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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  8938پائيز / شماره دوازدهم 

 

بررسي روند زماني قطعي و تغيير در پايداري شاخص کل بورس اوراق بهادار 

 (GSTUR) مبتني بر تحليل بيزين و با مدل تعميم يافته ريشه واحد تصادفي تهران،

 
  رسول سجاد 

  محسن عسگري
 

 چكيده
هاي زماني مالي و اقتصادي در  هاي غيرخطي در سري اي به مطالعه ويژگي  هاي اخير علاقه فزاينده در سال

کننده با درنظر  هاي گمراه توان در امکان بروز نتايج و تحليل سطح کلان، شکل گرفته است که دليل آن را مي

هاي ساختاري و  تاثيرگذاري شوک نگرفتن رفتار غيرخطي در محاسبات، و همچنين بررسي روندهاي زماني،

هاي رايج اقتصادسنجي  استفاده از آزمون. ها در طول زمان، جستجو کرد هاي رفتاري اين سري تغيير ويژگي

 I(1)هاي زماني اغلب حاوي ريشه واحد بوده و به سبب آن نامانايي  بر اين موضوع دلالت دارد که اين سري

 . دارند

پرداخته و با تحليل  MCMCبه بررسي الگوريتم  CDو  NSE ،RNEمعيارهاي در اين مقاله با استفاده از 

حساسيت بر روي مقادير پارامترهاي پيشين، ميزان حساسيت نتايج به تغيير مقادير پارامترها بررسي شده 

ها و پارامترهاي پسين، عدم وجود خودهمبستگي  هاي ساختاري توزيع همچنين با بررسي ويژگي. است

. هاي مورد انتظار بررسي شده است هاي پسين حاصل با توزيع ها، و برازش داده تناسب با طول وقفهمعنادار، م

. تاثير کمي در بهبود مدل دارد  ، مشاهده شد که افزايش GSTURحالت مختلف از مدل  84با اجراي 

تي نداشته و با ، ارجعيRWهاي بدون روند و ثابت رگرسيوني نسبت به مدل  ها، مدل همچنين در کليه حالت

هاي کلاس  اما در کليه سه نوع ديگر از مدل. شود حمايت مي RWمقايسه از طريق فاکتور بيز، از مدل 

GSTURهاي  ، مدلGSTUR  نسبت به مدلRW همچنين نتايج اين بررسي حاکي از وجود . ارجعيت دارند

داراي روند % 99ي با احتمال شواهدي مبني بر غيرخطي بودن سري زماني شاخص کل بوده و اين سري زمان

 .مانا است
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 مقدمه - 

هاي سري زماني که توسط  ، اقتصادهاي دنيا بسياري از تکنيک1942و  1992هاي  در سال

Box  و Jenkinsهاي اخير علاقه  در سال. معرفي شده بودند را در درون خود مشاهده نمودند

. هاي زماني مالي و اقتصاد کلان به وجود آمده است هاي غيرخطي سري اي به مطالعه ويژگي فزاينده

هاي زماني، بر مبناي دو فرض شهودي تاثير  مربوط به وجود شواهد غيرخطي در اين سريمطالعات 

ها در  هاي رفتاري آن هاو امکان تغيير ويژگي هاي ساختاريبه اين سري قابل توجه و ضربه زدن شوک

هاي آماري خطي، ممکن است در شناخت رفتارهاي پيچيده  بنابراين مدل. طول زمان استوار است

خاطرنشان  Resnick و   Davis 1996در سال. غيرکارآمد باشد  در فرايندهاي نهفتهمخصوصا 

تواند پيامدهاي فاجعه باري در  هاي غيرخطي در محاسبات، مي در نظر نگرفتن ويژگي»کردند که 

 «.اي شود کننده ها به همراه داشته و منجر به نتايج کاملا گمراه تحليل

جي براي آزمون مانايي يک سري زماني و همچنين تعيين هاي رايج اقتصادسن يکي از آزمون

يافته  اينکه آيا متغير داراي روند قطعي يا روند تصادفي است، استفاده از آزمون ديکي فولر تعميم

((ADF هاي زماني مالي، با دو مشکل عدم مانايي و کشيدگي معمولا هنگام بررسي سري. باشد مي  

هاي رايج اقتصادسنجي بر اين موضوع دلالت دارد که  استفاده از آزمون. در توزيع مواجه هستيم

برخي . دارد I(1)هاي زماني اقتصاد کلان حاوي ريشه واحد بوده و به سبب آن فرايند نامانايي  سري

خصوص بنابراين هميشه يک عدم قطعيتي در . هاي اقتصادي مغايرت دارند از اين نتايج با نظريه

و يا  I(1)به نامانايي  I(0)جايي از مانايي  يک سري زماني مانند جابه در پايداري  جايي جابه

 [yang, 2010].برعکس، وجود دارد

هاي قيمتي بورس اوراق بهادار، منعکس کننده و مرتبط با  به عنوان يک اصل بايستي شاخص

پذيرفته شده، و فضاي اقتصادي و  هاي کليه اطلاعات نهفته و منتشر شده در هر کدام از سهام

هاي شاخص بورس اوراق بهادار تهران  بنابراين بررسي ويژگي. سياسي داخل و خارج آن کشور باشد

هاي  به عنوان دماسنج اقتصاد کلان در بستر زمان از اهميت زيادي برخوردار بوده و شناخت ويژگي

تواند بسيار به افزايش  ثير هريک، ميهاي تاثيرگذار بر آن و شدت تا ساختاري و آماري، و شوک

افزوده در  هاي ايجاد کننده ارزش تر به صنعت دانش در خصوص اين شاخص و در نگاهي کلان

 .اقتصاد ايران کمک نمايد

همزمان با تغيير : در بررسي صورت گرفته در اين مقاله به سئوالات زير پاسخ داده خواهد شد

توان مطمئن  س اوراق بهادار تهران در طول زمان، چگونه ميتاثيرگذار بر شاخص بور  خواص دروني

توان تغييرات مشاهده شده در  شد که اين سري زماني داراي روند زماني قطعي است؟ آيا مي

به  GSTURپايداري اين سري زماني، را به اتفاقات مهم در آن زمان نسبت داد و بالعکس؟ آيا مدل 
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سازي رفتار سري زماني شاخص بورس اوراق  براي مدل عنوان يک مدل با خواص غيرخطي بودن،

ارجعيت دارد؟ آيا تحليل بيزين ابزار مفيدي  (RW)بهادار تهران نسبت به مدل خطي گام تصادفي 

 باشد؟   براي برآورد پارامترهاي يک مدل مي

ي بين تشخيص اينکه يک سري زماني داراي روند مانا، تفاضل مانا و يا هيچکدام است براي پيش

پذيري  ، رويکرد انعطافρبا داشتن يک ضريب غيرخطي، يعني  GSTURمدل . بسيار ضروري است

توان در ثابت  دليل آن را مي. هاي زماني اقتصاد کلان فراهم آورده است سازي برخي سري براي مدل

در ها  ها در يک فرايند دانست که اين موضوع باعث تغيير در پايداري سري و يا متغير بودن ريشه

تواند درک بهتر و مفهوم متفاوتي درخصوص  مي GSTURاز اين نظر مدل . شود طول زمان مي

هاي  همچنين با استفاده از خاصيت درستنمايي. هاي اقتصاد کلان به ما بدهد سري  وخيزهاي افت

 ها پرداخت و براي گسترش دانش در تر مدل توان به مقايسه راحت هاي ديگر، مي اي مدل حاشيه

 .هاي مدل و وجود روند زماني قطعي مناسب است عدم قطعيت خصوص

 

 پژوهشمباني نظري و پيشينه  - 

 و مالي امکانات تجهيز در سزايي به نقش مالي، بازار ارکان از يکي عنوان به سرمايه بازار

 و نقش .دارد کشورها اقتصادي توسعه و رشد منظور به منابع بهينه تخصيص جهت در اي سرمايه

 تفاوت توان مي که است صورتي به کشورها اقتصادي توسعه و رشد فرآيند در مالي نظام اهميت

 جو و  جست آنها مالي نظام کارآيي و کارآمدي درجه در را نيافته توسعه و يافته توسعه اقتصادهاي

 سطح و است تاثيرگذار بهادار هاي اوراق بورس در سهام قيمت شاخص بر متنوعي عوامل .کرد

 متفاوت کشوري هر در شرايط اساس بر تواند مي سهام قيمت شاخص روي متغيرها نفوذپذيري

تغييرات حکومتي، حوادث طبيعي، جنگ، دورنماي مثبت و يا منفي اقتصاد، تغييرات بنيادي  .باشد

هاي انبساطي و انقباضي، هدفمند کردن  در ساختار اقتصادي يک کشور نظير اتخاذ سياست

هاي  توانند موجب تغيير در پايداري شاخص برخي از اين عوامل هستند که مي... لتي و هاي دو يارانه

 است  شده باعث بورسي در دنيا، هاي شاخص غيرمنتظره و رشدهاي  افت .مختلف تعريف شده شوند

 بروز به منجر که بپردازند عواملي و دلايل بررسي به تري جدي بطور اقتصادي و مالي شناسان کار تا

 در سئوال اساسي اين است که اين روندهاي نزولي و صعودي شديد. گردد مي هايي پديده چنين

