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  چكیده

بینی  های بازار بورس یکی از مباحث چالش انگیز پیش بینی از آینده بازارهای مالی بویژه آینده روند شاخص ارائه پیش

. بینی مواجه شده است یشپ یها در مدل بینی یششکست پاین روندها، با پدیده در  یساختار گسست است که بدلیل بروز

 در شرایط سهام به عنوان یکی از روندهای اصلی بازار سهام، بازده بینی پیش سازیمدل رویکردهای مقاله این در

 بینی کرد، در فضای عدم قطعیت عمیق، پیش توان می آن اساس بر که هایی هیافت  ر و شده ساختاری، بررسی های گسست

 برای جدیدی های حوزه طرح و گذشته تحقیقات یابی زمینه مقاله، این از هدف که این به توجه با. است شده تحلیل

-به نتایج. است شده استفاده ای کتابخانه مطالعه روش از لذا است، بوده سهام بازار بینی پیش سازیمدل در آینده تحقیقات

 بندیدسته اصلی استراتژی سه در ساختاری گسست شرایط در سازیمدل رویکردهای که دهد می نشان آمده دست

 اقتصاد نظری های چارچوب از آمده دستبه تفسیر  کمک به «مدل پارامترهای در محدودیت ایجاد» استراتژی در شوند؛ می

گسست در  نقاط مارکوف، زنجیرهای کمک به «رژیم جایی جابه» استراتژی در. شوند پارامترهای مدل تصحیح می مالی،

 سهام بازار وضعیت پیمایشی، های داده با کمی های مدل تلفیق از «تلفیقی استژاژی» در. شود می  سازیمدل سری زمانی

 یطی،مح های نااطمینانی در شرایط تهران بورس سهام بازار بینی پیش برای دهد می نشان بررسی این. شود می بینی پیش

 .باشند یآت یقاتتحق یبرا یمناسب ینهتوانند زمیارائه شده م های یاستراتژ
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 مقدمه -1

بینی بازار سهام، همواره این  پیشهای  در بررسی مدل

های دقت و  ها مطرح بوده است که آیا این مدل پرسش

صحت کافی برخودار هستند؟ و آیا دارای توانایی 

قابل قبولی هستند؟ در واقع موضوعی که برای   بینی پیش

گذاران، اهمیت  ها یعنی سرمایه برداران این مدل بهره

هایی بوده است که  بینی داشته است، دستیبابی به پیش

ترین بازدهی  ها سرمایه خود را با بیش بتوانند بر اساس آن

بلندمدت تخصیص دهند. آنچه که در تاریخ بازارهای 

شود، بیانگر آن است که بسیاری  می  مالی جهان مشاهده

های مالی  اند رویدادهای بزرگ بازار ها نتوانسته از مدل

دی که در این های شدی های قیمتی و سقوط مانند حباب

گذاران و  بینی کنند و سرمایه است را پیش بازارها رخ داده

رو آگاه  های پیش بحران  ستگذاران اقتصادی را از سیا

شکست «  . به همین دلیل، پدیده(Young, 2014سازند )

در متون مالی مورد توجه قرار گرفت تا « بینی پیش

د بینی بازارهای مالی مور های پیش ناکارآمدی مدل

بررسی قرار گیرد. یکی از عوامل منجر به شکست 

است.  بوده« های ساختاری گسست»ها، موضوع  بینی پیش

های ساختاری بدلایل مختلفی مانند تحولات  گسست

های اقتصادی و یا  گسترده سیاسی، تغییر سیاست

کنند و در نتیجه منجر  تکنولوژیکی بروز پیدا می  تحولات

طوری که  شوند به رد مطالعه میبه تغییر رفتار سیستم مو

بینی قابل قبولی درباره رفتار جدید سیستم  توان پیشنمی

های قبلی ارائه نمود. در اینجا گسست ساختاری به  با داده

معنای تغییر اساسی در وضعیت سیستم مورد مطالعه به 

کننده سیستم در دوره  نحوی است که پارامترهای توصیف

رفتار سیستم در دوره پس از  توانند پیش از گسست، نمی

گسست را توضیح دهند. در واقع در رفتار سیستم یک 

دهد که   جایی ساختاری رخ می به گسست یا جا

تداوم یا ناپیوستگی در مدل است و لازم  دهنده عدم  نشان

است که مدلی که برای توصیف و تحلیل سیستم بکار 

وع رفته است، تغییر کند. با توجه به اینکه موض می

گسست ساختاری در بسیاری از بازارهای مالی جهان 

 ها مطرح است که؛  است، این سوال بارها رخ داده


الف( گسست ساختاری چه تاثیری در مدلسازی  

 بینی مالی دارد؟  پیش


بینی در شرایط  ب( چه راهکارهایی برای پیش 

 گسست ساختاری وجود دارد؟

، ها در این مقاله در جهت پاسخ به این پرسش

شوند و با  های تحقیقاتی مرتبط بررسی می زمینه

ای برای  های تازه شده زمینه بندی تحقیقات انجام طبقه

بینی بازار سهام پیشنهاد شده  مطالعه و مدلسازی پیش

 است.

 

 شناسی پژوهش روش -2

یابی تحقیقات  با توجه به اینکه هدف این مقاله زمینه

بینی  یشبندی رویکردهای نوین پ شده و دسته انجام

بازارهای مالی در شرایط گسست ساختاری است، لذا از 

ای و ارزیابی مطالعات مرتبط با  روش مطالعه کتابخانه

بینی بازار سهام استفاده شده است. این پژوهش، به  پیش

های نوین بکاررفته در مطالعات  بندی روش دنبال طبقه

بینی بازار سهام است که در تحقیقات علوم مالی  پیش

اند. بنابراین انتخاب مقالات و منابع بر این  رح شدهمط

اساس صورت گرفته است که زمینه متفاوتی را در روش 

بینی ارائه کرده باشند و به لحاظ روش یا تکنیک  پیش

مقاله از  66 هایی را داشته باشند. تعداد بینی نوآوری پیش

انتخاب و  ISIهای مقالات  مجلات فهرست شده در پایگاه

رت موضوعی و با ارتباط تاریخی شناسایی و بررسی به صو

های شامل مجموعه مقالات  شدند. همچنین برخی کتاب

و کتاب راهنماهای علمی نیز مورد بررسی قرار گرفتند. 

