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Abstract 
 

Purpose: The current research seeks to provide a stock return prediction model using micro, 

market level and macroeconomic data. 

Methodology: The current research is applied in terms of research methodology. Bayesian 

averaging model and TVP_FAVAR were estimated in MATLAB 2021 software environment. 

The time frame of the research includes the period of 2011 to 2021. 

Findings: According to the output, variables at the micro level, market level and macro 

economy affect this index; Also, based on the results of the TVPFAVAR model, it was 

observed that the effect of the effective variables on stock returns is generally positive and 

strong, and this effect is generally stronger in the long term than in the short term. 

Originality / Value: 64 variables affecting stock returns in three groups at the micro, market 

and macroeconomic levels were entered into the model, and then using the Bayesian averaging 

model approach, 11 non-fragile variables affecting stock returns, which are current ratio, ratio 

debt, rate of return on equity; Price-profit ratio, oil income, GDP growth fluctuation, informal 

market exchange rate, inflation fluctuation, money multiplier, interest rate and systematic risk 

were identified. For this purpose, to solve the problem of traditional models that do not have 

the ability to identify the most important variables affecting stock returns, the Bayesian 

averaging method and the generalized vector autoregression method of the time variable 

parameter have been used. 
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 گذاریمالی و سرمایه  هایپیشرفت

 8شماره   -1401 پاییز، سال سوم

 111-138 صفحات
 نوع مقاله: پژوهشی

 یایپو گیرییانگینم یهابه مدل  یدجد یکردیبازده سهام، رو بینییشپ یسازمدل

 زمان  یرو پارامتر متغ یزینب
 

 1یغلام ابر یرام، 2ینی عاطفه حس یدهس، 1ی عبد یدمج
 

 21/08/1401تاریخ پذیرش:                              11/03/1401تاریخ دریافت: 
  

 چکیده 

خرد، سرح  بازار و اتااراد نلا     یهابازده سراام با اسرافاده از داده بینییشدنبال ارائه مدل پحاضرر به  یقتحق  هدف: 

 .است

و  یزیب گیرییانگیناسررت. بررورد مدل م  یناربرد یقحاضررر از لحار روش تحق یقتحق  شنناسنی پژوهش: روش

TVP_FAVAR  13۹۹تا    13۹0  یشرام  دوره زمان یقتحق  ی، صرورت گرفت. بازه زمان2021لب  اافزار منرم  یدر فضرا  

 .است

بر   ینشراخ  اررگذارند  همنن  یندر سرح  خرد، سرح  بازار و اتااراد نلا  بر ا  یرهاماغ ی،به خروجباتوجه ها: یافته

 یسرراام عمومام متبت و تو  یمؤرر بر بازده  یرهایماغ  ینه اررگذار یدمشرراهده گرد TVPFAVARمدل   یجاسرران ناا

 .مدت استاز نوتاه تریعمومام در بلندمدت تو یرتأر یناست و ا

ساام در سه گروه در سح  خرد، بازار و اتاااد نلا  وارد    یمؤرر بر بازده یرماغ  ۶4 اصنالت   ارزش افزوده لمیی: 

سرراام نه    یمؤرر بر بازده یرشررکنندهغ  یرماغ  11  یزیب  گیرییانگینمدل م یکردو سرر ب با اسررافاده از رو  یدمدل گرد

دررمد نفت، نوسرا  رشرد    د،به سرو یمتنرخ بازده حقوق صراحبا  سراام  نسربت ت ی،نسربت بده  ی،اند از نسربت جارعبارت

  یسرراماتی سرر   یسرر پول، نرخ باره و ر یندهفزا یبنوسررا  تورم، ضررر  یررسررمی،نرخ ارز بازار غ  ی،ناخال  داخل یدتول

مؤرر بر   یرهایماغ  ینترمام ییشرناسرا یینه امکا  توانا یسرنا  یهارفع مشرک  مدل یبرا  منظورینشردند. بد ییشرناسرا

زما  اسرافاده   یرپارامار ماغ  یافاهیمتعم  یبردار یو و روش خود رگرسر   یزیب  گیریینانگیسراام را ندارد از روش م  یبازده

 .شده است
 

 .یرسیساماتی غ یس ر یساماتی ،س یس ساام، عوام  نلا ، عوام  خرد، ر یبازده: هاواژهکمید 

 E02, E44, F41, F59, Q43 .  موضولی:   بندیطبقه

 
 .  ایرا  ، فیروزنوه اسلامی،  رزاد دانشگاه ، فیروزنوه واحد ، حسابداری گروه. 1
 hoseyni@iaufb.ac.ir  . )نویسنده مسئول(.ایرا  ، فیروزنوه اسلامی،  رزاد دانشگاه ، فیروزنوه واحد ، حسابداری گروه. 2
 

و  یزینب  یایپو گیرییانگینم یهابه مدل  یدجد یکردیبازده سراام، رو بینییشپ یسرازمدل(.  1401. )یرام ، یغلام ابر   عاطفه یدهسر   ، ینیحسر    یدمج  ، یعبد اسنتناد:

 .111-138 .(8)3 ی، گذاریهو سرما یمال یهایشرفت پ. زما  یرپارامار ماغ
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 مقدمه -1

بررپیش و  ت  یسبینی  مقوله او  مت یرفاار  باادار  مالراق  علوم  دانشمندا   نه  است  و   یای 

پهیسرما در  همواره  انهیبا  یگذارا   هساند.  ر   به   نیسازی  ماهامر   ریغ،  ی رخحیغا،  یپو  تیخاطر 

رشفاهسامیو س   یپارامار استهای  ر  ارزیابی عملکرد شرنت. همننین  بازار ساام  مدیرا   و  ها ها 

های  جات انجام این ارزیابی شاخ   نه  است  نفعا یمالکا ، اعاباردهندگا  و سایر ذهمواره موردتوجه  

مورداسافاده ترار می بفراوانی  از  بازده ساام  ر    نیگیرد نه  داردها  بیشاری    . ( 13۹8)نمالی،    اهمیت 

.  تواند بازده ساام را توضی  دهدچه عواملی میمحلب است نه  ن یدرک ا قیتحق ن یدر ا یمسئله اساس

جات   نیهماست. به    یخحریهای غاسافاده از روش   نندامر نم  می  ن ییکی از این ابزارها نه به ا

دارد   پژوهش سعی  بازده ساام  منظور پیش به  محمئن  مدل   یاین  به طراحی نندبینی  . عدم توجه 

ر     جهیدر بررورد پارامارها شود نه نا  ییند منجر به تورش و عدم ناراتوای مدل، م  ینانیمسئله نااطم

است   هایینیبشیپ نادرست  رماری  اسانااج  و  روش   یکی   نامناسب  برا  یها از  مشک     یمناسب 

  ن یاست. از ا  ی« نیزیمدل ب  یریگنیانگیم»روش    ا ی  «اهمدل  یاز تمام  یریگماوسط»مدل    ینانینااطم

نورور  به  یرو  حاضر،  مباننیزیب  یاتااادسنج   یرینارگپژوهش  م  یب  بن  یریگنیانگیبر   ینیزمدل 

در     یسام هر    یبند و رتبه  ساام  یمؤرر بر بازده  یرها یدر اناخاب ماغ  ینانیمنظور غلبه بر نااطمبه

. بر این اسان وظیفه اصلی مدل میانگین گیری (2013،  1ب یلینوپ و نروب)  است  بورن اوراق باادار

اید به ذهن مابادر گردد این واتعیت است نه بالی نه  ؤبیزین ناهش ابعاد ماغیرهای توضیحی است. س

م ماغیرهای  تمامی  ارر  رزاؤچرا  درجه  نخواهد شد  ناهش شدید  مدل  وارد  بازدهی ساام  بر  و  رر  دی 

خحی مابین ماغیرهای توضیحی و نم بود  تعداد داده در دسارن و عدم امکا     افزایش شدت هم 

پب .  ( 1401  ،ررمن و همکارا )های با تعداد بالای ماغیر توضیحی از دلای  این امر است  بررورد مدل

ساام است. با توجه به    یمؤرر بر بازده  یرهایماغ  یاراررگذ  ندیفرر  یمشک  بعد  نه یمدل با  نییاز تع

جات   TVP-FAVAR  یهازما  مافاوت است از مدل  یساام در ط  یبر بازده  رهایماغ  ریتأر  نکهیا

لیو  )شد  خواهدمدت و بلند مدت باره گرفاه  ا  یمدت، منوتاه یدر سه بازه زمان یاررگذار زا  یبررورد م

 ی ها مدل  یکردهایاز رو  یکی  ای پو  یریگن یانگیمدل م  .(2022،  3دنگ و همکارا    2022  ،2و همکارا  

TVP  نننده ینیبش یمدل پ  نیدر باار  ری احامال حضور هر ماغ  نیانگیم  توا یاست نه با اسافاده از ر  م 

 ینیبشیپ  ترقیدت  ا یب. به شودینالمن اسافاده م  لاریف   یتئور  یروش از مبان  ن یرا محاسبه نمود. در ا
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 یریگنیانگیاحامال حضور محاسبه بوده و م  نیانگی، شام  مt-1  براسان اطلاعات  tدر زما     ریماغ   ی

)نوپ   دینمایرا مفاوم م  ایپو  یریگن یانگیاحامال است و مدل م  نیها براسان امدل   نیدر ب  هاینیبشیپ

  ی مدل ضرور   نیا  یهایبرتر  یمنظور معرفها و بهروش   نیاسافاده از ا  یراساا   در.  (2013،    بیلیو نروب

گفت    توا یعنوا  نمونه مننند  به  رییدر طول زما  تغ  توانندیم  هاز نیتخم  بیضرا  نکهی. اول ااست

  رات ییها نه تغر   نیتخم  بیو براسان ضرا  نندی م  رییدر طول زما  تغ   یساماتیس  س یر  بینه ش

 ی محاسبه  یبرا  یناف  ییماداول توانا  یهامدل   نکه یخواهند نرد. دوم ا  رییتغ  ،دهدرا نشا  می  بیش

را بازتاب دهد.    هاتیواتع  نیساخاه شود نه باواند ا  یرا نداشاند و باار است مدل  طیشرا  نیپارامارها در ا

بزرگ ی  هاباعث خلق مدل  رهایتعداد ماغ  ادیز  شیباشند. افزا  ادیز  توانندیم  هاز نیو تخم  رهایتعداد ماغ

