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Abstract: In this paper, we used Iranian stock market data (TEPIX) to 
identify the bull and bear phases and to analyze their characteristics during 
the period of 1991-2017 using a non-parametric approach. Having 
determined bull and bear phases, we calculated the following five indices 
(durations, amplitudes, cumulative movements, excess movements and ratio 
of big expansions and contractions) using a non-parametric approach. The 
results showed that there are some common facts about the cycles that 
average duration and amplitudes of the bull market are longer than that of the 
bear market which are also true in Iran Stock Market. However, the excess 
index of the bull market is not larger than that of the bear market in Iran. We 
also found that bull phases are longer and more intense (larger amplitude) 
than bear phases and the rate of the growth index in the bull periods is higher 
than the rate of its slowdown in bear periods. 
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  هاي رونق و ركود بازارسهام ايران مبتني بر  تحليل دوره
   رويكردي ناپارامتريك

  4، محمد نديري3نسب  ، سيد محمد علوي2محمود رامشيني ،1عليرضا سارنج

هاي رونق و ركود بازار سـهام ايـران    آوردن دوره دست به ،اين پژوهشاز اجراي هدف  :چكيده
 بـراي  و همچنـين  رونق و ركود هاي دورهتعيين  منظور به. مبتني بر رويكردي ناپارامتريك است

هـاي   از داده ،1396تـا تيـر    1370فـروردين   در دورة زمانيهاي بازار سهام ايران  تحليل ويژگي
رويكرد ناپارامتريـك   كمك به ،براي اين كار. شده استاستفاده ) TEPIX(شاخص قيمت  ةماهان
 ةميـانگين دور (بازار سهام را مشخص كرده و به محاسبة پـنج شـاخص    هاي رونق و ركود دوره

اقـدام   )يافته، شاخص فزوني و نسبت رونـق و ركـود بـزرگ    نوسان، حركات تجمع ةزماني، دامن
مبنـي بـر    ،بازارهاي سهامدهد برخي حقايق مسلم موجود در  هاي تحقيق نشان مي يافته .كرديم
 هاي رونق از ركود نوسانِ دوره ةزماني و بالاتر بودن ميانگين دامن ةتر بودن ميانگين دور طولاني

تـر بـودن ميـانگين شـاخص فزونـي       بـزرگ حقيقت كند، اما  بازار سهام ايران نيز صدق ميبراي 
هـاي رونـق از    تـايج، دوره بر اسـاس ن . صادق نيستهاي رونق از ركود در بازار سهام ايران  دوره
سـرعت افـزايش شـاخص در     بوده و )تر نوسان بزرگ ةدامن(تر و شديدتر  هاي ركود طولاني دوره
  .هاي ركود است هاي رونق بيش از سرعت كاهش آن در دوره دوره
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  1مقدمه
 اسـت هـاي تجـاري    چرخـه  ةكنند ها و تعيين كردن شاخص براي مديريت يعامل، حالت بازار سهام

ركودهاي تجاري همزمان با ركودهاي ماليِ بازار ثابت كرد ) 2012(باريو ). 2016كُل و ديجك، (
هاي تجاري، نرخ بهره و بازار سـهام   ارتباط قوي بين چرخه) 2012(لي   چوان. دنده رخ ميسهام 

   ).2012 لي،  ؛ چوان2012 باريو،(را نشان داد 
هاي مالي است، بلكـه درك   بحران مالي جهاني اخير، نه تنها يادآور دردناكي از اهميت چرخه

هـاي   شـتر مبتنـي بـر روايـت    مطالعات پيشين، بي. كند ميمحدود ما از اين رويدادها را نيز نمايان 
هـاي   حالـت  در زمينـة  اطلاعات. اند  هاي مالي بوده از چرخه) و نه تحليلي و سيستماتيك(تاريخي 

مربـوط و مهـم   طـور شـفاف و صـريح     به ،بازار سهام براي عاملاني كه با بازارهاي مالي درگيرند
در بازارهاي صـعودي و   ،كنند بازار را دنبال مي بندي زمانهاي  گذاراني كه استراتژي سرمايه. است

گـذاراني   همچنين سرمايه. گيرند موقعيت فروش مي ،و در بازار ركوديداشته خنثي موقعيت خريد 
هـاي   ممكن است در مديريت ريسـك دارايـي   ،شوند بازار نمي بندي زمانهاي  كه درگير استراتژي

 ها شركت مديران ارشد .نشان دهندبازده سهام  به نسبترفتار متفاوتي  بسته به شرايط بازار ،خود
و علاقه دارند كه در بازارهاي صعودي و پررونق به  كردهنيز به بازارهاي ركودي و صعودي توجه 

بـراي نـاظران و   ). 1394زاده و اعظمـي،   يوسف( وارد بازار سرمايه شوند و كننداقدام انتشار سهام 
تأثيرگذار باشد كه  2اعتبار ةزيرا ممكن است بر عرض اهميت دارد؛گران نيز حالت بازار سهام  تنظيم

هاي بازار سهام براي تمـام كشـورهاي    چرخه. شود ميمنجر ثباتي در اقتصاد واقعي  به تأثيرات بي
پذيري بيشـتر   دليل نوظهور بودن و آسيب بهحال توسعه  كشورهاي در براي طور خاص جهان و به
در مـورد   ).2016، چي، بروكس، بهنيك و تانگ(حائز اهميت است  ،هاي اقتصاد جهاني از نوسان

يـابي و تحليـل    شناسي بازارهاي رونق و ركود، دو رويكرد عمده و اصلي در مكان هاي روش شيوه
روش ) 1989(بـر اسـاس رويكـرد اول، هميلتـون     . هـا وجـود دارد   فازهاي توسعه و سقوط چرخه

 كه يكي با حالت رونقكرد رائه داد و دو رژيم متفاوت شناسايي ها را ا توليد داده فرايندپارامتريك 
ناپارامتريـك را   ةرويكـرد دوم، جنب ـ ). 1989هميلتون، ( ديگري با حالت ركودي مطابقت داشتو 

هاي سـري اصـلي را در نظـر     ها، داده هاي خاص چرخه مدنظر قرار داده و براي پيدا كردن ويژگي
چرخـه در رويكردهـاي    ةكننـد  هـاي تعيـين   شـاخص  بـه  مربـوط در آخـرين مطالعـات   . گيـرد  مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
تحليل بازارهاي رونق و ركود بازار سهام ايران با استفاده از «دكتري محمود رامشيني با عنوان  ةاين مقاله مستخرج از رسال. 1

  .است» رويكردي ناپارامتريك
2. Credit supply 
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 بنـدي  زمان ةدر زمين علميخلأ تحقيقات . توجه قرار گرفتدر كانون  1ناپارامتريك، نقاط برگشت
دنبـال ايجـاد    آمريكا به 2شد ديوان ملي تحقيقات اقتصادي موجب ،نقاط برگشت قانونمند و كمي

هـاي زيـادي را در ايـن زمينـه حمايـت و       پژوهشهايي براي شناسايي نقاط برگشت باشد و  رويه
ي بـراي تعيـين نقـاط برگشـت     بسـيار  پژوهشـگران ). 2006 هاردينـگ و پاگـان،  ( كندپشتيباني 

 ؛1994واتسون،  ؛1994كينگ و پلاسر،  ؛1971بري و بوشكان، (هاي تجاري تلاش كردند  چرخه
تعيـين نقـاط    برايها  اين شيوه از نيز برخي و )2006هاردينگ و پاگان،  و 2004 لاند و تيمرمن،

 بهره بردنـد آنها  معناداريها و  هاي اين چرخه بررسي ويژگي منظور بهبرگشت بازار سهام مختلف 
، كلائسـنز، كـوس و ترونـز   ؛ 2007 گونزالز، پـاول، شـي و ويلسـون،    ؛2003 بيسكاري و گارسيا،(

