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Abstract 

In risky situations, people's behavioral biases may lead them to deviate from rational decisions leading to a negative relationship anomaly 

between risk and return. Investors underreact the stock with a recently negative return (exposed to downside risk) resulting in a negative 
return momentum or the persistence of downside risk in future. In the present study, the negative relationship anomaly between the downside 

risk and the expected excess return is investigated. Also, the exploration of the relation of firm-specific characteristics and other risk 

measures with downside risk is investigated for the accurate explanation of the anomaly. In addition, the persistence of downside risk and the 
relationship between the amount of downside risk and persistence severity are investigated. 

Keywords: Usual Downside Risk,Unusual Downside Risk, Expected Excess Return, Idiosyncratic Volatility. 
 

Introduction 

The downside risk covers a wide range of below-average volatility, including lower negative returns and severe negative returns. In 

the face of downside risk, investors overprice stocks because of optimistic bias, which creates severe negative returns. It is worth noting 

that the downside risk includes both adverse events that occur abnormally with low frequency and adverse events that usually occur 

and are more likely to occur than unusual events. It should be noted that severe negative returns related to downside risk could result 

from risk factors or downside risk-related firm characteristics that affect the relationship between the downside risk and expected excess 

return. It is worth noting that the published information about the stock that has recently experienced negative returns is not quickly 

reflected in the stock price. It takes time for the price to be adjusted based on the latest information, which causes the negative return 

momentum or persistence of downside risk in the future, after which a further loss is imposed on the investor in the next period. 

 
Method and Data 

In this study, the downside risk is divided into two parts, including the probability of occurrence of usual undesirable events and 

unusual undesirable events. One hundred and twenty (120) companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2009 to 

2019 were selected and the research hypotheses were tested using Fama and Macbeth regression methods, transfer matrix, and test of 

proportions. 

 

Findings 

The findings of this study indicate a negative relationship between undesirable risk (and unusual) and expected excess return. Also, the 

undesirable risk (usual and unusual) has a separated informative content from firm characteristics and other risk measures. It should be 
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noted that idiosyncratic volatility anomaly also does not explain the downside risk anomaly (usual and unusual), and the negative 

returns will be persistent in the future. 

 

Conclusion and discussion  

Based on the findings, there is a negative relationship anomaly between the downside risk and expected excess return. According to 

the research that is done on the relationship between firm characteristics and other risk measures with downside risk (usual and unusual) 

to explain the anomaly accurately, downside risk anomaly is strong. In particular, the idiosyncratic volatility anomaly does not explain 

the downside risk anomaly. In fact, downside risk has unique informational content. Also, the downside risk persists in the future. 

Thus, investors face negative returns in the future. It is worth noting that the higher (the more unusual) the downside risk is, the greater 

the persistence will be. 
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 چکیده

ست تورش     هدف: سکی ممکن ا شرایط ری صمیم آنها موجب انحراف های رفتاری افراد در  درنتیجه به ناهنجاری رابطۀ   شود؛  عقلایی هایاز ت

ر تبیین شده است؛    منفی بین ریسک و بازده منجر شود. در پژوهش حاضر، ناهنجاری رابطۀ منفی بین ریسک نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظا    

یین دقیق ناهنجاری یادشده انجام   منظور تبیسک با ریسک نامطلوب به  های شرکتی و سایر عوامل ر  بر این کنکاشی پیرامون ارتباط ویژگی علاوه

 ه است.شده است؛ همچنین استمرارپذیری ریسک نامطلوب تبیین و رابطۀ بین میزان ریسک نامطلوب و شدت استمرار آن نیز بررسی شد

لوب  مطدر این پژوهش ریسککک نامطلوب به دو ب ش شککامل احتمال وقوی رویدادهای نامطلوب م مول و احتمال وقوی رویدادهای نا  روش:

های  انت اب و فرضیه 1397تا  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی شرکت پذیرفته 120شده است. ت داد غیر م مول تقسیم 

 ها آزمون شد.پژوهش با استفاده از روش رگرسیون فاما و مکبث، ماتریس انتقال و آزمون نسبت

ها  ازاد مورد انتظار وجود دارد؛ همچنین یافتهمآمده، ناهنجاری رابطۀ منفی بین ریسککک نامطلوب و بازده دسککتهای بهبراسککاس یافتهها: یافته

ست که ناهنجاری نوسان   ستماتیک توضیح    حاکی از آن ا سی بر آن ریسک نامطلوب   دهندۀ ناهنجاری ریسک نامطلوب نیست؛ علاوه  پذیری غیر 

 یزان ریسک نامطلوب بیشتر باشد، شدت استمرار آن نیز بیشتر است.در دورۀ آتی نیز استمرار دارد و هرچه م

 

 پذیری غیر سیستماتیک.ریسک نامطلوب م مول، ریسک نامطلوب غیر م مول، بازده مازاد مورد انتظار، نوسانها: کلیدواژه
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   مقدمه

سان اقتصاد    کیاقتصاد نئوکلاس   یۀدر نظر یکل فرض ستناد  بهدارد.  ییعقلا یرفتار و است  1یآن است که ان  ۀرابط افراد، ییعقلا رفتار ا

 شکککد یم رفنامطلوب   یدادها ی وقوی رو احتمال  سکککک،یرو  شکککد یمال  یها هی نظردر  یاهی پا  میمفاه  ازو بازده   سککککیر نیب مثبت 

(1959Markowitz,  .)هایی که تاکنون انجام شککده اسککت، رفتار افراد در شککرایطی که احتمال وقوی رویداد   پژوهش جینتا براسککاس

سیم می  سک نامطلوب را در قیمت ها میشود: گروهی از پژوهش نامطلوب برای آنها وجود دارد، به دو گروه تق گذاری  گویند افراد ری

 ,Xing,  & ; Ang, Chen1977Bawa & Lindenbergماند )رای آنها برقرار میکنند؛ بنابراین ت ادل بین ریسک و بازده ب سهام لحاظ می 

کنند و دچار  گذاری سکهام لحاظ نمی طور کامل در قیمتها مدعی هسکتند افراد ریسکک نامطلوب را به  ( و گروه دیگر از پژوهش2001

خورد و ناهنجاری رابطۀ منفی بین ریسککک بسککتان بین ریسککک و بازده به هم می شککوند که در این صککورت بده میگذاری قیمتبیش

ها در این حوزه، اینکه  بودن پژوهشبه کم توجه با(. 2019Gunaydin,  & Atilgan, Bali, Demirtasشود ) نامطلوب و بازده نمایان می

در نظر گرفته شککده اسککت،   های محیطی کشککورها، نمونهتر اسککت، هنوز مبهم اسککت. اگرچه ویژگیدام گروه به واق یت نزدیکنتایج ک

های علمی، نتایج  های مربوطه، م یارهای سکککنجش ریسکککک و غیره ممکن اسکککت به نتایج متفاوتی منجر شکککود؛ اما برپایۀ یافتهآزمون

صاب در سازگارترند.   های گروه دوم با واق یتپژوهش ست که   شده یید أت 2علوم اع نامطلوب را با  رویدادهای اطلاعات دربارۀ  افرادا

(؛ بنابراین در شککرایط وجود ریسککک نامطلوب، احتمال وقوی   2011Dolan,  & Sharot, Kornکنند )میبینانه پردازش خوش یت صککب

 & Shahrzadi, Foroghiشککوند )گذاری سککهام، متحمل بازده منفی شککدیدی میقیمتکنند و با بیشمی رویداد نامطلوب را کم برآورد

2020Amiri, .) 

های منفی شککدید را در بر های کمتر منفی و بازدههای کمتر از میانگین، شککامل بازدهای از نوسککاندامنۀ گسککترده نامطلوب سکککیر

دهند طور م مول رخ نمیهای منفی شککدید، ناشککی از رویدادهای نامطلوب با احتمال وقوی بسککیار کمی هسککتند که به  گیرد. بازدهمی

ب      نامطلوب غیر م مول  بازده  )رویدادهای  ندک( و  با احتمال وقوی           ا فراوانی وقوی ا نامطلوب  ناشکککی از رویدادهای  های کمتر منفی، 

( بیان  2011) 3دهند )رویدادهای نامطلوب م مول با فراوانی وقوی بیشککتر(. شککاروت، کورن و دو ن طور م مول رخ میبیشککترند که به

رود افراد در زند؛ بنابراین انتظار میبینی غیر واق ی افراد دامن میشکککد، به خوشتر باکنند که هرچقدر رویداد نامطلوب، غیر م مولمی

مواجهه با رویداد نامطلوب غیر م مول، بازده منفی شککدیدتری را نسککبت به رویداد نامطلوب م مول، متحمل شککوند؛ بر این اسککاس    

اگانۀ رویداد نامطلوب م مول و رویداد نامطلوب غیر م مول را بررسی رابطۀ بین ریسک نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار، تبیین جد  

ست،  شده  انجام حوزه نیا در که ییهاپژوهشطلبد. در بطن خود می شان  را بازده بر نامطلوب سک یر اثر از یمتفاوت جینتا تنهانه ا   ن

مثال آنگ،  یبرا است؛ گرفته دهیناد حوزه نیا دررا  م مول ریغنامطلوب م مول و  سکیر کینامطلوب به تفک سکیر یبررس دهد،یم

صکککرف مثبت   وجود( 2014) 7انگ ی و ج ی( و کل2014) 6تلاویو وا یسکککیکاک  ،ی(، بال 2016) 5ژانگ  و ویل ،یهارو (، 2006) 4نگ یچن و ز

