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 97/70/2072تاریخ پذیرش:          70/21/2077تاریخ دریافت: 

 چكيده
 عاي یالگوي تك  يانندالگوهاي يخا ف با اسللاداده از كه  اسلل گذاري گذاران، ارزیابی بازده سللايایهسللايایه اصلل یهاي از دغدغهیکی 

CAPM  به رغم  .شللودكه به الگوهاي چندعاي ی يعاپفند اننام يی غياهپ  رپي پ شلليني  عاي یفايا پ فانچ، پ شلل   عاي ی، سلله پ جن

دید هاي شتلاطم ،هاي ناگهانیشوک ،حتاسي  به تغيياا  غيايااقبهشايل ها اسلاسی نن ، اشلکات   يزبوراسلاداده گتلااده از الگوهاي   

بانپرد گادیده كه به جاي  (جایته)با جایه اسلللاداده از رپا تابع جنالای  عاي یالگوي چند ها،ننرفع  بااياسللل .  غياهپ حبلا  قيتای  

عتل  ،پ سللایا عوايل يوثا در بازار سللايایه اثيا تغيياا  غياياعارفسللازي پ اجانا  از تبا اسللاب بهينه ،گيايشلليوه ييانگي  اسللاداده از

ه الگوي ياناسل  با شاای  حاكم با بازار سايایه ایاان  ائسلازي پ ار گزین  عوايل يوثا پ يدل ازتوان ارزیابی بازده سلهام يی  باايكند. يی

الگوي رد بانپپ  بنديدساه ،گذاري پ شناسایی عوايل يوثا پ جاتی  ننهاي سايایه ای  يقاله، با تشکيل سبد )جاتدوي( در د.ونت اسلاداده 

اساداده  داد كه. ناای  ای  تحقيق نشان شلد  اننامهاي عت کادي در بازه زيانی جایه داده( با P & PCAت ديقی تابع جایته پ چندعاي ی )

بهبود بازده سهام در ارزیابی هاي چندعاي ی را كارایی رپا  ( P & PCA)شيوه تختي  تابع جایته بهسلازي گتلااده   شلبيه از الگوریام 

 دق  در دپره زيانی يوردبارسی از  فايا پفانچ عاي ی5 عاي ی نتلب  به الگوي ایته پ چند اسلاداده از الگوریام ت ديق تابع ج   بخشلد پ يی

  باتتاي در بانپرد بازده سهام باخوردار اس . پقدر  توضيح دهندگی 

 Pالگوي ت ديقی تابع جایته پ چندعاي ی )اي، تابع جایته، ، قيت  گذاري دارایی سللايایهفايا پ فان  عاي ی الگوي  جن  کلمات کليدي:

& PCA) سهام.بازده ، ارزیابی 
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 مقدمه .1

اي نظيا ارزیابی سهام، هاي سايایههاي ارزیابی داراییاز رپا

اس . بااي بانپرد ای  الگوها  عاي یاسلاداده از الگوهاي چند  

نتایی بهاه گافاه پ هایی چون حداكثا راسلل يعتوت از رپا

گوي الشود، يانند تای  عوايل اناخا  يیبا ای  اساب ياتب 

ها، فانچ پ كارهار . الگوهاي چند عاي ی پ يشللاقا  نن-فايا

بله جهل  قلاب يل  بتللل  اطلاعا  يديد از تعداد زیادي از     

ي هاي اقاصاداي در تح يلياغياهاي ياتب ، به طاز گتااده

گياد. در ای  الگوهللا بينی يورد اسلللادللاده قاار يیپ جي 

اكي  خطی فانینلدهلاي توليلد اطلاعلا  غلالبلا با يبناي ت      

)ان  جذیادعوايل يشللااک ياتب  پ شللاای  خطا صللور  يی

در يواردي كلله  عللاي یبانپرد الگوهللاي چنللد .(9002  1جی

 تواند با اشکاتتیعوايل ياعارف ياتب  نايشلهود هتاند، يی 

هداف اساسی بانپرد چني  يواجه گادد. بدی  جه  یکی از ا

اطلاعاتی ، شلللناسلللایی عوايل ياعارف جنهان پ بار الگوهایی

 هاسلل . الگوها يشللاتل با شلليوه حداكثا راسلل  نتایی  نن

(MLE)زننياه ياركوف يون  كارلو ، (MCMC)  پ شللليوه

هتاند. با ای  اساب، شيوه   (PCA)تح يل اجزاي اسلاسلی  

يل حنم يحاسللباتی به دل (PCA) تح يل اجزاي اسللاسللی 

پ  (MLE) هاي حداكثا راسلل  نتاییرپا كتاا در قياب با

داراي كللارباد  ،(MCMC) زننياه يللاركوف يونلل  كللارلو

بيشللااي اسلل . باخلاف سللهول  يحاسللباتی رپا تح يل   

، در صور  ظاها شدن عوايل ياعارف (PCA) اجزاي اساسی

ا هياعدد، قادر به بانپرد دقيق عوايل جنهان پ بار اطلاعاتی نن

اساداده گتااده از  باخلاف(.9002پ هتکاران،  9ك ا)نيتل   

هایی چون ارزیابی در زيينله  علاي ی لگوهلاي تح يلل چنلد    ا

ها را از نظا دپر اي، نبایتلای اشکات  نن هاي سلايایه دارایی

پ  یعاي )ت ديق الگوي چند  داشلل  كه در الگوي جيشللنهادي

اپت:  ها قدم باداشلاه شلده اس .  رفع نن جه   تابع جایته(

                                                      
1 Ng 

2 Keller 

3 Chou 

حتلاسي  به تغيياا    عاي ی ي چنداشلکال اسلاسلی الگوها   

هاي ناگهانی پ به تعبياي تغيياا  غيا غيايااقبه نظيا شوک

در الگوهاي . ثانيا: (9012 پ هتکاران، 3)چو ياعلارف اسللل  

چنللدعللاي ی تعللداد يعينی از عوايللل بلله عنوان ياغياهللاي 

توضليحی در بانپرد بازده سلهام يورد اساداده قاار گافاه كه   

در بلازارهللاي يخا ف   يتک  اسللل  تکيلله با هتلان عوايللل 

 دهندگی يناسبی باخوردار نباشد. اي از توضيحسايایه

يشللکل بانپرد دقيق عوايل جنهان پ بار اطلاعاتی  جه  حل 

ه ك شداي نسان پ كارنيد جيشنهاد ها، در ای  تحقيق شيوهنن

كلاه  خطلاي در بانپرد عوايلل نهلان ياعارف پ      هلدف نن 

بلارهلاي اطلاعلاتی از طایق لحار كادن هم زيان پ در عي     

حلال بانپرد اجزاي ياعلارف پ غيا ياعلارف اسللل . در ابادا    

يتللل  ه بانپردي را در قال  یك الگوي حداقل ينذپرا  به 

اي بااي اجزاي غيا ياعارف فايوله شلللد. هتااه تلابع جایته 

يت  ه بانپردي از طایق ایناد الگوریاتی ينظم پ جس از نن 

پ  (PCA) ينطقی جه  حل يتل  ه تح يل اجزاي اسلاسی  

. الگوي جيشللنهادي كه شللديتلل  ه بانپرد تك ياغياه، حل 

پ تابع جایته  (PCA) ت ديقی از الگوي تح يل اجزاي اساسی

یعنی الگوي ت ديقی  (P&PCA) اسللل  به اخاصلللار الگوي

حداقل يابعا  پ تح يل اجزاي اسللاسی تابع جایته به رپا 

 ناييده شده اس .

پ الگوي  عاي یچندهلاي اسلللاسلللی الگوهاي  یکی از تدلاپ  

، نن اس  (P&PCA)جيشلنهادي در ای  تحقيق يوسوم به  

 اس  كه در ننها  اي از فانیند توليد دادهكه با يبناي شليوه 

باخی از عوايللل غيا ياعللارف نيز پجود دارنللد. در فانینللد 

هاي شلللدید در بازار سلللهام ها، به جه  تلاطمجادازا داده

گياد. الشلللعار قاار يیها تح نظيا حبلا  قيتای، پاقعيل   

توان به تغيياا  يتلللاتا عوايل یا هایی را نتیچني  تلاطم

ها ياتب  دانتلل . تح  يداپضا  يناسبی بارهاي عاي ی نن

 در ارتبلا  بلا اجزاي خلا  پ غيا ياعارف اسللل  كه فادي   
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تواند عوايل پ بارهاي عواي ی جایدار را با اسللاداده از شيوه يی

 ،1)باي پ ان جی بانپرد نتاید )PCA(تح يل اجزاي اسلاسی 

9009). 

جاس  به اننام ای  با هدف اسلاسلی جاسله به     جژپه  ای  

طااحی پ به كارگياي الگوي يناسلل  چند كه  رسلليده اسلل 

يبانی با ت ديق تلابع جایته پ الگوي   بلازده  علاي ی ارزیلابی  

هاي جذیافاه شللده در بورب ، در شللاك عاي یتح يل چند 

چه پيقلایتللله ان بلا الگوي جن  علاي ی فلايا پ فان       تهاان 

 نااینی در بادارد؟

 پژوهشو پيشينه نظري  مبانی .2

( توسعه يدل 1322جژپه  اننام شده )اع تی فا پ هتکاران 

هاي عاي ی قيت  گذاري فايا پ فانچ با اساداده از عايل هاي 

 ای  یافاه هاي بنيلادي يبانی با پیژگی هاي حتلللابداري  

يهم اسلل  كه اطلاعا  هاي صللور  هاي  ای  بيانگا جژپه 

 يورد هبازد تعيي  در پ بوده اطلاعاتی دارا ي يحاواي يالی 

 .باشند داشاه انکارناجذیاي نق  يياواند اناظار

( يدل قيت   1322در جژپهشی دیگا )عيوض لو پ هتکاران 

گذاري چند عاي ی در بازار سايایه ایاان كه ناای  حاصل ای  

تاكي  دپ عايل از ييان عوايل، بارسی جژپه  بيان يی كند 

ی پ گدهد كه تاكي  ریتك نقدشوندعاض از يبدأ نشان يی

 اس يويناوم باعث بهبود بيشااي شده

 گذاري بر مبناي عوامل موثرالگوهاي قيمت 2.1

ها گذاري داراییهاي ارزا یا قيت يطلالعا  يابو  به يدل 

 (CAPM) ايهاي سلللايایهگذاري داراییبله الگوي قيتل   

گادد كلله در نن ( با يی1291)  9يبانی با جژپه  شلللار 

بازده ها جورتدوي صللافا ناشللی از ریتللك سلليتللاتاتيك    

 .باشديی

با (، 1223پ  1229) سللله عاي ی فايا پ فانچ جس از نن يدل

                                                      
1 Bai & Ng 

2 Sharpe 

3 Jegadeesh & Titman 

4 Carhart 

5 Black & Scholes 

6 Lintner 

افزای  دپ عايل جدید فاصل  رشد پ اندازه شاك  جيشنهاد  

را  CAPMتا حدپدي ناتوانی الگوي تك عاي ی  كله . شلللد

توجيله نتلاید ايا قادر نبود كه اسلللاااتژي يويناوم يبنی با   

خاید پ نگهداري سهام با بازده بات پ فاپا سهام با بازده كم 

( ابدار گادیده بود، 1223) 3كله توسللل  جگلادی  پ تيات   

 توجيه نتاید.