  ن یبزند. با ا  نیمدل را تخم 𝑚2 دیباشند، محقق باوجود داشاه  ز نیتخم  mهرگاه  .  شوندیم  میو حج

𝑚2 یزمان   حعمق  tباشند و در  در مدل حضور داشاه  ریماغ  mاوصاف، هرگاه   × 𝑡 وجود   ینیمدل تخم

ا در  داشت.  تخم   یاتااادسنج   یهامدل  ط،یشرا  نیخواهد  نامل  یهانیماداول  و  ارائه   یدرست  را 

طور همزما  ها را به تعداد از مدل   نی نه باواند ا  ی. اسافاده از مدل(2013  ،یلیبنروبنوپ و  )  نخواهند داد 

مقاله حاضر  . است DMA-TVP یریگنیانگیم یایپومحالعه است نه از مدل  نیبزند، هدف ا نیتخم

تسمت اصلی نگارش شده است. پب از مقدمه نه شرحی بر ر  گذشت در ادامه در بخش دوم    پنجدر  

مبانی نظری و پیشینه تحقیق، در بخش سوم روش تحقیق، در بخش چاارم بررورد مدل و در ناایت 

 نمودیم. بندیدر بخش پنجم اتدام به جمع
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

رایجساده و  معیارترین  تیمت  ترین  داراییدر  مدل گذاری  نظری،  و  تجربی  تحقیقات  در  ها 

با این (1۹۶4،  2شارپ )،  (1CAPM)ای و ت  عاملی است  ای ت  دورهگذاری دارایی سرمایهتیمت  .

    2018  ،3)باریلان و شانکنیی است  هاهم در تحقیق و هم در عملکرد دارای محدودیت  CAPMحال،  

جایگزین   ( 201۹  ،2017  ،4ژانگ  محققا   برای  بنابراین،  نرده   CAPMهایی   5جنسن اند.  پیشنااد 

را اصلاح نرد. در این محالعه ی  مدل دو ضرایب با افزود     CAPMای است نه  اولین محالعه  (1۹۶8)

ه پیشنااد شد تا زمانی نه حق بیمه ریس  بازار صفر  اولی  CAPMبه    (α)ی  ضریب بازدارنده رلفا  

 بازده اضافی مورد اناظار ساام را نشا  دهد.   ،برابر با صفر در ی  بازار نارا( αاست )

 
1. Certified Associate in Project Management (CAPM) 

2. Sharpe 
3. Barillas & Shanken 

4. Zhang 
5. Jensen 
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 [ نرخ بازده بدون ریسک( -)نرخ بازده بازار  ×نرخ بازده بدون ریسک + بتای پرتفمیو ]  -جنسن= بازده پرتفمیو  یآلفا
 

𝛼𝐽 (1رابحه )  = 𝑅𝑖 − [𝑅𝑓 + 𝛽𝑖𝑀 × (𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)] 
 

 : هبه دست رید زمانی ن (2رابحه ) ،(1رابحه )تواند از بازنویسی راه دیگر درک تعریف می
𝛼𝐽 (2رابحه )  = (𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) − 𝛽𝑖𝑀 × (𝑅𝑀 − 𝑅𝑓) 
 

≡𝑀∆ (3رابحه )  (𝑅𝑀 − 𝑅𝑓) ,  ∆𝑅≡ (𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) 
 

را    نجنس  یمعرفی ننیم س ب رلفا   عنوا  واگر ما مازاد بازده صندوق از بازده بدو  ریس  را به

 :بیا  نرد (4رابحه )صورت توا  بهمی
 

𝛼𝐽 (4رابحه )  = ∆𝑅 − 𝛽𝑖𝑀∆𝑀 
 

نموده تأیید  واتعی  برای ساام  را  رلفا  اخیر وجود  و    2017  ،)باریلان و شانکناند  محالعات  فاما 

  فوک،    2020  ،3و فوک   فام   2021  ،2020  ،2018  ،2015  ،2هو و همکارا     2018  ،2015  ،1۹۹۶  ،1فرنچ

گذاری  های مالی و سرمایهها مانند نسبت. با این حال، این محالعه سایر ریس (2017ژانگ،     2018

 .نندهای نلا  اتااادی را بررسی نمیشرنت، حرنت ساام و ریس 

ها تلاش نردند تا بررسی ننند نه رابحه بین  محققا  دیگر در مسیرهای مخالف حرنت نردند. ر 

جود دارد. برخی از محالعات بسیار معروف و تأریرگذار در  های مالی شرنت وبازده واتعی ساام و ویژگی

نشا  داد    ،(1۹85  ،5روزنبرگ و همکارا     1۹۹5  ،1۹۹3  ،1۹۹2  ،فاما و فرنچ   1۹83  ،4)باسو این راساا  

نه علاوه بر ریس  بازار )باا(، بازده ساام همننین به ارزش حقوق صاحبا  ساام، اهرم، ارزش ساام 

فاما و فرنچ  ها، مت و اندازه شرنت بساگی دارد. با اسافاده از این یافاه دفاری به بازار، نسبت سود به تی

را نه شام  باای بازار و دو   ،(FF3گذاری دارایی سه عاملی ) مدل تیمت  ،( 1۹۹۶  ،1۹۹5  ،1۹۹3  ،1۹۹2)

پیشنااد نردند:   را  است،  اضافه شده  و    SMBعام   فرنچ همننین،     )ارزش(   HML)اندازه(  و  فاما 

تری را در مقایسه با  باا و انحراف اسااندارد بیش  FF3نشا  دادند نه    ،(1۹۹۶  ،1۹۹5  ،1۹۹3  ،1۹۹2)

CAPM  رو، نویسندگا  ادعا نردند نه  نیاصلی دارد. ازاFF3  تر از  تواند بیشمیCAPM  ین  رابحه ب

فاما    2013  ،۶)رهارونی و همکارا  ، محالعات دیگر  FF3بازار و بازده ساام را توضی  دهد. پب از اناشار  
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نشا  دادند نه بازده ساام   ،(2004 ،2تیامن و همکارا    2013 ،1مارنب-ینوو  2008 ،200۶ ،و فرنچ

  ، 2015  ،فاما و فرنچ )گذاری شرنت بساگی دارد. با اسافاده از این یافاه جدید  ز به سودروری و سرمایهنی

201۶، 2017)، FF3  :را با دو عام  دیگر تقویت نردندRMW ( و )سودروریCMA گذاری(. )سرمایه

  ، 201۶  ،2015)فاما و فرنچ  گیرد.  را در نظر می   (FF5)گذاری دارایی پنج عاملی  این مدل مدل تیمت

    ننددر توضی  بازده ساام عم  می   FF3طور نلی، باار از  ، به FF5همننین نشا  دادند نه    ،( 2017

نیز اشاره نردند نه    (2015فاما و فرنچ )است. علاوه بر این،    هاFF3تر از  نم  FF5زیرا خحای رماری  

را با ی  عام  دیگر،    FF5  ،(2018فاما و فرنچ )بار دیگر،  در این مدل اضافی است. ی   HML  عام 

UMD  )های بازده ساام ماأرر از عوام  مومناومی در ادبیات مالی تقویت  با اسافاده از یافاه  ،)مومناوم

 ، ۶امن یجگادش و ت   1۹۹7  ،5نارهارت   2015  ،4نلارا   و ساناا  باروزو    2013  ،3سنب و همکارا  ا)نردند  

  ، (FF6)گذاری دارایی شش عاملی  مدل جدید مدل تیمت. این  (2012  ،7و همکارا   ازیمسکوو   1۹۹3

تری یا نوچ   8GRSرماره    FF6نشا  دادند نه    (2018فاما و فرنچ )همننین،     گیردرا در نظر می 

داشت. بنابراین، نویسندگا  ادعا    FF5در مقایسه با    ،( 2017)باریلان و شانکن،  نسبت شارپ بالاتری  

 نند. در توضی  بازده ساام عم  می FF5باار از  FF6نردند نه 

این،   بر  فرنچ  علاوه  و  نشا  (1۹۹۶)فاما  و  نردند  ادعا  نه    ،  اسااندارد    FF3دادند  انحراف  و  باا 

تری در مورد رابحه بین بازده ساام و باا در مقایسه با  همراه دارد، بنابراین، توضی  بیش تری را بهبیش

CAPM   باا بیش ارائه می با این حال، انحراف اسااندارد  باا بزرگتر بهنند.  تر  معنای فاصله اطمینا  

شود. علاوه بر این، محالعات دیگر  ناناررمد واتعی هر سام می  CAPMاست، نه منجر به تخمین باای  

حساب رورد گذاری دارایی را بههای تیمتای از ناهنجاریتواند طیف گسارده نمی  FF3نشا  داد نه  

و محالعات    (0۶20فاما و فرنچ ). نکاه مام این است نه حای  (1۹۹3  ،جگادش و تیامن    201۶  ،۹)بونز

پذیرفاند   همکارا     1۹۹5  ،10)برکدیگر  و  همکارا     1۹۹۹  ،11فرسو   و  و  نوتار    2011  ،12نیم  ی 
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مکک   1۹۹5  ،1همکارا   و  یو   وانگ   1۹۹5  ،مککینلی   1۹۹0  ،2ینلیلو  نه    ،(2011  ،3و  نردند  اشاره 

دارای مبانی نظری   ،(FF6و    FF5)در    FF3و سایر موارد به نار رفاه در    SMB  ،HMLفاناورهای  

،  FF3توا  ادعا داشت های اجباری جات حضور در مدل دارند  بنابراین، میمحکمی نیساند، بلکه ایده

FF5  و ،FF6   همننین مدل  (2018  ،)هو و همکارا املی هساند  های ت  عفقط مدل .FF5    توسط

ارزش  نمیتئوری  ترار  تأیید  مورد  و همکارا ،  گیرد  گذاری  داشاند (2018)هو  بیا   تحقیقات  برخی    

در توضی  بازده ساام غیر   ،گذاری()سرمایه  CMA)سودروری( و    RMW)ارزش(،    HMLفاناورهای  

ی و  نوتار    2011  ،نیم و همکارا     2020  ،2015  ،هو و همکارا    2015  ،)فاما و فرنچمعنادار هساند  

 . (2017 ،4هارا نوبوتا و تانه  1۹۹5 ،همکارا  

عاملی )در مدل نیو عاملی هو، خو و ژانگ    qو    FF5، سعی نردند مدل  ( 2018)باریلان و شانکن  

HXZ  گذاری برای تبیین بازده ساام( را بررسی نردندچاار عام  باا، اندازه شرنت، سودروری و سرمایه .  

