
 

 نشریـه علمـی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

 8141 بهار  / 56/ شماره  81دوره 

 15تا  61صفحه 

 

 سیستماتیک های سیستماتیک و غیرسازی ریسکمدلنقش زمان در 

  در بازار سرمایه
 

  1فاطمه راغ

 *2مهدی معدنچی زاج

 3حسین پناهیان 

 20/30/2031تاريخ پذيرش:            30/30/2031تاريخ دريافت: 
 چکیده

بیرونی )ريسک محیط تغییرات به را با توجه گذاران سرمايه پرتفویبازدهی بینی پیشجهت  کافیتوانايی سنتی های مدل

 یحیتوض یارهیمتغيیشناساعمدتاً ناشی از  امر اين وسازمانی )غیر سیستماتیک(؛ دارا نیستند  سیستماتیک( و محیط درون

حاضر ضمن تبیین اين موضوع و به منظور تعديل مشکل نااطمینانی مدل, با  پژوهش لذاباشد؛ می مدل یتجرب یطراح و

 .ه استپرداخت های زمانی مختلفدر بازه رانيا در بازدهی سهام بر مؤثر هایريسک نییتع بهها گیری از تمامی مدلمتوسط

بر  مؤثرريسک  21باشد. در اين پژوهش می 2033 تا 2033شرکت بورسی در دوره زمانی 200نمونه آماری پژوهش شامل 

 بیزين هایشاخص غیرسیستماتیک وارد مدل 02 وشاخص در حوزه ريسک سیستماتیک  02بازدهی سهام در قالب 

، BMA ،TVP-DMA ،TVP-DMS هایمدل انیم از است که نيا انگریب جينتا پارامتر متغیر زمان گرديدند.-غیرخطی

BVAR وOLS، مدلTVP-DMA مدل  اساس بر .استمدل  نيکاراترTVP-DMA، 23 شامل:  شکنندهريسک غیر

غیرسیستماتیک  هایريسک ،بهره(تورم، نرخ ارز بازار غیر رسمی، نرخ حقیقی، نرخ  GDPرشد  سیستماتیک )نرخهایريسک

 به قیمت نسبت بدهی، نسبت سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ از عملیات،ناشی نقدی  یهاانيجر تعهدی،آنی، اقلام)نسبت

 نسبت نیز TVP-FAVAR مدل نتايج اساس بازدهی سهام شناسايی شدند. بر بر مؤثرهای ترين ريسکسود(، بعنوان مهم

 بازار ارز تعهدی، نرخ سهام، اقلام صاحبان حقوق بازده عملیات، نرخ از ناشی نقدی هایحقیقی، جريان GDP رشد آنی، نرخ

 ساير متغیرها تأثیر منفی بر بازدهی و دارند بازدهی سهام بر مثبت تأثیر زمان طی خود مدت بلند روند در رسمی و تورم غیر

 از مدت وتاهک کشش به نسبت تحقیق متغیرهای با بازدهی سهام مابین مدت بلند کشش کلی نتايج اساس بر. داشتند سهام

 بازدهی سهام در بلند مدت نسبت به بر هاريسک اين شديدتر تأثیرگذاری میزان بیانگر که است برخوردار بالاتری میزان

 . است کوتاه مدت
 

 گیری بیزينريسک سیستماتیک؛ ريسک غیرسیستماتیک؛ بازدهی سهام، میانگین کلمات کلیدی:
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 مقدمه -1

 و تعريف ،مالی ادبیات در بحث قابل موضوع يک

 (.1311)آسافو و همکاران،  است بوده ريسک سازیکمی

لوب نامط احتمال يک پیامد عنوانه کلی، ريسک ب طوره ب

عنوان انحراف ه ب و انتظار مورد پراکندگی بازده يا

و همکاران،  )علی شودمی تعريف استاندارد

 عنوان به معیار انحراف از استفاده نظری منطق (.1313

- نظريه که بوده (2391) مارکوويتز اساس بر ريسک

 .ردک پیشنهادراواريانس -میانگین پرتفوی سازیبهینه

 يک(2320) شارپ مارکوويتز،ی پورتفولیو نظريه برخلاف

را ، i (CAPM)سرمايه دارايی گذاریقیمت مدل

- بینی رابطه خطیبه پیش CAPM .کرد پیشنهاد

)سیستماتیک  اوراق بهادار مستقیم بین ريسک

واقع،  در. کندغیرسیستماتیک( وبازده آن کمک میو

بازده  مدرن، مبادله ريسک و سنگ بنای تئوری مالی

حقیقات به رابطه مثبت بین ريسک . برخی تاست

؛ 2320شارپ  ؛2391بازدهی تأکید دارند )مارکويتز و

 منفیرابطه تحقیقات از( و برخی 2391و فاما  مالکیل

؛ 2399و همکاران دهند )هانگ میراموردتأيیدقرار

(؛ برخی نیز رابطه بین اين دو 1320و همکاران فرازينی 

اند )میلر و همکاران معنی ارزيابی نمودهمتغیر را بی

(. براين اساس ديدگاه 1322؛ بیکر و همکاران 2391

 مشخصی در اين حوزه وجود ندارد. 

های مختلف برای مدل مطالعات تجربی ازاز بسیاری

ها آنه ازهای مالی واستفادگیری ريسک دارايیاندازه

مدل ازجمله:  .انددرانتخاب پرتفوی استفاده کرده

معرفی شده توسط انگل  ii(DECO) همبستگی پويا

 خطر ارزش درمعرض استفاده از ،(1321و  1311) وکلی

 ،(1313همکاران،و)کاوامی 

)جیکیالس iiiGARCHمدل

رگرسیون مقطعی بااستفاده (،1323همکارانو

( 1320همکاران، )آتیلگا و ازرويکردحداقل مربعات وزنی

(؛ 1311و  1313سو و همکاران، )او GAS iiهایومدل

 )يک ويژگی کالمن فیلتر هیچ يک از اين مطالعات ازاما

همزمان برای تجزيه  طورب زمانپارامترمتغیربازگشتی( و

 و متقابل بین ريسک سیستماتیک هاییتحلیل وابستگو

                                                 
4 Koop 

اند. بازدهی سهام بهره نگرفتهبا ماتیکتسیس غیر

 ثابترابتا؛ ضريب تخمین برای (CAPM) رويکردسنتی

مؤثربرحرکت  عامل چندين حال،اين با .کندمی فرض

 )استروندومی سهام بابازاردرطول زمان درنوسان هستند

 (.1312و  1311همکاران؛آسافوو1320وهمکاران

 راهای موثربربازدهی سهام ت متعددريسکتحقیقا

 ؛1311همکاران و اند)آسافومتنوع ارزيابی نمودهبسیار

 انگل ؛1320همکاران و ؛ فرازينی1313وهمکاران علی

 جیکیالس ؛1313وهمکاران کاوامی ؛1311وکلی

 اوسوو ؛1320همکاران و آتیلگا ؛1323وهمکاران

 ؛1320 همکاران و ؛ استروندومی1311 و 1313همکاران

 (. 1312 وهمکاران آسافو

زه حواساس توضیحات فوق چندابهام اصلی دربر 

غیرسیستماتیک های سیستماتیک ومدلسازی ريسک

های وجود دارد؛ مسئله اول متعدد بودن ريسک

غیرسیستماتیک موثربربازدهی سهام سیستماتیک و

ی هاشناسايی مهمترين ريسک وبه تبع آناست؛

بربازدهی سهام سیستماتیک وغیرسیستماتیک موثر

وزه حمدلی مشخص ومدون درمسئله دوم نبود ؟است

 هبدومسئله فوق است. ازترکیب  هامدلسازی اين ريسک

 همسئل به توجهعدم .شودمیياد، «مدلنااطمینانی »عنوان

 ر د کارايی عدمو تورش بهتواندمنجرمیمدل، نااطمینانی

 اسبنامن هایبینیپیش آن نتیجه که پارامترهاشودبرآورد

استفاده است؛  نادرست آماریو استنتاج 

حلی راه« iبیزينی گیری مدلمیانگین»هایرويکرداز

، سوم(. مسئله 1330، 0)کوپ استدرجهت بهبوداين امر

یر غای سیستماتیک وهريسک ضرايبفرض ثابت بودن 

است که به  طول زماندربازدهی سهام سیستماتیک بر

نادرست  یفرض علت تلاطم بالای بازدهی سرمايه

مختلف  یزمان یهادوره برای يبعمل ضرااست؛چراکه در

و عدم توجه به تواندمتفاوت باشندیم سرمايهبازارسطح در

 ینادرست اقتصاد يجبه نتاتواندیموضوع مهم م ينا

کشور، مسائلی چون ی که دراقتصاديطدرشرا .گرددمنجر

ها، نوسانات بالای نرخ ارز وتورم، دستوری بودن ريمتح

ت وضعیوجوددارد واد وبالابودن نقش دولت دراقتصاداقتص

گردد؛امکان ستوری تعیین میصورت دمايه بسربازار
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محتمل بروزتغییررفتار ضرايب درطی زمان بسیار

زمان امکان  یطیرمتغهای پارامترمدل يطشرا ينادر.است

 ينابر .دنکنیفراهم مفوق را هاییتسازی واقعمدل

 یقتحقمشکل در يناساس جهت رفع ا

است  شدهاستفاده iiFAVAR-TVPروشحاضراز

 هسرمايبازار یدر مطالعات تجرب يدین جنبه مدل جدياواز

لحاظ و سازی بازدهی سهاممدلرود. یمبه شمار يرانا

مختلف  زمانی هایبازهدر تغییرضرايب ويژگینمودن 

 حاضر است. تحقیق هاینوآوریاز

 مبانی نظری  -2

 :ديدگاه ارائه کرد برای تعريف ريسک می توان دو

ديدگاه اول: ريسکک به عنوان هر گونه نوسانات بازدهی   

  اقتصادی

ديدگاه دوم: ريسکککک به عنوان نوسکککانات منفی بازدهی 

 (ريسک نامطلوب)اقتصادی 

فرامدرن بر اسکککاس اين دوديکدگکاه، دونظريکه مکدرن و     

به  ویپرتفوی شکککل گرفته اسککت که نظريه مدرن پرتف 

تفوی نظريه فرامدرن پراول و سکنجش ريسک از ديدگاه 

ريسکککک )ديدگاه دوم به سکککنجش وارزيابی ريسکککک از

ن پرتفوی، کل اسککاس نظريه مدربر .پردازدمی (نامطلوب

ريسک  :دسته تقسیم می شودريسکک هر شکرکت به دو  

ريسککک غیر قابل اجتناب و يا ريسککک )سککیسککتماتیک 

ا ريسک قابل اجتناب و ي)ريسک غیرسیستماتیک و (بازار

 (انحصاریريسک 

های بحرانريسککک سککیسککتماتیک ناشککی ازمسککائل و    

اجتماعی اسککت که قابل کنترل سککیاسککی، اقتصککادی و  

آن را ريسککککک کککاهککش  بککاشککککدوازايککنککرو  نککمککی

ه روی کلینامند.ريسکککک سکککیسکککتماتیک برنیزمیناپذير

مکجکمککوعککه   گککذاردومکی اثکر (کککل بککازار)هککا شکککرکککت

گیرد. شککاخص دربرمیسککاختارهای اقتصککادی راوهابنیان

حسککاسککیت  اند.نامیده (β)بتای اين ريسککک راگیراندازه

بازده هرسکهم نسکبت به تغییرات بازده بازاردرضريب بتا   

گردد. بککه عبککارت ديگر، بتککاابزاری برای مکنعکس می 

گیری تغییرپذيری هرسکککهم نسکککبت به سکککهم  انکدازه 

ريسککککک  .اسککککت (میککانگین کککل بککازار)مکیککانگین 

داخلی ومسککائل مديريتی غیرسککیسککتماتیک، ناشککی از  

اجتناب است وازعواملی هااست که قابل کنترل وشکرکت 

هاو... سلااختسککرمايه،چون مديريت شککرکت، سککاختار 

ح لااصکککح مديريت،لااصکککتوان آن راباشکککودومیمتاثرمی

تنوع بخشککی در بدره سککرمايه گذاری سککاختارسککرمايه و

حککذف نکمکوديککابککه مکیکزان قککابککل تککوجهی کککاهش      

 (. 2031جلیلی، )برزيگروداد

سکککیسکککتماتیک  )مجموعيسکککک ککل رمعیکاراصکککلی  

 2 واريککانککسنککیککز،(سککککیسککککتککمککاتککیککک  غککیککرو

اجزای تشکیل دهنده ريسک يک سهم (2)نموداردر.است

اجزای تشککککیل دهنده ريسکککک  ،(1)نموداردرخکا  و 

توری و مجموعه اوراق بهادار)پرتفوی(ارائه شککده اسککت) 

