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 The mean and variance of stock returns alone are not sufficient to describe the 

distribution of returns. paying attention to higher torques such as skewness and 

kurtosisas a risk index instead of variance leads to more accurate results. 

Therefore, due to study contradictions, the study of stock returns reaction to 

models for measuring non-systematic risk moments was significant. For this 

purpose, 152 companies were selected( In the realm of time between  2014 to 

2021) as a statistical sample from the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange based on the systematic removal method (CAPM & FF3). Also, by 

determining the superior regression model, the power of the superior regression 

model was compared with the neural network model. results showed that by 

increasing the unsystematic risk torques calculated with the capital asset pricing 

model and the Fama and French tree-factor model  reduce future stock returns; 

These results can be justified in line with the concepts of capital market efficiency 

theory.Other results indicate that the difference in expected non-systematic risk 

calculated with CAPM and FF3 models is significant. Therefore, the strength of 

the expected non-systematic risk torques calculated by the capital asset pricing 

model is less than the Fama and French three-factor model. By comparing the 

neural network model coefficient and linear regression, it can be said that the 

neural network-based model has a better performance in predicting future stock 

returns based on non-systematic risk moments than linear regression. On the other 

hand,The Iranian market is not very efficient and information is not distributed 

symmetrically, so the systematic risk does not reach zero.ccording to this 

research, by measuring non-systematic risk (with two different models), it is 

possible to make a better decision for investment. The obtained results are 

consistent with the documents mentioned in the theoretical framework of research 

and financial literature. 
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 سکیر یگشتاورها سنجش یهاسهام به مدلآتی  واکنش بازده لیتحلمقایسه و 

 )پیش بینی مقایسه ایی با شبکه عصبی(  کیستماتیرسیغ
 

 طالبیرقیه 

 گروه حسابداری، واحد ساوه، دانشگاه آزاد اسلامی، ساوه، ایران.
mina_talebi1358@yahoo.com 
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 ی. توجه به گشتاورهاباشدینم یبازده کاف عیتوز فیتوص یبرا ییتنهابازده سهام به انسیو وار نیانگیم 

به را به همراه دارد؛ لذا باتوجه یترقیدق جینتا سک،یعنوان شاخص ربه یدگیو کش یچولگ ریبالاتر نظ
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 مقدمه . 1

گذاران گذاری، سرمایهشدن مقولۀ سرمایهبه رشد و توسعۀ بازارها و ابزارهای مالی و تخصصیباتوجه

گذاری و هایی هستند که در انتخاب بهترین سرمایهو بازارهای مالی نیازمند ابزارها، الگوها و روش

ها، الگوها و ریهگذاری به آنها یاری دهد. این امر باعث شده است که نظترین سبد سرمایهمناسب

بینی نرخ بازدهی سهام، مطرح های مالی و محاسبۀ پیشگذاری داراییهای متفاوتی برای قیمتروش

توزیع  نرمال نبودنبه و تغییر باشد. بر اساس مبانی نظری معتبر باتوجه توسعهدرحالشود و هر روز 

لگی و کشیدگی سودآوری حائز بازده سهام، بررسی گشتاورهای بالاتر عوامل مؤثر بر آن نظیر چو

شدن و کمک به ادبیات تحقیق پرداختن  ترروشنهای انجام شده برای اهمیت است. با وجود پژوهش

کند. به این مسئله دارای اهمیت بوده و موارد فوق ضرورت انجام این تحقیق را در ایران ایجاد می

گذاران بالفعل و بالقوه در سرمایه کنندگان ویکی از اهداف اطلاعات حسابداری کمک به استفاده

بینی بازده آن پیش تبعبههای نقد ورودی آتی به واحد تجاری و بینی جریانتحلیل مالی و پیش

های گذاری داراییگذاری است. در ادبیات مالی، الگوهای متعددی ازجمله الگوی قیمتسرمایه

بینی بازده سهام گذاران برای پیشک به سرمایهبرای کم3و الگوی آربیتراژ2، الگوهای عاملی1ایسرمایه

ی است که تنها تک عاملای ازجمله الگوهای های سرمایهگذاری داراییارائه شده است. الگوی قیمت

گذاری شامل عامل بازار است. در این راستا، پژوهشگران با افزودن عوامل جدید به الگوی قیمت

اند؛ برای تبیین این الگو و ارائۀ الگوهای چندعاملی شده ای باعث افزایش قدرتهای سرمایهدارایی

در برگیرندۀ عوامل بتا، اندازه و نسبت ارزش که  ی فاما و فرنچسه عاملتوان به الگوی نمونه می

تمایل به عملکرد ) شامل عامل مومنتوم ی کارهارتچهار عاملدفتری به ارزش بازار است و الگوی 

کردن دو عامل جدید ی فاما و فرنچ با اضافهپنج عاملای اخیر الگوی هگذشته( اشاره کرد. در سال

گذاری ی، ارائه شد.از مفروضات اساسی الگوی قیمتسه عاملگذاری به الگوی سودآوری و سرمایه

گریز هستند و تنها نگرانی آنها دو گشتاور اول مرتبط ای این است که افراد ریسکهای سرمایهدارایی

های شود توزیع بازده سهام نرمال است. الگوهای مذکور گشتاورهای مرتبهفرض میبا بازده است و 

 .هنویسند  © . آبادکتولیعلدانشگاه آزاد اسلامی واحد  ناشر:
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در  بنا به اعتقاد مارکویتز کهیدرحالدهد. بالاتر نظیر چولگی و کشیدگی بازده را مدنظر قرار نمی

شده، درنظرگرفتن گشتاورهای بالاتر نظیر چولگی و کشیدگی نتایج توزیع بررسی عدم تقارنصورت 

کنند که شواهد تجربی دارد. از سوی دیگر، پژوهشگران متعددی بیان می به همراهتری را دقیق

 (.2016، 4کند )بالی و همکارانتوزیع بازده را تأیید نمی نرمال بودنمختلف، 

واکنش  لیتحلبه مطالب ارائه شده سوال اصلی پژوهش این گونه مطرح می گردد که باتوجه

 است؟ مدل رگرسیونی چگونه کیستماتیس ریغ سکیر یگشتاورها سنجش یبازده سهام به مدلها

 ونیرگرسبرتر کدام است و آیا مدل شبکه های عصبی قدرت تبیین بارده بالاتری نسبت به مدل 

 ی دارد؟ خط

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

گذاری خود را براساس رابطۀ بهینه گذاران تصمیمات سرمایهبر اساس تئوری مدرن پرتفوی، سرمایه

دهند. بنا به اعتقاد مارکویتز،  توجه به گشتاورهای بالاتر نظیر بین بازده موردانتظار و ریسک انجام می

همراه دارد؛ مگر  تری را بهجای واریانس، نتایج دقیقعنوان شاخص ریسک بهچولگی و کشیدگی به

آنکه بنا به دلایلی مانند تقارن توزیع احتمال متغیر مورد بررسی، گشتاورهای بالاتر درنظر گرفته 

نشوند. از طرفی در دیدگاه رفتاری برای تبیین رابطۀ چولگی سودآوری با بازده آتی سهام از تئوری 

گذاران هنگام انتشار ده است. سرمایهگذاران استفاده شگیری عقلایی سرمایهبازار کارا، یعنی تصمیم

اخبار جدید در رابطه با جریان سودآوری پرنوسان واکنش کمتر از اندازه و نسبت به جریان سودآوری 

حال برای تبیین رابطۀ چولگی سودآوری با بازده آتی دهند. ثابت واکنش بیش از اندازه نشان می

های پرت در رض شده است؛ بدین معنی که دادهسهام، نمودار سودآوری در حالت چوله به راست ف

دهد؛ دنبالۀ راست توزیع قرار گرفته است. در این شرایط مطابق فرض رفتاری دو حالت رخ می

های پرت بسیار بزرگ باشد، از آنجایی که بیانگر جریان صورت است که اگر دادهحالت نخست بدین

گذاران بازده آتی بالایی را ایجاد دازۀ سرمایهسودآوری پرنوسان است؛ درنتیجه واکنش کمتر از ان

دهندۀ جریان سودآوری ثابت های پرت کوچک، نشانکند و حالت دوم بیانگر این است که دادهمی

