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Abstract 

Objective: Systematic risk, or stock beta, is one of the fundamental pillars of asset 

pricing, risk management, and portfolio performance evaluation. Nevertheless, 

empirical evidence has shown that traditional, linear econometric models often face 

severe limitations in accurately forecasting future beta due to their inability to capture 

the complex, non-linear dynamics of the market. The primary objective of this 

research is to overcome these limitations by improving the estimation and forecasting 

accuracy of stock betas in the Tehran Stock Exchange (TSE) leveraging modern data 

science techniques and machine learning algorithms. Inspired by recent pioneering 

studies, this research conducts a comparative analysis of the performance of a suite 

of advanced, non-linear algorithms against a wide range of traditional baseline 

models. The key innovation of the present study lies in moving beyond purely 

statistical metrics by simultaneously evaluating the economic value added of these 

forecasts through the actual performance of investment portfolios (minimum-

variance and market-neutral portfolios) within a highly volatile emerging market. 

 

Methodology: In terms of purpose, this is an applied study, and methodologically, it 

is descriptive-correlational with a quantitative approach based on historical market 

data and financial statements. The statistical population comprises all firms listed on 

the Tehran Stock Exchange. Following the application of screening criteria 

(including the exclusion of financial institutions, investment firms, and tickers with 

prolonged trading halts), the initial dataset spans 50 trading quarters from the 

beginning of 1391-Q4 to the end of 1404-Q1. After forming the final panel, the 

research sample consists of 41,313 firm-month observations across 450 companies 

listed on the TSE within an unbalanced panel (with active firms ranging between 188 

and 427 per month). Beta forecasting was conducted using cross-validation and a 

rolling-window approach to preserve strict out-of-sample conditions.This study 

 
Received:11, July,2026      . Accepted: 8, November,2026 
* Associate Prof, Tehran Institute for Advanced Studies (TeIAS), Khatam University, Tehran, Iran. Email: 

pabedifar@gmail.com 

** MSc in Financial Engineering and Risk Management, Tehran Institute for Advanced Studies (TeIAS), Khatam University, 
Tehran, Iran. (Corresponding Author). Email: e.gohari.7091@khatam.ac.ir  

 
Financial Management Perspective 

https://jfmp.sbu.ac.ir/ :homepageJournal  

Original Article 

 

 

https://doi.org/10.48308/jfmp.2026.244746.1599
mailto:pabedifar@gmail.com
mailto:e.gohari.7091@khatam.ac.ir
https://jfmp.sbu.ac.ir/


 

 
 1405آبان  –  (3)16دوره   –مديريت مالی  انداز چشم                                                                                                             

evaluated the performance of 6 traditional baseline models (including Ordinary Least 

Squares [OLS], Exponentially Weighted Moving Average [EWM A] over short and 

long horizons, and the adjustment models of Blume, BSW, and Vasicek) against 6 

advanced machine learning algorithms, including Random Forest, gradient boosting 

models (XGBoost and GBRT), Artificial Neural Networks (MLP Keras), and 

penalized regressions (Elastic Net and Linear Models). To compare model accuracy, 

error metrics such as Value-Weighted Mean Squared Error (VWMSE), the two-sided 

Diebold–Mariano test with the Harvey–Leybourne–Newbold finite-sample 

correction (DM-HLN), feature importance analysis, and the construction of 

minimum-variance and market-neutral portfolios were employed. 

Findings: The empirical findings of this research indicate the decisive superiority of 

machine learning algorithms over traditional econometric models in forecasting 

stock betas. The results demonstrated that decision tree-based models, particularly 

Random Forest (RF), Gradient Boosted Regression Trees (GBRT), and XGBoost 

algorithms, significantly outperformed other models in reducing out-of-sample 

prediction errors (evidenced by a substantial decrease in VWMSE), and the two-

sided Diebold–Mariano test with the Harvey–Leybourne–Newbold finite-sample 

correction (DM-HLN) test confirmed the statistical significance of this 

outperformance. The feature importance analysis in machine learning algorithms 

revealed that, contrary to traditional beliefs, predictors based on accounting 

information (fundamental variables), followed by historical beta estimates, which 

play the most crucial role in accurately predicting future betas, with non-linear 

algorithms successfully uncovering these intricate patterns. However, in the 

economic evaluation and portfolio formation stage, results reveal that the statistical 

superiority of individual-stock models (such as RF) does not automatically translate 

into superior economic gains due to the fundamental divergence between statistical 

loss functions and portfolio optimization objectives. Instead, gradient boosting 

algorithms (such as GBRT) achieved significant economic outperformance-

demonstrated through superior Sharpe ratios and effective drawdown mitigation -

driven by more accurate beta estimates and an optimized portfolio risk profile. 

Conclusion: The findings of this study suggest that machine learning algorithms 

exhibit a higher capacity for reducing prediction error in statistical beta forecasting 

within the Iranian capital market compared to traditional models. Although machine 

learning algorithms substantially enhance statistical beta forecasting accuracy in 

emerging markets, translating this precision into tangible portfolio economic gains 

depends critically on aligning model loss functions with portfolio risk-management 

constraints and covariance matrix estimation.1 
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  چکیده

قیمت  هدف: اصلی در  ارکان  از  )بتا( سهام، يکی  دارايیريسک سیستماتیک  ارزيابی عملکرد  گذاری  و  ها، مديريت ريسک 

سرمايه  می پرتفوی  شمار  به  دادهگذاری  نشان  تجربی  شواهد  وجود،  اين  با  مدل رود.  که  بر  اند  مبتنی  خطی  و  سنتی  های 
های  بینی دقیق بتای آينده با محدوديتهای پیچیده و غیرخطی بازار، غالباً در پیشسنجی، به دلیل ناتوانی در ثبت پويايیاقتصاد

بینی بتای سهام ها از طريق بهبود دقت تخمین و پیش. هدف اصلی اين پژوهش، غلبه بر اين محدوديت جدی مواجه هستند
يادگیری ماشین است. اين مطالعه با    هایهای نوين علم داده و الگوريتمگیری از تکنیکدر بورس اوراق بهادار تهران با بهره 

های پیشرفته و غیرخطی در  ای از الگوريتم های پیشگامانه اخیر به بررسی و مقايسه تطبیقی عملکرد مجموعهالهام از پژوهش 
پردازد. نوآوری پژوهش حاضر، عدم اکتفا به معیارهای صرفاً آماری و ارزيابی  های پايه و سنتی می برابر طیف وسیعی از مدل

گذاری )پرتفوهای حداقل واريانس  های سرمايهها در قالب عملکرد واقعی پرتفویبینی همزمان ارزش افزوده اقتصادی اين پیش
 و بازار خنثی( در يک بازار نوظهور با نوسانات بالا است. 

 

های همبستگی با رويکرد کمی و مبتنی بر داده-شناسی، توصیفیپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از حیث روش  روش: 

شده در بورس اوراق بهادار تهران    های پذيرفتههای مالی است. جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکتتاريخی بازار و صورت 
اعمال محدوديت از  که پس  سرمايه است  مالی،  نهادهای  )از جمله حذف  غربالگری  توقف  گذاریهای  دارای  نمادهای  و  ها 

فصل اول   انيتا پا  13۹1فصل چهارم سال    یرا از ابتدا  یفصل معاملات  50پژوهش    هی اول  یها دادهمدت(،  معاملاتی طولانی 
مشاهده    41٬313شامل    نمونه پژوهش  ،يیپنل نها  لیو تشک  یغربالگر  ی ارهای . پس از اعمال معردیگیدر بر م  1404سال  

  42۷تا  188پنل نامتوازن )با نوسان   کيدر بورس اوراق بهادار تهران در قالب  شدهرفتهيشرکت پذ  450ماه متعلق به -شرکت
(  Rolling Window)  غلتان  پنجره  و   متقاطع   یاعتبارسنج  کردي رو  از   استفاده  با  بتا  نیتخم  .شرکت فعال در هر ماه( است
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)شامل    یو سنت  هيمدل پا  6مطالعه، عملکرد    ني( صورت گرفت. در اOut-of-Sample)  نمونه  از   خارج  طيشرا  حفظ  جهت
بلوم،   یليتعد  ی هامدت و بلندمدت، و مدلکوتاه  یهادر افق  EWMA  يیمتحرک نما  نیانگی م  ،OLS  یحداقل مربعات معمول

BSW  یشامل جنگل تصادف  نیماش  یریادگي  شرفتهیپ  تميالگور  6( در مقابل  چکیو واس  (Random Forest،)  یها مدل 
 Elastic)  دارمهيجر  یهاون یرگرس  و (  MLP Keras)  یمصنوع  یعصب  یهاشبکه (،  GBRTو    XGBoost)  انيگراد  تيتقو

Net   یخط  یهاو مدل  LM  ) ن یانگیم  رینظ  سنجش   یخطا  یارهایمع  از  ها،مدل دقت   سهيمقا  ی برا.  گرفت  قرار   یابيارز  مورد  
– یهارو  محدودنمونه  حیتصح  با  انويمار–بولديآزمون دوطرفه دا(،  VWMSE)  بازار   ارزش  با  شده  یدهوزن   یخطا  مربعات

 .شد  یابيارز یبازارخنث  و انسيوار حداقل یسبدها لیتشکو  رهایمتغ تیاهم لیتحل ،(DM-HLN) وبولدین–بورنیل
 

 در  یاقتصادسنج  یسنت  یهامدل  بر   نیماش  یریادگي  یهاتميالگور  یبرتر  از  یحاک  پژوهش  نيا  یتجرب  یهاافتهي :هاافته ی

(،  RF)  یتصادف  جنگل  یهاتميالگور  ژهيو  به  م،یتصم  درخت  بر  یمبتن  یهامدل  که  داد  نشان  جينتا.  است  سهام  یبتا  ینیبشیپ
ها در کاهش مدل  ريبه مراتب بهتر از سا  یعملکرد  ، (XGBoost)  تقویت گرادیان پیشرفته  ( وGBRT)  انيگرادتقويت  

 ح ی تصح  با  انوي مار–بولديآزمون دوطرفه دااند و  ( داشته VWMSEمقدار    ریخارج از نمونه )کاهش چشمگ  ینیبشیپ  یخطا
  رها یمتغ  تیاهم  لینمود. تحل  ديیرا تا  یبرتر  نيا  یتفاوت معنادار آمار   زین  (DM-HLN) وبولدین–بورنیل–یهارو  محدودنمونه

الگور باورها  نیماش  یریادگي  یهاتميدر  بر خلاف  که  کرد  حسابدار  یمبتن  یهانیبش یپ  ،یسنت  یمشخص  اطلاعات    ی بر 
از آن،  یادیبن  یرها ی)متغ را در پیش برآوردهای گذشته ( و پس  بیشترين نقش  بتا،  ايفا می نگر  کنند و بینی دقیق بتای آينده 

خوبی استخراج کنند با اين حال، در بخش ارزيابی اقتصادی و تشکیل  اند اين روابط پنهان را به های غیرخطی توانسته الگوريتم
آماری مدل برتری  با ساختار  (RF  رنظی) سهمهای تکسبد، مشخص شد که  آماری  زيان  تابع  ماهیت  تفاوت در  دلیل  به 

به بهینه پرتفوی،  نمیسازی  تبديل  اقتصادی  بازده  بالاترين  به  خودکار  الگوريتمطور  بلکه  گراديانشود؛  تقويت   نظیر) های 

GBRT)  های شارپ و  توجهی در نسبت سازی ساختار ريسک سبد، برتری اقتصادی قابلتر بتا و بهینه به دلیل برآورد دقیق
 مهار افت سرمايه محقق ساختند

 

بینی آماریِ بتای سهام در بازار  های يادگیری ماشین در پیشدهد که الگوريتمهای اين پژوهش نشان می يافته :یریگجهینت

های اگرچه الگوريتم.  بینی برخوردارندهای سنتی، از توانايی بالاتری برای کاهش خطای پیشسرمايه ايران، در مقايسه با مدل
کنند، اما ترجمه اين  يادگیری ماشین ابزار قدرتمندی برای کاهش خطای آماری بتای سهام در بازار سرمايه ايران فراهم می

راستاسازی تابع زيان الگوريتم با اهداف مديريت ريسک سبد دارايی و لحاظ دقت آماری به عملکرد برتر پرتفوی، مشروط به هم
 .نمودن ساختار کوواريانس است

 

 تخصیص دارايی.  ؛پرتفوی حداقل واريانس ؛ريسک سیستماتیک ؛يادگیری ماشین ؛بینی بتاپیش ها: کلیدواژه
1. 
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  مقدمه. 1

مالی و مدل قیمت   ادبیات  دارايیتخمین دقیق ريسک سیستماتیک که در  با  CAPM)  1ایهای سرمايهگذاری   )
گذاری، ارزيابی عملکرد پرتفوی، های سرمايهگیریشود، يکی از ارکان اساسی در تصمیمضريب »بتا« شناخته می

دهد بازده يک دارايی تا چه اندازه نسبت به  رود. بتا نشان میمحاسبه هزينه سرمايه و مديريت ريسک به شمار می
بینی دقیق آن  ويژه پیش نوسانات بازار حساس است. با وجود جايگاه محوری اين مفهوم در نظريه و عمل، برآورد و به 

های نظری و تجربی جدی مواجه بوده است. بر اساس مفروضات سنتی، بتای سهام غالباً به عنوان  همواره با چالش
های ( با استفاده از دادهOLS)  2يک پارامتر ثابت در نظر گرفته شده و عمدتاً از طريق رگرسیون حداقل مربعات معمولی 

متغیر است دهند که بتا در واقعیت پارامتری پويا و زمانشود. با اين حال، شواهد تجربی نشان میتاريخی برآورد می
های بنیادين شرکت، ساختار سرمايه، شرايط نقدشوندگی و تغییرات  که تحت تأثیر عوامل متعددی از جمله ويژگی

 . )Bollerslev et al., 1988 ;Bali et al., 2017; Andersen et al., 2006(اقتصاد کلان قرار دارد 

افزون بر اين،  گیرند.  تری به خود میها ابعاد پیچیدهدر بازارهای نوظهور مانند بورس اوراق بهادار تهران، اين چالش  
  ، ی استیس  یهاینانینااطم  با  آن  رابطه   و  سهام  بازار  یريپذدهد که نوسان شواهد اخیر درباره اقتصاد ايران نشان می 

به دارد  یزمان  افق  به   وابسته   و  ریمتغزمان  یرفتار  نااطم  یاگونه ؛  اثر    در   سهام  بازار  بر  یاقتصاد  استیس  ینانیکه 
 Taheri Bazkhaneh)  باشد  متفاوت  بلندمدت  و   مدتانیم  یها افق  در  شدهمشاهده  یالگو  با  است  ممکن  مدتکوتاه

& Sadrara, 2026).  زمانی معاملات و  های معاملاتی مکرر، عدم همها، توقفوجود عواملی نظیر نويز بالای داده
باعث میمحدوديت نقدشوندگی  از مدلهای  برآوردهای حاصل  پنجرهشود که  بر  مبتنی  های های خطی و سنتی 

توجهی همراه باشند. رويکردهای کلاسیک، اگرچه گیری، تورش و ناپايداری قابلمدت، با خطای اندازهکوتاه  3غلتان
به طور ضمنی فرض می اما  از اطلاعات  ساده و رايج هستند،  بازار، خطی و مستقل  میان سهم و  رابطه  کنند که 

