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 چکيده

  به  خصوصي  بخش  هاي  نقدينگي  و  اندازها  پس  آوري  جمع  مرکز  سوئي  اوراق بهادار از  بورس

  و  رسمي  مکان  ديگر  سوئي  از  و  است  بلندمدت  گذاريسرمايه   هاي  پروژه  ماليتأمين  منظور

  مازاد   وجوه  ايمن،  و  مناسب  محل در  توانند  مي  راکد  اندازهاي  پس  دارندگان  که  است  مطمئني

انتخاب سبد بهينه که همزمان بازده    .بيندازند  کار  به  شرکتها  در  گذاريسرمايه  براي  را  خود

هر   اهداف  از  باشد  داشته  کمتر  نوسان  و  ريسک  سرمايهبالاتر،  دراين  است.  گذاريصندوق 

- 1398در بازه زماني  زمانيشرکت را به صورت سري  432پژوهش متوسط بازدهي سالانه سهام  

هايي با بازده بالا و ريسک پايين  و در انتها به بررسي شرکت  ايممورد بررسي قرارداده1390

هاي مورد بررسي پرداختيم و همچنين گذاري و انتخاب پرتفويي بهينه از شرکتجهت سرمايه

اين روش مورد  نشان داد که به دليل پايين بودن ريسک و نوسات  نتايج برازش مدل گارچ  

تر  هاي مناسب، مطمئنتواند در انتخاب شرکتاعتماد است و ترکيب آن با معيار بازدهي بالا مي

 باشد. 

 .سود - بازده -گارچ  -بنديرتبه : يديکل  اژگانو

 

 

 

 

 

 

 و سود  بازده يحداکثر ساز کردیروبا  هاشرکت و انتخاب  بنديرتبه
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 مقدمه 

 گذاري،سرمايه  امروزه،  دنياي   در   شود.يها محسوب ميگذار هيدر انواع سرما  يديعامل مهم وکل سه  بازده و سودآوري،  سکير

  مولد   هاي گذاريسرمايه  در  خصوص  به  گذاريسرمايه  براي  را  گذارانسرمايه  بايد  و   باشد مي   هرکشوري   پيشرفت  اساس   و  پايه

 بعبارت ديگر   است  لازم  امنيت  گذاريسرمايه  انجام  براي  ولي  کرد  مهار  را  تورم  و  نمود  ايجاد  اشتغال  بيشتر،  توليد  با  تا  کرد  تشويق

 گذاري، سرمايه  ريسک  کنترل  هايراه  از  يکي.  [1]داد و ميزان سودآوري را بهبود بخشند  کاهش  يانمود  کنترل  را  ريسک  بايد

  و  تجزيه.  هاستگذاريسرمايه  تک  تک  مزاياي  تخمين  برگيرنده  در  بهادار  اوراق   وتحليل  تجزيه  که  چرا  باشدمي  پرتفوي  تشکيل

  از.  [2]کندمي  گذارانسرمايه  به  زيادي  بسيار  کمک  آنها،  کاراترين  شناسايي  و  صنايع   و  هاشرکت  گذشته  و  حال  وضعيت  تحليل

. [3]بزنند  گذاريسرمايه  در  تنوع  ايجاد  به  دست  ريسک،  کاهش  براي  بايد  نيستند،  مطمئن  آينده  به  نسبت  گذارانسرمايه  که  آنجا

پژوهش  بنابراين مساله اي که اين   .[4]دهدمي کاهش   زيادي تاحد  را ريسک ميزان متنوع، پرتفوي  يک  تشکيل ديگر،   عبارت به

همزمان بازده و سودآوري بالاتر   هاشرکت  اي کهبه گونه   شرکت برتر بعنوان سبدبهينه  20و انتخاب  بنديرتبه،  با آن روبرروست

ابتدا به طبقه بندي پيشينه    ، توانايي لازم براي اين انتخاب همزمان را ندارد.اما روشهاي ساده و ريسک و نوسان کمتر داشته باشد  

