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ي از منبع جدیدو فی دیك متغير تصاان عنوبهت نوسانابا در نظر گرفتن فی دتصات نوساناي هالمد -چكيده

پيشبينی د عملكرد باعث بهبوارد و تأثير بگذم سهازده نتيجه بام و در قيمت سهاروي بر ت، ممكن است طلاعاا

ينه نحوه اثرگذاري بازده سهام بخش بانكی بر بازدهی بورس مورد شناسایی و سپس د. در این مقاله مدل بهشو

نتایج  كارگيري مدل پویاي پارامتر زمان بررسی شده است.هاي زمانی مختلف با بهدر دورهنحوه اثرگذاري 

بهتر از مدل حداقل مربعات معمولی اقدام به  TVP-DMSو  TVP-DMAهاي دهد كه مدلنشان می

ينی نحوه تأثيرگذاري شوک بازدهی شاخص بورس صنعت بانكداري بر شاخص كل نمودند، در نتيجه ب پيش

؛ هاي سنتی بهتر استهاي پویاي متحرک، دایناميك پارامتر متغير زمان از مدلتوان بيان داشت كارایی مدل می

بازدهی شاخص كل دوره بازدهی سيستم بانكی بر  46دوره مورد بررسی در  08براساس خروجی مدل، از 

 ها این تأثير منفی بوده است.  اثرگذار بوده و در اكثر دوره

 بازدهی سهام، مدل پارامتر متغير زمان، خود رگرسيونی برداري. هاي كليدي:واژه

 

 مقدمه -1

هاي غيرمالی،  گذاري گذاري در بورس و حتی سرمایه ترین معيارهاي ارزیابی عملكرد سرمایه یكی از مهم

گذاران نهادي و انفرادي در بورس اوراق بهادار تهران، حركت  است. در حال حاضر غالب سرمایه شاخص كل

كنند كه شامل پرتفوي فرضی از كل سهام  گيري می اي با این معيار اندازه و جهت بازار را به صورت دوره

بته باید توجه كرد كه پذیرفته شده در بورس است و بيانگر تغييرات قيمت سهام طی یك دوره زمانی است؛ ال

ها نيست. زیرا در محاسبه شاخص مذكور اثرات  ها بيانگر بازده واقعی سهام مندرج در پرتفوي آن این شاخص

هاي سنتی عوامل موثر  عوامل اثرگذار بر بازده همچون سود سهام پرداختی در نظر گرفته نشده است. در نظریه

ك دوره ثابت است و این در حالی است كه نوسانات بر بازدهی سهام براساس یك فرض اساسی ریسك ی
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هاي  اي از تلاطم كند كه نظریه (، با استفاده از همين ایده استدلال می2882دائماً در حال تغيير هستند، انگل )

 گذاري به درستی تبيين شود. هاي قيمت پویا موردنياز است تا اینكه رابطه بين ریسك و بازده در مدل

هاي مورد بررسی بر بازدهی سهام متفاوت بوده و ميزان احتمال  غيرها در طول دورهسهم اثرگذاري مت

باشد؛ در نتيجه بسط مدل به  هاي زمانی مختلف نيز متفاوت می اثرگذاري هر متغير بر بازدهی سهام در دوره

بازده سهام  بينی هاي پيش مدل تواند موجب كارایی  هاي بيزین و متغير فرض كردن نوسانات زمانی، می روش

 گردد. 

نظر گرفته میشوند كه ت در طلاعاي از امنبع جدیدان عنوبهت نوسانا؛ فیدتصات نوساناي هالمددر 

یك متغير ان عنوبهت نوسانازي سالند. مدارتأثير بگذم سهازده نتيجه بام و در قيمت سهاروي ست بر اممكن 

-بهپهن نباله ي دیعهازتوب نتخاابه و ید آست دحتی بهرابه ل مدري مااص آكه خود باعث میشو، فیدتصا

 د. پيشبينی شود عملكرد ند باعث بهبواكه میتود منتهی شول مدل خلاي ایع مؤلفههازتوان عنو

پذیر مورد توجه قرار گرفته است:  عنوان واقعيتی سبكصورت گسترده بهپذیري بازده به بينی قابليت پيش

گذاران  گذاران در مورد پورتفوي اهميت دارد، زیرا سرمایه مایهگيري سر بينی هنگام تصميم این قابليت پيش

نموده و تركيب پرتفوي « بندي كنند زمان»گذاري را به تناسب وضعيت و شرایط بازار  ي سرمایه باید مجموعه

توان ادعا نمود در  عبارتی در هر وضعيت یك پرتفوي بهينه وجود دارد و نمیدهند، به خود را تغيير 

 تواند ریسك را حداقل و بازده را حداكثر نماید. ي مختلف یك پرتفوي خاص میها وضعيت

ثبات یا نادرست و حتی  شواهد حاكی از این است كه بيشتر الگوها، بی»(، دریافتند 2880گویال و ولش )
ينی هنگام تنظيم ب گذارانی كه به دنبال استفاده از قابليت پيش در نمونه نيز معنادار نيستند. این الگوها به سرمایه

گيري كرد كه، هر چند ممكن است  توان این طور نتيجه اساساً می«. پورتفوي هستند كمكی نكرده است
توانند در عمل  گذاران نمی اند كه سرمایه بينی وجود داشته باشد؛ اما آن قدر ضعيف شواهدي براي قابليت پيش

هاي به ظاهر  دهد و با تطبيق این یافتهازنگري قرار میها استفاده كنند این تحقيق این مسئله را مورد ب از آن
بينی براي بهبود عملكرد  توانند از قابليت پيش گذاران می یابد. سرمایه متناقض به نتایج جدیدي دست می

هاي مناسب و منطقی  ي خود از ویژگی كه در پورتفوي بهينهپورتفوي خارج از نمونه استفاده كنند، به شرط این

گذاران باید هنگام تنظيم پورتفوي،  پذیري بازده مورد انتظار، سرمایه بينی كه براي پيشطوريهكنند. باستفاده 
 تغييرات زمانی نوسانات و ریسك برآوردي را در نظر بگيرند. 

