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Abstract1 

     The capital asset pricing model is based on the assumption of the normal 

distribution of asset returns. However, many studies have challenged the 

assumption of the normal distribution of returns and subsequently, by adding 

higher momentto model development. Also, in examining the effect of 

higher moments real returns instead of expected returns is used, also because 

the capital asset pricingmodel assumes investors' preferences and the asset 

return distribution is stablethe conditional relationship between returns and 

these moments is examination. Therefore, the purpose of this study is to 

examine the empirical effects of the third and fourth systematic moments on 

the minimum rate of expected return on investment in in a conditional way. 

 The research sample includes 195 companies accepted in Tehran Stock 

Exchange from 2004 to 2016. In order to study the effect of the third and 

fourth systematic moments, the Fama Macbeth method (1973) has been 

used. Evidence suggests that in the whole study period, the effect of 

skewness was systematically negative, and systematic kurtosishas not been 

effective on the expected minimum expected return rate. In the bullish 

market, the systematic skewness has a direct effect of reversal and 

systematic elongation, and in the downside, both reversed the effect. 
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توان توضیحی گشتاورهای سیستماتیک بالاتر در مدل شرطی 

 ای گذاری دارایی سرمایهقیمت
 

 ** ، واجد رضایی*مریم دولو
 

 1چکیده
ت؛ امـا  اس ـشـده   هـا باـا  بودن توزیع بازده دارایـی ای برفرض نرمالدارایی سرمایه گذاریمدل قیمت     

هـای  تاورافـزودن گش ـ  اند و در پی آن بابودن توزیع بازده را به چالش کشیدهمطالعات زیادی فرض نرمال
جـای  ده واقعی بـه فاده از بازدلیل استاند. در بررسی اثر گشتاورهای بالاتر، بهمدل پرداخته بالاتر به توسعه
گذاران ای ترجیحات سرمایهگذاری دارایی سرمایهدلیل ایاکه در مدل قیمتانتظار و همچاین بهبازده مورد

وجـود  به یادشدهها ثابت فرض شده است، یک رابطه شرطی بین بازده و گشتاورهای و توزیع بازده دارایی
ل ورهای سیستماتیک سوم و چهارم بر حـداق جربی اثر شرطی گشتاآید. هدف پژوهش حاضر بررسی تمی

شـامل   پـژوهش . نمونه آمـاری  ستا «بورس اوراق بهادار تهران»گذاران در انتظار سرمایهنرخ بازده مورد
ماظور بررسـی  . بهاست 1395تا  1383سال  از «بورس اوراق بهادار تهران»شده در پذیرفته شرکت 195

شده  بهره گرفته ،(1973تماتیک سوم و چهارم بر بازده سهام از روش فاما و مکبث )اثر گشتاورهای سیس
ل دهد اثر چولگی سیستماتیک مافی بوده و کشیدگی سیستماتیک بر حـداق شواهد حاصل نشان می است.

کشـیدگی   . در بـازار صـعودی چـولگی سیسـتماتیک اثـر معکـوس و      نیسـت مـثثر   انتظـار نرخ بازده مورد
 .بوده استثر مستقیم داشته و در بازار نزولی اثر هر دو گشتاور معکوس سیستماتیک ا

 

کشییدگی   ؛ی سیسیتماتیک چیولگ  ؛بتیا  ؛ایگذاری داراییی سیرمایه  :  قیمتهاکلیدواژه

 سیستماتیک.
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 مقدمه .1

اسـت؛  شده  ها باابودن توزیع بازده داراییفرض نرمال ای برگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت     
هـای  اند و با افزودن گشـتاور بودن توزیع بازده را به چالش کشیدهاما مطالعات زیادی فرض نرمال

سـاز  آنچه دسـت  ،(1968) 1اند. به عقیده فاماگذاری دارایی پرداختههای قیمتبالاتر به توسعه مدل
بـودن توزیـع   نرمالعدم نیزاخیر  هایپژوهش[. نتایج 7توزیع نرمال نخواهد بود ] دارایبشر است 

بـازده   ،(2004و همکـاران )  3( و گویتزمـان 2000) و همکـاران  2دهـد. آندرسـن  بازده را نشان مـی 
توزیـع بـازده    به این نتیجه رسـیدند کـه  و  کردندهای پوششی را مطالعه مشتقات و بازده صادوق

بـر   1963تـا   1946هـای  که طی سال پژوهشیدر  ،(1967) 4[. آردیتی01، 2] ها نرمال نیستآن
عاوان عوامل های مرتبه دوم و سوم توزیع بازده بهاگر گشتاور دادها انجام داد، نشان بازده دارایی

[. ماظـور از  3یابـد ] اضـافه شـود، تـوان توضـیحی مـدل افـزایش مـی        CAPMریسک به مدل 
تون هـا اسـت. روبیاس ـ  ترتیب واریـان  و چـولگی بـازده دارایـی    گشتاورهای مرتبه دوم و سوم به

گـذاری  نشـان دادنـد اگـر چـولگی و کشـیدگی در قیمـت       ،(1999) 5( و هاروی و سـیدیک 1973)
و  شـود، بـه توسـعه   نرمال بازده دارایی ماظور مـی ، علاوه بر ایاکه توزیع غیرشودها لحاظ دارایی

اسـاس   شـود. بـر  ای نیـز ماجـر مـی   گـذاری دارایـی سـرمایه   افزایش توان توضیحی مدل قیمت
تواناد از طریق تشکیل پرتفوی، گذاران میای، سرمایهگذاری دارایی سرمایهل قیمتمفروضات مد

تواناد انتظـار داشـته باشـاد    خود را در برابر ریسک خاص دارایی مصون کااد. در این صورت نمی
آنچـه مسـتحق انتظـار کسـب      کااد؛ باابراینبابت تحمل ریسک غیرسیستماتیک، بازدهی کسب 

بــر اســتدلال اخیــر، چــولگی و کشــیدگی  یســتماتیک )بتــا( اســت. باــابــازده اســت، ریســک س
جای چـولگی  حاضر نیز به پژوهشحذف بوده و در غیرسیستماتیک از طریق تشکیل پرتفوی قابل

 بررسـی انتظـار  و کشیدگی بازده، اثر چولگی و کشیدگی سیستماتیک بر حداقل نـرخ بـازده مـورد   
 [.11شود ]می
نبـودن توزیـع بـازده دارایـی(، یکـی دیگـر از نواقصـی کـه در مـدل          علاوه بر ایـن )نرمـال       
یعاـی  ؛ ای استدورهای وجود دارد آن است که این مدل، ایستا و یکگذاری دارایی سرمایهقیمت

ها درگـذر زمـان   گذاران و توزیع بازده داراییاست که ترجیحات سرمایه در این مدل فرض بر آن
تـوان  ( مـی 1999پرهیز از آثار این فرض، بر اساس روش هاروی و سیدیک ) ماظورثابت است. به

 GHARCH(1,1)جـای اسـتفاده از روش سـاتی بـرآورد گشـتاورهای سیسـتماتیک از روش       به

                                                 
1. Fama 
2. Andersen 
3. Goetzmann 
4 .Arditti 
5. Harvey & Siddique  
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 اندشده این متغیرها برآورد  GHARCH(1,1)حاضر نیز با استفاده از پژوهشکه در  کرداستفاده 
[11.] 