ه بررسي و تحليل  سپس بگردد،  شود، سپس مدل مورد بررسي تشريح مييپژوهش و بررسي جايگاه مقاله در ادبيات پرداخته م

 شود.ارائه ميپرداخته و درنهايت نتايج حاصل از مقاله  بنديتوانايي مدل در رتبه
 

 پيشنه پژوهش 

ترکيبي بهتر با استفاده از اين مدل   کردندبيان    ولا،يکاپ گارچ با تابع  مدل    بيترک  لهيدر مقاله خود به وس  ژانگ و همکاران

به    يدر پژوهش  و همکاران  اميني  .[13]  توان معيارهاي ريسک از جمله از جمله ارزش در معرض ريسک را مدلسازي کردمي

  ي ابيبر ارزش و اطلاعات کارت ارز  ياطلاعات مبتن  ،ياطلاعات حسابدار  ليسهام با استفاده از تحل  نهيمدل جامع سبد به  نيتدو

  ي هاجامع استخراج شده از گزارش   يارهايو مع  يسازنهيبه  يبيترک  يهاهمزمان روش  يريبه کارگ  يمتوازن پرداختند. به طور کل 

 . [5]را به همراه داشت  تزيمارکو  اتيادب  يو بازده و سودآور  سکينسبت به ر  به همراه مطلوبيت بيشتري  ترنه يسبد سهام به  ،ي مال

  فايا  سکيرارزش در معرض  يگيرعملکرد را در اندازه  نيبهترآرچ و گارچ  که مدل  در پژوهش خود نشان دادند    فرانک و همکاران

  يهايي دارا  کيستماتيس  سکري  گارچ در برآورد  يهاالگو  ييکارآ  يابيارز  يبه بررس  يدر پژوهش اني و پناه  راستگو  [14]کند.مي

 اريدر هر سه مع  گارچيف  -   مايآرف  ينشان داد الگو  جينتار تهران پرداختند.  در بورس اوراق بهادا  شدهرفتهيپذ  يهاشرکت  يمال

 و همکاران  نژاد  عبدالل   . [6]  است  کيستماتيس  سکير  يالگو در برآورد بتا   ادي ز  ييکارآ  ۀدهندخطا را دارد که نشان  نيکمتر

  ينيبش يو پ   ندهيآ  ي هااساس فاصله دادهکننده بر    ينيبشيمدل پ   نيو انتخاب بهتر  يمال   يزمان  يسر  ينيبشيپ   يهاعملکرد مدل

  يهابا استفاده از مدل يو همکاران در پژوهش يابانيخ [7].مدل شده است  نيمنجر به انتخاب بهترنتايج  و   کرده يبررسرا شده 

 ي الگو   ارزش در معرض ريسکبراوردکنندگان    نيدهد در بينشان م   جينتاو  بررسي کردند  را    سکيارزش در معرض ر  آرچخانواده  

و    غيجهانت  .[8]  است  برخوردار  گر يهم خانواده د  يبا الگوها  سهيدر مقا  يترمناسب  يز توانمندا  تي استيودنت  عيبا توز  گارچ

نشان داد    يبررسو  نفت پرداخته    متيق  يبر رو  يشرط  انسيو وار  ينوسانات بازده و سودآور  يمدلسازبه    ي همکاران در پژوهش

چندهدفه بر اساس   يپرتفو  يساز  نهيبه  به  ي( در پژوهش1399)  يذوق  .[9]  است  بوده  يانوسانات خوشه  يدارا  زماني  يسر  نيا

پرداخته شده   يفراابتکار  يهاروش  قيراه حل از طر  هيو ارا  يبر آنتروپ  ي( و مبتنARMA-GARCH)يزمان   يهايسر  ينيبشيپ 