هاي مسئله اصلی در تحقيق حاضر شناسایی نحوه اثرگذاري بازده سيستم بانكی بر بازدهی بورس در دروه
 است.زمانی مختلف 

هاي بزرگ در این  هاي كوچك و بزرگ است كه تعداد شركت وضعيت بورس ایران ادغامی از شركت
هاي كوچك است. در بازاري كه چند شركت رهبر بازار بوده و دیگران از  تر از تعداد شركت بازار بالنسبه كم
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ن مكاند، رهبران بازار اكن ها در تعيين قيمت سهام و یا خرید و فروش سهام تا حد بالایی تبعيت می آن
داده و بازار را به سمت و سویی تغيير توانند قيمت را  رو میو از اینشت داهند اخوتأثيرگذاري بر قيمت را 

هاي بزرگ در صورت تغيير در شرایط اقتصادي  بكشانند كه سود خود را ماكزیمم كنند. بر این اساس بنگاه
(. ميزان 1231به این تغييرات در خود ایجاد نمایند )مقصود،  نمایند بهترین واكنش را نسبت كلان سعی می

تأثيرگذاري صنعت بانكداري بر بازدهی سهام بسته به عوامل داخلی و خارجی متفاوت است. در نتيجه در 
 تحقيق حاضر از روش پویاي متغير پارامتر زمان براي تعيين این رفتار پویا استفاده شده است. 

قایسه رویكردهاي سنتی با رویكردهاي مبتنی بر متغير فرض كردن نوسانات در مهدف كلی تحقيق حاضر 
-بازده سهام و شناسایی مدل بهينه نحوه اثرگذاري بازده بخش بانكی بر بازده سهام می  بينی طول زمان در پيش

 باشد.
 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
گران  ارهاي مالی به شدت مورد توجه محققان و تحليلهاي غيرخطی در باز هاي اخير كشف حركت در سال

، عمدتاً معتقدند بازار سرمایه  (. دانشمندان و محققان این دهه2881مالی قرار گرفته است )كاناس و یاناپولوس، 
هایی را  تواند مدل هاي غيرخطی و پویا می داراي نظم مشخصی نيست و استفاده از ریاضيات پيچيده در سيستم

هاي گذشته را باطل نماید. نتایجی كه تاكنون از این رهگذر حاصل گردیده است، به  ند كه نظریهایجاد ك
ها نسبت به زمان، سرشت ذاتی  پویایی و تغييرات پدیدهبينی قيمت تحت شرایط خاص اذعان دارد.  امكان پيش

سازي بيش  ها منجر به ساده هاي اقتصادي و مالی است. در اقتصادسنجی، نادیده گرفتن ویژگی پویایی آن پدیده
گرایانه نبوده و موجب تفسيرهاي آیند اغلب واقع دست میهایی كه بر این مبنا به شود و مدل ها می از حد پدیده

 شوند. ها می نادرست از آن پدیده

نظران و پژوهشگران ارائه بينی بازده سهام از سوي صاحب هاي مختلفی براي پيش مدل هاي اخير  طی دهه

هایی كه تا به امروز جایگاه خاصی را به خود اختصاص داده، مدل  ترین مدل یده است از معروفگرد

صورت همزمان توسط شارپ، لينتنر به 1341(، است كه در سال (CAPM 1اي هاي سرمایه گذاري دارایی قيمت

رد كه ریسك بازار مطرح گردید این نظریه كه با توسعه نظریه سبد ماركویتز شكل گرفته ادعا دا 2و موسين

ترین انتقاد وارده به مدل مذكور  هاي بازده اوراق بهادار است. مهم اوراق بهادار به تنهایی قادر به تبيين نوسان

بينانه نيست. در  دهد كه این فرض چندان واقع هاي بازده را فقط به بازده بازار ربط می این است كه تمام نوسان

(، ادعا نمودند كه برخلاف آنچه كه شارپ در این نظریه مدعی شده، 1332) 2رد چنين ادعایی فاما و مكبث

(، اقدام به ارائه 1332طور كامل قادر به تبيين ریسك یك سهم نيست بر همين اساس فاما و فارنچ )هبتاي بازار ب

(، OLS) 1نمودند كه با استفاده از روش رگرسيون حداقل مربعات معمولی 6مدلی معروف به مدل سه عاملی
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در تبيين بازده موردانتظار را با افزودن عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به  CAPMهاي  سعی دارد ناتوانی

هاي قابل  هاي فراوان، در بازارهاي مختلف به موفقيت رغم چالش ارزش بازار، برطرف نماید. مدل مذكور علی

عنوان ابزاري توسعه رمایه در جهان واقع بهتوان گفت كه اكنون توسط فعالان بازار س قبولی دست یافته و می

 گيري هزینه سرمایه و ارزیابی عملكرد سبدها مورد استفاده است. بينی بازده موردانتظار، اندازه یافته براي پيش

