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Abstract 

Objective: Stock markets are extremely volatile and contain only a small predictable 

component that may still be economically justifiable and could be translated into 

substantial utility gains for a risk-averse investor. Moreover, the degree of return 

predictability varies over time and the predictive power of some instruments appears to be 

diminishing in recent decades. Presumably, the structural relationship between economic 

predictor variables and future stock returns is time-varying or regime-dependent. 

Identifying the prevailing macroeconomic state and risk regime is thus highly beneficial 

for meaningful portfolio management. Therefore, the purpose of this paper is to develop a 

model for switching regimes in the Tehran Stock Exchange (TSE) index return and to 

determine the transit variables among economic and financial variables. 

Methods: The approach used in this paper is based on the smooth transition regression 

model. Therefore, the statistical data of the 2006-2019 period were used, based on the 

frequency of seasonal data for TEDPIX returns and economic and financial variables 

including inflation rate, interest rate, GDP, exchange rate, oil price, money supply, price-

to-earnings (P/E) ratio, and price-to-book (P/B) ratio.  



Results: The fitted model showed that the rate of return on the Tehran Stock Exchange 

index continuously switches from a lower inefficient regime to an upper inefficient one. 

This study confirmed the relationship between explanatory variables and stock returns is 

nonlinear and the existence of multiple regimes governing the, return of the TSE index as 

well as the importance of accounting for nonlinearity and the cyclical behavior of stock 

returns. 

Conclusion: According to the obtained results index returns and explanatory variables 

have a nonlinear and asymmetric relationship and among the explanatory variables of 

economic and financial, the exchange rate is a transition variable. The regression 

coefficients during the establishment of the low fluctuations regime and higher 

fluctuations regime are different. Same as previous studies, the current analysis featured a 

range of important financial and macroeconomic factors for determining the behavior of 

stock returns. The results provided evidence that the real significance of the influence of 

factors such as exchange rate is only revealed once regimes are explicitly modeled. 
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  چكيده
شاخص بورس اوراق بهادار تهـران و تشـخيص عامـل تغييـر      بازده هاي حاكم بر براي شناسايي رژيمدنبال تبيين مدل  بهاين مقاله  :هدف

  .استتغيير رفتار بازدهي شاخص  بيان ديگر،رژيم يا به 
از بـدين منظـور،   . بوده اسـت هاي تعويض رژيم  از مدل) STR( رگرسيون غيرخطي انتقال ملايم ،در اين مقاله شده رويكرد استفاده :روش

بـازه زمـاني    متغيرهاي اقتصـادي و مـالي در  بورس اوراق بهادار تهران،  بازده شاخصبراي  هاي فصلي داده آمده از دست بهاطلاعات آماري 
  .استفاده شده است 1398تا  1385
پرنوسان يـا بـرعكس    نوسان به رژيم طور مكرر از رژيم كم دهد كه بازدهي شاخص به مدل برآورد شده در اين پژوهش نشان مي: ها يافته

بـورس اوراق   كننده بازدهي شاخص هاي چندگانه تببين توضيح با بازده سهام و وجود رژيممتغيرهاي  غيرخطي رابطه. دهد تغيير وضعيت مي
  .بهادار تهران تأييد شد

شكل غيرخطي و نامتقارن اسـت   كننده آن، به ي شاخص با عوامل تبيينبازده رابطه كه است نياحاكي از آمده  دست هب جينتا: گيري نتيجه
در مـدل بـرآوردي،   . و از ميان متغيرهاي توضيح كلان اقتصادي و مالي، نرخ ارز متغير انتقال يا عامل تعويض رژيم حاكم بـر بـازده اسـت   

نـرخ   نوسان بـالاي نرخ ارز و  نوسان كم ترتيب بهم كه اول و دو هاي ميرژ استقرار در دورانرابطه ميان بازدهي شاخص و متغيرهاي توضيح 
  .دهد، متفاوت بوده است را نشان مي زار
 
  
  .)STR( رگرسيون انتقال ملايممدل ، بازده شاخص بورس اوراق بهادار، تعويض رژيم: ها كليدواژه

  
  

تعويض رژيـم بـازده شـاخص بـورس اوراق     تبيين مدل ). 1401( اسماعيل و فاروقي، حميدمحمد نژاد،  فدائيحسين؛  غلاماسدي، : استناد
   .103 -81، )1(24تحقيقات مالي،  .)STR(بهادار تهران با استفاده از رگرسيون انتقال ملايم 

