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 مقدمه ۱
 انارذگهیسرما یوقو حق یقیمات افراد حقین تصمیتریاتین و حیترجمله مهماناخاب سها  از

از مسائم مهم  یکی کنون،تاگذشاه  توان گفت ازمیکه  استاوراه بهادار تهران  بورس در
 ییهامدل ،نه صورت گرفاه استین زمیکه در ا ییهاپژوهش با نیز واست بحت بوده مورد
های کدا  مشخص و مدلررادات هیا ،زمان که به مرور است شده ارائه ین پرتفوییتع یبرا
  .(۱۳۹۵الاسلامی، )لشکری و نظا  است شدهن آن یگزیگر جاید

 طی را ارییبس محققان توجه که است مالی مباحث جزء سها  بازده ای و متیق نییبشیپ
 رهاییماغ از ثرماأ سها  بازده با توجه به اینکهف است کرده جلب خود به های مامادیسال

(ف در واقع، ۲۰۰۳)داگلی و همکاران،  نیست ایساده کار آن بینیپیش است، لذا ماعدد
 و رییگمیتصم حوزٔ دانشمندان و پژوهشگران که مهمی مسائم از کیی گفت توانمی
 و گیریمیتصم خروجی رد تأثیرگذار رهاییماغ اناخاب ،هساند روهروب آن با نییبشیپ
 نییبشیپ مناسب رهاییماغ از اسافاده با را سها  بازده باوان اگر ،نیبنابرا است؛ نییبشیپ

 که کرد جادیا هیسرما بازار در تریمطمئن طیشرا توانداد، می ارائه آن برای یهایمدل و کرد
الاسلامی، )لشکری و نظا  کرد خواهد کمک بازارهای مالی در گذاریهیسرما گسارش به

۱۳۹۵).  
تأثیرگذار ترجیح دلیم وجود انبوه ماغیرهای حقوقی بهگذاران حقیقی و سرمایه و مدیران

شان یاری گیریرا در امور تصمیم هاآندر اخایار داشاه باشند که باواند  سازوکاریدهند می
 هاآن واسطهٔکه بهآورند روی می بینیپیش هایبه روش ،و مشاوره دهد؛ به همین دلیم

(ف یکی از ۱۳۹۰ هایشان به واقعیت نزدیک و خطاهایشان بسیار کم باشد )ایمانی،خمینت
های اسافاده است، روشتأثیرگذار قابمهای یادگیری ماشین که برای اناخاب ماغیرهای روش

دارای خطاها و نوسانات   موماًبازار مالی  یهادادهزیرا  ،استمبانی بر درخت تصمیم 
توانایی  ،ماقابم زیادی که بین ماغیرها وجود دارد آثاردلیم های خطی بهو مدل استبسیاری 

وابسا ی ماغیرهای مساقم از دیگر فرضیاتی  نبودرا ندارندف همچنین  هاآنسازی بهینه مدل
در  کهدرحالیشودف های زمانی فرض میهای خطی پاراماری سریدر مدل  موماًاست که 

 سادگیبهای پیشگوی نرخ بازده وابسا ی زیادی با یکدیگر دارند که های واقعی ماغیرهداده
 دف کرنرخ بازده اسافاده  سازیر مدلد هاآنتوان از نمی

 که بر اساس استترکیبی  غیرخطیاسافاده از مدل  ،خلاصه نوآوری این پژوهشر طوبه
های و هم شناسایی محرک غیرخطیبندی ماغیرهایی با اثر پذیری آن، هم امکان مدلانعطاد

در تحلیم نرخ  باتجربههای افراد بینی بازده سها  را داردف زیرا یکی از چالششیاصلی در پ
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ی سها  در بین تعداد زیادی ماغیر اره شناسایی محرک اصلی نرخ بازدهی مقطعی، هموبازده
اسافاده  یزن فرنچ-سبک رگرسیون فاما جزبههایی بوده استف لذا ضروری است که از روش

بر مبنای درخت تصمیم برای  مندنظا مدل ارزیابی  ،بنابراین ؛(۲۰۱۱کرد )کاکران، 
در مقایسه با که  بینی نرخ بازده سها  مقطعی در مدل پیشنهادی ارائه شده استپیش

بندی زمان با مدلهم صورتبهماغیرهای مساقم  هٔهای قبلی موجود، اناخاب بهینتکنیک
  شودفانجا  نمی

مدل نرخ بازده سها   کنندهبینیپیشاناخاب بهارین ماغیرهای  منظوربهدر این پژوهش 
بندی )برای رده ۱)کارت( یبندو رده یونیرگرس یهاروش درخت پیشنهادی با ترکیب

در نرخ  هاآنبندی ماغیرها بر اساس میزان اثر ( و رگرسیون لجسایک )برای ردههاهمشاهد
تفاوت بازده  ،شودسازی برای آن انجا  میف ماغیر اصلی که مدلشودارائه می بازده(
این روش ترکیبی در  ف کاربرداستهای با بازدهی منفی های با بازدهی مثبت با شرکتشرکت

و  شدهسازییهشبهای های کارت و رگرسیون لجسایک هم در دادهیک از روشمقایسه با هر
ارزیابی قرار مورد جود در بورس اوراه بهادار تهران،های موهای بازده سها  شرکتهم در داده

  خواهد گرفتف

 ادبیات موضوع ۲
مالی اسافاده  محققین حوزهگسارده در بین  طوربهحاضر درحال غیرخطیهای تکنیک اگرچه
د رسجذاب به نظر می سازی سها انوعمها برای شود، اما این تکنیکنمی

های بندی شرکتردهبرای کارت در بازارهای مالی روش  ،وجودبااین (ف۱۳۹۰راد،) سکری
(، تخصیص دارایی )سورنسن و ۱۹۸۵و همکاران،  ۲شده از لحاظ مالی )فریدمندرمانده
 لاوه هاستف ب اسافاده شده (۲۰۰۰و اناخاب سهم )سورنسن و همکاران، ،(۱۹۹۸، ۳همکاران

اند یا اینکه نرخ بازده اسافاده شده بینیپیش برای مسئلهٔ غیرخطیهای تعداد زیادی از تکنیک
 در این موضوع دارندف  را قابلیت بالقوه

از محبوبیت بیشاری در این حوزه برخوردار  غیرخطیی و غیرپارامار یهااسافاده از مدل
بر اساس درخت تصمیم  4یبندکلاسهایی که توابع تکنیک ،مثال در  مم  نوانبهاستف 

                                                                                                                               
1 Classification And Regression Trees (CART) 
2 Friedman 
3 Sorensen et al. 
4 Classification 
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کنند، از  ملکرد بهاری برخوردارند )بریمن و ماغیرها تعریف می یبندرده منظوربه
های گیری، روش درختدرخت تصمیم مبانی بر هاییکتکن(ف یکی از ۱۹۸۴، ۱همکاران

( پیشنهاد ۱۹۸۴بندی )کارت( است که اولین بار توسط بریمن و همکاران )رگرسیونی و رده
که در  را دشواریهای فرضیه وی است مارغیرپاراو  غیرخطی یشدف این روش در واقع تکنیک

سازی تحمیم به مدل، ها(های رگرسیون کلاسیک وجود دارد )مانند نرمال بودن دادهروش
 طوربهاین روش  اما هنوز ؛آزاد است و توزیع ،پذیرانعطاد اساوار، یف روش کارت روشکندنمی

 ذکر این نکاه ضروری است،اه استف قرار ن رف مورداسافادهگذاران سرمایه گسارده در جامعهٔ
از  های سری زمانی کاربردی ندارد و بایدهای معمولی درخت تصمیم برای دادهمدل

اسافاده شودف لذا در این  ،های پانلی طراحی شده استهای تصمیم که بر اساس دادهدرخت
رخت تصمیم مدل کردن ماغیر زمان در د منظوربهمقاله از مدل درخت تصمیم پانلی )طولی( 

  ایمفاسافاده کرده
عی، ی مقطمالی در تحلیم نرخ بازده محققین حوزهروی های پیشِیکی از چالش ازآنجاکه

 ؛(۲۰۱۱، ۲ی سها  در بین تعداد زیادی ماغیر است )کاکرانشناسایی محرک اصلی نرخ بازده
بینی نرخ بازده سها  درخای برای پیش صورتبهتواند می مندنظا این مدل ارزیابی لذا 

مساقیم کارایی لاز  را در  طوربهروش کارت  ف با توجه به اینکهقرار گیرد مورداسافادهمقطعی 
مالی و بورس اوراه بهادار ندارد، لذا در این  های حوزٔاناخاب ماغیرهای مساقم در داده

( معرفی شده است، ارائه ۲۰۱۲و همکاران ) ۳مقاله روش هیبریدی جدیدی را که توسط ژو
توزیع آزاد که فرض توزیعی بر روی  غیرخطیهای خواهیم داد و سپس با اسافاده از تکنیک

 دهیمف های سها  را انجا  میبندی بازدهگیرند، مدلها در نظر نمیداده

 پژوهش پیشینهٔ ۳
 بینی بازدهدر پیشهای  صبی مصنو ی و یادگیری  میق اسافاده از شبکه ،های اخیردر سال

ای افزایش یافاه استف در ایران نیز محققان و فزاینده طوربهسها  در بازارهای مالی جهان، 
در پژوهش اندف بینی بازار سرمایه پرداخاههای نوین در پیشفعالان بازار به اسافاده از این روش

اه بهادار تهران با اسافاده بازده سها  در بورس اور بینیپیش منظوربه( ۱۳۸۲را ی و چاوشی )
نشان داده شد که این دو مدل در  یچند امل صبی مصنو ی و مدل  یهاشبکهاز مدل 

