين .ماند مي باقي منفيهمچنان 

، اطلاعات انتشار با، ديگر عبارت بهشود؛  نمي برقرار بازده و ريسك سنتية رابط اطلاعات انتشار
 مسئله اينممكن است  .داشت خواهد )ريسك معيارعنوان  به( چولگي به غيرعادي واكنش بازار
 اطلاعات اين به تدريجي واكنش يا سود اطلاعات انتشار بهگذاران  سرمايه اندك واكنش دليل به

 بازار است ممكن وشوند  نمي محسوبگذاران  سرمايه اطلاعاتي منبع تنها ماليهاي  صورت .باشد
 .بود خواهد اندك سود به واكنش، اساس براين .باشد هكرد كسب ديگر منابع از را سود اطلاعات

د باي آن بررسي براي كه دهد نشان اطلاعات به تدريجي واكنش بازار است ممكنهمچنين، 
  .دشو بررسي نيز سود اعلام از پسهاي  ماه

 پيشـنهاد  تهران بهادار اوراق بورس درگذاران  سرمايه به، پژوهش اولة فرضيتأييد  به توجه با
 ايـن  زيراكنند،  عمل بيشتري دقت با مثبت چولگي با سهامي درگذاري  سرمايه هنگام درشود  مي

، سوم و دومة فرضي آزمون نتايج به توجه با، همچنين .دارد ميانگين از كمتر بازدهي احتمالاً سهام
 از سـود  اطلاعـات  انتشار زمان درشود  مي پيشنهاد تهران بهادار اوراق بورس درگذاران  سرمايه به

ة رابط ـ بـر  اطلاعـات  انتشـار  اثر وكنند  استفاده بيشتري احتياط با گذشته بازده چولگي اطلاعات
  .دهند قرار مدنظر را بازده و چولگي

 از اسـتفاده  بـا  هانگ و باربريس مدل آزمون آتي،هاي  پژوهش درشود  مي پيشنهاد، همچنين
 اطلاعـات  سـاير  انتشـار  اثـر  و شود تكرار مجدداً ...و چاركي چولگي نظير چولگي معيارهاي ساير
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ة رابط ـ بـر  سـود  تقسـيم هـاي   تـاريخ  و سهامة گذشتهاي  مانند جهش )سود اعلامجز  به( اثرگذار
  .شود بررسي بازده و چولگي

References 
Adrian, T. & Rosenberg, J. (2008). Stock returns and volatility: Pricing the short-run 

and long-run components of market risk, Journal of Finance, 63(6): 2997- 
3030. 

Amaya, D., Christoffersen, P., Jacobs, K. & Vasquez, A. (2015). Does realized 
skewness predict the cross-section of equity returns? Journal of Financial 
Economics, 118(1): 135-167. 

Ariely, D. (2009). The End of Rational Economic, Harvard Business Review, 195: 
45- 52. 

Banaizadeh, A. & Kordlouie, H. R. (2013). Investigation the return of value and 
growth stock based on book to market value ratio in Tehran Stock Exchange, 
Quarterly Journal of Knowledge Investment, 2(7): 105- 129. (in Persian) 

Barberis, N. & Huang, M. (2008). Stocks as lotteries: The implications of 
probability weighting for security prices, American Economic Review, 98(5): 
2066- 2100. 

Barberis, N. (2013). Thirty years of prospect theory in economics: A review and 
assessment. Journal of Economic Perspectives, 27(1): 173– 196. 

Brav, A. & Heaton, J. B. (2002). Competing theories of financial anomalies, Review 
of Financial Studies, 15(2): 575- 606. 

Campbell, R. H. & Siddique, A. (2000). Conditional skewness in asset pricing tests, 
Journal of Finance, 55(3): 1263- 1295. 

Chang, B. Y., Christoffersen, P. & Jacobs, K. (2013). Market skewness risk and the 
cross section of stock returns, Journal of Financial Economics, 107(1): 46– 
68. 

Chiao, C., Hung, K. & Srirastava, S. (2003). Taiwan stock market and four-moment 
asset pricing model. Journal of International Financial Markets, Institutions 
& Money, 13(4): 355- 381. 

Choi, Y. & Lee, S. S. (2014). Realized skewness and future stock returns: The role 
of information, From https:// economics. Indiana .edu/home/about-
us/events/conferences-and-workshops / 2014 spring /files/2014-04-29-01.pdf. 

