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 چكیده

توجه به   ، تز ی بنا به اعتقاد مارکو . باشد ی نم  ی بازده کاف  ع ی توز   ف ی توص   ی برا  یی بازده سهام به تنها  انس ی و وار  ن ی انگ ی م 

رد. لذا با  دا   ی تر ق ی دق   ج ی نتا   انس، ی وار   ی جا به   سک ی عنوان شاخص ر به   ی دگ ی و کش   ی چولگ   ر ی بالاتر نظ   ی گشتاورها 

گیری گشتاورهای ریسک غیر سیستماتیک  واکنش بازده سهام به مدلهای اندازه توجه به تضادهای مطالعاتی بررسی  

بود  توجه  اوراق قابل  بورس  پذیرفته شده در  بین شرکتهای  از  منظور  بدین  تهران  .  اساس روش حذف  بهادار  بر 

شد.  انتخاب  (  1398تا    1391)در قلمرو زمانی سالهای بین    ی شرکت به عنوان نمونه آمار   152تعداد    ک ی ستمات ی س 

-های سرمایه گذاری دارایی نتایج نشان داد با افزایش گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک محاسبه شده با مدل قیمت 

بازار    یی کارا   ی تئور  م ی مفاه   ی در راستا   ج ی تا ن ن ای   یابد؛ و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، بازده آتی سهام کاهش می ای  

سهام با تعامل    ی بر بازده آت   ک ی ستمات ی رس ی غ   سک ی ر   ی گشتاورها   ر ی نشان داد تاث   ج ی نتا دیگر    است؛   ه ی قابل توج   ه ی سرما 

  م ی بر اساس مفاه   ج ی نتا   ن ی ا   ؛ ی شود م   د ی تشد   تراژ ی آرب   های   ت ی توجهات محدود سهامداران و محدود   ن ی همزمان ب 

  ی برا   ی رمنطق ی غ   ی ها ت ی اولو   ل ی به دل   گذاران   ه ی که سرما   ی باشد؛ توجه محدود م   ی تئور   و عدم تقارن اطلاعات    ی تئور 

در خصوص کاهش    ی شتر ی ب   سک ری   با   ها شود تا شرکت   ی امر منجر م   ن ی هستند. ا   ر ی پذ   سک ی مثبت ر   ی سهام با چولگ 

  تراژ ی آرب   ی ها   ت ی محدود   ش ی با افزا   ران ی به مد   ی نهاد   گذاران   ه ی سرما   ی توجه   ی ب   ی سهام رو به رو باشند. وقت   مت ی ق   ی آت 

  ج ی تا ت   . می شوند گذار    ر ی سود، بر بازده سهام تاث   ت ی ر ی مد   ق ی از طر   ران ی مد ی شود و  م   د ی اثر تشد   ن ی همزمان شود، ا 

 مطابقت دارد.   ی مال   ات ی پژوهش و ادب   ی کسب شده، با مستندات اشاره شده در چارچوب نظر 
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 مقدمه   -1

گذاری،  شدن مقولۀ سرمایهتخصصیبا توجه به رشد و توسعۀ بازارها و ابزارهای مالی، پیچیدگی بازارهای مالی و  

گذاری  هایی هستند که در انتخاب بهترین سرمایهگذاران و بازارهای مالی نیازمند ابزارها، الگوها و روش سرمایه

های  ها، الگوها و روش گذاری به آنها یاری دهد. این امر موجب شده است که نظریه ترین سبد سرمایهو مناسب 

بینی نرخ بازدهی سهام، مطرح شود و هر روز در  های مالی و محاسبۀ پیش ی دارایی گذارگوناگونی برای قیمت 

نبودن توزیع بازده سهام، بررسی گشتاورهای  حال توسعه و تغییر باشد. بر اساس مبانی نظری با توجه به نرمال 

هایی که وهش بالاتر عوامل مؤثر بر آن نظیر چولگی و کشیدگی سودآوری حائز اهمیت است و با توجه به پژ 

های انجام شده که بیشتر به بررسی  در داخل کشور در مورد ادبیات پژوهش انجام شده است، با وجود پژوهش 

ای دیگر به بررسی پرداخته اند و بنابراین برای  هر یک از متغیرهای پژوهش با سایر متغیرها پرداخته و از جنبه 

ین مسئله دارای اهمیت بوده و موارد فوق ضرورت انجام  روشن تر شدن و کمک به ادبیات تحقیق پرداختن به ا

می ایجاد  ایران  در  را  تحقیق  استفاده این  به  کمک  حسابداری  اطلاعات  اهداف  از  یکی  و کند.  کنندگان 

های نقد ورودی آتی به واحد تجاری و به تبع  بینی جریان گذاران بالفعل و بالقوه در تحلیل مالی و پیش سرمایه

پیش  بآن  سرمایهبینی  قیمت ازده  الگوی  ازجمله  متعددی  الگوهای  مالی،  ادبیات  در  است.  گذاری  گذاری 

سرمایه دارایی  شاخصی 1ای های  یا  عاملی  الگوهای  آربیتراژ2،  الگوی  سرمایه3و  به  کمک  برای  برای  گذاران 

عاملی  ای ازجمله الگوهای تک های سرمایهگذاری دارایی بینی بازده سهام ارائه شده است. الگوی قیمت پیش 

گذاری  قیمت  است که تنها شامل عامل بازار است. در این راستا، پژوهشگران با افزودن عوامل جدید به الگوی  

سرمایهدارایی  افز های  باعث  چندعاملی شده ای  الگوهای  ارائۀ  و  الگو  این  تبیین  نمونه  ایش قدرت  برای  اند؛ 

عاملی فاما و فرنچ، که در برگیرندۀ عوامل بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  توان به الگوی سه می

های  در سال   است و الگوی چهارعاملی کارهارت  شامل عامل مومنتوم) تمایل به عملکرد گذشته( اشاره کرد.

عاملی،  گذاری به الگوی سهکردن دو عامل جدید سودآوری و سرمایهعاملی فاما و فرنچ با اضافهاخیر الگوی پنج

ها و تصمیمات مالی  ارائه شد. سودآوری به توانایی شرکت در کسب سود اشاره دارد و نتیجۀ نهایی همۀ برنامه 

حسابدا استانداردهای  مطابق  همچنین،  است.  سودآوری،  شرکت  توان  ارزیابی  در  سود  اطلاعات  مالی،  ری 

شود. از مفروضات  های نقدی و درنهایت بازده آتی سهام ملاحظه می بینی سودهای آتی، توزیع آتی جریان پیش 

گریز هستند و تنها نگرانی آنها دو  ای این است که افراد ریسکهای سرمایه گذاری داراییاساسی الگوی قیمت

شود توزیع بازده سهام نرمال است. الگوهای مذکور گشتاورهای  بط با بازده است و فرض میگشتاور اول مرت

دهد. در حالی که بنا به اعتقاد مارکویتز  در  های بالاتر نظیر چولگی و کشیدگی بازده را مدنظر قرار نمیمرتبه

تری و کشیدگی نتایج دقیقشده، درنظرگرفتن گشتاورهای بالاتر نظیر چولگی  تقارن توزیع بررسی صورت عدم 

 
1- Capital Asset Pricing Model 
2- Factor Model 
3- Arbitrage Price Theory 
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بودن توزیع  کنند که شواهد تجربی مختلف، نرمال همراه دارد. از سوی دیگر، پژوهشگران متعددی بیان می را به 

سهام    یبرا  یرمنطقی غ  یهات یاولو  لیبه دل  گذاران  هیسرما  (.2016،  1کند )بالی و همکارانبازده را تأیید نمی

درباره نقش   یقابل توجه قاتیهستند. تا به حال تحق ریپذ سکیر گذار، هیمثبت و احساسات سرما یبا چولگ

  ی از نظر روانشناس   گذار  هیسرما  لاتیانجام شده است. تما  ییدارا  گذاری متیبر ق  گذاران  هیسرما  لاتیتما  ریو تأث

  مت یق  یدر بازار شود. تئور  یراتییباعث بروز تغ  ییدارا  متیق  تیفعال  قی از طر  تواندیاست که م  دهنشان دا

 ینقش  چیو ه  کندیم  ترکیرا به اصول نزد  هامتیلزوماً ق  یمنطق  تراژینشان داده است که آرب  هایی دارا  گذاری

ا  هیسرما  لاتیدر تما با  ندارد.  تما  کنندی استدلال م  یررفتا  یوجود مطالعات مختلف مال  نی گذار   لاتیکه 

  شتریب  تواندیمثبت م  ی. سهام با چولگشودیم  یذات  یهاسهام خارج از ارزش   متیق  کیگذار باعث تحر  هیسرما

سهام و    یچولگ  یبرا   گذاران  هیسرما  ح یکسب کند. ترج  یمتوسط بازده منف  تواندی شود و م  یابیاز حد ارز

از سهام، به طو  هیسرما  لاتیتما با ر  رگذاران  ارتباط است )د   سک یبازار و ر  سکیمثبت  لانگ و    یکل در 

 متیبا سرعت و دقت ق  دیبازار کارآمد با  کیکه    دهدینشان م  ی منطق سنت  ی(.   از طرف1990مکاران ،  ه

از کمبود   یباشند که وقت  ییتراژورهایحال، ممکن است آرب  نیرا که نادرست است، اصلاح کند. با ا  یسهام

مواجه    یمال  یهات یکه با محدود  ییها مواجه شوند. شرکت    تراژیدر آرب  تی با محدود  برند،یم  رنجبالقوه    هیسرما

و توسعه خود دارند چرا که    قیدر آوردن پروژه تحق  قیبه تعل  ایمتوقف کردن    یبرا  یشتریهستند احتمال ب

ارزش شرکت    یتوجه  ابلتوقف به طور ق  ای  قیتعل  نیاندک است.ا  اریبس  ی خارج  یمال  نیتأم  یها برا فرصت آن 

که شرکت    دهدی م  شیاحتمال را افزا  نیشده و ا  سکیو ر  نانیعدم اطم  ش یمنجر به افزا  رایز  دهدی را کاهش م

 .(2017برساند )چان و همکاران ،    انیو توسعه را به پا  قیاز رقبا پروژه تحق  شیقادر نخواهد بود، پ

 متیق  ییدر کارا  یقابل توجه  ریتأث  نگذارا  هیدهد که توجه محدود سرما  ینشان م  یغن  یاتیادب  نیهمچن

دشوار است،    ینهاد   گذاران  هیتفاوت توجه سرما  میمستق  یرگی  حال، از آنجا که اندازه  نیسهام دارد. با ا  یگذار 

مورد توجه سرما   یوقت  رانیمد م  ینهاد   گذاران  هیکمتر  م  ترکم  رند،یگ  یقرار  بنابرا  ینظارت  در    نیشوند. 

