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Abstract

** **†
 

The low (high) abnormal returns of stocks with a high (low) left tail 

risk is a financial anomaly studied in empirical capital asset pricing 

research. This anomaly is caused by undesirable and unexpected 

events that incur severe losses for investors, and this loss has the 

characteristic of continuity. Since the prediction of left-tail risk can 

help formulate an appropriate trading strategy, this study aims to 

predict the left-tail risk through past left tail risk information via 

portfolio analysis and Fama and Macbeth's (1973) regression. To this 

end, the data of 307 companies of Tehran Stock Exchange and Iran 

Fara Bourse from 2005 to 2020 were used. The results revealed the 

ability to predict the left tail risk by past risk information in the 

research sample. Further exploration by additional portfolio analysis 

suggested that the future left-tail risk prediction power by past 

information left-tail risk is greater among stocks with small size 

characteristics and high unsystematic volatility, but only a small 

portion of the market is devoted to stocks with these characteristics. 
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 1چکیده
هاای ااالی   از ناهنجااری  یکای  هایی با ریسک دنباله چپ بالا )پاایی(( ازده غیرعادی کم )زیاد( سهامب

ای است. علت ایجاد ایا( ناهنجااری   های سراایهگذاری داراییهای تجربی قیمتشده در پژوهش اطالعه
 گاذاران  بارای ساراایه  ای است که باعث ایجاد ضاررهای شادید   وقوع رویدادهای نااطلوب و غیرانتظره

دنباله  بینی ریسکشود و ای( زیان دارای ویژگی استمرارپذیری در دوره آتی است. از آنجایی که پیشای
بینی ریسک دنباله تواند در تدوی( راهبرد اعاالاتی اناسب افید باشد، هدف پژوهش حاضر پیشای چپ

ر از تجزیاه و تللیاپ پرتفاوی و    چپ به وسیله اطلاعات گذشته ایا( ریساک اسات. در پاژوهش حاضا     
باور    شرکت 849های انظور از داده( استفاده شده است. بدی( 1998همچنی( رگرسیون فااا و اکبث )

استفاده شده است. نتاج پژوهش حاضر  1893تا  1830های اوراق بهادار تهران و فرابور  ایران طی سال
سیله اطلاعات گذشته ای( ریسک در نمونه پژوهش بینی ریسک دنباله چپ به وتوانایی پیش دهنده نشان

های اضافی ابتنی بر تجزیه و تللیپ پرتفوی حااکی از ایا( اهام    است. کنکاش بیشتر به وسیله تللیپ
بینی ریسک دنباله چپ آتی توسط اطلاعاات گذشاته ریساک دنبالاه چاپ در بای(       است که قدرت پیش

غیرسیستماتیک بالا بیشتر است، ااا تنها سهم کوچکی پذیری های با ویژگی اندازه کوچک و نوسانسهام
 .های اذکور اختصاص داده شده استاز بازار به سهام با ویژگی
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  . مقدمه1

دادهای دنباله چپ است. رویدادهای دنباله ریسک دنباله چپ در بردارنده احتمال وقوع روی
 هایی هستند که در قسمت دم یا به اصطلاح دنباله سمت چپ تابع توزیع قرار چپ، اشاهده

( 1449تر، طالب ). پیش]21، 21[ی دارند گیرند. ای( رویدادها نااطلوب و فراوانی وقوع کمای
ی نراال پیش بینی کرده است در حال بیان کرده بود که رویدادهای نااطلوب بیش از آنچه انلن

گیرند. علت ای( اار در رخ دادن هستند و تعجب آور است که  افراد همچنان آن را دست کم ای
نشان دادند که انسان دارای ویژگی  ها آن( اشخص شد. 1411) و همکاران های شاروتیافته

دگیری در زاان وقوع بینی غیرواقعی است و اغز انسان در ایجاد سیگنال یارفتاری خوش
کننده به حفظ  رویدادهای نااطلوب ناکام است. اگرچه اصول بیولوژیکی و الاسباتی کمک

بینی غیرواقعی در اواجهه با واقعیت، هنوز به طور کااپ شناخته شده نیست ااا تا به ااروز خوش
اند. ن کردههای یادگیری، در اغز عنوابینی با سیگنالعلت ای( اار را همبستگی تعصب خوش

، و بلایر و همکاران 1411، شاروت و همکارانهای علمی )براسا  نتایج تایید کننده یافته
بینی بیش از حد دارد و به طرز قابپ توجهی، ن گرایش به خوش( ابنی بر ای( اهم که انسا1418

دهای خود را در اقایسه با دیگران در اعرض تجربه رویدادهای اطلوب و تجربه نکردن رویدا
گذاران نسبت به ریسک دنباله چپ که ناشی از رویدادهای داند؛ سراایهنااطلوب در آینده ای

( 1419)آتیلگان و همکاران بینانه دارند. برای( اسا  پژوهش بسیار نااطلوب است تعصب خوش
پ گذاران احتمال وقوع رویدادهای دنباله چپ یا به اصطلاح ریسک دنباله چکه نشان داد سراایه

گذاری هایی که با ای( ریسک اواجه هستند را بیش قیمتکنند و سهامرا دست کم برآورد ای
ست. ها آنشوند؛ ناشی از ویژگی طبیعی رفتاری کرده و با بازده کمتر از حد انتظار  اواجه ای

( و شهرزادی و 1893)شهرزادی و همکاران (، 1419) هایی از جمله آبورا و آریسوینتایج پژوهش
( نیز حاکی از وجود رابطه انفی بی( ریسک دنباله چپ و بازده اازاد اوردانتظار 1899روغی )ف

 است و استمرار آن در دوره آتی را نشان داد. 

اعرفی ای( ناهنجاری جدید )رابطه انفی بی( ریسک دنباله چپ و بازده اازاد اوردانتظار( در 
 دهنده نشانهای شناخته شده یر ناهنجاریحوزه االی و تایید قابپ توضیح نبودن آن توسط سا

و  قوی بودن رابطه انفی ریسک دنباله چپ و بازده اورد انتظار است. ااا همانطور که آنگ
( در پژوهش خود بیان کردند، تنها دانست( نوع رابطه بی( ریسک و بازده کمک 1441) همکاران

ریسک دنباله چپ را نتوان قبپ از  گذار نخواهد کرد. پرواضح است که اگرچندانی را به سراایه
ه چپ و بازده اازاد اورد بینی کرد، تنها دانست( ارتباط انفی بی( ریسک دنبالدوره نگهداری پیش

امک( است کمک چندانی به تدوی( راهبرد اعاالاتی اناسب نکند. در واقع اگر با انتظار 
 بینی کرد، بنابرای( پیش اطلاعات گذشته ریسک دنباله چپ بتوان ریسک دنباله چپ آتی را

بینی ریسک توان یک راهبرد اعاالاتی که با ریسک دنباله چپ اواجه است را شکپ داد. پیشای
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بینی ای( اهم ای در ادبیات ریسک دنباله چپ است و توانایی پیشدنباله چپ آتی حلقه افقوده
همچنی( تشکیپ پرتفوی تواند نقطه عطفی در پیشرفت ادبیات اربوط به ریسک دنباله چپ و ای

 ]0[است بینی ریسک تابع قابلیت استمرار آن ریسک گذاری بهینه باشد. از آنجا که پیشسراایه
آتیلگان و همکاران  و استمرار ریسک دنباله چپ در دوره آتی علاوه بر ای( که در پژوهش

( و 1893مکاران )( به اثبات رسیده است، در بازار سراایه ایران نیز توسط شهرزادی و ه1419)
رسد که ریسک دنباله چپ گذشته ( به تایید رسیده است؛ به نظر ای1899شهرزادی و فروغی )

  بینی ریسک دنباله چپ آتی باشد.قادر به پیش

 در ای( راستا، تلاش پژوهش حاضر بر ای( است که توانایی ریسک دنباله چپ گذشته در 
ز آنجایی که راهنماهای نظری بسیار کمی در ای( بینی ریسک دنباله چپ آتی را بسنجد. اپیش

زاینه وجود دارد و هنوز به طور دقیق اشخص نیست که چه ویژگی شرکتی یا عوااپ ریسکی 
های انجام شده در پژوهش حاضر کنکاشی کننده پرریسک بودن یک سهم است بررسی تعیی(

یی( کننده ریسک ( در راستای کشف عوااپ تع1441) آنگ و همکارانهای اشابه تلاش
 نااطلوب آتی است. 

