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چكيده
هـاي ركـود و   اين پژوهش تأثير حجم معاملات بر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران رابا تكيـه بـر دوره  

دهـد. در ايـن راسـتا، از    رونق و با استفاده از مدل غيرخطـي انتقـال رژيـم مـاركف، مـورد بررسـي قـرار مـي        

تـا انتهـاي مـاه    1381ماهانه شاخص كل و حجم معاملات بورس تهران در دوره زماني ابتداي سال هاي داده

دهد كه رابطه غيرخطي معنادار بين حجم معـاملات  گردد. نتايج پژوهش نشان مياستفاده مي1391نهم سال 

دار مثبـت بـر   و شاخص كل بورس تهران وجود دارد. حجم معاملات در هر دو رژيم ركود و رونق اثر معنـا 

شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران دارد، ولي اين اثر در رژيم رونق بزرگتر است. بر پايه نتايج در هر دو 

رود كه افزايش حجم معاملات سبب رشد شاخص كـل بـورس   وضعيت ركود و رونق بازار سهام، انتظار مي

دهد كه مدل انتقال رژيم ماركف ي نشان مياوراق بهادار تهران گردد.از طرفي مقايسه نتايج با شواهد تاريخ

هاي اعتبارسنجي نيز بر نمايد. نتايج آزمونسازي ميهاي ركود و رونق بورس تهران را به درستي مدلسيكل

كفايت و عملكرد مناسب مدل انتقال رژيم ماركف تأكيد دارد. همچنين اين مـدل داراي دقـت بـالاتري در    

ــه و پــيش  ــه   بينــي خــبــرازش داخــل نمون ــورس اوراق بهــادار تهــران نســبت ب ــه شــاخص كــل ب ارج از نمون
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. مقدمه 1

. 1باشـد حركت قيمتهـا داراي دو حالـت كلـي رونـق و ركـود مـي      بازار سهام برحسب نحوه 

گردد كه در آن انتظار رشد قيمتها وجود دارد. حالت رونق بازار سهام به شرايطي اطلاق مي

در مقابل حالت ركودي وضعيتي است كه انتظار سقوط قيمتها وجـود دارد. بـه بيـاني ديگـر     

يت رونق و از طرفـي رونـد تـواتري كوتـاه     روندهاي تواتري كوتاه مثبت قيمتها بيانگر وضع

). صـرف  2012، 2منفي قيمتي بيانگر وضعيت ركود در بازار سهام است (مـاهيو و همكـاران  

هـا از روي  سازي اين چرخـه هاي ركود و رونق در بازار سهام، مدلنظر از علل وقوع چرخه

ك حـائز اهميـت   گـذاري و ارزيـابي و مـديريت ريس ـ   ها، براي تصميمات سرمايهرفتار داده

بالايي است. 

هـاي ركـود و رونـق بـازار سـهام،       سازي سـيكل از طرفي ديگر، علاوه بر اهميت مدل

هاي ركود و رونق بازار سهام ضروري است. مؤثر بر تغيير يا تداوم وضعيتعواملشناسايي 

ا و ميـزان  گذاران با تأثير بـر عرضـه و تقاض ـ  رود تغيير حجم خريد و فروش سرمايهانتظار مي

هـاي  اي بر قيمت سهام و متعاقبـاً تغييـر يـا تـداوم سـيكل     نقدشوندگي سهام  اثر قابل ملاحظه

). 2003، 3ركود و رونق بازار سهام داشته باشد (سان

با توجه به آنچه گفته شد، اين مقاله در پي پاسخگويي به سؤالات اساسـي زيـر اسـت:    

اي ركود و رونق بازار سهام مناسب است؟ آيـا  هسازي دورهچه مدلي براي تشخيص و مدل

كند؟ به عبـارتي ديگـر، رفتـار معـاملاتي     بيني قيمت سهام كمك ميحجم معاملات به پيش

هـايي  هايي كه قيمت سهام در حال رشد اسـت و بـرعكس در دوره  گذاران طي دورهسرمايه

و آيا ايـن اثـرات   كه قيمت سهام در حال كاهش است، اثرات معناداري بر قيمت سهام دارد

متقارن است؟

) 1989(1كه اولين بـار توسـط هميلـتن   4ماركفانتقال رژيممدل غيرخطي سري زماني

سـازي گرفته شد، ضمن مـدل امريكا بكارهاي ركود و رونق اقتصاديسازي دورهبراي مدل

1.Bull and Bear market 
2.Maheu , J.M. and Mccurdy, T.H. and Song,Y. 
3.Sun, W.
4.Nonlinear Markov-Switching(MS) models
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مختلـف  گيري از مفهوم زنجيره ماركف انتقال بين فازهاي هاي ركود و رونق، با بهرهسيكل

كنـد. بـه دو دليـل عمـده ايـن مقالـه از مـدل انتقـال رژيـم         را با احتمال انتقال شرطي بيان مي

بـرد. اولاً، شـواهد   ماركف براي بررسي رابطه بين قيمت سـهام و حجـم معـاملات بهـره مـي     

بـا لحـاظ تغييـرات    مـاركف هاي غيرخطي نظيـر انتقـال رژيـم   دهد كه مدلتجربي نشان مي

، بـا توجـه بـه اينكـه رابطـه بـين       ثانياًكنند. تر برازش ميهاي واقعي را دقيقهرژيمي رفتار داد

هـا  كند و چون بر پايه تئـوري حجم معاملات و قيمت سهام ساختار بازار مالي را منعكس مي

هاي ركود و رونـق بـازار سـهام نامتقـارن اسـت      گران طي دورهو شواهد تجربي رفتار معامله

ــه  مــاركفنتقــال رژيــم)، مــدل ا1987، 2(كــارپوف از قابليــت و عملكــرد بهتــري نســبت ب

