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Abstract 

Objective: Left-tailed risk illustrates the probability of unfavorable events that could 
occur in a range wider than three variances of the distribution function. Although such 
events have a very low occurrence probability, they would cause significant losses in case 
of occurrence. This research aims at examining the cross-sectional effects of left-tailed 
risk on expected excess returns. The present research also examines the probability of the 
persistence of left-tiled risk in the future. 

Methods: In this research two proxies of value at risk and expected shortfall are used to 
measure left-tailed risk. For this purpose, a sample of 120 companies listed in the Tehran 
stock market in the period of the years 2010-2017 have been selected. Research 
hypotheses were examined with the use of Fama and Macbeth regression. Transition 
matrix was used to determine the probability of left-tailed risk persistence in the future. 

Results: According to the findings of the research, left-tailed risk has a significant and 
negative effect on the expected excess returns. The findings also suggested that the 
negative returns of the left tail will have a persistence probability of over 50% in the 
future. 

Conclusion: The findings of the present research illustrate a new anomaly in the 
financial area, which is the negative effect of left-tail risk on the expected excess returns, 
and persists in the future. 
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  چكيده
 ميـانگين  از معيار انحراف سه از بيش اي محدوده در كه دهد مي نشان را نامطلوبي رويدادهاي وقوع احتمال ،چپ دنباله ريسك :هدف
 ايـن  در .گذارنـد  مـي  برجـاي  بزرگـي  زيان رخداد، صورت در ولي ؛دارند ميك وقوع احتمال ،رويدادها گونه اين .دهند مي رخ توزيع تابع

 دنبالـه  بـازده  اسـتمرار  احتمـال  همچنين شود، مي پرداخته انتظار مورد مازاد بازده بر چپ دنباله ريسك مقطعي تأثير آزمون به پژوهش
  .شود مي بررسي نيز آتي دوره در چپ

 شـده  اسـتفاده  انتظـار  مورد ريزش و ريسك معرض در ارزش معيار دو از ،چپ دنباله ريسك گيري اندازه براي پژوهش اين در :روش
 .شـد  انتخـاب  1396 تا 1388 زماني دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 120 شامل اي نمونه ،منظور بدين .است

 دوره به چپ دنباله بازده استمرار احتمال ميزان تعيين و شد آزمون و بررسي مكبث و فاما رگرسيون روش از استفاده با پژوهش فرضيه
  .گرفت انجام انتقال، ماتريس از استفاده با آتي

 انتظـار  مـورد  مـازاد  بـازده  بـر  يمعنـادار  و منفـي  اثر چپ دنباله ريسك پژوهش، فرضيه از آمده دست به هاي يافته اساس بر :ها يافته
  .دارد استمرار درصد 50 از بيش احتمال با آتي دوره در چپ دنباله منفي بازده كه تاس آن از حاكي ها يافته همچنين .گذارد مي

 بـر  چـپ  دنباله ريسك منفي اثر ناهنجاري اين .دهد مي نشان مالي حوزه در را جديدي ناهنجاري ،حاضر پژوهش نتايج :گيري نتيجه
  .يابد مي استمرار نيز آتي دوره در ،چپ دنباله منفي بازده اين كه است انتظار مورد مازاد بازده

  
  .انتظار مورد ريزش ريسك، معرض در ارزش انتظار، مورد مازاد بازده چپ، دنباله ريسك :ها كليدواژه
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  مقدمه
 افراد يعني ،است بينانه خوش اشتباهي طور به نامطلوب، حوادث وقوع احتمال درباره ها انسان باور ،شناسي روان ديد از

   .شود مي ناميده 1»غيرواقعي بيني خوش« پديده اين .كنند مي ارزيابي كم خود، براي را رويدادها گونه اين وقوع احتمال
 خصوص در و كنند روز به مطلوب اطلاعات به توجه با را باورشان ها انسان كه شود مي باعث غيرواقعي يبين خوش

 درباره جديد اطلاعات ديگر، بيان به .كند مي حمايت اندازشان چشم از كه كنند  انتخاب را آنهايي ،نامطلوب اطلاعات
 با را نامطلوب رويدادهاي به مربوط اطلاعات اما ؛ندكن مي پردازش كارآمد صورت به و سرعت به را مطلوب رويدادهاي

 را دانشگاهيان توجه ،غيرواقعي بيني خوش ).2018 ،2سوپرنزتي و لي چاو،( كنند مي پردازش بينانه خوش تعصب با و خيرأت
 در .است كرده جلب خود به ،اقتصاد و شناسي عصب گيري، تصميم قضاوت، شناسي، روان مانند ها زمينه از بسياري در

 مالي هاي بحران ايجادكننده عوامل از يكي قالب در و است مرتبط اقتصادي انتخاب با غيرواقعي بيني خوش ،مالي بخش
 بيني خوش خطاي اهميت .دارد وجود جدي هاي نگراني ،آن خصوص در و شده بيان 21 قرن اول دهه در شده تجربه

 از محافظت براي لازم هاي اقدام افراد و دهد مي كاهش را شگيرانهپي يها فعاليت كه است واقعيت اين دليل به ،غيرواقعي
   ).2016 ،3نها  و گتمور برد، هريس، شاه،( دهند نمي انجام را هاخطر برابر در خود

 محدوده در و است زياد آنها پيوستن وقوع به از گرفته نشئت زيان اما ؛دارند كمي رخداد احتمال نامطلوب رويدادهاي
 چپ سمت انتهاي يعني بعد، به ميانگين از معيار انحراف سه .گيرد مي قرار توزيع تابع ميانگين از معيار حرافان سه از بيش
 5چپ دنباله ريسك را توزيع تابع چپ دنباله در نامطلوب رويدادهاي وقوع احتمال و نامند مي 4چپ دنباله را توزيع تابع
 زيان با ريسك نوع اين زيرا ؛)2018 ،7نگاين( است شده ياد 6جهاني رست عنوان به ،چپ دنباله ريسك از اخيراً .گويند مي

 دنباله ريسك گذاران سرمايه كه آنجا از .بگذارد داران سهام پرتفوي بازده بر ويرانگري اثر تواند مي و است همراه بزرگي
 و دميرتاس بالي، آتيلگان،( كنند مي گذاري قيمت بيش ،اند مواجه ريسك اين با كه را سهامي ،گيرند مي كم دست را چپ

 صرف با بازده و ريسك بين تعادل حفظ براي را چپ دنباله ريسك با سهامي اينكه جاي هب ،حقيقت در ).2018( 8گونايدين
 قيمت اشتباه به( منفي صرف با را آن ،)دنبپرداز بيشتر ريسك تحمل دليل به را كمتري قيمت( كنند خريداري مثبت

 با آن، بر علاوه .شوند مي رو روبه بزرگي منفي بازده با بنابراين خرند، مي )دنكن مي پرداخت بالا ريسك مقابل در بيشتري
 گذاران سرمايه ،)2003( 11چان و )2000( 10استين و ليم نگ،ها  ،)1999( 9نات و استروود هاي پژوهش نتيجه به توجه
 زيرا ؛دهند مي نشان 12حدي از كمتر واكنش رويداد اين به ،شوند مي مواجه چپ دنباله رويداد با داران سهام كه زماني
  كرده تجربه را بزرگي زيان اخيراً كه سهمي ،بنابراين .بازگردد مدت كوتاه در آن از گرفته نشئت منفي بازده دارند انتظار
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1. Unrealistic Optimism  2. Chow, Li & Sopranzetti 
3. Shah, Harris, Bird, Gatmur & Hahn 4. Left Tail 
5. Left Tail Risk 6. World Fear 
7. Nguyen 8. Atilgan, Bali, Demirtas & Gunaydin 
9. Easterwood & Nutt 10. Hong, Lim & Stein 
11. Chan 12. Underraection 
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 منفي بازده كه شود مي باعث چپ، دنباله رويداد به گذاران سرمايه واكنشي كم اين .دارند مي نگه را آن و فروشند نمي ،است

   .ندك پيدا 1استمرار آتي، دوره در آن از برآمده
 چپ دنباله ريسك ايران، سرمايه بازار در گرفته انجام هاي پژوهش در كه آنجا از و شده بيان مطالب به توجه با
 مورد مازاد دهباز بر چپ دنباله ريسك مقطعي تأثير بررسي حاضر پژوهش هدف ،است نكرده معطوف خود به را توجهي
 براي پژوهش اين در .شودمي تعيين نيز آتي دوره در چپ دنباله بازده استمرار احتمال ميزان اين، بر علاوه .است انتظار
 شده استفاده ES(3( انتظار مورد ريزش و 2)VaR( ريسك معرض در ارزش معيار دو از ،چپ دنباله ريسك گيري اندازه
 و پژوهش روش سپس است، شده پرداخته تجربي و نظري بخش دو در پژوهش پيشينه بررسي به ابتدا ،ادامه در .است
  .است شده ارائه پژوهش پيشنهادهاي گيري، نتيجه و بحث ها يافته اين به توجه با انتها در .شود مي ارائه ها يافته

  پژوهش نظري پيشينه
 علوم، و رياضيات در  احتمال و ريسك ظهور .شد مي درك سرنوشت عنوان با و نداشت معنايي ريسك ،1494 سال از قبل تا
 مطالعات ادامه در .كند حل سكه پرتاب در را 5»امتيازها مشكل« معماي كرد سعي 4لوكاپاچيولي كه شد مطرح زماني از

