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  چکیده

)) و 2009) و فو (2006(تایید رابطه مستقیم ریسک غیرسیستماتیک و بازده از یک سو (نظیر درو و همکاران 

و  2006پذیري غیرسیستماتیک و بازده توسط محققانی نظیر آنگ و همکاران ( تصریح رابطه معکوس نوسان

گیري معماي ریسک غیرسیستماتیک گردیده است. هدف پژوهش حاضر  ) از سوي دیگر، منجر به شکل2009

عماي ریسک غیرسیستماتیک است. به این بررسی نقش گشتاورهاي سوم و چهارم به عنوان توضیح احتمالی م

 1389تا  1378هاي  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 270اي متشکل از  منظور، نمونه

) مورد بررسی قرار گرفت. مجموع مشاهدات استفاده 1973بث ( مک- با استفاده از رویکرد پرتفوي و مدل فاما

  فصل است.-شرکت  9000طور متوسط بالغ بر هاي مذکور به  شده براي آزمون

دهد رابطه معناداري بین  نتایج به دست آمده، رابطه مثبت چولگی و بازده را تایید کرده اما نشان می

کشیدگی و بازده برقرار نیست. تاثیر چولگی و کشیدگی بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام قویاً متاثر 

، قواعد مکانیکی اعمال شده بابت معاملات اندك و الگوي وزنی بازده پرتفوي IVOLاز ملاحظاتی نظیر سنجه 

گذاري گشتاورهاي مرتبه سوم و چهارم،  است. با این حال، با عنایت به نبود نظریه صریحی در خصوص قیمت

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

 

  .پذیري غیرسیستماتیک، چولگی، کشیدگی معماي نوسان هاي کلیدي: واژه

  

 2/11/92تاریخ پذیرش:        17/5/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

 نینخست زمره در ،موجود در این حوزه يها مدل اعتبار نییتع و  ییدارا يگذار متیق موضوع

 طرح با) 1959( تزیمارکوو که آن از پس. است ی بودهمال و اقتصاد حوزه نیمتخصص يها چالش

 شارپ شکست، هم در را یسنت یمال يمرزها ،يپرتفو انتخاب مسئله حل جهتهنجاري  يراهکار

 ییدارا يگذار متیق يها مدل نیتر يکاربرد و نیمهمتر از یکی ،يو ينظر چارچوب يمبنا بر) 1964(

، اثر تمامی عوامل فراگیر موثر بر بازده مورد انتظار، در بتا خلاصه CAPMدر چارچوب . نمود ارائه را

 يها مدل گسترش و توسعه نهیزم ،CAPM پشتوانه مفروضات از ياریبس نبودن یواقعشود.  می

 منجر ادشده،ی مفروضات از یکی نقض با خود نوبه به ،کی هر که ساخت فراهم را يگرید يگذار متیق

 از یکی زمره در ي،گذار هیسرما يها يپرتفو کامل یبخش تنوع. دیگرد يدیجد يها مدل توسعه به

 بر دال یروشن شواهد ی،تجرب تحقیقات یبرخ. است يگذار متیق يها مدل نیادیبن فروض نیمهمتر

  . است نموده ارائه مذکور فرض نقض

آن است که در وضعیت تعادل،  CAPMبینی نظریه سنتی  واریانس، پیش -از منظر تحلیل میانگین

بخشی کاملاً حذف  گذاري شده و هرگونه ریسک غیرسیستماتیک از طریق تنوع فقط ریسک بازار قیمت

گذاران، رفتار مشابهی داشته و قادر باشند در ترکیبی از پرتفوي بازار و دارایی  گردد. اگر سرمایه می

برقرار خواهد بود. اما  CAPMکند،  وصیف میکه تئوري ت گذاري نمایند، آنچنان بدون ریسک سرمایه

وجود عواملی نظیر اطلاعات ناقص، محدودیت فروش استقراضی، عدم نقدشوندگی و سایر عوامل 

گذاران  از جمله دلایلی است که مانع حذف کامل ریسک غیرسیستماتیک در پرتفوي سرمایه  بازدارنده

 اهمیت یافته ،ییدارا يگذار متیق بر کیستماتیرسیغ سکیر وجود آثار یبررس ،بیترت نیا بهشود.  می

   .شود یم محسوب توسعه به رو و دیجد قاتیتحق شمار در و

سازي واریانس خاص  گذاران بابت عدم امکان متنوع دهد اگر سرمایه نظري نشان می برخی شواهد

تاثیر مثبتی بر پذیري غیرسیستماتیک  شرکت در پرتفوي خود، انتظار کسب بازده داشته باشند، نوسان

)، اشپیگل و وانگ a2009( 3فو)، 1987( 2مرتون)، 1978( 1بازده مورد انتظار خواهد داشت (مانند لوي

که برخی مطالعات بر وجود رابطه مثبت ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد  رغم این ). به)2005(

نماید، در اغلب موارد رابطه مشاهده شده، غیرمعنادار و  انتظار در سطح شرکت یا پرتفوي، تاکید می

اي دست یافتند که  ) به نتیجه2009و  2006آنگ و همکاران (گاهی حتی منفی است. در همین راستا، 

پذیري غیرسیستماتیک و  ماگونه باقی مانده است. به زعم آنها رابطه قویاً منفی میان نوسانکماکان، مع

) با اصول 2009و  2006هاي آنگ و همکاران ( بازده مورد انتظار برقرار است. تناقض صریح یافته

گذاري ریسک غیرسیستماتیک و  گذاري دارایی مبنی بر عدم قیمت بنیادین نظریات سنتی قیمت
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) دال بر وجود صرف ریسک مثبت بابت تحمل ریسک 1987) و مرتون (1978ات لوي (نظری

غیرسیستماتیک، محققان بسیاري را بر آن داشت تا به توضیح معماي مطرح شده، بپردازند. به عنوان 

کننده مناسبی  بینی پذیري غیرسیستماتیک پیش ) عقیده دارند نوسان2010مثال، بویر و همکاران (

مورد انتظار است. به همین دلیل، رابطه معکوس ریسک غیرسیستماتیک و بازده، پس از  براي چولگی

  . یابد مورد انتظار، تا حد زیادي تقلیل می چولگیکنترل 

و نتیجتاً عدم حذف کامل ریسک  4بخشی ناکافی یکی از توضیحات محتمل جهت بروز تنوع

هاي حدي مثبت یا به  گذاران براي افزایش احتمال وقوع بازده غیرسیستماتیک آن است که سرمایه

بخشی ناکافی را  مندي از سطوح بالاتر چولگی بازده پرتفوي، عامدانه تنوع تعبیر دیگر، جهت بهره

هاي متنوع، چولگی مثبت بیشتري  ا پرتفويهاي کمتر متنوع در مقایسه ب گزینند. بازده پرتفوي برمی

 - باشد. ناکارآمدي آشکار میانگین هاي داراي بیشترین بازده، کمتر متنوع می داشته و در نتیجه، پرتفوي

گذاران،  تواند تا حد زیادي توسط چولگی توضیح داده شود؛ سرمایه هاي کمتر متنوع می واریانس پرتفوي

بخشی  رسد تنوع کنند. به نظر نمی س را با چولگی بالاتر، مبادله میواریان-تر میانگین کارآیی پایین

گذاران داراي پرتفوي با تنوع کم  ناکافی، تصادفاً با چولگی مرتبط باشد. اغلب سهامی که توسط سرمایه

شود، از  گذار با پرتفوي متنوع انتخاب می شود، نسبت به سهامی که عمدتاً توسط سرمایه برگزیده می

لگی بالاتري برخوردار است. با این حال، استدلال اقتصادي صریحی در خصوص چرایی تاثیر متوسط چو

  کشیدگی بر بازده وجود ندارد. اما این امر مانع بررسی توان توضیحی کشیدگی نیست.

