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 دهیچک
عوامل مؤثر بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از جمله شاخص بررسی هش هدف این پژو

تا  5/8811ی زمانی صنعت، شاخص مالی، نقدینگی، نرخ بهره واقعی و نرخ تورم برای دوره

مارکوف است. با چرخشی بر اساس اطلاعات بانک مرکزی و با استفاده از رویکرد  81/8835

مختلف مارکوف سویچینگ، مدل پارامترهای اتورگرسیو  هایتوجه به تخمین و بررسی مدل

. نتایج به به عنوان مدل بهینه انتخاب شده است (MSA (3))رژیمه چرخشی مارکوف سه

وقفه منفی تأثیر مثبت و  1متغیرهای نرخ بهره واقعی و تورم با دهد که دست آمده نشان می

اخص مالی در هر سه رژیم . شاخص صنعت و شگذارندداری بر شاخص کل سهام میمعنی

داری بر شاخص کل دارند. همچنین شاخص صنعت در هر سه رژیم نسبت تأثیر مثبت و معنی

ا هگذارد. علاوه بر این، نتایج پایداری رژیمبه شاخص مالی تأثیر بیشتری بر شاخص کل می

 .حاکی از آن است که پایداری در رژیم یک نسبت به دو رژیم دیگر بیشتر است

شاخص صنعت، شاخص قیمت سهام، شاخص مالی، متغیرهای کلان  :یدیکل هایواژه

 اقتصادی، مدل مارکوف سویچینگ

 .JEL: C32 ،E44، G10 یبندطبقه
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 مقدمه -1

بازارهای سرمایه ارتباط نزدیکی با ساختار اقتصادی هر کشور دارد و قوت و ضعف آن 

 بازار(. 8331 ،8)باتلر و مالایکاوضعیت اقتصادی هر کشور باشد  دهندهتواند نشانمی

 از بخشی عنوان به و باشدمی سرمایه بازار دهندهتشکیل اجزاء از بهادار اوراق بورس

 طبق بهادار، اوراق . بورس(8836، 1است )ابراهیمی و شکری آن تابع اقتصاد، مجموعه

 هاتشرک سهام فروش و خرید آن در که است سرمایه رسمی و متشکل بازار یک تعریف،

 اصیخ مقررات و قوانین و ضوابط تحت خصوصی معتبر مؤسسات یا دولتی قرضه اوراق یا

شود. شاخص بورس، همواره به عنوان یک ابزار مهم در ارائه بازخوردهای درونی می انجام

های گذاری توسط افراد، مؤسسههای سرمایهو بیرونی اقتصاد، همچنین در سیاست

، 8و همکاران نهادها و ... مورد توجه قرار گرفته است )تقویها، خصوصی و دولتی، شرکت

 از زمان تأسیس ه عنوان تنها بازار سرمایه متشکل ایران(. بورس اوراق بهادار تهران ب8811

بوده است. تا قبل از دهه هفتاد، از حجم فعالیت چندانی برخوردار ن 8802در پانزدهم 

ی اس اوراق بهادار تهران به عنوان زمینهتجدید فعالیت بور تنها پس از جنگ تحمیلی

به صورت نسبی مورد توجه  سازی و جذب نقدینگیهای خصوصیبرای اجرای سیاست

در جذب نقدینگی بسیار کم بوده است  آنقرار گرفته است. با این وجود تا کنون سهم 

ت، (. یکی از مسائلی که پیرامون بازارهای سرمایه مطرح اس8813 ،0و هومن )ترابی

 - های اقتصادیچگونگی تعامل و تأثیرپذیری متقابل این رکن با دیگر ارکان نظام

 عملکرد میان، این در(. 8312 ،5باشد )رول و روسمی -متغیرهای خرد و کلان اقتصادی

 است، آن در سهام قیمت حرکت بیانگر که آن هایشاخص با توانمی را بازار سرمایه

بازارهای مالی دارای نقش کلیدی به طور کلی  (.1688 ،2الدین و مباشرداد )محی نشان

به همین دلیل بررسی عوامل مؤثر بر این بازارها دارای  ،در توسعه و رشد اقتصادی هستند

اهمیت زیادی است. اکثر مطالعات انجام شده در این زمینه تنها تأثیر متغیرهای کلان 

وان تها میاند، از جمله این پژوهشهاقتصادی بر بازده سهام و شاخص قیمت را بررسی کرد

                                                 
Butler and Malaikah 1 

2 Ebrahimi and Shokri (2011) 
3 Taghavi et al. (1999) 
4 Torabi and Houman (2010) 

Roll and Ross 2 
6 Mohi-u-Din and Mubasher 
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( با عنوان رابطه بلندمدت میان شاخص بازار سهام 1666) 8به مطالعات: میثمی و کُه

( با عنوان 1661) 1ای از متغیرهای کلان اقتصادی، جاکوب مدسنسنگاپور و مجموعه

 8رابطه علّی شاخص قیمت سهام بمبئی و متغیرهای کلان اقتصادی و کریستوفرگان

گانه از متغیرهای ای هفت( با عنوان اثرات متقابل شاخص سهام نیوزلند و مجموعه1662)

-برداری و همکلان اقتصادی، اشاره کرد. اغلب این مطالعات تنها از الگوی خودرگرسیون
از ند. ااستفاده کرده ایران انباشتگی جهت بررسی تأثیر متغیرهای مذکور بر بازار سهام

های مختلف بورس بر مطالعات اندکی در زمینه تأثیرات شاخص گفتتوان رو میاین

 به توجه با هاشاخصصورت گرفته است. به طور کلی شاخص کل بورس اوراق بهادار 

 هایشرکت صنعت شاخص، برای مثال. هستند پذیرتفکیک بررسی مورد متغیرهای

 شوندمی شامل را گذاریسرمایه و مالی خدمات گروه یهاشرکت مالی شاخص و تولیدی

 هایویژگی از یکی .دارند را خود هایشاخص یک نیز هر مختلف صنایع ترتیب، همین به

 منابع است. تخصیص بازدهی متفاوت و ریسک با مختلف صنایع وجود بهادار اوراق بورس

 قیمت روند بتواند گذارکه سرمایه گرفت خواهد انجام مطلوب نحو به زمانی بازار این در

 مقایسه قبل هایدوره با اطلاعات و بررسی را خود نظر مورد هایشاخص سهام زدهیبا یا

های مختلف بورس از جمله شاخص صنعت و شاخص مالی تحت تأثیر کند. شاخص

گیرند و این متغیرهای اقتصادی و همچنین تصمیمات سیاسی و اقتصادی قرار می

ثیرپذیری شاخص کل از میزان تأ در واقعگذارند. ها نیز بر شاخص کل تأثیر میشاخص

گذاری قابل توجهی را در اختیار تواند رهنمودهای سیاستهای مالی و صنعت میشاخص

گذاران قرار دهد. همچنین، با توجه به انجام نشدن پژوهشی در زمینه تأثیرپذیری سیاست

 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از شاخص صنعت، شاخص مالی و متغیرهای کلان

ن زمینه های رویکرد مارکوف سویچینگ انجام پژوهشی در ایو همچنین مزیت اقتصادی

و  گذاران اقتصادیتواند مورد استفاده سیاسترسد و نتایج پژوهش میضروری به نظر می

 مالی قرار گیرد.

