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Abstract 
Idiosyncratic volatility puzzle and left tail risk anomaly are the most 
persistent studied anomalies in empirical research in the field of asset 
pricing. The aim of this study is to introduce the left tail risk as a driver for 
creating idiosyncratic volatility. In addition, the present study is trying to 
determine how the idiosyncratic volatility puzzle occurs. In this study, 
univariate and bivariate portfolio analysis as well as Fama and Macbeth 
(1973) regression have been used. For this purpose, the information of 
companies listed in the Tehran stock exchange and Iran Fara bourse during 
the years 1384 to 1398 has been used. The results of this study indicate the 
existence of the idiosyncratic volatility puzzle and left tail risk anomaly in 
the research sample. The idiosyncratic volatility puzzle is no longer detected 
when idiosyncratic volatility-sorted portfolios are neutralized to left tail risk, 
regression control for left tail risk and factor models include a left tail risk 
factor. The left tail risk plays an important role to explain idiosyncratic 
volatility puzzle. The reason for this explanation is the falling stock price 
pressure with high left-tail risk on stocks with high unsystematic volatility. 

Keywords: Idiosyncratic Volatility Puzzle, Left Tail Risk Anomaly, 
Expected Returns, Price Pressure. 
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پذیري نقش ریسک دنباله چپ در توضیح معماي نوسان
 غیرسیستماتیک

 

   يشهرزاد دیمهش
و اقتصاد، دانشگاه  يدانشکده علوم ادار ،يحسابدار يپژوهشگر پسادکتر
 رانیاصفهان، اصفهان، ا

 

   یفروغ وشیدار
و اقتصاد، دانشگاه اصفهان،  يدانشکده علوم ادار ،يحسابدار اریدانش

 رانیاصفهان، ا
 

 چکیده
هاي مطالعه شده در ناهنجاري ازجملهپذیري غیرسیستماتیک و ناهنجاري ریسک دنباله چپ معماي نوسان

اي هستند. هدف پژوهش حاضر معرفی ریسک دنباله هاي سرمایهگذاري داراییهاي تجربی قیمتپژوهش
پذیري غیرسیستماتیک است. علاوه بر این پژوهش حاضر در محرك ایجاد معماي نوسان عنوانبهچپ 

پرتفوي  لیوتحلهیتجزدادن این معما است. در پژوهش حاضر از تلاش جهت مشخص کردن چگونگی رخ
هاي تفاده شده است. بدین منظور از اطلاعات شرکتچند متغیره و همچنین رگرسیون اس تک متغیره و

 دهندهنشانپژوهش  جینتااستفاده شده است.  1398تا  1384هاي بورس اوراق بهادار و فرابورس طی سال
پذیري غیرسیستماتیک و ناهنجاري ریسک دنباله چپ در نمونه پژوهش است. بعد از وجود معماي نوسان

پذیري غیرسیستماتیک از بابت ریسک دنباله چپ، کنترل رگرسیون نوساني شدهمرتبهاي کنترل پرتفوي
هاي عاملی با افزودن عامل ریسک دنباله چپ، دیگر معماي از بابت ریسک دنباله چپ و کنترل مدل

هاي حاصل از پژوهش، ریسک دنباله چپ یافته بر اساسنیست.  صیتشخقابلپذیري غیرسیستماتیک نوسان
کند و دلیل این پذیري غیرسیستماتیک بازي میح معماي اساسی نوسانتوضی نقش مهمی در

پذیري غیرسیستماتیک دهندگی تحمیل فشار قیمتی سهام با ریسک دنباله چپ بالا بر سهام با نوسانتوضیح
 بالا است.

دنباله چپ، بازده مورد  سکیر يناهنجار ک،یستماتیرسیغ يرپذینوسان يمعما :هاواژهکلید
   .یمتیانتظار، فشار ق
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 مقدمه
کند توجه اقتصاددانان مالی را نقشی که ریسک دنباله چپ در ادبیات مالی بازي می راًیاخ

 ,.Atilgan et alبه خود جلب کرده است. معرفی ناهنجاري ریسک دنباله چپ توسط (

اي بین ریسک دنباله منفی قوي) نشان داد رابطه 1398شهرزادي و همکاران (و ) 2020
هاي تاکنون از ناهنجاري کیچیهچپ و بازده مازاد مورد انتظار وجود دارد که توسط 

در حوزه مالی، قابل توضیح نیست در پی شکست توضیح ناهنجاري ریسک  شدهشناخته
به بررسی  )(Aboura & Arisoy, 2019هاي مالی،دنباله چپ توسط سایر ناهنجاري

ها توسط خود ریسک دنباله چپ گذاري تجربی داراییهاي قیمتگر ناهنجاريتوضیح دی
ها تواند به توضیح دیگر ناهنجاريمتمرکز شدند و نشان دادند که ریسک دنباله چپ می

پذیري (بازده کم سهام با نوسان 1پذیري غیرسیستماتیکمعماي نوسان ازجمله
معماي ) (Aboura & Arisoy, 2019 کند. قبل از پژوهشغیرسیستماتیک بالا) کمک 

هاي مطالعه شده بود و ترین ناهنجاريپذیري غیرسیستماتیک یکی از متداولنوسان
 & Hou( تیدرنهااما ؛ پژوهشگران بسیاري در جهت توضیح این معما تلاش کرده بودند

Loh, 2016( تواند توسط پذیري غیرسیستماتیک نمینشان دادند که معماي نوسان
بود، توضیح داده شود. براین اساس به  شدهیمعرفي مختلفی که تا آن زمان هادهندهحیتوض

پذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله رسد که قابلیت توضیح معماي نوساننظر می
پذیري غیرسیستماتیک باشد. چپ نقطه عطفی در پیشرفت توضیح معماي نوسان

معماي  دهندهحیتوضیسک دنباله چپ را ر )(Aboura & Arisoy, 2019 نکهیباوجودا
بررسی نکردند که چگونه ریسک  هاآنپذیري غیرسیستماتیک معرفی کردند اما نوسان

-تواند این معما را توضیح دهد. براین اساس چگونگی توضیح معماي نوساندنباله چپ می

 اي از ابهام است.پذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله چپ هنوز در هاله
هاي گذاري تجربی داراییدر ادبیات قیمت ذکرشدهبا در نظر گرفتن حلقه مفقوده  
ارزیابی توانایی توضیح معماي  تنهانهاي، در پژوهش حاضر تلاش بر این است که سرمایه

1. Idiosyncratic Volatility Puzzle 
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از روشی متفاوت از روش پژوهش  پذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله چپنوسان
Aboura & Arisoy, 2019)(  کنکاش قرار گیرد، بلکه سعی در پر کردن خلاء مورد

پذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک مطالعاتی مربوط به چگونگی توضیح معماي نوسان
در  شدهیمعرفدنباله چپ از طریق معرفی یک کانال توضیحی منطقی دارد. کانال توضیحی 

باله چپ ی نسبت به ریسک دنرواقعیغبینی ناشی از خوش 1پژوهش حاضر فشار قیمتی
بینی غیرواقعی نسبت به عدم وقوع رویداد دنباله چپ باعث کمتر از خوش درواقعاست. 

هاي گذاري سهام با حرکتحد تخمین زدن ریسک دنباله چپ و به دنبال آن بیش قیمت
ي هم اتااندازههاي نامطلوب حرکت کهییازآنجاشود. می 2نامطلوب (حرکت رو به پایین)

توان فرض کرد که پذیري غیرسیستماتیک بازده سهام هستند؛ بنابراین مینوسان ناشی از
بینی غیرواقعی نسبت به ریسک گذاري مبتنی بر خوشمقدار بالاي (پایین) فشار بیش قیمت

شود که قیمت اعمال می پذیري غیرسیستماتیک بالا (پایین)دنباله چپ، روي سهام با نوسان
بازده  و دهدیمپذیري غیرسیستماتیک بالا) به سمت بالا سوق نوسان ها را (سهام بااین سهام

 دهد.آتی را کاهش (افزایش) می
، پژوهش حاضر کنکاشی گسترده پیرامون ارزیابی توانایی شدهانیببا توجه به مطالب  

 پذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله چپ انجام و چگونگی توضیح معماي نوسان
ي که براي ادبیات مرتبط با اافزودهارزشهاي حاصل از این پژوهش علاوه بر دهد. یافتهمی

هاي آتی ي پژوهشراهگشاپذیري غیرسیستماتیک دارد (ریسک دنباله چپ و نوسان
هاي بازار ايتر در این حوزه است)، کاربرد بااهمیتی نیز براي دانشگاهیان و حرفهعمیق

گذاري موفق در شرایط ران را در اتخاذ راهبرد سرمایهگذاسرمایه ایران دارد؛ زیرا سرمایه
رساند. به دیگر پذیري غیرسیستماتیک) یاري میوجود ریسک دنباله چپ (همچنین نوسان

گیري درباره پوشش ریسک در زمان افزایش ریسک گذاران در تصمیمسخن، به سرمایه
پرتفوي به امید کسب  رییتغعدمپذیري غیرسیستماتیک)، یا دنباله چپ (همچنین نوسان