 (.1313همکاران، 

 
 ریسک یک سهم خاص: 1 نمودار

 2222همکاران، مأخذ: توری و 

 
 مجموعه اوراق بهادار سکیر: 2 نمودار

 2222مأخذ: توری و همکاران، 
ه بمنحصر سکککيتوان ریها ميیبه دارا دنیتنوع بخشک با

 برد. نیدادوازب کاهشسهام راسبد کیستماتیسک ریغايفرد

برای  یاسککت حتمحدود یحال قدرت تنوع بخشکک نيابا

 یريپذریتأثبه خاطر سکککياز ر یقسککمت سککهم،اديزتعداد

 یباق شکککهیهم وبازار یعوامکل عموم ازهکا يیدارا یتمکام 

 ،یتککنککوع بککخشککک   شيککافککزاواقککع بککادرمککانککد.یمکک

 کیسککتماتیسکک انسي(کل پرتفوی به وارسکککي)رانسيوار

 عامل انسيصورت حاصلضرب وارکه بشود،یم کيآن نزد

 فيپرتفوی تعر تیحسکککاسککک بيک ضکککربکازاردرمجکذور  

بررسککی ريسککک  هدف تحقیق حاضککرازآنجاکه شککودیم

سی ماهیت اين ريسک ادامه به بررسیستماتیک است در

 .(1313 )فوگلیاوآنجلینا، شدپرداخته خواهد

بککازده کککل اوراق بککهککادار کککه  در ریيککپککذریککیککتککغکک

 یمومع اقتصادايدربازار یوتحولات کل راتییتغباماًیمستق

 باًيرشود. تقیم دهینام کیستماتیس سکيمرتبط اسکت ر 

تاحدودی  قرضکککه اوراقتمام اوراق بهاداراعم ازسکککهام و

 سکيررايباشکند؛ ز یبرخوردارم کیسکتمات یسک  سکک يراز

ان های نوسسکير رندهیماً دربرگیمسکتق  کیسکتمات یسک 

 رقابلیغ سکيقسمت ازر نياتورم اسککت،نرخ بهره، بازارو
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بککه نککحککوه   یربککطککرايککز بککاشککککد؛ یاجککتککنککاب مکک 

ش کاهندارد. اگربازارسهام به سرعت باگذارهيسرماعملکرد

آن  ریبه سرعت تحت تأثهاسکهام از ارییبسک مواجه شکود 

 سکککهام به سکککرعتواگربازارابنديیکاهش مقرارگرفتکه و 

 متیق شيباافزاهاسککهاماز ارییبسککمواجه شککود شيافزابا

 رییگبه عنوان شاخص اندازهازبتامعمولاً شوند.یمواجه م

 شککودیسککهام عادی اسککتفاده م کیسککتماتیسکک سکککير

 .(1313همکاران، )ژوو

 بیشگرددبتایملاحظه م(،0شماره)نمودارگونه که درهمان

اوراق  بازده بااست که بازده ورقه بهاداررا ونیخط رگرسک 

 یسکککازد. نقطه تقاطع منحنیمرتبط مموجود بازاربهادار

مربوط به  پسککماند باشککد.یم يیآلفای دارا ون،یرگرسکک

مربوطه  ونیدر رگرسککک نیمکد نظر خطکای تخم   يیدارا

 باشد.یم

 
 بازده ورقه بهادار و بازده بازار ونیخط رگرس: 3 نمودار

 2222مأخذ: ژو و همکاران، 

ای که بت يیهااسککت وسککهام  کيبرابربازاربتای کلی طورب

 سککککيپرر هکای بککاشکککدسکککهکام  کيککشکککترازیهکا ب آن

برعکس اسکککت و اديز هابازده آن یپراکندگوبکاشکککند یم

 سککککيکم ر يیهاسکککهامک،يترازبتای کمبا يیهاسکککهام

 یشرکتلذا ؛کمتر است سکيربر  حیترج ازآنجاکههستند.

بتککای کمتروبککازده بککالاتری نسکککبککت بککه   دارای کککه

سودآوری  (.1313وهمکاران، فهاماست)بهترباشدرقباريسا

نیزازعوامککل مرتبط بککاريسکککک  هککای شکککرکککتبککازدهو

سکککیسکککتمککاتیککک تبعیککت  غیرسکککیسکککتکمککاتیککک و  

نمودارزيرارائه شکککده نمکاينکد.چگونگی اين ارتباط در  می

است.

 

 
 های سیستماتیک و غیر سیستماتیک: ارتباط بین سودآوری و ریسک4 نمودار
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 1111و همکاران،  نزیسکیامأخذ: 

 هایومنشاريسک درموردماهیت باتمام توضیحات فوق

 تعاريف مختلف سیستمی مطالعاتوغیر سیستمی

ارائه هااين نوع ريسک گرفتن درنظر برای گوناگون

برای اين  مجزاويکتا شاخص انديکنموده

 سیستمی و ريسک مبهم ماهیت واين دنداروجودمتغیرها

 هایهاوروششاخص که شده باعث غیرسیستمی

 ایهروش. شود کارگرفته به آن محاسبه برای گوناگونی

 سیستمی مطابقوغیر سیستمی ريسک گیریاندازه

 هاايجادآن برای شده درنظرگرفته بامنشأهای

، 1329؛ دربالی 1329وهمکاران باشد)بیسیاسمی

 ؛ منگوزوارن1313همکاران؛ ژوو1329

دی ؛ 1320وکريمالیس ؛ نومیکوس1323وويراستراس

؛ وانگ 1320همکاران  خو و؛ 1320داسیلوامندونساو

؛ فوگلیا و آنجلینا 1313؛ ديوولوکسا1320وهمکاران 

جهت رفع اين مشکل  .(1313؛ توری وهمکاران1313

ابی گیری بیزين، انتخرويکردهای میانگیناين تحقیق ازدر

اين رويکردها کمک  .وپويا بهره گرفته شده است

نمايند که محقق بتوانداقدام به طراحی يک مدل می

سازی شده با توجه به وضعیت بازار سرمايه میبو

 (. 1313مورد نظر نمايد )کوپ، کشور

 تربازدهی سهام پیشثربربراساس مبانی عوامل مو

 ازريسک تنهاتابعی سهام بازده بودکه اينبراعتقاد

 ريسک ل تحملاگذاردرقبسرمايه و است سیستماتیک

 دوريسککنمی بیشتردريافت بازده بیشتر سیستماتیک

 نآ تحمل است که اضافه ريسک يک غیرسیستماتیک

 هایامادرتئوری گذارندارد؛سرمايه برای صرفی گونههیچ

راس  آربیتراژ گذاریقیمت گذاری)تئوریجديدسرمايه

 شده ادعااثبات (، اين2302وهمکاران ) (، چن2392)

 غیرسیستماتیک بربازده ريسک که است

 اریگذقیمت داردومدل تأثیر بسزايی گذاروبورسسرمايه

 کشیده چالش بهرا وشارپCAPM ایسرمايه هایدارايی

هم  CAPM(. 2031 وهمکاران آبادی است)شاه

 است هايیمحدوديت دارای درعملکرد وهم درتحقیق

ی ل ؛1323ر گونگورولوگ ؛1320 وشانکن )باريلاس

بنابراين، محققان  .(1323، 1329 ژانگ ؛1323

 اند.پیشنهاد کرده CAPMهايی برای جايگزين

رابطه بین بازده واقعی وجود درخصو مختلفی محققان 

. برخی تلاش کردندهای مالی شرکت سهام وويژگی

 )بنز گذاردراين راستاتأثیرمعروف و مطالعات بسیاراز

فرنچ  فاما و ؛2300؛ باندری 2300 ،2300 باسو؛ 2302

نشان  ،(2309 همکاران ؛ روزنبرگ و2339، 2330 2331

بازده سهام همچنین به )بتا(،برريسک بازارکه علاوهددا

به ارزش حقوق صاحبان سهام،اهرم،ارزش سهام دفتری 

بازار، نسبت سودبه قیمت واندازه شرکت بستگی دارد. 

، 2330، 2331فرنچ )ها، فاماواين يافتهبااستفاده از

گذاری دارايی سه مدل قیمت ،(2332، 2339

 تای بازارودوعامل اضافه(که شامل بFF3عاملی)

)ارiiiiHMLو)اندازه(iiiSMBراپیشنهادکردند:است،تر

، 2332، 2339، 2330، 2331فاماوفرنچ همچنین؛ زش(

بیشتری انحراف استانداردبتاو FF3نشان دادندکه 

اينرو، نويسندگان  از اصلی دارد. CAPMرادرمقايسه با

رابطه بین  CAPM تواندبیشترازمی FF3ادعاکردندکه 

 ،FF3ازانتشار بازاروبازده سهام راتوضیح دهد. پس

 فاماوفرنچ ؛1320وهمکاران )آهارونی ديگر مطالعات

؛ تیتمن 1320سنوی مارک ؛1330، 1332

به سودآوری که بازده سهام نشان دادند ،(1330وهمکاران

- زاينا بااستفاده دارد. بستگینیز گذاری شرکتسرمايهو

، فاماوهمکاران 1322، 1329 فاماوفرنچ)جديد، يافته

1329)، FF3  رابادوعامل ديگرتقويت

 اين گذاری(.)سرمايهCMAو )سودآوری(RMW:کردند

( FF5) گذاری دارايی پنج عاملیمدل مدل قیمت

 ، فاماوهمکاران1322، 1329 فاماوفرنچ گیرد.رادرنظرمی

 طورکلی، دربهFF5همچنین نشان دادندکه  ؛1329

 زيراخطای؛ کندعمل می FF3بهترازتوضیح بازده سهام 

 چها است. علاوه براين، فاماوفرنFF3ترازکم FF5آماری 

نیزدراين مدل  HML اشاره کردندکه عامل ،(1329)

يک  با را FF5، (1320فاماوفرنچ )اضافی است.بارديگر،

های ازيافته استفادهبا ،)مومنتوم( UMD عامل ديگر،

 تتقوي مالی سهام متاثرازعوامل مومنتومی درادبیات بازده

؛ 1320؛ آسنس وهمکاران1320یوفرازين کردند)آسنس

؛ جگادش 2339؛ کارهارت1329را باروزووسانتا کلا

؛ استامباوويوان 1321؛ مسکوويتزوهمکاران2330تیتمنو

گذاری دارايی شش مدل قیمت اين مدل جديد (.1329
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 همچنین، فاماوفرنچ ؛گیردرادرنظرمی (FF6) عاملی

تری کوچک iiGRSآماره  FF6نشان دادندکه  ،(1320)

 .(1329)باريلاس و شانکن، دارد نسبت شارپ بالاتری يا

 رخن نگی،ينقد مانندتورم، اقتصادی متغیرهای ادعاکه اين

 به عنوان هستند سهام موثربرقیمت و رکمح.... و ارز

 گذشته، هایدرسال. است شده واقع پذيرش مورد تئوری

 (، کرستیانن2333) وشین کوون ازجمله مطالعاتی

 بکیروس ( و1320سون ) (، انگل،1321(وهمکاران 

 اقتصادی بربازدهی (، تأثیرنیروهای1329وهمکاران )

شپژوه اين مبنای. اندداده نشان تجربی شکل رابه سهام

 سهام که قیمت استواراست تئوری براين تجربی های

 آن آينده نقدی هایجريان فعلی ارزش کنندهمنعکس

 نقدی هایجريان به هم دلیل، همین به و است سهم

. موردانتظارنیازاست بازده نرخ به وهم آينده

 نقدی آينده هایبرجريان هم اقتصادی ازاينرومتغیرهای

 بنابراين موردانتظاراثرگذارهستند؛ هایبازده برنرخ وهم

اثرگذار باشند )چادوری،  های سهامقیمت توانندبرمی

1332.) 

 پیشینه تحقیق-3

 پیشینه تحقیق خارجی

خارجی و داخلی در ادامه مختصری از پیشینه تحقیق  

 ارائه شده است.

 یارزش پرتفو یبررس به(؛ 2221اوزگور و همکاران )

 ایاثرات خوشه ینیبشیعملکردپروزانه درمعرض خطرو

که  یسهم 21بازده  یمنظور، سر نيا ی. براپرداختند

دوره  یاند، براشده رفتهيبورس اوراق بهادار استانبول پذدر

 نيا .انتخاب گرديدند 1320دسامبر تا 1323ژوئن  یزمان

 ونیرگرسخود افتهيمیتعم رهیمتغ کيهای مدلباهایسر

 Studentو  Normal یهاینوآوربا یناهمگون یشرط

ه بسته بوزن برابر یدارا یپرتفو دهاند. بازسازی شدهمدل

 یوابستگوساختار GARCH رهیهای تک متغهیحاش

درمعرض خطر .ارزش گرديدبینی شیپهاآن رهیچند متغ

روزانه  یپرتفوزده شده  نیتخم

ای هنیکمبودموردانتظارباسطوح مختلف با تخمريمقادو

 انسيکووار-انسيوار رهیمتغچند GARCHمدل 

. دگرديدن سهيمقا یسنت کیناميد یشرط یهمبستگو

های ارزش در معرض آزمونپسدر هاکه مدل یحالدر

، های پسینآزمونداشتند، با توجه به  یخطر عملکرد خوب

R-vine Copula GARCH یهاینیبشیدر ارائه پ 

 .دقت بالاتری را برآورد نمودند

سازی مدلو یبه بررس (؛2222زرین نل و همکاران )

 .پرداختندبورس مختلف  یهاشاخص یوابستگساختار

شاخص  02وشاخص بازار 23مجموع  مقاله در نيدرا

بورس اوراق فعال در عيترين صناکه به مهمگريد

 عي. صناگرديدند یبررس کنند،یاشاره مبهادار

 شدند. یبند وشهخزيمتما یوياساس سه سنارمذکوربر

و هاآن عيتوز یرعادیغهاوساختارمولفهتوجه به تعدادبا

ای هیهای حاشعيتوز تیگرفتن اهمنظردربا نیهمچن

ع تواب ستم،یس یاجزا یوابستگمدل ساختار یابيدرارز

 نیب یوابستگ انیب یبرا دیمف یبه عنوان ابزارکوپولا

 نيا. درارزيابی شدندمختلف  یرهایمتغ

 با TSEوصنعت بازار یهاشاخص یوابستگساختارق،یتحق

به  Vine-Copulaتوابع  رروالياستفاده از دو ز

ا ب جي.سپس نتاندشد یبررس R-Vineو C-Vineیهانام

 جيمورد مطالعه قرار گرفت. نتا Vuongاستفاده از آزمون 

 یخوباریتناسب بس توانندیم C-Vineکه توابع نشان داد

مختلف  یهاشاخص انیدر م یستگواب یساختارهااب

ها برازش نيبهتر ن،يکنند. علاوه برا جاديصنعت ا

از توابع کوپولا  t-studentتوان با استفاده از خانواده میرا

 داد.  حیتوض

 کنندهنییعوامل تع (؛2222فهام و همکاران )

