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 چکیده

های بورس یکي از مهمترین چالشهمواره  ،سهامبازار قیمت بوجود آمده در  بررسي تغییرات
باتي ثبيبیني پیش درآن  هایله ناشي از کاربردأ. اهمیت این مسبوده است اوراق بهادار تهران

نیروها و  بررسي و تحلیل ،هدف این مقالهت. لذا اس اوراق بهادار قیمت سهام در بورس
عه شوند. این مطالميبازدهي سهام در  بوجود آمده ثباتيبيهایي است که باعث ایجاد مکانیزم

بازدهي  يثباتبيبه بررسي تأثیر برخي از مهمترین متغیرهای کلان اقتصادی تأثیرگذار بر 
با  316731-314931های مختلف طي بازه زماني سهام بورس اوراق بهادار تهران در رژیم

 Multivariate) تغییر رژیم مارکف آرما گارچ چند متغیرهاستفاده از رهیافت غیرخطي 

MS-ARMA-GARCH) دهد که نرخ رشد تولید ناخالص داخلي پردازد. نتایج نشان ميمي
 ثباتييببازده سهام دارد. نرخ تورم، نرخ رشد عرضه پول و  ثباتيبيتأثیر منفي و معنادار بر 

 قیمت نفت اثرات ثباتيبيهای مختلف دارند ولي ت و معناداری در رژیمنرخ ارز تأثیر مثب
م دهد که پایداری رژیبازدهي سهام دارد. علاوه بر این، نتایج نشان مي ثباتيبيمتفاوتي بر 

 باشد. کم بازده )رژیم خرسي( بیشتر از رژیم پر بازده )رژیم گاوی( مي
افت تغییر رژیم مارکف آرما گارچ چند رهیهای گاوی و خرسي، رژیم کلیدی: هایهواژ

 .بازدهي سهام، اثرات غیرخطي ثباتيبي، متغیرهای کلان اقتصادی، متغیره
 .JEL:C22  ،E42 ،E44 ،G10 بندیطبقه
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 مقدمه -1
کس های اقتصادی کشورها، بازار سرمایه است که اهمیت آن بر هیچیکي از مهمترین بخش

نزدیکي با ساختار اقتصادی هر کشوری دارد و قوت  پوشیده نیست. بازار سرمایه، ارتباط

دهنده وضعیت اقتصادی آن کشور باشد. توسعه بازار سرمایه تواند نشانو ضعف آن مي

تواند نقش مهمي در رشد درآمد ملي کشور و رفاه عمومي جامعه ایفا نماید. آمارهای مي

ی پیشرفته قرار دارند. در یافته در کشورهاهای توسعهموجود بیانگر این است که بورس

گذاران داخلي و گذاری برای ورود سرمایهاین کشورها، پیش از هر امری امنیت سرمایه

گذاران (. از آنجا که سرمایه3136، 3شود )عباسیان و همکارانخارجي به بورس فراهم مي

 ن بستریدهند، فراهم نمودبالقوه بازار اوراق بهادار را طیف وسیعي از جامعه تشکیل مي

ها، تحکیم بازار سرمایه و عمق مناسب برای حضور گسترده این طیف و جلب اعتماد آن

ترین ابزارهای توسعه اقتصادی را فراهم خواهد بخشیدن به این بازار، یکي از اساسي

تواند نقش بسزایي در جلب های مختلف ميساخت. در این راستا، خود انجام پژوهش

با توجه به اینکه هدف  (.3135، 2یفا نماید )شریعت پناهي و بیاتيگذاران ااعتماد سرمایه

-گذاران در بازار سهام، کسب بازده مناسب است و همه تصمیمات سرمایهعمده سرمایه
گیرد و از های بوجود آمده در بازده سهام صورت ميثباتيگذاران بر مبنای ریسک و بي

ثیر طور مستقیم تحت تأکلي اقتصاد مالي، به عنوان شمایکه بورس اوراق بهادار بهآنجایي

عوامل و متغیرهای خرد و کلان اقتصادی هستند، متغیرهای خرد اقتصادی از قبیل سود 

حسابداری در ماهیت خود مربوط به شرکت هستند و متغیرهای کلان اقتصادی از جمله 

ه اوراق بهادار دارند ها اثر عمومي بر روی همرشد اقتصادی، نرخ ارز، نرخ تورم و امثال آن

بازارهای مالي و بررسي عوامل  رو، تحقیق در زمینه(. از این2224، 1)اسچوکنک و همکاران

مؤثر بر روند تغییرات در بازده بازار سهام از اهمیت زیادی برخوردار است. همواره در این 

-صمیمگذار بر تعنوان یکي از مهمترین پارامترهای تأثیربهسهام  يبازده ثباتيبي زمینه،
 مه و هاشرکت یهم براهای آن، گذاری به دلیل شرایط و نااطمینانيگیری برای سرمایه

بهبود  یبرا یاتيح یامر گذارییهسرما بوده است چرا کهدر بورس  گذارانیهسرما برای

از طرفي دیگر، در بیشتر  .است یکالا و خدمات و رشد و توسعه اقتصاد یداوضاع تول

عنوان رت گرفته در خصوص بازار سهام، از متغیرهای کلان اقتصادی بهمطالعات صو

                                                 
1 Abbasian et al. (2008) 
2 Shariatpanahi & Bayati (2006) 
3 Schuknecht et al. 
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مهمترین عوامل مؤثر در بازار سهام یاد شده است. بر این اساس، مطالعه حاضر به بررسي 

در بورس اوراق بهادار تهران  سهام ثباتي بازدهيبي و اقتصاد کلان های متغیرهایپویایي

گیری از رهیافت ناهمساني و با بهره 316731-314931ني های دوره زمابا استفاده از داده

یافته خودرگرسیوني میانگین متحرک تغییر رژیم واریانس شرطي خودرگرسیوني تعمیم

متناسب با  هایبرنامه ها وسیاست لزوم، صورت در تا پردازدمي 3مارکف چند متغیره 

 .صورت گیرد سهام بازدهي شدید ثباتيبي با مقابله شرایط جامعه برای

ادامه ساختار مقاله بدین ترتیب است که در بخش دوم، مباني نظری و پیشینه تحقیقات  در

پردازد. در بخش چهارم، برآورد گردد. بخش سوم به بیان نظری روش تحقیق ميارائه مي

-شود و در نهایت در بخش پنجم، نتیجههای تحقیق ارائه ميوتحلیل یافتهمدل و تجزیه
 ه شده است.گیری آورد

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیقات -2

 2بازارهای مالی و بازار گاوی و خرسی -2-1

دهد که اصطلاحات گاوی و خرسي حداقل بیش از سه قرن است نشان مي 1گوگل انگرم

میلادی در بازار بکار برده شده  3422شود و به صراحت آمده است قبل از که استفاده مي

الي است که در اقتصاد مالي شایع شده است که این اصطلاحات از تعریف است. این در ح

-حظهملاگذاران و محققان اقتصاد توجه قابلرسمي برخوردار نیستند. با این وجود، سرمایه
( به وضوح 2222) 5(. گوردان و آمور2221، 9ای به این بازارها دارند )پگان و سوزونف

دی برای تحلیل بازار سهام کمتر از ادوار تجاری میلا 3462اشاره نمودند پس از دهه 

گذاران، در خصوص ریسک بازار سهام ها و ترجیحات سرمایهشود و نگرشاستفاده مي

بیشتر به بازارهای گاوی و خرسي اختصاص یافته است. اصطلاح گاو و خرس برای تفسیر 

، اني است که در بازار سهامطورکلي به معنای بازه زمشود و بهروند بازار سهام بکار برده مي

، 7ها دچار تغییر شوند و روند بازار جهت صعودی یا نزولي داشته باشد )چاوت و پاترقیمت

داشته بازار رو به رشد باشد و قیمت سهام روندی صعودی  کههنگامي رو،از این (.2222

                                                 
1 Multivariate Markov Switching Auto Regressive Moving Average Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Approach (Multivariate MS-ARMA-

GARCH) 
2 Bull & Bear Markets 
3 Google’s Ngram  
4 Pagan & Sossounov 
5 Gordon & Amour  
6 Chauvet & Potter 
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ا ه رشد بودن بچون گاو نمادی از فربه شدن و رو بگاوی است.  ، بازارگویند بازارمي باشد

باشد و به این در حالي است که اگر قیمت سهام روندی نزولي داشته  تغذیه بیشتر است.