ای وجـود دارد آن اسـت کـه    گذاری دارایی سرمایهتجربی مدل قیمتای که در آزمون مسئله     
اما برای آزمون آن از دادهای واقعی تـاریخی   است، شده انتظار باامورد بازده بر پایه یادشدهمدل 

هـای واقعـی اسـتفاده شـود،     معتقدنـد اگـر از داده   ،(1995) و همکـاران  1شود. پتیاجلاستفاده می
آید؛ زیرا بازده و بتا در بازار نزولی وجود میههای مقطعی بزده و بتا در دادهشرطی بین با ایهرابط

شـده در داخـل ایـران    این مسئله مطالعات انجام وجود و صعودی رفتار متفاوتی خواهاد داشت. با
شـده اسـت و ایـن امـر از اعتبـار نتـایج ایـن         شرطی بر اساس شرایط بازار نادیـده گرفتـه   هرابط

 CAPMحاضر علاوه بـر بررسـی مـدل غیرشـرطی      پژوهشته است؛ باابراین در کاس هاپژوهش

[؛ باابراین 15است ] بررسی شدهیافته بر اساس شرایط بازار نیز توسعه CAPMیافته، مدل توسعه
و کشـیدگی سیسـتماتیک در    رو، بررسی این موضوع است کـه آیـا چـولگی    پیش پژوهشسثال 

هـای  ترتیـب فرضـیه  ایـن ؟ بـه یا خیر است انتظار مثثرشرایط صعودی و نزولی بازار بر بازده مورد
 د:نشوپژوهش به شرح زیر بیان می

ار انتظ ـوردم ـافزایش چولگی سیستماتیک بازده باعث کـاهش بـازده    ،. در وضعیت بازار صعودی1
 شود.گذاران میسرمایه

نتظـار  اه مـورد افزایش چولگی سیستماتیک بازده باعـث افـزایش بـازد    ،بازار نزولی . در وضعیت2
 شود.گذاران میسرمایه

نتظـار  اده موردافزایش کشیدگی سیستماتیک بازده باعث افزایش باز ،. در وضعیت بازار صعودی3
 شود.گذاران میسرمایه

تظـار  انمـورد  افزایش کشیدگی سیستماتیک بازده باعث کـاهش بـازده   ،. در وضعیت بازار نزولی4
 شود.گذاران میسرمایه
خـش دوم  . در بشـود مـی تشـری   پژوهش پیشیاه و مبانی نظری  نخست،در ادامه در بخش      
گیـری و  های سـوم و چهـارم بـه تحلیـل نتـایج و نتیجـه      و در بخششده معرفی  پژوهشروش 
 .خواهد شد آتی پرداخته هایپژوهشها برای پیشاهاد
 
 مبانی نظری پیشینۀ پژوهش .2

گـذاری دارایـی   (، مدل قیمـت 1952) 1از رویکرد مارکویتز گیریبا بهره 2شارپ ،1964در سال      
مطلوبیت و مفروضـات   نظریه ،(1952. مباای رویکرد مارکویتز )کرد( را ارائه CAPMای )سرمایه

                                                 
1 Pettengill 
2 Sharpe 
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سـرمایه گـذران بـر     دهـد، نشـان مـی  [. این رویکرد 14است ] گذارانمربوط به ترجیحات سرمایه
دارایـی و کـاهش    ههسـتاد، بـا افـزایش بـازد     3و دارای رفتـار عقلایـی   2اساس ایاکه ریسک گریز

 هدارایـی بایـد بـازد    هدرنتیجه با افزایش واریان  بازد ؛واریان  به حداکثر مطلوبیت خواهاد رسید
 گذار ثابت بماند. بیت سرمایهانتظار نیز افزایش یابد تا مطلومورد
کـه  درحـالی ؛ شودها خلاصه میدارایی هدر واریان  بازد ،(1952ریسک در رویکرد مارکویتز )     

ها نرمال باشد؛ باابراین دارایی هپذیر است که توزیع بازدتوصیف ریسک به این شیوه زمانی امکان
هـا را نیـز   دارایـی  هو کشیدگی توزیـع بـازد   پذیری باید میزان انحراف از قریاگیعلاوه بر نوسان
هـا، انحـراف از   دارایـی  هکردن گشتاور مرتبه سـوم بـازد  با لحاظ(، 1967) 4داد. آردیتی مدنظر قرار
افزود و مدل را توسعه داد و در همین راستا اسـکات   CAPMعاوان ریسک به مدل قریاگی را به
را بـه   استها که معرف انحراف از کشیدگی راییدا هگشتاور مرتبه چهارم بازد ،(1980) 5و هورواث
 [. 20شده است ] توضی  داده پژوهشگرانافزودند. در ادامه روش کار این  CAPMمدل 
توسـعه داد و   6انتظار را بـا اسـتفاده از بسـط سـری تیلـور     تابع مطلوبیت مورد ،(1967آردیتی )     

از رابطه  (1967) [. مطلوبیت در مقاله آردیتی3مطلوبیت را تابعی از ثروت و درآمد در نظر گرفت ]
 آید: دست میبه ،1
 

U (1رابطه ) = U(X + W) 

 هنرخ بـازد با فرض ایاکه ثروت است.  Wکه متغیری تصادفی است، درآمد و  X ،1در رابطه      

rبر ثروت ) درآمد تقسیم :گذار عبارت است ازسرمایه =
X

W
 ،2 صـورت توان بـه را می بالا،( رابطه 

 نوشت:
 

U (2رابطه ) = U(rW + W) 

 
ت است، خـواهیم  ثاب Wانتظار توسط بسط سری تیلور که در آن با توسعه تابع مطلوبیت مورد     
 داشت:

                                                                                                                   
1 Markowitz 
2
 Risk aver 

3 Rationality 
4 Arditti 
5 Scott &Horath 
6 Exponential taylor series 
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 (3رابطه 
E(U) = U[ W + E (rW)] +  

W2

2!
U′′(W + Wμ1)μ2

+  
W3

3!
U′′′(W + Wμ1)μ3

+  جملاتیکهشاملگشتاورهایبالاترمیباشد 

گشتاورهای مرتبه اول، دوم و سوم در توزیع احتمال هستاد. این  μ3و  μ1 ،μ2 ،3در رابطه      
. استتابعی از گشتاورهای مرتبه بالاتر توزیع احتمال  ،انتظاردهد که مطلوبیت موردتابع نشان می

 ـمایهدلیل ایاکه گشتاورهای بالاتر بر مطلوبیت مورد انتظار سربه انتظـار   ،گـذارد ثیر مـی أگذاران ت
 ثیر داشته باشد. أنیز تگذاران انتظار سرمایهمورد هزدکه بر با رودمی
بر اساس مفروضات مطلوبیت، جریان نقدی ریسکی بیشتر از جریان نقـدی معـادل اطمیاـان         

است. این اصل برای تمامی توابع مطلوبیت برقرار است. اختلاف جریان نقد ریسکی و جریان نقد 
، شـده ارائـه   ،(1964) 1کـه توسـط پـرات    4گویاـد. رابطـه   می «صرف ریسک»معادل اطمیاان را 

 .است شده های محاسبه صرف ریسک شااختهعاوان یکی از روشبه
 

 (4رابطه )
π ≈

σ2

2

U′′(W)

U′(W)
 

 

صرف ریسک است. بر اساس تابع مطلوبیت با افزایش ثروت صـرف ریسـک    π ،4 در رابطه     
 باید مافی باشد:یابد؛ باابراین مشتق رابطه بالا کاهش می

 
d (5)رابطه 

d
[−

σ2

2

U′′(W)

U′(W)
] =  

σ2

2

−U′(W)U′′′(W) + [U′′(W)]2

[U′(W)]2
< 0 

 
دلیل برقراری ( و بهU′(W)>0ازآنجاکه مشتق مرتبه اول )شیب تابع مطلوبیت( مثبت است )     

بـر ایـن اسـاس در تـابع     (. U′′′(W)>0نامساوی بالا، مشتق مرتبه سوم نیز مثبت خواهد بـود ) 
به روش تیلور ضریب گشتاور مرتبه سوم باید مثبت باشد. پ  بـا افـزایش    شدهداده مطلوب بسط

 [.18یابد ]انتظار کاهش میمورد هگذار افزایش یافته و نرخ بازددر گشتاور سوم مطلوبیت سرمایه

تـوان گفـت کـه    علاوه بـر روش بـالا مـی    ،انتظار و گشتاور سوممورد هبرای بیان رابطه بازد     
گـذاران نخواهـد   های بالا و سودهای محدودشده، مطلوب سـرمایه های دارای زیانگذاریسرمایه
هـا  هسـتاد کـه در آن   گـذاری هـای سـرمایه  فرصـت  آن دسته از گذاران طرفداربلکه سرمایه؛ بود

                                                 
1. Pratt 
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های احتمالی محدودشده و دارای سودهای بالا باشاد. چولگی یک معیـار تعیـین انحـراف از    زیان
 ابد.یگذاران با افزایش چولگی افزایش میسرمایه قریاگی است. مطلوبیت

تابع مطلوبیت را تا مرتبـه چهـارم بسـط دادنـد و      ،(1980) 1بر همین اساس اسکات و هورواث     
انتظـار  مـورد  هگـذاران کـاهش و بـازد   نتیجه گرفتاد که با افزایش گشتاور چهارم مطوبیت سرمایه

 ابد.یافزایش می
 

کـل   ایبـر  (1967) بار توسط آردیتی ، نخستینانتظاری بر بازده مورداثر چولگ پژوهش.پیشینه 
زمـان بـا   موردبررسی قـرار گرفـت. او هـم    1963تا  1946در دوره زمانی  2سهام استاندارد اند پورز

و نشـان   بررسی کـرد های تقسیم سود و ساختار سرمایه شرکت را چولگی اثر کواریان ، سیاست
رابطه مافـی دارد.   ،ود تقسیمی و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهامداد بازده با گشتاور سوم، س

باشـد.  اماشواهد حاصله نشان داد رابطه بازده دارایی و کواریان  آن به لحاظ آماری معاـادار نمـی  
گـذاری  بخـش سیسـتماتیک ریسـک قیمـت     ،ایگذاری دارایـی سـرمایه  ازآنجاکه در مدل قیمت

( و بـا پیـروی از   1967( در راسـتای اصـلاح روش آردیتـی )   1976) 3شود، کراس و لیتازر برگرمی
دادنـد و   جای چولگی کل موردمطالعـه قـرار  (، چولگی سیستماتیک را به1973) 4مطالعه رابیاستین

هـا بـه ایـن    لحاظ آماری معاادار است. آن صرف ریسک بتا و چولگی سیستماتیک از که دریافتاد
طـی   «بورس اوراق بهـادار نیویـور   »شده در های پذیرفتهنتیجه رسیدند که برای تمامی شرکت

[. 13ابـد ] یگذاران با افزایش چولگی افزایش می، مطلوبیت سرمایه1935تا دسامبر  1926ژانویه 
 یبه نتایج مشابه 1982تا  1933طی آزمونی تجربی با استفاده از دادهای بازه زمانی ، (1989لیم )
چـولگی شـرطی را بـه مـدل قیمـت گـذاری دارایـی         ،(9199) 5یافـت. هـاروی و سـیدیک    دست
های بازار سهام روزانه، هفتگی و ماهانـه  ها در مدل خود از داده. آنافزودند( CAPMای )سرمایه

 ـمربوط به کشورهای آمریکا، آلمان، ژاپن، مکزیک، شیلی، تایوان و تایلاد اسـتفاده کر  هـا  د. آندن
 ،(1997) 6[. فانـ  و لایـی  11ها اهمیت دارد ]دارایی دریافتاد که چولگی شرطی در قیمت گذاری

-برای اولین بار علاوه بر چولگی، کشیدگی )گشتاور مرتبه چهارم( را به مدل قیمت گذاری دارایی

