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 چكيده

 نظر از. است ریسکی های دارایی قیمت نوسانات بینی پیش و سازی مدل مالی اقتصاد وظایف ترین مهم از یکی

 کمک بازار نوسانات درک به که است کلیدی متغیر یک قیمت پذیری نوسان گذاران سیاست و گران تحلیل

 ضروری ورودی یک عنوان به قیمت پذیری نوسان از درستی بینی پیش تا دارند نیاز گران تحلیل بنابراین،. کند می

 اختیار گذاری قیمت و خطر معرض در ارزش ارزیابی پرتفوی، تخصیص ریسک، مدیریت چون وظایفی انجام برای

و   PLSو  TVP-SVهای مدل با استفاده از. بر این اساس در تحقیق حاضر باشند داشته آتی قراردادهای و معامله

)ماهیانه( با استفاده  2831-6تا  2-2831در بازه زمانی  XLSTATو  در نرم افزار متلبOLS  مقایسه آن با روش

 مخارج سهم اقتصادی، مسکن، رشد در حقیقی بخش گذاری صنعتی، سرمایه حقیقی )تولیدات متغیرهایاز 

 نفت و قیمت ارز، قیمت پول، نرخ ی پولی )تورم، عرضه نفتی( ومتغیرهای غیر صادرات رشد و نرخGDP به دولت

این نتیجه حاصل گردید  PLSطلا( بر بازدهی سهام اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. بر اساس مدل  داخلی

زدهی بورس اوراق بهادار تهران تأثیر گذار بیش از سایر متغیرها بر باکه متغیرهای رشد اقتصادی و قیمت نفت 

نمودیم. بر اساس نتایج این   TVP-SVرشد اقتصادی و قیمت نفت را وارد مدلاست. در ادامه متغیرهای 

 وقفه از بعد  TVP-SVاز کارایی بالاتری برخوردار است. بر اساس نتایج مدل OLSنسبت به مدل   TVP-SVمدل

 .است  داشته سهام بازدهی بر را تأثیر بالاترین دوره طول در اقتصادی رشد سهام؛ بازدهی اول

 .TVP-SVسهام،  یتغییرات زمانی؛ نوسانات تصادفی، بازده های كليدی: واژه

 16/0/39تاریخ پذیرش:        22/21/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
بازارهای مالی نقش کلیدی در توسعه و رشد اقتصاد هر کشور دارند، لذا شناسایی متغیرهای بخش مالی و 

بینی نشده  ( تغییرات پیش2336ارتباط با بخش حقیقی از اهمیت بسیاری برخوردار است. )چن و همکاران، 

سرمایه باشند. )ازیزو یونیزاوا، تواند عامل موثری بر سطح بازدهی بازار  حاصل از متغیرهای کلان اقتصادی می

گذاران در انتخاب پرتفوی  دهی سرمایه سرمایه تواند به جهت (؛ لذا شناخت عوامل موثر بر بازار سرمایه می1006

های اقتصادی را تغییرات  ای نماید. برخی صاحب نظران منشأ شوک بهینه توسط آنان کمک قابل ملاحظه

بندرلی و (، 2338) 2(، سلنیک2338گلتکین )دادند.  رات تولید در بازار میبینی نشده نرخ ارز، تورم، تغیی پیش

(، 1006) 9(، کریستوفرگان و همکاران1000)4(، مایاسمای و که2311)8فاما و شورت( 2339) 1زوئیک

به این ( 1004، )3واندرس هامپ و پیترمک میلیان( 1001) 1و جاکوب مدسن( 2338) 6آپوستولوس سرلتیس

های پولی  افتند که ایجاد شوک در متغیرهای کلان اقتصادی که عموماً ناشی از تغییر در سیاستنتیجه دست ی

بر این اساس با توجه به نتایج اکثریت تحقیقات خارجی و داخلی  باشد، بر بازدهی بازار سهام تأثیر دارند. می

ظم تحقیقات فوق عدم توجه به متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی سهام تأثیر دارند. مشکل اصلی در بخش اع

های تغییر  مدل بر این اساس در تحقیق حاضر با استفاده از ثابت نبودن ضرایب برآوردی در طی زمان است. یعنی

. در ثابت نبودن ضرایب برآوردی در طی زمان نیز مورد توجه قرار گرفته استپذیری تصادفی  نوسان رژیم و

های مختلف کاربرد  تواند در زمان شود که یک رابطه با ضرایب ثابت می فرض می های کلاسیک رگرسیونی روش

های پویا شد که به واقعیت  گرایانه موجب پدید آمدن مدل داشته باشد. نتایج نادرست ناشی از این فرض غیر واقع

های  ی که مدلترین مشکلات ( از مهم1003جهان خارج شباهت بیشتری دارند. بر اساس نظر استاک و واتسون )

بینی داشتند این بود که؛   برای پیش های سنتی منطبق بر فروض محدود کننده کلاسیکی( )مدل گذشته

توانستند  هایی می بینی درستی در طول زمان انجام دهند و بعضاً مشاهده شده بود که مدل توانستند پیش نمی

دوران رونق  تنها دربینی را  ها پیش مدل ی دیگر ازبرخدوران رکود به خوبی تخمین بزنند و تنها در بینی را  پیش

و این باعث شده بود که مدلی را نتوان برشمرد که این مشکل را حل کند؛ به طوری که  زدند میبهتر تخمین 

رهیافت   های قابل اعتمادتری را ارائه دهد. روش بینی پیش )رکود و رونق( قادر باشد در تمامی مقاطع زمانی

های مـورد استفاده در ادبیات  ها و روش متغیر با الحاق نوسانات تصادفی یکی از جدیدترین تکنیکپارامتر زمان 

اقتـصادسنجی اسـت کـه امکـان تخمـین متغیرهـای غیـر قابـل مشاهده یا متغیرهای حالت را در سیستم 

بررسی نمـوده، امکـان ، ناپایداری ساختاری در ضرایب مدل را SV - TVP رهیافت نماید. معادلات فراهم می

