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 چکیده
مهم  عواملاره یکی از مباحث مهم بازارهای مالی بوده و یکی از بینی نرخ بازده سهام هموپیش     

های مبتنی بر بینی بازده اضافی سهام بر اساس دادهپیش اصلی این پژوهش، گذاری است. هدفسرمایه
بر رابطه غیرخطی  شدهارائهاست. مدل  اوراق بدهی و سایر متغیرهای اقتصادی و بازار سرمایه در ایران

های پارامتریک و دارد و مبنای ساختاربندی آن، مدل تأکیدی از متغیرهای کمّی امیان مجموعه
است، ابتدا متغیرهای تأثیرگذار بر نرخ  ایکارگیری هموارسازی موضعی و خطی هستهبا به پارامتریکنا

اول، و شناسایی قرار گرفت و پس از شناخت متغیرهای تأثیرگذار در مرحله  موردبررسیبازده اوراق بدهی 
بینی سازی بر اساس دو روش پیشبینی نرخ بازده اوراق بدهی ساختاربندی شد و مدلمدل پیش

های تعیین عامل منظوربهنرخ بازده اوراق بدهی طراحی و ارائه شد. در ادامه  ناپارامتریکپارامتریک و 
ارامتریک و غیرخطی خطی پ صورتبهبینی نرخ بازده اضافی سهام، ساختاربندی مدل تأثیرگذار بر پیش

𝑅𝑣و با استفاده از نتایج سه گام مختلف و با رعایت معیار  ناپارامتریک
قرار گرفت. نتایج  موردبررسی 2

𝑅𝑣و بر اساس معیار  موردبررسیدهد در تمامی سه گام حاصل از اجرای مدل نشان می
نتایج اجرای ، 2
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 مقدمه . 1

بینی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و صرف ریسک، سرفصل بسیاری از تحقیقات پیش     
توان به نرخ بازده موردانتظار بینی نرخ بازده اضافی سهام مییشپ واسطهبه درواقعاست. 
تواند در تعیین نرخ تنزیل جریانات نقدی گذاران دست یافت. این نرخ از دیدگاه دیگر میسرمایه

های اقتصادی مبنای استفاده باشد. گذاری بنگاهگذاری یا ارزشهای سرمایهبرای سنجش طرح
های حقوق صاحبان سهام و صرف ریسک سهام نشان بینی بازدهشپی درزمینهتحقیقات اخیر 

های زمانی داده است که اثرات متقابل پویایی بین بازدهی سهام و اوراق بدهی مخصوصاً در بازه
بینی بلندمدت وجود دارد. با توجه به وجود همبستگی بین بازده سهام و اوراق بدهی و اینکه پیش

توان از بینی ریسک و بازده سهام است، میتر از پیشمراتب سادهریسک و بازده اوراق بدهی به
 بینی بازده اضافی سهام استفاده کرد.منظور پیشسازی بهبینی بازده اوراق بدهی در مدلپیش

بینی بازده سهام با رگرسیون متغیرهای مستقل روی بازده سهام سرآغاز تحقیقات در مورد پیش
بینی گذاری، آغازگر این روند تحقیقاتی در پیشهای ارزشبرد نسبتآغاز شد و کار 1171در دهه 

بازده سهام بودند؛ از سوی دیگر متغیرهای دیگر در ارتباط با نرخ بهره مانند نرخ بازده اوراق 
بینی در سال بدهی و متغیرهای کلان اقتصادی در این زمینه برای افزایش کارایی مدل پیش

 ،از طرف دیگر ها لحاظ شدند.کامبل و تامپسون در این مدل 2112توسط راپچ و سال  2111
بودن آن نوسانتر ثابت و بیعنوان متغیر کمکی یا به عبارت سادههای مالی بهیکنواختی در نسبت

بینی یا ابتدایی در این ای پیشمرحلههای تکها، دلیل دیگر بر عدم کارایی مدلدر اغلب زمان
ای در تخمین نرخ بازده اضافی بب موارد برشمرده اجرای مدل دومرحلهبنابراین به س ؛دوره بود
ای دستیابی به بینی نرخ بازده اوراق بدهی از روش مدل رگرسیون هستهواسطه پیشسهام به

گیری اقتصادی و سازد که این مسئله برای تصمیمبینی نزدیک به واقعیت را ممکن میپیش
 ار کارساز خواهد بود.  گذاری در افق بلندمدت بسیسرمایه

بررسی تأثیر بینی است. در گام نخست بهترسیم دورنمای بلندمدت در پیش درپیاین تحقیق      
رونده شده بر اساس روش رگرسیونی پیشو انتخاب متغیرهای مستقل مطرح موردنظرمتغیرهای 

𝑅𝑣پرداخته شد و مقدار معیار 
. در بررسی موردنظر جهت برای هر یک از حالات محاسبه شد 2

عاملی تا چندعاملی وارد مدل شده و در این گام از صورت تکانتخاب متغیرهای مؤثر، متغیرها به
منظور تخمین مدل استفاده شد. در ادامه و ای نرمال بههموارسازی خطی هسته ناپارامتریکمدل 

، نرخ بازده اوراق (BY)ق بدهی پس از شناسایی و انتخاب متغیرهای تأثیرگذار بر نرخ بازده اورا
. در مرحله دوم از اجرای مدل شده استبینیپیششده بدهی را بر اساس متغیرهای انتخاب

در سه حالت مختلف ارائه شد و در هر حالت  (ER)بینی نرخ بازده اضافی سهام موردنظر، پیش
نا رویکرد  عنوانای بهمنظور تخمین مدل از روش هموارسازی موضعی و خطی هستهبه



 431                                                                                 ... یسازهیبازده بلندمدت سهام با شب ينیبشیمدل پ يطراح

عنوان رویکرد پارامتریک استفاده شد. درنهایت در هر یک از سه و از مدل خطی به پارامتریک
𝑅𝑣، بر اساس معیار موردبررسیحالت 

 قرار گرفت.  موردبررسی، نتایج 2
 ناپارامتریکای در سه حالت مختلف و با دو رویکرد پارامتریک و نتایج اجرای مدل دومرحله     

و بر  موردبررسیدهد در تمامی سه حالت بینی نرخ بازده اضافی سهام نشان مینظور پیشمبه
𝑅𝑣اساس معیار 

بسیار بهتر از  ناپارامتریکهای مختلف بر اساس رویکرد ، نتایج اجرای مدل2
 کند.رویکرد پارامتریک عمل می

 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش. 2

بازده سهام با رگرسیون متغیرهای مستقل روی بازده سهام در  بینیتحقیقات در مورد پیش     
بینی گذاری، آغازگر این روند تحقیقاتی در پیشهای ارزشآغاز شد و کاربرد نسبت 1171دهه 

