
 

 

 نشریـه علمـی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

 7416 پاییز  / 36/ شماره  71دوره 

 44تا  71صفحه 

 

 

 
 

 

 و بازده مقطعی سهام ریسک دنباله چپگذار، احساسات سرمایه

 
 *1مریم دولو

 2رها بهمنش

 

 

 
 52/50/2051تاريخ پذيرش:            12/50/2051تاريخ دريافت: 

 چکیده

ن . برای اياستسهام و بازده مورد انتظار ريسک دنباله چپ بر رابطه گذار سرمايهبررسی اثر احساسات  پژوهش حاضرر  هدف

بررسی  2811تا  2800شرده در بور  اورا  بهادار تهرا  یی بازه زمانی  شررتت پذيرفته  152ای متشرل  از  منظور، نمونه

گذار بر رابطه ريسک دنباله چپ و بازده مورد انتظار سهام احساسات سرمايه» پژوهش مبنی بر فرضیهآزمو   جهت. شرود می

 ی پژوهش،هايافتهیبق گردد. استفاده می «(2198) بثمک-رگرسیو  فاما»و  «تحلی  پرتفوی» هایاز رويلرد ،«موثر است

د تايیاحساسات پايین در دوره و تايید در دوره احساسات بالا، رابطه معلو  ارزش در معرض خطر و بازده مورد انتظار سهام 

جهت تبیین تغییرات بازده مقطعی ارزش در معرض خطر  توا  توضیحی برپذيری اثر نوسا در دوره احساسات بالا، . نگرديد

د. يابم افزايش میاقیمت سرره آنها و متعاقباًبینی گر، خوشگذارا  اخلالبا افزايش احسرراسررات سرررمايه .تندغلبه میسررهام 

ازده بگذار، سرمايه احساسات با افزايش. شودمیگر گرا  اخلالاثر معامله عدم اصلاح و ن امر منجر به محدوديت آربیتراژهمی

ی بازده آت شده وافزو  پذيری بالاتر با نوسرا   تقاضرای سرهام  ، در نتیجه .شرود برآورد میتمآ  و ريسرک   برآوردبیشسرهام  

تواند رابطه ارزش در معرض خطر و بازده مورد انتظار را گذارا  میاحساسات سرمايهنتايج نشرا  داد   تمتری خواهد داشرت. 

 .  متاثر نمايد

 

 گذار، احساسات سرمایهزش در معرض خطرارریسک دنباله چپ، های کلیدی: واژه
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 مقدمه

رابطه ريسرررک و بازده، از ديرباز در  بحرث پیرامو  

 یسرررنت یارهایمعمالی مطرح بوده اسرررت. دانش ادبیات 

نوسانات رو به بالا همزما   ،و بتا انسواري چو همريسک 

  قائ آنها تمرايزی بین  و برگرفتره را در و پرايین قیمرت   

چو  ارزش برخی ديگر از معیارهای ريسک همشوند. نمی

، تنها (ES) و ريزش مورد انتظار( VaR)در معرض خطر 

انحرافات تمتر از بازده هدف را به عنوا  ريسک شناسايی 

معیارهای ريسرررک »عنوا   با ،تننرد و از همین روی می

ازده ب ،یمال هایییبق تئورشوند. شناخته می «نامطلوب

وجود شررواهد  نيبا ا. بالاتر اسررت سررکير متضررمنبالاتر 

 (1551و  1552)و هملررارا   2آنرر چو  هم متعررددی

یر اخ هایدر سال .نیستمثبت رابطه لزوماً  نينشا  داد ا

هررای بور در و برازده آتی سرررهرام    VaRرابطره منفی  

و از آ  تحت عنوا  مشرراهده شررده  اورا  بهادار مختلف 

 1چن و چیان همراننرد   )انرد  يراد ترده  «خلاف قراعرده  »

 . ((1520و هملارا  ) 8آتیلگا ( 1522)

و بازده  VaRرابطه معلو   یرفترار  حیتوضررردر 

زمانی ته سطح  توا  استدلال تردمیسرهام  مورد انتظار 

 ثباعها بینی آ خوشگذارا  بالا است، احساسات سرمايه

 و فروبرآورد تردهپايداری ريسررک دنباله چپ را شررود می

ش ارزش شررديدی را تجربه ترده، سررهامی ته اخیراً تاه

)همراننرد آتیلگا  و هملارا      0تننرد گرذاری  ارزشبیش

رابطه  ندنشرررا  داد( 1522) چن و چیرانر   ((. 1520)

VaR    1550مالی  بحرا و برازده آتی سرررهرام، قب  از ،

ای منفی پس از آ ، رابطرره جهررت و مثبررت بوده امرراهم

گذار در سرررمايهاحسرراسررات  مادامیله . مشرراهده گرديد

، ابد(يپذيری افزايش می)نوسررا  گیرديی قرار بالاسررطوح 

                                                           
1 .Ang 
2 .Chen and Chiang 
3 .Atilgan 

پایداری ریسک  (2112اعتقاد آتیلگان و همکاران )به  ای بالاتر وجود دارد، چراکه VaRبا  تمایل به انتخاب سهام ،بالااحساسات  در دوره. 4

افزایش ارزش را به  حائز هایو یا دارایی داردبهتری آتی بالاتر عملکرد  VaRبا سهام  و بر این باورند کهفروبرآورد کرده چپ را  دنباله

 کنند. ای را نگهداری میبا زیان سرمایه یهاییداراطبق اثر تمایلاتی، و  فروش رسانده
5 .Baker 
6 .Stambaugh 
7 .Bali 
8 .Iqbal 
9 .Chen 

 .گذارا  متصور استسرمايه عقلايیریغ احتمال بروز رفتار

ار باز یگمراهباعث توانند یم عقلايیریغ گذارا هيسررررما

 ارشم عقلايی ته عموماًگذارا  هيسرما، و در نتیجه شروند 

 حذف تقاضرررای غیرعقلايی را ندارند توا  ،دارندتمتری 

 هرا در خلاف قرراعرردهبرخی  (.(1522و هملررارا  ) 0لریب)

گذارا ، شديدتر ظاهر بالای احسراسرات سررمايه   ح وسرط 

از آنجاته  .((1521و هملارا  ) 2مباگاسرررت) شرررودمی

بر  یمتفاوت ریتأث گذارا سطوح مختلف احساسات سرمايه

رابطه توا  اسرررتدلال ترد میدارد،  هاخلاف قاعده یبرخ

VaR    سرررطوح مختلف  درسرررهام و برازده مورد انتظرار

بر همین اسا ،  تند.می رییتغ ا گذارهيسرما اتاحسراس 

و بازده  VaRبر رابطه  گذارا هياحسرراسررات سرررما  ریتاث

  .شودبررسی میمورد انتظار در بور  اورا  بهادار تهرا  

 

  مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

در سرررهام و بازده مورد انتظار  VaRرابطره مثبت  

و  9بالی مانند) ه اسررتمطالعات بسرریاری به تايید رسررید

و  1( و چن1528و هملارا  ) 0(، اقبرال 1551هملرارا  ) 

( 1520) و هملررارا  امررا آتیلگررا  (.(1520هملررارا  )

ازده ب برريسک دنباله چپ  معلو  تاثیرشواهدی دال بر 

ر بمبتنی ها اسررتدلال آ . ندترد ارائهسررهام مورد انتظار 

اول، مطالعاتی ؛ بنا شد شواهد تجربی سرری های دو يافته

اسررتمرار )ماندگاری(  ،گذارا سرررمايهداد ته نشررا  می

دوم، مطالعات گیرند و می تمريسرک دنباله چپ را دست 

گذارا  نسبت به اخبار مربوط به فروواتنشی سرمايهمويد 

گذارا  با عدم تصور ماندگاری ريسک دنباله چپ. سرمايه

ر دآ  به میانگین ريسرررک دنباله چپ و باور بازگشرررت 

و به تبع  داشررتهبالايی  VaRته را می امدت، سررهتوتاه
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اخیر تجربه ترده، ر دوره تراهش قیمرت زيرادی را د    ،آ 

هام س ،گذارا سرمايه عقیدهتنند. به گذاری میارزشبیش

تجربه نخواهد حرد را  هرای تمتر از اين  قیمرت  مورد نظر

تم در آينررده را دسررررت زيررا م وجود اين واترردو ترد 

نباله دبالای با ريسک  ها به امید اينله سهامگیرند. آ می

 انتظار باد داشت و ندر آينده ريسرک تمتری خواه  ،چپ

ادامه  آينده، به نگهداری سرررهام خود جبرا  اين زيا  در

ريسک دنباله چپ زما   شايد، بدو  تصرور آنله  دهندمی

. ((1520)آتیلگرا  و هملارا  )  تری ادامره يرابرد   یولانی

مانند  ترو مناملگذارا  در تفسررریر ایلاعات سررررمرايه 

لذا تننرد،  تر عمر  می ضرررعیف ،ريسرررک دنبرالره چرپ   

  افزوگذارا  نسبت به اين عام  محدوديت توجه سرمايه

. عدم توجه به ((1528و هملارا  ) 2فریرشرررلیه) اسرررت

تر اسررت و گذارا  خرد رايج، در سرررمايهایلاعات گونهاين

به فروواتنشری نسربت به تداوم ريسک دنباله چپ منجر   

و  VaR( دريافتند رابطه 1522چن و چیان  )شررود. می

متفاوت  1550برازده سرررهرام قبر  و بعد از بحرا  مالی    

قب  از سررهام اسررت. رابطه ارزش در معرض خطر و بازده 

. اسرررتجهت و مثبت و پس از آ ، منفی اين بحرا ، هم

های نامطلوب متعاقب آ  و بازده 1550وقوع بحرا  مالی 

در آ  زما  رفتار  براعث شرررد  گرذارا  سررررمرايره   برای

های صورت گرفته گذاریقبال سررمايه را  در اگذسررمايه 

 پذيریو از همین روی، تغییراتی در نوسرررا  تنرد تغییر 

بازار، چولگی، تشرریدگی و رفتار تلی بازار حاصرر  شررود. 

