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Abstract 

Objective: Left tail risk shows the probability of the occurrence of undesirable events. Investors who 

undergo the left tail risk are likely to experience considerable negative returns since the left tail risk 

oftentimes continues to the next period. Thus, if individual investors show scant attention to the left 

tail risk, holding the risky stocks, high levels of negative return are almost inevitable. The purpose of 

this study is to investigate whether or not the attention of individual investors to the risk is limited.  

Method: Data from one hundred and twenty (120) companies listed in Tehran Stock Exchange during 

the period from 2010 to 2018 was analysed using Fama regression and Macbeth.  

Results: The results of the present research suggest that individual investors, due to their little 

capacity and confidence in accepting risks, pursue a conservative investment program and their 

selling of their stocks depends on the probability of the left tail risk persistence in the next period.  
Keywords: Value at risk, Conditional value at risk, Expected excess returns, Left tail risk 
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 چکیده

 بازده شوند،  می رو روبه چپ دنبالۀ ریسک با که گذارانی  سرمایه. دهد  می نشان را نامطلوب رویدادهای وقوع احتمال چپ دنبالۀ ریسک :هدف

چپ توجه  ۀدنبال یسکبه ر ی،انفراد گذاران  سرمایه. دارد استمرار هم دورۀ آتیچپ در  ۀدنبال یسک. رکنند  می تجربه را بزرگی منفی

. کنند  یرا تجربه م یبزرگ   یهم بازده منف دورۀ آتیبرخلاف انتظارشان در  بنابراین، دارند؛  می نگه را مذکور سهام و دهند مینشان  یمحدود

 پ است.چ ۀدنبال یسکبه ر یانفراد گذاران  سرمایه محدود توجه بررسی حاضر، پژوهش هدف

 و فاما رگرسیون روش از استفاده با 9929تا  9999 یزمان ۀشده در بورس اوراق بهادار تهران در دور یرفتهپذ شرکت 991منظور  بدین :روش

 .شد تحلیل و تجزیه مکبث

 شواهدپژوهش رد شد.  یۀاساس فرض بر این و نیست محدود چپ دنبالۀ ریسک به انفرادی گذاران  سرمایه توجه دهد  می نشان نتایج :نتایج

 گذاری  یهسرما ۀبرنام دارند، ریسک پذیرش در که کمی نفس اعتمادبه و ظرفیت دلیل به انفرادی گذاران  یهکه سرما است آن دهندۀ نشان

 خود سهام روشف به اقدام و گیرند می نظر در را آتی ۀچپ در دورۀ دنبال یسکو احتمال استمرار ر گیرند  می پیش در را ای  کارانه  محافظه

 .کنند  می

 چپ دنبالۀ ریسک انتظار،بازده مازاد مورد ی،شرط یسکارزش در معرض ر یسک،ارزش در معرض ر :کلیدی های واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_24388.html
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 .مقدمه

 تجربررۀ برررای را خررود شررانس معمررول طررور برره افررراد

 رویردادهای  بررای  ولری  حرد  از کمتر منفی، رویدادهای

 احتمال افراد درواقع، زنند؛ می تخمین حد از بیشتر مثبت

 بررعکس،  و گیرنرد   می کم  دست را منفی رویداد تجربۀ

 بررآورد  برا   دسرت  را مثبرت  رویدادهای تجربۀ احتمال

 نامیررده «9غیرواقعری  بینرری  خروش » یرردهپد یرن . اکننررد  مری 

 ؛(9199 ،9هران  و 5کاتمور ،4برد ،9هریس ،9)شاه شود  می

اسرت کره    فراگیری انسانی ویژگی یرواقعیغ بینی  خوش

 مالی و سیاست تا گرفته شخصی روابط از هایی  بر حوزه

 رویرارویی  چگونره برا وجرود    افرراد  اینکه. گذارد می اثر

 چرالش  بره  را غلطشران  باورهرای  کره  اطلاعراتی  با مکرر

 حفر   را خرود  غیرواقعری  بینری  خروش  هرم  باز کشد، می

 نروعی  درواقع، است؛ مانده باقی ناشناخته هنوز کنند، می

 مغرز  از هایی بخش در باورها روزرسانی  به در تقارن عدم

اعتقادشان را در پاسرخ بره    بیشتر افراد. دارد وجود انسان

مطلرروب(  یرردادهایاطلاعرراب بهتررر از انتظارشرران )رو  

 یاطلاعات آنها تنها سخن، دیگر به. کنند  می یروزرسان هب

 حمایررت اندازشرران  چشررم از کرره کننررد  یرا انتخرراب مرر 

 مطلروب  بره  نسربت  نرامطلوب  اباطلاع به افراد. کند  می

 تخمرین  کم را منفی رویدادهای دهند و می کمتری وزن

 غیرواقعی بینی سبب خوش خود خودی به این که زنند  می

 شرکاف  باشد، تر  نامطلوب رویدادها چقدر هر و شود  می

 اسرت  بیشرتر  آنهرا  بررای  قضریه  واقعیت و عموم باور بین

 بینانره   خروش  دربارۀ احتمالی توضیح(. 9199 ،0)شاروب

 را بینری  خروش  ایرن  آنهرا  کره  است این افراد رفتارکردن

کند. با تررس از   یخاطر م آنها را آسوده یراز خواهند؛  می

                                                           
1. Unrealistic optimism  

2. Shah 

3. Harris 

4. Bird 

5. Catmur 

6. Hahn  

7. Sharot  

 شروند،  متحمرل  را منفری  رویداد رنج است ممکن ینکها

 فکرر  ایرن  بره  تا کنند  می تحریف را خود استد ل عمد به

 صورب بدین و هستند کمتری خطر معرض در که کنند

 (.9119 ،9)گلد کنند  می پیدا خاطر اطمینان

 کند؛  می غافلگیر را افراد نامطلوب رویدادهای وقوع

 و برزر   خیلری  رویردادها  اینگونره  ینکها دلیل هالبته نه ب

 بینری   کره افرراد خروش    دلیرل  یرن بلکره بره ا   انرد؛  تصادفی

. دارنرد  اتفاقراب  اینگونره  نردادن  رخ بره  نسربت  غیرواقعی

 بررای  را بزر  های  غافلگیری این افراد فکری تعصباب

 2سرریاه قرروی را هررا  غررافلگیری ایررن. زنررد  مرری رقررم آنهررا

دارد اشراره   مطلوبینرا  یبه رخدادها سیاه قوی نامند؛  یم

 در .انتظرار وقروع آنهرا را نردارد     یطور معمول کس هکه ب

نرامطلوب و   یاربسر  یرداد رو سیاه، قوی یک مالی مباحث

 را شرو   امروا   در استقا که دهد  یرا نشان م یدیشد

 از ای  طبقره  بره  یرا  کلی صورب به مالی بازارهای ازطریق

 نامطلوب رویدادهای این. کند ارسال خاص های  دارایی

 قرار توزیع منحنی در بعد به معیار انحراف سه حدود در

اسرت کره    ییقسمت جا ینا (.9110 ،91)طالب گیرند  می

 احتمرال  و درو  یآن به کار م یبرا 99چپ ۀاصطلاح دنبال

 را توزیرع  ترابع  چرپ  دنبالرۀ  در نرامطلوب  رویرداد  وقوع

 .نامند  یم 99چپ دنبالۀ ریسک

( 9199) 99یدینو گانا 95دمیرتاس ،94بالی ،99آتیلگان

 قروی  کننردۀ  بینری   پریش  چرپ  دنبالرۀ  ریسکنشان دادند 

 نیرز  آینده در این ریسک و است منفی موردانتظار بازده

 ۀدنبالر  یرداد کره برا رو   انیگرذار   یهاما سرما ؛دارداستمرار 

 یران ز یترازگ  که به دارند یشوند )سهام  یم رو روبهچپ 

                                                           
8. Gold  

9. Black swan  

10. Taleb  

11. Left tail  

12. Left tail risk 

13. Atilgan 

14. Bali 

15. Demirtas 

16. Gunaydin 



 

 09/   چپ دنبالۀ یسکبه ر یانفراد گذاران  سرمایه توجه

 