  یریام و یفروغ ،یشککهرزاد ،(2019) 9نیدیگونا و رتاسیدم ،یبال لگان،یآت ،(2018) 8یمار و لو وکردند  دییتأ رانامطلوب  سکککیر یبرا

شان دادند.   سک یر یرا برا یمنف صرف ( 1399) یفروغ و یشهرزاد  و ( 1398)  زی( ن2020) 10نیدیگونا و رتاسیدم لگان،یآتنامطلوب ن

بودن م مول یکتفک بهنامطلوب  یسکبر آن به احتمال استمرار رعلاوه ندارد؛نامطلوب وجود  سکیر یبرا یصرف گونهچیهنشان دادند 

                                                           
1. Homo Economicus 
2. Neuroscience  
3. Sharot, korn and dolan 
4. Ang, Chen and Xing 
5. Harvey,Liu and Zhu  
6. Bali, Cakici and Whitelaw 
7. Kelly and Jiang 
8. Lu and Murray 
9. Atilgan, Bali, Demirtas and Gunaydin  
1 0. Atilgan, Demirtas and Gunaydin  
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 ۀرابط است  ممکنکه  است  نیا در شده گرفته دهیناد یهاموضوی  تیاهم. 1است  نشده  توجهی نیزنامطلوب  یسک بودن رم مول یرغ یا

ستمرار ا    سک یر نیب شدت ا شد   ینامطلوب دادیهر رو یبرا یکل طوربهرابطه،  نینامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار و   فقط ایبرقرار با

 راهبرد ات اذ یبرارا  یارزشککمند اطلاعاتمهم،  نیصککدق کند که دانسککتن ا  م مول ریغ اینامطلوب م مول  یدادهایاز رو یکی یبرا

  یا ریسک عوامل کهوجود دارد، آن است  ینب ینکه در ای مهم نکتۀ. دهدیم قرار اریاخت در مناسب  یریگمیتصم  و مؤفق یگذارهیسرما 

 بگذارد تأثیر انتظار مورد مازادنامطلوب و بازده  ریسککک ینرابطۀ ببر اسککت  ممکننامطلوب،  یسکککبا ر همبسککته شککرکتی هایویژگی

پژوهش  اساس  نیبر ا شود؛ نمی یافت نیزرابطه  یندر ا یچندان مطال ات و( شود  یادشده  رابطۀ فروکاهی یا تشدید  باعث است )ممکن 

ضر  سک  ناهنجاریتنها نه حا ستمرار   شدت و  م مول یرنامطلوب م مول و غ یدادهایاحتمال وقوی رو یکبه تفک نامطلوب ری را  آنهاا

ست،  کرده یینتب شکاف  با ا ستگی  یمو سا  یشرکت  هاییژگیو ینب همب سک عوامل ر یرو  سک با ر ی س  ی   ینرابطۀ ب یقدق ینامطلوب، برر

 یمنحن بینیمیزان پیشاز  شککترینامطلوب ب یدادهایکه رو ییآنجا از. اسککت کرده پذیررا امکان انتظار موردنامطلوب و بازده  یسکککر

بر آن از آنجا که  گذاری مناسککب راهگشککا اسککت؛ علاوه این پژوهش برای ات اذ راهبرد سککرمایه جینتا اسککت، ندادرخ درحال نرمال،

 .شودراهنماهای نظری اندکی در این حوزه وجود دارد، پژوهش حاضر باعث بسط مبانی نظری مربوط نیز می

ها،  ها ارائه شده است و درانتها، با توجه به این یافته  ، مبانی نظری پژوهش بررسی شده است؛ سپس روش پژوهش و یافته    ادامه در

 گیری و پیشنهادهای پژوهش ارائه شده است.بحث و نتیجه

 

  پژوهش ینظر یمبان

و علت   زنندیم نیت م با  دست  را مطلوب یدادهایروو برعکس احتمال وقوی  کمنامطلوب را دست   یدادهایاحتمال وقوی رو افراد

باورها در  یروزرسکککانهتقارن در ب نبوداطلاعات مطلوب و نامطلوب اسکککت که منجر به  یبرا یافتراق ۀامر وجود سکککازوکار حافظ نیا

  سککه یسککازمطلوب با ف ال یدادهایکردند که برآورد احتمال وقوی رو انی( ب2011) 2ادلفز و زومایا. شککودیاز مغز انسککان م ییهاب ش

نامطلوب با   یدادهایمثبت و برآورد احتمال وقوی رو یهمبسککتگ 5و م چه 4یانیم یشککانیپ قشککر ،3چپ یتحتان یشککانیپ شکککنج ب ش

ست  یتحتان یشان یپ شکنج  ب ش یساز ف ال ستگ  6را شان ( 2011و همکاران ) شاروت  پژوهش جینتادارد.  یمنف یهمب   اگر یحت داد ن

  یریادگی گنالیس  جادیمغز آنها در ا شوند،  روروبه شود، یم ینیبشیپ چهاز آن شتر یب نامطلوب، دادیرو وقوی بریمبن یشواهد  با افراد

ست  ناکام ستگ  ینوع قت،یدرحقو  ا صب  یهمب صب  نیبدر مغز  یقو یع   ،یطور کل. بهدارد وجود یریادگی به مقاومت و ینیبخوش ت 

شر  یریادگیدر موقع  ست؛  یریادگی به مقاومت یربنایز ینیبشیپ یخطا نیا و شود یم ریدرگ ینیبشیپ یبا خطا 7یقدام تینگولیس  ق   ا

در مواجهه با   گذارانهیسکککرما نیبنابرا ؛( ,2011Izuma & Adolphsدارند ) شیگرا بودننیباز حد خوش شیاسکککاس افراد به ب نیبر ا

 جادیآنها ا یبرا یدیشد یمنف بازدهامر،  نیا و شوند یم سهام  یگذارمتیقشیب مرتکب نانه،یبخوش ت صب  ۀواسط نامطلوب به  سک یر

  یم مول و با فراوان ریغ طوربهاسککت که  ینامطلوب یدادهایرو ۀدربردارندنامطلوب  سکککیر(.  ,2020Shahrzadi & Foroghi) کندیم

  ریغ یدادهاینسکبت به رو  یشکتر یم مول و با احتمال ب طوربه که شکود یم ینامطلوب یدادهایرو شکامل  طورنیو هم دهندیاندک رخ م

 یدادهایروم مول  طوربهپرت،  یهااهدهمش  بابت از هاداده شیرایپدر زمان  نامطلوب، سک یر ۀمحاسب  در. وندندیپیبه وقوی م م مول

                                                           
استمرار ریسک نامطلوب ناشی از رویدادهای غیر م مول )با نام ریسک دنبالۀ چپ(     ( 1398شهرزادی و همکاران ) ( و 2019. آتیلگان و همکاران )1

سک نامطلوب غیر م مول به        سک نامطلوب م مول و ری سک نامطلوب به تفکیک ری ستمرار ری سی ا طور همزمان را اثبات کردند؛ با وجود این برر

 دورۀ زمانی و با استفاده از نمونۀ مشابه تاکنون انجام نشده است.در یک 
2. Izuma and Adolphs 
3. Left Inferior Frontal Gyrus 
4. Medial Frontal Cortex 
5. Cerebellum 
6. Right Inferior Frontal Gyrus  
7. Anterior Cingulated Cortex 
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  اثر ۀبردارند فقط در حاصکککل،  جینتا  نیبنابرا  مانند؛  یم یباق  ادی ز یفراوان با  م مول نامطلوب  یدادها ی رو و حذف  م مول ریغنامطلوب  

 یهاسنجه  با یمال یهاپژوهش که داشت  نظر در دیبا. ردینگ انجام یدرست به دیشا  جینتا ریو تفس  شود یم م مول نامطلوب یدادهایرو

های بزرگ با فراوانی کم، اهمیت دارند؛ زیرا ی اجتماعی، مشاهده ها( سروکار دارند. در سنجه  رهیبنگاه و غ ۀانداز بازده،)مانند  یاجتماع

طور که آتیلگان و همکاران (؛ همان ,2007Talebجام ۀ آماری اثری بیرون از تناسب بگذارد )  تنهایی ممکن است بر کل یک مشاهده به 

 است.   ( نیز نشان دادند ریسک نامطلوب غیر م مول دارای محتوای اطلاعاتی متفاوت و جداگانه2019)

هایی انجام شککده اسککت؛  طور جداگانه پژوهشمطلوب ناشککی از رویدادهای م مول و غیر م مول بهی ریسککک ناگذارمتیق ۀربارد

( حاکی از وجود رابطۀ منفی بین ریسکککک نامطلوب غیر م مول و بازده مورد انتظار بود؛  2019برای مثال پژوهش آتیلگان و همکاران ) 

( به وجود  1977) 2بودن رابطۀ یادشککده بود. در ارتباط با ریسککک نامطلوب م مول نیز، باوا و لیندنبرگ ( مدعی مثبت2018) 1ولی نگاین

( نشککان  2020) 3فرد برای این ریسککک اشککاره کردند؛ اما اخیرای آتیلگان، دمیرتاس و گونایدینرابطۀ مثبت و پاداش متفاوت و منحصککربه

دادند پاداشککی برای ریسککک نامطلوب م مول وجود ندارد. باوجود درک شککهودی ریسککک نامطلوب به کمک ادبیاتی که در این زمینه   

لوب  گذاری ریسککک نامطهای کمی با نتایج ناسککازگاری وجود دارد که نشککان دهندۀ چگونگی قیمت طور کلی پژوهشوجود دارد، به

 شود:)م مول و غیر م مول( است؛ بر این اساس فرضیۀ اول پژوهش به شرح زیر ت ریف می

 فرضیۀ اول: ناهنجاری رابطۀ منفی بین ریسک نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار وجود دارد.

