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  چكيده
و  يسودآور زانيبر م يرگذاريموجود با تأث يهاسكيها است. رشركت سكير زانياز م يها، آگاهسهام شركت يبازده كنندهنيياز عوامل تع يكي

 يبه بررس قيتحق ني. اكنديم فايبر احساسات بازار ا ريبه لحاظ تأث گذارانهيسرما يمال يهايريگميرا در تصم يشركت نقش مهم يبازده
را كه  ديشد يدادهايرو سكيبازده ر ينيبشيپ تي، قابل يچندك ونيكه ما با استفاده از رگرس پردازديم يدار در بازه زماندنباله سكير يرهايمتغ

 ينيبشيقدرت پ كيكه  ميكنيم دايپ ي. ما شواهدميدهيقرار م يبازده سهام مورد بررس عيرا در نقاط مختلف توز كنديم رييدر طول زمان تغ
كه در  دهديما نشان م قيتحق جيساله وجود دارد. نتا كي) حداكثر يها(افق ياندازهاچشم ينيبشيپ يبرا نييپا يهادر چندك يقو ينندگك

شواهد كسب شده، صرف سهام بزرگ  يطوركلدار و بازده مازاد بازار سهام وجود ندارد. بهدنباله سكير نيب يارابطه چيبالاتر ه يهاچندك
  .دهديم حيرا توض باشديم نانهيسهام كه احساسات بازار بدب متيق ديسقوط شد يهامشاهده شده در طول دوره يرمعموليغ

  

 دار، بازده سهام، احساسات بازار.دنباله سكير: هاي اصليواژه
  

  مقدمه - 1
العمل سريع در پاسخ به هاي اصلي بازارهاي مالي، عكسيكي از خصيصه

گذاران در مواجه با اخبار، عات جديد است. هدف اصلي سرمايهاطلا
ترين فاكتورهاي موردنظر افزايش ثروت است. بازده سهام يكي از مهم

گذاران، جهت افزايش گذاران در بازار سرمايه است و سرمايهسرمايه
هايي براي كسب بازده بيشتر هستند. لذا، ثروت درصدد كسب روش

توجهي را تواند منافع قابلبيني كننده بازده سهام ميهاي پيشمدل
گذاري، يكي از موضوعات اساسي در سرمايه. ]4[زدعايد آنان سا

هاست. طبق يك رابطه مورد قبول، ارزش هر دارايـي ارزشـيابي دارايي
هاي نقدي آتي دارايي، كه علاوه بر عبارت است از ارزش فعلي جريان

گيرد. نرخ تنزيل زمـان وقـوع، نـرخ تنزيـل نيـز مـورد توجـه قـرار مي
ر هر دارايي نـشانگر بازدهي از دست رفته تحت يا بازده مورد انتظا

شرايط ريسك مساوي ناشي از تحصيل آن دارايي است. در اين مورد كه 
هاي بازده مورد انتظار تابعي از ميزان ريسك يا نوسان پـذيري جريان

نظران اختلاف نظري وجـود نـدارد. امـا در نقـدي است بين صاحب
ت كه اول بيانگر رابطـه ريسك و عين حال الگوي كاملي موجود نيس

اندركاران و طور فراگيري مـورد پـذيرش عموم دستبازده باشد و دوم به

خبرگان بازار سرمايه باشد. اهميت رابطه ريسك و بازده و فقدان الگوي 
كامل و مورد پـذيرش اهل فن موجب شده اسـت تـا پژوهـشگران 

ـه ايـن موضـوع اي از تحقيقات خـود را بزيـادي بخـش عمده
 نگهداري از حاصل عوايد كليه سهام، دربردارنده بازده. اختـصاص دهند

 بازار در گذارانرو، سرمايه اين از .است ايسرمايه سود علاوه به سهام
 صرف هاييگذاريسرمايه در را خود اندازهايپس سعي دارند سرمايه
) در مورد 2017( 1لي و چاباشد.  داشته را بازدهي بيشترين كه كنند

 ها اهميتاي انجام دادند، آنمطالعهعدم قطعيت توزيع و بازده سهام 
كردند آزمون  سهام گذاريقيمت مقياس در را برگشت توزيع هايتفاوت

 را بيشتري بازدهي ،بيشتر توزيع عدم اطمينان با سهام كه و نشان دادند
 ميزان عدم كمترين و بالاترين با سهام بازده بين تفاوت و دهدمي نشان

ين هان و همچن .]25[يابدافزايش مي توجهيقابل طوربه توزيع قطعيت
 سهام بازده تأثيرات گيرياندازه در بررسي چگونگي )2016( 2همكاران

فضايي بيان  تصادفي مرزي مدل يك عمومي (دولتي) با استفاده از

                                                            
1 Chae & Lee 
2 Han et al 
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 و توليد بازده در تواندمي عمومي سهام ناگهاني تأثيرات كردند كه
از معيارهاي اساسي  يكي. باشد مهم بسيار فضايي هايوابستگي تركيب

گيري در بورس اوراق بهادار، بازده سهام است. بازده سهام براي تصميم
گذاران بالفعل و تنهايي محتواي اطلاعاتي دارد و بيشتر سرمايهخود به

كنند. در ها از آن استفاده ميبينيبالقوه در تجزيه و تحليل مالي و پيش
رتباطي بين بازده سهام و ساير گذاران با ايجاد پل احال حاضر، سرمايه
بيني توانند پيشمالي تا حدودي بازده سهام را مياطلاعات مالي و غير

  .]28[كنند
 ميتقس قيتحق اتيبه دو بخش از ادب يطوركلدار بهدنباله سكيبرآورد ر

معامله است. با  ارياخت يضمن ريبر اساس مقاد، بخش ني. اولشوديم
ها نسبت به آن متيكه ق يمعاملات اريبه اخت مربوط يهااستفاده از داده

مدت معاملات كوتاه اريها متفاوت است و اختآن يجار متيق
S&P500 را به  سكي) صرف رانسي(وار ي) پراكندگ2015( 1بولرسلف

 سكيبزرگ كه ر يهاحركت سكيو صرف ر يپراكنش سكيصرف ر كي
) 2015( 2همكاران. كرمرز و ]24[كننديم ميتقس شوديم دهيجهش نام

جهش دست  سكينوسان و ر سكير S&P500 يهابا استفاده از داده
جهش را به  سكينوسان و ر سكيها ر، آنترقيطور دق. بهكننديم دايپ

ها نسبت به آن كهنياز ا نانيو با اطم دهنديم مدل بلك شولز ارتباط
 يگذارهيسرما يعامل جهش سبدها يهستند برا يبازار خنث

وابسته به  ماًيدوم مستق اني. جركننديم جاديرا ا ياشدهيسازهيشب
) از بازده 6201( 3بازده وابسته است. بولرسلف و تودوروف يهاداده

 سكيتا ر كننديبا دوره تناوب بالا استفاده م S&P500شاخص 
 )2014( 4جيانگو  ي. كلندينما نييرا تع S&P500دار شاخص دنباله

دار بازار دنباله سكيبرآورد ر يبرا متحدهالاتيدر ا ياز بازده سهام مقطع
  .]30[كننديسهام استفاده م

 واقعي به بخش تواندمي مالي بحران يك كه دهدمي نشان شواهد
 سيستم آيدمي وجود به بحران كه زماني مثال براي كند سرايت اقتصاد
 زندمي دامن اعتباري بحران ايجاد به و اين شودمي آشفتگي دچار بانكي

 اين از يكي است اقتصاد توليد ميزان در كاهش آن نهايي نتيجه كه
 انتشار هايعامل مطالعه پس. است دنباله هاي انتقال، ريسكعامل

 معياري جهت عنوان ) به1 :است اهميت حائز دليل دو به ريسك
 جلوگيري جهت هاضعف اين دقيق مطالعه و هاشركت ضعف شناسايي

 منجر كه هاييفعاليت سازد تاقادر مي را يرانمد )2 آينده، هايبحران
 تواندمي شناخت اين. كنند شناسايي بهتر را شوندمي دنباله ريسك به
 هابحران از تأثيرپذيري از جلوگيري جهت گذارانو سياست مديران به

اهميت اين پژوهش در اين است كه به دانشجويان، اساتيد،  كند. كمك
گذاران بازار سرمايه نشان ها و قانونران شركتگذاران، مديسرمايه

گذاران در ارزشيابي سهام دهد سهم عامل گرايش احساسي سرمايهمي

                                                            
1 Bollerslev  
2 Cremers  
3 Bollerslev & Todorov 
4 Kelly & Jiang  

بر بسط ادبيات مربوط به ريسك  علاوهنتايج اين پژوهش  .چقدر است
گذاري با در نظر گرفتن تواند به تشكيل پرتفوهاي سرمايهدنباله، مي

