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ای )سهام( هايي سرمايهدر دارايي (VaR) ارزش در معرض خطر بازده و ارزيابي

 گذاری و تابع جريمه قيمتچندعاملي  یالگومبتني بر تلفيق 
  علیاکبر فرزینفر8

 حسین جهانگیرنیا2

 رضا غلامی جمکرانی9

 حسن قدرتی قزاآنی4

 چکیده

ای )سهام( یکی از مسائل حائز های سرمایهاییارزیابی سهام بر مبنای ریسک و بازده در ارتباط با دار

  غالب الگوهای چندعاملی بر مبنای ارزیابی یکی از معیارهای بازده و ریسک تعریف  .اهمیت است

الگوهای پردازد. در حالی که الگوی پیشنهادی به طور همزمان به ارزیابی بازده و ریسک می ،اندشده

. در کنندهای زمانی متاثر از عوامل پنهان را بیان نمیا در طی بازهایستا بوده و تغییرات پوی عاملیچند 

بعنوان عوامل پنهان  )پنالتی( در تابع جریمهبینی نشده در بازده سهام نوسانات پیش این پژوهش

و  گذارمترهای تاثیرادر برآورد پاربث مک-سازی رگرسیون پویای فامابا استفاده از شبیه. شد تعریف

 اساس. بر نمودتری ارائه برآورد دقیق، شکار موثر بر بازده و ریسک سهامعوامل پنهان و آ تفکیک اثرات

ها و بر مبنای تولرانسمل موثر بر بازده سهام شناسایی عوا ،تحلیل حوزه دانش و تحلیل محتوی

 الگوی. در نهایت شدبه عنوان عوامل آشکار، پالایش  های بازارموثرترین عوامل مشتمل بر سنجه

مورد  ،گذاریسرمایه )ارزش در معرض خطر( بینی ریسکدر پیش (P-PCAتلفیقی ) پیشنهادی

و موثر بر  در بلند مدت اثرات عوامل پنهان نشان داد که الگوی مزبور نتایج تحقیقاستفاده قرار گرفت. 

اریانس شرطی مشابه الگوهای وبا دقت مناسب و گذاری را ریسک سرمایهو  بیان کردبازده سهام را بهتر 

 . نمودبینی نظیر آرچ و گارچ پیش

 

 کلمات کلیدي
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 مقدمه

ها استفاده از الگوهای چند عاملی است که در آن بازده در ارزیابی بازده و ریسک، یکی از روش

با ارزش، قیمت یا بازده  رود بیشترین ارتباط راسهام به عنوان متغیر وابسته و عواملی که انتظار می

شود. جهت برآورد این الگوها معمولا با سهام داشته باشد به عنوان متغیرهای توضیحی استفاده می

شود مانند الگوی ترین عوامل انتخاب میمرتبط ... و نماییهایی چون حداکثر راستاستفاده از روش

ای در ، به طرز گستردهبسط اطلاعاتلیت به جهت قابالگوها  این فرنچ و کارهارت.-چند عاملی فاما

 گیرد.مورد استفاده قرار می ،بینیهای اقتصادی و پیشتحلیل

 دای، نبایهای سرمایهارزیابی دارایی دربرخلاف استفاده گسترده از الگوهای تحلیل چند عاملی 

شده است.  اقدامها رفع آن در جهت این پژوهش که در الگوی پیشنهادی نادیده گرفتها را اشکالات آن

الگوی چندعاملی بر پایه استفاده از روش تابع جریمه  پژوهشاولا برای رفع اشکال اساسی در این 

سازی و اجتناب از تاثیرپذیری گیری بر اساس بهینهشیوه میانگین استفاده ازبرآورد گردیده که به جای 

کند. ثانیا: در ارزیابی بازده سهام عمل می های ناگهانی در بازار سرمایه،از تغییرات غیرمتعارف و شوک

توان بر گزینش عوامل عوامل از پیش تعریف شده به عنوان متغیرهای توضیحی، میاستفاده از به جای 

موثر بر بازده سهام و مبتنی بر ارائه الگوی پیشنهادی، متناسب با شرایط حاکم بر بازار سرمایه در ایران 

 .دوتکیه نم

متناسب با شرایط اقتصادی و بازار سرمایه ایران به عنوان الگویی  یعامل گوی چنداین پژوهش ال در

بومی در ارزیابی بازده و ریسک )ارزش در معرض ریسک( سهام تعریف شد. که این الگوی پیشنهادی بر 

د. است که در آن برخی از عوامل غیر متعارف خاص نیز وجود دارنهاای از فرآیند تولید دادهمبنای شیوه

های شدید ها، در برخی از موارد با مشاهداتی مواجه هستیم که به جهت تلاطمدر فرآیند پردازش داده

توان به نمی هایی را گیرد. چنین تلاطمالشعاع قرار میها تحتدر بازار سهام نظیر حباب قیمتی، واقعیت

در مواردی که  عاملیلگوهای چند ها مرتبط دانست. برآورد اتغییرات مستمر عوامل یا بارهای عاملی آن

تواند با اشکالاتی مواجه گردد. یکی از اهداف اساسی در عوامل متعارف مرتبط نامشهود هستند، می

ن با توجه به یهمچن ست.ا هابرآورد چنین الگوهایی شناسایی عوامل متعارف پنهان و بار اطلاعاتی آن

هندگی بازده سهام )پورتفوی( که در بازار سرمایه تاثیرگذاری عامل مولفه نیروی انسانی بر توضیح د

 است، در این پژوهش تاثیر این مولفه مورد بررسی قرار گرفت.ای انجام نشدهتاکنون مطالعه ایران

در بازار سرمایه ایران ریسک سهام  بازده وبندی عوامل موثر بر شناسایی و دسته ،این پژوهشهدف 

پیشنهادی  عاملیی عوامل مبتنی بر تحلیل عاملی، برآورد الگوی چند ای، ارزیابزمینه پژوهشمبتنی بر 
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با تکیه بر الگوی پیشنهادی جهت ارزیابی بازده و ریسک سهام و نهایتا تست فاده از تابع جریمه با است

 است.  اطلاعات واقعی

به کارگیری الگوی مناسب چند  که پرسش به انجام رسیده استاین  در پاسخ بهحاضر پژوهش 

 ، در عاملیسهام مبتنی بر تلفیق تابع جریمه و الگوی تحلیل چند  بازده ریسک و عاملی ارزیابی

 های پذیرفته شده در بورس تهران چه نتایجی در بردارد؟شرکت

 پژوهش پیشینهمبانی نظري و 

 ایران حتی در سطح ضـعیف هـم از کـارآیی برخـوردار نیـست بـازار سـرمایهنـشان داد ا هپژوهش

های روز اوراق بهادار با قیمت ذاتی آنها فاصله دارد و اطلاعـات قیمت در بازارهـای ناکـارآ .]2و1[

گذارد و این بـدین معناسـت کـه در چنـین روی قیمت اوراق تاثیر نمی سرعت بر منتـشره در بـازار بـه

