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دولو و صدري نیا

مقدمه
هاي بنیادین دانش مالی است که محور اصلی آن احصاء ها یکی از چالشگذاري داراییقیمتمسئله

اي که مطالعات که قادر باشد تغییرات بازده مورد انتظار را تبیین نماید. مقولهعوامل ریسکی است 
هاي فراروي آن را مرتفع سازد. بدیهی است در چارچوب متعدد تجربی تاکنون نتوانسته است چالش

مبانیرغمبهبالاتر، مترتب بازده مورد انتظار بالاتري است. نوسان پذیريرود مالی کلاسیک انتظار می
رابطه مذکور، برخی شواهد مؤیدبنیادین پشتوانه رابطه مثبت ریسک و بازده و شواهد تجربی متعدد 

) نشان داد رابطه متغیرهاي اخیر، معکوس بوده و سهام با 2009، 2006(1تجربی نظیر آنگ و همکاران
مورد انتظار بالاتري بالاتر، متضمن بازدهنوسان پذیريتر در مقایسه با سهام داراي پاییننوسان پذیري

شد لذا مطالعات بسیاري در جهت یافته اخیر، چالش اساسی مالی کلاسیک محسوب می[3,4]است.
) صورت گرفت. یکی از نکاتی که منجر به 2009، 2006هاي آنگ و همکاران (یافتهراستی آزمایی

-هاي کلاسیک قیمتمدلگردد، توجه به توزیع بازده سهام است. در تدقیق رابطه ریسک و بازده می

، شواهد حالبااینفرض بر این است که توزیع بازده دارایی، نرمال است. CAPMگذاري دارایی نظیر 
که توزیع بازده سهام، نرمال باشد انحراف بسیاري حاکی از آن است که توزیع بازده نرمال نیست. مادامی

که توزیع بازده اینمحضبهسک خواهد بود. اما ریکنندهتداعییکی از معیارهاي مناسب، عنوانبهمعیار 
نرمالریغدهد. در صورت سهام از توزیع نرمال فاصله بگیرد، انحراف معیار کارایی خود را از دست می

موردتوجه) VaR(2استفاده از معیارهاي ریسک نامتقارن نظیر ارزش در معرض خطربودن توزیع بازده،
و بازده سهام ناشی از نوسان پذیريتوان استدلال نمود رابطه معکوس میگیرد. بر همین اساس، قرار می

هاياستفاده از سنجهدر صورتگیري ریسک نظیر انحراف معیار است و کاربرد معیارهاي اندازه
هاي ریسک نامتقارن و پژوهش حاضر به بررسی رابطه سنجهگردد.نمیتائیدنامتقارن، رابطه مذکور 

نماید تا بدین نحو هاي حاصله را با معیارهاي سنتی ریسک قیاس میار پرداخته و یافتهبازده مورد انتظ
فراهم گردد. همچنین جهت حصول اطمینان از عدم اثرگذاري نوسان پذیريزمینه تبیین خلاف قاعده 

هاي نامتقارن و بازده، به کنترل عواملیسایر متغیرها در راستاي شفافیت هرچه بیشتر رابطه سنجه
رسیده است.تائیدبر بازده به هاآن، اثر ازاینپیششود که پرداخته می

پیشینه پژوهش.1
مطالعات تجربی پیرامون رابطه ریسک و بازده بسیار گسترده بوده و از سابقه طولانی برخوردار پیشینه

ریسک و بازده مورد انتظار را مستقیم) رابطه1990لیمن () و1965لینتنر (اولیه نظیراست. مطالعات
بهگذارانمحدود سرمایهدسترسیوجود موانع بازار وصورت) در1987(کند. به اعتقاد مرتونمیتائید

داشت زیراخواهندانتظار بیشتريموردبازدهبالا،غیر سیستماتیکریسکباسهاماطلاعات،
) 1391(یشاهسونبیگدلی و ]14[کنند.متنوعلکامطوربهخود راپرتفويقادر نیستندگذارانسرمایه

1.Ang
2.Value at Risk



3.نامتقارن و بازده مورد انتظارسکیر
به این نتیجه رسیدند که ارائه تفسیر ریسکی از بتاي بازار سهم در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

ناشی از تحمل ریسک بالاتر توسطقابل توجیه نیست و صرف اندازه و صرف ارزشموردبررسی
و متحدهایالاتهاي بازار سهام ) با استفاده از داده2009(1آنگ و همکاران[2]گذاران است.سرمایه

و متوسط غیر سیستماتیک، رابطه معکوس ریسک 2003تا 1980هاي طی سال7گروه کشورهاي
بورس کشورهاي مختلف را 23نمودند. این محققان در تحقیقات بعدي خود، تائیدبازده آتی سهام را 

.ر بازارها نیز وجود دارددر سای7ان دادند رابطه مشابه کشورهاي گروه نمونه انتخاب کرده و نشعنوانبه
داد نتایج آنگ و ) به شواهدي دست یافتند که نشان می2009(3) و فو2007(2هیوانگ و همکاران]3[

غیر شود و بر وجود رابطه مثبت معنادار ریسک هاي ماهانه برعکس میهمکاران با استفاده از داده
) با استفاده از 2013(4یوان و همکارانوسو]12و 11.[و بازده مورد انتظار صحه نهادندسیستماتیک

، رابطه معکوس غیر سیستماتیکعنوان سنجه ریسک بهانحراف معیار خطاي استاندارد مدل فاما و فرنچ
]18[کردند.تائیدهاي ماهانه را و رابطه مستقیم ریسک سیستماتیک و بازدهغیر سیستماتیکریسک 