 خرسي ، بازاربازارگویند ميحاکم شده باشد، بازار سهام رکود در اوضاع اقتصادی  نوعي

رود خرس به خواب زمستاني فرو ميگیرد که وقتي . این نامگذاری از آنجا نشأت مياست

ها در طول دوره خرس عموماً گیرد. بنابراین، قیمتحرکتي به خود ميکون و بيحالت س

که در طول دوره گاو با افزایش قیمت مواجه هستیم و از آنجایي کاهشي است در حالي

که خرید با قیمت پایین و فروش با قیمت بالا یک قانون طلایي قدیمي در بازار سهام 

توانند گذاران ميره خرسي یا دوره گاوی، سرمایهبیني دواست، در این حالت با پیش

بندی مناسب سبد بهینه اوراق بهادار خود های سودآور را شناسایي کرده و با زمانفرصت

(. بنابراین، در 2232، 3)کندلون و همکاران را انتخاب کرده و سود متناسبي کسب نمایند

، اما در کنندگذاری ميزار سرمایهبازار گاوی بیشتر افراد به امید کسب سود بیشتر در با

گذاران شود سرمایهبازار خرسي، جوی منفي بر بازار حاکم است و همین امر موجب مي

تمایلي به خرید سهام نداشته باشند. همچنین، در بازار گاوی تقاضا بسیار زیاد است و 

د ینده رو به رشگذاران با امید به آدیگر، سرمایهعبارتگیرد. بهعرضه به ندرت صورت مي

بازار، اقدام به خرید سهام جدید کرده و فروشندگان نیز تمایلي برای فروش ندارند. عکس 

یابد. این ماجرا در بازار خرسي حاکم است و عرضه افزایش و تقاضا به شدت کاهش مي

های متعددی از جمله روش مارکف سوئیچینگ برای شناسایي بازار گاوی و خرسي روش

استفاده شده است. در برخي از این مطالعات برای شناسایي نقاط چرخشي در مطالعات 

-اند که مطابق با الگوریتم توسعههایي استفاده کردهسیستم بازار گاوی و خرسي از روش
( است که برای تعیین فراز و فرودها در ادوار تجاری 3463) 2توسط بری و بوشان یافته

(. همچنین در این خصوص، گایدلین و 2232، 1استفاده شده بود )ماهیو و همکاران

های تغییر رژیم مارکف، رفتار متنوعي از بازده بازار ( نشان دادند که مدل2225) 9تیمرمن

نماید که نتایج آن در های مختلف بازارهای گاوی و خرسي را ارائه ميسهام در دوره

 یت موضوع، مطالعات زیادیتواند مفید واقع شود. بنابراین به دلیل اهمتحقیقات مالي مي

 5در خصوص اهمیت بازارهای گاوی و خرسي در بازار سهام وجود دارد. هي و وسترلف

                                                 
1 Candelon et al. 
2 Bry & Boschan 
3 Maheu et al. 
4 Guidolin & Timmermann 
5 He & Westerhoff 



 

 

 

 

 

 

 

 

  226                   3146/ تابستان 2/ شماره پنجم/ سال اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  

کنندگان، تولیدکنندگان و ( در پژوهشي، با ارائه مدلي، بازار کالای رفتار مصرف2225)

 امهای قیمت در بازار سهدلالان بازار را توسعه دادند. آنان دریافتند که با تعیین مرز

بندی نمود. همچنین، وسترلف و توان قیمت کالاها در بازار گاوی و خرسي را دستهمي

 2( در بررسي بازار ذرت آمریکا دریافتند که افزایش تعداد معامله گران فني2225) 3ریتز

ای با (، در مطالعه2231) 1شوند. نیبرگباعث تحریک در بازارهای گاوی و خرسي مي

ه های ماهانه بازختلف سری زماني بویژه مارکف سوئیچینگ و با دادههای ماستفاده از مدل

بیني بازارهای گاوی و بازار سهام ایالت متحده آمریکا به پیش 2232تا  3456زماني 

خرسي در این کشور پرداخت. نتیجه مطالعه وی نشان داد که بازارهای گاوی و خرسي 

ای هعنوان دورهتواند بههای مختلف ميهو بازار سهام در طول دور بیني هستندقابل پیش

آیا "( در پژوهشي با عنوان 2235) 9گاوی و خرسي بیان شود. همچنین نتانتامیس و ژو

به دنبال  "ای بین بازارهای گاوی و خرسي با قیمت کالا و سهام کالاها وجود داردرابطه

ا برآمدند. آنان بهای بورسي بررسي تأثیر نوسانات قیمت کالاها در قیمت سهام شرکت

 223337تا  343233های ماهانه بازه زماني های لاجیت و پروبیت و دادهاستفاده از مدل

های بازارهای سهام مختلف وجود دارد و ای در ویژگيملاحظهدریافتند که تفاوت قابل

های گاوی های خرسي )کم بازده( در مقایسه با دورهمیزان پایداری قیمت کالاها در دوره

-وتحلیل سری( با استفاده از تجزیه2237) 5)پر بازده( بیشتر است. جیل آلانا و همکاران
های مختلف گاوی و خرسي را بررسي های زماني، پایداری نوسانات قیمت نفت در رژیم

گیری و با بهره 2235تا جولای  3435های ماهانه سپتامبر نمودند. آنان با استفاده از داده

های ( دریافتند که شناسایي دوره2221فاده شده توسط پگان و سوزونف )از الگوریتم است

ای برخوردار است چرا که میزان پایداری اثرات گاوی و خرسي در بازار نفت از اهمیت ویژه

های نفتي در بازار سهام زیاد است و همبستگي قوی میان نوسانات قیمت نفت با شوک

 شود.در بازار سهام دیده مي های خرسيهای گاوی نسبت به دورهدوره

 مبانی نظری تحقیق -2-2

                                                 
1 Westerhoff & Reitz 
2 Technical tranders 
3 Nyberg 
4 Ntantamis & Zhou 
5 Gil-Alana et al. 
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 3شود. بر اساس مدل شارپگیری ميثباتي بازده سهام اندازهعملکرد بازار سهام، توسط بي

(، عوامل مؤثر بر بازده سهام به دو دسته عوامل دروني و عوامل بیروني تقسیم 3471)

 هاهای درون شرکتمربوط به فعالیتشود. منظور از عوامل دروني یا خرد همان مسائل مي

ها قرار دارند. عوامل بیروني )عوامل کلان( از جمله باشد که تحت کنترل مدیران شرکتمي

عوامل اقتصادی، سیاسي و فرهنگي خارج از کنترل مدیریت هستند که بر بازده سهام 

أثیر را بر رین تباشند. از این میان، متغیرهای کلان اقتصادی بیشتها تأثیرگذار ميشرکت

( متغیرهای کلان اقتصادی 2231) 2بازده سهام دارند. بر اساس مطالعه کورادی و همکاران

 باشند.ثباتي بازار سهام در ایالات متحده آمریکا ميدرصد از تغییرات در بي 65عامل 

کنند. از طرفي درصد به تنظیم شاخص تولید صنعتي کمک مي 61همچنین به میزان 

ثباتي بازده سهام دارد. باری بر بي( معتقد است که نرخ تورم اثرات زیان2232) 1مورنگي

کنند که تغییرپذیری بازده سهام علاوه بر تورم ( بیان مي2239) 9همچنین اوما و ماریو

از سوی دیگر، همواره در  به دو عامل دیگر یعني عرضه پول و نرخ ارز نیز بستگي دارد.

ینه بازارهای مالي و سرمایه، یک همبستگي قوی بین توسعه مطالعات صورت گرفته در زم

بازارهای مالي و رشد اقتصادی کشورها نشان داده شده است. در این خصوص، چونگ و 

( نشان دادند که بازارهای مالي در ارتباط بین جریان سرمایه و رشد 2232) 5همکاران

( بیان نمودند 2229) 7نطور آلفارو و همکارااقتصادی اهمیت بسزایي دارند. همین

های لازمي هستند که کشورها برای شواهدی وجود دارد که بازارهای مالي قوی، نهاده

که تأثیر مثبتي بر رشد اقتصادی دارد، را  6(FDIگذاری مستقیم خارجي )داشتن سرمایه

( بیان نمود توسعه بخش مالي این 3432) 3باید داشته باشند. از طرف دیگر شومپیتر

انداز را تحت تأثیر قرار دهد و در نتیجه منجر به بهبود یل را دارد که تخصیص پسپتانس

( با بررسي بازارهای سهام بریتانیا، آمریکا و 3446) 4رشد اقتصادی گردد. فریزر و پاور

 توجهيتعدادی از بازارهای سهام حاشیه اقیانوس آرام بیان نمودند که3 هیچ مشاهده قابل

                                                 
1 Sharpe 
2 Corradi et al. 
3 Murungi 
4 Ouma & Muriu 
5 Choong et al. 
6 Alfaro et al. 
7 Foreign Direct Investment 
8 Schumpeter 
9 Fraser & Power 
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یر ثباتي شرطي بازار تأثاستدلال که اندازه ورود اطلاعات در بازار بر بيبرای حمایت از این 

های ایالات متحده تأثیر ( با استفاده از داده3434) 3گذارد، وجود ندارد. شوارتمي

ثباتي بازده سهام مورد بررسي قرار داد. وی با متغیرهای کلان اقتصادی را در تغییرات بي

اقتصادی مانند تورم، تولید صنعتي و پول نشان داد که شواهد استفاده از چند متغیر کلان 

باتي بازده سهام ثبیني بيتواند به پیشثباتي اقتصاد کلان ميضعیفي مبني بر اینکه بي

 کمک کند، وجود دارد.

