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Abstract 

Accurate assessment of systematic risks in financial markets can lead 

to favorable capital allocation. Systematic tail risk is adverse events 

that, if they occur, can affect stock returns. Therefore, the purpose of 

this study is to investigate the effect of tail risk on excess stock returns. 

In the present study, two criteria of cumulative tail risk and combined 

tail covariance risk were used to measure tail risk. For this purpose, 

using the systematic removal method, a sample of 136 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange (TSE) in the period 2009 to 2019 was 

selected. Research hypotheses were tested using the five-factor model 

of Fama and French regression. The results showed that the 

combination of size portfolio and tail risk and the combination of value 

portfolio and tail risk have a negative effect on excess stock returns. In 

addition, the results indicate that the combination of profitability 

portfolio and tail risk and the combination of investment portfolio and 

tail risk does not lead to excess stock returns. In general, the results 

showed that tail risk can be added to asset pricing models in addition to 

the variables of the five-factor model of Fama and French. 
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 سهاممازاد ریسک دنباله و بازده 

 

   ،**2سعید علی احمدی ، 1*مصطفی رمضانی شریف آبادی

 ***3زاده مهدی آقابیک 

   چکیده
منجر    هیمطلوب سرما  صیتخـصتواند به  می  یدر بازارهای مال  های سیستماتیکسکیر  قیدق  یابیارز
تواند بر بازده  میصورت وقوع    است که در  یدنباله معرف رویدادهای نامطلوبتماتیک  سسیریسک  شود.  
  بازده مازاد سهام است.  برریسک دنباله  تاثیر  هدف پژوهش حاضر بررسی  از این رو،    تاثیر داشته باشد.  سهام

 انس یکووار  سکیو ر  یدنباله تجمع  سکیر  گیری ریسک دنباله از دو معیارزهدر پژوهش حاضر برای اندا
شرکت    136ای شامل  نمونه  غربالگریاستفاده از روش  بدین منظور با  است.    شدهاستفاده    یبیدنباله ترک

پژوهش    هایفرضیهانتخاب شد.    1398تا    1387شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  پذیرفته
نتایج پژوهش نشان داد ترکیب پرتفوی    مورد آزمون قرار گرفت.  فاما و فرنچعاملی    5  با استفاده از مدل
  . دارد  منفی  تاثیر  بر ریسک  دنباله و ترکیب پرتفوی ارزش و ریسک دنباله بر بازده مازاداندازه و ریسک  

ترکیب پرتفوی سودآوری و ریسک دنباله و ترکیب    حاکی از این است کهنتایج پژوهش    علاوه بر این،
نشان    پژوهش در کل نتایجشود. گذاری و ریسک دنباله منجر به بازده مازاد بر ریسک نمی پرتفوی سرمایه

گذاری های قیمتعلاوه بر متغیرهای مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، به مدلتواند  می سک دنباله  یکه ر  داد
 ها اضافه گردد. دارایی
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  مقدمه. 1

گیری ریسک با هدف به حداقل رساندن ریسک پرتفوی و بررسی ثبات در بازارهای مالی  دازهان
های  توزیع بازده دارای دنباله  مانند سقوط بازار  ای برخوردار است. در برخی مواقعاز اهمیت ویژه

معیارهایی که برای محاسبه ریسک در زمان ثبات بازار مورد استفاده    ،. بنابراینشودتری میپهن
 ، تواند اطلاعات سودمندی را در مواقع بحران و سقوط بازار فراهم نماید. همچنینگیرد، نمی قرار می

شود. از این  می انگذارهای سنگین در پرتفوهای سرمایهسقوط در بازارهای مالی باعث ایجاد زیان
گیری نیست،  برآورد احتمال وقوع این رویدادها که به وسیله توزیع نرمال قابل توضیح و اندازه  ،رو

  1دنباله  سکیر.  [38]باشد  ضروری میبسیار مهم است. در نتیجه درک مفهوم ریسک دنباله لازم و  
  است و  ن یانگیاز ممعیار  سه انحراف    زان یحداقل به م  یارزش پرتفو  ییجابجا  سکیاز نظر فنی ر

. با توجه به  [5شود، بیشتر است  ]بینی میچه در توزیع نرمال پیشاحتمال وقوع آن نسبت به آن
دنباله   سکری  باشد،  نامتقارن  صورتبازده به  عیکه توزیو در صورت  گذارانهیبودن سرما  زگریسکیر

ق اهم  اریبس  هایی دارا  گذاری متیدر  ]می   تیحائز  به[34شود  ب  ،علاوه.  از    ی مال   های حرانپس 
  ع ی نرمال دارد و وقا  عینسبت به توز  تریعی وس  اریبس  هایمشخص شده است که بازده بازار دنباله

ریسک دنباله دارای توزیع  .  دهدیرخ م  کند،یم  ینبیشینرمال پ  یچه منحنآن  از  شتریب  اریبس  هدنبال
 ی مهم  یامدهایپ  تواندیم  متعددییل  دلا   هدنباله ب  سکیر[.  1است ]  2نامتقارن به شکل توزیع پارتو

، عدم دنباله  سکیربراساس مبانی    (2009)  3بلوم   برای مثال،داشته باشد.    ییدارا  یگذارمتیدر ق
  ی گذار هیسرما  ماتیبر تصم  داند که ی میاقتصاد  نانیاطمعدم  ناشی ازشرکت را  سطح    اطمینان در
دنباله    سکیداد که چارچوب ر  ن( نشا2012)  4کس یگابهمچنین،    .[12]  ردگذامی  یمنف  ریشرکت تأث

 بیان کردند  (2011)  5چولت و لو  علاوه،به.  [26]  دهد  حیسهام را توض  سکیصرف ر  یتواند معمامی
  سک یکه نسبت به ر  یکند تا سهام  جادیدر بازده سهام ا  کنواختی   یالگو  کی  دیدنباله با  سکیکه ر

 ن یاهدف اصلی  با توجه به مطالب بالا    .[14]  شندداشته با  یبازده بالاتر  تر هستند،دنباله حساس 
نتایج این پژوهش علاوه بر بسط   .است  مازاد بازده سهام  بردنباله    سکیرتاثیر    بررسی  پژوهش

گذاری با در نظر گرفتن ریسک  سرمایه  تواند به تشکیل پرتفوهایادبیات مربوط به ریسک دنباله، می
نوشتار، ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده و براساس آن  مه  ادنباله کمک کند. در اد

گردد. در نهایت شود. سپس روش پژوهش مورد استفاده مطرح میهای پژوهش بیان میفرضیه
 شود.گیری و پیشنهادهای پژوهش پرداخته میهای پژوهش به بیان نتیجهپس از ارائه یافته

 
 

 
1 Tail Risk 
2 Pareto Distribution 
3 Bloom 
4 Gabaix 
5 Chollete and Lu 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

شود، جنبه  شدید در بازارهای دارایی تعریف می  هایبه عنوان ریسک رویداد  نباله کهریسک د
د. نگذاری باید به آن توجه کنگیری در مورد سرمایههنگام تصمیم  انگذارمهمی است که سرمایه 