هاي پرتفويند را تائید کرد و نشان داد کهدر بازار هنوسان پذیري) خلاف قاعده 2013(5راحت آچتانی
]16[هاي بالاتري برخوردار است و بالعکس.تر از بازدهبا نوسانات پایین

، NYSE ،AMEXدرشدهپذیرفتههاي غیرمالی ) در بررسی شرکت2004(6بالی و همکاران
NASDAQ به شواهدي دست یافتند که نشان از رابطه مثبت ارزش در 2001تا 1958طی دوره
) با بررسی 2012(7هافمن و مول.[6]) و میانگین بازده مورد انتظار سهام استVARمعرض خطر (

رابطه 
هاي روزهاي گذشته و بازده مورد انتظار شواهدي ارائه کردند که هاي نامتقارن ریسک و بازدهسنجه

هاي نامتقارن ریسک و بازده مورد انتظار برقرار است. دهد رابطه مثبت و معناداري بین سنجهشان مین
هاي سنتی ریسک نظیر انحراف ناشی از کاربرد سنجهنوسان پذیريبه بیان ایشان وجود خلاف قاعده 

احصاء هاي نامتقارن، رابطه مستقیم ریسک و بازدهمعیار بوده و در صورت استفاده از سنجه
[15]گردد.می

ها و نمونهداده.2
هاي پژوهش حاضر شامل کلیه شرکتتحقیق حاضر از نوع تحقیقات کاربردي است. جامعه آماري

باشد. نمونه آماري شامل کل می1392تا 1381هاي در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشدهپذیرفته
هایی است که:شرکتاستثنايبههاي جامعه شرکت

1.Ang, Hodrick, Xing, and Zhang
2.Huang
3.Fu
4.Sullivan
5.Raahat Achtani
6.Bali & Cakici
7.Haffman & Moll



4.نامتقارن و بازده مورد انتظارسکیر
 گري مالی است.هاي واسطهگروه شرکتدر
اند.هایی که بیش از سه ماه وقفه معاملاتی داشتهشرکت
اسفندماه است.29غیر از هاآنهایی که سال مالی شرکت
در دسترس نیست.هاآنهایی که اطلاعات مالی شرکت

Tseclientافزارنرمز هاي پژوهش انمونه انتخاب گردید. همچنین دادهعنوانبهشرکت 101درنهایت

و وتحلیلتجزیهمورد Eviewsو Matlabافزارنرمو با استفاده از شدهگردآوريآورد نوین رهافزارنرمو 
است.قرارگرفتهآزمون 

شناسیروش.3
) استفاده 1973بث (مک-هاي نامتقارن ریسک و بازده مورد انتظار از مدل فاماجهت آزمون رابطه سنجه

شود.ها بیان میادامه جزئیات نحوه کاربرد هریک از این مدلشود. در می
بثمک–مدل فاما . 1- 3

بث، نخست هاي نامتقارن و بازده مورد انتظار در چارچوب مدل فاما و مکجهت آزمون رابطه سنجه
گردد:صورت روزانه برازش می) به1رگرسیون مقطعی (

)1(R = + (Risk Measure ) +
Riskو tدر روز iبازده مورد انتظار سهام شرکت Rکه  Measureهاي ریسک شرکت سنجه

i در روزt-1خطر ها عبارت از انحراف معیار، نیم انحراف معیار، ارزش در معرض است. این سنجه
)VaR ریسک ،(HR ارزش در معرض خطر تاریخی، ریسک ،HRي تاریخی است. سپس میانگین سر

هاي نامتقارن و بازده مورد و در خصوص رابطه سنجهشدهمحاسبه) 1زمانی ضرایب حاصل از مدل (
شود.گیري میانتظار تصمیم

متغیرهایی نظیر تأثیر) 2012) و هافمن و مول (1993)، (1992(1در تحقیقات پیشین نظیر فاما و فرنچ
بر رابطه نقد شوندگی) و B/Mاحبان سهام (اهرم مالی، اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق ص

رسیده است. بر همین اساس، در پژوهش حاضر نیز مانند تائیدو بازده مورد انتظار به نوسان پذیري
گردد. به ) کنترل می1973متغیرهاي فوق با استفاده از مدل فاما مکبث (تأثیر) 2012هافمن و مول (

گردد:) تکمیل می2رابطه (صورتبهاین تربیب، مدل پژوهش 
)2(R = + (Risk Measure ) + ln(size) + ln( )+ tda + LIQ +

به ترتیب اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام Size ،B/M ،tdaکه 
است.نقد شوندگیسنجه LIQباشد و میiشرکت داراییکلبهو نسبت کل بدهی

1 Fama & French



5.نامتقارن و بازده مورد انتظارسکیر
این متغیرها بر رابطه تأثیردر پژوهش حاضر با استفاده از متغیرهاي مجازي مومنتوم و معکوس، 

صورتبه، مدل پژوهش ترتیباینبهگردد. هاي ریسک نامتقارن و بازده مورد انتظار کنترل میسنجه
گردد:) تکمیل می3رابطه (

)3(R = + (Risk Measure ) + ln(size) + ln( )+ tda + LIQ + RetPOS + ∅ RetNEG+
برابر صفر است و این صورتبرابر یک است، اگر بازده روز گذشته مثبت باشد، در غیر RetPOSکه 

RetNEG برابر صفر است. در این صورتبرابر یک است، اگر بازده روز گذشته منفی باشد، در غیر
توان نتیجه گرفت مثبت باشد میRetNEGمنفی و ضریب RetPOS)، در صورتیکه ضریب 3رابطه (

هایی که در روز گذشته بازدهی منفی هاي روزانه وجود دارد، یعنی شرکتبازدهی معکوس در داده
باشد و بالعکس. در گذاري مید در روز آتی بازدهی مثبت خواهند داشت و مناسب براي سرمایهانداشته