اهمیت نقش بالقوه ریسک غیرسیستماتیک در تبیین تغییرات بازده، محرك اصلی آزمون 

گذاري  مناقشات منشاء قیمتگذاري ریسک مذکور در بورس اوراق بهادار تهران گردید.  قیمت

موجب گردید تا این تحقیق به آزمون تاثیر گشتاورهاي مرتبه  )IVOL5پذیري غیرسیستماتیک ( نوسان

گذاري ریسک غیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران  ی و کشیدگی) بر قیمتبالاتر (چولگ

  بپردازد. 

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

جهت تعمیق درك موضوع مورد بررسی، مطالعات تجربی حوزه مذکور به سه زیربخش تقسیم 

ستماتیک، در بخش دوم، گیري معماي ریسک غیرسی شود. در بخش نخست، شرح مختصري از شکل می

شواهد تجربی مربوط به رابطه چولگی و کشیدگی و بازده سهام و در بخش سوم، مطالعات انجام شده 

  شود.  پیرامون رابطه گشتاورهاي مورد نظر و ریسک غیرسیستماتیک ارائه می
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 معماي ریسک غیرسیستماتیک  

در شواهد تجربی،  IVOLگذاري  ظهور رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام ناشی از قیمت

برانگیز مالی کلاسیک مبدل گردیده  هاي چالش هاي اخیر به یکی از حوزه اي است که در سال پدیده

گذاري دارایی با استدلال امکان حذف آن از  ریسک غیرسیستماتیک در قیمت "نامربوط بودن"است. 

گردد. با وجود موانع بازار  بخشی پرتفوي، یکی از مهمترین مفروضات مالی کلاسیک تلقی می طریق تنوع

توان به لحاظ نظري نشان داد امکان تشکیل پرتفوي متنوع و حذف کامل  هاي معاملاتی، می  نظیر هزینه

گذاران به  هاي معاملات، مانع دستیابی سرمایه ریسک غیرسیستماتیک فراهم نیست. زیرا وجود هزینه

گردد. به همین دلیل،   موجود در بازار می هاي همه اوراق بهادار اطلاعات کامل مرتبط با ویژگی

کنند. در این صورت، انتظار دارند بابت  گذاري می گذاران غالباً در اوراق بهادار محدودي سرمایه سرمایه

گذاري ریسک غیرسیستماتیک  تحمل ریسک غیرسیستماتیک، بازده مثبتی کسب نمایند. توضیح قیمت

) عنوان شد و براي نخستین بار مفروضات مالی کلاسیک 1987(ناشی از وجود موانع بازار توسط مرتون 

. اهمیت )Bergbrant,2010(گذاري ریسک غیرسیستماتیک را به چالش کشید  مبنی بر عدم قیمت

)، به دلیل تاکید بر 2001گذاري دارایی مرهون کمبل و همکاران ( ریسک غیرسیستماتیک در قیمت

)، به دلیل تصریح رابطه معکوس ریسک 2006ان (و وامدار آنگ و همکار IVOLروند صعودي 

) صراحت دارد اما آنگ 1987مرتون (  که منطق پشتوانه نظریه غیرسیستماتیک و بازده است. با وجودي

کشند. آنها نشان دادند متوسط بازده  بینی نظري یادشده را به چالش می ) پیش2006و همکاران (

از است.  IVOLدرصد بیش از پرتفوي داراي بیشینه  1,06معادل  IVOLماهانه پرتفوي داراي کمینه 

هاي کلاسیک  پذیري غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار با اغلب نظریه آنجا که رابطه معکوس نوسان

پذیري  معماي نوسان") به عنوان 2006هاي آنگ و همکاران ( گذاري، در تضاد است، از یافته قیمت

بسیاري از مطالعات اخیر به بررسی عوامل رو،  ). از اینWan,2008شود ( یاد می "غیرسیستماتیک

  اند. کننده و منابع ایجاد اثر ریسک غیرسیستماتیک پرداخته تعیین

  

 گشتاورهاي مرتبه بالاتر و بازده  

اي طولانی  گذاران، از پیشینه گیري سرمایه  بررسی تاثیر چولگی توزیع بازده سهام بر تصمیم

، چولگی و کشیدگی متغیرهاي حالتی است 2009چانگ و همکاران در سال  به عقیده برخوردار است.

) باید در بازده 1973مرتون ( ICAPMگذاري است، لذا طبق  که نشانگر تغییرات مرز فرصت سرمایه

در سال  9و تامارکین 8و کونین 1978در سال  7و بیدلس 6سیمکوویتز گذاري شود. مقطعی، قیمت

گذاران گشتاور مرتبه سوم توزیع بازده را در اخذ تصمیمات  کنند وقتی سرمایه استدلال می 1981
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شواهد  .دانند اي می بخشی کمتر از اندازه را انتخاب بهینه دهند، تنوع گذاري مد نظر قرار می سرمایه

هادار، ملحوظ گذاري اوراق ب تجربی نشانگر آن است که گشتاورهاي مرتبه بالاتر توزیع بازده در قیمت

دارایی با پرتفوي بازار باید  12چولگی نشان دادند هم) 2000( 11و سیدیکیو 10هارويگردد.  می

اوراق  "مربوط"دهد گشتاورهاي مرتبه بالاتر  نشان می 2002در سال  13دیتمار گذاري شود. قیمت

چولگی در  ز هم). استفاده اConrad etals,2009با پرتفوي بازار است ( 14بهادار، گشتاورهاي مشترك

گذاران داراي  است که سرمایه  15نماینده-گذار هاي مبتنی بر سرمایه گذاري، مربوط به مدل ادبیات قیمت

دهد تعداد اوراق بهادار  هاي کاملاً متنوع هستند. شواهد تجربی بسیاري وجود دارد که نشان می پرتفوي

نیاز جهت حذف ریسک غیرسیستماتیک  گذاران بسیار کمتر از تعداد مورد موجود در پرتفوي سرمایه

؛ 1999، 19جورگنسن-؛ ویسینگ1999؛ اودن، 1995، 18؛ کلی1975، 17و فرند 16باشد (بلومه می

ها کاملاً متنوع نباشد،  رو، چنانچه پرتفوي ). از این2004و گوئتزمن و کومار،  2004، 20نیکنکو پولکوف

داراي چولگی غیرسیستماتیک، از بازده  شود سهام بینی می پیشبوده و  "مربوط"چولگی کل، معیار 

) به 2005( 22و هوآنگ 21). بابریسMitton & Vorkink,2007( مورد انتظار کمتري برخوردار باشد

گذاري شود. تحت  تواند قیمت توسعه بستري رفتاري پرداختند که در آن چولگی بازده سهام انفرادي می

گذاران با استفاده از تابع  )، سرمایه1992( 24نمنو کا 23انداز تورسکی ترجیحات مبتنی بر نظریه چشم

