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 چكیده

نوسانات بالایی را تجربه    هابازده و سایر عوامل اقتصادی و سیاسی    هاشرکت امروزه با توجه به رقابت شدید بین  

ی حدی مورد انتظار بررسی هابازده . این مطالعه  رابطه بین نوسان و دیگر عوامل ریسک را با احتمال وقوع  کنندیم

ی  گذار ه یسرماهای حدی و افزایش بازده  ی بازده بر رو  رگذاریتأثنموده است. هدف این پژوهش شناسایی عوامل  

ی قرار می گیرد.  بررس  مورداست. در این پژوهش نوسان منحصر بفرد ، نوسان شرطی و معیار ریزش مورد انتظار  

مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و ریزش    بر اساسنوسان منحصر بفرد    ،EGARCHنوسان شرطی با استفاده از مدل  

ی مربوط به پژوهش شامل دوره زمانی هاداده پارتو محاسبه شده است.    افتهی  میتعم  توزیع  بر اساسمورد انتظار نیز  

مدل رگرسیون لاجیت و پروبیت و شبکه عصبی صورت   بر اساس. این پژوهش باشندی م 1397/ 07تا  01/1382

پذیرفته است. نتایج مطالعه، رابطه مثبت بین سه معیار نوسان عامل ریسک و احتمال وقوع بازده حدی را نشان  

ها ، شامل عامل سرمایه گذاری و سود آوری از متغیر های فاما و فرنچ و عوامل ارزش شرکت،  می دهند. سایر ویژگی 

قوع بازده های حدی داشتند، اما بین متغیر عمر  ی بااحتمال وداریمعننوسان قیمت سهم و نفت و دلار رابطه  

ی یافت نشد. عملکرد سه روش رگرسیون لاجیت و پروبیت و شبکه عصبی داریمعنی حدی رابطه  هابازده شرکت و  

 ی حدی مقایسه گردیدند. مدل پروبیت نسبت به دو مدل دیگر عملکرد بهتری دارد.  هابازده ی  نیبشیپدر  

های حدی، نوسان منحصر بفرد، نوسان شرطی، ریزش مورد انتظار، متغیر های فاما و فرنچ،  بازده   های كلیدی:واژه 

 . رگرسیون لاجیت و پروبیت
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 مقدمه   -1

  گذارانهیسرماتحقیقات زیادی نشان دادندکه قیمت سهام با نوسانات نامنظم مواجه است، سطح بالای نوسان، بازده  

از    طورمعمول  به  هگذار از آنچها زمانی شدید می شوند که یک سرمایهقرار می دهد . بازده   ریتحت تأث  شدتبهرا  

مایل به    گذارانه یسرمابرای اطمینان از اینکه    .بیشتر شود  بازده انتظار دارد با در نظر گرفتن سطحی از ریسک

، نگهداری دارایی ها را جبران کنند.  ها باید با بازده سرمایه بیشتردار هستند، شرکت  های ریسکنگهداری دارایی 

های ریسک دار  در مورد بازده آتی از دارایی   گذارانه یسرما  ازآنجاکهیابد،  نوسان بازار مالی افزایش می  کهی هنگام

جبران خسارت برای تحمل    عنوانبه ممکن است درخواست صرف ریسک بالاتری را    گذارانه یسرمامطمئن نیستند،  

است. پژوهش  پژوهشگران بوده    موردتوجههای شدید  های اخیر مطالعه بازده ه باشند. در سال های بالا داشتریسک

ی  ها بازده گذار در زمان وقوع  ها برای توضیح رفتار سرمایه ی شدید و حدی به دلیل پتانسیل آن هابازده در مورد  

بالاتر و هم زیان    افته ی  تحققسود  هم    هاسهمزمانی که    گذارانه یسرمادریافت که    ( 2014حدی ضروری است. آن )

در    که نشان دادند  (2013و پترسون )   . فودر، کریگر، ماکفروشندی مبالاتر دارند، سهامشان را بیشتر    افتهینتحقق

یابند و عملکرد  شود، بتاها کاهش می سهام از یک پرتفوی حذف می  بینی، بازده حدیبازار آمریکا، وقتی در پیش 

  گذاران ه یسرماها یک چالش است، اما برای  بازده حدی شرکت   حذف  ایابد. تشخیص و اضافه یبهبود می کلی پرتفوی  

 لازم است.  

در بازار سهام ایران قیمت سهم شرکت ها بر اساس عوامل سیاسی، اقتصادی و سایر عواملی که دارای نوسانات  

بالا هستند، تعیین می گردد. از این رو مطالعه و شناخت عوامل تاثیر گذار بر این بخش از بازده ها می تواند حائز  

خص نمود علاوه براین که می توان سهم هایی که در  اهمیت باشد. اگر بتوان احتمال وقوع بازده های حدی را مش

آینده دارای بازده بالاتری هستند نگه داری نمود می توان سهم هایی که دارای بازده های بالای منفی هستند را  

سهم و توانایی   حدیاین تحقیق به درک رابطه ی بین بازده های شدید و  نیز از پرتفوی سرمایه گذار حذف نمود.  

است  شناخت عواملی    ،هدف این مطالعه  .کند  این بازده ها توسط خصوصیات و عوامل شرکتی کمک می  پیش بینی

و همینطور استفاده از مدل های مناسبی که   د.ن مفید باش  حدییش بینی بازده های شدید و  پد در  نمی توان  هک

  ، بطور کلی عامل اصلی تاثیر گذار روی بازده برای هرچه دقیق ترپیش بینی نمودن اینگونه سهم ها مناسب باشند.  

ریسک و عوامل مربوط به آن است بنابراین لازم است که عامل ریسک از ابعاد مختلف مورد بررسی قرارگرفته و  

اکثر  .  مشخص گرددهایی که به میزان بالایی بر روی سود یا زیان سرمایه گذار تاثیر دارند،    تاثیر آن روی بازده

بورس    ردر بازاتحقیق سعی بر این است که این عوامل    ندر ایبه بازار آمریکا توجه داشته اند که    دوجتحقیقات مو

ین عوامل معادله فاما و فرنچ و بازده های  رابطه به ابتدا  این مطالع  در  .دمورد مطالعه و بررسی قرار گیر  نیز  تهران

  و(  2015)  فرنچ و    فاما  عاملی  پنجبا استفاده از مدل  سهام    فردبنوسان منحصر  حدی مشخص می گردد و سپس  

  شد. خواهد  مورد انتظارپایه ریزی    ریزش  هو در نهایت محاسبمحاسبه    EGARCHطی توسط مدل  رسانات ش ون

سپس این عوامل به همراه سایر عوامل تاثیر گذار شرکتی و همچنین بازده های حدی در سه سطح  توسط مدل  

 های رگرسیون لجستیک و مدل شبکه عصبی اجرا خواهد شد. 
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق  

های اندکی بر رابطه  ش اند، اماپژوهمقالات بسیار متعددی رابطه بین عوامل ریسک و نوسان و بازده را بررسی کرده 

. بعضی از محققین مطرح نمودند که به  اندداشته های حدی)حدود بالای مثبت و منفی( تمرکز بین نوسان و بازده 

.  (1987،  1973؛ مرتون،  19۶4شارپ،  لحاظ علمی، باید یک رابطه مثبت بین ریسک و بازده وجود داشته باشد ) 

 ( ژانگ،   (1994فالکنشتاین  وآنگزانگ،  که    (200۶)  هودریک  بالا،  هاسهمدریافتند  بفرد  منحصر  نوسان  با  ی 

ها متفاوت  های پایین را محقق می سازند. اما، نتایج تجربی در مورد رابطه بین نوسان منحصر بفرد و بازدهبازده 

  متحدهالاتیار سهام  نتیجه رابطه منفی را برای بازا  (2007و یائو )   ، جیانگ، خو( 200۶هستند. آنگ و همکاران ) 

بازار   22کردند که روابط منفی نیز در  دیتائدر مطالعه اخیر خود ( 2008مشابه، آنگ و همکارانش ) طوربهیافتند. 