شود. در هر دو حالت گذاران و نهایتاً بازده آتی بالا منجر میاست که به واکنش بیش از اندازۀ سرمایه
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رو، مطابق فرض ریب سودآوری مثبت فرض شده است، از اینتوزیع سودآوری چوله به راست و ض

شود. درنتیجه، ممکن است رفتاری رابطۀ مستقیم میان چولگی سودآوری با بازده آتی سهام حاصل می

واکنشی گذاران کاملاً عقلایی واکنش بیش از اندازه و یا کمتر از اندازه نشان دهند، که این بیشسرمایه

(. تحقیقاتی که توسط 2017، 5تقارن اطلاعاتی است )یوچنگ و شواز عدمواکنشی ناشی و یا کم

غیرسیستماتیک انجام شد، نشان داد که با افزایش گشتاورهای ریسک ( 2019)6و همکاران ااوی ویشوآ

توان بوسیله متنوع سازی از بیان گردیده است که کشیدگی و چولگی را نمی بازده کاهش داشته و

را با در نظر گرفتن  ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت بسیاری از محققین اعتبار مدل .بین برد

اند. چیائو و ها مورد مطالعه قرار دادهگشتاورهای بالاتر و نیز تأثیر این گشتاورها را بر قیمت دارایی

(، در این زمینه در تایوان تحقیقی انجام دادند که بین بازدهی سهام و چولگی چنین 2003) 7همکاران

های صعودی تأثیر چولگی و کشیدگی ها به این نتیجه رسیدند که در دورهکند. آنای را تائید میرابطه

ذاران، سهام گبه اینکه سرمایههای نزولی بیشتر است. باتوجهدر توصیف بازدهی سهام نسبت به دوره

با چولگی مثبت و کشیدگی کمتر از نرمال را به سهامی که دارای چولگی منفی و کشیدگی بالاتر از 

رود که بازده با چولگی رابطه منفی و با کشیدگی رابطه مثبت دهند، انتظار مینرمال هستند، ترجیح می

 داشته باشد. 

 گذاریقیمت نظریه عملکرد سی(، در برر1399در داخل کشور قنبری مروست و همکاران )

 یصادق .باشد می فرنچ و فاما مدل نسبی برتری دهنده نشان فرنچ و فاما عاملی سه مدل و آربیتراژ

فاما و فرنج بهره بود منتها سه  یبازده سهام از مدل پنج عامل ینیب شیدر پ ،(1399پناه و همکاران )

 شیرا به آن افزوده و باعث افزا ینقدشوندگ سکیبازار و ر یعامل استرس بازار، سرعت شکنندگ

و استرس  و رابطه  یسرعت شکنندگ یکه رابطه منف یمدل شدند. در حال یکنندگ ینیب شیقدرت پ

 (، در بررسی تاثیر1398حمیدی زاده و همکاران ) با بازده را نشان دادند. ینقدشوندگ سکیمثبت ر

 بر سهام قیمت شکاف تاثیر عدم، شرکتها سود به سهام بازده واکنش بر سهام بازار قیمت شکاف

را  سهام انباشته غیرعادی بازده و سود و سهام غیرعادی بازده و سود سهام، بازده و سود بین رابطه

گذاری ریسک غیرسیستماتیک از طریق تبیین (، در بررسی قیمت1398محمدی و آسیما ) .نشان دادند
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گرفتن ریسک آربیتراژ، رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک دهند که با در نظرنشان می ریسک آربیتراژ

 بینیپیش خطای بین رابطه (، در بررسی1398دار است. صیادی )و بازده موردانتظار منفی و معنی

 معنادار خطی مثبت رابطه یک وجود بیانگر سیستماتیک ریسک و سهام غیر بازده با مدیریت سود

 پیشبینی خطای بین خطی رابطه نبود و سهام غیرعادی بازده و سود بینیپیش خطای عامل دو بین

(، در بررسی تاثیر چولگی سودآوری 1397هاشمی و همکاران ) .می باشند سیستماتیک ریسک و سود

دهند که چولگی سودآوری با در نظر گرفتن سه معیار : سود ناخالص، بر پیشبینی بازده سهام نشان می

 همکاران سود خالص بر بازده آتی سهام تاثیر معنادار دارد. رستمی ونسبت سود هر سهم به قیمت و 

 رگرسیون بر مبتنی سهام بازده و غیرسیستماتیک ریسک رابطه (، در پژوهشی با عنوان تحلیل1395)

 بوده همسو بالا های چندک در ناهمسو، پایین های چندک در بیزی دریافتند رابطه رهیافت و چندک

 مبتنی و غیرخطی رابطه که دارد آن بر دلالت نتیجه این. شودنمی مشاهده ای بطهرا توزیع میانه در و

های ریسک غیر (، در پژوهشی با عنوان شوک1394عبدالباقی و سهرابی ). است بازده توزیع بر

سیستماتیک و بازده مورد انتظار نشان دهنده عدم وجود رابطه معناداری بین ریسک غیر سیستماتیک 

 باشند. و بازده است که این امر نشانه تصادفی بودن ریسک غیر سیستماتیک ویژه صنعت می

 ریغ سکیبا عنوان حرکت )مومنتوم( سودها و ر یدر پژوهش ،(2022)8 و همکاران لیژافلی 

با  ریتغم کیستماتیس ریغ سکیبا  زمان، نشان داد که )مومنتوم( حرکت سود، ر ریمتغ  کیستماتیس

ده. منتها برنده است هم بازن یپرتفو یموضوع هم برا نیداشت که ا انیکند و ب یزمان را جبران م

انات بازده نوس ،از اخبار بد یناش یبازده منف یاست. شوکها شتریبرنده ب یپرتفو یآن بر رو ریتاث

 رابطه هم جهت آنهاست. یایگو نیو ا دهدیم شیافزا شتریبازنده را ب یها یپرتفو

ار نفت در باز یمتیق یهاشوک ریو بازده را تحت تاث سکیرابطه ر ،(2022) 9و همکاران ون

 کسیو شوک ر ینفت یقرار دادند. پژوهش فوق نشان داد که شوک تقاضا یمورد بررس نیسهام چ

 متیمدل ق پژوهش نیدارد.  و در ا یمثبت و منف ریو بازده تاث سکیبر رابطه ر بینفت به ترت متیق

 به عنوان مدل مبنا در محاسبات لحاظ شد. یاهیسرما ییاراد یگذار
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از  یناش یساختار یبازده )در شکست ها و سکیرابطه ر یبررس به،  (2022)  10ونابو  ژوآو

 یارناثرات نامتق یساختار ی( پرداختند. پژوهش حاضر نشان داد که شکست هااستیس تیعدم قطع

وزیع بازده ترابطه غیرخطی و مبتنی بر بیان کننده این نتیجه  گذارند. یو بازده م سکیدر رابطه ر

 است.

در  سکیربازده و  ییایخود با عنوان پو یکارشناس نامهانیدر پا  ،(2021) 11الکساندرا نایموتور

نشان  2015ا ت 2005ساله از  15دوره  کیدر  یبازار سهام فنلاند در دوران قبل و بعد از بحران مال

 سکیر ین مالدر دوران پس از بحران اوج گرفته و بعد از بحرا یفنلاند یداد که بازده سهام شرکتها

ا و رابطه مثبت ر افتهی شیکل افزا سکیو ر کیستماتیس کیستماتیس ریغ سکیو ر کیستماتیس

 .کندیم حیتشر

 ریغ سکیر یگشتاور ها شینشان دادند با افزا یدر پژوهش ،(2019و همکاران )  ااوی ویشوآ

فاما  یو سنجش آن را فقط بر اساس مدل عامل افتهیکاهش  ینیچ یبازده سهام شرکتها ک،یستماتیس

 است. ریدو متغ نیب یرابطه منف یایو فرنچ انجام دادند که گو

ک ی( در تحقیقی با عنوان نوسانات ویژه و بازده سهام دریافتند که 2016) 12نسیم و همکاران

 رابطه قوی بین ریسک ویژه و بازده سهام مورد انتظار وجود دارد.

