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 هایبا استفاده از مدل سهام بازده بینیپیشعوامل موثر در  ییرپذیریتغآزمون 

 (DMA) گیری پویامیانگین
 حسین مقصود9

 حمیدرضا وکیلی فرد2

 تقی ترابی9

 چکیده 

 بازه در ماهانه هایداده گیری پویا وهای میانگیناست با استفاده از مدل تحقیق تلاش شده این در

بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شود. در این راستا  1396311تا  138831زمانی 

   بینی بازده سهام  مورد استفاده قرارهای بازارهای موازی به منظور پیشمتغیرهای کلان و شاخص

مدل  ،(TVP) زمان-یرمتغهای پارامتر رگرسیون بازگشتی، مدل هایمدلاست. نخست با برآورد گرفته

 DMS مدل( در نرم افزار متلب مشاهده گردید DMA) گیری پویا( و مدل میانگینDMSانتخابی پویا )

α 99/0 با =  β  ) Log(PL)و  MAFE، MSFE (بینیکرد پیشاساس معیارهای سنجش عمل بر  =

بر اساس نتایج برآورد همچنین  .برخوردار استها سایر روشدر مقایسه با  بالاتریبینی دقت پیشاز 

و متغیرهای  دوره( به ترتیب بالاترین 30دوره( و متغیر تورم ) 36)ارز  نرخ دوره(، 88) طلا متیقمتغیر 

تکرار کمترین تاثیر را بر بازدهی سهام  1و  18داخلی نیز به ترتیب با قیمت جهانی نفت و تولید ناخالص 

های پویا با در نظر گرفتن تغییرات زمانی پارامترها و که استفاده از مدل آن است ینمب یجنتااند. داشته

 .دهدبینی بازدهی سهام را افزایش میکارایی پیش تغییر در مدل،
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 مقدمه 

ز ا یسکر یریتدر انتخاب سبد سهام و مد آن یامدهایپبا توجه به سهام یمت ق ینیبیشپو  درک

غلب ا محققان، ینیبیشپ الگوی مناسب یابی بهدستبه منظور  .]11[ است یمباحث اقتصاد مال ینمهمتر

 .]8[ هستند ینهبهموثر و  اطلاعات یآورکنندگان موجود به دنبال جمعینیبیشپ با استفاده از

 رد داخلی و خارجیعوامل  یرتأث یبررس یبرا یاقتصادسنج یهاانواع مدل بسیار درمطالعات با وجود 

گرایانه ها اغلب واقعنادیده گرفتن ویژگی پویایی پدیدهبه دلیل  یکردهارو ینسهام، اقیمت و بازده  نوسان

مورد استفاده در مطالعات موجود  یها، مدلشود. نخستموجب تفسیرهای نادرست از آنان مینبوده و 

 یمتکاوش در ق یبرا که این امر ر کنندییبا گذشت زمان تغ یبدهد که هر دو پارامتر و ضرایاجازه نم

 ،کنندیم ییرمختلف بازار تغ یطبالقوه تحت شرا واست  یعوامل اقتصاد یسر یک یرتحت تاث سهام که

اند، تنها چند ت موجود مورد استفاده قرار گرفتهکه توسط مطالعا ییها، مدلهمچنین. یستمناسب ن

در محاسبات ها مدل ین، ایرهامتغ در صورت افزایشاند. گرفته ظردر ن اثرگذاررا به عنوان عوامل  یرمتغ

سهام وجود ندارد که  یمتق یبرا یاشده ینیبیشمدل پ یچحال، ه ینشوند. با ایبا مشکل روبرو م

 .]18[ یردرا در نظر بگ یادیهمزمان عوامل بالقوه ز

توسعه ( 1010و همکاران) 1یرت( که توسط رافDMA)1یاپو گیرییانگینم یکردمطالعه از رو ینا

 .]18[ دارد مالی و اقتصادی هایشاخص ینیبیشدر پ مناسبیکند که عملکرد یاست، استفاده میافته

ذشت با گ ینیبیشو مدل پ یابندبه مرور زمان تکامل  تغیرهام یبدهد تا ضرایاجازه م یدجد یکردرو ینا

در  یرچشمگ بهبود موجب DMA یکرددهد که استفاده از روینشان م یکند. شواهد تجرب ییرزمان تغ

 .]16[شود یم ینیبیشپ یهاروش یربا سا یسهعملکرد در مقا ینیبیشپ

های و با درنظر گرفتن فرض آیدجهت است که در جستجوی علت بر میاهمیت تحقیق حاضر از آن

شود. در این تحقیق مسئله گذاری میهای قیمتبینی مدلشتر موجب ثبات در قابلیت پیگرایانهواقع

ر گذاری دسرمایه شود که در مورد مجموعهم پورتفوی بهینه بررسی میتنظیگذار علاقمند به سرمایه

 تراز اول های مهمنظر گرفتن تمام ویژگینیازمند درکند. الگوسازی دقیق طول زمان آگاهی کسب می

باشد. هدف می 9و عدم قطعیت پارامترها 8، تغییرات زمانی نوسانات3بینیشانتظار قابل پیمانند بازده مورد

های کلان( فرآیند یادگیری های جدید )تغییرات شاخصاین امر است که؛ هنگام ورود دادهما بررسی 

 یابد؟چگونه تغییر می8و الگوها7، متغیرهای حالت6گذاران در مورد پارامترهامتوالی سرمایه

گردد. یم تشریح شناسیروش دومدر بخش  و مبانی نظری تبیین و پژوهش یشینهبر پ یمرور بامقاله 

 .شودگیری ارائه میو بخش پنجم نیز نتیجه های پژوهشیافتهبخش چهارم 
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 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی

نیاز  گرانتحلیل های اقتصادی و مالی است.ت نسبت به زمان، سرشت ذاتی پدیدهپویایی و تغییرا

ضروری برای انجام وظایفی چون پذیری قیمت به عنوان یک ورودی وسانبینی درستی از ندارند تا پیش

ر معامله و گذاری اختیاارزیابی ارزش در معرض خطر و قیمت، یمدیریت ریسک، تخصیص پرتفو

ینی بنوسانات موجب کاهش دقت در پیش تغییرپذیریاثرات گرفتن باشند. نادیدهقراردادهای آتی داشته

پذیری رگرفتن این تغیی( نادیده1018جونز و همکاران) یقتحق یجبر اساس نتا .گرددبازده سهام می

کند که صرفاً بر اساس بازده مورد انتظار )با در نظر گرفتن ثابت بودن متغیرها در ایجاد می یپورتفوهای

 کنند.ضعیف عمل می یلدل ینزمان( بوده و به هم یط

الی و همچنین مستقل و های زمانی بازده با فرض نرمال بودن تابع چگمطالعات سنتی روی سری

و قله بلند، بازگشت به  9شد؛ اما شواهد زیادی از جمله دنباله پهنیکسان بودن توزیع آن انجام می

و حافظه بلندمدت نشان داد که 13، اثر اهرمی11هاای بودن تلاطم، خوشه11واریانس ناهمسان10میانگین

ای، های سرمایهگذاری داراییل قیمتمد. ]3[ های زمانی بازده صادق نیستنداین فروض در مورد سری

 هایوسانات و همچنین استفاده از شاخصذاری اختیارات بلک شولز، مفهوم ریسک یا نگفرمول قیمت

 ادییتعداد زاند. ء اخلال تعریف شدهجزعملکرد شارپ، ترینر و جنسن همگی بر پایه فرض توزیع نرمال 

رکانس با ف یهابا استفاده از داده ییو کالا یمال ینوسانات بازارها ینیبیشو پ یسازبر مدلهم از مطالعات 

د به توانیدارند، م یاررا در اخت یشتریفرکانس بالا اطلاعات ب ی باهااز آنجا که داده .تمرکز دارند یینپا

 ریعمولاً تأثمی نیز عصب یهاموجک، شبکه هیبر تجز ی، مبتنگرید یهابهتر کمک کند. روش یریگیمتصم

 .]18و  19، 30[دارند واحد تمرکز  یزمان یسر کی یو بر رو کنندرا حذف می گرید هایفاکتور

بینی های گذشته برای پیش( از مهمترین مشکلاتی که مدل1008بر اساس نظر استاک و واتسون)

 هایی در دورانرا در طول زمان انجام دهند و مدلبینی درستی توانستند پیشداشتند این بود که نمی

 رونق و برخی در دوران رکود تخمین مناسبی داشتند. 

