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 پارامترمتغیرزمان گردیدند.-غیرخطی بیزین هایشاخص غیرسیستماتیک وارد مدل 38وشاخص در حوزه ریسک سیستماتیک 
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 مقدمه

-زیساوکمیتعریف ،مالی درادبیات بحث قابل موضوع یک

بطورکلی،   (. 6166)آسافووهمکاران، استبوده ریسک

یاپراکندگی نامطلوب  احتمال یک پیامد ریسک بعنوان

 تعریفعنوان انحراف استانداردب و موردانتظاربازده

 از استفادهنظریمنطق (.6161وهمکاران،)علیشودمی

 (8396)مارکوویتز اساس بر ریسک عنوان به معیار انحراف

واریانس -میانگینپرتفویسازیبهینهنظریه براساسکهبوده

 رپشا مارکوویتز،یپورتفولیونظریهبرخلاف.راپیشنهادکرد

 سرمایه دارایی گذاریقیمت مدل یک (،8321)

(CAPM) ،را پیشنهادکرد. CAPM بینی رابطه به پیش

)سیستماتیک و  بهاداراوراق مستقیم بین ریسکخطی

درواقع، سنگ .کندغیرسیستماتیک( وبازده آن کمک می

 . برخیمدرن، مبادله ریسک وبازده استبنای تئوری مالی

تحقیقات به رابطه مثبت بین ریسک وبازدهی 

-ومالکیل 8321، شارپ 8396تأکیددارند)مارکویتز

راموردتأیید  منفیرابطه تحقیقات از(وبرخی8396وفاما

 همکاران وفرازینی ؛8399وهمکاراندهند)هانگقرارمی

ابی معنی ارزیرابطه بین این دومتغیررابی(؛ برخی نیز6181

(. 6188همکاران  ؛ بیکرو8396اند)میلرو همکاران نموده

براین اساس دیدگاه مشخصی دراین حوزه وجود ندارد. از 

 چگونگیاینرو اولین مسئله تحقیق حاضرتعیین وجود 

 ارتباط مابین این دومتغیر است.

های مختلف برای ای از مطالعات تجربی ازمدلتعداد فزاینده

ها در های مالی و استفاده از آنگیری ریسک داراییاندازه

ها شامل مدل این .اندانتخاب پرتفوی استفاده کرده

معرفی شده توسط انگل  (DECO) همبستگی پویا

-استفاده ازارزش درمعرض ،(6186و 6166)وکلی

 GARCH مدل ،(6161همکاران،  و )کاوامیخطر

رگرسیون مقطعی بااستفاده (، 6183)جیکیالس وهمکاران 

( 6181)آتیلگا و همکاران،  ازرویکردحداقل مربعات وزنی

هیچ (؛ اما6166و 6161)اوسو و همکاران،  GAS هایومدل

                                                 
8 Bayesian Model Averaging (BMA) 

تی( شیک از این مطالعات ازفیلترکالمن)یک ویژگی بازگ

به طورهمزمان برای تجزیه و تحلیل  پارامترمتغیرزمانو

و  متقابل بین ریسک سیستماتیک هاییوابستگ

با بازدهی سهام بهره  غیرسیتسماتیک

 رابتا؛ضریبتخمینبرای(CAPM)رویکردسنتیاند.نگرفته

برحرکت  مؤثر عامل چندین حال،بااین .کندمی فرض ثابت

 و )استروندومی درنوسان هستند درطول زمان بازار سهام با

(. 6168و  6166همکاران  و آسافو ؛ 6181همکاران

های توضیحی مؤثر بر بازدهی سهام، همچنین طیف ریسک

این پرسش اساسی را در میان محققان مطرح کرده است 

 هایهایی باید در الگوی رگرسیونی ریسککه چه ریسک

 باعنوانمشکل این مدل شوند؟ بربازدهی سهام واردمؤثر

 مسئله به توجهشود. عدمشناخته می ،«مدلنااطمینانی»

 کارایی وعدم تورش تواندمنجربهمی مدل، نااطمینانی

 هایبینیپیش آن نتیجه که شود دربرآوردپارامترها

 عاتدرمطال است؛بنابراین نادرست آماریواستنتاج نامناسب

 یکی.مدنظرقرارگیرد مدل نااطمینانی استلازم تجربی

های مناسب برای مشکل نااطمینانی مدل ازروش

گیری میانگین»، یا روش «هالگیری ازتمامی مدمتوسط»

ازاینرومسئله اصلی (.6،6113)کوپاست«8بیزینیمدل

تحقیق حاضربه کارگیری اقتصادسنجی بیزینی پارامترمتغیر 

ر بمؤثرهای غیرشکننده ترین ریسکزمان شناسایی مهم

ها درطی زمان براین وه اثرگذاری آنبازدهی سهام و نح

 شاخص است.

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

ها گذاری داراییدر قیمتترین معیارساده ترین ورایج

ی دارایی گذارتحقیقات تجربی و نظری، مدل قیمتدر

، CAPM)تک عاملی استای وای تک دورهسرمایه

-هموقهم درتحقی CAPMحال، این(.با8321شارپ،

-)باریلاس است هاییمحدودیت دارای درعملکرد

، 6189ژانگ ؛6183ی ل ؛6183ر؛گونگورولوگ6181وشانکن

 CAPMهایی برای بنابراین، محققان جایگزین ؛(6183

6 Koop 
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ابطه روجود برای بررسیمختلفی اند. محققان پیشنهاد کرده

تلاش های مالی شرکت بین بازده واقعی سهام وویژگی

تاثیرگذاردراین معروف وعات بسیاررخی از مطال. بکردند

، فاما 8311؛ باندری 8311،8313باسو 8318)بنزراستا

 ،(8319همکاران,؛ روزنبرگ و8339، 8333، 8336رنچ فو

)بتا(، بازده سهام همچنین ریسک بازاربرنشان دادکه علاوه

ارزش سهام دفتری به به ارزش حقوق صاحبان سهام،اهرم،

واندازه شرکت بستگی دارد. به قیمت بازار، نسبت سود

، 8339، 8333، 8336ها، فاما و فرنچ )این یافتهبااستفاده از

(که FF3)گذاری دارایی سه عاملیمدل قیمت ،(8332

شامل بتای بازارودوعامل اضافه شده است، 

 HML)اندازه( و SMBکردند:راپیشنهاد

، 8332، 8339، 8333، 8336فرنچ ماوفاهمچنین،.)ارزش(

بتاوانحراف استاندارد بیشتری  FF3که نشان دادند

اینرو، نویسندگان ازاصلی دارد. CAPMرادرمقایسه با

رابطه بین  CAPMازبیشترتواندمی FF3که کردندادعا

 مطالعات ،FF3انتشاراز ازاروبازده سهام راتوضیح دهد. پسب

نوی ؛6111، 6112فرنچفاماو ؛6183وهمکاران)آهارونیدیگر

( نشان دادندکه 6111وهمکاران؛ تیتمن  6183س مارک

-تگیبس گذاری شرکترمایهبازده سهام نیز به سودآوری و س

، 6182، 6189 فاماوفرنچ) جدید،یافتهاینازدارد.بااستفاده

تقویت عامل دیگر بادو را FF3 ،(6189همکاران  و فاما

 این گذاری(.)سرمایهCMA  و )سودآوری( RMW: کردند

( FF5دارایی پنج عاملی)گذاری مدل مدل قیمت

 و ، فاما6182، 6189 فرنچ و فاما گیرد.رادرنظرمی

کلی، طور، بهFF5همچنین نشان دادند که  ؛6189همکاران

-خطایزیرا؛کنددرتوضیح بازده سهام عمل می FF3بهتراز

ها است. علاوه براین، FF3ترازکم FF5آماری 

این در HMLکه عاملنیزاشاره کردند ،(6189)فاماوفرنچ

 FF5،(6181فرنچ )دیگر، فاماومدل اضافی است. یک بار

                                                 
 هیفرض نیاز ا یآزمون آمار کی  GRSآزمون8 

 آلفای جنسن مساوی با صفر را آزمون است که

آزمون  کی نیطور معادل، ا به؛ ai = 0 کندمی

 هایازیافتهبا استفاده ،)مومنتوم( UMDیک عامل دیگر،رابا

-تقویت مالی نتومی درادبیاتعوامل مومسهام متاثراز بازده

؛ 6183همکاران ؛ آسنس و 6183ی فرازینوکردند)آسنس

و  ؛ جگادش8339؛ کارهارت 6189باروزو و سانتا کلارا 

؛ استامباوویوان 6186کوویتزوهمکاران ؛ مس8333تیتمن 

گذاری دارایی شش (.این مدل جدیدمدل قیمت6189

همچنین،  ؛گیردمی نظر در را (FF6) عاملی

 8GRSآماره  FF6که  نشان دادند ،(6181)فرنچوفاما

)باریلاس و شانکن،  تری یانسبت شارپ بالاتریکوچک

بنابراین، نویسندگان  ؛داشت FF5در مقایسه با  ،(6189

در توضیح بازده سهام  FF5بهتر از  FF6ادعا کردند که 

پیشینه تحقیق خارجی مختصری ازدر ادامه  کند.عمل می

 و داخلی ارائه شده است.