خارج توجه شان نسبت به داخل شرکت منحرف شده و    یدادهایرو  لیبه دل  ینهاد  گذاران  هیکه سرما  یصورت

ی  امر منجر م  نیشرکت کاسته شود، ا  رانمدی  رفتار  بر  ها  آن  نظارت  از  باشند،  داشته  توجه  ها  کمتر به شرکت

و همکاران ،   انگیسهام رو به رو باشند )ز مت یق یآت کاهشدر خصوص  یشتریب سکری با ها نا شرکت شود

اطلاعات   (.2019 تقارن  عدم  پذ  تواندیم  یکاهش  دهد  یری نوسان  کاهش  را  سهام  و  قبادی)ک  بازده  ی 

از طرفی ک(  1397،همکاران اطم؛  به جذاب  نانیاهش عدم  نزد سهامداران    شتریب  تیمنجر  د  گردمی  سهام 

  ست یبرخوردار ن  یقو  ییاز کارا  رانیبازار ا  نکهیبا توجه به ا  نیابنابر(  1399)سرلک، فرجی و علی نیا فیروزجاه،

پژوهش    نی. طبق ارسدیبه صفر نم  کیستماتیس  ریغ  سکیپس ر  شودینم   عیو اطلاعات به صورت متقارن توز

و    تراژیآرب تیمحدودبا بررسی همزمان دو متغیر )با دو مدل متفاوت(  کیستماتیرسیغ  سکیر یریبا اندازه گ

 
1 -Bali   et al 
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امکان اخذ  تشریح شد،  پژوهش  که زنجیره ارتباطی آنها با متغیر های اصلی    گذاران  هیتوجهات محدود سرما

برا  نه یبه  میتصم ب  حیو پاسخ صر  یمطالعات  یرفع تضادها  .شودیفراهم م  ی گذاره یسرما  یتر  ارتباط    نیبه 

گر اشاره به    لیتعد  ریبالاتر ، با توجه به نقش همزمان دو متغ  یمرتبه ها  یگشتاورها  یو بازده با بررس  سکیر

 آن دارد.   یپژوهش و نوآور   نیا  زیتما

واکنش    لیتحلبا توجه به مطالب ارائه شده در این بخش سوال اصلی پژوهش این گونه مطرح می گردد که  

  تراژ یآرب  تیمحدودمزمان  با تعامل ه  کیستماتیس  ریغ  سکیر  یگشتاورها   یر یاندازه گ  یبازده سهام به مدلها 

 است؟  چگونه  گذاران  هیو توجهات محدود سرما

را مورد بحث قرار    یتجرب  نهیشی موجود و پ  اتی ادب  2شده است. بخش    نیتدو  ری مقاله حاضر به صورت ز

  5در بخش  تحلیل داده ها    .ارائه شده است  4در بخش    یروش شناسدر بخش سوم فرضیه ها و  دهد.    یم

 است. مقاله  بحث و نتیجه گیری      تیدر نها  6و بخش    گنجانده شده  

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

گذاری خود را  گذاران تصمیمات سرمایه (، سرمایه1952)  1شدۀ مارکویتز بر اساس تئوری مدرن پرتفوی مطرح  

دهند که از طریق بازده و ریسک پرتفوی محاسبه  براساس رابطۀ بهینه بین بازده موردانتظار و ریسک انجام می 

عنوان شاخص  (،  توجه به گشتاورهای بالاتر نظیر چولگی و کشیدگی به 1952شود. بنا به اعتقاد مارکویتز )می

تری را به همراه داشت؛ مگر آنکه بنا به دلایلی مانند تقارن توزیع احتمال  جای واریانس، نتایج دقیقریسک به

متغیر مورد بررسی، گشتاورهای بالاتر درنظر گرفته نشوند.  از طرفی در دیدگاه رفتاری برای تبیین رابطۀ  

گذاران استفاده شده  گیری عقلایی سرمایه چولگی سودآوری با بازده آتی سهام از تئوری بازار کارا، یعنی تصمیم

گذاران هنگام انتشار اخبار جدید در رابطه با جریان سودآوری پرنوسان واکنش کمتر از اندازه و  است. سرمایه 

حال برای تبیین رابطۀ چولگی سودآوری  دهند.  نسبت به جریان سودآوری ثابت واکنش بیش از اندازه نشان می

های پرت  ودار سودآوری در حالت چوله به راست فرض شده است؛ بدین معنی که دادهبا بازده آتی سهام، نم

دهد؛ حالت نخست  در دنبالۀ راست توزیع قرار گرفته است. در این شرایط مطابق فرض رفتاری دو حالت رخ می 

نوسان است؛  های پرت بسیار بزرگ باشد، از آنجایی که بیانگر جریان سودآوری پرصورت است که اگر دادهبدین 

کند و حالت دوم بیانگر این است  گذاران بازده آتی بالایی را ایجاد میدرنتیجه واکنش کمتر از اندازۀ سرمایه

گذاران  دهندۀ جریان سودآوری ثابت است که به واکنش بیش از اندازۀ سرمایههای پرت کوچک، نشان که داده

حالت توزیع سودآوری چوله به راست و ضریب سودآوری مثبت  شود. در هر دو  و نهایتاً بازده آتی بالا منجر می 

رو، مطابق فرض رفتاری رابطۀ مستقیم میان چولگی سودآوری با بازده آتی سهام حاصل  فرض شده است، از این
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گذاران کاملاً عقلایی واکنش بیش از اندازه و یا کمتر از اندازه نشان  شود. درنتیجه، ممکن است سرمایهمی

 (.  2017،  1تقارن اطلاعاتی است )یوچنگ و شو واکنشی ناشی از عدم واکنشی و یا کماین بیشدهند، که  

توان نتیجه گرفت که میانگین و واریانس بازده سهام به تنهایی برای توصیف توزیع بازده کافی  بر این اساس می 

به شمار    یمحققان مال  یابر   یاز موضوعات اساس  ی کی  سکیر  یابیجهت ارز  یمال  یصورتها   ییتواناباشد.  نمی

این امر باعث شد که محققان توجه خود را به گشتاور سوم    .(1398، درپوری ح ی وورد  یتار  ،نهیدس) رود یم

(، انجام گرفت نشان  1971)  2تحقیقاتی که توسط آردیتی   .و چهارم یعنی چولگی و کشیدگی معطوف نمایند

گذاران در ازای پذیرش ریسک سیستماتیک و کشیدگی بیشتر بازده بیشتری دریافت کرده  دهد که سرمایهمی

کنند. علاوه بر  نظر میداشتن سهام با چولگی مثبت از بخشی از بازده مورد انتظار خود صرف و در مقابل با نگه 

بسیاری از محققین    .توان بوسیله متنوع سازی از بین بردی را نمی این بیان گردیده است که کشیدگی و چولگ

را با در نظر گرفتن گشتاورهای بالاتر و نیز تأثیر این گشتاورها   ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت اعتبار مدل 

ا افزودن چولگی  (، ب1976)  3عنوان مثال کراوس و لیتزنبرگر   اند به ها مورد مطالعه قرار دادهرا بر قیمت دارایی

را بسط داده و به این نتیجه رسیدند که افزودن چولگی باعث افزایش   ایهای سرمایه گذاری داراییقیمت مدل

(، نشان داد که چولگی کل در قیمت گذاری سهام تأثیری ندارد.  1975)  4شود. فرانسیس قدرت تبیین مدل می

گذاری  که چولگی سیستماتیک )هم چولگی( در قیمتبیان کردند  (،  1976در عین حال کراوس و لیتزنبرگر )

گذاران در مقابل تحمل  (، به این مطلب پی بردند که سرمایه1997)  5سهام مهم است. اخیراً، فرانگ و لای 

می  دریافت  را  بازدهی  اضافه  چولگی  و  کشیدگی  سیستماتیک  ساچل ریسک  و  هوانگ  (،  1997)  6کنند. 

منظ به  را  بالاتر  و لاو گشتاورهای درجه  میترا  نظر گرفتند.  نوظهور در  بازارهای  بازده در  اضافه  تعیین   7ور 

(، چولگی و کشیدگی شاخص بازارهای نوظهور را با بازارهای توسعه یافته مقایسه کردند. با این وجود  1998)

است و بر  بسیاری از مطالعات انجام شده در این زمینه در بازارهای نوظهور بر روی شاخص بازار انجام گرفته 

(، در این زمینه در تایوان  2003)  8روی خود سهام مطالعات خیلی کمی انجام گرفته است. چیائو و همکاران 

ها به این نتیجه رسیدند  کند. آنای را تائید میتحقیقی انجام دادند که بین بازدهی سهام و چولگی چنین رابطه 

های نزولی بیشتر  یف بازدهی سهام نسبت به دوره های صعودی تأثیر چولگی و کشیدگی در توصکه در دوره

گذاران، سهام با چولگی مثبت و کشیدگی کمتر از نرمال را به سهامی که دارای  است. با توجه به اینکه سرمایه

انتظار میچولگی منفی و کشیدگی بالاتر از نرمال هستند، ترجیح می رود که بازده با چولگی رابطه  دهند، 
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با کشیدگی و  )   منفی  باشد. تهرانی و همکاران  اظهار داشتند که چولگی نقش  1387رابطه مثبت داشته   ،)

نمایند؛ این در حالی است که در دوره صعودی کشیدگی مهمی در توصیف بازده سهام در هر دو دوره ایفا می

وجود ندارد    با بازده رابطه معنی داری دارد ولی در دوره نزولی هیچ رابطه معنی داری بین کشیدگی و بازده

 گردد.  اول و دوم پژوهش تدوین می  که با توجه به مبانی نظری ارائه شده  و تضاد های مطالعاتی فرضیه

  ی بررس  یبرا  یاری(، مطالعات بس1998؛ پاشلر و جانسون،   1973توجه محدود )کاهنمن ،    هیبا استقرار نظر

که    افتندیمطالعات در  نیآغاز شده است. در ا  یی هادارا  متیبر رفتار معاملات و ق  گذاران  هیتوجه سرما  ریتأث

وارد    ی کنند،را به خود جلب م  گذاران  هیکه توجه سرما  یمحدود فرد، فقط سهام  یشناخت  ییبا توجه به توانا

  ی تار معاملاترف  ن،ی(. بنابرا2013گذار خواهند شد )خو و همکاران ،    هیمجموعه ملاحظه انتخاب سهام سرما 

  ن، یمنفرد است. بنابرا  گذاران  هیسرما  یاز رفتار معاملات  تر  فی»توجه محدود« قرار دارد ضع  ریآنها که تحت تأث

  ه یاز سرما  شتریب یانفراد   گذاران هیکه سرما میتوجه محدود، معتقد یو تئور ها لیو تحل هیتجز نیبر اساس ا

را    تریآشکار  یتجار   حاتیرو ترج  نیشوند و از ای  بارز قمار جذب م  ی هایژگیبه سهام با و  ینهاد   گذاران

  گذار   هیبا عنوان توجه سرما  ی(، در پژوهش2019و همکاران  ) انگیدهند. ز  ینشان م  یسهام قرعه کش  یبرا 

  نده یسهام در آ  یآت  متیسقوط ق  سک یها از رسهام نشان داده اند که شرکت   متیسقوط ق  سکیو ر  ینهاد 

  ن یاز خارج از شرکت منحرف شوند. ا  ییدادهایشان با رو  ینهاد   گذاران  هیهند برد، اگر سرمارنج خو  شتریب

دارا  ییهاشرکت   یبرا   ریتاث شرکت   یدولت  تیمالک  یکه  م  ییهاهستند،  آن   رانیدکه  اعضاعامل  از    ی ها 

ا  شتر یتر بگر کم  ل یبا پوشش تحل  ییهابوده و شرکت  رهیمداتیه بود.  ب   یناش  ریتاث  نیخواهد    ی توجهیاز 

 ی، رأس تئور1970دهه    رد  یاز طرف  .موقت  یگذاران نهاد   هیبلندمدت است، نه سرما  یگذاران نهاد   هیسرما

است،    مت یق  کیوجود    تراژ،یآرب  یگذارمتیق  هیدر نظر  یکرد. مفهوم اساس  یگذار هیرا پا  تراژیآرب  یگذارمتیق

بازده  سکیکه ر  یدو سهم  یعنی متفاوت فروخته شوند. تئوری    یهامت یدر ق  توانندی مشابه دارند، نم  یو 

عمومی بر نرخ بازدهی همه سهام، اما به میزان متفاوتی   بارکـه اخ کندمی پـیش بینی  آربیتراژ گذاری قیمت

دارد و    کیستماتیس  سکیبه سطح مقطع ر  یکه بازده سهام بستگ  ی دهدنشان م   یسنت  ی. اما مالگذاردیاثر م

علاوه بر    ها،یجبران خواهد شد. از منظر ظهور ناهنجار  یمنطق  تراژگرانیتوسط آرب  یمنطق  ری قش عوامل غن

  منجر به ارزش  زین  تراژیآرب  یها  ت یمثبت سهام، محدود  یدر خصوص چولگ  گذاران  هیماسر  یها   یریگیپ

از    شی نادرست ب  گذاری  در بازار، ارزش  تراژیآرب  های  تیوجود محدود  لی از حد خواهد شد. به دل  شیب  گذاری

از حد    شی ب  یاز ارزشگذار  ناشی  که  مدت  فوراً اصلاح شود. در عوض، بازده مثبت کوتاه  ی تواندحد سهام، نم

