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Abstract 

Skewness of stock return is one of the phenomena observed in the financial markets, indicating psychological bias or 

tendencies to specific numbers in the market. This study examined the association between systematic risk and skewness in 

stock's return. To this end, two hypotheses were developed and the data of 98 companies listed on Tehran Stock Exchange, 

during 2008-2013 and multiple regression with panel data was used to test the hypotheses. The results of the first study 

suggest that there was a significant correlation between systematic risk of stocks and positive skewness of stock returns. The 

results of the study also suggest that there was a significant and direct correlation between negative skewness and systematic 

risk of stock. In other words, the higher the systematic risk, the higher the skewness of stock returns and vice versa. 

Therefore, the direct relationship between risk and return is confirmed. 
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 چکیده

 باازار  دررا  خاا   اعداد به گرایش یا شناسیروان هايسوگیري كه است مالی بازارهاي در شده مشاهده هاي پدیده از بازده سهام یكی یچولگ

باراي دساتیابی باه ایان هاد ، دو فرضایه       . كناد  ارتباط ریسک  سیستماتیک و چولگی بازده سهام را بررسی میحاضر،  پژوهش .دهد نشان می

باراي  . انتخاا  شاد   7991-7930شده در بورس اوراق بهادار در سالهاي  هاي پذیرفته شركت از بین شركت 39ها،  تدوین و براي آزمون فرضیه

ریسک  بین دهد  نتایج حاصل از فرضیۀ نخست پژوهش نشان می. هاي تابلویی استفاده شده است دهها از رگرسیون چندمتغیره با دا آزمون فرضیه

دهاد باین    دوم پژوهش نیز نشان می  نتایج حاصل از فرضیۀ. دار وجود دارد با چولگی مثبت بازده سهام، ارتباط مستقیم و معنی سیستماتیک سهام

به عبارت بهتر، هرچه ریسک  سیستماتیک بیشتر باشد، دار وجود دارد؛  با چولگی منفی سهام، ارتباط مستقیم و معنیریسک  سیستماتیک سهام 

 .شود شدۀ ارتباط مستقیم ریسک و بازده تأیید می عبارتی، اصل ثابت چولگی بازده سهام بیشتر است و برعكس؛ به

 سک  سیستماتیک سهامچولگی بازده سهام، ریبازارهاي مالی، : های کلیدی واژه
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 مقدمه 

