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 چكیده

توزیع بازده ارائه و مورد  مدل پیش بینی بازده سهام بر پایه گشتاورهای مرتبه بالا و چندک های   حاضر پژوهش در

و    95،  90،  80،  70،  60،  50،  40،  30،  20،  10،  5،  1برای این منظور چندک های مرتبه  .  آزمون قرار گرفته است

و طی دوره   1398شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران در سه ماهه چهارم سال    30درصد داده های قیمت    99

رسیونی به روش گشتاورهای تعمیم یافته و به تفکیک هریک از چندک  ساله محاسبه گردید. برازش مدل های رگ   8

های مورد مطالعه انجام پذیرفت. به منظور تعیین دقت روش های پیش بینی معیار ضریب تعیین تجربی پیش  

بینی داده ها و آزمون معناداری آنها استفاده شد و نتایج نشان داد که تمامی مدل های مبتنی بر چندک بازده،  

درصد داده ها بیشترین توان پیش بینی را داشته    70بلیت پیش بینی بازده سهام را دارند و در این میان، چندک  قا

 است. 

 . پیش بینی بازده، گشتاور بازده، چندک توزیع  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

کارگزاران و فعالان بازار سرمایه  پیش بینی بازده دارایی های ریسکی همواره یکی از دغدغه های سرمایه گذاران،  

بوده است. از این رو تحقیقات متعددی در خصوص شناسایی الگوهای تغییر قیمت و بازده سهام انجام شده که 

هریک از آنها از نقطه نظری معین، منجر به بهبود نتایج پیش بینی شده اند. اما همچنان مدل و الگوی واحدی  

ازارهای سرمایه وجود ندارد و هریک از محققان با رویکردهای متفاوتی به مسئله برای پیش بینی بازده سهام در ب

(. برخی با استفاده از روش های آمار کلاسیک مانند برازش الگوهای  2014،  1پیش بینی پرداخته اند )گولز و کودیجز 

های عصبی اقدام به    سری زمانی و مدل های رگرسیونی، و برخی نیز با اتکا به ابزارهای هوش مصنوعی و شبکه

(. نفاوت مهمی که در بین روش های کلاسیک  2015،  2پیش بینی بازده سهام نموده اند )کامبورودیس و مک میلان 

و روش های نوین مبتنی بر شبکه های عصبی مصنوعی و الگوریتم های ابتکاری و فراابتکاری وجود دارد، این است  

تری در پیش بینی بازده فراهم می کنند، اما قادر به ارائه مدل نظری  که روش های الگوریتمی اگرچه دقت های بالا

(. در حالی که روش های کلاسیک، دقت تقریب کمتری نسبت  2015،  3و تصریح الگوی پیش بینی نیستند )ترنر 

قین  به روش های الگوریتمی دارند، اما الگوی مشخص و نظری برای پیش بینی بازده ارائه می دهند. لذا برخی محق

استفاده از الگوها و روش های کلاسیک و توسعه و بهبود این مدل ها را در قیاس با روش های الگوریتمی ترجیح 

(. در راستای توسعه روش ها و مدل های کلاسیک پیش بینی بازده، متغیرهای  2012،  4داده اند )هانسن و تیمرمن 

از آنها بر بازده ه اثرات هریک  ای آتی )به عنوان مقدار پیش بینی شده بازده( مورد  متعددی بکارگرفته شده و 

ارزیابی قرار گرفته که برخی از این متغیرها در قالب متغیرهای بنیادی و برگرفته از شاخص های عملکردی شرکت  

(.  2013،  5و مدیران بوده اند، برخی دیگر نیز مرتبط با ویژگی های بازار و شرایط کلان اقتصادی بوده اند )راپاچ و ژو 

تحقیقات اندکی وجود دارد که با استناد به ابزارهای تحلیل تکنیکال سهام، توابعی از اطلاعات اریخی قیمت سهم 

( نشان داده اند که استفاده از  2019)  6را برای پیش بینی قیمت آتی و بازده آتی بکار گرفته اند. گبکا و ووهار

نیز در تحقیق  (  1395)  گشتاورهای توزیع بازده می تواند سهم بسزایی در پیش بینی بازده آتی داشته باشد. حقیقت

نیز با    (1395)  پور  خود استفاده از گشتاورهای مرتبه بالاتر بازده را در پیش بینی بازده موثر دانسته است. بقال

ه کوتاه مدت و بلندمدت سهام، نقش اطلاعات تاریخی قیمت در پیش بینی بازده را برجسته ساخته  اشاره به حافظ

است. بر اساس نتایج این تحقیقات مشاهده می شود که گشتاورهای بازده حداکثر از مرتبه چهارم و شاخص های  

می توان از طریق چندک های    چولگی و کشیدگی بازده مورد مطالعه بوده اند، در حالی که شکل توزیعی بازده را

مختلف آن نیز تقریب زد. از آنجا که توزیع تجربی بازده، تابعی از چندک های متعدد بازده است، دور از انتظار  

نیست که در کنار گشتاورهای توزیع که تعیین کننده میزان تمرکز و پراکندگی داده ها هستند، استفاده از چندک  
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(. از این رو در تحقیق حاضر با  2016و همکاران،    1بینی های بازده گردد )جردن   ها بتواند منجر به بهبود پیش

استناد به وجود حافظه تاریخی کوتاه مدت یا بلندمدت در داده های قیمت سهم، به ارائه مدل پیش بینی بازده از  

ینی بازده از طریق  طریق گشتاورهای تمرکز و پراکنش و چندک های توزیعی بازده پرداخته شده و قابلیت پیش ب

 این مدل مورد بررسی قرار گرفته است.

 

 چارچوب نظري و پیشینه 

  متمرکز   آتی(  بازده  بازده های آتی )متوسط  توزیع  مرکز  مستقیم   بینی  پیش  روی  بر  حاضر  حال  مالی در  ادبیات

و همکاران،   3بولرسلف ؛ 2008، 2ولچ و گویال )  شده  پیشنهاد مختلفی  اقتصادی در این راستا متغیرهای. است  شده

  قدرت   هریک از آنها دارای  که  شده  داده  نشان  و  گرفته اند  قرار  بررسی  و مورد(  2014،  4؛ کلی و جیانگ2009

آنها محل    5خارج از نمونه   بینی   پیش  قدرت  حال،  این  با(.  2014گولز و کودیجز،  )  هستند  آتی   بازده  بینی  پیش

متکی بر    که  استفاده شده  بینی  پیش  متغیرهایی برای  از  که  هنگامی  ویژه  به  ،( 2008گویال و ولچ،  )  تردید است

  خارج   های  آزمون  که  کند  می  اشاره(  2008)  6دیگر، کوکران   طرف  از(.  2015  ترنر،)  فرضیات سرمایه گذار بوده اند

توانند    قدیمی نیز می متغیرهای رو، این از. برآورد می کنند کمتر از واقعیت  را متغیرها بینی پیش توان نمونه، از

 که   هنگامی  ویژه  به   ارائه دهند،  آتی  های  بازده  مورد  در  ارزشمندی  های  بینی  پیش  همچون متغیرهای جدید،

 بالا  بازار  نوسانات  ،(2008،  7کمبل و تامپسون )  شود  اعمال  ها  بینی  پیش  و  ها  برآورد  تئوری در  های  محدودیت

 9گیدولین )بازده استفاده شود      بینی  پیش  متغیرها در  خطی از روابط غیر  ، (2004،  8مارکوئرینگ و وربیک )  باشد

بازده  ،(2014و همکاران،   استفاده باشد  بینی  یک متغیر پیش  عنوان  به  مقادیر گذشته  جردن و  )  کننده مورد 

؛ راپاچ و ژو،  2011،  10مانند فریرا و سانتا کلارا )  شوند  استفاده  نوآورانه  بینی  پیش  های  روش  یا  و(  2016همکاران،  

با این حال، ادعا بر این است که در اطلاعات تاریخی و گذشته بازده سهام، محتوای اطلاعاتی بیشتری از  (. 2013

میانگین و واریانس وجود دارد و می توان با استفاده از گشتاورهای مرتبه بالاتر داده ها اطلاعات دقیق تری نسبت  

جا که چندک ها در ارتباط مستقیم با بازده های متغیرها و همچنین بازده سهام  به توزیع بازده بدست آورد. از آن

هستند، استخراج اطلاعات از چندک های مقادیر گذشته بازده سهام می تواند، راهکاری جهت تخمین دقیق تر  

 توزیع بازده و پیش بینی بازده های سهام شرکت ها گردد.  
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مورد مطالعه قرار گرفته  (  1976)  1کراوس و لیتزنبرگر ازده سهام از زمان  بالاتر و ب  گشتاورهای مرتبه  نیرابطه ب

سهام است. با فراتر رفتن  های مقطعی  کننده بازده   ن ییتع  2همچولگیدهند که   ینشان م  یاست که از لحاظ نظر 

ممکن  و کشیدگی    چولگیدهد که    ینشان م  ی، سه نوع مختلف استدلال نظرقیمت  3مفهوم تغییرات همزماناز  