بازده مومنتوم توان نتیجه گرفتمنفی باشد میRetNEGمثبت و ضریب RetPOSصورتیکه ضریب 
آتی اند در روز هایی که در روز گذشته بازدهی منفی داشتههاي روزانه وجود دارد، یعنی شرکتدر داده

بازدهی منفی خواهد داشت و بالعکس.
. تحلیل پرتفوي2- 3

، از رویکرد تحلیل نقد شوندگیو B/Mجهت کنترل اثر هریک از متغیرهاي اهرم مالی، اندازه شرکت، 
هاي موجود در نمونه بر اساس اهرم مالی، اندازه گردد به نحویکه، کلیه شرکتپرتفوي استفاده می

) Pکه پرتفوي اول (ايگونهبهیابد. پرتفوي مساوي اختصاص می5به نقد شوندگیو B/Mشرکت، 
آن است. سپس با استفاده از ترینبزرگ) شامل Pمقدار متغیر و پرتفوي پنجم (ترینکوچکشامل 

هاي ریسک و بازده مورد انتظار در هر پرتفوي مورد ارزیابی و آزمون قرار بث رابطه سنجهمدل فاما و مک
گیرد.می

متغیرهاي پژوهش.4
شود:گیري میمتغیرهاي پژوهش حاضر به شرح ذیل اندازه

گذاران بازده مورد انتظار عبارت است از بازده تخمینی دارایی که سرمایهبازده مورد انتظار: .4-1
) است:4گیري بازده مورد انتظار به شرح رابطه (انتظار دارند در آینده به دست آورند. نحوه اندازه

)4(R = Ln( )
بابت سود نقدي و افزایش سرمایه است.شدهتعدیلهاي پایانی به ترتیب قیمتPو Pکه 

) 5روز معاملاتی گذشته طبق فرمول (100هاي روزانه با استفاده از بازدهانحراف معیار: .4-2
شود:محاسبه می



6.نامتقارن و بازده مورد انتظارسکیر

)5(

Stdev = (√252) ( 1− 1) (R − Ṝ )
میانگین Ṝو tدر روز iسهام شرکت بازدهRروز معاملاتی گذشته، 100هايتعداد بازدهnکه 

روز معاملاتی گذشته است.100طی iهاي سهام شرکت بازده
) 6روز معاملاتی گذشته طبق فرمول (100هاي روزانه با استفاده از بازدهنیم انحراف معیار: .4-3

شود:محاسبه می
)6(

Semi − Dev = (√252) ( 1− 1) ([Min[0, R − Ṝ ])
در iها سهام شرکت بازدهRروز معاملاتی گذشته، 100هاي منفی در تعداد بازده، =100nکه 

روز معاملاتی گذشته است.100طی iهاي سهام شرکت میانگین بازدهṜو tروز 
رود ظرف یک دوره زمانی مشخص حداکثر زیانی است که انتظار میارزش در معرض خطر:.4-4

گیري ارزش در معرض خطر از دو و با میزان احتمال مشخص رخ دهد. در این پژوهش براي اندازه
شود: پارامتریک و تاریخی.روش استفاده می

پارامتریک )VaRخطر (گیري ارزش در معرض در اندازهارزش در معرض خطر پارامتریک: .     4-5
) تعریف 7رابطه (صورتبهها نرمال است و بر اساس میانگین و انحراف معیار شود توزیع بازدهفرض می

شود:می
)7(VaR = Ṝ − S Z

%، 95سطح اطمینان است. براي مثال، در سطح اطمینان Zو tدر روز iانحراف معیار شرکت Sکه 
Z است.1,65برابر
ارزش در معرض خطر تاریخی یکی از معیارهاي ناپارامتریک ارزش در معرض خطر تاریخی: .4-6

تاریخی با فرض عدم VaRشود. ریسک است که فقط بر اساس مشاهدات تاریخی برآورد می
گذاري تمایل دارد حداکثر زیان ، اگر سرمایهمثالعنوانبهشود. گیري مینرمالیتی توزیع بازده اندازه

روز معاملاتی گذشته سهام را از 100هاي گیري نماید، بازده% اندازه95سطح اطمینان خود در 
گذار در طول کند. پنجمین بازده از انتها، حداکثر زیان سرمایهبندي میبیشترین به کمترین طبقه

باشد.% می95گذاري در سطح اطمینان دوره بعدي سرمایه
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رود ظرف دوره زمانی مشخص و انتظار میعبارت از حداکثر سودي است که:HRریسک .4-7

از دو معیار پارامتریک و تاریخی HRگیري با میزان احتمال مشخص از دست برود. براي اندازه
شود:استفاده می

4-8.HR :گیري در اندازهپارامتریکHRها نرمال است و شود توزیع بازدهپارامتریک فرض می
شود:) تعریف می8معادله (صورتبر اساس میانگین و انحراف معیار به

)8(HR = Ṝ + S Z
%، 95سطح اطمینان است. براي مثال، در سطح اطمینان Zو tدر روز iانحراف معیار شرکت Sکه 

Z است.1,65برابر
4-9    .HR:گیري اندازهتاریخیHRتاریخی مشابهVaR تاریخی، فقط بر اساس مشاهدات گذشته

شود. گیري میاندازهتاریخی با فرض عدم نرمالیتی توزیع بازدهHRشود. بازده سهام برآورد می
% دارد، 95گیري حداکثر بازده خود در سطح اطمینان گذاري تمایل به اندازه، اگر سرمایهمثالعنوانبه

پنجمین بازده کند.بندي میرا از بیشترین به کمترین طبقهروز معاملاتی گذشته سهام100هاي بازده
باشد.% می95گذاري در سطح اطمینان گذار در طول دوره بعدي سرمایهاز ابتدا حداکثر بازده سرمایه