کنند. این  دهد، احتمالات عینی را تبدیل می هاي توزیع احتمال، وزن بیشتري می دهی که به دنباله وزن

گذاري بیش از اندازه اوراق بهادار با چولگی مثبت و کسب بازده اضافی منفی  موضوع منجر به قیمت

) 2005بالا، چولگی مثبتی داشته باشد، استدلال بابریس و هوآنگ ( IVOLگردد. اگر سهام داراي  می

). در راستاي تحلیل Ang etals,2009کند ( و بازده را تبیین می IVOLتواند دلیل رابطه معکوس  می

ها،  گذاري تجربی اهمیت نسبی گشتاورهاي متعدد مرتبه بالاتر در توضیح تغییرات نرخ بازده سرمایه

دهد ضریب رگرسیون گشتاور مرتبه سوم  اري صورت گرفته است. نتایج حاصله نشان میهاي بسی تلاش

گذاران نسبت به عدم تقارن مثبت بازده  (چولگی) منفی بوده و به عنوان شاهدي دال بر ترجیح سرمایه

باشد.  گردد. ضریب گشتاور مرتبه چهارم (کشیدگی) صرفاً در موارد معدودي معنادار می تفسیر می

   ).Brochett & Kahane,1992(ب گشتاورهاي مرتبه بالاتر همواره معنادار نیست ضرای

)، حاکی از رابطه مقطعی قویاً منفی بین چولگی 2010شواهد ارائه شده توسط بویر و همکاران (

که متوسط بازده ماهانه چندك داراي کمینه  غیرسیستماتیک و متوسط بازده سهام است. به نحوي

درصد بیش از متوسط بازده چندك داراي بیشینه چولگی مورد انتظار  0,67ار، معادل چولگی مورد انتظ

) مبنی بر وجود رابطه 2005) و باربریس و هوآنگ (2005هاي وي و ژانگ ( است. نتایج حاصله، یافته

 استفاده) نیز با 2013و همکاران ( 25آمایا .کند معکوس چولگی غیرسیستماتیک و بازده آتی را تایید می

کنند. آنها رابطه قویاً منفی  ) رابطه منفی چولگی و بازده را تایید می1973بث ( مک -از رگرسیون فاما
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که استراتژي معاملاتی  اي نمایند. به گونه چولگی و بازده و رابطه مثبت کشیدگی و بازده را تایید می

ولگی، از متوسط بازده ترین چولگی و فروش سهام داراي بالاترین چ شامل خرید سهام داراي پایین

برخوردار است. همچنین، متوسط بازده هفتگی استراتژي  8,91برابر  tدرصد و آماره  0,43هفتگی 

ترین کشیدگی،  گذاري شامل خرید سهام داراي بالاترین کشیدگی و فروش سهام داراي پایین سرمایه

) در 2013. بالی و همکاران ()Amaya etals,2011است ( 2,98آن برابر  tدرصد و آماره  0,16برابر 

بینی بازار از واریانس، چولگی و کشیدگی توزیع ریسک خنثی مبتنی بر  بررسی رابطه مقطعی پیش

قیمت اختیار معاملات و بازده مورد انتظار سهام دریافتند رابطه هر یک از اجزاي سیستماتیک و 

 Baliسهام، مثبت است (غیرسیستماتیک واریانس، چولگی و کشیدگی و بازده مورد انتظار 

etals,2013.(  

  

 پذیري غیرسیستماتیک چولگی، کشیدگی و نوسان  

توان از طریق وجود گشتاورهاي  را نمی IVOLنشان دادند، خلاف قاعده  )2006آنگ و همکاران (

)، دلیل رابطه معکوس 2007کاپادیا (). Jiang etals,2009(مرتبه بالاتر بازده نظیر چولگی توضیح داد 

توجه به اثر داند.  پذیري غیرسیستماتیک را به چولگی توزیع بازده سهام منتسب می بازده و نوسان

پذیري غیرسیستماتیک در تبیین تغییرات بازده، مبتنی بر این  چولگی در چارچوب بررسی نقش نوسان

سهامی قابل رویت است که از بیشترین  و بازده تنها در مورد IVOLاستدلال است که رابطه 

پذیري بالایی  ، سهامی که از نوسانانپذیري برخوردار است. با توجه به مسئولیت محدود سهامدار نوسان

برخوردار است، احتمالاً داراي چولگی مثبت است. دوم، برخلاف ترجیح واریانس که نشانگر رفتاري 

 26با انتظار کسب بازده پایین، سازگار است طلبانه است، ترجیح چولگی از حیث نظري ریسک

)Kapadia,2007 .(27یو کابی )دهد، صرف ریسک  ) با استفاده از عامل تنزیل تصادفی نشان می2011

چولگی غیرسیستماتیک است. به  گریزي غیرصفر و هم پذیري غیرسیستماتیک ناشی از ریسک نوسان

پذیري غیرسیستماتیک و  ه معناداري بین نوسانچولگی غیرسیستماتیک، رابط که با کنترل هم اي گونه

) مدعی شد، سهام داراي کشیدگی 2008). لی (Chabi-Yo,2009گردد ( بازده مورد انتظار مشاهده نمی

پذیري غیرسیستماتیک  پذیري غیرسیستماتیک بالا در مقایسه با سهام داراي کشیدگی و نوسان و نوسان

است. بالعکس، چولگی غیرسیستماتیک، بازده آتی را به طرز پایین، از بازده آتی کمتري برخوردار 

، "سهام به منزله اختیار خرید"دهد. او همچنین توجیهات مبتنی بر  مثبتی تحت تاثیر قرار می

بینی  را در توضیح معناداري توان پیش "کشیدگی چولگی/هم هم"و  "محدودیت فروش استقراضی"

) نشان 2013که کونراد و همکاران ( ). حال آنLee,2008( داند گشتاورهاي غیرسیستماتیک ناکام می
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دادند سهامی که از چولگی منفی (مثبت) بیشتري برخوردار است، بازده آتی بیشتري (کمتري) خواهد 

بویر و ). Conrad etals,2009کند ( جهت با یکدیگر تغییر می داشت اما کشیدگی و بازده آتی، هم

پذیري  ا کنترل چولگی غیرسیستماتیک مورد انتظار، رابطه نوساندهند ب نشان می) 2010همکاران (

که هر دو متغیر به طور جداگانه از توان توضیحی  شود. با وجودي تر می غیرسیستماتیک و بازده ضعیف

بازده مورد انتظار برخوردار است، لیکن بخشی از توان توضیحی آنها با یکدیگر همپوشانی دارد. با این 

تري  فی چولگی غیرسیستماتیک مورد انتظار و متوسط بازده از پشتوانه نظري قويرابطه منحال، 

دار به عنوان معیار  ) از چولگی وقفه2009برخوردار است. آنها با این استدلال که آنگ و همکاران (

هاي آنها را به چالش کشیده و بر احتساب سایر متغیرهاي  چولگی مورد انتظار استفاده کردند، یافته

  ثر بر چولگی مورد انتظار تاکید نمودند. مو

هاي  کننده مهمی براي چولگی آتی است لیکن، سایر ویژگی بینی دار پیش اگرچه چولگی وقفه

از اهمیت بسزایی برخوردار است.  ، تداوم و اندازه شرکت،پذیري غیرسیستماتیک شرکت شامل نوسان

  توان به سه عامل منتسب دانست: یک را میپذیري غیرسیستمات بینی چولگی توسط نوسان قابلیت پیش

 هاي رشد  هاي رشد دارد و وجود فرصت پذیري غیرسیستماتیک رابطه مثبتی با فرصت نوسان

  دال بر چولگی بیشتر توزیع بازده است. 

