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 مقدمه

 قرار زياديهاي پژوهش توجه مورد كه است قرن يك از بيش ماليهاي دارايي بازده آماري سازيمدل
 جربيت توضيح يا توصيف هدف با اند،توسعه يافته تاكنون كه دارايي بازده آماريهاي مدل تمام. است گرفته
 و توصيف تأثير تحت شدت به اند،ها حاصل شدهآن از خاص مدل يك كه يهايروش و هستند دارايي بازده

 قاعده يك توصيف براي را آماري مدل يك اينكه محقق از قبل حال، اين با .]18[اند توضيح بازده قرار داشته
 ايساده كار اين. مالي داشته باشدهاي و قاعده در داده نظم روشني از تعريف بايد ابتدا دهد، ارائه تجربي
 داوري ناي. است بسيار ذهنيهاي قضاوت ثر ازمتأ نظم، و قاعده يك تعريف اينكه به توجه با ويژه به نيست،
 مفاهيم توسطها مندي دادهاين قضاوت نسبت به قاعده زيرا دارد، محقق نظريهاي برداشت به بستگي
 لكهب نيست، دادهدر  عيني صرفاً ويژگي يك ،تجربي نظم يك ديگر، عبارت به. ]17[ شودمي تشكيل احتمالي

 مشروط به منجر ذهنيت اين. شودمي تفسيرها داده درو قابل تشخيص  شده تعريف الگوي توسط حدي تا
 كاملاً صورت به است ممكن ،رفتاري الگوي همان يا يكسان نظم يك يعني شود،مي تجربينتايج  بودن

شود كه در تحقيقات متعدد، الگوها و مي اين امر منجر به اين .شود تفسير زمان در مختلف نقاط در متفاوت
اگرچه تحقيقات متعددي به . ]25[ مالي بكار گرفته شودهاي بيني بازده داراييمتفاوتي براي پيشهاي روش

دهد كه يم اما بررسي اين نتايج نشان اند،ريسكي پرداختههاي بازده و قيمت دارايي بينيپيشارائه الگوهاي 
. اما آنچه ]34[ وجود نداردها اتفاق نظر متقن در مورد كارايي بهينه يك روش يا الگو نسبت به ساير روش

هاي بازده دارايي بينيپيشو سازي در تمامي تحقيقاتي كه به مدل اين است كه تقريباًكه مشخص است، 
استفاده نشده، الگوهاي كلاسيك آماري سازي عددي و بهينههاي و در آنها از روشاند ريسكي پرداخته

و ابزارهاي ها مهم در استفاده از مدلهاي يكي از پيش فرض اند.بوده سازيو مدل بينيپيشمهمترين ابزار 
كه شواهد محكمي  . در حالي]32[ ريسكي استهاي كلاسيك آماري، فرض نرمال بودن توزيع بازده دارايي

تواند از مي ريسكي و به خصوص سهام، لزوماً نرمال نيست، بلكههاي وجود دارد كه توزيع بازده دارايي
. پيرو اين نتايج، مطالعات بيشتري در ]9[ تر تبعيت كندگستردههاي پهن و يا توزيعهاي با دمهاي توزيع

 زارهاي سرمايه انجام پذيرفته است، اما همچنان اتفاق نظر بر اينكهخصوص تعيين توزيع بازده سهام در با
از چه نوعي است وجود ندارد. از اين رو اين ايده وجود دارد كه تركيب  توزيع بازده سهام در بازار سرمايه غالباً

يم نرمال در قالب اختلاط نرمال، با توجه به نظري كه بر فرضيه نرمال بودن توزيع بازده دارد،هاي توزيع
اين توزيع هاي بازده از طريق چندك بينيپيش توزيع بازده سهم و سازيمدلالگوي مناسب براي تواند يك 

تواند شكل گيرد كه توزيع بازده لزوماً يك توزيع شناخته شده پارامتري نيست، مي باشد. از طرفي اين ادعا نيز
برآورد نمود. براي آزمودن اين ادعا، استفاده از تابع كرنل در تخمين ها بلكه بايد آن را با توجه به ماهيت داده
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شود. انتظار مي توزيع بازده به عنوان يك روش ناپارامتري پاسخي است كه در اين تحقيق به اين مسئله داده
ازده ببا ضريب اطمينان مشخص از مقادير آتي هايي بينيپيشتواند مي بر اين است كه شناسايي توزيع بازده،
پذيري بازده از طريق تقريب توزيع بازده سهام با استفاده از  بينيپيشارائه دهد. در اين تحقيق به بررسي 

 بينيپيشدر راستاي توسعه الگوهاي تواند مي نرمال پرداخته شده و نتايج آنهاي تابع كرنل و اختلاط توزيع
مهمترين مزيت اين تحقيق نسبت به ساير  گيرد. بازده توسط سرمايه گذاران و محققين مورد استفاده قرار

ازده بهاي تحقيقات انجام شده اين است كه در اين تحقيق دو رويكرد پارامتري و ناپارامتري به توزيع داده
خارج از نمونه مورد هاي هريك از آنها در تواترهاي زماني متفاوت و براي داده بينيپيشوجود دارد كه قدرت 

ه ساير خارج از نمونه، نسبت بهاي داده بينيپيشكيد بر توان گيرد. لذا نتايج اين تحقيق با تأمي مقايسه قرار
  تحقيقات قبلي داراي مزيت است.

 چارچوب نظري و پيشينه

 اريگذقيمتهاي مدل از استفاده وها دارايي گذاريقيمت براي ويژه به مالي، بازارهاي در سهام بازده توزيع
مورد ها دارايي گذاريقيمتمتفاوتي به منظور هاي راستا روشدر اين . ]10[ است مهم بسياردر اوراق اختيار 

 تخمين براي ناپارامتري و پارامتريهاي روش مبتني بر توزيع بازده،هاي در روش گيرد كهمي استفاده قرار
. است سهام بازدههاي داده توزيع از استفاده به نياز روش، دو هر در. شوندمي بكار گرفته چگالي احتمال توابع

 به نياز روش دوم (ناپارامتري) كه حالي در شود،مي گذاشته توزيع شكل بر فرض در روش اول (پارامتري)،
 نرمال بودن توزيع بازده فرض اوليههاي مدل .داردها داده توزيع 2باند پهناي و 1هسته شكل از مناسب انتخاب

نرمال بودن  فرض از استفاده حال، اين با. كنندمي مطرح دارايي گذاريقيمت نظريه براي مبنايي عنوان به را
   .]33[است  شده كشيده چالش به طولاني مدت براي توزيع،
 را هادارايي بازده و ها ريسك راحتي به توانند مي هاشركت دارايي، گذاريقيمت هايمدل از استفاده با

مي فراهم را گذاران سرمايه نياز مورد اطلاعات كه است مفيد ارزيابي از آن جهت اين. ]19[ كنند محاسبه
هاي ارائه شده براي مدلغالب  حال، اين با. خير يا كنند دنبال را خاصي گذاريسرمايه بايد آيا بدانند تا كند
 دارند تظاران گذاريسرمايه يك از گذاران سرمايه كه بازدهي از تخميني فقط ،ندنيست دقيق بيني بازدهپيش
  .]24[ دندهمي ارائه

عاملي  3، مدل CAPMدارايي  گذاريقيمتدارايي مانند مدل  گذاريقيمتهاي مرتبط با نظريه اگرچه
 استفاده مورد ايگسترده طور به عاملي)-Qهاي تر (مدلتوسعه يافته گذاريقيمتهاي فاما و فرنچ و مدل

 كه است اين دارايي گذاريقيمت هايمدل مزيت اولين. دارد وجود معايب و مزيت چند اما د،نگيرمي قرار
 اين ديگر مزيت. دندهمي ارائه احتمالي نتايج تقريباً قابل قبولي از دامنه و است آسان بسيار هاآن از استفاده
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 گيردمي بر در را گذاران سرمايه توسط شده انجام هايگذاريسرمايه از متنوعي انتخاب تئوري اين كه است
 هاشركت در گذاريسرمايه براي را گذارانسرمايه تواندمي مزايا اين .ببرد بين از را فردي ريسك تواندمي كه
  .]35[ كند تشويق خاص هاي پروژه يا