کلان  یرهایمتغ تیدهنده وضعاقتصادکلان که نشان

ده وبازهاسکير نیب بطهرا حیتوض یاست برا یاقتصاد

 پرداختند.( MAPM)قالب مدلدرمتحده الاتيسهام ا

بازده بازار، نرخ  کلان ازهای اقتصادمدلو یبراساس تئور

 تالاينرخ اوراق قرضه بلندمدت دولت امتحده، الاتيا بهره

 یزیب کردياستفاده ازروبابهره گرفته شد.ارزمتحده ونرخ 

بازده  ( وt.Bayesو  Bayesبرآوردگر  دو قي)از طر

 جي، نتا1323تا  1339 سال از S&P 500ماهانه سهام 

بینی، قدرت شیبه طورمداوم پ MAPMنشان داد 

 CAPMنسبت به تری مدل بیش تيوکفا یحیتوض

نمود  ديیوتأ ، مطالعه نشان داداسته . جالب توجداشت

 یکننده کلان اقتصادنییکه دوعامل تع(t> 2 ه)آمار

سهام  بربازده یومعنادار تأثیر مثبت یآخرازنظرآمار

 .ددارن
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موثر بر عوامل  به بررسی (؛2212واسم و همکاران ) 

ود که بواقعیت سهام پرداختند. نتايج بیانگر اين بازدهی 

از ساير عوامل بر بازدهی سهام در سیاسی بیش عوامل 

 کور پاکستان اثرگذار است. 

بندی ؛ به بررسی خوشه(2212و همکاران ) 5بیونی

های قیمتی سهام دريک مطالعه تجربی پرداختند. سری

بینی بازار سهام، بعلت ماهیت پويای آن، کار پیش

ی های پاياندشواری است. در اين تحقیق به بررسی قیمت

نوان يک روش برای سیستم پیشنهادی برای سهام به ع

خريد، پرداختند. در اين تحقیق بااستفاده ازاطلاعات 

کشف روابط پنهان، نشان دادند که اطلاعات استخراجی و

های بسته شدن سهام، استخراجی کاربران از قیمت

 ها برای خريد و فروش سهام، تأثیر دارد. بردرک آن

 پیشینه تحقیق داخلی

 وسنجش ارزيابی ؛ به(1422جلیلی )برزیگر و 

ايران  پتروشیمی صنعت مختلف هایريسک

 هایريسک کمی سنجش نخست درمرحله.پرداختند

 ااستفادهب بارويکردمالی وغیرسیستماتیک سیستماتیک

 و پرتفوی فرامدرن درنظريه نامطلوب ريسک ازمفهوم

 اين رنتیجهدشدوانجام آربیتراژ گذاری قیمت مدل

 سهام بازدهی نامطلوب ريسک محرزگرديد،که محاسبات

 رسبو در شده پذيرفته پتروشیمی هایشرکت پرتفوی

 ريسک از تربیش ها،سال اکثر در تهران، بهادار اوراق

 است بوده تهران بهادار اوراق بورس پرتفوی سهام بازدهی

 هایشرکت سهام بازدهی که ريسکی بیشترين و

 سیاسی، عوامل از ناشی کند، می تهديد را پتروشیمی

 یداخل عوامل و باشدمی تکنولوژی و فرهنگی اقتصادی،

 هایشرکت سهام بازدهی برريسک تریتأثیرکم

 کیفی سنجش به دوم مرحله در. اند داشته پتروشیمی

 با غیرسیستماتیک و سیستماتیک ريسک( بندیرتبه)

 .شد پرداخته بازاريابی رويکرد

 یسازمدلبه  (؛1421صفایی و همکاران )

شرکت بورس  23نيارزش فر یتئورو یوابستگساختار

 شگاهيفارس، پالا جیخل نگياوراق بهادار تهران )هلد

نفت و گاز  ر،يغد کو،یبندرعباس، فولاد مبارکه، تاپ

چادرملو(،  ار،یمس، گل گهر، ارتباطات س یمل ان،یپارس

                                                 
5 Binoy 

 یازدهب انیکه مبود تیواقع نيا انگریب جينتاپرداختند. 

 نيقرار گرفت ا یابيارزشرکت برترکه مورد 23 سهام

 نيارزش فر یتئورکه با استفاده ازداردامکان وجود

ازده ب ینیبشیپ جينتا نيو یاستفاده از توابع کاپولا

ش تابع کاپولا در ش جيداد. نتا شيافزا يیبالااریبسرادرحد

( tDCCزمان )ریمتغ ی(، کاپولاtساده ) یولاحالت کاپ

( GDCC) نیگوس عيبر توز یزمان مبتنریمتغ یکاپولاو

 ستايا یکاپولا(،tvC)زمان یطریمتغ تونيکلا یکاپولا

(SJCو )یطریمتغ کیاستات یکاپولا ( زمانtvSJC )

 یروش کاپولاشش حالت استفاده ازهر. درديگرد یبررس

سهام  یبازده ینیبشیپدر تدق شيموجب افزا نيوا

 .ديگرد نهیبه

 سکير بررسیبه (؛1422)سلیمی وهمکاران

 یاحتمال املازعو یکيبعنوان  کیستماتیرسیغ

 سکيرتأثیر بعلاوه .ندپرداخت یکننده رفتارگروهديتشد

 یجانیدربازارهی بررفتارگروه کیستماتیرسیغ

 یموردبررسمجزابطور یونزول یبازارصعودزیون

 طيدرشرادهدیحاضرنشان م قیتحق جي. نتاردیگیمقرار

 همس کیستماتیرسیغ سکير ،ینزول یجانیه بازار

ت. بوده اس رگذاریداران آن تأثسهام یرفتارگروهديبرتشد

 ،ترنيیپا کیستماتیرسیغ سکيربعلاوه درسهام با

 نيشده است. ا دهيد ینزول بازار درترشبی یگروهرفتار

فعال دربورس  یهاشرکت یهامطالعه بااستفاده ازداده

انجام  2030تا  2000های سال یتهران طاوراق بهادار

  ست.ا دهش

 یهاتأثیر شوک یبه بررس (؛1312کاویانی و همکاران )

بازده سهام  و کیستماتیس سکير بر یارز و ینفت

 نیب یفصل تاستفاده بصور مورد هایداده .ندپرداخت

ازمدل  بوده که بااستفاده2039تا  2002یهاسال
iDSGEیهاشوک دربرابر یمالی رهای، واکنش متغ 

ی فتکه شوک ندادنشان  جينتا .ديگرد یبررس یارز و ینفت

ی متیبازده ق و سهام کیستماتیس سکير بر ابتدای وارز

 دامهروندا نيا یبعد یهاوسپس دردورهدارد یتأثیر منف

 یبه حالت تعادل یدوره نوسان کي ینکرده وپس ازط دایپ

 سکينوسانات ر کهی طوره ب گردد،یم بر خود داريپا و

 .باشدیم یمتیبازده ق تر ازبیش کیستماتیس
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 براساس مبانی نظری وتجربی ارائه شده درتحقیق حاضر 

گرددکه عوامل متعددی بربازدهی سهام مشاهده می

سازی توجه به ماهیت تحقیق که مدل. بااثرگذارند

راين باست؛ارائه فرضیه درتحقیق حاضرقابل تعريف نیست.

 قیق به شرح ذيل هستند.اساس اهداف تح

های ترین ریسکهدف اول: شناسایی مهم

 غیرسیستماتیک موثر بر بازدهی سهام 

های ترین ریسکهدف دوم: شناسایی مهم

 سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام 

ترین هدف سوم: شناسایی نحوه اثرگذاری مهم

های غیرسیستماتیک موثربر بازدهی سهام ریسک

 در طی زمان)کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت(، 

ترین هدف چهارم: شناسایی نحوه اثرگذاری مهم

های سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام در ریسک

 طی زمان )کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت(، 

 ردند:گاين اساس سوالات تحقیق به شرح ذيل ارائه میبر 

های غیرسیستماتیک ترین ریسکسوال اول: مهم

 موثر بر بازدهی سهام کدامند؟

های سیستماتیک ترین ریسکسوال دوم: مهم

 موثر بر بازدهی سهام کدامند؟

های ترین ریسکسوال سوم: نحوه اثرگذاری مهم

ام در طی غیرسیستماتیک موثر بر بازدهی سه

چگونه  ،زمان)کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت(

 است؟

های ترین ریسکسوال چهارم: نحوه اثرگذاری مهم

سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام در طی زمان 

 چگونه است؟ ،)کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت(

 روش تحقیق -3

های داده.است ینوع تحقیقات کاربرداين تحقیق از

مرکز سیستماتیک ازسايت بانک مرکزی،ای هريسک

نرم اين تحقیق از آمارايران استخراج شد. در

 بازهشود.جهت برآوردمدل بهره گرفته می1312متلبافزار

. باشدیم 2033-2033یپژوهش حاضردوره زمان یزمان

ه توجه باند. باهابه صورت فصلی درمدل واردشدهکلیه داده

اقدام به نرمال نمودن دی های ورومقیاس دادهرتفاوت د

توجه به باايم.مدل نموده قبل از برآوردهاداده

بین جامعه به های ذکرشده نمونه آماری، ازمحدوديت

 ها انتخابحذف سیستماتیک، شرکتگری وصورت غربال

 (، ارائه شده است.2اند. نتايج اين امر در جدول )شده

 xxهای جامعه آماریتخاب تعداد شرکتی ان: نحوه1جدول 

 جمع جمع تعاريف شرايط برای انتخاب نمونه آماری:

 020  :2033های پذيرفته شده در بورس تا پايان سال تعداد کل شرکت

  90 اند:در بورس فعال نبوده 2033تا  2033هايی که در دامنه زمانی تعداد شرکت

  22 اند:بورس پذيرفته شده در 2033هايی که بعد از سال تعداد شرکت

  29 اند:ها بوده، بیمه ولیزينگمالی، بانک گرهایها، واسطهگذاریهلدينگ، سرمايهکه جزهايیتعداد شرکت

  02 اسفند نبوده:بهها منتهی آنمالیسال ياو دادهمالی  تغییرسالپژوهش، زمانی دامنه درکه هايیتعداد شرکت

  11 اند:ها در دامنه زمانی پژوهش توقف فعالیت داشتههايی که سهام آنشرکتتعداد 

  29 باشد:ها در دامنه زمانی پژوهش در دسترس نمیهايی که اطلاعات آنتعداد شرکت

 192  جمع:

 200  های غربالگری شدهتعداد شرکت

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

مايه که سرمرتبط بابازار هایريسک(؛1درجدول)

انددرج شده است.اين درتحقیق حاضربه کارگرفته شده

و  های سیستماتیکبه دو دسته ريسکهاريسک

 هایريسکگروه غیرسیستماتیک تقسیم شده ودرهر

درستون آخر فرمول ونحوه زيربخش آن ارائه گرديده و

شده است. لازم بذکراست درج محاسبه آن 

های درسطح های سیستماتیک ريسکريسکمنظوراز

های مرتبط با سطح خرد ريسکهای در کلان و ريسک

 مديريت در حوزه شرکت است.
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 هامؤثر در بازده سهام شرکت های: ریسک2جدول 
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های نسبت

 نقدينگی

 های جاریتقسیم دارايی جاری بر بدهی نسبت جاری 

 تقسیم هاپرداخت پیش منهای کالا و مواد موجودی منهای جاریهای دارايی جمع نسبت آنی

 جاریهای بدهی بر

تقسیم  های پرداختنیهای دريافتنی و موجودی کالا، منهای حسابمجموع حساب دارايی کلبه  درگردش سرمايه

 بر کل دارايی

-هاینسبت

 اهرمی

 هاها، به مجموع دارايیتقسیم مجموع بدهی نسبت بدهی

های نسبت

 فعالیت

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

 هافروش خالص، به کل دارايی گردش دارايی

 ثابت شرکتفروش خالص متوسط دارايی  گردش دارايی ثابت

های نسبت

 سودآوری

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

 یگذارسرمايهگذاری( بر هزينهسرمايههزينه -گذاریاز سرمايه)عوايد حاصل  نسبت گذارینرخ بازده سرمايه

 لگاريتم طبیعی سود قبل از مالیات و تقسیم سود  میزان سود

 تفاوت سود دوره جاری منهای دوره قبل تغییرات سود

 نسبت سود پس از کسر مالیات بر خالص فروش حاشیه سود

های نسبت

 بازار

 نسبت قیمت هر سهم به سود هر سهم نسبت قیمت به سود

ارزش بازار دفتری بهارزش

 سهام

 دفتری به ارزش بازار سهامنسبت ارزش 

 مجموع ارزش روز و متعارف سهام يک شرکت سهامی عام ارزش بازار شرکت

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

 به شاخص بازده بازار در ابتدای دوره

 نسبت سود به قیمت نسبت سود به قیمت

 های جاری بدهیبر پولشبه نقدوپول ومدت کوتاه هایگذاریسرمايه مجموع نسبت های نقدشوندگینسبت

