
 

 

 

  

Journal of Capital Market Analysis 

Volume 3 Issue 3 

Page: 79-107 

Online ISSN: 2783-3488 
https://jcma.aliabad.iau.ir 

Forecasting Future Trends of the Stock Market Using the Probit 

Regression Approach with Emphasis on Value at Risk 

Seyed Ali Mousavi Loleti (Corresponding Author) 

Department of Systems Optimization and Financial Engineering, School of Industrial 

Engineering, Iran University of Science and Technology, Tehran, Iran. 

ali_mousavi77@ind.iust.ac.ir 

Emran Mohammadi 

Department of Systems Optimization and Financial Engineering, School of Industrial 

Engineering, Iran University of Science and Technology, Tehran, Iran. 

Saeed Shavvalpour 

Department of Economic Development Engineering, School of Management, 

Economics and Development Engineering, Iran University of Science and Technology, 

Tehran, Iran. 

Article Info  Abstract 

Article type:  

Research Article 
 Forecasting has always been recognized as an important issue in financial markets 

and is considered a unique factor in estimating future unknown values. The aim of 

this research is to identify and forecast the conditions of the Tehran Stock 

Exchange(TSE) and the factors affecting them, focusing on the correlation between 

market prosperity and value at risk. To achieve this, in the first step of this study, 

the time series of the value at risk index on the capital market TSE was estimated 

using daily data and the first-order GARCH method from spring 2010 to June 2023. 

Then, the factors influencing prosperity in TSE were evaluated based on seasonal 

data from spring 2010 to June 2023 using the probit regression approach. In 

addition, value at risk index was calculated seasonally and the relationship between 

the probability of market prosperity and the value at risk index was examined using 

correlation coefficients. The research results show that the probability of market 

prosperity in the Iranian capital market has a significant negative relationship with 

the bank interest rate, liquidity growth and the occurrence of sanctions. There is 

also a significant positive relationship with the inflation rate and the growth of the 

exchange rate. Furthermore, the correlation analysis shows that market prosperity is 

directly related to equity value at risk. Assuming stable conditions, the research 

suggests that the probability of a prosperity market in the next three seasons is 

significantly higher than the occurrence of a recession. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 عامل عنوان به و شود می شناخته مالی بازارهای مهم مباحث از یکی عنوان به همواره بینیپیش 

 نیهدف ا دهد؛می قرار برآورد مورد را آتی ناشناخته هایارزش که گرددمی محسوب منحصربفردی

بر  دیبورس اوراق بهادار تهران و عوامل اثرگذار بر آن با تاک طیبینی شراو پیش ییپژوهش شناسا

پژوهش در گام  نیمنظوردر ا نیبود. بد سکیبا ارزش در معرض ر هیرونق بازار سرما یهمبستگ

( بر ن)بورس اوراق بهادار تهرا هیدر بازار سرما سکیشاخص ارزش در معرض ر یزمان ینخست سر

برآورد شده است.  9041تا خرداد  9831بهار  یروزانه و روش گارچ مرتبه اول ط یهااساس داده

عوامل اثرگذار بر رونق در بورس اوراق بهادار تهران بر  تیپروب ونیرگرس کردیسپس با استفاده از رو

 نیانگیم سپسقرار گرفتند.  یابیمورد ارز 9041تا خرداد  9831بهار  یط یفصل یهااساس داده

احتمال رونق در  نیمحاسبه شده است و ارتباط ب یبه صورت فصل سکیش در معرض رشاخص ارز

قرار  یمورد بررس یهمبستگ بیبا استفاده از ضر سکیبا شاخص ارزش در معرض ر هیبازار سرما

 رشد ،یبا نرخ سود بانک رانیا هیپژوهش نشان داد احتمال رونق در بازار سرما نیا جیگرفت. نتا

 یو معنادار و با نرخ تورم و رشد نرخ ارز رابطه مثبت و معنادار یرابطه منف میحرو وقوع ت ینگینقد

سهام  سکیبا ارزش در معرض ر هیرونق در بازار سرما یهمبستگ لیبر اساس تحل نیدارد. همچن

 رودیم رموجود انتظا طینشان داد با فرض ثبات شرا نیدارد. شواهد پژوهش همچن یمیارتباط مستق

 .نسبت به وقوع رکود به مراتب بالاتر باشد هیاحتمال رونق در بازار سرما یدر سه فصل آت
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 مقدمه. 1

بینی در مورد پیش یزنگمانه یکل فیتعر کی. در استبینی پیش مند،ازیها آگاهانه نگیریتصمیم

 (.9833، دزراء نژا) حال و گذشته اطلاعاتبر اساس  ندهیآ عیوقا یعبارت است از: برآورد احتمال

گذاری در بازار هر سرمایه هیکند و اهداف اولعنوان ستون فقرات هر اقتصاد عمل میبازار سهام به

 دیکشورها با ن،ی؛ بنابرا(1414، 9تی)ان به حداقل است انیبالا و کاهش ز  یسهام کسب بازده

)جی  همراه است یکار با رشد اقتصاد نیانجام ا رایسهام خود تلاش کنند، ز یبازارها تیتقو یبرا

 (.1442، 1سی

و  سوک یر تیریمود  ،یپرتفوو  یسازنهیبه ،هاآپشن یگذارمتیق یبینی بازار سهام در تئورپیش

و  یابیس درصدد دسترفعالان بو (.1498 ،8)سگنون و همکاران دارد ینقش اساس یپول یهااستیس

 شیخوود را افو ا   هیسهام، سود سورما  متیق یبینی آتهایی هستند تا بتوانند با پیشروش یریکارگبه

 نیوی در تع یبوه اصوول علمو    یو متکو  حیهای مناسب، صوح که روش است یضرور ن،یدهند؛ بنابرا

موارد از  شتریبینی در بپیش یبرا ددانان. اقتصاردیگذار قرار گافراد سرمایه یسهام فرارو ندهیآ متیق

 ینودها یفرآ، موا یروش، آر نیاز پرکواربردتر  ن،یبو  نیو . در اکنندمیاستفاده  یهای اقتصادسنجروش

هوای  بوه مووازات پیشورفت    ریو هوای اخ شووند. در سوال  بینی محسوب میدر پیش یونیرگرس یخط

هوای  مودل  یریکوارگ بوه  ،یکو یالکترون هوای ماشوین  لهیوسو اطلاعات به عیتوجه در پردازش سرقابل

 (.9812و همکاران،  یعیبد) است افتهی شیاف ا یریاقتصاددانان به طور چشمگ انیدر م یرخطیغ

هوا موورد توجوه    آن، سال یایو پو دهیچیپ تیماه لیها در بازار سهام به دلبینی قیمتروند پیش

روز  کیو شواخص بوازار در    رییکه در تغ ییرهایابهامات و متغ لیبه دل نیبوده است. همچن حققانم

سوهام   موت یتأثیرگوذار بور ق   یرهایاست. ازجمله متغ  یبرانگبحث اریکار بس کیخاص مؤثر است؛ 

 یدادهایو شورکت خواص، رو   کیو گوذاران نسوبت بوه    احساسات سرمایه ،یاقتصاد طیشرا ،توانمی

باعوث   جوه یحساس بوده و درنت ع،یسر راتییسهام به تغ یبازارها نیرا نام برد؛ بنابرا رهیو غ یاسیس

                                                           
1 Nti et al 
2 GC et al   
3 Segnon et al 
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رفتوار سوهام،    ادیو ثباتی زنظمی و بیبی تیشود. با توجه به ماهها میآن متیدر ق ینوسانات تصادف

که  ی، دانشهاریسک نیا کاهشمنظور همراه است که به بالایی سکیبازار با ر نیدر ا یگذارهیسرما

، 0و همکواران  دمیو خا) اسوت.  ازیبینی کند، نپیش نسبتاً زیادیرا با دقت  ندهیسهام در آ متیق روند

1492.) 