ند دریافتو بازده سهام  غیرسیستماتیک ( در تحقیقی با عنوان ریسک2016) 13برگران و همکاران 

یین در بازار ریسک ویژه پیش بینی کننده بازده در کل دوره و یا در طول ماه نوسانات بالا و یا پا

 غیرسیستماتیک در یک محیط چند متغیره منجر به یکپارچه نیست. همچنین عدم تأثیر ریسک

 شود. اشتباهات در متغیرهای رگرسیون می

 و غیرسیستماتیک ریسک رابطه بودن منفی یا تمثب بررسی به ،(2016) 14همکاران و الرحاله

 منجر بالا بازده به بالا غیرسیستماتیک نوسانات که پرداختند و دریافتند سنگاپور سهام بازار در بازده

 دریافت تریبیش پاداش بالاتر، غیرسیستماتیک نوسانات با سهام دارندگان که معنا این به. است شده

 . است منفی غیرسیستماتیک ریسک و شرکت اندازه رابطه که دهد می نشان ها یافته کنند؛ می
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ه وجود پذیری ویژه ب(، در تحقیقی با عنوان بازده مورد انتظار و نوسان2010) 15چوآ و همکاران

اشی از رابطه آن سیستماتیک و بازده مورد انتظار پی بردند که نرابطه مثبت معنادار نوسان پذیری غیر

 با بازده غیرمنتظره است. 

 بـاًتقری دهوشـمن و آماری های مـدل ینبی شیقدرت پ سهیدر مطالعات صورت گرفته در ارتباط با مقا

رد عملک یخط ونیرگرس رنظی آماری های¬با روش سهیدر اکثر مطالعات، روشهای هوشمند در مقا

  رانهمکا و( و فلاح پور 2009) ندرجانی(؛کائو و شا2004بهتری داشته اند؛ به عنوان مثال ژانگ )

شمند نسبت مدلهای هوشمند و آماری پرداخته اند نشان دادند کـه مدلهای هو سهی( که به مقا2007)

 .به مدلهای آماری برتری دارند

 پژوهش روش شناسی. 3

از  توصیفی و پژوهش هایکاربردی، از لحاظ ماهیت در زمره  پژوهش هایپژوهش حاضر در زمره 

ها و . برای جمع آوری دادهگرددیهمبستگی محسوب م پژوهش هاینظر روش نیز در دسته 

مالی،  یهاصورت پژوهش از مراجعه به یهادر بخش دادهی و اروش کتابخانه اطلاعات، از

 یهاتوصیف و تلخیص داده برای استفاده شد.توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار  هاییادداشت

ها ابتدا پیش به منظور تحلیل دادهو استنباطی بهره گرفته شده است.  یفیجمع آوری شده از آمار توص

 یهفرض رد و ییدتأ برا و سپس برای-یمر،  آزمون جارکل F آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمون

   .است گردیده استفاده و متلبیویوز ا افزار ژوهش نرمپ

  ری و انتخاب نمونه. جامعه آما1-3

 باشد که طییم بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در یهاشرکتاین پژوهش  آماری، جامعه

روش حذف  بر اساسکه  اندحضور داشتهبهادار تهران  اوراقدر بورس  1401الی  1393 یهاسال

  .شدانتخاب  پژوهش عنوان نمونه آماریبه شرکت 152تعداد سیستماتیک 

 های پژوهشیهفرض. 2-3

 گردد:یمپژوهش به صورت زیر ارائه  یهفرضچارچوب نظری  عنوان پژوهش وبهباتوجه
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گذاری دارایی  قیمتبا افزایش گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک محاسبه شده با مدل : 1فرضیه 

 ، ؛بازده آتی سهام کاهش می یابد.سرمایه ای

، فرنچ وفاما  یعامل سه: با افزایش گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک محاسبه شده با مدل 2فرضیه 

 سهام کاهش می یابد.بازده آتی 

گذاری قیمت سیستماتیک مورد انتظار محاسبه شده با مـدلگشتاورهای ریسک غیرقدرت : 3فرضیه 

 است. فاما و فرنچ یعامل سه مـدل،کمتر از  ای دارایی  سرمایه

سهام  یبازده آت ینیب شیدر پ یعملکرد بهتر یمصنوع یعصب های بر شبکه یمبتن یالگو: 4فرضیه 

 دارد. یخط ونینسبت به رگرس کیستماتیرسیغ سکیر یبر اساس گشتاورها

  . مدل و متغیرهای پژوهش3-3

 ریسک ( برای گشتاورهای2( و )1پژوهش مدل رگرسیونی ) جهت اظهار نظر درباره فرضیه اول

 شود:بالا و پایین تخمین زده می غیرسیستماتیک

(1) R𝑖𝑡+1 − rf t+1 = α0 + α1ISCAPM  .SKEW.Highi.t + α2ISCAPM  .KURT.Highit

+ α3SIZEit + α4BMit + ε 

(2) R𝑖𝑡+1 − rf t+1 = α0 + α1ISCAPM  .SKEW.light + α2ISCAPM  .KURT.ligh.t

+ α3SIZEit + α4BMit + ε 
H0: ɑ1, α2≤0     H1:( ɑ1, α2) high,t<  (ɑ1, α2) ligh,t 

 ریسک ( برای گشتاورهای4( و )3جهت اظهار نظر درباره فرضیه دوم پژوهش مدل رگرسیونی )

 شود:بالا و پایین تخمین زده می غیرسیستماتیک

(3) R𝑖.𝑡+1 − rf t+1 = α0 + α1ISFF3.SKEW.Highi.t + α2ISFF3,KURT,Highi,t + α3SIZEit

+ α4BMit + ε 

(4) R𝑖𝑡+1 − rft+1 = α0 + α1ISFF3.SKEW.ligh.t + α2ISFF3.KURT.ligh.t + α3SIZEit

+ α4BMit + ε 
H0: ɑ1, α2≤0    H1:( ɑ1, α2) high,t<  (ɑ1, α2) ligh,t 

ک سنجشگشتاورهای ریس برای روشهای مختلف میانگین تساوی جهت بررسی فرضیه سوم از آزمون

 می شود.استفاده  غیر سیستماتیک
 H0:σ  CAPM  ≥ σFF3   H1:σ CAPM   >σ   FF3 
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 CAPMσ سیستماتیک مورد انتظار محاسبه شده ریسک غیر یگشتاوری بر اساس چولگ : انحراف معیار

 گذاری دارایی  سرمایه ایقیمت با مـدل

3FFσ :  ده شسیستماتیک مورد انتظار محاسبه ریسک غیر یگشتاوری بر اساس چولگ انحراف معیار

 .فاما و فرنچ یسه عامل با مـدل
H0:σ  CAPM  ≥ σFF3    H1:σ CAPM >σ  FF3 

CAPMσ ه سیستماتیک مورد انتظار محاسبریسک غیر کشیدگیگشتاوری بر اساس  : انحراف معیار

 یا هیسرما  ییگذاری داراقیمت لشده با مـد

3FFσ :  سیستماتیک مورد انتظار محاسبه شده ریسک غیر کشیدگیگشتاوری بر اساس  انحراف معیار

 فاما و فرنچ یسه عامل با مـدل

 )متغیر وابسته( :بازده آتی سهام 

ت محاسبه بازده استخراج خواهند شد. در این نرم افزار جه« ره آورد»بازده های واقعی، از نرم افزار 

 :استفاده شده است (7)های سهام روزانه از رابطه 

(7) Rit =
(1 + a)Pt+1 + D − Pt

Pt
 

α  =سرمایه؛  افزایش درصد = P t+1قیمت در زمان  t+1 ؛   = P t قیمت در زمان t ؛D =  سود

 بانک مشارکت اوراق نرخ سود از تحقیق در اینکه  : بازده بدون ریسک؛ نقدی پرداخت شده

 ریسک استفاده می شود. بدون بازده عنوان نرخبه مرکزی

 فاکتورهای سنجش گشتاور های ریسک غیرسیستماتیک )متغیر مستقل(: 

ریسک ؛ چولگی و کشیدگی ریسک غیرسیستماتیکدر این پژوهش منظور از گشتاورهای 

 می باشد که به شرح زیر اندازه گیری می شود:غیرسیستماتیک 

Skew استفاده  (10)برای محاسبه ی ضریب چولگی از فرمول ریسک غیرسیستماتیک؛ : چولگی

 :ی ضریب چولگی به طریقه گشتاورها معروف استشود که به محاسبهمی
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(8) 
𝑠𝑘𝑒 =

𝑟3

𝜎𝑝
3 =

∑(𝑟𝑝𝑖 − �̅�𝑝)3

𝑁

(
∑(𝑟𝑝𝑖 − �̅�𝑝)2

𝑁 )