د ریسک  به  مربوط  دهه    نبالهادبیات  اوایل  به  آن  گیری  اندازه   1ماندلبروت   گردد.برمی  1960و 
  نبالهبرای توصیف توزیع د    3را با استفاده از قانون قدرت  2گاوسی   ده( فرض معمول توزیع باز1963)

 قانون قدرت   . توزیع گاوسی نام دیگر توزیع نرمال است وبی قید و شرط بازده مالی به چالش کشید
است   یپارتو در اصل مدل   عیقانون قدرت توز .  [37]گیرد  میمورد استفاده قرار  و  پارت  هایعیتوز  در

درصد( را    10درصد یا    5)برای مثال    از مقدار آستانه مشخص  شیب  ریمتغوقوع یک  که احتمال  
( سازگار با 1963)  4فاما  [.47]   شودیشناخته منیز    نبالهبه عنوان تابع د  دهد. توزیع پارتونشان می
ها در بازارهای خاص حرکات ناگهانی و بزرگی را  که قیمت  کندمیاستدلال    (1963)  ماندلبروت
می تحتندهنشان  که  گاوسی  د  بازده  توزیع  نمی مدل  توضیح  و    .[20]باشند  قابل  سورتینو 

سنتی )مبتنی    معیارهای ریسک، به جای  ریسکبه عنوان معیار    6( از نیمه واریانس 1994)5پرایس
بتا حمایت کردندتوزیع    بر به    هرگز   7ک سورتینومعیار ریس.  [45]  گاوسی( مانند انحراف معیار و 

شاید به این دلیل که توزیع   .نرسید 8د ارزش در معرض ریسکماننمعیارها  سطح پذیرش سایر  
بازده را در نظر نمی آگاروالکامل    چارچوب   در  چپ  دنباله  که  تنددریاف(  2004)  9نایک  و  گرفت. 

 ارزش در معرض ریسک  استفاده از  از این رو،  و  مورد توجه قرار نگرفته است  واریانس و میانگین

-مولفه( معیار ریسک دنباله بازار را بر اساس  2014)  11کلی و جیانگ .  [4]را معرفی کردند  10ط مشرو
توجهی  که از قدرت پیش بینی قابل  دادندو نشان  ارائه کرده    سهام منفرد  نبالهمشترک ریسک د  ایه

که توسط عوامل    باشد  ریسکی  اگر ریسک دنباله بازار عامل  [.32]   برای بازده بازار برخوردار است
-باید دارای اهمیت اقتصادی و دارای قدرت توضیح  عامل ریسک دنباله  ،شودتوضیح داده نمیدیگر  

  [.25] باشدد، شونعوامل به ظاهر نامرتبط ارائه میسایروسط بیش از آن چیزی که ت دهندگی
های سنتی قیمت گذاری  نشان دهنده ناکارآمدی بازار یا ناکافی بودن مدل  12ها وجود ناهنجاری 

پژوهشی ها به عنوان یک جریان  در مورد ناهنجاریپژوهش  ،  1990در دهه  [.  43و    16]دارایی است  
پژوهشبه  .  مورد توجه قرار گرفت مثال  اندازههایی  عنوان  ناهنجاری  ناهنجاری [ و  9]  در مورد 

 
1 Mandelbrot 
2 Gaussian Return Distributions 
3 Power Law 
4 Fama   
5 Sortino and Price 
6 Downside Deviation 
7 Sortino Risk 
8 Value at  Risk 
9 Agarwal and Naik   
10 Conditional Value at  Risk    
11 Kelly and Jiang   
12 Anomalies 
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انجام )[33,11]شد  ارزش  بانز   .1981 ( رینگانیوم  و  شرکت  1( 1981(  که   اندازه دریافتند  با  های 
توان از های با اندازه بزرگ تمایل به بازده بالاتر دارند و این پدیده را نمیکوچک نسبت به شرکت

قیمت مدل  سرمایهگذطریق  دارایی  ]تشریح    2ایاری  چندین  41,9کرد  پدیده  این  وقوع  برای   .]
توان به احتمال وجود عوامل ریسک  ها میتوضیح احتمالی ارائه شده است. از جمله این استدلال

[ 6[، نقدشوندگی سهام ]23  , 21,22های بزرگ ]های کوچک در مقایسه با شرکتخاص در شرکت
. نتایج برخی [36,33]   اشاره کرد  گذاری سهامو استدلال رفتاری مبنی بر اشتباه مداوم در ارزش 

( حاکی از این است که ارتباط عمیقی بین 2014های انجام شده از جمله کلی و جیانگ ) پژوهش
در معرض   ستعد قرار گرفتن تر بیشتر م های کوچکاندازه و ریسک دنباله وجود دارد زیرا شرکت

تر تر و چولهها کشیدههای ریسک دنباله هستند و مهمترین دلیل آن این است که توزیع آنشوک
دار و پایداری ( دریافتند که رابطه منفی معنی2013)  3[. علاوه بر این، کنراد و همکاران 13است]

دارد] آتی وجود  بازده  رابطه  15بین چولگی ریسک و  بین  مثبت معنی[. همچنین،  پایداری  دار و 
های کوچک که دارای توزیع بازده  کشیدگی ریسک و بازده آتی وجود دارد. از این رو، در شرکت

چوله و کشیده است، احتمال بیشتری وجود دارد که بازده بالاتری برای ریسک سیتماتیک دنباله 
 [. 1فراهم شود]

های رشدی به عنوان های ارزشی در مقابل پرتفوی سهام شرکتعملکرد بهتر سبد سهام شرکت 
های ارزشی  ا حاکی از این است که پرتفویه[. نتایج پژوهش33شود]ناهنجاری ارزش شناخته می

کنند ( استدلال می1996[. فاما و فرنچ )42های رشدی دارند]معمولا بازده بالاتری نسبت به پرتفوی
است. علاوه بر این، تمایل سهام ارزشی    4ای برای ریسک درماندگی مالی که صرف ریسک نماینده

-که سهام رشدی تمایل به سودآوری و سرمایه  گذاری کمتر است در حالیبه سودآوری و سرمایه
( دریافتند که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  2001[. چن و همکاران )24گذاری متهورانه دارد]

های نامتفارن بین توزیع [. تفاوت13تر( با کشیدگی منفی )مثبت( ارتباط دارد]تر )بزرگسهام کوچک
ها در معرض ریسک که بازده آن  ن موضوع اشاره داردهای رشدی و ارزشی به ایبازده سهام شرکت

تواند با ریسک  های اقتصادی نیز اشاره دارند که صرف ارزش میقرار دارند. تئوری  5دنباله تجمعی 
های قبلی حاکی از این است که صرف ارزش با شرایط اقتصادی  دنباله مرتبط باشد. نتایج پژوهش

هایی که استرس در نظر گرفتن این موضوع که سقوط در زمان[. با در  1رکود و رونق ارتباط دارد]
[ و همچنین، با در نظر گرفتن اینکه صرف ارزش تابعی از شرایط 19افتد]میبازار وجود دارد اتفاق 

های رشدی بیشتر در  های ارزشی در مقایسه با شرکتتوان بیان کرد که شرکتاقتصادی است، می
 معرض اثرات منفی ریسک دنباله هستند. 

