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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7331زمستان  /  سوم و سيشماره 

 

 

  (EDRحدی ) نامطلوب ریسک گذاری صرف قیمت آزمون

 (EVTحدی ) ارزش نظریه مبتنی بر

 
 1مریم دولو 

 2مهدیه دشتی
 

 چكيده
 های زیان .است یافته اهمیت حدی های زیان به توجه اخیر، های سال در مالی های بحران با وقوع

 های زیان این وقوع از آنجا که احتمال و باشد نامطلوب بسیار گذاران سرمایه برای تواند می حدی

هدف پژوهش  .هستند بازدهی توزیع حدی های دنباله نگران گذاران سرمایه نیست، ناچیز غیرمعمول

 غیرمعمول حوادث توضیح برای که (EVTحدی ) ارزش نظریه از گیری بهره آن است که باحاضر 

 گذاری قیمت در آن اثرات و شده محاسبه( EDR) حدی نامطلوب ریسک مقدار شده، طراحی

شده در بورس  شرکت پذیرفته  342ای متشکل از  برای این منظور، نمونه .گردد بررسی ها دارایی

 EDRگذاری  قیمت گردد. جهت آزمون بررسی می 4234تا  4234 های اوراق بهادار تهران بین سال

های حاصله  یافته .شود استفاده می( 4392)بث  و مک فاما رگرسیون و پرتفوی تحلیل روش دو از

 بهادار اوراق بورس در حدی نامطلوب ریسک معناداری آماری صرفو  EDRگذاری  دال بر قیمت

 یعنی نامطلوب، بسیار های بازدهی از ناشی بالقوه های نزیا دهد می نشان پژوهش این. است تهران

 .گردد ملحوظ می ها دارایی گذاری قیمت در ریسک عامل یک عنوان  به حدی، نامطلوب ریسک

پذیری، ارزش در معرض خطر و شاخص دنباله  همچنین، اثر سایر معیارهای ریسک شامل نوسان

بوده و در صورت احتساب معیارهای فوق، معناداری آماری صرف ریسک  EDRتر از  راست قوی

EDR رود از دست می. 
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 مقدمه -1
 که افتد می اتفاق زمانی گذاری سرمایه های پرتفوی یا سرمایه بازار های ریسک ترین بزرگ معمولاً

 گونهه  این از ناشی  زیان  تخمین و رخداد احتمال دانستن. دهد رخ نامطلوب ناگهانی بزرگ و تغییرات

 قهرار  توزیهع  تهابع  دنبالهه  در هها  زیان این. نماید می ضروری کارآمد ریسک مدیریت جهت نادر موارد

 ههایی  موقعیت معمولاً از گذاران سرمایه. شود می گفته« حدی مقادیر»  آن به دلیل همین به و داشته

 اجتنهاب  دههد،  قهرار ( پهایین  احتمهال  بها  هرچند) بار فاجعه های زیان معرض در را ها آن تواند می که

 نهامطلوب  بسهیار  سناریوهای نگران "فاجعه از اجتناب انگیزه"این  بر اساس گذاران سرمایه. کنند می

 3ریتهز (. 4331 همکهاران،  و 4منهزس ) گریزاننهد  هها  قیمهت  شهدید و سهریع   سقوط ریسک از و بوده

رویهدادهای بها    یعنهی ) ای رویهدادهای دنبالهه   نادر یا فجایع دهند می نشان( 3119) 2بارو و( 4333)

ها  دارایی گذاری قیمت و ریسک سهام صرف توضیح معمای در ،(ناگوار اما پایین بسیار وقوع احتمال

 ههای  وقهوع بهازدهی   از ناشی بالقوه های زیان دهد می نشان تحقیقات این. بسیاری است اهمیت حائز

4حدی )از این په    نامطلوب ریسک تحت عنوان نامطلوب )حدی(، بسیار
EDR،)    عامهل مهمهی در

 ههای  توزیهع  از آنچه توسط بیش حدی های از آنجا که زیان .شود ها محسوب می دارایی گذاری قیمت

هها   شدید قیمهت  سقوط و افتاده اتفاق شود،  می بینی پیش( مانند نرمال یا لاگ نرمال) بازدهی سنتی

 اهمیهت  بها وجهود  . اسهت  بیشتری مداقه مستلزم EDR توجهی باشد لذا قابل تواند متضمن اثرات می

های جهدی مواجهه    و چگونگی تاثیر آن بر بازدهی دارایی با چالش EDRگذاری  بحث، بررسی قیمت

بها وجهود آنکهه    . اسهت  EDR گیهری  انهدازه  مناسه   شاخص یافتن موجود، های چالش از یکی. است

 نهادر  احتمهال حهوادث   تخمهین  آن مسهتلزم  به لحاظ مفهومی ساده است، اما محاسبه EDR تعریف

تمرکز این پژوهش بهر ریسهک افهت قیمهت     . است موجود های داده محدوده از خارج گاهی است که

( اسهتخراج  EVT) 1مستقیماً از نظریهه ارزش فهرین   EDRسهام انفرادی در حالت حدی است. معیار 

نماید. بهه عهلاوه، بهرای اسهتخراج      شود که ریسک پیامدهای حدی را به نحو صحیحی ارزیابی می می

EDR شود به همین دلیل، این معیار حاوی اطلاعهاتی اسهت کهه در     از مدل چهارعاملی استفاده می