 دیشودت شود  نوسانات بازار سوهام بوه   نیوجود دارد و همچن یادیز دهیچیپ یهای مالشاخص

 یرا بورا بهتوری   هوای کنود توا شواخص   به کارشناسان کمک موی  یفناور شرفتیحال پ نیاست. با ا

سوهام و در   آوریبه حداکثر کوردن سوود   یبینی ارزش بازار برا. پیشدکنن دایپ بازار سهامبینی پیش

 (.1492، 5)راندیوالا برخوردار است ییبالا تیاز اهم سکیداشتن رنگه نییحال پا نیع

فاجعوه بوار بوازار و     سوک یر ،یها و صاحبان موسسات موال کننده میتنظ یعمده برا ینگران کی

  انیو از م یگواه آ .(1414، 2)امنگوو و همکواران   اسوت  یسوک یر نیمقابله با چن یبرا هیسرما تیکفا

بازده سوهام   رایز ؛ها داردگیریدر تصمیم ینقش مؤثر ک،یستماتیس سکیویژه رها بهشرکت سکیر

نرخ بازده  راتییتغ دهنشان دهن کیستماتیس سکیپذیرد. رتأثیر می کیستماتیس سکیها از رشرکت

   نرخ بازده کل بازار سهام است. راتییسهم نسبت به تغ کی

 سوک یانودازه ر  نیو شوود. ا  یمحسووب مو   ییآن دارا سکیاندازه ر یی،بازده دارا اریانحراف مع

و  سکیدر ارتباط با ر یمال اتیباشد. آن چه در نظر یمطلوب و نامطلوب م یها سکیمشتمل بر ر

 یاز روش ها یک. یباشند یها مآن یرینامطلوب و اندازه گ یها سکیآن مهم است, ر یریاندازه گ

 (.  9832)احمدی و شهریار،  2است سکیها ارزش در معرض ر سکیگونه ر نیا یریاندازه گ

 موالی  ریسوک  تحلیول  و مودیریت  زمینوه  در حیاتی اب ارهای از یکی ریسک، معرض در ارزش

 در اسوت  ممکون  کوه  زیوانی  حداکثر گذاری،سرمایه وضعیت و شرایط به توجه با مفهوم این. است

 بورای  معیار این واقع، در. زندمی تخمین را دهد، رخ مشخص احتمال با و مشخص زمانی بازه یک

 عمول  هوا گوذاری سورمایه  بوا  مرتبط مخاطرات و عملکرد اصلی نشانگر یک عنوان به گذارانسرمایه

                                                           
4 Khaidem et al 
5 Roondiwala et al 
6 Emenogu et al 
7 Value at Risk 
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 بوا  بلکه دهد،می ارائه ممکن زیان حداکثر درباره اطلاعاتی تنها نه ریسک معرض در ارزش. کندمی

 جایگواه  و ریسوک  موورد  در گیوری تصومیم  به را گذارانسرمایه زیان، این وقوع احتمال زدنتخمین

 گوذاران سرمایه ریسک، معرض در ارزش محاسبه طریق از ترتیب، این به. کندمی تشویق خود مالی

 فهم بهبود و هادارایی نسبت تعیین ریسک، مدیریت هایاستراتژی تعیین به تردقیق طوربه توانندمی

 .بپردازند مالی خطرات می ان از خود

 اهمیت از تنهایی به بازار، کل شاخص وضعیت و ریسک معرض در ارزش میان ارتباط بررسی

 در ممکوون زیووان نشووان از مقوودار تخمینووی ریسووک معوورض در اسووت. ارزش برخوووردار ایویووژه

 یوک  موالی  بازار کلی وضعیت تغییرات از تجسمی بازار، کل شاخص مقابل، در. دارد گذاریسرمایه

 و ریسک بر را بازار تغییرات تأثیر گذارانسرمایه که دهدمی اجازه مولفه دو این ارتباط. است کشور

 در توا  کنود موی  کموک  گذارانسرمایه به مهم اطلاعات این. کنند درک بهتر هاگذاریسرمایه عملکرد

 ایون  مختصر، طور به. باشند داشته بیشتری اطمینان مالی، هایاستراتژی و مدیریتی هایگیریتصمیم

 تنظویم  هوا و استراتژی تعیین خصوص در گذارانسرمایه هایگیریتصمیم بهبود برای مساعد ارتباط

 .شودمی هادارایی پرتفو

سؤالی که در این پژوهش مطرح است این است که چه عواملی بر وقوع رونق یا رکود بر بوازار  

گوذاری  عنوان شاخص ریسک سورمایه سرمایه ایران اثرگذار است و آیا ارزش در معرض ریسک به

 ارتباطی با احتمال وقوع رونق در بازار سرمایه ایران دارد یا خیر؟

 

 پژوهش پیشینه و ادبیات. 2

 . مبانی نظری2. 1

اسوت و از   یرا دارند کوه بوازار سوهام تصوادف     دگاهید نی(، ا9111) 1لی( و مالک9115، 9124) 3فاما

 یتصوادف  گوام  هیفرضو  یعنو یمعروف،  هیمنجر به دو فرضموضوع  نی. استیبینی ن، قابل پیشرونیا

(RWHو فرض )ابازار کار هی (EMH.شد ) 
                                                           
8 Fama 
9 Malkiel 
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 نیدهد. ابینی بودن بازار سهام نشان میرا از قابل پیش یندیناخوشا دگاهید یتصادف گام هیفرض

 یبورا  یتلاشو  ایو هر ابتکوار   ن،یاست؛ بنابرا یسهام اساساً تصادف متیباور است که ق نیفرض بر ا

(. اگور  1495 ،94)دان دشکست خواهد خوور  یریناپذبه طور اجتناب ندهیسهام در آ متیبینی قپیش

 ادامه وجود دارد. یبرا یباشد، پس شانس کم یواقعاً بازار تصادف

( 9125معروف فاما ) EMH ،بینیپیش رقابلیغ نیبودن بازار، بنابرا یبر تصادف یدوم مبن هیفرض

بوود کوه بوازار در     نیو ا هیفرض نیاست. ا« کارآمد یاز نظر اطلاعات»بازار سهام  کندبیان میاست که 

قابول چوالش    هیفرضو  نیو اعتبار ا گر،ید یبازار سهام کارآمد است. از سو یبرا حیصح متیکشف ق

 یو قوو  یقو مهین ف،یعنوان ضعبه یفاما آن را اصلاح کرده و آن را به سه سطح کارآمد رایز تاس

در صورت  ک،یمستعد بحث است که کدام  EMHحال،  نی(. با ا9124 ،است )فاماکرده  یبندطبقه

 است. حیوجود، صح

بینی بوازار سوهام وجوود دارد کوه فورد دانوش       امکان پیش یزمان ه،یدو فرض نیا قیبا مطالعه دق

سوهام و   یخیدانسوتن و درک اطلاعوات توار    یعنو یدر مورد بازار سهام داشته باشود؛   یو فن یادیبن

 یسوهام آتو   موت یآمیو  ق بینوی موفقیوت  تواند به پیشمی یشرکت تجار کی یمال ای یادیهای بنداده

 شرکت منجر شود.

هوا و  بینی بازار سهام که بر اسواس داده ( در برابر پیش9125 ،)فاما EMH یریگموضع رغمیعل

 نیو ا یحام قاتیاز تحق یتوجهشده است، تعداد قابل جادیا یخیتار یدسترسی عموماطلاعات قابل

بینوی  و پویش  سوتند ین افتهینوظهور، کاملاً سازمان یبازارها ژهیوبه ش،یوبکم ی سهاماست که بازارها

بوه هموراه    ینسبت بوه انتخواب تصوادف    یبهتر جیو بازده سهام احتمالاً نتا ندهیسهام در آ یهامتیق

 یکند که با نگاه( استدلال می9014) 91(. چن و همکاران1490 ،99خواهد داشت )ژانگ و همکاران

بینوی  قابول پویش   یبازار سهام تا حود  ،یمال دگاهیاز د یاقتصاد-یاجتماع هیو نظر یبه اقتصاد رفتار

 است.

                                                           
10 Dunne 
11 Zhang et al 
12 Chen et al 
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 . ارتباط بازدهی بازار سرمایه و ریسک2. 2

ای در هوای سورمایه  استانداردی بورای مقایسوه دارایوی   ی مدل اهیهای سرمادارایی یگذارمتیمدل ق

مارکویت ، بنا نهاده شده است. از مفروضوات ضووروری ایوون    توسطمودل این علووم موالی اسوت. 

بدون ریسوک یکسوان    یدهو وام یریگ، انتظوارات همگون، بازار رقابتی کامل و وجود نرخ واممدل

تووان اسوتخران نموود و نظریوه     بازار سورمایه را موی  است. با در نظر گورفتن مفروضات فوق، خط 

گذار، پرتفووی بهینوه خوود را از    تج یوه را اثبوات نموود. نتیجوه این نظریه این است که هر سرمایه

گووردون  پرتفوی انتخاب خواهد کرد؛ یکی دارایی بدون ریسک و دیگری پرتفوی بازار.  ترکیب دو

تک سهام موجوود در ایون مجموعوه منجور بوه روشون      تکرزیابی ( بیان کردند ا9132) 98و کلارک

از )کوواریانس( پرتفووی   گردد که بازدهی مورد انتظار هر سهم تابع خطوی مثبتیشدن این نکته می

نوام دارد )قالیبواف اصول و ایو دی،     ای های سرمایهگذاری داراییرابطه مدل قیمت نیو ا بازار است

9818.) 

، 9114دهه  لیو اوا 9134مورگان در اواخر دهه  یپ یتوسط ج ریسکارزش در معرض 

دوره  کی یگذاری براسرمایه کیمرتبط با  سکیر یریگاندازه یبرا یروش ضرور کیعنوان به

ضرر و  نیشتریب سکیارزش در معرض ر(. 1414، 90)ماوانی افتیو توسعه  ایجاد ن،یمع یزمان

مشخص و در  نانیسطح اطم کی( را با ی)پرتفو ییای از دارامجموعه ای ییدارا کیوارده بر  انیز

 844ارزش  یمورد نظر دارا یپرتفو دیکن مثال فرض یکند. برامی نییتع نیمع یفاصله زمان کی

 الیر اردیلمی 5 با برابر ٪15 نانیبا سطح اطم ی، برآوردسکیو ارزش در معرض ر الیر اردیلیم

، 95)کریستیانسن خواهد بود الیر اردیلیم 5از  شتریما ب انیروز ز 944روز از  5تنها در  یعنیباشد 

9111.) 

