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Traditional models lack sufficient capability in predicting investors’ 

portfolio returns due to model specification errors; therefore, this study 

aims to address model uncertainty issues. Accordingly, the objective of 

this research is to model the factors affecting uncertainty in the capital 

market. This is an applied research study. The statistical sample includes 

171 listed companies on the stock exchange over the period 2011–2023. 

In this study, 62 risks affecting stock returns were incorporated into 

nonlinear Bayesian models. Based on the results of the BMA models, 13 

non- fragile risks influencing stock returns were identified. According to 

the findings, interest rate lags, liquidity ratios, and oil revenues—having 

the highest probability of impact—are the most important risks affecting 

stock returns. The PTVPFAVAR model results indicate that the long-

term elasticity between stock returns and the research variables is higher 

than the short-term elasticity, suggesting that these risks have a stronger 

influence on stock returns in the long run compared to the short term. 
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 30/02/1404تاریخ پذیرش:             11/10/1403پژوهشی     تاریخ دریافت:  -نوع مقاله: علمی

 چکیده: 

را به علت خطای تصریح مدل ندارند؛ گذاران  سرمایه  پرتفوی بازدهی  بینی  پیشجهت    کافیتوانایی  سنتی  های  مدل 

 عوامل   حاضر مدلسازی پژوهش  بر این اساس هدف    .حاضر سعی در رفع مشکل نااطمینانی مدل را دارد  پژوهش  لذا

شرکت   171ونه آماری پژوهش شامل  حاضر کاربردی است. نمپژوهش   است.  سرمایه  بازار  در  نااطمینانی  بر   موثر

  هایبر بازدهی سهام وارد مدل   مؤثرریسک    62باشد. در این پژوهش  می  1402  تا  1390بورسی در دوره زمانی

بازدهی سهام شناسایی   بر  مؤثر  شکنندهریسک غیر   BMA،  13  های مدل   غیرخطی گردیدند. بر اساس نتایج  بیزین

براساس   ترین مهم  اثرگذاری؛  احتمال   بالاترین  با   نفتی  درآمدهای   و  آنی  نسبت  بهره؛  نرخ   دیرش  نتایج،  شدند. 

بازدهی   مابین  مدت  بلند  کشش  PTVPFAVAR  مدل   نتایج  اساس  بر.  هستند  سهام  بازدهی  بر  موثر  های ریسک

 تأثیرگذاری  میزان  بیانگر  که  است  برخوردار  بالاتری   میزان  از   مدت  کوتاه  کشش  به  نسبتپژوهش    متغیرهای   با  سهام

 . است بازدهی سهام در بلند مدت نسبت به کوتاه مدت بر هاریسک این شدیدتر
 

 JEL:  F43, F41, E0, C32بندی  طبقه

 گیری بیزینریسک سیستماتیک؛ ریسک غیرسیستماتیک؛ بازدهی سهام، میانگین :هاواژه کلید

 
 هرمزی است.  کلانتر امیر  دکتری  رساله  از مستخرج  مقاله  .1
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 . مقدمه 1
سرمایه  ریسک  سازی کمی بازار  در  مهمی  همکاران،    1)آسافو  است  فرآیند  ریسک   (.2022و 

 سنگ بنای تئوری مالی   (.2020و همکاران،    2)علی  شودمی   تعریفنامطلوب    احتمال یک پیامد

و ریسک  مبادله  است  مدرن،  اولین  .بازده  از  کمی  یکی  -  اساس  بر  ریسکسازی  فرآیندهای 

 .ارائه شدواریانس  - میانگین  پرتفوی   سازی بهینه  نظریه  بر اساس   کهاست   (،1952)  3ارکوویتز م

 ؛ مالکیل1964  4؛ شارپ1952به رابطه مثبت بین ریسک و بازدهی )مارکویتز  های  پژوهش برخی  

 6اند )هاگن مابین این دو متغیر را تأیید نموده  منفیرابطه  های  پژوهش از  ( و برخی  1972  5و فاما

معنی (؛ برخی نیز رابطه بین این دو متغیر را بی2014و همکاران    7؛ فرازینی 1975و همکاران  

نموده  )میلر ارزیابی  همکاران    8اند  بیکر1972و  همکاران    9؛  دیدگاه 2011و  کلی  حالت  در   .)

 مشخصی در این حوزه وجود ندارد.  

علاه بر اینکه دیدگاه مشخصی در نحوه ارتباط مابین این دو متغیر وجود ندارد؛ رویکرد مدونی 

 مدل همبستگی پویا   ازهای  پژوهش در حوزه مدلسازی مابین این دو متغیر وجود ندارد. برخی  

 10(DECO)    معرض   ارزش در  از های  پژوهش برخی    ،(2012و    2022)  11کلی  وتوسط انگل  

همکاران،    12گوزا )  خطر و   14)جیکیالس   13GARCH  مدل  ازهای  پژوهش برخی    ،(2020و 

با  از  هاپژوهش (، برخی  2019همکاران،   از  رگرسیون مقطعی  حداقل مربعات    رویکرد  استفاده 

 
1. Asafo 
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3. Markowitz 
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و همکاران،   3)اوسو GAS 2های مدل  ازهای  پژوهش برخی    و (  2018و همکاران،    1)آتیلگا   وزنی

گیری بیزین با مدل  از رویکرد هیبریدی میانگین های  پژوهش هیچ یک از  (؛ اما  2022و    2020

 هایی تجزیه و تحلیل وابستگخودرگرسیون برداری عامل افزوده پارامتر متغیر زمان پانلی جهت  

را    بتاضریب    )CAPM)4  سنتیهای  رویکرد اند.  با بازدهی سهام بهره نگرفته   ریسکمتقابل بین  

و همکاران   5ن دارای اعتبار نیست )استروندومی؛ در حالیکه این فرض چندادنکنمی   فرض  ثابت

(. اینکه چه عواملی به عنوان ریسک در نظر گرفته شود؛ 2021و    2022؛ آسافو و همکاران  2018

؛  2020  همکاران  و  ؛ علی 2022همکاران    و  خود یک مسئله بسیار چالش برانگیز است )آسافو

  همکاران  و   ؛ جیکیالس 2020  همکاران  و   گوزا ؛  2022  کلی   و  ؛ انگل2014  همکاران  و   فرازینی 

آتیلگا2019 اوسو2018  همکاران  و  ؛  استروندومی2022  و  2020  همکاران  و  ؛    همکاران  و  ؛ 

های  ریسک  حاضر شناساییپژوهش  (. بر این اساس مسئله اول  2021  همکاران  و   آسافو  ؛2018

مدل«، یاد ؟ این مسئله در علم اقتصادسنجی به عنوان »نااطمینانی  موثر بر بازدهی سهام است

رویکرد می از  استفاده  »میانگینشود.  بیزین های  راه6گیری  است «  مسئله  این  جهت  در  حلی 

دوم  2003،  7)کوپ مسئله  بودن  حاضر  پژوهش  (.  ثابت  بر ریسک  ضرایبفرض  اثرگذار  های 

نادرست   یفرض  به ماهیت پویای بازدهی سهام؛ چنیناست. با توجه    زمان  طیدر  بازدهی سهام  

در    .تواند متفاوت باشندی مختلف م  یزمان  ی هادوره   برای   یب؛ چراکه در عمل ضرارسدبه نظر می

های ها، نوسانات بالای نرخ ارز و تورم، دستوری بودن سیاست اقتصاد کشور، مسائلی چون تحریم

های پولی از مالی و نامطلوب بودن شاخص استقلال سیاستاقتصادی؛ حجم بالای دولت، عدم  

ایران بسیار   بازار سرمایه  تغییر رفتار ضرایب در طی زمان در  بروز  امکان  فضای کسب و کار؛ 

ا  محتمل است. بر   پژوهش مسئله دوم  اساس    ینبر  اثرگذاری عوامل موثر  بررسی نحوه  حاضر 

  در .  است  شده  نگاشته  بخش  6  در  حاضر   قالهم  مختلف است.  زمانی  های بازه در    بازدهی سهام

  در  نظری؛   مبانی  دوم  بخش  در   گردید؛  ارائه  پژوهش   مقدمه  گذشت  آن  بر   شرحی  که  اول   بخش
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پژوهش  سوم  بخش   پنجم   بخش  در  ،پژوهش   روش  چهارم  بخش  در.  است  شده  ارائه  پیشینه 

 .است   شده ارائه سیاستی پیشنهادات و بندی جمع ششم  بخش در و  اطلاعات  تحلیل و  تجزیه

 

 مبانی نظری  .2
)برزیگر و جلیلی، شکود. یسکک کل، به دو بخش سکیسکتماتیک و غیر سکیسکتماتیک تقسکیم میر

اجزای تشککیل دهنده  (، 1نمودار )  در. اسکت 2 کل نیز، واریانس  معیار اصکلی ریسکک(.  1402

 مجموعه اوراق بهاداراجزای تشککیل دهنده ریسکک  (، 2)نمودار  ریسکک یک سکهم خاص و در  

 (.2020و همکاران،  1توری ارائه شده است ) ،)پرتفوی(
 ريسک يک سهم خاص (:1)نمودار 

 
 2020مأخذ: توری و همکاران، 

 مجموعه اوراق بهادار سکير(: 2)نمودار 

 
 2020مأخذ: توری و همکاران، 

 سکبد سکهام را  کیسکتماتیسک   ریغ ایمنحصکر به فرد    سککیتوان ریها مییبه دارا  دنیبا تنوع بخشک 

؛ اما ریسکک سکیسکتماتیک با توجه به اینکه در کنترل مدیریت شکرکت نیسکت؛ امکان داد  کاهش

(. بکه 2020 ،2آنجلینکا و  ککاهش اثرات این نوع ریسکککک بکا تشککککیکل پرتفوی وجود نکدارد )فوگلیکا

گذار  هیبه نحوه عملکرد سکرما  یربط  رایز باشکد؛یاجتناب م  رقابلیغ سککیقسکمت از ر نیا  عبارتی

 
1. Torri 
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سکهام عادی اسکتفاده    کیسکتماتیسک   سککیر  ری یگاز بتا به عنوان شکاخص اندازه معمولاًندارد.  

 ییهااسکت و سکهام کیبازار برابر   یطور خلاصکه بتای معمول به  .(2020و همکاران،    1)ژو شکودیم

 ادیها زبازده آن  یباشکند که پراکندگیم  سککیپرر  های سکهام باشکد کی  از  ترشیها بکه بتای آن

هسکتند. با توجه به موارد  سککیکم ر  ییهاک، سکهامیتر از  با بتای کم ییهااسکت و برعکس سکهام

تر و بازده بالاتری نسکبت بتای کم  دارای  که  یلذا شکرکت ؛تر اسکتکم  سککیبر ر  حیالذکر ترجفوق

(، این فرآیند ارائه 3نمودار )در  (.  2019  همکاران،  و  2ژانگباشککد بهتر اسککت )یرقبا م  ریبه سککا

 .شده است
 بازده ورقه بهادار و بازده بازار ونیخط رگرس  :(3)نمودار 

 
 2020مأخذ: ژو و همکاران، 

های سکیسکتماتیک و غیر سکیسکتماتیک در نمودار فرآیند ارتباطی مابین بازدهی سکهام و ریسکک

 (، ارائه شده است.4)

 و 3)بیسکیاس و غیر سکیسکتمی هنوز با ابهام روبرو اسکت سکیسکتمی  های ریسکک منشکا  و  ماهیت

؛ 2018 5دی مندونسکا و داسکیلوا؛  2020؛ ژو و همکاران  2017،  2015  4؛ دربالی2017  همکاران
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؛ 2020؛ فوگلیا و آنجلینا  2020 3؛ دیو و لوکسکا2018و همکاران    2؛ وانگ2018و همکاران   1خو

 .(2020توری و همکاران 

های سیستماتیک و غیر سیستماتیک ارتباط بین سودآوری و ريسک(: 4) نمودار  

 
 1999و همکاران،  نزیسکیامأخذ: 

 تابعی تنها سکهام  بازده  که بود بر این  اعتقاد  تربر اسکاس مبانی عوامل موثر بر بازدهی سکهام پیش

 بازده  تربیش  سکیسکتماتیک  ریسکک  قبل تحمل  در  گذارسکرمایه  و اسکت  سکیسکتماتیک  ریسکک  از

 آن  تحمل اسککت که  اضککافه  ریسککک  یک  سککیسککتماتیک  غیر  ریسککک و  کنندمی  دریافت  تربیش

  گذاری قیمت )تئوری   گذاری سکرمایه  های تئوری  در  اما  ندارد؛  گذارسکرمایه برای  صکرفی  گونههیچ

 
1. Xu 
2. Wang 
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 غیر  ریسککک که  اسککت شککده  اثبات  ادعا (، این1986همکاران )  و 2(، چن1976)  1راس  آربیتراژ

  های دارایی  گذاری قیمت  مدل و  دارد تأثیر بسکزایی بورس  و  گذارسکرمایه  بازده سکیسکتماتیک بر

ها تئوری بازار کارا اسکت. بر اسکاس این دیدگاه  کشکیده  چالش را به  شکارپ  و CAPM ای سکرمایه