مه نوشتار، ابتدا مباني نظري و پيشينه ريسك دنباله كمك كند. در ادا
شود. پژوهش بيان مي هايسؤالپژوهش مطرح شده و بر اساس آن 

گردد. در نهايت پس از سپس روش پژوهش مورد استفاده مطرح مي
گيري و پيشنهادهاي پژوهش هاي پژوهش به بيان نتيجهارائه يافته

  .شودپرداخته مي
 
  بيان مسئله - 2
به عنوان ريسك رويدادهاي شديد در بازارهاي دارايي يسك دنباله كه ر

گذاران هنگام شود، جنبه مهمي است كه سرمايهتعريف مي
ريسك،  .گذاري بايد به آن توجه كنندگيري در مورد سرمايهتصميم

 نوعي عدم اطمينان به آينده است كه قابليت محاسبه را داشته باشد،
رد ادبيات مديريت مالي گشــته مفهوم ريســك از اوايل قرن حاضــر وا

شـده و  عمر اين مفهوم از سـطح مباني نظري شـروع خهاسـت. چر
س به سـطح ارائه الگوهاي فكري متفاوت از ريسك رسيد. بعد از پسـ

هاي عيني ر هني به تحليلذهاي سير اين دو مرحله از سطوح تحليل
صورت  به ريسك گيريگيري از آمار و رياضي به اندازهسيده و با بهره

مالي بايد بر اساس ريسك و بازده  هايو تصميمكمي منتهي شده است 
انجام شود؛ يعني دريك سطح مشخص بازده، كمترين ريسك و در يك 

، كنندگذار ميسطح مشخص ريسك، بيشترين بازده را نصيب سرمايه
ح عبارت اسـت از امكان تفاوت بازده در تعريف ديگر، ريسك در اصطلا

هاي مختلفي در بنديتاكنون دسته .عي از بازده مورد انتظار بازارواق
 يهاريسك در مدارك علمي ارائه شده است. يكي از راه رمرو

مربوط به ريسك، تقسيم نمودن آن به دو سطح خرد و  هاييبنددسته
گذار براي مديريت پرتفوي خود؛ ن است. در سطح خرد، سرمايهكلا

خود؛ نهادهاي مالي و  هاييتت و فعالموسسه تجاري براي عمليا
كند، كه اجرا مي يادرنهايت مجري و پيمانكار طرح براي پروژه

كنند آن را كنترل و هاي مختلف را بررسـي نموده و ســـعي ميريسك
دامنه تأثير محدودي دارند و  هايسكمديريت نمايند. غالباً اين نوع ر

آن هستند. هرچند ممكن است ها در سطح خرد به دنبال افراد و شركت
جا به يهاي خرد نيز بتواند آثار كلاندر شرايط بحران همين، ريسك

ها داشته باشد و يا بالعكس؛ اما نكته مهم اين اسـت كه افراد و بنگاه
كه كمتر مورد توجه قرار  باشندين نيز مهاي كلاتحت تأثير ريسك

  .]13[گيرديم
بـه گـستردگي و عمـق بـازار، ابزارهاي در هر بازار مـالي بـا توجـه 

با عنايت  گذارانيهگذاري وجـود دارنـد و سرمامتنـوعي جهـت سرمايه
موردنظر خود را  هايييگذاري دارابه بازده و ريسك سرمايه

، ابزارهاي روندي. هر چه بازارها رو بـه تكامل پــيش مگزيننديبرم
. شوديتعريف م گذارانيهرماجديدتري بــراي پاسخگويي به نيازهاي س

در ادبيات مالي آمده است كه هر چه ريـسك ناشـي از يك دارايي 
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انتظـار دريافـت بازده بيشتري خواهد داشت  گذاريهسرما، افزايش يابـد
آن ، هر چقـدر يـك سـهم قابليت نقدشوندگي كمتري داشـته باشدو 

تري عايـد دارنـده مگر بازده بالا كنديسـهم جـذابيت كمتـري پيدا م
گذار موجب انحراف احساسي سرمايه هاييشگرا. آن نمايـد

گذاري مورد انتظار براي آينده در بازار سرمايه سيستماتيك از سرمايه
احساسي  هاييشكه بازار سرمايه مملو است از گرا يگردد. هنگاممي

 گذاري شركتسرمايه يوربلند پروازانه و شديد، ممكن است كه بهره
  .]9[ محدود شده و يا كاهش يابد

ت پر ريسك زياد در طول يك دوره حباب، زماني كه گرايش به معاملا
طلب نيز امكان افزايش گذاران فرصتاست، اين نوع ويژگي به سرمايه

از سوي ديگر  .)2006، 1(بيكر و وارگلر دهدبيشتر قيمت پاياني را مي
اثر صرف ريسك، قيمت بازار سهام را در مقايسه باارزش  روديانتظار م

احتمالي آينده، يا كاهش، در  هاييانذاتي سهام، كاهش دهد تا بتوان ز
. در مقايسه با آنچه در مورد ارزش ذاتي سهام ]22[سود آتي را كم نمود

تري از سهام را نياز ، بازده مورد انتظار بالاهايييانچنين ز كرديصدق م
بازار، اثرات انتظارات و رفتارهاي  ينيبدر طول دوره خوش دارند.

گردد. در  يگذارارزش ازحديششود سهام بگذاران، باعث ميسرمايه
اثرات انتظارات و رفتارهاي ، هاي بحران ماليمقابل در دوره

گذاران تأثير معكوسي بر قيمت بازار سهام خواهد داشت. اين سرمايه
ت بازار سهام به سمت ارزش ذاتي سهام گردد قيمتأثير باعث مي

) 1993( 3فاما و فرنچ ]29[ ).2016، 2كاراوياس و همكاران( برگردد
ذاتي خود را  يهانشان دادند كه انحراف قيمت سهام از ارزش ]27[
ها نشان دادند كه سه عامل با تأثير صرف ريسك توضيح داد. آن توانيم

عوامل -  2عامل كلي بازار - 1د از: انكه عبارت در بازار سهام وجود دارد
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق - 3مرتبط با اندازه شركت و 

ها با افزودن دو عامل اندازه و ارزش به عامل بازار كه آن .صاحبان سهام
اي احصاء شده بود، مدل سرمايه هايييگذاري دارادر مدل قيمت قبلاً

سه عاملي ارائه كردند كه توان توضيحي بازده مورد انتظار سهام را 
  .]7[ افزايش داد

اين در دار، پاسخ نامتقارن بازارهاي سهام به ريسك دنباله يريگاندازه
كه اولين بار  شودياز تكنيك رگرسيون چاركي استفاده م تحقيق

دار بر ) براي بررسي اثر ريسك دنباله1978( 4كونكر و باست لهيوسبه
مازاد بازار در نقاط مختلف توزيع بازده استفاده شد. اين روش  يهابازده

دار بر بازده مازاد بازار سهام در طول امكان مقايسه تأثير ريسك دنباله
 طور خاص. به]31[سازديمختلف توزيع بازده را ميسر م يهاچارك

 ينقش احساس با توجه به دار بر بازده سهامدنباله سكيتأثير ر منظور از
بررسي كه  در اين تحقيق به دنبال اين هستيمكه ما اين است بازار 

بد  يهادار در زمانواكنش بازار مالي به ريسك دنبالهنماييم ك آيا 

                                                            
1 Baker & Wurgler 
2 Karavias 
3 Fama & French 
4 Koenker & Basset 

قرار  ترنييپا يهاكه بازده منفي است و در چارك ييها(يعني زمان
كه بازده مثبت  ييهاخوب (يعني زمان يهاندارد) از واكنش در زما

. روش انتخابي يا نه هاي بالاتر قرار دارد) متفاوت استاست و در چندك
شده است ي گرفتهندكما از شواهد تجربي مبتني بر تكنيك رگرسيون چ

كه بازده  ييجا بازده، بسته به ينيبشيكه قابليت پ كنديكه پيشنهاد م
ريسك و  يسازمدل كهنيو ا كنديدارد، تغيير م ها قراردر توزيع بازده

نسبت به  يتوجهي بهبود قابلندكبازده با استفاده از رگرسيون چ
) 2012( 5و همكاران ميانگين شرطي دارد. براي مثال بائر يهاروش

 يهامثبت وابستگي منفي به بازده يهاكه بازده دهنديگزارش م
منفي با وابستگي مثبت  يهابازده كهيدرحال دهنديگذشته را نشان م

نسبت به اخبار  گذارانهيسرما كننديها بيان ماند، آنمشخص شده
(كمتر از اندازه) نشان  ازاندازهشيخوب (بد) اقتصادي كلان واكنش ب

