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Abstract 

Lottery preferences cause investors’ tendency toward high skewed (third moment of return distribution) stocks. Such preferences differ based 

on various market conditions. In this study, using predicted systematic and idiosyncratic skewness ranks, pricing of the third moment of stock 
return distribution was empirically tested in Bear/Bullish market conditions. The predicted systematic skewness was shown to be priced, while 

the idiosyncratic part was not. After considering market states, the predicted systematic skewness had positive and negative risk premiums in 

the bearish and bullish markets, respectively. In addition, there was significant evidence of pricing idiosyncratic skewness in both bullish and 
bearish markets. In this study, for the first time, an empirical test of both systematic and idiosyncratic skewness was done based on different 

market conditions. The evidence of priced idiosyncratic skewness in both bull and bear markets was another contribution of this work. 
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Introduction 

The empirical and theoretical evidence of non-normal return distribution has encouraged researchers toward working on higher 

moments of return. Skewness as the third moment of this distribution is considered as an indicator of investors’ lottery preferences. In 

other words, investors tend to have stocks with higher skewness in their portfolios. Similar to other types of risk, skewness has the two 

systematic and idiosyncratic parts. Since the idiosyncratic part is believed to be removed during diversification, the expected return 

should be attributed to the systematic part. In this paper, it was investigated whether systematic or idiosyncratic skewness could be 

priced.  

Ex-post (historical) skewness is noisy enough to prevent us from testing the relationship between stock return and skewness. The noisy 

characteristics of skewness can be avoided by having predicted skewness based on firm characteristics. In this work, firm and price 

characteristics, which are important to investors with lottery preferences, were used to predict both systematic and idiosyncratic 

skewness separately. The relationship between skewness and stock return is sensitive to market conditions. For example, the higher 

the unemployment rates are during bearish markets, the lower and higher the investments and investors’ tendency toward lottery stocks 
will be, respectively. Thus, it is believed that skewness may have a different relationship with stock returns during bullish or bearish 

markets. In this paper, pricing of systematic and idiosyncratic skewness was done by both considering and not considering market 

conditions, the results of which were then compared with each other.  

 
Method and Data 

In this work, skewness was categorized as systematic and idiosyncratic skewness. After predicting each of them based on price variables 

and firm characteristics and dividing market conditions, we formed the test portfolios based on the predicted skewness ranks. Then, 
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we used portfolio analysis and Fama & MacBeth’s approach (1973) to empirically investigate the returns of the test portfolios in bullish 

and bearish market conditions together with cumulative return portfolio and separately. The sample used in this study included 268 

firms, which were active in Tehran Stock Exchange between the years of 2001 and 2020. We extracted the price variables and firm 

characteristics for the firms by using TSECLIENT and Rahavard Novin 3 software.  

 

Findings 

The results of not considering market conditions showed that the predicted systematic skewness was priced, while the predicted 

idiosyncratic skewness was not. However, after dividing market states into bullish and bearish markets and separately testing them in 

each state, not only the predicted systematic skewness, but also the predicted idiosyncratic skewness was priced. In this case, the 

predicted systematic skewness had positive and negative risk premiums in the bearish and bullish states, respectively. In addition, there 

was significant evidence of pricing idiosyncratic skewness in both bullish and bearish markets. 

 

Conclusion and discussion  

The findings of this paper first revealed that using predicted skewness led to the results that were more matched with the theories 

behind skewness and had a relationship with stock return. Thus, it seemed that using predicted skewness significantly decreased the 

empirical errors made by the noise of this variable. Second, the predicted systematic skewness had an opposite relationship with stock 

return due to the different market states. It showed that investors acted differently toward high-skewed stocks in a bullish compared to 

the bearish market. And third, the predicted idiosyncratic skewness was priced, while it was believed to have been removed during 

diversification.  
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 چکیده

شررودا این نو  گذاران موجب گرایش افراد به سررهاب با لولگی شگشررتاور سرروب توزیه بازده  م  ت می آزمایی سرررمایه: ترجیحات بختهدف

و   کیسررتماتیسرر یموردانتظار لولگ رت ۀاز  اسررت اده، با حاضررر پژوهشترجیحات در شرررایا اصتدررادی مختاز بازار مت اوت اسررتا در   

 شده استا   سهاب در شرایا کای/ صعودی و نزولی بازار بررسیبازده  هیگشتاور سوب توز یگذارمتیآزمون ص ،کیستماتیرسیغ

بینی رت ۀ لولگی سیستماتیک و غیرسیستماتیک موردانتظار براساس متغیرهای صیمتی و شرکتی و         : در راستای تحقق هدف، پس از پیش روش

شرایا بازار بخش صعودی و نزولی  بندی  سرمای   به  س دهای  سرمایه   گذاری آزمون در لارلوب روشه، بازده  س د  گذاری و مدل  های تحایل 

 شودا  بررسی می1973بث شفاما و مک

در  تظارموردان کیستمات یرس یغ یلولگ یگذارمتیص ودو ن موردانتظار  کیستمات یس  یلولگگذاری عامل دهندۀ صیمتحاصل نشان   نتایج :نتایج

ست؛  شرایا کای  شرا  کیبا ت ک اما ا سک آن    ،کیستمات یس  یلولگگذاری عامل ضمن تأیید صیمت  ،ینزولی/صعود  ایبازار به  در  صرف ری

ستا       شرایا نزولی، من ی ا صعودی، م  ت و در  س یغگذاری لولگی صیمت شرایا    یو نزول یصعود  التِحموردانتظار در هر دو  کیستمات یر

 شودا یم تأیید

جای مقدار   عی شبهبا است اده از رت ۀ مقط موردانتظار  کیستمات یرس یو غ کیستمات یس  یبار آزمون لولگ نینخست  یبرا: در این پژوهش، نوآوری

شده  بازار  ینزولی/صعود  ایشرا  کیبه ت کو  ستا همچنین  انجاب  ستماتیک لولگی موردانتظار در هر دو     صیمتتأیید ا سی گذاری بخش غیر

 روداشمار میهای این پژوهش بهنزولی، از دیگر نوآوریشرایا صعودی و 

 

 اآزماییبخت حاتیبازار، ترجصعودی/نزولی  ایشرا ،موردانتظار کیستماتیرسیغ ، لولگیکیستماتیس یلولگرت ۀ ها: کلیدواژه
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   مقدمه

شررواهد تجربی بسرریاری، توزیه غیرنرمال بازده   گذردا  می1967ش 1ن ودن توزیه بازده سررهاب توسررا آردیتیصرن از ث ت نرمالحدود نیم

 ا با  ,.1976Kraus, & Litzenberger,  ;3199Richardson, & Smith, ; 2011 Heany et al؛  ,1973Rubinsteinسررهاب را تأیید کرد ش

ست اده از انحراف معیار به تأیید نرمال شد          ن ودن توزیه بازده، ا شیده  سهاب به لالش ک سک برای ت یین تغییرات بازده  سنجۀ ری عنوان 

  کهنحوی  به گشررتاورهای مرت ۀ بارتر توزیه بازده سررهاب فراهم شرردا به  ا به این ترتیب، زمینۀ توجه ,1980Friend, & Westerfieldش

ستین  سک    وجود  1967ش آردیتی بار نخ شان  و کرد تأیید را بازار بازده لولگی صرف ری شتاور  داد ن شی  سوب  مرت ۀ گ  تغییرات از بخ

  توان باری لولگی تاریخی را در توضررری     2020ش 4  و لنگاویس2012و همکاران ش  3 ، هینی2002ش 2دیتمار ا کند می ت یین را بازار  بازده 

سهاب تأیید کردندا  ضیحی لولگی  2012ش 5یو-لابی ت اوت بازده  سوب         نیز توان تو شتاور  سط  بازار تأیید کرد تا این صابایت گ را در 

  مانه 2013  و لنگاویس ش2008ش 7 ، باربریس و هوانگ1981ش 6کنین و تمرکین اتوزیه بازده، محدود به سررط  سررهاب ان رادی ن اشررد  

صای  سرمایه     گذاران را برای تنو سرمایه  ا س د  شی کامل  ستندا به عقیدۀ    بخ سهاب دان گذاری خود، ترجیحات م  ت افراد به لولگی 

شدنی است شلولگی غیرسیستماتیک  و بخش دیگر،      بخشی حذف طریق تنو    بخشی از لولگی سهاب از  1976ش 8کراوس و لیتزن رگر

شی صرار نمی تنو تأثیر تحت ستماتیک   بخ سی ستماتیک لولگی حذف   9گیرد شلولگی  سی ست، پیش    ا از آنجا که بخش غیر بینی  شدنی ا

سرمایه   می سیدیک      شود بازده موردانتظار  شدا هاروی و  ستماتیک لولگی با سی سمیت 2000ش 10گذاران، مختص بخش    نیز 0720ش 11  و ا

یکی از  اکردند تأکید سیستماتیک   لولگی و سهاب  موردانتظار بازده رابطۀ گذاری لولگی غیرسیستماتیک را تأیید کرده و بر  ن ود صیمت

طور معمول دو رویکرد کای برای تعیین به سررتاگذاری لولگی، سررنجۀ مناسررب لولگی موردانتظار ا های حوزۀ آزمون صیمتلالش

ست اده  میار در نظر گرفته سنجۀ لولگی موردانتظ  ست که برای    2002تاریخی؛ دیتمار ش لولگی از شودا اول، ا   ازجماه پژوهشگرانی ا

استا است اده از این روش انتقاداتی داشته استا لولگی تاریخی ازنظر گیری لولگی موردانتظار از لولگی تاریخی است اده کرده اندازه

  هاییابد و تحایل کاهش این سنجه شود کاراییهای بار شنوفه  داشته است؛ همین امر موجب میشدت اخلالگر بوده و نوسانهآماری ب

بینی لولگی موردانتظار با است اده از  ا دوب، پیش  ,2021Anghel et al., ; 2013Connard et al,  ;2013Bali( آن مخدوش شود  بر م تنی

شرکتی؛ کنارد ویژگی صورت پیش   بیان می2020و لنگاویس ش  2013ش همکاران و 12های  ست اده از ویژگی کنند در  های  بینی لولگی با ا

سنجۀ های ریسک، ایرادهای ناشی از نوسان    سنجه شرکتی و دیگر   شودا رویکردهای اخیر دربارۀ هر دو  ذکرشده مرت ه می  های باری 

ست که هنگاب پیش          ست؛ اما نکتۀ مهم آن ا ستماتیک مطرح ا سی ستماتیک و غیر سی سان    نو  لولگی  سهاب، نو بینی لولگی موردانتظار 

بینی  شرررودا در حالی که با پیش    باعث ایجاد تورش می    13ای متغیر در طول زمان اشررریه باری متغیرها در طول زمان یا همان توزیه ح       

ست اده از رت ۀ لولگی   گیری میی سری زمانی ، احتمال تورش کاهش لشم  جابهصورت مقطعی ش لولگی موردانتظار سهاب به  یابدا با ا

  ا  ,2020Langloisشود شای برطرف میه حاشیهی مقدار آن، ایراد وارده ناشی از تغییر طی زمان توزیجابهموردانتظار 

شرایا نزولی بازار ، با              دادی ش ستا در رکودهای اصت شرایا کای بازار ا سته به  سهاب واب رابطۀ انوا  لولگی و بازده موردانتظار 

نجومی  دن ال انتخاب سررهاب با صیمت پایین و احتمال بازدهیابد و افراد بیشررتر بهگذاری کاهش میافزایش نرخ بیکاری، میزان سرررمایه
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ش ه بخت    سهاب  ستندا به بیان دیگر، فعالیت آزماش شرایا نزولی بازار به های بختیی  ه صعودی    آزمایی افراد در  شرایا  مراتب بیش از 

آزمایی، گشتاورهای مرت ۀ سوب و لهارب توزیه بازده است، ترجی       ا از آنجا که شاخص اصای سهاب ش ه بخت     ,2006Mikeselاست ش 

گذاری انوا  لولگی شسیستماتیک و غیرسیستماتیک  به ت کیک    ب با لولگی م  ت وابسته به شرایا بازار بوده و باید صیمت  افراد به سها 

لولگی موردانتظار   ا بر این اساس، پژوهش حاضر اثر  2009Kumar, ; 2016Kim, &  erParkشرایا صعودی/نزولی بازار انجاب شود ش   

سی می             شرایا بازار  برر سهاب شبه ت کیک  ستماتیک را بر بازده  سی ستماتیک و غیر کند؛ با این ت اوت که رت ۀ لولگی موردانتظار سی

استا    انجاب شده زمینۀ بررسی تأثیر لولگی بر بازده سهاب    ۀگیردا پیش از این، در بورس اوراق بهادار تهران مطالعم نای آزمون صرار می

2010R’’ee, Bhhrrvnnd & ooش و بازده سرررهاب کل یلولگ برخی پیرامون رابطۀ vffggh   ; Tehrani, Balguriyan & Nabizade, 

2011; 2017Hajiha & Safari,    ستماتیک   یلولگ تأثیر و برخی نیز درخدوص سهاب ش  بر سی    ,2016Davallou, & Tirandaziبازده 

ست؛ اما   شده    عنوان معیار اندازهبه یخیتار یلولگمقدار ، فوقمطالعات همۀ در بوده ا ست اده  ستا میان پژوهش گیری لولگی ا های ا

 ، اثر شررایا صرعودی و نزولی بازار بر رابطۀ لولگی تاریخی کل سرهاب و بازده موردانتظار بررسری      2016ش 1خارجی نظیر پارکر و کیم

شی از نوفه    شده  ستا منتها ایرادهای نا سخۀ تاریخی لولگی از اعت ار نتایج پژوهش آن ا  ا بدین  ,.2016Bali et alکاهد ش ها میبودن ن

صرف       صیمت2020منظور، لنگاویس ش شت پژوهش وی،  سی کردا باید توجه دا سخۀ موردانتظار لولگی را برر شرایا   گذاری ن نظر از 

شده    ش ه بخت     صعودی و نزولی بازار انجاب  صعودی و نزولی بازار بر ترجیحات  شرایا  ستا از آنجا که  سرمایه ا گذاران تأثیر آزمایی 

