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 مقدمه -1
ارتباط بین نوسانات بازار سرمایه و چرخه کسب و کار نقطه عطف )نقطه کانونی( بسیاری از مطالعات 

گسترده کنونی است در حالی که این ارتباط  یک موضوع بسیار حیاتی برای سیاست و بازارهای سرمایه گذاری 

در نوسانات چرخه کسب و کار، مرتبط ترین تحقیقات بر روی چگونگی نوسانات بازار سرمایه تمرکز  می باشد

، که (Carstensen & Salzmann, 2017; Halling, Yu, & Zechner, 2016; Hingley & Park, 2017)داشته است 

ارایه رفتار متفاوت در طول دوره های رونق و رکود، میتواند بوسیله متغیرهای متنوع اقتصاد کلان پیش بینی 

. عموما مقالات اهمیت بیشتری به اندازه گیری، مدل سازی و پیش بینی (Sheldon, 2017; Yépez, 2017)شود 

از سوی دیگر،  ارتباط عوامل تعیین کننده اساسی  اختصاص داده اندکردن نوسانات به جای شناسایی و کشف 

مطالعاتی هر چند اندک وجود دارد که نوسانات بازار سهام را در پیش بینی فعالیت های اقتصادی بکار گرفته اند. 

ت های بااین حال، درک دینامیک و رفتار نوسانات بازار سرمایه و بررسی پتانسیل اثرات برونزا آن بر فعالی

 ,Hingley & Park, 2017; Hofmann & Hohmeyer)اقتصادی به دو دلیل از موضوعات بسیار مهمی می باشد

2016; Jang, Rhee, & Yoon, 2016; Lukmanova & Tondl, 2017; Miles, 2016) یک، این موضوع می تواند .

یه گذاری آن ها کمک کند و دوم، می تواند پیامدهای مهمی برای به فعالان بازار به منظور بهبود تصمیمات سرما
 شواهد اقتصاد کلان نشان می دهد که الگوی سودمندی )تاثیر( سیاست های مختلف اقتصادی داشته باشد. 

 ,Jin) در ارتباط است 1رفتاری تولید ناخالص داخلی واقعی رفتاری مصرف و سرمایه گذاری شدیداً با الگوی

تحت تاثیر قرار  را بازده آنهاشرکت ها داشته باشد و رفتار  شرایط اقتصادی می تواند تاثیرات متفاوتی بر. (2005

سود  رود میزان رشد فروش و حاشیه ی انتظار میاقتصاد در شرایط رکودبرخی از شرکتها  دهد. برای نمونه،

رود شرایط می توان گفت انتظار می . در نتیجه،کمتری داشته باشند و همچنین میزان سرمایه گذاری کمتر

اولین تحقیقات در این  داشته باشد.صورتهای مالی و به دنبال آن بر بازده شرکتها متفاوتی بر  اقتصادی تاثیر

. در تحقیقی دیگر بردوت، (Wei & Wong, 1992)باز می گردد (Wei & Wong) 4و ونگ خصوص به کارهای ویی

از چرخه های اقتصادی برای توضیح نرخ تغییرات بازده  (Berdot, Goyeau, & Leonard) 3گویایی و لئونارد

 5، نادها و فاف(Balli & Balli) 2. پیشینه تحقیقات همانند بالی(Berdot et al., 2006)صنایع استفاده نمودند

(Nandha & Faff)2، آروری (Arouri)   نشان دهنده اهمیت ارتباط میان متغیرهای اقتصادی و برخی از ویژگی

 انتظار می رود. (Arouri, 2011; Balli & Balli, 2011; Nandha & Faff, 2008)های بازارهای مالی بوده است 

تولید ناخالص داخلی واقعی در ارتباط باشد .  ا به طور جدی با رشدرشد فروش و رشد کل دارایی ها ی شرکت ه

تولید ناخالص  که سود شرکت ها و تغییرات آنها به طور معناداری با رشدنشان داد است، زارنوویت نتایج پژوهش 
حاشیه )رسید که تغییر سودها  . همچنین تیلور به این نتیجه(Zarnowitz, 1999)داخلی واقعی در ارتباط هستند

مقارن و دارای  تولید ناخالص داخلی واقعی با رشدشدیداً  (سود، سود قبل از اقلام غیرمترقبه و سود خالص

این پژوهش بورسهای نوظهور مورد برررسی قرار خواهند گرفت و در  .(Taylor, 1998)ارتباط مثبتی هستند

 شرایط موجود در این بازارها با استفاده از چرخه های اقتصادی و مدل گارچ نوسانات بازارها مدلسازی می شوند. 
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 و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2
همین دلیل،  تمام تعاریف معنای مشابه دارند.  بهتعاریف زیادی برای ادوار تجاری ارائه شده است، اما تقریباً 

 زیر صورت به تجاری ادوار از علمی تعریفی 0میچل و کمتر مجادله ای پیرامون این موضوع انجام گرفته است. برنز

 :اند داده ارائه

 به که عمدتاً، است کشورها اقتصادی کلان های فعالیت در منظم و قاعده با نوسانات نوعی تجاری ادوار