ست که م مای نوسان     ستماتیک )  شایان توجه ا سی ( در ادبیات مالی هنوز حل  2006Zhang,  & Ang., Hodrick, Xingپذیری غیر 

پذیری غیر سیستماتیک تأثیر   نشده و ممکن است رابطۀ ریسک نامطلوب م مول یا غیر م مول )یا هردو( و بازده مورد انتظار، از نوسان    

های متغیر باعث  کند. این نوسان ده سهام در طول زمان تغییر می ( بیان کردند که نوسان باز 2006) 4بگیرد. آنگ، هودریک، زینگ و ژانگ

سرمایه دنبال آن تغییر در فرصت تغییر در انتظار از بازده آتی و به سک و بازده را تغییر می  شود و بده گذاری میهای  ستان بین ری دهد؛ ب

( 2003) 6( و چن1996) 5کمپبل طورنیهم دارد؛ یکمازده با حسککاسککیت مثبت و زیاد به ریسککک نوسککان، متوسککط ب به طوری که سککهام

سرمایه    شان دادند  سان       ن شی از نو سک نا شش ری شان     گذاران خواهان پو سان را ن ستند. آنها افزایش نو دهندۀ وخامت  پذیری بازار ه

صت  سرمایه فر ستند و  های  سان با حرکات نامطلوب بازار      بیان کردند در دورهگذاری دان ست، تمایل همراهی نو سان زیاد ا هایی که نو

پذیری غیر سیستماتیک با ریسک نامطلوب     )ریسک نامطلوب( بیشتر است و درواقع، آنها در پژوهش خود به همبستگی مثبت نوسان      

شاره کردند؛ درمقابل آنگ، چن و زینگ  سک نامطلوب، بازده آتی زیادی را پیش   2006) 7ا شان دادند ری کند؛ اما آنچه از نتایج  بینی می( ن

شکستگی را به   شکند. آنها این درهم مشاهده شد حاکی از آن بود که وقتی سهام نوسان خیلی زیادی داشته باشد، این رابطه در هم می       

سبت دادند: اول اینکه پیش  سک  دو اثر ن سان ز  سهام  یبرانامطلوب بینی ری ست )    یلیخ ادیبا نو شوار ا   شیافزا یریگاندازه یخطاد

شدند   ی( در پژوهش خود مدع2019و همکاران ) لگانیآت .دهدیم نشان  یرعادیغ یمنف بازده زیادسهام با نوسان    نکهیا دوم و (ابدییم

ساس فرض   نیبر ا ؛ست ین یگرید یناهنجار چیبا ه پذیرحیتوض  م مول، ریغنامطلوب  سک یر یکه ناهنجار ضر به   یۀا دوم پژوهش حا

 :شودیم مطرح ریشرح ز

 .ندارد انتظار ردمو بازده و نامطلوب ریسک بین منفی رابطۀ ناهنجاری بر تأثیری سیستماتیک غیر پذیرینوسان دوم: فرضیۀ

( مطرح کردند؛ اما در 2019نامطلوب ناشککی از رویدادهای غیر م مول در دورۀ آتی را نیز آتیلگان و همکاران ) سکککیر اسککتمرار

ست )         شده ا ستمرار قوی آن در دورۀ آتی یافت ن شواهدی از ا شی از رویدادهای م مول،   ,.Atilgan et alارتباط با ریسک نامطلوب نا

                                                           
1. Nguyen 
2. Bawa and Lindenberg 
3. Atilgan, Demirtas and Gunaydin 
4. Ang., Hodrick, Xing and Zhang 
5. Campbell 
6. Chen 
7. Ang, Chen and Xing 
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  ، قیمت سککهام درمقابل اخبار جدید با واکنشهماه 12تا  یکم مول طور بههای در دورهدهد ها نشککان میطور کلی، پژوهش(. به2020

ست  کمتر از حد مورد انتظار شتر برای اخبار بد و نامطلوب رخ می  مواجه ا Chan, 2002Stein,  & Hong, Lim ;دهد )و این پدیده بی

صورت که  2003 شته  کهسهمی  درمقابل گذاران سرمایه (؛ به این  ست )خبر جدید نامطلوب(  اخیرای بازده منفی دا کمتر از حد  ، واکنشا

شان می  مورد انتظار شده د   دهند؛ بنابرایناز خود ن شر ست سهمی که اخیرای  ربارۀاطلاعات منت سرعت در  به ، بازده منفی را تجربه کرده ا

های جدید    انجامد تا ت دیل قیمت براسکککاس آخرین اطلاعات انجام و قیمت          مدت زمانی به طول می   و  یابد  قیمت سکککهم تجلی نمی 

دنبال آن زیان نتیجه بهشود؛ در که این باعث مومنتوم بازده منفی یا به اصطلاح استمرار ریسک نامطلوب در دورۀ آتی می    جایگزین شود 

(؛ بر این اساس فرضیۀ سوم و چهارم این پژوهش به شرح      ,.2019Atilgan et alشود ) گذار تحمیل میمجدد در دورۀ ب دی به سرمایه 

 شود:زیر مطرح می

 دورۀ آتی وجود دارد.فرضیۀ سوم: استمرار بازده منفی ناشی از وقوی رویدادهای نامطلوب، در 

 تر باشد، استمرار آن در دورۀ آتی بیشتر است.فرضیۀ چهارم: هرچه بازده ناشی از وقوی رویدادهای نامطلوب منفی

 

 شناسی پژوهشروش

ضر مطال  ست  رویدادیپس هایپژوهش نوی از ۀ حا ستمرارپذیری ر   آن در که ا سک نامطلوب و ا سک نامطلوب تبیین و  ناهنجاری ری ی

در  اینکه نتایج این پژوهش ممکن اسککت به توجه با رابطۀ بین میزان ریسککک نامطلوب و شککدت اسککتمرار آن کنکاش شککده اسککت.  

ستفاده شود، پژوهش حاضر در دستۀ پژوهش     تصمیم  های از مدل گیرد. برای تجزیه و تحلیل فرضیه های کاربردی قرار میگیری افراد ا

سیونی چندمتغیره، آمارۀ   سبت تک ، t ،Fرگر سبت   نمونهماتریس انتقال و آزمون ن سۀ ن شده   ای و آزمون مقای ستفاده  ست. در این   ها ا ا

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  های پذیرفتهجام ۀ آماری، شرکت  استفاده شده است.    Stata 15و  Excelافزارهای پژوهش از نرم

هایی است   مند استفاده شده است. جام ۀ آماری شامل شرکت     از روش حذف نظام است. برای ت یین نمونه  1397تا  1388دورۀ زمانی 

 که دارای شرایط زیر باشد:

شرکت    منظور جلوگیری از ناهمگن. به1 سال مالی  شد؛      29ها منتهی به شدن نمونه،  سال با سفند هر  شرکت 2ا سطه .  گری  های وا

سرمایه  شد؛  دلیل ماهیت متفاوها بهگذاری و بانکمالی،  طور  های مالی آنها به. اطلاعات صورت 3ت عملیات آنها جزء نمونۀ انت ابی نبا

 ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.. م املات سهام آنها بیش از شش4کامل و پیوسته دردسترس باشد؛ 

 انت اب شد. 1397تا  1388شرکت در بازۀ زمانی  120با در نظر گرفتن شرایط یادشده، ت داد 

 

 گیری آنهامتغیرهای پژوهش و نحوۀ اندازه

 گیری آنها ارائه شده است.اندازه کاررفته و نحوۀ( متغیرهای به1در ادامه و در قالب جدول )
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 گیری آنها( نام متغیرها و نحوۀ اندازه1جدول )

Table (1) The names of variables and how to measure them 

 گیرینحوۀ اندازه نماد متغیر نام متغیر

𝑹𝒊 بازده مازاد سهام − 𝑹𝒇 
سهام )  ۀتفاوت نرخ ماهان سک )  ۀ( و نرخ ماهانiRبازده  سب  (. برایfRبازده بدون ری  نیز   fR ۀمحا

 .شده استمدت استفاده های کوتاههاز نرخ سود سپرد

 بتای نامطلوب
)سنجۀ احتمال وقوی 

رویداد م مول(

  

BETADOWN 

شاخص بازار در        ( بتای نامطلوب 2006مطابق روش آنگ و همکاران ) سهم به  سیت هر  سا ح

در طول سال گذشته است      ن خودکه بازده مازاد بازار زیر میانگیدهد را نشان می طول روزهایی 
سهم و بازده مازاد روزان  ۀ)کوواریانس بین بازده مازاد روزان سیم بر واریانس بازده  ب ۀهر  ازار، تق

بازار در روزهایی که بازده مازاد بازار کمتر از متوسط بازده مازاد بازار در طول سال  ۀمازاد روزان
 .گذشته است(

 ریزش مورد انتظار
)سنجۀ احتمال وقوی 

 رویداد غیر منتظره(
ES 

شاهداتی  سادۀ  برابر با میانگین مورد انتظار( ریزش 9200روش بالی و همکاران ) مطابق ست  م   ا
 .  1استهای روزانۀ هر سهم طی سال گذشته هکه کمتر یا مساوی صدک اول بازد

 β بتا
های دهبا استفاده از دا tماه  ابتدایبتای بازار هر سهم در ( 1977استناد پژوهش باوا و لیندنبرگ )به 

 .محاسبه شدروزانه طی یک سال گذشته 

 SIZE اندازه

ارزش  طبی ی لگاریتم  ( اندازۀ شککرکت ازطریق محاسککبۀ 9219) 2براسککاس پژوهش فاما و فرنچ