صورت تواتر    بهي  دوره زمان  لاعاتباشد که از اطيشرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران م  30مطالعه شامل    نيا  ياست. نمونه آمار

منظور ابتدا با استفاده ازمدل خودهمبسته    نيا  ي. برادياستفاده گرد  1393اسفند    29  خيتا تار 1389  نيفرورد  5  خياز تار  يفصل

سبد   سکير  يپرداخته شد. سپس به منظور بررس  ييبازده و سودآور  يسر  ي( به مدلسازARIMAرک انباشته )متح  نيانگيم

  سک يمحاسبه ر  به  تزيمارکو  کردي( منطبق بر روGARCH)  يهمسان شرط  انسيخودهمبسته وار  يهابر اساس مدل  تدااب  ييدارا

  ل يدر تشک  يبرروش فرا ابتکار  ي چند هدفه مبتن  يسازنهيبه  تميالگوردهد که  يپژوهش نشان م   ن يا  جينتا  نيپرداخته شد. همچن

در    مان مورد بررسي قرارنگرفته است.ها چندين معيار بصورت همزدر پژوهش   [10].کندي موفق عمل م  يسهام به گونه ا  يپرتفو
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بدليل پژوهش  چندمعيار    اين  بررسي  در  گارچ  روش  سبدبصورت همزمان  توانمندي  سازي  بهينه  معيارهاي  به  تحت  سرمايه 

 شود.چندگانه به کمک مدل گارچ پرداخته مي
 

 شناسی پژوهش روش

  رانيکمک به مد  يبرا  ها افتهي  جياز نتا  ياست که با هدف برخوردار  يکاربرد  هايپژوهش از نظر نوع هدف جزء پژوهش  نيا

  رد؛پذيياوراق بهادار تهران صورت م  شده در بورس  رفتهيپذ   هاي در شرکت  رها يمتغ  نيروابط ب  يدر جهت بررس  ذينفعان  يهيو کل

مربوط به    جيبه نتا  دنيرس  يدر راستا  يخيگذشته و تار  هاي( با استفاده از داده قتحقي  طرح)  هاداده  يگردآور  يو از نظر نحوه

نوسانات بازارهاي مالي، محققان    باشديم   يعل  قاتياز نوع تحق  قيروش تحق  نيمچن( هنگر)گذشته  باشديم  ندهيآ  ي نبيشيعلل و پ 

بيني نوسانات بازده سهام و شاخص قيمت بازار بورس متمايل کرده است  گيري و پيشهاي کاربردي براي اندازهرا به ايجاد مدل

بهتر نشان  رفتار متغيرها را  مدلها در زمينه مدل سازي نوسانات  ن  دليل انتخاب مدلهاي گارچ در اين مطالعه اين است که اي

ي ذيل، نمونه هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به شرط داشتن معيارهاشرکتر اين پژوهش از  . ددهندمي

 : آماري انتخاب شده است

 باشند. در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده   1390قبل از سال -1

 فعال بوده باشند.   1398تا پايان سال -2

 در دسترس باشد.  1398اطلاعات مالي آنها تا پايان سال -3

 گري مالي نباشند. گذاري و واسطههاي سرمايهشرکت-4

 نباشند.  سال کيدر  ياز شش ماه متوال شيوقفه ب يدارا يشرکتهاتعداد  -5

شرکتها از نمونه کنار گذاشته شدند و به دليل اينکه شرايط لازم را نداشتند از بين  با توجه به شرايط آورده شده برخي از  

راي در اين پژوهش ب  شرکت شرايط لازم را براي تجزيه و تحليل به دست آوردند.   432شرکتي که اطلاعات در دست بود،  835

 شود.استفاده مي نرم افزار رهاورد نويناز  ها و اطلاعاتجمع آوري داده
 

 تحقيق  مدل
مدل    آرچبا بسط مدل    1بولرسلو  اوليه    گارچاوليه،  به مدل  نسبت  اين مدل  نوآوري  ايجاد کرد.  به    آرچرا  است که  اين 