شناسی پژوهش شرح ها و روشدر ادااه ابانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه و سپس فرضیه
 گیری و پیشنهادها پرداخته شده است.های پژوهش به نتیجهداده شده است. پس از بیان یافته

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

های نسبتا دقیق در بینیای اتزلزل هستند توانایی پیشدهدر بازارهای االی که به طور فزاین
گذاران التاط باشد. تواند یک اهارت بسیار ارزشمند در نظر سراایههای آینده ایاورد ارزش

تواند به طور اتوسط بخشی از ای سوداند است که ایهای خوب به گونهبینیدستیابی به پیش
ای های سراایهگذاری تجربی داراییهای قیمتاع ادل. تدوی( انو]21[ضررها را کنترل کند 

هاست که در حوزه االی ادااه دارد و عوااپ توضیح دهنده بینی بازده اورد انتظار ادتجهت پیش
. به تازگی ]0، 84، 24، 19، 89، 04، 81[اند اتعددی تاکنون برای بازده اورد انتظار اعرفی شده

( اعرفی شد. 1419رد انتظار توسط آتیلگان و همکاران )های قوی بازده اودهنده یک توضیح
نشان دادند که ریسک دنباله چپ یک ویژگی شرکتی است که اثر انفی شدیدی بر بازده  ها آن

گذاران به ای( ریسک و قابلیت استمرار اورد انتظار دارد علاوه بر ای(، توجه الدود سراایه
انفی شدید در دوره آتی شده که ای( اهم داشت( آن در دوره آتی اجدد انجر به بازده 

کند. تلمیپ ای ها آنسازد و ضرر شدیدی را بر زده ایگذاران را به طور انفی شگفت سراایه
( نشان دادند که ریسک دنباله چپ التوای اطلاعاتی انلصر به 1893شهرزادی و همکاران )

 . فرد خود را داشته و استمرار آن در دوره آتی را تایید کردند
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هایی که تاکنون در زاینه ریسک دنباله چپ انجام گرفته است از ای( دیدگاه حمایت پژوهش
کنند که ناهنجاری رابطه انفی ریسک دنباله چپ و بازده اورد انتظار قوی است و با هیچ ای

( در پی 1419ویژگی شرکتی و اعیار ریسکی قابپ توضیح نیست. برای( اسا  آبورا و آریسوی )
نشان دادند  ها آنهای االی توسط ریسک دنباله چپ تلاش کردند. یح سایر ناهنجاریکشف توض

های های االی را دارد. با توجه به بلرانکه ریسک دنباله چپ توانایی توضیح دیگر ناهنجاری
 االی جهانی توجه به پوشش ریسک دنباله چپ بیش از پیش جلب شده است. چرا که هنگام

 ادیریت ابزار یک عنوان به بخشی پرتفویتنوع ها،همبستگی افزایش دلیپ به بازار، شدید سقوط
 نمایش به را عظیمی رکود هایدوره االی بازارهای که هنگاای ویژه به. افتدای کار از ریسک
 اواقع در دقیقاً سازی اتنوع سود بنابرای( و کنندای سقوط هم با اعمولاً هادارایی گذارند،ای

بنابرای( تدوی( یک راهبرد اعاالاتی اناسب جهت پوشش  .]10، 8[ابد یای کاهش ضروری
بینی ریسک دنباله چپ است. در واقع رسد و ای( نیازاند پیشریسک دنباله چپ لازم به نظر ای
بینی کرد، ارزش عملی چندانی برای شناخت ناهنجاری رابطه اگر نتوان ریسک دنباله چپ را پیش

 توان قائپ بود. و بازده اورد انتظار نمیانفی بی( ریسک دنباله چپ 

( اعتقد بودند که اگر اطلاعات گذشته ریسک بتوانند آن ریسک را در 1441آنگ و همکاران )
گذاری اناسب را هنگام در اعرض ریسک توان یک راهبرد سراایهبینی کند، ایدوره آتی پیش

سازد، استمرارپذیر بودن را امک( ای بینی پذیر بودن ریسکقرار گرفت(، شکپ داد. ااا آنچه پیش
( 1893( و شهرزادی و همکاران )1419. نتایج پژوهش آتیلگان و همکاران )]0[آن ریسک است 

از استمرار داشت( ریسک دنباله چپ حمایت کرد. علت ای( استمرار ناشی از ای( عااپ است که 
و از آنجایی که قیمت سهام ریسک دنباله چپ ناشی از احتمال وقوع رویدادهای نااطلوب است 

و چ(،  1441در اقابپ اخبار بد و نااطلوب با واکنش کمتر از حد اواجه است )هونگ و همکاران، 
انجااد تا ادت زاانی به طول ایو  یابداطلاعات به سرعت در قیمت سهم تجلی نمی( ای( 1448

که ای( اار  گزی( شوندهای جدید جایتعدیپ قیمت براسا  آخری( اطلاعات انجام شود و قیمت
شود. براسا  قابلیت استمرار اذکور، یک عااپ باعث استمرار ریسک دنباله چپ در دوره آتی ای

 تواند اطلاعات گذشته ریسک دنباله چپ باشد. کننده ریسک دنباله چپ آتی، ای بینیاهم پیش

تواند باشد نیز ای بر ای(، ویژگی شرکتی که ارتباط با ریسک دنباله چپ گذشته داشته علاوه
بینی در پیش 1441کننده ریسک دنباله چپ آتی باشد )ای( اهم توسط آنگ و همکاران، تعیی(

های شرکتی ارتبط با ریسک دنباله چپ، اندازه بتای نااطلوب حمایت شده است(. از جمله ویژگی
کسب  . به خوبی استند شده است که سهام با ارزش بازار کوچک گرایش به]1[شرکت است 

. از جمله توضیلاتی که در ]09، 14[بازده بالاتری نسبت به سهام با ارزش بازار بالاتر دارد 
های های کوچک بیشتر از سهامآن است که سهام ،است ادبیات برای ای( ناهنجاری ارائه شده

های با ارزش بزرگ در اعرض عوااپ ریسک خاص قرار دارند و ای( باعث تفاوت بازده بی( سهام
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کنند که . توضیلات ابتنی بر چرخه تجاری نیز استدلال ای]81[شود بازار بزرگ و کوچک ای
 های برای کنار آادن با زوال در فرصت ها آنهای کوچک به دلیپ ظرفیت الدود سهام
است  شده  . در اطالعات همچنی( استند]02، 08[گذاری، استعد رکود کسب و کار هستند سراایه

های کوچکتر بیشتر استعد بی( اندازه شرکت و ریسک دنباله وجود دارد و شرکتکه ارتباط قوی 
های شرکتی ارتبط با ریسک دنباله . از دیگر ویژگی]01[های ریسک دنباله هستند ابتلا به شوک
. اطالعات تجربی استراتژی روند حرکت ]1[توان به روند حرکت قیمت سهام اشاره نمود چپ ای

دانند و ای( به علت ضررهای نادر ااا ط با یک سقوط یا ریسک دنباله ایقیمت سهام را ارتب
( 1412. باروسو و سنتاکلارا )]13، 19، 13[کند چشمگیری است که ای( استراتژی ایجاد ای

ها را در طول جهش بازار )پس نشان دادند که استراتژی روند حرکت قیمت سهام بدتری( سقوط
( نیز نشان دادند که ضرر 1411کند. دنیپ و اوسکویتز )جربه ایاز یک کاهش بزرگ در بازار( ت

 ها آندارد.  ناشی از استراتژی روند حرکت قیمت سهام به علت بتای انفی بزرگی است که سهام
اشاهده کردند که بازده سهام با بتای بالا در زاان سقوط بازار بدتری( عملکرد را داشته و کاهش 

که در زاان وحشت پس از سقوط بازار که نوسان بازار بالا است و بازار در دریافتند  ها آنیابد. ای
های شرکتی کند. از دیگر ویژگیهایی را نیز تجربه ایشرف بازگشت است، ای( استراتژی، سقوط

ارتبط با ریسک دنباله چپ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار است که توسط فااا و فرنچ 
رف ارزشی را یک شاخص ریسک پریشانی االی اعرفی کردند و ص ها آن( اعرفی شد. 1991)

نشان دادند سهام ارزشی گرایش به سودهی کمتر و سهام رشدی گرایش به سوددهی بیشتر دارد. 
های دهد و شرکت( نشان دادند که سقوط در زاان پریشانی بازار رخ ای1411دنیپ و اوسکویتز )

ی با ریسک دنباله اواجه شوند. در حقیقت سهام های رشدتوانند بیشتر از شرکتارزشی ای
های دارای سهام ارزشی دارایی تر از سهام رشدی باشد. زیرا شرکتتواند ریسکیارزشی ای

تواند به شدت کاهش یابد. های اقتصادی ارزش آن ایبیشتری در اختیار دارند که در زاان شوک
غیراولد  ها آنخود هستند و سهام سراایه  هایگذاریها کمتر قادر به تعدیپ سراایهای( شرکت

های تعدیلی های بد با هزینهبر است )یک شرکت در زاانهزینه ها آناست، بنابرای( کاهش 
بالاتری جهت کاهش ظرفیت تولیدش نسبت به زاان توسعه خود در شرایط خوب، روبرو 

های رشدی، ت به شرکتهای ارزشی را نسبپذیری شرکتشود.(. برای( اسا  ای( اار برگشت ای
 . ]9[سازد تر ایریسکی

های شرکتی، همبستگی برخی اعیارهای ریسک با ریسک دنباله چپ هم علاوه بر ویژگی
 دهنده نشان( نشان دادند که افزایش نوسان 1448( و چ( )1991امک( است. برای اثال کمپبپ )

هایی که نوسان زیاد است گذاری است و بیان کردند که در دورههای سراایهوخاات فرصت
، ]89[تمایپ همراهی نوسان با حرکات نااطلوب )ریسک دنباله چپ( بیشتر است. همچولگی 

نیز که ارتباط تنگاتنگ با گشتاورهای بالای توزیع دارند  ]0[و بتای نااطلوب  ]84[کشیدگی هم
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یع  یعنی ریسک دنباله ( گشتاورهای بالای توزیع را ارتبط با دنباله توز1419و آبورا و آریسوی )
( نیز نشان دادند که بازده سهام با بتای بالا در زاان 1411چپ دانستند. دنیپ و اوسکویتز )

 یابد. سقوط بازار بدتری( عملکرد را داشته و کاهش ای

های چندانی در زاینه ریسک دنباله چپ انجام نگرفته است. علاوه بر ای(، تاکنون پژوهش
ینی ریسک دنباله چپ نپرداخته است. برای( اسا  پیشینه تجربی چندانی بهیچ پژوهشی به پیش

های تری( پژوهشدر ای( حوزه در دست نیست. با ای( وجود در ادااه سعی شده است ارتبط
 خارجی و داخلی انجام گرفته با اوضوع پژوهش حاضر بیان شوند: 

را نسبت به بازار آاریکا ( حساسیت بازار چی( به ریسک دنباله چپ 1414ژن و همکاران )
بیشتر دانستند و رابطه انفی بی( ریسک دنباله چپ و بازده اورد انتظار را در چی( تایید کردند. 

