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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  9911تابستان  /  وپنجم سيشماره 

 

 

در بورس اوراق  یبه روش فوق ابتکار کیستماتیس سکیمدل برآورد ر نییو تب یطراح

 یو هوش مصنوع  یمدل اقتصاد سنج یقیتطب  کردیرو بهادار تهران؛

 

 
 1نعمت راستگو 

 2حسین پناهیان
 

 

 

 چكیده
ريسك سيستماتيك همواره يكي از مهمترين شاخص هايي  است كه سرمايه گذاران و  تحليل 

گيري هاي مالي خود اهميت ويژه اي براي آن قائل هستند .هدف اين پژوهش  گران مالي در تصميم

مبتني بر متغير هاي حسابداري براي برآورد شاخص ريسك سيستماتيك يا  ي جديد وارائه مدل

فيگارچ كه حافظه بلند مدت ريسك  -به روش اقتصاد سنجي نوين آرفيماهمان بتا است 

جامعه  است 5831تا   5831  يپژوهش سال ها نيا  يدوره زمان كند. سيستماتيك را ارزيابي مي

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از فرمول  رفتهيپذ يپژوهش شركت ها يآمار

شركت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گرديد . به همين منظور  ابتدا بتاي  571كوكران  تعداد 

محاسبه شد و سپس مدل هاي برآورد شده به   گارچفي – مايريسك سيستماتيك از طريق آرف

)انتخاب پيشرو ( و  روش هوش مصنوعي ) از طريق  روش اقتصاد سنجي رگرسيون گام به گام

تركيب الگوريتم هاي ژنتيك و پرواز پرندگان در انتخاب عوامل موثر و مدلسازي آن از طريق 

بر روي الگوريتم هاي   يتكامل يايپو يها داده يگذار هيسرما ابيتركيب و پياده سازي الگوريتم ارز

و  وزيوي، ا  كسيو تحليل داده ها از سه نرم افزار اُكس مترمذكور(  مقايسه گرديد. به منظور تجزيه 

دقت پيش بيني دو مدل مبتني بر اقتصاد سنجي و هوش مصنوعي از طريق متلب استفاده گرديد  . 

فيگارچ  انجام شده كه مدل  –محاسبه ضريب همبستگي بين تاهاي برآورد شده و بتاي آرفيا 

                                                
  گروه حسابداري ، واحد كاشان، دانشگاه آزاد اسلامي ، كاشان ، ايران يدانشجوي دكتر  -5

 panahian@yahoo.com )نويسنده مسئول( دانشيار گروه حسابداري ، واحد كاشان ، دانشگاه آزاد اسلامي ، كاشان ، ايران  -2

 51/57/39تاريخ پذيرش:   58/77/39تاريخ دريافت: 
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درصد  دقت پيش بيني به مراتب بالاتري را از  31 مبتني بر هوش مصنوعي با ضريب همبستگي

 .خود نشان داد
 

ريسك سيستماتيك،مدل هاي گارچ ،روش رگرسيون گام به گام،الگوريتم هاي  هاي كلیدي: واژه

 .هوش مصنوعي
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 مقدمه -1
 يكه زندگ كننديآشنا هستند و اذعان م سكيافراد با مفهوم ر يتمام باًيتقر ،يدر جوامع امروز

 كياز  يشامل احتمال خطر ناش سكير يواجه است به طور سنت سكيبا ر يآنها در هر جنبه ا

 يها ينانيجهان همواره با نوسان ها و نااطم يمال يبازارها رياخ يباشد. در سال ها يم يآت داديرو

 يها ييازده داراموجود در ارتباط با ب نانيكه عدم اطم يمواجه بودند، به گونه ا يقابل توجه

را نگران ساخته است. همانطور كه  يمال لگرانيگذاران و تحل هياز سرما ياريشده بس يگذار هيسرما

است.  يمال ييهر دارا يگذار متيعامل در ق نيمهم تر نانيكنند عدم اطم يم انيگذاران ب هيسرما

 كيستماتيس سكير يابيبه ارز يشتريموجب توجه ب 2773و  2777 يسالها يمال يبحران ها

 سكير اريمع 87از  شيو  بعد از آن ب ديگرد يگران مال ليگذارن و تحل هيتوسط سرما

 هست ياز عوامل يناش ريسك سيستماتيك   [83.]افتيآن توسعه  يبعد لاتيو تعد كيستماتيس

آن  تواني كه نم  شونديم دهيقابل كنترل هم نام ريغ سكيو ر گذارنديبازار اثر م يكل ييكه بر كارا

سيستماتيك استفاده  ريسكاز بتا بعنوان معيار و شاخص  [.1]كاهش داد يمتنوع ساز لهيرا به وس

مي شود. اين معيار نشان دهنده نوسانات بازده يك دارايي نسبت به نوسانات بازده شاخص بازار 

د مور يگذاران از بازده هياست كه سرما نيكپ ام  ا  كيمهم مدل كلاس اتياز فرض يكياست. 

هاي قابل  يياز دارا يسبد نهيبه سكير نييدر تع كساني انسيكووار انسيوار سيانتظار و ماتر

 نيتوجه نمود كه ا ديبا[ .57]فرض شاخص بتا ثابت است نيكنند. با وجود ا ينگهداري استفاده م

ساختاري هستند،  راتيياقتصادي را كه به سرعت در حال تجربه كردن تغ اتياز واقع ارييفرض بس

چرخه هاي  يدر ط يبنگاههاي مال دينق انيجر سكير رييمطالعات، تغ هي. بر پادينما ينقض م

زمان  يهاي مختلف اقتصادي و به روز شدن مجموعه اطلاعات موجود در ط تيوضع رييتجاري و تغ

ا در مدل فرض ثبات شاخص بتا ر زين يمطالعات تجرب [ 57،  25]كننديثبات شاخص بتا را نقض م

 نيدر تخم يروش برآورد حداقل مربعات معمول رييرو، بكارگ ني.از ا[ 53،  22]كپ ام رد نموده اند

 ارييروش مستلزم برقراري فروض بس نيا رييبكارگ راي، ز ستين ريشاخص بتا در عمل امكان پذ

 [59.]بودن اجزاي اخلال مدل است انسيپارامترها و همسان وار دارييپا رينظ

ي اديز يها تيمحدود يو اعتبار، دارا ييكارا زانيدر ارتباط با م يسنت يروش ها نيبنابرا

كه اساساً هدف از  اند افتهيظهور  بيتقر هاي تمياز الگور يديسال گذشته، نوع جد ي.در س هستند

 فضاي اثربخش و كارا كاوش منظور به تر كلان يها در چارچوب يابتكار يها روش بيآنها ترك

ي م( نام برده كيستيوري)متاهيفرا ابتكار يها با عنوان روشها روش ني. امروزه از اباشد يجستجو م

و اقتصادي بتواند  سابداريح رهايياست كه با استفاده از متغ نيا قيتحق نيا ي. هدف اصلشود

نو آوري بارز اين تحقيق در اين است ارائه كند. لذا  كيستماتيس سكيو برآورد ر نيتخم يبرا يمدل



 9911تابستان / پنجم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
00 

با  گارچفي – ماآرفي ياقتصاد سنج ديجد  ياز روشها كيستماتيس سكير يريضمن اندازه گكه 

موثر   يبدارحسا  يها ريبر آن خواهد بود كه متغ  تاكيد بر حافظه بلند مدت ريسك سيستماتيك

 تميالگور  قيانتخاب و سپس از طر  يروش فوق ابتكار  قيرا از طر كيستماتيس سكيبر  شاخص ر

 تمياز الگور يكي( كه EDDIE)  "  يتكامل يايپو يها داده يگذار هيسرما ابيارز "يمال ينيب شيپ

 كيستماتيس  كيستماتيس سكينسبت به ارائه مدل برآورد شاخص ر باشديم يهوش مصنوع يها

را با مدل به دست آمده   EDDIEبر مدل  يمبتن يفرا ابتكار تميو در آخر عملكرد الگور دياقدام نما

 يحاضر به دنبال پاسخ قيتحق ني. بنابرادينما  سهيمقاش رگرسيون گام به گام انتخاب پيشرو از رو

 يمدل يفراابتكار يها تميگارچ و الگور يبا استفاده از مدل ها توانيم ايسوال است كه آ نيا يبرا

 شيپ ييرا با قدرت بالا كيستماتيس سكينمود كه بتواند ر نييتب يحسابدار يها ريبر متغ يبتنم

 ؟دينما ينيب
 

  و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2
يكي از مهمترين ريسك هاي بازار هاي مالي ريسك سيستماتيك ميباشد كه به معناي ريسكي 

است كه مرتبط با بازده بازار باشد . ريسك سيستماتيك عبارت است از ريسك بازار كه سرمايه 

[. تئوري پرتفوي مدرن اساس مدل 87گذاران با متنوع سازي نميتوانند از آن اجتناب نمايند ]

بر اين  CAPMي دارايي هاي سرمايه اي  شارپ و لينتنر را بنا نهاد .  ايده اصلي مدل قيمت گذار

فرض استوار است كه نرخ بازده يك دارايي برابر است با نرخ بدون ريسك به اضافه صرف ريسك . 