بـورس اوراق بهـادار   »شـده در  فهرسـت ها در آزمون خود کل سـهام  ای افزودند. آنهای سرمایه
بـا   به این نتیجه رسیدند کهموردمطالعه قراردادند و  1988تا دسامبر  1969را از ژانویه  «نیویور 

                                                 
1 Scott & Horath 
2 Standard and Poor's 
3 Kraus & Litzenberger 
4 Rubinstein 
5 Harvey & Siddique 
6 Fang & Lai 
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انتظار سهام تاها با واریان  بازده سهم و بـازده  افزودن گشتاورهای سوم و چهارم نرخ بازده مورد
[. 9و با چولگی سیستماتیک و کشیدگی سیتماتیک نیز رابطـه معاـاداری دارد ]   نیستبازار مرتبط 
در پی پاسخ به این پرسش که آیا اثرگذاری عوامل ریسک غیر از بتـا   ،(2001) و همکاران 1چان 

کردن گشتاورهای بـالاتر  ندلیل لحاظانتظار تاها بهمورد (، بر بازده1993) 2ماناد عوامل فاما و فرنچ
، دریافتاد توزیع بـازده دارایـی نرمـال نیسـت؛     یا خیر ای استگذاری دارایی سرمایهدر مدل قیمت
هـا نشـان   گـذاران دارای اهمیـت باشـد. آن   تظار داشتاد گشتاورهای بالاتر برای سرمایهباابراین ان

 ،(1993سوم توان توضیحی عوامل فاما و فـرنچ )  دادند با افزودن گشتاورهای سیستماتیک مرتبه
گـذاری دارایـی   مدل قیمـت  ،(2003) و همکاران 3[. چیائو5یابد ]تقریباً در تمامی موارد کاهش می

بـا افـزودن گشـتاورهای سـوم و چهـارم در بـازار        «بورس اوراق بهادار تـایوان »ای را در هسرمای
 ،و دریافتاد که در بازار صعودی نسبت به بـازار نزولـی   بررسی کردندصعودی و نزولی به تفکیک 

به بررسی اثر گشتاورهای بـالاتر   ،(2004و همکاران ) 4[. هان 4ضریب تعیین مدل بیشتر است ]
نرخ بازده دارایی در بازار سهام انگلی  پرداختاد و به این نتیجه رسیدند که هرچاد بتـا   بر حداقل

اماگشتاورهای سوم و چهارم در توضی  بازده سهام مثثر نیسـت   ،اثر معااداری بر بازده سهام دارد
انتظـار  در پی بررسی اثر چولگی سیستماتیک بر حداقل نـرخ بـازده مـورد    ،(2007) 5[. اسمیت12]
گرفتن چولگی سیستماتیک بر حداقل نظر( با در1993ریافت که اثر سه عامل مدل فاما و فرنچ )د

که با حـذف چـولگی سیسـتماتیک تـوان     درحالی نیست؛نرخ بازده دارایی به لحاظ آماری معاادار 
ماظـور بررسـی اثـر گشـتاورهای     بـه  ،(2010) 6[. ولف و فـاس 22یابد ]توضیحی مدل افزایش می

ای و سـهام  های کـره سهام شرکت 59و  دادندرا توسعه  CAPMمدل  ،انتظارمورد ر بازدهبالاتر ب
، 2004تا دسامبر  1985( را طی ژانویه KOSPI 100) «بورس اوراق بهادار کره»شده در فهرست

 موردمطالعـه  طـی دوره  . نتایج نشـان داد توزیـع بـازده   مطالعه کردنددر دو بازار صعودی و نزولی 
یابـد  ویژه در شرایط بازار صعودی، افزایش مینرمال نیست و توان توضیحی مدل با توسعه آن، به

انتظـار،  ماظور بررسی اثر گشتاورهای بالاتر بر حداقل بـازده مـورد  به ،(2011) 7[. تپلوا و شوتوا24]
 ،(3197) 8بـه روش فامـا و مکبـث   را  2007تـا   2004های فعال در روسـیه از سـال   سهام شرکت
انتظـار  اثر چولگی بر حـداقل نـرخ بـازده مـورد     ،ها دریافتاد که در بازار صعودی. آنمطالعه کردند

                                                 
1 Chung 
2 Fama and French 
3 Chiao 
4 Hung 
5 Smith 
6 Wolfle & Fuss 
7 Teplova & Shutova 
8 Fama & MacBeth 
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اثر کشیدگی در بازار صعودی مثبت و در بازار نزولی  است؛ همچاینمثبت  ،مافی و در بازار نزولی
بت ارزش ها با افـزایش نس ـ نشان داد توزیع بازده سهام شرکت ،(2013) 1[. ژان 25مافی است ]

هـای ارزشـی چـولگی    یابد؛ یعاـی شـرکت  دفتری به ارزش بازار به سمت چوله مثبت گرایش می
کـه صـرف ریسـکی کـه بـرای       رسیدبه این نتیجه  ویدارند.  بیشتری در توزیع بازده سهام خود

 اسـت ها ، ناشی از تفاوت توزیع بازده داراییشودمیها از نظر ارزشی یا رشدی بودن لحاظ شرکت
یافتـه را در دو حالـت شـرطی و غیرشـرطی در     توسعه CAPMمدل  ،(2016) 2[. اکبر و نوین26]
هـا  آزمـون قراردادنـد. آن  مورد 2011تا  2000 هایسال هایبا داده «بورس اوراق بهادار کراچی»

های بتا، چولگی و کشیدگی سیستماتیک در دو حالت شـرطی و غیرشـرطی و   دریافتاد که ریسک
 دورهاند. هرچاد در زیرگذاری نشدههای موردبررسی، قیمتدورهو در زیر عمده در کل دوره طوربه

گذاری شده اسـت  طور مافی و معااداری قیمتچولگی سیستماتیک غیرشرطی به ،2009تا  2007
[1 .] 