  ی دارا  شتریب  چولگیبا    یی ها  ییکه دارا  داده اند( نشان  2008)  4و هوانگ   سید. باربرنده  حیرا توض  سهاماست بازده  

  ه یسرما  ات ناهمگنحی( با استفاده از ترج2007)  5نک یو ورک  تونیچشم انداز هستند. م  یتحت تئور   یکمتر  یبازده

  ز ی ( ن2007)  و همکاران  6ر ی مورد انتظار به دست آوردند و برونرما  چولگی  یبرا   یمشابه  جهی، نتچولگی   یگذاران برا 

نتایج   نی. بنابرابدست آورده اند و بازده را    چولگی  نیب  یچارچوب انتظارات مطلوب، رابطه منف  کیبا استفاده از  

یج در تمامی بازارهای  اگرچه این نتاکند.    یم  تاییدو بازده را    چولگی  نیب  یرابطه منف  یابهام  چ یبدون ه  قبلی

بازده    بابازده سهام    عیتوز  گشتاورهای بالاترکنند که    یم  دییتأ  ریاخ  تحقیقات.  سرمایه در دسترس و صادق نیست

دارند.    یکمتر  آتیکه سهام با نوسانات خاص بازده    افتند( دری2006)و همکاران    7است. انگ   آتی در ارتباط  یها

در   یکمتر یبازده ،شتریب سیستماتیک چولگیرود سهام با  یکه انتظار م افتند ( نیز دری2010و همکاران ) 8بویر 

  چولگی   نیب  یرابطه منف  کی(  2006)  9ژانگ   نیز در تحقیق  سهام بر اساس صنعت  یداشته باشد. گروه بند   ندهیآ

  ی ارها ی. معکرده استو بازده را مطالعه  توزیع  دم    ردبرآو  نی( رابطه ب2011)  10ی دهد. کل   یو بازده سهام را نشان م

که    یبه همراه دارد. در حال  یو بازده آت  چولگی  نیرا در رابطه ب  یمتضاد  جینتا  مورد مطالعه در این تحقیق  چولگی

بین چولگی و بازده آتی ثبت کرده  رابطه مثبت را    ک ی(  2010)  12لکوف ی( و رحمان و و2010)  و همکاران  11نگژی

ن نتایج در حالی است که در تمامی تحقیقات مذکور، منظور از گشتاورهای مرتبه بالاتر بازده، چولگی است  اند. ای

و هیچ یک از آنها معیار کشیدگی را به عنوان یکی دیگر از گشتاورهای مهم توزیع در نظر نگرفته اند. از طرفی، با 

دی که بر روی بازده سهام انجام شده، اتفاق نظر  توجه به این مطالب مشاهده می شود که علی رغم تحقیقات متعد

کلی بر روی مناسب بودن یک روش خاص وجود نداشته است و این مسئله نشان دهنده پیچیدگی قابل توجه در  

 تخمین توزیع بازده سهام و پیش بینی آن است.  

تاثیر عوامل محیطی و کلان  از طرفی بورس اوراق بهادار تهران به عنوان یک بازار سرمایه در حال توسعه، تحت  

بسیاری قرار دارد که منجر به ایجاد تغییرات شدید بر روی قیمت سهام بسیاری از شرکت های با تواتر معاملاتی 

بالا می شود. لذا تخمین های دقیق تر از توزیع بازده سهام شرکت ها در این بازار و در نتیجه، ارائه روش های  

ی تواند از ریسک های سرمایه گذاری در این بازار کاسته و موجب توسعه و رونق  دقیق تر در پیش بینی بازده، م
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بازار بورس گردد. از این رو مسئله اصلی تحقیق حاضر این است که استفاده از چندک های تجربی بازده چقدر  

قیقات متعددی  قابلیت برازش بر روی بازده سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران دارند. در این خصوص تح

 انجام شده که هریک از منظر متفاوتی به پیش بینی بازده پرداخته اند. 

( ناوی و همکاران  بند( در تحقیقی به  1399در داخل کشور، رنجبر  بر    یها   تیاولو  نییو تع  یمدل  موثر 

سهام در بورس اوراق بهادار تهران با    متیخطر سقوط ق  یحداکثر   یگمایبازده سهام و س  یمنف  یچولگ  یارها یمع

  ،یبده   دیسررسیی پرداخته اند. یافته های این تحقیق حاکی از این بوده که عواملی نظیر  تابلو  یداده ها  کردیرو

ی بر چولگی نهاد   تیو مالک  یسهام، راهبرد تجار  ینقدشوندگ  ،یمال  تیمحدود  ،یاسیارتباطات س  ،یمحافظه کار 

ذارند. بنابراین می توان انتظار داشت که پیش بینی بازده از طریقی این عوامل و تاثیری  منفی بازده سهام تاثیرگ

نوسانات نرخ    ریتاث  یبررس( نیز در تحقیقی به  1398که بر چولگی ان دارد، مقدور باشد. یزدانیان و حاجی اکبری )

بر سطوح چولگ پرتفو   یدگیو کش  یارز  ها   یبازده  بو  رفتهی پذ  یسهام شرکت  در  تهرانشده  بهادار  اوراق    رس 

معکوس و   ریبازده سهام، تاث یدگیو کش  ینوسانات نرخ ارز بر چولگ پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان داده که 

این یافته ها بیانگر این است که چولگی و کشیدگی بازده به عنوان عوامل تبیین کننده ویزگی   معنادار داشته است.

سقوط    سکیرابطه ر( نیز  1397های توزیعی سهمف تحت تاثیر عوامل محیطی نیز قرار دارند. اسدی و کاظمی )

د مطالعه قرار داده اند و  را مور  سود  می تقس  استیبازده سهام و س  یمنف  یچولگ   اریسهام با استفاده از مع  متیق

فعال در    یسهام شرکت ها  متیسقوط ق  سکیسود و ر  میتقس  استیس  نیب نتایج تحقیق آنها نشان می دهد که  

. این نتایج در حالی است که ریسک سقوط قیمت  وجود دارد  یو معنادار  یبورس اوراق بهادار تهران رابطه منف

می توان ارتباط بین عوامل شرکتی و چولگی بازده را مورد تایید   سهام بر پایه چولگی بازده تعیین می شود و لذا

گزینش پرتفوی بهینه سهام با استفاده از روش  ( نیز در تحقیقی به 1396قرار داد. حسینی کاسگری و همکاران )

ی  نشان دهنده کارایی بالای الگو   این تحقیق  نتایجپرداخته اند.    چولگی  -واریانس  -پیش بینی ترکیبی میانگین

واریانس می   -چولگی در ایجاد یک سبد سهام بهینه با بازده بالایی نسبت به الگوی میانگین  -واریانس  -میانگین

( در تحقیقی 1395و تبیین کننده نقش قابل توجه چولگی بازده در پیش بینی مقادیر آتی آن است. حقیقت )  باشد

  مکبث پرداخته است. براساس   –  فاما  مدل  از  استفاده  با  سهام  آتی  بازده  بر  بالا  مرتبه  گشتاورهای  تأثیر  به بررسی

.  دارد  آن  با  منفی  رابطه  و  بوده  تأثیرگذار  سهام  آتی   بازدهی  بر  سوم،  مرتبه  گشتاور  چولگی،  ضریب  پژوهش،  نتایج

  نوسانات   همچنین.  بود  خواهد  بیشتر  سهام   آتی  بازدهی  باشد،  بیشتر  توزیع  منفی  چولگی  هرچه  دیگر،  بیان  به

  ریسک  تحمل  با  گذارسرمایه   دیگر،  عبارت  به.  دارد  سهام  آتی  بازدهی  بر  مثبت  تأثیر  سهام  بازده  غیرسیستماتیک

( به  1395دارد. بقال پور )  را  آینده  در  بیشتر  بازدهی  انتظار  غیرسیستماتیک،  نوسانات  افزایش  واسطه  به  بیشتر

  کوتاه   حافظه  بر  مبتنی  زمانی  سری  های  مدل  از  استفاده  با  سهام  قیمت  پایین  و  بالا  حد  بینی  پیش  قابلیت  بررسی

  برای  پایین  و  بالا  حد  بینی  پیش  از  استفاده  اصلی  تهران پرداخته است. ایده  بهادار  اوراق  بورس  در  بلندمدت  و  مدت

  و   سهام  قیمت  پایین  و  بالا  حد  بودن  بلند  حافظه  و  سطح  در  مانایی.  باشد  می  خروج  و  ورود  های  سیگنال  تعیین

  خطای   تصحیح   خودرگرسیونی  مدل  توسط  ها  آن  مدلسازی  اما  گرفت،  قرار  تأیید  مورد  ها  آن   بینی  پیش  قابلیت

  با   بازده  و  قیمت  شاخص  نوسانات  بینی  ( به پیش 1395نشد. موسوی سراسیا )  واقع  تأیید  مورد  فرکتالی  برداری
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دهنده عملکرد متفاوت مدل های خانواده گارچ  گارچ پرداخته است. نتایج این تحقیق نشان    هایمدل   از  استفاده