 (،1551) و هملررارا لی بررا پژوهشدوره زمررانی یری  

و بدو  يلنواخت  شرررايطی، 1552 تا 2100 حدفاصرر 

رخدادهای وجود . بر بازار حاتم بود های قاب  توجهشوک

، لزوم خارج تندته بازار را از روند يلنواخت خود  حردی 

سررهام را بررسرری مجدد رابطه ريسررک نامطلوب و بازده  

 (.  (1522)چن و چیان  ) نمايدمی ضروری

 توضرریح تغییردر   اگذاراحسرراسررات سرررمايهنقش 

 به تايید رسررریدههای متعددی پژوهش درها بازده دارايی

ترين ( يلی از مهم9155) رلگربیلر و و پژوهش. اسرررت

گذارا  خرد . فعالیت سرررمايهاخیر اسررتحوزه  مطالعات

ته توجه اين مادامی اسررت؛بخشرری از فرايند ايجاد بازده 

                                                           
1. Hirshleifer 
2. Barberis 
3. Lee 

ی ، تأثیرپذيرافزو  شودمی ابه سهنسبت گذارا  سررمايه 

و  1)باربريس شررودمیآ  سررهم از احسرراسررات بیشررتر   

گذارا  زمانی ته احسراسرات سررمايه    ((.1550هملارا  )

در  و داشتهرا به همراه ايشا  بینی يابد، خوشافزايش می

های ريسرررلی افزايش نتیجره، تماي  به نگهدارای دارايی 

يابد، تماي  به ش سرطح احسراسات تاه   تهچنا  .يابدمی

و  8)لی يابدهرای ريسرررلی نیز تنزل می نگهرداری دارايی 

( نشرررا  1520و هملارا  ) هوآن . ((1551هملرارا  ) 

 ارزش دفتریبالای تر، نسبت با اندازه توچک ند سهامداد

نررامطلوب )مومنتوم ترراريخی برره ارزش بررازار و عمللرد 

از  .سررتانسرربت به تغییر احسرراسررات تأثیرپذيرتر ( پايین

( احسررراسرررات 1521گ و هملارا  )امباسرررت دگاهير د

سطح بازار را در  هایاسرت ته مللفه  یعامل گذارهيسررما 

از  یاریبسررر یمتقی روند بر زما هم تواندیو م گرفتهبر

احسررراسرررات سرررطح ته  یزمان بگذارد. ریتاثسرررهرام  

ها آن ینبیخوش ابد،يیم شافزاي گراخلال گذار هيسرررما

 بی ق نيا ،جهی. در نتشودافزو  می زیدر ارتباط با سهام ن

م را به سررطوح بالاتر  اسرره  متیق توانندیسررهامدارا  م 

 در زمرهته  تراژگرا یآرب ،زمرا   نی. در همافزايش دهنرد 

 یرتئو به لحاظ شوند،یمحسوب م يیعقلا گذارا هيسرما

دوام از ت نگرانی ،وجود ني. با اقرار گیرندفروش یرف  بايد

 شیاز پ شیب شافزاي و گراخلال گرا معامله ینبیخوش

انجام معاملات  تمحدوديبراعث   هرا، توسرررن آ  مرت یق

 یقادر به خنث تراژیآرب در اين صورت،. شودمی یتراژیآرب

و   0فو) نیسرررت گراخلال  گرامعاملهفعالیت اثر  نمود 

 و هملارا   0(. یبق شرررواهرد روپانده (2151) هملرارا  

در توضیح  مهمی گذارا  عام ( احساسات سرمايه1521)

زمانی ته سررطح  اسررت.آ  پذيری و نوسررا سررهام بازده 

را  گذاشود، سرمايهاحسراسات به میانگین آ  نزديک می 

 ها بر بازارشوند و اثر فعالیت آ گر از بازار خارج میاخلال

بازده سرررهام پذيری ، نوسرررا يابد. در نتیجهتراهش می 

گذاری ، قیمتبالای احساساتح وسرط در . يابدتاهش می

د. يابزايش میاف گذاری سهامارزشناشی از بیشنادرسرت  

گذارا  دو موضوع احساسات سرمايهاثر در بررسی اهمیت 

 گذارا  احساسیاول، تأثیر سرمايه است؛مطرح قاب  تأم  

4.Fu 
5.Rupande 
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احسرراسررات پايین  از دوره بیش احسرراسررات بالا دورهدر 

گذارا  احساسی در اين دوره، مشارتت سرمايه زيرااسرت  

در  ،به علاوهتنند. تر معامله میافزايش يرافتره و تهاجمی  

میلی معاملات فروش توسن سرطح احسراسات پايین، بی  

ر ها بشرررود تأثیرگذاری آ می باعثگذارا  اين سررررمايه

تر باشررد. دوم، توجهاحسرراسررات بالا، قاب قیمت در دورا  

 تجربه هستندتار و بیگذارا  احساسی عموماً تازهسرمايه

. اين مواجه هسررتند مشررل  باگیری ريسررک و در اندازه

و در سهام موضروع باعث تخمین نادرسرت واريانس بازده   

شرررود. واريررانس می-تضرررعیف رابطرره میررانگین ،نتیجرره

موثر رابطه ريسک و بازده  برگذارا  احسراسرات سررمايه   

رابطه نشرررا  داد  (1522) 2يو و يوآ  . بررسررریاسرررت

ه متفاوت را ارائ یدو الگو انس،يو وارسهام بازده  نیانگیم

دو الگو  نيا تواندیگذارا  مهيو احسراسرات سرما   دهدیم

 ،است نيیته سرطح احسراسرات پا    یتند. زمان زيرا متما

و بازده مورد  انسير وار نیب یو مثبت یقو بسرررترا  -برده 

سرطح احسرراسررات بالا   یوقت اما. داردوجود سرهام   نتظارا

 شيافزا یاحساس گذارا هياست، از آنجاته مشارتت سرما

 وي) متغیر برقرار استدو  نيا نیب یفیضرع  رابطه ابد،يیم

( 1520و هملارا  ) 1های پیلولیيافته (.(1522) وآ يو 

و  سکير نبی)بالا(  نيیاحسراسات پا  در دورا  داد نشرا  

( یمثبت )منف ایرابطه سرررهام ماهانه برازده مورد انتظار 

، رتهای توچکشرتتسهام  یرابطه برا ني. ابرقرار اسرت 

 دلی  ها. آ است معلو همواره در هر دوره احسراسات،  

مشرررارتررت  شيرابطرره را افزا نيجهررت ا رییتغ اصرررلی

احسراسات بالا  ه ( در دوريیرعقلایخرد )غ گذارا هيسررما 

و سطح احساسات بالا  یته بازار صعود یزمان ذتر تردند.