شرایا بازار را در نظر گرفتا در این پژوهش، برای نخستین     دارد، در بررسی راب  سهاب، باید عامل  طۀ انوا  لولگی و بازده موردانتظار 

شررودا نتایج حاصررل از بار اثر لولگی موردانتظار با اسررت اده از رت ۀ متغیر اخیر، به ت کیک شرررایا بازار شصررعودی/نزولی  بررسرری می

گذاری ضعیز لولگی سیستماتیک       حاکی از صیمت2016با یکدیگر داردا نتایج پارکر و کیم شهای زیادی های پیشین مغایرت پژوهش

گذاری لولگی سیستماتیک استا اهمیت این دهندۀ شواهدی صوی از صیمت  نشان2020ی است که نتایج لنگاویس شدر حالبوده و این 

کردن زمان و تلاش برای برطرفطور همگذاری لولگی سیستماتیک و غیرسیستماتیک موردانتظار به    تنها بررسی نحوۀ صیمت هپژوهش ن

 شودا  نتایج مغایر پیشین بوده است، دید روشنی از تأثیر شرایا صعودی و نزولی بازار بر این امر داده می
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گذاری  شدنی است و تنها بخش سیستماتیک لولگی صیمت    بخشی حذف غیرسیستماتیک تمامی گشتاورهای توزیه بازده از طریق تنو    

سترفیاد  ,1980Fang & Laiشود ش می سرمایه   1980ش 1 ا فرند و و شان دادند  ستماتیک بار، انتظار        ن سی سهاب با لولگی  گذاران بابت 

ستا آزمون صیمت         سک من ی  ا دادی رایج شصرف ری سک م  ت دارند که این یافته مغایر منطق اصت نۀ  با افزو CAPMگذاری صرف ری

  ایراد  2000  حاکی از صرف ریسک م  ت لولگی استا به بیان هاروی و سیدیک ش     2011ش 2لولگی از سوی هینی، لن و تریپانکارونا 

های پیشرررین بوده اسرررتا همچنین با فرچ حذف لولگی غیرسررریسرررتماتیک در اثر  گرفتن اثر اطلاعات دورهوارده ناشررری از نادیده

با افزونۀ لولگی از سوی هاروی و سیدیک    CAPMبخشی، فقا لولگی سیستماتیک را بااهمیت دانستندا براساس آزمون تجربی      تنو 

سمیت ش 0002ش شدا دیتمار ش     2007  و ا سک لولگی، من ی  صرف ری سرمایه   2002 ،  شت  ازای لولگی و گذاران تنها به  نیز بیان دا

م نی بر وابستگی ارت اط   ای بوده است و تردیدهایی دورهکشیدگی سیستماتیک، انتظار صرف ریسک دارندا با وجود این، مدل آنها، تک     

ای،    دریافت با در نظر گرفتن بازۀ زمانی دو دوره     2012یو ش-مدل باصی ماندا لابی     « بودنایدورهتک »لولگی و بازده موردانتظار به    

ستا کومار     ستماتیک و بازده موردانتظار معنادار ا سی سته به         2005ش 3رابطۀ لولگی  ستماتیک واب سی سی لولگی غیر شت برر   اعتقاد دا

گذاران با ترجیحات مقعر، لولگی سیستماتیک، تنها   گذاران استا در لارلوب اصتدادی متشکل از سرمایه    تابه مطاوبیت نهایی سرمایه 

ستماتیک، ث ت          سی شده و لولگی غیر سب بازده محسوب  ستحق انتظار ک ستا در هر لارل   بخش م غیر از تابه مطاوبیت  وبی شدنی ا

به لولگی  گذاران تأثیر خواهد داشتا دو دیدگاه کای نس ت  نهایی مقعر، سهاب با لولگی غیرسیستماتیک بار، بر صرف ریسک سرمایه      

یک به دریل بسررریاری     بر این باورند که لولگی غیرسررریسرررتمات 1987ش 4غیرسررریسرررتماتیک تاریخی وجود داردا برخی نظیر مرتون  

ستا به اجتناب سی   ناپذیر ا ستر سرمایه    دلیل د شرکت،  شتن تمامی افراد به اطلاعات کامل  سک اطلاعات مواجه   ندا گذاران همواره با ری

شتاورهای توزیه بازده نمایان می   بوده سک در تمامی گ سکی در ازای لولگی      ؛  ,2013Langloisشود ش اند و این ری صرف ری بنابراین 

بخشی ندارندا از  گذاران توان حذف کامل لولگی غیرسیستماتیک را از طریق تنو   شود؛ زیرا سرمایه  غیرسیستماتیک در نظر گرفته می  

و  7  و بویر2008 ، باربریس و هوانگ ش1981ش 6 ، کنین و تمرکین1978ش 5سرروی دیگر، به اعتقاد پژوهشررگرانی مانند سرریمکویتز و بیدلز 

گونه سررهاب لولگی  اند و از آنجا که اینگذاران ترجیحات باریی به احتمال وصو  بازده م  ت نجومی داشررته  سرررمایه2009همکاران ش

ستماتیک دا   سی سهامی را انتخاب می غیر سرمایه     رند، این افراد  سکی به  ستماتیک داردا در این حالت، ری سی گذاران  کنند که لولگی غیر

  لولگی  2015ش 8تحمیل نشررده اسررت و ن اید انتظار صرررف ریسررک داشررته باشررندا به بیان آمایا، کریسررتوفرسررن، جاکوبز و واسررکو ز

گیری لولگی  های صیمتی و شرررکتی در اندازه بینی بازده آتی سررهاب را تنها در صررورتی دارد که اثر ویژگی  سرریسررتماتیک توان پیش  

 سیستماتیک منظور شودا  

با افزونۀ گشتاور مرت ۀ سوب ت اوت کمتری     CAPMبا منظورکردن شرایا صعودی/نزولی بازار، بازده موردانتظار برآوردی از سوی    

گذاری کاهش  رود و میزان سرررمایه ا در شرررایا نزولی بازار، نرخ بیکاری بارتر می ,2016Parker & Kimبا بازده آتی سررهاب دارد ش

تر آزمایی  جذابیابدا در این حالت، سررهاب با صیمت پایین و در عین حال، با احتمال وصو  بازده م  ت نجومی شسررهاب شرر ه بخت  می

 ا کومار   ,1994Mikeselیابد شگذاران در شرایا نزولی بازار افزایش میآزمایی سرمایه های ش ه بخت بیان دیگر، فعالیتآیدا به نظر میبه

گیردا از آنجا گذاران صرار مییهآزمایی سرمابختهای ش ه    بیان داشت در شرایا نزولی بازار، سهاب با لولگی بار هدف فعالیت   2009ش

بینی بازده  های اصتدررادی مختاز با یکدیگر مت اوت اسررت، ممکن اسررت توان پیشکه ترجیحات به سررهاب با لولگی م  ت در لرخه

                                                           
1. Friend & Westerfield 
2. Heany, Lan & Treepongkaruna 
3. Kumar 
4. Merton 
5. Simkowitz & Beedles 
6. Conine & Tamarkin 
7. Boyer 
8. Amaya, Christoffersen, Jacobs & Vasquec 
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شد ش       شرایا مختاز بازار مت اوت با سوی لولگی در  سهاب از  سون و جکوبز     ا لنگ، ,2016Parker & Kimموردانتظار  ستوفر   1کری

ایرادهای وارد به مدل شنظیر معمای ریسررک   CAPMبیان داشررتند از آنجا که افزودن لولگی تاریخی به  ICAPM  با اصت اس از 2009ش

یین تغییرات بازده آتی م تنی بر لولگی سرریسررتماتیک توان باریی در ت  2ICAPMشررود بینی میکند، پیشغیرسرریسررتماتیک  را رفه می

های  ا مدل ,2020Langloisلولگی اسرررت ش« بودنتاریخی»بینی لولگی، مربوط به باشررردا اغاب ایرادهای وارد بر توان پیشداشرررته 

استا گشتاورهای بارتر   « ردانتظارمو»کنندۀ آن در حالت ای متضمن رابطۀ بازده موردانتظار و اجزای تعیین گذاری دارایی سرمایه صیمت

 ,Bali, Hu & Scottگذاری لولگی نیز ن اید از نسخۀ تاریخی است اده کرد ش  توزیه بازده نیز از این صاعده مست نا ن وده است و در صیمت  

گذاری دارایی بهره برد که رفتار آن    توان از یک متغیر در مدل صیمت   در صرررورتی می  تنها  2016ش 3 ا به تع یر بالی، انگل و موری   2019

ای متغیر معنای ث ات مقدار و جهت متغیر در طول زمان نیسررت، باکه تغییر توزیه حاشرریهدر طول زمان پایدار باشرردا پایداری رفتار به

شدا آزمون پایدا   شد و نوفه ن ا سی         مدنظر در طول زمان، باید پایین با ستماتیک و برر سی ستماتیک/غیر سی ری انوا  لولگی تاریخی کل/

 ,.Bali et alیک از انوا  لولگی تاریخی در طول زمان، پایداری معناداری ندارد شدهندۀ آن اسرررت که هی رفتار هریک از آنها نشررران

های لولگی تاریخی سیستماتیک  توان نشان داد سنجهای این متغیر ن ودا می ا ایراد لولگی تاریخی محدود به تغییر توزیه حاشیه2016

های اصتدررادی اسررت   صرررف ریسررک م  ت دارد یا ارت اط آنها با بازده موردانتظار معنادار نیسررت که در هر دو حالت، مغایر نظریه  

کار موجود برای برون  ,2020Langloisش فت  ا دو راه تاریخی؛ دوب،        ر یانگین لولگی  لالش وجود دارد: اول، اسرررت اده از م از این 

سخۀ  به ستا جونداو، ژنگ و ژو « موردانتظار»کارگیری ن شکلات     2019ش 4لولگی ا سیاری از م شان دادند میانگین لولگی تاریخی ب   ن

خی مقاطه زمانی، رابطۀ بازده موردانتظار و میانگین لولگی، برخلاف انتظار مستقیم کندا باید توجه داشت در بربودن آن را رفه مینوفه

یابدا لالش اصررای بررسرری لولگی موردانتظار، نحوۀ اسررتا در این حالت، دیدگاه اسررت اده از لولگی موردانتظار اعت ار بیشررتری می

سخۀ تاریخی لولگی راهکاری جز تجزیۀ لولگی کل       سی ن ستا در برر ستماتیک وجود         به مؤل هتخمین ا سی ستماتیک/غیر سی های 

صورت جداگانه   بینی هریک از انوا  لولگی بهبه پیشتوان نس ت نداشته است؛ اما در صورت است اده از نسخۀ موردانتظار لولگی، می     

صورت پیش       ست، در  سری عوامل خاص ا سته به یک ساس این  بینی انوا  اصداب کردا از آنجا که هریک از انوا  لولگی واب لولگی برا

ست می  سته به لولگی       2005ش 5 ا ژنگ ,.2016Bali et alآید شعوامل نتایج کاراتری به د سهاب در هر دوره واب شت لولگی    اعتقاد دا

شررودا وی بیان داشررت لولگی تاریخی هر صررنعت،  می بینی لولگی موردانتظار اسررت ادهدورۀ ص ل بود و از لولگی تاریخی برای پیش

  اسررتدرل کردند در صررورتی که مقادیر تاریخی یک  2016 ا بالی و همکاران شZhang ,2005بینی لولگی آتی آن را دارد شصدرت پیش

بینی مقادیر های تاریخی متغیر برای پیشتوان از دادهمتمرکزتری داشررته باشررد ، می ایمتغیر نوفۀ پایینی داشررته باشررد شتوزیه حاشرریه 

  پایداری باری لولگی تاریخی غیرسررریسرررتماتیک را در طول زمان تأیید کردند 2010اسرررت اده کردا بویر و همکاران ش« موردانتظار»

  ضمن تأیید هم ستگی باری لولگی تاریخی غیرسیستماتیک با مقادیر تاریخی آن بیان      2016 ا بالی و همکاران ش ,.2010Boyer et alش

ستماتیک موردانتظار تأثیر بگذارد؛ اما این متغیره         سی سیاری بر لولگی غیر ست متغیرهای بنیادین ب شتند با اینکه ممکن ا ا خود را در دا

شان می     ستماتیک تاریخی ن سی صورت، برای پیش لولگی غیر ستماتیک موردانتظار می   دهدا در این  سی توان به مقادیر بینی لولگی غیر

سنده کردا این پیش  ستماتیک ن ودا نوفه    بینی بهتاریخی آن ب سی ستماتیک باعث می   سادگی لولگی غیر سی تنهایی،  شود به بودن لولگی 

گونۀ لولگی  دلیل رفتارهای نوفه ا به  ,2000Harvey & Siddiqueبینی لولگی سیستماتیک موردانتظار ن اشد ش   رای پیشعامل مناس ی ب 

ستا بویر، میتون و ورکینک         ستماتیک موردانتظار دشوار ا سی ستماتیک در طول زمان، تخمین لولگی     2020لنگاویس ش  و 2009ش 6سی

به میانگین  بینی لولگی موردانتظار است اده کردندا گشتاور مرت ۀ سوب توزیه بازده، نوفۀ بیشتری نس ت     های لندمتغیره برای پیشاز مدل

                                                           
1. Chang, Christoffersen & Jacobs 
2. Intertemporal Capitatl Asset Pricing Model 
3. Bali, Engle & Murray 
4. Juandu, Chang & Zhu 
5. Zhang 
6. Boyer, Mitton & Vorkink 
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صور    و واریانس دارد و پیش ستا در  ستازب عوامای غیر از لولگی تاریخی ا بینی لولگی موردانتظار ت پیشبینی لولگی موردانتظار م

  در صورت است اده  2020 ا به بیان لنگاویس ش ,.2010Boyer et alبودن لولگی را رفه کرد شتوان نوفهبراساس عوامل مرت ا با آن، می

شودا   ای لولگی در طول زمان حذف مینامناسب تغییرات توزیه حاشیه   از متغیرهای بنیادین و صیمتی در کنار لولگی تاریخی، اثرهای