اين مدل براي برآورد تئوريكي نرخ بازده مورد نياز براي يك سطح خاص از ريسك كه معمولا بتا 

و مفهوم بتا به عنوان  معياري براي ريسك  CAPMميشود استفاده ميگردد. مدل  ناميده

سيستماتيك در عمل استفاده هاي متعددي در مديريت پرتفوي دارد. ريسك كلي سرمايه گذاري 

در يك سهام به دو بخش ريسك سيستماتيك و ريسك غير سيستماتيك تقسيم ميشود . كه  اولي  

ماتيك  ميباشد كه غير قابل اجتناب بوده و با متنوع سازي نميتوان آن ريسك بازار يا ريسك سيست

را برطرف نمود و دومي ريسك غير سيستماتيك ميباشد كه مختص يك شركت يا سهام است  و 

 [ .57با متنوع سازي ميتوان آن را حداقل نمود يا برطرف كرد ]

دارايي گرفته ميشود كه  5ويژگي ريسك سيستماتيك براي دارايي ها از مدل رگرسيون  به نام خط

 معادله كلي آن به شكل زير است  :

(         5رابطه )                   

 [ 8ام ميباشد]iضرييب حساسيت )ريسك سيستماتيك(  دارايي   كه در آن 
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يكي از فروض اصلي و كلاسيك اقتصاد سنجي ثابت بودن واريانس جملات اخلال  بود كه 

براي رهايي از اين فرض روش جديدي   آرچ در مقاله  2انگلي محدود كننده به شمار مي آمد .فرض

كه واريانس شرطي به صورت  ضخو شه اي با اين فر تلاطمبه مدل سازي  وي را  پايه گذاري نمود.

انگل نشان داد زماني كه  متاثر از پسماندهاي قبلي ميباشد پرداخته است.همبسته و تابعي خود 

درجه همبستگي در پسماندها قوي باشد، كارايي استفاده از روش آرچ در مقايسه با روش حداقل 

تر است. بنابراين بدليل اينكه داده هاي سري زماني مورد استفاده در اين لامربعات معمولي بسيار با

ه با آزمون باشد ك يي دارند، انتظار داريم كه اثرات آرچ وجود داشتهالاتحقيق، روزانه و فركانس ب

وجود آن پي برد. از طرفي با مشاهده اثرات آرچ برآورد ضرايب قابل اعتماد نيست  ميتوان به وجود 

واريانس بوده و از مدل هاي گارچ كه از تعميم هاي مدل آرچ  سازيدليل نيازمند مدل  به همين 

ستند كه مدل هكوچكتر  بسياربه آرچ  بتمدلهاي گارچ نس ميباشد استفاده مي نماييم انگل 

معمولترين ساختار مورد استفاده براي بسياري از سري زماني هاي مالي مي  GARCH( 5و5)

 [ 89باشند]

ها ماندكردن پسبا استفاده از مربع ARMA(1,1)توان به شكل يك مدل را مي GARCH(1,1)مدل 

 ( برقرار مي باشد: 2رابطه ) GARCH(p,q)نوشت. به طور كلي براي مدل 
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 نوشت: ( 8) توان به سادگي به شكل رابطهكه عبارت فوق را مي
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)max,(همچنين qpm   وiii ba  نشان ذكرشدهباشد. روشن است كه عبارت مي 

جزء اختلال يك دنباله  tuهاي آن مربع شده است ومانداست كه پس ARMA(p,q)دهنده فرآيند 

 تفاضلي مارتينگل است. 
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اي دهنده اين موضوع باشد كه چندجملهتواند نشانمي GARCHهاي ماندگاري زياد در مدل

0)(z  ريشه واحد دارد، كه در اين حالت مدلGARCH  به مدلGARCH  انباشته

(IGARCH) سازي ماندگاري بالا و حافظه بلندمدت در گردد. براي ايجاد امكان مدلتبديل مي

توان نيز جلوگيري شود، مي IGARCHهاي شرطي و براي اين كه از پيچيدگي مدلواريانس 

، به صورت ARFIMA(m, d, q)به فرآيند  ARMA(m,q)را، مشابه تبديل فرآيند  شدهارايه عبارت

 بسط داد:( 1رابطه )

 

 (        1رابطه )
tt

d uLbaLL )()1)(( 2  
 

 

 

)(0هاي كه كليه ريشههنگامي  z 0 و)( zb افتند. هنگامي كه خارج از دايره واحد مي

0d  باشد عبارت فوق به يك مدلGARCH 1شود؛ هنگامي كه معمولي تبديل ميd به ،

10گردد و همچنين هنگامي كهتبديل مي IGARCHمدل   dهاي تفاضلي ماند، مربع پس

)1(2جزيي،  t
dL  از يك فرآيند ،ARMA(m,q) كند. فرآيند مانا تبعيت ميARFIMA  فوق را

2براي
t 2توان بر اساس واريانس شرطي مي

t  بازنويسي كرد: ( 1)به صورت رابطه 

 

22 (           1رابطه ) ])1)(()([)( t

d

t LLLbaLb      

 

 FIGARCH(m,d,q)، يا مدل 8انباشته جزيي GARCHمدل فوق را  [58]و ميكلسون وبلرسل

10ناميدند. هنگامي كه   d  0است، ضرائب در)( L 0 و)( Lb مدت ديناميك كوتاه

 نمايد. سازي ميرا مدل تلاطمخاصيت بلندمدت dدهند و پارامتر تفاضلي جزييرا نشان مي تلاطم

)dL)1اگر عملگر لحاظ شده   ،داريم:روابط زير  را را به وسيله بسط مك لورن گسترش دهيم 
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 خيلي بزرگ باشد: kدر حالتي كه 
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10دهنده آن است زماني كه نشانفوق رابطه   d  شرطي با نرخ  تلاطمتاثير شوک بر

 با  در اين روش داراي حافظه بلندمدت هستند. ها تلاطميابند و بنابراين هذلولوي كاهش مي

براي شركت هاي حاضر  بتاي ريسك سيستماتيك شاخص روند بلندمدت، حافظه فرآيند از استفاده

درست  حداكثر تابع تخمين براي جديد روش يك از كه  يشود در بورس اوراق بهادار تهران بررسي م

 آرما ماناي يك جزء باI(d) كسري انباشتگي داراي كه شد فيگارچ استفاده -با فرآيند آرفيما  نمايي

 كسري انباشته ناهمسان شرطي واريانس بلندمدت حافظه فرآيند اين .است شرطي اش ميانگين در

به  يخط ريروابط غ يسر كيعمدتاً با يو اقتصاد يمسائل مال .ميكند ايجاد نوع فيگارچ را از

بازار سهام با استفاده از مدل  ندهيآ تيوضع ينيب شيخصوص در بازار سهام سر و كار دارند لذا پ

دارد و  ياگرچه محاسبات آسان يخط ونينخواهد بود . روش رگرس سريم يمتعارف  خط يها

،  يفراابتكار يها تميندارد  الگور يكاربرد چندان يخط ريتر است اما در روابط غ آن راحت ياجرا

 فيهستند و قادر به توص يخط يآمار يها تر از مدل انعطاف قابل حال نيدرع يول تر دهيچيپ

 . ي باشندبالا م يرخطيغ يبا وابستگ ييها داده

 

  پژوهشپیشینه  -2-1

[ به بررسي روابط بين ريسك سيستماتيك سهام عادي و نسبت هاي مالي  با 87سالاري]

نسبت مالي  3استفاده از مدل ارزشگذاري دارايي هاي سرمايه اي پرداخت . در اين تحقيق  رابطه 

با معيار ريسك سيستماتيك به وسيله  رگرسيون ساده و چند متغيره و براي داده هاي استخراج 

آزمون گرديد  و درنهايت رابطه نسبت  جاري  5831-5833شركت در سالهاي مابين  229شده از 

[ 27و نسبت آني و نسبت بدهي به دارايي با ريسك سيستماتيك  تاييد گرديد. دي بياس و آپوليتو]

در پژوهشي ريسك سيستماتيك موجود در سيستم بانكداري ايتاليايي را مورد بررسي قرار دادند . 