 3شکککانکن  و  )بکاریلاسنمکایکد  در حکد نظری مطرح بوده و نتکایج تجربی از این تئوری حمکایکت نمی

 .(2019، 2017 ژانگ ؛2019 5یل ؛2019 4رلوگ و گونگور ؛2018

 7باسو؛  1981  6)بنز دانند.  عوامل درون شرکتی را بر بازده واقعی سهام موثر می   های پژوهش برخی  

برخی    ،(1985  همکاران   و  10؛ روزنبرگ 1995،  1993  1992  9فرنچ  فاما و   ؛1988  8؛ باندری 1983

این   استفاده از   . بارا به عوامل پیشین اضافه نمودنداندازه شرکت    و  ارزش شرکت  های پژوهش 

 ( FF3)  گذاری دارایی سه عاملیمدل قیمت  ،(1996،  1995،  1993،  1992ها، فاما و فرنچ )یافته

نویسندگان   .؛ را مطرح کردند)ارزش(  12HML  )اندازه( و  11SMBعامل   دو   و   که شامل بتای بازار 

بازده سهام    وریسک  بین    جهت توضیح  CAPMنتایج کاراتری را نسبت به    FF3ادعاکردندکه  

؛  2013  14س نوی مارک  ؛2008،  2006  فرنچ  و  فاما   ؛2013  همکاران  و  13)آهارونیدهد  ارائه می

بازده سهام به سودآوری و    نشان دادندجدیدتر    های پژوهش   .(2004  همکاران  و  15تیتمن  که 

. این (2017همکاران   و ، فاما2016، 2015 فرنچ و  فامانیز اشاره نمودند ) گذاری شرکتسرمایه 

 این   . را اضافه نمودند  گذاری()سرمایه   CMA  و  )سودآوری(  RMWعامل    دو  FF3  به  ها پژوهش 

، 2016،  2015  فرنچ  و  فاما  .مشهور گردید(  FF5)  گذاری دارایی پنج عاملیمدل قیمت  مدل به

نموده  عمل    کاراتر  توضیح بازده سهام  در  FF3  ، ازFF5نشان دادند که    ؛2017  همکاران  و  فاما
 

1. Ross 
2. Chen 
3. Barillas & Shanken 
4. Gungor &  Luger 
5. Lee 
6. Banz 
7. Basu 
8. Bhandari 
9. Fama & French 
10. Rosenberg 
11. Small Minus Big 
12. High Minus Low 
13. Aharoni 
14. Novy-Marx 
15. Titman 
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مورد بررسی قرار دادند و حضور این متغیر   عامل مومنتوم با را FF5، (2018فرنچ ) و . فامااست

 3؛ کارهارت2015  2؛ باروزو و سانتا کلارا 2013همکاران    و  1)آسنس را در مدل کارا ارزیابی نمودند  

این   (.2017  6ویوان  و   ؛ استامبا2012همکاران    و  5؛ مسکوویتز 1993  4؛ جگادش و تیتمن 1997

های فرآیند تکاملی مدل   مشهور گردید.   (FF6)  گذاری دارایی شش عاملی مدل قیمتبه  مدل  

 (، ارائه شده است. 5گذاری سهام در نمودار ) قیمت
 هايیدارا ی گذارمتیهای مختلف قمدل(: 5)نمودار 

 
 2021و همکاران،  7کبودی مأخذ: 

اند و متغیرهای کلان را بر بازدهی سکککهام مورد بررسکککی قرار دادهمتعددی نیز اثر    های پژوهش

همکاران   و  8اثرات این متغیرها را در توضکککیح دهندگی بازدهی سکککهام موثر دانشکککتد )بیزیاس

 سکککهکام  ککه قیمکت  اسکککت  اسکککتوار  تئوری   این  بر  تجربی  هکای پژوهش  این  (، مبنکای 2017

 بکه  هم  دلیکل، همین  بکه  و اسکککت  سکککهم  آن آینکده  نقکدی  هکای جریکان  فعلی ارزش  کننکدهمنعکس

 اقتصککادی   متغیرهای   اینرو  از. اسککت  نیاز  انتظار  مورد  بازده نرخ به  هم و  آینده نقدی   های جریان

 
1. Asness 
2. Barroso &  Santa-Clara 
3. Carhart 
4. Jegadeesh  &  Titman 
5. Moskowitz 
6. Stambaugh & Yuan 
7. Kabundi 
8. Bisias 
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 بنکابراین  هسکککتنکد؛  اثرگکذار  انتظکار  مورد  هکای بکازده  نرخ  بر  هم  و  نقکدی آینکده  هکای جریکان  بر  هم

 (.2021و همکاران،  1باشند )کبودی گذار  اثر های سهامقیمت بر توانندمی

 

 تحقیقپیشینه . 3
 خارجی و داخلی ارائه شده است.تحقیقات در ادامه مختصری از پیشینه  

 خارجیتحقیق پیشینه 

 رویکردهای  اساس  بر  سهام  پرتفوی   تشکیل  سازی مدل   به  اقدام(  2025)  همکاران  و  2کووهن 

 واقعیت   این  بیانگر  نتایج .  نمودند  سنتی   و  عصبی  شبکه   رویکردهای   با  آن  نتایج  مقایسه  و  آنتروپی

 است؛   اثرگذار  سهام  پرتفوی   تشکیل  بر  خرد  های شاخص   هم  و  کلان  های شاخص   هم  که  بود

 سهام   پرتفوی   تشکیل  در  بالاتری   کارایی   انتروپی  رویکرد   است  واقعیت  این  گویای   نتایج  همچنین

 .دارند متحده ایالات  کشور  در

 یادگیری  رویکردهای   از  استفاده  با  سهام  پرتفوی   تشکیل  به  اقدام  (2024)  همکاران  و  3هوانگ 

 نماید؛می  تبعیت  غیرخطی  روند  یک  از  سهام  بازده  که  بود  واقعیت  این  بیانگر  نتایج  نمودند  عمیق

  بر .  دارند   سهام  پرتفوی   تشکیل  سازی مدل   در  بالاتری   توانایی  غیرخطی  رویکردهای   نتیجه   در

 .ترندقوی   سهام  پرتفوی   تشکیل  در  خطی  رویکردهای   به  نسبت  درصد   35  مدل  این  نتایج  اساس

 و   نامتقارن  و  متقارن  وابستگی  ساختارهای   سازی مدل   به  اقدام(  2023)  همکاران  و  خدام   سهام

ای دوره   دادند،  قرار  بررسی  مورد  را  واین  کاپولاهای   ،2022  تا  2001  سال  از  مالی  بازدهبینی  پیش 

- کووید  2020  بحران  ،2011  سال  در  اروپا  مستقل  بدهی  بحران  ،2008  مالی  بحران  شامل  که

 تخصیص.  است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  2022  سال  در  روسیه   انرژی   گیر  همه  بحران  با  روسیه  19

 حداقل  شارپ،  نسبت  حداکثر  مانند  پرتفوی،  مختلف  های استراتژی   با  شده  انجام  های دارایی 

  هایشاخص   از  استفاده  با.  است  شده  آزمایش  را  خطر  معرض  در  شرطی   ارزش  حداقل  و  واریانس

 مختلط  کوپولای   و  گامبل   جو،  فرانک،  کلیتون،  معمولی،  واین  کاپولاهای   المللی،بین   مالی  بازار 

  هم  واین  مختلط  کوپولای   های مدل  که  بود  واقعیت  این  بیانگر  نتایج .  گرفت  قرار  بررسی  مورد

 
1. Kabundi 
2. Cohen 
3. Huang 
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  کاهش   جهت   را   عملکرد  بهترین   مالی  بحران   های دوره  طول  در  هم  و  2022- 2001  دوره  کل   برای 

  ریسک   کاهش  نظر  از  نامتقارن  و  متقارن   کاپولای   های خانواده   از  ترکیبی   بنابراین، دارند؛  ریسک 

 .دارد را  کارایی بهترین  شده،انتخاب سازی بهینه  رویکرد از نظرصرف  پورتفولیو

مختلف    ی هاشاخص   یسازی ساختار وابستگو مدل   یبه بررس  اقدام  =(2022همکاران )زرین نل و  

ترین که به مهم  گری شاخص د  31شاخص بازار و    10مقاله در مجموع    نی. در اپرداختندبازار بورس  

مذکور بر اساس سه   عی. صناگردیدند  یبررس  کنند،ی فعال در بورس اوراق بهادار اشاره م  عیصنا

ها و  آن  عیتوز  ی رعادی ها و ساختار غشدند. با توجه به تعداد مولفه  ی بند  وشه خ  زیمتما  ی ویسنار

 یاجزا ی مدل ساختار وابستگ یابیای در ارزه یهای حاشع یتوز تی با در نظر گرفتن اهم  نیهمچن

ارزیابی مختلف    ی رهای متغ  نیب  یوابستگ  انیب  ی برا  دیمف  ی توابع کوپولا را به عنوان ابزار  ستم،یس

  رروال ی با استفاده از دو ز  TSEبازار و صنعت    ی هاشاخص   یساختار وابستگ  ،پژوهش   نی. در اشدند

با استفاده از    جی. سپس نتاندشد  یبررس   R-Vineو    C-Vine  ی ها به نام   Vine-Copulaتوابع  

تناسب   توانندیم  C-Vineنشان داد که توابع    جی مورد مطالعه قرار گرفت. نتا  Vuongآزمون  

کنند. علاوه بر    جادی مختلف صنعت ا  ی هاشاخص   ان یدر م  یستگواب   ی با ساختارها  یخوب  اریبس

 داد.   حیاز توابع کوپولا توض t-studentتوان با استفاده از خانواده ها را می برازش  نیبهتر ن،یا

( همکاران  و  به2021اوزگور  اقدام  پرتفو  یبررس  (  عملکرد   ی ارزش  و  معرض خطر  در  روزانه 

که در بورس اوراق    یسهم  12بازده    ی منظور، سر  نیا  ی . براای پرداختنداثرات خوشه  ینیبش یپ

. انتخاب گردیدند  2018تا دسامبر    2010ژوئن    یدوره زمان   ی اند، براشده   رفتهیبهادار استانبول پذ

 یهای با نوآور  یناهمگون  یشرط  ونیرگرس  خود  افتهیم یتعم  رهیمتغ  کیهای  با مدل   های سر  نیا

Normal    وStudent   های تک  ه یوزن برابر بسته به حاش  ی دارا  ی پرتفو  دهاند. بازسازی شدهمدل

روزانه    ی . ارزش پرتفوگردیدبینی  ش ی ها پ آن  رهیچند متغ  یو ساختار وابستگ  GARCH  رهیمتغ

های  ن یکمبود مورد انتظار با سطوح مختلف با تخم  ر یزده شده در معرض خطر و مقاد  ن یتخم

 سهی مقا  یسنت  کینام ید  یشرط  یو همبستگ   انسیکووار-انسیوار  ره یچند متغ   GARCHمدل  

داشتند، با    یهای ارزش در معرض خطر عملکرد خوبآزمون ها در پس که مدل   ی. در حال گردیدند

دقت بالاتری   ی هاینیبش ی در ارائه پ   R-vine Copula GARCH،  های پسینآزمونتوجه به  

 .را برآورد نمودند



 1404 تابستان(، 38 ی اپی)پ دومشماره  دهمسال  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                             42
 

 

 

 

  ی رهایمتغ  تیدهنده وضعکلان که نشان  اقتصاد  کنندهن ییعوامل تع  (2020فهام و همکاران )

  در قالب مدلمتحده  الاتیبازده سهام ا  و  هاسک ی ر  نیب  بطهرا  حی توض  ی است برا  ی کلان اقتصاد

(MAPM)،  .الات یا   بهرهبازده بازار، نرخ    های اقتصاد کلان ازمدل   و  ی براساس تئور  پرداختند  

  با استفاده از ارز بهره گرفته شد.  نرخ    متحده و   الات یمتحده، نرخ اوراق قرضه بلندمدت دولت ا

  سال  از  S&P 500بازده ماهانه سهام    ( وt.Bayesو    Bayesبرآوردگر    دو  قی)از طر  ی زی ب  کردیرو

 ت ی کفا  و  یحیبینی، قدرت توضش ی مداوم پ   به طور  MAPMنشان داد    جی، نتا2019تا    2007

  ه)آمارنمود    دییتأ  و  ، مطالعه نشان داداسته  . جالب توجداشت  CAPMنسبت به  تری  مدل بیش 

t> 2)،   بر   ی معنادار  و   تأثیر مثبت  ی آمار  نظر   از  آخر  ی کننده کلان اقتصادن ییعامل تع   که دو  

 .دسهام دارن بازده

سهام پرداختند. نتایج بیانگر این موثر بر بازدهی  عوامل    ( به بررسی2018واسم و همکاران ) 

 از سایر عوامل بر بازدهی سهام در کور پاکستان اثرگذار است. سیاسی بیش  بود که عوامل  واقعیت  

های قیمتی سهام دریک مطالعه تجربی بندی سری ( به بررسی خوشه 2017و همکاران )  1بیونی

به   بینی بازار سهام، بعلت ماهیت پویای آن، کار دشواری است. در این پژوهش پرداختند. پیش 

های پایانی سهام به عنوان یک روش برای سیستم پیشنهادی برای خرید، پرداختند.  بررسی قیمت 

با استفاده از اطلاعات استخراجی و کشف روابط پنهان، نشان دادند که اطلاعات   ش در این پژوه 

از قیمت  ها برای خرید و فروش سهام، های بسته شدن سهام، بر درک آناستخراجی کاربران 

 تأثیر دارد.  