 رفتاري هيجانات و رواني عوامل نقش اصولا و است اقتصادي عوامل معلول اندازه چه تا ها شاخص

 مورد موضوعات از بنابراين يکي .شود؟ تلقي جدي تواند مي ميزان چه تا ها اين وضعيت بروز در

 اوراق بورس عملکرد بر متغيرهاي اقتصادي تاثير بررسي موضوع مالي، و اقتصادي محققان توجه

 تورم نرخ پول، حجم اقتصادي، يعني مهم متغير سه تاثير ،(1849)در مقاله پورحيدري  .است بهادار
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 رسيبر مورد1848تا1869 هاي طي سال ايران بهادار اوراق بورس بازدهي بر داخلي ناخالص توليد و

و مدل تصحيح خطا  (VAR)برداري  در اين بررسي با مدل خودرگرسيون. گرفته است قرار

(VECM)  نشان داده شده است که ارتباط معنادار و مثبتي بين تورم و بازدهي بورس اوراق بهادار

همچنين مشاهده شده است که ارتباط معناداري بين حجم چول و توليد . وجود داشته است

 . ناخالص داخلي بورس اوراق بهادار وجود ندارد

 نقش تنهايي به تواند مي هاکشور اقتصاد صحنه در برخي از مجموعه عوامل خرد و کلاني که

 بازار خصوص به و مالي متفاوتي را در بازارهاي دورنماي ديگر، عوامل با تعامل در يا و کرده آفريني 

 جرات به بتوان شايد کشورها اقتصادي شرايط مطالعه با .کند در زير ذکر شده است ترسيم سرمايه

ها براي  بانکي، تلاش دولت هاي سپرده سود و يا افزايش نرخ عواملي چون کاهش نقش که کرد ادعا

و انقباضي، رکود و رونق در بازارهاي ديگر نظير مسکن، ارز، طلا و  انبساطي هاي سياست اجراي

و يا افزايش  آينده، کاهش در تورم و يا کاهش نرخ افزايش بيني بها و فارکس، پيش فلزات گران

 غير سرمايه بازار نوسانات در بروز در... و به بخش خصوصي  دولتي هاي شرکت سهام واگذاري حجم

 .است کتمان قابل

 بورس بازار رکود و افت  اصلي برخي از عوامل( 1899)همچنين در مقاله رهنماي رودپشتي 

مالي، ذکر شده است که از آن جمله  منابع تبخير بر بازار  اين تاثير عدم اوراق بهادار تهران، و

 بازار  سوي از شده منتشر اطلاعات نبودن اقتصادي، شفاف هاي سياست نبودن توان به روشن مي

 اطلاعات، تنوع  به گذاران سرمايه عموم دسترسي امکان  عدم و ها شرکت عملکرد درخصوص بورس

 مشاوران خدمات متنوع، کافي نبودن ابزارهاي فقدان و بورس در معامله مورد بهادار اوراق نداشتن

اي،  حاشيه  مسائل به نسبت بورس بازار زياد تخصصي، حساسيت موسسات و گذاري سرمايه و مالي

 تناسب بورس، عدم در شده پذيرفته هاي شرکت  کالاهاي گذاري قيمت هاي سياست نبودن روشن

 و ها بانک نظير  سرمايه بازارهاي ساير در گذاري سرمايه با بورس در گذاري سرمايه بازده نرخ بين

 نبودن گاز، روشن و نفت فروش از حاصل درآمد به کشور اقتصاد ، وابستگيبورس از خارج بازارهاي

ساختار  و کشور در آن نظاير سياسي، اداري، و شديد کشور، تغييرات در توسعه و توليد هاي سياست

 .صادارت و بسياري ديگر اشاره کرد و واردات امر در متغير هاي بازار سرمايه و سياست

بنابراين عوامل متعددي وجود دارند که ممکن است باعث تغييرات پايداري در شاخص کل 

بورس تهران در طول زمان شوند و همچنين اين رابطه به صورت عکس نيز صادق است يعني در 

توان در بين عوامل تاثيرگذار  صورت مشاهده تغييرات پايداري در يک سري زماني، علت آن را مي

بنابراين پايداري در يک نمونه، با تغيير در وقايع مختلفي جابجا . اني بررسي نموددر آن مقطع زم

به واحد يا بيشتر از آن و يا  ي زمانيها منظور از تغيير در پايداري، جهش ريشه سري. شود مي
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هاي  هاي زماني مربوط به اقتصاد کلان با نظريه اکثر نتايج حاصل از بررسي سري .برعکس است

به دليل وجود ريشه . ها اغلب در کل زمان خود مانا نيستند غايرت داشته و اين سرياقتصادي م

جايي در پايدارييک  ، هميشه يک عدم قطعيت در خصوص جابهI(1)واحد و به سبب آن نامانايي 

تغيير در . و يا برعکس، وجود دارد I(1)به نامانايي  I(0)جايي از مانايي  سري زماني مانند جابه

تواند در هر نقطه زماني رخ دهد و مقادير پارامترها، يک درجه پايداري جديدي را  ميپايداري 

همچنين اطلاعات قبلي و درجه . شود که به طور بالقوه به مقادير وقفه بستگي دارند موجب مي

هرچند ممکن است برخلاف تغييرات درجات . دهد پايداري قبلي، اطلاعات جديدي را به ما مي

 .قطعي وجود داشته باشد پايداري، روند

هاي غيرخطي نظير  هاي زماني، مدل سازي سري هاي اخير در خصوص مدل در تحقيقات سال

TAR ،STAR ،ESTAR  وARFIMA هاي  هاي زماني مربوط به داده براي بررسي نامانايي در سري

شود که هنوز  هاي غيرخطي محسوب مي جزء مدل GSTURمدل . اقتصاد کلان پيشنهاد شده است

مدل  Swansonو  Grangerتوسط  1999در سال . به طور کامل مورد بررسي قرار نگرفته است

 :ارائه شد STURپارامتريک زير به نام مدل 
                  
              

 
 

        
 

            داراي   و    که در آن 
            و    

هاي اصلي مدل  يکي از ويژگي. است  

STUR هاي مربوط به اقتصاد کلان در طول زمان را  اين است که اجازه تغيير در پايداري در سري

هايي را که براي ما جذاب  پذير است که ويژگي آماري داده مدلي انعطاف GSTURمدل . دهد مي

بوده با اين  STURاين مدل از لحاظ مفاهيم اقتصادي مشابه مدل . گذارد هستند را در اختيار ما مي

در سال . شود هاي آماري و ساختاري داده نيز مي تفاوت که باعث بهبود دانش ما در خصوص ويژگي

2226 ،Yoon  بررسي بيشتر مدل باSTUR درک کاملي از اين فرايند را ارائه نمود که خلاصه اي از

 :هاي او عبات است از  يافته

    ها داراي تغييرات شديد است تنها بر روي ميانگين، داراي ريشه واحد بوده و در برخي دوره. 

  فرايندSTUR  دارايTail وقوع بالايي هاي بسيار سنگين بوده و مقادير انتهاي آن احتمال

 .دارند

  و فرايندSTUR تواند مانا شود با تفاضل گيري نمي. 
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، مخصوصا (RW)به سختي از فرايندهاي گام تصادفي  STURبه دليل خاصيت اول، فرايند 

تواند فرايندهاي  گيري نمي بنابراين با تفاضل. کوچک باشد، قابل تمايز است        زماني که 

STUR 2224و  2229در سال . ضعيف هستند، را مدل نمود را که از لحاظ مانايي ،Yang  مدل

STUR جايي در خواص ذاتي  را تعميم داد و اين تعميم با فرض وجود روند زماني قطعي و يک جابه

 :انجام گرفته است يعني   
           

 

بر مبناي اين حقيقت استوار است که هميشه يک  STURانگيزه اصلي اين تعميم بر روي مدل 

هاي رايج  هاي زماني اقتصاد کلان با استفاده از آزمون عدم قطعيتي در خصوص اينکه سري

همچنين در . هستند يا خير، وجود دارد (DS)و يا تفاضل مانا  (TS)اقتصادسنجي داراي روند مانا 

 :يعنيکند  تبعيت مي STURاز يک فرايند    ، GSTURمدل 

                       

 

   
    

                         

 :هاي زير استوار است اين مدل برفرض

 تواند رخ دهد تغيير در پايداريدر هر نقطه زماني مي. 

  مقادير پارامترها، يک درجه پايداري جديدي را موجب مي شود که به طور بالقوه به مقادير

 . وقفه بستگي دارند

 و درجه پايداري قبلي، اطلاعات جديدي را به ما مي دهد اطلاعات قبلي. 

 ممکن است برخلاف تغييرات درجات پايداري،روند قطعي وجود داشته باشد . 