گذاری مستلزم ارزش ،ایهگذاری و تخصیص بهینـه منابع سرمایاتخاذ تصمیمات اصولی سرمایه بـازاری

توان اطمینان نمی های بـازار چنـدانبه قیمت چرا کههای معتبر علمی است سهام با استفاده از روش

شدید و غیر واقعی در بازار  کرد یا حداقل اینکه پدیده کشف قیمت در کوتاه مدت به علت نوسانات

ها، به جهت قابلیت این الگوها در آن الگوهای تقریب چند عاملی و مشتقات .] 12[ شودمحقق نمی

های اقتصادی و ای در تحلیلبسط اطلاعات مفید از تعداد زیادی از متغیرهای مرتبط، به طرز گسترده

گیرد. در این الگوها فرآیندهای تولید اطلاعات غالبا بر مبنای ترکیب بینی مورد استفاده قرار میپیش

  .]11و22[ پذیردصورت میخطی عوامل مشترک مرتبط و شرایط خطا 

 گذاري بر مبناي عوامل موثرالگوهاي قیمت

   گذاری ها به الگوی قیمتگذاری داراییهای ارزش یا قیمتمربوط به مدل ،مطالعاتشروع 

که در آن بازده هر پورتفوی است  ]21[ 1مبتنی بر پژوهش شارپ )CAPM(ای های سرمایهدارایی

الگوی چهار ، ]11و9[سه عاملی فاما و فرنچ  مدلبعد از آن  .باشدمیک صرفا ناشی از ریسک سیستماتی

برای تطبیق تنوع بازده دارایی در پورتفوی پیشنهاد  ]11[، پنج عاملی فاما فرنچ  ]6[  2عاملی کارهارت

، ]15[4لینتنر،  ]5[3بلک و اسکولزگذاری مورد استفاده قرار گرفتند. شدند و در الگوی قیمت

ای، توسعه روابط بین های سرمایهگذاری داراییدر تبیین الگوهای قیمت ]21[ و شارپ ]11[5موسین

یک الگوی پنج عاملی را با افزایش دو عامل جدید ] 11[ فاما و فرنچ .را انجام دادندریسک و بازده 

تفوی گذاری و سودآوری به الگوی سه عاملی قبلی خود، برای تطبیق تنوع بازده دارایی در پورسرمایه

گذاری مورد پیشنهاد دادند و به عنوان متغیرهایی که توان توضیحی بیشتری دارند در الگوی قیمت

بینی ، مولفه سرمایه انسانی، قدرت پیش]13[ و همکاران 6های کیمبر اساس یافته استفاده قرار گرفتند.
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پژوهش خویش نقش مولفه  ، طی]16[ 1دهد. مایرزهای ارزش و اندازه را تحت تأثیر قرار میاستراتژی

 1کوهن. بینی بازده دارایی را شناسایی کردبه عنوان جزء ارزشمند ثروت کل در پیشرا سرمایه انسانی 

، پویایی تعامل بین بازار کار و بازارهای مالی را برای شناسایی عوامل تعیین کننده ]14[ و همکاران

ایه انسانی بخش قابل توجهی از تنوع در بازده بازده مقطعی سهام بررسی کردند. بر اساس نتایج، سرم

المللی، پویایی مولفه در سطح بین ]21[ 9مطالعات روی و شیجینطبق  .دهدها را نشان میدارایی

تغییرات و ای های سرمایهگذاری داراییسرمایه انسانی، عوامل مشترک و اغلب متغیرهای مالی در قیمت

-. که نشان داد مولفه سرمایه انسانی قدرت توضیحگرفتررسی قرار بینی سود بازده دارایی مورد بپیش

روی  کند.گذاری را فراهم میبینی بازده سرمایههای اندازه و ارزش شرکت را در پیشدهندگی استراتژی

بینی الگوی شش عاملی پیشنهادی خود ، بررسی قابلیت تبیین تغییرات و قدرت پیش]21[ و شیجین

های عملکردی به کار در بازار سرمایه آمریکا مورد استفاده قرار داده و با استفاده از دادهرا برای اولین بار 

دهندگی الگوی ابداع شده شش عاملی ، قدرت توضیح]11[ گرفته شده در الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ

ز مورد مقایسه نی ] 19[را با الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ و حتی الگوی پنج عاملی راسیوکات و رنتز 

 قرار دادند. 

 تابع جریمه در برآورد ریسك و بازده

هستند که برای حل  هاالگوریتم یا استفاده از توابع جریمه، نوع خاصی از جریمههای روش

محدود را  سازیبهینه یک مسئله جریمهروند. روش تابع مقید به کار می سازی )ریاضیات(بهینه لمسائ

تابع  کند. مسائل بدون قید با افزودن یک شرط بهای از مسائل بدون قید جایگزین میبا مجموعه

ها هستند. و میزانی از نقض قید و محدودیت جریمهآیند که متشکل از یک پارامتر به وجود می هدفی

ها نقض نشوند، برابر با مخالف صفر و زمانی که محدودهها نقض شوند، میزان نقض زمانی که محدوده

 باشد.صفر می

ای، های سازههای سامانهسازی محدودهدر مدل 1999منفی در سال  جریمهاستفاده از پارامترهای 

معرفی شد. در یک الگوی کلی  11ریتز-به منظور محاسبه بسامدهای طبیعی با استفاده از روش ریلی

      به شرح زیر تعریف نمود. فرض کنیم تابع شده  سازیبهینه به صورتوان ترا می جریمهتابع 

 سازی مقید زیر مفروض باشد:کمینه

 

 

       )1(  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%87%DB%8C%D9%86%D9%87%E2%80%8C%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C_(%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%D8%A7%D8%AA)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%87%DB%8C%D9%86%D9%87%E2%80%8C%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D9%87%D8%AF%D9%81&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D9%87%D8%AF%D9%81&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D9%87%D8%AF%D9%81&action=edit&redlink=1
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غیر  جریمهتوان به صورت یک الگوی تابع را می جریمه، تابع ]4[ های اندو و بایبر مبنای یافته

 های فرا ابتکاری و به شرح زیر تعریف نمود:بر پایه الگوریتمکاوی مقید و در چارچوب یک الگوی داده

          )2( 

 که در این الگوی جدید خواهیم داشت:

       )3(    

  جریمههای ضریب kδ است که در آن  جریمهتابع  یک ig(C((x)در این صورت در الگوی جدید 

را افزایش داده )مثلاً با   جریمهضریب  ،  جریمهسازی تابع از الگوی بهینه k هستند. در هر تکرار

نسبت به قبل(، و مسئله جدید بدون قید را حل کرده و جواب به دست آمده در هر تکرار را  11ضریب 

 رود. تا رسیدن به جواب بهینه به کار می ای برای تکرار بعدیبه عنوان جواب پایه

گذاری بر پایه این ایده اصلی است که به عنوان شیوه برآورد الگوی قیمت استفاده از تابع جریمه

اختلاف بین مقدار واقعی بازده سهام و مقدار برآوردی از تابع پارامتریک تابع خطا به عنوان مجذور 