نماید. علاوه بر ایـن یکـی از مزایـای مهم این روش نسبت به سایر  تغییر پارامترهای مدل طی زمان را فراهم می

این است که در این رهیافت  (OLS) های سنتی و متعارف سری زمانی نظیـر حـداقل مربعات معمولی روش

ورد متغیرهای سری زمانی نیست و هیچ ضرورتی در مورد پایایی هـای ریشه واحد در م نیازی به بررسـی آزمـون

گیری  متغیر در سطح نیست. از ایـنرو، در ایـن رهیافـت محقـق نبایـد نگـران ناپایـایی متغیرها و تفاضل

توانستند  ( شد که میTVPهای پارامتر متغیر زمان ) همین امر باعث ظهور مدل .های زمانی باشد متغیرهای سری

بخش نگاشته شده  9مقاله حاضر در  بینی کنند. های عظیم )با تعداد متغیرهای زیاد( را در طول زمان پیش مدل
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پیشینه تجربیات خارجی و داخلی در راستای موضوع  ودوم مبانی نظری  بخشاست. پس از مقدمه حاضر در 

مورد تجزیه و تحلیل قرار  های برآوردی روش تحقیق و مدل سوم بخش. در قرار گرفته استبررسی مورد  حاضر

 . ایم هبندی نتایج و ارائه پیشنهادات سیاستی نمود اقدام به جمع پنجم در بخش نهایت خواهند گرفت. در

 

  پژوهش پيشينه بر مروری و مبانی نظری -2

 ای سرمایه های دارایی گذاری قيمت الگوی -2-1
بینی تغییرات در این بازار همواره مـورد   سهام و پیشدارد، شناخت عوامل تأثیرگذار بر بازار  بیان می 3لوکاس

گذاران بوده است. جهت مشخص نمودن عوامل موثر بر شاخص قیمت در بازار سهام،  توجه اقتصاددانان و سیاست

ای، قیمت هر دارایی  های سرمایه گذاری دارایی باید به نحوه تعیین قیمت اوراق بهادار توجه نمود. در الگوی قیمت

باشد، لذا در بحث قیمت سهام هر عاملی  ه سهام نشان دهنده قیمت جاری بازده مورد انتظار آن دارایی میاز جمل

 که بر بازده انتظاری سهام تأثیرگذار باشد بر قیمت سهام نیز موثر خواهد بود.

شرایط زیـر  باشد را با  کننده می یک کالا و یک مصرف لوکاس در مقاله خود یک اقتصاد کاملاً ساده که دارای

باشـد،   مـی  ،2رابطـه  کننده تابع مطلوبیت انتظاری خود را که بـه صـورت    گیرد. در این اقتصاد مصرف در نظر می

 نماید: حداکثر می

 (2                                                                                            )  

 

که در آن 
tC رف در دوره مص میزانt  ،امU(0)  ،تابع مطلوبیت   عامـل تنزیـل وE     عملگـر امیـد ریاضـی

هـا   توان تولید آن گیرد که می واحد تولیدی انجام می n( توسط yباشد. در این اقتصاد تولید کالای مورد نظر ) می

),,...,(ام به صورت بردار  tرا در دوره  21 ntttt YYYY  دوره در مصرف میزان مورد در بنابراین گرفت؛ نظر در 

t :ام خواهیم داشت 

 (1                                                                                            )  

 

همچنین مالکیت هر یک از واحدهای تولیدی به صورت سـهام در یـک بـازار رقـابتی و در هـر دوره تعیـین       

شـود و قیــمت سـهام ایـن      گردد. قیمت سهام هر واحد بر مبنای پرداخت حقیقی آتی به هر سهم تعیین می می

),,...,(توان به صـورت بردار  ام را می tواحدها برای دوره  21 ntttt PPPP   ن داد. همچنـین سـهم یـک    نشـا

),,...,(ام بـا بـردار    tکننده از مالکیت این واحدها در دوره  مصرف 21 ntttt ZZZZ   شـود  مـی  داده نمـایش .

 بـه  و هستند معین مقادیر تمامی دارد وجود کننده مصرف و کالا یک تنها که اقتصاد این در کند می بیان لوکاس
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ورهد آن تولیـد  بـرای  دوره هر مصرف دیگر عبارت



n

i

ntt YC
1

کننـده از تمـامی واحـدهای     و سـهم مصـرف   

(، بنـابراین  tهـای  دوره ی همـه  برای tZ)1,1,...,1(باشد. ) های زمانی برابر یک می تولیدکننده برای همه دوره

 (.2313تنها نکته اصلی تحلیل، تعیین رفتار قیمت تعادلی سهام خواهد بود)لوکاس، 

کنـد کـه همـه اطلاعـات پیرامـون وضـعیت        لوکاس برای تعیین رفتار قیمت تعادلی بر این نکته تأکید مـی  

( جمع گردیده است و با توجـه بـه بازگشـتی    Yفیزیکی حال و آینده در مورد این اقتصاد، در بردار تولید جاری )

بازار سهام یک مساله یکسان را برای  دهد که ها، نشان می در همه دوره P(0)بودن ترجیحات و با فرض ثبات تابع 

نماید؛ لذا قیمت تعادلی )به شرط آن که همواره از رفتـار سیسـتماتیک تبعیـت کنـد( بایـد بـه        هر دوره حل می

)(صورت تابعی از شرایط اقتصادی) tt YPP  .نشان داده شود) 

),(کننـده   یـک مصـرف   همچنین از نظر لوکاس، میزان مصرف و تصمیم در مورد سبد دارایی 1 tt CZ 
 بـه  

)( او اولیه دارایی سبد tZها روبرو است هایی که با آن ، قیمت)( tP     و اطلاعاتی کـه در مـورد وضـعیت کنـونی و

)(آینده اقتصاد دریافت کرده است  tY گیـری  تصـمیم  ثابت قوانین وسیله به توان می را او رفتار لذا دارد؛ بستگی 