و  نـی وسـط تهرا ت «بورس اوراق بهـادار تهـران  »رابطه چولگی و کشیدگی با بازده دارایی در      
و  1383تـا   1381 رهآزمون مدل را به دو دو ها دورهآزمون قرار گرفت. آن( مورد1387) همکاران
ا ه ـ. آنبررسی کردندک بازده با این متغیرها را به تفکی و رابطه کردهتقسیم  1385تا  1383 دوره

تـا   1381نی زمـا  و اثر کشیدگی در بازه پژوهشبه این نتیجه رسیدند که اثر چولگی در کل دوره 
ولگی وکشـیدگی  با افزودن چ ،(1389) و همکاران [. راعی23] استبه لحاظ آماری معاادار  1383
متغیرهـای   میـان از  دریافتاد کـه  ،(1993عاملی فاما و فرنچ )گذاری سهسهام به مدل قیمت بازده

 چـولگی و ، شرکت، نسـبت ارزش دفتـری بـه بـازار     موردمطالعه شامل صرف ریسک بازار، اندازه
غییـرات  تواند تمی شرکت وچولگی بازده بهتر ، متغیرهای صرف ریسک بازار، اندازهکشیدگی بازده

کشیدگی بر بـازده  چولگی و هماثر هم ،(1395[. دولو و تیراندازی )17اد ]اسهام را تبیین ک بازده
زده سهام چولگی( بر بادریافتاد اثر گشتاور مشتر  مرتبه سوم )هم و بررسی کردندمورد انتظار را 

 [.6کشیدگی فاقد اثر معاادار است ]به لحاظ آماری دارای معااداری ضعیف و هم
 
 شناسی پژوهشروش .3

آزمون تجربی اثر شرطی گشتاورهای سیستماتیک سـوم و چهـارم بـر     ،هدف پژوهش حاضر     
است. یکی از نـواق    «تهرانبورس اوراق بهادار »گذاران در انتظار سرمایهحداقل نرخ بازده مورد

شـود ترجیحـات   فـرض مـی   یادشـده است کـه در مـدل    ای آنگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت
ماظور پرهیز از آثار این گذر زمان ثابت است؛ باابراین به ها درگذاران و توزیع بازده داراییسرمایه

                                                 
1.Zhang 
2. Akbar & Nguyen 
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ش سـاتی بـرای بـرآورد    علاوه بر استفاده از رو ،(1999فرض بر اساس روش هاروی و سیدیک )
شـده اسـت تـا رابطـه بـین       اسـتفاده نیـز   GHARCH(1,1)گشتاورهای سیستماتیک، از روش 

. عـلاوه بـر ایـن،    شودصورت شرطی بررسی انتظار بهگشتاورهای سیستماتیک بالاتر و بازده مورد
اما برای آزمـون آن از   است؛ شده انتظار بااای بر پایه بازده موردگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

در صـورت اسـتفاده از    ،(1995) و همکـاران  پتیاجـل  عقیـده شود. بر های واقعی استفاده میداده
زیرا رفتار بتا در بازار صعودی و  ؛آیدوجود میهای واقعی، یک رابطه شرطی بین بتا و بازده بهداده

 CAPMبررسی مدل غیرشـرطی   علاوه بر ،حاضر پژوهشنزولی متفاوت خواهد بود؛ باابراین در 
یافتـه بـر اسـاس    توسـعه  CAPM، مدل GHARCH(1,1)یافته و مدل شرطی به روش توسعه

 .شودبررسی میشرایط بازار نیز 

 

بـورس  »شـده در  های پذیرفتـه شامل کلیه شرکت پژوهشجامعه آماری  .جامعه و نمونه آماری
. نمونـه  اسـت مـاه   192بـه مـدت   1395 لتا پایان سا 1380از ابتدای سال  «اوراق بهادار تهران

ماهـه  36هایی که در بازده زمانی استثاای شرکتبهاست؛  های جامعهشامل کلیه شرکت پژوهش
 مـورد  195طور میانگین های نمونه بهترتیب تعداد شرکتاین. به1شده باشد ماه معامله 30کمتر از 
 .است
 بـورس اوراق بهـادار  »هـای پذیرفتـه در   شـرکت قیمت سهام  :اند ازعبارت پژوهشهای داده     
یمـت  قهـای مربـوط بـه    مقدار شاخ  کل بازار و نرخ بازده اوراق مشارکت دولتی. داده ،«تهران

های مربوط به مقـادیر شـاخ    همچاین دادهو  1395تا انتهای سال  1380سهام از ابتدای سال 
 ـرکت مدیریت فااوری از سامانه ش 1395تا انتهای سال  1380کل از ابتدای سال  ورس تهـران  ب
الحسـاب اوراق مشـارکت   های مربوط بـه نـرخ سـود علـی    است. داده شدهآوری استخراج و جمع

 .اندشدهخراج است این بانکاز سایت  1395تا انتهای سال  1380از ابتدای سال  «بانک مرکزی»
 

 د:نشوری میگیمتغیرهای پژوهش حاضر به شرح زیر اندازه. تعریف عملیاتی متغیرها
اه نسبت بـه م ـ  برای محاسبه بازده سهام از لگاریتم طبیعی تغییرات قیمت سهام بازده سهام.ی 

 شده است. قبل استفاده
 

 (6رابطه 
rit = ln(

Pit

Pit−1

) 

                                                 
ماهه، 36راین در هر بازه زمانی بااب است؛ماهه لازم 36برای برآورد عوامل ریسک در هر بازه  ماه معاملاتی 30وجود حداقل .1

هایی که این ویژگی را نداشته تو شرکاست  شدهگرفته روز در نظر  30حداقل تعداد روزهایی که سهم باید معامله شده باشد 

 .شوندمیباشاد از نمونه حذف 
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ات شـاخ   یعـی تغییـر  برای محاسبه بازده بازار، هماناد بازده سهام، از لگاریتم طببازده بازار. ی 
 شده است. قبل استفادهکل بازار نسبت به ماه 

 

rmt (7رابطه ) = ln(
TEDPIXit

TEDPIXit−1
) 

 

 «یبانـک مرکـز  »حسب نرخ اوراق مشارکت  نرخ بازده بدون ریسک بربازده بدون ریسک. ی 
 .شودتعیین می

 
سیستماتیک و  برای برآورد بتا، چولگی :2و کشیدگی سیستماتیک 1بتا، چولگی سیستماتیک

شود. مدلی ماه قبل استفاده می 36های ماه از داده کشیدگی سیستماتیک هر سهم، در پایان هر
، برگرفته از شودمیکه برای برآورد بتا، چولگی سیستماتیک و کشیدگی سیستماتیک استفاده 

 شود:برازش می زمانی زیر سری است. طبق این مدل رگرسیون ،(1997مدل فان  و لای )
 

rit (8رابطه ) =  α +  βimt(rmt) + γimt(rmt)2 + δimt(rmt)3 + μt 

 
ترتیب بتا، چولگی سیستماتیک و کشیدگی سیسـتماتیک  به δimtو  βimt، γimt، 8در رابطه      
 . هستاد

 :GHARCH(1,1)بتا، چـولگی سیسـتماتیک و کشـیدگی سیسـتماتیک شـرطی بـا اسـتفاده از        
مـاه،   یستماتیک شرطی هـر سـهم در هـر   سیستماتیک و کشیدگی س ماظور برآورد بتا، چولگیبه

یسـک  از پارامترهـای ر  یـک  که برای هر شودمیبرازش ، 8مطابق رابطه  CAPMمدل شرطی 
GARCH(1,1) مـاه قبـل    36های ماه از داده برای برآورد آن در پایان هر و شده است استفاده
 شود:استفاده می

 
 (9) رابطه
 

 

Et−1(Rit) =  α + βimt
c Et−1(Rmt)

+ γimt
c Et−1(Rmt)2

+ δimt
c Et−1(Rmt)3 + μt 

βimt، 9در رابطه      
c، γimt

c  وδimt
c ترتیب بتا، چولگی سیستماتیک و کشیدگی سیسـتماتیک  به

 شرطی هستاد. 
 