 صبی مصنو ی بر مدل  یهاشبکهاما  ملکرد  است؛رفاار بازده سها  موفق  بینیپیش
                                                                                                                               
1 Brieman et al. 
2 Cochrane ،J. 
3 Zhu, M. D 
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 صبی در  ( میزان کارایی شبکه۱۳۸۶ٔچند املی برتری داردف در تحقیقات نمازی و کیامهر )
 صبی مصنو ی  شبکهٔ ،نشان داد هاآنقرار گرفت و ناایج  موردبررسینرخ بازده  بینییشپ

ور پزاده و وحیدداردف قلی نسبااً مناسب یسها  را با خطای بینی بازده روزانهٔتوانایی پیش
بینی نهایی مدل برداری، برآورد و پیش رگرسیون همبساهٔ( با اسافاده از روش خود۱۳۸۶)

بررسی  منظوربه( ۱۳۸۸) زادههبود دادندف قالیباد اصم و معصو بینی بازده را بپیش رگرسیونی
احامال تغییر قیمت سها  با اسافاده از رگرسیون لجسایک در بورس اوراه بهادار  بینیپیش

شده، شاخص بازده سها ، درصد سها  مبادله های گذشاهٔتهران نشان دادند که میان قیمت
رابطه میان  ثانیاً وجود دارد و  دارمعنی ایتغییرات آتی قیمت سها  رابطهو قیمت و  ،نقدی
و تقریباً در  است های روز گذشاه سها  و تغییرات روز معاملاتی بعد بسیار قوی بودهقیمت
 مصداه داردف  موردبررسی یهاشرکت تما 

نوسانات بازده بازار با اسافاده از مدل  بینیپیش منظوربه( ۱۳۹۱محمدی و سعیدی )
بازده دارای سه های دادهکه سری زمانی   صبی این نایجه رسیدند گارچ و شبکهٔ یبیترک

های که مدل نشان داد هاآنف ناایج استو غیرخطی  ،ای،  د  تقارنویژگی نوسان خوشه
 گارچ داردف را ی و آرا اییهپاهای به مدلسویی بیشاری با نوسان واقعی نسبتترکیبی هم

های و شبکه ۱اصلی یهامؤلفهرگرسیون با رویکرد تحلیم  یهامدلکارایی  ( با مقایسه۱۱۳۹ٔ)
های  صبی بازده غیر ادی نشان دادند که توانایی مدل شبکه بینیپیش صبی مصنو ی در 

غیر ادی  ای بازدهمونهبرون ن بینیپیشناشار خطا در ابا الگوریام پس خوریشپمصنو ی 
 معنادار یطوربه ۱۳۹۱تا  ۱۳۸۴ یهاسالمعامله در بورس اوراه بهادار تهران در سها  مورد

فشاری و ف بوده استاصلی  یهامؤلفهبیشار از توانایی رگرسیون خطی با رویکرد تحلیم 
 صبی در حم -فازی  صبی مصنو ی و شبکهٔ دو روش شبکهٔ ( به مقایسه۱۳۹۵ٔفر )مظاهری
روشی  تواند صبی می اند که الگوریام شبکهٔو نشان داده پرداخاه پرتفویسازی بهینه مسئلهٔ
 اولاا گیری از مدلی است که باواند اصلی این مقاله بهره داران باشدف ایدٔبرای سها  اتکاقابم

نظر بگیردف در در را سری زمانی ماغیرها در مدل  آثار ثانیاًتوصیف باشد و مراحم آن قابم
های بورس اوراه های  صبی که تاکنون در مقالات کشور برای دادههای شبکهاغلب روش

 سازی نشده استف بهادار پیشنهاد شده است، ویژگی زمانی ماغیرها مدل
 یکپارچه، به مدل تاپسیس اساس بر بندی( در پژوهشی به طبقه۲۰۱۹و همکاران ) ۲دش

 شدٔبندیطبقه در این پژوهش، مجمو هٔشاخص پرداخاندف  سها  قیمت حرکت بینیپیش

                                                                                                                               
1 Principal component analysis, PCA 
2 Dash 
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 ۱۳۹۹پاییز  /۴۵سال سیزدهم/ شماره  ۴۴۰

ف است شده ارائه شاخص قیمت سها  بینیپیش برای مدل تاپسیس بر مبانی بندیرتبه
 محبوب هایتکنیک از یکی تاپسیس، حمراه به شباهت اساس بر ترجیح بندیرتبه تکنیک
 پایه یهاکنندهیبندطبقه از ایمجمو ه اناخاب و یبندرتبه برای چندمعیاره، گیریتصمیم
 با گروه در مورداسافادههای کنندهبندیطبقه وزن کهدرحالیاستف  شده پیشنهاد گروه برای

قیمت  شاخص بینیپیش برای پیشنهادی گروه مدل ،شودمی تنظیم تاپسیس روش از اسافاده
 و ،BSE SENSEX ، S & P500 سها  هایشاخص قبلی هایقیمت به نسبت سها 

NIFTY 50 گروه هایمدل سایر و فردی هایبندیطبقه با مقایسه در مدل اینف دارد ا ابار 
 سازیبهینه بر مبانی بندیطبقه گروه و ،تکاملی دیفرانسیم وزنی، اکثریت ،یرأاکثریت  مانند

  فاست داده نشان بهاری  ملکرد
 ستیل یدارا یهاشرکت ستیل تیوضع بینیپیش( در تحقیقی به ۲۰۱۷و همکاران ) ۱ژو

 یافاهبهبود لاریف یژگیاناخاب وروش همراه با  یریگمیتصم درخت با اسافاده از ینیچ
 یمؤثر هایویژگی کردند تا پیشنهاد را یافاهبهبود فیلار ویژگی اناخاب روش هاآنپرداخاندف 

 به توجه باف کند اناخاب چینی فهرست دارای هایشرکت لیست وضعیت بینیپیش برای را
 بینی،پیش هایمدل تفسیر و  ملکرد مورد در مالی امور در تحلیلگران  ملی هاین رانی
 ارزیابی برای استف شده اسافاده C5.0 و C4.5 گیریتصمیم درخت بر مبانی هایمدل

 ناایجف دگیرمی قرار موردآزمایش زمانی مشخص در دورٔ نیز هامدل زمان، با هامدل اساحکا 
 نشان را C5.0 تصمیم درخت مدل و پیشنهادی ویژگی اناخاب روش اثربخشی تجربی

توان گفت، مزیت مدل پیشنهادی این می شدهانجا های پژوهش با توجه به پیشینهٔ .دهدمی
قرار  مورداسافادههای پانلی گیری از رگرسیون مقطعی که برای دادهمقاله این است که با بهره

 سازی خواهد شدف لذا فرضیهٔها مدلمراحم درخت تصمیم سری زمانی داده گیرد، در همهٔمی
 این مقاله این است که:

  کارت و رگرسیون های به روش نسبتمدل ترکیبی درخت تصمیم  ملکرد بهاری
 های بورس اوراه بهادار تهران داردفبندی سها  شرکتلجسایک در رتبه

های درخای و رگرسیون مدلتوضیحات مخاصری در خصوص ابادا  ،مقاله در ادامهٔ
جدید از این دو معرفی مدل ترکیبی  اصلی مقاله در ایدٔو سپس ارائه شده است لجسایک 

 فروش ارائه شده است

                                                                                                                               
1 Zhou  
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 ۴۴۱ ففف یبیبورس اوراه بهادار تهران بر اساس مدل ترک یهاشرکت سها  یبندرتبه 

 

 پژوهش یشناسروش ۴
طرفی دیگر، پژوهش حاضر از نوع های همبسا ی قرار دارد و از پژوهش این پژوهش در زمرٔ

های مالی اطلا ات گذشاه )صورت وتحلیمتجزیهرویدادی است، یعنی بر مبنای پس
در بورس  شدهیرفاهپذهای شرکت کلیهٔ پژوهشاین  یآمار گیردف جامعهٔها( انجا  میشرکت

شرکت  ۱۰۰ ،بررسی مدل پیشنهادی در این مقاله منظوربهکه  استاوراه بهادار تهران 
 غربالگری روش از نمونه که برای اناخاب گرفاه قرار العهموردمطآماری  نمونهٔ  نوانبه

حداقم  -۱ شده است: گرفاه در نظر زیر معیارهای منظور این برای شده و)حذفی( اسافاده 
های شرکت -۲ ؛باشد شدهدر بورس اوراه بهادار  رضه  هاآنسها   ۱۳۹۰سال قبم از سال  ۲

سال مالی  -۳ ؛از بورس خارج شده باشند ،موردمطالعهزمانی  نمونه نباید در خلال دورٔ
 و بیمه ،های لیزینگ، بانک، هلدینگحذد شرکت -۴ ؛ وباشد اسفندماه ۲۹مطابق با  هاآن

است، آزمون  ذکرقابمف لذا هاآنبودن  بینیپیشیرقابمغتر و دلیم نوسانات خاصبه از نمونه
دلیم ناهمگنی ناایج مدل را بههایی است که بر اساس سها  شرکت مدل در این تحقیق،

الی  ۱۳۹۰های در سال هاآنهای فصلی ویژگیقرار ندهندف همچنین  تأثیرتغییرات، تحت 
سطر اطلا اتی  ۲۸۰۰های اطلا اتی بورس اوراه بهادار تهران که در مجموع از سامانه ۱۳۹۷
، شدهدادهوضیح ت تریجزئ صورتبهکه در ادامه  را یاتی ملده استف سپس ش، اساخراج است

 ف سازی شده استپیاده شدهاساخراجهای بر روی داده

 رگرسیون لجستیکو  تدرخت تصمیم کار ۵
تبدیم  ترکوچکهای ها را به بخشمکرر داده صورتبههایی است که روش کارت یکی از روش