 1952 سال .شدند مطرح )1763( 8بيز  قضيه و )1711( 7برنولي بزرگ اعداد قانون ،)1654( 6فرما احتمالات تئوري پاچيولي،
 ريسك عنوان به ،ميانگين حول بازده تغييرپذيري كل نظريه، اين در .شد ارائه 9ماركويتز پرتفوي مدرن نظريه مالي، حوزه در
 در عامل تنها بتا .ناميدند مي 10بتا را آن و بود معيار انحراف و واريانس طريق از آن گيري اندازه كه شد مي هگرفت نظر در

 بالا هاي نوسان و است نرمال بازده توزيع تابع كه بود اين بر فرض ،نظريه اين در .رفت مي شمار به انتظار مورد بازده توضيح
 براي سرمايه اصل حفظ كه كرد بيان )1952( 11ير ماركويتز، ادعاي اين با زمان هم .هستند ارزش هم ،ميانگين پايين و

 باشند، داشته توجه بازده كسب به آنكه از بيشتر گذاران يهسرما و دارد بيشتري اهميت بازدهي، كسب به نسبت گذاران سرمايه
 منفي و مثبت هاي نوسان اهميت نبودن يكسان پايه بر ير نظر ،واقع در .هستند خود سرمايه اصل امنيت مينأت دنبال به

 نرمال است ممكن بازده توزيع تابع كه موضوع اين گرفتن نظر در با 1959 سال در ماركويتز ،نهايت در .بود ميانگين حول
 ريسك يا منفي نوسان .گرفت  نظر در ريسك عنوان به را منفي نوسان فقط و كرد معرفي ريسك معيار را واريانس نيمه نباشد،

 چارچوب به را خود جاي ،واريانس ميانگين رفتاري چارچوب و گرفت قرار 13پورتفوي فرامدرن نظريه زيربناي ،12نامطلوب
 .دهند مي بيشتري وزن زيان به ،خود مطلوبيت تابع در گذاران سرمايه كه كرد بيان ماركويتز .داد ريانسوا نيمه ميانگين رفتاري

 تلقي ريسك را بازدهي پايين به رو نوسان فقط و دهند مي اهميت مثبت نوسان از بيشتر منفي نوسان به سخن، ديگر به
   .دانند مي فرصت را بالا به رو نوسان و كنند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Persistence 2. Value at Risk 
3. Expected Shortfall 4. Luca Pacioli 
5. Problem of Point 6. Fermat Probability Theory 
7. Law of Large Numbers 8. Bayes Theorem 
9. Markowitz Modern Portfolio Theory 10. Beta 
11. Roy 12. Downside Risk 
13. Post Modern Portfolio Theory 
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 و بتا همچون ريسكي عوامل بر علاوه ،انتظار مورد بازده توضيح در كه داد نشان ،متعدد هاي پژوهش نتايج تدريج به 
 ارزش به دفتري ارزش نسبت و اندازه :جمله از ،هستند دخيل نيز بسياري شركتي خاص هاي ويژگي نامطلوب، ريسك
 نقدينگي عدم ،)1990 ،3جگاديش( قبل ماه بازده ،)1993 ،2تيتمن و جگاديش( حركت روند ،)1992 ،1فرنچ و فاما( بازار

 ارزش به دفتري ارزش نسبت كمتر، اندازه ،بيشتر نامطلوب ريسك ،بيشتر بتاي با هاي دارايي واقع در ).2002 ،4آميهود(
 و آتيلگان( دارند يشتريب انتظار مورد بازده و كمتر نقدينگي ،كمتر قبل ماه بازده ر،يشتب بازده حركت روند ،بيشتر بازار

 آنها، كنترل و انتظار مورد بازده توضيح در شده شناخته شركتي هاي ويژگي گرفتن نظر در با ).2018 همكاران،
 صحه ،انتظار مورد بازده و ريسك بين مثبت رابطه بر و گرفت انجام بازده و ريسك زمينه در بسياري هاي پژوهش
 ريسك بين مثبت رابطه اين ).2017 ،7يانگ و لي ؛2018 ،6ويگرت و رونزي چابيو، ؛2016 ،5ژو و اوردت ون( شد گذاشته

 پاداش ريسك، با مخالف گذاران سرمايه كه مفهوم اين با است مالي اقتصاد در اي پايه مفاهيم از يكي ،انتظار مورد بازده و
   .كنند مي قاضات ،تر بزرگ ريسك با مالي اوراق نگهداري براي بيشتر انتظار مورد بازده قالب در را بيشتري
 و زينگ هودريك، آنگ،( 8ويژه پذيري نوسان همچون عواملي كه گرفتند انجام نيز هايي پژوهش ،بين اين در
 يمثبت رابطه ديگر ،مطالعات اين در .دادند قرار توجه كانون در را )2000 ،11سيديك و هاروي( 10چولگي يا )2006 ،9ژانگ
 هاي بحران وقوع از بعد .شدند معرفي بازده و ريسك زمينه در  ناهنجاري عنوان به ينبنابرا نبود، برقرار بازده و ريسك بين
 با كه شد مطرح انتظار مورد بازده و ريسك زمينه در جديدي ناهنجاري آنها، از حاصل شديد منفي هاي بازده و مالي

 از گرفته نشئت بزرگ منفي هاي بازده ).2018 همكاران، و آتيلگان( شد نمي داده توضيح قبلي شده شناخته هاي ناهنجاري
 به ميانگين از معيار انحراف سه حدود از( توزيع تابع چپ سمت انتهاي در مالي، هاي بحران همچون نامطلوبي رويدادهاي

 راجع بحث .نيست برقرار انتظار مورد مازاد بازده و ريسك بين مثبت رابطه ديگر ،چپ سمت دنباله در .گيرند مي قرار )بعد
 هاي نظريه از ييك ،سياه قوي نظريه .دارد وجود كه هاست سال 12سياه قوي نظريه تحت ،چپ دنباله رويدادهاي به

 ،مالي مباحث در .پردازد مي ناپذير بيني پيش رويدادهاي برخي از گرفته نشئت شديد هاياثر به كه است فلسفي اقتصادي
 صورت به مالي بازارهاي طريق از را شوك امواج تواند مي كه هدد مي نشان را شديدي و نامطلوب بسيار رويداد ،سياه قوي
 و آتيلگان .ندناپذير بيني پيش رويدادها اين آنها، ماهيت به توجه با .كند ارسال خاص هاي دارايي از اي طبقه به يا كلي

 محتواي ،يسكر اين .است شديد منفي بازده كننده بيني پيش ،چپ دنباله ريسك كه دادند نشان )2018( همكاران
 آنجا از .كنند نمي كافي توجه آن به گذاران سرمايه و دارد شركتي هاي ويژگي و ريسك عوامل تمام از مجزايي اطلاعاتي

 ،كنند مي گذاري قيمت  بيش را سهام ،هستند بين خوش چپ دنباله رويدادهاي وقوع عدم به نسبت گذاران سرمايه كه
   .شوند مي مواجه بزرگي منفي بازده با چپ لهدنبا ،رويداد وقوع زمان در بنابراين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama & French  2. Jegadeesh & Titman 
3. Jegadeesh 4. Amihud 
5. Vanoordt & Zhou 6. Chabi-Yo, Ruenzi, & Weigert 
7. Lee & Yang 8. Idiosyncratic Volatility 
9. Ang, Hodrick, Xing & Zhang 10. Skewness 
11. Harvey & Siddique 12. Black Swan Theory 



 4شماره،21دوره ،1398 مالي، تحقيقات  597

 
 اين از حاصل منفي بازده با آنها كه زماني يعني چپ، دنباله رويداد وقوع از بعد گذاران سرمايه كه است توجه جالب

   رفتار اين .فروشند نمي را آن و دارند مي نگه را بزرگ زيان داراي هاي سهم همچنان ،شوند مي رو روبه نامطلوب رويداد
 قرار زيان در گذاران سرمايه كه زماني نظريه، اين طبق بر .شود مي داده توضيح 1انداز چشم نظريه تحت ،گذاران سرمايه
 .بپذيرند را بيشتري ريسك حاضرند زيان، از گريز براي واقع در و كنند مي پيدا كردن ريسك به بيشتري تمايل ،دارند

 ،2تورسكي و كانمن( دهد كاهش را ضرر آن دردناكي و بكاهد خود زيان از ر،بيشت ريسك پذيرش با خواهد مي گذار سرمايه
 اشتباه آن كه بدي نتيجه دليل به و اند شده مرتكب كه هايي اشتباه درك از پس گذاران سرمايه سخن، ديگر به ).1991
 خريد گيري تصميم در كه گذاراني هسرماي بنابراين .شوند مي ناراحتي و پشيماني دچار معمولاً است؛ آورده بار به آنها براي
 ،احتمالي بد نتيجه خواهند مي زيرا ورزند؛ مي تعلل آن فروش در يافته، كاهش آنها سهام قيمت و اند شده اشتباه دچار سهام

 بازده برگشت پديده ،بعد دوره در كه ديدگاه اين با آنها ).1985 ،3استاتمن و شفرين( نشود تبديل )حتمي زيان( واقعيت به
 رويداد كه سهامي يابند، دست اهميتي با مازاد بازده به توانند مي و )گشت برخواهد ها قيمت اخير روند( پيوندد مي وقوع به

