
 
 
 

 
 

Creating an Index to Measure Financial Uncertainty Using the 

Fama-French Five-factor Model in State Space by the Kalman 

Filter Algorithm 

 

Kaoos Mohammadzadeh 

MSc. Student, Department of Financial Management, Faculty of Economic and 

Management, University of Urmia, Urmia, Iran. E-mail: kaoos284@gmail.com 

Mehdi Heydari
*   

*Corresponding Author, Associate Prof., Department of Financial Management, Faculty 

of Economic and Management, University of Urmia, Urmia, Iran. E-mail: 

m.heydari@urmia.ac.ir 

 

 

 

Abstract 

Objective: The primary purpose of this study is to quantify uncertainty and consequently 

develop an indicator of financial uncertainty for the Tehran Stock Exchange (TSE). Since 

paying attention to uncertainty is of importance in the development of economics and 

management, it is worth acquiring a deep and accurate understanding of it. Financial 

market participants are always faced with uncertainties about the future; therefore, getting 

familiar with the concept and understanding it is necessary for all market participants. 

Methods: In the present study, conditional fluctuations were filtered from the series of 

efficiency fluctuations in order to obtain a more appropriate criterion for expressing 

uncertainty. According to recent studies, the Fama-French five-factor model can explain 

69 to 93% of cross-sectional changes in expected returns. Accordingly, in this study, the 

estimation of this model was initially compared with two methods of ordinary least 

squares and state space by the filter-Kalman algorithm to obtain a suitable model for 

filtering conditional fluctuations. In this study, state space by  Kalman filter algorithm 

and ordinary least squares method for selecting the appropriate model for filtering 

conditional fluctuations from the series of efficiency fluctuations was compared in the 

first step to quantify the uncertainty from the fitting of the 5-factor model of Fama and 

French in two ways. 

Results: Information criteria along with Debold and Mariano approaches for comparing 

the fit of the 5-factor model of Fama and French with two methods of state space by 
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Kalman filter algorithm and ordinary least squares were used. The results indicated the 

superiority of state space estimation by Kalman filter algorithm. After selecting the 

appropriate model, the conditional performance fluctuations of each portfolio were 

filtered from the series of yield fluctuations to obtain a more appropriate measure of 

uncertainty. In this regard, the returns of 18 portfolios were used based on the 

classifications of variables; size factor, book value to market value factor, profitability 

factor, and investment factor. 

Conclusion: Finally, the extracted uncertainty components were averaged monthly to 

obtain our index. This index clearly showed the conditions under uncertainty that 

occurred continuously in the past. 

Practicability: To prevent the reduction of investment and the outflow of capital, as well 

as the loss of shareholders, government, and governmental institutions, including the 

stock exchange can use this index in times of uncertainty by increasing the use of 

financial instruments, proper pricing of securities, as well as other methods that control 

uncertainty to reduce investment. Researchers who study the relationship between 

economic and financial variables with uncertainty are advised instead of using different 

criteria to express uncertainty, they should use the approach used in this research, which 

shows uncertainty better, in order to reach better results. 

Limitations: The index in this study was obtained based on the observance of the data 

frequency on a monthly basis, so this index is weak in explaining the uncertainties that 

have a short-term impact on the market. Since in creating the index, the average 

components of uncertainty were used and they showed the general uncertainty of the 

market, comparing the results with the uncertainty of companies individually may 

provide different results. 
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  چكيده
 كـه  اسـت   سـته يشا ،شـود  مي محسوب تيريمد و اقتصاد علم هتوسع روند در مهم يدادهايرو از يكي تيقطع عدم اينكه به توجه با :هدف

 عـدم  ديگـر،  بيـان  بـه  ،مواجهند آينده هاي اطمينان عدم با همواره ،مالي بازارهاي فعالان .شود گذاشته وقت آن قيدق و قيعم درك يبرا
 هـدف  بنابراين .است ضروري بازار فعالان تمامي براي آن درك   و مفهوم اين با آشنايي و است مالي بازارهاي ناپذير جدايي بخش ،اطمينان

  .است تهران بهادار اوراق بورس براي مالي اطمينان عدم از شاخصي تدوين نهايي، هدف و اطمينان عدم سازي يكم ،پژوهش ستنخ
 بـا  حالـت  فضـاي  روش دو بـه  فرنچ  و فاما عاملي پنج مدل برازش نخست، گام در ،اطمينان عدم سازي يكم براي پژوهش اين در :روش

 سري از شرطي هاي نوسان كردن فيلتر براي يمناسب مدل تا است شده مقايسهبا هم  معمولي مربعات قلحدا روش و كالمن فيلتر الگوريتم
  .شود ارائه بازدهي هاي نوسان
 از ،معمـولي  مربعـات  حداقل و كالمن فيلتر الگوريتم با حالت فضاي روش دو به فرنچ و فاما عاملي پنج مدل برازش مقايسه براي :ها يافته

 الگـوريتم  بـا  حالـت  فضـاي  روش بـه  تخمين برتري از مقايسه، اين نتايج .شد استفاده ماريانو و ديبولد رويكرد با همراه اتياطلاع معيارهاي
 معيـار  تا شد فيلتر بازدهي هاي نوسان سري از پرتفوي هر بازدهي شرطي هاي نوسان ،مناسب مدل انتخاب از بعد .كرد حكايت كالمن فيلتر

 از گرفتـه  صـورت  هـاي  بنـدي  طبقـه  اسـاس  بر كه شد استفاده پرتفوي18 بازدهي از ،راستا اين در آيد، دست به ناطمينا عدم از تري مناسب
  .آمدند دست به گذاري سرمايه عامل و سودآوري عامل بازاري، ارزش به دفتري ارزش عامل اندازه، عامل متغيرهاي
 ايـن  .آيـد   دسـت  بـه  مدنظر شاخص تا شد گرفته ميانگين ماهيانه صورت به شده استخراج اطمينان عدم هاي لفهؤم از آخر در :گيري نتيجه
  .كند مي نمايان وضوح به را گذشته در پيوسته وقوع به اطمينان عدم تحت شرايط شاخص

  
  .كالمن لتريف ،حالت يفضا ،فرنچ و فاما يعامل پنج مدل ،نانياطم عدم :ها كليدواژه

  
 در فـرنچ  و فاما عاملي پنج مدل از استفاده با مالي اطمينان عدم براي شاخصي ايجاد ).1401( مهدي حيدري، و كاوس محمدزاده، :استناد
   .328 -307 ،)2(24 مالي، تحقيقات .كالمن فيلتر الگوريتم با حالت فضاي

    
  14/08/1400 :افتيدر تاريخ  328 -307 .صص ،2 شماره ،24 دوره ،1401 مالي، تحقيقات

 13/11/1400 :ويرايش تاريخ  تهران گاهدانش مديريت دانشكدة :ناشر
  20/11/1400 :رشيپذ تاريخ  پژوهشي علمي :مقاله نوع
  08/06/1401 :انتشار تاريخ  نويسندگان ©

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2022.333142.1007254 
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  مقدمه
 نـان ياطم اشـخاص  كـه  دآي ـ يم ـ جودو به يهنگام و است كياستراتژ رندگانيگ ميتصم يبرا ياساس يموضوع نانياطم عدم
 عـدم  .ننـد يب يم ـ نـده آي حيصـح  ين ـيب شيپ از ناتوان را خود و ندارند طيمح راتييتغ و دادهايرو به بتنس ادراكشان به يكامل
 ،جنـگ  :ماننـد  ،هسـتند  يابي ـارز رقابـل يغ شـدت  به كه گيرد مي نشئت اي يطيمح احتمالات و موضوعات ،عوامل از نانياطم
 .)34- 38 :1392 ،خليلي و صامتي ،راد انيديسع( ...و ياقتصاد ركود ،ياسيس هاي ميتصم و دادهايرو

 در اينكـه  يا نيست معلوم و مشخص افتد مي اتفاق آينده در كه ممكن پيشامدهاي يا آن در كه است شرايطي نااطمينان
 يكـي  يا دو هر وجود با شرايطي نچني در .است نامشخص آنها احتمال توزيع تابع يا آنها وقوع احتمال بودن، مشخص صورت

 بـر  »نااطمينـاني  فضاي« كه شود مي گفته اصطلاح در و شود مي دشوار و پيچيده آينده براي گيري تصميم فوق، هاي حالت از
 ).2022 ،1فورجري وبلوم  ،اهير( است شده حاكم ها تصميم

 بـه  نسـبت  اطمينـان  عـدم  بـروز  بـا  بود معتقد يو ،شد مطرح كينز سوي از بار اولين مدرن اقتصاد در نااطميناني مفهوم
 اطمينـان،  عـدم  ايـن  بـردن  بـين  از در كينز، نظر از .گيرد مي قرار اساسي ثباتي بي وضعيت در اقتصاد آينده، تقاضاي وضعيت
 هـاي  فعاليـت  بـه  نااطمينـاني  اگر كه دارد مي بيان همچنين كينز .كند مي ايفا را اي عمده نقش تقاضا، سمت تحريك و تنظيم
 ).2019 ،2كامنيكا و فرانكل( شود مي اثر بي پولي هاي سياست ،باشد شديد بسيار اقتصادي آينده

