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   مقدمه
سهام نقش اساسـي در ايجـاد سـبدهاي برنـده و     گذاري معكوس معيار انتخاب  در راهبرد سرمايه

هـاي گذشـته    نگرش متداول در انتخاب سبد برنـده و بازنـده كـه در پـژوهش    . كند بازنده ايفا مي
عبـارتي،   بندي بوده است؛ بـه  تك سهام در دورة رتبه گيري بازدهي ماهانة تك استفاده شده، اندازه

بـازدهي  . يافته است معيار بازدهي تجمعي تحقق بندي سهام، ترين معيار براي انتخاب و رتبه ساده
بندي  منزلة معيار انتخاب، معياري ساده است كه ريسك سهام در دورة رتبه يافته به تجمعي تحقق
هـا   اند بازدهي سهام شركت هاي تجربي فراواني نشان داده كه پژوهش حالي در. گيرد را در نظر نمي

دارد و تأثير قابل توجهي بـر   2و ناهمساني واريانس 1گينرمال، كشيد هايي نظير توزيع غير ويژگي
بنـابراين،  . )2007 ،يبوزاستوانف و ف ك،ياسژراچف، ( گذاري دارد پاداش و ريسك راهبرد سرمايه

ــ ريسـك انتخـاب     رسد كه علاوه بر معيار بازدهي تجمعي از معيارهاي پاداش منطقي به نظر مي
هايي نظير غيرنرمال بودن  اي كه ويژگي گونه گذاري به سرمايهردن ريسك ك منظور لحاظ به 3سهام

   .ها در نظر بگيرد، استفاده كنيم توزيع بازدهي سهام شركت
در ايـن  . ــ ريسـك در نظـر گرفـت     منزلة معيارهـاي پـاداش   توان معيارهاي مختلفي را به مي

گيري ريسك اسـتفاده   ازهكنيم كه از ريزش مورد انتظار براي اند پژوهش از معيارهايي استفاده مي
گيـري ريسـك را داراسـت و     هاي يك معيـار منسـجم انـدازه    ريزش مورد انتظار ويژگي. كنند مي
هيـث،   و بين، ابرآرتنر، د(شود  منزلة جايگزيني براي ارزش در معرض ريسك در نظر گرفته مي به

1999(.  
كـارگيري ايـن    كـه بـه   ـ ريسك اين اسـت   انگيزة اصلي ما براي استفاده از معيارهاي پاداش

راهبردهايي را فراهم كنند كه همان سطح از بازدهي غيرنرمال را با ريسـك   معيارها ممكن است
 از طرفـي، . كنند، ايجاد كنند هايي كه از معيار بازدهي تجمعي استفاده مي كمتري نسبت به راهبرد

شـده   دهي و ريسـك انجـام  نتايج اين پژوهش با توجه به اينكه انتخاب سهام با در نظر گرفتن باز
تـر عمـل كنـد و بـا در نظـر       گذاري خود منطقـي  گذار كمك كند تا در سرمايه تواند به سرمايه مي

تـر و   آگاهانـه  هـاي  كـارگيري تصـميم   بـه . گذاري، بازدهي خود را بالا ببرد گرفتن ريسك سرمايه
بع توسـط بـازار را در   ند و عملكرد تخصيص منـا ك تر روند بهبود كارايي بازار را تسريع مي منطقي

هـاي بـورس    همچنين، از تشكيل حباب و ساير بحـران . بخشد راستاي توسعة اقتصادي بهبود مي
  .كند جلوگيري مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Leptokurtic 
2. Heteroscedastic 
3. Reward-risk stock selection criteria 
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  پيشينة پژوهش
 پيشينة نظري

گيري و وجود برخي خطاهاي  بودن مسائل تصميم كلي، قدرت محدود در محاسبات، پيچيده طور به
صورت كاملاً عقلايي عمـل نكننـد    ها به كه گاهي انسان شود ها سبب مي سيستماتيك در قضاوت

توانند  ترين مواردي هستند كه مي شناختي يكي از مهم در اين زمينه عوامل روان). 1383تلنگي،  (
  .ها در مقابل اطلاعات تأثير بگذارند گذاران و واكنش آن بر روي رفتار سرمايه

واكنشـي   فرضية كارايي بازار، فرضـية بـيش   ها در مقابل قاعدگي برانگيزترين بي يكي از بحث
توانند با استفاده از  گذاران نمي سطح ضعيف كارايي بازار بيانگر اين موضوع است كه سرمايه. است
واكنشـي   نتيجـة بـيش   در بازاري كه قيمـت سـهام در  . هاي تاريخي همواره بر بازار غلبه كنند داده

بينـي خواهـد بـود و     يمـت سـهام قابـل پـيش    شـود، بازگشـت ق   سهامداران بيش از حد تعيين مي
بنابراين، فرضـية  . )1985 ،دي بونت و تالر( آورد نرمال را فراهم مي هاي كسب بازدهي غير فرصت
گـذاران را   واكنشـي سـرمايه   بـيش . گيـرد  واكنشي در طرف مقابل فرضية بازار كارا قـرار مـي   بيش
ايين به اطلاعات بنيادي بلندمدت توسط دهي پ دهي بالا به اطلاعات جديد و وزن توان به وزن مي

واكنشي در  اگر در بازار سهام بيش. )1985 ،دي بونت و تالر(گذاران غيرعقلايي نسبت داد  سرمايه
نداشـتن   گذاري سودآور براي اسـتفاده از كـارايي   گذاران مشاهده شود، راهبرد سرمايه رفتار سرمايه