با توسللعه ( 1222) 1عاي ی كارهار  چهار ي، الگوننس از ج

یادي بی قاعدگی هاي يطاح تا حد ز يدل سه عاي ی توانت 

 5پ اسللکولزب ك شللده در نقد الگوهاي قب ی را كاه  دهند. 

( پ شللللار  1299)  2(، يوسلللي 1295)  9(، لينانا3122)

هللاي گللذاري دارایی(، در تلبيي  الگوهللاي قيتلل  1291)

فايا .را اننام دادنداي، توسعه رپاب  بي  ریتك پ بازده سايایه

عاي ی را با افزای  دپ عايل (، یك الگوي جن  9015) پ فانچ

گذاري پ سلودنپري به الگوي سله عاي ی قب ی   سلايایه  جدید

خود، بااي تطبيق تنور بلازده دارایی در جورتدوي جيشلللنهاد  

 ندری كه توان توضيحی بيشااي دابه عنوان ياغياهای پدادند 

پ  8چياهگذاري يورد اسلللاداده قاار گافاند.در الگوي قيتل  

هاي نظاي پ شلللواهد با جایه اسلللادتل(، 9019) هتکلاران 

يدل در شللاای  رقابای جهانی نشللان دادند كه  تنابی خود

(، بهاا از سللایا الگوهاي تك یا 9015) جن  عاي ی فايا پ فانچ

قللادر بلله تبيي  تغيياا  در بللازده پ ارزیللابی  عللاي یچنللد

(، با 9018) 2باشللد.كوباتا پ تاكهارااي يیهاي سللايایهدارایی

هلاي جژپه  خوی  نشلللان دادنلد كه الگوي   یلافاله  جلایله   

(، در توضللليح 9015) فايا پ فانچ عاي یگلذاري جن   قيتل  

د. جادازهللا، بلله تبيي  كتاا از پاقع يیتغيياا  بللازده دارایی

گذاري يند به یافا  راهبادهاي ارزا( علاقه1229) 10كتپبل

دهنده سلللايایه هاي تشلللکيلپ تعيي  اندازه ياتب  با يولده

(، 9011) پ هتکاران 11كيمهاي با اسللاب یافاهانتللانی بود.

7 Mossin 

8 Chiah 

9 Kubota & Takehara 

10 Campbell 

11 Kim 
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زا پ هاي اربينی اساااتژييولده سايایه انتانی، قدر  جي 

(، طی 1229)  1دهللد. يللایازانللدازه را تحلل  تللرثيا قاار يی

به عنوان جزء را جژپه  خوی  نق  يولده سلايایه انتلانی   

 شللناسللاییينی بازده دارایی را بدر جي ارزشللتند ثاپ  كل 

 .كاد

الت  ی، در سطح بي ( 9018) 9رپي پ شيني يطالعا  طبق 

جویلایی يولده سلللايایه انتلللانی، عوايل يشلللااک پ اغ     

پ اي هاي سلللايایهگذاري داراییياغياهلاي يلالی در قيتل    

. اف گيورد بارسی قاار بينی سود بازده دارایی تغيياا  جي 

 دهندگیتوضلليحيولده سللايایه انتللانی قدر  نشللان داد كه 

بينی بازده هاي اندازه پ ارزا شللاك  را در جي اسللاااتژي

 .كندفااهم يیگذاري را سايایه

(، بارسللی قاب ي  تبيي  تغيياا  پ 9018) رپي پ شلليني 

جيشنهادي خود را بااي  عاي یبينی الگوي شل   قدر  جي 

يایکا يورد اسللاداده قاار داده پ با ناپلي  بار در بازار سللايایه 

هاي عت کادي به كار گافاه شللده در الگوي اسللاداده از داده

دهندگی (، قدر  توضللليح9015) فلايلا پ فانچ   علاي ی جن  

الگوي جن  عاي ی فايا پ  الگوي ابدار شللده شلل  عاي ی را با 

( نيز 9012) راسيوكا  پ رناز عاي یفانچ پ حای الگوي جن  

 يورد يقایته قاار دادند.  

در برآورد الگوي )پناالیی    جاریماه  تاابا     2.2

 گذاريقيمت

خاصلللی  یا اسلللاداده از توابع جایته، نور هلاي جنالای رپا

سلللازي بهينه هتلللاند كه بااي حل يتلللائل هاالگوریام از

رپا تابع جنالای یك رپند. يقيلد بله كار يی   )ریلاضللليلا (  

اي از يتللائل بدپن يحدپد را با ينتوعه سللازيبهينه يتلل  ه

كند. يتلائل بدپن قيد با افزپدن یك شا   قيد جایگزی  يی

 جاراياا نیند كه ياشلللکل از یكبه پجود يی تابع هدفی بله 

ه ها هتاند. زيانی كپ ييزانی از نقض قيد پ يحدپدی  جنالای

ن نقض يخالف صدا پ زيانی كه ها نقض شلوند، ييزا يحدپده

 باشد.ها نقض نشوند، باابا با صدا يیيحدپده

در  1222اسلللادلاده از جلارايااهاي جنالای يندی در سلللال   

                                                      
1 Mayers 

2 Roy & Shijin 

اي، به ينظور هاي سلللازههاي سلللايانهسلللازي يحدپدهيدل

-يحلاسلللبه بتلللايدهاي طبيعی با اسلللاداده از رپا ری ی  

را  جنالای( يعافی شلللد. در یك الگوي ك ی تابع 1222)3ریاز

به شاح زیا تعایف نتود. شده  سازيبهينه به صور توان يی

 سازي يقيد زیا يداپض باشد:فاض كنيم تابع كتينه
𝑀𝑖𝑛 𝑓(𝑥) 

𝑠. 𝑡: 
𝑐𝑖(𝑥) ≥ 0 ∀𝑖 ∈ 𝐼.    
     (1)   

(، تلابع جنالای را  9011هلاي انلدپ پ بلاي )   با يبنلاي یلافاله   

 يقيد پ درتوان بله صلللور  یلك الگوي تلابع جنالای غيا    يی

هللاي فاا كللاپي با جللایلله الگوریامچللارچو  یللك الگوي داده

 اباکاري پ به شاح زیا تعایف نتود:

𝑚𝑖𝑛 ∅𝑘(𝑥) = 𝑓(𝑥) + 𝜎𝑘 ∑ 𝑔(𝑐𝑖(𝑥))𝑖∈𝐼  (9)        

 كه در ای  الگوي جدید خواهيم داش :

𝑔(𝑐𝑖(𝑥)) = 𝑚𝑖𝑛 (0, 𝑐𝑖(𝑥))2  (3)   

 displaystyle\}در ایلل  صللللور  در الللگللوي جللدیللد  

g(c_{i}({\mathbf {x}))}}g(Ci(x)) اس  تابع جنالای یك 

هاي ضای  kδ {displaystyle \sigma _{k}\كه در نن}

سلللازي تابع از الگوي بهينه k جنالای هتلللاند. در ها تکاار

را  {displaystyle \sigma _{k}\ضای  جنالای} جنالای،

نتللب  به قبل(، پ يتلل  ه   10)يثلاً با ضللای   افزای  داده

جدید بدپن قيد را حل كاده پ جوا  به دسللل  نيده در ها 

اي بااي تکاار بعدي تا رسللليدن تکاار را به عنوان جوا  جایه

 رپد.  به كار يیبهينه به جوا  

هللاي یللافا  يقللادیا بهينلله، اسلللادللاده از یکى از ای  رپا

. بللااى سل هاى فاااباکارى يانند الگوریام ژنايك االگوریام

ود. شيی   نيز از تابع جایته اسللادادهيحدپدیدرنظا گافا  

تابع جایته يقدار تابع هدف را در ها تکاار كاه  داده پ در 

هاى اى كه در حدپد يحدپدی ناينله احاتلال اینکله نقطله    

ايا  ود كاه  یافاهى بعد اناخا  شيت  ه نيت  بااى ياح ه

ه بهين نزدیك به نقطهيوجه پ نقطله   چاا كله رپد. نتی از بي 

 نقطه بهينه بهيوجه دپر ازنقطه  اطلاعا  بتلليار يديدتاى از

3 Reyleigh-Ritz Method 

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_(%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
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 دس  خواهد داد.