( ناهنجاری رابطه انفی بی( ریسک دنباله چپ و بازده اازاد اورد 1419آتیلگان و همکاران )
های االی عنوان کردند. اریانتظار را نشان داد و آن را غیرقابپ توضیح به وسیله سایر ناهنج

( بیان 1419همچنی( نشان دادند ای( ریسک در دوره آتی اوانتوم دارد. آبورا و آریسوی ) ها آن
های اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، اوانتوم و توان ناهنجاریکردند که ای

ای(  ها آنایج پژوهش پذیری غیرسیستماتیک را به وسیله ریسک دنباله چپ توضیح داد. نت نوسان
( بیان کردند 1441دهندگی را برای چهار ناهنجاری ذکر شده تایید کرد. آنگ و همکاران ) توضیح

بینی آن ریسک در آینده را داشته تواند توانایی پیشکه اطلاعات گذشته ریسک نااطلوب ای
وره آتی اعرفی بینی پذیری ریسک نااطلوب را استمرار داشت( آن در دشرط پیش ها آنباشد. 

بینی کننده ریسک نااطلوب آتی ریسک نااطلوب گذشته را پیش ها آنکردند. نتایج پژوهش 
بینی کنندگی را در شرایط وجود نوسان بالا در سهام ضعیف اعرفی کرد. نشان داد ااا ای( پیش
ه اورد ای انفی بی( ریسک دنباله چپ و بازد( وجود ناهنجاری رابطه1893شهرزادی و همکاران )

 ای نسبت به سایر انتظار را نشان دادند و ریسک دنباله چپ را حاوی التوای اطلاعاتی جداگانه
نشان دادند که ( 1899شهرزادی و فروغی )های شرکتی و عوااپ ریسک اعرفی کردند. ویژگی

علت گذاران بازده انفی شدیدی را به ریسک دنباله چپ در دوره آتی نیز استمرار دارد و سراایه
در اعرض ای( ریسک، در  گذاری سهامدست کم گرفت( ای( ریسک و به دنبال آن بیش قیمت

 تر است.کنند که البته ای( اهم در بی( سهااداران انفرادی ضعیفآینده تلمپ ای

های  حاضر و نتایج حاصپ از ای( پژوهش  های اوجود در ارتباط با پژوهش با توجه به پیشینه
شده، وجود ناهنجاری رابطه انفی بی( ریسک دنباله چپ و بازده اورد  داخلی و خارجی ذکر

بینی ریسک دنباله چپ تاکنون انجام انتظار تایید شده است. ااا هیچ پژوهشی در ارتباط با پیش
بینی ریسک نااطلوب ( که بر پیش1441نگرفته است. به پیروی از پژوهش آنگ و همکاران )

بینی ریسک دنباله چپ در شی در جهت پر کردن خلا پیشتمرکز کردند، پژوهش حاضر تلا
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ادبیات اربوط به ریسک دنباله چپ کرده است. بر ای( اسا  فرضیه پژوهش به شرح زیر تبیی( 
 شده است:

 بینی کننده ریسک دنباله چپ آتی است.ریسک دنباله چپ گذشته، پیش

 شناسی پژوهش . روش3

باله چپ آتی توسط اطلاعات گذشته ریسک بینی ریسک دنپژوهش حاضر به بررسی پیش
های دنباله چپ پرداخته شده است. همچنی( کنکاشی پیرااون سایر عوااپ ریسک و ویژگی

نتایج ای( رفت. از آنجایی که شرکتی احتمالی تعیی( کننده ریسک دنباله چپ آتی صورت گ
 اری فراهم آورد،گذهای سراایهتری برای اتخاذ تصمیمتواند زاینه اناسبپژوهش که ای

( 1998) فااا و اکبث جهت آزاون فرضیه پژوهش از روش رگرسیون است. کاربردیی پژوهش
استفاده شده است. ااا قبپ از برازش رگرسیون و آزاون اربوطه، تللیلی ابتنی بر روش تجزیه و 

باله ( به انظور اثبات وجود ناهنجاری ریسک دن1998تللیپ پرتفوی و رگرسیون فااا و اکبث )
های کننده بینیتر قدرت پیشچپ انجام گرفته است. بعد از آزاون فرضیه نیز جهت کشف دقیق

 ریسک دنباله چپ از تجزیه و تللیلی ابتنی بر پرتفوی استفاده شده است. 

های پذیرفته شده در بور  و فرابور  تهران در دوره زاانی جااعه آااری پژوهش شرکت
و  1998، 1991)فااا و فرنچ ها براسا  پژوهش انتخاب شرکتاست. نلوه  1893الی  1830
(، ایرزایی، خانی و 1418فرازینی )(؛ اسنس و 1411(؛ بال، گرکو ، لیناینما و نیکولااو )1412
هایی که ( بدی( گونه بود که به غیر از شرکت1899فر، خانی و اایری )( و اعلمی1893شک( )بت

های دارای های االی هستند، تمام شرکتگریو واسطه هاگذاری، بانکجزء صنعت سراایه
دند. شایان ذکر است که چنانچه های اورد نیاز در دستر ، به عنوان نمونه آااری استفاده ش داده

شرکتی در سال خاص در بازه زاانی پژوهش، در بور  اوراق بهادار تهران یا فرابور  پذیرفته 
 849های نمونه السوب شده است. بر ای( اسا  شده باشد؛ از آن سال به بعد جزء شرکت

 ای کلاینتا تی افزار نرمهای اورد نیاز پژوهش از کتابخانه بور  و شرکت انتخاب شدند. داده

ها، کد نویسی اربوط به الاسبه اتغیرها و کدنویسی اربوط به سازی دادهگرد آوری شد. آااده
افزار استتا  ها با استفاده از نرمایتون و برازش رگرسیوناکسپ و پ افزار نرمها از طریق بندیپرتفوی

 انجام گرفت.

 ها آنگیری متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

( ارائاه شاده   1در جادول )  هاا  آنگیاری  اتغیرهای به کار رفته در پژوهش حاضر و نلوه اندازه
 است.
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ها آنگیری . نام اتغیرها و نلوه اندازه1جدول   

 گیرینحوه اندازه متغیرنماد  نام متغیر

       بازده اازاد سهام
 (. برایRf( و نرخ ااهانه بازده بدون ریسک )Riتفاوت نرخ ااهانه بازده سهام )

 .شده استهای کوتاه ادت استفاده از نرخ سود سپرده نیز   Rf الاسبه

پذیری نوسان
 غیرسیستماتیک

IVOL 

پذیری ( نوسان1419دایرتا  و گونایدن )به استناد پژوهش آتیلگان، بالی، 
ه طور ب که بازار استانلراف اعیار جزء خطای ادل برابر با  غیرسیستماتیک

که بازده اازاد روزانه سهام را بر روی بازده از طریق ادل رگرسیونی ااهانه 
 آید.اازاد روزانه بازار در طول سال گذشته برازش کرده است، به دست ای

 TRISK چپریسک دنباله 

( ریسک دنباله چپ 1419به استناد پژوهش آتیلگان، بالی، دایرتا  و گونایدن )
با اعیار ریزش اورد انتظار و به روش اعرفی شده در پژوهش  بالی، دایرتا  و 

اشاهداتی که کمتر یا اساوی صدک اول  برابر با ایانگی( هر ااه (1449لوی )
 .الاسبه شد های روزانه هر سهم طی سال گذشتهبازده

تقاضای بخت 
 آزاایی

MAX 
برابر ( تقاضای بخت آزاایی 1411به استناد پژوهش بالی، کاکیسی و وایتلاو )

 .بازده حداکثری سهام در هر  ااه است 2 ایانگی( با

 SIZE اندازه
طبیعی لگاریتم  ( اندازه شرکت برابر با1991به استناد پژوهش فااا و فرنچ )

 است.ااه  هر ایانارزش بازار شرکت در پ

نسبت ارزش 
دفتری به ارزش 

 بازار
B/M 

نسبت ارزش دفتری  ( ای( نسبت برابر با1991به استناد پژوهش فااا و فرنچ )
 .استااه هر  بازار حقوق صاحبان سهام در پایانصاحبان سهام به ارزش  حقوق

 Past- ret بازده گذشته
گذشته برابر با بازده اازاد  ( بازده1441به استناد پژوهش آنگ، چ( و زینگ )

 ااه گذشته است. 11

 Illiq عدم نقدشوندگی

( اعیار عدم نقدینگی با استفاده از قدراطلق 1441به پیروی از پژوهش آایهود )
 tاش در طول ااه روزانه بازده روزانه سهم تقسیم بر حجم ریالی اعااله شده

 الاسبه گردید.