 دآن است که بای ریشهٔتعریف  تصمیمدرخت  هایگرهگا  در تعیین  ینترمهمکندف اولین و می
قوانین برای تولید  تما  ،درخت در ابادا در مورد آن تصمیم گرفتف بعد از تعیین ریشهٔ

های پس از تولید شاخه ،افادف در واقعهای بعدی درخت بر اساس قوا د شرطی اتفاه میشاخه
به دف کربرای هر سهم جدید را اساخراج  یدشدهتولبندی رده یراحابهتوان این درخت می
از داده را در ساخاار گرافیکی درخای به نمایش   ظیم یتوان حجممی راحایبهکمک این روش 

 بندی رگرسیونمدل کهدرحالیاسافاده کندف  راحایبهاز آن  باواند هرکسکه گذاشت 
توسط فرد  راحایبهتواند نمی سها بندی برای رده غیرخطیهای لجسایک یا دیگر روش

یک غیرپارامارهای این روش از مدل کهازآنجاییسافاده شودف همچنین درک و ا غیرماخصص
محدودیت اسافاده ا کند و لذها فرض نمیرا بر روی داده خاص ایشود، فرضیهمحسوب می

 های دیگر بسیار کمار استف از آن در مقایسه با روش
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 ۱۳۹۹پاییز  /۴۵سال سیزدهم/ شماره  ۴۴۲

ی بیشاری در پایدار ،یم ممیزیلهای رگرسیونی و تحاین روش در مقایسه با دیگر روش
از معایب این روش این است که  ف اما یکیدرت و خطاهای فراوان دارهای پِمقابله با داده

دلیم گسساه در نظر گرفان ماغیرها در کارت حساسیت بیشاری بر روی ماغیرهایی که با به
مثال   نوانبه(ف ۱۲۰۱، ۱کند )ژو و همکارانایجاد می است، گیری شدهمقیاس پیوساه اندازه

، است بندی شدهدرخت تقسیم شاخهٔ ۱۰که بر روی  تغییر بر روی یک ماغیر پیوساه با اندکی
های ختشودف یکی دیگر از معایب اسافاده از دربندی دیده میدر رده تغییرات بزرگ

ها ممکن است مقدار بهینه بندی دادهمکرر تقسیمفرایند دلیم گیری این است که بهتصمیم
مثم  غیرخطیهای روش شامم همهٔ اساساًنیامده باشدف الباه این مشکم  دستبهواقعی 
ف شودبندی نیز میهای ردهو سایر روش ،های  صبی، الگوریام ژنایک، تحلیم ممیزیشبکه

با  است،دلیم اینکه ماغیرهای مساقم از جنس پیوساه در رگرسیون لجسایک به ،در مقابم
توان با اسافاده از ترکیب شود و میتغییر حاصم میدار کمی مقدر جواب نهایی  ،اندکی تغییر

آورد )ایمانی،  دستبهتری برای بازده سها  بندی مناسباین دو روش با یکدیگر سیسام رتبه
  (ف۱۳۹۰

 روش ترکیبی کارت و رگرسیون لجستیک ۶
روش ترکیبی کارت و رگرسیون لجسایک اسافاده خواهیم کردف برای این  در این مقاله از

 𝑋𝑛′𝑚در اخایار داریمف اگر فرض کنیم  یبنددساهسها  برای  nمنظور فرض کنید که 
 هاییژگیوسها  باشد که هر ساون آن یکی از  nیک از اخص برای هرویژگی ش mماتریسی از 

 ذاتاً  هاآنتا از  𝑚۱ ( باشد کهB/Pبه بازار ) مثم نسبت ارزش دفاری ،بارز در هر سهم
 هاآنتا از  𝑚۲ اند وگسساه مشاهده شده صورتبهدر طول زمان  و است ماغیرهای پیوساه

ذاتی گسساه هساند )مثم نوع صنعت سها (ف حال اگر فرض کنیم درخت تصمیم  صورتبه
 𝑛𝑘گره خواهد شد که هر گره  Kمافاوت در نهایت منجر به  سها های بهینه بر اساس داده

𝑛𝑘سودآور و مابقی  سها تای آن  𝑠𝑘 سهم وجود دارد که از این تعداد − 𝑠𝑘 ده سهم زیان
𝑃𝑘 اگر ،بنابراین است؛ =

𝑠𝑘

𝑛𝑘
این نسبت در واقع توسط  دفسها  سودآور باشفراوانی نسبی  

𝑛𝑘 ٔسهم موجود در گر k  بندی جمع ،طریقیدست آمده است و بهبهاk  سهم موجود در گره
kتوان به کمک آن اگر سهم بنابراین می فشودا  تلقی میjٔا  در گر kبا  ،ا  قرار گرفاه باشد

𝑝𝑗𝑘بندیاسافاده از مدل = 𝑝𝑘 + 𝜀𝑗𝑘 , 𝑗 = ۱, . . . , 𝑛, 𝑘 = ۱, . . . , 𝐾. تری را احامال دقیق

                                                                                                                               
1 Zhu et al. 
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 ۴۴۳ ففف یبیبورس اوراه بهادار تهران بر اساس مدل ترک یهاشرکت سها  یبندرتبه 

 

ناشی از تفاوت احامال  𝑒𝑘𝑗آوردف در این مدل  دستبها  k ا  در گرjٔبرای سودآور بودن سهم 
 کندف ا  را کنارل میkسودآور بودن سهم 

تغییر  یاگونهبهرا  𝑃𝑘های تکمیم مراحم الگوریام کافی است احامال منظوربهدر ادامه 
 ،آوردف برای این منظور دستبهاز آن  jرا برای سهم  𝑃𝑘𝑗دهیم که باوان بهارین مقدار 

کنیمف در این بخش بندی میرگرسیون لجسایک مدل یبندمدل از ادهرا با اساف 𝑃𝑗𝑘مقادیر
سازی پیوساه قابم مدل ذاتاًتنها ماغیرهای  ،دلیم ساخاار رگرسیون لجسایکبندی بهاز مدل

 با اسافاده از مدل:  دیگری بارتبههساندف 

 logit(𝑃𝑗𝑘) = logit(𝑃𝑘) + 𝑋𝑗.
𝑘𝑏                             (۱)  

.𝑋𝑗که در آن  
𝑘  سطرjپیوساه است و بردار  ذاتاًهای ا  ماتریس اصلی دادهb  به طول𝑚1  

بدین معنی است که  ،دار نباشدضرایب آن معنی کهیدرصورت ،الواقع بردار ضرایب آن استفی
د، توانایی کافی برای آیمی دستبهکه از درخت تصمیم معمولی  pkهای همان احامال

و الگوریام جدید  است سودآور در این مرحله از الگوریام را داشاه سها بینی نسبت پیش
 (ف۲۰۱۲ ،)ژو و همکاران را نداردکارایی لاز  

 ،شودف در روش اولالگوریام ترکیبی پیشنهاد می سازییادهپدو روش را برای  یطورکلبه
ن یب اسافاده از این روش ایف یکی از معاشودیمیک مدل رگرسیون لجسایک انجا   در هر گره

به آن گره  یافاهاخاصاص یهادادهمحلی و فقط برای  صورتبهاست که رگرسیون لجسایک 
های انجا  این روش استف در روش بزرگ از ضرورت یهادادهانجا  شودف لذا داشان  دبای

ا انجا  هداده یک رگرسیون لجسایک بر اساس تما  ،دو  در ابادا و قبم از شروع گره اول
 أثیرتاصلی  رغم اینکه ناایج گرٔگذاریمف در این روش  لیمی اجراداده و درخت تصمیم را به 

 است داربرخور نسبت بالاتریبهاز پایداری توان گفت می ،کم ناایج خواهد داشت درزیادی 
ف ستا شدهاساخراج ناایج اسافاده  منظوربهاز روش دو   ،این مقاله )همان منبع(ف در ادامهٔ

اگر اثر ویژگی خاصی در درخت تصمیم معمولی دیده  های این روش این است کهیکی از مزیت
 دار باشدفنشده باشد، ممکن است در همین ابادا اثر آن در رگرسیون لجسایک معنی

 مدل و نتایج آن سازییادهپ ۷
سافاده از مدل و ناایج ا دهیممیرا با اخاصار توضیح  مورداسافادههای در این بخش داده

کنیمف های دیگر مقایسه میبا روش ،آوریم و در نهایتمی دستبهها را را بر روی دادهترکیبی 
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 ۱۳۹۹پاییز  /۴۵سال سیزدهم/ شماره  ۴۴۴

های و بساه Rافزار در این مقاله با اسافاده از نر  شدهانجا های محاسبات و تحلیم کلیهٔ
 فانجا  شده است و ریم تری ،پارت-و آر ۲، کورپلات۱فا  فال فجانبی پی

 هایژگیوو انتخاب  ،پردازشیشپها، داده ۱ .۷
آتی را بر اساس آخرین قیمت در آخرین روز هر فصم  ماههٔسهدر اولین گا  میزان بازده 

در  آتی ماههٔسه را بر اساس بازده یدوحالاایمف سپس یک ماغیر جدید قرار داده موردمحاسبه
دید جف مقادیر این ماغیر گرفاه شده است مدل در نظر هدد درماغیر   نوانبهزمانی  هر بازٔ

شد، در همان مقطع زمانی با سها  بقیهٔ بدین صورت است که اگر بازده سهم بیشار از میانهٔ
ماغیر   نوانبه در واقع مقدار صفر را خواهد گرفتف این ماغیر ،صورت یناو در غیر  ۱مقدار 

شودف به  بارت در نظر گرفاه می بندی پیشنهادی ماالگوریام طبقه یسازمدلوابساه در 
 سود بیشار از ماوسط آنکه درصد سودآوری  ی راسهامتوانیم به کمک این ماغیر می ،تردقیق