ها و بازگشت  ذشته است كه در زمان اصلاح قيمتبازار خريد بازندگان گذشته و فروش برندگان گ
راهبـرد  . آورد گذار فـراهم مـي   نرمال را براي سرمايه ها به قيمت واقعي در بازار، بازدهي غير قيمت
گـذاري معكـوس    گذاري خريد بازندگان گذشته و فروش برندگان گذشته را راهبرد سرمايه سرمايه

واكنشي  اري معكوس اعتقاد بر اين است كه پس از بيشگذ عبارتي در راهبرد سرمايه به. گويند مي
يابد تا بيش  شود و كاهش مي مدت، قيمت سهام در بلندمدت تعديل مي در قبال اطلاعات در كوتاه

  .واكنشي اصلاح شود

  پيشينة تجربي
گذاري معكوس و تعيين سودآوري آن  هاي زيادي در زمينة بررسي عملكرد راهبرد سرمايه پژوهش

ها انتخاب سهام بدون در نظر گرفتن ريسك سهام انجـام   كه در تمامي اين پژوهشانجام گرفته 
  .ها آورده شده است طور مختصر نتايج برخي از اين پژوهش حال در ادامه به اين با . شده است

گـذاري   نرمال از طريق راهبرد سرمايه واكنشي و كسب بازدهي غير ه مبني بر بيشواهد اوليش
هـاي ديگـر    از پژوهش. در بازار سهام امريكا به دست آوردند) 1985(معكوس را دي بونت و تالر 

، كـونراد و كـاول   )1993( ، جيگاديش و تيتمـان )1990(كينلي  هاي لو و مك توان به پژوهش مي
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اشاره كرد كه كسب بـازدهي  ) 2007(و چو و همكارانش  )2002(، كانگ )1995( ، چانگ)1993(
  .اند گذاري معكوس را تأييد كرده كارگيري راهبرد سرمايه غيرنرمال با به
 2007ـ ريسك انتخاب سهام، راچف و همكارانش در سـال   كارگيري معيار پاداش در زمينة به

ـ ريسك و بازدهي تجمعي سهام  عيارهاي پاداشاساس م گذاري توالي بر به مقايسة راهبرد سرمايه
ها بـه   آن. پرداختند 2003تا  1996در دورة زماني  S & P500دهندة شاخص  هاي تشكيل شركت

گذاري  اين نتيجه رسيدند كه معيار بازدهي تجمعي بيشترين بازدهي ماهانه را براي راهبرد سرمايه
اساس معيار ارزيابي عملكردي مستقل دريافتند كه  بركند اما پس از تعديل بازدهي  توالي ايجاد مي

گـذاري تـوالي    حسب ريسك را نسبت راچف بـراي راهبـرد سـرمايه    شده بر بهترين بازدهي تعديل
  .ايجاد كرده است

هـاي   گـذاري معكـوس در دوره   آوري راهبـرد سـرمايه   واكنشي و سود در ايران نيز پديدة بيش
به شناسـايي و بررسـي عوامـل    ) 1382(بريزي و دموري عبده ت. زماني مختلف بررسي شده است

ها بيان  آن. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند مدت سهام جديداً پذيرفته مؤثر بر بازده بلند
كردند كه در پنج صنعت از پانزده صنعت بورس اوراق بهادار تهـران واكـنش بـيش از حـد مـورد      

  . لي در مابقي صنايع اين امر صادق نيستگذاران مصداق داشته و انتظار سرمايه
در پژوهش خود به ارزيابي واكنش بيش از اندازة سهامداران عادي ) 1384(نيكبخت و مرادي 

هـاي   جامعـة آمـاري پـژوهش شـامل تمـامي شـركت      . در بورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد   
آمده وجود واكنش بيش  دست بهنتايج . شده در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شد پذيرفته

  .از اندازة سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران را تأييد كرد
بودن واكنش افـراد نسـبت بـه اطلاعـات جديـد       با اشاره به متفاوت) 1385(قاليباف و نادري 

گذاران  واكنشي سرمايه عقلايي بودن رفتار آنان، به بررسي بيش منتشره در بازار سهام ايران و غير
ها نتيجـه گرفتنـد    آن. نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرايط ركود و رونق داخلي پرداختند

مدت نسبت به اطلاعـات و اخبـار منتشـره در شـرايط ركـود و رونـق        گذاران در كوتاه كه سرمايه
  . اند واكنش بيش از اندازه نشان نداده

گـذاري مومنتـوم و    راهبردهـاي سـرمايه   به بررسـي سـودمندي  ) 1385(نژاد و صادقي  فدايي
نتـايج پـژوهش   . پرداختنـد  1384تا  1380معكوس در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلة زماني 

كـه   طوري بيانگر آن بود كه هر كدام از اين رويكردها در يك دورة زماني مشخصي سودمندند، به
تواند خالق بازدهي  گذاري توالي مي هماهه راهبرد سرماي ماهه و شش ماهه، سه براي افق زماني يك

. تـر اسـت   گذاري معكـوس سـودمند   تر راهبرد سرمايه هاي زماني طولاني اضافي باشد و براي افق
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يابند،  ها صرفاً از اطلاعات گذشته به بازده اضافي دست مي همچنين، با توجه به اينكه اين راهبرد
  .ندك  كارايي بورس تهران در سطح ضعيف را رد مي

فـر   ، مهراني و نونهـال )1389(هاي سعيدي و باقري  توان به پژوهش هاي ديگر مي پژوهش از
كارگيري راهبرد  نرمال در بورس اوراق بهادار تهران با به اشاره كرد كه كسب بازدهي غير) 1386(

