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دهد. در بورس اوراق بهادار در اکثر کشورها ازجمله ایران، هسته مرکزی بازار سرمایه را تشکیل می -چکیده 

نیز تحت تأثیر خود رکود و رونق بورس اوراق بهادار نه تنها اقتصاد ملی بلکه اقتصاد منطقه و جهانی را مواردی 

های اقتصادی از جمله تواند عاملی برای ایجاد و انتقال بحرانهای مختلف بورس میو از جنبه دهد؛قرار می

باشد مطرح باشد. در مطالعه حاضر به طراحی سیستم  های مالی که بحران بازار سهام نیز مشمول آن میبحران

صورت که ابتدا به  پرداخته شده است، بدین 1212-1222انی هشدار بحران بازار سهام در ایران طی دوره زم

گارچ نوسانات قیمت سهام و تأثیر متغیرهای مورد نظر بر آن تخمین زده شده، سپس از مدل وسیله مدل ایی

چرخشی مارکف برای بررسی الگوی چند رفتاری شاخص قیمت سهام در قبال این نوسانات جهت طراحی 

نتایج حاکی از آن است که تأثیر نوسانات برآورد شده بر  سهام استفاده شده است. سیستم هشدار بحران بازار

و در  باشد و همچنین بازار سهام تمایل به ماندن در رژیم یک )آرامش( دارد؛شاخص قیمت سهام منفی می

% به 22بالای ها نقاط با احتمال  تغییر رژیم( توسط الگو برآورد گردید که از بین آن)نقطه چرخش  12ادامه 

 های بحرانی شناسایی شدند.عنوان ماه

 JEL: G15،G01،C53،C32 بندی  طبقه

 بورس اوراق بهادار، سیستم هشداردهنده. سهام، بازار الگوی چرخشی مارکف، بحران ها: واژه کلید

 

 مقدمه -1

کشورها را مستقیم و تأثیر قرار داده است و تمامی در مقاطعی از زمان بحران مالی اقتصاد جهان را تحت

های رایج در طول حیات اقتصادی کشورها بوده است های مالی یکی از پدیدهکند، بحران غیرمستقیم درگیر می

های کشورهای درگیر بحران بوده است. بازارهای ترین دغدغهو نحوه مقابله با بحران و تبعات منفی آن، از مهم
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در اقتصاد کشور هستند، یکی از اجزای مهم بازارهای مالی بورس مالی یکی از بازارهای اساسی و تأثیرگذار 

تواند در طور که بازار سهام میباشد و همانعنوان بخشی از اقتصاد، تابع آن میباشد و بهمی 1اوراق بهادار

منطقی اقتصاد تأثیرگذار باشد، بورس خود نیز متأثر از اقتصاد هر کشوری خواهد بود و چنانچه این بازار رابطه 

های هایی در عملکرد آن پیش خواهد آمد، همچنین از جنبهها نداشته باشد، معضلات و کاستیبا سایر بخش

های مالی مطرح باشد به های اقتصادی از جمله بحرانتواند عاملی برای ایجاد و انتقال بحرانمختلف بورس می

ر اتریش شروع شد و بعد به بورس اوراق که از ورشکستگی یک بانک د 1222عنوان مثال بحران بزرگ دهه 

داری را با رکود و بیکاری مواجه ساخت. همچنین افت شدید بهادار نیویورک رسید، اغلب کشورهای سرمایه

خوبی آشکار کرد که بازارهای سهام در کشورهای پیشرفته این حقیقت را به 1213بازار سهام آمریکا در سال 

های اقتصادی یکی از این با یکدیگر قرار دارند و لذا هر تغییری در سیاستصنعتی در ارتباط بسیار نزدیکی 

تواند بازارهای سهام را در نقاط دیگر جهان به سرعت تحت تأثیر قرار دهد. در واقع آتش بیشترین کشورها می

است،  های مهم اقتصادی جهان از بورس نیویورک شراره کشیده و به اروپا و نقاط دیگر جهان رسیدهبحران

شود رکود و رونق بازار سهام در برخی از کشورها نه تنها اقتصاد ملی بلکه حتی اقتصاد جهانی را  ملاحظه می

باشد به دلیل تأثیر منفی که دهد و بحران در بازارهای سهام که مترادف با بحران مالی مینیز تحت تأثیر قرار می

های اقتصادی محسوب  های مالی و در نهایت نظامظامبر عملکرد بخش واقعی دارند، یک تهدید جدی برای ن

 .گذاران در بازار سهام بوده استگیر سرمایهشوند و ترس از وقوع آن همیشه دامنمی

-المللی از جمله صندوق بینهای مالی به دلایل مختلف مورد توجه برخی نهادهای مالی بینبینی بحرانپیش

های مشترک کشورها باشد. اعتقاد بر این است که ویژگیمسئولین کشورها میالمللی پول و بانک جهانی و یا 

تواند سهم اساسی در کاهش هزینه مقابله با این ها می های مالی و کسب تجارب آندر رویارویی با بحران

ه جای ها آثار آن بهایی که گاه تا سالبینی چنین بحرانها و همچنین زمینه طرح الگوهایی برای پیشبحران

ها اقدامات لازم به عمل  ماند برای کشورها را فراهم سازد و برای جلوگیری از بحران یا کاهش شدت آنمی

های هشداردهنده پیش از موعد به (. تا آنجا که برخی پژوهشگران اقدام به معرفی سیستم1212آید )نادری، 

های پیشرو شناسایی و  نه، طیف وسیعی از شاخصاند در این زمیهای مالی کرده منظور اطلاع و مقابله با بحران

عنوان یک ابزار های مالی حداقل بهبرای بحران 2های هشداردهنده پیش از موعداند. سیستمآزمون شده

                                                             
1. Stock Exchange 

2. Early Warning Systems 
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گذاران اقتصادی کشورها قرار  توانند مورد استفاده مسئولین و سیاستهای اقتصاد کلان مییابی سیاست عیب

گذاران طی مقاطع ها به سیاست آل به موضوع نگاه شود این سیستمطور ایدهگر به(. که اAbiad,2003گیرند )

الوقوع هشدار خواهد داد که بحران در پیش است و اقدامات لازم برای جلوگیری از بروز آن یا گسترش  قریب

ها مدل  شیوه شوند که یکی از این ها به چندین شیوه تعیین می آن اتخاذ شود. در مطالعات پژوهشی این سیستم

است که فروض کمتری بر توزیع  باشد مزیت این الگو نسبت به سایر الگوها این می 1چرخشی مارکف

زا  نماید و قادر به برآورد همزمان تغییرات متغیرهای مستقل و وابسته، مشروط به درون متغیرهای مدل تحمیل می

باشد، بر الگوهای  یا وضعیت بحران( می بودن وضعیت اقتصاد کشور در هر مقطعی از زمان )وضعیت آرامش

 (.1213پیشین رجحان دارد )ابونوری و عرفانی،

آیینه تمام بورس کشور تلقی  2شاخص قیمت سهام های عملکرد بازار سهام معمولاًنظر به اینکه در بررسی

دید همچنین این کنند را در این شاخص العمل رفتار افرادی که در این بازار کار میتوان عکس شود و میمی

عنوان متغیر اساسی های اقتصادی بهدهد، بنابراین در بسیاری از پژوهششاخص شرایط آتی اقتصاد را نشان می

در دوره فعالیت خود  1241گیرد. در رابطه با بورس اوراق بهادار تهران بعد از سال  بازار سهام مدنظر قرار می

دهنده اتفاقات رخ ها عموماً ذات بازار تلقی شده و نشانز و نشیبهایی بوده است و این فرادچار فراز و نشیب

دهد که شاید بتوان سقوط های شدیدی خارج از انتظار بروز می باشد، اما گاهی بازار واکنشداده در بازار می

هش سعی (. بنابراین در این پژو1212آبادی و دلیریان،  را از این موارد نامید )صالح 1212بازار سهام در سال 

وسیله یک سیستم هشداردهنده بر اساس  بینی احتمال وقوع بحران در بازار سهام بهشده است به چگونگی پیش

قیمت سهام و همچنین بررسی دقیق عوامل مؤثر بر سقوط بازار  مدل چرخشی مارکف در قالب یک معادله

مؤثر در جهت حل این بحران پرداخته های ارائه سیاست سهام، چرایی و چگونگی وقوع بحران در بازار سهام و

 شود.