(  2009و فو )  (2005، اسپیگل و وانگ )(2004، مالکیل و ژو )حالنیبااوجود دارد.    متحدهالاتیادیگر علاوه بر بازار  

 . های مورد انتظار را نشان دادندیسک منحصر بفرد و بازده روابط مثبت بین ر

  و   نقدینگی  ریسک  و  ممنتوم  عامل  شامل  عواملی  وسیلهبه   را  منحصربفرد  نوسان  متغیر  وپیکارد  سویتزر

  و یافتهتوسعه  کشور 23 روزانه هایبازده  بازار هایداده  هاآن (. 2015پیکارد، و   سویتزر) زدند تخمین سیستماتیک

  در  آینده  ماه  انتظار  مورد  بازده  با  فردمنحصربه  نوسان  که  و دریافتند  قراردادند  موردبررسی  را  نوظهور  کشور  15

  برای  EGARCH  مدل  از  فو.  دارد  مثبت  ارتباط  نوظهور  بازارهای  بیشتر  در  و   ندارد  نقشی  یافتهتوسعه   کشورهای

.  (2009  فو،)یافت  سهام  آتی  های  بازده  و  نوسان  این  بین   را  مثبتی   ارتباط  و  کرد  استفاده  شرطی  نوسان  تخمین

  های   بازده  که  دارد  بیشتری  احتمال  پایین  شرطی  نوسان  با  موسسات  که   دریافتند(  2015)  کارد  پی  آلن  و  سوریتزر

   .کنند  تجربه  را  بالاتر

.  قراردادند موردبررسی کانادا بازار در را حدی بازده دادن رخ و نوسان بین ارتباط( 2017) همکاران و سویتزر

انتظار را با مدل رگرسیون    مورد  ریزش  و  بفرد  منحصر  نوسان  ،EGARCH  مدل  با  شرطی  نوسان  طریق  از  را  نوسانات

  احتمال   با  بفرد  منحصر  نوسان  بین  که  رسیدند  نتیجه  این  به  نوسانات  گیریاندازه   از  پس.  کندمی  گیریاندازه   پروبیت

  با   انتظار  مورد  عامل ریزش  عامل نوسان ارتباط مختلط و بین  بین  دارد،  وجود  مثبت  رابطه  حدی،  بازده  داد  رخ

  شرکت،   عمر  شرکتی  عوامل  دیگر  بین  . آن ها در یافتند که   دارد  وجود   منفی  رابطه  حدی  بازده  داد  رخ  احتمال

 . دارد   وجود  داریمعنی  ارتباط  حدی  بازده  با  دفتری  ارزش  نسبت  و  معامله  حجم  سهم،  قیمت

(. این عوامل  2017های حدی مؤثر باشند )سویتزر و همکاران،بینی بازده توانند در پیش عوامل دیگر مالی می

( حجم معامله، قیمت سهام  1993و    1992ازجمله عامل اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )فاما و فرنچ  

( هستند.  2013فودر و همکاران،  )  و  (2007هونگ و همکاران،  ( و عمر شرکت )1993)کمبل، کراس من، وانگ،

ها جهت  قیمت و سن و مقدار حجم معاملات شرکت  ،( از متغیرهای اندازه2001بنیش، لی و تارپلی ) پژوهشدر 

بازدهپیش  استفاده بینی  پایین  و  بالا  )های  و همکارش  استیکل  است.  افزایش حجم 1994شده  با  دادند  نشان   )

منحصر    نوسان( رابطه عامل  2019)  همکارانسید ریاض و    پژوهشیابد. در  یمت سهم نیز افزایش میمعاملات ق

شده است.  های ماکزیمم در نظر گرفته  بفرد، ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت، عامل ممنتوم و ضریب بتا با بازده 

(  2000دار بود. پیتروسکی )وامل معنیهای ماکزیمم بیشتر از سایر ع عامل ارزش دفتری به بازار نسبت به بازده 
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گذاری را مطرح نمود که توسط خصوصیات مالی ازجمله ارزش دفتری به بازار به دودسته بازنده  استراتژی سرمایه 

یابد. طریق عزیز  شدند، با افزایش نسبت ارزش دفتری به ارزش شرکت متوسط بازده افزایش می و برنده تقسیم می

های با سرمایه کم و عدم نقد شوندگی بالا با  های حدی منفی با شرکت یافتند که بازده  2018و احمد انصاری در 

قیمت سهم و نسبت    (2015)  کاردطبق سوریتزر و آلن پی    گذاران نهادی ارتباط دارند.نگهداری توسط سرمایه

 دارند. های ماکزیمم  ارزش دفتری رابطه منفی و حجم معاملات رابطه مختلط با بازده 

تواند  اوراق منفرد تأثیرگذار است و حتی وقتی کوچک است می    وریسکی است که فقط روی یک سیستم  

سهم ها را از طریق رویدادهای خاص شرکتی در طول زمان متأثر کند. تشخیص ریسک منحصر بفرد حتی برای  

نوع سازی، سرمایه گذاران سعی ای هم مشکل و حتی غیر ممکن است. بنابراین از طریق متسرمایه گذاران حرفه

دارند تأثیر ریسک غیر سیستماتیک را کاهش دهند. یک استراتژی خوب در متنوع سازی اینست که تنوع بین  

 ها صورت گیرد. های متفاوتی از دارایی  دسته

و    رندتر از سه سهم داگذاران خرد کمدرصد سرمایه   50، بیش از  (2004تحقیقات گوتزمن و کومار )  بر اساس

اینکه در پرتفوی    به علتی که سهام کمتری دارند  گذارانهیسرمابنابراین،  ؛  درصد بیشتر از ده سهم دارند  10تر از  کم

،  (2003، گویال و سنت کلارا ) (1990گیرند. لهمن ) در معرض ریسک بیشتری قرار می  اندنکرده خود تنوع ایجاد 

 ( لیو، ری(2005اسپیگل و وانگ  )   ، هوانگ،  با شواهد تجربی روابط مثبت نوسان  ( 2009، فو )( 2007و ژانگ   ،

توجه    رابطه منفی قابل   ( 200۶) ، گو و ساویکاس  ( 2008دهند. آنگ و همکاران ) ها را نشان می منحصر بفرد و بازده 

ای بین نوسان منحصر  هیچ رابطه(2008، بالی و کاکی )ت یدرنهاها پیدا کردند.  بین نوسان منحصر بفرد و بازده 

 پیدا نکردند.    هابازده بفرد و  

  مدل .  بوده ایمتغییر نوسان شرطی    اقتصاد سنجی  یها  شدید محققان به مدل  یاخیر، شاهد علاقه   در سالهای

در  هستند.    ARCH  یها  ، از خانواده مدلشوند ی  زمانی استفاده م  سری هایکه برای رفتار نوسان بازار    ییها