ست آمده از روش تحليل سري هاي زماني و مدل هاي رگرسيون نشان داد كه بتاي نتايج به  د

سرمايه بانك همبستگي مثبتي با اندازه بانك و حجم وام ها و دارايي هاي نامشهود داشته و با سود 

[ رابطه نسبت هاي مالي و 1آوري و  سطوح نقدينگي رابطه معكوس دارد. حسين پور و سعيدي]

را در صنعت سيمان در بورس اوراق بهادار تهران بررسي نمودند. كه اطلاعات ريسك سيستماتيك 

جمع آوري و با استفاده از روش  5839-5832دوره مالي ما بين سالهاي   7شركت براي  21مالي 

پاگان مورد –رو با استفاده از آزمون هاي ليمر ، چاو و بروش  Eviewsداده هاي تابلويي در نرم افزار 

حليل قرار گرفت نتايج نشان دهنده وجود رابطه معني دار بين بازده دارايي ها و نرخ رشد تجزيه و ت

سود قبل از بهره و ماليات با ريسك سيستماتيك  بود در حالي كه وجود رابطه معني دار  بين 

درآمد حقوق صاحبان سهام و گردش موحودي ها با ريسك سيستماتيك مورد تاييد قرار نگرفت 
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يكي از مهم ترين روش هاي فراابتكاري براي حل مدل [استدلال نمودند كه 7كاران]كياني و هم

بررسي ميزان كارايي آن  هدف تحقيق آنها  . هاي بهينه سازي سبد سهام الگوريتم ژنتيك مي باشد

. بدين منظور با از طريق كاهش سطح ريسك سيستماتيك  بود  در بهينه سازي سبد سهام 

ژنتيك مرز كاراي بهينه را به دست آورده و اين مرز كارا را با مرز كاراي حاصل  استفاده از الگوريتم

. نتايج تحقيق مبين اين مطلب است كه مرزكاراي بهينه به دست نمودنداز روش حل دقيق مقايسه 

آمده با استفاده از روش الگوريم ژنتيك با مرزكاراي حاصل از روش حل دقيق برابر بوده كه نشان 

رايي بالاي الگوريتم ژنتيك در بهينه سازي سبد مي باشد. همچنين نتايج بيانگر اين دهنده كا

كه با مقايسه سبد هاي بهينه حاصل از حل، با تابع ريسك هاي سيستماتيك و غير  بودمطلب 

سيستماتيك، تنوع سهام در سبدهايي با تابع ريسك غير سيستماتيك بسيار بيشتر از سبدهايي با 

 .تماتيك بوده استتابع ريسك سيس

 هاي شركت سيستماتيك سهام ريسك كننده تعيين عوامل [ به شناسايي9سعيدي و رامشه]

 5879-5837 تركيبي سالهاي هاي داده براي متغيره رگرسيون چند روش ايران از  بورس عضو

 سود عملياتي، تغييرپذيري سود رشد متغيرهاي و بتا پرداختند كه نتايج تحقيق شان داد  ميان

 .دارد وجود دار معنا رشد ارتباطي اختيار و بازار پرتفوي شاخص با سود عملياتي همبستگي عملياتي،

ايران از  در شركت ها بازار ريسك با حسابداري اطلاعات ارتباط [ به بررسي5احمدپور و جمكراني]

نتايج نشان استيودنت پرداختند كه  تي آزمون و چندگانه، ساده خطي رگرسيون آماري هاي روش

نمازي و .ندارد وجود دار معني رابطه شركت ها، بازار ريسك با حسابداري اطلاعات داد  بين

[ با استفاده از روش  رگرسيون ساده و روش گزينش دنباله اي متغيرها تحت عنوان 3خواجوي]

به بررسي سودمندي متغير هاي حسابداري در پيش بيني ريسك سيستماتيك  " 1حذف پسرو"

 52هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند كه در نهايت مدلي مبتني بر  شركت

متغير و برآورد شده از روش رگرسيون ساده براي تخمين ريسك سيستماتيك ارائه دادند . ابراهيم 

[ تاثير اهرم مالي و سياست هاي تامين مالي شركت ها را بر ريسك سيستماتيك 29و هارون ]

 321اي غيرمالي  حاضر در بورس اوراق بهادار مالزي بررسي نمودند و داده هاي مالي شركت ه

را با ساتفاده از داده هاي تابلويي و مدل اثرات ثابت مورد   2758تا  2777شركت را براي سال هاي 

 تجزيه و تحليل قرار دادند كه نتايج بيانگر تاثير بالاي اهرم مالي بر ريسك سيستماتيك شركت ها

[  به بررسي 23بود ولي  تاثير ساير متغير هاي كنترلي  بر ريسك سيستماتيك تاييد نگرديد. لي ]

رابطه ريسك سيستماتيك در سهام شركت هاي هواپيمايي با شاخص ها و بحران هاي مالي كه در 

شكسته شده بودند پرداخت . معيار اندازه گيري ريسك سيتماتيك بتاي مدل  2773نيمه دوم سال 

شركت بين المللي هواپيمايي در طول  23يمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي بود .يافته ها از ق
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ريسك سيستماتيك رابطه  -5نشان دهنده اين بود كه :   2752تا  2777و  2772تا  5337دوره 

رابطه معكوسي بين ريسك  -2معكوس با سوداروري و رابطه مستقيم با اندازه شركت دارد  

ريسك سيستماتيك رابطه مستقيمي با اهرم مالي  -8كارايي عملياتي وجود دارد. سيستماتيك و

هيچ رابطه معني -1در دوره اول  ريسك سيستماتيك با نقدينگي رابطه مثبتي داشته و -1دارد 

داري بين ريسك سيستماتيك و رشد يافت نشد. روش آماري مورد استفاده در اين پژوهش داده 

 هاي تابلويي بود.

[  با استفاده از شبكه هاي عصبي مصنوعي و نسبت هاي مالي به 83] 1پور و همكاران ولي 

و   2758تا  2773پيش بيني بتاي ريسك سيستماتيك در بورس اوراق بهادار تهران مابين سالهاي 

 573مقايسه آن با مدل رگرسيون  ساده پرداختند. نتايج حاصل  از بررسي نسبت هاي مالي  

ن دهنده توانايي بسيار بالاي شبكه هاي عصبي در مقايسه با مدل رگرسيون ساده  شركت نمونه نشا

 CAPM[ با تاكيد بر اهميت عامل بتاي ريسك سيستماتيك بر مبناي مدل 28فونگ و لي]داشت . 

در تصميم گيري هاي اقتصادي و سرمايه گذاري استدلال نمودند كه يافته هاي اخير نشان دهنده 

يباشد كه قابليت پيش بيني اين عامل را با مشكل مواجه مينمايد . درنتيجه آنها نوسان اين عامل م

با استفاده از  2757تا  2775شركت عضو بورس اوراق بهادار تايوان در بازه زماني  33با بررسي 

مدل رگرسيون و بهينه سازي به وسيله الگوريتم ژنتيك نسبت به ارائه مدل برآورد ريسك 

نمودند. كه نتايج نشان دهنده قدرت بالاي اين مدل بهينه شده در پيش بيني و سيستماتيك اقدام 

[ به بررسي رابطه ويژگي هاي رشد 27برآورد ريسك سيستماتيك بود .كايسيس ومكروميناس]

،سودآوري ،اهرم مالي واهرم عملياتي بر ريسك سيستماتيك سرمايه پرداختند نتايج استخراج شده 

اين بود كه مقادير بتا با اهرم مالي و عملياتي و غيره نشان دهنده از روش رگرسيون چند مت

نوسانات بازده و اندازه شركت رابطه مستقيم  و نيز با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده 

 دارايي ها رابطه معكوس دارد.
 

 روش شناسی تحقیق  -3
 شركت به آماري جامعه انتخاب شود. برايمطالعه حاضر از لحاظ هدف، كاربردي محسوب مي

 هاي شركت اطلاعات اولاً،: زيرا است شده رجوع بهادارتهران اوراق دربورس شده پذيرفته هاي

 اوراق و بورس سازمان معتمد رسمي حسابرسان توسط بهادارتهران اوراق دربورس شده پذيرفته

 بالاتري اتكاء قابليت از ها سايرشركت اطلاعات به نسبت بنابراين، شود، مي بهادارحسابرسي

 آسان ها سايرشركت اطلاعات به نسبت ها شركت اين اطلاعات به دسترسي ثانياً،. برخورداراست

 يي است كه داراي اين شرايط  باشند:ن پژوهش  شامل شركتهايا ي. جامعه آمارتراست
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  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند . 31تا پايان سال  (5

 سرمايه گذاري  و بيمه اي و بانك و واسطه گري مالي نباشند .جز شركت هاي  (2

 به طور كامل ارائه كرده باشند  31تا  31اطلاعات مالي مورد نياز اين پژوهش را در دوره زماني  (8

شركت از جامعه  571فوق و با استفاده فرمول كوكران   درنتيجه اعمال شرايط و ملاحظات 

سال متوالي  مي باشد بنابراين حجم  57آماري  جهت انجام آزمونها انتخاب شدند. دوره تحقيق 

 ( مي  باشد.57*571) سال -شركت 5717نهايي  نمونه 

 

 فرضیه  پژوهش -4
 متغير هاي حسابداري بر  شاخص ريسك سيستماتيك اثر گذار هستند .فرضیه اصلی اول: 

 نسبت هاي نقدينگي  بر  شاخص ريسك سيستماتيك موثر ميباشند.فرضي فرعي اول:  

 فرضيه فرعي دوم: نسبت هاي اهرمي بر شاخص ريسك سيستماتيك  موثر ميباشند.