برخوردار است.   5و آزمون عليت گرنجرARDL3 ،VAR4مدلهاي

بنابراين، اين مقاله در تلاش براي رفـع نـواقص مطالعـات پيشـين، ضـمن آزمـون وجـود        

هاي ركـود و رونـق بـورس    رابطه غيرخطي بين شاخص قيمت سهام و حجم معاملات، دوره

-سـهام و حجـم معـاملات بـا بهـره     بهادار تهران را با تكيه بر رابطه بين شاخص قيمـت اوراق 

دهد. اين تلاش مزيت سازي قرار ميمورد مدلماركفانتقال رژيمگيري از مدل غيرخطي

دهد.و نوآوري اين مقاله را نسبت به مطالعات پيشين نشان مي

يرخطي بـين حجـم معـاملات و  شـاخص     دهند اولاً، رابطه معنادار غنتايج مقاله نشان مي

كل بورس اوراق بهادار تهـران وجـود دارد. ثانيـاً، حجـم معـاملات در هـر دو رژيـم حـدي         

ركود و رونق اثر معنادار و مثبت بر شاخص كل بورس تهران دارد. ثالثاً، براساس آزمونهاي 

غيرخطـي  سـازي  مـاركف از كفايـت لازم جهـت مـدل    اعتبارسنجي نتايج، مدل انتقال رژيم

تأثير حجم معاملات بر شاخص كل بورس تهران برخوردار است. ضمن آنكه مقايسه نتـايج  

VARو ARIMA6ماركف بـا مـدلهاي  بيني داخل و خارج از نمونه مدل انتقال رژيمپيش

دهد كه اين مدل از دقت بالاتري نسبت به اين مدلها برخوردار است. نشان مي

1.Hamilton, J.
2.Karpoff, J.M.
3. Autoregressive Distributed Lags models 
4. Vector Autoregressive Models
5. Granger Causality test
6. Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) models
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كه در بخش بعدي مروري بر پيشينه موضوع ارائـه شـده   ساختار مقاله بدين ترتيب است 

يابـد. در بخـش چهـارم،    شناسـي پـژوهش اختصـاص مـي    است. بخش سوم، به معرفي روش

هـاي تجربـي مقالـه    گردنـد. بخـش پـنجم بـه گـزارش يافتـه      هاي مورد استفاده تبيين ميداده

قيـق گـزارش   گيري حاصـل از تح اختصاص دارد و سرانجام در بخش ششم،خلاصه و نتيجه

خواهد شد.   

. مباني نظري2

كند. بـر پايـه   هاي تجاري و شرايط اقتصادي را منعكس ميبازار سهام به شكل طبيعي چرخه

1اشهاي اقتصادي و مالي، قيمت سهام براساس ارزش فعلي جريانات نقـدي انتظـاري  تئوري

رزش فعلـي جريانـات   رو هـر عـاملي كـه ا   ). از ايـن 2009، 2گردد (هان و همكارانتعيين مي

نقدي انتظاري سهام را تحت تأثير قرار دهد به وضوح بر قيمت سهام اثرگـذار خواهـد بـود.    

بدين ترتيب زمانيكه اقتصاد در حال رشـد و در دوره رونـق باشـد، قيمـت سـهام رشـد پيـدا        

هاي ركود اقتصادي قيمت سهام كاهش پيدا خواهد كـرد.  خواهد نمود و برعكس طي دوره

ميان حجم معاملات به عنوان يكي از متغيرهاي اثرگذار بر قيمت سـهام مـورد توجـه    در اين 

مختلـف در تـلاش بـراي تبيـين     نظريمطالعات 1970محققان بوده است بطوريكه،  از دهه 

انـد. بـا ايـن وجـود، نظريـات متبلـور در       رابطه صريح بين حجم معاملات و قيمت سهام بوده

دهند.  بيني اين رابطه را ارائه نميدر پيشهاي مختلف اجماع روشنيديدگاه

ديدگاه عمده در اين زمينه از دو كانال عرضه و تقاضا و نقدشوندگي سهام، تأثير حجـم  

). بر پايه اين ديدگاه، افزايش حجـم  2003نمايد (سان، معاملات بر قيمت سهام را توجيه مي

ت كـه ايـن خـود بـا افـزايش      معاملات به معناي افزايش علاقه به خريـد و فـروش سـهام اس ـ   

گردد.  از طرفي ديگر افزايش حجم معاملات با تقاضاي سهام سبب افزايش قيمت سهام مي

افزايش نقدشوندگي سهام (تسهيل در تبديل سهام به وجه نقد)، ضمن كـاهش شـكاف بـين    

1.Expected Present Value of Cash Flow
2.Han,K.C. and Lee, S.H. and Suk, D.Y. 
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منجر به افـزايش تقاضـا و نهايتـاً افـزايش    1قيمتهاي درخواستي فروشنده و پيشنهادي خريدار

گردد. بر پايه ديـدگاه عمـده موجـود، افـزايش حجـم معـاملات بـا كـاهش         قيمت سهام مي

هاي نقل و انتقال در معاملات بزرگ، منجر  بـه كـاهش نوسـانات قيمـت سـهام  و در      هزينه

).  2003گردد (سان، نتيجه كاهش ريسك و افزايش جذابيت و تقاضاي سهام مي

پيرامون تبيـين رابطـه بـين حجـم معـاملات و تغييـرات       هاي موجود توان ديگر تئوريمي

هـاي  هاي اطلاعات در بـازار سـهام، تئـوري   قيمت سهام را در حالت كلي به سه دسته تئوري

).  بـر پايـه   1390بنـدي نمـود (آلـودري و همكـاران،     هاي نامتقارن دستهاختلاف نظر و مدل

يه تركيـــب توزيـــع و فرضـــSIAH(2تئوريهـــاي اطلاعـــات، جريـــان متـــوالي اطلاعـــات (

)MDH(3  گـردد. الگـوي جريـان متـوالي     ،عامل تغيير بازده و حجم معاملات محسـوب مـي

كنندگان و فعالان بـازار از اطلاعـات نامتقـارن    كند كه مشاركت) بيان ميSIAHاطلاعات (