 
1 Reinganum 
2 Capiatl Assets Pricing Model (CAPM) 
3 Conrad  et al 
4 Distress Risk   
5 Aggregate Tail Risk 
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ها  گذاری و سودآوری را به مدل سه عاملی اضافه کردند. آن( دو عامل سرمایه2015فاما و فرنچ )
[. 24گذاری است ]های سرمایهگیریگذاری انعکاسی از تصمیمکنند که صرف سرمایهاستدلال می

-که اهرم پایین و بازده مورد انتظار کمی دارند، اقدام به سرمایه  ها هنگامیبه عبارت دیگر، شرکت
-هایی که اهرم بالا و بازده مورد انتظار بیشتری دارند، سرمایهکه شرکت کنند. در حالیمی  گذاری

-توان استدلال کرد که صرف سرمایهدهند. همچنین، از دیدگاه رفتاری میگذاری کمتری انجام می
گذاران به طور صحیح اطلاعات درباره گذاری نادرست است زیرا سرمایهقیمت  دهندهگذاری انعکاس 

[.  30,40دهند ]مشارکت نمیها  گذاری داراییگذاری شرکت را در قیمتهای سرمایهگیریتصمیم
گذاری و ریسک دنباله، انتطار داشتند ( با بررسی رابطه بین ناهنجاری سرمایه2019ی )زویابورا و آر
رابطه بین    رابطه تاثیر منفی بر بازده سهام داشته باشد. اما، نتایج پژوهش حاکی از عدمکه این  

  [.1ناهنجاری سرمایه و ریسک دنباله است]
( فرنچ  و  دریافتند  2015فاما  بر ریسک  هایی که سودشرکت(  مازاد  بازده  دارند،  بالاتری  آوری 

برای سرمایه میبالاتری  فراهم  این  24کنند]گذاران  در سال  [.  انجام شده  پژوهش  با  ناهنجاری 
[. در توضیح وقوع این ناهنجاری هوی و همکاران  28شناسایی شد]  1توسط هاگن و بیکر   1996

های با ریسک بالا، خواهان نرخ بازده بالاتری هستند و از این  کنند که شرکت( استدلال می2015)
پروژه تنها  سودرو  میهای  تکمیل  را  در  41کنند]آور  شرکتحالی[.  در  که  پایین  ریسک  با  های 

کنند و از این رو، سودآوری کمتری دارند. گذاری نرخ بازده کمتری را دنبال میهای سرمایهپروژه
، اقدام به تبیین  2( با استفاده از ترکیب مدل سود تقسیمی و حسابداری مازاد تمیز 2015فاما و فرنچ )

( دریافتند که 2017)  3[. جیا و یان 24اد بر ریسک کردند]رابطه بین ناهنجاری سودآوری و بازده ماز
( با بررسی رابطه بین  2019ی )زویابورا و آر[.  31چولگی سودآوری بر بازده مورد انتظار تاثیر دارد]

که این رابطه تاثیر منفی بر بازده سهام داشته   ناهنجاری سودآورری و ریسک دنباله، انتطار داشتند
شوند، بازدهی مازاد  های با سودآوری بالا هنگامی که با ریسک دنباله مواجه میباشد. یعنی شرکت

[. اما نتایج پژوهش حاکی از این است که بین ناهنجاری سرمایه  1یابد]ها کاهش میبر ریسک آن
های داخلی و خارجی مرتبط با موضوع  دامه برخی از پژوهشو ریسک دنباله رابطه وجود ندارد. در ا

 گیرد.پژوهش مورد بررسی قرار می
ن مدل فاما و ی( به بررسی تاثیر اثر تعدیلی اهرم بازار در قدرت تبی1400عباسیان و همکاران ) 

شده در مدل سه عاملی  تعیین تعدیلدهد که مقدار ضریبنشان می  پژوهشتیجه  فرنچ پرداختند. ن
شده از مدل سه عاملی بیشتر است و اضافه شدن اهرم بازار منجر به بهبود قدرت تبیین مدل  تعدیل

 [. 3]شده است

 
1 Haugen and Baker 
2 Clean Surplus Accounting 
3 Jia and Yan 
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عاملی فاما    5( به مقایسه مدل سه عاملی فاما و فرنچ با مدل  1399نوربخش و ایرانی جانیارلو )
پیش در  که  وفرنچ  داد  نشان  پژوهش  نتایج  پرداختند.  بازده سهام  تبینی  بازده سهام  قدرت  بیین 

شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط مدل پنج عاملی فاما فرنچ در مقایسه  های پذیرفته  شرکت
 [. 39] باشدبا مدل سه عاملی فاما فرنچ بیشتر می

گذاران انفرادی به ریسک دنباله چپ ( به بررسی تاثیر توجه سرمایه1399شهرزادی و فروغی)  
گذاران انفرادی به ریسک دنباله چپ توجه ندارند ها نشان داد که سرمایه پژوهش آنپرداختند. نتایج  

 [. 44ها رد شد ]و فرضیه آن
 1( در پژوهشی با استفاده از نظریه ارزش حدی، مقدار ریسک نامطلوب حدی 1396دولو و دشتی) 

ها های آندهند. یافتهها مورد بررسی قرار میگذاری دارایی را محاسبه نموده و اثرات آنرا در قیمت
گذاری ریسک نامطلوب حدی و معنادار بودن صرف ریسک نامطلوب حدی در بورس  دال بر قیمت

 [. 17]تاوراق بهادار تهران اس
های  ( در پژوهشی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ را آزمون نمودند و آنرا با مدل1396دولو و غلامی)

  دهد که عوامل ها نشان میدهند. نتایج پژوهش آنر میچهار عاملی مورد مقایسه قرا سه عاملی و
تواند بازده پرتفوی را توضیح دهد و بطور کلی مدل  گذاری میسودآوری عملیاتی و میزان سرمایه 

ها بازده مازاد سهام در بورس اوراق بهادار تهران را توضیح  پنج عاملی فاما و فرنچ بهتر از سایر مدل
 [. 18دهد]می

بینی مدل پنج عاملی فاما  ( در پژوهشی به بررسی مقایسه قدرت پیش1395بابالویان و مظفری )
های مومنتوم،  اند. نتایج پژوهش نشان داد از بین عاملو فرنچ با مدل چهار عاملی کارهارت پرداخته

رس اوراق گذاری و مومنتوم در بوهای سرمایهگذاری، بتا، اندازه و ارزش، عاملسودآوری، سرمایه
 [. 8بهادار تهران بر بازده سهام تاثیرگذار نیست]

( در پژوهش خود با عنوان چگونه تغییر در ریسک دنباله چپ در چین 2022)2سان و همکاران 
تغییر در ریسک دنباله چپ و بازده مورد   شود نشان دادند که یک رابطه منفی بین گذاری میقیمت

در سهام شرکت آن  های چینی وجودانتظار  نتایج  داد که سرمایه دارد. همچنین  نشان  گذاران ها 
 نشان  کمتر  سرمایه  سود  افزایش  با  سهام  برای  چپ  دنباله  ریسک  در  تغییر  به  نسبت  تمایل بیشتری