                                                 
1. Co-Skewness 
2. Co-Kurtosis 
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ر ضافی بـازا برای تشخی  صعودی/ نزولی بودن بازار از بازده ا صعودی / نزولی بودن بازار.ی 
بـازار   ن ریسـک باشـد،  بدو تر از بازدهزمانی که بازده واقعی بازار کوچکشده است؛ یعای  استفاده

شده  ر گرفتهتر از بازده بدون ریسک باشد، بازار صعودی در نظبازار بزرگ نزولی و زمانی که بازده
 است.  

 

ماظور بررسی اثر گشتاورهای سیستماتیک سوم و چهارم بـر  .در این بخش بههای پژوهشمدل
 ،انـد آورد شـده صـورت غیرشـرطی و شـرطی بـر    که به پژوهشهای انتظار سهام، مدلبازده مورد
 .شوندمیتشری  

 

ماظـور بررسـی اثـر    . بـه 1یافتیه بیا گشیتاورهای بیالاتر    توسعه CAPMمدل غیرشرطی 
، یادشـده گرفتن ماهیت شـرطی رابطـه   نظرگشتاورهای سیستماتیک بالاتر بر بازده سهام بدون در

 اند:برازش شده، (1973ای فاما و مکبث )زیر طبق روش دومرحله هایرگرسیون
 
 

rpt (10رابطه ) = α0 + α1βimt−1 + α2γimt−1 + εpt 

 
 (11رابطه )

rpt = α0 + α1βimt−1 + α3δimt−1 + εpt 

 
 (12رابطه )

rpt = α0 + α1βimt−1 + α2γimt−1 + α3δimt−1 + εpt 

 

سیستماتیک و کشیدگی سیستماتیک  ترتیب بتا، چولگیبه δimtو  βimt، γimtدر روابط بالا      
 .هستاد

 

ماظـور بررسـی اثـر شـرطی     بـه  .2یافته با گشیتاورهای بیالاتر  توسعهCAPMمدل شرطی 
شـده اسـت.    انتظار سهام از دو روش استفادهگشتاورهای سیستماتیک بالاتر بر حداقل بازده مورد

، بـه تبعیـت از روش   شودبدون آنکه بازار به دو بخش صعودی و نزولی تفکیک نخست روش  در
شـده و   محاسـبه  GHARCH(1,1)(، پارامترهـای ریسـک بـه روش    1999هاروی و سـیدیک ) 

 شود:های زیر لحاظ میعاوان متغیر توضیحی در رگرسیونبه
 

rpt (13) رابطه = α0 + α1βimt−1
c + α2γimt−1

c + εpt 

                                                 
1. Unconditional Higher Moment CAPM 

2. Conditional Higher Moment CAPM 
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rpt (14)رابطه  = α0 + α1βimt−1
c + α3δimt−1

c + εpt 
 

rpt (15)رابطه  = α0 + α1βimt−1
c + α2γimt−1

c + α3δimt−1
c + εpt 

 
ــالا        ــط ب βimtدر رواب

c، γimt
c  وδimt

c ــه ــیدگی   ب ــتماتیک و کش ــولگی سیس ــا، چ ــب بت ترتی
 .هستادسیستماتیک شرطی 

 
بازار بـه دو بخـش نزولـی و صـعودی     ، (1995) و همکاران روش دوم طبق روش پتیاجل در     
 شوند:میهای زیر برازش شده و رگرسیون تفکیک
 

rit (16رابطه ) = α0t + α1tDβit−1 + α2t(1 − D)βit−1 + α3t(1 − D)γimt−1

+ εit 
 

rit (17رابطه ) =  α0t + α1tDβit−1 + α2t(1 − D)βit−1 + α4t(1 − D)δimt−1

+ εit 
 

rit (18رابطه ) =  α0t + α1tDβit−1 + α2t(1 − D)βit−1 + α3t(1 − D)γimt−1

+ α4t(1 − D)δimt−1 + εit 
 
ترتیب بتا، چولگی سیستماتیک و کشیدگی سیستماتیک به δimtو  βimt، γimtدر روابط بالا      
 برابر یک و اگر نزولی باشد برابر صـفر  ،که اگر بازار صعودی باشداست متغیر مجازی  Dو هستاد 

فامـا مکبـث    یادو مرحلـه  ونیاز رگرس ـ ،یشـرط  ریماناد روش غ فوق یهااست. در آزمون مدل
 ( استفاده شده است.1973)
 

 . آورده شده است ،1در جدول  پژوهشآمار توصیفی متغیرهای . های پژوهشیافته

 
 . آمار توصیفی1جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیرها

 055/0 135/0 -122/0 -01/0 -003/0 بازده ماهانه بازار

 152/0 238/0 -218/0 -019/0 -003/0 بازده ماهانه سهام

 045/1 747/5 -01/5 695/0 -911/0 بتا

 824/14 265/113 -702/202 -405/0 -978/0 چولگی سیستماتیک

 223/134 128/1145 -141/2203 -72/12 -133/50 کشیدگی سیستماتیک
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است. از مقایسه میانگین بازده سهام با  -003/0میانگین بازده سهام نمونه برابر  ،1 در جدول     
است.  -019/0چراکه میانه بازده سهام  ؛دریافت بازده سهام فاقد توزیع نرمال است توانمیانه می

نشـان  است. نزدیکی بتای نمونه به بتای بازار  911/0ماه برابر  156ها طی میانگین بتای شرکت
کشیدگی چولگی و که نمونه موردبررسی تا حد زیادی معرف جامعه آماری است. میانگین  دهدمی