 توزيـع  تـابع  گيري اندازه قابليت از ناشي كه دارد وجود اي عمده تفاوت نااطميناني و ريسك بين كه كند مي عنوان نايت
 قابـل  دقيقـاً  كـه  خـود  تصـادفي  ويژگـي  بـا  ريسك .است ينانينااطم توزيع تابع گيري اندازه در توانايي عدم مقابل در ريسك
 شـده   دهـي  سازمان خوبي به كه مالي نهادهاي باشد، بودن تصادفي وجه تنها ريسك اگر .شود مي مشخص است، گيري اندازه
 و مـالي  ادهـاي نه كـه  كنـد  مـي  ايجاد هايي اصطكاك نااطميناني اما .كنند معامله و كرده گذاري قيمت را آن توانند مي باشند،
 يـك  در نااطمينـاني  وجـود  هـاي  نشـانه  ترين مهم از يكي .نيستند آن شرايط و ها ويژگي با خود تطبيق به قادر گذاري سرمايه
 كـه  دلايلي از يكي ايران، جمله از توسعه حال در كشورهاي در .است اقتصادي متغيرهاي در شديد نوسان اقتصادي، سيستم
 از هم يهاي نوسان چنين .است اقتصادي متغيرهاي هاي نوسان دارد، اقتصاد عرصه به رودو به كمتري تمايل خصوصي بخش
 آذر ،اعتمـادي حصارزاده، ( شوند مي منجر گذار سرمايه در نااطميناني به ،گذاري سرمايه هاي هزينه نظر از هم و سودآوري نظر
  .)1395 ،حمانيرو 

 ،اند پرداخته نانياطم عدم طيشرا تحت يريگ ميتصم يسبرر به ياديز مطبوعات و مقالات اخير، سال چند طي
 و جولين چوليا،( يمنطق محاسبات سمت به تا هستند معطوف 3يجتماعا يها ونيكنوانس به شتريب مطالعات نيا هرچند
  ).2017 ،4يوريب

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ahir, Bloom & Furceri  
2. Frankel & Kamenica 
3. Social Conventions 
4. Chulia, Guillen & Uribe 
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 از ياريبس با كينزد از رايز ؛شود يريگ اندازه تواند يم نانياطم عدم كه شده رفتهيپذ يا گسترده صورت به امروزه 

 .است خود ييابتدا مراحل در هنوز ،كشور داخل در نانياطم عدم يريگاندازه اتيادب .است ارتباط در ياقتصاد يها دهيپد
 نانياطم عدم بيان براي معيار و يپروكس عنوان به ،يپراكندگ و ها نوسان يريگاندازه به اول درجه در موجود قاتيتحق
 ،اند ردهك استفاده يحسابدار ارائه ديتجد از برخي اي فروش نوسان از )1390( درده ابراهيم و يديسد مثال براي .دارد هيتك
 به مناسب چندان ،است  شده ديتول يحسابدار ارقام دهنده ارائه توسط هك يريمتغ با يحسابدار تيفكي سنجش هك يحال در

 زين اريمع نيا ،اند نموده استفاده آن يواقع مقدار و مسها متيق ينيب شيپ اختلاف نوسان از نيز برخي .رسد ينم نظر
 يبرا يدسترس در و منسجم گاهيپا رانيا در ،علاوه هب و است لگرانيتحل دگاهيد نندهك سكمنع ارد؛ زيراد ييها تيمحدود

فن  توسط مسه هر سود به مربوط يها ينيب شيپ يندگكپرا .)1395 ،صارزاده و همكارانح( ندارد وجود ها متيق ينيب شيپ
 سهم هر سود يها ينيب شيپ رانيا در هك يحال در ،است  شده شنهاديپ نانياطم عدم يريگ اندازه يبرا )2012( 1چنگو 

 بود نخواهد مناسب اطمينان عدم يريگ اندازه يبرا چندان نظر نيا از و شود يم ارائه ها تكشر رانيمد توسط عموما
 عدم انيب يبرا بازار يبازده هاي نوسان از يبرخ شده، ذكر هاي دوديتمح بر غلبه براي .)1395 ،حصارزاده و همكاران(

 رييتغ زمان طول در بازار بازدهي هاي نوسان چراكه ؛دارد  ييها تيمحدود زين روش نيا اما ؛كنند يم استفاده نانياطم
 ).2013 ،2نگ و دويگسونلو جورادو،( باشد نداشته وجود ياقتصاد عوامل نانياطم عدم در يرييتغ چيه اگر يحت ،كند يم
 يها پژوهش با آن تفاوت اما ؛است شده استفاده بازدهي هاي نوسان از نانياطم عدم يساز يكم يبرا نيز پژوهش اين در

 عاملي پنج مدل يها متغير پژوهش اين در( متغيرهايي كمك به كه را بازدهي هاي نوسان از بخشي كه است اين پيشين
 دست به بازدهي هاي نوسان از بخش آن تا كرده حذف بازدهي هاي نوسان سري از دارند، بيني پيش قابليت )فرنچ و فاما
 پذير بيني پيش هاي نوسان اين كردن حذف .هستند نانياطم عدم از يتر مناسب اريمع و ندارند بيني پيش قابليت كه آيد

 در نااطميناني وجود عدم صورت در حتي زدهيبا هاي نوسان كه چرا ؛شود نمايان تر دقيق اطمينان عدم كه شود مي باعث
 اطمينان عدم خصوص در اشتباه هاي گيري نتيجه باعث تنهايي به ها نوسان اين به تكيه پس ؛دارند وجود همچنان بازار
 براي ريسك از آن تمايز و اطمينان عدم درك كه شود يم ملاحظه ن،يشيپ قاتيتحق و ينظر ميمفاه اساس بر .شود مي

 عدم بهتر درك براي پژوهش اين در .است برخوردار بسياري اهميت از ،مالي پژوهشگران  و تحليلگران ذاران،گ سرمايه
  :دارد اهميت جنبه دو از و است جديد كه است شده اقدام اطمينان عدم از شاخصي ايجاد به ،اطمينان
 ي اطمينان عدم كه است لازم ،شاخص ايجاد براي اينكه اولاتيادب هنوز كه صورتي در شود؛ سازي كم 

 ها نوسان يريگ اندازه به اول درجه در موجود قاتيتحق و است خود ييابتدا مراحل در نانياطم عدم يريگ اندازه
  ؛دندار هيتك نانياطم عدم بيان براي معياري يا يپروكس عنوان به ،يپراكندگ و

 با رابطه در محدودي هاي مطالعه هك است تهران بهادار اوراق بورس براي اطمينان عدم شاخص ايجاد دوم 
   .است گرفته صورت كشور در بهادار اوراق بورس براي اطمينان عدم شاخص ايجاد

 گسترش حال در روز روزبه مالي، يها بازار در نانياطم عدم درك تياهم و ضرورت شده، ذكر مطالب به توجه با
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Fan & Zhang 
2. Jurado, Ludvigson & Ng 
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 از شاخصي ،نهايت در و شود پرداخته اطمينان عدم يساز كمي به كه است شده تلاش حاضر پژوهش در رو اين از ؛است
 در است؛ شرح نيبد مقاله ساختار .كند ايجاد بهادار اوراق بورس براي اطمينان عدم بهتر درك براي را اطمينان عدم

 چهارم بخش در شده، داده اختصاص پژوهش يشناس روش به سوم بخش شده، يبررس پژوهش نهيشيپ دوم بخش
 .است شده پرداخته شنهادهايپ و يريگ جهينت به زين يانيپا بخش در و شده انيب پژوهش يها افتهي

  پژوهش پيشينه
 معرفي 1937 و 1936 ،1921 هاي سال در 2كينز و 1921 سال در 1نايت فرانك توسط اقتصاد علم در نااطميناني مفهوم

 شرايطي در را ريسك كينز و نايت .شد قائل مايزت نااطميناني و ريسك ميان بايد كه بودند  رسيده نتيجه اين به آنها .شد
 ،باشد شده شناخته گيري تصميم يا كنش يك پيامدهاي همه يا دارند وقوع امكان كه رخدادهايي ةهم كه شدند متصور
 است استفاده قابل احتمال محاسبات ريسك، مورد در .نيستند شده شناخته قبل از دهند، مي رخ عمل در كه اتفاقاتي اگرچه