  ب یتعق  یرا برا  یشتریگذاران ب  هیشود تا سرما  یو باعث م  ی کندم  دیمردم به قمار را تشد  شی آن است، گرا

  یکه سهام  یهنگام  نیکند. بنابرا  جادیرا ا  ی آت  یاز بازده منف  یشتریدرجه ب  ت،یسهام جذب شده و در نها  نیا

و صرف    ی شوندم  یابیاز حد ارزشمند ارز  شیب  ی شوند،مواجه م  تراژی بالاتر در مورد آرب  های  تیبا محدود

  ر یهستند، چشمگ  تراژیآرب  یلاتر برا با  های  تیمحدود  یکه دارا  ییسهام ها  نیمتعاقب عدم تقارن بالا در ب  یمنف

به طور    شهیهم  تراژیآرب  یرفتارها  ،یواقع  یا یدر دن  تراژیمختلف آرب  های  تیمحدود  لیخواهد بود. به دل  تر
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  ی ناهنجار  نیتوان ا  ینم  یبه راحت  تراژ،یبالاتر آرب  تیبا محدود  یسهام  ی برا   ن،یشوند. بنابرا  یکامل انجام نم

  نی(. ا2016خواهد داشت )گو و همکاران ،    یشتریمسئله تداوم ب  نیرو ا  نیرا بلافاصله اصلاح کرد، که از ا

در بورس سهام    ارقم  یو تداوم فضا   یممکن است ناکارآمد   تراژیآرب  های  تیکه محدود  ی دهدنشان م  دگاهید

بلکه    ی کندم  دیقمار را تشد  ی هاینه تنها ظاهر ناهنجار   تراژیآرب  های  تی اساس، محدود  نیکند. بر ا  دیرا تشد

یه ای در دهه های  سرما های . انتقادهای وارد شده بر مدل قیمت گذاری داراییی کندم دیتداوم آنها را تشد

سرمایه استوار است، خدشه دار نمود. دلیل اصلی این   ازارقبل، چهره این مدل را که بنیان آن بر نظریه ب

ارائه شده     ینظر  یبا توجه به مبان  باشد.   ن استوار میآ  بر  نظریه  که  است  ای  فروضات محدود کنندهانتقادها م

 . گرددیم  نیپژوهش تدو  سوم  هیفرض

  قیمت  واکنش   سود،   (، در پژوهشی با عنوان بیانیه 1399خیری و همکاران )   در داخل کشور در این زمینه

  انعکاس   با   بازار .  ندارد   را   قدرتمند   نیمه   کارآمد   بازار   های فرضیه   تحمل   سهام   بازار   که   دادند   نشان   بازار   بازده   و   سهام 

  بسیار  سود،   بیانیه   های تاریخ   پیرامون   در   سود   بیانیه   از   پس   انحراف   و   توجه،   قابل   طبیعی   غیر   بازده   از   شواهدی 

  گذاری   قیمت   نظریه   عملکرد   (، در بررسی 1399قنبری مروست و همکاران )   نتایج   . شود   می   داده   نشان   کارآمد 

حمیدی زاده و    . باشد   می  فرنچ   و   فاما   مدل   نسبی   برتری   دهنده   نشان   فرنچ   و   فاما   عاملی   سه   مدل   و   آربیتراژ 

  تاثیر   عدم ،  شرکتها   سود   به   سهام   بازده   واکنش   بر   سهام   بازار   قیمت   شکاف   (، در بررسی تاثیر 1398همکاران ) 

  انباشته   غیرعادی   بازده   و   سود   و   سهام   غیرعادی   بازده   و   سود   سهام،   بازده   و   سود   بین   رابطه   بر   سهام   قیمت   شکاف 

گذاری ریسک غیرسیستماتیک از طریق تبیین  (، در بررسی قیمت 1398محمدی و آسیما )   . را نشان دادند   سهام 

دهند که با در نظرگرفتن ریسک آربیتراژ، رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده  نشان می   ریسک آربیتراژ 

  بازده  با   مدیریت  سود   بینی پیش   خطای   بین  رابطه   (، در بررسی1398دار است. صیادی ) انتظار منفی و معنی مورد 

  سود   بینیپیش   خطای   عامل   دو  بین   معنادار  خطی  مثبت   رابطه   یک  وجود   بیانگر  سیستماتیک  ریسک  و   سهام   غیر 

هاشمی   . می باشند   سیستماتیک  ریسک   و  سود   پیشبینی  خطای   بین  خطی   رابطه   نبود  و   سهام   غیرعادی   بازده   و 

 ( همکاران  می 1397و  نشان  سهام  بازده  پیشبینی  بر  سودآوری  چولگی  تاثیر  بررسی  در  چولگی  (،  که  دهند 

سودآوری با در نظر گرفتن سه معیار : سود ناخالص، نسبت سود هر سهم به قیمت و سود خالص بر بازده آتی  

  غیرسیستماتیک  ریسک  رابطه  (، در پژوهشی با عنوان تحلیل1395همکاران ) سهام تاثیر معنادار دارد. رستمی و  

  در  ناهمسو،   پایین   های   چندک   در   بیزی دریافتند رابطه   رهیافت   و   چندک   رگرسیون   بر   مبتنی  سهام   بازده   و 

  رابطه  که   دارد   آن   بر   دلالت   نتیجه   این .  شود نمی   مشاهده   ای   رابطه   توزیع   میانه   در   و   بوده   همسو   بالا   های   چندک 

های ریسک غیر  (، در پژوهشی با عنوان شوک 1394عبدالباقی و سهرابی ) .  است   بازده   توزیع   بر   مبتنی  و   غیرخطی 

سیستماتیک و بازده مورد انتظار نشان دهنده عدم وجود رابطه معناداری بین ریسک غیر سیستماتیک و بازده  

(،  1387باشند. تهرانی و همکاران ) صنعت می   است که این امر نشانه تصادفی بودن ریسک غیر سیستماتیک ویژه 

ای  های سرمایه گذاری دارایی در بررسی تأثیر چولگی و کشیدگی در توصیف بازده سهام با استفاده از مدل قیمت 

ای چولگی نقش مهمی در  های سرمایه و مدل سه عاملی فاما و فرنچ دریافتند بر اساس مدل قیمت گذاری دارایی 



  و همکارانی طالب هیرق ...  /   با نقش  کیستماتیس ریغ سکير  يگشتاورها يریاندازه گ يواکنش بازده سهام به مدلها  لیتحل      150

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1403 تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

داری دارد ولی  نماید؛ در دوره صعودی کشیدگی با بازده رابطه معنی در هر دو دوره ایفا می توصیف بازده سهام  

داری بین کشیدگی و بازده وجود ندارد. این در حالی است که در مدل سه عاملی  در دوره نزولی هیچ رابطه معنی 

کدام  و اندازه، این ضرایب در هیچ فاما و فرنچ به دلیل حضور عوامل اضافی شامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  

 باشند.ها معنی دار نمی از دوره 

  بر  آربیتراژ  هایمحدودیت  علی  (، در پژوهشی با عنوان اثر2020)  1در خارج از کشور نیز چو و همکاران 

  های موجود در پرتفوی های ساخته   ناهنجاری  دارایی و بازده سهام دریافتند که  گذاریهای قیمتناهنجاری

  کوتاه  و  مدت  بلند  ترکیبی  بازده  آزمایشی،  برنامه  شوند ومی  تر  ضعیف   آزمایشی  دوره  در  آزمایشی  سهام  با  شده

بررسی تاثیر ریسک اطلاعات بر  (، در  2019)  2داد. کیم و همکاران   کاهش  ماه  هر  در  پایه  واحد  72  را  مدت

یفیت پایین اقلام تعهدی فروش خالص  های با کگذاران در شرکتدریافتند سرمایهرفتار تجاری سهامداران  

گذاران با کیفیت اقلام تعهدی احتیاطی و ذاتی  دهند. به بیان بهتر فروش خالص سرمایهخود را افزایش می

گذاران داخلی می باشد و این غالبا در  تر از سرمایهگذاران خارجی قویمرتبط است. این ارتباط برای سرمایه 

( در تحقیقی با عنوان نوسانات ویژه  2016)  3مشاهده می گردد.  نسیم و همکاران شرایط مطلوب اقتصاد کلان  

و بازده سهام دریافتند که یک رابطه قوی بین ریسک ویژه و بازده سهام مورد انتظار وجود دارد. برگران و  

پیش بینی و بازده سهام دریافتند ریسک ویژه    غیرسیستماتیک  ( در تحقیقی با عنوان ریسک 2016)  4همکاران

کننده بازده در کل دوره و یا در طول ماه نوسانات بالا و یا پایین در بازار یکپارچه نیست. همچنین عدم تأثیر 

  شود.  الرحاله غیرسیستماتیک در یک محیط چند متغیره منجر به اشتباهات در متغیرهای رگرسیون می   ریسک

  سهام  بازار  در  بازده  و  غیرسیستماتیک  ریسک  رابطه  بودن  منفی  یا  مثبت  بررسی  به  ،(2016)  5همکاران   و

  که   معنا  این  به.  است  شده  منجر  بالا  بازده  به  بالا  غیرسیستماتیک  نوسانات  که  پرداختند و دریافتند  سنگاپور

  نشان   ها  یافته  همچنین  کنند؛  می دریافت  بیشتری  پاداش بالاتر،  غیرسیستماتیک نوسانات  با  سهام دارندگان

بررسی  (، در  2015)  6است. کانگ و همکاران   منفی  غیرسیستماتیک  ریسک  و  شرکت  اندازه  رابطه  که  دهد  می

دریافتند که اطلاعات    بینی شده برآورد سرمایه سهامارتباط بین ریسک اطلاعاتی حسابداری با هزینه پیش

های حقوقی و اقتصادی قوی به  زیرساخت بینی شده سرمایه سهام در کشورهایی با  حسابداری در هزینه پیش

 خوبی بکار رفته است ولی در کشورهایی که چنین زیرساختی ندارند، این چنین نیست. 

پذیری ویژه به وجود رابطه مثبت  (، در تحقیقی با عنوان بازده مورد انتظار و نوسان2010)  7چوآ و همکاران 

انتظار پی بردند که ناشی از رابطه آن با بازده غیرمنتظره  سیستماتیک و بازده مورد  معنادار نوسان پذیری غیر 

 
1 -Chu, & et al 
2- Kim  et al 
3  - Naseem  et al 

4  - Berggrun  et al 
5 -Al  Rahahleh 
6- Tony Kang  et al 
7 -Chua  et al 
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غیرمنتظره   غیرسیستماتیک هایانتظار و نوسان مورد  غیرسیستماتیک هایاست. به علاوه، دو عامل نوسان 

در بررسی رابطه مقطعی بین نوسانات ویژه و بازده مورد  (  2008)  1همچنان معنادار است. جی بالی و کاکیچی

ها  نشان دادند که رابطه قوی معنی داری بین نوسانات ویژه و بازده مورد انتظار وجود دارد. آن   انتظار سهام

های آماری را مورد استفاده قرار دادند و ثابت کردند نوسانات ویژه ماهانه پروکسی  ای از آزمون طیف گسترده 

کند و با اطمینان نتیجه  فراهم می   تری نسبت به نوسانات ویژه روزانه برای نوسانات مورد انتظار آیندهدقیق

(،  2006)  2گیری کردند که ریسک ویژه به طور منفی با بازده مورد انتظار آینده رابطه ندارد. آنگ و همکاران

نوسان  با  سهام  دادند،  نشان  سیستماتیک  غیر  پذیری  نوسان  و  بازده  میانگین  رابطه  بررسی  غیر  با  های 

ها این آزمون را با کنترل اثرات اندازه، نسبت ارزش دفتری  برخوردار است. آن سیستماتیک بالا، از بازده پایینی  

 به ارزش بازار، مومنتوم و نقد شوندگی نیز انجام دادند و دریافتند، نتایج فوق کماکان برقرار است.  مالکیل و

ایالادر بررسی رابطه بازده و نوسان (،  2006)  3زوو  ت متحده و ژاپن  پذیری غیر سیستماتیک در بازار سهام 

های غیر سیستماتیک از قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به هر کدام از معیارهای بتا و  دریافتند نوسان 

 اندازه شرکت برخوردار است. 