صورت مجزا و مستقل از   بینی انوا  لولگی موردانتظار کل/سیستماتیک/غیرسیستماتیک به     های اصای این رویکرد، پیش یکی از مزیت

ستین    ستا لن، هانگ و ا شتند ویژگی بینی ل  با هدف پیش2001ش 1یکدیگر ا شرکتی که بر  ولگی کل موردانتظار، بیان دا های صیمتی و 

های صیمتی  ای از ویژگیشودا بدین منظور رفتار مجموعه گذاران به انتخاب سهاب تأثیر دارد، عوامل مهمی محسوب می  تمایلات سرمایه 

سه متغیر بازده تاریخی، اندا      سنجیدند و اثر  سه با لولگی کل  شرکتی را در مقای سایر عوامل     و  شرکت و حجم معاملات را بیش از  زۀ 

دانستندا نتایج حاکی از آن بود که متغیرهای فوق در هر دورۀ زمانی، رابطۀ معناداری با لولگی آتی سهاب داردا لولگی غیرسیستماتیک  

بینی  یک تاریخی برای پیشتوان به اسررت ادۀ صرررف از لولگی غیرسرریسررتمات نسرر ت پایداری دارد و میتاریخی در طول زمان رفتار به

دهندۀ آن است    نشان2009لولگی غیرسیستماتیک موردانتظار بسنده کردا این در حالی است که نتایج آزمون تجربی بویر و همکاران ش

یابدا لالش اصررای این میکه با افزودن یک یا لند ویژگی شرررکتی دصت تخمین مقادیر موردانتظار لولگی غیرسرریسررتماتیک افزایش 

سب پیش  ست که اول، تعداد ویژگی     رویکرد، انتخاب متغیرهای منا شواری این امر از آن جهت ا ستا د های  بینی لولگی موردانتظار ا

س ت        سی رفتار تماب متغیرها ن ست که درواصه برر شرکتی به حدی بار سیاری از    به لولگی غیرممکن میصیمتی و  شود؛ دوب، رفتار ب

بینی لولگی  های صیمتی و شرررکتی مختص پیشها در طول زمان با یکدیگر هم سررتگی باریی داشررته اسررت؛ سرروب، برخی ویژگیمتغیر

ست و برخی با هدف پیش      ستماتیک موردانتظار بوده ا ست اده می     سی ستماتیک ا سی ساس، ت کیک این    بینی لولگی غیر شودا بر این ا

 ا بالی، هو و  ,.2012Neuberger, ;2010Boyer et alشرررود شاین حوزه محسررروب می هایعوامل از یکدیگر نیز یکی دیگر از لالش

بیان آنها لولگی      با اسرررت اده از صیمت صراردادهای اختیار معاماه، مقادیر موردانتظار لولگی کل را تخمین زدندا به              2019ش 2اسرررکات 

ستقیم لولگی و بازده           ستا یافتۀ آنها م نی بر رابطۀ م شترین تأثیر در توضی  ت اوت بازده موردانتظار ا ستماتیک موردانتظار حا ز بی سی

  بودا دلیل این تناصض 2007ش 3  و میتون و ورکینک2000 ، هاروی و سررریدیک ش1976های کراوس و لیتزن رگر شموردانتظار مغایر یافته

های   زننده بینی لولگی موردانتظار کل بر تجزیۀ انوا  لولگی اسرررت؛ از آنجا که هریک از انوا  لولگی موردانتظار، تخمین        صدب پیش 

ست هریک به  شود صورت جداگانه پیش خاص خود را دارد، بهتر ا بینی رت ۀ   پس از پیش2020 ا لنگاویس ش ,.2019Bali et alش بینی 

تری برای عامل لولگی سرریسررتماتیک  گذاران، بازده موردانتظار پاییناسررپیرمن لولگی سرریسررتماتیک موردانتظار، نشرران داد سرررمایه 

  با است اده   2010ن اساس، صرف ریسک عامل لولگی سیستماتیک، من ی استا بویر و همکاران ش       کنندا بر ایموردانتظار بار طاب می

از متغیرهای بنیادین و صیمتی مرت ا با لولگی غیرسرریسررتماتیک موردانتظار نظیر ریسررک غیرسرریسررتماتیک، مومنتوب، اندازه، لولگی    

ستماتیک و ویژگی   ستماتیک موردانتظار کردند و رابطۀ این متغیر و   صنعت اصداب به پیش  های خاصتاریخی غیرسی بینی لولگی غیرسی

سرمایه    س د  سهاب بوده   گذاری دارایی همگی با هدف پیشهای صیمتگذاری را معنادار و من ی یافتندا مدلبازده  بینی بازده موردانتظار 

بینی عامل لولگی    از همان متغیرهایی که برای پیش2020لنگاویس ش اسررت و تمامی متغیرهای موجود در مدل، ماهیت تخمینی داردا

ستماتیک موردانتظار بهره     ستماتیک         سی سی ست اده کردا به بیان وی، لولگی غیر ستماتیک موردانتظار ا سی برد، برای تخمین لولگی غیر

گذاری لولگی    اعتقاد داشررتند برای آزمون صیمت2019ش 4لی، هو و اسررکاتشررودا باگذاری نمیموردانتظار در بورس نیویورک صیمت

ست اده کرد    ست از بازده موردانتظار ا ساس، با اصت اس از رویکرد پیش  .موردانتظار، رزب ا ساس هزینۀ   بر این ا بینی بازده موردانتظار برا

 ردانتظار را بررسرری کردندا منتها نتایجی مغایر رابطۀ موردانتظار و بازده موردانتظار بهسرررمایۀ شرررکت، رابطۀ انوا  لولگی و بازده مو 

 دست آوردندا 

                                                           
1. Chen, Hong & Stein 
2. Bali, Hu & Scott 
3. Mitton & Vorkink 
4. Bali, Hu & Scott 
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 از آنها یتمام در که شرردهانجاب  یسررهاب و لولگ بازده ۀرابط یبررسرر ۀنیزم در یاریبسررمطالعات  زین تهران بهادار اوراق بورس در

ست اده  یخیتار یلولگسنجۀ   ست  شده  ا ,,,    2010R’’eeش ا  ; 2011Tehrani et al.,  ;2016Davallou & Tirandazi, ; Hajiha &

2017Safari, ای ای معنادار و م  ت و با کشرریدگی، رابطه  دریافتند بازده سررهاب با لولگی رابطه1390ش 1زادهتهرانی، باگوریان و ن ی  ا

  با اسرررتدرل حذف مؤل ۀ غیرسررریسرررتماتیک گشرررتاورهای بارتر توزیه بازده در اثر              1395ش 2معنادار و من ی داردا دولو و تیراندازی  

  نیز با  1389و همکاران ش 3ی سریسرتماتیک و بازده موردانتظار سرهاب را محرز دانسرتندا راعی    لولگبخشری، رابطۀ معنادار ضرعیز   تنو 

ستماتیک، مدل فاما و فرن       سی شیدگی تاریخی  ستماتیک     1993ش 4افزودن لولگی و ک سی   را تعدیل کردند و دریافتند لولگی تاریخی 

ضیحی   ست اده در پژوهش         توان تو ستماتیک موردا سی شت لولگی کل و  سهاب را داردا منتها باید توجه دا شده،   بازده ماهانۀ  های یاد

  یک لولگی موردانتظار سیستماتیک و غیرسیستماتیک کنار یکدیگر بررسی نشده استا  همگی تاریخی بوده و در هی 

 

  روش پژوهش

استا   است اده شده    1398تا  1380شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال   های پذیرفتهشرکت های مربوط به در این پژوهش، از داده

ست نای شرکت  های جامعه است به نمونۀ آماری شامل کایۀ شرکت   های رزب های مالی هستندا بر این اساس، داده  هایی که جزء واسطه ا

ی شده استا  گردآور 3و رهاورد نوین  TSECLIENTافزار اده از دو نربشرکت با است    268های صیمتی و شرکتی  برای محاس ۀ ویژگی 

سهاب، ارزش بازار و حجم معاملا   صیمت تعدیل س ۀ   شدۀ  سهاب برای محا  افزاراز نرب یرگیپژوهش با بهره یمتیصهای ویژگی ت روزانۀ 

TSECLIENT      سهاب به سیمی  سود تق س ۀ و و متغیرهای دارایی کل، بدهی کل و  ست اده از    یژگیمنظور محا شرکت و با ا های بنیادین 

 استا  صورت فدای استخراج شده به 3افزار رهاورد نوین نرب

 است: گیری شدهمتغیرهای پژوهش به شرح ذیل اندازه

 است:در این پژوهش از سه سنجۀ لولگی سیستماتیک است اده شده  لولگی سیستماتیک:

  :شود:  محاس ه می1صورت رابطۀ ش  به2020ش به استناد لنگاویسلولگی سیستماتیک شرطی 

 
𝐸𝑡−1[𝑟𝑖.𝑡  1ش − 𝑟𝑓.𝑡] = 𝛾𝑀.𝑡𝐶𝑜𝑣𝑡−1(𝑟𝑖.𝑡𝑟𝑀.𝑡) + 𝛾𝑀2.𝑡𝐶𝑜𝑣𝑡−1(𝑟𝑖.𝑡𝑟𝑀.𝑡

2 ) 

 

تابه محاس ۀ مقادیر موردانتظار براساس اطلاعات ماه     [∘]𝐸𝑡−1و  𝑡بازده سهاب و بازار در ماه   𝑟𝑀.𝑡و  𝑟𝑖,𝑡بازده بدون ریسک،   𝑟𝑓.𝑡که 

𝑡 − 𝐶𝑜𝑣𝑡−1(𝑟𝑖.𝑡و  1 . 𝑟𝑀.𝑡
2  لولگی سیستماتیک شرطی سهاب استا   (

 ، بتای هاروی و سیدیک   2000به استناد پژوهش هاروی و سیدیک ش  لولگی سیستماتیک استانداردشده شبتای هاروی و سیدیک :      

 شود:  محاس ه می2رابطۀ شط ق 

 

𝛽𝐻𝑆.𝑖.𝑡  2ش =
𝐸𝑡−1[𝜖𝑖.𝑡𝜖𝑀.𝑡

2 ]

√𝐸𝑡−1[𝜖𝑖.𝑡
2 ]𝐸𝑡−1[𝜖𝑀.𝑡

2 ]
 

 

ستا همچنین    𝜖𝑀.𝑡که  ضافی بازار و میانگین بازده بازار ا سهاب     خطای اندازه 𝜖𝑖.𝑡اختلاف بازده ا ضافی  سیون بازده ا بر   𝑖گیری رگر

 آید:می به دست  3بازده اضافی بازار است و از رابطۀ ش

 
𝜖𝑖.𝑡  3ش = 𝑟𝑖.𝑡 − 𝑟𝑓.𝑡 − 𝛼𝑖 − 𝛽𝑀.𝑖(𝑟𝑀.𝑡 − 𝑟𝑓.𝑡) 

                                                           
1. Tehrani, Balgoorian & Nabizadeh 
2. Davallou & Tirandazi 
3. Raee 
4. Fama & French 
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سرمایه      س د  سیدیک برای  سنجه از یک         بتای هاروی و  ضو  در کنار برخوردارن ودن این  ست و این مو ص ر بوده ا گذاری بازار 

  ا  ,2020Langloisشود شاین سنجه محسوب می مزیتگیری مشخص، جزء واحد اندازه

     :و در صالب رگرسیون     4ش ، این سنجه با است اده از رابطۀ   2020به استناد پژوهش لنگاویس ش لولگی سیستماتیک غیرشرطی

 شود:تخمین اول، برازش میهای ماهانۀ دورۀ سری زمانی با است اده از داده

 
𝑟𝑖.𝑡  4ش − 𝑟𝑓.𝑡 = 𝛼𝑖.𝑡→𝑡+11 +  𝛽𝑀.𝑖.𝑡→𝑡+11(𝑟𝑀.𝑡 − 𝑟𝑓.𝑡) + 𝛽𝑀2.𝑖.𝑡(𝑟𝑀.𝑡 − 𝑟𝑓.𝑡)

2
+ 𝑣𝑖.𝑡 

 

𝑟𝑖.𝑡که  − 𝑟𝑓.𝑡  بازده اضافی سهاب در ماه𝑡 ،𝑟𝑀.𝑡 − 𝑟𝑓.𝑡  بازده اضافی بازار ماه𝑡  و𝛽𝑀2.𝑖.𝑡   لولگی سیستماتیک استا 

  در لارلوب رگرسیون   4 ، لولگی تاریخی غیرسیستماتیک از پسماند رابطۀ ش   2020لولگی غیرسیستماتیک: به استناد لنگاویس ش   

 :دیآیدست م   به5ش ۀرابط ط ق اول نیتخم ۀدورماهانۀ  یهادادهسری زمانی با است اده از 

 

.𝐼𝑑𝑖𝑜  5ش 𝑆𝑘𝑒𝑤 = 𝐸 [
𝑣𝑖.𝑡 − 𝐸(𝑣𝑖.𝑡)

𝜎(𝑣𝑖.𝑡)
 ]

3

  

 

 شود:  محاس ه می6از رابطۀ ش 𝑡در زمان  𝑖بازده سهاب بازده سهاب: 

 

𝑅𝑖𝑡  6ش = 𝐿𝑛[
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1

] 

 

 استا   𝑡شدۀ سهاب شبابت سود نقدی و افزایش سرمایه  در زمان صیمت تعدیل 𝑝𝑡و  𝑡در زمان  𝑖بازده سهاب  𝑅𝑖𝑡که 

ستناد به   سهاب در ماه  2020لنگاویس شبتا: با ا سهاب طی ماه    t ، بتای  ست اده از بازده  سری    و با برازش  t-11تا  tهای با ا سیون  رگر

 شود:  محاس ه می7زمانی ش

 
𝑟𝑖.𝑡𝑑  7ش

− 𝑟𝑓.𝑡𝑑
= 𝛼𝑖.𝑡→𝑡+11 + 𝛽𝑀.𝑖.𝑡→𝑡+11(𝑟𝑀.𝑡𝑑

− 𝑟𝑓.𝑡𝑑
) + 𝜀𝑖.𝑡𝑑

 