 .دست آمدبه -133/50و  -978/0نیز برابر  سیستماتیک
 

 11، 10در روابط .یافته با گشتاورهای سیستماتیک بالاترتوسعه CAPMمدل غیرشرطی 
شـده و  بررسـی  انتظار سـهام  اثر گشتاورهای سیستماتیک دوم، سوم و چهارم بر بازده مورد ،12و 

 ت.شده اس نشان داده ،2ها در جدول نتایج برازش این معادله

 انتظار: نتایج آزمون رابطه غیرشرطی گشتاورهای سیستماتیک مرتبه سوم و چهارم و بازده مورد2جدول 

 (3مدل ) (2مدل ) (1مدل ) ضرایب

 -0074/0** 0075/0** -0069/0** عرض از مبدأ

 -0023/0 0019/0 -0036/0 بتا

  0004/0*** -0008/0** چولگی سیستماتیک

 000/0  -0001/0 کشیدگی سیستماتیک

 031/0 027/0 043/0 ضریب تعیین

 درصد است. 90درصد و * سط  اطمیاان  95درصد، ** سط  اطمیاان  99*** سط  اطمیاان 

 
اسـت؛   -436/2بـرای صـرف ریسـک چـولگی سیسـتماتیک برابـر        tمقدار آماره  ،1در مدل      

داران مثثر و اثر آن مافی است. انتظار سهامباابراین چولگی سیستماتیک بر حداقل نرخ بازده مورد
فقط گشتاور ، 2لحاظ آماری معاادار نیست. در مدل  مقدار صرف ریسک کشیدگی سیستماتیک از

شده است. صـرف ریسـک چـولگی     به مدل افزوده ،یعای چولگی سیستماتیک ،سیستماتیک سوم
معاادار اسـت. ایـن متغیـر     درصد 99سیستماتیک در این مدل به لحاظ آماری در سط  اطمیاان 

کشـیدگی سیسـتماتیک    ،3 گـذاری شـده اسـت. در مـدل    طـور مافـی قیمـت   ، بـه 1هماناد مدل 
گـذاران قـرار   کشیدگی سیستماتیک موردتوجه سرمایه ،بر اساس آن ؛گرفته است آزمون قرارمورد

تـوان دریافـت   مـی ، یادشدههای حاصل از برازش سه مدل طورکلی در مورد یافتهنگرفته است. به
هـای  داران دارد. همچاـین یافتـه  اثر معکوس بر حداقل نرخ بازده سهام ،که چولگی سیستماتیک
تأثیر کشیدگی سیستماتیک بـر حـداقل نـرخ    دهاده عدمنشان ذکرشدههای حاصل از برازش مدل

 . استداران انتظار سهامبازده مورد



 23                                                   (رضایی و دولو.)...توان توضیحی گشتاورهای سیستماتیک بالاتر در مدل شرطی

جد نتایج حاصل از  تماتیک بالاتر.یافته با گشتاورهای سیستوسعه CAPM  مدل شرطی
 GHARCH(1,1) کـه بـه روش   پـژوهش با اسـتفاده از متغیرهـای    پژوهشهای برازش مدل

 .ارائه شده است 3در جدول اند، محاسبه شده
 

 شده با استفاده از. نتایج آزمون رابطه گشتاورهای سیستماتیک مرتبه سوم و چهارم )برآورد3جدول 
GHARCH(1,1) انتظارموردبازده ( و 

 (3مدل ) (2مدل ) (1مدل ) ضرایب

 -0345/0** -0512/0*** -0498/0*** عرض از مبدأ

 -0082/0 -0057/0** -0048/0* بتا

  -0019/0** -0029/0* چولگی سیستماتیک

 0076/0  -0057/0 کشیدگی سیستماتیک

 041/0 044/0 053/0 ضریب تعیین 

 درصد است. 90درصد و * سط  اطمیاان  95اطمیاان درصد، ** سط   99*** سط  اطمیاان 

 

 95و  90در سـط  اطمیاـان    ،2و  1هـای  چولگی سیسـتماتیک در مـدل   ،3بر اساس جدول      
رابطـه بـازده    ،2جـدول   نتـایج ماناـد  ه نیسـت.  معاـادار  ،3ولـی در مـدل    ؛درصد معاادار هستاد

برابـر   ،1چولگی سیستماتیک در مـدل  . مقدار صرف ریسک استانتظار و این ریسک مافی مورد
لحـاظ   از 3و  1های است. کشیدگی سیستماتیک در مدل -0019/0برابر  ،2و در مدل  -0029/0

 آماری معاادار نیست.
را در دو بـازار صـعودی و نزولـی     پـژوهش هـای  های حاصل از برازش مـدل یافته ،4جدول      
 دهد. تفکیک نشان میبه
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 1398 پاییزـ  27مالی ـ شماره انداز مدیریت نشریه چشم                                                                                        24

.  نتایج حاصل از آزمون رابطه گشتاورهای سیستماتیک مرتبه سوم و چهارم )برآورد شده با استفاده از 4جدول 
GHARCH(1,1) )انتظارو بازده مورد 

 صعودی بازار

 (3مدل ) (2مدل ) (1مدل ) ضرایب

 0119/0** 0151/0*** 0101/0** عرض از مبدأ

 0162/0 0099/0 0000/0 بتا

  0004/0** 0002/0 چولگی سیستماتیک

 0001/0**  0003/0 کشیدگی سیستماتیک

 03/0 025/0 04/0 ضریب تعیین

 بازار نزولی

 (3مدل ) (2مدل ) (1مدل ) ضرایب

 -0224/0*** -0249/0*** -0201/0*** عرض از مبدأ

 -0165/0*** -0110/0*** -0225/0*** بتا

  -0004/0** -0016/0*** چولگی سیستماتیک

 000/0  -0004/0** سیستماتیککشیدگی 

 031/0 028/0 045/0 ضریب تعیین

 درصد است. 90درصد و * سط  اطمیاان  95درصد، ** سط  اطمیاان  99*** سط  اطمیاان 

 
لحـاظ آمـاری معاـادار     بخش بازار صعودی از ،1صرف ریسک چولگی سیستماتیک در مدل      

 -005/2آن tدرصد معاادار و مقـدار آمـاره    95در سط  اطمیاان  ،2نیست؛ اما این متغیر در مدل 
کشــیدگی  ،2آورده شــده اســت. در مــدل  ،3و  1هــای اســت. کشــیدگی سیســتماتیک در مــدل