ن کلااقتصاد کنندهنییعوامل تع (؛2222فهام و همکاران )

است  یکلان اقتصاد یرهایمتغ تیدهنده وضعکه نشان

حده متالاتیبازده سهام اوهاسکیر نیب بطهرا حیتوض یبرا

 یاساس تئوربر پرداختند.( MAPM) قالب مدلدر

ده، متح الاتیا بهرهبازده بازار، نرخ های اقتصاد کلان ازومدل

ره ارزبهنرخ متحده و الاتینرخ اوراق قرضه بلندمدت دولت ا

 قی)از طر یزیبکردیرو(. با استفاده از8)گرفته شد

بازده ماهانه سهام ( وt.Bayesو  Bayesبرآوردگر دو

S&P 500 نشان داد  جی، نتا6183تا  6119سالاز

MAPM تیاکفو یحیقدرت توضبینی، شیبه طورمداوم پ 

، استهالب توج. جداشت CAPMنسبت به تری مدل بیش

عامل ( که دوt> 2 ه)آمارنموددییتأمطالعه نشان دادو

-بتمثریتأث یآمارازنظر آخر یکلان اقتصادکننده نییتع

به  (؛2212)واسم وهمکاران .دسهام دارنبازدهبر یمعنادارو

-سهام پرداختند.نتایج بیانگرایندهیبازبر موثرعواملبررسی

ازسایرعوامل بربازدهی سیاسی بیشواملکه عبودواقعیت

 2همکارانبیونی واست. سهام درکورپاکستان اثرگذار

 یوهایاز پرتفول یخط باتیاز ترک یاست که برخ

 .دهدنمایش می انسیدر مرز حداقل وار ی راعامل
2 Binoy 
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سهام های قیمتی بندی سریخوشه؛ به بررسی (2212)

علت ، بهامسبینی بازارجربی پرداختند. پیشیک مطالعه تدر

ه این تحقیق بدشواری است. در ماهیت پویای آن، کار

عنوان یک روش برای های پایانی سهام ببررسی قیمت

تند. دراین تحقیق سیستم پیشنهادی برای خرید، پرداخ

ی و کشف روابط پنهان، نشان اطلاعات استخراجاستفاده ازبا

های بسته قیمتن ازکه اطلاعات استخراجی کاربرادنددا

 .داردبرای خریدوفروش سهام، تأثیرهادرک آنبرشدن سهام،

 سکیر به بررسی (؛1022)سلیمی وهمکاران

کننده دیتشد یاحتمال املعواز یکیعنوان ب کیستماتیرسیغ

 کیتماتسیرسیغ سکیرریتأثعلاوهب.اندپرداخته یگروهرفتار

 ینزولو یصعودبازار زینو یجانیهدربازاریگروهبررفتار

 رحاض قیتحق جی. نتاردیگیقرار م یبررسبطورمجزا مورد

 سکیر،ینزول یجانیبازاره طیشرا در دهدینشان م

آن ان دارسهام یگروهرفتاردیتشدبر همس کیستماتیرسیغ

 سکیعلاوه در سهام با ربوده است. ب رگذاریتأث

 ینزولربازاردتر شبی یرفتار گروه تر،نییپا کیستماتیرسیغ

 یشرکتها یاستفاده ازداده هامطالعه با نیشده است. ا دهید

تا  8311های سال یفعال در بورس اوراق بهادار تهران ط

به  (؛1332همکاران )کاویانی و ست.ادهانجام ش 8331

 کیستماتیس سکیربر یارزو ینفت یهاتأثیرشوک یبررس

 یفصلتصورمورداستفاده ب هایداده.ندبازده سهام پرداختو

مدل ازاستفادهبوده که با8339تا  8318یهاسال نیب

DSGEینفت یهاشوکدربرابر یمالیرهای، واکنش متغ 

-یکه شوک نفتدهدینشان م جینتا.دیگرد یبررس یارزو

تأثیر یمتیبازده قوسهام کیستماتیس سکیبررابتدایارزو

 دامهروند ا نیا یبعد یهادورهدارد وسپس در یمنف

 یبه حالت تعادل یدوره نوسان کی یطپس ازونکرده دایپ

 سکیکه نوسانات ریبطور گردد،یمخودبرداریپاو

  .باشدیم یمتیبازده قازبیشتر  کیستماتیس

بر اساس مبانی نظری و تجربی ارائه شده در تحقیق حاضر 

گردد که عوامل متعددی بر بازدهی سهام مشاهده می

توجه به ماهیت تحقیق حاضر که مدلسازی اثرگذارند. با 

است؛ ارائه فرضیه در تحقیق حاضر قابل تعریف نیست. بر 

 :گردنداین اساس سوالات تحقیق به شرح ذیل ارائه می

های غیرسیستماتیک موثر بر ریسکترین مهمسوال اول: 

 بازدهی سهام کدامند؟

های سیستماتیک موثر بر ریسکترین مهمسوال دوم: 

 ی سهام کدامند؟بازده

های ریسکترین مهمسوال سوم: نحوه اثرگذاری 

 غیرسیستماتیک موثر بر بازدهی سهام چگونه است؟

های ریسکترین مهمسوال چهارم: نحوه اثرگذاری 

 سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام چگونه است؟

 

 روش تحقیق -3

 هایدادهباشد. می یاین تحقیق از نوع تحقیقات کاربرد

سیستماتیک ازسایت بانک مرکزی،  هایریسک

استخراج شد. در این تحقیق ازنرم افزارمتلب ایران آمارمرکز

 یزمان بازهشود. مدل بهره گرفته میجهت برآورد 6181

 یهاصورت دادهب 8331-8333 یدوره زمانپژوهش حاضر

 شده نمونههای ذکرمحدودیت با توجه به. باشدیم فصلی

حذف صورت غربالگری وجامعه بهاز بین آماری، 

اند. نتایج این امر نتخاب شدهها اسیستماتیک، شرکت

 (، ارائه شده است.8جدول شماره )در

 
 

 1های جامعه آماریی انتخاب تعداد شرکت: نحوه1جدول شماره 

 جمع جمع تعاریف شرایط برای انتخاب نمونه آماری:

                                                 
8  https://www.sena.ir/ 
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 181  :1333های پذیرفته شده در بورس تا پایان سال شرکتتعداد کل 

  93 اند:در بورس فعال نبوده 1333تا  1332هایی که در دامنه زمانی تعداد شرکت

  88 اند:در بورس پذیرفته شده 1332هایی که بعد از سال تعداد شرکت

ها لیزینگبیمه و،بانکمالی،گرهایها،واسطهگذاریهلدینگ، سرمایهکه جزیهایشرکتتعداد

 اند:بوده

29  

 اسفندبهها منتهیآنمالیویاسال دادهمالیتغییرسالپژوهش،زمانیدردامنهکههاییتعدادشرکت

 :بودهن

18  

  66 اند:ها در دامنه زمانی پژوهش توقف فعالیت داشتههایی که سهام آنتعداد شرکت

  89 باشد:در دسترس نمیها در دامنه زمانی پژوهش اطلاعات آنهایی که تعداد شرکت

 692  جمع:

 831  های غربالگری شدهتعداد شرکت

 

 به کار رفته شده در تحقیق حاضر ارائه شده است.های ریسک(؛ 6در جدول شماره )
 هامؤثر در بازده سهام شرکت هایریسک :2شماره جدول 

ص
نوع شاخ

 

ک
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ی
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حوه م
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ک
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س
ری

 

های نسبت

 نقدینگی

 های جاریتقسیم دارایی جاری بر بدهی نسبت جاری 

 های جاریها بر بدهیهای جاری منهای موجودیتقسیم دارایی نسبت آنی

 جاری تقسیم بر کل داراییهایمنهای بدهی های جارینسبت دارایی داراییکل بهدرگردشیهسرما

 هاها، به مجموع داراییتقسیم مجموع بدهی نسبت بدهی اهرمیهاینسبت

های نسبت

 فعالیت

 نسبت بهای کالای فروش رفته به متوسط موجودی کالا گردش موجودی کالا 

 هافروش خالص، به کل دارایی گردش دارایی

 فروش خالص متوسط دارایی ثابت شرکت گردش دارایی ثابت

های نسبت

 سودآوری

 نسبت سود خالص به بازده حقوق صاحبان سهام نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 یگذاررمایهس(برهزینهگذاریسرمایههزینه-گذاریازسرمایه)عوایدحاصلنسبت گذارینرخ بازده سرمایه

 لگاریتم طبیعی سود قبل از مالیات و تقسیم سود  میزان سود

 دوره جاری منهای دوره قبل تفاوت سود تغییرات سود

 نسبت سود پس از کسر مالیات بر خالص فروش سود یهحاش

 نسبت قیمت هر سهم به سود هر سهم نسبت قیمت به سود های بازارنسبت

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام ارزش بازار سهامدفتری بهارزش

 سهام یک شرکت سهامی عاممجموع ارزش روز و متعارف  ارزش بازار شرکت

شاخص بازده بازار در انتهای دوره منهای شاخص بازده بازار در ابتدای  نسبت بازده بازار

 دوره به شاخص بازده بازار در ابتدای دوره

 نسبت سود به قیمت نسبت سود به قیمت

 اری های جبربدهینقدپولنقدوشبهوپولمدتکوتاهگذاریهایسرمایهمجموعنسبت های نقدشوندگینسبت