 

𝑟𝑖.𝑡𝑑که 
 ،𝑟𝑓.𝑡𝑑

𝑟𝑀.𝑡𝑑و  
 استا   𝑖بتای سهم  𝛽𝑀.𝑖.𝑡→𝑡+11و  𝑡𝑑، بازده دارایی بدون ریسک و بازار در روز 𝑖ترتیب بازده سهاب به 

سرمایه        ستماتیک:  سی سک غیر ش ه بخت گذاران بهری سرمایه     آزمایی، از تنو دن ال ترجیحات  س د  شی  کنند؛  گذاری امتنا  میبخ

 ا ریسک غیرسیستماتیک      ,2007Mitton & Vorkinkش است  ثرؤمو بازده سهاب   یانوا  لولگرابطۀ  بر کیستمات یرس یغ سک یر بنابراین

 شود:گیری می  اندازه8از رابطۀ ش  2011ش همکاران و یبال همانند

 

𝐼𝑉𝑂𝐿  8ش = 𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣 (𝜀𝑖.𝑡𝑑
) 

 

𝜀𝑖,𝑡𝑑که 
 استا CAPMجزء خطای مدل  

 از تی ت ع به   ا ,2000Harvey & Siddique, ; 2020Schneider & Nunezمومنتوب: سرررهاب با مومنتوب بار، لولگی باریی دارد ش     

𝑡ماه  بازدهمومنتوب با است اده از  ، 2000ش کیدیو س یهارو − 𝑡 تا 2 −  شودا می محاس ه 12

شود   بینی میگذاران بوده است و پیش اندازۀ شرکت یکی از عوامل اثرگذار بر ترجیحات سرمایه  ارزش بازار سهاب شاندازه شرکت :   
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از  هرماهاندازۀ شررررکت، در پایان  ان سرررنجۀعنوای معنادار میان لولگی سرررهاب و اندازۀ شررررکت برصرار باشررردا ارزش بازار بهرابطه

  ا  ,2020Langloisآید شدست می ضرب تعداد سهاب منتشره در صیمت جاری سهم بهحاصل

گذاران، احتمال بازده م  ت نجومی بار، پتانسیل رشد زیادی دارد و سرمایه B/Mسهاب با نس ت نس ت ارزش دفتری به ارزش بازار: 

ا نهآ موردانتظار بازده بر یارزش ی/در انتخاب سهاب رشد   گذارانهیسرما  حاتیترجزنندا از سوی دیگر،  گونه سهاب را بار تخمین می این

 1یفرتزان و اسررنس این نسرر ت با اصت اس از  اLanglois ,2020شاسررت  سررهاب یلولگ ،اتحیترجنو   نیامناسررب  ۀو سررنج بوده ثرؤم

 ا دیآیمبه دست  𝑡 هرماهدر پایان  به ارزش بازار حقوق صاح ان سهاب یارزش دفتر میحاصل تقس صورت، به 2013ش

س  سود  بازده سرمایه یکی از مهم :یمیتق ستا اخ ار درونی      گذاران،ترین عوامل اثرگذار بر ترجیحات  شرکت ا سهاب  ارزش واصعی 

شرکت را تحت  شرکت نظیر تغییر جریان  ساس، پیش تأثیر صرار مینقدی ورودی و خروجی، ارزش واصعی  شود   بینی میدهدا بر این ا

  2متغیر همانند بودوخ نیا ا  ,2018Kalev, Saxena & Zolotoyیگر مرت ا باشد ش گذاران و بازده سود تقسیمی با یکد  ترجیحات سرمایه 

 شودا  از حاصل تقسیم سود تقسیمی به صیمت جاری سهاب محاس ه می2007و همکاران ش

طور مسررتقیم بر ترجیحات  تأثیر صرار دهد، بهموردانتظار سررهاب را تحت، عوامای که بازده 3نظریۀ انتظاراتنسرر ت سررودآوری: ط ق 

  ناخالص سود  ، نس ت سودآوری استا این نس ت از تقسیم       2015گذاران اثر داردا یکی از این عوامل، ط ق مدل فاما و فرن  شسرمایه 

  اLanglois ,2020؛  ,2015Fama & Frenchآید شدست می بر دارایی شرکت به

سرمایه    س ت  شد گذاری: ن ست؛  بوده ثرؤم سهم  یآت فروش/دیخر به گذارانهیسرما   یترج برشرکت   یهاییدارا ر بر  جه،یدرنت ا

ستناد به پژوهش نس ت   این ا 2013Marks, -Novyش اثر دارد انتظارمورد یلولگ   هاییدارا رشد  نرخ براساس   2013ش 4مارکس-ینو با ا

𝑡های شرکت در ماه ششلگاریتم ط یعی نس ت دارایی +  آیدا  به دست میtهای شرکت در ماه به دارایی)1

دهد و تأثیر صرار میگذاران را تحتانتظارات سرمایه شودا آن،  ، آخرین اطلاعات سهاب محسوب می  ریاخ ماه بازده: ماهآخرین  بازده

ای همواره من ی شو مستقل از شرایا بازار  میان  بر لولگی سهاب نیز مؤثر استا با بررسی رفتار بازده آخرین ماه سهاب و لولگی، رابطه

𝑡 ماه  بازدهصورت به ریمتغ نیا ا  ,2020Langloisاین دو متغیر برصرار است ش −  اشودیم زیتعر 1

ستدرل کردند  2001و همکاران ش 5لن: معاملات حجم سهاب می     ا سی روند حجم معاملات  توان ورود و خروج خریداران و با برر

شندگان شو درنتیجه تمایلات آنها  را بررسی کردا    صل  صورت به  2001ش همکاران و لن همانند ریمتغ نیافرو س  حا  یالیر حجم میتق

𝑡 ماه روز نیآخر سهاب بازار ارزش بر ماهانه معاملات −  اشودیم محاس ه 1

ستدرل  3201مارکس ش-ینومدت: بازده میان ست سهاب   ریاخ ماه کی بازده ریثأتاز  شیب مومنتوببر  مدتانیاثر بازده م کرد  ا از ا ا

مدت سررهاب در   مؤید رابطۀ مومنتوب و لولگی سررهاب اسررتا بر این اسرراس، بازده میان 2000سرروی دیگر، یافتۀ هاروی و سرریدیک ش

𝑡)های گیری این متغیر از بازده ماهبینی لولگی مؤثر استا برای اندازهپیش − 𝑡)تا  (12 −   ا ,2020Langloisشود شاست اده می (7

آزمایی محسرروب  گذاران، سررهاب شرر ه بختسررهامی که فقا بازده تاریخی بارتری دارد، ازنظر بسرریاری از سرررمایه :6اثرهای صیمتی

شررود و یکی دیگر از شررروط رزب، میزان حجم معاملات آن سررهم اسررتا اثرهای صیمتی از تقسرریم بازده سررهاب بر میانگین حجم  نمی

  ا ,2020Langloisآید شمعاملات ماهانه به دست می

دانندا بر این های م  ت نجومی میگذاران، سررهاب دارای بازده تاریخی بار را با احتمال وصو  بازدهسرررمایه : MAXحداک ر بازده ش

 و یبال از تیت ع به  ا2017Liv,  n &iLتوان عامای مرت ا با لولگی سررهاب دانسررت ش های پیشررین را میاسرراس، حداک ر بازده دوره

                                                           
1. Asness & Frazziani 
2. Bodukh 
3. Prospect Theory  
4. Novy-marks 
5. Chen 
6. Price Impact 
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 اشودیم محاس ه ماه در مقدار نیبارتر با بازده پنج نیانگیم صورتبه ریمتغ نیا  2011ش همکاران

شرده، از رابطۀ  من ی از یک سرط  بازده تعریز گیری بتای م  ت و   برای اندازه2021و همکاران ش 1همانند انگلبتای م  ت و من ی: 

 شود:  است اده می9ش

 
𝑅𝑒𝑓  9ش =  𝜇𝑀 − 𝜎𝑀 

 

باشد، بتای م  ت برابر ص ر و    𝑅𝑒𝑓ترتیب میانگین و انحراف معیار بازده اضافی بازار استا اگر بازده بازار کمتر از   به 𝜎𝑀و  𝜇𝑀که 

م  ت برابر بازده بازار  یبرابر ص ر و بتا  یمن  یباشد، بتا  𝑅𝑒𝑓از  شیبازده بازار ب اگر اشود یم گرفته نظر در بازاربتای من ی برابر بازده 

   اAnghel et al,.2021ش شودیفرچ م

 هیتوز زمان جای مقدار آن باعث حذف اثرهای تغییرات طی       : اسرررت اده از رت ۀ لولگی به   موردانتظار  یلولگ ۀشررردینیبشیپ ۀرت  

های  ویژگی از کیهر یخیتار ۀرت  ،نخست  موردانتظار یلولگ انوا  ۀرت بینی  ا برای پیش ,2020Langloisشود ش متغیرها می یاهیحاش 

 ادیآیم دست به سکیر یهاسنجه و شرکتی

 «آزمون»و « دوب نیتخم»، «اول نیتخم» :شررراملها نیتخم یمت اوت م نا   یزمان هایدورهرزب اسرررت  قیروش تحق نییاز ت  شیپ

 :شود معرفی

سالۀ  طور م ال، دورۀ یکهای دورۀ تخمین دوب استا بهسال، منتهی به هریک از ماه هایی با طول یکدورۀ تخمین اول: دوره .1

ی   1388تا فروردین   1387فروردین  ماه اول دورۀ تخمین دوب  اولین بخش از دورۀ تخمین اول بوده و دورۀ  لۀ    کش سرررا

ۀ  ورۀ تخمین دوب ، دومین بخش از دورۀ تخمین اول اسرررتا محاسررر شماه دوب د 1388تا اردی هشرررت  1387اردی هشرررت 

 شوداهای ماهانۀ این دوره انجاب میبینی رت ۀ لولگی موردانتظار با است اده از دادهبرای پیش مورداست ادهمتغیرهای 

سررالۀ  م ال، دورۀ یک طوربها های دورۀ آزمون اسررتسررال، منتهی به هریک از ماه هایی با طول یکدوره: دوب نیتخمۀ دور .2

شت     شماه اول دورۀ آزمون  اولین بخش از دورۀ تخمین دوب بوده و دورۀ یک 1389تا فروردین  1388فروردین  سالۀ اردی ه

  است اده با ارموردانتظ یلولگ ۀرت شماه دوب دورۀ آزمون ، دومین بخش از دورۀ تخمین دوب استا  1389تا اردی هشت  1388

 اشودیم ینیبشیپ دوره نیا ۀماهان یهاداده از

  یلولگ ۀرت   ۀرابط  ،آزمونۀ دور نیاسرررتا در ا 1398تا   1389 یها سرررال ۀماهان    یزمان  مقاطه  دهندۀ نشرررانآزمون:  ۀدور .3

 شودایم بررسیموردانتظار و بازده سهاب 

 از است اده  با مورد حسب  مذکور یرهایمتغ یخیتار ریمقاد دوب، نیتخم ۀدورهرماه  انیپادر بینی رت ۀ لولگی موردانتظار برای پیش

س ه م  اول نیتخم ۀدور ۀروزان یهاداده ساس مقاد  دوب نیتخم ۀدورهرماه  انیپا درنمونه  سهاب  سپس ا شود یمحا  کیهر یخیتار ریبرا

  یهاداده ونی  در لارلوب رگرس10ش ۀا آنگاه رابطشودیاز آنها مشخص م کیهر یخیتار ۀو رت  همرتب شد ینزول بیترتبه رهایاز متغ

 شود:می برازش 𝑡هرماه  درو  دوب نیتخم ۀدور ۀماهان یهابا است اده از داده ی یترک

 
𝐹(𝐶𝑜𝑠𝑖.𝑘−12→𝑘−1)  10ش = 𝛼 + 𝐹(𝑌𝑖.𝑘−24→𝑘−13)𝜃 + 𝐹(𝑋𝑖.𝑘−13)∅ + 𝜀𝑖.𝑘−12→𝑘−1 

 

k=25,26,…,𝑡  ،𝑖که  = 1. … . 𝑁𝑘 ،𝑁𝑘   تعداد سهاب موجود در زمان𝑘 ،𝐶𝑜𝑠𝑖.𝑘−12→𝑘−1  سهاب   سیستماتیک  رت ۀ لولگی تاریخی𝑖 ،

شان به Xو  Yبردارهای  های ریسک شبتا، ریسک غیرسیستماتیک، لولگی سیستماتیک و غیرسیستماتیک  و           دهندۀ رت ۀ سنجه ترتیب ن

ی ماهانه، حجم معاملات، ریتأخ بازده مدت،انیم بازده ،های شرررکتی شاندازه، بازده سررود تقسرریمی، نسرر ت سررودآوری، مومنتوبویژگی

                                                           
1. Anghel 
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 شود:می   نرمال11ش ۀاساس رابط  بر10ش ۀرابط برازش  استا رت ۀ تاریخی متغیرها ص ل از B/M و نس ت دسترس در بازده حداک ر

 

𝐹(𝑥𝑖.𝑡)  11ش =
𝑅𝑎𝑛𝑘(𝑥𝑖.𝑡)

𝑁𝑡 + 1
 

 

  در پایان هرماه تخمین دوب، ضررایب   11برازش رابطۀ شپس از اسرتا   tبین کل سرهاب زمان   𝑖سرهم   𝑥رت ۀ متغیر  𝑅𝑎𝑛𝑘(𝑥𝑖.𝑡)که 

 شود:بینی رت ۀ لولگی موردانتظار سیستماتیک و غیرسیستماتیک است اده میبرآوردی برای پیش

 
𝐹(𝐶𝑜𝑠𝑖.𝑡→𝑡+11  12ش

̂ ) = �̂� + 𝐹(𝑌𝑖.𝑡−12→𝑡−1)�̂� + 𝐹(𝑋𝑖.𝑡−1)∅̂ 

 