گيـري چنـدين وضـعيت    رو ورود اطلاعات جديد به بازار منجر به شكلبرخوردارند. از اين

گـردد تـا حجـم    يدار شده و جريـان متـوالي اطلاعـات در بـازار سـهام سـبب مـي       تعادلي ناپا

بيني يكديگر باشند و اي از اطلاعات مفيد در پيشمعاملات و بازدهي متقابلاً شامل مجموعه

فرضـيه تركيـب   ). 1390لذا رابطه علي دوطرفه بين آنها وجود دارد (آلـودري و همكـاران،   

كنـد كـه، بـازدهي سـهام از     ) ارائه شده بيان مي1973(4) كه توسط كلاركMDHتوزيع (

-كنـد. از ايـن  يك تابع توزيع مشترك شرطي اطلاعات به روز با حجم معاملات  پيروي مي

اي يكسـان از اطلاعـات در دسـترس    رو تغييرات قيمت سهام و حجم معاملات بـه مجموعـه  

بسته است.بستگي دارند و بنابراين تغييرات اين دو متغير به همديگر وا

در مقابل، دسته دوم ريشه ارتبـاط بـين تغييـرات قيمـت سـهام بـا حجـم معـاملات را در         

داننـد. فرضـيه اخـتلاف عقايـد ريشـه در تفـاوت       مـي 5گـذاران اختلاف عقايـد بـين سـرمايه   

انتظارات فعالان بازار نسبت به آينده دارد. تفاوت در انتظارات فعـالان بـازار سـهام بـه دليـل      

1.Spread 
2. sequential arrival of information(SIAH)
3. Mixtures of Distributions Hypothesis(MDH)
4. Clark, P.K.
5. Dispersion of Beliefs Theories
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هاي اطلاعـاتي افـراد مختلـف، متفـاوت اسـت.      طلاعات است. در واقع مجموعهعدم تقارن ا

اختلاف عقيـده پيامـدهاي قابـل تـوجهي بـر بـازار سـهام دارنـد. در ايـن رابطـه هاريسـون و            

هاي ايجاد هاي ركود و رونق و حبابهاي مالي، چرخه) معتقدند كه بحران1978(1كريپس

گيـرد. در بازارهـاي   انس عـاملان فـردي نشـات مـي    شده در بازارهاي مالي از عقايـد نامتج ـ 

گيـرد كـه   بازانه شـكل مـي  سهامي كه فعالان در مورد سهام اختلاف نظر دارند، رفتار بورس

گردد.از سويي ديگر دسته سوم شامل تداوم آن سبب ايجاد رونق و نهايتاً حباب در بازار مي

ه نامتقارن را بين قيمت سـهام  )، رابط2012(3) و چن1975(2)، ايپس1986،1987كارپوف (

كنند.  گيري ميو حجم معاملات نتيجه

. مطالعات تجربي خارجي3

علاوه بر مطالعات نظري، مطالعات تجربي نيز در زمينـه رابطـه بـين تغييـرات قيمـت سـهام و       

اي ) خلاصه1حجم معاملات از نتايج ناهمسو و متناقض با يكديگر برخوردارند. در جدول (

مطالعه خارجي تجربي در اين زمينه آورده شده است.از چند 

. خلاصه مطالعات تجربي خارجي1جدول 

خلاصه نتايجقلمرو زماني و مكاني و روش تحقيقنويسندگان و سال انجام

كشور تايوان، مدل واريانس ناهمسان )2001(4هانگ و يانگ

شكل بر Uحجم معاملات اثر نامتقارن و 

نوسانات بازدهي سهام در بورس تايوان 

دارد

)2002(5لي و روي

سه بازار سهام توكيو، لندن و 

نيويورك، آزمون عليت گرنجر و 

مدل خودرگرسيوني برداري

در هيچيك از سه بازار سهام مذكور، 

حجم معاملات عليت گرنجر بازدهي سهام 

نيست. در هر سه بازار يك بازخورد مثبت 

از سوي نوسانات بازدهي نسبت به حجم 

1. Harrison, Michael, and David M. Kreps
2. Epps, T.W.
3. Chen, Sh. Sh.
4. Huang, B.N. and Yang
5. Lee, B.S. and Rui, O.M.
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معاملات وجود دارد.

VARبازارهاي سهام امريكا، مدل )2006(1ستاتمن و وركينگ
افزايش حجم معاملات اثر مثبت و معنادار 

بازدهي سهام داردبر 

)2006(2گرلاچ و همكاران

پنج بازار سهام تايلند، تايوان، كره 

جنوبي، فرانسه و انگلستان ، 

اي ناهمسان مدلچندمتغيره آستانه

واريانس

افزايش حجم معاملات اثر مثبت و معنادار 

بر بازدهي سهام دارد

)2007( 3گريفين و همكاران
46اي تجربي براي گروهي ازمطالعه

VARكشور، مدل 

حجم معاملات تأثير معنادار و مثبت بر 

بازدهي سهام در گروه بازارهاي سهام 

مورد مطالعه دارد

)2012چن (
آمريكا، مدل غيرخطيانتقال رژيم 

ماركف

رابطه غيرخطي و نامتقارني بين حجم 

معاملات و قيمت سهام در دوره زماني 

وجود دارد2008تا 1973سالهاي 

مطالعات پيشين تجربي خارجيمنبع :

گردد، مطالعات پيشين تجربي خارجي شامل نتـايج مختلـف و در   همچنانكه ملاحظه مي

باشند. عموماً از مدلهاي خودرگرسيوني بـرداري و عليـت اسـتفاده    بعضي موارد متناقض مي

توان به يك اجماع كلـي از نتـايج   رسد كه نمي)، به نظر مي1شده است. با استناد به جدول (

ست پيدا كرد. مطالعات تجربي خارجي د

. مطالعات تجربي داخلي4

در داخل كشور نيز مطالعات تجربي محدودي در رابطه با تأثير حجم معـاملات بـر تغييـرات    

) آورده شـده  2اي از ايـن مطالعـات در جـدول (   قيمت سهام صورت پذيرفته است. خلاصـه 

است.

