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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و هشتم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911زمستان 

 

 

 های حدی بینی نوسانات قیمت سهم و احتمال وقوع بازده پیش
 

 
 1فلور قرشی 

 2له امام وردیقدرت ا   

 3جعفری محبوبه سیده   

 4باغانی علی   

 5فرد نوری يداله   

 

 

  چكیده

در این راستا، هدف اند.  پرداخته های حدی  های اخیر پژوهشگران به بررسی عوامل تاثیر گذار بر بازده  طی سال

ها  های حدی است زیرا سرمایه گذاران با شناخت این گونه بازده بینی احتمال وقوع بازده پیش  از این مقاله، 

شوند سپس  می های حدی شناسایی  در این مقاله ابتدا بازده . پرتفوی شان را بهبود ببخشندتوانند عملکرد  می 

های تاثیر گذار  عوامل ریسک منحصر بفرد شرکت، ریسک نوسان شرطی و عامل ریزش مورد انتظار و سایرمتغیر

نوسان قیمت ارز ونفت  همچون متغیر عمر شرکت، متغیر ارزش دفتری به ارزش بازار، قیمت سهم، حجم معامله و

گردد که دو عامل ریسک  می در نهایت مشخص  . شوند می های مستقل مدل اصلی محاسبه  خام بعنوان متغیر

های مثبت رابطه ندارد اما با  و نوسان شرطی بازده با بازده های حدی داشته دار با بازده معنی  منحصر بفرد رابطه 

های  های مثبت رابطه منفی و با بازده عامل ریزش مورد انتظار با بازده . داری دارد معنی  های حدی منفی رابطه  بازده

 . حدی منفی رابطه مثبت دارد

 

 . ، عامل ریزش مورد انتظار ، ریسک منحصر بفرد، نوسان شرطی بازده های حدی بازده كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
هاای حادی در     احتمال وقوع باازده ، مقاله این در

،  نوسانات شرطیبا استفاده از  بورس اوراق بهادار تهران

و  ماورد انتظاار   و معیار ریازش نوسانات منحصر به فرد 

عوامل مالی و اقتصادی ریسکی دیگرمورد بررسی قارار  

 و ارهاا یمع ایان مطالعاه شاناخت    از هدف . گرفته است

 یناایب شیدر پاا توانااد یماا هکاااساات  ریسااکی عواماال

،  در همااین راسااتا  . مفیااد باشااد حاادی یهااا بااازده

دار باین   معنای   ارتباط  های پژوهش شامل وجود فرضیه

هاا، نوساان شارطی     عوامل ریسک منحصر بفرد شرکت

، عامل ریزش مورد انتظار و ساایر   ها بازده سهام شرکت

در گرفته  های صورت پژوهش باشند. می عوامل شرکتی 

دهد کاه   می نشان  حدیشدید و  های بازده مورد نوسان

ها رفتارهایی متغیار دارناد و از روناد ثاابتی      این نوسان

 حادی با توجه به اینکه نوسان باازده   . کنند پیروی نمی

کاربردهااایی باارای مااواردی از قبیاال تنااوع بخشاای و  

، رابطه بین ریسک و پااداش، سارمایه    مدیریت پرتفوی

عنوان معیاری برای ارزیاابی ریساک و    گذاران از آن به

خط مشی گذاران بازار سرمایه از آن به عناوان ابازاری   

گیاری میازان آسایذ پاذیری باازار ساهام        برای انادازه 

لی نشان دادند کاه   انگ و، و سویتزر . نمایند می استفاده 

 گاذاران  هینوساان باازده رفتاار سارما     حادی  یها اندازه

معمااول نوساان نشااان   یهاا  کوچاک را بهتار از اناادازه  

بعضاای از  (.2112،  لاای انااگ و، و سااویتزر) دهنااد یماا

 توانناد  یما  بیش ازحاد  یها که بازده نددریافت محققان

 گاذاران  هیبگذارند زیرا سارما  ریتأث ها متیروی تعادل ق

هاا دارای   کاه آن  فروشند یرا بیشتر م ییها همسزمانی 

 یتار  بازر   واقعیغیر  یها انیو ز وافعیسودهای غیر 

نشاان دادناد   و همکااران   فاودر  . (2112،  هساتند )آن 

 بینی شاده از یاک   پیش   حدی هنگامی که مقادیر بازده

کااهش و باه طاور کلای      بتاا ،  شاوند  می حذف  پرتفوی

بناابراین شناساایی و    ؛ یاباد  مای  عملکرد پرتفوی بهبود 

هاا یاک    بینی شده شرکت پیش   بیش ازحدحذف بازده 

گاذاران باه علات     و حتای بارای سارمایه   چالش اسات  

تواناد   مای  کاهش ریسک و افزایش بازده کلی پرتفاوی  

 .   (2113،  ، ماوکو پترسن ، کریگر )فودر تر نیز باشد  مهم

 پیشینه پژوهش -2
(، 2114باار اساااس پااژوهش گااوتزمن و کومااار )  

 21تا سه ساهم دارناد و %   گذاران خرد یک  سرمایه%51

سهم ویا کمتردارند وکمتار از   5 از سرمایه گذاران خرد

در معار    هاا  بناابراین آن  . % ده سهم یا کمتردارند11

(، کویاال و  1991لهمان )  .. ریسک بیشتر خواهناد باود  

هاناگ   ،  (2115(، اسپیگل و واناگ ) 2113سانت کلارا )

( با اساتفاده از  2119، فو ) (2112و لی و رهی و زانگ )

هاای    صر بفرد و باازده شواهد ارتباط مثبت ریسک منح

آناگ، هودریاک، زیناگ و زاناگ      . آینده را نشان دادناد 

( ارتبااااط منفااای 2112(، گاااو و سااااویکاس )2112)

هاای    داری را بین ریساک منحصار بفارد و باازده      معنی

( های   2112سارانجام باالی و کااکی )    . سهام دریافتند

هاای ساهم     ارتباطی را بین ریسک منحصر بفرد و بازده

 .   افتندنی

باارای تخمااین   EGARCHماادل  از( 2119) وفاا

بین ایان   نوسان شرطی استفاده کرد و ارتباط مثبتی را

، چاون و   لیهونگ،  . آتی سهام یافت یها نوسان و بازده

نشان دادند که ارتباط منفی بین نوساان  ( 2111) زانگ

لساموند   هاان و  .  وجاود دارد هام را سا آتی  یها و بازده

ی را فراهم کردند کاه در آن نوساانات   شواهد( 2111)