 داخلیتحقیق پیشینه 

ایران    پتروشیمی  صنعت  مختلف  های ریسک   سنجش  و  ارزیابی  اقدام به  (1402برزیگر و جلیلی )

 با   غیرسیستماتیک  و   سیستماتیک  های ریسک   کمی  سنجش  به  نخست  مرحله  در.  پرداختند

 گذاریقیمت   مدل  و  پرتفوی   فرامدرن  نظریه  در  نامطلوب  ریسک  مفهوم  از  استفاده  با  مالی  رویکرد

 سهام  بازدهی  نامطلوب  ریسک  گردید،که  محرز  محاسبات  این  نتیجه  در  و  شد  پرداخته  آربیتراژ

  تربیش   ها،سال   اکثر  در  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  پتروشیمی   های شرکت   پرتفوی 

 که   ریسکی  ترینبیش   و  است  بوده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  پرتفوی   سهام  بازدهی  ریسک  از

 اقتصادی،  سیاسی،  عوامل  از  ناشی  کند،  می  تهدید  را  پتروشیمی  های شرکت   سهام  بازدهی 

 
1. Binoy 
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 هایشرکت   سهام  بازدهی  ریسک  بر  تری تأثیرکم   داخلی  عوامل  و  باشدمی  تکنولوژی   و  فرهنگی

  و  سیستماتیک  ریسک(  بندی رتبه )   کیفی  سنجش  به  دوم  مرحله  در.  اند  داشته  پتروشیمی

 .شد پرداخته  بازاریابی رویکرد با غیرسیستماتیک

شرکت    10  نیارزش فر  ی و تئور  یساختار وابستگ   ی سازمدل اقدام به    (1401صفایی و همکاران )

)هلد  تهران  بهادار  اوراق  پالا  جیخل  نگیبورس  تاپ  شگاهیفارس،  مبارکه،  فولاد   کو،یبندرعباس، 

  انگر یب جینتاپرداختند. چادرملو(،  ار،ی مس، گل گهر، ارتباطات س ی مل ان،ینفت و گاز پارس ر،یغد

امکان   نیقرار گرفت ا  یابیشرکت برتر که مورد ارز  10  سهام  یبازده   انیبود که م  تیواقع  نیا

 ی ن یبش یپ  جینتا  نیو  ی استفاده از توابع کاپولا  ن یارزش فر  ی وجود دارد که با استفاده از تئور

را در حد بس نتا  ش یافزا  ییبالا  ار یبازده  کاپ  جیداد.  )  ی ولاتابع کاپولا در شش حالت  (،  tساده 

 ی( کاپولاGDCC)   نیگوس  عیبر توز  یزمان مبتن  ر یمتغ  ی کاپولا( و  tDCCزمان )  ریمتغ   ی کاپولا

زمان    یط  ریمتغ  کی استات   ی ( و کاپولاSJC)  ستایا  ی (، کاپولاtvCزمان )  یط  ریمتغ  تونیکلا

(tvSJC بررس )ت دق  شی موجب افزا  نیوا  ی . در هر شش حالت استفاده از روش کاپولادیگرد  ی 

 .دی گرد نهی سهام به یبازده ینیبش یدر پ 

  یاحتمال  امل عو  از   ی کیبعنوان    کی ستماتیرسی غ  سک یر  به بررسی   ( 1400علیزاده و همکاران ) 

  دری  گروه  رفتار  بر   کیستمات یرسی غ  سکیتأثیر ر  بعلاوه  .اندپرداخته   یگروه  کننده رفتارد یتشد

 پژوهش  جی. نتاردیگ یقرار م  یبررس  مجزا مورد  بطور  ی نزول  و  ی صعود   بازار   زین  و   یجانیه   بازار 

  رفتار  دیتشد  بر  همس   کیستمات یرسیغ   سکیر  ،ینزول  یجانی ه  بازار   طیشرا  در  دهدی نشان م  حاضر

  تر،نیی پا  کی ستماتی رسیغ   سکیبوده است. بعلاوه در سهام با ر  رگذاری داران آن تأثسهام   ی گروه

 یهاشرکت  ی هاداده   استفاده از  مطالعه با  نیشده است. ا  دهید  ینزول  بازار  تر درش بی  یرفتار گروه

  ست.ا دهانجام ش 1394تا   1388های سال یفعال در بورس اوراق بهادار تهران ط

  و  کی ستماتیس  سکیر  بر  ی ارز  و  ینفت  ی هاتأثیر شوک  یبه بررس(  1398کاویانی و همکاران )

بوده  1395تا    1381ی هاسال   نیب   یفصل  تاستفاده بصور  مورد  های داده   .ندبازده سهام پرداخت

 ی بررس  ی ارز  و  ینفت   ی هاشوک  برابر   در  یمالی  رها ی ، واکنش متغ1DSGEمدل    از   استفاده  که با

بازده    و  سهام  کیستماتیس   سکیر  بر   ابتدای  ارز  وی  که شوک نفت  دهدینشان م  جینتا  .دیگرد

  ک ی یط  پس از  نکرده و دای پ دامه روند ا  نیا ی بعد ی ها دوره  سپس در  دارد و  یتأثیر منفی متیق

 
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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  کیستمات یس  سکیکه نوسانات ر ی  طور ه  ب  گردد،یم   بر  خود  دار یپا  و  یبه حالت تعادل  یدوره نوسان

ازبیش  ق  تر  ارائه شده در    .باشدی م  یمتیبازده  حاضر    پژوهش بر اساس مبانی نظری و تجربی 

که   پژوهش گردد که عوامل متعددی بر بازدهی سهام اثرگذارند. با توجه به ماهیت  مشاهده می 

 پژوهشحاضر قابل تعریف نیست. بر این اساس اهداف    پژوهش سازی است؛ ارائه فرضیه در  مدل 

 به شرح ذیل هستند. 

 م  های غیرسیستماتیک موثر بر بازدهی سهاترین ریسک هدف اول: شناسایی مهم

 های سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام ترین ریسک هدف دوم: شناسایی مهم

های غیرسیستماتیک موثر بر بازدهی سهام  ترین ریسک هدف سوم: شناسایی نحوه اثرگذاری مهم

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

های سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام  ترین ریسک هدف چهارم: شناسایی نحوه اثرگذاری مهم 

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

 گردند: به شرح ذیل ارائه می پژوهش این اساس سوالات  بر

 های غیرسیستماتیک موثر بر بازدهی سهام کدامند؟ترین ریسک سوال اول: مهم 

 های سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام کدامند؟ ترین ریسک سوال دوم: مهم 

بازدهی سهام در طی های غیرسیستماتیک موثر بر  ترین ریسک سوال سوم: نحوه اثرگذاری مهم

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

های سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام در طی  ترین ریسکسوال چهارم: نحوه اثرگذاری مهم

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

 

 روش تحقیق .4

های سیستماتیک از سایت بانک  های ریسکداده باشد.  می   ی این تحقیق از نوع تحقیقات کاربرد

جهت برآورد    2021از نرم افزار متلب    مرکزی، مرکز آمار ایران استخراج شد. در این پژوهش 

جامعه .  باشدیم  1390-1402  یدوره زمان   پژوهش حاضر  یزمان  بازهشود.  مدل بهره گرفته می

گیری در  وراق بهادار تهران است. روش نمونههای فعال در بورس احاضر تمامی شرکت  پژوهش 

غربال   پژوهش  صورت  به  نحوهحاضر  و  غربالگری  شروط  است.  بوده  تعداد  گری  انتخاب  ی 

 (، ارائه شده است.1های نمونه در جدول ) شرکت 
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 های جامعه آماری  ی انتخاب تعداد شرکت: نحوه(1)جدول 

 جمع جمع شرح 

 719  :1402پذیرفته شده در بورس تا پایان سال های تعداد کل شرکت

  77 .باشد سال هر اسفند 29 به منتهی هاشرکت مالی سال نمونه، شدن ناهمگن از جلوگیری منظور به

ها های مالی و بانک و بیمه و لیزینگ ها، واسکطه گریهایی که جز هلدینگ، سکرمایه گذاریتعداد شکرکت

 اند:بوده

98  

 نشده متوقف تهران بهادار  اوراق  بورس  در  متوالی  ماه سکه  از  بیش  پژوهش،  دوره  طی هاآن  سکهام  معاملات

 .باشد

97  

  30 .در دوره زمانی مورد مطالعه، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن، منفی نباشد

  143 در دوره زمانی مورد مطالعه، زیان ده نباشد.

  41 مطالعه، خالص جریان نقد عملیاتی آن، منفی نباشد.در دوره زمانی مورد 

  33 .در طول قلمروی زمانی پژوهش پایان سال مالی آن تغییر نکند

  25 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد. 1402الی  1391در خلال سال های 

 544  جمع:

 175  شده گریهای غربالتعداد شرکت

 های پژوهشیافتهمأخذ: 

اند ارائه  حاضر به کار گرفته شده   مرتبط با بازار سرمایه که در پژوهش  های ریسک (؛  2در جدول )

های سیستماتیک و غیر سیستماتیک تقسیم شده  ها به دو دسته ریسک شده است. این ریسک 

های زیربخش آن نموده و در ستون آخر اقدام به فرمول و و در هر گروه اقدام به ارائه ریسک 

های در  های سیستماتیک ریسک م بذکر است منظور از ریسک شده است. لازنحوه محاسبه آن  

 های مرتبط با مدیریت در حوزه شرکت است.های در سطح خرد ریسکسطح کلان و ریسک 
 هامؤثر در بازده سهام شرکت  های: ريسک(2)جدول 

ص 
نوع شاخ

 

ک 
ریس

ی  
ی ها
اصل

 

ک 
ریس

ی  
ی ها
فرع

 

نحوه محاسبه
 

ک 
ریس

ک 
غیرسیستماتی

 

های نسبت

 نقدینگی

 های جاری تقسیم دارایی جاری بر بدهی  نسبت جاری 

 های جاریها بر بدهی های جاری منهای موجودیتقسیم دارایی  نسبت آنی

-کلبه در گردش  سرمایه

 دارایی 

جاری تقسیم بر کل هایمنهای بدهی  های جارینسبت دارایی 

 دارایی 
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-هاینسبت

 اهرمی 
 هاها، به مجموع داراییمجموع بدهیتقسیم  نسبت بدهی

های نسبت

 فعالیت

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

 هافروش خالص، به کل دارایی  گردش دارایی 

 فروش خالص متوسط دارایی ثابت شرکت گردش دارایی ثابت 

های نسبت

 سودآوری 

صاحبان  نرخ بازده حقوق 

 سهام 
 نسبت سود خالص به بازده حقوق صاحبان سهام 

 گذارینرخ بازده سرمایه
-هزینه -گذاری ازسرمایه)عوایدحاصلنسبت

 گذاری سرمایهگذاری(برهزینهسرمایه

 لگاریتم طبیعی سود قبل از مالیات و تقسیم سود  میزان سود 

 دوره قبل تفاوت سود دوره جاری منهای   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 
 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

 نسبت سود به قیمت  نسبت سود به قیمت 

 نقدشوندگیهای نسبت
-نقد و شبه و پول مدت کوتاههای گذاری سرمایه  مجموع نسبت

 های جاری نقد بر بدهی پول

های نسبت

 جریان نقدی 

از  ناشی نقدی های جریان 

 مالیتأمین 

نقد  وجهوجه نقدحاصل ازفروش سهام بعلاوه خالص خالص  

 حاصل از استقراض 

های نقدی ناشی از  جریان 

 گذاری سرمایه

های ها یا دارایی گذاری خالص وجه نقد حاصل از فروش سرمایه 

 های اعطایی ثابت بعلاوه خالص دریافت و بازپرداخت وام 

های نقدی ناشی از  جریان 

 عملیات

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

ختم  و پراختهای عملیاتی،مثل وجوه نقد حاصل از   دریافت

 ها دعاوی حقوقی و دریافتنی

های  شاخص 

 ریسک 
 صرف ریسک 

-اضافی بربازده بدون ریسک)ازمدل لالی جهت میزان بازده

 استفاده شده(برآوردآن

 1اقلام تعهدی  مدیریت سود 
از مدل کوتاری جهت محاسبه اقلام تعهدی بهره گرفته شده 

 است. 

 
های بخش غیراختیاری آن ناشی از فعالیت بنگاه بوده و مستقل از فعالیت اقلام تعهدی ناشی از فعالیت بنگاه بوده و جز  .  1

 های کلان و محیط بیرونی سازمان است. پذیری این متغیر از شاخص گیری آن ناشی از تأسی کلان اقتصاد بوده و شکل 
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 اقلام حقیقی
محاسبه اقلام حقیقی بهره گرفته از مدل روچودهری جهت 

 شده است. 