 

و  STURعنوان يک فرايند تصادفي در هر دو مدل  سازي تغييرات پايداري به اگرچه مدل

GSTUR 1999در سال . مسئله بزرگي است  شود، اما برآورد آن ديده مي ،Granger  وSwanson  از

ارائه  1946و همکاران خود در سال Guytonکه توسط ( ML)روش برآورد حداکثر درستنمايي 

استفاده  STURشده است، و از روش برآورد مينيمم مربعات مجموع براي برآورد پارامترهاي مدل 

« 4غيرواقعي»و « 9تاحدودي غير دقيق»، اين برآوردها Swansonو  Grangerته به گف.نمودند

هاي ذاتي  ممکن است به علت ويژگي MLدليل اين برآوردهاي ناکارا با استفاده از تقريب . هستند

گونه  هيچ STURفرايند »بيان نمود که از آنجايي که  Yoon، 2226در سال . باشد STURفرايند 

 MLاصلا کاربردي نيست، زيرا روش برآورد  ML، تقريب «ندارند    ي در هاي محدود گشتاور

براي . نياز به وجود گشتاورهاي بالاي کافي براي اينکه برآوردها پايدار و مجانبا نرمال باشند، دارد
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و  Jones، 1999که پارامترهاي بسياري نيز دارد، در سال  STURحل اين مشکل برآورد مدل 

Marriottانگيزه استفاده از متد بيزين که در . ، از متد بيزين براي برآورد پارامترها استفاده نمودند

 :صحبت شده است، عبارت است از GSTURبخش بعدي مفصل در مورد تحليل بيزين مدل 

 هاي  هاي با ابعاد بالا و با متغيرهاي پنهان به راحتي با روش از جنبه برآورد مدل، مدل

MCMC برآورد است بيزين قابل. 

 هاي انتخاب مدل بيزين  اي دررويه هاي حاشيه ها، درستنمايي از جنبه مقايسه مدل

توانند به تنهايي گوياي اين موضوع باشند که کدام گزاره توسط مدل بيشتر حمايت  نمي

دهند که استفاده از  اي گزاره مطلوب بر اساس اطلاعات پيشين را مي شده است، اما تا اندازه

 [yang, 2010] .شودتواند براي مقايسه چند مدل با استفاده  هاي بيز ميفاکتور

 .Jهاي آماري غيرخطي در دو دهه اخير، از زمان انتشار مقاله  هاي بسياري از مدل ويژگي

Hamilton  سازي غيرخطي با مدل  در رابطه با مدل 1949در سالMarkov Switching  براي

هاي غيرخطي در  ي قرار گرفت که معرفي برخي ويژگيهاي کشور امريکا، مورد بررس داده

هاي ديگر که  از جمله مدل. 9آغاز شد 2226در سال  Wohr و  Rapach کاربردهاي مالي، از مقاله

، TAR ،STARهاي  توان به مدل ها استفاده شده است مي در مقالات مختلف به کرات از آن

ESTAR  وLSTAR هاي آماري خطي و  البته هنوز کاملا مشخص نيست که مدل.اشاره نمود

بيني، عملکرد بهتري دارند يا  هاي پيش غيرخطي موجود، نسبت به يکديگر از نقطه نظر قابليت

به  2229در سال  stock و  Watsonهاي فصلي تورم در آمريکا پس از جنگ،  بااستفاده از داده.خير

هاي  از جمله مدل. متغيره پرداختند هاي چندمتغيره و تک قابليت مدل بيني با مقايسه مدل پيش

متحرک، و مدل اجزاء  MA(1)، گام تصادفي، AR-AICتوان به  مورد بررسي توسط اين دو مي

UC-SV)غيرقابل مشاهده با نوسان پذيري تصادفي 
12

برخي از محققان نيز تفاوت .اشاره نمود (

هاي ارز  هاي ماهانه نرخ با استفاده از داده. اند طي را قائل نبودههاي خطي و غيرخ معناداري بين مدل

هاي  بيني متوجه شدند که پيش 2226در سال  Woharو   post-Bretton Woods ،Rapachاز دوره 

هاي حاصل از مدل خطي  بيني بسيار به پيش ESTARو  Band TARهاي  اي حاصل از مدل نقطه

AR عنوان  نتيجه کلي اين است که ويژگي غيرخطي بودن به. است در يک بازه زماني کوتاه شبيه

با وجود  yang، 2229در سال . بسيار ناچيز است ESTARو  Band TARهاي  هاي مدل ويژگي

هاي زماني  هاي غيرخطيدر سري ادبيات گسترده و نتايج مبهم در اين خصوص، به بررسي ويژگي

را ارائه نمود و براي  GSTUR، مدل STURهمچنين او با تعميم مدل . متغيره پرداخت تک

ها مشکل باشد، خود را  جلوگيري از افزايش موضوعات مورد بررسي که ممکن بود پوشش تمام آن

  ، نرخS&P 500هاي سالانه  يعني داده: متغيره خاص نمود محدود به سه سري زماني تک
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سازي  ي بيزين در مدلها در زمينه تکنيک. هاي فصلي نرخ تورم انگلستان و دادهUK/USارز

در  DeJongو  Whitemanهاي در يافته plosser’s و  Nelsonتوان به بهبود هاي زماني نيز مي سري

در سال   van Dijk، تحليلي ريشه واحد نرخ ارز در1991خصوص روندهاي زماني قطعي در سال 

اشاره 1999در سال  potter و   Koopدر  US GNPهاي غيرخطي در  و يافتن ويژگي 1991

هاي  و همکارانش اشاره نمودند که ايجاد چگالي Bauwens،99و  1994همچنين در سال .نمود

هاي مختلف نه تنها باورهاي پسين مختلف را  پيشين در نتايج بسيار با اهميت است زيرا پيشين

. ندآور ها از طريق تابع درستنمايي فراهم مي دهند، بلکه خواص مختلفي در خصوص پسين ارائه مي

هاي اقتصادسنجي پويا  هاي بيزين با مدل کارگيري تکنيک درمقاله اوتوضيحات کاملي از نحوه به

و  GSTURدر زمينه تحليل بيزين و مدل .ارائه شده است ARCH، و مدل AR(P)مانند مدل 

STURهاي زماني مالي و اقتصادي صورت نگرفته است اي بر روي سري ، تاکنون در ايران مطالعه .

توان  هاي خطي و غيرخطي، مي هاي زماني مشترک و آزمون مدل در مورد بررسي مانايي سرياما 

به بررسي تاثير نوسان نرخ ارز بر صنايع مختلف بازار سهام ايران توسط ناصر شمس و سعيد بهزادي 

غيرخطي  و خطي هاي مدل از استفاده تهران با سهام بازدهي کل شاخص بيني ، پيش1844در سال 

ARIMA ،ARFIMA ،GARCH  وANN  1844توسط سعيد مشيري و حبيب مروت در سال ،

توسط عليرضاعرفاني در سال  ARFIMA مدل با تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بيني پيش

اشاره  1844تهران توسط سعيدصمدي در سال  بورس شاخص پذيري بيني پيش و ارزيابي 1844

متغيرهاي  تاثير بررسي موضوع مالي، و اقتصادي انمحقق توجه مورد موضوعات از يکي. نمود

 مهم متغير سه تاثير ،(1849)در مقاله پورحيدري  .است بهادار اوراق بورس عملکرد بر اقتصادي

 ايران بهادار اوراق بورس بازدهي بر داخلي خالص نا توليد و تورم نرخ پول، حجم اقتصادي، يعني

در مقاله خود براي ( 1849)پاکدين اميري . قرارگرفته است بررسي مورد1848تا1869هاي طي سال

روش  از استفاده با تهران بهادار بورس اوراق در قيمت شاخص بر موثر مالي عوامل بندي اولويت

TOPSISهر عايدي سهام، قيمت يتاريخ سير درآمد، بر قيمت نسبت ترتيب، ، نشان داد که به 

همچنين در مقاله . سهام دارند قيمت شاخص بر را تاثير بيشترين ها دارايي ميزان بازدهي و سهم

  افت و رکود بازار بورس تهران، و عدم تاثير اين  برخي از عوامل اصلي( 1899)رهنماي رودپشتي 

 .بازار بر تبخير منابع مالي، ذکر شده است

 

 پژوهششناسي  روش -3

رس اوراق بهادار تهران طي هاي مورد استفاده در اين مقاله شامل شاخص کل ماهانه بو داده

، 1892تا پايان دي ماه  1899، و شاخص کل روزانه از ابتداي سال 1849تا  1899يازده سال، از 
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گيري از اعداد در طول ماه  به دليل اينکه ميانگين. باشد بر روي آن مي GSTURبراي بررسي مدل 

، براي 1849فرمول شاخص کل از آذر دهد، به دليل تغيير  ساختار آماري داده را تحت تاثير قرار مي

همچنين براي بررسي . استفاده شده است 1849ها، شاخص ماهانه تا آبان  يک دست بودن داده

، تقريبا 1892تا دي ماه  1899هاي روزانه شاخص از ابتداي سال  تر، از داده مدل در مقياسي جزئي

 . داده استفاده شده است 8822

 Matlabافزار  کار گرفته شده در اين مقاله در نرم به  GSTURمدل ها و متدولوژي بيزين و رويه

R2011 نويسي شده است که در ادامه به شرح اين متدپرداخته شده است برنامه. 