 هك است معني بدان اين و دارد ريسك بدون نرخ كه است اين گذاري داراييهاي قيمتمدل عيب اولين
هاي ريسكي گذاري در داراييمدت بر بازده حاصل از سرمايهي در كوتاهدولت بهادار اوراق شده شناخته نرخ

 بدون بازده توانندمي سهامداران كه است فرض پيشاين  ،هااين مدل معايب از ديگر يكي. ]35[ برتري دارد
 طور به همچنان دارايي گذاريقيمت هايمدل اما دارد، وجود معايب ديگري نيز اگرچه .كنند كسب ريسك
و بايد توجه داشت كه فرض  ]8[ دنشومي استفاده گيريتصميم در گذارانسرمايه به كمك براي گسترده

ها يكي از مفروضاتي است كه طبق نتايج تحقيقات قبلي، لزوماً نرمال بودن توزيع بازده در تمامي اين مدل
  برقرار نيست.
 تحقيقات. شده است ارائه سهام روزانه بازده براي جايگزينهاي توزيع مورد در توجهي قابل تحقيقات

نسبت  5تريپهنهاي دم و بلندترهاي 4قله داراي سهام قيمت در تغييرات دهد كهمي نشان ]15[ 3فاما تجربي
 تقريبيهاي و توزيع پهنهاي دم داراي سهام بازده كه داده نشان] 23[ 6مندلبروت. است نرمال توزيع به

 ماليهاي شاخص وها شركت دو مورد هر براي نماييهاي از خانواده توزيعهايي دم اين، بر علاوه. است 7پارتو
-توزيع تي كه دهدمي سهام نشان روزانه بازده براي] 29[ 8پراتز. ]28[گرفته است  قرار بررسي مورد

 بهتر حتي 11نرمال تركيبي مدل كه كرده پيشنهاد] 20[ 10پارتو است. كانهاي شايع تر از توزيع 9استيودنت
 نرمال توزيع از موثرتر نرمال تركيبي مدل اين، بر علاوه. شودمي برازشها استودنت بر روي داده-تي توزيع از

 دهدمي كرده و نشان پيشنهاد را 13لاپلاس اختلاط يافته توزيع ]21[ 12ليندن. است سهام روزانه بازده براي
  .است روزانههاي داده براي نرمال توزيع از بهتر لاپلاس يافتهاختلاط  توزيع كه

اما  كنند،مي توصيف نرمال بهتر توزيع به نسبت را سهام رفتار بالا در بحث موردهاي توزيع چه اگر
مبتني بر  ها، دارايي و اوراق اختيار گذاريقيمت براي بنياديهاي نظريه. نيستند عملي و سادههاي روش
 بازده كه كندمي فرض 14شولز-بلك گذاريقيمت مدل مثال، عنوان به. است بودن توزيع بازده نرمال فرض

اختلاط  مدل از خاصي حالت تنها نرمال توزيع واقع، در حال، اين با. ]30[است  نرمال توزيع داراي لگاريتمي
 مدل. باشد نرمال موارد ديگر از خاص مورد يك تواندمي نيز نرمال اختلاط يافته مدل و است، نرمال يافته

در  وده وب تر نزديك نرمال توزيع به است كه رفتار آن نرمالهاي توزيع از خطي تركيبي نرمال اختلاط يافته
 اين از دهند.مي با توزيع نرمال دشوار است، عملكرد كاربردي تري ارائهها شرايطي كه توصيف رفتار داده

  زيع نرمال بودن تو فرض پيش سهام، بازده رفتار توضيح براي نرمال يافتهاختلاط  مدل از استفاده با منظر،
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 . ]34[كند مي تاييد بازده را به طور كلي

. تاس پايه توزيع شكل مورد در فرضيه وجود يك پارامتري،هاي روش در كليدي گام از طرف ديگر، يك
 ين مدلتعي است، شده تشكيل نامطلوب احتمالي توابع از زيادي تعداد از احتمالي تابع كه زماني حال، اين با

هاي روش حال، اين با .است نامناسب پارامتري برآورد روش موارد، اين در. است مشكل بينيپيش براي
داشته ها احتمالي داده عملكرد توصيف براي كمتري محدوديت توابع كرنل، تخمين مانند ناپارامتري، تخمين

ور به ط نرمال اختلاط يافتههاي مدلهاي مولفه تمام براي تناسب آزمون كه آنجايي از. و مناسب تر هستند
 ناپارامتري تخمينهاي روش از نرمال، اختلاط يافتههاي مدل جاي به توانمي است، مشاهده به مشاهده دشوار

مالي هاي برآورد توزيع داده براي چگالي كرنل تابع تخمين از ]12[ 15بوزمارني و رامبوتس. كرد استفاده
 چگالي توابع توصيف براي تابع كرنل تخمين نيز از] 16[ 16اويريچنكو و همچنين هاروي اند.استفاده كرده

 پهناي و كرنل ساختار غيرپارامتري، برآوردهاي روش اگرچه در اند.كرده استفاده سهامهاي شاخص احتمال
  .]22 و 11[ كرد استفاده توانمي گوناگونهاي روش از مشكل، اين بر غلبه براي است، اما دشوار كرنل باند

بازده، تحقيقات متعددي انجام پذيرفته است. در داخل كشور، غلامي ميان  بينيپيشو سازي در مدل
 و GARCH، TGARCHشامل  شرطي ناهمسان واريانس خانواده هايمدل نشان داده كه] 3[پشته 

EGARCH لهاز جم بازدهي هايويژگي بيان به قادر خوبيبه نوسانات، بينيپيش در بالا قدرت بر علاوه 
در تحقيق خود  ]1[بقال پور . باشندمي اهرمي اثر و ايخوشه نوسانات نرمال، توزيع به نسبت مازاد كشيدگي

 موردها آن بينيپيش قابليت و سهام قيمت پايين و بالا حد بودن بلند حافظه و سطح در مانايي نشان داده كه
 اقعو تأييد مورد فركتالي برداري خطاي تصحيح خودرگرسيوني مدل توسطها آن مدلسازي اما است، تأييد
گارچ پرداخته  هايمدل از استفاده با بازده و قيمت شاخص نوسانات بينيپيشبه  ]7[موسوي سراسيا . نشد

 GARCH مدل از EGARCH مدل و قيمت، نقدي بازده و قيمت كل شاخص دو براي كه دهدمي و نشان
 و EGARCH مدل دو بين مقايسه در حالي كه. كندمي فراهم را بهتريهاي بينيپيش GJR GARCHو 

TGARCH اخصش و قيمت كل شاخص هاينوسان بينيپيش در مدل دو اين كه داشته پي در را نتيجه اين 
 سهام بازده و ويژه ريسك رابطه در تحليل ]5[مقامي  .ندارند يكديگر با چنداني تفاوت قيمت و نقدي بازده

 اين كه نحوي به .باشدمي بازده توزيع بر مبتني و غيرخطي رابطه آنها، چندك نشان داده كه رگرسيون با
 در تحقيق خود ]4[فريدوني همچنين،  .باشدمي ناهمسو چپ دنباله در و همسو توزيع راست دنباله در رابطه
. دارد وجود دار معني و مثبت همبستگي سهام بازده و معاملات حجم بين همزمان روابط در كه دهدمي نشان
 از تحقيق ادامه در همچنين .پردازدمي تهران بهادار اوراق بورسها توزيع تركيب فرضيه تاييد بهها يافته اين

 .نمايدمي ثابت را مسئله اين صحت نتايج همه كه است شده پرداخته بازده نرخ بينيپيش براي حجم عامل
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 مدل به نسبت بهتري برازش GARCH پايدار مدل در تحقيق خود نشان داده كه ]6[مقيمي كندلوس 
GARCH-n و GARCH-t به برآوردنيز  ]2[جلالي  .دهدمي نشان خود از پذيرينوسان مدلسازي براي 