𝐹(𝐶𝑜𝑠𝑖.𝑡→𝑡+11که 
̂  ااست …,t = 13,14,15و  tماه  iبینی رت ۀ لولگی سیستماتیک سهاب پیش (

گذاران  آزمایی سرررمایهگذاری لولگی توزیه بازده سررهاب اسررتا از آنجا که ترجیحات شرر ه بختهدف این پژوهش، آزمون صیمت

شودا همچنین اری انوا  لولگی به ت کیک شرایا بازار انجاب میگذ ، آزمون صیمت ,2016Parker & Kimوابسته به شرایا بازار است ش

مت           ظار برای آزمون صی تاریخی، از لولگی موردانت به انوا  لولگی  های وارد  یک/       با اصت اس از ایراد مات گذاری لولگی سررریسرررت

 لیتحا» روش از ،بر بازده سهاب  کیستمات یرس یغ /کیستمات یس  موردانتظار یلولگ ریتأثاستا برای بررسی   غیرسیستماتیک است اده شده     

 ا  شودیم است اده« بثرگرسیون فاما و مک»و  «گذاریس د سرمایه

سرمایه   آزمون صیمت س د  س ۀ متغیرهای پیش گذاری لولگی موردانتظار در لارلوب تحایل  ست اده از  گذاری: پس از محا بین با ا

بینی،  دورۀ تخمین دوب برحسررب هریک از متغیرهای پیش هرماهر پایان های نمونه دهای روزانۀ دورۀ تخمین اول، سررهاب شرررکت داده

ستخراج می     به سهم ا شده و رت ۀ هر  ست اده از رت ه     ترتیب نزولی مرتب  سپس با ا ستخراج شودا  شده، رت ۀ لولگی موردانتظار  های ا

تخمین اول، یک ماه به     آن دورۀ ت هبه ذکور و دورۀ آزمون، دورۀ م  هرماه بینی رت ۀ لولگی موردانتظار   شرررودا پس از پیشبینی میپیش

منظور  گذاری، بهاستا در لارلوب تحایل س د سرمایه    1388شود؛ اما نقطۀ شرو  دورۀ تخمین دوب، همواره فروردین   جاو منتقل می

  یلولگشررردۀ بینیپیش ۀرت های دورۀ آزمون براسررراس بررسررری اثر لولگی موردانتظار بر بازده، سرررهاب نمونه در پایان هریک از ماه

که سی درصد بار، سهاب با رت ۀ لولگی موردانتظار بار و سی درصد پایین، سهاب          شود؛ به نحوی نزولی مرتب می بیترتبه انتظارمورد

لگی  گذاری ص ر متشکل از خرید سهاب با رت ۀ لو   گذاری با سرمایه دارای رت ۀ لولگی موردانتظار پایین استا سپس بازده س د سرمایه    

 tگذاری با اسررت اده از آمارۀ شررودا بازده این سرر د سرررمایهموردانتظار پایین و فروش سررهاب با رت ۀ لولگی موردانتظار بار محاسرر ه می

به  توان نس ت شود و می بررسی می  گذاریشودا با تخمین آل ای جنسن، توان عوامل ریسک در توضی  بازده س دهای سرمایه      آزمون می

 لولگی موردانتظار اظهارنظر کردا  گذاری صیمت

گذاران با ترجیحات شرر ه  بخشرری سرررمایهسررهمی دلیل اصررای ن ودِ تنو تک گذاریاز آنجا که احتمال بازده باری سرر د سرررمایه

سرمایه   بخت ست و  ش ه بخت      گذاران فقا بهآزمایی ا سهاب  ستماتیک،  سی ایل  کنند، رویکرد تحآزمایی را انتخاب نمیدن ال لولگی غیر

سرمایه    ستماتیک نیازی به وزن   گذاری برای آزمون صیمتس د  سی ساس ارزش بازار نداردا به    گذاری لولگی غیر سهاب برا ع ارت  دهی 

گذاری خود را دلیل انتخاب سرررهاب با لولگی  سرررهم سررر د سررررمایه گذاران فقا بازده موردانتظار تکدیگر، ممکن اسرررت سررررمایه

  ا  ,2020Langloisغیرسیستماتیک بار بدانند ش

ست اده از مدل فاما و مک     آزمون صیمت ستماتیک موردانتظار با ا سی سرمایه     گذاری لولگی  س د  سه  گذاری  بث: برای این منظور، 

  اندازه و لولگی سرریسررتماتیک،   3  اندازه و مومنتوب و ش2، شB/M  اندازه و نسرر ت 1شررود که هریک براسرراس شآزمون اسررت اده می

صورت نزولی مرتب شده است و به لهار س د     ها در هرماه برحسب متغیر اول به استا در مرحاۀ اول، سهاب شرکت    سازی شده  مرتب

شودا بر این اساس،    ب  تکرار میگذاری، مرحاۀ اول شاین بار برحسب متغیر دو شودا سپس در هر س د سرمایه    گذاری تقسیم می سرمایه 
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آیدا برای آزمون صرف ریسک عامل لولگی سیستماتیک      گذاری به دست می س د سرمایه   16ازای هریک از سه دستۀ فوق،   در انتها به

 شودا  ر عوامل فراگیر ریسک است اده میگذاری فوق ب  بازده اضافی س دهای سرمایه1973ش 1بثموردانتظار، از رگرسیون فاما و مک

سیون معمولی     ست اده از رگر صورتی که هنگاب ا و  کیستمات یس  یلولگ انیخاص م  روابا ج ری CAPMشنظیر برازش بتا در  2در 

شته    سهاب وجود دا شد،  بازده  ست  کنندهگمراه شدت به جینتا با ست  بهتر بوده، م هم ریدو متغ نیا انیکه نو  ارت اط م آنجا ازا ا   یبرا ا

& Kan, Robotti ش شود است اده زین یانسیکووار ونیرگرس از ،گذاریس د سرمایه/سهاب بازده  یتوض در ریمتغ کی ۀافزودارزش یبررس

2013Shanken, افزودۀ عامل لولگی سرریسررتماتیک موردانتظار ارزش ، برای بررسرری 2013و همکاران ش 3 ا در این پژوهش همانند کن

سرمایه    PSSش س دهای  س ه می       در توضی  بازده  سک نیز محا سک این عامل، صیمت ری صرف ری طور  شودا به گذاری آزمون، علاوه بر 

 شود:  تعریز می14صورت رابطۀ شبه CAPMم ال، رگرسیون کوواریانسی 

 
𝑟𝑖  14ش − 𝑟𝑓 = 𝑎 + 𝛾𝐶𝑜𝑣 ((𝑟𝑖 − 𝑟𝑓). (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)) + 𝜀 

 

𝑟𝑖که  − 𝑟𝑓  و𝑟𝑚 − 𝑟𝑓 گذاری آزمون و بازار است ش س د سرمایه   16ترتیب بازده اضافی هریک از  بهKan et al., ; 2020Langlois, 

 شودابث برازش می  در لارلوب مدل فاما و مک14 ا رابطۀ ش2013

ست ش            از آنجا که صیمت بندی بازار:بخش شرایا بازار ا سته به  ستماتیک واب سی ستماتیک/غیر سی ,Parker & Kim گذاری لولگی 

  دو عامل  2003شودا الگوریتم پاگان و سوسونوف ش    ، تأثیر لولگی موردانتظار بر بازده سهاب به ت کیک شرایا بازار بررسی می   2016

  داردا در الگوریتم پاگان و 2004به الگوریتم لوند و تیمرمن شزمان و تغییرات صیمت را در نظر گرفته اسررت و عماکرد بهتری نسرر ت 

سونوف ش    سقز/کز اولیه پیدا می 2003سو شته و آیندۀ آن مقطه  شودا بدین منظور   ، ابتدا نقطۀ  با انتخاب یک مقطه زمانی بازار، گذ

سی می   به شت ماه برر سقز شکز  در بازۀ زمانی  ترین  مقدار را بهای با بارترین شپایینشود و نقطه اندازۀ ه شخص   16عنوان  ماهه م

تر از کز ص ای تداوب روند ی پایینهاهای بارتر از سررقز ص ای و کزکندا در گاب بعد، برای تشررخیص نقاط لرخش بازار، سررقزمی

ماه برای   16های کمتر از   دوره1شرررود تا زمانی که یکی از صوانین این الگوریتم نقض شرررودا این صوانین ع ارت اسرررت از: شتاقی می

ات بیش از شود؛ مگر آنکه حاوی تغییر در نظر گرفته نمی 4ماهههای شش   کز و سقز 2شود؛ ش تشخیص روند اولیه نامناسب تاقی می  

شدا در بخش      صد با ست در سوب می   بی صای وجود دارد و الگوریتمی کارا مح شتری از این      بندی بازار پنج صانون ا صد بی شود که در

  : ,2018Hannaصوانین را اجرا کند ش

 شود یا نزولی؛ یک روند یا صعودی تاقی می .1

 ش نزولی شصعودی  بازار ات اق افتاده باشد؛تمامی ریزش شصعود های شدید باید در بخ .2

 نقاط بیشینه و کمینۀ صیمتی باید در انتهای روندها باشد؛ .3

 د؛بندی بازار بگذارتغییرات نالیز پارامترهای تشخیص روند ن اید تأثیر محسوسی در بخش .4

 شده شودا  افزایش افق زمانی ن اید باعث تغییر روندهای تشخیص داده .5

γانین، در این الگوریتم از برای رعایت این صو
𝐵𝑢𝑙𝑙

= γو  20%
𝐵𝑒𝑎𝑟

= استا بدین معنا که در صورت برابری    است اده شده    15%

γبازده تجمعی شراخص از نقطۀ شررو  الگوریتم با   
𝐵𝑢𝑙𝑙

شرودا در  ، تمامی نقاط از نقطۀ شررو  تا آن نقطه، فاز صرعودی محسروب می   

γصورت برابری بازده تجمعی شاخص با   
𝐵𝑒𝑎𝑟

شودا ال ته نتایج تجربی حاصل    ، فاز بین نقطۀ شرو  و بررسی، نزولی در نظر گرفته می  
                                                           
1. Fama & Macbeth 

 در مقابل رگرسیون کوواریانسی خطاب شده استا« رگرسیون بتایی»های پیشین، این نو  رگرسیون، در برخی پژوهش ا2
3. Kan 

  ا2003برای جاوگیری از اثرهای فدای شپاگان و سوسونوف،  ا4
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فوق  در مدل  3دهندۀ آن اسررت که برخی روندهای اصررای بازار شصانون    نشرران2018ش 2  و هانا2003ش 1از مقایسررۀ دو الگوریتم پاگان

γ  رابطۀ 2018شرررودا برای رفه این اشرررکال، با اصت اس از هانا ش  نمایان نمی2003گان شپا
𝐵𝑢𝑙𝑙

γو  
𝐵𝑒𝑎𝑟

γصرررورت به 
𝐵𝑢𝑙𝑙

=
γ𝐵𝑒𝑎𝑟

1−γ𝐵𝑒𝑎𝑟

 

 وب نشودا در این پژوهش از هر دو الگوریتم است اده شدا های میانی روندها به اشت اه، تغییر روند محسشود تا کز و سقزتعریز می

گذاری    از رویکرد تحایل سررر د سررررمایه  2020  و لنگاویس ش2016با اصت اس از بالی و همکاران ش  گذاری لولگی تاریخی: صیمت 

سهاب نمونه براساس    شودا بر این اساس،   گذاری نسخۀ تاریخی لولگی با رت ۀ موردانتظار آن است اده می  متغیره برای مقایسۀ صیمت تک

شودا سپس بازده س دهای    گذاری مساوی تقسیم می  سازی و به سه س د سرمایه    لولگی تاریخی شسیستماتیک/غیرسیستماتیک ، مرتب    

 شودا  بررسی می tص ر با است اده از آزمون  گذاریگذاری با سرمایهسرمایه

 

 هاافتهی

 دهدا : آمار توصی ی متغیرهای پژوهش را نشان می1جدول ش

 
 آمار توصیفی (1جدول )

 Table (1) Descriptive Statistics 
 متغیر میانگین انحراف معیار کمینه بیشینه

 بتا 6712/0 4251/0 -0120/1 1547/1

 ریسک غیرسیستماتیک 07989/0 02955/0 0188/0 1611/0

 لولگی سیستماتیک شرطی 0001512/0 000108/0 -000541/0 0005122/0

 بتای هاروی و سیدیک -01879/0 21433/0 -2149/0 3854/0

 لولگی سیستماتیک غیرشرطی -7844/1 7895/2 -7936/3 1149/3

 لولگی غیرسیستماتیک 2056/0 4113/0 -3149/0 8941/0

 مدتبازده میان 1001/0 1864/0 -1466/0 4912/0

 بازده آخرین ماه 02418/0 0679/0 -8451/0 1865/0

 حداک ر بازده  0301/0 0110/0 -0531/0 4101/0

 مومنتوب 2311/0 2119/0 -1149/0 7412/0

 اثر صیمتی 001279/0 00014/0 000000141/0 001664/0

 بازده سود تقسیمی 00398/0 00144/0 000001/0 5147/0

 نس ت سودآوری 0799/0 0633/0 -1549/0 1988/0

 گذارینس ت سرمایه 09897/0 1066/0 -7523/0 4332/0

 B/Mنس ت  5962/0 1837/0 -1746/0 486/1

 ارزش بازار شمیایون ریال  4.912.275 18.487.655 260.788 799.612.249

 ااندشده شیرایدرصد پ 95و  5در سط   رهایمتغ

 

سیاری با             1ط ق جدول ش شینه و کمینۀ هریک اختلاف ب شته و بی شمگیری دا ستماتیک، ت اوت ل سی سنجۀ لولگی  سه    دامنۀ هر 

میانگین داردا میانگین لولگی سرریسررتماتیک غیرشرررطی و بتای هاروی و سرریدیک، در تأیید برخی شررواهد تجربی، من ی اسررتا نظیر 

  ا  2020  و لنگاویس ش2016 ، بالی و همکاران ش2010ش 3ال وکو رکو

  2در جدول شگذاری گذاری لولگی سیستماتیک موردانتظار با است اده از رویکرد تحایل س د سرمایه     آزمون صیمتنتایج حاصل از  