 فرضيه فرعي سوم: نسبت هاي فعاليت بر  شاخص ريسك سيستماتيك موثر ميباشند . 

 يك موثر ميباشند . فرضيه فرعي چهارم:  نسبت هاي سود آوري  بر  شاخص ريسك سيستمات

 تميالگور قياز طر  كيستماتيس سكيمدل برآورد شده ر ينيب شيدقت پ :ی دوماصل هیفرض

 باشد. يگام به گام م ونيبر روش رگرس يمبتن ياز مدل اقتصاد سنج شتريب PSOEDDIE يبيترك

 

 متغیرها  و مدل پژوهش    -5 
(  جهت 5838براي آزمون فرضيه مطرح شده در اين تحقيق به پيروي از رحماني و همكاران )

 برآورد بتاي ريسك سيستماتيك از مدل زير استفاده ميشود : 

                                 (3رابطه )  

 كه در آن :

i =5.........571  تعداد شركت هاي استفاده شده در نمونه ، 

t =5...............897  تعداد روزهاي عملياتي در بازار سهام در يك دوره سالانه ، 

Sتعداد سالهايي كه داده ها در دسترس هستند = 

 ميباشد.  tدر زمان  i= بيانگر  بازده سهام    

 عمودي )عرض از مبداء ( ميباشد. = محل تقاطع رگرسيون با محور  

 ميباشد  sدر دوره   i =مربوط به ضريب بتاي سهام    

 ميباشد كه از نسبت زير محاسبه ميشود  :  t= بيانگر سود آوري پرتفوي بازار در زمان     

                       (3رابطه )   
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 كه در آن :

(( TEDPIX= شاخص بازار سهام انتخاب شده به عنوان سبد بازار )شاخص سود نقدي و قيمت )   

   t در پايان دوره

= شاخص بازار سهام انتخاب شده به عنوان  سبد بازار )شاخص سود نقدي و قيمت      

(TEDPIX در پايان دوره ))1-t   

و با رابطه   FIGARCH -ARFIMA كه بتاي مدل به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك  از  مدل

 زير تخمين زده ميشود : 

 ( )(   )     
    ∑ (  

 
   |    | (57رابطه )          (               

 

دهد كه اثر اجازه مي       است،  فيگارچ  مطابق تعريف پيشين براي مدل  ( ) كه تعريفجائي

 هاي استاندارد شده است:ماندپس   اهرمي در مدل درنظر گرفته شود و 

    (55رابطه )
  

  
                               

 

با توجه به فرضيات پژوهش  و تحقيقات پيشين متغيرهاي حسابداري مورد مطالعه به شرح زير 

رشد  -1(، CAGرشد دارايي هاي جاري) -8(، QRنسبت آني)  -2(،CRنسبت جاري) -5ميباشد  : 

نسبت توزيع  -7(، OLاهرم عملياتي)  -9(،FLاهرم مالي) -1(،FAGدارايي هاي ثابت)

 -57(،ROA) نسبت بازده دارايي ها -3( ،ICRنسبت پوشش هزينه بهره) -3(،DPS/EPS)سود

نسبت سود  -58(،ROEنسبت بازده سرمايه )  -52(،SGرشد فروش) -55(SIZEاندازه شركت)

ارزش بازار شركت به  -3 ،5،21 ]51( ]NETPGرشد سود خالص) -51(،NETP/Sخالص به فروش)

 -57(WC-TAنسبت سرمايه در گردش به دارايي ها)  -51 ،51 ، ]59(]MV/BV)ارزش دفتري

حاشيه  -53 ]53( ]P/Eنسبت قيمت به سود )  -87 ، ]53(]TATنسبت گردش كل دارايي ها)

نسبت -22(GPMحاشيه سودناخالص) -25(OPMحاشيه سود عملياتي ) -27 (NPMسود خالص)

نسبت  -88 ]21( ]RWCبازده سرمايه در گردش) -82  ، ]28( ]E/GPسود به سود ناخالص)

 -27[  27،82،81](CTRنسبت گردش نقد) -29(LARنسبت كفايت نقد) -21(LRنقدينگي)

نسبت دارايي ثابت به ارزش  -23( D/Eنسبت بدهي ) -23 (FATنسبت گردش دارايي هاي ثابت )

نسبت بدهي جاري به ارزش  -85(LTL/Eنسبت بدهي بلند مدت به ارزش ويژه) -87( FA/E)ويژه

هزينه  -81 (DCRنسبت پوشش بدهي) -88[  81]  (ERنسبت مالكانه) -55 ]82( ]CL/E)ويژه

 [. 51(]FC/OPهزينه هاي مالي به سود عملياتي)ّ -FC/NP 81هاي مالي به سود خالص)
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در اين تحقيق از دور روش انتخاب پيشرو و الگوريتم  براي مدلسازي مبتني بر متغير هاي فوق

 هاي هوش مصنوعي استفاده شده است، كه در ادامه تشريح ميگردد.

در اين روش در مرحله اول، مدل تنها مقدار ثابت را دارد. در هر مرحله، متغيري به انتخاب پیشرو:  

  R2ايجاد كند و اين تغيير در   R2مدل اضافه ميشود كه بيشترين تغيير را در پارامتر ضريب تعيين 

مدل  بايد به حدي باشد كه بتواند اين فرض را كه مقدار واقعي تغيير برابر با صفر است، رد كند. اين

   R2افزايش معناداري در  تا جايي متغير وارد ميكند كه متغير ديگري وجود نداشته باشد كه بتواند

 ايجاد كند. 

 

 PSO-GAتركیب الگوریتم 

استفاده مينماييم.  PSO-GAدر اين روش ابتدا براي انتخاب متغيرهاي بهينه از تركيب الگوريتم 

 ( نشان داده شده است:5در شكل ) PSO-GAفلوچارت اجراي الگوريتم تركيبي 

 

 
 PSO-GAفلوچارت اجراي الگوریتم  -1 شكل
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از آن جايي كه هدف ما انتخاب تعداد متغيرها با توجه به بهينه سازي جواب مي باشد  از تابع 

استفاده گرديد. اين تابع كه در نرم افزاري متلب نيز راهنماي قوي دارد براي  9انتخاب ويژگي

 (  اين تابع نمايش داده شده است.52انتخاب تعداد متغيرهاي مهم استفاده مي گردد. در رابطه )

[z, out]=FeatureSelectionCost(u,nf,data) (          52رابطه )   

 كه در آن:

U ده ها =مقادير انتخاب مجدد دا 

Nf  تعداد متغير هاي انتخابي= 

Data  داده هاي ورودي= 

 (  است:58فرمولي كه در اين تابع استفاده مي گردد به صورت رابطه )

      ( 58رابطه)                                                                   
 

 
∑   
 
    

 كه در آن :

 ((51متغير انتخابي )بر اساس رابطه )= ميزان اهميت      

M متغير = 

 = اهميت متغير انتخابي   

   ∑             
 
(        51رابطه )          

            (
 

 
∑  )

 

   

 

 

 كه در آن:

Fitness تابع بهينه نهايي = 

  

 : EDDIE( بهبود یافته با GPبرنامه ژنتیک)
EDDIE  ي پيش بيني   نويسي ژنتيك است كه براي مواجهه با مسائل در زمينه  ابزار برنامه يك

نويسي ژنتيك اجازه   در دستور زبان آن است، كه به برنامه EDDIE شود. تازگي مالي استفاده مي 

  هاي از قبل مشخص شده كه معمولا در نوشتجات اتفاق مي  دهد به جاي استفاده از شاخص  مي

به شاخص  اين است كه EDDIEهاي تحليل فني توجه داشته باشد. مزيت  ضاي شاخص افتد به ف

تواند هر شاخصي را در   كند؛ در عوض، دستور زبان آن مي  هاي از قبل مشخص شده توجهي نمي 

شود كه ممكن  هاي جديدي منجر مي   حل  شده انتخاب كند كه به راه  يك طيف از قبل تعريف

اين است كه فضاي جستجوي  ذكر شدهنشده باشند. با اين حال، ايراد روش است هرگز قبلاً كشف 