بینی بحران در بازار سهام بر اساس  در این پژوهش سعی بر آن است که متفاوت از مطالعات گذشته، پیش

رو در بخش دوم مقاله به بررسی بحران مالی، بحران بازار سهام و مدل چرخشی مارکف انجام شود از این

پردازد. در بخش سوم مطالعات ازار و مفهوم شاخص قیمت سهام میگیری بحران در این بهای شکلزمینه

سازی الگوی سیستم هشداردهنده بیان شود. در بخش چهارم مدل پژوهشی در ارتباط با این زمینه بررسی می

                                                             
1. Markov Switching Model 

2. Stock Price Index 
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شود و در بخش پنجم های ناشی از برآورد الگو تجزیه و تحلیل میشود و در ادامه همین بخش نتایج و دادهمی

 گردد.گیری مقاله ارائه مینتیجه
 

 مبانی نظری -2

 بحران بازارهای سهام 

طوری که برای های بازار سهام یکی از رویدادهای مهم جالب در عرصه علمی و عملی است بهبحران

گذاران و تجار ترس از بحران یک منبع همیشگی استرس و اضطراب است و با وقوع چنین بحرانی سرمایه

همزمان در  طور به 1213یختن ناگهانی و وحشتناک بازار در سال فرورشود.  یمویران  ها آنزندگی تعدادی از 

( آنچه 1212ی و دلیریان، آباد )صالحبسیاری از کشورها در یک لحظه باعث تبخیر چند تریلیون دلار شد 

ای  ملاحظه ابلبسیاری از ناظران اقتصادی را سردرگم کرده این است که متغیرهای اساسی اقتصادی تغییر ق

تواند باعث شناخت اگرچه با تأخیر این واقعیت تلخ  اند تا باعث سقوط بازار گردند. سقوط بازار سهام می نکرده

تر را ضروری  تر و مطمئن بازگشت به اقتصادی باثبات تر نحوه اصلاح مشکلات و جهانی گردد و بررسی جدی

ها با  سقوط کردند این سهام 1232ادی ضعیفی در دهه که بازارهای سهام در اثر اوضاع اقتصسازد. زمانی

گران بنیادی اکنون به ریسک بتای سهام و پرتفولیو سرعت بیشتری از بازار به زمین خوردند در نتیجه تحلیل

گران بنیادی از تنوع دست نکشیدند، دلایلی برای آن تحلیل 1232کنند. با وجود عملکرد ضعیف دهه  توجه می

تواند همیشه به عقب و به حرکت گذشته اخیر سهام نگاه کرده و  گذار میجمله سرمایهوجود داشت از 

گران بنیادی در ها را که تحلیلهای بنیادی سطح وسیعی از جزئیات و مهارتها را شناسایی کند. تحلیلموقعیت

های معتبر و شناخته از روشدهند. در نهایت، تا به امروز یکی  بینی نیاز دارند، ارائه می محاسباتشان برای پیش

-گران مالی میهای تحلیل، مورد استفاده تحلیلها در کنار سایر روششده جهت تجزیه و تحلیل سهام شرکت

 باشد.

گذاران بازار خریدوفروش سهام صرفاً با مقاصد انتفاعی و اهداف سودآوری در این فعالیت سرمایه

تواند همیشه به عقب و به حرکت گذشته اخیر سهام نگاه کرده گذار میکنند. یک سرمایهاقتصادی شرکت می

ها پایین هستند و فروش سریع که قیمتها را شناسایی کند. خرید فوری و به موقع سهم در زمانیو موقعیت

گذاران است، اما ها در حال نزول هستند و تکرار این فرایند برای همیشه رمز موفقیت سرمایههنگامی که قیمت

کنند و اگر گران بنیادی اکنون به ریسک بتای سهام و پرتفولیو توجه مییست توجه داشت که تحلیلبا می
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تداوم سیاست مالی غیرمسئولانه دولت همراه با ادامه رفتار غیرمسئولانه جامعه مالی در سراسر جهان باشد این 

گیری و های شکل ترین زمینه مهم توان به برخی ازتواند باعث سقوط بازار سهام گردد. در حالت کلی می می

 های بازار سهام به شرح زیر اشاره کرد:های مالی از جمله بحرانظهور بحران

( وجود مقادیر 3( حرص و آز مالی، 2، 1های اهرمی( وجود ریسک2های بورس بازی، ( ترکیدن حباب1

 بازیگران در بازارهای مالی 2ای ( رفتار رمه1تقلب،  بالای فساد و
 

 وم شاخص سهاممفه

دهد در شاخص یک معیار آماری است که تغییر حرکت و جهت یک اقتصاد یا یک بازار سهام را نشان می

شاخص یک پرتفوی فرضی از اوراق بهادار است که شامل کل بازار مربوطه یا بخشی از  بازارهای مالی اساساً

آن است. مثلاً شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پرتفویی فرضی از کلیه سهام پذیرفته شده است در 

گذاری است. هر شاخص دارای های سرمایهکه شاخص مالی دربرگیرنده پرتفویی فرضی از شرکتحالی

شود. مثلاً شاخص کل ولوژی محاسباتی خاصی است که معمولاً برحسب تغییر از یک ارزش مبنا بیان میمتد

گردد. اما باید توجه داشت بورس تهران برمبنای فرمول لاسپیرز با کمی تعدیل و بر پایه ارزش صد محاسبه می

 که ارزش عددی شاخص، بار اطلاعاتی چندانی ندارد.

ها مورد های متعددی برای بررسی، تجزیه و تحلیل عملکرد این بورسا شاخصهای معتبر دنیدر بورس

گیرد. نخستین شاخص مورد استفاده در بورس سهام، شاخص قیمتی سهام است که خود به محاسبه قرار می

های های کلان اقتصادی در دورهشود. شاخص قیمتی سهام همواره تحت تأثیر متغیرچندین روش محاسبه می

قرار داشته است و رکود و رونق اقتصادی بورس اوراق بهادار را به شدت تحت تأثیر قرار خواهد داد.  مختلف

-های بورس معمولاً به ها ابزارهای سودمندی برای ردیابی روندهای بازار هستند. شاخصبه هر ترتیب، شاخص

گران مالی معتقدند که ند. تحلیلرو کار میعنوان یکی از معیارهای مهم رونق یا رکود اقتصاد داخلی نیز به

رو کارایی شاخص، تر یاری رساند. از این گذاران مناسبتواند به سرمایهدرک شاخص و تغییرات آن می

  شود.بخشی از کارایی بورس سهام تلقی می

 

 

                                                             
1. Leverage 

2. Herding Behavior 
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 پیشینه تحقیق -3

 مطالعات داخلی:

بینی نوسانات بازار سهام با و پیشسازی مدل»(، در پژوهشی تحت عنوان 1221نائینی و همکاران )نظیفی

های ای از مدلبینی مجموعهقدرت برازش و قدرت پیش« استفاده از مدل انتقالی گارچ مارکف یا سوگارچ

مقایسه  1234-22های ی بازار بورس اوراق بهادار تهران، طی سالها دادهانتقالی گارچ مارکف، با استفاده از 

بینی نوسانات در بازار بورس اوراق بهادار انتقالی گارچ مارکف برای پیششود. در این مطالعه، از مدل می

روزه  12شامل  بلندمدتی( و دوره ا هفتهشامل یک روزه و پنج روزه ) مدت کوتاهبینی  یشپی ها افقتهران در 

عملکرد  بینی نوسانات بازار سهام ایران،دهد برای پیشروزه استفاده شده است. نتایج تجربی نشان می 22و 

های گارچ معمولی و با درجه آزادی متغیر بین دو رژیم، بسیار بهتر از مدل tی سوگارچ با توزیع خطای ها مدل

های انتقالی مارکف، رتبه اول را در ای نیز این نوع از مدلهای داخل نمونهاست. حتی در برازش و بررسی

 زمینه قدرت برازش به خود اختصاص دادند.

های  تبیین یک سیستم هشداردهنده جهت شناسایی بحران»(، در پژوهشی تحت عنوان 1222)صیادنیا طیبی 

متغیر اقتصادی مطرح و تأثیرگذار، و با استفاده از روش شبکه عصبی با  42، با استفاده از حدود «مالی در ایران

اهد تجربی تاریخی در ها و متغیرهای موجود از طریق روش کامینسکای  و همچنین با نگاه به شو ترکیب داده

های  های بحرانی استخراج شده است، بعد از آن با استفاده از رویکرد سیگنالی شاخص اقتصاد ایران سال

هایی که دارای نویز کمتری هستند با روش لوجیت  نیز تخمین زده شده تا  شاخص اثرگذار انتخاب شده است.