در ايـن   ).2017 پاتنايـك و شـاه،   ،؛ پندي2015، زنگ و بك ؛2014؛ گوناي، 2012؛ باريو، 2012
رويكـرد ناپارامتريـك در    معنـاداري كه به معرفـي، اسـتفاده و بررسـي     تلاش شده است پژوهش

نسـبت بـه رويكـرد    ناپارامتريـك  رويكـرد  مزيـت  . پرداخته شـود هاي بازار سهام  شناسايي چرخه
هاي بـازار   دارد از چرخههاي معرفي شده كاملاً با ادراك استان رژيمدر آن پارامتريك اين است كه 

مزيـت مهـم    سـويي، از . كنون نيز در ادبيات مالي ايـران اسـتفاده نشـده اسـت     مطابقت دارد و تا
وجـه   ها بـه هـيچ   دادهياد شده، در روش است كه  اينها  رويكرد ناپارامتريك نسبت به ساير روش

ركـود بـازار سـهام    رونـق و  هـاي   دورهشناسايي  حاضر، پژوهش اجرايهدف از . شوند هموار نمي
هـاي بـازار    چرخه در خصوصهاي آن و بررسي حقايق كلي موجود  تجزيه و تحليل ويژگي ايران،

هستيم  ها سؤال به اين دنبال پاسخ بنابراين به. است 1396تا تير  1370سهام ايران طي فروردين 
ي هـا  چرخه  و ويژگيهاي بازار سهام با استفاده از رويكرد ناپارامتريك پاگان و سوسونو  كه چرخه
 ةهـا مبتنـي بـر شـيو     و آيـا ايـن شـاخص   است پنچ شاخص اين رويكرد چگونه  مبتني بر يادشده
  كند؟ هاي بازار سهام ايران صدق مي چرخه برايآيا حقايق كلي موجود  ؟ندمعنادار استرپينگ بوت

در : تاس ـساختاربندي شـده  هاي مطرح شده، مقالة حاضر به اين ترتيب  براي پاسخ به سؤال
شـود، الگـوريتم بـري و بوشـكان و      پـژوهش پرداختـه مـي    ةبخش دوم به مباني نظري و پيشين

و  به بحث گذاشته شـده هاي رويكرد جديد  تعديلات پاگان و سوسونو روي اين الگوريتم و برتري
شناسي و تعـاريف عمليـاتي    روش به بيان بخش سوم. شود ميهاي مرتبط ارائه  ترين پژوهش مهم

در بخـش چهـارم   . اختصاص داده شده استرونق و ركود در اين رويكرد و چگونگي سنجش آن 
و در نهايت در  پرداخته شدهآنها  معناداريهاي پژوهش و  شاخص ةها، ارائ تجزيه و تحليل دادهبه 

  . شود مي بيان هاگيري و پيشنهاد بخش پنجم نتيجه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Turning point 
2. National Bureau of Economic Research 
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  پژوهش ة نظريپيشين
 چند قانون اي از عمليات آماري و مجموعه كمك و به مشخص روندكرد ناپارامتريك با تعريف روي

تـر و   سـاده براي ارائة عمومي اين رويكرد . كند مينقاط برگشت را مشخص  ،بندي مشخص زمان
از ايـن رويكـرد    ،هـا  نقاط برگشت چرخه بندي زمان براياغلب نهادهاي رسمي . استتر  پذير فهم

 بنـدي  زمـان  ةهـاي تجـاري آمريكـا از طريـق كميت ـ     چرخه دربارةرساني  اطلاع. كنند استفاده مي
گيري اين كميته  مبناي تصميم. شود  تحقيقات ملي اقتصادي انجام مي ةسسؤهاي تجاري م چرخه
ر سـال  د ).1393عينيـان و بركچيـان،    و 2016كل و ديجك، (رويكرد ناپارامتريك است  ةبر پاي

 ةبري و بوشكان الگوريتمي بـراي جـايگزيني نقـاط برگشـت ارائـه شـده توسـط مؤسس ـ       ، 1971
مطرح شـدة  هاي  طور گسترده مورد توافق بود، ارائه دادند كه روش تحقيقات ملي اقتصادي كه به

بـازار ركـود   . با ترديد مواجه كرد را تحقيقات ملي اقتصادي براي تشخيص نقاط برگشت ةمؤسس
در حقيقـت،  . بازار رونق از كف به اوج استحركت و به همين ترتيب،  دارداز اوج به كف  يحركت

 ـ الگوريتمي را ابداع و ارائه كردند كه با استفاده از داده) 1971(بري و بوشكان  توليـد   ةهاي ماهان
اوج آنها نقـاط  . كند هاي زماني متفاوت استخراج مي را در بازه 1هاي تجاري ناخالص داخلي، چرخه

ايـن الگـوريتم،    ةمسـئل  نخسـتين . كردنـد و كف را بر اساس برخي قوانين تعريف شده، استخراج 
بـراي چرخـة   . هـاي مجزاسـت   هاي زماني به چـارچوب  هاي كامل در تقسيم سري انتخاب چرخه

دربارة اين گيري  مشكلي كه اينجا وجود دارد تصميم. مدنظر است 2كف ـ  اوج ـكامل توالي، كف  
عنـوان   يك چرخه رفتار شـود يـا بـه    ماننداوج بايد  ـ  كف ـ  كه آيا با نقاط توالي اوج مسئله است
  اي براي چرخـه  حداقل دورهبايد براي غلبه بر اين مشكل، . تر تعريف شود بزرگ فرايندبخشي از 
تحقيقات ملـي   ةهاي تجاري الگوريتم، بري و بوشكان مطابق مؤسس چرخه ةدر زمين. تعريف شود

هـا   ها و كف اوج ،در الگوريتم بري و بوشكان. را تعريف كردند اي ماهه 15 ةاقتصادي، حداقل دور
 ،اي كف باشـد  تواند نقطه اكسترمم نمي ةعلاوه، يك نقط به. ترين نقاط باشند بايد بالاترين و پايين

هاي زماني بعـد از   د كه سريموارد زيادي وجود دار در عمل نيز. مگر اينكه بين دو اوج قرار گيرد
اين نقاط برگشت شبيه به هم . رسند ، مياند كه قبلاً داشته  يدوباره به ارزش بالاي ،اي نوسان دوره

هـاي   گيـري دوره  و اندازه بندي زماناوج اول يا دوم در  ةنقطانتخاب زيرا  ؛سازند مشكل ،و يكسان
اوج وابسـته   ةها بين دو نقط رفتار سري گيحل اين مشكل به چگون. گذارد مي ركود و رونق تأثير

اوج در  ةنقط ـمنزلة  نقطه بايد به نخستينباشد،  اوج نزولي  ةها بين دو نقط اگر حركت سري. است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .هاي پرت هموار شوند دليل اجتناب از مشكل داده ها قبل از ورود به الگوريتم بري و بوشكان بايد به كه داده گفتني است .1
  . اوج نيز باشد ـ كف ـ يك چرخه ممكن است شامل توالي اوج .2
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اوج دوم بايـد   ةاوج صعودي باشـد، نقط ـ  ةاز طرف ديگر، اگر حركت بين دو نقط. نظر گرفته شود
دليل ماهيت نامنظم و متغير  به ،لي كوتاه باشداگر طول زماني خي. اوج شناخته شود ةعنوان نقط به

در الگـوريتم بـري و بوشـكان،    . شـود  ختم مينتايج اشتباه و جعلي به الگوريتم  ،هاي زماني سري
  ).2006ليانگ، ( استماه  ششحداقل شكاف زماني بين نقاط برگشت 

  رويكرد پاگان و سوسونو
تري از حركات قيمتي ارائه دادنـد كـه هـم حركـات      تعريف بسيار وسيع) 2004(پاگان و سوسونو 

