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 چكیده

در این پژوهش یک روش جدید ناپارامتری با استفاده از مدل لاسوی گروهی تطبیق یافته برای انتخاب ویژگی ها 

و مطالعه اینکه کدامیک از ویژگی ها، اطلاعات مضاعفی را برای پیش بینی بازده مورد انتظار مقطع عرضی ارائه 

ویژگی  36از میان تعداد کثیری از ویژگیهای مطرح شده در مطالعات گذشته، اثر شده است.  می دهند، بکارگرفته

 ( مورد بررسی قرارگرفت. 1396 -1387بر روی بازده مورد انتظار پرتفوی سهام در بورس اوراق بهادار تهران )
برای پیش بینی بازده مورد نتیجه این پژوهش نشان می دهد که  تنها سه تا پنج ویژگی ، اطلاعات مضاعفی 

ماه قبل از پیش بینی،  نوسانات کل،  1تا  2انتظار پرتفوی سهام ارائه می دهند. بعبارنی تنها ویژگی های بازده 

بتا، حداکثر بازده روزانه و نسبت قیمت به بالاترین قیمت دارای قدرت پیش بینی بازده مورد انتظار پرتفوی سهام 

 .ای بررسی شده قدرت پیش بینی بازده مورد انتظار را ندارندمی باشند. مابقی ویژگی ه
 

 روش ناپارامتریک، رگرسیون لاسوی گروهی تطبیق یافته، پیش بینی بازده، ویژگی های موثر. های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

پیش بینی بازده مورد انتظار پرتفوی سهام معیار مهمی در سرمایه گذاری، تخصیص پرتفوی و تجزیه و تحلیل 

های مقطع عرضی است. مدلهای تبیین بازده به دوگروه مدلهای تک عاملی و مدلهای چندعاملی تقسیم می شوند. 

سانات بازار تاثیر می پذیرند، زیرا نیروهای مفهوم اساسی در مدل تک عاملی این است که تمامی اوراق بهادار از نو

1اقتصادی مشابهی در آینده اکثر شرکت ها را تحت تاثیر قرار می دهد. از مدلهای تک عاملی می توان به 
CAPM 

و مدل بازار اشاره کرد. اما هدف اصلی در مدلهای چند عاملی یافتن برخی از تاثیرات غیر بازاری است که منجر به 

هام با یکدیگر می شود چرا که با مطالعه آزمونهای تجربی مدل تک عاملی، مشاهده می شود که حرکت توام س

عوامل دیگری در توضیح بازده سهام نقش دارند. مطالعات زیادی در این حوزه انجام شده است. اینکه هر یک از 

طلاعاتی را برای تصمیم گیری در این عوامل و ویژگی ها چه تاثیری در پیش بینی بازده مورد انتظار دارند و چه ا

اختیار پژوهشگر و سرمایه گذار قرار می دهند نکته اساسی این مطالعات می باشد. در برخی از مطالعات مثل هروی 

( صدها مقاله و عامل را که قدرت پیش بینی برای مقطع عرضی بازده مورد انتظار داشتند را 2016)2و همکاران

، بسیاری از مدلها از قبیل مدل قیمت گذاری دارائی های سرمایه ای مبتنی بر مصرف . در مقابل[20]شناسایی نمود
(3

CAPM-C(لوکاس )پیش بینی می کنند که تنها تعداد کمی از 1976( رابینستین)1979(، بریدن)1978 )

 متغیرها برای تغییر پذیری مقطع عرضی در بازده های مورد انتظار کافی می باشند. 

ات و مدلهای ارائه شده کاربردهای بسیار با ارزشی دارند اما قادر به پاسخگویی به سوال هرچند این مطالع

اطلاعات مستقلی درباره میانگین بازده پرتفوی ارائه می دهند؟  "( درمورد اینکه : کدام ویژگیها واقعا2011)4کچران

 نیستند. 

رآورد و ارزیابی عوامل و ویژگی های شرکتی پژوهشگران و تحلیلگران مالی از روشها و مدلهای مختلفی برای ب 

 یو اقتصادی استفاده نموده اند، از جمله روش مرتب سازی پرتقوی سهام و مدلهای پارامتری رگرسیون های خط

مثل رگرسیون حداقل مربعات معمولی و غیره . در این پژهش  از یک روش جدید ناپارامتری برای مطالعه اینکه 

طلاعات مضاعفی را برای پیش بینی بازده مورد انتظار مقطع عرضی پرتفوی سهام  ارائه می کدامیک از ویژگی ها، ا

 دهند، مورد استفاده قرار گرفته است.

در حوزه ویژگی ها و عوامل موثر در پیش بینی بازده مورد انتظار سهام شرکتهای پذیرفته در بورس اوراق 

این درحالیست که نتایج این پژوهش ها دلالت بر تفاوت و بهادار تهران پژوهش های متعددی انجام شده است، 

حتی تضاد یافته های این مطالعات دارد. با وجود این، بررسی ها نشان می دهند که پژوهشگران مالی، در رابطه با 
اینکه کدامیک از ویژگیهای مطرح شده در این زمینه، اطلاعات موثرتری برای پیش بینی بازده مورد انتظار سهام 

ارائه می دهند، به توافق نرسیده اند. این مطالعه از طریق بکارگیری یک روش ناپارامتری جدید لاسوی گروهی 

 
1 Capital Assets Pricing Model 
2  Harvey 
3 Consumption Capital Asset Pricing Model 
4 Cochrane 
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کدامیک از ویژگیهای شرکتی اطلاعات مضاعفی را در  "به دنبال پاسخی برای این سوال است که   1تطبیق یافته

 . "پیش بینی بازده مورد انتظار پرتفوی ارائه می دهند

 

 ی نظری و پیشینه تحقیقمبان -2

 ویژگی های شرکتی،  پیش بینی کننده های بازده مورد انتظار  -
 دارای به تنهایی خود سهام بازده باشد، می سهام بازده بورس، در گیری تصمیم برای اساسی معیارهای از یکی

 استفاده آن از ها بینی پیش و مالیتحلیل  و تجزیه در بالقوه و بالفعل سرمایه گذران بیشتر و است اطلاعاتی محتوای

نمایند. اهمیت پیش بینی بازده سهام محققان را بر آن داشت تا به دنبال متغیرها و ویژگیهایی باشند که  می

 قابلیت پیش بینی بازده سهام را داشته و مدلهایی را تبیین نمایند که بتوانند روند بازده سهام را پیش بینی نمایند.  