در قیمت روز هر )برابر اسککت با ت داد سککهام ضککرببه دسککت آمد  tبازار شککرکت در پایان ماه 
 .سهم(

دفتری نسبت ارزش 

 به ارزش بازار
B/M 

براساس نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان     ( این نسبت  2991به استناد پژوهش فاما و فرنچ ) 
 .آمدبه دست  tسهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان ماه 

حرکت  روند یتوال

 قیمت بازده سهام
MOM 

( توالی حرکت بازده سککهام برابر اسککت با  1502) 3او واسککچالمریچ، لپورچر براسککاس پژوهش 
 است. ماه گذشته11در طول  iبازده تجم ی سهام  که برابر بابازده تجم ی سهام 

 .استفاده شد از بازده سهام در ماه گذشتهبرای متغیر بازده ماه قبل  STR بازده ماه قبل

نقدشوندگی  عدم

 آمیهود
Iliq 

مطلق بازده روزانۀ سکککهم     قدر  ( م یار عدم نقدشکککوندگی برابر با      2020) 4طبق پژوهش آمیهود

 است. tدر طول ماه  ۀ آنروزان ۀشدتقسیم بر حجم ریالی م امله

 COSK چولگیهم
سیت بازده به تغییر     چولگی برابر با هم( 1702) 5، براون، ماری و تنگمطابق با پژوهش بالی حسا

 است. پذیری بازار در طول سال گذشتهندر نوسا

پذیری غیر نوسان

 سیستماتیک
IVOL 

انحراف م یار جزء خطای  پذیری ویژه برابر با ( نوسان 2006به استناد پژوهش آنگ و همکاران ) 

(û𝑖 مدل ).بازار است 

                                                           
سکککه رویکرد م رفی شکککده اسکککت: رویکردهای ناپارامتریک، پارامتریک و شکککبه پارامتریک. از بین  ریزش مورد انتظار، م یار گیری اندازه منظوربه. 1

های غیر های وسیع، چولگی و دیگر ویژگی کند و دنبالههای قوی دربارۀ توزیع بازده مش ص نمی رویکرد ناپارامتریک فرضیه رویکردهای یادشده،  

ست که داده   نرمال را در بر می ساس این رویکرد این ا ستفاده کنند. رویکرد    گیرد. ا صحبت و از توزیع تجربی بازده اخیر ا ها تا حد امکان از خود 

های گذشته، ریسک   تریک براساس این فرضیه است که آیندۀ نزدیک به اندازۀ کافی مشابه گذشتۀ اخیر خواهد بود؛ بنابراین با استفاده از داده      ناپارام

( ریزش مورد  2018Karami,  & Botshekan, Peymaniها )در برخی پژوهش(. 2014López,  & Abad, Benitoشکککود )بینی میدر آیندۀ نزدیک پیش

شرطی م رفی می    سک  ست، این دو  فقط زمانی که توزیع بازده دنباله؛ اما برندکنند و به جای یکدیگر به کار میانتظار را همان ارزش در م رض ری دار ا

ارزش در م رض ریسککک ی در زمانی که توزیع بازده بدون دنباله باشککد، گیری منسککجم ریسککک اسککت؛ ولم یار بدون تفاوت و هر دو، م یار اندازه

گیری منسجم ریسک به تنها ریزش مورد انتظار، م یار اندازه و (1999Heath,  & Artzner, Delbaen, Eberکند )اصل زیرجم ی را نقض میشرطی، 

 . ( ,2002Acerbi & Tascheآید )حساب می
2. Fama and French 
3. Schulmerich, Leporcher and Eu  
4. Amihud 
5 . Bali, Broen, Murray and Tang 
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ضر به  گفتن ست در پژوهش حا سبۀ بتای نامطلوب از افق  ی ا ست. انت اب افق     12منظور محا شده ا ستفاده  ماهه به دو دلیل 12ماهه ا

ست تا فقط دوره     شاهده ا ست: اول اینکه نیاز به ت داد زیادی م سبۀ متغیر مربوط ت یین     ا شرط برای محا سان منفی بازار،  های دارای نو

 ,Kothariدهد ) ماه، دورۀ خیلی کوتاهی برای ت مین مطمئن از واریانس منفی در اختیار قرار می    12کمتر از  های روزانۀ  شکککود. داده

2006; Ang et al., 1995Sloan,  & Shanken   لولن  ( و2006) 2همکاران آنگ و (، 1997) 1( و دوم اینکه مطال اتی همچون فاما و فرنچ

صل زمانی طو نی      2004) 3و نلگل ست. فوا سک بازار متغیر ا شان دادند ری ست باعث نوفه 12تر از ( ن شدن ت مین بتای   ماه ممکن ا دار

 شرطی شود.
 

 های پژوهشمدل

منظور آزمون فرضککیۀ اول و دوم پژوهش از مدل شککود. بهشککده برای آزمون فرضککیۀ پژوهش م رفی میهای اسککتفادهمدل ب ش نیا در

سیون فاما و مکبث )  سنجه      1( مطابق م ادلۀ رابطۀ )7319رگر ست. در این مدل، از م یار بتای نامطلوب در جایگاه  شده ا ستفاده  ای  ( ا

سنجه    برای  شی از رویدادهای نامطلوب م مول و از م یار ریزش مورد انتظار در جایگاه  سک نامطلوب نا سک نامطلوب   ری ای برای ری

ست. در رابطۀ        شده ا ستفاده  شی از رویدادهای نامطلوب غیر م مول ا سک نامطلوب و بازده مازاد   1) نا ( برای تبیین ناهنجاری بین ری

های شرکت و سایر عوامل ریسک  شدن محتوای اطلاعاتی جداگانۀ ریسک نامطلوب از ویژگی ظور مش ص منمورد انتظار و همچنین به

 شده، ابتدا ریسک نامطلوب روی بازده مازاد مورد انتظار برازش و سپس متغیرهای کنترلی یکی یکی به مدل اضافه شده است.شناخته

 

R𝑖.𝑡+1 (1رابطۀ ) −  Rf.t+1 =  𝛼 + 𝛽1𝐵𝑒𝑡𝑎𝑑𝑜𝑤𝑛𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐸𝑆𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽5𝐵𝑀𝑖.𝑡

+ 𝛽6𝑀𝑂𝑀𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑆𝑇𝑅𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖.𝑡 + 𝛽9𝑐𝑜𝑠𝑘𝑒𝑤𝑖.𝑡 + 𝛽10 𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  
 

 :در این رابطه

(Rit+1 − Rft+1  سهام (: بتای بازار، Beta(: ریزش مورد انتظار، )ESبتای نامطلوب، )t( ،BETADOWN :)+1در ماه i (: بازده مازاد 

(size( ،اندازه :)B/M( ،نسککبت ارزش دفتری به ارزش بازار :)MOM( ،روند حرکت بازده سککهام :)STR( ،بازده ماه قبل :)Illiq م یار :)

 پذیری ویژه است.(: نوسانIVOLچولگی و )(: همcoskewعدم نقدشوندگی آمیهود، )

سبت تک     به سپس از آزمون ن سوم و چهارم پژوهش ابتدا از ماتریس انتقال و  منظور آزمون فرضیۀ   )به اینمونهمنظور آزمون فرضیۀ 

 منظور آزمون فرضیۀ چهارم( استفاده و بدین منظور ابتدا ماتریس انتقالی به شرح زیر تشکیل شد:ها )بهسوم( و آزمون مقایسۀ نسبت

سهم به BETADOWN (ES مقدار سهام       tطور جداگانه در ماه ( برای هر  سپس  شد؛  سبه  ساس مقدار  محا  BETADOWNها برا

(ES  خود به ترتیب ص ودی مرتب )  سبد براساس م یار    5صورت ماهانه،  سبد قرار گرفت. بدین ترتیب به  5شد و درBETADOWN 

(ES ساخته می سبد  شود؛ به گونه (  سهام 1ای که  سبد  BETADOWN (ESبا حداقل مقدار  هایی، حاوی  سهام 5( و  هایی با  ، حاوی 

هایی که  شود چند درصد احتمال دارد سهام   شود؛ سپس با کاربست ماتریس انتقال مش ص می    ( میES) BETADOWNحداکثر مقدار 

سبد   سبد     tدر ماه  iدر  ست، در همان  شکیل ماتریس انتقال     t+12در ماه  iا شود. پس از ت سوم،       تکرار  ضیۀ  صحت فر برای آزمون 

نیز  t+12در ماه  iدر همان سبد   است و  tدر ماه  iهایی که در سبد  تمال( سهام شدن این موضوی  زم است که آیا نسبت )اح     مش ص 

در  iها در همان سبد برابر است یا نه. گفتنی است که احتمال قرارگرفتن سهام سبد       با احتمال تصادفی قرارگرفتن سهام  شود  میتکرار 

است؛ بنابراین احتمال قرارگرفتن هر سهم در هر سبد با احتمال تصادفی      5ها درصد است )ت داد سبد    20طور تصادفی م ادل  به jسبد  

ست(؛ بناب روبه 5به  1 سبت تک    راین بهرو ا سوم از آزمون ن ضیۀ  ست. به     اینمونهمنظور آزمون فر شده ا ستفاده  ضیۀ   ا منظور آزمون فر

                                                           
1. Fama and French  
2. Ang and Chen  
3. Lewellen and Nagel 
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ستفاده از احتمال  ست های بهچهارم پژوهش نیز با ا سبت   د سۀ ن شد. این آزمون  ها )احتمالآمده از ماتریس انتقال، آزمون مقای ها( انجام 