. انگل  گرددی ماستفاده    GARCHی خانواده  هامدل وسیعی از    طوربه ی زمانی برای تعیین نوسان شرطی  های سر 

ارائه نمود و  ARCHرا با تعمیم مدل  GARCH( مدل 198۶را معرفی کرد بلرسلا ) ARCHمدل  1982در سال 

ی اضافی مثبت و منفی عدم تقارن دارند،  هابازده در    هابازده  کهن یارا با این فرض    EGARCH( مدل  1991نلسون )

پرداختند    نامتقارن  EGARCH، با استفاده از مدل  هاسهمگیری نوسان شرطی    اندازهبه معرفی نمود. مطالعات زیادی  

پیشنهاد کرد که آنگ و  (  2009فو )  .(2010یافت )تی سی    EGARCHاما تی سی شواهدی بر بهتر بودن مدل  

گیری نوسان منحصر بفرد در نظر بگیرند او مطرح نمود به دلیل اینکه  ی را برای اندازه خودهمبستگهمکاران باید 

می  EGARCHهای  مدل  برآورد  را  شرطی  میکنوسان  وجود  به  مثبت  رابطه  یک  همکاران  نند،  و  هوانگ  آید. 

دهند که  نشان می( 2011دریافتند که یک رابطه منفی بین نوسانات و بازده وجود دارد. هان و لسموند ) ( 2010)

نشان دادند که    (2011و ویت لاو )  بالی، کاکی  ی بنیادی است.هاشوکنوسان منحصر بفرد نتیجه نقدشوند گی و  

شود.  ها ناپدید می پس از کنترل تقاضای بدون هدف و شانسی رابطه منفی سهام بین ریسک منحصر بفرد و بازده 

دهند. فینگ و هو  ها را نشان می اگرچه برخی از پژوهشگران یک رابطه مثبت بین ریسک منحصر بفرد و بازده 

ای با  و دیگر نوسانات هیچ رابطه  ها دارددهتنها ریسک منحصر بفرد رابطه مثبتی با باز( متوجه شدند که  2010)
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های مورد  یی با نوسان منحصر بفرد بالا، بازده هاسهمنشان داد که    ( 200۶بازده ندارند. مطالعه انگ و همکاران )

کوچک است. بالی (200۶انتقاد کردند که اندازه نمونه آنگ و همکاران )   (2008انتظار کمتری دارند. مالکیل و ژو ) 

ی را در نمونه خود  نقد شوندگباید اندازه، قیمت و  (200۶پیشنهاد کردند که آنگ و همکاران )   (2008کاکی )  و

های  ی در تعیین وجود و اهمیت رابطه بین ریسک نقد شوندگاضافه کنند تا بررسی کنند که آیا اندازه، قیمت و  

 ر.  های مورد انتظار مقطعی نقش دارند یا خیمنحصر بفرد و بازده 

منحصر بفرد در بازار نوظهور آفریقا    نوسانی حدی ماکزیمم و  هابازده ( به بررسی ارتباط  2019)  همکارانوو و  

ی حدی ماکزیمم و بازار سهام  هابازده داری بین  ها رابطه معنی پرداختند. در ابتدا آن   2015تا    2001در دوره زمانی  

ی ماکزیمم این تأثیر محو  هابازده ا رابطه منفی داشت اما در مورد منحصر بفرد در ابتد  نوسانآفریقا یافتند اگرچه 

ها کوچک، غیر نقد شوندگی بالا و چولگی بالا داشته باشند.  دار بود که شرکتگردید. این تأثیر در صورتی معنی

ی عادی وجود دارد.  هابازده ی ماکزیمم و  هابازده ای بین  بررسی نمودند که آیا رابطه   (2019)  همکارانبرگرون و  

اندازه  باشند. آن ها دریافتند سهممی  2014تا    2001ها مربوط به دوره  داده  بازده ماکزیمم، دارای  های دارای 

می پس  هستند  بالا  بفرد  منحصر  نوسان  و  بالا  بازار  به  دفتری  ارزش  نسبت  موردتوجه  کوچک،  بیشتر  توانند 

پازل منفی بین نوسان منحصر    پژوهشگذاران حقوقی قرار گیرد. در این  هگذاران حقیقی باشند تا سرمای سرمایه

  دار است. اشاره کردند ضعیف شده، مثبت ولی غیر معنی  2011های ماکزیمم که بالی و همکارانش  بفرد و داده

این    های شانسی و لاتاری گونه هستند.گذاران به دنبال سهم شوند که سرمایه ی حدی هنگامی ظاهر می هابازده 

بالی و همکاران مطرح کردند که بعد از کنترل تقاضای بدون هدف    دهند.ها عملکرد آینده سهم را کاهش میبازده 

البته در بعضی از  ی آتی سهام ناپدید می هابازده فرد و  و شانسی سهام، ارتباط منفی بین نوسان منحصربه  شود 

ی حدی مانند نوسان منحصر بفرد  هابازدهسایر عوامل    (.201۶ها، این ارتباط مثبت است )بالی و همکاران،  تحلیل

  های بازده تأثیر که رسیدند نتیجه  این به هاآن. دارند سهم عملکرد تعیین  در  نقش بسیار ضعیفی و میزان چولگی

  اقتصادی   رکود  شرایط  در  شانسی  و  لاتاری  رفتار  بنابراین  است؛  دارمعنی  اقتصادی  انقباض  شرایط  در  تنها  ماکزیمم

 .گیردمی  صورت
تحقیقاتی که روی نوسان منحصر بفرد و تأثیر آن بر بازده حدی شده، به چند دلیل حائز اهمیت هستند. اول  

شان را به اندازه کافی متنوع نساخته و  گذارانی هست که پرتفوی اینکه نوسان منحصر بفرد موضوع مورد علاقه سرمایه 

(، حتی سرمایه گذاران نهادی هم  2004اند. طبق تحقیق مالکیل و زو)نموده شاید هم یک سهم منفرد را خریداری  

البته این نکته اساساً بسیار مهم است که سرمایه گذاران یک پرتفوی    کنند. اری می د بندرت پرتفوی شاخص بازار را نگه 

دیگر پرتفوی بتوانند پشتوانه  متنوع شده را داشته باشند تا در صورتیکه یک سهم عملکرد ضعیفی داشت، سهم های  

مناسبی برای آن باشند. دوماً برای درک بهتر ماهیت ریسک منحصر بفرد تحقیقات اخیر نشان داده که سرمایه گذاران  

شود.  اند و در نتیجه ریسک منحصر بفرد در قیمت آشکار می تمایل به نگهداری پرتفوهایی دارند که کمتر متنوع شده 

شود  ( بیان کردند که ریسک غیر سیستماتیک قیمت گذاری می 2004( مالکیل و زو ) 1987( مورتون ) 1978لوی ) 

سوماً ریسک منحصر بفرد    کنند. داری می از  پرتفوی کاملًا متنوع شده را نگه   رزیرا سرمایه گذاران پرتفوی ضعیف ت 
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اس  معیار  انحراف  از  است  عبارت  بفرد  نوسان ریسک منحصر  نوسان کل هست.  از  غیر  جزء مهمی  تاندارد ریسک 

 سیتماتیک. ریسک غیر سیستماتیک بر اساس پسماند های مدل چند شاخصی اندازه گیری می گردد.  
دهد که نوسان منحصربفرد توسط مدل سه فاکتوری فاما وفرنچ که مرتبط با بازده  قبلی نشان می  مطالعات

بنابراین بررسی بازده های حدی اوراق    آمده در بازارهای مختلف تائید شده است؛های مورد انتظار است بدست 

فرد سهام، تغییر قیمت سهم در شرایط خاص  بهادار، باید همراه با نوسانات منحصر بفرد آنها باشد. نوسان منحصربه 

 آن اوراق بهادار است. 
 