 انو همکار فاطمه راغ/ پارامتر متغیر زمان-های بیزین غیرخطیبهادار با رویکرد مدلسازی ریسک در بورس اوراق مدل

 

 

 

6 

 

های جریان نسبت

 نقدی

 نقدحاصل از استقراضوجهوجه نقدحاصل ازفروش سهام بعلاوه خالصخالص مالیازتأمینناشینقدیجریانهای

های نقدی ناشی از جریان

 گذاریسرمایه

های ثابت بعلاوه ها یا داراییگذاریخالص وجه نقد حاصل از فروش سرمایه

 های اعطاییدریافت و بازپرداخت وامخالص 

های نقدی ناشی از جریان

 عملیات

و  مجموع خالص فروش کالا و خدمات، بهره و سود سهام، سایر دریافت

 اهپراختهای عملیاتی،مثل وجوه نقد حاصل از ختم دعاوی حقوقی و دریافتنی

های شاخص

 ریسک

 .گرفته می شوداز ضریب بتای هر سهم به عنوان ریسک نظام مند بهره  مند ریسک نظام

 (استفاده شدهبرآوردآنبازده بدون ریسک)ازمدل لالی جهتاضافی برمیزان بازده صرف ریسک

 از مدل کوتاری جهت محاسبه اقلام تعهدی بهره گرفته شده است. اقلام تعهدی مدیریت سود

 روچودهری جهت محاسبه اقلام حقیقی بهره گرفته شده است.از مدل   اقلام حقیقی

 بینی شده سال قبل با سود تحقق یافته در سازمان تفاوت سود پیش بینی سودخطای پیش بینی سودپیش

 بینی سود هر شرکتمیانگین بازه پیش بینی سودافق زمانی پیش

 گذاریسرمایه

 واقعی

 های کوتاه مدت بدون بهره.ها منهای بدهیمبلغ داراییکل  های عملیاتیخالص دارایی

های ویژگی

 شرکت

 های شرکتلگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت هانداز

 زمان بین تأسیس اولیه یک شرکت و زمان حال شرکت )برحسب سال(   عمر شرکت

 شود.جهت محاسبه این شاخص بهره گرفته می ،(ISICاز کد آیسیک ) نوع صنعت

ک
ستماتی

سی
ک 

س
ری

 

 شود.به میزان فروش کشور از درآمدهای نفتی اطلاق می درآمد نفت   های کلانشاخص

 شود.به مجموع مخارج جاری و عمرانی دولت اطلاق می مخارج دولت 

 شود.این شاخص از درصد تغییرات نسبی تولید ناخالص داخلی حاصل می رشد تولید ناخالص داخلی 

 قیمت هر قطعه سکه تمام بهار آزادی  طلاقیمت 

 شود.نرخ ارزی که توسط بانک مرکزی ارائه می نرخ رسمی ارز 

 شود. نرخ آزاد ارز نرخی است که در بازار آزاد ارز تعیین می نرخ ارز بازار غیر رسمی  

کننده )بدون شاخص کل مصرف 

  واحد(

خریداری شده توسط خانوارها  خدماتسطح قیمت سبدبازارکالاهای مصرفی و

 دهد.را نشان می

نسبت به دوره موردنظربه دورهمنتهیدرهردوره CPIمتوسط شاخصدرصدتغییر نرخ تورم )%(

 مشابه قبل 

افزوده بخش نرخ رشدارزش

 صنعت 

 درصد تغییرات نسبی ارزش افزوده بخش صنعت است. 

صادرات کالاها و خدمات به  

 قیمت جاری

 کالا و خدمات صادرات شده به سایر کشورها به قیمت جاری است.حجم 

واردات کالاها و خدمات به  

  قیمت جاری

 حجم کالا و خدمات وارد شده از سایر کشورها به قیمت جاری است.

خدمات( و حساب سرمایه مجموع حساب جاری )تراز واردات وصادرات کالاها و هاتراز پرداخت

 (به کشور )تراز ورود و خروج سرمایه 

 های مستقیم و غیر مستقیم است.مجموع کل مالیات هامالیات

 وارز پشتوانه المللی پول،ذخیرهای ارزیبینمجموع موجودی طلا،طلادرصندوق بانک مرکزی خارجیهایدارایی 

 وام بانکی خارجی خریداری شده،دولتی،اوراق قرضهدولتازذخایرارزیمجموع  های خارجی بانک مرکزی بدهی

 درصد تغییرات نسبی پس انداز بخش خصوصی  نرخ پس انداز



 انو همکار فاطمه راغ/ پارامتر متغیر زمان-های بیزین غیرخطیبهادار با رویکرد مدلسازی ریسک در بورس اوراق مدل

 

 

 

7 

 

درآمد  در توزیعتر بیشهر چقدر ضریب جینی نزدیک به عدد صفر باشد، برابری   ضریب جینی

 دهد و بالعکس.را نشان می

خارجی را نمایش های بانکمیزان بدهی ارزی بانک مرکزی به بخش خصوصی و  های ارزی بانک مرکزی بدهی

 دهد. می

 خارجی های بانکها به بخش خصوصی و میزان بدهی ارزی بانک ها های ارزی بانکبدهی

 شود.میزان بدهی دولت به بانک مرکزی را شامل می بدهی دولت به بانک مرکزی  

ها و بدهی دولت به بانک 

 موسسات اعتباری غیربانکی 

 د.شوها و موسسات اعتباری غیربانکی را شامل میمیزان بدهی دولت به بانک

 ها به سیستم بانکیبدهی بخش خصوصی و تعاونی  اهبانک بهغیردولتیبخشبدهی

مجموع پول نقد؛ شامل اسکناس و مسکوک، پول بانکی؛ شامل وجوه و اعتبارات  پول 

 های اعتباری.تجاری، و کارتهای بانکبانکی در 

اسکناس و مسکوک در دست 

 اشخاص 

 ها و موسسات اعتباری غیرتفاضل اسکناس و مسکوک نزد بانک مرکزی و بانک

 بانکی از کل اسکناس و مسکوک منتشر شده توسط بانک مرکزی 

 های جاری که با صدور چک برای افراد قابل برداشت است.انواع سپرده های دیداری سپرده

 موسسات اعتباری است.هاونزد بانکروپس انداز مردم داهای مدتمجموع سپرده شبه پول 

ضریب فزاینده پول )پول/ پایه 

 پولی(

که به وسیله یک واحد پولی در زمان محدود و مشخص، معاملات تعداد دفعاتی

 گردد.تجاری تأمین مالی می

 درصد جمعیت شاغل به جمعیت فعال  اشتغال

 ناخالص داخلی با قیمت ثابتدرصد تغییرات نسبی تولید  حقیقی )%( GDPنرخ رشد 

شاخص قیمت زمین در تهران 

 )بدون واحد(

 میانگین قیمت هر متر مربع ساختمان مسکونی در تهران

 نرخ بهره یکساله سیستم بانکی مد نظر است. نرخ بهره  )%(

 

های برآوردی در این در ادامهه به بررسهههی رویکردها و مدل 

 . پرداخته شده استمقاله 

 

 TVP-DMSو  TVP-DMA روش

 ههای  مهدل  یکردهها یرواز یکی یها پو یریگنیانگیه مهدل م 

TVP احتمال  نیانگیم توانیآن ماسهههت که بااسهههتفاده از

 کننده را محاسههبهبینیمدل پیش نیبهتردرریمتغحضههورهر

ه کالمن اسهههتفاد لتریف کیتئور یروش از مبان نینمود. در ا

 t ردرزمانیمتغ کی ینیبشیپ قتریدق انیشهههود .به بمی

 احتمههال نیانگیههشههههامههل م ، t-1عههاتلابراسههههاس اط

 نیبها درینیبشیپ یریگنیانگیوم بوده حضهههورمحاسهههبه

 ایپو یریگنیانگیم ومدل اسههت احتمال نیبراسههاس اهامدل

 (.  6188کوپ، ) دینمایم مفهوم را

 یهایبرتر یمعرفبمنظورهاوروش نیااسههتفاده از یراسههتادر

 بیضرا نکهیرسد. اول اینظر م به یضروراتیاشهار  مدل نیا

 مونهن عنوانب رکنند؛ییطول زمان تغدرتوانندها میزننیتخم

 طول زماندر قیمت مسکن یمنحن بیتوان گفت که شه یم

 اترییها که تغآن نیتخم بیبراسهههاس ضهههراکندویمرییتغ

. کرد رخههواهههنههدیههیههدهههد، تههغههیمهه رانشههههان بیههشههه

ن همواره به علت لاکاقتصهههادآن دربر وهلاعترطورگسهههتردهب

 یکلیس راتییتغو یساختار یهاشهکست  ط،یشهرا  راتییتغ

استاک و واتسون، )مشهاهده شهده است    یزمان یهایدرسهر 

 یبرا یکاف ییههای متهداول توانا  مهدل  نکهه یدوم ا(. 6111
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 وبهتراسههت نداشههتند را طیشههرا نیاپارامترهادر یمحاسههبه