 پیشینه تحقیقات -2-3

هر چند که مطالعات زیادی در مورد ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص 

هام صورت گرفته است ولي مطالعات اندکي در خصوص بررسي تأثیر متغیرهای قیمت س

 حال، برخي ازثباتي بازدهي سهام در داخل کشور وجود دارد. با اینکلان اقتصادی بر بي

 شود.مطالعات مرتبط در این بخش مرور مي

 مطالعات خارجی -2-3-1

غیرهای کلان اقتصادی و بازدهي ثباتي متای رابطه بین بي(، در مطالعه2223) 2ابوگری

سهام در بازارهای اوراق بهادار آمریکای لاتین را بررسي نمود. وی برای این منظور با 

گیری از مدل و با بهره 343733-222333های ماهانه دوره زماني استفاده از داده

ي داری در توضیح بازدهبرداری نشان داد که عوامل جهاني، تأثیر معنيخودرگرسیون

اند. ولي تأثیر عوامل مربوط به هر کشور بر بازدهي بازار سهام آن تمامي بازارها داشته

 دار بودن و مقدار در بین کشورها متفاوت بوده است.کشور به لحاظ معني

ثباتي بازده سهام اوراق (، تأثیر عوامل کلان اقتصادی بر بي2233) 1اولوني و اوموندی

های ناهمساني را با استفاده از مدل 2223-2232ره ماهانه را برای دو 9بهادار نایروبي

و ناهمساني واریانس ( (EGARCH ٥نمایي یافتهواریانس شرطي خودرگرسیوني تعمیم

های بررسي نمودند. یافته( TGARCHای )آستانه یافتهشرطي خودرگرسیوني تعمیم

نین لي نرمال نیست. همچثباتي متقارن بوده وگر این مطلب است که بازده بيایشان بیان

ه نرخ گذارند. بدین ترتیب کثباتي بازده سهام تأثیر مينرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم بر بي

                                                 
1 Schwert  
2 Abugri 
3 Olweny & Omondi 
4 Nairobi 
5 Exponential Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
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سهام  ثباتي بازدهارز تأثیرگذاری کمتری نسبت به دیگر متغیرهای کلان اقتصاد در بي

 نایروبي دارد.

ره و نرخ ارز بر بازدهي شاخص ثباتي نرخ به(، به بررسي تأثیر بي2233) 3کادیر و همکاران

و با استفاده از الگوی  3446-2224کل سهام بورس کوالالامپور طي دوره زماني 
2GARCH های آنان نشان داد که نرخ بهره تأثیر منفي و نرخ ارز تأثیر پرداختند. یافته

معني بدست آمدند. ثباتي شاخص سهام دارد، ولي هر دو از لحاظ آماری بيمثبت بر بي

 ثباتي بازدهي سهام را توضیح دهد.تواند بيثباتي نرخ ارز و نرخ بهره نميلذا بي

ثباتي نرخ ارز و بازده سهام را برای چهار کشور (، روابط متقابل بین بي2239) 1لیم و سک

و با استفاده از  3442-2232آسیایي تایلند، اندونزی، کره و فیلیپین برای بازه زماني 

های آنان حاکي از برداری بررسي نمودند. یافتهمدل خودرگرسیونو  GARCHهای مدل

ثباتي نرخ ارز و بازده سهام در توجهي بین بيآن داشت که یک رابطه دو طرفه قابل

دهد که نرخ بهره، عرضه پول، اندونزی، کره و تایلند وجود دارد. علاوه بر این نشان مي

یل را ثباتي بازده سهام این پتانسارز و وقفه بيثباتي نرخ المللي و لگاریتم بيذخایر بین

ثباتي بازده سهام در ثباتي نرخ ارز و بيتوجهي در بيدارند که باعث تغییرات قابل

 کشورهای اندونزی، کره و تایلند شوند.

در دو بخش جداگانه و با استفاده از خانواده  ایدر مطالعه(، 2239) 9بلدریچي و ارسین

 سازیبازده سهام را مدل ي،عصب هایشبکه یهاو مدل GARCH-ARMA- MS هایمدل

ن نشان مطالعه آنا یجنتا .نمودند يسهام استانبول بررس بینيیشکرده و کاربرد آن را در پ

 یایدوارکنندهام یجنتا ،5یگر GARCH-MSخانواده  هایمدل يکه در حالت کل دهديم

 بدست آمده است. آنان يشبکه عصب هایمربوط به مدل یجنتا ینبهتر يول کنديارائه م

 RMSEو  MSE, MEA یخطا معیارهای از هامدل بینيیشدقت پ یسهمقا یبرا ینهمچن

 استفاده کردند. 7یانومار-دیبولدآزمون  ینو همچن

                                                 
1 Kadir et al. 
2 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
3 Lim & Sek 
4 Bildirici & Ersin 
5 Gray 
6 Diebold-Mariano 
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ثباتي بازده سهام و عوامل ای به بررسي پویای بي(، در مطالعه2235) 3و آرالاس ینجامانپ

-پرداختند. برآورد بازده بي EGARCHهای با استفاده از مدل کلان اقتصادی در مالزی
ای ههای دورهدهد بازده سهام بطور مداوم متأثر از شوکثباتي پویا توسط ایشان نشان مي

دهد ارتباط معناداری بین متغیرهای قبلي بازار است. همچنین نتایج مطالعه او نشان مي

دارد و علاوه بر این اثرات اهرمي در بازار سهام  ثباتي بازده سهام وجودکلان اقتصاد و بي

باتي ثترتیب که اخبار منفي تأثیر بیشتری نسبت به اخبار مثبت بر بيوجود دارد، بدین 

 بازده سهام دارند.

آن با استفاده از  ییراتبازده سهام و تغ يبه بررس ای(، در مطالعه2235) 2یلیپو ف یومَ

ورم، ت یکاری،ب ید،پول؛ تول عرضهنرخ ارز،  یرنظ یاقتصاد کلان یرهایمتغ تعداد زیادی از

 یانسارو وتحلیلتجزیهو  یبردارخودرگرسیونبا استفاده مدل  یگرد یرهاینرخ بهره و متغ

 یس،کانادا، انگل یکا،از جمله آمر يمختلف یکشورها یبرا 2232تا  3479 يزمان هباز يط

 یدکلان اقتصا یرهایکه متغ دهديشان ممطالعه آنان ن یجپرداختند. نتا یسژاپن و سوئ

 سهام آنان دارد. یمختلف و اجزا یبازده سهام کشورها ییراتدر تغ یينقش بسزا

های تغییر رژیم مارکف گارچ چند ای با استفاده از مدل(، در مطالعه2235) 1هس و لیو 

ي آن را ارزیاببیني ها را در بازار سهام و همچنین قدرت پیشنحوه بررسي این مدلمتغیره 

را در نظر  پر نوساننمودند. در این خصوص، آنان برای سادگي دو رژیم کم نوسان و 

را بررسي نمودند. آنان دریافتند که اهمیت  tهای مختلف از جمله توزیع گرفتند و توزیع

 های سریهای خانواده مارکف در مطالعات سری زماني بیشتر از دیگر مدلاستفاده از مدل

های سری زماني خانواده اهمیت توزیع شرطي در مدل است. علاوه بر این آنانزماني 

  مارکف را مهم تلقي نمودند.