ها در شناسايی الگوهای غیرخطی و اثرات تعاملی میان متغیرهای عرضی شرکت است. در نتیجه، اين روش مقطع
پايینی   4اینمونهبینی برونهای بازارهای مالی مدرن، قدرت پیششرکتی و بازار ناتوان بوده و در مواجهه با پويايی 

 دهند. ارائه می
ادب    و   یساختار  ی هایدگیچیپ  ل یدل  به   همواره)بتا(    کیستماتیس  سک ير  قیدق  نیتخم  ران،يا  یمال  اتیدر 

  است   بوده  یپرتفو  ران يمد  و  پژوهشگران  یاصل  یهادغدغه   از  یکي  ، یسنت  یها روش   یها تيمحدود
(Mohammadi et al., 2007 ).  یهاونیرگرس  یریکارگبه   از  ک،یکلاس  یهامدل از  عبور   یبرا  نیشیپ  یها تلاش 

  ی سنت  یخط  ی هاروش   که  اندنکته   ن يا  ديمؤ  یهمگ  ،ی گذارمتیق  یهامدل   با  یخاکستر  یتئور  بیترک  تا  کيناپارامتر
 Babaei Fallah)  شودیم  احساس   شدتبه   ترمنعطف  یابزارها  به   ازین  و  ستندین  سکير  يیايپو  کامل  يیبازنما  به  قادر

Saidi & Ramesheh, 2011; et al., 2022.)   يیشناسا  در  یسنت   یاقتصادسنج   یذات   یهاتيمحدود  به  توجه  با  
 با   نیماش  یریادگي  و  یمصنوع  هوش   بر  یمبتن  نينو  یها روش   از  استفاده  ریاخ  یها سال  در  ،ی مال  دهیچی پ  یالگوها

پذيری تابعی، توانايی پردازش  به دلیل انعطاف  5ن یماش  یریادگي  یهاتميالگور.  است  شده  مواجه  یاگسترده   استقبال
های زمانی و مقطعی، شناسايی روابط غیرخطی پیچیده و مقاومت بیشتر در برابر داده های سریحجم عظیمی از داده 

شواهد  نیز  در ادبیات مالی ايران    .)Gu et al., 2020(ها دارند  تتانسیل بالايی برای غلبه بر اين محدوديپرت، پ
 یسازنهیبه  عملکرد  تواندیم  شرفته،یپ  یهاتميالگور  و  نیماش  یریادگي  یها روش   بی ترک  کهدهد  جديد نشان می

 
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Ordinary Least Squares 
3 Rolling Window 
4 Out-of-Sample 
5 Machine Learning 
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Tondnevis and ; DehghanManshadi et al., 2026)  بخشد  بهبود  یمعنادار  طوربه  را  سکير  کنترل  و  یپرتفو

Valamehr.,2025).  مدل،  تا  دهندیم  اجازه  شده،نییتع  شیپ  از  یخط   ساختار  کي  لیتحم  یجا  به  ها روش   ني ا 
  و   دروبتز  رینظ  یالمللنیب  سطح  در  ریاخ  مطالعات  اگرچه  وجود،  ن يا  با.  کند  استخراج  هاداده   درون  از   را  نهیبه  ساختار

مند دارند، اما ارزيابی نظام  اثربخشیبینی متغیرهای مالی کارايی  ها در پیشاند که اين الگوريتمشان داده  ن  ،  1همکاران 
عرضی در بازار سهام ايران  ای غنی از اطلاعات مقطعگیری از مجموعه ای بتا با بهره نمونهبینی برونها در پیش آن

 همچنان با خلأ پژوهشی مواجه است. 
می تلاش  حاضر  پژوهش  راستا،  همین  دروندر  »تخمین  از  رويکرد  تغییر  با  »پیشنمونهکند  به  بینی ای« 

يافته آتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران را ارتقا بخشد. هدف اصلی  بینی بتای تحققای«، دقت پیشنمونهبرون
های يادگیری  های متنوعی از مدل شده عملکرد برآوردگرهای متعارف بتا با خانواده اين پژوهش، مقايسه جامع و کنترل 

مدلبه  ماشین، مشخص  منظمطور  خطی  مدل(Elastic Net)  2شده های  تجمیعی ،  و  درختی   Random)  3های 

Forest, XGBoost, GBRT)  4های عصبی و شبکه  (MLP)    .بین،  سازی متغیرهای پیشاين مطالعه با بومیاست
آماری، به دنبال تبیین اين موضوع  کارگیری معیارهای دقیق ارزيابی اقتصادی و  استفاده از چارچوب ارزيابی غلتان و به

های  بینی ريسک سیستماتیک و عملکرد پرتفویمحور تا چه میزان بر دقت پیش گیری از ابزارهای دادهاست که بهره 
استسرمايه اثرگذار  قیمت  .گذاری  نظری  ادبیات  میان  فاصله  پژوهش ضمن کاهش  اين  دارايینتايج  و گذاری  ها 

گران، مديران پرتفوی و فعالان  آورد تا تحلیلابزارهای نوين يادگیری ماشین، شواهد تجربی مستحکمی فراهم می
 بازار سرمايه ابزاری کارآمدتر برای مديريت ريسک در اختیار داشته باشند. 

های مرتبط داخلی دهی شده است: در بخش دوم، مبانی نظری و پیشینه پژوهشادامه اين مقاله به شرح زير سازمان 
بررسی قرار می به معرفی دقیق روش و خارجی مورد  پژوهش، مدلگیرد. بخش سوم  ها و نحوه استخراج  شناسی 

شود  ها ارائه میسازی مدلهای تجربی حاصل از پیاده ها و يافته ها اختصاص دارد. در بخش چهارم، تحلیل داده داده 
 پردازد.گیری و ارائه پیشنهادهای کاربردی میو در نهايت، بخش پنجم به بحث، نتیجه

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
های کلان بازار بوده و با هاست که ناشی از شوکپذيری بازده دارايیناپذير نوسانريسک سیستماتیک بخش تفکیک

عنوان معیار استاندارد سنجش اين ريسک، حساسیت بازده يک  بخشی پرتفوی قابل حذف نیست. ضريب بتا به تنوع
اندازه را  بازار  بازده  به  نسبت  قیمت)Sharpe, 1964(کند  گیری میدارايی  در  نقشی محوری  اين شاخص  گذاری  . 

با   .  (Cochrane, 2011; Berk & Van Binsbergen, 2016)ها، مديريت ريسک و تعیین هزينه سرمايه دارد  دارايی
 یفرض ضمن  ني آن بر ا  یع یاست، کاربرد طب  یادورهو تک   ستايمدل ا  کي CAPM یاصل  نسخه  که   آنجا  از  حال،  نيا

اند نشان داده   CAPMیبا ارائه نسخه شرط 5. جگاناتان و وانگ ماندیم  یاستوار است که بتا در طول زمان ثابت باق
 برطرف   یحد  تا   یمقطع  یهابازده   نییتب  در   را  ستاي ا  مدل  یها تيمحدود  تواندیم  یاقتصاد   ریمتغ  طيکردن شراکه لحاظ

 ( Jagannathan & Wang, 1996) .کند
( به دلیل فرض ثبات  OLSبا وجود اهمیت بنیادين بتا، برآورد سنتی آن از طريق رگرسیون حداقل مربعات معمولی )

متغیر دارد  دهند که بتا ماهیتی پويا و زمانپارامترها در طول زمان با چالش جدی مواجه است. شواهد تجربی نشان می 
  تيمحدود  (.Bollerslev et al.,1988)  کندهای بنیادی شرکت تغییر میهای تجاری و ويژگیکه تحت تأثیر چرخه

 
1 Drobetz et al 
2 Regularized Linear Models 
3 Tree-based and Ensemble Models 
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5 Jagannathan and Wang 
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  نژاد( فر و گوهری )عابدی  ......تخمین ریسک سیستماتیک )بتا( 

 

 

  با   همواره  مناسب  پنجره   طول   انتخاب  که  یاگونهبه  است؛  انسيوار–اس يبا  موازنه  ،یاپنجره   یبرآوردگرها  نيا  یاصل
 رینظ  يیهاحلراه  ت،یوضع  ن يا  بهبود  یبرا.  هستند  حساس   پرت  مشاهدات  به  حاصل  یبرآوردها  و  بوده  همراه  یدشوار

 Cosemans) است  شده  مطرح  ،ی ادیبن  یهایژگيو  بر  یمبتن  شرکت،  خاص  یهانیشیپ  سمت  به  یزينو  یبتاها  انقباض

et al., 2016.) يیرهایمتغ  که  است  آن  ديمؤ  2تيپرو  و  تزيموسکو  ،یو کل 1رلینوه  و  کیچکوراج  م،ی شواهد ک  نیهمچن 
  حیتوض  را  شرکت  یبتا  يیايپو  ،یخيتار  یبتا  بر  افزون   توانندیم  اهرم  و  یسودآور  بازار،   به  یدفتر  ارزش   اندازه،  مانند
 ی زمان  یريرپذییتغ  نيا  .(Kelly, Moskowitz, & Pruitt, 2021; Kim, Korajczyk, & Neuhierl, 2020)  دهند

.  )Faff et al., 2003(  است  شده  گزارش   زین  گريد   یبازارها  در  یمشابه  شواهد  و  ستین  کايآمر  بازار  به  محدود  تنها  بتا
روش  کفايت  عدم  بر  تأکید  با  متأخر  ويژگیمطالعات  متغیرهای  از  استفاده  کلاسیک،  مدل های  و  های  محور 

نکته    (.;Welch, 2022 Hollstein et al., 2019)دانند  محور را برای تعديل دقت برآورد بتا ضروری میبینیپیش
تحقق يا  تاريخی  بتای  برآورد  به  اغلب  سنتی  رويکردهای  که  است  آن  اينجا  در  کلیدی  ختم  مفهومی  گذشته  يافته 

پرتفوی و تحلیلگران، پیشمی مديران  نیاز عملی  بتای تحققشوند، در حالی که  آينده است؛ تمايزی که بینی  يافته 
 .سازدمحور را آشکار میبینیهای پويا و پیشکارگیری مدلضرورت به

به محدوديت الگوريتمدر واکنش  اقتصادسنجی کلاسیک،  توانايی در مدل های  دلیل  به  يادگیری ماشین  سازی  های 
ها  گذاری دارايیهای پربعد و شناسايی اثرات تعاملی پیچیده، به ابزاری قدرتمند در قیمتروابط غیرخطی، پردازش داده

های  های پارامتريک سنتی نیازمند فرضدر حالی که مدل   (.Kozak et al., 2020; Gu et al., 2020)اند  بدل شده
هستند،  گیرانهسخت تابعی  فرم  درباره   یابيارز  امکان  و  شتر یب  یريپذانعطاف  با   نیماش  یریادگي  یهاروش ای 
 خطر   تواندیم  یريپذانعطاف   نیهم  حال،  ن يا  با  کنند؛یم  فراهم  را  دهیچیپ  روابط  یسازمدل  تیظرف  ،یانمونهبرون

et al.,  Freyberger)  کند  ترپررنگ  را  یانمونه برون  یابيارز  و  یاعتبارسنج   ضرورت  و  دهد  شيافزا  را  برازش شیب

ا (.  2020 بازده متمرکز    ینیبش یبر پ  يیدارا  یگذارمتیق  ات یدر ادب  نیماش  یریادگيحال، بخش عمده کاربرد    ن يبا 
کمتر توجه  و  پ  یبوده  مستق  ک،یستماتیس  یبتا  ژهيوبه   سک،ير  یهایژگيو  ی نیبش یبه  ارتباط  در  است.  با    میشده 

 ی هامتعارف پنجره غلتان و مدل   یاز برآوردها  یدرخت   یهااند که مدل نشان داده     و همکاران  3ی بتا، ژوروفسک  ینیبشیپ
 ه يو بر پا  نی ماش  یریادگياز    یریگبا بهره   زین   4. هوانگ)Zhurowski et al., 2020(  دارند  یعملکرد بهتر  یخط

طور بتا را به   ینیبشیدقت پ  ،یمیبه بازار و بازده سود تقس  یاندازه، نسبت ارزش دفتر  ریشرکت نظ  یادیبن  یهایژگيو
 ,Huang)  کندید میتأک  یخيتار  یفراتر از بتا  یادیبن  یاطلاعات مقطع  تیکه بر ظرف  یاافتهيارتقا داده است؛    یمعنادار

  ژه يوبه  ن،یماش  یریادگي  یها روش   تیتواتر، ظرفمعاملات کم  یدارا  یدر بازارها 5شچنکویمندوزا و اون  نیهمچن  (.2012
. افزون  )Mendoza & Onishchenko, 2026(  اندکرده   ديیتأ   بتا  ینیبشیپ  یخطا  کاهش  در  را  ،یعصب  یهاشبکه

 یصرفاً ناکاف یانقطه  ینیبش یاند که پنشان داده   ،یمال  یها بازده  یتصادف  تیو همکاران  با استناد به ماه  6ژائو   ن،يبر ا
که   یکرديرو کنند؛ یفراهم م ینیبشیپ تی قطعتر درباره عدمجامع یاطلاعات  ،یاحتمالات  ینیبشیپ یکردهاياست و رو

 . )Zhao et al., 2022( لحاظ شده است یاسه يمقا ی مبنا انعنوبه  زیحاضر ن لیدر تحل
های درختی مانند »جنگل تصادفی« و »تقويت اند که الگوريتمبینی ريسک، مطالعات اخیر نشان داده در حوزه پیش 

 GARCHهای سنتی نظیر  تر از مدلمراتب دقیقبینی نوسان و ريسک سیستماتیک، عملکردی بهگراديان« در پیش 

ويژه برای سهام کوچک اين برتری در بازارهای دارای نويز بالا و ساختارهای ناپايدار، به  .(Bucci, 2020)دارند    OLSيا  
 . نقدشونده، چشمگیرتر استو کم
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های  دهد که ترکیب اطلاعات تاريخی با ويژگینشان می  (Drobetz et al., 2025)مطالعه پیشگامانه دروبتز و همکاران  
های يادگیری ماشین، منجر  مقطعی شرکت )شامل متغیرهای بنیادی، نقدشوندگی و اهرم مالی( در چارچوب الگوريتم

المللی، بورس اوراق بهادار  های بینشود.  با وجود اين پیشرفت تری از بتای آينده می های به مراتب دقیقبینیبه پیش 
های معاملاتی و نويز شديد  های خاص )محدوديت دامنه نوسان، وجود صف عنوان بازاری نوظهور با ويژگیتهران به 

  اثبات   بر   تمرکز  ،یداخل  مطالعات  ن یدر نخست   .بوده است  یپژوهش  ات یدر ادب  یمتفاوت   یتکامل  ر یشاهد مسريزساختار(،  
 گیری از روش کمترين مربعات معمولیمحققان با بهره .  بود  کیکلاس  یخط   یهاروش   از  استفاده   با  بتا  ثبات  فرض

(OLS)پرتفوی و  انفرادی  برای سهام  را  بتا  ثبات ضريب  دادند، فرضیه  قرار  تأيید  مورد   & Haji Bozorgi)  ها 

Sazan, 2004-Tehrani & Chit; Akhoundian, 2011)یسنت  یالگوها یبر ناکارآمد یبعد  شواهد حال،  ني. با ا 
بتا فرض  به  یبا  دارند؛  دلالت  ح  یطورثابت  ح  یدر یکه  الگو  درپوریو  بسط  تحل  یسنت  یبا    ع،يصنا  یهاداده   لیو 

 ی بازده آت ینیبشیدر پ یاکنندهگمراه  جيثابت به نتا یبتا را مستند کرده و نشان دادند که فرض بتا یزمان یريرپذییتغ
از    یریگباقرزاده و سالم با بهره   ت،يمحدود  نيرفع ا  ی. در راستا)Heydari & Heidarpour, 2017(  شودیم  منجر

ناهمسان   انسيوار یونیخودرگرس یهافاده از مدل و همکاران با است یو ثابت ا،يپو یشرط  یهایکالمن و همبستگ لتریف
Bagherzadeh & Salem, 2015 ;)  بتا برداشتند  یايبرآورد پو  یبرا  يیها(، گام MGARCH)  رهیچندمتغ  یشرط

Sabeti et al., 2022.)    بر  تهران  بورس   در  بتا  نیتخم  مختلف  یهاروش   سهيبا مقا    و همکاران  یمحمد  همچنین 
مدل )Mohammadi et al., 2007(  اندکرده  دیتأک  برآورد  روش  انتخاب  به  جينتا  تیحساس حال،  اين  با  های  . 