شود.ها محاسبه میها بر مجموع کل داراییاز تقسیم کل بدهیاهرم مالی:.     4-10
- هاندازطبیعی کل ارزش بازار سهام شرکتشرکت با استفاده از لگاریتماندازه اندازه شرکت: .     4-11

شود.گیري می
از حاصل تقسیم ارزش ): B/Mارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام (.    4-12

گردد.دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار آن محاسبه می
استفاده نقد شوندگی) براي محاسبه 2002(1آمیهودنقدشوندگی از معیار عدم:نقد شوندگی.     4-13

⃒شود.می سهام روزانه بازده ⃒
سهام روزانه معاملات )9(حجم

معیار عدم نقد شوندگی آمیهود =

، متغیر مجازي است که اگر بازده روز گذشته مثبت باشد برابر یک و RetPOSمومنتوم: .      4-14
برابر صفر است.این صورتدر غیر 

، متغیر مجازي است که اگر بازده روز گذشته منفی باشد برابر یک و RetNEGمعکوس: .      4-15
برابر صفر است.این صورتدر غیر 

هاي پژوهشیافته.5

1.Amihud
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هاي متقارن و نامتقارن ریسک بث به بررسی رابطه سنجهمدل فاما و مکدر پژوهش حاضر با استفاده از 

و اثر متغیرهایی همچون اهرم مالی، اندازه شرکت، ارزش دفتري به شدهپرداختهو بازده مورد انتظار 
، مومنتوم و معکوس بر رابطه ریسک نامتقارن و بازده مورد انتظار کنترل نقد شوندگیارزش بازار، 

شود.می
هایافته. 5-1

هاي مهم متغیرهاي مورد آزمون، برخی آمارهاي توصیفی این متغیرها براي ارائه شماي کلی از ویژگی
) 1شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه، کمینه مشاهدات، چولگی و کشیدگی، در جدول (

است.شدهارائه
): آمار توصیفی1جدول (

نقدشوندگی

ارزش 
دفتریبه
ارزش
بازار

اندازه  اهرم مالی تاریخی
HR

تاریخی
VaR

پارامتریک
HR

پارامتریک
VaR

نیم 
انحراف
معیار

انحراف
معیار

بازده متغیرها

0/00012 0/424 (12/113) (0/571) 3/415 (3/403) 5/238 5/280 48/460 50/450 0/049 میانگین

0/00014 0/378 (12/142) (0/647) 3/972 (3/499) 4/832 4/578 42/312 45/263 (0/003) میانه

0/001 1/552 (11/314) (0/202) 4/970 (0/870) 9/380 9/650 88/333 88/333 3/990 بیشینه

0/000 0/073 (13/171) (0/880) 0/670 (4/830) 1/434 1/646 14/200 15/987 (3/980) کمینه

0/000 0/261 0/628 0/226 1/170 0/997 2/129 2/236 21/012 20/357 2/178 رانحراف معیا

3/988 1/206 (0/136) 0/498 (0/437) 0/402 0/493 0/695 0/653 0/558 0/089 کشیدگی
18/004 4/866 1/605 1/826 2/131 2/281 2/458 2/374 2/373 2/346 2/457 چولگی

است، -98/3کمینه آن و99/3هاي روزانه مورد انتظار شود، بیشینه بازدهکه مشاهده میطورهمان
) VaRخطر (ارزش در معرض است.37/2، 027/0،000/0میانگین، میانه و انحراف معیار آن به ترتیب 

بوده و انحراف معیار این دو 38/9و 3/1نیز در محدوده HRقرار دارد. ریسک -65/9و - 48/1بین 
و ریسک -8/4میانگین برابر طوربهر باشد. ارزش در معرض خطمی13/2و 15/2متغیر به ترتیب برابر 

HRاست.43/4و - 6/4است. میانه این دو متغیر نیز به ترتیب معادل 63/4میانگین برابر طوربه
هاي ریسک و بازده مورد انتظار با استفاده از مدل فاما )، نتایج حاصل از آزمون رابطه سنجه2در جدول (

است.شدهارائهبث و مک
هاي ریسک و بازده مورد انتظار با استفاده از مدل فاما و مکبثطه سنجه): راب2جدول (

6مدل 5مدل 4مدل 3مدل 2مدل 1مدل متغیر
***0/179-عرض از مبداً

(-1/824)
-0/136
(1/344)

-0/150
(-1/45)

-0.185***
(-1/724)

0/050
(1/241)

0/002
(0/047)

**0/004انحراف معیار
(2/376)
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6مدل 5مدل 4مدل 3مدل 2مدل 1مدل متغیر

**0/003نیم انحراف معیار
(1/989)

VaR0/037پارامتریک**
(2/088)

HR0/044پارامتریک**
(2/352)

VaR0/692تاریخی**
(2/246)

HR2/244تاریخی*
(5/637)

0014/00010/00011/00015/00013/00105/0تعدیل شده
دهد و اعداد داخل پرانتز، درصد را نشان می99و 95، 90به ترتیب سطح معناداري در ***و **،*

باشد.میtآماره 
متغیرهاي انحراف معیار، نیم انحراف معیار، ارزش در معرض خطر tهاي )، با توجه به آماره2در جدول (

، 1/989، 2/279ا تاریخی که به ترتیب برابر بHRتاریخی، VaRپارامتریک، HRپارامتریک، 
هاي فوق و بازده مورد است، رابطه مثبت و معناداري بین سنجه5/637، 2/104، 2/352، 2/088