 

 هاي پژوهش یه فرض  -3

 گردد: یمپژوهش به صورت زیر ارائه    یهفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری  

های سرمایه  گذاری داراییافزایش گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک محاسبه شده با مدل قیمتبا    :  1فرضیه  

 ای، بازده آتی سهام کاهش می یابد. 

بازده   ،با افزایش گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک محاسبه شده با مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  :2فرضیه 

 آتی سهام کاهش می یابد. 

همزمان توجهات محدود    شیسهام با افزا  یبر بازده آت  کیستماتیرسیغ  سکیر  یگشتاورها   ریتاث  :3  هیفرض

 شود.   یم  دیتشد  تراژیآرب  های  تیسهامداران و محدود
 

 ی پژوهش شناسروش  -4

از    توصیفی و  پژوهش هایکاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره    پژوهش هایپژوهش حاضر در زمره  

روش    ها و اطلاعات، از. برای جمع آوری داده گرددیهمبستگی محسوب م  پژوهش هاینظر روش نیز در دسته  

و  اکتابخانه  از مراجعه به  یهادر بخش داده ی  توضیحی و ماهنامه    هاییادداشت مالی،    یهاصورت   پژوهش 

  یفی جمع آوری شده از آمار توص یهابه منظور توصیف و تلخیص داده  استفاده شده است.بورس اوراق بهادار  

 
1 - Bali & Cakici 
2- Ang , & et al 
3 -Malkiel & Xu 
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 ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمونبه منظور تحلیل دادهو استنباطی بهره گرفته شده است.  

F  است  گردیده  استفادهایویوز     افزار  پژوهش نرم  یهفرض  رد  و  ییدتأ  برا و سپس برای-یمر، و آزمون جارکل . 

 

 . جامعه آماري و انتخاب نمونه 1-4

  ی ها سال  باشد که طیی م  بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده در  یهاشرکت این پژوهش    آماری،  جامعه

  تعدادروش حذف سیستماتیک  بر اساس  که    اندحضور داشته بهادار تهران    اوراقدر بورس    1398الی    1391

 است.   شده انتخاب    آماری  یه فرض  آزمون  جهت  پژوهش  به عنوان نمونه آماری  شرکت    152

 

   . مدل و متغیرهاي پژوهش 2-4

  غیرسیستماتیک   ریسک  گشتاورهای( برای  2( و )1جهت اظهار نظر درباره فرضیه اول پژوهش مدل رگرسیونی )

 شود: بالا و پایین تخمین زده می

 

(1) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISCAPM  ,SKEW,Highi,t + α2ISCAPM  ,KURT,Highi,t + α3SIZEi,t

+ α4BMi,t + ε 

  

(2) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISCAPM  ,SKEW,ligh,t + α2ISCAPM  ,KURT,ligh,t + α3SIZEi,t

+ α4BMi,t + ε 

H0: ɑ1, α2≤0 

H1:( ɑ1, α2) high,t <   (ɑ1, α2) ligh,t 
H0: ɑ1, α2≤0 

H1:( ɑ1, α2) high,t <   (ɑ1, α2) ligh,t 

 

( رگرسیونی  مدل  پژوهش  دوم  فرضیه  درباره  نظر  اظهار  )4جهت  و  گشتاورهای5(  برای    ریسک   ( 

 شود: بالا و پایین تخمین زده می  غیرسیستماتیک

 

(4) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF5,SKEW,Highi,t + α2ISFF5,KURT,Highi,t + α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

  

(5) R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF5,SKEW,ligh,t + α2ISFF5,KURT,ligh,t + α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε 

H0: ɑ1, α2≤0 

H1:( ɑ1, α2) high,t <   (ɑ1, α2) ligh,t 

 

   متغیرهای تعدیل گر محاسبه و افزوده شد. ی فوق  ون ی مدل رگرس   به    پژوهش   سوم   ه ی جهت اظهار نظر درباره فرض 



 153       ... با نقش  کیستماتی س ریغ سکير ي گشتاورها يریاندازه گ يواکنش بازده سهام به مدلها لیتحل  /  و همکارانی طالب هیرق 

 

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1403تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

 و توجهات محدود سهامداران   تراژیآرب  تی محدود  یسطح بالا  مدل رگرسیونی
R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISCAPM  ,SKEW,high,t + α2ISCAPM  ,KURT,high,t + α3SIZEi,t + α4BMi,t +

ε (6 )  

 و توجهات محدود سهامداران   تراژیآرب  تیمحدود  نییسطح پامدل رگرسیونی  

R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISCAPM  ,SKEW,ligh,t + α2ISCAPM  ,KURT,ligh,t + α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε (7)  

  H0: ɑ1, α2≤0 

H1:( ɑ1, α2) high,t <   (ɑ1, α2) ligh,t 

 

 و توجهات محدود سهامداران   تراژیآرب  تی محدود  یسطح بالا  مدل رگرسیونی

R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF5,SKEW,high,t + α2ISFF5,KURT,high,t + α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε (8)  

 

 و توجهات محدود سهامداران   تراژیآرب  تیمحدود  نییسطح پامدل رگرسیونی  

R𝑖,𝑡+1 − rf,t+1 = α0 + α1ISFF5,SKEW,𝑙igh,t + α2ISFF5,KURT,ligh,t + α3SIZEi,t + α4BMi,t + ε (9)  

H0: ɑ1, α2≤0 

H1:( ɑ1, α2) high,t <   (ɑ1, α2) ligh,t 

 

جهت بررسی این فرضیه؛ابتدا شرکتها را به چهار دسته شرکتهای با سطح محدودیت آربیتراژ بالا)نیمه بالاتر  

از میانه نمونه( و شرکتهای با سطح پایین محدودیت آربیتراژ)نیمه پایین تر از میانه نمونه( و نیز شرکتهای با  

ز میانه نمونه( و شرکتهای با سطح پایین توجهات محدود  سطح بالای توجهات محدود سهامداران )نیمه بالاتر ا

پایین )نیمه  نمونه( تقسیم میسهامداران  میانه  از  بالای  تر  را که همزمان در سطح  کنیم؛سپس شرکتهایی 

باشند،را به عنوان شرکتهایی که همزمان  محدودیت آربیتراژ و سطح بالای  توجهات محدود سهامداران می

های آربیتراژ بالا دارند انتخاب و به همین ترتیب شرکتهایی را که داران و  محدودیتتوجهات محدود سهام 

باشند،را به عنوان  همزمان در سطح پایین محدودیت آربیتراژ و سطح پایین توجهات محدود سهامداران می

می گردند؛    های آربیتراژ پایین دارند؛انتخابشرکتهایی که همزمان توجهات محدود سهامداران و  محدودیت

سپس مدلهای مربوط به فرضیات اول و دوم به صورت مجزا در دو سطح شرکتهای با سطح محدودیت آربیتراژ  

و توجهات محدود سهامداران بالا و شرکتهای با سطح پایین محدودیت آربیتراژ و سطح پایین توجهات محدود  

 شود. میسهامداران به صورت مجزا تخمین زده و نتایج با یکدیگر مقایسه  

 مذکور داریم:  های    در مدل

 )متغیر وابسته(   :بازده آتی سهام  

بازده های واقعی، از نرم افزار »ره آورد« استخراج خواهند شد. در این نرم افزار جهت محاسبه بازده های سهام  

 :استفاده شده است  (10)روزانه از رابطه  
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(10) Rit =
(1 + a)Pt+1 + D − Pt

Pt
 

 
α    =سرمایه؛    افزایش  درصدt+1= P  قیمت در زمان  t+1   ؛t= P      قیمت در زمانt   ؛D    سود نقدی پرداخت =

 بازده عنوان نرخ  به  مرکزی بانک مشارکت  اوراق  نرخ سود  از  تحقیق در اینکه    : بازده بدون ریسک؛  شده 

 ریسک استفاده می شود.  بدون

 فاکتورهای اندازه گیری گشتاور های ریسک غیرسیستماتیک )متغیر مستقل(::    

می ریسک غیرسیستماتیک  ؛ چولگی و کشیدگی  ریسک غیرسیستماتیکدر این پژوهش منظور از گشتاورهای  

 باشد که به شرح زیر اندازه گیری می شود: 

Skew  شود که  استفاده می  (11)برای محاسبه ی ضریب چولگی از فرمول  ریسک غیرسیستماتیک؛  : چولگی

 :گشتاورها معروف استی ضریب چولگی به طریقه  به محاسبه

(11) 
𝑠𝑘𝑒 =

𝑟3

𝜎𝑝
3 =

∑(𝑟𝑝𝑖−𝑟�̅�)3

𝑁

(
∑(𝑟𝑝𝑖−�̅�𝑝)2

𝑁
)

3  

  

(12) 𝑛

(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)
∑ (

(𝑟𝑝𝑖 − �̅�𝑝)

𝑆
)

3

 

  

 شود: اندازه گیری می  (13مدل )به صورت  ریسک غیرسیستماتیک  بنابراین بر اساس فرمول چولگی، چولگی  

 

(13) 
SKEW 𝑖,𝑡 =

1

N
∑ (ri,θ − ri,t̅̅̅̅ )

3θ=N
θ=1

√[
1

N
∑ (ri,θ − ri,t̅̅̅̅ )

2θ=N
θ=1 ]

3

 

 

SKEW    شرکتریسک غیرسیستماتیک  : چولگی i در سال t  تعداد روزهایی که بازده آنها محاسبه شده    ؛

در   i شرکتریسک غیرسیستماتیک    ؛   t در سال i شرکتریسک غیرسیستماتیک  میانگین    ؛ است 

   θ روز

در این پژوهش برای محاسبه  که    نشان مـیدهد کشیدگی همان مقدار اوج یا بلندی را نسبت به توزیع نرمال  

 : شـود  استفاده می  (14)ی ضریب کشیدگی هر پرتفوی از فرمول  

(14) 
E =

r4

σx
4 =

∑(rpi−r̅p)

N

(
∑(rpi−r̅p)2

N
)

4  
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(15) 
(

n

(n − 1)(n − 2)(n − 3)
∑ (

(rpi − r̅p
4

S
)

4

=
3(n − 1)2

(n − 2)(n − 3)
) 

 

 گیری می شود: به صورت زیر اندازه  ریسک غیرسیستماتیک  بنابراین بر اساس فرمول کشیدگی، کشیدگی  

 

(16 ) 
kurt 𝑖,𝑡 =

1

N
∑ (ri,θ − ri,t̅̅̅̅ )

4θ=N
θ=1

√[
1

N
∑ (ri,θ − ri,t̅̅̅̅ )

2θ=N
θ=1 ]

 

غیر سیستماتیک  میانگین    ریسک غیرسیستماتیک؛  :کشیدگی     ؛   t در سال i شرکتریسک 

برای    تعداد روزهایی که بازده آنها محاسبه شده است.  ؛  θ در روز i شرکتریسک سیستماتیک    

 محاسبه ریسک غیر سیستماتیک نیز داریم:

 در پژوهش حاضر با دو مدل مطرح شده، ریسک غیر سیستماتیک اندازه گیری می شود: 

  رای محاسبه ریسک، از رابطه قیمت گذاری داراییهای مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای: در ابتدا ب   -1

 :استفاده شده است(  17در مدل ) ای  سرمایه

(17) R𝑖 − Rf = αi + β1Rm − Rf + ε 

 

Rm:  بازده داراییهای بدون ریسک؛  ؛  بازده پرتفوی بازار  Βi:  بازده مورد انتظار    ؛  ریسک سیستماتیک

عنوان  نیز به    به عنوان معیار ریسک سیستماتیک استخراج میشود و خطاها β،مذکور  با تخمین رابطهi داراییهای

 (.1394)طالب نیا و همکاران،    معیار ریسک غیرسیستماتیک در نظر گرفته شده است

 

 ( ارائه شده است: 18مدل پنج عامله فاما و فرنچ که در مدل )  -2

(18) Ri,t- Rf,t= α1 +β1(Rm,t- Rf,t) +β2SMBi,t+β3HMLi,t+β4RMWi,t+β5CMAi,t+€ 

 

i,tR:  پرتفوی در دورهنرخ بازده ورقه بهادار یاt  ؛f,tR رخ بازده بدون ریسک،:ن  m,tR:،عامل بازار  i,tSMB:؛  عامل اندازه

i,tHML:؛  عامل ارزش دفتری به بازارi,tRMW :ها با سودآوری  که از تفاوت بین بازده سهام شرکت  عامل سودآوری

 ها با سودآوری کم به دست می آید.بالا و سهام شرکت

i,tCMA:از تفاوت بین بازده سهام شرکتها با سرمایه گذاری بالا و سهام شرکتهای با  که    گذاری  عامل سرمایه

به ترتیب واکنش عوامل بازار، اندازه، ارزش دفتری به  :سرمایه گذاری پایین به دست می آید. 