غیر سیستماتیک ریسک افهت قیمهت حهدی     عیارم EDRگردد. اساساً  عوامل رایج ریسک لحاظ نمی

باشهد کهه معتقهد     ( مهی 4339) 9است. استفاده از معیار غیر سیستماتیک به پشتوانه استدلال میتون

بخشی کامل امری بسیار دشهوار اسهت. همچنهین، شهواهد      است در صورت کامل نبودن بازارها، تنوع

( و ایبراجیمهو و همکهاران   3119) 3و والهدن ( و ایبراجیمو 3113) 9نظری ارائه شده توسط ایبراجیمو

ههای بها    بخشی همیشهه اولویهت مهرجح نیسهت خًوصهاً بهرای توزیهع        دهد تنوع ( نشان می3113)

ههدف  دارد.  های افت قیمت و دنباله پهن را ملحهوظ مهی   ریسک EDRسنجه های بسیار پهن.  دنباله

در بورس اوراق بهادار تهران است. این پژوهش با تمرکز بر  EDRگذاری  پژوهش حاضر آزمون قیمت
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جههت توضهیح تفهاوت مقطعهی بهازدهی سههام را        EDRریسک افت قیمت در حالت حدی، توانایی 

 کند. بررسی می

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

دی های احتمالی رویدادهای غیرعا ( نقش مهمی در توضیح ویژگیEVTنظریه ارزش حدی )

شده و  کند. نظریه ارزش حدی برای ارزیابی شکل انتهای توزیع فرآیندهای تًادفی طراحی ایفا می

نماید.  ها را ارائه می در میان ابزارهای آماری تخمین دنباله پهن موجود، بهترین توصیف رفتار دنباله

 .استپایین سیار یا ب بالاسازی رفتار تًادفی فرآیند در سطوح بسیار  ، کمیEVTمتمایز  یژگهیو

مقادیر اکسترمم نمونه ) بر، به موازات نقش قضیه حد مرکزی در میانگین نمونه ارزش حدینظریه 

های دنباله(  ها )یا متغیر اکسترمم 3نظریه ارزش حدی کلاسیک، توزیع مجانبی. استتمرکز م حدی(

کند که بیانگر ضخامت دنباله  تعیین می 44با پارامتری به نام شاخص دنباله GEV41را در توزیع 

است زیرا با تاکید بر انتهای دنباله  EDRشاخص مناسبی برای  43توزیع است. معیار دنباله چپ

کند. شاخص دنباله چپ  تری از ریسک رخدادهای حدی ارائه می توزیع بازدهی، ارزیابی صحیح

 سنتی ریسک که مبتنی بر میانگین است، بالاتر است. در مقایسه با معیارهای EDR بالاتر به منزله 

EDR از بروز خطا در تعیین احتمال جلوگیری کرده و برای استخراج اطلاعات دنباله پهن توزیع از

علاوه، این معیار عدم تقارن توزیع بازدهی سهام را نیز  کند. به گشتاورهای مرات  بالاتر استفاده نمی

 گیرد. در نظر می

 مدیریت اساسی اصول از یکی. است تأییدشده مختلف های پژوهش در ریسک و بازدهی رابطه

 توسط بار نخستین برای ریسک سازی کمی. است بازدهی و ریسک تعادلی رابطه نوین، مالی

 گذاران سرمایه رفتار دارد سعی( 4313)مارکویتز  پرتفهوی نظریهه. گرفت صورت( 4313)مارکویتز 

 در. کنههد تبیههین بازدهی توزیههع( ریسههک و بازدهی) واریان  و میانگین پارامتر دو اساس بر را

 و میهانگین به که کند می بیشینه را مطلوبیتی تابع گذاران سرمایه رفتههار چههارچوب، ایههن

 گرفته نظر در ریسک معیار عنوان به واریان  مدل، این در. دارد بستگی پرتفهوی بازدهی واریهان 

 توزیع تقارن) نرمال توزیع شرط دو مستلزم واریان ،-میانگین چارچوب از استفاده. شود می

 بنابراین. اسهت( هها بازدهی بیضوی توزیع) افراد مطلوبیت تابع بودن سهمی یا دوم درجه و( بازدهی

 تبع به و واریان  از اسهتفاده باشهد، مورد تردید بازدهی توزیع تقارن و بودن نرمال که شرایطی در

 واریان -میانگین مدل در. رسد نمی نظر به موجهه و منطقی واریان -میانگین چارچوب آن

 در. دارد یکسهانی اهمیهت و شده جریمه اندازه یهک بهه نهامطلوب ریسهک و مثبهت نوسهانات

. دارد وجود طولانی پژوهشی سابقه( نرمال توزیع فرض) گوسی پارادایم از فراتر های ریسک مطالعه
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. است شده ارائه ریسک مختلف معیارهای ،(4313) مارکویتز واریان -میانگین مدل مقابل در

 پذیری، نوسان بر مبتنی معیارهای شهامل رویکهرد سهه ریسهک گیری اندازه بهرای طورکلی، به

 یا دارایی قیمت کاهش احتمال نامطلوب ریسک .دارد وجود مطلوب ریسک و نامطلوب ریسک

 که است معیاری نامطلوب، ریسک. است گهذاری سهرمایه بالقوه زیان مبلغ یا گهذاری سهرمایه