 يريكارگبا به )2015( 6و بروكس بهينيك - دويالبايسن. دهنديم
رابطه ريسك و  ي براي آزمودنندكو رگرسيون چ OLS يهاكيتكن

استراليا دريافتند كه اين رابطه  يهابازده نامتعارف با استفاده از داده
ها با توجه است كه مدلمنفي بوده و تنها زماني به لحاظ آماري قابل

. ضرورت ]23[ي تخمين زده شوندندكاستفاده از ميانگين رگرسيون چ
باز در بازارهاي ها كه از دير بيني آنو توجه به مسائل آينده و پيش

شدن اين بازارها  تريچيدهمالي مطرح بوده، با گسترش فزاينده و پ
اكنون مديران كه هم ياگونهاهميت دو صد چندان يافته است، به

بازارها، سعي در استفاده از  گونهينگذار در اهاي سرمايهشركت
تا  مالي دارند علمي جهت تجزيه و تحليل بازارهايي جديدترين ابزارها

انتخاب نمايند تا بازده  ياگونهبتوانند پرتفوي دارايي خويش را به
حاصله بيشينه گردد كه همين امر بيانگر اين مسئله است كه امكان 

گيري از ابزار و فنون فعاليت در بازارهاي پيشرفته امروزي بدون بهره
بازارها، شكست و  گونهينعلمي وجود نداشته و در صورت فعاليت در ا

امروزه فرضيه قابليت ، منفي جزء نتايج حاصله است يهاسب بازدهك
بيني بازده سهام به عنوان واقعيت در مديريت مالي مورد پذيرش پيش

اخير وجود عوامل مؤثر بسياري كه به  يهاقرار گرفته است. در سال
  .كنند مطرح شده استبيني بازده سهام كمك ميپيش

 تأثيرفاده از روش رگرسيون چندكي بنابراين در اين تحقيق با است
با توجه به احساس سرمايه  هايگذارهيسرمابر بازده  داردنبالهريسك 

 هاكندچدر  تواندمي تأثيرگذران از شرايط بازار بررسي خواهد شد. اين 
آيد. اين بررسي  به دستي زماني مختلف متفاوت هاافقمختلف بازده و 
كه در  يو سرعت كيستماتيس سكير يريپذتيسرا تيممكن است ماه

 يمال يمختلف بازارها يهاتواند در بخشمي ينگيبحران نقد كيآن 
سؤال  نيتواند پاسخ اامر مي نيا. همچنين دهد حيرا توض ابديگسترش 

 گذارانهيكه احساس سرما يدر زمان يمال يباشد كه چرا بازارها
  .باشندي(باثبات، خوشنود) م است آرام يصعود

                                                            
5 Baer  
6 Bissoondoyal-Bheenick & Brooks 
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  سؤالات تحقيق - 3

  دارد؟ وجود معناداري رابطه سهام بازده و داردنباله ريسك آيا بين - 1
 بازده و داردنباله ريسك بين رابطه چگونگي روي بازار احساس آيا - 2

 است؟ مؤثر سهام

 كه هاييدوره طول در بازار مازاد بازده بر داردنباله ريسك آيا - 3
 دارد؟ است، تأثير منفي بازار احساسات

 كه هاييدوره طول در بازار مازاد بازده بر داردنباله آيا ريسك - 4
 است، تأثير دارد؟ مثبت بازار احساسات

 پايين، رابطه هايچندك در بازار مازاد دار بازدهدنباله ريسك آيا بين - 5
 دارد؟ وجود معناداري

 بالا، رابطه هايچندك در بازار مازاد بازده داردنباله آيا بين ريسك - 6
  دارد؟ وجود معناداري

  هاي پژوهشپيشينه - 4

دار و دنباله سكير) به بررسي ارتباط بين 2022( 1چودري و همكاران
نمونه  پردازند.مي 2يو فناور يمال يهاشركت اتيكستميس سكير

 سكيرسه، يمقا ياست و برا يفناور يهاشامل شركت يهاداده
. ندكنيم يابيارز زيرا ن يمال يهاشركت اتيكستميس سكيدار و ردنباله

 2019تا  1992 زبازده روزانه حقوق صاحبان سهام ا يهااز داده هاآن
 ي) براEVT( رهيتك متغ ديارزش شد هيو از نظر ندكنياستفاده م

ارزش بازار است ، انتخاب اري. معشددنباله سهام استفاده  سكير نييتع
 يابيارز يرا برا يشركت برتر مال ستيو ب يشركت برتر فناور ستيو ب
نتايج حاكي از شود. انتخاب مي اتيكستميس سكيو ر داردنباله سكير

 يهابالاتر از شركت يفناور يهاشركت داردنباله سكيكه راين است 
 يدارد كه مشروط به شوك ناش يكه احتمال كمتر ياست، در حال يمال

 يهاشركت يبرا افتهي نيحال، ا نيباشند. با ا قهيدر مض ستمياز س
شش ساله خود  يهانيتخم قياز طر رياخ يهااز داده يوقت يفناور
  .]26[شوديمعكوس م، ندكنيم ادهاستف

 "دارمديريت ريسك دنباله"اي با عنوان ) مقاله2021( 3توياو  ناكاگاوا
دار مناسب دنباله سكير تيريمد يتاهم در كشور ژاپن انجام دادند.

گذاري است و ارزش در معرض سرمايه نديدر فرآ ياتيجزء ح كي
 سكيگيري راندازه معيار جهت كياغلب به عنوان  4مشروط ريسك
نامتقارن است  سكير اريمع كي )CVaR( شود.استفاده مي داردنباله
 يكند، در حالمي تيريرا كنترل و مد ويپورتفول كي ينزول سكيكه ر
را  يو نزول يصعود سكيرانس، يمتقارن مانند وار سكير يارهايمعكه 

 CVaR يحداقل يويگيرند. سه چالش عمده در پورتفولدر نظر مي
 ديباسك، ير اريبه عنوان مع CVaR ازوجود دارد. اولاً، هنگام استفاده 

دشوار است؛  عيتوز ياما درك واقع، ردك نييرا تع ييبازده دارا عيتوز
                                                            
1 Chaudhry et al 
2 FinTech 
3 Nakagawa & Ito 

4 CVaR 

نامشخص  عيكه در آن توز شودگذاري سرمايه يطيدر شرا ديبان، يبنابرا
فرموله  واحد ريسك كيبا  CVaR يحداقل يويپورتفول، ياًثان .باشد
 ديرا تول يمتفاوت يوهاي، پورتفولريسكشود و ممكن است بسته به مي

 يپرتفو صيتخص يهاياكثر استراتژت، يدهد. در نها و خروجيكند 
متحمل  يكه توسط هر بار تعادل مجدد پرتفو يامبادله يهانهيهز
 كيها، ما چالش نيبه منظور بهبود ا رنديگيرا در نظر نم شوديم

. ميكنيم شنهاديرا پ 5حالت نيبدتر -  ريسكچند  يويپورتفول
 ريسكاست: آن ارزش در معرض  ريبه شرح ز ويورتفولپ نيا اتيخصوص

نامتقارن است،  سكير اريمع كيحالت كه هنوز  نيمشروط را با بدتر
 راتيياست و در برابر تغ داريمتعدد پا هايريسك نيكند، در بمي يقو

 يارهايمع يرا بر رو هاشيآزماها آنها در طول زمان است. وزن
با  شده ليعملكرد برتر هر دو بازده تعد يابيارز يشده برا شناخته

  .]33[دهديبالاتر و حداكثر برداشت كمتر نشان م سكير
سازي ريسك سبد سهام در به بهينه) 2021( 6و همكاران اشفق

پردازند. با توجه به ادغام بازارهاي سهام كشورهاي نوظهور مي
سازي سبد المللي، اين مطالعه سعي دارد پاسخي براي مسئله بهينهبين
المللي ارائه دهد. اين احتمال وجود دارد كه ترجيحات بين

شدن در طول  اهگذاران براي ميانگين، واريانس، انحراف و كوتسرمايه
گذار ممكن است ترجيح دهد وزن زمان متفاوت باشد. يك سرمايه

گذار ديگر ممكن است بيشتري به سود بدهد، در حالي كه سرمايه
واريانس يا انحراف نسبت به سود را انتخاب كند. براي دستيابي به 

اي نويسي چندجملهسازي چند هدفه، اين مطالعه از مدل برنامهبهينه
PGP هاي سهام كشورهاي كند. اين مطالعه، شاخصاستفاده مي

BRICS ) برزيل، روسيه، هند، چين و آفريقاي جنوبي) را از ژانويه
هاي مختلف به كشورهاي با اختصاص وزن 2016تا دسامبر  2010

BRICS  منفرد تحت ميانگين واريانس چولگي كشيدگي، الگوي
دهد. به اين صورت كه گذاري را براي هند و چين نشان ميسرمايه