یر تعیین کنیمف مزیت اسافاده از این ماغ در طول مدت سه ماه سها  در بازار ماعادل است،
بینی دنبال پیشروزانه به رتصوبهکه  به حالت پیوساهنسبت ماههسهزمانی  در بازٔ یدوحالا

 زمانمدتماوسط در  طوربهد که کرهایی را اناخاب خواهیم این است که شرکت خواهیم بود،
که در مقطع خاصی از زمان فقط  نیسایم یسهامدنبال به ،بیشار سودآور هساند و در واقع

 سودآور هساندف 
ها و مقالات های موجود، بر اساس نظریهاناخاب ویژگی مناسب از بین ویژگی منظوربه
ای از در مدل، مجمو ه کنندهبینیپیشاساقلال ماغیرهای  و همچنین فرضیهٔ شدهانجا 
ترین فرضیاتی که های ترکیبی ساخاه شده استف برای بررسی این موضوع یکی از اصلیویژگی

 ازآنجاکهوابسا ی ماغیرهای مساقم به یکدیگر استف  نبودهای رگرسیونی وجود دارد در مدل
میزان  ۱در شکم  کارایی لاز  را ندارند، سری زمانیهای ضریب همبسا ی پیرسون در داده

ها را اساخراج یک از ماغیرهای مربوط به شرکتهمبسا ی مقطعی زمانی را برای هر ضریب
خطی با شیب مثبت و  یباًتقر رتصوبه -۱و  ۱های نزدیک به ف مقادیر همبسا یایمهدکر

چه میزان گون گزارش شده استف هرهای بیضیمنفی و مقادیر نزدیک به صفر با شکم
شده استف همچنین با  تررنگکمهمبسا ی به صفر نزدیک شود، رنگ موجود در نمودار نیز 

ازی سو مرتب شدهیمتشکبرای ماتریس همبسا ی  میان ین -k بندیدساه روش اسافاده از

                                                                                                                               
1 Plm 
2 Corrplot 
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 ۴۴۵ ففف یبیبورس اوراه بهادار تهران بر اساس مدل ترک یهاشرکت سها  یبندرتبه 

 

در کنار یکدیگر قرار  ،ماغیرهایی که بیشارین همبسا ی را با یکدیگر دارند ماتریس نهایی،
 تشخیص دادف  راحایبهتا باوان ماغیرهای همبساه را از ماغیرهای ناهمبساه ایم داده

 
های زمانی سال شرکت در بازٔ ۱۰۰های میزان ضریب همبسا ی مقطعی )زمانی( فصلی ویژگی .۱شکل 
 ۱۳۹۷تا  ۱۳۹۰

 منبع: محسبات محقق

خطی زیادی با  تعداد زیادی از ماغیرها رابطهٔ ،مشخص است ۱که در شکم  طورهمان
که  طورهماندهدف هایی با اطلا ات مشابه مییکدیگر دارند که نشان از اناخاب ویژگی

م باشندف اما اقبایسای ماغیرهای پیشگو از یکدیگر مس اصولااهای پاراماری دانیم در مدلمی
در نظر گرفاه شده استف لذا در این مقاله، در  مم  غیرخطیی بودن، مدل غیرپاراماردلیم به

شناسایی مطابقت مدل پیشنهادی با  منظوربه وجودبااینن رانی از این بابت وجود نداردف 
آن در  هها که مشابداده پردازشیشپدلیم بی پیشنهادی در مقالات دیگر و بهماغیرهای ترکی

های ترکیبی از نیاز است ویژگی شود،های مبانی بر هوش مصنو ی انجا  میروش تما 
ماغیرهای اصلی از میان ین وزنی های جدید ویژگی ،ماغیرهای همبساه ساخاه شودف در واقع

اندف ساخاه شده یاصل هایمؤلفهدر تحلیم  مؤلفهکه به کمک بردار امایازات در اولین  است
 دتوانمیکه  استاصلی در واقع بهارین ترکیب خطی  هایمؤلفه ،دانیمکه می طورهمان

  بیشارین تغییرات )واریانس( چند ویژگی خاص را به کمک آن نشان دادف
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 ۱۳۹۹پاییز  /۴۵سال سیزدهم/ شماره  ۴۴۶

سود سها  به قیمت،  -۱های مالی هر سهم شامم اولین ویژگی میان ین وزنی از ارزش
های  ملیاتی( به قیمت، عالیتگردش وجوه نقدی )مجموع وجوه نقدی آزاد و ناشی از ف

میان ین وزنی از سودهای  -۲ ،(VALو ارزش دفاری به قیمت ) ،میزان فروش به قیمت
 هاو گردش دارایی ،شرکت شامم بازده حقوه صاحبان سها ، بازده نقدی صاحبان سها 

(PROFIT)، ۳- ه صاحبان جاری به حقوهای جاری و غیرماغیر میان ین وزنی از بدهی
میان ین وزنی نسبت پوشش  -۴ ،(LEVجاری به ارزش بازار )و بدهی جاری و غیرسها  
 ۱هایمیان ین مومناو  -۵ ، و(DEBTبهره و نسبت جریان نقد آزاد به بدهی ) هزینهٔ
 ف (MOMو سالیانه است ) ماههشش

بینی پیش منظوربه (۲۰۱۲) ژو و همکاران های خاص دیگری که در مقالهٔویژگیهمچنین 
 ۲میزان پایداری -۱ از اند بارتها ویژگی ف ایناست سازی آماری شدهده آتی وارد مدلباز

سهم که شاخصی ترکیبی از میان ین وزنی یکسان نوسانات درآمد و فروش و جریان پول نقد 
که  بارت است از میان ین وزنی رشد  ۳ویژگی رشد تاریخی -۲ است، در پنج سال گذشاه

 نیز که 4ویژگی رشد آینده -۳ ،و جریان وجوه نقد در سه سال گذشاه است ،سود، فروش
 ، و۲و  ۱برای سال مالی  شدهبینییشپ بارت است از میان ین وزنی اناظارات از رشد سود 

 بینیپیشدر  ماههسهکه میان ین وزنی تغییرات  5روی سود هر سهم یدنظرتجدسود  -۴
 دستبه I/B/E/Sای از پایگاه داده هاآن یکه هر دو ۲و  ۱اناظارات سود برای سال مالی 

  فاست سازی رگرسیونی پانلی درخت تصمیم وارد شده، نیز در مدلآمده
 ،اسافاده از مقادیر اصلی یجابههای خا ، پس از اساخراج ماغیرهای جدید از داده

اسافاده  ،تقسیم شده است nسها  که بر  nدر هر مقطع زمانی در بین  هاآن ها از رتبهٔویژگی
د شدف دلیم تبدیم خواه ۱صفر و  به  ددی در بازٔ ی ا دادهاویژگی تما  ،بنابراین ؛کنیممی

اصلی این موضوع حساسیت بالای درخت تصمیم به مقادیر دور افااده است که اسافاده از 
کندف زیرا در می افااده کمهای دوربه دادهت ناایج نسبتیشده از حساسبندیهای رتبهداده

ملاک قرار داده  سها در مقایسه با دیگر  هاآن و رتبهٔ ها مهم نیستآن صورت مقادیر داده
گزارش  ۱های نهایی در جدول شودف در نهایت ماتریس همبسا ی مقطعی زمانی ویژگیمی

                                                                                                                               
1 Momentum 
2 Stable amount (STAB) 
3 Historical growth )HISTGR) 
4 Future growth (FORWGR) 
5 Profit revision on earnings per stock )EREV) 
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 ۴۴۷ ففف یبیبورس اوراه بهادار تهران بر اساس مدل ترک یهاشرکت سها  یبندرتبه 

 

تا  ۰٫۲ ها در بازٔرفت میزان همبسا ی در اکثر ویژگیکه اناظار می طورهمانشده استف 
 شده استف  -۰٫۲

 های نهاییضریب همبسا ی مقطعی زمانی ویژگی۱جدول 

 PROFIT LEV DEBT STAB HISTGR FORWGR 
PROFIT ۱ ۰۳۱٫۰-  ۱۹۷٫۰  ۲۶۲٫۰  ۲۵۹٫۰  ۱۸٫۰  

LEV ۰۳۰۱٫۰  ۱ ۰۵٫۰-  ۲۱۹٫۰-  ۱۴۳٫۰-  ۲۳٫۰- n 

DEBT ۲۰۳٫۰  ۹۵٫۰  ۱ ۲۳۲٫۰  ۱۵۶٫۰  ۴۲۱٫۰  

STAB ۲۶۲٫۰  ۲۱۹٫۰-  ۲۳۲٫۰  ۱ ۱۶۳٫۰  ۲۲۴٫۰  

HISTGR ۲۵۹٫۰  ۰۴۶۱  ۱۵۶٫۰  ۱۶۳٫۰  ۱ ۱۵۷٫۰  

FORWGR ۱۸٫۰  ۲۳٫۰-  ۴۲۱٫۰  ۲۲۴٫۰  ۱۵۷٫۰  ۱ 

 منبع: محاسبات محقق

 ۲جدول 
جداگانه و میزان  صورتبهیک از متغیرهای ترکیبی برای شیب خط رگرسیونی هر t مقدار آمارهٔ

 هاآن بازدهی سالیانه بر اساس

 (٪بازده سالانه )
 فاکتور مرکب t آمارهٔ زیاد متوسط کم
۸٫۵ ۹٫۸ ۱۰٫۱۱ ۲٫۷۸ VAL 
۹٫۱۵ ۱۰٫۲۷ ۱۱٫۲۵ ۲٫۱۳ PROFIT 
۹٫۱۴ ۸٫۹۲ ۹٫۸۲ ۱٫۷۸ LEV 
۶٫۷۵ ۴٫۳۸ ۵٫۵۲ ۰٫۸۹ STAB 
۸٫۹۸ ۵٫۱۷ ۶٫۴۱ ۰٫۰۲- FORWGR 
۵٫۱۴ ۸٫۲۳ ۷٫۶۵ ۰٫۱۹ HISTGR 
۸٫۱۲ ۹٫۱۱ ۱۰٫۰۴ ۱٫۰۳ DEBT 