ش ص  ست که آیا برای م سبت )اح  کردن آن ا سهام بین ن سبد ا هتمال(  سبت )      در  شتر منفی( و ن سک )بازده بی   (احتمالبا حداکثر ری

 یا نه. با حداقل ریسک اختلاف م ناداری وجود دارد در سبد هاسهام

 

 هایافته

آمار  براساس نتایج است.در ادامه آمار توصیفی متغیرهای پژوهش و تحلیل آماری ریسک نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار ارائه شده 

صیفی متغیرها، میانگین   شان می   50/0برابر با )بتای نامطلوب(  BETADOWNتو ست که ن سان   دهد ا سط نو های کمتر از میانگین  متو

شاهدات برابر   ست.   50/0م ست  12/0برابر )ریزش مورد انتظار(  ES1میانگین متغیر بوده ا شان می  ا صد دهد فقط که ن احتمال   یک در

سط زیان روزانه       شته متو سال گذ شرکت در  شتر از  دارد  شد    12ای بی صد تجربه کرده با مورد انتظار  )اعداد مربوط به م یار ریزش در

ست(.        به شده ا ضرب  سیر در عدد منفی یک  صل    BETADOWNجه به اینکه با تومنظور راحتی تف شاهدات موجود فا شتری از   ۀم بی

 BETADOWNمیانگین  اسککت،تر به سککمت میانگین تابع توزیع نزدیک ESگیرد و این مشککاهدات نسککبت به یتوزیع را در بر م ۀدنبال

سبت به   شان می مقدار بزرگ ESن شین  01/0برابر با  ESدهد. مقدار کمینه برای متغیر تری را ن ست  43/0آن م ادل  ۀو مقدار بی مقدار . ا

شین  شان می  ES ۀبی شرکتی در نمونه وجود ن شته که   دهد  صد بازده  یکدا شته    روزانه در سال گذ بوده  صد  در 43 کمتر ازاش در طول 

 .است

ش        منظوربه ستفاده  سبد ا سک نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار از تجزیه و تحلیل  ساس ابتدا  تحلیل آماری ری د؛ بر این ا

هایی با  حاوی سهام  1سبد تشکیل شد؛ به طوری که سبد      5صورت ص ودی مرتب و   در هر ماه به BETADOWNها براساس  شرکت 

نمودار، اعداد بتای   بود )برای سهولت در نمایش و تفسیر BETADOWNهایی با حداکثر شامل سهام 5و سبد  BETADOWNحداقل 

ر هر سککبد ( دt+1زنی بازده مازاد مورد انتظار )در ماه نامطلوب در منفی یک ضککرب شککده اسککت(؛ سککپس میانگین سککاده و میانگین و

طور جداگانه تکرار شد. نتایج حاصل از تحلیل سبد براساس      نیز به ESسبد براساس م یار    5منظور تشکیل  محاسبه شد. این مراحل به  

ساده و موزون بازده مازاد مورد انتظار به ت  ESو  BETADOWNم یار  شده  3)( و 2رتیب در جدول )با در نظر گرفتن میانگین  ( ارائه 

 است.
 

 با در نظر گرفتن میانگین بازده مازاد مورد انتظار BETADOWNشده براساس معیار های تشکیلتحلیل سبدنتایج  (2)جدول 

Table (2) The results of portfolio analysis based on BETADOWN by considering the average expected excess 

return 

 P1 P2 P3 P4 P5 P5-P1  آمارۀt 
احتمال 

 tآمارۀ 

میییییییانیییگییییییین    
BETADOWN 

017/0- 008/0- 003/0- 005/0 013/0 030/0 98/16 00/0 

مازاد        بازده  یانگین  م

 مورد انتظار
032/0 031/0 028/0 020/0 009/0 023/0- 10/2- (03/0) 

یانگین        بازده     م وزنی 

 مازاد مورد انتظار
002/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0- 11/2- 03/0 

شاهده می 2طور که در جدول )همان سادۀ بازده مازاد مورد انتظار در    ( م سبد   p5شود، میانگین  سبد    p1و در  009/0( برابر با 5) (

اسککت و نشککان   -10/2نیز م ادل  t اسککت. آمارۀ  p1نسککبت به  p5و حاکی از کمتربودن میانگین مازاد مورد انتظار  032/0( برابر با 1

ست؛ همچنین میانگین وزنی بازده مورد انتظار   p1و  p5دهد تفاوت بین میانگین بازده مازاد مورد انتظار می به ترتیب   p5و  p1م نادار ا
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است و این تفاوت   P1تر از نیز کوچک P5به دست آمد. نتایج نشان داد میانگین وزنی بازده مازاد مورد انتظار    001/0و  002/0با برابر 

( و بازده مازاد مورد انتظار را نشان BETADOWNازلحاظ آماری م نادار است. این نتایج، ناهنجاری رابطۀ منفی بین ریسک نامطلوب )

 دهد.می

 
 با در نظر گرفتن میانگین بازده مازاد مورد انتظار ESشده براساس معیار های تشکیلتحلیل سبدنتایج  (3)جدول 

Table (3) The results of portfolio analysis based on ES by considering the average expected excess return 

 P1 P2 P3 P4 P5 P5-P1  آمارۀt 
احتمال 

 tآمارۀ 

 ES 04/0 06/0 08/0 13/0 24/0 20/0 07/33 00/0میانگین 

مازاد             بازده  یانگین  م

 مورد انتظار
031/0 027/0 024/0 019/0 017/0 014/0- 28/1- (19/0) 

بازده             گین وزنی  یان م

 مازاد مورد انتظار
003/0 001/0 001/0 001/0 004/0- 007/0- 90/1- (05/0) 

 

( برابر 1)سبد  p1و در  017/0( برابر با 5)سبد  p5ورد انتظار در شود، میانگین بازده مازاد م( مشاهده می3که در جدول ) طورهمان

سبت به   p5و حاکی از کمتربودن میانگین مازاد مورد انتظار  031/0با  ست؛ ولی آمارۀ   p1ن سبه  tا شان    ا -28/1شده م ادل  محا ست و ن

ست؛ ع  p1و  p5نگین بازده مازاد مورد انتظار دهد تفاوت بین میامی شاهده می لاوهازلحاظ آماری م نادار نی زنی شود میانگین و بر این م

و حاکی از کمتربودن میانگین وزنی مازاد   003/0( برابر با 1)سکککبد  p1و در  -004/0( برابر با 5)سکککبد  p5بازده مازاد مورد انتظار در 

 p1و  p5گین بازده مازاد مورد انتظار دهد تفاوت بین میانیماست و نشان    -90/1نیز م ادل  tاست. آمارۀ   p1نسبت به   p5مورد انتظار 

ر گرفتن میانگین  )با در نظ 3و 1با بازده مازاد مورد انتظار به ترتیب در نمودارهای  ESو  BETADOWNم نادار اسککت. در ادامه روند 

 در نظر گرفتن میانگین موزون بازده( نمایش داده شده است.)با  4و  3سادۀ بازده( و در نمودارهای 
 

 
 و میانگین بازده مازاد مورد انتظار BETADOWN( روند 1نمودار )

Figure (1) BETADOWN trend anaverage of expected excess return   
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 و میانگین وزنی بازده مازاد مورد انتظار BETADOWN( روند 2نمودار )

Figure (2) BETADOWN trend and weighted average of expected excess returns 
 

 
 و میانگین بازده مازاد مورد انتظار ES( روند 3نمودار )

Figure (3) ES trend and average of expected excess returns 
 

 
 و میانگین وزنی بازده مازاد مورد انتظار ES( روند 4نمودار )

Figure (4) ES trend and weighted average of expected excess returns 
 

شککود، با  طور که مشککاهده میدهد. همان( و میانگین بازده مازاد مورد انتظار را نشککان میES) BETADOWN( روند 3) 1 نمودار

سبد   p1حرکت از  سمت     1) سک( به  سبد  p5 با حداقل ری سک(،   5) شتر BETADOWN (ESبا حداکثر ری و میانگین بازده مازاد   ( بی

دهد.  ( و میانگین موزون بازده مازاد مورد انتظار را نشکککان می     ES) BETADOWN( روند  4) 2شکککود. نمودار مورد انتظار کمتر می 

شود؛ ولی میانگین وزنی بازده مازاد مورد   ( بیشتر می ES) p5 ،BETADOWNبه سمت   p1شود، با حرکت از  طور که مشاهده می همان

سبد ا شان نمی      ها بهنتظار در تمام  سی را ن سو ست و تغییر مح ست ارزش    طور تقریبی نزدیک به هم ا ساس این نتایج، ممکن ا دهد. برا

بازار شککرکت )در جایگاه یک ویژگی خاش شککرکتی( بر رابطۀ منفی بین ریسککک نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار تأثیر بگذارد. به  

شتوانۀ ادبیات پژوهش،   شتر،         شرکت پ سهام بی شتر، توالی حرکت بازده  سبت ارزش دفتری به ارزش بازار بی هایی با اندازۀ کوچکتر، ن
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پذیری ویژۀ کمتر و گرایش به بازده مازاد مورد انتظار بیشککتری  چولگی کمتر، نوسککانبازده ماه قبل کمتر، عدم نقدشککوندگی کمتر، هم

کنندۀ ب شی از رابطۀ بین ریسک نامطلوب و یادشده هدایتشرکتی خاش های ویژگی یاک م یارهای ریساز این برخی دارند؛ بنابراین 

م یارهای  دهندۀ بازده مازاد مورد انتظار فقط ریسک نامطلوب نیست، برخی از بازده مازاد مورد انتظار بود؛ به عبارت دیگر عامل توضیح