. پجود داردیك یا چند يحدپدی   ،سازىبهينه هها يتل   در

اي، نباید هاي سلللايایهگذاري داراییارزا دربه عنوان يثال 

ها بلازده يندی بوده یا از حداكثا تعایف شلللده در داينه داده 

 .توليد نقا  نايوجه يحاتل اسلل ی  يتلل  ه تناپز كند. در ا

راه حل يت  ه بااى  جيدا كادندر ای  صلور  سلوال اصل ی    

  اس .جيشگياي از باپز چني  نقاطی 

هاي خارج از چهار رپا بااى رفع ای  يشللکل پ حذف جوا 

تای  ننها كه یکی از يهم ارائه شده اسلللللللل . يوجه ينطقه

 يشللکل نقا  نايوجه اسلل بااي حل جایته اسللاداده از تابع 

 (.9005)تاكاسز 

هلاي عت کاد بازار  (، بلا تکيله با داده  9012) چو پ هتکلاران 

سللايایه در شللانگهاي، اسللاداده از تابع جایته را در بانپرد   

فايا  عاي یيدل سه  هانن. ندبازده سهام يورد بارسی قاار داد

از عوايلل در قلال  یك تابع    ي( را بلا تعلداد   1223) پ فانچ

پ  ندجایته جه  بانپرد بازده سللهام يورد اسللاداده قاار داد 

كلارنیی بيشلللاا الگوي يبانی با تلابع جایته را در قياب با   

           . ندالگوي سه عاي ی نشان داد

 پژوهشوش ر .3

 ديق تيبانی با شلليوه اسللانااج نظاي به دنبال  جژپه ای  

پ تابع اي هاي سلللايایهگذاري داراییالگوي چندعاي ی قيت 

 بازده جه  ارزیابیدر بازار بورب اپراق بهادار تهاان جایتله  

 الگوي. گيادقاار يیدر زياه تحقيقا  نظاي  كه اس سلهام  

کلارگياي نن در قال  طاح تنابی ييدانی با  ب جيشلللنهلادي  

گذاران پ فعاتن بازار سايایه در زيينه هدف كتك به سايایه

اي بوده پ از لحار هدف از هاي بهاا سلللايایهگيايتصلللتيم

.بخشلللی از جايعه نياري اسللل جت له تحقيقلا  كاربادي   

هاي بورسلللی به رپا تصلللادفی پ به عنوان نتونه شلللاك 

به لحار شللليوه  پ اناخا  شلللدبااي نزيون الگو جذیا تعتيم

اي توصلليدی پ در تعتيم به اسللانااج بيان يشللاهدا  نتونه 

 .اس هاي بورسی، اساقاایی جايعه نياري شاك 

عت کادي يابو  به  نياري هايدادهبله دليلل اسلللادلاده از    

طاح  ،اي پ بلازه زيانی گذشلللاه نخای  يقلاطع زيلانی دپره  

                                                      
1 Stock & Watson 

ييدانی، گذشلللاه نگا یا -تحقيق از نور جس رپیدادي، تنابی

 .تح ي ی يبانی با تنابيا  گذشاه اس  -توصيدی

 پژوهشمدل  .4

 پ)الگو پ الگوریام( بانپرد الگوي چند عاي ی  چلارچو  ك ی 

غياياعارف اسللل ، يورد بحث قاار گاف .  تلابعی از عوايلل  

بعدي يشاتل با  Nهاي زيانی فاض با ای  اسل  كه سلاي  

بينی ياغيا پابتللاه جه  جي   Xtياغياهاي باگزیده شلده  

Ytذیل باشد:  هاي توليد شده طی فانیند ، يحدپد به داده 

𝑋𝑡 = ʌ𝐹𝑡 + 𝐽𝑡 + 𝑒𝑡    
   (1)  

𝑌𝑡+ℎ = 𝛽𝐹
𝑇𝐹𝑡 + 𝛽𝑊

𝑇 𝑊𝑡 + 휀𝑡+ℎ   
        (5)  

اسللل . در ای   گادیدهتعایف  t:1, 2, ….., Tكه به ازاي 

باداري با رتبه  r N ،tF *ياتایس عوايل با رتبه  Kرابطله  

r*1   ،از عوايلل جنهانtε  1*باداري با رتبهr  از خطاهاي در

از عوايل پیژه جنهان  1r*باداري بلا رتبله    tJگياي پ انلدازه 

از ضاای   1r*باداري با رتبه  Fbهاي يزبور رابطه پ در اس 

 tWبانپردي رگاسلليونی به ازاي عوايل جنهان تعایف شللده،  

)خارجی(،  زااز ياغياهاي يشللهود باپن m*1باداري با رتبه 

wb  1*باداري با رتبهm   از ضللاای  بانپردي رگاسلليونی به

بينی، گا افق جي بيان hاند. شلللاخ  تعایف شلللده tW ازاي

t+hW  پt+hε  بينی پ خطللاي در عبللار  از ياغياهللاي جي

بانپرد افق زيانی نتی هتلللاند. رپاب  يزبور يبانی با الگوي 

 1چند عاي ی يورد اسللاداده در تحقيق اسللاوک پ پاتتلللون  

( 9012) ( پ ياغياهلاي تعدیل شلللده چو پ هتکاران 9009)

انلد با ای  تداپ  كه در ای  تحقيق طی رابطه  گادیلده تبيي  

در بادارنللده اجزاي  ، tXتعایف شللللده بادار ياغياهللاي 

باشلللند. با يبناي ای   tJ)عوايل( پیژه  غياياعلارف ياغياها 

 tJفاض كله باپز ياغياهلاي غياياعارف به ندر  نتود یابد،   

ياغياهلاي عتويا یك بادار جااكنده اسللل  به ای  يعنی كه  

اخی از عناصلللا ای  بادار باابا صلللدا بوده پ به طور خا  ب

      باشد.تواند به عنوان نتودي از جه  در يقادیا يیيی

ر مبینی ب الگورییم برآورد الگوي چناد عاملی  1.1
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تشلللایح فانیند الگوي چند  يااحل زیا جه :تااب  جریمه 

 Kپ بارگذاري  t Fبانپرد عوايل نهانی بااي  PCAیا  عاي ی

 اننام شد.در رپا تح يل عاي ی  ،عايل بارگذاري شده

:ياغياهاي توضيحی یا عوايل مرحله اول، شناسایی عوامل

یا ) بندي ادبيا يتک  يوثا با بازده سلهام با اساداده از جتع 

اي(، شلناسللایی پ به صور  بادار  به كار الگوي تحقيق زيينه

𝑥ياغياهاي  = (𝑥1 … 𝑥𝑇)𝑇   گادد.  يیفهاس 

ياغياهاي توضللليحی یا مرحله دوم، دساایه بندي عوامل:

سلللاه د عوايلل يوثا يبانی با الگوي تح يلل علاي ی بله دپ    

ای   . درگاددبندي يیياغياهلاي نشلللکلار پ نهان تقتللليم  

دسلللاه عوايل يوثا بندي ياغياها یا عوايل يوثا به تقتللليم

𝐹 = (𝐹1 … 𝐹𝑇)𝑇   پ نهلان𝐽 = (𝐽1 … 𝐽𝑇)𝑇  تقتللليم

 گادند.يی

تعداد ياغياها یا عوايل  با فاضمرحله سااوم، برآورد الگو:

بوده پ  N ≥Tيتک  اقلا باابا تعداد عوايل يوثا پ به تعبياي 

نهلایل  تعلداد عوايل باگزیده به عنوان عوايل نهایی يوثا یا    

( ينهول باشلد. در ای  صور  بدپن  r) ياغياهاي توضليحی 

را با  Kپ ياتایس  Fتوان ياتایس عوايل يی tJاسلللاداده از 

 نتود:سازي ذیل بانپرد جایه حل يت  ه بهينه

𝑚𝑖𝑛𝐹.ʌ
1

𝑇𝑁
‖𝑋 − 𝐹ʌ𝑇‖𝐹

2 , 𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 
𝐹𝑇𝐹

𝑇
= 𝐼𝑟 

    (9)  

عبلار  از نام فاپبنيوب در ای  بانپرد   F||.||در ای  رابطلله 

تا  3سلازي تعایف شده در رابطه شتاره  اسل . يتل  ه بهينه  

حلدپد زیلادي به شللليوه بانپرد چند عاي ی نزدیك اسللل .   

در  𝑇√تواند از طایق ضلللا  يی �̂�ياتایس عوايل بانپردي 

از  rياتایتللی يشللاتل با باداري پیژه يابو  به بزرگاای    

به دسللل  نید. با به  T*Tبا رتبه  XXTعوايل پیژه ياتایس 

تواند با نيز يی ʌ̂س عوايل بارگذاري ، ياتای�̂�دسللل  نپردن 

�̅�اسلللادللاده از رپا حللداقللل ينللذپرا  بلله صلللور    =

((ʌ̅𝑇ʌ̅)−1ʌ̅𝑇𝑋𝑇)𝑇 = 𝑋ʌ̅/𝑁  به دسللل  نید. از طاف

توان با حل يدل يذكور باشد، يی N ≥Tدیگا در يواردي كه 

گزینی پ هم عوايللل نهللایی را از طایق جللایهم عوايللل يوثا 

تعيي   ʌTʌ/N = Irبا عبار   FTF/T = Irيحلدپدی   

تواند با از طایق ضللا  يی Kنتود. ياتایس عوايل بارگذاري 

√𝑇   در ياتایتی يشاتل با باداري پیژه يابو  به بزرگاای

r  از عوايل پیژه ياتایسXXT  با رتبهT*T .با به دسلل  نید

Z=FʌT ،�̂�بلله عنوان  �̅�پ  Z ،�̂� هللاييللاتایسفاض  =

�̂�ʌ̂𝑇  پ�̅� = �̅�ʌ̅𝑇 هللاي ، يللاتایس�̂�  پ�̅� توان بلله را يی

در  Xهلاي بانپردي به ازاي ياتایس  تای  رتبله عنوان جلایي  

𝑋‖نظا پ از ای  جهل  تابع هدف   − 𝐹ʌ𝑇‖𝐹
2 /(𝑇𝑁)  نيز

̂,𝐹)به دپ يقدار بهينه  ʌ̂) پ(𝐹,̅ ʌ̅) .خواهد رسيد 

 تلفيق الگوي و تاب  جریمه: 4.2

ها طی فانیند توليد داده tJاگا بادار پیژه اجزاي غيا ياعارف 

يورد اسلللاداده  Kپ  F، در بانپرد 1يبانی با رابطه شلللتاره 

ينی بقاار گياد پ در تعيي  عوايل يوثا پ نهایی يوثا در جي 

بازده سللهام به كار گافاه شللود، يتک  اسلل  در يواردي كه 

هاي شللليوه بانپرد چند عاي ی يتلللاقيتا در بانپرد ياتایس
TXX   یلاXTX   يورد اسلللادلاده پاقع شلللود، از كارنیی تزم

توان به شيوه بهااي يع وم باشلد، يی  Jباخوردار نباشلد. اگا  

F پ K    اي هيبانی با ياتایس عاي یرا با جلایله الگوي چند
TCC  یللاCTC در حللالی كلله  .بانپرد نتودJ -C = X  

را در ابادا با   Kپ Fتوان ينهول باشللد، يی Jباشللد. اگا يی

در  عاي یپ بله كلار گياي الگوي چنلد     Jبله جلاي    Ĵ بانپرد

بانپرد نتوده در حالی كه  CTĈ̂یا  CĈ̂يحلاسلللبله ياتایس   

Ĉ = X − Ĵ   ياتایتلی اس  كه بانپرد ياداپتی ازĴ  را بااي

 نتاید.بانپرد يی Xياتایس 

با جایه اساداده خاصيای  Jاساااتژي يورد اساداده در بانپرد 

اي اس . ياتایس جااكندهشود اسل  كه در نن فاض يی  Jاز 

نتب  داده شود  Jبه  plضای  جایته  J جاراياا بانپرد بااي

اس . با ای  اساب با سطح جایته  ≥ p ≥ 0 1در حالی كه 

1l شللود. فاض شللود كه در تابع جایته تتاكز يیT>  N  پ

طی رپا يورد اساداده در  لذاينهول باشلد،   rتعداد عوايل 

بلا حل الگوي جنالای زیا با جایه سلللطح   J پF،  Kتحقيق 

 بانپرد خواهد گادید: 1lجنالای یا جایته 

minF.ʌJ
1

TN
‖X − FʌT − J‖F

2 +

δ

TN
‖J‖1, subject to 

FTF

T
= Ir  

 (2)  

δدر ای  الگو  ∈ R+   یلك جاراياا جایته بوده پ‖J‖1  باابا
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اس .  Jبا جتع قدر يط ق يقادیا ها یك از عناصللا در بادار 

در اكثا يوارد سطح تابع  l1در ای  الگو شلاید سلطح جایته   

هللا بلله خود اخاصللللا   جلایتلله را بانپرد جااكن  داده 

توان در تحقيقاتی هلایی از كلارباد ای  الگو را يی  دهلد.يثلال  

  l1( يشاهده نتود. سطح جایته 9012پ هتکاران ) چوچون 

ي  يحد  باشلد. خاص يی J)كوژ( از بادار پیژه  تابعی يحد 

شلود كه يت  ه بانپرد تعدیل  بودن ای  بادار پیژه سلب  يی 

خي ی بزرگ هتللاند، الگویی دسلل    Nپ  Tشللده حای اگا 

 یافانی باشد.