پويايی بر  عمدتاً  يادشده  هماقتصادسنجی  تحلیل  توانايی  و  بوده  متکی  زمانی  سری  گسترده های  طیف  از زمان  ای 
های هوشمند در بازار ايران های اخیر، گرايش به سمت الگوريتمها را ندارند. در سالهای بنیادی مقطعی شرکتويژگی

 (XGBoostتقويت گراديان پیشرفته ) یبیو همکاران با استفاده از مدل ترک  يیدلویدر یح  کهافزايش يافته است؛ چنان
جهت شاخص کل بورس تهران   ینیبشی، به پSHAP یر يپذحیتوض  روش   از  یریگبهره   و  کیژنت  تميالگور  با  شدهنهیبه

 Heidari Dalooei)  اندرا مستند کرده  یقومهیو ن  فیبازار در سطوح ضع  يیو ناکارا  افتهيدرصد دست    84با دقت  

et al., 2026  و  یاحتمالات  ینیبش یپ  کرديرو  با   ز ین  والامهر   و  سي بتا، تندنو  مديريت ريسک ومباحث    یراستا(. در  
  گرفتن   نظر  در  که  اندداده   نشان  و  پرداخته  تهران  بورس   در  هوشمند  یبتا  یپرتفو  ساخت  به  استوار،  یسازنهیبه

 ,Tondnevis & Valamehr)  بخشد  بهبود  یمعنادار   طوربه  را  یپرتفو  شارپ  نسبت  تواندیم  پارامترها  تی قطععدم

  ف یبا استفاده از ط  افتهيتحقق  یبتا  یانمونهبرون  ینیبشیبه پ  کیستماتیطور سکه به  یحال، پژوهش  نيبا ا.  (2025
. شودیپرداخته باشد، مشاهده نم  ران يدر بازار ا  نی ماش  یریادگي  یهاتميو الگور  محوریژگيو  یرهایاز متغ  یاگسترده 

.  سازدیرا نامطمئن م  افتهيتوسعه  یشواهد بازارها   میمستق  می بورس تهران، تعم  ی خاصو معاملات   ینهاد  یهایژگيو
با   تاريخی  بتای  ترکیب  است که  اين  پژوهش  اصلی  پرسش  اساس،  اين  ويژگی  6۹بر  الگوريتممتغیر  و  های محور 

شده های پذيرفتهماهه شرکتيافته ششای بتای تحققنمونهبینی برونيادگیری ماشین چه نقشی در ارتقای دقت پیش 
 .گرددها منجر میکند و تا چه حد به خلق ارزش افزوده اقتصادی در پرتفویدر بورس اوراق بهادار تهران ايفا می

 

از »تخمین:  های پژوهشچارچوب نظری و سؤال  استراتژيک  پايه گذار  بر  اين پژوهش  های  چارچوب مفهومی 
ای غیرخطی« بنا شده است. بر اساس اين چارچوب نظری، نمونههای برونبینیای خطی« به سمت »پیشنمونهدرون

شود، بلکه تابعی پیچیده و غیرخطی از تعاملات مقطعی  ريسک سیستماتیک )بتا( به عنوان يک متغیر ايستا قلمداد نمی
برآوردهای   و  مومنتوم(  و  )نقدشوندگی  بازار  ريزساختار  متغیرهای  )بنیادی(،  حسابداری  متغیرهای  میان  متقابل  و 

پذير و عدم نیاز به مفروضات های يادگیری ماشین به دلیل برخورداری از معماری انعطافای بازده است. مدلتاريخچه
بینی بتای آتی محدودکننده کلاسیک، قادرند اين تعاملات پنهان و الگوهای غیرخطی را شناسايی کرده و دقت پیش

بینی بهبود در دقت پیش(. ;Drobetz et al., 2025 Gu et al., 2020) های سنتی ارتقا بخشندرا در مقايسه با روش 
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بتا، مستقیماً به کاهش سوگیری در تخمین ماتريس کوواريانس، کاهش نوسانات پرتفوی و در نهايت ارتقای عملکرد 
Leippold et al., ; Berk & van Binsbergen, 2016)  گذاری منجر خواهد شدهای سرمايهاقتصادی استراتژی

 اند:بر مبنای اين چارچوب مفهومی، سؤالات اساسی پژوهش به شرح زير تدوين شده.  (2022

بر درخت، شبکهمدل.  1 )مبتنی  ماشین  يادگیری  و رگرسیونهای  منظمهای عصبی  قادرند  های  میزان  تا چه  شده( 
وزنی( را در بورس اوراق بهادار ای بتای سهام )بر مبنای معیار میانگین مربعات خطای ارزش نمونهبینی برونخطای پیش

 های سنتی و پايه کاهش دهند؟تهران در مقايسه با مدل 
بازار( بیشترين  -حسابداری يا قیمت-بین )بنیادیهای پیشهای الگوريتمی و کدام دسته از ويژگیيک از معماریکدام.  2

 بینی مقطعی بتا دارا هستند؟سهم و اهمیت نسبی را در ارتقای دقت پیش
-های ريسکشده مبتنی بر يادگیری ماشین، چه تأثیری بر عملکرد اقتصادی و سنجهبینیکارگیری بتاهای پیشبه. 3
 گذارد؟و بازارخنثی در مقايسه با الگوهای کلاسیک بر جای می انسهای حداقل واريازده پرتفویب

  هاست،يیدارا  یگذار متیدر ق  ن ينو  یکردها ياستفاده شده در مطالعه، که برگرفته از رو  یشناس روش   یدر ادامه، با بررس
 به پاسخ به سؤالات فوق پرداخته خواهد شد. 

 

 پژوهششناسی . روش3
های  پژوهش حاضر از نظر هدف، يک تحقیق کاربردی و از حیث ماهیت و روش، در زمره پژوهش  طرح تحقیق:

گرايی حاکم گیرد. با توجه به پارادايم اثباتهای تاريخی( قرار میرويدادی )استفاده از داده همبستگی و پس-توصیفی
گیری از رويکرد استقرايی به بررسی و مقايسه عملکرد الگوهای نوين های مالی کمی، اين مطالعه با بهره بر پژوهش

 پردازد.بینی ريسک سیستماتیک )بتا( میهای متعارف اقتصادسنجی برای پیشيادگیری ماشین در برابر روش 
پايگاهداده   ها: ابزار و روش گردآوری داده از  پژوهش  اين  نیاز  های معتبر شامل سامانه کدال، شرکت های مورد 

ره تهران،  بورس  فناوری  شدهمديريت  گردآوری  مرکزی  بانک  و  نوين  پیشآورد  فرآيند  داده اند.  شامل پردازش  ها 
تاريخهمگام برش صدکی سازی  تکنیک  از طريق  پرت  مشاهدات  و حذف  است.  1ها  مديريت    بوده  برای  همچنین، 

 ,.Drobetz et al)و  بین و جلوگیری از حذف مشاهدات، همسو با مطالعات پیشرهای پیشهای گمشده در ويژگیداده 

ها در های مفقود استفاده شده است. بر اين اساس، داده، از رويکرد رگرسیون شرطیِ مبتنی بر الگوهای داده(2025
ترين نمونه کامل از مشاهدات  بندی شده و مقادير مفقود هر متغیر با استفاده از بزرگ ماهه دسته   60های غلتان  پنجره

ای گونه گرديدند؛ به موجود در همان بازه و بر اساس برآوردگرهای رگرسیونی شرطی متغیرهای ديگر برآورد و جايگزين
آيندهکه هیچ از  اطلاعات  نشت  دوره گونه  درون  استبه  نیافته  راه  آزمون  و  آموزش  مدل  .های  آموزش  های برای 

 ها از جملههای مختلف شرکتمتغیر استفاده شده است که ويژگی  6۹ای گسترده شامل  يادگیری ماشین، از مجموعه 
میمشخصه پوشش  را  تاريخی  بتای  و  بازار  بر  مبتنی  متغیرهای  حسابداری،  عنوان  های  به  متغیرها  اين  دهند. 

، فهرست  1جدول    .(Drobetz et al., 2025; Gu et al., 2020) اندها به کار گرفته شده در مدل   2ها کنندهبینیپیش
 دهد.کامل اين متغیرها به همراه تعريف عملیاتی هر يک را نمايش می

 بین تعاريف عملیاتی و نمادگذاری متغیرهای پیش. 1جدول 

Table1. Variable Descriptions and Definitions 

 ف یتعر ( فی)توص  ریمتغ نام نماد  شماره 

1 OLS_3M_D روزانه  یهاماهه بازده 3غلتان با استفاده از پنجره   یهاونی بتا از رگرس یا نمونه برآورد مدت بتای کوتاه 

2 OLS_1Y_D ه روزان یهاساله بازده 1غلتان با استفاده از پنجره   یهاونی بتا از رگرس یا نمونه برآورد مدتبتای میان 

 
1 Winsorization 
2 Features 
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3 OLS_5Y_M ماهانه  یهاساله بازده 5غلتان با استفاده از پنجره   یهاونی بتا از رگرس یا نمونه برآورد بتای بلندمدت 

4 AGE تهران  بهادار اوراق بورس در حضور نیاول زمان از شده یسپر یهاسال تعداد تميلگار سن 

5 AT ها يیدارا  کل  یدفتر ارزش تميلگار ها کل دارايی 

6 BM  سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت تميلگار نسبت ارزش دفتری به بازار 

7 CAPTURN  ها يیدارا  کل( وقفه)با  ی دفتر ارزش به خالص فروش نسبت تميلگار گردش سرمايه 

8 DIVPAY خالص  سود به گذشته یمال سال طول در شدهپرداخت سهام سود نسبت سهام  سود پرداخت نسبت 

9 EP COVAR یزمان یسر ونیرگرس  در یبرآورد بيضر سود  در یبستگهم (OLSنسبت )سهم بر نسبت  متیق-به -سود  یها
 سال گذشته  3بازار در  متیق-به-سود

10 EP VAR سال گذشته  3در  متی ق -به-سود یهانسبت اریانحراف مع  تميلگار سود در یريپذنوسان 

11 FINLEV سهام صاحبان حقوق بازار ارزش  به هايیدارا  کل یدفتر ارزش نسبت تميلگار ی مال  اهرم 

12 FXDCOS خالص  فروش به( غاتیتبل نهيهز+  یادار و یعموم فروش،  یهانهي)هز نسبت تميلگار فروش ثابت یهانهيهز 

13 INVEST ها يیدارا  کل یدفتر ارزش سالبهسال رشد ی گذارهيسرما 

14 NOA  ها يیدارا  کل یدفتر ارزش  به( یات یعمل ی هایبده یمنها یاتیعمل  یهايی)دارا  نسبت خالص  یاتیعمل  یهايیدارا 

15 OPACCR کل یدفتر ارزش به( استهلاک یمنها یرنقدیغ گردش  در هيسرما در راتیی )تغ نسبت ی اتیعمل یتعهد اقلام  
 ها يیدارا 

16 OPLEV یها نهيهز و رفته فروش یکالا شده تمام یبها)مجموع  یاتیعمل  یهانهيهز نسبت تميلگار ی ات یعمل  اهرم 
 ها يیدارا  کل بازار ارزش  به( یادار و یعموم  فروش، 

17 PPE راتییتغ نسبت PPE  زاتی تجه و آلاتنیماش اموال،   در راتییتغ نسبت يی به دارا (PPE )کل( وقفه)با  یدفتر ارزش  به 
 ها يیدارا 

18 PROF سهام صاحبان  حقوق یدفتر ارزش به ناخالص سود نسبت یسودآور 

19 ROA ها يیدارا  کل یدفتر  ارزش به رمترقبهیغ  اقلام  از قبل سود نسبت ها يیدارا  بازده 

20 ROE سهام  صاحبان حقوق یدفتر  ارزش به رمترقبهیغ  اقلام  از قبل سود نسبت سهام  صاحبان حقوق بازده 

21 RON ( وقفه)با  خالص یاتیعمل یهايیدارا  به استهلاک  از  پس یاتیعمل سود نسبت خالص  یات یعمل  یهايیدارا  بازده 

22 SALESTOASSETS ها يیدارا  کل ی دفتر ارزش به خالص فروش نسبت تميلگار ها يیدارا  به فروش نسبت 

23 SALESTOPRICE سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به خالص فروش نسبت تميلگار مت یق به فروش نسبت 

24 SGATOSALES نسبت SGA به فروش خالص  یادار و یعموم  فروش،  یهانهيهز نسبت تميلگار به فروش 

25 ILLIQ ماهانه  معاملات  یالير ارزش به ماهانه بازده مطلق قدر نسبت عدم نقدشوندگی 

26 INTERMOM  ۷تا ماه   -12مازاد از ماه   بازده مومنتوم میانی - 

27 IVOL ی در ماه جار یعامل 3روزانه از مدل  یپسماندها اریانحراف مع  تميلگار پذيری ايديوسنکراتیک نوسان 

28 LTREV  13تا ماه   -36مازاد از ماه   بازده بازگشت بلندمدت - 

29 ME  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  تميلگار اندازه 

30 MOM  2تا ماه   -12مازاد از ماه   بازده مومنتوم-   

31 RELPRC  روزانه آن در طول سال گذشته   متیق نيماه به بالاتر انيپا متیق نسبت قیمت نسبی 

32 STREV یمازاد ماه جار بازده مدت بازگشت کوتاه   

33 TO  معاملات ماهانه   یاليارزش ر تميلگار گردش معاملات 

34 IND شودیصنعت م یمجاز  ریمتغ 36که منجر به   عيصنا یبندطبقه بندی صنعت طبقه   

  یا دورهکي/ماهه کي یبا وقفه زمان ندهياز تورش نگاه به آ  یریشگ یمنظور پبه( 24تا  4 یهافي)رد یادی و بن یحسابدار یرهای متغ: 1جدول  ادداشتي
 اند. اعمال شده  نیبشیپ یرهای متغ سيمحاسبه و در ماتر یدوره مال  انيپا خ ينسبت به تار

 
های ثانويه است، روايی ابزار از طريق استخراج متغیرها  از آنجا که اين پژوهش مبتنی بر داده   روایی و پایایی ابزار:

ها نیز به دلیل استفاده از اطلاعات های استاندارد مالی تأمین شده است. پايايی داده بر مبنای مبانی نظری معتبر و فرمول
 شده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد تأيید است. های رسمی و معاملاتی ثبتشده و داده های مالی حسابرسیصورت
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در  شدهرفتهيپذ ی ها شرکت هیپژوهش شامل کل نيا یآمار جامعه: گیریجامعه آماری، حجم نمونه و روش نمونه
از   یها و رفع عوارض ناشداده  تی فیک  نی. جهت تضمباشدیم  1404تا    13۹1  یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان

از   مدتیطولان  یتوقف معاملات  یدارا  ینمادها  ن یو همچن  یمال  یگرو واسطه  یگذاره يسرما  یها ساختار بازار، شرکت
گرد به شرادندينمونه حذف  توجه  با  تعل  طي.  و  نها  قیورود، خروج  پنل  زمان،  در طول  به  يینمادها  صورت پژوهش 

 شکل گرفته است. نامتوازن

 

 

شرکت در نوسان بوده    42۷تا    188  نیفعال ماهانه ب  یتعداد نمادها  شود،ی( ملاحظه مالف  -1)  شکلکه در    طورهمان
خارج از نمونه و    یاب يضوابط ارز  تي است. جهت رعا  ماه  هر  در  شرکت  311بازار برابر با    یپوشش مقطع  نیانگیو م

ارز  نده،ياز تورش نگاه به آ   یریجلوگ الگو  یاب يساختار  با ترک  یبر اساس  ماه   12ماه آموزش،    54)  بیپنجره غلتان 
 .ديگرد یساز اده یماه آزمون( پ 6ماه شکاف و  6 ،ی اعتبارسنج

  تا   12,۷04  نیب  آموزش   پنجره  هر  در  انباشته  مشاهدات  کل  حجم  ،یمتوال  غلتان  بلاک   10  قالب  در  اساس،  نيا  بر
  ن یانگیم)با    مشاهده  4,823  تا  3,54۹  نیب  یاعتبارسنج  دوره  درماه(،  -سهم  15,286  ن یانگیم)با    مشاهده  18,555
  ر ی متغماه(  -سهم  2,3۹2  نیانگیم)با    مشاهده  2,512  تا  2,102  نیب  نمونه  از  خارج  آزمون  دوره  در   وماه(  -سهم  4,110

 یهامدل یابرپارامترها نگیونیجهت آموزش و ت داريو پا یکاف یحجم از مشاهدات انباشته، توان آمار نيا .است بوده 
 را فراهم ساخته است.  نیماش یریادگي

بتا  ریتغم:  هامعرفی روش تحلیل داده پژوهش،  اشش  افتهيتحقق  یوابسته  است.  هر    یبرا  ریمتغ  ن يماهه سهام 

بازده   خيشرکت و در هر تار با استفاده از  بازار ط   یهامبنا،  . شودیشش ماه بعد محاسبه م  یروزانه سهم و شاخص 

 آمار توصیفی و ساختار حجم نمونه پژوهش  . 1شکل 

Figure 1. Descriptive statistics and sample size structure of the study 
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  انس ياز نسبت کووار افتهيتحقق یاند. بتامحاسبه شده شدهليتعد یها متیق ینسب  راتییروزانه بر اساس تغ یهابازده
 :ديآیدست م(، به 1مازاد بازار، مطابق رابطه ) بازده انسيسهم و بازار به وار مازادبازده 

           𝛽𝑖,𝑡 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑡,𝑅𝑚,𝑡)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚,𝑡)
                                  (  1رابطه )                                

راب تار  i  سهم  افتهيتحقق  یبتا  𝛽𝑖,𝑡  (1)  طهدر  مازاد روزانه    𝑅𝑚,𝑡  روزانه سهم و  مازاد بازده    t  ،𝑅𝑖,𝑡  خيدر  بازده 
برا است.  بازار  تار  یشاخص  وار  انسيمبنا، کووار  خيهر  داده   ادشدهي  انسيو  از  استفاده  آت  یهابا  ماه    ی روزانه شش 

 ماههشش  پنجره  در  معتبر  روزانه  مشاهده  60  حداقل  که  شودیم  برآورد  یزمان  تنها  بتا  ن،یهمچن.  شوندیمحاسبه م
 .باشد دسترس  در مربوط 

متغیر استفاده شده    6۹ای گسترده شامل  بینی اين متغیر، از مجموعههای يادگیری ماشین و پیشبرای آموزش مدل
های حسابداری، متغیرهای مبتنی بر بازار و بتای تاريخی را ها از جمله مشخصههای مختلف شرکتاست که ويژگی

ها بر اساس انجام شده است. ارزيابی مدل  1ها در محیط پايتون. تحلیل داده (1دهند )معرفی شده در جدول  پوشش می
ماه برای    54ماهه صورت پذيرفت. پیکربندی هر بلوک زمانی به اين شرح است:    6های  ساختار »پنجره غلتان«  با گام

ماه فاصله زمانی )جهت جلوگیری از سوگیری    6ماه برای نمونه اعتبارسنجی )تنظیم ابرپارامترها(،    12نمونه آموزش،  
  مطالعه  یشناختها با اقتباس از چارچوب روش دوره  ني انتخاب اندازه ا  ای.  نمونهماه برای آزمون برون  6نگاه به آينده(، و  

 نسبت   تهران  بهادار   اوراق  بورس   در  یخ يتار  یهاداده  عمق  تيمحدود  به  توجه  با.  است  رفتهيدروبتز و همکاران انجام پذ
  طول  مذکور،  مطالعه  در  آزمون  و  یاعتبارسنج  آموزش،   یهادوره   انیم  نسبت  حفظ  ضمن  افته،يتوسعه  یبازارها  به

  پشتوانه   حفظ  و   یعلم  یاستانداردها  تيرعا  ضمن  تا  شد  یبنداس یمق  دسترس   در  یهاداده   با   متناسب  هاپنجره
  ی دوره آزمون صرفاً برا   یهاداده   ،یکربندیپ  نيدر ا  .گردد  لحاظ  زین  یداخل  بازار  یاداده  یها تيمحدود  ،یشناختروش 

 يیجاجابه  گونهچی ه  و شد حفظ هامدل  تمام  در  هاداده  یزمان بیترت  ن،یهمچن.  رفتند  کاربه  مدل  عملکرد  يینها  یابيارز
  ی واقع  ساختار  با   و  نبوده   نده يآ  اطلاعات  بر  یمبتن   ینیبش یپ  دقت  برآورد  ن،يبنابرا  نگرفت؛  انجام  هانمونه  یتصادف

   .مالی سازگار است یهاداده 
 یبر رو 2یاشبکه یوجوجست ،ی زمان یهابلوک از کي هر در ن،یماش یریادگي یها مدل  یانتخاب ابرپارامترها یبرا

  در   ماهانه  یوزن  مربعات  یخطا  ن یانگیم  اساس   بر   ابرپارامترها   مختلف  یهابینمونه آموزش انجام شد و عملکرد ترک
بدديگرد  یابيارز (VW-MSE) یاعتبارسنج   دوره از مشاهدات دوره    ب،ی ترت  ني.  استفاده  بدون  ابرپارامترها  انتخاب 

وجو هر مدل، اندازه شبکه جست  یبرا  شدهفيتعر  یوجوجست  یها انجام گرفت. فضاداده  یآزمون و با حفظ ساختار زمان
 .گزارش شده است 2 در جدول یبلوک زمان 10 انیمنتخب در م یکربندیپ نيو پرتکرارتر

 

 ها مدل منتخب ماتیابرپارامترها و تنظ یوجوجست یفضا. 2جدول 

Table 2. Hyperparameter Search Space and Frequency of Selected Configurations 

 ابرپارامترها  یوجوجست یفضا مدل
 یاندازه فضا

 وجوجست
 منتخب  یکربندی پ نی پرتکرارتر

 یفراوان

  1۰در 

 بلوک 

ELANET α: 0.001 - 0.631  ؛ L1-ratio: 0.2 - 0.8  ۷0 α : 0.01۷6  ؛ L1-ratio : 0.5 20% 

RF 

max_depth: 6, 8, 10  

min_samples_leaf: 20, 40, 80  
max_features: √p, 0.5 

18 

max_depth : 10 

min_samples_leaf : 20 

max_features : 0.5 

30% 

GBRT 

n_estimators: 800, 1200 

 learning rate: 0.03, 0.05 
max_depth: 2, 3 

16 

n_estimators : 800 
 learning rate : 0.03 

 max_depth : 3 
40% 

 
1 Python 
2 Grid Search 
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  نژاد( فر و گوهری )عابدی  ......تخمین ریسک سیستماتیک )بتا( 

 

 
 subsample: 0.۷, 0.8  subsample : 0.8 

XGB 

n_estimators: 400, 800 
 learning rate: 0.03 

max_depth: 3, 4 

 min_child_weight : 10 
subsample : 0.8  ؛ colsample: 0.8, 1 

 λ: 1, 10  ؛ α: 0, 1 

32 

n_estimators : 400 
 learning rate : 0.03 

 max_depth : 4 
 min_child_weight : 10 

subsample = 0.8  ؛ colsample : 0.8 
 λ : 1  ؛ α : 0 

20% 

NN 

width: 64, 128  ؛ depth: 2,  3   

dropout: 0.1, 0.2 
 L2:10-4, 5×10-4 ؛ learning rate: 10-3 , 5×10-4 

32 

width : 128  ؛ depth : 2   

dropout : 0.1 
 L2 : 10-4 ؛ learning rate : 0.001 

20% 

 

 16شده و از    فيابرپارامترها متناسب با ساختار هر مدل تعر  یوجوجست  یفضا   دهد،ینشان م   2 گونه که جدولهمان
  ی درخت  یهامدل  در.  .متغیر بوده است ELANET ترکیب در مدل  ۷0تا  (  GBRT)  ان يگرادتقويت   ترکیب در مدل

  ان يگرادتقويت    مدل  در  مثال،  یبرا.  برخوردارند  ی نسب   ثبات  از  یزمان   یهابلوک  طول  در  منتخب  یهایکربندیپ  زین
(GBRT  )ها درصد از بلوک  40در    0.8  یریگو نسبت نمونه  3، عمق  0.03  یریادگيدرخت، نرخ    800شامل    یکربندی، پ

مشاهده در هر برگ و استفاده   20، حداقل  10عمق    بیترک  زین RF انتخاب شده است. در مدل  بیترک  نيعنوان بهتر به
که اگرچه انتخاب   دهدیالگو نشان م  نيبوده است. ا  میتنظ  نيها پرتکرارتردرصد از بلوک  30در    هایژگيدرصد و  50از  

 یاز ثبات نسب ،ی درخت یهادر مدل ژهيومنتخب، به ماتی تنظ یابرپارامترها در طول زمان کاملاً ثابت نبوده، ساختار کل
 .برخوردار بوده است

 پردازند:ها با يکديگر به رقابت میدر اين ارزيابی، دو دسته کلی از مدل
خورده شیب و  ، میانگین متحرک نمايی، بتای برش   2شامل حداقل مربعات معمولی متحرک   :1برآوردگرهای مبنا.  1

 .3برآوردگر انقباضی واسیچک 
های مبتنی بر درخت ، مدل 4دار شبکه الاستیک شامل رگرسیون خطی جريمه  های مبتنی بر یادگیری ماشین:مدل.  2

تقويت درختان  تصادفی،  و  شامل جنگل  گراديان  و شبکه5بوست جیاکسشده  پرسپترون ،  نظیر  عمیق  های عصبی 
ها، ابرپارامترها از طريق اعتبارسنجی  برازش در اين مدلسازی غیرخطی. به منظور کنترل بیشبا توابع فعال   6چندلايه 

 اند. سازی شدهمتقابل بهینه 
 وزن«-بینی بتای آتی، از معیار آماری »میانگین مربعات خطای ارزش ها در پیش برای ارزيابی و مقايسه عملکرد مدل

 های بزرگتر وزن بیشتری در ارزيابی داشته باشد: استفاده شده است تا خطای شرکت

𝑉𝑊𝑀𝑆𝐸𝑡+𝑘|𝑡                               ( 2رابطه ) = ∑ 𝑤𝑖,𝑡(𝛽𝑖,𝑡+𝑘
𝑅 − 𝛽𝑖,𝑡+𝑘|𝑡

𝐹 )
2

 
𝑁𝑡
𝑖=1 

t ،𝛽𝑖,𝑡+𝑘|𝑡در زمان    iوزن ارزش بازار سهم   𝑤𝑖,𝑡که در آن 
𝐹   شده و  بینیبتای پیش𝛽𝑖,𝑡+𝑘

𝑅 يافته است.  بتای تحقق
رو،  تنهايی برای تعیین معناداری آماری برتری يک مدل کافی نیست. ازاينبه  VW-MSE حال، اختلاف میانگینبااين

مقا    (DM-HLN) وبولدین–بورنیل– یهارو   حیتصح  با  انو يمار–بولديدا  دوطرفه  آزمون  از  هامدل   یجفت  سه يبرای 

، اختلاف زيان  Bو    A  هر جفت مدل  یبرا  (.Harvey et al., 1997; Diebold & Mariano, 1995)استفاده شد  

dtصورت  ماهانه به
(A,B)

= VWMSEt
A − VWMSEt

B  دستبه  زير  رابطه  از   اولیه  ماريانو–آماره دايبولد.  تعريف شد 
 :آيدمی

 
1 Benchmark Models 
2 Rolling OLS 
3 Vasicek Shrinkage Estimator 
4 ElasticNet 
5 XGBoost 
6 Multi-Layer Perceptron (MLP) 
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 1405آبان  –  (3)16دوره   –مديريت مالی  انداز چشم                                                                                                             

𝐷𝑀                                                                            (3رابطه ) =
𝑑̅

√𝐿𝑅𝑉̂(𝑑̅)
 

از     .است  انيز  اختلاف  نیانگیم  بلندمدت  انسيوار  برآورد  𝐿𝑅𝑉̂(𝑑̅)دو مدل و    انياختلاف ز  ن یانگیم  𝑑̅در آن،    که
پوشانی های متوالی دارای همها در ماه بینی مدل، تفاضل زيان پیش(h=6)  ماههبینی ششدلیل افق پیش آنجا که به 

با   وست–یوین  برآوردگر  از   استفاده  با  انسيوار  نيا  کند،تبعیت می  MA(5)  زمانی بوده و از فرآيند میانگین متحرک
𝐿  ساختار وقفه = ℎ − 1 = آنجا که    ازپوشش داده شود  یپوشان از هم  یناش  یها یخودهمبستگ  یتمامبرآورد شد    5

 : شد ليتعد وبولدین–بورنیل–یهارو  نمونه حیخارج از نمونه محدود است، آماره آزمون با تصح یتعداد مشاهدات زمان

𝐷𝑀𝐻𝐿𝑁                                               ( 4) رابطه = 𝐷𝑀√𝑇+1−2ℎ+
(ℎ(ℎ−1))

𝑇

𝑇
 

  ان يز  نیانگیم  یبرابر  آزمون،  صفر  فرض.  است  ین یبشیافق پ h مشترک خارج از نمونه و    یهاتعداد ماه T که در آن  
 .شدند محاسبهصورت دوطرفه ها به p-value . است بیرق مدل دو ینیبشیپ

استفاده شد. برای   2برآوردها، از استراتژی تشکیل پرتفوی حداقل واريانس  1ی در نهايت، به منظور ارزيابی کاربرد اقتصاد
( 𝛽𝑡̂) هاشده مدلبینیعاملی و با استفاده از بتاهای پیشبر اساس مدل تک (Σ𝑡)   اين منظور، ماتريس کوواريانس سهام