ثباتي قیمت نفت و بازده سهام در ای رابطه بین بي(، در مطالعه2237) 9دیاز و همکاران

و تخمین  3462-2239های ماهانه برای دوره را با استفاده از داده G7کشورهای  اقتصاد

دهد یک رابطه منفي های ایشان نشان ميبرداری بررسي کردند. یافتهمدل خودرگرسیون

 ثباتي قیمت نفت وجود دارد.بین بازار سهام و افزایش بي

                                                 
1 Pinjaman & Aralas 
2 Maio & Philip  
3 Haas & Liu 
4 Diaz et al. 
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مطالعه  پژوهشي به رفتار بازار سهام در اقتصاد ایران در(، 2233) 3حیدری و همکاران

غیرهای کلان منتخب بر بازده سهام صنعت دارو پرداختند. آنان با بررسي اثرات متموردی 

و  223731تا  222533 های ماهانه بازه زمانيبا استفاده از دادهآن  ثباتيبيصنعت دارو و 

دریافتند که از میان متغیرهای کلان ( VAR)با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری 

را  یررین تأثمنتخب در پژوهش، نرخ تورم بخش بهداشت و درمان و رشد نقدینگي بیشت

 .بر این صنعت طي دوره زماني مورد مطالعه داشته است

 مطالعات داخلی -2-3-2

(، اثر متغیرهای کلان اقتصادی را بر شاخص کل بورس اوراق 3136عباسیان و همکاران )

انباشتگي و مدل گیری از روش همو با بهره 3166-3139بهادار تهران برای دوره زماني 

-العمل ضمني و تجزیه واریانس مورد بررسي قرار دادند. یافتهع عکستصحیح خطا و تواب
های ایشان حاکي از وجود یک رابطه مستقیم بین شاخص کل بورس اوراق بهادار با نرخ 

ارز و تراز تجاری و رابطه معکوس با حجم نقدینگي، نرخ تورم و نرخ بهره در بلندمدت 

میان شاخص کل بورس و تورم بودند، مدت نیز شاهد رابطه مثبتي دارد. در کوتاه

 که این رابطه با سایر متغیرها منفي بود.درحالي

های متقابل نااطمیناني در نرخ ارز و ای واکنش(، در مطالعه3143) 2حلافي و سعیدی

و با استفاده از  3134تا مهر  3131ی مهر شاخص قیمت سهام بورس تهران را برای دوره

د. نتایج این مطالعه نشان داد که حداقل یک رابطه تعادلي روش یوهانسن بررسي نمودن

 بلندمدت بین نااطمیناني نرخ ارز و نااطمیناني شاخص قیمت سهام وجود دارد.

ای ههای سیاستای به بررسي اثرات نامتقارن تکانه(، در مطالعه3149) 1موسوی و رستمي

و با  3162-3134ی ای دورهپولي بر شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر

رات دهنده اثهای ایشان نشانپرسکات پرداختند. یافته-بکارگیری روش فیلتر هودریک

ای هباشد، به صورتي که تکانههای حجم نقدینگي بر شاخص کل سهام مينامتقارن تکانه

بیني نشده حجم نقدینگي اثرات متفاوتي بر شاخص کل سهام بیني شده و پیشپیش

ني شده، بیهای پیشبیني نشده حجم نقدینگي بیشتر از تکانههای پیشو تکانه دارند،

 کنند.ثباتي ميشاخص کل قیمت را دچار بي

                                                 
1 Heidar et al. 
2 Hallafi & Saeedi (2012) 
3 Mousavi & Rostami (2015) 
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ثباتي بازدهي سهام بورس اوراق (، تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بي3145) 3رضازاده

های از مدل بررسي نمود. وی برای این منظور 3132-3141بهادار را برای دوره زماني 

( GARCH-Xیافته با متغیرهای توضیحي )واریانس ناهمسان شرطي خودرگرسیو تعمیم

 دار نرخهای وی حاکي از تأثیر مثبت و معنيبرداری بهره گرفت. یافتهو خودرگرسیون

ه نرخ کثباتي بازدهي سهام دارد. در حاليرشد عرضه پول و تغییرات لگاریتم نرخ ارز بر بي

معني بر بازدهي سهام داشته و تأثیر نرخ رشد تولیدات صنعتي مثبت ولي بي تورم تأثیر

 دار بوده است.ثباتي بازدهي سهام منفي و معنيبر بي

ای تأثیر نوسانات قیمت نفت خام بر نوسانات (، در مطالعه3145) 2فطرس و هوشیدری

با  2237تا مارس  2223بازدهي بورس اوراق بهادار تهران را برای دوره ماهانه از ماه مي

های ایشان حاکي از رابطه چند متغیره بررسي نمودند. یافته GARCHهای استفاده از مدل

دار میان نوسانات بازدهي قیمت نفت خام و نوسانات بازدهي شاخص بورس منفي و معني

داری بین نوسانات نرخ ارز و اوراق بهادار تهران داشت. همچنین رابطه منفي و معني

 هي نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران را بدست آوردند.بازد

 یرهایمتغ تأثیرگذاری چندین مطالعه در خصوصتاکنون طور که مشاهده گردید همان

 افتهیبر بازار سهام در داخل کشور صورت گرفته است. مرور مطالعات انجام  یکلان اقتصاد

 یاربردیون خودرگرس یتنها از الگو ،آن است که در اغلب مطالعات یانگردر داخل کشور ب

تفاده بازار سهام اس يبر بازده کورمذ یرهایمتغ تأثیر يجهت بررس يانباشتگهم یکو تکن

و  يمال هایبحران یارخدادها  هایکه در زمان یي(. از آنجا3145شده است )رضازاده، 

ت خواهد داش ایحظهملاقابل ییراتبا دوره قبل، تغ یسهرفتار بازار سهام در مقا ی،اقتصاد

و ي خط يزمان سری هایاشاره دارد و با مدل یميرژ هایبه انتقال اییدهپد ینکه چن

همچنین با توجه به اینکه  (.3141، 1و همکاران ي)راع یستن یینساده قابل تب هایمعادله

های پر بازده طي سالیان اخیر، مطالعات خارجي زیادی در خصوص اهمیت تفکیک رژیم

گاوی( و کم بازده )رژیم خرسي( در مطالعات مختلف در بازار بورس مطرح شده )رژیم 

؛ ماهیو و 2225؛ گایدلین و تیمرمن، 2222است )از جمله؛ گوردان و آمور، 

(، 2237؛ جیل آلانا و همکاران، 2235؛ نتانتامیس و ژو، 2231؛ نیبرگ، 2232همکاران،

 ثباتيبي یرنظ يمهم یپارامترها یاقتصاد یو رفتارها ییراتتغ یانب برایمطالعه  ینلذا ا

                                                 
1 Rezazadeh (2016) 
2 Fetras  & Hoshidari (2016)   
3 Raee et al. (2014) 
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نرخ رشد تولید ناخالص رشد عرضه پول و نرخ تورم، ثباتي قیمت نفت، نرخ بينرخ ارز، 

روش های مختلف از در رژیمسهام بورس اوراق بهادار تهران  يبازده ثباتيبيبر  داخلي

 ست.استفاده نموده ا Multivariate MS-ARMA-GARCHي غیرخطي اقتصادسنج

 روش تحقیق -3

 ثباتی متغیرهانحوه محاسبه بی -3-1

های زماني اقتصاد نظیر نرخ ارز، قیمت نفت و بازار با توجه به اینکه در بسیاری از سری

هایي دچار تغییرات زیاد و های اتفاق افتاده در اقتصاد کشور، در دورهسهام به دلیل شوک

همراه بوده است بنابراین تحت این شرایط، هایي با تغییرات اندکي متعاقب آن در دوره

رسد. از فرض وجود همساني واریانس در این سری از متغیرها چندان معقول به نظر نمي

ثباتي متغیرهای رو، در مطالعه حاضر به دلیل شرایط حاکم بر اقتصاد کشور از بياین

آوردن  به دست های متفاوتي برایمذکور به جای خود متغیرها استفاده شده است. روش

و استفاده  3پرسکات -ها، روش هودریک وجود دارد. از جمله این روشثباتي متغیرها بي

باشد. در بیشتر مطالعات صورت گرفته نیز برای محاسبه مي GARCHهای خانواده از مدل

رو، در مطالعه حاضر جهت اند از ایناستفاده کرده GARCHهای خانواده ثباتي از مدلبي

استفاده شده است. شکل رایج  GARCHهای خانواده از مدلثباتي بيآوردن  ستبه د

 ( است33صورت معادله )هب GARCH (p,q) مدل
Yt = α +  β′Xt + ut                 ut|Ω𝑡  ~ iid N(0, σt