  ، (BS)ها مدل شش عاملی  با اسافاده از رویکرد بیزی و نسبت شارپ، محالعه ر   (2015)ارا   هو و همک

بازار، سرمایه  باای  با اسافاده از ماغیرهای  اندازه، ارزش و مومناوم  را  بازده ساام )سودروری(،  گذاری، 

همننین نشا  داد  BSشود. شام  عوام  بازاری و غیر بازاری می BSتأیید نردند. از این رو، رویکرد 

رنحور نه مدل  اندازه و مومناوم  ادعا میبه   qو    FF5های فاناور  نه فاناورهای  ننند، عوام   ترتیب 

های را با مؤلفه سرمایه انسانی بر اسان یافاه  FF5تلاش نردند    (2018) 5روی و شیجین اضافی نیساند.  

دهند   گسارش  دیگر  همکارا  محالعات  و  همکارا ،     2017  ،2014  ،۶)بلو  و  و    1201نیم  نوهن 

و شانکن    لان یبارهای پیشنااد شده توسط  . مجددام، مدل(2018  ، روی و شیجین   2017  ،7همکارا  

پذیرتر هساند.  انعحاف  FF5و    CAPM  ،FF3های  در مقایسه با مدل   (2018)   نیجیروی و شو    (2018)

 دارند. FF6و  FF3 ،FF5ها نقاط ضعف مشابای مانند با این حال، ر  

نیم و همکارا  دارایی موجود در ادبیات،    گذاریهای تیمتو سایر مدل  FF3با توجه به اناقاد از  

ها را پیشنااد نمودند. محالعه ر   ،( 2011)و یو    وانگو    FF3ی  نسخه اصلاح شده از دو مدل    ،(2011)

های ااادی است نه ماهیت ریس اسادلال نمود نه رشد دررمد نیروی نار رینده، ی  ماغیر نلا  ات

 FF3شود نه عوام  اندازه و ارزش در دهد نه در حضور ر  این امکا  ایجاد می اتااادی را نشا  می

تأریر واتعی خود را نشا  دهند  همننین، نویسندگا  اسادلال نردند نه رشد دررمد نیروی نار رینده 
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تا نشا  دهنده بازده سرمایه   ،(1۹۹۶ ،1وانگ و  )جاگاناتا عام  بااری نسبت به رشد دررمد فعلی است 

ها شام  باای بازار، رشد مارف و رشد دررمد نیروی نار رینده است.  رو، مدل ر نیانسانی باشد. ازا

عم    CAPMو    FF3املی از نظر تدرت توضیحی باار از  نویسندگا  نشا  دادند نه این مدل سه ع

برای ی  مدل  ،(2015هو و همکارا  )گذاری، سرمایه  qنمایند. محالعه دیگری با اسافاده از نظریه می

باای بازار،  q)مدل    qتجربی چاار عاملی   بازده  )سرمایه   A/1)اندازه(،    ME( شام  عوام   گذاری( و 

دادند نه مدل عام     ،ساام )سودروری( نویسندگا  نشا   بازه    qرا اسادلال نردند.  تا حد زیادی در 

از    qهمننین، در بسیاری از موارد، مدل عاملی     نندزمانی میا  مدت بازده ساام را باار بررورد می 

  ( 2018هو و همکارا  )ر مشابه،  طوهای پایه عم  نمودند. به در رفع مشکلات مدل   FF3عاملی    4مدل  

گذاری مورد اناظار، این مورد را اصلاح نمودند. مدل جدید با اضافه نرد  ی  عام  دیگر، رشد سرمایه

ه داد و عملکردی بااری  های مقحعی ارائ، تدرت توضیحی توی در داده ( 2020  ،)هو و همکارا ها  ر 

 ارائه نمودند. (201۹) و همکارا   لان یبارعاملی  ۶و مدل  FF5 ،FF6از نظر حدانتر نسبت شارپ از 

، نرخ بازده بدو  ریس  است  اما به این امر زیاد پرداخاه نشده است. CAPMیکی از سه پارامار 

واتع،   بهدر  دارند،  مافاوتی  عملکرد  بازارها  این  و  دارد  وجود  مخالفی  در بازارهای  نه  بازارهایی  ویژه 

توسعه و نشورهای  توسعه  حال  در  )بازار نشورهای  دارند  ترار  مخالف  ر ،  نشورهای  از  بدتر  یافاه(. 

شرنت از  شرنتبه   -ها  بسیاری  ملیای  ویژه  چند  ریس  تحت  -های  ترار  تأریر  ارز  نرخ  دارند.  های 

با افزود  عوام  بین     (1۹7۶  ،4لسرد    1۹72  ،3رگمو    1۹83  ،2ردلر و دوما)رو، برخی از محالعات  نیازا

 IAPMپیشنااد و روی ر  نار نردند. در دنیای واتعی،  ،(IAPM)گذاری دارایی المللی به مدل تیمت

گذاری دارایی پذیرتر است  بنابراین، این ی  مدل نظری خوب در تیمتانعحاف  CAPMدر مقایسه با  

طور  همراه داشت هما ت نه این مدل اغلب ناایج ضعیفی در تحقیقات تجربی به مام این اس است  نکاه

 . (1۹74 ،5  نی)سولاست شدهنه در برخی محالعات نشا  داده 

اتااادی را بررسی   محالعات دیگر تلاش نردند تا رابحه بین بازده ساام و ماغیرهای وضعیت نلا 

گذاری  تئوری تیمت  ،( 1۹7۶  ،ن ار   1۹83  ،7نارول و ر   1۹۹1  ،۶نی )گلدنبرگ و رابننند. ر  محالعات  

انعحاف(APT)رربیاراژ   مدل  ی   دادند. ،  توسعه  را  ماغیر نلا   چندین  از  ماشک   پینیده،  اما  پذیر 

های اتااادی مانند نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد تولید ناخال  ملی و غیره. این محالعات نشا   ریس 
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 ، (1۹82  ،)شانکنمحالعات دیگر    نند.عم  می   CAPMدرت توضیحی باار از  از نظر ت  APTداد نه  

بازده دلالت ندارد و رزمایش تجربی ر  بسیار دشوار  -بر ی  رابحه خحی ریس   APTنشا  دادند نه  

روی و شیجین  و    FF5های  های مربوط به ساام مدل طور غیرمساقیم ویژگیاست. این مدل همننین به

  برای بازدهی ساام رمریکا با اسافاده از (2022) 1نوبادا و همکارا  است.    دادهیرا در خود جا   (2018)

های مذنور از دتت و مارنوف سوینینگ بدین نایجه دست یافت نه مدل  TVP-FAVARترنیب  

روش  به  نسبت  مدلبالاتری  این  دتت  همننین  و  برخوردارند  سنای  رژیمهای  تابع  مخالف  ها  های 

ننند نه ریس  غیرسیساماتی  بالاتر ساام  ، اسادلال می(2022) 2زاده و همکارا غنیاتااادی است.  

طور ننند نه ریس  غیرسیساماتی  بهگذر اسادلال میدر ناایت به بازده بالایی منجر شده و از این ره

، به باز رزمایی رابحه تجربی ریس  غیرسیساماتی  و بازده با  (2020) 3لی شود.  گذاری میمتبای تیمت

یافاه پرداخاند.  ایالات ماحده  بازار  از رگرسیو  چندنی در  این است نه  های ر اسافاده  از  ها حانی 

به غیرسیساماتی   ده ریس   با  متبای  است.    هایطور  ارتباط  در  بازده  همکارا  بالای  و   4دانگ 

ناایج میزا   (2020) ارز بر بازدهی ساام در سه بازه زمانی پرداخاند. بر اسان  ، به بررسی تأریر نرخ 

خ دهی در هر بازه زمانی بساه به نوع شوک  اررگذار در هر سه دوره زمانی مافاوت است و شدت پاس 

وابساه ارزی  بررس  ،(2007) 5لا یمم است.  نرخ  و  پیش  تیتابل  یبه  تورم  نقش  و  بازده ساام  بینی 

بینی بازده ساام پیش  تیتابل  تیه نه ما  افتیدست    جهینا  به این ای پرداخت و  های رساانهدینامی 

جات    و  یمدل خود رگرس    یاز    با اسافاده   ،(1401ررمن و همکارا  )است.    ریماناسب با سح  تورم ماغ

بررورد   TVP-FAVAR  با اسافاده از روش   یمال  طی. شاخ  شراپیش بینی بازدهی ساام باره گرفاند

است ماغشده  تسااسافاده  یرهای.  مارف،  ارز،  نرخ  رشد  تورم،  و  باره  نرخ  شام     ،یبانک  لاتیشده 

دررمدها پول،  حجم  بورن،  ن   تول  ینفا   یشاخ   رشد  نرخ  داخل   دی و    ج یناا  .استبوده  یناخال  

نوسا   هدهندنشا  پارامارها   یریچشمگ  یهاوجود  بوده   یدر  )است.  مدل  ،  ( 1401بامنی و همکارا  

رمده، از دستبه  جی. طبق ناانمودندبازده ساام    ینیبش یبندی عوام  مؤرر بر پو رتبه  ییشناسا  اتدام به

به    یمیعوام  سود تقس  تیاولو  ب یترتها بهبازده ساام شرنت  ینیب   ش یمؤرر بر پ  یعوام  اصل  ا یم
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ت  مت،یت تعد  هب  متی نسبت  نسبت  ر  متیت   یسود،  بدو   بازده  نسبت رشد سود،  در   س یبه سود، 

بازده ساام   ینیبشیپ، اتدام به  (1401)  ا یمکرسامی و    ها نقش دارند.بازده ساام شرنت  ینیبشیپ

محالعه    نیا  جهیناپرداخاند.    نزیو بانب جنک  یینما  یهموارساز  ،یزیب  یکردهایرو  سهیبورن تارا : مقا

  ی نیبشیروش پ  نیتوجه به ا  تیاهم  قیتحق  نیها است. اروش   ریبر سا  یزیروش ب  یدهنده برترنشا 

بر اسان روش    در تحقیق خود  ،(1401)   و همکارا   زادهتقی  دهد.را نشا  می  یمال  یدر بازده بازارها 

 یارهایبازار است مع  اریمع  5شام     نهیبا  هیسبد سرما  یابیمؤرر بر ارز  یارهاینشا  داد نه مع  ادیبنداده 

ر شام   بازار    ،یساماتیس  س یر  ،ینشور  س یبازار  ارزش  ناهش  بازار،  ارزش  حقوق   یناهش 

 نا  یعدم اطم  یارهایمع  ریتأر  یبررس، به  (1400ی و نیانی )رضائ  صاحبا  ساام و ناهش سود بازار است.