 :شوده شکل زير بازسازی میب

Σ𝑡                                                              ( 5رابطه ) = 𝛽𝑡̂𝛽𝑡̂
′
𝜎𝑚,𝑡

2 + Ω𝑡 
𝜎𝑚,𝑡که در آن  

های روزانه بازار استخراج يافته بازدهواريانس بازده اضافی شاخص بازار است که از واريانس تحقق   2
از تفاضل    است. بازده ريسک خاص روزانه هر سهم  3ی های ريسک خاص شرکتماتريس قطری واريانس  Ω𝑡و  .شودمی

بازده منتسب به مدل برآورد می سپس واريانس تجربی اين پسماندهای روزانه محاسبه و  .  شودبازده واقعی سهم و 
گیرد. تمامی اجزای اين قرار می Ω𝑡عنوان برآورد واريانس خاص هر سهم برای ماه آتی بر روی قطر اصلی ماتريسبه

 .شوندروزرسانی میهای جديد بازتخمین و بهماتريس در پايان هر ماه با ورود داده

 : را حداقل کند است که ريسک کل پرتفوی (𝑤𝑡) هدف اين استراتژی، يافتن بردار اوزان سهام
min                      (6) رابطه 𝑤𝑡

′Σ𝑡𝑤𝑡      𝑠. 𝑡.    𝑤𝑡
′ = 1,      0 ≤ 𝑤𝑖,𝑡 ≤ 0.05  

 .تاعمال شده اس یتمرکز و حفظ نقدشوندگ  سکيجهت کنترل ر يیهر دارا یدرصد برا 5 یسقف وزن دیکه در آن ق

 افتهيصیتخص  اوزان  در   جه،یو در نت  Σ𝑡  سيدر برآورد ماتر  ماًیبتا، مستق  ینیبش یمختلف پ  یهاتفاوت در عملکرد مدل 
  حاصل  ريز  صورتبه  انسيوار حداقل  یپرتفوبازده مازاد ماهانه    .گرددیم  منعکس  یپرتفو   يینها(  انسي)وار  نوسانات  و
 :شودیم

𝑅𝑝,𝑡+1                             (۷) رابطه
𝑀𝑉𝑃 = 𝑤𝑡

′𝑅𝑡+1
𝑒 = ∑ 𝑤𝑖,𝑡𝑅(𝑖,𝑡+1)

𝑒𝑁
𝑖=1    

 بازار  شاخص  در  فروش   تیموقع  اتخاذ  با  یبازارخنث نسخه    ک،یستماتیس  سکيمواجهه با ر  یسازیخنث  یبرا  نیهمچن

𝛽̂𝑝,𝑡) کل شدهینیبش یپ یبتا معادل = 𝑤𝑡
′𝛽𝑡̂

 :شد لی( تشک′

𝑅𝑝,𝑡+1                  (8) رابطه
𝑀𝑁 = 𝑅𝑝,𝑡+1

𝑀𝑉𝑃 − 𝛽̂𝑝,𝑡𝑅𝑚.𝑡+1
𝑒 

 بازده   نيبدتر  ، ی نزول  اریانحراف مع  سالانه،  یريپذ نوسان  سالانه،  مازاد  بازده  یارهایمع  ،يیسنجش عملکرد نها  یبرا
ماهه آزمون محاسبه  60دوره  یط و نسبت شارپ یواحدکي یگذاره يسرما يینها ارزش  ه، يسرما افت نه یشیب ماهانه،

 استفاده  با بازار مازاد بازده بر یپرتفو مازاد یهابازده یزمان ونیمربوط به آن از رگرس tو آماره  افته يتحقق یشدند. بتا
 :دياستخراج گرد وست-یوین مقاوم استاندارد یخطاها از

𝑅𝑝,𝑡                              (۹) رابطه
𝑞

= 𝑎𝑞 + 𝛽𝑞𝑅𝑚,𝑡
𝑒 + 𝜀𝑡

𝑞
 ,     𝑞 𝜖 {𝑀𝑉𝑃, 𝑀𝑁} 

 
1 Economic Evaluation 
2 Minimum Variance Portfolio (MVP) 
3 Idiosyncratic Variance 
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  نژاد( فر و گوهری )عابدی  ......تخمین ریسک سیستماتیک )بتا( 

 

 

های مختلف و مدل مرجع )يا مدل برتر(، از  های شارپ میان مدلبه منظور بررسی معناداری آماری اختلاف نسبت

استفاده شده است. اين    Memmel, 2003; (Jobson & Korkie, 1981( ممِِل  تصحیح   با   کورکی_ آزمون جابسون
 (Z-statistic) ها و توزيع مجاورتی، آماره آزمونیهای پرتفویآزمون با در نظر گرفتن همبستگی متقابل میان بازده 

ها از نظر آماری در کند تا مشخص گردد آيا برتری عملکردی مدلهای شارپ محاسبه میمبتنی بر اختلاف نسبت
 .درصد( معتبر است يا صرفاً ناشی از نوسانات تصادفی است 10و  5، 1سطوح معنادار )

 

 هاها و یافته تحلیل داده .4
ماهه به  بینی بتای ششهای مختلف در پیش در اين بخش، عملکرد مدلهای بتای بازار:  بینیتحلیل آماری پیش 

 شود. صورت آماری ارزيابی و مقايسه می
-VW) شده بر اساس ارزش بازاردهیبینی وزنمیانگین خطای مربعات پیش  3پنل الف جدول    بینی:خطاهای پیش 

MSE)    کند؛ مقدار  گزارش می(  2024تا ژوئیه    201۹ماهه خارج از نمونه )از اوت    60های مختلف در دوره  را برای مدل
نتايج، مدل جنگل تصادفیدهنده دقت پیشکمتر نشان بر اساس  بالاتر است.  میانگین (RF) بینی  -VW با مقدار 

MSE     های پايه، روش شده دارد. در میان مدل های بررسیدرصد، بهترين عملکرد را در میان تمامی مدل   ۹.۹۹برابر با 

Blume    میانگین مدل  10.8۹با  و  میانگین   𝐵𝑆𝑊 درصد  ساير    11.42با  همچنین،  دارند.  مطلوبی  عملکرد  درصد 
مانندمدل ماشین  يادگیری  میانگین   𝐸𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑁𝑒𝑡 های  و   11.3۷)با  میانگین   𝐿𝑀 درصد(  نتايج     11.55)با  درصد( 

𝑉𝑊 حال، مقايسه صرف مقادير توصیفیاند. بااين های سنتی ثبت کردهنزديکی نسبت به روش  − 𝑀𝑆𝐸  برای اثبات
 .ها کافی نیستمعناداری آماری تفاوت عملکرد مدل

ماريانو با تصحیح  بینی، پنل ب نتايج آزمون دوطرفه دايبولدمنظور بررسی معناداری آماری اختلاف خطاهای پیشبه
= 𝑑ₜ صورت  کند. در اين ماتريس، اختلاف زيان بهها ارائه میهای دوجانبه مدلنیوبولد را برای مقايسه لیبورن هاروی

 𝐿𝐴,𝑡 −  𝐿𝐵,𝑡  میانگین خطای کمتری نسبت به  ریدهد که مدل سطآماره منفی نشان میتعريف شده است؛ بنابراين
را دارد( در برخی   VW-MSE)که از نظر توصیفی کمترين    RFدهد که مدل  . نتايج پنل ب نشان میدارد مدل ستونی

  XGBهای  در مقايسه با مدل  RFطور مشخص، عملکرد  های دوجفتی دارای برتری آماری معناداری است. بهمقايسه 

( برتری  p=    0.004در سطح يک درصد )  EWMA(S)و در مقايسه با    (p  <  0.001)  در سطح يک درصد  GBRTو  
.  (p=    0.053در مرز معناداری آماری قرار دارد )   EWMA(L)نسبت به    RFدهد. همچنین برتری  معناداری نشان می

عملکرد  بااين تفاوت  مدل   RFحال،  )مانند  با ساير  اصلاح  Vasicekو    NN  ،LM  ،ElasticNetها  اعمال  از  پس   )
Holm .از نظر آماری معنادار نیست 

های عملکردی پس از کنترل خطای نوع  ای از تفاوتهای يادگیری ماشین و پايه نیز، بخش عمدهدر میان ساير مدل 
ها مانند دهند. اين يافته حاکی از آن است که اگرچه برخی مدل ( تفاوت معناداری را نشان نمیHolmاول )تصحیح  

RF    در شاخص توصیفیVW-MSE  های آماری دوجفتی با اصلاح کنند، اما از نظر آزمون بهبود مناسبی ايجاد می
های پايه و پیشرفته رقابت تنگاتنگی با يکديگر های خاصی است و روش ها محدود به مقايسه چندگانه، برتری قطعی آن

 دارند. 
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– بورنی ل–یهارو ح ی تصح با انويمار–بولديدا  یا سهيمقا آزمون و (VW-MSE) ینیبشیپ یخطا مربع بازار ارزش یوزن نیانگیم ینامب بر ماههشش یبتا ینیبشیپ  یهامدل نمونه از خارج عملکرد: 3 جدول

 (DM-HLN) وبولدین

Table 3: Out-of-Sample Performance of Six-Month Beta Forecasting  Models Based on Value-Weighted Mean Squared Forecast Error (VW-MSE) and  

Pairwise Diebold–Mariano Tests with the Harvey–Leybourne–Newbold Correction (DM-HLN) 

 هیپا یهامدل   ن ی ماش یریادگی یهامدل 

  NN LM XGB GBRT RF ELANET   BSW Vasicek EWMA(S) OLS EWMA(L) Blume 

 ی ن یبشیپ یخطا نیانگیم. الف پنل

VW-MSE  

)%( 
18.10 11.55 11.۹۷ 12.61 ۹.۹۹ 18.1   11.42 11.۷2 12.6۷ 12.05 12.06 10.88 

 ماهانه VW-MSEتفاوت در   یبرا  DM-HLN ح یبا تصح انويمار–بولديدا  یدوجفت یهاآزمون ج ينتا. ب پنل

NN 
0.000 

(p=1.000) 

2.02۷ 

(p=1.000) 

1.۷50 

(p=1.000) 

1.556 

(p=1.000) 

2.3۹1 

(p=1.000) 

2.023 

(p=1.000) 
  

2.105 

(p=1.000) 

2.105 

(p=1.000) 

1.604 

(p=1.000) 

1.۹62 

(p=1.000) 

1.۹1۹ 

(p=1.000) 

2.2۹1 

(p=1.000) 

LM 
2.02۷ -  

(p=1.000) 

0.000 

(p=1.000) 

0.625 -  

(p=1.000) 

1.۷2۹ -  

(p=1.000) 

3.0۹5 

(p=1.000) 

0.1۹1 

(p=1.000) 
  

0.216 

(p=1.000) 

0.2۷۷ -  

(p=1.000) 

1.623 -  

(p=1.000) 

0.۷43 -  

(p=1.000) 

0.801 -  

(p=1.000) 

1.05۷ 

(p=1.000) 

XGB 
1.۷50 -  

(p=1.000) 

0.625 

(p=1.000) 

0.000 

(p=1.000) 

2.182 -  

(p=1.000) 

5.318*** 

(p < 0.001) 

0.540 

(p=1.000) 
  

0.620 

(p=1.000) 

0.2۹8 

(p=1.000) 

0.805 -  

(p=1.000) 

0.806 -  

(p=1.000) 

0.0۹8 -  

(p=1.000) 

1.432 

(p=1.000) 

GBRT 
1.556 -  

(p=1.000) 

1.۷2۹ 

(p=1.000) 

2.182 

(p=1.000) 

0.000 

(p=1.000) 

5.425*** 

(p < 0.001) 

1.165 

(p=1.000) 
  

1.348 

(p=1.000) 

1.010 

(p=1.000) 

0.06۷ -  

(p=1.000) 

0.5۹5 

(p=1.000) 

0.625 

(p=1.000) 

2.12۹ 

(p=1.000) 

RF 
2.3۹1 -  

(p=1.000) 

3.0۹5 -  

(p = 0.183) 

5.318- *** 

(p < 0.001) 

5.425- *** 

(p < 0.001) 

0.000 

(p=1.000) 

1.51۷ -  

(p=1.000) 
  

2.346 -  

(p=1.000) 

2.۹۷2 -  

(p = 0.256) 

4.2۹6- *** 

(p = 0.004) 

3.181 -  

(p = 0.145) 

3.521- * 

(p = 0.053) 

2.01۷ -  

(p=1.000) 

ELANET 
2.023 -  

(p=1.000) 

0.1۹1 -  

(p=1.000) 

0.540 -  

(p=1.000) 

1.165 -  

(p=1.000) 

1.51۷ 

(p=1.000) 

0.000 

(p=1.000) 
  

0.055 -  

(p=1.000) 

0.360 -  

(p=1.000) 

1.0۹6 -  

(p=1.000) 

0.642 

(p=1.000) 

0.640 -  

(p=1.000) 

0.680 

(p=1.000) 

BSW 
2.105 -  

(p=1.000) 

0.216 -  

(p=1.000) 

0.620 -  

(p=1.000) 

1.348 -  

(p=1.000) 

2.346 

(p=1.000) 

0.055 

(p=1.000) 
  

0.000 

(p=1.000) 

1.35۷ -  

(p=1.000) 

2.364 -  

(p=1.000) 

2.683 -  

(p = 0.55۷) 

2.521 -  

(p = 0.836) 

1.251 

(p=1.000) 

Vasicek 
2.105 -  

(p=1.000) 

0.2۷۷ 

(p=1.000) 

0.2۹8 -  

(p=1.000) 

1.010 -  

(p=1.000) 

2.۹۷2 

(p = 0.256) 

0.360 

(p=1.000) 
  

1.35۷ 

(p=1.000) 

0.000 

(p=1.000) 

1.64۷ -  

(p=1.000) 

1.۹62 -  

(p=1.000) 

1.482 -  

(p=1.000) 

2.1۷1 

(p=1.000) 

EWMA(S) 
1.604 -  

(p=1.000) 

1.623 

(p=1.000) 

0.805 

(p=1.000) 

0.06۷ 

(p=1.000) 

4.2۹6*** 

(p = 0.004) 

1.0۹6 

(p=1.000) 
  

2.364 

(p=1.000) 

1.64۷ 

(p=1.000) 

0.000 

(p=1.000) 

1.220 

(p=1.000) 

1.61۹ 

(p=1.000) 

2.512 

(p = 
0.842) 

OLS 
1.۹62 -  

(p=1.000) 

0.۷43 

(p=1.000) 

0.086 

(p=1.000) 

0.5۹5 -  

(p=1.000) 

3.181 

(p = 0.145) 

0.642 

(p=1.000) 
  

2.683 

(p = 0.55۷) 

1.۹62 

(p=1.000) 

1.220 -  

(p=1.000) 

0.000 

(p=1.000) 

0.043 -  

(p=1.000) 

2.300 

(p=1.000) 

EWMA(L) 
1.۹1۹ -  

(p=1.000) 

0.801 

(p=1.000) 

0.0۹8 

(p=1.000) 

0.625 -  

(p=1.000) 

3.521* 

(p = 0.053) 

0.640 

(p=1.000) 
  

2.521 

(p=1.000) 

1.482 

(p=1.000) 

1.61۹ -  

(p=1.000) 

0.043 

(p=1.000) 

0.000 

(p=1.000) 

2.303 

(p=1.000) 