در  .  با میانگین صفر میباشند i بازده خاص دارایی پرتفوی و  i پرتفوی   گذاری  بازار، سودآوری و سرمایه
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صـورت پسماندهای حاصل از مدل سه عاملی    ریسک غیرسیسـتماتیک به(2006پژوهش آنـگ و همکـاران )

از آنها در این پژوهش، ریسک غیرسیستماتیک، پسماندهای   الهام  فاما و فرنچ در نظر گرفته شده است. با 

 (. 1395)حزبی و همکاران،    حاصل از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در نظر گرفته شده است

 متغیرهای کنترلی: 

 .  ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  -ب  .برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام:  اندازه شرکت  -الف

 متغیرهای تعدیلگر: 

(  19( بی توجهی سهامداران نهادی)توجه محدود(؛ از طریق رابطه )2019بر اساس پژوهش چنگ و همکاران )

 محاسبه می شود: 

(19) 
 

 

J  :j   امین سهامداران نهادی شرکتi    1در دوره-t                 t−1N :   تعداد سهامداران نهادی شرکتi    در دوره
t-1 

:متغیر دامی است که برابر است با یک در صورتی که صنعت مذکور در بین صنایع نمونه دارای قدر    

 مطلق بیشترین بازده باشد و در غیر این صورت برابر است با صفر. 

 t-1در دوره    j:ضریب اهمیت سرمایه گذار نهادی )ارزش بازار سهام (در صنعت برای سهامدار  

که به صورت مدل   t-1: ضریب اهمیت سرمایه گذار نهادی )ارزش بازار سهام (در سطح شرکت در دوره  

 ( محاسبه می شود: 20)

(20) 
 

 iدر شرکت    j: درصد سهام نگهداری شده توسط سهامدار نهادی  

 iدر شرکت    j: ارزش بازار پرتفوی)وزن( سهامدار نهادی  

 (برای شاخص  10: رتبه بندی بر اساس دهک)از یک تا    

 (.2019)چنگ و همکاران،    (برای شاخص  10: رتبه بندی بر اساس دهک)از یک تا  

معیار برای پروکسی هزینه معاملات    3( از  2017آربیتراژ  بر اساس پژوهش چان و همکاران )در بررسی فعالیت  

(، قیمت  ILLIQ( نقدشوندگی )2002گردد، این سه معیار مشتمل بر شاخصهای آمیهود )آربیتراژ استفاده می

( )PRICEسهام  پیشنهادی خرید و فروش  بالا(، میBIDASK(و شکاف قیمت  بودن  باشد.به طور خلاصه،   

شاخص نقدشوندگی آمیهود )نقدشوندگی پایین( و شکاف قیمتی و همچنین پایین بودن قیمت سهام یک  

 شرکت، آربیتراژ را برای شرکت سخت تر کرده و منجر به افزایش محدودیت در آربیتراژ می گردند. 
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 (  ارائه شده است:21( که در مدل  )2002)  1( شاخص نقد شوندگی آمیهود 1

(21) 
 

    t: بازده شرکت در روز     ؛     t: حجم ریالی معاملات در روز     

باشند. مطالعات نشان می دهند که قیمت سهام یک  معیارهای دوم و سوم قیمت سهام و شکاف قیمتی می

گیری مشترک  جا که شکاف قیمتی یک اندازهارتباط منفی با شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش دارد. از آن

های  باشد، در این پژوهش از هر دو معیار قیمت سهام و شکاف قیمتی به عنوان پروکسیاز هزینه معاملات می

 هزینه معاملات استفاده شده است: 

 ( PRICEit( قیمت هر سهم در زمان بسته شدن )2

 شود:  به می( محاس22(:  از طریق مدل )BIDASKit( شکاف قیمتی )3

(22) 
 

bid  میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i    در دورۀt    ؛ask  میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام :

 قیمت هر سهم در زمان بسته شدن.  :price؛    tدر دورۀ    iشرکت  

مولفه" و تحلیل  اساس روش تجزیه  فاکتور مذکور،بر  از محاسبه سه  برای  پس  اصلی،یک شاخص  آن  های 

های با  کنیم؛نیمه بالاتر از میانه دادهگردد؛و سپس بر اساس خاصیت میانه به دو نیم تقسیم میاستخراج می

  " هزینه معاملات آربیتراژ بالا و نیمه پایین تر از میانه داده های با هزینه معاملات آربیتراژ پایین می باشد.  

 ( 2017)چان و همکاران،  

 

 پژوهش ي هاداده تحلیل  -5

  ی اختصاص دارد که در آن داده ها   یفیاست: گفتار نخست به آمار توص  یقسمت مشتمل بر دو گفتار اصل  نیا

  ن ییپس از تع  زیگردند. در گفتار دوم ن  یم  حیتشر  یو پراکندگ  یمرکز   یبا استفاده از شاخص ها   یپژوهش

  ون ی آنها معادله رگرس  یبرقراراز    نانیو اطم  یونیرگرس  یمدل ها   اتیو آزمون فرض  یمورد بررس  یداده ها  یالگو

 . رندیگ  یپژوهش مورد آزمون قرار م  یها  هیو فرض  دهیبرازش گرد

 

 

 

 

 
1 - Amihud 
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 ی فیتوص هاي  افتهی 1-5

 
 بال  کیستماتیرسیغ سکیر  يگشتاورها يپژوهش برا يرهایمتغ ی فیآمار توص هاي  شاخص  -1 جدول

 متغیرهاعنوان 
 
 

هاي شاخص
 توصیفی

بازده آتی  
 سهام 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک
با   بر اساس چولگی

 CAPMمدل 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک

  بر اساس كشیدگی
 CAPMبا مدل 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک
با   بر اساس چولگی

 FF5مدل 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک

  بر اساس كشیدگی
 FF5با مدل 

اندازه 
 شركت

ارزش 
دفتري به  
ارزش بازار  

 سهام 
Rit+1_Rft IS SKEW IS KURT IS SKEW5 IS KURT5 SIZE BM 

 0/3360 14/565 0/1070 0/7435 0/0891 0/9594 1/2780 میانگین 

 0/2539 14/317 0/1919- 0/7318 0/3755- 0/9151 1/3176 میانه 

 3/8946 20/688 2/9838 2/2042 2/7905 2/1322 3/4900 ماکسیمم

 0/0032 10/616 1/6258- 1/4454- 1/6383- 0/5158- 0/8500- مینیمم 

 0/3313 1/6972 1/2245 0/7853 1/2494 0/6454 0/8537 انحراف معیار 

 4/0201 0/5756 0/7403 0/1630- 0/8699 0/0045 0/1038- چولگی 

 31/697 3/3556 2/6670 2/7358 2/4607 2/4637 2/7013 کشیدگی

 608 608 608 608 608 608 608 مشاهدات 

 پژوهشگر(  یهاافتهیمنبع: )

 

 نییپا کیستماتیرسیغ سکیر  يگشتاورها يپژوهش برا يرهایمتغ  یفیآمار توص هاي  شاخص -2جدول  

 عنوان متغیرها
هاي شاخص

 توصیفی

بازده آتی  
 سهام 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک
با   بر اساس چولگی

 CAPMمدل 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک

  بر اساس كشیدگی
 CAPMبا مدل 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک
با   بر اساس چولگی

 FF5مدل 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک

  بر اساس كشیدگی
 FF5مدل با 

اندازه 
 شركت

ارزش 
دفتري به  
ارزش بازار  

 سهام 
Rit+1_Rft IS SKEW IS KURT IS SKEW5 IS KURT5 SIZE BM 

 0/4827 14/248 0/1398- 0/4289 0/0336- 0/8495 0/9642 میانگین 

 0/3901 14/016 0/3895- 0/4190 0/3710- 0/8297 1/0235 میانه 

 4/0317 19/189 2/9838 2/2042 2/7731 2/1169 3/5400 ماکسیمم

 0/0104 10/132 1/6258- 1/4454- 1/6383- 0/5158- 0/8573- مینیمم 

 0/4022 1/6022 1/0428 0/7747 1/1328 0/6326 0/8098 انحراف معیار 

 2/8331 0/6186 0/7968 0/1196- 0/9372 0/0571 0/0038 چولگی 

 17/261 3/3207 3/1006 2/8182 2/7753 2/3490 2/6657 کشیدگی

 608 608 608 608 608 608 608 مشاهدات 

 پژوهشگر(  یهاافتهیمنبع: )
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  يبا سطح بال زیبال و ن تراژیآرب تیپژوهش با سطح محدود يرهایمتغ ی فیآمار توص هاي شاخص -3جدول 

 توجهات محدود سهامداران 

 عنوان متغیرها
هاي شاخص

 توصیفی

بازده آتی  
 سهام 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک
  بر اساس چولگی

 CAPMبا مدل 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک

  بر اساس كشیدگی
 CAPMبا مدل 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک
  بر اساس چولگی

 FF5با مدل 

گشتاورریسک 
 غیرسیستماتیک

  بر اساس كشیدگی
 FF5با مدل 

اندازه 
 شركت

ارزش دفتري  
به ارزش بازار  

 سهام 

Rit+1_Rft IS SKEW IS KURT IS SKEW5 IS KURT5 SIZE BM 

 0/4208 14/401 0/0579- 0/5757 0/0784- 0/8668 1/1115 میانگین 

 0/3529 13/895 0/2101- 0/6121 0/4351- 0/8885 1/1300 میانه 

 3/8946 20/688 2/9213 2/1850 2/7905 2/1322 3/3787 ماکسیمم

 0/0032 10/765 1/6258- 1/4454- 1/6383- 0/5158- 0/8500- مینیمم 

 0/3886 1/8179 1/0655 0/7819 1/1016 0/6238 0/9402 انحراف معیار 

 3/5176 0/7490 0/6034 0/4249- 0/9007 0/1820- 0/0340 چولگی 

 27/274 3/3676 2/8596 3/1245 2/7395 2/5675 2/3494 کشیدگی

 268 268 268 268 268 268 268 مشاهدات 

 پژوهشگر(  یهاافتهیمنبع: )

 

با سطح   زیو ن نییپا تراژیآرب تیپژوهش با سطح محدود يرهایمتغ  یفیآمار توص هاي شاخص -4جدول 