سقوط    س  یر  یرگی  اندازه   ی. براپرداخاندساام در بورن اوراق باادار تارا     متیبر سقوط ت  یاتاااد

از سه شاخ     یاتاااد  نا یعدم اطم  یرگی  اندازه  یبازده ساام و برا  یمنف  یچولگ  اریساام از مع  متیت

ها نشا  دادند  ر    اسافاده شده است.  ینرخ رشد اتاااد  راتیینرخ ارز و تغ  راتیینرخ تورم، تغ  راتییتغ

 ی ربادنجف  ناظمینند.  پیدا می ش  ی ساام افزا  متیخحر سقوط ت  ،یاتاااد  نا یعدم اطم  طیدر شرانه  

ساام با اسافاده از سوابق   یگذارهیسرما  یها صندوق  یبر بازده  رگذاریعوام  تأر  یبررس  ، به(1400)

 نیمعنادار ب  یوجود ارتباط خح  قیتحق  نیا  جیناا  است.پرداخاه   را یها در اتاااد اصندوق  نیا  تی فعال

ماغ و  م  ییرهایبازده صندوق  از  انحراف  م  نی انگیهمنو  عمر صندوق،  تأیید  پور و گرجی.  دینمای را 

 ی صنعت گردشگر  ،ییو زراعت، دارو  ینشاورز  ،ییغذاعیبازده ساام صنا  یبه بررس  ،( 1400همکارا  )

نااپرداخاند  نرونایدمیاپ  طی در شرا  یو هالدار  م  یحان   جی.  و  تعداد مرگ  است نه  ر   از   یناش  ریاز 

حاضر شام     قیتحق  یمعنادار و ناماقار  دارد. نورور  یامناخب رابحه  عیبا بازده ساام صنا  1۹-دینوو

مرتبط با    یرهایساام در تالب ماغ  یمؤرر بر بازده  ریماغ  ۶0از    شیحاضر ب قی است: در تحق  ریسه بعد ز

ترار گرفاه   ی( و سح  بازار، مورد بررسیخارج  طیلا  )محن  یهااستیشرنت و س یداخل  یها استیس

مناخب(،   یرهای)با حضور ماغ  نهی اساخراج مدل با  ه اتدام ب  ن یزیب  ی ریگن یانگیو با اسافاده از مدل م

ماغ  میخواه حذف  از  پب  عبارتی  به  از    یرهاینمود.  اسافاده  مرحله  چند  در  تعداد  BMAشکننده   ،

حاضر پب  قیتحق گری. در بعد دافتیناهش خواهد  نهیبا ریماغ 20تا   15حاضر در مدل به  یرهایماغ

مدت و بلند   ا یمدت، منوتاه  یساام در سه بازه زمان  یبازده  بررفاار عوام  مؤرر    نهیمدل با  نیاز تدو

 یرهایخاص نشور ماغ  طیبا توجه به شرا  گریترار خواهد گرفت. در بعد د   یو تحل  ه یمدت مورد تجز

  ی ارتباط  ندیبر فرر  یاتاااد  یریپذ بیو رس  ا یاتاااد دانش بن  ،یاتاااد مقاوما  ،یاتاااد  یها میتحر

 ساام پرداخاه خواهد شد. یو بازده مناخب یرهایماغ نیماب
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 شناسی پژوهش روش -3

موضوع و هدف تحقیق، روش مناسب در این    بهاست. باتوجه  یاین تحقیق از نوع تحقیقات ناربرد 

، سازما  رمار  مرنزیهای ماغیر سیساماتی  از سایت بان   داده  .است  ینم  -تحلیلی    الگویپژوهش،  

های و سایت ندال صورت مالی حسابرسی شرنت  3نوین    روردره   افزارنرماز    غیرسیساماتی های  و داده 

جات بررورد مدل باره گرفاه    2021مالب    افزارنرم از  شود. در این تحقیق  مورد بررسی اساخراج می

پژوهش   یزمان بازه. استدر این تحقیق بازار بورن اوراق باادار تارا   موردنظرجامعه رماری شود. می

های تحقیق  در ابادای بررورد مدل اتدام به بررسی مانایی داده است.    13۹0- 13۹۹  یحاضر دوره زمان

و اتدام به بررسی ر  ماغیر نامانا بودند نه در ادامه بر اسان رزمو  نا  11نه  گا  ۶4نمودیم. از ماغیرهای  

های مابین داده   بلندمدتهای تحقیق نمودیم. بر اسان ناایج وجود بردار  ی مابین داده هم جمع بردار  

تحقیق مورد تأیید ترار گرفت. در نایجه محقق بدو  نگرانی از وتوع رگرسیو  ناذب اتدام به بررورد  

نمود. در  هالمد ماغیرهای    ،(1جدول )ی تحقیق  ارائه شده   ناررفاهبهخلاصه  شده در تحقیق حاضر 

 است. 
 

 

 مدل مفاومی تحقیق  (1)  نمودار

Figure (1) conceptual model of research 
 

 

 
 

های ترین شاخ تعیین مام
ریس  غیر سیساماتی  

مورر بر بازده ساام با روش 
BMA 

 غیرسیستیاتیک ریسک

 رنی، نسرربت جاری، نسرربت نسرربت
ی  ما دارایی،  ن  به گردش در سرررر

نالا،  موجودی بدهی، گردش نسرربت
بت،  دارایی دارایی، گردش گردش را

 ساام، نرخ صاحبا  حقوق بازده نرخ
سرررود،  گذاری، میزا سررررمایه بازده

 سررود، نسرربت سررود، حاشرری  تغییرات
 دفاری ارزش سررود، نسرربت به تیمت

اام، ارزش بازار ارزش به  بازار سررر
 به ودسرر بازار، نسرربت شرررنت، بازده

قدشررروندگی،  هایتیمت، نسررربت ن
مالی، تأمین از ناشی نقدی هایجریا 

 از نرراشرررری نقرردی هررایجریررا 
یه ما یا سرررر قدی هایگذاری، جر  ن

نظاممند،  عملیات، ریسرر  از ناشرری
 تعادی، اتلام ریسرر ، اتلام صرررف

 سرررود، افق بینیپیش حقیقی، خحای
ینیپیش زمررانی  سرررود، خررال  ب
شررررنت،  عملیاتی، اندازۀ هایدارایی
 صنعت شرنت، نوع عمر

 

های ترین شاخ تعیین مام
ریس  سیساماتی  مورر بر 

 BMAبازده ساام با روش 

 ریسک سیستیاتیک
مد فت، درر خارج ن لت، م ید رشرررد دو  تول

 رسرررمی نرخ طلا، تیمت داخلی، ناخال 
سمی، غیر بازار ارز نرخ ارز،  ن  شاخ  ر

 ارزش رشررد نرخ تورم، نرخ نننده،مارررف
 و نالاها صررادرات صررنعت، بخش افزوده

 و نالاها واردات جاری، تیمت به خدمات
مت به خدمات خت تراز جاری، تی  ها،پردا
یات ن  خارجی هایدارایی ها،مال  با
 مرنزی، بان  خارجی هایبدهی مرنزی،

 هایبدهی جینی، ضرررریب انداز، پب نرخ
 ارزی هرایبردهی مرنزی، برانر  ارزی
ن  لت بدهی ها،با ن  به دو  مرنزی، با
ن  به دولت بدهی  موسرررسرررات و هابا

 غیردولای بخش بدهی غیربانکی، اعاباری
 و اسرررکنان پول، بانکی، سررریسرررام به

سکوک ست در م شخاص، د  هایس رده ا
 پول فزاینده ضررریب پول، شرربه دیداری،

شاغال، ،(پولی پایه /پول)  GDP رشد نرخ ا

 تارا ، در زمین تیمت شررراخ  حقیقی،
 باره نرخ

 

 سهام بازده

 تعدیمگر متغیرهای

TVP-FAVAR 
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 ها عوام  مؤرر در بازده ساام شرنت (1)جدول 

Table (1) effective factors in companies' stock returns 
نوع  
 شاخ  

 نحوه محاسبه های فرعی شاخ  ماغیرهای اصلی 

رد(
 خ
م 

عوا
(  

اتی
ام
یس
رس

غی
  

یس
ر

 

های نسبت
 نقدینگی

 یجار یهایبر بده یجار ییدارا میتقس نسبت جاری 

 ی جار یهایبر بده هایموجود یمناا یجار یهادارایی  میتقس نسبت رنی

ن  گردش به نسبت سرمایه در 
 دارایی

 جاری تقسیم بر ن  دارایی های  بدهیمناای  های جاریدارایی نسبت 

 هابه مجموع دارایی  ها،یمجموع بدهتقسیم  نسبت بدهی های اهرمنسبت

 های فعالیتنسبت

 نسبت باای نالای فروش رفاه به ماوسط موجودی نالا نالا یگردش موجود

 ها ن  داراییفروش خال ، به یی گردش دارا

 فروش خال  ماوسط دارایی رابت شرنت  رابت ییگردش دارا

های نسبت
 سودروری 

 بازده حقوق صاحبا  ساامنسبت سود خال  به  نرخ بازده حقوق صاحبا  ساام 

 گذارینرخ بازده سرمایه 
گذاری مناای هزینه نسبت تفاض  عواید حاص  از سرمایه

 گذاریهزینه سرمایه گذاری تقسیم سرمایه 

 لگاریام طبیعی سود تب  از مالیات و تقسیم سود میزا  سود 

 تفاوت سود دوره جاری مناای دوره تب   تغییرات سود

 بر خال  فروش  سود پب از نسر مالیات نسبت  حاشیه سود

 های بازارنسبت

 هر سام به سودهر سام  متینسبت ت نسبت تیمت به سود

ارزش دفاری به ارزش  نسبت 
 بازار ساام 

 به ارزش بازار ساام  ینسبت ارزش دفار

 عام  یشرنت ساام  یمجموع ارزش روز و ماعارف ساام  ارزش بازار شرنت 

 بازده بازار 
تفاوت شاخ   نسبت تفاوت شاخ  بازده بازار در انااای دوره مناای 

 به تفاوت شاخ  بازده بازار در ابادای دوره  دوره ابادایبازده بازار در 

 متینسبت سود به ت نسبت سود به تیمت

 های نقدشوندگینسبت
  یهامدت + پول نقد و مشابه نوتاه یهایگذاره یسرمامجموع  نسبت

 ی جار یهایبده بر پول نقد

های جریا  نسبت
 نقدی

  نیهای نقدی ناشی از تأمجریا 
 یمال

 ساام  فروش از حاص   نقد وجه  خال 
 اساقراض  از حاص   نقد وجه  علاوه خال هب

های نقدی ناشی از جریا 
 گذاری سرمایه 

رابت   هایدارایی  یا هاگذاریسرمایه فروش از حاص   نقد خال  وجه
 اعحایی هایوام بازپرداخت و علاوه خال  دریافتهب