هاي خوب به سبب  حل  ها راه  و در نتيجه بعضي وقت شدهالگوريتم به طور چشمگيري بزرگتر 
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نيز سوار شده و نتايج  PSOدر اينجا اين ابزار بر روي الگوريتم  .جستجوي بيهوده از دست مي روند

 177با تعداد جمعيت  PSO. پارامترهاي مربوط به الگوريتم سي قرار مي گيردآن مورد تحليل و برر

 اعمال گرديد GA-PSOنفر و مطابق روش 

 

 GP و EDDIEپارامترهاي مورد استفاده در الگوریتم   -1 جدول

 EDDIEپارامترهاي  مقادیر

 تعداد روزها 8917

 تكرار 17

 دوره 1و  2

 GPپارامترهاي  --------------------------------------

 حداكثر عمق اوليه 9

 عمق حداكثر 3

 توليد نسل 17

 اندازه جمعيت 177

 اندازه تورنومنت 2

 احتمال بازتوليد 7.5

 نرخ جهش 7.3

 نرخ تقاطع 7.7

 

بر طبق پژوهش كامپوريديس و  EDDIE(  پارامترهاي برنامه ژنتيك و ابزار 5در جدول )

آورده شده است كه در آن براي پيش بيني مقادير متغير وابسته در طي يك   7(2752همكاران )

ساله به كار رفته است و همچنين تكرار و طول دوره اي كه در آن مقادير پيش بيني مي  1دوره 

ادامه نشان داده شده است.  گردد نيز مشخص شده اند و همچنين پارامترهاي برنامه ژنتيك نيز در

روز شده  8917ساله در نظر گرفته شده است كه مجموع آن  57تعداد روزها با توجه به يك بازه ي 

تكرار در نظر گرفته شده است.  17است. همچنين تكرار براي رسيدن به جواب و پيش بيني صحيح 

اي پيش بيني ارزيابي شده و به همچنين متغيرها در دوره يا مقدار دوم و پنجم به طور متناوب بر

صورت تصادفي مقادير پيش بيني را براي متغير پاسخ نشان مي دهد. همچنين ساير پارامترها نيز 

كه مربوط به برنامه ژنتيك هستند در واقع با الگوريتم ژنتيك مشابه بود و مربوط به جهش، تقاطع، 

درختان تصميم گيري است. ارزيابي جمعيت افراد، ميزان توليد نسل و ديگر پارامترها بوده 

ريختگي دارد، ماتريسي كه سنجش سه عملكرد را بر  بستگي به ماتريس درهم EDDIEهاي ژنتيك

 كند: ( اجرا مي57( و )59( ، )51مبناي روابط )
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 نرخ صحت 

           (51رابطه )

           
  

 نرخ تغييرات از دست رفته 

             ( 59رابطه )

     
 

 نرخ شكست

        (57رابطه )

     
 

 

( تعريف شده تركيب 53با ايجاد تابع برازش كه به شكل رابطه ) RFو  RC ،RMCاين سه معيار 

 شوند.  مي

       (53رابطه )
      

        
    

 

به طور كلي با توجه به جدول زير هستند.و  RFو  RC ،RMCهاي  اندازه   و    ،   جايي كه 

 محاسبه مي شود و منظور اين هست كه چه مقدار پيش بيني صحيح بوده است .

 
 EDDIEماتریس در هم ریختگی الگوریتم    -2 جدول

موقعيت هاي منفي پيش بيني  
  (-N) 3شده

 3موقعيت هاي مثبت پيش بيني 
(N+) شده 

 

مقادير منفي كه درست پيش بيني  #

 (TN)شده اند 

مقادير مثبت كه اشتباه پيش بيني 

 (FP)شده اند

موقعيت هاي منفي   

 57واقعي
 (O-)  

مقادير منفي كه اشتباه پيش بيني  #

 (FN) شده اند

مقادير مثبت كه درست پيش بيني 

 (TP) شده اند

موقعيت هاي مثبت 

 (+O)  55واقعي

 

پيش بيني نموده   7.1بوده اما الگوريتم آن را  -7.2به عنوان مثال اگر يك متغير مقدار بهينه اش 

پيش بيني نموده   -7.2بوده اما الگوريتم آن را  -7.2و اگر يك متغير مقدار بهينه اش  FNعلامت 

 به خود ميگيرد. TNعلامت 
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 یافته هاي پژوهش  -6

 ARFIMA-FIGARCHمدل سازي  -6-1

در مدلهاي جز خانواده گارچ شرط پايايي بسيار مهم است. از اين رو آزمون پايايي براي دو 

متغير مدل ها يعني بازدهي سهام شركت و شاخص بازار  براي نمونه پژوهش به روش آزمون 

 ( نشان داده شده است.8فولر انجام شده و نتايج آن در جدول )-ديكي

 

 فولر تعمیم یافته-به روش دیكینتایج آزمون ریشه واحد  -3 جدول

 p-value آماره آزمون نوع آزمون متغیر
 مقادیر بحرانی به ترتیب در سطح

1 ، %5 ، %11% 

 
Ri 

 فولر-ديكي

 تعميم يافته

 

5523/77- 

 

7775/7 

18788/8- 

39515/2- 

19971/2- 

Rm 
 فولر-ديكي

 تعميم يافته

 

5352/15- 

 
7777/7 

18788/8- 

39515/2- 

19971/2- 

 

( مشاهده مي گردد تمام متغير ها در سطح  پايا بوده و از اين جنبه 8همانگونه كه در جدول )

 سري نامانايي واحد ريشه وجود عدم دليل به انجام مدل هاي گارچ بلامانع است. همچنين پس

  .دارد وجود ها بازده براي ثابتي گشتاورهاي كه بود خواهد معني بدان و اين مي شود رد زماني
 

 نتایج برآورد مدل گارچ

جهت برآورد اثرات گارچ در سري زماني داده ها ابتدا مدل اوليه اي تخمين زده شده و سپس 

 ( امده است:1آزمون ضريب لاگرانژ اثر آرچ براي مورد بررسي قرار گرفت ؛ كه نتايج آن در جدول )

 

 متغیر وابسته -رات آرچ)ضریب لاگرانژ(نتایج برآورد مدل و آزمون اث -4 جدول

 t p-valueآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 7777/7 59/58 759283/7 258723/7 عرض از مبدا

Rm 579113/7 718183/7 333/5 7193/7 

 ARCHآزمون اثرات 

ARCH(p,q) آمارهF p-value نتيجه 

ARCH(1,3) 7811/2 7127/7  اثرARCH دارد 
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نتايج براورد مدل حداقل مربعات و آزمون ضريب لاگرانژ مشخص شده است .  در جدول فوق

همانگونه كه ملاحظه مي شود ، با توجه به اين كه احتمال رد فرضيه اثرات آرچ از مرتبه سوم در 

است ، مي توان گفت مدل داراي اثرات آرچ مي  71/7بوده و كمتر از  712/7آزمون ضريب لاگرانژ 

 ( نتايج برآورد مدل گارچ آمده است:1) باشد كه در جدول

 

 (GARCHمدل گارچ) -5 جدول

 t p-valueآماره  ضرایب پارامتر ها

 7712/7 -9239/7 -71973/7 عرض از مبدا

Rm 59737/7 137/2 7737/7 

ARCH(Alpha1) 117351/7 877/2 7255/7 

ARCH(Alpha2) 85773/7- 519/5- 7777/7 

ARCH(Alpha3) 52722/7- 7929/7- 7771/7 

GARCH(Beta1) 331953/7 1/222 7777/7 

Conditional Heteroskedasticity of Tse 518395/7RBD(2)= نتيجه 

PROB. 3213111/7 عدم ناهمساني واريانس 

 

براي مدل ريسك  GARCH(1,3)در مدل فوق ضرايب و پارامتر هاي مربوط به مدل 

سيستماتيك سهام شركت هاي مورد بررسي نشان داده شده است . همانگونه كه ملاحظه مي 

معني دار بدست آمده كه نشان دهنده   GARCHمربوط به مدل  1αگردد. ضريب پارامتر هاي 

مي باشد . همچنين مدل واريانس شرطي با پارامتر هاي  GARCHمدل  P=1برازش خوب تركيب 

براي معادله واريانس شرطي مدل مناسب است و  q=1نشان مي دهد انتخاب مرتبه  1βمعني دار  

مدل كاملا همگرايي دارد. همچنين نتايج آزمون ناهمساني واريانس نشان مي دهد مدل مشكل 

 واريانس ناهمساني ندارد.