د نکنیم یشنهاد( را پDMA) یاپوگیری یانگینمدل م یکرد( رو1010و همکاران) یرترافبر این اساس 

 یونیرگرس یهااز مدل یاریشامل بس  DMA.تغییر کنددر طول زمان  یرهادهد تا مدل با متغیکه اجازه م

. علاوه استشده یلدر دسترس تشک یهاکننده ینیبیشپ یاحتمال یباتاست که از همه ترک زمان -یرمتغ

 را یهر مدل فرد دردرج مناحتمالات  یرتفس و یونرگرس یبدر ضرا یزمان ییراجازه تغ  DMA،ینبر ا

 یقاز طر یندر زمان و همچن ییرهد تا مدل مربوطه با تغیاجازه م . این رویکرد همچنیندکن یمفراهم 
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ا نسبت به ر یوزن نسبتاً کمتر ،، عملکرد مدل گذشتهیبترت ینکند. به ا ییرتغ شدهفراموش فاکتور یک

 .]8[ یابدیم یقتطب یورود یهابهتر با داده ینکند و روش تخمیم یافتدر یعملکرد مدل فعل

به محقق  DMAشود، چارچوب در مدل در نظر گرفته یاحتمال یرهای( متغm= 10، اگر )ینعلاوه بر ا

در  یریپذانعطاف یشامر باعث افزا ین( را انتخاب کند که ا101=1018یعنی )مدل  m1  دهدیاجازه م

، تورم نییب یشدر پ یکردرو ینا بر همین اساسشود. یسهام م یمترمنتظره در قیغ ییراتگرفتن تغنظر 

و  7، 19، 18[ استآزمون شده  یتموفقبا  .ینچ یارز یرمسکن و ذخا یمتق ،نفت یمت، قطلا یمتق

16[. 

از  یینها ینیبیش، پاست. اولادرهم آمیخته شدهاقتصاد  یسازمدل یژگیو ینچند با  DMAدر واقع

 عنییاست،  یزی، روش از نوع بیاشود. ثانیمدل انجام م گیرییانگینبا م یونمدل رگرس ینچند یانم

 یبرا   DMAینیبیش، پشوند. در واقعیم یرتفس پارامترها و بروز رسانی 18سطح باوربه صورت  تاحتمالا

 یدداده جد یک، به دست آوردن ینشود. علاوه بر ایانجام م t-1 ها تا زمانفقط بر اساس داده t زمان

 ییهاون و هم وزنیرگرس یبهم ضرا DMA ، درینشود. بنابرایم یمپارامتر مستق یک یمنجر به بروزرسان

 .متفاوت هستند یشوند، از نظر زمانیداده م ها نسبتکه به مدل

آهسته و  ییراست. در عمل، در صورت تغ یرمتغ یونرگرس یباست که ضرا ینا DMA یجنبه بعد

 ینه چناست. البت موثر یاربس یاز مدل اقتصادسنج یتیخاص ین( در اقتصاد، چنیساختار کست)ش یعسر

 مقاله کالمن بعد از . اماوجود دارد یزن و غلتان یگشتازب هاییونرگرسنظیر در روش متداول  یکردیرو

برآورد  در یناندهند تا عدم اطمیشود. آنها اجازه میاستفاده م یتریچیدهپ یهااز روشمعمولا ( 1960)

 ید.آیبدست م یتریقدق یهاینتخم یجهگنجانده شود. در نت یره، و غیریگدر اندازه خطا وجود با یرهامتغ

مانطور هآید. ها بدست میینیبیشپ یبترک یی ازنها ینیبیشاست که پ ینا DMA یگرمهم د ویژگی

ر مدل د یدرا با یرهاکه کدام متغ یستذکر شد، محقق مطمئن ن یاقتصاد مسائلاز  یاریکه قبلاً در بس

روش  یندر ا .وجود دارد "یواقع یالگو" یناست که چن ینا DMA یاتاز فرض یکیدر واقع،  .دگنجانب

DMA را ارائه یا( نمونه1969و گرنجر ) یتسشود. بیمدل را شامل م گیرییانگینم تکنیک یک        

مربعات  نیانگیم یتواند منجربه خطایم ،دو مدل یمناسب وزن برا یمباتنظ ینیبیشپ یبدهندکه ترکیم

نه تنها در  گیرییانگینموارد مشخص شد که م یاریکوچکتر از دو مدل مجزا شود. از آن زمان در بس

وچکتر، ک یخطاها یدتول یبرا یبه دنبال روش یعنی زمانیکه، یعمل یدر کاربردها بلکه یک،تئور زمینه

 .]19[د باش یدمف محققین یتواند برای، مهستیم تریقدق ینیبیشپ یاو  یخیتار یهابهتر داده برازش
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شود. شده در این حوزه اشاره میدر پایان این بخش به تعدادی از مطالعات داخلی و خارجی انجام 

 ،بینی بازده( برای پیش1398) نگارارضی و چهرهگل در ایران ترین تحقیق صورت گرفته در مرتبط

در برازش مدل سه عاملی فاما و فرنچ  OLS حداقل مربعات معمولی عملکرد فضای حالت را با روش

ینی بضای حالت از عملکرد بهتری در پیشمقایسه کردند. با انجام این پژوهش مشخص گردید که مدل ف

 تواند بهمی نفت قیمت آیا( در پژوهش خود با عنوان 1019ی )ناصر و الال .]8[ استبازده برخوردار

نفت و  یمتتوانایی ق بررسی به گیری پویابا استفاده از مدل میانگین آمریکا کمک کند؟ سهام بینیپیش

اری و نرخ بیک تورم، نرخ بهره، صنعتی، نرخ شامل شاخص تولیدمالی  و اقتصادی کلان سایر متغیرهای

 استفاده که دهدمی نشان نتایج این تحقیقاند. پرداخته S&P 500 بینی شاخصهای مالی به پیشنسبت

 هایروش سایر با مقایسه بینی درپیش عملکرد در توجهی قابل بهبود موجب DMA / DMS از روش

ود شبینی کننده لحاظ مینفت به عنوان یک پیش قیمت که زمانی هامدل عملکرد شود ومی بینیپیش

پذیری بازده و بینی( در پایانامه دکتری به بررسی پیش1018همچنین فوکس ) .]16[ یابدافزایش می

ا در آمریک سهام سود پذیریبینیپیش دهداست. نتایج این پژوهش نشان میپرداختهسازی ساختار مدل

تر عمل کنند. بر تغییر ضرایب در طول زمان ضعیفو  های ساختاریشکست به توجه با نمونه از خارج

ر آن د گیری پویا کههای میانگینتواند با به کارگیری مدلگذار میتحقیق، سرمایه های ایناساس یافته

ا خود را ت شود، سطح مطلوبیتمدل در نظر گرفته می اطمینان عدم زمان و ـ متغیر ضرایب ثباتی،بی

 بینی ها بر اساس حداقل مربعات معمولی افزایش دهد.درصد در مقایسه با پیش1.1

نکته  دو(، 1013) 19و ژو راپاچتوسط بازده سهام  ینیبیشجامع در مورد عملکرد پ یقتحق در یک

 یرابطه قو تجاریبازده سهام و نوسانات چرخه  ینیبیشپ یناست. اول، از آنجا که بشده یانب یاساس

 ینا .است است متفاوت یدر رکود اقتصاد هاز آنچ یاقتصاد رونقها در ینیبیشوجود دارد، عملکرد پ

ختلف م بازده سهام در نقاط یحتوض یبرا یمختلف یهاکننده ینیبیشاست که ممکن است پ یبدان معن

در طول بهینه ممکن است باعث شود که مدل  هاعدم ثبات پارامتر همچنینباشد.  یازدر زمان مورد ن

 کند یریبا گذشت زمان تغ وممکن است ثابت نباشد  یاقتصاد یرهایمتغ ینروابط ب یراکند ز ییرزمان تغ

]11[. 