  4تا  1معادلات  را مي توان به صورت    گارچ . مدل نهايي  [11]وارد شوند  شته اجازه داده شد تا در معادلات هاي شرطي گذواريانس

 نوشت:

(1) 
 

(2) 
 

(3)  
(4)  

 

  معيار انتخاب مدل برتر

 يافته است شود، استفاده از نوسانات تحقق هاي گارچ استفاده ميبيني مدليکي از معيارهايي که براي سنجيدن قدرت پيش

  محقق ها محاسبه شده،  داده  که با توجه به مقادير آتي ي انحراف معيارطريق معادله، از  در واقع، مقدار نوسانات تحقق يافته.  [12]

 آيد: دست ميبه 5يشود. مقدار اين شاخص از طريق رابطه مي
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(5) 

 

  بيني است.ي پيش، تعداد دورهام و  ي  ، بازده سهم يا شاخص در دورهي بالا،  که در رابطه 

 

 هاي گارچ سازي مدلپياده
هاي مورد نظر صورت گيرد تا مناسب  هايي بايد روي دادههاي گارچ، آزمونسازي مدلقبل از وارد شدن به مبحث پياده

هايي  ها نيز بررسي شود. يکي از روشها را تصديق کند و همچنين مانايي داده سازي روي آن دادههاي مذکور براي پيادهبودن مدل

  ي تابع خود همبستگيي است. رابطهجزئشود، استفاده از توابع خودهمبستگي و خودهمبستگياين منظور انجام ميکه براي  

(ACF )2  شود: ( نمايش داده مي6ي زير )به صورت رابطه 

(6 ) 

 
 : مقدار تابع خودهمبستگي سري زماني با تأخير   

 و مرحله با تأخير زماني   هاي سري زماني در مرحله زماني  ها يا داده: مقادير متغير و   

 : مقدار ميانگين مربوط به متغيرها 

 

 متغيرهاي تحقيق

 سهام به صورت زير محاسبه مي شودريسک بازده ريسک بازده: 

(7)  =tiCrVar , 

i R  بازده سالانه واقعي سهامi  بازده مورد انتظار سهام  ؛i  وn  ها تعريف شده است.  تعداد دوره 

سهام سرمايه  :بازده  فرآيند  در  ميبازده  انگيزه  ايجاد  که  است  نيروي محرکي  سرمايهگذاري  براي  پاداشي  و  گذاران کند 

 .شودمحسوب مي

گذاري است که طي آن  يه گذاري در يک دوره معين نسبت به سرمايهنسبت کل عايدي حاصل از سرما:  سهامواقعيبازده

   مصرف شده است. دوره

 .گذاري استگذاري، ميانگين هندسي بازده چند دوره قبل آن سرمايهبازده انتظاري يک سرمايه ر:بازده مورد انتظا

 

 سوالات تحقيق 

تهران ارائه    سازي چند هدفه در بورس اوراق بهادار  مدلي براي بهينه  اقتصادسنجيتوان با استفاده از رويکردهاي  چگونه مي

  داد؟

 شوند؟ ها به عنوان سبد بهينه انتخاب ميکدام شرکت

 ها کمترين ريسک را دارند؟   کدام شرکت
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 هاي پژوهش یافته
ايم، در جدول  زماني مورد بررسي قرار دادهدر اين تحقيق متوسط بازدهي سالانه سهام شرکتهاي بورس را به صورت سري 

 شرکت مورد بررسي قرار گرفته است: 432براي  1398تا  1390روند آن براي بازه زماني  1، آمار توصيفي و در نمودار 1

 آمار توصيفی سهام به صورت سالانه . 1جدول

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis 

0.092955 0.075975 1.924682 -1.724579 0.245496 1.002894 1.41203 

،  0.075ميانه     0.24، انحراف استاندارد،    0.09آمار توصيفي متغير بازدهي سهام آورده شده است، ميانگين    1در جدول  