  .اند گذاري معكوس را تأييد كرده سرمايه
گذاري معكـوس در بـورس اوراق    يهگرفته در زمينة راهبرد سرما اي انجامه در تمامي پژوهش

بهادار تهران، به مؤلفة ريسك براي انتخاب سهام برنده و بازنده توجهي نشـده اسـت كـه قطعـاً     
تواند معيار مناسب و  نمي ريسك سهامبدون توجه به وضعيت انتخاب سهام در مورد  گيري تصميم
بنابراين، در اين پژوهش عـلاوه  . گذار ارائه دهد اي براي اتخاذ بهترين تصميم به سرمايه منصفانه

ريسك براي انتخاب سهام استفاده شده است تا هر  ـ بر معيار بازدهي تجمعي، از معيارهاي پاداش
دو مؤلفة ريسك و بازدهي براي انتخـاب سـهام در نظـر گرفتـه شـود و نهايتـاً عملكـرد راهبـرد         

 .شود ارزيابي مياساس هر يك از معيارهاي انتخاب سهام  گذاري معكوس بر سرمايه

  مدل مفهومي
ــ ريسـك و بـازدهي     هـاي پـاداش   مبناي معيار گذاري معكوس بر  در اين پژوهش راهبرد سرمايه

شود و هدف ارائة معياري است كه بيشترين بـازدهي را بـا توجـه بـه ريسـك       مي تجمعي بررسي 
  .گذار فراهم آورد گذاري براي سرمايه سرمايه

  انتخاب سهامـ ريسك  معيارهاي پاداش
رويكرد معمول كه در مطالعات گذشته براي انتخاب سهام برنده و بازنده به كار گرفته شده اسـت  

يافته  بازدهي تجمعي تحقق. بندي بوده است اساس بازدهي گذشته طي دورة رتبه ارزيابي سهام بر
. گيـرد  ظـر نمـي  بنـدي را در ن  است كه ريسك سهام در دورة رتبـه  اي منزلة معيار انتخاب ساده به
گيـري   منزلـة معيـار انـدازه    توان از واريانس بازدهي سهام بـه  اساس مدل ميانگين واريانس، مي بر

گذاران نسبت به ريسك، يكسان در نظـر   كردن ادارك سرمايه يكسان فرض. ريسك استفاده كرد
نزلـة  م به ها از معايب واريانس بودن بازدهي مطلوب و نامطلوب، و فرض نرمال هاي گرفتن نوسان
بـراي   1براي غلبه بر معايب واريانس از معيار ريزش مـورد انتظـار  . گيري ريسك است معيار اندازه

  .كنيم گيري ريسك استفاده مي اندازه
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Expected shortfall 
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  ريزش مورد انتظار
تـوان بـه انحـراف معيـار يـا ارزش در معـرض        گيري ريسك، مي از معيارهاي متداول براي اندازه

معرض ريسك حداكثر زياني است كـه كـاهش ارزش سـبد دارايـي     ارزش در . ريسك اشاره كرد
عبـارتي ديگـر،    بـه . شود براي دورة معيني در آينده، با ضريب اطمينان مشخصي از آن بيشتر نمي

ارزش در معرض ريسك بدترين زيان مورد انتظار را تحت شرايط عادي بـازار و طـي يـك دورة    
توان ارزش در معرض  از نظر رياضي مي. گيرد يزماني مشخص و در سطح اطمينان معين اندازه م

  .صورت زير نشان داد ريسك را به
Pr(I VaR  )1رابطة  (r))(1 )100%≥ = α− α  

I  ߙ گـذاري اتفـاق بيفتـد    بيانگر ضرري كه ممكن است در افق زماني سـرمايه. ܫ) =  (ݎ−
  .سطح اطمينان است - α 1سطح خطاي آماري و 

تـرين   ايـن ويژگـي مهـم   . پذيري را ندارد خاصيت زير جمعاما معيار ارزش در معرض ريسك 
گويـد كـه اگـر     پذيري به ما مي زيرجمع. معياري است كه انتظار داريم سنجة ريسك برآورده كند

سبدي متشكل از چند سبد فرعي باشد، ريسك آن بيشتر از مجمـوع ريسـك سـبدهاي سـازنده     
حـال، ارزش در معـرض    اين  با . خواهد داشتها  نخواهد بود و در بيشتر مواقع ريسكي كمتر از آن

هاي ريسكي، رفتاري مطابق  بخشي حساس نيست و براي مجموع موقعيت ريسك نسبت به تنوع
گيري ريسك  معيار ديگري كه براي اندازه ).2002، و جيانين  فريتلي(دده با انتظار ما را نشان نمي

آيـد   بـه حسـاب مـي    سـنجش ريسـك  شود ريزش مورد انتظار است كه معيار منسجم  معرفي مي
  .)1999 ث،يه وابر  ن،يبآرتنر، د(

ارزش در معـرض  . نيز معروف است 1ريزش مورد انتظار، به ارزش در معرض ريسك مشروط
تر از ارزش در معرض ريسك بـراي محاسـبه ريسـك اسـت و      ريسك مشروط معياري محتاطانه