 ΒETA بتا

برابر با بتای بازار هر سهم ( 1999)لیندنبرگ  به استناد پژوهش باوا و
کوواریانس بازده اازاد روزانه هر سهم و بازده اازاد روزانه بازار، تقسیم بر 

های روزانه ااه با استفاده از داده ابتدایدر که واریانس بازده اازاد روزانه بازار 
 .الاسبه شدطی یک سال گذشته 

 DBETA بتای نااطلوب

برابر با  در هر ااه ( بتای نااطلوب1441وهش آنگ، چ( و زینگ )به استناد پژ
کوواریانس بازده اازاد روزانه هر سهم و بازده اازاد روزانه بازار، تقسیم بر 
واریانس بازده اازاد روزانه بازار در روزهایی که بازده اازاد بازار کمتر از اتوسط 

 .بازده اازاد بازار در طول سال گذشته است

 Coskew لگیچوهم

برابر با در هر ااه چولگی هم( 1444) هاروی و سیدیکپژوهش به استناد 
ضریب اجذور بازده اازاد بازار در ادل رگرسیونی که بازده اازاد روزانه سهام بر 
سال روی بازده اازاد روزانه بازار و اجذور بازده اازاد روزانه بازار در طول یک

   چولگی اعادل ا  همگذشته برازش شده است. برای( اس
در فراول زیر      

 است:

        = 𝛂 +    
   (       )      

    (        )
2 + 

    
 که در آن:

Ri ،بازده سهام :Rm بازده بازار و :Rf  :.بازده بدون ریسک است 
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 Cokurtus کشیدگیهم

کشیدگی در هر ااه اطابق با هم( 1441) آنگ، چ( و زینگپژوهش به استناد 
 فراول زیر الاسبه شد:

   cokurt= 
  (     )(     ) 

√    (  )   (  )
    

 که در آن:
 ri:  ،بازده اازاد سهامrm:  ،اتویط بازده اازاد سهام و   بازده اازاد بازار :    :

 ط بازده اازاد بازار است.اتوس

 
 پژوهش  مدل

شود. برای آزاون  ی پژوهش اعرفی ای استفاده شده برای آزاون فرضیه  در ای( بخش ادل
استفاده  (1ی )برطبق رابطه( 1998سیون اقطعی فااا و اکبث )فرضیه پژوهش از تللیپ رگر

 شده است. 

                                                      
                                                  

                                     (1طه )راب                                      

 (:    1) ادلدر 

(: SIZE(: ریسک دنباله چپ، )TRISK،  )t+11(: ریسک دنباله چپ در ااه           )
-Past(: تقاضای بخت آزاایی، )MAX(: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، )B/Mاندازه، )

Ret 11(: بازده اازاد ( ،ااه قبپ سهامIVOLنوسان :)( ،پذیری غیرسیستماتیکLLIQ :) عدم
 و (: ریسک نااطلوب DBeta) (: بتای بازار،Betaچولگی، )(: همCoskewنقدشوندگی، )

 (.Cokurtکشیدگی )هم

انطق نظری درج اتغیرهای کنترلی پژوهش در رگرسیون فوق از ای( جهت است که از یک 
 گذاری تجربی داراییهای قیمتپژوهشطرف اتغیرهای اذکور توضیح دهنده بازده آتی در 

اند و از طرف دیگر همبسته با ریسک دنباله چپ هستند )قبپ از برازش رگرسیون، از اعرفی شده
های شرکتی و طریق تجزیه و تللیپ رگرسیون ای( همبستگی اورد تایید قرار گرفت(. ویژگی

گرسیون عبارتند از ارزش بازار و اعیارهای ریسک اورد استفاده به عنوان اتغیرهای کنترلی در ر
( اعرفی شدند. البته به علت 1991نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار که توسط فااا و فرنچ )

چولگی زیاد توزیع اقطعی ارزش بازار از لگاریتم آن تلت عنوان اندازه در تللیپ رگرسیونی 
ط جگادیش و تیتم( روتد حرکت ایان ادت قیمت سهام که توسشود. ها استفاده ایپژوهش

و  ]19، 0[، بتا و بتای نااطلوب ]89[چولگی ، هم]0[( اعرفی شد. عدم نقدشوندگی سهام 1998)
 کنترلی در نظر گرفته شده هستند.  از دیگر اتغیرهای ]84، 0[کشیدگی هم
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( ابتدا ریسک دنباله چپ آتی در 1( در رگرسیون رابطه )1441) و همکاران به پیروی از آنگ
ااه  11های شرکتی که در طول ااه آتی به طور جداگانه بر روی هر یک از ویژگی 11طول 

اند برازش شده است. سپس درج شده "اتغیرهای گذشته "گذشته تخمی( زده شدند و در ستون 
گیری شده با ریسک دنباله چپ آتی به رگرسیون افزوده شده و اعیارهای ریسک همزاان اندازه

تصلیح رگرسیون فوق به صورت ااهانه با کلی برازش شده است.  در نهایت یک رگرسیون
( برازش شده است. شایان ذکر است که انطق پشت افزودن عوااپ 1939خطای نیوی وست )

ای( بود که هرگونه اثرگیج کننده ناشی از دیگر عوااپ ریسک که  ریسک همزاان به رگرسیون
ی پژوهش انتظار بر ای( است که در رضیهارتبط با ریسک دنباله چپ است، حذف شود. طبق ف

 برازش شده ضریب ریسک دنباله چپ گذشته اعنادار باشد. رگرسیون

های اذکور علاوه بر آزاون فرضیه، در ای( پژوهش کاوشی در نتایج به دست آاده از رگرسیون
 جهت اشخص کردن عوااپ تعیی( کننده اقطعی ریسک دنباله چپ آتی نیز انجام گرفته است.
از آنجایی که راهنماهای نظری بسیار کمی در ای( زاینه وجود دارد، تلاش جهت یافت( برخی 

های شرکتی و اعیارهای ریسک که به طور اقطعی ارتبط با ریسک دنباله چپ آتی باشند ویژگی
 .تواند در توسعه برخی راهبردهای اناسب اعاالاتی افید باشد.ای

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

ادااه ابتدا آاار توصایفی، تللیاپ آاااری و نتاایج بارازش رگرسایونی ارباوط باه بررسای          در 
چنای( تجزیاه و تللیاپ    ناهنجاری رابطه انفی ریسک دنباله چپ با بازده اازاد اورد انتظار و هم

های شرکتی و اعیارهای ریسک ارائاه  پرتفوی اربوط به رابطه ریسک دنباله چپ با دیگر ویژگی
هاای  نتایج حاصپ از آزاون فرضیه پژوهش بیان شده اسات. در اداااه تللیاپ    شده است. سپس

بینی ریسک دنباله تر بر قدرت پیشاختلف ابتنی بر تجزیه و تللیپ پرتفوی جهت کنکاش دقیق
 چپ توسط اطلاعات گذشته انجام گرفته است.

 آمار توصیفی

ه است. نلوه الاسبه آاار ( ارائه شد1آاار توصیفی اربوط به اتغیرهای پژوهش در جدول )
توصیفی برای هر اتغیر به ای( صورت است که ابتدا در هر ااه آااره ادنظر به صورت اقطعی 

اند. ها الاسبه شدههای نمونه به دست آاده و سپس ایانگی( سری زاانی ای( آاارهبرای شرکت
اربوطه در انفی یک تر ریسک دنباله چپ، تمام اقادیر لازم به ذکر است که جهت تفسیر ساده

 اند.درصد پیرایش شده 99و  1های پژوهش نیز در سطح اند. دادهضرب شده
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. آاار توصیفی اتغیرهای پژوهش1جدول   

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر نام متغیر

40/4             بازده اازاد سهام  12/4  10/4-  10/4  

تیکیستماسی غیرپذیر نوسان  IVOL 00/4  83/4  44/4  13/1  

یسک دنباله چپر  TRISK 43/4  49/4  44/4  22/4  

SIZE 98/19 اندازه  90/1  49/10  22/81  

بازار به ارزش دفتری نسبت ارزش  B/M 22/4  99/4  12/4-  19/2  

MAX 41/4 تقاضای بخت آزاایی  43/4  44/4  94/4  

قدشوندگینعدم  Illiq 43/4  04/4  44/4  88/8  

BETA 22/4 بتا  90/4  18/1-  90/1  

DBETA 11/4 بتای نااطلوب  48/1  23/1-  42/2  

چولگیهم  Coskew 41/4-  31/4  13/2-  41/8  

کشیدگیهم  Cokurt 14/4  11/4  94/1-  41/1  

است و  درصد3شود اتوسط ااهانه اقدار ریسک دنباله چپ برابر ( اشاهده ای1در جدول )
و  91/1ز ایانگی( است. چولگی توزیع ریسک دنباله چپ که کمتر ا درصد0اقدار ایانه آن اعادل 

احتمال دارد که اتوسط زیان بازده  درصد1اثبت است. ایانگی( حاکی از  آن است که فقط 
دهد که در نمونه شود. اقدار حداکثر نشان ای درصد3روزانه شرکت در سال قبپ بیشتر از 
 است.  درصد22ن در طول سال گذشته های زیر صدک یکم آشرکتی وجود دارد که اتوسط بازده