 شناسی تحقیق وشر

از  زمانی و هایسری همبستگی نوع از تحلیل و تجزیه بعد از کاربردی، هدف نظر از حاضر پژوهش

های پویا به در این تحقیق از مدلباشد. می ایکتابخانه مطالعات نوع از اطلاعات روش گردآوری لحاظ
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ای هیکی از روشفضا، -حالتمدل شود. بینی بازدهی شاخص سهام استفاده میسازی و پیشمنظور مدل

و  بینی و تجزیهسازی، پیشرفتار سیستم را در این شرایط مدلهای پویا است که سازی سیستممدل

فضا، این است که امکان ناپایداری ساختاری در -های حالتکند. یکی از کاربردهای مدلتحلیل می

هایی از این دست یب در طول زمان متغیر باشند. مدلدهد تا ضراه میپارامترها را فراهم نموده و اجاز

ی حالت فضا هاشوند که حالت خاصی از مدلشناخته می متغیر -های پارامتر زمانتحت عنوان مدل

این  و معادله حالت. 16سیستم معادلات حالت فضا شامل دو معادله است. معادله مشاهده .]1[است

ترین مشود. فیلتر بیز مرسوپذیر )فیلتر کالمن( تخمین زده میت با استفاده از الگوریتم برگشتمعادلا

 .نمود تحقیق خواهیم ر رفته در اینهای بکاروش تخمین است. در این بخش اقدام به معرفی روش

 های دینامیکمدل

 -فضا  هایبا استفاده از روش (TVPمتغیر ) -های پارامتر زماندر تحقیقات عملی معمولا مدل

 صورت زیر است3 به هااین مدلشکل استاندارد شوند. برآورد می 18فیلتر کالمنهمچون  17حالت

(1)                                                                            𝑦𝑡 = 𝑧𝑡𝜃𝑡 + 𝜖𝑡 

(1)                                                                           𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜇𝑡 

است و در این تحقیق بازدهی سهام به عنوان متغیر وابسته در نظر  متغیر وابسته مدل 𝑦𝑡که در آن 

=zt گرفته شده است. [1,xt-1,y
t-1

,⋯,y
t-p

1یک بردار ، [ × 𝑚 های عرض از مبدأ و وقفه زناز تخمین

و متغیرهای مستقل )در این تحقیق متغیرهای توضیحی عبارتند از قیمت طلا ، نرخ ارز،  متغیر وابسته

=θtو ( داخلیقیمت نفت، تورم، رشد نقدینگی کشور و تولید ناخالص  [φ
t-1

,β
t-1

,γ
t-1

,⋯,γ
t-p

یک بردار [

𝑚 × μو  εt~N (0,Ht)از ضرایب )حالات( است، مقادیر 1
t
~ (0,Q

t
گین که دارای توزیع نرمال با میان  (

ترین آن این باشند. این مدل دارای مزایای زیادی هستند که عمدهمی 𝑄𝑡و 𝐻𝑡صفر و به ترتیب واریانس 

ها این بود که کنند؛ اما عیب آنزمان فراهم می ضرایب تخمینی را در هر لحظه است که امکان تغییر

مانند  𝑇𝑉𝑃یافته ود. مدل تعمیمباعتماد نخواهد ها چندان قابلشد تخمینزیاد بزرگ می 𝑧𝑡هرگاه 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑉𝐴𝑅  نیز همین مشکلات را دارند. توسعه مناسبی که در این مدل توسط گروین و دیگران

 ها به شکل زیر بود3ها بود که مدل آنزنمل ورود نا اطمینانی رفتار تخمین( صورت پذیرفت، شا1008)

  (3)                                                                𝑦𝑡 = ∑ 𝑠𝑗𝜃𝑗𝑡𝑧𝑗𝑡 + 𝜀𝑡
𝑚
𝑗=1 

ها وجود متغیر شده به مدل آنهستند. نکته اضافه 𝑧𝑡و  𝜃𝑡امین عنصر  𝑧𝑗𝑡،𝑗𝑡ℎو 𝜃𝑗𝑡که در آن 

sj∈{0,1} م یک متغیر دائمی را داشته که است که امکان تغییر در طول زمان را نداشته و تنها حک
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را ارائه  𝐷𝑀𝐴( روش 1010در ادامه رافتری ) .زن عدد یک یا صفر را بپذیردهر تخمین تواند برایمی

    توانست نمود. در واقع این روش میهای پیشین را برطرف میهای روشدهد که همه محدودیتمی

هر مدل را در های حجیم را در هر لحظه از زمان تخمین زده و امکان تغییر متغیرهای ورودی به مدل

 .]18[ آوردلحظه از زمان فراهم

مدل زیرمجموعه از  𝐾شود که چگونه است فرض می 𝐷𝑀𝐴برای توصیف اینکه فرآیند روش 

𝑧زن وجود دارند وعنوان تخمینبه  𝑧𝑡متغیرهای   (𝑘)   باk=1,2,⋯,K  بیانگر𝐾  مدل زیرمجموعه فوق

صورت حالت به-مدل زیرمجموعه در هر مقطع از زمان، مدل فضا 𝐾باشند، بر این اساس با فرض وجود می

 شود3میزیر توصیف 

(8)                                                            𝑦𝑡 = 𝑧𝑡
 (𝑘) 

𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜀𝑡
 (𝑘)  

(9)                                                               𝜃𝑡+1
 (𝑘) 

= 𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜇𝑡
 (𝑘)  

𝜀𝑡معادلات  این در
 (𝑘) 

~𝑁 (0,𝐻𝑡
 (𝑘) 

)  ،μ
t
 (k) ~ (0,Q

t
 (k) )   وϑ

t
= (θt

(1)
,⋯,θt

(k)
) 

Lt∈{1,2,…,K}  بیانگر این است که هر مدل از𝐾  مدل زیرمجموعه، در کدام مقطع زمانی کاربرد بهتر

فراهم آورد، مدل پویای ای از زمان مین یک مدل متفاوت را در هر لحظهدارد. روشی که امکان تخ

 DMSو  DMAهای پویای (. در بیان تفاوت مدل1011وبلیس، شود )کوپ و کرگیری نامیده میمیانگین

𝑡بر اساس اطلاعات  𝑡بینی یک متغیر در زمان در پیش − ، مدل Lt∈{1,2,…,K}توان گفت که با می 1

𝐷𝑀𝐴  شامل محاسبه𝑃𝑟  (𝐿𝑡 = 𝑘|𝑦𝑡−1)  ها بر اساس احتمال فوق بینی مدلگیری از پیشگینانو می