 .است AR(P)طور واقعي کلمه، يک فرايند  به   ،GSTURبر طبق مدل 

                         
 

بنابراين ميانگين . در ناحيه دروني يک دايره واحد محدود شده است   اي  هاي چندجمله ريشه

 :، داراي رابطه زير است  حاصل از فرايند ماناي    غير شرطي 

   
  

     
 
   

 

 :  ن داريمهمچني
           

 : باشد ارائه شده تاکنون به شرح زير مي هاي مدلمتغيرهاي موجود در 

                   : عبارت است از   ، GSTURدر مدل  -
  

شود که  نشان داده مي                   هاي مشاهده شده با صورت   تمام نمونه -

                 مقدار اول يعني     و       اندازه نمونه برابر است با 
عنوان  به  

 .شود مقادير اوليه استفاده مي

هاي تصادفي بر  هايي از ريشه دهنده سري ، نشان           که   متغير پنهان  -

دهنده تغيير در  طور ساختاري غير قابل مشاهده بوده و نشان است که به Tروي کل پريود زماني 

 . است  پايداري 

شودکه تمام عناصر آن  نشان داده مي                   صورت  به  وضعيت اوليه  -

به صورت    از  11مانده هاي عقب دادهاي از  دنباله    مساوي صفر بوده و 

 .شود تعريف مي                   

           و              صورت  به λو   بردار  -
 .شود تعريف مي  

 . است  تابعي از              ، بردار           بر اساس معادله  -

     صورت  دقت خطا به -
     و    

 .شود تعريف مي   
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- θ نمادي از تمام پارامترهاي مورد نظر است که داريمθ          
 
و          

       . 

 

براي بررسي . کند طور تصادفي تغيير مي به GSTURدر فرايند    بايد خاطر نشان نمود که 

شود و يا اينکه يک پارامتر غيرخطي است  جايي در پايداري مي دستخوش جابه   اينکه يک فرايند 

      معادلهبر طبق . استفاده نمود   توان از استنباط حاصل از برآورد  يا خير، مي

  ، مقدار                   
 که همان واريانس   

 
را قادر    است،  12در معادله انتقال 

ممکن   باشد، فرايند      در نتيجه، اگر . ي تغيير نمايدسازد که حول ميانگين شرط قادر مي

  ، آنگاه فرايند       از يک بزرگتر باشد    اما اگر ميانگين مقادير . باقي بماند     است مانا 

 I(1)يا      يک فرايند  STURبنابراين فرايند . شود مي I(1)تبديل به يک فرايند با پايداري بالا، 

هاي خاص يک فرايند  اين ويژگي. کند خالص نبوده بلکه يک فرايند نزديک به هردو را دنبال مي

STUR تشخيص آن را از فرايند  ،RW اينکه چگونه اغلب فرايندها به نامانايي . کند بسيار مشکل مي

  و اندازه    شوند، بستگي به نحوه منفي شدن  موقت تبديل مي
يشه باشد، ر     اگر . دارد  

مانا  RWتفاوت فرايند . شود تا نامانا ، حول يک تغيير خواهد کرد و فرايند اغلب مانا مي  تصادفي 

  و      اي است که  در نقطه GSTURبا فرايند 
ها  tثابت و براي تمام    طوري که  به    

غييرات تدريجي و ت   توزيعتواند از مشاهده  بنابراين رفتار يک فرايند مي. برابر با يک خواهد شد

دهنده رفتار روند  نشان δ، که δو    ،   همچنين برآورد ما بر . در طول زمان يادگرفته شود   

از يک توزيع شرطي غير استاندارد پيروي    متغير پنهان .است، تمرکز دارد  زماني قطعي در 

استفاده شده    براي نمونه  (Devvoye 1986)ها  از روش ريشه نسبت JMکند که در مقاله  مي

بسيار به تابع چگالي نرمال    هاي پسين شرطي  اشاره شده است که توزيع yangدر مقاله . است

 M-Hاستفاده نمود، الگوريتم    سازي  توان براي شبيه هايي که مي يکي از الگوريتم. شبيه هستند

ين الگوريتم در ، نشان داد که ا  سازي  براي شبيه M-Hبا استفاده از الگوريتم  yang. است

   گيري کارايي براي  هاي بعدي باعث رسيدن سريع به همگرايي شده و الگوريتم نمونه تجربه

زير براي  MCMCهاي پسين شرطي، از رويه  پس از به دست آوردن تمام توزيع. شود محسوب مي

 ,yang].نماييم استفاده مي GSTURهاي پسين پارامترهاي مورد نظر در مدل  سازي توزيع شبيه

2010]  
 

گيري  هاي نمونه سازي الگوريتم با پياده GSTURساز پسين پارامترهاي مدل  شبيه : الگوريتم 

Gibbs  وM-H 
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  ه به ير اوليدادن مقاد (1
    

   
 
          

  گيري تصادفي  نمونه (2
   از تابع شرطي   

             
 
   

که توزيع آن معادل است    

   با 
          

  گيري تصادفي  نمونه (3
   از تابع شرطي   

             
 
   

که توزيع آن معادل است    

   با 
          

 گيري تصادفي  نمونه (4
 

  از تابع شرطي  
 
             

    
که توزيع آن معادل است    

    با 
 
    

  

             از تابع شرطي    گيري تصادفي  نمونه (5
 
   

    
که توزيع آن معادل است    

    با 
  

    
ها به صورت مشترک شرط مانايي را برآورده کنند يعني    اگر تمام .  

گيري مجددا  شود، در غير اين صورت نمونه پذيرفته مي  ، اعداد تصادفي بردار       

 .شود يتکرار م  براي تمام بردار 

              از   گيري تصادفي  نمونه (6
 
   

    
ا استفاده از الگوريتم زنجيره ب       

ره به عنوان تابع چگالي مولد منتخب استفاده يتک متغ tع يکه در آن توز M-Hمستقل 

 .شود مي

            از تابع شرطي   گيري تصادفي  نمونه (7
 
   

     
که توزيع آن معادل است    

     با 
 
     

            از تابع شرطي   گيري تصادفي  نمونه (8
 
   

     
که توزيع آن معادل است    

     با 
 
     

 .ديبرو 2مجددا به گام  (9

 .ديتکرار از حلقه خارج شو Sاجراي  درصورتي (11

، انتخاب مدل در 1999و همکاراندر سال   Hoetingو  1999در سال  Draperباتوجه به مقاله 

    هاي بيز ارزيابي مدل در چارچوب بيزين از طريق فاکتور. گيري بسيار حياتي است مسئله تصميم

پذير است که به صورت زير بوده و به نسبت درستنمايي  امکان(   و مدل    انتخاب بين مدل )

 :اي نيز معروف است حاشيه

    
       

       
 

 

هاي در  اي از لحاظ داده هاي حاشيه به ترتيب درستنمايي        و          که در آن 

ها قابل  اي آن هر دو مدلي به شرط اينکه درستنمايي حاشيه. باشد مي   و    دسترس مبتني بر 
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اي براي  بنابراين استفاده از درستنمايي حاشيه. تواند از اين طريق مقايسه شوند محاسبه باشد مي

هاي جفتي، درستنمايي  علاوه بر اين مقايسه. انتخاب مدل از لحاظ مفهومي بسيار ساده است

تواند قابليت استنتاج بيشتري داشته  هاي مورد نظر، مي زش هر شکلي از مدلاي نسبت به برا حاشيه

در . آمدند ها در چارچوب کلاسيک هميشه به سختي بدست مي باشد، که اين استنتاج يا آزمون

هاي درستنمايي  ها، به مدل عمل، تصميم نهايي در خصوص انتخاب مدل از ميان گروهي از مدل

ها داراي  استفاده از فاکتورهاي بيز براي مقايسه مدل. بستگي خواهد داشتاي مبتني بر داده  حاشيه

که مرور  1991در سال  Kassو  Raffreyتوانند به  مند مي خوانندگان علاقه. مزاياي بسياري است

 18و نسبت وقوع پسين    ارتباط بين عامل بيز .هاي بيز نموده است، مراجعه کنند جامعي بر عامل

       يعني 

       
  [yang, 2010]:شود ه صورت زير بيان ميب

       

       
 

            

            
    

     

     
 

 

     که 

     
قابل  11ها با اطلاعات تئوريک  اگر تمام مدل. معروف است 18به نسبت وقوع پيشين 

در نتيجه نسبت وقوع . رفتار کنند، نسبت وقوع پيشين برابر يک است 16مقايسه و با احتمال برابر

در مواردي که نسبت وقوع پيشين برابر با واحد نباشد، يعني ما بين . شود ن برابر فاکتور بيز ميپسي

به محاسبات  jو  iهاي مختلف تمايزات مختلفي قائل هستيم، از لحاظ باور قبلي، انتخاب مدل  مدل

س بر اساس مقيا   در مقابل    قدرت شواهد مدل . شود هاي بيز وابسته مي مربوط به عامل

 :محاسبه شده است Jeffrey  بندي طبق دسته 1-8فاکتور بيز در جدول 

 

 از فاکتورهاي بيز Jeffreyتفسير   -4جدول 

         حمايت از مدل 

     شواهد خيلي کم بر ضد 
  
        

              شواهد کم بر ضد 
  
  

                 شواهد بسيار بسيار قوي برضد 

            شواهد قطعي برضد 
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باشد، اما به طور  اگرچه عامل بيز يک ابزار بنيادي براي انتخاب مدل در مفهوم بيزين مي

با . پردازد ها مي هايمورد نظر و احتمالات آن اي از تمام مدل شهودي به محاسبه درستنمايي حاشيه

با استفاده از انتگرال عددي زير قابل اي  استفاده از قواعد ترکيبي احتمالات، درستنمايي حاشيه

 :محاسبه است

                              

  

داراي تعداد زيادي پارامتر باشد، محاسبه    هرگاه .دارد   اشاره به پارامترهاي درون   که 