1. Statman, M., T. and  Vorkink, K
2. Gerlach, R. and Chen, C.W.S. and Lin, D.S.Y. and Huang, M.H
3. Griffin, J.M., Nardari, F., Stulz, R.M
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. خلاصه مطالعات تجربي داخلي2جدول 

خلاصه نتايجرو زماني و مكاني و روش تحقيققلمنويسندگان و سال انجام

)1385نجارزاده و زيودار (
بورس اوراق بهادار تهران، آزمون 

VARعليت گرنجر و مدل 

نتايج حاكي از وجود ارتباط همزمان 

معنادار و ارتباط بازخوردي بين حجم 

معاملات و بازدهي در بورس اوراق بهادار 

تهران است

)1390(آلودري و همكاران 
بورس اوراق بهادار تهران، مدل 

VARو عليت گرنجر

همبستگي معناداري بين اين دو متغير 

وجود ندارد. حجم معاملات عليت گرنجر 

بازدهي سهام است ولي عكس آن صادق 

نيست

)1391نيا و همكاران (ايزدي
شركت عضو بورس اوراق بهادار 74

تهران، مدل پروبيت

از قدرت حجم معاملات تا حدودي 

هايي بيني جهت بازدهي براي شركتپيش

با حجم معاملات بالا برخوردار است

منبع : مطالعات پيشين تجربي داخلي

در مطالعات تجربي داخلي تمركز بر تبيين رابطه خطي بين تغييرات قيمت سهام و حجـم  

بطـه بـين ايـن    معادلات است و خلأ عدم بررسي تأثير شرايط ركود و رونق بازار سهام  بـر را 

دو متغير ملموس است. بدين ترتيب نوآوريهاي  اين مطالعه به لحاظ هـدف و ابـزار و مـدل    

تواند مورد توجه قرار گيرد.مورد استفاده در بين مطالعات پيشين تجربي داخلي مي

شناسي پژوهش. روش5

) توسـعه پيـدا كـرده    1989(1مـاركف اولـين بـار توسـط هميلـتن     انتقال رژيممدل غيرخطي

هاي زماني كه رفتارهـاي چندگانـه   سازي سريها، ابزاري مناسب جهت مدلاست. اين مدل

هـاي ركـود و   سازي دورهنمايد. به ويژه اگر هدف مدلدر فازهاي مختلف دارند، فراهم مي

مفهـوم  ماركف با تكيـه بـر   انتقال رژيمهايرونق در روند متغيرهاي سري زماني باشد، مدل

اين فرآينـد  3فرآيندهاي تصادفي و در قالب ماتريس احتمال انتقال2ويژگي زنجيره ماركف

1. Hamilton, J. 
2. Markov Chain 
3. Probability Transition Matrix 
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ماركف احتمال مانـدگاري  دهند. به اين ترتيب كه مدل انتقال رژيمرا مورد بررسي قرار مي

در يك رژيم و گذر از يـك رژيـم بـه رژيـم ديگـر را بـرآورد نمـوده و همچنـين ضـرايب          

اين ضـرايب  زند.هاي مختلف تخمين ميمتغيرهاي توضيحي را در رژيممتفاوت اثرگذاري 

گـردد  هاي واقعي استخراج مـي برازش مدل و براساس رفتار دادهفرآينداثرگذاري از درون 

و اساساً درونزا هستند.  

معـاملات  بيـانگر حجـم   بيانگر شاخص قيمـت سـهام و  ��در اين مطالعه اگر فرض كنيم

) بـه  q)MS-AR(q)مـاركف از مرتبـه   انتقال رژيـم باشد، آنگاه يك مدل خودرگرسيوني

گردد :صورت زير معرفي مي

�� � ��� � � 	
�������
 � ����� � ���
��1 )1(

��بيانگر حالتي از متغير وابسته است كـه  ��)، 1در رابطه ( � 1� 2� � mباشـد و  مـي ��

) در دوره 1رگرسـيون شـماره (  هاي حدي متغيـر وابسـته اسـت. زمانيكـه     بيانگر تعداد رژيم

بـر قيمـت   ���) بـا ضـريب   ��ام باشد، در اين رژيم حجم معـاملات ( �ام در رژيم �زماني

هاي حدي، حجم معاملات با ضـرايب  سهام اثرگذار خواهد بود. بدين ترتيب به تعداد رژيم

دو رژيـم حـدي ركـود و رونـق     متفاوت بر قيمت سهام اثرگذار خواهد بود. در صورتي كه

براي بازار سهام مدنظر باشد، حجم معاملات به ترتيب داراي دو ضريب اثرگذاري مختلـف  

��� � ���و 0 � )1هاي ركود و رونق خواهد بود. بنابراين رابطه (به ترتيب در رژيم1

ر حجم معـاملات بـر   يثيين تأتبيم برايرژmون دريمعادله رگرس�فرم خلاصه شده تعداد 

قابـل بـرآورد   يپارامترهـا يب اثرگـذار يه ضرايمت سهام است. لازم به ذكر است كه كليق

ه ي ـمختلف درونزا بـوده و بـر پا  يهاميدر رژيب اثرگذاريو ضراأمدل شامل عرض از مبد

گردند. يبرآورد م1ييق روش حداكثر راستنمايند برازش مدل از طريفرآ

شـود  ماركف اين است كه فـرض مـي  انتقال رژيمهاييكي از مهمترين ويژگيهاي مدل

ماركف است. بنابراين:ه، يك فرآيند تصادفي با ويژگي زنجير��متغير حالت

� ��� � ���1� �2� � � ���1� � � ��� � �����1 � �� � �� )2(

1.Maximum Likelihood Estimator (MLE)



1393193بهار/ 58هاي اقتصادي ايران/ شماره فصلنامه پژوهش

اسـت.  بـه   �ام در گذر از دوره زماني!ام به رژيم �بيانگر احتمال انتقال از رژيم )، 2رابطه (