در جستجوی منابع از روش استنادی استفاده شد به 

نحوی که با مراجعه به مأخذهای مقالات شناسایی شده، 

ترین تاثیرگذاری در حوزه  سعی شد مقالاتی که بیش

مطالعات را داشتند مورد بررسی قرار گیرند.  برای تعیین 

ها،  جامعه مقالات مورد بررسی و میزان تاثیرگذاری آن

وضعیت مجلات استفاده شده از نظر فاکتور تاثیر مورد 

درج شده  1بررسی قرار گرفت که نتیجه آن در جدول 

 است:
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وضعیت مجلات مورد بررسی در حوزه  -1 جدول

 بینی بازار سهام پیش

 مقدار مشخصه

 66 مقالات کل تعداد

 72 مجلات کل تعداد

 6 3 بالای تاثیر فاکتور با مجلات

 5/7 مجلات تاثیر فاکتور متوسط

 

 پیشینه پژوهش -3

پذیری بازده  بینی های دانشگاهی درباره پیش پژوهش

توان بازار سهام را  می آیا»عنوان سهام با مقاله کلز با 

 ,Cowlesشروع شد ) 1533در سال « بینی کرد؟ پیش

مطالعات زیادی درباره  1565(. به دنبال آن در دهه 1933

بینی بازار سهام انجام  ها پیش بینی انواع روش توان پیش

ها قدرت  دادند این روش می ها نشان تر آن شد که بیش

 ;Cootner, 1962بینی بازده سهام دارند ) کمی در پیش

Fama & Blume, 1966; Jensen & Benington, 1970). 

های مالی   بینی پیشاست که  مطالعات اخیر نیز نشان داده

ها تنها مقدار  است و بهترین مدل بسیار چالش برانگیز 

 اند بینی کرده پیشکمی از رفتار سهام را در آینده 

(Makridakis et al, 2009; Rapach & Zhou, 2012.) 

های   روش  بینی نتایج منفی در مورد توان پیش  

بینی بازار سهام، تاثیر زیادی در تقویت فرضیه بازار  پیش

برداری تصادفی داشته است که در  کارا به شکل مدل گام

ایزی این زمینه مقاله فاما و کتاب مالکیل نقش متم

. گفتنی است  (Fama, 1970; Malkiel, 1973اند ) داشته

برداری تصادفی دارا بودن  که یک ویژگی اصلی مدل گام

خاصیت مارکوفی است، بدین معنی که رفتار فرایند در 

آینده صرفا به وضعیت فعلی آن وابسته است و از مسیر 

آن در گذشته مستقل می باشد. لذا براساس مدل 

ادفی، گذشته قیمت در بازار سهام تاثیری برداری تص گام

ها در آینده ندارد، به عبارت دیگر   بینی قیمت در پیش

 کند. رفتار قیمت از روندهای گذشته آن تبعیت نمی

برداری تصادفی و فرضیه  در نقطه مقابل  نظریه گام

بازار کارا، دسته دیگری از تحقیقات مدعی بودند با 

توان  کننده، می بینی های پیشاستفاده از تعدادی از متغیر

بینی کرد. مشهورترین  بازده دارایی را در بازار سهام پیش

کننده در این گروه، سود نقدی یا نرخ  بینی متغیر پیش

بوده است که توسط کمپل و شیلر  1بازده آینده سهم

مطرح شده بود. این مطالعه با استفاده از شواهد و 

کمک متغیر های تجربی نشان داد که به   داده

توان بازده سهام را برای  می کننده سود نقدی بینی پیش

 ,Campbell & Shillerبینی کرد ) های بلندمدت پیش  بازه

بینی بازده  . فاما و فرنچ نیز از این مدل برای پیش (1988

 & Famaسهام در بورس نیویورک استفاده کردند )

French, 1988)سیون مدل رگر   ها  ضریب تعیین  . آن

ساله  2تا  7و برای بازه  52/5برای بازه کوتاه مدت ماهانه 

  بینی دهد قدرت پیش بدست آوردند که نشان می 70/5

دار است. مشابه  های بلندمدت معنی این رگرسیون در بازه

توان  است که می این روش تحقیقات متعددی انجام شده

 ;Campeel & Shiller, 1988به این موارد اشاره کرد )

Cochrane, 2008; Lettau & Nieuwerburgh, 2008; 

Pastor & Stambaugh, 2009.)  

های هشتاد و نود میلادی بیانگر  مجموعه مقالات دهه

پذیری بازده سهام  بینی رشد شواهد مربوط به پیش

(. 1551های رگرسیونی بوده است )فاما،  بصورت مدل

با  پذیری بینی همچنین مطالعات بیشتری درباره پیش

های مختلف  تر با استفاده از شاخص های بلندمدت افق

مالی انجام شدند. این مطالعات نشان دادند که برای 

توان از  های بلند مدت می بازده در افق بینی پیش

های رگرسیونی با خطای قابل قبولی استفاده کرد  مدل

(Hodrick, 1992; Goetzmann & Jorion, 1993; 

Nelson & Kim, 1993; Valkanov, 2003; Boudoukh 

Jones et al., 2011; ‐Brittenet al., 2008; 

Hjalmarrson, 2012.)    

های مبتنی بر رگرسیونی، دسته دیگری  علاوه بر روش

های ساختاری و  ها برای براورد بازده سهام با مدل از روش

های تعادل عمومی شکل گرفت که مشهورترین   نظریه

 7ایسبد دارایی سرمایه گذاری ها مدل قیمت آن

(CAPM)  است. این مدل بر اساس نظریه مدرن انتخاب

پورتفولیو توسط گروهی از اقتصاددانان مالی از جمله 

(. در این مدل دو Sharpe, 1964شارپ توسعه پیدا کرد )

نوع ریسک وجود دارد، ریسک غیر سیستماتیک که با 

یک که رود و ریسک سیستمات می تنوع سبد سهام از بین

، ریسک CAPMشود. در مدل  با تنوع جایگزین نمی

شود و میزان  می سیستماتیک و ریسک بازار یکی گرفته



    یگسست ساختار طيدر شرا يمال یبازارها ينبي شيپ یها روش/    11

 