-فعالیت در زمان که هم اقتصادی رونق دوره یک با چرخه، شوند. یک می سازماندهی تجاری های بنگاه وسیله

 .شودمی منتهی انقباض و رکود دوره به و شروع دهد،می رخ اقتصادی متعدد های

 مدت زمان عبارتی به .ندارند ای دوره منظم، حالت ولی شوند،می تکرار بارها و بارها تغییرات از سلسله این

 های چرخه به تقسیم قابل چرخه، باشد. این متغیر سال 14 الی 11 تا سال یک از است ممکن تجاری ادوار

 .(Mitchell & Burns, 1938)نیست  تریکوتاه

های  در فعالیت رکود و رونق از منظم هاینشیب و فراز آن را مشابه تعریفی در نیز دیگران دورنبوش و

 تولید ناخالص پذیر تکرار انحرافات را تجاری ادوار نیز، لوکاس .دانند می اقتصادی رشد مسیر پیرامون اقتصادی

 .(McGrattan, Rogerson, & Wright, 1997)داند می آن مدت بلند روند حول حقیقی داخلی
 هر بر این مبنا .کشورها است اقتصادی کلان هایفعالیت در منظم و قاعده با نوسانات نوعی تجاری ادوار

 مانند. باشد تصادفی تواند می اقتصاد در نوسانات .نیست ادوار تجاری نشان دهنده اقتصاد در شده مشاهده نوسان

دهد می سوق پایین و بالا سمت به و مشخصی منظم بدون الگوی را اقتصادی هایفعالیت که جنگ

(Greenwood, Hercowitz, & Krusell, 2000) . 

آن به طور کامل مشخص شده است و با  یاساس ها رایمشهور شده است، ز ریاخ یدر سال ها RBC8 هینظر

مدل رشد استاندارد  کیساختار  یدارا RBCمدل  هیدر کوتاه مدت ارتباط دارد. نمونه اول کیمدل رشد نئوکلاس

 یاستدلال م 11پرسکاتو  9کلیلندباشد. همانطور که  یشده م بیکه با انتخاب کار / فرصت ترک کینئوکلاس

تنوع در  لیبه دل یاز نوسانات چرخه تجار یمیاز ن شیب"عنوان که  نیاست: به ا یاتیاصلاح ح کی نیکنند، ا

است که از مصرف و اوقات فراغت و  یمصرف کننده عامل کی .(Kydland & Prescott, 1991) "کار است یروین

 یبهره م هیکار و سرما یرویبا استفاده از ن ولمحص کی دیتول ی( براCRTS11) اسیمجدد در مق دیتول یتکنولوژ

هستند، همه عوامل به طور کامل  یشود که تمام بازارها کاملا رقابت یفرض م کینئو کلاس ی. در تئورردیگ

 یکنون اتیمفروضات در ادب نیاز ا یشود. تعداد یبازار روشن م یها به سرعت برا متیق لیمشغول و تمام تعد

وجود ندارد که در آن  یدولت چیکند که ه یفرض م نیهمچن RBC14اند. مدل استاندارد  تهتحت انتقاد قرار گرف
 ینقاط جهان وجود نداشته باشد.  بعض ریشده در بازار را مصرف کنند و تجارت با سا دیتول یخانوارها فقط کالاها

 یالملل نیب جارتو ت یداخل دیدولت، تولنقش  بیترک یرا برا یچارچوب اساس RBC کردیرو یاز توسعه ها

 اصلاح کرده اند.  
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 پیشینه پژوهش -2-1
یران ا یاقتصادی اقتصاد یدر چرخه ها ینفت ینقش تکانه ها( در مقاله خود با عنوان 1385طیب نیا )

 یدواردکننده نفت تأک  یاقتصادی اساسا بر کشورها یها نفت بر چرخه یمتموجود درباره نقش نوسانات ق یاتادب

صادرکننده نفت  ینظر کشورها از نقطه یدرآمد نفت ییرپذیریاثر تغ یلتحل یبرا یاست و مطالعات کم داشته

 دهد ینشان م یجشد که نتا یابیارز یدمتعدد بر نوسانات تول یها ،اثر تکانه VARمدل  یناست. با تخم انجام شده

اقتصادی موثر است و اثرات  یها چرخه یجاددر ا یطولان ینفت تا مدت یمتها،تکانه وارده از سمت ق تکانه یاناز م

 یکهدر حال هستند؛ یددرصد از نوسانات تول 45 یهقادر به توج ها کانهت ینا ینهمچن .یابد یکاهش م یآرام آن به

  .(1385 ی،قاسم و نیا یبط)است یزناچ یاربس یدتول یرموجود در مدل بر متغ یرهایمتغ یرسا ثباتی یسهم ب

 پدیده جهانى شدن،  هاى عملى کشورها براى مقابله با جمله واکنش ( بیان می دارد از1391شکیبایی )

است و   گرفته  با جهانى شدن رونق  امروزه همگرایى اقتصادى همزمان توان به همگرایى اقتصادى اشـاره کرد. مى

بررسى  د.باش ریزى تجارى مى یکى از اهـداف مـهم برنامه اى، انتخاب اتـحادیه یا گروه تجارى منطقه بنابراین،

اى  بین منطقه  اى در همکارى المللى و انتقال آنها از کشورى به کشور دیگر از اهمیت ویژه ادوار تجارى بین

دهد که بین ایران و اعضاى گروه شانگهاى همگرایى تجارى وجود ندارد بـلکه  نشان مى  نتایج برخوردار است.
هاى تجارى و همگرایى)واگرایى(این کشورها رابطه  همچنین بین همزمانى چرخه روابـط تجارى واگرا هستند.