    
  15/09/1400 :افتيدرتاريخ   103 -81. ، صص1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 

 05/12/1400 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  25/12/1400 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

  18/01/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.324056.1007187 
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  مقدمه
زمـاني   بستگي همپويايي بازارهاي مالي كه در غالب خصوصيات آماري دم پهن، واريانس ناهمساني، كشيدگي، چولگي و 

يزدانيـان  (د نگردمي منجر كنند، به ظهور تغييراتي قابل توجه در رفتار بازارهاي ماليو يا در مواقعي شكست نمود پيدا مي
، فراينـد ايـن تغييـرات در قالـب يـك      سـازي  چالشي كه در اين خصوص وجود دارد نحـوه مـدل   ).1398و حاجي اكبري، 

هاي  زيرا اغلب مطالعات صورت گرفته در حوزه مالي خلق بازده باشد، مي هاي زماني مالي و اقتصادي خصوص در سري هب
متغيرهاي مسـتقل را در طـول زمـان     بيني پيشو قدرت  گيرد ميخطي با ضرايب ثابت در نظر  فرايندها را در يك  دارايي

و يـك   غيرخطيها  پندارد عليرغم اينكه مطابق خصوصيات آماري بيان شده و شواهد تجربي، بازده دارايي مي بدون تغيير
 كننـد  مـي  را دنبـال ) هـا اسـت   كه هر رژيم داراي يك توزيع خيلي متفاوت از بازده دارايـي (پيچيده و چند رژيمي  فرايند

  ).2010، 1شووندنر(
هاي تعويض رژيم به خاطر خصوصيت منحصر به فـرد آنهـا در    ه مدلمندي ب هاي اخير علاقه بر اين اساس در دهه
اين تغييرات شديد گاهي بدون علـت  . ناگهاني در حوزه مالي افزايش يافته است گاه و چشمگيرلحاظ نمودن اين تغييرات 
بـراي  ). 2005، 2سناسرا و ساك(اند  بوده ها ي دولتها هاي مالي يا به علت تغييرات تند در سياست و گاهي مرتبط با بحران

 2009و  2008ي هـا  هاي سهام در شروع و طي بحران مالي سـال  بين بازده بستگي هممثال ميانه، حد نوسان و الگوهاي 
تواننـد   مي و بعضي از آنها) ركود در برابر رونق(توانند تكرار شوند  مي بعضي از اين تغييرات. چشمگيري تغيير يافت طور به

  ).2011، 3آنگ(باشند و براي مدت زمان بيشتري دوام يابند ها پايدار  مانند شكست
هـا و عوامـل    كه شامل يك پويايي جديد بـادوام از قيمـت   هاي زماني مالي اين تغييرات ساختاري محتمل در سري

درك و شناسـايي   ندتوان مي هاي تعويض رژيم چارچوب پيشرفته مدلهستند، توسط بنيادي براي چندين دوره بعد از تغيير 
است اين در حالي است كه يك توزيع نرمال به تنهايي براي مشخص و توصـيف   شايان ذكر ).2005، 4كيم و پيگر(شوند 

، كه بيـان گرديـد از خصوصـيات آمـاري شكسـت      همان طورهاي زماني آنها  ها هنگامي كه سري هاي دارايي كردن بازده
حتي در يك مدل سـاده بـا توزيـع مسـتقل و سـاختاري يكسـان       . في نيست، كابرخوردار است ...و  اي هخوش هاي نوسان
 از ايـن رو،  ).2011آنـگ،  ( شود ميبازارهاي مالي ناديده گرفته اي  دورهالگوهاي تغييرات  ،زماني در مراحل اقتصادي سري

و ناگهاني در  توجه شاياناين نوع تغييرات  سازي هاي تعويض رژيم در واقع پاسخ به چالش نحوه مدل ريشه پيدايش مدل
هاي خطي متداول با كاركرد ثابت و يك مجموعه متغير توانايي آن را  كه مدل باشد ميهاي زماني مالي و اقتصادي  سري