چندک    رگرسیون  با  سهام  بازده  و  ویژه  ریسک  رابطه  ( به تحلیل1395مقامی )  .در پیش بینی بازده بوده است

  رابطه  این  که  نحوی  به  .باشد  می  بازده  توزیع   بر  مبتنی  و  غیرخطی  رابطه  که  دارد   آن  بر  دلالت  پرداخته است. نتایج

  در موجود  اطلاعات  که   دهد  می  نشان  یافته  این .باشد  می  ناهمسو  چپ  دنباله  در  و  همسو  توزیع  راست  دنباله  در

منصور   .گیرد  قرار  توجه  مورد  سازی  مدل  در  است لازم  و  بوده  اهمیت  حائز  مالی های  داده  برای  توزیع   های  کرانه

  است  آن  از  حاکی  پرداخته است. نتایجسهام    بازده  توصیف  در  کشیدگیهم  و   چولگیهم   تاثیر  ( به بررسی1394)

.  است  هاشرکت   سهام  مازاد  بازده  با  داریمعنی  ارتباط  دارای  درصد  5  خطای  سطح  در   کشیدگی هم  و  چولگیهم  که

  سهام   مازاد  بازده  فرنچ  و  فاما  عاملی  سه  مدل  از  بهتر  است  توانسته  تحقیق  این  در  شده  برآورد  مدل  همچنین

  معاملات  حجم  متغیر  طریق  از  سهام  بازده  نرخ  بینی( در تحقیقی به پیش1392فریدونی )  .دهد  توضیح  را  هاشرکت 

 حجم  بین  همزمان  روابط  در  که  دهد  می  نشان  تحقیق  این از  حاصل  بهادار پرداخته است. شواهد  اوراق بورس  در

  ها بورس   توزیع  ترکیب  فرضیه   تایید  به  ها  یافته  این.  دارد  وجود  دار  معنی  و  مثبت  همبستگی  سهام  بازده  و  معاملات

  شده   پرداخته  بازده  نرخ  بینی  پیش  برای  حجم  عامل  از  تحقیق  ادامه  در  همچنین  .پردازد  می  تهران  بهادار  اوراق

  از  استفاده  با  متغیر  دو  بین  پویا  ارتباط  بررسی  همچنین   .نماید  می  ثابت  را  مسئله  این  صحت  نتایج   همه  که  است

  علت   بازده  ولی.  نیست  سهام  بازده  گرنجر  علت  معاملات  حجم  دهد که  می  نشان  برداری  خودرگرسیون  مدلهای

  در   آنها   کاربرد  و  GARCH  پایدار  های( به بررسی مدل 1391مقیمی کندلوس )  .باشد  می  معاملات  حجم  گرنجر

  برازش   اخلال  جزء   برای  پهن  دم  توزیعی   گرفتن   نظر  در  موارد  این  همه   سهام پرداخته است. در  بازده  مدلسازی

  مدل   به  نسبت  بهتری  برازش  GARCH  پایدار  مدل  مورد  یازده  از  مورد  ده  در  و   است  داده  نشان  خود  از  خوبی  بسیار

GARCH-n  و  GARCH-t  دهد. می  نشان  خود  از  پذیرینوسان   مدلسازی  برای 

بینی شاخص قیمت  ( در تحقیقی به پیش2021)  1در میان تحقیقات انجام شده در خارج از کشور نیز، لی 

بینی پیش  دهد که ینشان م  این تحقیق  جینتاسهام بر پایه تحلیل امنیت شبکه و یادگیری عمیق پرداخته است.  

شاخص بورس بازار را بهتر    راتییتواند تغیاست و م  موثرو    ریامکان پذ  امنیت شبکه  تمیالگور  شاخص با استفاده از

مدل را به طور    ینیبش ی توانند دقت پیمتعدد م   یمنابع اطلاعات  نتایج این تحقیق نشان داده کهکند.    ینیبش یپ

کوتاه مدت    ینیبشیپ( در تحقیقی به  2020)  2شن و شفیق   بهبود بخشند.  یمنبع اطلاعات   کینسبت به    موثرتری

را در مورد    یجامع  یهای ابیارزاند. آنها  پرداخته  قیعم  یر یادگیجامع    ستمیس  کیروند بازار سهام با استفاده از  

جامع، بهتر    یژگیو  یمهندس  لیبه دل  یشنهاد یکه راه حل پ  اندکرده ونشان داده استفاده    نیماش  یریادگی  یهامدل 

 ی. با طراح ابدییدست م  ییروند بازار سهام به دقت بالا  ینیبش یپ  یبرا  یبه طور کل   ستمیس  نیکند. ایعمل م

و    هیبه تجز  روش  نیها، اپردازش داده   شی پ  یهاو روش   یژگیو  ی، مهندسی نیبش ی طول مدت پ  یابیارزق و  یدق

از  2019گبکا و ووهار )  کند.یسهام کمک م  لیتحل استفاده  با  بازده سهام  بینی پذیری  ( در تحقیقی به پیش 

 3ه شاخص میانگین صنعتی داوجونز گشتاورهای بازده پرداخته اند. در این تحقیق که بر روی داده های روزانه بازد
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انجام شده، بازده آتی سهام از طریق گشتاورهای آن در چندک های مختلف مورد برآورد    2010تا    1900طی دوره  

درصد بازده سهام پیش بینی های دقیق تری نسبت به سایر چندک    %75قرار گرفته و نتایج نشان داده که چندک  

( در تحقیقی به پیش بینی بازده غیرعادی سهام  2018) 1تی ارائه می دهد. دریاب های توزیع آن از مقادیر بازده آ

 2نش   خاکستری  خطی  غیر  برنولی  مدل  که  دهد  می  نشان  با استفاده از مدل برنولی خاکستری پرداخته است. نتایج

  کند   بینی  پیش  است،  شده  بینی  پیش  خاکستری  های  مدل  از  غیر  شرایط  با  که  را  غیر عادی سهام  بازده  تواند  می

  نسبت  را  کمتر  اشتباهات  و  بالاتر  دقت  که   شد  تعریف  برنولی  رگرسیون  مدل  رگرسیون،   های  مدل  بررسی  از  پس  و

( در تحقیقی به پیش بینی بازده سهام در بازار عربستان  2018)  3دیگر ارائه می دهد. اوسلاتی و همامی   مدل  دو  به

 تقسیمی  سود  نفت،  قیمت  توسط  سعودی  سعودی و مالزی پرداخته اند. طبق نتایج این تحقیق، بازده سهام در بازار

نتایج . است شده بینی پیش آمریکا بازار حد از بیش بازده توسط مالزی بازده سهام. است شده بینی  پیش تورم و

  کشور،   دو  هر  در.  است  بینی بازده  پیش  ابزار  انتشار قیمت سهم بهترین  شاخص  کشور،  دو  هر  نشان می دهد که در

( در تحقیقی به 2017) 4کانگ سیلپ و متیوس . است دوره رکود از بیشتر دوره رونق، بازده در پذیری بینی پیش

  ر بازار سهام شیکاگو پرداخته اند. نتایج این تحقیق بررسی رابطه بین نوسانات ریسک و پیش بینی بازده سهام د

خرید و    بازارهای در زمانی دوره هر برای سهام  کننده بینی پیش  بهترین سیستماتیک نوسانات که دهد می نشان

 زمانی مقطع ها در شرکت مشخصه های ویژگی همچنین نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که. است  فروش

  همچنین .  خرید و فروش دارند  بازارهای  روی  بر  مثبت   و  منفی  اثرات  که  چرا  است،  مهم  سهام  بازده  بینی  برای پیش

 5گذارد. طریق عزیز و انصاری   می  سهام  بازده  بر  منفی  فروش تاثیر  های  محدودیت  که  دهند  می  نشان  شواهد

اند. این 2017)   ( به بررسی ارتباط بین ارزش در معرض خطر و بازده سهام در بازار سهام هندوستان پرداخته 

  مثبت   مزایای  نهادی، نشان دهنده  گذاران  سرمایه  برای  فروش  محدودیت  دوره   ،2008-2001  سال  در  مطالعه

  به  محدود عواید، ان می دهد که ایننتایج نش. است هند سهام بازار در ارزش در معرض خطر در ارتباط با ریسک

  های   محدودیت  به   توان  می   را  مثبت  مزایای.  است  کوچک  گذاری  سرمایه  های  صندوق  و  کوچک  سهام شرکت های

طبق نتایج این تحقیق، کاهش ارزش در معرض خطر برآورد شده برای سهام شرکت های    .کرد  تقسیم  فروش

کوچک به طور معناداری منجر به افزایش بازده سهام شرکت می شود و مقدار پیش بینی بازده برای سهام شرکت  

رابطه بین    ( در تحقیقی به بررسی2014)  6های کوچک تحت تاثیر ارزش در معرض خطر آنها بوده است. سیملای 