توان به صـورت زيـر تعريـف    در حالت دو رژيم ركود و رونق ماتريس احتمال انتقال را مي

كرد:

� � "
�00 1 # �11

1# �00 �11
$ )3(

هاي حدي ركود و به ترتيب نمايانگر احتمال ماندگاري در رژيم�11و �00)، 3در رابطه (

1باشد. در مقابلرونق مي # هـاي حـدي ركـود و    به ترتيب احتمـال گـذر از رژيـم   و �11

باشند. به بيان رياضي:رونق به رژيم ديگر مي

)4(� %�� � 1&���1 � 1' � �11

)5(� %�� � 0&���1 � 0' � �00

)6(� %�� � 0&���1 � 1' � 1# �11

)7(� %�� � 1&���1 � 0' � 1# �00

) بيـانگر احتمـال   5دهـد. رابطـه (  مانـدگاري در رژيـم رونـق را نشـان مـي     ) احتمال 4رابطه (

) نمايانگر احتمال گـذر از رژيـم ركـود بـه رژيـم      6ماندگاري در رژيم ركود است. رابطه (

دهنده احتمال بازگشت از رژيم رونق به رژيم ركود است. از طرفـي ) نشان7رونق و رابطه (

ام تعريـف گـردد، در اينصـورت    �در رژيـم  �(برابر بـا احتمـال واقـع شـدن متغيـر      �)اگر 

گردد:به صورت زير تبيين مي�ماتريس احتمال حالت در لحظه زماني

(� � *(1 (2 + + + (,- )8(

1.�)گردد كهثابت مي � �.�)تـر و در حالت عمومي�)� � ) 2008(بـراك،  �)��

ــه �كــه در آن  در نهايــت مجموعــه اي اســت.همــان مــاتريس احتمــال انتقــال يــك مرحل

توان به صورت زير معرفي نمود:پارامترهاي درونزاي قابل برآورد مدل را مي

/ � 0�0� �1� 
01� 
02� � 
11� �0� �1� �00� �11� 20� 213 )9(
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دهنـده رژيـم رونـق اسـت.     انـديس يـك نشـان   كه در آن انديس صفر بيانگر رژيم ركود و 

). بـراي  1994اسـت (هميلـتن،   1ماركف حداكثر راسـتنمايي روش برآورد مدل انتقال رژيم

تشكيل تابع راستنمايي جهت برآورد پارامترهاي مدل، از تعريف احتمال شرطي در آمار بـه  

گيريم:صورت زير بهره مي
�4��� �� � �5 /6 � 74��8�� � �5 /6�4�� � �5 /6 )10(

��(�4از طرفي توزيع احتمال توأم  �� � �5 توان با فرض آنكه جملات خطاي مدل را مي6/

انـد، بـه صـورت زيـر تشـكيل داد       شـده 2نرمال توزيعبه شكل به صورت مستقل و يكسان و 

):1994(هميلتن، 

�4��� �� � �5 /6 � 9:
;29<:

=>? @�4AB62

2<B
2
C )11(

ام واقـع شـده   �جملات خطاي مدل تحقيق بـراي حـالتي اسـت كـه در رژيـم        �كه در آن 

):1994گردد (هميلتن، است. بدين ترتيب تابع راستنمايي مدل به صورت زير تعريف مي
74��5 /6 � � ?4��� �� � �5 /6,

 �1 )12(

آيد. تشكيل شروط مرتبـه  ت مي)، تابع لگاريتم راستنمايي بدس12گيري از رابطه (با لگاريتم

اول مشتق از تابع حاصل شده نسبت به پارامترهاي مـدل، برآوردگـر حـداكثر راسـتنمايي از     

د. قبل از آنكـه مـدل تخمـين زده شـود، ابتـدا بايـد وجـود        دهرا بدست ميپارامترهاي مدل 

) آزمـون نسـبت   1992رابطه غيرخطي مورد آزمـون قـرار گيـرد. بـراي ايـن منظـور هنسـن (       

بيانگر مجموعه پارامترهايي كه وابسته به γراستنمايي را به اين ترتيب ارائه نموده است. اگر 

صـفر ايـن آزمـون بـه صـورت زيـر مشـخص        ويژگي تغييـر مـاركف هسـتند باشـد، فرضـيه      

گردد:مي

D0E F � 0 )13           (

آماره اين آزمون از تشكيل لگاريتم نسبت تابع راستنمايي براي مدل بدون قيد به مدل مقيد 

آيد. آماره اين آزمون داراي توزيع كاي دو با ) بدست مي13نسبت به قيد معادله شماره (

1. Maximum Likelihood Estimator (MLE)
2. Normal Identical Independent Distributed (N.IID) 
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است رد فرضيه باشد. بديهيميγرابر با تعداد پارامترهاي مجموعه تعداد درجات آزادي ب

صفر اين آزمون بيانگر وجود رابطه غيرخطي است. 

ها و تشريح قلمرو تحقيقتبيين داده
و TEPIX(1هــاي ماهانــه شــاخص كــل بــورس اوراق بهــادار تهــران (در ايــن مقالــه از داده

هاي ماهانه حجم معـاملات صـورت گرفتـه (برحسـب ميليـارد ريـال) در بـورس اوراق        داده

گـردد. بـه   استفاده مـي 1391تا ماه نهم سال 1381بهادار تهران در دوره زماني ماه اول سال 

زمـاني  هـاي سـري  ها استفاده خـواهيم كـرد. داده  منظور هموار سازي، از فرم لگاريتمي داده

خش آرشيو وب سايت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران اخذ شـده  از بTEPIXشاخص

ترين شاخصهاي بورس اوراق بهادار تهران است و بـر  يكي از اصليTEPIXاست. شاخص 

گردد:پايه فرمول لاسپيرز و به صورت زير محاسبه مي

GH�IJ� �
� 1:��:�K
:L1

� 1:M�:MK
:L1

N 100 )14(

قيمـت سـهام   ��?تعداد شركتهاي مشمول شاخص كل بورس است. همچنين، Oكه در آن، 

ام اسـت. از  �ام در دوره�دهنده تعداد سهام شـركت  نشان��Qام و �ام در دوره Pشركت 

بيانگر تعداد سـهام   R�Qدهد وام را در سال پايه را نشان مي�قيمت سهام شركت  R�?طرفي