 ،شانيا ديد از .كند مي فراهم بودجه ريزي برنامه و فايده ـ هزينه تحليل و تجزيه و ريسك مديريت براي را خوبي اساس و
 عدم يعبارت به ،داد حيتوض توان يم را سكير يول ؛داد حيتوض احتمال يريگ اندازه طريق از توان ينم را اطمينان عدم
 در ،نايت و نزيك يها نوشته از بعد .است سكير از تفاوتم اساس در كه شود گرفته نظر در يمفهوم طبق ديبا نانياطم
 كيتفك اطمينان عدم و ريسك مفهوم دو ت،يريمد لگرانيتحل و سندگانينوة هم انيم در جيتدر به و اقتصاددانان انيم

 بلوم ،مثال براي .يافت افزايش چشمگيري صورت به اقتصادي يها پديده با آن ةرابط و اطمينان عدم روي مطالعه و شد
 بازدهي هاي نوسان از استفاده با نانياطم عدم و يواقع يها تيفعال نيب يقو و معكوس يدورها ارتباط وجود به )2012(

 از بعد اشتغال و ديتول يرو شوك، كي از يناش نانياطم عدم كه دهد يم نشان يو var مدل يبرآوردها ،برد يپ سهام
 شيافزا باعث ،سپس و ديتول و تيفعال كاهش و ها نوسان شيفزاا باعث ابتدا كه گذارد يمتأثير شايان توجهي  ماه شش

 با را اطمينان عدم و يواقع تيفعال نيب ةرابط )2012( 3، بلوم و ديويسباركر نيهمچن .شود مي ديتول و تيفعال ريچشمگ
 هاي پژوهش هم داخل در .اند كرده يزمستندسا كل  يور بهره صنعت، درآمد سطوح شركت، درآمد سطح مانند ييها يپروكس
 )1395( شميها  و راعي براي مثال، است، گرفته صورت رياضي هاي مدل در اطمينان عدم گرفتن نظر در براي مهمي

 پرتفوي عملكرد به نسبت بهتر عملكرد با پرتفوي تشكيل به ،ها دارايي بازده اطمينان عدم گرفتن نظر در كه دريافتند
 در ها داده اطمينان عدم گرفتن درنظر يبرا )1396( يقهطران و نوپور ،ينجف .شود مي منجر آن ادلمع يا غيراستوار
 حدودة محاسب به تنها كه است نيا كيتكن نيا ياصل تيمز كه اند كرده  استفاده يا بازه يزير برنامه كرديرو از مدلشان

 ،قبيل اين از مطالعاتي همچنين و مطالعات اين .زدسا يم مشخص را اطمينان عدم ،حدود نيا كه پردازد يم ييها بازه
 ارتباط در ياقتصاد يهاريمتغ از ياريبس با چراكه ؛شود گيري اندازه تواند مي اطمينان عدم كه داشت آن بر را محققان

 و يپروكس عنوان به يپراكندگ و ها نوسان گيري اندازه به بيشتر ،موجود مطالعات و تحقيقات ،شد بيان كه طور همان .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Knight 
2. Keynes 
3. Baker, Bloom & Davis 
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 عدم بيان براي متفاوتي معيارهاي از كه مطالعات اين از برخي به ادامه در .اند كرده هيتك نانياطم عدم انيب يبرا اريمع

  .است شده پرداخته ،اند كرده  استفاده اطمينان
 را اآنه گر،يديك با تيفكي مرسوم يارهايمع از مورد 14 ارتباط يچگونگ يبررس ضمن )1395( حصارزاده و همكاران

 عدم يساز يكم يبرا اريمع دو از پژوهش نيا در آنها .دهند يم قرار آزمون مورد واحد، اي سنجه عنوان به نانياطم عدم با
 يدوم و تقاضاست و عرضه يها متيق نيب اختلاف ياول برخوردارند، يكم يها تيدودمح از كه اند كرده  استفاده نانياطم

 داراي ايران بورس چراكه هايي دارد؛ محدوديت روش اين از استفاده .تاس سهام شده ليتعد معاملات حجم زين
 اين گاهي كه شده فروش و خريد هاي صف ايجاد باعث ،اطمينان عدم شرايط در محدوديت اين و است نوسان محدوديت

 اين دهنده شانن ها صف كه صورتي در .بگيرد صورت اي معامله گونه هيچ اينكه بدون يابد، مي ادامه ها مدت تا ها صف
 جلوگيري كار اين از محدوديت اين ولي ؛كنند معامله را سهام تري پايين هاي قيمت در ندحاضر ارانگذ سرمايه كه است

  .نشود داده نشان درستي به اطمينان عدم تحت شرايطكه  شود مي باعث و كرده 
 معيارهاياند كه  كرده تلاش تدريج به و اند انجام گرفته اطمينان عدم سازي كمي حول در بالا، شده ذكر مطالعات

 براي اطمينان عدم شاخص ايجاد براي لازم يها پايه مطالعات اين .كنند ارائه اطمينان عدم بيان براي مناسبي
   .ندساخت پذير امكان را بعدي يها  پژوهش
 از يشاخص جاديا به ،فماركو رهيزنج و DFM(1( ايپو يعامل يهامدل از استفاده با )2013( و همكاران جورادو 
 شاخص ،اندكردهاقدام  ...و مصرف مد،آدر اشتغال، د،يتول مانند ياقتصاد كلان يهامتغير از استفاده با كلان نانياطم عدم
  .كند يم انينما وضوح به را هاجنگ و ياقتصاد ركود يهادوره تأثير آنها

 از استفاده با نيهمچن و و همكاران جورادو يها روش از استفاده با )2017( و همكارانش چولياچند سال بعد، 
پس  و كردنداقدام  سهام بازار يبرا يمال نانياطم عدم شاخص دجايا به GDFM(2( افتهي ميتعم يايپو يعامل يها مدل
 عدم شاخص كه دنديرس جهينت نيا به همكارانش، و جورادو ياقتصاد كلان شاخص با مدهآ دست هب شاخص سهيمقا از

 .باشد نانياطم عدم دادن نشان يبرا ،ياقتصاد كلان شاخص از يا ندهينما توانديم آنها يالم نانياطم

 كشور 143 براي اطمينان عدم جهاني شاخص نام به اطمينان عدم جديد شاخص يك )2018(و همكاران  آهير
 11 حمله هاي زمان در جهاني، سطح در شاخص اين .كردند ايجاد بعد به 1996 سال از ماهه سه صورت به ،منفرد

 برگزيت براي گيري يأر اروپا، مرزهاي بحران نينو، ال يورو، بدهي بحران دوم، خليج جنگ سارس، شيوع سپتامبر،
 داد نشان آنها شاخص همچنين .داد مي نشان را اطمينان عدم سطح در افزايش ،متحده ايالات 2016 انتخابات و انگليس

 .شود مي هماهنگ شديدتر مالي و تجاري پيوندهاي با اقتصادهاي بين و رفتهپيش كشورهاي در اطمينان عدم اوج كه
 است شايان توجهي بيشتر طور به ،توسعه حال در كشورهاي در اطمينان عدم سطح نتيجه ديگر اين پژوهش نشان داد كه

  .است يمنف داخلي ناخالص توليد رشد با و سهام بازار هاي نوسان و اقتصادي سياست اطمينان عدم با و

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 1. Dynamic factor model 
 2. Generalized dynamic factor model 
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 بيزين برآورد هاي روش و نمايي درست حداكثر بر مبتني آماري روش چند تركيب با )2021( 1اوليان و  كروز گنزالس،

 بر شاخص همين تأثير ،سپس و كردنداقدام  اقتصادي كلان اطمينان عدم از شاخصي ايجاد به همكاران، و جورادو
  .ندرا ارزيابي نمود رسمي بخش در لاشتغا و غيرنفتي هاي توليد اقتصادي، هاي فعاليت

 ،عميق يادگيري هاي تكنيك و طبيعي زبان پردازش بر مبتني هاي الگوريتم از گيري بهره با )2021( 2كيم و گيلمن
 عوامل بر را شاخص همين تأثير واقدام كردند  اقتصادي كلان سطح در اطمينان عدم شاخص ايجاد و سازي كمي به

  .سنجيدند مشتقه اوراق گذاري قيمت و اليم بيني پيش تجاري، چرخه
 اقتصاد 20 براي اصلية مولف 24 پايه بر را اقتصادي اطمينان عدم از شاخصي )2021( 3يونگ چي و ژو چنگ ،داي

 پي جهاني مالي بازارهاي و آمده دست به شاخص بين قوي مثبت بستگي هم به وكردند  ايجاد جهان سراسر در اصلي
 .بردند

 ايجاد در سعي اطمينان، عدم در خصوص شده انجام تحقيقات علمي هاي روش از استفاده با زني پژوهش اين
 شاخص ايجاد در اقتصادي كلان متغيرهاي از استفاده جاي بهكه  تفاوت اين با است، كرده اطمينان عدم براي شاخصي

 ايجاد ،آن تبع به و اطمينان عدم سازي كمي به بهادار اوراق بورس سطح در و ها شركت مالي متغيرهاي از اطمينان، عدم
 . اقدام كرده است تهران بهادار اوراق بورس براي اطمينان عدم شاخص