 فرضیه های پژوهش - 3

ابتدا برای شناخت بیشتر متغیر ها رابطه معنی داری بین متغیرها توسط مدل های رگرسیون لاجستیک مشخص  

 می گردد. سپس توانایی پیش بینی مدل ها ی رگرسیون و شبکه عصبی مورد بررسی قرار می گیرد.  

 رابطه معنی دار بین پنج عامل فاما و فرنچ و بازده های حدی وجود دارد.  (1

دار بین عامل نوسان منحصر بفرد و نوسان شرطی و عامل ریزش مورد انتظار بازده های حدی    رابطه معنی (2

 وجود دارد.  

رابطه معنی دار بین عوامل عمر شرکت، ارزش شرکت، حجم معاملات و نوسان قیمت سهم و نفت و ارز با   (3

 و بازده های حدی وجود دارد 

ی حدی عملکرد بهتری را نسبت به مدل های  مدل شبکه عصبی در پیش بینی احتمال وقوع بازده ها  (4

 لاجستیک دارد.  
 

 روش پژوهش -4

صورت  ها به بنابراین در تمامی محاسبات داده   ؛اند شده های ماهانه براساس متوسط داده های روزانه محاسبه داده 

داده    187بنابراین برای هر شرکت    ؛شودماه می   187،  7/1397تا    1382های  ها برای سال ماهانه است. تعداد ماه 

در این پژوهش ابتدا معادله فاما و فرنچ و ارتباط متغیرهای معادله با داده های حدی مورد  وجود خواهد داشت.  

با   متغیر  دسته  سه  ارتباط  سپس  گیرد  می  قرار  حدی  هابازدهبررسی  میموردبررسی  قرار  اول  ی  دسته  گیرد. 

است. این متغیرها شامل نوسان منحصر بفرد؛ ریسک حاصل از نوسان قیمت    هامتغیرهای مربوط به ریسک شرکت 

ها با بازده حدی  های مالی شرکت سهم و ریسک مربوط به ریزش مورد انتظار است. در دسته بعد رابطه بین ویژگی

 ی اقتصادی است. رهایمتغمربوط به    رهایمتغی قرارمی گیرد. دسته سوم از  موردبررس

استفاده از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ رابطه بین بازده ای حدی و پنج عامل فاما  و فرنچ سنجیده  با    در مرحله اول،

 . شودیم
    

 

  ftRو    iبازده سهام    itRدر اینجا    باشدیمدوره برای هر مقطع    187مقطع و    ۶0ی پانل با  هاداده سمت راست شامل  

ریسک   بدون  است.  دهندهنشان   MKTنرخ  بازار  پرتفوی  روی  اضافی  بازده    CMA, RMW, HML, SMBی 

ie+  tCMA5+ß tRMW4+ß tHML3+ß tSMB2+ßt MKT1+ß i= α𝑅𝑓𝑡-itR 
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ساخته   ی دیگر رها یمتغپرتفوی روی اندازه و    ۶بر اساس  فاکتورهای ریسک هستند. درمدل پنج عاملی متغیر ها  

  ) .نیز مانند ارزش شرکت از ماتریسی که از دو بعُد اندازه و سود عملیاتی  RMW ی شرکتسودآور عامل  دن شویم

ی  ها نهیهزاز درآمد منهای    عبارت است  شوندی محساب    t-1ی حسابداری سال مالی  هاداده ( که با  opسود عملیاتی )

ی(  گذار هیسرمای اداری منهای درآمد بهره  هانهیهزی عمومی،  هانهیهزمنهای فروش،    شدهفروخته کالای    شدهتمام

با سال    k-2در سال مالی    های دارائاختلاف بین مجموع   CMA یگذار ه یسرماعامل   و برای محاسبه  آمدهدست به

ی شرکت تشکیل گذار ه یسرماماتریسی که از دو بعد اندازه و   t-2ی سال مالی های دارائمجموع  برمیتقس t-1مالی 

. فرمول های محاسبه اندازه و ارزش  شودیمشده ایت و همانند روش تعیین ارزش شرکت این دو بعد محاسبه  

 شزکت در زیر آورده شده است: 
SMB = (SL +  SN +  SH) / 3 − (BL +  BN +  BH) / 3 

 
HML = (SH +  BH) / 2 −  (SL +  BL) / 2 

 

برای بدست آوردن انحراف معیار  نمایانگر ریسک غیر سیتماتیک است     ieسپس با توجه به اینکه، در این معادل

براساس سری زمانی برای هر سهم در هر ماه اجرا می شود. سپس انحراف معیار    (1)های رگرسیون معادله    پسماند

 بفرد محاسبه می شوند.    ات منحصرنعنوان نوساه  استاندارد سهام ب

 یثباتیاندازه با شوک منفی( باعث افزایش بدر متغیرهای مالی، یک شوک منفی بیشتر از یک شوک مثبت )هم

نامتقارن استفاده    یهامتغیرهای مالی بهتر است از روش   یثباتیبنابراین، برای استخراج ب(.  2008بروکس،  )گرددیم

 ( 1991)است. این روش که برای اولین بار توسط نلسون   EGARCHنامتقارن،    یهاگردد که یکی از این روش

 است    مطرح گردیده

 
طور جداگانه مانایی آن توسط  هر سری به  ؛اندبکار رفته  ماه  187شرکت و برای    ۶0های قیمت سهام مربوط به  داده 

 قرار گرفته و واریانس شرطی قیمت استخراج گردید.    آماره دیکی فولر مورد بررسی

و تفاضل مرتبه    ها نامانا هستنددر ادامه محاسبه نوسان شرطی قیمت سهام،قیمت دلار و نفت خام تمام سری 

که صفر است    Fاحتمال آماره  با توجه به  ARCHبر اساس آزمون ناهمسانی واریانس    ها بکار رفته است واول آن

برای انتخاب بهترین مدل    استفاده نمود.  ARCH  توان از روشبنابراین می   ها دارای ناهمسانی واریانس هستند.مدل 

س نتایج معیارهای آکائیک  برای برآورد نوسان شرطی قیمت سهام براسا   .میاگرفتهاز مقادیر اکائیک و شوارتز یاری  

قیمت دلار و قیمت نفت مقدار معیار های    تعمیم یافته و برای محاسبه نوسان شرطی  EGARCHو شوارتز از مدل  

آکائیک و شوارتز برای سه توزیع نرمال ، استیودنت و توزیع تعمیم یافته برآورد گردید که کمترین مقدار به ترتیب  

 ( است.   -10،-29(و توزیع تعمیم یافته ) -103،-119توزیع نرمال ) GARCHمربوط به مدل  
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مرکز روی توزیع کلی بازده نیست و تمرکز روی مشاهداتی است که معمولاً در اغلب کاربردهای ریسک، نیازی به ت

ها  کردند که توزیع باقیمانده   مطرح  (2000)  یفرمک نیل و    .(1388راد پور و عبده تبریزی،دارند )ها تعلق  به دنباله

سازی  مدل  t  با توزیعتوان  ها را می عنوان یک رویکرد خاص، داده شوند. به صورت لپتوکورتیک مشاهده میاغلب به 