گذاران بالقوه به هند به عنوان يك كشور مطلوب براي وقتي سرمايه
شوند، بازده سبد سهام چين به گذاري در سهام نزديك ميسرمايه

  .]19[كند و بالعكسسمت ديگر حركت مي
، ينگينقد"اي تحت عنوان ) مطالعه2020( 7ريگيو بروت پينتو راموس
انجام  "ينگينقد يارهايمع سهيدنباله: مقا سكيو ر ينوسانات ضمن

 سكيعوامل مشترك در ر نيرابطه ب هافرضيه دوم آن در دادند.
. عوامل دندهيقرار م يرا مورد بررس دارريسك دنبالهو  ينگينقد

 يارزش سهام و كسر شيافزاريسك باعث مشترك ارزش در معرض 
دار بازار معني سكير ياثر برا ني، اگرچه اگرددميمورد انتظار سهام را 

را ارائه  يجيمورد مطالعه، نتا يهاي. در هر دو كاربرد، اكثر پروكسستين
  .]35[مطابقت دارند اتيكه با بدنه ادب دهنديم

                                                            
5 RM-WCVaR 

6 Ashfaq  
7 PintoRamos & BruttiRighi 
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دنباله با  سكير ليتحلاقدام به  )1400( ي و همكارانسالار يمحمد
در بورس  افتهيتحقق  يارهايو مع اياستفاده از مدل لاپلاس نامتقارن پو

برآورد و ارزيابي عملكرد مدل پوياي ارزش در  كردند. اوراق بهادار تهران
-Realized-ESيافته (شرطي تحقق نمعرض ريسك اتورگرسيو

CAViaR-Add-RV-SAVبيني معيارهاي ريسك دنباله ) در پيش
Var  وES هاي شاخص كل بورس اوراق باشد. در اين راستا دادهمي

انه و همچنين درون روزانه (ساعتي) در بازه زماني صورت روزبهادار به
مورد مطالعه قرار گرفت و نتايج مدل  14/11/1399- 3/04/1393

 ES-CAViaR-ASو  ES-CAViaR-SAVهاي مذكور با نتايج مدل
يافته) مقايسه گرديد. كارايي (به منظور بررسي تأثير جزء نوسانات تحقق

، Binهاي پس آزمايي از جمله هاي مورد بررسي با استفاده آزمونمدل
POF ،TUFF ،CC ،CCI ،VRate) تابع زيان لوپز ،LL در قسمت (
VaRبندي بر اساس روش ، آزمون مك نيل و فري و رتبهMCS  در

مورد بررسي قرار گرفت. نتايج اين تحقيق حاكي از كارايي  ESقسمت 
بر باشد علاوه بيني معيارهاي ريسك دنباله ميهر سه مدل در پيش

يافته دهد كه استفاده از معيارهاي تحققاين، نتايج اين تحقيق نشان مي
ها را بيني مدلبيني معيارهاي ريسك دنباله كارايي پيشدر پيش

  .]15[دهدافزايش مي
بازده ك، يستماتيس ريغريسك  يري) نوسان پذ1400آرام (و  يروزيف

جامعه آماري  را مطالعه كردند. گذاري نادرست سهامو قيمتسهام 
 رفتهيپذ يهاشركتاز بين شركت  130تعداد  قيتحق نيا يقلمرو مكان

تا  1390 نيب يهاسال يشده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان
مر، يل افآزمون انس، يوار يناهمسان يهابوده است. از آزمون 1395

و از آزمون  آزمونيشبه عنوان پ نيلو - نيهاسمن و آزمون ل
 قيتحق هاييهو رد فرض ييدتأ يآزمون، برابه عنوان پس يونيرگرس

داد، بين ريسك غير سيستماتيك و  نشان قيتحق جياستفاده شد. نتا
از حد بر  شتريگذاري بسهام رابطه معكوس وجود دارد. قيمت هبازد

است و  يرگذاررابطه بين ريسك غير سيستماتيك و بازده سهام تأث
ر از حد بر رابطه بين ريسك غير سيستماتيك و بازده تاري كمگذقيمت

  .]12[است يرگذارسهام تأث
 يبر رفتار احساس سكير اريارتباط مع ليتحل) اقدام به 1400( زارع

 تيريو مد سكياثربخش ر تيريبر نقش مد يدگذاران با تأكسرمايه
شده در  رفتهيپذ يهاپژوهش شركت يجامعه آمار كرد. شركت ياسيس

 86 اطلاعات تعدادبا استفاده از  كهبورس اوراق بهادار تهران بوده 
مورد  1398تا  1390 يهاسال نيساله ب 9 يزمان يشركت در دوره

 نيب هك دهديحاصل از پژوهش نشان م جيقرار گرفتند. نتا يبررس
گذاران رابطه معكوس و سرمايه يو رفتار احساس كيستماتيس سكير

 سكير نيارتباط ب سكير تيريمد يوجود دارد. اثربخش يمعنادار
كند. نمي ليگذاران را تعدسرمايه يو رفتار احساس كيستماتيس
 يو رفتار احساس كيستماتيس سكير نيارتباط ب ياسيس تيريمد

 يو رفتار احساس يمال سكير ني. بكندمين ليگذاران را تعدسرمايه

 تيريمد يوجود دارد. اثربخش يگذاران رابطه معكوس و معنادارسرمايه
گذاران را سرمايه يو رفتار احساس يمال سكير نيارتباط ب سكير

و رفتار  يمال سكير نيارتباط ب ياسيس تيريكند. مدنمي ليتعد
  ]8[ كند.مي ليگذاران را تعدسرمايه ياحساس

) ارتباط خريد و فروش پر شدت 1400( و همكاران طباطبائي
را مورد مطالعه  گذاران حقيقي و بازده سهام در بازار سهام ايرانسرمايه

 دي. ابتدا ارتباط خرشوديداده م پاسخمطرح و  ريدو سؤال ز قرار دادند.
كه در آن  يگذشته سهام يبا بازده يقيو فروش پر شدت اشخاص حق

 گذارانهيسرما ايآ نكهيو ا گردديم يشده بررس دهيرفتار پر شدت د نيا
 يهاافتهي. شونديمحسوب م يگراخلاف ايگران مومنتوم و فوق معامله

 يبه بروز بازده يقيحق گذارانهيسرما كه دهديپژوهش نشان م نيا
كه  يو در صورت دهنديواكنش نشان م يچند هفته متوال يمعنادار ط

پر شدت  يماقبل هفته معاملات يهادر هفته هايبازده نيبروز ا يط
ها به فروش آن ليتري رخ دهد، تمابزرگ متيق شيافزا، يمورد بررس

 تيگذشته سهام قابل يبازدهگر، يد ياست. به عبارت دياز خر شيب
را دارد  يقيحق گذارانهيپر شدت از سرما يبروز رفتار معاملات ينيبشيپ

معاملات پر  نيا ايكه آ گردديم ي. سپس، بررسرياما جهت آن را خ
 ندهيمدت آكوتاه يبازده ينيبشيپ تيقابل يقيحق گذارانهيشدت سرما

برخلاف  افتهي نياست. ا يمقاله منف نيسهام مربوطه را دارد كه جواب ا
 يمال ياست كه عموماً در بستر بازارها رياخ يهاپژوهش يهاافتهي

متعاقب  يبازده دهد كه بازگشتگرفته و نشان مي انجام افتهي توسعه
 .]11[روديانتظار م يقيحق گذارانهيمعاملات پر شدت سرما

بر تكانه  ياطلاعات مال ياثرگذار يبررس به) 1400(همكاران  ي وبداغ
 يهابرنده و بازنده با استفاده از روش يهايبازده سهام در پرتفو

 ليتحل پرداختند. ميو درخت تصم يعصب يها: شبكهيكاوداده
 يرهايشامل: متغ يمورد استفاده در سه گروه كل ياطلاعات مال

و رشد  ياقلام تعهد، ينقد اناتيجرها، يي(بازده دارا يسودآور
و  ينگينسبت نقد، ي(اهرم مال ينگياهرم و نقد يرهاي)، متغيسودآور

سود و گردش  هي(حاش ياتيعمل ييكارا يرهايانتشار سهام) و متغ
 130شامل  ياپژوهش با استفاده از نمونه نيشد. ا يبند) طبقههاييدارا

-سال يبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان شده در رفتهيشركت پذ
 يهاآمده از مدلدستبه يجانجام گرفته است. نتا 1398تا  1387 يها

شركت  يمربوط به سودآور يرهايكه متغ دهدينشان م يكاوداده
برنده و  يسهام در هر دو پرتفو يآت هرا بر بازد يرگذاريتأث نيشتريب