 . نقدینگی وبنیانی است یها فرد نتیجه شوک منحصربه

ه بعد از کنتارل تقاضاای   مطرح کردندک بالی وهمکاران

ارتباط منفی باین نوساان   ،  سهام یبدون هدف و شانس

 شاود  یآتی ساهام ناپدیاد ما    یها فرد و بازده منحصربه

باالی،  ) مثبت است ارتباطاین از تحلیل  یالبته در بعض

متوجه شد  (2111و هو ) فینگ . (2111،  کاکی و ویتلا

سهم با بازده مورد انتظار رابطاه   مختصکه تنها نوسان 

مورد انتظار با باازده ساهم    خاصمثبت دارد و نوسانات 

نشاان   (2111کااکی و ویاتلا )  بالی باالی،   . رابطه ندارد

هماراه   یها ییبرای دارا گذاران هیدادند که ترجیح سرما

 گاذاران  هیبا شانس و مشاهده اینکاه تعادادی از سارما   

ماهاناه را در   بایش ازحاد   یهاا  طاور ضاعیفی باازده    به

سطح پرتفوی آنهاا   لیوتحل هیسهام و تجز یگذار متیق

دهنده ارتباط منفی و  مقطعی شرکت نشان ونیو رگرس

بین حداکثر بازده روزانه طی یک ماه گذشاته   دار یمعن
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،  بتاا ایان نتاایش شاامل     . مورد انتظار اسات  یها و بازده

،  اناادازه نساابت ارزش دفتااری بااه ارزش بااازار عاماال  

 ، کشیدگی ونوساانات منحصار بفارد    ، نقدینگی ممنتوم

انادازه کاافی مناساذ      برای کنتارل باازار باه    هستند و

هاا و   بالی همچنین ارتبااط منفای باین باازده     . هستند

،  مطالعااه آنااگ . بفاارد را نشااان دادنوسااانات منحصاار 

( هام در ماوارد فاوق    2112) ، زینگ و زاناگ  هودریک

( 2114)گ ینا ژ، کاپادیا و کنراد یها افتهیشده و   مطرح

بسایاری   یهاا  روش . دیا نما یما  دینیز این موضوع را تائ

فاارد اسااتفاده   نوسااانات منحصااربه  ی باارای محاساابه 

د کاه مادل ساه    ( دریافتنا 1993فرن  ) ما وفا شوند یم

 CAPMمیانگین بازده بهتار از مادل    حیعاملی در توض

نیز با استفاده از مدل ساه   ها پژوهشاست و بسیاری از 

( نوسااانات 2119فااو ) . شااده اساات  عاااملی انجااام 

فرد را با استفاده از مدل سه عااملی محاسابه    منحصربه

عنوان انحراف معیار جاز    سپس نوسانات به . کرده است

مربااا از تعااداد روزهااای  شااهیب شااده در رخطااا ضاار

زر تساوی  . آمدناد  دسات  شده در آن ماه خااص باه   معامله

 لهیوساا فاارد را بااه کااارد متغیاار نوسااانات منحصااربهپیو

 و نقاادینگی سااکیعااواملی شااامل عاماال ممنتااوم و ر

 (2115، کاارد پیزر وتساوی ) سیستماتیک تخمین زدناد 

فارد باا باازده ماورد      آنها دریافتند که ریسک منحصربه

بازارهاای نوههاور مارتبط     شاتر یانتظار ماه آیناده در ب 

  . است

نوسانات شرطی را با اساتفاده  روبینز و  ، لیلین انگل

ایان مادل نوساان     . اندازه گرفتناد  ARCH_Mاز مدل 

 . کناد  یما  یریا گ طی صرف ریسک جاری را انادازه رش

بازار تاابعی   بازده فتند که انتظارات شرطی ازها دریا آن

روبیناز،  و  ، لیلاین  انگل) خطی از واریانس شرطی است

در  GARCH های ها، مدل در بین این پژوهش .(1922

( ناواقص  1991نلسون ) .  های زیادی بکار رفتند پژوهش

  را مطرح نموده وبرای رفا آن  GARCH مدل
را باه    

ایان   . را ارائه داد EGARCHمعادله آضافه نمود و مدل 

 مطالعات زیادی باه پردازد.  مدل به تاثیر عدم تقارن می

، باا اساتفاده از مادل     ها گیری نوسان شرطی سهم اندازه 

EGARCH اما اخیرا شاواهدی بار    پرداختند نا متقارن

، )نلساون مطرح شده است  EGARCHبهتر بودن مدل 

 .(2111، وتی سی ؛1991

وقایا حدی وقایعی هستند که باا احتماال کمای     

آور  افتند ولی باه محاو وقاوع بسایار زیاان      می  اتفاق 

در اصل این وقایا با احتمال کم و تاثیر فراوان  . هستند

چنین وقایعی در دنباله تابا توزیاا قارار    . دهند می رخ 

چناین وقاایعی باه    دارند به همین دلیل بررسی آماری 

،  علت کمی مشااهدات موجاود در دنبالاه تاابا توزیاا     

 . از بررسای دیگار ویژگیهاای آمااری اسات      تار   ساخت 

مدیریت ریسک عموماً به وقایا با احتمال کم در دنباله 

ایان وقاایا باا     . پاردازد  مای   ها تابا توزیا قیمت دارایی

 ، ، که به مقادیر حدی نیاز معاروف هساتند    احتمال کم

،  اگرچه احتمال وقوعشان کم است ولی به محو وقاوع 

تبعات بزرگی به هماراه دارناد کاه در بازارهاای ماالی      

توان همراه باا   می . ریزش مورد انتظار را مشهود هستند

هاای ناپارامتریاک    های رگرسیون شرطی ویا روش مدل

  . محاسبه نمود

 یها بازده ینیب شیدر پ توانند یعوامل دیگر مالی م 

هاا   بعضای از آن  ریمؤثر باشند این پژوهش به تأث حدی

، نسبت ارزش  این عوامل ازجمله عامل اندازه . پردازد یم

( 1993و  1992،  فارن  دفتری باه ارزش باازار )فاماا و   

،  ، واناگ  نما ، کاراس   سهام )کمبل قیمت،  حجم معامله

 و (2112،  نااگ وهمکاااران هوشاارکت )عمر ( و1992

در .  ( هسااتند2113،  ، ماااوکو پترساان ، کریگاار )فااودر

هااای  ( از متغیار 2111پاژوهش بنایش، لاای و روباین )   