 زیران  ایرن  تداوم احتمال ،را تجربه کرده است( یهنگفت

 سرهام  ایرن  و گیرند  می کم دست را آتی دورۀ در شدید

 گررذاران  سرررمایه از بیشررتر رفتررار ایررن. دارنررد  مرری نگرره را

 توجره  چرپ  دنبالۀ کریس به آنها. کند  می بروز انفرادی

 میرانگین  بره  برازده  برگشرت  از که انتظاری با و کنند  نمی

 را بزرگری  زیران  ترازگی  بره  را که بهاداری اوراق دارند،

 امیرد  بره  ،(دارند با  چپ دنبالۀ یسک)ر اند کرده تجربه

 ضررر  جبران برای( منفی کمتر)بازده  مثبت بازده کسب

 در نهرادی  ذارانگر   سررمایه  امرا  دارند؛  می نگه خود قبلی

 سبدچپ با ،  ۀدنبال یسکبا ر هایی  سهام داشتن صورب

 موضروع  ایرن  بره  نسربت  زیررا  کننرد؛   مری  تعدیل را خود

 دورۀ ممکرن اسرت ترا    گذشرته  منفری  برازده  که اند آگاه

 بنررابراین، باشررد؛ داشررته تررداوم نیررز آینررده از مشخصرری

 فرروش  بره  موقع به را با  چپ دنبالۀ ریسک با های  سهام

 درامرران آینررده در بیشررتر زیرران تحمررل از تررا رسررانند  مرری

 گرذاران   سررمایه  به نسبت انفرادی گذاران  سرمایه. بمانند

 دلیرل  کنند )بره  میرا تجربه  یدتریشد یبازده منف ینهاد

تراکنون در  (. یآتر  ۀچرپ در دور  ۀدنبال یسکاستمرار ر

بره   یانفرراد  گرذاران   سررمایه  توجه موضوع ۀباردرایران 

 ولری  ؛اسرت  شرده انجرام ن  ی، پژوهشر چپ دنبالۀ یسکر

 مشراهداب  همران )که  حدی یرعنوان مقاد با هایی  مطالعه

 نررامطلوبی یررا مطلرروب یررداداز وقرروع رو یناشرر یا  دنبالرره

را  گذاران  سرمایه رویدادها، این وقوع احتمال که هستند

 انجرام کنرد(    یمر  رو روبره راست  یاچپ  ۀدنبال یسکبا ر

؛ دولررو و 9199 ی،و غضررنفر شررمس فررلاحاسررت ) شررده

فررررد و  یررران، نیکرررومرام، وکیلررری؛ بابالوئ9199 ی،دشرررت

 های  در پژوهشاین، با وجود  (.9199، رودپشتی رهنمای

 یحرد  یرمقراد  ۀمحاسرب  یهرا   روش ۀارائر تنها برر   مذکور

 یحررد یرمقرراد ۀمحاسررب برررای یاضرریروش ر تمرکررز و

 بره توجره   یرک ارائه شرده اسرت )بردون تفک    یکل طور به

 محردود  توجره  که آنجا از(. چپ یاراست  حدی یردمقا

ممکرن   چرپ  دنبالرۀ  ریسرک  بره  انفرادی گذاران  سرمایه

 داشرته  همرراه  بره  را شردیدی  منفری  بازده آنها برای است

 گررذاری  سرررمایه سرربد بررازده بررر ویرانگررری اثررر و باشررد

توجررره  یهررردف پرررژوهش حاضرررر بررسررر   بگرررذارد،

و  اسرت  چرپ  دنبالرۀ  ریسرک  به انفرادی گذاران  یهسرما

 پرژوهش  سرؤال  بنابراین، شود؛  یانتقال دانش محسوب م

 ریسرک  به انفرادی گذاران  سرمایه آیا: است شرح بدین

 ایرن  در ایرن،  برر  علاوه دارند؟ محدود توجه چپ دنبالۀ

( VaR) 9ریسرک  معرض در ارزش معیار دو از پژوهش

 منزلرۀ  بره ( C-VaR) 9شرطی ریسک معرض در ارزش و

 دو هرر  ارزیرابی  و بررای  چرپ  دنبالرۀ  سکری ی  ها  سنجه

 و درصرد  9 های  احتمال از جداگانه طور به مذکور معیار

 و نظری مبانی ابتدا ادامه در. است شده استفاده درصد 5

 روش سرسس  بررسری و  موضروع  برا  مرتبط تجربی پیشینۀ

 پیشررنهادهای و نتررایج انتهررا، در و هررا  یافترره و پررژوهش

 .است شده ارائه پژوهش

 

 .نظری یمبان

( کرل  9259) 9یتزمارکو سهام سبدمدرن  یۀطبق نظر

 نظررر در یسررکرمیررانگین،  پیرامررون بررازده یریپررذییرتغ

که ترابع   است ینا بر فرض نظریه ین. در اشود  می گرفته

و نوسان  یانگینم یبازده نرمال است و نوسان با  یعتوز

 ادعررای یررن. همزمرران بررا اانررد ارزش هررم یررانگینم یینپررا

 بررررای کررره کررررد یررران( ب9259) 4ری ،مرررارکویتز

 بره  نسربت  سررمایه  اصرل  امنیرت  ترأمین  گرذاران   سرمایه

سرررخن،  یگررررد بررره .دارد اولویرررت کسرررب برررازده،

 باشند، بازده کسب دنبال به آنکه از بیشتر گذاران  سرمایه

 ینظر ر ،درواقع ؛هستند خود ۀسرمای اصل دنبال حف  به

                                                           
1. Value at risk  

2. Conditional value at risk  

3. Markwits  

4. Roy 
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 یثبرت و منفر  م هرای   نوسران  اهمیرت  نبودن یکسان یۀبر پا

( برا  9252) یتزمرارکو  یرت، درنها است؛ یانگینم پیرامون

برازده ممکرن    یعموضوع که تابع توز یندر نظر گرفتن ا

در  یسرک را ر یمنفر  های  وسانk تنهااست نرمال نباشد، 

 یرده نام 9نرامطلوب  یسرک ر یسرک، ر یننظر گرفت که ا

قرررار  9سررهام سرربدفرامرردرن  یررۀنظر یبنررایرز و شررود  مرری

 9شررار نررامطلوب،  یسررکر یوجررود معرفررگرفررت. بررا 

 نی( نخسرررت9299) 5ین( و موسررر9295) 4ینتنرررر(، ل9294)

( CAPM) 9یا  هیسررما  یها  ییدارا یگذار  متیق الگوی

 الگروی . کردنرد  مدرن سربد سرهام ارائره    یۀنظر یۀبر پارا 

CAPM بازده مازاد موردانتظرار   ۀدهند یحتنها عامل توض

امرا   ؛کررد  یمعرفر  )بترا(  یسرتماتیک س یسرک را ر ییدارا

 2و رائرو  9( و هرارلو 9201) 0مرائو    قبیرل  از هرایی   پژوهش

 بتررا، برره نسرربت نررامطلوب ریسررک دنررد( نشرران دا9292)

 دارایی موردانتظار مازاد بازده برای بهتری دهندۀ توضیح

 .است

کره عرلاوه    شدانجام  یمتعدد یها  پژوهش تدریج به

 نررامطلوب، ریسررک و بتررا همچررون یسررکیبررر عوامررل ر

برازده   ۀدهنرد  توضریح  یرز ن را یخاص شرکت یها  یژگیو

 برا  مرالی  یراب کردند کره در ادب  معرفیموردانتظار  مازاد

 ایرن  ازجملره  ؛بازار شرناخته شردند   یها  ناهنجاری عنوان

 ،91یش)جگراد  قبرل  مراه  برازده  بره  تروان   مری  ها  ناهنجاری

 بررازار ارزش برره دفتررری ارزش نسرربت انرردازه،(، 9221

 99سرهام  قیمرت  حرکرت  توالی(، 9229 ،99و فرنچ 99)فاما

                                                           
1. Downside risk  

2. Post modern portfolio theory   

3. Sharp 

4. Lintner 

5. Mossin 

6. Capital asset pricing model   

7. Mao 

8. Harlow 

9. Rao 

10. Jegadeesh 

11. Fama 

12. French  

13. Momentum  

 99ی)هرارو  95چرولگی   هم(، 9229 ،94یتمنو ت یش)جگاد

 ،92یهرود )آم 99نقدشروندگی  عردم (، 9111 ،90یدیکو س

 ،99هودریرک  ،99)آنر   91ویرژه  پرذیری   نوسان و( 9119

منزلررۀ  ( اشرراره کرررد کرره برره9119 ،94ژانرر و  99زینرر 

شرردند.  یبررازده مررازاد موردانتظررار معرفرر ۀدهنررد یحتوضرر

 انردازۀ  تر،  پایین قبل ماه بازده با هایی  دارایی که طوری به

 تروالی  برا تر،  بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت کمتر،

عررردم  کمترررر، چرررولگی  هرررم برررا تر، قیمرررت حرکرررت

 کمترررر، ویرررژۀ پرررذیری  نوسررران و کمترررر نقدشررروندگی  

 .هستند با تری موردانتظار مازاد بازده کنندۀ بینی پیش

تررازگی  برره ذکرشررده، یهررا  ناهنجرراری بررر عررلاوه

 چرپ  دنبالرۀ  ریسرک  ناهنجاری نام با جدیدی ناهنجاری

یراد شرده    شررکتی  خاص ویژگی منزلۀ به آن از و معرفی

 و اسرت  موردانتظرار  مرازاد  بازده دهندۀ توضیح است که

 و ریسررک عوامررل تمررام از متفرراوب اطلاعرراتی محترروای

 برررای ترراکنون دارد کرره شرررکتی خرراص هررای  ویژگرری

   انررد  شررده معرفرری موردانتظررار مررازاد ازدهبرر بینرری  پرریش

 هرایی   پژوهش آن دنبال به(. 9199 همکاران، و یلگان)آت

و  90جیان  ،99(،  ن 9199) 95نگاینپژوهش  همچون

 99و تررودوروف 91فصرراری ،92( و آندرسررن9199) 99ژو

 نترایج  کره  شرد  انجام چپ ۀدنبال یسکردربارۀ ( 9192)

                                                           
14. Titman.  

15. Coskewness  

16. Harvey 

17. Siddique  

18. Illiquidity 

19. Amihud  

20. Idiosyncratic volatility  

21. Ang 

22. Hodrick 

23. Xing 

24. Zhang  
25. Nguyen 

26. Long 

27. Jiang 

28. Zhu 

29. Andersen 

30. Fusari 

31. Todorov  



 

 09/   چپ دنبالۀ یسکبه ر یانفراد گذاران  سرمایه توجه

 

 قروی  کننردۀ  ینیب  پیشچپ،  ۀدنبال ریسک آنها نشان داد

 .است موردانتظار بازده

 یدادهایرروقرروع رو احتمررال چررپ ۀدنبالرر سررکیر

انتظرار   یطور معمول کس که به دهد  یم نشان را ینامطلوب

 در نررامطلوب یدادهایرررو نیررا .وقرروع آنهررا را نرردارد 

 همرراه  بره  خرود  برا  را یدیشرد  یامردها یپ وقوع، صورب

را  یمتر یق( کره امروا  شرو     دیشرد  ی)بازده منف دندار

از  یا  طبقره  بره  ایر  یکل صورب به یمال یبازارها قیازطر

 نیر حاصرل از ا  امرد یپ. کنند میخاص ارسال  یها  ییدارا

بره بعرد    نیانگیاز م اریدر حدود سه انحراف مع دادهایرو

 ۀ)دنبالر  ردیر گ  یقرار م بازده عیتوز یمنحن چپ سمتدر 

 چپ(.

بررازده بررازار از  سررهام، سرربد مرردرن الگررویبراسرراس 

کره  ینفرض احتمال ا ینا باکند و   یم یروینرمال پ یعزتو

 یرا ) یرانگین از م یرار و سره انحرراف مع   یرانگین م ینبازده ب

 ؛ یعنری % اسرت 0/22 یبرا  تقر ،کنرد  تغییرر ( یمنفر  یامثبت 

 یرانگین از م یرار انحراف مع 9احتمال آنکه بازده فراتر از 

فرض که بازده بازار  ین% است. ا19/1حدود  ،کند تغییر

 از بسرریاری یربنررایز ،کنررد  یمرر یررروینرمررال پ یررعتوزاز 

امرا فررض    ؛است CAPM الگوی یلاز قب یمال یها  الگو

کره در   هرای   )برازده  ای  دنباله های  بازده یدرست مذکور به

 بره  میرانگین  از یرار از حدود سه انحراف مع یعتوز یمنحن

 یسرک دهرد و مفهروم ر    ی( را نشان نمگیرند  یقرار م بعد

نیسرت؛   نرمرال  برازده  یرع دهرد توز   ینشران مر   چپ لۀدنبا

 یتزمارکو وسیلۀ بهنامطلوب  یسکر یگرچه بعد از معرف

 برر  گرفرت،  انجرام  کره  دیگرری  های  ( و پژوهش9252)