های نسبت

 جريان نقدی

از ناشی نقدی های جريان

 مالی تأمین

 نقد حاصل از استقراضوجه وجه نقدحاصل از فروش سهام بعلاوه خالص خالص

های نقدی ناشی از جريان

 گذاریسرمايه

های ثابت بعلاوه خالص ها يا دارايیگذاریخالص وجه نقد حاصل از فروش سرمايه

 های اعطايیدريافت و بازپرداخت وام

های نقدی ناشی از جريان

 عملیات

و پراختهای  مجموع خالص فروش کالا و خدمات، بهره و سود سهام، ساير دريافت

 هاختم دعاوی حقوقی و دريافتنیعملیاتی، مثل وجوه نقد حاصل از 

های شاخص

 ريسک

 از ضريب بتای هر سهم به عنوان ريسک نظام مند بهره گرفته می شود. ريسک نظام مند

 (استفاده شدهبرآورد آن اضافی بربازده بدون ريسک )از مدل لالی جهت میزان بازده  صرف ريسک

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

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

بینی پیش

 سود

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

 سود هر شرکتبینی میانگین بازه پیش بینی سودافق زمانی پیش

گذاری سرمايه

 واقعی

 های کوتاه مدت بدون بهره.ها منهای بدهیکل مبلغ دارايی های عملیاتیخالص دارايی
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های ويژگی

 شرکت

 های شرکتلگاريتم طبیعی کل دارايی اندازه شرکت

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

 شود.(، جهت محاسبه اين شاخص بهره گرفته میISICاز کد آيسیک ) نوع صنعت

ک
ستماتی

سی
ک 

س
ری

 

های شاخص

 کلان

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

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

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

 قیمت هر قطعه سکه تمام بهار آزادی  قیمت طلا

 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 مصرفشاخص کل  

  )بدون واحد(

سطح قیمت سبد بازار کالاهای مصرفی و خدمات خريداری شده توسط خانوارها را 

 دهد.نشان می

مورد نظر نسبت به به دوره منتهی در هر دوره  CPIدرصد تغییرم توسط شاخص  نرخ تورم )%(

 دوره مشابه قبل 

افزوده بخش  ارزش نرخ رشد

 صنعت 

 درصد تغییرات نسبی ارزش افزوده بخش صنعت است. 

صادرات کالاها و خدمات به  

 قیمت جاری

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

واردات کالاها و خدمات به  

  قیمت جاری

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

واردات و صادرات کالاها و خدمات( و حساب سرمايه )تراز مجموع حساب جاری )تراز هاپرداختتراز 

 ورود و خروج سرمايه به کشور(

 های مستقیم و غیر مستقیم است.مجموع کل مالیات هامالیات

بانک خارجیهایدارايی 

 مرکزی 

 و ارز پشتوانه  ای ارزیالمللی پول، ذخیرهبینمجموع موجودی طلا، طلا در صندوق 

های خارجی بانک بدهی

 مرکزی 

 خريداری شده، وام بانکی خارجی دولتی از دولت، اوراق قرضه مجموع ذخاير ارزی 

 انداز بخش خصوصی درصد تغییرات نسبی پس اندازنرخ پس

د را توزيع درآمتر در هر چقدر ضريب جینی نزديک به عدد صفر باشد، برابری بیش  ضريب جینی

 دهد و بالعکس.نشان می

 های خارجی ارزی بانک مرکزی به بخش خصوصی وبانک میزان بدهی های ارزی بانک مرکزی بدهی

 های خارجی ها به بخش خصوصی و بانکمیزان بدهی ارزی بانک ها های ارزی بانکبدهی

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

ها و بدهی دولت به بانک 

 موسسات اعتباری غیربانکی 

 ها و موسسات اعتباری غیر بانکی میزان بدهی دولت به بانک

 بهغیردولتی بخش بدهی 

 ها بانک

 ها به سیستم بانکیبدهی بخش خصوصی و تعاونی

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

 های اعتباری.های تجاری و کارتبانکی در بانک

اسکناس و مسکوک در دست 

 اشخا  

ی ها و موسسات اعتباری غیر بانکتفاضل اسکناس و مسکوک نزد بانک مرکزی و بانک

 از کل اسکناس و مسکوک منتشر شده توسط بانک مرکزی 

 های جاری که با صدور چک برای افراد قابل برداشت است.سپردهانواع  های ديداری سپرده

 ها و موسسات اعتباری است.دار و پس انداز مردم نزد بانکهای مدتمجموع سپرده شبه پول 

ضريب فزاينده پول )پول/ پايه 

 پولی(

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

 گردد.تجاری تأمین مالی می
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 درصد جمعیت شاغل به جمعیت فعال  اشتغال

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

شاخص قیمت زمین در تهران 

 )بدون واحد(

 مربع ساختمان مسکونی در تهران میانگین قیمت هر متر

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

 های تحقیقمأخذ: يافته

اين های برآوردی درمدلدرادامکه به بررسکککی رويکردهاو 

ن از بیترين متغیرهاانتخاب مهم. مقاله پرداخته شده است

 iiiDMA-TVP تکنیکبکا متعکدد متغیرهکای مختلف و 

انجکام خواهکدشکککد. بررسکککی نحوه اثرگذاری متغیرهای   

مورد  TVP-FAVARمنتخب در طی زمان با استفاده از 

 بررسی قرار خواهد گرفت.

 TVP-DMA الف: مدل

 یکردهککايازرو یکککيککايککپکو  یریک گک نیک انکگک  یککمککدل مک 

 نیانگیم توانیاسککت که بااسککتفاده ازآن مTVPهایمدل

ده کننبینییشمدل پ نيدربهتر ریمتغ احتمال حضککورهر

کالمن لتریف کيک تئور یمبکان از و درآنرامحکاسکککبکه نمود  

 کيکک ینیبشیترپقیدق انیککب بککه.شکککوداسکککتفککاده می

 نیانگیشکککامل م ،t-1عاتلابراسکککاس اطtردرزمکان یمتغ

 یریگنیانگیککوم بوده حضکککورمحککاسکککبککه  احکتکمککال  

 اسکککت احتمال نيبراسکککاس ا هامدل نیدربهاینیبشیپ

کوپ، ) ديککنمککایم ارامفهوميککپو یریگنیانگیککم ومککدل

1313 .) 

 یمنظورمعرفه هکاوب روش نياسکککتفکاده ازا  یدرراسکککتکا 

رسد. اول ینظر م به یضرور اتیاشار مدل نيا یهایبرتر

تواننککددرطول زمککان هککا میزننیتخم بيککضکککرا نککه يا

 یمنحن بیتوان گفت شکککیم نمونکه  رکننکد؛بعنوان ییتغ

 بيکندوبراساس ضرایمرییطول زمان تغ در بازدهی سهام

 رانشککککان بیککشککک راتیکی کککه تکغک  هککاآن نیک تکخکمک   

برآن  وهلاع ترگسکککترده بطور. رخواهندکردییتغدهد،یم

 ط،يشکککرا راتیین همواره بککه علککت تغلادراقتصککککادک

 یهایدرسر یکلیسک  راتییوتغ یسکاختار  یهاشککسکت  

دوم (. 1330واتسون،استاک و)مشکاهده شکده است   یزمان

 یمحاسکککبه یبرا یکاف يیهای متداول توانامکدل  نککه يا

 یمدل اسککت رانداشککتندوبهتر طيشککرا نيا پارامترهادر

بککازتککاب هککاراتیککواقع نيبتوانککدا شکککودکککه سککککاختککه

 باشکککند. اديزتوانندها میزننیرهاوتخمیمتغدهکد.تعکداد  

زن نیتخم 23خوداز هدرمطالع(؛1322)وهمککاران  نيگرو

اسکککتاک ) فاکتور هایدرمکدل  یوحتاسکککتفکاده کردنکد  

هسککت. زین هانيازا شیبرهایمتغ تعداد (2333واتسککون،و

های بزرگ باعث خلق مدلرهایتعکدادمتغ  یاديک ز شيافزا

زن وجودداشته باشند، نیتخمm شوند. هرگاهیم میوحج

 دراکثر طيشککرا نيبزند. درا نیمدل راتخم m2ديمحقق با

یاسکککتفاده م یزیبTVPهایازمدل نیمطکالعات، محقق 

کوپ وهمکککاران  (،1312)هوبر عککهمطککال مککاننککد:کننکد؛  

 وهلاع(. 1323)همکاران  وويبرا، (1313)انيآدر، (1313)

 زمککان طولرد ینیبشیهککای مربوط بککه پمککدل ن،يبرا

 ینیبشیرراپیمتغ کيکه بتواند یشوند. مدلیرمییدچارتغ

 اسکککت اممکني اسکککت رکردهییحال تغتابه 2393کنداز

 یبزنندوبعضکک نیبهترتخم رکود رهادرحالتیازمتغ یبعضکک

گارات . (1330 ،اسککتاک وواتسککون )درحالت رونقهاازآن

 یدرهرمقطعدندیرسککک جهینت نيبه ا(، 1322)وهمکاران 

 یمککدل بهترعمککل کنککدودربعضککک کيککممکن اسککککت 

 کي . درديعمل نمابهتر یگريروش د (هکا دوره)ازمراحکل 

دادندکه  نشکککان(، 1339)مرمنیپسکککران وتگريد عهمطال

درطککول زمککان  نیککتککخککمکک  هککایچککگککونککه مککدل 

 دهشکک انجام نهیزم نيدرا یمطالعات متعددکنند.یمرییتغ

 نشان یزمان مقطع کيرادر هرمدل بودن مناسب که است

درمدل ریمتغ m هرگککاه اوصکککاف، نيبکاا . اسکککت داده

 ینیمدل تخم t m2*مقطع زمانی tحضورداشته باشندودر

 یاقتصادسنج هایمدل ط،يشرا نيوجودخواهدداشت. درا

ئککه اراار یدرسککککت وکککامل یهککانیک مکتککداول تکخکمک    

 یمدل اسککتفاده از(. 1322س،یلیکوپ وکوروب)نخواهندداد

 نیهمزمککان تخمطوربارهککامککدلتعککداداز نيکککه بتوانککدا

 یايککمککدل پوازلککذا مطککالعککه اسککککت نيهککدف ابزنککد،

 یرافتر یشکککنهککادیپDMA-TVPیریگک نیک انکگک  یککمک 

 ، DMAشککود. به موازاتاسککتفاده می ،(1323)وهمکاران

 شککنهادکردندکهیزپیرا ن  DMSیانتخاب یايها مدل پوآن

برای . دهندیارائکه م اززمکان برآوردرا  یالحظکه هردودرهر

چگونه اسکککت فرض  𝐷𝑀𝐴روش توصکککیف اينکه فرآيند

عنوان به 𝑧𝑡مدل زيرمجموعه ازمتغیرهای  𝐾کهشکککودمی

𝑧دارنککدو زن وجودتکخمین   (𝑘)  بککا𝑘 = 1,2, ⋯ , 𝐾 
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باشککند، براين اسککاس  مدل زيرمجموعه فوق می 𝐾بیانگر

مقطع از زمکان،  مکدل زيرمجموعکه درهر  𝐾فرض وجود بکا 

 شود:صورت زير توصیف میحالت به -مدل فضا

(2)  𝑦𝑡 = 𝑧𝑡
 (𝑘) 

𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜀𝑡
 (𝑘)  

(1)  𝜃𝑡+1
 (𝑘) 

= 𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜇𝑡
 (𝑘)  

ايکککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککن در

ت  𝜀𝑡مککککککعککککککادلا
 (𝑘) 

~𝑁 (0, 𝐻𝑡
 (𝑘) 

و (

𝜇𝑡
 (𝑘) 

~ (0, 𝑄𝑡
 (𝑘) 

𝜗𝑡و  ( =

 (𝜃𝑡
(1)

, ⋯ , 𝜃𝑡
(𝑘)

) 𝐿𝑡 ∈ {1,2, … , 𝐾} اين  بیککانگر

مدل زير مجموعه، درکدام مقطع  𝐾مدل از اسککت که هر

که (. روشی 1323زمانی کاربردبهتردارد)کوپ وهمکاران، 

زمان ای ازامککان تخمین يکک مدل متفاوت رادرهرلحظه  

 گیری نککامیککدهانگینفکراهکم آورد، مککدل پکويککای میکک   

بیککان تفککاوت (. در1322کروبلیس،  شکککود)کوپ ومی

بینی يک پیشدر iiiiDMSو DMAهکای پويای  مکدل 

𝑡براسکککاس اطلاعات  𝑡زمان متغیردر − توان گفت می 1

𝐿𝑡کککه بککا  ∈ {1,2, … , 𝐾} مککدل ،𝐷𝑀𝐴  شککککامککل

𝑃𝑟  (𝐿𝑡مکحککاسکککبککه  = 𝑘|𝑦𝑡−1)  گیری ومیککانگین

ها براسککاس احتمال فوق اسککت؛ درحالی بینی مدلپیشاز

ترين بیششکککامککل انتخککاب يککک مککدل بککا  𝐷𝑀𝑆کککه 

𝑃𝑟  (𝐿𝑡 احکتکمککال   = 𝑘|𝑦𝑡−1)   بینی مککدل وپکیش

ی شناخت ماهیت مفاهیم احتمال خواهدبود. براباحداکثر

هککابکه مککدل  زنوخروج تخمیننحوه ورودفوق، ابتککدابکايککد 

همکاران، )لی وديک مقطع زمانی مشککخص تعیین شککودر

ماتريس سککاده برای اين کار،اسککتفاده از  . يک راه(1311

𝑝𝑖𝑗اسکککت ککه عناصکککرآن  𝑃انتقکالی   = 𝑃𝑟  (𝐿𝑡 =

𝑖|𝐿𝑡−𝑗 = 𝑗)    بکا𝑖, 𝑗 = 1,2, ⋯ , 𝐾 که بکاشکککند می

قکالب  آن راقبلاً در زنجیره مکارکف در  (،2303همیلتون )