بازتاب دهد.  هاراتیواقع نیا بتواند شههودکه سههاخته یمدل

 نیگروباشهههند. ادیتوانند زها میزننیتخم و رهایتعداد متغ

زن اسههتفاده نیتخم 81ازخود هدرمطالع(؛ 6188)همکاران و

 (8333اسههتاک و واتسههون، (فاکتورهایدرمدل یحتکردند و

 یادیههز شیهسههههت. افزازیننهههایازا شیبرهههایمتغادتهعههد 

شهههوند. یم میحجبزرگ وهای باعث خلق مدلرهایمتغتعداد

 m2 دیداشههته باشههند، محقق با  زن وجودنیتخم  mهرگاه

 نیمطالعات، محققاکثردر طیشرا نیابزند. در نیتخممدل را

 عهکنند؛ مانند:مطالیاسهههتفاده م یزیبTVP  های مهدل از

، (6161) انیههآدر، (6161)کوپ وهمکههاران (،6168)هوبر

مربوط بههه هههای مههدل ن،یبراوهلاع(. 6183)همکهاران  وویبرا

تواند که ب یشوند. مدلیم رییدچارتغ زمانطولرد ینیبشیپ

 رکردهییحال تغبه تا 8391 کنداز ینیبشیپ ررایمتغ کیه 

 درحههالههت رهههایمتغ از یبعضههه اسهههت اممکنیهه اسهههت

اک است)ها درحالت رونق ازآن یبزنندوبعض نیرکودبهترتخم

 جهینت نیبه ا(، 6188)گارات وهمکاران . (6111وواتسههون 

مدل بهترعمل کند و  کیممکن است  یدرهرمقطعدندیرسه 

. دیبهتر عمل نما یگریروش د (هادوره)ازمراحل یدر بعضههه

 مرمنیبازار سههههام پسهههران وت یبرا گرید عهمطهال  کیه در

طول در نیهای تخمدادندکه چگونه مدل نشهههان(، 6119)

 نهههیزمنیدرا یکننههد. مطههالعههات متعههددیمرییزمههان تغ

 یزمان مقطع کیرادر هرمدلبودن مناسب کهاست شدهانجام

درمدل ریمتغ m هرگاه اوصههاف، نیباا. اسههت داده نشههان

 ینیمدل تخم t m2*مقطع زمانی tدرحضهورداشهته باشندو  

 یاقتصهادسههنج هایمدل ط،یشهرا  نیاوجودخواهدداشهت. در 

کوپ (ئه نخواهندداداراار یدرست و کامل یهانیمتداول تخم

 نیاکههه بتوانههد یمههدلاسهههتفههاده از(. 6188 س،یلیکوروبو

 نیبزنهد، هدف ا  نیطور همزمهان تخم هها را ب تعهدادازمهدل  

-DMA یریگ نیانگیم یایمطهالعهه اسهههت که از مدل پو  

                                                 
1 Gower 

TVP اسهههتفاده  (6181) وهمکاران یرافتر یشهههنهادیپ

 یایههههها مههدل پههوآن ، DMAشههههود. بههه مههوازات مههی

 یالحظهدرهر هردو که کردند شنهادیپ زیرا ن DMSیانتخاب

    .دهندیزمان برآورد را ارائه ماز

 (BMA) گیری مدل بیزیمتوسط

ی آزمون معناداری آماری برخلاف روش کلاسهههیهک که برا 

جوید، در روش بیزی، می اسهههتنتاج آماری بهرهضهههرایب از

های براسهههاس توزیعاسهههاس کهارمبتنی برتحلیهل آماری و  

باشهد. روش بیزی مبتنی بر قضهیه بیز است که   احتمالی می

نیز مبتنی بر منطق اسهههتقرایی اسهههت. برخلاف منطق   آن

زمانی که قضههیه درسههت باشههد، »قیاسههی که در آن معمولاً 

، در منطق اسههتقرایی، «حتماً نتیجه هم درسههت خواهد بود

کندوبسهههته به تعداد میصهههحهت جنبه احتمالی پیدا   این

کند، میزان آن صههدق میهایی که قضههیه درومدلتفسههیرها

 دارد امکان (.8339، 8شود )گاورمیصهحت نتایج سنجیده  

 ایجاد رادرذهن سؤال این شهده،  معرفی متغیرهای به توجه

 خطیهم نظیر بروزمشکلاتی درصورت بررسی مدل کندکه

 روش این که در اینکته اسههت؟ پذیرامکان چگونه متغیرها

 را مشکلی قبیل، این از مسهائلی  اسهت که  این دارد اهمیت

 اینکه به توجه با روش این کند. درنمی ایجاد مدل برای

اثرگذاری  مقدار بر تواندحضهههورهرمتغیرمی حضهههوروعدم

 بگههذارد، اثر مههدل درون متغیرهههای داریمعنی وحهتی 

 شهههودمی بیزی سهههعی گیریمیانگین ازروش بااسهههتفاده

 ممکن متغیرهههای درحضهههورهمههه کههه مهتهغهیهرهههایی    

این شهههوند. تفاوت  شهههناسهههایی گذارند،وردنظراثربرمتغیرم

رویکرد با رویکرد سههنتی رگرسههیون به شههرح نمودار ذیل   

 است:
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 های سنتیو مدل BMAهای : تفاوت فرآیند مدل1نمودار شماره 

 

روش کلاسهههیک تنها یک گردد درهمانگونه که مشهههاهده می

 روش بیزین بهری صورت خواهد گرفت در حالیکه درگینمونه

, تا رسههیدن به سههطح آسههتانه  گیریعلت خاصههیت باز نمونه

خیص متغیر مهم، این فرآیند تکرارخواهد شهههد. تشهههبهینه و

درنتیجه خطای تصهریح مدل دراین روش حذف خواهد شهد.   

اساس چارت نمایش چارت زیرفرآیند کدنویسی این مدل را بر

 دهد.می

 
 BMA: الگوریتم مدل 2نمودار شماره 

 

گردد تااحتمال حضهههورمتغیر همهانگونه که مشهههاهده می 

درمدل بهینه ازسهطح آستانه عبورننماید؛ برآوردمدل ادامه  

 خواهندخواهدیافت. درنتیجه تنهامتغیرهایی درمدل حضور

 داشهت که سههطح آسههتانه را برآورده نمایند. جهت اپتیمال 

 نمودن مدل بهینه به مانند شکل زیر عمل خواهد شد.
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 BMAهای بهینه توسط مدل گیری در مدل: فرآیند میانگین3نمودار شماره 

 گیری بیزینگردد مدل میانگینگونه که مشهههاهده میهمان

ک ایجاد یبهینه ویع سههه توزیع برای سههه مدل توانایی تجم

افزایش دقت وبرآوردکاراتر جهت هاتوزیع مشترک از میان آن

 را دارا است.

 های پژوهشیافته -5

 متغیرهای ازرویکردغیرخطی، بااسههتفاده بسههیاری مطالعات

 مطالعات، این از ههدف انهد.  قرارداده راموردبررسهههی کلان

 گسوئیچین مارکف مانند های غیرخطیمدل توانایی بررسی

)کلمنتس و  6SETARهههای مههدل ( و8313، 8)همیلتون

 متغیرهههایبینی پیش ارائههه جهههت (؛8339، 3همکههاران

 1وکرولزیگ کلمنتس نمونه، عنوانب. اسههت بوده اقتصههادی

 پس رادردورهESTAR و  MSهایمدل عملکرد ،(8331)

 کشهههورآمریکا، کلان متغیرهای برای دوم جهانی ازجنگ

 دادکه نشهههان هاآن مطالعه نتایج. قراردادند موردمقایسهههه

 را خاص تجاری ادوارهای ویژگی مذکور، مدل هردو اگرچه

 های خطیمدل به ها نسههبتمدل این وحتی گرفتند درنظر

 نسبت بالاتری دقت بابینی پیش توانایی اما داشهتند؛  برتری

 مالی ازادبیات رانداشهههتند.بخشهههی ههای رقیب مهدل  بهه 

 به دسهههتیابی برای لازم اطلاعات میزان اخیر،های دردهه

                                                 
1 Hamilton , 1989 
2 Self-Exciting Threshold Autoregressive 

(SETAR) models 
3 Clements & Smith, 1997 
4 Clements & Krolzig 
5 Marcellino et al., 2003; Bernanke& Boivin, 

2003; Founi et al., 2009; Boivin, & Ng, 2006; 

D'Agostino, & Giannone, 2012 

 ردمو را مالیمتغیرهای اقتصههادی و بینیازپیش برآوردقوی

 دستاوردهای ازجمله (.9دادند )تحقیقات متعدد قرار بررسهی 

 هههای مختلفازروش اسهههتفههاده خصهههوص، دراین مهم

هههای داده اطلاعههات کههارگیریب برای اقتصههههادسهههنجی 

 درچنین رویکردی،. بود بینیپیش برای داده(، حجیم)کلان

 هاازآن واسهههتفاده بوده موردتوجهتربیشههه های عاملی،مدل

 یک از را اطلاعات های عاملی،مدل. اسههت شههده بسههیاررایج

 ها درتعدادکمیازشهههاخص داده(، )کلان حجیمی مجموعه

 .کنندمی خلاصههه مشههاهده غیرقابل های اسههاسههیازمؤلفه

برای (، 8331، 6116)  2واتسهههونمطههالعههات اسهههتههاک و 

 1همکارانمارسلینووو( 6113همکاران ) 9فورنی؛ آمریکاکشور

برای منطقههه  (،6181)  3آنهجهلهینی وهمکههاران    ،(6113)