C(0)  وg(0) :به صورت زیر توضیح داد 

 (8                                                      )                                 

 و

 (4                                                                                      )

       

)(ها  بنابراین اگر رفتار آینده قیمت tYP نمـودن  بهینـه  توانـایی  کننده مصرف آنگاه باشد مشخص و تعیین 

کننده را مشـخص   توان رفتار مصرف ها می و با داشتن قیمتس یک از فوق مطالب به توجه با. دارد را مذکور توابع

های جاری سهام  توان قیمت می g(0), C(0)کننده  گیری مصرف نمود و از سوی دیگر با تعیین شدن قواعد تصمیم

 (.2482، 2313گردند را تعیین نمود )لوکاس،  که باعث تسویه بازار می

یک به مدل ارائه شده توسط لوکاس را به صـورت زیـر نشـان    توان یک الگویی نزد با توجه به مطالب فوق می

 (a1008 ،83، 20باشد )کیا داد که در ان قیمت سهام، ارزش جاری سود مورد انتظار سهام می

 (9                                                                                         )

    

 که در آن:
tP  قیمت سهام در زمانt ،

1tD  سود پرداختی بین دورهt  وt+1  پرداختی به نگه دارنده سهام بین(

دوره(،  1
tR زمان در بهره نرخ t ،

tE عملگر امید بر اساس اطلاعات در زمانt باشند. برای  می
1tP چنـین  نیز 

 :نوشت توان می را ای رابطه
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 (6                                                                                        )

      

که با جایگذاری آن در 
tP داشت خواهیم: 

 (1                                                  )  

 ها برابر باشد، به عبارتی دیگر: بار تکرار کنیم و با فرض این که نرخ تنزیل تمام دوره n-1حال اگر همین کار را 

(3                       )  

 و ارزش جاری قیمت انتظاری سهام در آینده برابر صفر باشد، یعنی:

 (3                                                       )  

آنگاه قیمت جاری سهام )
tP:برابر با رابطه زیر خواهد بود ) 

 (20                                                              )  

 

عات گوناگونی مورد بحث و بررسی قرار گرفته است. اعتبار این مدل )مدل ارزش حال در بازار سهام( در مطال

ها، اعتبـار ایـن    گذاری دارایی ای با استفاده از مدل تعادل عمومی قیمت( در مطالعه1001و همکارانش ) 22آکدنز

21ها از کرانه واریانس شرطی اند. آن مدل و کارایی بازار را بررسی کرده
انـد،   کـرده  اسـتفاده  مدل این آزمون برای 

شود و هم چنین بازار  شود، بنابراین اعتبار مدل رد نمی دهد که کرانه واریانس منحرف نمی آزمون نشان می نتایج

 باشد. کارا می

 

 پژوهش پيشينه 2-2
نتـایج تحقیقـات   به علت متعدد بودن تحقیقات صورت گرفته در راستای موضوع حاضر جهت ایجاز در کلام 

دسته اول موافق این امر هستند که عوامل کلان بر ایم.  ه  بندی نمود یمتقس اصلیرا در دو دسته  یو خارج یداخل

تحقیقـات   نتایج ای از ، خلاصه2باشند. در جدول شماره  بازده سهام تأثیرگذارند و دسته دیگر مخالف این امر می

 این دو گروه ارائه شده است.
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 : خلاصه نتایج تحقيقات داخلی و خارجی1 جدول شماره

 )تأثير متغيرهای كلان اقتصادی بر بازده سهام( 

 تحقيقات داخلی تحقيقات خارجی

 مخالفان موافقان مخالفان موافقان

(؛ 1024(؛ کورو )1024دایزلی و همکاران  )

چانگ وچنا  (؛1028هیلدهسی و همکاران )

(؛ 1022) (؛ اتالیا سیزوا و همکاران1021)

 ، آلوی و جمازی1022لیوانگ و همکاران 

(؛ جامازی و آلوی  1003(، چانگ  )1020)

؛ روبرت گی  1003(، یانگ و چنگ 1003)

؛ آرگولا و توتوجا  1003؛ آنتونی و کوام  1003

؛ لیو 1003 ؛ جاشوا پولت و همکاران1003

؛ آوانیدیز و 1001(؛ پوه و همکاران 1003)

؛ 1006؛ هامپ و مک میلن  1001کانتانیکاس  

؛ جرنلند و 1009ن توماس مک کوردی و همکارا

؛ اندرس هامپ و پیترمک میلیان 1009لیتمو  

شالیت و  ؛ 1001؛ جاکوب مدسن  1004

؛ 1001 آوانیدیز و کانتانیکاس 1002 تیزاکی

؛ توماس مک کوردی 1006هامپ و مک میلن  

؛ 1009؛ جرنلند و لیتمو  1009 و همکاران

؛ جاکوب 1004اندرس هامپ و پیترمک میلیان 

؛  1002 الیت و تیزاکی؛ ش1001 مدسن

(؛ گوپتا و همکاران 1000مایاسمای و که )

؛  جونز و 1026؛ چان و همکاران 1024

؛ چتزی آنتونیو و همکاران  1024همکاران 

؛ 1022(؛ ناکاجیما 1022(؛ علی یو  )1028)

(؛ 1020؛  ممتاز )1022گروین و دیگران 

( گرگوریو و 1003کلودیلین و همکاران  )

(؛ 1009(  سارجنت و دیگران )1003همکاران  )

؛ 1004 پریمیسری 1022 گارات و دیگران

( 1008) ( ابراهیم1004) برنانکی و کاتنر

( 1020) ( کاتی1003یونیدیس و کونتونیکاس  )

( 1020( ژائو  )1020آلاجیده و دیگران )

 (1022( چینزرا  )1020سوباری و صالیحو  )

آپوستولوس 

(، 2338سرلتیس )

دالی و کرنی 

(، پون و 1009)

(،  2332تیلور )

چن و همکاران 

(1001) 
 