پژوهشها از نسبتهای مالی بعنوان ویژگی ها و عواملی جهت تجزیه و تحلیل پیش بینی بازده سهام در بسیاری از 

و رتبه بندی شرکتها استفاده شده است. طبقه بندی های مختلفی بر اساس جنبه های متفاوت نسبتهای مالی و 

تها را به چهار گروه اصلی (، که نسب1974)2همپتون -1یا ویژگیهای شرکتی وجود دارد، از جمله طبقه بندی : 

(، نسبتهای مالی را به هفت 1986)3فاستر -2شامل نسبتهای نقدینگی، اهرمی، سودآوری و فعالیت تقسیم نمود. 

طبقه تقسیم نمود شامل نقدینگی، سرمایه در گردش عملیاتی، جریان نقدی عملیاتی، نسبت ساختار سرمایه، 

(، نسبتها را به پنج گروه اصلی 1994)4گیبسون -3ودی کالا. پوشش هزینه های بهره، سودآوری و گردش موج

 . [4]تقسیم نمود شامل نسبتهای نقدینگی، اهرمی، سودآوری، گردش دارائیها و نسبت جریان وجوه نقد

 

 روشهای شناسائی پیش بینی کننده های موثر بازده موردانتظار  -

ل تاثیرگذار بر بازده مورد انتظار بازده سهام می باشد. یکی از مسائل اصلی انتخاب پرتفوی بهینه، شناسائی عوام

مرتب سازی  -1محققین معمولا از دو روش برای شناسایی پیش بینی کننده های بازده استفاده می نمایند: 

 -2مشروط پرتفوی بر مبنای یک یا چند ویژگی )ازجمله : بتا ، اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار و...(  

 (. 1973) 5خطی فاما و مکبث رگرسیون

( با توجه به ورود و بررسی ویژگیهای جدید بایستی از روشهای مختلف دیگری برای شناسائی 2011بنظر کچران )

 عوامل موثر بر پیش بینی بازده مورد انتظار استفاده شود.

ن حجم زیادی از باتوجه به اینکه حجم عظیمی از داده های مالی درحال تولید است، بررسی و تحلیل چنی

مشاهدات یا متغیرها، زمان و هزینه زیادی به خود اختصاص می دهد. بنابراین ساده سازی مسائلی که به نظر 

 
1  Adaptive group LASSO 
2   Hampton 

3  Foster 

4   Gibson 

5  Fama & MacBeth 
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پیچیده می آیند، در تجزیه و تحلیل داده ها ضروری به نظر می رسد. بعبارتی می توان با تعداد متغیرهای کمتر 

 نتایج تحلیل مناسبتری گرفت.

تحلیل های چند متغیره خطی چنین کاربردی دارد. با استفاده از رگرسیون لاسو سعی  رگرسیون لاسو در 
می شود، روش مناسب برای مدلسازی متغیر پاسخ بر اساس کمترین و البته مناسبترین تعداد متغیرهای مستقل 

ری ارائه دهد. ویژگی ارائه شود. این روش سعی دارد متغیرهای مناسبتر را از بقیه متغیرها جداکرده و مدل ساده ت

اصلی روش لاسو، ایجاد یک سبد تُنُک است، به این معنی که در انتخاب سبد بهینه تعدادی از دارائیها را در نظر 

می گیرد و بقیه دارائیها را از سبد خارج می کند، بعبارت دیگر وزنهای مربوط به آن ها را برابر صفر قرار می دهد. 

ایی را که همبستگی بالایی با یکدیگر دارند، از سبد خارج می کند. درنتیجه در صرفه این روش آن دسته از داراییه

 جویی زمان و هزینه های سرمایه گذار تاثیر بسزایی خواهد داشت. 

 

 تحقیقات پیشین  -

از زمان معرفی ویژگی یا عامل بتا در مدل یک عاملی قیمت گذاری دارائیهای سرمایه ای تا کنون ویژگی های 
 زیادی توسط پژوهشگران مالی جهت برآورد و پیش بینی بازده موردانتظار ارائه و مورد بررسی قرار گرفته است.

( طی تحقیقی پیش بینی بازده سهام با استفاده از نسبتهای مالی را بررسی کردند . 2003اولسن و موسمن )

رای پیش بینی بازده سهام استفاده در این تحقیق از مدل شبکه های عصبی و روش حداقل مربعات معمولی ب

کردند. نتایج نشان داد روش شبکه های عصبی نسبت به سایر روشهای پیش بینی نتایج قابل قبولتری ارائه داده 

 . [33]است و خطای پیش بینی بطور معنی داری کاهش یافته است

اق بهادار تهران پرداخته است. ( به بررسی و شناسایی عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اور1384باقرزاده)

می باشد.  1376-1383جامعه آماری کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی 

( و مدل رگرسیون مقطعی به آزمون فرضیه پرداخته شده 1992در این تحقیق با الهام از روش شناسی فاما فرنچ)

بین ریسک سیستماتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه است. نتایج حاصل نشان می دهد که 

خطی وجود دارد، اما این رابطه از لحاظ آماری بسیار ضعیف است. همچنین سه متغیر اندازه شرکت، نسبت ارزش 

ین وجود، دفتری به قیمت بازار و نسبت سود به قیمت بیش ترین نقش را در تبیین بازده سهام ایفا می کنند. با ا

بر خلاف انتظار رابطه هر سه متغیر یاد شده)اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار و نسبت سود به 

 . [2]قیمت( با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران متضاد با رابطه مستند شده در ادبیات مالی است
خطی ناپارامتریک به تخمین بازده اضافی حقوق ( در مطالعه خود با استفاده از مدلهای غیر2007مک میلان )

صاحبان سهام پرداخت. نتایج این تحقیق نشان می دهد که مدل انتقال هموار لجستیک برای چهار بازار سهام 

مورد بررسی مدل مناسبی است؛ همچنین بر اساس پیش بینی های خارج از نمونه نیز این مدل عملکرد بهتری 

 . [30]خودرگرسیون انتقال هموار لجستیک نشان می دهددر پیش بینی نسبت به مدل 

به انتخاب سبد بهینه سهام  ANP  وTOPSIS( در مطالعه ای با بهره گیری از روش 1389امیری و همکاران)

شرکت برتر سازمان بورس اوراق بهادار می پردازند. در این تحقیق از چهار معیار که عبارتند از :خوشه  40در 
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عیارهای بازده داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام، حاشیه سودخالص، حاشیه سود عملیاتی، سودآوری)شامل م