برای کشهههورانگلیس (؛ 6119)  81آرتیس و همکههارانیورو،

از  هاییآلمان، نمونهبرای کشهههور (،6119)  88شهههومهاخر و

عههاملی هههای مهطههالهعههات تهجربی بههااسهههتفههاده ازمههدل    

 (،کلان داده)های حجیمدادهزاسههتخراج اطلاعات ا.هسههتند

؛ کنههدبسهههزایی کمههکبینی،توانههددربهبودفراینههدپیشمی

بینی در مطالعات کهه نتهایج اولیهه حاصهههل ازپیش   درحهالی 

اسهههت  بوده امیدوارکنندهاین خصهههوص، بسهههیارتجربی در

توان بهه مطهالعهه، اسهههتاک    کهه؛ می  (86)تحقیقهات متعهدد  

6 Stock & Watson, 1998 &2002 
7 Forni et al., 2000 & 
8 Marcellino et al, 2003 
9 Angelini et al.,2010 
10 Artis et al., 2007 
11 Schumacher, et al., 2007 
12 Stock, & Watson, 2002; Forni et al., 2000; 

Naser,2014 
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یر، به متغ 689کارگیری بیش از که باب(؛ 6112واتسهههون )و

بینی متغیرهای کلان کشههور آمریکا پرداختند، اشههاره  پیش

(، TVP) در طول زمههان ریهههای پههارامتر متغمههدل .نمود

که رندیگیکار مهراب(کالمن لتریمانند ف)های فضا حالت روش

کلان در اقتصهههاد یتجرب قههاتیتحقدرموضهههوع، عمومهاً  نیا

بینی اسهههتفاده پیشو یسهههاختار لیتحلو هیتجز یراسهههتا

 یبینمنظور پیشها بدادهاز ی. چنانچه مجموعه بزرگشودیم

 TVPهایگردد، مدلاسهههتفاده یکلان اقتصهههاد یرهایمتغ

عملکرد لذا ؛در داخل نمونه دارند یبرازشههه شیبه ب لیتمها 

 یبرا داشهههت.درخارج ازنمونه خواهند یفیبینی ضهههعپیش

های از مدل TVPهای در مدل هایکهاسهههت  نیا حیتصهههح

DMS  وDMA،  گوپتا و همکاران،  اسههتفاده شههده اسههت(

 8339تهها  8331بینی از دوره زمههانی آموزش پیش (.6181

 8333تا  8331بینی از دوره زمانی بررسی عملکرد پیشودر

𝑇𝑉𝑃اسهههتفاده ازهابابینیباشهههد. پیشمی − 𝐴𝑅(1) −

𝑋 𝐷𝑀𝐴   و𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋  𝐷𝑀𝑆  ی تبه صور

کننههده برونزای بینیبیههانگر متغیرهههای پیش، « 𝑋−» کههه

 هسهههتنههد. 𝐴𝑅(1)هههای حههاضهههر علاوه بر آن، پویههایی

 DMSو  DMAهای عوامل فراموش شده برای مدلمقادیر

𝛼)به صههورت  = 𝜆 = مشههابه مطالعات مختلف  (0.99

(، کوپ 6119تهجهربهی ازجهملههه رافهتهری وههمکههاران )       

سهههالیلههه  (، 6183وپ )کونتههه و(، بلم6186کوروبیلیس )و

ای وهمکاران  (،6189(، فیلیپو )6189ما )پال(، فریراو6189)

(، دراچههل 6182(، نههاصهههر)6182کرن )(، رایس و6189)

 (، در نظر گرفته شده است.6181(، و ناصر و علایی )6182)

𝛼)مقهادیر   = 𝜆 = عوامهل فراموش شهههده برای   (0.95

ت به صهههورت مشهههابه مطالعا DMSو  DMAههای  مهدل 

(، کوپ 6186جملههه نیکولتی وپههارسهههو ) مختلف تجربی از

(، سهههالیلههه  6183) کوپ(، بلمونتههه و6186وکوروبیلیس )

(، نههاصهههر 6189یپو )(، فیل6189پههالمهها )(، فریراو6189)

نظر (، در6182( ودراچل )6182(، بهاور وهمکهاران )  6182)

𝛼)مقادیر گرفتهه شهههده اسهههت.  = 𝜆 = عوامل  (0.90

رت به صههو DMSو  DMAهای فراموش شههده برای مدل

نیکولتی  جملهههمشههههابههه مهطههالهعههات مختلف تجربی از   

(، 6182(، ودراچل )6182همکاران )(، باور و6186وپارسههو)

𝛼)همچنین مقههادیر؛ گرفتههه شههههده اسههههت نهظر در =

0.99, 𝜆 = هههای عوامههل فراموش شهههده برای مههدل ،(1

DMA جمله صهههورت مشهههابه مطالعات مختلف تجربی ازب

ای وهمکههاران و (6189(، فیلیپو )6189پههالمهها )فهریهراو  

𝛼)در نهههایههت  گرفتههه شهههده اسهههت. (، درنظر6189) =

0.95, 𝜆 = های برای مدلعوامل فراموش شده مقادیر (1

DMA (، درنظرگرفته شهههده اسهههت.6189و )همانند فیلیپ 

𝜆)ر مقهادی  = -فراموشکه هیچ وزندههد نشهههان می ،(1

بارت دیگر، تمام عوجودندارد. بهمتغیرضرایب زمانبرایشهده 

همچنین شده وبه روزضهرایب تخمینی، گذشهته در خطاهای 

 اند.به اندازه مسههاوی وزن داده شههده احتمالات پیشههین،در

های ازمدل DMA و DMSههای مقهایسهههه مهدل  منظورب

 استفاده شده است:بینی زیرپیش

BMA  حالت خاصههی ازDMA فراموش ه صههورت مقادیرب

𝛼)شههده  = 1, 𝜆 = اسههت که درآن  ه مدلیاسههت، ک (1

 تخمینیابند)همانطورکه درضهههرایب، بسهههیارآرام تکامل می

OLS ها )بطور میانگین( بازگشهههتی اسهههت( وترکیب مدل

ری گیمدل میانگین)همانطورکه درثابت است نمونه، طولدر

انندمطالعه کوپ هم مدلبیزین اسهههت(. به همین دلیل، این

𝑇𝑉𝑃صهههورت ب(، 6188وکهوروبههیههلیس)  − 𝐴𝑅(1) −

𝑋  𝐵𝑀𝐴   این مدل، هیچ وزن درنظرگرفته شهده است. در

𝜆ندارد )ای برضرایب زمان متغیروجوداموش شهده فر = 1 )

ای بر احتمالات وجود و علاوه بر این، هیچ وزن فراموش شده

𝛼نهدارد )  = (. به عبارت دیگر، تمام خطای گذشهههته در 1

ضهرایب تخمینی به روز رسههانی شده و همچنین احتمالات  

 BVARاند. در مدل پسین به میزان مساوی، وزن داده شده

وابع تبا تابع پیشهین مینسهوتا اسهتفاده شهده است. انتخاب     

( و 6181پیشهههین همههاننههد مطههالعههه کوپ وکوروبیلیس )

های سپس از مدل ، بوده اسهت. (6181همکاران )بالیسهلار و 

عامل فراموش شهههده اسهههتفاده پارامتر متغیردرطول زمان با

𝑇𝑉𝑃یک مدل ههااز بینیسهههت. در ابتهدا، پیش شهههده ا −
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𝐴𝑅(1)  عامل فراموش (، تخمینی بابازدهی سههههام)منفرد

𝜆 شهود، برای شهده ارزیابی می  = که در آن، ضرایب 0.99

 6188وروبیلیس )کوپ وکحرکت نسبتاً آرامی مانند مطالعه 

(، بههاونسهههههیههکهها    6189(،فههریههراوپههالههمهها)    6186و 

𝜆( دارند و 6181)(وناصروعلایی6189ومورتوب) = 0.95 

حرکت سهههریعی همانندمطالعه کوپ  ضهههرایبآن،که که در

درنهههههایههت،  (، دارنههد.6186و  6188)وکههوروبههیههلههیههس 

؛ شهههده اسهههت گیریبهره OLSبه روش  𝐴𝑅(1)مدلازدو

𝐴𝑅(1) طوری کههه درمههدلب − 𝑋  یتمههامی متغیرهههااز 

 بههازدهی سههههههامتنهههاازمتغیر𝐴𝑅(1) مههدل مربوطههه ودر

اسهههتفاده (6186و  6188همانندمطالعه کوپ وکوروبیلیس)

از (،MSFE)بینیبمنظورارزیابی عملکردپیش شههده اسههت. 