𝑃𝑟  (𝐿𝑡 شامل انتخاب یک مدل با بیشترین احتمال 𝐷𝑀𝑆که است؛ در حالی  = 𝑘|𝑦𝑡−1)  بینی و پیش

  . بود مدل با حداکثر احتمال خواهد

 و بود خواهند زیاد پارامترها خیلی تعداد نباشد، کوچک خیلی تعداد متغیرهااگر بیزی در استنتاج 

پویا  هایمدل به بیزی کاملا رویکرد یک بنابراین پذیرد؛ می صورت سختی به و کندی محاسبات به

( 1010ن )و همکارا رافتری پیشنهادی روش از مطالعه این باشد. در غیرممکن تقریبا و سخت واقعا تواندمی

  شود.می استفاده

 را آنها که است λو  α(؛ شامل دو پارامتر 1010) همکاران و رافتری توسط ارائه شده DMAروش 

و   sVAR –TVPروش  ارائه از بعد شده فرامو فاکتورهای رهیافت .نامندمی 19شدهفراموش فاکتورهای

( مورد استفاده قرار گرفت. 1980همکاران ) و دوآن توسط آن، برآورد در محاسباتی محدود توان علت به

 دارای گذشته دوره jمشاهدات  است کهشده بنا مفهوم این براساس شدهفراموش فاکتورهای گذارینام



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
686 

 بسیار λ انتخاب است. ضرایب ترتدریجی دهنده تغییراتنشان یک به نزدیک λاست. مقدار  λjوزن 

 شود.درصد در نظر گرفته می 99تا  90بین  معمولا که است پراهمیت

 ترینبزرگ .است زیادی بالقوه منافع دارای بینی،پیش هایروش دیگر به نسبت DMAبه هر حال 

 و معادلات تعداد لزوم کاهش بر مبنی هاروش دیگر ضعف که است این دارد روش این که مزیتی

 کند بینیپیش نیز را فراوان تعداد متغیرهای با عظیم هایمدل تواندمی و کرده برطرف را متغیرهاست

 DMSو  DMAروش  بود.خواهد زیاد خیلی برآورد شوند باید که هاییمدل تعداد شرایط این در که

 که هاییمدل (6معادله ) از استفاده با که شکل این به دارند ها رامدلهمچنین توانایی کاهش متغیرها و 

 از برخی که است این دارد روش این که مزیتی کنند.می مشخص را بینی  دارندپیش در بیشتری وزن

 اگر که کنندمی ارائه را کم ورودی متغیرهای با و جویانهصرفه هایمدل ها، زن های تخمینزیرمجموعه

 خودداری تخمین در 10برازشیبیش مشکلات از بگیرد نظر در آنها برای را بیشتری وزن DMAمدل 

 .شودمی

                      (6)  𝐸(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡) = ∑ 𝜋𝑡|𝑡−1,k𝑆𝑖𝑧𝑒𝑘,𝑡

𝑘

𝑘=1

 

  برآوردیهای بررسی دقت مدل

ز های مختلف  به شاخصی نیایا انتخاب بهترین مدل از بین مدلبینی و رای بررسی یک مدل پیشب

 هایو مقایسه عملکرد مدل بینیلازم در خصوص قبول یا رد مدل پیشداریم که به کمک آن تصمیم 

 یهاروش همچنین و ی وجود داردنیبشیعملکرد پ یابیارز یبرا یادیز یارهایمع اتخاذ شود. مختلف

. در میکن سهیمقا هارا با آن  DMSو  DMA یهاینیبشیپ میتوانیوجود دارد که م متعددی ینیبشیپ

میانگین مطلق خطای  و (MSFE) 11بینیمجموع مربعات خطای پیشمعیار دو علاوه بر ، تحقیق نیا

ی ای ارزیاببینی نقطهبینی را بر اساس پیشهای مختلف پیشکه عملکرد مدل (MAFE) 11بینیپیش

( که در برگیرنده کل توزیع (Log(PL) 13کنندهبینیکنند از معیار مجموع لگاریتم درستنمایی پیشمی

 معیارها ارائه شده است.محاسبه این است. در ادامه روشبینی است نیز استفاده شدهپیش

(7)                                           𝑀𝑆𝐹𝐸 =
∑ [𝑦𝜏−𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ]2𝑇

𝜏=𝜏0

𝑇−𝜏0+1
 

(8)                                         𝑀𝐴𝐹𝐸 =
∑ [𝑦𝜏−𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ] 𝑇

𝜏=𝜏0+1

𝑇−𝜏0+1
 

𝜏آمده از دوره اطلاعات بدست 𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎکه در آن  − ℎ هستند که h بینی همان افق زمانی پیش

 کنندهبینی. لگاریتم درستنمایی پیشاست 18𝑦𝜏ایبینی نقطهنیز پیش  𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ)است و
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Log(PL)) با  .]18[ باشدهای بیزین میبینی مدلبا اولویت در ارزیابی عملکرد پیش( معیاری مرسوم و

   های کنون برای ارزیابی مدلاز این معیار تاشده در تحقیقات داخلی این حال براساس بررسی انجام

Dtرا به صورت  yاست. اگر مجموعه مشاهدات بینی استفاده نشدهپیش = {y1, … ,yt}  در نظر بگیریم

 شود. محاسبه می P(yt|Dt−1)به صورت  tyکننده یک گام جلو برای بینیچگالی پیش

 های تحقیقداده

متغیر است.  استفاده شده 31396 11تا  138831 در دوره زمانیهای ماهانه در این تحقیق از داده

 عنوان متغیر وابسته در نظربا استفاده از شاخص بازده نقدی محاسبه و به  بازده بورس اوراق بهادار تهران

قیمت نفت، نرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی  شده است. متغیرهای مستقل تحقیق نیز شاملگرفته

های مالی ایران استخراج ازش دادهوابسته از سایت مرکز پردهای متغیر باشند. دادهو قیمت طلا می

های متغیرهای مستقل نیز از بانک مرکزی استخراج و به صورت نرخ رشد مورد استفاده است. دادهشده

 اند.قرار گرفته

 ترتیب این به ده سهام بورس اوراق بهادار تهرانبازدر نهایت باید اضافه نمود که به منظور محاسبه 

سهام بورس اوراق   توان بازدهنشان دهیم آنگاه می tPرا با  tخص در زمان قیمت شا اگر که استشده عمل

 ( بدست آورد.9را با استفاده از رابطه ) بهادار تهران

 𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 = 100 × 𝑙𝑜𝑔(
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) (9) 

 پژوهش هایفرضیه

 شوندبه صورت زیر تدوین می اصلی و فرعی هایدر این پژوهش، فرضیه

 فرضیه اصلی تحقیق3 

 .و وابستگی زمانی دارند ، متغیر بودهبازده سهام ینیبشیعوامل موثر در پ

 های فرعی3فرضیه

تاثیر تورم به عنوان یکی از متغیرهای اقتصاد کلان بر بازدهی سهام متغیر بوده و وابستگی زمانی  .1

 دارد.

 اقتصاد کلان بر بازدهی سهام متغیرتاثیر رشد تولید ناخالص داخلی به عنوان یکی از متغیرهای  .1

 بوده و وابستگی زمانی دارد.