 های بحران و مالی بازارهای سقوط تاریخی، های ورشکستگی .گیرد می نظر در را نامساعد انحرافات

 تغییرات تجربی توزیع در که شود نمی تکرار قدر آن که واقع شده رویدادهایی دنبال به مالی

 یا و باشد داشته تأثیر  آن میانگین در و کرده نقش ایفای مالی سبدهای ارزش یا ها بازدهی ها، قیمت

 کاهش به کمکی متغیرها این توزیع مطالعه دلیل، همین به دقیقاً. دهد تغییر را  آن معیار انحراف

 نیست، نادر هم چنان آن که رویدادها، این رخداد. کند نمی غیرمعمول رویدادهای از ناشی زیان

 متناهی گشتاورهای با متقارن های توزیع بر تمرکز مالی دنیای آماری مطالعۀ برای دهد می نشان

 قابل آنچه دهد می نشان مالی های بحران. نیست کافی استیودنت تی و نرمال های توزیع مانند

 (4313توسط روی ) امنیت اولویت قاعده که زمانی است. از توزیع های دنباله نیست، پوشی چشم

 ریسک محاسبه برای مختلفی های روش یافت، توسعه( 4399) باوا و آرزاک توسط و گردید معرفی

 بامول،)  اعتماد-سود حد ،(4313 مارکویتز،) واریان  نیم به توان می جمله آن از. شد ارائه نامطلوب

 انتظارات خطر، معرض در ارزش ،(4399 فیشبرن، و 4391 باوا،) پایین نیمه جزئی گشتاور ،(4392

 اطلاعات استخراج برای ها پژوهش بعضی. کرد اشاره پایین نیمه جزئی معیار انحراف و دنباله شرطی

 گشتاورهای از برخی استودینت و تی مانند نرمال از بیش کشیدگی با هایی توزیع از پهن دنباله

 موج  سنتی محاسبات تعدیل جهت گرفته انجام های تلاش. کند می  استفاده بالاتر های مرتبه

 پهن دنباله ریسک و نامطلوب ریسک بر تحقیقات بیشتر در و شده ریسک مفهوم درک عهتوس

 منفی نوسانات با احتمال نامطلوب ریسک(. 3141همکاران، و راچر)است  شده توجه مجزا طور به

 های دنباله در که است نادری حوادث به مربوط دنباله، ریسک. شود می  تعریف آینده در بازدهی

 را حدی نامطلوب ریسک چپ، سمت دنباله در رخداد صورت در که دهد می رخ بازدهی توزیع

 دهد. می نشان

های مختلف  گذاری دارایی، معیارهای متفاوت ریسک از دیدگاه در مطالعات جدیدتر حوزه قیمت

( بتای نزولی به توضیح تغییرات مقطعی بازدهی 3119aبررسی شده است. به بیان آنگ و همکاران )

( صرف ریسک معنادار چولگی شرطی را تایید 3111کند. هاروی و سیدیکیو ) سهام کمک می

دهند عامل چولگی مشترک در ارزیابی عملکرد  ( نشان می3113کنند. مورنو و رودریگز ) می

( 3113ادار است. دیتمار )گذاری به لحاظ آماری و اقتًادی معن های مشترک سرمایه صندوق

کند. تمامی معیارهای فوق،  گشتاور مرتبه چهارم )کشیدگی( را به عنوان عامل ریسک معرفی می
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سیستماتیک است زیرا مبتنی بر رابطه بین بازدهی سهام و بازدهی بازار است. در خًوص ریسک 

پذیری  اندهند پرتفوی دارای نوس ( نشان می3119bغیرسیستماتیک، آنگ و همکاران )

که گیو و ساویکاس  تری برخوردار است در حالی ( بالاتر از بازدهی آتی پایینIVغیرسیستماتیک )

( و بویر و 3119شاخص ریسک سیستماتیک است. میتون و ورکینک ) IV( عقیده دارند 3141)

( همبستگی معکوس بازدهی و چولگی غیرسیستماتیک مورد انتظار را تایید 3141همکاران )

توزیع تجربی بازدهی  VAR( ریسک افت قیمت را به کمک 3113نند. بالی و همکاران )ک می

بازدهی مثبت برقرار است. همینطور، به بیان بالی و -دهند رابطه ریسک سنجیده و نشان می

های پوشش ریسک، مثبت است. به زعم  و بازده مورد انتظار صندوق VAR( رابطه 3119همکاران )

)به  VARو بسیاری از معیارهای ریسک اشاره شده خًوصاً  EDR( بین 3143هوآنگ و همکاران )

 EDRهای افت قیمت و حدی( رابطه نزدیکی برقرار است. سهام با  دلیل ویژگی انعکاس ریسک

 VARبالاتر معمولاً از انحراف معیار غیرسیستماتیک، چولگی، کشیدگی، بتای نزولی، 

 تری برخوردار است.   مشترک منفی غیرسیستماتیک بالاتر و چولگی و کشیدگی

اقدام  بازدهی حدی رفتار سازی کمی برای نخستین محققانی است که از یکی( 4339)لانجین 

 با( 4339)لانجین . شد می حذف دور افتاده مشاهده عنوان تحت حدی بازدهی این، از پیش تا. کرد

 نشان وی. زد تخمین را بازدهی های بیشینه و ها کمینه آماری توزیع حدی، ارزش نظریه از استفاده