عریف شده و شناسایی عوامل موثر با احتساب جریمه در برآورد با مبتنی بر عوامل موثر بر بازده سهام ت

 رسد.ای عوامل به موثرترین عوامل و الگوی برآورد منطقی میای از عوامل شروع و با حذف مرحلهدامنه

  گذاریسازى، یک یا چند محدودیت وجود دارد. به عنوان مثال در ارزشهر مسئله بهینه در

ها تجاوز کند. در نباید بازده منفی بوده یا از حداکثر تعریف شده در دامنه داده ای،های سرمایهدارایی

این مسئله تولید نقاط ناموجه محتمل است. در این صورت سوال اصلی پیدا کردن راه حل مسئله براى 

های خارج از براى رفع این مشکل و حذف جواب کلی  چهار روش یشگیری از بروز چنین نقاطی است.پ

ترین آنها استفاده از تابع جریمه برای حل مشکل نقاط قه موجه ارائه شده اســت. که یکی از مهممنط

دهد. ها را کاهش میاین تابع نقاط ناموجه را نگه داشــته و مقدار تابع هدف آن .]23[ ناموجه است

ابع هدف، ضرب ترین روش در کاهش تهاى مختلفی انجام شــود. رایجتواند به شیوهکاهش مزبور می

اى انتخاب شود که اولا: با مقدار تابع در یک عدد یا جمع آن با یک عدد است. البته عدد باید به گونه

ای باشــد که دورتر شدن نقطه از مرز موجه، مقدار جریمه افزایش یافته و ثانیا: مقدار جریمه به اندازه

 .]11[ ط داخل مرز موجه کردندنقاط خارج از مرز نه به کلى حذف شده و نه جایگزین نقا

ترکیب تابع مانــع پیشنهادی نشان داد تابع با با هدف افزایش عملکرد تابع جریمه  ]11[ فرانسیس

 جریمه جدید در حل مسائلى با تغییرات اندک، کارایى خوبى دارد. 
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ز تابع جریمه را های عملکرد بازار سرمایه در شانگهای، استفاده ا، با تکیه بر داده]1[ چو و همکاران

را با تعداد دیگری از ] 9[ مدل سه عاملی فاما و فرنچ هاآن. نددر برآورد بازده سهام مورد بررسی قرار داد

کارآیی بیشتر الگوی ند و عوامل در قالب یک تابع جریمه جهت برآورد بازده سهام مورد استفاده قرار داد

 . ندملی نشان دادمبتنی بر تابع جریمه را در قیاس با الگوی سه عا

 فرضیات پژوهش

 پژوهش انجام شده بر اساس فرضیه های زیر تبیین شده است:

ده زتوانایی در توضیح دهندگی با (P-PCA) مبتنی بر تلفیق تابع جریمه یالگوی چند عامل .1

 آمیز است.موفقیت (شکار و پنهانآسهام بر پایه )عوامل 

 باشد.ها میسهام شرکتبازده لی قادر به ارزیابی الگوی مبتنی بر تلفیق تابع جریمه و چند عام .2

 باشد.ها میالگوی مبتنی بر تلفیق تابع جریمه و چند عاملی قادر به ارزیابی ریسک سهام شرکت .3

 پژوهشروش 

   گذاری مبتنی بر شیوه استنتاج نظری به دنبال تلفیق الگوی چندعاملی قیمت پژوهشاین 

و ریسک  مه در بازار بورس اوراق بهادار تهران جهت ارزیابی بازده سهامای و تابع جریهای سرمایهدارایی

بکارگیری آن در قالب طرح و  گیردات نظری قرار میپژوهشزمره است که در  )ارزش در معرض خطر(

های بهتر گیریگذاران و فعالان بازار سرمایه در زمینه تصمیمتجربی میدانی با هدف کمک به سرمایه

 .استات کاربردی پژوهشده و از لحاظ هدف از جمله ای بوسرمایه

پذیر برای های بورسی به روش تصادفی و به عنوان نمونه تعمیمبخشی از جامعه آماری شرکت

ای توصیفی و در تعمیم به جامعه آزمون الگو انتخاب شد و به لحاظ شیوه استنتاج بیان مشاهدات نمونه

 های بورسی، استقرایی است.آماری شرکت

ای و بازه زمانی های آماری عملکردی مربوط به آخرین مقاطع زمانی دورهبه دلیل استفاده از داده

تحلیلی مبتنی بر  -میدانی، گذشته نگر یا توصیفی-از نوع پس رویدادی، تجربی پژوهشگذشته، طرح 

 تجربیات گذشته است.

 مفهومی پژوهش مدل

( شناسایی 1ک فرآیند چند مرحله ای مشتمل بر: الگوی نهایی ارزیابی بازده و ریسک سهام طی ی

( برآورد 5( برآورد بازده مقطعی سهام، 4( تعریف سبدهای سهام، 3( پالایش عوامل موثر، 2عوامل موثر، 

 آزمایی الگوی برآوردی، به شرح ذیل صورت گرفته است.( راست1( ارزیابی ریسک و بازده،6الگوی بازده،
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 وثرمرحله اول؛ شناسایی عوامل م

ای با تاکید های سرمایه)بررسی پیشینه تحقیق در زمینه ارزیابی دارایی بر پایه تحلیل حوزه دانش

توانند به آن( و تحلیل محتوی، همه عوامل موثر بر بازده سهام که میو ریسک بر ارزیابی سهام و بازده 

 ایی گردیده است. عنوان متغیرهای توضیحی در الگوی نهایی مورد استفاده قرار گیرند، شناس

 مرحله دوم؛ پالایش عوامل موثر

ترین عامل به عنوان عوامل آشکار موثر بر ریسک و بازده یا های پالایش، موثربا استفاده از الگوریتم

 متغیرهای توضیحی شناسایی گردیده است. 

 مرحله سوم؛ تعریف سبدهاي سهام

گذاری مختلف تعیین شده بدهای سرمایهس ،ایهای نمونهسهام به ازای شرکتبازده برآورد در 

ها بر بندی شرکتها به صورت تک تک، بر اساس نوع صنعت و دستهاست. این سبدها به ازای شرکت