خطی بررسی شد و نتایج شایان ذکر است همبستگی بی( اتغیرها نیز برای بررسی اشکپ هم
حاکی از نبود همبستگی بی( اتغیرها بود )به علت الدودیت در صفلات اقاله نتایج اذکور ارائه 

 نشده است(.
 یسک دنباله چپتحلیل آماری و رگرسیون برآوردی مرتبط با ناهنجاری ر

ی پژوهش ابتدا رابطه بی( ریسک دنباله چپ و بازده اازاد اورد قبپ از ورود به آزاون فرضیه
( اورد بررسی قرار 1998انتظار از طریق تجزیه و تللیپ پرتفوی و رگرسیون فااا و اکبث )

ش ( و نتایج براز8گرفت. نتایج به دست آاده از تجزیه و تللیپ پرتفوی به شرح جدول )
 ( ارائه شده است.0( به شرح جدول )1998رگرسیون فااا و اکبث )
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سازی شده براسا  ریسک دنباله چپبندی تک اتغیره ارتب. پرتفوی8جدول   

سازی روی ریسک دنباله چپ ارائه شده است.  در پایان های تشکیپ شده براسا  ارتب( تجزیه و تللیپ پرتفوی8در جدول )
( ایانگی( سری زاانی ااهانه 8اند. جدول )ه صورت صعودی براسا  ریسک دنباله چپ ارتب شدهها بهر ااه تمام سهام

عاالی فااا  0(، بازده غیرعادی ارتبط با ادل R(، بازده اازاد یک ااه بعد )TRISKهای وزن برابر ریسک دنباله چپ )پرتفوی
(، 1998عاالی فااا و فرنچ ) 2دی ارتبط با ادل و بازده غیرعا FFC4α( تلت عنوان 1999( و کارهارت )1998و فرنچ )
دهد. ستون پرتفوی را ارائه ای 2برای هر یک از  FFC4+PS α( تلت عنوان 1448( و پاستور و استمبا )1999کارهارت )

با هزینه صفر که با استراتژی نگهداری  ( نتایج پرتفویHigh-Low TRISKحداقپ ریسک دنباله چپ ) -اربوط به حداکثر
 tدهد. آااره است را ارائه ای 1های پرتفوی و استراتژی نگهداری کوتاه ادت برای سهام 2های پرتفوی ندادت برای سهامبل

که ایانگی( بازده  وقفه تعدیپ شده است. آزاون فرضیه صفر ابنی بر ای( 2(  با 1939توسط تصلیح خطای نیوی وست )
 خیر، در پرانتز نشان داده شده است. اازاد یا بازده غیرعادی برابر با صفر است یا

High-Low 
TRISK 

HIGH 
TRISK 5 

TRISK 4 TRISK 3 TRISK 2 
LOW 

TRISK 1 
 

449/4- 
(02/1-) 

483/4 
(44/1) 

489/4 
(49/1) 

401/4 
(91/1) 

489/4 
(14/1) 

402/4 
(88/3) 

R 

404/4- 
(11/8-) 

419/4 
(80/1) 

411/4 
(11/1) 

412/4 
(99/4) 

481/4 
(92/1) 

419/4 
(12/8) 

FFC4 α 

400/4- 
(49/8-) 

412/4 
(19/4) 

411/4 
(24/4) 

449/4 
(19/4) 

419/4 
(49/1) 

429/4 
(49/8) 

FFC4+PS 

α 

یک رابطه انفی بی( ریسک دنباله چپ و بازده سهام  دهنده نشان( 8نتایج ارائه شده در جدول )
درصد  94در سطح  و -449/4حداقلی -آتی است. اتوسط بازده اازاد ااهانه پرتفوی حداکثر

( FFC4+PS αعاالی ) 2( و ادل FFC4 αعاالی ) 0اعنادار است، ااا بازده غیرعادی ادل 
  دهد.حداقلی بازده انفی اعناداری را نشان ای-های حداکثربرای پرتفوی

. رگرسیون فااا و اکبث 0جدول   

 

                                                                              

 

                                                                   

 

 
TRIS

K 
Beta DBeta Size BM Max 

Past-

Ret 
Ivol lliq 

Cosk

ew 
kurtus 

اتوسط 
R2 

   ضریب
(19/4-)  

 
(14/1-)  

 (18/4)  
 
(19/4)  

 
(92/4-)  

 
(12/4-)  

 
(11/4-)  

 
(89/8-)  

 
(11/4-)  

 
(81/1-)  

 
(24/4)  

 
(43/14)  

 
(41/4)  

 
(24/1)  

 
(41/4)  

 
(09/1)  

 
(18/1)  

 
(19/1)  

 
(19/1)  

 
(99/4)  

 
(33/4)  

 
(20/1)  

 
 
10/4  

 
 tآااره 

یک رابطه انفی و اعنادار بی( ریسک دنباله چپ و  دهنده نشان( 0نتایج ارائه شده در جدول )
های شرکتی و اعیارهای ریسک است. تایید رابطه بازده سهام آتی با وجود کنترل از بابت ویژگی

روع ورود به آزاون فرضیه پژوهش انفی بی( ریسک دنباله چپ و بازده اازاد اورد انتظار نقطه ش
  است.
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 های شرکتی و عوامل ریسک با ریسک دنباله چپتحلیل آماری مربوط به رابطه همزمان ویژگی

های شرکتی یا اعیارهای ریسکی که ارتبط با ریسک دنباله چپ باشد نیز از آنجایی که ویژگی
( تللیپ آااری اربوط به 2ول )بینی کننده ریسک دنباله چپ آتی باشند، در جدتواند پیشای

 های شرکتی یا اعیارهای ریسکی که ارتبط با ریسک دنباله چپ انجام گرفته است.تعیی( ویژگی

های شرکتی و عوااپ ریسک. تللیپ آااری اربوط به رابطه ریسک دنباله چپ با ویژگی2جدول   

ی روی ریسک دنباله چپ ارائه شده است.  در پایان سازهای تشکیپ شده براسا  ارتب( تجزیه و تللیپ پرتفوی2در جدول )
اند. سپس ایانگی( سری زاانی ااهانه اربوط ها به صورت صعودی براسا  ریسک دنباله چپ ارتب شدههر ااه تمام سهام

 های وزن برابر ریسک دنباله چپ ارائه شده است.های شرکتی و اعیارهای ریسک در پرتفویبه ویژگی

 5 4 3 2 1 نماد متغیر نام متغیر

TRISK 41/4 ریسک دنباله چپ  40/4  41/4  14/4  11/4  

Size 19/11 اندازه  91/12  18/12  19/12  21/12  

B/M 24/4 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  14/4  14/4  94/4  94/4  

Past-Ret 23/83 بازده گذشته  19/04  10/08  89/89  89/81  

Lliq 89/03 نقدشوندگی  01/11  02/14  38/18  94/88  

Max 99/18 بخت آزاایی  93/2  19/9  08/9  28/9  

پذیری غیرسیستماتیکنوسان  Ivol 12/32  88/00  01/11  92/90  29/99  

BETA 18/4 بتا  21/4  21/4  20/4  18/4  

DBETA 19/4 بتای نااطلوب  14/4  03/4  29/4  28/4  

چولگیهم  Coskew 13/4-  18/4-  84/4-  14/4-  12/1-  

کشیدگیهم  Cokurt 18/4  11/4  10/4  11/4  14/4  

شود اندازه شرکت، بازده گذشته، نقدشوندگی، سهام بخت ( اشاهده ای2همانطور که جدول )
زاان کاهش یافته و کشیدگی با افزایش ریسک دنباله چپ به طور همچولگی و همآزاایی، هم

ایش ریسک دنباله چپ پذیری غیرسیستماتیک با افزنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و نوسان
های شرکتی و اعیارهای ریسک ارتبط با ریسک یابند. ای( ویژگیبه طور همزاان افزایش ای

کننده ریسک دنباله چپ آتی باشند که در بخش نتایج آزاون  بینیتوانند پیشدنباله چپ ای
 شود.کنترل ای ها آنفرضیه پژوهش اثر 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش

( برازش 1998( با استفاده از رگرسیون فااا و اکبث )1های پژوهش ادل )هجهت آزاون فرضی
 ( است.1شد. نتایج حاصپ به شرح جدول )
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.  رگرسیون فااا و اکبث جهت اشخص کردن عوااپ تعیی( کنده ریسک دنباله چپ آتی1جدول   

های شرکتی ااهه را بر روی ویژگی 11( ریسک دنباله چپ در طول دوره 1998( نتایج رگرسیون فااا و اکبث )1جدول )
دهد. اتغیرهای استقپ شااپ اتغیرهای حاوی اطلاعات گذشته )اتغیرهای گذشته( اختلف و اعیارهای ریسک نشان ای

اند )اعیارهای ریسک( است گیری شدههستند و هم اعیارهای ریسکی که به طور هم زاان با ریسک دنباله چپ آتی اندازه
الاسبه شده با تصلیح خطای نیوی وست  tاستند شده است(. آااره  1441در پژوهش آنگ و همکاران، بینی )ای( ایده پیش