Blume 
2.2۹1 -  

(p=1.000) 

1.05۷ -  

(p=1.000) 

1.432 -  

(p=1.000) 

2.12۹ -  

(p=1.000) 

2.01۷ 

(p=1.000) 

0.680 -  

(p=1.000) 
  

1.251 -  

(p=1.000) 

2.1۷1 -  

(p=1.000) 

2.512 -  

(p = 0.842) 

2.300 -  

(p=1.000) 

2.303 -  

(p=1.000) 

0.000 

(p=1.000) 

 
منظور بررسی استحکام نتايج و ارزيابی اثر مصالحه میان به  :1غلتان  پنجره   طول  به  تیحساس   و  یداری پا  لیتحل

بینی بتای سهام در چهار پیکربندی پنجره غلتان مورد آزمون قرار گرفت. پیکربندی سوگیری و واريانس، عملکرد پیش 
  6ماهه و آزمون    6ماهه، دوره شکاف    12ماهه، اعتبارسنجی    54بندی استاندارد پنجره آموزش  مبنا بر مبنای تقسیم 

غلتان   )گام  افق  6ماهه  با  متناظر  ديگر  بررسی جامع حساسیت، سه سناريوی  زمانی ماهه( طراحی شد. جهت  های 
 سازی شدند: مختلف پیاده 

ماهه، برای سنجش    3ماهه با گام غلتان    3ماهه، آزمون    3ماهه، شکاف    3ماهه، اعتبارسنجی    2۷مدت: آموزش  ( کوتاه1
 ها در شرايط نمونه کوچک و انطباق سريع؛ واکنش مدل

 ماهه؛  6ماهه با گام   6ماهه، آزمون  6ماهه، شکاف  6ماهه، اعتبارسنجی  36مدت: آموزش ( میان2
ماهه، با هدف ارزيابی   ۹ماهه با گام    ۹ماهه، آزمون    ۹ماهه، شکاف    ۹ماهه، اعتبارسنجی    81( بلندمدت: آموزش  3

بینی. وجود دوره شکاف  در کلیه  ها و کاهش واريانس پیشبرداری از حافظه بلندمدت دادهها در بهرهتوانايی الگوريتم
 گردد.سناريوها مانع از نفوذ سوگیری نگاه به آينده می 

 

 
1 Robustness and Sensitivity Analysis 
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  نژاد( فر و گوهری )عابدی  ......تخمین ریسک سیستماتیک )بتا( 

 

 

 
بندی و بینی بتای سهام نسبت به طول پنجره غلتان )میانگین خطای وزنی بازار، رتبهتحلیل حساسیت دقت پیش: 4جدول 

 با اصلاح هولم(  DM-HLNآزمون معناداری 
Table 4: Sensitivity of Stock Beta Forecasts to Rolling-Window Configuration (VW-

MSE, Model Rankings, and Holm-Adjusted DM-HLN Tests) 

 (DM)آزمون  RFمعناداری آماری نسبت به  (VW-MSEمیانگین خطای وزنی بازار ) نام مدل 

 بلندمدت  مدت میان  مدت  کوتاه مبنا بلندمدت   مدتمیان  مدت کوتاه مبنا پیکربندی پنجره 

RF 0.0۹۹۹ 0.1۹4 0.125۷ 0.0۹۷5 مرجع مرجع مرجع مرجع 

ELANET 0.113۷ 0.1835 0.126۷ 0.0۹0۹        ** 

BSW 0.1142 0.2105 0.1342 0.0۹85         
Blume 0.108۹ 0.2082 0.1321 0.0۹۹2         

Vasicek 0.11۷2 0.2122 0.136۹ 0.1024         
OLS 0.1205 0.2638 0.188 0.104۷         
LM 0.1155 0.205۷ 0.151۹ 0.106         

EWMA(L) 0.1206 0.261 0.18۷5 0.1068 *       
EWMA (S) 0.126۷ 0.2۷12 0.1۹۹2 0.11۷3  ***     * 

NN 0.181 0.1۹۹3 0.1605 0.136        *** 

XGB 0.11۹۷ 0.1۹85 0.143۹ 0.1368  ***   *  *** 

GBRT 0.1261 0.2081 0.15۷۷ 0.151۹  ***      *** 

و  (VW-MSE) شده بر اساس ارزش بازاردهیبینی وزنمیانگین خطای مربعات پیش 4تا  1های مقادير ستون : یادداشت

ترتیب  کنند. نمادهای ***، ** و * بهگزارش می (RF) را با مدل مرجع DM-HLN نتايج آزمون دوجانبه 8تا  5های ستون

 .هستند بونفرونی –پس از اعمال تصحیح هولم ٪10و  ٪5، ٪1دهنده سطح معناداری آماری نشان 
 

– لیبورن– ماريانو با تعديل نمونه کوچک هاروی–يافته ديبولدها با استفاده از آزمون تعمیمبینی مدل تفاوت در دقت پیش

نیوی استاندارد  از خطای  اين منظور،  برای  ارزيابی شده است.  ماهه جهت تصحیح    5با طول وقفه    1وست –نیوبولد 

تاريخ استفاده گرديد. همچنین جهت کنترل تورم –خطاهای نمادهمبستگی پیاپی و ناهمسانی واريانس در سطح جفت
( تحت p-value، مقادير احتمال )(RF)های چندگانه با مدل مرجع  های مکرر و مقايسه خطای نوع اول ناشی از آزمون 

 تصحیح شدند.  2بونفرونی –ای هولمرويه پله
 سازد: سه نکته کلیدی را مشخص می 4های مندرج در جدول يافته

ها بهبود  مدت به بلندمدت، دقت برآورد در کلیه مدل نخست، با افزايش طول پنجره آموزش و حرکت از سناريوی کوتاه
بهچشمگیری می از  طوریيابد؛  مدل  برترين  میانگین خطای وزنی  به  )کوتاه  0٫1835که  )بلندمدت(   0٫0۹0۹مدت( 

تر جهت فیلتر  های تاريخی طولانیهای آماری و يادگیری ماشین به داده دهنده نیاز مدل کاهش يافته است که نشان 
 کردن نويزهای مقطعی بورس تهران است. 

های کوتاه و بلند رتبه اول را در پنجره  ELANETهای انقباضی و ترکیبی پايداری بالايی نشان دادند؛ مدل  دوم، مدل
( ثبت کرده  RF% برتری آماری معناداری نسبت به مدل مرجع )۹5کسب کرده و در افق بلندمدت با سطح اطمینان  

 مدت برترين عملکرد را داشته و همواره در جمع دو مدل برتر قرار دارد.نیز در سناريوی مبنا و میان  RFاست. مدل 
مدت مدت و میانهای کوتاهويژه در پیکربندیبه(  EWMAو  OLS   نظیر)  های متداول سنتی با افق کوتاهروش سوم،  

 اند؛ با اين حال، با افزايش طول پنجره و در افق بلندمدت، عملکردتری ثبت کردههای ضعیفخطاهای بالاتر و رتبه

OLS  های پیچیده غیرخطی بر جای گذاشته استبهبود يافته و خطای کمتری نسبت به برخی الگوريتم. 

 
1 Newey-West HAC 
2 Holm-Bonferroni 
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ها در ابعاد مقطعی، سهام موجود  تر عملکرد مدل به منظور بررسی دقیق  :1های پرتفوی بینی در دهکخطای پیش 
دهک مرتب و تقسیم شدند.   10شده توسط هر مدل به  بینیدر نمونه خارج از آزمون، در هر دوره بر اساس بتای پیش

مراتبی در ادبیات  ها بر اساس يک منطق سلسله دهد. انتخاب اين مدلعملکرد چهار مدل منتخب را نشان می 1شکل 
)روش     BSWکند؛  ترين روابط خطی را فرض می به عنوان استاندارد کلاسیک که ساده   OLSمالی صورت گرفته است:  

نماينده مدل  عنوان  به  را کاهش می واسیچک(  برآورد  بیزی، خطای  تعديل  با  که    ELANETدهد؛  های کلاسیک 

خطی  (، مشکل همL2و    L1های يادگیری ماشینِ خطی که با اعمال جريمه )نت( به عنوان نماينده مدل)الاستیک
نوان الگوريتم غیرخطی که قادر به شناسايی )جنگل تصادفی( به ع  RFکند؛ و نهايتاً  های مالی را حل میچندگانه در داده 

 (.Drobetz et al., 2025)هاست تعاملات پیچیده میان ويژگی
  2تخمینیو نرخ بیش (MSE-VW)دار ها را بر اساس دو معیار میانگین مربعات خطای وزنعملکرد اين مدل  2شکل  

می بیشنشان  معیار  پیش دهد.  بتای  آن  در  که  است  مشاهدات  از  نسبتی  بیانگر  بزرگبینیتخمینی  بتای  شده  از  تر 
 دهنده عدم سوگیری سیستماتیک است. نشان 0.5يافته بوده است؛ جايی که مقدار تحقق

 
 های بتابینی بر اساس دهکخطای پیش. 2شکل 

Figure 2. Forecast Errors of Cross-Sectional Portfolio Sorts 

 

 
 

و با شدتی کمتر در مدل    OLSدهند. در مدل  ( الگوی خطای مشخصی را نشان میBSWو    OLSهای سنتی )مدل
BSW میزان ،VW-MSE های  های ابتدايی )سهام با بتای پايین( بسیار بالا است، با حرکت به سمت دهکدر دهک

شکل در -Uدهنده يک الگوی  يابد که اين امر نشان های انتهايی افزايش میمیانی کاهش يافته و مجدداً در دهک
های سنتی تمايل ها صعودی است؛ به اين معنی که مدل تخمینی در اين مدل خطاهاست. علاوه بر اين، روند معیار بیش

 دارند بتای سهام با ريسک پايین را کمتر از واقع و بتای سهام با ريسک بالا را بیش از واقع برآورد کنند. 
ها دارند. در مدل  تر و پايدارتری در میان دهک ( توزيع خطای همگنRFويژه  های يادگیری ماشین )به در مقابل، مدل 

RFهای خطی است و الگوی  توجهی کمتر از مدلطور قابلها بهدار در تمامی دهک، میزان میانگین مربعات خطای وزن
U  شدت هموار و تعديل شده است. نکته حائز اهمیت در مورد مدل  ها بهشکل خطای آنRF  عملکرد متمايز آن در ،

 
1 Forecast Errors of Cross-Sectional Portfolio Sorts 
2 Overestimation Ratio 
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  نژاد( فر و گوهری )عابدی  ......تخمین ریسک سیستماتیک )بتا( 

 

 

های سنتی که در اين دهک با چالش جدی و خطای بالا  دهک دهم )سهام با بتای بسیار بالا( است که بر خلاف مدل
 بینی را در سطح پايینی حفظ کند.رو هستند، توانسته خطای پیشروبه

  0.50دهنده همگرايی بیشتر اين نسبت به خط  های يادگیری ماشین نشانتخمینی در مدلهمچنین، بررسی معیار بیش
دهک دهکدر  در  کمتر  بسیار  نوسانات  و  میانی  يافتههای  اين  است.  انتها(  و  )ابتدا  فرين  میهای  تأيید  که  ها  کند 
تنها  های يادگیری ماشین، به دلیل توانايی در شناسايی روابط غیرخطی و تعاملات پیچیده میان متغیرها، نهالگوريتم

های سنتی برآورد بتا را در  های سیستماتیک موجود در روش دهند، بلکه سوگیریبینی را کاهش میخطای کل پیش
 رسانند.بازار سرمايه نیز به حداقل می

 بخش به صرفاً  یتصادف جنگل مدل عملکرد نکهي ا یمنظور بررسبه  :سهام یعملکرد مدل در مقطع عرض یبررس
  زین  یصنعت  یبندطبقه  و  شرکت  یهایژگيو  اساس   بر   نمونه   از  خارج  ینیبشیپ  یخطاها  نباشد،  محدود  بازار  از  یخاص
  مومنتوم   و  ینقدشوندگعدم  بازار،  ارزش   به  یدفتر  ارزش   نسبت  اساس   بر  ماه  هر  در  سهام  ل،یتحل  نيا  در.  شد   یبررس
روزانه   یهاداده   سالهک يبر پنجره    یمبتن  OLS یبا مدل مبنا  RF عملکرد  و  شدند  می تقس  یمقطع  یهادهک  به  یبازده

صنعت بزرگ نمونه بر اساس   10  یبرا  جيمختلف، نتا  عيعملکرد مدل در صنا  یمنظور بررسبه   ن،ی. همچنديگرد  سه يمقا
 .ارائه شده است 2در شکل  لیتحل نيا جيارزش بازار محاسبه شد. نتا

 ی نیبشیپ  یخطا  ،یمورد بررس  یهااز دهک  یتوجه در بخش قابل   RF  شود،یمشاهده م  2گونه که در شکل  همان
  و   بازار  ارزش   به  یدفتر  ارزش   نسبت  اساس   بر  شده مرتب  یهادهک  در  الگو  نيا . دارد  مبنا  مدل  به  نسبت  یترنيیپا

. نکته  ستین کساني هادهک انیم در ینیبشیپ یخطا سطح حال، نیع در. شودیم  مشاهده وضوحبه ینقدشوندگعدم
  مدل   به  نسبت  را  ین یبشیپ  یاز خطا  یتوانسته است بخش RF زین  هاگروه   نيا  از  ی اریقابل توجه آن است که در بس

 .داد نسبت نيیپا یخطا سطح با يیهاگروه  به صرفاً توانیرا نم  RF ینیبشی پ تيمز ن،يبنابرا .دهد کاهش مبنا

 اندازه  اگرچه.  مبناست  مدل   با  سهيدر مقا RF یرقابت  عملکرد  از  یحاک  یکل  یالگو  زی بر مومنتوم ن  یمبتن  یهادر دهک
  ی نیبشیپ  یها خطااز گروه  یامدل در بخش عمده  نيمختلف متفاوت است، ا  یهادر دهک RF بهبود  زانیم  و  خطا

 یهاگروه   انی م  در   بتا  ینیبش یپ  تیقابل  در  یتفاوت در شدت عملکرد، وجود ناهمگن  ني کرده است. ا  جاديا  یترنيیپا
 آن  عملکرد  ینسب  یداريپا  از  ها،دهک  از  یمتنوع فیدر ط RF تيکه حفظ مز  یدر حال   دهد،یرا نشان م  سهام  مختلف

 .کندیم تيحما یعرض مقطع در

 ینیبشیپ  یخطا   انیم  فاصله  ع،يصنا  یبرخ  در.  دهدیم  نشان   را   یمشابه  یالگو  زین  صنعت  حسب  بر   شدهکیتفک  جينتا
RF عملکرد حال، ن يا با. است محدودتر گريد  یبرخ در و  شتری و مدل مبنا ب RF مورد  عياز صنا یدر بخش قابل توجه  
 یژگيو  کياز تمرکز آن بر    یصرفاً ناش RF عملکرد  بهبود  که  دهدیم  نشان  افتهي  نيا .مبناست  مدل  از  بهتر  یبررس

در مجموع،  .شودی م  مشاهده  بازار  یعرض  مقطع  از  یمتنوع  یهابخش  در  بلکه  ست،ین  مشخص  صنعت  کي  اي  خاص
  ی داريپا  یبرا  ی مکمل   شواهد  سهام،   مختلف  یهاگروه  انیم  در  مدل  عملکرد  تفاوت  دادن  نشان  ضمن  3  شکل  جينتا

 .کندیم فراهم سهام یبتا ینیبشیدر پ RF عملکرد ینسب
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 بندی صنايعهای شرکت و طبقهشده بر اساس ويژگیهای مرتببینی پرتفویمیانگین خطاهای پیش. 3شکل 

Figure 3. Average Forecast Errors of Portfolio Sorts Based on Firm Characteristics and Industry Classification 

 

 

 
بینی ها، شناسايی متغیرهايی که بیشترين نقش را در پیشبینی مدلپس از ارزيابی عملکرد پیش  :1اهمیت متغیرها 

کنند، از اهمیت بالايی برخوردار است. در اين بخش، اهمیت نسبی متغیرها بر اساس مدل دقیق مقطعی بتا ايفا می
تصادفی   پیش   (RF)جنگل  مدل  برترين  عنوان  تحلیل میبه  روش شود. همبین،  با  و همکاران راستا  دروبتز  شناسی 

دار در زمانی محاسبه (، اهمیت مطلق هر متغیر بر اساس میزان افزايش در معیار میانگین مربعات خطای وزن2025)
اثر( شود. در گام بعد، اين مقاديرِ مطلق به  جايگزين )بی  2اثر گرديد که مقادير آن متغیر در نمونه آموزش با میانه بی

درصد( شود تا سهم نسبی هر ويژگی   100سازی شدند که مجموع اهمیت تمامی متغیرها برابر با يک )يا  ای نرمالگونه 
بین« )پنل الف( و  های پیش، میانگین سری زمانی اهمیت نسبی متغیرها را در دو سطح »گروه 4شکل  مشخص گردد.