ترین مباحث در بازار سرمایه، آگاهی از  یكی از مهم

سیساتماتیک   ریساک  ویاژه   ها باه  میزان ریسک شركت

هاا دارد؛ زیارا    گیاري  است كه  نقش ماؤثري در تصامیم  

هاا، تاابعی از    اعتقاد بر این است كه بازده ساهام شاركت  

سیسااتماتیک،  ریسااک سیسااتماتیک اساات و  ریسااک 

دهنادۀ تغییارات نارا باازده یاک ساهم نسابت باه          نشان

هااي   پاژوهش . تغییرات نرا بازده كل بازار ساهام اسات  

اعتباااار الگاااوي  ( 7319) 7باااث کاولیاااۀ فاماااا و مااا  

اي را تأیید كارد؛ ولای    هاي سرمایه گذاري دارایی  قیمت

طاور جادي تردیاد     هنوز درباارۀ جامعیات ایان الگاو باه     

هاي تجربی مانناد   نتایج حاصل از پژوهش. وجود داشت

دهاد   نشاان مای  ( 7330) 9و فاما و فارن  ( 7339) 0بریک

ده ساهام  طور كامل، تغییرات باز ریسک  سیستماتیک به

براسااس ایان، عاواملی مانناد انادازه،      . كناد  را تبیین نمی

نسبت درآمد به قیمت و سود باه قیمات، نسابت جریاان     

نقدي به قیمت، نسابت ارزش دفتاري باه ارزش باازار و     

 [.09]افزاید  رشد فروش به قدرت تبیین این الگو می

روش جااایگزینی را ( 7339) 4پتینگیاال و همكاااران 

بااااار ریسااااک  سیسااااتماتیک در بااااراي ارزیااااابی اعت

آنهااا . گیااري ریسااک  كاال پیشاانهاد كردنااد     اناادازه

گیري كردند در واقعیات ایان امكاان وجاود دارد      نتیجه

. كه بازده بازار كمتر از نارا بهاره بادون ریساک باشاد     

چنانچه بازده باازار بیشاتر از نارا بادون ریساک باشاد،       

گاذاري باه داشاتن دارایای بادون ریساک        هی  سارمایه 

بار ایان، از آنجاایی كاه      عالاوه  . نخواهاد داشات  تمایل 

ریسک  سیستماتیک، معیاار ریساک  كال اسات، یاک      

تر باید ریساک  بیشاتري را نسابت     دارایی با بتاي بزرگ

تار داشاته باشاد؛ درنتیجاه،      به دارایای باا بتااي كوچاک    

                                                           
1. Fama and MacBec 

2. Brek 

3. Fama and French 

4. Pettengill et al 

كه بازده بازار بیشاتر از نارا بهاره بادون ریساک       زمانی

ا و باازده وجاود داشاته    باشد، باید ارتبااط مثبتای باین بتا    

بررساای تااأثیر چااولگی توزیااس بااازده سااهام در   . باشااد

باه  . اي طولانی دارد گذاران، پیشینه گیري سرمایه تصمیم

چااولگی و كشاایدگی ( 0272)عقیاادۀ بااالی و همكاااران 

متغیرهاااا حاااالتی اسااات كاااه تغییااارات مااارز فرصااات  

دهد و بایاد در باازده مقیعای     گذاري را نشان می سرمایه

گاذاران   در حالت كلی وقتی سرمایه. ري شودگذا قیمت

هااي خاود    مراتب بیشتر را در اتخّاذ تصامیم   توزیس بازده

بخشای كمتار از انادازه را انتخاا       كنند، تناو   لحاظ می

باه ایان نتیجاه    ( 0222)هاروي و سیدیكو . دانند بهینه می

گاذاري   چولگی دارایای باا سابد سارمایه     رسیدند كه هم

چاولگی در   استفاده از هام . ري شودگذا بازار باید قیمت

 –گاذار   هااي سارمایه   مبانی ارزشگذاري مبتنی بار الگاو  

گاااذاران، سااابدهاي   كاااارگزار اسااات كاااه سااارمایه  

هااي تجربای    یافتاه . گذاري بسیار متناوعی دارناد   سرمایه

دهد تعداد اوراق بهاادار   بسیاري وجود دارد كه نشان می

ان كمتر گذار گذاري سرمایه موجود در سبدهاي سرمایه

رو،  از تعداد ضروري براي حذ  ریسک اسات؛ از ایان  

گاذاري كااملام متناو  نباشاد،      هااي سارمایه   چنانچه سبد

شاود   بینای مای   چولگی كل، معیار مربوط اسات و پایش  

سهام داراي چولگی، بازده مدّنظر كمتاري داشاته باشاد    

ورساكی   انداز تی با ترجیحات مبتنی بر نظریۀ چشم[. 79]

گااذاران بااا اسااتفاده از تااابس    ساارمایه( 7313)و كااانمن 

هااي توزیاس احتماال، وزن بیشاتر      دهی كه باه دنبالاه   وزن

ایاان . بخشااند دهااد، احتمااالات عیناای را تحقاا  ماای ماای

اوراق بهاادار باا     گذاري بیش از انادازۀ  موضو  به قیمت

. شود چولگی مثبت و كسب بازده اضافی منفی منجر می

اي،  هااي سارمایه   یگاذاري دارایا   راساس الگوي قیمتب

شاود   بتایی كه براي تخماین ریساک باازار اساتفاده مای     



 

 9/   سهام بازده وچولگی سهام سیستماتیک ریسک ارتباط بررسی

 

پذیري آتی باازده ساهم    گذاران از نوسان تخمین سرمایه

دانیم كاه   مدّنظر نسبت به بازار است؛ درنتیجه، دقیقام نمی

یک سهم در آینده چگونه به بازار واكنش نشان خواهد 

اختیاار  ما فقا  اطلاعاات مرباوط باه گذشاته را در      . داد

تاوانیم ترسایم و    داریم كه باا آنهاا خا  ویژگای را مای     

اگر بتاهاي تااریخی در  . بتاهاي تاریخی را محاسبه كنیم

گااذر زمااان ثبااات داشااته باشااند، آنهااا را بااراي تخمااین 

تاوان اساتفاده كارد؛ از     پذیري آتی سهام نیاز مای   نوسان

 د  ایاان پااژوهش، بررساای ارتباااط ریسااکرو، هاا ایاان

هاااي  گی بااازده سااهام در شااركت سیسااتماتیک و چااول

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران است پذیرفته

 