 تاثیر رشد قیمت طلا بر بازدهی سهام متغیر بوده و وابستگی زمانی دارد. .3
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 تاثیر رشد نرخ ارز بر بازدهی سهام متغیر بوده و وابستگی زمانی دارد. .8

 رد. تاثیر رشد قیمت نفت بر بازدهی سهام متغیر بوده و وابستگی زمانی دا .9

  های پژوهشیافته

 λو  αتعیین مقادیر  TVP-DMAهمانطور که در بخش روش تحقیق عنوان گردید در برآورد مدل 

براساس مقادیر  TVP-DMAهای مختلف اهمیت زیادی دارد. بنابراین در این بخش ابتدا عملکرد مدل

گردد. در انتها بر اساس معیارهای های آماری دیگر مقایسه میو همچنین با عملکرد مدل λو  αمتفاوت 

MAFE  وMSFE  وlog(PL) ادامه ارائه  شود و نتایج برآورد آن درمدل با بهترین عملکرد انتخاب می

 1های ( در مرحله پیش برازش، وقفه1011)شد. لازم به ذکر است به پیروی از کوپ و کروبلیس خواهد

ه وقفه دوم متغیر وابسته ببینی، ه به بهترین عملکرد پیشو با توج گرفتها مورد آزمون قراردر مدل 8تا 

ند به اهایی که در این قسمت مورد ارزیابی و مقایسه قرار گرفتهشد. مدل عنوان وقفه بهینه در نظر گرفته

 باشند3 صورت ذیل می

DMA (α=λ=0.99)  3 مدل میانگین گیری پویا باα=λ=0.99 

DMS (α=λ=0.99)با  3 مدل انتخابی پویاα=λ=0.99 

DMA (α=λ=0.95)  3 مدل میانگین گیری پویا باα=λ=0.95 

DMS (α=λ=0.95) 3 مدل انتخابی پویا با α=λ=0.95 

DMA (λ=1, α= 0.99)  3 مدل میانگین گیری پویا باα=1, λ=0.99 

(DMA with α=λ= 1) 19BMAین مدل حالت خاصی از مدل گیری بیزین؛ ا3 مدل میانگین

زمانی که تعداد  BMA( است. در واقع مدل α= λ=1پویا با عامل فراموشی برابر با یک )گیری میانگین

عامل . ]9[شود زیادی مدل وجود دارد ولی ضرایب ثابت در طول زمان مدنظر است به کار گرفته می

اگر . تحاضر اس ینیبشیپ ندیتوسط فرآ یقبل یهانیتخم در نظر گرفتن یمسئول چگونگ α یفراموش

α = 0.95 نسبت  یمربوط به سه ماهه قبل یهادادهبه ماهانه ،  یهانظر گرفتن دادهباشد ، در صورت در

نسبت به  یمربوط به سه ماهه قبل یهاباشد، داده α = 0.99 اگرشود. می داده ٪86وزن  یبه نمونه فعل

حذف  DMAز مدل بینی اعامل فراموشی پیش α = 1 با قرار دادن .شودمی داده ٪97وزن  ینمونه فعل

، قتیحق درشوند. حذف می DMAعامل فراموشی تغییرپذیری ضرایب از مدل λ=1 شود. قرار دادن می

 شود. تبدیل می BMA یزیمدل ب نیانگیبه م DMAباشد ،  λ =α = 1اگر 
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TVP-AR(2) (λ=0.99) 3پارامتر زمان ـ متغیر با استفاده از مدل  هایمدلAR(2)  وλ=0.99 ؛ در

شود. به عبارتی ضرایب در طول دوره زمانی ثابت نیستند. با این حال یک مدل واحد ارائه می این مدل

دیگر در این مدل، متغیرهای عرض از مبدا، دو وقفه متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی همگی در مدلی 

 کند.واحد وجود دارند با این حال ضرایب این متغیرها در طول زمان تغییر می

)16AR(BIC—OLS Recursive3 مدل رگرسیون بازگشتی با در نظر گرفتن عرض از مبدا و وقفه-

حداکثر طول وقفه  است. در این مدل( انتخاب شدهBICهای متغیر وابسته که بر  اساس معیار اطلاعاتی )

 است.شدهدر نظر گرفته 8

Recursive OLS—All Preds مبدا و دو وقفه 3 مدل رگرسیون بازگشتی با استفاده از عرض از

 .متغیر وابسته و همچنین وارد کردن تمامی متغیرهای توضیحی

 های مختلفمدلعملکرد : مقایسه  9جدول 

 3 محاسبات محققمنبع

و هشت ماهه را بر اساس چهار  های زمانی یک،های مختلف در افق( ارزیابی عملکرد مدل1جدول )

در  DMSو  DMAهای دهد مدلنشان می( 1دهد. نتایج جدول )معیارهای سنجش کارایی نشان می

h=8 h=4 h=1 بینیروش پیش 
log(PL) MSFE MAFE log(PL) MSFE MAFE log(PL) MSFE MAFE 

-0.4442 0.804 0.332 -0.5532 0.797 0.329 -0.3283 0.895 0.327 DMA (α=λ=0.99) 

-0.4167 0.811 0.338 -0.5279 0.797 0.331 -0.2963 0.744 0.306 DMS (α=λ=0.99) 

-0.4226 0.834 0.360 -0.3453 0.833 0.356 -0.3571 1.209 0.371 DMA (α=λ=0.95) 

-0.3511 0.841 0.367 -0.2697 0.830 0.357 -0.2699 0.789 0.324 DMS (α=λ=0.95) 

-0.4656 0.804 0.332 -0.479 0.947 0.394 -0.3037 0.802 0.313 
DMA (λ=1, α= 

0.99) 

-0.488 0.806 0.335 -0.4801 1.026 0.413 -0.2713 0.732 0.303 
BMA (DMA 

with α=λ= 1) 

-0.5004 4.897 1.082 -0.4803 4.915 1.057 -0.4463 4.302 0.989 
TVP-AR(2) 

(λ=0.99) 

 5.114 1.054 - 5.232 1.051  6.951 1.267 
Recursive OLS—

AR(BIC) 

 0.924 0.402 - 0.836 0.362  0.843 0.328 
Recursive OLS—

All Preds 
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ار اند. با این حال بر اساس معیهای دیگر داشتههای زمانی، عملکرد نسبی بهتری نسبت به مدلتمامی افق

Log(PL) بینی های بیزین اولویت بالاتری نسبت به دو معیار دیگر دارد مدل که در پیشDMS  با

بینی بازدهی سهام بر اساس ین کارایی عملکرد در پیشماهه بالاتر 8در افق زمانی  α=λ=0.95ضرایب 

( 1دهد. در نهایت با توجه به نتایج جدول )های بازارهای موازی را نشان میمتغیرهای کلان و شاخص

های موجود در بازدهی سهام با لحاظ کردن پویایی DMSو  DMAهای توان نتیجه گرفت که مدلمی

 اند.بینی بازدهی سهام را افزایش دادهیر در مدل( دقت در پیستغییر ضرایب در طول زمان و تغی (

 برآورد مدل منتخب

 m1متغیر توضیحی، تعداد  mنظر گرفتن با در DMA مدل چارچوبهمانطور  پیشتر بیان گردید در 

     متغیر توضیحی درنظر 9یق با توجه به توان مورد بررسی قرار داد. در این تحقمدل متفاوت را می

گیرند. توانند در هر دوره زمانی مورد استفاده قرارآید که میمدل به دست می 31شده، تعداد گرفته

 است. مدل مذکور در پیوست ارائه شده 31ساختار کامل 

( نشان 1است. نمودار )( آورده شده1از زمان در نمودار )انتخاب بهترین مدل در هر نقطه  نتایج 

های منتخب به ای در مدلطول دوره مورد بررسی ثابت نیست. تغییرات دورهدهد که مدل بهینه در می

ر بودن تاثیرات متغیرها در هر مقطع از به دوره زمانی و متغی توان ماهیت وابستگیصورتی است که می