  .ر معرض ريسك فراتر روددهد، زماني كه زيان از ارزش د ميانگين ضرر را نشان مي

%100  )2رابطة  1

0

1
CVaR ( ) VaR d

α

α −β= β
α r  

%) 90(و اسـتار %) 95، %95(ــ ريسـك راچـف     بنابراين، در اين پژوهش از معيارهاي پـاداش 
كننـد   استفاده شده است كه از ارزش در معرض ريسك مشروط براي سنجش ريسك استفاده مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Conditional value at risk 
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مزيت اسـتفاده از ايـن   . گذاري به دست آورد سرمايهتري از ميزان ريسك  تا بتوان تخمين صحيح
  .كارگيري توابع چگالي احتمال متفاوت است پذيري اين معيارها در زمينة به معيارها، انعطاف

  نسبت راچف
  .شود صورت زير تعريف مي نسبت راچف به

%100  )3رابطة  f
( , )

100% f

ETL (r r)
RR (r)

ETL (r r )
α

α β
β

−= ρ =
−

 

نيز زيـان مـورد    ETLαبازدهي سبد و  r. قرار دارد] 0,  1[ در بازه βو  αمقادير پارامترهاي 
مـارتين، راچـف و   ( بـودن توزيـع بـازده خـواهيم داشـت      است كه در صورت پيوسته 1انتظار دنباله

  .)2003سيبولت، 

1)  )4رابطة  )100% 100%CVaR (r) ETL (r)−α α=  

زيان مورد انتظار دنباله و ارزش بودن توزيع بازدهي و برابري  در اين پژوهش فرض بر پيوسته
تـر شـود    براي اينكه مقايسة اين نسبت بـا نسـبت اسـتار آسـان    . در معرض ريسك مشروط است
  درصـد  α-1 (R-Ratio(× 100( شـود  صـورت درصـد بيـان مـي     پارامترهاي معيار راچف نيـز بـه  

100  ×)β-1 (2007بوزي، ژاسيك، استوانف و فراچف، ( )درصد(  
كـردن بـازدهي و    دهـد كـه هدفشـان حـداكثر     گذاراني را نشان مي رمايهنسبت راچف رفتار س

صورت كسـر بـازدهي مـورد انتظـار بـالاتر از      . زمان است طور هم ماندن از حداكثر زيان به مصون
درصـد از   β(و مخرج كسر زيان مـورد انتظـار   ) درصد از توزيع دنبالة راست α(مقداري مشخص 
  .دهد را نشان مي)  توزيع دنبالة راست

  2نسبت استار
STARR)(% نسبت 1001 α−        نسبت بـازدهي اضـافي مـورد انتظـار بـه ارزش در معـرض ريسـك

  .)2003مارتين، راچف و سيبولت، ( مشروط بازدهي اضافي است
:  

f  )5رابطة 
(1 )100%

(1 )100% f

E(r r )
STARR (r)

CVaR (r r )−α
−α

−= ρ =
−

 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Expected tail loss 
2. Stable-tail adjusted return ratio 
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در نسبت استار سطوح مختلف توجه بـه ريسـك نـامطلوب را     αانتخاب مقادير مختلف براي 
. گذاران را در نظر بگيريم گريزي سرمايه توانيم سطوح مختلف ريسك عبارتي، مي به. دهد نشان مي

كننـدة رفتـار    مـنعكس ...) α )4/0 ،5/0تر براي  براي مثال، استفاده از نسبت استار با مقادير بزرگ
تـري از ريسـك نـامطلوب توجـه دارد،      است كـه بـه بخـش بـزرگ    گريزتر  گذاران ريسك سرمايه

گــذاران بــا  كننــدة رفتــار ســرمايه مــنعكس...) α )01/0 ،05/0كــه مقــادير كمتــر بــراي  حــالي در
 .گريزي كمتر است  ريسك

  روش شناسي پژوهش
گذاري معكوس، پژوهشگران دو سبد بازنـده و   شده در زمينة راهبرد سرمايه اي انجامه در پژوهش

شود كـه   بنابراين، دو دوره در نظر گرفته مي. نندك دهند و تجزيه و تحليل مي نده را تشكيل ميبر
شـوند و در دورة آزمـون    دهندة سبدهاي برنده و بازنده تعيين مي بندي سهام تشكيل در دورة رتبه
در ايـن   .كننـد  منزلة برنده يا بازنده حفظ مـي  شود كه آيا اين سبدها موقعيت خود را به  بررسي مي

ماه در نظر گرفته شـده   6ماه و دورة آزمون نيز  6بندي سبدهاي برنده و بازنده  پژوهش دورة رتبه
 .است

) 1995(گذاري معكـوس از روش جيگـاديش و تيتمـان     آوري راهبرد سرمايه براي آزمون سود
) شـكيل دورة ت(مـاه گذشـته    6اساس بـازدهي تجمعـي    ها بر ابتدا، سهام شركت. كنيم استفاده مي

درصـد  10شوند، به اين صورت كه  سپس، سبدهاي بازنده و برنده تشكيل مي. شوند بندي مي رتبه
هايي كه كمتـرين   درصد شركت10هايي كه بالاترين بازدهي تجمعي را دارند سبد برنده و  شركت

ي اگر ميانگين بازدهي سـبدها . دهند ماهه را دارند، سبد بازنده را تشكيل مي بازدهي تجمعي شش
توان گفت كـه پديـدة بازگشـت قيمـت      بازنده بيشتر از ميانگين بازدهي سبدهاي برنده باشد، مي

هـاي   همين روش را براي ديگر معيار. آور است وجود داشته و راهبرد سرمايه گذاري معكوس سود
بندي سهام بـا اسـتفاده از    به اين صورت كه به جاي رتبه. كنيم انتخاب سهام مورد نظر تكرار مي