 مي باشد.   1و کشيدگي   1.4مي باشد و همچنين چولگي  - 1.7و حداقل مقدار   1.9حداکثر 

 
 . نمودار تغييرات بازدهی سهام 1شکل

 1398-1390هايبراي سال  432دهد که شامل  ها را نشان مير بازدهي براي شرکتروند و ميزان نوسانات متغي  1نمودار  

 باشد. مي

 

 آزمون مانایی متغير)ریشه واحد(  

گردد. نتيجه متغيرهاي تحقيق استفاده ميبراي    چينواحد لوين، لو  ريشه  آزمون  متغيرتحقيق از  مانايي  بررسي  منظوربه

بر عدم    فولر  فرض صفر در آزمون ديکي  براي متغير مدل مورد بررسي در جداول ذيل آمده است.  فولر  آزمون ريشه واحد ديکي

 توان چنين نوشت:مانايي متغير مورد بررسي استوار است و فروض را مي

  H0متغير مورد بررسي نامانا ميباشد:     

 H1متغير مورد بررسي مانا ميباشد:      

 کمتر باشد.  05/0براي رد فرض صفر کافيست سطح معني داري از 

ت  باشد و اين نشان دهنده اين اسمي  05/0احتمال آزمون کوچکتر از    ، مقدار امارهان دهنده اين است کهنش  2نتايج جدول  

 باشند. که متغير تحقيق در سطح مانا مي 

 مانایی   آزمون نتيجه . 2جدول

        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -49.6427 0.0000 384 2990 

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -21.9805 0.0000 384 2990 

ADF - Fisher Chi-square 1971.06 0.0000 384 2990 

PP - Fisher Chi-square 2451.89 0.0000 384 2990 
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  خودرگرسيونی روش  

نتيجه    2باتوجه به نمودار  ولورگرام استفاده شد.کابتدا، جهت تعيين نوع مدل و تعداد وقفه از نمودار   در اين قسمت به برآورد

 باشد. قفه سوم ميدهد که در قسمت خود همبستگي با روند نزولي ملايم روبروست پس مدل خودرگرسيوني ونشان مي

 correlogramنمودار   2نمودار 

 

 مورد بررسي قرارگرفت.  3جدول گرسيوني جهت بررسي بهتر مدلهاي مختلف خودر

 مدلهاي خودرگرسيونی تخمين . 3جدول

     Variable Coefficent Std. Error t-Statistic Prob. 

     C 0.047231 0.007236 6.526858 0.0000 

R(-1) 0.136823 0.025749 5.313693 0.0000 

R(-2) 0.165293 0.025663 6.440832 0.0000 

R(-3) 0.233576 0.025766 9.065145 0.0000 

     R-squared 0.143772 Mean dependent var 0.102612 

Adjusted R-squared 0.141986 S.D. dependent var 0.257101 

S.E. of regression 0.238150 Akaike info criterion -0.029063 

Sum squared resid 81.55673 Schwarz criterion -0.014433 

Log likelihood 24.95412 Hannan-Quinn criter. -0.023602 

F-statistic 80.48668 Durbin-Watson stat 2.054068 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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وقفه سوم معني   Arمدلهاي  دهد که در همهمدلهاي مختلف نشان مي رگرسيوني مدل  برآورد  حاصل با استفاده از نتايج   

دهد که مدل خودرگرسيوني با وقفه سوم داراي بيزين ومعيار حنان کوئين نشان مي  -شوارتز و مقايسه مقاديرآکائيک، باشدارميد

مقادير مي بنابراين ميشده  گزارش  4  که درجدول  باشدکمترين  بهتري مي   ar(3)توان گفت مدلاست،  بنابراين  مدل  باشد. 