بینی پیش

 سود 

 بینی سود خطای پیش 
بینی شده سال قبل با سود تحقق یافته در  تفاوت سود پیش 

 سازمان 

 بینی سود هر شرکت میانگین بازه پیش  بینی سود افق زمانی پیش 

گذاری  سرمایه

 واقعی 
 های کوتاه مدت بدون بهره.ها منهای بدهی دارایی کل مبلغ   های عملیاتیخالص دارایی 

های ویژگی 

 شرکت

 های شرکت لگاریتم طبیعی کل دارایی  شرکت   هانداز

 عمر شرکت 
زمان بین تأسیس اولیه یک شرکت و زمان حال شرکت  

 )برحسب سال( 

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

 شود. می

ک 
ک سیستماتی

ریس
 

های  شاخص 

 کلان

 مند  نظام ریسک 
 گرفته بهره مند نظام  ریسک   عنوان به سهم هر  بتای ضریب از

 . شودمی

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

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

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

 بازار در ابتدای دوره به شاخص بازده بازار در ابتدای دوره 

 رشد تولید ناخالص داخلی 
این شاخص از درصد تغییرات نسبی تولید ناخالص داخلی  

 شود. حاصل می 

 قیمت هر قطعه سکه تمام بهار آزادی  قیمت طلا

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

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

کننده شاخص کل مصرف 

 )بدون واحد( 

سطح قیمت سبدبازارکالاهای مصرفی وخدمات خریداری شده 

 دهد. توسط خانوارها را نشان می

 تورم )%( نرخ 
-به دوره منتهی در هر دوره   CPIدرصد تغییر متوسط شاخص

 ورد نظر نسبت به دوره مشابه قبل م

افزوده بخش نرخ رشد ارزش

 صنعت
 درصد تغییرات نسبی ارزش افزوده بخش صنعت است.

صادرات کالاها و خدمات به  

 قیمت جاری 

قیمت  حجم کالا و خدمات صادرات شده به سایر کشورها به 

 جاری است. 

واردات کالاها و خدمات به 

 قیمت جاری 

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

 است. 
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 هاتراز پرداخت 
مجموع حساب جاری )تراز واردات و صادرات کالاها و خدمات(  

 و حساب سرمایه )تراز ورود و خروج سرمایه به کشور( 

 های مستقیم و غیر مستقیم است.مالیات مجموع کل  هامالیات

بانک خارجیهایدارایی 

 مرکزی 

المللی پول،  بینمجموع موجودی طلا، طلا در صندوق 

 و ارز پشتوانه ذخیرهای ارزی

های خارجی بانک بدهی

 مرکزی 

خریداری شده، دولتی از دولت، اوراق قرضه مجموع ذخایر ارزی  

 وام بانکی خارجی 

 درصد تغییرات نسبی پس انداز بخش خصوصی  انداز نرخ پس 

 ضریب جینی 
تر هر چقدر ضریب جینی نزدیک به عدد صفر باشد، برابری بیش

 دهد و بالعکس.در توزیع درآمد را نشان می

های ارزی بانک بدهی

 مرکزی 

های میزان بدهی ارزی بانک مرکزی به بخش خصوصی و بانک 

 دهد.میخارجی را نمایش 

 هاهای ارزی بانک بدهی
های ها به بخش خصوصی و بانک میزان بدهی ارزی بانک 

 خارجی 

بدهی دولت به بانک 

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

ها و  بدهی دولت به بانک 

 موسسات اعتباری غیربانکی 

اعتباری غیربانکی را  ها و موسسات میزان بدهی دولت به بانک 

 شود. شامل می 

 بهغیردولتی  بخشبدهی 

 هابانک 
 ها به سیستم بانکیبدهی بخش خصوصی و تعاونی 

 پول 

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

های  های تجاری، و کارت وجوه و اعتبارات بانکی در بانک 

 اعتباری. 

اسکناس و مسکوک در  

 دست اشخاص 

ها و  تفاضل اسکناس و مسکوک نزد بانک مرکزی و بانک 

موسسات اعتباری غیر بانکی از کل اسکناس و مسکوک منتشر  

 شده توسط بانک مرکزی

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

 برداشت است.

 شبه پول 
هاوموسسات مدتداروپس انداز مردم نزد بانک های مجموع سپرده 

 اعتباری است. 

ضریب فزاینده پول )پول/  

 پایه پولی( 

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

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

حقیقی   GDPنرخ رشد  

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

شاخص قیمت زمین در  

 تهران )بدون واحد( 
 میانگین قیمت هر متر مربع ساختمان مسکونی در تهران 

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

پژوهش های یافته مأخذ:   

انتخاب  . های برآوردی در این مقاله پرداخته شکککده اسکککترویکردها و مدلدر ادامه به بررسکککی 

انجام خواهد شکد. بررسکی   Bma ترین متغیرها از بین متغیرهای مختلف و متعدد با تکنیکمهم

پکانلی مورد   TVP-FAVARنحوه اثرگکذاری متغیرهکای منتخکب در طی زمکان بکا اسکککتفکاده از  

 بررسی قرار خواهد گرفت.

 Bma الف: مدل

، موثر بر ساختار سرمایه های بالقوه و همچنین، تعدد عوامل و منابع  مواجهه با انبوهی از مدل 

ها را با تواند منجر به نااطمینانی در تصریح مدل مناسب و مقتضی شده و خصوصیات تخمین می

های خطی با قدری تساهل، با (. رگرسیون2012،  1بنیتو سازد )مورال  مشکلات جدی روبرو می 

نظر  تمرکز بر ضرایب چند متغیر معین، از موارد مهمی مانند نااطمینانی در تصریح مدل، صرف

های رشد تغییر کند و  (؛ لذا باید نوع نگاه به رگرسیون2018و همکاران،    2اند )فراگوسو کرده می

گیرد تا ابهام حاصل از نااطمینانی در تصریح مدل، دقت و   شمول مورد توجه قراررهیافتی جهان 

های بیزی بر اساس قضیه  (. قضاوت 2016و همکاران،    3اعتبار برآوردها را مخدوش نسازد )فانگ 

تابع احتمال، همراه با توزیع قبلی پارامتر،  گیری ساده از احتمال شرطی است.بیز، یک نتیجه 

، θ  برای محاسبه احتمال پارامتر (.2010،  4)کری شوند  ضرب می برای بدست آوردن توزیع پسین  

اطلاعات وجود  پسینD با  توزیع   ،Pr(𝜃|𝐷) می بدست  زیر  صورت  به  بیز  )ایوانزقضیه  ، 5آید 

2012). 

 
1. Moral Benito  
2. Fragoso 
3. Fang 
4. Kery 
5. Evans 
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Pr(𝜃|𝐷) = Pr(𝐷|𝜃) ∗
Pr(𝜃)

Pr(𝐷)
(1                                                                                  )  

 جایی که اطلاعات موجود است:

Pr(𝐷) = ∫𝑑 𝜃 Pr(𝐷|𝜃) Pr(𝜃) (2                                                                 )
                          

 شود: وجود دارد به صورت زیر محاسبه می  D های هنگامی که داده ،  𝑃 𝑟 ( 𝜃| 𝐷 )توزیع پسین،

𝑃𝑟 ( پسین توزیع ) ∝ 𝑃𝑟 ( احتمال ) × 𝑃𝑟 ( قبلی توزیع قبلی )  (3                                )  

در صورت غیرشکننده بودن متغیر از تعامل توزیع پسین و پیشین توابع مشترک و پیشین مزدوج 

دهد.  دهندگی متغیر وابسته افزایش میبینی متغیر را در توضیح گردد که توانایی پیش حاصل می

 های گاما و عادی استفاده شده است. فرمول تواابع برای تجزیه و تحلیل از توزیع  پژوهش در این 

 (، نشان داده شده است.3توزیع احتمال در جدول )

 های تابع توزيع احتمال فرمول :(3)جدول 

 فرمول  هاتوزيع 

 نرمال 

pdf 
𝑓(𝑥; 𝜇, 𝜎) =

1

𝜎√2𝜋
𝑒𝑥𝑝 {

−1

2
(
𝑥 − 𝜇

𝜎
)2} 

𝑓𝑜𝑟       𝜎 > 0, 𝑥 > −∞ 𝑎𝑛𝑑    − ∞ < 𝜇 < ∞ 

cdf 
𝐹(𝑥; 𝜇, 𝜎) =

1

𝜎√2𝜋
∫ 𝑒𝑥𝑝 {

−1

2
(
𝑡 − 𝜇

𝜎
)2} 𝑑𝑡

𝑥

−∞

 

𝑓𝑜𝑟       𝜎 < 0, 𝑥 > −∞ 𝑎𝑛𝑑    − ∞ < 𝜇 < ∞ 

 یکنواخت 

pdf 𝑓(𝑥) = {
1

𝑎 − 𝑏
0

                             𝑎 ≤ 𝑥 ≤ 𝑏 

pdf 

𝐹(𝑥)

= {

𝑥 − 𝑎

𝑏 − 𝑎
          𝑎 ≤ 𝑥 ≤ 𝑏

1                      𝑥 ≥ 𝑏
  

                                   

;cdf 𝑓(𝑥 گاما 𝜇, 𝜎) =
1

𝜎Γ(𝜆)
(
𝑥

𝜎
)𝜆−1𝑒𝑥𝑝(

𝑥

𝜎
) 
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 فرمول  هاتوزيع 

pdf 𝐹(𝑥; 𝜇, 𝜎) =
1

𝜎Γ(𝜆)
(
𝑥

𝜎
)𝜆−1𝑒𝑥𝑝(

𝑥

𝜎
) 

𝜇 پارامتر مکان است 𝜎 پارامتر مقیاس است  𝜆پارامتر شکل استΓ توزیع گاما است. 

 2023و همکاران،  1مأخذ: رملی 

های پسین حاصل شوند؛ در جدول  توزیع  تااند  های پیشین مزدوج که به کار گرفته شدهتوزیع

گیری های میانگین گیری بیزین حالت خاصی از مدل میانگین های  مدل . (، نشان داده شده است4)

 (.1403کری و همکاران، پویای پارامتر متغیر زمان هستند )خیل 
 توزيع پیشین و پسین :(4)جدول 

 توزیع پسین  احتمال  توزیع پیشین مزدوج 

𝑁 (𝜇|𝜇0;∑𝑜) 𝑁 (𝑥|𝜇;∑.) 
𝑁(𝜇(∑ +𝑛∑ )

−1

0

−1

(∑ 𝜇0
−1

0

−1

0

+ 𝑛∑ 𝑥̅)
−1

.

−1

,∑ +𝑛∑ )
−1

.

−1−1

0
 

𝐺 𝑎 𝑚 𝑚 𝑎  

(𝜎−2|𝑎, 𝑏) 
𝑁(𝑥|𝜇, 𝜎2) 𝐺 𝑎 𝑚 𝑚 𝑎 (𝜎−2|𝑎 +

𝑛

2
, 𝑏) + ∑

(𝑥𝑖−𝜇)
2

2

𝑛
𝑖=1 

n   های آموزشی است تعداد داده𝑥̅  میانگینx   ،است𝜎2 واریانس است. 