Christi-David, R. & Chaudhry, M. (2001). Coskwness and cokurtosis in futures 
markets. Journal of Empirical Finance, 8(1): 55- 81. 



 147   ـــــــــــــــــــــــــــــــ  چولگي و بازده آتي سهام اطلاعات بر رابطةانتشار نقش 

Conrad, J., Robert, F. D. & Eric, G. (2013). Ex ante skewness and expected stock 
returns. Journal of Finance, 68(1): 85- 124. 

Daniel, K., Hirshleifer, D. & Subrahmanyam, A. (1998). Investor psychology and 
security market under- and overreactions. Journal of Finance, 53(6): 1839- 
1885. 

De bondt, W., Richard, F. M. & Thaler, H. (1985). Does the stock market over react. 
Journal of Finance, 40(3): 793- 805. 

Huston, E., Kearney, C. & Lynch, M. (2008). Volume and skewness in international 
equity markets. Journal of Banking and Finance, 32(7): 1255- 1268. 

Jegadeesh, N. & Titman S. (1993). Returns to buying winners and selling losers: 
Implications for stock market efficiency. Journal of Finance, 48(1): 65– 91. 

Kahneman, D. & Tversky A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under 
risk. Econometrica, 47(2): 263- 291. 

Kahneman, D. & Tversky A. (1992). Advances in prospect theory, cumulative 
representation of uncertainty. Journal of Risk and Uncertantity, 5(4): 297- 
323. 

Khajavi, S. & Ghasemi, M. (2006). Efficient market hypothesis and Behavioral 
finance. Journal of Financial Research, 7(20): 49- 69. (in Persian) 

Knoll, M. (2010). The role of behavioral economics and behavioral decision making 
in Americans retirement savings decisions. Social Security Bulletin, 70(4): 1- 
23. 

Lee, S. S. (2012). Jumps and information flow in financial markets. Review of 
Financial Studies, 25(2): 439- 479. 

Levin, A., Lin, C. F. & Chu, J. (2002). Unit root tests in panel data: Asymptotic and 
finite sample properties. Journal of Econometrics, 108(1): 1- 24. 

Moslehshirazi, A. N., Namazi, M., Mohammadi, A. & Rajabi, A. (2012). Prospect 
theory and modeling of management decision making in industry. Journal of 
Industrial Management Perspective, 3(10): 9- 33. (in Persian) 

Raei, R., Baharvand, S. & Movafaghi, M. (2011). Asset pricing using more 
determinants (Evidences of Tehran stock market using panel data). Quarterly 
Journal of Quantitative Economics, 7(4): 101- 115. (in Persian) 

Savor, P. (2012). Stock returns after major price shocks: The impact of information. 
Journal of Financial Economics, 106(3): 635- 659. 

Shams, S., Yahyazadehfar, M. & Emami, A. (2011). The Survey of the relationship 
between disposition effect and cash flows and investment companies 



 1395بهار ، 1 ةشمار ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    148

performance in Tehran stock exchange. Journal of Financial Research, 
12(30): 95- 116. (in Persian) 

Shapiro, D. & Zhang, C. X. (2011). Pricing of skewness in emerging markets. 
Advances in Behavioral Finance& Economics: The Journal of the Academy 
of Behavioral Finance, 1(2): 44- 61. 

Simon, H. (1959). Theories of decision-making in economics and behavioral 
science. American Economic Review, 49(3): 253- 283. 

Tafazoli, F. (1995). The history of economic thought (From Plato to present). 
Tehran: Ney publisher. (in Persian) 

Tehrani, R., Bagorian, M. & Nabizadeh, A. (2008). examination of the effect of 
skewness and excess kurtosis on stock returns description through capital 
asset pricing model. Quarterly Journal of Securities Exchange, 1(4): 35- 52. 
(in Persian) 

Tetlock, P. C. (2010). Does public. Financial news resolve asymmetric information. 
Review of Financial Studies, 23(9): 3520- 3557. 

Thaler, R. (1999). The end of behavorial finance. Financial Analysts Journal, 55(6): 
12- 17. 

Zhang, X. J. (2013). Book-to-market ratio and skewness of stock returns. 
Accounting Review, 88(6): 2213- 2240. 

Zhang, Y. (2005). Individual Skewness and the Cross-Section of Average Stock 
Returns. Working paper, Yale University. 