 GARCH مدل چندكي تخمين از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در برتر هايشركت سهام پذيرينوسان
 در است، شده معرفي استوار ابزار يك عنوان به كه چندكي رگرسيون روش كه شدهداده نشان پرداخته و

 خورداربر كمتر خطاي و بهتر دقت و عملكرد از كلاسيك هايروش به نسبت سهام بازده و قيمت بينيپيش
  .است

د كه اگرچه توزيع ندهمي نشان ]34[يان و هان در حوزه مطالعات انجام شده در خارج از كشور نيز، 
هاي توزيع نرمال در قالب اختلاط توزيع 3ندارد اما تركيب ها نرمال برازش مناسبي به بازده سهام شركت

هاي دهد. نتايج همچنين نشان داده كه اختلاط توزيعمي نرمال توصيف دقيق تري از رفتار بازده سهام ارائه
 17درياب داشته است.ها بازده سهام شركتهاي دقيق تري بر روي داده نرمال نسبت به تابع كرنل برازش

 با كه را غير عادي سهام بازده تواندمي 18نش خاكستري خطي غير برنولي مدل كه دندهمي نشان ]14[
نشان  ]26[ 19اوسلاتي و همامي كند. بينيپيش است، شده بينيپيش خاكستريهاي مدل از غير شرايط
شود يم بينيپيش تورم و تقسيمي سود نفت، قيمت توسط سعودي عربستانبازده سهام در بازار كهاند داده

به اين نتيجه  ]13[و همكاران  20چوداري. است دوره ركود از بيشتر دوره رونق، بازده در پذيري بينيپيشو 
. و معناداري وجود داردبين اندازه پرتفوي و بازده بازار همبستگي مثبت  يك سهام مشخص، در كهاند رسيده

 ستهپيو طور خود همبستگي بازده به و خود همبستگي بازده سهام داراي رابطه منفي با اندازه شركت است
اند در تحقيق خود به اين نتيجه دست يافته ]31[ 21عزيز و انصاري طارق. است مرتبط معاملات فركانس با

كوچك به طور معناداري منجر به افزايش هاي كاهش ارزش در معرض خطر برآورد شده براي سهام شركت كه
كوچك تحت تاثير ارزش در معرض هاي بازده براي سهام شركت بينيپيششود و مقدار مي بازده سهام شركت

يك مدل هيبريد (آميخته) بازده سهام با استفاده از  بينيپيشبه ] 27[ 22پنهمچنين،  خطر آنها بوده است.
 عصبي، شبكه هيبريد مدل بينيپيش قدرت كه دهدمي نشانتحقيق او  نتايجو در بازار سهام تايوان پرداخته 

  .است PCR + GRNN و PCR، GRNN مدل از بهتر ژنتيك الگوريتم عمومي و رگرسيون
  فرضيات

 بينيپيشنرمال روي بازده سهام قابل هاي : بازده سهام شركت از طريق برازش اختلاط توزيع1فرضيه 
  است.

  است. بينيپيش: بازده سهام شركت از طريق برازش تقريب كرنل روي بازده سهام قابل 2فرضيه 
  ارد.باروش كرنل ددرمقايسهبالاترينرمال، دقتهايبازده سهام براساس اختلاط توزيع بينيپيش: 3فرضيه 
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  شناسي روش
پژوهشي  روش، نظر از و رود مي شمار به كاربردي هاي پژوهش دسته از هدف، نظر از پژوهش اين
جامعه آماري تحقيق . است شده ادغام استفاده و تركيبي هاي داده تحليل روش از آن، در كه است توصيفي

 8است كه سهام آنها طي  1398ماهه چهارم سال  3شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران در  30عبارت از 
مورد مطالعه ها روزه سهام اين شركت 30و  20، 10، 5هاي و بازده مورد معامله قرار گرفته است سال متوالي

 هاي وتحليل داده تجزيه. است شده آوري جمع TSETMCوب گاه  از نياز مورد داده هاي قرار گرفته است.
بازده سهام در هر يك از  بينيپيشگرفت.  انجام 3,5,3نسخه  Rآماري  افزار نرم از استفاده با پژوهش

  است.انجام پذيرفته زير نرمال به شكل هاي تابع كرنل و اختلاط توزيعهاي روش
  :نرمالهاي بر اساس اختلاط توزيع بينيپيشالف) 

نرمال با پارامترهاي متمايز است كه به شكل هاي نرمال، يك تركيب خطي از توزيعهاي اختلاط توزيع
  شود:مي نمايش داده )1رابطه (

)1(  f୑୧୶ሺ܆|ીሻ ൌ ෍ω୩
1

ሺ2πሻ
୬
ଶሺdet઱ܓሻ

ଵ
ଶ

exp ൜െ
1
2
ሺ܆ െ ܓሻ୘઱ܓૄ

ି૚ሺ܆ െ ሻൠܓૄ

୏

୩ୀଵ

 

ࢄبه طوري كه در اين رابطه  ൌ ሺݔଵ, ,ଶݔ … , ࣂنشان دهنده بردار مشاهدات،  ௡ሻݔ ൌ ሺ࢑ࣆ, ઱࢑ሻ  نشان
ام در توزيع  kبرابر با وزن توزيع  ௞߱نرمال و هاي دهنده مجموعه پارامترهاي ميانگين و واريانس توزيع

∑=1است به طوري كه،  ሻࣂ|ࢄሺ݂اختلاط يافته  ߱௞
௄
௞ୀଵنرمال يك تركيب خطي هاي . بنابراين اختلاط توزيع

,௞ߤሺܰتوزيع نرمال  K، از تعداد ௞߱با اوزان  ௞ߪ
ଶሻ نرمال در هاي است. قابل ذكر است كه تعداد بهينه توزيع

مي صورت 25و شوارتز 24و يا معيارهاي آكايكها داده 23سازي تابع درستنمايياختلاط، بر اساس ماكسيمم
,࢑ࣆሺاز آنجا كه برآورد پارامترهاي  پذيرد. ઱࢑, ߱௞ሻ  در اين توزيع، شكل بسته و صريح ندارد، به منظور برآورد

  شود.مي پارامترها استفاده 26سازي اميد رياضيپارامترها از روش ماكسيمم
نرمال از طريق تابع توزيع تجمعي اختلاط هاي بازده سهام شركت بر اساس اختلاط توزيع بينيپيش

 T-tنشان دهنده بازده  ௧ି்ܴپذيرد. به اين ترتيب كه اگر مي و با ضريب اطمينان مشخص صورتها نرمال
شود، احتمال مي حاصلدر آينده  Tدر حال حاضر با روز  tروزه سهام باشد كه از اختلاف قيمت سهام در روز 

  شود:مي محاسبه )2()%، از طريق رابطه α-1با ضريب اطمينان ( rبزرگتر بودن بازده از مقدار مشخص 
)2(  ெܲ௜௫ሾ்ܴି௧ ൐ ሿݎ ൌ 1 െ  ߙ

ெܲ௜௫ሾ்ܴି௧و بنابراين،  ൑ ሿݎ ൌ ெܲ௜௫ሾ்ܴି௧به طوري كه  ߙ ൑   نشان دهنده توزيع تجمعي بازده  ሿݎ
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T-t نرمال است و داريم:هاي روزه سهام بر اساس اختلاط توزيع  
ݎ  )3( ൌ  ெ௜௫:ఈሺ்ܴି௧ሻݍ

روزه سهام بر پايه اختلاط  T-tدرصد توزيع بازده  ߙنشان دهنده چندك  ெ௜௫:ఈሺ்ܴି௧ሻݍبه طوري كه 
  نرمال است.هاي توزيع

  بر اساس تابع كرنل: بينيپيشب) 
ࢄاگر  ൌ ሺݔଵ, ,ଶݔ … , باشند، آنگاه  fبرداري از مشاهدات مستقل و هم توزيع از توزيع نامشخص  ௡ሻݔ