در بورس اوراق بهادار  گذارانهيسرما يبرا جهينت نياست. ا بازنده داشته
در زمان انتخاب  ديبا گذارانهيدارد، سرما يدر پ يمهم اريرهنمود بس

مناسب را بر اساس  يبا سودآور يهاسهام مدنظر خود حتماً شركت
انتخاب  ديگرد يمعرف شپژوه نيدر ا كه ياساده يهاشاخص

  .]4[ندينما
 سكيبه ر يانفراد گذارانهي) توجه سرما1399( يفروغي و شهرزاد

شركت  120منظور  نيدب را مورد بررسي قرار دادند. چپ ةدنبال
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تا  1388 يزمان ةدر بورس اوراق بهادار تهران در دور شدهرفتهيپذ
شد.  ليو تحل هيفاما و مكبث تجز ونيبا استفاده از روش رگرس 1396

چپ  ةدنبال سكيبه ر يانفراد گذارانهيتوجه سرما دهدينشان م يجنتا
پژوهش رد شد. شواهد  يةاساس فرض نيو بر ا ستيمحدود ن

و  تيظرف ليدلبه يانفراد گذارانهيآن است كه سرما ةدهندنشان
 يگذارهيسرما ةدارند، برنام سكير رشيكه در پذ ينفس كماعتمادبه
 ةدنبال سكيو احتمال استمرار ر رنديگيم شيرا در پ يانهكارامحافظه

و اقدام به فروش سهام خود  رنديگيرا در نظر م يآت ةچپ در دور
  .]10[كننديم

 تميالگور ينيبشيقدرت پ سهيمقا اقدام به) 1399( يدارابو  اسلام پور
 ينماش ونيرگرس تميو الگور ميدرخت تصم تميتاب، الگوركرم شب
براي انجام  كردند. كيستماتيس سكير ينيبشيجهت پ بانيبردار پشت

هاي پذيرفته شده در شركت از شركت 92شامل  يااين تحقيق از نمونه
استفاده  1397الي  1392بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

نشان داد كه  هاي تحقيقشده است. نتايج حاصل شده از آزمون فرضيه
تاب نسبت بيني ريسك سيستماتيك در الگوريتم كرم شبقدرت پيش

به دو الگوريتم درخت تصميم و الگوريتم رگرسيون ماشين بردار 
بيني الگوريتم درخت باشد و همچنين قدرت پيشپشتيبان بيشتر مي

تصميم نسبت به الگوريتم رگرسيون ماشين بردار پشتيبان به جهت 
  .]1[باشدك سيستماتيك بالاتر ميبيني ريسپيش

 يسازبا مدل نهيبه يپرتفو نييتعبه ) 1399(ي و همكاران مجتهد
براي  EDHدر اين مطالعه از معيار  پرداختند. كيستماتيس سكير

هاي منتخب گيري ريسك سيستماتيك سهام هر يك از شركتاندازه
اي كه ، سپس با استفاده از مدل فاكتور رابطهصنايع غذايي استفاده شده

پذير نمايد، تعيين شد. ورود ريسك سيستماتيك به مدل را امكان
هاي مورد استفاده در اين مطالعه شامل قيمت روزانه سهام داده

 1394- 1398هاي ايع غذايي و شاخص بازار براي سالهاي صنشركت
باشند. همچنين متغيرهاي نرخ ارز، قيمت جهاني طلا و قيمت مي

ها در برآوردها جهاني نفت به عنوان عوامل مؤثر بر بازدهي سهام شركت
مورد استفاده قرار گرفتند. نتايج پس از برآورد مدل با وجود ريسك 

ر گرفتن اين ريسك نشان داد كه بنابر سيستماتيك و مدل بدون در نظ
شود پرتفوي به انتظار در نظر گرفتن ريسك سيستماتيك سبب مي

از  يرپذيريهايي حركت كند كه كمترين تأثسمت انتخاب سهام شركت
  .]14[شرايط بازار را دارند

  روش پژوهش - 5

باشد، ها كمي مياين پژوهش ازنظر هدف، كاربردي، ازنظر نوع داده
همچنين ازنظر زمان اجرا مقطعي و ازنظر منطق اجرا، استقرايي و ازنظر 

يافتن باشد؛ كه در آن براي پس رويدادي مي - نحوه اجرا، توصيفي
هاي آماري استفاده ها و روشاز اطلاعات تاريخي شركت سؤالات تحقيق

  شود.مي

 جامعه و نمونه آماري پژوهش -5-1
پذيرفته شده در  يهاكليه شركتشامل جامعه آماري اين تحقيق 
نمونه  كهينبراي اباشد. در اين تحقيق يبورس اوراق بهادار تهران م

از روش ، جامعه آماري موردنظر باشد ازآماري يك نماينده مناسب 
در زير معيار  4استفاده شده است. براي اين منظور  حذف سيستماتيك

و در صورتي كه شركتي كليه معيارها را احراز كرده نظر گرفته شده 
شوند. روند يمباشد به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شده و مابقي حذف 

  ) ارائه شده است.1انتخاب نمونه در نگاره (
در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته  1390تا قبل از سال  هاشركت - 1

 بورس فعال باشد. در 1399تا پايان سال  شده باشند و

تا  1390به لحاظ افزايش قابليت مقايسه شركت طي بازه زماني  - 2
 سال مالي و نوع فعاليت خود را تغيير نداده باشند. 1399

ي هاشركتي كه اجداگانهبه لحاظ ساختار گزارشگري  - 3
ها و هلدينگها و ها و بيمهي مالي (ليزينگگرواسطهگذاري و سرمايه
 دارند از نمونه حذف مي شوند. )ها و مؤسسات ماليبانك

 .در دسترس باشد 1399تا  1390ها در بازه زماني اطلاعات مالي آن - 4

  ): روند انتخاب نمونه1جدول (

  536  1399سال  پايان در بورس در شده پذيرفته هايشركت كل تعداد
    معيارها

در بورس فعال  90-99هايي كه در قلمرو زماني تعداد شركت
  .اندنبوده

)188(    

    )77(  .اندشدهبه بعد در بورس پذيرفته  90هايي از سال تعداد شركت
 هاييگرواسطهها، گذارييهسرمايي كه جز هلدينگ، هاشركتتعداد 
  .اندبودهها ها و يا ليزينگبانك، مالي

)52(    

 انددادهيي كه در قلمرو زماني تحقيق تغيير سال مالي هاشركتتعداد 
  نبوده است. اسفندماه 29 هاآنو دوره زماني 

)51(    

در  هاآناطلاعات مورد  يي كه در قلمرو زماني تحقيقهاشركتتعداد 
  باشد.دسترس نمي

)6(    

  162  هاي نمونهتعداد شركت
  
به عنوان  شركت 162 تعدادعد از مدنظر قرار دادن كليه معيارهاي بالا، ب

به عنوان نمونه  هاآنهمه  ؛ كهجامعه غربالگري شده باقيمانده است
  .اندشدهانتخاب 

 پژوهش مدل - 6

-استفاده مي پژوهش هايسؤالرگرسيوني زير به براي آزمون  هايمدل

  شود:
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  داردنبالهي ريسك ريگاندازهمدل رگرسيوني براي  -6-1
 رويدادهاي شديد، محدوديت ريسك دقيق تخمين براي اصلي مانع
، افتنديم اتفاقندرت به داردنباله رويدادهاي كهييازآنجا .استها داده
 چالش يك متغيره تك زماني يهايسر ازدار دنباله ريسك كردن كمي
 كه كردند پيشنهاد را روشي) 2014( جيانگ و كلي .است جدي

 از نادر رويدادهاي ريسك در رايج تغييرات ثبت براي آن از توانيم
 توزيع كه كرد استفاده ايده اينبر اساس  بهادار اوراق از بزرگي مجموعه
 هدايت مشابه يهاكيناميد توسط شركت در سطح داردنبالهريسك 

ها داراي دو مزيت نسبت به رويكرد مبتني بر اختيار روش آن .شوديم
تودوروف  و ) و رويكرد فراواني بالاي بولرسلف2003باكشي و همكاران (

يي با هاداده براي يراحتتواند بهمي روش اينچراكه ، است) 2016(
رود بنابراين با مشكل محدوديت  كار و مبتني بر اختيار به فراواني پايين

  .ستين روروبه اهداده
ما توزيع ) 2014( جيانگ و بر اساس كار صورت گرفته توسط كلي

ي هابازدهي از امجموعه عنوانبهرا  tپايين در طول ماه  داردنبالهريسك 
 پيش از شدهنييتع آستانه مقدار يك كه زير ميينمايمدارايي تعريف 

يك چندك بسيار افراطي است كه  دهندهنشان) كه ( رديگيم قرار
 تبعيت تواني قانون يك از كه شوديمدر زير آن هر بازده اي فرض 