بازده مورد انتظار هر سهم از طریق برآورد کوواریانس آن 

شود. این برآورد  می دارایی نسبت به سبد سهام تعیین

 بصورت شاخص بتا در مدل شارپ خودش را نشان

ین در این مدل با محاسبه ماتریس دهد، بنابرا می

پذیری شاخص کل بازار، میزان بازده  ها و تغییر کوواریانس

 .(Fabozzi & Drake, 2009شود ) می هر سهم تعیین

های تعادلی، دسته  در همین رویکرد یعنی مدل

های تعیین بازده مورد انتظار با عنوان  دیگری از روش

شوند  می تعریف 3(APTگذاری آربیتراژی ) نظریه قیمت

های سیستماتیک و ریسک بازار را یکی   که ریسک

دانند و عوامل دیگری را به عنوان منبع ریسک  نمی

ها میزان  اند. به عبارت دیگر در این مدل شناسایی کرده

های سیستماتیک بستگی دارد و ریسک   بازده به ریسک

سیستماتیک تحت تاثیر عوامل مختلفی است. از همین 

های عاملی  های تعیین بازده را مدل ین نوع مدلروی، ا

مشهورترین مدل عاملی، مدل سه  کنند. می نیز تعریف

دهد میزان بازده مورد  فرنچ است که نشان می عاملی فاماـ

، عامل اندازه و نسبت سهم( )بتایریسک بازار انتظار به 

های تعادلی  . مدل بستگی دارد ارزش دفتری به ارزش بازار

در تعیین رابطه بین بازده و ریسک شواهد قابل اگرچه 

کردند اما بدلیل همزمانی بین این متغیرها  قبولی ارائه

بینی بازده سهام در فضای  توانستند برای پیش نمی

 نمونه استفاده شوند. برون

های مبتنی بر یادگیری  های اخیر با رشد روش در دهه

های عصبی  ماشین و هوش مصنوعی مانند شبکه

های  های تکاملی تلاش وعی، درخت تصمیم، الگوریتممصن

بینی  ها در پیش زیادی برای بکارگیری این روش

متغیرهای بازار سهام صورت گرفت که علیرغم توجه 

ها جذب شد، نتوانستند موفقیتی که  زیادی که به آن

  (.Fabozzi, 2012رفته است را کسب کنند ) انتظار می

بینی بازده  در پیش های اشاره شده هر یک از روش

 7سهام، نقاط مثبت و منفی خاصی دارند. در جدول 

بینی بازار  های پیش ای از روش مقایسه کوتاه و فشرده

ها  شود که این روش است. خاطر نشان می سهام درج شده

اند اما با یک  با آنکه در شرایط مختلفی آزموده شده

تر مواجه هستند که منجر به پدیده  چالش بنیادی

این موضوع و علل آن در   شود. بینی می شکست پیش

 شود.  بخش بعدی بررسی می

 

 سهام بازار بینی پیش متداول های روش مقايسه -2 جدول

 نقاط ضعف نقاط قوت بینی های پیش مدل

های فنی و  تحلیل
 بنیادی

 ها استفاده از الگوهای شکلی و سادگی تکنیک 

 عدم نیاز به محاسبات پیچیده آماری 
  ای فعال در بازارهای مالی  کارگزاران و افراد حرفهبکارگیری

 بدلیل سهولت روش

 مدت و  های کوتاه بینی قابلیت بکارگیری برای پیش
 پذیری بالا های با ریسک گذاری سرمایه

 فاقد مبنای نظری و علمی 
 عدم امکان آزمون پیشینی صحت و دقت نتایج 

 کننده بینی های پیش اتکاء به قضاوت 

برداری تصادفی  گاممدل 
 )فرضیه بازار کارا(

 عدم نیاز به اطلاعات گسترده از روند قیمت 

 عدم امکان سوداگری در بازارهای مالی 
 غیر قابل پیش بینی بودن بازار سهام 

سازی رگرسیونی با  مدل
بینی  متغیرهای پیش

 کننده

 های آماری برای پیش بینی؛ استفاده از روش 

 برای بازه بلندمدت؛ نتایج قابل قبول پیش بینی 

 بینی بلندمدتقابلیت بکارگیری روش برای پیش 

 های  محاسبات طولانی و پیچیده آماری )نسبت به روش
 فنی و بنیادی(

 مدت کوتاه های  بینی بینی پایین در  پیش قدرت پیش 

 عدم قطعیت مدل و ناپایداری پارامترها 

های مبتنی بر  مدل
یادگیری ماشینی و 
 شبکه های عصبی

 های آماری خاص؛ عدم اتکاء به مدل 

 های گذشته تطبیق بهتر با الگوی داده 

 بینی با توجه به  تاثیر کم در کاهش خطای پیش
 پیچیدگی محاسبات

  عدم حساسیت نسبت به تغییرات بحرانی و
 های سیستمی جایی جابه

های ساختاری یا  مدل
 تعادلی

 ر های بازا امکان مدیریت بهینه سبد سهام و حذف ریسک 
 های مالیهماهنگ با نظریه 

 اتکاء به مفروضات نظری درباره بازار 

 محاسبات پیچیده و طولانی 

 های سیستماتیک )غیربازار(  عدم محاسبه ریسک 
 ای نمونه  ـهای برونبینیغیرقابل استفاده برای پیش 
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های بینی در مدل مسئله شكست پیش -4

 بازار سهامبینی  پیش

بینی بازار سهام، این  های پیش پیرو ناکارآمدی مدل

بینی بازار  فرضیه مطرح شد که در فرایند مدلسازی پیش

بینی مواجه  با یک مسئله بنیادی موسوم به شکست پیش

ی ا بینی از  پیش عبارت« یبین شکست پیش»هستیم. 