 توجهات محدود سهامداران  نییپا

 عنوان متغیرها

هاي شاخص

 توصیفی

بازده آتی  

 سهام 

گشتاورریسک 

 غیرسیستماتیک

  بر اساس چولگی

 CAPMبا مدل 

گشتاورریسک 

 غیرسیستماتیک

  بر اساس كشیدگی

 CAPMبا مدل 

گشتاورریسک 

 غیرسیستماتیک

  بر اساس چولگی

 FF5با مدل 

گشتاورریسک 

 غیرسیستماتیک

  بر اساس كشیدگی

 FF5با مدل 

اندازه 

 شركت

ارزش دفتري  

به ارزش بازار  

 سهام 

Rit+1_Rft IS SKEW IS KURT IS SKEW5 IS KURT5 SIZE BM 

 0/3641 14/307 0/0597 0/6883 0/2842 1/0300 1/1114 میانگین 

 0/2906 14/249 0/3051- 0/5533 0/2045- 0/9430 1/2100 میانه 

 2/3507 18/524 2/9838 2/2042 2/7905 2/1322 3/2800 ماکسیمم

 0/0375 11/088 1/5846- 1/4454- 1/6383- 0/4942- 0/7417- مینیمم 

 0/2886 1/3000 1/2324 0/7656 1/3093 0/6554 0/6362 انحراف معیار 

 3/4577 0/3226 0/7712 0/1196 0/6700 0/0556 0/2722- چولگی 

 20/725 3/1318 2/6035 2/4781 2/0113 2/0913 3/1335 کشیدگی

 268 268 268 268 268 268 268 مشاهدات 

 پژوهشگر(  یهاافتهیمنبع: )
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 . آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش2-5

که نتایج در جدول  استفاده شده    فولرتعمیم  ی واحد دیکیآزمونهای ریشهاز    پایایی متغیرها،  بررسیجهت  

 ارائه گردیده است: (،  5)
 

 یافته  فولرتعمیم دیكی  واحد ریشه آزمون نتایج -5جدول 

 اطمینان  سطوح در بحرانی مقادیر

 مختلف 
 آماره

 فولردیكی
 علامت اختصاري              متغیر

 درصد10 درصد5 درصد1

-3/44092 -2/86609 -2/56925 -10/6307 ft_Rit+1R  بازده آتی سهام 

ها
ور

شتا
گ

یر  ی
ک

س
یغ 

یرس
مات

ست
ی

  ک
الا 

ب
 

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -9/07548 SKEWIS  
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 CAPMبا مدل   چولگی

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -8/75857 KURTIS  
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 CAPMبا مدل  کشیدگی

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -9/07293 SKEW5IS  
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 FF5با مدل    چولگی

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -8/79865 KURT5IS  
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 FF5با مدل  کشیدگی

-3/44091 -2/86609 -2/56925 -11/0101 SIZE  اندازه شرکت 

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -24/0833 BM  ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

-3/44091 -2/86609 -2/56925 -11/4633 ft_Rit+1R  بازده آتی سهام 
ها

ور
شتا

گ
یر  ی

ک
س

یغ 
یرس

مات
ست

ی
یی پا ک

 ن 

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -7/83712 SKEWIS  
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 CAPMبا مدل  چولگی

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -7/88250 KURTIS  
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 CAPMبا مدل  کشیدگی

-3/44091 -2/86609 -2/56925 -8/27165 SKEW5IS  
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 FF5با مدل    چولگی

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -9/23804 KURT5IS  
غیرسیستماتیک بر اساس گشتاور ریسک 

 FF5با مدل کشیدگی

-3/44091 -2/86609 -2/56925 -8/94222 SIZE  اندازه شرکت 

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -21/7334 BM  ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته
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-3/45490 -2/87224 -2/57254 -14/9475 Rit+1_Rft  بازده آتی سهام 

ود
حد

م
ی 

 ت
یآرب 

راژ
ت

  
و ن 

لا 
با

 ز ی
الا 

ح ب
سط

با 
 ی

ت  
ها

وج
ت

ان 
دار

هام
 س

ود
حد

م
 

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -8/13894 IS SKEW 
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 CAPMبا مدل   چولگی

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -8/30748 IS KURT 
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 CAPMبا مدل  کشیدگی

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -8/01380 IS SKEW5 
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 FF5با مدل  چولگی

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -9/14813 IS KURT5 
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 FF5با مدل  کشیدگی

-3/45500 -2/87228 -2/57257 -7/74883 SIZE  اندازه شرکت 

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -17/3666 BM  ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -10/2326 Rit+1_Rft  بازده آتی سهام 

ود 
حد

ح م
سط

ی
 ت

یآرب 
راژ

ت
 

ن 
ایی

پ
 ز یو ن 

ح 
سط

با 
ن

ایی
پ

  

ان 
دار

هام
 س

ود
حد

ت م
ها

وج
ت

 

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -7/74082 IS SKEW 
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 CAPMبا مدل  چولگی

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -7/63170 IS KURT 
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 CAPMبا مدل  کشیدگی

-3/45500 -2/87228 -2/57257 -8/617414 IS SKEW5 
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 FF5با مدل    چولگی

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -7/37119 IS KURT5 
گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس 

 FF5با مدل  کشیدگی

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -9/37152 SIZE  اندازه شرکت 

-3/45490 -2/87224 -2/57254 -14/1530 BM  ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

 پژوهشگر(  یهاافتهیمنبع: )

 

  نان یاطم  در سطوح  یبحران  ریمقادی  تمامقدر مطلق آماره دیکی فولر از  (،  5)  جدول  اساس مقادیر ارائه شده دربر

این بدان معنی است که میانگین و واریانس   هستند  مانا سطح در  متغیرها بیشتر است در نتیجه تمامی   مختلف

کوواریانس متغیرها مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل  طول زمان و    متغیرها در

 شود.  باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی
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 ( ها ماندهی جمله خطا )باق انسیثابت بودن وار. 2-5

(، ارائه گردیده  6)که نتایج در جدول  استفاده شده  آزمون وایت  از    ها،  باقیمانده  واریانس  ناهمسانی  بررسیجهت  

 است: 
 ن وایت آزمو نتایج -6جدول 

 احتمال  مقدار آماره نوع آماره ردیف 

فرضیه  

1 

 F 1/121207 0/2627آماره  گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک پایین 

 F 1/307172 0/1917آماره  بالا  گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک

فرضیه  

2 

 F 1/401931 0/1615آماره  گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک پایین 

 F 1/051582 0/2934آماره  بالا  گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک

فرضیه  

3 

 یبالا با سطح بالا   تراژیآرب  تیسطح محدود 

 توجهات محدود سهامداران 

CAPM 
 Fآماره 

1/244432 0/2145 

FF5 0/874923 0/3824 

  ن ییبا سطح پا ن ییپا تراژیآرب  تیسطح محدود 

 توجهات محدود سهامداران 

CAPM 
 Fآماره 

1/529371 0/1138 

FF5 0/747721 0/4553 

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

 

است که با    ها  ماندهیباق  انسیوار  یآزمون فرض بر ناهمسان   نیدر ا(،  6)  جدول  اساس مقادیر ارائه شده در  بر

  یفرض ما مبناست و  %5برای فرضیه های پژوهش بیشتر از    Fسطح معنی داری آماره   توجه به جدول فوق 

 .   شودی  م  رفتهیپذفرضیه های پژوهش  در    انسیوار  یبر وجود همسان

 ی مستقل همبستگ  یرهایمتغ  نیبنداشت. همچنین    وجود  ها  ه یدر فرض  یخود همبستگ  براساس سایر آزمون ها

 باشد.   ینرمال برخوردارم  عیسهام از توز  یبازده آت  ریمتغ  وداشت  وجود ن

 

 فرضیه پژوهش  خلاصه تجزیه و تحلیل. 3-5

 . آزمون فرضیه اول 1- 5-3

 . ( ارائه شده است7نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش در جدول )

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر    tاحتمال آماره  (،  7در جدول ) 

، گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس کشیدگی با    ای های سرمایه گذاری دارایی قیمت اساس چولگی با مدل  

با  ، اندازه شرکت و ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بر بازده آتی سهام    ای های سرمایه گذاری دارایی قیمت   مدل 

دار  است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی   %5. گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا و پایین کمتر از  

باشد. و ضریب برآورد شده توسط نرم افزار برای متغیرهای گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس چولگی  می 

مدل   دارایی قیمت با  سرمایه گذاری  مدل    ای های  با  کشیدگی  اساس  بر  غیرسیستماتیک  ریسک  گشتاور   ،
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بر بازده آتی سهام با . گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا به ترتیب برابر    ای های سرمایه گذاری دارایی قیمت 

( و معنادار می  0/ 17و   - 0/ 49(و . گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک پایین به ترتیب برابر ) - 0/ 19و   - 0/ 59) 

های با .  دهد که در مدل ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می باشد. 

تغییرات متغیر وابسته    %45% و    59گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا و پایین قادر است به ترتیب به میزان  

باشد. با توجه به فرضیه  دار می ی معنی بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آمار   Fرا توضیح دهند.  احتمال آماره  

اساس   بر  شده  محاسبه  و کشیدگی(  )چولگی  غیرسیستماتیک  ریسک  گذاری  قیمت   مدل   چون گشتاورهای 

بر بازده آتی سهام شرکت تاثیر معنادار دارد و با توجه به ضرایب منفی متغیر گشتاورهای   ای های سرمایه دارایی 

وجود رابطه    ای ، های سرمایه گذاری دارایی قیمت ی( بر اساس مدل  ریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگ 

های  گذاری دارایی قیمت معکوس بین گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی( بر اساس مدل  

شود. یعنی با افزایش گشتاورهای ریسک  رد می   0Hشود. پس فرض  با بازده آتی شرکت استنتاج می   ای سرمایه 

بازده آتی سهام با . گشتاورهای ریسک  ای،  های سرمایه گذاری دارایی قیمت محاسبه شده با مدل    غیرسیستماتیک 

 غیرسیستماتیک بالا و پایین کاهش می یابد.
 با استفاده از روش مقطعی  1خلاصه نتایج الگوي   -7جدول 

  

گشتاورهاي ریسک  

 غیرسیستماتیک بال

گشتاورهاي ریسک  

 غیرسیستماتیک پایین

 ضرایب
خطاي 

 استاندارد 

t  
 -آماره

سطح 

 معناداري 
 ضرایب

خطاي 

 استاندارد 

t  
 -آماره

سطح 

 معناداري 

 α0 -3/601 0/2385 عرض از مبدأ 
-

15/097 
0/0000 

-

2/8517 
0/2620 

-

10/882 
0/0000 

گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر  

 CAPMبا مدل   اساس چولگی

IS 
SKEW 

-
0/5877 

0/0804 
-

7/3087 
0/0000 

-
0/4880 

0/0877 
-

5/5600 
0/0000 

گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر  

 CAPMبا مدل  اساس کشیدگی 

IS 

KURT 
-

0/1923 
0/0414 

-

4/6466 
0/0000 

-

0/1668 
0/0486 

-

3/4290 
0/0006 

 SIZE 0/3242 0/0143 22/580 0/0000 0/2586 0/0159 16/190 0/0000 اندازه شرکت 

 BM سهام ارزش دفتری به ارزش بازار  
-

0/6334 
0/0725 

-

8/7334 
0/0000 

-

0/6010 
0/0634 

-

9/4701 
0/0000 

 0/455286 0/596904 ضریب تعیین 

 0/451672 0/594230 ضریب تعیین تعدیل شده 

F- 126/0007 223/2299 آماره 

 0/000000 0/000000 سطح معناداری 

 2/116299 2/374823 دوربین واتسون 

 پژوهشگر(  یهاافتهیمنبع: )
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 دوم آزمون فرضیه  . 2- 5-3

 . ( ارائه شده است8نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش در جدول )

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر    tاحتمال آماره  (،  8در جدول )

  پنج، گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس کشیدگی با مدل    فرنچ  و  فاما  عاملی  پنج  اساس چولگی با مدل

، اندازه شرکت و ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بر بازده آتی سهام با . گشتاورهای ریسک    فرنچ  و  فاما  عاملی

باشد. و ضریب  دار میاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی  % 5غیرسیستماتیک بالا و پایین کمتر از  

افزار برای متغیرهای گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس چو   پنج لگی با مدل  برآورد شده توسط نرم 

بر بازده    فرنچ  و  فاما  عاملی  پنج، گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس کشیدگی با مدل  فرنچ  و  فاما  عاملی

گشتاورهای ریسک    و  (-09/0و    -0/ 27آتی سهام با . گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا به ترتیب برابر )

باشد. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت  و معنادار می (-07/0و  -23/0) غیرسیستماتیک پایین به ترتیب برابر 