ارائه شده  الگوريتم). 2016بِجاوي و كارا، (گيرد  هم تغييرات تيز و بزرگ را درنظر ميو بلندمدت 
نخسـت  . داشـت هاي واضـحي   برترينسبت به الگوريتم بري و بوشكان  توسط پاگان و سوسونو

هاي سـهام   زيرا تغييرات بزرگ قيمت ؛شوند ر نميها در الگوريتم پاگان و سوسونو هموا دادهاينكه 
 ةپنجـر پاگـان و سوسـونو    .كردبنابراين نبايد آنها را هموار  ،آيند ها به حساب مي ترين داده از مهم

با اين كـار ديگـر بـه همـوار     . ماه ارتقا دادند 8كار رفته براي تعيين نقاط اوج و كف اوليه را به  هب
حداقل طول  و نياز داردماهه  16 ةيك دوربه چرخه حداقل  هربراين، بنا. ها نياز نيست كردن داده

در صورتي  2براي در نظر گرفتن حركات تيز و بزرگ. يابد ماه كاهش مي 4به  1زماني هر فاز ةدور
هاي زماني در نظر  درصد باشد، طول دوره 20كه افزايش يا كاهش شاخص قيمت سهام بيشتر از 

 ةفازها فاصل آنان،از نظر ). 2007 ،و همكاران گونزالز(شود  لحاظ نمي گرفته شده زير سؤال رفته و
بـين دو اكسـترمم    ةهـا بـه فاصـل    مجاور بودنـد و چرخـه  ) ماكزيمم و مينيمم(هاي  بين اكسترمم

   .هستندهم  شبيه به) ماكزيمم و مينيمم(

  تعاريف عملياتي رونق و ركود بر اساس رويكرد پاگان و سوسونو
هاي گوناگون حركات  توان ويژگي دهند، مي نقاط برگشت در كجا رخ مي شودزماني كه مشخص 

در پنج معيـار  به  حال .كردرا بيان ) شوند هاي رونق و ركود كه فاز ناميده مي دوره(ميان اين نقاط 
  :شود مي اشارهماهيت اين فازها  خصوص

 ؛D(3( زماني هر فاز ةميانگين دور .1

 صـورت تفاضـل   نوسـان را بـه   ةبراي راحتـي، دامن ـ  .A(4( نوسان هر فاز ةميانگين دامن .2
 ؛كنيم تعريف مي )اوج و كف(برگشت  ةلگاريتم طبيعي قيمت سهام بين دو نقط

 ).C(طي هر فاز ) lnPt(ميانگين حركات تجمعي در لگاريتم طبيعي قيمت  .3

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Phase 
2. Sharp 
3. Duration 
4. Amplitude 
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بـراي   شاخص استفاده شده. شكل هر فاز كه به چگونگي شكل مثلثي آن مربوط است .4
 . ارائه شد) 2002(است كه توسط هاردينگ و پاگان  1)EX( اخص فزونياين منظور ش

B/كـه بـراي آن   2هاي رونق و ركود بزرگ نسبت دوره .5 + ≥ 0 B/و  2 − ≤ −0  .اسـت   2
هدف از بررسـي  . دنشو درصد تعبير مي 20هايي بيش از  و كاهش  اين اعداد به افزايش

مستلزم تغييراتـي بـا    ،اين است كه برخي تعاريف از بازارهاي رونق و ركودها  اين آماره
 .ناميم مي -Bو  +Bهاي  اين اعداد را نسبت. اين ابعاد است

و اگـر   1بازار رونق باشد  tاگر در زمان (عنوان يك متغير تصادفي باينري  به tSبعد از تعريف
كل زمان صرف شده . زير تخمين زد ةتوان متغيرهاي بالا را به شيو مي) گيرد ركودي بود صفر مي

∑ رونق ةدر دور S୲୲்ୀଵ شود محاسبه ميصورت  به) ها و بنابراين تعداد رونق(ها  است و تعداد اوج.   

t  )1رابطة 

T

T
t SSNTP 

−

=
+−=

1

1
1 )1(  

  .3آيد دست مي به 2از رابطة رونق  ةبنابراين ميانگين دور

  )2رابطة 
=

−=
T

t
tBull SNTPD

1

1ˆ  

  : رونق عبارت است از ةنوسان دور ةميانگين دامن

t  )3رابطة 

T

t
tBull pSNTPA lnˆ

1

1 Δ= 
=

−  

  :رونق بايد عبارت زير را تعريف كنيم ةآوردن تغيير تجمعي در هر دور دست بهبراي 
ln,0  )4رابطة  01 =Δ+= − ZPSZSZ tttt

Bull
t

 

tZ  مجموعtPlnΔ 1 به شرطي است كه  =ܵ௧ به علاوه كل تغييـرات تجمعـي طـي    . باشد
   :ها عبارت است از رونق ةهم

  )5رابطة 
=

=
T

t

Bull
tZTC

1

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Excess Index 
2. Proportion of big expansions and contractions 

بنابراين ما تنها فازهاي كامل را . دشواري ايجاد شود ،دليل فازهاي ناكامل در هر دو سر ابتدا و انتهاي نمونه ممكن است به .3
  . كنيم تحليل مي
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  :ها عبارت است از رونق ةو ميانگين تغييرات تجمعي طي هم

  )6رابطة 
=

−=
T

t

Bull
tZNTPC

1

1ˆ  

فازهــا  ةبــراي هــر فــاز در طــول همــ) 1(ميــانگين ارزش  ،شــاخص فزونــي تخمينــي نيــز
NTP,...,1=i صورت زير است ارزشِ شاخص فزوني هر فاز به. است :  

)0.5  )7رابطة  * ) 0.5i i i i

i

C A D A

D

− −  

نوسـان و خـط    ةارتفاع مثلث دامن ـ. كف است ةنقط F اوج و ةنقط R، 1شكل  قسمت الف در
مثلثي  ةدانستن اين دو فاكتور در هر دوره به تخمين ناحي .دهد را نشان ميزماني  ةافقي طول دور

نشـان   ୧ܣو  ୧ܦهاي  تام به ترتيب با علامi ةنوسان دور ةزماني و دامن ةطول دور. كند كمك مي
/.داده شده است ( )Ti i iC D A= × ×0  ةيافت ـ تخمين شكل مثلثي است كه بـه حركـات تجمـع    5

 ةيافت ـ حركات تجمـع  باممكن است ) ୧ܥ(واقعي  ةيافت حركات تجمع ،در عمل. تخميني اشاره دارد
شـده تفـاوت    بـرآورد زيرا مسير واقعي ممكن است با شكل مثلثي  ؛متفاوت باشد (௜்ܥ) تخميني

در اين فرمول جملات اول و . داريمنياز عنوان شاخص فزوني  بابنابراين به شاخصي  .داشته باشد
/(و مسير مثلثـي  ) C(سري دومِ صورت كسر، مسير واقعي  A D× ×0  ـ ) 5  ةرا تخمـين زده و جمل

/(سوم  A×0 مخـرج كسـر   . كند نيز انحراف تخمين شكل مثلثي از مسير واقعي را تصحيح مي) 5
، دوارد، بيسـكاري و گارسـيا  ؛ ا2002و پاگـان،   هاردينـگ (كند  فاز، نسبي مي ةاين معيار را با انداز

را نشـان   EXآنها با علامـت شـاخص    ةهاي محتمل فازهاي بازار و رابط شكل ،1 شكل). 2003
)هاي  نهايت، از آنجا كه سري در .دهد مي )t tS S+− و در  1 برابـر بـا   رونق ةاوج دور ةدر نقط 11

 tرونق را در هـر نقطـه از زمـان     ةنوسان هر دور ةنيز دامن tZاست ورونق صفر  ةساير نقاط دور
)هاي رونـق مقـادير غيرصـفري از     هاي نوسان دوره دهد، دامنه نشان مي )t t tS S Z+− خواهنـد   11