 [. 46دهند]می
( در پژوهشی تاثیر انتشار اخبار اقتصادی ایالات متحده را بر ریسک 2021)  3جکیلاس و همکاران 

ها نشان داد انتشار اخبار  دنباله بازارهای مالی مکزیک مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آن
 [. 27اقتصادی ایالات متحده و مکزیک بر ریسک دنباله بازارهای مالی مکزیک تاثیر معناداری دارد]

 
1 Extreme Downside Risk  
2 Sun et al 
3 Gkillas et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S154461232030297X#!
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( به بررسی ریسک دنباله چپ در کشور چین پرداختند. نتایج پژوهش  2020)  1اران ژن و همک
نشان داد که ریسک دنباله بر بازده سهام تاثیر دارد و این تاثیر در کشور چین بیشتر از کشور  ها آن

 [. 49]تآمریکا اس
مرتب شده    هاییبازده پرتفو  یدنباله را بر رو  سکیر  ریتاث  ی( در پژوهش2019)ی  زویابورا و آر

قرار   یمورد بررسگذاری  ، سودآوری و سرمایهبه ارزش بازار   ینسبت ارزش دفتر  ،براساس اندازه
  سهام  و که شامل سهام با اندازه کوچک هاییپرتفونتایج پژوهش حاکی از این است که . دهندیم

نشان داد بین    هاآن  ج ینتاهمچنین    .است  و معنادار  یمنفها  آندنباله    سک یر  یبتا،  باشند  یارزش 
ناهنجاری سرمایه دنباله و  رابطهناهنجاری سودآوری و ریسک  دنباله  و ریسک  ای وجود گذاری 

 ندارد. 
دنباله و بازده مورد انتظار سهام در سراسر    سکیبا عنوان ر  ی( در پژوهش2019همکاران)   و  لانگ 

 ی هاسال  نیبازار ب  39مشاهده شده در    یدنباله  سکیر  یبرا  گیریمعیار اندازهجهان با ساختن سه  
. کردند  تحلیل  یجهان  گذاریمتقی  در  را  هااثرات آنرا مورد بررسی قرار دادند و    2015تا    1980

-متی در ق  ی( اثر 2014)  انگیو ج یدنباله کل   سکیر یجهان  یدر بازارها   هها نشان داد کآن  جینتا
( 2012)  3دنباله هوانگ و همکاران   سکی( و ر2016)   2اوردت و ژو دنباله وان  سکیندارد اما ر  یذارگ

 . [35,48]  دارند یرابطه منف افتهیتوسعه یدر بازارها ژهیسهام به و نده یبا بازده آ
پژوهش 2018)  4ریو شوال  ابورا  رابطه    سکیبا عنوان ر  ی( در    دیدگاهبازده    هاینوساندنباله و 
متغ  یدیجد اهرم  مورد  بازار  ر یدر  در  بازخورد  اثرات  و  ارمغان    متحده  ایالات  سهام  یهازمان  به 
که اثر بازخورد نامتقارن  اثر اهرم متقارن است در حالی  که  دادها نشان  آن  یتجرب  یها افتهی  ند.دآور

و اثر اهرم و اثر بازخورد    داردسهام    یبازارها  پیشبرد را در    ریتاث ن یشتریب  ایاهرم پو  است. همچنین
  [. 2یابد]های ناپایدار افزایش میهر دو با افزایش نوسان

  تدوین  زیر   صورت  به  پژوهش  هایفرضیه  شده  مطرح  پژوهش  پیشینه   و  نظری  مبانی  براساس 
 :شودمی

 تهران   بهادار  اوراق  بورس   در  دنباله  ریسک  و  اندازه  پرتفوی  ترکیب  از  استفاده  با:  اول  فرضیه
 . آورد بدست ریسک بر مازاد بازده توانمی

 تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  دنباله  ریسک  و  ارزش   پرتفوی  ترکیب  از  استفاده  با:  دوم  فرضیه
 . آورد بدست ریسک بر مازاد بازده توانمی

  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  دنباله  ریسک  و  سودآوری  پرتفوی  ترکیب  از  استفاده   با:  سوم  فرضیه
 . آورد بدست ریسک بر مازاد بازده توانمی

 
1  Zhen eat al 
2 Van Oordt and Zhou   
3 Huang et al   
4 Aboura and Chevallier    
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 بهادار  اوراق  بورس   در  دنباله  ریسک  و  گذاریسرمایه  پرتفوی ترکیب  از  استفاده  با:  چهارم  فرضیه
 آورد.  بدست ریسک بر  مازاد  بازده توانمی تهران

 
 شناسی پژوهش روش. 3

همبستگی است.  -لحاظ ماهیت از نوع توصیفیاین پژوهش از نظر هدف از نوع بنیادی است و از  
آوری ای و به صورت ماهانه جمعها به روش کتابخانههای پژوهش، دادهبه منظور آزمون فرضیه

های رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. تحلیل اطلاعات از مدلوگردیده است و برای تجزیه  
باشند. قلمرو زمانی بورس اوراق تهران می  شده درهای پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شرکت 

گیری غربالگری است. بنابراین،  باشد و روش نمونهمی  1398تا    1387های  پژوهش حاضر، بین سال
 اند: هایی که دارای شرایط زیر باشند به عنوان نمونه انتخاب شدهشرکت

 . باشد ماه فنداس پایان به منتهی هابه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن .1

  بورس اوراق بهادار باشد.پذیرش پژوهش در  یشرکت از ابتدا تا انتها .2

 . باشد دسترس  در هااطلاعات مورد نیاز در رابطه با این گونه شرکت .3

 نباشند.   مالی موسسات و هابانک جزء هاشرکت .4

  باشد.ه شتیر سال مالی یا تغییر فعالیت ندا شرکت طی دوره زمانی پژوهش، تغی .5

  ماه توقف نداشته باشد. 3از  شیشده در بورس ب رفتهیپذ هاینماد شرکت .6
های مورد نیاز از  شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب و داده  136با اعمال موارد فوق تعداد  

نرمصورت و  مالی  تجزیههای  و  شده  استخراج  اطلاعاتی  وسیله و  افزارهای  به  اطلاعات  تحلیل 
 انجام شده است.   2و استاتا  1یوز افزار ایونرم

 مدل پژوهش و متغیرهای پژوهش 

پژوهش ابورا و   های ارائه شده درمدل  از  پژوهش  هایو آزمون فرضیه  لیتحلوهیتجزبه منظور  
دو ( و  2015ها مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )در پژوهش آن  .استفاده شده است (  2019)  یزویآر
  سک ی( و ر2014)  انگیو ج  یکل  3ی دنباله تجمع   سکیدنباله، شاخص ر  سکیاز ر  نیگزیجا  اریمع