ی، این طورکلبهکند. وابسته به آن (در صورت وجود) کمک می توجهقابلصرف ریسک 
1. Price Pressure 
2. Down Moves 
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هاي مختلف براي بررسی اثر ریسک دنباله اي براي گسترش و توسعه روشپژوهش مقدمه
 هاي مختلف است.چپ بر ناهنجاري

ها و شود. سپس روش، یافتهدر ادامه ابتدا به بررسی پیشینه پژوهش حاضر پرداخته می 
 شود.گیري ارائه مینتیجه بحث و

 پیشینه پژوهش
Bali et al, 2018)( هاي خبري ی به جریانابیردقابلهاي نوسان اظهار کردند شوك

هاي خبري غیرمعمول شامل رویدادهاي مطلوب یا غیرمعمول در سطح شرکت است جریان
بیان  هاآنله راست یا دنباله چپ هستند). نامطلوب غیرمعمول یا همان رویدادهاي دنبا

گذاران را افزایش بین سرمایه نظراختلافکردند که رویدادهاي خبري غیرمعمول، سطح 
شود که این امر سبب پذیري غیرسیستماتیک سهام میدهد و منجر به افزایش نوسانمی

بنابراین نظر ؛ شودگذاران بدبین میپرهزینه بودن فروش استقراضی براي سرمایه
و قیمت سهام به اخبار مطلوب  شدهمنعکسبین بیشتر در قیمت سهام گذاران خوشسرمایه

دهد. واکنشی نشان میغیرمعمول بیش واکنشی و به اخبار نامطلوب غیرمعمول کم
گذاران سرمایه نظراختلافشوند، اطلاعات اضافی با گذشت زمان منتشر می کهیهنگام

گذاران را منعکس کند). به یابد (تا متوسط نظر سرمایهها کاهش میفروکش کرده و قیمت
شوند، که در آینده فعالان بازار به اجماع در دیدگاه نزدیک می طورهماندیگر سخن، 

یابد و ها کاهش میمتوسط دیدگاه خود را تعدیل و قیمت طوربه نیبخوشگذاران سرمایه
 ,.Bali et alي غیرسیستماتیک و بازده آتی است (پذیري بر رابطه منفی نوساندییتأاین 

گذاران به رویداد بینی سرمایه. با توجه به این پدیده رفتاري، یعنی از دیدگاه خوش)2018
تواند محرك مهم نوسان رسد ریسک دنباله چپ میمی به نظرخبري غیرمعمول نامطلوب، 

براین اساس، هدف اول پژوهش حاضر کنکاشی در مورد  پذیري غیرسیستماتیک بالا باشد.
پذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله چپ است و توانایی توضیح معماي نوسان

پژوهش چندانی در این حوزه انجام نگرفته است و مبانی نظري کافی  تاکنون ازآنجاکه
 شود:رح میپژوهشی زیر مط سؤال صورتبه پژوهش حاضر براي آن وجود ندارد، هدف
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 پذیري غیرسیستماتیک را دارد؟آیا ریسک دنباله چپ توانایی توضیح معماي نوسان 
 هاي گذاران سهامنشان داد سرمایه )(Bali et al, 2017 از طرفی پژوهش 
کنند تقاضا ایجاد می 2هاي مطلوب (حرکت رو به بالا)، براي سهام با حرکت1آزماییبخت

حساسیت سهام به بازار (بتاي بازار) ایجاد  واسطهبهي بالا هاحرکتاز بخشی  ازآنجاکهو 
نامتناسب بر روي  طوربهآزمایی شود، بنابراین فشار قیمتی مبتنی بر تقاضاي سهام بختمی

شود قیمت سهام با بتاي بالا به سمت بالا سوق شود. این باعث میسهام با بتاي بالا اعمال می
 دهندهحیتوض عنوانبهآزمایی را هش یابد. بدین ترتیب سهام بختداده شود و بازده آتی کا

 ازحدشیببرآورد  عنوانبهبینی ناهنجاري بتا معرفی کردند. باید در نظر داشت که خوش
Sharot et al., ; Blair et al., 2013(شود رویدادهاي مطلوب آتی هم تعریف می

حتمال وقوع رویداد مطلوب است که آزمایی، سهامی با ابنابراین سهام بخت؛ );2011
تخمین زده و باعث  ازحدشیبی غیرواقعی، این احتمال را نیبخوش واسطهبهگذاران سرمایه

 طورهمانگذاري شوند که این فشار بیش قیمتآزمایی میگذاري سهم بختبیش قیمت
توان به علت توضیح مشابه، می طوربهشود. که گفته شد بر روي سهام با بتاي بالا اعمال می

ورود کرد. استدلال  پذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله چپمعماي نوسان
) (Sharot et al., 2011) و Atilgan et al., 2020( پژوهش با مطابق که است صورتنیبد

 وقوع عدم به نسبت غیرواقعی بینیخوش چپ، دنباله ریسک با مواجه سهام گذارانسرمایه
 با سهام و زده تخمین حد از کمتر را چپ دنباله ریسک بنابراین دارند، چپ دنباله رویداد
. کنندمی گذاريیمتق یشرا ب یمتدر ق 3)پایین به رو(حرکت  نامطلوب هايحرکت
 پذیرينوسان از ناشی توانندمی هم ياتااندازه نامطلوب هايحرکت قبیل این کهییازآنجا

 توانمی بنابراین )Ang et al, 2006(توسط  شدهتی(حما باشند سهام بازده غیرسیستماتیک
غیرواقعی نسبت به  بینیخوش بر مبتنی قیمتی فشار) یین(پا بالاي مقدار که کرد فرض

 پذیري غیرسیستماتیک بالا (پایین)نامتناسب روي سهام با نوسان طوربهریسک دنباله چپ، 

1. Lottery Stocks 
2. Up Moves 
3. Down Moves 
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پذیري غیرسیستماتیک بالا) به سمت (سهام با نوسانها را شود که قیمت این سهاماعمال می
 دهد.بالا سوق داده و بازده آتی را کاهش (افزایش) می

براین اساس، هدف دوم پژوهش حاضر کاوشی در جهت یافتن چگونگی توضیح 
 سؤال صورتبهپذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله چپ است که معماي نوسان

 شود:پژوهشی زیر مطرح می
 تواند کانالی باشد که از طریق آن ریسک دنباله چپ بر معماي آیا فشار قیمتی می 
 گذارد؟پذیري غیرسیستماتیک اثر نوسان
پذیري غیرسیستماتیک و ریسک دنباله هاي کمی در حوزه نوساندر ایران پژوهش 

ي و مازاریزدعرب پژوهششود. چپ انجام گرفته است که در ادامه به آن پرداخته می
پذیري نوسان) نشان داد که 1396(و همکاران ) و شکرخواه 1394همکاران (

آسیما و بازده آتی سهام است. پژوهش غیرسیستماتیک داراي اثر مثبت و معنادار بر 
پذیري غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار را نشان ) رابطه منفی بین نوسان1399عیوضلو (

در زمینه پذیري غیرسیستماتیک در ایران گذاشت. داد و صحه بر وجود معماي نوسان
تأثیر مستقیم ) 1398صالحی (پذیري غیرسیستماتیک سلیمانی و عربتوضیح معماي نوسان

هاي غیرسیستماتیک بازده نوسانو معنادار نسبت ارزش دفتري به بازار و نقدشوندگی بر 
توان توضیحی ) نیز نشان دادند که 1395دولو و فرتوك زاده (آتی سهام را نشان دادند. 

به منظور تبیین تغییرات مقطعی بازده سهام متأثر از عامل  ریسک غیرسیستماتیک
) اولین پژوهشی بود که به بررسی 1398پژوهش شهرزادي و همکاران ( است.نقدشوندگی 

ن ریسک دنباله چپ و بازده اي منفی بیرابطه هاآنناهنجاري ریسک دنباله چپ پرداخت. 
اي مورد انتظار را نشان دادند و ریسک دنباله چپ را حاوي محتواي اطلاعاتی جداگانه

 هاي شرکتی و عوامل ریسک معرفی کردند. به دنبال آن پژوهشنسبت به سایر ویژگی
ي بر ناهنجاري ریسک دنباله چپ در بازار سرمایه دییتأنیز  )1399شهرزادي و فروغی (

پذیري اما هیچ پژوهشی داخلی یافت نشد که به بررسی رابطه معماي نوسان؛ ران بودای
 غیرسیستمایتک و ریسک دنباله چپ پرداخته باشد.
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 روش
پذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله پژوهش حاضر به بررسی توضیح معماي نوسان

حوزه و با در نظر گرفتن هاي کافی در این چپ پرداخته است. با توجه به کم بودن پژوهش
این مهم که هدف پژوهش حاضر کنکاشی پیرامون کشف علت این توضیح دهندگی 

-رسد این تلاش از نوآوري لازم برخوردار بوده و در زمره پژوهشاست، بنابراین به نظر می