هاا   اندازه, قیمت و عمر و مقدار حجم معاملات شارکت 

های بالا و پاایین اساتفاده شاده     بینی بازده پیش  جهت 

تار و   های نسابتاً جاوان   دریافتند که شرکتها  آن . است

با سرمایه کم بازار قیمات ساهام    هایی همچنین شرکت

تر و حجم معامله بیشتر احتمال دارد که حرکات   پایین

بزرگی را در قیمت سهم شان داشاته باشاند همچناین    

هاای   گیری کردند که شرکت فودر و وهمکارانش نتیجه

تار   تار و دارای قیمات ساهام پاایین     تر و کوچاک  جوان

را  هاای شادیدتر غیرعاادی    بیشتر احتمال تجربه بازده

 .   داشته باشند
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( نشاان دادناد باا افازایش     2115) اسپیکل و وانگ

غیراز  به . یابد می حجم معاملات قیمت سهم نیز افزایش 

هاای   اندازه نوسان شرکت ما انتظار داریم دیگر ویژگای 

ها را داشته  های حدی آن بینی بازده شرکت قدرت پیش

  . باشند

( بررساای 2119)برگااران، کاردناااب و لیزاربااورو  

هاای مااکزیمم و    ای باین باازده   نمایند که آیا رابطه می 

هاا باه ایان نتیجاه      آن . های مقطعای و جاود دارد   بازده

هاای مااکزیمم تنهاا در شارایط      رسیدند که تاثیر بازده

بنابراین رفتار لاتاری و  . دار است معنی  انقبا  اقتصادی 

 . گیارد  مای  شانسی در شرایط رکود اقتصاادی صاورت   

( ارتباط باین نوساان   2112، طاها اوغلو و زااو ) سویتزر

و رخ دادن بازده شدید و حدی را در بازار  فرد منحصربه

ی ریا گ انادازه پاس از   . ی قرار داده استموردبررسکانادا 

نوسانات به این نتیجه رسایده اسات کاه باین نوساان      

باا احتماال رخ داد باازده شادید رابطاه       فارد  منحصربه

ثبت وجاود دارد و باین دیگار عوامال شارکتی سان       م

، حجاام معاملااه و نساابت ارزش  ، قیماات سااهم شاارکت

در  . ی وجاود دارد دار یمعندفتری و بازده حدی ارتباط 

 شاده  یبررسا ( 2112مقاله کماری، ماهاکود و هرما  ) 

ی خااص شارکت تغییارات نوساان     هاا  یژگیواست که 

ساتفاده از  ایان پاژوهش باا ا    . دهاد  یمخاص را توضیح 

مدل پنش عاملی و عامل نقادینگی و واریاانس شارطی    

که نوساان خااص    دهد یمنتایش نشان  . است شده انجام

، نسابت ارزش   ی باا عوامال انادازه   دار یمعنسهم رابطه 

، نسابت قیمات باه     ینقد شوندگ، عامل ممنتوم  دفتری

( ایان  2115سویتزرد و آلن پی کارد ) . جریان نقد دارد

کااه ریسااک خاااص نقشاای در  دهااد یماانشااان  مقالااه

ی نوههاور  بازارهاا نادارد ولای در    افتهی توسعهبازارهای 

ریسک خاص ارتباط مثبتی را با بازده مورد انتظار مااه  

. موسسات باا نوساان شارطی پاایین احتماالا       بعد دارد

ایان   . های بالاتر را تجرباه کنناد   بیشتری دارد که بازده

 . باازده حادی باالا باشاد     رابطه منفی زمانی است کاه 

قیمت سهم و نسبت ارزش دفتری رابطه منفی و حجام  

، مااوکو   ، کریگار  فاودر  . معاملات رابطاه مخاتلط دارناد   

هاار سااهم را  فاارد منحصااربه( عواماال 2113، ) پترساان

ی شادید قیمات در نظار    هاا  حرکات ی نیب شیپباهدف 

او بارای اولاین باار نوساانات ضامنی قیمات        . ردیگ یم

اماا پاس از    ؛ ی کارد نیب شیپتیار را در یک چارچوب اخ

کنترل نوسانات ضامنی عوامال خااص شارکتی دیگار      

ی باازده  نیب شیپ، برای  ، اندازه شرکت مانند سن شرکت

نتیجه این پاژوهش پاایین    . اضافه شدند دیو شدحدی 

آمدن ریسک کلای شارکت بادون کااهش در باازده و      

و  یمحمدرضاا رساتم   پاژوهش  . عملکرد پرتفوی اسات 

 ریاابااه تحلیاال رابطااه ریسااک غ ( 1392) همکاااران

نتاایش مباین آن    .. پردازد یبا بازده سهام م کیستماتیس

، در  پاایین ناهمسااو  یهاا  اسات کاه رابطاه در چنادک    

 یا بالا همسو بوده و در میانه توزیاا رابطاه   یها چندک

محماد  ،  بهازاد قرباانی  در پاژوهش   .شاود  یمشاهده نم

 رمتعاارف یباازده غ  یریا گ برای اندازه (1393) خطیری

سااهام و نوسااان آن از ماادل سااه عاااملی فامااا وفاارن   

ایان پاژوهش باا     یهاا  تحلیال داده  . شده است استفاده

استفاده از رگرسیون خطای چندگاناه و باا اساتفاده از     

نتاایش پاژوهش    . ترکیبی صورت پذیرفته است یها داده

سهام نیاز دارای   رمتعارفینوسان بازده غ دهد ینشان م

ایان نتاایش نشاان     . روناد نزولای در طاول زماان اسات     

در باازار ساهام طای     یگذار هیکه ریسک سرما دهد یم

 .  است افتهی رفته کاهش سالیان اخیر رفته

 