ریسک اضافی ریسک گریزگذاران ، زیرا سرمایهریسکگذاران دهد سرمایهانتظار وجود دارد که نشان می
است 0/010اریخی برابر تHRشدهتعدیلپذیرند. ضرایب تعیین را در صورت کسب بازده اضافی می

هاي ریسک بیشتر بوده و حاکی از آن است که توان توضیحی بیشتري دارد.که در مقایسه با سایر سنجه
به مدل نقد شوندگی)، متغیرهاي اهرم مالی، اندازه شرکت، ارزش دفتري به ارزش بازار و 3در جدول (

ریسک و بازده مورد انتظار با استفاده از مدل فاما هاي تا اثر این متغیرها بر رابطه سنجهشدهافزوده) 1(
بث کنترل شود.و مک

هاي ریسک و بازده مورد انتظار و بر اساس مدل فاما و مکبث پس از کنترل اثر متغیرها): رابطه سنجه3جدول (
12مدل 11مدل 10مدل 9مدل 8مدل 7مدل متغیر

*0/456-عرض از مبداً
(-2/773)

-0/210**
(-1/948)

-
0/205***
(-1/842)

0/035***
(-1/967)

-0/057
(-0/776)

-0/318**
(-2/215)

**0/402-اهرم مالی
(-2/171)

-27/19*
(-9/588)

-27/18*
(-9/581)

-27/201*
(-9/588)

-26/57*
(-9/391)

-0/440**
(-2/389)

*12/95-اندازه شرکت
(-12/392)

-20/55*
(-15/783)

-20/56*
(-15/770)

-20/55*
(-15/780)

-21/68*
(-16/489)

-13/54*
(-12/578)

ارزش دفتري به ارزش 
بازار

0/400**
(2/513)

0/326**
(2/149)

0/347**
(2/309)

0/379**
(2/541)

0/385*
(2/595)

0/429*
(2/714)

*803/1-نقدشوندگی
(-4/939)

-741/45*
(-4/693)

-718/13*
(-4/575)

-699/13*
(-4/464)

673/5*
(-4/313)

789/86*
(-4/857)

**0/003انحراف معیار
(1/764)

**0/003نیم انحراف معیار
(2/002)

VaR0/032پارامتریک***
(1/825)

HR0/035پارامتریک***
(1/936)
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VaR1/497تاریخی*

(4/945)

HR0/729تاریخی**
(4/857)

0/0590/0870/0860/0860/0930/059تعدیل شده

دهد و اعداد داخل پرانتز، درصد را نشان می99و 95، 90به ترتیب سطح معناداري در ***و **،*
باشد.میtآماره 

بر نقد شوندگی)، اثر متغیرهاي اهرم مالی، اندازه شرکت، ارزش دفتري به ارزش بازار، 3در جدول (
) رابطه منفی و 3شود. با توجه به نتایج جدول (هاي ریسک و بازده مورد انتظار بررسی میرابطه سنجه

فرنچ ) و فاما و 1997(ونیلمعنادار اهرم مالی و اندازه شرکت با بازده مورد انتظار با نتایج باربر و 
) مطابق است. همچنین رابطه مثبت و معنادار ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده مورد انتظار با 1992(

) رابطه منفی و معنادار با بازده 2002آمیهود (نقد شوندگی) مطابق است. عدم 1992نتایج فاما و فرنچ (
بازده مورد انتظار وجود دارد. ونقد شوندگیتوان نتیجه گرفت رابطه مثبتی بین مورد انتظار دارد که می

هاي سنتی و شود که رابطه مثبت و معنادار سنجه) دیده می1با افزودن متغیرهاي فوق به مدل (
، 2/002، 1/764این متغیرها به ترتیب برابرtنامتقارن ریسک و بازده مورد انتظار پابرجاست و آماره 

است.4/875، 4/945، 1/936، 1/825
قرار موردبررسیهاي ریسک و بازده مورد انتظار مومنتوم و معکوس بر رابطه سنجهأثیرت)، 4در جدول (

گیرد.می
هاي ریسک و بازده مورد انتظار بر اساس مدل فاما و مکبث پس از احتساب اثر مومنتوم و معکوس): رابطه سنجه4جدول (

20مدل 19مدل 18مدل 17مدل 16مدل 15مدل 14مدل 13مدل متغیر
عرض از 

مبداً
-0/314**
(-2/189)

-0/304**
(-2/166)

-0/228**
(-2/153)

-0/210**
(-2/237)

-0/202**
(-1/966)

-0/238**
(-2/217)

-0/050
(-0/719)

-0/047
(-0/649)

**0/435-اهرم مالی
(-2/358)

-0/428**
(-2/374)

-26/607*
(-2/598)

-26/617*
(-2/601)

-26/602*
(-2/598)

-26/619*
(-2/599)

-26/097*
(-2/655)

-26/519*
(-9/543)

اندازه 
شرکت

-13/015*
(-12/447)

-12/55*
(-12/237)

-19/926*
(-2/688)

-19/928*
(-2/690)

-19/933*
(-2/678)

-19/926*
(-2/689)

-20/937*
(-3/047)

-20/433*
(-15/757)

ارزش 
دفتري به 
ارزش بازار

0/429*
(2/713)

0/413*
(2/669)

0/343**
(2/473)

0/308**
(2/155)

0/331**
(2/367)

0/363*
(-3/499)

0/370*
(2/655)

0/365**
(2/502)

نقد
شوندگی

-799/26*
(-4/914)

-795/21*
(-4/994)

-709/19*
(-3/568)

-741/38*
(-3/739)

-716/69*
(-3/605)

-697/31*
(-3/499)

-675/32*
(-3/396)

-689/18*
(-4/492)

*0/347مومنتوم
(2/594)

0/368*
(3/974)