زماني حجم معاملات نيـز از نشـريات ادواري   هاي سريام در سال پايه است. داده�شركت 

يزمـان يهاي) روند سر2) و (1(هايمنتشره توسط بانك مركزي گرفته شده است. در شكل

ش گذاشته شده است.   يو حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران به نماTEPIXشاخص 

1. Tehran Exchange Price Index
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TEPIXهاي شاخص . نمودار روند داده1شكل 

1391تـا  1381دهد، طي دوره زماني سالهاي ) نشان مي1همچنانكه نمودار روند در شكل (

دهد كه طي دوره زماني نشان مي1روند پرنوساني را پيموده است. شكل TEPIXشاخص 

، بازار بـورس اوراق بهـادار تهـران دو دوره سـقف و دو دوره كـف      1391تا 1381سالهاي 

اندازه شاخص را تجربه نموده است.  

. نمودار روند حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران2شكل 

عاملات در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت كـه داراي رونـدي     بيانگر روند حجم م2شكل 

به بعد، ضمن افزايش متوسط سطح معـاملات، نوسـانات   1388پرنوسان و ميرا است. از سال 

گيري را نسبت به قبل تجربه نموده است. اين متغير افزايش چشم
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هاي پژوهش. يافته6

بورس تهـران و حجـم معـاملات طـي     ابتدا مانايي سريهاي زماني شاخص كل در اين بخش 

يافتـه و  دوره زماني مورد مطالعه، با اسـتفاده از آزمونهـاي ريشـه واحـد ديكـي فـولر تعمـيم       

) گـزارش شـده   3ايـن آزمونهـا در جـدول (   گيرد. نتـايج فيليپس پرون مورد آزمون قرار مي

است.

. نتايج آزمونهاي ريشه واحد3جدول 

TEPIXTEPIXتفاضل مرتبه اول حجم معاملات
متغير

آزمون

)00/0(01/8-)00/0(00/8-)83/0(75/0-ADF

)00/0(78/8-)00/0(02/8-)82/0(80/0-PP

هاي تحقيقمنبع: يافته

در سطح مانا نيست و داراي ريشه واحد است، بـا ايـن   TEPIXبر پايه نتايج، متغير شاخص 

يـك سـري زمـاني    TEPIXوجود تفاضل مرتبه اول اين متغير مانا اسـت. بنـابراين شـاخص    

است. از طرفـي حجـم معـاملات بـر پايـه هـر دو آزمـون ريشـه واحـد          1يكانباشته از مرتبه

ADF وPPاست. بـا توجـه بـه درجـات متفـاوت      2مانا است و بنابراين انباشته از مرتبه صفر

انباشتگي متغيرها، لازم است از وجود رابطـه بلندمـدت اطمينـان حاصـل گـردد. بـراي ايـن        

) بـا قابليـت بررسـي رابطـه     2001، 4(پسـران و همكـاران  3هامنظور از آزمون همجمعي كرانه

اهيم هـاي متفـاوت صـفر و يـك اسـتفاده خـو      بلندمدت بين متغيرهاي سري زمـاني از مرتبـه  

) گزارش شده است.4. نتايج اين آزمون در جدول (5كرد

1.Integrated of order one
2.Integrated of order zero
3. Bound testing co-integration test
4. Pesaran , M.H. and Shin, Y.  and Smith, R.J. 

اي برخوردار است. اين آزمون نسبت بـه  هاي قابل ملاحظهانباشتگي از مزيتهاي هم.اين آزمون نسبت به ديگر روش5

كه در تفاوت است و قابليت كاربرد دارد. به ويژه زمانيانباشتگي متغيرها از مرتبه يك يا صفر و يا تركيبي از اين دو بي

تر خواهد بود.ها برجستهبا نااطميناني مواجه باشيم اهميت اين مزيت آزمون كرانهانباشتگي متغيرهاتعيين مرتبه
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هاجمعي كرانه. نتايج آزمون هم4جدول 

Fآماره 

حالت سومحالت چهارمحالت پنجم

***31/8***75/6*41/2

درصد هستند.99و 95، 90منبع: محاسبات تحقيق، *، ** و *** به ترتيب بيانگر معناداري در سطوح اطمينان 

درصـد  5هـا، در سـطح    گانه آزمون كرانهسهFگردد، آماره هايهمچنانكه ملاحظه مي

معنادار بوده و بنابراين وجود رابطه بلندمـدت بـين شـاخص كـل و حجـم معـاملات بـورس        

گردد. بـدين ترتيـب پـس از حصـول اطمينـان از وجـود رابطـه        اوراق بهادار تهران تأييد مي

تـوان  معاملات در بـورس اوراق بهـادار تهـران، مـي    و حجم TEPIXبلندمدت بين شاخص 

اين دو متغير را در قالب يك مدل رگرسـيوني تصـريح نمـود، لـذا در ادامـه ايـن بخـش بـه         

خواهيم پرداخت.ماركفبررسي رابطه بين اين دو متغير در قالب مدل انتقال رژيم

كـه وجـود رابطـه    مـاركف را مـورد اسـتفاده قـرار دارد     توان مدل انتقال رژيمزماني مي

رو در ادامـه ايـن بخـش قبـل از بـرآورد      غيرخطي بين متغيرها مورد تأييد قرار گيـرد. از ايـن  

مدل، آزمون كشف رفتار غيرخطي نسبت راستنمايي جهت آزمون وجـود رابطـه غيرخطـي    

گيـرد. آمـاره ايـن آزمـون از تشـكيل نسـبت توابـع        بين بازدهي و حجم معاملات انجـام مـي  

آيد و داراي توزيع كـاي دو بـا تعـداد درجـات برابـر بـا       د و نامقيد بدست ميراستنمايي مقي