                                                 
Maysami and Koh 4 
Madsen and Jakob 5 

.al Christopher gan et 1 
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 موضوع اتیادب -2

 مبانی نظری تحقیق -1 -2
شود و تغییر و تصاد محسوب میهای اقترین بخشبازار سرمایه در هر کشوری از مهم

ا و هعیار ساختار اقتصادی آن کشور باشد. قیمتکننده تمامتواند منعکستحولات آن می

شود که در حالت کلی در نتیجه بازدهی اوراق در این بازارها از عوامل متعددی متأثر می

امل عمده عوشوند. متغیرهای کلان اقتصادی، بندی میبه عوامل درونی و بیرونی تقسیم

 (. 8835، 8شوند )رضازادهبیرونی مؤثر بر بازدهی اوراق و به ویژه سهام محسوب می

 متغیرهای گستردگی و شاخص بر مبتنی معاملات محبوبیت افزایش اخیر دهه درچند

 قیمت شاخص نوسانات بینیپیش با مرتبط مفاهیم تا است شده باعث آن بر تأثیرگذار

کند  پیدا زیادی اهمیت گذارانو هم برای سرمایه پژوهشگران و محققان برای هم سهام،

 الگویی تبیین در سعی فراوانی مطالعات اخیر هایسال در اساس، (. برهمین1681، 1)وی

اند و نموده برآن تأثیرگذار متغیرهای از استفاده با هاقیمت رفتار بینیپیش برای مناسب

اند ردهک بینیپیش را خود سهام هایشاخص رفتار مختلف هایروش از استفاده با

و  صنعت، مالیهای . بنابراین بررسی تأثیر شاخص(8830، 8)منصورفر و همکاران

تواند رهنمودهای قابل توجهی را در متغیرهای مختلف اقتصادی بر شاخص کل بورس می

 گذاران قرار دهد.گذاران، محققان و سیاستاختیار سرمایه

تار شاخص سهام به طور قابل توجهی از متغیرهای خرد و کلان اقتصاددانان معتقدند رف

اشد بگذاری در بازار سهام، کسب بازده مناسب میهدف از سرمایه پذیرد.اقتصادی تأثیر می

باشد. از آنجا که گذاران بر مبنای ریسک و بازده سهام میگیری سرمایهو همه تصمیم

ای اقتصاد ملی، به طور مستقیم تحت تأثیر نمبورس اوراق بهادار به عنوان آیینه تمام

عوامل و متغیرهای خرد و کلان اقتصادی است. متغیرهای خرد اقتصادی از قبیل سود 

حسابداری به لحاظ ماهیت خود مربوط به شرکت هستند و متغیرهای کلان اقتصادی از 

ه اوراق ها اثر عمومی بر روی همجمله رشد اقتصادی، حجم پول، نرخ تورم و امثال آن

(. همچنین عوامل سیاسی و اختصاصی مربوط 1663، 0بهادار دارند )اسچوکنک و همکاران

یر تأثها، شاخص کل را نیز تحتهای مختلف از طریق اثرگذاری بر این شاخصبه شاخص

                                                 
1 Rezazadeh (2016) 
2 Wei  
3 Mansourfar et al. (2015) 
4 Schuknecht et al. 
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هایی برای بررسی تأثیر نیروهای اقتصادی به شکل در دهه گذشته کوشش دهند.قرار می

آن به صورت تجربی انجام شده است. رابطه پویای میان متغیرهای نظری و سنجش اثرهای 

تن و )الای مورد بررسی قرار گرفته است های سهام به شکل گستردهاقتصاد کلان و بازده

(، 1663) 8(، سهیل و حسین1682) 1نتایج مطالعات: ادیمی و همکاران (.8338، 8گرابر

(، بیانگر رابطه مثبت بین شاخص 1663) 5میلیان( و هومپ و مک1663) 0محمود و دینیا

این، نوسانات بازار سهام تا حدودی به  تولید صنعتی با بازده کلی سهام است. علاوه بر

گذاران در بازار سهام باعث افزایش شاخص تولید صنعتی بستگی دارد. تقاضای سرمایه

بزرگ  هایتگردد. تولید صنعتی بالا، فروش و سود شرکسرمایه برای تولید صنعتی می

های تجاری در بازار سهام دهد که به طور مستقیم موجب افزایش فعالیترا افزایش می

شود. توانایی بازار سهام در ایجاد له باعث افزایش شاخص کل بازار میئشود که این مسمی

گذاری، باعث آوری سرمایه و ریسک در سرمایههای مؤثر برای تجارت، جمعمکانیسم

ای موجود در بورس به سرمایه هشود زیرا دسترسی شرکتو توسعه بازار میعملکرد بهتر 

 هایویژگی از یکی (. همچنین،1682، 2یابد )نولیسا و چیجیندونیاز افزایش میمورد

 این، بر است. علاوه بازدهی متفاوت و ریسک با مختلف صنایع وجود بهادار اوراق بورس

 صنعت آن در موجود هایشرکت ک تکت سهام قیمت برآیند صنعت هر شاخص قیمت

 نوسان ایجاد باعث نیز بازده سهام و قیمت بر تأثیرگذار متغیرهای گفت توانو می باشدمی

از  بر تأثیرپذیری علاوه بازار در موجود هایشاخص شوند.می بازار هایشاخص در

 مالی هایصورت از شده استخراج مالی متغیرهای از مستقیم، طور به اقتصادی متغیرهای

)منصورفر و گذارند میاین طریق بر شاخص کل بورس تأثیر  و از پذیرندمی نیز تأثیر

 (.8830 همکاران،

 مطابقت. اس درك قابل هاآن تعریف به توجه با هاشاخص بندیطبقه و تقسیم به طورکلی

 یا قیمت عمولاا )م مشخص پارامتری عمومی سطح که است نماگری شاخص تعریف،

 از. دهدمی نشان را( هاشرکت از گروهی یا تمام) متغیرها از گروهی درمیان (بازدهی

 تقسیم بازدهی شاخص و قیمت شاخص به بررسی مورد پارامتر به توجه با شاخص رواین

                                                 
1 Elton and Gruber 
2 Adeyemi et al. 

3 Sohail and Hussain 
4 Mahmood and Dinniah 
5 Humpe and Macmillan 
6 Nwaolisa and Chijindu 
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 شاخص همان یا بازدهی شاخص و TEPIXشاخص قیمت با نام  تهران بورس در .شود می