های نقدی ناشی از جریا 
 عملیات

دریافت   سایر ساام، سود و  خدمات، باره و  نالا فروشمجموع خال  
حقوتی و   دعاوی خام از  حاص  نقد وجوه مت ، ی عملیاتیهاپر اختو 

 هادریافانی

های  شاخ 
 ریس 

 باره جست.  مندنظامریس   عنوا بهاز ضریب باای هر سام  مندریس  نظام

 صرف ریس 
 است. ریس  بدو  بازده بر اضافی بازده میزا  اص  در ریس  صرف

 از مدل لالی جات بررورد صرف ریس  باره گرفاه شده است.

 مدیریت سود 
 از مدل نوتاری جات محاسبه اتلام تعادی باره گرفاه شده است. اتلام تعادی 

 جات محاسبه اتلام حقیقی باره گرفاه شده است.  روچودهری از مدل حقیقی اتلام 
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 بینی سودپیش
 بینی سود خحای پیش

در سازما   افاهیتحققبینی شده سال تب  با سود تفاوت سود پیش
 اشاره دارد.

 بینی سود هر شرنتمیانگین بازه پیش بینی سود افق زمانی پیش

گذاری  سرمایه 
 واتعی 

 مدت بدو  باره. نوتاه یهایبده یمناا هان  مبلغ دارایی عملیاتی  هایخال  دارایی

 های شرنتویژگی

 های شرنت لگاریام طبیعی ن  دارایی اندازه شرنت

 عمر شرنت
شرنت و زما    ی  هیاول بیتأس نیعنوا  زما  بسن شرنت را به

 گیری نردحال شرنت )برحسب سال( اندازه 

 نوع صنعت
جات محاسبه این شاخ  باره گرفاه   (ISIC)  یسیند راز 

 شود.می

 ) 
لا
 ن
م 

عوا
(  

اتی
ام
یس
 س
 

یس
ر

 
 های نلا شاخ 

 شود.به میزا  فروش نشور از دررمدهای نفای اطلاق می نفت دررمد

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

 نوسا  رشد تولید ناخال  داخلی 
این شاخ  از درصد تغییرات نسبی تولید ناخال  داخلی حاص   

 شود.می

 تیمت هر تحعه سکه تمام باار رزادی  تیمت طلا 

 شود.نرخ ارزی نه توسط بان  مرنزی ارائه می  رسمی ارز نرخ

 شود.نرخ رزاد ارز نرخی است نه در بازار رزاد ارز تعیین می ی ررسمیغ بازار نرخ ارز

  بدو ) ننندهمارف ن  شاخ 
 ( واحد

  توسط شدهخریداری خدمات   و مارفی نالاهای بازار سبد تیمت سح 
 .دهدینشا  م را خانوارها

 )%(  تورم نوسا 

  شاخ  ماوسط تغییر درصد محاسبه از دوره هر به مناای تورم نرخ
CPI به   تب  مشابه دوره به نسبتموردنظر  دوره به مناای هر دوره در

 . ریدمی دست 

افزوده بخش  نرخ رشد ارزش
 )%( صنعت

 است. افزوده بخش صنعت ارزش درصد تغییرات نسبی

  بهصادرات نالاها و خدمات 
 جاری  تیمت

حجم نالا و خدمات صادرات شده به سایر نشورها به تیمت جاری  
 است.

  تیمت به خدمات  و  نالاها واردات 
 جاری 

 حجم نالا و خدمات وارد شده از سایر نشورها به تیمت جاری است. 

 هاتراز پرداخت
سرمایه )تراز ورود  حساب   و ی )نالاها و خدمات(جارحساب به مجموع 

 گویند.و خروج سرمایه به نشور( می

 است. میرمساقیغ مساقیم و  هایمجموع ن  مالیات  ها مالیات 

 های خارجی بان  مرنزی دارایی
  یهارهیذخپول،  المللیبین صندوق در طلا، طلا به مجموع موجودی

 پشاوانه است.  ارز ارزی و

 های خارجی بان  مرنزیبدهی
  شده، وامخریداری دولای ترضه دولت، اوراق از ارزی به مجموع ذخایر

 است.  بانکی خارجی

 انداز بخش خاوصی است.درصد تغییرات نسبی پب انداز نرخ پب

 ضریب جینی 

 دارد.  ی  و صفر بین ارزشی شود نهمی  تعریف نسبای با ضریب این
  توزیع تر دربیش برابری باشد، صفر عدد به نزدی  جینی ضریبهرچقدر 

 ی  عدد به نزدی  جینی ضریبهرچقدر  بالعکب و دهدنشا  می را دررمد
 .نندمی مشخ  را دررمد نابرابر توزیع باشد،
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 های ارزی بان  مرنزی بدهی
ی  هابان مرنزی به بخش خاوصی و  بان میزا  بدهی ارزی 

 دهد. خارجی را نمایش می

 ها های ارزی بان بدهی
ی خارجی را  هابان به بخش خاوصی و ها بان میزا  بدهی ارزی 

 دهد. نمایش می

 شود.مرنزی را شام  می به بان  دولتمیزا  بدهی  به بان  مرنزیبدهی دولت 

ها و  به بان  بدهی دولت
 مؤسسات اعاباری غیربانکی 

را شام    ها و مؤسسات اعاباری غیربانکیبه بان  دولتمیزا  بدهی 
 شود.می

بدهی بخش غیردولای به سیسام  
 بانکی 

 به سیسام بانکی هابدهی بخش خاوصی و تعاونی

 پول
  وجوه شام  بانکی  مسکوک، پول و اسکنان شام  نقد  مجموع پول

 . اعاباری هایتجاری، و نارت  هایبان  در بانکی اعابارات  و

اسکنان و مسکوک در دست  
 اشخاص

 و مرنزی بان  نزد مسکوک  و اسکنان تفاض  حاص   شاخ  این
 مسکوک و  اسکنان ن  از یربانکیغ اعاباریمؤسسات  وها بان 

 است. مرنزی بان  توسط شده مناشر

 های دیداریس رده
  برداشت تاب  افراد برای چ  صدور  با نه جاری هایس رده  انواع

 است.

 شبه پول
مؤسسات   و هابان  نزد مردمانداز پب ودار مدت  هایس رده مجموع

 اعاباری است. 

/ پایه   پولضریب فزاینده پول )
 پولی(

  و محدود زما  در پولی واحد ی  لهیوسبه نه است دفعات  تعداد
 .گرددمعاملات تجاری تأمین مالی می مشخ ،

 درصد جمعیت شاغ  به جمعیت فعال  اشاغال

 درصد تغییرات نسبی تولید ناخال  داخلی با تیمت رابت حقیقی )%(  GDPنرخ رشد 

تارا   شاخ  تیمت زمین در 
 )بدو  واحد( 

 ساخاما  مسکونی در تارا  مارمربعمیانگین تیمت هر 

 است.  مدنظرسیسام بانکی  ساله نرخ باره ی )%(  نرخ باره

  
وام

ع
زار 
 با
ح 

س
 

 ریس  بازار

 باای هر سام  ریس  سیساماتی 

 شاخ  رمیاود  ی سامنقدشوندگدرجه 

ی
  ب

وام
ع

ت 
ربا

ده 
ننن

 

 ماغیرهای تعدیلگر 
)ریس  اتااادی،  
سیاسی، تجاری و  
 ریس  تکنولوژی( 

 تحریم 
 دیسام نشور از تولی و صادراتی، نالاهای واردات متی شاخ  ت

 ی خارج میمساق گذاریهیسام نشور از سرما ،نفت خام یجاان

 پینیدگی اتااادی 
، شاخ  فلانت، ننارل فساد، نیفیت مقررات  شاخ  تمرنز صادرات 

 و نظارت، شاخ  دانش 

 بود  اتاااد ا یبندانش
ی، رموزش و منابع انسانی، فناوری اطلاعاتی و ارتباطی،  نورورسیسام 

 یناادهای اتااادی و رژیم مشوق

 

 هاداده  وتحمیلتجزیه -4

پویا اتدام به اناخاب    گیرییانگینمگیری بیزین و  یانگینمی  هامدلدر این بخش بر اسان رویکرد  

ماغیرهای  اناخاب  و  خحا  میزا   اسان  بر  باینه  مدل  اناخاب  نمود.  خواهیم  غیرشکننده  ماغیرهای 

بینی از دوره زمانی رموزش پیش غیرشکننده بر اسان بالاترین احامال پسین صورت خواهد پذیرفت.  
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از   (2جدول ) هدف  است.   13۹۹تا  13۹8بینی از  و در دوره زمانی بررسی عملکرد پیش  13۹7تا   13۹0

مدل  میا   از  باینه  روش  تعیین  توضیحات  این  ، BMA،TVP-DMA،  TVP-DMSهای  ارائه 