 

 فیگارچ -برآورد مدل آرفیما

انجام شود  ARFIMAفيگارچ ابتدا لازم است تخمين صحيح به روش  -جهت انجام مدل آرفيما

كه در آن وقفه بهينه فرايند اتورگرسيو و  ARFIMAو سپس نتايج حاصل از برآورد اوليه مدل 

ميانگين و درجه هم انباشتگي مشخص شده توسط آزمون ضريب لاگرانژ از نظر اثرات آرچ بررسي 

مدل  ARCHو مشاهده مراتب اثرات  ARFIMAد. نهايتا با مشخص شدن وقفه هاي مدل شو
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ARFIMA-FIGARCH  قابل تخمين خواهد بود. براين اساس ابتدا مدلARFIMA(1,d,1)  برآورد

 نشان داده شده است: ARCH( به همراه آزمون اثرات 9شد كه نتايج آن در جدول )

 

 و آزمون اثرات آرچ)ضریب لاگرانژ( ARFIMAنتایج برآورد مدل  -6 جدول
 t p-value آماره انحراف معیار ضریب متغیر

 7777/7 85/1 717275/7 258317/7 عرض از مبدا

Rm 731112/7 717113/7 773/2 7111/7 

D-ARFIMA 739739/7 753981/7 917/1 7777/7 

AR(1) 27177/7- 723131/7 3823/7- 7517/7 

MA(1) 889372/7 27172/7 221/5 7777/7 

 ARCHآزمون اثرات 
ARCH(P,Q) آمارهF p-value نتيجه 
ARCH(1,1) 333/21 7777/7  اثرARCH دارد 

  

معني دار است و بيان مي  D-ARFIMA همانگونه كه در مدل فوق مشاهده مي شود پارامتر

اين كه  كند كه برازش مدل آرفيما به قدرت توضيح دهندگي مدل كمك نموده است. با توجه به

 71/7بوده و كمتر از  7777/7احتمال رد فرضيه اثرات آرچ از مرتبه اول در آزمون ضريب لاگرانژ 

فيگارچ -( نتايج برآورد آرفيما7است ، مي توان گفت مدل داراي اثرات آرچ مي باشد كه در جدول )

 .آمده است
 

 ARFIMA(1,0,D,1)-FIGARCH(1,D,1)نتایج تخمین مدل  -7 جدول

 t p-valueآماره  انحراف معیار ضرایب پارامتر ها
 7821/7 279/5 713323/7 797735/7 عرض از مبدا

Rm 589999/7 798728/7 511/2 782/7 

D-ARFIMA 73338/7- 718135/7 751/2- 7891/7 

AR(1) 71175/7- 72283/7 1331/2- 7211/7 

MA(1) 872812/7 733827/7 713/8 7772/7 

Cst(V) 87755/71 315/95 253/5 7137/7 

D-FIGARCH 172197/7 735837/7 311/1 7777/7 

ARCH(Phi1) 979713/7 29373/7 179/2 7522/7 

GARCH(Beta1) 351773/7 53995/7 511/1 7777/7 

Conditional Heteroskedasticity of Tse 7553118/7RBD(2)= نتيجه 
PROB. 3317112/7  واريانسناهمساني  عدم 
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هاي  زيرا با افزودن وقفهاست  ARFIMA(1,0,D,1)-GARCH(1,D,1)بهترين برآورد مدل 

-Dشود كه ضرايب  ، مشاهده مي(1جدول ) . با توجه به نتايجتهمگرايي را نداش تديگر مدل قابلي

FIGARCH  اين موضوع مانايي كوواريانستكمتر از يك اس ضريب فوقمعنادار بوده و از آنجا كه ، 

نشان مي  tseهمچنين آزمون ناهمساني واريانس شرطي   .دهد فرآيند واريانس شرطي را نشان مي

دهد مدل مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد. با توجه به معني دار بودن ضريب شاخص بازار  

(Rm   و معني داري ضريب )D-FIGARCH فيگارچ به -مي توان گفت برازش به روش آرفيما

قدرت برازش مدل افزوده است. بر همين اساس بتاي ريسك سيستماتيك براي تمامي شركت هاي 

 سال محاسبه گرديد. 57محاسبه و در بازه زماني  ARFIMA-FIGARCHنمونه بر اساس مدل 

 

 نتایج مدل سازي مبتنی  بر رگرسیون گام به گام  -6-2
بررسي نتايج مربوط به آمار توصيفي و تاييد مفروضات رگرسيون به وسيله آزمون هاي  پس از

مربوطه  ، قبل از پرداختن به مدل نهايي بيان شده نتايج آزمون ناهمساني واريانس و ريشه واحد 

، گادفري –براش  lmآزمون پسماند مدل هاي پسرو و پيشرو است. اعداد مربوط به ارزش احتمال 

( نشان داده شده است. آنچه از نتايج اين آزمون براي هر 3ا واريانس ناهمساني در جدول)مرتبط ب

بودن ارزش احتمال آزمون، مشكل  71/7دو مدل حاصل شد؛ اين بود كه با توجه به بيش از 

واريانس ناهمساني در برآورد مدل ها يافت نشده است.همچنين با توجه به اين كه ارزش احتمال 

است، مي توان گفت  71/7فولر تعميم يافته براي پسماند هر دو مدل كمتر از  -ديكي آماره آزمون

 سري پسماند هر دو مدل پايا بوده و رگرسيون هاي برآوردي معتبر و قابل تفسير هستند.

 

 نتایج آزمون هاي تشخیص صحت برآورد -8 جدول

 آزمون ناهمسانی واریانس

 f p-valueآماره  نوع آزمون مدل

lmآزمون  انتخاب پيشرو گادفري -براش    778239/7  3238/7  

 آزمون پایایی پسماند

2آماره خی  نوع آزمون متغیر  p-value 
فولر تعميم يافته-ديكي پسماند مدل پيشرو  758/111  7777/7  

 

( نشان داده شده است. قبل از  اين 3نتايج برآورد مدل پژوهش به روش انتخاب پيشرو در جدول )

 تفسيري پيرامون فرضيات انجام شود، ويژگي هاي كلي برآورد به روش انتخاب پيشرو بيان شده:كه 
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 نتایج برآورد الگوي پژوهش به روش انتخاب پیشرو -9 جدول

t انحراف استاندارد ضریب متغیر آماره   P-Value 

C 71329/2-  719311/7  71131/2-  779/7  

CLE 71318/7  758157/7  935131/8  7772/7  

SIZE 535571/7  711738/7  133751/8  7771/7  

OPM 75128/7-  771277/7  82978/8-  7773/7  

NETPS 515235/7  718115/7  387773/2  7713/7  

ICR 775781/7  777159/7  132195/2  7588/7  

SG 293392/7  591811/7  982727/5  5785/7  

QR 279273/7  599271/7  995317/5  7737/7  

DPS_EPS 27375/7-  592713/7  77358/5-  7733/7  

777231/7 ضريب تعيين واتسون -دوربين   73311/5  تعداد مشاهدات 

f 179118/7آماره   p-value 7777/7  377 

 

نتايج برآورد مدل انتخاب پيشرو پژوهش حاكي از آن است كه اولا رگرسيون به طور كل با معنا 

را نشان مي دهد كه فرضيه صفر آن مبني بر بي  179118/7رگرسيون عدد  Fمي باشد زيرا آماره 

رد شده است . از سوي ديگر با مشاهده  71/7معني بودن تمام ضرايب رگرسيون در سطح خطاي 

را نشان مي دهد مي توان نتيجه گرفت كه متغير هاي  777231/7ضريب تعيين مدل كه عدد 

بهتر بودن   غييرات متغير وابسته را توضيح داده اند كه ازت%  7/7مستقل پژوهش در مجموع حدود 

 برازش مدل فوق نسبت به حذف پسرو حكايت دارد .