  .برقرار است 8رابطة  در نتيجه. داشت

1  )8رابطة 
1

1
1

[ (1 ) 0 . 2 ]
T

t t t
t

B N T P I S S Z
−

+ −
+

=
= −   

ركـود   ةهـاي دور  آمـاره . درست باشد و در غير اين صورت صفر است ܽاست، اگر  (ܽ)ܫ=  1
1 كردننيز به همين صورت با جايگزين  − ܵt+1   به جـاي୲ܵ   شـكل مثلثـي   . شـود  حاصـل مـي

  .صورت زير است  فازهاي رونق و ركود مبتني بر علامت شاخص فزوني به
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 )EX > 0( رونق دورة) ب  )EX < 0(رونق  ةدور)  الف

  
 )EX > 0( ركود ةدور) د  )EX < 0(ركود  دورة )ج

  هاي رونق و ركود شكل مثلثي دوره .1شكل 

   پژوهش ة تجربيپيشين
  .به مطالعات مرتبط با موضوع پژوهش حاضر اشاره شده است 1در جدول 

 پژوهش ةپيشين. 1 جدول
  نتايج پژوهشةهدف پژوهش و شيو پژوهشگران

گارسيا بيسكاري و 
)2003(  

سـهامهـاي رونـق و ركـود بـازارتحليل چرخـه
مبتني بر رويكرد پاگان و ) 2002-1914(اسپانيا 

سوسونو و مقايسه با بازار سهام آمريكا، آلمـان و  
 انگليس

اي بـا   طـور فزاينـده   بازار سهام اسـپانيا بـه  
 ،يافته همگام شـده اسـت   كشورهاي توسعه
  .د داردهاي پايداري وجو اما همچنان تفاوت

 و همكاران گونزالز
)2007(  

هاي دو  تعيين نقاط برگشت بازار سهام براي داده
هاي  قرن، بررسي ارتباط بين بازده و حالت چرخه

  بري و بوشكان ةتجاري مبتني بر روي

هاي زماني با سقوط حجـم معـاملات    دوره
بـالاي بـازده    هـاي  مرتبط اسـت و نوسـان  

  .استبازار ركود  ةدهند نشان
و همكاران كلائسنز
)2012( 

هـايچرخـهبنديزمانهايكارگيري تكنيكهب
 كشور50سال براي40تجاري طي

هـاي مـالي تـوأم    ركودهايي كه با بحـران
  .ترند تر و عميق شوند، طولاني مي

ــا  )2012(باريو  بررســي ركودهــاي تجــاري و همزمــاني آن ب
 ركودهاي مالي

هـاي   ركودها با فازهـاي سـقوط در چرخـه   
  .هستندهمزمان و همگام مالي 

  )2012(لي   چوان
هاي تجـاري، بـازار سـهام و نـرخبررسي چرخه

سوئيچينگ دو  ـبهره با استفاده از مدل ماركوف  
 حالته

هـاي   هـاي بـازار سـهام، چرخـه     بين چرخه
 ارتباط قوي ،هاي نرخ بهره تجاري و چرخه

  .وجود دارد

F

RG
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 1ادامة جدول 
  نتايج پژوهشةشيوهدف پژوهش و پژوهشگران

 ـ  هاي بازارهاي طلا و نفـت  بررسي چرخه  )2014(گوناي 
  بري و بوشكان ةيافت الگوريتم تعديل

خطي بودن شـكل فـاز ركـود در بـازار نفـت و      
در بـازار طـلا و    ها در تمام چرخه بودن منحني

ي تيزتـر بـودن   ابـه معن ـ  ،رونق در بـازار نفـت  
  .استهاي ركودي بازار نفت  ها در دوره ريزش

شناسايي بازارهاي رونق و ركود بازار سهام   )2015(زنگ و بك 
  آمريكا، كانادا، فرانسه، آلمان و انگليس

تـر از بازارهـاي ركـود     بازارهاي رونق طـولاني 
 30هاي رونق بـين   ميانگين طول دوره. هستند

هـاي   حاليكـه ميـانگين دوره   در ،ماه بوده 48تا 
  .انجامد طول مي ماه به 18تا  12ركود 

 و همكاران پندي
)2017(  

هـاي تجـاري در هنـد وچرخهبنديزمان
هـاي   بررسي همزماني و همگـامي چرخـه  

ــا اســتفاده از رويكــرد پاگــان و   تجــاري ب
  سوسونو

هـا و   هـا در اسـتخراج چرخـه    قوي بودن يافتـه 
ركـــودي بعـــد از دوران  ةاســـتخراج ســـه دور
  اصلاحات اقتصادي

عينيان و بركچيان 
)1393(  

هاي تجاري  گذاري چرخه شناسايي و تاريخ
  اقتصاد ايران

هاي تجـاري بـا اسـتفاده از     گذاري چرخهتاريخ
ــاني  ــر هادريــك(فيلترهــاي ســري زم  ـ   فيلت

 )پرسكات، فيلتر بكستر و گينگ

راعي، محمدي و 
  )1393(سارنج

هاي بورس اوراق بهـادار بـابررسي پويايي
ي در ميـانگين  ياستفاده از مدل گـارچ نمـا  

  سوئيچينگ ماركوف
هـاي نفـت    شناسايي دو رژيم با توجه به شوك

  خام و قيمت طلا

مهراني، كاميابي و 
  )1396(غيور 

بازار سرمايه بـر رفتـار    ةبررسي تأثير چرخ
روش ـ بيني درماندگي مالي   الگوهاي پيش

فيلتــر هادريــك پرســكات، رگرســيون    
  لجستيك و ماشين بردار پشتيبان

بيني درماندگي مالي هم به  رفتار الگوهاي پيش
لحاظ متغيرهاي اثرگذار و هم به لحاظ توانـايي  

يكديگر  باهاي ركود و رونق،  بيني در دوره پيش
بازار سـرمايه   ةو تحت تأثير چرخ است  متفاوت
  .گيرد قرار مي

  شناسي پژوهش روش
از ايـن رو،  . كنند نقاط برگشت، فازهاي متفاوت چرخه را تعيين ميمبتني بر رويكرد ناپارامتريك، 

 ابتدا به معرفي رويكـرد ناپارامتريـك پرداختـه    .طور خلاصه به اين صورت است پژوهش به فرايند
. شـوند  ميهاي آن معرفي  هاي الگوريتم پاگان و سوسونو و تعاريف عملياتي شاخص و مزيت شده

خروجي اقدام كرده  هاي به استخراج شاخص ،افزار متلب هاي اين الگوريتم در نرم با كدنويسي گام
) 1396تا تيـر   1370فروردين از (شاخص قيمت  ةهاي ماهان مبتني بر داده ةبهينمدل  ،و در ادامه

 ةسـپس از مـدل بهين ـ   ؛كنـيم  تعيـين مـي   minitab17و  eviews8افزارهاي  را با استفاده از نرم
و بـه بررسـي    دهكـر سازي شـده اسـتفاده    هاي شبيه پوتسترپينگ و توليد داده برايآمده  دست به

تر، بعد از تشخيص مدل بهينه، به توليـد   دقيق بيانبه . پردازيم هاي پژوهش مي شاخص معناداري
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ميـانگين  ضمن ثبـت  و هر بار اين تعداد داده را وارد الگوريتم كرده و  كنيم مي اقدام داده 10,000
هـاي   اساس صـدك  سپس بر. كنيم بار تكرار مي 1000اين كار را  ،هاي خروجي الگوريتم شاخص

 .پردازيم ميها در بازار سهام ايران  ي اين شاخصمعناداردرصد به بررسي  5/97و  5/2

صـورت زيـر    هاي الگوريتم پاگان و سوسونو و معيارهاي تعيين نقاط برگشـت بـه   گامخلاصة 
  ):2018هناّ، ( است
  :نقاط برگشت اوليه را مشخص كنيد ،هاي اوليه با استفاده از داده .1 ةمرحل