  .كنيم معيار بازدهي تجمعي از معيارهاي استار و راچف استفاده مي
سـبدهاي   1منظور بررسي عملكرد هر يك از معيارهاي انتخاب سهام، ثروت نهايي در پايان به

حسب ريسك براي سـبدهاي برنـده و بازنـده بـا      شده بر گذاري معكوس و عملكرد تعديل سرمايه
  .شود محاسبه مي) 2007(استفاده از روش راچف و همكارانش 
. ـ ريسك مورد نظـر از بـازدهي روزانـه اسـتفاده شـده اسـت       براي محاسبة معيارهاي پاداش

  .شود صورت زير محاسبه مي به، )t ،)Ritدر زمان  iبازدهي روزانة سهام 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Final wealth 
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௜,௧ܴ  )6رابطة  = ln ௜ܲ,௧௜ܲ,௧ିଵ 

୲ܲ :شدة سهم با توجه به افزايش سرمايه و سود نقدي در روز  قيمت تعديلt  و௧ܲିଵ  : قيمت
  . t -1 شدة سهم با توجه به افزايش سرمايه و سود نقدي در روز تعديل

شده در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي     هاي پذيرفته جامعة آماري اين پژوهش تمام شركت
ها بيش از يك ماه بسته بوده،  ايي كه نماد آنه حال شركت  اين با  .است 1390تا  1386هاي  سال

اند براي  ساله شروع به فعاليت كرده پنجهايي كه در اين بازه زماني  شركت. اند از بررسي خارج شده
 ،شـده را داشـتند   هايي كه شرايط گفته  نهايت، تعداد شركت  در. اند بندي بعد استفاده شده دورة رتبه

هاي اولية مورد نيـاز بـراي محاسـبة بـازدهي سـهام بـا اسـتفاده از          داده .شركت بودند 80معادل 
  .اند آوري شده آورد نوين جمع افزار ره نرم

  محاسبة ارزش در معرض ريسك
 .سازي تاريخي براي محاسبة ارزش در معرض ريسك استفاده شده اسـت  در اين پژوهش از شبيه

زمـاني كـه    ازده نرمال نباشد خصوصـاً سازي تاريخي در مواردي كه توزيع ب روش شبيه استفاده از
ر از توزيع متر يا كشتشكل توزيع نامتقارن و چولگي زياد باشد، يا در مواقعي كه توزيع كشيدگي بي

ة باشد، مفيد خواهد بود، زيرا در اين حالت استفاده از روش پارامتريك بـراي محاسـب  داشته نرمال 
يي لازم برخـوردار  اايـن روش، از كـار   ةمحدودكنند هاي دليل مفروض به ارزش در معرض ريسك

ها يا عوامـل   بودن توزيع بازده دارايي سازي تاريخي نيازي به نرمال اما در روش شبيه. نخواهد بود
سازي تاريخي براي برآورد ريسك اسـتفاده   هاي شبيه در اين روش مستقيماً از داده .ريسك نيست

اي برآورد ارزش در معرض ريسك كافي است بر. گيرد ها صورت نمي شود و تعديلي روي داده مي
براي اين كار ابتدا سـري بـازده را از كوچـك بـه     . كه صدك آلفاي توزيع بازده را استخراج كنيم

سازي تاريخي شامل  اگر سري شبيه. كنيم بزرگ مرتب و جايگاه صدك مورد نظر را مشخص مي
n  آيد ميبازده باشد، جايگاه صدك آلفا از طريق رابطة زير به دست.  

ఈ݊  )7رابطة  = 100݊ܣ + 12 
تـرين بـازده بـه     با شـمارش از پـايين  . است αجايگاه صدك  nαو  α100  =A در اين رابطه

  .است qr(α)بازده متناظر با اين جايگاه صدك آلفاي بازده يعني . رسيم جايگاه مورد نظر مي
  



  1393بهار و تابستان ، 1 ةشمار ،16 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات   ــــــــــــــــــــــــــــــــــ  122

  هاي پژوهش يافته
  گذاري معكوس آوري راهبرد سرمايه سود

گذاري معكوس، ميانگين بازدهي روزانة سبدهاي برنـده و   آوري راهبرد سرمايه محاسبة سودبراي 
اگر تفاوت بين بازدهي روزانـة سـبدهاي بازنـده و    . ها محاسبه شده است بازنده و اختلاف بين آن

دار، بيشـتر از صـفر باشـد كسـب بـازدهي غيرنرمـال بـا اسـتفاده از راهبـرد           صورت معنا برنده به
محاســبات مربــوط بــه ســودآوري راهبــرد  1جــدول . شــود گــذاري معكــوس تأييــد مــي ســرمايه
گذاري معكوس به همراه آمار توصيفي مرتبط با سبدهاي برنده و بازنـده، بـراي هـر سـه      سرمايه

  .دهد معيار مورد نظر را نشان مي
عيـار  مربوط بـه م  0165/0و  0183/0بيشترين نوسان براي سبدهاي بازنده و برنده با مقادير 

 0101/0و  0125/0كمترين نوسان براي سبدهاي بازنده و برنده با مقـادير  . بازدهي تجمعي است
اگر معيار سنجش ريسك را انحراف معيـار در  . به دست آمده است%) 95، %95(براي معيار راچف 

مبنـاي بـازدهي تجمعـي،     گذاري معكـوس بـر   دهد كه راهبرد سرمايه نظر بگيريم، نتايج نشان مي
  .ـ ريسك دارد سك بيشتري از معيارهاي پاداشري