و نزدک    AMEX،  7ویژگی های شرکتی، ریسک بحران مالی و متوسط بازده سهام شرکت ها در بازار سهام نیویورک 

  بر   همچنین،.  نیست  ریسک بحران مالی  علت  به  ارزش  و  اندازه  اثرات  که   دهند  می   نشان  ها  پرداخته است. یافته

  و  تجزیه  در  این،  بر  علاوه  تواند ریسک بحران را ارزیابی نمایدمومنتوم سهام نمی    موجود،  تجربی  شواهد  خلاف
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( به پیش بینی بازده  2010)  1گیرد. پن  می  قرار  اندازه  میزان  تأثیر  تحت   شدت  به  مومنتوم سهام  مقطعی،  تحلیل 

سهام با استفاده از یک مدل هیبرید )آمیخته( در بازار سهام تایوان پرداخته است. نتایج این تحقیق بر اساس  

 نتایج  کارایی  ضریب  و  مطلق  خطای  میانگین درصدی  مطلق،  خطای  میانگین  میانگین مربع خطا،  شاخص های

  رگرسیون   عصبی،  شبکه  هیبرید  مدل  بینی   پیش  قدرت  که  دهد  می  نشان  نتایج .  مورد ارزیابی قرار گرفته است

 . است  PCR + GRNN  و  PCR،  GRNN  مدل  از  بهتر  ژنتیک  الگوریتم  عمومی و

 

 فرضیه تحقیق 

مطابق با ادبیات نظری تحقیق، این تحقیق دارای یک فرضیه است که به شکل زیر طرح شده و مورد آزمون قرار  

 گرفته است: 

 .است  بینی  پیش  قابل  آن  چندک های توزیعی  طریق گشتاورها و  از  شرکت  سهام  بازده  :1فرضیه 

 

 روش شناسی 

  است  پژوهشی توصیفی روش، نظر از و رود  می شمار به کاربردی های پژوهش دسته از هدف، نظر از پژوهش این

شرکت    30آماری تحقیق عبارت از  جامعه  .  است  شده  ادغام استفاده  و  ترکیبی  های  داده  تحلیل  روش  از  آن،  در  که

سال متوالی مورد معامله    8است که سهام آنها طی    1398ماهه چهارم سال    3برتر بورس اوراق بهادار تهران در  

 .  است  شده  آوری  جمع  TSETMCوب گاه    از  نیاز  مورد  قرار گرفته ، مورد مطالعه قرار گرفته است. داده های

گشتاورهای آن، مقادیر بازده روزانه سهام طی چند دوره مالی مورد مطالعه  به منظور پیش بینی بازده بر اساس  

  30بخش ماهانه تفکیک شده و در هر دوره ماهانه )  12قرار گرفته است. به طوری که در هر دوره، داده ها به  

،  %70،  %60،  %50،  %40،  %30،  %20،  %10،  %5،  %1( چندک های  2019روزه(، مطابق با تحقیق گبکا و ووهار )

روزه محاسبه می شود. هدف از انتخاب چندک های مذکور، پوشش    30بازده در این دوره    %99و    95%،  90%،  80%

درصد،    99تا    1تقریباً جامع بر روی تمامی حوزه های تغییر بازده سهام است. بنابراین برای هریک از چندک های  

خواهد بود که مبنای تجزیه و تحلیل قرار گرفته   یک سری زمانی از داده های بازده سهام برای هر شرکت موجود

𝑅t(θاست. اگر   = q)    نشان دهنده سری زمانی بدست آمده از بازده سهم شرکت در چندکq%   و ماهt    ،ام باشد

درصد بازده دوره گذشته    99تا    1آنگاه رگرسیون چندک های بازده سهام در هر دوره بر روی هریک از چندک های  

 و گشتاورهای بازده سهم منجر به پیش بینی بازده سهم از طریق گشتاورهای بازده خواهد شد. به عبارتی، داریم:

 

(1) 
Yt:α𝑖 = β0 + β1Meant−1 + β2Volatilityt−1 + β3Skewnesst−1 + β4Kurtosist−1

+ β5Yt−1:α𝑖 + β6Xt−1:α𝑗 + εt 
 به طوری که، 

 
1 Pan 
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Yt:α𝑖  { 1،  %5، ... ،  %99: متغیر وابسته مدل و بازده سهام بدست آمده برای هریک از چندک های%}α𝑖ϵ    در ماهt 

 است. 

Meant−1    1: میانگین بازده سهام در ماه-t  .است 

Volatilityt−1    1: واریانس بازده سهام در ماه-t  .است 

Skewnesst−1    1: چولگی بازده سهام در ماه-t  .است 

Kurtosist−1    1: کشیدگی بازده سهام در ماه-t  .است 

Xt−1:α𝑗  { 1،  %5، ... ،  %99: بازده سهام بدست آمده برای هریک از چندک های%}α𝑗ϵ    1در ماه-t   .است 

Yt−1:α𝑖  {%1،  %5، ... ،  % 99ده برای هریک از چندک های }: بازده سهام بدست آمα𝑖ϵ    1در ماه-t    است که به

 منظور کنترل خود همبستگی بازده سهام با بازده دوره قبل وارد مدل شده است. 

tبرای هر مقدار    Yt:α𝑖مقادیر برآورد شده   > 𝑡 − نشان دهنده پیش بینی بازده سهام از طریق گشتاورهای آن    1

شرکت مورد مطالعه برازش داده شده است.    30وش داده های ترکیبی برای مجموعه تمامی  است. این مدل به ر

 گرفت.    انجام  3.5.3نسخه    Rآماری    افزار  نرم  از  استفاده  با  پژوهش  های  وتحلیل داده  تجزیه

 

 یافته ها 

مورد مطالعه  ( شاخص های تمرکز و پراکنش گشتاورها و چندک های توزیعی قیمت سهام شرکت های 1جدول )

 را نشان می دهد. 

 
 : آمار توصیفی گشتاورها و چندک هاي قیمت سهام1جدول 

 شاخص 

 معیار
 كشیدگی چولگی  انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین

 13/ 8120 2/ 9680 5873/ 354 392/ 8700 52358/ 63 2900/ 410 5046/ 369 توزیع %1چندک 

 13/ 6725 2/ 9514 5927/ 050 395/ 4790 52523/ 25 2947/ 362 5099/ 833 توزیع %5چندک 

 13/ 4235 2/ 91690 6013/ 796 396/ 9 53409/ 40 2992/ 250 5174/ 464 توزیع %10چندک 

 13/ 2998 2/ 9058 6146/ 429 404/ 2 54399/ 40 3046/ 6 5282/ 008 توزیع %20چندک 

 13/ 2833 2/ 9096 6296/ 123 406/ 7 55312/ 50 3098 5391/ 484 توزیع %30چندک 

 15/ 4720 3/ 0991 6544/ 461 409/ 6 59620 3163/ 1 5508/ 670 توزیع %40چندک 

 16/ 2170 3/ 1606 6721/ 345 411/ 5 62494 3220/ 75 5619/ 585 توزیع %50چندک 

 15/ 865 3/ 1314 6882/ 423 417/ 4 62691/ 6 3284/ 6 5741/ 508 توزیع  %60چندک 

 15/ 6756 3/ 1068 7023/ 768 421/ 9 62782/ 80 3348/ 050 5864/ 532 توزیع %70چندک 

 15/ 3735 3/ 759 7183/ 259 425/ 4 63216/ 80 3416/ 7 5993/ 884 توزیع %80چندک 

 14/ 9943 3/ 0387 7320/ 346 430/ 4 63659/ 6 3506 6122/ 799 توزیع %90چندک 

 14/ 83649 3/ 0201 7419/ 625 435/ 65 63784/ 50 3562/ 025 6213/ 465 توزیع %95چندک 

 14/ 5958 2/ 9963 7499/ 618 437/ 71 64242/ 35 3609/ 540 6292/ 603 توزیع %99چندک 

 13/ 8074 2/ 9504 6630/ 167 417/ 1 57255/ 43 3246/ 117 5637/ 846 میانگین قیمت 
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 شاخص 

 معیار
 كشیدگی چولگی  انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین

 507/ 6476 21/ 1519 11121569 0/ 4781 810×  3/ 03 20693/ 63 1118783 واریانس قیمت 

 6/ 5428 0/ 1328 0/ 8467 - 5/ 2821 5/ 2578 0/ 1704 0/ 1703 قیمتچولگی 

 55/ 3664 5/ 6158 2/ 1588 - 2/ 1126 28/ 5258 - 0/ 6378 - 0/ 1016 کشیدگی قیمت

 

( مشاهده می شود که با افزایش درصد چندک ها، متوسط قیمت های سهم، میانه، کمینه 1مطابق با نتایج جدول )

و بیشینه ها نیز افزایش می یابند که موید دسته بندی صحیح چندک های قیمت سهم است. اما بررسی چولگی و  

دهد که مقادیر چولگی و کشیدگی کشیدگی مقادیر چندک های توزیع قیمت برای چندک های مختلف نشان می  

بیشتر از سایر چندک هاست و از طرفی نحوه تغییر چولگی و کشیدگی در    %60و    %50در چندک های میانی  

وارون است و با افزایش چندک های توزیع تا مرز چندک های میانی، بر میزان  -Uچندک های مختلف دارای روند  

چندک های پس از چندک های میانی، از چولگی و کشیدگی آنها  چولگی و کشیدگی قیمت افزوده می شود و در  

کاسته می گردد. این نتیجه نشان می دهد که شکل توزیعی قیمت سهم در چندک های بالایی و پایینی شبیه به 

 یکدیگر است و به بیان دیگر، توزیع مقادیر قیمت و بازده سهم، از یک تابع متقارن تبعیت می کند.  