2) 
σt

2 = α + ∑ aiut−i
2 + ∑ βjσt−j

2q
j=1

p
i=1                                                  (3)       

𝜎𝑡که در رابطه فوق، 
ها یک باشند. این مدلاجزای اخلال مي 𝑢𝑡واریانس شرطي و  2

های شوک تأثیرها، میزان محدودیت خیلي مهمي دارند و آن این است که در این مدل

 تأثیرنکه، در اقتصاد عموماً ای به توجه باشود. مثبت و منفي یکسان در نظر گرفته مي

 اثر از بیش منفي شوک یک اثر کهطوریبه باشند،ينم یکسان مثبت و منفي هایشوک

-از روش ثباتيبي کنندهیانب متغیرهای برآورد منظوررو، بهینازا است، مثبت شوک یک
 EGARCHهای ها، استفاده از مدلکنند که یکي از این روشهای نامتقارن استفاده مي

مطرح گردید که شکل  1(. این مدل برای اولین بار توسط نلسون2239، 2)بروکس باشدمي

 زیر است3 صورتبهعمومي آن 

                                                 
1 Hodrick-Prescott 
2 Brooks 
3 Nelson 
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Yt = α +  β′Xt + ut     

Log(σt
2) = ω + β log(σt

2) + α (|
ut−1

σt−1
| − √

2

π
) + γ

ut−1

σt−1
                        (2    )  

ثباتي استفاده شده جهت محاسبه بي EGARCH هایرو، در این تحقیق از مدلناز ای

 . 3است

 مدل تغییر رژیم مارکف آرما گارچ چند متغیره -3-2

-های تغییر رژیم، فراهم نمودن امکان تغییر پارامترهای مدل تحت رژیمویژگي اصلي مدل
شده ر حالت هدایت و کنترلباشد که توسط متغیهای مختلف با توجه به فرآیند مارکف مي

شود. در این مدل، متغیر حالت با توجه به فرآیند مرتبه اول زنجیره نشان داده مي  𝑠𝑡و با

        :مارکف با احتمال انتقال زیر فرض شده است

 (1                                                            )P r(st  =  j|st−1 =  i) = pij     

 دهد. را نشان مي t در زمان  jبه حالت t-1در زمان   iکه احتمال تغییر از حالت 

فرآیند مرتبه اول زنجیره مارکف با  عنوانبه 𝑠𝑡ساختار احتمالاتي شاخص تغییر رژیم 

 شود، که به ترتیب عبارتند از3تعریف مي 𝑞و  𝑝احتمال ثابت 

(9                              )                  p = [
p11 p21

p12 p22
] = [

p (1 − q)
(1 − p) q

] 

 شود.که در آن برای سادگي دو رژیم در نظر گرفته مي

 :زیر نوشت صورتبهتوان ترین شکل آن ميرا در عمومي MS-GARCHمدل 

(5)                                                                        rt│ζt−1~ {
f (θt

(1)
)   p1,t

f (θt
(2)

)    (1 − p1,t)
 

.)fکه در آن  یا و  tتوزیع  ازجملهی شرطي ممکن نرمال هاعیتوزدهنده یکي از نشان (

GED ،  𝜃𝑡 دهنده بردار پارامترها در رژیمنشانi کند، و ام است که توزیع را مشخص مي 

𝑝1,𝑡 = Pr [𝑠𝑡 = 1|𝜁𝑡−1] بیني شده و احتمال پیش𝜁𝑡−1 دهنده مجموعه نشان

توان خاص بردار پارامترهای متغیر در طول زمان را مي طوربهاست.  t-1اطلاعات در زمان 

 به سه بخش تجزیه کرد3

(7                                                                                )θt
i = (μt

i , ht
i , vt

i) 

                                                 
. همچنین، خوانندگان محترم مقاله شده استن کلام در مقاله گنجاندهپرهیز از اطاله  به دلیل محاسبات این بخش ١

 مراجعه نمایند. Brooks (2014)توانند به ثباتي متغیرها ميجهت آشنایي با نحوه محاسبات بي
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μtآن  در که
i ≡ E(rt|ζt) است.  میانگین شرطي ℎ𝑡

𝑖 ≡ σt
i ≡  𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑡|𝜁𝑡−1) واریانس

𝑣𝑡شرطي)پارامتر مقیاس( است و 
𝑖  ،پارامتر شکل توزیع شرطي است. لذاMRS-GARCH 

نس شرطي، روند رژیم و توزیع شرطي است. شرطي، واریا نیانگیم پارامترمتشکل از چهار 

معادله میانگین شرطي که بر اساس حرکت تصادفي )الگوی گام تصادفي( یا با بدون 

  شود3سازی ميزیر مدل صورتبهگیرد، در اینجا برای سادگي یي شکل ميجاجابه

 (6                                                )                      rt = μt
i + εt = δi + εt 

i 1,2 آن درکه  εtو  = = ηt√ht  وηt  .یک فرآیند با میانگین صفر و واریانس یک است

 ، با فرض کل مسیر رژیم𝑟𝑡و واریانس شرطي 

(3                                  )st̃ = (st, st−1, … h𝑡و         (
𝑖 = σt

i = v[εt|st̃ , 𝜁t−1] 

 شود3زیر فرض مي صورتبهمانند،   GARCH (1,1)و واریانس شرطي 

σt
i = h𝑡

i = α0
i + α1

i εt−1
2 + β1

i ht−1                                                             (4)  
 MRSمدل واقع درشرطي گذشته است. میانگین مستقل از حالت واریانس  ht−1که در آن 

– GARCH (خواهد بود. ارعملیغبا واریانس شرطي گذشته وابسته به حالت، نشدني )ز ي

ها با استفاده از امید ریاضي ( در رویکردی جدید برای ادغام مسیر رژیم3447رو، گری )این

 زیر را پیشنهاد دادMS-GARCH 3دل شرطي واریانس گذشته م

σt,(st)
2 = w(st) + ∑ αi,(st)εt−i

2q
i=1 + ∑ βj,(st)E (

εt−j
2

It−j−1
)

p
j=1  w(st) +

∑ αi,(st)εt−i
2q

i=1 + ∑ βj,(st)
p
j=1 ∑ P (st−j

st−j

It−j−1
) σt−j

2 , st−j      
m
st−j=1

       (32         )  

wstکه در حالي > 0, αi,st ≥ 0, βj,st ≥ stو  i=1,…,q  ،j=1,…,pو  0 = 1, … , m مي-
دار با شرطي واریانس شرطي وقفه ( نیز استفاده از امید2222) 3باشند. همچنین، کلاسن

های تر از اطلاعات گری را پیشنهاد کرد. وی به منظور ادغام رژیمای وسیعمجموعه

 رطي اتخاذ کرد3گذشته، عبارت زیر را برای واریانس ش
σt,(st)

2 = w(st) + ∑ αi,(st)εt−i
2q

i=1 + ∑ βj,(st)
p
j=1 ∑ P(St−j = st−j|It−1, St =m

s̃=1

st)(σt−j
2 , st−j (                                                                                   (33)  

( را توسط جایگزیني 3447( پیشنهاد اصلاح مدل گری )2222ین اساس، کلاسن )بر ا

P(st−j = st−j|It−j−1)  بوسیلهP(st−j = st−j|It−1, St = st)  را داد در حالیکه با𝜎𝑡
2 ،

𝑠𝑡 .ارزیابي شود 

                                                 
1 Klaassen 
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شده است. بر ( ارائه 2229) 3توسط هس وهمکاران GARCH-MSتعریف دیگری از مدل 

ها در هر یک از رژیم ARCHاساس این تعریف، پارامترهای کنترل زنجیره مارکف 

(ws, αi,sها به این فرض بستگي دارد که ( و رفتار خودرگرسیوني در هر یک از رژیم

 واریانس شرطي گذشته در آن رژیم به واریانس شرطي فعلي ارتباط داشته باشد.