 شناسی پژوهش روش -3
در باازار   هاای موجاود    شارکت   دادهر مطالعه ب نیا 

در  . تمرکز دارد2/1392 تا 1/1322سهام ایران از تاریخ 

 حادی رفتار باازده   ینیب شیمدل برای پ 3این پژوهش 

ها از یک عامل نوساان و    هرکدام از مدل. شود یمطرح م

از  دلما اولاین  .کنناد  مای   عوامل دیگر ریسکی استفاده 

 معادلاه فاماا و فارن    از  ریساک منحصار بفارد مناتش    

دل ماانوسااان شاارطی  دومماادل  . کنااد یاسااتفاده ماا

EGARCH   مادل   وساومین  را مورد اساتفاده قارارداده

 . کناد  یماورد انتظاار اساتفاده ما     ریازش  عامل ریسک

ماااه  122شاارکت بااا دوره زمااانی 21 هااا باارای ماادل

 . شوند یسهام تهران تخمین زده می بازار ها شرکتاز
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دار بین  معنی  فرضیات پژوهش شامل وجود ارتباط  

امل ریسک منحصر هریک از متغیرهای مستقل )ش

بفرد، ریسک حاصل از نوسان شرطی، عامل ریزش 

مورد انتظار، متغیر سن شرکت، حجم معاملات، قیمت 

سهم، ارزش دفتری به بازار شرکت، قیمت ارز و قیمت 

های حدی است. سه عامل ریسکی   بازده نفت خام( و

 های زیر محاسبه  قابل محاسبه هستند و به روش

 گردند. می  

 5آورد ریسک منحصر بفرد: این ریسک توسط مدل بر 

انحراف خطای استاندارد پسماندها  عاملی فاما و فرن  و

مدل رگرسیونی که هادف بارآورد آن    . شود می مجاسبه 

 :   می باشد به قرار زیر است

 
Rit-   = αi +ß1MKTt +ß2SMBt +ß3HMLt +ß4RMWt 

+ß5CMAt + ei 

 

ها توساط   هرکدام از شرکتدر سمت چپ معادله بازده 

 .فرمول زیر محاسبه شده است
 

    (      )بازدهی سهم= 

    
  

 

 122مقطاا و   21های پانل باا   سمت راست شامل داده

 iبازده ساهام   Ritدر اینجا باشد می دوره برای هر مقطا 

ی باازده   ه نشاان دهناد   MKTنرخ بدون ریساک   Ritو 

 ,CMA, RMW, HML . بازار است تفویپر اضافی روی

SMB مدل پنش عااملی در   . فاکتورهای ریسکی هستند

هاای   متغیرروی اندازه و پرتفوی  2این پژوهش براساس

( شارکت  (SMBعامال انادازه    .شاود  مای  ساخته  دیگر

عامل ارزش شرکت  . است شرکت (HML)عامل ارزش و

بدساات از ماااتریس دو بعاادی اناادازه و ارزش شاارکت 

نیاز مانناد    RMWعامال ساود آوری شارکت     . آیاد  می 

ارزش شاارکت از ماااتریس دو بعاادی اناادازه و سااود    

های حسابداری  ( که با دادهopسود عملیاتی )عملیاتی )

شاوند عبارتسات از درآماد     مای  حسااب   t-1سال مالی 

هاای تماام شاده کاالای فروختاه شاده        منهای هزیناه 

هاای اداری   ، هزیناه  هاای عماومی   ، هزینه منهای فروش

( بدست آمده و بارای  گذاری منهای درآمد بهره سرمایه

اخاتلاف باین    CMA (گاذاری  عامال سارمایه   محاسابه 

 t-1باا ساال ماالی     k-2ها در سال ماالی   مجموع دارائی

نیز مانناد   ( t-2های سال مالی  تقسیم بر مجموع دارائی

ارزش شاااارکت از ماااااتریس دو بعاااادی اناااادازه و  

ی تشااکیل شااده و هماننااد روش ارزش گااذار ساارمایه

  . شود می شرکت این دو بعد محاسبه 

 
     (            )      (            )     
 
    (       )      (       )     

 

باارای بدساات آوردن انحااراف معیااار پسااماندهای  

براساس سری زمانی برای هر سهم  1رگرسیون معادله 

ات منحصاربفرد  نساپس نوساا   . شاود  می در هر ماه اجرا 

  . شوند می بعنوان انحراف معیار استاندارد سهام محاسبه 

های ماالی بارای    در اکثر داده :  برآورد نوسان شرطی

محاسبه واریانس شارطی بعلات عادم تقاارن از مادل      

EGARCH  بارای بارآورد نوساانات     . شاود  مای  استفاده

هاا ماورد بررسای      شرطی ابتدا مانایی ویا ایساتایی داده 

گیرد سپس آزمون ناهمسانی واریاانس صاورت    می  قرار 

هااای قیماات سااهام بصااورت لگاااریتم   پااذیرد. داده ماای  

طبیعی در نظر گرفته شدند. ماناایی هار ساری زماانی     

ر بطور جداگانه توسط آماره دیکی فولر مورد بررسی قرا

هاا    داده آماره دیکی فولر بارای  ار آنجاییکهگرفته است 

ها نامانا شادند. بناابراین     است سری 5عددی بالاتر از %

مانایی تفاضل مرتبه اول آنها ماورد بررسای قرارگرفات    

ها   ها بود. مانایی داده  که حاکی از مانایی مرتبه اول داده

هاا توساط     و همینطور ماناایی تفاضال مرتباه اول داده   

آماره پسران وشین هم مورد تایید قرارگرفت. براسااس  

با توجه به احتماال   ARCHآزمون نا همسانی واریانس 

ها دارای نا همسانی واریانس   که صفر است مدل Fآماره

اساتفاده   ARCH تاوان از روش  مای  بناابر ایان    . هستند

  نمود.

لار امریکاا و  برای استخراج واریانس شرطی قیمت د

اساتفاده   EGARCHو GARCHهای  نفت خام از مدل

بارای ساه توزیاا نرماال و توزیاا       هاا را   شده این مدل
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t'student    و همینطااور توزیااا خطااای تعماایم یافتااه

(GED  .انجام شده است ) 

تواناد   مای  معیاار آکاییاک وشاوارتز    از آنجایی کاه  

با  . باشد GARCHهای  در انتخاب مدل مناسذ معیاری

توان بهترین مدل را  می توجه به معیار اکائیک و شوارتز 

نوساان  با مقایسه مقاادیر ایان دو معیاار     . انتخاب نمود

باا   GARCH و EGARCH قیمت سهم و نفت با مادل 

ونوسان   شوند می توزیا خطای تعمیم یافته تخمین زده 

نرمااال توزیااا و  GARCHماادل  بااا قیمات ارز امریکااا 

بارای   : محاسبه ریزش مورد انتظار . شود می تخمین زده 

از روش نیماه پارامتریاک و    مورد انتظار محاسبه ریزش

در ایان روش   شاود  یما اساتفاده   ارزش حدی از تئوری

 بارآورد ابتدا معیار شاخص تراکم دنبالاه باا اساتفاده از    

شااخص  بعناوان   k در اینجا عامل کننده هیل محاسبه

، بزرگتر از صفر است این امر نشاانه تاراکم    تراکم دنباله

( 2113. بنابر این حد آستانه براساس بالی ) دنباله است

ساپس   . آیاد  مای  بدسات   بر اساس توزیا ارزش حادی 

باا توجاه باه     . آیاد  می مقادیر ریزش مورد انتظار بدست 

دنباله پهان  دارای  ( توزیا قیمت سهام2( و )1نمودار )

اساتفاده از   از ایان رو محقا    و تراکم در دنبالاه اسات.  