پرتفوي و  لیوتحلهیتجزي پژوهش از هاسؤالگیرد. جهت پاسخ به هاي بنیادي قرار می
استفاده شده است. جامعه آماري پژوهش  )Fama & Macbeth, 1973( رگرسیون

است.  1398الی  1384در بورس و فرابورس تهران در دوره زمانی  شدهرفتهیپذهاي شرکت
)؛ Fama & French, 1992; 1993; 2015پژوهش ( بر اساسها نحوه انتخاب شرکت

)Ball et al, 2016( ؛(Asness & Frazzini, 2013) و میر) بدین 1398زایی و همکاران (
در  ازیموردنهاي هاي داراي دادههاي صنعت مالی تمام شرکتشرکت رازیغبهگونه بود که 

نمونه آماري استفاده شدند. شایان ذکر است که چنانچه شرکتی در سال  عنوانبهدسترس، 
خاص در بازه زمانی پژوهش، در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس پذیرفته شده باشد؛ 

شرکت  307هاي نمونه محسوب شده است. بر این اساس از آن سال به بعد جزء شرکت
 1اي کلاینتاستی افزارنرمکتابخانه بورس و  پژوهش از ازیموردنهاي انتخاب شدند. داده

ها، کد نویسی مربوط به محاسبه متغیرها و کدنویسی سازي دادهي شد. آمادهگردآور
ها با استفاده اکسل و پایتون و برازش رگرسیون افزارنرمها از طریق بنديمربوط به پرتفوي

 استتا انجام گرفت. افزارنرماز 

 هامدل
آیا ریسک دنباله چپ توانایی توضیح  کهنیااول پژوهش مبنی بر  سؤالجهت پاسخ به 

پرتفوي استفاده شده  لیوتحلهیتجزپذیري غیرسیستماتیک را دارد یا خیر، از معماي نوسان
پرتفوي جهت  لیوتحلهیتجز«پرتفوي در ادامه و در قسمت  لیوتحلهیتجزاست. نحوه 

1. Tse Client 
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شرح داده شده است. علاوه بر آن، از تحلیل مبسوط  طوربه »اول پژوهش سؤالپاسخ به 
 )4) و (3)، (2)، (1هاي (نیز برطبق مدل )Fama & Macbeth, 1973( رگرسیون مقطعی
 .استفاده شده است

R𝑖𝑖.𝑡𝑡+1 − Rf.t+1 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖.𝑡𝑡 + +𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡  +
𝛽𝛽5𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 )1مدل     (   

 

R𝑖𝑖.𝑡𝑡+1 − Rf.t+1 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡  +
𝛽𝛽5𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑆𝑆𝑐𝑐𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8DBETA𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝑐𝑐𝑐𝑐𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 ) 2مدل                                                                 (                                                  
  

R𝑖𝑖.𝑡𝑡+1 − Rf.t+1 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐵𝐵𝑇𝑇𝐼𝐼𝑆𝑆𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5𝐵𝐵𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡  + 𝛽𝛽6𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡    )                                                                     3مدل (
                        

R𝑖𝑖.𝑡𝑡+1 − Rf.t+1 = 𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐵𝐵𝑇𝑇𝐼𝐼𝑆𝑆𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5𝐵𝐵𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡  + 𝛽𝛽6𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑆𝑆𝑐𝑐𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9DBETA𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽10𝐶𝐶𝑐𝑐𝑐𝑐𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡                                                             هاي بالا:  در مدل )4مدل ( 
                                                  

 )Rit+1 − Rft+1 بازده مازاد سهام در ماه :(1+t) ،IVOLپذیري غیرسیستماتیک، ): نوسان
)TRISK) ،ریسک دنباله چپ :(SIZE) ،اندازه :(B/M ارزش ): نسبت ارزش دفتري به

آمیهود،  ): معیار عدم نقدشوندگیILLIQیی، (آزمابخت): تقاضاي MAXبازار، (
)Coskewچولگی، (): همBETA،بتاي بازار :( )DBETA) ریسک نامطلوب و :(Cokurt :(

در پژوهش و نحوه  کاررفتهبه) متغیرهاي 1ی است. در ادامه و در قالب جدول (دگیهم کش
 است.ارائه شده  هاآنگیري اندازه

پذیري پرتفوي شواهد اولیه در مورد توان توضیح معماي نوسان لیوتحلهیتجزچنانچه 
از برازش مدل  آمدهدستبهغیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله چپ فراهم آورد و نتایج 

هاي مذکور به رگرسیون رگرسیونی نیز حاکی از این باشد که با افزودن ریسک دنباله چپ
 پذیري غیرسیستماتیک افزایش یابد، مشابه با پژوهشضریب متغیر نوسان
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)Ballie et al., 2017پذیري توان توان توضیح دهندگی معماي نوسان)، می
 غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله چپ را نتیجه گرفت.

تواند کانالی باشد آیا فشار قیمتی می کهنیادوم پژوهش مبنی بر  سؤالجهت پاسخ به 
گذارد یا پذیري غیرسیستماتیک اثر ریسک دنباله چپ بر معماي نوسانکه از طریق آن 

پرتفوي در ادامه  لیوتحلهیتجزپرتفوي استفاده شده است. نحوه  لیوتحلهیتجزخیر، تنها از 
 طوربه »دوم پژوهش سؤالپرتفوي جهت پاسخ به  لیوتحلهیتجز«و در قسمت مربوطه به 

 مبسوط شرح داده شده است.
 هاآنگیري ام متغیرها و نحوه اندازه. ن1جدول 

 گیرينحوه اندازه نماد متغیر نام متغیر
𝑇𝑇𝑖𝑖 بازده مازاد سهام − 𝑇𝑇𝑓𝑓  .)fR) و نرخ ماهانه بازده بدون ریسک (iRتفاوت نرخ ماهانه بازده سهام ( 

پذیري نوسان
 IVOL غیرسیستماتیک

غیرسیستماتیک  پذیرينوسان )(Atilgan et al., 2020 به استناد پژوهش
ماهانه از طریق  طوربهبازار است که انحراف معیار جزء خطاي مدل برابر با 

مدل رگرسیونی که بازده مازاد روزانه سهام را بر روي بازده مازاد روزانه بازار 
 آید.در طول سال گذشته برازش کرده است، به دست می

 TRISK ریسک دنباله چپ

 معیار با چپ دنباله ریسک )(Atilgan et al., 2020به استناد پژوهش 
 )Balli et al, 2009( پژوهش در شدهیمعرف روش به و انتظار مورد ریزش

مشاهداتی که کمتر یا مساوي صدك اول  ساده برابر با میانگیندر هر ماه 
 .محاسبه شدهاي روزانه هر سهم طی سال گذشته بازده

تقاضاي 
 MAX ییآزمابخت

 برابر بایی آزمابختتقاضاي ) Balli et al, 2011(به استناد پژوهش 
 .ماه است بازده حداکثري سهام در هر 5 ساده میانگین

 SIZE اندازه
 اندازه شرکت برابر با )Fama & French, 1992(به استناد پژوهش 

 است.ماه هر ارزش بازار شرکت در پایان طبیعی لگاریتم 
نسبت ارزش 

دفتري به ارزش 
 بازار

B/M 

نسبت  این نسبت برابر با )Fama & French, 1992(به استناد پژوهش 
صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در  ارزش دفتري حقوق

 است.ماه  هر پایان

عدم نقدشوندگی 
 ILIQ آمیهود

معیار عدم نقدشوندگی در هر ماه ) (Amihud, 2002به استناد پژوهش 
اش شده روزانهنه سهم تقسیم بر حجم ریالی معاملهقدرمطلق بازده روزا برابر با

 است.در طول ماه 
بتاي بازار هر سهم  )(Bawa & Lindenberg, 1977به استناد پژوهش  ΒETA بتا
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 گیرينحوه اندازه نماد متغیر نام متغیر
 .محاسبه شدهاي روزانه طی یک سال گذشته ماه با استفاده از دادههر در 

 DBETA بتاي نامطلوب

بتاي نامطلوب هر سهم در هر ماه ) Ang et al., 2006(به استناد پژوهش 
کوواریانس بازده مازاد روزانه هر سهم و بازده مازاد روزانه بازار، برابر با 

تقسیم بر واریانس بازده مازاد روزانه بازار در روزهایی که بازده مازاد بازار 
 .کمتر از متوسط بازده مازاد بازار در طول سال گذشته است

 Coskew چولگیهم

چولگی در هر ماه هم )(Harvay & Siddique, 2000 پژوهشبه استناد 
برابر با ضریب مجذور بازده مازاد بازار در مدل رگرسیونی که بازده مازاد 
روزانه سهام بر روي بازده مازاد روزانه بازار و مجذور بازده مازاد روزانه بازار 