 باشد: سازي بازده سهام به صورت زير ميمدل

R = 0.047 + 0.136*R(-1) + 0.16*R(-2) + 0.233*R(-3) 

 مدلسازي ریسک سهام 

.  هستند   نابرابر  هاي واريانس  داراي  خطا   جملات  مقادير  رگرسيون  مدل  تخمين  در   که  معناست  اين   به  ناهمساني   واريانس 

  جملات  تمامي   که  کنيممي  فرض   ابتدا  شودمي  انجام  معمولي  مربعات   حداقل   روش   از  استفاده   با  که  رگرسيون  درتخمين  ما   درواقع

  بررسي به ها تکنيک و  ها روش سري يک  از استفاده با  زديم مينخت  را مدل که ان  از بعد و  هستند برابر هاي واريانس داراي خطا

  شود مي مطرح اينجا طبيعي که سؤال بنابراين، ندارد وجود  همساني  واريانس   ما  مدل  در واقعاً  آيا که  اين و پردازيممي فرض اين

 که   بگوييم  بتوانيم  آناز    استفاده   با  تا  کند  گيرياندازه  را  هاواريانس  نابرابري   ميزان  که  دارد  وجود  آماري  معيار  آيا  که  است  اين

  هايروش  از  اقتصاددانان  که  گفت  بايد  فوق   سؤال  به  پاسخگويي  براي.  باشد  بيشتر  مقداري  از  هاواريانس  نابرابري  ميزان  اگر

به شرح ذيل مي  اين آزمون  فرض  (.  4)جدول    بهره گرفته شده است  از آزمون آرچ  در اين پژوهش  که  کنندمي  استفاده  گوناگوني

 باشد: 

{
𝐻0:  𝜎𝑡

2 = 𝜎2

𝐻1:  𝜎𝑡
2 ≠ 𝜎2 

 

 آرچ(  ناهمسانی واریانس )آزمون آزمون  نتایج . 4جدول 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

          F-statistic 42.00174 Prob. F(1,1446) 0.0000 

Obs*R-squared 40.87261 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     C 0.054829 0.006574 8.340348 0.0000 

RESID^2(-1) 0.168528 0.026004 6.480875 0.0000 

     R-squared 0.028227 Mean dependent var 0.065836 

Adjusted R-squared 0.027555 S.D. dependent var 0.245061 

S.E. of regression 0.241661 Akaike info criterion -0.001180 

Sum squared resid 84.44661 Schwarz criterion 0.006110 

Log likelihood 2.854001 Hannan-Quinn criter. 0.001541 

F-statistic 42.00174 Durbin-Watson stat 2.025956 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
کوچکتر بوده و فرض وجود واريانس نا   05/0مقدار معنا به دست آمده از سطح خطاي  مشاهده مي شود که 5طبق جدول

     همساني رد نمي شود. بنابراين به برآورد ريسک بازده سهام پرداخته مي شود.

 . مدل ناهمسانی واریانس گارچ 5جدول 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

     C 0.043871 0.003675 11.93761 0.0000 

R(-1) 0.567377 0.013665 41.51952 0.0000 

      Variance Equation   
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C 0.172447 0.004841 35.61861 0.0000 

RESID(-1)^2 1.217325 0.033558 36.27540 0.0000 

GARCH(-1) 0.058529 0.013892 4.213010 0.0000 

     R-squared 0.48136 Mean dependent var 0.157882 

Adjusted R-squared 0.47694 S.D. dependent var 0.704092 

S.E. of regression 0.701378 Akaike info criterion 1.866722 

Sum squared resid 1103.401 Schwarz criterion 1.879453 

Log likelihood -2090.395 Hannan-Quinn criter. 1.871369 

Durbin-Watson stat 2.567154    

     
 به صورت زير مي باشد:  است GARCH(1,1)که تابعي از  بنابر اين مدل برآوردي

GARCH = 0.172 + 1.21*RESID(-1)^2 + 0.058*GARCH(-1)                           

 مدل برآوردي براي حداکثرسازي سود به صورت رابطه: 