 تکنولوژیک مرتبط باشد. تغییرات  تغییرات قابل توجهتواند با  پذیري غیرسیستماتیک می نوسان

د تغییرات صنعت گردیده که به نوبه خود، نشانگر چولگی بیشتر بازده است مذکور منجر به ایجا

  خورند).  شوند و بقیه شکست می (وقتی تعداد کمی برنده می

 پذیري بیشتر منجر به چولگی بیشتر  مسئولیت محدود سهامداران دال بر این است که نوسان

  گردد.  می

توان در  پذیري غیرسیستماتیک بالا را می داراي نوسانگذاران به سهام  رو، دلایل جلب سرمایه از این

کننده چولگی غیرسیستماتیک  بینی پذیري غیرسیستماتیک، پیش این واقعیت جستجو کرد که نوسان

 ). Boyer etals ,2010است (

  

  پژوهششناسی  روش -3

بازده سهام هدف اصلی این تحقیق، بررسی تاثیر چولگی و کشیدگی بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و 

  است. به عبارت دیگر، فرضیه اصلی پژوهش حاضر عبارت است از:

  منشاء رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام ناشی از اثر چولگی یا کشیدگی است.

  گردد.  ) استفاده می1973بث ( مک-براي آزمون فرضیه فوق، از دو روش تحلیل پرتفوي و رگرسیون فاما
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که چولگی (کشیدگی) قادر باشد توان توضیحی ریسک  در صورتیتحلیل پرتفوي: 

گذاري ریسک غیرسیستماتیک،  توان استدلال نمود منشاء قیمت غیرسیستماتیک را حذف کند، می

گشتاور سوم (چهارم) است. بر این اساس، کلیه سهام نمونه بر حسب چولگی (کشیدگی) توزیع بازده به 

هاي انجام شده این تحقیق در فواصل زمانی سه ماهه  لیلگردد. کلیه تح سه پرتفوي مساوي تقسیم می

پذیرد. لذا چولگی (کشیدگی) سهام منفرد طی دوره  (منتهی به تیر، مهر، دي و فروردین) صورت می

هاي  گردد. سپس هر یک از سهام پرتفوي ماهه منتهی به زمان تشکیل پرتفوي محاسبه می زمانی سه

) به IVOLپذیري غیرسیستماتیک ( توزیع بازده، بر اساس نوسانگانه مبتنی بر چولگی (کشیدگی)  سه

هاي  شود که تفاوت بازده پرتفوي پرتفوي تشکیل می 9سه پرتفوي دیگر تخصیص یابد. به این ترتیب، 

، IVOLگانه مبتنی بر چولگی (کشیدگی)، جهت بررسی صرف  هاي سه حدي در هر یک از زیرمجموعه

وست -تعدیل شده نوي tهاي حدي یادشده بر اساس آماره  تفويشود. تفاوت بازده پر بررسی می

  گردد. ) آزمون می1987(

  

تواند ناشی از اثرگذاري همزمان  و بازده می IVOLرابطه ): 1973بث ( مک-رگرسیون فاما

) نیز جهت آزمون تعامل گشتاورهاي 1973بث ( مک-چندین متغیر و تعاملات آنها باشد، لذا از مدل فاما

گردد. براي این منظور، رگرسیون  در متاثر ساختن بازده سهام استفاده می IVOLم و چهارم و مرتبه سو

  گردد: برازش می 1389تا  1378هاي  ماهه هر یک از سال هاي زمانی سه مقطعی زیر در هر یک از دوره

            )1(                    

��� = ��� + �������� + �������� + ��������� + ∑ ������ +
�
��� ���          i=1,...,Nt 

  

پذیري  نوسان ��IVOLکشیدگی،  �����چولگی،  �����، tماه  امین سهم در سهiبازده  ��rکه 

  باشد.  و نقدشوندگی می B/Mمتغیرهاي کنترل شامل اندازه شرکت، نسبت  ��Xغیرسیستماتیک و 

  

یکی از  IVOLگیري  گونه که پیش از این نیز اشاره شد، اندازه همانها:  یافتهتحلیل حساسیت 

گردد. برخی تحقیقات تجربی،  گذاري ریسک غیرسیستماتیک محسوب می هاي مهم آزمون قیمت چالش

و یا برتري برخی معیارها نسبت به معیارهاي  IVOLدهد محققان در خصوص انتخاب سنجه  نشان می

هاي مبتنی بر پسماند  رسد فراوانی استفاده از سنجه ندارند. با این حال، به نظر میدیگر، اتفاق نظر 

هاي عاملی در تحقیقات تجربی، بیشتر است. تحقیق حاضر چهار سنجه متفاوت براي ریسک  مدل

هاي عاملی و  هاي اخیر، سه معیار، مبتنی بر مدل نماید. از مجموع سنجه غیرسیستماتیک منظور می
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هاي حاصله بر مبناي  هاي مذکور است. جهت تحلیل حساسیت یافته مستقل از مدل یک معیار،

هاي مختلف ریسک  )، تاثیر چولگی و کشیدگی با استفاده از سنجه1973بث ( مک-رگرسیون فاما

گردد. همچنین، با توجه به اهمیت مسئله معاملات اندك در بازارهاي مالی  غیرسیستماتیک آزمون می

هاي صورت گرفته در چارچوب  ها و تحلیل ظیر بورس اوراق بهادار تهران، تمامی آزموندر حال توسعه ن

  گیرد.  روز معاملاتی طی دوره تخمین، انجام می 30و  22، 15تحلیل پرتفوي، با احتساب سه محدودیت 

نسبت به الگوهاي  ریسک غیرسیستماتیکطبق برخی شواهد تجربی، اثرات مقطعی و سري زمانی 

دهند میانگین با وزن مساوي  ) نشان می2010ده پرتفوي، حساس است. گیو و ساویکاس (وزنی باز

IVOL کند. به  بینی بازده بازار ایفا نمی حتی در صورت منظور نمودن واریانس بازار، نقشی در پیش

)، در صورت استفاده از الگوي وزنی مساوي، 2010) و گیو و ساویکاس (a2008تعبیر بالی و کاکیسی (

ها نسبت به الگوي وزنی  رو، به منظور تحلیل حساسیت یافته یابد. از این تقلیل می IVOLثر مقطعی ا

))، میانگین 2010مساوي (گیو و ساویکاس (  از سه الگوي وزنی متفاوت میانگین با وزنبازده پرتفوي، 

ن بر حسب میانگین موزو)) و 2008)، وان (2010بویر و همکاران (موزون بر حسب ارزش بازار (

  گردد. )) استفاده میa2008پذیري غیرسیستماتیک (بالی و کاکیسی ( معکوس نوسان

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  هاي شرکتجامعه آماري تحقیق، شامل کلیه 

هاي جامعه به استثناي سهام  است. نمونه تحقیق، مشتمل بر کلیه شرکت 1389تا  1378هاي  سال

گذاري و هلدینگ به دلیل داشتن ساختار دارایی و سرمایه متفاوت  هاي لیزینگ، سرمایه ها، شرکت بانک

  باشد. و پرهیز از احتساب مضاعف می

آوري اطلاعات و سازمان بورس و اوراق  هاي مورد نیاز تحقیق حاضر از طریق شرکت مدیریت فن داده

 بهادار استخراج گردیده است.