معني دار است، فرضيه  5/7( در سطح خطاي QRبا توجه اين كه ضريب متغير نسبت آني)

ين درصد به تائيد مي رسد. همچن 37فرعي اول با داشتن يك نماينده در مدل پيشرو با اطمينان 

( در CLE( و نسبت بدهي جاري به ارزش ويژه)ICRضرايب متغير هاي نسبت پوشش هزينه بهره)

معني دار بوده و فرضيه فرعي دوم مبني بر سودمندي ويژگي هاي نسبت هاي  5/7سطح خطاي 

 درصد به تائيد مي رسد. 37اهرمي در توضيح ريسك سيستماتيك شركت با اطمينان 

ت كه نسبت هاي فعاليت بر  شاخص ريسك سيستماتيك موثر مي فرضيه فرعي سوم بيان داش

اين فرضيه را نمي توان رد  5/7باشند . با توجه به معني داري متغير اندازه شركت در سطح خطاي 

نمود. فرضيه فرعي چهارم اشاره به تاثير گذاري نسبت هاي سودآوري داشت كه نهايتا معني داري 

( و حاشيه سود عملياتي NETP/Sبت سود خالص به فروش)، نس  DPS/EPSضرايب متغير هاي 
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(OPM در سطح اطمينان )درصد به تاييد رسيده و درستي اين فرضيه تائيد شد.از اين رو مدل  37

 (  ميباشد: 53نهايي به دست آمده در روش انتخاب پيشرو  به شرح رابطه )

 (53رابطه )
                                   (   )           (    )           (   ) 

         (
    

 
)          (   )          (  )          (       )         

 

 نتایج مد لسازي مبتنی بر هوش مصنوعی  -6-3

نشان داده شد. ابتدا متغيرهاي پاسخ و  GA-PSOهمانگونه كه در فلوچارت الگوريتم تركيبي 

مستقل بايد نرمال شوند و سپس در الگوريتم قرار گيرند تا بهترين متغيرها در تجديد نسل انتخاب 

. است متغير وابسته تصادفي جهش يك اينجا در جهش شده و به مرحله بعد وارد شوند. اپراتور

يكنواخت در  احتمالي توزيع يك با صليا حل راه نزديكي در حل راه يك تصادفي، جهش عمليات

 .است شده ايجاد (27رابطه )

 (27رابطه )
  
(     )

   
(   )

 (      )            
 

كه حداكثر تعداد متغيرهايي كه توسط    Δ Iمتغير ها،  xيك عدد تصادفي،  rدر رابطه بالا 

( انتخاب بهترين 57مشخص مي گردد. جدول ) tو  lكاربر انتخاب مي گردد و حد بالا و پايين با 

نشان مي دهد .انتخاب متغيرها براساس افزايش صحت  GA-PSOمتغيرها را با الگوريتم تركيبي 

مدل و بهينه سازي جواب بوده است و از جايي كه اضافه شدن متغيرها تاثيري بر بهينه سازي 

شناسايي متغير هدف مورد استفاده قرار الگوريتم و جواب نداشته است، متغيرها ديگر در فرايند 

 نگرفته اند. 

 

 مشخصات الگوریتم انتخابی -11 جدول

متغیرهاي انتخاب 

 شده
 GA-PSOالگوریتم تركیبی 

انتخاب ویژگیهاي 

 الگوریتم
 تعداد متغیرهاي ورودي

D/E , E/GP 

,FL,SIZE,SG 
 تكرار 19

81 
 مقدار بهينه نهايي -7.73

 

به چه ميزان جواب را بهبود  PSOبه منظور مشخص كردن اينكه تركيب الگوريتم ژنتيك و 

به صورت جداگانه محاسبه گرديد و سپس  PSOو  Gمقادير بهينه الگوريتم  ابتدابخشد؛ مي
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( براي مقايسه نمايش داده شد. در اين 5بهينه شد و به صورت شكل ) GPSOالگوريتم تركيبي 

)نمودار سياه حداكثر  GPSOمقادير متوسط بهينه شده توسط الگوريتم تركيبي شكل نمودار قرمز 

دهد و نمودارهاي سبز و آبي نيز مقادير بهينه شده جداگانه ژنتيك و مقادير بهينه( را نشان مي

PSO توان دريافت كه الگوريتم تركيبي بهترين ها به خوبي ميدهند كه با مقايسه آنرا نمايش مي

 را با افزايش تكرار داشته است. جواب بهينه

 

 
 مقادیر بهینه جواب مساله  -1 شكل

 

مي توان به جواب بهتري دست  PSOدهد كه با تركيب الگوريتم ژنتيك و ( نشان مي5شكل )

(  نحوه تاثير انتخاب 2پيدا كرد و به همين دليل از اين تركيب استفاده گرديد. همچنين شكل)

دهد كه هرچه با گذشت زمان تعداد متغيرهاي بيشتري انتخاب شده متغيرها بر مدل را نشان مي

عدد است،  1در اين شكل تعداد متغيرها زماني كه  است، از صحت كلي مدل كاسته شده است.

بيشترين كارايي خود را داشته  GAPSOبيشترين ميزان صحت كلي در مدل ديده شده است و 

انتخاب مي گرديد جواب بهينه هيچ گونه تغييري پيدا متغير  27است. همچنين زماني كه بيشتر از 

 ( ، افزايش بيشتر تعداد متغيرها نمايش داده نشده است.2نمي كرد كه به همين دليل در شكل )
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 انتخاب متغیرها و تاثیر آن برصحت كلی مدل با گذشت زمان  -2 شكل

 

با كمترين تعداد متغير به به دنبال اين هستيم كه  همواره سازي فرايند بهينه و يا مدلدر 

ها و تحقيقات بعدي . اين موضوع محقق را در فرايند مدل سازي و پيش بينيبهترين جواب برسيم

روابط اگر تعداد متغيرها بالا برود به دليل هزينه هاي بالا در آمارگيري و  چراكه كمك مي كند 

دنبال تعداد متغيرهاي كمتري  به همين خاطر هميشه ما به بود. قابل استفاده نخواهدپيچيده، 

(  ميزان صحت الگوريتم را براي انتخاب تعداد 55جدول ) تا بهترين جواب حاصل شود. هستيم

 دهد. متغيرها نشان مي

 

 GAPSOارزیابی الگوریتم تركیبی  -11 جدول

%انحراف  %میانگین

 معیار

% ارزیابی 

 صحیح

% مقادیر گم 

 شده

 % خطا
 روش

78.5 3.5 75.9 53.9 3.3 GAPSO 

SG SIZE FL E/GP D/E متغير 

 وزن متغير انتخابي 7.752192 7.758811 7.773358 7.773728 7.773773

 ميانگين 7.92 7.31 7.33 7.37 7.19

 انحراف معيار 7.73 7.51 7.55 7.55 7.71

 

بيني هاي اشتباه كه توسط الگوريتم تركيبي ( درصد خطا يعني ميزان پيش55در جدول )

GAPSO گيرد كه مقدار اين خطا كم بوده و همچنين ارزيابي هاي صحيح اين الگوريتم صورت مي
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درصد بوده كه نشان مي دهد كه مي توان با اين الگوريتم به صحت بالايي دست يافت.  75بيشتر از 

ه اي ها جواب بهينمقادير از دست رفته يا گم شده هم مقاديري است كه الگوريتم نتوانسته براي آن

متغير،  1(  مشخص است، معيار انتخاب تعداد 1-1پيدا كند. همانطوركه گفته شد و در شكل )

( آورده 55ها در جدول )دستيابي به صحت كلي بيشتر بوده است كه ميانگين و انحراف معيار آن

  شده است
 2 براي Data( نيز نتايج مربوط به داده هاي شركت هاي مختلف تحت عنوان 52در جدول )

( و 8مقايسه شده اند و همچنين در شكل هاي ) GPEDDIEو همچنين  PSOEDDIEالگوريتم 

 دهد. ساله براي متغير وابسته را نشان مي 1دوره  2( مقادير پيش بيني در 1)

 

 GPو  PSOبر روي الگوریتم  EDDIEنتایج مربوط به مقایسه ابزار   -12 جدول

نرخ شكست 

(RF) 

نرخ مقادیر گمشده 

(RMC) 

نرخ صحت 

(RC) 
 روش مقادیر بهینه

712/7 759/7 357/7 155/7 PSOEDDIE 1* 

715/7 287/7 721/7 891/7 GPEDDIE 1 

715/7 755/7 325/7 181/7 PSOEDDIE 2
* 

713/7 255/7 782/7 878/7 GPEDDIE 2 

 

 
 ساله اول 5مقادیر پیش بینی مربوط به متغیر وابسته در طی دوره  -3 شكل
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 ساله دوم 5مقادیر پیش بینی مربوط به متغیر وابسته در طی دوره  -4 شكل

 

( روند پيش بيني تقريبا يكساني را براي دو دوره از خود نشان داده اند كه اين 1( و )8شكل )

است، يعني اينكه متغيرهاي  GPو  PSOموضوع به دليل استفاده از مقادير بهينه محلي در الگوريتم 

دوره با هم اشتراک دارند كه الگوريتم  2دوره در يكسري نقاط در اين  2مستقل وارد شده در اين 

به خوبي توانسته است اين مقادير را شناسايي كرده و به عنوان متغير مهم در پيش بيني استفاده 

 كند. 