  ؛استفاده كنيداز هر دو طرف كردن نقاط اكسترمم  ماهه براي مشخص 8 ةپنجراز  •
مجـاور  ) كـف (كه براي دو اوج   ااز جايگزيني نقاط اوج و كف مطمئن شويد، به اين معن •

  .را انتخاب كنيد) تر پايين(بالاتر  ةنقط
پـس از ديگـري    مطمئن شويد كـه جـايگزيني يكـي   (اقدامات فيلترينگ را انجام دهيد  .2 ةمرحل

  ):شود انجام مي
  ؛ها پايان سري /ماه در شروع 6هايي در فاصلة  حذف برگشت •
از نقاطي نزديك به ) يا بالاتر(تر  هايي كه پايين در انتهاي سري) ها يا كف(ها  حذف اوج •

  هستند؛پايان 
  ؛ماه 16هاي كمتر از  هاي با طول دوره حذف چرخه •
درصـد   20مگر در صورتي كه بازار بيش از  ،ماه 4حذف فازهايي با طول دورة كمتر از  •

  .تغيير كند
  :دنشو صورت زير تعريف مي نقاط برگشت بر اساس رويكرد پاگان و سوسونو به

8118  نقطة اوج  )9رابطة  ln,...,lnlnln,...,ln ++−− >< ttttt PPPPP  

8118  نقطة كف  )10رابطة  ln,...,lnlnln,...,ln ++−− <> ttttt PPPPP  

، بـالاترين  )هـا  كـف (هـا   از اوجآن،  دهـد و متعاقـب   بازار را نشان مـي  ةشاخص ماهان tPكه 
بـه   بنابراين مبتني بـر ايـن تعريـف،   ). 2014 ،اُلبريس و ماجوسكا(كنند  را انتخاب مي) ترين پايين(

هـاي پـژوهش    بعد از انجام كدنويسـي بـا اسـتفاده از داده   . شداقدام كدنويسي در نرم افزار متلب 
كنـيم،   نقاط برگشت را مشـخص مـي  ) 1396تا تير  1370فروردين از يمتي كل ق ةشاخص ماهان(

يافته،  زماني، شاخص فزوني، حركات تجمع ةدور(هاي مد نظر  ميانگين شاخص ةسپس به محاسب
 ةهدف از ميـانگين شـاخص دور  . كنيم اقدام مي) ها و ركودهاي بزرگ نوسان و نسبت رونق ةدامن

بررسـي شـكل    و هاي رونق و ركـود  رسي ميانگين طول دورهبر ترتيب و شاخص فزوني به زماني
دهندة تفاوت لگاريتم  نشاننيز نوسان  ةميانگين دامن .است هاي رونق و ركود مثلثي ميانگين دوره
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هـاي رونـق و ركـود را نشـان      اي دوره كه ميانگين بازده سرمايه استطبيعي شاخص كل ماهانه 
نوسـاني   ةطور كـه از نـام آن مشـخص اسـت، دامن ـ     همانيافته،  ميانگين حركات تجمع. دهد مي

دهد و نسبت رونق و ركود بـزرگ   يافته را در هر دوره نشان مي نوسان تجمع ةتجمعي بوده و دامن
به استخراج مدل بهينه بر  ،در ادامه .دارداشاره هاي رونق و ركود  درصدي دوره 20نيز به تغييرات 

توليـد  منظـور   بـه ) 1396تا تير  1370فروردين  ه ازانشاخص قيمت ماه(هاي پژوهش  اساس داده
هـا از   منظور اسـتخراج الگـوي مولـد داده    به. كنيم مياقدام ها  شاخص معناداريداده براي بررسي 

استفاده كـرده و بهتـرين الگـو را توسـط     ...) باكس و ـ   آزمون ليانگ(هاي نيكوئي برازش  آزمون
اسـتفاده از معيـار    ،تعيـين وقفـه   براي )2006( پسران .كنيم هاي مختلف آماري انتخاب مي ملاك
AIC توان گفت استفاده از بيش از يك معيار و قضاوت نهـايي بـر   در مجموع مي. را پيشنهاد داد 

انتخــاب وقفــه اســت  بــرايدر اغلــب مطالعــات مشــهودترين نتيجــه  ،اســاس خطــاي تخمــين
هـاي تـابع    يافت مبتني بـر ويژگـي  روش ارائه شده در اين ره). 1393حسكوئي و خواجوند،  بكي(

آزمـون توسـط دو معيـار     ةبهين ـ ةطـول وقف ـ . خودهمبستگي و تابع خودهمبستگي جزئـي اسـت  
هـاي   بنـابراين در ايـن پـژوهش ابتـدا مـدل     . شـود  اطلاعاتي آكائيك و شوارتز بيزين تعيين مـي 

ARMA(m,n) هـاي سپس با بررسـي اثر  ،زنيم را تخمين مي ARCH    هـاي   بـه تخمـين مـدل
  . پردازيم گارچ بهينه مي ةنوادخا

  هاي پژوهش يافته
  ها تجزيه و تحليل داده

نقاط برگشـت  . كنيم هاي شاخص قيمت ماهانه استفاده مي در اين پژوهش از لگاريتم طبيعي داده
  .ارائه شده است 2در جدول  PSبر اساس الگوريتم ) اوج و كف(

  نقاط اوج و كف. 2جدول
  كف اوج

31/03/1371  28/07/1372  
30/07/1375  31/05/1377  
30/09/1383  31/05/1386  
31/05/1387  31/01/1388  
31/02/1390  31/06/1391  
30/10/1392  30/09/1394  
26/12/1394    
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مشـاهده   3جـدول   در 1396تيـر   تا 1370فروردين  ازهاي رونق و ركود  همچنين طول دوره
  .شود مي

  هاي رونق و ركود دوره) ماهانه(طول زماني . 3 جدول
  زماني ةدور  رونق  زماني ةدور  ركود
  30/07/75تا 28/07/72  36  28/07/72تا  31/03/71  16
  30/09/83تا 31/05/77  75  31/05/77تا  30/07/75  22
  31/05/87 تا 31/05/86  12  31/05/86تا  30/09/83  32
  31/02/90تا  31/01/88  25  31/01/88تا  31/05/87  8
  30/10/92تا  31/06/91  16  31/06/91تا  31/02/90  16
  26/12/94 تا 30/09/94  3  30/09/94تا  30/10/92  24

  
نسـبت بـه    هاي زماني رونق طول دوره 1384تا سال  دهد نشان مينتايج  ،صورت شهودي به

ماهـه   36هـاي رونـق    دوره 84بـراي مثـال، قبـل سـال     . اسـت  بـوده  تر بعد از اين سال طولاني
در  ،ايم را شاهد بوده) 30/09/1383تا 31/05/1377(ماهه  75و ) 30/07/1375 تا 28/07/1372(

ايـن نتيجـه از   . شـود  مشاهده نمـي   اي هاي رونق طولاني هرگز چنين دوره 84حاليكه بعد از سال 
تـا   1370 ةاي كه طي دور گونه شود، به هاي بازار سهام طي اين مدت نيز حاصل مي بررسي چرخه

كامـل   ةچهار چرخ ـ 1396تا  1384 ةدوردر حاليكه طي  ،اتفاق افتاده است كامل ةدو چرخ 1384
 ةميـانگين دور . سـت ها افـزايش نوسـان   نيـز  اقتصادي و يثبات بيافزايش  دهندة نشان رخ داده كه

مـاه كـاهش    14به حدود  84، حال آن كه بعد از سال استماه  55بيش از  84رونق قبل از سال 
ايـن   84ماه بوده كه بعد از سـال   19هاي ركود  براي دورهميانگين  84تا سال  سويي،از . يابد مي