اسککتفاده قرارداده اسککت. روش   مورد iiiاسککتنتاج بیزی

𝐷𝑀𝐴 (، 1323همکاران )توسکککط رافتری وشکککده  ارائه

ها را فاکتورهای خواهد بود که آن 𝛽و  αشامل دوپارامتر 

نتايج  𝑄𝑡و  𝐻𝑡نکامنکد. برای مقادير ثابت   میiiگمشکککده

تواند برای انجام دادن تخمین فیلترگذاری اسکککتانداردمی

بینی مورد اسکککتفککاده قرار گیرد. بککازگشکککتی يککا پیش

 شود:ن بر اساس رابطه زير آغاز میفیلترگذاری کالم

(0)  𝜃𝑡−1|𝑦𝑡−1~𝑁 (𝜃𝑡−1, ∑ ) 
𝑡−1|𝑡−1

 

دارای يک  𝑡−1|𝑡−1∑و 𝜃𝑡−1درعبارت فوق محاسکککبه 

هسکککتند.  𝑄𝑡و  𝐻𝑡روش اسکککتاندارداسکککت که تابعی از 

سکپس در فرآيند فیلترگذاری کالمن بر اساس رابطه زير  

 يابد:ادامه می

(0)  𝜃𝑡|𝑦𝑡−1~𝑁 (𝜃𝑡−1, ∑ )
𝑡|𝑡−1

 

∑آن جايی که از = 𝑡−1|𝑡−1 ∑ +𝑄𝑡𝑡−1|𝑡−1  ،اسککت

سککازی، معادله منظور سککاده(، به 1323رافتری وديگران)

∑ =
1

𝛽
∑𝑡−1|𝑡−1𝑡|𝑡−1 جککايککگککزيککن مککعککادککلککه   را

∑ = 𝑡−1|𝑡−1 ∑ +𝑄𝑡𝑡−1|𝑡−1  کردند، براين اسکککاس

ا 𝟎بکک < 𝛽 ≤ 1 ،𝑄𝑡 = (1 − 𝛽−1) ∑𝑡−1|𝑡−1 

بینی ويا انتخاب خواهد بود. برای بررسککی يک مدل پیش

لف برای سکککری زمانی های مختبهترين مدل از بین مدل

ن تصکککمیم لازم داريم که به کمک آبه شکککاخصکککی نیاز

ر طوبینی اتخاذ شود. به مدل پیشدرخصکو  قبول يارد 

شده بینیپیش( به مقدارtXواقعی سری )کلی هرچه مقدار

تر مدل بیشکک« iiiصککحت»تر باشککد، بر ( نزديکtX̂آن )

ررسی بدارد؛ بنابراين کیفیت يک مدل با بینی دلالتپیش

)ˆ(بینی میزان خطککای پیش 1 tXX   قککابککل ارزيککابی

اسککت. بر اين اسککاس چون يکی ديگرازاهداف اين تحقیق 

بینی هايی اسکککت که برای پیشمقکايسکککه عملکردروش 

دراين مطالعه ازدوشکککاخص  ،گیرندمیقراراسکککتفاده مورد

اسکککککتککانککداردمککجککمککوع مککربککعککات خککطککای          

میککانگین مطلق خطککای و iiii (MSFE)بکینی پکیکش  

شودکه به شکل ، اسکتفاده می iiiii(MAFE)بینیپیش

 زيرهستند. 

(9

) 

𝑀𝑆𝐹𝐸

=
∑ [𝑦𝜏 − 𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ]2𝑇

𝜏=𝜏0

𝑇 − 𝜏0 + 1
 

(2

) 

𝑀𝐴𝐹𝐸

=
∑ [𝑦𝜏 − 𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ]𝑇

𝜏=𝜏0+1

𝑇 − 𝜏0 + 1
 

اطلاعات به دسکککت آمده از دوره  𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎکه در آن 

𝜏 − ℎ  بینی است و همان افق زمانی پیش هستند که

𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ)  ایبینی نقطککهنککیز پیشiii𝑦𝜏 

 .(1323)يوسپوا و همکاران، است

   TVP-FAVAR ب: مدل
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 اثرگذاری میزان سککوال به پاسککخ برای سککاده راه يک

های سکیسکتماتیک وغیرسکیستماتیک بربازدهی    ريسکک 

 برمتغیرموردنظربارگرس هاريسک اين اثر بررسکی  سکهام 

 ضککريب. باشککدهامیبراين ريسککک بازدهی سککهام کردن

 آن حساسیت عنوان به هااين ريسکک  برای شکده  برآورد

 ازکاربدوی پس. شککودتفسککیرمی بازدهی سککهامبرمتغیر

( 2331) بلیندر و برنکانکه  و( 2331 ،2303) سکککیمز

 برداری وخودتوضیح(VAR)برداری خودتوضیح الگوهای

اين  تحلیل برای ابزاراسکککتانداردی(SVAR)سکککاختاری

 برداری، توضکککیح خود شککککدنککد؛امککاالگوهککای  اثکرات 

 مجموعه آن که روبروبودند.نخسکککت هايیبکامحدوديت 

 متغیردرالگوی 0 ترازازمتغیرها،معمولاکًم ایمحدودشککده

 گذارانسرمايه که حضوردارنددرحالی برداری توضیح ودخ

 وعهبامجم گیری درتشکککیل پرتفوی بهینهجهت تصکمیم 

 ممکن موضوع مواجه هسکتند؛لذااين  ازاطلاعات وسکیعی 

 فرض دوم.شککود غلط هایگیریتصککمیم منجربه اسککت

 نمايش VAR محدوددرتحلیل نماگرهای شکککوداينمی

 رسککدفرضمی نظر به هاهسککتندکهريسککک کل دهنده

 هایپويايی از ایتصويرشکننده اين است ایندهمحدودکن

 ينا سوم.تصويرخواهدکشید رابه مديريت ريسکريسک و

 تأثیرتنهاچندمتغیرمحدود، بررسکککی الگوهکامحکدودبکه   

 علاقه محققان که درحالی اسککت متغیر 0 ترازکم معمولاً

 تحت هاهسککتندکهازريسککک بسککیاری بررسککی مندبه

 کککلان ودرون شککککرکککتککی   هککایتککأثککیککرشککککوک  

 هشککدتابرنانک الگوهاباعث اين گیرند.محدوديتهایقرارمی

 ،(DFM)پويا عامل الگوهای کمکک  وايلیکازبکه   بويوين

بککازارهای  تحلیککل رابرای FAVAR جکديکد   الگوهکای 

 اين درتکمیککل نمککاينککد؛همچنین مکعرفی  مکخکتکلکف    

 دهبرآوردش ضرايب نبودن وثابت ساختاری الگوهاشسکت

 تعمیم عامل برداری خودتوضککیح الگوهای شککدتا دلیلی

 معرفی( TVP-FAVAR)زمان متغیرطی باضرايب يافته

 .شدند

ترين مهم(،از1330)اسکککتککاک وواتسکککونبراسکککاس نظر

کککه هکای قبلی سکککری زمکانی اين بود  مشککککلات مکدل 

طول زمان انجام  بینی درسکککتی درپیشتوانسکککتندنمی

دردوران برخی ديگرهادردوران رونق ودهنکدوبرخی مدل 

باعث ظهور داشکککتند. همین امررکودتخمین مناسکککبی 

هککای ازمککان ومککدلهککای پککارامکتککر مککتککغککیککربکک مککدل

کککه ( شککککدiiMCMCزنجیره مککارکوف )کککارلومونککت

هککای عظیم )بککاتعککداد متغیرهککای توانسکککتنککدمککدلمی

 ضرايبهااين مدلبینی کنند.درطول زمان پیشرادرزياد(

)خداپرسکککت، کننددرطول زمان تغییرتواننکد تخمین می

 تغییرات سیکلیهای ساختاری و. به علت شکست(2032

نايی کافی برای محاسبه های قبلی توامدلشده، مشکاهده 

همکاران، )کبوندای ونداشککتندرا اين شککرايط پارامترهادر

يک ازپارامترهای برآوردی پکايکداری هر  .خلکل در (1312

گردد )مرزبان مدل میموجب ايجادشکست ساختاری در

سکککت مطکالعات اولیه آزمون شکککک در،(2000 ،ونجکاتی 

های رگرسکککیون خطی دريک نقطه سکککاختاری درمدل

فت گرانجام میصورت برونزازمانی ازپیش تعیین شکده وب 

های آزمون روشهکای بعکد  سکککالامکادر  ؛(2399 ،)چکاو 

 پیشزاودرنقطه يا نقاط ازشکست ساختاری به طوردرون

 ،(1330 ،پرون)بککای وگیردتعیین نشککککده انجککام می

بهترمدل هايی که ن جهکت تبیی هکای اخیر درسکککاللکذا 

رژيم بهره های تغییراز مدلشکککسککت سککاختاری دارند  

امککابککاتوجککه بککه  ؛(1323 ،جمککازی)الوی وگرفتککه شکککد

به هاهای برآوردی اين مدلمحدوديت تعدادرژيم درمدل

های ضکککرايب پارامترزمان تعمیم داده شکککد)کوپ مکدل 

گونه تغییردررفتاريک براين اساس هر(.1321 ،وهمکاران

ه شککامل تغییردرعرض ازمبدروروندسککری سککری زمانی ک

شکککسککت ساختاری اسکت، درعلم اقتصککادسککنجی جديد 

درتحقیق لذا .(2039 ،شککود)اکبری وهمکارانتعريف می

کرده سککری زمانی تغییرحاضککردرهردوره زمانی که رفتار

ای جداگانهبرای آن دوره شکککیکب وعرض ازمبدر بکاشکککد 

 هازنهمچنین تعدادمتغیرهاوتخمین؛ محاسبه شده است

باعث خلق متغیرهازيکادبکاشکککند.افزايش تعداد  تواننکد می

. (1311همکاران، )لی وشوندهای بزرگ و حجیم میمدل

مقطع زمانی  tدر متغیر mها هرگاه دراين دسکککته ازمدل

تخمین زده مدل بايد tm2مدل وجودداشککته باشککد، در

هککای (. درقککالکب مککدل 1322کروبلیس، )کوپ وشکککونکد 

مطالعات  TVPهای سکککاختکاری وبا اسکککتفاده از روش 

های ها مدلادامه اين روششکده است. در  متعددی انجام

FAVAR متغیروابسکککتککه جهککت تعیین عوامککل مؤثربر

ه ای کگونهبههای زمانی مختلف گسککترش يافتند رهدودر

توانسککککت ابزار  FAVARو TVPهککایترکیککب مککدل
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گران اقتصکککادی و راختیارتحلیلددرتمندی راقبسکککیکار 

؛ (0). درنمودار (1323)کوپ وهمکاران، دهدسیاسی قرار

 شده است:نمودار مفهومی تحقیق حاضر نمايش داده 

 
 مبانی روش و نمودار مفهومی تحقیق :4نمودار 

 های تحقیقیافتهمأخذ: 

 

تکمککامی   VARهککای مککدلبککاتکوجککه بککه ايکنککککه در   

ها 𝑦𝑖𝑡نتیجه شکککونکددر درنظرگرفتکه می زامتغیرهکادرون 

 شککککننککده غیرمککتککغیرهککای )درتکحکقکیکق حککاضکککر    

𝑦𝑖𝑡)کهها بیانگرمتغیرهايی هسکککتنددراين مدلهارادارند 

ه بککه اينکککه توجککبککاامککا ؛انککدگرفتککه شکککدهادرنظرزدرون

اين متغیرهاراتحت متغیرهايی وجود دارندکه رابطه مابین 

طه راين راببنتیجه فاکتورهای اثرگذاردهنددرتأثیرقرارمی

تبديل به  VARاين حکالت مدل شکککود. درواردمکدل می 

 𝑓هککای اين اسکککاس عکامککل گردد.برمی FAVARمکدل 

شوند.درنهايت به علت ل میمد(واردمتغیرهای شککننده )

های سککاختاری درمدل ازضککرايب  واردکردن شککسکککت 

هککای مکخکتکلکف بکهکره گکرفکتککه         هدورمکخکتکلکف در    

,�̃�1𝑡)شکککودمی . . , �̃�𝑝𝑡هککای مککدل(. دراين حککالککت از

FAVAR  بککه مککدلTVP‐ FAVAR  تککغککییرمککدل

‐TVPروش تری ازدهیم. درادامککه شکککرح کککامککلمی

FAVAR .کل مدل سککاختار ارائه شککده اسککتTVP‐

FAVAR های رابطهبااسکککتفاده از ،(1333کروبلیس )در

 نشان داده شده است: (،0( و )9)

(9)     𝑦𝑖𝑡 = 𝜆0𝑖𝑡 + 𝜆𝑖𝑡𝑓𝑡 + 𝛾𝑖𝑡𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(0)  
(

𝑓𝑡

𝑟𝑡
) = �̃�1𝑡 (

𝑓𝑡−1

𝑟𝑡−1
) +. . +�̃�𝑝𝑡 (

𝑓𝑡−𝑝

𝑟𝑡−𝑝
) + 𝜀�̃�

𝑓 

يک فرآيندنوسککانات از 𝜀𝑖𝑡هر شککوداين رابطه فرض میدر

کند. واريانس عبارت هر تصککادفی يک متغیره پیروی می

𝜀𝑖𝑡  بکککککا𝑣𝑎𝑟(𝜀�̃�
𝑓

) = �̃�𝑡
𝑓  نشککککککان داده

,𝜆0𝑖𝑡ضرايبشود.می 𝜆𝑖𝑡, 𝛾𝑖𝑡, �̃�1𝑡, �̃�𝑝𝑡  به ازای𝑖 =

1, . . , 𝑀 اسککاس يک الگوی گام  برشککونداجازه داده می

زنجیره کککارلويککابنککد.الگوريتم مونککتتصککککادفکی تغییر 

شود. ين مدل توضکیح داده نمی برای ا MCMCمارکوف

های بلوکشکککودکه آن صکککرفاًتنهااين نکته اشکککاره می

ضافه ا MCMCبه الگوريتم  FAVARبرایتری رابیشک 

طککور خککلاصککککه مککانککنککدبسککککیککاری   کککنککد.بککهمککی

‐TVPاستنباط بیزی درکلان عملی،هادراقتصکاد ازمدل

FAVAR داشککتن يک الگوريتم هم نگهکنارباMCMC 

های الگوريتمهکايی ازچندين نمونه و ککه شکککامکل بلوک  

برای دوره فرض کنیدرود.مشکککابکه اسکککت بکه پیش می  

nيککک بردار t=1,…,Tزمککانکی  × برای ازمتغیرهککا  1

تغیرهکای غیرقکابکل مشکککاهکده موجوددرمدل     تخمین م

 صورت زير است:ب TVP-FAVARمدلباشد.