-میانگین(قدرمطلقMAFE)بینیخطای پیشمربع میانگین

خطای  قدر مطلقدرصد(،میانگینMAFE)بینیخطای پیش

 (Bias)بینیخطههای پیش(،تورشMAPE)بهیهنی  پهیهش  

مجموع لگههاریتم ( وFEVبینی)خهطههای پهیش  واریههانهس و

جدول اسهتفاده شهده است.   Log(PL) بینیاحتمالات پیش

 هایمدلدر سهامهیدباز ریسک دربیانگرعملکرد(؛3شماره )

ℎ)بینیافق پیشسهه مختلف در = درافق باشد.می،(1,4,8

ی پهههیهههش ℎ)بهههیهههنههه = بهههررسهههههی   بههها (1

( مدل FEV( و)MAPE)(،MSFE(،)MAFE)معیهارهای 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) 𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95) و  

𝑇𝑉𝑃 مههدل (Biasمعیههار)بهها − 𝐴𝑅(1)  𝐷𝑀𝑆(𝛼 =

𝜆 = شههود بهینه بودند. همانگونه که مشههاهده می  (0.95

DMA  وDMS بینی، دارای هههای پیشدر تمههامی افق

تند؛ ها هسههبینی نسههبت به سههایر مدلبهترین عملکرد پیش

 گیری یا گزینشی نمودنرسهد، متوسهط  بنابراین، به نظر می

 احتمالاسهههتفهاده از برآورد دقیق مبتنی بر الگوی پویها بها   

ز ای است. اعوامل بلوکی، اسهتراتژی بهینه با TVPهای مدل

، (MAFE)، (MSFE)حههاصهههل از  سهههوی دیگر، نتههایج

(MAPE)( ،FEV ) وBIAS هههای نسهههبههت بههه احتمههال

ههایی دارنهد. دلیل این   بینی، قوی نیسهههتنهد وتفهاوت  پیش

های بینیموضهههوع، آن اسهههت که این معیارها، تنها از پیش

ز بینی اهای پیشبرند، درحالی که احتمالای بهره مینقطهه 

ن، ننهد؛ بنابرای که اسهههتفهاده می کننهد بینیکهل توزیع پیش 

بااسهههتفاده  DMSو  DMAهای مبتنی بربررسهههی مدلبا

این نتیجه حاصهههل شهههد که در تمامی ، Log(PLمعیار)از

𝑇𝑉𝑃بینی مدل های پیشافق − 𝐴𝑅(1)  𝐵𝑀𝐴(𝛼 =

1, 𝜆 = در خصههوص مقایسههه   ای اسههت.،  مدل بهینه(1

𝑇𝑉𝑃های مدل − 𝐴𝑅   شود، در همانطور که مشهاهده می

 (MSFE)، بنههابر معیههارهههایℎ(1)  بهینی افهق پهیهش   

ل،(MAFE)و 𝑇𝑉𝑃مهههههد − 𝐴𝑅(1)  𝐵𝑀𝐴(𝛼 =

1, 𝜆 = سههایرمعیارها دارای عملکردبهتری اسههت وبنابر، (1

𝑇𝑉𝑃 هههای مههدلهمچنههان بینی هههای پهیش وافهق  −

𝐴𝑅(1)  𝐵𝑀𝐴(𝛼 = 1, 𝜆 = دارای عملکرد بهتری (1

تری در اسهههت؛ بنههابراین؛ زمههانی کههه تغییرات زمههانی بیش

بینی بهتر عملکرد پیش، (𝜆و𝛼)د دارد پههارامهترههها وجو 

 DMSو DMAاین باشد. علاوه برمیپایین (𝜆و𝛼)حالت از

با  BMAنسههبت به مدل  تریپایینهمیشههه دارای عملکرد 

باشههد؛ که این بسههیار آرام می و پارامترهای با تغییرات آرام

دهد که هر دو گونه تغییرات در پارامترها موضهوع، نشان می 

. باشهههدنمیبینی هها، دارای عملکرد بهتری در پیش و مهدل 

بینی، هههای پیشتهقریبههاً در تمههامی افق  BVARمههدل 

ه های مورد استفادترین عملکرد را نسبت به سایر مدلضعف

𝐴𝑅(1)های لداشته است. نتیجه مقایسه مد − 𝑋 𝑂𝐿𝑆 و

𝐴𝑅(1) 𝑂𝐿𝑆  هههای تمهامی افق ، بیهانگر آن اسهههت کهه در

𝐴𝑅(1)بینی، مههدل پیش − 𝑋 𝑂𝐿𝑆 و𝐴𝑅(1) 𝑂𝐿𝑆 ،

𝑇𝑉𝑃نسههههبههت بههه   بههدتههریدارای عههمههلههکههرد   −

𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = بوده است(0.95

. 
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 بینی مختلفهای پیشبینی در افقمعیارهای عملکرد پیش :3شماره جدول 

 h=1 

LOG(PL) MAFE MSFE MAPE FEV Bias 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟗) 

71.896 0.009 0.001 0.070 0.014 0.003 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟓) 

50.013 0.041 0.005 0.120 0.005 0.009 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟎) 

51.122 0.037 0.004 0.110 0.004 0.009 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟗) 

45.707 0.050 0.007 0.125 0.006 0.012 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟓) 

52.749 0.044 0.005 0.111 0.005 0.007 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟎) 

65.735 0.035 0.004 0.100 0.004 0.010 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶
= 𝟎. 𝟗𝟗, 𝝀 = 𝟏) 

43.649 0.048 0.006 0.127 0.006 0.010 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶
= 𝟎. 𝟗𝟓, 𝝀 = 𝟏) 

46.563 0.044 0.005 0.145 0.005 0.015 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟏) 

45.195 0.046 0.006 0.122 0.006 0.011 

𝑩𝑽𝑨𝑹   − 𝑴𝒊𝒏𝒏𝒆𝒔𝒐𝒕𝒂 - 0.308 0.211 0.469 0.072 0.292 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏)     𝑫𝑴𝑨(𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟗) - 0.051 0.007 0.150 0.006 0.020 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏)     𝑫𝑴𝑨(𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) - 0.055 0.008 0.138 0.007 0.018 

𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿 𝑶𝑳𝑺 - 0.066 0.011 0.200 0.010 0.030 

𝑨𝑹(𝟏)(𝑶𝑳𝑺) - 0.087 0.019 0.286 0.011 0.068 

  h=4 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟗) 

47.290 0.041 0.005 0.112 0.005 0.010 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟓) 

61.145 0.010 0.002 0.065 0.001 0.009 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟎) 

48.085 0.037 0.004 0.105 0.004 0.009 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟗) 

42.873 0.052 0.007 0.122 0.007 0.013 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟓) 

49.206 0.045 0.005 0.110 0.005 0.006 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟎) 

60.326 0.037 0.005 0.106 0.005 0.006 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶
= 𝟎. 𝟗𝟗, 𝝀 = 𝟏) 

41.314 0.049 0.006 0.121 0.006 0.010 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶
= 𝟎. 𝟗𝟓, 𝝀 = 𝟏) 

45.035 0.044 0.005 0.127 0.005 0.014 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟏) 

42.812 0.049 0.006 0.120 0.006 0.013 

𝑩𝑽𝑨𝑹   − 𝑴𝒊𝒏𝒏𝒆𝒔𝒐𝒕𝒂 - 0.317 0.240 0.675 0.095 0.299 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏)     𝑫𝑴𝑨(𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟗) - 0.066 0.022 0.262 0.021 0.022 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏)     𝑫𝑴𝑨(𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) - 0.057 0.019 0.231 0.019 0.019 

𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿 𝑶𝑳𝑺 - 0.067 0.012 0.194 0.010 0.030 

𝑨𝑹(𝟏)(𝑶𝑳𝑺) - 0.090 0.020 0.268 0.012 0.071 
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 h=8 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟗) 

44.659 0.041 0.005 0.248 0.005 0.008 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟓) 

55.878 0.040 0.005 0.263 0.005 0.005 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟎) 

45.313 0.037 0.004 0.195 0.004 0.009 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟗) 

38.997 0.052 0.007 0.340 0.007 0.006 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟓) 

46.988 0.046 0.006 0.283 0.006 0.005 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟎) 

40.316 0.050 0.006 0.338 0.006 0.006 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶
= 𝟎. 𝟗𝟗, 𝝀 = 𝟏) 

41.406 0.048 0.006 0.350 0.006 0.006 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶
= 𝟎. 𝟗𝟓, 𝝀 = 𝟏) 

44.697 0.041 0.005 0.292 0.004 0.008 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀
= 𝟏) 

51.288 0.010 0.001 0.049 0.003 0.001 

𝑩𝑽𝑨𝑹   − 𝑴𝒊𝒏𝒏𝒆𝒔𝒐𝒕𝒂 - 0.207 0.121 0.561 0.115 0.059 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏)     𝑫𝑴𝑨(𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟗) - 0.061 0.087 2.243 0.063 0.122 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏)     𝑫𝑴𝑨(𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) - 0.057 0.051 1.571 0.051 0.055 

𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿 𝑶𝑳𝑺 - 0.064 0.010 0.551 0.010 0.023 

𝑨𝑹(𝟏)(𝑶𝑳𝑺) - 0.090 0.020 0.632 0.012 0.068 

 منبع: محاسبات محقق
 

لنهههتهههایهههج  بهههراسههههههاس 𝑻𝑽𝑷مهههد − 𝑨𝑹(𝟏) −

𝑿    𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. ازعملکرد لتهاحها کلیهه در (𝟗𝟓

نتایج مدل بررسیدرادامه بهنتیجهدراست.تری برخوردارمطلوب

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) 

نههتههایههج اسههههاسهههمههچههنههیههن بههرشهههود؛پههرداخههتههه مههی

 موثر هایریسههکپذیری درکلعدم انعطافبالحاظکهسههطرآخر

ه معههادل کههمههدل لحههاظ شههههده؛ در بههازدهی سههههههامبهر 

منعطف  این واقعیت اسههت کهبیانگراسههت؛  OLSروشبرآورد

بینی گرفتن ضهههرایب متغیرها موجب بهبود نتایج پیشدرنظر

 9شههماره احتمال بهترین مدل برآوردی در نمودار شههود. می

 ترسیم شده است.