هاي جديدي نظير  بنابراين روش. به ندرت قابل دستيابي است 19از طريق يک فرم بسته فوقمعادله 

مدل . سازي غيرخطي را تسهيل نموده است ، ارتقاء کاربرد بيزين در چارچوب مدلMCMCروش 

GSTUR 14هاي پيشين غير توام داراي ابعاد بالا و داراي پارامترهاي غيرخطي بوده و انتخاب توزيع 

باتوجه . اي آن يک فرم بسته وجود نداشته باشد شود تا براي محاسبه درستنمايي حاشيه موجب مي

گيري عددي مستقيم، قابل  اي با استفاده از روش انتگرال به ابعاد بالاي مدل، درستنمايي حاشيه

بسيار گيري با آزمون و خطا در ابعاد بالا  هاي انتگرال همچنين استفاده از روش. محاسبه نيست

اي استفاده  هاي حاشيه براي محاسبه درستنمايي Chibدر اين مقاله از روش .ساز خواهد بود مشکل

اگر . گيرد اي نشئت مي از اصول مربوط به خصوصيات درستنمايي حاشيه Chibايده روش .شده است

در نظر    هاي پيشين و پسين نرمال منقطع گيري در توزيع هاي انتگرال عنوان ثابت را به  و   

             اي  ، چگالي حاشيه1991در سال  Chibبگيريم، در روش ارائه شده توسط 

 :شود صورت زير نوشته مي به

 

     
              

     

        
 

 

هاي انتگرال درون آن، و مخرج  گيري و پيشين با تمام ثابت که صورت کسر تابع چگالي نمونه

در معادله . نمايد گيري را توليد مي حاصل از انتگرالهاي  به همراه تمام ثابت θکسر چگالي پسين 

گيري  شود، ثابت حاصل از انتگرال براي ارضاء محدوديت مانايي برش داده مي ∅انتقال، همانطور که 

، در يک رويه 22شود نشان داده مي ∅ و  ∅ صورت  پسين، که به ترتيب به ∅پيشين و  ∅براي 

 θاي براي  با حفظ خصوصيات درستنمايي حاشيه. تواند مورد ارزيابي واقع شود مي 21شبيه سازي

 که به آن 
 :اي لگاريتمي به صورت زير قابل برآورد است شود، درستنمايي حاشيه گفته مي  
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 ∅
     

         

 ∅

                          

 

 هاي پيشين در  طور مستقيم از طريق چگالي به       که 
مختصات . 22قابل دستيابي است  

          و مختصات تابع درستنمايي             تابع چگالي پسين 
از    در نقطه         

 مقادير . هاي مونت کارلو قابل محاسبه است طريق نمونه
هاي  ها و مد به طور نرمال از ميانگين  

    ∅            پسين  براي برآورد مختصات. شود تابع پسين انتخاب مي
    

            
     

هاي  شده يا رويه ساده MCMCاز اجراهاي هايي  با خروجي Tاي يا شرطي توان از تجزيه حاشيه مي

 :با استفاده از قاعده ضربي داريم.استفاده نمود Gibbsگير تکرارشده  معروف به نمونه
   ∅   

 
    

     
       

                  
 
        

 

      
        

 
                  

 
    

                                   
 

             
 
    

     
         

        
 
    

     
                  

 

 :زير قابل برآورد است Gibbsگير  هاي نمونه از طريق خروجي 2-8در معادله          عبارت 

          
 

 
         

 
      

   
             

   
  ∅ 

 

   

 

 

براي برآورد . باشد نسبتي از اعداد تصادفي پذيرفته شده از کل اعداد تصادفي مي   که 

    
 
 .گردد ميانگين تابع پسين است، استفاده مي   و      که    از عدد ثابت         

    
 
         

 

 
    

 
         

   
             

   
 

 

   

 

 و
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با بدست آوردن . توانيم مختصات پسين را برآورد نماييم مي Gibbsبا چهار اجرا از تکرارهاي 

با استفاده از الگوريتم         مستقيم مختصات پيشين و پسين، مختصات تابع درستنمايي 

APF
     و به شرط    تابعي از متغير پنهان    باتوجه به اينکه .آيد بدست مي 28

      است، برآورد مختصات درستنمايي                    
شامل انتگرال از         

         درستنمايي توام 
 :شود که داريم مي        

 

      
                  

                     
              

                      

 

با استفاده از  8-8غير قابل مشاهده است، بنابراين محاسبه انتگرال    دانيد  طور که مي همان

گيري مونت کارلو  هرچند با کمک ميانگين. هاي تحليلي بسيار مشکل است روش

         
  بر روي نمونه بزرگي از اعداد تصادفي يعني         

      
      از تابع   

        ،

      توان تقريبي از  مي
 :داشت صورت زير به        

      
        

 

 
        

   
         

 

   

                     

 

مختصات پسين برآورد شده با استفاده از 8-8با مشخصه درستنمايي حاشيه اي از فرمول

و مختصات درستنمايي لگاريتمي برآورد شده از يک  2-8از فرمول  28کاهشي Gibbsاجراهاي 

APF ما قادر به برآورد درستنمايي حاشيه اي لگاريتمي هر نوع مدلي نظير مدل ،GSTUR  با هر

را با مدل غيرخطي پيچيده  RWتوان تا مدل خطي و ساده  همچنين مي. اي خواهيم بود مشخصه

GSTUR اي مدل  درستنمايي حاشيه. مقايسه نمودRW تر بوده و انتگرال  از لحاظ محاسباتي ساده

 :باشد ت تحليلي قابل حل است که به صورت زير ميآن به صور

 

              
        

      
  

 

  ، RWدر مدل 
     اگر . تنها پارامتري است که بايد برآورد شود  

و پيشين منتخب    

            توزيع گاما به صورت    براي 
به  RWداشته باشد، درستنمايي حاشيه اي مدل   

 ه مقادير اي بستگي ب طور گسترده
 

 و  
 

به  RWاز جنبه مقايسه مدل، مدل . خواهد داشت  

مقادير . انتخاب توزيع پيشين مشابه، براي پارامترهاي مشترک در بين مدلهاي رقيب حساس است

 
 

 و  
 

  و مطابق با جدول پيشين براي  GSTURمشابه مدل  
با وجود . شود انتخاب مي   
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ها قابل استفاده  ورد نظر، فاکتورهاي بيز براي مقايسه مدلهاي م اي براي مدل درستنمايي حاشيه

 [yang, 2010].باشد مي

 

 پژوهشهاي  فرضيه -4

هاي اين  جايي در پايداري يک سري زماني، فرضيه با توجه به وجود عدم قطعيت در خصوص جابه

 :اند عبارتند از تحقيق که مورد بررسي قرار گرفته

جايي در پايداري شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در ارتباط معناداري بين جابه» :فرضيه اول

 «.طول زمان، با وقايع مهم تاثيرگذار بر آن وجود دارد

بالايي جهت تشخيص مانايي، روند زماني قطعي،  تبيينقابليت  GSTURمدل » :فرضيه دوم

 «.دارد هاي واحد تصادفي تغييرات پايداري و استخراج سري ريشه

 

 پژوهشنتايج  -5

  و الگوريتم GSTURبراي مطالعه کاربردي مدل مورد استفاده در اين مقاله  هاي مجموعه داده

هاي ماهانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از فروردين سال  داده شاملاي فاکتور بيز،  مقايسه

است که اين مقطع زماني به دليل تغيير فرمول محاسبه شاخص کل از  1849تا آبان ماه  1899

حالت  84همچنين به دليل بالا بودن زمان هر يک از اجراهاي . انتخاب شده است 1844آذر ماه 

همچنين مدل . داده ماهانه طي اين دوره استفاده شده است 124، از GSTURمختلف از مدل 

و به صورت لگاريتمي براي  1892تا دي ماه  1899هاي روزانه از ابتداي سال  دادهيکبار نيز با 

هاي مختلف کلاس  بررسي وجود ريشه واحد، روند زماني قطعي و تغيير در پايداري و مقايسه مدل

GSTUR  با مدلRW هاي پيشين پارامترهاي  مقادير و توزيع 1-1در جدول .استفاده شده است

 .ارائه شده است GSTURمدل 

  با توجه به اينکه مقادير پارامترها در چگالي پيشين 
    

    
 
  

 
توانند  طور دلخواه نمي به  

هاي  انتخاب شوند، با تحليل حساسيت انجام گرفته به اين نتيجه رسيديم که استفاده از چگالي

 پيشين منطقي معقول و متعارف، به شرطي که 
 

انتخاب شده مقدار بسيار کوچکي نباشد،  

ار نگرفتن نتايج توسط همچنين براي اطمينان از تحت تاثير قر.برآوردها خيلي تغيير نخواهند کرد

،   نقاط شروع . مقادير اوليه ديگر پارامترها، ما پنج حالت مختلف از شرايط اوليه را اجرا نموديم

 2-1جدول . )اند هاي پيشين انتخاب شده و صفر برابر انحراف استانداردهاي پيشين از ميانگين   

 (را مشاهده نماييد
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 GSTUR  مقادير پارامترهاي پيشين در  -5جدول 

 پارامترها مقادير منتخب به عنوان اطلاعات پيشين هاي پيشين توزيع

    
                Ln 0.9       

    
    