3  

(9) 𝑛

(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)
∑ (

(𝑟𝑝𝑖 − �̅�𝑝)

𝑆
)

3

 

یری گاندازه  (10مدل )به صورت ریسک غیرسیستماتیک بنابراین بر اساس فرمول چولگی، چولگی  

 شود:می

(10) 
SKEW 𝑖.𝑡 =

1
N

∑ (ri.θ − ri.t̅̅̅̅ )3θ=N
θ=1

√[
1
N

∑ (ri.θ − ri.t̅̅̅̅ )2θ=N
θ=1 ]

3
 

SKEW  شرکتریسک غیرسیستماتیک : چولگی i در سال t تعداد روزهایی که بازده آنها  ؛

ریسک  ؛  t در سال i شرکتریسک غیرسیستماتیک میانگین  ؛محاسبه شده است

  .θ در روز i شرکتغیرسیستماتیک 

هش برای در این پژوکه  کشیدگی همان مقدار اوج یا بلندی را نسبت به توزیع نرمال نشان مـیدهد

 :استفاده میشـود (13)محاسبه ی ضریب کشیدگی هر پرتفوی از فرمول 

(11) 
E =

r4

σx
4

=

∑(rpi − r̅p)
N

(
∑(rpi − r̅p)2

N )

4  

(12) 
(

n

(n − 1)(n − 2)(n − 3)
∑ (

(rpi − r̅p
4

S
)

4

=
3(n − 1)2

(n − 2)(n − 3)
) 

ی می به صورت زیر اندازه گیرریسک غیرسیستماتیک بنابراین بر اساس فرمول کشیدگی، کشیدگی 

 شود:

(13) 
kurt 𝑖.𝑡 =

1
N

∑ (riθ − rit̅̅ ̅)4θ=N
θ=1

√[
1
N

∑ (riθ − rit̅̅ ̅)2θ=N
θ=1 ]
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 در سال i شرکتریسک غیر سیستماتیک میانگین  ریسک غیرسیستماتیک؛ :کشیدگی  

t  شرکتریسک سیستماتیک  ؛ i در روز θ تعداد روزهایی که بازده آنها محاسبه شده  ؛

 برای محاسبه ریسک غیر سیستماتیک نیز داریم: است.

ه عاملی فاما و فرنچ( سهای سرمایه ای،مدل گذاری داراییدر پژوهش حاضر با دو مدل ) مدل قیمت

 به شرح زیر ریسک غیر سیستماتیک اندازه گیری می شود:

رای محاسبه ریسک، از رابطه قیمت گذاری مایه ای: در ابتدا بگذاری دارایی های سرمدل قیمت -1

 :استفاده شده است( 14در مدل ) ای داراییهای سرمایه

(14) R𝑖 − Rf = αi + β1Rm − Rf + ε 

Rm: بازده داراییهای بدون ریسک؛ ؛ بازده پرتفوی بازار Βi: بازده مورد  ؛ ریسک سیستماتیک

عنوان معیار ریسک سیستماتیک استخراج میشود و به β،مذکور با تخمین رابطهi انتظار داراییهای

)طالب نیا و همکاران،  عنوان معیار ریسک غیرسیستماتیک در نظر گرفته شده استنیز به خطاها

1394.) 

،اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش β فاما و فرنچ مدل سه عاملیفرنچ:  مدل سه عاملی فاما و -2

که یک رگرسیون  ای طراحی کردند. این مدل گذاری داراییهای سرمایه قیمتبازار را با استفاده از مدل 

 :ده استارائه ش (15) چند متغیره برای بررسی عوامل موثر بر بازده پرتفوی است، به شرح رابطه

(15) E(Ri)- Rf= bi (E(Rm)- Rf+ Si E(SMB) + hi 

ن بازده اضافی بدون ریسک است. ایبازده اضافی شرکت نسبت به بازده  fR -)iE(R در این رابطه

 ده توسطبه سه عامل مربوط میشود. عامل اول صرف ریسک بازار است؛ که همان عامل بتای ارائه ش

گیری میشود و در مدل اندازه fR -mRقباشد. این عامل از طریگذاری دارایی  سرمایه ای میقیمت

پرتفوی سهام  تفاوت بین میانگین بازدههاینامیده میشود. عامل دوم،  MKTفاما و فرنچ، عامل بازار 

 :میگویند SMB شرکتهای کوچک و پرتفوی سهام شرکتهای بزرگ است؛ که به آن عامل اندازه

(16) 
𝑆𝑀𝐵 =

𝑆
𝐿 +

𝑆
𝑀 +

𝑆
𝐻

3
−

𝐵
𝐿 +

𝐵
𝑀 +

𝐵
𝐻

3
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: 
𝑆

𝐿
تر  شرکتهایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین

 .است

 : 
𝑆

𝑀
شرکتهایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط  

 .است

: 
𝑆

𝐻
 .شرکتهایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا است

: 
𝐵

𝐿
 .تر است بازار آنها پایینشرکتهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش 

: 
𝐵

𝑀
 .شرکتهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط است

  : 
𝐵

𝐻
 .شرکتهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا است

ارزش  شرکتهایی با نسبت ارزش دفتری بهعامل سوم تفاوت بین میانگین بازدههای پرتفوی سهام 

ه عمومآً عامل بازار بالا و پرتفوی سهام شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین است؛ ک

 :نامیده میشود HML ارزش

(17) 
𝐻𝑀𝐿 =

𝑆
𝐻 +

𝐵
𝐻

2
−

𝑆
𝐿 +

𝐵
𝐿

2
 

دل سه عاملی بینی بازده سهام در مرگرسیون مورد انتظار برای پیش(، 1993در نهایت فاما و فرنچ )

 :ارائه نمودند(، 18)خود را به صورت رابطه 

(18) Ri- Rf= αi + bi *MKT+ Si *SMB + hi *HML+ є 

داراییهای  گذاری میباشد؛ که در فرضیه مدل قیمت i میانگین بازده غیر عادی سهام ia در این رابطه

زه و ارزش به ترتیب عوامل بازار، اندا ih وib. ، isای معادل صفر در نظر گرفته شده است سرمایه

وی از راج در این پژوهش به پیر .با میانگین صفر است i بازده خاص پرتفوی .ie میباشند i پرتفوی

 فاده شده استریسک غیرسیستماتیک است عنوانهای مدل فوق به( باقیمانده2015) کاپول و موهان

 (.1394)طالب نیا و همکاران، 

 .رزش بازار سهامابرابر است با لگاریتم طبیعی : اندازه شرکت -ی کنترلی:  الفمتغیرها

 .ارزش دفتری به ارزش بازار سهام -ب
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 یعصب یشبکه ها. 1-3-3

 یمحاسبات یهاو روش هاستمیس یعصب یهاتر شبکهبه زبان ساده ای  یمصنوع یعصب یهاشبکه

 ینیبشیبدانش و در انتها اعمال دانش به دست آمده در جهت  شینما ،ینیماش یریادگی یبرا نینو

به عنوان  یسانان یعصب یپژوهش از شبکه ها نیهستند. در ا دهیچیپ یهااز سامانه یخروج یهاپاسخ

 یارهیکه به عنوان متغ یکیتکن ینماگرها  انیاستفاده شده است از م یژگیروش انتخاب و کی

مختلف  ابعاد ینیشبیدر دقت پ شیکه باعث افزا ییرهایمتغ شود،ی داده م ستمیس یمستقل به ورود

 .رندی گیرا بر م گرددیعملکرد م

 یافته ها و تحلیل  .4

 . یافته های توصیفی4-1
 بالا کیستماتیرسیغ سکیر یگشتاورها یپژوهش برا یرهایمتغ یفیآمار توص های شاخص  .1 جدول