  ).2010شووندنر، (ندارند 
تـوان بـا اسـتفاده از     اصلي تحقيق حاضر ايـن اسـت كـه آيـا مـي      مسئله بيان شده،از اين رو با توجه به توضيحات  
در رفتار بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران را در قالب يك مدل  چشمگيرهاي تعويض رژيم، تغييرات ناگهاني و  مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Schwendener 
2. Cerra & Saxena 
3. Ang 
4. Kim & Piger 
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هاي حاكم بر بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران و عوامل انتقال يا تغيير از يـك رژيـم    تبيين نمود يا به عبارتي رژيم

  به رژيم ديگر را شناسايي كرد؟ 
 غيرخطيصورت گرفته با رويكرد تعويض رژيم، استفاده از مدل رگرسيون تحقيقات ن پژوهش در ميان وجه تمايز اي

شناسـايي   منظور بهاقتصادي و مالي  زا بروناز متغيرهاي توضيح  تري گستردهانتقال ملايم همراه با تاكيد به بررسي طيف 
ف، نسبت ومارك هاي حوزه ادبيات تعويض رژيم از مدل در عموما تحقيقات صورت گرفته در. باشد ميبهترين متغير انتقال 

قابليت تعيين كنندگي عامل تعويض رژيم بازده كنند و از سوي  مي تعويض رژيم را ناگهاني فرضكه  ...واريانس، گارچ و 
 ـ هكرداستفاده  )STR( مو آن دسته از تحقيقاتي كه از مدل رگرسيون انتقال ملاي استفاده گرديده است را ندارند، فقـط  د، ان

يـا بـه    1به شناسايي متغير انتقـال  يهو توج اندنموده استفادهبازده  بيني پيشتبيين و براي  اين مدلبا رويكردي آماري از 
در عمده اين تحقيقات از جـزء خودرگرسـيون متغيـر    ( اندنكرده زا برونعبارتي عامل تغيير رژيم از ميان متغيرهاي توضيح 

 ). متغير انتقال استفاده شده است عنوان بهدر واقع بازده شاخص وابسته 

در ادامه و در بخـش دوم بـه بررسـي ادبيـات نظـري تحقيـق       . ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشكيل شده است
هـاي تحقيـق    در بخش چهارم مدل تجربي و يافتـه . شناسي تحقيق ارائه شده است در بخش سوم روش. شود ميپرداخته 

 .پرداخته شده است هاگيري و ارائه پيشنهاد در نهايت در بخش انتهايي به نتيجه. گرديده است بيان

  هشپژو نظري پيشينه
يك مدل خطي  1958در سال  2كه كواندت سال قبل زماني 60هاي تعويض رژيم به حداقل  سابقه استفاده از مدلاگرچه 

رژيم در اقتصاد با مقالـه هميلتـون    عويضهاي ت ولي شهرت مدلد، گرد ميبرد، بر  مي را معرفي كرد كه از دو رژيم فرمان
، )1996( 6، گـري )1996( 5، گارسيا و پرون)2002( 4، آنگ و چن)2002( 3آنگ و بكايرت و پس از آن اوج گرفت) 1989(

مـه آنهـا   ه )2001( 10و وايتلو) 1989( 9، ترنر و همكاران)2000( 8، كويراز و تيمرمان)2007؛ 2006( 7گويدالين و تيمرمان
  . در بازارهاي سهام و بدهي ارائه كردندي تعويض رژيم ها ي متمايز با استفاده مدلها شواهدي از وجود رژيم
سازي مالي را بدين ترتيب بيان  هاي تعويض رژيم در مدل علت محبوبيت استفاده از مدل) 2011( 11آنگ و تيمرمان

  : اند هداشت
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Transition variable 
2. Quandt 
3. Ang and Bekairt 
4. Ang and Chen 
5. Garcia and Perron 
6. Gary 
7. Goidalin and Timmermann 
8. Quaraz and Timmermann 
9. Terner et al 
10. Vaitelo 
11. Ang and Timmermann 
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 هـاي تعـويض رژيـم از كـار     در واقع استفاده از مـدل . ايده استفاده از تعويض رژيم به نوعي طبيعي و ذاتي است .1