  

  متغیرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آن -4

  شود؛ گیري می سنجه متغیرهاي مورد استفاده در این پژوهش، به شرح ذیل اندازه

گیري ریسک غیرسیستماتیک بدین  استفاده جهت اندازههاي مورد  سنجه ریسک غیرسیستماتیک:

  شرح است:

 هاي عاملی هاي وابسته به مدل سنجه .1

 IVOL  مبتنی بر انحراف معیار پسماندCAPM  

 IVOL مبتنی بر انحراف معیار پسماند مدل سه عاملی 

 IVOL مبتنی بر انحراف معیار پسماند مدل چهارعاملی 
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 هاي عاملی سنجه مستقل از مدل .2

 IVOL مبتنی بر انحراف معیار بازده 

  لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در هر سه ماه. :اندازه

کنند معیار  استدلال می 2004و آکاریا و پدرسن در سال  2003هاسبوروك در سال  نقدشوندگی:

گیري ریسک نقدشوندگی  نقدشوندگی مبتنی بر قدر مطلق بازده و حجم روزانه، بهترین شاخص اندازه

هاي ریزساختار بازار همبستگی بالایی دارد. همانند آنجلیدیس و  و با سایر معیارهاي مبتنی بر دادهبوده 

  گردد.  ) از معیار نقدشوندگی پیشنهادي آمیهود به شرح ذیل استفاده می2009تساروماتیس (

ILIQ�,� = �r�,�� Vol�,��  

  

در  iبه ترتیب، عبارت است از مبلغ دلاري حجم معاملات و قدر مطلق بازده سهام  ��,��rو  �,�Volکه 

  گردد. . معیار عدم نقدشوندگی سالانه از جمع جبري همتاي روزانه آن محاسبه میtروز 

) با یک وقفه 1979شاخص ریسک سیستماتیک که بر حسب مدل بازار و با تعدیل دیمسون ( بتا:

اثر معاملات غیرهمزمان محاسبه گردیده است. بتاي شرکت با استفاده از  رو جهت کاهش رو و پس پیش

  هاي روزانه دوره تخمین برازش گردیده است. داده

  

  پژوهش نتایج -5

گردد. بخش نخست، شامل نتایج حاصـل   در این بخش، نتایج حاصل از تحقیق در سه بخش ارائه می

غیرسیستماتیک از طریق تحلیل پرتفوي اسـت. در بخـش   از بررسی تاثیر چولگی و کشیدگی بر ریسک 

) و در بخش سوم، نتایج حاصل از تحلیل حساسـیت  1973بث ( مک-دوم، نتایج حاصل از رگرسیون فاما

 گردد. ها ارائه می یافته

نتایج حاصل از آزمون اثر چولگی و کشیدگی بر ریسک غیرسیستماتیک بر اساس رویکرد تحلیل 

، با استفاده از الگوي وزنی ارزش بازار براي محاسبه بازده IVOLپرتفوي به تفکیک معیارهاي متفاوت 

ر اساس هاي مذکور ب روز معاملاتی همراه با آلفاي پرتفوي 30و  22، 15  پرتفوي و احتساب محدودیت

CAPMارائه گردیده است. ابتدا لازم 2) و (1فرنچ و چهارعاملی کارهارت در جداول (-، سه عاملی فاما (

قسمت است که از تقابل چهار  12مذکور، شامل ول اجد) مشخص گردد. 2) و (1است ساختار جداول (

گردد.  ی ایجاد میروز معاملات 30و  22، 15و سه محدودیت حداقل  IVOLگیري  شیوه متفاوت اندازه

استفاده شده است.  IVOLگیري  هاي متفاوتی است که براي اندازه چهار قسمت عمودي نشانگر سنجه

هاي متفاوت بابت حداقل تعداد روز  ها بر حسب اعمال محدودیت سه قسمت افقی نشانگر نتایج آزمون
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در جداول مورد نظر، شامل روز است. ارقام مندرج  30و  22، 15معاملاتی طی دوره تخمین مشتمل بر 

سازي شده  و پرتفوي مصون P3و  P1 ،P2شامل  IVOLهاي مرتب شده بر حسب  متوسط بازده پرتفوي

)P3-P1 متشکل از خرید سهام داراي بالاترین (IVOL ترین  و فروش سهام داراي پایینIVOL باشد.  می

PH-PL هاي داراي کمترین  پرتفوي حاصل از فروش همه پرتفويIVOL هاي  و خرید همه پرتفوي

قسمت هر جدول، بر مبناي یکی از حروف  12است. براي سادگی، هر یک از  IVOLداراي بیشترین 

درصد به ترتیب با  1و  5، 10گذاري شده است. معناداري آماري ارقام در سطوح خطاي  انگلیسی نام

  .یک، دو و سه ستاره مشخص گردیده است

روز معاملاتی، تغییر  30و  22) با افزایش محدودیت حداقل P3-P1(متوسط بازده و آلفاي پرتفوي 

اي که ضریب بازده پرتفوي مورد نظر از منفی به مثبت تغییر جهت داده و آلفاي آن نیز  کند به گونه می

هاي چهارم تا ششم و هفتم تا نهم،  از نظر آماري معنادار نیست. با افزایش میزان چولگی در پرتفوي

درصد  7,5به ترتیب، به  A) در قسمت P9-P7) و (P6-P4هاي ( ماهه پرتفوي سه متوسط بازده

)t=3.368 درصد ( 23,8) وt=6.050ها نیز برقرار است.  یابد. روند مذکور در سایر قسمت ) افزایش می

آنها به جز براي  CAPMهاي مذکور در همه موارد و آلفاي  فرنچ و کارهارت پرتفوي-آلفاي فاما

) همواره مثبت و معنادار است. در صورت استفاده از سنجه P6-P4پرتفوي ( Lو  E ،Hهاي  قسمت

IVOL  مبتنی بر پسماندCAPM  روز معاملاتی در قسمت  15تعدیل شده و تحت محدودیت حداقل

Aهایی که از  ماهه همه پرتفوي ، مجموع بازده سهIVOL  درصد  28,9بالایی برخوردار است، معادل

تري است. عملکرد مثبت پرتفوي  پایین IVOLهایی است که داراي  بالاتر از مجموع بازده کلیه پرتفوي

شود. متوسط بازده  هاي سه عاملی و چهارعاملی تایید می تعدیل شده، مدل CAPMمذکور بر اساس 

 19,8ه از وزن مساوي جهت محاسبه بازده پرتفوي به ) در صورت استفادPH-PLماهه پرتفوي اخیر ( سه

درصد رسیده و در سطح اطمینان  107,8به  IVOLدرصد و در صورت استفاده از الگوي وزنی معکوس 

  درصد معنادار است.  99

گذاري  و الزام حداقل روز معاملاتی، بازده حاصل از سرمایه IVOLگیري  نظر از نحوه اندازه صرف