گذاري ارزا عاي یيلدل جيشلللنهادي در بانپرد الگوي چند 

نايگذاري شلده اس  چاا  ( P & PCA) بازده سلهام با نتاد  

كه ت ديقی از شيوه بانپرد چند عاي ی پ تابع جایته اس . در 

حلل يلدل بيلان شلللده در رابطه اخيا، الگوریاتی ریاضلللی    

جيشللنهاد گادیده كه در ها تکاار از نن یکی از اجزاي الگوي 

به دسللل  نيده پ در ها تکاار به عنوان  عاي یتح يلل چنلد   

شللود. خلاصلله ای  اه پ حل يیتابعی تك ياغياه در نظا گاف

در بانپرد الگوي چنلد عاي ی يبانی با تابع ت ديق پ  الگوریام 

 به صور  زیا بيان گادیده اس .تابع جایته 

پفق الگوریام جيشللنهادي پ انیخاب تعداد عوامل:  1.3

 نیناكه توس  باي پ   ICpسازي از يعيار طی فانیند شبيه

( ابلدار گادیلده در بانپرد تعلداد جارايااهاي يوثا با    9009)

بهاه گافاه شللده اسلل . فاض شللود كه  rبينی بازده یا جي 

N > T  پ�̂�(𝑟)  نيز بانپردي از ياتایس عوايل پیژه با رتبه

T*r  باشد )ياتایتی كه در بادارنده√𝑇  به عنوان دفعا  به

باشلللد(. علاپه با ای  يی �̂��̂�𝑇بادار پیژه  rازاي اپلي  يقدار 

 فاض شود كه:

𝑉 (𝑟, �̂�(𝑟)) = 𝑚𝑖𝑛ʌ
1

𝑁𝑇
‖�̂� − �̂�(𝑟)ʌ𝑇‖

𝐹

2
 

     (8)  

( به صور  زیا تعایف 9009باي پ نگ ) ICpگانه يعيار سله 

 خواهد شد:
𝐼𝐶

𝑃1(𝑟)=𝑙𝑛𝑉(𝑟,�̂�(𝑟))+𝑟(
𝑁+𝑇

𝑁𝑇
)𝑙𝑛 (

𝑁𝑇

𝑁+𝑇
)
   

𝐼𝐶
𝑃2(𝑟)=𝑙𝑛𝑉(𝑟,�̂�(𝑟))+𝑟(

𝑁+𝑇

𝑁𝑇
)𝑙𝑛 (𝑚𝑖𝑛 (𝑁,𝑇))

   

𝐼𝐶
𝑃3(𝑟)=𝑙𝑛𝑉(𝑟,�̂�(𝑟))+𝑟(

𝑙𝑛 (𝑚𝑖𝑛 (𝑁,𝑇))

𝑚𝑖𝑛 (𝑁,𝑇)
)
  

    (2)  

�̂�𝑖با تعایف  = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝑟𝐼𝐶𝑝𝑖(𝑟)  به ازايi = 1, 2 , 

را به  rیا يعيارهاي سه گانه، در نن صور  يقدار بانپردي  3

عنوان كتاای  يقدار بانپردي از ای  يعيارهاي سلله گانه قاار 

�̂�𝐵𝑁داده پ بلله تلعلبلياي فاض با ای  اسلللل  كلله      =

𝑚𝑖𝑛(�̂�1, �̂�2, �̂�3) در ها تکاار، شللليوه تعيي  يعيار .ICp 

را يورد اسللاداده  �̂�(�̂�𝐵N)نيز به اجاا درخواهد نيد. نن گاه 

اپلي  بادار پیژه  قاار داده كه عبار  از ياتایتللی يشللاتل با

ʌ̂(�̂�𝐵𝑁)پ  �̂��̂�𝑇بانپردي  = �̂�𝑇�̂�(�̂�𝐵𝑁)/𝑇  بلله عنوان

 هاي عوايل بانپردي پ عوايل بارگذاري شده هتاند.ياتایس

ه ب در الگوي جيشلللنهلادي  تعيين پارامیر جریمه: 1.1

(P & PCA ) عنوان ت ديقی از الگوهاي بانپرد چند عاي ی پ

اي باخوردار از اهتي  پیژه δتلابع جایتله، جلارياا جایتله     

 در ای قاعده يشخصی بااي تعيي  نن پجود ندارد. كه اسل   

𝛿𝑛𝑎𝑖𝑣𝑒جاراياا جایته را به صور   يقاله، = �̂̅�√8𝑙𝑛𝑇  پ

�̂̅� = 𝑁−1 ∑ �̂�𝑖
𝑁
𝑖=1   تعيي  نتوده در حللالی كلله در ای

در  δاز جاراياا  "سلللاانگشلللای"به عنوان بانپرد  �̂�𝑖عبلار   

الگوي جيشنهادي ت ديقی اس .ای  بانپرد انحااف يعيار نتونه 

يورد يطلالعه پ بانپردي جاراياا جایته اسللل . اسلللاداده از  

هاي ياسلللوم در بانپردهاي تقایبی به عنوان یکی از شللليوه

سللازي اسلل . ایده ای  بانپرد باگافاه از ای  اسلل  كه شلبيه 

توانللد تی يیتوانللد در صلللوريی Jitزیلان يط و  در بانپرد  

به يقدار يناسللبی  δحاصللل شللود كه نسللاانه بانپرد كننده 

 .(1221)داناهو پ جانتاون،  يننا شود

بيان گا جزء غيا ياعارف  ωit = Jit + eitفاض شللود كه 

 eitباشلللد، هم چني   Xitهاي خطاي پیژه در ياتایس داده

نيز يقدار يعينی از انحااف باشد كه از توزیع نايال اسااندارد 

با صدا یا  Jitشلود  باخوردار باشلد. در ای  صلور  فاض يی  

گادد. يقدار يط و  ياوسلل  ينذپرا  بانپرد يی Xitيقدار 

باابا  t = 1, 2, … , Tزیان يابو  به بانپرد كننده به ازاي 

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖اسلل  با 
𝑜𝑟𝑎𝑐𝑙𝑒 = ∑ 𝑚𝑖𝑛 (𝐽𝑖𝑡

2 , 𝜎2)𝑇
𝑡=1  در حالی

ينهول اسللل . بدپن چني  اطلاعاتی، ثاب   Jit| > σ|كه 

 ,t = 1به ازاي  𝐽𝑖𝑡شلده اسل  كه ياوس  ينذپرا  زیان   

2, … , T تواند به زیان يی𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖
𝑜𝑟𝑎𝑐𝑙𝑒  يننا شلللده در
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𝐽𝑖𝑡حالی كه  = 𝑆𝑇(𝜔𝑖𝑡, 𝜎√2𝑙𝑛𝑇)   در بانپردJit  يورد

(.فاض شللود كه 9009)پاسللاي ،  ده قاار گافاه اسلل اسللادا

�̂�𝑖𝑡   يقدار يحاسلبه شده با كتا نتودنXit  از حاصل عوايل

ياعارف بانپرد شلده پ بارگذاري شللده باشللد. توجه شللود كه  

𝐽𝑖𝑡با  Jitبانپرد  = 𝑆𝑇(�̂�𝑖𝑡, 𝜎√2𝑙𝑛𝑇)  به ازاي باابا قاار

𝛿دادن نن با  = 𝜎√8𝑙𝑛𝑇  در الگوي جيشنهاديP-PCA 

باشلد. اگا عوايل ياعارف پ عوايل بارگذاري شده به دق   يی

�̂�𝑖𝑡بانپرد شلللوند، در نن صلللور   ≈ 𝜔𝑖𝑡  پ𝐽𝑖𝑡 ≈ 𝐽𝑖𝑡  به

، ياوسلل  t = 1, 2, … , Tدسلل  خواهد نيد. كه به ازاي 

 𝐽𝑖𝑡به تختي  ياوسللل  ينذپرا  زیان  Ĵ𝑖𝑡ينلذپرا  زیان  

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖يننا شللده پ بناباای  زیان 
𝑜𝑟𝑎𝑐𝑙𝑒  به يقدار يناسللبی

رسليده اسل .يبانی نظاي پ بتلل  الگوي جيشللنهادي نشان   

 & P)ها، الگوي دهد كه تح  شاای  ياداپ  ایناد دادهيی

PCA  ) كنللد. از بتللل  جزیيللا  پ  بلله خلوبی كللار يی

هاي يحاسللباتی صللاف نظا گادیده اسلل . يتک   جيچيدگی

د به توانيیاسلل  شلليوه تقایبی بهاای  گزینه نباشللد پلی   

ها پ تعدیل بيشللاا بااي نيل به سللهول  در نيل به شللاخ  

 ناای  يط و ، به كار گافاه شود.