  :كنديم
)1(  

، است t+1در زمان  i ييبازده دارا كه در اين فرمول 
است،  tماه  در منفي افراطي آستانه مقدار يك و  

توان  ، شركت است كيدار دنباله سكيثابت ردهنده سطح نشان
مجموعه اطلاعات در  و  كنديمكه شكل دنباله را تعيين  استدنباله 

و   كهنيا. با توجه به است tدر ماه  گذارانهيسرمادسترس 
از همه  ترمهم.  قطعاًبنابراين  

ي هاييدارابراي  داردنبالهسطح ريسك  1در معادله   كهيدرحال
ي ريگاندازه هاييداراي مقطعي هادادهفردي را در مقياس وسيعي از 

 مشترك فرآيند يك با هاييدارا تمام پويايي كه شوديم ، فرضكنديم
نشان   لهيوسبه داردنبالهريسك  :شوديم هدايت متغير در طول زمان

متناظر با توزيع  است كه مقادير بالاي  ذكرانيشا. شوديمداده 
ي هابازدهدنباله چاق (ضخيم، كلفت) هستند حاكي از احتمال زياد 

  .استشديد 
 قرار) موردبحث 1975( هيل در پژوهش كه تواني قانون كننده برآورد

 فراتر آستانه از كه رديگيم بكارمحاسبه  در را مشاهداتي گرفت، تنها
در قلمرو  روندينممشاهداتي كه فراتر از آستانه  كهييازآنجا. رونديم

 و ندارند تواني قانون از تبعيت به ها نيازي، آنرنديگينمدنباله قرار 
 با .كرد حذفدار دنباله ريسك معيار محاسبه ها را ازآن توانيم بنابراين
دار دنباله ريسك ماه، محاسبه در روزانه سهام يهابازده تمام ادغام

  :شوديم محاسبه زيرصورت به

)2(  

مقدار مشاهده بازده سهامي است كه از آستانه  كه در اين فرمول 
تعداد كل مشاهدات  فراتر رفته است و  tدر ماه  Kدنباله در روز 

 كهنيااست. با توجه به  tبازده سهام روزانه فراتر از آستانه در طول ماه 
دار، ما دنباله سكيبرآورد ر يبرا. بنابراين  
از  انهيماه يبيترك يهابازده سهام روزانه را به داده يهادر ابتدا داده

 يمنف ديشد داديو سپس آستانه رو ميكنيم ليبازده سهام گروه تبد
را محاسبه  يبيترك يهاصدك در داده نيپنجم نيترنييمتناظر با پا

را كه  ديشد يمنف يهاماهانه بازده يهاسپس بر اساس داده .ميكنيم
را  و  ميكنيم را استخراج باشنديم ديشد يكمتر از آستانه منف

 لهيوسدار را بهدنباله سكيما ر تيدرنها. ميكنيهر كدام محاسبه م يبرا
  .ميكنيصورت ماهانه محاسبه مشده بهمحاسبه ريمقاد نيا نيانگيم

 مقادير كه بازده اي ، مشاهدات)2014( جيانگ و كلي همانند تحقيق
تبعيت  تواني با توان  قانون است، از آستانه  زير هاآن
نمايي با پارامتر مقياس  صورتبهها با . مقادير لگاريتمي آنكننديم

داراي احتمال مشابه . زماني كه تمامي سهام شوديمتوزيع  
ميانگين  را داشته باشند، مقادير مورد انتظار  سقوط زير 

آن را با  توانيمكه  باشنديمي مقطعي توان دنباله هادادههارمونيك 
  معادله زير بيان نمود:

  
  كه در اين معادله:

)3(  
  

مؤلفه  با برابر) 1975( هيل كننده كه برآورد كنديمبيان  3معادله 
 ، يك عبارت مورب ضربي ثابت است مشترك دار دنباله ريسك
كامل با سيستم  صورتبه) 1975كه برآورد كننده هيل ( دهديمنشان 

  همبستگي دارد.  داردنبالهريسك 

  تحليل آماري - 7

چندكي ها از مدل رگرسيون در اين تحقيق براي آزمون سؤال
در ميان  متغيرهاي پژوهش كهينشده است. با عنايت به ااستفاده
آزمون  1393- 1399هاي مختلف و همچنين در دوره زماني شركت

هاي تركيبي است؛ هاي مورد استفاده به صورت دادهشوند، نوع دادهمي
هاي از نوع تلفيقي است يا پنل كه براي تعيين اين موضوع كه آيا داده

گردد. در ادامه ليمر و هاسمن استفاده مي اف يصيهاي تشخاز آزمون
گردد. هاي مربوط به آن تشريح ميهاي تركيبي و آزمونابتدا روش داده
دار بودن دار بودن كل مدل و معنيهاي مربوط به معنيسپس آزمون

شود. در آخر نيز پس از تشريح متغيرهاي مستقل توضيح داده مي
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گيري در مورد هاي مربوط به مفروضات رگرسيون، نحوه تصميمآزمون
گردد. لازم به ذكر است در اين بيان مي هاي پژوهشرد يا پذيرش سؤال

بهره  SPSSو اكسل افزارهاي ها از نرمبراي تجزيه و تحليل دادهمطالعه 
 ونيرگرساطلاعات از روش  ليوتحلهيتجزبراي شده است.  گرفته

  استفاده خواهد شد.) لي(كوانت يكندچ

 هاي تحقيقيافته -7-1
داري وجود دار و بازده سهام رابطه معنا): آيا بين ريسك دنباله1سؤال (
  دارد؟

  

  دار و بازده سهامريسك دنبالهنتايج ارتباط بين  ):2(جدول 
نوع
  آزمون

  R    P    متغير مستقل  متغير وابسته

-ريسك دنباله  پيرسون

  دار

  000/0    - 350/0**    بازده مازاد مورد انتظار
ارزش در معرض 

  ريسك
  **411/0 -    000/0  

  000/0    387/0**    ريسك مورد انتظار
  000/0    - 308/0**    بتا

  000/0    - 459/0**    اندازه
  000/0    - 280/0**    نسبت ارزش دفتري
  000/0    - 334/0**    روند حركت سهام
  000/0    - 317/0**    بازده ماه قبل
  000/0    748/0**    عدم نقدينگي
  108/0    -127/0    بتاي نامطلوب

  000/0    - 757/0**    نوسان پذيري ويژه
  000/0    - 771/0**    هم چولگي

  
دار و بازده بين ريسك دنبالهكه  ) حاكي از اين است2جدول ( هاييافته

سهام (بازده مازاد مورد انتظار، ارزش در معرض ريسك، بتا، اندازه، 
نسبت ارزش دفتري، روند حركت سهام، بازده ماه قبل، عدم نقدينگي، 

آمده دستبهچولگي) با توجه به شدت ارتباط پذيري ويژه، همنوسان
)771/0 - ،757/0 - ،317/0- ،334/0- ،280/0- ،459/0- ،308/0 - ،

411/0- ،350/0 - =R) 01= سطح معناداري) در سطح 000/0) و ./
و بين  ؛ارتباط منفي و معنادار وجود دارداطمينان  %99با درصد خطا، 

دار و بازده سهام (عدم نقدينگي) با توجه به شدت بين ريسك دنبالهكه 
= سطح معناداري) 000/0) و (R= 387/0، 748/0ده (آمدستبهارتباط 

ارتباط مثبت و معنادار اطمينان  %99با /. درصد خطا، 01در سطح 
دار و ريسك مورد انتظار و در نتيجه بين ريسك دنباله؛ وجود دارد

  داري وجود دارد.پذيري ويژه رابطه معنانوسان
دار و ريسك دنباله): آيا احساس بازار روي چگونگي رابطه بين 2سؤال (

  است؟ مؤثربازده سهام 
  

دار و بازده بيني احساس بازار توسط ريسك دنباله): نتايج پيش3جدول (
  سهام

متغير 
  R  R2 F P  B  مستقل

 آماره
T 

 
 

P  

مازادبازده
  580/0    554/0    040/0            انتظار مورد

درارزش
 معرض
  ريسك

          032/0 -    765/0-    445/0  

موردريسك
  042/0    -05/2    - 070/0            انتظار

  531/0    -628/0    - 039/0           بتا

  159/0    41/1    070/0           اندازه

ارزشنسبت
  583/0    550/0    024/0            دفتري

حركتروند
  731/0    - 345/0    - 012/0    000/0  25/78  86/0  93/0  سهام

  650/0    - 455/0    - 024/0           قبلماهبازده

عدم
  000/0    80/4    262/0            نقدينگي

بتاي
  559/0    586/0    018/0            نامطلوب

نوسان
  021/0    -33/2    - 124/0            ويژه پذيري

  011/0    -56/2    - 133/0           چولگيهم

 ريسك
  000/0    99/7    479/0            داردنباله

  
 ) نشان داد مجذور ضريب همبستگي يا ضريب تعيين3نتايج جدول (

-دار را نشان ميارتباط بين احساس بازار با بازده سهام و ريسك دنباله

) است كه 93/0ي كه ميزان همبستگي بين متغيرها (اگونهبهدهد 
باشد. همچنين ضريب تعيين بيانگر اين مقدار آن در سطح بالايي مي

ازار) توسط ـدرصد از تغييرات متغير وابسته (احساسات ب 86/0است كه 
شود. همچنين دار) مشخص ميازده سهام و ريسك دنبالهـرهاي (بـمتغي

/.=سطح معناداري) به لحاظ آماري معادله 000با توجه به مقدار (
توان گفت ) مي47/0رگرسيون معناداراست. با توجه به نتايج بتا (

) و 26/0ا (ـا بتـا، عدم نقدينگي بـا بيشترين بتـدار بالهـريسك دنب
) بيشترين تأثير را بر احساسات بازار - 12/0پذيري ويژه با بتا (نوسان
  دارد.