BVAR  وOLS بر بازدهی ساام است.  اررگذارترین ماغیرهای جات شناسایی مام 
 

 1مخالف  بینیهای پیش بینی در افق معیارهای عملکرد پیش ( 2)جدول 

Table (2) forecast performance criteria in different forecast horizons 

 
h=1 

Log (PL) MAFE MSFE MAPE FEV Bias 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.99) ۹۶2/7۹  082/0  011/0  217/0  011/0  01۹/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0/95) 4۶8/88  072/0  008/0  212/0  008/0  017/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0/90) 448/۹0  0۶۶/0  007/0  1۹5/0  007/0  015/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0/99) 8۶7/80  088/0  012/0  221/0  012/0  021/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0/95) 32۶/۹3  077/0  00۹/0  1۹۶/0  00۹/0  013/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0/90) 303/11۶  0۶1/0  007/0  17۶/0  00۶/0  017/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0/99, 𝜆 = 1) 227/77  084/0  011/0  225/0  011/0  01۹/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0/95, 𝜆 = 1) 382/82  077/0  00۹/0  25۶/0  008/0  02۶/0  

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 203/127  01۶/0  003/0  122/0  024/0  005/0  

𝐵𝑉𝐴𝑅   − 𝑀𝑖𝑛𝑛𝑒𝑠𝑜𝑡𝑎 - 545/0  372/0  82۹/0  128/0  51۶/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0/99) - 0۹1/0  013/0  2۶5/0  012/0  035/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0/95) - 0۹۶/0  014/0  244/0  013/0  031/0  

𝐴𝑅(1) − 𝑋 𝑂𝐿𝑆 - 11۶/0  020/0  353/0  018/0  054/0  

𝐴𝑅(1)(𝑂𝐿𝑆) - 154/0  033/0  50۶/0  020/0  121/0  

 h=  4  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0/99) 744/75  08۶/0  012/0  212/0  011/0  023/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0/95) ۶۶8/۶3  072/0  00۹/0  1۹۹/0  008/0  018/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0/90) 075/85  0۶۶/0  007/0  185/0  007/0  01۶/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0/99) 853/75  0۹2/0  013/0  217/0  013/0  024/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0/95) 058/87  07۹/0  010/0  1۹3/0  010/0  011/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0/90) 733/10۶  0۶۶/0  008/0  18۶/0  008/0  011/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0/99, 𝜆 = 1) 0۹5/73  08۶/0  012/0  215/0  011/0  017/0  

 
مراجعه   (2013) بیلینروبنوپ و توا  به پژوهش می TVP-DMSو  BMA ،TVP-DMAجات محالعه فرریند رویکردهای  .1

 نمود.
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𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0/95, 𝜆 = 1) ۶7۹/7۹  07۶/0  008/0  225/0  008/0  024/0  

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 183/108  01۹/0  003/0  115/0  003/0  01۶/0  

𝐵𝑉𝐴𝑅   − 𝑀𝑖𝑛𝑛𝑒𝑠𝑜𝑡𝑎 - 5۶0/0  424/0  1۹5/1  1۶7/0  530/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0/99) - 11۶/0  03۹/0  4۶4/0  037/0  03۹/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0/95) - 101/0  034/0  40۹/0  033/0  034/0  

𝐴𝑅(1) − 𝑋 𝑂𝐿𝑆 - 11۹/0  021/0  343/0  01۹/0  052/0  

𝐴𝑅(1)(𝑂𝐿𝑆) - 1۶0/0  035/0  474/0  021/0  125/0  

 h=8 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0/99) 330/71  088/0  012/0  5۹8/0  012/0  012/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0/95) 014/7۹  072/0  008/0  438/0  008/0  014/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0/90) 170/80  0۶5/0  007/0  34۶/0  007/0  015/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0/99) ۹۹7/۶8  0۹3/0  013/0  ۶02/0  013/0  011/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0/95) 134/84  083/0  012/0  501/0  011/0  010/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0/90) 8۶3/۹8  071/0  00۹/0  4۶7/0  00۹/0  013/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0/99, 𝜆 = 1) 25۹/73  085/0  011/0  ۶1۹/0  011/0  012/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0/95, 𝜆 = 1) 080/7۹  072/0  008/0  51۶/0  007/0  014/0  

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 743/101  01۹/0  002/0  08۶/0  005/0  002/0  

𝐵𝑉𝐴𝑅   − 𝑀𝑖𝑛𝑛𝑒𝑠𝑜𝑡𝑎 - 3۶۶/0  215/0  ۹۹3/0  204/0  105/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0/99) - 108/0  154/0  ۹۶8/3  111/0  217/0  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0/95) - 101/0  0۹0/0  780/2  0۹0/0  0۹7/0  

𝐴𝑅(1) − 𝑋 𝑂𝐿𝑆 - 112/0  01۹/0  ۹7۶/0  017/0  040/0  

𝐴𝑅(1)(𝑂𝐿𝑆) - 15۹/0  035/0  117/1  021/0  121/0  

 

ناایج مدل    بهباتوجهتری برخوردار است.  ها از عملکرد محلوبدر تمامی حالت  BMAبر اسان 

نه بیانگر دتت مدل برروردی   (Log (PL))یی  نماراستو با اسافاده از شاخ  مانزیمم    (2)  جدول

گیری بیزین است.  مدل باینه رویکرد میانگین  =1h  و  4  و  8ی  زمانگردد در سه بازه  است  مشاهده می

ماغیر مناخب   11  ،(1ل )جدوگانه تحقیق در    ۶4بر ماغیرهای    BMAپب از سه مرحله اجرای مدل  

 ارائه شده است. ،(3جدول )شدند نه بالاترین احامال پسین را دارا هساند. ناایج این امر در 
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 ( مدل ناایی تحقیق 2نمودار ) 

figure (2) the final research model 
 

ناایج  ارائه شده است. بر اسان  ناایج توابع پسین و پیشین مابین ماغیرها تحقیق  جات صحت 

گردد نه ماغیرهای تحقیق از توابع پسین و پیشین مناسبی نه از تحابق بالایی ، مشاهده می(3جدول )

 . برخوردارند. در نایجه مدل در شرایط رماری مناسبی ترار دارد
 

 بر بازدهی ساام در مدل باینه  مؤرربندی ماغیرهای ( اولویت3)جدول 

Table (3) prioritization of variables affecting stock returns in the optimal model 

 اولویت 
ها رگرسیو   

t|≥ 2 با − stat| 

رگرسیو   میلیو  4نمونه اول شام    
 نماد ماغیر 

ن یاحامال پس نیپس بیضر   

11 4233 /0  415/0  171/0  Z1 نسبت جاری  

۶ ۶۹258/0  ۶7۹/0  227/0 -  Z2 نسبت بدهی  

10 50184/0  4۹2/0  044/0 بازده حقوق صاحبا  ساامنرخ    Z3 

۹ 50۶۹4/0  4۹7/0  1۶4/0  Z4 نسبت تیمت به سود  

2 ۹7۶14/0  ۹57/0  27۹/0 نفت دررمد   Z5 

8 5۶712/0  55۶/0  032/0 -  Z6 نوسا  رشد تولید ناخال  داخلی  

1 ۹۹۹۶ /0  ۹80/0  473/0 ی ررسمی غ  بازار نرخ ارز   Z7 

4 85۶8 /0  840/0  2۶4/0 - )%( تورم نوسا    Z8 

5 84558/0  82۹/0  15۶/0 / پایه پولی(  پولضریب فزاینده پول )   Z9 

7 ۶۹5۶4/0  ۶82/0  323/0 - )%(  نرخ باره   Z10 

3 ۹1۶۹8/0  8۹۹/0  1۶4/0 -  Z11 ریس  سیساماتی   

بازدهی سهام

بت نس، نسبت جاری : ماغیرهای درو  شرنای
نسبت، نرخ بازده حقوق صاحبا  ساام،بدهی

تیمت به سود

شاخ  های سح  
(عوام  سح  بازار)بازار دررمد نفت، : ماغیرهای نلا  اتااادی

نوسا     رشد تولید ناخال  داخلی، نرخ ارز بازار 
، ضریب فزاینده پول (%)غیر رسمی نوسا  تورم

، نرخ باره(پایه پولی/ پول) (%)

 گرمتغییرهای تعدیل
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 بر بازدهی ساام  مؤرر ( توابع پسین و پیشین ماغیرهای مناخب3نمودار ) 

figure (3) posterior and anterior functions of selected variables affecting stock returns 
 

وتفه    دوو اسافاده از    مالبافزار  با اسافاده از نرم   TVP-FAVARدر ادامه پب از تخمین مدل  

دوره ارائه   10تا    بازدهی ساامای مدل، ناایج رنالیز واننش رنی ماغیرهای مدل روی  ز ماغیرهای درو

،  (4جدول ). ناایج در  به اینکه تابع واننش رنی تحقیق حاضر در طول زما  ماغیر استباتوجه  .شده است

 ارائه شده است. 
 

 ( شوک رنی ماغیرهای مؤرر بر بازدهی ساام 4جدول )

Table (4) instantaneous shock of variables affecting stock returns 
 نایجه  نمودار 

تغییرات  بهباتوجه نسبت جاری در   نمودار  معیار  انحراف  زما   نسبت جاری   در طی  ی 
( بازدهی ساام شده  GHمسیر   =افزایش )حرنت بر روی محور افقی موجب
های نمودار نقش این ماغیر در افزایش بازدهی ساام در دوره  بهباتوجهاست.  
ی در  نسبت جار (. تغییرات ی  انحراف معیار درCFاست ) افاهیشیافزا اخیر 

( در ابادای دوره EF و  AB ،  CDهر دوره )با حرنت بر روی محور عرضی  
( تأریر  CD  مدتا یمیف و اواسط دوره )( تأریر متبت و ضعAB  مدتنوتاه)

( تأریر متبت و تویی بر بازدهی  EF  بلندمدتمتبت و ماوسط و اواخر دوره )
  ساام داشاه است. 