آورده  1  تفاوت بين ميانگين بازدهي سبد بازنده و برنده در پنجمين سطر هر بخش از جـدول 
درصد براي بازدهي تجمعي به دست 098/0نرمال روزانه با مقدار  بيشترين بازدهي غير. شده است

هاي غيرنرمال روزانـه   با بازدهي%) 99، %99(و راچف %) 95، %95(هاي راچف  آمده است و معيار
كمترين مقدار بازدهي نرمال . اند هاي بعدي قرارگرفته درصد در رتبه015/0درصد و 054/0معادل 
نتـايج آزمـون مقايسـة    . به دست آمده است%) 95(درصد است كه براي معيار استار 029/0روزانه 

آورده شده است كه  1 شم هر بخش از جدول هاي سبد برنده و بازنده در سطر ش ميانگين بازدهي
تـوان نتيجـه    اين، مي بنابر. بودن تفاوت ميانگين بازدهي دو سبد برنده و بازنده است بيانگر معنادار
آور  اساس تمامي معيارهاي مورد نظر سـود  گذاري معكوس بر كارگيري راهبرد سرمايه گرفت كه به
  .بوده است

  گذاري معكوس هآوري راهبرد سرماي سود. 1 جدول 
 اساس معيار بازدهي تجمعي شده بر سبدهاي تشكيل. 1 بخش

كمترين بازدهي 
 )درصد(

بيشترين بازدهي 
 )درصد(

 انحراف معيار
ميانگين بازدهي 

 )درصد(
  سبدهاي 

 گذاري سرمايه

 بازنده 151/0 0183/0  407/18 - 346/11
 برنده 053/0 0165/0  143/13 -219/9
 برنده ـ  بازنده 098/0 0148/0  186/12 -96/5

   *)036/0(  
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 .1 ادامة جدول 
 %)95، %95(اساس نسبت راچف  شده بر  سبدهاي تشكيل. 2بخش

كمترين بازدهي 
 )درصد(

بيشترين بازدهي 
 )درصد(

 انحراف معيار
ميانگين بازدهي 

 )درصد(
  سبدهاي 

 گذاري سرمايه

 بازنده 143/0 0125/0  262/12 -273/9
 برنده 087/0 0101/0  127/17 -321/6
  برندهـ  بازنده  054/0  0094/0  195/16 -125/5

   *)045/0(  
  

 %)99، %99(اساس نسبت راچف  سبدهاي تشكيل شده بر. 3 بخش

كمترين بازدهي 
 )درصد(

بيشترين بازدهي 
 )درصد(

 انحراف معيار
ميانگين بازدهي 

 )درصد(
  سبدهاي 

 گذاري سرمايه

 بازنده 109/0 0143/0  189/10 -332/7
 برنده 094/0 0135/0  201/8 -144/6
 ـ برنده بازنده 015/0 087/0  115/14 - 283/10

   **)083/0(  
  

 %)95 (اساس نسبت استار شده بر  سبدهاي تشكيل. 4 بخش

كمترين بازدهي 
 )درصد(

بيشترين بازدهي 
 )درصد(

 انحراف معيار
ميانگين بازدهي 

 )درصد(
  سبدهاي

 گذاري سرمايه 

 بازنده 107/0 0135/0 262/20 - 283/13
 برنده 078/0 0123/0 162/15 - 175/10
 برنده ـ بازنده 029/0 0102/0 124/9 -137/5

   **)092/0(  

  .دهندة سطح معناداري است اعداد داخل پرانتز نشان
  درصد5معنادار از نظر آماري در سطح اطمينان * 

  درصد10اطمينان معنادار از نظر اماري در سطح **

  گذاري معكوس ثروت نهايي راهبرد سرمايه
اساس هر سه معيار، از  گذاري معكوس بر براي محاسبة ثروت نهايي يا بازدهي كل راهبرد سرمايه

شود كه اولين بازدهي  فرض مي. استفاده شده است) 2007(روش پيشنهادي راچف و همكارانش 
همچنـين، هزينـة   . آزمون يا نگهداري برابر بـا صـفر اسـت   ، در ابتداي اولين دورة 0ܴܥتجمعي، 

كنـيم و   سپس، بازدهي كل سبدهاي برنده و بازنده را محاسبه مي. گيريم معاملات را در نظر نمي
بـا داشـتن بـازدهي پيوسـتة روزانـه،      . گذاري خواهد بـود  ها برابر با بازدهي كل سرمايه تفاوت آن

  .آيد از فرمول زير به دست مي در هر دورة آزمون) CRK(بازدهي تجمعي 
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௄ܴܥ  )8رابطة  = ௞ିଵܴܥ +෍(ݎ௜௟்
௜ୀଵ − (௜௪ݎ ݅ = 1,… . ܶ; ܭ ≥ 1 

 Tام،  iبازدهي روزانـة سـبد برنـده در روز     ௜௪ݎام،  iبازدهي روزانة سبد بازنده در روز  ௜௟ݎكه 
  .ام است Kتعداد روزهاي هر دورة نگهداري يا آزمون 

اسـاس هـر معيـار در     گذاري معكوس بـر  ثروت نهايي راهبرد سرمايه نتايج مربوط به محاسبة
دهد كه بيشترين بازدهي كل براي معيار بازدهي تجمعي  محاسبات نشان مي. آمده است 2 جدول 

با مقادير %) 99، %99(و راچف %) 95، %95(هاي راچف  معيار. به دست آمده است 185/3با مقدار 
كمتـرين ثـروت    397/1بـا مقـدار   %) 95(ي قرار گرفته و استار هاي بعد در رتبه 125/2و  246/2