 مبانی نظری

 شاده  مشااهده  هايپدیده از بازده سهام یكی یچولگ

 شناسای روان هااي ساوگیري  كه است مالی بازارهاي در

[. 09]دهد  نشان می بازار دررا  خا  اعداد به گرایش یا

 خاا  محادودۀ   در هاا قیمات  تاراكم  شاامل  پدیده این

 شاده  مشاهده هاي سوگیري از بازده سهام یچولگ. است

 از بعضای  شاامل تارجی    كه است سرمایه بازار رفتار در

 ساهام  هااي  بازده. است معاملات در اعداد سایر بر اعداد

 اعاداد  از بعضای  و كناد مای  پیدا خاصی تجمس اعداد در

تعاادل   .شاود مای  مشاهده بقیه از بیشتر داري یمعن طور به

ترین موضاوعاتی اسات    و بازده یكی از مهم ریسکبین 

افارادي كاه در پای    . كه همیشه مدّنظر قرار گرفته اسات 

اي یاا   بندي سارمایه  گذاري، بودجه مدیریت سبد سرمایه

 ریساک داد و ستد اوراق بهادار هستند، همیشه به ارتباط 

گذاري یكی  دلیل آنكه سرمایه به. اند و بازده توجه داشته

كشاورها    عوامل مهم رشد و توساعه اسات و در هماۀ    از

تحاااارر و روناااا  بااااورس اوراق بهااااادار یكاااای از 

شاود،   هاي سلامت و پویایی اقتصاد شاناخته مای   شاخص

هاااي مختلفاای بااراي ارزیااابی  در سااالیان متمااادي، الگااو

هااي   و بازده میار  شاده اسات و از باین الگاو      ریسک

گاذاري   مختلف، پژوهشگران بسیاري به الگاوي قیمات  

عااملی فاماا و فارن      اي و الگوي ساه  هاي سرمایه دارایی

هااي  توزیس بازده سهام، یكی از موضاو  . اند توجه كرده

هاااي اخیاار،   برانگیااز مااالی اساات كااه در سااال   بحااث

پژوهشااگران بااازار ساارمایه در بازارهاااي نونهااور باادان 

باازده   سیا توزمنادي میالعاۀ    اناد؛ زیارا فایاده    توجه كرده

گاذاران باه    از طر  سارمایه ( بازده سهامچولگی ) سهام

را معیااري از   باازده ساهام   سیتوزاین دلیل است كه آنها 

گاذاران   مشای   گیرند و همچنین خا   در نظر می ریسک

عناوان ابازاري باراي انادازه    بازار سرمایه از این معیار باه 

توانناد اساتفاده    پذیري بازار سهام میگیري میزان آسیب

 . كنند

نشااان دادنااد باارخلا   ( 0223)آنااو و همكاااران 

پاااذیري سیرسیساااتماتیک، باااا وجاااود   قاعااادۀ نوساااان

تاوان   گشتاورهاي مرتباۀ باالاتر باازده، چاولگی را نمای     

دلیل رابیۀ معكوس بازده و ( 0221)كاپادیا . توضی  داد

پذیري سیرسیستماتیک را به چولگی باازده ساهام    نوسان

گی در چااارچو  توجاه باه اثار چاول    . داناد  منتساب مای  

پاذیري ریساک در تبیاین تغییارات      بررسی نقش نوساان 

پاذیري   بازده مبتنی بر این استدلال است كه رابیۀ نوسان

شادنی اسات    ریسک و بازده فق  دربارۀ سهامی رؤیات 

باا توجاه باه مساتولیت     . كه بیشاترین پراكنادگی را دارد  

محدود سهامداران، سهام با پراكندگی بیشتري، احتماالا   

دوم برخلا  ترجی  واریاانس كاه   . ی مثبت داردچولگ

طلبانه است، ترجی  چاولگی   دهندۀ رفتاري ریسک نشان

. از حیث نظري با انتظار كسب بازده كم ساازگار اسات  

دهند با كنترل چولگی  نشان می( 0272)بویر و همكاران 

پاذیري ریساک و    سیرسیستماتیک مدّنظر، ارتباط نوسان

وجاودي كاه هار دو متغیار      باا . شاود  تر می بازده ضعیف

طااور جداگانااه، تااوان توضاایحی آنهااا بااا یكاادیگر     بااه

همپوشانی دارد؛ با ایان حاال، رابیاۀ معكاوس چاولگی      
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آنهاا باا ایان    . مدّنظر و متوسا  باازده تأییاد شاده اسات     