سود هرسهم( خوشه رشد )شامل نرخ رشد درآمدها، نرخ رشد سود خالص، نرخ رشد سود هر سهم، نرخ رشد 

بت ارزش پایدار(، خوشه ریسک )شامل ریسک تجاری، ریسک مالی، ریسک سیستماتیک( و خوشه بازار) شامل نس
بازار به دفتری،نسبت قیمت به درآمد، نسبت سود تقسیمی( استفاده نمودند. در این مطالعه وزن معیارها با استفاده 

از روش فرایند تحلیل شبکه ای محاسبه شده و با استفاده از تاپسیس شرکتها رتبه بندی شده اند. یافته های 

 . [1]رتبه پایین تر عملکرد بهتری را تجربه نموده اند تجربی این مطالعه نشان می دهد که شرکتهای دارای

( در پژوهشی با عنوان قیمت گذاری دارایی ناپارامتریک و نیمه 2011) 1ارداس، اورماس و زیبریسکی

پارامتریک، با بررسی شاخص های بورس نیویورک، بورس آمریکا و نزدک و همچنین بازده روزانه سهام در بازه 

نمی در شکل ناپارامتریک  CAPMبه این نتیجه رسیدند که مدل  2008تا دسامبر  1999زمانی ده ساله از ژانویه 

می تواند رد  CAPMتواند اثر کوچک بودن شرکتها را توضیح دهد. همچنین آنها دریافتند که خطی بودن مدل 

 . [15]شود، بنابراین برآورد آلفا و بتا بصورت خط دارای اریب و ناسازگار است

ریک و به کارگیری ( در تحقیق خود با استفاده از تکنیک های ناپارامتریک و نیمه پارامت2012شولز و همکاران )

آزمون های خود راه انداز ساده به پیش بینی های بهتری در مورد صرف ریسک سهام دست یافتند. آنها با استفاده 

تایید شده به ارزیابی مدل خود در حالت خارج از نمونه پرداختند و مشاهده کردند با استفاده از داده  Rاز معیار 

 . [41]بهتر از مطالعات قبلی بود درصد35های بورس آمریکا نتایج آنها 

( با استفاده از تحلیل سلسله مراتبی به ارزیابی عوامل موثر بر بازار سهام می پردازند. 1391بشکوه و افشاری)
نتایج این مطالعه نشان می دهد که متغیرهای قیمت سهام، سودتقسیمی، سود هر سهم، مدیریت شرکت، نسبت 

مت به سود، اندازه شرکت، ارزش افزوده اقتصادی و ریسک سیستماتیک دارای سود عملیاتی، تکنولوژی، نسبت قی

 . [3]سهم و وزن بیشتری در مقایسه با سایر متغیرها در تاثیر گذاری بر بازار سهام می باشند

( در مطالعه ای با عنوان قیمت گذاری دارایی ناپارامتریک و نیمه پارامتریک، با بررسی 2014گومز و سانابریا )

هام بورس کلمبیا، مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه بین المللی یک عاملی و سه عاملی را بصورت ناپارامتریک س

خطی دست یافتند. همچنین آنها دریافتند که بتای  CAPMبرآورد کردند و به شواهد قوی برای رد کردن مدل 

 . [20]خطی برای نمونه تحت بررسی ناسازگار است

( انجام شده است. آنها لاسوی 2016ی لاسو در حوزه مالی توسط هوانگ و شای )کاربردهای اخیر روشها

گروهی تطبیقی را در قالب مدل خطی استفاده نمودند و عوامل کلانی را برای آزمون تعیین صرف ریسک اوراق 

 . [25]قرضه بکارگرفتند. آنها انتخاب متغیر را براساس یک مدل افزایشی ناپارامتریک بررسی نمودند
 

 

 

 

 
1 Erdos, urmas & Zabriskie 
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 روش شناسی پژوهش  -3

یکی از اهداف متون تجربی قیمت گذاری داراییها شناسایی عواملی است که بازده مورد انتظار را پیش بینی می 

( که بازده اضافی سهام یک شرکت را در   t-1( در دوره زمانی ) Cکنند ، که عبارتست از، پیدا کردن یک ویژگی ) 

 پیش بینی می کند.  (itR)دوره آتی 

 
 

پرتفوی  10( استفاده می شود. سهام به 1جهت مرتب سازی پرتفوی براساس یک ویژگی بطور تقریبی از معادله )

ها به این روش  مرتب می شود و میانگین بازده ها در بین پرتفوی ها مقایسه می گردد. اگرچه مرتب سازی پرتفوی

، مرتب سازی پرتفوی تنها برای تحلیل مجموعه کمی از ویژگیها "بسیار ساده است اما چندین نقطه ضعف دارد. اولا
مرتب سازی پرتفوی روش دقیقی برای تفاوت قائل شدن بین ویژگیها ارائه نمی دهد.  "قابل استفاده می باشد. دوما

ازی پرتفوی بعنوان یک برآوردگر تابع میانگین شرطی استفاده می شود،  بطور تجربی هنگامیکه از مرتب س "و سوما

 بازده مورد انتظار در یک محدوده از توزیع ویژگی،  ثابت فرض می شود. 

( را خطی فرض کنیم و رگرسیون پانلی 1یک جایگزین برای روش مرتب سازی پرتفوی این است که معادله )

 ایجاد نمائیم، ویژگی را Sخطی مازاد بازده بر اساس 

 
 

رگرسیون های خطی به ما اجازه می دهند که قدرت پیش بینی بازده مورد انتظار چندین ویژگی را تواما مطالعه 

 کنیم.