تصریح شده به پیروی از بلازیک و  GARCH-MAAR-MSدر این خصوص، مدل 

که توسط گری  GARCH-ARMA-MSهای ( که در آن از ویژگي2223) 2داونارویز

( استخراج شده بود، معرفي شد. سپس هنک و 2222چارچوب کلاسن ) ( و3447)

 9( به توسعه رویکرد بررسي مدل بدست آمده توسط فرانک و همکاران2233) 1همکاران

های ایستا که توسط در چارچوب بیزی تصریح شده بود، پرداختند. مدل( که 2223)

ا ه( ارزیابي شد و الگوریتمي برای محاسبه برآورد بیزی از رژیم2222) 5فرانک و زاکویان

و پارامترهای توسعه داده شده مورد بررسي قرار گرفت. لازم به ذکر است که در این مقاله 

-به پیروی از مدل MS-ARMA-GARCHرسین، مدل به پیروی از مطالعه بلدریچي و ا
( شبیه به چارچوب بلازیک و 2222( و کلاسن )3447یافته توسط گری )های توسعه

با تغییر رژیم در  MS-ARMA-GARCHمدل ( بسط داده شده است. 2223داونارویز )

ک یمیانگین شرطي و واریانس به عنوان یک مدل تغییر رژیم که در آن تغییر رژیم توسط 

های واریانس شرطي بیان زنجیره مارکف مشاهده نشده در میانگین شرطي و در فرآیند

 گردد.شود به صورت زیر تعریف ميمي

yt = c(st) + ∑ θi,(st)yt−i + εt,(st)

r

i=1

+ ∑ φj,(st)εt−j,(st)

m

j=1

 

σt,(st)
2 = w(st) + ∑ αi,(st)εt−i,(st)

2p
i=1 + ∑ β(st)σt−j,(st)

q
j=1                               (32)  

 که در اینجا 3
εt−𝑖−1,(st−i) = E[εt−i−1,(st−i−1)|st−i, Yt−i−1 ]     

σt−i−1,(st−i) = E[εt−i−1,(st−i−1)|st−i, Yt−i−1]                                                    (31)  
,ϕبه این ترتیب که پارامترها، دارای محدودیت منفي نبودن  θ, φ, w, α, β > هستند  0

معمول، در مطالعات تغییر رژیم مارکف  بطور شوند.مشخص مي stها بوسیله رژیم و

                                                 
1 Haas et al. 
2 Blazsek & Downarowicz 
3 Henneke et al. 
4 Francq et al. 
5 Francq & Zakoian 
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GARCH  شود ستفاده ميیي اراست نمابرای تخمین پارامترهای متعدد از برآورد حداکثر

p1,tکه جزء ضروری احتمال  = Pr [st = 1|ζt−1]  وi.e.  .یعني احتمال بودن در است

باشد که به شکل زیر نشان داده ميt-1 با توجه به اطلاعات در زمان t رژیم اول در زمان

 شود3مي

p1,t = Pr[st = 1|ζt−1] = (1 − q) [
f(rt−1|st−1=2)(1−p1,t−1)

f(rt−1|st−1=1)p1,t−1+f(rt−1|st−1=2)(1−p1,t−1)
] +

 p [
f(rt−1|st−1=1)p1,t−1

f(rt−1|st−1=1)p1,t−1+f(rt−1|st−1=2)(1−p1,t−1)
]                                                     (39)  

.)fو  (9)نتقال در رابطه احتمالات ا qو  pکه در آن  ( 5در رابطه )احتمال داده شده  (

 زیر نوشت3 صورتبهتوان یي ميراستنمااست بنابراین، تابع لگاریتم 

L = ∏ f(yt|st = i, Yt−1) Pr[st = i|Yt−1] T
t=1                                                   (35)  

باشند. مي هامدلدارای چند مزیت اصلي نسبت به سایر  MS-GARCH ی خانوادههامدل

ی بیشتری در تداوم گرفتن شوک ریپذانعطافها، امکان به این شکل که اولًا در این مدل

، امکان لحاظ هادادهدر  های مختلفوجود دارد، ثانیاً با در نظر گرفتن رژیم ثباتيبيبه 

ر رژیم فراهم کرده و تصویر واضحي از ه درGARCH های های مختلف برای مدلرفتار

 (.2225، 3)مارکوسي دهدپویایي واریانس هر رژیم مي

 و تحلیل نتایج یهتجزبرآورد مدل و  -4
آنان را  2این بخش، ابتدا جامعه آماری و مدل تحقیق را معرفي نموده و سپس ایستایي 

های ترین حالت از مدلمورد بررسي قرار داده است و نهایتاً با استفاده از برآورد به

GARCH–ARMA  -Multivariate MS ،های تحقیق ارائه شده است.نتایج و یافته 

 جامعه آماری و مدل تحقیق -4-1

قیمت  ثباتيثباتي نرخ ارز، بيدر این مطالعه، تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر بي

ي کالا و خدمات مصرف نفت، نرخ رشد عرضه پول، نرخ تورم بر پایه نرخ رشد شاخص قیمت

(CPI بر پایه سال )ثباتي بر بي 3131و نرخ رشد تولید ناخالص داخلي بر پایه سال 3131

گیرد. بدین جهت، ابتدا بازدهي سهام بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار مي

Rtبازدهي سهام بصورت  = Ln (
Pt

Pt−1
خص بیانگر شا Pمحاسبه شده است که در آن  (

باشد. شایان ذکر است که در اکثر مطالعات قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران مي

بر روند بورس مورد  رگذاریتأثیکي از مهمترین پارامترهای  عنوانبهخارجي، نرخ بهره 

                                                 
1 Marcucci  
2 Stationary 
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ز جمله ای ابررسي قرار گرفته است ولي با توجه به اینکه نرخ بهره در ایران از شرایط ویژه

ن و عدم تغییرات قابل محسوس در آن، در مدل وارد نشده است. علاوه دستوری بودن آ

بر این، با توجه به اینکه نرخ ارز در ایران نسبت به دیگر کشورهای مطالعه شده در این 

باشد و همواره در حال نوسان است، لذا خصوص از ثبات و پایداری مناسبي برخوردار نمي

 های موردارز در این تحقیق استفاده شده است. داده ثباتي نرخ ارز به جای خود نرخاز بي

باشند. مي 316731 – 314931استفاده در پژوهش حاضر بصورت فصلي طي بازه زماني 

های متغیرهای های شاخص قیمت سهام از سازمان بورس اوراق بهادار تهران و دادهداده

گرهای اقتصادی بانک مرکزی کلان اقتصادی به کار برده شده در مطالعه، از گزارشات و نما

بر اساس مطالعات صورت گرفته در این زمینه، مدل مورد استفاده در این اخذ شده است. 

( 2235(، پینجامان و آرالاس )2233تحقیق، مدل تعدیل شده مطالعات اُلوني و اُموندی )

 گیرد3( در قالب رابطه زیر مورد بررسي قرار مي2235و مَیو و فیلیپ )
Re Volt = β0,St

+ β1,St
 Growtht + β2,St Inft + β3,St

 MGt + β4,St
 ER Volt +

 β5,St
 Oil Volt +  ut                                                                                      (37)   

 Growthثباتي بازدهي سهام بورس اوراق بهادار تهران، بي بیانگر Re Volکه در رابطه بالا، 

 MG(، (CPIنرخ تورم بر پایه شاخص  Infنرخ رشد تولید ناخالص داخلي )رشد اقتصادی(، 

ثباتي بي Oil Volثباتي نرخ ارز و بي ER Volنرخ رشد پول و شبه پول )عرضه پول(، 

 باشند.قیمت نفت مي

 بررسی ایستایی -4-2

ها از لحاظ ایستایي مورد آزمون و بررسي قرار گیرند. آورد مدل نهایي، باید دادهقبل از بر

های های زماني، آزمونبرای بررسي فرضیه وجود یا عدم وجود ریشه واحد در سری

یافته ها، آزمون ریشه واحد دیکي فولر تعمیمترین آنمتعددی وجود دارند که مهم

(ADF)3( فیلیپس پرون ،PP)2 ،DF-GLS1، NP9  و آزمونKPSS 5توان نام برد. در را مي

در دو  KPSS و ADF ،PPهای های ذکرشده در فوق، از آزموناین مطالعه از میان آزمون

شده است. با این حالت با عرض از مبدأ و روند و با عرض از مبدأ بدون روند استفاده 

                                                 
1 Augment Dickey – Fuller 
2 Phillips-Perron 
3 GLS-Detrended Dickey-fuller 
4 Ng- Perron 
5 Kwiatkowski–  Philips  –Schmidt – Shin 
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م وجود ریشه واحد عدها، بر خلاف دیگر آزمون KPSSتوضیح که فرضیه صفر آزمون 