 .کشدمتغیر برتر« )پنل ب( به تصوير می 10»

 
1 Feature Importance 
2 Uninformative Median 

 (RF) بین در مدل جنگل تصادفیاهمیت نسبی متغیرهای پیش . 4شکل 

Figure 4. Relative Feature Importance in the Random Forest (RF) Model 
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  نژاد( فر و گوهری )عابدی  ......تخمین ریسک سیستماتیک )بتا( 

 

 

 

يافته بینی بتای بازار سهام ايران نسبت به بازارهای توسعهتوجهی را در پیش بررسی پنل الف، تفاوت ساختاری قابل  
درصد   60سازد. در حالی که در مطالعه دروبتز و همکاران، متغیرهای مبتنی بر برآوردهای تاريخی بتا بیش از  آشکار می

با وزنی معادل  1از اهمیت کل را به خود اختصاص داده بودند، در پژوهش حاضر، گروه »اطلاعات حسابداری   »43  
درصد و »انديکاتورهای    32«  با حدود  2ای بتا های »برآوردهای نمونه شود. گروهبین محسوب میترين پیشدرصد، مهم

اين يافته از آن جهت قابل توجه است که در بازارهای  های بعدی قرار دارند.  درصد در رتبه  25« با حدود  3تکنیکال
عدم شاخصدارای  و  حسابداری  متغیرهای  اطلاعاتی،  میتقارن  اطلاعاتی  شفافیت  در های  مهمی  نقش  توانند 

   . )Aflatooni et al., 2024( گذاران داشته باشندگیری انتظارات سرمايهگذاری شرکت و شکلارزش 
در    رهایمتغ  یسهم آمار  انگریبر درخت صرفاً ب  یمبتن  یها تميدر الگور  «یژگيو  تیذکر است که شاخص »اهم   انيشا

 یرهایاطلاعاتِ متغ  عیاز تجم  یناش  یگروه حسابدار  یدرصد   43سهم    ن،یندارد. همچن  یاست و دلالت علّ  ینیبشیپ
با اين    .  ستین   کیستماتیس  سک يها بر رنسبت   ن يا  از   ک يهر    مِ یمستق  اياثر مستقل    یهمبسته است و الزماً به معنا

دهد که در سطح انفرادی، برآوردهای تاريخی بتا همچنان قدرتمندترين  متغیر برتر( نشان می  10وجود، تحلیل پنل ب )
با داده روند. برآورد بتای يک بین به شمار می متغیرهای پیش درصد    16با بیش از  (  OLS_1Y_D)های روزانه  ساله 

 (TO)و انديکاتور تکنیکال حجم معاملات  (OLS_3M_D)ماهه اهمیت در صدر قرار دارد. پس از آن، متغیر بتای سه
اند. در میان متغیرهای حسابداری، نسبت ارزش دفتری به ارزش های بعدی ايستادهدرصد در جايگاه  12هر يک با حدود  

،  ( OPACCR) تی  درصد اهمیت، بیشترين نقش را ايفا کرده و متغیرهايی نظیر اقلام تعهدی عملیا  ۷با حدود    (BM)بازار  
 یکه برتر  دهدی موضوع نشان م  ني. ااند.  های بعدی نمايان شدهدر رتبه  (FINLEV)و اهرم مالی    (AT)ها  کل دارايی

 
1 Accounting Information 
2 Sample Estimates of Beta 
3 Technical Indicators 
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 یهمبستگ   یدارا  یِادیبن  یرهایاز متغ  یاديتعداد ز  یريپذاز اثر جمع  یدر پنل )الف( ناش  یحسابدار  یرهایمتغ  ینسب
 را بر عهده دارد.  ینیبشیبتا همچنان وزن عمده پ یخيتار گنالیمنفرد، س یرهایکه در سطح متغ یاست، در حال 

يافته ارزش افزوده دارند،  بینی بتای تحققبین، افزون بر بتاهای تاريخی، در پیش برای بررسی اينکه آيا متغیرهای پیش
شده خارج از نمونه  وزنیبر مبنای معیار خطای میانگین مربعات ارزش   M5تا    M0عملکرد شش مشخصه تودرتوی  

(VW-MSE) های بتاهای تاريخی، های صنعت ثابت نگه داشته شدند و گروهمقايسه شد. در تمامی مشخصات، دامی
 ای اضافه يا حذف شدند. صورت مرحلهمتغیرهای حسابداری/بنیادی و متغیرهای تکنیکال/بازاری به

می  نشان  الگوريتم جنگل تصادفی  به  مربوط  به مشخصه حاوی  نتايج  متغیرهای حسابداری/بنیادی  افزودن  دهد که 
دهد. همچنین، افزودن متغیرهای  کاهش می  %12.13را به میزان    VW-MSE(  M1با در مقايسه    M2)بتاهای تاريخی  
با    M3) تکنیکال/بازاری شود. هر دو بهبود، بر  منجر می   VW-MSEدر    %۹.30به کاهش اضافی    (M2در مقايسه 

نیوبولد برای –لیبورن –وست با تصحیح هاروی–به سبک نیوی   HACمبنای آزمون اختلاف زيان ماهانه با واريانس  
،  M0در مقايسه با مدل پايه    M3ماهه، در سطح يک درصد معنادار هستند. افزون بر اين، مشخصه کامل  افق شش

VW-MSE  دهد. کاهش می% 3۹.08الگوريتم جنگل تصادفی را 
 ماهه يافته ششبینی خارج از نمونه بتای تحققهای متغیر در پیشارزش افزوده گروه : 5جدول 

Table 5: Incremental Value of Predictor Groups in Out-of-Sample Forecasting of 6-Month 
Realized Beta 

آماره آزمون اختلاف زیان  )%(  VW-MSEبهبود   تفسیر مقایسه 
𝑎 

 - 5.۹51***  23.5۷ افزودن بتاهای تاريخی 

 - 6.563***  12.13 افزودن متغیرهای حسابداری/بنیادی پس از بتاهای تاريخی 

 - 5.056***  ۹.30 افزودن متغیرهای تکنیکال/بازاری پس از بتاهای تاريخی و بنیادی 

 - 6.803***  3۹.08 مشخصه کامل در برابر مدل پايه

 - 6.125***  33.۷6 بنیادی و تکنیکال، بدون بتاهای تاريخی 

 - 5.626***  30.48 تکنیکال/بازاری، بدون بتاهای تاريخی و بنیادی

 
يافته  مجموع،  می در  نشان  پیشها  اطلاعات  تاريخی  بتاهای  هرچند  که  میبینیدهد  فراهم  مهمی  کنند، کننده 

متغیرهای حسابداری/بنیادی و تکنیکال/بازاری نیز در چارچوب الگوريتم جنگل تصادفی، اطلاعات مکمل و ارزش 
و وابسته  عنوان شواهدی الگوريتمکنند اين نتیجه بايد به يافته ايجاد میبینی بتای تحققافزوده معناداری برای پیش 

 ها. ها در همه مدلبرتری يکنواخت آن  اي یرابطه علّی تفسیر شود، نه تجرب ینیبش یبر توان پ یمبتن
بتا )بهيافته ترين ماهه( قویساله و سههای يکويژه افقهای اين بخش مؤيد آن است که اگرچه حافظه تاريخی 

پیشسیگنال برای  انفرادی  می های  ارائه  را  آتی  سیستماتیک  ريسک  مدل بینی  اما  با  دهند،  ماشین  يادگیری  های 
زمان از مجموعه وسیعی از متغیرهای حسابداری و بنیادی )که در سطح گروهی بیشترين وزن را دارند( گیری همبهره 

دهند که ترکیب بتاهای تاريخی با ها نشان می اين يافتهشوند.   موفق به استخراج الگوهای پنهان و غیرخطی می
بینی ريسک سیستماتیک آتی فراهم کند و يکی از  تواند اطلاعات مکملی برای پیشاطلاعات بنیادی و تکنیکال می

د. های يادگیری ماشین نسبت به مشخصات سنتی باشتبط با عملکرد بهتر مدل عوامل مر

49 



پیش :بتا  یها ینیبش یپ   یاقتصاد  یابیزار اقتصادی  ارزش  بررسی  آماری،  ارزيابی  بر  در  بینیعلاوه  بتا  های 

شده با ريسک بهتر منجر  گذاری اهمیت محوری دارد؛ زيرا دقت آماری بالاتر لزوماً به عملکرد تعديلهای سرمايهتصمیم

ارزيابی   و پرتفوی بازار خنثی  ها در دو چارچوب پرتفوی حداقل واريانسشود. در اين بخش، کاربرد اقتصادی مدلنمی

نوسانشده است. شاخص مازاد سالانه،  بازده  میانگین  بررسی شامل  ماهانه،  های مورد  بازده  پذيری سالانه، کمترين 

 .ارائه شده است  6يافته است. نتايج اين ارزيابی در جدول  ، ارزش نهايی سرمايه، نسبت شارپ و بتای تحقق1بیشینه افت
 

   یو بازار خنث انسيحداقل وار یهایبتا در پرتفو یعملکرد برآوردها: 6جدول   

Table 6: Performance of Beta Estimates in Minimum Variance and Market-Neutral Portfolios 

 انسيحداقل وار یپرتفو پنل الف: 

 مدل

میانگین 
بازده مازاد  
 سالانه )%( 

پذيری  نوسان
 سالانه )%( 

کمترين بازده  
 ماهانه )%( 

بیشینه افت  
 سرمايه )%(

ارزش نهايی  
 سرمايه

 نسبت شارپ 

آزمون  
اختلاف  

نسبت شارپ  
)نسبت به 

GBRT ) 

بتای 
 يافتهتحقق

 بتا tآماره 

 نیماش یریادگي یهامدل

NN 3۷.05 38.13 12.42 -  41.30 -  4.52 0.۹۷ 
2.2۷-  ** 

(p=0.023) 
0.66۷ ۹.0۹6 

XGB 41.۷2 34.41 10.03 -  41.0۹ -  6.01 1.21 
 1.۷6- * 

(p=0.0۷۹) 
0.526 6.258 

GBRT 44.24 34.4۷ ۹.82 -  3۷.65 -  6.۷۹ 1.28  - 0.524 6.21۷ 

LM 41.4۷ 34.۹6 10.۹8 -  44.8 -  5.8۹ 1.1۹ 
1.50-  

(p=0.133) 
0.524 5.664 

ELANET 40.24 3۹.25 12.42 -  43.2۷ -  5.1۹ 1.03 
2.30-  ** 

(p=0.021) 
0.656 8.0۷8 

RF 42.31 3۷.4۷ 11.66 -  41.۷ -  5.۹1 1.13 
 1.6۹-  * 

(p=0.0۹1) 
0.604 6.42۷ 

 هيپا یهامدل

BSW 38.4۹ 34.0۹ 11.83 -  41.35 -  4.62 1.13 
1.43-  

(p=0.153) 
0.483 5.244 

Vasicek 38.41 34.۷۹ 14.25 -  4361-  4.55 1.1 
1.5۹-  

(p=0.112) 
0.501 5.4۹6 

Blume 41.68 35.۹2 12.46 -  4363-  5.21 1.16 
1.20-  

(p=0.232) 
0.55۷ 6.03 

OLS 3۷.12 34.5۷ 14.00 -  43.16 -  4.31 1.0۷ 
 1.83-  * 

(p=0.068) 
0.4۹۹ 5.5۷1 

EWMA(L) 36.6۷ 34.54 13.63 -  43.52 -  4.23 1.06 
1.۹1- * 

(p=0.05۷) 
0.4۹۷ 5.654 

EWMA(S) 35.4۷ 34.56 11.۷1 -  43.8 -  4.00 1.03 
2.31- ** 

(p=0.021) 
0.514 6.436 

          

 
1 Max Drawdown 
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 ی بازار خنث یپرتفو پنل ب: 

 مدل
میانگین 

بازده مازاد  
 سالانه )%( 

پذيری  نوسان
 سالانه )%( 

کمترين بازده  
 ماهانه )%( 

بیشینه افت  
 سرمايه )%(

ارزش نهايی  
 سرمايه

 نسبت شارپ 

آزمون  
اختلاف  

نسبت شارپ  
)نسبت به 

GBRT ) 

بتای 
 يافتهتحقق

 بتا tآماره 

 نیماش یریادگي یهامدل

NN 2.45 422.0  -15.52 -46.03 1.01 0.11 
3.08-  *** 

(p=0.002) 
-0.054 -0.56 

XGB 16.34 22.20 -10.۷4 - 23۹.8  2.01 0.۷4 
1.61-  

(p=0.108) 
-0.004 -0.05۹ 

GBRT 1۹.۹6 22.2۹ -11.48 -3۷.55 2.4 0.۹  - 0.04۷ 0.6۷8 

LM 16.۹4 ۹23.1  - 512.8  -44.۷2 2.05 0.۷3 
1.4۷-  

(p=0.141) 
0.00۷ 0.0۹5 

ELANET 3.05 2025.  - 315.۷  - 248.4  1.00 0.12 
3.00- *** 

(p=0.003) 
-0.1۷۷ -1.828 

RF ۷.85 2024.  - ۷14.8  -41.81 1.28 0.32 
2.4۷-  ** 

(p=0.014) 
-0.152 -1.585 

 هيپا یهامدل

BSW 1۷.22 24.4۹ - 110.1  -41.13 1.۹5 0.۷ 
1.1۹-  

(p=0.232) 
0.06۹ 0.۷8۹ 

Vasicek 1۷.21 24.۷0 -12.42 -43.14 1.۹5 0.۷ 
1.1۹-  

(p=0.233) 
0.104 1.213 

Blume 11.33 23.1۹ - 513.0  -44.83 1.5 0.4۹ 
2.00- ** 

(p=0.045) 
-0.084 -1.068 

OLS 1۹.52 825.5  - 812.3  -42.31 2.15 0.۷6 
0.86-  

(p=0.3۹0) 
0.142 1.621 

EWMA(L) 1۹.52 25.۷5 - 311.۹  -42.۹۷ 2.14 0.۷6 
0.88-  

(p=0.3۷8) 
0.15 1.۷56 

EWMA(S) 1۹.68 25.۹3 - 810.0  - 343.4  2.16 0.۷6 
0.8۹-  

(p= ۷40.3 ) 
0.186 2.336 

 
های مبتنی بر تقويت گراديان، در  ويژه مدلهای يادگیری ماشین، بهدهنده برتری محسوس مدلنتايج پنل الف نشان