                                                           
1. Pagan 
2. Hanna 
3. Albuquerque  
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 است: ارا ه شده

 

 گذاری(نتایج بررسی رابطۀ بازده و چولگی سیستماتیک موردانتظار )رویکرد تحلیل سبد سرمایه (2جدول )

Table (2) Relationship between stock return and expected systematic skewness (portfolio study approach) 
 چولگی سیستماتیک موردانتظارگذاری مبتنی بر بازده ماهانۀ سبد سرمایه میانگین tآماره 

737/2 ***019612/0 𝑃1 لولگی سیستماتیک موردانتظارگذاری حاوی سهاب با سی درصد باری س د سرمایه 

811/2 ***026719/0 𝑃2 لولگی سیستماتیک موردانتظارگذاری حاوی سهاب با لهل درصد میانی س د سرمایه 

921/2 ***038644/0 𝑃3 لولگی سیستماتیک موردانتظارگذاری حاوی سهاب با سی درصد پایین س د سرمایه 

7152/1 *019032/0 𝑃3 − 𝑃1 

 دهندۀ معناداری آماری در سط  خطای یک، پنج و ده درصد استاترتیب نشان***، ** و * به

 

با کاهش لولگی سیستماتیک موردانتظار، افزایش یافته    همراه  گذاریسرمایه شود، میانگین بازده س دهای   گونه که ملاحظه میهمان

درصد و در سط  خطای    9/1گذاری ص ر  گذاری با سرمایه   بازده ماهانۀ س د سرمایه  2ط ق جدول شدرصد ا   86/3به  96/1است شاز  

تری است که تأییدی بر  من بازده موردانتظار پایینبارتر، متض  لولگی سیستماتیک موردانتظار  درصد، معنادار استا بر این اساس،     10

گذاری با لولگی سیستماتیک موردانتظار بار   الت اوت بازده س د سرمایه  ای با افزونۀ لولگی استا مابه گذاری دارایی سرمایه مدل صیمت

 شودا  گذاری آن بررسی می  محاس ه شده است و صیمتPSSعنوان عامل لولگی سیستماتیک موردانتظار ش  بهP3-P1و پایین ش

گذاری  از بازده سه س د سرمایه    PSS : برای آزمون صرف ریسک   PSSگذاری عامل لولگی سیستماتیک موردانتظار ش  آزمون صیمت

استا بدین منظور    اندازه و لولگی سیستماتیک تاریخی است اده شده     3  اندازه و مومنتوب و ش2، شB/Mآزمون م تنی بر اندازه و نس ت  

ضافی  ب سرمایه    16ازده ا صل از ط قه 4*4گذاری شس د  سیون فاما و مک   بندی  حا ست اده از رگر   بر 1973بث شهای دوگانۀ فوق با ا

 شودا  ملاحظه می3عوامل فراگیر ریسک برازش شده استا نتایج در جدول ش

درصد و   1/1و  9/1  برابر 3  و ش2ش هایدر مدل PSSشود، صرف ریسک      ملاحظه می3گونه که در صسمت شالز  جدول ش همان

سط  خطای   ستا لحاظ  PSSگذاری درصد همواره ازنظر آماری معنادار و مؤید صیمت  5در    موجب افزایش  2ذیل مدل ش PSSکردن ا

شان از توان     33/0به  24/0شده از  ضریب تعیین تعدیل  سرمایه    PSSشده که ن س د  گذاری آزمون اول در افزایش ت یین تغییرات بازده 

، معناداری اثر این متغیر را ح ظ کرده اسررتا روند مشررابهی در PSS  ضررمن کاهش نالیز ضررریب 3اسررتا احتسرراب اثر بتا در مدل ش

سمت  سک      های شب  و شج  نیز دیده میص صرف ری سمت شب  جدول ش د PSSشودا کاهش معناداری  س ت 3ر ص سمت شالز     ن به ص

سرمایه     3جدول ش س د  سب به کنترل اثر مومنتوب در  سک       ، منت صرف ری ست؛ زیرا  سمت شج  و ذیل    PSSگذاری آزمون دوب ا در ص

سط  اطمینان   6/1و  1/2ترتیب   به3  و ش2ش هایمدل سک       95در  ستا معناداری صیمت ری صد معنادار ا فزودۀ این مؤید اثر ا 𝑃𝑆𝑆در

گذاری م تنی بر اندازه و گذاری اسررت؛ اما معناداری آماری آن در سرر دهای سرررمایه  متغیر در توضرری  تغییرات بازده سرر د سرررمایه  

 یابداهای ب و ج  کاهش میمومنتوب/لولگی شصسمت
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 (PSSگذاری عامل چولگی سیستماتیک موردانتظار )نتایج آزمون قیمت( 3جدول )

Table (3) Results from testing expected systematic skewness (PSS) factor pricing 
𝑹𝒊(: 1مدل ) − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜺 

𝑹𝒊(: 2مدل ) − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜸𝑷𝑺𝑺 + 𝜺 

𝑹𝒊(: 3مدل ) − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷𝟏𝜷+ + 𝜷𝟐𝜷− + 𝜸𝑷𝑺𝑺 + 𝜺 

 شدهتعدیل 𝑹𝟐 مثبتبتای  بتای منفی PSS بتا عرض از مبدأ رویکرد 

 اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(: مبتنی بر 1گذاری آزمون )الف( سبد سرمایه

  1مدل ش
 24/0 - - - 011/0 0121/0* صرف ریسک

  - - - 002/1* 24/0* صیمت ریسک

  2مدل ش
 33/0 - - 019/0** 009/0 0314/0* صرف ریسک

  - - 51/1** 017/1 52/0* صیمت ریسک

  3مدل ش
 - 017/0* صرف ریسک

**011/0 021/0 035/1 28/0 

  81/3 006/1 24/1** - 18/0* صیمت ریسک

 اندازه و مومنتوم(: مبتنی بر 2گذاری آزمون )ب( سبد سرمایه

  1مدل ش
 17/0 - - - 051/0 017/0 صرف ریسک

  - - - 087/0* 18/0 صیمت ریسک

  2مدل ش
 29/0 - - 024/0* 017/0 044/0* صرف ریسک

  - - 96/1* 012/1 99/0* صیمت ریسک

  3مدل ش
 - 013/0 صرف ریسک

*017/0 031/0 011/1 21/0 

  11/4 049/0 33/1* - 021/0 صیمت ریسک

 اندازه و چولگی سیستماتیک تاریخی(: مبتنی بر 3گذاری آزمون )ج( سبد سرمایه

  1مدل ش
 12/0 - - - 0051/0 029/0 صرف ریسک

  - - - 64/1 084/0 صیمت ریسک

  2مدل ش
 19/0 - - 021/0** 049/0 031/0* صرف ریسک

  - - 11/1* 79/1 092/0* صیمت ریسک

  3مدل ش
 17/0 244/1 029/0 016/0** - 018/0* صرف ریسک

  11/5 097/0 55/1** - 034/0* صیمت ریسک

 آماری در سط  خطای یک، پنج و ده درصد استادهندۀ معناداری ترتیب نشان***، ** و * به

 

و مومنتوب استا نتایج حاصل از    B/Mانگاشتن سایر عوامل فراگیر ریسک نظیر اندازه، نس ت      ناشی از نادیده  PSSتوان توضیحی  

ساب اثر عوامل فوق در جدول ش  شاهده می 4احت سمت شالز  جدول ش همانا شود   م سک        ملاحظه می4طور که در ص صرف ری شود، 

PSS 4/5  این صسمت معادل  1درصد، معنادار استا صرف ریسک عامل اندازه در مدل ش     5درصد و در سط     7/1  معادل 2در مدل ش 

ساب هم      ست؛ اما با احت صد و معنادار ا صد کاهش می  10و متغیر به  ، معناداری تأثیر هر د3و اندازه در مدل ش PSSزمان در یابدا با  در

کردن عامل  دهندۀ آن است که با اضافهدرصد، نشان 10درصد و معناداری در سط   4/1  برابر 3در مدل شPSS این حال، صیمت ریسک  

 گذاری آزمون اول، کماکان معنادار استاافزودۀ این عامل در توضی  تغییرات بازده س د سرمایهاندازه، ارزش
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 (PSSگذاری عامل چولگی سیستماتیک موردانتظار )نتایج آزمون قیمت (4جدول )

Table (4) Results from testing the expected systematic skewness (PSS) factor pricing 
𝑹𝒊(: 1مدل ) − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝝋𝑺𝑴𝑩 + 𝝎𝑯𝑴𝑳 + 𝜹𝑴𝑶𝑴 + 𝜺 

𝑹𝒊(: 2مدل ) − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜸𝑷𝑺𝑺 + 𝝎𝑯𝑴𝑳 + 𝜹𝑴𝑶𝑴 + 𝜺 

𝑹𝒊(: 3مدل ) − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜸𝑷𝑺𝑺 + 𝝋𝑺𝑴𝑩 + 𝝎𝑯𝑴𝑳 + 𝜹𝑴𝑶𝑴 + 𝜺 

 شدهتعدیل 𝑅2 عامل مومنتوب عامل ارزش عامل اندازه PSS بتا عرچ از م دأ رویکرد 

 دفتری به ارزش بازاراندازه و نسبت ارزش سازی دوگانه مبتنی بر (: مرتب1گذاری )الف( سبد سرمایه

  1مدل ش
 36/0 041/0** 011/0* 054/0** - 471/0 0301/0* صرف ریسک

  82/0** 46/0* 84/0** - 89/1* 44/0* صیمت ریسک

  2مدل ش
 41/0 038/0* 014/0** - 017/0** 314/0 0284/0* صرف ریسک

 - 66/0* 16/1* 35/0* صیمت ریسک
*41/0 *79/0  

  3مدل ش
 37/0 031/0* 012/0* 049/0* 014/0* 391/0 0291/0 صرف ریسک

  68/0* 38/0* 91/0* 51/0* 27/1 29/0 صیمت ریسک

 اندازه و مومنتومسازی دوگانه مبتنی بر (: مرتب2گذاری )ب( سبد سرمایه

  1مدل ش
 38/0 039/0** 017/0* 039/0** - 455/0* 0298/0* صرف ریسک

 - 66/1* 33/0* صیمت ریسک
*57/0 *59/0 **77/0  

  2مدل ش
 42/0 033/0* 019/0* - 011/0** 399/0 0244/0* صرف ریسک

 - 41/0** 89/1* 24/0* صیمت ریسک
*71/0 **61/0  

  3مدل ش
 39/0 041/0** 014/0* 044/0** 015/0* 412/0 0198/0* صرف ریسک

  88/0** 59/0* 77/0* 62/0* 71/1* 17/0* صیمت ریسک

 اندازه و چولگی سیستماتیک تاریخیسازی دوگانه مبتنی بر (: مرتب3گذاری )ج( سبد سرمایه

  1مدل ش
 24/0 011/0** 019/0** 022/0** - 382/0 0322/0* صرف ریسک

 - 66/1* 49/0* صیمت ریسک
*88/0 *63/0 31/0  

  2مدل ش
 33/0 029/0* 010/0* - 016/0* 21/0 0288/0* صرف ریسک

  72/0* 44/0 - 31/0* 01/1* 31/0* ریسکصیمت 

  3مدل ش
 31/0 032/0** 012/0* 017/0 019/0* 29/0 0273/0 صرف ریسک

  88/0* 59/0* 71/0 49/0* 41/1* 24/0 صیمت ریسک

 دهندۀ معناداری آماری در سط  خطای یک، پنج و ده درصد استاترتیب نشان***، ** و * به

 

ست؛ اما با افزودن اندازه به مدل ش   41/0  به 1شمدل  36/0از  PSS  در اثر افزودن 2ضریب تعیین مدل ش  شته ا   ضریب   2افزایش دا

 PSSرسد اثر  کند؛ به نظر میو عامل اندازه مطرح می PSSای م نی بر هم ستگی  کاهش یافته استا این موضو  فرضیه    37/0تعیین به 

گذاری ایجاد ظرفیت جدیدی برای توضی  بازده س د سرمایه PSSت؛ بنابراین افزودن عامل اندازه به مدل حاوی بر بازده غا ه داشته اس

  9/3ترتیب برابر به PSS  صرف ریسک اندازه و   4دهدا در صسمت شب  جدول ش شده را کاهش می نکرده است و ضریب تعیین تعدیل  

دهندۀ اثر توضیحی   درصد معنادار است که نشان    5درصد در سط  خطای    4/1برابر  PSSدرصد و معنادار استا صیمت ریسک     1/1و 

اسررتا ط ق   PSSتر از   معناداری اثر اندازه صوی3و اندازه در مدل ش PSSزمان ازاندازه اسررتا با حضررور همبیش PSSافزوده ناشرری از 

بار معناداری عامل اندازه به مدل، این  درصررد اسررتا با افزودن 6/1  معادل 2در مدل ش PSS  صرررف ریسررک 4صسررمت شج  جدول ش

کاهش   31/0به  33/0ح ظ شدا منتها صرف ریسک عامل اندازه، معناداری خود را از دست داد و ضریب تعیین از       PSSصرف ریسک   

شان می   ساس تشکیل س د سرمایه         یافتا این موضو  ن ثر  گذاری آزمون سوب ، ا دهد در صورت کنترل لولگی سیستماتیک تاریخی شا

سرمایه      PSSعامل اندازه در کنار  س د  ضی  بازده این  ست و توان تو سک عامل اندازه ش معنادار ن وده ا    71/0گذاری را نداردا صیمت ری



 

 141              یریشمشمریم دولو و امیرحسین              گشتاور مرت ۀ سوبگذاری صیمتموردانتظار؛ شواهدی نوین از لولگی سیستماتیک و غیرسیستماتیک 

 

درصرردی ضررریب تعیین به عامل اندازه یا ارت اط درونی عامل اندازه و  2توان نتیجه گرفت کاهش در هی  سررطحی معنادار نیسررتا می