  پژوهش شناسي روش
 بيان براي تري مناسب معيار تا اقدام شده بازدهي هاي نوسان سري از شرطي هاي نوسان فيلتركردن به ،حاضر پژوهش در

 فرنچ و فاما عاملي پنج مدل كهاست  شده مشخص ،شده انجام اخيراً كه طالعاتيم به توجه با .آيد دست به قطعيت عدم
 اين ابتدا ،؛ از اين رو در پژوهش حاضردهد  توضيح را انتظار مورد بازدهي در مقطعي تغييرات از درصد 93 تا 69 تواند مي
 مدل تا شد مقايسهآورد و نتايج آن بر كالمن فيلتر الگوريتم با حالت فضاي و 4معمولي مربعات حداقل روش دو به مدل
 فرنچ و فاما عاملي پنج مدل متغيرهاي ابتدا ،منظور بدين .آيد دست به شرطي هاي نوسان كردن فيلتربراي  يمناسب

 .شد محاسبه و شناسايي

 منافع با همراه دوره اول و آخر متيق تفاضل به توجه با ن،يمع دوره كي در سهام، در يگذار هيسرما بازده :سهام بازده
 از حاصل منافع اينكه به توجه با كه است ذكر شايان است، هآمد دست به دوره، اول متيق بر ميتقس ،تيمالك از حاصل
 از حاصل منافع است، ماهيانه بازده كردن پيدا دنبال به پژوهش اين ،طرفي از و شوند مي تقسيم ساليانه صورت به مالكيت
  .)1393 ،صالحي و حزبي ي،صالح كرم( است شده اعمال ماهيانه هدور در وقوع زمان در سهام مالكيت

௧ܴ  )1 رابطه = ൫(ܦ௧ + ܲ௧)(1 + ߙ + (ߚ − ( ܲ௧ିଵ + )/൯(ߙܿ ܲ௧ିଵ +  (ߙܿ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Avellán, González & Cruz 
2. Gillmann & Kim 
3. Dai, Xiong & Zhou 
4. Ordinary Least Squares 



  
 

  2، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،   313

 
Rit شركت سهم بازده نرخ i دورة در t؛ Pit-1 دورة اول در شركت سهم متيق t؛	௧	انيپا در شركت سهم متيق 

 شيافزا درصدβ ي؛نقد آورده و مطالبات محل از هيسرما شيافزا درصد ߙ ؛t دوره در iشركت سهم سود Dit ؛t دورة
  .ينقد آورده و مطالبات محل از هيسرما شياافز بابت يپرداخت ياسم مبلغ c ؛اندوخته محل از هيسرما

 قيطر از و هشد استفاده بازار بازده عنوان به بهادار اوراق بورس متيق و ينقد بازده شاخص پژوهش، نيا در :بازار بازده
  .شده است محاسبه دوره يابتدا در آن مقدار بر ميتقس دوره يابتدا و انتها در شاخص مقدار تفاضل ميتقس

 را آن كسب انتظار سك،ير تحمل بدون گذاران هيسرما كه يبازده نرخ متوسط از است عبارت :سكير بدون بازده
 سكير بدون بازده عنوان به مطالعه مورد هاي دوره در آن نرخ به توجه با مشاركت اوراق بازده رخن پژوهش نيا در .دارند
  .است  هشد گرفته نظر در

 طريق از يا دوره آن يط در سهم متيق نيانگيم در شركت دوره انيپا سهام تعداد ضرب قيطر از :شركت اندازه
  .ستشده ا محاسبه شركت سهام بازار ارزش طبيعي لگاريتم

 بازار ارزش بر دوره انيپا در شركت سهام يدفتر ارزش ميتقس حاصل از :(B/M)بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت
  .است  آمده دست به دوره انيپا در شركت سهام

 نايپا در ها ييدارا كل مقدار بر ميتقس قبل دوره به نسبت دوره انيپا در ها ييدارا كل در رييتغ از ):Inv( يگذار هيسرما
  .است هشد حاصل قبل دوره

)Rm-Rf:( سكير بدون بازده و بازار بازده نيب تفاوت از )محاسبه شده است )بازار سكير صرف.  

SMB: اصل بزرگ( است بزرگ يها شركت سهام يپرتفو و كوچك يها شركت سهام يپرتفو بازده نيانگيم نيب تفاوت 
  ).1395 ،عجم و قهرماني عيوضلو، ؛1395 ،يموسو مسجد و

ܤܯܵ  )2 رابطه ெൗ = ܪܵ + ܯܵ + 3ܮܵ − ܪܤ + ܯܤ + 3ܮܤ  

ைܤܯܵ  )3 رابطه = ܴܵ + ܯܵ + 3ܣܵ − ܥܤ + ܯܤ + 3ܣܤ  

ூ௩ܤܯܵ  )4 رابطه = ܥܵ + ܯܵ + 3ܣܵ − ܥܤ + ܯܤ + 3ܣܤ  

ܤܯܵ  )5 رابطه = ܤܯܵ ெ⁄ + ைܤܯܵ + ூ௩3ܤܯܵ  

 
HML: سهام يپرتفو و بالا بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت با يها شركت سهام يپرتفو بازده نيانگيم نيب تفاوت 
  .است نييپا بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت با يها شركت
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ܮܯܪ  )6 رابطه = ܪܵ + 2ܪܤ − ܮܵ + 2ܮܤ  

RMW: يسودآور با يها شركت سهام يپرتفو و يقو يسودآور اب يها شركت سهام يپرتفو بازده نيانگيم نيب تفاوت 
  .است فيضع

ܹܯܴ  )7 رابطه = ܴܵ + 2ܴܤ − ܹܵ + 2ܹܤ  

CMA: سهام يپرتفو و بالا شده انجام يها يگذار هيسرما با يها شركت سهام يپرتفو يها بازده نيانگيم نيب تفاوت 
  .است نييپا شده انجام يها يگذار هيسرما با يها شركت

ܣܯܥ  )8 رابطه = ܥܵ + 2ܥܤ − ܣܵ + 2ܣܤ  

 از كمتر آنها يبازار ارزش كه ييها سهم. 1: شدند ميتقس دسته دو به و يبند رتبه اندازه اساس بر ،ها شركت تمام 
 و فرنچ و مافا مدل اساس بر .است )B( انهيم حد از تر بزرگ آنها يبازار ارزش يمقدار كه ييها سهم .2 و )S( است انهيم حد
 نيا در .شدند يبند طبقه )H( بالا و )M( متوسط ،)L( نييپا دسته سه به و يبند رتبه ها شركت ،B/M نسبت به توجه با

 درصد30 و )M( متوسط يها شركت به مربوط درصد 40 ،)L( نييپا يها شركت به مربوط ها رتبه نيكمتر درصد30 راستا،
در  .شدند ميتقس دسته سه به و بندي رتبه ها شركت OP متغير به هتوج با ه،علاو به .است )H( بالا يها شركت به مربوط
 كمتر آنها يسودآور كه قرار گرفت ييها سهم دوم گروه ؛ در)R( داشتند يقو يسودآور كه قرار گرفت ييها سهم اول گروه

 نيا در .بودند فيضع و يقو هگرو دو نيا نيب ي تعلق گرفت كهيها سهم به سوم گروهدر  و بود )W( ضعيف و انهيم حد از
 متوسط يسودآور با يها شركت به ها رتبه درصدW(، 40( فيضع يسودآور با يها شركت به ها رتبه نيكمتر درصد30 راستا،

)M( قوى يآور سود با يها شركت به ها رتبه نيشتريب درصد30 و )R( متغير به توجه با تينها در .افتي صيتخص Inv، 
 يها سهم شامل دوم گروه ؛)C( كار محافظه يها سهم شامل اول گروه كه شدند ميتقس دسته سه به و بندي رتبه ها شركت

 گروه دو نيا نيب گرفته قرار يها همس به متعلق سوم گروه و )A( متهورانه اصطلاح به و اديز يگذار هيسرما يدارا
 به ها رتبه درصد C(، 40( كار محافظه يها تشرك به ها رتبه نيكمتر درصد30 راستا، نيا در .بود هورتم و كار محافظه
 تعلق )A( متهورانه ياستراتژ با يها شركت به ها رتبه نيشتريب درصد30 و )M( متوسط يگذار هيسرما با يها شركت

  .رديگ يم
و  يصالح كرم( :شود مي تعريف زير صورت به فرنچ و فاما عاملي پنج مدل شده، مطرح هايمتغير به هتوج با حال

 ي،ج ؛1395 و همكاران، عيوضلو ؛1395 ،يموسو مسجد و اصل بزرگ ؛1394، يمظفر و انيبابالو ؛1393ان، همكار
  ).2020 ،1والورده وهسو  لان، چانگ،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ji, Chang, Lan, Hsu & Valverde 
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௧ܴ  )9 رابطه − ܴ௧ = ߙ + ܾ൫ܴ௧ − ܴ௧൯ + ݏ ௧ܤܯܵ + ℎ ௧ܮܯܪ + ݎ ܯܴ ௧ܹ + ܿ ௧ܣܯܥ + ݁௧ 
  فيلتركالمن الگوريتم با حالت فضاي روش