(؛ کشاورز 2838مصطفی کریم زاده )

(، 2836(، کشاورز )2834حداد و مهدوی)

(، عباسیان و 2831سعیدی و امیری )

(، پیرایی و شهسوار 2831دیگران )

(، زهرا نصراللهی و دیگران 2833)

(، 2832(، حلافی و سعیدی )2830)

؛ 2831من کشیده ؛ دا2838مرکباتی 

؛ 2832، سعیدی 2831مهرآرا حیدری 

؛ امیرحسین و 2832حیدری و همکاران 

؛ 2832؛ حیدری و همکاران 2832قبادی 

؛ 2833؛ترابی و تقی 2830ابراهیمی 

؛ 2833، نعل شکن 2833ترکی سمایی 

؛ 2833؛رضایی پندری 2833زاده  گرجی

فر  (؛ مظاهری2833دارابی و سعیدی )

(؛ دانش 2833ادپا بهروز )(؛ ب2833پگاه )

؛راعی و خسروی 2836(؛ مقصود 2831)

(، محمدی، عباسی نژاد و 2836)

(؛ 2836(، عزیزی )2836میرصانعی )

(؛ اسلاملوئیان و 2839ابونوری و مشرفی )

(؛  2834(؛ کریم زاده )2839زارع )

 ؛2830(؛ ذوالفقاری 2832میهنی نیا )

سورانی داود 

(، فرازمان 2833)

الانه و (، ت2830)

قاسمی، کشاورز 

حداد و مهدوی 

(2834) 
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تحقیقات داخلی و خارجی؛ این نتیجـه حاصـل    اکثریتشود که در  ، مشاهده می2با توجه به نتایج جدول شماره 

 که نوسانات در متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی سهام تأثیرگذار است، ؛ شده

 

  پژوهش شناسی روش -3
. در تحقیق حاضر از دو دسته کلی های بکار رفته در این تحقیق خواهیم نمود معرفی روشدر این بخش اقدام به 

 ها پرداخته خواهد شد. ها استفاده شده است، که در ادامه به بررسی آن از مدل

 

 با نوسانات تصادفی SV- TVPمدل رگرسيون -3-1

پـذیر قـادر بـه ثبـت تغییـرات       قـوی و انعطـاف  مدل پارامتر متغیر زمان به همراه نوسانات تصادفی ما را به شیوه 

 شود. به شکل زیر در نظر گرفته می TVPکند. مدل رگرسیون  احتمالی در ساختار بنیادین اقتصاد می

 رگرسيون:
(22 )               

 
 ضرایب متغير زمان:

(21) 

 
 نوسانات تصادفی:

 (28) 

 
 

 tبرداری از ضـرایب ثابـت،    بردارهای متغیرهای توضیحی، tzو  txماتریس متغیر وابسته،  tyکه 

00کنـیم   نوسانات تصـادفی اسـت. فـرض مـی    thبرداری از ضرایب متغیر زمان و    0,(و(
00  Nu  و

0  00و h .است 

کننـد کـه موجـب انتقـال دائـم و       شود تمامی پارامترها از فرایند گام تصادفی مرتبه اول پیروی می فرض می

کننـد. هـر چنـد ایـده      ایفاء می TVPهای گردند. نوسانات تصادفی نقش مهمی را در مدل موقت در پارامترها می

ارائه شد به دنبال آن تحـولات متعـدد و فراوانـی در اقتصادسـنجی      2316نوسانات تصادفی در اصل توسط بلک 

 (1009 ،، شپارد1001مالی شکل گرفته است. )گیسل، هاروی و رینالت 
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 (PLSجزیی )ت قل مربعااحدروش  -3-2
ها لمدن مازتحلیل همو غیرخطی ه و پیچیدی هالمدو مسائل حل ای( برPLSجزیی )ت قل مربعااحدروش 

این تکنیک امکان بررسی روابط متغیرهای پنهان )متغیرهای غیر قابل  (.Naik et al,1000) ستامناسب ر بسیا

دو مدل   PLSهای سازد. در مدل ها )متغیرهای قابل مشاهده( را به صورت همزمان فراهم می مشاهده( و سنجه

 24گیری و مدل درونی مشابه اندازه 28های درونی. مدل بیرونی های بیرونی و مدل د: مدلشو آزمون می

های معادلات ساختاری است. پس از آزمون مدل بیرونی لازم است تا مدل درونی که  در مدل تحلیل مسیر مشابه

 ارتباط بین متغیرهای پنهان پژوهش است، ارائه شود.نشانگر 
 مدل معادلات ساختاری = تحليل عامل تائيدی + تحليل مسير

 حداقل مربعات جزئی= مدل درونی + مدل بيرونی

 

ها )مدل درونی( و عواملی که قابلیت مشاهده  توانایی دارد که بر اساس نحوه روند داده PLSبر این اساس روش 

 نماید. بندی  های موثر بر بازدهی سهام را اولویت ترین شاخص شدن ندارند )مدل بیرونی(، مهم

 

 های تحقيق معرفی داده -3-3
اسـتخراج   .29باشـد  هـای ماهانـه مـی    دادهبـه صـورت    2831-6تـا  2831-2بازه زمانی تحقیق حاضر دوره زمانی 

 باشد: به شرح ذیل میهای تحقیق حاضر  داده

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراناستخراج از سایت  حجم پول 

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراناستخراج از سایت  درآمدهای نفتی 

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراناستخراج از سایت  نرخ تورم 

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانتخراج از سایت اس نرخ ارز 

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراناستخراج از سایت )محاسباتی توسط محقق(  نرخ بهره حقیقی 

 آورد  )نـرم افـزار ره   کدال بورس اوراق بهادار تهراناستخراج از سایت  بازدهی سهام بورس اوراق بهادار تهران

 نوین(

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراناستخراج از سایت  رشد اقتصادی 

 سهم مخارج دولت بهGDP بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج از سایت 

  بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج از سایتشاخص تولیدات صنعتی 