مدل رگرسیونی اصلی تحقیق، ابتدا فرض مانایی هریک از سری های زمانی بدست آمده از  به منظور برازش  

لین و چو مورد آزمون قرار گرفت و نتایج نشان داد که تمامی متغیرهای  -فرایند پردازش داده ها از طریق آزمون لوین

( نتایج این آزمون  2. جدول )مورد مطالعه، شامل گشتاورهای توزیع و چندک ها در تفاضل مرتبه اول مانا هستند 

 را نشان می دهد. 

( مشاهده می شود که تمامی چندک ها و گشتاورهای قیمت سهم با تفاضل مرتبه  2مطابق با نتایج جدول )

مانا بوده اند. لذا به نظر می رسد با توجه به اینکه مدل رگرسیونی تحقیق یک مدل پویا    05/0اول در سطح خطای  

وابسته مدل در بین متغیرهای توضیحی است، استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته با رویکرد  با وقفه متغیر  

اینکه   فرض  با  تحقیق  رگرسیونی  مدل  برازش  در  رو  این  از  باشد.  مناسب  مدل  برازش  برای  مقطعی  تفاضلات 

د دارد، مدل های  مقادیرقیمت هر سهم از هر سهم دیگر مستقل است و امکان اختلاف مقیاس در قیمت ها وجو

( نتایج برازش  3رگرسیونی تحقیق به روش گشتاورهای تعمیم یافته داده های تابلویی برازش داده شدند. جدول )

 را نشان می دهد.  %20،  % 10،  %5،  %1مدل برای چندک های  

 
 لین و چو در تعیین مانایی متغیرها -: آزمون لوین2جدول  

 شاخص هاي آزمون

 متغیر
ري معنادا LLCآماره   

 000/0 - 4676/26 توزیع  % 1چندک 

 000/0 - 2301/26 توزیع  % 5چندک 

 000/0 - 4390/26 توزیع  % 10چندک 
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 شاخص هاي آزمون

 متغیر
ري معنادا LLCآماره   

 000/0 - 8671/25 توزیع  % 20چندک 

 000/0 - 1468/24 توزیع  % 30چندک 

 000/0 - 4997/21 توزیع  % 40چندک 

 000/0 - 7965/19 توزیع  % 50چندک 

 000/0 - 3319/18 توزیع  % 60چندک 

 000/0 - 6094/17 توزیع  % 70چندک 

 000/0 - 1896/16 توزیع  % 80چندک 

 000/0 - 9723/14 توزیع  % 90چندک 

 000/0 - 0760/15 توزیع  % 95چندک 

 000/0 - 9499/14 توزیع  % 99چندک 

 000/0 - 0553/15 میانگین قیمت 

 000/0 - 0693/27 واریانس قیمت 

 000/0 - 2688/43 چولگی قیمت 

 000/0 - 8874/46 کشیدگی قیمت 

 
 درصد(  20و  10، 5، 1: مدل پیش بینی بازده مبتنی بر چندک هاي توزیع و گشتاورها )چندک هاي 3جدول 

متغیر  

 وابسته 
𝐘𝐭:𝟏 𝐘𝐭:𝟓 𝐘𝐭:𝟏𝟎 𝐘𝐭:𝟐𝟎 

متغیرهاي  

 مستقل 
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي

Xt−1:1 1404/2 - 
2469/2

- 
0248/0 0264/2 - 8932/1 0585/0 4373/2 - 

1435/3

- 
0017/0 0531/0 

0683/0

0 
9455/0 

Xt−1:5 6912/3 2874/2 0223/0 2005/3 
8881/1

- 
0592/0 0043/4 

1936/2

- 
0284/0 5619/2 9340/1 0533/0 

Xt−1:10 6429/2 - 
8830/2

- 
0040/0 4222/2 - 

5591/2

- 
0106/0 1871/3 - 3904/2 0170/0 4072/0 6479/0 5171/0 

Xt−1:20 1334/0 - 
2013/0

- 
8405/0 1308/0 - 

1391/0

- 
8893/0 7540/0 - 566/1- 1174/0 8549/0 4671/2 0137/0 

Xt−1:30 6828/1 - 
0793/3

- 
0021/0 9078/1 - 

9279/1

- 
0541/0 1914/2 - 070/6- 000/0 9337/0 4503/3 0006/0 

Xt−1:40 6786/0 4410/1 1498/0 5650/0 0455/1 2959/0 5167/0 7116/1 0872/0 7854/1 
8072/1

2 
000/0 

Xt−1:50 7409/1 - 
8345/2

- 
0047/0 8153/1 - 

5490/1

- 
1216/0 3514/2 - 

4091/8

- 
000/0 4629/0 9361/1 0531/0 
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متغیر  

 وابسته 
𝐘𝐭:𝟏 𝐘𝐭:𝟓 𝐘𝐭:𝟏𝟎 𝐘𝐭:𝟐𝟎 

متغیرهاي  

 مستقل 
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي

Xt−1:60 1993/0 - 
4349/0

- 
6637/0 3268/0 - 

5002/0

- 
6170/0 6368/0- 

6182/2

- 
0089/0 5175/1 8592/7 000/0 

Xt−1:70 2404/1 - 
4707/2

- 
0136/0 6261/1- 

8777/2

- 
0041/0 9738/1 - 

6993/3

- 
0002/0 7594/0 9206/1 0550/0 

Xt−1:80 8162/0 - 
7289/1

- 
0840/0 6890/0 - 

0308/1

- 
3028/0 8185/0 - 

2744/2

- 
0231/0 8869/0 3396/4 000/0 

Xt−1:90 9705/0 - 
0104/3

- 
0027/0 8393/0 - 

7463/3

- 
0002/0 5252/0 - 

6917/2

- 
0072/0 0201/1 5522/2 0108/0 

Xt−1:95 7317/2 - 
4823/5

- 
000/0 5849/3 - 

0066/4

- 
0001/0 2820/4 - 

3254/4

- 
000/0 1190/3 - 

1940/3

- 
0014/0 

Xt−1:99 0928/3 9693/4 000/0 6691/3 0928/5 000/0 4008/3 3511/5 000/0 0903/5 4193/7 000/0 

Meant−1 5597/7 0494/2 0406/0 6632/8 5470/1 1221/0 0005/12 8774/3 0001/0 4270/12 - 
9071/6

- 
000/0 

Volatilityt−1 00008/0 - 
2582/5

- 
000/0 00008/0 - 

6695/2

- 
0077/0 00009/0 - 

2555/9

- 
000/0 00005/0 - 2624/6- 000/0 

Skewnesst−1 5050/133 9944/0 3202/0 3658/114 8302/0 4065/0 6969/154 1486/1 2509/0 8990/96 - 
6950/1

- 
0903/0 

Kurtosist−1 
0437/112

- 

5253/3

- 
0004/0 

0917/139

- 

2285/3

- 
0013/0 

5470/111

- 

0257/3

- 
0025/0 

9732/134

- 

0268/4

- 
0001/0 

 Jآماره 

 هانسن 
32986/10 36048/12 3390/8 8388/11 

معناداری 

 مدل 
6667/0 4983/0 8208/0 5409/0 

معناداری 

 آرلانو و باند 
0699/0 0533/0 0924/0 0748/0 

 0926/0 7324/0 8132/0 5103/0 برا -جارک

 

 می  %95  اطمینان  با  باشد،می  بزرگتر  05/0  از   هانسن برای تمام مدل ها  J  آماره  احتمال  مقدار  که  این  به  توجه  با

ندارند و مفروضه   همبستگی  مدل  خطای  اجزای  با  مدل  در  شده  بکارگرفته  ابزاری  متغیرهای  که  نمود  ادعا  توان

اساسی مدل های گشتاورهای تعمیم یافته برای این مدل ها برقرار است. مطابق با نتایج آزمون آرلانو و باند نیز  

پویای تحقیق، اثرات علیّ دیگری بین متغیرهای توضیحی وجود نداشته و  می توان نتیجه گرفت که در مدل های  

مدل به خوبی برازش یافته است. با استناد به سطوح معناداری بدست آمده از گشتاورهای قیمت و چندک های  

(، در Skewnesst−1توزیعی آن مشاهده می شود که گشتاور سوم داده ها که با چولگی داده ها سنجیده شده ) 

)هی میانگین  که  حالی  در  است،  نبوده  معنادار  مطالعه  مورد  های  چندک  از  یک  واریانس  Meant−1چ   ،)

(Volatilityt−1 ( وکشیدگی )Kurtosist−1  داده های قیمت در هریک از چندک ها اثرگذاری های متفاوتی بر )
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تاثیر معناداری    %20و    %10،  %1در سایر چندک های    %5روی بازده آتی داشته اند. میانگین بازده، جز در چندک  

بر بازده آتی سهام شرکت ها داشته است و نشان از قابلیت تبیین کنندگی بازده آتی توسط میانگین بازده دارد.  