هايي دار بـر بازده مازاد بـازار در طول دوره): آيـا ريسك دنباله3سؤال (
  كـه احساسات بازار منفي است، تأثير دارد؟
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- دار بر بازده مازاد بازار در طول دورهتأثير ريسك دنباله): نتايج 4جدول (

 هايي كه احساسات بازار منفي است.

ي 
رها

متغي
يپ

 نيبش

R R
2

 

F P 

D
u

rb
in

-
W

at
so

n
 

B اره
آم

 
T 

P 

بازده 
مازاد 
  بازار

23/0  04/0 36/5 000/0  39/1 232/0-  31/2 - 023/0 

  
 ) نشان داد مجذور ضريب همبستگي يا ضريب تعيين4تايج جدول (ن

هايي كه دار بر بازده مازاد بازار در طول دورهارتباط بين ريسك دنباله
ي كه ميزان اگونهبهدهد را نشان مي احساسات بازار منفي است

- ) است كه مقدار آن در سطح بالايي مي23/0همبستگي بين متغيرها (

درصد از  04/0ريب تعيين بيانگر اين است كه باشد. همچنين ض
دار) توسط متغير (بازده مازاد بازار) تغييرات متغير وابسته (ريسك دنباله

=سطح معناداري) 023/0شود. همچنين با توجه به مقدار (مشخص مي
دار بنابراين ريسك دنباله؛ به لحاظ آماري معادله رگرسيون معناداراست

هايي كه احساسات بازار منفي است، در طول دورهبر بازده مازاد بازار 
دهد كه چنين نتايج آماره دوربين واتسون نشان ميتأثير دارد. هم

هايي كه احساسات بازار منفي است در بازدهي مازاد بازار در طول دوره
  سطح مانا قرار دارد.

هايي ر بازده مازاد بازار در طول دورهـدار بالهـا ريسك دنبـ): آي4سؤال (
  كه احساسات بازار مثبت است، تأثير دارد؟

- دار بر بازده مازاد بازار در طول دوره): نتايج تأثير ريسك دنباله5جدول (

  هايي كه احساسات بازار مثبت است.

ي 
رها

متغي
يپ

 نيبش

R R
2

 

F P 

D
u

rb
in

-
W

at
so

n
 

B اره
آم

 
T 

P 

بازده 
مازاد 
  بازار

53/0  27/0 49/25 000/0  64/1 534/0  04/5 000/0 

 
 ) نشان داد مجذور ضريب همبستگي يا ضريب تعيين5نتايج جدول (

هايي كه دار بر بازده مازاد بازار در طول دورهارتباط بين ريسك دنباله
ي كه ميزان اگونهبهدهد را نشان مي احساسات بازار مثبت است

- ) است كه مقدار آن در سطح بالايي مي53/0همبستگي بين متغيرها (

درصد از  27/0باشد. همچنين ضريب تعيين بيانگر اين است كه 

دار) توسط متغير (بازده مازاد بازار) تغييرات متغير وابسته (ريسك دنباله
=سطح معناداري) 000/0شود. همچنين با توجه به مقدار (مشخص مي

دار بنابراين ريسك دنباله؛ به لحاظ آماري معادله رگرسيون معناداراست
هايي كه احساسات بازار مثبت است، ه مازاد بازار در طول دورهبر بازد

دهد چنين نتايج آماره دوربين واتسون نشان ميأثير مثبت دارد. همـت
هايي كه احساسات بازار مثبت است كه بازدهي مازاد بازار در طول دوره

  در سطح مانا قرار دارد.
هاي ازاد بازار در چاركدار بر بازده مالهـا بين ريسك دنبـ): آي5سؤال (

  داري وجود دارد؟پايين رابطه معنا
  

دار و بر بازده مازاد بازار در ريسك دنبالهنتايج ارتباط بين  ):6ل (جدو
  هاي پايينچارك

  R  P  متغير مستقل  متغير وابسته  نوع آزمون
  023/0  - 232/0**  بازده مازاد  دارريسك دنباله  پيرسون

  
دار و بازده بين ريسك دنبالهكه  از اين است ) حاكي6جدول ( هاييافته

) و R= -232/0آمده ( دست هـبمازاد بازار با توجه به شدت ارتباط 
اطمينان  %95با درصد خطا،  05/0= سطح معناداري) در سطح 023/0(

دار و در نتيجه بين ريسك دنباله ؛ارتباط منفي و معنادار وجود دارد
  داري وجود دارد.اي پايين رابطه منفي و معناهبازده مازاد بازار در چارك

  
هاي دار بر بازده مازاد بازار در چارك): آيـا بين ريسك دنبـاله6سؤال (

  داري وجود دارد؟بالا رابطه معنا
  

دار و بر بازده مازاد بازار در ريسك دنبالهنتايج ارتباط بين  ):7(جدول 
  هاي بالاچارك

  R  P  متغير مستقل  متغير وابسته  نوع آزمون
  000/0  534/0**  بازده مازاد  دارريسك دنباله  پيرسون

  
دار و بازده بين ريسك دنبالهكه  ) حاكي از اين است7جدول ( هاييافته

= 000/0) و (R=534/0آمده (دستبهمازاد بازار با توجه به شدت ارتباط 
ارتباط اطمينان  %99با درصد خطا،  01/0سطح معناداري) در سطح 
دار و بازده مازاد در نتيجه بين ريسك دنباله ؛مثبت و معنادار وجود دارد

  داري وجود دارد.هاي بالا رابطه مثبت و معنابازار در چارك

  تفسير نتايج بر اساس سؤالات تحقيق -7-2
تواند به شناسايي عامل ريسك دنباله در بازارهاي مالي مي

نه منابع محدود كمك كند. از گذاران در خصوص تخصيص بهيسرمايه
ها در بازارهاي مالي ابزارهاي مديريت طرفي همگام با افزايش نوسان

ريسك بهبود يافته است. وقوع بحران و سقوط بازار از جمله مواردي 
تواند بر بازده مازاد سهام تأثير بسزايي داشته باشد. اين است كه مي
وسيع در توزيع بازده شوند؛  يهاباعث ايجاد دنباله تواننديرويدادها م
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بنابراين ارزيابي ريسك رويدادهاي دنباله با هدف كسب بازده مازاد از 
اثر  ) در بررسي1399و فروغي ( يشهرزاد .برخوردار است بالايياهميت 

آن بر استمرار  امديدنباله چپ بر بازده مازاد مورد انتظار و پ سكير
بر  يو معنادار يدنباله چپ اثر منف سكير نشان دادند بازده دنباله چپ

از آن است كه  يحاك هايافته ني. همچنگذارديبازده مازاد مورد انتظار م
درصد  50از  شيبا احتمال ب يدنباله چپ در دوره آت يبازده منف

) 1395و فرهادي ( شكنبتيق تحق شواهد .]10[استمرار دارد
سهام دهنده وجود رابطه مستقيم و معنادار بين ريسك و بازده نشان
دهد بده و . درهرحال، نتايج مدل رگرسيون چاركي نشان مي]3[است

و از رابطه  متفاوت بستان بين ريسك و بازده در بين دامنه توزيع
بالاتر  يهاتا رابطه مستقيم در چارك تريينپا يهاكمعكوس در چار

هاي چاركي نشان هاي خطي و مدلكند. همچنين، مدلتغيير مي
دهد واريانس غيرمنتظره لااقل به ميزان واريانس مورد انتظار، مي
با بينش  توانيتواند بازده مازاد را توضيح دهد. نتايج اين تحقيق را ممي

فتاري تفسير كرد. در حوزه مالي كلاسيك، مالي كلاسيك و مالي ر
بالاتر سازگار با رشد  يهارابطه مستقيم بين ريسك و بازده در چارك