نیمه پارامتریک را بارای سانجش میازان ریازش      روش

بناابراین ابتادا براسااس     . داند می تر   مورد انتظار مناسذ

حد آساتانه ماورد سانجش     ( میزان2113فودور ) مقاله

اسابه  قرار گرفته و سپس ارزش در معر  ریساک مح 

گردیده و در نهایت ریزش مورد انتظاربا توجه به رادپور 

 ( محاسبه شده است.1322و عبده تبریزی )

 

 
 ( تراكم شاخص دنباله1)نمودار 

 

  های حدی  بینی احتمال وقوع بازده پیش
دارد ایاا ارتبااط    می  بر اساس فرضیات پژوهش که بیان 

هاای مساتقل باا احتماال وقاوع        داری بین متغیر معنی  

های حدی وجود دارد. سه مادل زیار اجارا شاده      بازده

های قبلی مطرح شد ساه    است. همانطور که در قسمت

عامل ریسک منحصار بفارد و نوساان شارطی و عامال      

ق معادله فاما وفارن  و  ریسک ریزش مورد انتظار از طر

و تئاوری ارزش   GARCHمعادلات مربوط به خاانواده  

بینای احتماال    پیش  آیند سپس جهت  می  حدی بدست 

گیرناد.   مای   های حدی در معادلات زیر قارار    وقوع بازده

های پژوهش یا از معادلات مربوط به خود  بنابر این داده

باورس اوراق  هاای   اند و یا از پایگااه داده  ه استخراج شد

هاا   های مربوط به شرکت بهادار و ره آورد نوین و سایت

  . اند ه جما آوری شد
 
  ( )       (    )    (   )    (  ) 
  (     )    (   )  
 
  ( )       (    )    (   )    (  )

   (     )   (   ) 
 
  ( )       (  )    (   )    (  ) 
  (     )    (   )  
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( )   . اسات  احتمال وقوع بازده حدی    در اینجا  

 . نشان دهنده باازده حادی در مشااهدات اسات       ( ) 

   ترین   یا پایین   هایی که دارای بالاترین  شرکت

بازده واقعی هستند بازده آنها بعنوان بازده حدی طبقه 

محاسابه   3σبراساس منحنی نرماال تاا    . شود می بندی 

های توزیا تا جایی کاه    گردید برای اینکه مقادیر دنباله

امکان پذیر است پوشش داده شود سطح زیر منحنی تا 

4σ گیری شد.   نیز اندازه 

نوساان شارطی ماهاناه کاه      cond در سه معادلاه باالا  

 Idio . باارآورد شااده اساات EGARCHبراساااس ماادل 

نوسان منحصربفرد است که براساس مدل فاماا و فارن    

در ساطح  ریزش مورد انتظار ES . گیری شده است اندازه

تئوری ارزش حدی و حد % است که براساس  1 خطای

سان   Baliبراسااس   . تخماین زده شاده اسات    آساتانه 

 BM . بصورت لگاریتم طبیعی و بصاورت ماهاناه اسات   

 بصاورت  قیمات و  ودهبا  نسبت ارزش دفتری باه باازار  

حجام معاادلات هام     .بکار رفتاه اسات  لگاریتم طبیعی 

های معاملاه شاده    لگاریتم طبیعی متوسط تعداد سهام

 . در ماه قبل است

   

 های پژوهش يافته
در این مدل متغیر وابسته بصورت گسسته و تقربیا 

های ان متغیر  غیر قابل مشاهده است زیرا تعداد رخ داد

های مستقل  برای بر آورد ارتباط بین متغیر . پایین است

هاای پروبیات اساتفاده گردیاده      و وابسته از رگرسایون 

 .%، 22%، 13 های وابساته در چهاار ساطح    متغیر . است

، باازده   باازده به عنوان حدود بالا و پاایین   % 53،  % 41

بناابراین   . شاود  مای  آنها بعنوان بازده حدی طبقه بندی 

 . متغیر موهومی برای هر ساطح خاواهیم داشات    چهار

هاای   تمام این اعمال برای سنجش احتمال وقوع باازده 

زیارا   . باشاد  مای  هاا   حدی و شناسایی رفتار ایان باازده  

هاا در   اطلاعات انادکی از ناوع رفتاار ایان گوناه باازده      

   .دسترس است

هاای   تعداد نقاط حدی در حدود متفاوت در باازده 

عادد   141درصد به  13در بازده حدی  2222 مثبت از

تعاداد نقااط    . در صد رسایده اسات   53در بازده حدی 

باوده و   1112درصد تعاداد   -13منفی  حدی در بازده

عدد در تنزل کارده   111درصد به  -53در بازده حدی 

  . است

 

های  عامل برای بازده 7مدل رگرسیون پروبیت با 

 مثبت

عامال   2رگرسیونی پروبیت برای های  در زیر مدل

( مادل پروبیتای را نماایش    1. جدول ) ارائه خواهد شد

درصد  13دهد که در آن عوامل موثر بر بازده حدی  می 

شود در ایان ساطح تقریباا تماامی عوامال       می یررسی 

در این باین عامال نوساان شارطی و      . دار هستند معنی  

 .  دار نشده است معنی   عمر شرکت

 

 عاملی 7% مدل پروبیت 13ها با حد بالای  ( بازده1جدول )

 (3مدل) (2مدل ) (1مدل ) 

     935/1 ***( 99/5 )   

      1112/1  ( 42/1 )  