 توزیع علاوه به. دارد پهن دم با ای دنباله و کند می تبعیت فرشت توزیع از حدی بازدهی توزیع داد

 نظریه مختلف کاربردهای ارائه به( 3111) لانجین .دارد ثابتی نسبتاً شکل زمان طول در حدی

 برای جدیدی روش و پرداخت خطر معرض در ارزش محاسبه در خاص طور به و حدی ارزش

 برآوردی توزیع عمومی فرم داد نشان او. نمود معرفی بازار کل خطر معرض در ارزش محاسبه

 بازدهی مدل عنوان به متداول طور به ها آن از که تًادفی فرآیندهای از بسیاری با حدی یها بازدهی

 خانواده استیودنت، تی توزیع نرمال، توزیع چند ترکی  نرمال، توزیع نظیر) شود می  استفاده

 مزیت سه حدی مقدار روش داد نشان وی. دارد همخوانی(  ARCH فرآیندهای پارتین، یها توزیع

 است لذا یک روش پارامتریک حدی، ارزش روش نخست،. دارد کلاسیک یها روش نسبت به

 که حالی در. است پذیر امکان احتمال بالای مقادیر برای نمونه خارج خطر معرض در ارزش محاسبه

 برای خطر معرض در ارزش تعیین امکان مشاهدات کمبود دلیل به تاریخی سازی شبیه روش با

 فرض بازدهی برای خاصی مدل حدی ارزش روش ازآنجاکه دوم،. ندارد وجود بالا یها احتمال

 توجهی قابل  میزان به مدل ریسک کند، تعیین را دنباله توزیع ها داده دهد می اجازه و کند نمی

 مدل خوبی به هرگز توزیع های دنباله نرمال، توزیع در مثال عنوان که به در حالی. یابد می کاهش

 این ریسک کند، می تمرکز رخدادهای کمیاب بر حدی ارزش روش آنکه به توجه با سوم،. شود نمی
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 مانند تابع فرآیندهایی بازدهی که شرطی های توزیع در که  در حالی شود می گرفته نظر در وقایع

GARCH یا EWMA ،و ولرسلو. شود نمی گرفته نظر در نشده بینی پیش و شدید های شوک است 

 را شامل سهام صرف ریسک از بزرگی بخش نادر حوادث ریسک جبران دادند نشان( 3144) تودورو

 ریسک جبران به تواند می سهام بزرگ های ریسک صرف از بسیاری دهد می ها نشان یافته. شود می

 ضعیف واریان -میانگین سنتی چارچوب در ها ریسک نوع این. شود منسوب دنباله جهش

 از هراس یا گذاران سرمایه ترس دهد می نشان واریان  ریسک صرف تحلیل تجزیه. اند شده بیان

 نظریه اساس بر( 3114)پون . دارد ای دنباله ریسک صرف توضیح در مهمی بسیار نقش سقوط،

 ارائه دنباله مشترک توزیع تعیین و سازی مدل برای کلی چارچوب حدی، ارزش چندمتغیره

 حوادث مطالعه روش مؤثرترین و کارآمدترین چندمتغیره رویکرد کند می استدلال وی. نماید می

 تواند می  گذشته ریسک سنتی معیارهای از استفاده دهد می نشان او. است ها بحران مانند حدی

  .شود پرتفوی ریسک نادرست ارزیابی به منجر

 این در. پردازد سهام می انتظار مورد بازدهی و نامطلوب ریسک رابطه بررسی به( 3113)بالی 

 ریسک معیارهای عنوان به دنباله ریسک انتظار، مورد ریزش خطر، معرض در ریسک پژوهش

 بازده و نامطلوب ریسک بین معنادار و مثبت نتایج حاصله موید رابطه. شود می  استفاده نامطلوب

 بینی پیش توان از ریسک معیار بهترین عنوان به خطر معرض در ارزش همچنین،. است پرتفوی

 . برخوردار گردید توجهی قابل

 

 هاي پژوهش فرضيه -3
 فرضیه مورد آزمون پژوهش حاضر بدین شرح است:

 ."بر بازده سهام به لحاظ آماری معنادار است EDRتاثیر "

 

 گيري آن متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه -4

 شود: گیری می متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش به شرح ذیل اندازه

 :بر اساس لگاریتم طبیعهی نسهبت شهاخص کهل در زمهان       بازدهی بازارt     نسهبت بهه زمهانt-1 

 شود. محاسبه می

 :بر اساس لگاریتم طبیعی نسبت قیمت تعدیل شده بابت افزایش سهرمایه و سهود    بازدهی سهام

 شود. محاسبه می t-1نسبت به زمان  tنقدی در زمان 

  ارزش دفتري به ارزش بازارB/M)):  عبارت از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان

 سهام است.  
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 ( اندازهSize:) ضرب قیمت هر سهم در کل  شرکت )حاصل بر اساس لگاریتم طبیعی ارزش بازار

 شود.  تعداد سها جاری( محاسبه می

 چهار عاملی مدل از پسماند حاصل معیار انحراف از استفاده با غيرسيستماتيک: نوسانات 

 . شود می محاسبه( 4339)کارهارت 

 آید می دست به چهارم و سوم گشتاور محاسبه طریق از ترتی  به كشيدگی: و چولگی. 