 سال گذشته برازش شده است.در طول یک

 Cokurtus کشیدگیهم

کشیدگی در هر ماه مطابق با هم )Ang et al., 2006( پژوهشبه استناد 
 فرمول زیر محاسبه شد:

cokurt= 𝐸𝐸[(𝑟𝑟𝑖𝑖−𝜇𝜇𝑖𝑖)(𝑟𝑟𝑚𝑚−𝜇𝜇𝑚𝑚)3

�𝑣𝑣𝑣𝑣𝑟𝑟 (𝑟𝑟𝑖𝑖)𝑣𝑣𝑣𝑣𝑟𝑟(𝑟𝑟𝑚𝑚)
که در آن:                                               3/2

         ri ،بازده مازاد سهام :rm،بازده مازاد بازار :𝜇𝜇𝑖𝑖 : متویط بازده مازاد سهام 
 : متوسط بازده مازاد بازار است.𝜇𝜇𝑚𝑚و

 هایافته
) ارائه شده است. لازم 2در این بخش آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش در جدول (

تر ریسک دنباله چپ، تمام مقادیر مربوطه در منفی یـک به ذکر است که جهت تفسیر ساده
 اند.درصد پیرایش شده 99و  1هاي پژوهش نیز در سطح اند. دادهضرب شده

 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر نام متغیر

Rit+1 بازده مازاد سهام − Rft+1 04/0 15/0 24/0- 64/0 
 IVOL 44/0 38/0 00/0 68/2 تیکیستماسي غیرپذیر نوسان

 TRISK 08/0 09/0 00/0 55/0 یسک دنباله چپر
 SIZE 73/27 94/1 09/24 55/32 اندازه

 B/M 55/0 99/0 15/0- 67/5 دفتري به ارزش بازار نسبت ارزش
 MAX 06/0 08/0 00/0 70/0 ییآزماتقاضاي بخت

 ILLIQ 08/0 40/0 00/0 33/3 قدشوندگینعدم 
 BETA 55/0 74/0 23/1- 94/2 بتا
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 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر نام متغیر
 DBETA 66/0 03/1 58/1- 05/5 بتاي نامطلوب

 COSKEW 02/0- 81/0 18/5- 02/3 چولگیهم
 Cokurt 10/0 21/0 70/1- 06/2 کشیدگیهم

است و  %8شود متوسط ماهانه مقدار ریسک دنباله چپ برابر ) مشاهده می2در جدول (
احتمال دارد که متوسط زیان بازده روزانه شرکت در سال  %1آن است که فقط  حاکی از

دهد که در نمونه شرکتی وجود دارد که شود. مقدار حداکثر نشان می %8بیشتر از قبل 
است. متوسط  %55هاي زیر صدك یکم آن در طول سال گذشته و معادل متوسط بازده
دهد و مقادیر حداقل و را نشان می 44/0پذیري غیرسیستماتیک نیز مقدار ماهانه نوسان

(چون اعداد تا دو  باً یتقرشرکتی وجود داشته که  حداکثر حاکی از آن است که در نمونه
متوسط نشان نداده  طوربهپذیري غیرسیستماتیکی را اند) نوسانرقم اعشار نمایش داده شده

بوده  68/2پذیري غیرسیستماتیک بالا معادل و شرکتی نیز وجود داشته که داراي نوسان
خطی بررسی شد و ررسی مشکل همشایان ذکر است همبستگی بین متغیرها نیز براي ب است.

نتایج حاکی از نبود همبستگی بین متغیرها بود (به علت محدودیت در صفحات مقاله نتایج 
 مذکور ارائه نشده است).

اول پژوهش  سؤالپرتفوي و تحلیل رگرسیون جهت پاسخ به  لیوتحلهیتجز 

 پذیري غیرسیستماتیکتحلیل معماي نوسان
و  ) Atilgan et al., 2020)) ، (Bali et al., 2017اول پژوهش پیرو  سؤالجهت پاسخ به 

پذیري ) ابتدا تحلیلی از بابت وجود معماي نوسان1399شهرزادي و فروغی (
پرتفوي  لیوتحلهیتجزانجام گرفت. براین اساس از  موردپژوهشغیرسیستماتیک در نمونه 

است که در پایان  صورتنیبدندي ب) استفاده شد. پرتفوي3به شرح جدول ( 1تک متغیره
-پذیري غیرسیستماتیک مرتب شدهنوسان بر اساسصعودي  صورتبهها هر ماه تمام سهام

1. Univariate Portfolio Analysis 
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 نوسان 1برابر هاي وزن) میانگین سري زمانی ماهانه پرتفوي3اند. تابلوي (الف) جدول (
 4با مدل )، بازده غیرعادي مرتبط R)، بازده مازاد یک ماه بعد (IVOLغیرسیستماتیک (

و بازده  FFC4α) تحت عنوان Carhart, 1997) و (Fama & French, 1993عاملی (
 Pastor) و Carhart, 1997) و (Fama & French, 1993عاملی( 5غیرعادي مرتبط با مدل 

& Stambaugh, 2003)(  تحت عنوانFFC4+PS α  را ارائه  پرتفوي 5براي هر یک از
 High-Lowپذیري غیرسیستماتیک (حداقل نوسان -دهد. ستون مربوط به حداکثرمی

IVOLهاي با هزینه صفر که داراي استراتژي نگهداري بلندمدت سهام ) نتایج پرتفوي
هاي موجود در سهام مدتکوتاه) و استراتژي نگهداري IVOL5( 5موجود در پرتفوي 

شرکتی و هاي دهد. تابلو (ب) متوسط ویژگی) است را ارائه میIVOL5( 1پرتفوي 
 دهد.پرتفوي ارائه می 5معیارهاي ریسک را در هر یک از 

پذیري نوسان بر اساسسازي شده بندي تک متغیره مرتب. نتایج حاصل از پرتفوي3جدول 

 غیرسیستماتیک

High-low IVOL IVOL5 IVOL4 IVOL3 IVOL2 Low IVOL1  
 پذیري غیرسیستماتیک و بازدهتابلو (الف). نوسان

 834/1  537/0  404/0  311/0  192/0  IVOL 

03/0-  
)41/0(  

06/0-  
)44/0-(  

01/0-  
)03/1-(  

01/0  
)23/1(  

03/0  
)28/0(  

03/0  

)57/0(  

 ضریب
 R 

t آماره   

046/0-  
)40/2-(  

058/0-  
)54/2-(  

121/0-  
)85/2-(  

027/0  
)64/0(  

087/0-  
)64/1-(  

012/0-  
)24/0-(  

 ضریب
 FFC4α 

t آماره   

033/0-  
)17/2-(  

058/0-  
)26/2-(  

101/0-  
)64/2-(  

029/0  
)69/0(  

056/0-  
)01/1-(  

025/0-  
)60/0-(  

 ضریب
 FFC4+PS α 

t آماره   
 هاي شرکتی و عوامل ریسکتابلو (ب). ویژگی

 00/29  71/28  87/28  81/29  65/30  SIZE 

 736/0  824/0  629/0  577/0  488/0  BM 

 409/0  320/0  178/0  187/0  280/0  ILLIQ 

1. Equal Weighted 
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High-low IVOL IVOL5 IVOL4 IVOL3 IVOL2 Low IVOL1  
 پذیري غیرسیستماتیک و بازدهتابلو (الف). نوسان

 020/0  053/0  045/0  041/0  028/0  MAX 

 715/0  066/0-  435/0-  331/0-  255/0  COSKEW 

 677/0  601/0  611/0  489/0  285/0  BETA 

 057/1  674/0  664/0  412/0  265/0  DBETA 

 176/0  115/0  077/0  059/0  044/0  TRISK 

پذیري غیرسیستماتیک مقدار نوساندهد که متوسط ) نشان می3نتایج تابلو (الف) جدول (
براي پرتفوي پنجم  834/1) به IVOL1براي پرتفوي اول ( 192/0یکنواخت از  طوربه
)IVOL5شود که متوسط بازده مازاد یک ماه بعد ) افزایش یافته است. مشاهده می 

پذیري غیرسیستماتیک گرایش به کاهش دارد. نوسان بر اساس شدهمرتبهاي پرتفوي
) به IVOL1پذیري غیرسیستماتیک (براي پرتفوي حداقلی نوسان 03/0از  کهيطوربه

اند. متوسط ) رسیدهIVOL5پذیري غیرسیستماتیک (براي پرتفوي حداکثري نوسان -06/0
 High-Lowپذیري غیرسیستماتیک (حداقلی نوسان -هاي حداکثربازده ماهانه پرتفوي

IVOL(  را نشان  -03/0ري معنادار نیست ولی بازده منفی آما ازلحاظ اگرچهدر هر ماه
کاهش در بازده را در  FFCαعاملی  4هاي مرتبط با مدل دهد. بازده غیرعادي پرتفويمی

عاملی در  4دهد. بازده غیرعادي مدل پرتفوي حداکثري نسبت به پرتفوي حداقلی نشان می
و پرتفوي با  -012/0) معادل IVOL1پذیري غیرسیستماتیک (پرتفوي حداقلی نوسان

 -058/0 ) بازده غیرعادي کمتري معادلIVOL5پذیري غیرسیستماتیک (حداکثر نوسان
حداقلی -هاي حداکثر) ایجاد کرده است. بازده غیرعادي پرتفوي-54/2برابر  t(آماره 