های با . گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک  دهد که در مدلدهندگی متغیرهای مستقل را نشان میتوضیح

تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.  احتمال آماره   %49% و  65بالا و پایین قادر است به ترتیب به میزان 

F  های با .  باشد. مقدار دوربین واتسون برای مدلدار میکل مدل از لحاظ آماری معنی  بیانگر این است که

که مقدار این آماره در    07/2و    42/2گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا و پایین به ترتیب به میزان  

وجه به فرضیه  با ت  .گیردمی باشد بنابراین استقلال پسماندهای مدل مورد تأیید قرار می  5/2تا    5/1محدود  

فاما و    یمحاسبه شده بر اساس مدل پنج عامل  چون گشتاورهایریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی(

سهام،  فرنچ آتی  بازده  دارد  شرکت  بر  معنادار  متغیر گشتاورهای  تاثیر  منفی  به ضرایب  توجه  با  ریسک    و 

اساس مدل  (غیرسیستماتیک   بر  و کشیدگی(  فرنچولگی  و  فاما  عاملی  رابطه  ،چپنج  بین  وجود  ی معکوس 

فاما و فرنچ؛ با بازده آتی   یگشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی( بر اساس مدل پنج عامل

شود. یعنی با افزایش گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک محاسبه  رد ی  0Hشود. پس فرض  شرکت استنتاج می

بازده آتی سهام با گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا و پایین کاهش  پنج عاملی فاما و فرنچ ،  شده با مدل  

 می یابد. 
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 با استفاده از روش مقطعی  1خلاصه نتایج الگوي  -8جدول 

  

غیرسیستماتیک  . گشتاورهاي ریسک  

 بال 

. گشتاورهاي ریسک غیرسیستماتیک  

 پایین 

 ضرایب
خطاي 

 استاندارد 
t آماره - 

سطح 

 معناداري 
 ضرایب

خطاي 

 استاندارد 
t آماره - 

سطح 

 معناداري 

 0α -3/8861 0/2226 -17/450 0/0000 -2/8425 0/2406 -11/810 0/0000 عرض از مبدأ 

گشتاور ریسک  

غیرسیستماتیک بر  

با    چولگیاساس 

 FF5مدل

IS 

SKEW5 
-0/2726 0/0392 -6/9413 0/0000 -0/2321 0/0355 -6/5266 0/0000 

گشتاور ریسک  

غیرسیستماتیک بر  

با مدل   اساس کشیدگی 
FF5 

IS 

KURT5 
-0/0880 0/0242 -3/6320 0/0003 -0/0724 0/0259 -2/7936 0/0054 

 SIZE 0/3537 0/0139 25/444 0/0000 0/2818 0/0158 17/734 0/0000 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به ارزش  

 بازار سهام 
BM -0/5976 0/0676 -8/8342 0/0000 -0/6176 0/0609 -10/133 0/0000 

 0/488457 0/650461 ضریب تعیین 

 0/485063 0/648143 ضریب تعیین تعدیل شده 

F- 143/9464 280/5327 آماره 

 0/000000 0/000000 سطح معناداری 

 2/074990 2/428389 دوربین واتسون 

 پژوهشگر(  یهاافتهیمنبع: )

 

 ارائه شده است: ( 10و ) (9وم پژوهش در جدول )سآزمون فرضیه . 3- 5-3

 ايهاي سرمایه گذاري داراییقیمت در حالت مدل 
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و توجهات محدود   تراژیآرب تیمحدودمقطعی با استفاده از روش  سوم هی فرضي الگو جیخلاصه نتا -9جدول  

 CAPMسهامداران  مدل

  

و توجهات  سطح بالي محدودیت آربیتراژ

 محدود سهامداران 

سطح پایین محدودیت آربیتراژ و توجهات 

 محدود سهامداران 

 ضرایب
خطاي 

 استاندارد 
t آماره - 

سطح 

 معناداري 
 ضرایب

خطاي 

 استاندارد 
t آماره - 

سطح 

 معناداري 

 0α -3/3032 0/3967 -8/3257 0/0000 -3/5454 0/3742 -9/4735 0/0000 عرض از مبدأ 

گشتاور ریسک  

غیرسیستماتیک بر  

با    اساس چولگی

 CAPMمدل 

IS 

SKEW 
0/4115 0/1381 2/9802 0/0032 0/3347 0/1111 3/0114 0/0000 

گشتاور ریسک  

غیرسیستماتیک بر  

با   اساس کشیدگی 

 CAPMمدل 

IS 
KURT 

-0/3051 0/0778 -3/9195 0/0000 -0/0927 0/0352 -2/6296 0/0095 

 SIZE 0/3021 0/0237 12/720 0/0000 0/2955 0/0227 12/992 0/0000 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به  

 ارزش بازار سهام 
BM -0/7151 0/1093 -6/5389 0/0000 -0/2658 0/1002 -2/6514 0/0085 

 0/5022 0/5170 ضریب تعیین 

 0/4946 0/5096 تعیین تعدیل شده ضریب 

F- 65/841 69/847 آماره 

 0/0000 0/0000 سطح معناداری 

 2/4027 2/4451 دوربین واتسون 

 پژوهشگر(  یهاافتهی)منبع: 

 

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای گشتاور ریسک    tدهد که احتمال آماره نتایج حاصل ازتخمین نشان می

های سرمایه ای، گشتاور ریسک غیرسیستماتیک  گذاری داراییغیرسیستماتیک بر اساس چولگی با مدل قیمت

ارزش دفتری به ارزش بازار  اندازه شرکت و  های سرمایه ای،  گذاری داراییبر اساس کشیدگی با مدل قیمت

  % 5کمتراز    و توجهات محدود سهامداران  تراژیآرب  تیمحدود  و پایین  سطح بالا  بر بازده آتی سهام درسهام  

م افزار برای متغیرهای  نر  طبرآورد شده توسو ضریب   .باشددار میاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی

ریسک  های سرمایه ای و گشتاور  گذاری داراییگشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس چولگی با مدل قیمت
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بر بازده آتی سهام در سطح  های سرمایه ای  گذاری داراییغیرسیستماتیک بر اساس کشیدگی با مدل قیمت

با در سطح    یو شرکتها(31/0و    0/ 41به ترتیب برابر )  و توجهات محدود سهامداران  تراژیآرب  تیبالامحدود

( و معنادار می باشد.  09/0و    33/0به ترتیب برابر )  و توجهات محدود سهامداران  تراژیآرب  تیمحدود  پایین

دهد که قادر است برای مدل  ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می

تغییرات    %49و  %    51به ترتیب به میزان  و توجهات محدود سهامداران  تراژیآرب  تیمحدود  و پایین  در سطح بالا

  باشد. دار میبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی  Fاحتمال آماره.   متغیر وابسته را توضیح دهند

واتسون  استفاده شد. اگر    -نیبرازش شده از آماره آزمون دورب  هایمدل  یاستقلال پسماندها   یبررس  یبرا 

ا محدود    نیمقدار  در  پسماندها   باشد.  5/2تا    5/1آماره  موردتأ  یاستقلال  م  دییمدل    ری غدر    رد،گییقرار 

که در اینجا   مدل است.  یپسماندها   یالیسر  یوجود همبستگ  ای  تقلالاز فقدان اس  یشواهد حاک  نصورتیا

به    و توجهات محدود سهامداران  تراژیآرب  تیمحدود  و پایین  در سطح بالاهای مقدار دوربین واتسون برای مدل

  ی استقلال پسماندهاباشد بنابراین  می   5/2تا    5/1آماره در محدود    نیمقدار اکه    40/2و    44/2ترتیب به میزان  

یریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی(  گشتاورها. با توجه به فرضیه چون    ردگییقرار م  دییمدل موردتأ

 . تاثیر معنادار دارد  شرکت  بر بازده آتی سهام  های سرمایه ای  محاسبه شده بر اساس مدل قیمت گذاری دارایی

 

 فاما و فرنچ  یپنج عاملدر حالت مدل 

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای گشتاور ریسک  tدهد که احتمال آمارهنتایج حاصل ازتخمین نشان می

گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس    ،غیرسیستماتیک بر اساس چولگی با مدل پنج عاملی فاما و فرنچ

بر بازده آتی سهام  ارزش دفتری به ارزش بازار سهام اندازه شرکت و   کشیدگی با مدل پنج عاملی فاما و فرنچ،

است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ    %5کمتراز  و توجهات محدود سهامداران  تراژیآرب  تیمحدود  و پایین  در سطح بالا

م افزار برای متغیرهای گشتاور ریسک غیرسیستماتیک  نر  طبرآورد شده توسضریب    باشد ودار میآماری معنی

گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس کشیدگی با مدل    ،بر اساس چولگی با مدل پنج عاملی فاما و فرنچ

به    و توجهات محدود سهامداران  تراژیآرب  تیبر بازده آتی سهام در سطح بالامحدودپنج عاملی فاما و فرنچ،  

به    و توجهات محدود سهامداران  تراژیآرب  تیمحدود  پایینبا در سطح    یو شرکتها (09/0و    28/0ترتیب برابر )

( و معنادار می باشد. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای  05/0و  17/0ترتیب برابر )

و توجهات محدود    تراژیآرب  تیدودمح  و پایین  در سطح بالادهد که قادر است برای مدل  مستقل را نشان می

بیانگر این    Fاحتمال آماره.   تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند  %60و  %    56به ترتیب به میزان    سهامداران

برازش شده    هایمدل  یاستقلال پسماندها   یبررس  یبرا   باشد.دار میاست که کل مدل از لحاظ آماری معنی

دورب آزمون  آماره  ا  -نیاز  مقدار  اگر  شد.  استفاده  محدود    نیواتسون   در  باشد.استقلال    2/ 5تا    5/1آماره 

  ی وجود همبستگ  ایتقلالاز فقدان اس  یشواهد حاک  نصورتیرایدر غ  رد،گییقرار م  دییمدل موردتأ  یپسماندها 
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است.  یپسماندها   یالیسر وات  مدل  دوربین  مقدار  اینجا  در  مدلکه  برای  بالاهایسون  سطح  پایین  در    و 

آماره در    نیمقدار اکه    44/2و    42/2به ترتیب به میزان    و توجهات محدود سهامداران  تراژیآرب  تیمحدود

. با توجه به فرضیه  ردگییقرار م  دییتأ  مدل مورد  یاستقلال پسماندها می باشد بنابراین    5/2تا    5/1محدود  

قیمتیریسک  گشتاورهاچون   مدل  اساس  بر  شده  محاسبه  کشیدگی(  و  )چولگی  گذاری  غیرسیستماتیک 

و با توجه به اندازه  تاثیر معنادار دارد   شرکت  بر بازده آتی سهام  ؛های سرمایه ای و پنج عاملی فاما و فرنچدارایی

س هر  ی ریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی( بر اساگشتاورهاهای  )قدر مطلق( بزرگتر ضرایب متغیر

کند. پس  های آربیتراژ، تشدید میدو مدل در سطح بالاتر همزمان توجهات محدود سهامداران و محدودیت 

  تاثیر گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بر بازده آتی سهام با افزایش   شود. یعنیبرای فرضیه رد می  0Hفرض  

 ود. می ش  دیتشد  تراژیآرب  یها   تیهمزمان توجهات محدود سهامداران و محدود
و توجهات   تراژیآرب تیمحدودمقطعی  با استفاده از روش  سوم هیفرضي الگو جیخلاصه نتا  -(10جدول )

 FF5مدل  محدود سهامداران

  