 P)در الگوي جيشنهادي بسط الگوي پيشنهادي: 1.5

& PCA )هللاي توان يوارد دیگاي از كللارباد دادهيیXit  را

ار تاي باخوردهاي جيچيدهعنوان نتود كه از فانیند توليد داده

را در نظا گاف  به   Xitتوان ياتایس يثال يی هتاند. بااي

 طوري كه:

𝑋𝑖𝑡 = 𝑈𝑖𝑡
𝑇𝛽𝑈+𝐹𝑡

𝑇𝜆𝑖 + 𝐽𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 = 𝑋𝑖𝑡
´ + 𝐽𝑖𝑡 

    (10)  

از ياغياهاي يشاهده شده  P * 1ياتایتی  Uitدر حالی كه 

از ضللاای  ياغياهاي يزبور اسلل .   P * 1باداري  βUپ نيز 

( Jit بدپن Xit)  X0itياتایسها به ازاي فانیند توليد داده

 Uitگادد. فاض شلللود كه ( لحار يی9002در الگوي باي )

 گاه خواهيم داش :نن βU = μپ  1 =

𝑋𝑖𝑡 = 𝜇 + 𝐹𝑡
𝑇𝜆𝑖 + 𝐽𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡   

    (11)  

در  μای  فاض اضللافی پجود دارد كه  11در رابطه شللتاره 

�̅�طول زيان ثاب  بوده پ  = 𝑇−1 ∑ 𝐹𝑡 = 0𝑇
𝑡=1  ،باشلللد

تداپ  نتب  به نن بی itXهاي توان در دادهدر نن صور  يی

لحللار μ هللا جللارايااشلللده پ نن را حللذف كاد. در ای  داده

𝐹𝑡)نگادیلده پلی بللا ای  پجود در بادارنللده عللايللل   − �̅�) 

هاي هباشد. دادجارايااهاي خطا پ جه  در رابطه هتاند، يی

سلاده شلده شک ی از ساخاار عاي ی صاف با عايل جاا پیژه   

يورد اسللاداده  P-PCAهتللاند پ در نن الگوي جيشللنهادي 

توان را يی Uβتا در بانپرد قاار گافاه اس .اساااتژي عتويی

اي رپي باواند با تعدیل سلللاده itJزيانی يد نظا قاار داد كه 

اد. اداده قاار گيالگوریام جيشنهادي در بندهاي قبل يورد اس

𝑋𝑖𝑡( نشلللان داد كه اگا 9002باي )
دسللل  یافانی باشلللد،  ´

الگوریاتی ت ديقی با تاكي  شيوه حداقل ينذپرا  پ بانپرد 

پ عايل  tF، عايل Uβتواند به ينظور بانپرد چنلد علاي ی يی  

يورد اسللاداده قاار گياد. ایده اسللاسللی در ای    ikبارگذاري 

تواند با جایه بانپرد رگاسيونی يی ʌپ  Fبانپرد نن اسل  كه  

𝑋𝑖𝑡از 
´ − 𝐹𝑡

𝑇𝜆𝑡    يبانی با يشللاهداitU  بانپرد شلللود.در

باشد. در صورتی يی e+  TʌF=  ГU -´ X´ = V حالی كه

را بانپرد نتوده پ  Uβتوان را بللدانيم يی Kپ  Fكلله يقللدار 

توانللد در قللاللل  تکاار یللك بللالعکس. ای  شللليوه بانپرد يی

هلاي بانپرد چنللد علاي ی پ   شللليوه ت ديقی رپاالگوریام از 

ام سازي تا اننحداقل ينذپرا  تعایف گادیده پ فانیند شبيه

توان يشخ  باشد، يی itJبانپردها تداپم یابد.در صلورتی كه  

بله جاي بانپرد چند عاي ی از الگوي ت ديقی بهاه جتلللاه پ  

ها ينزي نتود. به هلا را از سلللایا عوايلل در ياتایس داده  نن

به  TVVوي ت ديقی را بله ازاي يلاتایس   گتوان اليی Uβازاي 

  J + e TʌF ГU = -V = X + كار گافاه در حالی كه 

شللکل سللاده از سللاخاار عوايل خال  در ياتایس بادارهاي  

توان الگوریاتی با دپ ح قه تکاار پیژه بهبود یافاه اسللل . يی

تعایف نتود كله ح قه خارجی نن به ينظور بانپرد ضلللاای   

باشللد كه در نن رپا رگاسلليونی حداقل  يی Uβياغياها یا 

پ ح قه درپنی نيز به ينظور  itUينلذپرا  بله ينظور بانپرد   

 گياد.يورد اساداده قاار يی Jپ  F ،ʌبانپرد 

 پژوهش هايیافیه .5

جه  ارزیابی بازده سهام يبانی با  جژپه الگوي جيشنهادي 

ابع اي پ تهاي سللايایهارزیابی دارایی عاي یت ديق الگوي چند
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پ يقایتلله   بورب اپراق بهادار تهاان)جنالای( در بازار  جایته

 .يورد اساداده قاار گاف  عاي ی فايا پ فانچ  ان با الگوي جن 

)جورتدو(هاي  پ تشلللکيل سلللبد هان  شلللاك یگزجس از 

عوايل يوثا با بازده سللهام يبانی با تح يل ، گذاريسللايایه

يوثاتای  عوايل، تابع  تعيي   با .شللناسللایی شللدحوزه دان  

وي سازي الگپ شبيهشلده  جایته با جایه عوايل نهایی تعایف 

 . صور  گاف پ اعابارسننی الگوي بانپردي  عاي ی چند

ق تاپ يکانی گذاري:تشاكيل سبدهاي سرمایه   5.1

هاي جذیافاه شللده در سللازيان بورب تهاان تحقيق شللاك 

. گاف سلللاله يورد يطالعه قاار  جن بوده كله در بلازه زيانی   

گياي هلا پ ايکلان اندازه  تنلانس بي  شلللاكل    بااي اینلاد 

اعتال هاي يناخ  شلللاای  زیا در تعيي  شلللاك  ،ياغياها

بوده پ در  92/19ها يناهی به : الف( سللال يالی شللاك شللد

ل باشد.  ( قب ندادهبازه زيانی يورد بارسلی تغييا سال يالی  

از بازه زيانی تح  بارسی به عضوی  بورب درنيده پ در بازه 

هاي یاد شللده از عضللوی  بورب خارج نشللده باشللد. ج( داده

بلله پیژه تغيياا  رپزانلله گياي ياغياهلا  يورد نيللاز در انللدازه

ها در دسلااب باشلد. د( سهام نن  در ها هاي سلهام نن قيت 

بازه يورد يطالعه يورد يعاي ه قاار گافاه پ بي  از سللله ياه 

هاي ياع ق به شلللاك توقف يعايلاتی نداشلللاه باشلللد. ه( 

ها نباشللد. با ای   گذاري پ بانكگاي يالی، سللايایه پاسللطه

شللاك  اناخا  گادید. به ينظور فااهم نپردن  118اسللاب 

هاي سه شاكای سللازي از تاكي يهايکان اجااي فانیند شلب 

به هاي سلللهام پ تغيياا  نن قيت در ها صللنع  اناخا  پ  

ها پ يبانی با ننگادنپري به ازاي ها شلللاك  طور ياهانه پ 

جادازا  MATLABافزار به ازاي ها سللبد سللهام توسلل  نام

 گادید.

باخی از جژپهشلللگاان شااناسااایی عوامل موثر:  5.9

: ندابندي نتودهطبقهرا در دپ دساه  عوايل يوثا با بازده سهام

يشللاتل با سللود ها سللهم پ نتللب   الف( ياغياهاي بنيادي

 پ  ( ياغياهاي فنی)تکنيکی( قيتل  بله سلللود ها سلللهم  

يشلللاتل با: تورم، پضلللعي  صلللنع ، بازارهاي جایگزی ،  

گذاران، نقد شللوندگی عتده، شللاای  سللنی سللايایهيعايلا  

با (.1382)ابااهيتی پ سعيدي،  سلهام پ ياغياهاي احتاسی 

(، عوايللل يوثا با 9018يبنللاي جژپه  رپي پ شللليني  )

هللاي سلللهللام كلله در الگوهللاي يخا ف گلذاري دارایی ارزا

اي يورد اساداده قاار گافاه هاي سلايایه گذاري داراییارزا

هاي يخا ف به عنوان عوايل يوثا با بازده سهام یا در جژپه 

خلاصه  1توان به صور  جدپل شتاره اند را يیت قی گادیده

 .نتود
  2112گذاري یا بازده سهام )روي و شيجين، : خلاصه عوامل موثر بر ارزش1جدول شماره 

 ها(يعيارها )سننه شاح عوايل نور

 
تب
ن

ی
يال
ي 
ها

 

 شوندگیهاي نقدهاي جاري، خال  سايایه در گادا، نتب نتب  جاري، نتب  ننی، نتب  دارایی نتب  هاي نقدینگی

 دپره جاداخ  بدهی، گادا دارایی هاي جاري، گادا دارایی هاي ثاب ، گادا دارایی ها هاي فعالي نتب 

 يالکانه، نتب  جوش  بهاه، نتب  بدهی، بدهی ب ند يد  به سايایه، بدهی جاري به سايایهنتب   هاي سايایهنتب 

 سود پیژه به سود ناپیژه،نتب  سود ناپیژه به فاپا، نتب  سود عت ياتی به فاپا، نتب  سود خال  به فاپا، نتب   هاي سودنپرينتب 

 ، (ROE) سهام، بازده خال  حقوق صاحبان (ROA) هابازده خال  دارایی

 ثاب  يهاراییاد بازدهنتب    بازده سايایه در گادا،نتب  

 
يت
ي ق
ها
ل 
يد

ام
سه
ي 
ذار
گ

 

 الف(، 1221) سولنيك

 CAPMالگوي 

Ri,t –Rf,t = α1 +β (Rm,t –Rf,t) + εi,t 
 باا یا صاف ریتك بازار اخالاف بي  ناخ بازده بازار پ ناخ بازده بدپن ریتك

 ،EPS، جوش EPSبينی ، جي EPS  ،DPS سيتاتاتيك = ناخ بازده يورد اناظار بازار از طایقیا ریتك  mr يدل گوردن

 نتب  به سال قبل، EPSبينی شده، رشد پاقعی پ جي  EPSبي   اخالاف 

P= 
𝐷𝑃𝑆

𝑘−𝑔
 DPS= EPS*DPR     در حالی كه     

 P/E, P/S شي ا -يدل كتپل 

  =P      سود انباشاه سهام يدل پالاا
DPDPS+(EPS-DPS)r/k

k
  

 هاي رشد،، اندازه، فاص بازارصاف ریتك  (1223) فايا پ فانچ عاي یالگوي سه 

Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + εi,t 
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 رشد، سودنپري، هاي، اندازه، فاص بازارصاف ریتك  (1222) كارهار  عاي ی 1الگوهاي 

Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 WMLi,t + εi,t 
 گذاريهاي رشد، سودنپري، سايایه، اندازه، فاص بازارصاف ریتك  (9013) فايا پ فانچ عاي ی 5الگوهاي 

Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 RMWi,t + β5 CMAi,t + εi,t 
 رپي پ عاي یالگوي ش  

 (9018) شيني  

 گذاري، سايایه انتانیهاي رشد، سودنپري، سايایه، اندازه، فاص بازارصاف ریتك 

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

 )درنيد كل پاقعی به اخالاف بي  درنيد كل بينی شده، ناخ رشد درنيد كلكل جي درنيد  گزارا سود پ زیان

 )حاشيه سود پاقعی به اخالاف بينی شده، ناخ رشد حاشيه سودسود جي  بينی شده پ پاقعی(، حاشيهجي  

 )درصد ارزا يبادله به ارزا شاك  در دپره قبل( حاشيه سود پاقعی پ جي  بينی شده(، پ كارنیی 

 

تعداد  ،1يطابق جدپل شتارهپالایش عوامل موثر: 5.3

اي، سلللود پ زیانی یا هلایی كه با جایه اقلام تاازنايه سلللننله 

هاي يالی پ به عنوان عوايل يوثا با بازده سلللهام به نتلللب 

 درسييورد  هادهاند به اتکاي تح يل حوزه دان  تعایف شلده 

پ بلله كللارگياي تللابع جایتلله یللا ها رپا دیگاي در بانپرد 

ها دشللوار پ به جه  يحدپدی  حنم داده عاي یالگوي چند 

ز . با ای  اسللاب با اسللاداده انشللدبه ناای  قابل اتکایی يننا 

هاي جاتی  نتب  به كاه  ای  عوايل پ به تعبياي الگوریام

داده از ياغياهاي توضلليحی يبادر  شللد. با اسللا   "جاتی "

هللا پ تولاانساز يللاتایس (، 9013لي  )الگوي جيشلللنهللادي 

 گافاه  بهاه هتبتاگی خطی بي  عوايل يوثا با ياغيا پابتاه

ها یك از عوايل كه با ياغيا پابتاه  الگو ای  . با اسلاب شلد 

نشلللان داد بله عنوان ياغيا   10ی كتاا از تولاانتلللعلايلل   

شللد كنار گذاشللاه در غيا ای  صللور  توضلليحی اناخا  پ 

 گانه يورد اسللاداده در الگوي رپي پ شلليني  عوايل شلل 

به عنوان يوثاتای  عوايل  تولاانس، با كتاای  عايل (9018)

 .   (2جدپل )شد باگزیده 

افزار نياري هاي به دسللل  نيده از نامبله طوري كله یلافاله    

STATA ها دهد يقادیا پاریانسنشان يی 3جدپل شتاره  در

علاپه با ای  يقادیا عايل  پ 9به ازاي عوايل شللل  كتاا از 

عوايل اسللل .  5كتاا از  شللل  گانه در هته يوارد تولاانس

 فوق، يوثاتای  عوايل در ارزیابی بازده سهام اس . 

 هاي محقق : خلاصه نیایج تحليل عامل تولرانس )یافیه2جدول شماره 

 عامل تولرانس واریانس نماد تعریف و اندازه گيري شرح عامل ردیف

 f, tR– m, tR 2895/0 3995/1 اخالاف بي  ناخ بازده بازار پ ناخ بازده بدپن ریتك صاف ریتك بازار 1

 اخالاف بي  بازده ياوس  سهام  اندازه 2

 شاك  هاي بزرگ پ كوچك

i, tSMB 1951/1 9351/9 

 اخالاف بي  بازده ياوس  سهام  هاي رشدفاص  3

 داراي رشد بات پ جایي 

i, tHML 3599/1 9385/1 

 اخالاف بي  بازده ياوس  سهام  سودنپري 4

 داراي يويناوم بات پ جایي 

i, tRMW 2239/0 2591/9 

 اخالاف بي  بازده ياوس  سهام  گذاريسايایه 5

 داراي سودنپري بات پ جایي 

i, tCMA 3995/1 3359/9 

 اخالاف بي  بازده ياوس  سهام  سايایه انتانی 6

 داراي سايایه انتانی بات پ جایي 

i, tLMA 0019/1 9385/1 

 

بله جه  اسلللاداده از  هاي تشااخي:اای:آزمون 5.1

هاي يناخ  بورسلللی به عنوان هاي يخا ف شلللاك تاكي 

هاي ياهانه گذاري پ گادنپري دادهسللبدهاي يخا ف سللايایه
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در بازه زيانی الگوي يورد اسلللاداده در بانپرد بازده سلللهام 

هاي تشلللخيصلللی به هاي تاب ویی بوده كه نزيونتح يل داده

 شللا  اسللاداده از ای  الگو صللور  گافاه اسلل .عنوان جي 

پلي  به عنوان ااساقلال خطی بي  ياغياهاي يتاقل ارزیابی 

 :(3اننام شد )جدپلارزیابی نزيون تشخيصی 

ناایح ارزیابی اسلاقلال خطی بي  ياغياهاي توضليحی نشان   

دهد كه ضللاای  هتبتللاگی جياسللون خلاصلله شللده در  يی

پ تقایبا به صللدا  1239/0تا  -1119/0بي   3جدپل شللتاره 

ييل كاده پ هتبتلاگی خطی بتليار ضعيدی را نشان داده پ   

توان نن را قابل با حتلل  رپیه ياداپل در ع وم اجاتاعی يی

اغتلاض ت قی پ ايکان بانپرد رابطه خطی در بي  ياغياها را  

در  STATAافزار با نامهاي تشلخيصی  جذیاف .سلایا نزيون 

اننام اسللاداده الگوي خطی ياك  جه  بانپرد بازده سللهام 

 (. 1شد )جدپل
 

 هاي محقق بازده سهام )یافیه: خلاصه نیایج ارزیابی اسیقلال خطی عوامل موثر بر 3جدول شماره 

 f, tR– m, tR i, tSMB i, tHML i, tRMW i, tCMA i, tLMA ياغيا

f, tR– m, tR 1      

i, tSMB 0231/0 
0000/0 

1     

i, tHML 1091/0 
0000/0 

1101/0- 
0000/0 

1    

i, tRMW 1301/0 
0000/0 

1901/0 
0000/0 

1119/0- 
0000/0 

1   

i, tCMA 1931/0 
0000/0 

1239/0 
0000/0 

0282/0 
0000/0 

0222/0- 
0000/0 

1  

i, tLMA 0331/0 
0000/0 

0391/0 
0000/0 

0215/0 
0000/0 

1129/0 
0000/0 

0298/0- 
0000/0 

1 

 

 هاي محقق )یافیه خطی بازده سهام عاملیهاي تشخي:ی در برآورد الگوي چند: آزمون4جدول شماره 

 قضاوت قاعده داريسطح معنی آماره آزمون آزمون تشخي:ی فرض مورد بررسیپيش

 توزیع ياغيا پابتاه نايال اس . درصد 5بي  از  9031/0 0195/5 كوريوگاپف نايال بودن ياغيا پابتاه

 ها اساقلال خطی دارند.ياندهباقی 5/9تا  5/1بي   0011/0 8982/1 دپربي  پاتتون هاياندهاساقلال خطی باقی

 ها باقاار اس .هتتانی پاریانس درصد 5بي  از  1901/0 0192/51 پای  فيشا -هاهتتانی پاریانس

 ها باقاار اس .هتتانی پاریانس درصد 5بي  از  1210/0 1991/12 پای  كاي دپ -هاهتتانی پاریانس

 يناسب  الگوي تح يل تاب ویی درصد 5كتاا از  0195/0 0951/12 چاپ هاارزیابی نور الگوي تح يل داده

 يناسب  الگوي اثاا  تصادفی درصد 5بي  از  9019/0 9811/13 هاست  هاارزیابی نور الگوي تح يل داده

 

هاي تشخيصی اساداده از الگوي خطی ها در يورد نزيونیافاه

در بانپرد ارتبلا  بي  عوايل يوثا پ بازده سلللهام، در جدپل  

نشان داد كه ايکان اساداده از الگوي خطی ياك   5شلتاره  

هلاي تاب ویی با اثاا  تصلللادفی پجود  يبانی با تح يلل داده 

 دارد.

  P & PCA)تلفيقی پيشنهادي الگوي برآورد 5.5

-با توجه به ناای  يابو  به جاتی  عوايل يوثا پ ناای  نزيون:

يبانی با الگوي جيشنهادي ت ديق ( 5)جدپل هاي تشخيصی 

ف پ تعای، الگوي جيشنهادي عاي یتابع جایته پ الگوي چند 

گوي الاز بانپرد گادیده كه به اخاصار توضيح داده شده اس . 

با تغيياا   يحاسبه پ بارسی اینکه نیا P-PCA ت ديقی

 هاي جنهانتوان با يولدهرا يی بازده يورد اناظار سهام ،يقطعی
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با توجه به عوايل نهایی جاتی  شده از الگوي رپي توضيح داد. 