     1115/1- **(- 25/2 ) 

    15/1- (- 24/1 ) 114/1-  (- 91/1 ) 111/1-  ( - 25/1 ) 

   122/1- ***( - 12/4 ) 121/1- **( - 19/3 ) 112/1- ***(- 22/4 ) 

      1112/1- **(- 15/3 ) 112/1- ***( 31/4- ) 1132/1- **( - 32/3 ) 

    1142/1 ***( 49/3 ) 1151/1- (- 29/1 ) 1152/1 ***( 53/3 ) 

    121/1 ***( 11/2 ) 1231/1 ***( 21/2 ) 123/1 ***( 39/2 ) 

    . 139/1  ( 41/1 ) 1131/1 **( 13/2 ) 1129/1 ** ( 92/2 ) 
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عامل بارای باازده    2( مدل پروبیت با 2در جدول )

درصد اجرا شده است و نتاایش حاصاله بیاان     22حدی 

کننده اینست که در هر سه مدل هرسه عامل ریساکی  

 . دارناد  معنی   و قیمت سهم و قیمت ارز و ارزش شرکت

دار  معنای   معااملات  تنها متغیار عمار شارکت و حجام     

% 13 نسابت باه ساطح    z در همه عوامل آماره . نیستند

 . تر آمده است  پایین

هاای ریساکی    درصد همچناان متغیار   41در بازده 

ریسک منحصر بفرد و همچنین ریزش مورد انتظار هار  

دار و متغیاار نوساان شاارطی قیمات و حجاام    معنای   دو 

متغیار ارزش   نیساتند.  دار معنی   معاملات و عمر شرکت

دار  معنای   شرکت و قیمات دلار و نفات در ایان ساطح     

 .   است

نتیجه بررسی عوامل ماوثر بار باازده حادی نشاان      

درصاد تقریباا    53دهنده اینست کاه در باازده حادی    

در این ساطح   . دار نیستند معنی  هیچیک از عوامل موثر 

 . ناد ا ه داده تلخیص شد 11221از 111بعلت اینکه تنها 

این عوامل تبیین کننده بازده حدی بسیار بالا که برابار  

 است نیستند.   4σ با

 
 

 عاملی7% مدل 22ها با حد بالای  ( بازده2جدول )

 (3مدل) (2مدل ) (1مدل ) 

     333/1 ***( 92/4 )   

      112/1 *( 23/2 )  

     1145/1- *( 35/2- ) 

    1149/1-  ( 22/1- ) 1142/1- ( 23/1- ) 1122/1-  ( 21/1- ) 

   1192/1- **( 32/3- ) 1122/1- * ( 92/1- ) 1123/1- **( 21/3- ) 

      1132/1- * ( 92/1- ) 1145/1- ** ( 91/2- ) 113/1- * ( 29/2- ) 

    1115/1  ( 22/1 ) 1115/1  ( 24/1 ) 11112/1  ( 21/1 ) 

    111/1 ***( 29/2 ) 111/1 ***( 22/2 ) 112/1 ***( 92/2 ) 

    114/1  ( 12/1 ) 125/1 * ( 12/2 ) 135/1 * ( 49/2 ) 

 
 

 عاملی 7% مدل پروبیت 44ها با حد بالا  ( بازده3)جدول 

 (3مدل) (2مدل ) (1مدل ) 

     123/1 *( 59/2 )   

      1115/1 ( 22/1 )  

     112/1- *( 12/2- ) 

    1112/1- (- 41/1 ) 1113/1- (- 21/1 ) 111/1-  23/1-) ) 

   112/1- ***( 52/3- ) 112/1- **( 5/3- ) 115/1- ***( 12/4- ) 

      1112/1-  ( 29/1- ) 1112/1- ( 12/1- ) 1142/1-  (49) 

    1113/1  ( 91/1 ) 1114/1  ( 29/1 ) 1113/1 ( 24/1 ) 

    112/1 ** ( 22/2 ) 1111/  ** ( 12/3 ) 1123/1 ** ( 91/2 ) 

    111/1 * ( 92/1 ) 1142/1 *( 51/2 ) . 1159/1 ** ( 22/2 ) 
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 عاملی7% مدل 53ها با حد بالای  بازده (4) جدول

 (3مدل) (2مدل ) (1مدل ) 

     122/1- ( 24/1 )   

       11114/1 ( 12/1 )  

     11224/1  ( 54/1 ) 

    1115/1  ( 45/1 ) 11192/1  ( 21/1 ) 1114/1 ( 25/1 ) 

   1112/1- ( 25/1- ) 1129/1- (- 22/1 ) 1112/1- ( 41/1- ) 

      1112/1 ( 42/1 ) 112/1  ( 91/1 ) 11152/1  ( 41/1 ) 

    11112/1  ( 25/1 ) 1114/1  ( 29/1 ) 11113/1  ( 29/1 ) 

    1159/1- ( 11/1- ) 1121/1-  *( 11/2- ) 1111/1-  12/1-) ) 

    1135/1  ( 11/1 ) 1122/1 * ( 15/2 ) . 114/1  ( 22/1 ) 

  

های  عامل برای بازده 7مدل رگرسیون پروبیت با 

 منفی

عامال   2های رگرسیونی پروبیت برای  در زیر مدل

( مادل پروبیتای را نماایش    5. جدول ) ارائه خواهد شد

 -%13دهد که در آن عوامل ماوثر بار باازده حادی      می 

عامال ریساک و   شود در این ساطح هرساه    می بررسی 

اناد   ه نوسان فیمت نفت که در این پژوهش محاسبه شد

رابطاه   عوامل سه گانه ریساک  . دار هستند معنی  عوامل 

  . با بازده حدی دارند مثبت

 22عامال بارای باازده حادی      2مدل پروبیات باا   

درصد اجرا شاده اسات و نتاایش حاصاله بیاان کنناده       

دار اما ماابقی عوامال    معنی  اینست هرسه عامل ریسکی 

در بعضی موارد ارزش شرکت و  . معنی هستند تقریبا بی

 .   اند ه دار شد معنی  قیمت دلار 

هااای ریسااکی  متغیاار همچنااان -% 41بااازده در 

، نوسان شارطی همچناین ریازش     ریسک منحصر بفرد

( 1دار وقیمت سهم در مادل )  معنی  مورد انتظار هر سه 

( همینطور قیمت ارز و نفت 3دل )و ارزش شرکت در م

 . دارشده اما رابطه معکوس با بازده حدی دارند معنی  نیز 

 .   دار نیستند معنی  مابقی متغیرها 

 -%53حدی های  نتایش بررسی عوامل موثر بر بازده
( نمااایش داده شااده 2انحااراف معیااار( در جاادول ) 4)