بازده سهام بودند؛ از سوی دیگر متغیرهای دیگر در ارتباط با نرخ بهره مانند نرخ بازده اوراق 
بینی در سال در این زمینه برای افزایش کارایی مدل پیش بدهی و متغیرهای کلان اقتصادی

 ها لحاظ شدند.کامبل و تامپسون در این مدل 2112توسط راپچ و سال  2111
های حقوق صاحبان سهام و صرف ریسک سهام نشان بینی بازدهپیش درزمینهتحقیقات اخیر      

های زمانی اق بدهی مخصوصاً در بازهداده است که اثرات متقابل پویایی بین بازدهی سهام و اور
بینی بلندمدت وجود دارد. با توجه به وجود همبستگی بین بازده سهام و اوراق بدهی و اینکه پیش

توان از بینی ریسک و بازده سهام است، میتر از پیشمراتب سادهریسک و بازده اوراق بدهی به
 بینی بازده اضافی سهام استفاده کرد.پیشمنظور سازی بهبینی بازده اوراق بدهی در مدلپیش
ضرورت انجام این تحقیق ایجاد ارتباط چندگانه غیرخطی میان نرخ بازده اضافی سهام و      

بودن بازه واسطه بلندمدتها بهشده در این مدلکاربردههای آماری بهاوراق بدهی است. داده
شده اهمیت خاصی دارد. بایکر و بینیی پیشهابودن دادهزمانی، محدود است. بر این اساس اریب

ها با بازه بر استفاده از داده تأکید( و سایر تحقیقات 2113( و گایلن و همکاران )2112همکاران )
مدت است. از تربودن نتایج آن نسبت به بازه زمانی کوتاهزمانی بلندمدت داشتند که مؤید بهینه

تر ثابت و عنوان متغیر کمکی یا به عبارت سادهههای مالی بیکنواختی در نسبت ،سوی دیگر
بینی ای پیشمرحلههای تکها، دلیل دیگر بر عدم کارایی مدلبودن آن در اغلب زماننوسانبی

ای در تخمین بنابراین به سبب موارد برشمرده اجرای مدل دومرحله ؛یا ابتدایی در این دوره بود
ینی نرخ بازده اوراق بدهی از روش مدل رگرسیون بواسطه پیشنرخ بازده اضافی سهام به

سازد که این مسئله برای بینی نزدیک به واقعیت را ممکن میای دستیابی به پیشهسته
 گذاری در افق بلندمدت بسیار کارساز خواهد بود.  گیری اقتصادی و سرمایهتصمیم
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صرف ریسک سهام و همچنین بینی پیش درزمینهدر ادامه این بخش بررسی پیشینه تحقیق      
 .گرفت خواهدقرار  موردبررسیبینی بازده اضافی سهام استفاده از بازده اوراق بدهی در پیش

بینی نرخ بازده انواع اوراق بهادار در بازار پول و سرمایه تحقیقات زیادی صورت در حوزه پیش     
 ن تبدیل شده است. میان محققا نظرتبادلگرفته است که در بیشتر موارد به بحث و 

های اخیر تحقیقات متعددی درباره روابط بین متغیرهای مالی و بازده سهام در ایران در سال     
 که اهم آنها به شرح زیر است: گرفته استصورت 

بررسی رابطه بین بازده سهام عادی و »( تحقیقی توسط ایوانی با عنوان 1327در سال )     
 «شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهدفتری در شرکتنسبت ارزش بازار به ارزش 

داری بین بازده سهام و این نسبت وجود ندارد و فرضیه انجام شد. نتایج نشان داد که ارتباط معنی
 .شدتحقیق رد 

بررسی رابطه معیارهای ارزیابی عملکرد و بازده به 1311در تحقیقی ودیعی و حسینی در سال      
های اهرمی، نقدینگی، ارزشیابی، سودآوری و فعالیت پرداختند سهام با استفاده از نسبت غیرعادی

 ها و بازده سهام وجود دارد.و به این نتیجه رسیدند رابطه معناداری بین این نسبت
بینی بازده سهام با استفاده از ( به پیش1313همچنین در تحقیقی دیگر مقدم و همکاران )     

ار شامل نسبت قیمت بازار به سود هر سهم، قیمت بازار به ارزش دفتری، قیمت های بازنسبت
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبازار به قیمت فروش و سود هر سهم در شرکت
رابطه  شدهبینیپیشهای یادشده با بازده سهام پرداخت و به این نتیجه رسید بین تمام نسبت

 د.وجود دار داریمعنی
 شد:بینی بازده سهام پرداختههای خارجی در حوزه پیشبررسی پژوهشدر ادامه به

طور بیان بینی بازده سهام و اوراق را بررسی کردند. آنها این( پیش1121کیم و استامباع )     
توانند بازده سهام عادی کنند میگذاری میکردند که متغیرهای مالی که سهام و اوراق را قیمت

 بینی کنند.ها با اندازه متفاوت را پیشتشرک
های بینی بازده اضافی سهم بر مبنای دادههایی جهت پیش( مدل1111بوسارت و هیلین )     
کننده )همانند نسبت قیمت به درآمد، سود بینیالمللی پیاده کردند تا بهترین متغیرهای پیشبین

تعیین کنند. درمجموع به این نتیجه رسیدند که  مدت( بازده اضافی سهم راسهام، نرخ بهره کوتاه
بینی بینی شود و همچنین به این شواهد رسیدندکه توانایی پیشتواند پیشبازده اضافی سهم می

 خارج از نمونه در حد صفر است.
بینی کرد را با روش توان با سود سهام پیش( مسئله اینکه بازده سهام را می2111ولف )     

بینی بازده سهام با ای برای پیشکنندهبررسی کرد. او نتیجه گرفت که شواهد قانعآماری جدیدی 
 استفاده از سود سهام وجود ندارد.
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های مالی را بینی بازده سهام با استفاده از نسبت( طی تحقیقی پیش2113اولسن و موسمن )     
بعات معمولی برای های عصبی و روش حداقل مربررسی کردند. در این تحقیق از مدل شبکه

های عصبی نسبت به سایر بینی بازده سهام استفاده کردند. نتایج نشان داد روش شبکهپیش
داری طور معنیبینی بهارائه داده است و خطای پیش تریقبولقابلبینی نتایج های پیشروش

 کاهش یافته است.
ینی بازده سود تقسیمی برای ببررسی قدرت پیش( در پژوهش خود به2111انگ و بیکارت )     
دهد پرداختند. نتایج این پژوهش نشان میفی سهام، جریان نقدی و نرخ بهره بینی بازده اضاپیش

بینی بالایی مدت، قدرت پیشهای کوتاهمدت و با نرخبازده سود تقسیمی فقط در افق زمانی کوتاه
 بینی ندارد.پیش برای بازده اضافی سهام دارد و در افق زمانی بلندمدت قدرت