از چااولگی ( 0223)اسااتدلال كااه آنااو و همكاااران   

عنوان معیار چولگی مادّنظر اساتفاده كردناد،     دار به وقفه

هاي آنها را به چالش كشیدند و بار احتساا  ساایر     یافته

روبین و . ر چولگی مدّنظر تأكید كردندبمتغیرهاي مؤثر 

ارتباط تخصص حسابرس را در صانعت  ( 0279) 7ژانو

نتاایج حاصال از   . و چولگی بازده سهام بررسای كردناد  

دهاد باین تخصاص حساابرس در      پژوهش آنها نشان می

اط معكاوس وجاود   صنعت و چولگی بازده ساهام، ارتبا  

اي كاه باا افازایش تخصاص حساابرس در       گونه دارد؛ به

صنعت مربوط، احتمال چولگی بازده سهام كااهش و باا   

كاهش تخصص حسابرس در صانعت مرباوط، احتماال    

نای دایاس و    كاساه . یاباد  چولگی بازده سهام افزایش می

كااري حساابداري در    ارتباط محافظه( 0274) 0همكاران

و ریازش قیمات ساهام را بررسای     اطلاعات حساابداري  

نتایج حاصل از پژوهش آنها نشاان داد ارتبااطی   . كردند

كااري و چاولگی باازده ساهام وجاود       منفی بین محافظه

كاااري در  اي كااه بااا افاازایش محافظااه   گونااه دارد؛ بااه

اطلاعات حسابداري، چولگی باازده ساهام كااهش و باا     

كاري در اطلاعات حسابداري، چاولگی   محافظه كاهش

آنهاا خاود باه ایان نتیجاه      . یاباد  زده سهام افازایش مای  با

هاااي صااعودي، تااأثیر چااولگی و   رساایدند كااه در دوره

هااي   كشیدگی در توصیف بازده ساهام نسابت باه دوره   

رابیااۀ ( 0279) 9فانااو و كااالن .نزولاای بیشااتر اساات

گذاران نهادي و ریزش قیمات ساهام شاركت را     سرمایه

مخااالف از ایاان پااژوهش، دو دیاادگاه . بررساای كردنااد

در  دیادگاه نظاارتی  : آزماید گذاران نهادي را می سرمایه

دهاد   نتایج این پاژوهش نشاان مای   . مقابل سلب مالكیت

شااواهد محكماای دربااارۀ رابیااۀ معكااوس بااین مالكااان  

                                                           
1. Robin and Zhang 

2. Kousenidis et al 

3. Callen and Fang 

ایان  . نهادي و ریزش قیمت سهام در آیناده وجاود دارد  

گاذاران نهاادي باا    مسأله بادان دلیال اسات كاه سارمایه     

شاادن اخبااار بااد در  ، مااانس انباشااتهنظااارت باار ماادیریت

( ترین دلایال ریازش قیمات ساهام     یكی از مهم)شركت 

چااولگی و كشاایدگی شاااخص بازارهاااي   . شااوندماای

یافتاه مقایساه كردناد؛ باا      نونهور را باا بازارهااي توساعه   

شده در ایان زمیناه    وجود این، بسیاري از میالعات انجام

ه و خاود  در بازارهاي نونهور بر شاخص بازار انجام شد

 4و همكااران  هااتن  .سهام، خیلی كم بررسی شده اسات 

ارتباااط عاادم شاافافیت اطلاعااات و سااقوط       ( 0223)

نتاایج پاژوهش   . ناگهانی قیمت سهام را بررسای كردناد  

دهاد باین عادم شافافیت اطلاعاات و احتماال        نشان مای 

 .سقوط ناگهانی قیمت سهام، ارتباط مثبت وجود دارد

طاور   جام نشده است كاه باه  اي ان نظر به اینكه میالعه

مستقیم با این پژوهش مارتب  باشاد، دراداماه باه برخای      

 :شود هاي مشابه اشاره می موضو 

تااأثیر ماادیریت ( 7937)دیااانتی دیلماای و همكاااران 

سرمایه در گردش مبتنی بر چرخۀ تبدیل نقادي گیتماان   

قیمات  ( ریازش )را در كاهش ریساک  ساقوط   ( 7314)