( متغیرهای ریساک منحصار باه فارد     1در مدل) . است

(idio)  ( 2مادل )  . اناد  ه دار شد معنی  قیمت و نوسان ارز

 بااوده  متغیاار مااورد انتظااار کااه واریااانس شاارطی   

باه عباارتی    . توانسته بازده حدی را توضیح دهد     

ها ی سهم توانسته بازده  نوسانات حاصل از تغییر قیمت

( متغیر اصالی یعنای   3در مدل ) . حدی را توضیح دهد

( BM( و ارزش دفتاااری )ESماااورد انتظاااار )ریاازش  

اثرگذاری شادیدی بار باازده حادی دارناد. همچناین       

 . نوسانات قیمت ارز نیز بر بازده حدی اثار گاذار اسات   

دار بوده و اثار   معنی  ( 3( و)2نوسانات نفت در دو مدل )

توانناد   می و قیمت ارز  گذار بوده است لذا نوسانات نفت

 .  دهند توضیح را -%53 تغییرات حدی

داری ضارایذ   معنای   هاا و   برای طراحای و بارازش مادل   

متغیر رگرسایون پروبیات از تاابا درساتنمایی یاا باه       

( استفاده Wوآماره والد ) log likelihoodعبارتی مقدار 

شده است. بطور میانگین کارایی مدل پروبیت برای هار  

رساد   مای   ( آمده است به نظار  9بازده حدی در جدول )

مدل پروبیت از کارایی مناسبی بر خوردار باشد اماا  که 

همانطور که قبلا هم مطرح گردید، مقادیرحدی شاامل  

هاا هرچاه     های نادر هستند بنابراین تعداد این داده  داده

 گردد. می  شویم کمتر  می  به مرزهای بالاتر نزدیک 
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 عاملی 7مدل پروبیت  -%13ها با حد بالای  بازده( 5جدول )

 (3مدل) (2مدل ) (1مدل ) 
     422/1 **( 24/2 )   
      1193/  **( 11/3 )  
     133/1 ***( 42/2 ) 

    1129/1-  ( 59/1- ) 114/1-  (- 52/1 ) 115/1-  ( 13/1- ) 

   1113/1 ( 12/1 ) 1149/1 ( 41/1 ) 12/1 ***( 92/3 ) 

      1114/1 ( 15/1 ) 11422/1 ( 22/1 ) 1114/1  ( 21/1 ) 

    11159/1 ( 14/1 ) 1112/1  ( 23/1 ) 11113/1 ( 22/1 ) 

    112/1- ( 25/1- ) 1159/1- ( 59/1- ) 132/1-  ( 52/1- ) 

    122/1- **(- 12/3 ) 191/1- **( - 29/2 ) 122/1- ***( 29/3 ) 

 

 عاملی7مدل  -%22ها با حد بالای  ( بازده2جدول )

 (3مدل) (2مدل ) (1مدل ) 
     392/1 ***( 32/4 )   
      1129/1 ***( 15/5 )  
     112/1 ***( 99/2 ) 

    1153/1  ( 24/1 ) 1112/1  ( 29/1 ) 1112/1-  (- 21/1 ) 

   1112/1  ( 13/1 ) 111/1  ( 21/1 ) 11/1 ***( 32/4 ) 

      1132/1 ( 95/1 ) 11123/1  ( 29/1 ) 1119/1  ( 21/1 ) 

    1111/1-  (- 19/1 ) 1112/1-  (- 22/1 ) 11112/1-  (- 23/1 ) 

    112/1- ***( - 29/4 ) 112/1- *** (- 29/3 ) 1142/1- **(- 22/2 ) 

    13/1- * (- 22/2 ) 12/1- * (- 92/1 ) 129/1- * (- 43/2 ) 

 

 عاملی 7مدل پروبیت -% 44ها با حد بالا  ( بازده7جدول )

 (3مدل) (2مدل ) (1مدل ) 

     221/1 ***( 21/5 )   

      115/1 ***( 21/2 )  

     111/1 ***( 99/2 ) 

    1152/1  ( 24/1 ) 112/1  ( 41/1 ) 1114/1  ( 41/1 ) 

   1122/1- (- 51/1 ) 131/1-  (- 23/1 ) 115/1- ***( 2/3- ) 

      1123/1  *( 14/2 ) 1119/1  ( 22/1 ) 1112/1  ( 21/1 ) 

    1113/1  ( 23/1 ) 1111/1  ( 21/1 ) 11122/1  ( 19/1 ) 

    114/1-  ***(- 22/3 ) 113/1- *(- 41/2 ) 1115/1- (- 52/1 ) 

    122/1- *(- 42/2 ) 1213/1- * (- 24/2 ) 125/1-  **(- 29/2 ) 

 

 عاملی7مدل  -%53ها با حد بالای  ( بازده8جدول )

 (3مدل) (2مدل ) (1مدل ) 

     152/1 ***( 24/3 )   

      1133/1 **( 29/5 )  

     1122/1 ***( 23/2 ) 
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 (3مدل) (2مدل ) (1مدل ) 

    1115/1  ( 45/1 ) 1112/1  ( 21/1 ) 11122/1  ( 12/1 ) 

   . 1125/1- ( 21/1- ) 1111/1-  ( 22/1- ) 1122/1- **( 19/3- ) 

      1122/1 *( 54/2 ) 1112/1  *( 29/2 ) 1111/1  ( 91/1 ) 

    1115/1 ( 22/1 ) 1112/1  ( 25/1 ) 1112/1  ( 39/1 ) 

    1135/1- **( - 45/3 ) 1122/1- *( - 42/2 ) 113/1- ( - 21/1 ) 

    1135/1- ( - 22/1 ) 1322/1- * (- 14/2 ) 111/1- *(- 31/2 ) 

 

 ( میزان كارايی مدل پروبیت9جدول)

 كارايی سطوح حدی كارايی سطوح حدی

13% 91/92% 13%- 22/93% 

22% 43/95% 22%- 12/93% 

41% 44/92% 41%- 51/95% 

53% 2/92% 53%- 23/92% 

 

 

 گیری   بحث و نتیجه
سعی بر این اینسات کاه باا تجزیاه     در این مقاله، 

های   وتحلیل معادله رگرسیون پروبیت رابطه بین متغیر

تار   مستقل و وابسته آشکار گردد. بارای مطالعاه دقیا    

در چهاار ساطح مثبات و چهاار      های حدی، آنهاا  بازده

گیری شدند.در واقا ایان مبحا  در    سطح منفی اندازه

باین   جهت پاسخگویی به فرضیات پژوهش که ارتبااط 

های مستقل و وابسته را مطرح ساخته است، ارائه   متغیر

  خواهد شد.