)High-Low IVOL که  طورهمانآماري معنادار است.  ازلحاظاست که  -046/0) معادل
نیز بسیار شبیه به نتایج حاصل  FFC4+PS αعاملی  5نتایج حاصل از مدل  شودملاحظه می

-است. این بازده غیرعادي منفی و معنادار پرتفوي حداکثر آمدهدستبه FFCαاز مدل 
پذیري دهد که معماي نوساننشان می پذیري غیرسیستماتیک،حداقلی نوسان

کسب درك بهتر از  منظوربهغیرسیستماتیک در نمونه این پژوهش وجود دارد. 
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هاي شرکتی و پذیري غیرسیستماتیک، مقادیر متوسط مربوط به ویژگیهاي نوسانپرتفوي
است. نتایج مندرج در تابلو  شده محاسبههاي هر پرتفوي معیارهاي ریسک نیز براي سهام

 منفی با اندازه طوربهپذیري غیرسیستماتیک دهد که نوسان) نشان می3(ب) جدول (
)، روند حرکت قیمت BMمثبت با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ( طوربهشرکت و 

) ارتباط ILLIQ) و نقدشوندگی (MAXیی (آزمابخت)، تقاضاي سهام MOMسهام (
)، بتاي BETA)، بتا (Cokurtکشیدگی ()، همCoskewی (چولگهمدارد. همچنین 

پذیري طور مثبت با نوسانبه ) همگیTRISK) و ریسک دنباله چپ (DBETAنامطلوب (
شرکتی و  غیرسیستماتیک مرتبط هستند. البته گرایش به افزایش همه متغیرهاي ویژگی

پذیري غیرسیستماتیک به طور یکنواخت هاي نوسانمعیارهاي ریسک در سرتاسر پرتفوي
 نیست.

 تحلیل ناهنجاري ریسک دنباله چپ
) عمل شده است. 4جهت نشان دادن پدیده ناهنجاري ریسک دنباله چپ به شرح جدول (

سازي روي ریسک مرتب بر اساس شدهلیتشکهاي پرتفوي لیوتحلهیتجز) 4در جدول (
 بر اساسصعودي  صورتبهها دنباله چپ ارائه شده است. در پایان هر ماه تمام سهام

هاي وزن ) میانگین سري زمانی ماهانه پرتفوي4(اند. جدول ریسک دنباله چپ مرتب شده
)، بازده غیرعادي مرتبط با R)، بازده مازاد یک ماه بعد (TRISKبرابر ریسک دنباله چپ (

و  FFC4α) تحت عنوان Carhart, 1997) و (Fama & French, 1993عاملی ( 4مدل 
) و Carhart, 1997) و (Fama & French, 1993عاملی ( 5بازده غیرعادي مرتبط با مدل 

Pastor & Stambaugh, 2003)(  تحت عنوانFFC4+PS α  پرتفوي را  5براي هر یک از
 دهد.ارائه می
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نباله چپریسک د بر اساسسازي شده بندي تک متغیره مرتب. نتایج حاصل از. پرتفوي4جدول   

High-
Low 

TRISK 

HIGH 
TRISK 5 TRISK 4 TRISK 3 TRISK 2 LOW 

TRISK 1  

007/0-  
)45/1-(  

038/0  
( 00/6 ) 

037/0  

( 09/6 ) 

041/0  

( 71/6 ) 

037/0  

( 60/6 ) 

045/0  
( 33/8 ) 

 ضریب

 R 
t آماره   

040/0-  
)16/3-(  

027/0  
)34/1(  

026/0  
)16/1(  

025/0  
)99/0(  

032/0  
)75/1(  

067/0  
)25/3(  

 ضریب
 FFC4 α 

t آماره   

044/0-  
)07/3-(  

015/0  
)67/0(  

011/0  

)50/0(  
007/0  

)27/0(  
019/0  

)09/1(  
059/0  

)07/3(  

 ضریب
 FFC4+PS 

α 
t آماره   

یک رابطه منفی بین ریسک دنباله چپ و بازده  دهندهنشان) 4در جدول ( شدهارائهنتایج 
 -007/0حداقلی تنها -متوسط بازده مازاد ماهانه پرتفوي حداکثر اگرچهسهام آتی است. 

) براي FFC4+PS αعاملی ( 5) و مدل FFC4 αعاملی ( 4است، اما بازده غیرعادي مدل 
 دهد.حداقلی بازده منفی معناداري را نشان می-هاي حداکثرپرتفوي

اري ریسک پذیري غیرسیستماتیک و پدیده ناهنجتحلیل ارتباط بین معماي نوسان

پرتفوي با تمرکز بر این مهم که  1چند متغیره لیوتحلهیتجزدر این بخش دنباله چپ 
پذیري غیرسیستماتیک (بازده ریسک دنباله چپ نقش مهمی را در توضیح معماي نوسان

کند یا خیر، انجام شده است. پذیري غیرسیستماتیک زیاد) بازي میکم سهام با نوسان
پذیري غیرسیستماتیک و بازده سهام آتی، تحلیل پرتفوي باط بین نوسانارزیابی ارت منظوربه

در پایان ) انجام گرفت. 5دومتغیره با کنترل از بابت ریسک دنباله چپ به شرح جدول (
صورت صعودي بر اساس متغیر هایی که بهپرتفوي در گروه 5هاي نمونه به هرماه تمام سهام

. است) یر کنترلیغشوند (ریسک دنباله چپ متمیاند، تقسیم سازي شدهکنترلی مرتب
سازي صعودي هایی برمبناي مرتبدرواقع در هر پرتفوي متغیر کنترلی، پرتفوي

1. Bivariate Portfolio Analysis 
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. متوسط سري زمانی بازده ماه بعد را براي هر ندشومی پذیري غیرسیستماتیک ایجادنوسان
چپ و سپس  سازي روي ریسک دنبالهتشکیل شده بر اساس مرتب )وزن برابر(پرتفوي 

ستون تحت عنوان متوسط ریسک دنباله  دهد.پذیري غیرسیستماتیک نشان میروي نوسان
هاي ریسک دنباله چپ را در هر پرتفوي ) نتایج پرتفويTRISK AVGچپ (

حداقل -دهد. ستون تحت عنوان حداکثرپذیري غیرسیستماتیک نشان مینوسان
)، بازده Rشان دهنده متوسط بازده () نHigh-Low IVOLپذیري غیرسیستماتیک (نوسان

) براي FFC4+PS αعاملی ( 5) و بازده غیرعادي مدل FFC4 αعاملی ( 4غیرعادي مدل 
هاي با هزینه صفر که استراتژي نگهداري طولانی مدت پرتفوي حداکثري و پرتفوي

 در هر پرتفوي ریسک دنباله چپ است.، نگهداري کوتاه مدت پرتفوي حداقلی را دارند

 تجزیه و تحلیل پرتفوي چند متغیره. نتایج حاصل از 5ول جد

TRISK 
AVG. High ES5 ES4 ES3 ES2 Low ES1  

22/0 34/0 15/0 15/0 20/0 29/0 IVOL1 
(LOW) 

17/0 19/0 00/0 21/0 21/0 17/0 IVOL2 
19/0 19/0 29/0 16/0 13/0 18/0 IVOL3 
22/0 27/0 26/0 26/0 16/0 14/0 IVOL4 

23/0 28/0 27/0 16/0 30/0 15/0 IVOL5 
(HIGH) 

High- Low IVOL 
01/0 

)06/0( 
06/0- 

)62/0-( 
12/0 

)22/1( 
01/0 

)03/0-( 
10/0 

)70/0( 
14/0- 

)64/0-( R 

020/0 
)47/0( 

009/0 
)26/0( 

002/0- 
)04/0-( 

047/0 
)12/1( 

113/0 
)72/1( 

123/0- 
)72/1-( FFC4 α 

036/0 
)50/0( 

033/0 
)66/0( 

025/0 
)33/0( 

031/0 
)71/0( 

088/0 
)32/1( 

137/0- 
)67/1-( 

FFC4+PS 
α 

پذیري دهد که بعد از کنترل اثر ریسک دنباله چپ، معماي نوسان) نشان می5جدول (
نیست. با تمرکز بر نتایج پرتفوي متوسط ریسک دنباله  صیتشخقابلغیرسیستماتیک دیگر 
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 عاملی 5(مدل   FFC4 αعاملی  4شود که بازده غیرعادي مدل چپ، مشاهده می
FFC4+PS α020/0پذیري غیرسیستماتیک برابر حداقلی نوسان -) براي پرتفوي حداکثر 

) در هر ماه است که از لحاظ آماري معنادار نیست. 50/0( 47/0معادل  t) با آماره 036/0(
در پرتفوي متوسط ریسک دنباله چپ  تنهانهپذیري غیرسیستماتیک معماي نوسان درواقع