 . (1)جدول شماره مبنای بازده، تعیین گردیده است

 هاي پژوهش(هاي منتخب بورسی )یافتهف شرکتیوصت -8 جدول

 درصد تعداد شرکت صنعت

 کاشی
 -عدیکاشی س -کاشی حافظ -کاشی پارس -کاشی الوند -نچینی ایرا

 کاشی نیلو
6 23/1  

های غیر فلزیکانی  
اردکان یکرامس -شیشهسایپا -ایرانچینیخاک -ایرانشیشهپشم-آبگینه

های نسوز ایرانفراورده -فارسیت اهواز -شه و گازشی -شیشه قزوین  
9 14/11  

یرانداده پردازی ا -خدمات انفورماتیک رایانه  2 41/2  

درخشان -پلاسکوکار سایپا -پلاستیران -آرتاویل تایر لاستیک و پلاستیک  4 12/4  

 مصالح ساختمانی
 -سیمان تهران -سیمان بهبهان -سیمان بجنورد -سیمان اصفهان

سیمان فارس -سیمان شاهرود -سیمان دورود  
1 43/1  

 دارویی
دارو  -دارو امین -وهدارو اس -دارو ابوریحان -تهران دارو -البرز دارو

دارو فارابی -دارو سبحان -دارو زهراوی -دارو رازک -جابرابن حیان  
11 15/12  

رغذایی به جز قند و شک  
 -نسالمی -پگاه خراسان -پگاه اصفهان -بیسکویت گرجی -بهنوش

کیوان -کشت و صنعت پیاذر -صنعتی مینو  
1 64/9  

 خودرو و قطعات

 -پارس خودرو -آهنگری تراکتور -ایرکا پارت صنعت -ایران خودرو

 -درینگ سازی مشه -ریخته گری تراکتور -رادیاتور ایران -چرخشگر

سازه پویش -زامیاد  

11 15/12  
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 فلزات اساسی

فرآوری مواد  -سپنتا -ذوب آهن اصفهان -تجهیزات سدید -آلومتک

وله و ل -کالسیمین -فولاد مبارکه اصفهان -فولاد آلیاژی ایران -معدنی

سازیماشین   

9 1/11  

آلات و تجهیزاتماشین زیساکمباین -سرما آفرین -خدمات کشاورزی -تکنوتار -پمپ پارس   5 12/6  

پالایش نفت شیراز -پالایش نفت اصفهان فراورده های نفتی  2 41/2  

یشیمیایی و پتروشیم  

 -ی پرستول -پتروشیمی فارابی -پتروشیمی شیراز -پتروشیمی خارک

صنایع  -شیمیایی فارس -سموم علف کش -نگینر -دوده صنعتی پارس

کربن ایران، صنایع شیمیایی ایران -پتروشیمی کرمانشاه  

11 3/13  

 111 13 جمع کل

های سه شرکتی در هر صنعت سازی از ترکیباجرای فرآیند شبیه بر پایه جدول فوق و جهت

و مبتنی بر آنها  شرکت گردآوریهای سهام و تغییرات آن به طور ماهانه و به ازای هر انتخاب و قیمت

گانه در دو دسته قرار صنایع دوازده شد. پردازش MATLABبه ازای هر سبد سهام توسط نرم افزار 

شرکت قرار داشت. دسته دوم سایر صنایع بوده  3اند که دسته اول صنایعی بود که در آن کمتر از گرفته

انتخاب شده بود. در نتیجه سبد نهایی متشکل که بیش از سه شرکت در آن به عنوان عضوی از نمونه 

تشکیل  شرکتی 34وده که در مجموع یک سبد شرکت ب 2شرکت و دو صنعت با  3صنعت با  11از 

. تشکیل شد )پورتفوی( بر مبنای قواعد ضرب دکارتی انتخاب و در نهایت تعداد سبدهای سهامو  ؛شد

 1در تشکیل سبد یکسان و به صورت نسبی  ، وزن هر شرکت]21[ به پیروی از الگوی روی و شیجین

 بوده است.  34به 

 مرحله چهارم؛ برآورد بازده مقطعی سهام

محاسبه و )پورتفوی(  صرف ریسک سهاممتغیر وابسته تحقیق یا بازده مقطعی سهام بر پایه معیار 

محاسبه انه تعریف و به ازای هر یک از سبدهای سهام گاین متغیر به ازای هر شرکت به صورت جدا

از تفاوت نرخ بازده  )پورتفوی(، شود. صرف ریسک سهامنشان داده می( fR −iR) با نماد  که گردید

از  )پورتفوی( آید. بازده سهام هر شرکتبه دست می fRک و نرخ بازده بدون ریس iRی سهام یا پرتفو

 :]3[شودمحاسبه می( 4رابطه شماره )طریق 

                   )4(    

 قیمت سهم شرکت t ،1-itPام در دوره امiنرخ بازده سهام شرکت یا پرتفوی  itRدر این رابطه 

سود  itDام، tام در پایان دوره i)پورتفوی(  قیمت سهم شرکت itPام، tام در ابتدای دوره i)پورتفوی( 

 βو آورده نقدی،  درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات αام، tام در دوره i)پورتفوی( شرکت  سهم
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مبلغ پرداختی بابت افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده  cدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته، 

 .شدنقدی، تعریف 

 )الگوي ارزیابی(  مرحله پنجم؛ برآورد تابع بازده

ی( و به )پورتفو که در آن متغیر وابسته بازده سهام ،الگوی ارزیابی بازده سهام به صورت زیر تعریف

ازای مرحله چهارم به دست آمد و متغیرهای توضیحی عبارت از عوامل موثر به دست آمده از الگوریتم 

 .]21[ شد( تعریف 5پالایش است. این الگو به صورت کلی و به شرح رابطه شماره )

Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 RMWi,t + β5 CMAi,t + β6 LBRi,t + Xji,t +εi,t      )5(         

)که بر پایه نرخ سود  fRک و نرخ بازده بدون ریس iRی نرخ بازده سهام یا پرتفودر این رابطه که 

بر پایه اختلاف بین متوسط بازده  i,tLBR فاکتورشود( است. سپرده بلند مدت بانکی محاسبه می

ین و مشابه دیگر عوامل مذکور در مدل های چند عاملی های با سرمایه انسانی بالا و پایین تعیشرکت

به عنوان باقیمانده یا جزء اخلال در مدل است که توسط متغیرها  i,tεنهایتا  .شدگیری قبلی متوسط

 .(2شماره)جدول  ستادهشتبیین ن

 گیري متغیرهاتعریف و اندازه -2جدول 

 تعریف و اندازه گیري نماد نوع شرح متغیر ردیف

8 
ریسک سهام  صرف

 )پورتفوی(
 بازده سهام منهای بازده بدون ریسکتفاضل نرخ   f,tR– i,tR وابسته

 تفاضل نرخ بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسک f,tR– m,tR مستقل صرف ریسک بازار 2

 بازده شرکت های بزرگ و کوچک اندازه  تفاضل i,tSMB مستقل اندازه شرکت )پورتفوی( 9

 تفاضل بازده شرکت های رشدی و غیر رشدی i,tHML قلمست فرصت رشد 4

 تفاوت بازده شرکت های دارای مومنتوم بالا و مومنتوم پایین i,tRMW مستقل سودآوری 5

 گذاری پایینگذاری بالا و سرمایهسرمایههای دارایتفاوت بازده شرکت i,tCMA مستقل سرمایه گذاری 6

 انسانی پایینانسانی بالا و سرمایههای دارای سرمایهشرکتبازدهتتفاو i,tLBR مستقل سرمایه انسانی 7

 سایر عوامل موثر شناسایی شده توسط الگوریتم پالایش ji,tX مستقل دیگر عامل موثر 1

 مرحله ششم؛ برآورد ریسك و بازده

فرابتکاری و های های تابلویی، الگوی ریاضی تابع جریمه، الگوریتمبا استفاده از الگوی تحلیل داده

ها و سبدهای سهام تعریف شده، پارامترهای های عملکردی به ازای شرکت، و دادهMATLABافزار نرم

، رابطه به صورت غیرپارامتری گذاری مقادیر پارامترهای برآوردیجای . با( برآورد گردید5رابطه شماره )
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به ازای هر شرکت یا سبد سهام،  ،ر. با در اختیار داشتن رابطه غیرپارامتری و با جایگذاری مقادیشد

 .گرددمیمحاسبه و ریسک مربوطه نیز تعیین انتظار  مورد بازده

 آزمایی الگوي برآوردي؛ راستممرحله هفت

مورد  عاملیآخرین مرحله از ارزیابی دقت برآورد الگوی پیشنهادی در برآورد بازده با الگوهای چند

 عاملی ی درصد خطای برآوردی الگو در قیاس با الگوهای چندمقایسه قرار گرفته است. این دقت بر مبنا

 تعیین گردیده است.   