 نشانگر ترتیب به یکشود که هر اخته میشنTEDPIX نام  با نیز نقدی بازده و قیمت

با  هاشاخص دیگر، سوی هستند. از تهران سهام بازار کل بازدهی و قیمت عمومی سطح

بورس  هایشرکت تمامیکل  پذیرند. شاخص تفکیک نیز بررسی مورد به متغیرهای توجه

 گروه هایشرکت مالی شاخص و های تولیدیشرکت صنعت شاخص گیرد،دربرمی را

نیز هر  مختلف صنایع ترتیب، همینشود. به می شامل را گذاریسرمایه و مالی ماتخد

 ساخت شاخص فلزی، هایکانه استخراج شاخصدارند؛  را خود هایشاخص یک

 سطح یک هر که هستند دست این از هاییگچ مثالو  آهک سیمان، شاخص و منسوجات

 از تهران بورس .دهندمی نشان را صنعت آن در فعال هایشرکت قیمت عمومی

 (TEPIX)تپیکس  نام با خود قیمت شاخص انتشار و محاسبه به اقدام 8823 ماهفروردین

 در شدهپذیرفته هایشرکت کل زمان آن در که شرکت 51 شاخص است. این نموده

 محاسبه زیر فرمول از استفاده با مزبور شاخص .گرفتبرمی در شدند،شامل می را بورس

 گردد: می

TEPIXt =  
∑ pitqit

n
i=1

Dt
× 100  (8)                                                                      

ام در زمان iتعداد سهام منتشر شده شرکت  t ،itqام در زمان iقیمت شرکت  itp که در آن 

t ،tD   عدد پایه در زمانt  که در زمان مبدأ برابرi0qi0p  بوده است وn های تعداد شرکت

 (.8811)تقوی و همکاران، باشد مشمول شاخص می

وند. در شدو بخش صنعتی و مالی تقسیم می بههای بورسی به صورت کلی تمامی شرکت

های تولیدی و صنعتی نظیر مخابرات، خودروسازی، سیمان، بخش صنعتی شرکت

گذاری، بیمه سرمایه هایشرکت ها،بانک نیز یمال بخش در و دارند قرار ...پتروشیمی و 

دهنده میانگین تغییرات قیمت سهام نشان 8در این میان شاخص صنعت. دارند ... حضورو

نیز میانگین تغییرات قیمت سهام  1های فعال در بخش صنعت و شاخص مالیشرکت

شاخص  تعدیل قواعد و فرمول از شاخص دو این های فعال در بخش مالی است. شرکت

ع توانند به صنایاز طرفی بخش صنعت و بخش مالی نیز می. کندکل قیمت پیروی می

دهنده تقسیم شوند و شاخص هر یک از این صنایع جداگانه محاسبه شود؛ به تشکیل

های فعال در عنوان نمونه شاخص صنعت خودروسازی متوسط تغییرات قیمت شرکت

                                                 
Industrial Index 1 
Financial Index 2 
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 صنایع در تهران بورس در شده پذیرفته ایهشرکت.  دهدصنعت خودروسازی را نشان می

 گیرد،می صورت ISIC 8 روش براساس که بندی طبقه این .اند شده بندی طبقه مختلفی

 بورس. است شده 8810 ماه اردیبهشت تا تهران بورس در صنعت 82 تفکیک به منجر

 ابهمش فرمولی با همگی که کندمی صنعت هر برای قیمت شاخص محاسبه به اقدام تهران

 در شدهپذیرفته هایشرکت تر،کلی تفکیک یک در .شوندمی محاسبه قیمت کل شاخص

 برگیرنده در مالی گروه که اندشده تقسیم مالی و صنعت گروه دو به تهران بورس

 به بورس هایشرکت کلیه شامل صنعت گروه و مالی هایگریواسطه صنعت هایشرکت

 گروه دو این برای قیمت شاخص محاسبه به رانته بورس. است مالی هایگریهواسط جز

 در دو هر و شوندمی منتشر صنعت شاخص و  مالی شاخص نام با که پردازدمی نیز کلی

بنابراین  .کنندمی پیروی قیمت کل شاخص معیارهای از تعدیل و محاسبه طراحی،

یری ثیرپذگذارند و این تأهای صنعت و مالی که تأثیر زیادی را بر شاخص کل میشاخص

های مالی موجود در بورس اوراق بهادار بستگی دارد. به عوامل مؤثر بر صنایع و شرکت

سیاسی  حتی و اجتماعی اقتصادی، کلان همانطور که گفته شد عوامل بیرونی شامل عوامل

رو، برای بررسی این تأثیرپذیری بر اساس گذارند. از اینبر شاخص کل بورس تأثیر می

 عبارت شود. پورتفولیو،استفاده می 8و نظریه فیشر 1ود از نظریه پرتفولیومبانی نظری موج

 متنوع مالی هایاز دارایی مختلفی ترکیبات با را آن گذارسرمایه که دارایی سبد از است

 عوامل گرفتن نظر با در کارا دارایی سبد انتخابپرتفولیو بیانگر  کند. تئوریمی نگهداری

 ثابت و بازدهی بانکی دارای یهاسپرده مانند، مالی هایدارایی زا برخی است. آن بر مؤثر

 نامطمئن بازدهی ... دارایو ارز سهام، اوراق مانند دیگر برخی و ریسک بدون و مطمئن

 مختلفی ترکیبات مالی خود هایدارایی سبد در افراد که آنجا از هستند. ریسک با همراه و

 تغییرات کنند،می را نگهداری ارز و طلا قرضه، اوراق بانکی، یسپرده سهام، نقد، لپو از

 از یک هر نگهداری افراد برای تقاضای تورم نرخ و بانکی سود نرخ ارز، نرخ پول، حجم

 قیمت خود نوبه به دهد کهمی قرار تاثیر تحت را سهام برای تقاضا جمله، از اجزا این

 (.8815 ،0زاده سازد )کریممی متأثر را سهام

                                                 
1 International Standard Industrial Classification (ISIC) 
2 Portfolio Theory 
3 Fisher Theory 
4 Karimzadeh (2006) 
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 با قیمت سهام شاخص رابطه نظری چارچوب آوردن دست به برای شده ستفادها تئوری

 نرخ بهره که کندمی بیان فیشر اساسی است. معادله فیشر اساسی نظریه کلان، متغیرهای

 معادله زیر راشود. در این تئوری می حاصل تورم نرخ و اسمی بهره نرخ تفاضل از حقیقی

 شود:می بیان سهام قیمت برای

LnRst =  β0 + β1LnYt +  β2Rt +  β3LnMt + β4Pt + Ut  (1)                            

نقدینگی در اقتصاد  tMبهره،  نرخ tRدرآمد ملی،  tYبازدهی اسمی سهام،  tRsآن  در که

 ها است.سطح عمومی قیمت tPو 

 پیشینه تحقیق -2 -2

 1( و چانگ و ان جی8318) 8توان به گالتکینات خارجی در این زمینه میاز جمله تحقیق

( اشاره کرد که در این مطالعات به بررسی ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی و 8331)

شاخص بازده سهام پرداخته شده است. گالتکین به این نتیجه رسید که ارتباط بین تورم 

باشد، اما چانگ و ان جی نی مختلف متفاوت میو شاخص بازده سهام در طول فواصل زما

نتیجه گرفتند که بین شاخص سهام ملی و برخی متغیرهای اقتصادی ارتباط و همسویی 

 بین رابطه فیشر، فرضیه چارچوب (، در1661) 8بلندمدت وجود دارد. همچنین مدیسن

 توسعه سازمان عضو کشورهای در را سهام بازدهی و اقتصادی کلان متغیرهای

 نرخ که دهدمی است و نشان کرده بررسی (OECD)تجاری  و اقتصادی هایهمکاری

 تورم نرخ ولی داشته بازدهی سهام بر مثبت تأثیر ملی درآمد رشد و نقدینگی حجم رشد

 دارند. بازدهی بر منفی ثیرأت سود و

( در پژوهشی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت 1661) 0آنوکیم و توینبه

داده  اند. نتایج پژوهش نشانرا بررسی کرده 1661-8333سهام در کشور غنا طی دوره 

است که ارتباط بلندمدت، میان متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص قیمت سهام غنا وجود 

 دارد. 