 2023مأخذ: رملی و همکاران، 

های سری زمانی برای داده  TVP-DMSو    BMA  ،TVP-DMAبا توجه به اینکه رویکردهای 

دارای کارایی نسبی   BMAنمایند؛ استفاده از رویکرد  اند؛ رملی و همکاران اثبات می طراحی شده 

نمایند در صورت  های پانلی است؛ محققین اثبات میدر مدل   2جهت تعیین متغیرهای غیرشکننده 

 
1. Ramli 

های برآوردی بامعنی بوده و این متغیرها در حضککور بقیه غیرشکککننده متغیرهایی هسککتند که در اکثریت مدلمتغیرهای   .2

باشند. لازم بذکر است ثبات علامت اثرگذاری نیز در این تعریف متغیرها اثر خود را حفکککظ کرده و به عبارتی غیرشکننده می

های رگرسکیونی بر متغیر وابسکته عموماً تأثیر زمان حضکور در مدل شکود. به عبارتی متغیری غیرشککننده اسکت که؛گنجانده می

، رحیمی و همکاران  2019مثبت یا منفی داشکته باشکد و در هر مدل به صکورت تصکادفی تغییر علامت ندهد )کوپ و همکاران  

1401.) 
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های سری زمانی به کارایی مدل  BMAهای پانلی مدل  ثبات ضرایب متغیرهای توضیحی در داده 

نمونه(، مورد    30بوده و در صورت عدم ثبات در ضرایب در صورت بزرگ بودن حجم نمونه )

تواند از کارایی نسبی برخوردار  شکننده میجهت تعیین متغیرهای غیر   BMAبررسی نتایج مدل  

در   بهره   های پژوهش باشند.  در  میانگین داخلی  رویکرد  از  پانلی گیری  حالت  در  بیزین  گیری 

 (، اشاره نمود.1404و طالبی و همکاران )   (1401توان به شیخ لی و همکاران )می

 پانلی  TVP-FAVAR ب: مدل

بهره گرفته شکده اسکت. با   TVP-FA-PVARسکازی روابط مابین متغیرها از رویکرد  جهت مدل

داخلی از رویکرد پکارامتر متغیر زمکان پکانلی بهره   هکای توجکه بکه اینککه برای اولین بکار در پژوهش

سکازی اثرات پانلی در این رویکرد گردد. فرم گرفته شکده اسکت؛ نیاز اسکت که اقدام به نحوه مدل

 :(، است4پارامتر متغیر زمان پانلی به شرح رابطه شماره ) های کلی مدل

𝑌𝑖𝑡 = 𝜌0∑𝜔𝑖𝑗
𝑗≠𝑖

𝑌𝑗𝑡 + 𝜌0∑ 𝛽0,𝑡𝑘
𝑑

𝑘=1
𝑋𝑖𝑡𝑘 + 𝛼0,𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 

= 𝜌0∑𝜔𝑖𝑗
𝑗≠𝑖

𝑌𝑗𝑡 + 𝑋𝑖𝑡
⊺ 𝛽0,𝑡 + 𝛼0,𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 ,      

   𝑡 = 1, … , 𝑇,                          𝑖 = 1, … . , 𝑁 (4   )                                                  

,𝑋𝑖𝑡(𝑋𝑖𝑡1؛ اسکت  tدر زمان   iمکان   واکنش  𝑌𝑖𝑡که در آن  … , 𝑋𝑖𝑡𝑑)
با تابع  ی بعد dبردار    کی ⊺

,𝛽0,𝑡(𝛽0,𝑡1بکا زمکان مربوطکه اسکککت  ریمتغ  بیک بردار ضکککر … , 𝛽0,𝑡𝑑)
 ی اثرات ثکابکت فرد  𝛼0,𝑖؛  ⊺

 که معمولاً؛ کندیم  فیرا توصک   iتا   jوزن پانلی مشکاهده   𝜔𝑖𝑗.  کندیمشکاهده نشکده را منعکس م

پانلی متعلق   یقدرت وابسکتگ 𝜌0پارامتر اسککالر  . اسکت jو   i  نیاز فاصکله پانلی ب  یتابع کاهشک  کی

مکدل،   نیدر ا  اسکککت.  𝜎2  ثکابکت  انسیک بکا وار  𝑒𝑖𝑡کنکد و مولفکه خطکا  یم  ی ریگ( را انکدازه1،  -1)  بکه

𝑋𝑖𝑡و    دهکدیتعکامکل پکانلی را نشکککان م  𝜌0𝜔𝑖𝑗𝑌𝑗𝑡عبکارت  
⊺ 𝛽0,𝑡  را در طول   ، متغیرهکاریاثرات متغ

ی مورد زمکانبکازه  بکه عنوان طول    بیک را بکه ترت  Nو    T  این مکدلدر    .کنکدیم  ی ریگزمکان انکدازه

که   میکنمی  مدل، فرض  ییشکککناسکککا ی برا.  میدهیپانلی نشکککان م  ی و تعداد واحدها  بررسکککی

𝑁−1∑ 𝛼0,𝑖 = 0
𝑁
𝑖=1 ,𝛼0,1) بنابراین  ؛ … , 𝛼0,𝑁)⊺ = 𝐷0𝛼0    آن در  𝐷0کککککه  =

(−𝐼𝑁−1, 𝐼𝑁−1)
𝑊وزن پکانلی   سیمکاتر  کیک   .⊺ = (𝜔𝑖𝑗)𝑁∗𝑁    ،یعنیبکا عنکاصکککر مورب صکککفر 

𝜔𝑖𝑗 =  تواند به صورت نوشته شود.می ،(4واضح از مدل ) سیشکل ماتر کی. دیکن فیتعر 0



 53                               ...                                               هیدر بازار سرما ینانیعوامل موثر بر نااطم  یمدلساز 
 

 

 

 

𝑌𝑖𝑡 = 𝜌0𝑊𝑌𝑡+𝑋𝑡𝛽0,𝑡 + 𝐷0𝛼0 + 𝑒𝑡        𝑡 = 1,… , 𝑇 (5  )                                  

𝑌𝑡در رابطکه فوق   = (𝑌1𝑡 , … , 𝑋𝑁𝑡)
⊺  ،𝑋𝑡 = (𝑋1𝑡 , … , 𝑋𝑁𝑡)

⊺  ،𝛼0 = (𝛼0,2, … , 𝛼0,𝑁)
و   ⊺

𝑒𝑡 = (𝑒1𝑡 , … , 𝑒𝑁𝑡)
کنکد و بکه وضکککوح بکه بردار  ینم  رییدر طول زمکان تغ  𝛽0,𝑡ککه    یهنگکام  .⊺

  (.2010 ،1ویو    یل)شود  می  لیداده پانل پانلی تبد  یبه مدل سنت  ،(5مدل )  ابد،ییثابت کاهش م

با زمان   ریمتغ  بیو تابع بردار ضر 𝜌0پانلی    بیضر  ی سازگار برا  ی هانیتخم  جادیا  ی مقاله برا  نیا

𝛽0,𝑡 انسیوار  نیو همچن  𝜎02  اسکتفاده شکده در   ی های تابع ناپارامترکه فرم  یاسکت. به همان روشک

 :مورد استفاده قرار گرفته است(، 2012و همکاران ) 2( و چن0201و همکاران ) لی
𝛽0,𝑡 = 𝛽0(𝒯𝑡),                        𝑡 = 1,… , 𝑇 

.)𝛽0,𝑡  آن ککه در  اسکککت و R ی شکککده بر رو  فیتعر  فیلترینکگاز توابع   d × 1 بردار  کیک  (

𝒯𝑡 =
𝑡

𝑇
∈ اسککتفاده از روش   با یفن  لیبه دلا [0,1)  در بازهکردن زمان    اسیمق  لیدلبه  [0,1)

 :به شکل زیر بدست خواهد آمد ،(5مدل ) کیهسته ناپارامتر

𝑌𝑡 = 𝜌0𝑊𝑌𝑡+𝑋𝑡𝛽0(𝒯𝑡) + 𝐷0𝛼0 + 𝑒𝑡        𝑡 = 1,… , 𝑇 (6)                                 

پکانکل    ی هکامکدل داده  کیک   ی کننکد، بکه معنکا  رییدر طول زمکان تغ  𝛽0,𝑡  ی هکااز مؤلفکه  یاگر فقط برخ

به صککورت زیر نمایش   t برای هر بازه زمانی ،(6مدل ) با زمان اسککت.  ریو متغ یجزئ  یپانلی خط

 شود.داده می

𝑌 = (
𝑌1
⋮
𝑌𝑇

) , 𝑋̃ = (
𝑋1 ⋯ 𝑋𝑇
⋮ ⋱ ⋮
𝑋𝑇 ⋯ 𝑋𝑇

) , 𝛽̃0 = (
𝛽0(𝒯1)
⋮

𝛽0(𝒯𝑇)
) , 𝑒 = (

𝑒1
⋮
𝑒𝑇
) 

ککنک  𝑆𝑁(𝜌)  دیکک فکرض  = 𝐼𝑁 − 𝜌𝑊  ،𝑆𝑁,𝑇(𝜌) = 𝐼𝑇⊗𝑆𝑁(𝜌)،  𝑌∗(𝜌) = 𝑆𝑁,𝑇(𝜌)𝑌   و

𝐷 = 1𝑇⊗𝐷0   توان به می را ،(6)  رابطه. اسکت  کرونکر  حاصکلضکرب  دهنده نشکان ⊗که در آن

 :نوشت ریبه صورت ز یسیصورت ماتر

𝑌∗(𝜌0) = 𝑋̃𝛽̃0 + 𝐷𝛼0 + 𝑒     (7                                                                           )  

 
1. Lee & Yu 
2. Chen 
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را  𝑌∗(𝜌0)تا    شکده اسکترا به سکمت چ  منتقل  (𝜌0𝑊𝑌𝑡) یمکان  ری(، عبارت تاخ7)  رابطهدر  

 یخط نیتخم ی هکامکدل، روش نیتخم  ی برا  در نظر گرفکت.  𝜌0  دیک عنوان پکاسکککخ جکد  بکهتوان  می

 𝛽(𝒯)با زمان  ریروش، مولفه متغ نی. در اشککده اسککت  بیترک  2شککبه احتمال  نیو تخم  1یمحل

,𝛼)  یزمان  ریرمتغیغ  ی پارامتر  ی از پارامترها یابتدا به عنوان تابع 𝜌) ریمقاد  ی شککود. برایم انیب 

زد. سککپس   نیتخم  یمحل یون خطیتوان با اسککتفاده از رگرسکک را می 𝛼 ،𝛽(𝒯)و  𝜌داده شککده  

دو پارامتر    نیتخم ی برا  ییکرد تا از روش شکککبه درسکککتنما «،متمرکز» پارامترها را   نیتوان امی

با زمان   ریمتغ  ی ناپارامتر  ی پارامترها  نی، تخم𝛼و  𝜌اسککتفاده شککود. با برآورد    𝛼و  𝜌  ی پارامتر

.)𝐾  اگراسکت.   ی تکرار  هیرو کی نیبه روز شکود. ا تواندیم  ی تابع هسکته و پهنا  بیبه ترت ℎو   (

 :توان بیان داشت؛ میباشند ی باند هموارساز

𝑀(𝒯) =

(

 
 
𝑋1

1 − 𝒯𝑇

𝑇ℎ
𝑋1

⋮ ⋮

𝑋𝑇
1 − 𝒯𝑇

𝑇ℎ
𝑋𝑇)

 
 
,𝜔(𝒯) =

(

 
 
𝐾(
1 − 𝒯𝑇

𝑇ℎ
)

⋱

𝐾(
𝑇 − 𝒯𝑇

𝑇ℎ
)
)

 
 

 

Ω(𝒯) = 𝜔(𝒯)⊗ 𝐼𝑁نکهی. با فرض ا  𝛽0 تا مرتبه دوم دارد، با توجه به   وسکککتهیمشکککتقات پ

 داریم:ما  لوریبسط ت

𝛽0(𝒯𝑡) = 𝛽0(𝒯) + 𝛽́0(𝒯)(𝒯𝑡 − 𝒯) + 𝑂((𝒯𝑡 − 𝒯)
2)  (8                            )  

.)𝛽́0که  .)𝛽0مشتق  نیاول( 𝒯و ( ∈  داریم: بیتقر نیاست. با ا [0,1)

𝑋̃𝛽̃0 ≈ 𝑀(𝒯) = (
𝛽𝒯

ℎ𝛽́(𝒯)
) 

 
ها غیرخطی هستند و اگر از  داده  در این رویکرد؛ اما  شودداده میها برازش  روی داده بردر رگرسیون خطی یک خط صاف .  1

شکود. پس برای به حداقل رسکاندن این خطا، باید یک خط شکدت دچار خطا میبینی به، پیشگرددیک خط صکاف اسکتفاده 

 داده شود.ها برازش منحنی روی داده
های با ای، از جمله مدلاتفاقی فضکایی مرتبه بالاتر با پارامترهای به طور فزایندههای  برآورد شکبه حداکثر احتمال برای مدل .2

های رگرسکیون با اختلالات  ی رگرسکیون خطی و غیر خطی و مدلتاخیرهای فضکایی در متغیرهای وابسکته، با و بدون مولفه

 د.نکند را بررسی میرفتار نمونه محدو بیزین خودگردان فضایی، طراحی شده است. آزمایشات مونت کارلو
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.)𝛽0زد.    نیتخم  ریتوان بکا روش زیمکدل را م برای  .دیک بزن  نیتخم  αو    ρاز    یرا بکه عنوان تکابع  (

 گردد:می فیتعر ریز به صورت تابع کاهش وزن دست یافتن به این هدف
𝐿(𝑎, 𝑏) = {𝑌∗(𝜌) − 𝑀(𝒯)(𝑎⊺, 𝑏⊺)⊺ − 𝐷𝛼}⊺Ω(𝒯){𝑌∗(𝜌) − 𝑀(𝒯)(𝑎⊺, 𝑏⊺)⊺

− 𝐷𝛼} 

 .میزنمی نیرا تخم ℎ𝛽́(𝒯)و 𝛽𝒯داده شده،  αو  ρ مقادیر یبرخ ی برا

𝑋̃𝛽̃0 ≈ 𝑀(𝒯) = (
𝛽̂𝜌,𝛼(𝒯)

ℎ𝛽𝜌,𝛼̂
́ (𝒯)

) = arg 𝑚𝑖𝑛⏟
(𝑎⊺,𝑏⊺)⊺

𝐿(𝑎, 𝑏) =

{𝑀⊺(𝒯)Ω𝑀(𝒯)}−1𝑀⊺(𝒯)Ω(𝒯){𝑌∗(𝜌) − 𝐷𝛼} (9                                          )  

1𝑀⊺(𝒯)Ω(𝒯)  Φ(𝒯)−{𝑀⊺(𝒯)Ω(𝒯)𝑀(𝒯)}   اگکر = (𝐼𝑑 , 0𝑑∗𝑑) مکی گکردد  تکوان فکرض 

𝛽0(.  را برآورد نمود: (

𝛽̂𝜌,𝛼(𝒯) = Φ(𝒯){𝑌
∗(𝜌) − 𝐷𝛼} (10                                                                    )  