را در  پارامتریکناهای بینی مدل( در تحقیق خود نتوانستند قدرت پیش2112گویال و ولچ )     
 بینی بازده اضافی سهام نسبت به میانگین تاریخی ثابت کنند. پیش
( که نتوانستند 2112( در مطالعه خود برخلاف تحقیق گویال و ولچ )2112کمپل و تامسون )     

بینی بازده اضافی سهام نسبت به میانگین را در پیش پارامتریکناهای بینی مدلیشقدرت پ
توانند بهتر از میانگین های رگرسیونی میتاریخی ثابت کنند، اظهار داشتند که بسیاری از مدل

 تاریخی بازدهی عمل کنند.
زده اضافی سهام با پذیری بابینیبررسی پیش( به2111در تحقیق دیگری راپاچ و همکاران )     

استفاده از متغیرهای کلان اقتصادی در دوازده کشور صنعتی پرداختند. بر اساس نتایج این 
 را دارد.  موردبررسیبینی بازده اضافی در کشورهای ترین قدرت پیشتحقیق، متغیر نرخ بهره بیش

های خطی بر نیبی( در تحقیق خود یک مدل جدید برمبنای ترکیب پیش2113همکاران ) الیوت و
بینی بازده اضافی سهام پیشنهاد کردند. نتایج منظور پیشبه 1های زیرمجموعهاساس رگرسیون

بالاتر  دقتبهتواند منجر های زیرمجموعه میهای رگرسیوندهد که ترکیباین تحقیق نشان می
 های برابر باشد. بینی بر اساس وزنهای مرسوم و پیشها نسبت به روشبینیپیش
های فید و بررسی ارتباطات بین بازار سهام و بازار بدهی با استفاده از مدل( به2113اسنس )     

گذاران در این بازارها پرداخت. وی معتقد است ارتباط بین بازار بدهی و تحلیل رفتاری سرمایه
 تر از آن است که با مدل فید توضیح داده شود. بازار سهام پیچیده

بررسی همبستگی بازده سهام و اوراق ایالت متحده آمریکا ( در مقاله خود به2113ایلمانن )     
ها بازده سهام و پرداخت. شواهد نشان داده است طی این سال 2111تا  1121های طی سال

 1112-2112و  1111-1111و  1121-1132اما در سه دوره  ؛اوراق همبستگی مثبتی داشتند

                                                 
�. Subset Regressions 
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بررسی دلایل همبستگی مثبت و منفی . او در تحقیق خود بهها منفی بوده استهمبستگی آن
 پرداخت. 

( در مقاله خود از نسبت پوشش ریسک برای بررسی ارتباط بازده اوراق 2112بائو و کوی )     
بین آن دو بپردازند.  حرکتیهمطور تجربی به آزمون قرضه شرکتی و سهام استفاده کردند تا به

 اوراق و سهام وجود دارد. حرکتیهمبوده است که تفاوت زیادی بین  نتیجه کلی پژوهش آنها این
بررسی های رگرسیون ناپارامتری به( در مطالعه خود با استفاده از مدل2111گایدلین و تیمرمن )

های سهام و اوراق بدهی در شرایط وجود های اقتصادی برای بررسی توزیع مشترک بازدهمدل
های ساده دو یا سه حالته پویایی دهد مدلها نشان میطالعه آن. نتایج مپرداختند 1تغییر رژیم پویا

 دهد.نشان می خوبیبهبین بازدهی سهام و اوراق بدهی را 
به تخمین  پارامتریکناهای غیرخطی ( در مطالعه خود با استفاده از مدل2117میلان )مک     

دهد که مدل انتقال هموار ق نشان میبازده اضافی حقوق صاحبان سهام پرداخت. نتایج این تحقی
مدل مناسبی است؛ همچنین بر اساس  موردبررسیبرای چهار بازار سهام  2لجستیک

بینی نسبت به مدل های خارج از نمونه نیز این مدل عملکرد بهتری در پیشبینیپیش
 دهد.نشان می 3خودرگرسیو انتقال هموار لجستیک

و  پارامتریکناهای قیق خود با استفاده از تکنیک( در تح2112شولز و همکاران )     
های بهتری در مورد بینیساده به پیش اندازخود راههای کارگیری آزمونو به 2پارامتریکنیمه

به ارزیابی مدل خود در  1تأییدشده 𝑅2صرف ریسک سهام دست یافتند. آنها با استفاده از معیار 
 31های بورس آمریکا نتایج آنها شاهده کردند با استفاده از دادهپرداختند و م 1حالت خارج از نمونه

 .بوده استدرصد بهتر از مطالعات قبلی 
بررسی تغییر زمان در همبستگی بین ( در تحقیق خود به2112اسلانیدیس و کریستیانسن )     

نظور بررسی این مبه نهاپرداختند. آ 7های با فرکانس بالاسهام و اوراق بدهی با استفاده از داده
ها با تحلیل داده نهااستفاده کردند. آ (STR)همبستگی از مدل رگرسیون غیرخطی انتقال هموار 

طور سیستماتیکی به ها در مدل بهدر حالت خارج از نمونه و داخل نمونه دریافتند که رژیم
 ها در متغیرهای مالی و انتقالات متغیرهای کلان اقتصادی بستگی دارد.حرکت

                                                 
�. Dynamic Regime Changes 
�. Logistic Smooth-Transition Model 

�. Logistic Smooth-Transition Autoregressive Model 

�. Semiparametric 

�. Validated 𝑅� 
�. Out-Of Sample 

�. High Frequency Data 
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بینی صرف ریسک سهام، با رویکردی بلندمدت و منظور پیش( به2111شولز و همکاران )     
ا برای نهپرداختند. آ 1ای از متغیرهای کمکیبررسی ارتباطات غیرخطی بین مجموعهواقعی به

خود از رگرسیون هسته خطی موضعی استاندارد استفاده کردند و  ناپارامتریکتخمین مدل 
استفاده کردند. نتایج آزمون  2برای انتخاب بهترین مدل و پهنای باند 𝑅2همچنین از معیار 

را  111S&Pبینی بازده موردانتظار سالانه شاخص ا، درستی پیشنهدر تحقیق آ 3سازخودگردان
 تأیید کرد.