 .(1391 یی،سنا شاه و یباییشک)  دارد  وجود  دارى منفى و معنى

و شاخص بازده  یکلان اقتصاد یرهایمتغ یرابطه  یبررسسجادی و همکاران در پژوهش خود تحت عنوان 

 ینبلندمدت ب یرابطه یینحاضر با هدف تع یقتحقبیان می دارند که،  سهام در بورس اوراق بهادار تهران ینقد

نرخ تورم، نرخ رشد  یلاز قب یکلان اقتصاد یرّهایاز متغ ایمجموعه سهام و ینرخ رشد شاخص بازده نقد

 یزمان یدوره یو برا فصلی صورت به هاداده یقتحق ینانجام شده است. در ا ی،نرخ ارز و درآمد نفت ینگی،نقد

 قرار گرفته یلو تحل یهمورد تجز یعی،توز هایبا وقفه یبردار یوناستفاده از روش خود رگرس باو  1300-1382

 . (1391 ی،صوف ی وسجاد)است و نتایج از ارتباط میان متغیر های کلان اقتصادی و بازده بازار را تایید می نماید 

با طرح موضوع پیش بینی نقاط بازگشت چرخه های اقتصادی با استفاده از  4115 13در پژوهش اسکریبر

یک سیستم خطی متوسط و داده های ماهانه تولید صنعتی به پیش بینی نقاط بازگشت در آینده و همچنین 

رون احتمال بازگشت می پردازد. در این تحقیق داده های بازار مورد استفاده قرار گرفت و نتایج پیش بینی ب

نمونه ای نشان داد که پیش بینی چرخه های اقتصادی در آمریکا ساده تر و در آلمان با دشواری هایی همراه 

 . (Schreiber & Soldatenkova, 2015)است
در پژوهشی با عنوان مانیتورینگ چرخه اقتصادی جهان با استفاده از مدل عامل پویا جابه  4115 12وکاماچ

جایی مارکوف به دنبال ایجاد مدلی برای پیش بینی های کوتاه مدت فصلی از شاخص تولید ناخالص داخلی 

ست. به منظور پیش به محاسبه و پیش بینی شاخص و احتمال رخداد آن بوده ا 15جهان به صورت زمان حقیقی

بینی بی درنگ داده ها با توجه به عدم همزمانی انتشار داده ها و همچنین وجود تاخیر در شاخص ها از مدل با 
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-Camacho & Martinez)بسامدهای مختلف استفاده شده است. نتایج از پیش بینی مناسب مدل حکایت دارد

Martin, 2015). 

در پژوهشی به بررسی تلاطم های چرخه های اقتصادی آمریکا سری های زمانی را مورد  4112 12کیانی

شاخص را هدف قرار داده و نامتقارن بودن چرخه ها را بررسی نموده است. عدم تقارن  18بررسی قرار داد و 
و هوش مصنوعی مدل شده چرخه بر انحراف بلند مدت روند تاثیر گذاشته که این موضوع با استفاده از تغیر رژیم 

است. مدل مذکور در برآورد درون نمونه ای و برون نمونه ای تاثیر گذاشته و نتایج شواهد محکمی برای تاثیر 

 . (Kiani, 2016)گذاری معنی دار بر اساس مدل را ارائه می دهد

 یبر اقتصاد واقع یمال نانیعدم اطم یشوک ها ایسوال که آ نیا یس( در پژوهش خود به برر4110کارمان )

 یمال نانیپرداخته و عدم اطم ایآشوبگونه پو یمدل تعادل کیمطالعه به توسعه  نیدارند؟ پرداخته است. در ا ریتاث

سهام، تقاضا را کاهش داده  متیدر نوسانات ق شیشده است. افزا یریسهام اندازه گ متیبا استفاده از نوسانات ق

بر  یاثر عل قیتحق نهیشیاساس مدل مذکور و پ نی. برادینما یم جادیرا ا یاقتصاد یها یو نوسان در خروج

 .(Yıldırım-Karaman, 2017) ندینما یم دییرا تا یقیحق یرهایمتغ

 یگرتلر و کارد یرا در مدل مال یدر تکنولوژ یگذار هیسرما ینقش شوک ها ی( در مطالعه ا4110) نیآفر 

 کایهمانند خالص ارزش شوک ها را در اقتصاد آمر یمال یشوک ها میمستق ریتاث نیو همچن ی( بررس4111)

 یها همانند شوک ها ییدارا متیق یکلیترازنامه و حرکت س ریتاث یمقاله چگونگ نیجستجو نموده است. ا

 دهد. یرا نشان م یمال یو شوک ها یگذار هیسرما

را با مدل فرکتال چندگانه در طول دوره  یصنعت دیو تول تیظرف یشاخص بهره ور زانی( م4110) گانیمول
 یها به طور مشابه رفتار م یتمام سر ،یدهد. به طور کل یقرار م یمورد بررس 4114-1904 یسال ها یها