سک   ست بر بازده مازاد مورد انتظار      شرکتی خاش های ویژگی یاری سک نامطلوب نیز ممکن ا ستگی بین آنها با ری و همچنین اثر همب

تأثیر بگذارند؛ بنابراین ارتباط متغیرهای اندازه، نسکککبت ارزش دفتری به ارزش بازار، توالی حرکت بازده سکککهام، بازده ماه قبل، عدم                   

 شود.نامطلوب، ازطریق تجزیه و تحلیل سبد بررسی می پذیری ویژه با ریسکچولگی و نوساننقدشوندگی، هم

سبد تشکیل شد؛ به طوری که      5صورت ص ودی مرتب و   در پایان هر ماه به BETADOWNها براساس  منظور ابتدا شرکت  نیبد

  اسککت؛ سککپس میانگین BETADOWNهایی با حداکثر شککامل سککهام 5و سککبد  BETADOWNهایی با حداقل حاوی سککهام 1سککبد 

سک )به   ویژگی شرکتی و عوامل ری شد. این مراحل به   های خاش  سبه  شکیل  طور جداگانه( محا ساس م یار     5منظور ت  ESسبد برا

سبد )برمبنای ویژگی    )ریزش مورد انتظار( نیز به صل از تحلیل  شد. نتایج حا سک(    طور جداگانه تکرار  شرکتی و عوامل ری های خاش 

 ( ارائه شده است.5( و )4به ترتیب در جدول ) ES1و  BETADOWNبراساس م یار 
 

 های خاص شرکتبا در نظر گرفتن عوامل ریسک و ویژگی BETADOWN روند (4)جدول 
Table (4) The BETADOWN trend by considering the risk factors and the firm- specific characteristics 

 احتمال t آمارۀ P1 P2 P3 P4 P5 P5-P1 نماد متغیر نام متغیر

 BETADOWN 017/0- 008/0- 003/0- 005/0 013/0 030/0 98/16 (00/0) بتای نامطلوب

 Bata 27/0 55/0 61/0 63/0 49/0 22/0 04/8 (00/0) بتا

 Size 71/27 48/27 19/27 02/27 03/27 68/0- 18/3- (00/0) اندازه

نسبت ارزش دفتری 

 به ارزش بازار
Bm 63/5 01/6 18/6 92/5 42/6 79/0 78/0 (43/0) 

روند حرکت قیمت 

 سهام
Mom 46/0 44/0 48/0 42/0 35/0 11/0- 35/1- (17/0) 

 Str 50/1 60/1 20/1 68/0 18/0 32/1- 36/2- (01/0) بازده ماه قبل

 Ill 02/0 01/0 02/0 01/0 03/0 01/0 91/0 (36/0) نقدشوندگی

پذیری غیر نوسان

 سیستماتیک
Ivol 02/0 02/0 02/0 02/0 03/0 01/0 83/15 (00/0) 

 Coskew 03/0- 06/0- 09/0- 08/0- 04/0 07/0 01/2 (04/0) چولگیهم

 

شاهده می 4در جدول ) شرکت   ( م سان تر، همهایی با بازده ماه قبل کمتر و اندازۀ کوچکشود که  شتر،   چولگی و نو پذیری ویژۀ بی

پذیری ویژه رابطۀ منفی با بازده مازاد مورد انتظار و همبسککتگی چولگی و نوسککانبیشککتر هسککتند. از آنجا که هم BETADOWNدارای 

 ( و بازده مازاد مورد انتظارBETADOWNدارند، ممکن اسککت ناهنجاری رابطۀ منفی بین ریسککک نامطلوب)  BETADOWNمثبت با 

 .پذیری ویژه باشدچولگی یا نوسانناشی از اثر هم
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 های خاص شرکتبا در نظر گرفتن عوامل ریسک و ویژگی ES روند (5)جدول 

Table (5) The ES trend by considering the risk factors and the firm- specific characteristics 

 

 

 

 

چولگی و هسککتند. از آنجا که هم بیشککتر ESپذیری ویژۀ بیشککتر، دارای چولگی و نوسککانهایی با هم، شککرکت5براسککاس جدول 

سان  سک دنبالۀ چپ و بازده مازاد     نو ست ناهنجاری رابطۀ منفی بین ری پذیری ویژه رابطۀ منفی با بازده مازاد مورد انتظار دارد، ممکن ا

و  BETADOWNم یار  پذیری ویژه باشد. در ادامه روند ریسک نامطلوب )با توجه به دو  چولگی یا نوسان مورد انتظار ناشی از اثر هم 

ESنمایش داده شده است. 8و  7، 6، 5چولگی در نمودارهای پذیری ویژه و هم( با نوسان 

 

 
 ( IVOLو نوسان پذیری ویژه ) BETADOWN( روند 5نمودار)

Figure (5) BETADOWN trend and idiosyncratic volatility (IVOL)  
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 احتمال t آمارۀ P1 P2 P3 P4 P5 P5-P1 نماد متغیر نام متغیر

ریزش مورد 

 انتظار
ES 04/0 06/0 08/0 13/0 24/0 2/0 07/33 (00/0) 

 Bata 46/0 62/0 55/0 51/0 44/0 02/0- 56/0- (56/0) بتا

 Size 32/27 46/27 56/27 42/27 25/27 07/0- 51/0- (61/0) اندازه

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازار

Bm 87/5 61/6 90/5 26/5 36/6 49/0 50/0 (61/0) 

روند حرکت 

 قیمت سهام
Mom 44/0 52/0 40/0 38/0 45/0 01/0 09/0 (92/0) 

 Str 24/1 39/1 27/1 79/0 48/0 76/0- 25/1- (21/0) بازده ماه قبل

 Ill 02/0 01/0 01/0 02/0 03/0 01/0 10/0 (91/0) نقدشوندگی

پذیری غیر نوسان

 سیستماتیک
Ivol 02/0 02/0 02/0 02/0 03/0 01/0 16/22 (00/0) 

 Coskew 13/0- 06/0- 02/0- 04/0- 10/0 23/0 58/4 (00/0) چولگیهم
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 ( COSKEWچولگی )و هم BETADOWN( روند 6نمودار)

Figure (6) BETADOWN trend and coskewness (coskew) 
 

 
 ( IVOLغیر سیستماتیک ) پذیریو نوسان ES( روند 7نمودار)

Figure (7) ES trend and idiosyncratic volatility (IVOL) 
 

 
 ( COSKEWچولگی )و هم ES( روند 8نمودار)

Figure (8) ES trend and coskewness (coskew) 

 

شاهده ( 7) 5 نمودار در سان  و شیافزاp5، BETADOWN (ES )سمت   به p1با حرکت از  شود یم م  زین( IVOL) ژهیو یریپذنو

 یچولگهم یول ابد؛ییم شیافزاp5، BETADOWN (ES )سمت   به p1با حرکت از  شود یم مشاهده ( 8) 6. در نمودار ابدییم شیافزا

(COSKEW)، در  چهاگرP5   سبت به ست  شتر یب P1ن سمت   P11حرکت از  با ،ا شان  ار یمنظم راتییتغ یالگو یکل طوربه P55به   ن

 .دهدینم

شاهده  توجه با سبد، به     به نتایج م صل از تجزیه و تحلیل  سی دقیق شدۀ حا سک نامطلوب و بازده مازاد   منظور برر تر رابطۀ بین ری

ستفاده از روش     لگی و نوسان چومورد انتظار باید اثر هم پذیری ویژه کنترل شود. در ادامه با انجام آزمون فرضیۀ اول و دوم پژوهش با ا
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پذیری ویژه  چولگی و نوسان (، رابطۀ بین ریسک نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار با کنترل هم 7391رگرسیون مقط ی فاما و مکبث ) 

 بررسی شد.نیز 

 

 نتایج آزمون فرضیۀ اول و دوم پژوهش

( 6) ( استفاده و نتایج در جدول7391) ( به روش رگرسیون مقط ی فاما و مکبث1منظور آزمون فرضیۀ اول و دوم پژوهش از م ادلۀ )به

 ارائه شده است.
 (1معادلۀ )نتایج حاصل از برآورد  (6)جدول 

Table (6) The results of estimation of equation (1) 

𝐑𝒊.𝒕+𝟏 −  𝐑𝐟.𝐭+𝟏 =  𝜶 + 𝜷𝟏𝑩𝒆𝒕𝒂𝒅𝒐𝒘𝒏𝒊.𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝑺𝒊.𝒕 + 𝜷𝟑𝑩𝒆𝒕𝒂𝒊.𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊.𝒕 + 𝜷𝟓𝑩𝑴𝒊.𝒕 + 𝜷𝟔𝑴𝑶𝑴𝒊.𝒕 + 𝜷𝟕𝑺𝑻𝑹𝒊.𝒕 + 𝜷𝟖𝑰𝒍𝒍𝒊𝒒𝒊.𝒕

+ 𝜷𝟗𝒄𝒐𝒔𝒌𝒆𝒘𝒊.𝒕 + 𝜷𝟏𝟎 𝑰𝑽𝑶𝑳𝒊.𝒕 + 𝜺𝒊.𝒕  

 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیرها

BETADOWE 
 t (34/8-)آمارۀ 

(00/0) 
 

(67/7-) 

(00/0) 

(59/6-) 

(00/0) 

(51/6-) 

(00/0) 

(58/6-) 

(00/0) 

(75/6-) 

(00/0) 

(54/6-) 

(00/0) 

(48/6-) 

(00/0) 

(35/6-) 

(00/0) 

(34/6-) 