 یو نگهدار آورسود به فروش سهام گذارا هسرماياسرت،  

بی و  (.(1515) 8و ژو ی)ب دنشویم بیترغ دهزيا سرهام  

و بازده  VaR( پس از مشررراهرده رابطه منفی  1515ژو )

و هملارا  مانند آتیلگا  مورد انتظرار توسرررن محققانی  

و سرررهام بازده مورد انتظار رابطه  نشررا  دادند  ،(1520)

VaR (ESدر دوره ) و  احسررراسرررات بالا )پايین( منفی

 . است( معنیمنفی و بی) معنادار

                                                           
1.Yu and Yuan 
2. Piccoli 
3 .Bi & Zhu 
4 .Ogbonna & Olubusoye 

ريسررک  با اسررتفاده از معیار( 1512) 0آگبونا و الوبسرریه

دنباله چپ  از معیار ارزش در معرض خطر خودتوضررریح 

 منطقه آسیا وبینی بازده سهام پیش به (CVaRشریی )

وا  ريسک دنباله تنتايج نشرا  داد  . اقیانوسریه پرداختند 

ريسک دنباله  .های منتخب را داردتوضیح شاخص بور 

تشرررور منتج بره افزايش )تاهش( بازده در  چرپ خرا    

. (1512)آگبونا و الوبسیه،  شودشراين بد )خوب( بازار می

گاری ريسررک دنباله چپ ( قیمت1515و هملارا  ) 0ژ 

را در بور  اورا  بهرادار چین آزموده و دريرافتند خلاف   

قاعده ريسک دنباله چپ مبنی بر اثر معلو  آ  بر بازده 

شواهد و اقتصرادی معنادار اسررت.   سرهام به لحاظ آماری 

اين پژوهش نشرا  داد حساسیت بازده سهام اين بازار در  

)ژ  و هملارا ،  مقايسررره با ايالات متحده، بالاتر اسرررت

در مقررايسرررره مرردل ( 1518و هملررارا  ) 2هو .(1515

ای مبتنی بر گشتاورهای سرمايه هایگذاری دارايیقیمت

 اثرمرتبره برالاتر در ايرالات متحده و چین ضرررمن تايید    

تند بر بازده سهام دريافچولگی و تشریدگی سیستماتیک  

مدل حاوی گشررتاورهای بالاتر توا  توضرریحی بیشررتری  

سنتی دارد خصوصاً در چین.  زيرا در  CAPMنسبت به 

ار زاين بازار حسراسریت سرهام نسربت به ريسک دنباله با    

توا  خاستگاه آ  را در عدم بلوغ بازار ته می بالاتر اسرت 

)هو و  گذارا  انفرادی دانسررتو نسرربت بالاتر  سرررمايه 

( توا  توضررریحی 1518) 9مرسررریک .(1518هملارا ، 

 2112ای هتشور را یی سال 05تغییرات بازده شراخص  

بررسری ترده و نشا  داد  اگر معیارهای ريسک    1512تا 

قادر اسررت دنباله به یور مسررتق  در مدل منظور شررود، 

تغییرات بازده شررراخص را تبیین تند.  اما وقتی سررراير 

توا  توضرریحی  شررود، عوام  موثر بر اين رابطه منظور می

رود. بردا  مفوم تره ريسرررک دنباله حاوی   آ  از بین می

ای نسررربت به سررراير عوام   ريسرررک  فزاينده ایلاعات

 .(1518)مرسیک و هملارا ،  اشدبنمی

تررأثیر در بررسررری ( 2810نیررا )دولو و صرررردری

های ريسک نامتقار  و معیارهای سنتی ريسک بر سرنجه 

ری پذيبازده مورد انتظار جهت تبیین خلاف قاعده نوسا 

 پذيری و بازده سهاماستدلال تردند رابطه معلو  نوسا 

5 .Zhen 
6 .Hu 
7 .Mercik 
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، تايید گرديد( 1551و  1552آن  و هملارا  )توسن ته 

گیری ريسرررک ناشررری از تاربرد معیارهای سرررنتی اندازه

اسرت و در صورت استفاده از  مبتنی بر توزيع بازده نرمال 

 شود.، اين رابطه تايید نمیVaRهای نامتقار  مث  سنجه

م ريسک، اع هاینتايج حاص  نشا  داد بین تمامی سنجه

ه رابطه مثبت وجود دارد و متقار  و سرررنتی، و بازدنرا از 

تنترل تأثیر اهرم مالی، اندازه شررررتت، ارزش دفتری به 

 دتمبازگشررت توتاهارزش بازار، نقدشرروندگی، مومنتوم و 

و  شرررهرزادی قرادر بره تغییر اين رابطه مثبت نیسرررت.  

و بازده مورد انتظار  VaRمنفی  رابطه (2810) هملرارا  

اين  اورا  بهادار تهرا  در بور . را تايید تردندسرررهرام  

گذارا  انفرادی هسرتند ته سهام خود را با وقوع  سررمايه 

های قیمتی نامطلوب سرريعاً به فروش رسانده و از  شروک 

ا  و )برخلاف يافته آتیلگ تنندضررر بیشتر جلوگیری می 

گذارا  خرد به سرمايهها آ به اعتقاد . ((1520هملارا  )

تاری ناشررری از عدم اعتماد به نفس در محرافظره   دلیر  

فی به اخبار من نسبت به سرعت ،گذاریتصمیمات سرمايه

واتنش نشرررا  داده و با تجربه تاهش قیمت سرررهام در 

فروش سرررهام مورد نظر مملن برای  ترين زما  سرررريع

عمللرد  ،گرذارا  نهادی سررررمرايره   امرا . تننرد اقردام می 

دمدت شررررتت را در نظر گرفته و واتنش سرررريعی بلنر 

ين ا لذا ؛دهندنسرربت به اخبار منفی منتشررره نشررا  نمی

گذارا  نهادی هستند ته نسبت به ريسک دنباله سررمايه 

 چپ توجه محدودی دارند.  

 

 شناسی پژوهشروش

های پذيرفته شده در جامعه آماری پژوهش، شرتت

لیه شرررام  ت یآمرار ه نمونر بور  اورا  بهرادار تهرا  و  

 گریواسطه یهاشررتت اسرتثنای  جامعه به  یهاشررتت 

شرتت(.  152است ) 2811تا  2800 هایسال یی یمال

تاااریر پژوهش مبنی بر برره مرنظور آزمو  فرضررریرره  

 ریسک دنباله چپ تاریرگذار بر احسااسات سرمایه 

تحلی  »از دو روش ، باازده مورد انظظاار سااهاا     بر

استفاده (« 2198بث )مکفاما و رگرسریو   »و « پرتفوی

( دو معیار 1520همرانند آتیلگا  و هملارا  ) شرررود. می

به عنوا  « ريزش مورد انتظار»و « ارزش در معرض خطر»

 شود.شاخص سنجش ريسک دنباله چپ استفاده می

در هر دوره احساسات بالا/پايین، تحلی  تحلیل پرتفوی: 

به  شرررود.می بنردی منفرد انجام پرتفوی مبتنی بر یبقره 

، سرررهام نمونه بر حسرررب هر مراه  ابتردای  تره در نحوی

ES/VaR   درصد از تمترين به بیشترين مرتب  2سرطح

دارای  حاوی سررهام  شررود. به یوريله، اولین پرتفوی می

دارای سهام  ،و آخرين پرتفوی ES/VaRتمترين مقادير 

باشد. سهام مرتب شده به پنج پرتفوی بالاترين مقادير می

يابد. بازده هر پرتفوی با استفاده از تخصریص می مسراوی  

مسرراوی با وز  و  (VWالگوی موزو  بر حسررب ارزش )

(EW ) متشل  از  حدیشرود. بازده پرتفوی  محاسربه می

و فروش سرررهام  ES/VaRخريد سرررهام دارای بالاترين 

ترين مقدار آ  محاسررربه شرررده و معناداری دارای پايین

گردد. آزمو  می tتفاوت آ  با صررفر با اسررتفاده از آماره  

-عاملی فاما پنجمدل ها بر اسررا  سرر س آلفای پرتفوی

هو، ژو چهارعاملی و مدل ( 2) رابطه ( یبق1520فرنچ )

 گردد:برآورد می (1) در چارچوب رابطه (1520) 2و ژان 

 
Ri(𝑡) − Rf(𝑡) = 𝛼 + 𝛽[R𝑚(𝑡) − Rf(𝑡)]

+ ℎ𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑠𝑆𝑀𝐵𝑡

+ 𝑟𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝐶𝑀𝑊𝑡

+ 𝑒𝑡 

(2) 

 

 𝑅𝑀𝑊عام  اندازه،  𝑆𝑀𝐵عام  ارزش،  𝐻𝑀𝐿ته 

 عام  سودآوری است.  𝐶𝑀𝑊گذاری و عام  سرمايه

 

(1) 

𝑟𝑡
𝑖 − 𝑟𝑡

𝑓
= 𝛼𝑞

𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇
𝑖 𝑀𝐾𝑇𝑡

+ 𝛽𝑀𝐸
𝑖  𝑟𝑀𝐸,𝑡 + 𝛽𝐼

𝐴

𝑖  𝑟 𝐼
𝐴

,𝑡

+ 𝛽𝑅𝑂𝐸
𝑖  𝑟𝑅𝑂𝐸,𝑡 + 𝜖𝑖 

 

 ROEگذاری و عام  سرمايه I/Aعام  بازار،  MKTته 

 باشد.عام  سودآوری می

                                                           
1. Hou, Xue, and Zhang 

، مرردتتوترراه ترنترل اثر مومنتوم، بررازگشررررت بررای  

و بازده مورد  VaRپذيری و بحرا  مالی بر رابطه نوسرررا 
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 سرررهام نمونه ،در چارچوب تحلی  پرتفویسرررهام انتظار 