 ) تعريف4تقريب كرنل از توزيع اين مشاهدات (كه در تحقيق حاضر بازده سهام شركت است) به شكل رابطه (
  شود:مي

)4(  f୏ୣ୰ሺ܆ሻ ൌ
1
n
෍K୦ሺx െ x୧ሻ

୬

୧ୀଵ

ൌ
1
nh

෍Kቀ
x െ x୧
h

ቁ

୬

୧ୀଵ

 

.Kሺبه طوري كه در اين رابطه،  ሻ  ،نشان دهنده كرنل (هسته اصلي) توزيعh تفكيك هاي برابر با طول بازه
حليلي تهاي برابر با تعداد مشاهدات است. در اين تقريب، توزيع نرمال استاندارد با توجه به ويژگي nو ها داده

Kሺxሻشود. يعني: مي ساده تر، عموماً به عنوان هسته اصلي توزيع در نظر گرفته ൌ Nሺ0,1ሻ . بنابراين
بازده سهام شركت بر اساس تقريب كرنل از توزيع بازده، با استناد به تابع توزيع تجمعي مبتني بر  بينيپيش

  پذيرد:مي ) انجام5كرنل نرمال، و به شكل رابطه (
)5(  ௄ܲ௘௥ሾ்ܴି௧ ൐ ሿݎ ൌ 1 െ  ߙ

௄ܲ௘௥ሾ்ܴି௧و بنابراين،  ൑ ሿݎ ൌ ௄ܲ௘௥ሾ்ܴି௧به طوري كه  ߙ ൑ نشان دهنده توزيع تجمعي بازده  ሿݎ
T-t :روزه سهام بر اساس تقريب كرنل است و داريم  

ݎ  )6( ൌ  ௄௘௥:ఈሺ்ܴି௧ሻݍ
روزه سهام بر پايه تقريب  T-tدرصد توزيع بازده  ߙنشان دهنده چندك  ௄௘௥:ఈሺ்ܴି௧ሻݍبه طوري كه 

  كرنل است.
و همچنين شاخص ميانگين مربعات خطا ) 7از رابطه (ها هريك از روش بينيپيشبه منظور تعيين توان 

)MSE (:استفاده شد  

)7(  PRED ൌ 1 െ
∑ ሺy୲ାத െ yො୲ାதሻଶ
୮
தୀଵ

∑ ሺy୲ାத െ yത୲ାதሻଶ
୮
தୀଵ

 

tبرابر با بازده واقعي سهم در دوره  y୲ାதبه طوري كه در اين رابطه،  ൅ τ ،yො୲ାத  بينيپيشبرابر با بازده   
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tبرابر با متوسط بازده سهام شركت طي دوره  yത୲ାதو  بينيپيشهاي شده توسط هريك از روش ൅  تا 1
t ൅ باشد، نشان دهنده توان بيشتر مدل در  كوچكتربراي يك روش  PREDمعيار اندازه است. هرچه  ݌
لازم به ذكر است كه معيار صحت در اين روش،  مقادير بازده سهام و تغييرات موجود در آن است. بينيپيش

∑كند، بلكه زماني كه نابرابري نمي لزوما مقادير مثبت اختيار ሺy୲ାத െ yො୲ାதሻଶ
୮
தୀଵ ൐ ∑ ሺy୲ାத െ

୮
தୀଵ

yത୲ାதሻଶ  برقرار باشد، مقدارPRED  .لذا نزديكي اين معيار به صفر نشان دهنده توان بالاتر منفي خواهد بود
  بازده است. بينيپيشمدل در 
 هايافته

مورد مطالعه هاي سهام شركت روزه 30و  20، 10، 5هاي دهزتمركز و پراكنش باهاي ) شاخص1جدول (
  دهد.مي را نشان

  زماني مختلفهاي در دورهها : آمار توصيفي بازده سهام شركت1جدول 
 شاخص

انحراف   ميانه  ميانگين  دوره زماني
  كشيدگي  چولگي  بيشينه  كمينه  معيار

 9031/177  06954/4 45094/2 -89879/0 07305/0 -00104/0 00577/0  روزه 5
  8126/63  01682/3  62706/2 -90520/0  11886/0  -00046/0 01334/0  روزه 10
  5781/31 92279/2 92880/2 -88773/0 18847/0  00179/0 02828/0  روزه 20
  2187/23  83463/2 39108/3  -89769/0  24605/0  00589/0 04459/0  روزه 30

  هاي محققمنبع: يافته
مورد مطالعه طي دوره تحقيق برابر با هاي سهام شركتروزه  5) متوسط بازده 1مطابق با نتايج جدول (

و  0282881/0روزه برابر با  20، متوسط بازده 0133481/0روزه برابر با  10، متوسط بازده 0057737/0
هاي در افقها بدست آمده است. روند صعودي ميانگين بازده 0445969/0روزه سهام برابر با  30متوسط بازده 

خريد هاي در موقعيتها در اين شركت گذاريسرمايهدهد كه مي نشانها اين شركتتر زماني بلندمدت
كوتاه مدت داشته است. از طرفي كاهش مقادير چولگي هاي بلندمدت سودآوري بيشتري نسبت به استراتژي

به  توزيع بازده پارامترهاي زماني بازده، نشان از نزديك شدنهاي با افزايش دورهها و كشيدگي بازده
تر، زماني بلندمدتهاي رود در افقمي پارامترهاي چولگي و كشيدگي توزيع نرمال دارد. به بيان ديگر، انتظار

نزديك شده و توزيع بازده به توزيع نرمال  3مقادير چولگي و كشيدگي بازده به ترتيب به مقادير صفر و 
  تر گردد. نزديك

نرمال به برآورد پارامترهاي توزيع پرداخته شد. در هاي بازده از طريق اختلاط توزيع بينيپيشبه منظور 
داراي كمترين مقدار آكايك (يا بيشترين مقدار ها تمامي برآوردها، تركيب دو توزيع نرمال در اختلاط نرمال
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را براي هريك ) 1بطه (در را ) براورد پارامترهاي توزيع اختلاط نرمال2نسبت درستنمايي) بوده است. جدول (
و محاسبات، ها (باتوجه به حجم بالاي داده دهدمي نشانروزه  5در دوره زماني  مورد مطالعههاي از شركت

  .روزه ارائه شده است) 5هاي جداول به عنوان نمونه و فقط براي بازده
  هاشركتبه تفكيك روزه بازده  5توزيع  : برآورد پارامترهاي توزيع اختلاط نرمال2جدول 