هاي طبيعي براي ضـبط ايـن    هاي رونق و ركود كسب و كارها و رژيم در ارتباط با دوره) 1989( 1هميلتون مؤثرمطالعاتي 
هـاي زمـاني مـالي،     ها در سـري  هنگام كاربرد اين مدل. گيرد ميت أهاي بلند مدت نش هاي اقتصادي فعال در دوره چرخه
هـاي   هـاي زمـاني متفـاوت در سياسـت     شوند اغلب منطبق بر دوره هاي اقتصادسنجي شناسايي مي هايي كه با روش رژيم
مصادف با  1982تا  1979هاي  براي مثال رفتار نرخ بهره طي سال. باشند گذاري و گاهي تغييرات عاري از دليل مي قانون
 شـايان گذاري عرضه پول تغيير داد، دسـتخوش تغييـرات    هاي عملياتي خود را براي هدف زماني كه فدرال رزرو رويه دوره

هـاي زمـاني نوسـان زيـاد و كـم و بـازار رشـدي و ريزشـي          ها متعددي مطابق با دوره رژيم در بازار سهام. توجهي گرديد
هـاي تغييـرات    توانند روايـت داسـتان   مي هاي تعويض رژيم بنابراين مدل. )2003، 2پاگان و سوسونو(شناسايي شده است 

واقعي، انتخـاب   بيني پيشاي براي  در قالب پايه ،شوند مي كه در مواقعي فقط در قالب رويدادهاي گذشته تفسيررا بنيادي 
  .ببرند كار پرتفوي بهينه و ساير كاربردهاي اقتصادي تطبيق به

 هـاي زمـاني مـالي كـه     تواند رفتار خيلي از سـري  اي مي مقرون به صرفه صورت بههاي تعويض رژيم  اينكه مدل .2
را ثبـت و   3ي زمـاني ها بستگي هم، چولگي، )اثر آرچ(هاي متناوب و به دنبال آن نوسان كم  داراي دم پهن،كشيدگي، دوره

حتي هنگامي . توان خلق كرد مي اي از اثرات غيرخطي نبوههاي نرمال حجم ا با تركيب شرطي مناسب از توزيع. ضبط كند
تـر عوامـل ايجـاد     هـاي پيچيـده   هفرايندتوانند تقريب خوبي از  مي هاي تعويض رژيم كه مدل درست، ناشناخته است، مدل

يـك  زيـرا  . شـوند  مي گذاري نامهاي پرش موردي  مدل عنوان بههاي تعويض رژيم همچنين  مدل. بازدهي را فراهم آورند
هـاي يـك مـدل     زياد است پويايي ها رژيمرود و هنگامي كه تعداد  پرش يك رژيم است كه فورا در دوره بعدي از بين مي

 طـور  بهو در مواردي مدل پارامتر فضا حالت است كه ) TVP(زمان هاي پارامتر متغير ـ   تعويض رژيم تقريبي از رفتار مدل
  .مناسبي گسسته شده است

هـاي   هاي تعويض رژيم اين است كه آنها همچنين قادر هسـتند بـازده   هاي جذاب مدل از جنبه اينكه يكي ديگر. 3 
ها را در يك چارچوب مبتني بر مشخصات خطي، يا شرطي نرمال يا توزيع نرمال لگاريتمي  هاي دارايي غيرخطي و پويايي

بـه ويـژه    كند ميتعويض رژيم را قابل رديابي دارايي تحت  گذاري اين توانايي، قيمت. گيري كنند ها ضبط و اندازه در رژيم
هاي غالـب كـه بـه     شرطي بودن رژيم دليل به و شوند خطي وارد مي گذاري هاي قيمت هاي كه براي بار اول در مدل رژيم

بـدين شـكل   لـذا  . حـل شـوند   4توانند بـه شـكل عـدد منتنـاهي     گردند، اغلب مي بر مي) نرمال لگاريتمي(وضعيت نرمال 
ها به شكل نزديكي با مفهوم وضعيت خوب و بد يـا   ايده رژيم. تواند ادغام شوند ها در يك مدل خطي مي ژيمهاي ر پويايي

هـاي   از مدل تواند ميوضعيت با ريسك كم در مقابل ريسك زياد مرتبط است و نتايج شگفت انگيز و تا حدودي متناقض 
خطـي مرسـوم    گـذاري  هـاي قيمـت   حالي است كه مدل اين در. دارايي با تعويض رژيم به دست آيد گذاري متعادل قيمت

  . دنباشمبتني بر يك رابطه يكنواخت و مثبت بين ريسك و بازده مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Hamilton 
2. Pagan and Sossounov 
3. Time-Varying Correlations 
4  . Closed form 
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تواند منجر به افزايشي، كاهشـي، يكنواخـت يـا     هاي رشد متفاوت مي هاي متمايز با نرخ در مقابل، تغييرات بين رژيم
 3آنگ و ليـو ) 2000( 2وايت لاو )1993( 1كه باكس و گرگوري همان طوربازده گردد،  ـغير يكنواخت شدن رابطه ريسك  