ها به عنوان جریان یا الگوریتم گردش فعالیت 1ای یاد شده طی نمودار شماره فرآیند هفت مرحله

 آزمایی ریسک و بازده سهام مبتنی بر تابع پنالتی، تصویر گردیده است.در برآورد و راست
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 پژوهشهاي یافته

ارزیابی عاملی سهام مبتنی بر تلفیق الگوی چند و ریسک الگوی پیشنهادی جهت ارزیابی بازده

ده قرار گرفته مورد استفا بورس اوراق بهادار تهران)پنالتی( در بازار  ای و تابع جریمههای سرمایهدارایی

و ریسک عوامل موثر بر بازده  ،گذاری)پورتفو(های سرمایه و تشکیل سبد هاشرکت انتخابپس از است. 

، تابع جریمه بر پایه عوامل موثرترین عوامل تعیین با شناسایی شد.سهام مبتنی بر تحلیل حوزه دانش 

 .صورت گرفتبرآوردی اعتبارسنجی الگوی  عاملیسازی الگوی چندنهایی تعریف و با شبیه

 گذاري:تشکیل سبدهاي سرمایه

های پذیرفته شده در سازمان بورس تهران بوده که در بازه زمانی پنج قلمرو مکانی تحقیق شرکت

ها منتهی : الف( سال مالی شرکتاندمورد مطالعه قرار گرفتهبا شرایط زیر  29/12/1396ساله منتهی به 

باشد. ب( قبل از بازه زمانی تحت  ندادهمورد بررسی تغییر سال مالی بوده و در بازه زمانی  29/12به 

 های مورد نیاز در بررسی به عضویت بورس درآمده و از عضویت بورس خارج نشده باشد. ج( داده

ها در در دسترس باشد. د( سهام آنها های سهام آنبه ویژه تغییرات روزانه قیمتگیری متغیرها اندازه

متعلق به قرار گرفته و بیش از سه ماه توقف معاملاتی نداشته باشد. ه(  هعاملبازه مورد مطالعه مورد م

شرکت انتخاب گردید که  13ها نباشد. بر این اساس گذاری و بانکگری مالی، سرمایههای واسطهشرکت

 شکیل شد.صنعت( تعریف و بر اساس آن سبد سهام )پورتفوی( ت 12نمونه منتخب )در 

 شناسایی عوامل موثر:

( بهره 2116) الگوی اکتشافی نیشیامااز  پژوهشصرف ریسک سهام در قلمرو  وعوامل موثر بر بازده 

ها بندی عوامل موثر بر بازده یا ریسک سهام در شرکتگرفته شده است. در این الگو شناسایی و دسته

به تعبیری تحلیل حوزه   تحلیل محتوی وات مرتبط و مشابه و پژوهشبندی پیشینه بر اساس جمع

 بیان شده است: 3 دانش انجام گرفته و به شرح جدول شماره
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 هاي پژوهش()منبع: یافته سهامو ریسك بندي عوامل موثر بر بازده شناسایی و دسته -9جدول 

 نماد متغیر نوع ردیف
 پشتوانه نظری

 شواهد تجربی نظریه

1 

ی
کت

شر
ت 

می
اک

ح
 

 itINS نهادی مالکیت

ی
دگ

این
نم

 

(، هولمز استروم 1916جنسن و مک لینگ )

(، چنگ و 2119(، بی دل و همکاران )1999)

( 2114(، هارتزل و همکاران )2113همکاران )

 (،2116و لارا و همکاران )

 itIND استقلال هیات مدیره 2

 itNCO عدم تمرکز مالکیت 3
 itBSI اندازه هیات مدیره 4
5 

تح
ی

مال
ل 

لی
 

 itIQU کیفیت اطلاعات
ی

ده
ت 

لام
 ع

  و
ی

عات
طلا

ت ا
زی

م
 

(، دایر و همکاران 1911فازاری و همکاران )

(، ایزلی و 2113(، برتراند و مالایانتان )2112)

(، 2115(، گراهام و همکاران )2114اوهارا )

(، 2116(، دچو و گی )2116بات و همکاران )

(، 2111(، یو )2111(، نیازاوا )2116میلر )

(، گانتی و همکاران 2111دیک و همکاران )

و همکاران  (، باتاچاریا2111(، یو )2111)

(، لامبرت 2112(، کلی و ایجانویست )2111)

(، گودمن و همکاران 2112و همکاران )

(، دینگ 2115(، چن و دیگران )2113)

 (2111( و چن و ژانگ )2115)

 itIAC دقت اطلاعات 6

 itVOL نوسان سود 1

1 

ی
مال

د 
کر

مل
ع

 

 itMAR حاشیه فروش

ان
زم

سا
ه 

ری
نظ

 

(، میلز و 1916(، تریکر )1961برنز و استاکر )

(، دامان پور 1911(، پورتر )1911اسنو )

( 2112(، هالدما و لاتز )1991(، فیشر )1911)

 (2115و داویلا )

 itROA بازده دارایی 9
 itROE بازده سرمایه 11
 itTAS گردش دارایی 11

 itQTB ارزش شرکت 12

13 

ط
حی

م
 

 itCOM رقابت

ک
ژی

رات
ست

ه ا
ری

نظ
 

(، میلز و 1916) (، تریکر1961) برنز و استاکر

 (، دامان پور1911) (، پورتر1911) اسنو

( 2112) (، هالدما و لاتز1991) (، فیشر1911)

 (2115) و داویلا

 itAGE سن شرکت 14
 itSIZ اندازه شرکت 15

 itTEC ن آوریف 16

11 

ی
نگ

دی
نق

 

نقدینگی  itCUR نسبت جاری

 و

جریان 

نقدی 

 آزاد

(، 1991) (، چی وایلر و الیسون1992) ایپالتو

 (، لینچ و ماستو1991) سیری و توفانو

(، برک و 2114) (، سپ و تی واری2113)

 (، کات برستون و همکاران2114) گرین

(، کشمن و 2111) (، سینگال و ژو2111)

 ( و  گاگلر و همکاران2112) نهمکارا

 itRAR نسبت آنی 11
 itCFO جریانات نقدی 19

 itASL نقد شوندگی دارایی 21
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(2111،) 