R = 0.047 + 0.136*R(-1) + 0.16*R(-2) + 0.233*R(-3)   

ريسک کمتر را بهتر نشان و  ت  اينکه نوسانا  گارچ به دليلهاي  مدل  دهدبررسي برآورد مدل و نتايج برازش نيز نشان مي

هاي  تواند در انتخاب شرکترکيب آن با معيار بازدهي بالا ميتهمچنين توان به خروجي اين مدل بيشتر اعتماد کرد و دادند مي

 ( 6باشد.)جدولبهتري داشتهخروجي مناسب 

 نوسان بازدهیها براساس ریسک و بازده و  . رتبه بندي شرکت 6جدول

 سال
هايي با بيشترين بازدهي و  شرکت

 کمترين ريسک و نوسان بازدهي 
 رديف هايي باکمترين ريسک و بازدهي شرکت سال

 1 ملي کشت و صنعت و دامپروري پارس  1392 کالبر لبنيات  1393

 2 کاشي و سراميک حافظ  1394 لوله سازي اهواز  1393

 3 کشتيراني جمهوري اسلامي ايران  1393 لبنيات پاک  1393

 4 پرميت 1393 خانگي پارس لوازم  1393

 5 سيمان سپاهان 1391 نفت بهران  1393

 6 صنايع وخدمات کشاورزي 1392 نيروترانس 1392

 7 صنايع خاک چيني ايران 1394 کارخانجات توليدي شهيد قندي  1393

 8 مجتمع صنايع لاستيک يزد 1391 کارخانجات مخابراتي ايران 1393

 9 پتروشيمي فناوران 1392 موتوژن  1393

 10 پالايش نفت اصفهان 1394 نساجي بروجرد 1393

 11 ريخته گري ماشين سازي تبريز  1394 لاميران  1393

 12 پتروشيمي شيراز  1392 ترمزايران  لنت 1393

 13 صنعتي و معدني چادر ملو  1392 نيرو محرکه 1392

 14 کارگزاران بورس اوراق بهادار 1393 کابل سازي تک 1393

 15 سيمان سفيد نيريز  1391 صنعتي پيام کارخانجات 1393

 16 سرام پارس 1393 گروه کارخانجات صنعتي تبرک  1393

 17 سوليران  1391 کارخانجات توليدي شيشه رازي  1393

http://www.joas.ir/


 73 -82 ، ص1401 تابستان ، 26پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 18 پتروشيمي کوروش توسعه صنايع  1394 گروه صنعتي بارز 1393

 19 توسعه صنعت نفت و گاز پرشيا 1391 شهيد باهنر  مس 1393

 20 فروشگاه زنجيره اي افق کوروش 1393 معدني دماوند  1393

 21 پالايش نفت بندرعباس  1393 انرژي آذرآب گسترش صنايع 1393
 

 نتيجه گيري و بحث 

ها و ريسک کمتر را بهتر هاي گارچ به دليل اينکه نوساندهد که مدلبررسي برآورد مدل و نتايج خوب برازش نيز نشان مي

توان به خروجي اين مدل بيشتر اعتماد کرد و نيز ترکيب آن با معيار بازدهي بالا مي تواند در انتخاب شرکتهاي نشان دادند مي

 مناسب بهتر خروجي داشته باشد.  

آمار توصيفي   ايم،ورس را به صورت سري زماني مورد بررسي قراردادهدر اين تحقيق متوسط بازدهي سالانه سهام شرکتهاي ب

  -1.7و حداقل مقدار     1.9، حداکثر  0.075ميانه     0.24، انحراف استاندارد،    0.09متغير بازدهي سهام آورده شده است، ميانگين  

واحد لوين، لو    ريشه  آزمون  ق ازمتغيرتحقي  مانايي   بررسي  منظوربه  مي باشد.  1و کشيدگي    1.4مي باشد و همچنين چولگي  

 گردد.  براي متغيرهاي تحقيق استفاده مي چين

مي باشد و اين نشان دهنده اين است که    05/0نتايج نشان دهنده اين است که، مقدار اماره احتمال آزمون کوچکتر از  

 متغير تحقيق در سطح مانا مي باشند.