دهااد  پااژوهش نشااان مااینتااایج . سااهام بررساای كردنااد

ریاازش  ریت ساارمایه در گااردش، احتمااال ریسااکماادی

. دهاد  داري كااهش مای   صاورت معنای   قیمت سهام را به

گاذاران   تأثیر سارمایه ( 7937)و همكاران  دیلمی دیانتی

ارزش ( ریاازش)نهااادي را در كاااهش ریسااک سااقوط  

دهد وجاود   نتایج پژوهش نشان می. سهام بررسی كردند

ي، احتماال را دادن ساقوط قیمات    گذاران نهاد سرمایه

علاوي و  . دهاد  داري كاهش می صورت معنی سهام را به

بررساای رابیااۀ  ( 7930)حقیقاات، پژوهشاای بااا عنااوان   

شفافیت سود حسابداري و بازده سیرعاادي ساهام انجاام    

دادنااد كااه در ایاان پااژوهش، ارتباااط شاافافیت سااود     

                                                           
4. Hutton et al. 
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حسابداري و بازده سیرعادي سهام در دو حالت بررسای  

ابتدا، رابیۀ این دو متغیر بدون درنظرگارفتن  . ستشده ا

متغیرهاااي كنترلاای آزمااون شااده اساات و سااپس بااا       

كااردن متغیرهاااي كنترلاای ایاان دو متغیاار بررساای  اضااافه

كاارگیري   هااي پاژوهش، باا باه     آزمون فرضایه . اند شده

شده در باورس اوراق   شركت پذیرفته 30 اطلاعات مالی

انجاام شاده    7993 تاا  7994 هااي  بهادار تهاران در ساال  

دهاد ارتبااط منفای و     هاي پژوهش نشاان مای   یافته. است

داري بااین شاافافیت سااود حسااابداري و بااازده      معناای

سیرعادي سهام با و بادون وجاود متغیرهااي كنترلای در     

عباسای و   .محی  بورس اوراق بهادار تهران وجاود دارد 

ر با كااري حساابداري را    تأثیر محافظه( 7939)همكاران 

قیمت سهام در شرای  عدم تقارن اطلاعاتی  خیر ریزش

نتااایج . در بااورس اوراق بهااادار تهااران بررساای كردنااد 

كاري در احتماال ساقوط    دهد محافظه پژوهش نشان می

گفتنای اسات   . قیمت سهام، تأثیر منفی و معنااداري دارد 

این نتیجه در شرای  عادم تقاارن اطلاعااتی هام صادق      

دهاد   شاان مای  نتاایج آزماون تفااوت ن   . كارده اسات   می

كاااري در زمااان وجااود احتمااال سااقوط قیماات  محافظااه

سهام، نسبت به زمان نباود احتماال ساقوط قیمات ساهام      

شاده،   با توجه به مبانی نظري و پیشینۀ میر  .كمتر است

 :هاي پژوهش به شر  زیر است فرضیه

سیساتماتیک ساهام در چاولگی     ریسک: فرضیۀ اول

 .دار دارد یها، تأثیر معن مثبت بازده سهام شركت

سیستماتیک ساهام در چاولگی    ریسک : فرضیۀ دوم

 .دار دارد ها، تأثیر معنی منفی بازده سهام شركت

 

 پژوهش  روش

شاده در   شركت پذیرفته 39نمونۀ این پژوهش شامل 

:  اناد  بورس اوراق بهادار است كاه ایان شارای  را داشاته    

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دورۀ ماالی آنهاا منتهای    

( 7991-7930)در دورۀ مادّنظر  . اسفند مااه باشاد   03به 

اطلاعااات مااالی آنهااا . تغییاار سااال مااالی نداشااته باشااند 

هاا،   مانند بانک)هاي مالی  جزء شركت. دردسترس باشد

گااذاري یااا   هاااي ساارمایه  و شااركت( مؤسسااات مااالی 

گري ماالی نباشاند و اطلاعاات لازم     هاي واسیه شركت

متغیرهاي وابساته  . رس باشدبراي محاسبۀ متغیرها در دست

چاولگی  نخسات  . شاود  این پژوهش شامل موارد زیر می

Skewness)مثباات بااازده سااهام 
+

it) فرمااول زیاار  باااكااه

 : [09] شود محاسبه می

(7) 

             
                   

       
  

 

مقدار بازده سهام در صدر ناودم،   P90 7در فرمول 

P10   بازده سهام در صدر دهام وMedian  باازده   ۀمیانا

منفاای بااازده سااهام  چااولگیدوم  . اسااتسااهام شااركت 

(Skewness
-
it) [09] شود فرمول زیر محاسبه می باكه : 

(0) 

             
                   

       
 

    

مقدار بازده سهام در صدر ناودم،   P90 0در فرمول 

P10   بازده سهام در صدر دهام وMedian  باازده   ۀمیانا

سیساتماتیک   متغیر مستقل، ریسک . استسهام شركت 

 سیساتماتیک  ریساک  گیاري   روش معمول اندازه. است

گااذاري دارایاای   قیماات الگااويشااركت، اسااتفاده از  

 الگاو را كاه اشااره شاد، ایان     گونه همان. اي است سرمایه

 الگااااوي ۀادامااا  در( 7399)و لینتناااار( 7394)شاااار   

مااركویتز بیاان   الگوي . كردندمیر  ( 7390) ماركویتز

سابد  كند سهمی كه بازده آن باا ساایر اوراق بهاادار     می

ساابد وابسااتگی كماای دارد، واریااانس  گااذاري، ساارمایه

گاذاري   قیمت الگوي. دهد را كاهش می گذاري سرمایه

 هار  مادّنظر كند كه باازده   اي بیان می هاي سرمایه دارایی

 .آن ساهم وابساته اسات    سیساتماتیک  ریساک  سهم باه  
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 ریساااک  دهنااادۀ زیااار نشاااان ۀشااااخص بتاااا در معادلااا

است و برابر باا كوواریاانس باازده ساهم و      سیستماتیک

 :[4] بازار تقسیم بر واریانس بازده بازار است

(9) 
β = (rim × sm × si) / s

2
m   

  