0/368*
(3/991)

0/367*
(3/973)

0/367*
(3/972)

0/369*
(3/985)

0/377*
(2/860)

*0/468-معکوس
(-3/575)

-0/438*
(-4/572)

-0/437*
(-4/578)

-0/436*
(-4/571)

-0/438*
(-4/576)

-0/418*
(-4/475)

-0/428*
(-3/315)

**0/003انحراف 
(2/040)
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20مدل 19مدل 18مدل 17مدل 16مدل 15مدل 14مدل 13مدل متغیر
معیار
نیم 

انحراف 
معیار

0/004**
(2/324)

VaR
پارامتریک

0/0325**
(1/954)

HR
پارامتریک

0/036**
(2/148)

VaR
تاریخی

1/311*
(2/889)

HR
تاریخی

0/655**
(1/901) R تعدیل

0/0580/0980/1250/1270/1260/1250/1290/125شده

دهد و اعداد داخل پرانتز، درصد را نشان می99و 95، 90به ترتیب سطح معناداري در ***و **،*
باشد.میtآماره 

نقد رابطه بین متغیرهاي اهرم مالی، اندازه شرکت، ارزش دفتري به ارزش بازار، 13)، مدل 4در جدول (
است. با افزوده 0/058) برابر 13مدل (شدهتعدیلدهد. و بازده مورد انتظار را نشان میشوندگی

یابد. همچنین با افزوده شدن ) توان توضیحی مدل افزایش می14شدن مومنتوم و معکوس در مدل (
ظار هاي ریسک و بازده مورد انتشود که رابطه مثبت سنجهمتغیرهاي مومنتوم و معکوس مشاهده می

کماکان برقرار است.
و بازده و همچنین خنثی کردن اثر هریک از متغیرهاي اهرم مالی، نوسان پذیريبراي درك بهتر رابطه 

هاي موجود در ، شرکتنقد شوندگیاندازه شرکت، ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و 
پرتفوي مساوي 5به نقد شوندگی، B/Mنمونه بر اساس هر یک از متغیرهاي اهرم مالی، اندازه شرکت،

) شامل Pمتغیر و پرتفوي پنجم (ترینکوچک) شامل Pکه پرتفوي اول (ايگونهبهیابد، اختصاص می
هاي ریسک و بازده . سپس در هر پرتفوي اثر مومنتوم و معکوس بر رابطه سنجههاستآنترینبزرگ

شود.مورد انتظار آزمون می
هاي قسمتاند، دربندي شدهي مساوي تقسیمپرتفو5ها بر اساس اهرم مالی به )، شرکت5در جدول (

VaRالف، ب، پ و ت به ترتیب، اثر مومنتوم و معکوس بر رابطه انحراف معیار، نیم انحراف معیار، 

گردد.تاریخی با بازده مورد انتظار کنترل میHRتاریخی و 
هاي ریسک و بازده مورد انتظاربر اساس اهرم مالی: رابطه سنجهشدهتشکیلهاي ) پنجک5جدول (

PPPPPپرتفوي
عنوان معیار ریسکهاي تشکیل شده بر اساس اهرم مالی و استفاده از انحراف معیار بهپنجکقسمت الف
*1/213*0/534*0/747*0/515**0/386مومنتوم
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PPPPPپرتفوي
*0/928-*0/335-***0/454-**0/333-*0/487-معکوس

*0/005**0/030*0/0070/0010/144انحراف معیار

تعدیل 
0/0430/0430/1220/0340/189شده

عنوان معیار ریسکهاي تشکیل شده بر اساس اهرم مالی و استفاده از نیم انحراف معیار بهپنجکقسمت ب
*1/202*0/533*0/789*0/515**0/393مومنتوم

*0/918-*0/339-***0/416-**0/333-*0/478-معکوس

نیم انحراف 
**0/019*0/031**0/0200/0060/097معیار

تعدیل 
0/0440/0430/1120/0360/188شده

قسمت 
پ

عنوان معیار هاي تشکیل شده بر اساس اهرم مالی و استفاده از ارزش در معرض خطر تاریخی بهپنجک
ریسک

*1/207**0/250*0/951*1/338**0/379مومنتوم

*0/925-*0/439-**0/533-*0/204-*0/485-معکوس

VaR0/065**0/500*3/315**0/064**0/739تاریخی***

تعدیل 
0/0440/0430/1150/0200/188شده

قسمت 
عنوان معیار ریسکتاریخی بهHRهاي تشکیل شده بر اساس اهرم مالی و استفاده از ریسک پنجکت

*1/185**0/240*0/695*0/514**0/378مومنتوم

*0/929-*0/445-**0/483-**0/335-*0/493-معکوس

HR0/603**0/645*1/439**0/054***0/685تاریخی***

تعدیل 
0/0450/0440/1180/0200/188شده

.دهددرصد را نشان می99و 95، 90به ترتیب سطح معناداري در ***و **،*

)، رابطه مثبت و معنادار مومنتوم و بازده مورد انتظار و رابطه منفی و معنادار معکوس و 5در جدول (
مطابق است. همچنین رابطه 4گردد که با نتایج جدول ها ملاحظه میبازده مورد انتظار در همه قسمت

تاریخی) و بازده HRتاریخی و VaRهاي ریسک (انحراف معیار، نیم انحراف معیار، سنجهمثبتی بین 
) و پرتفوي Pضرایب انحراف معیار و نیم انحراف معیار در پرتفوي (کهدرحالیمورد انتظار برقرار است، 

)P ورد انتظار است، رابطه معناداري با بازده م0/006، 0/020و 0/001، 0/007) به ترتیب برابر با
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و نوسان پذیريبر رابطه تأثیريدهد اهرم مالی هاي ریسک نشان میندارد. این روابط مثبت بین سنجه