 

 PSOEDDIEمقایسه مدل برآورد شده انتخاب پیشرو با مدل الگوریتم    -6-4

براي آزمون فرضيه سوم ، ضريب همبستگي بتاهاي برآورد شده از  طريق مدل انتخاب پيشرو  

 ARFIMA-FIGARCHبا بتا هاي  محاسبه شده به وسيله مدل  PSOEDDIEو مدل الگوريتم 

اسبه گرديد. نتايج آزمون همبستگي پيرسون بين بتاي مح 5831تا  5837براي دوره پيشبيني 

 ( ارائه شده است :58در جدول ) ARFIMA-FIGARCH برآورد شده مدل انتخاب پيشرو و بتاي

 

-ARFIMAماتریس همبستگی بین بتاي برآورد شده مدل انتخاب پیشرو و بتاي   -13 جدول

FIGARCH 

-ARFIMAبتاي  

FIGARCH 

بتاي برآورد شده مدل 

 انتخاب پیشرو

 ARFIMA-FIGARCH 5 713533/7بتاي 

 5 713533/7 بتاي برآورد شده مدل انتخاب پيشرو
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-ARFIMAو بتاي  PSOEDDIEماتریس همبستگی بین بتاي برآورد شده الگوریتم  -14 جدول

FIGARCH 

-ARFIMAبتاي  

FIGARCH 

بتاي برآورد شده 

 PSOEDDIEمدل

 ARFIMA-FIGARCH 5 311713/7بتاي 

 PSOEDDIE 311713/7 5بتاي برآورد شده مدل

 

(  مشاهده ميشود ضريب همبستگي به دست آمده بين بتاي 51همانطور كه در جدول )

 311713/7به ميزان  ARFIMA-FIGARCH محاسبه شده به وسيله  مدل انتخاب پيشرو و بتاي

 درصد است كه نشان دهنده همبستگي بسيار قوي بين اين دو متغير ميباشد. 

 
 و بحثنتیجه گیري  -7

ريسك سيستماتيك يه مقوله بسيار مهم در تصميم گري هاي مالي است و همانطور كه نتايج 

فيگارچ ميتوان دقت برآورد بتاي ريسك  –اين تحقيق نشان مي دهد با استفاده از مدل آرفيما 

سيستماتيك را بهبود بخشيد و همچنين مقايسه بين مدل مبتني بر الگوريتم ها و مدل مبتني بر 

در پيش  PSOEDDIEروش انخاب پيشرو نشان دهنده قدرت بسيار بالاي مدل مبتني بر الگوريتم 

ر قدرت بالاي مدل نشان ميدهد كه بيني مقادير ريسك سيستماتيك ميباشد كه علاوه بر تاكيد ب

روابط بين فاكتورها و عوامل موثر بر تصميم گيري در بازار هاي مالي پيچيده تر و غير خطي شده 

معني دار است، فرضيه  5/7( در سطح خطاي QRاند. با توجه اين كه ضريب متغير نسبت آني)

رصد به پذيرفته مي شود.كه نتايج د 37فرعي اول با داشتن يك نماينده در مدل پيشرو با اطمينان 

( همسو ميباشد . همچنين ضرايب متغير هاي نسبت 2751اين فرضيه با نتيجه تحقيق سالاري )

معني  5/7( در سطح خطاي CL/E( و نسبت بدهي جاري به ارزش ويژه)ICRپوشش هزينه بهره)

در توضيح ريسك  دار بوده و فرضيه فرعي دوم مبني بر سودمندي ويژگي هاي نسبت هاي اهرمي

درصد پذيرفته مي شود. نتايج اين فرضيه با نتايج تحقيقات   37سيستماتيك شركت با اطمينان 

(، ديبياس و 2751( ،مولي)5373( ،باومن)5838( ،رحماني و همكاران)5831نمازي و خواجوي)

بيان  ( همسو مي باشد. فرضيه فرعي سوم2755( و القياسي)2759( ، پارک و كيم)2752آپوليتو)

داشت كه نسبت هاي فعاليت بر  شاخص ريسك سيستماتيك موثر مي باشند . با توجه به معني 

اين فرضيه مورد قبول واقع مي گردد كه از  5/7( در سطح خطاي SIZEداري متغير اندازه شركت)

( ،پارک و كيم 5831(، نمازي و خواجوي)5838اين جهت با نتايج تحقيقات رحماني و همكاران)

(  همسو مي 2777(، بريمبل و هادسون)2755( ،القياسي)2752( ، دي بياس و آپوليتو )2759)
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باشد . فرضيه فرعي چهارم اشاره به تاثير گذاري نسبت هاي سودآوري داشت كه نهايتا معني داري 

( و حاشيه سود عملياتي NETP/S، نسبت سود خالص به فروش)  DPS/EPSضرايب متغير هاي 

(OPMدر سطح اط ) 37مينان ( درصد به پذيرفته مي شود. ليكن رابطه متغير رشد فروشSG به )

مورد تاييد قرار نگرفت. نتايج اين فرضيه با تحقيقات  5/7دليل عدم معني داري در سطح خطاي 

 ( همسو مي باشد .2755(،القياسي)5838رحماني و همكاران)

جه به انتخاب متغير نسبت با تو PSOEDDIEهمچنين در مدل سازي مبتني بر الگوريتم  

(  تاثير گذاري نسبت هاي اهرمي كه در فرضيه فرعي دوم مطرح FL( و اهرم مالي )D/Eبدهي )

شده بود پذيرفته مي شود. كه نتايج اين فرضيه  در اين روش در خصوص متغير نسبت بدهي با 

(، پارک و 2752) ( ، دي بياس و آپوليتو2751( مولي )5838نتايج تحقيقات رحماني و همكاران)

( 5831( همسو بوده و در خصوص متغير اهرم مالي با نتايج تحقيق نمازي و خواجوي)2759كيم )

( فرضيه فرعي سوم با SIZE( همسو مي باشد.   با انتخاب متغير اندازه شركت )2755والقياسي)

ين فرضيه در اين داشتن تنها يك متغير در ميان متغير هاي انتخابي پذيرفته مي گردد .كه نتايج ا

( ، دي بياس و 5838( ، رحماني و همكاران)5831روش با نتايج تحقيقات نمازي و خواجوي)

( همسو مي باشد  و در نهايت فرضيه فرعي 2755( ،القياسي )2759(، پارک و كيم )2752آپوليتو )

يان متغير ( در مSG( و رشد فروش )E/GPچهارم  با داشتن دو متغير نسبت سود به سود ناخالص )

( و  رشد E/GPهاي انتخابي مورد قبول واقع شد . كه نتايج در مورد متغير سود به سو ناخالص)

( همسو 5838( ، رحماني و همكارا)5831( نتايج با نتايج تحقيق نمازي و خواجوي)SGفروش )

 ميباشد. 

پيشنهاد ميشود در تحليل ريسك سيستماتيك و تصميمات مربوط به خريد و فروش سهام  

شركت ها به متغيرهاي و نسبت هاي مالي هر شركت توجه ويژه اي گردد. چرا كه  ثابت شده  

ميزان ريسك سيستماتيك  هر شركت حتي در صنايع يكسان متفاوت است و يكي از دلايل اين 

الي مختص آن شركت برميگردد.از اين رو تاكيد ميشود كه در تحليل اختلاف به ويژگي هاي م

ريسك شركت ها به متغير ها و  نسبت هاي اهرمي و فعاليت و سودآوري و نقدينگي هر شركت به 

صورت جداگانه توجه شود . از آنجا كه كاهش ريسك سرمايه گذاري در يك شركت موجب جذب 

ان نسبي از دستيابي به بازده مورد انتظار خود ميشود كه سرمايه گذار و سهامدار به دليل اطمين

همه اينها در نهايت موجب افزايش ارزش شركت و ثروت سهامداران ميگردد به مديران شركت هاي 

بورسي پيشنهاد ميگردد در تصميمات خود توجه ويژه اي به نسبت هاي مالي به خصوص نسبت 

همانطور كه رابطه اين نسبت ها و ريسك هاي اهرمي و سود آوري داشته باشند چرا كه 

سيستماتيك شركت در اين پژوهش و پژوهش هاي قبلي مورد تاييد قرار گرفت با يك تصميم 
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درست ميتوان از طريق اثر گذاري مثبت بر اين متغيرها ميزان ريسك مربوط به شركت را كاهش 

هاي بيشتر و با در نظر وهشبه نظر مي رسد انجام پژريسك سيستماتيك  با توجه به اهميت داد.

گرفتن جوانب ديگر به روشن شدن اين موضوع كمك نمايد. اين پژوهش مي تواند به عنوان الگويي 

و با توجه به گسترده بودن عوامل موثر بر ريسك و پيچيدگي  هاي بعدي قرار گيردجهت پژوهش

تم هاي فراابتكاري   و ساير الگوري ساختار بازارها  پيشنهاد ميشود در پژوهش هاي آتي از 

تركيبهاي موثر در مدل سازي ريسك استفاده شود و  همچنين پيشنهاد ميگردد در پژوهش هاي 

بعدي ضمن استفاده از متغير هاي سطح كلان و تلفيق آن با متغير هاي حسابداري و مالي  ،  

معرض ريسك قدرت مدل ريسك سيستماتيك مبتني بر اين متغير ها  و مدل مبتني بر ارزش در 

به وسيله  تعيين ميزان همبستگي آن با ترجيحات سرمايه گذاران در خريد و فروش سهام بررسي 

 شود. 
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