 ی ها ییدارا  [.10است ]مورد استفاده قرار گرفته    (2014)  5و همکاران   یبال  4ی بیدنباله ترک  انسیکووار
پژوهش  آزمون شده  این  پرتفو  در  اساس   یبندطبقه  هایشامل  بر  و    شده  دنباله  ترکیب ریسک 
اعتبار مدلگذاری میسودآوری و سرمایه  ،ارزش اندازه،    هایناهنجاری برای سنجش  و باشد.  ها 
بازده اضافی پرتفوها از آزمونتوانایی آن شود. ضریب  ( استفاده می1989)  GRS6 ها در توضیح 

 
1 Eviews 
2 Stata 
3 Aggregate Tail Risk Index 
4 Hybrid Tail Covariance Risk  
5 Bali et al   
6 Gibbons, Ross, and Shanken Test Statistic 
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کند که چه مقدار از بازده اضافی پرتفوی توسط عرض از مبدأ  گزارش می  GRSتعیین تعدیل شده  
مدل توضیح داده شده است. به عبارت دیگر، هرچه این ضریب برای مدل مورد آزمون کمتر باشد، 
نشان دهنده برازش بهتر مدل است. یعنی متغیرهای مستقل اثرات متغیر وابسته را بهتر توضیح 

مشخص    (1)رابطهکه در    یزمان   یسر  ونیاز رگرسهای پژوهش  دهند. به منظور آزمون فرضیهمی
 شود: یاستفاده م ،شده است

𝑅𝑃𝑡                                                   ( 1)رابطه − 𝑅𝐹𝑡 =  𝛽
1

+ 𝛽
2

𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽
3

𝑆𝑀𝐵𝑡 +

𝛽
4

𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽
5

𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝛽
6

𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    

RPt،  (1مدل شماره )در   − RFt    معرف بازده مازاد بر ریسک پرتفویP  در ماه  t ،  RPt  نشان-
 𝑀𝐾𝑇𝑡  ، است.tبیانگر نرخ بازده بدون ریسک در ماه    t  ،RFtدر ماه    pمتوسط بازده پرتفوی    هندهد

عامل  معرف    𝑅𝑀𝑊𝑡معرف عامل ارزش،    𝐻𝑀𝐿𝑡  ،عامل اندازهمعرف    𝑆𝑀𝐵𝑡  ،عامل بازارمعرف  
 باشد.  گذاری میهی عامل سرمامعرف  𝐶𝑀𝐴𝑡ی،  سودآور

𝑅𝑃𝑡) بازده مازاد بر ریسک   −  𝑅𝐹𝑡)شود. : آزمون مدل پنج عاملی در سطح پرتفوی انجام می
به بیان دیگر بازده مازاد پرتفوی متغیر وابسته پژوهش است. به منظور تشکیل پرتفوی اندازه و  

کردن کل سهام نمونه براساس از مرتبهای پژوهش پس  ریسک دنباله، در پایان هر یک از سال
ارزش بازار سهام شرکت از کوچک به بزرگ، با استفاده از میانه آن به دو گروه کوچک و بزرگ 

بندی، کل سهام نمونه پژوهش در هر سال  شوند. پس از آن مستقل از این تقسیمبندی میطبقه
درصد ابتدایی آن پرتفوی   30که  شوند بطوریبراساس متغیر ریسک دنباله به سه دسته تقسیم می

شوند.  درصد انتهایی پرتفوی بزرگ نامگذاری می  30درصد میانی پرتفوی متوسط و    40کوچک،  
شود که برای آزمون فرضیه اول  ها پرتفوی اندازه و ریسک دنباله ایجاد میدر انتها از ترکیب آن
ریسک دنباله، در پایان هر سال پس  گیرد. به منظور تشکیل پرتفوی ارزش و  مورد استفاده قرار می

درصد   30از مرتب نمودن کل سهام نمونه براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار به سه گروه  
بندی کل نمونه براساس درصد انتهایی، در ادامه و مستقل از این تقسیم  30درصد میانی و    40ابتدا،  

گروه   به سه  در هر سال  نیز  دنباله  ابتدا،  درص  30متغیر ریسک  و    40د  میانی  درصد   30درصد 
ها پرتفوی ارزش و ریسک دنباله تشکیل شده و برای  شود. از ترکیب آنبندی میانتهایی، طبقه

گیرد. تشکیل پرتفوی سودآوری و ریسک دنباله و پرتفوی آزمون فرضیه دوم مورد استفاده قرار می
شود که برای ریسک دنباله انجام می  بندی ارزش وگذاری و ریسک دنباله مشابه پرتفویسرمایه

گیرد. همچنین قابل توضیح است که نحوه  ورد استفاده قرار میهای سوم و چهارم م آزمون فرضیه
[. در 7تشکیل پرتفوها برای هر دو متغیر مورد استفاده برای محاسبه ریسک دنباله مشابه است ]

 گردد. ادامه نحوه محاسبه ریسک دنباله تشریح می
از پژوهش لانگ   (TR)  یدنباله تجمع سـکیریعنی   دنباله سـکیر اریمع نیاول یریگاندازه یبرا

دنباله ماهانه   سـکیر  نخسـت،  اسـتفاده شـده اسـت.(  2014)  انگیو ج  یکل( و 2019و همکاران )
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، تمام tماه  ی. براشـودیزده م  نیتخم زمانییسـر  نمونه پژوهش به صـورتاز سـهام   کیهر  یبرا
 یآورنمونه جمع کیمعامله شـــده در طول آن ماه به عنوان   یروزانه ســـهام در روزها هایبازده

وندیم عه شـ تفاده از روش توسـ اخص دنباله آن با اسـ   ن ی تخم  ریبصـورت ز  (1975) 1لیه افتهیو شـ
  :[29] شودیزده م

𝜆𝑡                                                        ( 2) رابطه
𝐻𝑖𝑙𝑙 =

1

𝐾𝑡
∑ 𝑙𝑛

𝑅𝑘,𝑡

𝑢𝑡

𝐾𝑡
𝐾=1                     

 ــ 𝑅𝑘,𝑡 ،kکــه یطــور بــه ــازده روزانــه اســت کــه  نیام  ــز درب در  𝑢𝑡 یآســتانه ارزش حــد ری

 ــ  قــرار  tطول مــاه    ــتعــداد کــل ا 𝐾𝑡و   ردگی ــیم  ــاســت. بــه پ tمــوارد در طــول مــاه  نی از  یروی

 ــ  ــهــر دوره تعر درصــد بــرای 5و  10 یدر ســطح معنــادار 𝑢𝑡(، 2014) انــگیو ج یکل شــده  فی

بــر اســاس مــدل   tدر مــاه    (TRبــا    شــده)مشــخص    iدنبالــه شــرکت    ســکیر  در ادامــه،.  است

  :شودیزده م نیتخم زمانیهای سریو به بر اساس داده برای هر سهم ریز

𝑅𝑖,𝑡                                                            (3) رابطه = 𝜇𝑖 + 𝑇𝑅𝑖,𝑡𝜆𝑡
𝐻𝑖𝑙𝑙 + 𝜀𝑖,𝑡           

𝜆𝑡و   tدر ماه   iبازده ماهانه شرکت    𝑅𝑖,𝑡  که
𝐻𝑖𝑙𝑙  آمده  بدست  (2)  رابطه از    که  است  شاخص دنباله  

ماه    60  دوره زمانیبا    از رگرسیون غلتان ،  tدر ماه    iسهم    یبرا  𝑇𝑅𝑖,𝑡  نتخمی  منظور  به.  است

های نمونه پژوهش مورد استفاده قرار این روش برای تخمین تک تک شرکت.  ستفاده شده استا

دنباله نشان    سکیبه ر  یشتریب  تیحساس  (𝑇𝑅)   یدنباله تجمع  سکیر  یسهام با ارزش بالا گرفت.  