 در جسارت با و بود صبور بايد ،مازاد بازده به دستيابي براي كه دارند باور و دارند مي نگه ،اند شده متحمل را چپ دنباله
 باعث ،چپ دنباله رويداد به گذاران سرمايه حد از كمتر واكنش اين اما ).2003 ،4تانكز و نها( كرد عمل بازار مخالف جهت
 همكاران، و آتيلگان؛ 1993 تيتمن، و جگاديش( باشد داشته استمرار نيز آتي دوره در گذشته منفي بازده كه شود مي

2018.(  

  پژوهش تجربي پيشينه
 هاي يافته .پرداختند انتظار مورد بازده و دنباله ريسك بين ارتباط يبررس به پژوهشي در )2018( 5ژو و جيانگ لانگ،

 مورد بازده و غيرسيستماتيك دنباله ريسك بين معناداري و منفي ارتباط ،چين سهام بازار در كه داد نشان آنها پژوهش
 بتا، بازار، ارزش به دفتري شارز نسبت اندازه، شامل ريسك معيارهاي كنترل از بعد را فوق رابطه آنها .دارد وجود انتظار
 و ويژه چولگي كشيدگي، هم چولگي، هم نامطلوب، بتاي ويژه، نوسان نقدينگي، بازده، مدت كوتاه برگشت حركت، روند

 بر آن اثر تحليل با چپ دنباله ريسك گذاري قيمت بررسي به پژوهشي در )2018( نگاين .كردند تأييد نيز ويژه كشيدگي
 كل انتظار مورد بازده و چپ دنباله ريسك بين معنادار و مثبت رابطه ،وي پژوهش هاي يافته .ختپردا جهاني بازارهاي
 مورد بازده افزايش به چپ، دنباله ريسك در افزايش معيار انحراف يك ،وي پژوهش در .داد نشان را جهان بازارهاي

 براي سهام بازده قوي كننده بيني پيش عنوان به چپ دنباله ريسك ،همچنين .انجاميد ساله يك افق در درصد48 تا انتظار
 مورد بازده و چپ دنباله ريسك رابطه بررسي به پژوهشي در )2018( شهمكاران و آتيلگان .شد شناخته كشورها اكثر

 انتظار مورد بازده و چپ دنباله ريسك بين منفي رابطه ناهنجاري وجود دهنده نشان آنها پژوهش نتايج .پرداختند انتظار
 و شمرده  ناچيز را آن گذاران سرمايه ولي ؛دارد استمرار نيز آينده در چپ دنباله ريسك كه دادند نشان همچنين آنها .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Prospect Theory  2. Kahneman & Tversky 
3. Shefrin & Statman 4. Hon & Tonks 
5. Long, Jiang & Zhu  
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 )2017( 1تنگ و ماري براون، بالي، .كنند مي گذاري قيمت حد از بيش ،است شده متحمل بزرگي زيان اخيراً كه سهمي هر
 است آن از حاكي آنها پژوهش نتايج .پرداختند بازار مختلف هاي اهنجارين از ويژه چولگي عامل جداسازي به پژوهشي در
 .بود خواهد بازار ناهنجاري از مناسبي نماينده شده، ياد عامل و دارد آتي بازده با معناداري منفي رابطه ويژه، چولگي كه
 نشان وي هاي يافته .كردند ررسيب را دنباله ريسك و چولگي بازده، تقارن عدم بيني پيش قدرت ،پژوهشي در )2017( 2زو
 انتظار مورد بازده و بازده تقارن عدم بين اما ؛است مبهم دارايي انتظار مورد بازده و بازده توزيع چولگي بين ارتباط كه داد

 .كرد تفسير دنباله ريسك اثر و بازار چولگي به توجه با را مالي هاي بحران وي ،همچنين .دارد وجود منفي ارتباط
 قدرت دنباله، ريسك و بازار چولگي ،است خوب اقتصادي وضعيت كه ييها دوره در كه بود آن از حاكي وي هاي يافته

 و مالي دنباله ريسك بين ارتباط بررسي به پژوهشي در )2017( 3گوپتا و حموده مامبا، .دارند را سهام بازده دهندگي توضيح
 با اسلامي بازارهاي در تجربي توزيع كه داد نشان آنها پژوهش هاي فتهيا .پرداختند اسلامي بازارهاي روزانه بازده توزيع
  .دارد اشاره ،مالي بحران در قيمت كاهش كم احتمال هب كه است شده مشخص نازك چپ دنباله رفتار يك

 ادامه در .باشد مرتبط حاضر پژوهش موضوع با مستقيم طور به كه نشد يافت پژوهشي داخلي هاي پژوهش در
  .است شده ارائه آنها نتايج و ها پژوهش ينتر مرتبط

 وابستگي درجه تخمين و مجانبي وابستگي ،پژوهشي در )1397( پشتيدرو  رهنماي و فر وكيلي نيكومرام، بابالويان،
 نتايج .كردند بررسي المللي بين سهام بازار پنج با را تهران بهادار اوراق بورس بازدهي توزيع راست و چپ هاي دنباله

 وابستگي بازارها، ديگر شاخص با تهران بهادار اوراق بورس شاخص روزانه بازده بين كه دهد مي نشان آنها پژوهش
 شاخص با را مثبت مجانبي وابستگي درجه بيشترين تهران بهادار اوراق بورس شاخص اين، وجود با .ندارد وجود مجانبي
 طراحي( حدي ارزش نظريه از گيري بهره با پژوهشي در )1396( دشتي و دولو .دارد راست و چپ هاي دنباله در دبي بورس
 .پرداختند ها دارايي گذاري قيمت در آن اثر و حدي نامطلوب ريسك محاسبه بررسي به )غيرمعمول حوادث توضيح براي شده
 اقاور بورس در حدي نامطلوب ريسك صرف آماري معناداري و نامطلوب ريسك گذاري قيمت بر آنها پژوهش هاي يافته
 يعني نامطلوب، بسيار هاي بازدهي از ناشي بالقوه هاي زيان آنها، نتايج اساس بر همچنين .گذارد مي صحه تهران بهادار
 همتي، رودپشتي، رهنماي .شودمي لحاظ ها دارايي گذاري قيمت در ريسك عامل يك عنوان به حدي، نامطلوب ريسك
 نامطلوب ريسك نظري چارچوب اساس بر را واريانس ميانگين ونآزم ،پژوهشي در )1396( خاكساريان و برزگر شعباني
 واريانس ميانگين چارچوب از نامطلوب ريسك چارچوب كه دهد مي نشان بررسي اين از آمده دست به نتايج .كردند بررسي

 و تقيان .ستا تر عميق دارد، بيشتري چولگي دارايي بازده كه زماني تفاوت اين علاوه، به .كند مي عمل بهتر ماركويتز
 راهبردهاي بيشتر در كه داد نشان پژوهش نتايج .تندپرداخ حركتي روند راهبرد اهميت بررسي به پژوهشي در )1395( فريد

 در ،همچنين .دهد مي نشان بازنده پرتفوي به نسبت را بالاتري سيستماتيك ريسك ،برنده پرتفوي بهادار اوراق معاملاتي
 رابطه ،دوره اين در كه است شده ايجاد حركت روند راهبرد كارگيري به از ناشي اضافي بازدهي بيشترين ،ماهه شش دوره

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bali, Brown, Murray & Tang  2. Xu 
3. Mwamba, Hammoudeh & Gupta 
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 ريسك بررسي به پژوهشي در )1395( غضنفري و شمس فلاح .ستا قوي بسيار بازدهي و سيستماتيك ريسك بين

 مدل از ي،حد ارزش دارمق تخمين براي پژوهش اين در .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در مازاد بازده و نامطلوب
 نامطلوب ريسك و مازاد بازده ميان را يمعنادار و مثبت ارتباط ،پژوهش نتايج .است شده استفاده حدي ارزش تئوري
   .داد نشان

  پژوهش الؤس و  فرضيه
  :است زير شرح به الؤس يك و فرضيه يك بر مشتمل حاضر پژوهش

  .دارد منفي اثر ظارانت مورد بازده بر چپ دنباله ريسك :پژوهش فرضيه 
  است؟ ميزان چه آتي دوره در چپ دنباله بازده استمرار احتمال :پژوهش الؤس 

  پژوهش شناسي روش
 مورد بازده و چپ دنباله ريسك بين رابطه بررسي به آن در كه است رويدادي پس هاي پژوهش نوع از حاضر مطالعه 

 تواند مي پژوهش اين نتايج اينكه به توجه با .است شده پرداخته آتي دوره در ريسك اين استمرار ميزان همچنين و انتظار
 براي ،پژوهش اين در .گيرد مي قرار كاربردي هاي پژوهش دسته در حاضر پژوهش شود، استفاده افراد گيري تصميم در

 ماتريس از ،شده طرح سؤال به پاسخ براي و F و t آماره متغيره، چند رگرسيوني هاي مدل از  فرضيه تحليل و تجزيه
  .است گرفته انجام Stata 15 و Excel افزارهاي نرم در نيز ها همحاسب .است شده استفاده انتقال

 .است 1396 تا 1388 زماني دوره در ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت پژوهش، آماري جامعه
 داراي كه بود خواهد هايي شركت شامل انتخابي ونهنم .است شده استفاده مند نظام حذف روش از ،نمونه تعيين براي