بینی روند متغیرها  یان با استفاده از شبکه عصبی و پیشهای اثرگذار معرفی شوند. همچنین در پا بهترین شاخص

شود. نتایج حاکی از آن است که سیستم  ها پی برده می ها با متغیرهای واقعی بر صحت سایر تخمین و مقایسه آن

های بحران  عنوان سالرا به 1232،1232،1244،1212های  هشداردهنده توانسته است در این سه آزمون سال

اند یک یا دو سال قبل از بحران آلارم را منتشر کنند را  هایی که توانسته و سپس بهترین شاخص شناسایی کند

 شناسایی کند.

، «بینی احتمال وقوع بحران نقدینگی یشپالگوی چرخشی مارکف و »(، در مقاله 1213ابونوری و عرفانی )

 1212-2222ک در دوره زمانی های ماهانه کشورهای عضو اپبا استفاده از الگوی چرخشی مارکف، داده

برآورد شده است. در این الگو از متغیرهای نرخ  ها آنپردازش و یک الگوی هشداردهنده پیش از وقوع برای 

های خارجی های خارجی؛ نسبت بدهی ییدارابه  M2و نسبت  رشد، نرخ ارز مؤثر واقعی به عنوان متغیر وابسته
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ها؛ های خارجی و نرخ رشد سپردهها؛ نرخ رشد داراییداخلی به سپردههای خارجی؛ نسبت اعتبارات به دارایی

عنوان متغیرهای توضیحی استفاده های خارجی  و نرخ رشد درآمدهای نفتی بهبه دارایی M2نرخ رشد نسبت 

 شده است.

« ایران های مالی درارائه سیستم هشدار پیش از موعد برای بحران»ای تحت عنوان (، در مقاله1212نادری )

یابی اقتصاد کلان برای  یبععنوان یک ابزار تجربی های مالی بهیک سیستم هشدار پیش از موعد برای بحران

اقتصاد ایران معرفی کرده است. در این مطالعه بر مبنای مطالعات انجام شده در دیگر کشورها و با استفاده از 

ی مالی ها بحرانیک سیستم هشدار پیش از موعد  های مرسوم استخراج علائم و برآورد احتمال بحران،روش

ی استفاده شده در ها شاخصقبل هشدار دهد.  را ازی مالی ها بحرانبرای اقتصاد ایران ارائه شده که قادر است 

های ارزی،  یبدهاز: نرخ واقعی ارز، نرخ تورم، نرخ رشد واردات، نرخ رشد رابطه مبادله،  اند عبارتاین مطالعه 

سازی بحران مالی در این مطالعه براساس  یهشبهای ارزی کشور.  یبدهلید ناخالص داخلی و نسبت نرخ رشد تو

سازی علائم مناسبی را قبل از وقوع بحران ارائه  یهشبدر ایران انجام شده است و نتایج  1232بحران مالی سال 

 دهد. یم

 

 مطالعات خارجی:

 رفتار رژیم سوئیچینگ در نوسانات مشروط بازده بازار»(، در پژوهشی تحت عنوان 2212) 1بحلول و عبید

، برای نخستین بار به تحلیل رفتار از نوسانات مختلف در یازده بازار سهام «سهام خاورمیانه و شمال آفریقا

طول دوره سی  در 2با استفاده از یک مدل چرخشی مارکف سه رژیمه 2کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا

منظور بررسی به 3اند. همچنین در این پژوهش مدل رابطه با وقفه گرنجر پرداخته 2223اکتبر  21تا  2224اکتبر 

های بازار سهام منطقه خاورمیانه و شمال  تفاوت در شدت مکانیسم انتقال نوسانات و تأثیرات متقابل بین شاخص

دهد که نوسانات بازار سهام  گیرد. نتایج نشان می اده قرار میمورد استف 1ام اس سی آی آفریقا و شاخص جهانی

رژیم مشخص شود، دوره آرامش با نوسانات کم از نوسانات، رژیم  2تواند توسط  خاورمیانه و شمال آفریقا می

اهد آشفتگی با نوسانات بالایی از نوسانات و رژیم بحران با نوسانات بسیار بالایی از نوسانات. علاوه بر این، شو

                                                             
1. Bahloul and Abid 

2. Middle East and North Africa 

3. Tree-State Markov Regime 

4. Granger lead-lag 

5. Morgan Stanley Capital International 
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بین شاخص جهانی و کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا در بحران مالی  1توجه قوی از علیت در واریانس قابل

توان دریافت که نوسانات بین  که می شود. در طول دوران آرامش، ارتباط معنادار علی ندارد مشاهده می

 حران مالی مهم است.   رسد در طول رژیم سوم، از یک ببازارهای مالی منتقل شده به نظر می

طراحی یک سیستم هشداردهنده پیش از موعد برای »(، در پژوهشی تحت عنوان 2211) 2آکار  و همکاران

بر ایجاد یک سیستم هشداردهنده پیش از موعد « پذیرسقوط بازار سهام با استفاده از سیستم استنتاج فازی انطباق

اند استفاده از نوسانات بازار سهام و افزایش قیمت سهام متمرکز شدهبینی سقوط بازار سهام با  یشپمالی برای 

طور تجربی تجزیه و تحلیل شده است و همچنین که در آن رابطه نوسانات بازار سهام با سقوط بازار سهام به

قرار گرفته است. یک شاخص ریسک  بول مورد استفادهاستانبهادار های صد شاخص ملی بورس اوراق داده

های مختلف  بینی سقوط و ارائه یک هشدار پیش از موعد محاسبه شده است داده بازار سهام برای پیشسقوط 

شوند. در حل علمی برای سیستم هشداردهنده پیش از موعد مقایسه میدست آوردن بهترین راههمعدن برای ب

طور مؤثر پیشنهاد شده هام بهبینی سقوط بازار سپذیر برای پیشاین پژوهش سیستم استنتاج فازی عصبی انطباق

عنوان یک ابزار آموزشی برای سیستم هشداردهنده توضیح پذیر بهاست و همچنین سیستم استنتاج فازی انطباق

 باشد. آمیز در رابطه با سقوط مالی سودمند می یتموفقدست آوردن نتایج هداده شده است که با ب

ک تجزیه و تحلیل پویا از بازارهای سهام با استفاده از ی»(، در پژوهشی تحت عنوان 2212) 2آنگلیز و پس

کنند که پایان پیشنهاد میی مالی ها بحران، یک چارچوب ابتکاری برای تشخیص «یک الگوی مارکف پنهان

براساس یک مدل مارکف   دارد، این پیشنهاد بینی تحولات آینده در بازارهای سهام را دربر یشپیک بحران و 

سال، تمرکز  22ر طی متحده د یالاتاپنهان است و با تجزیه و تحلیل تغییرات هفتگی در شاخص بازار سهام 

ی ها دورهدستاوردهای این مطالعه حاکی از یک تشخیص دقیق از  خاص بر متوسط بازدهی مشروط دارد.

باشد که به بحث  یمین شرایط مختلف بازار سهام یری احتمالی سوئیچینگ بگ اندازهباثبات و آشفتگی، و یک 

گذاری جذاب  یهسرماهای  یاستراتژهای مدل مارکف پنهان و دادن اپراتورهای مالی برخی از  یتقابلدر مورد 

 کند. یمکمک 

                                                             
1. Variance 

2. Akar et al 

3. Angelis & Paas 
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ی بحران مالی کار کنند؟ ارزیابی از یک سیستم ها شاخصآیا »(، در پژوهشی تحت عنوان 2222) 1ادیسون

ی مالی را کشف ها بحرانتواند  یمدهد که  یمیک سیستم هشدار پیش از موعد عملیاتی ارائه « هشداردهنده

( و 1221) 2کند. برای رسیدن به این هدف وی سیستم هشدار پیش از موعد کامینسکی، لیزوندو و رینهارت

 2برگ و پاتیلو( را که مبنای روش استخراج علائم است با در نظرگرفتن کارهای 1224کامینسکی و رینهارت )

کند که یک سیستم هشدار پیش از موعد نوعی  یم(، تحلیل و بسط داده است. نتایج این مقاله عنوان 1222)

پذیر از بحران کمک  یبآسراهنمایی در تحلیل منظم اطلاعات ارائه داده و در شناسایی مناطق و کشورهای 

 کننده است.