 یدارتریحافظه پا ،یعتصن دیدر بخش تول یساز تیبه مانا نباشد. ظرف یصنعت دیاگر شاخص تول یکنند، حت

از  یکمتر ریاست که تاث یمعن نیبد نیدهد، ا ینشان م یانیم تیفعال یساز تیرا نسبت به ظرف یکمتر

کند که،  یم ینیب شیپ یشیچرخه تجارت اتر هی. نظرردیپذ یم یاقتصاد استیهمانند س یخارج یروهاین

در مراحل  یبالاتر تیاستفاده از ظرف جه،یتخاص دارد و در ن یصنعت یدر بخش ها یمحل راتیپول تاث شیافزا

در بخش  یبهره بردار زانیحال کاهش م نیکه در ع یکند، در حال یم جادیا یکیها دیو اواخر ساختار تول هیاول

 .(Afrin, 2017) را به دنبال دارد یانیم یها

دو دهه گذشته  یرا ط نیبازار املاک و چرخه نوسان در کشور چ انی(  تعاملات م4110و همکاران ) یه

برآورد  قهیوث یها تیو محدود یاسم یبا چسبندگ (DSGE) نیزیب ایپو ینموده اند. مدل تعادل عموم یبررس

ارزش وام به ارزش  سبتبازار مسکن )به عنوان مثال، ن یدهد که شوک ها یها نشان م افتهیاست.  دهیگرد

 یها تیمحدود نیب یگذارد. بازخورد تعامل یم ریتأث نیمسکن( بر اقتصاد کلان چ تیاولو یمسکن و شوک ها

نوسان  حیدر توض یشود که نقش مهم یم یمختلف اقتصاد یشوک ها ریمسکن موجب تأث متیو ق یاعتبار
 .(He, Liu, Qian, & Tai Leung Chong, 2017) دارد نیچرخه کسب و کار در چ
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 یها تیمحدود یکلان که دارا یکنند که بعد از رکود بزرگ، مدل ها ی( اشاره م4110) ویگیو ب دریشنا

نمونه  کی( 4114و همکاران )  یوتاکیک انیم نیقرار گرفته اند. در امورد توجه  شتریهستند ب یمال نیتام

شده توسط  شنهادیپ یالو اصطلاحات م ینگینقد یشوک ها ایکنند که، آ یم یبرجسته هستند. آنها بررس

 نیرا بهبود بخشد.  همچن RBCمدل  ییدارا یگذار متیق ینیب شیتواند پ ی( م4114و همکاران ) یوتاکیک
نشان داده است که، مدل  جینمودند. نتا یاقتصاد بررس کیها را در  ییدارا یگذار متیچرخه کسب و کار و ق

سهام  متینوسانات درونزا در ق قیاز طر سکیصرف ر حو سطو یخط ریغ یمدل ،یاختلاف زمان یدارا ینیب شیپ

 نییمواجه و بازده مورد انتظار پا ییدارا یبالا یها متیبا ق ینگیبا کمبود نقد ییشود. دوره ها یداده م حیتوض

 .(Bigio & Schneider, 2017) همراه خواهد بود

 

 شناسی پژوهش روش -3

روش تحقیق مجموعه ای از قواعد، ابزارها و راه های معتبر )قابل اطمینان( و نظام یافته برای بررسی واقعیت 

ها، کشف مجهولات و دستیابی به راه حل مشکلات است. بر این اساس می توان پژوهش حاضر را از نظر هدف 

ها یک تحقیق  ر نحوه گردآوری دادهکاربردی دانست. از بعد کمّی و کیفی نیز یک مطالعه کمی است و از نظ
باشد. در داده های مورد استفاده در این پژوهش از سری زمانی استفاده خواهد شد و قلمرو تحقیق  توصیفی می

حاضر در مدیریت مالی بخش سرمایه گذاری و مدل های پیش بینی بازده قرار می گیرد. همچنین می توان با 

رمایه گذاری و پیش بینی های بازده بازارهای مختلف به دنبال ایجاد بازده استفاده از استراتژی  های مختلف س

است. داده های مربوط به چرخه های اقتصادی  4112الی  1994اضافی باشند. دوره زمانی تحقیق حاضر بازه 

تولید ناخالص داخلی که در پژوهشهای پیشین به عنوان شاخص چرخه های اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته 

برگرفته شده اند. در این خصوص برای داده های تولید   GEM19و  IMF10, OECD18بودند از سه پایگاه داده 

ناخالص داخلی و بازده بازار از داده های فصلی استفاده شده است. کشورهای مورد بررسی شامل برزیل، شیلی، 

وبی، مکزیک، مالزی، پرو، فلیپین، چین، کلمبیا، چک، مصر، یونان، مجارستان، اندنزی، هند، ایران، کره جن

 لهستان، قطر، روسیه، تایلند، تایوان، ترکیه، امارات متحده عربی و آفریقای جنوبی می باشند. 