شده است.  یطراح سکیمفهوم ارزش در معرض ر یسازادهیپ یبرا یگوناگون یهاروش

 سکیمشهور برآورد ارزش در معرض ر یکردهایاز جمله رو کیو ناپارامتر کیپارامتر کردیرو

                                                           
13 Gordon & Clark 
14 Mavani 
15 Christiansen 
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محبوب واقع شده و مورد توجه  اریهایی است که اخیراً بساز جمله روش یبیاست؛ اما روش ترک

 عیتوز یشود که براهایی گفته میبه روش کیپارامتر یکردهایرو یطور کل هقرار گرفته است. ب

 عینرمال توز عیمورد استفاده توز جیرا یهاعیتوز .رندیگیرا در نظر م یمورد خاص هاییبازده دارا

 (.9811)فلاح پور و طبسی،  باشندیم افتهی میتعم یخطا عیو توز ودنتیاست

نرمال  ینام دارد که به روش دلتا انسیکوار - انسیوار کردیرو ،کیمدل پارامتر ترینمعروف

بازده  عیتوز یشود که براگفته می ییکردهایبه رو کیناپارامتر یکردهایرو .معروف است  ین

 یواقع عیبلکه از توز رندیگیرا در نظر نم یاشدهنییتع شیمشخص و از پ ینظر چیها هدارایی

را با خود به همراه دارد که  یاصل یفرض ضمن نیا رایز رندیگیها بهره مگذشته خود بازده دارایی

 جیبه نتا یزمان کیناپارامتر کردیاست که استفاده از رو یهیبه گذشته است. بد هیشب ندهیدر آن، آ

نسبتاً  طیبازار در شرا وباشد  امدهیبازار به وجود ن طیدر شرا یفراوان رییکه تغ انجامدیم یدرست

 (.921441)هوانگ و همکاران، به سر برد یثابت

 

 . پیشینه پژوهش2. 3

بینی وضعیت بازار سرمایه و برآورد ارزش در معرض ریسک پرداختند که مطالعات مختلفی به پیش

 شود.اشاره می ترین مطالعات داخلی و خارجیدر ادامه به مهم

 یسوهام در کشوورها   موت یق کننوده نییعوامل کلان تع یبررس ( به9049حاتم راد و همکاران )

روش بوا اسوتفاده از    1491توا   9112صادرکننده و واردکننوده نفوت اوپوک در دوره موورد مطالعوه      

 ،کوا یپوژوهش آمر  نیو واردکننوده نفوت در ا   ی. کشورهاپردازدمی( BMA) ی یمدل ب یریگنیانگیم

صوادرکنندگان نفوت    یبورا  تیو و کو یعربسوتان سوعود   ران،یو ا ورو ژاپن هستند و سه کش ایتانیبر

 یسوهام بورا   موت یشواخص ق  یابیبینی و ارزپیش یبرا نتایج این پژوهش نشان داداند. انتخاب شده

کننده و رشود  مصرف متیشاخص نرخ ارز، شاخص ق ریبه سه متغ دیواردکننده نفت، با یکشورها

صوادرکننده   یکشوورها  یکه بورا  یداد؛ در حال یشتریب تیاهم رهایمتغ ریبا سا سهیدر مقا یاقتصاد

                                                           
16 Huang et al 
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موورد   دیو هسوتند کوه با   ییرهوا یمتغ نیتررشد پول گسترده، نرخ ارز و واردات مهم رینفت، سه متغ

نفوت   موت یکلان مورد مطالعه ق یرهایمتغ انیواردکننده نفت از م یکشورها ی. برارندیتوجه قرار گ

واردکننوده نفوت    یسهام آن کشورها دارد؛ اما در کشورها متیبا شاخص ق یرابطه کاملاً منفاوپک 

 کاملاً معکوس دارد. یاکشورها رابطه نیسهام در ا متیطلا با شاخص ق یجهان متیق

سوهام   موت یبینی قپیش به GA-SVM یبیترک تمیاز الگور ( با استفاده9044عبادتی و همکاران )

توور و مناسووب نیگ یجووا یشوونهادیپ تمینشووان داد کووه الگووور ایوون پووژوهش جی. نتوواپردازنوودمووی

 .آوردیبینی بازار سهام فراهم مپیش یبرا یتردوارکنندهیام

بینی ارزش در جهت پیش رهیاز مدل گارچ چند متغ( با استفاده 9811و همکاران )خانقاه  یرجب

های قرار گرفته و از بازده مرکب داده یابیسهام و طلا مورد ارز، شامل ارز یپورتفو سکیمعرض ر

شوده اسوت.   استفاده  1492تا  1441طلا، شاخص کل بورس اوراق بهادار و نرخ ارز از سال  متیق

 نیو اثرگوذار بووده و ا   گریکدی بردر دوره برآورد  رهایمتغ نیتلاطمات ا نتایج این پژوهش نشان داد

هوا  مودل  نیعملکرد ا یمنظور بررسبهکند. میید را تأی رانیعدم استقلال بازارها در ا هیموضوع فرض

 یشورط  انسیو کوار انسیو وار سیروزه مواتر  کیبینی از پیش سکیبینی ارزش در معرض ردر پیش

 ستفرسون یو کر کیو از آزمون کوپ ادهها با استفمدل ییپس آزما جی. نتاشده استها استفاده مدل نیا

لووپ  نشوان داد مودل     انیو توابع ز  نیانگیو م سوه ینشان داد عملکرد هر چهار مدل مناسب بوده و مقا

VECH داشته است. یها عملکرد بهترمدل رینسبت به سا 

 یالو  9831 یشورکت در دوره زموان   934 یهوا داده( با اسوتفاده از  9813حمیدیان و همکاران )

 نیو بوه ا  یابی. جهت دسوت پرداختند رانیا هیسهام در بازار سرما یبینی بازده منفپیش یبررسبه  9815

بینوی  جهوت پویش   دویو و تورپ تیو فیعملکرد، گردش، نوسان، ک ،یاهرم یهااریاز مع محققانهدف 

بینوی بوازده   در پویش  ارهوا یمع نیا یتمام های این پژوهش نشان دادکردند. یافتهاستفاده  یبازده منف

 هستند. یکارآمد یارهایمع ،سهام در بورس تهران یمنف

بوازده سوهام را    یو چوولگ  کیسوتمات یس سوک یرتباط را ( در پژوهشی9812حاجیها و صفری )

 13 هوا، هیفرض آزمون یو برا نیتدو هیهدف، دو فرض نیبه ا یابیدست یبرامحققان . دنکنیم یبررس
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انتخاب  9832-9811های سال را بیندر بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهاشرکت نیشرکت از ب

این پوژوهش نشوان    جیاستفاده شده است. نتا رهیچندمتغ ونیاز رگرس هاهیآزمون فرض یبراکردند و 

وجوود   داریو معنو  میمثبت بازده سوهام، ارتبواط مسوتق    یگسهام با چول کیستماتیس سکیر نیبداد 

 دارد.

جنگول  و بوه طوور خواص     یهووش مصونوع   کردیبا استفاده از رو( 9812غلامیان و داوودی )

 ام یو لیو ،موازنه شوده  عادلحجم ت ،کیاستوکاست، متیق یشاخص قدرت نسبو استفاده از  یتصادف

R%، سهیدر بازار سهام و مقا متیبینی روند قبه دنبال پیش یمک د یروزانه و شاخص سر یبازده 

هوای  های روزانه شاخص بورس اوراق بهوادار تهوران در سوال   داده یموجود بر رو یهاآن با روش

 20در برآورد رونود بوازار    یشنهادیدقت روش پ نتایج این پژوهش نشان داداست.  9815تا  9818

از دقوت   یو روش کاملاً تصوادف  کیلجست ونیشده رگرس سهیدرصد است و نسبت به دو روش مقا

 برخوردار است. یبالاتر

بوه هموراه مودل     K-meanبنودی  خوشوه  تمیبا اسوتفاده از الگوور  ( 9812و همکاران ) یعسگر

و حجوم معواملات بوه     موت یروزانوه ق  راتییو درصود تغ  کالیتکن یرهایمتغ یمارکوف پنهان بر رو

بینی را بوا  و در آخر دقت پیشند پرداخت ندهیروز آ کی ( درکیبلژ) 14ال  یا یبینی شاخص بپیش

 یمطلق برا یکه مقدار متوسط خطاها کردندمطلق محاسبه  یمتوسط درصد خطاها اریاستفاده از مع

 1495دسوامبر   84دسامبر تا  9 یدر بازه زمان 14ال  یا یب یمتیشاخص ق ندهیبینی مقدار روز آپیش

 یمقدار شاخص و حجم معواملات آن در بوازه زموان    یزمان یهایدرصد است. سر -4,48028عدد 

توا   9/9/1491هوای  از دادهمحققوان  دهنود.  می لینمونه پژوهش را تشک 84/91/1495تا  9/9/1491

آزموودن مودل و    یبرا 84/91/1495تا  84/99/1495های داده ازپرورش مدل و  یبرا 84/99/1495