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج از سایت صادرات غیر نفتی 

 وزارت مسکن و شهرسازی استخراج از سایت ی بخش حقیقی در مسکنگذار سرمایه 

 

 

 

http://www.parsmodir.com/db/research/path-analysis.php
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  پژوهش های یافته-4
 خواهد شد. برآورد تحقیق  در این بخش مدل

 

 PLSبرآورد مدل  -4-1

 سهای حقیقی و پولی بر بازدهی بور اقدام به تعیین مهمترین شاخص PLSدر این بخش با استفاده از روش 

 خواهیم نمود. متغیرهای پولی و حقیقی به شرح زیر هستند:

 متغيرهای حقيقی 
  :X1تولیدات صنعتی 

  :X2گذاری بخش حقیقی در مسکن سرمایه 

 :X3 رشد اقتصادی  

  :X4  سهم مخارج دولت بهGDP 

  :X5نرخ رشد صادرات غیر نفتی 

 :متغيرهای پولی 
  :X6تورم 

  :X7ی پول عرضه 

  :X8نرخ ارز 

  :X9درآمدهای نفتی 

  :X10 .مدل اصلی تحقیق حاضر به صورت زیر است: نرخ بهره حقیقی  

),....,( 1021 XXX=fyt
 

 

بیانگر عوامل موثر پولی و  Xو متغیرهای توضیحی  شاخص کل بورسمتغیر وابسته و بیانگر بازدهی  Yکه در آن 

هر گاه بردارها  ،2به صورت زیر است. بر اساس نمودار شماره  PLSای از نتایج مدل  حقیقی است. در ادامه خلاصه

 .ها کمتر خواهد بود تر باشد میزان همبستگی مابین بازدهی شاخص بورس و مولفه به مرکز دایره فوق نزدیک

 

 

 

 

 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

11  

 
 1931پائیز / وسوم بیستشماره  / ششمسال 

 
 های برآوردی : همبستگی متغير مدل را با مولفه1نمودار شماره 

 مأخذ: محاسبات محقق

 

متغیرها به ترتیب اهمیتی که بر بازدهی شاخص بورس دارند به ترتیب از بالا به پایین  ،1در جدول شماره 

 اند: بندی شده اولویت

 

 : متغيرها به ترتيب اهميت در دو مولفه اول2جدول شماره 

Variable VIP Standard 

deviation 
Lower bound 

(95%) 
Upper bound 

(95%) 
VIP Standard 

deviation 
Lower bound 

(95%) 
Upper bound 

(95%) 

X3 1. 8303 0. 3061 1. 2304 2. 4302 1. 8196 0. 5047 0. 8303 2. 8088 

X9 1. 4014 0. 2889 0. 8352 1. 9676 1. 1162 0. 3208 0. 4875 1. 7449 

X6 0. 9170 0. 2552 0. 4169 1. 4171 0. 9628 0. 1913 0. 5878 1. 3377 

X8 0. 9330 0. 3080 0. 3294 1. 5367 0. 9384 0. 1656 0. 6140 1. 2629 

X4 0. 9330 0. 3080 0. 3294 1. 5367 0. 9384 0. 1656 0. 6140 1. 2629 

X7 0. 7110 0. 6199 -0. 5040 1. 9260 0. 9031 0. 0492 0. 8068 0. 9995 

X1 0. 7110 0. 6199 -0. 5040 1. 9260 0. 9031 0. 0492 0. 8068 0. 9995 

X2 0. 9291 0. 1183 0. 6973 1. 1609 0. 8594 0. 2416 0. 3859 1. 3329 

X10 0. 7714 0. 1355 0. 5059 1. 0370 0. 8352 0. 1327 0. 5752 1. 0952 

X5 0. 6992 0. 1735 0. 3591 1. 0393 0. 6566 0. 2349 0. 1962 1. 1171 

 مأخذ: محاسبات محقق

 

. به بازدهی شاخص بورس دارندبالاترین سهم اثرگذاری را بر  x9و  x3، متغیرهای 1بر اساس نتایج جدول شماره 

عبارتی چون این دو متغیر دارای بالاترین سهم در توضیح دهندگی بورس هستند در نتیجه دارای بالاترین سهم 

باشند. بر این اساس در ادامه به بررسی تأثیر نااطیمنانی متغیر رشد اقتصادی  در علل تغییرات در این شاخص می

x3 

x8 

x1 

x12 x9 

x4 

x7 

x6 
x10 

x5 
INDEX 

-1

-0.75

-0.5

-0.25

0

0.25

0.5

0.75

1

-1-0.75-0.5-0.2500.250.50.751

t2
 

t1 

Correlations with t on axes t1 and t2 

X

Y
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X3  به نمایندگی بخش حقیقی و متغیر درآمدهای نفتیX9 ه نمایندگی بخش پولی خواهیم پرداخت. لازم ب

 :توان نتیجه گرفت می PLSبذکر است بر اساس نتایج مدل 

 

 های تحقيق بندی شاخص : اولویت3جدول شماره 

 ماهيت اولویت نماد نام متغير

X3 حقیقی 2 رشد اقتصادی 

X9 پولی 1 درآمدهای نفتی 

X6 پولی 8 تورم 

X8 پولی 4 نرخ ارز 

X4  سهم مخارج دولت بهGDP 9 حقیقی 

X7 پولی 6 ی پول عرضه 

X1 حقیقی 1 تولیدات صنعتی 

X2 حقیقی 3 گذاری بخش حقیقی در مسکن سرمایه 

X10 پولی 3 قیمت داخلی طلا 

X5 حقیقی 20 نرخ رشد صادرات غیر نفتی 

 مأخذ: محاسبات محقق

 

های حقیقی بر بازدهی  های پولی بیش از شاخص گردد که شاخص مشاهده می ؛8با توجه به نتایج جدول شماره 

 تواند ناشی از کم عمق بودن بازار سرمایه کشور باشد. سهام اثرگذارند که این امر می
 

 TVP-SVبرآورد مدل  -2

 
 