هر دوره احساسات، در ابتدای هر ماه حسب مورد بر  برای

 پذيری/بحرا /نوسا مدتبازگشت توتاه اسرا  مومنتوم/ 

سه  اند( بهمالی )ته از تمترين به بیشررترين مرتب شررده

 موجود درشود. س س، سهام پرتفوی مسراوی تقسیم می 

به سررره  ES/VaRهر يک از پرتفوهای فو  بر حسرررب 

شررود. به اين ترتیب، پرتفوی مسرراوی ديگر تقسرریم می 

پرتفوی تشررلی  شررده در هر سررطح متغیر تنترل دارای 

 ES/VaRشود ته بر حسب سره پرتفوی زيرمجموعه می 

اند. سررر س بازده پرتفوی حدی هر يک از مرترب شرررده 

تنترل  پرتفوهررای زيرمجموعرره سرررطوح مختلف متغیر

شرررود. نهايتاً آ  آزمو  میبازده داری محاسررربه و معنی

اما و عاملی ف پنجمبتنی بر مدل ها پرتفویآلفای جنسررن 

 شود. ( برازش می1520فرنچ )

در راستای بررسی (: 1791بث )مکرگرسایو  ااما و  

، رگرسیو  فاما سهام و بازده مورد انتظار ES/VaRرابطه 

بث به تفلیک دوره احسررراسرررات بالا و پايین یبق مک–

 شود. برازش می( 8) رابطه

 (8) 𝐸𝑥𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝑏0,𝑡 + 𝑏1,𝑡𝑉𝑎𝑅𝑖,𝑡

+ 𝑏2,𝑡𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡+1 

 i,tVaRبازده اضافی مورد انتظار سهام،  1i,t+RxEته 

متغیرهای  i,tXارزش در معرض خطر/ريزش مورد انتظار و 

زش به ار ینسبت ارزش دفتر، شرتتاندازه تنترل شام  

چولگی ، بتای، نقدشوندگ عدم، مومنتوم، بازار

ی ريپذنوسا و  بازده روزانه ماه قب  حداتثر، کیماتسیست

 باشد.می

وره دبرای تفلیک  گذارا :تفکیک احساسات سرمایه

از ، «نيیپا»و  «بالا» اتاحسرراسرر  به دورهزمانی پژوهش 

 اسرتفاده شررده است.  (2129)آرمز شراخص احسراسرات    

شراخص احساسات تمتر )بیشتر( از   را ته در آ  يیهاماه

احساسات بالا )پايین( شناسايی  است، به عنوا  دوره يک

   .شودمی

 

 گیری مظغیرهانحوه اندازه

 :شودمی یریگاندازه  يپژوهش به شرح ذ یرهایمتغ

گیری اين رسیک از دو برای اندازهریسک دنباله چپ؛ 

ارزش در معرض خطر و ريزش مورد انتظار استفاده معیار 

 شود:می

 سازی روش شبیهبا استفاده از  ارزش در معرض خطر؛

روزانه ، بازده اين منظور یبرا. شودمی محاسبهتاريخی 

ارزش در د. شویمرتب م نيشتریبه ب نيسهام از تمتر

درصد بدترين شاهدات  qدرصد به صورت  qمعرض خطر 
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( از قدرمطلق 1515)ژو . همانند بی و 2آيدبه دست می

ES/VaR شود.استفاده می  

 ؛ يا ارزش در معرض خطر شریی، ریزش مورد انظظار

میانگین  بر اسا ( 1520همانند آتیلگا  و هملارا  )

درصد  qهای بیش از ارزش در معرض خطر سطح زيا 

 آيد. میبدست 

 شود:محاسبه می( 0) رابطه اسا بر :  ابازده سه

شده بابت قیمت تعدي  𝑃𝑡 و tدر ماه  iبازده سهم  𝑅𝑖𝑡ته 

 .باشدمی tسود نقدی و افزايش سرمايه ماه 

 

 

و هملارا   1با استفاده از معیارهای تمب ؛ بحرا  مالی

 شود: ( محاسبه می2105) 8( و اولسو 1550)

 (  2002کمبل و همکارا)اين معیار یبق  ، برای محاسبه

های مالی فصلی و داده هایهای صورت( از داده0رابطه )

 : 0شودبازار استفاده می

میانگین موزو  نسبت سود خالص  NIMTAAVGته 

نسبت بدهی  TLMTA، 0هاسه ماهه به ارزش بازار دارايی

نسبت مجموع  CASHMTAها، به ارزش بازار دارايی

ها، نقد به ارزش بازار دارايی وجه نقد و معادل

EXRETAVG  میانگین موزو  بازده اضافی ماهانه

 MB، شاخص بور  اورا  بهادار تهرا نسبت به بازده 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقو  صاحبا  سهام، 

PRICE  لگاريتم قیمت سهام است. محاسبه ساير

 ( به شرح زير است:0متغیرهای منعلس در رابطه )

(2)  𝑁𝐼𝑀𝑇𝐴𝑖,𝑡 =
سود خالص

𝑖,𝑡

ارزش بازار ت  دارايی
𝑖,𝑡

 

(9)  𝑇𝐿𝑀𝑇𝐴𝑖,𝑡 =
ت  بدهی

𝑖,𝑡

ارزش بازار ت  دارايی
𝑖,𝑡

 

(0)  𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = log (2 + 𝑅𝑖,𝑡) − log (2 + 𝑅𝑇𝑆𝐸,𝑡) 

 

بازده ماهانه  𝑅𝑇𝑆𝐸,𝑡و  iبازده ماهانه سهام  𝑅𝑖,𝑡ته 

 شاخص بور  اورا  بهادار تهرا  است.

 

(1)  𝑅𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 = log (
ارزش بازار حقو  صاحبا  سهام

  ارزش ت  بور  اورا  بهادار تهرا 
) 

(25)  𝐶𝐴𝑆𝐻𝑀𝑇𝐴𝑖,𝑡 =
مجموع وجه نقد و معادل نقد

ارزش بازار ت  دارايی
𝑖,𝑡

 

SIGMA ماه ، بر اسا  بازده روزانه سهام آ  در سه

محاسبه ( 22و یبق رابطه ) 2آيددست میگذشته به

 :شودمی

 

(22)  

𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡−2,𝑡−8

= (101 ∗
2

𝑁 − 2
∑ 𝑟

𝑖,𝑘

1

𝐾∈{𝑡−2,𝑡−1,𝑡−8}

)2/1 

 

در ماه  iبازده روزانه سهم  𝑟𝑖,𝑘تعداد مشاهدات و  𝑁ته 

k  .میانگین موزو  استEXRET  وNIMTA  به صورت

 شود:زير محاسبه می

 

                                                           
معاملات »بحث  VaR/ES در محاسبه تیاز نکات حائز اهم یک. ی1 

 نیدر ا VaR/ESمحاسدددبه  ی. از آنجا که افق زمانباشددددیم «اندک

با فرض لزوم  محاسددبات انجام شدددهماه گذشددته اسددت،  12پژوهش 

مشاهده غیرصفر )نیمی از سال( است. با احتساب  131وجود حداقل 

 مشاهده غیرصفر نیز نتایج مشابهی حاصل شد. 121محدودیت 

2 . Campbell 

3 . Ohlson 

پژوهش ثقفی و معتمدی فاضل ( از 5. ضرایب رابطه )4 

 است. ( استخراج شده1333)

التفاوت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام . از مابه5 

 شود.محاسبه میها و بدهیشرکت 

 شود.. پس از محاسبه، به مقیاس سال تبدیل می6 

(0)  

𝐶𝐻𝑆𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒  =  −15.12 ∗ 𝑁𝐼𝑀𝑇𝐴𝐴𝑉𝐺

+  2.01 ∗ 𝑇𝐿𝑀𝑇𝐴 –  9.28

∗ 𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝐴𝑉𝐺 +  2.02

∗ 𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴 –  5.500

∗ 𝑅𝑆𝐼𝑍𝐸 –  1.28

∗  𝐶𝐴𝑆𝐻𝑀𝑇𝐴 +  5.590

∗  𝑀𝐵 –  5.500 ∗ 𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸

− 1.22 

(0) 𝑅𝑖𝑡 = 𝐿𝑛 [
𝑃𝑡

𝑃𝑡−2
] 
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(21)  

𝑁𝐼𝑀𝑇𝐴𝐴𝑉𝐺𝑡−2.𝑡−21

=
2 − ∅8

2 − ∅21
 (𝑁𝐼𝑀𝑇𝐴𝑡−2,𝑡−8

+ ⋯ + ∅1𝑁𝐼𝑀𝑇𝐴𝑡−1,𝑡−21) 

(28)  

𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝐴𝑉𝐺𝑡−2.𝑡−21

=
2 − ∅

2 − ∅21
 (𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝑡−2

+ ⋯ + ∅22𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝑡−21) 