 .کردندبینی استفاده به دست آوردن دقت پیش

 یمتو یبینی رفتوار ق پیش با استفاده از روش شبکه عصبی مصنوعی به (9812) و همکاران یعیبد

نفوت   پوالایش شورکت   یمطالعه موورد پرداختند. بدین منظور محققان سهام در بورس اوراق بهادار 
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و  نییپوا  یخطوا  یدارا یمدل شبکه عصبنتایج این پژوهش نشان داد ؛ که را استفاده کردند اصفهان

 است.برخوردار  یبینی خوباز قدرت پیش جهیو درنت بالا یدهندگ حیقدرت توض

هوای  در بوازه  یپرتفو ینگهدار یارزش آت سهیگیری و مقااندازه ( به9815کیقبادی و احمدی )

جهوت   پرداختنود. در ایون پوژوهش    سکیر یبازده و حداقل یبه حداکثرمدت با توجه کوتاه یزمان

ارزش در  لیو بوه کموک تحل   ؛گوذاری هوای سورمایه  صندوق ینکول پرتفو  انیم یابیمحاسبه و ارز

شود.  کوارلو اسوتفاده   مونوت  یسواز هیشب کیو تکن ARCHو  GARCH یهااز مدل سکیمعرض ر

هوا بوا   صوندوق  نیو ا ینکول پرتفوو  سکیتنها ارزش در معرض رکه نه نتایج این پژوهش نشان داد

 یخیصورفاً توار   یهوا کیاعتمادتر از محاسبات با استفاده از تکنها قابلمدل نیاستفاده از محاسبات ا

 رایباشد؛ ز ترکین د تیواقع هتواند باز هر دو روش می یقیاست بلکه تلف کیو ناپارامتر کیپارامتر

 یسواز هیشوب  نانوه یبخووش  کردیها و هم از روکارانه مدلو محافظه نانهیبدب کردیرو که در آن هم از

 توان بهره برد.می

 جهوت هوشمند  ی وبیترک الگوی یک یمصنوع هوش( با استفاده از 9811حافظی و همکاران )

این پژوهش  جینتا پیشنهاد دادند. رانیو مخابرات ا ایآس مهیبتهران در نمادهای بینی بازار سهام پیش

و... عمول   یعصوب  کیو ژنت یاسوه یمقا یهانسبت به مدل یبا دقت بالاتر الگوی پیشنهادی نشان داد

 کند.می

کننوده بور   ( به بررسی تأثیر نرخ ارز و شاخص قیموت مصورف  9811ناجی میدانی و همکاران )

شواخص  پرداخته و استنباط کردنود،   9831 -9838قیمت سهام خودرو و ساخت قطعات طی دوره 

 کننده و نرخ ارز به ترتیب اثر منفی و مثبتی بر قیمت سهام این دو گروه دارد.قیمت مصرف

 ی. بورا پرداختدر بازار فارکس  سکیارزش در معرض ر یابیمحاسبه و ارز( به 9811ابراهیم )

بوه سوه روش    سوک یبوه دلار ارزش در معورض ر   ورویو  یمتینسبت ق تمیمنظور بر اساس لگار نیا

در  91/8/1441 خیتا تار 91/94/1440 یبازه زمان یکارلو برامونت یسازهیو شب یخی، تارکیپارامتر

درصود بورآورد شوده     11و  15 ،14 نوان یماهه و در سوطوح اطم  82و  91 ،1 ،2 ،8 یزمان یهادوره

به سوه روش م بوور    سکیارزش در معرض ر ریمقاد نیانگینشان داد که م این پژوهش جیاست. نتا
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نودارد.   یو دلار تفواوت معنوادار   ورویدو ارز  یرو فمختل یزمان یهاو دوره نانیو در سطوح اطم

 سوک یارزش در معورض ر  ریحداقل مقواد  ینشان داد که اعتبار محاسبات برا یآزمون برگشت جینتا

 مورد تأیید است. ریحداکثر مقاد یمورد تأیید قرار نگرفت اما برا

و روش  9839-9832های ماهانوه طوی دوره   ( با استفاده از داده9814صارم صفاری )طاهری و 

 مسوتقیم های توزیعی دریافتند، قیمت سهام در ایران با نرخ ارز حقیقی رابطه خودرگرسیونی با وقفه

ر را بو  ارز حقیقوی  نورخ  ثبواتی بوی  های ماهانه اثر( با استفاده از داده9814) نیکبخت و ناهیدی .دارد

ند و دموردبررسی قرار دا 9832-9830تهران طی دوره  بهادار اوراق بورس در سهام شاخص قیمت

 ثباتی نرخ ارز اثر مثبتی بر شاخص قیمت سهام دارد.به این نتیجه رسیدند، بی

شورکت پذیرفتوه شوده در     15وتحلیل اطلاعات روزانه قیموت سوهام   ( با تج یه9832یاری )اله

ار را مورد تأیید قرار داده ، عدم کارایی اطلاعاتی این باز9832-9830تهران طی  بورس اوراق بهادار

 است.

و بازده سوهام چنود    متیق یزمان یبا استفاده از اطلاعات سر (9831خالوزاده و خاکی صدیق )

 تیو قابل  انیو م نیوی تع  یو و ن یریبینوی پوذ  های پیشروش یابیشرکت در بازار بورس تهران به ارز

 تیو قابلنتایج این پژوهش نشوان داد  . ندر بازار بورس تهران برحسب نوع صنعت پرداختبینی دپیش

 یسر یبرا تیقابل نیو ا نیبهشهر کمتر عیسهام توسعه صنا متیمولد ق یزمان یسر یبینی براپیش

وجوود اطلاعوات و حافظوه درازمودت در      نیمقدار را دارا است و بنوابرا  نیشتری( بTEPIX) یزمان

بینوی  و پیش یسازهای مدلبوده، استفاده از روش شتریب هی( از بقTEPIX) یزمان یمولد سر ستمیس

 .ردیصورت پذ شتریو دقت ب ییتر و با کاراتواند ساده( میTEPIX) یبرا

( با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری به بررسی اثرات نورخ ارز،  9823تقوی و همکاران )

واخص قیمووت سووهام در بووورس اوراق بهوادار تهوران طووی دوره       قیمت مسکن و خودرو بور ش

پرداخته و نتیجه گرفتند، نرخ ارز در بازار غیررسومی و قیموت خوودرو بور شواخص       9821-9822

 قیمت سهام اثرگذار است.
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نقوش  به بررسوی   AR-MSGARCH-MIDASبا استفاده از روش  (1418سگنون و همکاران )

نتوایج ایون   . پوردازد موی  ماهانه یهابینی نوسانات بازار سهام در افقدر پیش یکیتیژئوپل یهاسکیر

 یهوا نوسانات بوازار سوهام در افوق    یهاینیبشیپ در یکیتیژئوپل یهاسکیتأثیر ر پژوهش نشان داد

 دارد. یشده بستگبینی خاص انتخاببه مدل پیش یماهانه به طور اساس

 یسه روش شوبکه عصوب  از  بازار یایپرنوسان و پو تیمقابله با ماه یبرا( 1418) 92شت و شاه

اسوتفاده  ( LSTM) مودت ( و حافظه بلندمدت کوتاهSVM) بانیبردار پشت نی(، ماشANN) یمصنوع

دهود  را ارائوه موی   جینتا نیبهتر یبر شبکه عصب یمبتن ANN ی این پژوهش نشان دادهاافتهی .کردند

 SVMکوه   یدر حال ؛دهدمی صیو الگوها را تشخ ردیگیرا در نظر م یخطریو غ دهیچیپ روابط رایز

را تنهوا   یخوب جینتا LSTMاست و  ندهیبهتر در آ جیاست و قادر به ارائه نتا دیروش جد کینسبتاً 

 .وداشکال در نظر گرفته ش کیتواند ارائه شود که می یدهد که مجموعه داده ب رگارائه می یزمان

( و LSTMمودت بلندمودت )  بور حافظوه کوتواه    یمبتنو  یچارچوب( 1411) 93الدیانی و ال هرانی

بسوته   یهامتیبینی قپیش یبرا LSTM( با CNN-LSTMکانولوشنال ) یشبکه عصب کیاز  یبیترک

شوده در   یهای جمع آوربا استفاده از داده هاینیبشیپ نیا .ندکنیم شنهادیتسلا و اپل، پسهام شدن 

 نیانگیو م شوه ی(، رMSEمربعوات خطوا )   نیانگیو م پوژوهش در ایون  اند. دو سال گذشته ساخته شده

 رسوون یپ یهمبسوتگ  یارهوا ی( و معNRMSEمربعات خطا ) نیانگیم شهی(، رRMSEمربعات خطا )

(R در محاسبه )دو مودل   نیاسوتفاده شود. بو    قیو عم یریادگیو بینوی سوهام   های پیشمدل یهاافتهی

 ؛R-squared = 98.37٪بهتر کسب کرد )تسولا:   یکم ازیامت CNN-LSTMمدل  ق،یعم یریادگی

Apple: R-squared = 99.48٪ .) مودل CNN-LSTM بوا   سوه یدر مقاLSTM  و  قیو عم یریادگیو