 فيلتر الگوريتم و حالت فضاي مدل قالب در فرنچ فاما عاملي پنج مدل ،زمان طول در بتا ضرايب بودن متغير فرض با
 و انيعباس ؛1394، يملابهرام و يدريح ؛1389 ،موسي ايزد بهروزي و محمدي ،نژاد عباسي( است شده بازنويسي كالمن

 ،1دراكر و گتز ؛1399، اصل قاليباف و موسوي ملانظري، رحماني، حكمت، ؛1394 ،سالم و باقرزاده ؛1392، ذوالفقاري
  .)2020 ،2اريك و مارتين ؛2011

௧ܴ  )10 رابطه − ܴ௧ = ߙ + ௧൫ܴ௧ߚ − ܴ௧൯ + ௦௧ߚ ௧ܤܯܵ + ௧ߚ ௧ܮܯܪ + ௧ߚ ܯܴ ௧ܹ+ ௧ܣܯܥ	௧ߚ + ݁௧ 
௧ߚ  )11 رابطه = (௧ିଵ)ߚ +  ௧ߝ
௦௧ߚ  )12 رابطه = (௦௧ିଵ)ߚ +  ௧ߴ
௧ߚ  )13 رابطه = (௧ିଵ)ߚ + ߱௧ 
௧ߚ  )14 رابطه = (௧ିଵ)ߚ + ߬௧ 

௧ߚ  )15 بطهرا = (௧ିଵ)ߚ + ௧ߩ  
 وضعيت معادلات از يك هر كه نامند مي 4وضعيت معادلات را 15 تا 11 هاي رابطه و 3مشاهده معادله 10 رابطة

  .است ماركوفي الگوي با زمان طول در β ضرايب تكامل دهنده نشان

   پژوهش هاي مدل مقايسه معيارهاي
 ،6ينكوئـ  حنان ،5شوارتز نظير اطلاعاتي هاي شاخص از استفاده با آنها تخمين از حاصل يجنتا ،ها مدل مقايسه براي

 و ديبولد رويكرد عنوان تحت نيز ديگري رويكرد از ،اطلاعاتي هاي شاخص بر علاوه .شدند مقايسه يكديگر با 7آكائيك
  .است  شده استفاده مدل دو مقايسه براي 8ماريانو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Drukker & Gates 
2. Solberger & Spånberg 
3. Observation Equation 
4. State Equation 
5. Schwarz 
6. Hannan-Quinn 
7. Akaike 
8. Diebold- Mariano 
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  بيني پيش واناييت برتري و برابري آزمون
 مبناي بر آزمون اين دادند پيشنهاد را رقيب مدل دو EPA(1( بيني پيش توانايي برابري آزمون )1995( ماريانو و ديبولد
 بيني پيش ديگر معيار هر از توان مي روش اين در .باشد مي رقيب مدل دو بيني پيش دقت در تفاوت نبود صفر، فرضيه
 مقدار صورت اين در نمود استفاده )(g(ei)) زيان تابع مانند ديگري تابع هر يا( بيني شپي خطاي درصد مطلق قدر مانند

  :)1395 اسلاملوئيان،كياني و ( شود مي تعريف زير صورت به طاخ ديفرانسيل ميانگين

̅݀  )16 رابطه = ܪ1 [ுୀଵ ݃(݁ଵ) − ݃(݁ଶ)] 
   :است ذكر قابل حالت دو لذا ؛است مدل دو هر در بيني يشپ قدرت برابري ،صفر فرض اينكه به توجه با

݅݀)	݅݀ جملات )الف = [݃(݁ଵ) − ݃(݁ଶ)]) ܯܦ عبارت صورت اين در :باشد بستگي هم فاقد = ௗതට ംబ(ಹషభ) داراي 

  .است di سري اي نمونه واريانس ߛ نآ در كه است زاديآ درجه H -1 با t توزيع
ܯܦ مارهآ صفر فرضيه تحت صورت اين در :باشند بستگي هم داراي di جملات )ب = ௗതට(ംబశమംభశ....శమം)(ಹషభ) توزيع داراي t 

 .است dt دنباله بستگي هم خود مقدار امين i برابر ߛ رابطه اين در كه بود خواهد H -1 زاديآ درجه با

   اطمينان عدم شاخص ايجاد و اطمينان عدم هاي مؤلفه استخراج روش
 متغير شود مي فرض ابتدا كار اين براي ،رسد مي اطمينان عدم هاي لفهؤم استخراج به نوبت بهينه مدل انتخاب از بعد

 ؛2017 ،يوريب و جولين؛ 2017و  چوليا( شود مي بيان زير صورت به كه است مستقل هايمتغير از تابعي ௧ݔ وابسته
  ):2015و همكاران،  دوجورا

௧ݔ  )17 رابطه = ܿ̂௧ +  ௧ݑ
  :شود مي عمل زير صورت به اطمينان عدم هاي مؤلفه استخراج براي حال

௧ݑ  )18 رابطه = ௧ݔ − ܿ̂௧ 
 ماهيانه صورت هب ها داده اينكه به توجه با همچنين و شد استخراج اطمينان عدم هاي مؤلفه اينكه به توجه با 
و  جورادو ؛2017؛ جولين و يوريب، 2017چوليا و ( شود مي عمل زير صورت به ماهيانه شاخص ايجاد براي ،هستند

  ):2015همكاران، 

௧ܷ  )19 رابطه = ∑ ௧ேୀଵܰݑ  

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Equal Predictive Ability Test 
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 نيز ௧ܷ و شده استخراج ناطمينا عدم مؤلفه ௧ݑ و بررسي مورد هاي پرتفوي يا ها شركت تعداد N رابطه اين در
 .بود خواهد بهادار اوراق بورس ماهيانه اطمينان عدم شاخص

  آماري نمونه و آماري جامعه
 زماني دوره در كهاست  تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت يتمام شامل ،يبررس مورد يآمار جامعه
 كار اين براي ،است آمده دست به يكستماتيس روش به يريگ نمونه قيرط از زين نمونه .باشند شده پذيرفته بررسي مورد

  :است  شده عنوان زير شرايط
 اوراق بورس در 99 سال شهريور پايان تا و باشند شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 85 سال از قبل .1

 .باشند مانده باقي تهران بهادار

 صورت هب پژوهش اين در كه ييها داده مقادير همگني براي( باشد ماه اسفند پايان به منتهي آنها مالي سال .2
 ).است شده استفاده معيار اين از اند شده استفاده ماهيانه

 .اند نشده بررسي پژوهش اين در آنها ماهيت به توجه با ها بيمه ها، بانك گذاري، سرمايه هاي شركت .3

 .باشد موجود بررسي دوره طول در ها شركت اين به مربوط اطلاعات .4

 ماه شش از بيش معاملاتي وقفه پيوسته صورت هب و گرفته قرار معامله مورد بررسي، مورد دوره طي ها شركت سهام
 ).شود مي منجر پژوهش نتايج به اتكا قابليت شدن مخدوش به معاملاتي يها وقفه چون( باشند  نداشته

 بر ها شركت اين سهام ،بندي طبقه از بعد .شد گرفته نظر در پژوهش انجام براي شركت 82 از فهرستي نهايت در
 18 به گذاري، سرمايه عامل و سودآوري عامل بازاري، ارزش به دفتري ارزش نسبت شركت، اندازه عامل، چهار اساس
 ماهيانه هاي گزارش همچنين و مالي هاي صورت از تحقيق اين نياز مورد هاي داده .شوند مي بندي تقسيم پرتفوي
 از همچنين و كدال سايت طريق از ها گزارش و مالي هاي صورت اين استخراج براي كه است شده اجاستخر ها شركت

 .است شده استفاده Tse Client و نوين وردآ ره افزارهاي نرم

   پژوهش هاي يافته
  پژوهش توصيفي هاي آماره

 عامل اندازه، عامل در بندي طبقه از استفاده با كهدهد  را نشان مي گانه 18 هاي پرتفوي بازدهي توصيفي آمار ،1 ولجد
 تمامي بازدهي ميانگين ،پيداست 1 جدول از كه گونه همان .اند آمده دست هب سودآوري عامل و B/M عامل ،گذاري سرمايه
 هاي شركت پرتفوي به مربوط ماهيانه بازدهي بيشترين بين، اين در كه است مثبت بررسي مورد دوره طول در ها پرتفوي
 و بزرگ هاي شركت پرتفوي به نيز ماهيانه زيان ميزان بيشترين است، گذاري سرمايه عامل لحاظ از كار محافظه و كوچك
 به مربوط بازدهي پراكندگي ميزان بيشترين بين اين در همچنين .استمربوط  گذاري سرمايه عامل لحاظ از جسورانه
 عامل با كوچك يها شركت پرتفوي به مربوط نيز دگيپراكن ميزان وكمترين بالا آوري سود عامل با كوچك يها شركت
B/M است متوسط.  
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  بررسي شده هاي پرتفوي توصيفي آمار .1 جدول