(3)                     

                   

xt = λt
y

yt + λt
fft + ut

[
yt

ft
] = ct + Bt,1 [

yt−1

ft−1
] + ⋯ + Bt,p [

yt−p

ft−p
] + εt

 

λtدر رابطه فوق  
y  ،ضککرايب رگرسککیونλt

f حال فاکتوردر

,Βt,1)فاکتور اسککت. ftبارگذاری و  … , Βt,P)  ضککرايب

VAR  .اسکککتut ،  میانگین جزء خطکا با توزيع نرمال و

توجه به فرضیات ادبیات باشد. بامی  𝑄𝑡کوواريانس صفرو

قطری  Vtهای فاکتور، فرض شده است که ماتريس مدل

λtحال بارگذاریضرايب در است. = ((λt
f)

′
, (λt

y
)

′
)

′

 

VARوضککککککککرايکککککب مکککککدل    𝛽𝑡 =

ر  تعیین فاکتورهای موثر ب
بازدهی سهام

به روز رسانی عاملبا روش
دو مرحله ای دوز و همکاران  

در قالب مدل  ( 1322)
FAVAR

با  FAVARتخمین مدل 
ضرايب متغیر در طول زمان  

(TVP)

به روز رسانی عامل در 
-TVPقالب مدل 

FAVAR

محاسبه تابع واکنش آنی
متغیر در طول زمان تجزيه و تحلیل نتايج
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(𝑐𝑡
′, 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,1)

′
, … , 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,𝑃)′)  بر طبق يککک

 شوند:فرآيند گام تصادفی در طول زمان استخراج می

(23)                                  

    

𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡
 

,𝜂𝑡~𝑁(0آن در   𝑅𝑡)  و𝑣𝑡~𝑁(0, 𝑊𝑡)  است. همه

روی زمان ناهمبسکککته يکديگروبرتکابع بکالا با  خطکاهکادر  

 صورت زير دارند:بنابراين ساختاری به ؛هستند

(22)                        

        (

𝑢𝑡

𝜀𝑡
𝜐𝑡

𝜂𝑡

)

= 𝑁 (0 , [

𝑉𝑡 0 0 0
0 𝑄𝑡 0 0
0
0

0
0

𝑊𝑡

0

0
𝑅𝑡

]) 

گوينککد.بککااعمککال میTVP-FAVARرامککدل(؛22ابطککه)ر

مدل فوق ازبه شکککرح زيرهای ديگری محدوديت،مدلچند

 شوند:استخراج می

  مدلVAR پارامترمتغیرزمانی عامل افزوده شکککده(FA-

VAR)-TVPiiiشودکه : اين مدل هنگامی حاصککل می

 (،22)رابطهب در حکال بکارگذاری معادله اول در  ضکککرايک 

(𝜆𝑡)  همه دورهای زمانی ثکابت باشکککد)درt ،𝑊𝑡 = 0 

λtبوده که دراين صورت  = λ0 .)است 

   مکدلVAR  عکامل افزوده شکککده(FAVAR) هنگامی :

در طول زمان ثابت باشند  βtو  λtشکود که  حاصکل می 

(Wt = Rt = 0.) 

  مدلVAR زمانی پارامترهای متغیر(TVP-VAR) اين :

صکککفر شکککودکه تعدادفاکتورهامدل هنگامی حاصکککل می

ftباشد)  = 0.) 

  مدلVAR شود که تعداد : اين مدل هنگامی حاصکل می

 در طول زمان ثابت باشد. βtو  λtورها صفر بوده و فاکت

های ذکر شکککده در بالا توجکه شکککود ککه در تمکام مدل   

 ثابت هستند. Qtواريانس  و کوواريانس

درصد اول بازه زمانی  03به درتحقیق حاضکر،کوتاه مدت  

درصککد دوم بازه زمانی  03 به مورد بررسککی، میان مدت

                                                 
6 Marcellino et al 
7 Bernanke & Boivin 
8 Forni et al. 
9 Boivin & Ng 
10 Greve 

درصککد آخر بازه زمانی  03به مورد بررسککی و بلند مدت 

 23شکککود. بکه عنوان مثکال در يک بازه زمانی   اطلاق می

ام سکاله، سککه سکال اول کوتاه مدت، سککال چهارم تا هفت  

میان مدت و از سککال هشککتم تا سککال دهم را بلند مدت  

 (.1313نامند )کوپ و همکاران، می

 های پژوهشیافته -5

 میزانبه بررسی  اخیر،های دردهه مالی ازادبیات بخشی

 نیبیازپیش برآوردقوی به دستیابی برای لازم اطلاعات

پرداخته  مالیمتغیرهای اقتصادی و

 یبرنانک؛13302همکارانونویمارسل)اند

 ينبوو؛01330همکارانو ینرفو؛91330نيوبوو

 نویداگوست؛ 231313 و همکاران؛گريو31332ونگ

 دراين مهم دستاوردهای ازجمله(.0132 22انونهیجو

 برای اقتصادسنجی های مختلفازروش خصو ،استفاده

 داده(،برای های حجیم)کلانداده اطلاعات به کارگیری

 های عاملی،مدل درچنین رويکردی،.بود بینیپیش

 هشد بسیاررايج هاازآن استفاده و بوده موردتوجهبیشتر

 حجیمی مجموعه راازيک اطلاعات های عاملی،مدل.است

 های اساسیمؤلفه از کمی درتعدادهاازشاخصداده(، )کلان

واتسون استاک و.کنندمی خلاصه مشاهده غیرقابل

مارسلینو و (،1330همکاران )و فورنی(، 1332، 1339)

، آرتیس (1323)21همکارانآنجلینی و ،(1330همکاران )

 هايی، نمونه(1339) 20شوماخرو( 1339) 20همکارانو

 .های عاملی هستندمدل ازمطالعات تجربی با استفاده از

 (،کلان داده)های حجیماستخراج اطلاعات ازداده

 کهند؛سزايی کب کمکبینی،بهبود فرآيند پیشتوانددرمی

بینی درمطالعات تجربی دراين پیشنتايج اولیه حاصل از

 ،وواتسون استاک)است بوده امیدوارکنندهبسیارخصو ،

که  (1320 ،29ناصر( و)1330 ،همکاران و یفورن) (،1339

که (،1332واتسون )توان به مطالعه استاک ومی

بینی متغیرهای متغیر، به پیش 129کارگیری بیش از باب

های مدل.اشاره نمودپرداختند،کشورآمريکا کلان

های روش(،TVP)طول زماندرریمتغپارامتر

 نيکه ارندیگیمکار بهرا (،کالمن لتریمانندف)فضاحالت

11 D'Agostino & Giannone 
12 Angelini et al. 
13 Artis et al. 
14 Schumacher 
15 Naser 
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 یراستااقتصادکلان در یتجرب قاتیتحقموضوع، عموماًدر

ود. شبینی استفاده میپیشو یساختار لیتحلو هيتجز

 بینیپیشهابمنظوردادهاز یچنانچه مجموعه بزرگ

 TVPهای گردد، مدل استفاده یکلان اقتصاد یرهایمتغ

داخل نمونه در یبرازش شیبه ب ليتما

درخارج ازنمونه  یفیبینی ضعپیشعملکردلذا؛دارند

 در هایکاست نيا حیتصح یداشت.براخواهند

،استفاده شده DMAوDMSهایمدلاز TVPهایمدل

 DMSهایمدله ازآنجاک(. 1320 ،22همکارانو)گوپتااست

به مقاديرگذشته ضرايب واحتمال وابسته  DMAو

هستند.درجدول زيربه تحقیقاتی که ازاين مقاديربهره 

 .میشوداشاره اند؛گرفته

های مختلف جهت تبیین مدل λ و αدرادامه نتايج اعمال 

های متفاوت بهینه ارائه شده است.که موجب برآوردضريب

بینی متفاوتی برای بازدهی سهام وبه تبع آن پیش

بینی درون خواهدشد.لازم بذکراست دراين بخش ازپیش

ای بهره گرفته شده است؛چراکه هدف تعیین مدل نمونه

بهینه جهت متغیرهای غیرشکننده است.درجدول 

پذيری ضريب دوره جاری ازدوره يرمیزان الفابیانگرتأسیز

پذيری احتمال گذشته، میزان لاندابیانگرمیزان تأسی

های زمانی بینی دربازهبه پیشی hازدوره گذشته ومیزان 

 فصلی اشاره دارد. 0و  0، 2

,𝛂): مقادیر 3جدول  𝛌) یهامدلهای در مدل DMS  وDMA 

 محققین مقادیر الفا و لاندا

(𝛂 = 𝟎/𝟗𝟓, 𝛌 =  (.1320) (، گوپتا و همکاران1329) 29فیلیپودی (، 1313) همکارانکوپ و  (𝟏

(𝛂 = 𝟏, 𝛌 =  .(1320و همکاران ) سلاری( و بال1333) سیلی(، کوپ و کوروب1322) سیلیکوپ و کوروب (𝟏

(𝛂 = 𝟎/𝟗𝟗, 𝛌 =  .(1320) 13یعلوناصروعلا(1329)23مورتوویک سناب(،1329)20پالما(،فريراو1321و 3221وروبیلیس)کوپ وک (𝟏

(𝛂 = 𝛌 =  12بلمونته وکوپ(،1321کوروبیلیس )کوپ و(،1323و1339همکاران)رافتری و (𝟎/𝟗𝟗

رايس (،0132)همکارانوای  (،1329فیلیپو)دی  (1329(،فريراوپالما )1329)11سالیله(،0132)

 .(1320ی )علناصر و علا( و1322) 10دراچل(،0132ناصر)(،101322وکرن

(𝛂 = 𝛌 = پالما (، فريراو1329) (، سالیله1320کوپ )(، بلمونته و1321پ و کوروبیلیس )(، کو1321نیکولتی و پارسو ) (𝟎/𝟗𝟓

 .(1322( و دراچل )1322همکاران )(، باورو1320(، ناصر)1329فیلیپو )دی (، 1329)

(𝛂 = 𝛌 =  .(1322( و دراچل )1322(، باور و همکاران )1321)نیکولتی و پارسو  (𝟎/𝟗𝟎

 های تحقیقیافتهمأخذ: 

 

 بینی مختلفهای پیشبینی در افقمعیارهای عملکرد پیش :4جدول 

 h=1 

LOG(P

L) 

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 

                                                 
16 Gupta et al. 
17 Di Filippo 
18 Ferreira & Palma 
19 Buncic & Moretto 
20 Naser & Alaali 

21 Belmonte & Koop 
22 Saleille 
23 Risse & Kern 
24 Drachal 
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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 

 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 
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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 

 تحقیق هایيافته: مأخذ

لنککتککايککج  اسکککککاس بککر 𝑇𝑉𝑃مککد − 𝐴𝑅(1) −

𝑋 𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95)  ککککککلکککککیکککککه در 

ادامه لذادراسککت. تری برخوردارعملکرد مطلوبهاازحالت

𝑇𝑉𝑃نککتککايککج مککدل بککررسککککی  بککه  − 𝐴𝑅(1) −

𝑋 𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = همچنین مککی پردازيم؛ (0.95

پذيری عدم انعطافلحاظ با که نتايج سککطرآخر اسککاسبر

هککای موثربربککازدهی سکککهککام درمککدل ريسککککدرکککل 

ت اين واقعیبیانگر؛(اسکککت OLSروش معادل برآوردبوده)