هـاي   رژيـم  دليـل  بـه هاي غير يكنواخت  توان گفت الگوي به عبارتي مي. نشان دادند) 2011( 4و راسي و تيمرمن) 2007(
انـد و ايـن    هويت يافته با رشد بالا و پايين در عوامل بنيادي و سطوح قيمتي دارايـي پديـدار گشـته    هاي رژيمخوب و بد، 

 هـاي  رژيـم از وضعيت ثابت يـا همـان   (اندازه آينده  ا عدم اطمينان بيشتر در خصوص چشمترتيب ب ممكن است به ها رژيم
، حتـي اگـر   هـا  رژيـم احتمال تعويض در ميان . مرتبط گردند) تر محتمل هستند پابرجا باشند نرمال كه براي مدت طولاني

 5خواهند در برابر آن محافظت گذاران مي ك عدم اطمينان اضافي است كه سرمايه، خود شامل يبيفتدنسبتا به ندرت اتفاق 
 هـاي  مـدل زمـاني توسـط    هـاي  سـري سازي  در خصوص رويكرد مدل) 2000( 6فرانسس و ديجك). 2011آنگ، (شوند 

و فـراهم آوردن ايـن    هـا  رژيمهاي متفاوت از  دارند كه اين رويكرد شامل تعريف وضعيت تعويض رژيم، بيان مي غيرخطي
هاي رفتـار خـود را در هـر نقطـه از      پويايي ي بستگي دارد كهبه رژيم حاكم ،كه متغيرهاي اقتصادي و مالي است احتمال

 آمـاري وجـود دارد   هـاي  مـدل متفاوت دو نوع گروه  هاي رژيمكلي براي فرموله كردن ايده وجود  طور به. زمان نشان دهد
  ):2002، 7اسلانيديس(

 كند تغييرات در رژيم نتيجه يك زنجيره ماركوف  كه فرض مي 8هاي محبوب ماركوف سويچينگ مدل لگروه او
توانـد مطمـئن باشـد كـه يـك رژيـم        كـس نمـي   در واقع اين بدين معني است كه هيچ. باشد مشاهده نشده مي

  .مشخص در يك نقطه مشخص از زمان حاكم گرديده است

 دهد تعويض رژيم تابعي از مقادير گذشته متغير وابسته باشد،  كه اجازه ميهاي با رويكرد متفاوت  گروه دوم مدل
. مطرح و توسعه يافـت ) 1994(و تراسويرتا ) 1993(و تراسويرتا  10، گرانجر)1992( 9توسط تراسويرتا و اندرسون

 ـ هاي رگرسيون انتقال ملايم هاي كسب و كار مدل هاي تك متغيره چرخه اين گروه از مدل ايـن  . دناميده گردي
هـاي   و مـدل  SETAR(11( اي خود محرك هاي خود رگرسيون آستانه تركيبي از مدل عنوان بهتواند  ها مي مدل

مدل ماركوف سويچينگ يك تعويض رژيم تيز و كم تعـداد  . در نظر گرفته شود) EAR( 12خودرگرسيون نمايي
 ناشـاي انتقـال ملايـم محـدوديت    هاي  اين فرض در مقايسه با مدل. كند را لحاظ مي كه هميشه دو رژيماست 
  . شود محسوب مي يتوجه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Backus and Gregory 
2. Whitelaw 
3. Ang and Liu 
4. Rossi and Timmermann 
5. Hedge 
6. Franses & Dijk 
7. Aslanidis 
8. Markov-switching models 
9. Terasvirta & Anderson 
10. Granger and Teräsvirta 
11. Self-exciting threshold autoregressive 
12. Exponential autoregressive 
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كـار گرفتـه شـده     كاربرد تعويض رژيم بـه ي پرها از گروه دوم مدل لايمتقال منا غيرخطي رگرسيونپژوهش در اين 

 دينامكان كه روابط بين متغيرها برحسب شرايط حاكم داراى چن در فراهم آوردن اين ودخاص خ ويژگي لليد بهكه است 
 ده آن با ح ـلتقال و فاصنحاكم توسط متغير ارژيم در اين مدل  .بسيارى از محققان قرارگرفته استجه تو مورد د،باشظام ن