در پرانتز نشان داده شده است. اتغیرهای گذشته عبارتند از ریسک دنباله چپ، اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش  2با وقفه 
پذیری اند. اعیارهای ریسک شااپ نوسانره الاسبه شدهااه گذشته که همگی در انتهای هر دو 11بازار و بازده اازاد 
( که به طور همزاان 1448کشیدگی، بتا، بتای نااطلوب و بتای نقدشوندگی پاستور و استمبا )چولگی، همغیرسیستماتیک، هم
ی استقپ در سطح اند. تمام اتغیرهاااهه اشابه با ریسک دنباله چپ آتی الاسبه شده 11های روزانه و با استفاده از داده

 اند.در هر ااه پیرایش شده درصد99و  درصد1

 8 7 6 5 4 3 2 1 نماد اتغیر

Trisk 
43/4 
(19/1) 

    
 11/4 

(11/1) 
11/4 
(14/1) 

Size  
49/4- 
(28/1-) 

   
 11/4- 

(09/0-) 
91/4- 
(98/0-) 

B/M   
40/4 
(91/4) 

  
 49/4- 

(11/1-) 
12/4- 
(48/1-) 

Past-Ret    
44/4 
(31/4) 

 
 44/4 

(11/4) 
41/4 
(42/1) 

Max     
11/4- 
(11/1-) 

 19/4- 
(11/8-) 

10/4- 
(93/1-) 

Illiq      
41/4 
(04/4) 

44/4 
(41/4) 

41/4 
(19/4) 

Ivol      
 

 
41/4 
(90/9) 

Beta      
 

 38/8 (09/1) 

DBeta      
 

 
29/1 
(14/4) 

Coskew      
 

 
11/1 
(90/1) 

CoKurt      
 

 
21/1- 
(24/1-) 

( ضریب ریسک دنباله چپ گذشته 1دهد که اگرچه در ستون )( نشان ای1نتایج جدول )
های شرکتی و سایر ( پس از کنترل از بابت ویژگی9( و )1های )اعنادار نیست ااا در ستون

عوااپ ریسک، نشان داده شد که ضریب اذکور اثبت و اعنادار است و بنابرای( اطلاعات گذشته 
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بینی کننده ریسک دنباله چپ آتی است. برای( اسا  فرضیه پژوهش ه چپ، پیشریسک دنبال
بینی کننده ریسک دنباله چپ آتی است، رد ابنی بر ای( که ریسک دنباله چپ گذشته، پیش

 شود.نمی

های ریسک دنباله ( اطلاعات بیشتری در جهت تشخیص سایر تعیی( کننده1ااا نتایج جدول )
دهد که فقط ویژگی بخت آزاایی ( نشان ای2( الی )1دهد. ستون )قرار ای چپ آتی نیز در اختیار

( با اضافه شدن سایر 1ااه آتی دارد. ااا در ستون ) 11رابطه انفی با ریسک دنباله چپ در طول 
، اشخص شد که اندازه شرکت نیز رابطه انفی با ریسک ها آنهای شرکتی و کنترل اثر ویژگی

( که در آن کنترل نه تنها 9برازش شده در ستون ) ر نهایت نتایج رگرسیوندنباله چپ آتی دارد. د
های شرکتی، از بابت اعیارهای ریسک هم انجام گرفته است گویای آن است که از بابت ویژگی

تر حاکی از ریسک کشیدگی کماندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، بخت آزاایی و هم
ذیری غیرسیستماتیک بالاتر نماینده ریسک دنباله چپ بالاتر است. به پدنباله چپ بیشتر و نوسان

های رشدی گرایش به ریسک دنباله چپ بالاتری در تر و سهامهای کوچکدیگر سخ(، سهام
دوره آتی دارند. ویژگی بخت آزاایی بیشتر در طول دوره گذشته با کاهش ریسک دنباله چپ در 

کشیدگی کمتر نیز پذیری غیرسیستماتیک بالاتر و همساندوره آتی ارتباط دارد. سهام با نو
چنی( نشان داد که اعیار نقدشوندگی، بتا، بتای حکایت از ریسک دنباله چپ بالاتر دارند. نتایج هم

 چولگی با ریسک دنباله چپ ارتبط نیستند.نااطلوب و هم

 کنکاشی در جهت کمک به اتخاذ راهبرد معاملاتی مناسب

تواند اون فرضیه حاکی از آن بود که اطلاعات گذشته ریسک دنباله چپ ایاگرچه نتایج آز
( نشان داد که علاوه بر ریسک 1بینی کننده ریسک دنباله چپ آتی باشد ااا نتایج جدول )پیش

هایی همچون اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، بخت آزاایی، دنباله چپ گذشته، ویژگی
کشیدگی نیز از عوااپ تعیی( کننده ریسک دنباله چپ آتی تیک و همپذیری غیرسیستمانوسان

های کوچک، رشدی، سهام با ویژگی بخت آزاایی، سهام دارای هستند )در واقع شرکت
پذیری غیرسیستماتیک بالاتر با ریسک دنباله چپ آتی کشیدگی کمتر و سهام با نوسان هم

های اذکور با ریسک دنباله چپ همبستگی دهبیشتری ارتباط دارند(. از آنجایی که تعیی( کنن
ای در اورد ( در تعیی( راهبرد اعاالاتی اناسب، اثر نگران کننده2دارند )براسا  شواهد جدول 

( اشاهده شد که سهام با ویژگی بخت 0های اذکور وجود دارد. در جدول )برخی از تعیی( کننده
ریسک دنباله چپ نیز با بازده اازاد اورد انتظار  آزاایی بیشتر با بازده اازاد اورد انتظار اثبت و

انفی در دوره آتی ارتبط است. از آنجایی که رابطه بخت آزاایی و ریسک دنباله چپ )شواهد 
ای ( انفی است، ویژگی بخت آزاایی در تعیی( استراتژی اناسب اوضوع نگران کننده2جدول 

با یکدیگر نیز اعکو   ها آنرند ااا ارتباط شود )اگرچه اثر اتفاوت بر بازده آتی داالسوب نمی
( اعنادار نیست. رابطه نسبت ارزش دفتری به 0کشیدگی هم که در جدول )است(. ویژگی هم
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با  ها آن( ولی ارتباط 0ارزش بازار و ریسک دنباله چپ با بازده اازاد آتی نیز انفی )شواهد جدول 
 شرکتی نیز نگران کننده نیست.  ( که ای( ویژگی2یکدیگر اثبت است )شواهد جدول 

پذیری غیرسیستماتیک است. ویژگی اندازه و ااا آنچه نگران کننده است اثر اندازه و نوسان
( و علاوه بر آن 0ریسک دنباله چپ هر دو با بازده اازاد اورد انتظار انفی ارتبط )شواهد جدول 

تواند باعث فروکاهی اثر اثر اندازه ای(. بنابرای( 2رابطه انفی نیز با یکدیگر دارند )شواهد جدول 
پذیری های با نوسانریسک دنباله چپ بر بازده اازاد اورد انتظار گردد. رابطه سهام
(، ااا از آنجا که اثری 21غیرسیستماتیک بالا با ریسک دنباله چپ اثبت است )شواهد جدول 

پذیری ر ای( شرایط نیز نوسان(، د0اخالف هم بر بازده اازاد اورد انتظار دارند )شواهد جدول 
 تواند باعث فروکاهی اثر ریسک دنباله چپ بر بازده اازاد اورد انتظار گردد.  غیرسیستماتیک ای

برای( اسا  به انظور تدوی( راهبرد اعاالاتی اتناسب با ریسک دنباله چپ کنترل برای اندازه 
تر طور که پیشبر ای(، همانپذیری غیرسیستماتیک امک( است ضروری باشد. علاوه و نوسان

بینی تواند پیشبیان شد )در قسمت نتایج حاصپ از آزاون فرضیه( ریسک دنباله چپ گذشته ای
کننده ریسک دنباله چپ آتی باشد. ااا رگرسیون به کار برده شده در قسمت اذکور یک روش 

ریسک دنباله چپ گذشته  کند و باید هوشیار بود کهساده پالایش راهبرد اعاالاتی را پیشنهاد ای
بینی کننده قوی ریسک دنباله چپ آتی نباشد. همبستگی ویژگی اندازه و امک( است پیش

بینی اذکور خطا ایجاد کنند. برای( اسا  در پذیری غیرسیستماتیک امک( است در پیشنوسان
هش آنگ، چ( و ادااه، تجزیه و تللیپ بیشتری با استفاده از قاعده اعااله پرتفوی به استناد پژو

 سازی شده است.( پیاده1441زینگ )

فرض بر ای( است که اگر سهام ارتب شده براسا  ریسک دنباله چپ گذشته، تنوع کافی در 
بینی کننده قوی ریسک دنباله چپ آتی و به تبع آن اختلاف زیاد در بازده آتی فراهم کند، پیش

(. ااا باید در نظر داشت که ای( اهم، 1441آید )رجوع شود به آنگ و همکاران، به حساب ای
شود ااا شرط کافی نیست. برای( اسا  باید توجه داشت که آیا اختلاف برای شرط لازم تلقی ای

حداقلی ریسک  -های حداکثرپذیری غیر سیستماتیک هم در پرتفویهای اندازه و نوسانویژگی
سازی پرتفوی با ارتب 2تهای هر ااه شود یا خیر. بدی( انظور در اندنباله چپ گذشته ایجاد ای

ااه گذشته الاسبه شده  11صعودی براسا  ریسک دنباله چپ گذشته )که با بازده روزانه 
شود. سپس اتوسط ااهانه بازده اازاد آتی، ریسک دنباله چپ گذشته و آتی، است(، تشکیپ ای