 4هـاي رونـق و ركـود در جـدول      هـاي دوره  ميـانگين شـاخص  . يابد ماه افزايش مي 20به  مقدار
  .شده است گزارش

  ركود و رونق ةدوردو هاي  ميانگين شاخص. 4 جدول
  ركود ةهاي دور ميانگين شاخص

  زماني ةطول دور  شاخص فزوني  يافته حركات تجمع  رونق و ركود بزرگنسبت   نوسان ةدامن

40591/0-  1  77935/4-  01801/0-  66/19  
  رونق ةهاي دور ميانگين شاخص

096195/1  1  10743048/20  0731/0 -  83/27  
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هـاي   صورت ميـانگين در دوره  دهد به نشان مي ،هاي ركود و رونق نوسان در دوره ةاعداد دامن
درصد سـود ايجـاد شـده    100رونق چيزي بيش از  ةدرصد زيان و در دور 40بيش از ركود چيزي 

شاخص رونق و ركود نيـز  . گذارد بر پرنوسان بودن بازار سهام ايران صحه مي نتيجهاست كه اين 
هاي رونق و ركود  درصدي طي دوره 20طور كه در فرمول مشاهده شد، به تغييرات بيش از  همان
ماهه  16درصدي و  20تعيين مرزهاي  كه با توجه به گفتدر تحليل اين شاخص بايد . دارداشاره 

مـاه ايـن    16تر از  هاي كوتاه علاوه بر اينكه در برخي دوره ،براي شناسايي بازارهاي رونق و ركود
درصـدي در شـاخص    20ماه نيز تغييـر   16هاي بالاتر از  درصدي وجود داشته، در دوره 20تغيير 

هاي رونق و ركود را  يافته نيز ميزان تغييرات در كل دوره ميانگين حركات تجمع. شود مي مشاهده
 براي هم ،هاي رونق و ركود است شكل مثلثي دوره ةدهند شاخص فزوني كه نشان. دهد نشان مي

هاي رونق  دهد شكل مثلثي در دوره هاي ركود منفي است كه نشان مي هاي رونق و هم دوره دوره
زماني ركود و  ةميانگين طول دور. است 1 شكل »د«و » ب«ر قسمت تيب منطبق بو ركود به تر

هاي ركود دارد، اما ايـن تفـاوت    هاي رونق نسبت به دوره تر بودن دوره رونق نيز نشان از طولاني
اي بـازار سـهام    رفتارهاي چرخه دربارة 1يحقايق مسلم سويي،از . زياد نيست) ماه 8تقريباً (زماني 

  :وجود داردبه شرح زير 
 ؛دارندگرايش تر بودن از بازارهاي ركود  به طولاني معناداريصورت  بازارهاي رونق به .1

 ؛3تر از بازارهاي ركود است بزرگ ،در بازارهاي رونق 2نوسان ةدامن .2

تري را نسبت بـه فازهـاي ركـود بـه خـود       عدد بزرگ ،شاخص فزوني در فازهاي رونق .3
 . دهند اختصاص مي

 ةرونـق از ميـانگين دور   ةنوسـان دور  ةزماني و ميانگين دامن ـ ةتوجه به اينكه ميانگين دوربا 
صـورت   اسـت، حقـايق كلـي اول و دوم بـه     تـر  ركود طولاني ةنوسان دور ةزماني و ميانگين دامن
 ةرونـق از ميـانگين شـاخص فزونـي دور     ةاما ميانگين شاخص فزونـي دور  ؛شهودي مصداق دارد

  . استتر  ركود كوچك
هـا،   سازي براي داده شبيه ةبراي انتخاب مدل بهين .رسد حال نوبت به استخراج مدل بهينه مي

 ـ   داده آمـار توصـيفي   .را در نظر گـرفتيم 1396تا تير  1370 هاي فروردين داده  ةهـاي بـازده ماهان
  . شود مشاهده مي 5در جدول  1396تا تير  1370فروردين  ازشاخص 

  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Stylized facts 
2. Amplitudes 

نوسـان اخـتلاف    ةبلكـه طبـق تعريـف دامن ـ    ؛نيست ها نوسان ،نوسان در اين پژوهش ةكرد كه منظور ما از دامنبايد توجه  .3
  .برگشت مدنظر است ةلگاريتم طبيعي بين دو نقط
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  هاي بازده ماهانه آمار توصيفي داده. 5جدول 

  برا -جارك  كشيدگي  چولگي  حداقل  حداكثر  انحراف معيار  ميانگين  متغير

  11714/85  925310/4  833411/0  -110003/0  256888/0  052659/0  015297/0  شاخص كل

  
بـه   ،بر اساس نمودار سـري زمـاني   .كنيم ابتدا براي بررسي مانايي متغير به نمودار مراجعه مي

، اما براي اطمينان از مانـايي يـا نامانـايي    ستشاخص كل مانا ةمتغير بازده ماهانرسد كه  نظر مي
يافتـه بـراي    فولر تعميمـ نتايج آزمون ديكي  . به اجرا درآمديافته  فولر تعميم ـ  آزمون ديكي ،متغير

  .است 6شرح جدول  شاخص كل به ةمتغير بازده ماهان

  واحد ةآزمون ريش. 6 جدول
 يمعنادارسطح   آزمون ةآمار  متغير

  0000/0  -620346/7  شاخص كل  ةبازده ماهان

بنـابراين متغيـر مـورد     شـود،  ميواحد رد  ةفرض صفر مبني بر وجود ريش ،6بر اساس جدول 
بـا توجـه بـه     .كنـيم  مد نظر رسم مـي  ةنمودار همبستگي نگار را براي داداكنون . بررسي ماناست

شود كه نمـودار   مشاهده مي ،شاخص كل ةبازده ماهانهاي متغير  نمودار همبستگي نگار براي داده
دهد و از طرفي نمـودار   كوسينوسي كاهشي را نشان ميـ   سينوسي ةتابع خودهمبستگي يك پديد

تـابع خودهمبسـتگي    بيان ديگر،به . يابد صورت نزولي كاهش مي تابع خودهمبستگي جزئي نيز به
هـاي مختلـف    ، بنابراين مـدل هستندهش صورت نزولي در حال كا جزئي و تابع خودهمبستگي به

و بهترين مدل را از بين آنها بر اساس معيارهـاي   كردهرا بررسي ) ARMA-GARCH(تركيبي 
بايـد پارامترهـا    ،بـراي انتخـاب مـدل بهينـه    . كنيم اطلاعاتي آكائيك و بيزين شوارتز انتخاب مي

هـاي مختلـف    مـدل . ناسبي نيستمنباشد، مدلي  معنادارباشند و مدلي كه پارامترهاي آن  معنادار
 ،ARMA(1,0,0)، ARMA(2,0,0)، ARMA(0,0,1)هاي  مدل نهايتو در  شدآريما بررسي 

ARMA(0,0,2)، ARMA(1,0,2)  وARMA(2,0,3) سـازي   بـراي شـبيه   يهاي مناسب مدل
عنـوان   بـه  ARMA(1,0,2)مـدل   ،اما با توجه به معيار اطلاعاتي آكائيـك  تشخيص داده شدند،

  .شدسازي انتخاب  شبيه  ةمدل بهين
پـس از  . اسـت مانـده نرمـال    توزيع جملات باقي ،برا ـ  و آزمون جارك q-qبا توجه به نمودار 

بعـد از بررسـي فـرض نرمـال بـودن      . به تأييد رسـيد نيز آنها  معناداري ،بررسي پارامترهاي مدل
نمودارهـاي   كـار،  ايـن بـراي   .رسـد  هـا مـي   مانـده  نوبت به بررسـي اسـتقلال بـاقي    ،ها مانده باقي
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اين مقـادير از حـد اسـتاندارد    بررسي شدند و مشخص شد خودهمبستگي و خودهمبستگي جزئي 
در . سـت ها و تصادفي بـودن آنها  مانده ي ناهمبسته بودن باقيااند كه اين به معن تجاوز نكردهخود 