های  شود. این رویکرد برای دم روش حداکثر درستنمایی تخمین زده می  کرد که در آن پارامتر درجه آزادی با

یافته  دانیم که تقریب تعمیمها نامتقارن هستند مناسب نیست. ما می کند اما وقتی دممتقارن بسیار خوب عمل می 

برای انواع    GPDمقابله کند. حتی مدل  نباله توزیع  تواند با عدم تقارن در دمیتر است، زیرا  مطلوب (GPD) پارتو  

 تواند استفاده شود. دنباله می

)حد آستانه( اندازه گیری می گردد    uابتدا    2003برای محاسبه عامل ریزش مورد انتظار با توجه به مقاله بالی  

این پارامترها با توجه به توزیع نرمال   شود.نجام می پارامترهای توزیع حدی با استفاده تئوری ارزش حدی اسپس 

گردد بنابراین حد آستانه بر اساس مقاله  یافته ارزش حدی محاسبه مییا توزیع پارتو و یا بر اساس توزیع تعمیم

برای    ذکرشدههای  ریزش مورد انتظار با توجه به فرمول   و  ؛آیدبه دست می   بر اساس توزیع ارزش حدی  2003بالی  

 گردد.هرماه محاسبه می 

𝑢𝐺𝐷𝑃 = μ + (
𝜎

𝜉
) ⌈(

𝛼𝑁

𝑛
)

−𝜉

− 1⌉ 

 

%𝐸𝑆 =
%𝑉𝑎𝑅

1 − 𝜉𝑚𝑎𝑥
+ 

𝜎𝑚𝑎𝑥 − 𝜉𝑚𝑎𝑥𝑢

1 − 𝜉𝑚𝑎𝑥
 

 

ری  های حدی است در تئوکند که برازنده داده هایی استفاده می نظریه ارزش حدی از این قضایا برای تشریح توزیع

حال با توجه به اینکه پارامترهای توزیع به شکل   (ξ,µ,σ)گردد  سه پارامتر توزیع برآورد می   حدییافته ارزش  تعمیم

از صفر است این امر نشانه تراکم   تربزرگعنوان شاخص تراکم دنباله،  به  ξ  در اینجا عامل   زیر برآورد شده است.

 ؛ دنباله است
 ( پارامترهای توزيع بازده 1) جدول

µ σ ξ 
4.01 1.02 0.22 

 مآخذ: نتایج پژوهش 
 

زیر   معادله  سه  اساس  انجام   پژوهشبر  متغیرهای  حاضر  است  خود    پژوهششده  به  مربوط  معادلات  از  یا 

داده شده استخراج  پایگاه  از  یا  و  ره اند  و  بهادار  اوراق  بورس  سایت های  و  نوین  شرکت آورد  به  مربوط  ها  های 

 اند. شده آوری جمع 
𝑃(𝑖) = 𝛼 + 𝛽1(𝑖𝑑𝑖𝑜) + 𝛽2(𝑎𝑔𝑒) + 𝛽3(𝐵𝑀) + 𝛽4(𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒) + 𝛽5(𝑣𝑜𝑙) 

𝑃(𝑖) = 𝛼 + 𝛽1(𝑐𝑜𝑛) + 𝛽2(𝑎𝑔𝑒) + 𝛽3(𝐵𝑀) + 𝛽4(𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒) + 𝛽5(𝑣𝑜𝑙) 

𝑃(𝑖) = 𝛼 + 𝛽1(𝐸𝑆) + 𝛽2(𝑎𝑔𝑒) + 𝛽3(𝐵𝑀) + 𝛽4(𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒) + 𝛽5(𝑣𝑜𝑙) 
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ترین بازده واقعی هستند بازده  هایی که دارای بالاترین یا پایین شرکت .  است احتمال وقوع بازده حدی  pدر اینجا  

بهآن طبقهها  حدی  بازده  می عنوان  انحراف  شود.بندی  اینکه  به  توجه  داده   با  حدود  معیار  بورسی    %13های 

محاسبه شده است. بازده ها ی بصورت در طبقه بندی بصورت    3σگیری شد و بر اساس منحنی نرمال تا  اندازه 

 باشند.    -.13. و   13قدر مطلق در نظر گرفته شده اند که گویای بازده های بالاتر و پایین تر از  

   Idioبرآورد شده است.    EGARCHکه براساس مدل  می باشدنوسان شرطی ماهانه      con  در سه معادله بالا 

در  ریزش مورد انتظار       ESبفرد است که براساس مدل فاما و فرنچ اندازه گیری شده است.    نوسان منحصرعامل  

سن    2008بالی  زده شده است. براساس    تئوری ارزش حدی و حد آستانه تخمیناست که براساس    %1سطح  

قیمت   قیمت لگاریتم طبیعی  pو  ارزش دفتری به بازار    نسبت  BM.  رت لگاریتم طبیعی و بصورت ماهانه استبصو

 حجم معادلات هم لگاریتم طبیعی متوسط تعداد سهام های معامله شده در ماه قبل است. است.    سهام

 

 برآورد مدل 

ابتدا نموداری بر اساس متغیر های مدل فاما و فرنچ با بازده سهم ها ترسیم شده که نقاط حدی در آن مشخص  

. نشانگر  طبقات بازده حدی است از مقایسه عوامل ریسک و  40. و  2۶. و  13شده است. سه خط افقی در نقاط  

ییر می نماید. عواملی که در نمودار زیر  بازده های سهم ها مشخص می گردد که با تغییراین عوامل، بازده نیز تغ

عاملی خود مطرح کردند و سعی کردند توسط این عوامل    5مطرح شده اند عواملی هستند که فاما و فرنچ در مدل  

بازده را پیش بینی کنند. در اینجا سعی بر این است که توان این متغیر ها برای پیش بینی  بازده هایی که بالاتر  

تند سنجیده شود. بنابر این پنج عامل اندازه، ارزش،  سرمایه گذاری و سود آوری شرکت و  از سطوح عادی هس

 شاخص بازار  با روش رگرسیون لاجستیک جهت پیش بینی بازده های حدی استفاده شدند .  
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عوامل سرمایه نتایج حاکی از این است که  جدول زیر بیانگر رابطه هریک از عوامل با بازده های حدی می باشد.    

گذاری و سود آوری قدرت پیش بینی را در هر سه سطح دارند و عوامل دیگر کارایی ندارند و هرچه سطوح بازده  

های حدی بالاتر می رود از قدرت پیش بینی پنج عامل کاسته می شود. این سطوح معنی داری بر خلاف نتیجه  

رفته در صورتی که به روش فاما و فرنچ برای تمامی بازده    معادله رگرسیونی است که برای تمامی بازده ها ها بکار

ها رگرسیون اجرا شود تمامی متغیر ها، به جز متغیر سود آوری معنی دار می شوند. اما در صورتی که متغیر وابسته 

 بازده حدی باشد متغیر های سرمایه گذاری و سود آوری معنی دار می شوند 

 
 ما و فرنچ و بازده های حدی ( نتايج متغیر های روش فا2)  جدول

RWM CMA SMB HML KMT  

 %13بازده حدی حد  (65.)46. (18.)1.35- **(002)3.2- ***(000)7.64- ***(0.)5.31

 %2۶بازده حدی حد  (87)15. (13.)1.50- (3.)1.04- ***(0.)5.37- ***(0.)4.51

 %40بازده حدی حد  (87)16. (1.06)75.- (514.)65. *(011.)2.53- ***(0.)3.35

 روش فاما و فرنچ  ***(0.)6.38 ***(0.)12.53 ***(0.)11.31 ***(0.)10.62- (29.)1.23

 