بزرگترین انتقاد وارده به مدل سه عاملی این است كه فاما و فارنچ در برآورد مدل رگرسيونی خود به روش 

كه مطالعات كنند در حالی ، ضرایب بتا را در طول زمان ثابت فرض میOLSمربعات معمولی مبتنی بر حداقل 

 3( و فرسون و هاروي1301) 0(، روزنبرگ1391) 9(، لوي1391) 4انجام شده توسط پژوهشگرانی همچون بلوم

 دهنده عدم ثبات ضریب بتا در طول زمان است.هاي معتبر جهان همگی نشان (، در بورس1331)

ها اعتقاد  ( مفهوم یادگيري را در تخمين ضریب بتا مورد توجه قرار دادند. آن2881) 18درین و فرانزوانیآ

تواند  گيرد، این می گذاران را از خطاهاي قبلی نادیده می آموزش سرمایه OLSدارند به اینكه رویكرد سنتی 

دت را كه یك متغير غيرقابل ها تأثير یادگيري بلندم در عمل شود. مدل آن CAPMباعث عدم موفقيت 

(، با 2881و همكاران ) 11كند. جاستوا گيري می مشاهده است از طریق مدل فضاي حالت بر ضریب بتا اندازه

گانه در طول زمان همواره تمایل دارند به نشان دادند كه بتاي عوامل سه 12ارائه مفهوم بازگشت به ميانگين

گردد.  ها در طول زمان می ن برگشت به ميانگين باعث عدم ثبات آنسمت ميانگين برگشت داشته باشند، كه ای

 CAPM(، با فرض عدم ثبات ضرایب بتا و با استفاده از مدل فضاي حالت به آزمون 2889) 12هانگ و هيونگ

ها دریافتند كه در شرایط رونق بين ریسك و بازده رابطه مثبت و در شرایط ركود رابطه  شرطی پرداختند. آن

 CAPMكارگيري فيلتر كالمن اقدام به برآورد ضریب بتاي (، با به2818و همكاران ) 16رقرار است. داسمنفی ب

ها با انجام این پژوهش دریافتند كه تخمين ضریب بتا با استفاده از فيلتر كالمن بر دقت مدل براي  كردند. آن

و فيلتر كالمن   OLS ،GARCHهاي  روش(، با مقایسه 2816و همكاران ) 11افزاید. نيه تو بينی بازده می پيش

ها، عملكرد بهتري در تخمين ضریب بتا  در بورس مكزیك دریافتند كه فيلتر كالمن در مقایسه با سایر روش

(، با استفاده از فيلتر كالمن اقدام به 1203ترین تحقيق صورت گرفته رحمانيانی ) برخوردار است. در مرتبط

كارگيري دليل متغير بودن ضریب بتا بهار تهران پرداخت و دریافت كه بهدر بورس اوراق بهاد CAPMتخمين 

نگار دهد. گل ارضی و چهره بينی را افزایش می پيشهاي سنتی، قدرت  روش فضاي حالت نسبت به روش

در برازش مدل سه عاملی فاما و فرنچ  OLSبينی بازده عملكرد فضاي حالت را با روش  (، براي پيش1236)

بينی بازده  پيشردند. با انجام این پژوهش مشخص گردید كه مدل فضاي حالت از عملكرد بهتري در مقایسه ك

فاما و فرنچ در بورس اوراق تواند به معناي ثابت نبودن ضرایب بتاي مدل سه عاملی  برخودار است كه این می

 بهادار تهران باشد. 
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اي در  ها تحول پدیده ري زمانی است كه در آنهاي رگرسيونی س مدل هاي آماري بسيار متداول،  مدل از 

تواند در  شود كه یك رابطه با ضرایب ثابت می ها چنين فرض می شود. در این شيوه طی زمان بررسی می

گرایانه موجب پدید آمدن  هاي مختلف كاربرد داشته باشد. نتایج نادرست ناشی از این فرض غيرواقع زمان

(، از 2880جهان خارج شباهت بيشتري دارند. براساس نظر استاک و واتسون ) هاي پویا شد كه به واقعيت مدل 

بينی درستی در  توانستند پيش بينی داشتند این بود كه نمی  هاي گذشته براي پيش مدل ترین مشكلاتی كه  مهم

كود به خوبی بينی را در دوران ر توانستند پيش هایی می طول زمان انجام دهند و بعضاً مشاهده شده بود كه مدل

بينی را در دوران رونق بهتر تخمين بزنند و این باعث شده بود كه مدلی را  ها پيش تخمين بزنند و بعضی از مدل

هاي قابل  بينی كه قادر باشد در تمامی مقاطع زمانی پيشطورينتوان برشمرد كه این مشكل را حل كند؛ به

توانستند  (، شد كه میTVPهاي پارامتر متغير زمان ) لمد اعتمادتري را ارائه دهد. همين امر باعث ظهور 

ها ضرایب تخمين  بينی كنند. در این مدل هاي عظيم )با تعداد متغيرهاي زیاد(، را در طول زمان پيش مدل 

 هاي ساختاري و تغييرات سيكلی مشاهده توانند در طول زمان تغيير كنند. به علت تغييرات شرایط، شكست می

قبلی توانایی كافی براي محاسبه پارامترها را در این شرایط نداشتند. همچنين افزایش تعداد هاي  مدل شده، 

مقطع زمانی  tمتغير در  mها هرگاه  شوند. در این دسته از مدل هاي بزرگ و حجيم می مدل متغيرها باعث خلق 

هاي  مدل (. در قالب 2811در مدل وجود داشته باشد،  مدل تخمينی وجود خواهد داشت )كوپ و كروبليس، 

هاي  مدل ها  شده است. در ادامه این روش مطالعات متعددي انجام TVPهاي  ساختاري و با استفاده از روش

FAVAR اي كه  گونه هاي زمانی مختلف گسترش یافتند به جهت تعيين عوامل مؤثر بر متغير وابسته در دوره

گران اقتصادي و سياسی  درتمندي را در اختيار تحليلتوانست ابزار بسيار ق FAVARو  TVPهاي  مدل تركيب 

 قرار دهد. 