 عنوان متغیرها

 های توصیفیشاخص

 سهامبازده آتی 

گشتاورریسک 

بر  غیرسیستماتیک

با  اساس چولگی

 CAPMمدل 

گشتاورریسک 

بر  غیرسیستماتیک

با  اساس کشیدگی

 CAPMمدل 

گشتاورریسک 

بر  غیرسیستماتیک

مدل  اساس چولگی
FF3 

گشتاورریسک 

بر  غیرسیستماتیک

 اساس کشیدگی

 FF3مدل 

 اندازه شرکت

ارزش دفتری 

به ارزش بازار 

 سهام

Rit+1_Rft IS SKEW IS KURT IS SKEW IS KURT SIZE BM 

 0/3360 14/565 0/1536- 0/8245 0/0891 0/9594 1/2780 میانگین

 0/2539 14/317 0/6141- 0/7449 0/3755- 0/9151 1/3176 میانه

 3/8946 20/688 2/8969 2/1692 2/7905 2/1322 3/4900 ماکسیمم

 0/0032 10/616 1/7724- 0/5888- 1/6383- 0/5158- 0/8500- مینیمم

 0/3313 1/6972 1/2559 0/6265 1/2494 0/6454 0/8537 انحراف معیار

 4/0201 0/5756 0/9880 0/3629 0/8699 0/0045 0/1038- چولگی

 31/697 3/3556 2/8648 2/5468 2/4607 2/4637 2/7013 کشیدگی

 608 608 608 608 608 608 608 مشاهدات

 پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: )

 نییپا کیستماتیرسیغ سکیر یگشتاورها یپژوهش برا یرهایمتغ یفیآمار توص های شاخص .2 جدول

 عنوان متغیرها

 های توصیفیشاخص

بازده آتی 

 سهام

گشتاورریسک 

 غیرسیستماتیک

گشتاورریسک 

 غیرسیستماتیک

گشتاورریسک 

 غیرسیستماتیک

گشتاورریسک 

 غیرسیستماتیک
 اندازه شرکت

ارزش 

دفتری به 
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 پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: )

 . آزمون پایایی متغیرهای پژوهش4-2

 شد.استفاده  فولرتعمیم ی واحد دیکیآزمونهای ریشهاز  پایایی متغیرها، بررسیجهت 

 یافته فولرتعمیم دیکی واحد ریشه آزمون نتایج .3 جدول
 آماره مختلف اطمینان سطوح در بحرانی مقادیر

 فولردیکی
 علامت اختصاری             متغیر

 درصد10 درصد5 درصد1

-3/44092 -2/86609 -2/56925 -10/6307 ft_Rit+1R بازده آتی سهام 

ها
ور

شتا
گ

یر ی
ک

س
یغ 

یرس
مات

ست
ی

 ک
الا

ب
 

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -9/07548 SKEWIS  
با  گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس چولگی

 (CAPMگذاری دارایی های سرمایه ای)مدل قیمت

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -8/75857 KURTIS  
با  گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس کشیدگی

 CAPMگذاری دارایی های سرمایه ای)مدل قیمت

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -8/31695 
IS 

SKEW3 

مدل  گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس چولگی

 (FF3سه عاملی فاما و فرنچ)

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -8/27056 KURT3IS  
مدل  گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس کشیدگی

 (FF3سه عاملی فاما و فرنچ)

-3/44091 -2/86609 -2/56925 -11/0101 SIZE اندازه شرکت 

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -24/0833 BM ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

-3/44091 -2/86609 -2/56925 -11/4633 ft_Rit+1R بازده آتی سهام 

ها
ور

شتا
گ

یر ی
ک

س
 

یغ
یرس

مات
ست

ی
 نییپا ک

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -7/83712 SKEWIS  
با  گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس چولگی

 (CAPMگذاری دارایی های سرمایه ای)مدل قیمت

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -7/88250 KURTIS  
با  گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس کشیدگی

 CAPMگذاری دارایی های سرمایه ای)مدل قیمت

 بر اساس چولگی

 CAPMبا مدل 

بر اساس 

با مدل  کشیدگی

CAPM 

 بر اساس چولگی

 FF3مدل 

بر اساس 

مدل  کشیدگی

FF3 

ارزش بازار 

 سهام

Rit+1_Rft IS SKEW IS KURT IS SKEW IS KURT SIZE BM 

 0/4827 14/248 0/4138- 0/6574 0/0336- 0/8495 0/9642 میانگین

 0/3901 14/016 0/7669- 0/6059 0/3710- 0/8297 1/0235 میانه

 4/0317 19/189 2/6705 2/0748 2/7731 2/1169 3/5400 ماکسیمم

 0/0104 10/132 1/7724- 0/5888- 1/6383- 0/5158- 0/8573- مینیمم

 0/4022 1/6022 1/0557 0/5500 1/1328 0/6326 0/8098 انحراف معیار

 2/8331 0/6186 1/1392 0/5586 0/9372 0/0571 0/0038 چولگی

 17/261 3/3207 3/6846 3/0239 2/7753 2/3490 2/6657 کشیدگی

 608 608 608 608 608 608 608 مشاهدات
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-3/44089 -2/86608 -2/56924 -7/41331 
IS 

SKEW3 

مدل  گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس چولگی

 (FF3سه عاملی فاما و فرنچ)

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -7/70061 KURT3IS  
مدل  گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر اساس کشیدگی

 (FF3سه عاملی فاما و فرنچ)

-3/44091 -2/86609 -2/56925 -8/94222 SIZE اندازه شرکت 

-3/44089 -2/86608 -2/56924 -21/7334 BM ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

 نانیماط در سطوح یبحران ریمقادی تمام(، قدر مطلق آماره دیکی فولر از 3) اساس جدولبر

یانگین و م این بدان معنی است که هستند مانا سطح در متغیرها بیشتر است در نتیجه تمامی مختلف

ستفاده از اواریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها مختلف ثابت بوده است. در نتیجه 

 شود. این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 (ها ماندهیجمله خطا )باق انسیثابت بودن وار. 3-4

 .استفاده شد از آزمون وایت  ها، باقیمانده واریانس ناهمسانی بررسیجهت 

 ن وایتآزمو نتایج .4جدول 
 احتمال مقدار آماره رهنوع آما                                             ردیف

 1فرضیه 
 F 1/121207 0/2627آماره  گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک پایین

 F 1/307172 0/1917آماره  بالا گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک

 2فرضیه 
 F 1/401931 0/1615آماره  گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک پایین

 F 1/051582 0/2934آماره  بالا گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

به اتوجهباست که  ها ماندهیباق انسیوار یآزمون فرض بر ناهمسان نیدر ا(، 4) اساس جدول بر

بر  یفرض ما مبناست و %5برای فرضیه های پژوهش بیشتر از  Fداری آماره سطح معنیجدول فوق 

 .  شودی م رفتهیپذفرضیه های پژوهش در  انسیوار یوجود همسان

 یخط  ونیبر اساس مدل رگرس ینیب شیمدل پ نیبهتر ؛چهارم هیجهت اظهار نظر درباره فرض. 4-4

در ابتدا ما  .می پردازیم یعصب های با مدل شبکه یونیقدرت مدل برتر رگرس سهیآورد و به مقابررا 

را طراحی می کنیم. برای طراحی شبکه عصبی  مختلفپنهان بر اساس لایه های مدل شبکه عصبی 

ورودی  لایه هایتعیین تعداد واحدهای -1 :شودابتدا ویژگی های آن را به صورت زیر تعریف می 

جم نمونه برای آموزش شبکه، اعتبار سنجی بینی تعیین ح-2؛ یا به عبارت دیگر متغیرهای درونزا
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تعیین پارامترهای مورد نیاز برای -4؛ میانی و خروجی لایهتعیین تعداد واحدهای -3؛ خارج از نمونه

 :سپس در هر شبکه کل داده ها را به سه دسته زیر تقسیم بندی می کنیم .برآورد مدل

 (2011کومارسونی،)

 درصد. 15ای برآورد هداده -3درصد.  15ن داده های آزمو-2درصد.   70 داده های آموزشی -1

سازد، از به دلیل اینکه هدف مدل ایجاد روشی است که با آن مدلی با توانایی تعمیم بخشی خوب ب

پس از  .درین واریانس توضیحی را دارا باشالاتکنیم که بمدلی را انتخاب میهای برآوردی؛ مدل

 .پردازیممون فرضیات در آن شبکه میانتخاب شبکه بهینه به بررسی آز

 فرضیه پژوهش خلاصه تجزیه و تحلیل. 4-5

 . آزمون فرضیه اول4-5-1

 ( ارائه شده است:5نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش در جدول )

 با استفاده از روش مقطعی 1خلاصه نتایج الگوی  .5 جدول

  

 غیرسیستماتیک پایینگشتاورهای ریسک  گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
t آماره- 