                                                 
1 Gultekin 
2 Cheung and Ng 
3 Madsen 

Tweneboah and Anokye  2 
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های های مربوط به تورم و بازدهی سهام طی سال( به بررسی داده1686) 8لی و همکاران

در کشور انگلستان پرداختند. نتایج حاکی از آن  ARMAیق روش از طر 1661تا  8321

  های پولی مختلف متفاوت است.است که اثر تورم بر بازدهی سهام تحت رژیم

 5و  سهام بازار بازدهی ثباتیبی بین رابطه بررسی به (1681) 1الدینو شمس ذکریا

 مالزی در پول عرضه و بهره نرخ ارز، نرخ تورم، تولید، شامل اقتصادی متغیرکلان

و  1666-1681دوره  برای ماهانه هایداده کاربرد بادر این پژوهش  هاآن اند.پرداخته

 که دادند نشان چندمتغیره VAR چارچوب در علیت گرنجری و GARCH(1,1) الگوهای

 شاخص ثباتیبی و اقتصادی کلان متغیرهای ثباتیرابطه بی خصوص در اندکی شواهد

 ثباتیبی گرنجری علیت بهره نرخ ثباتیبی تنها دارد. همچنین وجود کشور این در بورس

 است. بوده سهام بازار

 سهام بازار ثباتیبی و اقتصادی کلان متغیرهای بین رابطه (1680) 8اوکوچوکو و امنیکه

 شاخص پول، عرضه و متغیرهای  GARCH-X مدل را با استفاده از از نیجریه کشور در

 مورد خارجی هایدارایی خالص ارز و نرخ خصوصی، بخش اعتبارات ه،کنند مصرف قیمت

مثبت و  تأثیر پول عرضه و تورم نرخ است که داده نشان مدل برآورد اند.داده قرار مطالعه

 سهام بازدهی ثباتیبی بر دارمعنی و منفی تأثیر اعتبارات بخش خصوصی و نرخ ارز

  اند.داشته

ای به بررسی تأثیر بازده سهام متعارف و متغیرهای مطالعه( در 1681) 0صلاح و همکاران

( لص داخلی و عرضه پولامدت، تولیدناخکلان اقتصادی )از جمله نرخ تورم، نرخ بهره کوتاه

بازار نوظهور( با استفاده  86بازار توسعه یافته و 86بر بازده سهام اسلامی برای بیست بازار )

نشان  1680تا  1661نتایج تجربی برای دوره از مدل مارکوف سویچینگ پرداختند. 

دهد که شاخص بازده سهام اسلامی در هر دو گروه کشورها تحت تأثیر شاخص بازده می

 های بالا و پایین است.سهام متعارف در رژیم

 کل شاخص با اقتصادی کلان متغیرهای رابطه (، به بررسی8811) 5سعیدی و امیری

های فصلی با استفاده از داده 8816-8812دوره زمانی  تهران برای بهادار بورس اوراق

                                                 
.t alLi e 3 

Zakaria and Shamsuddin 4 
Emenike and Okwuchukwu 5 

.Salah et al 1 
5 Saeidi and Amiri (2008) 
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مدل حداقل مربعات  از و اقتصادسنجی هایروش از فرضیات آزمون اند. برایپرداخته

 بررسی های ریشه واحد استفاده شده است. نتایجمعمولی، مدل رگرسیون خطی و آزمون

 شاخص با آزاد بازار ارز نرخ و کنندهشاخص مصرف بین معنادار رابطه عدم وجود از حاکی

 معکوس ولی معنادار رابطه بورس کل شاخص با خام قیمت نفت است و بوده بورس کل

 داده است. نشان را

( با استفاده از اطلاعات متغیرهای شاخص قیمت سهام بورس 8811تقوی و همکاران )

شاخص  اوراق بهادار تهران و متغیرهایی مانند نرخ ارز، شاخص قیمت وسایط نقلیه و

به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی  8812تا  8823قیمت مسکن برای دوره زمانی 

بر شاخص قیمت سهام پرداخته است. نتایج نشان داده است که سهم متغیرهای یاد شده 

 در تغییرات شاخص قیمت سهام اندك است.

 بر اقتصادی نکلا متغیرهای تأثیر ( در تحقیقی به بررسی8813) 8پورزمانی و همکاران

 از استفاده با 8811 تا 8816 هایسال بین در تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده

 تواندنمی اشتغال رشد که داده است نشان نتایج. اندگرنجر پرداخته علیت و VAR الگو

 .است بازده توضیح به قادر دوره یک وقفه با داخلی ناخالص دهد اما تولید توضیح را بازده

 توضیح را داخلی و با وقفه دو دوره تورم ناخالص تولید تواندمی دوره یک وقفه با بازده

 تواند بازده را توضیح دهد.می دوره دو وقفه با سهام کل شاخص همچنین و دهد

 و اقتصادی کلان متغیرهای ای به بررسی رابطه( در مطالعه8838) 1نژاد و معتمدیزراء

ح خطای با استفاده از آزمون تصحی تهران بهادار اوراق سبور سهام در قیمت کل شاخص

 پرداختند. نتایج 8811تا  8816( و تکنیک همجمعی برای دوره زمانی 8311گرنجری )

 بهره نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ سهام، بازار کل شاخص بین که داده است نشان تحقیق

 8یاماموتو -تودا لیتع روش و براساس دارد وجود بلندمدت رابطه نفت قیمت و بانکی

 شاخص سمت به بانکی بهره نرخ و ارز متغیر نرخ دو از سویهیک علّی رابطه یک (8335)

 است. برقرار تورم نرخ و سهام قیمت کل

 ثباتیبی بر اقتصادی کلان متغیرهای ( در پژوهشی به بررسی تأثیر8835رضازاده )

 8811برای بازه زمانی  GARCH-X  مدل پایه بهادارتهران بر بورس اوراق سهام بازدهی

                                                 
1 Pourzamani et al. (2010) 
2 Zarranejad and Motamedi (2012) 
3 Toda and Yamamoto 
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 عرضه رشد که نرخ داده است مدل نشان برآورد از حاصل پرداخته است. نتایج 8838تا 

 و داشته سهام ثباتی بازدهیبی بر دارمعنی و مثبت تأثیر ارز نرخ لگاریتم تغییرات و پول

 رشد نرخ یرهمچنین تأث دارد. سهام بازدهی بر دارغیرمعنی ولی مثبت تأثیر تورم نرخ

 است. بوده دارمعنی و منفی سهام بازدهی ثباتیبی بر صنعتی تولیدات

هرچند مطالعات بسیاری در خصوص رابطه متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص کل سهام 