  است رفته می است که بطور معناداری از آنچه که انتظار

 . به بیان دیگر یک مدل وقتی دچار شکستتفاوت باشدم

قابل مدل  ،های پیشین رغم اینکه با داده یشود که عل می

و در  است قبولی داشته قابل برازش یابوده است  قبولی

در اما  ای موفق بوده است، نمونه   ـ های درون  آزمون

کمتری بسیار از صحت  ای نمونه ـ یا برون بینی آینده پیش

بینی ضعیف که  خوردار باشد.  این مفهوم با پیشبر

های رقیب  دهنده ضعف یک مدل نسبت به مدل نشان

ناشی از بینی  در واقع شکست پیشمتفاوت است.  ،است

تعادل سیستم و وقوع گسست است. به این  در جایی جابه

جایی در تعادل سیستم، بعضی از پارامترها  معنا که با جابه

شوند و  می جا جابه ،ع احتمالی مدلمانند میانگین توزی

بینی با نویز  های پیش جایی در فرایند تولید داده این جابه

. گردد می بینی غلطی ارائه شود و پیش می اشتباه گرفته

 سنگینهای با دنباله  بویژه وقتی که در مدلسازی از توزیع

دهد. در  تر رخ می این پدیده بیش ،شود می استفاده

بدهیم  های مالی بسیار متداول است که اجازه بینی پیش

این موضوع در های سنگین باشد.  های با دنباله دم توزیع

شود که  می باعث GARCHو  ARCHهایی مانند  مدل

و لذا در خودش جذب کند  نیزهای بزرگ را   شوک ،مدل

جایی در پارامتر انجام  جابه، غییرپذیریبا افزایش ت

 بینی دچار شکست شود پیش در نتیجه شود و نمی

(Clements & Hendry, 2008 نمونه مشهور این .)

 7555-7556های  بینی در بحران مالی سال شکست پیش

های مختلف اقتصاد کلان و مالی مانند مدل  رخ داد. مدل

شده تعادلی است،  های شناخته کراگمن که از مدل

 ,Youngبینی کنند ) نتوانسته بودند این بحران را پیش

2014.) 

شود که  های ساختاری باعث می وجود گسست

پذیری  بینی هایی که دارای قدرت پیش مدل

ای موفق  نمونه   ـ بینی برون ای هستند در پیش نمونه  ـ درون

نباشند. در این رابطه مطالعات متعددی انجام شده است. 

  ـ های برون بینی اند که پیش گویال و ولچ نشان داده

بینی ام،  مبتنی بر مدل رگرسیون پیشای بازده سه نمونه

( MSFEها )  که مبتنی بر میانگین خطای داده  کننده

ای  نمونه ـ بینی برون اند و در پیش عملکرد درستی نداشته

های رگرسیونی چندگانه هم  شوند؛ حتی مدل می مردود

کننده، به مراتب بدتر  بینی بر اساس همه متغیرهای پیش

اند  های گذشته بوده ین ساده دادهبینی با میانگ از پیش

(Goyal &Welch, 2008 .) 

های بازار  های انجام شده درباره شاخص در پژوهش

بینی بازار سهام در  سهام ایران نیز، موضوع شکست پیش

برخی مطالعات مورد توجه قرار گرفته است. مطالعه 

های  دهد که روش نشان می صدیق   خالوزاده و خاکی

های   بینی های عصبی در پیش بکهاتورگرسیون و ش

بلندمدت سهام کارآیی ندارند و باید از متغیرهای 

بینی کمک گرفت. این محققان  متعددی برای پیش

های پیچیده  اند که بدلیل نگاشت گیری کرده نتیجه

های رگرسیون  خطی و آشوبگرانه، استفاده از مدل غیر

های  های شبکه خطی صحیح نیست و استفاده از روش

ای را بدنبال  عصبی نیز به تنهایی بهبود قابل ملاحظه

صدیق در مطالعه مجددی این    ندارند. خالوزاده و خاکی

های  نتایج را دوباره تایید کردند که با استفاده از قیمت

بینی مطلوبی برای قیمت  توان پیش گذشته به تنهایی نمی

سهام بدست داد و باید تاثیر عوامل دیگری مانند نرخ 

هره بانکی، بازار ارز و طلا و غیره را هم ارزیابی کرد ب

(. مطالعه دیگر خالوزاده 1367)خالوزاده و خاکی صدیق، 

های مبتنی بر  صدیق  برای استفاده از مدل و خاکی

بینی قیمت سهام  معادلات دیفرانسیل تصادفی برای پیش

های خطی بهبودی  کردن مدل بیانگر آن است که پیچیده

های تصادفی عملکرد  کند و مدل ی ایجاد نمیبین در پیش

(. رستمی 1362بهتری دارند )خالو زاده و خاکی صدیق،  

بکارگیری نظریه آشوب را برای تحلیل  و همکاران نیز 

رفتار قیمت سهام در بورس تهران مورد بررسی قرار 

اند که با توجه به وجود  دادند. این محققان نتیجه گرفته

بینی سری زمانی  های پیش م، روشآشوبناکی بازار سها

 (.  1355ناکارآمد هستند )رستمی و همکاران، 
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های پیش بینی  های ساختاری در مدل گسست -5

 بازار سهام

 «های ساختاری  گسست»همانطور که بیان شد بروز 

بینی هستند. این  یکی از عوامل اصلی شکست پیش

شوند، به این  ها در چارچوب یک مدل تعریف می گسست

مانند تغییر در قوانین، معنا که بدلیل تغییرات بیرونی 

 و یا بروز های اقتصادی سیاست تغییر ،تحولات سیاسی

، پارامترهای مدل تغییر های بنیادین  اکتشافات و نوآوری

فرض را که پارامترهای مدل در  دوره  کنند و این می

تر  سازند. البته در بیش زمانی ثابت هستند، مردود می

شود   موارد عاملی که منجر به تغییر پارامترهای مدل می

گذارد و مشاهده گسست ساختاری   بطور آنی تاثیر نمی

گیرد. در دو دهه گذشته  به آسانی صورت نمی

اختاری صورت های س هایی در تحلیل گسست پیشرفت

 است که در برگیرنده دو موضوع اصلی است: گرفته

های  آزمون برای شناسایی گسست  طراحی (1

 ساختاری 

 های ساختاری آورد زمان وقوع گسست بر  (7

توان به  های ساختاری می در زمینه آزمون گسست

در این  (.Chow, 1960روش کلاسیک چو اشاره کرد )

شوند و  تقسیم می های زمانی به دو زیربخش آزمون سری

شوند، و  ها برآورد می سپس پارامترهای هریک از زیربخش

گیرد.  آنگاه برابر بودن این پارامترها مورد آزمون قرار می

هایی که داشت مورد  این آزمون اما بدلیل محدودیت

چالش قرار گرفت. در واقع برای انجام آزمون چو لازم 

گر این زمان است که زمان گسست از قبل معلوم باشد. ا

معلوم نباشد نتایج آزمون معتبر نیستند. برای برطرف 

کردن این محدودیت باید از آزمونی استفاده شود که نیاز 

را کوانت مطرح به دانستن زمان گسست نباشد. این ایده 

کرد. ایده کوانت بر این اساس است که در هر حالت 

اکسترمم که احتمال گسست در سری زمانی وجود دارد، 

ای بزرگتر از آماره چو، آن نقطه بررسی  بوسیله آماره

نویسندگانی از  1555(. در دهه Quandt, 1960شود ) می

جمله آندرو و هانسن این روش را توسعه دادند و روشی 

 ;Andrews, 1993ارائه کردند ) Pبرای تعیین مقدار ـ

Hansen, 1997) در این زمینه مدل دیگری توسط .