𝜎0و   𝜌0(، 7در مدل ) 𝛽̂𝜌,𝛼(𝒯)کردن   ترکیببا 
  لگاریتمرا با به حداکثر رسکککاندن تابع شکککبه   2

 .شودزده می نیتخم 1ییدرستنما
𝑙𝑜𝑔𝐿𝑁,𝑇(𝜌, 𝜎

2, 𝛼)

= −
𝑁𝑇

2
log(2π𝜎2) + 𝑇log|𝑆𝑁(𝜌)|

−
1

2𝜎2
∑{𝑆𝑁(𝜌)𝑌𝑡 − 𝑋𝑡𝛽̂𝜌,𝛼(𝒯𝑡) − 𝐷0𝛼}

⊺
𝑇

𝑡=1

{𝑆𝑁(𝜌)𝑌𝑡

− 𝑋𝑡𝛽̂𝜌,𝛼(𝒯𝑡) − 𝐷0𝛼} 

= −
𝑁𝑇

2
log(2π𝜎2) + 𝑇log|𝑆𝑁(𝜌)| −

1

2𝜎2
∑ {𝑌̃(𝜌) − 𝐷̃𝛼}

⊺𝑇
𝑡=1 {𝑌̃(𝜌) −

𝐷̃𝛼} (11         )                                                                                              

 
در مدل سککازی آماری تصککادفات، تخمین دقیق ضککرایب مدل به این دلیل که بیان کننده میزان و چگونگی ارتباط متغیر . 1

وابسکته با هر یک از متغیرهای مسکتقل هسکتند، از اهمیت زیادی برخوردار اسکت. برای تعیین این ضکرایب، معمولاً یک تابع 

شکود که هر سکازی میبهینه  «،رافسکون  -نیوتن»و  « شکبه نیوتن»،  «بردار گرادیان»های عددی  روش  درسکتنمایی با اسکتفاده از

هایی نظیر کندی روند همگرایی، وابستگی شدید به مقدار اولیه یک به ماتریس هسکین وابسته بوده و به همین جهت از ضعف

 .، برخوردارندو امکان همگرایی برای یک تابع در نقطه ای به غیر از بالاترین قله
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𝑌̃(𝜌)   ککه در آن = (𝐼𝑁𝑇 − 𝑆)𝑌
∗(𝜌)   و𝐷̃ = (𝐼𝑁𝑇 − 𝑆)𝐷   ی هموارسکککاز   ی هکانسکککخکه  

𝑌∗(𝜌)   وD  ی هموارساز  سیتوسط ماتر  𝑆 = 𝑋̃Φ̃  باΦ̃ = (Φ(𝒯1)
⊺, … ,Φ(𝒯𝑇)

.  هستند  ⊺(⊺

 آید:میو صفر کردن آن، به دست  αنسبت به  ،(11) از رابطه با گرفتن مشتق بیبه ترت
𝛼̂(𝜌) = (𝐷̃⊺𝐷̃)−1𝐷̃⊺𝑌̃(𝜌) 

𝑄 𝑁,𝑇 = 𝐼𝑁𝑇 − 𝐷̃(𝐷̃
⊺𝐷̃)−1𝐷̃⊺ وصکل کردن  دیکن  فتعری  را .𝛼̂(𝜌) منجر به   ،(11)  رابطه به 

 شود:(، می12رابطه )

𝑙𝑜𝑔𝐿𝑁,𝑇(𝜌, 𝜎
2) = −

𝑁𝑇

2
log(2π𝜎2) + 𝑇log|𝑆𝑁(𝜌)| −

1

2𝜎2
𝑌̃⊺(𝜌)𝑄 𝑁,𝑇𝑌̃(𝜌) (12      )                                                                          

 :می، دار𝜎2نسبت به  ،(12) از رابطه سپس با گرفتن مشتق

𝜎̂2(𝜌) =
1

𝑁𝑇
𝑌̃⊺(𝜌)𝑄 𝑁,𝑇𝑌̃(𝜌) 

را به   ییمتمرکز شککده درسککتنما  لگاریتم(، تابع شککبه 12)  رابطه  در𝜎̂2(𝜌)با  𝜎2  ینیگزیبا جا

 .میآوردست می

𝑙𝑜𝑔𝐿𝑁,𝑇(𝜌) = −
𝑁𝑇

2
{log(2π) + 1} −

N𝑇

2
log {

1

𝑁𝑇
𝑌̃⊺(𝜌)𝑄 𝑁,𝑇𝑌̃(𝜌)} +

𝑇𝑙𝑜𝑔|𝑆𝑁(𝜌)| (13                                                                                            )  

𝜃0و    α0پکارامتر    میتوانمی  ن،یبنکابرا = (𝜌0, 𝜎0
θ̂را بکا    (2 = (𝜌̂, 𝜎̂2)    وα̂  ریبکه صکککورت ز 

 :میبزن نیتخم

𝜌̂ = 𝑚𝑎𝑥⏟
𝜌

𝑙𝑜𝑔𝐿𝑁,𝑇(𝜌)  (14)                                                                                       

𝜎̂2 =
1

𝑁𝑇
𝑌̃⊺(𝜌̂)𝑄 𝑁,𝑇𝑌̃(𝜌̂) (15                                                                        )  

α̂ = (𝐷̃⊺𝐷̃)−1𝐷̃⊺𝑌̃(𝜌̂) (16                                                                 )               

 𝜌̂ (iii)  وα̂ یینها نیتا تخم دیوصل کن ،(7) رابطه را به 𝛽0(𝒯) دیرا بدست آور. 

𝛽̂(𝒯) = Φ(𝒯){𝑌∗(𝜌̂) − 𝐷α̂} (17                                                                      )  
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θ̂ = (𝜌̂, 𝜎̂2)    و𝛽̂(𝒯)  همکانگونکه ککه از   .انکدبکه خوبی عمکل نمودهبزرگ و کوچکک    ی هکادر نمونکه

هکای داده نوع پکانلی مشکککخص  گردد ابتکدا در هر دوره بسکککتکه بکه ویژگیروابط فوق مشکککاهکده می

هر   مشکاهده نشکده  ی اثرات ثابت فردگردد؛ سکپس میزان واریانس مدل برآورد شکده، در ادامه  می

 پژوهش   گردد. درشکرکت محاسکبه شکده و در نهایت ضکرایب رگرسکیونی در هر بازه زمانی برآورد می

درصکد دوم    40درصکد اول بازه زمانی مورد بررسکی، میان مدت    30حاضکر منظور از کوتاه مدت، به 

شکود. به عنوان مثال  درصکد آخر بازه زمانی اطلاق می  30بازه زمانی مورد بررسکی و بلند مدت به 

و از سکال ام میان مدت  سکاله، سکه سکال اول کوتاه مدت، سکال چهارم تا هفت  10در یک بازه زمانی  

 (.2019نامند )کوپ و همکاران، هشتم تا سال دهم را بلند مدت می
 

 هافرضیه آزمون و مدل برآورد .5
متغیرهای توضکککیحی بر حضکککور  های ممکن گیری بیزین ابتدا تمامی حالتدر رویکرد میانگین

گردد. در این روش چندین نکته حائز اهمیت اسکت. اول اینکه روی متغیر وابسکته رگرسکیون می

های ممکن حضکور ندارد. نکته دوم اینکه لزوماً متغیر مذکور در تمامی یک متغیر در تمامی مدل

سککاس نسککبت تعداد تأثیر معناداری بر متغیر وابسککته ندارد؛ بر این اهایی که حضککور دارد  مدل

هایی که حضککور دارد؛ شککاخصککی جهت هایی که متغیر مذکور معنادار شککده به تعداد مدلمدل

حضکور متغیر مذکور در مدل بهینه اسکت؛ سکوم اینکه با افزایش تعداد متغیرها محاسکبه تمامی 

د به پذیر نیسککت. در نتیجه بر اسککاس دیدگاه سککالای و مارتین از یک تعداد برآورها امکانحالت

ها، به میلیون رگرسکیون(، نسکبت حضکور معنادار یک متغیر به تمامی حالت  10تا   1بعد )حدود  

باشکد. در ها نمینماید و در نتیجه نیازی به برآورد تمامی حالتسکمت یک عدد مشکخص میل می

اند به عنوان درصکککد را اختیار نموده  50متغیرهایی که سکککطح احتمال وقوع بالای پژوهش  این 

 اند. متغیر غیرشکننده در مدل بهینه حضور یافته
 : توزيع پسین و پیشین و مشترک متغیرهای منتخب (5) جدول 

 اولویت  ها پسین و پیشین و مشترک در حالت پانلی توزیع 

مککیککلککیککون    1.1

 رگرسیون
 متغیر

احتمال  

 پسین

ضریب  

   پسین

 

1 936 /0 349 /0- 
دیرش نرخ  

 بهره
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 آنی نسبت 0/ 326 0/ 879 2

 

 درآمد نفت    -0/ 287 0/ 842 3

 

4 817 /0 122 /0 
  رشد  نرخ

GDP   حقیقی 

 

5 790 /0 254 /0 

 هایجریان 

از   ناشی نقدی

 عملیات

 

6 765 /0 338 /0 

  بازده نرخ

  صاحبان حقوق

 سهام 

 

7 738 /0 248 /0-  
ارز بازار    نرخ

 غیر رسمی 

 

 بدهی  نسبت -0/ 237 0/ 703 8

 

9 659 /0 143 /0 
 قیمت نسبت

 سود   به

 

 تورم نرخ  0/ 108 0/ 592 10

 

11 540 /0 217 /0  اندازه شرکت  

 

 تعهدی  اقلام - 0/ 166 0/ 521 12

 

 مخارج دولت   -0/ 433 0/ 506 13

 منبع: محاسبات محقق

براسکککاس نتایج، دیرش نرخ بهره؛ نسکککبت آنی و درآمدهای نفتی با بالاترین احتمال اثرگذاری؛  

در تفسکیر ضکرایب برآوردی نیز موثر بر بازدهی سکهام شکناسکایی شکدند.   های ترین ریسککمهم

هزار مدل حضکور داشکته   100توان بیان داشکت به عنوان مثال اگر متغیر دیرش نرخ بهره در  می
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هزار حالت این متغیر اثر معناداری بر بازدهی سکهام داشکته اسکت. بر اسکاس نتایج   6/93اسکت؛ در  

 است. -349/0هزار حالت برابر با  6/93نیز میانگین ضرایب 

مکدل برتر در حکالکت تجمعی توانکایی   1000نتکایج نمودار ککاملاً مشکککهود اسکککت ککه    سبر اسکککا

قبل از برآورد مدل در درصکد تغییرات بازدهی سکهام را دارا هسکتند.    89دهندگی بیش از  توضکیح

هکای  هکای تعیین گردد. بکا توجکه بکه مکاهیکت دادهحکالکت غیرخطی لازم اسکککت وقفکه بهینکه این مکدل

شده جهت تعیین مدل بهینه  تعدیل  1زمانی مورد بررسکی از شاخص آکاییک  و بازه  پژوهشپانلی 

 ارائه شده است.  کییشاخص آکا جیخلاصه نتا (،6)در جدول بهره گرفته شده است. 

 مدل برتر 1000: میانگین احتمال پسین ساده و تجمعی (6) نمودار

 
 منبع: محاسبات محقق

میزان شاخص آکايیک  :(6)جدول   

آکايیکآماره   وقفه  

8948 /0-  وقفه اول  

 وقفه دوم  3948/ 1-

1034 /1-  وقفه سوم  

0647 /1 -  وقفه چهارم  

 منبع: محاسبات محقق

 
معیکاری برای سکککنجش نیکویی   ،(AIC، بکه طور مخفف   Akaike information criterion) معیکار اطلاعکاتی آککائیکک  .1

دهد که اسکتفاده از یک مدل آماری به چه میزان اسکت و نشکان می برازش اسکت. این معیار بر اسکاس مفهوم انتروپی بنا شکده

 شود.میباعث از دست رفتن اطلاعات 
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هکای غیرخطی  جهکت تعیین مکدل بهینکه در مکدل .دیک گرد  نییتع  دو  نکهیوقفکه به  جیبر اسکککاس نتکا

  لگکاریتم و میکانگین  )MSFEs)1بینی  پیش  خطکاهکای   مربعکات  میکانگین هکای پکانلی از شکککاخص

(، خلاصکه این نتایج را نمایش 7، بهره گرفته شکده اسکت. جدول ))ALPLs)2بینی  پیش  احتمال

 دهد.می
بینی مختلف های پیشبینی در افقمعیارهای عملکرد پیش :(7) جدول  

 مدلهای پژوهش
h=1 h=4 h=8 

MSFEs ALPLs MSFEs ALPLs MSFEs ALPLs 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃) 0 /164 116 /835 0 /298 102 /933 0 /535 94 /081 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐶𝐶09) 0 /197 93 /127 0 /466 79 /708 0 /700 73 /928 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃) 0 /191 135 /529 0 /346 119 /401 0 /621 109 /134 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐶𝐶09) 0 /229 108 /026 0 /540 92 /461 0 /813 85 /757 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃) 0 /197 140 /949 0 /360 124 /179 0 /645 113 /499 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐶𝐶09) 0 /237 112 /348 0 /562 96 /159 0 /845 89 /186 

 منبع: محاسبات محقق

𝑇𝑉𝑃نتایج بیانگر این واقعیت اسکت که رویکرد   − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃)3  از دقت بالاتری نسکبت به

𝑇𝑉𝑃مدل   − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐶𝐶094)  اسککت. تفاوت این دو رویکرد در لحاظ نمودن واریانس میان

𝑇𝑉𝑃هکای مورد بررسکککی و عکدم لحکاظ نمودن این واریکانس اسکککت. در رویکرد  شکککرککت −

𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃)  گردد. در ادامکه نتکایج بر اسککککاس رویکرد  این واریکانس لحکاظ می𝑇𝑉𝑃 −

𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃)  .در جدول    در جدول زیر خلاصکه این نتایج ارائه شکده اسکت.محاسکبه شکده اسکت

ای از نتایج نحوه اثرگذاری متغیرهای منتخب بر بازدهی سککهام به صککورت (، خلاصککه8شککماره )

 اجمالی مورد بررسی قرار گرفته است.