سطح 

 معناداری
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
t آماره- 

سطح 

 معناداری

 α0 357/3- 2056/0 007/15- 0.0000 8064/2- 0.2620 9/11- 0.0000 عرض از مبدأ

گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر 

گذاری با مدل قیمت اساس چولگی

 (CAPM) ای دارایی های سرمایه

IS 

SKEW 
5438/0- 0.0804 9864/6- 0.0000 53/0- 0.0877 75/5- 0.0000 

گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر 

گذاری با مدل قیمت اساس کشیدگی

 CAPM) دارایی های سرمایه ای

IS 

KURT 
2109/0- 0.0414 4.66- 0.0000 1701/0- 0.0486 321/3- 0.0006 

 SIZE 0.3242 0.0143 610/22- 0.0000 0.2586 0143/0 74/17 0.0000 اندازه شرکت

 BM 0.6334- 0.0725 6/8- 0.0000 0.6010- 0.0634 9.4701- 0.0000 ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 46918/0 63542/0 ضریب تعیین

 46001/0 62142/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F-126.0007 9864/213 آماره 

 0.0000 0.0000 سطح معناداری

 2043/2 297/2 دوربین واتسون

 پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: )
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برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای گشتاور ریسک  tاحتمال آماره (، 5در جدول )

گذاری دارایی  سرمایه ای، اندازه شرکت با مدل قیمت و کشیدگی غیرسیستماتیک بر اساس چولگی

ایین کمتر پو ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بر بازده آتی سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا و 

ط نرم افزار و ضریب برآورد شده توس باشددار میاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی %5از 

گذاری قیمت کشیدگی با مدل ویرسیستماتیک بر اساس چولگی برای متغیرهای گشتاور ریسک غ

         تیب برابر بازده آتی سهام با گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا به تربر  دارایی  سرمایه ای 

( و -17/0و  -53/0یب برابر )و گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک پایین به ترت (-21/0و  -54/0)

دهد می تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان معنادار می باشد. ضریب

 63میزان  های با گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا و پایین قادر است به ترتیب بهکه در مدل

ل مدل از کبیانگر این است که  Fتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.  احتمال آماره  %46% و 

به فرضیه چون گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک )چولگی و باشد. باتوجهدار میلحاظ آماری معنی

بازده آتی سهام شرکت بر  ه ایگذاری دارایی  سرمایکشیدگی( محاسبه شده بر اساس مدل قیمت

به ضرایب منفی متغیر گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک )چولگی و تاثیر معنادار دارد و باتوجه

گذاری دارایی  سرمایه ای، وجود رابطه معکوس بین گشتاورهای دل قیمتکشیدگی( بر اساس م

با بازده  گذاری دارایی  سرمایه ایریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی( بر اساس مدل قیمت

شود. یعنی با افزایش گشتاورهای ریسک رد می H0شود. پس فرض آتی شرکت استنتاج می

بازده آتی سهام با گشتاورهای  یه ای؛گذاری دارایی  سرماقیمتغیرسیستماتیک محاسبه شده با مدل 

 ریسک غیرسیستماتیک بالا و پایین کاهش می یابد.

 دومآزمون فرضیه  .4-5-2

 ( ارائه شده است:6نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش در جدول )

 با استفاده از روش مقطعی 1خلاصه نتایج الگوی  .6جدول 

  

 گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک پایین غیرسیستماتیک بالاگشتاورهای ریسک 

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
t -آماره   

سطح 

 معناداری
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
t آماره- 

سطح 

 معناداری

 α0 32142/3- 2412/0 765/14- 0.0000 874/2- 0/2566 عرض از مبدأ
-

9/2371 
0.0000 
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گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر 

مدل سه عاملی فاما  اساس چولگی

 (FF3و فرنچ)

IS 

SKEW3 
30311/0- 0687/0 909/3- 0.0000 2474/0- 0/0852 

-

2/5691 
0.0074 

گشتاور ریسک غیرسیستماتیک بر 

مدل سه عاملی  اساس کشیدگی

 (FF3فاما و فرنچ)

IS 

KURT3 
1299/0- 0341/0 1501/4- 0003/0 1508/0- 0/0445 -2/889 0.0048 

 SIZE 3100/0- 01399/0 2307/23 0.0000 2897/0 0/0164 15/787 0.0000 اندازه شرکت

- BM 6324/0- 0831/0 9813/9- 0.0000 ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

0/6253 
0/0644 5421/9- 0.0000 

 4521/0 64816/0 ضریب تعیین

 44974/0 61076/0 ضریب تعیین تعدیل شده

F-9437/119 8362/224 آماره 

 0.0000 0.0000 معناداریسطح 

 0928/2 13283/2 دوربین واتسون

 پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: )

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای گشتاور ریسک غیرسیستماتیک  tحتمال آماره (، ا6در جدول )

فاما و فرنچ ، اندازه شرکت و ارزش دفتری به ارزش  یمدل سه عامل و کشیدگی بر اساس چولگی

است؛  %5بازار سهام بر بازده آتی سهام با گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا و پایین کمتر از 

باشد. و ضریب برآورد شده توسط نرم افزار برای متغیرهای دار میلذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی

فاما و فرنچ بر بازده  یکشیدگی مدل سه عامل وبر اساس چولگی گشتاور ریسک غیرسیستماتیک 

(و گشتاورهای -13/0و  -30/0آتی سهام با گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا به ترتیب برابر )

باشد. ضریب تعیین ( و معنادار می-15/0و  -25/0ریسک غیرسیستماتیک پایین به ترتیب برابر )

اورهای ریسک غیرسیستماتیک بالا و پایین قادر است به ترتیب به تعدیل شده در مدل های با گشت

بیانگر این است که کل  Fتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.  احتمال آماره  %45% و  65میزان 

ریسک غیرسیستماتیک  به فرضیه چون گشتاورهایباشد. باتوجهدار میمدل از لحاظ آماری معنی

بازده آتی سهام شرکت بر فاما و فرنچ  یشده بر اساس مدل سه عامل )چولگی و کشیدگی( محاسبه

ریسک غیرسیستماتیک )چولگی و   به ضرایب منفی متغیر گشتاورهایتاثیر معنادار دارد و باتوجه

فاما و فرنچ ، وجود رابطه ی معکوس بین گشتاورهای ریسک  یکشیدگی( بر اساس مدل سه عامل

فاما و فرنچ با بازده آتی شرکت  یغیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی( بر اساس مدل سه عامل

شود. یعنی با افزایش گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک رد می H0پس فرض  استنتاج می شود.
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زده آتی سهام با گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک با، فاما و فرنچ یمحاسبه شده با مدل سه عامل

 بالا و پایین کاهش می یابد.

 سومآزمون فرضیه . 3-5-4

 

 

 یبر اساس چولگ 3هیفرض ینسبت ها نیانگیم یآزمون تساو جینتا .7جدول 

 نسبت

 آزمون لوین
حاصل از  اریانحراف مع

 نیتخم
 tآماره 

 سطح

 معنی

 داربودن

 نتیجه

 آزمون
 Fآماره 

معنی  سطح

 داربودن
μ CAPM FF3 μ 

فرض برابری واریانس 

 ها
7128/6  010/0  680/0  582/0  

480/6  010/0  
رد فرض 

فرض نابرابری  صفر

 واریانس ها
480/6  010/0  

 

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

گذاری دارایی  سرمایه حاصل از تخمین در مدل قیمت نشان می دهد که انحراف معیار (7جدول )

است و این مقدار نشان می دهد  582/0و  680/0به ترتیب برابر  فاما و فرنچ یسه عامل مـدل و ای

سیستماتیک مورد انتظار محاسبه شده با مـدل سه گشتاوری بر اساس چولگی ریسک غیر پراکندگی

وری بنابراین قدرت گشتا گذاری دارایی  سرمایه ای می باشدمـدل قیمتکمتر از  فاما و فرنچ یعامل

احتمال آماره است.  گذاری دارایی  سرمایه ایمدل قیمتبیشتر از  فاما و فرنچ یمـدل سه عاملدر 

F  است بنابراین برای نتیجه گیری فرضیه از فرض نابرابری واریانس ها  %5در آزمون لوین کمتر از

تاوری بر گشحاصل از تخمین مدل  نیانگیماستفاده می شود برای آزمون معنی دار بودن تفاوت 