  . نهايي را ايجاد كرده است

  گذاري معكوس ثروت نهايي راهبرد سرمايه. 2 جدول 
 اساس معيار بازدهي تجمعي شده بر سبدهاي تشكيل. 1 بخش

 گذاريسبدهاي سرمايه    ثروت نهايي
 بازنده     066/7
 برنده     881/3
 ـ برنده بازنده     185/3

 %)95، %95(اساس نسبت راچف  شده بر سبدهاي تشكيل. 2بخش
 گذاريسبدهاي سرمايه    ثروت نهايي

 بازنده     535/4
 برنده     066/2
  برندهـ  بازنده       469/2

  %)99، %99(اساس نسبت راچف  شده بر سبدهاي تشكيل. 3 بخش
 گذاريسبدهاي سرمايه    ثروت نهايي

 بازنده     130/4
 برنده     005/2
 ـ برنده  بازنده     125/2

 %)95 (اساس نسبت استار شده بر سبدهاي تشكيل. 4 بخش
 گذاريسبدهاي سرمايه    ثروت نهايي

 بازنده    776/3
 برنده    379/2
 ـ برنده بازنده    397/1
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  مبناي معيار ارزيابي مستقل ارزيابي عملكرد بر
گيري عملكرد مبتني بر ريسك براي ارزيابي عملكرد هـر كـدام از    معيار مستقل اندازهدر پايان به 

اسـاس   كند تا عملكرد تمام معيارها را بر اين موضوع كمك مي. هاي انتخاب سهام نياز داريم  معيار
  .ها داشته باشيم يك معيار يكسان سنجش ريسك تعديل كنيم و مقايسة بهتري بين آن

بـراي ارزيـابي عملكـرد راهبـرد     ) 2007(ار از معيـار راچـف و همكـارانش    براي انجام اين ك ـ
  :كنيم گذاري توالي استفاده مي سرمايه
t  )9رابطة  (1 )% tE(X ) / CVaR (X )−α  

در دورة زمـاني  ...) روزانـه، هفتگـي،  (تفـاوت بـين بـازدهي سـبدهاي برنـده و بازنـده        Xtكه 
بيشـترين مقـدار را بـه دسـت آورد بهتـرين عملكـرد       معيار انتخاب سهامي كه . شده است بررسي
  . حسب ريسك را دارد شده بر تعديل

اساس ثـروت   ـ ريسك و بازدهي تجمعي را بر نتايج ارزيابي عملكرد معيارهاي پاداش 3 جدول
اسـاس معيـار ارزيـابي عملكـرد مسـتقل،       بر. دهد نهايي و معيار مستقل ارزيابي عملكرد نشان مي

درصد به دست آمـده   907/11حسب ريسك از نسبت راچف با مقدار  شده بر ديلبهترين بازدهي تع
حسـب ريسـك را    شده بر درصد كمترين بازدهي تعديل 101/6هاي بازدهي تجمعي مقدار،  و معيار

نتايج بيانگر اين است كه اگرچه معيار بازدهي تجمعي بيشترين ثروت نهايي يا . كسب كرده است
حسب ريسك براي معيـار   شده بر ده است ولي بيشترين بازدهي تعديلبازدهي كل را به دست آور

گـذار   ازاي هـر واحـد ريسـكي كـه سـرمايه      عبارتي، به به. به دست آمده است%) 95، %95(راچف 
  .بازدهي بيشتري را ايجاد كرده است%) 95، %95(متحمل شده، معيار راچف 

(࢚ࢄ)ࡱ  ساس ثروت نهايي و معيار ارزيابي عملكرد مستقلا هاي انتخاب سهام بر ارزيابي عملكرد معيار. 3 جدول  ⁄(࢚ࢄ)99%ࡾࢇࢂ࡯  معيار انتخاب سهام  ثروت نهايي 

  بازدهي تجمعي 185/3 06101/0

  %)95، %95(نسبت راچف  469/2 11907/0

  %)99، %99(نسبت راچف   125/2 08083/0

  %)95 (نسبت استار 339/1 07059/0
  .اساس معيار ارزيابي مورد نظر هستند بهترين عملكرد بردهندة  اعداد پررنگ، نشان
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
ريسـك انتخـاب    ـ در اين پژوهش علاوه بر معيار متداول بازدهي تجمعـي، از معيارهـاي پـاداش   

  .گذاري معكوس استفاده كرديم سهام براي تشكيل سبدهاي برنده و بازندة راهبرد سرمايه
گـذاري معكـوس در صـورت     دهندة عملكـرد بهتـر راهبـرد سـرمايه     نتايج اين پژوهش نشان

گذاري است، به اين  كردن دو مؤلفة ريسك و بازدهي براي انتخاب سهام در تصميم سرمايه لحاظ
كه ريسك و بازدهي %) 95، %95(اساس معيار راچف  گذاري معكوس بر صورت كه راهبرد سرمايه

اساس معيار بازدهي تجمعي كـه   گذاري معكوس بر سرمايهگيرد در مقايسه با راهبرد  را در نظر مي
كند و بازدهي  حسب ريسك بهتري را ايجاد مي شده بر كند، عمكرد تعديل تنها بازدهي را لحاظ مي

   .شود گذار متحمل مي كند كه سرمايه بيشتري به نسبت ريسكي ايجاد مي
  :گيري كرد كه توان چنين نتيجه كلي، مي طور به
گذار به همراه  ، بازدهي اضافي براي سرمايه6/6گذاري معكوس  ي راهبرد سرمايهكارگير به. 1