  پارامتر توزيع
 ଶ σଵ σଶߤ ଵߤ ଵ ߱ଶ߱  شركت

نسبت 
 درستنمايي

1  0951/0  9048/0  0495/0  0060/0  2100/0  0501/0  73/1909  
2  5776/0  4223/0  00733/0-  0148/0  0167/0  0746/0  78/2550  
3  7012/0  29872/0  0036/0-  01554/0  0205/0  0939/0  89/2538  
4  7205/0  27940/0  00463/0-  02153/0  02257/0  09443/0  28/2513  
5  75087/0  24912/0  012493/0  01135/0-  07074/0  02614/0  98/1974  
6  87995/0  12004/0  00266/0  01329/0-  01596/0  16283/0  73/3202  
7  59309/0  40690/0  0017/0-  01490/0  01303/0  07281/0  26/2753  
8  26066/0  73933/0  01411/0  00314/0-  10128/0  0153/0  73/2845  
9  28130/0  71869/0  01075/0  0024/0-  12281/0  02077/0  56/2405  
10  45147/0  54852/0  0080/0-  02514/0  02470/0  08617/0  91/1986  
11  47183/0  52816/0  01016/0  0028/0-  0642/0  00889/0  29/2906  
12  64392/0  35607/0  000075/0  013901/0 00597/0  07920/0  163/3392 
13  316005/0  683995/0  017503/0  00126/0-  087469/0 019357/0 24/2589  
14  279951/0 720049/0 023181/0  00545/0-  129849/0 028891/0 422/2110 
15  310758/0 689242/0  012492/0  00234/0-  097784/0 015822/0 63/2678  
16  350825/0 649175/0  024303/0  0043/0-  107784/0 014916/0 629/2517 
17  580382/0 419618/0  0061/0-  018248/0 022963/0 073453/0 129/2402 
18  654122/0  345878/0 00583/0-  015789/0 01813/0  1115/0  438/2374 
19  092915/0 907085/0 138848/0  0004/0-  409018/0 034762/0 405/2189 
20  018032/0 981968/0  082957/0  009337/0 961395/0 052256/0 768/2051 
21  774358/0 225642/0  00112/0-  045323/0 029122/0 12415/0  196/2269  
22  234996/0  765004/0  02938/0  00561/0-  111153/0 029066/0  656/2315  
23  908194/0 091806/0  00211/0  011734/0 033012/0 145401/0 027/2509 
24  334891/0 665109/0  011597/0  00274/0-  093353/0 024091/0 636/2350  
25  655137/0  344863/0  00532/0-  023303/0 019686/0  087382/0 103/2500 
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26  499503/0 500497/0 01068/0-  023629/0 0409/0  096285/0 634/1750 
27  215098/0 784902/0 028627/0  00268/0-  154793/0 032315/0 581/2100 
28  201588/0 798412/0 025818/0  00176/0-  144588/0 031661/0  74/2196  
29  957709/0 042291/0 008576/0  005704/0 056867/0  333494/0 316/1868  
30  660994/0  339006/0  00558/0-  021458/0 020739/0 089684/0 952/2457 

  هاي محققمنبع: يافته
هر شركت از طريق تركيب دو  روزه سهام 5شود كه توزيع بازده مي ) مشاهده2مطابق با نتايج جدول (

نرمال در هاي سازي شده است. اختلاف بين مقادير ميانگين توزيعتوزيع نرمال با پارامترهاي متفاوت مدل
مد براي توزيع  2ها، نشان از دو مدي بودن توزيع بازده دارد. به طور مورد انتظار، زماني كه اختلاط نرمال
بازده سازي متغير را داشت. لذا مدلسازي دوگانه در مدلهاي وجود رژيمتوان انتظار مي آيد،مي بازده بدست

تواند مي اين جدولهاي انتقال وضعيت ماركوفي، يكي از نتايجي است كه با توجه به يافتههاي از طريق مدل
نيز  توزيع بازده %90و  %95، %99هاي پارامترهاي اختلاط نرمال، محاسبه چندك با شناساييپيشنهاد شود. 

شده سهام در  بينيپيشهاي مذكور، كه همان بازدههاي ) نتايج برآورد چندك3انجام پذيرفت كه جدول (
  دهد.مي آتي هستند را نشانهاي دوره

  هانرمال به تفكيك شركتهاي بازده بر اساس اختلاط توزيع بينيپيش: 3جدول 
  بينيپيشچندك 
  شركت

روزه 5بازده  روزه 10بازده   روزه 20 بازده  روزه 30بازده    
99%  95%  90%  99%  95%  90%  99%  95%  90%  99%  95%  90%  

1  3127/0 1141/0 0820/04541/0 2563/0 1479/0 6132/0 4118/0 2959/0 8463/0 5762/0 4208/0 
2  1630/0 1032/0 0684/02647/0 1684/0 1119/0 4485/0 2480/0 1502/0 5349/0 3063/0 2001/0 
3  1877/0 1061/0 0566/03040/0 1655/0 0875/0 4443/0 2386/0 1407/0 4492/0 2468/0 1805/0 
4  1916/0 1083/0 0577/03126/0 1786/0 1001/0 4323/0 2645/0 1686/0 4801/0 3131/0 2254/0 
5  1693/0 1187/0 0911/02825/0 1983/0 1513/0 4747/0 3326/0 2515/0 7638/0 4740/0 2808/0 
6  2119/0 0420/0 0276/03048/0 0939/0 0496/0 3794/0 1307/0 0922/0 4029/0 1720/0 1268/0 
7  1581/0 0994/0 0649/02659/0 1638/0 1027/0 3909/0 2546/0 1760/0 4493/0 3126/0 2368/0 
8  1933/0 1023/0 0447/03332/0 1186/0 0618/0 4278/0 2433/0 1300/0 4608/0 2968/0 2029/0 
9  2324/0 1242/0 0578/03488/0 1746/0 0955/0 459/0  2125/0 1539/0 3855/0 2528/0 1971/0 
10  2053/0 1400/0 1032/03332/0 2325/0 1763/0 5378/0 382/0  295/0  6850/0 4969/0 3928/0 
11  1404/0 0903/0 0615/02365/0 1504/0 1001/0 3841/0 2470/0 1670/0 4650/0 3140/0 2287/0 
12  1651/0 0993/0 0598/03253/0 1721/0 0744/0 5242/0 3063/0 1683/0 6573/0 4118/0 2589/0 
13  1799/0 1051/0 0597/03231/0 1416/0 0878/0 5064/0 2157/0 1449/0 5933/0 3217/0 2050/0 
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14  2572/0 1427/0 0735/04285/0 2080/0 1095/0 6122/0 3704/0 2208/0 7016/0 4537/0 3045/0 
15  1933/0 1093/0 0577/03005/0 1481/0 0772/0 3907/0 1770/0 1266/0 4292/0 2801/0 1949/0 
16  2294/0 1395/0 0855/04699/0 2489/0 1092/0 6848/0 4056/0 2269/0 8391/0 5217/0 3095/0 
17  1637/0 1048/0 0706/02877/0 1644/0 1125/0 3870/0 2709/0 2062/0 4385/0 3276/0 2580/0 
18  2273/0 1339/0 0777/03688/0 2078/0 1099/0 5189/0 3276/0 2173/0 6407/0 4087/0 2748/0 
19  6457/0 1084/0 0564/00124/1 1699/0 1015/0 7133/1 3995/0 1639/0 2324/2 8079/0 2250/0 
20  1632/0 0997/0 0785/09581/0 1704/0 1292/0 5406/1 4196/0 2107/0 9367/1 8184/0 2967/0 
21  2567/0 1405/0 0705/04217/0 2322/0 1202/0 7201/0 4090/0 2112/0 9837/0 5789/0 3094/0 
22  2207/0 1179/0 0607/03459/0 185/0  1054/0 5753/0 2486/0 1569/0 7319/0 3586/0 2185/0 
23  1909/0 0697/0 0507/03025/0 1264/0 0839/0 4003/0 2282/0 1504/0 4307/0 3002/0 2289/0 
24  1873/0 1086/0 0627/03158/0 1389/0 0876/0 4442/0 1926/0 134/0  5004/0 2632/0 1746/0 
25  1889/0 1157/0 0716/03016/0 1934/0 1291/0 4405/0 2969/0 2141/0 5192/0 3601/0 2704/0 
26  2214/0 1471/0 1055/03913/0 2559/0 1777/0 7374/0 3485/0 2289/0 9667/0 4061/0 3015/0 
27  2886/0 1417/0 0661/04672/0 2367/0 1097/0 6706/0 4033/0 2411/0 7932/0 5102/0 3461/0 
28  2642/0 1243/0 0611/03841/0 2164/0 1142/0 5148/0 3333/0 2288/0 5980/0 3976/0 2842/0 
29  2454/0 1111/0 0860/05088/0 2514/0 1486/0 6694/0 4578/0 3381/0 8819/0 6103/0 4579/0 
30  1908/0 1153/0 0698/03295/0 1775/0 0951/0 3744/0 2502/0 1800/0 4610/0 3112/0 2268/0 

  هاي محققمنبع: يافته
هر  روزه 30روزه و  20روزه،  10روزه،  5رود كه مقدار بازده آتي مي )، انتظار3مطابق با نتايج جدول (
اما اختلاف  به ترتيب برابر با مقادير بدست آمده در جدول باشد. %90و  %95، %99شركت با ضريب اطمينان 