  ارزش( در معرض خطرVAR:) حدی سطوح در ریسک معیارهای ترین شناخته از یکی VAR 

 در چهارعاملی مدل از حاصل غیرعادی بازدهی از استفاده درصد با 4در سطح خطای . است

 شود. می محاسبه نظر مورد ماه از قبل مشاهده 411 طول

 مشابه راست: دم شاخص EDR از حاصل های مانده باقی حداکثر بر اساس که تفاوت این با است 

  .شود می چهارعاملی برآورد مدل

  عامل اندازه(SMB): سهام  و کوچک های شهرکت سههام بازدهی میانگین تفاوت از عبهارت

 بهزرگ اسهت. های شهرکت

  عامل بازار(MKT): ریسک بدون نرخ منهای بازار کل شاخص التفاوت بازدهی مابه عبارت از 

 . است

 عامـــل ارزش (HML): با نسبت ارزش های  شرکت بازدهی سهههامالتفاوت  مابهههارت از عب

ارزش بازار پایین  با نسهبت ارزش دفتهری بهه های شرکت  سهام دفتری به ارزش بازار بالا و

 .اسهههت

  مومنتوم(MOM):  ماه گذشته شرکت به استثنا یک ماه اخیر  43بر اساس بازدهی تجمعی

 شود. محاسبه می

 EDR: برآورد EDR بندی و  رتبه پیش دنباله شاخص محاسبه .شود انجام می مرحله دو در

 بندی.  پسارتبه دنباله شاخص محاسبه

o چهارعاملی  مدل از حاصل غیرعادی بازدهی حداقل ابتدابندي:  رتبه پيش دنباله شاخص

 درستنمایی  حداکثر روش از استفاده با سپ . شود می محاسبه شرکت هر برای هر ماه در

(MLE) مدل پارامتر GEV کاهش هدف با بندی رتبه پیش .شود تخمین زده می 

 گیرد. می صورت متغیرها خطای و پایین نقدشوندگی از ناشی های سوگیری

o شاخص اساس بر هر ماه پایان در ها سهام شرکتبندي:  پسارتبه دنباله شاخص 

 حداقل باید هرماه در است ذکر به لازم.شود می مساوی تقسیم پرتفوی 1 به بندی رتبه پیش

ها  پرتفوی اضافی بازدهی موزون سپ ، میانگین .باشد داشته وجود شرکت واجد شرایط 1

 شده محاسبه پرتفوی هر بازدهی حداقل سپ . شود می محاسبه در هر یک از روزهای ماه
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هر  در پرتفوی هر بندی رتبه   پسا شاخص یا نهایی دنباله ، شاخصMLEروش  از استفاده با و

 از یک هر به سهم هر EDR عنوان به بندی پسارتبه شاخص این شود. نهایتاً محاسبه می ماه

 ماهانه  EDRزمانی  سری ترتی ، این به. شود می داده تخًیص پرتفوی هر سهام موجود در

 .آید می دست به سهم هر

 

 شناسی پژوهش روش -5
شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر مشتمل بر کلیه 

های  است. نمونه پژوهش شامل کلیه شرکت 4234تا  4234های بین  تهران و قلمرو زمانی آن سال

 هایی که دارای شرایط زیر باشد: استثنای شرکت جامعه است به

 های بیمه باشد. گری مالی، لیزینگ و شرکت ها، واسطه جزء بانک 

 اسفندماه باشد. 33رکت منطبق بر پایان سال مالی ش 

 .از ابتدا تا انتهای پژوهش در عضویت بورس اوراق بهادار نباشد 

 ها در دسترس نباشد. های توضیحی آن های مالی و یادداشت اطلاعات صورت 

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد. 4234تا  4234های  طی سال 

شود. همچنین،  شرکت می 342 نمونه این پژوهش شاملهای فوق،  با لحاظ کردن محدودیت

 رکز پردازش اطلاعات مالی ایران به نشانیمها از  های مالی شرکت های صورت داده

www.fipiran.com  های بازار از سایت رهاورد نوین استخراج گردیده است. و داده 

ریسک نامطلوب و یا به سخن دیگر، بررسی معناداری صرف  EDRگذاری  جهت آزمون قیمت

 بررسی شود. جهت ( استفاده می4392بث ) حدی از دو روش تحلیل پرتفوی و مدل فاما و مک

 نمونه و بازدهی مقطعی سهام در چارچوب رویکرد تحلیل پرتفوی، سهام EDR ریسک صرف رابطه

انجام این مهم . شود می مساوی تقسیم پرتفوی 1 به گذشته ماه EDR اساس بر هرماه پایان در

شامل  اول پرتفوی .42مورد نظر است ماه در غیرصفر EDR با شرکت 1 حداقل وجود مستلزم

 های دارای بالاترین شرکت از متشکل پنجم پرتفوی و EDR ترین دارای پایین که است هایی شرکت

EDR شود می  کسر آن از ریسک بدون بازدهی و شده محاسبه ها پرتفوی سپ ، بازدهی. است. 