پس از کنترل تاثیر گشتاور مرتبه سوم، به لحاظ آماري همواره معنادار است. با این  IVOLمبتنی بر 

توضیح که معناداري آماري متوسط آلفاي کارهارت استراتژي مذکور در صورت استفاده از سنجه 

IVOL  یابد. این امر دال بر اهمیت شیوه  درصد تقلیل می 90مبتنی بر انحراف معیار بازده به سطح

  است. IVOLسنجش 
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  پذیري غیرسیستماتیک و نوسان کشیدگی

)، رابطه مثبت کشیدگی و بازده به تایید 2013در برخی تحقیقات تجربی نظیر آمایا و همکاران (

و بازده ناشی از اثرگذاري کشیدگی توزیع است.  IVOLتوان ادعا کرد رابطه مثبت  رسیده است. لذا می

گذاري ریسک غیرسیستماتیک در چارچوب تحلیل  رو، جهت کنترل اثر کشیدگی بر قیمت از این

ماهه تشکیل پرتفوي، کلیه سهام موجود در نمونه پس از حصول  پرتفوي، در هر یک از مقاطع زمانی سه

حداقل تعداد معینی روز معاملاتی طی دوره تخمین، بر  اطمینان از احراز شرایط اولیه مبنی بر داشتن

که پرتفوي اول، داراي  یابد. به طوري حسب کشیدگی توزیع بازده به سه پرتفوي مساوي تخصیص می

کمترین کشیدگی و پرتفوي سوم داراي بیشترین کشیدگی است. کشیدگی توزیع بازده هر یک از سهام 

ماهه منتهی به زمان تشکیل پرتفوي،  ن طی دوره زمانی سهنمونه بر اساس گشتاور مرتبه چهارم آ

گردد. سپس هر یک از سهام موجود در سه پرتفوي تشکیل شده بر اساس کشیدگی،  محاسبه می

محاسبه شده طی دوره زمانی مشابه، به سه پرتفوي مساوي دیگر تقسیم  IVOLمجدداً بر حسب 

هاي مبتنی بر کشیدگی، پرتفوي اول، از کمترین  اي که در هر یک از زیرمجموعه شود. به گونه می

IVOL  و پرتفوي سوم از بیشترینIVOL هاي  برخوردار است. متوسط بازده و آلفاي جنسن پرتفوي

با استفاده از الگوي وزنی ارزش بازار جهت محاسبه بازده، در جدول  IVOLگانه مبتنی بر کشیدگی و  نه

  .گردد ) ملاحظه می2(

-P6هاي ( )، در مقایسه با پرتفويP3-P1گذاري صفر ( هاي با سرمایه اهه پرتفويم متوسط بازده سه

P4) و (P9-P7هاي  که به استثناي قسمت ) از معناداري آماري کمتري برخوردار است به نحويJ ،K  و

L درصد از نظر آماري معنادار است. اما توام با افزایش میزان کشیدگی، متوسط  90، در سطح اطمینان

گردد. براي نمونه،  ) افزایش یافته و معناداري آماري آن تقویت میP9-P7) و (P6-P4هاي ( ه پرتفويبازد

) P6-P4)، پرتفوي (t=2.203درصد ( 4,1) برابر P3-P1ماهه پرتفوي ( ، متوسط بازده سهAدر قسمت 

 3,449برابر  tدرصد و داراي آماره  17,8) معادل P9-P7) و براي پرتفوي (t=3.228درصد ( 7,2برابر 

، محدودیت معاملاتی و مدل عاملی IVOLگیري  هاي مذکور تحت تاثیر روش اندازه است. آلفاي پرتفوي

)، PH-PLماهه پرتفوي ( دهد. متوسط بازده سه مبناي تخمین آلفا بوده و روند مشخصی را نشان نمی

فوي مذکور مثبت و از فرنچ پرت-و فاما CAPMهمواره مثبت و از نظر آماري معنادار است. آلفاي 

درصد برخوردار است. اما معناداري آماري متوسط آلفاي کارهارت آن در برخی  99معناداري آماري 

  یابد.  درصد کاهش می 90و محدودیت معاملاتی به سطح  IVOLموارد بسته به سنجه 
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  )1973بث ( مک-رگرسیون فاما

هاي متفاوت  هاي تحقیق در بخش تحلیل پرتفوي نشان داد الگوي مشخصی بابت اعمال محدودیت یافته

گذاري ریسک غیرسیستماتیک قابل  در قیمت "معاملات غیرهمزمان"معاملاتی از حیث وجود اثر 

 هاي احصاء نیست. بر همین اساس و با استناد به عدم وجود تفاوت چشمگیر ناشی از اعمال محدودیت

روز معاملاتی و سنجه  30معاملاتی متعدد، در ادامه تحقیق صرفاً به ارائه نتایج حاصل از الزام حداقل 

IVOL نتایج حاصل از بررسی تاثیر گشتاورهاي 3گردد. جدول ( مبتنی بر انحراف معیار بازده اکتفا می (

بث  مک-از رگرسیون فامامرتبه سوم و چهارم بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را با استفاده 

  دهد. ) نشان می1973(

  

  ) 1973بث ( مک-): نتایج حاصل از رگرسیون فاما3جدول ( 

  
  
  

ضمن نفی وجود اثر  1گردد نتایج حاصل از برازش مدل  ) ملاحظه می3گونه که در جدول ( همان

غیرسیستماتیک از گذاري ریسک  کشیدگی توزیع بر بازده مورد انتظار، حاکی از عدم تاثیرپذیري قیمت

گشتاور مرتبه چهارم است. به رغم عدم معناداري آماري ضریب کشیدگی توزیع در مدل مذکور، لیکن 

کاهد. به  می IVOLجهت تبیین تغییرات بازده مورد انتظار، از معناداري اثر  IVOLهمراهی آن با 

ملحوظ نمودن چولگی  است. 2,10آن معادل  tدرصد و آماره  49,2برابر  IVOLاي که ضریب  گونه

و بازده را متاثر سازد،  IVOLرود رابطه  توزیع بازده به عنوان یکی دیگر از متغیرهایی که گمان می

شاهدي دال بر عدم تایید تاثیرپذیري رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده از گشتاور مرتبه سوم فراهم 

توان  گردد. می فهوم اختیار خرید استفاده میاز م IVOLسازد. براي توضیح اثر چولگی و رابطه آن با  می

هاي شرکت تلقی نمود که قیمت توافقی آن برابر  سهام شرکت را به منزله اختیار خرید دارایی
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هاي شرکت است. در این صورت سهامدار، دارنده اختیار خرید خواهد بود. حداکثر مبلغ زیان  بدهی

پردازد. حداکثر سود بالقوه  ه بابت خرید اوراق مذکور میبالقوه دارنده اختیار خرید برابر قیمتی است ک

وي نامحدود است زیرا دامنه تغییرات قیمت سهام، نامحدود است. حداکثر زیان بالقوه محدود و 

پذیري بالاتر سهام منجر به افزایش  پتانسیل کسب سود نامحدود، ویژگی اختیار خرید است. لذا نوسان

نشان  2گردد. اما شواهد حاصل از مدل  کاهش بازده مورد انتظار میقیمت اختیار خرید و نهایتاً 

بوده و  10,27آن برابر  tدرصد و آماره  4,5رفت، ضریب چولگی برابر  دهد بر خلاف آنچه انتظار می می