تغییرات  بهباتوجه نسبت بدهی  در   نمودار  معیار  انحراف  زما   نسبت  ی   در طی  بدهی 

نمودار نقش این ماغیر در   بهباتوجهناهش بازدهی ساام شده است.   موجب

وضعیت    به عبارتیاست     افاهیشی افزا های اخیر  ناهش بازدهی ساام در دوره

مالی شرنت در سالاهرم  بورن  در  فعال  است.  های  بدتر شده  اخیر  های 

ر  تأری  مدتنوتاهابادای دوره    دری  نسبت جار تغییرات ی  انحراف معیار در

تأریر منفی و ضعیف و در اواخر دوره    مدتا یممتبت و ضعیف و اواسط دوره  

   این شاخ  تأریر منفی و تویی بر بازدهی ساام داشاه است. بلندمدت

 

  

A 

B 

C 

H 

G 

F 

E 

D 
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 نرخ بازده حقوق صاحبا  ساامی  انحراف معیار در   نمودار تغییرات  بهباتوجه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

نمودار نقش    بهباتوجهناهش بازدهی ساام شده است.   در طی زما  موجب

دوره در  بازدهی ساام  تغییر  در  ماغیر  اخیر  این  به    افاهیناهشهای  است  

های فعال در بورن  شرنت  نرخ بازده حقوق صاحبا  ساامعبارتی وضعیت  

ی  نسبت جار اخیر بدتر شده است. تغییرات ی  انحراف معیار در  هایدر سال

تأریر    مدتا  یمتأریر متبت و توی و اواسط دوره    مدتنوتاهابادای دوره    در

  این شاخ  تأریر منفی و تویی بر  بلندمدتمنفی و ضعیف و در اواخر دوره 

  بازدهی ساام داشاه است. 

  ی به سود در ط   متیدر نسبت ت  اریانحراف مع   ی  راتییبه نمودار تغ باتوجه نسبت قییت به سود 

موجب   باتوجه  یبازده   افزایشزما   است.  شده  ا ساام  نقش  نمودار   نیبه 

است  به عبارتی   افاه یشیافزا   ر ی اخ یهاساام در دوره  یبازده   ریی در تغ ریماغ

  ر یاخ  یهافعال در بورن در سال   یهابه سود شرنت  متینسبت ت  تیوضع

 یبه سود در ابادا   متیدر نسبت ت  اریانحراف مع     ی  راتیی بدتر شده است. تغ

و  متبت  ری تأر مدت ا یو اواسط دوره م ماوسطمتبت و  ریمدت تأر دوره نوتاه

  ی بر بازده   ییو تو  متبت  ریشاخ  تأر  نیو در اواخر دوره بلندمدت  ا   فیضع

 ساام داشاه است. 

 

زما  موجب    یدر دررمد نفت در ط  اریانحراف مع   ی  راتییبه نمودار تغباتوجه نفت  درآمد
  ر ییدر تغ  ریماغ  نیبه نمودار نقش ا ساام شده است. باتوجه  یبازده   افزایش
دررمد   تی است  به عبارتی وضع  افاهیشیافزا   ری اخ  یهاساام در دوره  یبازده

.  اندنی تقویت شده است ر یاخ  یهافعال در بورن در سال یهانفت شرنت
ابادا   اریانحراف مع   ی  راتیی تغ نفت در  تأر دوره نوتاه  یدر دررمد    ر یمدت 

اواخر دوره    تویو    متبت  ریتأر  مدتا یو اواسط دوره م  تویمتبت و   و در 
 ساام داشاه است.  یبر بازده ییو تو متبت ریشاخ  تأر نیبلندمدت  ا 

 

  د یرشد تول  و نااطمینانی  در نوسا   اریانحراف مع   ی  راتیی به نمودار تغباتوجه داخمی نوسان رشد تولید ناخالص 
داخل  ط  یناخال   موجب    یدر  است.    ی بازده  ناهشزما   شده  ساام 

نقشباتوجه نمودار  منفی  به  تغ   ری ماغ  نیا   تأریر  در    یبازده  رییدر  ساام 
عبارتی وضع  افاهیشیافزا   ری اخ  یهادوره به  نااطم  تیاست   و    ی نانینوسا  

تول داخل  دیرشد  سال   یهاشرنت  یناخال   در  بورن  در    ر ی اخ  یهافعال 
  ی نانیدر نوسا  و نااطم  اریانحراف مع   ی  راتیی . تغاندنی تقویت شده است

و    اندکمتبت و    ریمدت تأردوره نوتاه  یدر ابادا   یناخال  داخل  دیرشد تول
  ن یو در اواخر دوره بلندمدت  ا   ماوسطو    منفی  ریتأر  مدتا یاواسط دوره م 

 ساام داشاه است.  یبر بازده ییو تو منفی ری شاخ  تأر
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  ی در ط   یررسمیدر نرخ ارز بازار غ   اریانحراف مع   ی  راتییبه نمودار تغ باتوجه ی ررسیینرخ ارز بازار غ
باتوجه  یبازده   افزایش زما  موجب   تأریر    به نمودار نقشساام شده است. 

است    افاهیشیافزا   ر یاخ  یهاساام در دوره  ی بازده  رییدر تغ   ر یماغ  نیا   متبت 
غ   تیبه عبارتی وضع بازار  ارز  بورن در   یهاشرنت  یررسمینرخ  فعال در 

در نرخ ارز بازار    اریانحراف مع   ی   راتیی . تغافزایش شده است  ریاخ  یهاسال
ابادا   یررسمیغ  نوتاه  یدر  تأر دوره  و    ریمدت  دوره    اندکمتبت  اواسط  و 
  ر یشاخ  تأر نیو در اواخر دوره بلندمدت  ا  ماوسطو  متبت ریتأر مدتا یم

 ساام داشاه است.  یبر بازده ییو تو متبت

 

تغ باتوجه نوسان تورم )%(  نمودار  مع   ی  راتییبه  ط   ار یانحراف  در  تورم  نوسا   زما    یدر 
افزا  باتوجه  یبازده   شیموجب    منفی   ری به نمودار نقش تأرساام شده است. 

تغ  ری ماغ  نیا  به    افاهیشیافزا   ریاخ  یها ساام در دوره  یبازده  رییدر  است  
  ر یاخ  یهافعال در بورن در سال  یاهنوسا  تورم شرنت  تی عبارتی وضع

دوره    یدر نوسا  تورم در ابادا   اریانحراف مع    ی  راتییشده است. تغ  ش یافزا 
و ماوسط    منفی  ر یتأر  مدتا یو اواسط دوره م  ماوسطو    منفی  ری مدت تأرنوتاه

ساام   یبر بازده  ییو تو  منفی  ریشاخ  تأر   نیو در اواخر دوره بلندمدت  ا 
  داشاه است. 

  ی پول در ط  ندهیفزا   بیدر ضر  ار یانحراف مع   ی  رات ییبه نمودار تغباتوجه (یپول هیپول )پول   پا ندهیفزا بیضر
افزا  باتوجه  یبازده   ش یزما  موجب    ر یبه نمودار نقش تأر ساام شده است. 

است    افاهیشیافزا   ر یاخ  یهاساام در دوره  ی بازده  رییدر تغ   ر یماغ  نیا   متبت 
وضع عبارتی  شرنت  ندهیفزا   بیضر  تیبه  در    یاهپول  بورن  در  فعال 

تغ  شیافزا   ر یاخ  یهاسال است.  مع   ی  راتییشده  ضر  ار یانحراف    ب ی در 
و اواسط دوره    ماوسطو    متبت  ریمدت تأر دوره نوتاه  یپول در ابادا   ندهیفزا 
  ر یشاخ  تأر نیو ماوسط و در اواخر دوره بلندمدت  ا  متبت ریتأر مدتا یم

 ساام داشاه است.  یبر بازده ییو تو متبت

 

زما  موجب    یدر ط  نرخ بارهدر    اریانحراف مع  ی  راتیی به نمودار تغباتوجه نرخ بهره )%( 
  ر یماغ  نیا   منفی   ر یبه نمودار نقش تأرساام شده است. باتوجه  ی بازده  ناهش
تغ دوره  یبازده  ریی در  در  عبارتی    افاهیشیافزا   ریاخ  یهاساام  به  است  
شده    شیافزا   ریاخ   یهادر سال  ورنفعال در ب  یهاشرنت  نرخ باره  تیوضع

  ر یمدت تأردوره نوتاه  یدر ابادا   نرخ بارهدر    اریانحراف مع   ی  راتییاست. تغ
اواسط دوره م  منفی و  اواخر   منفی  ری تأر  مدتا  یو ماوسط  و ماوسط و در 

  ساام داشاه است.   یبر بازده  ییو تو  منفی  ریشاخ  تأر  نیدوره بلندمدت  ا 

  ی در ریس  سیساماتی  در ط  ار یانحراف مع   ی  راتییبه نمودار تغباتوجه ریسک سیستیاتیک 
باتوجه  یبازده  ناهشزما  موجب   است.  تأرساام شده  نقش  نمودار   ریبه 

است   افاهیشیافزا  ری اخ یهاساام در دوره یبازده رییدر تغ  ری ماغ نیا  منفی
وضع عبارتی  شرنت  تیبه  سیساماتی   ب  یهاریس   در  در   ورنفعال 

تغ  شیافزا   ریاخ  یهاسال است.  مع    ی  راتییشده  ریس    اریانحراف  در 
و ماوسط و اواسط دوره    منفی  ری مدت تأردوره نوتاه  یسیساماتی  در ابادا 

  ر یشاخ  تأر  نیو ماوسط و در اواخر دوره بلندمدت  ا  منفی  ری تأر مدتا یم
  ساام داشاه است.  یبر بازده ییو تو منفی
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زما  موجب    یدر ط  میدر تحر  اریانحراف مع    ی  راتییبه نمودار تغ باتوجه م یتحر
  ر یماغ  نیا   منفی   ر ینمودار نقش تأر  بهساام شده است. باتوجه  ی بازده  ناهش
تغ دوره  یبازده  ریی در  در  عبارتی    افاهیشیافزا   ریاخ  یهاساام  به  است  
شده   شیافزا   ریاخ   یهادر سال  ورنفعال در ب  یهاشرنت  میتحر  تیوضع

 ری مدت تأردوره نوتاه  ی در ابادا   میدر تحر  اریانحراف مع     ی  راتییاست. تغ
اواسط دوره م  منفی و  اواخر   منفی  ری تأر  مدتا  یو ماوسط  و ماوسط و در 

 ساام داشاه است.   یبر بازده  ییو تو  منفی  ریشاخ  تأر  نیدوره بلندمدت  ا 

 

زما    یدر طی در اتاااد مقاوما  اریانحراف مع   ی راتییبه نمودار تغباتوجه یمقاومت اقتصاد
باتوجه  یبازده   افزایشموجب     منفی   ری به نمودار نقش تأرساام شده است. 