( براي اولين بار از روش پارامترهاي متغير در طول زمان با رویكرد اتورگرسيوبرداري 2881) پریميسري

بينی نماید. در این  متحده پيش كند و درصدد است سهام را براي ایالات استفاده می TVP-SVARساختاري 

اند بازدهی سهام  دهد كه در هر مقطع زمانی چه متغيرهایی توانسته با استفاده از این مدل نشان می مطالعه محقق

هاي قبل از خود در تحليل حساسيت تغييرات بازدهی سهام  برتري اصلی این روش با روش .بينی كنند را پيش

 ه تأثيري بر بازدهی سهام دارد. كند كه تغييرات در متغيرها چ اي مشخص می است به این مفهوم كه در هر دوره

 هاي بيزي پرداختند بينی بازدهی سهام براي انگلستان با استفاده از روش (؛ به پيش2881سارجنت و دیگران )

حالت -هاي فضا هاي مدل شامل الگوریتم TVPهاي  این مدل كه همانند دیگر مدل
 

هاي قبلی  شود از مدل می

صورت مجزا مورد استفاده قرار  توانست متغيرها را به ن این بود كه نمیتوانمندتر بوده ولی محدودیت اصلی آ



 9318ماه  شهریورو یک،  نجاهپشماره                                                       های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

 

4 

هاي بررسی در این  بندي متغيرها، قدرت عمل مدل را كاهش داده است و علاوه بر این افق دهد و با بلوک

 روش نيز محدود بودند.

رایی بورس (؛ در تحقيقی تحت عنوان سنجش و بررسی تغييرات دیناميكی كا1238ذوالفقاري مریم )

یا مدل  TVP-GARCHاوراق بهادار تهران، براي سنجش كارایی در حال تكامل بازار یا تحليل پویا از مدل 

باشد و  می1203الی خرداد  1208گارچ با ضرایب متغير، بهره برده است. دوره زمانی مورد مطالعه از فروردین 

و پنجاه شركت برتر استفاده شده است. طبق هاي هفتگی سه شاخص كل قيمت، قيمت و بازده نقدي  از داده

بينی در  هاي این تحقيق، فرضيه گام تصادفی مورد تأیيد قرار نگرفته و بازار سهام تهران رفتاري قابل پيش یافته

 سري بازدهی هفتگی از خود نشان داده است. 

افزار مدر نرOLS مقایسه آن با روش  و TVP-SV ،DMS ،DMAهاي  (؛ براساس مدل1231قصود )

)ماهيانه( با استفاده از متغيرهاي تغييرات نرخ ارز غيررسمی، نرخ سود  1232تا  1202متلب در بازه زمانی 

هاي دیناميك با پارامترهاي متغير زمانی  بانكی، تغييرات قيمت نفت و تورم این نتيجه حاصل گردید كه؛ مدل

هاي  مدل MSFE و  MAFE اي كه مقدار  ، به گونهبينی بازده بورس اوراق بهادار دارند دقت بيشتري در پيش

DMA،DMS  هاي دیگر كارایی بيشتري دارند. بر این اساس  اند؛ نسبت به مدل كه داراي دیناميك كامل

بينی  دقت بالاتر در پيش  تواند منجر به نمی TVPتوان بيان داشت تنها متغير بودن ضرایب متغيرها در مدل  می

بينی بازده سهام در  هاي تغييرات زمانی متغيرهاي موثر بر پيش ار شود و لازم است پویاییبازده بورس اوراق بهاد

  مدل لحاظ گردد.

 

 روش شناسي پژوهش -3

رود و از نظر روش الگوي سري زمانی شمار میهاي كاربردي بهاین پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش

هاي موردنياز از لوح فشرده تفاده شده است. دادهاس TVPFAVARهاي رگرسيونی است كه در قالب تكنيك

افزار هاي پژوهش با استفاده از نرمآوري شده است. تجزیه و تحليل دادهصورت روزانه جمعآورد نوین بهره

  انجام گرفت.  2816ایویوز و متلب 

 1234تا  1238وره جامعه آماري تحقيق حاضر كليه صنایع فعال در بازار بورس و اوراق بهادار تهران طی د

اي كه صنعت بانكی گونهصورت قضاوتی و غيرتصادفی است، بهگيري در تحقيق حاضر بهاست. روش نمونه

هاي پاسارگاد، انصار، تجارت، خاورميانه، سينا،  عنوان نمونه انتخاب شده و بانكصورت كاملاً هدفمند بهبه

 د مطالعه قرار گرفتند.صادرات، كارآفرین، ملت، اقتصاد نوین و پارسيان مور
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 هاي مورداستفاده در انجام تحقيقمدل -3-1