 صرحه  برازده  توزیرع  منحنری  تقرارن  عردم  و نبرودن  نرمال

 (.9225 هاروی،؛ 9299 ،9)مندلبروب شد گذاشته

 درده و برراز یسررکر یا  یررهبررا توجرره برره چررارچوب پا

 کره ( برازده  و ریسرک  ینمثبت بر  ۀ)رابط یمال های  نظریه

                                                           
1. Mendelbrot  

 یسررکتحمررل ر یاران در ازاذگرر  یهکنررد سرررما  مرری بیرران

گرذاران انتظرار     یهکنند، سررما   می طلب با تر بازده با تر

 دنبالرۀ  یسرک برا ر  ییهرا   سرهام  برای کمتری یمتدارند ق

 زیران،  از ترری  برزر   مقردار  پذیرفتن برای با تر، چپ

 یهرا   سرهام  از برا تری  بازده دارند انتظار آنها و دازندبسر

 ینبر  ،واقعدراما  کنند؛ کسب با تر چپ دنبالۀ یسکبا ر

 یا  مرازاد موردانتظرار رابطره    برازده  و چرپ  دنبالۀ ریسک

بررا  یهررا  گررذاران از سررهام  یهاسررت و سرررما برقرررار یمنفرر

 کسرب  شردیدی  منفری  برازده  برا ،  چرپ  دنبالرۀ  یسکر

چپ و بازده  ۀدنبال یسکر ینب یمنف ۀرابط ینکنند )ا  می

چررپ  ۀدنبالرر یسررکر یموردانتظررار را ناهنجررار  مررازاد

 دورۀ در چرپ  دنبالرۀ  ریسرک  ایرن،  برر  علاوه(. نامند  می

(. 9199و همکرراران،  یلگران )آت دارد اسررتمرار نیرز  آتری 

 برا  شردن  رو روبره  زمران  در گرذاران   سررمایه  که واکنشی

 از چرپ  دنبالرۀ  رویرداد  وعوقر  از ناشی شدید منفی بازده

 یحدو نروع اسرتد ل توضر    قالبدر  دهند،  می بروز خود

 فراینرررد گرررذاران  سررررمایهشرررود: نخسرررت،   مررریداده 

 کره  طروری  به. کنند  می طی را ای  دومرحله گیری  تصمیم

 تخمین را آتی دورۀ در چپ دنبالۀ ریسک استمرار ابتدا

 ایرن  راسرتمرا  احتمرال  بره  بعرد  مرحلۀ در سسس زنند؛  می

 گیرری   تصرمیم  درنهایرت،  دهند و می بیشتر وزن ریسک

کرره ین(. دوم ا9229 ،9یو تورسررک 9)فرراکس کننررد  مرری

گذاران ممکن است اعتقاد به برگشرت برازده بره      یهسرما

 ترأثیر  چپ دنبالۀ ریسک از لزوما  باشند و داشته یانگینم

گرذاران بره     سررمایه  واکرنش  کره  است پرواضح. نگیرند

چرپ،   ۀدنبالر  یرداد از وقروع رو  یناشر  یددشر  منفی بازده

اسرت کره چگونره اطلاعراب مربرو  بره        ینا ۀدهند نشان

چرپ را پرردازش    ۀدنبالر  ریسرک از  یناشر  یمتیشو  ق

 (.9199و همکاران،  یلگاناند )آت  کرده

                                                           
2. Fox 

3. Tversky 
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 یرردادهایگررذاران اطلاعرراب مربررو  برره رو   یهسرررما

 سرخن،  دیگر به یاکنند   می پردازش تأخیر با را نامطلوب

 ،9)چراو  اسرت  محردود  نرامطلوب  اطلاعاب به آنها جهتو

 پتانسریل  برازار  در ین،بنرابرا  ؛(9199 ،9یو سروپرانزت  9لی

شود اطلاعاب نامطلوب   یوجود دارد که مانع م یا  بالقوه

طور کامل لحاظ شود و آن توجه محردود   ها به  یمتدر ق

واکرنش کمترر از حرد     سربب گرذاران اسرت کره      یهسرما

 شود.  یبه اطلاعاب نامطلوب م گذاران  سرمایهانتظار 

(، 9222) 5و نرراب 4اسررتروود یررلاز قب هررایی  پررژوهش

نشان  یز( ن9119) 2( و چان9111) 9ینو است 0لیم ،9هان 

 در سرهام  یمرت ماه، ق 99تا  9   معمو یها  دادند در دوره

 ایرن  کره  روسرت  روبره  واکنشری  کم با جدید اخبار مقابل

 رخ نرامطلوب  و برد  اخبار یبرا یشترب یواکنش  کم پدیدۀ

 و میرانگین  بره  بازده بازگشت به اعتقاد بنابراین، ؛دهد  می

 رویرداد  وقروع  از ناشری  منفری  برازده  پرردازش  در تأخیر

 گذاران،  سرمایه ازسوی( نامطلوب)اطلاعاب  چپ دنبالۀ

 چرپ  دنبالرۀ  ریسرک  استمرار به آنها محدود توجه سبب

 سرهامی  گرذاران   ایهسررم  بنابراین، شود؛  می آتی دورۀ در

 را شردیدی  زیران  ترازگی  بره  کننرد کره   را نگهداری مری 

 یرز ن یآت ۀدر دور شود  می سبب این و کرده است تجربه

 توجره  دیگرر،  عبرارب  بره  شروند؛    رو روبره  یانبا ز دوباره

 چرپ  دنبالرۀ  ریسرک  اسرتمرار  به گذاران  سرمایه محدود

 یترازگ  بره  شرود کره   می سهامی به آنها واکنشی  کم سبب

 واکنشری   کرم  ایرن  و اسرت  کرده تجربه را شدیدی زیان

)اطلاعراب   چرپ  دنبالرۀ  رویرداد  اطلاعاب شود  می سبب

 و نشرررود لحررراظ قیمرررت در درسرررتی بررره( نرررامطلوب

                                                           
1. Chow 

2. Li 

3. Sopranzetti  

4. Easterwood 

5. Nutt 

6. Hong 

7. Lim 

8. Stein 

9. Chan 

سرهام مرذکور در    گرذاری   قیمرت  بریش  با گذاران  سرمایه

توجره   یرن البته ا ؛شوند یدشد یانمتحمل ز یزن یآت ۀدور

 دربرررارۀ یشرررتربچرررپ،  ۀدنبالررر یسرررکبررره ر محررردود

و همکرراران،  یلگرراناسررت )آت یانفررراد گررذاران  سرررمایه

 99یلفلینر  و و 99برززسرینکی  ،91(. پژوهش بوهرل 9199

 حجرم  یرل دل بره  یگذاران نهراد   یهداد سرما نشان( 9112)

خرود   یگذار  یهکنند، سرما  یم یگذار  سرمایه که ثروتی

 را یرادی کننرد. آنهرا زمران ز     مری  یریتطور فعال مد را به

 دلیرل  بره  وکننرد    یصررف مر   یگذار  سرمایه تحلیل یبرا

در  اطلاعراب   وپرردازش   ی،آور  که در جمع مهارتی

گررذاران   یهتررر از سرررما  یا  طررور معمررول حرفرره برره ،دارنررد

 یزن (9199همکاران ) و آتیلگان پژوهش. هستند انفرادی

در صررورب داشررتن  ینهرراد گررذاران  سرررمایهنشرران داد 

 یلخود را تعد سبدچپ با ،  ۀبالدن یسکبا ر ییها  سهام

 ریسرک که  اند موضوع آگاه یننسبت به ا یرا؛ زکنند  می

 ین،بنررابرا دارد؛ اسررتمرار نیررز آترری دورۀ در چررپ دنبالررۀ

 فرروش  به موقع به را با  چپ دنبالۀ یسکبا ر ییها  سهام

درامرران  ینرردهدر آ یشررترب یررانرسررانند تررا از تحمررل ز  مرری

 بمانند.

 سرهام  نگهداری دربارۀ انفرادی ذارانگ  سرمایه رفتار

: باشرد  دلیل دو ممکن است به با ، چپ دنبالۀ ریسک با

و  99کررانمن انررداز  چشررم نظریررۀ برره توجرره بررا نخسررت،

 آنهررا کرره کرررد بیرران ترروان  مرری( 9229) 94یتورسررک

 بازده کسب امید)به  بیشتر ریسک پذیرش با خواهند  می

 از( آتی دورۀ در منفی کمتر بازده بیان، دیگر به یا مثبت

خرود را جبرران کننرد( و     ی)ضرر قبلر  بکاهند خود زیان

 دوم،. دهنرد  کاهش( یدشد یآن را )بازده منف یدردناک

                                                           
10. Bohl 

11. Brzezcynski 

12. Wilfling 

13. Kahneman 

14. Tversky 
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و  9( و لرومز 9299) 9برل  گریزی  افسوس نظریۀ به توجه با

 رو شدن روبهآنها پس از  گفت توان  ی( م9299) 9ساجن

 مانی،یاحساس افسوس و پش دلیل بهید، شد یبا بازده منف

 یران نشدن ز محقق دلیل را به یدهد یاندارند سهام ز یلتما

د برررا نفرررروختن سرررهم و افررررا درواقرررع، ؛آن نفروشرررند

حررس آرامررش خررود را قادرنررد  یرران،نکررردن ز ییشناسررا

از  یمرت بره ق  یانفروش سهم و تحقق ز یراز ؛ندنحف  ک

 .آنهاست( ینفس )خودباور  رفتن اعتمادبه ینب

 شررح  بره  پژوهش فرضیۀ شده بیان مطالب به توجه با

 :شود  می تعریف زیر

 چرپ  دنبالرۀ  ریسک به انفرادی گذاران  سرمایه توجه

 .است محدود

 

 .پژوهش   روش

 افررزار  بررا اسررتفاده از نرررم هررا  داده حاضررر پررژوهش در

 بررورس سررازمان رسررانی  اطررلاع پایگرراه و نرروین آورد  ره

 آمراری  جامعرۀ . است شده استخرا  تهران بهادار اوراق

 بهرادار  اوراق برورس  در شرده  پذیرفته های شرکت شامل

 یمال سال که است 9929 تا 9999 زمانی دورۀ در تهران

 یهرا  جزء شرکت ،سال باشد اسفند هر 92به  یآنها منته

 دلیرل  بره  هرا  بانرک  و گرذاری  سررمایه  مرالی،  یگر واسطه

 اطلاعررراب و نباشرررد آنهرررا عملیررراب متفررراوب ماهیرررت

 برا . باشرد  دردسترس کامل طور به آنها مالی های  صورب

 برازۀ  در شررکت  991 تعرداد  شررایط  این گرفتن نظر در

 تحلیرل  و تجزیه برای. شد انتخاب 9929 تا 9999 زمانی

 ۀآمرار  یره،چنردمتغ  یونیرگرس الگویاز   پژوهش فرضیۀ

t ،F افزارهررای  و نرررم Excel  95وStata   اسررتفاده شررده

 است.