  :باشند زير شرايط
 باشد سال هر اسفند 29 به منتهي ها شركت مالي سال ،نمونه شدن ناهمگن از جلوگيري منظور به.  
 انتخابي نمونه جزء نبايد ها بانك و گذاري سرمايه ،يمال گري واسطه هاي شركت ،عمليات متفاوت ماهيت دليل به 

  .باشند
 باشد دسترس در پيوسته و كامل طور به آنها مالي هاي  صورت اطلاعات.  
 باشد نشده متوقف تهران بهادار اوراق بورس در ماه شش از بيش آنها سهام معاملات.  
  .شد انتخاب 1396 تا 1388 زماني بازه در شركت 120 ،شرايط اين گرفتن نظر در با

  پژوهش هاي مدل
 از برگرفته حاضر پژوهش هاي مدل .شود مي معرفي پژوهش فرضيه آزمون براي شده استفاده هاي مدل بخش اين در 

  .است )2018( همكاران و آتيلگان پژوهش
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 طبق بر )1973( 1مكبث و فاما مقطعي رگرسيون تحليل از ،پژوهش فرضيه آزمون و ها داده تحليل و تجزيه براي

 زماني، هاي بازه تعداد به و شده برازش ماه هر براي مقطعي رتصو به رگرسيون اين .است شده استفاده 8 و 7 هاي رابطه
 از استفاده با و شود مي گزارش اخير مرحله پارامترهاي از زماني سري ميانگين ،پايان در .است شده استخراج جديد پارامتر
 محاسبه ضريب، هر يبرا معناداري سطح و استيودنت تي آماره آن، تبع به و ضرايب استاندارد انحراف خاص، اي رابطه
 روش، اين در ضرايب استاندارد انحراف محاسبه روش كه است اين )1973( مكبث و فاما روش از استفاده دليل .شود مي
 و واريانس ناهمساني مشكل تخفيف براي .كند مي غلبه خطا مقطعي همبستگي بر كه است شده تعريف اي گونه به

  .است شده استفاده 3وست ـ نيوي تصحيح از ،)2009( 2پترسن پژوهش استناد به نيز سريالي خودهمبستگي
 VaRمعيار از ،1 رابطه در .است شده آزمون چپ دنباله ريسك براي جداگانه معيار دو از استفاده با پژوهش فرضيه

 شسنج براي 1 رابطه در .است شده استفاده )انتظار مورد ريزش( ES معيار از 2 رابطه در و )ريسك معرض در ارزش(
 روي VaR ابتدا شده، شناخته ريسك عوامل و شركت هاي ويژگي ساير از چپ دنباله ريسك جداگانه اطلاعاتي محتواي

 به نيز 2 رابطه در .است شده اضافه مدل به يكي يكي كنترلي متغيرهاي ،سپس ،شده برازش انتظار مورد مازاد بازده
 شده اضافه مدل به يكي يكي كنترلي متغيرهاي سپس ،شده برازش انتظار مورد مازاد بازده روي ES ابتدا ،ترتيب همين
  .است
R௜.௧ାଵ  )1 رابطه −	R୤.୲ାଵ= ߙ	 + ଵܸܴܽ௜.௧ߚ + ௜.௧ܽݐ݁ܤଶߚ + ௜.௧݁ݖଷܵ݅ߚ + ௜.௧ܯܤସߚ + +௜.௧ܯܱܯହߚ ଺ܴܵܶ௜.௧ߚ + ௜.௧ݍ݈݈݅ܫ଻ߚ + ௜.௧ݓ݁݇ݏ݋଼ܿߚ + +௜.௧݊ݓ݋݀ܽݐ݁ܤଽߚ ௜.௧ܮܱܸܫଵ଴ߚ +  ௜.௧ߝ

 
௜.௧ାଵܴ  )2 رابطه −	 ௙ܴ.௧ାଵ= ߙ	 + ܧଵߚ ௜ܵ.௧ + ௜.௧ܽݐ݁ܤଶߚ + ௜.௧݁ݖଷܵ݅ߚ + ௜.௧ܯܤସߚ + +௜.௧ܯܱܯହߚ ଺ܴܵܶ௜.௧ߚ + ௜.௧ݍ݈݈݅ܫ଻ߚ + ௜.௧ݓ݁݇ݏ݋଼ܿߚ + +௜.௧݊ݓ݋݀ܽݐ݁ܤଽߚ ௜.௧ܮܱܸܫଵ଴ߚ +  ௜.௧ߝ

௜௧ା1ܴ بالا، هاي رابطه در − ௙ܴ௧ା1: سهام مازاد بازده دهنده نشان i 1 ماه در+t؛ VaR ريسك؛ معرض در ارزش 
ES ؛انتظار مورد ريزش Beta ؛بازار ايبت size ؛اندازه B/M ؛بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت MOM حركت روند 
 ريسك Betadown ؛چولگي هم coskew ؛آميهود نقدشوندگي عدم معيار Illiq ؛قبل ماه بازده STR ؛سهام بازده

  .است ويژه پذيري نوسان IVOL و نامطلوب
 تا باشد معنادار و منفي ES ضريب 2 رابطه در و VaR ضريب 1 رابطه در كه رود مي انتظار ،پژوهش فرضيه طبق 

  .باشد داشته وجود انتظار مورد بازده و چپ دنباله ريسك بين منفي اثر
 سهم هر براي )VaR )ES مقدار ابتدا :است شده استفاده شرح بدين انتقال ماتريس از ،پژوهش سؤال به پاسخ براي

 شده ارائه پژوهش متغيرهاي محاسبه بخش در )VaR )ES محاسبه قهطري( شود مي محاسبه t ماه در جداگانه طور به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama & Macbeth 2. Petersen 
3. Newey-West 
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 ،ترتيب بدين .گيرند مي قرار پرتفوي 5 در و شده  مرتب صعودي ترتيب به )ES( VaR مقدار اساس بر سهام سپس ).است
 با سهامي حاوي ،نخست پرتفوي كه اي گونه به شود؛ مي ساخته )VaR )ES معيار اساس بر پرتفوي 5 ماهانه، صورت به

 ماتريس كاربست با سپس .باشد )ES( VaR مقدار حداكثر با سهامي حاوي ،پنجم پرتفوي و )VaR )ES مقدار حداقل
 ماه در i پرتفوي همان در هستند، t ماه در i پرتفوي در كه سهامي دارد احتمال درصد چند كه شود مي مشخص ،انتقال

12+t بالا چپ دنباله ريسك با كه هايي مسه احتمال درصد )2018( همكاران و آتيلگان پژوهش استناد به .شوند تكرار 
   .دهد مي نشان را چپ دنباله بازده استمرار احتمال ميزان بماند، باقي پرتفوي همان در ،بعد ماه دوازده در )5 پرتفوي(

  آنها گيري اندازه نحوه و پژوهش متغيرهاي
 هر محاسبه نحوه ادامه در كه است كنترل و مستقل وابسته، هايرمتغي شامل ،حاضر پژوهش در شده محاسبه متغيرهاي

  .شود مي داده توضيح آنها از يك

  وابسته متغير
R୧( سهام مازاد بازده متغير از ،حاضر پژوهش در − R୤( 1 ماه در+t مازاد بازده .است شده استفاده وابسته متغير عنوان به 

   .آيد مي دست به )Rf( ريسك بدون بازده ماهانه نرخ و )Ri( سهام بازده ماهانه نرخ تفاوت از ،سهام
   .است شده استفاده 3 رابطه اساس بر )115 :1383 تلنگي، و راعي( سهام واقعي بازده فرمول از Ri محاسبه براي

௜௧ܴ  )3 رابطه = ௜௧ܦ + ௜ܲ௧(1 + ߙ + (ߚ − ( ௜ܲ௧ିଵ + ௜ܲ௧ିଵ(ߙܿ + ߙܿ  

ܴ௜௧ شركت سهام بازده نرخ i دوره در t؛ ௜ܲ௧ شركت سهام قيمت i دوره؛ پايان در ௜ܲ௧ି1 شركت سهام قيمت i در 
 ௜௧ܦ ؛اندوخته محل از سرمايه افزايش درصد ߚ ؛مطالبات و نقدي آورده محل از سرمايه افزايش درصد ߙ دوره؛ ابتداي
 و نقدي آورده محل از سرمايه افزايش بابت ،گذار سرمايه توسط هشد پرداخت اسمي مبلغ ܿ و سهم هر نقدي سود

  .است مطالبات
 معمولاً كه است شده  استفاده )مركزي بانك سايت از شده استخراج( ساله يك هاي سپرده نرخ از نيز Rf براي

 4 رابطه از ابتدا بنابراين ،بود خواهد يشترب اسمي سود نرخ از واقعي سود نرخ رو، اين از .شود مي پرداخت ماهانه صورت به
  .شود مي محاسبه سالانه واقعي سود نرخ

௙ܴ  )4 رابطه = ൥ቆ1 +	൬1݅2൰ቇଵଶ − 1൩ 
  .است هشد  تقسيم 12 بر 3 رابطه در شده محاسبه نرخ شود، مي محاسبه ماهانه صورت به مازاد بازده كه آنجا از