های رگرسیونی باینری لاجیت و  ها از روش پس از بررسی متغیر های معادله فاما وفرنچ برای برآورد سایر  مدل 

بفرد ، نوسان شرطی قیمت سهم، نوسان مورد انتظار،  شده است. متغیر ها شامل: نوسان منحصر  پروبیت استفاده 

سن شرکت ،ارزش شرکت، قیمت سهم، حجم معاملات، نوسان قیمت ارز و نفت می باشند. هرکدام از این مدل ها  

های رگرسیونی در  متغیر موردبررسی قرارگرفته است که در سه معادله برآورد می شوند. نتایج حاصل از مدل   7  با

آمد زیر  رگرسیون جداول  اثر  ضرایب  جداول،  در  شده  آورده  ضرایب  است.  سطوح  ه  و  هستند  ها 

گیری و پاسخ به فرضیات روش لاجیت و پروبیت بکار می رود. در  باشد. برای نتیجهمی   01،05،. 001داری.معنی

برای   به مقایسه سه روش رگرسیون پروبیت،   شدهاستفاده  ینیبش یپادامه از مدل شبکه عصبی    است و سپس 

 لاجیت و مدل شبکه عصبی خواهیم پرداخت.  

 

 عامل   7مدل رگرسیون لاجیت با  - 1-5

  دهد یمنشان    %13بر بازده    مؤثرعامل است. بررسی عوامل    7حاصل از مدل لاجیت با    ( نمایانگر نتایج2جدول )

  طور همان و مثبت است    داریمعن(  𝑐𝑜𝑛𝑑)   یشرط( و نوسان  𝑖𝑑𝑖𝑜منحصر بفرد )   نوسان( عامل  2( و )1در مدل )

  دار ی معنبنابراین    ی معادله رگرسیونی فاما و فرنچ است.پسماندها نوسان منحصر بفرد همان    میدانیمکه از قبل  

ی در معادله  ا گونهبه هستند و  هاشرکت این موضوع است که سایر عواملی که مختص   دهندهنشان شدن این عامل 

تبیین کنند. نوسان شرطی تلاطم   های حدی رابازده   اندتوانسته ی  خوببهسمت  در این ق  اندنشده   آوردهفاما و فرنچ  

 است.   داریمعن.  01در اینجا با احتمال    سنجدیمهای حدی  را با بازده   هامت یقحاصل از  

ی در سطح بالاتری  داریمعنهستند اما قیمت دلار از    داریمعندفتری، قیمت و حجم معاملات در اینجا    عامل ارزش
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های حدی مانند هر کشوری دیگری با نرخ ارز وابسته بالایی بازده   تیدرنهاو    هامت یقبرخوردار است زیرا نوسان  

حدی   بازده  بر  شرکت  عمر  عوامل  نفت  مؤثردارد.  عامل  و  حدی    نبوده  بازده  بر  اینجا  نتایج   مؤثردر  نبودند. 

 است.    شدهمطرح وش رگرسیون پروبیت و لاجیت  در جداول زیر با توجه به دو ر  آمدهدست به
 

 ی عامل 7مدل لاجیت  %13ها با حد بالای ( بازده3جدول )
  (3) مدل (2مدل ) ( 1مدل )

1.363***(6.61)    
 .012**(2.65)  

 

  .0260***(4.79 ) 
 

-.0156 (1.75) -.0148 (1.68) -.016 ( 1.83) 
 

-.023**( 3.03) -.020**( 2.75) -.008(1.01)  

-.0107*(2.24) -.0131**(2.62) -.0137**(2.72) 
 

.0049*(2.26) .0051*(2.35) .0057**(2.60) 
 

.020***(4.55) .0228***(5.23) .023***(5.25) 
 

-.038***(3.72) -.0001(0.05) -.0069 (0.39) 
 

 مآخذ: نتایج پژوهش 

 

هستند اما عوامل ارزش    مؤثرکه در هر سه مدل عوامل ریسک    است  نیادر این سطح از بازده نتایج حاکی از  

 نیستند.   داریمعن. دارند و مابقی عوامل  05ی در سطح احتمال  داری معنشرکت و قیمت ارز ارتباط  

 
 یعامل 7% لاجیت 26ها با حد بالا و پايین  ( بازده4جدول ) 

  (3) مدل (2)مدل  ( 1مدل )

.66 *** (6.71)    
 .010***(6.42)  

 

  .0092***(5.45) 
 

-.0054 (1.29) -.00462 (0.73) -.0058 (1.36) 
 

-.0093*(2.20) -.110 (1.43) -.0097*(2.27) BM 

-.0012 (0.49) -.00018 (0.18) -.0024 (0.19) 
 

-.00013 (0.12) -.00023 (0.22) -.00005 (0.05) 
 

.006*(2.47) .0084***(3.47) .0062* (2.53) 
 

-.02 (1.07) -.00392 (0.26) .0011 (0.06) 
 

 مآخذ: نتایج پژوهش 
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از بازده که توسط رگرسیون لاجیت انجام پذیرفته تمامی عوامل    گرددیمکه ملاحظه    طورهمان در این سطح 

 و بازده حدی یافت نشده است.   رهایمتغی هستند و ارتباطی بین  معنیب
 

 یعامل 7لاجیت  %40 ها با حد بالا و پايین( بازده5جدول )

  (3) مدل (2مدل ) ( 1مدل )

.0112(0.57)    
 .0263(0.93)  

 

  .015 (0.73) 
 

.00031(0.48) -.00072 (0.22) -.038 (1.14) 
 

-.00032(0.53) -.0065 (2.44) -.0353 (0.73) BM  

.0001067(0.59) .00162 (1.07) .0070 (0.50) 
 

-.0000148(0.37) .0004 (0.07) -.00067 (0.02) 
 

.000019 (0.48) -.00004 (0.97) .0032 (0.79) 
 

-.00058 (0.02) -.00479 (0.56) -.0172 (-0.50) 
 

 مآخذ: نتایج پژوهش 

 

 عامل  7مدل رگرسیون پروبیت با - 2-5

 است.   شدهارائه عامل    7در زیر نتایج مدل رگرسیونی پروبیت برای  

در این   شودی مدرصد بررسی  13بر بازده حدی  مؤثرکه در آن عوامل   دهدیم را نمایش   تیپروب( مدل  5جدول )

 هستند.  داریمعنتمامی عوامل    باًیتقرسطح  

 

 عاملی 7 مدل پروبیت %13 ها با حد بالا و پايین( بازده5جدول )

  (3) مدل (2مدل ) ( 1مدل )

1.43***(6.62)    
 .0129**(2.73)  

 

  .053***(13.19) 
 

-.015 (1.72) -.014 (1.64) -.0089(1.60) 
 

-.022**(3.05) -.020**( 2.74) -.0161**(2.54) BM  

-.0102*(2.12) -.0125*(2.75) -.0123(0.36) 
 

.0046*(2.31) .0051*(2.37) .005***(3.31) 
 

.020***(4.61) .0231***(5.25) .0109***(10.73) 
 

-.039***(3.66) -.0013**(2.70) -.0604 ***(7.37) 
 