 

 پژوهشمدل  -4
در این پژوهش چرخه اقتصادی متقارن هدف قرار گرفته است. تاثیر ابتدایی چرخه های اقتصادی بر میانگین 

 بازده بازارهای مختلف است. 

 بنابراین: 
           

            
                                    

 

 باشد:   اگر توزیع اجزا اخلال نرمال فرض شود ممکن است دارای همبستگی سریالی با 
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به دلیل وجود متغیرهای مکنون نمی توان با استفاده از آمار کلاسیک نتایج را ارائه نمود بنابراین با استفاده از 

فیلتر هادریک پرسکات برای تخمین پارامترهای مدل و هموارسازی هادریک پرسکات برای متغیرهای مکنون با 

 .(Kollmann, 2016)فرض نرمال بودن اجزا اخلال پرداخته خواهد شد

 بررسی اثرات متقارن موازی:
 اگر میانگین رشد اقتصادی یک فرآیند خودهمبسته باشد میتوان مدل زیر را تصریح نمود:

(1)                                              

 

 مورد سنجش قرار گیرید می توان گفت : GDPدر این مدل اگر نرخ رشد اقتصادی را با استفاده از نرخ رشد 

  GDPبرابر خواهد بود با نرخ رشد       

 نشان دهنده مدل میانگین نرخ رشد اقتصادی است. mنماد 

 است. GDPنشان دهنده نرخ رشد مربوط به  gنماد 

 پیروی نمایند آنگاه می توان گفت: 1و  1اگر باقی مانده های معادله بالا از یک فرایند گارچ 

 

(4)               √    

 

(3)                        
          

 
یک جز       4تشریح شده است. در معادله  3واریانس شرطی است که در معادله شماره      در معادله بالا 

 اخلال نوفه سفید است.

 پس :

(2 )                                   

 

نشان دهنده بازارهای مختلف در جهان خواهد بود. بازده بازار  iبرابر خواهد بود با بازده بازار که در آن اندیس     

اثر شرایط اقتصادی را در هر یک از بازارها    تابعی از بازده در دوره گذشته و شرایط اقتصادی گذشته است که 

 به شکل زیر خواهد بود: 2های مدل نشان می دهد. همچنین باقی مانده

(5 )               √    

 

(2 )                           
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  یافته هاي پژوهش -5

( مدل چرخه های اقتصادی به شکل زیر خواهد بود. رشد ناخالص داخلی مربوط 1،  1بر اساس مدل گارچ )

( محاسبه شده است. در بخش دوم نیز با 1، 1به کشورهای دارای بازارهای نوظهور با استفاده از مدل گارچ )

استفاده از فیلتر هادریک پرسکات چرخه های تجاری استخراج شده اند. با استفاده از دو سری زمانی استخراج 

 شده از مدلهای بالا نوسانات بورسهای نوظهور مدلسازی شده اند.

 

   لیبرز: مدلسازي نوسانات بورس 1جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 1/497 0/135 C 1/295 0/195 

BRAC1 0/505 0/614 BRAC2 -0/410 0/682 

MBRA(-1) 1/355 0/176 MBRA(-1) 1/527 0/127 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 1/456 0/145 C 1/212 0/226 

RESID(-1)^2 1/003 0/316 RESID(-1)^2 0/995 0/320 

GARCH(-1) 0/765 0/444 GARCH(-1) 0/871 0/384 

 
 یلینوسانات بورس ش ي: مدلساز2 جدول شماره

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 1/949 0/051 C 0/000 1/000 

CHLC1 5/273 0/000 CHLC2 0/019 0/985 

MCHL(-1) 0/151 0/880 MCHL(-1) 4/124 0/000 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 0/447 0/655 C 6/257 0/000 

RESID(-1)^2 2/231 0/026 RESID(-1)^2 -9/532 0/000 

GARCH(-1) 1/755 0/079 GARCH(-1) 13436/960 0/000 

 

 نینوسانات بورس چ ي: مدلساز3جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 5/353 0/000 C 6/670 0/000 

CHNC1 -7/544 0/000 CHNC2 8/120 0/000 

MCHN(-1) 10/456 0/000 MCHN(-1) 28/193 0/000 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 1/197 0/231 C 0/949 0/343 

RESID(-1)^2 4/105 0/000 RESID(-1)^2 4/698 0/000 

GARCH(-1) -0/059 0/953 GARCH(-1) -0/752 0/452 
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 اینوسانات بورس كلمب ي: مدلساز4جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 7/524 0/000 C -8/659 0/000 

COLC1 21/084 0/000 COLC2 11/194 0/000 

MCOL(-1) 2/050 0/040 MCOL(-1) 1/569 0/117 

 معادله واریانس معادله واریانس

C -0/410 0/682 C -0/963 0/336 

RESID(-1)^2 11/483 0/000 RESID(-1)^2 4/923 0/000 

GARCH(-1) 9/458 0/000 GARCH(-1) 11/493 0/000 

 
 نوسانات بورس چک ي: مدلساز5جدول شماره 

دوممتغیر مدل  سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول  سطح معنی داري Zآماره  
C -0/071 0/943 C 1/141 0/254 

CZEC1 1/629 0/103 CZEC2 1/375 0/169 

MCZE(-1) -0/193 0/847 MCZE(-1) -0/061 0/951 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 1/989 0/047 C 2/116 0/034 