  مستقل متغير
 ريسك معرض در ارزش معيار دو از آن محاسبه براي كه است چپ بالهدن ريسك ،حاضر پژوهش در مستقل متغيرهاي
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)VaR( انتظار مورد ريزش و )ES( 1لوي و دميرتاس بالي، پژوهش از پيروي به .است شده استفاده جداگانه طور به 
 ماه انپاي در گذشته سال طي سهم هر روزانه هاي بازده اول صدك با است برابر )VaR( ريسك معرض در ارزش )2009(
t )11 ماه شامل اي دوره-t ماه تا t.(   

 صعودي ترتيب به ،)t ماه تا t-11 ماه شامل اي دوره طي سهام روزانه هاي بازده( ها داده ابتدا صدك، محاسبه براي 
  :شد  محاسبه 5 رابطه اساس بر ݅ مقدار سپس شدند، مرتب

݅  )5 رابطه = 	 ܲ100 (݊ +  صدك همان يا p =1 اينجا در( ام ݌ صدك P ؛t ماه تا t-11 ماه شامل اي دوره طي سهام روزانه هاي بازده تعداد ݊ (1
  ).ام i بازده عدد( xi با است برابر )اول صدك( ام p صدك باشد، صحيح عدد ݅ اگر .است بازده امين ݅ با برابر ݅ ؛)ستا اول

 نشان ݓ با اعشار جزء و ݎ با صحيح جزء .ودش مي تقسيم اعشار و صحيح جزء دو به نباشد، صحيح عدد ݅ اگر ولي
  .آيد مي دست به 6 رابطه براساس ام݌ صدك و شود مي داده

صدك	݌	ام  )6 رابطه = (1 − w)Xr + wXr+1 

 اولين با است برابر VaR سخن، ديگر به .است ريسك معرض در ارزش آمده، دست به صدك مقدار نهايت، در
 مقدار آن از گذشته سال در روزانه هاي بازده كل از درصد1 كه مقداري يعني شته،گذ سال يك در روزانه بازده صدك
 هاي بازده اول صدك مساوي يا كمتر كه هايي همشاهد ميانگين با است برابر نيز )ES( انتظار مورد ريزش .است كمتر
 VaR فراسوي زيان معيار اين .ندهست )t ماه تا t-11 ماه شامل اي دوره( t ماه پايان در گذشته سال طي سهم هر روزانه

  .دهد مي نشان را

  كنترلي متغيرهاي
 ،)B/M( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت ،)Size( اندازه ،)Beta( بتا شامل كنترلي متغيرهاي ،نظري مباني به توجه با

 ريسك ،)coskew( چولگي هم ،)Illiq( نقدشوندگي عدم ،)STR( قبل ماه بازده ،)MOM( سهام بازده حركت روند
   .است )IVOL( ويژه پديري نوسان و )Betadown( نامطلوب

 گذشته سال يك طي روزانه هاي داده از استفاده با t ماه پايان در سهم هر بازار بتاي از ،بتا محاسبه براي ):Beta( بتا
  .شد استفاده )t ماه پايان تا t-11 ماه شامل اي دوره(

  .t ماه پايان در شركت بازار ارزش تملگاري از است عبارت ):size( اندازه

 بازار ارزش به سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش نسبت با است برابر ):B/M( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت
  .t ماه پايان در سهام صاحبان حقوق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bali, Demirtas & Levy  
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 تجمعي زدهبا از است عبارت )2015( 1يو و لپورچر اسچالمريچ، پژوهش استناد به ):MOM( سهام بازده حركت روند 

  .آمد دست به 7 رابطه طبق t ماه پايان تا t-11 ماه شامل اي دوره براي كه گذشته سال طول در i سهام

௜ܴ  )7 رابطه = ൭ෑ൫1 ௜௞൯୒ݎ	+
୏ୀଵ ൱ − 1 

  .است t سال ماه امين݇ طول در i سهام بازده ௜௞ݎ و i سهام تجمعي بازده ௜ܴ رابطه، اين در

 روزانه بازده قدرمطلق از استفاده با نقدينگي عدم معيار ،)2002( آميهود پژوهش از پيروي به ):Illiq( نقدينگي عدم
  .است شده محاسبه t ماه طول در اش روزانه  شده معامله ريالي حجم بر تقسيم سهم

 اي دوره( گذشته لسا طول در بازار پذيري نوسان در تغييرات به بازده حساسيت از است عبارت ):coskew( چولگي هم
 از استفاده با )2000( سيديك و ير  پژوهش با مطابق متغير اين محاسبه منظور به ).t ماه پايان تا t-11 ماه شامل
 معادل چولگي هم رابطه اين در .است هشد زده تخمين 8 رابطه اساس بر مدلي شركت، هر براي سهام روزانه هاي بازده

  .است )௜௧஼ைௌ௄ߚ( بازار مازاد بازده مجذور ضريب

௜௧ܴ  )8 رابطه − ௙ܴ௧ = ߙ + ௜௧௠௞௧൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧൯ + ௜௧஼ைௌ௄(ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧)ଶ + ௜ܷ௧ ܴ௜௧ − ௙ܴ௧ )( سهام بازده روزانه نرخ تفاوت با برابر )سهام روزانه مازاد بازدهܴ௜Ri( ريسك بدون بازده زانهرو نرخ و 
)௙ܴ( است )شد داده توضيح وابسته متغير به مربوط بخش در محاسبه طريقه.(  ܴ௠௧ − ௙ܴ௧ )( بازار بازده روزانه نرخ تفاوت با برابر )بازار روزانه مازاد بازدهܴ௠( ريسك بدون بازده روزانه نرخ و 
)௙ܴ( ߚ  .است௜௧௠௞௧ ߚو بازار بازده تغيير به سهام بازده حساسيت௜௧஼ைௌ௄ است بازار پذيري نوسان در تغيير به بازده حساسيت.  

 ريسك )2006( همكاران و آنگ و )1977( 2ليندنبرگ و باوا پژوهش استناد به ):Betadown( نامطلوب ريسك
 طول در ميانگينش زير بازار مازاد بازده كه يروزهاي طول در بازار شاخص به سهم هر حساسيت از است عبارت نامطلوب

 بين كوواريانس تقسيم طريق از ،نامطلوب ريسك بنابراين .است )t ماه پايان تا t-11 ماه شامل اي دوره( گذشته سال
 بازار مازاد دهباز كه روزهايي در ،بازار روزانه مازاد بازده واريانس بر بازار، روزانه مازاد بازده و سهم هر روزانه مازاد بازده
  .شد محاسبه بود، گذشته سال طول در بازار مازاد بازده متوسط از كمتر

 جزء معيار انحراف از ويژه پذيري نوسان ،)2006( همكاران و آنگ پژوهش از پيروي به ):IVOL( ويژه پذيري نوسان 
  .آمد دست به زاربا روزانه بازده و سهام روزانه بازده از استفاده با بازار مدل )࢏û( خطاي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Schulmerich, Leporcher & Eu 2. Bawa & Lindenberg 
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  پژوهش يها يافته
  توصيفي آمار
 شده ارائه ها فرضيه تحليل و تجزيه به مربوط نتايج بخش اين در ،پژوهش متغيرهاي محاسبه و ها داده گردآوري از پس
  .است شده ارئه 1 جدول در پژوهش هاي مدل در شده استفاده متغيرهاي توصيفي آمار .است

  پژوهش يمتغيرها توصيفي آمار .1 جدول
  معيار انحراف  ميانگين  حداكثر حداقل متغيرنماد  متغير نام

  13/0  02/0  99/0  -49/0  انتظار مورد مازاد بازده
  VaR 81/0-  89/0  07/0-  08/0  ريسك معرض در ارزش

  ES 48/0-  10/0  11/0-  10/0  انتظار مورد ريزش
  B 45/0-  02/0  004/0  008/0  بتا

  Size 18/23  76/32  56/27  76/1  اندازه
  B/M 81/20-  19/69  05/0  05/3  بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

  Mom 74/0-  99/0  12/0  22/0  سهام حركت روند
  Str 48/0-  00/1  02/0  13/0  قبل ماه بازده
  Illiq 0  003/0  000/0  000/0  نقدينگي عدم
  Betadown 74/0-  02/0  004/0  012/0  نامطلوب بتاي
  Ivol 0  04/23  71/2  58/1  ويژه يريپذ نوسان
  Coskew 55/4-  84/10  02/0-  55/0  چولگي هم

  
 )انتظار مورد ريزش( چپ دنباله ريسك ،مستقل متغير و انتظار مورد مازاد بازده ،وابسته متغير ،حاضر پژوهش در

 توزيع ثقل مركز و ادلتع نقطه بيانگر كه است ميانگين مركزي شاخص ترين اصلي متغيرها، توصيفي تحليل در .است
 انتظار مورد مازاد بازده متغير براي ميانگين مقدار ،مثال براي .هاست داده مركزيت دادن نشان براي خوبي شاخص و است

 پارامترهاي ترين مهم از يكي نيز معيار انحراف .اند يافته تمركز نقطه اين حول ،ها داده بيشتر دهد مي نشان كه است 02/2
 مورد مازاد بازده براي پارامتر اين .دهد مي نشان را ميانگين از ها همشاهد پراكندگي ميزان كه است ياريمع و پراكندگي

 .است منفي حداقل، مقدار بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت متغير براي ،1 جدول در .است آمده دست به 71/13 ،انتظار
 دفتري ارزش نتيجه در اند؛ داشته عمده انباشته زيان اه شركت از برخي كه است دليل اين به نسبت، اين شدن منفي
  .است شده منفي ها سال برخي در ها شركت از برخي براي سهام صاحبان حقوق