  ها پرتفوي  ميانگين ميانه حداكثر حداقل  معيار انحراف  چولگي كشيدگي

9553/4  0260/0 0612/0 2381/0- 2116/0 0222/0 0252/0 BAR 

9495/7 6389/1 0772/0 1028/0- 4430/0 0016/0 0220/0 BCR 

0964/6 523/0- 0539/0 2165/0- 1667/0 0173/0 0175/0 BHR 

3952/5 086/0- 0487/0 1728/0- 1812/0 0189/0 0186/0 BLR 

0610/8 8417/1 0798/0 1444/0- 4443/0 0087/0 0266/0 BMR 

1617/8 8010/1 0813/0 1172/0- 4669/0 0065/0 0260/0 BMR1 

6309/3 1878/0 0344/0 0793/0- 1263/0 0141/0 0133/0 BMR2 

9840/5 2990/1 0792/0 1598/0- 3812/0 0068/0 0215/0 BRR 

2249/4 0899/1 0863/0 1203/0- 3352/0 0143/0 0298/0 BWR 

0456/7 5719/1 0844/0 1496/0- 3891/0 0020/0 0153/0 SAR1 

5338/9 8881/1 0889/0 1623/0- 5093/0 0054/0- 0116/0 SCR 

0718/4 1360/0 0580/0 1829/0- 2001/0 0082/0 0086/0 SHR 

5142/6 6573/0 0470/0 1366/0- 2369/0 0070/0 0055/0 SLR 

9882/7 5400/1 0890/0 1827/0- 4950/0 0080/0 0188/0 SMR 

0356/9 7450/1 0895/0 2048/0- 4712/0 0003/0 0171/0 SMR1 

8356/2 048/0- 0299/0 0648/0- 0915/0 0097/0 0088/0 SMR2 

8120/8 8441/1 0912/0 1759/0- 4806/0 0020/0- 0160/0 SRR 

4500/6 4060/1 0815/0 1740/0- 3825/0 0096/0- 0084/0 SWR 

   پژوهش هايمتغير بين خطي هم وجود عدم آزمون
 اينكه به توجه با .است شده فادهاست VIF واريانس تورم عامل از پژوهش هايمتغير بين خطي هم وجود عدم آزمون براي
 پژوهش مستقل هايمتغير بين كه دش مدعي توان مي ،آمد دست به پنج از كمتر پژوهش متغيرهاي براي VIF مقدار نتايج
  .ندارد وجود خطي هم

  پژوهش هايمتغير پايايي آزمون
 متغيرهاي پايايي بررسي رايب. شودبررسي  متغيرها مانايي بايد ابتدا پژوهش، هاي فرضيه آزمون و مدل تخمين از قبل

 دو از حاصل نتايج .است شده استفاده يافته تعميم فولر ديكي آزمون و پرون و فيليپس واحد ريشه هاي آزمون از ،پژوهش
 از استفاده و هستند مانا پژوهش متغيرهاي تمامي كه است آن از حاكي پرون و فيليپس و يافته تعميم فولر ديكي آزمون
  .شود مين كاذب نتايج به منجر پژوهش هاي مدل رآوردب در آنها
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  خطا جملات بين بستگي هم خود و واريانس ساني ناهم بررسي

 فيلتر از تخميني هاي مدل از بعضي در مشكل اين رفع براي و شده است بررسي وايت آزمون كمك به واريانس ساني ناهم
 براي ،است شده استفاده 1دفريـ گا بروش آزمون از ،ستگيب هم خود وجود عدم بررسي براي .است شده استفاده وايت
  .است شده اضافه مدل به AR هاي وقفه ،ها مدل از برخي در خطا جملات بستگي هم خود مشكل رفع

  خطا جملات نرماليتي آزمون
 به نرگرسيو نتايج تعميم منظور به ،رگرسيون پسماند توزيع بودن نرمال ،مدل تخمين جهت كلاسيك فروض از كيي

 دراز اين رو،  ،است شده استفاده 2برا جارگ آماره از پسماندها بودن نرمال آزمون براي پژوهش اين در .است جامعه
 استفاده با كار اين براي ،شداقدام  وابسته متغير سازي نرمال به گرديد، رد پسماندها توزيع بودن نرمال فرض كه مواردي

 از موقعيت اين در لذا شد، اعمال بازده ريسك صرف يعني وابسته متغير روي بر 4جانسون تبديل ،3تب ميني افزار نرم از
  .شد خواهد استفاده بازده ريسك صرف جاي به بازده، ريسك صرف شده تبديل مقادير

 گرفت صورت رگرسيون شرايط برآورد جهت رگرسيون تخمين از قبل كه هايي آزمون به توجه با كه است ذكر شايان
 مورد تب ميني و ايويوز افزارهاي نرم است، گرفته صورت ها آزمون از استفاده با رگرسيون دلهمعا تصحيح كه مواردي در

  .اند گرفته قرار استفاده

  قطعيت عدم مؤلفه اسخراج براي بهينه مدل انتخاب جهت نتايج مقايسه
 از استفاده با ابتدا آنها از حاصل تايجن .شد زده تخمين شده مطرح روش دو به فرنچ و فاما عاملي پنج مدل اينكه از بعد 

  .مقايسه شدند ماريونا و ديبولد رويكرد از طريق سپس و اطلاعاتي هايمعيار

  اطلاعاتي معيارهاي از آمده دست هب نتايج مقايسه
 آن از توان مي ،باشد كوئيكـ  حنان و شوارتز ،آكائيك معيارهاي مقدار كمترين داراي كه پژوهش هاي مدل از يك هر
 ،بررسي مورد يپرتفو 18 بين از ،2 جدول نتايج به توجه با .كرد  استفاده مدل تخمين براي تر مناسب مدل عنوان به

 حداقل روش به تخمين از بهتر مورد 15 در كالمن فيلتر الگوريتم با حالت فضاي در فرنچ و فاما عاملي پنج مدل تخمين
 تخمين از بهتر مورد سه در فقط معمولي مربعات حداقل روش به خمينت است حالي در اين .كند مي عمل معمولي مربعات

 گوريتمال با حالت فضاي روش به تخمين برتري دهنده نشان اين كه است كالمن فيلتر الگوريتم با حالت فضاي روش به
 شده آورده 2 دولج در خلاصه طور به اطلاعاتي معيارهاي از حاصل نتايج .است اطلاعاتي هايمعيار ديد از كالمن فيلتر
  .تاس
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 1. Breusch Godfrey Test 
 2. Jarque Bera 
 3. Minitab 
 4. Johnson Transformation 
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  اطلاعاتي معيارهاي از حاصل نتايج .2 جدول

 معموليمربعاتحداقلروش كالمن فيلتر الگوريتمبا حالت فضاي
 پرتفوي كوئيك-حنان شوارتز آكائيك كوئيك-حنان شوارتز  آكائيك

3126/3-  2763/3- 2979/3- 8290/3- 7200/3- 7848/3- BAR 

5529/2- 4984/2- 5308/2- 0856/2 1945/2 1298/2 BCR 

2326/3- 1963/3- 2179/2- 1482/2 2571/2 1924/2 BHR 

8399/2- 7673/2- 8105/2- 4990/2 6079/2 5432/2 BLR 

1644/2- 1099/2- 1423/2- 4174/2 5263/2 4616/2 BMR 

1209/2- 0665/2- 0988/2- 2200/2 3289/2 2642/2 BMR1 

4299/3- 3935/3- 4151/3- 9496/3- 8407/3- 9055/3- BMR2 

4778/2- 3870/2- 4410/2- 1331/2 2420/2 1773/2 BRR 

7141/2- 6778/2- 6993/2- 9399/1 0488/2 9840/1 BWR 

4050/2- 3506/2- 3829/2- 0246/2 1335/2 0688/2 SAR1 

4993/2- 4448/2- 4772/2- 0278/2 1368/2 0720/2 SCR 

9845/2- 9300/2- 9624/2- 0996/2 2086/2 1438/2 SHR 

1429/3- 0885/3- 1208/3- 3370/2 4460/2 3812/2 SLR 

2278/2- 1733/2- 2057/2- 2484/2 3573/2 2926/2 SMR 

9137/1- 8592/1- 8916/1- 0843/2 1933/2 1285/2 SMR1 

6359/3- 5996/3- 6212/3- 1618/4- 0529/4- 1176/4- SMR2 

7337/2- 6792/2- 7116/2- 9606/1 0696/2 0048/2 SRR 

6732/2- 6369/2- 6585/2- 9786/1 0875/2 0228/2 SWR 

  