 

 برآورد ناپارامتریک -

تحلیل رگرسیون ناپارامتری، رگرسیون بدون فرض خطی می باشد. هدف رگرسیون ناپارامتری پهنه وسیعی از 

که ارتباط بین دو متغیر در نمودار پراکنش، تحلیل رگرسیون چندگانه و مدلهای رگرسیونی هموارسازی می باشد 

کلی را دربردارد. تا چند سال پیش روشهایی از تجزیه و تحلیل ناپارامتری که بطور کاربردی به وسیله پیشرفت در 

تر از مدلسازی سنت گرای آمار و علم حساب آمده باشد، دور از ذهن به نظر می رسد و هم اکنون یک شق مهم

 رگرسیون پارامتری می باشد. 
رگرسیون ناپارامتری معمولا در فرضیات خطی آزاد می باشد. بنابراین خیلی از روشهای رگرسیون ناپارامتری 

هنگامیکه تعداد متغیر های مستقل در مدل زیاد باشد به خوبی اجرا نمی شوند. پراکندگی داده ها در این مجموعه 

شوند، مگر آنکه حجم نمونه فوق العاده بزرگ  سبب می شود برآوردهای واریانس به اندازه غیرقابل پذیرش بزرگ

باشد. قابلیت تفسیر یکی دیگر از مسایل رگرسیون ناپارامتری است که بر پایه کرنل و هموارسازی برآوردگرهای 

 می باشد. spخط 
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 رگرسیون ناپارامتری را می توان از لحاظ تعداد متغیرهای مستقل به دو گروه زیر تقسیم بندی کرد: 

 غیر)رگرسیون ساده ناپارامتری( تک مت -1

 
 چند متغیره)رگرسیون جمعی ناپارامتری(  -2

 
به صورت زیر معین  mدر رگرسیون ناپارامتری، رابطه ی بین متغیرهای مستقل و وابسته از طریق تابع ناپارامتری).(

 می شود: 

 
تابع نامعلومی است و در اکثر روش های ناپارامتری، تابعی پیوسته و هموار)مشتق پذیر( درنظر  mکه در آن ).(

 گرفته می شود. 

اکنون از رابطه بین مرتب سازی پرتفوی و رگرسیون جهت افزایش درک مستقیم از برآوردگر ناپارامتریک استفاده 

وی را بعنوان یک حالت خاص از برآورد ناپارامتریک می کنیم و نشان می دهیم که چگونه می توان مرتب سازی پرتف

توصیف نمود. سپس نشان می دهیم که در آن قالب چگونه ویژگیها براساس اطلاعات اضافی برای بازده مورد انتظار 

 انتخاب می شوند. 

 فرض کنید که می دانیم تابع میانگین شرطی

 
 می باشد، درنتیجه؛

 
 ilIمتعلق به  itC-1باشد، به شرطی که  t-1ر دوره زمانی تابع چگالی ویژگی د هنگامیکه، 

 باشد. 
به سادگی می توان تابع میانگین شرطی را بر روی فاصله  Lدرآخر برای بدست آوردن بازده مورد انتظار پرتفوی 

مناسب از توزیع ویژگی کامل نمود. بنابراین تابع میانگین شرطی شامل تمامی اطلاعات برای بازده پرتفوی خواهد 

ها اطلاعات مضاعفی را درباره غیرخطی بودن رابطه بین بازده مورد انتظار و ویژگی tm(C)بود. همچنین، با شناسائی 

 ارائه می دهد. 

 متغیر ساختگی، L، برای itRدوباره بازده اضافی قبل را،  tmجهت برآورد تابع میانگین شرطی 

 درنظربگیرید،
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را اسپیلاینهای ثابت می نامیم. برآورد تابع  در برآورد ناپارامتریک، توابع نشانگر شکل 

که آنرا با یک تابع پله ای تقریب می زنیم. در این ، با اسپیلاینهای ثابت به این معنی است tmمیانگین شرطی 
 حالت، مرتب سازی پرتفوی یک حالت خاص از رگرسیون ناپارامتریک است. 

 

 رگرسیون لاسو 

خیلی از روشهای رگرسیون ناپارامتری هنگامیکه تعداد متغیرهای مستقل زیاد باشد به خوبی اجرا نمی شوند 

مجموعه سبب می شود برآوردهای واریانس به اندازه غیرقابل پذیرش بزرگ شوند. مگر پراکندگی داده ها در این 

آنکه حجم نمونه فوق العاده بزرگ باشد. قابلیت تفسیر یکی دیگر از مسائل رگرسیون ناپارامتری است که بر پایه 

شامل رابطه بین می باشد. اطلاعات این برآوردگرها  1)اسپیلاین( SPکرنل و هموارسازی برآوردگردهای خط

 متغیرهای مستقل و وابسته می باشد که اغلب درک آنها دشوار است. 

( مدلهای جمع پذیر را پیشنهاد کرد. این مدلها یک تقریب فزاینده 1985برای برطرف کردن این مشکلات استون)

 ی تابع رگرسیون چند متغیره را برآورد می کنند. 
 د است: مزایای یک تقریب فزاینده حداقل دو مور

 هر کدام از اصطلاحات جمع پذیر با استفاده از یک معیار یک متغیره منحصربفرد تخمین زده می شوند  (1

 ضوابط منحصر بفرد توضیح می دهند که چگونه متغیر وابسته با متغیرهای مستقل برآورد می شود. (2

(، مدلهای جمع 1990)2شیرانیدرتوسعه مدل جمع پذیر بسوی یک میدان از خانواده های توزیع، هاستی و تیب 

پذیر تعمیم یافته را پیشنهاد دادند. این مدلها قادرند میانگین متغیر وابسته را به یک دستگاه جمع پذیر از طریق 

 یک تابع خطی ربط دهند. 

روش رگرسیون لاسو معمولی برای انتخاب مدل )متغیر( و برآورد پارامترها به طور هم زمان در مدل های    

مجموع توان دوم باقی مانده ها ، βونی به کار می رود. در این روش به منظور برآورد ضرایب رگرسیونی رگرسی

همراه با یک عبارت تاوان که بیان می کند، مجموع قدر مطلق ضرایب از یک مقدار ثابت کمتر است، مینیمم می 

یکسان درنظر گرفته یا بعبارت دیگر مقدار شود.   روش لاسوی معمولی برای هر ضریب رگرسیونی پارامتر کنترل 

یکسانی از انقباض برای هر ضریب رگرسیونی درنظر می گیرد و این امر موجب اریبی برآوردها شده و لذا 

( روش رگرسیون لاسوی تطبیق یافته را با 2006)3برآوردگرهای حاصل، موثر و کارا نمی باشند. به همین دلیل زو
 ترل مختلف برای ضرایب رگرسیونی متفاوت ارائه کرد.استفاده از پارامترهای کن

 

 
1   SPLine 
2  Hastie & Tibshirani    
3   Zou 



 و همکاران يراحله السادات مرتضو... /  يها يژگيو ييجهت شناسا افتهي قیتطب يگروه يبه روش لاسو کيآزمون مدل ناپارامتر 

 1401/ زمستان  44 ياپی/ پ 11دوره  323

 رگرسیون لاسوی گروهی تطبیق یافته 

( بسط داده شده،  جهت برآورد 2010)1دراین پژوهش از لاسوی گروهی تطبیق یافته که توسط هوانگ و همکاران

اده می شود. مدلسازی بازده و انتخاب ویژگیهایی که اطلاعات مضاعفی بابت بازده مورد انتظار ارائه می دهند استف

 های مازاد بعنوان یک تابع از ویژگیها بدین شرح است؛ 

 
m(0)  1یک تابع ناشناس و-itc  رتبه تبدیل ویژگی را علامتگذاری می کند. ایده لاسوی گروهی، برآورد تابعtm 

بصورت ناپارامتریک است، اگر ویژگی به پیش بینی بازده کمکی نکند، تابع را برای یک ویژگی خاص درنظر می 

که ثابت هستند و توابعی که ثابت  tmگیریم. بنابراین، انتخاب مدل بدست می آید، بدین معنی که، بین توابع 

 نیستند تفاوت می گذارد. 