( معنادار بوده اند که نشان می دهد بازده  3واریانس و کشیدگی بازده های روزانه در تمامی چندک های جدول )

( بر  Xt−1:α𝑖بل پیش بینی است. همچنین معناداری اثر چندک های مختلف ) آتی از طریق این گشتاورها نیز قا

(، نشان از ارتباطات درونی  Yt:α𝑖روی هریک از چندک هایی که در نقش متغیر وابسته در مدل ظاهر شده اند ) 

در شکل که نشان دهنده تغییر    Yt:α𝑖چندک های توزیع بازده با یکدیگر دارد و لذا تغییرات مقادیر هر چندک  

قرار دارد. این نتایج برای    Xt−1:α𝑖توزیعی داده هاست، تحت تاثیر چندک های دیگر توزیع در روز گذشته یعنی  

 ( ارائه شده است. 4درصد نیز در جدول )  60و    50،  40،  30چندک های  

 
 درصد(  60و  50، 40، 30: مدل پیش بینی بازده مبتنی بر چندک هاي توزیع و گشتاورها )چندک هاي 4جدول 
متغیر  

 وابسته 
𝐘𝐭:𝟑𝟎 𝐘𝐭:𝟒𝟎 𝐘𝐭:𝟓𝟎 𝐘𝐭:𝟔𝟎 

متغیرهاي  

 مستقل 
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي

Xt−1:1 5566/1 6075/6 000/0 4643/1 0793/6 000/0 0889/0 0907/0 9277/0 8089/0 3482/3 0008/0 

Xt−1:5 6869/0 2908/2 0221/0 2012/0 6694/0 5033/0 5336/1 5392/1 1240/0 3972/0 3747/1 1694/0 

Xt−1:10 5104/1 0196/4 0001/0 0069/1 7123/2 0068/0 5728/0 - 
5893/0

- 
5557/0 2767/0 7565/0 4495/0 

Xt−1:20 4436/1 5125/5 000/0 9779/0 7580/3 0002/0 0150/1 6444/0 5194/0 3079/0 3928/1 1639/0 

Xt−1:30 4544/1 6254/2 0087/0 0802/1 0268/2 0429/0 1414/0 - 
1028/0

- 
9181/0 1960/0 - 

3882/0

- 
6979/0 

Xt−1:40 1345/1 8081/3 0001/0 4230/0 3262/1 1850/0 4126/1 7296/1 0839/0 7452/1 8897/5 000/0 

Xt−1:50 7212/1 9677/3 0001/0 9064/0 1880/2 0288/0 6257/0 - 
5159/0

- 
6059/0 6795/0 - 

7331/1

- 
0833/0 

Xt−1:60 8730/1 5267/4 000/0 5230/1 6015/3 0003/0 5590/1 0217/1 3071/0 1865/1 8808/2 0040/0 

Xt−1:70 1499/1 7068/2 0069/0 4408/0 0507/1 2936/0 2280/0 - 
2277/0

- 
8199/0 2264/0 5696/0 5690/0 

Xt−1:80 9422/1 5601/4 000/0 4365/1 3820/3 
00007 /

0 
0258/0 0349/0 9721/0 0725/0 - 

1789/0

- 
8580/0 

Xt−1:90 0574/1 1066/3 0019/0 4984/0 4676/1 1424/0 1796/0 - 
1591/0

- 
8735/0 2981/0 - 

8827/0

- 
3775/0 

Xt−1:95 1725/0 4342/0 6642/0 1984/0 4808/0 6307/0 0619/1 - 
5613/0

- 
5747/0 8199/0 - 

1008/2

- 
0358/0 

Xt−1:99 1009/2 4893/5 000/0 6285/1 1294/4 000/0 2193/3 8563/1 0636/0 0375/3 4226/8 000/0 

Meant−1 4275/17 - 
4257/4

- 
000/0 

2474/11

- 

9131/2

- 
0036/0 0943/5 - 

4444/0

- 
6568/0 9162/4 - 

3537/1

- 
1760/0 

Volatilityt−1 
000005/0

- 

5306/0

- 
5957/0 

00003/0

- 

3179/2

- 
0206/0 0001/0 - 

8222/4

- 
000/0 0001/0 - 

9058/9

- 
000/0 
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متغیر  

 وابسته 
𝐘𝐭:𝟑𝟎 𝐘𝐭:𝟒𝟎 𝐘𝐭:𝟓𝟎 𝐘𝐭:𝟔𝟎 

متغیرهاي  

 مستقل 
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي

Skewnesst−1 6658/84 - 
0171/2

- 
0439/0 

7970/49

- 

1376/1

- 
2555/0 5791/59 - 

2840/0

- 
7764/0 6323/38 8724/0 3831/0 

Kurtosist−1 5278/8 - 
5421/0

- 
5878/0 5998/3 - 

2183/0

- 
8272/0 

3396/100

- 

7070/0

- 
4796/0 

7268/56

- 

4100/3

- 
0007/0 

 Jآماره 

 هانسن 
8309/973 199/1022 4205/11 225/2093 

معناداری 

 مدل 
4955/0 1379/0 5756/0 0763/0 

معناداری 

 آرلانو و باند 
1322/0 0935/0 0572/0 3207/0 

 6605/0 7201/0 2615/0 2704/0 برا -جارک

 

  توان می %95 اطمینان با باشد،می بزرگتر 05/0 از   هانسن برای تمام مدل ها J آماره  احتمال  در این مدل ها نیز

ندارند و مطابق با نتایج   همبستگی  مدل  خطای  اجزای  با  مدل  در  شده  بکارگرفته  ابزاری  متغیرهای  که  نمود  ادعا

پویای تحقیق، اثرات علیّ دیگری بین متغیرهای توضیحی وجود نداشته و  آزمون آرلانو و باند نیز در مدل های  

مدل به خوبی برازش یافته است. با استناد به سطوح معناداری بدست آمده از گشتاورهای قیمت و چندک های  

  Xt−1:α𝑖(، هیچ یک از چندک های دیگر  Yt:50توزیع داده ها )   %50توزیعی آن مشاهده می شود که در چندک  

ثیرگذار نبوده اند و تنها واریانس داده ها تاثیر معناداری بر مقادیر این چندک داشته است. به بیان دیگر می توان  تا

نیست. از آنجا که    t-1نتیجه گرفت که میانه توزیع داده ها، تحت تاثیر سایر چندک های توزیع در دوره گذشته  

و بالایی آن تعیین می شود، این نتیجه دور از ذهن نیز  شکل توزیع داده ها عموماً از طریق چندک های پایینی  

(، سایر چندک های داده ها در دوره گذشته  Yt:30داده ها )   %30نبوده است. این نتایج در حالی است که در چندک  

(Xt−1:α𝑖  به طور قابل توجهی بر روی شکل توزیع اثرگذار بوده اند. نتایج نشان می دهد که چولگی داده ها بجز )

، در سایر چندک ها تاثیر قابل توجهی بر روی بازده آتی نداشته است و معیار کشیدگی داده ها  %30ر چندک  د

معنادار بوده است. مقایسه معناداریچ ندک های گذشته بازده در مقایسه با گشتاورهای    %60نیز تنها در چندک  

یع بازده، در مقایسه با گشتاورهای مرتبه مرتبه بالاتر کشیدگی و چولگی نشان می دهد که چندک های گذشته توز

بالای چولگی و کشیدگی توان بیشتری در تبیین تغییرات بازده آتی داشته اند. نتایج برازش مدل برای چندک  

 ( ارائه شده است. 5درصد به شرح جدول )  95و    90،  80،  70های  
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 درصد( 95و  90، 80، 70ا )چندک هاي : مدل پیش بینی بازده مبتنی بر چندک هاي توزیع و گشتاوره5جدول 
متغیر  