ر شود با این حال نتایج نمودا( ارائه می3زمان را مشاهده نمود. نتایج تفصیلی این نمودار در قالب جدول )

ی بازدهی سهام بعد از یک ثبات نسبی تا اوایل سال دهد که مدل توضیح دهنده( به خوبی نشان می1)

های کلان و ی تغییرات در سیاستدهندهتواند نشان، با یک دگرگونی مواجه شده است که می1391

تا اواخر  1391های مالی باشد. در ادامه از ابتدای سال همچنین تغییرات در انتظارات فعالان در حوزه

است. همچنین از ابتدای بازدهی سهام در ایران انتخاب شدهنیز مدل یکسانی برای توضیح  1398سال 

است و مدل دیگری را نشان ی بازدهی سهام تغییر کردهبه بعد نیز ماهیت مدل توضیح دهنده 1399سال 

های متفاوت و های آماری در دورهپذیری پارامترها و مدلی ماهیت تغییر. این نتایج به خوبدهدمی

 دهد.های پویا را نشان میگیری مدلتگی آنها به شرایط و لزوم به کاروابس
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 بهترین مدل در هر نقطه از زمان : 9نمودار 

 منبع 3 محاسبات محقق

ام متغیرها بر بازدهی سهام زمانی، کددهد در هر مقطع ( نشان می1شده در جدول )نتایج ارائه

 به عنوان بهترین مدل توضیح 31ره ( مدل شما138831) 1اند. به عنوان مثال در دوره تاثیرگذار بوده

است که تنها متغیرهای عرض از مبدا و دو وقفه از متغیر وابسته در ی بازدهی سهام معرفی شدهدهنده

های متغیر است که علاوه بر وقفهانتخاب شده 19مدل شماره  60دوره آن وجود دارد. با این حال در 

ذار تاثیرگ توضیحی و عرض از مبدا، متغیرهای نرخ ارز، قیمت طلا، قیمت نفت و تورم را به عنوان عوامل

( را از نمایی دیگر نمایش 1( در واقع نتایج نمودار )1جدول شماره ) دهد.نشان میبر بازدهی سهام 

( نیز ماهیت وابستگی مدل منتخب به دوره زمانی و انتظارات در بازارهای مختلف 1ول )دهد. نتایج جدمی

را بر اساس تغییر  1391دهد به صورتی که تلاطم بورس اوراق بهادار تهران در ابتدای سال را نشان می

شماره  ( مدل1399تا  1391نمود. در دوره مورد اشاره )از ابتدای سال  توان مشاهدهدر مدل بهینه می

شود و در این مدل متغیرهای تورم، قیمت نفت، قیمت طلا و قیمت به عنوان مدل بهینه معرفی می 19

به بعد علاوه بر  1399ی سال اند. از ابتداگذار بر بازدهی سهام شناسایی شدهاثیرارز به عنوان عوامل ت

 است. هی سهام بودهرترین متغیر بر بازدهای متغیر وابسته متغیر قیمت طلا تاثیرگذاوقفه
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 بهترین مدل در هر مقطع از زمان : 2جدول 

 3 محاسبات محققنبعم

بایستی تعداد ( و ارائه یک دید کلی از نتایج این جدول، می1به منظور درک بهتر نتایج جدول )

-های منتخب وجود دارد را بدستدر مدل عنوان عامل موثر بر بازدهی سهام هایی که هر متغیر بهدوره

 مدنظر بر متغیر که است هاییدوره تعداد بیانگر دوره کل در متغیر هر اثرگذاری مجموع آوریم. میزان

بینی بازدهی بندی تاثیر متغیرها بر پیشاولویت نتایج (3جدول) است. در موثر بازدهی سهام بینی پیش

  .است شده های بهینه خلاصهبر اساس تعداد تکرار آنها در مدل سهام

 اولویت بندی متغیرهای موثر بر بازدهی سهام : 9جدول 

 اولویت تعداد نماد متغیر

 g_oil 18 8 قیمت نفت

 Inf 30 3 نرخ تورم

 g_gold 88 1 قیمت طلا

 g_exchang 36 1 نرخ ارز )نرخ بازار غیر رسمی دلار(

 g_gdp 1 9 رشد تولید ناخالص داخلی

 3 محاسبات محققمنبع

 توان به صورت زیر خلاصه نمود3( را می3نتایج جدول )

تکرار( در  88ترین رقیب بورس اوراق بهادار تهران بیشترین تعداد تکرار )قیمت طلا به عنوان نزدیک

 های بهینه را داشته است.مدل

 متغیرهای مورد استفاده در مدل مدل سال

81-1 31 Constant ARY_1 ARY_2 - - - - 

83-81 9 Constant ARY_1 ARY_2 g_exchang_1 inf_1 - - 

90-88 6 Constant ARY_1 ARY_2 g_exchang_1 g_gdp_1 - - 

91 31 Constant ARY_1 ARY_2 - - - - 

78-91 19 Constant ARY_1 ARY_2 g_exchang_1 g_gold_1 g_oil_1 inf_1 

80-79 1 Constant ARY_1 ARY_2 g_exchang_1 - - - 

88-81 3 Constant ARY_1 ARY_2 g_gold_1 - - - 

86-89 1 Constant ARY_1 ARY_2 g_exchang_1 - - - 

101-87 3 Constant ARY_1 ARY_2 g_gold_1 - - - 
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تکرار در  36است و با ی، تعداد تکرار قابل توجهی داشتهنرخ ارز به عنوان یکی دیگر از بازارهای مواز

 است.گرفتهرتبه دوم قرار 

 گیرد در اولویت سوم قرار می 30تورم با تعداد تکرار 

 دارد.در رتبه چهارم قرار 18داد تکرار های خارجی با تعقیمت نفت نیز به عنوان پراکسی شوک

 دارد.ام قرار9ه های بهینه در رتبدر نهایت متغیر تولید ناخالص داخلی با کمترین تکرار در مدل

 نتایج ضرایب و احتمال موثر بودن متغیرهای تحقیق

های مختلف و احتمال اثرگذاری هر متغیر بر بازدهی سهام در دوره( 6( تا )1در نمودارهای شماره )

برای هر متغیر تنها یک  سنتیهای رگرسیونی در مدل است.ارائه شدهها در طول زمان ضرایب متغیر

های تغییر رژیم؛ بسته های غیر خطی مانند مدلد. در مدلگردیای( محاسبه میقطهریب )به صورت نض

ا این بگردد. سه ضریب برای هر متغیر محاسبه میباشد؛ دو یا رژیم که عموماً دو یا سه رژیم میبه تعداد 

دوره برای هر گیری پویا ضرایب و احتمال حضور یک متغیر در مدل بهینه های میانگینحال در مدل

های زمانی مدل به تعداد دوره متغیرهایتوان برای هر یک از در نتیجه می تواند متفاوت باشدمیزمانی 

و احتمال روند ضرایب برآوردی زیر نمودارهای  .نمودمحاسبهو احتمال حضور در مدل بهینه را ضریب 

 دهد.می نمایش را حضور هر یک از متغیرهای مستقل

 الف( نرخ ارز

ای( در محدوده مثبت قرار به صورت نقطه متغیر نرخ ارز به صورت کلی )بجر چند دورهضرایب 

بینی بازده سهام ابتدا کاهشی است به صورتی که است. احتمال موثر بودن متغیر نرخ ارز در پیشگرفته

 1399تا  1391نزدیک به عدد صفر است. در ادامه این احتمال در محدوده سال  1391در محدوده سال 

( را 1( است. نتایج نمودار )3شده در جدول )ن نتایج بازگو گننده نتایج ارائه مقدار یک را دارد که ای