پرتفوی تخمین می زنیم. درعوض برآورد توابع درجه دوم روی قسمتهایی  را درون هر tsmدر مرتب سازی پرتفوی، 

 از توزیع ویژگیهای نرمال شده را پیشنهاد می دهیم. 

تخمین  lIرا بعنوان یک تابع درجه دوم در هر فاصله  tmاز اسپیلاینهای درجه دوم استفاده نموده و  tmبرای برآورد

 می زنیم؛

 
(C) kP ته شده است. تعداد فواصل یک تابع پایه ای شناخL یک پارامتر مشخص شده توسط استفاده کننده شبیه ،

 به تعداد پرتفوی ها می باشد. 

 

 تجزیه و تحلیل داده ها  و نحوه اندازه گیری آن

 با توجه به فرضیه ها و مدل بکاررفته در پژوهش متغیرهای پژوهش به شرح ذیل معرفی می شوند:

 متغیر وابسته

به منظور محاسبه بازده اضافی پرتفوی )متغیر مستقل(، بازده پرتفوی با معیار شاخص بورس اوراق بهادار تهران 

 مورد مقایسه قرار گرفت. 

بازده سرمایه گذاری اوراق بهادار یا پرتفوی ای که از یک معیار یا شاخص با سطح ریسک مشابه بهتر عمل می 

گفته می شود. این بازده بطور گسترده برای اندازه گیری ارزش افزوده ای که  نماید و بیشتر می شود، بازده اضافی

پرتفوی یا مدیر سرمایه گذاری ایجاد کرده، مورد استفاده قرار گرفته و یا توانایی مدیریت را در غلبه بر بازار می 

 سنجد. نام دیگر بازده اضافی آلفا است. 

 استفاده گردیده است:از رابطه زیر  mtRبرای محاسبه بازده اضافی -

 
1   Huang et al  
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mtR -it ER(Excess Retrn) =  R 

 از رابطه زیر استفاده گردیده است: itRبرای محاسبه بازده سهام   -

 
itR  بازده واقعی شرکت :i   در دورهt 

1P  قیمت سهام در پایان دوره : 

0P  قیمت سهام در ابتدای دوره : 

 : درصد کل افزایش سرمایه از محل اندوخته ها و سود انباشته 

 : درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

 ریال می باشد 1000قیمت اسمی هر سهم شرکتهای بورسی 

 از رابطه زیر استفاده گردیده است: mtRبرای محاسبه بازده شاخص  -

 
mtR بازده شاخص کل در دوره :t 

1P بازار در انتهای دوره  : شاخص 

0Pشاخص بازار در ابتدای دوره : 
 

 متغیرهای مستقل 

 
 ( توضیحات متغیرهای مستقل به کارگرفته شده در پژوهش1جدول )

 مطالعه شده توسط روش محاسبه اختصار ویژگی /عامل شماره

 r2-1 ماه قبل 1ماه تا 2بازده  1
سرمایه گذاری معکوس کوتاه مدت ، بازده 

 ماه قبلیک 
Jegadeesh(1990)[26] 

 r12-2 ماه قبل 2ماه تا 12بازده  2
ماه قبل  2ماه قبل تا  12مجموع بازده از 

 پیش بینی بازده
Fama & French(1996)[16] 

 r12-7 ماه قبل 7ماه تا 12بازده  3
ماه قبل پیش  7ماه تا  12مجموع بازده 

 بینی بازده
Novy-Marx(2012)[32] 

4 
ماه  13ماه تا 36بازده 

 قبل
r36-13 

سرمایه گذاری معکوس بلندمدت، مجموع 

ماه قبل از پیش بینی  13ماه تا  36بازده از 

 بازده.

De Bondt & 

Thaler(1985)[14] 

5 
سرمایه گذاری)نرخ رشد 

 دارائی ها(
Investment درصد نرخ رشد سال به سال مجموع دارائیها Cooper, Gulen & 

Schill(2008)[13] 
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 مطالعه شده توسط روش محاسبه اختصار ویژگی /عامل شماره

6 
تغییر در اموال، ماشی 

 آلات و تجهیزات
PI2A 

تغییرات در اموال، ماشین آلات و تجهیزات و 

 موجودی کالا بر روی مجموع دارائیها

Lyandrs, Sun & 

Zhang(2008)[29] 

 & Pontif درصدتغییر در سهام منتشر شده Shrout درصد تغییر در سهام 7

Woodgate(2008)[36] 

8 

تغییر در ارزش درصد 

دفتری حقوق صاحبان 

 سهام

CEQ 
درصد تغییر در ارزش دفتری حقوق صاحبان 

 سهام
Richardson et al.(2005)[37] 

 S2C نسبت فروش به وجوه نقد 9
نسبت فروش خالص به مجموع وجوه نقد و 

 سرمایه گذاریهای کوتاه مدت
Ou & Penman(1989)[34] 

 Haugen & Baker(1996)[24] خالص به مجموع دارائیهانسبت فروش  CTO گردش سرمایه 10

 EPS سود هر سهم 11
نسبتی از درآمد قبل از اقلام غیرمترقبه به 

 سهام منتشرشده
Basu(1983)[10] 

 PCM حاشیه سود ناویژه 12

حاصل تفاوت فروش خالص و بهای تمام 
شده کالای فروش رفته تقسیم بر فروش 

 خالص

Bustamante & 

Donangelo(2016) 

 Soliman(2008)[40] سود عملیاتی بعد از استهلاک بر روی فروش PM حاشیه سود 13

 Ball, Gerakos, Linnainmaa سود ناویژه تقسیم بر ارزش دفتری سهام PROF سودآوری 14

& Nikolaev(2015)[7] 

 Soliman(2008)[40] نسبت فروش به مجوع دارائیها SAT گردش دارائی 15

 ROA بازده دارائی ها 16
سود قبل از اقلام غیر مترقبه به مجموع 

 دارائیها.