(، در بانپرد بازده يورد اناظار بهاه گافاه 9018) پ ریني 

 (19) شده اس :
Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 

HMLi,t + β4 RMWi,t + β5 CMAi,t + β6 LMAi,t + εi,t 
ه پ س عاي یهاي تك پابتاه هتانند يدلدر ای  رابطه ياغيا 

 )جورتدوي( اس  كه با نتاد قب ی صلاف ریتك سهام  عاي ی

(Ri− Rf نشلان داده يی )  شلود، از تداپ  ناخ بازده سهام یا

به دسللل  نيده پ  Rfپ ناخ بازده بدپن ریتلللك Ri جاتدوي 

عنوان گادید. اپلي  ياغيا  عاي یيحاسللبه نن در الگوي تك 

 صاف ریتك بازار اس  عاي یيتاقل نيز هتانند الگوي تك 

شللود از تداضللل ناخ  (نشللان داده يیRm – Rf) كه با نتاد

يحاسبه گادیده  Rfناخ بازده بدپن ریتلك  پ Rm  بازده بازار

 پ يعتوت ناخ بازده بدپن ریتك با جایه ناخ سود سپاده ب ند

به عنوان عايل اندازه  SMBi tنید. یيد  بانکی، به دسلل  ي

هاي رشد اس  كه هتانند به عنوان عايل فاصل   HMLi tپ 

به عنوان  RMWi, tگادد. يحاسلللبه يیعاي ی الگوي سللله 

عايل سودنپري بهاه گافاه شده كه با يبناي تداپ  ياوس  

هلاي داراي يويناوم بلات پ ياوسللل  بازده   بلازده شلللاكل   

هاي داراي يويناوم جایي  تعيي  گادیده پ هتانند شلللاكل  

( ، به دسلل  نيده اسلل . از  1222كارهار  ) عاي ی 1الگوي 

CMAi,t  گذاري بهاه بله عنوان نيز به عنوان عايل سلللايایه

هاي با گافاه شده پ با جایه اخالاف بي  ياوس  بازده شاك 

ز اسللودنپري بات پ جایي  تعيي  گادیده اسلل . علاپه با ای   

LMAi,t  نيز به عنوان عايل سايایه انتانی بهاه گافاه شده

هاي با سللايایه پ با جایه اخالاف بي  ياوسلل  بازده شللاك 

انتانی بات پ جایي  تعيي  گادیده پ يشابه دیگا عوايل يذكور 

گياي گادیده اسلل . هاي چند عاي ی قب ی ياوسلل در يدل

بخشللی از عایدي يورد  uit گانه يوثا،با عوايل شلل  علاپه

 حاافبيان نشللده انفوق  گانهعوايل شلل اناظار اسلل  كه با 

بازده سللهام پ نویز خال  در بانپرد بازده تعایف  اسللااندارد 

شللده كه احاتات ناشللی از عوايل جنهان پ ينظور نشللده در   

جنهان  عوايلبه پسي ه  uitفاض باای  اس  كه  .بانپرد اس 

 : ه زیا تعایف گادددر قال  رابطپ  شدهكناال 

𝑢𝑖𝑡 = 𝐹𝑡
𝑇𝜆𝑖 + 𝜔𝑖𝑡 = 𝐹𝑡

𝑇𝜆𝑖 + 𝐽𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 (13)   

𝜔 رابطهدرای  
𝑖𝑡

نيز خال    휀𝑖𝑡پ  Jitينتور جه  خا   

 Jitبااساب اینکه نیا شايل  نویز یا جت ه اخلال نهایی باشلد. 

به عنوان  IVOLتوان دپ تعایف جدید از اسللل  یا خيا، يی

ای  ياغيا ارائه كاد:  i سلللهام سلللبدبااي نوسلللان در بازده 

𝜔انحااف اسااندارد  با يبنايتواند يی
𝑖𝑡

یا انحااف اسااندارد  

휀𝑖𝑡   تعایف شلود. بااي يحاسللبه ساخاار جنهان𝑢𝑖𝑡 توان يی

هاي عت کادي سللبدهاي داده را با اسللاب  Ri,t –Rf,tاپل 

ا ياهانه پ بگذاري تعایف شده در بازه زيانی با يقاطع سايایه

با  STATAافزار پ با اسللاداده از نام 19رابطه شللتاره  اسللاب

هللاي الگوي تح يلل داده كتلك رگاسللليون خطی ياكل  پ   

تللاب ویی پ اثاا  تصللللادفی بانپرد گادیللده پ ناللای  بانپرد 

 خلاصه گادیده اس : 5رگاسيونی به شاح جدپل شتاره 

 هاي محقق )یافیه بازده سهام بر پایه عوامل شش گانهرابطه : برآورد 5جدول شماره 

 احاتال نياره تی جاراياا نتاد ریاضی شاح  ياغيا

 α0 0055/0 8512/1 0382/0 عاض از يبداء

 Rm, t –Rf, t 0099/0 8851/1 0119/0 صاف ریتك بازار

 SMBi, t 0198/0 2519/1 0333/0 اندازه

 HMLi, t 0391/0 0091/9 0189/0 هاي رشدفاص 

 RMWi, t 0121/0 2851/1 0395/0 سودنپري

 CMAi, t 0019/0 2229/1 0311/0 سايایه گذاري

 LMAi, t 0003/0 2285/1 0199/0 سايایه انتانی

 2911/0ضای  تعيي  تعدیل شده   2993/0ضای  تعيي        اعابار سننی

 0015/0دار فيشا سطح يعنی 1119/91نياره فيشا   قاب ي  تعتيم

گانه با صللاف ریتللك سللهام به كه ارتبا  بي  عوايل شلل نشان داد 5ناای  بانپرد رگاسليونی به شلاح جدپل شلتاره    
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عنوان سلللننه بازده سلللهام در هته يوارد يثب  بوده پ به 

دار ياناظا با تی درصللد بودن سللطح يعنی 5جه  كتاا از 

دار درصد يعنی 25سطح اسايودن ، ارتبا  بي  ياغياها در 

درصد  93/29تا  11/29بوده پ رابطه بانپردي توانتلاه بي   

گانه: صاف از تغيياا  بازده سلهام را با يبناي عوايل شلل  

هاي رشلللد، سلللودنپري، ریتلللك بلازار، انلدازه، فاصللل   

گذاري پ سللايایه انتللانی، بانپرد كاده پ از قدر   سللايایه

 باشد. دهندگی نتباا باتیی باخوردارتوضيح

جس از بانپرد جارايااهاي رگاسلليونی پ جایگزینی در رابطه 

اي ناجارايااي بهاه گافاه پ با ، از نن بله عنوان رابطه يلذكور 

جایگذاري يقادیا ياغياهاي يتللاقل در سللبدهاي تعایف  

يانده رابطه بانپردي به عنوان اخالاف بي  صاف شلده باقی 

دس  نيده پ پاقعی به صلاف ریتك  يورد اناظار پ ریتلك  

الگوریام جيشلللنهادي در بانپرد عوايل جنهان دنبال شلللده 

اس . ای  الگوریام در بارسی تاثيا عوايل جنهان با نوسانا  

 يورد اناظار در بازده سهام يورد اساداده قاار گافاه اس .

,�̂�𝑖𝜏يحاسللبا   𝑗�̂�𝜏  پ휀̂
𝑖𝜏

( P & PCA)را با كارباد رپا  

. انحااف نپرده شللده اس به دسلل   û𝑖𝜏با بقيه رگاسليون  

,�̂�𝑖𝜏اسلللالاندارد نتونه   �̂�𝑖𝜏  پ휀̂
𝑖𝜏

 tبا تعداد رپزها در ياه  

بندي شلللده پ به صلللور  يحاسلللبا  يخا ف بااي يقياب

IVOL  از داراییi  در ياهt  به كار رفاه اس . يا ازIVOLu 

, IVOLPCA , IVOLP-PCA  اشللللاره بلله ای   جهلل

 . شده اس يحاسبا  اساداده 

گذاري شلللده یا خيا، قيت  IVOLبااي درک نیا ریتلللك 

اساداده شود به  IVOLتا اسل  از اناظارا  شاطی  ينطقی

پاقعی شللده اسلل . بااي يحاسللبه اناظارا      IVOLجاي 

تابع رگاسلليونی اپل باید  tدر ياه  iدارایی  IVOLشللاطی 

 زیا بانپرد گادد:
𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖1𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝑏𝑖2𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1

6𝑚 +

𝑏𝑖3𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1
24𝑚 + 휀𝑖𝑡

𝐼𝑉𝑂𝐿   (11)  

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1 كلللله در ایلللل  رابللللطلللله  
6𝑚 =

1/6 ∑ 𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1−𝑘
5
𝑘=0  پ𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1

24𝑚 =1/24 

∑رگاسيون بااي  𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1−𝑘
23
𝑘=0  . يحاسبه شده اس

بله علاپه، ق تاپ زيلانی يورد يطلالعله بازه زيانی يناهی به     

بوده اس . يحاسبا  رگاسيونی با اساداده از  92/19/1329

صلللور  گافاله با اسلللاداده از يقدار   MATLABافزار نام

به صلللور   HARاز رگاسللليون  IVOLهتاهنگ شلللده 

رگاسيون  رپد.به كار يی Et-1[IVOLit]اي بااي يحاسلبه 

HAR پاریانس پاقعی عایدي  جویايسلللازي يعتوتً در يدل

توانلد رفالار جی درجی خود را به   دارایی بله كلار رفاله پ يی   

ازي ساننام ای  يحاسبا  با جایه الگوریام شبيهدس  نپرد. 

كه دیگا تغيياا   100تکاار اننام شللده پ در تکاار  100تا 

ه اسللل ، ياوقف اي یافانتلللب  به قبل رپند تثبي  شلللده

 شود.يی

هللاي جنهللان پ تنور يقطعی رپاب  بي  يولدلله تعيي بااي 

پ  (FM) عایدي يورد اناظار سلهام از رگاسيون فايا پ يکث 

فاض كنيد عایدي  شده اس .اسلاداده   MATLABافزار نام

i   سلهام تابع خطی از ينتوعه ياغياهاي كناالVlit  باشد

ε ي تصللادفیپ عبار  خطا l=1,…,Lپ 
it

cross
به صللور  ، 

 : زیا بانپرد گادیده اس 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛾0𝑡 + ∑ 𝛾𝑙𝑡𝑉𝑙𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡
𝑐𝑟𝑜𝑠𝑠𝐿

𝑙=1   

     (15)  

𝐸𝑡−1[휀𝑖𝑡 جادر ای 
𝑐𝑟𝑜𝑠𝑠] = اسل . سپس عایدي يورد   0

𝐸𝑡−1[𝑅𝑖𝑡]سلللهام تابع خطی اناظار اسللل  پ  iاناظار  =

𝛾0 + ∑ 𝛾𝑙𝐸𝑡−1[𝑉𝑙𝑖𝑡]𝐿
𝑙=1   پ ياغياهاي كناال اصللل ی

عبار  از ها تعایف گادیده كله نوسلللانلا  بازده با جایه نن  

𝜆
𝑖
, 𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  بااي بلاشلللند هلا يی نناناظلاري  يقلادیا  پ .