متغیرهاااي كنترلاای بااه تبعیاات از پااژوهش ژانااو    

باازده كال   : صورت زیر محاسابه شاده اسات    به( 0279)

براسااس عملكارد قیمات باازار      هعماد طاور   بهكه  سهام

تركیبای از تغییارات قیمات ساهام      شود و سهام تعیین می

هاااي خریااد و فااروش سااهام و سااود نقاادي   بااین تاااریخ

با فرماول زیار   بازده كل سهام  . است دریافتی از شركت

 .شود محاسبه می

(4) 
                       

        
  

   

نسابت افازایش سارمایه از     ۀدهند نشان ،كه در آن بتا

نسبت افزایش سرمایه  ۀدهند آلفا نشان ؛محل سود انباشته

قیمات   ۀدهناد  نشاان  Pt ؛نقدي سهامداران ۀاز محل آورد

نیااز  Pt-1 ؛سااهام در زمااان فااروش یااا در حااال حاضاار   

 نیااز Dقیماات سااهام در زمااان خریااد و     ۀدهنااد نشااان

همچناین   .ازاي هر سهم است سود تقسیمی به دهندۀ نشان

شاده   باازده تعادیل  : سایر متغیرهااي كنترلای عبارتناد از   

(MAR ) كه  ریسک استشده بر مبناي  بازده تعدیلكه

اي  هااي سارمایه   گاذاري دارایای   قیمات  براساس الگاوي 

( ROA)؛ نارا باازده دارایای    [72، 73] شاود  محاسبه می

هاا باه    خالص به ارزش دفتاري دارایای  كه از نسبت سود 

تفااوت   كاه از ( AGE) سن شركت؛ [79] آید دست می

محاساابه  عمااومی اولیااه ۀو تاااریخ عرضاا سساایأتااریخ ت 

هاااي  بااراي آزمااون هاار یااک از فرضاایه  .[07] شااود ماای

 ه:هاي زیر استفاده شده است پژوهش از الگو

 

(9) 
Skewness

+
it = α0 + α1Betai,t+ α2 RETi,t + α3 

MAR i,t+ α4 SIZEi,t+ α5 ROAi,t+ α6 AGE i,t+ �i,t 

  

 

(9) 
Skewness

-
it = β0 + β1Betai,t+ β2 RETi,t + β3 

MAR i,t+ β4SIZEi,t+ β5ROAi,t +β6AGE i,t+�i,t 
 

 

 ها یافته

میاانگین چاولگی    دهاد  هاي پژوهش نشاان مای   یافته

دهناادۀ ریسااک  صااعود  نشااان 420900/7مثباات سااهام 

است كاه باا توجاه     4294/7میانۀ آن برابر قیمت سهام و 

به علامت ضریب چولگی این متغیر گفتنی است توزیاس  

باودن   نزدیاک . اسات ( چوله به چپ)آن متمایل به چپ 

مقادیر میانگین و میانۀ متغیر ریسک  صعود قیمت ساهام  

بودن مقادیر ضریب چولگی و كشیدگی ایان   و نیز پایین

حتمالی توزیاس ایان متغیار    بودن ا دهندۀ نرمال متغیر، نشان

 -42219/7میااانگین چااولگی منفاای سااهام براباار . اساات

آن برابار    دهندۀ ریسک  سقوط قیمت سهام و میانۀ نشان

است كه با توجه به علامات ضاریب چاولگی     -0499/7

ایان متغیار، گفتنای اسات توزیاس آن متمایال باه راسات         

باودن مقاادیر میاانگین و     نزدیک. است( چوله به راست)

باودن   نۀ متغیر ریسک  صعود قیمات ساهام و نیاز كام    میا

مقاااادیر ضاااریب چاااولگی و كشااایدگی ایااان متغیااار،  

. بودن احتمالی توزیس ایان متغیار اسات    دهندۀ نرمال نشان

اسات؛ یعنای    929933/2سیساتماتیک    میانگین ریسک 

درصااد از ریسااک  كاال را ریسااک  سیسااتماتیک    92

.  اباد ی دهد و این میزان ریساک كااهش نمای    تشكیل می

بودن متغیر وابسته نیاز بررسای    قبل از برازش الگو، نرمال

داري  برا و سای  معنای   با توجه به آمارۀ جارر. شود می

فرضایۀ صافر   درصاد،   9درسای  خیااي    شاده  محاسابه 
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ها براي متغیر وابسته از توزیس  داده)شود  آزمون تأیید می

  نتایج حاصال از آزماون فرضایۀ   (. كنند نرمال پیروي می

 :شر  زیر است و دوم پژوهش به اول

 
 های اول و دوم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه( 1)جدول 

Skewness
-
it = β0 + β1Betai,t+ β2 RETi,t + β3 MAR i,t+ β4SIZEi,t+ β5ROAi,t +β6AGE i,t+�i,t 