  پژوهش فرضيه آزمون نتايج
 اين آزمون براي .است منفي انتظار مورد مازاد بازده بر چپ دنباله ريسك اثر كه است اين بر فرض ،پژوهش فرضيه در

 در با جداگانه طور به آن نتايج كه است شده استفاده )1973( مكبث و فاما رگرسيون روش به 2 و 1 هاي رابطه از فرضيه
  .است شده ارائه 3 و 2 هاي جدول در ترتيب به )2 رابطه مدل( ES معيار و )1 رابطه مدل( VaR معيار گرفتن نظر
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௜.௧ାଵܴ  1 رابطه برآورد نتايج .2 جدول −	 ௙ܴ.௧ାଵ = ߙ	 ଵܸܴܽ௜.௧ߚ	+ + ௜.௧ܽݐ݁ܤଶߚ + ௜.௧݁ݖଷܵ݅ߚ + ௜.௧ܯܤସߚ + ௜.௧ܯܱܯହߚ + ଺ܴܵܶ௜.௧ߚ + +௜.௧ݍ݈݈݅ܫ଻ߚ ௜.௧ݓ݁݇ݏ݋଼ܿߚ + ௜.௧݊ݓ݋݀ܽݐ݁ܤଽߚ + ௜.௧ܮܱܸܫଵ଴ߚ +  ௜.௧ߝ

  10 9  8  7  6  5  4  3  2  1  يرهامتغ
 در ارزش
 ريسك معرض

)VaR(  

  )- t  )42/4 آماره
)000/0(  

)42/4 -( 

)000/0(  
)52/4 -( 

)000/0(  
)54/4 -( 

)000/0(  
)49/4 -( 

)000/0(  
)53/4 -( 

)000/0(  
)58/4 -( 

)000/0(  
)71/4 -( 

)000/0(  
)67/4 -( 

)000/0(  
)60/4 -( 

 احتمال  )000/0(
 t آماره

  )Beta( بتا
  t آماره

  )21/4 -( 

)000/0(  
)02/4 -(  
)000/0(  

)60/3 -(  
)000/0(  

)48/3 -(  
)001/0(  

)66/3 -(  
)001/0(  

)88/3 -(  
)000/0(  

)98/3 -(  
)000/0(  

)11/0(  
)916/0(  

)12/0(  
 احتمال  )902/0(

 t آماره

  )Size( اندازه
  t آماره

    )57/5 -(  
)000/0(  

)27/5 -(  
)000/0(  

)15/5 -(  
)000/0(  

)06/5 -(  
)000/0(  

)05/5 -(  
)000/0(  

)28/5 -(  
)000/0(  

)19/5 -(  
)000/0(  

)33/5 -(  
 احتمال  )000/0(

 t آماره

 ارزش نسبت
 به دفتري
 بازار ارزش

)BM(  

  t آماره
      )54/5 -(  

)000/0(  
)63/5 -(  
)000/0(  

)68/5 -(  
)000/0(  

)71/5 -(  
)000/0(  

)71/5 -(  
)000/0(  

)62/5 -(  
)000/0(  

)62/5 -(  
 احتمال  )000/0(

 t آماره

 حركت روند
 سهام

)MOM(  

  t آماره
        )43/2 -(  

)017/0(  
)27/2 -(  
)025/0(  

)24/2 -(  
)027/0(  

)17/2 -(  
)032/0(  

)21/2 -(  
)030/0(  

)22/2 -(  
 احتمال  )028/0(

 t آماره

 قبل ماه بازده
)STR(  

  t آماره
          )53/2 -(  

)013/0(  
)40/2 -(  
)018/0(  

)27/2 -(  
)025/0(  

)23/2 -(  
)028/0(  

)11/2 -(  
 احتمال  )037/0(

  t آماره

 نقدينگي عدم
)Illiq(  

  t آماره
            )84/2 -(  

)005/0(  
)91/2 -(  
)004/0(  

)01/3 -(  
)003/0(  

)81/2 -(  
 احتمال  )006/0(

 t آماره

 چولگي هم
)Coskew(  

  t آماره
              )55/0 -(  

)583/0(  
)63/0 -(  
)538/0(  

)44/0 -(  
 احتمال  )660/0(

 t آماره

 نامطلوب بتاي
)Betadown(  

  t آماره
                )03/1 -(  

)305/0(  
)02/1 -(  
 احتمال  )309/0(

 t آماره

 ويژه نوسان
)Ivol(  

  t آماره
                  )81/1 -(  

 احتمال  )073/0(
 t آماره

  2R  029/0  044/0  061/0  102/0  111/0  122/0  129/0  138/0  148/0  155/0 متوسط

   
 مورد مازاد بازده بر VaR متغير اثر به توجه با ابتدا ،رگرسيوني مدل كه شود مي مشاهده ،2 جدول از 1 ستون در
 معادل t آماره با معناداري منفي ضريب VaR ،1 ستون در .است شده برازش كنترلي متغير اثر گرفتن نظر در بدون انتظار

 وارد را كنترلي متغيرهاي ترتيب به كه هستند رگرسيوني هاي مدل از حاصل نتايج شامل 10 تا 2 هاي ستون .دارد -42/4
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 منفي معناداري طور به شده، برازش هاي مدل تمام در شده زده تخمين VaR متغير ضرايب تمام .است هكرد قبلي مدل

 اثر( است شده برازش ريسك عوامل و شركت هاي ويژگي تمام گرفتن نظر در با رگرسيوني مدل كه 10 ستون در .هستند
 بالايي معناداري با منفي VaR ضريب ،)است شده كنترل بازده كننده بيني پيش ريسك عوامل و شركت هاي ويژگي تمام
 بازاده بر )VaR رمعيا گرفتن نظر در با( چپ دنباله ريسك تأثير كه دهد مي نشان نتايج اين .است شده -60/4 با برابر
  .است معنادار و منفي بازده، دهنده توضيح عوامل ساير كنترل از بعد حتي ،انتظار مورد مازاد

௜.௧ାଵܴ  2 رابطه برآورد نتايج .3 جدول −	 ௙ܴ.௧ାଵ = ߙ ܧଵߚ	+ ௜ܵ.௧ + ௜.௧ܽݐ݁ܤଶߚ + ௜.௧݁ݖଷܵ݅ߚ + ௜.௧ܯܤସߚ + ௜.௧ܯܱܯହߚ + ଺ܴܵܶ௜.௧ߚ + +௜.௧ݍ݈݈݅ܫ଻ߚ ௜.௧ݓ݁݇ݏ݋଼ܿߚ + ௜.௧݊ݓ݋݀ܽݐ݁ܤଽߚ + ௜.௧ܮܱܸܫଵ଴ߚ +  ௜.௧ߝ
  10 9  8  7  6  5  4  3  2  1  متغيرها

 انتظار مورد ريزش
)ES(  

  )- t  )44/4 آماره
)000/0(  

)53/4 -( 

)000/0(  
)40/4 -( 

)000/0(  
)72/4 -( 

)000/0(  
)71/4 -( 

)000/0(  
)76/4 -( 

)000/0(  
)79/4 -( 

)000/0(  
)85/4 -( 

)000/0(  
)91/4 -( 

)000/0(  
)07/5 -( 

 احتمال  )000/0(
 t آماره

  )Beta( بتا
  t آماره

  )14/4 -( 

)000/0(  
)16/4 -(  
)000/0(  

)80/3 -(  
)000/0(  

)72/3 -(  
)000/0(  

)85/3 -(  
)000/0(  

)14/4 -(  
)000/0(  

)24/4 -(  
)000/0(  

)24/0(  
)814/0(  

)30/0(  
 احتمال  )761/0(

 t آماره

  )Size( اندازه
 t آماره

    )19/5 -(  
)000/0(  

)75/4 -(  
)000/0(  

)57/4 -(  
)000/0(  

)46/4 -(  
)000/0(  

)40/4 -(  
)000/0(  

)57/4 -(  
)000/0(  

)48/4 -(  
)000/0(  

)61/4 -(  
 احتمال  )000/0(

 t آماره

 ارزش نسبت
 ارزش به دفتري
  )BM( بازار

  t آماره
      )42/5 -(  

)000/0(  
)49/5 -(  
)000/0(  

)53/5 -(  
)000/0(  

)56/5 -(  
)000/0(  

)56/5 -(  
)000/0(  

)47/5 -(  
)000/0(  

)44/5 -(  
 احتمال  )000/0(

 t آماره

 سهام حركت روند
)MOM(  

  t آماره
        )26/2 -(  

)026/0(  
)07/2 -(  
)041/0(  

)06/2 -(  
)042/0(  

)98/1 -(  
)050/0(  

)02/2 -(  
)046/0(  

)87/1 -(  
 احتمال  )064/0(

 t آماره

 قبل ماه بازده
)STR(  

  t آماره
          )45/2 -(  

)016/0(  
)33/2 -(  
)022/0(  

)14/2 -(  
)035/0(  

)08/2 -(  
)040/0(  

)99/1 -(  
 احتمال  )049/0(

 t آماره

 نقدينگي عدم
)Illiq(  

  t آماره
            )92/2 -(  

)004/0(  
)02/3 -(  
)003/0(  

)24/3 -(  
)002/0(  

)50/3 -(  
 احتمال  )001/0(

 t آماره

 چولگي هم
)Coskew(  

  t آماره
              )28/0 -(  

)783/0(  
)38/0 -(  
)708/0(  

)020/0-( 
 احتمال  )985/0(

 t آماره

 نامطلوب بتاي
)betadown(  

  t آماره
                

)24/1 -(  
  

)219/0(  

)22/1 -(  
  

)227/0(  
 احتمال
 t آماره

 ويژه نوسان
)Ivol(  

  t آماره
                  )50/3 -(  

 احتمال  )001/0(
 t آماره

  2R 025/0 042/0 057/0 103/0 112/0 122/0  130/0  138/0  149/0  157/0 متوسط
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 بدون انتظار مورد مازاد بازده بر ES اثر به توجه با ابتدا ،يرگرسيون مدل كه شود مي مشاهده ،3 جدول از 1 ستون در