و فروش  EDRمتشکل از خرید پرتفوی حائز بالاترین  44گذاری صفر نهایتاً بازدهی پرتفوی با سرمایه

تفاوت معناداری با  tکه به کمک آزمون  به دست آمده و مادامی EDRترین  پرتفوی دارای پایین

احًاء  اخیر آن است که روش گردد. ایراد تایید می EDRصفر داشته باشد، وجود صرف ریسک 

 و ارزش بازار، اندازه، نظیر دیگری نادیده انگاشتن اثر عوامل تواند ناشی از  می EDRرف ریسک ص

 آلفای گذاری صفر، اضافی پرتفوی با سرمایه بازدهی بررسی جای به به همین دلیل،. باشد مومنتوم
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حو، ن بدین. گیرد می  قرار مورد بررسی (4339کارهارت ) چهارعاملی مبتنی بر مدل ها پرتفوی

 ،ها پرتفوی آلفای محاسبه برای. مومنتوم را کنترل نمود و ارزش توان اثر متغیرهای بازار، اندازه، می

 شود. می  برازش رگرسیون سری زمانی ( در چارچوب4) معادله
 

(4)   
 
        

 
         

 
         

 
         

 
     

 

عامل      عامل ارزش،      عامل اندازه،      اضافی ماهانه بازار،  بازدهی     که

 این اگر. شود محاسبه می گذاری صفر پرتفوی با سرمایه آلفایآلفای پرتفوی است.    مومنتوم و

 تحمل) پنجم پرتفوی خرید با گذار سرمایه ادعا کرد توان می  باشد، به لحاظ آماری معنادار آلفا

EDR های پرتفوی اختلاف آلفای معناداری دیگر، بیان به. بر بازار فائق آید اول پرتفوی فروش و( بالا 

 مومنتوم و ارزش اندازه، بازار، عوامل کنترل با حتی EDR دهد اثر نشان می پنجم و اول

 .بالاتر مستلزم انتظار کس  بازدهی بالاتر است EDRگذاری شده و تحمل  قیمت

مکبهث   فامها و  مدل رگرسیون پرتفوی از تحلیل روش بر علاوه EDR گذاری آزمون قیمتجهت 

ههای ماهانهه    ( با استفاده از داده4( تا )3برای این منظور، معادلات ). 41شود می  استفاده نیز( 4392)

 شود. برازش می
 

(3)   
         

        
  

 

  که 
 mدر مهاه   iمعیار ریسک افت قیمت حهدی شهرکت        و  mدر ماه  iبازدهی سهام   

عنوان عوامهل ریسهک    ( عوامل بازار، اندازه و ارزش )منطبق با مدل سه عاملی( به2است. در معادله )

 شود. کنترل می
 

(2)   
         

          
          

          
        

  
 

شود )منطبهق بها مهدل     ( ملحوظ می4با عنایت به اهمیت اثر مومنتوم،  عامل مذکور نیز در معادله )

 چهارعاملی(.

 

(4)   
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EDR  دارای رابطه تنگاتنگی با برخی معیارهای ریسک نظیر ارزش در معرض خطر، چولگی و

و بازدهی سهام ناشی از اثرگذاری  EDRتوان استدلال کرد رابطه  کشیدگی است. در این صورت می

برخوردار است. به همین دلیل، صرف  EDRسایر معیارهای ریسکی است که از همبستگی بالایی با 

ها در  گردد. بدین نحو که شرکت از کنترل سایر معیارهای ریسک بررسی میپ   EDRریسک 

یابد. سپ  سهام  پرتفوی مساوی تخًیص می 1پایان هر ماه بر اساس معیار ریسک مورد نظر به 

شود. سپ   پرتفوی مساوی دیگر تقسیم می 1ماه گذشته به  EDRاساس  موجود در هر پرتفوی بر

معناداری تفاوت آن با صفر  tذکور محاسبه شده و با استفاده از آزمون های م بازدهی اضافی پرتفوی

 شود.  ارزیابی می

 

 ي پژوهشها افتهی -6

( ارائه شده است. این جدول میانگین، میانه، 4آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول )

بندی، ریسک  انحراف معیار متغیرهایی همچون عوامل مدل چهارعاملی، شاخص دنباله پیش رتبه

پذیری، چولگی، کشیدگی، ارزش در معرض خطر و شاخص دنباله راست را  نامطلوب حدی، نوسان

 دهد.  نشان می

 

 آمار توصيفی -1 جدول

 انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

 199/1 134/1 192/1 (   عامل بازار )

 431/1 139/1 113/1 (   عامل اندازه )
 494/1 149/1 414/1 (   عامل ارزش)

 431/1 122/1 129/1 (   عامل مومنتوم )

 191/1 -133/1 -143/1 روزانه غیرعادی بازدهی

 14/1 193/1 199/1 بندی پیش رتبهشاخص دنباله 

EDR 191/1 113/1 113/1 

 131/1 422/1 444/1 پذیری نوسان

 143/4 419/4 949/4 چولگی

 393/9 323/3 193/41 کشیدگی
 311/1 -333/1 -212/1 ارزش در معرض خطر

 131/1 414/1 443/1 شاخص دنباله راست
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آزمون  جهتپرتفوي:  تحليل رویكرد بر مبناي حدي نامطلوب ریسک صرف بررسی

 EDR اساس بر هرماه پایان در نمونه در چارچوب رویکرد تحلیل پرتفوی، سهام  EDR گذاری قیمت

 پنجم پرتفوی و EDR کمترین دارای اول پرتفوی. شود می مساوی تقسیم پرتفوی 1 به گذشته ماه

 نشان را EDRمبتنی بر  پرتفوی اضافی پنج بازدهی روند( 3)شکل  .است EDR بیشترین دارای

 .دهد می 

 
  EDR هاي مبتنی بر بازدهی اضافی ماهانه پرتفوي روند -1شكل 

 