 داري سی  معنی آمارۀ آزمون داري سی  معنی آمارۀ آزمون متغیر

 فرضیۀ دوم فرضیۀ اول 

 2439/2 -9933/7 2222/2 12494/9 مقدار ثابت

 2791/2 9713/0 2222/2 9994/9 ریسک  سیستماتیک

 2931/2 -9141/7 7433/2 -4407/7 بازده كل سهام

شده بر مبناي  بازده تعدیل

 ریسک
0049/2 9749/2 9941/2 9919/2 

 2929/2 9233/7 3999/2 2490/2 اندازۀ  شركت

 2227/2 -2939/4 3993/2 2490/2 نرا بازده دارایی

 2222/2 7999/9 0449/2 7949/7 سن شركت

 

تک متغیرها و براي كال   داري براي تک سی  معنی

باا  . درصد محاسبه شده اسات  39الگو در سی  اطمینان 

شاده   شادۀ الگاوي بارازش    توجه به ضریب تبیین تعادیل 

درصااد تغییاارات متغیاار  92و   99تااوان ادعااا كاارد  ماای

هاي پژوهش با متغیرهاي مساتقل و كنتارل    وابستۀ فرضیه

گی نقاای یكاای از خودهمبساات. شااود توضاای  داده ماای

هاي استاندارد الگوي رگرسیون اسات و از آماارۀ    فرض

واتسون باراي تعیاین وجاود خودهمبساتگی در     -دوربین

 –  آمارۀ دوربین. توان استفاده كرد الگوي رگرسیون می

است  9/7-9/0بین (  39/7و  14/7)شده  واتسون محاسبه

هااي اجازاي    ماناده  و نبود خودهمبستگی و استقلال باقی

بااا توجااه بااه آماااره و ساای    . دهااد ا را نشااان ماایخیاا

داري آزمون چاو و هاسامن از الگاوي آثاار ثابات      معنی

همانگوناه  . ایام  براي تخمین ضرایب الگو استفاده كارده 

داري  شااود، ساای  معناای مشاااهده ماای 7كااه در جاادول 

براي متغیر ریسک  سیستماتیک از سی  خیاي  t  آمارۀ

براین وجاود رابیاۀ   درصاد كمتار اسات؛ بناا     9پذیرفتنی 

داري بین ریسک  سیساتماتیک و چاولگی    مثبت و معنی

مثبت و منفی ساهام تأییاد و فرضایۀ اول و دوم پاژوهش     

در فرضایۀ اول در باین ساایر متغیرهاا،     . شاود  پذیرفته می

ریسک، اندازۀ شاركت، نارا   شده بر مبناي  بازده تعدیل

بازده دارایی، سن شركت و بازده كل سهام، با چاولگی  

  در فرضیۀ دوم، انادازۀ . ارتباط است ثبت بازده سهام بیم

شااركت، ناارا بااازده دارایاای، ساان شااركت، ارتباااط     

ریساک و  شاده بار مبنااي     بازده تعادیل دار دارد و  معنی

ارتبااط   بازده كل سهام با چولگی منفی باازده ساهام بای   

 .است
 

 نتایج و پیشنهادها

هااي   میالعۀ رفتار ریساک  سیساتماتیک در مقیااس   

گاذاران و نیاز    مانی متفاوت باازده، ترجیحاات سارمایه   ز

تغییر ترجی  انتظارات شرطی مدّنظر آنها را بهتار نمایاان   

هااي زماانی    در مقیاسرفتار قیمت سهام   میالعۀ .كند می
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شاادن ارتباااط بااازار بااا   متفاااوت بااازده  نیااز بااه روشاان 