   .دهدیم

ــکیر  دومین معیـار(  2019پژوهش ابورا و آریزوی ) الـه    سـ ــکیر  یعنیدنبـ الـه   انسی ـکوار  سـ دنبـ
ــداندازه  (HTCR)  یبیرکت ــتفاده  (2014همکاران ) و  یبالروش  از ها . در پژوهش آنگیری ش   اس

بازده ســهام و بازده بازار را   انسیکووار  (HTCR)  یبیرکتدنباله   انسیکوار ســکیر .شــده اســت
روط به مازاد بازده منف هام اندازه یمشـ طح سـ طح معناداریم یریگدر سـ تفاده از سـ  10 یکند. با اسـ

 نیبد  (HTCR)  یبیرکتدنباله  انسیکوار ســکی، رi بازده ســهام  عیدر توز  k یبرا  درصــد  5یا 
  شود:یم فیصورت تعر

𝐻𝑇𝐶𝑅                                              (4) رابطه = ∑ (𝑅𝑖 − 𝑘𝑖)(𝑅𝑚 − 𝑘𝑚)𝑅𝑖<𝑘𝑖
                  

برای   ،(2014)  و همکاران  یبالبا پیروی از پژوهش  بازار است.    یپرتفو   بیانگر  m  سیدر آن اند  که  

 شده است.استفاده  از بازده روزانه شش ماه گذشتهمحاسبه ریسک دنباله هر سهم 

 𝑀𝐾𝑇𝑡    آید  ماهانه بدست می  سک یبدون رو بازده    التفاوت بازده بازارمابه   از   عامل بازار کهمعرف
(𝑅𝑀 −  𝑅𝐹).  ب پژوهش  این  داده  بدون ریسک  ماهانه  ازدهدر  از براساس  بانک مرکزی و  های 

   است.بدست آمده  12به عدد های بانکی یک ساله نرخ سود سپرده تقسیم

 
1 Hill 
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𝑆𝑀𝐵    کوچک و    هایسهام شرکت  یپرتفوبازده  متوسط    نیب   اختلاف  از  که  عامل اندازهمعرف
تر با  کل به وسیله اجزای کوچک  SMBمحاسبه    آید.بدست می  زرگب  هایسهام شرکت  یپرتفو

-محاسبه میآیند،  که از طریق روابط زیر بدست می  𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 و 𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 و 𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉های  نام
 ود: ش

𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 =  
(𝑆𝐻 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝐿)

3
⁄ −  

(𝐵𝐻 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝐿)
3

⁄                 (     5رابطه)     

𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 =  
(𝑆𝑅 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝑊)

3
⁄ −  

(𝐵𝑅 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝑊)
3

⁄                         (6رابطه)

 𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉 =  
(𝑆𝐴 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝐶)

3
⁄ −  

(𝐵𝐴 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝐶)
3

⁄ (7رابطه)                         

𝑆𝑀𝐵 =  
(𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 + 𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 + 𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉)

3
⁄ (8رابطه)                                            

𝐻𝑀𝐿   ام سـه پرتفوی  نیب  یاختلاف بازده از بازاراسـت که  ارزش   به یفاکتور ارزش دفترمعرف 
در   پایینبه ارزش بازار  ینسـبت ارزش دفتر  با پرتفویو   بالا ارزش بازار   هب یبا نسـبت ارزش دفتر

 شود:به وسیله رابطه زیر انجام می (HML) محاسبات عامل ارزش  آید.بدست می tماه 

𝐻𝑀𝐿                                                   (9رابطه) =  
(𝑆𝐻 + 𝐵𝐻)

2
⁄ −  

(𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)
2

⁄             
 𝑅𝑀𝑊    ی ات یعمل  یسودآوربا    یپرتفو  بازده  متوسطاز تفاوت بین  که    استی  عامل سودآورمعرف  
انداره    پایین  یات یعمل  یسودآور با    یپرتفو  و  بالا  محاسبات عامل آید.  بدست میو ترکیب عامل 

 شود: از طریق رابطه زیر انجام می (𝑅𝑀𝑊)سودآوری 

𝑅𝑀𝑊                                          (10رابطه) =  
(𝑆𝑅 + 𝐵𝑅)

2⁄ −  
(𝑆𝑊 + 𝐵𝑊)

2
⁄    

𝐶𝑀𝐴    گذاری هیسرمابا    یپرتفو   بازده  متوسطاز تفاوت بین  است که    گذاریه یعامل سرمامعرف
-محاسبات عامل سرمایهآید.  بدست می  و ترکیب عامل انداره  گذاری پایینهیسرمابا    یو پرتفو  بالا 

 شود:  با استفاده از رابطه زیر انجام می (CMA) گذاری

𝐶𝑀𝐴                                                (11رابطه) =  
(𝑆𝐶 + 𝐵𝐶)

2⁄ − 
(𝑆𝐴 + 𝐵𝐴)

2⁄  

   ها یافته  ها و. تحلیل داده4

 دهد: فی متغیرهای پژوهش را نشان مینتایج آمار توصی (1)جدول 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .1جدول
 حداقل حداکثر  معیار انحراف میانه میانگین نماد ها متغیر 

 - Rm – Rf 015/0 003/0 067/0 248/0 101/0 عامل بازار 

 - SMB 002/0 002/0 - 033/0 092/0 071/0 عامل اندازه 

 - HML 039/0 - 037/0 - 054/0 166/0 222/0 عامل رشد
 - RMW 001/0 002/0 046/0 118/0 108/0 عامل سودآوری

 - CMA 006/0 004/0 046/0 161/0 104/0 گذاری عامل سرمایه
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معیار به ترتیب برای عامل بازار میانگین و انحرافشود  ملاحظه می(  1جدول)انگونه که در  هم
، برای 054/0و    -0/ 040، برای عامل رشد  033/0و    002/0، برای عامل اندازه  067/0و    0/ 015

این موارد   باشد.می  046/0و    0/ 006گذاری  و برای عامل سرمایه  0/ 046و    001/0عامل سودآوری  
  040/0اهانه آن به طور متوسط مبازده  ،عامل رشد به دلیل منفی بودن میانگین دهد کهنشان می

. از طرفی عامل اندازه کمترین انحراف معیار را داراست باشدمی  درصد کمتر از بازده بدون ریسک
تنوع از  ناشی  بالاترکه  انحراف معیار است  بوده  بخشی  بالاترین  دارای  بازار که  نوسان  و عامل   ،