فرض ثابت بودن پارامتر در طول زمان براي الگوهاي اقتصاد كلان فرضی نادرست است چرا كه در عمل 
تواند متفاوت باشند و عدم توجه به این  هاي زمانی مختلف در سطح اقتصاد كلان می ضرایب براي دوره

تواند به نتایج نادرست اقتصادي منجر گردد. بر این اساس جهت رفع این مشكل در تحقيق  موضوع مهم می
شرح ذیل ه هاي پژوهش چارچوبی بمنظور آزمون فرضيهاستفاده گردید كه به TVPFAVARحاضر از روش 

ي قابل تغيير حالت و الگوهاي پارامترها -كه ابتدا متغيرهاي تحقيق در قالب الگوهاي فضا طوريهتدوین شد؛  ب
و ميانگين متحرک پویاي پارامترهاي قابل تغيير طی  14افزوده شده خودبازگشتی برداري  طی زمان با عامل

نحوه  TVP-FAVARهاي  مدل سازي شد و در نهایت براي افزایش دقت در نتایج با استفاده از  مدل 19زمان
 ل مورد بررسی قرار گرفت.تأثيرگذاري شوک بازدهی شاخص بورس صنعت بانكداري بر شاخص ك

 

 
 
 
 
 
 

 

 TVP-FAVARمكانيسم نحوه برآورد  -1نمودار 

 
ها در طول زمان متغير  كه ضرایب تخمين آن هاي فوق برمبناي فيلتر كالمن است روش محاسباتی مدل

هاي متداول توانایی  هاي زمانی، مدل هاي ساختاري و تغييرات سيكلی در سري هستند زیرا در شرایط شكست
كافی براي محاسبه پارامترها را ندارند در این شرایط فيلتر كالمن با تخمين ضرایب متغير در طول زمان، امكان 

ها در  كه ممكن است بعضی از متغيرها در حالت ركود و بعضی از آن ازآنجایینماید. سازي را فراهم می مدل
هایی كه امكان تغيير متغيرهاي  استفاده از مدلسازي نشان دهند، نياز به  حالت رونق عملكرد بهتري را در مدل

( شده است، بر این DMAهاي دیناميك ) ورودي به مدل را در طول زمان فراهم كنند؛ منجر به بسط مدل
هاي ارائه شده در این تحقيق، امكان تغيير متغيرهاي ورودي به مدل در  هاي كليدي مدل اساس یكی از ویژگی

 طول زمان است. 

ریزي پویا این است كه اولا یك مسئله خاص كنترل را در یك  جه مشخصه نگرش برنامهترین و مهم
دهد، دوم اینكه  دهد و به همين علت تماميت خانواده از مسائل كنترل قرار می خانواده از مسائل كنترل قرار می

شود و نه به  معطوف میV*براي هر عضوي از این خانواده از مسائل توجه و اهتمام اوليه به مقدار بهينه تابعی
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tU)(همانند حساب تغييرات و نه به مسير كنترل بهينه ty)(خواص مسير وضعيت بهينه    مانند نظریه كنترل
 شد: باشرح رابطه زیر میه سازي متغيرهاي تحقيق حاضر ب  با توجه به این نكات، نحوه مدل بهينه.

                         
 

گردد كه  فرض می
tY  1با ابعاد*M  و

tX 1با ابعاد*N  دو بردار از متغيرهاي اقتصادي باشند كه بررسی

Ttها طی زمانآن ,...,3,2,1  موردنظر است. در واقع
tY گذاران  زاي مدل كه توسط سياستمتغيرهاي برون

شوند. )سياستهاي موثر بر بازده سهام( كنترل می
tX نيز مجموعه بزرگی از سایر متغيرهاي اقتصادي است كه بر

نيم كه برخی از عوامل یا نيروهاي بنيادي غيرقابل مشاهده وجود دارند كه بر ك بازده سهام موثر است. فرض می

هاي پویایی
tX گذارند )متغيرهاي نهادي(. اگر این عوامل را به صورت  در طول زمان تأثير میtF  كه داراي

باط بيناست. در این صورت ارتK*1ابعاد 
tX و

tF صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

(1  )                                                                                                                          

ttt eFX   
 لازم بذكر است بردارهاي

tX و
tF سازي براي هر   صورت عرف و براي سادهتوان افراز نمود؛ اما بهرا می

iشود به عبارتی هر متغير سياستی یك متغير پنهان لحاظ می

tX  تنها توسط یك بردارi

tFشود.توضيح داده می 

 فروضات:با این م

(2                                     )                                                     
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tttبا تركيب رابطه فوق با  eFX  :؛ خواهيم داشت 

 (2                )                                                                                              
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تعيين  VARهاي مدل  است كه براساس آن، تعداد وقفه dاي وقفه با درجه چندجمله L)(كه در آن 

iحضور عوامل غير مشاهده  VARشود. تفاوت این مدل با یك مدل استاندارد  می

tF  .در این مدل است

در هر دوره متغيرهایی را وارد مدل  VARتوان در یك مدل  به این واقعيت اشاره دارند كه، می  2و 2 روابط

ي متغيرها را در كل دوره ثابت  نمود كه در آن دوره بالاترین اثر را بر متغير وابسته دارند و برخلاف مدل ساده
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ها به گویند؛ حال جهت بسط این مدل می FAVARمدل  VARی در مدل فرض ننمود به چنين تعدیل

TVPFAVR :خواهيم داشت 

(6                       )                                                                              
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 اشت:خواهيم د TVPFAVRها به حال جهت بسط این مدل