 
1. Mean Squared Forecast Errors 
2. Averages of Log Predictive Likelihood 
3. Dynamic Learning Prior 
4. Canova  & Ciccarelli 
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ف های زمانی مختلدر بازه بازدهی سهام(: شوک آنی متغیرهای منتخب بر 8جدول )  

بازدهی سهام  شوک آنی متغیرهای منتخب بر نام متغیر   بلند مدت میان مدت کوتاه مدت 
میانگین 

 کل دوره

دیرش  

 نرخ بهره 

 

4698/0- 3977/0- 0.5739- 4805/0- 

 نسبت

 آنی

 

0996/0 1448/0 1931/0 1458/0 

درآمد   

 نفت  

 

1739/0 2609/0 4177/0 2842/0 

 رشد نرخ
GDP  
 حقیقی  

 

0599/0 1853/0 0419/0 0957/0 

ها جریان

 نقدی ی

از  ناشی

 عملیات 

 

9153/0 2618/0 4917/0 5563/0 
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  بازده نرخ

  حقوق

 صاحبان

 سهام 

 

0389/0 6505/0 4991/0 3962/0 

ارز   نرخ

بازار غیر  

 رسمی

 

1966/0- 1222/0- 0304/0- 1164/0- 

 نسبت

 بدهی 

 

4622/1- 0834/1- 6916/0- 0769/1- 

 نسبت

 به قیمت

 سود 

 

2384/0 1711/0 1586/0 1894/0 

تورمنرخ   

 

0916/0 2084/0 3614/0 2205/0 

اندازه  

 شرکت

 

0884/0 3367/0 5185/0 3145/0 
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پژوهش هاییافته: مأخذ  

 پیشنهادها  و گیرینتیجه. 6
  ی ر یپذبیآسکک  و  ریشککدت تأث  انگریتهران ب  بورس اوراق بهادار  تیدهه فعالچهار    از  شیتجربه ب

اسکت که منجربه    ی اقتصکاد طیشکرا و  یدولت  ی راهبردها  و  هااسکتینسکبت به سک  ن نهادیا  تیفعال

 ؛گذاردیم  هابازدهی سککهام شککرکت بر  مبهمیتأثیر   و  دهیگرد  کیسککتماتیسککک سکک یر  شیافزا

ها خواهد ها موجب ایجاد ریسکک غیر سکیسکتماتیک در شکرکتهمچنین وضکعیت مدیریت شکرکت

که   دیبرآورد الگو اسکتفاده گرد  و  نیتخم ی براگیری بیزین  میانگین  روش  از پژوهش نیا  درشکد. 

جملات اخلال   در  عیتوز  قیبکه اطلاعکات دق ازیک و بکه لحکاظ عکدم نتر بیش  ییککارا  و  اعتبکار  لیک دل  بکه

برخوردارند    یو فرهنگ  ی، اجتماعیاسک یکه ازثبات سک  یدر جوامع تر اسکت.مناسکب  جهت برآورد

اسکت.   ینیبشیقابل پ ی تاحد  ثابت بوده و  زین  گذارانهیداران و سکرماسکهام ها وشکرکت  ی سکودآور

درایجادریسککک سککیسککتماتیک و براین اسککاس شککناسککایی متغیرهایی که بالاترین سککهم را  

 رفتکار ریسکککک  کننکد، از اهمیکت بالایی برخورداراسکککت. مطکالعکهغیرسکککیسکککتمکاتیکک ایجکاد می

  و نیز تغییر ترجیح  گذارانسکرمایه  ترجیحات  بازده،  متفاوت  زمانی  های مقیاس در  سکیسکتماتیک

 های مقیاس  رد  سکهام قیمت  رفتار  مطالعه. کندمی ها را بهتر نمایانآن  مدّنظر شکرطی  انتظارات

 شککدن روشککن  نیز و  مالی  های بازار با دارایی  ارتباط شککدنروشککن   به بازده نیز  متفاوت  زمانی

 .کندمی کمک سرمایه بازار در اتّخاذ شده های تصمیم

  اقلام

 تعهدی

 

3098/1- 5702/0- 9962/0- 9587/0- 

مخارج 

 دولت 

 

316/0- 3611/1- 2001/1- 8386/0- 
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پژوهش   قالب    62دراین  در  سهام  بازدهی  بر  موثر  ریسک    31ریسک  حوزه  در  شاخص 

غیرخطی گردیدند. در ادامه به    بیزین  های غیرسیستماتیک وارد مدل شاخص    31سیستماتیک و  

 پاسخ داده خواهد شد.  دو سوال اول پژوهش 

 های غیرسیستماتیک موثر بر بازدهی سهام کدامند؟ ترین ریسک سوال اول: مهم  

 های سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام کدامند؟ ترین ریسک سوال دوم: مهم 

های  ریسک  .شدندبازدهی سهام شناسایی  بر    شکننده موثر  ریسک  BMA  ،13براساس مدل  

 تورم؛ مخارج   رسمی؛ نرخ  غیر  بازار  ارز  حقیقی؛ نرخ  GDP  رشد  نفت؛ نرخ  سیستماتیک )درآمد

  بازده   عملیات؛ نرخ  از  ناشی  نقدی   های آنی؛ جریان  های غیرسیتسماتیک )نسبتریسک   دولت(،

ترین مهم  تعهدی(،  شرکت؛ اقلام  سود؛ اندازه  به  قیمت  بدهی؛ نسبت  سهام؛ نسبت  صاحبان  حقوق

 . اندشده  ارزیابی سهام بر بازدهی موثر های ریسک 

 شود. در ادامه به دو سال آخر پژوهش پاسخ داده می

های غیرسیستماتیک موثر بر بازدهی سهام در طی ترین ریسک سوال سوم: نحوه اثرگذاری مهم

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

های سیستماتیک موثر بر بازدهی سهام در طی  ترین ریسکسوال چهارم: نحوه اثرگذاری مهم

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

 رسمی؛ نسبت  غیر  بازار   ارز   بهره؛ نرخ  نرخ  دیرش  نیز  TVP-FAPVAR  مدل   نتایج   اساس   بر 

بازدهی    بر  منفی  تأثیر  زمان  طی  خود؛   مدت  بلند  روند  در  دولت  تعهدی و مخارج  بدهی؛ اقلام

  کشش   کلی  نتایج  اساس   بر.  داشتند  سایر متغیرها تأثیر مثبتی بر بازدهی سهام  و  دارند  سهام

سهام  مابین  مدت   بلند منتخبریسک   با  بازدهی    میزان   از   مدت   کوتاه  کشش  به  نسبت  های 

بازدهی سهام در    بر   هاریسک   این  شدیدتر  تأثیرگذاری   میزان  بیانگر  که  است  برخوردار  بالاتری 

 . است بلند مدت نسبت به کوتاه مدت

چون میزان کشککش بلند مدت از کوتاه مدت عموماً   TVP- FAPVARبا توجه به نتایج مدل 

های مورد نیاز جهت تر اسکت در نتیجه لازم اسکت در بازار سکرمایه بسکترسکازی و زیرسکاختبزرگ

های شککفاف سککازی، اثرگذاری این متغیرها فراهم گردد؛ در نتیجه سککیاسککتکاهش بازه زمانی  

 های بهبود فضای کسب و کار در دستور کار قرار گیرد. کاهش قوانین دست و پاگیر و سیاست
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های  سکیاسکت  از  گرددبازارهای مالی پیشکنهاد می  اندرکاران فعال دردسکت گذاران وبه سکیاسکت

های  چرا که سکککیاسکککتاسکککتفاده ننمایند   مالیجهت بهبود وضکککعیت بازارهای    صکککلاحدیدی 

شکوند؛ درسکت اسکت در کوتاه مدت وضکعیت صکلاحدیدی چون بصکورت درمانی و سکریع انجام می

گردد. بر این اسکاس لازم  ثباتی در بازار سکهام میمدت موجب بیبخشکند؛ اما دربلندرا بهبود می

چه عواملی   ریسکک سکیستماتیک بر  ترین عوامل موثرینکه مهمبسکته به امختلف    شکرایطدر  اسکت  

)نه یک سکیاسکت به صکورت    بسکته سکیاسکتیو ایجاد یک   اسکتفاده از ابزارهای متناسکب باشکند؛ بامی

بر آن اسکت تا آثار  های سکیاسکتی سکعی در بسکتهنمایند؛ چرا که گذاری  اقدام به سکیاسکتمجزا(،  

ترین زیان ها با کمدیگر خنثی گردد تا اجرای سیاستسیاست   اجرای یک سیاست توسطمنفی 

 .اقتصادی، اجتماعی و سیاسی همراه باشد

سککیسککتماتیک  غیر تأثیر ریسکککبررسککی  :  شککودپیشککنهاد می  آتی  های پژوهش  انجام برای 

  رفتاری   های تأثیرهیجان  ها و بررسکیشکرکت سکهام  بازده چولگی  با در نظر گرفتن  وسکیسکتماتیک

  پژوهش  موضککوع .  در ایجاد تغییرات در بازدهی سککهام را در مدل در نظر گرفت  گذارانسککرمایه

  ماهیت  تفاوت  به  رود؛ با توجهمی  کرد و انتظار بررسکککی توانمی صکککنایع  تفکیک به  حاضکککر را

 .شود حاصل متفاوتی نتایج مختلف، در صنایع هاشرکت فعالیت

تغییر در :  زیر دارد شکککرح ها بهمحدودیتبرخی   ها،پژوهشاز    نیز ماننکد بسکککیکاری   پژوهش این

  تأثیر بگذارد؛  پژوهش نتایج  بر اسککت  مدّنظر ممکن  های درسککال  تورم  ویژهبه   اقتصککادی   شککرایط

 که اسکت شکده  اسکتفاده  شککلی  همان به مالی  های گزارش  اطلاعات از  پژوهش این  در  همچنین

 اغلب  دارندکه  مشکروط حسکابرسکی  های گزارش  ها،ازشکرکت تعداد زیادی .  اندکرده  ارائه  هاشکرکت

 در نتایج  اسکت ممکن  هاتعدیل این  اثر.  دهندنمی  انجام  مالی  های درصکورت تعدیلی بابت از این

 .باشد تأثیرگذار پژوهش

 
References: 

Aharoni, G., Grundy, B., & Zeng, Q. (2013). Stock returns and the Miller Modigliani 

valuation formula: revisiting the Fama French Analysis J. Financ. Econ, 110(2), 347-

357. 

Ali, A., and Badhani, K. N. (2020). Beta-Anomaly: evidence from the Indian equity 

market. Asia-Pacific Financial Markets, 28(1), 1–24. 



 1404 تابستان(، 38 ی اپی)پ دومشماره  دهمسال  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                             66
 

 

 

 

Alizadeh, J., & Dustjabbarian, J. (2021). The investigation of relationship between 

the herd behavior of investors and idiosyncratic risk: evidence from the Tehran stock 

exchange. Empirical Studies in Financial Accounting, 18(71), 33-56. (In Persian) 

Asafo-Adjei, E., Adam, A., Idun, A., & Ametepi, P. (2022). Dynamic 

Interdependence of Systematic Risks in Emerging Markets Economies: A 

Recursive-Based Frequency-Domain Approach. Discrete Dynamics in Nature and 

Society, 2022(1), 1139869. 

Asafo-Adjei, E., Boateng E., Isshaq Z., Idun, A. A. A., Owusu Junior P., & Adam 

A. M. (2021). Financial sector and economic growth amid external uncertainty 

shocks: insights into emerging economies, PLoS One. 16(11), e0259303. 

Asness, C., Moskowitz, T., & Pedersen, L. (2013). Value and momentum 

everywhere. J. Finance, 68(3), 929-985. 

Atilgan, Y., Bali T. G., Demirtas K. O., & Gunaydin A. D. (2018). Downside beta 

and equity returns around the world. Journal of Portfolio Management. 44(7), 39–

54. 