گذاری دارایی  سرمایه قیمت سیستماتیک مورد انتظار محاسبه شده با مـدلریسک غیر یاساس چولگ

نابرابری  tاستفاده شده است. از آنجایی که سطح معنی داری آزمون  فاما و فرنچ یسه عامل مـدلو  ای

و این نشان می دهد  باشدلحاظ آماری معنی دار می است لذا ارتباط فوق از  05/0واریانس کمتر از 
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سیستماتیک مورد انتظار محاسبه شده با مـدل گشتاوری بر اساس چولگی ریسک غیر قدرت که

 . فاما و فرنچ می باشد یمـدل سه عامل کمتر ازگذاری دارایی  سرمایه ای قیمت

 

 

 

 یدگیبر اساس کش 3هیفرض ینسبت ها نیانگیم یآزمون تساو جینتا .8جدول 

 نسبت

 نیحاصل از تخم انحراف معیار لوینآزمون 

 tآماره 
 معنی سطح

 داربودن

 نتیجه

آماره  آزمون

F 

معنی  سطح

 داربودن
μ CAPM FF3 μ 

فرض برابری واریانس 

 ها
463/3  049/0  189/1  159/1  

576/6  010/0  
رد فرض 

فرض نابرابری واریانس  صفر

 ها
576/6  010/0  

 

گذاری دارایی  سرمایه حاصل از تخمین در مدل قیمت معیار ( نشان می دهد که انحراف8جدول )

است و این مقدار نشان می دهد  159/1و  189/1به ترتیب برابر  فاما و فرنچ یسه عامل مـدل و ای

سیستماتیک مورد انتظار محاسبه شده با مـدل سه ریسک غیر یدگیگشتاوری بر اساس کش پراکندگی

بنابراین قدرت گشتاوری  گذاری دارایی  سرمایه ای می باشدمـدل قیمتکمتر از  فاما و فرنچ یعامل

احتمال آماره است.  گذاری دارایی  سرمایه ایمدل قیمتبیشتر از  فاما و فرنچ یمـدل سه عاملدر 

F  است بنابراین برای نتیجه گیری فرضیه از فرض نابرابری واریانس ها  %5در آزمون لوین کمتر از

گشتاوری بر حاصل از تخمین مدل  نیانگیمبرای آزمون معنی دار بودن تفاوت  استفاده می شود

گذاری دارایی  سرمایه قیمت سیستماتیک مورد انتظار محاسبه شده با مـدلریسک غیر یدگیاساس کش

نابرابری  tاستفاده شده است. از آنجایی که سطح معنی داری آزمون  فاما و فرنچ یسه عامل مـدلو  ای

و این نشان می دهد  لحاظ آماری معنی دار می باشداست لذا ارتباط فوق از  05/0کمتر از  واریانس

سیستماتیک مورد انتظار محاسبه شده با مـدل ریسک غیر یدگیگشتاوری بر اساس کش قدرت که
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 به نتایج جداول. باتوجهفاما و فرنچ می باشد یمـدل سه عامل کمتر ازگذاری دارایی  سرمایه ای قیمت

سیستماتیک مورد انتظار محاسبه یعنی قدرت گشتاورهای ریسک غیرشود. یم رد H0فرض  8و  7

 .است  فاما و فرنچ یقیمت گذاری دارایی  سرمایه ای ،کمتر از مـدل سه عامل شده با مـدل

 چهارمآزمون فرضیه .  4-5-4

 

 خطینتایج مقایسه مدل های شبکه عصبی و رگرسیون  .9لجدو

ANNعصبی( )شبکه های LS)شاخص )رگرسیون خطی 

 (Area under ROC curveسطح زیر منحنی راک) 58/0 71/0

 5/0تا  0کی از معیارهای تشخیصی مدل سطح زیر منحنی مشخصه عملکرد است که مقادیر ی

شخیصی کلی تبرای آن بیانگر توانمندی  1تا  5/0س بندی تصادفی و مقادیر لابرای آن نشان دهنده ک

 یونهمانطور که دیده میشود، سطح زیر منحنی راک برای دو مدل شبکه عصبی و رگرسمدل است. 

 اینموداره .یانگر توانمندی تشخیصی کلی مدل استمی باشد که ب (58/0(و)71/0)ترتیب برابر

 نشان می دهد. گشتاورهای ریسک غیر سیستماتیک  منحنی راک را برای هر مدل (1)شماره 

طح سبودن  الاهای تست مدل شبکه عصبی به دلیل بمجموعه داده در دهد کهنتایج نشان می

 مدلدر مجموع دارد و  رگرسیون خطیری نسبت به مدل لاتزیر منحنی راک، عملکرد و صحت با

لگوی توان گفت  ا. لذا میدارد رگرسیون خطیشبکه عصبی نشان داد که عملکرد بهتری نسبت به 

 یشتاورهاگبر اساس  بینی بازده آتی سهامعملکرد بهتری در پیشمبتنی بر شبکه های عصبی مصنوعی 

 دارد. خطیون ینسبت به رگرس ریسک غیرسیستماتیک
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 و شبکه عصبی مصنوعی خطیمنحنی راک براساس مدل های رگرسیون  .1نمودار

 

 گیرییجهنتبحث و  -5

 غیر ریسک گشتاورهایسنجش  مدلهای به سهام بازده تحلیل واکنش دنبال به حاضر پژوهش

 یگشتاورهابه نتایج فرضیه اول به این نتیجه رسیدیم که باشد و در نهایت باتوجهیمسیستماتیک 

گذاری دارایی  قیمتل مـدریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی( محاسبه شده بر اساس 

در راستای مفاهیم دارد. این نتایج  و معکوس تاثیر معنادار شرکت بازده آتی سهام برسرمایه ای 

نبودن توزیع بازده سهام، به نرمالباشد؛ بر اساس مبانی نظری باتوجهتئوری کارایی بازار سرمایه می

حائز  کیستماتیرسیغ سکیر بررسی گشتاورهای بالاتر عوامل مؤثر بر آن نظیر چولگی و کشیدگی

ای های سرمایهگذاری داراییتاهمیت است؛ به علاوه نتایج این پژوهش تاییدی بر مفاهیم تئوری قیم

است که افراد  نیا یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یالگو یاز مفروضات اساس باشد؛می

 عیتوز شودیآنها دو گشتاور اول مرتبط با بازده است و فرض م یهستند و تنها نگران زیگرسکیر

 شده،یبررس عیتقارن توزدر صورت عدم تزیکه بنا به اعتقاد مارکو یدر حال؛ بازده سهام نرمال است

؛ که نتایج پژوهش همراه داردرا به یترقیدق جینتا یچولگ ریبالاتر نظ یگرفتن گشتاورها نظر در

(، ژوآو 2022پژوهش ون و همکاران ) جیباتوجه به نتامی باشد.  تزیمارکوحاضر نیز تاکیدی بر نظریه 

 نیا جیو بازده است، نتا سکیر نیب یرخطیرابطه غ یای( که گو2022) لیژاف ی(، ل2022و وناب )
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و با  کیستماتیس ریغ سکیمراتب بالاتر ر یریکند که به واسطه به کارگ یتر م یپژوهش را کاربرد

 بازده را فراهم آورده است ینیب شیپ یبهتر برا نییتب امکانآنها  اسیدو مدل مختلف و ق یریبه کارگ

 17( رابطه ای منفی بین ریسک و بازده یافتند؛ لی و همکاران2013) 16در این راستا بلیتز و همکاران.