های مثبت در میانگین ( در مطالعه خود با اعمال یک سری محدودیت2111لی و همکاران )     
بینی و تخمین صرف ، به پیشناپارامتریکدر چارچوب رگرسیون هسته ( LHA) 2حلیتاریخی م

منظور استفاده از پارامتریک را بهریسک سهام پرداختند. آنها همچنین مدل تک شاخص نیمه
کننده توسعه دادند. آنها با اجرای مدل خود در تخمین صرف ریسک سهام در بینیچندین پیش

طور های مثبت بهو اعمال محدودیت LHAکارگیری دند، بهبورس آمریکا مشاهده کر
 دهد.بینی را در حالت خارج از نمونه بهبود میای پیشملاحظهقابل

 
 شناسي پژوهشروش. 3

بینی نرخ بازده اضافی سهام است. این مدل بر رابطه هدف اصلی پژوهش حاضر پیش     
های دارد و مبنای ساختاربندی آن، مدل تأکیدای از متغیرهای کمی غیرخطی میان مجموعه

بنابراین در  ؛است ایکارگیری هموارسازی موضعی و خطی هستهبا به ناپارامتریکپارامتریک و 
متغیرهای تأثیرگذار بر نرخ بازده اوراق بدهی را شناخت. پس از شناخت  بایدگام نخست 

شود. اوراق بدهی ساختاربندی میبینی نرخ بازده متغیرهای تأثیرگذار در مرحله اول، مدل پیش
نرخ بازده اوراق بدهی  ناپارامتریکبینی پارامتریک و سازی بر اساس دو روش پیشاین مدل

بینی پیش ناپارامتریکساختاربندی مدل خطی پارامتریک و غیرخطی  ،در ادامه .است شدهطراحی
 نرخ بازده اضافی سهام در دو حالت انجام خواهد شد.

بینی بهتر های تأثیرگذار بر پیشترین عاملمنتج به مدلی شود که مهم بایدین تحقیق پایان ا     
𝑅𝑣نرخ بازده اضافی را با رعایت معیار 

های ها مبتنی بر دادهساختاربندی نماید. این دسته از عامل 2
دشده مبتنی بر های تولیبینی نرخ بازده اوراق بدهی از مرحله اول و کاربرد این دادهحاصل از پیش

 بینی نرخ بازده اضافی سهام است.هر عامل در پیش

بینی نرخ بازده اضافی سهام، به دو منظور پیششده در این تحقیق بهکارگرفتههای بهداده     
های مربوط به نرخ تورم شود. در حوزه بازار پول، دادهبندی میحوزه بازار پول و سرمایه تقسیم

                                                 
�. Covariates 

�. Bandwitch 
�. Simple Bootstrap 

�. Local Historical Average 
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بانکی از مرجع رسمی بانک مرکزی جمهوری رشد نقدینگی و نرخ بهره بین، نرخ نقطهبهنقطه
های مربوط به بازده وزنی اوراق بدهی، بازده سالانه اسلامی ایران و در حوزه بازار سرمایه، داده

ها ای سالانه صندوقمدت(، میانگین وزنی بازدهعنوان نرخ بهره کوتاهاسناد خزانه اسلامی )به
عنوان بازدهی سهام(، بازده ارزشی( )به -بهره بلندمدت(، بازده شاخص قیمت )وزنی عنوان نرخ)به

مدت( از تارنمای رسمی سازمان صورت بازده شاخص کل منهای نرخ بهره کوتاهاضافی سهام )به
بورس و اوراق بهادار، تارنمای شرکت بورس و اوراق بهادار تهران و تارنمای شرکت فرابورس 

تا  31/11/1312های ماهانه در بازه زمانی شده است. در این تحقیق از دادهایران گردآوری 
 است.سازی مدل استفاده شدهمنظور پیادهبه 31/13/1311

توجهی ( که پیشرفت قابل2113های پژوهش نیلسون و اسپرلیچ )این پژوهش بر اساس یافته     
ی هموارسازی غیرخطی ایجاد کرد، بر هابینی بازده اضافی سهام با استفاده از تکنیکدر پیش

و بازده اوراق بدهی همان سال  1ای از متغیرهای وابستهبررسی ارتباطات غیرخطی بین مجموعه
از روش هموارسازی  ناپارامتریکمنظور تخمین مدل . در این پژوهش بهکرده استتمرکز 

ها، از بینیکیفیت پیش گیریها و همچنین اندازهو برای تعیین آستانه 2ای خطی موضعیهسته
ها از برای اعتبارسنجی و مقایسه مدل ،درواقعاستفاده شده است.  3اعتبارسنجی متقارن روش

است که نخستین بار توسط نیلسون و اسپرلیچ  اعتباری استفاده شدهR شده نسخه عمومی
دشده با توان به مقایسه مستقیم مدل پیشنها( مطرح شد. با استفاده از این روش می2113)

 های تاریخی پرداخت. میانگین

نامعلوم است، برای رفع این مشکل در  2مشکل آشکار این است که بازده جاری اوراق     
و استفاده از روش  ناپارامتریکهای تماماً کارگیری مدلبینی آن با بهنخستین مرحله به پیش

 .شودپرداخته میای هموارسازی موضعی و خطی هسته
ای ها در یک فرآیند دو مرحلهبینیشود که چرا لازم است پیشاین سؤال مطرح میحال      

چنین مدلی از مشکل پیچیدگی و ابعاد در چندین جهت رنج انجام شود. مشکل این است که این
ممکن و همچنین مسئله  1هایبرد: تعداد بعد متغیرهای کمی، مسئله بیش برازشمی

ای است که به گونهاین مسئله رایج بوده و ساختار مدل به رامتریکناپاهای در مدل 1تفسیرپذیری
( 1117پارک و همکاران ) ،براینشده را برطرف خواهد کرد. علاوهروشی مناسب مشکلات مطرح

                                                 
1. Covariates 
�. Local-Linear Kernel Smoother 

�. Cross Validation 

�. Current Bond Yield 
�. Over-Fitting 

�. Interpretability 
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نا بینی توجهی در پیشتواند بهبود قابلبینی مینشان دادند که تبدیلات مناسب در فرآیند پیش
 ایجاد کند.  پارامتریک

 شود.صورت زیر تعریف میاین پژوهش بازده مازاد سهام به در
 

𝑆𝑡 (1رابطه ) =  log{(𝑃𝑡 + 𝐷𝑡) 𝑃𝑡−1⁄ } − 𝑟𝑡−1 
 

 𝑟𝑡و  tقیمت سهام در پایان سال  t، 𝑃𝑡دهنده بازده نقدی در طی سال نشان 𝐷𝑡که در آن      

𝑟𝑡ت که مدت اسدهنده نرخ بهره کوتاهنشان =  log(1 +  𝑅𝑡 111⁄ با استفاده از تنزیل نرخ  (
𝑅𝑡 آید.دست میبه 

های البته برای دوره ؛ماهه تمرکز شده استها در افق زمانی یکبینیبر پیش ،در این پژوهش     
ل بعد سا Tبرای  tسادگی با درنظرگرفتن بازده مازاد سهام زمان توان بهتر میزمانی طولانی

𝑌𝑡صورت به =  ∑ 𝑆𝑡+𝑖
𝑇−1
𝑖=1 .در نظر گرفت 

های یکسان در قالب رگرسیون تکی و شده، از بازده اوراق در ماهبا توجه به مطالب مطرح     
 است. های متفاوت در مدل استفاده شدهکارگیری متغیرهای کمی با طول وقفهچندگانه با به

 