 معناداري منفي ضريب ES شود، مي مشاهده 1 ستون در كه طور همان .است شده برازش كنترلي متغير اثر گرفتن نظر در
 متغيرهاي يبترت به كه هستند رگرسيوني هاي مدل از حاصل نتايج شامل 10 تا 2 هاي ستون .دارد t آماره با )-44/4(

 معناداري طور به ،شده برازش هاي مدل تمام در شده زده تخمين ES متغير ضريب .است هكرد قبلي مدل وارد را كنترلي
 است شده برازش ريسك عوامل و شركت هاي ويژگي تمام گرفتن نظر در با رگرسيوني مدل كه 10 ستون در .است منفي

 معناداري با منفي ES ضريب ،)است شده كنترل بازده كننده بيني يشپ ريسك عوامل و شركت هاي ويژگي تمام اثر(
 بر )ES معيار گرفتن نظر در با( چپ دنباله ريسك تأثير كه دهد مي نشان نتايج اين .است شده -07/5 با برابر بالايي
   .ستا معنادار و منفي بازده، دهنده توضيح عوامل ساير كنترل از بعد حتي انتظار مورد مازاد بازاده

 دو ضرايب بودن معنادار و منفي ،دش ارائه 3 و 2 هاي جدول در كه 2 و 1 هاي رابطه نتايج گرفتن نظر در با بنابراين
  .شود نمي رد پژوهش فرضيه رو اين از شد، مشاهده ES و VAR يعني چپ دنباله ريسك معيار

  شپژوه سؤال به پاسخ براي انتقال ماتريس كاربست از آمده دست به نتايج
 در ES و VAR معيار دو به توجه با آن نتايج كه است شده استفاده انتقال ماتريس از ،پژوهش سؤال به پاسخ در

   .است شده درج 5 و 4 هاي جدول

   VaR معيار گرفتن نظر در با انتقال ماتريس از حاصل نتايج .4 جدول
  5  4 3 2 1  پرتفوي

1  %38  %17  %11  %17  %17  

2 %15  %32  %28  %18  %7  

3 %10  %23  %38  %25  %5  
4 %19  %19  %19  %24  %19  

5 %18  %9  %5  %16  %52  

   
 )چپ دنباله ريسك حداكثر با( 5 پرتفوي در كه سهامي از درصد 52 ،شود مي مشاهده 4 جدول در كه طور همان

 حاوي كه 5 و 4 هاي پرتفوي در سهام درصد 76 ،كلي طور به .ماندند باقي 5 پرتفوي همان در بعد ماه 12 در ،بودند
   .گرفتند قرار ها پرتفوي همين در نيز بعد ماه 12 در هستند، بالا چپ دنباله ريسك با سهامي

 ES معيار گرفتن نظر در با انتقال ماتريس از حاصل نتايج .5 جدول

  5  4 3 2 1  پرتفوي
1  %31  %17  %16  %18  %18  

2 %15  %25  %26  %17  %16  

3 %17  %23  %23  %21  %16  

4 %19  %19  %21  %22  %19  

5 %18  %15  %14  %22  %30  
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 در ،بودند )چپ دنباله ريسك حداكثر با( 5 پرتفوي در كه سهامي از درصد 30 كه شود مي مشاهده نيز 5 جدول در 

 با سهامي حاوي كه 5 و 4 هاي پرتفوي يها سهم درصد 52 ،كلي طور به .ماندند باقي 5 پرتفوي همان در ،بعد ماه 12
   .گرفتند قرار ها پرتفوي همين در نيز بعد ماه 12 در هستند، بالا پچ دنباله ريسك
 كه ES و VAR يعني ،چپ دنباله ريسك معيار دو گرفتن نظر در با انتقال ماتريس از آمده دست به نتايج به توجه با

 در با درصد 52 و VAR معيار گرفتن نظر در با درصد 76 ترتيب به كه شود مي مشاهده شد، ارائه 5 و 4 هاي جدول در
 ماه 12 در ) 5 و 4 هاي پرتفوي( دارند قرار بالاتري چپ دنباله ريسك با هايي پرتفوي در كه سهامي ES معيار گرفتن نظر
 دوره در چپ دنباله بازده درصد 50 از بيش احتمال با كه گفت توان مي بنابراين .گيرند مي قرار ها پرتفوي همين در هم بعد
  .است شده درج پژوهش هاي يافته خلاصه ،6 جدول در .اردد استمرار نيز آتي

   پژوهش سؤال و فرضيه آزمون نتايج .6 جدول
  نتيجه  عنوان  

  شود نمي رد  .دارد منفي اثر انتظار مورد بازده بر چپ دنباله ريسك  پژوهش فرضيه
  درصد 50 از بيش  است؟ ميزان چه آتي دوره در چپ دنباله بازده استمرار احتمال  پژوهش سؤال

  گيري نتيجه و بحث
 دوره در چپ دنباله بازده استمرار همچنين و انتظار مورد مازاد بازده بر چپ دنباله ريسك مقطعي تأثير ،حاضر پژوهش در
 انتظار مورد مازاد بازده بر چپ دنباله ريسك اثر كه داد نشان پژوهش فرضيه آزمون از حاصل هاي يافته .شد بررسي آتي

 طور به ،بود شده گرفته نظر در چپ دنباله ريسك براي معياري كه )VaR )ES متغير ضريب( است رمعنادا و منفي
 داراي ،چپ دنباله ريسك كه است مفهوم بدين نتيجه اين .شود نمي رد پژوهش فرضيه بنابراين ).است منفي معناداري

 شركتي هاي ويژگي و ريسك عوامل رساي از ،ريسك اين اطلاعاتي محتواي و است آتي دوره بازده بيني پيش قدرت
 پژوهش نتايج با حاضر پژوهش فرضيه نتايج .استجد ...) و ويژه نوسان چولگي، هم نامطلوب، ريسك بتا،( شده شناخته
  .دارد خواني هم )2018( همكاران و لانگ و )2018( همكاران و آتيلگان

 احتمال با چپ دنباله بازده كه داد نشان پژوهش سؤال به پاسخ براي انتقال ماتريس كاربرد از حاصل هاي يافته
 هاي پرتفوي در  سهام درصد )VaR )ES(، 76 )52 معيار براي كه طوري به ؛دارد استمرار هم آتي دوره در درصد 50 از بيش

 رفتاري حتوضي .گرفتند قرار ها پرتفوي همين در نيز بعد ماه 12 در بودند، بالاتر چپ دنباله ريسك دهنده نشان كه 5 و 4
 بازده كه شود مي باعث چپ دنباله رويداد به گذاران سرمايه حد از كمتر واكنش كه است صورت بدين نتيجه اين براي
  .دارد خواني هم )2018( همكاران و آتيلگان پژوهش با ها يافته .است شده روانه آينده سمت به آن منفي

 جداگانه اطلاعاتي محتواي گرفتن نظر در با  كه شود مي دپيشنها گذاران سرمايه به حاضر، پژوهش نتايج اساس بر
 و لازم توجه چپ دنباله رويدادهاي به خود هاي گيري تصميم در شده، شناخته ريسك عوامل ساير از چپ دنباله ريسك
 .دهند ارقر مدنظر نيز را آتي دوره در چپ دنباله رويدادهاي از حاصل ريسك داشتن استمرار توجه، بر علاوه .كنند كافي
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 از آن ميزان و چپ دنباله ريسك گيري اندازه  روش خصوص در اطلاعات افشاي زمينه كه شود مي توصيه گذاران قانون به

 و چپ دنباله ريسك افزايش زمان در ريسك پوشش به حدي تا بتوان طريق اين از تا كنند فراهم را ها شركت سوي
 ساير از ،بعدي هاي پژوهش در كه شود مي پيشنهاد پژوهشگران به همچنين .كرد كمك گذاران سرمايه تر بهينه گيري تصميم

 بر علاوه .شود مقايسه هم با آنها نتايج و شده استفاده پاييني جزئي گشتاور مانند ،چپ دنباله ريسك گيري اندازه معيارهاي
   .كرد بررسي هم را راست دنباله ريسك اثر و آزمود نيز سهام غيرعادي بازده بر را چپ دنباله ريسك اثر توان مي ،آن

 شده استفاده هاي داده نخست، .گرفت نظر در را آنها بايد كه دارد وجود هايي محدوديت پژوهش هاي يافته تفسير در
 نتايج كه است ممكن بابت، اين از تعديل صورت در .است نشده تعديل تورم، بابت از پژوهش، اين در مالي هاي صورت از

 نداشتن دليل به صنايع از برخي و است شده استفاده مند نظام حذف روش از پژوهش اين در دوم، .دشو حاصل متفاوتي
  .شود احتياط بايد صنايع كل به نتايج تعميم در رو، اين از ،اند شده حذف آماري نمونه از انتظار، مورد هاي ويژگي

  منابع
 بـين  فـرين  وابستگي تحليل و ارزيابي ).1397( فريدون رودپشتي، نمايره حميدرضا؛ فرد،وكيلي هاشم؛ نيكومرام، شهرام؛ بابالويان،

 ،)27( 7 ،گـذاري سـرمايه  دانـش  .متغيـره  چند فرين ارزش نظريه از استفاده با المللي بين سهام بازارهاي و ايران سهام بازار
241-256.  