 (1                     )                                                                                                 

 حال براي نوشتن معادلات فوق در تحقيق حاضر خواهيم داشت:
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لحاظ شده است. در  ( )در ل وقوع متغيرهالازم بذكر است در روابط فوق متغيرهاي پنهان سطح احتما

 روابط فوق:

 (4                                            )                                                        
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 (0                                    )                                                                                  

 خواهد بود: صورت ذیلحالت به -بر اساس روابط فوق و تشكيل معادلات فضا

معادلات ورودي به شكل ذیل خواهد بود، این معادلات همان معادلات متغيرهاي كنترل در تابع هميلتون 

 دهند:گيري میگذار قدرت تصميمهستند كه به سياست

 (3                               )                                          








 tttBANKftBANK Y

U

),)((),()1(
  

باشند، كه متغيرهاي  دلات خروجی به شكل ذیل خواهد بود. این معادلات بيانگر معادلات حالات میمعا

 ها موثر خواهد است:     كنترل بر روند حركت آن

(18          )                                                    








 tttYgtob YBANK

U

Y ),)((),())((Pr ,

   

ق حالتی است كه تأثير شاخص بازدهی سهام صنعت بانكداري بر در تحقيق حاضر منظور از وضعيت رون

بازدهی سهام كل اثر مثبت دارد و منظور از حالت ركود حالتی است كه تأثير شاخص بازدهی سهام صنعت 

 بانكداري بر بازدهی سهام كل اثر منفی  دارد.

 

 متغيرهاي پژوهش -3-2

نوان شاخص قيمت و بازده نقدي نيز شناخته بازدهی كل بورس است. شاخص كل، باعمتغير وابسته: 

 شود.  می

 . باشد هاي متغير وابسته و بازدهی صنعت بانكداري می وقفهمتغيرهاي توضيحی: 

 

 هاي پژوهشفرضيه -4

بينی نوسانات  هاي پيش متغير فرض نمودن ضرایب در طی زمان موجب افزایش دقت مدلفرضيه اول:

 شود.  بازده سهام می

 ضعيت غالب در نوسانات بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران وضعيت رونق است.و فرضيه دوم:
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 هاي پژوهشيافته -5

 آمار توصيفي  -5-1

 و كمينه بين اختلاف. است شده ارائه (1) جدول در تحقيق متغيرهاي پراكنش و مركزي هايشاخص 

( شاخص 1ترین شاخص جدول شماره ) مهم. غيرهاستمت از استفاده براي مناسب دامنة بيانگر ها،داده بيشينة

هاي مورد استفاده در تحقيق است. با توجه به نتایج مشاهده  جارک برا است كه بيانگر وضعيت توزیع داده

هاي زمانی از لحاظ نرمال بودن توزیع در وضعيت مناسبی قرار ندارد و این امر توجيه  شود كه اكثریت سري می

 دهد. بينی بازدهی سهام مورد تأیيد قرار میغير خطی و بيزین را در راستاي پيشهاي  استفاده از روش
 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش  -1 جدول

 BANK TIPEX شاخص

 0.016  0.009  ميانگين

 0.008  0.006- ميانه

 0.171  0.313  ماكزيمم

 0.066- 0.108- مينيمم

 0.052  0.069  انحراف معيار

 1.007  1.776  چولگي

 3.671  7.294  كشيدگي

 14.65214  100.9488  آماره جارک برا

 0.000658  0.000000  سطح احتمال

 78  78  تعداد مشاهدات

 

 پايايي متغيرهاي تحقيق -5-2

منظور آزمون پایایی متغيرهاي تحقيق از آزمون دیكی فولر و فيليپس پرون استفاده در گام اول پژوهش به

است كه از پایا بودن متغيرهاي مدل  8081ها ،همه متغيرها كوچكتر از ح معناداري براي آزمونشده است. سط

 در سطح حمایت كرده است. 
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 نتایج آزمون پایایی پژوهش -2جدول 

 
 

 تابع واكنش آني  -5-3

رهاي وقفه متغي 2و  MATLAB 2816افزار كارگيري نرمههاي تحقيق با بدر ادامه جهت آزمون فرضيه

پردازد. تابع واكنش آنی تحقيق حاضر متفاوت از زاي مدل به بررسی ضریب بتاي متغير در طی زمان می درون

گرفته تاكنون؛ در طول زمان متغير است. در نمودارهاي ذیل طول متغير زمان، ارتفاع متغير  تحقيقات انجام

باشد اولا تغييرات یك انحراف معيار می كه بيانگر دو تحليل  بازدهی كل و عرض بازدهی سيستم بانكی است

در بازدهی سيستم بانكی بر بازدهی كل در طی زمان )كل دوره( باعث كاهش )حركت بر روي محور افقی( 

هاي بالاتر،  هاي انقباضی براي مقابله با تورم هاي آینده شده است، اتخاذ سياست بازدهی كل در دوره

حيح سيستم بانكی و نظارت ضعيف بانك مركزي بر سيستم بانكی هاي سيستم بانكی، عدم مدیریت ص تحریم

ترین عوامل كاهش موفقيت صنعت بانكداري در بورس و به تبع آن تأثير منفی این صنعت بر شاخص از مهم

باشد دوما تغييرات یك انحراف معيار در بازدهی صنعت بانكداري در هر دوره )با حركت بر  كل بورس می