RESID(-1)^2 1/411 0/158 RESID(-1)^2 1/570 0/116 

GARCH(-1) 0/335 0/738 GARCH(-1) 0/461 0/645 

 
 نوسانات بورس مصر ي: مدلساز6جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C -0/018 0/986 C -8/520 0/000 

EGYC1 -0/798 0/425 EGYC2 -14/574 0/000 

MEGY(-1) 4/342 0/000 MEGY(-1) 0/661 0/509 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 0/000 1/000 C 0/277 0/782 

RESID(-1)^2 3/016 0/003 RESID(-1)^2 4/330 0/000 

GARCH(-1) -0/275 0/784 GARCH(-1) 7/307 0/000 

 

 ونانینوسانات بورس  ي: مدلساز7جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 0/611 0/541 C 0/263 0/792 

GRCC1 3/664 0/000 GRCC2 1/539 0/124 

MGRC(-1) 1/850 0/064 MGRC(-1) 2/247 0/025 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 1/902 0/057 C 4/077 0/000 

RESID(-1)^2 3/018 0/003 RESID(-1)^2 2/699 0/007 

GARCH(-1) 4/563 0/000 GARCH(-1) 6/091 0/000 
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 نوسانات بورس مجارستان ي: مدلساز8جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 1/627 0/104 C 1/502 0/132 

HUNC1 0/964 0/335 HUNC1 0/657 0/510 

MHUN(-1) 0/561 0/575 MHUN(-1) 0/601 0/547 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 0/515 0/607 C 0/502 0/615 

RESID(-1)^2 0/383 0/702 RESID(-1)^2 0/399 0/689 

GARCH(-1) 0/334 0/738 GARCH(-1) 0/354 0/723 

 

 ينوسانات بورس اندنز ي: مدلساز9جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 0/052 0/959 C 0/240 0/810 

IDNC1 0/492 0/623 IDNC2 0/477 0/633 

MIDN(-1) 0/770 0/441 MIDN(-1) 0/779 0/436 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 3/910 0/000 C 3/360 0/001 

RESID(-1)^2 2/751 0/006 RESID(-1)^2 2/671 0/008 

GARCH(-1) 5/305 0/000 GARCH(-1) 5/325 0/000 

 

 نوسانات بورس هند ي: مدلساز11جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 2/054 0/040 C 2/011 0/044 

INDC1 1/447 0/148 INDC2 1/331 0/183 

MIND(-1) 1/161 0/246 MIND(-1) 1/228 0/220 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 0/662 0/508 C 0/633 0/527 

RESID(-1)^2 1/984 0/047 RESID(-1)^2 2/003 0/045 

GARCH(-1) 5/471 0/000 GARCH(-1) 5/743 0/000 

 
 رانینوسانات بورس ا ي: مدلساز11جدول شماره 

دوممتغیر مدل  سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول  سطح معنی داري Zآماره  
C -6/339 0/000 C -7/976 0/000 

IRNC1 -12/093 0/000 IRNC2 -11/256 0/000 

MIRN(-1) 3/569 0/000 MIRN(-1) 3/114 0/002 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 0/152 0/879 C -0/579 0/563 

RESID(-1)^2 3/643 0/000 RESID(-1)^2 3/413 0/001 

GARCH(-1) 10/648 0/000 GARCH(-1) 10/260 0/000 
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 ینوسانات بورس كره جنوب ي: مدلساز12جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C -7/555 0/000 C -0/071 0/943 

KORC1 4/923 0/000 KORC2 0/053 0/958 

MKOR(-1) -0/741 0/459 MKOR(-1) -0/343 0/731 

 معادله واریانس معادله واریانس

C -0/481 0/630 C 0/797 0/426 

RESID(-1)^2 2/748 0/006 RESID(-1)^2 2/994 0/003 

GARCH(-1) 2/754 0/006 GARCH(-1) 6/107 0/000 

 
 کینوسانات بورس مكز ي: مدلساز13جدول شماره 

معنی داريسطح  Zآماره  متغیر مدل اول  سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم 
C 1/850 0/064 C 2/042 0/041 

MEXC1 0/379 0/705 MEXC2 0/415 0/678 

MMEX(-1) 1/824 0/068 MMEX(-1) 2/245 0/025 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 0/327 0/744 C 0/415 0/678 

RESID(-1)^2 -6/640 0/000 RESID(-1)^2 -11/516 0/000 

GARCH(-1) 2554/690 0/000 GARCH(-1) 5197/099 0/000 

 
 ينوسانات بورس مالز ي: مدلساز14جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 0/297 0/767 C 0/497 0/619 

MYSC1 1/037 0/300 MYSC2 0/605 0/545 

MMYS(-1) 1/173 0/241 MMYS(-1) 1/275 0/202 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 1/166 0/244 C 1/307 0/191 

RESID(-1)^2 2/817 0/005 RESID(-1)^2 2/905 0/004 

GARCH(-1) 6/868 0/000 GARCH(-1) 7/114 0/000 

 