 را نشان داد. یبازار سهام، عملکرد برتر یهامتیبینی قموجود در پیش یهاستمیس

 دیشود  انیو گراد تیو مودت، تقو حافظوه کوتواه   یهاتمیاز الگور( 1419) 91بیسواس و همکاران

(XGBoostرگرس ،)مودل   کیو  جواد یا یارزش بورا  نیمتحورک و مودل آخور    نیانگیو م ،یخطو  ونی

                                                           
17 Sheth & Shah 
18 Aldhyani & Alzahrani 
19. Biswas et al  
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هوا، از  مودل  نیبو  سهیمقا یبرادر این پژوهش . دنکنیسهام استفاده م متیبینی قپیش یبینی براپیش

که  است. نتایج این پژوهش نشان داد ( استفاده شدهMAPEدرصد مطلق خطا ) نیانگیم یریگاندازه

 بینی بهتری دارند.، پیشهاروش ریمدت از ساحافظه کوتاه یهاتمیالگور

سال  99 یط یپژوهش مرتبط را که در مجلات دانشگاه 911حدود ( 1414ان تی و همکاران )

را موورد  اند هگ ارش شد نیماش یریادگیبینی بازار سهام با استفاده از پیش نهی( در زم1442-1493)

 یعنو یهوا در سوه دسوته،    گو ارش  نیاز ا شدهییمختلف شناسا یهاکیتکنمحققان . بررسی قرار داد

 یارهوا یبور اسواس مع   ی ایون پوژوهش  بند. گروهکردند یبنددسته یبیو ترک یادیبن ،یفن یهالیتحل

 یریادگیو  یهاتمیداده، الگور یمجموعه داده و تعداد منابع داده مورد استفاده، چارچوب زمان تیماه

 یمورد استفاده برا یاف ارنرم یهااستفاده شده و بسته یدقت و خطا یارهایاستفاده شده، مع نیماش

شوده بور    یدرصود از اسوناد بررسو    22نشان داد کوه  این پژوهش  جی. نتای انجام شده استسازمدل

 لیو تحل ربو  یمبتنو  بیو درصد به ترت 99درصد و  18که  یدر حال؛ بوده است کالیتکن لیاساس تحل

یک شده از  یدرصد از اسناد بررس 80/31 نی  بودند. از نظر تعداد منبع داده یبیترک لیو تحل یادیبن

 .اندمنفرد استفاده کرده منبع

بوازده بوازار و    تحلیول  یبرا GARCHهای مدلاثربخشی  یبررسبه  (1414) 14بومیک و وانگ

 اتیو از مورور ادب  ییمحتووا  لیو تحل کیو انجام  ،یمطالعه مرور نیا هی. هدف ثانوپرداختندنوسانات 

مطالعه نشان  نی. ابودمقاله مختلف  54( و در 1491-1443ساله ) 91دوره  کیبازده و نوسانات در 

محققوان   شوتر یرخ داده اسوت و ب  یقوات یدر کار تحق یتوجهقابل راتییسال گذشته تغ 94داد که در 

 اند.م کار کردهسها یوسعه بازارهات یبرا

در  یگوذار هیسرما سکیبه حداقل رساندن ر یبرا دیروش جد ک( ی1492خایدم و همکاران )

در ایون  . دادند شنهادیپ نیماش یریادگی یهاتمیبینی بازده سهام با استفاده از الگورپیش وبازار سهام 

 رهیو و غ ی(، نوسوانگر تصوادف  RSI) یمانند شاخص قدرت نسوب  یهای فناز شاخص یبرخپژوهش 

 نیو ا کوه  نتوایج ایون پوژوهش نشوان داد    . شوده اسوت  آموزش مدل استفاده م یبرا یعنوان ورودبه

                                                           
20 Bhowmik & Wang 
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کرد بهتوری  عمل بینی بازار سهامجهت پیش اتیموجود در ادب یهاتمیالگور نسبت به سایر تمیالگور

 دارد.

( را بور  VaR) سوک یر بینوی روش ارزش در معورض  پیش( 1490) 19برجاکترویک و همکاران

 یبازارهوا  نوه یقبل و بعد از بحران در زم سک،یر یارهایو مع یخیتار یسازهیشب کردیاساس دو رو

 یاریعنوان معبه VaRکه  دادنشان  این پژوهش جی. نتادنکنیم یابیو نوظهور ارز افتهیتوسعه هیسرما

کوم  بازار را در بازار سهام صربستان دسوت  سکیر یسطح واقع یتوجهبازار، به طور قابل سکیاز ر

تن در فقورار گور   قیو طوور دق اسوتاندارد بوه   VaR یکردهایکه در آن رو یاسلواک برخلاف رد،یگیم

دهود کوه مشخصوه    را ارائوه موی   یشوواهد  نیهمچنو  جیدهنود. نتوا  بازار را نشان می سکیمعرض ر

 نیوی تع سوک یق رفو موورد نظور و ا   نوان یبا سطح اطم بیها در ترکآن ییسهام و بازده دارا یبازارها

 کند.بازار سهام خاص چقدر خوب عمل می کیخاص در  کردیرو کیکند که می

( وجود رابطه علیت بلندمدت بین برخوی از متغیرهوای اقتصواد کولان و     1498) 11بخت و ماتر

ام شاخص قیمت سه تند، بینشاخص قیمت سهام در کشور اردن را مورد مطالعه قرار دادده و دریاف

 با متغیرهای تولید صنعتی، حجم پول، نرخ ارز و نرخ تن یل ارتباط تنگاتنگی وجود دارد.

بینی رکود و شود که در مطالعات اندکی به بررسی و پیشبا بررسی پیشینه پژوهش مشخص می

رونق در بازار سرمایه پرداخته شده است. همچنین مطالعات محدودی که بوه پویش بینوی وضوعیت     

های عصبی بهره بردند و نقوش  سرمایه پرداختند عمدتا از رویکردهای هوش مصنوعی و شبکهبازار 

متغیرهای بنیادین اقتصادی در تبیین وضعیت بازار سرمایه در اکثر مطالعات نادیده گرفته شده است.  

نوآوری اصلی این پژوهش این است که در گام نخست مدلی بر اساس متغیرهای بنیوادی اقتصوادی   

دهد و در گام بعد ارتبواط وضوعیت   های آتی ارائه میبینی وضعیت بازار سرمایه در دورهی پیشبرا

کند و در هیچ یک از مطالعوات قبلوی   بازار سرمایه را با شاخص ارزش در معرض ریسک تبیین می

های مدل ارائه شده در این پژوهش توا حود   بینیچنین رویکردی مشاهده نشده است. همچنین پیش

                                                           
21 Barjaktarović et al 
22. Bekhet & Matar 
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تووان آن را  دارد و درنتیجوه موی  اخیور همخووانی    هایبا وضعیت بازار سرمایه ایران در دوره زیادی

 برای علامت دهی در خصوص وضعیت اتی بازار سرمایه در ایران استفاده کرد.  

 روش پژوهش. 3

شود )سوگنون و همکواران،   زیر محاسبه می صورتبهدر این پژوهش بازدهی شاخص قیمت سهام 

1418:) 
(9)  rt = 100 ∗ [log pt − logpt−1] 

 

 یکاربرد یاست ازنظر هدف پژوهش یعلوم انسان یاثبات یهاهیپژوهش حاضر که در حوزه نظر

به شومار   یمال تیریمد یفیتوص قاتیو ج ء تحق هیدر بازار سرما یکم هایپژوهش حیطهبوده، در 

نگور و  گذشوته  یزمان بعدشده، ازنظر  استفاده یخیاز اطلاعات تار نکهیعلاوه با توجه به ا. بهرودیم

 اتیو ادب ینظر یمبان ی. اطلاعات مربوط به بررسگرددیم قرار یشیشبه آزما هایپژوهشدر گروه 

پژوهش از  نیدر ا. است شده یورگردآ ینترنتیا یو جستجو یامطالعات کتابخانه قیموضوع از طر

جهوت بورآورد    9041تا پایان خرداد  9831از ابتدای سال  شاخص کل یزمان یسری روزانه هاداده

 رافو ا از نرم پژوهش نیا یهاداده لیوتحلهیتج جهت  ارزش در معرض ریسک استفاده شده است.