                                                           
1. Bell 

2. Loomes 

3. Sugden 

 پرژوهش  از ،فرضریه  آزمرون  برای پژوهش های الگو

 تحلیرل  از برگرفتره شرده و  ( 9199) همکاران و آتیلگان

( اسرتفاده شرده   9209) 4مکبرث  و فاما مقطعی رگرسیون

 یون(، رگرسررر9209اسرررت. در روش فامرررا و مکبرررث ) 

هررر مرراه برررازش و برره تعررداد  یبرررا یصررورب مقطعرر برره

 سرسس  شرود؛   می استخرا  جدید پارامتر زمانی، های  بازه

 گرزارش  اخیر مرحلۀ پارامترهای از زمانی سری میانگین

 اسررتاندارد انحررراف خرراص، ای  رابطرره از اسررتفاده بررا و

 سررطح و اسررتیودنت  ترری آمررارۀ آن، دنبررال برره و ضرررایب

 از اسرتفاده . شرود   مری  محاسبه ضریب هر برای معناداری

 روش که است جهت آن از( 9209) مکبث و فاما روش

 تعریرف  ای  هگونر   بره  ضررایب  استاندارد انحراف محاسبۀ

. کنرد   مری  غلبره  خطرا  مقطعی همبستگی بر که است شده

 و واریررررانس ناهمسررررانی مشررررکل تخفیررررف برررررای

 5وسررت-نیرروی تصررحیح از نیررز سررریالی خودهمبسررتگی

 .شود  یاستفاده م

 بررین رابطررۀ ابترردا پررژوهش، فرضرریۀ آزمررون از قبررل

 از استفاده با موردانتظار مازاد بازده و چپ دنبالۀ ریسک

( و ارزش در VaR) ریسرک  معررض  در ارزش معیار دو

طررور جداگانرره  برره( C-VaR) یشرررط یسررکمعرررض ر

دو  از C-VaRو  VaR یرابی آزمون شرده اسرت )در ارز  

 ارزشدرصد استفاده شده اسرت(.   5درصد و  9احتمال 

نشران  را  سبداز ارزش  ی( مبلغVaR) ریسک معرض در

 و مشرخص  زمانی دورۀرود ظرف   یکه انتظار مدهد  می

 نیترر   جیر را VaR. بررود  دسرت  از معین احتمال میزان با

 یفرۀ وظ کره  یینهادهرا  وچرپ اسرت    ۀدنبال سکیر اریمع

 عهرده  برر  را گونراگون  یبازارها یسازمانده و نظارب

 یکسارچرۀ  یریتمرد  یبررا  یاسرتاندارد  راVaR دارنرد،  

 صدرالدین کرمی،و  یمانیپ شکن،  ند )بتندا یم یسکر

 یرز ن (C-VaR) یشرط یسکدر معرض ر ارزش (.9192
                                                           
4. Macbeth 

5. Newey West 
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 سررطح از بریش  یرا معرادل   ییهرا   یران انتظرار ز موردارزش 

 در بنرابراین،  ؛کند  می تعیین را یسکش در معرض رارز

 هررای  سررنجه منزلررۀ برره معیررار دو ایررن از حاضررر پررژوهش

 .است شده استفاده چپ دنبالۀ ریسک

  VaRیرراربررا اسررتفاده از هررر دو مع نتررایج ،ادامرره در

درصد محاسبه شده است با نمراد   9 که با احتمال ی)زمان

(VaR1 )شرده  محاسربه  درصرد  5 احتمال با که زمانی و 

 C-VaR( نشان داده شده است( و VaR5) نماد است، با

درصد محاسبه شده است با نمراد   9که با احتمال  ی)زمان

(C-VaR1 )محاسرربه درصررد 5 احتمررال بررا کرره زمرانی  و 

ه اسرت(،  نشران داده شرد   (C-VaR5) نماد است، با شده

چرپ و   ۀدنبالر  یسکر ینب یمنف ۀوجود رابطۀ دهند نشان

 در مرررتبط یجبررازده موردانتظررار اسررت. در ادامرره نتررا    

 آزمرون  بررای  سرسس ؛ ارائه شده است 9 و 9 های جدول

اسرتفاده شرده اسرت.     9و  9های  طهپژوهش از راب فرضیۀ

( 9) ۀ( و در رابطر VaR5)  VaR1یرار ( از مع9) ۀرابط در

 استفاده شده است. C-VaR1 (C-VaR5) یاراز مع

(9)             = α + β1 VaRi,t + β2 OINST+ β3 VaR*OINST + β4 Betai,t + β5 Sizei,t + β6 BMi,t + 

β7 MOMi,t + β8 STRi,t+ β9 Illiqi,t + β10 coskewi,t +β11 Betadowni,t+ β12 IVOLi,t + εi,t 

 

(9)             = α + β1 C-VaR i,t+ β2 OINSTi,t+ β3 C-VaR i,t *OINSTi,t + β4 Betai,t + β5 Sizei,t + 

β6 BMi,t + β7 MOMi,t + β8 STRi,t + β9 Illiqi,t + β10 coskewi,t+ β11 Betadowni,t + β12 IVOLi,t+ εi,t  

 

 بازده             یر( متغ9( و )9) های  رابطه در

 معرررض در رزشا t، VaR+9 مرراه درi م مررازاد سررها 

 ،شرررطی ریسررک معرررض در ارزش C-VaR ریسررک،

OINST گرذاران،   یهتوجه سرما Beta  برازار  یبترا، size 

 ،برره ارزش بررازار  ینسرربت ارزش دفتررر  B/M ،انرردازه

MOM روند حرکت بازده سهام، STR   بازده مراه قبرل، 

Illiq آمیهرررود، یعررردم نقدشررروندگ یرررارمع coskew 

 IVOL ،نررامطلوب یسررکر Betadown ،چررولگی  هررم

 در .الگوسررت یجررزء خطررا  εو  یررژهو پررذیری  نوسرران

 در(      ) سهام مازاد بازده متغیر از حاضر پژوهش

وابسرته اسرتفاده شرده اسرت. برازده       یرمتغ منزلۀ به t+9 ماه

 نررخ  و( Ri) سهام بازده ماهانۀ نرخ تفاوب از مازاد سهام

 ی. بررا آیرد  ی( به دست مر Rf) سکری بدون بازده ماهانۀ

 ی،و تلنگ یسهام )راع یاز فرمول بازده واقع  Ri ۀمحاسب

 ( استفاده شده است.9) ۀ( براساس رابط9114

(9)    = 
       (     ) (         )

        
 

در  iنرخ بازده سهام شرکت      ریمتغ( 9) ۀرابط در

       ،هدور انیر در پا iسهام شرکت  متیق     ،t ۀورد

 شیافزا درصد   ،دوره یدر ابتدا iسهام شرکت  متیق

درصررد  β مطالبرراب، و ینقررد ۀآورد محررل از هیسرررما

هرر   یسرود نقرد       ،از محرل اندوختره   هیسرما شیافزا

 گرذار   هیسررما  وسیلۀ بهشده  پرداخت یمبلغ اسم  سهم و

 مطالبراب  و ینقرد  ۀآورد محرل  از هیسررما  شیافزا بابت

 سرراله  یررک هررای  سررسرده نرررخ از نیررز Rf برررایاسررت. 

 شرده   ( اسرتفاده  یبانرک مرکرز   یتشده از سرا  )استخرا 

 طرور معمرول    بره  و اسرت  سراله  یرک  هرا   سسرده نرخ. است

 سرود  نررخ  شرود؛ بنرابراین،    می پرداخت ماهانه صورب به

 از ابتردا  برود.  دخواهر  برا تر  اسرمی  سرود  نررخ  از واقعی

 .شد محاسبه سا نه واقعی سود نرخ( 4) رابطۀ

(4) Rf = [(   (
 

  
))  - 1] 

 

 محاسربه  ماهانره  صرورب   بره  مرازاد  بازده ینکها دلیل به

 یمتقسر  99( برر  4) رابطرۀ  در شرده  محاسربه  نرخ شود،  می



 

 00/   چپ دنبالۀ یسکبه ر یانفراد گذاران  سرمایه توجه

 

 چرپ  دنبالۀ ریسک حاضر پژوهش در مستقل متغیر. شد  

 معررض  در ارزش معیار دو از آن ۀمحاسب برای که است

-C) شرطی ریسک معرض در ارزش و( VaR) ریسک

VaR )ۀمحاسرب  برایطور جداگانه استفاده شده است.  به 

 5رصرررد و د 9از احتمرررال  C-VaRو  VaR یررراردو مع

 از پیرروی  بره . شرود   یطور جداگانره اسرتفاده مر     درصد به

( ارزش در 9112) 9یو لرو  9دمیرتراس  ،9برالی  پژوهش

 برا  برابرر ( VaR1درصرد )  9برا احتمرال    یسرک رض رمع

سرال گذشرته    یهر سهم ط ۀروزان های  بازده اول صد 

 ارزش و( tتا ماه  t-99 ماه شامل ای  )دوره tماه  یاندر پا

 برا  برابرر ( VaR5) درصد 5 احتمال با ریسک معرض در

سال گذشته  یهر سهم ط ۀروزان های  بازده پنجم صد 

. اسرت  (tترا مراه    t-99 ماه شامل ای  )دوره tماه  یاندر پا

 روزانره  هرای   )برازده  هرا   داده ابتردا  صد ، محاسبۀ برای

 یرب (، بره ترت tترا مراه    t-99 ماه شامل ای  دوره طی سهام

( 5) ۀبراساس رابطر  iسسس مقدار  شدند؛مرتب  یصعود

 :شد  محاسبه 

(5) i =  

 

 سرهام  روزانرۀ  هرای   تعداد بازده n یر( متغ5) ۀرابط در

ام  pصررد   t، Pتررا مرراه  t-99 مرراه شررامل ای  دوره طرری

(p=1  برابر با صد  اول وP=5     برابر برا صرد  پرنجم

عردد   i اگرر برازده اسرت.    ینامر  iبرابر است برا   i(؛ است

 i)عردد برازده    xiاست با  برابرام  pباشد، صد   یحصح

و  یحنباشد، به دو جزء صرح  یحعدد صح iاگر  ولی ؛ام(

و جرزء اعشرار برا     rبا  یح. جزء صحشود  یم یمر تقساعشا

w و صد   شود  ینشان داده مp   ( 9) ۀام براسراس رابطر

 .آید  یبه دست م

(9) (1-w) xr + wx(r+1) = صدک p ام 

                                                           
1. Bali 

2. Demirtas 

3. Levy 

 در ارزش آمرده،  دسرت  بره  صرد   مقردار  درنهایت،

 صرد   امرین   یرک برابر با   VaR1.است ریسک معرض

 مقرداری  یعنری  اسرت؛ گذشته  سال یک در روزانه بازده

 از گذشرته  سرال  در روزانه های  بازده کل ازرصد د 9 که

صرد    ینبرابرر برا پنجمر    یزن VaR5. کمترند مقدار آن

 یمقردار  یعنری  اسرت؛  سال گذشته یکبازده روزانه در 

 از گذشرته  سرال  در روزانه های  درصد از کل بازده 5که 

 برا  شررطی  ریسرک  معرض در ارزش. کمترند مقدار آن

 میررانگین بررا برابررر نیررز( C-VaR1) درصررد 9 الاحتمرر

 اول صررد  مسرراوی یررا کمتررر اسررت کرره  مشرراهداتی

 tماه  یانسال گذشته در پا یروزانه هر سهم ط های  بازده

. ارزش در هسررتند( tتررا مرراه  t-99 مرراه شررامل ای  )دوره

( C-VaR5درصرد )  5با احتمرال   یشرط یسکمعرض ر

 مسراوی  یرا  کمتر هاست ک مشاهداتی میانگین با برابر نیز

سال گذشته  یروزانه هر سهم ط های  بازده پنجم صد 

 .هسرتند ( tتا مراه   t-99 ماه شامل ای  )دوره tماه  یاندر پا

 .دهررد  یرا نشرران مرر VaR یفراسررو زیرران C-VaR معیررار

 گررذاران  سرررمایه توجرره پررژوهش، ایررن در تعرراملی متغیررر

(OINST )همکرراران و آتیلگرران پررژوهش پیرررو. اسررت 

 منزلرۀ  بره ( INST) نهرادی  گرذاران   سررمایه  رفتار( 9199)