21 

زار
با

 

 f,tR– m,tR صرف ریسک بازار

 پورتفوی

(، 1964) (، شارپ1959-1952) مارکوبیتز

 (، بلک1966) ( و موسیون1965لینتر)

(، 1919) (، بریدن1912) (، مایرز1912)

(، 1913) الف(، عادلر و داماس1914) سولنیک

(، هوگان و 1993) (، فاما و فرنچ1916) راس

( و 1911) (، باوا و لیندربرگ1914) وارن

(، 1913) (، رابینسون1916) هارلو و رائو

 (، فانگ و لای1916) کراس و لیتزنبرگر

(، 1913) (، مرتون1999) ( و دیتمار1991)

 ( و بروک1911) اس(، لوک1919) بریدون

 (، آچوارا و پدرسون1991) (، کوکران1919)

 (، کارهارت1996) (، جاگاناتان و وانگ2115)

 (، فاما و فرنچ2112) (، هاو و همکاران1991)

(، روی و 2111) (، راسیوکات و رنتز2113)

 (2111) شیجین

 i, tSMB اندازه 22

 i, tHML فرصت های رشد 23

 i, tRMW سودآوری 24

 i, tCMA سرمایه گذاری 25

 i, tLBR سرمایه انسانی 26

 

 پالایش عوامل موثر:

های مالی و به عنوان عوامل ای، سود و زیانی یا نسبتهایی که بر پایه اقلام ترازنامهتعداد سنجه

کارگیری دیده و بهمورد بالغ گر هادهاند به موثر بر بازده سهام به اتکای تحلیل حوزه دانش تعریف شده

ها دشوار و به جهت محدودیت حجم داده عاملی تابع جریمه یا هر روش دیگری در برآورد الگوی چند 

های پالایش نسبت به کاهش این عوامل و به . با استفاده از الگوریتمنشدبه نتایج قابل اتکایی منجر 

ده از الگوی پیشنهادی لیند، متغیرهای توضیحی مبادرت شده است. با استفا "پالایش"تعبیری 

)صرف ریسک  ها و همبستگی خطی بین عوامل موثر با متغیر وابستهماتریس تولرانس از(، 2113)

 5هر یک از عوامل که با متغیر وابسته عامل تولرانسی کمتر از  این الگوسهام( بهره گرفته شده است. 

بر اساس جدول  .شودمیگذاشته  کنار تدر غیر این صورنشان داد به عنوان متغیر توضیحی انتخاب 

 گانه مورد استفاده در الگوی روی و شیجینعوامل شش STATAافزار و با استفاده از نرم 4شماره 

     .برگزیده شد در ارزیابی بازده و ریسک سهام ، با کمترین عامل تولرانس به عنوان موثرترین عوامل]21[
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 هاي محقق()یافته لرانسخلاصه نتایج تحلیل عامل تو -4جدول 

 واریانس نماد تعریف و اندازه گیري شرح عامل ردیف
عامل 

 تولرانس

 صرف ریسک بازار 8
اختلاف بین نرخ بازده بازار و نرخ بازده 

 بدون ریسک
f, R– m, tR

t 
9125/1 3625/4 

 اندازه 2
شرکت سهام اختلاف بین بازده متوسط 

 های بزرگ و کوچک
i, tSMB 1251/1 2351/2 

 فرصت های رشد 9
اختلاف بین بازده متوسط سهام دارای 

 رشد بالا و پایین
i, tHML 3526/1 6315/1 

 سودآوری 4
اختلاف بین بازده متوسط سهام دارای 

 مومنتوم بالا و پایین
i, tRMW 9932/1 9524/2 

 سرمایه گذاری 5
اختلاف بین بازده متوسط سهام دارای 

 سودآوری بالا و پایین
ti, CMA 3625/1 3352/2 

 سرمایه انسانی 6
اختلاف بین بازده متوسط سهام دارای 

 سرمایه انسانی بالا و پایین
i, tLBR 1112/1 6315/1 

 :بازده برآورد

 عاملیدر تغییرات مورد انتظار بر اساس الگوی شش  عاملی الگوی پویای چند  از در این تحقیق

 : استفاده شده استدر برآورد بازده مورد انتظار  روی و شیجین

Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 RMWi,t + β5 CMAi,t + β6 LBRi,t + ui,t      )6(  

گذاری دارایی و متغیرهای توضیحی متغیر وابسته صرف ریسک سهام در قیمت ،6شماره  در رابطه

، سودآوری، رشد یها، اندازه، فرصتبازار کیسصرف ر) های بازارمشتمل بر عوامل آشکار سنجه

         ( و عوامل پنهان تعریف شده است.یانسان ی و سرمایهگذارسرمایه

های عملکردی سبدهای را بر اساس داده f,tR– i,tR توان اولمی برای محاسبه ساختار پنهان 

با مقاطع ماهانه و بر اساس  29/12/1396 ساله منتهی به 5گذاری تعریف شده در بازه زمانی سرمایه

های با کمک رگرسیون خطی مرکب و الگوی تحلیل داده SPSSافزار رابطه فوق با استفاده از نرم

 تابلویی و اثرات تصادفی برآورد گردید.

های بازار به عنوان عوامل آشکار، فرض بر این است که بخشی از علاوه بر متغیرهای توضیحی سنجه

)حباب  بازده سهام ناشی از عوامل پنهان است که در بازده سهام نویز یا در مواردی حتی شوک تغییرات
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فوق  گانهعوامل ششبخشی از عایدی مورد انتظار است که با  ituکند. یا افت شدید قیمتی( ایجاد می

حتمالا ناشی از بازده سهام و نویز خالص در برآورد بازده تعریف شده که احراف استاندارد بیان نشده ان

پنهان کنترل  عواملبه وسیله  ituفرض براین است که  عوامل پنهان و منظور نشده در برآورد است.

  تعریف گردید: 1رابطه شماره در قالب تابع جریمه به صورت و  شده

 

 

 نهایی باشد. نیز خالص نویز یا جمله اخلال و  itJمجموع جهش خاص   رابطهاین  در

سبد برای به عنوان نوسان در بازده توان دو تعریف جدید است یا خیر، می itJبراساس اینکه آیا شامل 

تعریف  یا انحراف استاندارد  انحراف استاندارد  بر مبنایتواند میاین متغیر ارائه کرد:  i سهام

 شود.

ناپارامتری  ایاز آن به عنوان رابطه ،6شماره گزینی در رابطه ی و جایرآورد پارامترهای رگرسیونب با

گذاری مقادیر متغیرهای مستقل در سبدهای تعریف شده باقیمانده رابطه برآوردی بهره گرفته و با جای

به عنوان اختلاف بین صرف ریسک مورد انتظار و صرف ریسک واقعی به دست آمده و الگوریتم 

بررسی تاثیر عوامل پنهان بر در عوامل پنهان دنبال شده است. این الگوریتم  پیشنهادی در برآورد

 نوسانات مورد انتظار در بازده سهام مورد استفاده قرار گرفته است.