دار  معنای   های ریسکی نشان دهناده   بررسی متغیر

بااودن آنهاساات. از نظاار مااالی متغیاار ریسااک غیاار    

هاای بااقی    سیستماتیک در واقا آن قسامت از متغیار  

اناد اماا ریساک     مانده است که در مادل اعماال نشاده   

کنند یعنی آن مقادار از   می را ایجاد مختص هر شرکت 

اناد تبیاین    هاای توضایحی نتوانساته    ریسک که متغیار 

تواند با باازده حادی هار شارکت      می این ریسک  . کنند

دو عامل ریساکی دیگار    . داری داشته باشد معنی  ارتباط 

هاای توزیاا باازده را      هم نوسان و مقدار زیان در دنباله

دار باودن آنهاا نیاز     معنای   د رسا  مای  سنجند به نظر  می 

خاورد   می  موضوعی که در اینجا به چشم  . منطقی باشد

هاای مثبات ارتبااط     اینست که نوسان شرطی با باازده 

دار  معنای   های منفی ارتباط  داری ندارد اما با بازده معنی  

رساد وقتای نوساان ساهم      مای  باه نظار    . و مثبتی دارد

نمایاد   ایجااد مای    ای منفیه یابدبیشتر بازده می افزایش 

تواناد   مای  این امار   . های مثبت ایجاد نماید تااینکه بازده

بااه دلیاال عاادم تقااارن و تاااثیر اخبااار بااد در حرکاات  

  . های سهم باشد بازده

عامل ریزش مورد انتظار اشاره به متوسط حاداکثر  

های مثبت  این عامل با بازده زیان در دنباله توزیا دارد.

های منفی رابطه مثبت دارد  و با بازده . فی داردرابطه من

زیرا این عامل ماهیتا نشان دهنده میزان متو سط زیان 

هاای حادی    بازده . دهند می است و دنباله چپ را نشان 

  . شوند می منفی نیز در سمت چپ منحنی واقا 

های با ارزش که دارای قیمت پاایین هساتند    سهم

هاای باالا را    کت به سمت قیمتبطور بالقوه امادگی حر

هاای حادی مثبات تاا      در این پژوهش در باازده  . دارند

قیمت  . دار بوده است معنی  درصد قیمت سهم  22سطح 

هاای   و همینطور بازده درصد 53و  41سهم در سطوح 

  . دار نیست معنی  منفی 

های حدی  در این پژوهش بین عمر شرکت و بازده

بین عمر شرکت  . داری یافت نشد معنی  هیچگونه رابطه 

رابطاه   هاا ممکان اسات کاه     ها ی روزانه شارکت  بازده

این نکته قابال توجاه    داری وجود داشته باشد اما معنی  

است که در اینجا ارتباط متغیرهاا باا شارایط خااص و     
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شود ایجاد شارایط خااص    می های حدی سنجیده  بازده

تغییارات خااص و    مستلزم اینست که متغیار مربوطاه  

دار  معنای   در اینجاا   نوسات بالایی داشته باشد بناایراین 

هاای حادی باه     در تمام بازده نبودن متغیر عمر شرکت

  . رسد می نظر منطقی 

هاای    از ابتدای پژوهش انتظار بر این بود که ویژگی

های حادی را    بینی بازده پیش  ها قدرت و توانایی   شرکت

درصد بعلات اینکاه    13در سطح بازده حدی .   بالا ببرند

های روزانه در ایان ساطح وجاود دارد     هنوز رفتار بازده

دار اسات اماا در ساطوح باالاتر      معنای   حجم معااملات  

داری بین حجم معااملات و باازده حادی     معنی  ارتباط 

 یافت نشد. 

ها با ارزش کمتر  ( شرکت2111طب  بنیش و لی )

توانناد   مای  داشته باشند و  توانند قیمت سهام کمتر می 

جهش بزرگی در بازده خود را تجربه کنند در بعضی از 

 دار بوده است معنی  سطوح بازده حدی این عامل 

ها باه واردات ماواد    از آنجایی که بسیاری از شرکت

رود با افازایش   می اولیه و قطعات وابسته هستند انتظار 

مت سهم قیمت دلار یا به عبارتی کاهش ارزش ریال قی

به عنوان یک دارایای افازایش داشاته و احتماال وقاوع      

بااازده حاادی افاازایش یابااد در ایاان پااژوهش را بطااه  

هاای حادی وجاود     داری بین قیمت دلار و باازده  معنی  

 .   دارد

نفت به به عنوان یک کالای صادراتی و استراتژیک 

رابطاه  توانند بر بسیاری از صنایا تاثیر داشته باشاد   می 

هاای حادی یافات     اری بین قیمت نفت و باازده د معنی  

  شد.

هاای حادی    در این پژوهش سعی شد ابتادا باازده  

شناسایی شوند و یاک معیاار مناساذ بارای تشاخیص      

ها گارد اوری شادند     داده . های حدی انتخاب شود بازده

پروبیت اجرا شد. دو متغیر نوسان قیمات ارز    وسه مدل

قیمات نفات باه مادل     خارجی دلار و همینطور نوسان 

  . اضافه شدند

 

 

 

 پیشنهادات
قابال ککار اسات کاه بعلات مابهم باودن مفهااوم        

های حدی مطالعاتی که در این زمینه انجام شاده   بازده

در این حوزه  . های مالی کمتر است نسبت به سایر حوزه

هاای متعادد    نیاز هست که مطالعات بیشتری با متغیار 

پیشانهادات دیگار انجاام ایان     و از  . دیگار انجاام شاود   

های هوش مصنوعی است کاه در   ها توسط روش معادله

تواناد نتاایش بهتاری را حاصال      مای  های آینده  پژوهش

  . نماید
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