 
 شناسی پژوهشروش -4

 های گارچ مدل -4-1

کاری عنوان راه( به1214است برای اولین بار توسط بلرسلو ) ARCHیافته مدل که تعمیم GARCHمدل 

-های خانواده آرچ، قابلیت استفاده از معیار نمونه را به ما میمعرفی شد، مدل ARCHبرای حل مشکل روش 

ML، سری زمانی را از طریق روش   دهد و واریانس شرطی 
-گارچ نسبت به مدلهای  کند. مدلفرموله می 3

ترین ساختار مورد استفاده ( معمول1،1تر واریانس شرطی هستند و مدل گارچ ) های آرچ دارای مقدار کوچک

عنوان  اکنون به طور مستقیم همهای خانواده آرچ بهباشد. مدلهای مالی می های زمانیبرای بسیاری از سری

-ها قابلیت مدلشود. این رده از مدلارهای مالی شناخته میسازی تلاطم در بازهای مدلیکی از بهترین تکنیک

باشد. یکی از ای و چه از نوع بازگشت به میانگین را دارا میسازی نوسانات سری زمانی مالی، چه از نوع خوشه

-باشد که به خود اختصاص دادهها، سهم وسیعی از ادبیات موضوع در زمینه مسائل مالی می دلایل موفقیت آن

 .اند

طور سریالی غیر همبسته فرض بر این است که جمله تصادفی دارای میانگین صفر و به ARCHدر مدل 

شود. در این حالت انتظار بر این است ولی واریانس آن با شرط داشتن اطلاعات گذشته خود، متغیر فرض می

است که واریانس در طول روند تصادفی سری، ثابت نباشد و از رفتار جملات خطا تبعیت کند. در واقع مدل 

                                                             
1. Edison 

2. Kaminsky and Lizondo and Reinhart 

3. Berg and Pattillo 

4. Maximum Likelihood 



 

 9317ماه چهل و سه، فروردین شماره                                                      مدیریت و حسابداری هایماهنامه پژوهش

11 

 

ARCH تواند روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته خود توضیح دهد. اما این روش می

های گذشته بر روی بینی نوسانات دوره شناسایی تأثیر پیشگیرد و قادر به انتظارات عقلایی را نادیده می

کند. این را با کاهش هندسی در تعداد پارامترها محدود می ARCHاثر  GARCHنوسانات فعلی نیست. مدل 

 (.1221 یابد )مهرگان،بدین مفهوم است که اثر یک شوک بر روی نوسانات جاری با گذشت زمان کاهش می

 ( نوشت:2( و )1ان به صورت روابط )توساختار مدل  را می

(1) 
(  |    ) =     ∑                

 
    

(  |    )   (    
 ) 

(2) 

  
   (  

 |    ) =     ∑       
   ∑       

     
 
   

 
    

               ∑   ∑       

 

   

 

   

    (    
 ) 

به     ؛ میزان پسماند در دوره  است.  ، tدهنده در دوره ؛ متغیر توضیح  ، t؛ متغیر وابسته در دوره   

)اگر  انداطلاع بوده شود که عامل اقتصادی قبلاً از وجود آن بیها و اطلاعات جدیدی شناخته میعنوان شوک

  ، شوک منفی است(،     ، شوک مثبت و اگر     
بینی واریانس شرطی است که به پیش؛  

ی علاوه( بهt-1)ای از اطلاعات تا زمان ؛ شامل مجموعه    شود، تعبیر می  t نوسانات سری زمانی در دوره

با جزء  زا برونعنوان تابعی از متغیرهای ای برای تعیین میانگین شرطی است، به( که ضابطه1است. معادله )   

توان ( از توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس شرطی تبعیت کند، می  معادله اگر نوفه )اخلال است. در این 

 ( را مطرح کرد.2معادله )

ی واریانس شرطی از سه قسمت میانگین نوسانات ی واریانس شرطی است. معادلهکننده( مشخص2معادله )

    ( و جزء )    (، جزء )  )
شاخص خبرهای دوره قبل است      ( تشکیل شده است. که در آن جزء  

ی واریانس صورت متغیر تأخیری در معادلهشود و به که از توان دوم پسماند معادله میانگین شرطی حاصل می

    شود. جزء شرطی ظاهر می
عادله های گذشته است. همچنین در مبینی نوسانات دورهی پیشدهندهنیز نشان  

عبارتی در اینجا پسماند نوفه سفید است. به   (؛ پسماند واریانس شرطی دارای توزیع نرمال با واریانس 2)

 های واریانس ناهمسانی شرطی صادق است.خواهد بود. این شرط در تمام مدل
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  1مدل گارچ نمایی -4-2

یکسانی بر روی نوسانات دارند.  های مثبت و منفی اثرات مشکل اصلی گارچ استاندارد این است که شوک

های  (. مدل1222 های مثبت و منفی ممکن است متقارن باشد )مهرگان و همکاران، هرچند این اثرات شوک

های نوسانات را به تصویر  اند که ماهیت متقارن واکنشهای گارچ معرفی شده جایگزین بسیاری برای مدل

که در حالت نامتقارن بودن  باشد، می 1221در  2ارچ( نلسون)ای گ ها مدل گارچ نمایی کشند. یکی از آن می

سازی شده است، به این معنی که صورت لگاریتمی مدلنوسانات کاربرد دارد. در این مدل، واریانس شرطی به

ها اجتناب کند. در نتیجه هیچ محدودیتی روی پارامترها در مدل وجود ندارد که بخواهد از منفی بودن واریانس

( 2صورت معادله )به EGARCH(p,q)شود. معادله واریانس شرطی مدل حالت تقارن خارج می مدل از

 شود:محاسبه می

 (2) 

Log(  
 ) =    + ∑    

 
   log(    

 ) + ∑   
 
   

    

    
 + ∑    

 
   

    

    
 +    

های مثبت صورت شوکباشد در این        0 پارامترهای ثابت هستند. اگر   و    ،   ،   که در آن 

باشد مدل نمایی نامتقارن         که دهد. تا زمانیهای منفی کمتر نوسانات را گسترش مینسبت به شوک

 است. 

 اند از: اند که عبارت متغیرهای مورد بررسی در این تحقیق بر چند نوع

عنوان ( نوسانات قیمت سهام )به2 عنوان متغیر وابسته در مدل چرخشی مارکف(.)بهشاخص قیمت سهام ( 1

( متغیرهای کلان اقتصادی مانند: حجم نقدینگی، قیمت جهانی نفت. 2 متغیر مستقل در مدل چرخشی مارکف(.

بازار سهام:  ( عوامل درونی تأثیرگذار بر1های رقیب بازار سهام مانند نرخ ارز، قیمت طلا. ( قیمت دارایی3

( شاخص بحران مالی جهانی که در این 4 قابلیت نقدشوندگی سهام، نسبت قیمت به درآمد، حجم معاملات.

به عنوان متغیرهای مؤثر بر نوسانات  4و  1و  3و  2استفاده شده است. )موارد  2پژوهش از شاخص داوجونز

  قیمت سهام در مدل ایی گارچ(.

 

 

                                                             
1. Exponential GARCH 

2. Nelson 
3. Dowjones 
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 ی بازار سهامها بحرانبینی  یشپالگوی  -4-3

داری در بسیاری از کشورهای رو به رشد هنوز جایگاه ویژه و واقعی خود را پیدا از آنجاکه فرهنگ سهام

تواند خود عاملی باشد که در گذاران در بورس سهام و بحران در این بازار مینکرده است، ضرر و زیان سرمایه

 گذاری در این بازار را سلب کند و روند آتی بازارسرمایهجهت منفی عمل کند و اعتماد اقشار مختلف مردم به 

سرمایه کشور را مخدوش کند. همچنین به دلیل ارتباط بازارها با یکدیگر بحران از یک بازار به سایر بازارها 

ی هاهای دقیق و قابل اطمینان که بر مدلبینیرو پیشنماید، از این یمسرایت نموده و گاه کل اقتصاد را درگیر 

رو به شود. از اینمفید باشند، امری ضروری محسوب می زا بحرانمناسب استوار باشد و برای مقابله با شرایط 

پردازیم. دو روش معمول ی بازار سهام میها بحرانهای هشداردهنده به منظور اطلاع و مقابله با معرفی سیستم

های پیشرو و علائم بحران با استفاده از شاخصهای هشداردهنده، یکی روش استخراج  یستمسبینی در این  یشپ

ی مؤثر بر بحران توسط الگوهای ها شاخصدیگری، روش متغیر گسسته یا برآورد احتمال بحران با استفاده از 

 چرخشی یا الگوهای لوجیت یا پروبیت است.   -رژیم

 

 الگوهای چرخشی مارکف -4-4

الگوهای چرخشی رژیم تعبیرمی شود، فروض ها به  چون الگوهای چرخشی مارکف، که گاهی از آن

نماید و قادر به برآورد همزمان تغییرات متغیرهای مستقل و کمتری را بر توزیع متغیرهای مدل تحمیل می