احتمال  (00/0)

 tآمارۀ 
ریزش مورد 

 (ES1انتظار )

 tآمارۀ 

 
(03/11-) 

(00/0) 

(68/10-) 

(00/0) 

(92/10-) 

(00/0) 

(29/9-) 

(00/0) 

(34/9-) 

(00/0) 

(45/9-) 

(00/0) 

(04/9-) 

(00/0) 

(03/9-) 

(00/0) 

(71/8-) 

(00/0) 

(59/8-) 

(00/0) 
احتمال 

 tآمارۀ 

Beta  

 tآمارۀ 

   
(95/2) 

(00/0) 

(43/3) 

(00/0) 

(28/3) 

(00/0) 

(18/3) 

(00/0) 

(18/3) 

(00/0) 

(11/3) 

(00/0) 

(23/3) 

(00/0) 

(23/3) 

(00/0) 
احتمال 

 tآمارۀ 

 (Sizeاندازه )
 tآمارۀ 

    
(28/8-) 

(00/0) 

(25/8-) 

(00/0) 

(19/8-) 

(00/0) 

(30/8-) 

(00/0) 

(27/8-) 

(00/0) 

(19/8-) 

(00/0) 

(50/8-) 

(00/0) 
احتمال 

 tآمارۀ 

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 (BMبازار )

 tآمارۀ 

     
(09/3-) 

(00/0) 

(07/3-) 

(00/0) 

(82/2-) 

(00/0) 

(79/2-) 

(00/0) 

(36/2-) 

(00/0) 

(32/2-) 

(00/0) 
احتمال 

 tآمارۀ 

روند حرکت 

 (MOMسهام )

 tآمارۀ 

      
(95/1) 

(00/0) 

(83/2) 

(00/0) 

(72/2) 

(00/0) 

(15/3) 

(00/0) 

(82/3) 

(00/0) 
احتمال 

 tآمارۀ 

بازده ماه قبل 

(STR) 

 tآمارۀ 

       
(33/4-) 

(00/0) 

(30/4-) 

(00/0) 

(52/4-) 

(00/0) 

(47/4-) 

(00/0) 
احتمال 

 tآمارۀ 

عدم نقدینگی 

(Illiq) 

 tآمارۀ 

        
(20/1-) 

(23/0) 

(18/1-) 

(24/0) 

(17/1-) 

(24/0) 
احتمال 

 tآمارۀ 

 پذیرینوسان

 یستماتیکس غیر

(Ivol) 

 

 

 

 tآمارۀ 

         
(93/2-) 

(00/0) 

(81/2-) 

(00/0) 
احتمال 

 tآمارۀ 

چولگی هم

(Coskew) 

 tآمارۀ 

          
(15/1-) 

(25/0) 
احتمال 

 tآمارۀ 

 R2 037/0 034/0 066/0 081/0 129/0 136/0 147/0 163/0 174/0 189/0 201/0متوسط 
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رد انتظار بدون در نظر گرفتن اثر  ( بر بازده مازاد موES) BETADOWNشود که ابتدا اثر  ( مشاهده می 6( از جدول )2) 1تون س  در

شککده در های برازشطور جداگانه در رگرسککیونهرکدام به ESو  BETADOWNهای هیچ متغیر کنترلی، برازش شککده اسککت. ضککریب

دهد که حاکی از آن اسکککت که      را نشکککان می -03/11و  -34/8م ادل   tبه ترتیب ضکککریب منفی م ناداری با آمارۀ         2و  1سکککتون 

BETADOWN  وES  ( مدل رگرسیون با   6ول )جد 3 ستون  در. هستند دهندۀ بازاده مازاد موردانتظار های جداگانه توضیح در رگرسیون

طور همزمان در  به  ESو  BETADOWNبرازش شکککد. ضکککرایب منفی و م نادار     ESو  BETADOWNدر نظر گرفتن هر دو متغیر 

سیون برازش  شان  رگر ست. در ادامه    ESاز  BETADOWNدهندۀ محتوای اطلاعاتی جداگانه شده ن ضیح بازده مازاد مورد انتظارا در تو

های رگرسیونی است  شامل نتایج حاصل از برازش مدل 8تا  4های در برازش مدل رگرسیونی کنترل شده است. ستون اثر سایر متغیرها

های شککده در تمام مدلزدهت مین ESو  BETADOWN ریمتغ بیضککر. که به ترتیب متغیرهای کنترلی را وارد مدل قبلی کرده اسککت

پذیری غیر سیستماتیک نیز برازش شد تا    ، مدل رگرسیونی با در نظر گرفتن نوسان  9طور م ناداری منفی است. در ستون   شده به برازش

ضیح        سک نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار، تو شود آیا ناهنجاری رابطۀ منفی بین ری ش ص  سان  پذیر با ناهنجاریم پذیری غیر  نو

داری زیادی برابر با  نیز همچنان منفی و با م نا 9در ستون   ESو  BETADOWNدهد ضریب  سیستماتیک است یا خیر. نتایج نشان می    

ست؛   -71/8 و -35/6 ضمن        ESو  BETADOWNنابراین نتایج ناهنجاری رابطۀ منفی بین با شد؛  شاهده  با بازده مازاد مورد انتظار م

سایر ویژگی ای نهدارای محتوای اطلاعاتی جداگانه ESو  BETADOWNدام از اینکه هرک شرکتی و عوامل   تنها از یکدیگر که از  های 

شود؛ همچنین نتایج نشان داد   شده در توضیح بازده مازاد مورد انتظار هستند؛ بر این اساس فرضیۀ اول پژوهش رد نمی     ریسک شناخته  

پذیری ویژه نیسککت؛ بنابراین فرضککیۀ دوم نوسککان با بازده مازاد مورد انتظار ناشککی از ناهنجاری ESو  BETADOWNرابطۀ منفی بین 

اضافه شد؛ ولی در نتایج تغییری ایجاد    10چولگی نیز در جایگاه عامل ریسک دیگری در ستون   شود. گفتنی است هم  پژوهش رد نمی

 ده مازاد مورد انتظار برقرار است( و خود نیز م نادار نبود.با باز ESو  BETADOWNنکرد )همچنان رابطۀ منفی بین 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ سوم پژوهش

ای ارزیابی شککد. نتایج ماتریس انتقال و آزمون نسککبت   نمونهیۀ سککوم پژوهش با کاربسککت ماتریس انتقال و آزمون نسککبت تک فرضکک

صل از کارب 8( و )7به ترتیب در جدول ) BETADOWNبا در نظر گرفتن م یار  اینمونهتک ست ماتریس انتقال و آزمون  ( و نتایج حا

 ( ارائه شده است.10( و )9به ترتیب در جدول ) Esبا در نظر گرفتن م یار  اینمونهنسبت تک

 
 BETADOWNماتریس انتقال با در نظر گرفتن معیار کاربست نتایج حاصل از  (7) جدول

Table (7) The results of the transfer matrix by considering BETADOWN  

 5 4 3 2 1 سبد
1 %34 %17 %14 %15 %20 

2 %15 %27 %26 %23 %9 

3 %12 %27 %28 %22 %11 

4 %20 %22 %22 %24 %12 

5 %19 %7 %10 %16 %48 

 

رصککد( از د 48و  24، 28، 27درصککد ) 34به ترتیب  BETADOWNبا در نظر گرفتن م یار شککود که ( مشککاهده می7) جدول در

نتقال اماه ب د باقی ماند. نتایج حاصککل از ماتریس 12( در 5و  4، 3، 2) 1( بود، در همان سککبد 5و  4، 3، 2) 1هایی که در سککبد سککهام

صحت اختلاف م ن     ستمرار بازده منفی در دورۀ آتی وجود دارد. برای آزمون  شان داد احتمال ا شتن احتمال ن ست های بهاداردا آمده از د

 ارائه شده است. 8ای استفاده و نتایج آن در جدول نمونهاحتمال تصادفی، از آزمون نسبت )احتمال( تک
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 BETADOWNبا در نظر گرفتن معیار  P55ای برای سبد نمونه( نتایج آزمون تک8جدول )
Table (8) The results of one sample test of proportion for P55 by considering BETADOWN 

 zاحتمال آمارۀ  zآمارۀ  انحراف معیار میانگین سبد

P11 34/0 045/0 63/3 00/0 

P22 27/0 042/0 82/1 01/0 

P33 28/0 043/0 08/2 00/0 

P44 24/0 041/0 14/1 05/0 

P55 48/0 048/0 85/6 00/0 

 

 zیب آمارۀ به ترت P55و  P11 ،P22 ،P33 ،P44ای برای نمونهن نسبت تک شود که نتایج حاصل از آزمو  ( مشاهده می 8) جدول در

، BETADOWNبا در نظر گرفتن م یار ز آن است که ادهد. نتایج حاکی را نشان می 85/6و  14/1، 08/2، 82/1، 63/3م ناداری م ادل 

سهام احتمال باقی سبد   i ماندن  صادفی   12در  iدر همان  شتر از احتمال ت س   20ماه ب د بی ستمرار بازده منفی دورۀ   درصد ا ت و ریسک ا

 آتی وجود دارد.
 ESماتریس انتقال با در نظر گرفتن معیار  کاربست نتایج حاصل از (9) جدول

Table (9) The results of the transfer matrix by considering ES  

 5 4 3 2 1 سبد
1 %40 %23 %10 %9 %18 

2 %25 %36 %22 %12 %5 

3 %7 %24 %36 %28 %5 
4 %8 %11 %29 %39 %13 

5 %20 %6 %3 %12 %59 

 

هایی که در ( از سهام درصد  59و  39، 36، 36درصد )  40، به ترتیب ESبا در نظر گرفتن م یار شود که  ( مشاهده می 9) جدول در

 ماه ب د باقی ماند.12( در 5و  4، 3، 2) 1سبد  ( بود، در همان5و  4، 3، 2) 1سبد 

ت اختلاف نتایج حاصکککل از ماتریس انتقال نشکککان داد احتمال اسکککتمرار بازده منفی در دورۀ آتی وجود دارد. برای آزمون صکککح 

شتن احتمال  ست های بهم ناداردا سبت )احتمال( تک   د صادفی، از آزمون ن ستفاده و نمونهآمده از احتمال ت  10جدول  نتایج آن در ای ا

 نشان داده شده است.
 