 
 

 ماتریس متغیر بازدهی بورس، tyدر روابط فوق

tx  وtz ،)بردارهای متغیرهای توضیحی )متغیرهای پولی و حقیقی ،برداری از ضرایب ثابتt  برداری از

 . در ادامه نتایج براورد این مدل ارائه شده است.نوسانات تصادفی th، زمان ضرایب متغیر

با نوسانات تصادفی در نمودار  TVPبینی شده و واریانس شرطی حاصل از تخمین مدل مقادیر واقعی و پیش

 ارائه شده است: ،1شماره 
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 بازدهی سهام بينی شده و واریانس شرطی: مقادیر واقعی و پيش2نمودار شماره 

 مأخذ: محاسبات محقق

 

دهد و در قسمت دوم  بینی شده بازدهی سهام را نشان می نمودار بالایی مقادیر واقعی و پیش ،1در نمودار شماره 

 نمودار واریانس شرطی بازدهی سهام از کل سری بازدهی استخراج شده است.

با نوسانات تصادفی برای  TVPضرایب متغیر زمانی حاصل از تخمین مدل  ؛(1( تا )8در نمودارهای شماره )

با نوسانات تصادفی  TVPهای  ای مستقل مدل ارائه شده است. در نمودارهای زیر از مدلتک تک متغیره

توان  گردد در نتیجه می پیشرفته استفاده شده است. در این روش برای هر دوره زمانی یک ضریب محاسبه می

ام به نمایش روند های زمانی ضریب محاسبه نمود. نمودارهای زیر اقد برای هر یک از ضرایب مدل به تعداد دوره

 های هر متغیر( هر متغیر نموده است.  ضرایب برآوردی )نه روند داده
 2831 -2838گردد؛ ضریب متغیر زمانی قیمت نفت در بازه زمانی  مشاهده می ،8با توجه به نمودار شماره 

به صورت ماهانه  2831-2832و   2834-2830بالا و در بازه  2830-2832و  2838-2839پایین، در بازه 

باشد. با توجه به نمودارهای  متوسط است. روند ضریب سایر متغیرهای تحقیق نیز به شرح نمودارهای ذیل می

گردد روند ضرایب هر یک از متغیرهای وارد شده در مدل بازدهی سهام دارای نوسان بالایی  ل مشاهده میذی

ها به بازدهی سهام منتقل شده و  است. این امر نشان دهنده این واقعیت است که نوسانات بالا در این شاخص

 بدین سبب سطح تلاطم و نوسان را در بازدهی سهام افزایش یافته است.
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 مأخذ: محاسبات محقق  : ضریب متغير زمانی وقفه اول بازده بورس اوراق بهادار3نمودار شماره 

 

 
 مأخذ: محاسبات محقق  : ضریب متغير زمانی قيمت نفت4نمودار شماره 

 

 
 مأخذ: محاسبات محقق   : ضریب متغير زمانی وقفه اول قيمت نفت5نمودار شماره 
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 مأخذ: محاسبات محقق  : ضریب متغير زمانی نرخ رشد اقتصادی6نمودار شماره 

 

 
 مأخذ: محاسبات محقق   : ضریب متغير زمانی وقفه اول نرخ رشد اقتصادی7نمودار شماره 

 

های پویـای   بینی آن با مدلبا نوسانات تصادفی به منظور مقایسه نتایج حاصل از پیش TVPپس از تخمین مدل 

TVP هـای   اند؛ اقدام به تخمـین مـدل  المللی مورد استفاده قرار گرفتهر مطالعات بینهای اخیر د که سالTVP  و

( مقـدار  26-9ایم. بر این اساس در جـدول شـماره )   بینی بازده سهام نمودهها در پیش مقایسه نتایج حاصل از آن

MAFE  وMSFE های مختلف  حاصل از تخمین مدلOLS و TVP-SV بینی یک و چهار ارائه شـده   در افق پیش

 است. 

 های مختلف بر اساس فيلتر كالمن : مقایسه مدل4جدول شماره 

MSFE MAFE بينی روش پيش  

h = 1 

12/248  36/22  OLS 

10/200  46/1  TVP-SV 

 مأخذ: محاسبات محقق
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)رویکـرد سـنتی( از دقـت     OLSهای تحقیق از مـدل   بیانگر این است که تمامی مدل ،4نتایج جدول شماره 

باشـد.   ها مـی  بینی بهتری نسبت به سایر روشدارای دقت پیشTVP-SV ای که مدل  بالاتری برخوردارند به گونه

اند.  گردد در هر دوره زمانی کدام متغیرها بر بازدهی بورس تأثیر گذار بوده مشاهده می ،9بر اساس جدول شماره 

گردد که وقفه اول بازدهی بورس و نرخ بهره بر بازدهی سـهام   مشاهده می 2831-2به عنوان مثال در بازه زمانی 

گردد که به ترتیب وقفـه اول بـازدهی سـهام،     مشاهده می 2831-3موثر هستند. یا به عنوان مثال در بازه زمانی 

توان چنـین   ها می نرخ رشد اقتصادی؛ بالاترین تأثیر را بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران دارند. برای سایر دوره

 تحلیلی را ارائه نمود.