 هاي پهن در توزيع بازده دانست.توان گواهي بر وجود دمرا مي %99تا  %90هاي قابل توجه بين مقادير چندك
ها در دهد كه توزيع بازده سهام شركتتزيع بازده نشان مي %99و  %90هاي برابري چندك 3تا  2اختلافات 

بازده در  يبينپيشمحاسبه توان  كند.بورس اوراق بهادار تهران، با اطمينان بالايي از توزيع نرمال تبعيت نمي
  ) بوده است.4جدول (به شرح  MSEو  )7در رابطه ( PREDاين روش بر اساس معيار 

  نرمال هاي بازده بر اساس اختلاط توزيع بينيپيش: توان 4جدول 
 PREDMSE يبينپيشمعيار صحت 

 چندك
%99  طول دوره  95%  90%  99%  95%  90%  

  6760/0  7810/0  7307/1 -1272/0* -3555/0 -4311/2  روزه 5
  3061/2  3494/2  6710/4  -2564/0 -3212/0 -9759/1  روزه 10
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  3655/7  8749/6  6134/10  -9553/0 -7345/0 -0792/2  روزه 20
 8560/12 8047/10 0902/14  -0093/4  -9639/2 -0143/5  روزه 30
  )-561/1استودنت = -*: آماره تي (  هاي محققمنبع: يافته      

روزه و  5هاي ها، در دورهشود كه استفاده از توزيع اختلاط نرمالمي ) مشاهده4مطابق با نتايج جدول (
را داشته است و با  PREDو همچنين كمترين مقدار  MSE، كمترين مقدار خطاي %90با ضريب اطمينان 
ه منظور ب كنندگي مدل كاسته شده است. بينيپيشبازده، از توان  بينيپيشزماني هاي افزايش طول دوره

از طريق آزمون مقايسه ميانگين ها شركتبراي  PREDبازده در اين روش، مقادير  بينيپيشآزمون قابليت 
استودنت با مقدار مطلوب صفر مورد مقايسه قرار گرفت. نتايج نشان از عدم وجود اختلاف معنادار بين -تي

توان نتيجه گرفت كه مي داشته است. لذا 05/0ميانگين مقادير اين شاخص با مقدار صفر در سطح خطاي 
روزه سهام را با دقت مطلوبي برآورد نمايد. از اين رو فرضيه  5هاي ازدهتواند بمي نرمالهاي اختلاط توزيع

در  MSEافزايش مقادير خطاي از طرفي،  ييد قرار گرفته است.أمورد ت 05/0اول تحقيق در سطح خطاي 
هاي نرمال در طولاني بيني بازده از طريق اختلاط توزيعهاي بلندمدت نشان از عملكردنامطلوب پيشدوره

  دارد.مدت 
) براي هر شركت با هسته 4بازده از طريق تقريب كرنل نيز، رابطه ( بينيپيشبه منظور آزمون قابليت 

) h(ها اصلي نرمال مورد برآورد قرار گرفته است. در اين رابطه، تنها پارامتر مورد برآورد، باندهاي تقسيم داده
شود. نتيجه مي تابع درستنمايي انجامسازي ماكسيمماست كه مقادير براورد شده براي اين پارامتر بر اساس 

  ) بوده است.5روزه به شرح جدول ( 30و  20، 10، 5هاي در هريك از دورهها برآورد اين بازه
  هاتوزيع كرنل به تفكيك شركت و مقدار تابع درستنمايي h : برآورد پارامتر5جدول 

 روزه 30  روزه 20  روزه 10  روزه 5  طول دوره

 پارامتر توزيع   
  شركت

طول 
  باند

نسبت 
 درستنمايي

طول 
  باند

نسبت 
نسبت   طول باند  درستنمايي

 درستنمايي
طول 
  باند

نسبت 
 درستنمايي

1  0240/054/2003  0399/026/1240  0533/0  616/604  0780/0664/131  
2  0116/047/2588  0241/051/1823  0382/0  72/1120 0508/0787/722  
3  0122/018/2627  0239/014/1847  0359/0  19/1181 0548/081/791  
4  0139/025/2603  0288/01747  0451/0  83/1082 0612/0516/656  
5  0301/066/1978  0442/039/1364  0504/0  066/861  0861/0463/522  
6  0290/052/3335  0120/087/2539  0216/0  93/1736  0264/005/1316  
7  0097/01/2797  0179/058/2070  0255/0  05/1376  0310/0465/952  
8  0083/07/3045  0146/006/2250  0281/0  08/1501 0363/017/1062  
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9  0503/047/2455  0207/096/1694  0400/0  79/1010 0602/0646/663  
10  0218/043/2072  0339/021/1366  0622/0  947/634  0758/0385/282  
11  0066/067/3053  0143/002/2167  0306/0  97/1383 0355/0502/969  
12  0031/018/3682  0500/09/2226  0257/0  51/1352 399/0 395/860  
13  0507/056/2607  0236/018/1848  0441/0  42/1183 0520/0093/760  
14  0717/095/2171  0291/094/1470  0593/0  941/774 0628/0733/418  
15  0427/077/2705  0192/003/1979  1496/0  98/1225 0400/0601/991  
16  0441/072/2526  0177/073/1769  0374/0  127/908 059/0 977/472  
17  0165/024/2441  0312/012/1651  0421/0  56/1045  0550/0147/699  
18  0513/03/2427  0239/021/1676  0365/0  762/917  0475/0619/562  
19  0502/074/2436  0938/099/1635  1612/0  031/929 0441/008/689  
20  0829/026/2148  1414/019/1335  2339/0  564/513  0761/0361/197  
21  0661/082/2316  0303/071/1624  0496/0  557/915 0639/017/537  
22  0159/086/2416  0333/051/1591  0513/0  146/976  0693/0078/586  
23  0185/035/2594  0317/017/1845  0460/0  87/1105 0631/0326/671  
24  0624/045/2378  0271/022/1737  0545/0  42/1129 0606/0925/796  
25  0118/009/2590  0216/065/1796  0408/0  71/1103 092/0 78/753  
26  0342/034/1796  0503/004/1116  0773/0  938/571 0870/0086/249  
27  0127/023/2314  0227/093/1570  0424/0  97/842  0514/0073/455  
28  0642/051/2291  0218/045/1695  0362/0  73/1025 0449/0789/715  
29  0200/073/2001  0353/048/1188  0694/0  604/409  0900/02537/32  
30  0138/003/2545  0225/096/1793  0391/0  26/1166  0544/0958/798  

  محققهاي منبع: يافته
روزه به  5هاي دهد كه اين معيار براي بازدهمي برآورد مقادير نسبت درستنمايي در جدول فوق نشان

هاي بلندمدت تر بوده است و به بيان ديگر، برازش توزيع كرنل به دادههاي تر از بازدهطور قابل توجهي بزرگ
رود كه مي روزه بوده است. لذا انتظار 30و روزه  20روزه،  10بازده هاي روزه سهام، بهتر از داده 5بازده 
) نتايج 6جدول ( تر داشته باشد.بلندمدتهاي روزه دقت بيشتري نسبت به دوره 5هاي دورههاي بينيپيش

  دهد.مي مورد مطالعه را نشانهاي شده بازده تحت هريك از دوره بينيپيشبرآورد مقادير 
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  هانل به تفكيك شركتبازده بر اساس توزيع كر بينيپيش: 6جدول 
بينيپيشچندك 
  شركت

روزه 5بازده  روزه 10بازده   روزه 20بازده   روزه 30بازده    
99%  95%  90%  99%  95%  90%  99%  95%  90%  99%  95%  90%  