99ها است. بر پايه نتايج اين آزمون رابطه معنـادار غيرخطـي در سـطح اطمينـان     تعداد رژيم

درصد بين حجم معاملات و شاخص كل بـورس تهـران وجـود دارد. نتـايج همچنـين نشـان       

سازي رابطه شـاخص كـل بـا    ماركف براي مدلژيمانتقال ردهد كه مدل بهينه غيرخطيمي

حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران، مدلي بـا دوبـار تغييـر رژيـم و بـا لحـاظ وقفـه       

است. اين مـدل بـر پايـه    MS(2)-AR(1)خودرگرسيوني مرتبه اول براي شاخص كل يعني

ن شده اسـت. نتـايج   معناداري آماره آزمون غيرخطي نسبت راستنمايي و معيار آكائيك تعيي
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. پارامترهاي مدل در هر دو رژيم حـدي  1) گزارش شده است5برآورد اين مدل در جدول (

اند.ركود و رونق درونزا بوده، بر پايه رفتار متغيرهاي تحقيق برآورد شده

. نتايج برآورد مدل انتقال رژيم ماركف5جدول 

متغيرپارامترمقدارآماره تيسطح معناداري

00/02/1518/8�R
عرض از مبدا 

(ركود)

00/06/1426/8�S
عرض از مبدا 

(رونق)

00/090/703/1
R)���S(ركود

00/048/799/0
S)���S(رونق

01/078/213/0�R)��(ركود

01/078/217/0�S
رونق)��(

00/064/809/02Rواريانس ركود

00/002/602/02Sواريانس رونق

00/042/395/0?RR
00/038/494/0?SS
00/0-63/30Nonlinear LR 

test
هاي پژوهشمنبع: يافته

م ركود و رونق اثر معنادار مثبت بـر  يدهد كه حجم معاملات در هر دو رژيج نشان مينتا

دوره رونق اثر حجم معاملات بر ن اثر نامتقارن است و درين حال اياندازه شاخص دارد، با ا

هـاي رونـق حجـم    تـوان گفـت در دوره  نتايج مـي ه يب بر پاين ترتيشاخص بزرگتر است. بد

معاملات اثر بزرگتري بر رشد بازدهي شاخص كل داشته است. بنابراين، اگرچه بـا افـزايش   

رشـد  حجم معاملات در هر كدام از شرايط ركودي و رونق بازار سهام تهران ميزان شاخص

صورت گرفته است. OX-Metricsافزار ها و برآورد مدل در قالب نرم. تجزيه و تحليل داده1
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دهـد  كند، اما ميزان تأثيرگذاراي آن در رژيم رونق بيشتر است. از طرفي نتايج نشـان مـي  مي

هاي ركود تا حـدي بيشـتر از دوره رونـق اسـت. احتمـال      كه نوسانات شاخص كل در دوره

ماندگاري شاخص در هر كـدام از دو رژيـم ركـود و رونـق تقريبـاً برابـر اسـت. ايـن نشـان         

ر اسـت.  يرپـذ ييدار و تغي ـركود و رونق بورس اوراق بهادار تهران ناپايهاكليدهد كه سيم

تحت مطالعه در هـر كـدام   يدوره زمانيهاك از ماهي) احتمال قرار گرفتن هر 3در شكل (

ش گذاشته شده است. خطوط ممتد نمودار احتمال يركود و رونق به نمايحديم هاياز رژ

م رونـق را بـه   ي ـاحتمـال قـرار گـرفتن در رژ   نيچ ـم ركود و خطوط نقطـه يدر رژيريقرارگ

گذارد.  يش مينما

. احتمال قرار گرفتن دوره زماني مورد مطالعه در هر يك از دو رژيم ركود و رونق3شكل 

هاي مدل انتقـال رژيـم مـاركف بررسـي تـأثير متغيرهـاي       از آنجايي كه يكي از ويژگي

باشـد، در شـكل   فازهـاي ركـود و رونـق مـي    توضيحي بر متغير وابسته بر اسـاس احتمـالات   

) احتمالات حضور شاخص قيمت سهام در فازهاي ركود و رونق طي دوره زماني 3شماره (

تـا  1381هاي زماني شود، دورهطور كه ملاحظه ميمورد مطالعه نشان داده شده است. همان
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-ند. از طرفي دورهابا درصد احتمال بالايي در رژيم ركود واقع شده1388تا 1386و 1383

تـا پايـان نيمـه اول    1389و ابتـداي سـال   1385تا ابتداي سال 1383هاي زماني اواسط سال 

اند. اين نتايج با شـواهد تـاريخي  با درصد احتمال بالايي در رژيم رونق واقع شده1391سال 

ينجن بخـش بـه اعتبارس ـ  ي ـسازگار و منطبق است. در ادامـه ا يزمانيهان دورهيمربوط به ا

يهمبسـتگ شناسي مـدل، آسيبين راستا آزمونهايشود. در ايج بدست آمده پرداخته مينتا

انتقال رژيـم اخلال حاصل از مدل ياجزايانس و نرمال بودن بر رويواري، ناهمسانياليسر

ده است:ي) گزارش گرد6ج در جدول (ين نتايشود. ايماركف برآورد شده، اجرا م

شناسي مدلآسيبآزمونهاي. نتايج 6جدول 

عنوان آزمونمقدارآماره آزمونسطح معناداري

آزمون همبستگي سريالي36/032/2

آزمون ناهمساني واريانس25/040/1

آزمون نرمال بودن59/006/1

پژوهشهاي منبع: يافته

داراي ناهمبسـته سـريالي بـوده و    مـاركف بر پايه نتايج، اجزاي اخلال مدل انتقال رژيـم 

يـك  هـاي اند كه همگي جزو ويژگيواريانس همسان هستند و به صورت نرمال توزيع شده

شناسـي  آسـيب هايگردند. بدين ترتيب نتايج آزمونمدل خوب اقتصادسنجي محسوب مي

دانـيم  نماينـد. مـي  را تأييـد مـي  ماركفمدل، عملكرد مناسب و قابل قبول مدل انتقال رژيم