PSS   مربوط استا 

ها  گذاریای برای توضری  بازده سر د سررمایه   افزودهدر کنار عامل اندازه، ارزش PSSدهندۀ آن اسرت که احتسراب   ن یافته نشران ای

ست و افزودن عامل اندازه به مدل حاوی     شته ا سک     PSSندا صرف ری ضریب تعیین مدل و معناداری   ،PSS دهدا از این را کاهش می

 شودا  رو، رابطۀ این دو متغیر بررسی می

محتمل   PSSگذاری اندازه و   ارت اط نزدیک صیمت4  و ش3های جداول ش: ط ق یافتهموردانتظار کیستمات یس  یلولگ و اندازهعامل 

ستا با اصت اس از بالی و همکاران ش  سرمایه     2016ا س دهای  شکیل  و اندازه، نحوۀ  PSSشده م تنی بر  سازی مرتب گذاری دوباره  با ت

سی می ارت اط صیمت سهاب نمونه در    گذاری این دو عامل برر س د     هرماهشودا برای این منظور،  سب ارزش بازار ماه ص ل، به لهار  برح

س د    16هریک از شود و بازده  تشکیل می  PSSگذاری برحسب  شودا سپس در هر بخش، لهار س د سرمایه     گذاری تقسیم می سرمایه 

گذاری  شودا از آنجا که هدف این بخش، مقایسۀ صیمتگذاری ص ر، آزمون میگذاری با سرمایههمراه بازده س د سرمایهگذاری بهسرمایه

شین بار دیگر با مرتب    PSSعامل اندازه و  ست، مرحاۀ پی ساس    ا سپس   PSSسازی ابتدا برا   نتایج  5شودا جدول ش تکرار می SMBو 

 دهد:ها را نشان میگذاریبازده هریک از س د سرمایه 𝑡ز آزمون حاصل ا

 
 PSSو  SMBشده براساس سازیگذاری مرتببررسی بازده سبدهای سرمایه (5جدول )

Table (5) Return of portfolios sorted by PSS and SMB 
  PSSسازی ابتدا براساس اندازه و سپس برحسب )الف( مرتب

 𝑃𝑆𝑆1(پایین) 𝑃𝑆𝑆2 𝑃𝑆𝑆3 𝑃𝑆𝑆4(بار) 
 –گذاری شبار س د سرمایه

 پایین 
 آل ای جنسن

𝑃1  0023/0** -00883/0*** 03029/0*** 03211/0*** 03751/0*** 03912/0*** شکولک- 

𝑃2 
03278/0 

*** 

0312/0 

*** 

03017/0 

*** 

02948/0 

*** 

00330/0- 

** 
*0017/0- 

𝑃3 
***02945/0 ***02746/0 ***02584/0 ***02389/0 ***00556/0- **0029/0- 

𝑃4  0011/0* -00581/0** 02217/0*** 02401/0*** 0251/0*** 02798/0*** شبزرگ- 

 و سپس برحسب اندازه PSSسازی ابتدا براساس )ب( مرتب

 𝑃1  شکولک 𝑃2 𝑃3 𝑃4  شبزرگ 
گذاری س د سرمایه

 کولک  –شبزرگ
 آل ای جنسن

𝑃𝑆𝑆1(پایین) ***0021/0 -00567/0* 02711/0*** 2815/0*** 0331/0*** 3278/0- 

𝑃𝑆𝑆2 ***03119/0 ***02746/0 ***02498/0 ***02188/0 *00931/0- *0011/0- 

𝑃𝑆𝑆3 ***02486/0 ***02459/0 ***02388/0 ***01988/0 **00847/0- *0041/0- 

𝑃𝑆𝑆4(بار) ***0017/0 -002388/0 01855/0*** 01941/0*** 02188/0*** 02451/0- 

 دهندۀ معناداری آماری در سط  خطای یک، پنج و ده درصد استاترتیب نشان***، ** و * به
 

شودا بدین نحو، ح ظ می PSSگذاری ص ر م تنی بر گذاری با سرمایه ، معناداری بازده س دهای سرمایه5در صسمت شالز  جدول ش

گذاری ابتدا براساس  سازی دوگانۀ س دهای سرمایهشودا در صسمت شب ، با مرتب بعد از کنترل عامل اندازه تأیید می PSSگذاری صیمت

PSS  سپس اندازه، می سرمایه  و  س دهای  سرمایه  ی کاهش میصدربهگذاری توان دید معناداری بازده  س د  در  𝑃𝑆𝑆3گذاری یابد که فقا 

صد و  5سط  معناداری   سط    𝑃𝑆𝑆2و   𝑃𝑆𝑆1در ستا با کنترل     10در  صد، دارای بازده معنادار و من ی ا گذاری عامل  ، صیمتPSSدر

رسد شود؛ بنابراین به نظر میگذاری حدی م تنی بر این عامل تأیید نمیس دهای سرمایه ص ر ریغگیرد و بازده تأثیر صرار میاندازه تحت

 زه غا ه داردا بر عامل اندا PSSتوان توضیحی بازده از سوی 



 

 1400زمستان (35شماره پیاپی )، چهارم ، شمارهنهمسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                 142

 
برای تشررخیص بازار صررعودی/نزولی   2003« شپاگان»از روش گذاری عامل لولگی سرریسررتماتیک به ت کیک شرررایا بازار: صیمت

 دهد:بندی بازار را نشان می  نتایج حاصل از بخش6جدول شاست اده شده استا 
 

 بندی بازاردر بخش« لوند و تیمرمن»و « به پایینبالا »، «پاگان»های مقایسۀ مدل( 6جدول )
Table (6) Comparing Pagan, Top-Down and Lunde-Timmerman models in dividing market states 

 13 های صعودیتعداد بخش

 177 میانگین تعداد روزهای م  ت در هر بخش

 12 های نزولیتعداد بخش

 73 بخشمیانگین تعداد روزهای من ی در هر 

 179 ازای هر بخشتعداد روزهای م  ت بازار به

 71 ازای هر بخشتعداد روزهای من ی بازار به

 

صعودی و   13، بازار به «پاگان»گیری از الگوریتم با بهره سیم می  12بخش  سۀ میانگین روزهای م  ت     بخش نزولی تق شودا با مقای

روز م  ت را   179روز از  177طور میانگین  به « پاگان  »توان نتیجه گرفت مدل    می شررردۀ مدل با مقادیر موردانتظار آن    تشرررخیص داده

ماه  تقسرریم  47ماه  و نزولی ش 61 ، دورۀ آزمون به دو بخش صررعودی ش2003گیری از الگوریتم پاگان شاسررتا با بهره تشررخیص داده

 گذاری به ت کیک شرایا صعودی/نزولی بازار است:ده س دهای سرمایهدهندۀ نتایج تحایل باز  نشان7شودا جدول شمی

 
 گذاری(نتایج آزمون رابطۀ بازده و چولگی سیستماتیک موردانتظار )رویکرد تحلیل سبد سرمایه( 7جدول )

Table (7) Relationship between stock return and predicted systematic skewness (portfolio study approach) 
  میانگین 𝒕آماره 

 شرایط صعودی بازار
2754/4 ***026496/0 𝑃1 حاوی سهاب با سی درصد باری لولگی سیستماتیک موردانتظار 
5884/7 ***051935/0 𝑃2 حاوی سهاب با لهل درصد میانی لولگی سیستماتیک موردانتظار 

1075/6 ***05700/0 𝑃3 حاوی سهاب با سی درصد پایینی لولگی سیستماتیک موردانتظار 

3018/2 **029204/0 P3 − P1 

 شرایط نزولی بازار
1133/0- 00035/0- 𝑃1 حاوی سهاب با سی درصد باری لولگی سیستماتیک موردانتظار 
4271/2- **01674/0- 𝑃2 حاوی سهاب با لهل درصد میانی لولگی سیستماتیک موردانتظار 

693/2- ***02024/0- 𝑃3 حاوی سهاب با سی درصد پایینی لولگی سیستماتیک موردانتظار 

1404/3 ***01989/0- 𝑃3 − 𝑃1 

 دهندۀ معناداری آماری در سط  خطای یک، پنج و ده درصد استا***، ** و * به ترتیب نشان

 

درصد  در شرایا     92/2گذاری ص ر م تنی بر لولگی سیستماتیک موردانتظار ش   گذاری با سرمایه  ، بازده س د سرمایه  7ش ط ق جدول

ست شبه    سرمایه   مراتب بیشصعودی بازار، م  ت و معنادار ا س د  شرایا کای بازار  تر از بازده این  س د     78/0گذاری در  صد ا بازده  در

گذاران به درصد و معنادار استا در شرایا صعودی بازار، افزایش تقاضای سرمایه       -98/1لی بازار گذاری مذکور در شرایا نزو سرمایه 

در شررودا این آن کاهش بازده موردانتظار می ت هبهگونه سررهاب و انتخاب سررهاب با لولگی سرریسررتماتیک بار موجب باررفتن صیمت این

تر هسرتند تا لولگی سر د   دن ال سرهاب با لولگی سریسرتماتیک پایین   شرتر به گذاران بیی اسرت که در شررایا نزولی بازار، سررمایه   حال

گذاری خود را کاهش دهند و از ضررهای بیشتر جاوگیری کنند؛ بنابراین تقاضا برای سهاب با لولگی سیستماتیک بارتر، کاهش سرمایه 

 یابدا آن بازده موردانتظار افزایش می ت هبهیافته و 

  به ت کیک شرررایا بازار شصررعودی/نزولی  در PSSگذاری عامل لولگی سرریسررتماتیک موردانتظار شصیمتنتایج حاصررل از آزمون 

 شودا   ملاحظه می8  در جدول ش۱۹۷۳بث شلارلوب رگرسیون فاما و مک
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 یک شرایط بازارتفک( به PSSگذاری عامل چولگی سیستماتیک موردانتظار )نتایج آزمون قیمت (8جدول )

Table (8) Results from testing predicted systematic skewness (pss) factor, based on market states 
CAPM :𝑹𝒊 − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜺 

𝑹𝒊مدل بازده اضافی بازار و چولگی:  − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜸𝑷𝑺𝑺 + 𝜺 

FF3 :𝑹𝒊مدل  − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝝋𝑺𝑴𝑩 + 𝝎𝑯𝑴𝑳 + 𝜺 

𝑹𝒊با چولگی:  FF3مدل  − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜸𝑷𝑺𝑺 + 𝝋𝑺𝑴𝑩 + 𝝎𝑯𝑴𝑳 + 𝜺 

 شدهتعدیل R2 عامل ارزش عامل اندازه PSS بازده اضافی بازار عرض از مبدأ 
 بازارسازی دوگانه مبتنی بر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش (: مرتب1گذاری )الف( سبد سرمایه

 شرایط صعودی بازار

𝐶𝐴𝑃𝑀 019/0 118/0 - - - 17/0 
 24/0*** - - 017/0* 124/0 021/0 بازده اضافی بازار و لولگی

𝐹𝐹3 *087/0 177/0 - **066/0 *027/0 21/0 

𝐹𝐹3 30/0*** 024/0* 042/0* 021/0* 169/0 096/0* همراه با لولگی 

 شرایط نزولی بازار
𝐶𝐴𝑃𝑀 017/0 114/0 - - - 16/0 

 29/0*** - - -019/0** 147/0 033/0* بازده اضافی بازار و لولگی
𝐹𝐹3 091/0 161/0 - **074/0 *031/0 23/0 

𝐹𝐹3 29/0*** 028/0** 051/0** -029/0** 158/0 108/0* همراه با لولگی 

 سازی دوگانه مبتنی بر اندازه و مومنتوم(: مرتب2گذاری )ب( سبد سرمایه
 شرایط صعودی بازار

𝐶𝐴𝑃𝑀 021/0 124/0 - - - 14/0 
 21/0*** - - 022/0* 121/0 029/0 بازده اضافی بازار و لولگی

𝐹𝐹3 *081/0 181/0 - **079/0 *033/0 21/0 

𝐹𝐹3 29/0*** 028/0* 049/0* 031/0* 176/0 091/0* همراه با لولگی 

 شرایط نزولی بازار
𝐶𝐴𝑃𝑀 *023/0 122/0 - - - 19/0 

 23/0*** - - -031/0** 138/0 029/0* بازده اضافی بازار و لولگی
𝐹𝐹3 *099/0 211/0 - **078/0 *051/0 18/0 

𝐹𝐹3 28/0*** 041/0* 053/0** -039/0** 239/0 107/0* همراه با لولگی 

 سیستماتیک تاریخیسازی دوگانه مبتنی بر اندازه و چولگی (: مرتب3گذاری )ج( سبد سرمایه
 شرایط صعودی بازار

𝐶𝐴𝑃𝑀 *031/0 181/0 - - - 15/0 
 21/0*** - - 021/0** 172/0 029/0* بازده اضافی بازار و لولگی

𝐹𝐹3 119/0 208/0 - **052/0 *021/0 27/0 

𝐹𝐹3 31/0*** 020/0* 041/0* 028/0* 211/0 135/0* همراه با لولگی 

 شرایا نزولی بازار
𝐶𝐴𝑃𝑀 071/0 *132/0 - - - 14/0 

 27/0*** - - -031/0** 138/0 064/0* بازده اضافی بازار و لولگی
𝐹𝐹3 141/0 *119/0 - **071/0 *022/0 24/0 

𝐹𝐹3 28/0*** 019/0* 064/0** -031/0* 131/0 0122/0* همراه با لولگی 

 سط  خطای یک، پنج و ده درصد استادهندۀ معناداری آماری در ترتیب نشان***، ** و * به

سک    8ط ق جدول ش صرف ری  ، PSS  شرایا نزولی بازار به سرمایه   در  س دهای  سط   2  و ش1گذاری شازای  صد و در   5  در  در

شودا نتایج حاصل از مدل سه عامای     گذاری عامل مذکور تأیید میدرصد معنادار بوده است و صیمت   10شرایا صعودی بازار در سط     

در حالت صعودی   PSSداری اثر عامل اندازه در صورت افزودن  گذاری آزمون اول، نشان از کاهش معنا برای توضی  بازده س د سرمایه   