   .داردبالاتری 
 

 های پژوهش آزمون فرضیه

دهد که متغیرهای پژوهش در سطح مانا قرار دارند و  مانایی متغیرهای پژوهش نشان میبررسی  
آزمون خود نتایج  که  آنجا  این مشکل  از  رفع  برای  است،  بیانگر وجود خودهمبستگی  همبستگی 
در فرضیه اول پژوهش بیان شد که    های پژوهش اضافه شده است.اتورگرسیو مرتبه اول به مدل

نتایج حاصل از آزمون ازه و ریسک دنباله بر بازده مازاد بر ریسک تاثیر دارد.  ترکیب پرتفوی اند
 ( گزارش شده است. 2فرضیه اول در جدول)

 
 نتایج آزمون فرضیه اول. 2جدول

𝑹𝑷𝒕 – 𝑹𝒇,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏(𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕) + 𝜷𝟐(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝜷𝟑(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝜷𝟒(𝑹𝑴𝑾𝒕) + 𝜷𝟒(𝑪𝑴𝑨𝒕)

+ 𝜺𝒕 

 (TR(10ریسک دنباله)) (TR(5دنباله))ریسک  
  ریسک دنباله

((5)HTCR ) 

  ریسک دنباله

((10)HTCR ) 

 tآماره  ضرایب  tآماره  ضرایب  tآماره  ضرایب  tآماره  ضرایب  نماد متغیر 

C 005/0 - *486/2 - 005/0 - *517/2 - 005/0 - *603/2 - 006/0 - *606/2 - 

Rm – Rf 022/1 *103/24 014/1 *833/25 021/1 *968/22 017/1 *901/20 

SMB 764/0 *778/5 759/0 *961/5 750/0 *587/5 782/0 *531/5 

HML 183/0 - *472/2 - 194/0 - *681/2 - 184/0 - *366/2 - 166/0 - *910/1 - 

RMW 056/0 - 869/0 - 055/0 - 850/0 - 046/0 - 702/0 - 051/0 - 771/0 - 

CMA 501/0 *604/6 501/0 *041/7 497/0 *405/6 495/0 *216/6 

AR(1) 040/0 - 605/0 - 039/0 - 601/0 - 082/0 - 335/1 - 054/0 - 890/0 - 

 F  *378/167  *981/167  *357/158  *659/150آماره 

ضریب تعیین  

  582/0  594/0  608/0  607/0 تعدیل شده 

آماره دوربین  

 واتسون
996/1  998/1  994/1  993/1  

 درصد است. 5معنی داری در سطح *= 
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( و ریسک  TR(5( برای ریسک دنباله))2015ضریب عرض از مبدا مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )
  ( HTCR(10و برای ریسک دنباله))  -005/0  به میزان  (HTCR( 5ریسک دنباله))،  (TR(10دنباله))

با توجه به معنادار بودن    ،بنابراینست.  امنفی و معنادار  در دامنه مورد بررسی  که    است  -006/0برابر  
  بازده مازاد بر ریسک منجر به ترکیب پرتفوی اندازه و ریسک دنباله  توان نتیجه گرفتضرایب می

های مدل  ( در تمامRMWمتغیر سودآوری )شود.  مین  ردنتیجه فرضیه اول پژوهش    شود. درمی
سودآوری تاثیری بر متغیر وابسته  دار نیست. این موضوع حاکی از این است که متغیر  پژوهش معنی

داری متغیر سودآوری می توان به وجود متغیر ریسک دنباله  ندارد. در توضیح دلیل اصلی عدم معنی
 اشاره کرد. 

بر   مازاد  بازده  بر  دنباله  و ریسک  ارزش  پرتفوی  ترکیب  بیان شد که  پژوهش  دوم  در فرضیه 
 ( گزارش شده است. 3م در جدول)نتایج حاصل از آزمون فرضیه دو ریسک تاثیر دارد.

 
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم .3جدول 

( و ریسک TR(5( برای ریسک دنباله ))2015ضریب عرض از مبدا مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )
و برای ریسک دنباله    -007/0( برابر و مساوی  HTCR(5( و ریسک دنباله ))HTCR(10دنباله ))

((10)TR  برابر )منفی و معنادار است. بنابراین با توجه به   دامنه مورد بررسیاست که در    -008/0
منجر به بازده    توان نتیجه گرفت ترکیب پرتفوی ارزش و ریسک دنبالهمعنادار بودن ضرایب می

(  و  RMWمتغیر سودآوری )شود.  مین  ردپژوهش    دومشود. درنتیجه فرضیه  مازاد بر ریسک می
دار نیست. این موضوع حاکی از این است  ( در مدل های پژوهش معنی  HMLمتغیر عامل رشد )

ترین دلیل برای ایجاد این موضوع در بازار وابسته ندارد. مهمکه متغیر سودآوری تاثیری بر متغیر  
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ها کاهش دهندگی آنسرمایه ایران وجود متغیر ریسک دنباله است که باعث شده قدرت توضیح
 .یابد

و ریسک دنباله بر بازده مازاد بر   سودآوری وم پژوهش بیان شد که ترکیب پرتفویدر فرضیه س
 ( گزارش شده است.  4وم در جدول )از آزمون فرضیه سریسک تاثیر دارد. نتایج حاصل 

 
 نتایج آزمون فرضیه سوم . 4جدول 

 
( و ریسک TR(5دنباله ))( برای ریسک  2015ضریب عرض از مبدا مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

(( مساوی  HTCR(5دنباله  و  برابر   )007 /0  (( دنباله  ریسک  برای  دنباله  TR(10و   ریسک  و   )
((10)HTCR  برابر )توان نتیجه  . بنابراین میباشدمی نمعنادار    در دامنه مورد بررسیاست که    006/0

پرتفوی  با  گرفت   دنباله    سودآوریترکیب  بر ریسک    توانمینو ریسک  مازاد  آوردبازده   . بدست 
های پژوهش   ( در تمام  مدلRMWمتغیر سودآوری )شود.  می  ردپژوهش  سوم  درنتیجه فرضیه  

ه ندارد.  دار نیست. این موضوع حاکی از این است که متغیر سودآوری تاثیری بر متغیر وابستمعنی
 دنباله نسبت داد.داری را می توان به متغیر ریسک دلیل اصلی این عدم معنی

گذاری و ریسک دنباله بر بازده  بیان شد که ترکیب پرتفوی سرمایه  در فرضیه چهارم پژوهش
 ( گزارش شده است.  5در جدول ) چهارمنتایج حاصل از آزمون فرضیه  مازاد بر ریسک تاثیر دارد.
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 نتایج آزمون فرضیه چهارم  .5جدول

 

( و ریسک TR(5( برای ریسک دنباله ))2015عاملی فاما و فرنچ )ضریب عرض از مبدا مدل پنج  
(( برابر  HTCR(5دنباله  ))  0/ 007  و  006/0(  دنباله  ریسک  برای  دنباله TR(10و   ریسک  و   )

((10)HTCR برابر )  بنابراینمی باشد.  ندر دامنه مورد بررسی معنادار  است که    005/0  و مساوی ،  
ترکیب  می با  گرفت  نتیجه  ستوان  دنباله    گذاریرمایهپرتفوی  ریسک  بر  مینو  مازاد  بازده  توان 