  ماريانو و ديبولد رويكرد با مدل تخمين هاي روش مقايسه
 به ابتدا ها مدل تخمين از بعد روش اين در .هاست مدل بيني پيش قدرت بررسي جهت رويكردي ماريانو و ديبولد رويكرد
 هاي نمونه روي بر ماريانو و ديبولد رويكرد سپس ،شود مي اقدام ماهه شش دوره يك براي اي نمونه برون بيني پيش
 ما شاخص مدل روش اين در .كند مي بيان خلاصه صورت به را رويكرد اين نتايج 3 جدول .شود مي پياده شده بيني پيش

 و ديبولد رويكرد نتايج ،استپيد 3 جدول از كه طور همان. است فيلتركالمن الگوريتم با حالت فضاي روش به تخمين
 بيني پيش دقت در تفاوت نبود بر مبني صفر فرضيه رد دهنده نشان ،بررسي مورد پرتفوي 18 از پرتفوي 17 براي ماريانو

 است، ديگر مدل به نسبت شاخص مدل زيان بودن كمتر بيانگر DM آماره علامت بودن منفي همچنين .است مدل دو
 بهتر فرنچ و فاما عاملي پنج مدل برازش در كالمن فيلتر الگوريتم با حالت فضاي روش از ادهاستف با بيني پيش دقت يعني

  .باشد مي معمولي مربعات حداقل روش از
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  ماريانو و ديبولد رويكرد نتايج .3 جدول

Diebold-Mariano test (HLN adjusted) 

Statistic <> prob > prob < prob پرتفوي 

3151/3-  0011/0 0006/0 9994/0 BAR 

6805/3- 0143/0 0071/0 9929/0 BCR 

2566/3- 0225/0 0113/0 9887/0 BHR 

7469/2- 0405/0 0202/0 9798/0 BLR 

6988/4- 0053/0 0027/0 9973/0 BMR 

2809/5- 0032/0 0016/0 9984/0 BMR1 

3801/2- 0632/0 0316/0 9684/0 BMR2 

3891/4- 0071/0 0035/0 9965/0 BRR 

6657/4- 0055/0 0028/0 9972/0 BWR 

8858/3- 0116/0 0058/0 9942/0 SAR1 

2597/6- 0015/0 0008/0 9992/0 SCR 

0029/3- 0300/0 0150/0 9850/0 SHR 

5880/4- 0059/0 0030/0 9970/0 SLR 

9034/4- 0045/0 0022/0 9978/0 SMR 

4809/7- 0007/0 0003/0 9997/0 SMR1 

2382/3- 0230/0 0115/0 9885/0 SMR2 

8940/4- 0045/0 0022/0 9978/0 SRR 

3837/4- 0071/0 0036/0 9964/0 SWR 

 
 برتري دهنده نشان وماريانو ديبولد رويكرد و اطلاعاتي معيارهاي از استفاده با روش دو مقايسه از حاصل نتايج

 مربعات حداقل به نسبت وفرنچ فاما ليعام پنج مدل برازش در فيلتركالمن الگوريتم با حالت فضاي روش از استفاده
 زمينه تا شده فيلتركالمن الگوريتم با حالت فضاي در وفرنچ فاما عاملي پنج مدل تخمين به اقدام لذا . باشد مي معمولي
  .آيد دست به پرتفوي هر براي نظر مد اطمينان عدم  هاي مؤلفه استخراج براي

   گيري نتيجه
 منتخب هاي پرتفوي براي اطمينان عدم هاي مؤلفه استخراج به 18 و 17 روابط به وجهت با ،مناسب مدل انتخاب از بعد

 عدم هاي مؤلفه استخراج نتايج .ايجاد شد بهادار اوراق بورس براي نظر مد شاخص 19 رابطه از استفاده با سپس شد، اقدام
 دوره يك براي را قطعيت عدم شاخص هاي نوسان نمودار اين .شود مشاهده مي 1شكل  در شاخص ايجاد و اطمينان

  .دهد مي نمايش ماهه174
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  اطمينان عدم شاخص نمودار .1 شكل

 فاصله چقدر هر كه است نوسان داراي صفر محور حول اطمينان عدم شاخص دهد، نشان مي 1 شكل كه طور همان
 صفر محور به شاخص قدرهرچ برعكس، و است اطمينان عدم افزايش دهنده نشان ،باشد بيشتر صفر محور از شاخص اين

 اين شد، مطرح شاخص ايجاد روش در كه طور همان بنابراين، .است اطمينان عدم كاهش دهنده نشان ،شود تر نزديك
 اين بين تفاوت كه زماني بنابرايناست،  آمده دست هب آن شرطي هاي نوسان و بازدهي هاي نوسان بين تفاوت از شاخص

 كامل صورت به را بازدهي هاي نوسان اند توانسته مربوطه احتمالات و آمار و عاتاطلا كه دهد مي نشان ،باشد صفر دو
 عدم گوياي ،شود بيشتر فاصله اين چقدر هر اما ندارد؛ وجود شرايط اين در اطميناني عدم گونه هيچ و دهند توضيح
 وجود از حاكي شرايط اين هك است بازدهي هاي نوسان كامل توضيح براي موجود لاتااحتم و آمار و اطلاعات توانايي
 .است اطمينان عدم

 شديد نوسان اقتصادي، سيستم يك در نااطميناني وجود هاي نشانه ترين مهم از يكي ،شد مطرح قبلاً كه طور همان
 زير در واست  شده مشخص ،هستند بالا اطمينان عدم داراي كه نقاطي از برخي 1شكل  در .است اقتصادي متغيرهاي در
 آن در اطمينان عدم پديدآورنده شرايط عنوان به را آنها بتوان شايد و پيوسته وقوع به ها تاريخ آن در كه وقايعي از برخي به

  :است شده اشاره خلاصه طور به دانست، زمان
 تمديد به آمريكا سناي مجلس موافقت به توان مياست،  داده روي دوره اين در كه مهمي وقايع از :1385 مهر .1

 .است رسيده پايان به آنها تاريخ اشاره كرد كه ايران عليه ها تحريم

 ايران جمهوري رياست انتخابات دوره يازدهمين برگزاري به توان مي دوره اين مهم وقايع از :1392 ارديبهشت .2
 .كرد اشاره
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 در اآمريك با ايران مقامات بين مستقيم تلفني تماس اولين به توان مي ،دوره اين مهم رخدادهاي از :1392 مهر .3

 .اشاره كرد ميلادي 1979 سال از كشور دو اين روابط قطع از پس ،اوباما زمان

 .كرد اشاره برجام سر بر توافق اولين امضاي به توان مي نيز دوره اين مهم وقايع از .4

 مهم بسيار اتفاقات از همچنين ،است دولت توسط ارز نگهداري محدوديت اعمال نيز دوره اين مهم وقايع از .5
 .كرد اشاره ترامپ توسط برجام از آمريكا خروج اعلام به توان مي دوره اين در ديگر

 ودرك آشنايي بنابراين هستند، اطمينان عدم داراي همواره مالي هايبازار ،است مشخص 1در شكل  كه رطو همان
  .است ضروري و لازم مالي هايبازار فعالان ميتما براي اصل اين

 و كنند يم استفاده نانياطم عدم انيب يبرا بازار بازدهي هاي نوسان از يبرخ ،گرديد بيان قبلاً كه طور همان، آخر در
 اگر يحت ،دنكن يم رييتغ زمان طول در بازار بازدهي هاي نوسان ؛ زيرااست  ييها تيمحدود يدارا روش اين كه شد مطرح

 با پيشنهادي شاخص بين فاوتت وجود 2شكل  .باشد نداشته وجود ياقتصاد عوامل نانياطم عدم در يرييتغ چيه
شايان  فاصله ،شود مي هظملاح كه طور همان .دهد مي نشان را آمده دست هب ماهيانه صورت به كه بازار بازدهي هاي نوسان
 در بازدهي هاي نوسان كه است اين دهنده نشان امر اين دارد، وجود نظر مد شاخص با بازدهي هاي نوسان بين توجهي
 هاي نوسان توزيع اينكه به توجه با .نباشد اطمينان عدم از ناشي است ممكن تغييرات اين ولي كنند، مي تغيير زمان طول

 با بازدهي هاي نوسان بين بستگي هم بررسي براي پيرمن اس ازمون از ،هستند نرمال غير نظر مد شاخص و بازدهي
 .است 03/0 مارهآ احتمال با 165/0 تگيبس هم ضريبدهندة  نشان ،آزمون اين نتايج كه شده استفاده نظر مد شاخص
 نتايج اين كه دارد وجود بستگي هم مدنظر شاخص با بازدهي هاي نوسان بين درصد 05/0 خطاي سطح در ،بنابراين
 طور همان اما ؛هستند جهت هم اطمينان عدم دادن نشان در مدنظر شاخص و بازدهي هاي نوسان كه است اين دهنده نشان
  .دهد مي نشان واقع از بيش را اطمينان عدم بازدهي هاي نوسان ،است مشخص 2 شكل از كه