که احتمال وقوع بهترین مدل گردداساس نمودارمشاهده میبر

دقت دبوده؛درنتیجه مدل برآوردی ازدرصههه 91همواره بالای 

متغیرهههای سهههنتی هههایمههدلدر بههالایی برخوردار اسههههت.

ته وابسهههداری برمتغیرزمانی یاتأثیرمعنیکل دوره درمسهههتقل

 TVP-DMAهای روشمعنی اسههت؛ امادریااین تأثیربیدندار

یههک دوره زمههانههی  مسهههههتههقههل در یههک مههتههغههیههر    

داشهههتههه نیمعبییههک دوره تههأثیردرودارمعنیتههأثیرتوانههدمی

 سههههامبازدهیبر 8331سهههالدر  X2بهاشهههد.بعنوان مثال  

تا  8331های درسال(  X2)متغیراینو داشتهنداریمعنیتأثیر

بازدهی سهههام تأثیرمعناداری داشههته بر( 8331)به جز  8333

 یبررسهه مورد یرهایمتغ ی(، معنادار1جدول شههماره ). اسههت

اثرگذار  یهاکل دوره.کندیارائه ممختلف را یزمان یهابهازه در

 است. بودهساله  81در بازه 
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 : تابع احتمال بهترین مدل برآوردی5نمودار شماره 

 
 

 8های زمانی مختلفدر بازه سهام بازدهیمؤثر بر  هایریسک: 0جدول شماره 

1390 constant x1 X2 X3 X4 …. …. X61 X62 

1391 constant x1 X2 X3 X4 …. …. X60 X62 

1392 constant X2 X4 X5 X6 …. …. X60 X62 

1393 constant X2 X4 X5 X6 …. …. X60 X62 

1394 constant x1 X4 X5 X6 …. …. X60 X62 

1395 constant x1 X2 X4 X6 …. …. X61 X62 

1396 constant X2 X3 X4 X5 …. …. X61 X62 

1397 constant x1 x2 X4 x5 …. …. X60 X62 

1398 constant X2 X4 X6 X7 …. …. X60 X62 

1399 constant X2 X3 X4 X5 …. …. X60 X62 

 منبع: محاسبات محقق

-کلیبندییک جمع(، به1)جدول شههمارهدربارهکه بتوانبرای آن

اقدام به شهههمارش  ریسهههکهربرایاسهههتدسهههت یهافت؛ لازم 

)در هر سهههطر(، آن دورهدر ریسهههکهایی نماییم که دورهتعهداد 

مجموع ده اسههههت. مههیزان بههومههؤثههر  بههازدههی سههههههام بهر 

-کهاسهههتهاییدوره بیانگرتعداددورهدرکل ریسهههکهراثرگذاری

ایج است. نت بودهمؤثر سههام  بازدهیبینی پیشمذکور بر ریسهک 

 شده است: ارائه(، 9جدول شماره)بندی دراین جمع

براسهههاس نتهایج، دیرش نرخ بهره بهابیشهههترین دوره اثرگذاری   

موثربربازدهی سههام در ایران است. به ترتیب   ترین ریسهک مهم

 GDP رشهههد تعهدی، نرخ آنی، اقلام های نسهههبتریسهههک

 حقوق بازده ازعملیات،نرخ ناشهههی نقدی هایحقیقی،جریهان 

 متقی بدهی نسبت ارزبازارغیررسمی،نسبت سهام،نرخ صهاحبان 

هههای ترین ریسههههکتهورم ونهرخ بهره مهم  سهههود، نهرخ  بههه

اند.در ادامه میزان احتمال شهههدهارزیابیسهههههام  موثربربهازدهی 

های موثربربازدهی سهههام ترین ریسههکوضههریب اثرگذاری مهم

های مختلف مورد بررسهی قرارگرفته است. بررسی میزان  دردوره

بینی بازدهی سههههام کمک احتمال حضهههورهرریسهههک درپیش

گذاران درصورت اجرای یک سیاست دیدگاه نمایدتاسهیاسهت  می

وه، شدت و میزان احتمال اثرگذاری بربازدهی صحیحی درباره نح

سهام راداشته باشند. نتایج مذکوردرجدول زیر ارائه شده است. 

 
 

                                                 
 ارائه شده است. (؛9بندی نتایج آن در جدول شماره )، بخشی از نتایج ارائه شده و جمعبه علت حجیم بودن جدول 8
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سهام بازدهیمؤثر بر  هایریسکبندی : اولویت5جدول شماره   

 سیستماتیک ریسک نماد غیرسیستماتیک ریسک نماد

X1  دوره( 9)نسبت جاری X32   دوره( 2)درآمد نفت 
X2  (دوره 3) آنینسبت X33  دوره( 9)مخارج دولت 
X3 (دوره 1) در گردش به کل دارایی یهنسبت سرما X34  دوره( 1) رشد تولید ناخالص داخلی 
X4 (دوره 81) نسبت بدهی X35 دوره( 1) قیمت طلا 
X5  (دوره 2)گردش موجودی کالا X36  دوره( 6) نرخ رسمی ارز 
X6 (دوره 9) گردش دارایی X37   دوره( 1)نرخ ارز بازار غیر رسمی 
X7 (دوره 1) گردش دارایی ثابت X38  دوره( 1)کننده شاخص کل مصرف 
X8 (دوره9) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام X39  دوره( 81)نرخ تورم 
X9 (دوره 3) گذارینرخ بازده سرمایه X40  دوره( 1)نرخ رشد ارزش افزوده بخش صنعت 
X10 (دوره 1) میزان سود X41  دوره( 9) صادرات کالاها و خدمات به قیمت جاری 
X11 (دوره 9) تغییرات سود X42  دوره( 2) واردات کالاها و خدمات به قیمت جاری  
X12 (دوره 2) سود یهحاش X43 دوره( 1) هاتراز پرداخت 
X13 (دوره 9) نسبت قیمت به سود X44 دوره( 9) هامالیات 
X14  (دوره9) دفتری به ارزش بازار سهامنسبت ارزش X45  دوره( 1)های خارجی بانک مرکزی دارایی 
X15 (دوره 2) ارزش بازار شرکت X46 دوره( 9)های خارجی بانک مرکزی بدهی 
X16 (دوره 1) بازده بازار X47 دوره( 8) نرخ پس انداز 
X17  (دوره 9) دوره گذشتهسود X48 دوره( 6) ضریب جینی 
X18 (دوره 2) های نقدشوندگینسبت X49 دوره( 3)های ارزی بانک مرکزی بدهی 
X19 (دوره 1) مالیهای نقدی ناشی از تأمینجریان X50 دوره( 1)ها های ارزی بانکبدهی 
X20 (دوره 3) گذاریهای نقدی ناشی از سرمایهجریان X51   دوره( 9)بدهی دولت به بانک مرکزی 
X21 (دوره 1) ناشی از عملیات های نقدیجریان X52  دوره( 2)ها و موسسات اعتباری غیربانکی بدهی دولت به بانک 
X22 (دوره 9) ریسک نظاممند X53 دوره( 1) بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی  
X23 (دوره 2) صرف ریسک X54  دوره( 9)پول 
X24 (دوره 81) اقلام تعهدی X55  دوره( 3) اشخاصاسکناس و مسکوک در دست  
X25 (دوره 9) اقلام حقیقی X56 دوره( 3)های دیداری سپرده 
X26 (دوره 1) بینی سودخطای پیش X57  دوره( 1)شبه پول 
X27 (دوره 1) بینی سودافق زمانی پیش X58 دوره( 1) ضریب فزاینده پول 
X28 (دوره 1) های عملیاتیخالص دارایی X59 دوره( 9) اشتغال 
X29 (دوره 9) شرکت هانداز X60  نرخ رشدGDP  دوره( 3)حقیقی 
X30 دوره( 1) عمر شرکت X61  دوره( 3)شاخص قیمت زمین در تهران 
X31 دوره( 9) نوع صنعت X62  دوره( 81)نرخ بهره 

 منبع: محاسبات محقق
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 بازدهی سهاممورد نظر بر  ریسکمیزان اثرگذاری  هاریسکمیزان احتمال وقوع 

 نسبت آنی

   
اقههههههلام 

 تعهدی

  
نسههههبههت 

قیمهت به  

 سود

  
های جریان

نهههقهههدی  

ناشهههی از 

 عملیات

  

نام ریسکمنتخب بر بازدهی سهامهای : میزان احتمال و اثرگذاری ریسک5جدول شماره   
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نرخ بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

  
نسبت 

 بدهی

   