شود كه در  عث افزایش بازدهی شاخص كل شده است، با توجه به نمودار مشاهده میروي محور عرضی( با

این تأثير تضعيف  1234این تأثير مثبت و قوي بوده و از این سال به بعد تا اواسط سال  1232تا  1238هاي  سال

 بوده است. منفی شده و قبل از آن مثبت 1232و منفی شده است. به عبارتی بتاي صنعت بانكداري از دوره 
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 اثر شوک دائمی بازدهی سيستم بانكی بر شاخص كل -2نمودار 

 

هاي غيرتجمعی شوک بازدهی سيستم بانكی بر شاخص كل ارائه شده است. با  در نمودار ذیل واكنش

گردد اثرات شوک بازدهی سيستم بانكی بر شاخص كل تا سه دوره اثرگذار بوده و  توجه به نمودار مشاهده می

به بعد این تأثير منفی به  1232شود از بازه زمانی  رسد با توجه به نمودار مشاهده می مجدداً به سطح تعادلی می

 شدت افزایش یافته و داراي شيب تندتري شده است.

 

 
 اثر تكانه موقت بازدهی سيستم بانكی بر شاخص كل -2نمودار 
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 آزمون فرضيه هاي تحقيق  -5-4

  بيني نوسانات بازده  هاي پيش ضرايب در طي زمان و افزايش دقت مدلآزمون فرض نمودن

 سهام. 

و  MAFEباشد كه مقدار می هامدل از هریك تفكيك به تحقيق اول فرضيه آزمون نتایج (2در جدول )

MSFE هاي مختلف  حاصل از تخمين مدلDMA  وDMS  هاي  مدل ارائه شده است و بيانگر این است كه

DMA   =0.99;   = 0.99  وDMS   =0.99;   = 0.99  از دقت بالاتري برخوردارند در نتيجه مابقی

و  TVP-DMAهاي  مدل گردد همچنين براساس نتایج تحقيق تمامی  نتایج براساس این مدل محاسبه می

TVP-DMS بينی نحوه  در تمامی سطوح آلفا و بتا بهتر از مدل حداقل مربعات معمولی اقدام به پيش

در نتيجه دلایلی دال بر رد  رگذاري شوک بازدهی شاخص بورس صنعت بانكداري بر شاخص كل نمودند.تأثي

هاي پویاي متحرک، دایناميك پارامتر متغير زمان توان بيان داشت كارایی مدلو میاین فرضيه مشاهده نگردید 

 گردد.وسانات بازدهی سهام میبينی در نهاي پيشهاي سنتی بهتر و در نهایت موجب افزایش دقت مدلاز مدل

 هاي مختلف براساس فيلتر كالمن مدل مقایسه  -2جدول 

MSFE MAFE بينی مقادیر انعطاف پارامترها در پيش 

11/26 1/19 OLS=(  =   = 0.) 

12/8 4/2 DMA  =   = 0. 99 

11/8 0/2 DMS   =   = 0. 99 

603/16 12/4 DMA   =   = 0. 90 

40/3 912/2 DMS   =   = 0. 90 

2/4 94/4 DMA   =   = 0. 95 

886/18 21/6 DMS   =   = 0. 95 

31/12 11/4 DMA   = 0. 99;   = 0. 90 

921/12 19/6 DMS   = 0. 99;   = 0. 90 

MSFE MAFE بينی مقادیر انعطاف پارامترها در پيش 

623/2 96/4 DMA   = 0. 99;   = 0. 95 

013/9 664/6 DMS   = 0. 99;   = 0. 95 

202/1 89/9 DMA   = 0. 90   = 0. 99 

13/6 24/2 DMS   = 0. 90;   = 0. 99 

184/2 891/9 DMA   = 0. 95   = 0. 99 

494/1 119/6 DMS   = 0. 95;   = 0. 99 

236/2 839/9 DMA   = 1   = 0. 99 
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289/1 196/1 DMS   = 1;   = 0. 99 

30/2 96/4 DMA   = 1   = 0. 95 

00/3 12/6 DMS   = 1;   = 0. 95 

62/12 12/4 DMA   = 1   = 0. 90 

84/1 01/6 DMS   = 1;   = 0. 90 

2/2 12/9 DMA 𝜶 = 0.99 𝜷 = 1 

83/1 92/6 DMS 𝜶 = 0.99; 𝜷 = 1 

204/2 841/9 DMA 𝜶 = 0.95 𝜷 = 1 

981/1 21/6 DMS 𝜶 = 0.95; 𝜷 = 1 

429/2 82/9 DMA 𝜶 = 0.90 𝜷 = 1 

80/2 26/2 DMS 𝜶 =0.90; 𝜷 = 1 

903/2 129/9 DMA 𝜶 = 1; 𝜷 = 1 

169/1 01/6 DMS 𝜶 =1; 𝜷 = 1 

 
  آزمون وضعيت غالب در نوسانات بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

ها  كی بر بازدهی شاخص كل اثرگذار بوده و در اكثر دورهدوره بازدهی سيستم بان 46با توجه به اینكه در 

توان بيان داشت كه مدل بتاي سيستم بانكداري در طول دوره مورد  این تأثير منفی بوده است، بر این اساس می

توان بيان داشت، وضعيت غالب در بازدهی سهام بورس ایران  بررسی عموماً منفی بوده است. در نتيجه می

 گردد. ست، در نتيجه فرضيه تحقيق حاضر رد میوضعيت ركود ا
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 هاي زمانی مختلفبازه متغير هاي موثر بر شاخص  كل بورس در -6 جدول