تقـال و ميـزان   نيگر، به وضـعيت متغيـر ا  دگو بر يكلزان اثرگذارى متغيرهاى اميديگر،  عبارت به. شود  مي صه مشخنآستا
چنين مدلي روي بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار تهـران، امكـان    بستن اينكار به. ته منوط اسنآستا دتفاوت آن از ح
، همچنين علاوه بر اين سرعت انتقال يـا تعـويض   نمايد ميو عامل تعويض رژيم رفتاري بازده را فراهم  ها شناسايي رژيم

ان به اخبـار  گذار سرمايهبا چه سرعتي براي مثال ان باشد، گذار سرمايهانطباق  فرايندسرعت  كننده تواند منعكسها ميرژيم
تر در حالي كه يـك انتقـال تنـد     پذيري پايدار و آهسته انتقال ملايم نشان دهنده انطباق دهند، يكمالي واكنش نشان مي

 هـاي مـالي اسـت   بـه اخبـار يـا شـوك    تر  تر و چابك سريع پذيري اي از انطباق از يك رژيم به رژيم ديگر نشانه) ناگهاني(
  ).2017، 1فاهمي(

  ؛شودزير تعريف مي شكل استاندارد به) STR(غيرخطي خود رگرسيون انتقال ملايم  مدل

௧ݕ  )1رابطه  = ௧ݖᇱߚ + ;௧ݏ)ܩ௧ݖ	ᇱߠ .ߛ ܿ) .௧ߝ	+ ݐ = 1.…ܶ 

تواند در ميـان دو رژيـم بواسـطه     بردار متغيرهاي مستقل كه نقش توضيحي آنها مي ௧ݖ ،متغير وابسته ௧ݕكه در آن 
 غيرخطـي بردار ضرايب متغيرهـاي قسـمت    ᇱߠ ،بردار ضرايب متغيرهاي قسمت خطي مدل ᇱߚ ،متفاوت باشد ᇱߚضرايب 

;௧ݏ)ܩ، مدل .ߛ  ϒ، ضـريب متغيـر انتقـال    ௧ݏ، خواهـد بـود   1و  0رژيم و محدود به عدد بـين   كننده تابع انتقال تعيين (ܿ
  .باشد مي مقدار آستانه متغير انتقال c، شكل تابع انتقال كننده تعيين

براي ) ௧ݏ(هاي خود رگرسيون انتقال ملايم تشخيص و تعيين متغير انتقال است مهمترين مرحله در مدل شايان ذكر
را  )بازده شـاخص در اين تحقيق ( هاي متغير وابسته پويايي بدين علت كه متغير يا متغيرهاي انتقال ،است) ܩ(تابع انتقال 
بـازده  (تحقيقات صورت گرفته به علت رويكرد كاملا آماري از جزء خودرگرسيون متغيـر وابسـته    عموماً. دهندتوضيح مي

هاي مستقل در نظر گرفته شده در مدل راز مجموعه متغي در اين پژوهش .اندمتغير انتقال استفاده نموده عنوان به) شاخص
  .خواهد گرديدانتخاب ، بهترين متغير انتقال براي تابع انتقال كه به شرح زير است

;௧ݏ)ܩ  )2رابطه  .ߛ ܿ) = ቌ1 + exp	{−ߛෑ(ݏ௧௞
௜ୀଵ − ܿ௜ )}ቍିଵ ߛ > 0 

k ؛ تعداد دفعات تغيير رژيم؛ در صورت برابر بودن با عدد يك به معني وجود دو رژيم است.  
و ) 2001(، مـك مـيلان   )2001(سـارانتيس  . يك تابع لاجيت تعريف گرديده است عنوان بهتابع انتقال در اين مدل 

 اند، زيرا حالت استفاده از قالب لاجيبت در مقابل قالب نمايي براي اين مدل را ترجيح داده) 2003( اسلانيديس و همكاران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fahmy 
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S  رشدي و ريزشي يا رونق در برابر ركود را دارد، اين  هاي رژيمشكل تابع لاجيت بيشتر به لحاظ بصري قابليت شناسايي