بازدهي سالانه سهام   اين تحقيق متوسط  زماني  شر  432در  بازه  براي  را به صورت سري زماني  مورد 1398-1390کت 

مي باشد و اين نشان دهنده    05/0بررسي قرار داده ايم، نتايج نشان دهنده اين است که، مقدار اماره احتمال آزمون کوچکتر از  

ست. که مقدار به دست آمده  در اين تحقيق از آزمون آرچ بهره گرفته شده ا اين است که متغير تحقيق در سطح مانا مي باشند.

 شود. کوچکتر بوده و فرض وجود واريانس نا همساني رد نمي 05/0از سطح خطاي 

دهد که در  در اين قسمت ابتدا به جهت تعيين نوع مدل و تعداد وقفه از نمودارگولورگرام استفاده شد. نتيجه نشان مي 

باشد و نيز در قسمت همبستگي  درگرسيوني وقفه سوم ميقسمت خودهمبستگي با روند نزولي ملايم روبروست پس مدل خو

توان مدل، مي  رگرسيوني  مدل   برآورد  حاصل   شود. با استفاده از نتايجدهد بنابراين وقفه سوم لحاظ ميجزئي وقفه يک را نشان مي

 باشد. مدل بهتري مي   ar(3)گفت مدل 
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از   يسهام توسط دفتر سفارشات محدود: شواهد   يمترفتار ق  ينيب  يش. پيرياو ب  يوا،ش  ي،زمان  نژاد،يمابراه [1]

 .1400. 84-63(: 4) 8,  ي و مال ييدارا يريتبورس اوراق بهادار تهران. مد

پناه [2] محمد،  ارزينحس  يانجوزبرکند  سرما  يي کارآ  يابي .  ها  يهبازار  ازمدل  استفاده  اقتصاد    يشرفتهپ   يبا 

 . 1399. 105-43:76)11اوراق بهادار يريتو مد ي مال  يدر بورس اوراق بهادار تهران. مهندس يسنج

تأک  ورزشي  مشارکت   و . رسانهيفتاح  يان،زردشت  ي،خانمراد [3] اقتصاد  يد با  مدل    يک.ياجتماع-يبر عوامل 

 1400. 583-565(, 3)14 يريتمطالعات مد يرانيمعادلات همزمان. مجله ا يکرد با رو ياقتصادسنج

ن  ياباري، در [4] احمد  يي خدا  يا، طالب  زاقرد,  وکيوله  فائق،  طراح  يلي ,  ارز  يفرد.  و  تعد   يابي مدل    يلي نقش 

ب  يحسابرس  يتهکم  هاييژگيو رابطه  ر  يمال  يگزارشگر  يفيتک  ينبر  ق  يسکو  در    يمتسقوط  سهام 

 .1399. 124-109(, 31)8  . يريتشده بورس اوراق بهادار تهران مجله اقتصاد و مد يرفتهپذ يهاشرکت
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 . 1399.شاهرود بين المللي انجمن ايراني تحقيق در عمليات،

  يها  ييدارا  يستماتيکس  يسکگارچ در برآورد ر  يالگو ها  يي کارآ  يياب. ارزيانپناه  يننعمت راستگو، حس [6]

- 40:1(8.)ي مال  ينو تام  ييدارا  يريتشده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله مد  يرفتهپذ يشرکت ها  ي مال

23 .1399. 

  يع( در صناCVaR)  يپورتفو  يسکر  يار مع  يني ب  يش و پ   ينزاده احسان. تخم  ي حاج  يررضا، عبداله نژاد ام [7]
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 .1392موسسه سمت روشن اشراق.
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