 وابسته 
𝐘𝐭:𝟕𝟎 𝐘𝐭:𝟖𝟎 𝐘𝐭:𝟗𝟎 𝐘𝐭:𝟗𝟓 

متغیرهاي  

 مستقل 
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي

Xt−1:1 4446/1 - 
8106/0

- 
4177/0 2016/0 2130/0 8313/0 6092/1 1093/6 000/0 0811/0 2535/0 7999/0 

Xt−1:5 9612/1 1441/1 2527/0 2282/0 - 
2003/0

- 
8412/0 2134/0 6466/0 5180/0 0444/0 1173/0 9066/0 

Xt−1:10 0310/3 - 
2788/1

- 
2012/0 9485/0 - 

7427/0

- 
4578/0 3102/1 1514/3 0017/0 7802/0 - 6599/1 - 0972/0 

Xt−1:20 4006/1 - 
7916/0

- 
4287/0 2451/0 - 

2756/0

- 
7828/0 2132/0 7292/0 4660/0 6347/0 - 2182/2 - 0267/0 

Xt−1:30 8893/1 - 
1914/1

- 
2337/0 0109/1 - 

1805/1

- 
2380/0 6424/1 7005/2 0070/0 6065/1- 4726/2 - 0135/0 

Xt−1:40 7684/0 - 
4654/0

- 
6417/0 5585/0 7631/0 4455/0 2217/1 6618/3 0003/0 6031/1 1926/4 000/0 

Xt−1:50 8117/1 - 
6788/1

- 
0934/0 2548/1 - 

8353/1

- 
0667/0 5845/0 2233/1 2214/0 1940/2 - 3191/4 - 000/0 

Xt−1:60 9727/0 - 
6454/0

- 
5188/0 0249/0 - 

0347/0

- 
9723/0 2388/1 6919/2 0072/0 1889/0 3624/0 7170/0 

Xt−1:70 6509/2 - 
5279/1

- 
1268/0 4524/1 - 4660/1- 1429/0 0155/1 1494/2 0318/0 4785/0 - 9222/0 - 3565/0 

Xt−1:80 1502/0 - 
1423/0

- 
8868/0 5937/0 7179/0 4729/0 8306/0 8419/1 0657/0 3966/1- 6644/2- 0078/0 

Xt−1:90 7678/2 - 
5155/2

- 
0120/0 6348/2 - 

8579/2

- 
0043/0 2593/0 6215/0 5344/0 6897/0 - 5959/1 - 1107/0 

Xt−1:95 0532/1 1069/1 2685/0 3825/1 0714/1 2842/0 0908/1 5103/2 0122/0 2186/3 - 9407/5 - 000/0 

Xt−1:99 8297/0 - 
3294/0

- 
7419/0 3653/0 2029/0 8392/0 9576/0 2087/2 0274/0 1772/4 6743/8 000/0 

Meant−1 7286/15 0339/1 3014/0 7120/5 8364/0 4030/0 
2159/11

- 

5733/2

- 
0102/0 9594/5 2801/1 2007/0 

Volatilityt−1 0001/0 - 
4151/3

- 
0007/0 0001/0 - 

7499/3

- 
0002/0 

00003/0

- 

8448/1

- 
0653/0 0002/0 - 

4899/10

- 
000/0 

Skewnesst−1 
5948/31

6 
6296/1 1034/0 

8714/25

4 
1377/1 2554/0 5884/8 1830/0 8548/0 2101/85 4591/1 1447/0 

Kurtosist−1 8914/38 - 
5377/0

- 
5908/0 1492/98 - 

5097/1

- 
1313/0 9619/5 3407/0 7333/0 

8034/79

- 
6231/3 - 0003/0 

 Jآماره 

 هانسن 
9269/9 6648/9 1929/12 3726/22 
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متغیر  

 وابسته 
𝐘𝐭:𝟕𝟎 𝐘𝐭:𝟖𝟎 𝐘𝐭:𝟗𝟎 𝐘𝐭:𝟗𝟓 

متغیرهاي  

 مستقل 
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي
 tآماره  ضریب 

معنادار

 ي

معناداری 

 مدل 
6998/0 7210/0 1926/0 1308/0 

معناداری 

 آرلانو و باند 
2630/0 0550/0 0661/0 8432/0 

 3027/0 3024/0 6270/0 1932/0 برا -جارک

 

برای تمام مدل ها  J  آماره  احتمال  که  نمود  ادعا  توان  می  %95  اطمینان  با   باشد،می   بزرگتر  05/0  از    هانسن 

آزمون آرلانو و  ندارند و مطابق با نتایج  همبستگی  مدل خطای   اجزای  با مدل  در شده بکارگرفته ابزاری  متغیرهای

باند نیز در مدل های پویای تحقیق، اثرات علیّ دیگری بین متغیرهای توضیحی وجود نداشته و مدل به خوبی 

از گشتاورهای قیمت و چندک های توزیعی آن   استناد به سطوح معناداری بدست آمده  با  برازش یافته است. 

( و واریانس داده ها تاثیر  Xt−1:90)  %90ادیر چندک  ( تنها از مقYt:70داده ها )  %70مشاهده می شود که چندک  

( نیز مشاهده می شود که تنها گشتاور دوم داده ها )واریانس( و  Yt:80داده ها )  %80پذیرفته است. در چندک  

بر روی مقادیر    Xt−1:α𝑖تاثیرگذار بوده است. اثرات چندک های گذشته    Yt:80( بر روی مقادیر  Xt−1:90)   %90چندک  

Yt:90    وYt:95  متنوع تر از چندک هایYt:α𝑖  قبلی بوده و نتایج نشان می دهد که چندک های بالایی توزیع داده

درصد داده   99های قیمت سهم از چندک های پایین تر آن تاثیر می پذیرد. نتایج برازش این مدل برای چندک 

دیر از آن کوچکترند، به شرح جدول  درصد از سایر مقا  99ها که تعیین کننده مقادیری از قیمت سهم است که  

 ( بوده است. 6)
 درصد(   99: مدل پیش بینی بازده مبتنی بر چندک هاي توزیع و گشتاورها )چندک 6جدول 

 𝐘𝐭:𝟗𝟗 متغیر وابسته
 معناداري  tآماره  ضریب متغیرهاي مستقل

Xt−1:1 6634/1 9299/1 0538/0 
Xt−1:5 1934/1 - 2677/1 - 2051/0 
Xt−1:10 5729/1 5608/1 1188/0 
Xt−1:20 8172/1 3546/1 1757/0 
Xt−1:30 8730/0 5945/0 5523/0 
Xt−1:40 0785/2 4168/3 0007/0 
Xt−1:50 5549/0 3969/0 6915/0 
Xt−1:60 8856/1 6235/1 1047/0 
Xt−1:70 2629/1 2716/1 2037/0 
Xt−1:80 1316/0 0886/0 9294/0 
Xt−1:90 5454/0 2388/1 2156/0 
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 𝐘𝐭:𝟗𝟗 متغیر وابسته
 معناداري  tآماره  ضریب متغیرهاي مستقل

Xt−1:95 9909/2 - 1211/3 - 0018/0 
Xt−1:99 9240/5 6447/6 000/0 
Meant−1 0820/13 - 1788/1 - 2387/0 

Volatilityt−1 0001/0 - 8179/3 - 0001/0 
Skewnesst−1 5681/258 - 2548/1 - 2097/0 
Kurtosist−1 4754/272 - 4596/2 - 0140/0 

 0907/11 هانسن  Jآماره 
 6032/0 معناداری مدل

 0598/0 معناداری آرلانو و باند 
 3024/0 برا - جارک

 

در این مدل نیز نتایج آزمون های هانسن و آرلانو و باند نشان دهنده نیکویی برازش مدل است. در بررسی اثرگذاری  

 Xt−1:99، مقادیر چندک  Xt−1:40مشاهده می شود که چندک میانی   Yt:99چندک ها و گشتاورهای توزیع بر روی  

از توزیع داده ها تاثیرگذار بوده اند. اما به منظور تعیین قابلیت پیش    Yt:99و واریانس و کشیدگی داده ها بر روی 

( محاسبه  2بینی بازده از طریق این مدل ها، شاخص ضریب تعیین تجربی پیش بینی های مدل ها بر اساس رابطه )

 شده است. 

(2) R2 =
SSR

SST
=
∑(yî − y̅)2

∑(yi − y̅)2
 

 

( که بین ضریب تعیین مدل های  3همچنین به منظور آزمون معناداری )بزرگی( ضرایب تعیین مدل ها از رابطه )

 فیشر برقرار است، استفاده شده است.   F(p-  n  ،1-  pرگرسیونی و آماره ) 

(3) F =
R2

1 − R2 (
n − p

p − 1
) 

 

برابر با تعداد پارامترهای مدل است. نتایج برآورد ضرایب    pبرابر با تعداد مشاهدات و    nبه طوری که در این رابطه،  

 ( بوده است. 7تعیین و همچنین آماره های آزمون معناداری آنها به شرح جدول )

( مشاهده می شود که کمترین توان پیش بینی بازده تحت مدل های مبتنی بر گشتاور و  7باتوجه به نتایج جدول ) 

درصد بوده است. به طور میانگین،    67/ 6درصد و بیشترین توان پیش بینی آن برابر با    32/ 243های توزیع برابر با    چندک 

درصد بوده است که نشان از توان متوسط    51/ 293توان پیش بینی مدل های مبتنی بر گشتاور و چندک توزیع برابر با  

نظر می رسد که قابلیت پیش بینی بازده از طریق گشتاورها و    این مدل ها در پیش بینی بازده دارد. بر این اساس به 