𝑌𝑡 (2رابطه ) = 𝑔 (�̂�𝑡و 𝜈𝑡−1) + 𝜀𝑡 
 

بردار متغیرهای مستقل  𝜈𝑡−1بازده اوراق تولیدشده و  �̂�𝑡یک تابع نامعلوم،  gکه در آن      
تواند یک رگرسیون چندبعدی باشد خود می �̂�𝑡عبارت خطاست. باید توجه داشت که  𝜀𝑡و  1اضافی

 وابستگی بلندمدت باشد. که شامل عناصری از گذشته و مقادیری برای
�̂�𝑡     همچنین در راستای مطالعه الینگ  ؛استصورت بازده اوراق تولیدشده درنظر گرفته شدهبه

طور که اشاره شد مشکلی که اتفاق ها وجود ندارد. همان( هیچ فرضی روی بازده دارایی2112)
ها را در مرحله قبل نآ بایدنابراین ب ؛افتد این است که بازده جاری اوراق بدهی نامعلوم استمی

 آید.دست میزیر به نا پارامتریکبینی کرد. بدین منظور بازده اوراق با مدل تماماً پیش
 

𝑏𝑡 (3رابطه ) = 𝑝(𝑤𝑡−1) + 𝜁𝑡 
 

بردار متغیرهای توضیحی مانند نرخ بهره، نرخ بازده  𝑤𝑡−1تابع نامشخص،  p که در آن     
 بیانگر خطاست. 𝜁𝑡های اوراق و و یا بازده مدتکوتاه

                                                 
1. Further Regressors 



 4317ـ بهار  14انداز مديريت مالي ـ شماره چشم                                                                                             411

رسد، لازم به ذکر استفاده از مدل خودرگرسیو مرتبه اول برای مدل فوق مناسب به نظر می     
ای خطی موضعی با استفاده از اعتبارسنجی ( با مدل هموارسازی هسته3( و )2است هر دو مدل )

 متقابل تخمین زده خواهند شد. 
توان برای هر مدل نتخاب آستانه مناسب عموماً دو روش وجود دارد. در روش اول میبرای ا     

𝑅𝑣ا بر اساس معیار نهصورت جداگانه عمل کرد و سپس به تعیین بهترین آبه
برای تعیین مدل  2

اوراق بدهی پرداخت و سپس، از آن در مرحله دوم استفاده کرد. روش دیگر انتخاب آستانه 
𝑅𝑣 مرحله مطابق با بهترین مناسب در دو

 باشد.بینی بازده سهام میبرای پیش 2
 

در گام اول متغیرهای تأثیرگذار بر روی نرخ بازده اوراق بدهی از بین  .های اجرای مدلگام
 :شودمتغیرهای زیر تعیین می

 نرخ تورم ـ 

 بانکی نرخ بهره بینـ 

 نرخ رشد نقدینگی ـ 

 مدت  نرخ بازده کوتاهـ 

 نرخ بازده بلندمدتـ 

 نرخ بازده شاخص بورس و فرابورسـ 

 نرخ بازده قیمت سهام ـ 

 نرخ بازده نقدی سهام ـ 

در گام بعدی و پس از تعیین متغیرهای تأثیرگذار از میان متغیرهای فـوق، نـرخ بـازده اوراق         
پارامتریـک و  بینی بـه دو صـورت خطـی    شود. این پیشبینی می( پیش2واسطه معادله )بدهی به

 ای خواهد بود.شده، رگرسیون هستهکارگرفتهبه ناپارامتریکاست که مدل  ناپارامتریکغیرخطی 
𝑅𝑣ها، در این پژوهش طور که بیان شد، روش ارزیابی مدلهمان

𝑅𝑣است. با تعیین معیـار   2
 بایـد  2

رهای مذکور نسبت به یکدیگر بینی مدل، اثر متقابل متغیدر گام بعد به سبب افزایش قدرت پیش
شوند و پس صورت تک عامل و چندعاملی وارد مدل میمتغیرها به ،نیز سنجیده شود. در این گام

𝑅𝑣از هر بازنگری و تجدید ساختار مدل، معیار 
همـراه بـا    بایـد . ایـن رویکـرد   شـود مـی محاسبه  2

𝑅𝑣افزایش درجه 
 باشد.  2

در مرحله بعدی در سه حالت نرخ بازده اضافی سـهام بـر اسـاس نـرخ بـازده اوراق بـدهی و            
 شود. این سه حالت به شرح زیر است:بینی میشده پیشمتغیرهای عنوان
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شـده  نرخ بازده اضافی سهام بر اساس نـرخ بـازده اوراق بـدهی و متغیرهـای تعیـین      .حالت اول
ها مبتنـی بـر اسـتفاده از    بینی دادهشود. روش پیشبینی میعامل تا چندعاملی پیشصورت تکبه

(. در ایـن گـام هـدف مقایسـه روش     2های واقعی با یک دوره وقفه زمـانی اسـت )معادلـه )   داده
𝑅𝑣بر اساس معیار  ناپارامتریکپارامتریک و 

 است. 2
 

𝑌𝑡 (2رابطه ) = 𝑔(𝜐𝑡−1) + 𝜀𝑡 
 

هـای تولیدشـده   ند حالت اول نرخ بازده اضافی سهام بر اساس دادهدر این مرحله مان .حالت دوم
(. 1شـود )معادلـه)  بینـی اسـتفاده مـی   بازده اوراق بدهی برحسب هرکدام از متغیرها در مدل پیش

شـده در سـاختاربندی مـدل    بینـی های پیشتفاوت این حالت نسبت به حالت اول، استفاده از داده
 است.

 
𝑌𝑡 (1رابطه ) = 𝑔(�̂�𝑡) + 𝜀𝑡   𝑤𝑖𝑡ℎ  𝑏𝑡 =  𝑝(𝜐𝑡−1) + 𝜁𝑡 

 
𝑅𝑣 در این حالت نیز به مانند حالت اول معیار     

کننده کارایی این مدل نسـبت بـه مـدل    ، تعیین2
 ( است. 2 رابطهقبلی )

 

دام بینی نرخ بازده اوراق بدهی برحسب هرک ـهای حاصل از پیشداده ،در این حالت .حالت سوم
شـده اسـت. نـرخ     کار گرفتههای خود متغیر با یک وقفه زمانی در مدل بهاز متغیرها در کنار داده

شـود  سـازی مـی  های واقعی متغیرهـا شـبیه  شده و دادهبینیهای پیشبازده اضافی بر اساس داده
 (:1) رابطه)
 

𝑌𝑡 (1رابطه ) = 𝑔(�̂�𝑡 , 𝜐𝑡−1 ) + 𝜀𝑡   𝑤𝑖𝑡ℎ  𝑏𝑡 =  𝑝(𝜐𝑡−1) + 𝜁𝑡 
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 ها تحلیل داده. 4