∅ته  = 1
−2/8

باشد و تاهش وز  مشاهدات هر می 

 EXRETو  NIMTAفص  و هر ماه را به ترتیب برای 

 دهد. نشا  می

( استفاده 20از رابطه )، scoreCHSاز محاسبه  پس

 به دست آيد: یاحتمال ورشلستگ شود تامی

(20)  𝑃(𝑥) =
2

2 + 𝑒𝑥𝑝(−𝐶𝐻𝑆)
 

 

 (  1720معیار اولسو ،)مالی  هایاز صورت با استفاده

فروغی و هملارا  ( و مانند 20سالانه یبق رابطه )

 :شودمحاسبه می( 2810)

 

𝑂𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =  −2.81 − 5.059 𝑙𝑜𝑔 (
𝑇𝐴𝑡

𝐺𝑁𝑃
) + 2.58 (

𝑇𝐿𝑡

𝑇𝐴𝑡
)

− 2.08 (
𝑊𝐶𝑡

𝑇𝐴𝑡
) + 5.5909 (

𝐶𝐿𝑡

𝐶𝐴𝑡
)

− 2.91𝑋 − 1.89 (
𝑁𝐼𝑡

𝑇𝐴𝑡
) − 2.08 (

𝐹𝐹𝑂𝑡

𝑇𝐿𝑡
)

+ 5.100𝑌 − 5.012(
𝑁𝐼𝑡 − 𝑁𝐼𝑡−2

|𝑁𝐼𝑡| + |𝑁𝐼𝑡−2|
) 

(20)  

 

ت   TLتولید ناخالص ملی،  GNPت  دارايی،  TAته 

 CAجاری،  بدهی CLسرمايه در گردش،  WCبدهی، 

وجه نقد حاص  از  FFOسود خالص و  NIجاری،  دارايی

از جمع سود قب  از بهره و مالیات و عملیات است ته 

به شرح ذي   Yو  Xمتغیرهای  شود.استهلاک حاص  می

 شود:میگیری اندازه

 بدهی باشد،  اگر دارايی تمتر ازX=1  و در غیر اين صورت

X=0 باشد.می 

                                                           
1. Harvey and Siddique 
2 .Arms 

  ده باشد، اگر شرتت در دو سال متوالی اخیر زياY  برابر

جهت محاسبه يک و در غیر اين صورت، برابر صفر است. 

( 20، از رابطه )ScoreOاحتمال ورشلستگی مبتنی بر 

 شود. استفاده می

 2همانند هاروی و سیديک؛ سیسظماتیک چولگی

 tماهه منتهی به ماه  21های ( با استفاده از داده1555)

 شود:( محاسبه می22بر اسا  رابطه )

 

(22)  

𝐶𝑂𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡

=

2
𝐷𝑡

 ∑ 𝑅𝑖,𝑑  𝑅𝑚,𝑑

1𝐷𝑡
𝑑=2

(
2

𝐷𝑡
∑ 𝑅

𝑚,𝑑

1𝐷𝑡
𝑑=2

)√
2
𝐷

∑ 𝑅
𝑖,𝑑

1𝐷𝑡
𝑑=2

 

ماهه منتهی به  21تعداد روزهای معاملاتی دوره   𝐷 𝑡ته

بازده  𝑅𝑚,𝑑و  dدر روز  iبازده اضافی سهام  t ،𝑅𝑖,𝑑ماه 

 است. dاضافی بازار در روز 

 1از شاخص آرمز با استفاده؛ گذارا سرمایه احساسات

اين شاخص حجم موزو  نسبت شود. ( محاسبه می2129)

وان ، تند )همانند میگیری افت و خیز بازار را اندازه

  .((1552) 8تسوانی و تیلور

(29)  𝐴𝑅𝑀𝑆 =
𝑉𝑜𝑙 𝑑𝑒𝑐/𝑁 𝑑𝑒𝑐

𝑉𝑜𝑙 𝑎𝑑𝑣/𝑁 𝑎𝑑𝑣
 

نسبت به  tتعداد سهامی ته در انتهای ماه  tN advته 

تعداد سهامی  tN decپايا  ماه قب  افزايش قیمت داشته، 

نسبت به پايا  ماه قب  تاهش قیمت  tته در انتهای ماه 

حجم معاملات سهامی ته در انتهای  tVol advداشته، 

نسبت به انتهای ماه قب  افزايش قیمت داشته و  tماه 

tVol dec  حجم معاملات سهامی ته در انتهای ماهt 

 است. نسبت به انتهای ماه قب  تاهش قیمت داشته

به صورت ( 1551همانند آمیهود ) ،عد  نقدشوندگی

 شود:زير محاسبه می

(20)  𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡 = |𝑟𝑡|/𝐷𝑉𝑂𝐿𝑡 

حجم معاملات  tDVOLو  tروز در  iبازده سهام   trته، 

 است.  tريالی روز 

؛ همانند بالی و هملارا  حداکثر بازده روزانه ماه قبل

 tدر ماه  i( عبارت از حداتثر بازده روزانه سهام 1522)

 است.

3.Wang, Keswani, and Taylor 
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از بازده تجمعی ماه  tهر سهم در ماه  مومنتوممومنظو ؛ 

(t-6( تا )t-1) شود.محاسبه می 

های روزانه هر سال و در ؛ با استفاده از دادهبظای بازار

چارچوب رگرسیو  سری زمانی بازده اضافی روزانه سهام 

i 2شودبر بازده اضافی بازار برآورد می. 

ی از لگاريتم یبیع؛ نسبت ارزش داظری به ارزش بازار

محاسرربه  tنسرربت ارزش دفتری به ارزش بازار پايا  ماه 

 شود.  می

از لگاريتم یبیعی ارزش بازار حقو  انادازه شاارکات؛   

 شود.محاسبه می tصاحبا  سهام شرتت در پايا  ماه 

مدت هر سهم در ؛ بازگشرت توتاه مدتبازگشات کوتاه 

 ، بازده اضافی سهام مورد نظر در ماه گذشته است. tماه 

، با tدر ماه  iپذيری بازده سررهام ؛ نوسرا  پذیرینوساا  

حاصررر   tمحراسررربره انحراف معیار بازده روزانه در ماه   

در راسرررترای حذف اثر معاملات اندک بر اين   شرررود.می

مشررراهده غیرصرررفر  20متغیر، فرض محدوديت حداق  

 ها اعمال شده است.)نیمی از ماه( برای آ 

؛ از نرخ اورا  مشارتت بانک مرتزی بازده بدو  ریسک

 شود.استفاده می

 

 هاها و آزمو  ارضیهتجزیه و تحلیل داده

 (2)جدول در پژوهش  یرهایمتغ یفیآمار توص

 شود.مشاهده می

 آمار توصیفی :1جدول

 مظغیر میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار

02/0  82/5-  550/5-  50/5-  50/5-  %2ارزش در معرض خطر  

11/0  81/5-  02/5  551/5  582/5  بازده ماهانه 

09/2  00/11  20/82  00/19  10/10  اندازه 

13/0  82/5- 99/2  89/5  00/5  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

51/0  0/5-  00/2  58/5  21/5  مومنتوم 

20/0  20/2- 98/2  28/5- 22/5-  چولگی سیستماتیک 

01/0  55/5  82/5  51/5  51/5  پذيرینوسا  

03/0  - 52/5  00/1  58/5  58/5  مازاد ماه قب  روزانه حداتثر بازده 

2/0  8/28-  1-  2/22-  1/22-  عدم نقدشوندگی )لگاريتم( 

12/0  - 12/5  92/1  91/5  90/5  بتا 

 

، متغیرهای بازده دورافتادهحذف اثر مشاهدات  برای

ماهانه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، عدم 

درصد به  11و  2نقدشوندگی، مومنتوم و بتا در سطح 

 هرابط یبررسنتايج حاص  از اند. تف و سقف نزديک شده

پرتفوی(   یتحل لرديرو) ES/VaR و مورد انتظار بازده

 ارائه شده است. (1)در جدول 

 
، (یپرتفو لیتحل کردی)رو ریزش مورد انظظار/و ارزش در معرض خطرسها  رابطه بازده مورد انظظار  یبررس جینظا .2جدول

 ارقا  به درصد

  EW VW 
 α FF5 α Q4 میانگین بازده α FF5 α Q4 میانگین بازده پرتفوی

 Aپانل 

00/8 اول *** 08/5  95/5  91/8 *** 22/5  50/2 ** 

20/8 دو  *** 08/5  80/5  99/8 *** 00/5  81/5  

                                                           
 سکیر یارهایمحاسبه مع تیاز نکات حائز اهم یک. ی1

. از آنجا که باشدددیم "معاملات اندک"بحث  بتااز جمله 

ت، گذشته اس سالپژوهش  نیدر ا بتامحاسبه  یافق زمان

مشاهده غیر  131با فرض لزوم حداقل  نتایج حاضدر  لذا

صدفر )نیمی از سدال( ارائه شده است. لحام محدودیت   
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51/0 سو  *** 25/5  02/5  00/8 *** 20/5  81/5  