( نمایان است، پرتفوی اول در طول زمان دارای کمترین بازدهی و 4گونه که در شکل ) همان

است. پرتفوی پنجم بالاترین بازدهی را دارد. اختلاف بازدهی این دو پرتفوی در طول زمان متفاوت 

شده که همان  ها نیز محاسبه برای مقایسه بازدهی پرتفوی اول و پنجم، اختلاف بازدهی اضافی آن

بازدهی اضافی حاصل از استراتژی خرید پرتفوی پنجم و فروش پرتفوی اول است. روند بازدهی 

 .شده است ( نشان داده3پرتفوی اخیر در شکل )

 

 
 ل از خرید پرتفوي پنجم و فروش پرتفوي اولروند بازدهی اضافی پرتفوي متشك -2شكل  
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( 3در جهدول )  EDRههای مبتنهی بهر     بازدهی اضافی و آلفای حاصل از مهدل چهارعهاملی پرتفهوی   

 گردد. ملاحظه می

 

 EDRهاي مبتنی بر  بازدهی اضافی و آلفاي پرتفوي -2 جدول

 بالا منهاي پایين )بالا( 5 4 3 2 )پایين( 1 پرتفوي

EDR 111/1 114/1 113/1 191/1 194/1 134/1 

 392/1** 313/3 934/3 419/3 114/3 339/4 بازدهی اضافی )درصد(

 113/1* 213/4 412/4 911/1 913/1 923/1 آلفا )درصد(

 درصد( 4و  1،  41)*، ** و *** به ترتی  معناداری در سطح 

 

 EDRگردد بازدهی اضافی پرتفوی متضمن کمترین  ( مشاهده می3گونه که در جدول ) همان

درصد است. روند  313/3معادل  EDRدرصد و بازدهی اضافی پرتفوی دارای بالاترین  339/4برابر 

جدول « بالا منهای پایین»پرتفوی مشهود است. ستون  EDRصعودی بازدهی اضافی توام با افزایش 

گذاری صفر(  تفاضل بازدهی پرتفوی اول از پرتفوی پنجم )بازدهی پرتفوی با سرمایه( حاصل 3)

درصد به لحاظ آماری  31و در سطح اطمینان  392/1است. بازدهی اضافی پرتفوی مذکور برابر 

، مثبت و معنادار EDRگذاری مبتنی بر  معنادار است. بدین مفهوم که بازدهی استراتژی سرمایه

یافته( بالاتر است. آلفای پرتفوی مذکور برابر  بالاتر به منزله بازدهی )تحقق EDRبوده و تحمل 

دهد بازدهی اضافی پرتفوی مذکور حتی پ  از کنترل عوامل ریسک احًاء  درصد نشان می 113/1

 درصد از حیث آماری معنادار است. 31شده در مدل چهارعاملی کماکان در سطح اطمینان 

بث  مک-فاما رگرسيون استفاده از رویكرد با حدي نامطلوب ریسک صرف بررسی

بث  بر بازدهی سهام در چارچوب مدل فاما و مک EDRنتایج حاصل از آزمون تاثیر (: 1793)

 .( ارائه شده است2( در جدول )4392)

 

 (1793بث ) با استفاده از رگرسيون فاما و مک EDRگذاري  نتایج حاصل از آزمون قيمت -3 جدول

 مومنتوم نسبت ارزش دفتري به بازار اندازه بتا EDR مدل

4 **119/1 - - - - 

3 *111/1 ***113/1 ***111/1- 112/1 - 

2 **112/1 ***141/1 ***119/1- *112/1 **119/1 

 درصد( 4و  1،  41)*، ** و *** به ترتی  معناداری در سطح 
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(، 4به عنوان تنها عامل ریسک فراگیر موثر بر بازدهی سهام )مدل  EDRصورت احتساب  در

و اثر مذکور از نظر آماری معنادار است. با  119/1برابر  EDRگردد که صرف ریسک  ملاحظه می

، 3کنترل تاثیر عوامل ریسک احًاء شده در مدل سه عاملی شامل بازار، اندازه و ارزش در مدل 

( به 111/1) EDR( معنادار نیست، اما معناداری آماری ضری  112/1اگرچه ضری  عامل ارزش )

گانه فوق، اثر مومنتوم نیز در  که علاوه بر عوامل سه یابد. چنان درصد تقلیل می 31سطح اطمینان 

درصد معنادار است. بدین  1و در سطح خطای  112/1برابر  EDRتًریح گردد، ضری   2مدل 

کنترل اثر عوامل ریسک فراگیر شناخته شده، مثبت و حتی پ  از  EDRمفهوم که صرف ریسک 

 از نظر آماری معنادار است.