  .شكل تابع نمايي اين قابليت تشخيص را ندارد Uدر حالي است كه در مقابل حالت 
 ـ  سرعت انتقال در. است ௧ݏ، خودش تابع متغير انتقال نمايد ميرا تعيين  ها رژيمتابع انتقال كه   ϒوسـيله   هاين تـابع ب

γ هنگامي كه. گردد ميتعيين  →  ـ    ∞  اي هانتقال بيشتر و بيشتر ناگهاني و تند خواهد شد و تابع انتقال تبـديل بـه تـابع پل
) مدل خود رگرسـيون آسـتانه  ( TARبه مدل  STRو در واقع مدل ) شبيه به متغير مجازي محدود به مقدار صفر يا يك(

مقدار آستانه  cپارامتر  باشد و ميين صفر و يك تابع انتقال با توجه به متغير انتقال محدود به مقدار ب. تبديل خواهد گرديد
مثال تابع انتقـال   طور به. گردد كه با توجه به موقعيت متغير انتقال نسبت به آن، مقدار تابع انتقال تعيين مي باشد ميمتغير 

;௧ݏ)ܩ=  5/0در صورتي برابر  .ߛ كـه   اسـت  عـددي  هـا  مدلنكته مهم در خصوص اين . باشد 	௧ݏ	ߛ	=خواهد بود كه  (ܿ
دو انتخـاب متـداول در ادبيـات    . گـردد  مـي و بر اساس آن رفتار تابع انتقال لاجيـت تعيـين    شود ميانتخاب  kبراي متغير 

 و بـه عبـارتي   = k 1 در مدل انتقال ملايم لاجيت با .   = 2kو  = k 1؛ شود ميدر نظر گرفته  kتعويض رژيم براي متغير 
))1(LSTR(  ݏتـابع   صـورت  بـه يكنواخت  طور بهبردار پارمترها௧	 ߚ بـه  ߚز ا + ايـن توانـايي مـدل    . نماينـد  تغييـر مـي   ߠ
)1(LSTR كه در يك رژيم بالا از آنچه در رژيم پايين است،  دهد ميها پويا نشان  را در مشخص و توصيف نمودن ويژگي

كـه دو رژيـم بـالا و پـايين و      اي هگون به ،باشد مينشان دهنده وجود سه رژيم   = 2kبا  LSTR)2(مدل . باشد ميمتفاوت 
 انتقـال،  در مقادير بـالا و پـايين متغيـر   يي پويا فرايندبراي شرايطي مناسب است كه اين نوع مدل  .يك رژيم مياني است

  .رفتاري مشابه داشته و فقط در مقادير مياني رفتاري متفاوت از خود نشان دهد
مـوانعي بـراي   (است در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به محدوديت حجم مبنا و دامنه نوسان قيمت  شايان ذكر

هـاي   تواند يكي از مدل مي) 2017(مطابق نظر فاهمي كه  1از رگرسيون تغيير ملايم لاجيت) ناگهاني صورت بهتغيير رژيم 
، اسـتفاده گرديـده   باشـد با انتقال ملايم  ها رژيمم به ساير هاي حركت از يك رژي فرايندتوانايي در توصيف  دليل به مناسب
  .است

  پژوهش ه تجربيپيشين
ايجـاد بـازدهي    فراينـد بيني آن يا به عبارتي تبيين  پيش منظور بههاي صورت گرفته بر روي بازده شاخص  عمده پژوهش

اگرچه عمـده تحقيقـات   . و اقتصادي بوده است گذاري آربيتراژ با در نظر گرفتن متغيرهاي ارزش گذاري قيمت نظريهتحت 
ي پيشرفته آمـاري بـدين   ها از روش اند، اما اخيراًخطي با ضرايب ثابت در نظر گرفته فرايندها را در ي داراييها هخلق بازد

  .تعويض رژيم يكي از آنها است هاي مدلمنظور استفاده گرديده است كه 
بررسي رابطه بـازده سـهام و متغيرهـاي كـلان اقتصـادي       هكرد تغيير رژيم ببا استفاده از روي )2005( 2يدها بردين و

در هشـت  ) بازده نقدي، تغيير در نرخ بهره كوتاه مدت، نرخ تورم، تغيير نرخ ارز، رشد توليدات صـنعتي، تغييـر نـرخ نفـت    (
متغير انتقال مشترك بـراي   عنوان بهو بازده پرتفوي جهاني  مدل رگرسيون انتقال ملايمآنها با استفاده از . كشور پرداختند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Logistic Smooth Transition Auto Regressive 
2. Berdin and Hyde 
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 هـاي  رژيـم نشان دادند كه بازارهاي سهام كانادا، فرانسه، آلمان، ايرلند، ژاپـن، انگلسـتان و ايـالات متحـده از     هم بازارها 