1  2017/01339/00909/04364/01570/01570/06280/04021/02955/09366/05682/03982/0
2  1772/00932/00609/02887/01020/01020/04442/02328/01544/05515/02908/02138/0
3  1682/00922/00576/03038/00925/00925/03602/02207/01521/04007/02604/02014/0
4  1762/00914/00602/03149/01046/01046/04203/02480/01635/04870/03082/02276/0
5  1670/01202/00902/02900/0147/0  1477/05151/03473/02230/00808/04313/02809/0
6  1172/00582/00386/02214/00663/00663/03901/01442/01094/00506/01766/01421/0
7  1559/00903/00603/02760/00936/00936/04469/02455/01663/05416/03227/02184/0
8  1657/00754/00481/02384/00781/00781/03341/01997/01316/04142/02572/01908/0
9  1668/00955/00642/02899/01071/01071/03847/02303/01706/04126/02729/02076/0
10  1744/01287/00977/03116/01660/01660/05346/03610/02767/07209/04901/03679/0
11  1468/00776/00499/02751/00865/00865/03968/02188/01578/05799/02826/02132/0
12  1834/00690/00416/03916/00747/00747/06115/02753/01448/07105/04386/02292/0
13  1461/00874/00618/0301/0  0960/00960/05394/02223/01611/06336/03080/02134/0
14  1885/01178/00828/03673/01231/01231/05810/03720/02225/07124/04443/02952/0
15  1516/00835/00558/02687/00899/00899/03160/01907/01436/03781/02571/01876/0
16  1964/01002/00615/04821/01103/01103/07964/03438/01979/08499/05000/02914/0
17  1493/00959/00678/02934/01143/01143/04165/02556/01974/04405/03191/02528/0
18  1742/01008/00674/03241/01119/01119/05107/03125/02172/06231/04270/02478/0
19  2079/01108/00711/04956/01265/01265/02042/23316/02041/05397/25796/02814/0
20  1788/01122/00845/03593/01454/01454/02896/23475/02433/06603/24794/02950/0
21  2039/01110/00785/03968/01290/01290/07471/04069/02165/09915/05576/02939/0
22  1773/01036/00696/03092/01168/01168/06075/02576/01738/0743/0  3384/02491/0
23  1506/00837/00595/02390/00980/00980/03399/02144/01664/03875/02806/02208/0
24  1527/00917/00663/02784/00960/00960/03944/02076/01436/04425/02698/01875/0
25  1754/00983/00630/03303/01116/01116/04121/02871/01897/05528/03510/02477/0
26  1902/01393/01044/04093/01696/01696/07313/03424/02452/078/0  4383/03284/0
27  2020/01220/00810/03859/01342/01342/06614/03262/02400/08253/04128/03209/0
28  1722/01087/00780/02912/01259/01259/04612/02809/02122/05036/03483/02493/0
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29  2178/01298/00974/04192/01705/01753/06220/04238/03204/08359/06308/04331/0
30  1765/00996/00667/03096/01014/01014/03490/02280/01675/04682/02783/02094/0

  هاي محققيافتهمنبع: 
بازده قابل توجه است و نشان  %99و  %90هاي شود كه اختلاف بين چندكدر اين روش نيز مشاهده مي

از پهن بودن دم توزيع بازده در دنباله راست آن دارد. به بيان ديگر، طبق اين برآورد، توزيع حاكم بر بازده 
ساس بازده در اين روش بر ا بينيپيشحاسبه توان ممنفي باشد. تواند يك توزيع دم پهن با چولگي سهام مي

  ) بوده است.7به شرح جدول ( MSE) و 7در رابطه ( PREDمعيار 
  بازده بر اساس روش تقريب كرنل بينيپيش: توان 7جدول 

 PREDMSE يبينپيشمعيار صحت 
 چندك

%99  طول دوره  95%  90%  99%  95%  90%  

  6692/0  7293/0  0957/1 -1148/0* -2250/0  -1649/1  روزه 5
  2762/2  2830/2  4259/3  -2499/0 -2528/0  -3691/1  روزه 10
  2637/7  9825/6  3646/14  -9304/0  -7650/0 -7314/3  روزه 20
 9798/12 3233/11 7348/16  -0641/4  -1764/3  -3276/6  روزه 30

  )-632/1استودنت = -*: آماره تي (   هاي محققمنبع: يافته     
روزه و با ضريب  5هاي شود كه استفاده از تقريب كرنل، در دورهمي ) مشاهده7نتايج جدول ( مطابق با

را داشته است و با افزايش  PREDو همچنين كمترين مقدار  MSE، كمترين مقدار خطاي %90اطمينان 
زمون ور آكنندگي مدل كاسته شده است. به منظ بينيپيشبازده، از توان  بينيپيشزماني هاي طول دوره

     از طريق آزمون مقايسه ميانگينها براي شركت PREDبازده در اين روش نيز، مقادير  بينيپيشقابليت 
استودنت با مقدار مطلوب صفر مورد مقايسه قرار گرفت. نتايج نشان از عدم وجود اختلاف معنادار بين -تي

توان نتيجه گرفت كه مي شته است. لذادا 05/0ميانگين مقادير اين شاخص با مقدار صفر در سطح خطاي 
توزيع با دقت مطلوبي برآورد نمايد.  %90هاي روزه سهام را از طريق چندك 5هاي تواند بازدهمي تقريب كرنل

  ييد قرار گرفته است.أمورد ت 05/0از اين رو فرضيه دوم تحقيق در سطح خطاي 
اختلاط  %90چندك دهد كه استفاده از مي بازده نشان بينيپيشمقايسه نتايج و دقت دو روش در 

تري بزرگ PREDو  MSE، مقادير نرمال به عنوان يك روش پارامتري در تقريب توزيع بازدههاي توزيع
روزه بالاتر از اختلاط  5هاي بازده بينيپيشدقت تقريب كرنل در  از اين رونسبت به روش كرنل داشته است. 

  ييد قرار نگرفته است.اين رو فرضيه سوم تحقيق مورد تأز ا نرمال بوده استهاي توزيع
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  نتيجه گيري
 قرار ارزيابي مورد نرمالهاي توزيع اختلاط و كرنل توزيع پايه بر سهام بازده بينيپيش حاضر پژوهش در

ي سازو پارامترهاي مربوط به آنها از طريق ماكسيممها توابع كرنل و اختلاط نرمالبراي اين منظور . گرفت
، %99هاي معيار آكايك)، مورد برآورد قرار گرفته و چندكسازي تابع درستنمايي (به طور معادل، مينيمم

بازده  بينيپيششركت مورد مطالعه به عنوان مقادير  30براي هريك از ها هريك از توزيع %90و  95%
ديدند. به منظور تعيين دقت رود) محاسبه گرنمي (مقداري كه بازده با ضريب اطمينان مشخصي، فراتر از آن

طبق تعاريف ارائه شده در متن بكار گرفته شد و  PREDو  MSEمعيارهاي خطاي  بينيپيشهاي روش
توانند مي توزيع بازده %90و تقريب كرنل هر دو از طريق چندك  نرمالهاي اختلاط توزيع نتايج نشان داد كه

ارائه دهند. اين نتايج در حالي است كه مقايسه دقت اين دو روزه سهام  5هاي مطلوبي از بازدههاي بينيپيش
 بينيپيشبازده، دقت بالاتري در  بينيپيشان يك روش ناپارامتري ودهد تقريب كرنل به عنمي روش نشان
. در حالي كه بسياري از تحقيقات بر ناهمسو بوده است ]34[يان و هان هاي و اين نتايج با يافته داشته است

سهم نسبت هاي توان به اين ويژگي از بازدهمي كنند. اين نتايج رامي كيدأپارامتري تهاي ي روشدقت بالا
كند. بلكه شرايط بازار و عوامل نمي شناخته شده پارامتري تبعيتهاي از توزيع داد كه توزيع بازده سهم لزوماً

بهتر است كه در تقريب توزيع بازده از  از اين روگيري توزيع بازده دارند و بسزايي در شكلمحيطي نقش 
 بينيپيششود در مي از اين رو پيشنهاد استفاده كرد.ها ناپارامتري متكي بر مقادير تاريخي دادههاي روش

توزيع تجربي بازده  %90هاي كلاسيك الگوهاي رگرسيوني از مقادير چندكهاي بازده سهام، در كنار روش
 مورد استفاده در تقريب توزيع بازده به حد كفايت باشد،هاي امي كه تعداد دادهسهم نيز بهره گرفته شود. ماد