های  استاک و واتسون ارائه شد که برای آزمون سری

 & Stockرود ) زمانی یک متغیره و چند متغیره بکار می

Watson, 1966 رویکرد دیگری بر اساس تحلیل بیزی و .)

زنجیرهای مارکوف ارائه شده است که نیازی به مدلسازی 

ا در سیستم رگرسیونی ندارد و گسست ساختاری ر

 (.Pastor, L., & Stambaugh, 2000کند ) شناسایی می

های گسست ساختاری، وجود  پس از آنکه در آزمون

گسست تایید می شود، لازم است که برآوردی از زمان 

های برآورد زمان وقوع  وقوع آن ارائه شود. یکی از روش

گسست ساختاری، پیدا کردن زمانی است که مقدار 

شود. این روش در حالتی مناسب  حداکثر میآزمون چو 

است که مدل بصورت رگرسیون خطی باشد. در این روش 

شود یعنی در نقاطی  از قاعده حداقل مربعات استفاده می

که احتمالا گسست وجود دارد، نقطه گسست، سری 

شود، و مجموع حداقل  زمانی به دو زیر بخش تقسیم می

، زمانی است که شود. نقطه گسست مربعات محاسبه می

ها، مینیمم باشد. بای  مجموع حداقل مربعات زیر بخش

روشی را برای برآورد نقطه گسست ارائه کرده است که در 

آن توزیع شناسایی نقاط گسست را تعریف کرده و  از 

کند  شاخصی برای شناسایی نقاط گسست استفاده می

(Bai, 1997 .) 

 

سهام  بینی بازارسه استراتژی اصلی برای پیش -6

 در شرايط گسست ساختاری 

هایی زیادی برای حل مسئله  در دو دهه اخیر پیشرفت

بینی بازار سهام در شرایط گسست ساختاری صورت  پیش

ها در سه دسته کلی طبقه  توان آن گرفته است که می

بندی کرد؛ استراتژی ایجاد محدودیت در پارامترهای 

تلفیقی. هر  جایی رژیم و استراتژی مدل، استراتژی جابه

ها راهکارهای متفاوتی را برای   یک از این استراتژی

بینی بازار سهام با توجه به تغییر  مدلسازی پیش

در شرایط گسست ساختاری ارائه   پارامترهای مدل

 اند. اند که در این بخش مورد بررسی قرار گرفته کرده

 

 یپارامترها در تيمحدود جاديا یاستراتژ -6-1

 مدل

ها  بینی های مطرح برای بهبود پیش  یکی از استراتژی

در شرایط گسست ساختاری استفاده از  نظریه اقتصادی 
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است. در این  2پارامترهای مدل  برای ایجاد محدودیت

هایی را   رهیافت برای پارامترهای مدل شروط یا محدودیت

دهند. برای  با توجه به وضعیت کلی اقتصادی قرار می

مطابق روشی که کمپل و تامسون ارائه  بررسی موضوع

بینی بازده  اند، فرض کنید که مدل رگرسیونی پیش کرده

 باشد: 1سهام بصورت رابطه 

 

                       (1 رابطه

 

     در  iبازده سهام است  و شاخص        که در آن

هستند که   بینی کننده نشاندهنده متغیرهای پیش

متغیر افزایش یابد. اگر برآورد پارامترهای  kتواند تا  می

های  که با برآوردکننده حداقل مربعات از داده    و   

نشان دهیم،   ̂  و ̂  اند را با  بدست آمده tموجود تا زمان 

آید،  بینی بدست می ای که بر اساس آن پیش رابطه

 ,Campbell & Thompsonخواهد بود ) 7بصورت رابطه 

2008.) 
 

      ̂   ̂     ̂  (7ابطه ر

 

های  با توجه به این که این برآوردها بر اساس داده

بینی  اند، برای پیش ای بدست آمده نمونه ـ درون

ای، لزوما کارآ نخواهند بود. برای حل این  نمونه ـ برون

هایی  های بازار مالی، محدودیت مشکل، با استفاده از نظریه

شود. به ویژه  بر اساس مبانی  برای این پارامترها لحاظ می

نظری مانند مدل گوردن، مثبت یا منفی بودن ضرایب 

رگرسیون قابل شناسایی است. بنابراین اگر علامت برآورد 

که با علامت مورد انتظار   ̂ ضریب رگرسیون یعنی 

های نظری یکی نباشد، مقدار صفر برای آن در نظر  مدل

بازده باید  شود. همچنین از آنجا که مفهوم صرفه گرفته می

مقدار کوچکتر از      ̂ ز صفر باشد، چنانچه برای بزرگتر ا

گردد.  صفر از مدل حاصل شود، مقدار آن صفر منظور می

های براورد پارامترهای مدل را در  این روش، عدم قطعیت

دهد و در مقایسه با  ای کاهش می نمونه ـ بازه برون

رگرسیون بدون محدودیت، نتایج بهتری را ارائه کرده 

 است.

بینی  کلارا  نیز از این رویکرد برای پیش انتاـفریرا و س

اجزا  ـ ها از شیوه جمع اند. در مطالعه آن بازده استفاده کرده

استفاده شده است به این معنا که بازده سهام به سه جزء 

ای تعریف  تفکیک شده و برای هر جزء بطور جداگانه بازه

شده است و با توجه به مفروضات نظری و تجربی، نتایج 

کلارا در مطالعه  بینی شده است. فریرا و سانتاـ آن پیش

تا  1572های بورس نیویورک برای بازه زمانی  خود از داده

اند که در این  ها بیان کرده اند. آن استفاده کرده 7552

بینی کننده  روش از نرخ بازده نقدی به عنوان متغیر پیش

استفاده شده و   عرض از مبدا رگرسیون با متوسط 

 Ferreiraهای تاریخی و نرخ رشد تصحیح شده است ) ادهد

& Santa-Clara, 2011.) 