های پنهان و تنوع مقطعی عایدی مورد انتظار سهام از رگرسیون فاما و روابط بین مولفه تعیینبرای 

 رگرسیون امtماه به ازای هر یک از  شده است.استفاده  MATLABافزار و نرم (FM)( یا 1913) مکث

و متغیرهای کنترل  وابسته به عنوان متغیر سهاممقطعی  واقعی و توجه به بازده( با FM) فاما مک بث

بر بازده  یشود. برای درک آیا متغیر کنترل خاصمحاسبه می توضیحیخاص به عنوان متغیرهای 

و  ضرایب محاسبه شده  از آزمون تی استیودنت برای ؟ثیر دارد یا خیرتامقطعی مورد انتظار سهام 

l=0,…,L رد انتظار، فرآیند و، بهره گرفته شده است. با به صفر میل کردن اختلاف بین بازده واقعی و م

به جز ردیف آخر که بیانگر ضریب تعیین است، اعداد هر خانه در سایر سازی متوقف گردیده شبیه

و نتایج به استیودنت است -داری به ازای تیها به ترتیب مربوط به ضریب برآوردی و سطع معنیردیف

 :خلاصه شده است 5شرح جدول شماره 
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 هاي پژوهش(بعدازسال)یافتهماه 2هفتگی از دو ماه قبل تا بازده به ازاي مقاطعبرآوردپویاي -5جدول 

84+  89+  82+  88+  80+  3+  1+  7+  6+  5+  4+  9+  2+  8+  8-  2-  شرح / ماه 

222/1  

111/1  

214/1  

142/1  

555/1  

111/1  

335/1  

111/1  

222/1  

111/1  

111/1  

111/1  

362/1  

111/1  

192/1  

112/1  

199/1  

111/1  

111/1  

111/1  

196/1  

111/1  

116/1  

111/1  

214/1  

112/1  

111/1  

111/1  

132/1  

111/1  

123/1  

111/1  
 صرف ریسك بازار

111/1  

111/1  

126/1  

111/1  

111/1  

111/1  

111/1  

145/1  

111/1  

141/1  

116/1  

112/1  

125/1  

111/1  

119/1  

111/1  

141/1  

112/1  

133/1  

119/1  

119/1  

111/1  

191/1  

112/1  

125/1  

111/1  

113/1  

111/1  

151/1  

114/1  

111/1  

111/1  
 اندازه

111/1  

119/1  

115/1  

111/1  

114/1  

111/1  

195/1  

111/1  

191/1  

122/1  

114/1  

111/1  

116/1  

111/1  

119/1  

111/1  

136/1  

111/1  

111/1  

111/1  

111/1  

114/1  

114/1  

111/1  

136/1  

116/1  

131/1  

111/1  

111/1  

111/1  

114/1  

111/1  
 فرصت هاي رشد

131/1  

111/1  

135/1  

111/1  

196/1  

141/1  

225/1  

111/1  

111/1  

111/1  

136/1  

112/1  

119/1  

111/1  

111/1  

111/1  

191/1  

111/1  

131/1  

112/1  

163/1  

111/1  

119/1  

111/1  

111/1  

141/1  

141/1  

112/1  

211/1  

111/1  

121/1  

111/1  
 سودآوري

125/1  

116/1  

112/1  

111/1  

113/1  

122/1  

111/1  

112/1  

136/1  

124/1  

114/1  

111/1  

114/1  

132/1  

114/1  

111/1  

222/1  

111/1  

191/1  

111/1  

115/1  

111/1  

196/1  

114/1  

199/1  

111/1  

116/1  

111/1  

119/1  

111/1  

111/1  

111/1  
 سرمایه گذاري

113/1  

111/1  

133/1  

119/1  

133/1  

111/1  

119/1  

111/1  

333/1  

119/1  

133/1  

125/1  

111/1  

146/1  

325/1  

111/1  

163/1  

111/1  

111/1  

111/1  

113/1  

114/1  

166/1  

141/1  

221/1  

111/1  

196/1  

114/1  

119/1  

111/1  

141/1  

113/1  
 سرمایه انسانی

     
111/1  

111/1  
      

112/1  

115/1  
 

115/1  

141/1  
 CGR(-7, -2) 

 
113/1  

111/1  
 

111/1  

122/1  
 

116/1  

111/1  
      

132/1  

111/1  

451/1  

132/1  
  X1

PCA 

 
136/1  

112/1  
 

163/1  

111/1  
 

135/1  

111/1  
      

169/1  

111/1  

521/1  

111/1  
  X2

PCA 

     
222/1  

112/1  
     

251/1  

111/1  
    Et-1[IVOLt

PCA] 

    
111/1  

362/1  
     

362/1  

112/1  
     Et-1[IVOLt

u] 

   
133/1  

141/1  
     

391/1  

111/1  
      

نوسانات عوامل 

 آشکار

  
414/1  

111/1  
     

336/1  

111/1  
       

نوسانات عوامل 

 پنهان

 
362/1  

111/1  
     

111/1  

111/1  
        

خطاي نوسانات 

 آشکار

162/1  

111/1  
     

191/1  

121/1  
نخطاي نوسانات پنها           

136/1  612/1  536/1  523/1  512/1  496/1  415/1  412/1  351/1  332/1  315/1  311/1  291/1  215/1  242/1  231/1 ینمتوسط ضریب تعی   

در نتیجه قدرت توضیح دهندگی الگوی  ،یکسمت عدد به با توجه به میل کردن ضریب تعیین "

درصد به دست آمده  5که در همه موارد کمتر از دار تعریف شده برآوردی، و بر اساس سطح معنی

)سبد  گذاریهای سرمایهدرصد اطمینان توانسته است ارزیابی دارایی 95الگوی پیشنهادی در سطح 

عنوان عوامل های بازار به بینی بازده سهام بر پایه متغیرهای توضیحی سنجهسهام( را بر مبنای پیش

موفقیت آمیز بودن الگوی چند )فرضیه اول( ان نماید. فرضیه یموثر بر بازده سهام ب و پنهان آشکار

در توضیح دهندگی بازده سهام بر پایه مبتنی بر تلفیق تابع جریمه و شیوه تحلیل چند عاملی  عاملی 
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  "مورد پذیرش قرار گرفته است.)عوامل آشکار و پنهان ( 

های بازار تبیین شده توسط سنجهتر زمانی سطح نتایج تحقیق نشان داد که به ازای مقاطع کوتاه

دار به ازای تر نمود بیشتری دارند. سطوح معنیهای بلند مدتبیشتر است و عوامل پنهان در افق

های بازار، عوامل پنهان و بازده مقطعی درصد بوده و ارتباط بین سنجه 5پارامترهای برآوردی کمتر از 

است. ضرایب تعیین به ازای دو ماه قبل از  داردرصد معنی 95)صرف ریسک سهام( در سطح  سهام

و به  136/1و با روندی صعودی به ازای دوماه بعد از دوره مورد بررسی برابر  231/1دوره بررسی برابر 