 بورس در سيستماتيك ريسك و مومنتوم استراتژي از يناش مازاد بازده بين رابطه بررسي ).1395( داريوش فريد، زهرا؛ ديناني، تقيان
   .30-9 ،)16( 6 ،مالي مديريت اندازچشم .تهران بهادار اوراق

 فصـلنامه   .حـدي  ارزش نظريـه  بـر  مبتنـي  حـدي  نـامطلوب  ريسك صرف گذاري قيمت آزمون ).1396( مهديه دشتي، مريم؛ دولو،
  .152-137 ،)33( 8 ،بهادار اوراق مديريت و مالي مهندسي

 هـا  دانشـگاه  انسـاني  علـوم  كتب تدوين و مطالعه سازمان :تهران .پيشرفته گذاري سرمايه مديريت .)1383( احمد ،تلنگي ؛رضا راعي،
  ).سمت(
 بـر  واريانس ميانگين آزمون ).1396( فاطمه خاكساريان، لاله؛ برزگر، شعباني مهدي؛ برگي، آسيا همتي فريدون؛ رودپشتي، رهنماي

 ،)22( 6 ،گـذاري سرمايه دانش فصلنامه .برداري رگرسيون خود مدل از استفاده با نامطلوب، ريسك نظري چهارچوب اساس
29-48.  

 تهران بهادار اوراق بورس در بازده و )حدي ارزش مقدار( نامطلوب ريسك بررسي ).1395( سميرا غضنفري، ميرفيض؛ شمس، فلاح
  .157-137 ،)27( 7 ،بهادار اوراق مديريت و مالي مهندسي مجله حدي ارزش رويكرد با

  

References 
Amihud, Y. (2002). Illiquidity and Stock Returns: Cross-section and Time Series Effects.  

Journal of Financial Markets, 5(1), 31–56. 

Ang, A., Hodrick, R. J., Xing, Y., & Zhang, X. (2006). The Cross‐section of Volatility and 
Expected Returns.  The Journal of Finance, 61(1), 259-299. 



  610  چپ دنباله بازده استمرار بر آن پيامد و انتظار موردمازادبازدهبرچپدنبالهريسكاثر

 
Atilgan, Y., Bali, T. G., K., Demirtas, O., & Gunaydin, A. D. (2018). Left-Tail Momentum: 

Underreaction to Badnews, Costly Arbitrage and Equity Returns. Journal of Financial 
Economics,135(3), 725-753. 

Babalooyan, Sh., Nikoomaram, H., Vakilifard, H., & Rahnamay Roodposhty, F. (2018). 
Evaluating Extreme Dependence Between Tehran security Exchange and International 
Stock Markets Using Multivariate Extreme Value Theory (MEVT). Journal Management 
System, 7(27), 241- 256. (in Persian) 

Bali, T. G., Brown, S. J., Murray, S., & Tang, Y. (2017). A Lottery Demand-Based Explanation 
of The Beta Anomaly. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 52 (1), 2369- 
2397. 

Bali, T. G., Demirtas, K. O., & Levy, H. (2009). Is There an Intertemporal Relation between 
Downside Risk and Expected Returns? Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
44(4), 883-909. 

Bawa, V. S., & Lindenberg E. B. (1977). Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower Partial 
Moment Framework. Journal of Financial Economics, 5(2), 189–200. 

Chabi Yo, F., Ruenzi, S., & Weigert, F. (2018). Crash Sensitivity and the Cross Section of 
Expected Stock Returns.  Journal of Financial and Quantitative Analysis, 53(3), 1059-
1100. 

Chan, W. S. (2003). Stock Price Reaction to News and No-News: Drift and Reversal after 
Headlines. Journal of Financial Economics, 70(1), 223- 260. 

Chow, V., Li, J. V., & Sopranzetti, B. J. (2018). Unrealistic Optimism and Asymmetry in the 
Pricing of Equity Tail Risk. Working paper. 

Davalou, M., Dashti, M. (2018). Estimating Extreme Downside Risk Premium Using Extreme 
Value Theory Approach. Quarterly Financial Engineering and Securities and Securities 
Management, 8 (33), 137- 152. (in Persian) 

Easterwood, J. C., & Nutt, S. R. (1999). Inefficiency in Analysts' Earnings Forecasts: 
Systematic Misreaction or Systematic Optimism? Journal of Finance, 54(1), 1777-1797. 

Fallahshamce, M., & Ghazanfari, S. (2006).  Evaluation of Downside Risk and Stock Returns in 
Tehran Stock Exchange via Extreme Value Theory. (2016). Quarterly Financial 
Engineering An Securities Management, 7 (27), 137-157. (in Persian) 

Fama, E. F., & French, K. R. (1992). The Cross‐section of Expected Stock Returns.  the Journal 
of Finance,  47 (2), 427-465. 

Fama, E. F., & Macbeth, J. D. (1973). Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests. Journal 
of Political Economy, 81(3), 607–636. 

Harvey, C. R., & Siddique, A. (2000). Conditional Skewness in Asset Pricing Tests. Journal of 
Finance, 55 (3), 1263- 1295. 

Hon, M. T., & Tonks, I. (2003). Momentum in the U.K Stock Market. Journal of Multinational 
Financial Management, 13 (1), 43-70. 

Hong, H., Lim, T., & Stein, J. (2000). Bad News Travels Slowly: Size, Analyst Coverage, and 
the Profitability of Momentum Strategies. Journal of Finance, 55 (1), 265-295. 



 4شماره،21دوره ،1398 مالي، تحقيقات  611

 
Jegadeesh. N. (1990). Evidence of Predictable Behavior of Security Returns. Journal of finance, 

45 (1), 881-898. 

Jegadeesh, N., & Titman, S. (1993). Returns to Buying Winners and Selling Losers: 
Implications for Stock Market Efficiency. Journal of Finance, 48(1), 65-91. 

Kahneman, D., & Tversky, A. (2013). Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. 
The USA. World Scientific Pub Co Lnc. 

Lee, K., & Yang, C. (2017). The World Price of Tail Risk. Working Paper. 

Long, H., Jiang, Y., & Zhu, Y. (2018). Idiosyncratic Tail Risk and Expected Stock Returns: 
Evidence from the Chinese Stock Markets.  Finance Research Letters, 24 (1),129-136. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7 (1), 77-91. 

Markowitz, H. (1959). Portfolio selection. New Haven: Yale University Press. 

Mwamba, J. W. M., Hammoudeh, S., & Gupta, R. (2017). Financial Tail Risks in Conventional 
and Islamic Stock Markets: A Comparative Analysis.  Pacific-Basin Finance Journal, 42 
(1), 60-82. 

Nguyen, D. B. B. (2018). Tail Risk and Long Memory in Financial Markets (Doctoral 
Dissertation). Hannover, Institutionelles Repositorium der Leibniz Universität.  

Petersen, M. A. (2009). Estimating Standard Errors in Finance Panel Data sets: Comparing 
Approaches.  The Review of Financial Studies, 22 (1), 435-480. 

Raee, R., Talangi, A. (2004). Advanced Investment Management. The Organization for 
Researching and Composing University Textbooks in The Humanities (samt).  
(in Persian) 

Rahnamay Roodposhti, F., Hemmati Asiabargi, H., Shabani Barzegar, L., Khaksarian, F. 
(2018). Mean-Variance Test Based on Theoretical Framework of Downside Risk Using 
VAR. Journal management system, 6(22), 29-48. (in Persian) 

Roy, A. D. (1952). Safety First and the Holding of Assets. Journal of the econometric society, 
20 (1), 431–449. 

Schulmerich, M., Leporcher, Y. M., & Eu, C. H. (2015). Applied Asset and Risk Management. 
Berlin, Springer Berlin Heidelberg.  

Shah, P., Harris, A. J., Bird, G., Catmur, C., & Hahn, U. (2016). A Pessimistic View of 
Optimistic Belief Updating.  Cognitive Psychology, 90(1), 71-127.  

Shefrin, H., & Statman, M. (1985). The Disposition to Sell Winners Too Early and Rise Losers 
Too Long. Journal of Finance, 40(3), 777–790. 

Taghian Dinani, Z., Farid. D. (2016). Investigating The Relationship Between Additional 
Returns Generated by Momentum Strategy and Systematic Risk in Tehran Stock 
Exchange, Financial Management Perspective, 6 (16), 9-30. (in Persian) 

Van Oordt, M. R., & Zhou, C. (2016). Systematic Tail Risk. Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, 51(2), 685–705. 

Xu, Z. (2017).  Cross-sectional Return Predictability: The Predictive Power of Return 
Asymmetry, Skewness and Tail Risk. (Doctoral dissertation). Nottingham, University of 
Nottingham.  