     
  0.1    

 1    
    

      
        0.2    1.1       

              2.5    1.5       

                         
 

 
     Ω 

                                    λ 

        
  
  

                     

 

 

 پراکندگي نقاط شروع در پنج حالت مختلف  -5جدول 

 5حالت  4حالت  3حالت   حالت   حالت  
                                                         
            

 
          

 
          

 
          

 
   

Ω  
 

 
         

 

 
          

 

 
         

 

 
          

 

 
  

λ                                                                    

 

دهد  هاي مختلف، مقادير برآورد شده نشان مي با مشاهده نتايج حاصل از برآورد مدل با حالت

بنابراين در مورد . شود همگرا مي 21هاي سوخته ها به دليل خارج شدن نمونه تمامي حالت که در

رود،  به تدريج از بين مي Gibbsگير  ديگر پارامترها، به دليل اينکه تکرارهاي اوليه حاصل از نمونه

از مقادير اوليه  MCMCدهد که اجراي  نشان مي MCMCيابي همگرايي  نتايج حاصل از عارضه

غيرمعنادار  MCMCهاي  براي اطمينان از اينکه اثر مقادير اوليه در الگوريتم.پراکنده ضرورتي ندارد

. عدد اول آن ناديده گرفته شده است، ايجاد نموديم 1222عدد تصادفي که  21222باشد، ما 

مگرايي توسط ، مشکلات مربوط به ه(NSE)سازي توسط خطاي استاندارد عددي  کارايي شبيه

دهد که مدل  ير نشان مي شکلز. ها مورد ارزيابي قرار گرفته است و همبسته نگارهاي نمونه CDمعيار

GSTUR  و با ثابت رگرسيون و داراي روند، براي تمام پارامترهاي مورد     و     در وضعيت

ر مواردي که اعداد د. وجود ندارد 11گونه خودهمبستگي معناداري با طول وقفه بزرگتر از  نظر هيچ

انحراف معيار پسين % 1که کمتر از  NSEتکرار براي يک  12222اند، تعداد  تصادفي ناهمبسته



 8938 پائيز/ دوازدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
31 

داده اوليه،  1222اعداد تصادفي و با ناديده گرفتن  21222تعداد تکرارهاي ما که . باشد، کافي است

 .است Gibbs گير بسيار بيشتر از تعداد مورد نياز براي اطمينان از همگرايي نمونه

 

 برآورد پارامترهاي مدل

و با وجود     و     با  GSTURبراي پارامترهاي مدل  8-1مقادير برآورد شده در جدول 

γثابت رگرسيون ،  تکرار که  21222در  Gibbsگير  و اجراي نمونه   و داراي روند،    

 .شود، آورده شده است تکرار اوليه آن ناديده گرفته مي 1222

 

 برآورد پارامترهاي مدل

و با وجود     و     با  GSTURبراي پارامترهاي مدل  8-1مقادير برآورد شده در جدول 

γثابت رگرسيون ،  تکرار که  21222در  Gibbsگير  و اجراي نمونه   و داراي روند،    

 .شود، آورده شده است تکرار اوليه آن ناديده گرفته مي 1222

هاي پسين،  شود، نتايج حاصل از اين برآورد شامل ميانگين طور که مشاهده مي همان

و بيشترين فاصله چگالي  MCMCهاي مربوط به مشکلات همگرايي  هاي استاندارد، شاخص انحراف

HPDIپسين يا 
فواصل چگالي پسين هريک %  99و %  91نتايج بدست آمده، محدوده . باشد ، مي26

هاي مصنوعي براي  در مقاله يانگ با استفاده از داده. را مشخص نموده است از پارامترهاي مدل

هاي واقعي فرضي براي پارامترهاي مدل، نتيجه گرفته شده است که  پارامترها و استفاده از داده

مطابق . به مقادير واقعي پارامترهاي استفاده شده نزديک است% HPDI 99برآورد تمام پارامترها، با 

29 با مقادير
CD است،  1.96ها کوچکتر از عدد  براي تمام پارامترها، به دليل اينکه که قدر مطلق آن

تکرار به دليل رسيدن  21222بنابراين افزايش تکرارها بيش از . همگرا بوده است Gibbsگير  نمونه

24همچنين مطابق با مقادير . به همگرايي ضرورتي ندارد
NSE  حاصل از عبارت  

  
به عنوان خطاي  

بايستي  NSEاستفاده شده باشد، مقدار  Gibbsگير  استاندارد عددي، اگر تکرارهاي کافي در نمونه

 Gibbsگير  با توجه به مقادير بدست آمده تعداد تکرارهاي نمونه. طور تقريبي برابر صفر باشد به

به دليل مجهول بودن  NSEمقادير . ، براي تمام پارامترهاي مورد نظر کافي است       يعني 

     ، از   
از  %qهاي  و با همبستگي با وقفه( 1949در سال ) Newey-westبرآوردگر واريانس   

همچنين . باشد %15و يا حتي  4، 8تواند مي qمقادير عملي براي . اندازه نمونه محاسبه شده است

29مقادير بدست آمده براي 
RNE  که توليد اعداد تصادفي از يک نمونهi.i.d  و مستقيما از توزيع

پسين را نشان مي دهد و معياري براي توليد دقت عددي يکساني است، بايستي به عدد يک نزديک 

هاي  ساز ايجاد شده براي توليد نمونه و شبيه MCMCنتايج بدست آمده کارايي الگوريتم . باشد
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هاي پسين، بر  ده از توزيعهاي بدست آم ويژگي. از توزيع پسين را تاييد مي نمايد i.i.dتصادفي 

  و مقدار کوچک    مقدار منفي . معنادار بودن پارامترهاي مذکور دلالت دارد
بر اين موضوع   

تواند به خوبي يک فرايند با ريشه واحد تصادفي  دلالت دارد که سري شاخص کل بورس تهران مي

 .نمايد 82را محقق
 

 

 
 پسينهاي ساختاري پارامترهاي  ويژگي 3-5شكل  
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 و با وجود ثابت رگرسيون و روند    و     برآورد پارامترهاي پسين با  3-5جدول 
Posterior پارامترها 

HPDI.99 HPDI.95 CD St.Dev Est. Mean 
0.0905 -0.2880 0.0328 -0.2342 -0.8188 0.0818 -0.0990    
0.0999 0.0208 0.763 0.0250 -0.7918 0.0165 0.0449   

  
0.1140 0.0625 0.1036 0.0679 -0.5403 0.0109 0.0842   

  
0.3900 -0.1964 0.3030 -0.1134 -0.5831 0.1262 0.0949    
3.9152 2.5479 3.6725 2.7677 1.1705 0.2776 3.2177   
0.0170 -0.0011 0.0142 0.0020 -0.8651 0.0037 0.0081   
3.8600 -2.8207 2.8774 -1.8271 0.6009 1.4294 0.5089    
3.3271 -3.3468 2.3657 -2.3800 0.0982 1.4453 0.0029    

 پارامترها                                                

0.0252 0.0235 0.02306 0.0084 0.0087 0.00878 0.00134    
0.04889 0.06087 0.07853 0.00128 0.00115 0.00102 0.0003   

  
1.1186 1.0134 1.1171 0.00016 0.00017 0.00016 0.00017   

  
1.559 1.1853 1.1725 0.0016 0.00183 0.00184 0.002    
0.6244 0.7576 0.98144 0.0054 0.0049 0.0043 0.00426   
0.7554 0.9113 1.0138 0.00007 0.00006 0.000057 0.000057   
1.524 1.1048 0.9547 0.0185 0.0217 0.0234 0.0228    
0.6217 0.6819 0.7352 0.029 0.0277 0.02667 0.0229    

 

 انتخاب مدل

وجود روند زماني توانيم بر  ، ميChibتحت شرايط مختلف و با استفاده از فاکتورهاي بيز و روش 

تحت حالت  GSTURهاي  و بررسي احتمالات مدل براي گروهي از مدل غيرخطي بودن، قطعي

 :هاي زير تمرکز نماييم

γبا ثابت رگرسيون و داراي روند،  GSTURمدل  (1     و    

γتنها با ثابت رگرسيون،  GSTURمدل  (2    

    تنها  داراي روند،  GSTURمدل  (3

γبدون ثابت رگرسيون و روند،  GSTURمدل  (4      و  

 

γ،    هاي  با تحميل محدوديت γيا     طور معناداري نتايج برآورد مربوط  ، به    

تحميل »خاطر نشان نمود که  Koop، 1998در سال . کند هاي تصادفي تغيير مي به ريشه

گيري بهتر در خصوص احتمال روند زماني قطعي  ها به روند زماني قطعي باعث تصميم محدويت
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هاي مرتبط  را بر اساس آزمون شود، به طوري که هرگونه رفتار روند گونه بايد تصادفي بودن خود مي

گيري درخصوص  با توجه به مشکل تعداد زياد پارامترها، تصميم«.با نامانايي تصادفي آشکار نمايد

در چارچوب بيزين، فاکتور بيز ابزاري . پارامترهاي لازم براي برازش مناسب مدل بسيار اهميت دارد

قابل  81لات مربوط به تعداد پارامترهاموثري در رويه انتخاب مدل بوده و براي اجتناب از مشک

حالت مختلف از  84اي لگاريتمي  نتايج مربوط به درستنمايي حاشيه8-1در جدول. استفاده است