 زیرررا شررود؛  مرری اسررتفاده گررذاران  سرررمایه توجرره معیررار

 نهرادی  گرذاران   سرمایه وسیلۀ به شده نگهداری های  سهام

 جلررب گررذار  سرررمایه جامعررۀ ازسرروی را بیشررتری توجرره

 ینهراد  یرت درصرد مالک  یرمتغ یناۀ محاسب برای. کند  می

 در سرهام  تعرداد  تقسریم  برا  اسرت  ابربرسهام هر شرکت )

 یبررر کررل تعررداد سررهام عرراد ینهرراد داران  سررهام دسررت

دلیرل   بره  امرا  شرود؛   مری  محاسربه ( tمراه   یران شرکت در پا

و  ینهراد  گذاران  سرمایهدرصد  ینکه ب ییبا  یهمبستگ

لحراظ   9و  9 هرای  طره راب الگروی شرکت )کره در   ۀانداز

صرررد در یونشرررده اسرررت( وجرررود دارد، ابتررردا رگرسررر

 الگروی  طبرق  انردازۀ شررکت   برر  نهرادی  گذاران  سرمایه
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( ε) رگرسرریون مانرردۀ برراقی سررسس و برررازش( 0) رابطررۀ

 نمرراد بررا گررذار  سرررمایه توجرره منزلررۀ معیررار برره ذکرشررده

(OINST )شرده  استفاده( 9) و( 9) های رابطه الگوی در 

 .است

(0) INSTi,t= α + β1 Sizei,t + εi,t 

 

 ینهاد یتمالک درصد INST یر( متغ0) رابطۀدر  که

ارزش  یتم)عبرارب اسرت از لگرار   اندازه  Sizeهر سهم، 

 توجررره معیرررار εو ( tمررراه  یرررانبرررازار شررررکت در پا 

 OINSTپرس برا نمراد     ایرن  اسرت کره از   گذاران  سرمایه

 شرده،  بیران  نظرری  مبرانی  بره  توجره  با. شود  ینشان داده م

(، Size) انرردازه(، Beta) بتررا شررامل کنترلرری متغیرهررای

 رونررد(، B/M) بررازار ارزش برره دفتررری ارزش نسرربت

(، STR) قبرل  مراه  برازده (، MOM) سرهام  بازده حرکت

(، coskew) چررولگی هررم(، Illiq) نقدشرروندگی عرردم

 ویرژه  پرذیری  نوسران  و( Betadown) نرامطلوب  ریسک

(IVOL )ۀمحاسب برای. است ( بتاBeta )بازار هر  یبتا از

 طری  روزانره  هرای   دادهبرا اسرتفاده از    tماه  یانسهم در پا

( tماه  یانتا پا t-99 ماه شامل ای  )دوره گذشته سال یک

ارزش  یتم( عبررارب از لگررارsize) انرردازه .شررد اسررتفاده

 دفترری  ارزش نسربت  اسرت.  tماه  یانبازار شرکت در پا

 دفتررری ارزش نسرربت بررا برابررر( B/M) بررازار ارزش برره

 صراحبان  حقروق  برازار  ارزش بره  سرهام  صراحبان  حقوق

 سرهام  برازده  حرکرت  رونرد  اسرت.  t مراه  پایران  در سهام

(MOM عبارب )سهام  یتجمع بازده ازi    در طرول سرال

 یران ترا پا  t-99 مراه  شامل ای  دوره یکه برااست گذشته 

 ( به دست آمد.9) ۀطبق رابط tماه 

(9) 1-)∏ (     
 ) 

   = ( iR 

 

     و iسررهام  یبررازده تجمعرر Ri متغیررر( 9)رابطررۀ  در

 عرردم اسررت. tمرراه سررال  ینامرر  kدر طررول  iبررازده سررهام 

 آمیهررود وهشاز پررژ یررروی( برره پIlliq) نقدشرروندگی

 قردرمطلق  از اسرتفاده  با نقدشوندگی عدم معیار( 9119)

 شردۀ  معاملره  ریرالی  حجرم  برر  تقسریم  روزانۀ سرهم  بازده

 چررولگی  هررم. شرردمحاسرربه  tدر طررول مرراه  اش  روزانرره

(coskewعبارب است از ) ییرراب برازده بره تغ   یتحساس 

 ای  )دوره گذشرته  سرال  طرول  در برازار  پرذیری   در نوسان

 متغیرر  ایرن  محاسربۀ  بررای (. tماه  یانتا پا t-99 ماه شامل

 اسرتفاده  برا ( 9111) سیدیک و هاروی پژوهش با مطابق

 الگرویی  شررکت،  هرر  بررای  سرهام  روزانرۀ  هرای   بازده از

 رابطرره یررنا در. شررد زده تخمررین( 2) رابطررۀ براسرراس

 برازار  مرازاد  برازده  مجرذور  ضرریب  معرادل  چرولگی   هم

(   
 .است(     

(2)          =   +    
   (       )  

    
    (        )

2 
+     

 

ۀ برازده مرازاد روزانر            ری( متغ2) ۀرابط در

 برازار  برازده  نرۀ روزا نررخ  تفراوب  برا  برابربازار است که 

( Rf) ریسرررک بررردون برررازده روزانرررۀ نررررخ و(   )

   .است
و  برازار  برازده  تغییر به سهام بازده حساسیت    

   
 برازار  پرذیری   نوسران در  ییربازده به تغ یتحساس     

 ،(9119برره اسررتناد پررژوهش آنرر  و همکرراران ) .اسررت

 هر یتعبارب از حساس (Betadownنامطلوب ) یسکر

کره برازده   است  ییسهم به شاخص بازار در طول روزها

 ای  )دوره گذشرته  سال طول در یانگینشم یرمازاد بازار ز

 ریسرک  بنرابراین،  اسرت؛ ( tمراه   یانتا پا t-99 ماه شامل

 مرازاد  برازده  برین  کوواریرانس  تقسریم  ازطریق نامطلوب

 واریرانس  برر  برازار،  روزانۀ مازاد بازده و سهم هر روزانۀ

 مرازاد  برازده  کره  روزهرایی  برازار، در  روزانۀ ازادم بازده

 سرال  طرول  در برازار  مرازاد  برازده  متوسرط  از کمتر بازار

 ،(IVOL) ویرژه  پرذیری   نوسان .شد محاسبه بود، گذشته

 از ،(9119) همکرراران و آنرر  پررژوهش از پیررروی برره



 

 02/   چپ دنبالۀ یسکبه ر یانفراد گذاران  سرمایه توجه

 

 اسرتفاده  برا  برازار  الگوی(   ) خطای جزء معیار انحراف

 .آمد دست به بازار روزانۀ بازده و هامس روزانۀ بازده از

 VaR ، OINSTیرهرررای( ابتررردا متغ9) ۀرابطررر در

سرسس   شردند؛ و بررازش  وارد  به الگو  VaR*OINSTو

. در انرد  شرده اضرافه   الگوبه  یکی یکی یکنترل یرهایمتغ

 C-VaR، OINST ابتردا  یرب ترت ینبره همر   یز( ن9) ۀرابط

؛ اسرت  شدهو برازش  به الگو وارد  C-VaR *OINSTو

اضررافه  الگرروبرره  یکرری یکرری یکنترلرر یرهررایسررسس متغ

 .اند شده

( 9) ۀدر رابطرر رود یپررژوهش انتظررار مرر فرضرریۀ طبررق

توجررره  یررررکررره متغ ینسررربت بررره حرررالت VaR یبضرررر

 ،وجرود نردارد   الگودر  VaRو تعامل آن با  گذار  یهسرما

مثبررت و   VaR*OINSTیتعررامل ضررریب و تررر  یمنفرر

و تعامرل آن   الگرو  بره  OINST یرمعنادار باشد. ورود متغ

 دهنردۀ  نشان تا کند تر  یرا منف VaR یبضر یدبا VaRبا 

 دنبالرۀ  ریسرک  بره  انفرادی گذاران  سرمایه محدود توجه

 رود  مرری انتظرار  نیرز ( 9) رابطرۀ  در عرلاوه  بره  .باشرد  چرپ 

 توجرره متغیررر کرره حررالتی برره نسرربت C-VaR یبضررر

 وجررود الگررو در C-VaRو تعامررل آن بررا  گررذار  سرررمایه

 OINSTیتعررامل ضررریب و تررر  منفرری نرردارد،
* C-VaR 

و  الگرو در  OINST یرر مثبت و معنرادار باشرد. ورود متغ  

 ترر   منفری  را C-VaR یبضرر  بایرد  C-VaRتعامل آن با 

 انفررادی  گذاران  سرمایه محدود توجه دهندۀ نشان تا کند

 .باشد چپ دنبالۀ ریسک به

 