اثـر آن بـر حـداقل نـرخ بـازده       ،3ولـی در مـدل    نیسـت؛ انتظار مـثثر  سیستماتیک بر بازده مورد
 درصد معاادار است.  95طمیاان لحاظ آماری در سط  ا داران ازانتظار سهاممورد
 درصـد معاـادار و علامـت آن    99لحاظ آماری در سط   از ،1چولگی در بازار نزولی در مدل      
 95است. صرف ریسک بازار کشیدگی سیستماتیک در سـط    -5577/3آن  t مقدار آماره مافی و

داران و انتظار سهامزده موردرابطه بین حداقل نرخ با ،1ماناد مدل  ،2درصد معاادار است. در مدل 
. اسـت لحـاظ آمـاری معاـادار     درصـد از  95و در سط  اطمیاـان   بودهچولگی سیستماتیک مافی 

ولی جهت اثر  ،انتظار در این مدل مثثر استهرچاد چولگی سیستماتیک بر حداقل نرخ بازده مورد
گذاری شده است. در قیمتطور مافی چراکه در بازار نزولی به ؛نیست پژوهشآن همسو با فرضیه 

داران رد ، اثر کشیدگی سیستماتیک بر حداقل نرخ بـازده سـهام  1برخلاف مدل  ،4جدول  3مدل 
 شده است.
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 گیری و پیشنهادها. نتیجه5

گـذاری دارایـی   تـرین مفروضـات مـدل قیمـت    یکـی از مهـم   بودن توزیع بازده دارایینرمال     
گیـرد؛ امـا نتـایج    ل تاها عامل ریسک را بتـا در نظـر مـی   به همین دلیل این مد .ای استسرمایه
تواند تاهایی نمی؛ باابراین بتا بهاستها بودن توزیع بازده داراییننرمال حاکی از اخیر هایپژوهش

های مرتبط با دارایی باشد. در این شرایط باید گشتاورهای سوم و چهـارم نیـز   معرف همه ریسک
ای کـه در آزمـون   شده است؛ اما مسئله رابطه مطالعات زیادی انجامبه مدل افزوده شوند. در این 

 بـر پایـه بـازده    یادشـده ای وجود دارد آن است که مدل گذاری دارایی سرمایهتجربی مدل قیمت
و  شـود. پتیاجـل  اما برای آزمون آن از دادهای واقعی تـاریخی اسـتفاده مـی    ،شده انتظار باامورد

شرطی بین بازده و بتا در  ایهای واقعی استفاده شود، رابطهاگر از دادهمعتقدند  ،(1995) همکاران
بـازده و   آید؛ زیرا در دو حالت، یعای در بازار نزولی و صعودی، رابطـه وجود میههای مقطعی بداده

شده در داخل ایران رابطه شرطی مطالعات انجام در . باوجوداین مسئلهمتفاوت خواهد بودبتا رفتار 
کاسـته اسـت؛    هـا پـژوهش شده و این امر از اعتبار نتایج این  س شرایط بازار نادیده گرفتهبر اسا

 CAPMیافته، مدل توسعه CAPM علاوه بر بررسی مدل غیرشرطی ،حاضر پژوهشباابراین در 
 یافته بر اساس شرایط بازار نیز موردبررسی قرار گرفت.توسعه
 «بورس اوراق بهادار تهران»در  که دهدنشان می پیش رو در حالت غیرشرطی پژوهشنتایج      
های کمتر با دفعات های بالاتر با دفعات کمتر در مقایسه بازدهگذاران تمایل به کسب بازدهسرمایه

ابد. ایـن نتیجـه   یها افزایش میبیشتر دارند؛ باابراین با افزایش چولگی سیستماتیک مطلوبیت آن
( و هـاروی و سـیدیک   1976برگـر )  (، کراس و لیتازر1967)آردیتی  هایپژوهشهمسو با نتایج 

انتظـار بـا   خود اثر مافی چولگی را بر حداقل نرخ بازده مـورد  هایپژوهشها در . آناست( 1999)
گـذاران  همچاـین اسـتدلال کردنـد سـرمایه    هـا  آنبسط سری تیلور تابع مطلوبیت اثبات کردنـد.  

 ،کـه توزیـع بـازده آن دارای چـولگی بیشـتر باشـد       زیرا سهمی ؛دهادچولگی مثبت را ترجی  می
احتمال کسب بازده مثبت بالقوه در آن بیشتر است. در رابطه بـا اثـر کشـیدگی سیسـتماتیک بـر      

ثیر أتگرفتن رابطه شرطی بینظراین متغیر را بدون در پژوهش،انتظار، نتایج حداقل نرخ بازده مورد
 شـده اثـر آن مثبـت ارزیـابی     ،(1997فان  و لایـی )  هایکه طبق یافتهدرحالی ؛نشان داده است

انتظار را بر اساس بودن اثر کشیدگی سیستماتیک بر حداقل نرخ بازده موردها دلیل مثبتاست. آن
تر مطلوبیت کمتـری  استدلال کردند که دارایی با توزیع بازده کشیده به این صورت تابع مطلوبیت
 گذاران دارد. برای سرمایه

انتظـار در بـازار   چولگی سیستماتیک و کشیدگی سیستماتیک بر حداقل نـرخ بـازده مـورد   اثر      
( و تپلـوا و شـوتوا   2003) و همکـاران  چیـائو  هـای پـژوهش صعودی و نزولی به تفکیـک، ماناـد   

طورکلی اثر چولگی سیسـتماتیک در بـازار صـعودی مافـی اسـت؛ یعاـی       (، بررسی شد. به2011)
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البته با حـذف کشـیدگی    ؛ابدیافزایش چولگی سیستماتیک افزایش می گذاران بامطلوبیت سرمایه
در غیر این صورت  ؛و اثر آن مافی است شدهسیستماتیک از مدل، چولگی سیستماتیک مثثر واقع 

 یتـأثیر چـولگ   ،(2011تپلـوا و شـوتوا )   پـژوهش خلاف نتایج  . در بازار نزولی نیز براستفاقد اثر 
است. اثر کشیدگی سیستماتیک در بازار صـعودی مثبـت و در   ده شمافی نشان داده  کیستماتیس

متغیر چـولگی سیسـتماتیک بـه مـدل      افزودنثیر است. کشیدگی سیستماتیک با أتبازار نزولی بی
تپلـوا و شـوتوا    پـژوهش انتظار مثثر است. اثر این متغیر با نتایج بر حداقل نرخ بازده مورد پژوهش

 همسو است. ،(2011)
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