بينـي  بررسي ميزان عملكرد يك مدل بررسـي دقـت و قـدرت پـيش    يكي ديگر از معيارهاي 

مـاركف،  دهندگي مدل انتقال رژيـم بينيمدل است، لذا به منظور بررسي ميزان قدرت پيش

در ادامه روند واقعي و روند برازش شده شاخص كل بورس اوراق بهـادار تهـران در شـكل    

ونـد بـرازش شـده شـاخص كـل      چـين ر اند.  خط ممتد روند واقعـي و خـط  ) مقايسه شده2(

گذارد. همچنانكه مشـاهده  بورس اوراق بهادار تهران را طي دوره مورد مطالعه به نمايش مي

ماركف از قدرت برازش قابل قبولي برخـوردار اسـت. بـه ويـژه     گردد، مدل انتقال رژيممي
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هـاي ركـود و  هـا را در دوره به خوبي روند واقعـي داده TEPIXروند برازش شده شاخص 

نمايد. رونق دنبال مي

. روند واقعي و برازش شده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران4شكل 

مـاركف، در ادامـه بـه    دهندگي مدل انتقال رژيـم بينيبه منظور مقايسه قدرت برازش و پيش

و مـدل  ARIMAبيني داخل و خارج از نمونـه ايـن مـدل بـا مـدل خطـي      مقايسه دقت پيش

از متـدولوژي  ARIMAپردازيم. بـراي تخمـين مـدل    ) ميVARخودرگرسيوني برداري (

استفاده شده است. مرتبه جملات خودرگرسيوني و ميانگين متحـرك ايـن   1جنكينز-باكس

VARمشخص گرديده است. از طرفي مرتبـه بهينـه مـدل    2مدل با استفاده از معيار آكائيك

) ميـانگين قـدرمطلق خطاهـا    7. جـدول ( 3ئيـك تعيـين شـده اسـت    نيز با استفاده از معيار آكا

1. Box-Jenkins Methodology
2. Akaike information criterion

صورت گرفته است. Eviews(6)افزار برآورد اين مدلها در نرم.3
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)MAE(1گذارد. بـرازش  اي به نمايش ميرا براي سه مدل در برازش داخل و خارج نمونه

هـاي واقعـي   بينـي بـا داده  دوره صورت گرفته و نتايج حاصل از پـيش 8خارج از نمونه براي 

اند.   مقايسه گرديده

بيني داخل نمونه مدلهاي مختلفپيش. مقايسه خطاي 7جدول 

VAR(2)MS(2)-AR(1)ARIMA(5,1,5)بينينوع پيشمدل

46/115/023/10MAEداخل نمونه

16/113/075/2MAEخارج از نمونه

منبع: محاسبات پژوهشگران

داراي كمترين مقدار ميانگين قدرمطلق خطـا در  ماركفبر پايه نتايج، مدل انتقال رژيم

دهد مدل انتقـال رژيـم  است. نتايج نشان ميTEPIXاي شاخص برازش پوياي داخل نمونه

ماركف در برازش خارج از نمونه نيز عملكرد بهتر و دقـت بـالاتري نسـبت بـه مـدل خطـي      

ARIMA و مــدل پويــاي تجزيــه واريــانسVARــر پايــه آم ونهــاي دارد. بــدين ترتيــب ب

سازي و برازش ماركف كفايت و دقت قابل قبولي را در مدلاعتبارسنجي، مدل انتقال رژيم

باشند.  دارد و لذا نتايج قابل اتكا ميTEPIXرفتار شاخص 

1.Mean Absolute Error (MAE) 
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گيري و پيشنهادها. نتيجه7

هاي ركود و رونق در بـورس اوراق بهـادار تهـران    سازي دورهاين مقاله در تلاش براي مدل

سـاله، رابطـه پويـاي بـين شـاخص كـل       10زماني ماهانـه در يـك دوره   هاي سريدادهبراي 

بورس اوراق بهادار تهران و حجم معاملات انجـام پذيرفتـه در ايـن بـازار را در قالـب مـدل       

دهـد كـه اولاً   سازي و بررسي كرده است. نتايج پژوهش نشان مـي ماركف مدلانتقال رژيم

ص كل و حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهـران وجـود   رابطه غيرخطي معنادار بين شاخ

هـاي مختلـف ركـود و رونـق بـر      دارد. ثانياً حجم معاملات اثر مثبت و معنـاداري در سـيكل  

دهـد كـه حجـم معـاملات از قـدرت      شاخص كل بورس تهـران دارد. ايـن نتـايج نشـان مـي     

م معـاملات  دهندگي شاخص كـل بـورس تهـران برخـوردار بـوده و افـزايش حج ـ      بينيپيش

رفت بورس تهران از شرايط ركود و ماندگاري شرايط رونق كمك نمايـد.  تواند به برونمي

بدين ترتيب تلاش براي افزايش شـفافيت اطلاعـاتي و بروزسـازي اطلاعـات مـالي مختلـف       

مربوط بـه شـركتهاي عضـو سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران و بنـابراين افـزايش ميـزان           

تواند بـه رونـق بـازار سـهام كمـك      ملات بورس اوراق بهادار تهران ميمبادلات و حجم معا

شـود كـه محققـان رابطـه حجـم      نمايد. براي انجام تحقيقات آتي در اين زمينه، پيشـنهاد مـي  

واريانس ناهمسـان چنـدمتغيره بررسـي    هايمعاملات و تغييرات قيمت سهام را در قالب مدل

هـا يـا   معـاملات و قيمـت سـهام را در سـطح گـروه     توانند رابطه بين حجم كنند. محققان مي

هاي مختلف عضو سازمان بورس اوراق بهـادار تهـران بررسـي نمـوده و نتـايج را بـا       شركت

همديگر مورد مقايسه و تحليل قرار دهند.  
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