زا بودن وضعیت اقتصاد کشور در هر مقطعی از زمان )وضعیت آرامش یا وضعیت  وابسته، مشروط به درون

 جحان دارند.باشد، بر الگوهای پیشین ر بحران( می

باشد با این تفاوت که حالات ممکن  های چرخشی مارکف یک تعمیم از رویکرد متغیرهای دامی می مدل

( تعیین   کند. در رویکرد متغیر دامی، متغیر حالت )ها از فرآیند مارکف پیروی می و متغیر حالت بین رژیم

کند، اما در رویکرد ه مقداری را اتخاذ میافتد و چ باشد و مشخص است که در چه زمانی اتفاق میشده می

پارامترهای مدل  کند.چرخشی مارکف متغیر حالت یک متغیر تصادفی است که از زنجیره مارکف پیروی می

طور مستقیم ها به شود که این چرخششوند. در این حالت فرض می برآورد می 1از روش حداکثر راستنمایی

که کی و کجا این چرخش اتفاق بیفتد یک استنتاج احتمالی راجع به اینشوند اما در عوض باید مشاهده نمی

 شود.داشته محاسبه شود و این استنتاج براساس رفتار مشاهده شده از خود سری ایجاد می

                                                             
1. Maximum Likelihood Estimation 
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یک مدل چرخشی مارکف، ترکیبی از دو یا چند مدل مجزا است که براساس مکانیسم چرخشی مارکف 

 صورت: های خطی در سه مورد برتری کامل دارند؛ بهها نسبت به مدلمدلاند، این با همدیگر ادغام شده

توانند در این روش امکان وجود یک تغییر دائمی یا چندین تغییر موقت وجود داشته و این تغییرات می -1

های زا زمان به دفعات و برای مدت کوتاهی اتفاق بیفتند، در عین حال در این مدل به صورت درون

 شوند.های ساختاری تعیین میت و شکستدقیق تغییرا

عبارت دیگر مدل ها لحاظ شود به های این مدل عنوان یکی از ویژگیتواند به ها نیز میتفاوت واریانس -2

 کند.  های مختلف استفاده می مارکف از چندین معادله برای توضیح رفتار متغیرها در رژیم

نماید و قادر به برآورد همزمان تغییرات تحمیل میاین مدل فروض کمتری را بر توزیع متغیرهای مدل  -2

زا بودن وضعیت اقتصاد کشور در هر مقطعی از زمان  متغیرهای مستقل و وابسته، مشروط به درون

 (.1213 های مختلف( است )ابونوری و عرفانی،)وضعیت

بسته به رژیم باشد که کدام قسمت مدل اتورگرسیو واتواند با توجه به اینهای مارکف سوئیچینگ میمدل

شود. آنچه در مطالعات اقتصادی بیشتر مورد توجه  بندی می و تحت تأثیر آن انتقال یابد به انواع مختلف طبقه

(، MSI(، عرض از مبدأ )MSMهای مارکف سوئیچینگ در میانگین ) است شامل چهار حالت مدل

اشد با توجه به این واقعیت که براساس ب ( میMSH( و ناهمسانی در واریانس )MSAپارامترهای اتورگرسیو )

های اقتصادی و مشاهدات تجربی برخی از متغیرهای اقتصادی دارای رفتار غیرخطی هستند، با استفاده از نظریه

 سازی کرد.صورت غیرخطی مدلگونه متغیرها را به توان اینهای یادشده میمدل

وابسته به صورت تأخیری در سمت راست مدل  اگر در مدل اولیه موردنظر، متغیرهای توضیحی و متغیر

های مختلف متفاوت باشند در این صورت به توانند در رژیمظاهر شوند، با توجه به اینکه ضرایب متغیرها نیز می

های توان یک حالت تعمیمی برای مدل( می2222) 2( و کلونی و مانرا2222) 1پیروی از سیلمنت و کرولزینگ

( 3صورت رابطه )( بهp,q)MSIAH(k)_ARX )) دارح با متغیر توضیحی وقفهتوضی چرخشی مارکف خود

 تعریف کرد:

(3 ) 

   = C(  ) + ∑   
 
 (  )     + ∑   

 
 (  )     +   (  )                                               

 

                                                             
1. Clements & Krolzig 

2. Cologni & Manera 
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جزء اخلال مدل است. تمامی    عرض از مبدأ و  C متغیرهای مستقل،   متغیر وابسته،    در مدل فوق 

کنند. یک متغیر تصادفی گسسته و ( تبعیت می  ( از متغیر رژیم یا وضعیت )3عناصر سمت راست رابطه )

 kتواند کند و میبر اثر تغییرات نهادی و ساختاری تغییر می نهفته )غیرقابل مشاهده( است که در طول زمان

-بگیرد این دو حالت وضعیت 2و  1دو حالت    حالت به خود بگیرد؛ مثلاً در مورد متغیر قیمت سهام، وقتی 

صورت غیر رژیمی نیز  توانند به( هریک از اجزا رژیمی می3های رکود و رونق را نشان خواهند داد. در رابطه )

مارکف برای نشان دادن رژیمی )چرخشی(  های چرخشیظاهر شوند. شایان ذکر است در ادبیات مرتبط با مدل

های توزیعی متغیر مستقل( از  ، ضرایب خود توضیح )همچنین ضرایب وقفهI بودن قسمت عرض از مبدأ از نماد

شود. بر همین اساس یک استفاده می Kها از نماد  و برای تعداد رژیم H، قسمت واریانس مدل از نماد Aنماد 

( را با نماد qی  )از مرتبه Xدار ( همراه با متغیر توضیحی وقفه pیاز مرتبه) ARرژیمی خود توضیح   kمدل 

ARX(p,q) MS( )_ نتیجه  دهند. درنشان میMSIAH(k)_ ARX(p,q)  به یک مدل چرخشیK  رژیمی

اشاره دارد که در آن عرض از مبدأ   qی دار از مرتبههمراه با متغیر  توضیحی وقفه  pی خود توضیح از مرتبه

دار و همچنین واریانس مدل در هریک از مدل، ضرایب قسمت خودتوضیح، ضرایب متغیرهای مستقل وقفه

قابل مشاهده نیست، لذا تشخیص    های چرخشی مارکف، متغیرها منحصر به فرد خواهد بود. در مدلرژیم

ی احتمال غیرممکن است. اما امکان محاسبه tا در زمان هها یا وضعیتیک از رژیم دقیق حاکم بودن هر

وسیله توابع احتمال انتقالی یک فرایند ه( ب  (ها وجود دارد. تعیین وضعیت )  ها )حاکمیت هرکدام از رژیم

وضعیتی مارکف؛  kگیرد. براساس زنجیره وضعیتی مارکف با گسستگی زمانی صورت می kمحدود )متناهی( 

ی مارکف از شود زنجیرهکند که برای سادگی، فرض میاز مقادیر گذشته خودش تبعیت می   متغیر گسسته 

شود ( در مورد متغیر رژیم تکمیل میDGP)1نوع مرتبه اول است. با پیگیری این زنجیره، فرآیند ایجاد داده 

 (.2)رابطه 
                                                                                                                                                      

{
   {       }                    (    |           )

 (    |         )   (    |      )     
                                                   (1)                           

آید دست میه( بp، ماتریس احتمال انتقالات )k*kبا کنار هم قرار دادن این احتمالات در یک ماتریس 

 دهد.  را نشان می jبه وضعیت  i( احتمال انتقال از وضعیت    که هر عنصر آن )

 

                                                             
1. Data Generating Process (DGP) 
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(4) 

,∑                                        {       }           
 
    [

       
   
       

]  

-هوابسته است. ب   و متغیرهای مستقل به متغیر    علاوه بر    های چرخشی مارکف رفتار متغیردر مدل

مقادیر میانگین شرطی متغیر  های مربوط به هر رژیم؛دلیل تغییر رژیم در طول زمان و تفاوت پارامترها در مدل

تواند متفاوت ، به تبع آن جزء اخلال مربوط به هر رژیم و در نهایت واریانس مدل مربوط به هر رژیم می  

    (  ) از یک توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس رژیمی   ظاهر شود. بر این اساس با فرض اینکه

 ( خواهد بود:  3صورت رابطه )های مختلف به رژیمها در    پیروی کند، احتمال وقوع 

(3)                                                                                                 ) (    (  ))
 

   (  )
-exp(  = 

 

 (  )√  
      

 (  |        )      
هستند که هردو از متغیر وضعیت     به ترتیب میانگین شرطی و واریانس متغیر  (  )   و (  ) در تابع 