  

  

  بازار بازدهي هاي نوسان با پيشنهادي شاخص مقايسه .2شكل 
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  پژوهش هاي محدوديت و پيشنهادها

 ها داده يزمان تواتر تيرعا ليدل به ،پژوهش نيا در آمده دست هب شاخص كه است نيا پژوهش نيا يها تيمحدود يكي
 عمل فيضع ،گذارند يم مدت كوتاهتأثير  بازار بر كه ييها نانياطم عدم نييتب در شاخص نيا لذا ،است انهماه ورتص به
 نانياطم عدم كه شده استفاده نانياطم عدم يها مؤلفه نيانگيم از شاخص جاديا در نكهيا به توجه با نيهمچن .كند يم
 ارائه يمتفاوت جينتا است ممكن يتك صورت به ها شركت نانياطم عدم با آن جينتا سهيمقا در كند، يم انينما را بازار يكل

  .دهد
 كلان متغيرهاي نوسانات از كشور در اقتصادي كلان سطح در اطمينان عدم شاخص ايجاد براي شود مي پيشنهاد

 عدم شاخص توان يم ،نيا بر علاوه .شود استفاده آتي مطالعات در ...و مصرف درآمد، اشتغال، توليد، :مانند اقتصادي
  .آورد دست به مجزا صورت به مختلف يها صنعت يبرا را نانياطم

 پيشنهاد ،پردازند مي اطمينان عدم با مالي و اقتصادي متغيرهاي بين رابطه بررسي به كه يپژوهشگران به همچنين
 عدم كه پژوهش اين در شده دهاستفا رويكرد از اطمينان، عدم بيان براي متفاوت معيارهاي از استفاده جاي به كه شود مي

  .برسند بهتري نتايج به تا نمايند استفاده كند، مي نمايان بهتر را اطمينان
 عدم كه هايي زمان در شاخص اين كمك به توانند مي بهادار اوراق بورس جمله از دولتي نهادهاي و دولت ،نهايت در
 ساير همچنين و بهادار اوراق مناسب گذاري قيمت لي،ما ابزارهاي از مناسباستفاده  با است افزايش روبه اطمينان
 شدن متضرر از همچنين و سرمايه خروج و گذاري سرمايه كاهش از ،شود مي اطمينان عدم كنترل باعث كه هايي روش
  .كند جلوگيري اندار سهام

  منابع
مقايسه قدرت پيش بيني مدل پنج عاملي فاما و فـرنچ بـا مـدل هـاي چهـار عـاملي       . )1394( مهردخت، مظفريو  شهرام ،بابالويان

  .32-17 ،)30(9 ،)يمطالعات مال(اوراق بهادار  ليتحل يانش مالد .در تبيين بازده سهام HXZ عاملي-q كارهارت و

 راتيي ـتغ و ايپو يشرط يها بستگي هم از استفاده با بازده و سكير يا دوره نيب رابطه ).1394( اصغر يعل ،سالم ؛االله حجت باقرزاده،
  .20-1 ،)39(17 ،يمال قاتيتحق .بتا يزمان

 .شـركت  يزنـدگ  چرخه هيفرض بر ديكأت با فرنچ و فاما يعامل پنج مدل نييتب ).1395( ميرسجاد .يمسجدموسو موسي؛ ،اصل رگبز
 .118-93، )9(5 ،يمال يگزارشگر در يكاربرد يها پژوهش

 حسابداري هايبررسي .اطلاعاتي اطمينان عدم و سود هموارسازي ).1390( باقر محمد ي،ميكر اله؛ روح ي،طاسيق رضوان؛ ي،حجاز
 .80-63 ،)63(18 ،يحسابرس و

معيارهـاي   زي عدم اطمينـان بـر اسـاس   سا طراحي مدل كمينه ).1395(آذر، عادل؛ رحماني، علي اعتمادي، حسين؛  ؛رضا ،حصارزاده
  .136-89 ،)50(13، مطالعات تجربي حسابداري مالي  .يهاي حسابدار كيفيت داده
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 يابي ـارز و اي ـپو و سـتا يا يها مدل ).1399( حسن اصل، بافيقال ن؛يرحسيم ،يموسو مهناز؛ ،يملانظر ؛يعل ،يرحمان ه؛ينها  مت،كح

 .495-476، )4(22 .يمال قاتيتحق .تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها تكشر سهام بازار يياراك

 عـدم  طيشـرا  در رمنتظـره يغ سود به گذاران هيسرما واكنش يبررس ).1399( ديها  ي،ريام مهدي؛ ي،صالح عرب نرگس؛ ،انيديحم
 .56-41، )1(8 ،يمال نيتأم و ييدارا تيريمد يعلم فصلنامه .بازار نانياطم

 بر قطعات ساخت و خودرو صنعت سهام متيق يبازده كيستماتيس سكير اييپو برآورد ).1392( احمد ي،ملابهرام حسن؛ ي،دريح
 .54-21، )3(10 ،مقداري اقتصاد فصلنامه .فضا ـ حالت و انسيوار ناهمسان رهيچندمتغ هاي مدل اساس

 نـان يعـدم اطم  طيدر شرا كياستراتژ يگذار هيو سرما يريگ ميتصم ).1392( اردلان ي،صامت بهمن؛ ،راد انيديسع حميدرضا؛ ي،ليخل
 .يدانشگاه ادجه انتشارات سازمان :تهران ).در بورس يگذار هيبا تمركز بر سرما(

 و ARMA( ياقتصادسـنج  يها روش يها ينيب شيپ اساس بر استوار ييدارا صيتخص ).1395( ريام دمحمديس ،يشمها  ؛رضا ،يراع
GARCH( 18 ،يمال قاتيتحق .انسيكوار و بازده اطمينان عدم فرض و)436-415 ،)3. 

 مطالعـات  فصـلنامه  .يارياخت يتعهد ماقلا از رانيمد تفادهاس و يطيمح نانياطم عدم ).1390( سجاد ،درده ميابراه مهدي؛ ي،ديسد
  .119-103 ،)32(9 ،يمال يحسابدار يتجرب

 اطمينـان  عدم شرايط در استراتژيك گذاري سرمايه و گيري تصميم ).1392( حميدرضا خليلي، و اردلان صامتي، بهمن؛ راد، سعيديان
 .دانشگاهي جهاد انتشارات سازمان :تهران ،)اول چاپ( ).بهادار اوراق بورس در يگذار يهسرما بر تمركز با( بورس

 روش بـه  رانيا يمال يهابازار سكير بدون بازده محاسبه ).1390( وحيد موسي، ايزد يبهروز شاپور؛ ي،محمد حسين؛ ،نژاد يعباس
 .180-155، )96(46 ،ياقتصاد قاتيتحق .كالمن لتريف

 .كـالمن  لتـر يف توسـط  تهـران  بهادار اوراق بورس در فيضع سطح ييكارا يايپو ليتحل ).1392( مريم ي،ذولفقار اله؛ عزت ،انيعباس
  .254-231، )65(21 ،ياقتصاد يها استيس وها  پژوهش فصلنامه

 .GRS آزمـون  از اسـتفاده  بـا  فـرنچ  و فامـا  يعـامل  پنج مدل عملكرد يبررس ).1395( رضايعل عجم، ي؛عل ،يقهرمان ؛رضا وضلو،يع
  .714-691 ،)4(18 ،يمال قاتيتحق

 سـهام  بـازده  ينيب شيپ در فرنچ و فاما يعامل پنج مدل ييتوانا يابيارز ).1394( برزو ،يصالح شاهرخ؛ ان،يبزرگمهر اله؛ ،يصالح كرم
 .52-35، )8(2 ،يحسابدار يبررس .يرشد و يارزش

 :مدت كوتاه و بلندمدت حافظه با يالگوها ينيب شيپ قدرت برها  داده فركانستأثير  يبررس ).1395( ميكر ان،ئياسلاملوو  يعل ،يانيك
 .24-1 ،)50(12 ،يانرژ اقتصاد مطالعات فصلنامه .نفت يجهان بازار تلاطم در كاربرد

 در OLS يمعمـول  مربعـات  حداقل روش با حالت يفضا روش عملكرد مقايسه ).1394( اشكان ،نگار چهره حسين؛ غلام ي،ارض گل
 تيريمـد  يپژوهش ـ  يعلم فصلنامه .تهران بهادار اوراق بورس در بازده، يبين پيش يبرا فرنچ و فاما يعامل سه مدل برازش

 .78-69 ،)2(3 ،يمال نيتأم و ييدارا

 خطـر  معـرض  در ارزش سـك ير سنجه با سهام سبد يا بازه يساز نهيبه ).1396( رضايعل ،يقهطران ي؛كبر نوپور، ؛رعباسيام ،ينجف
   .172-157 ،)1(19 ،يمال قاتيتحق .مشروط
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