بازده مورد انتظار ندارد.
اند، دربندي شدهي مساوي تقسیمپرتفو5ها بر اساس اندازه شرکت به )، شرکت6در جدول (

معکوس بر رابطه انحراف معیار، نیم انحراف معیار، هاي الف، ب، پ و ت به ترتیب، اثر مومنتوم وقسمت
VaR تاریخی وHRگردد.تاریخی با بازده مورد انتظار آزمون می

هاي ریسک و بازده مورد انتظاررابطه بین سنجهبر اساس اندازه:شدهتشکیلهاي ) پنجک6جدول (
PPPPPپرتفوي
عنوان معیار ریسکاندازه شرکت و استفاده از انحراف معیار بههاي تشکیل شده بر اساس پنجکقسمت الف
*0/903**0/449*0/986*0/801*0/747مومنتوم

*0/841-**0/475-*0/641-*1/058*0/918-معکوس

**0/028***0/0010/003**0/030**0/026انحراف معیار

تعدیل 
0/1140/1140/1130/0480/168شده

عنوان معیار هاي تشکیل شده بر اساس اندازه شرکت و استفاده از نیم انحراف معیار بهپنجکقسمت ب
ریسک

*0/447*1/257*0/859*0/803*0/752مومنتوم

*0/430-*1/075-*0/908-*1/050-*0/932-معکوس

نیم انحراف 
*0/032**0/0160/032**0/017*0/038معیار

تعدیل 
0/1170/1150/1120/0480/048شده

قسمت 
پ

عنوان هاي تشکیل شده بر اساس اندازه شرکت و استفاده از ارزش در معرض خطر تاریخی بهپنجک
معیار ریسک

*0/940*1/245*0/857*0/867*0/744مومنتوم

*0/519-*1/058-*0/886-*0/627-*0/985-معکوس

VaR0/065**1/277*1/137*1/023*1/197تاریخی***

تعدیل 
0/1190/1140/1150/0490/047شده

قسمت 
ت

عنوان معیار تاریخی بهHRهاي تشکیل شده بر اساس اندازه شرکت و استفاده از ریسک پنجک
ریسک

*0/453*1/221*0/950*0/830*0/723مومنتوم

*0/457-*1/074-*0/656-*0/658-*0/926معکوس
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HR1/026*1/429*1/012*1/171***1/957تاریخی*

تعدیل 
0/1140/1140/1180/050/050شده

.دهدرا نشان می99و 95، 90به ترتیب سطح معناداري در ***و **،*

تاریخی و VaRهاي ریسک (انحراف معیار، نیم انحراف معیار، )، رابطه مثبتی بین سنجه6در جدول (
HR ،ضرایب انحراف معیار و نیم انحراف معیار در کهدرحالیتاریخی) و بازده مورد انتظار برقرار است

است، رابطه معناداري با بازده مورد انتظار ندارد. این 0/016، 0/001) به ترتیب برابر Pپرتفوي (
و بازده نوسان پذیريبر رابطه تأثیريدهد اندازه شرکت هاي ریسک نشان میروابط مثبت بین سنجه

مورد انتظار ندارد.
پرتفوي مساوي 5ها بر اساس ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به )، شرکت7در جدول (

هاي الف، ب، پ و ت به ترتیب، اثر مومنتوم و معکوس بر رابطه انحراف اند، در قسمتبندي شدهتقسیم
گردد.تاریخی با بازده مورد انتظار بررسی میHRو تاریخیVaRمعیار، نیم انحراف معیار، 

هاي ریسک و بازده مورد انتظار: رابطه بین سنجهB/Mبر اساس شدهتشکیلهاي ) پنجک7جدول (
PPPPPپرتفوي
عنوان هاي تشکیل شده بر اساس ارزش دفتري به ارزش بازار و استفاده از انحراف معیار بهپنجکقسمت الف

معیار ریسک
*0/907*0/829*0/764*0/484*0/919مومنتوم

*0/810-*0/846-*0/928-*0/434-*0/599-معکوس

0/013*0/037**0/0110/031**0/003انحراف معیار

0/1810/1470/1620/1260/130تعدیل شده

-و استفاده از نیم انحراف معیار بههاي تشکیل شده بر اساس ارزش دفتري به ارزش بازار پنجکقسمت ب

عنوان معیار ریسک
*0/906*0/832*0/766*0/475*0/912مومنتوم

*0/820-*0/859-*0/921-*0/436-*0/605-معکوس

نیم انحراف 
*0/027*0/039***0/017**0/029*0/002معیار

0/1810/1490/1620/1290/132تعدیل شده

قسمت 
پ

هاي تشکیل شده بر اساس ارزش دفتري به ارزش بازار و استفاده از ارزش در معرض خطر پنجک
عنوان معیار ریسکتاریخی به

*0/910*0/809*0/773*0/925*0/943مومنتوم

*0/789-*0/842-*0/894-*1/043-*0/592-معکوس
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VaR1/428*1/046*0/092*1/483**0/047تاریخی*

0/1800/1470/1630/1280/136شدهتعدیل 

قسمت 
ت

-تاریخی بهHRهاي تشکیل شده بر اساس ارزش دفتري به ارزش بازار و استفاده از ریسک پنجک

عنوان معیار ریسک
*0/937*0/798*0/750*0/898*0/910مومنتوم

*0/719-*0/868-*0/927-*1/075-*0/607-معکوس

HR09/83**0/846***0/454**0/801*0/795تاریخی*

0/1830/1480/1610/1250/144تعدیل شده

.دهدرا نشان میدرصد99و 95، 90به ترتیب سطح معناداري در ***و **،*

تاریخی و VaRهاي ریسک (انحراف معیار، نیم انحراف معیار، )، رابطه مثبتی بین سنجه7در جدول (
HR ،ضریب انحراف معیار در پرتفوي (کهدرحالیتاریخی) و بازده مورد انتظار برقرار استP برابر با (