عنوان یک متغیر تصادفی در هر نقطه از زمان به متغیر تصادفی و به    و لذا احتمال وقوع  کنند تبعیت می   

عبارتی احتمال اند به ها به مقادیر گذشته خودشان وابسته   وابسته خواهد بود. با توجه به اینکه توزیع    نهفته 

ها    و تمام    ، یک احتمال مشترک بین وقوع ((           |    ) )ها مستقل نیستند    وقوع 

نمایی مبنی بر حداکثر (. براساس این ویژگی و خاصیت توابع حداکثر درست(       |  ) وجود دارد )

ی مورد  منظور حداکثر کردن احتمال رخداد نمونههای تصادفی در نمونه به ل وقوع مشترک کمیتکردن احتما

های تصادفی مدل که مشخص نیستند،  توان از این توابع برای برآورد تمامی کمیت بررسی در جامعه آماری، می

 توان نوشت: استفاده کرد. لذا می

∑ ∑  (  |       )
 
   

 
    (    |           )    =  L=  (  |          ) 

(1) 

-نمایی؛ حداکثرکردن تابع لگاریتم درستروش مرسوم برای برآورد پارامترهای مورد نظر در تابع درست

 نسبت به پارامترهای تابع است.  ( )    نمایی 
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 تحلیل نتایج -5

 سازی نوسانات   مدل -5-1

رسد، نوسانات قیمت شود. به نظر میگرفته می های منفی و مثبت متقارن در نظردر مدل گارچ اثر شوک

 در نوسانات رفتار تحلیل برای رو این از دهد،نمی نشان یکسانی واکنش مثبت و منفی های شوک به نسبت سهام

مدل از  مطالعه این در. شود استفاده  گارچایی مدل مانند نامتقارن مدل یک از است لازم نااطمینانی گیریشکل

 گارچ ابتداایی مدل برآورد برای است. شده قیمت سهام استفاده نوسانات استخراج گارچ برایایی نامتقارن

شود. برای تصریح و برآورد این  برآورد شرطی میانگین معادله (،  ) سهام قیمت سری مورد در است، لازم

1نگار همبستگی نمودار معادله براساس
 شوارتز و (AIC) آکائیک اطلاعات معیار همچنین قیمت سهام و سری 

 دهد:مدل زیر انتخاب شد. مقادیر داخل پارانتز احتمال محاسبه شده را نشان می ،(SBC) بیزین

(2) 
  =                                              

 باشد: صورت زیر میضرایب برآورد شده بالا به

 112 2222   2 3 1121   2 2 2331    2 2122   2 2313             

 (202222(     )202221(      )202232(        )20222(                )201111           ) 

 EGARCH(1,1)(، مدل 2براساس نمودار همبستگی نگار مربوط به مربع پسماندهای حاصل از رابطه )

 نتایج در 2از بین معادلات برآوردی انتخاب شده است.جنکینز  -ترین مدل از نظر معیار باکسعنوان مناسببه

 EGARCH(1,1)(، ارائه شده است. همچنین انحراف معیار شاخص قیمت سهام حاصل از 2( و )2جداول )

 ( ترسیم شده است.1نیز در نمودار)

 :EGARCH(1,1)مدل معادله میانگین شرطی 
                                                                 
                                               

(12) 

                                                             
1. Correlogram 

آزمون بعد از کند. اما نتایج این آزمون واریانس همسانی آرچ نشان داد واریانس معادله میانگین شرطی در طول زمان تغییر می. 2

  های مدل بود.ماندهی عدم اثر آرچ در باقیدهندهگارچ نشانتخمین مدل ایی
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: قیمت جهانی     ، t : شاخص قیمت سهام در زمان اند از: در معادله فوق متغیرهای مورد استفاده عبارت

: حجم نقدینگی در  ،t: قیمت جهانی نفت در زمان    ، t زمان: شاخص داوجونز در    ،tطلا در زمان 

: قابلیت نقدشوندگی     ،t : نسبت قیمت به درآمد سهام در زمان   ،t : نرخ ارز در زمان        ،tزمان 

 t: حجم معاملات در زمان  ،tسهام در زمان 

 

 EGARCH(1,1)  (: نتایج برآورد معادله میانگین شرطی مدل1جدول )

 متغیر ضریب انحراف معیار z آماره احتمال

202223 20221241 22201141 42203333    

202142 20322242 20212214 20122222      

202213 20422133 20241122 20132441      

202211 10124312 20243142 20212123      

201231 20122134 20231133 20222222      

202321 10322311- 20211122 20412442-        

202233 10222232- 20113111 20112134-      

202322 20233322- 20122322 10322113-      

202223 20222134- 20221434 20223141-     

202211 20422213- 20213222 20132222-           

20222 12022232 14203232 14320133      

20222 10232433 12210211 21423012      

20222 40124112 20224332 20222313    

 

 :EGARCH(1,1)معادله واریانس شرطی مدل 

   (  
 ) =          (    

 )    
    

    
   |

    

    
|                                                (11)   
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 EGARCH(1,1)(: نتایج برآورد معادله واریانس شرطی مدل 2جدول )

 ضرایب برآوردی برآورد انحراف معیار z آماره احتمال

202122 10321432 20231122 10432423    

202212 20113323 20232312 20111122    

202212 20222123- 20132332 20223123-   

202221 20242321 20222222 20214244   

 های پژوهشمأخذ: یافته
 

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92

Conditional standard deviation 
 (. روند انحراف معیار )ریشه دوم نوسانات( شاخص قیمت سهام1نمودار )

 

هستند. جزء شاخص داوجونز معنادار (، نشان داده شده است، تمامی متغیرها به1طور که در جدول ) همان

دهد اثر منفی و اثر مثبت بر شاخص قیمت سهام بورس تهران دارند. در رابطه با عدم تأثیر  نتایج نشان می

های گذشته میزان ارتباط کشور با دنیای شاخص داوجونز بر شاخص قیمت سهام، با توجه به اینکه در سال

های ناشی از مسائل ی، کاهش یافته و تحریمواسطه مسائل اقتصادهواسطه مسائل سیاسی و به تبع آن، بهخارج ب

ای آن را تشدید نموده است، همچنین به دلیل عدم همبستگی بازار سهام با بازارهای مالی جهانی چنین هسته

 ای دور از انتظار نبود.نتیجه
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در توضیح اثر مستقیم حجم معاملات سهام بر نوسان شاخص قیمت سهام از نظر عرف بازار، حجم 

رود کاهش و افزایش طور که انتظار می باشد همانصورت مثبتی به نوسانات قیمت سهام مربوط میمعاملات، به

 ترتیب کاهش و افزایش نوسانات قیمت سهام را در پی دارد. حجم معاملات، به

ر تواند حجم معاملات باشد )هرچه حجم معاملات بیشتمتغیر قابلیت نقدشوندگی سهام که معیار آن می

معنای کلی آن، از قابلیت نقدشوندگی بیشتری برخوردار است( طبق آنچه در پاراگراف قبل در باشد، بازار به

ترتیب باعث افزایش و کاهش مورد حجم معاملات گفته شد افزایش و کاهش نقدشوندگی سهام نیز به

 شود.نوسانات قیمت سهام می

به اهمیت این نسبت در بازار سرمایه و تأثیرگذاری  در توضیح اثر نسبت قیمت به درآمد سهام با توجه

گذاری فعالان بازار، تأثیر آن بر نوسانات شاخص قیمت سهام دور از انتظار عمده آن در تصمیمات سرمایه

 دست آمده است.هنیست که در این پژوهش تأثیر مثبت آن بر نوسانات قیمت سهام ب

-ل کاهش یافته در نتیجه افراد پول نقد کمتری نگه میدر مورد قیمت نفت افزایش قیمت نفت ارزش پو

در نتیجه کنند. گذاری می ها سرمایه های رقیب آنهای مالی، در داراییگذاری در داراییجای سرمایهدارند و به

 یابد.تقاضا برای سهام کاهش یافته و نوسانات شاخص قیمت سهام به دنبال کاهش حجم مبادلات کاهش می

ی مواد اولیه و کنندههای واردهای شرکتارز موجب کاهش ارزش پول ملی و افزایش هزینهافزایش نرخ 

آید تجهیزاتی و کاهش سودآوری آنان شده است. از سوی دیگر، با افزایش نرخ ارز این انتظار به وجود می

های آوری شرکتهای صادراتی، بازار سرمایه از پیامدهای این اتفاق به سودکه با افزایش سودآوری شرکت

ها برآورد دقیقی ندارند؛ این ابهام موجب شده تا با بورسی و نیز مشکلات احتمالی در مبادلات ارزی شرکت