بنــابراين، . دارد كــه نشــان از ناكارامــدي بــورس اوراق بهــادار تهــران در ســطح ضــعيف اســت 
گـذاري   كـارگيري راهبـرد سـرمايه    توانند از اين ناكارامدي بازار استفاده و با بـه  گذاران مي سرمايه

  .راق بهادار تهران بازدهي اضافي كسب كنندمعكوس در بورس او

گيـرد   گذاري كه از معيار بازدهي تجمعي براي انتخـاب سـهام بهـره مـي     همچنين سرمايه. 2
كنـد، ريسـك بيشـتري را     ـ ريسـك اسـتفاده مـي    هاي پاداش گذاري كه از معيار نسبت به سرمايه

حسب ريسك بيشتري  شده بر تعديلـ ريسك، بازدهي  هاي پاداش از طرفي معيار. شود متحمل مي
گـذاران از   رسـد كـه سـرمايه    بنابراين، منطقي به نظر مي. آورند گذار به ارمغان مي را براي سرمايه

گذاري استفاده كنند و به دو مؤلفة  ريسك براي انتخاب سهام و تصميم سرمايه ـ هاي پاداش معيار
 .ريسك و بازدهي توجه داشته باشند

  منابع
 . 3-25): 1( 6، تحقيقات مالي ةنشرينوين مالي و مالي رفتاري، ه تقابل نظري). 1383. (تلنگي، ا

گذاري معكـوس در بـورس اوراق بهـادار     گذاري سرمايه راهبرد سرمايه). 1389. (باقري، س و .سعيدي، ع
 .75 -94: )30( 12، تحقيقات مالي ةنشريتهران، 

شـده   عوامل مؤثر بر بازده بلندمدت سهام جديداً پذيرفتهشناسايي ). 1382. (دموري، د و .عبده تبريزي، ح
 . 23-50: )1( 5، تحقيقات مالي ةنشري. در بورس اوراق بهادار تهران

گذاري هاي مومنتوم و معكـوس در   بررسي سودمندي راهبرد سرمايه). 1385. (صادقي، م و .نژاد، م فدايي
 .7-31: )17( 5، بازرگانيانداز مديريت  چشم. بورس اوراق بهادار تهران



  127  ــــــــــــ ــــــــــ... ريسكـ  اساس معيارهاي پاداش گذاري معكوس بر راهبرد سرمايه

بررسي واكنش بيش از اندازه سهامداران در بـورس اوراق بهـادار   ).  1385. ( نادري، م و .قاليباف اصل، ح
 :)1( 8، تحقيقات مـالي  ةنشري .تهران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرايط ركود و رونق

112- 97 .  
گذاري معاملاتي معكوس  كارگيري راهبرد سرمايه هامكان ب بررسي). 1386. (نونهال نهر، ع و .مهراني، س

  .25-46 :)50( 14 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .در بورس اوراق بهادار تهران
بورس اوراق بهـادار  در ارزيابي واكنش بيش از اندازة سهامداران عادي  ).1384( .م مرادي،و  .م نيكبخت،

  . 97-122: )40(12 ،و حسابرسيهاي حسابداري  بررسي ةفصلنامتهران، 
Arztner, P., Delbean, F., Eber, J., & Heath, D. (1999). Coherent measures of 

risk. Mathematical Finance, 9 (3): 203-228.volume 9 issue 3 
Chang, R.P., McLeavey, D.W., and Rhee, S.G. (1995). Short-term abnormal 

returns of the contrarian strategy in the Japanese stock market. Journal of 
Business finance andAccounting, 22 (7): 1035-1048. 

Chou, P. H., Wei, K. J., & Chung, H. (2007). Sources of contrarian profits in the 
Japanese stock market. Journal of Emprical Finance, 14 (3): 261-286. 

Conrad, J., and Kaul, G. (1993). The returns to long term winners and losers: 
bid-ask biases or biases in computed returns. Journal of Finance, 48(3): 
39-63. 

De Bondt, W., Thaler, R. (1985). Does the Stock Market Overact? Journal of 
Finance, 40(3): 793-808. 

Frittelli, M., Gianin, E.R. (2002). Putting order in risk measures. Journal of 
Banking and Finance, 26 (7): 1473–1486. 

Jegadeesh, N., Titman, S., (1995). Overreaction, delayed reaction, and 
contrarian profits. Review of Financial Studies, 8 (4): 973– 993. 

Jegadeesh, N., Titman, S. (1993). Return to buy winners and selling 
losers:Implications for stock market efficiency. Journal of Finance, 48 
(1): 65-91. 

Kang, J., Liu, M.H., Ni, S. X. (2002). Contrarian and momentum strategies in 
the China stock market: 1993-2000. Pacific-Basin finance Journal, 10 
(3): 243-265. 

Lo, A.W., MacKinlay, A.C. (1990). Data-Snooping Bias in Tests of Financial 
Asset Pricing Models. Review of Financial Studies, 3(3): 431-467 



  1393بهار و تابستان ، 1 ةشمار ،16 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات   ــــــــــــــــــــــــــــــــــ  128

Martin, R.D., Rachev, S., Siboulet, F., (2003). Phi-alpha optimal portfolios and 
extreme risk management.Willmot Magazine of Finance, November :70-
83. 

Rachev, S., Jasic, T., Stoyanov, S., & Fabozzi, F. (2007). Momentum strategies 
based on reward-risk stock selection criteria. journal of banking & 
finance, 31 (8): 2325-2346. 

  
  
  