 باشد. )ایستایي( مي

 (: آزمون ایستایی متغیرها 1)جدول 

KPSS PP ADF  
Π Ι Π Ι Π Ι Variables 

*25/2 *27/2 *43/32- *22/33- *25/33- *24/33- Re Vol 
*33/2 *32/2 *22/34- *14/33- **64/1- **35/1- Growth 
*26/2 *36/2 *42/9- *35/9- *47/9- *34/9- Inf 
*24/2 *32/2 *42/32- *22/33- **54/1- **79/1- MG 
*23/2 **13/2 *25/7- *49/5- *32/7- *62/5- ER Vol 
*27/2 **16/2 *92/7- *36/7- *97/7- *36/7- Oil Vol 

Iا عرض از مبدأ و ب هادهنده آزمون3 نشانΠ باشد.با عرض از مبدأ همراه با روند مي هابیانگر آزمون 

 باشند.         مي %5و  %3یب نشان دهنده معناداری در سطح * و ** به ترت

 های تحقیقمنبع3 یافته

دهند؛ های ریشههه واحد بر اسههاس نتایج جدول فوق نشههان ميطور که نتایج آزمونهمان

 گیری ندارند.  تمامي متغیرها در سطح ایستا بوده و نیازی به تفاضل

 و تحلیل نتایجبرآورد مدل و تجزیه -4-3

های مختلفي برآورد شدند تا از میان آنان بهترین حالت برای برآورد بهترین حالت، مدل

 GARCH (2,2,5,1,1–ARMA-Multivariate MS( مدلانتخاب شود. بر این اساس 

برابر با  LR linearity test یبا توجه به نتایج تحقیق مقدار عددی آمارهانتخاب گردید. 

است لذا  25/2کمتر از  DAVIES یمربوط به آماره P-value باشد و عددمي 21/272

شود. نتایج حاصل از برآورد پارامترهای یید ميتأغیرخطي بین متغیرها  ارتباطوجود 

بازده سهام  ثباتيبي مطالعه موردمربوط به مدل حاکي از آن است که دوره زماني 

باشد. در بیشتر مطالعات ( مي2( و کم بازده )رژیم 3یک به دو رژیم پربازده )رژیم تفکقابل

 عنوانبهرژیم گاوی و از رژیم کم بازده  عنوانبهدر خصوص بازار سهام از رژیم پربازده 

 3آمده انحراف معیار رژیم  ستدبشود. همچنین با توجه به نتایج رژیم خرسي نیز یاد مي

مطلب بیانگر این باشد که این مي 222/2برابر با  2و انحراف معیار رژیم  27/2برابر با 

بیشتر است. علاوه بر این، نتایج مطالعه نشان  2است که نوسانات رژیم یک نسبت به رژیم 

بازدهي سهام در هر دو  ثباتيبيیر منفي بر تأثدهد نرخ رشد تولید ناخالص داخلي مي

ت ولي دار اسبازده سهام در رژیم پربازده مثبت و معني ثباتيبيرژیم دارد. اثر نرخ تورم بر 

بت نرخ ارز تأثیر مث ثباتيبيباشد. نرخ رشد عرضه پول و دار نميدر رژیم کم بازده معني
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بازدهي سهام در هر دو رژیم پربازده و کم بازده دارند. در نهایت  ثباتيبيداری بر و معني

و  دار و در رژیم کم بازده مثبتقیمت نفت در رژیم پربازده منفي و معني ثباتيبيتأثیر 

های تشخیصي در مدل برآورد شده اجزای باشد. همچنین با توجه به آزموندار ميمعني

 باشند، همچنیناند و دارای خودهمبستگي سریالي نميصورت نرمال توزیع شدهاخلال به

 صورت همسان توزیع شده است. واریانس جملات اخلال به

 CH (2,2,5,1,1)GAR–ARMA-Multivariate MS(: نتایج برآورد مدل 2جدول )

Regime 2 Regime 1  
مقدار آماره 

t 

انحراف 
 معیار

 ضرایب
مقدار 
 tآماره 

انحراف 
 معیار

  ضرایب

32/7 27/2 *91/2 75/4 21/2 *17/2 AR(1) 
6/32- 21/2 *96/2- 32/6- 29/2 *17/2- AR(2) 

43/7 32/2 *62/2 63/2 34/2 39/2 MA(1) 
133/2- 36/2 27/2- 91/2 31/2 **12/2 MA(2) 
36/3- 32/2 ***22/2- 27/3 39/2 33/2 MA(3) 
21/2 29/2 **24/2 14/7 32/2 *33/2 MA(4) 
42/5 22/2 *39/2 56/2- 21/2 **72/2- MA(5) 
62/2- 57/2 *63/4- 33 17/2 *44/1 Constant 
47/5- 33/2 *76/2- 93/2- 57/2 **26/2- Growth 
34/2 67/2 73/2 63/1 49/2 *33/3 Inf 
79/5 52/2 *31/2 23/9 72/3 *59/2 MG 
17/2 37/2 **21/2 27/1 93/9 *14/9 ER Vol 
6/32 222/2 *22/2 63/7- 23/2 *24/2- Oil Vol 

 223/2 222/2  32/2 27/2 Sigma 
 23/2 21/2  23/2 25/2 ARCH 
 24/2 35/2  27/2 36/2 GARCH 

43/243- LL 
21/272 LR-test 

222/2 DAVIES 

] (19/2  )𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 [  *39/2 Normality-test 

] (36/2 )𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 [  *22/2 ARCH-test 

] (91/2)[𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒  [ *34/32 Portmanteau-
test 

 .      باشندمي %32و   %5،  %3*، ** و *** به ترتیب نشان دهنده معناداری در سطح 

 های تحقیقمنبع3 یافته
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ه مدل برآورد شده، مدل بهینه است؛ باید مدل برآورد شده بتواند برای دانستن این ک

که نمودار مدل تخمیني است، خط ( 3ها داشته باشد. در نمودار )برازش مناسبي بر داده

طور که مشاهده شده مدل و خط قرمز نمودار واقعي مدل است، همان برازشآبي نمودار 

ت مدل واقعي را پوشش دهد که این مطلب خوبي توانسته اسشده بهشود مدل برازش مي

 بیانگر این موضوع است که مدل تخمیني ما بهینه است.

 
 هامبازده س ثباتیبیبینی یشپ(: روند مقادیر واقعی، برازش شده و احتمالات 1نمودار )

 های تحقیقمنبع3 یافته

داد مشاهداتي دهد. سطر اول آن، تعها را نشان ميهای هر یک از رژیم( ویژگي1جدول )

ها قرار دارند. سطر دوم شده در هر یک از رژیمدهد که مجموع فصول بررسيرا نشان مي

ا هدهد و سطر سوم، میانگین طول دورهاحتمال قرار گرفتن در رژیم موردنظر را نشان مي

 اند.طور پیاپي در رژیم موردنظر قرارگرفتهدهد که مشاهدات بهرا نشان مي

 هاهای هر یک از رژیمگی(: ویژ3جدول )

 نوع رژیم )رژیم با بازده بالا( 3رژیم  )رژیم با بازده کم( 2رژیم 

 تعداد مشاهدات قرارگرفته در هر رژیم 37 53

 احتمال قرار گرفتن در هر رژیم 33/21 32/67

 رژیم میانگین دوره قرار گرفتن در هر 3 1

 های تحقیقمنبع3 یافته

دهد تعداد فصولي که در رژیم با بازده کم )رژیم خرسي( شان ميطور که جدول فوق نهمان

زده بالا با با قرار گرفته و همچنین میانگین دوره قرار گرفتن در این رژیم، بیشتر از رژیم

وان تطور تصادفي یکي از مشاهدات را انتخاب کنیم مي)رژیم گاوی( است. بنابراین اگر به
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با بازده کم قرار خواهد داشت. همه این مطالب بیانگر  درصد در رژیم 67احتمال گفت به 

ثباتي بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران در رژیم کم بازده این مفهوم هستند که بي

 بیشتر از رژیم پر بازده بوده است. 

 بینی مدلها بر اساس احتمالات فیلتر شده، هموار شده و پیش(: نمودار رژیم2نمودار)
 های تحقیقفتهمنبع3 یا

توان تعلق (، مي2شده برای هر مشاهده بر اساس نمودار )اساس احتمالات تخمین زده بر

با  3های فیلتر شدهرا تعیین کرد. با این توضیح که، احتمال 2و 3های هر مشاهده به رژیم

 با استفاده از کل مشاهدات 2امین مشاهده و احتمالات هموار شدهtاستفاده از مشاهده تا 

شود مجموع احتمالات برای هر فصل برابر طور که مشاهده ميآیند. هماندست مي به

تواند قرار مي 2و  3 هایدیگر، داده فصل مورد نظر در یکي از رژیمعبارتيیک است. به

 داشته باشد.