 بازده آتي نيز دقيق تر باشد. با اين حال به نظر بينيپيشتوان انتظار داشت كه نتايج حاصل از برآورد و مي
ا پارامتري كلاسيك بهاي بازده و مقايسه ساير توزيع بينيپيشهاي نقش ساير روشارزيابي رسد كه مي

  كند.مي ناپارامتري انجام تحقيقات گسترده تري را طلبهاي روش
  
  
  
  
  
  
  



 1400فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و هفتم / تابستان 

 604 

  منابع
هاي مدل از استفاده با سهام قيمت پايين و بالا حد بينيپيش قابليت ). بررسي1395پور، سوما ( بقال )1

 اهارشد، دانشگ كارشناسي تهران، بهادار اوراق بورس در بلندمدت و مدت كوتاه حافظه بر مبتني زماني سري
  حسابداري. و مديريت دانشكده سمنان،

 زا استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در برتر شركتهاي سهام نوسانپذيري ). برآورد1391جلالي، فرزام ( )2
  صنايع.مهندسيدانشكده تهران،وفرهنگعلمارشد، دانشگاه، كارشناسيGARCH مدل چندكي تخمين

 سهام، كارشناسي بازار تلاطم براي گونه گارچ بينيپيشهاي ). مدل1397پشته، مهديه (ميان غلامي )3
  رياضي. علوم دانشكده گيلان، دانشگاه ارشد،

بهادار،  اوراق بورس در معاملات حجم متغير طريق از سهام بازده نرخ بيني). پيش1392فريدوني، ندا ( )4
  اقتصادي. و اجتماعي علوم دانشكده ،)س( الزهرا ارشد، دانشگاه كارشناسي

ارشد،  چندك، كارشناسي رگرسيون با سهام بازده و ويژه ريسك رابطه ). تحليل1395مقامي، ريحانه ( )5
  اجتماعي. علوم دانشكده ،)س( الزهرا دانشگاه

سهام،  بازده مدلسازي در آنها كاربرد و GARCH پايدار هاي). مدل1391كندلوس، پيام ( مقيمي )6
  مهندسي. دانشكده تهران، فرهنگ و علم ارشد، دانشگاه كارشناسي

گارچ،  هايمدل از استفاده با بازده و قيمت شاخص نوسانات بيني). پيش1395سراسيا، زهرا ( موسوي )7
  انساني. علوم و ادبيات دانشكده السلام،عليه رضا امام الملليبين ارشد، دانشگاه كارشناسي

8) AL-Shamsi, F. and Nobanee, H.,((2020). Sustainable Taxes: A Mini-Review. 

Available at: <http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3538679 
9) Amaya, D., Christoffersen, P., Jacobs, K., & Vasquez, A. (2015). Does realized 
skewness predict the cross-section of equity returns? Journal of Financial Economics, 
118, 135–167. 
10) Baaquie B.E., Yu M. (2017). Option price and market instability, Phys. A: Stat. 
Mech. Appl. 417, 512-535. 
11) Bernacchia A., Pigolotti S. (2011). Self-consistent method for density estimation, J. 
R. Stat. Soc. 73, 407-422. 
12) Bouezmarni T., Rombouts J.V.K. (2010). Nonparametric density estimation for 
positive time series, Comput. Stat. Data Anal. 54, 245-261. 
13) Chowdhury Shah Saeed Hassan, M. Arifur Rahman, M. Shibley Sadique, (2017). 
"Stock return autocorrelation, day of the week and volatility: An empirical investigation 
on the Saudi Arabian stock market", Review of Accounting and Finance, Vol. 16 Issue: 
2, pp.218-238 



 نرمال/زينلي و يزدانيانهاي توزيع اختلاط كرنل و پايه توزيع بر سهام بازده بينيپيش

 605 

14) Doryab B., Salehi M., (2018). "Modeling and forecasting abnormal stock returns 
using the nonlinear Gray Bernoulli model", Journal of Economics, Finance and 
Administrative Science, Vol. 23 Issue: 44, pp.95-112 
15) Fama E.F., (1963) Mandelbrot and the stable Paretian hypothesis, J. Bus. 36, 420-429. 
16) Harvey A., Oryshchenko V. (2012). kernel density estimation for time series data, 
International J. Forecasting 28, 3-14. 
17) Harvey, C. R., & Liu, Y. (2014). Evaluating trading strategies. Journal of Portfolio 
Management, 40, 108–118. 
18) Jordan, S. J., Vivian, A., & Wohar, M. E. (2016). Can commodity returns forecast 
Canadian sector stock returns? International Review of Economics & Finance, 41, 172-188. 

19) Kenton, W. (2020). Capital Asset Pricing Model (CAPM). Retrieved from 
Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp 
20) Kon S.J. (1984). Models of stock returns-a comparison, J. Financ. 39, 147-165. 
21) Linden M. (2001). A model for stock return distribution. International J. Financ. 
Econ. 6, 159-169. 
22) Luedicke J., Bernacchia A. (2014). Self-consistent method for density estimation, 
Stata. J. 14, 237-258. 
23) Mandelbrot B. (1967). The variation of some other speculative prices, J. Bus. 40, 
393-413. 
24) Mcclure, B. (2019). Explaining The Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Retrieved from investopedia:https://www.investopedia.com/articles/06/capm.asp 
25) Neely, C. J., Rapach, D. E., Tu, J., & Zhou, G. (2014). Forecasting the equity risk 
premium: The role of technical indicators. Management Science, 60, 1772–1791. 
26) Oueslati A., Hammami Y., (2018). "Forecasting stock returns in Saudi Arabia and 
Malaysia", Review of Accounting and Finance, Vol. 17 Issue: 2, pp.259-279 
27) Pan W. T. (2010) "Performing stock price prediction use of hybrid model", Chinese 
Management Studies, Vol. 4 Issue: 1, pp.77-86 
28) Podobnik B., Horvatic D., Petersen A. M., and Stanley H. E. (2009). Cross-
Correlations between Volume Change and Price Change, Proc. Natl. Acad. Sci. USA 
106, 22079-22084. 
29) Praetz P.D. (1972). The distribution of share price changes, J. Bus. 45, 49-55. 
30) Shen D., Li X., Xue M., Zhang W. (2017). Does microblogging convey firm-
specific information? Evidence from China, Physica A 482, 621-626. 
31) Tariq Aziz, V., Ansari A., (2017). "Value-at-risk and stock returns: evidence from 
India", International Journal of Emerging Markets, Vol. 12 Issue: 2, pp.384-399,  
32) Turner, J. A. (2015). Casting doubt on the predictability of stock returns in real time: 
Bayesian model averaging using realistic priors. Review of Finance, 19, 785–821. 



 1400فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و هفتم / تابستان 

 606 

33) Xiong X., Bian Y., Shen D. (2018). The time-varing correlation between policy 
uncertainty and stock returns: Evidence from China, Physica A 499, 413-419. 
34) Yan, H., Han, L. (2018). Empirical distributions of stock returns: Mixed normal or 
kernel density?, Physica A, https://doi.org/10.1016/j.physa.2018.09.080 
35) Zucchi, K. (2019). CAPM Model: Advantages and Disadvantages. Retrieved from 
Investopedia:https://www.investopedia.com/articles/investing/021015/advantages-
and-disadvantages-capm-model.asp 

 

  ها :يادداشت
 

1.  Kernel 
2.   Band Width 
3.  Fama 
4.  Peak 
5.  Fatter Tails 
6.  Mandelbrot 
7.  Pareto 
8.  Praetz 
9.  Student-T 
10.  Kon 
11.  Mixture of Normal 
12.  Linden 
13.  Laplace mixture distributions 
14.  Black-Scholes 
15.  Bouezmarni and Rombouts 
16.  Harvey and Oryshchenko 
17.  Doryab 
18.  Nash 
19.  Oueslati and Hammami 
20.  Chowdhury 
21.  Tariq Aziz and Ansari 
22.  Pan 
23.  Maximum Likelihood 
24.  AIC 
25.  BIC 
26.  Expectation Maximization 