 (3143برخی شواهد تجربی نظیر هوآنگ و همکاران )ریسک:  معيارهاي سایر و EDR رابطه

های دیگر ریسک برقرار است. در این  و برخی شاخص EDR دهد رابطه نزدیکی بین می نشان

با سایر معیارهای ریسک همپوشانی داشته باشد. در  EDRصورت، ممکن است محتوای اطلاعاتی 

و بازدهی سهام ناشی از نادیده انگاشتن معیارهای اصلی ریسک باشد.  EDRنتیجه، ظهور رابطه 

 .( قابل مشاهده است4جدول ) برخی معیارهای ریسک در و EDRمقطعی  همبستگی ضری 

 

 و برخی معيارهاي ریسک EDRهمبستگی بين  -4 جدول

 معيار ریسک همبستگیضریب  tآماره 

 پذیری نوسان 124/1 111/9

 چولگی 141/1 132/3

 کشیدگی 112/1 493/1

 ارزش در معرض خطر 193/1 313/1

 شاخص دنباله راست 419/1 933/3

 

پذیری،  با نوسان EDRگردد ضری  همبستگی مثبت  ( ملاحظه می4گونه که در جدول ) همان

چولگی و شاخص دنباله راست از نظر آماری معنادار است. جهت حًول اطمینان از توان توضیحی 

EDR  ،ها در انتهای  شرکتباید اثر سایر معیارهای ریسک مرتبط کنترل گردد. برای این منظور

 یابد. سپ  سهام هر پرتفوی بر پرتفوی تخًیص می 1اس معیار ریسک مورد نظر به هرماه بر اس

های  شود. میانگین بازدهی اضافی پرتفوی می  پرتفوی دیگر تقسیم 1ماه گذشته به  EDRاساس 

پرتفوی تعیین شده بر اساس معیار ریسک مورد نظر  1در هریک از  EDRتشکیل شده بر اساس 

شود. نتایج حاصل از کنترل اثر سایر معیارهای  محاسبه و معناداری تفاوت آن با صفر آزمون می

 شود. ( ارائه می1بازدهی در جدول )-EDRریسک بر رابطه 
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 عوامل ریسکها پس از كنترل اثر سایر  ميانگين بازدهی اضافی پرتفوي -5 جدول

 معيار ریسک EDR پایين EDR پایين پایين-بالا tآماره 

 پذیری نوسان 131/1 121/1 141/1 913/4

 چولگی 132/1 121/1 144/1 499/3

 کشیدگی 131/1 129/1 144/1 133/3

 ارزش در معرض خطر 131/1 121/1 141/1 992/4

 شاخص دنباله راست 139/1 143/1 149/1 933/4

 

پذیری، ارزش در  پ  از کنترل نوسان EDRدهد اثر  ( نشان می1نتایج منعک  در جدول )

معرض خطر و شاخص دنباله راست به لحاظ آماری معنادار نیست. بدین مفهوم که ریسک ملحوظ 

چیزی فراتر از معیارهای فوق نبوده و از محتوای اطلاعاتی منحًر به فردی برخوردار  EDRشده در 

 tنیست. آماره  EDRهای ریسک مبتنی بر گشتاورهای بالاتر قادر به حذف اثر  شاخصنیست. اما 

و در صورت کنترل  499/3گذاری صفر در صورت کنترل چولگی برابر  بازدهی پرتفوی با سرمایه

باعث بیشترین  پذیری شاهد این ادعا است. ارزش در معرض خطر و نوسان 133/3کشیدگی برابر 

پذیری، ارزش در  مغلوب معیارهای نوسان EDRاست. در نتیجه توان توضیحی  EDRکاهش صرف 

 معرض خطر و شاخص دنباله راست است.

 

 و بحثگيري  نتيجه -9

وجود صرف  تهران، بهادار اوراق بورس در EDRگذاری  با هدف آزمون قیمت این پژوهش

با  پرتفوی خرید استراتژی از حاصل اضافی بازدهی دهد را تایید کرده و نشان می EDR ریسک

EDR  با پرتفوی فروش و بالاتر EDR معنادار لحاظ آماری به درصد 31 اطمینان سطح در تر پایین 

انتظار کس  بازدهی بالاتر  EDRگذاران در بورس اوراق بهادار تهران بابت تحمل  سرمایه لذا. است

حاکی از آن است که  EDRبتنی بر گذاری صفر م آلفای مثبت و معنادار پرتفوی با سرمایه دارند.

یک از عوامل ریسک احًاء شده در مدل چهارعاملی قادر به توضیح کامل بازدهی اضافی ناشی  هیچ

( 3113در بورس اوراق بهادار تهران موید یافته بالی ) EDRنیست. صرف ریسک مثبت  EDRاز 

نهد.  ام ایالات متحده صحه میانتظار سه مورد بازده و نامطلوب ریسک مثبت بین است که بر رابطه

با برخی معیارهای ریسک مشخص گردید محتوای  EDRهمچنین، در بررسی اثر همپوشانی 

پذیری، ارزش در معرض خطر و  فقط بخشی از اطلاعات مستتر در معیارهای نوسان EDRاطلاعاتی 

گردد. بر  می EDRشاخص دنباله راست است زیرا کنترل اثر متغیرهای مذکور منجر به حذف اثر 
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های آتی  و معیارهای ریسک مرتبط در پژوهش EDRشود تعامل اثرات  این اساس، پیشنهاد می

 بررسی گردد.
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 وجود پرتفوی 5 بهها  آن بندی تقسیم امکان باشد، 5 از کمتر بوده تخمین قابلها  آن برای جاری ماه در EDR که هایی شرکت تعداد اگر. 

 شود. پرتفویی تشکیل نمی ماه آن در نبود، برقرار شرط هم ندارد. اگر
14

 Zero Investment Portfolio 
15

که رگرسیون با چنین محدودیتی مواجه  . در رویکرد تحلیل پرتفوی، فقط امکان کنترل طیف محدودی از متغیرها فراهم است در حالی

 نیست.

 