در تمام     (RMW)  متغیر سودآوریشود.  می  ردپژوهش    چهارمریسک بدست آورد. درنتیجه فرضیه  
دار نیست. این موضوع حاکی از این است که متغیر سودآوری تاثیری بر های پژوهش  معنیمدل

 توان به متغیر ریسک دنباله نسبت داد.داری را میاین عدم معنیه ندارد. دلیل اصلی متغیر وابست
آزمون مدل   GRSاز  اعتبار  آنبرای سنجش  توانایی  و  پرتفوها  ها  اضافی  بازده  توضیح  در  ها 
 ( گزارش شده است. 6در جدول ) های پژوهش فرضیه  GRSشود. نتایج آزمون استفاده می

 
 GRS نتایج آزمون. 6جدول 

 

آزمون   می  GRSنتایج  نشان  اول  با  فرضیه  در سبدهای تشکیل شده  مبدأ  از  دهد که عرض 
توان انتظار داشت که ترکیب متغیر اندازه ترکیب اندازه و ریسک دنباله معنادار است. از این رو، می

های  مدلو ریسک دنباله بر بازده مازاد بر ریسک تاثیر داشته باشد. ضرایب تعیین تعدیل شده برای  
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رغم نزدیک دهد علی متغیر است. این موضوع نشان می 0/ 637تا   620/0( از 3مختلف در جدول ) 
( نسبت به بقیه اندکی  HTCR(10ها، اعتبار مدل ریسک دنباله )) دهندگی مدلبودن قدرت توضیح

 بیشتر است. 
آزمون   مبدأ در سبدهای تشکیل  فرضیه دوم نشان می  GRSنتایج  از  با دهد که عرض  شده 

برای مدل های مختلف   تعدیل شده  تعیین  است. ضریب  معنادار  دنباله  و ریسک  ارزش  ترکیب 
بین   دنباله  دنباله  0/ 600تا    528/0ریسک  این است که مدل ریسک  از  نتایج حاکی  این    است. 

((5)HTCRنسبت به سایر مدل )دهندگی بیشتری داشته است. ها قدرت توضیح 
دهد که عرض از مبدأ در سبدهای تشکیل  م و چهارم نشان میفرضیه سو  GRSنتایج آزمون  

گذاری و ریسک دنباله معنادار  شده با ترکیب سودآوری و ریسک دنباله معنادار و ترکیب سرمایه
آزمون  نمی نتایج  رو،  این  از  است که فرضیه های سوم و چهارم    GRSباشد.  این  از  نیز حاکی 

 شود.پژوهش رد می
 

 گیری نتیجه و  بحث .5

گذاران در خصوص تخصیص به سرمایهتواند  در بازارهای مالی میدنباله  ریسک    عامل  شناسایی
با افزایش نوسانبهینه منابع محدود کمک کند ابزارهای  . از طرفی همگام  بازارهای مالی  ها در 

تواند بر  یکه ماست بحران و سقوط بازار از جمله مواردی  وقوعمدیریت ریسک بهبود یافته است. 
های وسیع در  باعث ایجاد دنبالهتوانند  می  رویدادها. این  بازده مازاد سهام تاثیر بسزایی داشته باشد

دنباله با هدف کسب بازده مازاد از اهمیت    رویدادهای  . بنابراین ارزیابی ریسکشوندتوزیع بازده  
مازاد  بازده    برریسک دنباله    تاثیردر پژوهش حاضر به بررسی    بالایی برخوردار است. از این رو،

. در فرضیه اول بیان شد که از ترکیب گردیدچهار فرضیه تدوین  پرداخته شده و بدین منظور    سهام
مازاد بر ریسک بدست    توان بازدهادار تهران میبه  پرتفوی اندازه و ریسک دنباله در بورس اوراق

شود. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول با پژوهش مین رد. بر این اساس فرضیه اول پژوهش آورد
های حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد خوانی دارد. یافتههم  (2019ابورا و آریزوی )

شود. بر این اساس فرضیه منجر به بازده مازاد بر ریسک می  ترکیب پرتفوی ارزش و ریسک دنباله
ژن ،  (2019پژوهش ابورا و آریزوی )  شود. نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم بامین  رددوم پژوهش  
های حاصل از آزمون فرضیه خوانی دارد. یافته هم (  2022ن و همکاران )( و سا2020و همکاران )

وی سودآوری و ریسک دنباله منجر به بازده مازاد بر ریسک  سوم پژوهش نشان داد ترکیب پرتف
پژوهش  مین این اساس فرضیه سوم  بر  با  می  ردشود.  آزمون فرضیه سوم  از  نتایج حاصل  شود. 

خوانی دارد. هم(  2022ن و همکاران )( و سا2020ژن و همکاران )   ،(2019پژوهش ابورا و آریزوی )
گذاری و ریسک  سرمایه  چهارم پژوهش نشان داد ترکیب پرتفویهای حاصل از آزمون فرضیه  یافته

شود. می  ردشود. بر این اساس فرضیه چهارم پژوهش  میندنباله منجر به بازده مازاد بر ریسک  
 خوانی دارد.  ( هم2019پژوهش ابورا و آریزوی ) نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم با
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 ها  پیشنهادها و محدودیت .6

پژوهش حاضر   نتایج  اینکه براساس  به  دنباله و    با توجه  اندازه و ریسک  پرتفوی های  ترکیب 
گذاران پیشنهاد  شود، به سرمایهمنجر به بازده مازاد سهام میترکیب پرتفوی ارزش و ریسک دنباله  

در  و ریسک دنباله و ترکیب پرتفوی ارزش و ریسک دنباله را  شود که ترکیب پرتفوی اندازه  می
های  گذران با انتخاب شرکتبه عبارت دیگر سرمایه مورد استفاده قرار دهند.  های خود  گذاریرمایهس

بازده بالاتری برسند. همچنین، به کوچک و ارزشی که ریسک دنباله بالایی دارند، می توانند به 
سرمایهمدیران شرکت تحلیلهای  و  میگذاری  پیشنهاد  سرمایه  بازار  مربگران  اثرات  به  شود  وط 

گذاری در نظر های سرمایهگیریشود را در تصمیمتوزیع پارتو که منجر به ایجاد ریسک دنباله می
 بگیرند.

  از سایر معیارهای اندازه گیری ریسک دنباله های آتی،  شود در پژوهشبه پژوهشگران توصیه می
ها  دنباله و سایر ناهنجاریرکیب ریسک  ت  شود، به پژوهشگران توصیه میهمچنین   استفاده نمایند.

گذاران  شود که تاثیر رفتار سرمایهعلاوه بر این، به پژوهشگران توصیه می  را مورد بررسی قرار دهند.
گذاری را بر این اساس مورد بررسی  گیری ریسک دنباله و نحوه تشکیل پرتفوهای سرمایهدر شکل

توان برای محاسبه ریسک دنباله میقرار دهند. یکی از محدودیت های این پژوهش این است که 
 از معیار های دیگری استفاده کرد و بر این اساس ممکن است نتایج پژوهش تحت تاثیر قرار بگیرد.
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