 مآخذ: نتایج پژوهش 
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عامل    ههر س  است  نیا  کنندهانیباست و نتایج حاصله    اجراشده  %2۶  یحد عامل برای بازده    7مدل پروبیت با  

ی هستند. ارزش شرکت  معنیب  باًیتقراما مابقی عوامل    داری معننوسان و عامل ریسک حاصل از ریزش مورد انتظار  

 . اندشده  داریمعنو قیمت دلار  

 
 عاملی  7 مدل پروبیت %26ها با حد بالا و پايین ( بازده6جدول )

  (3) مدل (2مدل ) ( 1مدل )

.717***(6.68)    
 .0119***(5.43)  

 

  .0100***(7.68) 
 

-.00531(1.24) -.0043 (0.70) -.0055 (1.19) 
 

-.008*(2.22) -.0057 (1.91) -.0086*(2.17) BM  

-.0088(0.61) .00023 (0.00) .00014 (0.05) 
 

.0015 (0.20) -.0002 (0.26) -.0021 (0.04) 
 

.0001*(2.52) .00869***(3.55) .012***(3.66) 
 

-.0209 (1.11) -.0047 (0.30) .035 (0.35) 
 

 پژوهش مآخذ: نتایج 

 

منحصر بفرد و نوسان شرطی و همچنین ریزش مورد انتظار هر سه    نوسانی  رها یمتغدرصد همچنان    40در بازده  

 نیستند.  داریمعن مابقی متغیرها    باًیتقرو    داریمعن

 

 عاملی  7 مدل پروبیت %40 ها با حد بالا و پايین( بازده6جدول )
  (3) مدل (2مدل ) ( 1مدل )

.3829***(5.90)    
 .0065***(6.52)  

 

  .0036***(5.59) 
 

-.0007 (0.41) -.0005(0.70) -.0008 (0.40) 
 

-.008**(3.09) -.00578 (1.91) -.0082**(3.13) BM  

.002(1.63) .0017 (0.00) .00182 (1.16) 
 

.0005 (0.86) .0004 (0.26) .00067 (0.98) 
 

-.0016(. 06) -.001 (0.30) -.0015(0.97) 
 

-.0107 (0.93) -.0042(0.38) .00070 (0.06) 
 

 مآخذ: نتایج پژوهش 
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 روش شبكه عصبی - 3-5

یرهای  متغی حدی استفاده گردید. در این  روش ابتدا تمامی  هابازدهبینی  یش پدر ادامه از روش شبکه عصبی برای  

ی قرار گرفتند. نمودارهای مربوط به هر  موردبررسشده سپس توسط روش شبکه عصبی  ی آورجمع شناسایی و  

است. در این نمودارها تعداد تکرار یادگیری در محور افقی و مقدار    شدهمشخصی حدی در زیر  هابازده سطح از  

ی  ها بازدهبینی  یشپاین نمودارها عملکرد شبکه عصبی در    درواقعخطا در محور عمودی قرار دارد.    مجذور مربعات

 دهند.ی محدی را نشان  

 

   
 ( نمودار های عملكرد شبكه عصبی در سطح حدی 1نمودار)

 مآخذ: نتایج پژوهش 

 

که  ی هنگامطور در ینهمیافته و کاهش   %13میزان خطا نسبت به سطح  %2۶( در سطح بازده حدی 2در نمودار )

 عامل ریزش مورد انتظار بکار رفته بازهم خطا کمتر شده است.  

 

   
 % 26( نمودار های عملكرد شبكه عصبی در سطح حدی 2نمودار)

 مآخذ: نتایج پژوهش 

 

 است.     %40ی حدی در سه مدل، در سطح  هابازدهی  نیبشیپنمودار زیر نشان دهنده عملکرد شبکه عصبی در  
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 % 40( نمودار های عملكرد شبكه عصبی در سطح حدی 3نمودار)

 مآخذ: نتایج پژوهش 

 

  23. این مدل  13بررسی نتایج آزمون کوپیک در مدل شبکه عصبی نشان دهنده آن است که در سطح بازده حدی

نتایج حاصل از آزمون کوپیک نشانگر عملکرد  پاسخ درست را دارد.     27و  2۶پاسخ درست و در سطوح بالاتر توانایی  

. درصد  40. ،  2۶. ،  13های حدی  ( در سه سطح بازده  8جدول )  و درصد موفق پاسخگویی شبکه عصبی است.

 شکست و موفقیت پاسخ های بدست آمده است. 

 
 تعداد شكست و موفقیت روش شبكه عصبی (8جدول ) 

  موفقیتتعداد  تعداد شكست تعدادكل  موفقیتدرصد  درصد شكست

 % 13حد  ی بازده حد 23 5 28 80.70175 19.29825

 2۶حد% ی بازده حد 2۶ 2 28 92.13075 7.869249

 40حد % ی بازده حد 27 1 28 97.2619 2.738095

 مآخذ: نتایج پژوهش 

 

نتایج بدست آمده از آزمون کوپیک بیان کننده آن ا ست که  مدل های رگرسیون پروبیت در سطح بازده حدی  

شرکت را بطور درست پیش بینی نماید و در سطوح بعدی میزان پیش بینی درست    85. توانسته بازده حدی13

 افزایش یافته است  

 
 تعداد شكست و موفقیت روش رگرسیون لاجستیک  (9جدول ) 

 تعدادكل  تعداد شكست تیتعداد موفق 
درصد موفقیت 

 مدل پروبیت 

درصد موفقیت 

 مدل لاحیت

 91% 91.2% 93 8 85 %13حد  ی بازده حد

 97.2% 98.55% 93 2 91 % 2۶حد  ی حد بازده 

 98.5% 99.5% 93 1 92 % 40حد  ی حد بازده 

 مآخذ: نتایج پژوهش 
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برای مدل های پروبیت و لاجیت که از    05بر اساس آماره لوپز تعداد تخطی های مورد انتظار  در سطح خطای .

نمونه است و همچنین تعداد تخطی های مورد انتظار مدل شبکه    5نمونه برای پیش بینی استفاده شده است    93

(  رگرسیون لوجستیک  9( و )8های )نمونه بوده است . طبق جدول 1داده تست بوده است   28عصبی که دارای 

نسبت به شبکه عصبی هم از نظر تعداد و هم از لحاظ عملکرد سطح بالاتری را دارد و در بین دو مدل از رگرسیون  

 لوجستیک مدل پروبیت عملکرد بالاتری را داشته است.  