Balakrishnan, Bartov & 

Faurel(2010)[6] 

17 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 

سود قبل از اقلام غیر مترقبه به ارزش 

 دفتری حقوق صاحبان سهام
Haunge & Baker(1996)[24] 

18 
قدرمطلق تعهدات 

 عملیاتی
AOA 

تغییرات در سرمایه درگردش غیرنقدی 
منهای استهلاک مقیاس شده توسط مجموع 

 دارائیها

Badyopadhyay , Huang & 

Wirjanto(2010)[9] 

 OL اهرم عملیاتی 19
مجموع بهای تمام شده و هزینه های فروش، 

 عمومی و اداری بر مجموع دارائیها
Novy-Marx(2011)[31] 

 Tan مشهودیت 20

صدم درصد مجموع دریافتنیها بعلاوه 715
صدم درصد موجودیهای کالا بعلاوه 546

صدم درصد اموال، ماشین آلات و 535

تجهیزات بعلاوه وجوه نقد و سرمایه 

گذاریهای کوتاه مدت تقسیم بر مجموع 
 دارائیها.

Hahn & Lee(2009)[22] 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  326

 مطالعه شده توسط روش محاسبه اختصار ویژگی /عامل شماره

 OA تعهدات عملیاتی 21
تغییرات سرمایه درگردش غیرنقدی منهای 

 استهلاک
Sloan(1996)[39] 

22 
نسبت دارائی ها به 
 سرمایه گذاری بازار

A2ME 
مجموع دارائیها بر سرمایه گذاری بازار در 

 ابتدای دوره
Bhandari(1988)[11] 

23 
نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
BEME 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برابر 

است با مجموع دارائیها منهای مجموع 

بدهیها. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
نتیجه ضرب تعداد سهام منتشرشده در 

 است. t-1قیمت هر سهم در بازار در 

Rosenberg,Reid & 

Lanstein(1985)[38] & 

Davis, Fama & 

French(2000) 

 C نسبت نقد 24
نسبت وجه نقد و سرمایه گذاریهای کوتاه 

 مدت به کل دارائیها.
Palazzo (2012)[35] 

 C2D نسبت نقد به قیمت 25
نسبت درآمد و اقلام غیرمترقبه و استهلاک 
 دارائیهای مشهود و نامشهود به کل بدهیها.

- 

 E2P نسبت سود به قیمت 26
: از نسبت سود قبل از اقلام غیرمترقبه به 

 .t-1سرمایه گذاری بازار در 
Basu(1983)[10] 

27 
درصد نرخ رشد فروش 

 سالانه
Sales-G درصد نرخ رشد فروش سالانه Lakonishok, Shleifer,& 

Vishny(1994)[27] 

 Q Qتوبین  28

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام منهای وجه 

گذاریهای کوتاه مدت منهای نقد و سرمایه 

مالیاتهای معوق مقیاس شده با مجموع 

 دارائیها.

- 

 Lewellen (2015)[28] نسبت فروش خالص به سرمایه گذاری بازار. S2P نسبت فروش به قیمت 29

 Gandhi & Lustig(2015)[18] کل دارائیهای ترازنامه AT مجموع دارائی ها 30

 & Ang, Hodrick, Xing انحراف معیار بازده های مازاد Total Vol نوسانات کل 31

Zhang(2006)[5] 

32 
انحراف معیار حجم 

 معاملات روزانه

Std-

Volume 
 & Chordia, Subrahmanyam انحراف معیار حجم معاملات روزانه

Anshuman(2001)[12] 

 &,Bali, Cakici بالاترین بازده روزانه در ماه قبل Ret-Max حداکثر بازده روزانه 33

Whitelaw(2011)[8] 

 Beta بتا 34
کواریانس بین بازده سهام و بازده بازار 

 تقسیم بر واریانس بازده بازار

Frazzini & Pedersen 

(2014)[17] 

35 
نسبت قیمت به بالاترین 

 قیمت

R - H 

price 

نسبت بالاترین قیمت ماه قبل به بالاترین 

 قیمت سال

George & 

Hwang(2004)[19] 
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 LEVG اهرم 36
نسبت بدهی ها به مجموع بدهیها و حقوق 

 صاحبان سهام
Lewellen(2015)[28] 

 

قلمرو موضوعی این پژوهش حوزه مدیریت سرمایه گذاری، تجزیه و تحلیل و مدیریت سبد اوراق بهادار می باشد. 

است. قلمرو مکانی پژوهش دربرگیرنده کلیه  1396تا  1387قلمرو زمانی پژوهش یک دوره ده ساله بین سالهای 

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

در این پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بعنوان جامعه آماری انتخاب شده اند. 

صها و بازده و ... شرکتهای پذیرفته اطلاعات مورد نیاز از صورتهای مالی و سایر اطلاعات ازقبیل قیمت ها ، شاخ

شده در بورس استخراج شد. دلیل این انتخاب توجه بیشتر سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی به بازار بورس، در 

دسترس بودن و همچنین شفافیت اطلاعات حسابداری شرکتهاست. جامعه آماری این پژوهش شامل شرکتهایی 

 می باشد: 

 مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد.به منظور قابل  •

 جزء شرکتهای سرمایه گذاری، مالی و اعتباری و خدمات بانکی نباشند. •

 در طی دوره مورد مطالعه بطور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده اند. •

 در طی دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشند. •

در این پژوهش، منابع اطلاعاتی به دو دسته تقسیم می شوند؛ دسته نخست مربوط به مطالعه مبانی نظری، که از 

منابع کتابخانه ای، مجلات داخلی و خارجی و پایگاههای اطلاعاتی، مقالات و پایان نامه ها استفاده شد؛ دسته دوم، 

طلاعات مورد نیاز مربوط به اقلام حسابداری مندرج در منابع مربوط به جمع آوری داده ها است. از آنجایی که ا

صورتهای مالی حسابرسی شده شرکتها و ارزش سهام می باشد، داده های مورد نیاز از سایت سازمان بورس اوراق 

و مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران به  www.codal.irبهادار و سامانه جامع اطلاعاتی ناشران به نشانی 
و لوح های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار و همچنین نرم افزارهای اطلاعات مالی   www.fipiran.comنشانی

ازجمله ره آورد نوین بصورت دستی استخراج شده است. اطلاعات مالی از نظر فرایند گردآوری مشاهدات مبتنی 

 بر دو رویکرد مقطعی و سری زمانی می باشند

 

 چارچوب نظری  پژوهش -4

اصلی این پژوهش شناسائی ویژگیهای موثر شرکت برای پیش بینی بازده مورد انتظار سهام با مدل رگرسیون هدف 
 لاسوی گروهی تطبیق یافته است.
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 مدل مفهومی پژوهش 

مطالعات انجام شده از گذشته تا کنون بیانگر این مطلب هستند که ویژگیها و عوامل متعددی برای پیش بینی بازده 

ار سهام مورد استفاده قرارگرفته اند. با بررسی مبانی نظری و پیشینه موضوع این پژوهش می توان دریافت مورد انتظ

که نظریه پردازان مالی نتوانسته اند به این پرسش پاسخ دهند که کدامیک از ویژگیهای شرکت، اطلاعات مفیدتر و 

اختیار تحلیلگران مالی و سرمایه گذاران قرار می دهند. موثرتری را برای پیش بینی بازده مورد انتظار پرتفوی سهام در 

در این پژوهش با توجه به مطالعات گذشته در رابطه با ویژگی های شرکتی و تاثیر آنها بر پیش بینی بازده مورد 

 ویژگی جهت طرح مدل، بکارگرفته شد. مدل ذیل، مدل مفهومی و نظری پژوهش می باشد.  36انتظار، 

 

 
 

 

 یافته های پژوهش  -5

ویژگی موثر بر پیش بینی بازده مورد انتظار پرتفوی  36در این پژوهش با فرض نرمال نبودن توزیع متغیرها یعنی 

و بازده اضافی مورد انتظار پرتفوی )متغیر مستقل(به بررسی پرداخته شده است.از بین ویژگیهای متعددی که در 

مورد در این پژوهش مورد  36بازده سهام مورد استفاده قرار گرفته،  مدلهای مختلف قیمت گذاری و پیش بینی

مطالعه و بررسی قرارگرفته است. سپس با استفاده از مدل ناپارامتریک لاسوی گروهی تطبیق یافته به شناسائی 

مورد عواملی که اطلاعات مضاعفی برای پیش بینی مقطع عرضی بازده مورد انتظار پرتفوی سهام ارائه می دهند، 
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مشاهده مورد  1340مطالعه قرارگرفته است. تمامی متغیرها بصورت سالانه محاسبه شده اند. در این پژوهش 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  134بررسی و تحلیل قرار گرفت. این مشاهدات دربرگیرنده اطلاعات 

 می باشد.  1396لغالیت  1387تهران در یک دوره ده ساله از سال 
و ی نمونه شرکتها کل( ویژگیهای انتخاب شده مدل ناپارامتریک برای تعداد مختلف گره، 2جدول شماره )

معمولا در استفاده شده است.  تطبیق یافته دوره نمونه را گزارش می کند. در این قسمت از مدل لاسوی گروهی

زی هستند بیان نمی شوند، اما به تئوری ها تعداد صحیح نقاط تعامل که شبیه تعداد پرتفوی ها در مرتب سا

بهرحال درصورتی که نمونه بزرگ باشد باید از نقاط تعامل بیشتری استفاده کرد. بکارگیری نقاط تعامل بیشتر 

باعث تخمین بهتر تابع میانگین شرطی می گردد. از طرفی موجب ارزیابی تعداد پارامتر بیشتری می شود در نتیجه 

 یش می دهد.عدم قطعیت ارزیابی را افزا

مدل لاسوی گروهی تطبیق یافته را با گره های مختلف ارزیابی می  "چالش چند بعدی شدن"برای مقابله با 

کنیم.  تعداد گره ها معرف عامل یکنواختی است. بصورت تئوری تعداد نقاط تعامل باید با افزایش حجم نمونه 

باشد. در نتیجه می توان دریافت که تعداد  افزایش یابند. اما در عمل این نکته برای انتخاب های پژوهش مفید نمی

پرتفوی در  11گره معرف  10و شناسائی ویژگی ها برای تنوع معقول در تعداد گره ها ثابت است. بعنوان مثال، 

ورد تمام سهام در طول کل دوره زمانی با استفاده از آمبنای بربر ( که 1) ستوندر هنگام مرتب سازی می باشد. 

. در این حالت ویژگی های بازده شودویژگی موثر بر پیش بینی بازده انتخاب می  36ویژگی از 3می باشد، گره  2

( در مقایسه با مابقی RHprice( و نسبت قیمت به بالاترین قیمت )Beta(، بتا)r12-2ماه قبل از پیش بینی )2تا  12
 گی های انتخاب شده مورد بررسی اطلاعات مضاعفی را ارائه می دهند.ویژ

ویژگی قبلی , ویژگی حداکثر  3گره استفاده کنیم علاوه بر  4( با 2) ستونزمانیکه از یک رشته وسیعتری در 

های گره تعداد ویژگی 10( نیز انتخاب می شود. هنگامیکه بالاترین رشته را در نظر می گیریم با RetMaبازده )

  ویژگی( انتخاب می شود. 3مشابهی )

به  2گره و اسپلاین 2( با 1گره در مقایسه با ستون )2و 3( در هنگام بکارگیری اسپلاین 4با توجه به ستون )

ویژگی تعداد ویژگی های انتخاب شده اضافه گردید. در این مقایسه تعداد ویژگی های انتخاب شده از سه مورد، 

به پنج  ( RHprice( و نسبت قیمت به بالاترین قیمت )Beta(، بتا)r12-2قبل از پیش بینی )ماه 2تا  12های بازده 

نسبت قیمت به بالاترین قیمت ، (Beta(، بتا)r12-2ماه قبل از پیش بینی )2تا  12ویژگی های بازده مورد،

(RHprice) ،( حداکثر بازدهRetMa )( و ویژگی نوسانات کلTotal Volافزایش یافت . ا  ) ین در حالیست که در

 بقیه موارد تغییر محسوسی ایجاد نشد. بعبارتی افزایش اسپلاین در انتخاب ویژگی های موثر اثری نداشت. 