روش دیگری که در این رهیافت مورد استفاده قرار 

پیشینی در مدلسازی بیزی  گرفته است، استفاده از گمان 

بینی  های پیش رگرسیون  برای تعیین پارامترهای

برای است. از جمله مطالعاتی که از رویکرد بیزی  بوده

توان به  اند می تصحیح پارامترهای رگرسیون استفاده کرده

مدل باربریز  و تحقیق واچر و واروسویتارانا  اشاره کرد 

(Wachter & Warusawitharana, 2009)  در مطالعه

باربریز که درباره بازار سهام بورس نیویورک است، این 

های بلندمدت چه  است که در افق مسئله بررسی شده

تواند بر  انتخاب اولیه نسبت به پارامترهای مدل می میزان

بینی بازده تاثیر بگذارد. باربریز در این مطالعه  پیش

تا  1566های بازار سهام نیویورک را در بازه زمانی  داده

بینی  استفاده کرده است و با متغیر سودنقدی پیش 1550

در ای انجام داده است.  نمونه ـ  بازده را در محدوده برون 

مدلی که باربریز استفاده کرده است، عدم قطعیت 

پارامترهای در تحلیل رگرسیون بیزی وارد شده است، به 

این معنا که چون در مدل بیزی پارامترهای مدل ثابت 

شوند، با  شوند و متغیر تصادفی محسوب می فرض نمی

بینی  ها روی پیش فرض عدم قطعیت پارامترها تاثیر آن

 ,Barberisاست ) گذار را نشان داده مایهبازده و تصمیم سر

2000). 

 بندی مطالعات مرتبط با استراتژی جمع

دهد که این نوع  مدل نشان می در سازی محدودیت

 دقت ساده رگرسیونی های مدل به مدلسازی، نسبت

دارد، ولی بدلیل  ای نمونه ـ برون بینی پیش در بهتری
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 تعیین برای نظری توان از مبانی تفاسیر مختلفی که می

بدست آورد، استفاده از این روش وابسته به  ها محدودیت

 دیدگاه نظری خواهد بود.

 

 ميرژ يیجاجابه یاستراتژ -6-2

های بازار   بینی رهیافت دیگری که در بهبود پیش

جایی رژیم  به شود استفاده از منطق جا سهام بکارگرفته می

است. ایده اصلی در این رویکرد آن است  0یا رژیم شیفت

که با توجه به عدم ثبات پارامترهای مدل که بدلیل 

بینی از یک  دهد، مدل پیش های ساختاری رخ می گسست

 جا به ساختار یا وضعیت به ساختار یا وضعیت دیگری جا

های  شود که در نتیجه پارامترهای مدل برای وضعیت می

ایده با شیوه که چیب ارائه  کنند. این می مختلف تغییر

کرد با استفاده از زنجیرهای مارکوفی مدلسازی شده 

های رژیم شیفت با  ( شکل کلی مدل3است. رابطه )

 دهد: استفاده از زنجیره ماکوف را نشان می

 

           (3رابطه 
      

         
     

 

     بینی کننده و بردار متغیرهای پیش     که در آن

جمله خطا با میانگین صفر است. در این رابطه برای 

تعیین نحوه تاثیرگذاری شرایط کلی سیستم بر رفتار بازار 

شود که با عنوان متغیر  استفاده می     از متغیر گسسته 

شود. این متغیر یک متغیر تصادفی است  رژیم تعریف می

تعریف  و لذا مدل فوق بصورت یک فرایند تصادفی

شود. بخصوص با توجه به اینکه در فرایند فوق  می

خاصیت مارکوفی برقرار است، مدل بالا یک زنجیر 

 mتا  1اعداد صحیح از   مارکوف است. مقادیر متغیر 

جایی در زنجیر  هستند و احتمالات انتقال وضعیت یا جابه

است که عناصر آن از رابطه     مطابق یک ماتریس 

 :آید ( بدست می2)

 

  (2رابطه 
  
   (     |  -   )                          

 

شود، ضریب  می ( دیده 3همانطور که در رابطه )

رگرسیون و جمله خطا مرتبط با پارامتر رژیم تعریف 

جایی از یک ها با جابه شوند و در نتیجه مقادیر آن می

  کنند. بدین ترتیب، مدل رژیم به رژیم بعدی، تغییر می

های ساختاری بروز  با تغییرات ناشی از گسستمتناسب  

 (Chib, 1998شود ) رسانی می

( در تحقیقی که روی بازار 7552گویدولن و تیمرمن )

( با چهار 3اند از مدل رابطه ) سهام نیویورک انجام داده

رژیم استفاده کردند و مقدار بازده را با متغیر سود نقدی 

تبط با چهار وضعیت اند. این چهار رژیم مر بینی کرده پیش

« صعود سریع»، «رشد ملایم»، «سقوط»بازار سهام شامل 

اند. در این مقاله بر اساس  تعریف شده« بازگشت»و 

بینی بازار سهام برای  ، پیش1555های تا  سال  داده

 Guidolinماهه بدست آمده است ) 175و  17، 1های  افق

& Timmermann, 2007.) 

ندری با استفاده از رویکرد  در مطالعه هنکل، مارتین و

جایی رژیم و رگرسیون  بیزی یک برآورد با مدل جابه

خطی ارائه شده است، که از متغیر سودنقدی برای 

بینی بازده استفاده شده است. در این مطالعه  پیش

های بازار مالی شش کشور آمریکا، کانادا، آلمان،  داده

است و  هفرانسه، ایتالیا، انگلیس و ژاپن استفاده شد

بینی  است که پارامترهای رگرسیون پیش ملاحظه شده

های زنجیر  کننده با توجه به حالت دو وضعی رژیم

( در نوسان است و این تغییر با 3مارکوفی مدل رابطه )

دوره رکود و رونق چرخه کسب و کار در اقتصاد تناسب 

 (.Henkel et al., 2011دارد )

رهیافتی ارائه  (7511در مطالعه پتونز و تیمرمن )