تر همراه اند که بازده با چولگی منفی یا مثبت با بازده سهام بالاتر و یا پایین( نیز تأکید کرده2014)

های با ریسک بالا تر بازده تعدیل شده با ریسک بیشتری را نسبت به داراییهای امناست و دارایی

تواند اند که سهام با چولگی مثبت می( بیان کرده2008) 18دهند؛ همچنین باربریز و هوانگمیارائه 

منفی کسب کند، که با نتایج پژوهش حاضر در تواند متوسط بازده بیشتر از حد ارزیابی شود و می

در مکانها البته این نکته نیز گفتنی است که مقایسۀ نتایج پژوهشهای انجام شده باشد، یک راستا می

و زمانهای مختلف، از سوی افراد مختلف، هر چند ممکن است از جنبۀ علمی چندان مناسب به نظر 

گرفته در حیطۀ موضوعی خاص، این  نرسد؛ اما از جنبه بیان سیر تکامل تدریجی پژوهشهای انجام

دست افراد  موضوع حائز اهمیت است. نتایج پژوهشهای انجام شده در مکانها و زمانهای مختلف به

مختلف، ناگزیر متأثر از شرایط مختلفی است و همخوانی یـا ناهمخوانی نتایج پژوهشهای با موضوع 

 به این نتیجه رسیدیم کهبه فرضیه دوم؛ . باتوجهمشابه نمیتواند این شرایط متفاوت را نادیده انگارد

فاما  یسه عاملمدل ریسک غیرسیستماتیک )چولگی و کشیدگی( محاسبه شده بر اساس  یگشتاورها

این نتایج در راستای مفاهیم تئوری   .دارد و معکوس تاثیر معنادار شرکت بازده آتی سهامبر و فرنچ 

گذاران تصمیمات شدۀ مارکویتز، می باشد، بر اساس این تئوری  سرمایهمدرن پرتفوی مطرح

دهند که از طریق سک انجام میگذاری خود را براساس رابطۀ بهینه بین بازده مورد انتظار و ریسرمایه

رو، بنا به اعتقاد مارکویتز توجه به گشتاورهای بالاتر شود. از اینبازده و ریسک پرتفوی محاسبه می

تری را به همراه داشت. جای واریانس، نتایج دقیقعنوان شاخص ریسک بهنظیر چولگی و کشیدگی به

دند رابطه منفی بسیار قوی میان چولگی واقعی و (، نشان دا2015) 19در این راستا  امایا و همکاران

(، نشان دادند که نوسانات 1392بازده هفته آتی سهام وجود دارد؛ در ایران نیز کاظمی و همکاران )

غیر سیستماتیک قادر به پیش بینی بازده سهام می باشند؛ که در راستای نتایج پژوهش حاضر می 

سیستماتیک گشتاورهای ریسک غیرقدرت  جه رسیدیم کهبه این نتیبه فرضیه سوم؛ باشد. باتوجه
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فاما و  یمـدل سه عامل،کمتر از  گذاری دارایی  سرمایه ایقیمتل  مورد انتظار محاسبه شده با مـد

نتایج متفاوتی در ارزشیابی سهام منتج شوند. گواه این میتواند به  هابنابراین این مدل .است فرنچ

( است که با به کارگیری مدلی هشت عاملی 1400و همکاران ) پناه یپژوهش صادق جینتا کلام،

را به متداول بودن  های مذکورشاید بتوان عملکرد موفق مدل قدرت پیش بینی بازده را  افزودند. 

بورس ایران از این  لانبه اینکه اکثر فعاگذاران نسبت داد. به بیان دیگر، باتوجهکاربرد آن بین سرمایه

گذاری سهام شرکتها استفاده می کنند قیمت آنها که تعیین کننده قیمت بازار می یمتجهت ق هامدل

و همکاران  ااوی ویپژوهش شوآ جینتا 20.های حاصل از این مدل ها نزدیک استباشد بسیار به قیمت

پژوهش بوده  نیدوم ا هیفرض جیهم جهت با نتا ،فاما و فرنچ یمدل سه عامل یری( با به کارگ2019)

 است. یبازده آت یبرا کیستماتیس ریغ سکیر یتر گشتاورها یقو نییتب یایو گو

گران گذاران و تحلیلسرمایه از جمله مدیران، لاعاتکنندگان اطبه استفادهبه استناد فرضیه اول؛ 

 گشتاورهای بالاتر ریسک نظیر چولگیشرکتها به بینی بازده سهام پیششود که در مالی پیشنهاد می

گذاری استفاده نکنند و به نیز توجه کرده و صرفاً از مدلهای سنتی ارزشریسک منحصر به فرد 

و نقش آنها در ارزش گذاری ریسک منحصر به فرد  توزیع ریسک نظیر چولگیتعبیری از فاکتورهای 

ران با گذاجهت آشنا نمودن سرمایهبه فرضیه دوم؛ باتوجه ؛غافل نشوندو به تبع آن بازده سهام سهام 

گذار اقدام به گردد قبـل از اینکه سرمایه پیشنهاد میفاکتورهای گشتاورهای ریسک غیرسیستماتیک 

بهادار و یا کارگزارن بورس به آنها خرید سهام بنماید، راهنمای کاملی توسط سازمان بورس اوراق

یستماتیک نظیر به فاکتورهای گشتاورهای ریسک غیرس ارائه شود تا در موقع خرید یا فروش سهام

است  نیا انگریسوم ب هیفرض جینتا .دقت بیشتری نمایندو کشیدگی ریسک منحصر به فرد  چولگی

گذاری دارایی  از مدل قیمت شتریب فاما و فرنچ یدر مدل سه عامل یقدرت گشتاور نکهیا رغمیکه عل

سهام کاهش  یگشتاور ها، بازده آت شیاست که با افزا نیا نیهر دو مدل  مب یسرمایه ای است  ول

. لذا گذارند یم هپژوهش صح یهاهیو بر فرض کندیم دییموضوع را تا نیو هر دو مدل  ا کندیم دایپ

شود برای ارزیابی به برنامه ریزان و سایر گروههای ذینفع پیشنهاد می گذاران، حسابرسان،ه سرمایهب

 لا معرفی شدهگشتاورهای مرتبه باهای شاخصاز  ؛گذاریکارایی قیمتموقع مخاطرات و پیش بینی 
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نظیر چولگی و کشیدگی به صورت کلی و بدون در نظر گرفتن مدلهای مختلف  در این پژوهش

 کیفیت اطلاعاتپیشنهاد نمود که با افزایش نیز به سیاستگذاران بازار  لذا .کمک بگیرندگذاری قیمت

عات منتشره در قیمت کمک لاتر اطانعکاس مناسبو  گذاری بازارکارایی قیمتبه ارتقای سطح 

 . بین خریداران و فروشندگان را نیز ارتقا بخشند لاعاتینموده و سطح تقارن اط

بازده سهام وشهای گوناگونی برای پیش بینی با توجه به نتایج فرضیه چهارم استدلال می شود ر

 ؛و دقیقی در اختیار داشته باشند عات کامللاها زمانی کارآمد هستند که اطوجود دارد این روش

پذیری آن از تغییرات شرایط اقتصادی،سیاسی اجتماعی بهادار و تاثیربدلیل پیچیدگی بورس اوراق

این زمینه نشان  بررسی نتایج تحقیقات انجام گرفته در؛ رسددشوار به نظر می بازده سهام بینیپیش

 دارند و اغلب در مقایسه با لاییسنتی خطای با بینیهای پیشدهد استفاده از ابزارها و روشمی

تواند پیچیدگی بورس خورد ودلیل آن میهای جدیدتر و مدل های غیر خطی شکست میروش

و همچنین نبود روابط ریاضی مشخص میان این  بازده سهامزدیاد متغیرهای موثر بر ؛ ابهاداراوراق

 بازده سهامبینی بهترین روش برای پیش الگوریتمهای هوش مصنوعی ممکن است؛ متغیرها باشد

ها از ابزارهای این الگوریتم؛ رسدو در واقع به بن بست نمی براساس تجربیات یاد می گیرد باشد، زیرا

نتایج پژوهش نماید. های ذهنی نیز توجه میوه بر بهره برداری از آمار، به جنبهلاایده آلی است که ع

به علت به علاوه  بینی بازده سهام را دارد؛شبکه عصبی توانایی پیشدهد که  الگوریتم حاضر نشان می

دارد. نتایج  ی ترلاتوان پیشبینی با خطی؛رگرسیون به نسبت  عصبی محرکت غیر خطی شبکه الگوریت

(  و فلاح 2009) ندرجانیکائو و شا،( 2004ژانگ ) پژوهش حاضر در این فرضیه با پژوهش های

ین محدودیت پژوهش حاضر، عدم افشای کامل ترمهم جهت است. هم (2007پور و همکاران  )

اطلاعات مربوط به کلیه متغیرهای پژوهش برای . باشدیماطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش 

ی نتایج دارجانببرای جلوگیری از  رو ینااز . ی بورسی به طور کامل در دسترس نیستهاشرکت

از نمونه آماری حذف شدند و این موضوع باعث کاهش حجم نمونه  هاشرکت -پژوهش، برخی سال

 گردید.
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