 
در ادامه اقدام به بررسی بهترین مدل برآوردي نموده و ضرایب متغير و احتمال وقوع هر ضریب را در طی 

بالاتر  1/8ها از  احتمال وقوع بهترین مدل برآوردي در تمامی دورهنمایيم. با توجه به اینكه سطح  زمان ارائه می

بينی دقيقی  توان به پيش توان به این نتيجه دست یافت كه صرفاً براساس ضرایب برآوردي می است در نتيجه می
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عبارتی نتایج این امر كه از مكانيسم تغييرات بازدهی صنعت بانكداري بر بازدهی شاخص كل دست یافت. به

اند از كفایت لازم جهت  ضرایب بتاي صنعت بانكداري در ابتداي دوره مثبت و در انتهاي دوره منفی بوده

تجزیه و تحليل نتایج برخوردار بوده و بازدهی صنعت بانكداري همواره عامل مهمی در تغييرات بازدهی كل 

 گردد. صورت مثبت( قلمداد میصورت منفی و چه به)چه به

 
 بتاي صنعت بانكداري بر بازدهی كل بينی ميزان احتمال وقوع بهترین مدل )اعتبار مدل( جهت پيش -6 نمودار شماره

 

 گيري و بحثنتيجه -6

مدل بهينه نحوه اثرگذاري بازده بخش بانكی بر بازده سهام مورد در پژوهش حاضر تلاش بر آن بود كه 

-TVPو  TVP-DMAهاي  مدل نشان داد كه  هاي تحقيقشناسایی قرار گيرد. نتایج حاصل از آزمون فرضيه

DMS  بينی نحوه تأثيرگذاري  لفا و بتا بهتر از مدل حداقل مربعات معمولی اقدام به پيشآدر تمامی سطوح

-هاي تحقيق به نظر میبا استناد به یافتهشوک بازدهی شاخص بورس صنعت بانكداري بر شاخص كل نمودند، 

هاي سنتی بهتر است؛ همچنين  مدل دایناميك پارامتر متغير زمان از  هاي پویاي متحرک، مدل كارایی رسد 

در طی زمان )كل  ها؛ تغييرات یك انحراف معيار در بازدهی سيستم بانكی بر بازدهی كلبراساس نتایج تحليل

هاي آینده شده است، اتخاذ  دوره( باعث كاهش )حركت بر روي محور افقی( بازدهی كل در دوره

هاي سيستم بانكی، عدم مدیریت صحيح سيستم  هاي بالاتر، تحریم باضی براي مقابله با تورمهاي انق سياست

بانكی و نظارت ضعيف بانك مركزي بر سيستم بانكی از مهمترین عوامل كاهش موفقيت صنعت بانكداري در 

يار در تغييرات یك انحراف معباشد و  بورس و به تبع آن تأثير منفی این صنعت بر شاخص كل بورس می

در هر دوره )با حركت بر روي محور عرضی( باعث افزایش بازدهی شاخص كل بازدهی صنعت بانكداري 

این تأثير مثبت و قوي بوده و از این  1232تا  1238هاي  شود كه در سال شده است، با توجه به نتایج مشاهده می
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به عبارتی بتاي صنعت بانكداري از سال این تأثير تضعيف و منفی شده است.  1234سال به بعد تا اواسط سال 

بنابراین اثرات شوک بازدهی سيستم بانكی بر شاخص كل تا سه  منفی شده و قبل از آن مثبت بوده است. 1232

 TVP-DMA ،TVP-DMSهاي رسد و براساس نتایج مدل میدوره اثرگذار بوده و مجدداً به سطح تعادلی 

-هي زمانی؛ تأثير یكسانی بر بازده سهام كل بازار ندارد، بمامی بازهمشاهده گردید، بازدهی سيستم بانك در ت

رو با استناد به كه مدل بتاي سيستم بانكداري در طول دوره مورد بررسی عموماً منفی بوده است. از اینطوري

شود كه یهاي سنتی، پيشنهاد مهاي پارامتر متغير زمان نسبت به مدلهاي تحقيق دال بر كارا بودن مدلیافته

-گذاري در یك سهم صرفاً براساس ميانگين بازده اقدام به سرمایهگذاران در صورت تمایل به سرمایهسرمایه

گذاري ننموده و عوامل موثر بر بازدهی هر سهام را در هر دوره شناسایی نموده و با توجه به شرایط و وضعيت 

شود فعالين بازار سرمایه به لذا پيشنهاد می گذاري نمایند.موجود متغيرهاي موثر بر سهام مذكور، اقدام به سرمایه

هاي وجودآورنده تغييرات بازدهی سهام، سياستاین بينش درست، دست یابند كه با توجه به منشأ و عامل به

هاي عمومی و كلی خودداري ورزند. همچنين پيشنهاد  متناسب با آن شرایط را اجرا نمایند و از اجراي سياست

و ایجاد یك دیدگاه سيستمی به پيامدها و عواقب فی دتصاي عمومی پویادل تعاروش  كارگيريهبا ب  شودمی

ها در بازارهاي مختلف ، نحوه اثرگذاري همزمان تمامی بازارها بر یكدیگر بررسی گردد و  اجراي سياست

و بازار موردنظر مورد ارزیابی ها را بر سایر بازارها  شوک ناشی از تغييرات هر یك از متغيرها یا اجراي سياست

 قرار داد.

 

 ها:يادداشت
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3
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