هاي اتخّاذشده  شدن تصمیم هاي مالی و نیز روشن دارایی

باازده ساهام    یچاولگ . كناد  سرمایه كماک مای   در بازار

شده در بازارهاي مالی اسات   هاي مشاهده پدیده از یكی

شناسی یا گرایش به اعداد خا   هاي روان كه سوگیري

ایاان پدیااده شااامل تااراكم . دهااد را در بااازار نشااان ماای

 از بازده سهام یچولگ .ها در محدودۀ خا  است قیمت

 اسات  سارمایه  باازار  رفتار در شده مشاهده هاي سوگیري

 در اعااداد سااایر باار اعااداد از بعضاای شااامل تاارجی  كااه

 تجماس  یخاص اعداد در سهام هاي قیمت. است معاملات

 از بیشاتر  معنااداري  طور به اعداد از بعضی و كند می پیدا

دهاد   شده نشان مای  میالعات انجام. شود می مشاهده بقیه

داري باا چاولگی باازده     سهام جذا ، ارتباط مثبت معنی

ساااهام دارد؛ یعنااای در ارزیاااابی عملكااارد پرتفلیاااوي   

گاااذاري بایاااد از الگاااوي سیساااتماتیكی در    سااارمایه

. گیااري چااولگی بااازده سااهام اسااتفاده كاارد      اناادازه

گذاري نادرست در باازار   هایی كه با هد  قیمت راهبرد

شود ممكان اسات باه عادم تقاارن       ریزي می ایه پایهسرم

اطلاعاتی و درنهایت، سقوط بازار و ریزش قیمت ساهام  

این نكته هم مدّنظر قرار گیارد كاه باا     .]09[منتهی شود 

توجه به ارتبااط مساتقیم ریساک  سیساتماتیک و باازده      

سهام باید دقات كارد شاركتی كاه باازده زیاادي دارد،       

ي خواهاد داشات؛ بناابراین    زیااد  ریسک طور میمتن  به

گذاران مبتدي آموختاه   شود این امر به سرمایه توصیه می

توجهی به ایان موضاو  باعاث سالب اعتمااد       شود تا بی

نتااایج حاصاال از فرضاایۀ . آنهااا نساابت بااه بااورس نشااود

ریسک  سیساتماتیک  بین دهد  نخست پژوهش نشان می

دار وجاود   با چولگی مثبت سهام، ارتباط مستقیم و معنی

همسااو  ]4[( 0272)دارد و بااا نتااایج بااالی و همكاااران   

نتاایج حاصال از فرضایۀ دوم پاژوهش نیاز نشاان       . اسات 

ریسک  سیستماتیک با چولگی منفی سهام، بین دهد  می

دار وجود دارد و باا نتاایج باالی و     ارتباط مستقیم و معنی

 . ]4[همسو است( 0272)همكاران 

دوم مبنی بر  ۀ حاصل از فرضیۀ اول وبا توجه به نتیج

 ین ریساااک بااا داري یمثبااات و معنااا  ۀوجاااود رابیااا 

گاذاران و   به سارمایه  مثبت سهام یو چولگ سیستماتیک

هاااي  در تحلیاال طاار   شااود پیشاانهاد ماای تحلیلگااران 

هااي ماالی و اوراق بهاادار باه      گذاري در دارایای  سرمایه

و  سیساتماتیک  ریساک   ینبا  داري یمثبات و معنا   ۀرابی

این پژوهش بدان اشاره شاد،   مثبت سهام كه در یچولگ

ایان عوامال    درنظرگارفتن زیارا   باشند؛ توجه ویژه داشته

گااذاري بهینااه بااا كمینااه  مهاام بااه انتخااا  ساابد ساارمایه

، ضامن آنكاه   شاود  منجار مای  ریسک و بیشاترین باازده   

گیااري و نتااایج حاصاال را نیااز  شاافافیت محاای  تصاامیم

در  تای هااي آ  انجاام پاژوهش   باراي  .كناد  مای دوچندان 

 :شاود  پیشانهاد مای   ها موضو این ارتباط با این پژوهش، 

سیستماتیک در چاولگی باازده    ریسک  سیرثیر أبررسی ت

هاااي رفتاااري   هیجااانثیر أبررساای تاا سااهام شااركت و  

موضاو   . گذاران در چولگی بازده سهام شركت سرمایه

تاوان بررسای    مای صانایس   باه تفكیاک  پژوهش حاضر را 

جه به تفااوت ماهیات فعالیات    رود با تو و انتظار می كرد

 .ها در صنایس مختلف نتایج متفاوتی حاصل شود شركت

هاا، برخای    این پژوهش نیز مانند بسیاري از پاژوهش   

تغییاار در شاارای   : محاادودیت هااا بااه ایاان شاار  دارد  

هاي مادّنظر ممكان اسات     ویژه تورم در سال اقتصادي به

 بااورس اوراق بهااادار. نتااایج پااژوهش تااأثیر بگااذارد باار

شدت تحت تأثیر شرای  اقتصادي و سیاسای   تهران نیز به

گذاران به این تغییرات واكانش نشاان    است؛ زیرا سرمایه

همچناااین در ایااان پاااژوهش از اطلاعاااات . دهناااد مااای

است كاه   شده هاي مالی به همان شكلی استفاده گزارش

هاا،   تعاداد زیاادي از شاركت   . اناد  ها ارائه كارده  شركت

وط دارند كه اسلاب از ایان   هاي حسابرسی مشر گزارش



 

 3/   سهام بازده وچولگی سهام سیستماتیک ریسک ارتباط بررسی

 

اثار  . دهناد  هاي مالی انجام نمای  بابت تعدیلی در صورت

ها ممكن است در نتاایج پاژوهش تأثیرگاذار     این تعدیل

 .باشد
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