55/8 چهار  *** 85/5  18/5  10/8 *** 50/2 * 55/2 * 

95/1 پنجم *** 59/5  - 21/5  12/1 *** 18/5 * 21/5  

)𝑷𝟓 − 𝑷𝟏 ) پرتفوی حدی  - 00/5 ** -5۳82 - 91/5  - 02/5 * 01/5-  02/5-  

 Bپانل 

11/8 اول *** 05/5  50/2 ** 85/0 *** 10/2 *** 80/2 *** 

58/0 دو  *** 91/5  91/5  09/8 *** 89/5  80/5  

50/8 سو  *** 20/5  50/5  10/8 *** - 52/5  - 58/5  

19/1 چهار  *** 52/5  - 59/5  28/8 *** 21/5  - 51/5  

18/1 پنجم *** 28/5  - 25/5  11/8 *** 10/5  22/5  

)𝑷𝟓 − 𝑷𝟏 ) پرتفوی حدی  - 50/2 ** - 29/5  - 20/2 *** - 50/2 ** - 02/5  - 18/2 ** 

 

ملاحظه  (1)جدول  Aپرانر    در تره  گونره همرا  

به پرتفوی موردانتظار ، برازده  VaRبرا افزايش   گرددمی

درصد  9/1به  00/8از تاهش يافته و  خطیغیرصرورت  

-99/2)درصد  -00/5برابر . بازده پرتفوی حدی رسدمی

t= ) املاتی مبتنی حاتی از بازده معنادار اسرررتراژی مع

و  شهرزادی حاصرله مويد يافته . شرواهد  اسرت  VaRبر 

ارزش در  معلو ( مبنی بر رابطرره 2810هملررارا  )

عدم . سررهام اسررت و بازده مورد انتظار  %2معرض خطر 

 دهدنشرررا  می پرتفوی حدی آلفایآمراری  معنراداری  

ده ش فراگیر احصاءريسک توسرن عوام   آ  منفی  بازده

سررنجه نظر از نتايج حاصرر  قطع. شررودمیتوضریح داده  

الگوی وزنی ريسرررک دنباله چپ )ريزش مورد انتظار( و 

بر اين اسرررا ، محاسررربه بازده پرتفوی، برقرار اسرررت. 

 VaRگذاری سرررهام دارای ارزشتوا  احتمال بیشنمی

 گذارا  را مردود دانست.توسن سرمايهبالاتر 

 ES/VaRرابطه بازده مورد انتظار و  یبررس جينتا 

 با اسررتفاده ازدوره احسرراسررات بالا و پايین   به تفلیک

 .ارائه شده است (8)در جدول رويلرد تحلی  پرتفوی 

 
پرتفوی(، ارقا  به درصد لیتحل کردیرو) /ریزش مورد انظظارارزش در معرض خطرو  مورد انظظار بازده هرابط یبررس جیظا. ن1جدول  

 . دوره احساسات بالاAپان  

 EW VW پرتفوی
 α FF5 α Q4 میانگین بازده α FF5 α Q4 میانگین بازده

ارزش در معرض خطرو  مورد انتظار بازده هرابط  

50/0 اول *** 02/5  91/5  90/0 *** 02/5 * 22/2 ** 

01/8 دوم *** - 21/5  - 28/5  02/0 *** 12/5  12/5  

12/8 سوم *** 59/5  - 58/5  22/0 *** 95/5  20/5  

59/8 چهارم *** 51/5  52/5  98/0 *** 51/2  18/5  

08/1 پنجم *** - 88/5  - 08/5  08/8 *** 21/5  20/5  

)𝑷𝟓 − 𝑷𝟏 ) پرتفوی حدی  - 12/2 ** - 01/5  - 20/2 ** - 11/5 * - 21/5  - 11/5 * 

 مورد انتظار ريزشو  مورد انتظار بازده هرابط

12/0 اول *** 02/5 * 10/5 ** 50/0 *** 89/2 ** 05/2 ** 

25/0 دوم *** 80/5  02/5  51/0 *** 98/5  25/5  

29/8 سوم *** - 10/5  - 85/5  59/0 *** 82/5  51/5  

51/8 چهارم *** - 15/5  - 80/5  08/8 *** - 02/5  - 02/5  

12/1 پنجم *** - 00/5  - 20/5  05/8 *** - 05/5  - 00/5  

)𝑷𝟓 − 𝑷𝟏 ) پرتفوی حدی  - 80/2 ** - 59/2 * - 81/2 ** - 00/2 ** - 09/2 ** - 02/2 ** 

 . دوره احساسات پايینBپان  
EW VW 
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 α FF5 α Q4 میانگین بازده α FF5 α Q4 میانگین بازده پرتفوی

ارزش در معرض خطرو  مورد انتظار بازده هرابط  

91/1 اول *** - 29/2  10/5  25/1 ** - 12/2  - 02/2  

02/8 دوم *** 50/5  21/8  82/1 ** 50/5  - 50/5  

20/0 سوم *** 00/5  08/8  28/1 ** 98/1 * 98/1 * 

25/8 چهارم ** - 11/5  90/1  90/1 ** 11/5  - 15/5  

01/1 پنجم ** - 00/5  80/2  51/1 ** - 02/2  - 02/2  

)𝑷𝟓 − 𝑷𝟏 ) پرتفوی حدی  - 15/5  11/2  25/2  521/5-  00/2  58/2  

مورد انتظار ريزشو  مورد انتظار بازده هرابط  

80/8 اول *** - 11/2  - 25/1 * 05/1 *** - 10/5  - 11/5  

02/8 دوم *** 22/5  - 00/5  99/2 *** - 52/2  - 20/5  

11/1 سوم ** - 80/5  - 08/2  05/2 *** - 98/5  - 55/1  

02/8 چهارم ** - 51/5  - 50/2  92/1 ** 21/2  02/2  

99/1 پنجم ** - 00/5  - 15/2  05/1 ** 2۳25 58/1  

)𝑷𝟓 − 𝑷𝟏 ) پرتفوی حدی  - 21/5  02/5  15/5  55/5  00/1 *** 10/1 *** 

 

در دوره احسرراسررات بالا و با اسررتفاده از الگوی وز   

متوسررن بازده  ،ES/VaRبه ازای افزايش مسرراوی بازده، 

درصد  08/1به  50/0از  وروند تاهشی داشته مورد انتظار 

روند يادشده به ازای الگوی موزو  بر حسب يابد. تنزل می

اری گذاستراتژی سرمايهبازده نیز برقرار اسرت.  بازده ارزش 

 از نظر آماریهمواره منفی و  ،مبتنی بر ريسک دنباله چپ

 ( برای پرتفوی1520. آلفای هو و هملارا  )اسررتمعنادار 

فاما و فرنچ  آلفایهر دو معیار ريسرررک و  مبتنی بر حدی

مليد آ  است ته عمللرد منفی پرتفوی  ES( برای 1520)

ها فراگیر موجود در اين مدلريسک مذتور توسرن عوام   

 وره احسراسات بالا، خريد سهام . در دنیسرت قاب  توضریح  

مورد انتظررار آتی بررازده  ،ريزش مورد انتظررار بررالاتر دارای

ی بمذتور پیش از اين توسن  يافته. خواهد داشرت تمتری 

 بازده .تايید شرده است ( 1512و ژو ) ئی( و گو1515و ژو )

 هایزای سنجهبه ادر دوره احساسات پايین  حدیپرتفوی 

ر داو الگوی وزنی بازده، از نظر آماری معنامتفاوت ريسررک 

و بازده  ES/VaRتوا  رابطه بر اين اسررا ، نمی. نیسررت

ين ا. آلفای تايید ترددوره احساسات اين در را مورد انتظار 

به یور تام  حدی بازده پرتفوی دهد نشرررا  می پرتفوی

ها توضررریح داده فراگیر اين مدلريسرررک توسرررن عوام  

و بازده  ES/VaRتوجه به تايید رابطه معلو   با. شودمی

با  ادامه، در (8جدول )مورد انتظار در دوره احسراسات بالا  

بطه ، رابا ريسررکتعام  مبر بازده و  تنترل متغیرهای موثر

طه بر راببرای تنترل اثر متغیرها . شررودمیمذتور بررسرری 

تحلی  پرتفوی مبتنی در دوره احساسات بالا، از روش اخیر 

  استفاده شده است. «بندی دوگانه وابستهیبقه»بر 

  

 در دوره احساسات بالا VaR. تنترل اثر متغیرها بر رابطه بازده مورد انتظار و 5جدول

 مومنتوم .Aپان  

 𝑉1 𝑉3 𝑉3 − 𝑉1 𝑉3 − 𝑉1 (α FF5) 