های  شده است که محدودیتی برای تعیین تعداد گسست

های ساختاری  ای وجود ندارد و برای گسست نمونه ـ درون

ای نیز از سناریوهای یک گسست و چندین  نمونه ـ برون

گسست استفاده شده است. در این مطالعه از زنجیرهای 

بر ها استفاده شده است و  مارکوفی برای مدلسازی رژیم

اساس  متغیر سود نقدی، مقدار بازده سهام در بازار بورس 

گسست در  6بینی شده است. در این مدل  نیویورک پیش

ها مرتبط با  تر آن بازار سهام شناسایی شده است که بیش

، 1533یک رویداد ویژه بوده است، مانند رکود بزرگ 

، سقوط بازار 1523، شوک نفتی 1525جنگ جهانی دوم 

. 1556و حباب قیمتی  1562و  1562، 1566سهام در 

 125تا  25در این تحقیق پیش بینی بازده برای بازه 
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 ,Pettenuzzo & Timmermannماهه انجام شده است )

2011) 

جایی رژیم از این مزیت  های جابه بطور کلی مدل

 ناپایداری از ناشی قطعیت برخوردار هستند که عدم

های  توانند برای سری و میکنند  می مدل وارد را پارامترها

ساختاری بکار روند. در مقابل پیاده   های زمانی با گسست

 حجم و ها به دلیل پیچیدگی زیاد سازی این مدل

 بالا دشوار است.  محاسبات
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ها با وجود  بینی رویکرد دیگری که برای بهبود پیش

های  لهای ساختاری ارائه شده است، تلفیق مد گسست

هستند. فابوزی و همکاران بر اساس  کمی و قضاوتی

اند،  های کمی انجام داده ای که درباره روند مدل مطالعه

های  اند که گرایش به سمت استفاده از مدل داده نشان

های  یافته است و مدل کمی( افزایش ـ تلفیقی )قضاوتی

صرفا کمی و مبتنی بر محاسبات جایگزین قضاوت 

ها نقش  گیری خبرگی نخواهند شد و در نهایت در تصمیم

شرکت  71ماند. در این مطالعه با  قضاوت خبرگی باقی می

گذاری در بازارهای مالی آمریکا و اروپا  بزرگ سرمایه

د درص 05است، که این شرکت ها حدود   مصاحبه شده

های بین المللی را به خود اختصاص  گذاری بورس سرمایه

 16دادند. براساس نظرات بدست آمده در این مطالعه،  می

بینی بازار و همچنین از قضاوت  های پیش شرکت از مدل

کردند. در این مطالعه  و شهود کارشناسی استفاده می

های  مشاهده شده است که روند استفاده از مدل

به سمت استفاده  7552تا  7553از سال  بینی بازار پیش

قضاوتی بوده است.  ـ های تلفیقی کمی تر از روش بیش

است که منابعی مانند  شده همچنین نشان داده

های  های فناوری و تغییرات محیطی روی مدل نوآوری

ها برای مواجه  کمی تاثیرگذارند و لازم است که این مدل

های نوآوری و  زی و حوزهها ارتقاء یابند و بین مدلسا با آن

 (.Fabozzi et al., 2008ها ارتباط ایجاد شود ) بنگاه

از جمله اقتصاددانانی که از رویکرد تلفیقی برای 

است، رابرت شیلر  بینی بازارهای مالی استفاده کرده پیش

است. شیلر بر اساس تحقیقات انجام شده در اقتصاد 

فتار کنشگران رفتاری و مالی رفتاری نشان داده است که ر

بازار مالی مطابق با الگوهای ریاضیاتی نیست و احساسات 

گذارد در واقع  می ها اثر و هیجانات کنشگران بر رفتار آن

 گذاران را شکل های اجتماعی رفتار سرمایه  مکانیزم نیرو

کند  می ها تغییر دهند و بر اثر آن میزان ارزش دارایی می

(Shiller, 2003 & 2008 بر .) همین اساس او مطالعاتی

روی بازار مسکن و اوراق بهادار رهنی انجام داد و حباب 

قیمتی بازار مالی آمریکا را شناسایی و بحران مالی سال 

بزرگی »بینی کند. شیلر در کتابی با عنوان  را پیش 7552

است که چطور ارزش سهام بطور  نشان داده« غیرمنطقی

در بازار حباب شود و  می غیر منطقی قیمت گذاری

 (.Shiller, 2005شود ) می قیمتی ایجاد

بینی آینده قیمت در بازارهای  روش شیلر برای پیش

مالی و پیدا کردن حباب های قیمتی، عبارت از تفسیر 

های کمی اقتصاد سنجی مانند مدل  نتایج حاصل از مدل

VAR های کیفی کنشگران بازار است. به  با نتایج پیمایش

بینی وقوع حباب قیمتی در بازار  رای پیشعنوان مثال ب

ای که کیس و شیلر انجام  مسکن آمریکا، در مطالعه

گیری تغییرات  اند ابتدا یک شاخص کمی برای اندازه داده

« شیلر ـ شاخص مسکن کیس»قیمت مسکن تحت عنوان 

  طراحی کردند و روند تغییرات این شاخص را بدست

غیرهای اقتصادی مانند آوردند. سپس در ارتباط با سایر مت

خانوار و بررسی همبستگی آن با شاخص   شاخص درآمد

بینی از شاخص قیمت در دراز  قیمت مسکن، یک پیش

اند. همچنین طی یک پیمایش از  مدت بدست آورده

ها را نسبت به  خریداران و فروشندگان املاک، دیدگاه آن

 اند و تغییرات قیمت و دلایل خرید یا فروش بدست آورده

نتایج مدل کمی سری زمانی شاخص قیمت را در نقاط 

های خریداران مقایسه  اکستریمم )فریم( تابع با انگیزه

انتظارات خریداران با   کردند. در این روش، چنانچه روند

ها تناسب نداشته باشد  روند ارزش واقعی دارایی

دهنده آن است که بازار در آستانه یک حباب قیمتی   نشان

 (Case & Shiller, 2004است )

های مالی   بینی بازار های کلاسیک پیش  از دیگر نمونه

مطالعات گروه سناریونگاری شل است.   با رویکرد تلفیقی،

های ترکیبی کمی  در این مطالعه با استفاده از روش

وکیفی، گسست ساختاری در بازار نفت  و شوک قیمتی 

رح، است. در این ط بینی شده پیش 1523نفت در سال 
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ای شرکت شل با بررسی تغییرات محیط  گروه مشاوره