Eviews شده است. استفاده   

در این پژوهش در گام نخست سری زمانی شاخص ارزش در معرض ریسک در بازار سورمایه  

شوود؛  و روش گارچ مرتبوه اول بورآورد موی    های روزانهداده)بورس اوراق بهادار تهران( بر اساس 

 شود.فصلی محاسبه می صورتبهسپس میانگین شاخص ارزش در معرض ریسک 

و بوا توجوه بوه چوارچوب      ضعیت بازار سرمایه )رونوق و رکوود(  ودر گام بعد جهت شناسایی 

 شد:نظری و تجربی از الگوی زیر استفاده خواهد 

(1)  BOOMt = β0 + β1Liqt + β2Interestt + β3Sanctiont + β4Inft−1 + β5exch
+ β6growtht−1 + εt 

 

ها، ارائه شده است.به همراه تعریف عملیاتی آنپژوهش ، متغیرهای الگوی 9در جدول   
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معرفی متغیرها -1جدول   

 نماد متغیر تعریف عملیاتی

بین  نرخ سود .tمتوسط نرخ سود بین بانکی در فصل 

 بانکی

interest 

( در اقتصاد ایران پول و شبه پول نقدینگی )جمع حجمرشد حجم 

 .t-1نسبت به فصل  tدر فصل 

 Liq رشد نقدینگی

بانک  کنندهمصرفوقفه اول درصد تغییرات شاخص کل قیمت 

 .t-1نسبت به فصل  tمرک ی در فصل 

نرخ تورم دوره 

 قبل

Inft−1 

 تغییرات تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابتوقفه اول درصد 

 .t-1نسبت  t فصلدر  9815

 رشد اقتصادی

 دوره قبل

growtht−1 

قیمت دلار آمریکا در بازار آزاد بر حسب ریال  رشد متوسط فصلی

 ..t-1نسبت به فصل  tدر دوره فصل 
 exch  رشد نرخ ارز

و  9811تا  9814های یک متغیر مجازی است که برای سال

ها مقدار صفر دوره به بعد برابر یک و برای سایر 9812های سال

 گیرد.می

 Sanction شاخص تحریم

های که در آن نرخ بازدهی یک متغیر مجازی است که برای دوره

ها و برای سایر دوره 9سهام بیشتر از نرخ سود بانکی است مقدار 

 گیرد.مقدار صفر می

رونق بازار 

 سرمایه

Boom 
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بوا اسوتفاده از    1گیورد، رابطوه   یوک موی   با توجه به اینکه متغیر وابسته تنها مقادیر صوفر و 

نمایی برآورد خواهد شد. در رگرسویون پروبیوت   رویکرد رگرسیون پروبیت و روش حداکثر درست

 داریم:

(8)  P{yt = 1|xt} = F(xt′, β) 

دارد که   xtشود بستگی به بردار  9)متغیر وابسته( برابر    ytکند که احتمال اینکهاین رابطه بیان می

شامل متغیرهای خاصی است. برای مثال احتمال اینکه یک بازار سرمایه در وضعیت رونق قرار 

گیرد به نرخ سود بانکی، نرخ ارز، رشد نقدینگی، نرخ تورم، رشد اقتصادی و تحریم بستگی دارد. 

ور طبیعی کند. به این منظاختیار می [0,1]در این رابطه مقداری در بازه  Fواضح است که تابع 

ی معمول برای این تابع، تابع توزیع نرمال هاانتخابتابع توزیعی متصور بود. از  Fاست که برای 

 استاندارد یا لجستیک است:

(0)  (w) = Φ(w) = ∫
1

√2π
exp {−

1

2
t2} dt

w

−∞

 

چنین تصریحی به مدل پروبیت معروف است. در صورتی که از تابع توزیع لجستیک استاندارد 

 استفاده شود، یعنی:

(5)  F(w) = L(w) =
ew

1 + ew
 

توزیع  ترمیضخشود. تفاوت مدل لاجیت نسبت به مدل پروبیت، در دنباله مدل لاجیت حاصل می

 آن است. 
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تابع توزیع تجمعی پروبیت و لاجیت -1نمودار   

 

هوا و  تووان از آزموون  موی  ینریوابسته با ریبا متغ یونیرگرس یهابرازش در مدل یخوب یبررس یبرا

 یهاتیبینی موفقفادن، مادلا، استرلا، چاو، جدول پیشمک نییتع بیهمچون ضر یمختلف یارهایمع

 تیو پروب تیهای لوجبرازش مدل یپژوهش جهت خوب نیجانسون و .... استفاده کرد. در ا -هنشر

شاخص نسبت احتموال   کیفادن مک نییتع بیفادن و استفاده شده است. ضرمک نییتع بیاز ضر

 ،ینریوابسوته بوا   ریبا متغ ییهادر مدل یقرار دارد. به طور کل کیر صفر و مقدا نیب شهیاست و هم

پس از  خواهد بود. تریقو باشد، برازش مدل کیبه  کیو ن د شتریفادن بمک نییتع بیهر چه ضر

های رونق و رکود، ارتباط بین احتمال رونق در بوازار سورمایه بوا شواخص ارزش در     شناسایی دوره

 گیرد.استفاده از ضریب همبستگی مورد بررسی قرا میمعرض ریسک با 

 ها و تحلیل. یافته4

نتایج برآورد شاخص ارزش در معرض ریسوک در بوازار سورمایه ایوران ترسویم شوده        1در نمودار 

محاسبه شده و مقودار ایون شواخص در     9815است. در این نمودار همه مقادیر بر اساس سال پایه 

 است. 944برابر  9815سال 
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برآورد شاخص ارزش در معرض ریسک در بورس اوراق بهادار تهران -2نمودار   

 

دهد، ارزش در معرض ریسوک در بوورس اوراق بهوادار تهوران در     نشان می 1طور که نمودار همان

دهد سهامداران در این دوره بوا  اف ایش یافته است که این موضوع نشان می شدتبه 9811بهار سال 

 ها در معرض نااطمینانی بالایی قرار گرفته است.  ریسک بالایی مواجه بودند و ارزش سرمایه آن

نتایج برآورد مدل رگرسیون پروبیت ارائه شده است. بر اساس نتایج ارائه شوده در   1در جدول 

درصد، بین نرخ سود بانکی و احتمال رونق در بازار سورمایه رابطوه    15مینان در سطح اط  1جدول 

منفی و معنواداری وجوود دارد؛ بوا افو ایش نورخ سوود بوانکی جوذابیت خریود سوهام نسوبت بوه             

یابد و بخشی از منوابعی کوه جهوت خریود سوهام      ها کاهش میگذاری بدون ریسک در بانکسپرده

شود؛ با تشدید خورون نقودینگی از بوازار سورمایه زمینوه      ییافت جذب نظام بانکی ماختصاص می

 دهد.  یابد و احتمال وقوع رونق را کاهش میرخداد رکود در بازار سرمایه اف ایش می
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 (9041خرداد  – 9831نتایج  برآورد اثر متغیرها بر رونق بازار سهام)فروردین  -2جدول 

 معناداریسطح   z آماره انحراف معیار ضرایب متغیرها

 4,449 8,120 9,323 ***2,412 عرض از مبدأ

 4,444 -8,804 4,422 ***-4,152 بانکیبین  نرخ سود

 4,419 -9,231 4,409 *-4,424 رشد نقدینگی

 4,445 1,239 4,418 ***4,420 نرخ تورم دوره قبل

 4,905 -9,052 4,421 -4,414 دوره قبل رشد اقتصادی

 4,442 1,224 4,492 ***4,403 رشد نرخ ارز

 4,403 -9,122 4,202 **-9,020 تحریم
 درصد 11و  15، 14سطوح اطمینان  بیبه ترتعلائم یک ستاره، دو ستاره و سه ستاره منبع: محاسبات محقق، 

درصد، بین نرخ تورم دوره قبل و احتمال رونوق در بوازار سورمایه رابطوه      15در سطح اطمینان 

های حاضور در بوورس   های شرکتمثبت و معناداری وجود دارد؛ با اف ایش نرخ تورم ارزش دارایی

یابود کوه ایون موضووع سوبب      اوراق بهادار تهران، اف ایش یافته و درنتیجه قیمت سهام اف ایش موی 

شود؛ با این حوال اثور توورم بور رونوق بوازار       ش نرخ بازدهی و ایجاد رونق در بازار سرمایه میاف ای

 سرمایه با یک دوره )فصل( تأخیر همراه است.  

درصد، بین رشد نرخ ارز و احتمال رونق در بازار سرمایه رابطوه مثبوت و    15در سطح اطمینان 

های حاضر های خارجی شرکتارزش دارایی معناداری وجود دارد؛ با اف ایش نرخ ارز از یک طرف

پوذیری تولیودات   در بورس اوراق بهادار تهران، اف ایش یافته و  از طرف دیگر منجر به بهبود رقابت

توانود از هور دو کانوال افو ایش     شود. درنتیجه قیمت سوهام موی  ها در بازارهای صادراتی میشرکت

 شود.ایجاد رونق در بازار سرمایه می یابد که این موضوع سبب اف ایش نرخ بازدهی ومی

درصد، شاخص تحریم اثر منفی و معنواداری بور رخوداد رونوق در بوازار       15در سطح اطمینان 

های تحوریم احتموال وقووع رونوق در بوازار سورمایه کواهش        سرمایه دارد؛ به این معنی که در دوره
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رف به دلیل وجود موانوع شودید   یابد. دلیل این موضوع این است که در شرایط تحریم  از یک طمی

یابود؛  های تولید افو ایش موی  ای و نی  اف ایش نرخ ارز ه ینهای و واسطهبر واردات کالاهای سرمایه

کنود.  ها اعموال موی  ها محدودیت شدیدی بر صادرات کالا و خدمات شرکتهمچنین اعمال تحریم

المللوی قطوع شود و    نظوام پوولی بوین    های ایران بههای اخیر دسترسی بانکبرای مثال در اثر تحریم