آغاز شد، به تدریج  1391توان به این صورت تفسیر نمود که با جهش قیمت ارز که از ابتدای سال می

در  امب و موازی با بازار سهای و همچنین به صورت یک بازار رقیاین متغیر به عنوان یک دارایی سرمایه

آن بر بازدهی سهام افزایش یافته  یاست و از این طریق احتمال تاثیرگذار کشور مورد توجه قرار گرفته

ر گذار بها را نیز به عنوان عامل تاثیرتوان تاثیر تورمی افزایش قیمت ارز بر داراییاست. از طرفی می

 نظر گرفت.زدهی سهام درودن این متغیر بر باافزایش احتمال موثر ب
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 بازده سهام بینیپیش در نرخ ارز بودن موثر احتمال میزان و ضرایب : 2نمودار 

 3 محاسبات محققمنبع

 ب(تولید ناخالص ملی

عمدتا منفی بوده  شده در طول دوره مورد بررسی برای متغیر تولید ناخالص داخلیضرایب برآورد

 1391بازده سهام بغیراز یک جهش در سال  بینیپیش در داخلیتولید ناخالص  بودنموثر احتمال است.

بینی است که خود نشان از تاثیر ناچیز این متغیر در پیش 9/0در تمامی دوره مورد بررسی کوچکتر از 

باشد. باید توجه نمود که متغیر تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت در مدل وارد شده بازده سهام می

تر توان حاکی از بازدهی بالااست این نتیجه میقتصاد ایران که تولید محور نبودهو با توجه ساختار ااست 

 فعالیت های سفته بازی در ایران باشد.

  

 بازده سهام بینیپیش در تولید ناخالص ملی بودن موثر احتمال میزان و ضرایب : 9نمودار 

 3 محاسبات محققمنبع

 ج( قیمت طلا 

بینی بازده سهام دارای تغییر بودن بر پیششده و احتمال موثر ( در دو بخش ضرایب برآورد8) ودارنم

سهام بعد از  یبازده ینیبشیطلا در پ متیاحتمال موثر بودن قباشد. می 1391جهت در ابتدای سال 

شده نیز حالت افزایشی دارد. و ضریب برآورد قرار دارد 9/0کاملا در در محدوه بزرگتر از  1391سال 
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که  ستا ای تاثیر منفیای تاثیر مثبت و در دورهاست در دورهمتغیر رشد قیمت طلا نوسانی بوده ضریب

 دهد.   بازارها به بازدهی مشابه را نشان تواند تمایل می

  

 بازده سهام بینیپیش در قیمت طلا بودن موثر احتمال میزان و ضرایب : 4مودار ن

 3 محاسبات محققمنبع

 

 د( قیمت نفت

ی در محدوده 1399تا  1391بینی بازدهی سهام تنها از سال احتمال موثر بودن قیمت نفت بر پیش

شده در طول دوره تاثیرات مثبت و منفی بر بازدهی سهام را نشان قرار دارد و ضریب برآورد 9/0از  بزرگتر

بینی بازدهی سهام در های بهینه در پیشبودن ضرایب و مدلدهد. این نتایج نیز حاکی از متغیر می

 های مختلف استدوره

  

 بازدهی سهام بینیپیش در قیمت نفت بودن موثر احتمال میزان و ضرایب : 5نمودار 

 3 محاسبات محققمنبع

 ه( تورم

تاثیر مثبت این ی محدود بزرگتر از صفر بوده و شده برای تورم به جز در چند دورهبرآوردضریب 

باشد. با این حال ی سرایت تورم به تمام بازارها میدهد که نشان دهندهمتغیر بر بازده سهام را نشان می

 1391بودن تورم بر بازدهی سهام نیز در دوره ( این است که احتمال موثر 6ودار )توجه در نمنکته قابل 
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ه با وجود ثبات نسبی بر فضای اقتصادی کشور، دهد. باید توجه نمود کمقدار یک را نشان می 1399تا 

یابد و فعالین بازارهای مالی تاثیر گذاری در بازارهای مالی افزایش میهای سرمایهاعتماد به فعالیت

 گیرند. در نظر می های مالی )هرچند با وقفه(گذاریمتغیرهای مهمی از جمله تورم را در ارزش

  

 بازدهی سهام بینیپیش در تورم بودن موثر احتمال میزان و ضرایب : 6مودار ن

 3 محاسبات محققمنبع

 نتیجه گیری و پیشنهاد

متغیرهای مالی در ایران مورد استفاده  بینیهای سنتی که به منظور پیشبا توجه به محدودیت مدل

زمانی  بازه در ماهانه هایداده گیری پویا وهای میانگینگیرد در این تحقیق با استفاده از از مدلقرار می

گرفت. در این راستا اق بهادار تهران مورد بررسی قراربازدهی سهام در بورس اور 1396311تا  138831

ته متغیر وابس با استفاده از شاخص بازده نقدی محاسبه و به عنوان متغیر بازده بورس اوراق بهادار تهران

ت، نرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی و قیمت قیمت نف است. متغیرهایگرفتهمورد استفاده قرار

 اند.طلا نیز به عنوان متغیرهای توضیحی مورد استفاده قرار گرفته

های مختلف از نتایج مدل و(  Log(PL)و  MAFE ، MSFEبر اساس معیارهای سنجش عملکرد )

( DMSدل انتخابی پویا )م ،(TVPمتغیر ) -های پارامتر زمان رگرسیون بازگشتی، مدل هایمدلجمله 

α 99/0  با DMSدل  ( مشخص گردید مDMA) گیری پویاو مدل میانگین =  β دقت دارای    =

د که دهدر ادامه نتایج برآورد این مدل نشان می باشد.ها میسایر روش در مقایسه با بالاتریبینی پیش

ست اهای منتخب به صورتی در مدلای مدل بهینه در طول دوره مورد بررسی ثابت نیست. تغییرات دوره

ر بودن تاثیرات متغیرها در هر مقطع از زمان را یت وابستگی به دوره زمانی و متغیتوان ماهکه می

ینی بنمود. با توجه به این نتایج، فرضیه اصلی تحقیق مبنی بر متغیر بودن عوامل موثر در پیشمشاهده

گیرند. نتایج تحقیق حاضر ق مورد تایید قرار میبازده سهام و همچنین تمامی فرضیات فرعی تحقی

به ترتیب  دوره( 30دوره( و متغیر تورم ) 36)ارز  نرخ دوره(، 88) طلا متیقدهد متغیر همچنین نشان می

اند و متغیرهای قیمت جهانی نفت و تولید ناخالص سهام داشته بینی بازدهیبالاترین تأثیر را بر پیش
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 توانیم یجهدر نتاند. داشتهسهام بینی بازدهی تکرار کمترین تاثیر بر پیش 1و  18به ترتیب با  داخلی

 وردارخاص خود برخ هاییچیدگیاست که از پ یچند بعد یندفرآ یکسهام  یبازده بینییشکه پ یافتدر

 اهیدگد یکداده و با را مورد توجه قرار یچند بعد یندفرآ یدبازارها با ینا نو فعالا گذارانیهسرما و است

 ینیبشیسهام را در پ یابعاد مختلف موثر بر بازده و یندبورس نما یبازده بینییشدر پ یسع یستمیس

 .ینداحتمال وقوع آن لحاظ نما یزانو م یخود بسته به سهم اثرگذار

های پویا با در نظر گرفتن تغییرات زمانی دهد که استفاده از مدلنشان میهمچنین نتایج این تحقیق 

ازار دهد. بنابراین به فعالان ببینی متغیر بازدهی سهام را افزایش میپارامترها و تغییر در مدل، دقت پیش