اسککت که منعطف درنظرگرفتن ضککرايب متغیرهاموجب  

احتمککال بهترين مککدل شکککود.بینی میبهبودنتکايج پیش 

 ترسیم شده است.(،9)برآوردی درنمودار

 
 : تابع احتمال بهترین مدل برآوردی5نمودار 

 تحقیق هاییافته: مأخذ

گردد که احتمال وقوع بر اسکککاس نمودار مشکککاهده می

درصکککد بوده؛ در نتیجه  93بهترين مکدل همواره بالای  

های مدل برآوردی از دقت بالايی برخوردار است. در مدل

در کل دوره زمانی يا تأثیر سکککنتی متغیرهای مسکککتقل 

معنی داری بر متغیر وابسکککته دارند يا اين تأثیر بیمعنی

يک متغیر مستقل  TVP-DMAهای است؛ اما در روش

دار و در يک دوره تواند تأثیر معنیدر يک دوره زمانی می

يککک کککه بککهداشکککتککه بککاشکککد. برای آن معنی تککأثیر بی

هر ريسککک برای اسککت دسککت يافت؛ لازم کلیبندیجمع

هايی نمايیم که ريسککک در اقدام به شککمارش تعداد دوره

است.  آن دوره )در هر سطر(، بر بازدهی سهام مؤثر بوده

دوره بیانگر هر ريسکککک در کل  میزان مجموع اثرگذاری

بینی ريسککک مذکور بر پیش که اسککتهايی تعداد دوره

بندی در مؤثر بوده اسککت. نتايج اين جمع سککهام بازدهی

. لازم بذکر اسککت برخلاف (، ارائه شککده اسککت 9جدول )

های رگرسیونی که برای حضور متغیرهای توضیحی مدل

د مبانی نظری اسککت؛ در تحقیقات مبتنی بر نیاز به وجو

میانگین گیری بیزين و پويا محقق اجازه ورود متغیرهای 

بکه ظکاهر نامرتبط را به مدل دارد. در صکککورت نامرتبط   

بودن متغیر مذکور بر اسککاس رويکرد بیزين اين متغیرها 

 (.1313حذف خواهند شد )کوپ و همکاران، 

 سهام های مؤثر بر بازدهیبندی ریسک: اولویت5 جدول

 ریسک سیستماتیک ریسک غیرسیستماتیک

، نسبت سرمایه (دوره 1)دوره(، نسبت آنی  5نسببت جاری ) 

، (دوره 12)، نسبببت بدهی (دوره 4)در گردش ببه کل دارایی  

، (دوره 5)، گردش دارایی (دوره 6)گبردش موجودی کبالا   

، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام (دوره 4)گردش دارایی ثابت 

 4)، میزان سببود (دوره 3)گذاری ، نرخ بازده سبرمایه (دوره2)

، نسبت (دوره 6)، حاشیه سود (دوره 5)، تغییرات سود (دوره

، نسبببت ارزش دفتری به ارزش بازار (دوره 2)قیمت به سببود 

 4)، بازده بازار (دوره 6)، ارزش بازار شببرکت (دوره5)سببهام 

های نقدشوندگی ، نسبت(دوره 5)، سبود دوره گذشبته   (دوره

، (دوره 4)مالی های نقدی ناشببی از تأمین، جریبان (دوره 6)

های ، جریان(دوره 3)گذاری های نقدی ناشی از سرمایهجریان

، (دوره 5)، ریسک نظاممند (دوره 2)نقدی ناشبی از عملیات  

حقیقی  ، اقلام(دوره 12)، اقلام تعهدی (دوره 6)صرف ریسک 

، افق زمببانی (دوره 4)بینی سببود ، خطبای پیش (دوره 5)

 4)هبای عملیاتی  ، خبالص دارایی (دوره 4)بینی سببود پیش

رشکککد تولید ناخالص  دوره(، 5)مخارج دولت  دوره(، 6)درآمکد نفکت    

نرخ   دوره(، 2)نرخ رسمی ارز   دوره(، 4) قیمت طلا دوره(، 4)داخلی 

 دوره(، 4)کننده شککاخص کل مصککرف  دوره(، 2)ارز بازار غیر رسککمی 

 4)نرخ رشککککد ارزش افزوده بخش صکککنعککت   دوره(، 12)نرخ تورم 

واردات   دوره(، 5)صکککادرات کالاها و خدمات به قیمت جاری   دوره(،

 دوره(، 4)ها تراز پرداخت (،دوره 6)ککالاهکا و خدمات به قیمت جاری   

 دوره(، 4)هکای خکارجی بکانکک مرکزی     دارايی  دوره(، 5)هککا مکالیکات  

 دوره(، 1نرخ پس انداز ) دوره(، 5)هکای خکارجی بکانک مرکزی    بکدهی 

 دوره(، 3)هکای ارزی بانک مرکزی  بکدهی  دوره(، 2) ضکککريکب جینی 

 5)بدهی دولت به بانک مرکزی   دوره(، 4)ها هکای ارزی بکانکک   بکدهی 

 دوره(، 6)ها و موسسات اعتباری غیربانکی بدهی دولت به بانک  دوره(،

 دوره(، 5)پول  دوره(، 4)بدهی بخش غیردولتی به سکککیسکککتم بانکی 

های ديداری سپرده دوره(، 3اسککناس و مسککوک در دسکت اشخا  )   

 اشتغال ره(،دو 4پول )ضريب فزاينده  دوره(، 4)شکبه پول   دوره(، 3)
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دوره(، نوع  4، عمر شببرکت )(دوره 5)، اندازه شببرکت (دوره

 دوره( 5صنعت )

شاخص قیمت زمین در  دوره(، 1)حقیقی  GDPنرخ رشکد   دوره(، 5)

 دوره( 12)نرخ بهره  دوره(، 3)تهران 

 تحقیق هاییافته: مأخذ

ترين دوره بیشبراسککککاس نتککايج، ديرش نرخ بهره بککا

موثربربازدهی سهام درايران  ترين ريسکک اثرگذاری مهم

تعهدی،  آنی، اقلام های نسککبتترتیب ريسکککاسککت. به 

 ناشکککی نقدی هایحقیقی، جريکان  GDPرشکککد نرخ

ارز  سکککهام، نرخ صکککاحبان حقوق بازده عملیات، نرخاز

رخ نسود، به قیمت بدهی نسبت غیر رسکمی، نسبت بازار

بککازدهی هککای موثربرترين ريسککککنرخ بهره مهمتورم و 

 اند.  شدهسهام ارزيابی

بااسکککتفاده  TVP-FAVARین مدلتخمدرادامه پس از

متغیرهای  وقفه يکواسککتفاده از MATLABافزار نرماز

واکنش آنی متغیرهای مدل ای مکدل، نتکايج آنالیز  زندرو

توجه به بادوره ارائه شککده اسککت. 3تا بازدهی سککهامروی 

درطول زمان  اينککه تکابع واکنش آنی تحقیق حکاضکککر   

قبل (، ارائه شککده اسککت. 2تايج درجدول ). ناسککتمتغیر

ای (، نمونککه2)نمودارازتشکککريح نمودارهککای تحقیق در

ازتکحکلکیککل نکمکودارواکنش آنی متغیرهککای منتخککب      

لم اقتصادسنجی درعموثربربازدهی سهام ارائه شده است.

معناداری يک متغیرتوضکککیحی بر يک متغیروابسکککته به 

هايی اسککت که برمتغیر وابسککته تأثیرمعناداری تعداددوره

شکککوک متغیرهای  TVP-FA-VARهای مدلدارد. در

گککانککه  23ی متغیرهککاتوضکککیحی)درتحقیق حککاضکککر 

غکیرشککککننککده(،زمککانی برمتغیر وابسکککتککه )درتحقیق   

معناداری دارد که نمودار شوک ام( تأثیربازدهی سهحاضر

طه نقطه تعادلی )نقآنی متغیر غیرشکککننده مذکوريادرزير

دلی باشد. روی نقطه تعاتعادلی عدد صکفر اسکت( و يا در  

تکی کککه نکمکوداربکرخکط تکعککادلککی منطبق       صکککور در

متغیر نمودارگردد، درحککذف میگرددتککأثیرمعنککادارمتغیر

ی ارائه شککده اسککت؛  تربازدهی سککهام با تشککريح بیش 

شکککوداين متغیر ر مشکککاهده مینموداهمکانگونکه که در  

بازدهی سکککهام دارد؛ چرا که نمودار متغیر تأثیرمثبتی بر

 Aبردار  (؛2) بککالاتر از سکککطح تراز قرار دارد. در نمودار

کل بازه زمانی مورد  Bبیانگر طول دوره اثرگذاری، بردار 

 b1 (03بررسکککی، ککه به سکککه بازه زمانی کوتاه مدت  

 درصکدبازه زمانی موردبررسکی درتحقیق حاضرسه سال  

 b2(، میان مدت 2031و  2032، 2033هایيعنی سککال

درصد بازه زمانی مورد بررسی در تحقیق حاضرچهار  03)

( 2032و  2039، 2030، 2030هایسکککال سکککال يعنی

درصکککد بازه زمانی مورد بررسکککی  b3 (03وبلنکدمکدت  

(، 2033و  2030، 2039درتحقیق حاضکککرسکککه سکککال 

بیانگرواکنش متغیر بازدهی  Cشکککود. بردارتقسکککیم می

سکهام به تغییرات متغیردرهرسه بازه زمانی مذکور است.  

گردد کککه مشککککاهککده مکی  Cبککا تکوجککه بککه بکردار   

ل کککه معککادل همواره بککالای نقطککه تعککادرمککذکومتغیر

توان اذعان نتیجکه می دارد، دراسکککت، قراربکاعکددصکککفر  

مثبت دارد؛ امابايدبه مکذکوربربازدهی سکککهام تأثیر تغیرم

 c1بکه عنوان مثکال انککدازه بردار  شکککدت آن توجکه نمود 

مدت کوتاهدرش بازدهی سککهام به متغیر مذکورواکنبرابربا

b1 اسککککت وc2  سکککهککام بککه  ز واکنش بککازدهی نکی

مدت برای بلند c3است و b2میان مدت تغییردرمتغیردر

از  c3از  c2و  c2از  c1توجه به اينکهشود. باتعريف می

ت اشتوان بیان دتر اسکت در نتیجه می نظر اندازه کوچک

يش داده نما Dبردار که روند شککل صکعودی است که با  

 b1دوره کوتاه مدت شکککده اسکککت. ابتکدای حرککت در  

 است. b3ر دوره بلند مدت انتهای ان دو
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 TVP-FAVARهای آنی در مدل نسبت : تحلیل نموداری واکنش آنی6نمودار 

 تحقیق هاییافته: مأخذ

نحوه اثرگذاری نتايج ای از(، خلاصه2) شکماره  جدولرد

سککهام به صککورت اجمالی   متغیرهای منتخب بربازدهی

 بررسی قرار گرفته است.مورد

 گیری نتیجه-5

بورس اوراق بهادارتهران  تیدهه فعالچهاراز شیتجربکه ب 

سبت به نن نهاديا تیفعال یريپذبیوآسریشدت تأثانگریب

است که  یاقتصاد طيوشرا یدولت یوراهبردهاهااستیس

ر وتأثی دهيگرد کیسککتماتیسککک سکک ير شيمنجربه افزا

همچنین  ؛گذاردیمهابازدهی سکککهام شکککرکتبر مهمی

هاريسککک غیر سککیسککتماتیک وضککعیت مديريت شککرکت

راتعیین میکند. براين اسککاس شککناسککايی متغیرهايی که 

بالاترين سکککهم را در ايجاد ريسکککک سکککیسکککتماتیک  

وغیرسکیستماتیک دارند، ازاهمیت بالايی برخورداراست.  

 زمانی هایمقیاس سیستماتیک در رفتار ريسکک  مطالعه

 ونیزتغییرترجیح گذارانسککرمايه بازده،ترجیحات متفاوت

. کندمی ها رابهترنمايانآن مکدننظر  شکککرطی انتظکارات 

 متفاوت زمانی هایدرمقیاس سککهام رفتارقیمت مطالعه

 مالی هایبازار بادارايی ارتباط شککدنروشککن  بازده نیزبه

 دربازارسرمايه اتّخاذ شده هایتصمیم شکدن  ونیزروشکن 

گیری میککانگین ازروش قیتحق نيدرا .کنککدمی کمککک

 لیدل هکه بديوبرآوردالگواستفاده گرد نیتخم یبرابیزين 

 قیبه اطلاعات دقازیوبه لحاظ عدم نبیشتر يیاعتباروکارا

 تر است.مناسب درجملات اخلال جهت برآورد عيتوز

 02ريسکک موثربربازدهی سهام درقالب 21دراين پژوهش

ريسک غیر سیستماتیک وارد  02ريسکک سیستماتیک و 

متغیر زمان گرديدند.  پارامتر-غیرخطی بیزين هایمدل

، BMAهای مدل انیم اسکککت که از نيا انگریک ب جينتکا 

TVP-DMA  وTVP-DMS ،BVAR  وOLS  مککدل

TVP-DMA ديککگرد نییمککدل تع نيبعنوان کککاراتر. 