های مختلف بورس که هرکدام انجام گرفته است ولی در مورد تأثیرپذیری شاخص

بگذارند، مطالعات اندکی وجود دارد. همچنین توانند تأثیرات متفاوتی را بر شاخص کل می

 انباشتگی استفاده شدهبرداری و تکنیک همدر اکثر مطالعات تنها از روش خودرگرسیون

مارکوف برای دوره زمانی  چرخشی رو در مطالعه حاضر با استفاده از رویکرداست. از این

 شاخص صنعت، شاخص روزتر و متغیرهای متفاوت با مطالعات قبلی به بررسی تأثیربه

مالی و تعدادی از متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

 شود.پرداخته می

 روش شناسی پژوهش -3

 روش چرخشی مارکوف -1 -3

الگوهای چرخشی مارکوف به عنوان الگوهای غیرخطی قادر هستند الگوی رفتاری، 

زا الگوسازی کنند. ها به صورت درونرای دادهدگرگونی )تغییر وضعیت( در طی زمان را ب

باشد که بر اساس گوی چرخشی مارکوف، ترکیبی از دو یا چند الگوی مجزا میلیک ا

(. الگوی 1661 ،1اند )مینگ کوانبا همدیگر ادغام شده 8مکانیسم چرخشی مارکوف

( 1883) 0( و کوانت و گلدفلد8311) 8چرخشی مارکوف برای نخستین بار توسط کوانت

های تجاری توسعه ( برای استخراج چرخه8313) 5معرفی گردید سپس توسط همیلتون

 داده شد.

ویژگی بدیع مدل مارکوف سویچینگ این است که مکانیسم تغییر رژیم در این مدل به 

پیروی  2های زنجیره مارکوف مرتبه اولیک متغیر وضعیت بستگی دارد که از ویژگی

                                                 
Markovian Switching Mechanism 1 

Ming Kuan 2 
3 Quandt 
4 Goldfeld 
5 Hamilton 

First Order Marcov Chain 4 
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دار اخیر متغیر وضعیت تنها به مقدار این متغیر در دوره قبل کند. به عبارت دیگر، مقمی

بستگی دارد. این ویژگی مدل مارکوف سویچینگ در تضاد کامل با مدل تصادفی کوانت 

باشد که در آن تغییرات رژیم در طول زمان مستقل از یکدیگرند. مدل مارکوف می

د؛ در مدل مارکوف باشهای تغییر ساختاری میسویچینگ همچنین متفاوت از مدل

های سویچینگ اجازه تغییر در هر نقطه از زمان و به هر تعداد وجود دارد، ولی در مدل

پذیر زا امکانهای خاص و به صورت برونتغییر ساختاری تنها اعمال تغییر در زمان

هایی مناسب است که باشد. بنابراین مدل مارکوف سویچینگ برای توضیح دادهمی

، 8دهند )بهلولی و همکارانهای مختلف زمانی نشان میی گوناگونی در بازهالگوهای رفتار

8838.) 

که در آنها انتقال از یک رژیم  ANN8و  STAR1 همانند های غیرخطیبرخلاف سایر روش

پذیرد، در الگوی چرخشی مارکوف انتقال به صورت می 0به رژیم دیگر به صورت تدریجی

ینی ب، نباید تغییر رژیم به عنوان یک مسئله قابل پیشگیرد. به هر حالانجام می 5سرعت

 .باشدتغییر رژیم، یک متغییر تصادفی )و برونزا( می ؛و قطعی در نظر گرفته شود

دهد قابل مشاهده رخ می tشود رژیمی که در زمان در الگوی چرخشی مارکوف فرض می

ه عنوان یک متغییر ب tS( دارد. اگر tSنبوده و بستگی به یک فرآیند غیرقابل مشاهده )

 tSگیرد و احتمال اینکه تصادفی در نظر گرفته شود که فقط مقادیر صحیح به خود می

 بستگی داشته باشد: )t-1(باشد، فقط به مقدار دوره قبل خودش   jبرابر مقدار خاص 

P = {S_t = j/S_(t − 1) = i, S_(t − 2) = k, … . } = P{S_t = j / S_(t − 1) =

i} =  P_ij  P                                                                                      (8)  

 شود: رژیم توضیح داده می Nچنین فرآیندی به عنوان یک زنجیره مارکوف با 

P=   

P11 P21 … Pn1

P12 P22 … Pn2

.    

.    
P1n P2n … Pnn

                                                                   (0)      

                                                 
1 Behlouli et al. (2012) 

Smooth Transition Autoregressive  5 

Artificial Neural Networks  6 

dual Switching Gra 7 

Sudden Switching 8 
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دهد. را نشان می iپس از رژیم  j، احتمال وقوع رژیم ijP، عنصر Pدر ماتریس احتمال 

است. ویژگی مهم الگوهای رژیم چرخشی،  1به  8مقدار احتمال تغییر از رژیم  12Pیعنی 

های مختلف مطابق ای الگو در طول رژیموجود این امکان است که برخی یا همه پارامتره

 tSوسیله متغیر وضعیت یابند. این فرآیند مارکوف بهبا یک فرآیند مارکوف چرخش می

هایی با شود. منطق نهفته در این الگوسازی داشتن یک ترکیب از توزیعهدایت می

فرض  دهد.ها مقدار جاری متغیر را نشان میباشد. این توزیعهای مختلف میویژگی

 شود متغیر وضعیت از یک حلقه مارکوف مرتبه اول با ماتریس انتقال زیر پیروی کند:می

P =    
p11 p21

p12 p22
  =  

p 1 − q
1 − p q

(5)                                                                               

 tدر زمان  jبه وضعیت  t-1در زمان  iچرخش از وضعیت  ، بیانگر احتمالijpکه در آن 

  :باشد. یعنیمی

P =  (St = j/ St−1 = i) =  pijj                                                                      )2( 

 برای سادگی وجود تنها دو رژیم مورد توجه قرار گرفته است.

دوره به جلو  mهای انتقال باشد، برای محاسبه احتمال ماiدر رژیم  tاگر فرآیند در دوره 

 توان نوشت:می
P{St+m = 1/St = i} = Pi1  
P{St+m = 2/St = i} = Pi2 =  Pm                                                       (1)  

P{St+m = n/St = i} = Pin  
دهد که دهد. این عبارت نشان میرا نشان می nIام ماتریس iستون  ie که در آن

بار ضرب  mرا با توان آندوره به جلو برای زنجیره مارکوف، می mهای انتقال احتمال

دوره بعد، پس از  mدر خودش به دست آورد. به طور مشخص احتمال اینکه در  Pکردن 

آمده  mPام ماتریس j در سطر i t= j/ S+m tP{S=}دنبال شود  jام، رژیم iمشاهده رژیم 

 (.8330است )همیلتون، 

توان به صورت را می 8(AR-MSدر حالت کلی الگوی خود رگرسیون چرخشی مارکوف )

 زیر نوشت: 

yt − μ(st) = A1(st)(yt−1 − μ(st−1)) + ⋯ + Ap(st) (yt−p − μ(st−p)) + ut                                                                                                                           

                                                                                                         )1( 

                                                 
AR) model-Switching Autoregression (MS-Markov 1 
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)t(sp ),,,  At(s1A  و ضرایب متغیرها))t(s2~ NID(0 , σt u  که )ts(2σ باشد. واریانس می

رهای تابع انتقال هستند که وابستگی پارامت t(s2), σt(sp )……, At(s1), Atμ(s(در کل 

 دهد. برای مثال:نشان می را tsبه رژیم تحقق یافته  2σ p,AAA A1 AA A پارامترهای

μ(St) =  
μ1     if st = 1,
.    
.    