تغ  ری ماغ  نیا  به    افاهیشیافزا   ریاخ  یها ساام در دوره  یبازده  رییدر  است  
مقاوما   تی عبارتی وضع ب  یهاشرنتی  اتاااد  در    ی هادر سال  ورنفعال 

در    یدر اتاااد مقاوما  اریانحراف مع    ی  راتییشده است. تغ  شیافزا   ریاخ
  منفی   ری تأر  مدت ا یو اواسط دوره م  تویو    منفی  ری مدت تأردوره نوتاه  یابادا 
ا   ضعیفو   بلندمدت   دوره  اواخر  در  تأر   نیو  بر    ضعیفو    منفی  ریشاخ  

 ساام داشاه است.  یبازده

 

نمودار تغباتوجه یاقتصاد یدگ یچیپ پ  اریانحراف مع   ی  راتیی به  اتااادیدگینیدر    ی در ط  ی 
باتوجه  یبازده  ناهشزما  موجب   است.  تأرساام شده  نقش  نمودار   ریبه 

است   افاهیشیافزا  ری اخ یهاساام در دوره یبازده رییدر تغ  ری ماغ نیا  یمنف
وضع عبارتی  بورن    یهاشرنت  یاتاااد  یدگین یپ  تی به  در    در فعال 

 یدگ ینیدر پ  اریانحراف مع   ی   راتییشده است. تغ  شیافزا   ریاخ  یهاسال
نوتاه  یابادا   در  یاتاااد تأردوره  دوره   ماوسطو    متبت  ریمدت  اواسط  و 

  ر یشاخ  تأر  نیو در اواخر دوره بلندمدت  ا   فیو ضع  متبت  ریتأر  مدتا یم
 ساام داشاه است.  یبر بازده ماوسحیو  یمنف

 

بود  اتاااد در   ا یبندانشدر    اریانحراف مع   ی  راتییبه نمودار تغباتوجه بودن اقتصاد  انیبندانش
باتوجه  یبازده  افزایشزما  موجب    یط است.  نقش ساام شده  نمودار  به 
  افاه یشیافزا   ریاخ  یهاساام در دوره  یبازده  ریی در تغ  ریماغ  نیا   متبت  ریتأر

فعال در بورن    یهابود  اتاااد شرنت  ا یبندانش  تیاست  به عبارتی وضع 
است  شیافزا   ر یاخ  یهاسال  در تغشده  مع   ی  رات یی.  در    ار یانحراف 

و   ماوسطو    متبت  ری مدت تأردوره نوتاه  یابادا   در  بود  اتاااد  ا یبندانش
 نیو در اواخر دوره بلندمدت  ا   ماوسطو    متبت  ریتأر  مدتا یاواسط دوره م

  ساام داشاه است.  یبر بازده تویو  متبت ری شاخ  تأر

 
 های زمانی مخالف ( شوک دائمی ماغیرهای مؤرر بر بازدهی ساام در بازه 5جدول )

Table (5) permanent shock of variables affecting stock returns in different time frames 
 بلندمدت مدتا یم مدت نوتاه نمودار  نام ماغیر 

 نسبت جاری 

 

 دوره  8 دوره  ۶ دوره  4
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 نسبت بدهی 

 

 دوره  ۶ دوره  3 دوره  2

 نرخ بازده حقوق صاحبا  ساام

 

 دوره  ۹ دوره  8 دوره  ۶

 نسبت تیمت به سود 

 

 دوره  8 دوره  7 دوره  5

 نفت دررمد

 

 دوره  ۹ دوره  ۹ دوره  ۹

 نوسا  رشد تولید ناخال  داخلی 

 

 دوره  2 دوره  5 دوره  3

 ی ررسمی نرخ ارز بازار غ 

 

 دوره  7 دوره  4 دوره  ۶

 تورم )%(نوسا  

 

 دوره  ۹ دوره  ۹ دوره  ۹

 ( ی پول هیپول )پول / پا ندهیفزا  بیضر

 

 دوره  ۹ دوره  8 دوره  7

 نرخ باره )%( 

 

 دوره  ۶ دوره  ۶ دوره  ۹

 ریس  سیساماتی  

 

 دوره  8 دوره  ۶ دوره  3
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 میتحر

 

 دوره  8 دوره  7 دوره  5

 ی مقاوما اتاااد

 

 دوره  ۹ دوره  ۹ دوره  ۹

 ی اتاااد  یدگینیپ

 

 دوره  7 دوره  ۶ دوره  5

 بود  اتاااد  ا یبندانش

 

 دوره  7 دوره  5 دوره  3

 

 گیرینتیجه و بحث -5

  ی عدم توجه به طراح  ،گرددینه مشاهده م  یشکاف   یو خارج   یداخل   قاتیتحق  جیناا  یبنددر جمع

مؤرر در   یرها یماغ  یاررگذار  بیضرا  رییخاص هر نشور و عدم توجه به تغ  طیبا توجه به شرا  نهیمدل با

  ۶4بنابراین     شکاف دارد  نیا  یدر ارتقا  یحاضر سع  قیاسان تحق  نی زما  ناملام مشاود است. بر ا  یط

رر بر بازدهی ساام در سه گروه ماغیرهای در سح  خرد، سح  بازار و اتاااد نلا  وارد مدل ؤ ماغیر م

ماغیر غیرشکننده مؤرر بر بازدهی   11گیری بیزی  گردید و در ناایت با اسافاده از رویکرد مدل میانگین 

به سود   ساام نه عبارتند از نسبت جاری  نسبت بدهی  نرخ بازده حقوق صاحبا  ساام  نسبت تیمت  

دررمد نفت  نوسا  رشد تولید ناخال  داخلی  نرخ ارز بازار غیر رسمی  نوسا  تورم  ضریب فزاینده پول  

توا  ریس  سیساماتی  شناسایی شدند. با توجه به خروجی ناایج می پایه پولی(  نرخ باره و  /  )پول

تعیین عوام   داشت  فربیا   ایرا   اتاااد  در  بازدهی ساام  ابعاد گسارده یندی  انننده  نه با  است  چرا 

ناایج مدل   بر اسان  اررگذارند.  این شاخ   بر  اتاااد نلا   بازار و  ماغیرهایی در سح  خرد، سح  

TVPFAVAR  رر بر بازدهی ساام عمومام متبت و توی است  ؤمشاهده گردید نه اررگذاری ماغیرهای م

مدت است  با توجه به اینکه تحقیق ناملام ه تر(، از نوتاتر )پرنششو این تأریر عمومام در بلندمدت توی

توا  بیا  داشت نه ماغیرهای مذنور صورت نلی میمشابای در حوزه تحقیق حاضر وجود نداشت. به

توا  بیا  داشت ریس  سیساماتی  بر بازدهی ساام  بر بازدهی ساام اررگذارند و بر این اسان می

دانگ    (،2020لی )حقیق حاضر در راساای ناایج تحقیقات  اررگذار است  بر اسان این تاعده نلی ناایج ت



 1401 پاییز  / 8گذاری / شماره سرمایه  و  مالی  هایپیشرفت                                                                    134

بامنی و  (،1401) ا یمکرسامی و  (،1401ررمن و همکارا  ) ،(2007) لا یمم  (،2020و همکارا  )

 باشد.  می (1400) یربادنجف ناظمیو  (1401همکارا  ) 

 تعارض منافع -6

 گونه تعارض منافع در این پژوهش وجود ندارد. هیچ
 

 

 

 منابع -7

 ی و بررس یمال ط یشرا یایشاخ  پو یساز(. مدل1401سامره. ) ،ان ورین یران  میابراه ، یانوار   زیعز دیس ،ررمن
   .47-72 ،(1)10 ،یمال نیو تأم  ییدارا تیریمد هینشر.  را یساام ا هبازد ی نیبش یپ تیر  بر تابل یاررگذار

بازده ساام  اسافاده  ینیب شی(. عوام  مورر بر پ1401مارزاد. ) ،یینویم  میمحمد ابراه ،یپورزرند  میمر ،یبامن
   (.اناشار رنلاین) ،نارافن یفالنامه علم. یفاز-یدلف  یحوزه دانش و تکن  یاز تحل

  نهیسبد با   یابی(. ارز1401. )یعل  ،راد  ی محمود   اله نرم  ،یصالح   صابر  ،یزوارده   زادهیملا عل   نامرا   ،زادهی تق
در بازار    تیعدم تحع  طیتحت شرا  ارهیچند مع   یریگ  میتام  یارهایبازار با اسافاده از مع  یارهایبا ناربرد مع

  .101-128 ،(۶)3 ،یگذارهیو سرما یمال یهاشرفتیپ. را یا هیسرما
  ، یزیب  یکردهایرو  سهیبازده ساام بورن تارا : مقا  ینیبشی(. پ1401. )نینظام الد  دیس  ، ا یمک  ی مجاب  ،یرسام

  .18۹-221 ،(۹1)27 ،را یا یاتاااد یهاپژوهش. نزیو بانب جنک یینما یهموارساز
  ی هاصورت   سهیمقا  ت یتابل  نیبر رابحه ب  یاتاااد  نا یعدم اطم  ریتار  ی (. بررس1400فاطمه. )  ،یانین    نبیز  ،یرضائ

اوارق باادار تارا .    متیو خحر سقوط ت  یمال  ، (4)2  ،یگذارهیو سرما  یمال  یها شرفتیپساام در بورن 
105-73.  

مشارک در اتاااد    یگذارهیسرما  یها صندوق   ی(. عوام  مؤرر بر بازده1400. )یماحف  ،ینجف رباد  یناظم
   .145-1۶8 ،(35) 18 ،ی اتاااد اسلام کردیبا رو  را یا ی اتاااد یدوفالنامه جساارها . را یا

. پایا  نامه  ساام  متیسقوط ت  س یعوام  اتاااد نلا  با ر   راتییتغ  نیرابحه ب  یبررس(.  13۹8نمالی، مائده. )
 نارشناسی ارشد حسابداری. دانشگاه خیام. 

بر    یارر عوام  نلا  اتاااد  ی(. بررس1400. )یتق  ،یسالار  یمیابراه   بایفر  ،یعتمان   محمد جواد  ،پور  یگرج
مناخب بورن اوراق باادار تارا (.    عی)مورد محالعه صنا  1۹-دینوو  یریگهمه   وعیش  ی ساام در ط  یبازده

  .5۹-70 ،(17)5 ، یاتاااد صنعا یفالنامه پژوهش ها
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