-r12ماه قبل از پیش بینی )2تا  12بازده حالت بررسی شده، ویژگی های  7( در تمامی 2بر اساس نتایج جدول )

انتخاب شده اند. این نتیجه در این بررسی بیانگر این مطلب است ( RHpriceنسبت قیمت به بالاترین قیمت )و  (2

حداکثر بازده و  (Betaبتا)که این دو ویژگی دارای قدرت زیادی برای ارائه اطلاعات مضاعف می باشند. ویژگی های 

(RetMa)  ویژگی نوسانات حالت انتخاب شده اند.  در حالیکه در بررسی انجام شده  5حالت مورد بررسی در  7از

 ( تنها یکبار انتخاب گردید. Total Volکل )
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این قسمت از پژوهش نشان می دهد که بسیاری از پیش بینی کننده های بازده مورد انتظار پرتفوی، اطلاعات 

 مضاعفی برای بازده مورد انتظار ایجاد نمی کنند. 
 

 ( : انتخاب ویژگی ها با استفاده از مدل ناپارامتریک2جدول )
 1396لغایت  1387قلمرو زمانی 

Firms  All All All All All All All 

Sample  Full Full Full Full Full Full Full 

Knots  2 4 9 2 3 4 10 

spline degree 2 2 2 3 3 3 3 

Sample Size 1340 1340 1340 1340 1340 1340 1340 

# Selected  3 4 3 5 3 4 3 

Characteristics # selected I II III IV V VI VII 

r12_2 7        

TotalVol 1        

RetMax 5        

Beta 5        

RHprice 7        

r2_1, r12_7, r36_13, investment, PI2A, Shrout, CEQ, S2C, CTO, EPS, PCM, PM, PROF, SAT, ROA, ROE, 

AOA, OL, Tan, OA, A2ME, BEME, C, C2D, E2P, Sales_G, Q, S2P, AT, LEVG are never selected 

 

 نتیجه گیری و بحث  -6

در مطالعات گذشته برای شناسائی پیش بینی کننده های بازده از روشهای مرتب سازی مشروط پرتفوی بر مبنای 

یک یا چندویزگی و همچنین رگرسیون خطی استفاده شده است. در این پژوهش یک روش ناپارامتریک برای 

کت اطلاعات مضاعفی را برای مطرح کرد که کدامیک از ویژگی های شر 2011پاسخ به سوالی که کچران در سال 

پیش بینی بازده مورد انتظار مقطع عرضی ارائه می دهند بکارگرفته شد. برای انتخاب ویژگی های موثر و ارزیابی 

اینکه چگونه آنها بر بازده مورد انتظار بطور ناپارامتری اثر می گذارند از مدل لاسوی گروهی تطبیق یافته استفاده 

سیون لاسو سعی می شود، روش مناسب برای مدلسازی متغیر پاسخ بر اساس کمترین و شد. با استفاده از رگر

البته مناسب ترین تعداد متغیرهای مستقل ارائه شود. این روش سعی دارد متغیرهای مناسب تر را از بقیه متغیرها 

 جداکرده و مدل ساده تری ارائه دهد. 

ویژگی بررسی شده ، منطبق با  36نشان می دهد که از در تصدیق مدل بکارگرفته شده ، نتایج این پژوهش 

سه ویژگی و  حداقلتعداد نقاط درج شده یا گره ها ) مشابه با تعداد پرتفوی ها در روش مرتب سازی پرتفوی( ، 

 1تا  2حداکثر پنج ویژگی اطلاعات مضاعفی را در طی دوره زمانی مورد بررسی ارائه می دهند. بعبارتی تنها بازده 

( و نسبت قیمت RetMax(، حداکثر بازده روزانه )Beta(، بتا )Total Vol(، نوسانات کل)r2-1قبل از پیش بینی )ماه 

( دارای اطلاعات مضاعفی برای پیش بینی بازده مورد انتظار پرتفوی سهام می R - H priceبه بالاترین قیمت )

 بازده را ندارند.باشند و مابقی ویژگی های بررسی شده قدرت پیش بینی 
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براساس پژوهش انجام شده ، با توجه به مطرح شدن تعداد زیادی از ویژگی ها و عوامل موثر بر پیش بینی 

بازده مورد انتظار سهامداران، بکارگیری این روش کمک شایانی درجهت کاهش زمان و هزینه های برآورد و تصمیم 

 اشت. گیری فعالان بازار اوراق بهادار تهران  خواهد د
از آنجائی که استفاده از روش ناپارامتریک لاسوی گروهی تطبیق یافته سابقه زیادی در مطالعات تجربی مالی 

و سرمایه گذاری ندارد، در این حوزه، نتایج این پژوهش قابل مقایسه با نتایج مطالعات دیگر نمی باشد. نتایج این 

بر [21]( 2017و گرین، هانگ و ژانگ) [22](2016و ژو ) ، هاروی، لیو[27](2015پژوهش با نتایج تحقیق لولن)

مبنای اینکه بسیاری از پیش بینی کننده های بازده مورد انتظار، اطلاعات مستقلی را به سرمایه گذاران و تحلیلگران 

 مالی ارائه نمی دهند، سازگاری دارد. 

، برای مطالعات آتی پیشنهاد می شود در این پژوهش از اطلاعات مالی شرکتها بطور سالانه استفاده شده است

که جهت دست یافتن به اطلاعات دقیقتر و مقایسه آن با نتایج این پژوهش از اطلاعات ماهانه یا فصلی شرکتهای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شود. همچنین پیشنهاد می شود که سایر ویژگی های شرکتی 

 اقتصادی، علی الخصوص اثرات تورم و تغییرات نرخ ارز مورد بررسی قرار گیرد. و همچنین ویژگی های کلان 
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Abstract 

In this paper, a new nonparametric method is applied using the adaptive group LASSO 

for selecting features and studying which of the features provide incremental information for 
predicting the cross-sectional expected return. Out of many features mentioned in previous 

studies, the effect of 36 characteristics on the expected returns of stock portfolios in Tehran 

Stock Exchange (1396-1387) was investigated. 

The result of this study shows that only three to five features provide incremental 

information to predict the expected return on stock portfolios. Therefore, only the return 

characteristics of 2 to 1 month before the forecast, total fluctuations, beta, maximum daily 

returns, and the ratio of price to the highest price have the power to predict the expected 

return on stock portfolios. The rest of the studied features do not have the power to predict 

expected returns. 

 

Keywords: Nonparametric method, Adaptive group LASSO, Expected return, Effective 
features. 
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