μM    if st = M

                                                            (3)  

الگوی بالا بعد از یک تغییر در رژیم، یک پرش زمانی فوری در فرآیند میانگین وجود  در

تر باشد که میانگین به طور یکنواخت دارد. گاهی اوقات، ممکن است این فرض قابل قبول

 شود. در چنینبه سطح جدیدی پس از گذار از یک موقعیت به موقعیت دیگر نزدیک می

 رود: کار میبه tv(s(عرض از مبدأ وابسته به رژیم  وضعیتی الگوی زیر با عبارت

yt = v(st) + A1(st)yt−1 + ⋯ + Ap(st)yt−p + ut                               (86)   

، تمام پارامترهای خودرگرسیون، مشروط به MR-MSدر بیشتر تصریحات از الگوی 

پارامترهایش  m ،(p)ARهستند به این صورت که هر رژیم از زنجیره مارکوف   tsوضعیت 

(m)v  یا(Mμ ،)m
2σ σ jmAAA A 1mA ،Am M MM MM MM، که داریم: 

yt =

yt = v(st) + A1(st)yt−1 + ⋯ + Ap(st)yt−p + ut    if  st = 1,
.
.

yt = v(st) + AM(st)yt−1 + ⋯ + Ap(st)yt−p + ut   if  st = M

 (88       )  

باشد، بسته به وقفه می pرژیم و  Mاگر الگوی معرفی شده در بخش قبلی را که شامل 

اینکه کدامیک از اجزای معادله وابسته به متغیر وضعیت باشد، چند حالت کلی پیش 

ادی بیشتر مورد توجه است، شامل چهار حالت الگوهای آید. آنچه در مطالعات اقتصمی

 8، ناهمسانی در واریانس)MSI( 1، عرض از مبدأ)MSM( 8مارکوف چرخشی در میانگین

)MSH( 0و پارامترهای اتورگرسیو )MSA( (.8331،  5کرولزیگباشد )می 

 داده ها و اطلاعات آماری -2 -3

تأثیر شاخص صنعت، شاخص مالی  ینگ،مارکوف سویچدر این پژوهش با استفاده از مدل 

و تعدادی از متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران 

                                                 
1 Markov Switching Mean 
2 Markov Switching Intrecept Term 
3 Markov Switching Heteroskedasticity 
4 Markov Switching Autoregressive Parameters 
5 Krolzig 
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 5/8811) زمانی های استفاده شده مربوط به بازهداده کلیهمورد بررسی قرار گرفته است. 

ث نظری و که از آمارهای بانک مرکزی استخراج شده است. مباح باشندمی( 81/8835تا 

ای گردآوری شده است و جهت بررسی ادبیات مطالعات تجربی تحقیق به روش کتابخانه

زار افهای این مطالعه با استفاده از نرمموضوع از روش اسنادی استفاده شده است. تخمین

 انجام گرفته است.  8اوایکس متریکس

 (,Bahloul, S., Mrouad, M., & Naifarهایبا توجه به مبانی نظری و همچنین مدل

(N. (2017) :الگوی پژوهش به صورت زیر است 
dRt =  β0 +  β1dIndustryt + β2 dFainancialt + β3dM2t + β4drlt +

β5 dInft +  εt  (81)                                                                                     

شاخص صنعت  tIndustry  ،عرض از مبدأ 0β ،اوراق بهادار شاخص کل بورس tRکه 

نرخ  tInfو   واقعی نرخ بهره  trl، نقدینگی tM2، شاخص مالی بورس  tFainancialبورس، 

    د.باشنمی( 81/8835تا  5/8811تورم برای دوره )

ای هی، لازم به ذکر است روش شناسی مدلدر رابطه با همبستگی بین متغیرهای توضیح

را شود زیها از همخطی متأثر نمیای است که نتایج این مدلمارکوف سویچینگ به شیوه

شود که تجزیه کواریانس ها از نوعی الگوریتم تجزیه سری زمانی استفاده میدر این مدل

اده از روش ها با استفکند و همچنین تخمین این مدلبین متغیرها را کنترل می

های مارکوف شبیه سازی شده و در صورتی که همبستگی بالا باشد همگرایی رخ زنجیره

 (.8333، 1دهد )میلزنمی

 های پژوهشیافته -4

 آزمون ریشه واحد -1 -4

فولر  -های متعدد مطرح شده برای بررسی پایایی متغیرها آزمون دیکیاز میان آزمون

 8KPSSی دارد. علاوه بر این در این تحقیق از آزمون کاربرد بیشتر (ADF)تعمیم یافته 

 0آزمون ریشه واحد برای تعیین مانایی نیز برای آزمون پایایی متغیرها استفاده شده است.

فولر  -دیکیگیرد. نتایج آزمون ریشه واحد یک سری زمانی مورد استفاده قرار می

باشند بدین ز درجه یک مییافته حاکی از آن است که متغیرهای مدل انباشته اتعمیم

                                                 
OxMetrics  1 

2 Mills T.C.,“The Eoonomrrric oo dnnnng of Fnnanllll l ime rrr sss" (216- 223) 

Shin-Schmidt-Phillips-Kwiatkowski 3 
4 Stationarity 
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یشه اند. نتایج آزمون رگیری مانا شدهمعنا که متغیرهای مدل پژوهش با یک بار دیفرانسیل

 ( ارائه شده است.8در جدول ) ADFواحد به روش 

 (ADF)بررسی پایایی متغیرها با استفاده از آزمون  (: 1)جدول 
 آزمون 

 در سطح تفاضل مرتبه یک

 هامتغیر آزمون در سطح

 احتمال ی آزمونآماره احتمال ی آزمونآماره

08801/88- 6666/6 381131/6- 1113/6 R 

88850/88- 6666/6 305882/6- 1231/6 Industry 

228131/3- 6666/6 165235/6- 1831/6 Fainancial 

815121/3- 6666/6 138111/2 6666/8 M2 

12831/82- 6666/6 858815/8- 8858/6 rl 

828681/0- 6681/6 582813/8- 6355/6 Inf 

 های پژوهشمنبع: یافته
 KPSS نام  به ایآماره سری بودن مانا بر مبنی صفر فرضیه آزمون برای آماره ترینمعروف

نتایج معرفی شده است. « شین اشمیت، فیلیپس، کووسکی، کوویت»است که توسط 

ی انجام و نتایج در جدول برای متغیرهای سری زمان  KPSSآزمون ریشه واحد به روش 

 .( ارائه شده است1)

 KPSSبررسی پایایی متغیرها با استفاده از آزمون  (:2)جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته

  

 
 نام سری

-LMآماره

STAT 
 در سطح

  مقادیر بحرانی
 %86 %5 %8 توضیحات

dR 880/6 183/6 028/6 801/6 باشددر سطح مانا می 

dIndustry 811/6 183/6 028/6 801/6 باشددر سطح مانا می 

dFainancial 618/6 183/6 028/6 801/6  باشدمانا میدر سطح 

dM2 158/8 183/6 028/6 801/6 باشددر سطح مانا می 

drl 881/6 183/6 028/6 801/6 باشددر سطح مانا می 

dInf 82/6 183/6 028/6 801/6 باشددر سطح مانا می 
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 یل نتایجتخمین و تحل -2 -4
 باشد که الگویمدل مارکوف سویچینگ در صورتی مدل مناسبی برای تخمین الگو می

رو در این بخش برای انتخاب مدل بهینه از بررسی غیرخطی باشد. از این های موردداده

ه ها با استفادهای مختلف مارکوف سویچینگ ابتدا وجود رابطه غیرخطی در دادهبین مدل

گیرد سپس با در نظر گرفتن مینیمم مقدار آکائیک و بررسی قرار میمورد  LRاز آزمون 

های تشخیصی )آزمون نرمالیتی خطاها، ناهمسانی نمایی، آزمونماکزیمم حداکثر درست

های اصلی مارکوف ای از مدلخلاصه (8)شود. جدولواریانس و خودهمبستگی( انجام می

 دهد.سویچینگ را نشان می

 و حداکثر درست نمایی (AIC)ار آکائیک نتایج معی (:3)جدول 

 های اصلی مارکوف سویچینگبرای مدل
Regim ٣   Regim٢ Lag 

MSI MSI  

8- AIC 11/3                          

log-likelihood    83/086-         

AIC                             13/3  

log-likelihood                 38/081-  

MSA MSA  

 

6 
AIC 22/1                            

log-likelihood    32/821-           

AIC 15/1                               

log-likelihood    00/838-             

MSH MSH  

 

8- 
AIC 11/1                            

log-likelihood        32/821-        

AIC 01/3                              

log-likelihood   85/018-            

MSM  

 (8) AR 

(6) MA 
AIC 81/3                                                  

log-likelihood    88/062-                               

 های پژوهش: یافتهبعمن

هد. دهای ترکیبی مارکوف سویچینگ را نشان می( نتایج تخمین مدل0همچنین جدول )

 MSAH(3)رژیمه مدل ترکیبی پارامترهای اتورگرسیو و ناهمسانی واریانس مارکوف سه

ی های تشخیصباشد، اما انجام آزمونها میدارای معیار آکایئک کمتری نسبت به بقیه مدل

دهنده رد فروض کلاسیک بوده است، بنابراین به عنوان نظر روی مدل مذکور نشانمورد

 هایآزمون همچنین ایران ساختار اقتصاد به توجه با شود.مدل بهینه در نظر گرفته نمی

های الگوهای مارکوف چرخشی مدل پارامترهای اتورگرسیو حالت بین از تشخیصی
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تعیین تعداد  شود.به عنوان مدل بهینه انتخاب می MSA(3)رژیمه چرخشی مارکوف سه

 ( آورده شده است.5ی بهینه و در نهایت مدل بهینه در جدول )رژیم، وقفه

برای  و حداکثر درست نمایی (AIC)نتایج معیار آکائیک  (:4)جدول    

 های ترکیبی مارکوف سویچینگمدل

 های پژوهشمنبع: یافته

 تعیین مدل بهینه مارکوف سویچینگ (:5)جدول 
Regim 8   Regim1 Lag 

MSA* 
(dindustry , dfinancial) 

MSA  

dM2(-2) 

drl(-2) 

dinf(-2) 
AIC 51/1                            

log-likelihood    22/818-           

AIC 31/1                               

log-likelihood  05/836            
 های پژوهشمنبع: یافته

 * مدل بهینه

نشان داده شده است. نتایج حاصل از تخمین  (2نتایج تخمین مدل بهینه در جدول )

 تفکیک قابل قیمتشاخص کل  مطالعه مورد ی زمانیدر دوره که است آن از حاکی مدل

توان نتیجه باشد. از خروجی مدل میهای صنعت و مالی میبرای شاخص رژیم سه به

مت داری بر شاخص کل قیاثر معنی به طور کلی گرفت که عرض از مبدأ و متغیر نقدینگی

باشند دار میدرصد معنی 5متغیرهای نرخ بهره واقعی و تورم در سطح وقفه دوم اند. نداشته

هنده دگذارند که رابطه مثبت شاخص کل و تورم نشانر مثبتی بر شاخص کل میو تأثی

 بهادار تهران اوراق بورس سازمان عضو هایمؤسسه و هاشرکت هایدارایی افزایش ارزش

است. شاخص صنعت در هر سه  آنان سهام قیمت افزایش نتیجه، در و تورم افزایش اثر در

بیشتر از دو رژیم  1اخص کل دارد و این تأثیر در رژیم داری بر شرژیم تأثیر مثبت و معنی

شاخص کل صنایع و عوامل مؤثر بر آن بسیار تأثیرگذار  1دیگر است بدین معنا که در رژیم 

گذاران به سهام موجود در صنعت توجه ها سرمایهخواهند بود به این دلیل که در این رژیم

 داری بر شاخص کلتأثیر مثبت و معنی بیشتری دارند. شاخص مالی نیز در هر سه رژیم

باشد. همچنین نتایج حاکی از آن است که گذارد که این تأثیر در رژیم صفر بیشتر میمی

شاخص صنعت در هر سه رژیم نسبت به شاخص مالی تأثیر بیشتری بر شاخص کل 

 MSIHA(2) MSMH(2) 

AR(2) 

MSAH(3) MSIA(3) 

AIC 11/1  15/1  00/1  16/1  

log-likelihood 15/838-  81/815-  55/816-  81/811-  
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های صنعتی بیشتر گذارد به این دلیل که سود حاصل از خرید و فروش سهام شرکتمی

ها را است که میزان پراکندگی داده 18/81های مالی است. مقدار انحراف معیار ز شرکتا

بدین معنی که احتمال ماندن  درصد 35دهد. احتمال تغییر رژیم از صفر به صفر نشان می

درصد و  1، همچنین احتمال تغییر رژیم از صفر به یک باشددرصد می 35در رژیم صفر 

درصد و از  1باشد. احتمال تغییر از رژیم یک به دو رصد مید 31از رژیم یک به صفر 

و  Linearity LR-testهای احتمال مربوط به آماره باشد.درصد می 31رژیم دو به یک 

Davies کنند.غیرخطی بودن رابطه میان متغیرها را تأیید می 

 MSA (3)نتایج تخمین مدل بهینه  (:6)جدول 
 متغیر ضرایب tآماره  احتمال

158/6 881/6 11/6 Constant 
315/6 681/6 85/8 dM2_-2 

601/6 68/1 21/0 drl_-2 
601/6 68/1 01/5 dinf_-2 

666/6 013 31/6 dIndustry(0) 
666/6 8180 68/8 dIndustry(1) 
666/6 835 65/8 dIndustry(2) 
666/6 11 61/6 dFainancial(0) 
666/6 120 61/6 dFainancial(1) 
666/6 8/08 62/6 dFainancial(2) 
666/6 8/88 18/81 sigma 
666/6 2/83 35/6 p_{0|0} 