نرخ رشد 
GDP 

حقیقی 

)%( 

  
نرخ ارز  

بازار غیر 

 رسمی 

  
 نرخ تورم 
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میزان احتمال وقوع  بخش راسههت،در نمودارهای ارائه شههده در

بهترین مدل ودرقسههمت چم میزان احتمال مؤثربودن ریسههک  

 بازه زمانی ارائه شده است.درهر

 ریسههههکبودن بیههانگراحتمههال موثراول،خط افقی سهههتون در

نقطع متغیرمذکور بالای خط ماسههت؛در بازدهی سهههاممذکوربر

داشهههته ودرپایین این خط بهازدهی سههههام  بهالاترین تهأثیررابر  

دارد بههازدهی سههههههام تری برهههای مههذکور تههأثیر پههایینرهدودر

ورت نبود خط بدین معنی اسهههت که درکل دوره دارای صههه)در

سههتون دوم خط نقطه اسههت( و درم بازدهی سهههاتأثیر بالایی بر

درطی کل دوره بازدهی سهههام بررا ریسههکچین رونداثرگذاری 

های این نمودارها برخلاف روشعبهارتی در دههد. بهه  نمهایش می 

دوره ضههریب دهند، درهریک ضههریب را ارائه میسههنتی که تنها 

سههاس نتایج مدل اارائه شههده اسههت. بر اثرگذاری برای آن دوره 

ثبت تأثیرم بازدهی سهههامبر هاریسههکتمامی پویاگیری میانگین

 هههای مختلفو دوره میزان و شهههدت اثرگههذاریدارنههدوتنهههادر

 .  یکدیگر متفاوت هستندبا

بندی جمع-5  

تهران بورس اوراق بهههادار تیههدهههه فعههالچهههاراز شیتجربههه ب

به  نسهههبتن نهادیا تیفعال یریپذبیآسهههوریشهههدت تأثانگریب

اسههت که  یاقتصههاد طیشههراو یدولت یراهبردهاو هااسههتیسهه

 میمبه ریتأثو دهیگرد کیسههتماتیسههک سهه یر شیبه افزامنجر

همچنین وضعیت مدیریت . گذاردیم هابازدهی سههام شهرکت  بر

ها شههرکتهاموجب ایجادریسههک غیر سههیسههتماتیک درشههرکت

 یبراگیری بیزین میانگین روشاز قیتحق نیادرخواههد شهههد.  

 ییاراکاعتبارو لیدل بهکه دیبرآورد الگو اسهههتفاده گردو نیتخم

 درجملات عیتوز قیبه اطلاعات دق ازیو به لحاظ عدم نبیشهههتر 

ثبات که از یدر جوامع تر اسهههت.مناسهههباخلال جههت برآورد 

ها شرکت یبرخوردارند سههودآور یو فرهنگ ی، اجتماعیاسه یسه 

قابل  یتاحد ثابت بوده و زین گذارانهیو سهههرمها داران سهههههام و

اسهاس شناسایی متغیرهایی که بالاترین  این براسهت.   ینیبشیپ

ریسههک سههیسههتماتیک وغیرسههیسههتماتیک    سهههم را درایجاد

 مطههالعههه اسههههت.کننههد، ازاهمیههت بههالایی برخوردارمیایجههاد

 زده،با متفاوت زمانی هایدرمقیاس سهیستماتیک   رفتارریسهک 

 شهههرطی انتظارات ونیزتغییرترجیح گذارانسهههرمایه ترجیحات

 رد سهههام قیمت رفتار مطالعه. کندمی هارابهترنمایانآن مدّنظر

 ارتباط شههدنروشههن به نیز  بازده متفاوت زمانی هایمقیاس

 اتّخاذشده هایتصمیم شهدن روشهن  نیز و مالی هایبازاربادارایی

 .کندمی کمک سرمایه بازار در

 38بازدهی سهههام در قالب  موثر بر ریسههک 26این پژوهش در

شهههاخص  38زه ریسهههک سهههیسهههتمهاتیک و  حوشهههاخص در

 پارامتر-غیرخطی بیزین ههای مهدل غیرسهههیسهههتمهاتیهک وارد  

های مدل انیماسهههت که از نیا انگریب جینتازمان گردیدند.متغیر

BMA ،TVP-DMA  وTVP-DMS ،BVAR  وOLS  مههدل

TVP-DMA براساس مدلدیگرد نییمدل تع نیعنوان کاراترب . 

TVP-DMA ،81 بازدهی سههههام بر شهههکننهده موثر  ریسهههک

 GDPرشههد های سههیسههتماتیک)نرخریسههک.شههدندشههناسههایی

های ریسک بهره( تورم، نرخ نرخ رسمی، ارزبازارغیر نرخحقیقی، 

 ینقد هایجریان تعهدی، اقلام آنی، غیرسههیتسههماتیک )نسههبت

 ،بدهی نسبت سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ عملیات، از ناشهی 

 هامس بربازدهی موثر هایریسکترین مهم سود( به قیمت نسبت

رخ نهای مذکوربجزبراساس نتایج تمامی ریسک. اندشهده  ارزیابی

 بازدهی سهام دارند.  هره و نسبت بدهی تأثیر مثبتی برب

بازارهای مالی اندرکاران فعال دردسهههتگذاران وبه سهههیاسهههت

جهت بهبود  صههلاحدیدیهای سههیاسههت گرددازپیشههنهاد می

 نرخ بهره
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های چراکه سههیاسههتوضههعیت بازارهای مالی اسههتفاده ننمایند 

درست شوند,صهلاحدیدی چون بصورت درمانی وسریع انجام می 

مدت بلندند؛ اما دربخشاست در کوتاه مدت وضعیت را بهبود می

ر داین اساس لازم است گردد. برسهام میثباتی دربازارموجب بی

ک ریسههعوامل موثربرترین مهمبسههته به اینکه مختلف  شههرایط

تفاده از ابزارهای اسهه باشههند؛ با چه عواملی می سههیسههتماتیک  

 )نه یک سیاست بصورت بستته سیاستی یک وایجاد متناسهب 

های بسهههتهدرنمایند؛ چراکهگذاری اقهدام به سهههیاسهههت مجزا(،

 رای یک سیاست توسطاجبرآن است تاآثارمنفیسهیاسهتی سعی  

 ترین زیانکمها باخنثی گردد تااجرای سههیاسههتسههیاسههت دیگر

 .سیاسی همراه باشداقتصادی،اجتماعی و

 کتأثیرریسبررسی: شودپیشنهادمی آتی هایپژوهش انجام برای

 بازده یچولگ با در نظر گرفتن سهیسهتماتیک وسیستماتیک  غیر

 گذارانسرمایه رفتاری هایتأثیرهیجان وبررسیهاشهرکت  سههام 

 موضوع. گرفتتغییرات دربازدهی سهام رادرمدل درنظرایجاد در

 ارکردوانتظ بررسهی  توانمی صهنایع  تفکیک به حاضهررا  پژوهش

 درصهههنایع هاشههرکت  فعالیت ماهیت تفاوت به باتوجه رودمی

 .شود حاصل متفاوتی نتایج ,مختلف

 هابهمحدودیتبرخی ها،ازپژوهش نیزمانندبسههیاری پژوهش این

 هایدرسال تورم ویژهبه اقتصادی تغییردرشهرایط : داردزیر شهرح 

 رد همچنین ؛بگذارد تأثیر پژوهش نتایج بر اسههت مدّنظرممکن

 شهههکلی همان به مالی هایگزارش اطلاعهات  از پژوهش این

 تعدادزیادی. اندکرده ارائه هاشههرکت که اسههت شههده اسههتفاده

 ازاین اغلب دارندکه مشروط حسابرسی هایگزارش ها،ازشهرکت 

 این اثر. دهندنمی انجام مالی هایدرصهههورت تعدیلی بهابهت  

 .باشد تأثیرگذار پژوهش درنتایج است ممکن هاتعدیل
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Abstract 

Traditional models do not have sufficient ability to predict the return on investor portfolio 

due to changes in the external environment (systematic risk) and the internal environment 

(non-systematic) and this is mainly due to the identification of the explanatory variables and 

the experimental design of the model.Therefore, the present research, while explaining this 

issue and in order to adjust the uncertainty problem of the model, by averaging all the models 

(Bayesian averaging), has determined the effective risks on stock returns in Iran.The present 

study expresses this failure in identifying explanatory variables and empirical model design. 

The statistical sample of the research includes 138 listed companies in the period 1390 to 

1399.In this study, 62 risks affecting stock returns in the form of 31 indicators in the field of 

systematic risk and 31 non-systematic indicators entered into nonlinear Bayesian models with 

time-varying parameters. 

The results show that among BMA, TVP-DMA, TVP-DMS, BVAR and OLS models, the TVP-

DMA model is the most efficient model. According to the TVP-DMA model, 10 non-fragile 

risks include systematic risks (real GDP growth rate, unofficial market currency, inflation 

rate, interest rate) non-systematic risks (instantaneous ratio, liabilities, cash flows from 

operations, return on equity, debt ratio, and price-to-earnings ratio) as the most important 

risks affecting stock returns. All the mentioned risks, except interest rate and debt ratio, have 

a positive effect on stock returns. 
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