 

  های مختلف موثر بر بازدهی سهام در دوره: متغيرهای 5جدول شماره 

    نام متغير دوره زمانی

2831-2  constant AR_1 
  

2831-1  constant AR_1 
  

2831-8  constant AR_1 
  

2831-4  constant AR_1 
  

2831-9  constant AR_1 
  

2831-6  constant AR_1 
  

2831-1  constant AR_1 
  

2831-3  constant AR_1 POIL_0 Y_1 

2831-3  constant AR_1 
  

2831-20  constant AR_1 Y_1 
 

2831-22  constant AR_1 POIL_0 Y_1 

2831-21  constant AR_1 Y_0 Y_1 

2832-2  constant AR_1 
  

2832-1  constant AR_1 
  

2832-8  constant AR_1 
  

2832-4  constant AR_1 
  

2832-9  constant AR_1 
  

2832-6  constant AR_1 
  

2832-1  constant AR_1 
  

2832-3  constant AR_1 
  

2832-3  constant AR_1 
  

2832-20  constant AR_1 
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    نام متغير دوره زمانی

2832-22  constant AR_1 
  

2832-21  constant AR_1 
  

2831-2  constant AR_1 
  

2831-1  constant AR_1 
  

2831-8  constant AR_1 
  

2831-4  constant AR_1 POIL_0 
 

2831-9  constant AR_1 POIL_0 
 

2831-6  constant AR_1 POIL_0 
 

 مأخذ: محاسبات محقق

 

 خواهیم نمود: را به صورت زیر نتایج حاصل از جدول فوق

 ( تأثیر معناداری بر بازده سهام داشته است. 216وقفه اول بازدهی سهام در تمام بازه زمانی )دوره 

 دوره تأثیر معناداری بر بازده سهام داشته است. 18در  قیمت نفت 

  دوره تأثیر معناداری بر بازده سهام داشته است. 26در  قیمت نفتوقفه اول 

 دوره تأثیر معناداری بر بازده سهام داشته است. 26در  رشد اقتصادی 

  دوره تأثیر معناداری بر بازده سهام داشته است. 83در  اقتصادیرشد وقفه اول 

 گردد بعد از وقفه اول بازدهی سهام؛ رشد اقتصادی در طول دوره مـورد   بندی نهایی مشاهده می در جمع

 اند. بررسی بالاترین تأثیر را بر بازدهی سهام داشته

 

 بحث و گيری نتيجه -5
بینی بازده مورد انتظار، دارند این است که این  های پیش استفاده از مدلگذاران در  یکی از مشکلاتی که سرمایه

ها به شدت در مورد بازارهای گوناگون و شرایط گوناگون حساس بـوده و بـه هـیچ عنـوان از ثبـات برخـوردار        مدل

 بینـی  دهد هرچنـد ممکـن اسـت شـواهدی بـرای قابلیـت پـیش        باشند. در واقع تحقیقات انجام شده نشان می نمی

توانند در عمل از  گذاران نمی اند که سرمایه بینی بازده مورد انتظار وجود داشته باشد، اما آنقدر ضعیف های پیش مدل

 ها استفاده کنند. آن

 بر( 2391) مارکویتز هری پرتفلیو مدرن ی نظریه از طرفی بر اساس مبانی نظری و تجربی مشاهده گردید، پایه

 گـذار  سرمایه برای را مناسبی روش و رهنمود مارکویتز مدل. است شده بنا انتظار مورد بازده و تلاطم بین ی رابطه

 بـازده  ،(تلاطـم ) ریسـک  تحمل قدرت مبنای بر را اش بهینه پرتفلیوی گذار، سرمایه آن، اساس بر که کند می فراهم

 خلـق  بهـادار  اوراق بـازده  بـین  همبستگی یا کواریانس و بهادار اوراق بازده( معیار انحراف یا) واریانس انتظار، مورد

 موسـین  و( 2369) لینتر( 2364) شارپ توسط که نیز ،(CAPM) ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل. کند می

 سـبد  ی نظریـه  و گـذاری  سـرمایه  مـدرن  ی نظریـه  هـای  یافتـه  و هـا  فرضـیه  مبنـای  بـر  شده، داده توسعه( 2366)
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 در. انـد  داشـته  گـذاری  سـرمایه  و مـالی  امـور  ی حوزه بر انکارناپذیری تاثیر که است مارکویتز هری گذاری سرمایه

 و شوند می گرفته نظر در ایستا متغیرها، بین روابط اغلب مالی متغیرهای بین روابط بررسی برای رگرسیون کاربست

 چنـین  ها شیوه این در. شود می غفلت شوند می معادلات ضرایب در تغییر باعث که زمان طی در روابط این تحول از

 ناشـی  نادرست نتایج. باشد داشته کاربرد مختلف های زمان در تواند می ثابت ضرایب با رابطه یک که شود می فرض

. دارند بیشتری شباهت خارج جهان واقعیت به که شد پویا های مدل آمدن پدید موجب گرایانه واقع غیر فرض این از

 دهنـده  تشکیل اجزای تغییرات طریق از توان می را آن رفتار که است این پویاهای  سیستم بارزهای  ویژگی از یکی

نتـایج  استفاده گردید.  TVP-SVو  PLSهای  بر این اساس برای رفع این مشکلات از ترکیب مدل.  کرد توصیف آن

در هـای سـنتی    از مـدل های دینامیک بـا پارامترهـای متغیـر زمـانی بیشـتر       تحقیق حاضر بیانگر دقت بیشتر مدل

 نتایج تحقیق حاضر به شرح ذیل است:بر این اساس ، استبینی بازده بورس اوراق بهادار  پیش

های متفاوت )ضرایب متفاوت( بر  های زمانی مختلف؛ متغیرها با شدت در بازه TVP-SVبر اساس نتایج مدل  (2

ینی بازده سهام لازم است؛ در ب این امر بیانگر این واقعیت است که پیشبازدهی سهام تأثیرگذار هستند. 

های بلند مدت  بینی توان در سرمایه گذاری سهام پیش های زمانی کوتاه مدت صورت گیرد و چندان نمی بازه

 را مد نظر قرار داد. 