که  طورهمانهاي انفرادي نیز مشاهده نشد. مشاهده نشد بلکه این معما در اکثر پرتفوي
حداقلی -هاي عاملی براي پرتفوي حداکثرشود بازده غیرعادي مدلمشاهده می

ل آماري غیرقاب ازلحاظپذیري غیرسیستماتیک در هر پرتفوي ریسک دنباله چپ نیز نوسان
هاي چند متغیره نشان داد که ناهنجاري پرتفوي لیوتحلهیتجزتشخیص از صفر است. نتایج 

پذیري غیرسیستماتیک است. این نتایج، ریسک دنباله یک محرك قوي معماي نوسان
شواهد اولیه پژوهش حاضر از نقش مهمی است که ناهنجاري ریسک دنباله چپ در ایجاد 

کند. در ادامه تحلیل دیگري براي ارزیابی غیرسیستماتیک بازي میپذیري معماي نوسان
توانایی عاملی که دربرگیرنده بازده مرتبط با ریسک دنباله چپ باشد جهت توضیح بازده 

پذیري غیرسیستماتیک انجام شد. بدین منظور یک عامل ریسک مرتبط با معماي نوسان
ه عامل ریسک دنباله چپ طبق رویکرد ) ایجاد شد. شایان ذکر است کFTAILدنباله چپ (

)Fama & French, 1993 .که در پایان هر ماه تمام  صورتنیبد) ساخته شده است
شدند. ارزش بازار با نقطه شکست میانه ارزش بازار تقسیم  بر اساسها به دو گروه سهام

دنباله  سازي صعودي ریسکمرتب بر اساسگروه  3هاي نمونه به مستقل تمام سهام طوربه
گروه مبتنی بر ریسک  3پرتفوي مبتنی بر ارزش بازار و  2شدند. از تقاطع چپ نیز تقسیم 

پرتفوي ایجاد شد. بازده عامل ریسک دنباله چپ در ماه آتی از طریق  6دنباله چپ، 
پرتفوي با  2اختلاف متوسط بازده دو پرتفوي با ریسک دنباله چپ بالا و متوسط بازده 

عامل ریسک دنباله چپ جهت در برگیري  درواقعآمد. پایین به دست  ریسک دنباله چپ
 بازده مرتبط با ریسک دنباله چپ و خنثی نسبت به ارزش بازار طراحی شده است.
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) جهت توضیح FTAILارزیابی توانایی عامل ریسک دنباله چپ ( منظوربهسپس  
هاي غیرعادي پرتفويپذیري غیرسیستماتیک، بازده بازده مرتبط با معماي نوسان

بازده  پذیري غیرسیستماتیک محاسبه شدند.نوسان بر اساسسازي شده تک متغیره مرتب
) و بازده Carhart, 1997) و (Fama & French, 1993عاملی ( 4غیرعادي مربوط به مدل 
 با عامل نقدشوندگی شدهلیتکمعاملی  4غیرعادي مدل 

Pastor & Stambaugh, 2003)(عاملی نام بردیم، با عامل  5تر تحت عنوان مدل که پیش
 FFC4و  FFC4 + FTAIL αریسک دنباله چپ براي هر پرتفوي تکمیل شدند (به ترتیب 

+ PS + FTAIL α با عامل  شدهلیتکم). جهت تسهیل مقایسه بازده غیرعادي، دو مدل
دنباله چپ  ریسک دنباله چپ همراه با بازده غیرعادي دو مدل مذکور بدون عامل ریسک

 .اندشدهارائه) 6) در جدول (2در جدول  مشاهدهقابل(

هاي عاملی شامل عامل ریسک دنباله چپ بازده غیرعادي مدل. نتایج حاصل از کاربست 6 جدول

 پذیري غیرسیستماتیکشده بر اساس نوسانهاي مرتببراي پرتفوي

High- Low 
IVOL 

High 
IVOL5 IVOL4 IVOL3 IVOL2 Low 

IVOL1  

040/0- 
)16/3-( 

027/0 
)34/1( 

026/0 
)16/1( 

025/0 
)99/0( 

032/0 
)75/1( 

067/0 
)25/3( 

 ضریب
FFC4 α 

t آماره 

04/0- 
)07/3-( 

01/ 
)67/0( 

01/0 
)50/0( 

00/0 
)27/0( 

01/0 
)09/1( 

05/0 
)07/3( 

 ضریب
FFC4 + PS α 

t آماره 

01/0- 
)31/1-( 

03/0 
)88/2( 

03/0 
)76/1( 

05/0 
)91/2( 

03/0 
)86/1( 

04/0 
)85/2( 

 FFC4 + FTAIL ضریب
α t آماره 

01/0- 
)19/1-( 

03/0 
)66/2( 

03/0 
)67/1( 

05/0 
)53/2( 

02/0 
)36/1( 

04/0 
)74/2( 

 + FFC4 + PS ضریب
FTAIL α t آماره 

عاملی با عامل ریسک دنباله  4 شود زمانی که مدل) مشاهده می6همانطور که در جدول (
-حداقلی نوسان-) بازده غیرعادي پرتفوي حداکثرFFC4 + FTAIL α( شدهلیتکمچپ 

آماري هم معنادار نیست. این با  ازلحاظارائه کرد که  -01/0پذیري غیرسیستماتیک را 
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عاملی  5شود. این نتایج براي مدل ) مقایسه میFFC4 αعاملی ( 4بازده غیرعادي مدل 
 5) در مقایسه با مدل FFC4 + PS + FTAIL αبا عامل ریسک دنباله چپ ( شدهلیکمت

) نیز صادق است. براین اساس، نتایج حاکی از آن است که با FFC4 + PS αعاملی (
پذیري غیرسیستماتیک هاي عاملی، معماي نوسانافزودن عامل ریسک دنباله چپ به مدل

 نیست. صیتشخقابل

 رگرسیون لیوتحلهیتجز
) 3)، (2)، (1هـاي (پرتفوي که در قسمت قبلی انجام گرفت، از مدل لیوتحلهیتجزعلاوه بر 

 منظوربـهنیـز  )7جـدول (مطـابق بـا  )Fama & Macbeth, 1973(به روش رگرسـیون )4و (
) بـدین ترتیـب بـرازش 2) و (1هـاي (. مـدلاول پژوهش، استفاده شده اسـت سؤالپاسخ به 

-نوسـانروي  مرتبـهکهر ماه رگرسیون مقطعی بازده مازاد یک مـاه بعـد یشوند که در می

پـذیري نوسـانبار دیگـر بـر روي  ) و1هاي شرکتی (مدل یژگیپذیري غیرسیستماتیک و و
) بـرآورد شـده اسـت. 2هاي شـرکتی و معیارهـاي ریسـک (مـدل یژگیغیرسیستماتیک، و

کـه در هـر مـاه رگرسـیون مقطعـی شـوند ) بدین ترتیب برازش می4) و (3هاي (سپس مدل
پذیري غیرسیستماتیک، ریسک دنباله چپ و نوسانروي  مرتبهکبازده مازاد یک ماه بعد ی

پـذیري غیرسیسـتماتیک، ریسـک نوسـانبار دیگر بـر روي  ) و3هاي شرکتی (مدل یژگیو
 ) برآورد شده است.4هاي شرکتی و معیارهاي ریسک (مدل یژگیدنباله چپ، و

 رسیون فاما و مکبث. رگ7جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
تابلو الف. رگرسیون بدون 

 پذیري غیرسیستماتیکنوسان
-تابلو ب. رگرسیون با نوسان

 پذیري غیرسیستماتیک
1 2 3 4 

 IVOL پذیري غیرسیستماتیکنوسان
006/0  

)86/0(  
014/0  

)78/1(  

014/0  

)00/2(  

024/0  

)87/2(  

   TRISK ریسک دنباله چپ
235/0-  

)99/1-(  

235/0-  

)06/2-(  
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 نماد متغیر نام متغیر
تابلو الف. رگرسیون بدون 

 پذیري غیرسیستماتیکنوسان
-تابلو ب. رگرسیون با نوسان

 پذیري غیرسیستماتیک
1 2 3 4 

 SIZE اندازه
003/0  

)15/0(  
011/0  

)69/0(  

110/0-  

)76/2-(  

114/0-  

)32/3-(  

نسبت ارزش دفتري به ارزش 
 B/M بازار

270/0-  

)66/1-(  

222/0-  

)79/1-(  

316/0-  

)90/1-(  

258/0-  

)07/2-(  

 MAX ییآزمابختتقاضاي 
534/0  

)29/8(  

509/0  

)57/10(  

547/0  

)29/8(  

511/0  

)26/10(  

 ILLIQ ینقد شوندگ
493/1  

)26/1(  

417/1  

)20/1(  

449/1  

)25/1(  

352/1  

)19/1(  

  BETA بتا
054/0  

)05/0(  
 

594/0  

)05/0(  

  DBETA بتاي نامطلوب
856/0-  

)74/0-(  
 

087/1-  

)89/0-(  

  Coskew چولگیهم
596/1  

)00/1(  
 

524/1  

)96/0(  

  Cokurts کشیدگیهم
940/0  

)48/1(   
858/0  

)44/1(  

Adj.R2 073/0 شدهلیتعدضریب تعیین   138/0  

 
078/0  138/0  

 