 نوسانات بورس پرو ي: مدلساز15 جدول شماره

معنی داريسطح  Zآماره  متغیر مدل اول  سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم 
C 1/252 0/211 C 1/123 0/262 

PERC1 1/248 0/212 PERC2 0/322 0/748 

MPER(-1) 1/943 0/052 MPER(-1) 2/100 0/036 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 1/724 0/085 C 1/622 0/105 

RESID(-1)^2 1/343 0/179 RESID(-1)^2 1/418 0/156 

GARCH(-1) 10/736 0/000 GARCH(-1) 10/121 0/000 

 
 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

111  

 
 9918بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

 نیپینوسانات بورس فل ي: مدلساز16جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 0/619 0/536 C 0/232 0/816 

PHLC1 0/472 0/637 PHLC2 0/205 0/838 

MPHL(-1) 2/104 0/035 MPHL(-1) 2/077 0/038 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 0/506 0/613 C 0/641 0/522 

RESID(-1)^2 3/409 0/001 RESID(-1)^2 2/713 0/007 

GARCH(-1) 6/421 0/000 GARCH(-1) 5/516 0/000 

 
 نوسانات بورس لهستان ي: مدلساز17جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 0/383 0/702 C -0/091 0/927 

POLC1 2/290 0/022 POLC2 2/685 0/007 

MPOL(-1) 0/734 0/463 MPOL(-1) 0/916 0/359 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 1/785 0/074 C 1/988 0/047 

RESID(-1)^2 1/493 0/135 RESID(-1)^2 1/470 0/142 

GARCH(-1) 8/132 0/000 GARCH(-1) 9/198 0/000 

 
 نوسانات بورس قطر ي: مدلساز18جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C -0/055 0/956 C -0/015 0/988 

QATC1 0/012 0/990 QATC2 -0/005 0/996 

MQAT(-1) 0/197 0/844 MQAT(-1) 0/201 0/841 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 7/561 0/000 C 8/025 0/000 

RESID(-1)^2 5/724 0/000 RESID(-1)^2 5/715 0/000 

GARCH(-1) 5/823 0/000 GARCH(-1) 5/807 0/000 

 
 هینوسانات بورس روس ي: مدلساز19جدول شماره 

داري سطح معنی Zآماره  متغیر مدل اول  سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم 
C -0/257 0/797 C -6/197 0/000 

RUSC1 8/073 0/000 RUSC2 8/516 0/000 

MRUS(-1) 0/030 0/976 MRUS(-1) 0/215 0/830 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 1/403 0/161 C -0/253 0/800 

RESID(-1)^2 4/588 0/000 RESID(-1)^2 4/954 0/000 

GARCH(-1) 4/800 0/000 GARCH(-1) 4/232 0/000 
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 وانینوسانات بورس تا ي: مدلساز21جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 0/239 0/811 C 0/191 0/849 

TAIC1 0/221 0/825 TAIC2 0/220 0/826 

MTAI(-1) 1/532 0/126 MTAI(-1) 1/560 0/119 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 2/345 0/019 C 2/435 0/015 

RESID(-1)^2 3/775 0/000 RESID(-1)^2 3/789 0/000 

GARCH(-1) 13/482 0/000 GARCH(-1) 13/372 0/000 

 
 لندینوسانات بورس تا ي: مدلساز21 جدول شماره

معنی داريسطح  Zآماره  متغیر مدل اول  سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم 
C 0/496 0/620 C 0/460 0/646 

THAC1 -0/807 0/420 THAC2 -0/849 0/396 

MTHA(-1) 0/744 0/457 MTHA(-1) 0/757 0/449 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 2/088 0/037 C 2/065 0/039 

RESID(-1)^2 1/925 0/054 RESID(-1)^2 1/885 0/059 

GARCH(-1) 7/499 0/000 GARCH(-1) 7/493 0/000 

 
 هینوسانات بورس ترك ي: مدلساز22جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 1/522 0/128 C 1/645 0/100 

TURC1 0/581 0/561 TURC2 0/598 0/550 

MTUR(-1) 1/522 0/128 MTUR(-1) 1/572 0/116 

 معادله واریانس معادله واریانس

C -1/292 0/197 C -1/148 0/251 

RESID(-1)^2 -5/711 0/000 RESID(-1)^2 -3/258 0/001 

GARCH(-1) 5458/681 0/000 GARCH(-1) 3205/832 0/000 

 
  ینوسانات بورس امارات متحده عرب ي: مدلساز23جدول شماره 

مدل اولمتغیر   سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  
C 5/828 0/000 C 6/106 0/000 

UAEC1 5/841 0/000 UAEC2 5/617 0/000 

MUAE(-1) 0/333 0/739 MUAE(-1) 1/003 0/316 

 معادله واریانس معادله واریانس

C -0/643 0/520 C -0/928 0/354 

RESID(-1)^2 2/338 0/019 RESID(-1)^2 2/600 0/009 

GARCH(-1) 2/548 0/011 GARCH(-1) 2/491 0/013 
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 یجنوب يقاینوسانات بورس آفر ي: مدلساز24جدول شماره 

 سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل دوم سطح معنی داري Zآماره  متغیر مدل اول
C 0/010 0/992 C 0/007 0/994 