دهد. در این (، احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر را نشان مي9همچنین جدول )

 ها و بقیه عناصر بیانگر احتمالات تغییر رژیمعناصر قطر اصلي بیانگر پایداری رژیمجدول، 

 باشد. مي

  

                                                 
1 Flterd Probabilities 
2 Smoothed Probabilities 
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 ها(: احتمال ثبات و انتقال رژیم4جدول )

 t)رژیم کم بازده( و دوره  2رژیم 
)رژیم پر بازده( و دوره  3رژیم 

t 
 

 t+1)پر بازده( و دوره  3رژیم  61/2 24/2

 t+1زده( و دوره )کم با 2رژیم  26/2 43/2
 های تحقیقمنبع3 یافته

در رژیم پربازده  t ثباتي بازده سهام در دورهدهد؛ چنانچه اگر بينتایج جدول فوق نشان مي

نیز در رژیم پر بازده قرار  t+1درصد در دوره  61)رژیم یک( قرار داشته باشد به احتمال 

ي ثباتتقل خواهد شد. ولي اگر بيدرصد به رژیم کم بازده من 26خواهد داشت و به احتمال 

درصد  43( قرار داشته باشد به احتمال 2در رژیم کم بازده )رژیم  t بازده سهام در دوره

درصد به رژیم پر بازده  4نیز در این رژیم باقي خواهد ماند و به احتمال  t+1در دوره 

)رژیم کم  2یم رو جدول فوق، بیانگر این است که پایداری رژمنتقل خواهد شد. از این

پر بازده بیشتر است و به بیاني دیگر، رژیم پر بازده ناپایدارتر از رژیم  بازده( نسبت به رژیم

 کم بازده است.

 گیری و پیشنهاهای سیاستینتیجه -5
جایگاه بازار سهام در تجهیز و تخصیص منابع مالي از اهمیت بسزایي برخوردار است. از 

ز مطالعات صورت گرفته در خصوص بازار سهام، متغیرهای اساس بسیاری ا سوی دیگر، بر

بازار  هایترین عوامل تأثیرگذار بر روند قیمت دارایيکلان اقتصادی از بارزترین و شاخص

 ترینثباتي آن بوده است و از آنجایي که ثبات اقتصادی یکي از اساسيسهام و بي

 خصوصذاری در بازارهای مالي بهگگذاران برای سرمایهگیری سرمایهپارامترهای تصمیم

 های بین متغیرهای کلانرو، مطالعه حاضر به بررسي تأثیر پویایيبازار سهام است. از این

 Multivariate ثباتي بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهیافتاقتصاد و بي

MS-ARMA-GARCH ا طي بازه زماني و با استفاده از آمار و اطلاعات فصلي متغیره

ثباتي، ابتدا متغیرهای موردنظر از نظر پردازد. برای استخراج بيمي 314931-316731

ایستایي مورد بررسي قرار گرفته، سپس با استفاده از معیارهای انتخاب برازش مدل 

 EGARCH هایمناسب انتخاب و نهایتاً با استفاده از مدل ARIMA هایمناسب، مدل

 Multivariate MS-ARMAهای ها استخراج شدند. سپس از میان مدلثباتي متغیربي

GARCH های های مختلفي برآورد شدند و بر اساس برازش مناسب مدل با دادهمدل
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-آزمون ي،صیهای تشخهمچنین آزمونواقعي، معیار آکائیک، عدم نقض فروض کلاسیک، 
مهمتر انتخاب  همه ب و ازیاضر بودن و معنادار انسیوار يناهمسان خطاها، های نرمالیتي

Multivariate-باشند، مدل بهینه  هیتوج ران قابلیا اقتصاد ساختار برای که یيهامدل

GARCH (2,2,5,1)–ARMA-MS  مدل قابل  برآوردانتخاب گردید. نتایج حاصل از

دهد که متغیرهای ( نشان مي2( و کم نوسان )رژیم 3)رژیم  پر نوسانتفکیک به دو رژیم 

نرخ ارز و نرخ رشد عرضه پول اثرات مثبت و نرخ رشد تولید ناخالص  ثباتيبيورم، نرخ ت

در بورس  بازده سهام ثباتيبيقیمت نفت اثرات نامتقارني بر  ثباتيبيداخلي اثر منفي و 

ام، بازده سه ثباتيبيهای مختلف بازار سهام دارند. در این بین، یمرژاوراق بهادار تهران در 

یرپذیری أثتنرخ ارز و نرخ رشد عرضه پول و کمترین  ثباتيبيیرپذیری را از تأثبیشترین 

 GARCH و ARCHهای مدلقیمت نفت دارد. همچنین مجموع ضرایب  ثباتيبيرا از 

ایج باشد. بر اساس نتدر بازده سهام در هر رژیم مي ثباتيبيمثبت بوده و حاکي از پایداری 

در بازده سهام، نرخ رشد تولید ناخالص داخلي  باتيثبيبدست آمده، عامل اساسي کاهش 

-يبباشد ولي دیگر متغیرها باعث افزایش های پربازده و کم بازده بازار سهام ميدر رژیم
شوند. در خصوص تحلیل رابطه مثبت بین برخي از متغیرهای در بازده سهام مي ثباتي

ا توجه توان گفت، بت نفت ميقیم ثباتيبينرخ ارز و  ثباتيبيکلان اقتصادی من جمله 

د و همچنین پذیرنبه اینکه این متغیرها بصورت آني از تحولات اقتصادی و سیاسي تأثیر مي

پذیرند، لذا این موضوع باعث شده است از تغییرات وضعیت بازارهای جهاني نیز تأثیر مي

 ار بازار سهام رکرده و مسی ثباتيبيکه تغییرات در بازارهای جهاني، قیمت سهام را دچار 

تغییرات و دگرگوني سازد و باعث افزایش نااطمیناني در بازار سهام شود. در  دستخوش

 ای به نرخ تورم دارندتوان گفت که فعالان بازار سهام توجه ویژهخصوص نرخ تورم نیز مي

گذاری آنان به این متغیر بستگي دارد و چنانچه نرخ دلیل اینکه سود حاصل از سرمایه به

های آنان باشد های بورسي بیش از رشد هزینهها( محصولات شرکتتورم )افزایش قیمت

یابد و نرخ تورم از طریق کانال جریان وجوه نقدی ها افزایش ميدر این صورت سود بنگاه

آتي تأثیر مثبتي بر بازده قیمت سهام خواهد داشت. لذا چنانچه بتوان نرخ تورم را کنترل 

 عنوان تورم بر بازدهي موردفعالان بازار با اضافه کردن درصدی بهنمود در این صورت 

م ها در بازار سهاافزایند که این باعث ثبات در تعادل و کاهش نااطمینانيانتظاری خود مي

-نندهکبا توجه به اینکه در بازار سهام، عوامل کلان اقتصادی نقش تعیینشود. بنابراین مي
گذاران بازار سهام دارند، و با توجه به نتایج تصادی و سرمایههای فعالان اقای بر فعالیت
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ریزان اقتصادی متناسب با اهداف رشد و توسعه شود برنامهحاصل از تحقیق، پیشنهاد مي

های راهبردی مناسبي از جمله ایجاد اشتغال پایدار و توجه به کمبود بازار سهام سیاست

صیص بهینه منابع، ثبات اقتصادی، افزایش پذیری، تخهای تولیدی، افزایش رقابتبخش

های اقتصادی کشور نظیر اقتصاد دانش بنیان، گذاری، بکارگیری دیگر ظرفیتسرمایه

توجه ویژه به بخش گردشگری و جذب گردشگران، همچنین توجه به دیگر صنایع مهم 

ایش ونقل و هتلداری جهت افزهمچون صنایع انرژی، فناوری اطلاعات و ارتباطات، حمل

های موجود در فضای بازار سهام میزان رشد اقتصادی کشور و در نتیجه کاهش نااطمیناني

اتخاذ نمایند. علاوه بر این، با توجه به اینکه تأثیر متغیرهای تورم، رشد عرضه پول و 

شنهاد رو، پیگردد از اینثباتي بیشتر در بازده بازار سهام ميثباتي نرخ ارز باعث بيبي

های سازی نرخ ارز، کاهش تورم و عرضه پول از دیگر اولویتیکسان یاستشود سمي

ار های موجود در بازثباتيگذاران اقتصاد جهت بهبود در تسهیل بيریزان و سیاستبرنامه

 سهام شود.
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