Baker, M., Bradley B., & Wurgler J. (2011). Benchmarks as limits to arbitrage: 

understanding the low-volatility anomaly. Financial Analysts Journal, 67(1), 40–54. 

Banz, R. (1981). The relationship between return and market value of common 

stocks. J. Financ. Econ, 9, 3-18. 

Barillas, F., & Shanken, J. (2017). Which alpha?. Rev. Financ. Stud. 30, 1316-1338. 

Barillas, F., & Shanken, J. (2018). Comparing asset pricing models. J. Finance, 73, 

715-754. 

Barroso, P., & Santa-Clara, P. (2015). Momentum has its moments. J. Financ. Econ, 

116(1), 111-120. 

Barzigar, J., & Jalili, M. (2023). Assessing the various risks of the Iranian 

petrochemical industry. Journal of Investment Knowledge, 12(47), 335-354. (In 

Persian) 

Barzigar. J., & Jalili, M. (2022), Assessing the Various Risks of the Iranian 

Petrochemical Industry. Financial Economics. 12(47), 335-354. (In Persian) 

Basu, S. (1983). The relationship between earnings yield, market value, and return 

for NYSE common stocks: further evidence. J. Financ. Econ, 12, 129-156. 

Bhandari, L. (1988). Debt/Equity ratio and expected common stock returns: 

empirical evidence. J. Finance, 43(2), 507-528. 



 67                               ...                                               هیدر بازار سرما ینانیعوامل موثر بر نااطم  یمدلساز 
 

 

 

 

Bisias D., Flood M., Lo, A.W., & Valavanis, S. (2017). A Survey of Systemic Risk 

Analytics. Annu. Rev. Financ. Econ, 4(1), 255 -296. 

Carhart, M. (1997). On persistence in mutual fund performance. J. Finance, 52, 57-

82. 

Chen, J., Gao, J., & Li, D. (2012). Semiparametric trending panel data models with 

cross-sectional dependence. Journal of Econometrics, 171(1):7185. 

Chen, N., Roll, R., & Ross, S. A. (1986). Economic Forces and theStock Market. 

Journal of Business, 3(59), 383–404. 

Cohen, G., Aiche, A., & Eichel, R. (2025). Artificial Intelligence Models for 

Predicting Stock Returns Using Fundamental, Technical, and Entropy-Based 

Strategies: A Semantic-Augmented Hybrid Approach. Entropy, 27(6), 550.  

De Mendonça H.F., & da Silva, R.B. (2018). Effect of Banking and macroeconomic 

variables on systemic risk: An application of ΔCOVAR for an emerging economy. 

The North American Journal of Economics and Finance , 43, 141 -157. 

Deev, O., & Lyócsa, S. (2020). Connectedness of financial institutions in Europe: A 

network approach across quantiles. Physica A: Statistical Mechanics and Its 

Applications, 550, 124035. 

Derbali A., Hallara S., & Sy, A. (2015). Systemic risk of the Greek Financial 

Institutions: Application of the SRISK model. African Journal of Accounting, 

Auditing and Finance, 4(1), 7–28. 

Derbali, A. (2017). Systemic risk in the Chinese financial system: Measuring and 

ranking. The Chinese Economy, 50(1), 34 –58.  

Engle R., &  Kelly, B. (2012). Dynamic equicorrelation, Journal of Business & 

Economic Statistics. 30(2), 212–228. 

Evans, S. (2012). Bayesian Regression Analysis; University of Louisville: 

Louisville, KY, USA. 

Fama, E., & French, K.  (2015). A five-factor asset pricing model. J. Financ. Econ, 

116 (1), 1-22. 

Fama, E., & French, K.  (2016). Dissecting anomalies with a five-factor model. Rev. 

Financ. Stud, 29(1), 69-103. 

Fama, E., & French, K.  (2017). International tests of a five-factor asset pricing 

model J. Finance Econ., 123 (3), 441-463. 



 1404 تابستان(، 38 ی اپی)پ دومشماره  دهمسال  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                             68
 

 

 

 

Fama, E., & French, K.  (2018). Choosing Factors. J. Financ. Econ, 128 (2). 234-

252. 

Fama, E., & French, K. (1992). The cross-section of expected stock returns. J. 

Finance, 47, 427-465. 

Fama, E., & French, K. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and 

bonds. J. Financ. Econ, 33, 3-56. 

Fama, E., & French, K. (1995). Size and book-to-market factors in earnings and 

returns. J. Finance, 50(1), 131-155. 

Fama, E., & French, K. (2008). Dissecting Anomalies. J. Finance, 63(4), pp. 1653-

1678. 

Fang, X., Li, R., Kan, H., Bottai, M., Fang, F., & Cao, Y. (2016). Bayesian Model 

Averaging Method for Evaluating Associations between Air Pollution and 

Respiratory Mortality: A Time-Series Study. BMJ, 6, e011487.  

Foglia M., & Angelini, E. (2020). From me to you: Measuring connectedness 

between Eurozone financial institutions. Research in International Business and 

Finance. 

Fragoso, T.M., Bertoli, W., & Louzada, F.(2018). Bayesian Model Averaging: A 

Systematic Review and Conceptual Classification. Int. Stat. Rev, 86, 1–28. 

Frazzini A., & Pedersen L. H. (2014). Betting against beta. Journal of Financial 

Economics. 111(1), 1–25. 

Gkillas K., Tsagkanos A., & Vortelinos D. I. (2019). Integration and risk contagion 

in financial crises: evidence from international stock markets. Journal of Business 

Research. 104, 350–365. 

Gozah, E. K. A., Wiah, E. N., Buabeng, A., & Yeboah, P. Y. A. (2020). Portfolio 

optimization for stock market in Ghana using value-at-risk (VaR). American Journal 

of Mathematical and Computer Modelling, 5(3), 61-69. 

Gungor, S., & Luger, R. (2019). Exact inference in long-horizon predictive quantile 

regressions with an application to stock returns. J. Financ. Econom, 1-43. 

Haugen R. A., & Heins A. J. (1975). Risk and the rate of return on financial assets: 

some old wine in new bottles. Journal of Financial and Quantitative Analysis. 

10(5), 775–784. 

Huang, S., Cao, L., Sun, R., Ma, T., & Liu, S. (2024). Enhancing Portfolio 

Optimization: A Two-Stage Approach with Deep Learning and Portfolio 

Optimization. Mathematics, 12(21), 3376.  



 69                               ...                                               هیدر بازار سرما ینانیعوامل موثر بر نااطم  یمدلساز 
 

 

 

 

Jabbari, A., Salehi, A. K., & Ghane, S. (2024). Modeling the Supply Chain Risks of 

Oil-Petrochemical and Chemical Industries (Bayesian Models Averaging and 

weighted least squares approach). Journal of Investment Knowledge, 15(57), 381-

406. (In Persian) 

Jegadeesh, N., & Titman, S. (1993). Returns to buying winners and selling losers: 

implications for stock market efficiency. J. Finance, 48, 65-91. 

Kabundi, A., & Mbelu, A. (2021). Estimating a Time-Varying Financial Conditions 

Index for South Africa. Empirical Economics, 60, 1817-1844. 

Kaviani, M., Saeedi, P., Didehkhani, H., & Fakhrehosseini, S.F. (2019). Simulation 

of the Impact of Oil and Currency Shocks on the Systematic Risk and price returns 

of Stock: DSGE Approach. Financial Management Strategy, 7(2), 123-154. (In 

Persian) 

Kery, M. (2010). Introduction to WinBUGS for Ecologists: A Bayesian Approach 

to Regression, ANOVA, Mixed Models and Related Analyses, 1st ed, Elsevier Inc,  

Amsterdam, The Netherlands, ISBN 978-0-12-378605-0.  

khilkordi, R., Makiyan, S., & Ansari Samani, H. (2025). The Important Factors 

Affecting Exchange Rate Volatility in Iran: Dynamic Averaging Approach with 

Time-varying Coefficients (TVP-DMA). Journal of Econometric Modelling, 9(4), 

9-47. (In Persian) 

Koop, G. (2003). Bayesian Econometrics. England, John Wiley & Sons Ltd. 

Koop, G., & Onorante, L. (2019). Macroeconomic Nowcasting Using Google 

Probabilities. In I. Jeliazkov, & J. L. Tobias (Eds.), Topics in Identification, Limited 

Dependent Variables, Partial Observability, Experimentation, and Flexible 

Modeling: Part A (Vol. 40A, pp. 17-40). Emerald Publishing Ltd. 

Lee, L. F., & Yu, J. (2010). Estimation of spatial autoregressive panel data models 

with fixed effects. Journal of econometrics, 154(2), 165-185.  

Lee, S. (2019). Money, asset prices, and the liquidity premium J. Money Credit 

Bank., 52 (6), 1435-1466. 

Malkiel, B. G., & Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: a review of theory 

and empirical work, The Journal of Finance. 25(2), 383–417. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7(1), 77–91. 

Moskowitz, T., & Ooi, Y.L. (2012). Pedersen Time series momentum. J. Financ. 

Econ, 104 (2), 228-250. 



 1404 تابستان(، 38 ی اپی)پ دومشماره  دهمسال  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                             70
 

 

 

 

Novy-Marx, R. (2013). The other side of value: the gross profitability premium. J. 

Financ. Econ, 108(1), 1-28. 

Owusu Junior, P., & Alagidede I. (2020). Risks in emerging markets equities: time-

varying versus spatial risk analysis. Physica A: Statistical Mechanics and its 

Applications. 542, 123474. 

Owusu Junior, P., Tiwari A. K., Tweneboah G., & Asafo-Adjei, E. (2022). GAS and 

GARCH based value-at-risk modeling of precious metals. Resources Policy, 75, 

102456. 

Ramli, N., Abdul Hamid, H., Yahaya, A. S., Ul-Saufie, A. Z., Mohamed Noor, N., 

Abu Seman, N. A., Kamarudzaman, A. N., & Deák, G. (2023). Performance of 

Bayesian Model Averaging (BMA) for Short-Term Prediction of 

PM10 Concentration in the Peninsular Malaysia. Atmosphere, 14(2), 311. 

Rosenberg, B., & Reid, K.R. (1985). Lanstein Persuasive evidence of market 

inefficiency. J. Portfolio Manag, 11, 9-17. 

Ross, S. A. (1976). The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of 

Economic Theory, 13, 341–360. 

Safaei, M., saranj, A., & Zolfaghari, M. (2022). portfolio optimization based on 

modeling of dependence structure and extreme value theory. Journal of Investment 

Knowledge, 11(44), 475-499. (In Persian) 

Scholes, M. (1972).  Rates of return in relation to risk: a reexamination of some 

recent findings. Studies in the theory of capital markets, 23, 768–783. 

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: a theory of market equilibrium under 

conditions of risk. The Journal of Finance, 19(3), 425–442. 

Sheikhli, S. , Nasiri Aqhdam, A. , Amadeh, H., & Doroodian, H. (2023). Modelling 

of Banking Crisis Forecasting in Iran by BMA. Quarterly Journal of Applied 

Theories of Economics, 9(4), 1-36. (In Persian) 

Stambaugh, R., & Yuan, Y. (2017). Mispricing Factors Rev. Financ. Stud, 30(4), 

1270-1315. 

Strandmoe, K. E. (2018). Investigating The Merits of Using a Kalman Filter In 

Equity Beta Estimatio, Master’s Thesis, Handelshøyskolen BI. 

Talebi, Z. , sokhanvar, M., & Akhoondzadeh, T. (2025). Comparison of the Optimal 

Method in Bayesian, Dynamic and Selective Averaging Models to Identify the 

Influencing Variables on Capital Structure. Journal of Investment 

Knowledge, 14(54), 627-649. (In Persian) 



 71                               ...                                               هیدر بازار سرما ینانیعوامل موثر بر نااطم  یمدلساز 
 

 

 

 

Titman, S., Wei, K., & Xie, F. (2004). Capital investments and stock returns. J. 

Financ. Quant. Anal, 39(4), 677-700. 

Torri, G., Giacometti, R., & Tichý, T. (2020). Network Tail Risk Estimation in the 

European Banking System. Available at SSRN 3724390. 

Wang G.J., Xie C., Zhao L., & Jiang, Z.Q. (2018). Volatility connectedness in the 

Chinese banking system: Do state -owned commercial banks contribute more?. 

Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 57, 205 -230. 

Xu Q., Chen L., Jiang C., & Yuan, J. (2018). Measuring systemic risk of the banking 

industry in China: A DCC -MIDAS -t approach. Pacific -Basin Finance Journal, 51, 

13 -31. 

Zhang, L. (2017). The investment CAPM Eur. Financ. Manag, 23, 545-603 

Zhang, M. (2019). Labor-technology substitution: implications for asset pricing. J. 

Finance, 74, 1793-1839. 

Zhou H., Liu W., & Wang, L. (2020). Systemic Risk of China’s Financial System 

(2007 -2018): A Comparison between Δ CoVaR, MES and SRISK across Banks. 

Insurance and Securities Firms. The Chinese Economy, 53(3), 221 -245. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