ZAFC1 0/004 0/997 ZAFC2 0/005 0/996 

MZAF(-1) 7/895 0/000 MZAF(-1) 7/462 0/000 

 معادله واریانس معادله واریانس

C 7/864 0/000 C 6/587 0/000 

RESID(-1)^2 -9/613 0/000 RESID(-1)^2 -9/147 0/000 

GARCH(-1) 10255/710 0/000 GARCH(-1) 10171/110 0/000 

 

 

-محاسبه شده، می Z% در خصوص آماره 95و سطح معنی داری  42الی  1با توجه به جدولهای ارائه شده از 

توان فرض صفر، مبنی بر عدم معنی داری آماری ضرایب را برای تمامی بازارهای مورد بررسی )به غیر از برزیل، 

ینی نوسانات بازارها را دارد. در خصوص چک، مجارستان، تایلند و مصر( رد نمود و مدل ارائه شده قابلیت پیش ب

قابل تایید می باشند. نتایج مدلسازی در کشور مصر با استفاده از  ٪91کشور تایلند نتایج در سطح معنی داری 

چرخه استخراج شده از مدل گارچ معنی داری آماری دارد اما با استفاده از چرخه هادریک پرسکات نتایج از 

ر نیست. بازار مصر تنها بازار نوظهوری است که نتایج به دست آماده آن در دو مدل معنی داری آماری برخوردا

نتایج یکسانی نداشته اند. در خصوص کشور های برزیل، چک و مجارستان نمی توان مدل های ارائه شده را 

 مطلوب دانست. 

 

  بحثنتیجه گیري و  -4
در بازارهای نوظهور با استفاده از چرخه های تجاری  بازده سهام مساله اصلی این تحقیق مدلسازی نوسانات

است. به منظور تحقیق در خصوص این مساله از آنجایی که تولید ناخالص داخلی و نرخ رشد آن در تحقیقات 

پیشین بر جنبه های مختلفی از بازارهای مالی تاثیر داشته است با استفاده از دو روش گارچ و فیلتر هادریک 

ی اقتصادی بازارها مدل شده اند. در قسمت بعد تاثیر چرخه های اقتصادی بر بازده بازارهای پرسکات چرخه ها

 1931جامعه آماری با استفاده از روش گارچ و تحلیل آن مورد بررسی قرار گرفت. چرخه های اقتصادی از دهه 

قیقات تجربی پیشین در مطالعات علمی مورد توجه قرار گرفته است. در پژوهش های مورد بررسی در بخش تح

و سایر  (1393 ی،رودپشت یرهنما ی وپورزمان ی،باطن)نشان داده شد که متغیر های اقتصادی در ایران 

کشورهای نوظهور بر بازده بازار تاثیر گذار بوده اند. از این رو چرخه های اقتصادی و ارتباط میان چرخه ها و 

 ،یلیش نوسانات بازار بورس در جامعه آماری مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج حاصل از مدل ها در بورسهای

 لند،یتا ه،یلهستان، قطر، روس ن،یپیپرو، فل ،یمالز ک،یمکز ،یوبکره جن ران،یهند، ا ،یاندنز ونان،ی ا،یکلمب ن،یچ

ی نشان می دهند مدل گارچ و چرخه های اقتصادی نوسانات جنوب یقایو آفر یامارات متحده عرب ه،یترک وان،یتا
بازارهای نوظهور را مدلسازی نموده اند. اما در کشور برزیل، چک، مجارستان و مصر نمی توان این نتایج را تایید 
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پرزکورز ( و 4114) کومارواریو ش ایچورد(، 4115(، کاماچو )1391نمود. نتایج این تحقیق با تحقیقات شکیبایی )

 ( را تایید نمی نماید. 1394( همخوانی داشته و نتایج تحقیق سحرآبادی )1995) مرمنیو ت

بازارهای مالی نوظهور همانند بورس اوراق بهادار تهران در تعامل با اقتصاد واقعی می باشند. نوسانات 

کشور به عنوان محرک  های ارائه شده، نرخ رشد اقتصادیاقتصادی بر نوسانات بازار تاثیر گذار هستند. در مدل
بازار سرمایه در نظر گرفته شده است. برخی از تناقضات مشاهده شده و عدم تایید تاثیر چرخه های اقتصادی بر 

نوسانات بازار را می توان ناشی از وضعیت گذار بازارهای نو ظهور و سوق یافتن به سوی بازارهای توسعه یافته 

عه تحقیق یکسان نیستند. در خصوص بورس اوراق بهادار تهران می توان دانست. بسترهای لازم در بازارهای جام

اظهار داشت که گسترش و بهبود شاخص هایی از قبیل جریان آزاد سرمایه، کاهش قوانینی که موجب عدم 

حضور سرمایه گذاران خارجی می گردد، شفاف سازی مالی بازارها، تقلیل قوائد و قوانینی همچون حجم مبنا و 

ان سهام و دیگر عوامل موثر در توسعه یافتگی بازار مالی علی الخصوص در بازار سرمایه ایران جهت حد نوس

 حرکت به سوی ایجاد یک بازار همگرای بین المللی و نزدیک شدن به بازارهای توسعه یافته پیشنهاد می گردد.
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