 ؛شـد  نيز اسـتفاده  باكس  ـتر الجانگ   ها از آزمون دقيق مانده اين رابطه براي بررسي استقلال باقي
صورت كه فرض صفر مبني بر صفر بودن ضرايب خودهمبستگي و فرض مقابل نيز مبنـي   بدين

هـا   مانـده  بـاقي فرض صفر رد شود و بـين  چنانچه . استبر رد صفر بودن ضرايب خودهمبستگي 
 .دنبال مدل ديگـري باشـيم   و بايد به نشدهوجود داشته باشد، مدل مناسبي برازش خودهمبستگي 

ها فـرض صـفر    از اين وقفه يك كه در هيچ انجام گرفت 36و  24 ،12هاي  ين آزمون براي وقفها
  . استها صفر  مانده باقيبنابراين خودهمبستگي  ،رد نشد

  ARMA-GARCHهاي تركيبي  تخمين مدل. 7 جدول

-ARIMA (1,0,2)  مدل
GARCH (1,1) 

ARMA (1,0,2)-
EGARCH (1,1) 

ARMA (1,0,2)-
GJR-GARCH (1,1) 

ARMA (1,0,2)-
GARCH (2,1) 

AIC 

Normal 473089/3-  494732/3- 484541/3- 466927/3- 

t-student 472160/3- 488825/3- 479460/3- 466106/3-  

GED 478788/3-  494130/3- 486186/3- 472800/3- 

BIC  

Normal 386504/3-  399206/3-  389015/3-  371401/3-  

t-student 376634/3-  381358/3-  371993/3-  358639/3-  

GED 3832262/3-  386663/3- 378719/3- 365333/3- 

-ARIMA(1,0,2)  مدل
GARCH (2,2) 

ARMA (1,0,2)-
EGARCH (2,1) 

ARMA (1,0,2)-
EGARCH (1,2) 

ARMA (1,0,2)-
APARCH(1,1) 

AIC 

Normal 460594/3- 488388/3- 488698/3- 488368/3- 

t-student 460626/3-  482459/3- 482590/3- 482747/3- 

GED 466903/3- 487755/3- 388731/3- 488157/3- 

BIC 

Normal 353127/3-  380921/3-  381231/3-  380901/3-  

t-student 412913/3-  363052/3-  363183/3-  363439/3-  

GED 347496/3-  368347/3- 269324/3- 368750/3- 
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رود  اگر مدل مناسب باشد انتظار مـي . رسد ها در برابر زمان مي مانده باقيحال نوبت به بررسي 
چنانچـه  . اين نمودار در اطراف سطح افقي صفر پراكندگي مستطيلي بدون روندي را نشـان دهـد  

تصادفي محض با ميانگين صفر و واريـانس ثابـت باشـد،     فرايندرفتار اين نمودار شبيه رفتار يك 
صـحت مـدل بـرازش را تأييـد      يـاد شـده  كه نمودار  كردتوان مدل برازش داده شده را تأييد  مي
 ARMA(1,0,2)بنـابراين مـدل   . شود مي با توجه به رد فرض صفر تأييد 1آرچ هايكند و اثر مي

ة گـارچ بـراي مـدل بهين ـ    ةهـاي تركيبـيِ آرمـا و خـانواد     و بايد از مـدل  استآرچ  هايداراي اثر
هـاي تركيبـي را تحـت سـه توزيـع       مدل ،سازي در اين حالت براي مدل. اده كردسازي استف شبيه

  ).7جدول ( زنيم يافته، تخمين مي استيودنت و خطاي تعميم ـ متفاوت نرمال، تي
با سه توزيع  ARMA(1,0,2)-EGARCH(1,1)هاي  مدل هاي مربوط به جدولبا توجه به 

با  ARMA(1,0,2)-EGARCH(1,1)در نهايت مدل  ،يافته استيودنت و خطاي تعميم نرمال، تي
و منفـي   معنـادار از طرفي بـا توجـه بـه    . شدسازي انتخاب  شبيه ةعنوان مدل بهين توزيع نرمال به

 ـ. شـود  تقارن مـدل گـارچ  تأييـد مـي      عدم ،ضريب مربوط به اثر اهرمي بودن  ميـانگين و  ةمعادل
  :تصورت زير اس به ARMA(1,0,2) -EGARCH(1,1)واريانس 

ttttt  )11رابطة  uuuyY +−−+= −−− 211 156550.0488050.0821316.0012202.0

 

2  )12رابطة  21 1
1

1 1

2
1

log( ) 0.536571 0.240355 0.104175

0.945673log( )

t t
t t

t t

t

u u
uσ

σ σ

σ

− −
−

− −

−

= − + +

+

 

ln(كنـيم   مـي اقدام بازده  10,000به توليد  ،سازي بنابراين بر اساس اين مدل شبيه tpΔ ( و
بار  1000اين كار را  ياد شده،شاخص  5هاي  ميانگين ضمن ثبت كرده و PSآن را وارد الگوريتم 

كه براي بررسـي  آيد  دست مي بهشاخص  5ميانگين از هر  1000با انجام اين كار . كنيم تكرار مي
را اسـتخراج  يـك   هـر ) مرزهـاي بحرانـي  (درصـد   5/97درصد و  5/2هاي  آنها صدك معناداري

 معنـادار هاي واقعي در اين بازه قرار گيرد،  در صورتي كه ميانگين شاخص حاصل از داده. كنيم مي
و عـدم   معنـاداري نتايج حاصـل از مرزهـاي بحرانـي و     .نيست معنادارصورت  است و در غير اين

  .ارائه شده است 8هاي ركود و رونق در جدول  ها در دوره شاخص معناداري
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. ARCH 
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  و رونق كودهاي ر هاي پژوهش در دوره شاخص معناداريمرزهاي بحراني و بررسي . 8 جدول

  هاي ركود هاي پژوهش در دوره مرزهاي بحراني و بررسي معناداري شاخص

 حركات  نوسان ةدامن  مرزهاي بحراني
  زماني ةدور  شاخص فزوني  نسبت رونق و ركود بزرگ  يافته تجمع

  71918/10  -01901/0  884383/0  -21853/3  -5278/0  درصد5/2

  42384/27  009448/0  1  389657/1  -3573/0  درصد5/97

  66/19  -01801/0  1  -77935/4  -40591/0  هاي واقعي داده

 معنادار  معنادار  معنادار  معنا بي  معنادار  بررسي معناداري

  هاي رونق هاي پژوهش در دوره مرزهاي بحراني و بررسي معناداري شاخص

  65562/26  02269/0  994444/0  28193189/62  160048/2  درصد5/2

  48859/47  023238/0  1  53858721/96  515791/2  درصد5/97

  83/27  -0731/0  1  10743048/20  096195/1  هاي واقعي داده

  معنادار  معنا بي  معنادار  معنا بي  معنا بي  بررسي معناداري

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 .نـد نك مـي نقـش مهمـي ايفـا     ،هاي بازار سهام در عملكرد و سرنوشت اقتصادي هر كشـور  چرخه

گذاران و هم بـراي سياسـتگذاران بـازار سـهام      هاي رونق و ركود هم براي سرمايه شناسايي دوره
رونق و ركود بازار هاي  دورهاين مقاله با رويكردي ناپارامتريك به تحليل . بسيار حائز اهميت است

كار گرفته شده در ايـن مقالـه نسـبت بـه سـاير       هرويكرد ناپارامتريك ب. سهام ايران پرداخته است
كـاهش   گوياينتايج پژوهش . ها دارد هموار نكردن داده همچونهاي مشخصي  مزيت ،ارويكرده