اشند برایط و زمان خاص را در نظر داشتهشود ماهیت وابستگی متغیرهای اساسی به شسرمایه توصیه می

  های خاص به کل اجتناب کنند.و از اعمال تعمیم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
698 

 منابع

اولین  اقتصاد، فضا و کاربردهای آن در -مدل های حالت .زهرا صالحاین صالحی نژاد ،حسن حیدری (1

 .1391 .سنندج همایش بین المللی اقتصاد سنجی، روشها و کاربردها، سنندج، دانشگاه آزاد اسلامی واحد

، مالی3 ریشههای مولتی فرکتال در علوم مدل .مهدیه رهنمای رود پشتی فریدون، کلانتری دهقی (1

 .1393 .18ها و کاربردهای آنها، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره ویژگی

سید بابک ابراهیمی. درآمدی بر مدلهای سرایت تلاطم  و مسعود سیدحسینی سیدمحمد، باباخانی (3

 .1391 ، چاپ اول.در بازار سهام، انتشارات بورس

 ینیبشیپ یفاما و فرنچ برا یدر برازش مدل سه عامل .نگار، اشکان چهره ن؛یغلامحس ،یگل ارض (8

در بورس اوراق بهادار  OLS یحالت با روش حداقل مربعات معمول یعملکرد روش فضا سهیبازده،مقا

 .78 – 69 صص.1398. 9شماره  ،یمال نیو تام ییدارا تیریتهران. مد

5) Aloui, Chaker & Jammazi, Rania. The effects of crude oil shocks on stock 

market shifts behaviour: A regime switching approach, Energy Economics, Elsevier, 

vol. 31(5). 2009. pp. 789-799. 

6) Behmiri N, Manso J. Crude Oil Price Forecasting Techniques: A 

Comprehensive Review of Literature. CAIA Alternative Investment Analyst 

Review, 2(3), 2013. pp. 30–48. 

7) Buncic D, Piras G. Heterogeneous Agents, the Financial Crisis and Exchange 

Rate Predictability. Journal of International Money and Finance, 60, 2016. pp. 313–

359.  

8) Catania, L. and Nonejad, N., Dynamic Model Averaging for Practitioners in 

Economics and Finance: The eDMA Package, Journal of Statistical Software. 2017. 

9) Chipman, Hugh & George, Edward & McCulloch, Robert. The Practical 

Implementation of Bayesian Model Selection. Model Selection IMS Lecture Notes 

-Monograph Series. 38. 2001. 

10) Chun Liu & John M. Maheu. Are There Structural Breaks in Realized 

Volatility?, Journal of Financial Econometrics, Society for Financial Econometrics, 

vol. 6(3), 2008. pp 326-360. 

11) Dangl, Thomas & Halling, Michael. Predictive regressions with time-varying 

coefficients, Journal of Financial Economics, Elsevier,vol.106(1), 2012.pp.157-181. 

12) Rapach David and Zhou Guofu. Forecasting Stock Returns in , Handbook of 

Economic Forecasting, vol 2, 2013. 

13) Dimitris Korobilis & Davide Pettenuzzo. Adaptive Hierarchical Priors for 

High-Dimensional Vector Autoregessions," Working Papers 115, Brandeis 

University, Department of Economics and International Businesss School. 2017. 



 وکیلی فرد و ترابی با.../مقصود، سهام بازده بینیپیشعوامل موثر در  ییرپذیریتغآزمون 

 

699 

14) Dong, Xiyong & Yoon, Seong-Min. What global economic factors drive 

emerging Asian stock market returns? Evidence from a dynamic model averaging 

approach, Economic Modelling, Elsevier, vol. 77(C), 2019. pp. 204-215. 

15) Gupta, Rangan et al. Forecasting China's foreign exchange reserves using 

dynamic model averaging: The role of macroeconomic fundamentals, financial 

stress and economic uncertainty. The North American Journal of Economics and 

Finance. 2014. 

16) Hanan Naser and Fatema Alaali. Can Oil Prices Help Predict US Stock 

Market Returns: An Evidence Using a DMA Approach, MPRA Paper, University 

Library of Munich, Germany. 2015. 

17) Johannes, M., Korteweg, A.and Polson,N. Sequential Learning, 

Predictability, and Optimal Portfolio Returns,THE Journal OfF Finance,No.2, 2014. 

18) Koop G, Korobilis D. Forecasting Inflation Using Dynamic Model 

Averaging. International Economic Review, 53(3), 2012. pp. 867–886.  

19) Krzysztof Drachal. Forecasting spot oil price in a dynamic model averaging 

framework Have the determinants changed over time?, Energy Economics, 60, (C), 

2016. pp. 35-46. 

20) Lasse Bork and Stig V. Møller. Forecasting house prices in the 50 states using 

Dynamic Model Averaging and Dynamic Model Selection, International Journal of 

Forecasting, 31, (1), 2015. pp. 63-78. 

21) M. Hashem Pesaran, Allan Timmermann. Predictability of Stock Returns: 

Robustness and Economic Significance, Journal of Finance. 2012. 

22) McCormick T, Raftery A, Madigan D . dma: Dynamic Model Averaging. 

2017. URL https: //CRAN.R-project.org/package=dma. 

23) Raftery, A.E., Karny, M., and Ettler, P. Online Prediction Under Model 

Uncertainty Via Dynamic Model Averaging: Application to a Cold Rolling Mill. 

Technometrics 52, 2010. pp. 52-66. 

24) Ramyar S, Kianfar F. Forecasting Crude Oil Prices: A Comparison between 

Artificial Neural Networks and Vector Autoregressive Models. Computational 

Economics, 2017.  pp. 1–19. 

25) Wang Y, Ma F, Wei Y, Wu C. Forecasting Realized Volatility in a Changing 

World:A Dynamic Model Averaging Approach. Journal of Banking and Finance, 64, 

2016. pp. 136–149. 

26) Wei, Yu & Cao, Yang. Forecasting house prices using dynamic model 

averaging approach: Evidence from China," Economic Modelling, Elsevier, vol. 

61(C), 2017. pp. 147-155. 

27) Xiao J, He C, Wang S. Crude Oil Price Forecasting: A Transfer Learning 

Based Analog Complexing Model. 2012. pp. 29–33.  



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
660 

28) Yang H, Hosking J, Amemiya Y. Dynamic Latent Class Model Averaging 

for Online Prediction. Journal of Forecasting, 2015. pp. 34(1), 1–14. 

29) Zhao Y, Li J, Yu L. A Deep Learning Ensemble Approach for Crude Oil Price 

Forecasting. Energy Economics, 66. 2017.pp. 9–16. 

30) Zhao Y, Yu L, He K. A Compressed Sensing-based Denoising Approach in 

Crude Oil Price Forecasting. 2014. pp. 147–150. 

 

 

 هایادداشت

1 Dynamic Model Averaging (DMA) 

2 Raftery 

3 predictable expected returns 

4 time-varying volatility 

5 Parameter uncertainty 

6 parameters 

7 state variables 

8 models 

9 Fat tail 

10 Mean reversion 

11 Heteroscedasticity 

12 Volatility clustering 

13 Leverage effect 

14 degree of belief 

15 Rapach and Zhou  

16Observation equation  

17 State – Space Methods 

18 Kalman Filter 

19 Forgetting Factors 

20 Over Fitting 

21 Mean Squared Forecast 

22 Mean Absolute Forecast 

23 The Sum of Log Predictive Likelihoods 

24 Point Forecast 

25 Bayesian Model Averaging 

26 Bayesian Information Criterion 

                                                 