درصد در   67/ 6چندک های توزیع وجود دارد، اما میزان قابلیت پیش بینی بازده از طریق این مدل ها حداکثر برابر با 

شترین  مقادیر گذشته آن باشد، بی   % 70درصد است. یعنی اگر قیمت سهم در حوزه مقادیر کوچکتر از چندک    70چندک  
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توان پیش بینی بازده آتی از طریق ویژگی های توزیعی بازده اتفاق می افتد. به بیان دیگر، بیشترین دقت پیش بینی، در  

حوزه مقادیر بالای قیمت صورت می گیرد. با استناد به سطوح معناداری بدست آمده از آزمون معناداری ضرایب تعیین  

وان پذیرفت که ضرایب تعیین مدل ها از نظر آماری و در سطح خطای  بدست آمده می ت   0/ 05که کوچکتر از خطای 

به قدری بزرگ هستند که بتوان فرضیه تحقیق را پذیرفت. بنابراین می توان ادعا نمود که گشتاورها و چندک های    0/ 05

قرار گرفته است.  مورد تایید   0/ 05توزیع بازده قابلیت پیش بینی بازده سهام را دارند و فرضیه تحقیق در سطح خطای  

که نقش    ( 2019)   ووهار   و   و گبکا (  1394)   ، منصور ( 1395)   این نتایج را می توان با یافته های حاصل از تحقیقات حقیقت 

گشتاورهای مرتبه بالا و چندک های توزیع را در پیش بینی بازده موثر دانسته اند، همسو دانست. مبتنی بر این نتایج به  

درصد توزیع بازده بیشترین توان پیش بینی آن را دارد و نشان می دهد که تغییرات بازده    70نظر می رسد که چندک  

نی بالاتری دارد و وجود نوسانات بالا در چندک های پایینی موجب کاهش  در چندک های بالایی آن قابلیت پیش بی 

توان پیش بینی در این چندک ها می گردد. اگرچه باید توجه داشت که طبق نتایج بدست آمده از تحلیل های رگرسیونی  

سایر چندک های  توزیع آنها در    % 80و    % 70تحقیق، چندک های توزیعی قیمت، بجز در میانه توزیع داده ها و چندک  

توزیعی نقش به طور برجسته معناداری نسبت به گشتاورهای مرتبه بالاتر، به خصوص چولگی داده ها در پیش بینی  

قیمت و بازده آتی داشته اند. به بیان دیگر، می توان انتظار داشت که چندک های توزیعی قیمت و بازده که تعیین کننده  

قادیر گذشته سایر چندک های توزیع بهتر از گشتاورهای مرتبه بالا تبیین و پیش  شکل توزیعی بازده هستند، از طریق م 

بینی می شوند و این یافته، نشان دهنده اهمیت شکل توزیعی بازده در پیش بینی آن است. در حالی که تحقیقات گذشته  

 شواهدی برای تصدیق این ادعا ارائه نکرده اند. 

 
 ل ها : توان پیش بینی بازده در مد7جدول 

 شاخص هاي آزمون
 مدل

2R
 معناداري Fآماره  

 000/0 6957/69 42855/0 توزیع  % 1چندک 
 000/0 2253/44 32243/0 توزیع  % 5چندک 
 000/0 6972/97 51249/0 توزیع  % 10چندک 
 000/0 0752/89 48940/0 توزیع  % 20چندک 
 000/0 2586/54 36862/0 توزیع  % 30چندک 
 000/0 4777/78 45783/0 توزیع  % 40چندک 
 000/0 8295/117 55906/0 توزیع  % 50چندک 

 000/0 8987/193 67600/0 توزیع  % 60چندک 

 000/0 3839/150 61805/0 توزیع  % 70چندک 

 000/0 8642/127 57910/0 توزیع  % 80چندک 

 000/0 4180/121 56644/0 توزیع  % 90چندک 

 000/0 9149/126 57728/0 توزیع  % 95چندک 
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 نتیجه گیري 

  گشتاورهای بازده و همچنین چندک های متنوع توزیع تجربی بازده   پایه  بر  سهام  بازده  بینی  پیش حاضر  پژوهش  در

و    95،  90،  80،  70،  60،  50،  40،  30،  20،  10،  5،  1برای این منظور چندک های مرتبه  .  گرفت قرار ارزیابی مورد

محاسبه گردید. به منظور تعیین دقت روش های پیش بینی، معیار ضریب تعیین تجربی پیش  درصد داده ها    99

بینی داده ها و آزمون معناداری آنها محاسبه شد و نتایج نشان داد که تمامی مدل های مبتنی بر چندک بازده،  

ن توان پیش بینی را داشته  درصد داده ها بیشتری  70قابلیت پیش بینی بازده سهام را دارند و در این میان، چندک  

درصد توزیع    70است. به بیان دیگر، به منظور پیش بینی بازده سهام می توان از مدل با متغیر وابسته چندک  

به   بیشتری  بزرگتر آن حساسیت  مقادیر  بازده در  توزیع  نشان می دهد که  نتایج  این  نمود.  استفاده  آن  تجربی 

یگر، مقادیر بزرگتر قیمت و بازده سهم، بیشتر تحت تاثیر اطلاعات تاریخی اطلاعات گذشته نشان می دهد. به بیان د

و گذشته سهم قرار دارند. بر پایه نتایج این تحقیق، شکل توزیعی بازده سهام که یک عامل مهم در پیش بینی 

چه معیار  مقادیر بازده آتی به شمار می آید، از طریق چندک های گذشته توزیع بازده قابل پیش بینی است. اگر

کشیدگی داده ها و در برخی از چندک های توزیع، معیار چولگی داده ها نیز نقش بسزایی در پیش بینی شکل  

توزیع بازده و قیمت داشته اند، اما به طور قابل توجهی، مقادیر گذشته چندک ها، یعنی شکل توزیع داده ها در  

زده آتی دارند و از این رو توان پیش بینی بازده از این  دوره های گذشته، نقش بسزایی در پیش بینی شکل توزیع با

طریق و بر مبنای شکل توزیع تجربی آن به طور مورد انتظاری بالاتر خواهد بود. آنچه که در این تحقیق، متفاوت  

ذیر  از تحقیقات گذشته به انجام رسیده، تایید این ادعا است که پیش بینی بازده از طریق برآورد توزیع آن امکان پ 

است. در حالی که تحقیقات گذشته از روش های متفاوتی برای پیش بینی بازده استفاده کرده اند که در آنها تنها  

به مقادیر گذشته بازده و یا سایر متغیرهای شرکتی و محیطی اشاره شده است. حال اینکه، تغییر پویای شکل توزیع  

گذشته بازده و قیمت قابل پیش بینی است و انتظار می رود که   احتمالی بازده، از طریق پارامترهای توزیعی مقادیر

پیش بینی های بازده آتی مبتنی بر این روش بتواند، با دقت از پیش تعیین شده و با احتمالات مشخصی صورت  

پذیرد، در حالی که سایر روش های طرح شده در تحقیقات پیشین چنین امکانی را فراهم نمی آورند. از این رو به  

عالان بازار سرمایه پیشنهاد می شود در راستای پیش بینی بازده آتی سهم از مدل های مبتنی بر اطلاعات تاریخی ف

سهم و با توجه به مقادیر چندک های بالایی توزیع بازده بهره گیرند. اما از آنجا که نتایج مدل های تحقیق نشان  

ذشته سهم نقش بسزایی ایفا نمی کند، به نظر می رسد  داد که در چندک های میانی بازده، اطلاعات تاریخی و گ

که مقادیر مرکزی قیمت و بازده سهم در توزیع تجربی آنها، فاقد محتوای اطلاعاتی از عملکرد گذشته سهم باشند  

و به نوعی فرضیه کارایی بازار  و تصادفی بودن تغییرات قیمت، در حالاتی که قیمت و بازده سهم در مرکز توزیع  

ار دارند، برقرار است. اما زمانی که قیمت در مقادیر کرانی توزیع تجربی آن قرار دارد، اطلاعات تاریخی عملکرد  آن قر

سهم حائز اهمیت است. لذا به محققان پیشنهاد می شود فرضیه کارایی بازار و نظریه آشوب را با توجه به چندک  

 رار دهند. های متفاوت داده ها در بازارهای سرمایه مورد بازبینی ق
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Abstract 

The model of stock return prediction based on higher order moments and distribution 

quartiles of returns have been presented and tested in the current research. For this purpose, 

the quartiles 1, 5, 10, 20, 30, 40, 50, 60, 70, 80, 90, 95 and 99% were calculated for price 

data in 30 superior enterprises listed in Tehran Security and Exchange (TSE) within the first 

quarter in 2019 and during 8-year period. The regression models were fitted using 

Generalized Moment Method (GMM) for each of studied quartiles separately. To determine 

precision of prediction methods, the empirical R-squared coefficient and their significance 

test was used and the findings indicated that all models based on quartiles of returns 

distribution could predict stock return and among them the quartile 70% had the maximum 

potential for prediction. 

Keywords: Return prediction, Return moment, Distribution quartile 
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