 منبع: محاسبات محقق
 

  بازده سهام یسازمدل ۲. ۷
  پرتفویبازده و انتخاب  بینیپیش ۱. ۲.  ۷

هریک از  وتحلیمتجزیهجداگانه به کمک  صورتبهسازی ضروری است که در مدل اصولاا
برای این منظور، ما دست یابیمف  هاآنیک از برای هر به بینش مخاصری ماغیرهای ترکیبی
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 ۱۳۹۹پاییز  /۴۵سال سیزدهم/ شماره  ۴۴۸

کیبی، رگرسیون گرفاه و آمارٔ یک از فاکاورهای تررا بر اساس هر ماههیکهای مازاد آتی بازده
t  پرتفویفاکاورهای مرکب را در سه گروه  ، لاوهه دیمف بکرضریب زاویهٔ شیب خط را گزارش 

 «کم»و  ،«ماوسط»، «زیاد»دیمف لذا هر سه ماه، یک پرتفوی کرافراز  سها  با اندازٔ برابر
ایمف لاز  به ذکر دهکراج هر سبد را اساخر میزان بازده سالیانهٔ ،شود و بر اساس آنتشکیم می

 ۲در این سبدها صفر در نظر گرفاه شده استف جدول  یدوفروشخرهای کارمزد هزینه ،است
 پرتفویو بازده  ،مدت نمونهطی کم  پرتفویاین سه  های سالانهٔماغیره، بازدهیک tآمارٔ 
که ارزش، د نکها پیشنهاد میماغیره دادهیک وتحلیمتجزیهدهدف کم را نشان می-زیاد

که اهر   استهای آتی کنندٔ بازدهترین  وامم تعیینمهم های  ایداتو بازن ری ،سودآوری
 ف دگیر وامم قرار می ینا از پسمالی و مومنام تاریخی 

های فصلی بینی بازده سها ، دادهتر روش پیشنهادی ما برای پیشبررسی دقیق منظوربه
توانیم بر د و سپس میدهجلوتر را انجا  می فصم یکی بینپیش ، در واقع ۹۶تا  ۹۰از سال 

های مناسب را در ابادای هر فصم تشخیص دهیم و سبد سهامی را سها  شرکت ،اساس آن
 ،بینیدیگر بازار استف بر اساس این پیش سها ماوسط سودآورتر از  طوربهپیشنهاد دهیم که 

های خارج از مدل یادگیری و کارایی آن را با توجه به داده ایمرا پیشنهاد داده هایییپرتفو
: پرتفوی اول شودیمخاص، سه پرتفوی بدین شکم تشکیم  طوربهسنجیمف ( می۹۷)سال 
(𝑝۱)  که دارای کمارین احامال  ملکرد بهار  یسهاماست؛  سها از  سو یککه محاوی
بعدی است )یعنی  سو یکه محاوی ک (𝑝۲) دو  پرتفوی ؛)یعنی پرتفوی  ملکرد بدتر( است
که  یسهام؛ سها  استباقیمانده از  سو یککه محاوی  (𝑝۳)پرتفوی سو   ، وبازار( یپرتفو

دهی یکسان ما برای ساخت پرتفوی از طرح وزن فاستدارای بیشارین احامال  ملکرد بهار 
محاسبه  مجدداًو سودها را مجدداً موازنه  باریکها را هر سه ماه دیمف پرتفویکراسافاده 

در ارزیابی  ملکرد  یدوفروشخرهای تراکنش و کارمزد ف برای سهولت، هزینهکنیممی
 فصفر در نظر گرفاه شده استها پرتفوی
قرار  موردبررسی پرتفویچندین  امم را برای هر  ،هایپرتفویک از ارزیابی هر منظوربه
موجود  سها بازده اضافی ناشی از  شدهیمتعدریسک  ها محاسبهٔدهیمف یکی از این روشمی
اولین  امم  فگیریممجمو ه فاکاور را در نظر می چند ،استف برای این منظور پرتفویدر 

گذاری آن  لاوه بر فاکاور مدل قیمت که در محاسبهٔ است (۱۹۹۳مدل سه  املی فاما و فرنچ )
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 ۴۴۹ ففف یبیبورس اوراه بهادار تهران بر اساس مدل ترک یهاشرکت سها  یبندرتبه 

 

 ۳نسبت ارزش دفاری به ارزش بازارو  ۲دو  امم ریسک سرمایه شرکت ۱ایهای سرمایهدارایی
  :شودف در این روش بر اساس رابطهنیز در نظر گرفاه می

 𝑟 = 𝑅𝑓 + 𝑏(𝐾𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑏𝑠 × 𝑆𝑀𝐵 + 𝑏𝑣 × 𝐻𝑀𝐿 + 𝑎                      (۲)                            

، یاناظار پرتفونرخ بازده مورد: rکه در آن 
f

R : بازده بدون ریسکنرخ، 
m

K : بازده پرتفوی
امم دو   الآنکلاسیک است اما با آن برابر نیستف زیرا  β املی، مشابه همان سه βو  ،بازار

 کنندٔمشخصترتیب، که به است نیز به مدل اضافه شده HMLو  SMBدیگر به اسم  اضافهٔ
ندف این کمی یریگاندازهبه سها  رشدی را ارزشی نسبت، و بازده مازاد سها  بزرگی شرکت

بندی و رتبه B/Mبندی شده )رتبه یبندرتبهماشکم از سها   هایییپرتفو وامم، با ترکیب 
دف سپس با رگرسیون خطی بر شوخی بازار در دسارس، محاسبه میهای تاریسرمایه( و داده

  صورتبهروی فاکاورهای ریسک 
𝑟𝐵 − 𝑟𝐵 = 𝑎 + 𝑎𝑚−1

𝐿 𝐽𝑚𝑏𝑚        (۳) که در آن 
P

r  و  پرتفویبازده
B

r  سها بازده کم 
موجود در نمونه است و 

m
b  پرتفویضریب p  بر روی فاکاور ریسکm  بوده استف 

ر مقایسه با روش کارت و رگرسیون د شدهیمعرفهدد اصلی مطالعه بررسی روش ترکیبی 
 ۱۳۹۷های سال میزان بازدهی مربوط به نمونه ،استف برای این منظور ییتنهابهلجسایک 

افزایش کیفیت  منظوربههمچنین  شودفآورده می دستبهها یک از روشاساخراج و توسط هر
های جن م تصادفی )بریمن، گیری به کمک الگوریام درختهای باز نمونهاز تکنیک ،ناایج
ن تری را ارائه دهیمف در ای( نیز اسافاده کردیم که باوانیم در نهایت خروجی مطلوب۲۰۰۱
درخت تصمیم، به تعداد زیادی این  مم را تکرار کرده و در یک آوردن  دستهب یجابهروش 

ش ریمف اگرچه روآومی دستبههای نمونه درخت نهایت خروجی مدل را از میان ین ناایج کلیهٔ
به  و پایداری مناسبی کردها اسافاده انواع داده در همهٔ راحایبهتوان جن م تصادفی را می

ستف درخت جن م دان از معایب آنتوان را می برخی ناایج یرپذیریتفس د   دهد،ها میداده
را نایجه برآوردی پارامارهای مدل های با خطای زیاد، بیشتصادفی در مواردی مانند داده

 دهدفمی

                                                                                                                               
1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2 High Minus Low, HML 
3 Small Minus Big, SMB  
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 ۱۳۹۹پاییز  /۴۵سال سیزدهم/ شماره  ۴۵۰

 نتایج الگوریتم ترکیبی  ۲. ۲. ۷
دیمف با کر بندییمتقسدر پایان هر سه ماه، شش فاکاور مرکب را در سه بلوک با وزن یکسان 

های بعدی ها، مدلبینی دادهو با پیش یمیک مدل کارت ساخا ۱های آموزشیاسافاده از داده
 منظوربه یکلجسامف سپس از یک رگرسیون یوردآ دستبه ۱۳۹۷را در پایان هر سه ماه تا سال 

روش کارت، رگرسیون  برخلادِدیمف کرت مبانی بر مدل کارت اسافاده تنظیم احامالا
 AIC -را حذد کند و لذا از روش گزینش ماغیر معنییب یتواند فاکاورهانمی یکلجسا

 اناخاب ماغیرهای مهم اسافاده کردیمف  منظوربه( )معیار آکائیک
رسم شده  ۲در شکم  ،های آموزشی تشکیم دادیمهایی که در مدل دادهاز درخت یمثال
 شانس یک سها  که بازدهی بالاتر از بازده مرجع ،استشده که نشان داده  گونههماناستف 

، سودآوری توأ  آثارتوسط  اصولااهای با وزن یکسان سها  تدافعی، یعنی بازده ،تولید کند
 مراتبسلسلهتر پایین نسبااًاگرچه سایر فاکاورها در سطوح  فشودو ثبات تعیین می ،ارزش

م ای که باید به آن توجه کرد این است که اولین تقسیاولین مشاهده ،در واقع است،تصمیم 
 استکه سودآور  یسهامتر یعنی تمایز میان خاص طوربهگیرد و بر اساس سودآوری صورت می

 سها  مدل درخت ،یطورکلبهف نیست سودآورکه خیلی  یسهامو سمت چپ(  )شاخهٔ
ن را برای بهار  مم کرد  ۵۰٫۱۳ دهد و احامال( را ترجیح می۱ و سودآور )گرٔ یمتقارزان