تحولات ارزی بر بورس، خریداران سهام تا حد زیادی جانب احتیاط را رعایت کنند و  گیر وجود تأثیر چشم

ها موکول کنند. این عوامل باعث  های مالی شرکترشرونق پایدار بازار سهام را با گذشت زمان و دریافت گزا

 شود. رکود بورس، کاهش حجم مبادلات و در نتیجه کاهش نوسانات شاخص قیمت سهام می

های اخیر و تمایل مردم به خرید طلا در این کشورها،  های اقتصادی سال در بازار طلا نیز با توجه به بحران 

)لازم به  دیگر افزایش نرخ ارز نیز در بازار ایران به این مسئله دامن زدقیمت جهانی طلا افزایش یافت از طرف 

باشد(. از این رو افزایش قیمت  ذکر است که قیمت طلا در ایران متأثر از قیمت جهانی آن و قیمت دلار می

شود  یسکه و نرخ ارز باعث هدایت نقدینگی موجود در جامعه به سمت این دو بازار موازی با بازار سرمایه م

 قیمت سهام خواهد شد. که به مانند استدلال گفته شده در پاراگراف قبل باعث کاهش نوسانات در شاخص
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توان گفت که در کشور ما هر در توضیح اثر معکوس حجم  نقدینگی بر نوسان شاخص قیمت سهام می

مسکن و بازار کالاهای  یابد این افزایش به سمت بازارهای دیگر مثل بازار طلا، زمان نقدینگی افزایش می

های مالی نیز تشویق به گذاران اندک موجود در بازار دارایی شود و با این وضعیت سرمایهبادوام منتقل می

شوند. در نتیجه تقاضا برای سهام کاهش یافته و نوسانات شاخص قیمت سهام به دنبال خروج از این بازار می

 یابد.کاهش حجم مبادلات کاهش می

 تأثیر که دهد می نشانEGARCH مدل  برآورد درθ پارامتر  مقدار بودن (، منفی2جدول )مطابق 

در . = θ+φ (  201213دارد ) دنبالهب را کمتری سهام در بازار سهام نوسانات قیمتی قیمتی مثبت های شوک

کنند  ایجاد می بازار سهام در را بیشتری قیمتی نااطمینانی و نوسانات سهام قیمتی منفی های شوک کهحالی

(102131 ). θ-φ= قیمتی نوسانات بر اندازه هم مثبت و منفی های شوک تأثیرگذاری مطلق ارزش که آنجا از 

 دارند. سهام قیمتی نوسانات گیری بر شکل نامتقارن تأثیر سهام اولیه های شوک نیست، برابر سهام

 

  بینی احتمال بحران برآورد الگوی چرخشی مارکف و پیش -5-2

بینی بحران الگوی  یشپی استاندارد ارائه سیستم هشدار پیش از موعد برای ها روشدر این پژوهش از بین 

چرخشی مارکف انتخاب شده است، که مزیت استفاده از این مدل این است که جزء تصادفی مدل که متغیر 

ها و تغییرات ناپیوسته خشتواند چرکند که میتصادفی حالت یا همان رژیم است از فرآیند مارکف پیروی می

بینی از اطلاعات شرطی استفاده شود مزیت دیگر دهد در فرآیند پیشسازی کند و اجازه میتصادفی را مدل

پس شود. )شرطی( استفاده می بینی متغیر حالت با توزیع وابسته به زمانبینی بهتر از پیشاین است که برای پیش

دست آوردیم به بررسی مدل چند رفتاری شاخص (، به1،1مدل ایی گارچ )از آنکه نوسانات قیمتی را از طریق 

پردازیم که در سازی الگوی چرخشی مارکف میقیمت سهام در واکنش به نوسانات قیمت سهام از طریق مدل

 بینی بحران بازار سهام ارائه گردد. نهایت یک سیستم هشداردهنده برای پیش

( در 12به پیروی از مطالعات تجربی برای بررسی تأثیر نوسانات قیمت سهام بر شاخص قیمت سهام رابطه )

 نظر گرفته شده است: 

   (  )   (  )  ∑   (  )    (    )  
 

 
∑   (  )    (    

 )
 

 
 

log(  ) ،شاخص قیمت سهام :C مبدأ: عرض از ،S ،متغیر وضعیت :    (  
:   نوسانات قیمت سهام،  :( 

 جمله خطا.
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 pی ها وقفهها، تعداد  یمرژباید تعداد بهینه  اولاًروبرو است؛  مسئلهی چرخشی مارکف با دو ها مدلتخمین 

یاً باید نشان داده شود که ثانشود.  یماستفاده  AICو نوع مدل چرخشی تعیین شود برای این کار از معیار  qو 

عبارتی باید فرض صفر مبنی بر خطی بودن مدل در برابر حضور متغیر وضعیت )رژیمی( در مدل الزامی است به

LR)تصریح مدل چرخشی( آزمون شود، برای این کار از آزمون  یرخطی بودن آنغفرض 
شود،  یماستفاده  1

همچنین برای اطمینان از عدم وجود خودهمبستگی سریالی در پسماندها از آزمون پورتمن و برای ناهمسانی 

و نتایج برآورد الگوی چرخشی مارکف  ها آزمونشود. نتایج این  یماستفاده  ARCHواریانس از آزمون 

 ( آورده شده است.2جدول) ی مذکور، درها آزمونبراساس 

(، در بررسی تأثیر نوسانات قیمت سهام بر شاخص 2) براساس نتایج آزمون نسبت درستنمایی در جدول

ح هستند، همچنین نتایج آزمون پورتمن نیز نشان ی خطی ارجها مدلی چرخشی مارکف بر ها مدلقیمت سهام، 

وقفه برای متغیر خودتوضیح  3درست صورت گرفته است ) AICبراساس حداقل معیار  ها وقفهدهد انتخاب  یم

الگوی سه رژیمی با عرض از مبدأ و  AIC(، براساس معیار ARX(4,2) داروقفه برای متغیر توضیحی وقفه 2و 

؛ انتخاب مدل ها آزمون(. برآیند این MSIH(2)ناسب تشخیص داده شد ))رژیمی( م واریانس چرخشی

MSIH(2)-ARX(4,2) .بود 
 ی چرخشی مارکفها مدلو برآورد  ها آزمون(: نتایج 2جدول )

Log-likelihood 24304411- 

 AIC 14021222معیار 

 داری یمعنسطح    آماره  آزمون

 201412 120123 ی پورتمنخودهمبستگ

 ARCH 202321 203132ناهمسانی واریانس 

 انحراف معیار ضرایب متغیرها

 مبدأعرض از 
 11103243 12032221 2رژیم 

 31102241 11230212 1رژیم 

 انحراف معیار
 20222432 40123121 2رژیم 

 20111221 30224442 1رژیم 

                                                             
1. Likelihood ratio test 
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   (    ) 20312322 20223122 

   (    ) 20112431 20122322 

   (    ) 20222141- 20131223 

   (    ) 20122422 20112124 

   (    
 ) 20224412 20122321 

   (    
 ) 20121422- 20111241 

∑   
 

   
 20221214-  

 احتمالات انتقال
 tزمان 

 1رژیم  2رژیم 

 t+1زمان 
 20131221 20121422 2رژیم 

 20223222 20321233 1رژیم 

 10314333 10421232 دوام خصوصیت رژیم

 های پژوهش   مأخذ: یافته

 

دهد که  یمهای مختلف نشان  یمرژ(؛ تفاوت مقادیر متغیر وضعیت )عرض از مبدأ( در 2در جدول )

شاخص قیمت سهام در واکنش به نوسانات قیمت سهام از یک الگوی دو رفتاری) رژیمی( متفاوت پیروی 

 کند. یم

وسیله در نظر گرفتن احتمال توأم شرطی کاری است که بهمارکف یک راه با توجه به اینکه مدل چرخشی

-دست میهعنوان یک تابع از احتمالات شرطی در حالات جاری و انتقالات احتمالات ببرای حالات آینده به

عنوان ورودی از طریق یک ماتریس احتمالات انتقال فیلتر  عبارتی احتمالات شرطی حالات جاری بهآید به

رو از نتایج مهم آید. از ایندست میهعنوان خروجی بشود که با این کار احتمالات شرطی حالات آینده بهمی

اجرای الگوی چرخشی مارکف، محاسبه احتمالات انتقال از وضعیت آرامش به وضعیت بحران و برعکس 

صفر و یک به ترتیب نشان های مختلف، رژیم  یمرژ(، براساس مقادیر عرض از مبدأ در 2باشد. در جدول ) می

 هستند. و بحرانآرامش دهنده وضعیت 
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∑=-20221214) نوسانات یبمجموع ضرا براساسهمچنین    
 
(؛ نوسانات قیمت سهام بر شاخص    

 قیمت سهام تأثیر منفی دارد.