 .ها  یافته

 یررانگینم ا،یرهررمتغ یفیآمررار توصرر  یجنتررا براسرراس

VAR1  9 تنهرا  دهرد   یاست که نشان مر  -99/1برابر با %

 ای  روزانرره زیرران گذشرته  سررال در شرررکت دارد احتمرال 

 VAR5 یرانگین تجربه کررده باشرد. م  را  -99/1از  یشترب

 VAR5کرره یناسررت کرره بررا توجرره برره ا -19/1برابررر  یررزن

را  یرع توز ۀاز دنبالر  یشرتری ب ۀمشاهداب موجود در فاصرل 

سرمت   به VAR1مشاهداب نسبت به  ینا گیرد،  یدر بر م

 یرانگین م اسرت  یهی)برد ترند   یکنزد یعتابع توز یانگینم

VAR5   نسرربت بررهVAR1   یمقرردار قرردرمطلق عرردد 

 یرمتغ یانگینم یب،ترت ینهم به(. دهد  یرا نشان م یکمتر

C-VAR1  یررانگینو م -19/1برابررر C-VAR5  معررادل

 یطلق عردد مقدار قدرم C-VAR1)که نسبت به  -10/1

 اخرتلاف  ذکرشرده  متغیرهرای  میانۀ. است( دارد تریکم

 کشریدگی  و چولگی مقادیر و نداشت میانگین با زیادی

 و مثبرررت چرررولگی دهنررردۀ نشررران( c-varو  var) آنهرررا

و  یچرولگ  یرزان اسرت. م  یرع تابع توز یبودن منحن   کشیده

کمتررر  c-var1و  var1از  c-var5و  var5در  یدگیکشرر

تر  نزدیک نرمال توزیع منحنی به گر،یاست )به عبارب د

 (.است

 یارهررایمع یر( مقرراد9بررر آن، در نمررودار )  عررلاوه

VaR1، C-VaR1 موردانتظرار   مازاد بازده و(RI ) نشران 

 بررای  کره  اسرت  است. ذکر این نکته ضروری شده داده

-Cو  VaR1 یر، مقراد ذکرشرده نمرودار   ترر   راحت تفسیر

VaR1 کره ارزش   یطرور  . بره انرد    ضررب شرده   یدر منف

-Cو  VaR1 یرمقراد  ۀدهند نشان یبا تر در ستون عمود

VaR1  چپ با تر  ۀدنبال یسکسخن، ر یگربه د یابا تر

 .دهد  یسا نه را نشان م یرمقاد یانگیننمودار م یناست. ا

 شررود،  مرری ملاحظرره( 9) نمررودار در کرره همرران طررور

ترر   پرایین  C-VaR1معیرار  مقرادیر  از VaR1 یارمع یرمقاد

فراتررر از  یررانز یرمقرراد C-VaR1یررار معواقررع، اسررت. در

VaR1 در  شرود   مری  مشراهده عرلاوه   بره . دهد  یرا نشان م

 برا تری  چرپ  دنبالرۀ  ریسرک  هرا   شررکت  کره  هایی  سال

 تجربره  را انتظرارکمتری بازده مازاد مورد یزانم اند،  داشته

 .اند  کرده

 میرررزانو  VaR1، C-VaR1 رونرررد( 9) نمرررودار در

 ازطریرررقکررره  - انفررررادی گرررذاران  مایهسرررر مالکیرررت
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 ینهرراد گررذاران  سرررمایه مالکیررت درصررد کسرررکردن

نشران داده   - به دسرت آمرده اسرت    911شرکت از عدد 

 شده است.

 شررود،  مرری مشراهده ( 9) نمررودار در کره  همران گونرره 

 ییچررپ بررا   ۀدنبالرر یسررکبررا ر   شرررکت کرره زمررانی

(، اسرت   تربرا  C-VaR1و  VaR1 یر)مقراد  روست روبه

 نترایج . است کمتر انفرادی گذاران  سرمایه مالکیت میزان

 VaR5 یارهرای با در نظر گرفتن مع ذکرشده ینمودارها

بره   یمشرابه  یجکه نتا شد یبررس دوباره یزن C-VaR5و 

 دست آمد.

 

 
 (RIهمراه بازده مازاد موردانتظار ) به C-VaR1و VaR1روند قدرمطلق  (1)نمودار 

 

 
 گذاران انفرادی  همراه میزان مالکیت سرمایه به C-VaR1و  VaR1مطلقروند قدر (2)نمودار 

 

 ۀابتدا رابط ،پژوهش فرضیۀ آزمون از قبل و ادامه در

نتظار آزمرون  اچپ و بازده مازاد مورد ۀدنبال یسکر ینب

مرتبه با اسرتفاده از   ذکرشده یک ۀمنظور رابط ینبدشد؛ 

 C-VaR1 یرار مرتبه با اسرتفاده از مع  یکو  VaR1 یارمع

بازده مازاد موردانتظرار   ابتدا. شد یطور جداگانه بررس به

 و( 9209) مکبرث  و فامرا  رگرسریون  روش بره  VaR1بر 

 متغیرهرای  تمرام  گررفتن  نظرر  در با دیگر بار الگو، سسس

طرور جداگانره برا در نظرر      به علاوه به .شد برازش کنترلی
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 99/   چپ دنبالۀ یسکبه ر یانفراد گذاران  سرمایه توجه

 

 ابترردا ی،شرررط یسررکارزش در معرررض ر یررارگرررفتن مع

 برار  الگرو  سرسس  و   C-VaR1 برر  موردانتظرار  زادما بازده

 بررازش  کنترلری  متغیرهرای  تمرام  گرفتن نظر در با دیگر

 ( ارائه شده است.9) جدول در نتایج. شد

 

 معیارچپ و بازده موردانتظار با در نظر گرفتن  ۀدنبال یسکر ینب ۀرابط یحاصل از بررس یجنتا (1) جدول

VaR1 (c-VaR1) 

 VaR1 Beta Betadown Size BM MOM STR Illiq Coskew IVOL متوسط 
R2 

1 

 ضریب
1199/1- 

(99/5-) 

(11/1) 

         

 

14/1 

 

 t آمارۀ

 احتمال

 t ۀآمار

2 

 t (09/5-) آمارۀ

 

(11/1) 

(99/9) 

 

(11/1) 

(19/4-) 

 

(11/1) 

(92/4-) 

 

(11/1) 

(99/5-) 

 

(11/1) 

(99/9) 

 

(19/1) 

(99/9-) 

 

(19/1) 

(29/9-) 

 

(19/1) 

(94/1) 

 

(99/1) 

(99/9-) 

 

(19/1) 

 

99/1 

 
 احتمال

 t ۀآمار

 C-VaR1 Beta Betadown Size BM MOM STR Illiq Coskew IVOL متوسط 
R2 

3 

 -1194/1   ضریب

(90/5-) 

(11/1) 

         
19/1 

 
 t آمارۀ

 احتمال

 t ۀآمار

4 

 t (29/5-) ارۀآم

 

(11/1) 

(40/9) 

 

(11/1) 

(99/4-) 

 

(11/1) 

(99/4-) 

 

(11/1) 

(50/5-) 

 

(11/1) 

(49/9-) 

 

(11/1) 

(99/9-) 

 

(11/1) 

(49/9-) 

 

(11/1) 

(19/1) 

 

(42/1) 

(00/4-) 

 

(11/1) 

99/1 

 احتمال 

 t ۀآمار

 

حاصررل از  یجنتررا شررامل 9 یررف( رد9جرردول ) در

در نظررر  برردون VaR1 ینتظررار روبرررازش بررازده موردا

 منفی VaR1 یباست. ضر یکنترل یرمتغ یچگرفتن اثر ه

شرامل   9 یفاست. رد -99/5معادل  t ۀو معنادار با آمار

 نظرر  در برا  رگرسریونی  الگروی حاصرل از بررازش    یجنتا

 اسرت  ریسک عوامل و شرکت های ویژگی تمام گرفتن

 یسررررکشرررررکت و عوامررررل ر هررررای  ویژگرررری)اثررررر 

 یببرازده کنتررل شرده اسرت( کره ضرر       ۀننرد ک ینیب یشپ

VaR1 09/5برابرر برا    ییبا  یبا معنادار یهمچنان منف- 

چرپ   ۀدنبالر  یسکر ۀرابط دهد ینشان م یجنتا یناست. ا

 مرررازاد برررازاده و( VaR1 یرررار)برررا در نظرررر گررررفتن مع

 دهندۀ توضیح عوامل سایر کنترل از بعد حتی موردانتظار

 یجنتررا شررامل 9 دیررفر .اسررت معنررادار و منفرری بررازده،

 بردون  C-VaR1حاصل از برازش بازده موردانتظرار برر   

-C یباسرت. ضرر   یکنترلر  یرمتغ یچدر نظر گرفتن اثر ه

VaR1 ۀو معنادار برا آمرار   منفی t   اسرت.   -90/5معرادل

 الگرررویحاصرررل از بررررازش  یجنتررراشرررامل  4 یرررفرد

شررکت و   های یژگیبا در نظر گرفتن تمام و یونیرگرس

شررکت و عوامرل    های  ویژگی)اثر  است یسکعوامل ر

شرده اسرت( کره     برازده کنتررل   ۀکننرد  ینری ب یشپ یسکر

برابر  ییبا  یبا معنادار یمنف همچنان C-VaR1 یبضر

 یسرک ر ۀرابطر  دهرد  ینشان مر  یجنتا یناست. ا -29/5با 
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 برازاده  و( C-VaR1 یرار چپ )با در نظر گرفتن مع ۀدنبال

 عوامررل یرسررا کنترررل از بعررد حترری موردانتظررار مررازاد

توجره بره    برا  .اسرت  معنرادار  و منفی بازده، دهندۀ توضیح

 ۀدنبال یسکر ینب یمنف ۀ( رابط9حاصل از جدول ) یجنتا

 یرار چپ و بازده مرازاد موردانتظرار )برا اسرتفاده از دو مع    

VaR1  وC-VaR1 ایرررن نکتررره ( برقررررار اسرررت. ذکرررر

چرپ و برازده    ۀدنبال یسکر ینب ۀرابطکه است ضروری 

-Cو  VaR5 یارهرای دانتظرار برا اسرتفاده از مع   مرازاد مور 

VaR5 ۀرابطر  ۀکننرد أییدحاصل، ت یج. نتاشد یبررس یزن 

 موردانتظرار  مرازاد  برازده  و چرپ  دنبالۀ ریسک بین منفی

 بود.

 برازده  و چپ دنبالۀ ریسک بین رابطۀ بررسی از پس

 توجره  اینکره  برر  مبنری  پژوهش فرضیۀ موردانتظار، مازاد

 محردود  چرپ  دنبالرۀ  ریسرک  به دیانفرا گذاران  سرمایه

 بره ( 9) و( 9) هرای  رابطره  الگوهرای  از اسرتفاده  برا  است،

 نتایج .شد آزمون( 9209) مکبث و فاما رگرسیون روش

طرور جداگانره برا در     پژوهش به یۀحاصل از آزمون فرض

در  یببه ترت C-VaR1 یار و مع VaR1 یارنظر گرفتن مع

 .است شده ارائه( 9) و( 9) های  جدول

کره ابتردا    شرود  ی( مشاهده م9) جدول از 9 ستون رد

و  VaR1، OINSTبرا توجره بره اثرر      یونیرگرسر الگوی 

VAR1*OINST      بر برازده مرازاد موردانتظرار بردون در

برازش شرده اسرت. در    یکنترل یرمتغ یچنظر گرفتن اثر ه

معرررادل  معنرررادار و یمنفررر  VaR1یب، ضرررر9سرررتون 

کره نسربت بره    اسرت   -49/5معرادل   t ۀبا آمار -1191/1

برابرر برا    کره ( 9) ردیرف ( 9در جردول )  VaR1 یبضر

 برودن  ترر   ضرعیف  کره  اسرت  منفری  کمتر بود، -1199/1

را نشرران  انفرررادی گررذاران  سرررمایه برررای منفرری بررازده

 OINST ضررریب( 9) جرردول از 9 سررتون در. دهررد مرری

 یتعرامل  یبو ضرر  49/9معادل  t ۀو معنادار با آمار مثبت

VaR1*OINST ۀعنررادار بررا آمررار  و م منفرری t معررادل 

 شررده  مشرراهده  منفرری  تعرراملی  ضررریب . اسررت -90/5

 سرهامداران  بررای  منفی بازده بودن تر  ضعیف دهندۀ نشان

 .است انفرادی

 هرای   الگرو  از حاصرل  نتایج شامل 91 تا 9 های ستون

 وارد را کنترلری  متغیرهرای  ترتیرب  بره  که اند رگرسیونی

 ،VaR1 هررایمتغیر ضررریب. اسررت کرررده قبلرری الگرروی

OINST  وVaR1*OINST تمررام در شررده زده تخمررین 

 در. اسرت  منفری  معنراداری  طرور  به شده برازش الگوهای

 تمرام  گررفتن  نظرر  در با رگرسیونی الگوی که 91 ستون

 اسرت  شده برازش ریسک عوامل و شرکت های ویژگی

 یسررکشرررکت و عوامررل ر  هررای  ویژگرری تمررام)اثررر 

 تعراملی  یبست(، ضرر شده ا بازده کنترل ۀکنند ینیب  یشپ

VaR1*OINST ۀو معنادار با آمار یهمچنان منف t  برابر

 اسرتمرار  دهرد  مری  نشران  نترایج  این. است شده -49/4با 

 اسرت؛  کمترر  انفررادی  گرذاران   سررمایه  برای منفی بازده

 دنبالرۀ  ریسرک  به انفرادی گذاران  سرمایه توجه بنابراین،

 ونآزمر  از حاصرل  نترایج  براسراس  .نیسرت  محدود چپ

 یۀفرضر  ،VaR1 یرار پژوهش با در نظر گررفتن مع  فرضیۀ

 .شود  می رد پژوهش

 