هاي  برابر هستند و تحت ويژگي( lاعداد )ها  زماني که طول وقفه. برآورد شده است GSTURمدل 

 1از  pبا فرض تغيير مقدار  GSTURاي ه اي لگاريتمي از مدل هاي حاشيه ، درستنمايي و  γمشابه 

به جاي مرتبه خودرگرسيوني در  GSTURدر مدل  pاز آنجايي که . کنند ، تغيير زيادي نمي3تا 

تاثير کمي                          کند، معادله انتقالي  فرايند پنهان عمل مي

هاي موجود در معادله  رويه انتخاب مدل بسيار به ويژگي. هاي مناسب مدل دارد بر تعيين برازش

                       
 
 .بستگي دارد       

با حل انتگرال حداکثر درستنمايي مدل گام تصادفيبه روش تحليلي، عدد زير حاصل شده 

         : شود که لگاريتم آن مي            :است

 

 GSTURهاي کلاس  لگاريتم درستنمايي حاشيه اي در مدل 4-5جدول 

                           

    (a) 

-73.8152 25.6766 109.6371 109.3441     

-79.6869 19.2731 101.9298 101.3494     

-85.5650 11.7649 93.8617 92.4589     

-91.2939 3.7503 85.6201 83.5335     

    (b) 

-74.5259 24.2223 107.1544 108.7253     

-80.4362 17.4138 99.3549 100.7967     

-86.4738 10.0118 91.5813 91.8049     

-92.4888 2.0894 83.9720 82.9727     

    (c) 

-75.5851 23.0399 104.1200 108.2874     

-81.2214 15.8106 96.6094 100.0546     

-87.5673 7.9906 88.8130 91.2900     

-93.4911 0.7702 81.1449 82.2979     

 

  ها و با  ، در يک دسته از مدل شود، با افزايش  مشاهده مي 8-1طور که از اعداد جدول  همان

کمتر بهتر   هاي داراي  ثابت، از قابليت حمايت مدل بر اساس فاکتور بيز کاسته شده و مدل

شود که افزايش  همچنين ديده مي. نمايند سازي مي هاي سري زماني شاخص کل بورس را مدل داده
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هاي بدون روند و ثابت  ، مدلGSTURهاي کلاس  در کليه مدل. تاثير کمي در بهبود مدل دارد  

 RWل ، ارجعيتي نداشته و با مقايسه از طريق فاکتور بيز، از مدRWرگرسيوني نسبت به مدل 

نسبت  GSTURهاي  ، مدلGSTURهاي کلاس  اما در کليه سه نوع ديگر از مدل. شود حمايت مي

هاي کلاس  هاي ديگر مدل طبق فاکتور بيز مدل زير نسبت به حالت. ارجعيت دارند RWبه مدل 

GSTUR سازي نمايد بهتر توانسته است سري زماني شاخص کل بورس تهران را مدل: 

 
           

                  

                

 

، RWکه داراي پارامترهاي بسياري است، با مدل خطي  GSTURبراي مقايسه مدل غيرخطي 

هاي ماهانه شاخص کل بورس تهران  را با استفاده از داده RWاي مدل  ما درستنمايي حاشيه

مطابق با نتايج بدست آمده، ضرايب غيرخطي بودن در فرم ريشه واحد تصادفي در . محاسبه نموديم

و  RWهاي مدل، اگر تنها مدل  با لحاظ عدم قطعيت. هاي نمونه پشتيباني شده است سري

GSTUR ها، مستقل يا وابسته بودن  ن وزني از احتمالات ريشهتوان با ميانگي درنظر گرفته شود، مي

هاي نمونه با احتمال  توان نتيجه گرفت که سري بنابراين مي. ها را بررسي نمود اين سري 82به زمان

براي تفسير تغيير در پايداري در فرايند تحت . باشند يک فرايند ريشه واحد تصادفي مي 99%

(            )   هاي وابسته به زمان برآورد شده  هبررسي بر روي دوره زماني نمونه، ريش

تحت    هاي  برآورد ريشه. هاي شاخص کل ترسيم شده است نظير به نظير داده GSTURاز مدل 

در . متغير است δو روند زمان قطعي يعني   هاي مختلف از جمله ثابت بودن يا نبودن  خصيصه

و     تحت فرض  GSTURهاي تصادفي برآورد شده با استفاده از مدل  ريشه1-1و  8-1شکل 

 . ترسيم شده است    ، و    و مستقل نبودن با زمان و با روند زماني قطعي يعني     

 ها در طول زمان بيش از شويم که با وجود تغييرات بسيار کم، ريشه متوجه مي 8-1از شکل 

در       e p  هاي سري شاخص کل حول  توان گفت که ريشه به صراحت مي. اند يک نشده

هايي اين مقدار بيش از يک شود،  کند اما در زمان ها تغيير مي ناحيه مانا براي اغلب زمان

در اين نقاط زماني، ممکن است که تغييراتي در پايداري . است 88دهنده يک رفتار هيجاني نشان

   هاي واحد تصادفي برآورد شده يعني  بازده و واريانس ريشه. بررسي رخ دهد فرايند تحت

راحتي از يک  ممکن نيست که به STURدهد که فرايند  اين موضوع نشان مي. باشند کوچک مي

با  GSTURهاي تصادفي مدل  همچنين ريشه. فرايند ريشه واحد ثابت خطي تشخيص داده شود

 :باشد به صورت زير مي 1892تا پايان دي ماه  1899ن هاي روزانه از فروردي داده
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هاي تصادفي متغيير در طول زمان شاخص کل بر اساس يک مدل خاص  ريشه 4-5شكل 

GSTUR هاي ماهانه با داده 

 
هاي تصادفي متغير در طول زمان شاخص کل بر اساس يک مدل خاص  ريشه 5-5شكل 

GSTUR هاي روزانه با داده 



 8938 پائيز/ دوازدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
898 

نتايج حاصل از اين مقاله، و بر اساس فرضيات ارائه شده در بخش اول نتايج حاصل به براي بيان 

 :شود که عبارت است از بندي و ارائه مي شرح زير دسته

 :فرضيه اول

 «جايي در پايداري شاخص کل بورس تهران در طول زمان، با وقايع  ارتباط معناداري بين جابه

 «.مهم تاثيرگذار بر آن وجود دارد

توان به تغييرات حکومتي، حوادث  وقايع بسياري بر بورس تاثيرگذار است که از آن جمله مي

طبيعي، جنگ، دورنماي مثبت و يا منفي اقتصاد کشورها، تغييرات بنيادي در ساختار اقتصادي يک 

د اشاره کر... هاي دولتي و  هاي انبساطي و انقباضي، هدفمند کردن يارانه کشور نظير اتخاذ سياست

نتايج بدست آمده بر . هاي مختلف شوند توانند موجب تغيير در پايداري شاخص که اين وقايع مي

روي شاخص کل بورس تهران، حاکي از آن است که در چارچوب زماني ماهانه و روزانه، نتايج 

جايي ريشه واحد از محدوده کمتر از يک به بيش  اي در خصوص تغييرات پايداري يعني جابه مشابه

نکته مهم اين است که مدل . يک و يا تغيير از مانايي به نامانايي و برعکس حاصل شده است از

GSTUR  به خوبي توانسته است تغيير در پايداري سري زماني شاخص کل بورس تهران را در هر

هاي  به عنوان مثال تغييرات اندکي در سري ريشه. مقطع زماني مدل نموده و به تصوير کشد

غييرات توان ت شود که دليل آن را مي مشاهده مي 1841تا  1848هاي  حدوده سالتصادفي در م

با توجه به اينکه بازار سرمايه ايران در . ها دانست در آن سال سياسي و ساختاري در بورس تهران

هاي کنوني در بورس پذيرفته نشده بودند، بنابراين  حال رشد بوده و در آن مقطع بسياري از شرکت

جايي اندکي در پايداري شاخص در آن مقطع زماني شده است که در  ر، موجب جابهاين تغيي

هاي تصادفي  با ترسيم ريشه.هاي تصادفي در بخش قبل مشهود است هاي ارائه شده از ريشه شکل

هاي ماهانه و روزانه مشاهده شد که با  با داده GSTURشاخص کل و بر اساس يک مدل خاص 

به . اند ها در طول زمان بيش از يک نشده کدام از مقادير ريشه هيچوجود تغييرات بسيار کم، 

در ناحيه مانا براي اغلب       e p  هاي سري شاخص کل حول  توان گفت که ريشه صراحت مي

کوچک بوده    هاي واحد تصادفي برآورد شده يعني  بازده و واريانس ريشه. کند ها تغيير مي زمان

مشاهده شده در شاخص کل بورس تهران ممکن  STURهد فرايند د که اين موضوع نشان مي

 .راحتي از يک فرايند ريشه واحد ثابت خطي تشخيص داده شود نيست که به 
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 :فرضيه دوم

 « مدلGSTUR  قابليت تبيين بالايي جهت تشخيص مانايي، روند زماني قطعي، تغييرات

 «.هاي واحد تصادفي دارد پايداري و استخراج سري ريشه

با مدل خطي گام تصادفي  GSTURهاي غيرخطي کلاس  ايج حاصل از مقايسه مدلنت

(RW)دهد کهمدل  نشان ميGSTUR  نسبت به مدلRW بهتر توانسته است شاخص کل بورس

ن نتايج اين بررسي حاکي از وجود شواهدي مبني بر غيرخطي در سري يهمچن. تهران را مدل کند

هاي واحد سري زماني  ررسي صورت گرفته بر روي ريشهبا ب. زماني شاخص کل بورس تهران است

% 99دهد که اين سري زماني با احتمال  شاخص کل بورس تهران، نتيجه بدست آمده نشان مي

هاي مشابه با آزمون ديکي فولر تعميم يافته نيز مانايي اين  داراي روند مانا بوده که با آزمون داده

جزء ناپايدار از »عني ي، 1999در سال  Engel and Kimبا توجه به نظر .سري تاييد شده است

جايي  ، و در زمان وقايع پولي مهم تاريخي جابهگردد ميهاي پولي موقت ناشي شده و نمايان  پديده

گيري نمود که مدل  توان نتيجه ن مقاله مييج بدست آمده از اي، و نتا«دهد در وارايانس رخ مي

GSTUR شاخص کل بورس تهران، را به خوبي به تصوير کشيده است، اجزاي ناپايدار سري زماني. 