هاي ریسک نشان است، رابطه معناداري با بازده مورد انتظار ندارد. این روابط مثبت بین سنجه0/013
مورد انتظار ندارد.پذیري و بازده نوسانبر رابطه تأثیريدهد ارزش دفتري به ارزش بازار می

- اند، در قسمتبندي شدهپرتفوي مساوي تقسیم5به نقد شوندگیها بر اساس )، شرکت8در جدول (
VaRهاي الف، ب، پ و ت به ترتیب، اثر مومنتوم و معکوس بر رابطه انحراف معیار، نیم انحراف معیار، 

گردد.تاریخی با بازده مورد انتظار بررسی میHRتاریخی و 
هاي ریسک و بازده مورد انتظارشده بر اساس نقد شوندگی: رابطه بین سنجههاي تشکیل) پنجک8ول (جد

PPPPPپرتفوي
عنوان معیار ریسکهاي تشکیل شده بر اساس نقدشوندگی و استفاده از انحراف معیار بهپنجکقسمت الف
*1/001*1/001*1/109*0/394*1/038مومنتوم

*1/099-*1/099*0/493-*0/491-*0/646-معکوس

*0/041*0/041***0/003**0/003*0/042انحراف معیار

0/1460/1420/1210/1050/105تعدیل شده

عنوان معیار هاي تشکیل شده بر اساس نقدشوندگی و استفاده از نیم انحراف معیار بهپنجکقسمت ب
ریسک

*1/003*1/003*0/704*0/395*1/041مومنتوم

*1/084-*1/084-*0/860-*0/490-*0/635-معکوس

نیم انحراف 
**0/024**0/024***0/023**0/004**0/028معیار

0/1450/1470/1210/1040/104تعدیل شده

قسمت 
پ

عنوان هاي تشکیل شده بر اساس نقدشوندگی و استفاده از ارزش در معرض خطر تاریخی بهپنجک
معیار ریسک

*0/698*0/698*1/090*1/072*1/043مومنتوم
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*0/682*0/682-*0/508-*0/888-*0/638معکوس

VaR1/206*1/206***0/055*0/108***0/801تاریخی*

0/1450/1490/1290/1050/100تعدیل شده

قسمت 
عنوان معیار ریسکتاریخی بهHRهاي تشکیل شده بر اساس نقدشوندگی و استفاده از ریسک پنجکت

*0/657*0/657*0/730*1/076*1/020مومنتوم

*0/718*0/701*0/842-*0/881-*0/653-معکوس

HR0/865*0/865***0/048***0/063***0/722تاریخی*

0/1450/1490/1230/1040/097تعدیل شده

.دهدرا نشان می99و 95، 90به ترتیب سطح معناداري در ***و **،*

تاریخی و VaRهاي ریسک (انحراف معیار، نیم انحراف معیار، )، رابطه مثبتی بین سنجه8در جدول (
HRنقد دهد هاي ریسک نشان میتاریخی) و بازده مورد انتظار برقرار است. این روابط مثبت بین سنجه

پذیري و بازده مورد انتظار ندارد.نوسانبر رابطه تأثیريشوندگی
گیريخلاصه و نتیجه.6

هاي مختلف ریسک در بررسی ها است که آیا استفاده از سنجهفلسفه تحقیق حاضر پاسخ به این پرسش
ده از شود. آیا استفامینوسان پذیريخلاف قاعدهرابطه ریسک و بازده مورد انتظار، باعث بروز 

فوق، از سؤالاتکند. در پاسخ به را رفع مینوسان پذیريهاي نامتقارن ریسک خلاف قاعده سنجه
هاي نامتقارن ریسک از قبیل هاي سنتی ریسک از قبیل انحراف معیار و نیم انحراف معیار و سنجهسنجه

تاریخیHRپارامتریک، ارزش در معرض خطر و ریسک HRارزش در معرض خطر و ریسک 
هاي مختلف ریسک موجب بروز خلاف قاعده دهد که استفاده از سنجهاست. نتایج نشان میشدهاستفاده

شود. رابطه مثبت و معنادار بین انحراف معیار، نیم انحراف معیار، ارزش در معرض نمینوسان پذیري
ر وجود دارد. تاریخی و بازده مورد انتظاHRتاریخی، VaRپارامتریک، HRخطر پارامتریک، ریسک 

) مبنی بر رابطه ریسک 2012) و هافمن و مول (2003هاي گویال و همکاران (این نتایج با یافته
نامتقارن و بازده مورد انتظار مطابق است. همچنین افزودن متغیرهاي کنترل اهرم مالی، اندازه شرکت، 

ي مجازي مومنتوم و معکوس و متغیرهانقد شوندگیارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و 
هاي ریسک و بازده مورد انتظار را تغییر که رابطه معناداري با بازده مورد انتظار دارند، رابطه مثبت سنجه

اهرم مالی، اندازه شرکت، ارزش دفتري به ارزش بر اساسها دهد. علاوه بر این با تشکیل پرتفوينمی
هاي ریسک و بازده مورد انتظار برقرار رابطه مثبت سنجهنیز نقد شوندگیبازار حقوق صاحبان سهام و 

است.
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The main objective of this study is to test the asymmetric risk pricing and
compare the effect of asymmetric risk measures and traditional measures of
risk on expected return is to explain the volatility anomaly. For this purpose,
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Macbeth (1973) model and portfolio analysis approach. The results is show a
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