 

 

 

 

 

 



 

 99/   چپ دنبالۀ یسکبه ر یانفراد گذاران  سرمایه توجه

 

 درصد 1در سطح  VaR1 یاربا در نظر گرفتن مع (1) رابطۀ برآورد از حاصل نتایج (2) جدول

           = α + β1 VaR1i,t + β2         + β3        *        + β4 Betai,t + β5 Sizei,t  
              + β6 BMi,t + β7 MOMi,t + β8 STRi,t+ β9 Illiqi,t + β10 coskewi,t  

                            +β11 Betadowni,t+ β12 IVOLi,t + εi,t                                           

 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1 یرهامتغ

معرض  ارزش در
 (VaR1) یسکر

 -1191/1 یبضر
(49/5-) 
(11/1) 

(49/5-) 
(11/1) 

(99/5-) 
(11/1) 

(09/5-) 
(11/1) 

(99/5-) 
(11/1) 

(01/5-) 
(11/1) 

(99/5-) 
(11/1) 

(09/5-) 
(11/1) 

(29/5-) 
(11/1) 

(29/5-) 
(11/1) 

 t ۀآمار
احتمال 

 t ۀآمار

توجه 
گذار   یهسرما
(oinst) 

 t (49/9) ۀمارآ
 (11/1) 

(44/9) 
(11/1) 

(94/9) 
(11/1) 

(19/9 ) 
(11/1) 

(94/9) 
(19/1) 

(51/9) 
(19/1) 

(49/9) 
(19/1) 

(51/9) 
(19/1) 

(91/9) 
(19/1) 

(92/9) 
(11/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

VaR1*OINST 
 t (90/5-) ۀآمار

 (11/1) 
(12/5-) 
(11/1) 

(92/4-) 
(11/1) 

(09/4-) 
(11/1) 

(99/4-) 
(11/1) 

(91/4-) 
(11/1) 

(19/4-) 
(11/1) 

(10/4-) 
(11/1) 

(99/4-) 
(11/1) 

(49/4-) 
(11/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

 (Beta)بتا 
 t ۀآمار

 
(99/1-) 

(90/1) 
(99/9) 
(11/1) 

(99/9) 
(11/1) 

(90/9) 
(11/1) 

(99/9) 
(11/1) 

(90/9) 
(11/1) 

(99/9) 
(11/1) 

(99/9) 
(11/1) 

(91/9) 
(11/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

نامطلوب  یبتا
(Betadown) 

 t ۀآمار

  
(19/4-) 
(11/1) 

(14/4-) 
(11/1) 

(29/9-) 
(11/1) 

(29/9-) 
(11/1) 

(25/9-) 
(11/1) 

(22/9-) 
(11/1) 

(19/4-) 
(11/1) 

(11/4-) 
(11/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

 (Size)اندازه 
 t ۀآمار

   
(99/4-) 
(11/1) 

(19/4-) 
(11/1) 

(19/4-) 
(11/1) 

(21/9-) 
(11/1) 

(92/9-) 
(11/1) 

(20/9-) 
(11/1) 

(19/4-) 
(11/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

نسبت ارزش 
به ارزش  یدفتر

 (BMبازار )

 t ۀآمار

    
(99/5-) 
(11/1) 

(05/5-) 
(11/1) 

(02/5-) 
(11/1) 

(99/5-) 
(11/1) 

(99/5-) 
(11/1) 

(91/5-) 
(11/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

روند حرکت 
 (MOMسهام )

 t ۀآمار
     

 
(94/9) 
(19/1) 

(59/9) 
(11/1) 

(52/9) 
(11/1) 

(90/9) 
(11/1) 

(94/9) 
(11/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

 بازده ماه قبل
(STR) 

 t ۀآمار
      

(94/9-) 
(11/1) 

(51/9-) 
(11/1) 

(99/9-) 
(11/1) 

(99/9-) 
(19/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

 ینگیعدم نقد
(Illiq) 

 t ۀآمار
       

(19/9-) 
(19/1) 

(19/9-) 
(19/1) 

(95/9-) 
(19/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

 یچولگ هم
(Coskew) 

 t ۀآمار
        

(15/1) 
(40/1) 

(19/1) 
احتمال  (92/1)

 t ۀآمار

 یژهنوسان و
(Ivol) 

 t ۀآمار

         
(99/9-) 
(19/1) 

احتمال 
 t ۀآمار

 R2 195/1 109/1 129/1 919/1 941/1 949/1 959/1 995/1 909/1 999/1متوسط 
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 درصد 1در سطح  C-VaR یار( با در نظر گرفتن مع2) ۀحاصل از برآورد رابط یج( نتا3) جدول

           = α + β1 C-VaR1i,t + β2         + β3          *        + β4 Betai,t + β5 Sizei,t  
              + β6 BMi,t + β7 MOMi,t + β8 STRi,t+ β9 Illiqi,t + β10 coskewi,t  

                            +β11 Betadowni,t+ β12 IVOLi,t + εi,t                                           

 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1 یرهامتغ

 معرض در ارزش
 شرطی ریسک

 (C-VaR1) 

 یبضر
1199/1- 

(99/9-) 
(11/1) 

(10/9-) 
(11/1) 

(59/9-) 
(11/1) 

(44/9-) 
(11/1) 

(99/9-) 
(11/1) 

(99/9-) 
(11/1) 

(99/9-) 
(11/1) 

(99/9-) 
(11/1) 

(14/9-) 
(11/1) 

(99/9-) 
(11/1) 

 t ۀآمار

احتمال 
 t ۀآمار

گذار   یهتوجه سرما
(oinst) 

 t ۀآمار
(99/5) 
(11/1) 

(09/5) 
 (11/1) 

(20/5) 
 (11/1) 

(99/5) 
 (11/1) 

(92/5) 
 (11/1) 

(54/5) 
 (11/1) 

(92/5) 
 (11/1) 

(42/5) 
 (11/1) 

(99/5) 
 (11/1) 

(59/5) 
احتمال  (11/1) 

 t ۀآمار

C-VaR1*OINST 

 t ۀآمار
(91/9-) 
(11/1) 

(99/9-) 
 (11/1) 

(59/9-) 
 (11/1) 

(59/9-) 
 (11/1) 

(09/9-) 
 (11/1) 

(09/9-) 
 (11/1) 

(99/9-) 
 (11/1) 

(09/9-) 
 (11/1) 

(09/9-) 
 (11/1) 

(09/9-) 
احتمال  (11/1) 

 t ۀآمار

 (Beta)بتا 
 t ۀآمار

 
(99/9-) 

(99/1) 
(95/9) 
(11/1) 

(92/9) 
(11/1) 

(92/9) 
(11/1) 

(92/9) 
(11/1) 

(99/9) 
(11/1) 

(99/9) 
(11/1) 

(92/9) 
(11/1) 

(95/9) 
احتمال  (11/1)

 t ۀآمار

نامطلوب  یبتا
(Betadown) 

 t ۀآمار
  

(24/9-) 
(11/1) 

(20/9-) 
(11/1) 

(11/4-) 
(11/1) 

(25/9-) 
(11/1) 

(29/9-) 
(11/1) 

(19/4-) 
(11/1) 

(15/4-) 
(11/1) 

(29/9-) 
احتمال  (11/1)

 t ۀآمار

 (Size)اندازه 
 t ۀآمار

   
(90/5-) 
(11/1) 

(52/4-) 
(11/1) 

(55/4-) 
(11/1) 

(49/4-) 
(11/1) 

(49/4-) 
(11/1) 

(42/4-) 
(11/1) 

(05/4-) 
احتمال  (11/1)

 t ۀآمار

 ینسبت ارزش دفتر
 (BM)به ارزش بازار 

 t ۀآمار
    

(99/5-) 
(11/1) 

(09/5-) 
(11/1) 

(09/5-) 
(11/1) 

(00/5-) 
(11/1) 

(09/5-) 
(11/1) 

(09/5-) 
احتمال  (11/1)

 t ۀآمار

روند حرکت سهام 
(MOM) 

 t ۀآمار
     

 
(19/9) 
(19/1) 

(95/9) 
(19/1) 

(41/9) 
(11/1) 

(45/9) 
(11/1) 

(59/9) 
احتمال  (11/1)

 t ۀآمار

  بازده ماه قبل
(STR) 

 t ۀآمار
      

(42/9-) 
(11/1) 

(90/9-) 
(11/1) 

(90/9-) 
(19/1) 

(95/9-) 
احتمال  (19/1)

 t ۀآمار

 (Illiq) ینگیعدم نقد
 t ۀآمار

       
(90/9-) 
(19/1) 

(91/9-) 
(19/1) 

(42/9-) 
احتمال  (11/1)

 t ۀآمار

 یچولگ هم
(Coskew) 

 t ۀآمار

        
(19/1-) 
(42/1) 

(59/1) 
احتمال  (99/1)

 t ۀآمار

 (Ivol) یژهنوسان و
 t ۀآمار

         
(94/4-) 
احتمال  (11/1)

 t ۀآمار

 R2 195/1 105/1 122/1 999/1 949/1 959/1 999/1 909/1 999/1 921/1توسط م 

 

 

 



 

 95/   چپ دنبالۀ یسکبه ر یانفراد گذاران  سرمایه توجه

 