سیاسی، سناریو وقوع جنگ در خاورمیانه و تاثیر آن بر 

بازار نفتی را مطرح کردند. بر اساس این سناریونگاری که 

یک مطالعه اکتشافی بر اساس عوامل اثر گذار محیط 

گیری شد که با  سیاسی بر وضعیت بازار نفت بود، نتیجه

در خاورمیانه عرضه نفت توسط کشورهای  وقوع جنگ

یابد و در نتیجه قیمت نفت در کوتاه  عربی کاهش می

مدت رشد سریع خواهد داشت. هر چند در سناریونگاری 

گروه شل زمانی برای وقوع جنگ و شوک قیمتی ارائه 

نشده بود اما این آمادگی در شرکت شل برای مواجهه با 

ی صعود قیمت نفت و بین این تغییرات فراهم شد و پیش

 Cornelius etتاثیر آن در بازار مورد بررسی قرار گرفت )

al., 2005.) 

 توان گفت که در استراتژی تلفیقی از در مجموع می

 در بویژه بینی پیش برای کیفی و کمی متنوع های داده

شود و  لذا این استراتژی  می استفاده ناپایدار شرایط

های  گسست و ها بحران بینی پیش برای زیادی توانایی

بینی ها بر اساس  دارد، البته ارزیابی پیش بازارهای مالی

های مدلسازی  استراتژی 3است. جدول  ها دشوار این مدل

ساختاری  بینی بازده سهام را در شرایط گسست پیش

 دهد. نشان می

 
 ساختاری گسست شرايط در مدلسازی های استراتژی مقايسه -3 جدول

 نقاط ضعف نقاط قوت بینی های پیش مدل

استراتژی ایجاد محدودیت  در  

 پارامترهای مدل


کاهش عدم قطعیت پارامترهای مدل با ایجاد  

 محدودیت در  پارامترها 


های رگرسیونی ساده در  دقت بهتر  نسبت به مدل 

 نمونه ایـ برون های بینی پیش


نیاز به تحلیل مبانی نظری برای تعیین تصحیح  

 پارامترها 

 استراتژی رژیم شیفت


های ساختاری و مدلسازی ناپایداری وارد کردن گسست 

 پارامترها 


بینی بلندمدت بازارهای  پذیری بالا برای پیش انطباق 

 مالی


 پیچیدگی و حجم زیاد محاسبات 


در  های ساختاری نیازمند براوردی از گسست 

 ای نمونههای برونمورد داده

 استراتژی تلفیقی


های متنوع کمی و کیفی برای  استفاده از داده 

 بینی بویژه در شرایط ناپایدار  پیش


های    های و گسست بینی بحران توانایی زیادی برای پیش 

 بازارهای مالی


دشواری ارزیابی پیشینی صحت مدل  

 بینی  پیش

 

 گیری جمع بندی و نتیجه -7

بینی بازده سهام اگرچه پیشینه  مدلسازی پیش

بازار سهام و   بینی پذیری طولانی دارد، اما همواره پیش

ها مورد بحث بوده است.  بینی نحوه مدلسازی این پیش

بینی پذیری بازار  اساسا برخی پژوهشگران با اصل پیش

های بسیاری که در  سهام موافقت ندارند. بدلیل پیچیدگی

ینی بازار سهام وجود داشته است، مسئله ب پیش  مدلسازی

از سوی برخی « بینی شکست پیش»شکست مدل یا 

بینی بازار سهام مطرح شده  پژوهشگران مدلسازی پیش

های اخیر انجام شده  است. تحقیقات جدیدی که در سال

های  است با ارائه راهکارهایی، امکان وارد کردن گسست

 هم کرده اند. بینی فرا های پیش ساختاری را در مدل

ها به سه رده کلی  بندی، این استراتژی در یک جمع

ایجاد محدویت در پارامترهای   شوند. استراتژی تقسیم می

مدل با استفاده از مبانی نظری اقتصادی، پارامترهای مدل 

جایی در  به کند. استراتژی جا رگرسیون را تصحیح می

ت احتمالی رژیم، از زنجیرهای مارکوف برای برآورد تغییرا

نماید و استراتژی تلفیقی  در وضعیت سیستم استفاده می

های کیفی و قضاوتی برای تصحیح مدل  نیز از داده

ها  کند. هر یک از این رهیافت بینی استفاده می پیش

بینی  تواند زمینه تحقیقات جدیدی را در پیش می

بازارهای مالی ایران برای پژوهشگران فراهم سازد. به نظر 

های ایجاد محدودیت در پارامترهای  د استراتژیرس می

سازی  بینی بازار سهام ایران قابلیت پیاده مدل، برای پیش
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های  جایی رژیم علاوه بر حوزه باشد. استراتژی جابه داشته

بینی بسیاری از متغیرهای اقتصاد کلان  مالی، برای پیش

سازی  نیز مانند نرخ رشد، بیکاری و تورم هم قابل پیاده

ت. استراتژی تلفیقی برای آن دسته از بازارهای مالی اس

تر  های نظری کم پذیری بالا دارند و از تحلیل که نوسان

کنند مانند بازارهای نفت، بازار مسکن، بازار  تبعیت می

ها  فلزات و بازار ارز قابلیت بهتری نسبت به سایر استراتژی

 داشته باشد.
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Abstract 
Financial market forecasting particularly stock market forecasting is a considerable debate 

that confront to forecast failure and model break down when structural breaks in trends occur.  
This paper discusses the modeling to predict stock return under structural breaks and investigate 
new approaches of forecasting in this condition. This study proposes a taxonomy for research 
area in forecasting under structural breaks to suggest further studies. We use literature survey as 
methodology of the research and categorizes the methods, models, and results of the recent 
researches in stock market forecasting. Consequently, it provides three categories of strategies 
to forecast stock return under structural breaks. First strategy, called economically motivated 
model restrictions, uses financial theories as signs to adjust the parameters of models in out-
sample periods. Second strategy, known as regime shift, uses a Markov chain transition matrix 
to model structural breaks in time series. Third strategy applies mix of quantitative models and 
qualitative surveys to predict future of financial markets. The proposed strategies are applicable 
in Tehran stock exchange under uncertainty conditions. 
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