پژوهش در بازه زمانی  موردبررسیخلاصه آمار توصیفی متغیرهای  ،1در جدول      
 نمایش داده شده است. 31/13/1311تا  31/11/1312
 

 موردبررسیخلاصه آمار توصیفی متغیرهای  .1جدول 

 
 

یک از متغیرهای دهد بازدهی ماهیانه هیچبرا نشان می -تفاده از آزمون جارکنتایج اس     
در بازه  موردبررسیبین متغیرهای  1ضریب همبستگی پیرسون توزیع نرمال ندارند. موردبررسی

طور که مشاهده نشان داده شده است. همان 2در جدول  31/13/1311تا  31/11/1312زمانی 
مدت و نرخ بهره ترین همبستگی مثبت را با نرخ بهره کوتاهبیش شود، بازده اوراق بدهیمی

ترین همبستگی منفی را با بازده اضافی بلندمدت دارد. از طرفی نرخ بازده اوراق بدهی بیش
  دار است.سهام
توان به همبستگی مثبت بالای نرخ بهره می ،2توجه در نتایج جدول از دیگر نکات قابل     

بانکی اشاره کرد. از طرفی خود تورم همبستگی مثبت بالا خ تورم و نرخ بهره بینمدت با نرکوتاه
 بانکی و همبستگی منفی بالایی با نرخ بازده اضافی سهام دارد.با نرخ بهره بین

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Pearson Correlation Coefficient 
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 موردبررسیضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای  .2جدول 

 
 

 متغیرهای تأثیرگذار بر روی نرخ بازده اوراق بدهي خابگام اول اجرای مدل: انت

متغیر وابسته و شش متغیر دیگر یعنی نرخ ( BY)متغیر نرخ بازده اوراق بدهی  ،در این مرحله     
، (r)مدت نرخ بهره کوتاه (،IB) بانکی، نرخ بهره بین(GI) نرخ رشد نقدینگی (،I)نقطه بهتورم نقطه

 ، متغیرهای مستقل هستند. (S)بازدهی سهام  و (L)نرخ بهره بلندمدت 
نتایج مربوط به اجرای گام اول یعنی انتخاب متغیرهای تأثیرگذار بر نرخ بازده  ،3 در جدول     

رونده و مقادیر معیار بر مبنای روش رگرسیونی پیش موردبررسیاوراق بدهی برای متغیرهای 
𝑅𝑣

 مربوط به آنها نشان داده شده است. 2
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𝑅𝑣مقادیر معیار  .3جدول 
 (BYدر بررسی تأثیر متغیرها روی متغیر نرخ بازده اوراق بدهی ) 2

 
 

نرخ  (،I) رونده، سه متغیر نرخ تورم نقطه به نقطه، روش رگرسیونی پیش3براساس جدول      
𝑅𝑣با مقدار ( r) تمدو نرخ بهره کوتاه( IB)بانکی بهره بین

ترین تأثیر را در ، بیش-11/3برابر  2
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شده برای اجرای بنابراین از این سه متغیر انتخاب ؛دارند (BY) بینی نرخ بازده اوراق بدهیپیش
 های بعدی مدل استفاده خواهد شد.گام
 

تغیرهای در این مرحله و پس از شناسایی و انتخاب م .بیني نرخ بازده اوراق بدهيپیش
نرخ بازده اوراق بدهی را براساس متغیرهای  (،BY)تأثیرگذار بر نرخ بازده اوراق بدهی 

طور که در بخش قبل اشاره شد، در گام دوم از اجرای شوند. همانبینی میشده پیشانتخاب
هی شده برای نرخ بازده اوراق بداز مقادیر تخمین زده موردبررسیمدل، در دو مورد از سناریوهای 

(1CBY) بینی نرخ بازده اضافی سهام استفاده خواهد شد؛ بنابراین در این قسمت به در پیش
𝐶𝐵𝑌بینی نرخ بازده اوراق بدهی بر اساس رابطه پیش = 𝑝(𝑤𝑡−1) + 𝜀𝑡 شود. میپرداخته 

های متغیر 𝑤𝑡−1شده و نرخ بازده اوراق بدهی ساخته CBYتابع نامعلوم،  pدر این رابطه 
و نرخ بهره  (IB) بانکی، نرخ بهره بین(I) شده یعنی سه متغیر نرخ تورم نقطه به نقطهانتخاب

𝑅𝑣مقدار  ،2هستند. در جدول ( r)مدت کوتاه
-و تمام ترکیب BYبرای تخمین رابطه بین متغیر  2

هموارسازی  یکناپارامتربا استفاده از روش پارامتریک خطی و  Iو  r ،IBهای سه متغیر مستقل 
 ای نرمال نشان داده شده است.خطی هسته

 
𝑅𝑣مقدار  .2جدول 

 rو  I ،IB( و متغیرهای BYبرای رابطه بین نرخ بازده اوراق بدهی واقعی ) ناپارامتریکدر دو حالت پارامتریک و  2

𝒘𝒕 IB I r IB, I IB, r I, r IB, r, I 
 -22/21 -11/23 -21/27 -11/27 -21/17 -21/21 -21/22 پارامتریک

 -17/1 -31/1 -31/1 -12/1 -11/1 -12/1 12/1 ناپارامتریک

 
𝑅𝑣، مقدار 2براساس جدول      

بسیار بهتر از روش  ناپارامتریکدر تمامی حالات برای روش  2
از روش  (CBY) شدهبدهی ساختهبنابراین در ادامه در تخمین مقدار بازده اوراق  ؛پارامتریک است

 شود.برای ساخت این متغیر استفاده می ناپارامتریک
نا با استفاده از روش  (CBY)شده نتایج تخمین نرخ بازده اوراق بدهی ساخته ،در ادامه     

 نشان داده شده است. 1ای نرمال در جدول هموارسازی خطی هسته پارامتریک
 
 
 

 شدهبینیمقادیر نرخ بازده اوراق بدهی واقعی و پیش .1جدول 

                                                 
1. Constructed Bond Yield 
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نرخ بازده اوراق بدهي واقعي 

(BY) 

شده نرخ بازده اوراق بدهي ساخته

(CBY) 

1/1312 71/21  27/21  

2/1312 72/21  27/21  

3/1312 11/21  72/21  

2/1312 21/21  72/21  

1/1312 13/22  11/21  

1/1312 11/22  71/21  

7/1312 71/22  12/22  

2/1312 12/22  17/22  

1/1312 17/22  17/22  

11/1312 17/22  17/22  

11/1312 13/22  11/22  

12/1312 21/23  21/22  

1/1311 23/22  11/22  

2/1311 11/22  11/22  

3/1311 17/21  11/22  

2/1311 12/21  11/22  

1/1311 21/21  11/22  

1/1311 21/21  22/22  

7/1311 13/21  21/22  

2/1311 71/21  21/22  

1/1311 12/22  32/22  

11/1311 22/22  31/22  

11/1311 21/23  22/22  

12/1311 22/21  23/22  

1/1311 12/21  12/22  

2/1311 11/21  17/22  

3/1311 13/21  11/22  

 
ماه تا فروردین 1312ماه در فاصله زمانی فروردین ،شودمشاهده می 1طور که در جدول همان     

 ؛شده کمتر از مقدار نرخ بازده اوراق بدهی واقعی استبینیرخ بازده اوراق بدهی پیشن 1311
این روند تغییر کرده و در این فاصله نرخ بازده  1/1311تا  3/1311همچنین در فاصله زمانی 