گذاران در بورس  درصد از نظر آماري معنادار است. بدین مفهوم که سرمایه 99لذا در سطح اطمینان 

تهران نه تنها بابت چولگی بیشتر، انتظار کسب بازده کمتر ندارند بلکه چولگی بیشتر توزیع اوراق بهادار 

نمایند. به  اي منفی تلقی نموده و از حیث وجود آن بازده بیشتري مطالبه می بازده را به عنوان پدیده

اند، ضریب د و بازده را ناشی از تاثیرگذاري چولگی می IVOLعلاوه، بر خلاف تحقیقاتی که رابطه 

IVOL  درصد و آماره  67,3به میزان  2در مدلt  گذاري  دهد منشاء قیمت نشان می 2,78برابرIVOL 

نشانگر آن است که تنها تفاوت  3و  2هاي  ناشی از نادیده انگاشتن اثر چولگی نیست. مقایسه مدل

درصد  0,2ضریب کشیدگی برابر  3است. در مدل  3هاي مذکور ناشی از حضور کشیدگی در مدل  مدل

مذکور  بوده و کماکان از نظر آماري معنادار نیست. حضور کشیدگی در مدل 0,30آن برابر  tو آماره 

 45,9الشعاع قرار داده و ضریب این متغیر را به  و بازده را تحت IVOLتوانسته است شدت رابطه مثبت 

  درصد تقلیل دهد.  90کاهش داده و معناداري آن را به سطح اطمینان  1,97آن را به  tدرصد و آماره 

اتیک در تبیین ) نتایج حاصل از بررسی تعامل چولگی و کشیدگی با ریسک غیرسیستم4جدول (

ها نسبت  ) و با هدف تحلیل حساسیت یافته1973بث ( مک-تغییرات بازده را با استفاده از رگرسیون فاما

 tو آماره  IVOLنشان داده و اعداد مندرج در آن صرفاً نمایانگر ضریب  IVOLهاي مختلف  به سنجه

درك نتایج حاصل از آن  ها و تسهیل باشد. این امر جهت تلخیص خروجی آزمون متعلق به آن می

  .صورت گرفته است
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  ) 1973بث ( مک-): خلاصه نتایج حاصل از رگرسیون فاما4جدول (

 1مدل 2مدل 3مدل

الزام معاملاتی 

(روز در سه ماهه 

  تخمین)

 

0.566*** 0.451*** 0.573*** 15  IVOL  مبتنی بر پسماندCAPM تعدیل شده 

(2.81) (3.21) (3.22)   

0.532*** 0.405*** 0.523*** 22  

(2.76) (3.04) (3.06)   

0.847*** 0.826*** 0.798*** 30  

(2.83) (3.00) (3.04)   

0.574*** 0.457*** 0.573*** 15  IVOL فرنچ-مبتنی بر پسماند مدل سه عاملی فاما 

(2.88) (3.32) (3.35)   

0.534*** 0.409*** 0.515*** 22  

(2.88) (3.20) (3.20)   

0.884*** 0.874*** 1.042** 30  

(2.83) (2.95) (2.66)   

0.570*** 0.452*** 0.568*** 15  IVOL مبتنی بر پسماند مدل چهارعاملی کارهارت 

(2.85) (3.30) (3.33)   

0.528*** 0.402*** 0.509*** 22  

(2.83) (3.17) (3.15)   

0.881*** 0.854*** 0.919*** 30  

(2.81) (2.95) (2.94)   

0.308** 0.270*** 0.326*** 15  IVOL مبتنی بر انحراف معیار بازده 

(2.38) (2.94) (2.94)   

0.352** 0.302*** 0.363*** 22  

(2.47) (3.03) (2.76)   

0.492** 0.673*** 0.459* 30  

(2.10) (2.78) (1.97)   

  

اول، مثبت بوده و عمدتاً در   مدل 2در  IVOLگردد ضریب  ) ملاحظه می4گونه که در جدول ( همان

 IVOLنیز ضریب  3درصد از نظر آماري معنادار است. در مدل  95و بعضاً در سطح اطمینان  99سطح 

گانه، مثبت و از نظر آماري معنادار است.  هاي معاملاتی سه و محدودیت IVOLهاي  براي تمامی سنجه

مبتنی بر انحراف معیار بازده و الزام  IVOLمربوط به  1تنها استثناي مشاهده شده در مدل 
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در سطح  1,197آن برابر  tو آماره  0,459برابر  IVOLروز  است که در این حالت، ضریب  30معاملاتی

گذاري ریسک غیرسیستماتیک با استفاده از  ست. لذا نتایج حاصل از آزمون قیمتدرصد معنادار ا 90

- هاي مختلف حداقل روز معاملاتی بر مبناي رگرسیون فاما و محدودیت IVOLهاي متعدد  سنجه

از شیوه  IVOL)، حاکی از تاثیرپذیري نسبی تعامل گشتاورهاي مرتبه سوم و چهارم و 1973بث ( مک

اي که کنترل تاثیر چولگی و  هاي مختلف معاملاتی است. به گونه و محدودیت IVOLگیري  اندازه

گیرانه  مبتنی بر انحراف معیار بازده و الزام معاملاتی سخت IVOLکشیدگی در صورت استفاده از سنجه 

  گردد. می IVOLمنجر به حذف اثر 

سیستماتیک و بازده را نتایج حاصل از کنترل تاثیر چولگی توزیع بازده سهام بر رابطه ریسک غیر

  .توان به شرح زیر تلخیص نمود می

سازي شده  گردد بازده مثبت و معنادار پرتفوي مصون ) ملاحظه می5گونه که در جدول ( همان

پس از کنترل اثر  IVOLو فروش سهام داراي کمینه  IVOLمتشکل از خرید سهام داراي بیشینه 

چولگی نشانگر آن است که صرف مثبت ریسک غیرسیستماتیک صرفاً توسط چولگی توزیع بازده، قابل 

اي که صرف ریسک غیرسیستماتیک  رود. به گونه توضیح نبوده و پس از کنترل اثر آن از بین نمی

ي معنادار است. با این پس از کنترل چولگی توزیع، مثبت و به لحاظ آمار IVOLهاي مبتنی بر  پرتفوي

، الگوي وزنی IVOLپس از کنترل تاثیر چولگی تابع سنجه  IVOLهاي مبتنی بر  وجود، آلفاي پرتفوي

 IVOLاي تحت تاثیر محدودیت معاملاتی است. تاثیرپذیري یادشده عمدتاً شامل سنجه  بازده و تا اندازه

  ست.ا IVOLمبتنی بر انحراف معیار بازده و الگوي وزنی معکوس 

نتایج حاصل از این تحقیق در خصوص تاثیر کشیدگی توزیع بازده بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و 

  .) خلاصه گردیده است6بازده در چارچوب تحلیل پرتفوي در جدول (
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)، ضمن تایید رابطه کشیدگی و ریسک غیرسیستماتیک، 6با استناد به ارقام منعکس در جدول (

که توام با افزایش  را صرفاً به کشیدگی توزیع، نسبت داد. مضافاً این IVOLگذاري  توان منشاء قیمت نمی

شود. با این حال، رابطه  و بازده تقویت می IVOLمیزان کشیدگی توزیع بازده سهام، رابطه مثبت 