بر معیار سودآوری کم،  دهدف  لاوهنسبت می سها نسبت به کم جامعهٔ آماری را به این 
( ۹ نظیر ثبات کم )گرٔ هاسری ویژگیای یککند دارکه بدتر از سها  مرجع  مم می یسهام

 (ف ۸ )گرٔ ستهاو توانایی ضعیف برای بازپرداخت بدهی

                                                                                                                               
1 Educational data 
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 ۴۵۱ ففف یبیبورس اوراه بهادار تهران بر اساس مدل ترک یهاشرکت سها  یبندرتبه 

 

 
 ف۱۳۹۵اسفندماه درخت تصمیم در  .۲شکل 

 قمنبع: محاسبات محق

دلالت دارد بر  OUTف است شدهپایانی گزارش  یهاگره ملکرد بهار در  یهااحامال
دلالت دارد بر  ملکرد بدترف در هر دوره، با اسافاده از سه قالب،  UND ملکرد بهار و 

 دیمف کربا وزن یکسان تقسیم را گروه  یفاکاورها
را نشان  ۱۳۹۷در اسفندماه  یکلجساشده از رگرسیون های برآوردضریب ۳جدول 

دیم تا ماغیرهای مهم را کراسافاده  AIC-گزینش ماغیر گا بهگا دهدف ما از روش می
 هایی دارای سه فاکاور مرکب بودفگزینش کنیمف مدل ن

 ۱۳۹۷اسفندماه در سایک جهای برآورد شده از رگرسیون لوضریبف ۳جدول 
 

 P-Value ضریب متغیر
DEBT ۰٫۰۵۴۰ **۰٫۰۱۱ 

VAL ۰٫۰۳۱ **۰٫۰۰۵  
PROF ۰٫۰۷۸ * ۰٫۰۷۳ 

 استف ٪۱۰معناداری به میزان  ٔدهندنشان*
 )منبع: محاسبات محقق(  استف ٪۵معناداری به میزان  ٔدهندنشان**
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 ۱۳۹۹پاییز  /۴۵سال سیزدهم/ شماره  ۴۵۲

های های روشالباه اساثنائاتی در قا دٔ کلی و  مومی وجود دارد که یکی از فواید و مزیت
ثبات  است، شده گذارییمتقجذاب  صورتبهکه  یسهاممبانی بر درخت استف برای مثال، 

 فندکبهار از مرجع  مم می ،دهایشان را داریای بازپرداخت بدهو توانایی کافی بر ،دبالایی دار
یا رشد تاریخی بالایی  (۴ د )گرٔ ایدات باش قوی در زمینهٔ یدنظرهایتجداگر دارای  یژهوبه

فاکاور مرکب ارزش  ، لاوهه بضعیف باشدف  هاآنحای اگر سودآوری و پنج(  د )گرٔداشاه باش
کنندگی مافاوت ا مال شده استف تعامم تقسیمکنندٔ مخالف با مقادیر تقسیم در دو گرٔ

 دستبهمراتبی درخت از طریق ساخاار سلسله سادگیبهمیان ارزش و سایر فاکاورهای مرکب، 
 آیدفمی

های احامال واسافاده  یکلجسامرحلهٔ دو  در روش ترکیبی این است که از رگرسیون 
خطی  یراتتأثتوانایی را دارد که  یمف این مرحله ایننکتوسط مدل کارت را تنظیم  یدشدهتول

مشارکت ، ممکن است از قلم انداخاه باشدکه مدل درخت را فراموضعی  تأثیرفاکاور و هر نوع 
 وتحلیمتجزیهتولید کندف ناایج ، هموارتر استکه تا حدی  را دهد و همچنین رویهٔ پاسخ

خلاصه شرح داده شده استف در سطح  طوربه ۴در جدول  P۳و  𝑃۱ های ریسک برای پرتفوی
های بلند و کوتاه برای هر دو از لحاظ ریسک پرتفوی شدهیمتعدهای ، بازده ٪۵معناداری 

 ف است رها، از لحاظ آماری معنادارمجمو ه از فاکاو

 P۳و  P۱های ناایج تجزیه و تحلیم ریسک پرتفویف ۴جدول 
 

 P1 
P3 

a 
۰٫۰۲۲- ۰٫۰۲۴ 

(**۰٫۰۱۴) (***۰٫۰۰۷) 

MKT 
۰٫۲۱۴ ۰٫۱۷۳- 

(***۰٫۰۰۷) (**۰٫۰۴) 

SMB 
۰٫۰۸۷ ۰٫۰۹۰- 

(۰٫۰۵۵) (**۰٫۰۱۲) 

HML 
۰٫۳۸۱- ۰٫۲۰۵ 

(***۰٫۰۲۱) (**۰٫۰۰۸) 
 استف ٪۵معناداری به میزان  ٔدهندنشان** 
 )منبع: محاسبات محقق(   استف ٪۱معناداری به میزان  ٔدهندنشان*** 
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 ۴۵۳ ففف یبیبورس اوراه بهادار تهران بر اساس مدل ترک یهاشرکت سها  یبندرتبه 

 

را نشان  ۱۳۹۷در تاریخ اسفند  یکلجساشده توسط رگرسیون ضرایب پیشگویی ۴جدول 
های وزن ،یکلجساشده توسط درخت، رگرسیون های پیشگوییدهدف مقد  بر احامالمی

 کهدرحالی ،دارای ضریب منفی است( کند )یعنیپایین تنظیم میمربوط به سودآوری را روبه
ند کدهدف این مسئله  نوان میمی دربارٔ  ایدات و ارزش را افزایش یدنظرهاتجدروی  یدتأک

 ؛گیرد که اولین قا دٔ تقسیم استسودآوری قرار می تأثیرزیادی تحت که مدل کارت تاحد
 ،شودران حاصم میاز نظریات تحلیلگ یژهوبهکه  را خطی یراتتأثکافی  ٔاندازبهاما 
 ف گیردیبرنمدر
 هامقایسه مدل ۳. ۲. ۷

کیفی  مقایسهٔ منظوربه ،بخش بودنایجه تدافعی سها وی اگرچه اجرای روش دو ترکیبی ر
مدل کارت،  از اند بارتها کنیمف این روشهای رقیب آن را مقایسه میآن با برخی از روش

 باریکو روش جن م تصادفی که  ،(است نه برآورد شدهجداگا طوربه)که هریک  یکلجسامدل 
 وتحلیمتجزیهیم تا ماغیرهای مهم در نکمیاسافاده  AIC-گزینش ماغیرفرایند دیگر از 

مراحم فوه، کارایی سه مدل را  دادن پس از انجا  یمفنکرا اناخاب  یکلجسارگرسیون 
دهیمف رزیابی قرار میامورد خارج از نمونه صورتبهشان در گزینش سها ، برحسب توانایی

که توسط سه مدل فوه از  را شدهرا بر مبنای مقادیر برازش سها  هر ماه تما ، خاص طوربه
از اساراتژی ، بعدازآنکردیمف  یبندرتبه، شدارائه می ۱۳۹۷تا زمساان  ۱۳۹۰تاریخ فروردین 

 سها  هرماهها را خارج از نمونه مقایسه کنیمف برای این کار، دیم تا مدلکرپرتفوی اسافاده 
ه گروه مساوی قبم به سشده برای  ملکرد بهار مانند گوییهای پیشرا بر اساس احامال

 هاآنهای زیر را برای تشکیم دادیم و آمارهرا سه پرتفوی  ،ترتیبتقسیم کردیم و بدین
+T صورتبهزمانی: این نرخ  هاییسرنرخ اصابت اساخراج کردیمف 

𝑇
تعداد  +Tمحاسبه شد که  

مدت خارج از نمونه ها در تعداد ماه Tهای مرجع در مدت خارج از نمونه است و ها با بازدهماه
هایی که پرتفوی بهار از مرجع ست از نسبت ماها های زمانی  بارتاستف نرخ اصابت سری

  مم کرده استف

سالانه محاسبه  صورتبهست از بازده مازاد پرتفوی که ا بازده مازاد: بازده مازاد  بارت 
 فشده است بر روی بازده مرجع

 𝑟𝑒 = [(∏ (1 + 𝑟𝑝𝑡) − ∏ (1 + 𝑟𝑏𝑡)𝑇
𝑡=1

𝑇
𝑡=1 )

1/𝑇
]12𝑓𝑟𝑒𝑞              (۴)                                                    

که 
pt

r  و
bt

r های پرتفوی و بازده مرجع در زمان ترتیب بازدهبهt فهساند 
∏ (1 + 𝑟𝑝𝑡)𝑇

𝑡=1های های تجمعی در طول دورهبازدهT  برای پرتفوی و∏ (1 + 𝑟𝑏𝑡)𝑇
𝑡=1 
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 ۱۳۹۹پاییز  /۴۵سال سیزدهم/ شماره  ۴۵۴

دن کربرای سالانه  𝑓𝑟𝑒𝑞/12برای مرجع استف توان  Tهایدر طول دورههای تجمعی بازده
، در این تحقیقدف شوها ثبت میی در ماهی که بازدهست از فراوانا  بارت 𝑓𝑟𝑒𝑞بازده است که 

𝑓𝑟𝑒𝑞 ،بنابراین ؛است ماههسهبازده در فراوانی  =  استف  3
 د:شوو محاسبه می شدهزیر سالانه  صورتبهخطای ردیابی: خطای ردیابی  

 𝑠 = √
۱۲

𝑓𝑟𝑒𝑞
𝑠𝑑(𝑟𝑝𝑡 − 𝑟𝑏𝑡)                        (۵)   

ی در ماهی که ست از فراوانا  بارت 𝑓𝑟𝑒𝑞انحراد اسااندارد است و همانند قبم  sdکه 
 دفشوها ثبت میبازده
شدٔ تفاضم میان بازده ست از میان ین سالانها اطلا ات: نسبت اطلا ات  بارت نسبت 