کره ابتردا    شرود  ی( مشاهده م9) جدول از 9 ستون در

 و C-VaR1، OINSTبا توجه به اثرر   یونیرگرس الگوی

 C-VaR1*OINST  بر بازده مازاد موردانتظار بدون در

برازش شرده اسرت. در    یکنترل یرمتغ یچنظر گرفتن اثر ه

 و ی)منفرر -1199/1معررادل  C-VaR1 یب، ضررر9سررتون 

اسرت کره نسربت بره      -99/9معرادل   t ۀ( برا آمرار  معنادار

برابرر برا    که( 9) ردیف( 9) جدول در C-VaR1 یبضر

 برازده  بودن تر  ضعیف و است منفی کمتر بود، -1194/1

 در. دهرد  را نشان مری  انفرادی گذاران  سرمایه برای منفی

و معنرادار   مثبت ،OINST ضریب( 4از جدول ) 9ستون 

-C یتعررررامل یبو ضررررر 99/5معررررادل  t ۀبررررا آمررررار

VaR1*OINST ۀو معنرادار برا آمرار    یمنف نیز t  معرادل 

شررده،  مشرراهده منفرری تعرراملی ضررریب. تاسرر -91/9

را  انفررادی  سرهامداران  برای منفی بازده بودن تر  ضعیف

 از حاصرل  نترایج  شامل 91 تا 9 های ستون. دهد نشان می

 کنترلری  متغیرهرای  ترتیب به که اند رگرسیونی های  الگو

-C هرای متغیر ضرریب . اسرت  کرده قبلی الگوی وارد را

VaR1، OINST  وC-VaR1*OINST خمرررررررررررینت 

 معنراداری  طرور  به شده  برازش های الگو تمام در شده زده

 در برا  رگرسریونی  الگروی  کره  91 ستون در. است منفی

 ریسرک  عوامرل  و شررکت  های ویژگی تمام گرفتن نظر

شرررکت و  هررای  ویژگرری تمررام)اثررر  اسررت شررده برررازش

شرده اسرت(،    بازده کنترل ۀکنند ینیب یشپ یسکعوامل ر

و  یهمچنران منفر   C-VaR1*OINST تعراملی   یبضرر 

 نترایج  ایرن . اسرت  شرده  -09/9برابر با  t ۀمعنادار با آمار

 انفررادی  گرذاران   سررمایه  برای منفی بازده دهد می نشان

 بره  انفررادی  گرذاران   سررمایه  توجه بنابراین، است؛ کمتر

 حاصل نتایج براساس .نیست محدود دنبالۀ چپ ریسک

-C یرار معپرژوهش برا در نظرر گررفتن      فرضریۀ  آزمون از

VaR1، پرژوهش   فرضریۀ  .شرود   مری  رد پرژوهش  یۀفرض

-Cو  VaR5 یارهررایطررور جداگانرره بررا اسررتفاده از مع برره

VaR5 ترر   یفضرع  آمرده  دسرت  بره  یج. نتاشدآزمون  یزن 

 انفررادی  گرذاران   سررمایه  برای منفی بازده استمرار بودن

به  یانفراد گذاران  سرمایه توجه کرد و نشان داد تأیید را

 فرضریۀ  اسراس  بر این. نیست محدود چپ نبالۀد یسکر

 یرز ن C-VaR5و  VaR5 یرار پژوهش با اسرتفاده از دو مع 

 هررای  یافترره خلاصررۀ( 9) و( 5) هررای  جرردول درشررد.  رد

 .است شده در  پژوهش

 

 .پیشنهادها و نتایج

 داد نشران  پرژوهش  فرضریۀ  آزمرون  از حاصرل  نتایج

 نشان جهتو چپ دنبالۀ ریسک به انفرادی گذاران  سرمایه

 روشرده  روبره  هرای    سرهام  داشتن  نگه به تمایلی و دهند  می

 نتررایج برره توجرره بررا. ندارنررد چررپ دنبالررۀ رویررداد بررا

 دلیرل . شرود   مری  رد حاضرر  پژوهش فرضیۀ آمده دست به

 و ریسک تحمل میزان که باشد ممکن است این امر این

 تصررمیماب در انفرررادی گررذاران  سرررمایه نفررس اعتمادبرره

 دهنرد   مری  تررجیح  بنرابراین،  اسرت؛  کرم  ذاریگر   سرمایه

 منفری  برازده  مشراهدۀ  برا  آنهرا . کنند رفتار کارانه  محافظه

 سررمت برره سرررعت برره چررپ دنبالررۀ رویررداد از ناشرری

 را ذکرشرده )سرهام   برنرد  مری  هجروم  امرن  هرای   پناهگراه 

در برورس   یانفراد گذاران  سرمایه درواقع، فروشند(؛  می

مردب   کوتراه  یردگاه د عمرول مطور  به تهراناوراق بهادار 

 نشرران واکررنش سررریع بررد یدارنررد و نسرربت برره خبرهررا

 سرمت   بره  و کننرد   مری  رفترار  وار  تروده  شیوۀ به و دهند می

 کره  صرورتی  در. آورند  می ذکرشده هجوم سهام فروش

 دارند بلندمدب دیدگاه طور معمول به نهادی سهامداران

 در و گیرنرد   مری  نظرر  در را شرکت بلندمدب عملکرد و

را    آن و کننررد مرری حمایررت سررهام از شرررایطی چنررین

 دهرد  نشران مری   پژوهش این نتایج بنابراین، فروشند؛  ینم

 توجره  از چرپ،  دنبالۀ ریسک به نهادی سهامداران توجه

 گرذاران   سررمایه  و اسرت  محردودتر  انفررادی  سهامداران
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 در شررایط  این در عقلایی انتظاراب فرضیۀ طبق انفرادی

 یشرتر )ب خرود  مطلوبیرت  یرا  سرود  رسراندن  به حداکثر پی

 .هستند( ضررنکردن

 و آتیلگران  پرژوهش  نترایج  برا  پرژوهش  فرضیۀ نتیجۀ

 آنهرا  پرژوهش  نترایج . ندارد همخوانی( 9199) همکاران

 دنبالرۀ چرپ   ریسک به انفرادی گذاران  سرمایه داد نشان

 و دارنرد   می نگه را ذکرشده سهام و دارند محدود توجه

 استمرار هم آتی دورۀ در چپ دنبالۀ ریسک که آنجا از

 برازده  برا  انفررادی  گذاران  سرمایه نیز آتی دورۀ در دارد،

 حاضرر  پژوهش نتایج اما شوند؛  می رو روبه بزرگی منفی

 ( نشران 9199) همکراران  و آتیلگران  پرژوهش  خلاف بر

 توجره  چرپ  دنبالۀ ریسک به انفرادی گذاران  سرمایه داد

و  یپرژوهش هرتمنر   یجا نتاپژوهش حاضر ب یجنتا .دارند

 رفتار دهند نشان می آنها. همسوست( 9194) خانی  یمکر

 در عقلایری  انتظراراب  طبرق  برر  انفررادی  گرذاران   سرمایه

 .است تهران بهادار اوراق بورس بازار

 پژوهشرگران  بره  حاضرر،  پرژوهش  نترایج  بره  توجه با

 توجررره بعررردی هرررای  پرررژوهش در شرررود  مررری پیشرررنهاد

 را نیرز  راسرت  دنبالرۀ  ریسرک  بره  فرادیان گذاران  سرمایه

 گیرری   انردازه  معیارهرای  سرایر  از عرلاوه  به. کنند بررسی

 در نیررز پررایینی جزئرری گشررتاور ماننررد دنبالرره ریسررک

 نترایج  برا  آن نترایج  و شرود  اسرتفاده  بعردی  های  پژوهش

 محاسربۀ  بررای  آن بر علاوه. شود مقایسه حاضر پژوهش

مختلرررف  هرررای  روش از دنبالررره ریسرررک هرررای  سرررنجه

 و اسرتفاده  نیز پارامتریک شبه و ناپارامتریک پارامتریک،

 حاضرر  پرژوهش  هرای   یافتره  یر. در تفسشود مقایسه نتایج

 هررای  داده داشررت: نخسررت،  وجررود هررایی  محرردودیت

 تعردیل  ترورم،  بابت از مالی، های  صورب از شده استفاده

 است ممکن بابت، این از تعدیل صورب در. است نشده

 ایررن در دوم،. شررود متفرراوتی برره نتررایج سرربب رسرریدن

 چرپ  دنبالرۀ  ریسرک  سرنجش  برای معیار دو از پژوهش

 سرایر  کراربرد  برا  اسرت  اسرت کره ممکرن    شرده  استفاده

 کررارآیی سرروم،. شررود حاصررل متفرراوتی نتررایج معیارهررا

 تررأثیر پررژوهش بررر نتررایج ایررران سرررمایۀ بررازار ضررعیف

 گذارد. می

 

 منابع فارسی

 و. ح فررررد،  وکیلررری ،.هرررر ،نیکرررومرام ،.ش بابالویررران،

 تحلیرل  و ارزیرابی (. 9920. )ف رودپشرتی،  رهنمای

 بازارهرای  و ایرران  سرهام  برازار  برین  فرین وابستگی

 فررین  ارزش نظریرۀ  از اسرتفاده  برا  المللری    بی سهام

-959 ،(90) 0 ،گررذاری  سرررمایه دانررش. چنرردمتغیره

949. 

م.  ی،کرمررر ینم. و صررردرالد یمرررانی،م.، پ شرررکن،  برررت

 معرررررض در ارزش ارزیررررابی و برررررآورد(. 9920)

 مبنرای  برر  ناپارامتریرک  موردانتظار ریزش و ریسک

در بررورس اوراق بهررادار  یاساسرر هررای  مؤلفرره تحلیررل

 .02-919(، 94) 9 ،مالی مدیریت انداز  چشمتهران. 

 یگررذار مررتی(. آزمررون ق9929م. ) ،یو دشررت ،م. دولررو،

ارزش  یۀبر نظر یمبتن ینامطلوب حد سکیصرف ر

 اوراق تیریمررد و یمررال یمهندسرر ۀفصررلنام. یدحرر
  .990-959(، 99) 9 ،بهادار

 تیریمررررد(. 9999. )الررررف ،یو تلنگرررر ،.ر ،یراعرررر
 .: سمتتهران. شرفتهیپ یگذار  هیسرما

 بررسررری(. 9925. )س غضرررنفری، و ،.م شرررمس، فرررلاح

 در برازده  و( حردی  ارزش مقردار ) نامطلوب ریسک

. حردی  رزشا رویکررد  با تهران بهادار اوراق بورس

 0 ،بهررادار اوراق مرردیریت و مررالی مهندسرری مجلررۀ

(90)، 950-990. 

 بررسرری(.  9929. )م خررانی،  کررریم و ،.الررف هرتمنرری،

 برا  تهرران  بهادار اوراق بورس بازار عقلایی انتظاراب

 فصررلنامۀ. یمصررنوع یعصررب هررای  شرربکه از اسررتفاده
 .92-99(، 94) 4 اقتصادی، ۀتوسع یقابتحق
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