های مورد بررسی بر بازدهی سهام متفاوت بوده و میزان احتمال  سهم اثرگذاری متغیرها در طول دوره (1

متفاوت است. در نتیجه بسط مدل به ، های زمانی مختلف ازدهی سهام در دورهاثرگذاری هر متغیر بر ب

بینی بازده سهام شده است.  و متغیر فرض کردن نوسانات زمان موجب کارایی مدل پیش TVP-SVهای  روش

 گیرد.  های مالی مورد تأیید قرار می بر این اساس نظریه وجود تغییرات نوسات تصادفی در داده

 بر را تأثیر بالاترین بررسی مورد دوره طول در اقتصادی رشد سهام؛ بازدهی اول وقفه از بعدنتایج با توجه به  (8

 بازدهی بر متفاوتی تأثیر مختلف های بازه در مختلف متغیرهای اینکه به توجه با .اند داشته سهام بازدهی

 مختلف احتمال سطوح در را رژیم تغییرات تفکیک توانایی که هایی مدل از استفاده نتیجه در. دارند سهام

 اندرکاران دست و گذاران سیاست به نتیجه در. گردد می پیشنهاد سهام بازدهی بینی پیش جهت باشد داشته

 بازارهای وضعیت بهبود جهت ها زمان همه در کلی های سیاست از گردد می پیشنهاد مالی بازارهای در فعال

 عواملی چه سهام بازدهی بر موثر عوامل ترین مهم اینکه به بسته رژیم هر در و ننمایند استفاده مالی

 .  بنمایند گذاری سیاست به اقدام رژیم آن با متناسب ابزارهای از استفاده با باشند؛ می

 

 منابعفهرست 

 ( اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام، پایـان 2816برازنده، محمد ،)     نامـه کارشناسـی ارشـد

 دانشگاه علامه طباطبائیاقتصاد، 

  ،های نرخ ارز و قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام، پایان نامـه کارشناسـی ارشـد؛     ، شوک2831رسولی محمد

 دانشکده اقتصاد تهران
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  گـذاری آربیتـراژ در بـورس سـهام تهـران؛       طیب نیا علی؛ عوامل کلان اقتصادی و شواهدی از تئوری قیمـت

 83، صفحات 2831، تابستان 66اقتصادی سال بیست و یکم، شماره های  ها و سیاست فصلنامه پژوهش

 ( .آزمون تجربی رابطه تورم و بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران، فصـلنامه       2838عزیزی، فیروزه .)

 22و  20های اقتصادی، شماره  پژوهش

 ( .بررسی اثر نرخ ارز بر روی ارزش شرکت در ایران، 2832قالیباف اصل، حسن .)نامه کارشناسی ارشـد   پایان

 مدیریت، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران.

 ( .بررسی رابطه2839کریم زاده، مصطفی .)  ی بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس با متغیرهای کلان پـولی

 .16با استفاده از روش همجمعی دراقتصاد ایران، فصلنامه پژوهشهای اقتصادی ایران، سال هشتم، شماره 

 هـا و   مم و همکاران؛ رابطه بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصـادی در ایـران، فصـلنامه پـژوهش    موسایی میث

 34، صفحات 2833، تابستان  94های اقتصادی سال هجدهم، شماره  سیاست

 ( ،نشر نی 2833ویلیام اچ برانسون، ترجمه عباس شاکری .) 

 ( اثر شاخص2839ابونوری، اسماعیل و مشرفی، گلاله .) صاد کلان بر شـاخص قیمـت سـهام صـنعت     های اقت

-113: 12، شـماره 6فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی ایران. سال ARDLپتروشیمی در ایران با استفاده از مدل.

103. 

 ،های جایگزین بر قیمت سهام  (.بررسی تأثیر متغیرهای کلان و دارایی2839هاشم ) اسلاملوییان، کریم و زارع

،شـماره   3های اقتصادی ایران. سال های توزیعی. فصلنامه پژوهش ته با وقفهدر ایران: :یک الگوی خود همبس

13 :46-21. 

 ( . اقتصادسنجی سـریهای زمـانی بـا رویکـرد     2836پور سعید. ) شاهدانی مهدی و شوال اندرس، والتر. صادقی

 کاربردی. جلد دوم.چاپ اول.انتشارات دانشگاه امام صادق )ع(. تهران.

 های اقتصادی سالهای مختلف. های اداره مطالعات و بررسی سلامی ایران. پژوهشبانک مرکزی جمهوری ا 

 .بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی سالهای مختلف 

 ( .بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.2839تحلیل تجربی تورم و قاعده سیاست گذاری پولی در ایران.) 

 (. تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار بورس ایـران. فصـلنامه   2833، محمدرضا )پیرائی، خسرو و شهسوار

 .12-83: 2. شماره3های اقتصادی. سال  پژوهش

 ( بررسی میزان اثـر پـذیری شـاخص قیمـت     2836صمدی، سعید ، شیرانی فخر، زهره و داور زاده، مهتاب .)

هـای   )مدل سازی و پیش بینی(. فصلنامه بررسـی  سهام بورس اوراق بهادر تهران از قیمت جهانی نفت و طلا

 .19-92: 1، شماره4اقتصادی. دوره 

 ( سیاسـت 2833عباسیان، عزت اله و مرادپور اولادی، مهدی .)       هـای پـولی و مالی.انتشـارات دانشـگاه علـوم

 اقتصادی. تهران.

 ( تعامل بازار سهام و ارز در 2831کشاورز حداد، غلامرضا و معنوی، سید حسن .)      ایـران بـا تاکیـد بـر تکانـه

 211-299: . 81، شماره 21های اقتصادی ایران، سال  نفتی. فصلنامه پژوهش
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 ( آیا بازار سهام در اقتصاد ایران کانالی برای گذر سیاست پولی 2834کشاورز حداد، غلامرضا و مهدوی، امید.)

 .210-241: 12است؟. فصلنامه تحقیقات اقتصادی، شماره

 (. بررسی رابطه بلند مدت شاخص قیمت سهام بورس با متغیرهای کلان پولی بـا  2839) کریم زاده، مصطفی

 .4-942: 16، شماره 3های اقتصادی، سال  استفاده از روش همجمعی در اقتصاد ایران. فصلنامه پژوهش
 Adalid R. C)2007(Liquidity shocks and asset price boom.european centeral bank. 

 Agrawalla , Tuteja, (2008),” Share Prices and acroeconomic Variables in India:An Approach to 
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