سطح بالي محدودیت آربیتراژو توجهات 
 محدود سهامداران 

سطح پایین محدودیت آربیتراژ و توجهات 
 محدود سهامداران 

 ضرایب
خطاي 

 استاندارد 
t آماره - 

سطح 
 معناداري 

 ضرایب
خطاي 

 استاندارد 
t آماره - 

سطح 
 معناداري 

 0α -3/4172 0/3595 -9/5031 0/0000 -3/9708 0/3148 -12/610 0/0000 عرض از مبدأ 

گشتاور ریسک  
غیرسیستماتیک 
  بر اساس چولگی

 FF5با مدل 

IS SKEW 0/2821 0/0581 4/8514 0/0000 0/1678 0/0517 3/2430 0/0000 

گشتاور ریسک  
غیرسیستماتیک 

بر اساس  
با مدل   کشیدگی

FF5 

IS KURT 0/0852 0/0411 2/0696 0/0395 0/0486 0/0221 2/1976 0/0312 

 SIZE 0/3244 0/0229 14/113 0/0000 0/3446 0/0208 16/562 0/0000 اندازه شرکت 

ارزش دفتری به  
 ارزش بازار سهام 

BM -0/7164 0/1034 -6/9223 0/0000 -0/2892 0/0892 -3/2418 0/0013 

 0/6040 0/5678 ضریب تعیین 

 0/5980 0/5611 ضریب تعیین تعدیل شده 

F- 99/553 85/727 آماره 

 0/0000 0/0000 سطح معناداری 

 2/4466 2/4176 دوربین واتسون 
 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 گیري یجه نتبحث و  -6

سیستماتیک    غیر  ریسک  گشتاورهای  گیری  اندازه  مدلهای  به  سهام  بازده  تحلیل واکنش   دنبال  به  حاضر  پژوهش

ریسک غیرسیستماتیک    یگشتاورها با توجه به نتایج فرضیه اول به این نتیجه رسیدیم که  و در نهایت    باشدیم

 سهام  بازده آتی  برای  های سرمایهگذاری دارایی)چولگی و کشیدگی( محاسبه شده بر اساس مدل  قیمت

باشد؛ بر اساس  دارد. این نتایج در راستای مفاهیم تئوری کارایی بازار سرمایه می  و معکوس  تاثیر معنادار  شرکت

نبودن توزیع بازده سهام، بررسی گشتاورهای بالاتر عوامل مؤثر بر آن نظیر چولگی  مبانی نظری با توجه به نرمال 

است؛ به علاوه نتایج این پژوهش تاییدی بر مفاهیم تئوری  حائز اهمیت    کیستماتیرسیغ  سکیر  و کشیدگی

  ی ا   هیسرما  یی هایدارا  گذاری  متی ق  یالگو   یاز مفروضات اساس  باشد؛ای میهای سرمایهگذاری داراییقیمت

  شود یآنها دو گشتاور اول مرتبط با بازده است و فرض م  یهستند و تنها نگران  زیگرسک یاست که افراد ر  نیا

بازده را مدنظر قرار    یچولگ  ریبالاتر نظ  یهامرتبه  یمذکور گشتاورها   یالگوها ؛  بازده سهام نرمال است  عیتوز

  ی گرفتن گشتاورها   نظر  در  شده،یبررس   عیتقارن توزدر صورت عدم  تزیکه بنا به اعتقاد مارکو  یدر حال  ؛دهدینم

می    تزیمارکو؛که نتایج پژوهش حاضر نیز تاکیدی بر نظریه  همراه داردرا به  یترقیدق  جینتا  یچولگ  ری تر نظبالا

  2لی و همکاران( رابطه ای منفی بین ریسک و بازده یافتند؛  2013)  1در این راستا بلیتز و همکارانباشد.  

تر همراه است و  اند که بازده با چولگی منفی یا مثبت با بازده سهام بالاتر و یا پایین( نیز تأکید کرده2014)

ارائه می تر بازده تعدیل شده با ریسک بیشتری را نسبت به دارایی های امن دارایی  دهند؛  های با ریسک بالا 

تواند بیشتر از حد ارزیابی شود  م با چولگی مثبت میاند که سها( بیان کرده2008)  3همچنین باربریز و هوانگ 

البته این نکته نیز  باشد،  منفی کسب کند، که با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا میتواند متوسط بازده  و می

گفتنی است که مقایسۀ نتایج پژوهشهای انجام شده در مکانها و زمانهای مختلف، از سوی افراد مختلف، هر  

ست از جنبۀ علمی چندان مناسب به نظر نرسد؛ اما از جنبه بیان سیر تکامل تدریجی پژوهشهای  چند ممکن ا

گرفته در حیطۀ موضوعی خاص، این موضوع حائز اهمیت است. نتایج پژوهشهای انجام شده در مکانها    انجام

یـا ناهمخوانی نتایج دست افراد مختلف، ناگزیر متأثر از شرایط مختلفی است و همخوانی    و زمانهای مختلف به

  ی گشتاورهابا توجه به فرضیه دوم،  .پژوهشهای با موضوع مشابه نمیتواند این شرایط متفاوت را نادیده انگارد 

بر بازده آتی  ریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی(محاسبه شده بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  

تایج در راستای مفاهیم تئوری کارایی بازار سرمایه قابل توجیه  این ن   .دارد  و معکوس   تاثیر معنادار  شرکت سهام

است؛ در بسیاری از استدلال هایی که علیه نظریه کارایی بازار مطرح شده، آمده است الگوهای مشخص و  

(، اظهار داشتند که عدم نرمال بودن توزیع  1992)  4تکرارشونده ای برای قیمت ها وجود دارد. چونگ و ونگ 

 
1 Blitz, & et al 
2 Li, & et al 
3 Barberis & Huang 
4 Cheung & Wong 
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توان نتیجه گرفت که میانگین و  م به عنوان یک حقیقت آشکار پذیرفته شده است. بر این اساس میبازده سها 

باشد. این امر باعث شد که محققان توجه  واریانس بازده سهام به تنهایی برای توصیف توزیع بازده کافی نمی 

   .خود را به گشتاور سوم و چهارم یعنی چولگی و کشیدگی معطوف نمایند

  یوقت  رانیمد  است؛  هیعدم تقارن اطلاعات قابل توج  یتئور   میبر اساس مفاه  جینتا  فرضیه سوم،  به  با توجه

شوند؛ در واقع به عنوان نظارت کننده    یکمتر نظارت م  رند،ی گیقرار م  ینهاد   گذاران  هیکمتر مورد توجه سرما

اخبار، در    اردر خصوص انتش  رانیمد  یاحتمال  یبا محدود کردن رفتارها  ینهاد   گذاران  هیسرما  ،یخارج  یها

ق کاهش  مف  متیعدم  م  دیسهام  موثر  باشند؛و  صورت  نیبنابرا  ی  سرما  یدر  دل  ینهاد   گذاران  هیکه    ل یبه 

  از  باشند، داشته توجه ها خارج توجه شان نسبت به داخل شرکت منحرف شده و کمتر به شرکت  یدادهایرو

در   یشتریب  سک ری  با  ها  تا شرکت  دشو  یامر منجر م  نیشرکت کاسته شود، ا  رانمدی  رفتار   بر  هاآن    نظارت

  ش ی با افزا  رانی به مد  ینهاد   گذاران  هیسرما  یتوجه  یب  یسهام رو به رو باشند. وقت  متیق  یخصوص کاهش آت

سود، اخبار   تیریمد قیاز طر رانیاحتمالاً مد  ی شود،م دیاثر تشد نیهمزمان شود، ا تراژیآرب یها  تیمحدود

  نیا در .گذار باشد ریتواند بر بازده سهام تاث یموضوع م ن یکه ا ودبد را در خصوص شرکت پنهان خواهند نم

  متیق  ی هایناهنجار بر   تراژیآرب  های  تیمحدود  یاز اثر عل  ی(، حاک2020پژوهش چو و همکاران )  جیراستا نتا

 باشد.   یپژوهش حاضر م   جینتا  یستاباشد؛ که در را  یو بازده سهام م  ییدارا  گذاری

گران  گذاران و تحلیلاز جمله مدیران،سرمایه  لاعاتکنندگان اط به استفاده  با توجه به فرضیه اول و دوم؛

ریسک    چولگیگشتاورهای بالاتر ریسک نظیر شرکتها به  بینی بازده سهام  پیششود که در  مالی پیشنهاد می

گذاری استفاده نکنند و به تعبیری از فاکتورهای  صرفاً از مدلهای سنتی ارزشنیز توجه کرده و  منحصر به فرد  

  بازده سهام و به تبع آن و نقش آنها در ارزش گذاری سهام ریسک منحصر به فرد  چولگی توزیع ریسک نظیر

نشوند  دوم؛غافل  فرضیه  به  توجه  با  سرمایه  ؛  نمودن  آشنا  با  جهت  ریسک  گذاران  گشتاورهای  فاکتورهای 

گذار اقدام به خرید سهام بنماید، راهنمای کاملی  گردد قبـل از اینکه سرمایه  پیشنهاد مییرسیستماتیک  غ

به    بهادار و یا کارگزارن بورس به آنها ارائه شود تا در موقع خرید یا فروش سهامتوسط سازمان بورس اوراق

دقت بیشتری    منحصر به فرد  و کشیدگی ریسک  نظیر چولگیفاکتورهای گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک  

  استانداردهایی  و  مقررات  حسابرسی  سازمان  و  بهاداراوراق  بورس  سازمان  شودمی  پیشنهاد  هممچنین  .نمایند

 گردد،  شرکت  بازده آتی  تغییر  به  منجر  میتواند  ریسک منحصر به فرد که  گشتاورهای  بهتر  چه  هر  افشای  برای

 ی آتی خود به بررسی مباحث زیر بپردازند: هاپژوهش گردد در  ی مبه محققان پیشنهاد    ..کنند  تدوین

تحقیق حاضر  ی منظور تحقیقات کافی درخصوص استانداردگذار شود در تحقیقات آتی، به پیشنهاد می -

به صورت صنعت به صنعت و جداگانه انجام شده و برای هر صنعت مدل رگرسیون مخصوص به آن اثبات  

تر مبتنی بر ویژگیهای صنایع مختلف با منظور  استاندارد تدوین شده احتمالی به صورت دقیقشود. تا  

 . کردن این تفاوتها تدوین شود
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با  رابطه - مالکیت    متیق  ییکارا  ولا  بین گشتاورهای مرتبه  نوع  و  به ترکیب سهامداران  با توجه  سهام 

 . شرکتها مورد بررسی قرار گیرد

پژوهش  ترمهم  متغیرهای  به  مربوط  اطلاعات  افشای کامل  پژوهش حاضر، عدم  مانع  اطلاعات  .  باشدی مین 

برای    رو  ینااز  .  ی بورسی به طور کامل در دسترس نیستهاشرکت مربوط به کلیه متغیرهای پژوهش برای  

از نمونه آماری حذف شدند و این موضوع باعث    هاشرکت   -ی نتایج پژوهش، برخی سالدار جانب جلوگیری از  

 کاهش حجم نمونه گردید. 
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Abstract 
The mean and variance of stock returns alone are not sufficient to describe the distribution of 

returns. According to Markowitz, paying attention to higher torques such as skewness and 

kurtosisas a risk index instead of variance leads to more accurate results. Therefore, due to study 

contradictions, the study of stock returns reaction to models for measuring non-systematic risk 

moments was significant. For this purpose, 152 companies were selected( In the time domain of the 

years between 2013to 2020 ) as a statistical sample from the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange based on the systematic removal method.  results showed that by increasing the 

unsystematic risk torques calculated with the capital asset pricing model  and the Fama and French 

five-factor model reduce future stock returns; These results can be justified in line with the concepts 

of capital market efficiency theory; Other results showed that the effect of unsystematic risk 

moments on stock futures is intensified by the simultaneous interaction between limited shareholder 

attention and arbitrage constraints. These results are based on the concepts of information 

asymmetry theory and the concepts of attentional limitations theory; Investors are taking risks due 

to irrational preferences for positively skewed stocks. This puts companies at greater risk for future 

stock price declines. This effect is exacerbated when institutional investors' disregard for managers 

coincides with increasing arbitrage restrictions. And managers will hide bad news through earnings 

management to affect stock returns.The obtained results are consistent with the documents 

mentioned in the theoretical framework of research and financial literature. 

Keyword: Futures stock returns, Third and fourth order torques of unsystematic risk, Capital asset 

pricing model, Fama and French five-factor model, Limited Stakeholders 'Attention, Arbitration 

Restrictions.  
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