 دهد که وقتی رگرسیون شامل ریسک دنباله چپ نیست ) نشان می7تابلو الف جدول (
به  tو آماره  019/0و  011/0پذیري غیرسیستماتیک ) متوسط ضریب نوسان2و  1هاي (مدل

شود است. زمانی که ریسک دنباله چپ به رگرسیون اضافه می 64/2و  72/1ترتیب معادل 
و  016/0یابد (معادل پذیري غیرسیستماتیک افزایش می) ضریب نوسان4و  3هاي (مدل
). بعد از کنترل ریسک 27/3و  54/2برابر با  tو آماره  4و  3هاي به ترتیب براي مدل 025/0

پذیري غیرسیستماتیک آماري معناداري براي نوسان ازلحاظتر و مثبت دنباله چپ ضریب
ي بازده مازاد آتی در روچپزمانی که اثر ریسک دنباله  درواقعشود. مشاهده می
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پذیري غیرسیستماتیک مشخص شد. به رگرسیون کنترل شد، یک قیمت مثبت براي نوسان
 2و  1هاي ه چپ به رگرسیونبا افزودن ریسک دنبال 4و  3هاي دیگر سخن، در مدل

پذیري غیرسیستماتیک افزایش و معنادار شد و تورش ناشی از حذف متغیر ضریب نوسان
قرار داده بود، از  ریتأثپذیري غیرسیستماتیک را تحت ریسک دنباله چپ که ضریب نوسان

بر اساس شواهد اولیه  پذیري غیرسیستماتیک افزایش یافت.بین رفته و ضریب نوسان
هاي پرتفوي و همچنین نتایج حاصل از برازش رگرسیون لیوتحلهیتجزاز  آمدهدستبه

توان بیان داشت که ریسک دنباله چپ توضیحی اول پژوهش می سؤالمذکور، در پاسخ به 
 پذیري غیرسیستماتیک است.براي معماي نوسان

 دوم پژوهش سؤالپرتفوي جهت پاسخ به  لیوتحلهیتجز
پذیري دوم پژوهش ارتباط مقطعی بین ریسک دنباله چپ و نوسان سؤالجهت پاسخ به 

هاي هاي با ریسک دنباله چپ بالا اغلب سهاماگر سهام درواقعغیرسیستماتیک ارزیابی شد. 
قوي بین ریسک  پذیري غیرسیستماتیک بالا هم باشند، باید ارتباط مقطعی مثبت وبا نوسان

وجود داشته باشد (البته شواهد اولیه این  پذیري غیرسیستماتیکدنباله چپ و نوسان
-هاي مرتبموضوع، از طریق مشاهده روند متوسط ریسک دنباله چپ در سرتاسر پرتفوي

) به دست آمد). در هر ماه 2پذیري غیرسیستماتیک در جدول (سازي شده بر اساس نوسان
پذیري انمقطعی ضریب همبستگی گشتاوري پیرسون بین ریسک دنباله چپ و نوس طوربه

محاسبه شد. نتایج (جهت اختصار، جدول همبستگی ارائه نشد)  )IVOL,ES ρ(غیرسیستماتیک 
پذیري غیرسیستماتیک همبستگی مقطعی بالایی با نشان داد که ریسک دنباله چپ و نوسان

است که  82/0تا  -21/0ي همبستگی از ) دارند. محدوده17/0( 25/0میانگین (میانه) معادل 
ماه در  180ماه داراي همبستگی منفی بسیار ناچیز هستند) از  40که نزدیک به ( 64فقط 

پذیري غیرسیستماتیک دوره نمونه، همبستگی مقطعی منفی بین ریسک دنباله چپ و نوسان
ها داراي همبستگی مثبت و بالا هستند، سهام با ریسک اکثر ماه ازآنجاکهشود. مشاهده می

پذیري غیرسیستماتیک است و فشار قیمتی ریسک دنباله اندنباله چپ اغلب سهام با نوس
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شود و پذیري غیرسیستماتیک تحمیل مینامتناسب بر روي سهام با نوسان طوربهچپ 
چندین ماه وجود دارد که  اگرچهکند. پذیري غیرسیستماتیک را ایجاد میمعماي نوسان

ماتیک بالا نیست. بدین پذیري غیرسیستهمبستگی مقطعی بین ریسک دنباله چپ و نوسان
مساوي بر سهام با  طوربهمعنا که فشار قیمتی مبتنی بر ریسک دنباله چپ تا حدي باید 

پذیري غیرسیستماتیک بالا تحمیل شود. اگر فرض پژوهش درباره نقشی که ریسک نوسان
-پذیري غیرسیستماتیک درست باشد، معماي نوساندنباله چپ در ایجاد معماي نوسان

هایی که فشار قیمتی مبتنی بر ریسک هاي بعد از ماهیرسیستماتیک باید در ماهپذیري غ
شود قوي باشد. وقتی پذیري غیرسیستماتیک بالا اعمال میدنباله چپ به روي سهام با نوسان

پذیري غیرسیستماتیک توسط ریسک دنباله چپ براي سهام با نوسان شدهاعمالفشار قیمتی 
ذیري غیرسیستماتیک پایین شبیه باشد، انتظار بر این است که معماي پبالا و سهام با نوسان

ی در لیوتحلهیتجزاساسی ضعیف باشد. بدین ترتیب  طوربهپذیري غیرسیستماتیک نوسان
پذیري غیرسیستماتیک و همبستگی بین سهام با ریسک دنباله چپ ارتباط با معماي نوسان

هاي بالا انجام گرفت. براي این منظور تمام سهام پذیري غیرسیستماتیکبالا و سهام با نوسان
پذیري هایی با همبستگی مقطعی بالا و همبستگی مقطعی پایین بین نوساننمونه به ماه

-هاي مرتبغیرسیستماتیک و ریسک دنباله چپ تقسیم شدند و بازده یک ماه بعد پرتفوي

 لیوتحلهیتجزه، مورد پذیري غیرسیستماتیک در هر زیرنمونسازي شده بر اساس نوسان
پذیري هاي با همبستگی بالا (پایین) بین ریسک دنباله چپ و نوسانقرار گرفت. ماه

بیشتر یا مساوي (کمتر) از  هاآنهایی هستند که مقدار همبستگی در غیرسیستماتیک، ماه
هاي تک متغیره ارتباط بین ) تحلیل پرتفوي8میانه همبستگی مذکور است. در جدول (

بین هاي با همبستگی بالا (پایین) پذیري غیرسیستماتیک و بازده سهام آتی براي ماهننوسا
نمونه ارائه شده است. براي این منظور،  پذیري غیرسیستماتیکریسک دنباله چپ و نوسان

پذیري غیرسیتماتیک همبستگی بین ریسک دنباله چپ و نوسان کهنیبه دو گروه بر اساس ا
) همبستگی مذکور باشد، 17/0) از میانه (lowIVOL,ESρ :تر () یا پایینigh: hIVOL,ESρبالاتر (
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سازي صعودي ها بر اساس مرتبشد. در پایان هر ماه در هر زیرنمونه تمام سهام تقسیم
میانگین سري زمانی  )8(در جدول  ند.دشپرتفوي تقسیم  5پذیري غیرسیستماتیک به نوسان

) و FFC4 αعاملی ( 4مازاد یک ماه بعد، بازده غیرعادي مدل ماهانه مقدار وزن برابر بازده 
-پذیري غیرسیستماتیک مرتب) براي هر پرتفوي بر اساس نوسانFFC4+PS αعاملی ( 5

رسیستماتیک ارائه یپذیري غحداقلی نوسان -سازي شده و همچنین براي پرتفوي حداکثر
 شده است.