دیگر تغییر  کشد تا از رژیمی به رژیم ای است که طول می ی متوسط دوره دهنده از آنجاکه دوره دوام نشان

ماه( است. بر این  1032ماه( بیشتر از دوره دوام رژیم یک ) 1041وضعیت رخ دهد. دوره دوام رژیم صفر )

اساس بازار سهام ایران در واکنش به نوسانات قیمت سهام به احتمال زیاد در وضعیت آرامش قرار خواهد 

های قیمت جهانی طلا، قیمت جهانی نفت، گرفت، در نتیجه نوسانات قیمت سهام که در این پژوهش از متغیر

حجم نقدینگی، نرخ ارز، نسبت قیمت به درآمد سهام، قابلیت نقدشوندگی سهام و حجم معاملات تأثیر پذیرفته 

ها و متغیرهای دیگر و تأثیر  رو باید شاخصتواند عامل اصلی بحران در بازار سهام ایران باشد. از این بود نمی

 های بسیار شدید باشد. تواند ناشی از نوسان را مدنظر قرار داد چراکه بحران میها بر بازار سهام  آن

براساس احتمالات انتقالات در ماه جاری اگر اقتصاد در رژیم صفر قرار گیرد وقوع نوسانات قیمتی سهام به 

حتمال دارد ا 201312مانع از بحرانی شدن وضعیت بازار سهام در ماه آتی خواهند شد و فقط  201213احتمال 

که بازار سهام تحت تأثیر سایر عوامل به رژیم بالاتر )رژیم دو( جهش کند. همچنین اگر بازار سهام در رژیم 

درصد بازار سهام را در همان وضعیت نگه خواهند داشت و  202232یک واقع شود، وقوع نوسانات به احتمال 

ر خواهند داد. البته بالا بودن تمایل بازار سهام به بازار سهام را در وضعیت رژیم صفر قرا 201212به احتمال 

( نسبت به تمایل به انتقال از وضعیت مشخص به وضعیت دیگر تحت 201213ثبات در وضعیت رژیم صفر )

توان مانع از انتقال بازار  ریزی دقیق می ی این موضوع است که با برنامه دهنده تأثیر نوسانات قیمتی سهام، نشان

 بحرانی شد. سهام به وضعیت

ها را در طی تاریخ وقوع خود  توان تغییر رژیم( می2علاوه بر این بر طبق احتمالات هموار شده در نمودار )

ای از  ها نشانه نقطه رخ داده که این تغییر رژیم 12( مشخص است که تغییر رژیم در2در نمودار) مشاهده نمود، 

 ( آورده شده است: 3% در جدول )12های چرخش با احتمالات بالای  باشد ماه شوک یا پرشی در بازار سهام می

 
 (3جدول )

 1222:2 1221:2 1221:1 1221:2 1221:1 1222:12 1222:3 1222:4 1222:1 1212:1 1213:1 1212:3 دوره

 202223 204421 20122 202422 204222 202122 201112 201413 202222 201123 201222 201231 احتمال
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 یی که از رژیم صفرها آنی بحرانی از بین نقاطی که تغییر رژیم رخ داده است ها ماهاکنون برای تعیین 

کنیم.  یمی بحرانی معرفی ها ماهرا  1 %22با احتمالات بالای  اند داشته)بحران( چرخش  )آرامش( به رژیم یک

 ( آورده شده است.1که در جدول )

 

 (: نقاط بحران شناسایی شده توسط الگوی چرخشی مارکف1جدول )
 1222:2 1221:1 1221:2 1222:12 1222:1 دوره

 202223 20122 202422 202122 202222 احتمال

 پژوهشهای  مأخذ:یافته

 

ای  زا کردن سطح آستانه رسد که الگوی چرخشی مارکف با درونذکر این نکته ضروری به نظر می البته

ای و نیز مستثنی کردن پنجره زمانی برای جلوگیری از دوباره بحران و کاهش اختیار در تعیین سطح آستانه

وی چرخشی مارکف شماری بحران کاستی روش قبلی را از بین برد. به هر حال، شناسایی بحران توسط الگ

هایی شود که در عالم واقع وجود نداشته تواند دچار مشکل شناسایی بحران متکی بر نمونه بوده، بنابراین می

های روش الگوی تواند بر شناسایی بحران مؤثر باشد. این موارد از کاستیباشند. تصریح معنادار مدل می

 چرخشی است.

که  صورتی دهد. دری سه، شش و دوازده ماه بعد را نشان میبینی بحران برا(، احتمالات پیش4جدول)

 % درصد نشانه بروز بحران است.22تمامی شرایط ثابت باشد، احتمالات بالای 
 

 بینی بحران بازار سهام در سه، شش، دوازده و بیست و چهار ماه بعد (: احتمالات پیش4جدول )

احتمال بحران در 

 دوازده ماه بعد

احتمال بحران در 

 شش ماه بعد

احتمال بحران در 

 سه ماه بعد

 

 بازار سهام ایران 203121 203331 203131

 های پژوهش منبع: یافته

 

                                                             
% در نظر گرفته 22های بسیار شدید است نه افت شاخص. سناریوی دیگری با احتمال بالای با توجه به اینکه بحران به معنای نوسان .1

  شود.می
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ماه بعد دچار بحران نخواهد  12و  4، 2با توجه به احتمالات محاسبه شده توسط الگو، بازار سهام ایران در 
 بود.

 

 گیرینتیجه -6
گذاری، نظارت بر  های سرمایه نظیر تولید اطلاعات در مورد فرصت)بازار سرمایه( با کارکردهایی  بورس
های  اندازها و تسهیل مبادلات موجب کاهش هزینه های انجام شده، توزیع ریسک، تجمیع پس گذاری سرمایه

شود. لیکن بورس و بازار  وری و در نهایت رشد اقتصادی می مبادلاتی، بهبود تخصیص بهینه منابع، افزایش بهره
تواند به  تواند نقشی این چنینی در رشد و تخصیص منابع داشته باشد، در مواردی می طور که می همان سهام

در مطالعه حاضر به طراحی سیستم هشدار بحران بازار  مرکزی برای ایجاد بحران در یک کشور مبدل شود.
به وسیله مدل ایی گارچ  پرداخته شده است، بدین صورت که ابتدا1212-1222سهام در ایران طی دوره زمانی 

نوسانات قیمت سهام و تأثیر متغیرهای موردنظر بر آن تخمین زده شده، سپس از مدل چرخشی مارکف برای 
بررسی الگوی چند رفتاری شاخص قیمت سهام در قبال این نوسانات جهت طراحی سیستم هشدار بحران بازار 

که تأثیر نوسانات برآورد شده بر شاخص قیمت سهام نتایج حاکی از آن است  سهام ایران استفاده شده است.
نقطه چرخش  12باشد و همچنین بازار سهام تمایل به ماندن در رژیم یک )آرامش( دارد. و در ادامه  منفی می

های بحرانی  عنوان ماه% به22ها نقاط با احتمال بالای  )تغییر رژیم( توسط الگو برآورد گردید که از بین آن
ماه  4ماه بعد،  2صورت  دوره به 2، 1222بینی بحران بازار سهام در سال و در نهایت جهت پیش شناسایی شدند

 دوره بحران در بازار سهام نخواهیم داشت. 2شود که در این  بینی می ماه بعد پیش 12بعد، 
 

 منابع
بینی احتمال وقوع  یشپ(، الگوی چرخشی مارکف و 1213ابونوری، اسماعیل و علیرضا، عرفانی ) .1

-133( ، صص22)پیاپی  2اقتصادی، شماره  نامه پژوهشبحران نقدینگی در کشورهای عضو اپک، 
112. 

 www.cbi.ir سایت بانک مرکزی، .2
 www.seo.ir، سایت بورس و اوراق بهادار تهران .2

تهران، (، بررسی حباب قیمتی در بورس اوراق بهادار 1212ی، علی و هادی، دلیریان )آباد صالح .4
 .42،ص  12، بهار 2فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال سوم، شماره 
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های مالی در  (، تبیین یک سیستم هشداردهنده جهت شناسایی بحران1222) الله صیاد نیا طیبی، عزت .1
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و رگرسیون   GARCHهای رشد اقتصادی در واکنش به نوسانات قیمت نفت خام: کاربردی از مدل
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