 وسوالات تحقیق به شرح ذيل پاسخ داده شد:

های غیرسیستماتیک ریسکترین سوال اول: مهم 

 موثر بر بازدهی سهام کدامند؟

های سیستماتیک ترین ریسکسوال دوم: مهم

 موثر بر بازدهی سهام کدامند؟

شکننده  ريسکTVP-DMA ،23براساس مدل 

های ريسک.شدندبازدهی سهام شناسايی موثربر

 حقیقی،نرخ GDPرشد سیستماتیک)نرخ

های بهره(،ريسک تورم،نرخ ارزبازارغیررسمی،نرخ

 هایجريان تعهدی، آنی،اقلام غیرسیسنماتیک)نسبت

 صاحبان حقوق بازده عملیات،نرخ از ناشی نقدی

ترين سود(،مهم به قیمت بدهی،نسبت سهام،نسبت

 براساس. اندشده ارزيابی سهام موثربر بازدهی هایريسک

های مذکور بجز نرخ بهره و نسبت نتايج تمامی ريسک

 بتی بر بازدهی سهام دارند. بدهی تأثیر مث

های ترین ریسکسوال سوم: نحوه اثرگذاری مهم

غیرسیستماتیک موثر بر بازدهی سهام در طی 

زمان )کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت(، چگونه 

 است؟

های ترین ریسکسوال چهارم: نحوه اثرگذاری مهم

سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام در طی زمان 

 یان مدت و بلند مدت(، چگونه است؟)کوتاه مدت، م
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 آنی،نرخ نیزنسبت TVP-FAVARمدل نتايج براساس 

ازعملیات،  ناشککی نقدی هایحقیقی،جريانGDPرشککد

 تعهدی،نرخ سکککهام،اقلام صکککاحبان حقوق بکازده  نرخ

 زمان خودطی درروندبلندمدت ارزبازارغیررسککمی وتورم

دارندوسکککايرمتغیرها تأثیر  بربازدهی سکککهام تأثیرمثبت

 ششک کلی نتايج براساس.داشتند منفی بربازدهی سهام

 تنسککب تحقیق بامتغیرهای بازدهی سککهام بین بلندمدت

 هک برخورداراست بالاتری ازمیزان مدت کوتاه کشکش  به

بازدهی بر هاريسک اين شديدتر تأثیرگذاری بیانگرمیزان

ه باتوجه ب. است سکهام دربلندمدت نسبت به کوتاه مدت 

چون میزان کشش بلندمدت TVP-FAVARنتايج مدل

تراسککککت لککذالازم اسککککت ازکوتککاه مککدت عمومککاًبزرگ

های دربکازارسکککرمکايکه بسکککتر مناسکککب وزيرسکککاخت    

موردنیککازجهککت کککاهش بککازه زمککانی اثرگککذاری اين  

های شکککفاف متغیرهکافراهم گردد؛درنتیجه سکککیاسکککت 

های سکککازی،کاهش قوانین دسکککت وپاگیروسکککیاسکککت 

 ارقرار گیرد. بهبودفضای کسب وکاردردستورک

اندرکاران فعال دربازارهای مالی گذاران ودستبه سیاست

جهت بهبود  صلاحديدیهای گرددازسیاستپیشکنهادمی 

های زيرا سیاستاستفاده ننمايند مالیوضکعیت بازارهای  

صکککلاحککديککدی بصکککورت درمککانککی وسکککريع انجککام   

شکککونککدوهکرچکنککد درکککوتککاه مککدت وضکککعیککت     مکی 

ثباتی ت موجکب بی مکد بخشکککنکد؛ امکادربلنکد   رابهبودمی

 شرايطدر گردند. براين اساس لازم است دربازارسهام می

 ريسککککترين عوامل موثربربسکککته به اينکه مهممختلف 

 ؛ بااسککتفاده ازابزارهای متناسککبکدامند سککیسککتماتیک

)نه يک سککیاست بصورت  بسبته سبیاستی  وايجاديک 

نمکايند؛ چرا که  گکذاری  اقکدام بکه سکککیکاسکککت   مجزا(، 

جرای ابر آن است تاآثارمنفی های سیاستی سعی دربسته

سیاست ديگرخنثی گردد تا اجرای  يک سکیاست توسط 

ترين زيان اقتصادی، اجتماعی و سیاسی ها با کمسیاست

 .همراه باشد

بررسککی :شککودپیشککنهاد می آتی هایپژوهش انجام برای

 سکککیسکککتماتیک وسکککیسکککتماتیک غیر تأثیرريسکککک

 هاوبررسککیشککرکت سککهام بازده چولگی بادرنظرگرفتن

درايجاد تغییرات  گذارانسرمايه رفتاری هایتأثیرهیجان

 موضککوع. دربازدهی سککهام را در مدل درنظرگرفته شککود

 بررسکککی توانمی صکککنايع تفکیک حاضکککررابه پژوهش

 فعالیت ماهیت تفاوت به رود؛ بکاتوجکه  می کردوانتظکار 

  .دشو حاصل متفاوتی نتايج مختلف، هادرصنايعشرکت

: هککای ايککن تحقیق عبککارتنککدازمکحککدوديککت بکرخکی   

ظر مدنن هایدرسال تورم ويژهبه  اقتصادی تغییردرشرايط

 همچنین تأثیربگذارد؛ پژوهش برنتکايج  اسکککت ممکن

 همان به مالی هکای گزارش ازاطلاعکات  پژوهش دراين

. اندکرده هاارائهشکرکت  که اسکت  شککده اسکتفاده  شککلی 

 مشروط حسابرسی هایگزارش ها،ازشرکت تعداد زيادی

 مالی هایدرصکککورت تعديلی بابت از اين اغلب دارندکه

 در نتايج اسککت ممکن هاتعديل اين اثر. دهندنمی انجام

 .باشد تأثیرگذار پژوهش
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بازدهی سهام: شوک آنی متغیرهای منتخب بر 6جدول   

بازدهی سهام شوک آنی متغیرهای موثر بر نام متغیر  تشريح 

آنی نسبت  

 

 

 

 

يک انحراف معیار در نسککبت آنی در طی  با توجه به نمودار تغییرات

بازدهی سکککهام  ،افزايش )حرکت بر روی محور افقی( زمکان موجب 

شککده اسککت. با توجه به نمودار نقش اين متغیر در افزايش بازدهی  

های اخیر افزايش يافته اسککت. تغییرات يک انحراف سککهام در دوره

آنی در هر دوره در ابتکدای دوره تأثیر مثبت و  نسکککبکت   معیکار در 

تأثیر مثبت و متوسط و اواخر  ،ضکعیف و اواسکط دوره )میان مدت(  

 تأثیر مثبت و قويی بر بازدهی سهام داشته است. ،ت(دوره )بلند مد

 رشد نرخ
GDP 
  حقیقی

 

 GDP رشکککد يک انحراف معیار در نرخ با توجه به نمودار تغییرات

 ،افزايش )حرکت بر روی محور افقی( در طی زمکان موجکب   حقیقی

بازدهی سکککهام شکککده اسکککت. با توجه به نمودار نقش اين متغیر در 

های اخیر افزايش يافته است. تغییرات افزايش بازدهی سهام در دوره

در هر دوره در ابتدای  حقیقی GDP رشد نرخ يک انحراف معیار در

 تأثیر مثبت و ،دوره تأثیر مثبت و ضعیف و اواسط دوره )میان مدت(

تأثیر مثبت و قويی بر بازدهی  ،)بلنکد مکدت(  ضکککعیف و اواخر دوره 

 سهام داشته است.

 

 هایجريان

از  ناشی نقدی

  عملیات

 

 نقدی هایيک انحراف معیار در جريان بکا توجکه به نمودار تغییرات  

افزايش )حرکت بر روی محور  در طی زمان موجب از عملیات ناشککی

بازدهی سکهام شکده است. با توجه به نمودار نقش اين متغیر    ،افقی(

های اخیر افزايش يافته اسکککت. در افزايش بکازدهی سکککهام در دوره 

در  عملیات از ناشککی نقدی هایجريان تغییرات يک انحراف معیار در

هر دوره در ابتکدای دوره تکأثیر مثبت و قوی و اواسکککط دوره )میان   

تأثیر مثبت و  ،واخر دوره )بلند مدت(تکأثیر مثبت و قوی و ا  ،مکدت( 

 قويی بر بازدهی سهام داشته است.

 نرخ بهره

 

 

در طی  يک انحراف معیار در نرخ بهره بکا توجکه بکه نمودار تغییرات   

بازدهی سکککهام  ،کاهش )حرکت بر روی محور افقی( زمکان موجکب  

شکککده اسکککت. با توجه به نمودار نقش اين متغیر در کاهش بازدهی 

های اخیر افزايش يافته اسکککت. تغییرات يک انحراف سکککهام در دوره

در هر دوره در ابتدای دوره تأثیر منفی و ضککعیف  نرخ بهره معیار در

تأثیر منفی و ضعیف و اواخر دوره )بلند  ،و اواسط دوره )میان مدت(

   تأثیر منفی و قويی بر بازدهی سهام داشته است. ،مدت(
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 بازده نرخ

 حقوق

سهام صاحبان  

 

 

 حقوق بازده يک انحراف معیار در نرخ بکا توجکه به نمودار تغییرات  

افزايش )حرکت بر روی محور  سککهام در طی زمان موجب صککاحبان

بازدهی سکهام شکده است. با توجه به نمودار نقش اين متغیر    ،افقی(

های اخیر افزايش يافته اسکککت. در افزايش بکازدهی سکککهام در دوره 

آنی در هر دوره در ابتدای نسکککبت  تغییرات يکک انحراف معیکار در  

 تأثیر مثبت و ،دوره تأثیر مثبت و ضعیف و اواسط دوره )میان مدت(

تأثیر مثبت و قويی بر بازدهی  ،ت(متوسکککط و اواخر دوره )بلنکد مد 

 سهام داشته است.

 

بدهی  نسبت

 قیمت نسبت

سود به  

 

  

 نسبت بدهی يک انحراف معیار در نسبت با توجه به نمودار تغییرات

کاهش )حرکت بر روی محور  سکککود در طی زمان موجب به قیمت

بازدهی سکهام شکده است. با توجه به نمودار نقش اين متغیر    ،افقی(

های اخیر افزايش يافته اسکککت. در ککاهش بازدهی سکککهام در دوره 

سود در  به قیمت نسبت بدهی نسبت تغییرات يک انحراف معیار در

هر دوره در ابتدای دوره تأثیر منفی و ضککعیف و اواسککط دوره )میان 

تأثیر منفی و  ،دوره )بلند مدت( تکأثیر منفی و قوی و اواخر  ،مکدت( 

 متوسط بر بازدهی سهام داشته است.

بدهی نسبت  

 

در  بدهی يک انحراف معیار در نسکککبت با توجه به نمودار تغییرات

بازدهی سهام  ،کاهش )حرکت بر روی محور افقی( طی زمان موجب

شکککده اسکککت. با توجه به نمودار نقش اين متغیر در کاهش بازدهی 

های اخیر افزايش يافته اسکککت. تغییرات يک انحراف سکککهام در دوره

در هر دوره در ابتدای دوره تأثیر منفی و  بدهی نسکککبت معیکار در 

تأثیر منفی و متوسککط و اواخر  ،ضککعیف و اواسککط دوره )میان مدت(

 تأثیر منفی و قوی بر بازدهی سهام داشته است. ،(دوره )بلند مدت

 اقلام تعهدی

 

 

اقلام تعهدی در يکک انحراف معیار در   بکا توجکه بکه نمودار تغییرات   

بازدهی سهام  ،افزايش )حرکت بر روی محور افقی( طی زمان موجب

شکککده اسکککت. با توجه به نمودار نقش اين متغیر در افزايش بازدهی 

های اخیر افزايش يافته اسکککت. تغییرات يک انحراف سکککهام در دوره

آنی در هر دوره در ابتدای دوره تأثیر ابتدا منفی و نسککبت   معیار در

تأثیر ابتدا  ،اما ضککعیف و اواسککط دوره )میان مدت(  ؛سککپس مثبت

تأثیر ابتدا منفی مثبت و  ،توسککط و اواخر دوره )بلند مدت(منفی و م

 اما قويی بر بازدهی سهام داشته است.
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ارز بازار  نرخ

 غیر رسمی

 

 غیر بازار ارز يک انحراف معیار در نرخ بکا توجکه به نمودار تغییرات  

 ،افزايش )حرکت بر روی محور افقی( رسکککمی در طی زمان موجب

بازدهی سکککهام شکککده اسکککت. با توجه به نمودار نقش اين متغیر در 

های اخیر افزايش يافته است. تغییرات افزايش بازدهی سهام در دوره

رسککمی در هر دوره در ابتدای  غیر بازار ارز نرخ يک انحراف معیار در
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 سهام داشته است.
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يک انحراف معیار در تورم در طی زمان  بکا توجه به نمودار تغییرات 

افزايش )حرکت بر روی محور افقی( بازدهی سکککهام شکککده  موجب

است. با توجه به نمودار نقش اين متغیر در افزايش بازدهی سهام در 

 های اخیر افزايش يافته اسکککت. تغییرات يک انحراف معیار دردوره
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 مثبت و قويی بر بازدهی سهام داشته است.
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1 Capital Asset Pricing Model 
1 Dynamic Equicorrelation Conditional Correlation 
1 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
1 Generalized Autoregressive Score 
2 Bayesian Model Averaging (BMA) 
1 Time Varying Parameter Factor Augmented VAR 
1 Small Minus Big 
1 High Minus Low 

آزمون است  کي نيطور معادل، ا به؛ ai = 0کند آلفای جنسن مساوی با صفر را آزمون می است که هیفرض نياز ا یآزمون آمار کي  GRSآزمون2 

 .دهدنمايش می انسيدر مرز حداقل وار ی راعامل یوهایاز پرتفول یخط باتیاز ترک یکه برخ
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
2  https://www.sena.ir/ 
1 Dynamic Model Averaging 
1 Dynamic Model Selection 
1 Bayesian Inference 
2 Forgetting 
2 Accuracy 
3 Mean Squared Forecast Error 
4 Mean Absolute Forecast Error  
5 Point Forecast 
1 Markov chain Monte Carlo 
2 Factor-Augmented Time-Varying Parameter VAR 
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The Role of Time in Modeling Systematic and 

Unsystematic Risks in the Capital Market 
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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 were 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, 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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