با همبستگی بالا و پایین بین ریسک دنباله چپ و هاي هاي تک متغیره براي ماهپرتفوي. 8جدول 

 پذیري غیرسیستماتیکنوسان

High- 
Low 

IVOL 

High 
IVOL5 IVOL4 IVOL3 IVOL2 Low 

IVOL1  

: highIVOL,ES ρ 
007/0- 

)49/1-( 
010/0 

)88/2( 
011/0 

)42/3( 
012/0 

)33/3( 
010/0 

)11/3( 
017/0 

)80/4( 

 ضریب
R 

t آماره 

014/0- 
)62/1-( 

004/0 
)62/1( 

006/0 
)90/1( 

008/0 
)31/2( 

006/0 
)20/2( 

018/0 
)25/2( 

 ضریب
FFC4 α 

t آماره 

014/0- 
)21/1-( 

006/0 
)49/1( 

008/0 
)70/1( 

010/0 
)00/2( 

009/0 
)92/1( 

020/0 
)33/2( 

 ضریب
FFC4+PS α 

t آماره 

: LowIVOL,ESρ  

007/0 
)27/1( 

021/0 
)44/4( 

021/0 
)38/4( 

018/0 
)89/3( 

017/0 
)65/4( 

014/0 
)63/4( 

 ضریب
R 

t آماره 

001/0 
)39/0( 

020/0 
)86/2( 

020/0 
)96/2( 

020/0 
)59/2( 

020/0 
)91/2( 

019/0 
)16/3( 

 ضریب
FFC4 α 

t آماره 

001/0- 
)03/0-( 

020/0 
)49/2( 

020/0 
)23/2( 

019/0 
)24/2( 

019/0 
)65/2( 

021/0 
)07/3( 

 ضریب
FFC4+PS α 

t آماره 

هاي با همبستگی بالا، بازده حاصل از شود در ماه) مشاهده می8که در جدول ( گونههمان
 90پذیري غیرسیستماتیک در سطح اطمینان حداقلی نوسان -هاي حداکثرتفاوت پرتفوي
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با همبستگی پایین،  هايعاملی). در ماه 5مدل  جزبهآماري معنادار است ( ازلحاظدرصد 
از صفر نیستند. سازگار با این فرض  صیتشخقابلهاي غیرعادي متوسط بازده مازاد و بازده

پذیري غیرسیستماتیک تجلی فشار نامتناسب قیمتی ریسک دنباله چپ بر که معماي نوسان
پذیري غیرسیستماتیک پذیري غیرسیستماتیک بالا است، معماي نوسانروي سهام با نوسان

پذیري غیرسیستماتیک بالا هایی که ارتباط مقطعی بین ریسک دنباله چپ و نوساندر ماه
 قوي داشته باشد اختلاف  چنداننهاست بیشتر است. زمانی که این دو متغیر ارتباط 

پذیري غیرسیستماتیک در ایجاد بازده غیرعادي حداقلی نوسان -هاي حداکثرپرتفوي
دوم  سؤال) در پاسخ به 8اس نتایج حاصل از جدول (خورد. بر اسمعنادار شکست می

توان گفت که فشار قیمتی کانالی است که از طریق آن ریسک دنباله چپ بر پژوهش، می
 گذارد.پذیري غیرسیستماتیک اثر میمعماي نوسان

 گیريبحث و نتیجه
ها و معمااي، توضیح هاي سرمایهگذاري تجربی دارایییکی از اهداف مهم ادبیات قیمت

بینی بازده مورد گذاري و پیشهاي قیمتتصریح بهتر مدل منظوربههاي مالی ناهنجاري
مختلف  دهندهحیتوضانتظار است. براي نیل به این هدف، بر اساس ادبیات پژوهش عوامل 

ترین معماها در این حوزه، معماي متداول ازجملهگیرند. معرفی و مورد آزمون قرار می
گذاري به عوامل هاي قیمتپذیري غیرسیستماتیک است. تاکنون در پژوهشناساسی نوسا

این معما پاي بر  همچناني این معما اشاره شده است ولی هادهندهحیتوض عنوانبهمتعددي 
اي از ابهام است. در این پژوهش، ریسک دنباله است و علت ایجاد آن در هاله ماندهیباقجا 

پذیري غیرسیستماتیک معرفی شد و فشار قیمتی معماي نوسان دهندهحیتوضچپ عامل 
پذیري غیرسیستماتیک شناخته شد و علت ایجاد معماي نوسان عنوانبهریسک دنباله چپ 

 در این راستا مبانی نظري و تجربی مرتبط ارائه شد.

هاي تجربی نشان داد که ناهنجاري ریسک نقش مهمی در توضیح نتایج آزمون 
هاي تک متغیره ي حاصل از تحلیل پرتفويهاافتهکند. در ابتدا یبازي می نمعماي نوسا
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جداگانه)  چپ (هرکدامپذیري غیرسیستماتیک و ریسک دنباله بر روي نوسان شدهمرتب
دنباله چپ را در بورس  سکیرپذیري غیرسیستماتیک و ناهنجاري وجود معماي نوسان

هاي دومتغیره با کرد. سپس تحلیل پرتفوي دییتأاوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 
سازي اولیه روي ریسک دنباله چپ نشان داد که بعد از کنترل ریسک دنباله چپ، مرتب

هایی نیست. همچنین در رگرسیون صیتشخقابلپذیري غیرسیستماتیک دیگر معماي نوسان
پذیري که متغیر ریسک دنباله چپ مورد کنترل قرار گرفت، افزایش ضریب نوسان

با عامل ریسک  شدهلیتکمهاي فاکتوري غیرسیستماتیک مشهود بود. علاوه بر این، مدل
 را چپ دنباله ریسک توسط غیرسیستماتیک پذیرينوسان دنباله چپ نیز توضیح معماي

دنباله چپ در پژوهش حاضر  یسکر يحاصل از وجود ناهنجار یج. نتاکردند دییتأ
 و) 1398( امیري و فروغی شهرزادي، و )Atilgan et al., 2020(پژوهش  یجسازگار با نتا

 سازگار با پژوهش یرسیستماتیکغ پذیرينوسان معماي وجود از حاصل نتایج
)Ang et al, 2006( در چپ دنباله ریسک نقش بررسی از حاصل نتایج با ارتباط در. است 

باوجود متفاوت بودن روش پژوهش مطالعه  یرسیستماتیک،غ پذیرينوسان معماي توضیح
است. علاوه بر  )(Aboura & Arisoy, 2019پژوهش  یجهمسو با نتا یافته ینحاضر، اما ا

پذیري آن در پژوهش حاضر ریسک دنباله چپ محرك ایجاد معماي نوسان
غیرسیستماتیک شناخته شد، نتایج نشان داد که دلیل این توضیح دهندگی فشار قیمتی ناشی 

پذیري بینی غیرواقعی به سهام با ریسک دنباله چپ بالا است که بر سهام با نوساناز خوش
گذاري ریسک دنباله چپ شود. به دیگر سخن، بیش قیمتغیرسیستماتیک بالا تحمیل می

پذیري غیرسیستماتیک بالا نیز شده و باعث کاهش منجر به افزایش قیمت سهام با نوسان
مشابه داخلی و  بخش از نتایج پژوهش به علت نبود پژوهش شود. اینبازده آتی می

هاي مرتبط نیست. با توجه به کمبود راهنماهاي نظري لازم با پژوهش سهیمقاقابلخارجی، 
هاي آتی به کنکاش در مورد توضیح دیگر شود در پژوهشدر این حوزه، پیشنهاد می

هاي شود. همچنین در پژوهش هاي مالی توسط ریسک دنباله چپ نیز پرداختهناهنجاري
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 توسط شدهاستفادهمعیار دنباله  ازجملهآتی معیارهاي دیگر ریسک دنباله چپ 
 )Kelly, 2014(  بر ناهنجاري هاآندهندگی و قدرت توضیح قرارگرفته موردسنجشنیز-

 ی قرار گیرد.موردبررسهاي مالی 
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 منابع
گذاري ریسک پارامتریک قیمت ارائه مدل نیمه). 1399آسیما، مهدي؛ عیوضلو، رضا. (

 .343-365)، 3( 22، مالی تحقیقات .آربیتراژ غیرسیستماتیک با تبیین ریسک
تغییرات مقطعی بازده: نقدشوندگی و اثر ریسک ). 1395زاده، حمیدرضا. (فرتوكدولو، مریم.، 

 .106-85)، 3( 26، حسابداري دانشمجله  غیرسیستماتیک.
نوسان پذیري غیرسیستماتیک  کنندهنیی). عوامل تع1398( .صالحی، مهديعرب ؛سلیمانی، ایمان

انداز مدیریت چشم .ر تهراندر بورس اوراق بهادا شدهرفتهیپذ يهابازده سهام شرکت
 .119-97)، 26( 9، مالی

گشتاورهاي مرتبه بالاتر و نوسانات  ریتأث). بررسی 1396شکرخواه، ج؛ بولو، ق؛ حقیقت، م. (
مطالعات تجربی غیرسیستماتیک بر بازده آتی سهام با استفاده از مدل فاما و مکبث. 

 .107-83)، 56( 14، مالی حسابداري
 گذاران انفرادي به ریسک دنباله چپ.توجه سرمایه). 1399( .فروغی، داریوش ؛شهرزادي، مهشید

 .69-88)، 2( 8، مالی نیتأممدیریت دارایی و  
 ). اثر ریسک دنباله چپ بر بازده مازاد1398( .امیري، هادي ؛فروغی، داریوش ؛شهرزادي، مهشید

 .611-593)، 4( 21، ات مالیتحقیق .استمرار بازده دنباله چپ مورد انتظار و پیامد آن بر 
 ي ازشواهد گذاري ریسک غیرسیستماتیک:). قیمت1394. (م مازار یزدي، م؛ بدري، ا؛ دولو،عرب

 .46-23)، 47(12. مطالعات تجربی حسابداري مالی، بورس اوراق بهادار تهران 
گذاري هاي عاملی قیمت). بسط مدل1398شکن، محمود. (میرزایی، مهدي؛ خانی، عبداله؛ بت

 .545-569)، 4( 21، تحقیقات مالیها با استفاده از چرخه عمر شرکت. دارایی
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