 

 ی ریگجهینت

که بازده حدی است در سه سطح از    است. متغیر وابسته  شدهانجام سه معادله رگرسیون    لیوتحلهیتجزاین مقاله با  

ی شد. ابتدا مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با توجه به به بازده های حدی و رگرسیون لاجستیک  ریگاندازه انحراف معیار  

مورد بررسی قرار گرفت و سپس با توجه به پیشینه تحقیق، متغیرهای نوسان منحصر بفرد، نوسان شرطی قیمت  

عامل ریزش مورد انتظار، ارزش شرکت،عمر شرکت، قیمت سهام، حجم معاملات و نوسانات شرطی قیمت  سهم،  

عاملی،   5دلار و نفت برای پیش بینی احتمال وقوع بازده های حدی در نظر گرفته شدند بر اساس نتایج، از مدل 

در صورتی   بالا و حدی موثر باشندعوامل سرمایه گذاری و سودآوری شرکتها می توانند در بدست آوردن بازده های  

که به روش فاما و فرنچ برای تمامی بازده ها رگرسیون اجرا شود تمامی متغیر ها، به جز متغیر سود آوری معنی 

دار می شوند. بنابراین در در صورتی که متغیر وابسته بازده حدی باشد متغیر های سرمایه گذاری و سود آوری  

 معنی دار می شوند 

ی کند اگرچه به نظر می رسداین متغیر  نیبش یپاحتمال بازده حدی را    تواندی نممتغیرها، متغیر عمر،    از سایر  

معنی دارمی شود اما هرچه به سطوح بازده افزوده می شود از مقدار معنی داری متغیر عمر  %13در سطح کمتر از  

ی این سطوح بازده مناسب  نیبشیپر  که ممکن است این متغیر د  دهدیمشرکت کاسته می شود. این موضوع نشان  

 .نباشد 

  دهنده نشان و    شودی نمی است که در مدل اعمال  امانده یباقمالی متغیر نوسان منحصر بفرد متغیرهای    ازنظر

است.   برای هر شرکت  به  گریدعبارتبهریسک خاص  قادر  متغیرهای توضیحی  است که  میزان ریسکی  بیانگر   ،

ملاحظه ای با بازده حدی شرکت ارتباط داشته باشد. سایر  قابل به میزان    تواندیمتوضیح آن نیستند. این ریسک  

و  . نوسانات شرطی با بازده حدی رابطه معنادار  کنندیمی  ریگاندازه را    هاآنعوامل ریسک دامنه نوسانات و اهمیت  

به دلیل  تواندیم، بازدهی بالایی وجود داردکه ابدیی ممثبت دارد. نکته اینجاست که وقتی نوسانات سهام افزایش 

  های شدیدی را ایجاد کنند.بازده   توانندیم عدم تقارن و تأثیر اخبار بد بر حرکت بازده سهام باشد. این نوسانات  

اله توزیع اشاره دارد. این عامل با بازده حدی رابطه مثبت و  ریزش مورد انتظار به میانگین حداکثر ضرر در دنب

 ی دارد. داریمعن

داریم سایر   انتظار  را  هایژگیوما  بازده حدی  بتوانند  این شرکت  رابطه    دری کنند.  نیبش ی پی  این مطالعه، 

ی بین عمرشرکت و بازده حدی مشاهده نشده است. در این پژوهش میزان معاملات به دلیل رفتار روزانه  داریمعن

ی بین حجم معاملات و بازده  داریمعندرصد تاثیر گذار است. در سطح بالاتر، رابطه  13بازده روزانه تنها تا سطح 
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قیمت سهام    توانندیمپایین    ارزش  ابی  هاشرکت (،  2001و همکاران) بنیش یهاگفتهطبق    .حدی مشاهده نشد

باشند و  ترن ییپا ارزش سهام شرکت رابطه    توانندی می داشته  باشند. عامل  بازده خود داشته  جهشی بزرگ در 

بوده است رابطه معکوس نشانگر اینست که هرچه ارزش   داری معنمعکوس دارد و در برخی از سطوح بازده حدی، 

احتمال تجربه باشد  تر  پایین  نتیجه رسیدند که   شرکت  این  به  است. فودر و همکارانش  بیشتر  بالا  بازده های 

در این  پژوهش رابطه    کنندیمعادی بیشتری را تجربه  ری غکمتر احتمالاً بازده    متیق  باو    ترکوچک ی  هاشرکت 

معنی دار و معکوس است.بنابراین تاثیر قیمت سهم بر بازده    %13بین قیمت سهام و بازده های حدی تنها در سطح  

پایین   بالا و  ارزش ذاتی  هاسهمبا نظریه فودر و همکاران منطبق است. بطور کلی    %13های    تر نیی پای دارای 

ی بالا آماده هستند. نوسانات قیمت دلار، با افزایش دلار، احتمال افزایش  هامت یقبالقوه برای انتقال به    صورتبه

و تورم و انتظارات تورمی   ابدیی مزیرا در صورت تضعیف ارز رایج قیمت دلار افزایش    ؛افزایش می یابد  هابازده برخی  

  .و مثبت وجود دارد  یداریمعنرابطه    ٪2۶باعث افزایش قیمت سهام خواهد شد. بین قیمت دلار و بازده تا سطح  

نفت   استراتژیک    عنوانبهنوسانات قیمت  و  قرار دهد.    تواندی مکالای صادراتی  تأثیر  را تحت  از صنایع  بسیاری 

عباسی .)کنندکشورهای تولیدکننده نفت نیز اثر مثبت ثروت را از طریق درآمد حاصل از فروش نفت تجربه می

های حدی کاهش یابد. این مطالعه رابطه معناداری  بازده   رودی مبا افزایش قیمت نفت انتظار  (  1394وهمکاران،

در این پژوهش بین عوامل ریسک نوسان منحصر    .را تأیید نکرد  %2۶نوسان قیمت نفت با بازده حدی بالاتر از  

مثبت یافت شد. بین متغیر    داریمعنبفرد، نوسان شرطی، ریزش مورد انتظار و تمامی سطوح بازده حدی رابطه  

های حدی رابطه مختلط وجود  دار یافت نشد و بین سایر متغیرها با بازده های حدی رابطه معنیعمرشرکت و بازده 

قدرت    یرهای ارزش شرکت، قیمت سهام، حجم معاملات و نوسانات شرطی قیمت دلار و نفت دارد. بنابراین متغ

. پس از استفاده از روش های لاجیت و پروبیت در پیش  دهندی می وقوع احتمال بازده حدی را افزایش  نیبش یپ

دلیل اینکه  بینی احتمال وقوع بازده های حدی از روش شبکه عصبی نیز جهت پیش بینی استفاده گردید. به  

 شبکه عصبی توانایی پیش بینی روابط غیر خطی را نیز دارد این روش نیز بکار رفته است.   

برای هرسه مدل رگرسیون پروبیت ، لاجیت و شبکه عصبی )براساس آزمون های کوپیک و لوپز( سطح تخطی    

نظر میزان موفقیت و هم از    و میزان موفقیت و شکست برآورد شد بر اساس نتایج بدست آمده روش پروبیت هم از

 تعدا موفقیت از مدل های لاجیت و شبکه عصبی عملکرد مناسبتری دارد.  
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Abstract 

Today, due to intense competition between companies and other economic and political 

factors, returns experience high fluctuations. This study investigates the relationship between 

volatility and other risk factors with the probability of expected extreme returns. The purpose 

of this paper is to find the variables that affect the extreme efficiencies. In this study, two 

types of volatilities and expected shortfall criteria investigated. Conditional volatility 

calculated using the EGARCH model, Idiosyncratic volatility  based on the Fama and French 

five-factor model, and the expected shortfall was also calculated based on the Pareto 

generalized distribution. Research data include the period from 2003 to 2018. This study is 

base on the logit and probit regression and neural network models. Other characteristics, 

including investment and profitability of Fama and French variables and firm value factors, 

stock price volatility, oil and dollar significantly related to the probability of extreme returns. 

Significantly, a positive relationship observed between the three criteria of risk factor 

volatility and the probability of occurrence of extreme returns. Other corporate characteristics 

included significant relationship value but no significant relationship found between firm 

ages variable and extreme returns. The two regression methods of logit and probit compared 

in predicting extreme efficiencies and finally, the neural network model with seven variables 

used. 

Keywords:  Extreme returns, Idiosyncratic volatility, Conditional volatility, Idiosyncratic 

volatility, Expected shortfall, Logit and Probit regression 