درصد، نه تنها در میان    44.24با ثبت بازده مازاد سالانه    GBRTارتقای عملکرد پرتفوی است. در اين چارچوب، مدل  
های های مورد بررسی بالاترين بازده را ايجاد کرده است. پس از آن، مدلهای يادگیری ماشین، بلکه در کل مدلمدل
RF  (42.31    و )درصدXGB  (41.۷2   قرار دارند که همگی عملکردی برتر نسبت به مدل )های سنتی نظیر درصد

BSW (38.4۹  و )درصدVasicek (38.41  نشان داده )اند.درصد 

شده با ريسک است. برخلاف تصور اولیه، های تعديلهای يادگیری ماشین در شاخصنکته حائز اهمیت، برتری مدل 
، بهترين  1.28نشده همراه نبوده است؛ اين مدل با ثبت نسبت شارپ با ريسک کنترل  GBRTافزايش بازده در مدل 

 GBRTدهد که برتری عملکرد را در کل جدول به خود اختصاص داده است. آزمون اختلاف نسبت شارپ نشان می 

  XGB  ،RF  ،OLSهای  درصد و نسبت به مدل   5در سطح    EWMA(S)و    NN  ،ELANETهای  نسبت به مدل 



    (نژادفر و گوهریعابدی..............)تخمین ریسک سیستماتیک )بتا( 

 

 
 
 

 

 

)با    Blumeبا مدل    GBRTدرصد از نظر آماری معنادار است. اگرچه اختلاف شارپ    10در سطح    EWMA(L)و  
 ( از نظر آماری معنادار نیست اما برتری عددی آن در بازده و نسبت شارپ مشهود است. 1.16نسبت شارپ 

نیز، مدل   نزولی  )  GBRTاز منظر کنترل ريسک  بیشینه افت سرمايه  ها، درصد( در کل مدل   -3۷.65با کمترين 
بازار نشان داده است. در مقابل، مدل  های سنتی مانند  توانمندی بالايی در محافظت از سرمايه در شرايط بحرانی 

EWMA(S)    وBlume   کند که  ها تايید میاند. اين يافته درصد را تجربه کرده   43ای فراتر از  بیشینه افت سرمايه
 شوند.دهی کاراتری در پرتفوی حداقل واريانس میتر تغییرات بتا، منجر به وزنهای غیرخطی با شناسايی دقیقمدل

در پرتفوی بازار خنثی، هدف اصلی حذف ريسک سیستماتیک و کسب بازده خالص از انتخاب دارايی است. نتايج پنل 
، برترين عملکرد اقتصادی  0.۹0درصد و نسبت شارپ    1۹.۹۷با میانگین بازده مازاد    GBRTدهد که مدل  ب نشان می

 ELANET  (0.003( و  0.002    =p)  NNهای يادگیری ماشین ديگر مانند  را داراست. برتری اين مدل نسبت به مدل 
 =p درصد و نسبت به مدل  1( در سطحRF (0.014  =p در سطح )درصد کاملاً معنادار است.  5 

سازی ريسک بازار است.  يافته شاخصی کلیدی برای ارزيابی میزان موفقیت در خنثیدر اين چارچوب، بتای تحقق
دهنده نزديکی بسیار زياد به هدف بتای صفر است.  را ثبت کرده است که نشان  0.04۷يافته  بتای تحقق  GBRTمدل  

تر شده، اما بازده مازاد و نسبت شارپ آن سازی کامل نزديکبه خنثی  0.00۷يافته  با بتای تحقق  LMاگرچه مدل  
اند، ( نشان داده 0.۷6نیز اگرچه نسبت شارپ رقابتی )  EWMA(S)و    OLSهای  است. مدل  GBRT( کمتر از  0.۷3)

های  سازی کامل ريسک بازار نسبت به مدل ( حاکی از ناتوانی در خنثی0.18تا    0.14ها )حدود  يافته آناما بتای تحقق
 برتر يادگیری ماشین است.

ها به ترتیب بتای  در اين پنل قابل توجه است. اين مدل  ELANETو    NNهای  در سوی ديگر، عملکرد ضعیف مدل
در برآورد بتا و در نتیجه، قرار گرفتن در   دهنده سوگیریاند که نشانرا ثبت کرده  -0.1۷۷و    -0.054يافته  تحقق

درصد و افت   3تا    2موقعیت فروش بیش از حد بازار است. اين سوگیری منجر به کاهش شديد بازده سالانه به حدود  
 ارزش نهايی سرمايه به سطح اولیه شده است.

نتايج جدول  به اقتصادی مدل نشان  6طور کلی،  برتری  )به دهنده  بر تقويت گراديان  مبتنی  ( در GBRTويژه  های 
ای میان  مديريت پرتفوی است. در هر دو سناريوی حداقل واريانس و بازار خنثی، اين مدل توانسته است تعادل بهینه

است   6.۷۹برابر با    MVPدر پرتفوی    GBRTافزايش بازده و کاهش ريسک ايجاد کند. ارزش نهايی سرمايه در مدل  
کند که  ها تايید میهای بنچمارک و يادگیری ماشین قرار دارد. اين يافته که به شکل معناداری بالاتر از تمامی مدل 

ها و های شرکتهای يادگیری ماشین که قادر به استخراج روابط غیرخطی و پیچیده میان ويژگیاستفاده از روش 
ها در بازار سرمايه ايران  گذاران و مديران صندوقتوجهی برای سرمايهها هستند، ارزش افزوده اقتصادی قابلآنبتای  

 کند. ايجاد می
 

 گیری  نتیجه. بحث و 5

ای نمونهبینی برونهای يادگیری ماشللین در بهبود پیشهدف اصلللی اين پژوهش، ارزيابی جامع توانمندی الگوريتم 
 50ريسللک سللیسللتماتیک )بتا( و بررسللی ارزش اقتصللادی اين برآوردها در بورس اوراق بهادار تهران طی يک دوره 

شللمول برای تمامی ای جهانبینی نشللان داد که مزيت يادگیری ماشللین پديدهفصلللی بود. نتايج آماری خطای پیش
ها نیسلت، بلکه به سلاختار الگوريتم و سلازوکار پالايش نويز بسلتگی دارد. در اين میان، مدل جنگل تصلادفی  معماری

(RFبا ثبت کمترين میانگین وزنی ارزش بازار مربع خطای پیش )( بینیVW-MSE   دقیق  ۹.۹۹برابر با ،)ترين درصلد
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 & Diebold)نیوبولد  –لیبورن–ماريانو با تصللحیح هاروی–ای دايبولدبرآوردگر شللناخته شللد. نتايج آزمون مقايسلله

Harvey et al., 1997; Mariano, 1995  .)  تأيید کرد که برتری آماری مدلRF   بر رقبای قدرتمند يادگیری ماشین
درصلد، و در مقايسله با برآوردگرهای کلاسلیک میانگین    0.1در سلطح خطای کمتر از   XGBoostو   GBRTاز جمله 

دار نظیر  هلای خطی جريمله( از نظر آملاری کلاملاً معنلادار اسلللت. در مقلابلل، ملدلEWMA(S)متحرک وزنی نملايی )
و   Blumeشلده مانند  تر حتی نسلبت به الگوهای سلنتی تنظیمهای عصلبی عملکردی ضلعیفنت و شلبکهالاسلتیک
Vasicek   بر جای گذاشللتند(Vasicek, 1973; Blume, 1971) و   دروبتز و همکاران. اين يافته همسللو با شللواهد

های تجمیع مبتنی بر دهد که در بازارهای نوظهور با اصللطکاک نقدشللوندگی، روش نشللان می  1شللچنکویمندوزا و اون
هلای مسلللتعلد هلای پرت، بر معملاریبگینلگ )ملاننلد جنگلل تصلللادفی( بله دلیلل کلاهش کلارای واريلانس در برابر داده

 .(Mendoza & Onishchenko, 2026; Drobetz et al., 2025)کنند برازش غلبه میبیش

های ريسلک بخش ديگری از کارايی يادگیری ماشلین را آشلکار ها در مقطع عرضلی سلهام و دهکبررسلی عملکرد مدل
شلکل مواجه بودند،   U( با خطای سلیسلتماتیک سلاختاری و الگوی OLSهای سلنتی رگرسلیونی )نظیر  سلاخت. مدل

کردند؛ در حالی  طور سلیسلتماتیک کمتر از واقع و بتاهای بالا را بیش از واقع برآورد میای که بتاهای پايین را بهگونهبه
هلای درخلت پلايله توانسلللتنلد اين چولگی و سلللوگیری مقطعی را بله میزان چشلللمگیری تعلديلل نملاينلد کله الگوريتم

(Hollstein et al., 2019 علاوه بر اين، ارزيلابی حسلللاسلللیلت بله طول پنجره برآورد غلتلان تلأيیلد کرد کله برتری .)
ماند. همچنین تحلیل اهمیت نسللبی متغیرها و های زمانی مختلف پابرجا میهای يادگیری ماشللین در طول افقمدل

اگرچه بتای تاريخی متغیری اثرگذار اسلت، اما   های اطلاعاتی اثبات کرد که در مدل جنگل تصلادفیارزش افزوده گروه
کنند. اين شواهد ها و نشانگرهای تکنیکال هم سهم بالايی در کاهش خطای برآورد ايفا میهای بنیادی شرکتويژگی

ای پويا و چندعاملی اسلت که ريشله در ساختار عملیاتی و مؤيد آن اسلت که ريسلک سلیسلتماتیک در بورس تهران پديده
 .(Heydari, & Heidarpour. 2017(ها دارد بنیادين بنگاه

( و پرتفوی MVPگذاری پرتفوی حداقل واريانس )های بتا در دو سللاختار سللرمايهبینیارزيابی ارزش اقتصللادی پیش
سهم پیشتاز بود، در عرصه عمل بینی تکدر معیارهای خطای پیش  RF(، نشان داد، در حالی که مدل  MNبازارخنثی )

ها بالاترين عملکرد ( با مهار بهینه کوواريانس میان دارايیGBRTهای تصلللمیم تقويت گراديان )اقتصلللادی، درخت
در پرتفوی حداقل واريانس و  1.28با دسلتیابی به نسلبت شلارپ   GBRTشلده با ريسلک را محقق سلاختند. مدل تعديل
های درصللد(، از تمامی مدل  14.2و   26.8ترتیب  در پرتفوی بازارخنثی و ثبت کمترين بیشللینه افت سللرمايه )به  0.۹0

کارگیری آزمون معناداری آماری اختلاف نسللبت شللارپ سللنجش اسللتنباطی اين تمايز با بهرفت. رقیب پیشللی گ
 تأيید کرد که برتری اقتصادی Memmel, 2003; (Jobson & Korkie, 1981( ممِِل تصحیح  با کورکی–جابسون

GBRT های سللنتیبر مدل(نظیر OLS) نت در و الاسللتیک عصللبی هایهای يادگیری ماشللین نظیر شللبکهو مدل
نت به دلیل عدم تعادل در های شلبکه عصلبی و الاسلتیکدرصلد معتبر اسلت. در مقابل، مدل 10تا  1سلطوح معناداری 

های  دهی و ايجاد بتای منفی نامطلوب در سلبد خنثی، عملکرد اقتصلادی ضلعیفی نشلان دادند. اين نتايج با يافتهوزن
سلت و بر اين واقعیت ا راسلتاهم( Heidari Dalooei et al., 2026 نظیر) های داخلی در بازار سلرمايه ايرانپژوهش

شلللرط  قطعیلت و انتخلاب الگوريتم منلاسلللب برای برآورد ملاتريس کوواريلانس، پیشتلأکیلد دارد کله در نظر گرفتن علدم
سللازی يادگیری  های اين پژوهش گويای آن اسللت که پیادهيافته .ترجمه دقت آماری به بازده اقتصللادی پايدار اسللت

سلازد؛ ماشلین چارچوبی علمی و عملی برای ارتقای مديريت ريسلک سلیسلتماتیک در بازار سلرمايه ايران فراهم می
گذاری، نهادهای گردد. از منظر کاربردی، به مديران سلرمايهمشلروط بر آنکه الگوريتم متناسلب با هدف مالی انتخاب 

 
1 Mendoza and Onishchenko 



    (نژادفر و گوهریعابدی..............)تخمین ریسک سیستماتیک )بتا( 

 

 
 
 

 

 

گذاری دارايی از های قیمتسلهم و مدلارزيابی ريسلک تکشلود برای مالی و تحلیلگران سلبد اوراق بهادار پیشلنهاد می
 ,.Cosemans et al))جنگل تصلادفی( همراه با متغیرهای بنیادی حسلابداری   اسلترپهای تجمعی مبتنی بر بوتروش 

سللازی بتا، از های خنثیپذيری و اسللتراتژیسللازی سللبد، کنترل نوسللانبهره گیرند، و در فرايندهای بهینه  (2016
 ( به عنوان برآوردگر ورودی ماتريس کوواريانس استفاده نمايند.GBRTهای مبتنی بر بوستینگ )الگوريتم

های سلاختاری بورس تهران، از رو بوده اسلت. ويژگیهايی روبهبا وجود اين دسلتاوردها، پژوهش حاضلر با محدوديت
تواند تواتر، عدم تقارن اطلاعاتی و وجود دامنه نوسلان قیمت، میهای مکرر و طولانی نمادها، معاملات کمقبیل توقف

سللازی گیری مواجه سللازد. افزون بر اين، در شللبیهيافته ماهانه را با نويز اندازهسللنجش سللری زمانی بتای تحقق
های  پذيری لحاظ شده و اثرات اصطکاکگذاری، به دلیل رويکرد متعارف آکادمیک، فرض قیمتهای سرمايهاستراتژی

طور کامل  های نقدشللوندگی بازار بههای فروش تعهدی و شللوکعملیاتی نظیر کارمزد و مالیات معاملات، محدوديت
شلللود به منظور ثبت بهتر اثرات زمانی و های آتی پیشلللنهاد میدر نهايت، برای پژوهش ازی نشلللده اسلللت.مدلسللل 

های مارکوف سلوئیچینگ )تغییر  های يادگیری ماشلین با فیلترهای کالمن و مدلهای سلاختاری، تلفیق مدلناپايداری
يافته  های ريزسلللاختار با فرکانس بالا جهت اسلللتخراج بتای تحققرژيم( بررسلللی شلللود. همچنین اسلللتفاده از داده

روزی و بتلای نقلدشلللونلدگی، تلفیق صلللريح توابع زيلان نلامتقلارن متنلاسلللب بلا هزينله مبلادلله در فراينلد آموزش درون
های مؤثری  تواند گامهای يادگیری عمیق ساختاريافته میهای چندعاملی کلان و شبکهسازی مدلها، و پیادهالگوريتم

 .در تداوم اين خط پژوهشی باشد
 

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ   :تعارض منافع 

نشده است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. نويسندگان صراحتاً 

 گونه تضاد منافعی در خصوص اين پژوهش وجود ندارد.دارند که هیچاعلام می
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