ای بیشتر از مقدار نرخ بازده اوراق بدهی واقعی ملاحظهطور قابلشده بهبینیاوراق بدهی پیش
 است.
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 بیني نرخ بازده اضافي سهامگام دوم اجرای مدل: پیش

در سه حالت مختلف ارائه خواهد شد و در  (ER)بینی نرخ بازده اضافی سهام در ادامه پیش     
نا عنوان رویکرد ای بهمنظور تخمین مدل از روش هموارسازی موضعی و خطی هستههر حالت به
در هر یک از  ،درنهایتپارامتریک استفاده شده است.  عنوان رویکردو از مدل خطی به پارامتریک
𝑅𝑣، بر اساس معیار موردبررسیسه حالت 

 قرار خواهد گرفت. موردبررسی، نتایج 2
 

و ( BY) بر اساس نرخ بازده اوراق بدهی (ER)در حالت اول نرخ بازده اضافی سهام  .حالت اول
منظور به شود.بینی میتا چندعاملی پیش عاملصورت تکبه (r, IB, I) شدهمتغیرهای تعیین

𝐸𝑅تخمین مدل  = 𝑔(𝜐𝑡) + 𝜀𝑡 که در آن 𝜐𝑡  از روش  هستند، موردبررسیچهار متغیر مستقل
عنوان و از مدل خطی به ناپارامتریکعنوان رویکرد ای نرمال بههموارسازی خطی موضعی هسته

بر اساس  ناپارامتریکقایسه روش پارامتریک و رویکرد پارامتریک استفاده شده است و هدف م
𝑅𝑣معیار 

 نشان داده شده است. 1است. نتایج بررسی در حالت اول در جدول  2
 

 rو  I ،IB( و متغیرهای BY( با متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی واقعی )ERبینی نرخ بازده اضافی سهام )حالت اول در پیش .1جدول 

 
 

𝑅𝑣مقادیر معیار  ،1براساس جدول      
بسیار بهتر از  ناپارامتریکها در روش برای تمامی حالت 2

𝑅𝑣با توجه به مقادیر معیار  ،مدل پارامتریک است. از طرفی
، بهترین مدل ناپارامتریکدر مدل  2

𝑅𝑣با مقدار ( BY)مربوط به متغیر نرخ بازده اوراق بدهی 
است. پس از این مدل،  -71/1رابر ب 2

با مقدار ( r( )BY,r)مدت و نرخ بهره کوتاه (BY) مدل مربوط به متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی
𝑅𝑣

 شود. مدل مناسبی در این حالت ارزیابی می -12/1برابر  2
 

بدهی بر اساس نرخ بازده اوراق  (ER)نرخ بازده اضافی سهام  ،در حالت دوم .حالت دوم
بینی عامل تا چندعاملی پیشصورت تکبه( r, IB, I) شدهو متغیرهای تعیین( CBY)شده ساخته

𝐸𝑅 منظور تخمین مدل به شود.می = 𝑔(�̂�𝑡, 𝒗𝒕) + 𝜀𝑡   که در آن�̂�𝑡  متغیر نرخ بازده اوراق
از روش هموارسازی خطی  هستند، موردبررسیسه متغیر مستقل دیگر  𝒗𝒕شده و بدهی ساخته



 4317ـ بهار  14انداز مديريت مالي ـ شماره چشم                                                                                             411

عنوان رویکرد پارامتریک و از مدل خطی به ناپارامتریکعنوان رویکرد ای نرمال بهموضعی هسته
𝑅𝑣بر اساس معیار  ناپارامتریکاستفاده شده است و هدف مقایسه روش پارامتریک و 

است. نتایج  2
 نشان داده شده است. 7بررسی در حالت دوم در جدول 

 
 I ،IBمتغیرهای  ( وCBY) شده( با متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی ساختهERبینی نرخ بازده اضافی سهام )حالت دوم در پیش .7جدول 

 rو 

 
 

از متغیر نرخ ( BY)جای نرخ بازده اوراق بدهی در حالت دوم که در آن به ،7براساس جدول      
𝑅𝑣استفاده شده است نیز مقادیر معیار ( CBY) هشدبازده اوراق بدهی ساخته

ها برای تمامی حالت 2
𝑅𝑣بسیار بهتر از مدل پارامتریک است. با توجه به مقادیر معیار  ناپارامتریکدر روش 

در مدل  2
، بهترین مدل مربوط به متغیرهای متغیر نرخ بازده اوراق بدهی 7در جدول  ناپارامتریک

𝑅𝑣با مقدار  (I( )CBY,I)و نرخ تورم  (CBY)شده ساخته
است. پس از این مدل،  -17/1برابر  2

( r) مدتو نرخ بهره کوتاه( I)، نرخ تورم (CBY)مدل مربوط به متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی 

(CBY,r,I)  با مقدار𝑅𝑣
 شود.مدل مناسبی در این حالت ارزیابی می -11/1برابر  2

 

بر اساس نرخ بازده اوراق بدهی ( ER)نرخ بازده اضافی سهام  ،ر حالت سومد .حالت سوم
عامل تا چندعاملی صورت تکبه( r, IB, I)شده و وقفه اول متغیرهای تعیین( CBY)شده ساخته

𝐸𝑅 منظور تخمین مدل به شود.بینی میپیش = 𝑔(�̂�𝑡, 𝒗𝒕−𝟏) + 𝜀𝑡   که در آن�̂�𝑡 متغیر نرخ 
از روش  هستند، موردبررسیسه متغیر مستقل دیگر  𝒗𝒕−𝟏شده و بازده اوراق بدهی ساخته

عنوان و از مدل خطی به ناپارامتریکعنوان رویکرد ای نرمال بههموارسازی خطی موضعی هسته
بر اساس  ناپارامتریکرویکرد پارامتریک استفاده شده است و هدف مقایسه روش پارامتریک و 

𝑅𝑣 معیار
 نشان داده شده است. 2است. نتایج بررسی در حالت سوم در جدول  2
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( و وقفه اول CBYشده )( با متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی ساختهERبینی نرخ بازده اضافی سهام )حالت سوم در پیش .2جدول 
 rو  I ،IBمتغیرهای 