𝑀𝑂𝑀1 8/0 *** 0/8 *** - 9/5  58/5-  

𝑀𝑂𝑀2 1/8 *** 8/8 *** - 2/5  50/5-  

𝑀𝑂𝑀3 2/8 *** 0/2 ** - 0/2 ** 1/2- * 

𝐴𝑣𝑔(𝑉3 − 𝑉1)   **58/2- 2/5-  

 اندازه. Bپان  

 𝑉1 𝑉3 𝑉3 − 𝑉1 𝑉3 − 𝑉1 (α FF5) 

𝑆𝐼𝑍𝐸1 20/0 *** 52/0 *** - 09/2 ** 18/2- * 

𝑆𝐼𝑍𝐸2 29/8 *** 80/1 *** - 08/5 ** 20/5-  

𝑆𝐼𝑍𝐸3 0/8 *** 20/1 *** - 01/5 ** 21/5-  

𝐴𝑣𝑔(𝑉3 − 𝑉1)   50/2- ** 21/5- * 
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 یپذيرنوسا  .Cپان  

 𝑉1 𝑉3 𝑉3 − 𝑉1 𝑉3 − 𝑉1 (α FF5) 

𝑉𝑂𝐿1 01/0 *** 91/8 *** 90/5-  9/5-  

𝑉𝑂𝐿2 59/0 *** 9/0 *** 29/5  11/5  

𝑉𝑂𝐿3 88/0 *** 8۳00*** 00/5-  02/5-  

𝐴𝑣𝑔(𝑉3 − 𝑉1)   89/5-  0/5-  

 مدتبازگشت توتاه. D پان 

 𝑉1 𝑉3 𝑉3 − 𝑉1 𝑉3 − 𝑉1 (α FF5) 

𝑅𝐸𝑉1 00/8  52/8  08/5- ** 19/5-  

𝑅𝐸𝑉2 10/8  05/8  20/5  19/5  

𝑅𝐸𝑉3 20/0  01/1  91/2- ** 8/2- *** 

𝐴𝑣𝑔(𝑉3 − 𝑉1)   - 0/5  58/2-  

 معیار ورشلستگی اولسو   .Eپان  

 𝑉1 𝑉3 𝑉3 − 𝑉1 𝑉3 − 𝑉1 (α FF5) 

O_SCORE1 02/8  81/8  - 01/5  - 81/5  

O_SCORE2 81/8  80/8  58/5  29/5  

O_SCORE3 20/0  02/1  - 99/2 ** - 28/2 * 

𝐴𝑣𝑔(𝑉3 − 𝑉1)   91/5  10/5-  

   تمب معیار ورشلستگی . Fپان  

 𝑉1 𝑉3 𝑉3 − 𝑉1 𝑉3 − 𝑉1 (α FF5) 

P-CH1 08/8  05/8  - 00/5  80/5-  

P-CH2 01/8  10/1  - 09/5 ** 51/5-  

P-CH3 90/8  21/1  - 00/2 ** 1/2-  

𝐴𝑣𝑔(𝑉3 − 𝑉1)   10/5- ** 01/5-  

 

تواند نمی مومنتوم( 0)جدول  Aپان  یبق نتايج 

متاثر  سهام را و بازده مورد انتظار VaR معلو رابطه 

 بربرا حدی هایبازده پرتفوی متوسنته نحویبه  سازد.

اين رابطه . و به لحاظ آماری معنادار استدرصد  -58/2

بازده ) شديدتر است ،با مومنتوم بالاتر منفی برای سهام

( MOM3بالاترين مومنتوم ) دارای پرتفوی حدی سهام

اين نتیجه مويد يافته گويی و ژو . درصد( -0/2 برابر

پس  حدیمعناداری آلفای پرتفوی عدم ( است. 1512)

تقويت فرضیه فروواتنشی  از تنترل مومنتوم حاتی از

-احساسات بالا، سرمايه در دورهگذارا  است. سرمايه

بالا و عمللرد  VaRبا  گذارا  بر اين باورند ته سهام

و  )گويی خواهد داشتآتی بالايی  بازده ،تاريخی مثبت

سهام با اين  ،لذا با هدف تسب بازده بالاتر .((1512ژو )

دست تم  دلی به  اما ؛تنندمیويژگی را خريداری 

نند. تبازده آتی تمتری تسب می ،گرفتن تداوم ريسک

و بازده  VaR، رابطه منفی (0)جدول  Bپان  یبق نتايج 

                                                           
1. Baker and Wurgler 

اين پايدار است.  ،مورد انتظار در تمامی سطوح اندازه

تر است؛ به قوی ،تربا اندازه توچک برای سهامرابطه 

 (-%2۳09یوری ته بازده پرتفوی حدی سهام توچک )

با اندازه متوسن و  همتای خوددو برابر بازده پرتفوی 

-می( 9155) 2بیلر و ولگر( است. همانند -08/5بزرگ )

تر، نسبت به تغییر توچک توا  استدلال ترد سهام

گذاری ارزشتر است. گذارا  حسا احساسات سرمايه

نسبت به  دلی همین  بهو  بوده دشوارگونه سهام اين

از  پس Cپان   در. استتغییر احساسات اثرپذيرتر 

و بازده مورد  VaRرابطه منفی  ،پذيرینترل اثر نوسا ت

ته به یوری. شودتايید نمیانتظار در دوره احساسات بالا 

آماره )و درصد  -89/5میانگین بازده پرتفوی حدی برابر 

t  همانندرسد به نظر می. نیستمعنادار  (-80/2برابر 

-افزايش فعالیت معامله (2115) و هملارا  1لان دی

هام س متیق یرپذينوسا  شيافزامنجر به  گرا  اخلالگر

2. Delong 
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-ی بر نوسا رگذاریتأث از یريق . احساساتشودمی

 VaR. لذا اثر سازدمیخوش تغییر پذيری، بازده را دست

تواند می احساسات بالا بر بازده مورد انتظار در دورا 

مليد آ   Fپان  نتايج  پذيری باشد.ناشی از تأثیر نوسا 

بر بازده مورد انتظار پس از  VaRاست ته اثر منفی 

( 1550)و هملارا  تمب   ورشلستگیتنترل معیار 

پايدار باقی ماند. به یوری ته میانگین بازده پرتفوی 

برای . است -8آ   tو آماره درصد  -10/5حدی برابر 

ری تبا احتمال ورشلستگی بالاتر، رابطه منفی قوی سهام

ه یوری ته و بازده مورد انتظار برقرار است. ب VaRبین 

با احتمال ورشلستگی بالاتر  بازده پرتفوی حدی سهام

(P-CH3 ) است( -00/2ترين بازده )منفیحائز 

(00/5- P-CH1= 09/5 و- P-CH2= .) 

و بازده مورد  VaRرابطه منفی  ،به یور خلاصه

پذيری  ، توسن نوساانتظار در دورا  احساسات بالا

رل با تنتمذتور رابطه  ،شود. با اين وجودتوضیح داده می

اثر ساير متغیرهای مورد بررسی )مومنتوم، اندازه و 

ته در رويلرد آنجااز . استچنا  پايدار ورشلستگی( هم

 متغیر وجود چندزما  پرتفوی املا  تنترل همتحلی  

و بازده مورد  VaRتر رابطه بررسی دقیق برایندارد، 

به تفلیک دوره ( 2198)بث مک-رگرسیو  فاماانتظار، 

 .شودپايین برازش میاحساسات بالا/

 
 (1791بث )مک -رگرسیو  اامابررسی تاریر ارزش در معرض خطر بر بازده سها  با اسظفاده از . 1جدول

 . دوره احساسات بالاAپانل 

(2مدل ) (0مدل ) (0مدل )  (8مدل )  (1مدل )  (2مدل )    

       

82۳5-  **08/5- 22/5-  81/5-  18/5-  0۳5-  ارزش در معرض خطر *

- 52/5 *** - 52/5  اندازه - - - - ***

205۳5 *** 529/5  ارزش بازار نسبت ارزش دفتری به - - - - ***

- 85۳55  - 550/5  مومنتوم - - - - 

- 51۳5 * - 22/5 ** 50/5- * 5۳51-  مدتبازگشت توتاه - - *

52/5- * 52/5-  عدم نقدشوندگی - - - - *

522/5  552/5  بتای بازار - - - - 

552/5-  چولگی سیستماتیک - - - - - 

1/5  52/5-  حداتثر بازده - - - - 

- 2/2 *** - 00/5- ** - - 01۳5  پذيرینوسا   **

88/5 *** 8/5  ءعرض از مبدا **5۳508 **5۳509 **5۳580 **5۳501 ***

12/5  21/5  52/5  50/5  50/5  58/5  ضريب تعیین 

 . دوره احساسات پایینBپانل 

(2مدل ) (0مدل )  (0مدل )  (8مدل )  (1مدل )    (2مدل ) 