 يهابلندمدت اقتصاد است، علاوه بر اين، رابطه معكوس در چارك
، به معناي ايجاد عدم اطمينان بيشتر و در نتيجه كاهش تريينپا

وابسته به الگوي ضرايب  بازدهي است. در حوزه مالي رفتاري، رفتار
گذاران پيرامون انداز از رفتار سرمايهبيني تئوري چشمشيب با پيش

 نيز نشان دادند) 1394سالم (و  باقرزاده .نقطه مرجع سازگار است
هايي اثر منفي دارايي ريسك تلاطم بازار بر بازدة انتظاري چنين

زيادي دارند، هايي كه با رشد قيمت ارز همبستگي گذارد. داراييمي
كنند، پاداش ريسك مثبتي اضافه بر پاداش ريسك بازار كسب مي

بنابراين در دورة مبادلاتي بعد، بازده انتظاري بيشتري به دست 
با  در ارتباطي به تحقيقاتي ااشارهمختصر  صورتبهزير  در .]2[آورندمي

  گردد:موضوع پژوهش مي
)، 2014)، كلي و جيانگ (2015( و بروكس بهينيك -دويالبايسن

اي رابطه) 2021( 2اندرسون و همكاران) و 2016( 1الرحاله و همكاران
. هويا و ]18] [17[يافتند سكيو ربين بازده سهام  ميو مستقمثبت 

 سكيو ربين بازده سهام  و معكوساي منفي ) رابطه2010( 3ساويكاس
  .]28[يافتند

) بيان كردند ارتباطي معناداري بين بازده سهام و 2016( 4وانگ و لين
  ريسك وجود ندارد.

تأثير  گذاريهكه احساسات سرما) نشان دادند 2015( 5و همكاران ني
. هنگامي كه احساسات پايين است دارسهام ده دبر بازي و منفمعنادار 

  ]34[ام شديد استهرشد س ، نوسانات بالانسبتاً بالاسهام  هدباز

                                                            
1 Al Rahahleh et al 
2 Andersen et al 
3 Hui & Savickas 
4 Wang and Lin 
5 Ni et al 

) 2018( 6پژوهش با نتايج پژوهش آتيلگان و همكاراني هاهينتيجة فرض
گذاران انفرادي به ها نشان داد سرمايههمخواني دارد. نتايج پژوهش آن

دارند ريسك دنبالة چپ توجه محدود دارند و سهام ذكرشده را نگه مي
و از آنجا كه ريسك دنبالة چپ در دورة آتي هم استمرار دارد، در دورة 

رو بهگذاران انفرادي با بازده منفي بزرگي روآتي نيز سرمايه
دهد ) نشان مي1394( همكارانپژوهش هرتمني و  جينتا .]20[شوندمي

گذاران انفرادي بر طبق انتظارات عقلايي در بازار بورس رفتار سرمايه
 ) بين ريسك1397( يصفر و هايحاج .]16[اوراق بهادار تهران است

سهام با چولگي مثبت بازده سهام، ارتباط مستقيم و  سيستماتيك
 چولگي با سهام سيستماتيك بين ريسك و آوردند به دست ردامعني
بهتر،  عبارت به دارد؛ وجود دارمعني و مستقيم سهام، ارتباط منفي
هام بيشتر است س بازده باشد، چولگي بيشتر ريسك سيستماتيك هرچه

شدة ارتباط مستقيم ريسك و بازده عبارتي، اصل ثابتو برعكس؛ به
  .]5[شودتأييد مي

 نييهاي پارابطه در چندكاظهار داشتند ) 1395( يمقامي و رستم
 يارابطه عيتوز انهيبالا همسو بوده و در م يهاناهمسو، در چندك

و  يرخطيدلالت بر آن دارد كه رابطه غ جهينت نيشود. امشاهده نمي
كه اطلاعات موجود  دهدينشان م افتهي نيبازده است. ا عيبر توز يمبتن

بوده و لازم است  تيمحائز اه يمال يهاداده يبرا عيتوز يهادر كرانه
 يآن، معما . علاوه بررديمورد توجه قرار گ جينتا ريو تفس يسازدر مدل

  .]7[شودبازده حل مي -  سكير
دهد توجه نشان مي) 1399و فروغي ( شهرزادي نتايج پژوهش 

انفرادي سهامداران نهادي به ريسك دنبالة چپ، از توجه سهامداران 
گذاران انفرادي طبق فرضية انتظارات عقلايي محدودتر است و سرمايه

در اين شرايط در پي به حداكثر رساندن سود يا مطلوبيت خود 
  .]10[هستند

ايجاد  ات بازارنشان دادند، گرايش احساس) 2010( 7لينگ و همكاران
بغدادآباد و و  ]32[سهام فعلي و آتي ارتباط دارد يهاشده، با بازده

گذاران خرد در انتخاب سهام در مطالعه رفتار سرمايه) 2011( 8ديگران
عات ها، اطلامالي شركت يهاكه عواملي مانند صورت نشان دادند

 يهااستيعات، سدوم اطلاها، روند قيمتي، منابع دستعمومي شركت
گذاران سرمايهاحساسي دولت، متغيرهاي اقتصادي و ... بر تصميمات 

   .]21[است رگذاريأثت

  گيرينتيجه - 8

براي فعالين بازارهاي سرمايه مورد اهميت است.  تحقيق هاي اينيافته
بدين معنا كه رابطه بين بازده و ريسك از پيش معين نيست. در 

هاي پايين بازده، تحمل ريسك بيشتر به بازده كمتر منجر چندك
ي بازده، تحمل ريسك بيشتر به هاي بالا. در مقابل، در چندكشوديم

                                                            
6 Atilgan et al 
7 Ling et al 
8 Baghdadabad et al 
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كه  شودي. ازآنجاكه ناكارايي بازار سبب مگردديتري منجر مبازده بالا
گذاران از بازار كامل نباشد و اين امر خود منجر به عات سرمايهاطلا

زم برخوردار نيستند، لا يريپذكه از تنوع شوديتشكيل پرتفوهايي م
فعالين بازارهاي مالي قبل از هاي اين پژوهش راهنماي توجه به يافته

  .گذاري و تشكيل پرتفوي بهينه استتصميم به سرمايه
گذاران حداكثر كردن بازده مورد انتظار است، اگرچه در هدف سرمايه

ها همواره قصد دارند ريسك را نيز راستاي حداكثر كردن بازده، آن
از اهميت گذاران گذاري براي سرمايهكاهش دهند. بازده ناشي از سرمايه

گذاري در راستاي سرمايه هاييتخاصي برخوردار است، زيرا تمامي فعال
عوامل مؤثر تصميمات  ينتريكي از مهم ،گيردكسب بازده صورت مي

مديران به ريسك  معمولاً. گذاران، ريسك و بازده استسرمايه
ها وارد ي آنهايگذارهيسرماضررهاي بزرگي به  تواندميي كه داردنباله

ي كه داردنبالهي هاسكيري مفيد هاجنبه و كمتر به كند، توجه دارند
 داديرو ك. يدهنديمسودهاي غيرمنتظره ايجاد كند، اهميت  تواندمي
اثرات  ،رخ دهداتفاق  نياما اگر ا فتد،ياتفاق ب ادياست كه ز ديبع ديشد
 يدادهايدر بازار سهام خواهد داشت. رو زيبر كل اقتصاد و ن يميعظ
در بازار سهام است.  يدار ذاتدنباله سكيبازار سهام تحقق ر ديشد
از  يبازار ناش يرعاديغ يهادهنده جنبشدار نشاندنباله سكير

ها در طول بحران آن نيبالا ب يهمبستگ اي متيق دينوسانات شد
  .باشديم

 واقعي به بخش تواندمي مالي بحران يك كه دهدمي نشان شواهد
 سيستم آيدمي وجود به بحران كه زماني مثال براي كند سرايت اقتصاد
 زندمي دامن اعتباري بحران ايجاد به و اين شودمي آشفتگي دچار بانكي

 اين از يكي است اقتصاد توليد ميزان در كاهش آن نهايي نتيجه كه
 انتشار هايعامل مطالعه پس. است دنباله ريسك هاي انتقال،عامل

 معياري جهت عنوان به .1:است اهميت حائز دليل دو به ريسك
 جلوگيري جهت هاضعف اين دقيق مطالعه و هاشركت ضعف شناسايي

 به منجر كه هاييفعاليت سازد تاقادر مي را يرانمد .2 آينده، هايبحران
 به تواندمي شناخت اين. كنند شناسايي بهتر را شوندمي دنباله ريسك
 هابحران از تأثيرپذيري از جلوگيري جهت گذارانو سياست مديران
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