شود )محاسبهٔ خطای شده تقسیم میه مرجع که بر خطای ردیابی سالانهپرتفوی و بازد
 فردیابی در بالا شرح داده شد(

 𝐼𝑅 =
12/𝑓𝑟𝑒𝑞 ∑ (𝑟𝑝𝑡−𝑟𝑏𝑡)𝑇

𝑡=1

√
۱۲

𝑓𝑟𝑒𝑞
𝑠𝑑(𝑟𝑝𝑡−𝑟𝑏𝑡)

= √
12

𝑓𝑟𝑒𝑞

∑ (𝑟𝑝𝑡−𝑟𝑏𝑡)𝑇
𝑡=1

𝑠𝑑(𝑟𝑝𝑡−𝑟𝑏𝑡)
                 (۶) 

بدون شدٔ تفاضم میان بازده پرتفوی و بازده ست از میان ین سالانها :  بارتمعیار شارپ 
 پرتفویهای سها  موجود در هر اسااندارد بازده که بر خطایریسک )بازده مرجع( است 

 : شودتقسیم می

 𝑆𝐼 =
𝑟𝑝𝑡−𝑟𝑏𝑡

𝑆𝑑
                                     (۷) 

سها   داشانن هاستف هرچه مدت  پرتفویبرای گردش  ین هداری سها : معیار دورٔ 
 یک کمار خواهد بودف دورٔ ن هداری های تراکنشو هزینه پرتفویگردش  ،بیشار باشد
های ن هداری در نمونه خارج از ست از میان ین دورها  بارت پرتفوییک سها  در 

ماند و سپس از آن می پرتفویبرای سه دورٔ ماوالی در یک  Aآزمونف برای مثال، سها  
و برای دو دورٔ ماوالی در  گرددیبرم پرتفویشودف سپس دوباره به آن خارج می پرتفوی

𝑛مساوی است با  یپرتفودر این  Aماندف دورٔ ن هداری سها  آن پرتفوی می = ۲.۵ 
، اجازه دهید یپرتفوف برای هر پرتفویدر این  A های ن هداری سها یعنی میان ین دوره

n  د و شوآزمایی همواره وارد پرتفوی میباشد که در پس یسهامتعدادℎ1, ℎ2, … . . , ℎ𝑛 
باشدف ما میان ین و میانهٔ دورٔ ن هداری  سها های دورٔ ن هداری ماناظر با این سری

 یمفاهدکری دوره ن هداری پرتفوی، گزارش هارا بر اساس سری
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های زمانی، نسبت ناایج نرخ اصابت پانلی خارج از نمونه، نرخ اصابت سری ۵جدول 
و اطلا ات مربوط به دورٔ ن هداری سها  را  ،، معیار شارپهای مازاداطلا ات، بازده

ساخاه  یادشدهکه با اسافاده از چهار روش  هایییپرتفوبرای  ؛دهدلاصه نشان میخ صورتبه
و  یکلجسا یونمدل رگرسبه نیم که اگرچه روش کارت نسبتکتوانیم مشاهده اندف میشده

های کوتاه و بلندی که توسط روش  ملکرد پرتفوی ،کندمدل جن م تصادفی بهار  مم می
به نسبت ،ایمنمونه در نظر گرفاه  نوانبهین دورٔ زمانی که در ا ،اندهیبریدی ساخاه شده

های تشخیص  ملکرد، این موضوع از روش نظرصردبرتر و بالاتر استف  بقیه  ملکردها
به نسبت ،آیندمی دستبههیبریدی که از روش دو هایییپرتفوصحت دارد که  ملکرد 

که  گونههمان لاوه ه آیند بهار استف بمی دستبهها که از سایر روش هایییپرتفو ملکرد 
که با اسافاده از روش  اییافاهبهبودهای بازده ،های زمانی پیداستاز مقادیر نرخ اصابت سری

 فاستاز سازگاری بالایی برخوردار  ،دآیمی دستبه دورگه
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 شدهیآزمایی چهار مدل معرفناایج پسف ۵جدول 
 

 پرتفوی مدل
نرخ 

اصابت 
 پانلی

نرخ 
اصابت 

TS 

بازده 
 (٪مازاد )

معیار 
 شارپ

SI 

 دورهٔ نگهداری

 میانه میانگین

جن م 
 تصادفی

P1 ۴۲۴/۰۰ ۴۷۸/۰۰ ۷۸/۰۰ ۰٫۶۱ ۱٫۵۱ ۱٫۵۵ 

P2 ۴۵۷/۰۰ ۴۱۲/۰۰ ۱۵/۰۰- ۰٫۶۴ ۱٫۳۶ ۱٫۲۸ 

P3 ۵۱۹/۰۰ ۶۷۱/۰۰ ۱۰٫۱۲ ۰٫۷۱ ۱٫۸۷ ۱٫۷۹ 

رگرسیون 
 یکلجسا

P1 ۳۴۵/۰۰ ۳۷۸/۰۰ ۵٫۱۴- ۰٫۵۶ ۲٫۱۴ ۲٫۱۹ 

P2 ۴۹۱/۰۰ ۵۹۶/۰۰ ۱۰٫۹۲ ۰٫۵۱ ۲٫۹۳ ۲٫۶۹ 

P3 ۶۴۳/۰۰ ۰٫۸۹۱ ۲٫۵۶ ۰٫۳۸ ۳٫۱۶ ۲٫۸۹ 

 کارت

P1 ۳۳۲/۰۰ ۳۶۰/۰۰ ۴۳۲۲- ۰٫۷۲ ۱٫۱۸ ۱٫۱۱ 

P2 ۰٫۵۱۰ ۰٫۰۵۶ ۱٫۳۷ ۰٫۶۲ ۲٫۰۷ ۱٫۹۸ 

P3 ۰٫۵۷۲ ۷۰۲/۰۰ ۲٫۱۹ ۰٫۷۳ ۳٫۸۷ ۳٫۰۸ 

روش 
 هیبریدی

P1 ۰٫۵۵۱ ۳۷۲/۰۰ ۵٫۰۴- ۰٫۶۳ ۲٫۲۶ ۲٫۲۵ 

P2 ۰٫۵۲۴ ۰٫۰۵۴۹ ۱٫۱۳ ۰٫۶۶۱ ۲٫۸۸ ۲٫۶۰ 

P3 ۰٫۶۰۳ ۷۱۲/۰۰ ۲٫۰۸ ۰٫۸۳۲ ۴٫۰۱ ۳٫۹۸ 

 منبع: محاسبات محقق

نمایدف معیارهای گزارش می شدهیمعرفناایج پس آزمایی را برای چهار مدل  ۵جدول 
نرخ اصابت  ؛از اند بارت ،اندقرار گرفاه مورداسافاده آزمونپسسنجش  ملکرد که در این 

معیار های مازاد سالانه شده، (، بازده TSهای زمانی )نرخ اصابت های اصابت سریپانلی، نرخ
 میانه و میان ین دورٔ ن هداری سها ف شارپ، و 

های فویکه در پرت یسهامدر رابطه با دورٔ ن هداری سها  باید به این نکاه توجه کرد که 
P1  وP3 یپرتفوکه در  یسهامبه قرار دارد نسبت P2 تمایم کماری برای  ،دقرار دار
 دستبهدستهای مبانی بر روش جن م تصادفی، ، پرتفوییطورکلبهدف دار یدوفروشخر

 دارای کمارین دورٔ ن هداری سها  هساند(ف هاآندهند )یعنی شدن زیادی از خود نشان می
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روش  ،که توسط فاکاور میانهٔ دورٔ ن هداری سها  نشان داده شده است گونههمان
 دستبهدستبه دو روش دیگر دارای کمارین میزان نسبت یکلجساو رگرسیون  ترکیبی

این است که رویهٔ احامالی که  یکلجساروش رگرسیون  شدن سها  استف دلیم این ویژگی
 فترکند هموار است و تغییرات در آن تدریجییاین روش تولید م

طول دورٔ ن هداری سها  در روش هیبریدی مساوی با طول دورٔ ن هداری سها  در  
 هایی که توسط روش هیبریدییافاهٔ پرتفوی ملکرد ارتقا ،بنابراین ؛است یکلجسارگرسیون 

 اثرِ رب ،اندهای دیگر ساخاه شدههایی که توسط روشاند به نسبت  ملکرد پرتفویساخاه شده
 رودف از بین نمی های تراکنشهزینه

 گیرییجهنتو  یبندجمع ۸
به بررسی  پذیری سها  و مفاهیم مربوط به آنبینیبا تمرکز بر مسئلهٔ پیشدر این پژوهش، 

مناسب بر اساس آن  پرتفویبینی بازده سها  و اناخاب روش پیشنهادی جدید برای پیش
 یکلجسا یونمدل رگرسبه تحقیق، روش کارت نسبتحاصم از با توجه به ناایج  ه شدفپرداخا

ه توسط های کوتاه و بلندی کاما  ملکرد پرتفوی ،کندبهار  مم می و مدل جن م تصادفی
 ملکردها،  به بقیهٔحاضر، نسبتدر دورٔ زمانی تحقیق  ،است روش هیبریدی ساخاه شده

به نسبت ،آیدمی دستبه ترکیبیکه از روش  هایییپرتفوبرتر و بالاتر استف لذا  ملکرد 
 گونههمانلذا ف استبهار و کاراتر  ،دآیمی دستبهها که از سایر روش هایییپرتفو ملکرد 

که با اسافاده از  اییافاهدبهبوهای بازده ،های زمانی پیداستکه از مقادیر نرخ اصابت سری
های در روش ازآنجاکهف بنابراین، است از سازگاری بالایی برخوردار ،دآیمی دستبه دورگهروش 
های روش شود، یکی از مزیتمساقم از مدل انجا  می صورتبهها اناخاب ویژگی  موماًقبلی 