ياغياهاي دیگا بااي سهام، الگوریام ييانگي  يقدار بازار از 

ارزا هاي نن در سللهام پ الگوریام ييانگي  نتللب   سللازه

ن در سللهام پ عایدي نهاي از سللازه (BM)به بازار دفااي 

، يورد اسلللاداده ياه نلاخال  جتعی از هد  ياه قبل به دپ 

. بلله علاپه اطلاعللاتی در يورد يولدلله جه  انللدقاار گافالله

 در اخايار داشاهرا  (FM) فايا يك بث خا  در رگاسيون

سللی بار ،ن با عایدي يقطعی يورد اناظارنپ باید نحوه تاثيا 

زگللادد 𝐴𝐵𝑆𝐽𝑖𝑡. ا = 1/#{𝜏 ∈ 𝑡} ∑ |𝐽𝑖𝜏|𝜏∈𝑡 بللااي   

گياي بزرگی جه  خا  فع ی اسلللاداده شلللده پ از اندازه

𝐸𝑡−1[𝐴𝐵𝑆𝐽𝑖𝑡]  بللللااي يللللحللللاسللللللبلللله 

1/6 ∑ 𝐴𝐵𝑆𝐽𝑖,𝑡−1−𝑘
5
𝑘=0   اسلاداده پ هته يحاسبا  با
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سللازي تعایف شللده در الگوي تحقيق پ شللبيه جایه الگوریام

اننام جذیافاه اسلل .به ازاي ها یك از   MATLABافزار نام

پاقعی  توجه به بازدهبا  (FM) فايا يك بث رگاسيون امtياه 

 پ ياغياهاي كناال پابتاه به عنوان ياغيا سلهام يقطعی  پ

شود. بااي يحاسبه يی توضليحی خا  به عنوان ياغياهاي 

با بازده يقطعی يورد اناظار  یدرک نیا ياغيا كناال خاصلل

 از نزيون تی اسلللايودن  بااي ؟دارد یا خياتاثيا سلللهلام  

�̂�ضلاای  يحاسبه شده  
𝑙𝑡

، بهاه گافاه شده  l=0,…,Lپ  

رد وبا به صدا ييل كادن اخالاف بي  بازده پاقعی پ ي اس .

 اس .سازي ياوقف گادیده اناظار، فانیند شبيه

 گيرينیيجه .6

اري گذدر قيت  عاي یبه رغم كارباد گتااده الگوهاي چند 

اي از جت ه در ارزیابی بازده سللهام، ای  هاي سللايایهدارایی

يعتولی هاي الگوهلا بله جهل  تکيله با بانپرد رگاسللليون    

ر هاي بتلليايبانی با حداقل ينذپرا  پ تاثياجذیاي از داده

هاي ناگهانی تاثيا هلا پ شلللوک بزرگ یلا كوچلك، از تلاطم  

 بينی بلازده سلللهللام جلذیافاله پ از قلاب يل  تبيي  در جي     

باخوردار نيتلاند. خصلوصلا اینکه در بازارهاي نوجایی چون    

ایاان كله از طافی از كلارنیی يناسللل  باخوردار نبوده پ از   

طافی به جه  شلللاای  يالاطم سلللياسلللی با نوسلللانا   

تواند يورد اسلللاداده بااي اي هتااه اسللل ، نتیگتلللااده

 با جژپه اي قاار گياد. در ای  هاي سللايایهگيايتصللتيم

ایه در ابادا با ج عاي ی از تلابع جایتله پ الگوي چند  ت ديقی 

تح يل حوزه دان  عوايل يوثا با بازده سللهام شللناسللایی پ 

انه: گعوايل ش  تولاانسسلپس با اساداده از تح يل عايل  

هاي رشللد، سللودنپري، صللاف ریتللك بازار، اندازه، فاصلل 

ااز كتا تولاانسگذاري پ سايایه انتانی، كه از عايل سايایه

ی بينباخوردار بودنلد بله عنوان يوثاتای  عوايل در جي    5

هاي ياهانه در بازه بازده سلللهام بهاه گافاه پ به كتك داده

 هاي يناخ زيانی در سبدهاي سهام تعایف شده از شاك 

 عی بانپرد گادیدهطبا رگاسيون خطی ياك  رابطه بازده يق

توضللليحی، از پ بلا جایگذاري جارايااها پ يقادیا ياغياهاي  

 هاي يدلاخالاف بي  بلازده پاقعی پ يورد اناظلار، باقيتانده  

ازي، تابع سبانپرد گادید. سپس با اساداده از الگوریام شبيه

هاي ياهانه فايا يك بث، بازده يقطعی پ رگاسللليون هجایت

با حذف سلايایه انتانی از   يورد اناظار سلهام بانپرد گادید. 

ازده، الگوي جن  عاي ی فايا پ در بانپرد ب ي هالگوي شلل  عا

 21/98تا  59/91( به دسلل  نيده كه توانتللاه  9013فانچ)

درصلد از تغيياا  بازده سلهام را با يبناي سننه هاي بازار   

تبيي  نتاید. يقایتلله ای  ناای  نشللان يی دهد الگوي جن   

از در دپره زيانی يورد بارسلللی  ( 9013عاي ی فايا پ فانچ)

با الگوي شلل   یتللهتااي در يقاقدر  توضلليح دهندگی ك

 به كارگياي الگوي ت ديقی يبانی عاي ه باخوردار بوده اس .

با تاكي  الگوي شللل  عاي ه پ تابع جایته توانتلللاه اپت 

يك  –تغيياا  را به صلور  جویا پ يبانی با رگاسيون فايا  

ياهه)دپ ياه  19بث بانپرد كاده پ ثانيا با جوشللل  تغيياا  

قبل تا دپ ياه بعد از دپره يورد يطالعه(، به ضلللای  تعيي  

درصللد باسللد كه در يقایتلله با الگوي   9/83تعدیل شللده 

از درصد( قای  به بيت  9013عاي ه فايا پ فانچ) 5ایتااي 

پ از  ودهتغيياا  بازده سلللايایه گذاري را بيشلللاا تبيي  نت

 دق  به ياات  بيشااي باخوردار باشد.

 اسلللادلاده از الگوریام ت ديق تلابع جایتله پ چنلد عاي ی       

(P& PCA )عاي ی صللاف از دق جن  تللب  به الگوهاي ن 

 باتتاي در بانپرد بازده سلللهام  قدر  توضللليح دهندگی از

 باخوردار اس .نيز

 مناب  

  جور دزفولی ع ی يحتد، نتله ناگس، تتيتی يحتد، نعت

 ,FFPMتبيي  تغيياا  بلازده در سللله يدل  "(. 1329)

TFPM, CAPM .115 "در بورب اپراق بهللادار تهاان-

198.  

 ( ترثيا ياغياهاي 1382ابااهيتی، يحتد پ سعيدي، ع ی )

اي ههاي شاك  با قيت  سهام شاك حتابداري پ پیژگی

هاي یسلللاردر بورب اپراق بهادار تهاان، بجذیافاه شلللده 

تا 1، ص  99، شتاره 12حتلابداري پ حتلاباسلی، دپره    

19 

  ( توسلللعله يدل هاي قيت   1322اع تی فا پ هتکلاران )

گلذاري فايا پ فانچ با اسلللاداده از عايل بنيادي يبانی با  

 پیژگی هاي حتابداري
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  ( يلدل قيتل  گلذاري چند    1322عيوض لو پ هتکلاران )

 عاي ی در بازار سايایه ایاان 

 ور، يحتد، صللالح نژاد، حتلل ، رضللایی، اصللعد پ جكاشللانی

( بارسی تاثيا تغييا ييزان حد 1329یوسدی ين ، داپد )

نوسلللان قيت  سلللهام با بازده سلللهام پ حنم يعايلا   

هاي جذیافاه شلللده در بورب اپراق بهادار تهاان، شلللاك 

تا  155،   19ين ه دان  حتلابداري، سال چهارم، ا  

121. 

 بينی ، جي 1329پ گ ش  يایم، نبادي، ع ی ياپتی شایف

هاي عصللبی يصللنوعی پ بازده سللهام با اسللاداده از شللبکه

هاي رگاسللليون چنلد ياغياه )يطلالعه يوردي: شلللاك   

دپيي   جللذیافالله شلللده در بورب اپراق بهللادار تهاان(، 

، گذاريكنداانس ي ی حتلابداري، يدیای  يالی پ سايایه 

بداران گاگلان، اننت  ع تی پ حافله اي يدیاان پ حتلللا  

 گ تاان.

  ،بارسللی رابطه بي  "، 1389يشللایخی،   پ جناهی داپپد

هاي هاي يالی به تدکيك شللاك بازده سللهام پ نتللب  

، تحقيقا  يالی، دپره "هتوار سلاز پ غيا هتوار سلاز سود  

 .91، شتاره 2

 ( 1321التلللادا ، )يکيان، نظام الدی ، يوسلللوي، فاطته

با  ندای جاربهاي بينی قيت  سهام شاك  فانپردهجي 

هاي عصبی پ رپا رگاسيونی، يدلتازي اساداده از شبکه

 .191-105، ص  18، شتاره 9اقاصادي، دپره 

  يننتی، ايياحتلللي ، ابزري، يهدي پ رعيای ع ياضلللا

بينی قيتل  سلللهام در بازار بورب اپراق  (، جي 1323)

اي هبهادار با اسللاداده از شللبکه عصللبی فازي پ الگوریام 

ه نن با شلبکه عصبی يصنوعی، فص نايه  ژنايك پ يقایتل 

،صدحا  1388، جایيز 3،شلتاره  9اقاصلاد يقداري، دپره  

99 -1. 

   ،1321يهانرا، اسلللدالللها زهاا عطف پ زهاا عتلللگاي ،

بينی قيت  سلللهام بورب كاپي در جي هاي دادهتکنيك

كنداانس ي ی حتلللابداري، يدیای  يالی پ  اپراق بهادار،

گاه جايع ع تی كاربادي سللايایه گذاري، گاگان، دانشلل 
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model for capital assets and the function of penalty in Tehran Stock 

Exchange market and its comparison with five factors Fama and 

French Model 
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Abstract 

evaluating the return on investment is one of the main concerns of investors, which is conducted using 

different models including the single-factor model CAPM, three and five factors Fama and French, and 

six factors Roy and Shijin, etc. known as multifactorial models. In spite of the widespread use of the 

models, their main disadvantages include sensitivity to unexpected changes, sudden shocks, severe 

turbulence of price bubble, and so on. To solve the disadvantages, a multi-factor model is estimated 

based on the use of the penalty function method, instead of using the average method, which would act 

based on optimization and avoiding the impact of unusual changes and other factors affecting the capital 

market. It is possible to select effective factors and model to evaluate stock returns and present a model 

appropriate to the conditions prevailing in the Iranian capital market. In this article, the classification 

and estimation of the integrated model of penalty and multi-factor (P & PCA) was performed by forming 

investment portfolios and identifying the effective factors and refining it based on performance data over 

a period of time. The study results showed that the use of an extensive simulation algorithm for penalty 

function by estimation method (P & PCA) improves the efficiency of multifactorial methods in evaluating 

stock returns. The use of the finite and multi-factor combination algorithm has higher accuracy and 

explanatory power during the review period in estimating stock returns than the 5-factor Fama and 

French model. 
 

Keywords: Fama and French five factors model, capital asset pricing, penalty function, combination of 

fine and multi-factor model (P & PCA), stock return evaluation. 
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