ریسک غیرسیستماتیک و بازده تماماً متاثر از کشیدگی نبوده و پس از کنترل تاثیر کشیدگی، کماکان 

نترل کشیدگی نیز نتوانست صرف ریسک غیرسیستماتیک مثبت را متاثر سازد اما آلفاي برقرار است. ک

، الگوي وزنی IVOLقویاً تحت تاثیر سنجه  IVOLگذاري صفر مبتنی بر  هاي با سرمایه جنسن پرتفوي

) نشان 1973بث ( مک-بازده و محدودیت معاملاتی است. شواهد به دست آمده بر مبناي رگرسیون فاما

یک از گشتاورهاي مرتبه بالاتر اعم از چولگی و کشیدگی، منفرداً و حتی مشترکاً، قادر به  د هیچده می

هاي مبتنی  در خصوص تغییرات بازده نیست. لیکن تاثیرپذیري آلفاي پرتفوي IVOLسلب توان توضیح 

ی بازده ، الگوي وزنIVOLپس از کنترل گشتاورهاي مرتبه سوم و چهارم از سنجه  IVOLبر استراتژي 

سازد. با توجه به نبود  هاي معاملاتی، کاربرد عملی راهبرد اخیر را با ابهام جدي مواجه می و محدودیت

مبانی نظري صریحی که قادر باشد دلیل متاثر ساختن بازده دارایی توسط کشیدگی را توضیح دهد، 

هاي  قباً کمک به رفع چالشتواند نقش بسزایی در توضیح رابطه کشیدگی و بازده و متعا یافته اخیر می

  .ایفا نماید IVOLروي  پیش

  

  گیري بحث و نتیجه -6

یابد لذا ممکن است  هاي بالا، افزایش می با افزایش چولگی توزیع بازده، احتمال وقوع بازده

هاي کاملاً متنوع اجتناب نموده و  گذاران به منظور دستیابی به چولگی بالاتر، از تشکیل پرتفوي سرمایه

لیل، یکی از بالاتر یکدیگر را همراهی نمایند. به همین د IVOLگردد چولگی و  این امر باعث می

مبتنی بر استدلال اخیر است. یکی از دلایل محتمل  IVOLتوضیحات ارائه شده بابت معماي 

هاي حدي مثبت  گذاران براي افزایش احتمال وقوع بازده بخشی ناکافی پرتفوي آن است که سرمایه تنوع

بخشی کمتر  تنوع  مندي از سطوح بالاتر چولگی بازده پرتفوي، تعمداً یا به تعبیر دیگر، جهت بهره

بخشی پرتفوي کاهش  رود با افزایش چولگی بازده، تنوع گزینند. بر این اساس، انتظار می پرتفوي را برمی

  افزایش یابد.  IVOLو 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اخیر، وجود رابطه مثبت و قویاً معنادار چولگی و بازده سهام را تایید 

) در تایید وجود رابطه مثبت چولگی و 2013) و بالی و همکاران (2008رو، یافته لی ( نماید. از این می

)، کاپادیا 2005)، باربریس و هوآنگ (2005)، ژانگ (2010بازده، حمایت شده و یافته بویر و همکاران (

) مبنی بر وجود رابطه معکوس چولگی و 2013) و آمایا و همکاران (2013)، کونراد و همکاران (2006(
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گردد. نتایج حاصله، توان توضیحی چولگی جهت تبیین تغییرات بازده را  با تردید مواجه می بازده سهام

پس از کنترل چولگی،  IVOL)، نشانگر آن است که اثر 2009و همکاران ( تایید نموده و در تایید آنگ 

و همکاران  گ دهد. با این تفاوت که اثر مربوطه در آن قویاً بازده مورد انتظار را تحت تاثیر قرار می

) منفی و در این تحقیق، مثبت است. متاثر نشدن رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده ناشی از 2009(

کشد. آنها ضمن تایید  ) را به چالش می2010چولگی در تحقیق حاضر، یافته بویر و همکاران (

ترل چولگی پس از کن IVOL، نشان دادند اثر IVOLهمپوشانی بخشی از توان توضیحی چولگی و 

هاي برازش شده در بورس اوراق بهادار تهران، چولگی  یک از مدل که در هیچ شود. حال آن تر می ضعیف

) مبنی بر عدم تاثیر چولگی بر صرف 2009bنگردید. به این ترتیب، یافته فو ( IVOLقادر به تضعیف اثر 

گذاران  بخشی پرتفوي سرمایه تنوعتوان استدلال عدم  رو، نمی گردد. از این تایید می IVOLریسک مثبت 

ناشی از ترجیح چولگی را در بورس اوراق بهادار تهران تایید نموده و رابطه ریسک غیرسیستماتیک و 

هاي حاصل از اعمال  بازده را ناشی از چولگی توزیع بازده دانست. با این وجود آلفاي جنسن پرتفوي

، الگوي وزنی بازده و الزام حداقل روز IVOLگیري  متاثر از شیوه اندازه IVOLراهبرد سرمایه گذاري 

  گردد. معاملاتی فاقد معناداري آماري می

که  گذاري چولگی و کشیدگی، مسکوت است. به نحوي هاي اقتصادي در خصوص جهت قیمت نظریه

توان بر اساس مبانی نظري موجود، مشخص نمود جهت تغییرات گشتاورهاي مرتبه سوم و چهارم و  نمی

توان مشخص  ، چگونه باید باشد. شاید بتوان ادعا کرد، این امر ناشی از این واقعیت باشد که نمیبازده

هاي  گذاران چولگی و کشیدگی بالاي توزیع بازده را نشانه بهبود یا وخامت فرصت کرد آیا سرمایه

خلاف جهت  ) تغییرات کشیدگی و بازده،2013دانند. به تعبیر کونراد و همکاران ( گذاري می سرمایه

پذیري  ) معتقد است با فرض ثبات سایر عوامل، سهام داراي کشیدگی و نوسان2008یکدیگر است. لی (

پذیري غیرسیستماتیک پایین، از بازده  غیرسیستماتیک بالا در مقایسه با سهام داراي کشیدگی و نوسان

ت کشیدگی و بازده را تایید ) رابطه مثب2013که آمایا و همکاران ( آتی کمتري برخوردار است. حال آن

نمایند. بر خلاف تحقیقات یادشده، نتایج به دست آمده در این تحقیق، شاهدي دال بر رابطه  می

  یابد.  کشیدگی و بازده نمی

اما به رغم عدم معناداري تاثیر کشیدگی بر بازده، کنترل تاثیر کشیدگی، به شدت بر آلفاي 

ر بوده و در برخی موارد منجر به حذف معناداري آماري آن موث IVOLاستراتژي معاملاتی مبتنی بر 

، الگوي وزنی بازده و محدودیت حداقل روز معاملاتی است. با IVOLگردد. اثر یادشده تابع سنجه  می

این حال، با توجه به نبود مبانی نظري صریحی که قادر باشد دلیل متاثر ساختن بازده دارایی توسط 

توان به طور قطعی عدم معناداري آماري آلفا را به کشیدگی بازده سهام  یکشیدگی را توضیح دهد، نم

  منتسب دانست. 
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شد فعالان این عرصه با قبول ریسک بیشتر و بازده  در چارچوب پیشینه مطالعات صورت گرفته در زمینه قماربازي، در ابتدا تصور می .26
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