زمان رگرسیون لجسایک را هم هایویژگیتوانسایم برخی از  یخوببهپیشنهادی ما این بود که 
 بودن درخت تصمیم در اخایار داشاه باشیمف  فهمقابمهای خوب سادگی و با ویژگی

 PROFو  ،VAL، DEBTماغیرهای ترکیبی  ینترمهماجرای این روش سبب شناسایی 
آتی داشاه باشندف این ماغیرهای ترکیبی  پرتفوینقش اساسی در اناخاب  توانندمیشد که 

جایگزین  یخوببهندارند،  اناخاب ماغیرها را بر  هده که وظیفهٔ هاییدر مدل نندتوامی
 لاوه سبدهای سهامی که با اسافاده از این روش ترکیبی پیشنهاد ه ماغیرهای ورودی شوندف ب

اشاره کرد  دبازدهی بالاتری دارندف اما بایماوسط،  طوربهبه سبدهای با بازدهی سبتشدند، ن
توان با اسافاده از های هر سبد سها  بسیار محدود بوده و لذا میا تعداد شرکتکه در اینج

 هاآنجو و وجست بندی بازده سها  راماغیرهای موجود در مدل ینترمهماین روش ترکیبی 
  قرار دادف موردپژوهشهای با تعداد سها  بیشار را در پرتفوی
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 پیشنهادهای کاربردی ۹
شور کدر هر  یاقاصاد یهامؤلفه ینترمهمیکی از   نوانبهبورس اوراه بهادار  کهازآنجایی

رد اقاصادی و ک ملدرماً یز مساقیفعال در کشور ن یهارد شرکتکگر،  ملید ییو از سو است
 منظوربهالگویی   نوانبهتواند گذارد، لذا این تحقیق مییم تأثیررشد اقاصادی کشور 

 کرد:توان پیشنهاد ا میمطالعات بعدی باشدف لذ
 ها و سازوکارهای مسئولین اجرایی سازمان بورس اوراه بهادار با اجرای اساراتژی

ها مبادرت ورزیده و از این مناسب به ارتقای سودآوری و افزایش بازدهی دارایی شرکت
 فندنکتقویت رشد اقاصادی را فراهم  طریق موجبات گسارش بازار سرمایه و

  مراتبی اقدا  به تشکیم پرتفوی در گیری از روش تحلیم سلسلهبا بهرهمسئولین اجرایی
 ها را فراهماناخاب سها  شرکت گسارش دامنهٔ و از این طریق زمینهٔ کردهها شرکت

 ندفنک
 به ارزش نسبت شدهتما اسافاده شودف زیرا بهای  شدهتما ارزش دفاری از بهای  یجابه

شود، است، چرا که از ارزش دفاری اساهلاک کسر می ترمناسب یدفاری معیار
 ستف پس اگر در محاسبهٔبالا یبه ارزش دفاری رقمنسبت شدهتما رقم بهای  کهدرحالی

دار را در تحلیم نرخ بازده تواند سها می ،در نظر گرفاه شود شدهتما بهای  یرهاماغ
 )نزدیک به واقعیت( یاری رساندف موردنظرشانسها  

 و مآخذ نابعم
احامال تغییر قیمت سها  با اسافاده از  بینیپیش» ف(۱۳۸۹زاده، نسیم )معصو  و اصم، حسن

 ف۱۳۸۹بهار  ،تحقیقات حسابداری ،«رگرسیون لجسایک در بورس اوراه بهادار تهران
مدل اصلی سه  املی فاما  مقایسهٔ» ف(۱۳۹۳نژاد، امین )حاجیان و ؛ابراهیمی، محمد ؛نیا، ناصر یایزد

شده در بورس های پذیرفاهو فرنچ با مدل اصلی چهار  املی کارهارت در تبیین بازده سها  شرکت
 ف ۲۸-۱۷ صف، ص۳ ، شمار۲ٔ ، دور۳ٔ ، مقالهٔ«اوراه بهادار تهران

 بینیپیشبا مدل سه  املی فاما وفرنچ در  D-CAPMمقایسه  ملکرد مدل » ف(۱۳۹۰ایمانی،  ف )
 فد، دانشگاه آزاد واحد تهران مرکزکارشناسی ارش نامهٔیانپا، «اناظاربازده مورد
، تحقیقات مالی، «ر بازده سها  در بورس اوراه بهادار تهراندمؤثر  وامم » ف(۱۳۸۴باقرزاده، سعید )

 ف۶۴-۲۵ ف، صص۱۹ شمارٔ
در بورس اوراه  CAPM یچند املآزمون مدل شرطی »(ف ۱۳۹۰آسو ) زاده،یمابراهخانی، ابراهیم و 
 ، زمساانف۱۶ ف، شبورس اوراق بهادار فصلنامهٔ ،«بهادار تهران

 یهارگرسیون با رویکرد تحلیل مؤلفه یهاکارایی مدل مقایسهٔ ف(۱۳۹۲بساان آرا، مهدی ) و را ی، رضا
 دانشگاه تهران ،بینی بازده غیرعادیعصبی مصنوعی در پیش یها( و شبکهPCAاصلی )
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بازده سها  در بورس اوراه بهادار تهران: مدل  بینیپیش» ف(۱۳۸۲چاوشی، کاظم ) و را ی، رضا
 ف۱۵ شمارٔ ،تحقیقات مالی ،«و مدل چند املی یمصنو  صبی  یهاشبکه

 یمال یدرماندگ بینیپیشکاربرد ماشین بردار پشایبان در » ف(۱۳۸۷) ، سعیدپورفلاح و ی، رضارا 
، دانشکده مدیریت حسابداری و حسابرسی هاییبررس ،«مالی یهانسبتبا اسافاده از  هاشرکت

 ف ۳۴-۱۷ف ، صص۵۳ ، شمار۱۵ٔ دانشگاه تهران، دورٔ
شاخص  بینیپیشکلاسیک و هوش مصنو ی در  یهاروش مقایسهٔ» ف(۱۳۸۵افسر، امیر ) و  ادل، آذر

 ف ۴ شمارٔ ،فصلنامه مدرس علوم انسانی، «قیمت سها  و طراحی مدل ترکیبی
 املی فاما و فرنچ: ر توان توضیحی الگوی سهداثر  امم مومناو  » ف(۱۳۹۲)  سکری راد، حسین

 (ف۱۲) ۴، فصلنامه دانش حسابداری ،«اهدی از بورس اوراه بهادار تهرانشو
سازی در بورس بینی و بهینههای پیشالگوریام مقایسهٔ» (ف۱۳۹۵فر، پوریا )فشاری، مجید و مظاهری

ف (، صص۱۱) ۲ شمارٔ ،۴ ، دورٔگذاری پیشرفت اقتصادیدوفصلنامه سیاست، «هادار تهراناوراه ب
 ف۵۹-۷۶

قیمت  یروند حرکا یبینپیش» ف(۱۳۹۲چیان، ناصر )فاوره ؛ وی، غلامحسینگلارض ؛پور، سعیدفلاح
 ،«در بورس اوراه بهادار تهران کالگوریام ژنای یهبر پاسها  با اسافاده از ماشین بردار پشایبان 

 ف۲۸۸-۲۶۹ف ، صص۲ ، شمار۱۵ٔ ، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، دورٔتحقیقات مالی
های ر بازده سها   ادی شرکتدمؤثر بررسی  وامم » ف(۱۳۸۵)سعید  ،و طوسی ینمحمدحسقائمی، 
-۱۵۹ف ، صص۱۸و  ۱۷ های، شمارهپیام مدیریت، «در بورس اوراه بهادار تهران شدهیرفاهپذ

 ف۱۷۵
 مادر صنایع سها  یبندرتبه رد مؤثر  وامم»(ف ۱۳۹۵الاسلامی، حسین )لشکری، زهرا و نظا 

کارشناسی ارشد،  نامهٔیانپا ،«F Topsiss از اسافاده با تهران بهادار اوراه بورس در شدهیرفاهپذ
 دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزیف

 املی فاما و فرنچ در بورس اوراه بهادار آزمون مدل سه» ف(۱۳۸۴مریم ) ،طارمیمجاهد زاده، ویدا و 
 ف۱۳۲-۱۰۹، صصف ۸۵و بهار  ۸۴، زمساان پیام مدیریت ،«بینی بازده سها پیشتهران جهت 

 نامهٔیانپا ،«بازده سها  بینیپیشتبیین مدلی برای » ف(۱۳۹۳زاده، ا ظم )ولی و ده، ویدامجاهدزا
 فاه الزهرادکارا؛ دانشگ
 یهامدلنوسانات بازده بازار با اسافاده از  بینیپیش» ف(۱۳۹۱سعیدی، حسن ) و محمدی، شاپور

 ف۱۶ شمارٔ ،فصلنامه بورس اوراق بهادار ،« صبی شبکهٔ -ترکیبی گارچ
 شدهیرفاهپذهای سها  شرکت بینی بازده روزانهٔپیش» ف(۱۳۸۶) یمحمدمهد ،نمازی، محمد و کیامهر

، ۹ ، دورٔتحقیقات مالی، «های  صبی مصنو یدر بورس اوراه بهادار تهران با اسافاده از شبکه
 ف ۲۴ شمارٔ

مدل چند املی برای توضیح بازده  یریکارگبه» ف(۱۳۸۶حسن ) ،نمازی، محمد و محمدتبار کاسگری
نسانی دانشگاه مجله علوم اجتماعی و ا ،«در بورس اوراه بهادار تهران شدهیرفاهپذهای شرکت
 (ف۱) ۲۶، شیراز
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