  شود.زارش ایپذیری غیرسیستماتیک گذشته و آتی و اندازه برای هر پرتفوی گنوسان
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.  تجزیه و تللیپ پرتفوی9جدول   

پذیری غیرسیستماتیک گذشته و آتی، اندازه های وزن برابر و ریسک دنباله چپ گذشته و آتی، نوسانای( جدول اتوسط بازده
با  دهد. برای هر ااه ریسک دنباله چپسازی شده براسا  ریسک دنباله چپ گذشته گزارش ایهای ارتبرا برای سهام
پرتفوی براسا  ریسک دنباله چپ  2سازی صعودی به ها با ارتبااه قبپ الاسبه شد. سهام 11های روزانه استفاده از بازده

 های انتخب اذکور، در هر پرتفوی الاسبه شده است.گذشته تقسیم شدند. سپس اتوسط ویژگی
متوسط  پرتفوی

بازده مازاد 

 آتی

ریسک 

دنباله چپ 

 گذشته

 ریسک

ه چپ دنبال

 آتی

پذیری نوسان

غیرسیستماتیک 

 گذشته

پذیری نوسان

 غیرسیستماتیک آتی

 اندازه

LOW 

TRISK 1 
402/4 41/4 49/4 32/4 99/4 12/84 

TRISK 2 489/4 40/4 49/4 00/4 08/4 31/19 

TRISK 3 401/4 41/4 43/4 11/4 22/4 39/13 

TRISK 4 489/4 14/4 49/4 90/4 29/4 91/13 
HIGH 

TRISK 5 
483/4 11/4 14/4 99/4 23/4 44/19 

High-

Low 

TRISK 
449/4- 19/4 48/4 10/4 19/4- 12/1- 

( یک الگوی کاهشی غیریکنواخت در بازده اازاد آتی و یک الگوی افزایشی یکنواخت 9جدول )
در ریسک دنباله چپ آتی را برای هر پرتفوی تشکیپ شده براسا  ریسک دنباله چپ گذشته 

های های با ریسک دنباله چپ کم در گذشته نسبت به شرکتبه طوری که شرکت دهد.نشان ای
تری را در دوره آتی دارند. با ریسک دنباله چپ بالا در گذشته، همچنان ریسک دنباله چپ پایی(

بینی کننده ریسک دتباله چپ آن است که ریسک دنباله چپ گذشته پیش دهنده نشانای( اهم 
 رسد.بینی کااپ به نظر نمیداشت که ای( پیش آتی است ااا باید توجه

( حاوی سهام با ریسک دنباله چپ بالا )کم( در گذشته، 1) 2شود که پرتفوی اشاهده ای
تر( را هم در گذشته نشان تر )بزرگپذیری غیرسیستماتیک بالاتر )کمتر( و اندازه کوچکنوسان
تی کمتر )بیشتر( هستند. بنابرای( پذیری غیرسیستماتیک آدهند ااا دربردارنده نوسانای
هایی با اندازه کوچک اند اغلب سهامهایی که ریسک دنباله چپ بیشتری را تجربه کرده سهام
اند. ای( یافته اطابق پذیری غیرسیستماتیک بالایی را در دوره وقوع تلمپ کردهاند که نوسانبوده

سک دنباله چپ قرار دارند. نکته های کوچک بیشتر در اعرض ریبا ای( نظریه است که شرکت
های با ریسک دنباله چپ گذشته بالا )پایی(( اگرچه در دوره آتی قابپ توجه ای( است که سهام

های با ریسک دنباله چپ گذشته تری( را نسبت به شرکتهم ریسک دنباله چپ بالاتری )پایی(
تری دنباله چپ پایی( کنند ااا به طور کلی گرایش به داشت( ریسککم )زیاد(، تجربه ای

ریسک دنباله  2و  1)بالاتری( در دوره آتی نسبت به دوره قبپ دارند. داانه تفاوت بی( پرتفوی 
چپ آتی کمتر از داانه اذکور از بابت ریسک دنباله چپ گذشته است. ای( نتایج اشکوک به ای( 

سک دنباله چپ زیاد در های با ریاهم است که استمرار ریسک دنباله چپ در آینده در بی( سهام
های با ریسک دنباله چپ کم در گذشته باشد. علت آن تر از ای( استمرار بی( سهامگذشته ضعیف
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های ی اندازه شرکت جستجو کرد. وقوع زیان بزرگ اعمولا بر شرکتتوان در پس پردهرا ای
ااند تی هم باقی ایکوچک )بزرگ( در دوره رخداد اثر شدیدتری دارد که ای( اثر اگرچه در دوره آ

شود و استمرار دارد ااا شدت آن نسبت به دوره قبپ کمتر است. به طوری که الاحظه ای
های با ریسک دنباله پذیری غیرسیستماتیک در دوره وقوع ریسک دنباله چپ برای شرکتنوسان

تری پذیری غیرسیستماتیک کمچپ بالا و اندازه کوچک هم زیاد است ولی در دوره آتی نوسان
 شود. اشاهده ای

های بزرگ در دوره وقوع ریسک دنباله چپ، اعمولا شناسایی زیان را به تعویق ااا شرکت
شود گذاران آن ایها؛ توسط سراایهگذاری سهام ای( شرکتندازند و ای( انجر به بیش قیمتا ای

سک دنباله چپ در گذارد )انجر به استمرار بیشتر ریکه زیان بزرگی را در دوره آتی برجای ای
پذیری غیرسیستماتیک هم در دوره شود نوسانگونه که اشاهده ایشود(. هماندوره آتی ای

تر است های با ریسک دنباله چپ پایی( و اندازه بزرگ کموقوع ریسک دنباله چپ برای شرکت
های شود. براسا  یافتهپذیری غیرسیستماتیک بیشتری اشاهده ایولی در دوره آتی، نوسان

بینی ریسک دنباله چپ با استفاده از اطلاعات گذشته ریسک دنباله چپ، ویژگی فوق در پیش
 پذیری غیرسیستماتیک امک( است خطا ایجاد کنند.اندازه و نوسان

برای( اسا  یک راهبرد اعاالاتی اناسب تشکیپ پرتفوی براسا  ریسک دنباله چپ گذشته 
پذیری ت که با درنظر گرفت( اثر اندازه و نوسانبرای پیش بینی ریسک دنباله چپ آتی اس

های ذکر شده در غیرسیستماتیک پالایش شود. جدی بودن توجه به اثر هر کدام از ویژگی
بینی ریسک دنباله چپ آتی از آن جهت اهم است که با وجود ای( که سهام با ریسک دنباله  پیش

یری غیرسیستماتیک بالا بود ااا پرواضح پذچپ بالا در گذشته، سهاای با اندازه کوچک و نوسان
پذیری غیرسیستماتیک بالا، لزواا های با نوسانهای کوچک و تمام سهاماست که تمام شرکت

هایی با ریسک دنباله چپ بالا در گذشته نیستند. بنابرای( در ادااه تللیلی در راستای شرکت
ینی ریسک دنباله چپ آتی انجام بپذیری غیرسیستماتیک و اندازه در پیشبررسی نقش نوسان

 ( ارائه شده است.9( و )3های )گرفته است و نتایج آن به ترتیب در جدول

پذیری غیرسیستماتیکهای تشکیپ شده براسا  نوسانهای انتخابی برای پورتفوی. ویژگی3جدول   

ها ااه قبپ الاسبه شده است. سپس تمام سهام 11روزانه  ها با استفاده از بازدهپذیری غیرسیستماتیک برای تمام سهام( نوسان3در جدول )
های انتخب را شوند. جدول اتوسط سری زاانی، ایانگی( اقطعی ویژگیپرتفوی تقسیم ای 2پذیری غیرسیستماتیک به براسا  نوسان

 دهد. رسیستماتیک گزارش ایپذیری غی( نوسان2( و حداکثر )پرتفوی 1برای تمام سهام نمونه پژوهش و پرتفوی با حداقپ )پرتفوی 

هاتمام سهام   1پرتفوی   2پرتفوی    

%144  نسبت اتوسط سری زاانی ارزش بازار تجمعی  14/21 %  91/9 %  

ااه گذشته 11پذیری غیرسیستماتیک اتوسط نوسان   00/4  19/4  38/1  

40/4  بازده اازاد آتی  48/4  40/4  

ااه گذشته 11ریسک دنباله چپ گذشته در طول    43/4  40/4  19/4  

ااه آتی 11ااه گذشته و  11خود همبستگی ریسک دنباله چپ بی(    12/11 %  81/81 %  09/31 %  
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ها به طور اتوسط ااهانه دارای نوسان شود سهام( اشاهده ای3همانطور که در جدول )
پذیری های اوجود در پرتفوی حداقلی و حداکثری، به ترتیب دارای نوسانهستند. ااا سهام00/4

پذیری های با نوسانااهانه است. توجه شود که سهام 38/1و  19/4غیرسیستماتیک اعادل 
درصد از ارزش کلی بازار را به خود  91/9و  14/21غیرسیستماتیک پایی( و بالا به ترتیب 

پذیری غیرسیستماتیک شود که سهام با نوساناند. در ردیف چهارم اشاهده ایاختصاص داده
پذیری ها دارد. ردیف پنجم تفسیر بی( نوسانکرد کمتری از ایانگی( عملکرد کپ سهامپایی( عمل