خدمات کشتیرانی ایران با محدودیت شدیدی مواجه شد. همچنوین صوادرات نفوت و محصوولات     

هوای دیگوری کوه در    پتروشیمی ایران به شدت کاهش یافت. همه موارد مذکور به همراه محدودیت

یون موضووعات   هوا کواهش یافتوه و ا   شود سبب شد که سطح سودآوری شرکتاثر تحریم ایجاد می

 شود. منجر کاهش احتمال وقوع رونق و رکود بازار سرمایه می

درصد، بین نرخ رشد نقدینگی و احتمال رونوق در بوازار سورمایه ارتبواط      15در سطح اطمینان 

معناداری وجود ندارد؛ با این حال اثر رشد نقدینگی بور وقووع رونوق بور بوازار سورمایه در سوطح        

 تنهوا نوه عنادار است؛ بدین معنی که اف ایش نقودینگی در اقتصواد ایوران    درصد منفی و م 14اطمینان 

کند بلکه منجر به رخداد رکود نی  در این بازار خواهد شد. دلیول  رونق را در بازار سرمایه ایجاد می

تواند این باشد که اف ایش نقدینگی در اقتصاد ایران عمدتاً جوذب بازارهوای رقیوب    این موضوع می

 شود.ز، طلا و مسکن میبورس شامل ار

ی بر رونق بازار سرمایه نداشوته اسوت کوه ایون     معنادارنکته دیگر اینکه رشد اقتصادی ایران اثر 

موضوع بیانگر این است که حرکات بخش مالی اقتصاد ایران با بخش حقیقی آن هم جهت نیست و 

 تحرک مالی سبب رشد اقتصادی نخواهد شد. ل وماً

احتمال وقوع رونق در بازار سرمایه بر اساس مدل لوجیت در دوره موورد بررسوی    8در نمودار 

 بینی شده است.  و نی  طی سه فصل بعد پیش
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9041بینی احتمال وقوع رونق در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال برآورد و پیش -3نمودار   

شود بر اساس مدل پروبیت برآوردی و با فرض اینکه شورایط  مشاهده می 8طور که در نمودار همان

رود در فصوول تابسوتان توا    تغییورات غیرمنتظوره نشووند، انتظوار موی      دچارها اقتصاد کلان و تحریم

درصد شاهد رونوق در بوورس اوراق بهوادار تهوران باشویم،       14تا  32با احتمال بین  9041زمستان 

 درصد خواهد بود.  90تا  94احتمال رکود نی  بین  عتاًیطب

ارزش در نکته پایانی که باید مورد بررسی قورار گیورد ارتبواط بوین رونوق در بوازار سورمایه و        

 شود.  همبستگی پیرسون استفاده می بیضراست. برای بررسی این موضوع از  سکیمعرض ر

 بهادار تهران و ارزش در معرض ریسک ضریب همبستگی بین رونق در بورس اوراق -3جدول 

 سطح معناداری   T آماره ضرایب همبستگی متغیرها

 4,442 1,381 ***4,825 ضریب همبستگی

 منبع: محاسبات محقق

شود بین احتمال وقووع رونوق در بوازار سورمایه و ارزش در     مشاهده می 8طور که در جدول همان

و معناداری وجوود دارد؛ بودین معنوی کوه بوا       معرض ریسک شاخص کل قیمت سهام ارتباط مثبت

اف ایش ارزش در معرض ریسک شاخص کل قیمت سهام، احتموال وقووع رونوق در بوورس اوراق     

 یابد.بهادار تهران اف ایش می
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 گیرینتیجه و . بحث5

. شد برداریبهره سرمایه بازار شرایط بینیپیش و تجسم برای پروبیت رگرسیون مدل این پژوهش از

 طریق از ریسک معرض در ارزش شاخص و سرمایه بازار در رونق احتمال بین ارتباط همچنین،

 پژوهش نیدر ا ارائه شده شواهدمجموعه  .گرفت قرار ارزیابی مورد همبستگی ضریب تحلیل

 ینیبشیپ یمؤثر برا یکردیبه عنوان رو پروبیت پیشنهادی ونیرگرسمدل  از  توانینشان داد که م

 و سرمایه بازار در رونق وقوع احتمال و همچنین میان استفاده کرد بازار سرمایه ایران یروند آت

 .دارد وجود معناداری و مثبت ارتباط سهام قیمت کل شاخص ریسک معرض در ارزش

بر اساس شواهد ارائه شده در این پژوهش وقوع رونق در بازار سرمایه ایران با  نرخ سود 

ری دارد؛ بدین معنی که با افزایش نرخ سود بانکی در اقتصاد ایران بانکی رابطه منفی و معنادا

یابد. از آنجا که نرخ سود بانکی به عنوان نرخ احتمال وقوع رونق در بازار سرمایه کاهش می

شود، با افزایش نرخ سود بانکی بسیاری از افراد جامعه ممکن بازدهی بدون ریسک درنظر گفته می

های ریسکی خود را در بانک نگهداری کنند تا اینکه  آن را در دارایی است ترجیح دهند وجه نقد

گذاری کنند؛ این موضوع منجر به کاهش حجم معاملات در بازار سرمایه خواهد شد و سرمایه

شود جهت درنتیجه زمینه وقوع رکود را فراهم خواهد کرد. بر اساس این یافته پژوهش پیشنهاد می

یه و با در نظر گرفتن ملاحظات تورمی، نرخ سود بانکی در اقتصاد ایران رونق بخشی به بازار سرما

 سازی رونق بازار سرمایه را فراهم کند. به نحوی تعیین شود که بتواند زمینه

تواند احتمال وقوع رونق در همچنین شواهد حاصل از این پژوهش نشان داد رشد نقدینگی می

های جدید عمدتا به بازارهای رسد نقدینگییجه به نظر میبازار سرمایه ایران را کاهش دهد و درنت

یابند )ارز، طلا، مسکن و ...(. از آنجا که افزایش قیمت در بازارهای رقیب بازار سرمایه راه می

رقیب عواقب اقتصادی نامطلوبی به همراه دارد )افزایش تورم، افزایش قیمت مسکن و اجاره بها و 

شود قواعد گی در اقتصاد کنترل شود. در این خصوص پیشنهاد می...( لازم است تا رشد نقدین

مشخصی برای سیاست پولی در ایران مدنظر قرار گیرد تا از افزایش بی ضابطه نقدینگی اجتناب 
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ها و رونق بخشی به بازار سرمایه شود. این موضوع ضمن کنترل متغیرهای پولی زمینه ثبات قیمت

 را فراهم خواهد کرد. 

 به تواندمی سرمایه بازار در المللیبین هایتحریم تشدید که دهدمی نشان پژوهش ایجنت تحلیل

 ها،شرکت برای مالی منابع به دسترسی کاهش از ناشی اثرات این. انجامد اقتصاد بر منفی اثرات

 به منجر توانندمی موارد این. باشندمی تجاری هایمحدودیت و گذارانسرمایه اطمینانیعدم افزایش

 این با مقابله برای .دهند افزایش را رکود وقوع احتمال بنابراین و شده سرمایه بازار در تقاضا کاهش

 بازار در هاتحریم منفی تأثیرات تا دهند انجام اقداماتی گذارانسیاست که شودمی توصیه ها،نگرانی

 کشورهای با المللیبین هایهمکاری تقویت شامل توانندمی اقدامات این. یابد کاهش سرمایه

 بازار در استقرار حفظ برای تضامینی ایجاد همچنین،. باشند تجاری هاینامهتوافق توسعه و همسایه

 این به .کند کمک اطمینانیعدم کاهش به و داده افزایش را گذارانسرمایه اطمینان تواندمی سرمایه،

 رونق حفظ به تواندمی سرمایه بازار در اطمینان ایجاد و مالی منابع تأمین میان تعادل ایجاد ترتیب،

 تقویت به حال عین در و شد خواهد منجر اقتصادی هایموفقیت به مسیر این. کند کمک اقتصادی

 .نمود خواهد کمک نیز سرمایه بازار

از آنجا که رونق بازار سرمایه با متغیرهای نرخ ارز و تورم در اقتصاد ایران همبستگی مثبت 

 مبنای بر اساسی طور به ایران سرمایه بازار در شدهمشاهده هایرونق که رسدمی نظر دارد، به

 در توجهی قابل تاثیر ایران اقتصاد در هاقیمت افزایش دیگر، عبارتبه. اندشده تشکیل اسمی عوامل

 هایشرکت تولید که حالی در است، داشته سرمایه بازار هایشاخص و معاملات اسمی ارزش

 سرمایه بازار کارایی ارزیابی تردقیق منظور به .است نیافته افزایش چشمگیری صورتبه بورسی

 نظر در محاسبات در نیز ملی پول ارزش کاهش و تورم مانند مهمی عوامل تأثیر که است نیاز ایران،

 تجربه متفاوت شکلی به سرمایه بازار وضعیت تا شود باعث است ممکن تغییرات این. شود گرفته

 اقتصادی رشد تحقق جهت در تنها نه ایران سرمایه بازار کنونی ساختار بنابراین،. شود

 به .شد خواهد تضعیف ملی پول ارزش تغییرات و تورم با احتمالاً بلکه کند،نمی رسانیخدمت