881/6 68/8 61/6 p_{0|1} 

800/6 01/8 61/6 p_{1|2} 
22/818- log-likelihood 

51/1 AIC 
[6666/6    ]665/38 Chi^2(7) =  Linearity LR-test  

[6666/6] Davies 

 [6660/6 ]      118/ = 88 F(1,74) ARCH test 
[6666/6   ]18/861 Chi^2(2) =  Normality test 

[5281/6 ]681/80 Chi^2(36) =  Portmanteau statistic 
for scaled residuals 

 های پژوهشمنبع: یافته
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دهد. همچنین این می( نیز احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر را نشان 1جدول )

با توجه  دهد.ها نسبت به یکدیگر را نشان میپایداری و ناپایداری رژیمجدول بیانگر میزان 

نیز نسبت  1های دیگر است و همچنین رژیم بیشتر از رژیم 8به جدول، پایداری در رژیم 

 8به رژیم صفر ناپایدارتر است. در نتیجه ثبات در روند شاخص کل سهام که ویژگی رژیم 

 یت و ریسک بیشتر در بازدهرژیم دوم به دلیل حساسباشد باعث پایداری شده است و می

 .از دوام کمتری برخوردار خواهد بود بالاتر

 دیگرمالات انتقال از یک رژیم به رژیم ماتریس احت (:7)جدول                 
Regime 2,t Regime 1,t Regime 0,t  

66666/6 611561/6 35611/6 Regime 0,t+1   

611118/6 31103/6 66666/6 Regime 1,t+1   

38111/6 66666/6 60311/6 Regime 2,t+1   

 های پژوهشمنبع: یافته              

در قسمت )الف( نمودارهای زیر مقدار واقعی و برآوردشده شاخص کل سهام نشان داده 

نشان نزدیک بودن برآورد به مقدار واقعی با خطای بسیار کم است.  که شده است

دهد که با نمودار احتمال قرار گرفتن هر سال در در سه رژیم را نشان میهای بعد قسمت

 های اخیر در رژیم بالای شاخص بازده سهام قرار گرفته است. توجه به آن سال
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 )الف(

 
)ب(  

 
 )ج(

 
 (                                                               د)

آوردشده شاخص کل و احتمال قرار گرفتن هر سال در در مقدار و اقعی و بر (:1) نمودار

 سه رژیم
 های پژوهشمنبع: یافته              
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 گیرینتیجه -4
با توجه به اینکه بازار بورس اوراق بهادار هر کشور نقش مهمی در توسعه و پیشرفت آن 

کشور دارد، لذا شناخت این بازار و توجه به آن از اهمیت بالایی برخوردار است. بر این 

بررسی اثر شاخص صنعت، شاخص مالی و تعدادی از اساس هدف اصلی این پژوهش، 

متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوی 

بر  81/8835تا  5/8811تحقیق حاضر برای دوره زمانی باشد. تغییر رژیم مارکوف می

ری روش چرخشی با بکارگی باشد واساس اطلاعات بانک مرکزی و با تناوب ماهانه می

 پرداخته است که نتایجهای شاخص سهام  بالا، متوسط و پایین مارکوف به تبیین رژیم

 زیر بدست آمد: 

رژیمه با دو وقفه منفی برای مدل خود رگرسیون چرخشی مارکوف سه AICبراساس معیار 

وان به عن (MSA(3)) متغیرهای کلان اقتصادی و عرض از مبدأ و انحراف معیار ثابت، مدل

 8 دهنده پایداری رژیمبهینه انتخاب شد. احتمالات انتقال محاسبه شده، نشان مدل

با توجه به نتایج به دست آمده،  شاخص کل سهام در بورس اوراق بهادار تهران است.

های مختلف بورس تحت تأثیر متغیرهای اقتصادی و همچنین تصمیمات سیاسی شاخص

 شاخص گذارند.ها نیز بر شاخص کل تأثیر میشاخصگیرند و این و اقتصادی قرار می

داری بر شاخص کل سهام دارد و این تأثیر در صنعت در هر سه رژیم تأثیر مثبت و معنی

 بورس هایویژگی از بنابراین با توجه به اینکه یکی ،های دیگر استبیشتر از رژیم 1رژیم 

 1 است، در رژیم اوتبازدهی متف و ریسک با مختلف صنایع وجود بهادار اوراق

شاخص مالی نیز در هر سه رژیم  .کنندگذاران به سهام صنایع توجه زیادی میسرمایه

مده آه طور کلی با توجه به نتایج بدست. بگذاردمی داری بر شاخص کلتأثیر مثبت و معنی

ی در متغیر نقدینگ باشد.از پژوهش حاضر تأثیر شاخص صنعت بیشتر از شاخص مالی می

ل تواند به دلیاست که می داری بر شاخص کل قیمت نداشتهه مورد بررسی اثر معنیدور

. وقفه دوم متغیرهای نرخ بهره واقعی و ها و راکد ماندن آن باشدتمرکز نقدینگی در بانک

 گذارند لازمباشند و تأثیر مثبتی بر شاخص کل میدار میدرصد معنی 5تورم در سطح 

ساس بر ا  باشند.ای ذکر شده در سطح و وقفه اول معنادار نمیبه توضیح است که متغیره

های موجود در مدل بهینه این پژوهش تنها شاخص صنعت و شاخص مالی تحت یافته

 .تأثیر رژیم شاخص کل قرار دارند
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تحقیق با توجه به تأثیر معنادار شاخص صنعت و مالی بر شاخص  این هاییافته براساس

گذاران در بازار بورس به جایگاه این دو شاخص بیشتر تا سرمایهشود کل بورس توصیه می

با توجه به تأثیرگذاری بیشتر شاخص صنعت بر شاخص کل  توجه نمایند. همچنین

یزان رشود تولیدات صنعتی و پایش بخش صنعت بیشتر مورد توجه برنامهپیشنهاد می

شاخص کل و بهبود  های صنعتی باعث رشدبورس قرار گیرد زیرا رشد عملکرد شرکت

ود شن کلان اقتصاد کشور نیز توصیه میگذارابازار سهام خواهد شد. علاوه براین به سیاست

ثیر ه لحاظ ماهیت خود و هم به لحاظ تأبا توجه به اهمیت دوچندان بخش صنعت هم ب

 نظر پژوهشی نیز توصیهدر بازار بورس به بخش صنعت توجه بیشتری نمایند. از نقطه

که تأثیر متغیرهای غیراقتصادی بر بازار بورس اوراق بهادار نیز مورد بررسی قرار شود می

گیرد تا موجب رفع نواقص و ضعف عملکرد بورس اوراق بهادار در جذب نقدینگی موجود 

گذاران موجود در بازار بورس اوراق شود که سرمایهدر جامعه شود. همچنین توصیه می

 ختلف بورس واقف باشند.های مبهادار به تغییرات شاخص
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