 ESبا در نظر گرفتن معیار  P55ای برای سبد نمونه( نتایج آزمون تک10جدول )
Table (10) The results of one sample test of proportion for P55 by considering ES 

 zاحتمال آمارۀ  zآمارۀ  انحراف معیار میانگین سبد

P11 40/0 047/0 19/5 00/0 

P22 36/0 046/0 15/4 00/0 

P33 36/0 046/0 15/4 00/0 

P44 39/0 046/0 93/4 00/0 

P55 59/0 047/0 13/10 00/0 

 

 zبه ترتیب آمارۀ  P55و  P11 ،P22 ،P33 ،P44ای برای نمونهشود که نتایج حاصل از آزمون نسبت تک( مشاهده می10) جدول در

شان می  13/10و  93/4، 15/4، 15/4، 19/5م ناداری م ادل  سهام ، احتمال باقیESبا در نظر گرفتن م یار دهد. طبق نتایج، را ن  i ماندن 

درصد است و ریسک استمرار بازده منفی دورۀ آتی وجود دارد. با توجه به      20ماه ب د بیشتر از احتمال تصادفی   12در  iدر همان سبد  
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ست نتایج به سبت تک د سهام ، احتمال باقیESو  BETADOWNای، با در نظر گرفتن م یارهای نمونهآمده از آزمون ن ، P11در  ماندن 

P22 ،P33 ،P44  وP55  شود.؛ بر این اساس فرضیۀ سوم پژوهش رد نمیتصادفی است احتمالبیشتر از 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ چهارم پژوهش

)حداکثر   P55)حداقل ریسک( و   P11سبد   ها بین نسبت )احتمال( سهام  آزمون فرضیۀ چهارم پژوهش از آزمون مقایسۀ نسبت    منظوربه

سبت            سۀ ن صل از آزمون مقای ست. نتایج حا شده ا ستفاده  سک( ا به ترتیب در  ESو  BETADOWNم یارهای  ها با در نظر گرفتنری

 ( ارائه شده است.12( و )11) جدول
 

 BETADOWNبا در نظر گرفتن معیار  P11و  P55آزمون مقایسۀ احتمال سبد نتایج حاصل از  (11)ول جد
Table (11) The results of two sample test of proportion for P55 and P11 by considering BETADOWN 

 zاحتمال آمارۀ  zآمارۀ  انحراف معیار میانگین سبد

P11 34/0 045/0 
09/2- 00/0 

P55 48/0 048/0 

 

را نشککان  -09/2برابر با  Z، آمارۀ P11 و P55ها بین قایسککۀ نسککبتشککود که نتایج حاصککل از آزمون م( مشککاهده می11) جدول در

ضیۀ می سبد      صفر آزمون، مبنی  دهد و با توجه به آن فر سبت )احتمال( دو  ساوی ن شود؛ به بیان دیگر احتمال   رد می P11و  P55بر ت

هایی  یشتر از احتمال این است که سهام   ماه ب د باقی بماند ب12در  5( در همان سبد  BETADOWN)با حداکثر  5های سبد  اینکه سهام 

 ماه ب د باقی بماند.12در  1( بود، در همان سبد BETADOWN)با حداقل  1که در سبد 

 
 ESبا در نظر گرفتن معیار  P11و  P55ن مقایسۀ احتمال سبد آزمونتایج حاصل از  (12) جدول

Table (12) The results of two sample test of proportion for P55 and P11 by considering ES 

 zاحتمال آمارۀ  zآمارۀ  انحراف معیار میانگین سبد

P11 40/0 047/0 
79/2- 00/0 

P55 59/0 047/0 

 

دهد و با توجه به آن، را نشان می -97/2برابر با  Z، آمارۀ P11و  P55شود که آزمون مقایسۀ نسبت بین ( مشاهده می12) جدول در

صفر آزمون مبنی    ضیۀ  سبد      فر سبت )احتمال( دو  ساوی ن سبت     رد می P11و  P55بر ت شود. نتایج بیانگر وجود تفاوت م نادار بین ن

( بیشتر P55ماه ب د باقی بماند )12در  5در همان سبد  5های سبد ت؛ به بیان دیگر احتمال اینکه سهاماس P11و  P55)احتمال( دو سبد 

سهام    ست که  سبد  از احتمال این ا سبد   1هایی که در  ساس نتایج به P11ماه ب د باقی بماند )12در  1بود، در همان  ست (. برا آمده از د

 شود.م پژوهش رد نمیفرضیۀ چهار ESو  BETADOWNها با در نظر گرفتن هر دو م یار آزمون مقایسۀ نسبت
 

 گیریبحث و نتیجه

شکککی  پژوهش حاضکککر ناهنجاری رابطۀ منفی بین ریسکککک نامطلوب )م مول و غیر م مول( و بازده مازاد مورد انتظار تبیین و کنکا در

منظور تبیین دقیق ناهنجاری  های شککرکتی و سککایر عوامل ریسککک با ریسککک نامطلوب )م مول و غیر م مول( بهپیرامون ارتباط ویژگی

سی               ستمرار آن برر شدت ا سک نامطلوب و  سک نامطلوب و رابطۀ بین میزان ری ستمرارپذیری ری ست؛ همچنین ا شده ا شده انجام  یاد

این پژوهش نشان داد ناهنجاری رابطۀ منفی بین ریسک نامطلوب )م مول و غیر م مول( و بازده مازاد    های حاصل از  شده است. یافته  

های شککرکتی و ای از ویژگیمورد انتظار وجود دارد؛ افزون بر آن ریسککک نامطلوب )م مول و غیر م مول( محتوای اطلاعاتی جداگانه



 

 1401بهار ( 36شماره پیاپی )، اول، شماره دهم سالمالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                         22

 

 

سان      سک دارد و ناهنجاری نو ضیح      پذیری غیرسایر عوامل ری ستماتیک نیز تو سک نامطلوب )م مول و غیر    سی دهندۀ ناهنجاری ری

طور ریسکک نامطلوب )م مول و غیر م مول( در دورۀ آتی نیز اسکتمرار دارد. گفتنی اسکت که نتایج حاصکل از     م مول( نیسکت؛ همین 

( و پژوهش 1902و همکاران )  ب ش مربوط به وجود ناهنجاری ریسکککک نامطلوب غیر م مول با نتایج حاصکککل از پژوهش آتیلگان         

های  ( هماهنگی دارد؛ اما نتایج حاصل از ب ش مربوط به وجود ناهنجاری ریسک نامطلوب م مول با یافته9831شهرزادی و همکاران )

های یادشده  ( ناسازگار است )اگرچه در پژوهش1602( و پژوهش هاروی، لیو و ژو )2011پژوهش بالی، کاکیسی و وایتلاو )حاصل از 

این نتایج این پژوهش حاکی از آن اسککت که هرچه میزان  برپذیر نیسککت(؛ علاوهکاررفته متفاوت و چندان قیاسهای بهشککناسککیروش

دلیل موجودنبودن  طور جداگانه( بیشتر باشد، شدت استمرار آن نیز بیشتر است که به      طلوب )م مول و غیر م مول هرکدام بهریسک نام 

 های پیشین نیست.پذیر با پژوهشپژوهش مشابه، نتایج این ب ش از پژوهش قیاس

  یریگمیتصم  مؤفق، یگذارهیسرما  راهبرد ات اذ یبرا شود یم هیتوص  گذارانهیسرما  و لگرانیتحل به حاضر  پژوهش جینتا براساس 

شش ر  ۀدربار صرف ر    دیبه ام سبد  رییعدم تغ ای سک یپو سب  سته  توجه انیشا  سک یک   یبه محتوا ،(وجود صورت )در  آن به واب

نامطلوب   سکککیر ۀنیدرزم ینظر یمبان بودنکم به توجه با. باشککند داشککته توجه( م مول ریغنامطلوب )م مول و  سکککیر یاطلاعات

ضر  پژوهش تلاش و( م مول ریغ)م مول و  شگران  به موجود، اتیادب یغنا بر افزودن به حا شنهاد  پژوه  هایپژوهش در شود می پی

 .کنند شناسایی را ادشدهی اتیادب بسط یبرا( م مول ریغنامطلوب )م مول و  یسکر دهندۀتوضیح عوامل ب دی

 از شکککدهاسکککتفاده هایگرفت: اول اینکه، داده نظر در را آنها باید که دارد وجود هاییمحدودیت پژوهش هاییافته تفسکککیر در

 حاصل  تفاوتیم نتایج است  ممکن بابت، این از ت دیل صورت  است و در  نشده  ت دیل تورم، بابت از پژوهش، این در مالی هایصورت 

 انتظار، مورد هایویژگی نداشتن  دلیلبه صنایع  از برخی و است  شده  استفاده  مندنظام حذف روش از پژوهش این در دوم اینکه، شود و 

 .شود احتیاط باید صنایع کل به نتایج ت میم در رو این از اند؛شده حذف آماری نمونۀ از
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