الگوی تلفیقی پیشنهادی در بلند مدت اثرات عوامل آشکار و سمت یک میل کرده است. ب عبارتی 

 ته است بیان نماید.پنهان موثر بر بازده سهام را بهتر توانس

ای توسط مدل( و مقادیر واقعی در گذاری دارایی سرمایه)ارزش بینی صرف ریسک بازارمقدار پیش

دهد که الگوی است. نمودار مزبور نشان می شدهتصویر  2بازه تحت بررسی به صورت نمودار شماره 

غییرات واقعی را بیان نموده و از درصد ت 11تلفیقی توانسته است بر پایه عوامل آشکار و پنهان بیش از 

دهندگی الگوی پیشنهادی، مقایسه لذا بر مبنای قدرت توضیح"دهندگی مناسبی برخوردار باشد. توضیح

فرضیه )بینی شده در بازده سهام مبتنی بر سنجه صرف ریسک بازار، تغییرات واقعی و تغییرات پیش

بع جریمه و شیوه تحلیل چند عاملی به ارزیابی سهام مبنی بر قادر بودن الگوی مبتنی بر تلفیق تا (دوم

   "درصد اطمینان پذیرفته شده است. 95ها، در سطح شرکت

 
 گذاري سهام )سبد سهام( توسط الگوي پیشنهادي در قیاس با مقادیر واقعیارزش  -2نمودار 

 برآورد ریسك:

های معمول در ارزیابی ریسک سنجی نتایج به دست آمده با سایر روشبه منظور مقایسه و اعتبار

های معمول روش یکی ازیا ارزش در معرض خطر بهره گرفته شده است.  qRaVگذاری با سنجه سرمایه
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ریسک  مدل ،بر پایه الگوی نمایی گارچ N/1با ترکیب  (گذاریسبد سرمایه)بازده سهام ارزیابی ریسک 

 :باشدشرح زیر میمتریک مورگان به 

      )1( 

نهایت تعریف در فاصله بعلاوه و منفی بی xمتغیر  c=0شیپ پارامتر و به ازای  c ،1شماره در رابطه 

تعریف گردیده است. به منظور از بین  c<0, x< -1/cو نهایتا به ازای  c>0, x>-1/cگردیده، به ازای 

 اند.نمایی برآورد گردیدهتبردن اثر اندازه در محاسبات مقدار و شیب پارامترها به روش بیشینه راس

های متعلق بازده روزانه سهام را به ازای حداقل یک ماه در شرکت، ]24[ به پیروی از الگوی تسای

ها در برآورد مورد نظر بهره گرفته شده و سپس سه پارامتر به نمونه تصادفی گردآوری شده و از آن

 اند.مورد نظر برآورد گردیده

برآورد گردیده  29/12/1396ساله منتهی به  5اطع هفتگی در بازه زمانی الگوهای رگرسیونی با مق

بهره گرفته شده است. سپس ریسک   t+1Rامین کوانتیل بازده آتی qو از الگوهای برآوردی به منظور 

محاسبه گردیده است. ریسک سهام بر مبنای  (qVAR) گذاری یا سنجه ارزش در معرض خطرسرمایه

 تعریف شده است. 9شماره به صورت رابطه  ،الگوی تسایطبق طر روزانه سنجه ارزش در معرض خ

                          )9(     

    

با سنجه ارزش در معرض خطر به ازای کل بر مبنای الگوی پیشنهادی، برآورد ریسک روزانه سهام 

های مختلف انجام شد به روش نمونه تصادفی و سبد سهام متشکل از گروه شیمیایی و پتروشیمی،

 (.6)جدول شماره 

 هاي پژوهش()یافته ارزش در معرض خطریا  گذاريمقایسه ریسك سرمایه -6جدول 

رد
آو

بر
ش 

رو
 

 هاي شیمیایی و پتروشیمیشرکت هاي منتخب در نمونه تصادفیشرکت

 درصد 8/0سطح  درصد 8سطح  درصد 5سطح  درصد 8/0سطح  درصد 8سطح  درصد 5سطح 

 تغییر کوانتیل تغییر کوانتیل تغییر کوانتیل تغییر کوانتیل تغییر کوانتیل تغییر کوانتیل

P-PCA 14 11/4% 4 19/1% 1 12/1% 11 21/4% 2 31/2% 4 19/1% 

PCA 15 46/4% 5 49/1% 3 19/1% 12 11/3% 5 51/3% 1 11/1% 

 %11/1 6 %39/2 1 %11/4 14 %19/1 3 %49/1 5 %16/5 11 گارچ نرمال

 %61/1 6 %11/2 1 %11/4 14 %19/1 3 %19/1 6 %46/4 15 آرچ

 %11/1 1 %42/2 1 %16/4 16 %61/1 2 %49/1 5 4/%11 14 فی گارچ

 %11/2 1 %21/3 11 %14/4 26 %69/1 1 %19/1 6 4/%16 16 ای گارچ
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ریسک بینی قادر به پیش ،الگوی پیشنهادی" که دهدنشان می  6شماره نتایج برآوردی جدول 

بینی نتایج پیشو  گذاری بر مبنای ارزش در معرض خطر استگذاری در سهام یا سبد سرمایهسرمایه

گذاری در اغلب موارد نزدیک به مقادیر برآوردی توسط گذاری در سهام یا سبد سرمایهریسک سرمایه

 ".(یه سومفرض)فرضیه  های شرطی چون آرچ و گارچ بوده استالگوهای نمایی مبتنی بر واریانس

 و بحث گیرينتیجه

ای از جمله در های سرمایهگذاری داراییدر قیمت عاملیبه رغم کاربرد گسترده الگوهای چند 

های ناگهانی تاثیر پذیرفته و از قابلیت تبیین در ها و شوکارزیابی بازده سهام، این الگوها از تلاطم

بازارهای نوپایی چون ایران که از کارآیی مناسب اینکه در  وبینی بازده سهام برخوردار نیستند. پیش

تواند مورد ای همراه است، نمیبرخوردار نبوده و به جهت شرایط متلاطم سیاسی با نوسانات گسترده

تابع جریمه و الگوی پژوهش با تلفیق ای قرار گیرد. در این های سرمایهگیریاستفاده برای تصمیم

 5های ماهانه در بازه زمانی و به کمک دادهتعیین بینی بازده سهام موثرترین عوامل در پیش عاملیچند

با استفاده بازده مقطعی مورد انتظار سهام  در سبدهای سهام تعریف شد. 29/12/1396ساله منتهی به 

الگوی ؛ برآورد گردیدهای ماهانه فاما مک بث، و رگرسیون هسازی تابع جریماز الگوریتم شبیه

بازده و الگوی پیشنهادی قادر به ارزیابی است آمیز موفقیت تلفیق تابع جریمه چندعاملی مبتنی بر

ایی می نهانزدیک به الگوگذاری با سنجه ارزش در معرض خطر ریسک سرمایه علاوه بر این، وسهام 

 .باشدمی نیز شرطی چون آرچ و گارچ هاینی بر واریانستمب
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