 
 

𝑅𝑣اصل مقدار نتایج ح ،2در جدول      
نشان داده شده  موردبررسیبرای حالت سوم در مدل  2

از متغیر نرخ بازده اوراق بدهی ( BY) جای نرخ بازده اوراق بدهیاست. در این حالت نیز به
 کار گرفتهها بهنیز با وقفه در مدل rو  I ،IB استفاده شده است و سه متغیر (CBY)شده ساخته

𝑅𝑣لت نیز مطابق انتظار مقادیر معیار اند. در این حاشده
ها در روش برای تمامی حالت 2

𝑅𝑣بسیار بهتر از مدل پارامتریک است. با توجه به مقادیر معیار  پارامتریکنا
 ناپارامتریکدر مدل  2

، نرخ (CBY) شده، بهترین مدل مربوط به متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی ساخته2در جدول 
𝑅𝑣با مقدار ( I( )CBY,IB,I)و نرخ تورم  (IB)بانکی ینبهره ب

پس از این است.  -12/1برابر  2
( r)مدت و نرخ بهره کوتاه( CBY)مدل، مدل مربوط به متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی 

(CBY,r)  با مقدار𝑅𝑣
 شود.مدل مناسبی در این حالت ارزیابی می -13/1برابر  2

 

ای در سه حالت نتایج حاصل از اجرای مدل دومرحله .موردبررسيسه حالت  مقايسه نتايج
بینی نرخ بازده اضافی سهام نشان منظور پیشبه ناپارامتریکمختلف و با دو رویکرد پارامتریک و 

𝑅𝑣و بر اساس معیار  موردبررسیدهد در تمامی سه حالت می
های مختلف بر نتایج اجرای مدل، 2

 کند.بسیار بهتر از رویکرد پارامتریک عمل می ناپارامتریک اساس رویکرد
ترین بیش (BY)، مدل مربوط به نرخ بازده اوراق بدهی موردبررسیاز طرفی در حالت اول      

مدل مربوط به تأثیر را در تخمین نرخ بازدهی اضافی سهام دارد. بر اساس نتایج حالت دوم، 
بهترین مدل ( I( )CBY,I)و نرخ تورم  (CBY)شده هی ساختهمتغیرهای متغیر نرخ بازده اوراق بد

، بهترین موردبررسیدر حالت سوم  درنهایتنرخ بازدهی اضافی سهام شناخته شدند و در تخمین 
و  (IB) بانکی، نرخ بهره بین(CBY) شدهمدل مربوط به متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی ساخته

از  موردبررسیدهد از بین هفت متغیر ع نتایج نشان میاست. درواق( I( )CBY,IB,I)نرخ تورم 
بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سرمایه، متغیر نرخ بازده اوراق بدهی )بازدهی ماهیانه وزنی 

بانکی و نرخ تورم اوراق بدهی منتشرشده( از بین متغیرهای بازار سرمایه و دو متغیر نرخ بهره بین
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بینی نرخ بازده اضافی ترین تأثیر را در پیشهای کلان اقتصادی، بیشنقطه از بین متغیربهنقطه
 سهام دارند. 

𝑅𝑣از سوی دیگر بررسی مقدار میانگین معیار      
در هر یک از سه  موردبررسیحالت  11برای  2

شده دهد، استفاده از بازده اوراق بدهی ساختهشده نشان میمختلف ارائه ناپارامتریکحالت 
(CBY) همچنین استفاده از وقفه  ؛بینی بازده اضافی سهام شده استباعث ایجاد بهبود در پیش

𝑅𝑣 شده در حالت سوم، میانگینتوأم با بازده اوراق بدهی ساخته موردبررسیاول متغیرهای 
2 

𝑅𝑣بهتری را نسبت به دو حالت اول ایجاد کرده است. مقدار میانگین معیار 
 11برای تمامی  2

است؛  -11/1در حالت سوم بیشتر از دو حالت دیگر بوده و برابر  موردبررسی ناپارامتریکحالت 
در دو حالت اول و دوم به ترتیب  ناپارامتریکهای این در حالی است که این مقدار برای مدل

 است. -22/1و  -33/1
 
 گیریبحث و نتیجه. 5

ف ریسک، از مباحث مهم علم مالی است. با بینی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و صرپیش     
 یافت. نتایجگذاران دستتوان به نرخ بازده موردانتظار سرمایهبینی نرخ بازده اضافی سهام میپیش

بینی نرخ بازده اضافی های تأثیرگذار بر پیشمنظور تعیین عاملدر این تحقیق به آمدهدستبه
ای در نتایج اجرای مدل دومرحله .داد نشان را مهمی سهام بر اساس نرخ بازده اوراق بدهی نتایج

بینی نرخ بازده اضافی منظور پیشبه ناپارامتریکسه حالت مختلف و با دو رویکرد پارامتریک و 
𝑅𝑣و بر اساس معیار  موردبررسیدهد در تمامی سه حالت سهام نشان می

های نتایج اجرای مدل، 2
همچنین  ؛کندبسیار بهتر از رویکرد پارامتریک عمل می ریکناپارامتمختلف بر اساس رویکرد 

از بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازار  موردبررسیدهد از بین هفت متغیر نتایج نشان می
سرمایه، متغیر نرخ بازده اوراق بدهی از بین متغیرهای بازار سرمایه و دو متغیر نرخ بهره بین 

بینی ترین تأثیر را در پیشبین متغیرهای کلان اقتصادی، بیش نقطه ازبهبانکی و نرخ تورم نقطه
𝑅𝑣 بررسی مقدار میانگین معیار ،از سوی دیگر نرخ بازده اضافی سهام دارند.

حالت  11برای  2
دهد، استفاده از بازده شده نشان میمختلف ارائه ناپارامتریکدر هر یک از سه حالت  موردبررسی

بینی بازده اضافی سهام شده است باعث ایجاد بهبود در پیش (CBY) شدهاوراق بدهی ساخته
نتایج این پژوهش یعنی تأثیرگذاری متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی از بین متغیرهای بازار 

نقطه از بین متغیرهای کلان اقتصادی بهسرمایه و دو متغیر نرخ بهره بین بانکی و نرخ تورم نقطه
های پولی توسط شورای عالی پول و اعتبار و بانک مرکزی ی اثرات سیاستبینتواند برای پیشمی

های زمانی و بررسی اثر توان به تحلیل سریهای آتی میقرار گیرد. در پژوهش موردتوجه
نقطه، نرخ بهره بین بانکی و نرخ بازده اوراق بدهی بر روی بهرگرسیونی متغیرهای نرخ تورم نقطه
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های رسی تأثیر این متغیرها بر بازار سرمایه در بلندمدت، با استفاده از مدلبر باهدفبازار سرمایه 
GARCH های خودرگرسیونی برداری پرداخت.و مدل 
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