ست که باعث می  سط  معناداری       بوده ا سک عامل اندازه از  صرف ری صد به   5شود  ستگی        10در ضیۀ هم  سد شفر صد بر و  PSSدر
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SMB       ضافه شرایا نزولی بازار، با ا ستا در  شده ا ضریب تعیین مدل تواب  سط      به PSSکردن  ا نکتۀ اخیر با افزایش  سه عامای،  مدل 

ضریب تعیین شاز  معناداری عامل اندازه تغییر نمی سرمایه      افزایش می29/0به  23/0کند؛ اما همچنان  س د  صل از  گذاری  یابدا نتایج حا

درصد  10به  5به مدل سه عامای، معناداری عامل اندازه از  PSSدهندۀ آن است که در شرایا صعودی بازار، با افزودن آزمون دوب نشان

سک آن از     صرف ری صد کاهش می  9/4به  9/7تقایل یافته و  شرایا       در ست؛ بنابراین در  ستگی این دو عامل ا یابد که تأییدی بر هم 

ث ت   PSSدرصد برای  -9/3کند؛ همچنان که صرف ریسک تغییری در سط  معناداری عامل اندازه ایجاد نمی PSSنزولی بازار، افزودن 

در حالت صعودی بازار    PSSشودا در همۀ موارد، صرف ریسک    گذاری سوب نیز ملاحظه می ور در س د سرمایه  شودا روندهای مذک می

 معنادار و م  ت بوده و در شرایا نزولی من ی و معنادار استا  

تظار به گذاری لولگی غیرسیستماتیک موردانتظار: برای این منظور سهاب نمونه براساس رت ۀ لولگی غیرسیستماتیک موردان       صیمت

شود و بازده این درصد بیشترین رت ه، لهل درصد میانی و سی درصد کمترین تقسیم می گذاری متشکل از سهاب با سیسه س د سرمایه

 است:  ارا ه شده 9شودا نتایج حاصل در جدول شبررسی می 𝒕گذاری به ت کیک شرایا بازار و با است اده از آزمون سه س د سرمایه

 

 گذاری چولگی غیرسیستماتیک موردانتظار به تفکیک شرایط بازارمون قیمتآز (9جدول )
Table (9) Results from testing predicted idiosyncratic skewness (pss) factor, based on market states 

𝑹𝒊(: 1مدل ) − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜸𝑷𝑺𝑺 + 𝜺 
𝑹𝒊(: 2مدل ) − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜸𝑷𝑺𝑺 + 𝝎𝑯𝑴𝑳 + 𝜹𝑴𝑶𝑴 + 𝜺 

𝑹𝒊(: 3مدل ) − 𝑹𝒇 =  𝜶 + 𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝜸𝑷𝑺𝑺 + 𝝎𝑯𝑴𝑳 + 𝜽𝑷𝑹𝑭 + 𝝑𝑰𝑵𝑽 + 𝜺 

 2آلفای جنسن مدل 3آلفای جنسن مدل
جنسنننن        فای  ل آ

 1مدل
 میانگین بازده ماهانه

سرمایه    ستماتیک    سبدهای  سی گذاری مبتنی بر چولگی غیر
 موردانتظار

 کل بازار

*041/0- *062/0- 014/0- *03612/0 𝑃1 گذاری سهاب با سی درصد بارس د سرمایه 

**017/0- **071/0- 056/0 *02781/0 𝑃2 گذاری سهاب با لهل درصد میانیس د سرمایه 

011/0 *093/0- 071/0 *01918/0 𝑃3 گذاری سهاب با سی درصد پایینس د سرمایه 

052/0 031/0- 085/0 01694/0- 𝑃3 − 𝑃1 
 شرایط صعودی بازار

**012/0- *016/0- *033/0- ***04112/0 𝑃1 گذاری سهاب با سی درصد بارس د سرمایه 

**019/0- **024/0- 027/0- ***03851/0 𝑃2 گذاری سهاب با لهل درصد میانیس د سرمایه 

*018/0- **029/0- *022/0- ***03019/0 𝑃3 گذاری سهاب با سی درصد پایینس د سرمایه 

*006/0- *013/0- *011/0- **01093/0- 𝑃3 − 𝑃1 
 شرایط نزولی بازار

**019/0 **071/0 *057/0 *02917/0- 𝑃1 گذاری سهاب با سی درصد بارس د سرمایه 

*027/0 ***074/0 **069/0 *02268/0- 𝑃2 گذاری سهاب با لهل درصد میانیس د سرمایه 

**031/0 **079/0 **071/0 *01915/0- 𝑃3 گذاری سهاب با سی درصد پایینس د سرمایه 

*012/0 **008/0 *014/0 **01002/0 𝑃3 − 𝑃1 
 :عوامل بازده اضافی بازار و لولگی سیستماتیک موردانتظار1مدل

 و مومنتوب B/M:عوامل بازده اضافی بازار، لولگی سیستماتیک موردانتظار، نس ت 2مدل
 گذاری و سودآوری، سرمایهB/M:عوامل بازده اضافی بازار، لولگی سیستماتیک موردانتظار، نس ت 3مدل

 دهندۀ معناداری آماری در سط  خطای یک، پنج و ده درصد استاترتیب نشان***، ** و * به

ستماتیک موردانتظار در کل بازار صیمت       ملاحظه می9گونه که در جدول شهمان سی شود؛ اما در هر  گذاری نمیشود، لولگی غیر

درصد معنادار است؛ بنابراین     95گذاری ص ر در سط  اطمینان   گذاری با سرمایه بخش صعودی و نزولی، بازده غیر ص ر س د سرمایه     

مت  یک     صی مات یه                  گذاری لولگی غیرسررریسرررت ما نۀ سررر د سرررر ها ما بازده  بازار اسرررتا  به شررررایا  ته  ظار وابسررر  گذاری موردانت

𝑷𝟑 − 𝑷𝟏      5درصد، در سط   1درصد و در شرایا نزولی  -09/1م تنی بر لولگی غیرسیستماتیک موردانتظار در شرایا صعودی بازار 
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گذاری م تنی بر لولگی غیرسرریسررتماتیک  ایهدهندۀ آن اسررت که بازده معنادار سرر دهای سرررم  نشرران9درصررد معنادار اسررتا جدول ش

درصد   10موردانتظار در شرایا صعودی و نزولی بازار ناشی از اثر عوامل فراگیر ریسک نیست؛ زیرا آل ای جنسن آن در سط  خطای        

 معنادار استا  

گذاری  عنوان آزمون صوت، پاسررب به ابهامی اسررت که ن ود صیمت تاریخی: هدف این بخش به گذاری لولگی سرریسررتماتیک صیمت

ستماتیک می    سی سنجۀ    لولگی  شی از  ست اده تواند نا شد؛ بنابراین نتایج آزمون صیمت  موردا ستماتیک تاریخی با     با سی گذاری لولگی 

ولگی سیستماتیک غیرشرطی در لارلوب تحایل س د     است اده از سه سنجۀ لولگی سیستماتیک شرطی، بتای هاروی و سیدیک و ل        

 شودا   ملاحظه می10متغیره در جدول شتک گذاریسرمایه

 
گذاریگذاری چولگی سیستماتیک تاریخی در چارچوب تحلیل سبد سرمایهنتایج آزمون قیمت( 10جدول )  

Table (10) Testing ex-post systematic skewness using portfolio study approach 
 گذاری صفر مبتنی بر چولگی سیستماتیک تاریخیگذاری با سرمایهبازده ماهانۀ سبد سرمایه میانگین tآماره 

 کل بازار

34/0 022/0 𝑃3 − 𝑃1 م تنی بر لولگی سیستماتیک شرطی 

41/0 029/0 𝑃3 − 𝑃1 م تنی بر بتای هاروی و سیدیک 

57/0 032/0 𝑃3 − 𝑃1  سیستماتیک غیرشرطیم تنی بر لولگی 

 شرایط صعودی بازار

11/0- 001/0- 𝑃3 − 𝑃1 م تنی بر لولگی سیستماتیک شرطی 

21/0 013/0 𝑃3 − 𝑃1 م تنی بر بتای هاروی و سیدیک 

35/0 022/0 𝑃3 − 𝑃1 م تنی بر لولگی سیستماتیک غیرشرطی 

 شرایط نزولی بازار

98/0- 0092/0- 𝑃3 − 𝑃1 شرطی م تنی بر لولگی سیستماتیک 

63/0 0051/0- 𝑃3 − 𝑃1 م تنی بر بتای هاروی و سیدیک 

76/0- 0059/0- 𝑃3 − 𝑃1 م تنی بر لولگی سیستماتیک غیرشرطی 

𝑷𝟑گذاری س د سرمایه − 𝑷𝟏 خرید سهاب با سی درصد پایین و فروش سهاب با سی درصد باری لولگی سیستماتیک تاریخی 

 در سطح خطای یک، پنج و ده درصد است.ترتیب معناداری آماری ***، ** و * به

 

ستماتیک تاریخی در هی   10ط ق جدول ش سی ساس هی    ، لولگی  شرایا بازار و برا سنجه یک از  شودا   گذاری نمیها صیمتیک از 

گذاری صرر ر، م  ت باشرردا  گذاری با سرررمایهشررود بازده سرر د سرررمایهبینی میبا افزونۀ لولگی پیش CAPMدر حالی که بنابر تئوری 

به سهاب با لولگی سیستماتیک بار دارند    های شدید بازار، ترجیحات من ی نس ت  گذاران در شرایا نزولی، برای دوری از ریزش سرمایه 

سرمایه    بینی میو پیش س د  س د  شود بازده  شدا بازده  سرمایه گذاری حدی، من ی با سرمایه های  ص ر با وجود علا گذاری با  مت  گذاری 

 شوداگذاری لولگی سیستماتیک تاریخی تأیید نمیآماری معنادار نیست؛ بنابراین صیمت ازنظرمن ی در شرایا نزولی بازار، 

 

 بحث و نتیجه گیری

 ، بالی 2012 ، بالی و موری ش2003کشی و همکاران ش ، ب2003 ، دیتمار ش2000نتایج پژوهش حاضر در تأیید یافتۀ هاروی و سیدیک ش  

گذاری عامل لولگی سررریسرررتماتیک موردانتظار در بورس اوراق بهادار    دال بر صیمت2015  و دولو و تیراندازی ش2016و همکاران ش

دهندۀ آن اسررت که در صررورت اسررت اده از لولگی سرریسررتماتیک تاریخی، شررواهدی م نی بر آمده نشرراندسررتتهران اسررتا نتایج به

سوب توزیه بازده وجود نداردا حال آنکه        صیمت شتاور مرت ۀ  ستماتیک گ سی ست اده از پیش گذاری بخش  بینی رت ۀ مقطعی لولگی  با ا
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درصد ایجاد   4/4تا  1/2گذاری عامل لولگی سیستماتیک موردانتظار تأیید شده است و ماهانه صرف ریسکی بین       سیستماتیک، صیمت  

ند لنگاویس ش     می مان ندا همچنین  کاران ش      2020ک بالی و هم تۀ  یاف مت   2016  و برخلاف  هدی م نی بر صی گذاری لولگی     شررروا

های صعودی و  گذاری لولگی غیرسیستماتیک به ت کیک بخش  غیرسیستماتیک موردانتظار حاصل نشدا این در حالی است که صیمت      

در شرایا صعودی/نزولی بازار با    گذاری عامل لولگی سیستماتیک موردانتظار   های حاصاه، صیمت شودا ط ق یافته نزولی بازار تأیید می

ستا م نای                شرایا نزولی بازار من ی ا صعودی و در  شرایا  سک م  ت در  صرف ری ستا نتایج، حاکی از وجود  یکدیگر مت اوت ا

گذاران در افزایش/کاهش  گذاری عامل لولگی سرریسررتماتیک موردانتظار در شرررایا مختاز بازار به ترجیحات سرررمایه ت اوت صیمت

گذاران با افزایش لولگی سرریسررتماتیک سرر د  در شرررایا صررعودی بازار، سرررمایه شررودا گذاری خود باز میسرررمایه لولگی سرر د

گذاران به انتخاب سهاب با   اند؛ بنابراین تقاضای سرمایه  نجومی حاصل از شرایا بازار را داشته    م  تگذاری، صدد انت ا  از بازده  سرمایه 

شرررود؛ اما در شررررایا نزولی بازار،  گونه سرررهاب میابد که باعث کاهش بازده موردانتظار اینیلولگی سررریسرررتماتیک بار، افزایش می

های بازار اجتناب کنند؛ بنابراین در این حالت،  گذاری، تمایل دارند از ریزشگذاران با کاهش لولگی سیستماتیک س د سرمایه     سرمایه 

گذاری  صیمتیابدا گونه سررهاب افزایش میآن بازده موردانتظار این ت ههبتقاضررای سررهاب با لولگی سرریسررتماتیک بارتر، کاهش یافته و  

شرایا بازار در پژوهش   سته بر  شده  2016هایی نظیر کیم و پارکر شواب ستماتیک تاریخی        نیز تأیید  سی ست اده از لولگی  ستا آنها با ا ا

صعودی شنزولی  بازار به سهاب با لولگی سیستماتیک بار شپایین  استا منتها از نسخۀ        گذاران در شرایا نشان دادند ترجیحات سرمایه  

 گذاری در شرایا صعودی/نزولی بازار است اده نکردندا موردانتظار لولگی سیستماتیک برای بررسی صیمت

شته       ستگی باریی دا ستماتیک موردانتظار اندازۀ هم  سی ست که عامل لولگی  ست و همانند لنگاویس ش  نتایج حاکی از آن ا    2020ا

  و 1395گذاری عامل لولگی سیستماتیک موردانتظار بر عامل اندازه غا ه داردا نتایج این پژوهش با پژوهش دولو و تیراندازی ش  صیمت

ص ری ش  هایحاج دوص تأیید صیمت 1395و  شت پژوهش        در خ سازگاری داردا منتها باید توجه دا ستماتیک  سی های گذاری لولگی 

 یادشده به بررسی بخش سیستماتیک لولگی بسنده کرده و تأثیر شرایا بازار را در پژوهش خود بررسی نکردندا 
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