 هاسیاست این. کنند اجرا را جدیدی هایسیاست گیرانتصمیم است لازم وضعیت، بهبود منظور
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 و سرمایه بازار در گذاریسرمایه تشویق به که باشند متفاوت مقررات و قوانین شامل توانندمی

 منظوربه تر مناسب شرایط ایجاد و سازوکاری اصلاحات. کنند کمک هاشرکت تولید سطح ارتقاء

 .برخوردارند ویژه اهمیت از تولید افزایش و گذاریسرمایه به ترغیب

 ریسک معرض در ارزش و سرمایه بازار در رونق وقوع احتمال بین ارتباط همچنین تحلیل

 یکدیگر به معنادار و مثبت طوربه واقع در عامل دو این که دهدمی نشان سهام قیمت کل شاخص

 سهام، قیمت کل شاخص ریسک معرض در ارزش افزایش با دیگر، عبارتبه. هستند وابسته

 است ممکن ارتباط یابد. اینمی افزایش تهران بهادار اوراق بورس بازار در رونق وقوع احتمال

 بر چشمگیری تأثیر توانندمی اقتصادی تغییرات معمول، طوربه. شود تفسیر عامل چندین توسط

 عنوان به نیز تجاری و اقتصادی اطلاعات این، بر علاوه. باشند داشته سرمایه بازار رونق روی

 همچنین،. دارند نقش رونق وقوع احتمال و ریسک معرض در ارزش بین ارتباط در مهم عوامل

 انتظارات و رفتار در تغییرات به توانندمی دولتی تضامین و مالی هایسیاست در تغییرات

 هایگیریتصمیم در نتیجه، در .شوند منجر سرمایه بازار رونق بر تاثیرگذاری و گذارانسرمایه

 اهمیت از سرمایه ، بازار وضعیت و ریسک معرض در ارزش میان ارتباط گذاری،سرمایه و مدیریتی

 را راهبردها و هااستراتژی بهترین بتوانند گذارانسیاست و گیرانتصمیم تا .است برخوردار ایویژه

 متقابل وابستگی و پیچیدگی از نمونه یک ارتباط این کلی، طوربه. کنند اتخاذ تأثیرات به توجه با

 .دهدمی نمایش را سرمایه بازار در عوامل

بینی بازار سرمایه تنها از متغیرهای اصلی اقتصادکلان استفاده شده در این پژوهش جهت پیش

شود محققان علاوه بر متغیرهای اقتصاد کلان از متغیرهای های آتی پیشنهاد میاست. در پژوهش

پول  ها، حجم معاملات، ورود و خروجها از قبیل نرخ بازدهی داراییمرتبط با عملکرد شرکت

 حقیقی و ... استفاده شود. 
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 : منابع فهرست

در بازار بورس اوراق  یگذار هیسرما نهیبه  انیم نیی(. تع9832بهنام. ) ار،یو شهر ،یدمحمدمهدیس ،یاحمد

 . 10-8(، 01)90 ،یو حسابرس یحسابدار یهای. بررسسکیارزش در معرض ر کردیبهادار با رو

سهام در بورس اوراق  یمتیبینی رفتار ق(. پیش9812. )یهاد ،یرضازاده، روح اله، و محمود ن،یحس ،یعیبد

 ینفت اصفهان(. مهندس شیشرکت پالا ی)مطالعه مورد یمصنوع یعصب یبهادار با استفاده از شبکه

 . 935-922(،  89)3(، یپرتفو تیریاوراق بهادار )مد تیریو مد یمال

(. بررسی متغیرهای اقتصادی اثرگذار بر شاخص 9823. )، محمدبرزنده و یمور، محمدی، تمهدیتقوی، 

 . 24-89(، 3-2)0 و بودجه،نامه برنامه فصل .قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

عوامل کلان مؤثر بر  یابی(. ارز9049) بهرام. ،یآدرنگ ن،یجعفر، اصغرپور، حس قت،یحاتم راد، سامان، حق

(، 82) 94. یو اقتصاد یمال یهااستی. فصلنامه سنی یب یریگنیانگیم کردیسهام: رو متیشاخص ق

28-999. 

بینی پیش یهوشمند برا یبیترک ی(. توسعه مدل9811. )لیاسماع ،یجمال، و هداوند ،یرضا، شهراب ،یحافظ

 -85((، 82 یاپی)پ 1)94(، یکاربرد اتیاضیآن )ر یدر کاربردها اتیدر عمل قیبازار سهام تهران. تحق

01.  

 یهاسهام شرکت یبینی بازده منف(. پیش9813. )یهاد ه،یقره ق یسارا، و مشهد ،یمحسن، بوستان ان،یدیحم

 . 04-84(،  9)0 ات،یدر عمل قیگیری و تحق. تصمیمرانیا هیشده در بازار سرما رفتهیپذ

 نییسهام و تع متیق یریبینی پذهای پیشروش یابی(. ارز9831. )یعل ق،یصد یو خاک د،یخالوزاده، حم

 . 33-29((، 84 یاپی)پ 8)2 ،یبینی در بازار بورس تهران. مدرس علوم انسانپیش تیقابل  انیم

با بازده سهام در بورس  کیستماتیس سکی(. تعامل ر9813. )نیحس دیسی، لیجل ریم ،دیسع ی،دهقان خاور

 .131-152 ،(01)98, یاوراق بهادار تهران. اقتصاد مال

 یهوا مودل  یابی(. ارز9811. )ضیرفیو فلاح شمس، م ،یمهد ،یهاشم، تقو کومرام،یخانقاه، عبداله، ن یرجب

 ،گذاریارز, سهام و طلا. دانش سرمایه یبازارها سکیدر برآورد ارزش در معرض ر رهیگارچ چندمتغ

1(80  ،)95-81  . 
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 یبا استفاده از شبکه ها رانیبینی نرخ تورم در اقتصاد ا(. پیش9833شهرام. ) د،یزرانژاد، منصور، و حم

((، 14 یاپی)پ 9)2(، یاقتصاد یهای)بررس ی(. اقتصاد مقداریزمان یسر دگاهی)د ایپو یمصنوع یعصب

905-922 . 

راق بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیموت بوورس او   (.9814) ، میلاد.صارم صفاریامد و طاهری، ح

 .34-28(، 24)91های اقتصادی، . فصلنامه روند پژوهشARDLبهادار تهران: با استفاده از رویکرد 

با  یسهام در بازار مال متیبینی ق(. پیش9044. )میفر، نس یو داود ،یمحمدعل ،یجعفر ،یدمهدیام ،یعبادت

 . 11-9(،  5)1 ،گذاریو سرمایه یمال یهاشرفتی. پ GA-SVMیبیترک یهاتمیاستفاده از الگور

و  یمال یدر بازار فارکس. مهندس سکیارزش در معرض ر یابی(. برآورد و ارز9811. )میابراه ،یعباس

 . 4-4(، 90)0(، یپرتفو تیریاوراق بهادار )مد تیریمد

مدل  لهیبینی شاخص بازار سهام به وس(. پیش9812محسن. ) ،ییناصر، و ناظم بکا ،ی دانی د،یسع ،یعسگر

(، یاوراق بهادار )مطالعات مال لیتحل ی. دانش مالنیانگیبندی کا ممارکوف پنهان و روش خوشه

94(82 ،)29-31 . 

در بوازار سوهام بوا اسوتفاده از      موت یبینوی رونود ق  (. پویش 9812. )دمحمدرضایس ،یالهام، و داوود ان،یغلام

-849(،  85)1(، یپرتفوو  تیریاوراق بهوادار )مود   تیریو مد یمال ی. مهندسیجنگل تصادف تمیالگور

811 . 

 نیماش یبیبا استفاده از مدل ترک سکی(. برآورد ارزش در معرض ر9811. )حهیمل ،یطبس د،یفلاح پور، سع

 . 951-915(, 9)9 ،یمال تیریو گارچ. راهبرد مد بانیبردار پشت

و بازده سهام در بورس اوراق  سکیر نیرابطه ب ی(. بررس9818محسن. ) ی، دیا ، حسن ،اصل بافیقال

 .940-03 ،(2)19 ی،مال ی. اقتصاد پولینقدشوندگ سکیبهادار تهران: اثر شتاب و ر

در  ARCHو  GARCH یروش ها ییکارا سهی(. مقا9815محمد. ) ،یو احمد ررضا،یام ،یقبادیک

و  یمال یحسابدار ی. پژوهش هانهیبه یویجهت انتخاب پرتفول سکیبینی ارزش در معرض رپیش

 . 31-28(،  81)3(، یو حسابرس یمال ی)پژوهشنامه حسابدار یحسابرس

بور   یکولان پوول   یرهوا ی(. توأثیر متغ 9811. )یزهرا و بطا، فاطمه کبور  دهیس ،یشاکر اکبر،یعل ،یدانیم یناج

شوده در بوازار بوورس اوراق بهوادار      رفتهیگروه خودرو و ساخت قطعات پذ یهاسهام شرکت متیق

 .194-932(، 5)14 ،یمال یتهران. اقتصاد پول
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