بررسـي، شـش    ةدر كل دور .است 84هاي ركود بعد از سال  هاي رونق و افزايش دوره شديد دوره
 ةميانگين دور .است كامل ةشش چرخ دهندة ركود شناسايي شد كه نشان ةرونق و شش دور ةدور

هـاي رونـقِ بـازار     اين ميـانگين در دوره  .دست آمد بهماه  66/19و  83/27 ترتيب رونق و ركود به
تر  دهندة كوتاه ماه است كه نشان 83/9هاي ركود  و در دوره ماه 37 1يافته سهام كشورهاي توسعه

هاي ركود بازار سهام ايران در مقايسه با بازار  هاي رونق و بلندتر بودن طول دوره بودن طول دوره
) اوج(كـف   ةاز نقط ـ) زيان(به كل بازده  ،ها نوسان دوره ةدامن. كشورهاي توسعه يافته استسهام 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  آمريكا، آلمان و انگليس .1
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 ةاشاره دارد كه از تفاضل لگاريتم طبيعـي بـين دو نقط ـ  ) ركود(رونق  ةدر دور) كف(اوج  ةبه نقط
هـاي   درصدي در دوره 40دهندة ميانگين زيان  نشان ،آمده دست بهنتايج . آيد مي دست بهبرگشت 

و ) ميـانگين دوره (بنابراين هم طول . هاي رونق است درصدي در دوره 100د و ميانگين سود ركو
اين شاخص در كشورهاي . هاي ركود بيشتر است هاي رونق از دوره دوره) نوسان ةدامن(هم شدت 

اسـت كـه سـودآورتر بـودن      -248/0هاي ركود  و براي دوره 637/0رونق  ةيافته براي دور توسعه
هاي ركـود در مقايسـه بـا     تر بودن در دوره ده هاي رونق و همچنين زيان ايران در دوره بازار سهام

هـاي رونـق و    تفـاوت بـازده در دوره   ،يبيانبه . دهد را نشان مييافته  بازار سهام كشورهاي توسعه
تـر   كه اين نوسـاني  بيشتر استيافته  ركود بازار سهام ايران نسبت به بازار سهام كشورهاي توسعه

  .دهد را نشان مييافته  بودن بازار سهام ما در مقايسه با كشورهاي توسعه
رونـق   ةيافتـه در دور  طور خلاصه، بازار سهام ما در مقايسه با بازار سهام كشورهاي توسـعه  به

و  بيشـتر و ميانگين طـول زمـاني   ) تر نوسان بزرگ ةدامن(تر  تر اما قوي ميانگين طول زماني كوتاه
اشـاره   ،بـزرگ ) ركود(ميانگين شاخص نسبت رونق . ركود تجربه كرده است ةوردتري را در  قوي

) كـاهش (رشـد   درصـد  20دارد كـه بـيش از   ) ركـود (هاي رونـق   به كسر يا درصدي از كل دوره
هاي رونق و ركـود بـازار    دوره ةدر هم) درصد 20بيش از (نتايج نشان از تغييرات بزرگ . اند داشته

 1هاي رونق نزديك به  يافته در دوره يكه اين شاخص در كشورهاي توسعهدر حال دارد؛سهام ايران 
ميـزان تغييـرات بـزرگ در     دهـد  نتيجـه نشـان مـي   ايـن  . است 5/0هاي ركود كمتر از  و در دوره

ميـزان   بياني،يافته بيشتر است و به  هاي ركودي در بازار سهام ما نسبت به كشورهاي توسعه دوره
هـاي ركـودي بـالاتر     يافته در دوره نسبت به بازار سهام كشورهاي توسعهريزش در بازار سهام ما 

هـاي رونـق و ركـود را نشـان      يافته نيز ميزان تغييرات در كل دوره ميانگين حركات تجميع. است
كـه در   اسـت هـاي رونـق و ركـود     نوسان تجمعـي كـل دوره   ةدامنگوياي اين شاخص، . دهد مي

تر بـودن   اين امر با توجه به بزرگ. ترند ز هر دو شاخص بزرگيافته ني مقايسه با كشورهاي توسعه
رونق و ركود عددي منفـي را نشـان    ةدورشاخص فزوني براي هر دو . نوسان منطقي است ةدامن
 بيـان ديگـر،  يـا بـه    1صورت محدب كه در فازهاي رونق، شكل مثلثي آن به ابه اين معن ؛دهد مي

و در فازهاي ركودي، شكل بوده ) يابد شيب افزايش ميرونق  ةدورطي زمان در (صعودي فزاينده 
ركـود شـيب كـاهش     ةطـي زمـان در دور  (نزولي كاهنده  بياني،صورت محدب يا به  مثلثي آن به

هـاي صـعودي بـيش از سـرعت      كه سرعت افزايش شـاخص در دوره  ا به اين معن ؛است) يابد مي
گـذاران در   افـزايش سـرماية سـرمايه   ديگر، سـرعت   بيانبه . هاي نزولي است كاهش آن در دوره

سود شاخص بـازار سـهام   (ركود بيشتر است  ةهاي رونق نسبت به سرعت كاهش آن در دور دوره
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Convex 
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ايـن شـاخص در كشـورهاي    ). اسـت هاي ركود  هاي سود بيش از زيان آن در دوره ايران در دوره
هـاي   بازارها بـراي دوره تقعر شكل مثلثي اين  وانگليس و آلمان مثبت است  اي مانند هيافت توسعه

رونق مثبـت و   ةهمچنين در بازار سهام آمريكا اين شاخص در دور. دهد را نشان ميرونق و ركود 
دهد دو حقيقت مسلم  هاي اين پژوهش نشان مي يافته. ركود منفي و محدب است ةمقعر و در دور

 ةي رونـق نسـبت بـه دور   ها نوسان در دوره ةزماني و دامن ةتر بودن ميانگين دور مبني بر طولاني
بازار ) 2008كونادو، (بنابراين در مقايسه با تحقيقات ديگر . كند ركود در بازار سهام ايران صدق مي

امـا  . كنـد  هاي ركود سپري مـي  هاي رونق نسبت به دوره سهام ايران نيز زمان بيشتري را در دوره
ركـود   ةايـن شـاخص در دور  مسلم در مورد شاخص فزونـي تأييـد نشـد و ميـانگين      واقعيتاين 
) 2008؛ كونـادو،  2003بيسـكاري و گارسـيا،   (پيشين رونق است كه با تحقيقات  ةتر از دور بزرگ

   . همخواني ندارد

  منابع
هـاي نفـت بـا اسـتفاده از      بينـي نوسـانات بازارهـاي آتـي     پيش ).1393( .؛ خواجوند، ف.حسكوئي، م  بكي

، )23(7، دانـش مـالي تحليـل اوراق بهـادر    . وف گارچي تغيير رژيم ماركها مدلي گارچ و ها مدل
108-85. 

هاي بورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از مـدل       پويايي). 1393. (؛ سارنج، ع.؛ محمدي، ش.راعي، ر
  .77 -98 ،)1(16، تحقيقات مالي ةفصلنام. نگ ماركوفسوئيچي نمائي در ميانگين گارچ

 ةفصـلنام . هاي تجاري اقتصاد ايـران  گذاري چرخه شناسايي و تاريخ). 1393. (م.؛ بركچيان، س.عينيان، م
  .161-194، )20(7، هاي پولي و بانكي پژوهش

بينـي   اثر چرخـة بـازار سـرمايه بـر رفتـار الگوهـاي پـيش       ). 1396. (؛ غيور، ف.؛ كاميابي، ي.مهراني، س
 .35-62 ،)2(8، مجلة دانش حسابداري. درماندگي مالي

در گـردش بـر سـودآوري شـركت در      ةبررسي تأثير مديريت سـرماي ). 1394. (اعظمي، ز؛ .زاده، ن يوسف
  .147 -171 ،)23(6، دانش حسابداري ةمجل. هاي مختلف تجاري چرخه
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