00۳5- * 02۳5- * 10/5-  50/5-  89۳5-  22۳5-  ارزش در معرض خطر 

- 52/5 *** - 52/5  اندازه - - - - ***

25۳50 *** 05۳50  ارزش بازار نسبت ارزش دفتری به - - - - ***

552/5  552/5  مومنتوم - - - - 

- 2/5 * - 2/5 * 50/5-  51/5-  مدتبازگشت توتاه - - 

552/5  550/5  عدم نقدشوندگی - - - - 

558/5  550/5  بتای بازار - - - - 

559/5-  چولگی سیستماتیک - - - - - 

52/5-  5۳59-  حداتثر بازده - - - - 

519/5-  - 02/5  - 0/5  پذيرینوسا  - 

05۳8 *** 81۳5 *** 11/5  05۳510 * 105۳5  51/5  ءعرض از مبدا 

05۳1  12۳5  5۳50 5۳52 50۳5  295۳5  ضريب تعیین 

 



 رها بهمنشو  مریم دولو / گذار، ریسک دنباله چپ و بازده مقطعی سهاماحساسات سرمایه

 

 

و بازده  VaR معلو رابطه ( 2مدل )یبق نتايج 

شرررود. تايید میدر دوره احسررراسرررات بالا  مورد انتظار

 VaR یتوا  توضیح( 1در مدل )پذيری افزود  نوسا 

برره  اين متغیرترره ضرررريرب  نحوید برره بررا از بین می

يابد. اين نتايج تقلی  می -81/2 به آ  tآماره  و -18/5

ندی بپرتفوی مبتنی بر یبقه تحلی رويلرد با شرررواهد 

 (0)در مدل پذيری حذف نوسا باشد. دوگانه همسو می

شده  VaRدرصردی   -08/5ضرريب  منجر به معناداری 

در دوره احساسات ( 2حاص  از مدل ). یبق نتايج است

؛ شررودنمیتايید  و بازده مورد انتظار VaRرابطه پايین، 

 -22/5در مدل مذتور برابر  VaRای ته ضريب به گونه

 (1515همانند بی و ژو ). است -12/5آ  برابر  tو آماره 

در سرررطح ( 0در مرردل ) افزود  متغیرهررای تنترل

ارزش در معرض  معناداری اثر منجر بهاحساسات پايین 

ته ضريب آ  به یوریبر بازده مورد انتظار گرديد  خطر

-81/2معادل  tآماره ) -00/5به  (2)مدل  در -22/5از 

 رسید.  (

 

 یریگجهیبحث و نظ

و  ES/VaRرابطه معلو   ،پژوهش حاضرنتايج 

بازده مورد انتظار در بور  اورا  بهادار تهرا  را تايید 

  ( و شهرزادی2810و هملارا  ) شهرزادی مانندتند )می

( در بور  اورا  بهادار تهرا ، 2810) و هملارا 

ايالات ( در 1515( و بی و ژو )1520آتیلگا  و هملارا  )

رابطه منفی ریسک دنباله چپ و بازده . (متحده

)همانند بی و ژو  مورد انظظار در دوره احساسات بالا

تواند به تبع اررات ، می((1512( و گويی و ژو )1515)

افزايش  باشد.پذیری بازده سها  ناشی از نوسا 

 پذيریگرا  اخلالگر با افزايش نوسا فعالیت معامله

 گذار از یريقسرمايهاحساسات  قیمت سهام همراه است.

 خوشرا دستسهام پذيری، بازده تأثیرگذاری بر نوسا 

  اذارگاحساسات سرمايهسطح  با افزايش. سازدمیتغییر 

 عمللرد لذا يابد،افزايش میآنها بینی ، خوشگراخلال

 وافزايش د قیمت سهم را تواناز سهامدارا  می گروهاين 

. در همین زما  آربیتراژگرا  دهدمتعاقباً بازده را تاهش 

تئوری ملزم به  به لحاظ، (گذارا  عقلايیسرمايه)

تدوام  نگرانی از ،معاملات فروش هستند. با اين وجود

 شگر و افزايش بیش از پیگرا  اخلالبینی معاملهخوش

ا ر محدوديت انجام معاملات آربیتراژ ها،قیمت توسن آ 

 یتراژ قادر به خنثیاين شراين آرب دربه همراه دارد. 

شود. افزايش گر نمیگرا  اخلالاثر معامله نمود 

و از سهام سو منجر به تاهش بازده احساسات از يک

 زمانی ته سطح .است پذيریديگر افزايش نوسا  سوی

گذارا  بازده سهام را سرمايه ،يابدافزايش میاحساسات 

-تم میزنند و ريسک را دستبیش از حد تخمین می

اين تخمین نادرست ريسک، به سمت  گیرند، در نتیجه

ن در اي لذابرند. پذيری بالاتر هجوم میسهامی با نوسا 

ا ب پذيری بالاتر نسبت به سهامبا نوسا  دورا ، سهام

 .خواهد داشتبازده آتی تمتری  ،ترپذيری پايیننوسا 

 و بازده مورد انتظار برای سهام VaR معلو رابطه 

با احتمال های و شرک ترتوچک هایشرتت

 هااين  قبی  شرتتتر است. ، قویورشلستگی بالاتر

گذاری ذهنی گذاری دشوارتری داشته و ارزشارزش

نسبت به  به همین دلی ،گیرد. ها صورت میبرای آ 

ره وتر هستند. در دحسا ذار گسرمايهتغییر احساسات 

 ومنتوم بالاتر و يا بازگشتبا م احساسات بالا، برای سهام

و  VaRمدت بالاتر، رابطه منفی شديدتری بین توتاه

بازده مورد انتظار وجود دارد. اين شواهد با نتايج گويی 

-خوشدر اين دوره ته از آنجاسو است. ( هم1512و ژو )

د بر اين باورن آنهايابد، گذارا  افزايش میبینی سرمايه

در دوره  تاريخی مثبتبالا و عمللرد  VaRبا  ته سهام

د ترد. در نتیجه با تسب خواهبالايی  آتی نیز بازده

-تسب می تریپايینانتخاب چنین سهامی بازده آتی 

و بازده مورد  VaRرابطه اين در حالی است ته  تنند.

د )مانن شودتايید نمیانتظار در دوره احساسات پايین 

-. تأثیر سرمايه((1512( و گويی و ژو )1515بی و ژو )

احساسات  از دوره احساسات بالا بیشدورا  گذارا  در 

گذارا  در اين دوره، مشارتت سرمايه زيراپايین است 

ه تنند. بتر معامله میافزايش يافته و تهاجمی اخلالگر

میلی انجام معاملات احساسات پايین، بیدر دوره  ،علاوه

شود می باعث عقلايی گذارا فروش توسن سرمايه

احساسات بالا،  ها بر قیمت در دورا تأثیرگذاری آ 

مديرا  پرتفوی با علم به تاثیر  .تر باشدتوجهقاب 

و بازده مورد انتظار  VaRبر رابطه گذار احساسات سرمايه

احی تری یربینانههای معاملاتی واقعتوانند استراتژیمی
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نموده و ضمن جلب نظر مشتريا  خود، به سودآوری 

 بالاتری دست يابند.

یبق برخی شواهد تجربی، رابطه ريسک و بازده تحت 

راين ناديده گرفتن شته به نحوی است؛تاثیر شراين بازار 

نظیر ها صعودی/نزولی بازار موجب بروز خلاف قاعده

شده است. بر اين اسا ،  بازده-رابطه معلو  ريسک

گذاری های آتی قیمتدر پژوهششود پیشنهاد می

ريسک دنباله چپ با احتساب شراين مختلف بازار مورد 

  بررسی قرار گیرد.
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Abstract 

This paper is aimed to investigate the effect of investor sentiment on relation between 

cross-sectional expected stock return and left tail risk. For this aim, a sample of 201 listed 

firms in Tehran Stock Exchange from 2009 to 2019 is examined. “Portfolio analysis” and 

“Fama-Mcbeth regression” (1973) approaches are used to test this hypothesis “investor 

sentiment affects the relation between expected stock return and left tail risk”. According 

to findings, Reverse relation between VaR and expected stock return is confirmed for high 

sentiment period but isn’t for low sentiment period. The volatility effect overcomes the VaR 

explanation power to elucidate cross-sectional stock return variations for High sentiment. 

Increased sentiment of noisy investors strengthens their optimism and subsequently 

increases stock price. This point results in limit to arbitrage therefore the effect of noisy 

investors can not be cancle out. By increasing   the level of investor sentiment, stock retrun 

is overestimated and its risk is underestimated. Demand for stock having high volatility 

increases its price and consequently the future stock return decreases. The results show 

the relation between expected stock return and VaR affected by investor sentiment. 

 

Key Words: Left tail risk, Value at Risk, Investor Sentiment 

                                                           
1. Associate Prof., Faculty of Management and Accounting, Shahid Beheshti University, Tehran, Iran. 

(Corresponding Author) *.m_davallou@sbu.ac.ir 
2. MSc. Student in Financial Management, Faculty of Management and Accounting, Shahid Beheshti 

University, Tehran, Iran. rbehmanesh97@gmail.com 