ها اتوسط ریسک دهد. در حالی که سهامغیرسیستماتیک و ریسک دنباله چپ را گسترش ای
پذیری غیرسیستماتیک پایی( )بالا( گرایش به داشت( های با نوساندارند، سهام 43/4دنباله چپ 

گذشته کمتری )بالاتری( دارند. اتوسط ریسک دنباله چپ گذشته برای ریسک دنباله چپ 
( است. براسا  ای( نتایج 19/4) 40/4پذیری غیرسیستماتیک پایی( )بالا( های با نوسان سهام
پذیری غیرسیستماتیک پایی( )بالا( گرایش به داشت( ریسک دنباله چپ پایی( های با نوسانسهام

پذیری غیرسیستماتیک پایی( )بالا( که دارای با نوسان جه داشت که سهام)بالا( دارند. ااا باید تو
ریسک دنباله چپ گذشته کمتر )بیشتر( هست. بدی( اعنا نیست که گرایش به استمرار ریسک 

شود خودهمبستگی دوره قبپ و بعد دنباله چپ در دوره آتی ندارد. همانطور که اشاهده ای
درصد است ااا بی( سهام با  12/11طور اتوسط اعادل ریسک دنباله چپ بی( کپ سهام به 

( درصد است. 09/31) 81/81پذیری غیرسیستماتیک پایی( )بالا( ای( همبستگی برابر با نوسان
های با بنابرای( نتایج حاکی از آن است که استمرار ریسک دنباله چپ در دوره آتی در بی( سهام

پذیری های با نوسانچنی( بی( سهامو هم پذیری غیرسیستماتیک پایی( در گذشتهنوسان
غیرسیستماتیک بالا در گذشته، وجود دارد. ااا استمرار ریسک دنباله چپ در دوره آتی در بی( 

بینی پذیری غیرسیستماتیک گذشته بالا، شدیدتر است. برای( اسا  قدرت پیشسهام با نوسان
غیرسیستماتیک گذشته بالا، بیشتر است. پذیری ریسک دنباله چپ آتی نیز در بی( سهام با نوسان

درصد  14پذیری غیرسیستماتیک بالا در گذشته تنها حدود ااا باید توجه داشت که سهام با نوسان
 از بازار را به خود اختصاص داده است.

های تشکیپ شده براسا  اندازه های انتخابی برای پورتفوی. ویژگی9جدول   

پرتفوی  2ها براسا  اندازه به ها در ااه قبپ الاسبه شده است. سپس تمام سهامرای تمام سهامدر تابلو )الف( ویژگی اندازه ب
( و 1های انتخب را برای پرتفوی با حداقپ )پرتفوی شوند. جدول اتوسط سری زاانی، ایانگی( اقطعی ویژگیتقسیم ای

 دهد.( اندازه گزارش ای2حداکثر )پرتفوی 

هاتمام سهام   1پرتفوی   5رتفوی پ   

%144  نسبت اتوسط سری زاانی ارزش بازار تجمعی  39/4 %  14/32 %  

98/19  اتوسط اندازه  09/11  40/81  

48/4  بازده اازاد آتی  42/4  41/4  

ااه  11ریسک دنباله چپ گذشته در طول 
 گذشته

 43/4  49/4  43/4  

ااه  11خود همبستگی ریسک دنباله چپ بی( 
ااه آتی 11گذشته و   

 12/11 %  89/38 %  19/11 %  
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های نمونه دارای شود ااهانه به طور اتوسط سهام( اشاهده ای9همانطور که در جدول )
ها در پرتفوی حداقلی و حداکثری به ترتیب هستند. ااا اندازه سهام 98/19ای به بزرگی اندازه
 39/4ترتیب  های با اندازه کوچک و بزرگ بهاست. توجه شود که سهام 81/ 40و  09/11اعادل 
شود اند. در ردیف چهارم اشاهده ایدرصد از ارزش کلی بازار را به خود اختصاص داده 14/32و

های نمونه که سهام با اندازه کوچک )بزرگ( عملکرد بیشتری نسبت به عملکرد اتوسط سهام
( اندازه دهد. ردیف پنجم تفسیر بی( را نشان ای41/4) 42/4)کمتری( دارد و اتوسط بازده اعادل 
های نمونه به طور اتوسط ریسک دهد. در حالی که کپ سهامو ریسک دنباله چپ را گسترش ای

های با اندازه کوچک )بزرگ(، گرایش به داشت( ریسک دنباله دارند، سهام 43/4دنباله چپ اعادل 
اندازه  های باتری( دارند. اتوسط ریسک دنباله چپ گذشته برای سهامچپ گذشته بالاتری )پایی(

های با اندازه کوچک )بزرگ( گرایش به ( است. برای( اسا  سهام43/4) 49/4کوچک اعادل 
شود خودهمبستگی داشت( ریسک دنباله چپ بالاتری )پایی(( دارند. همانطور که اشاهده ای
است ااا بی(  12/11دوره قبپ و بعد ریسک دنباله چپ بی( کپ سهام به طور اتوسط اعادل 

درصد است.  19/11و  89/38دازه کوچک و بزرگ ای( همبستگی به ترتیب اعادل سهام با ان
با اندازه بزرگ و کوچک وجود دارد.  بنابرای( استمرار ریسک دنباله چپ در دوره آتی در بی( سهام

بینی با اندازه کوچک در گذشته، بیشتر است. برای( اسا  قدرت پیش ااا ای( استمرار بی( سهام
چپ آتی در بی( سهام با اندازه کوچک در گذشته بیشتر است. ااا باید توجه داشت  ریسک دنباله

 که سهام کوچک سهم کمی از بازار سهام را به خود اختصاص داده است.

 گیری نتیجهبحث و . 5

گذاران کسب توانایی لازم در جهت تدوی( راهبرد اعاالاتی اناسب یکی از اهداف اهم سراایه
ای و توانایی های سراایهگذاری داراییهای قیمتاست.  اگر چه اعرفی ادل گذاریجهت سراایه

بینی بازده اورد انتظار گاای اهم در جهت ای( اهم بود ااا صرف دانست( نوع در پیش ها آن
بینی کند. پیشهای اختلف با بازده اورد انتظار در عمپ کمک شایان توجهی نمیارتباط عااپ

زده اورد انتظار قبپ از دوره نگهداری سهام، قدم اوثری در تدوی( راهبردهای عوااپ اثرگذار بر با
های اذکور است. به دنبال وقوع رخدادهای اعاالاتی اناسب در زاان اواجهه با عااپ

بینی ریسک های االی جهانی و بلران کرونای اخیر، توانایی پیشای از جمله بلرانغیرانتظره
ریسک دنباله چپ بیش از پیش اورد توجه قرار گرفته است. ضررهای ارتبط با ای( وقایع یعنی 

بینی پذیر بودن ای( ریسک، از طریق شدید ناشی از اواجهه با ریسک دنباله چپ در صورت پیش
تشکیپ یک پرتفوی ابتنی بر راهبرد اعاالاتی حمایتی جهت پوشش زیان در زاان وقوع با ای( 

 یابد.    تواند تا حد زیادی کاهش ریسک، ای
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بینی ریسک دنباله چپ آتی به وسیله برای نیپ به ای( هدف، براسا  ادبیات پژوهش پیش 
اطلاعات گذشته ریسک دنباله چپ اورد بررسی قرار گرفت. با توجه به اندک بودن راهنماهای 

تر و بسط ادبیات ای( حوزه، به کنکاش و بررسی نظری لازم در ای( زاینه، جهت کاوشی دقیق
 های شرکتی و عوااپ ریسک در تعیی( ریسک دنباله چپ آتی نیز پرداخته شد. ر ویژگیدیگ

های تجربی نشان داد که اطلاعات گذشته ریسک دنباله چپ نقش اهمی را در نتایج آزاون
بینی در بی( سهام با اندازه کوچک و بینی ریسک دنباله چپ آتی دارد. ااا ای( پیشپیش
ها تر است. زیرا استمرار ریسک دنباله چپ در ای( شرکتیک بالا قویپذیری غیرسیستمات نوسان

های دارای سهام با های با اندازه کوچک و شرکتبیشتر است. ااا باید توجه داشت که شرکت
اند. به پذیری غیرسیستماتیک بالا تنها سهم کمی از ارزش بازار را به خود اختصاص دادهنوسان

 های ارتبط امک( نیست. لی و خارجی، اقایسه ای( نتایج با پژوهشعلت نبود پژوهش اشابه داخ

  ها . پیشنهادها و محدودیت6

های آتی شود در پژوهشبا توجه به کمبود راهنماهای نظری لازم در ای( حوزه، پیشنهاد ای
اعیارهای دیگر ریسک دنباله چپ از جمله اعیار ارزش در اعرض ریسک و اعیار دنباله استفاده 

بینی کنندگی آن بررسی شود. ( نیز اورد سنجش قرار گرفته و قدرت پیش1410توسط کلی ) شده
علاوه بر ای(، راهبردهای اختلف اعاالاتی در زاان اواجهه با ریسک دنباله چپ اعرفی و اورد 

هایی که در ای( پژوهش وجود دارد، سابقه کم سنجش و اقایسه قرار گیرند. از جمله الدودیت
ها در بور  اوراق بهادار تهران و فرابور  ایران است که ااکان دن برخی از شرکتپذیرفته ش

 وجود نداشت.  ها آنهای قبپ از پدیرش دسترسی به داده
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