 

 گيري و بحث نتيجه -6

هاي شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، بر روي  کارگيري مجموعه داده در اين مقاله با به

هاي اقتصادسنجي، به  و روش Gibbsگير  و با تحليل بيزين، الگوريتم نمونه GSTURمدل پوياي 

به دليل قابليت لحاظ  GSTURمدل کاراي . اين مدل پرداخته شده است برآورد پارامترهاي

سازي شاخص کل مناسب ديده شده است و در اين مقاله سعي  پارامترهاي زياد در خود، براي مدل

طور خاص اشاره به همگرايي  ، بهGibbsگير  واژه کارا در نمونه. شده است تا اين موضوع بررسي شود

جايي  و همبستگي سريالي کوچک ميان اعداد تصادفي نمونه و جابه MCMCسريع در الگوريتم 

تحت شرايط کنترل شده با استفاده از يک سري  MCMCاين کارايي . سريع اين اعداد دارد

با وجود مشکلات در محاسبات درستنمايي . سازي شده مورد ارزيابي قرار گرفته است هاي شبيه داده

    که در آن يک انتگرال تحليلي داراي فرم بسته با  GSTURاي براي مدل چند بعدي  حاشيه

با  Chib، قابل دستيابي نيست، که در اين مقالهروش        که    بعد متغير پنهان يعني 

 . کار گرفته شد به APFالگوريتم 

تشخيص اينکه يک سري زماني داراي روند مانا، تفاضل مانا و يا هيچکدام است براي پيش بيني 

پذيري براي  ، رويکرد انعطاف با داشتن يک ضريب غيرخطي، يعني GSTURمدل . بسيار مهم است

توان در ثابت و يا  دليل آن را مي. هاي زماني اقتصاد کلان فراهم آورده است سازي برخي سري مدل
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ها در طول  ها در يک فرايند دانست که اين موضوع باعث تغيير در پايداري سري تغير بودن ريشهم

تواند درک بهتر و مفهوم متفاوتي درخصوص  مي GSTURاز اين نظر مدل . شود زمان مي

هاي  همچنين با استفاده از خاصيت درستنمايي. هاي اقتصاد کلان به ما بدهد سري 88وخيزهاي افت

ها پرداخت و براي گسترش دانش  تر مدل توان به مقايسه راحت هاي رقيب، مي مدلاي  حاشيه

 .هاي مدل و وجود روند زماني قطعي مناسب است درخصوص عدم قطعيت

يکي از اهداف اين مقاله، بررسي وجود روند زماني قطعي در سري زماني مذکور بوده که با 

، ما GSTURهاي کلاس  بورس تهران براي مدلکل  شاخصهاي ماهانه و روزانه  استفاده از داده

هاي  شواهد محکمي در خصوص روند قطعي و تغييرات جزئي پايداري بر طبق مدل احتمالات مدل

بنابراين در اين مقاله .که با روندهاي زماني قطعي تصريح شده اند، يافت نموديم GSTURکلاس 

پايداري يک سري زماني تک متغيره در جايي در  امکان شناسايي وجود ارتباط معنادار بين جابه

بررسي و کشف شد و همچنين قابليت GSTURطول زمان، با وقايع مهم تاثيرگذار بر آن با مدل 

هاي  در تشخيص مانايي، روند زماني قطعي، تغييرات پايداري و استخراج سري ريشهGSTURمدل 

 .واحد تصادفي نشان داده شد

بر روي  GSTURبيني  دهد مدل پيش اله يانگ که نشان ميبا توجه به نتايج بدست آمده از مق

توان مدل  ها داشته است، مي نسبت به ديگر مدل رابهترين عملکرد  UKهاي تورم  هاي نرخ داده

 .هاي نرخ تورم ايران نيز تست نمود مذکور را بر روي داده

نظر گرفتن تواند در  يکي ديگر از موضوعات قابل بررسي در ادامه روند اين تحقيق مي

در اين تحقيق مقدار تغيير در پايداري و وقايع . همبستگي بين تغيير در پايداري و وقايع مهم باشد

هاي  بر روي سري GSTURبررسي مدل . اند، مورد بررسي قرار نگرفته است پولي که به هم همبسته

و شاخص قيمت زماني متغيرهاي کلان اقتصادي شامل صادرات غيرنفتي، حجم نقدينگي، واردات، 

تاثير متغيرهاي »هاي مقاله دکتر فريدون رهنماي رودپشتي با عنوان  کننده بر اساس يافته مصرف

، «گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي سرمايه کلان اقتصادي بر بازده سهام شرکت

پرسش اصلي در اين . تواند مورد بررس قرار گيرد مي yangو نيز لحاظ نرخ تورم بر اساس مقاله 

هاي ياد  هاي واحد سري داري بين سري زماني ريشه تواند اين باشد که آيا رابطه معني بررسي مي

 ها وجود دارد؟ شده با يکديگر و با وقايع تاثيرگذار ذکر شده بر آن

هاي مورد  را در حالي که داده GSTURبيني مدل  ، ما قابليت پيشمقالههمچنين در اين 

هاي بيشتر بر  اين موضوع نياز به بررسي. بررسي در آن داراي روند قطعي است را ارزيابي ننموديم

 Clementsو   Hendry، 2228در سال . روي مدل و ادبيات مشابه براي مقايسه نتايج وجود دارد

مورد مقايسه قرار  86هاي روند مانا در زماني که با مدل 81هاي تفاضل مانا ادعا نمودند که مدل
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توان پرسيد اين است که اگر  اي که مي سئوال جامع. کنند هاي بهتري ايجاد مي بيني گيرند، پيش مي

هاي بدون روند زماني قطعي همچنان  ، آيا مدلکندخواص دورني يک سري زماني تغيير 

 کنند؟ هاي بهتري ايجاد مي بيني پيش

سازي و  توان نتايج حاصل از مدل بيني، مي براي پيش GSTURسب مدل هاي منا با توجه با قابليت

 :هاي زير مقايسه نمود بيني اين مدل را با مدل پيش

 TAR 
 Markov Switching 

 پذيري تصادفي  هاي نوسان مدل 

نمايد، اجزاي روند  ، تغييرات پايداري را در خود لحاظ ميGSTURبا توجه به اينکه مدل 

پذيري تصادفي در آن ديده نشده و توسعه و بررسي بيشتر اين موضوع براي  چرخشي و نوسان

هاي غيرخطي ديگر نظير  با مدل GSTURعنوان مثال مقايسه مدل  به. تحقيقات آتي رها شده است

 .توان به اين موضوع پرداخت مييا مدل شکست ساختاري  Markov Switchمدل 

معرفي و مورد بررسي قرار گرفته و نتايج حاصل از  yangکه توسط  هايي مدليکي ديگر از 

 Stationary Bilinearمقايسه شده است، مدل  GSTURبيني حاصل از مدل  بيني آن با پيش پيش

(SB) است که عبارت است از: 
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 ها يادداشت
                                                 

1Underlying process 
2Leptokurtic 
3Shifts 
4Persistence 
5Underlying properties 
6Fluctuations 
7Fairly imprecise 
8Wild estimates 
9“T eore ic l models incorpor  ing  r ns c ion cos s” 
10Unobserved component model with stochastic volatility (UC-SV) 
11Lagged data sequence 
12Transition 
13Posterior Odds Ratio 
14PriorOdds Ratio 
15Priori 
16Equally likely 
17Close form 
18Non conjugate 
19Truncated normal priors 

  
، ص 2113سال ) Koopاز روش شرح داده شده در مقاله  ∅ آورد بربراي 

 .استفاده شده است( 134
  

 .مراجعه شود Judge et al(1985, pp.128)براي جزئيات بيشتر به مقاله 
  

    ∅        تقريبمختصات پيشين از 
    

            
 .شود برآورد مي   

23Auxiliary Particle Filter 
24Reduce Gibbs runs 
25Burn in 
26Highest Posterior Density Interval 
27Convergence Diagnostics 
28Numerical Standard Error 
29Relative Numerical Efficiency 
30Realization 
31
Koopبه مقاله  و   Potter .مراجعه نماييد 1999در سال    

32Time varying or constant 
33explosive behavior 
34Fluctuations  
35Difference Stationary Models 
36Trend Stationary Models 
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