در بازدهي سهام دارند و همچنـين بـازده نقـدي و     اي كننده چندگانه برخوردارند و متغيرهاي نرخ بهره و تورم نقش تعيين
  .دهد ميقرار  تأثيرهاي رژيم چندگانه تحت شناسايي شده در مدل هاي رژيمفت تنها بازده سهام را در قيمت ن

بـازده   هاي نوسانبر ) نرخ بهره، بازده نقدي، صرف ريسك(به بررسي اثر متغيرهاي كلان اقتصادي ) 2009( 1چانگ
در بازار سهام ايالات متحده امريكا در قالب دو نظام با ) شامل ميانگين شرطي، واريانس شرطي و احتمالات انتقال(سهام 

هـاي   نتايج مطالعات او نشان داد كه متغيرهاي كلان از دو كانال متفاوت بـر پويـايي  . ثبات و نظام پرنوسان پرداخته است
اثر سه متغير كلان اقتصـادي بـر بـازده در طـي     . زه اثر آنها بر بازده و نوسان يكسان نيستگذارد و اندا بازده سهام اثر مي

  .آنها در رژيم نوساني از رژيم ثابت بيشتر است بيني پيشزمان از ثبات برخوردار نيست و قدرت 
طالعه اثر تغييـرات و  به م فوبا رويكرد تعويض رژيم و استفاده از مدل تغيير رژيم مارك) 2013( 2ال دوحايمن و نايفر

آنها دو رژيم بحراني و غيـر  . قيمت نفت بر بازده بازار سهام كشورهاي شوراي همكاري خيلج فارس پرداختند هاي نوسان
بين قيمت نفت، نرخ بهـره و تـورم قبـل و حـين بحـران       غيرخطيبحراني تعريف نمودند و سپس به بررسي وجود رابطه 

ي همكاري خليج فـارس و نوسـان بـازار نفـت اوپـك      ران بازده بازار سهام كشورهاي شوآنها نشان دادند كه بي. پرداختند
هاي مالي گرايش بـه سـمت    رابطه وجود دارد و همچنين ساختار وابستگي بين نرخ تورم و نفت خام نامتقارن و در بحران

 .بالا دارد

ها در بازار سهام با اسـتفاده از   كا و قيمتآمريبه بررسي رابطه نفت خام ايالات متحده ) 2015( 3بالكيلار و همكاران
سهام و نفت دو نمونه رژيم با نوسان بـالا و   كواريانس قيمتـ   آنها بر اساس ماتريس واريانس. مدل تغيير ماركو پرداختند

گ و بعـد از  آنها دريافتند كه رژيم با نوسان بالا با فراواني بيشتري قبل از ركـود بـزر  . رژيم با نوسان پايين را تخمين زدند
هاي نفت بـا سـقوط    رژيم با نوسان پايين با فراواني بيشتري هنگامي كه بازار. بر بازار حاكم بوده است 1973شوك نفتي 

شدند،  مي مواجه 1973هاي بين المللي بزرگ از انتهاء ركود بزرگ تا اويل شوك نفتي در سال  بزرگ تحت كنترل شركت
  .بر بازار حاكم بوده است

بازده شاخص مرسوم بازار سهام دوازده كشـور توسـعه يافتـه و در حـال      تأثيربه مطالعه ) 2017( 4مكارانل و هبهلو
هاي متنوع كلان اقتصادي از جمله نرخ تورم، نـرخ بهـره كوتـاه مـدت، منحنـي بـازده و عرضـه پـول بـر           توسعه و متغير

نتايج تحقيق آنها نشـان داد كـه   . رگرسيون تغيير ماكرو پرداختند هاي مدلي بازارهاي سهام اسلامي با استفاده از ها هبازد
پـذيرد و   تـأثير مـي  شاخص سهام اسلامي از شاخص سهام مرسوم و سياست پولي در دو رژيم نوسان بالا و نوسان پايين 

  .اند هساير متغيرهاي كلان نقشي در توضيح بازده سهام اسلامي نداشت
 هـاي  رژيـم ، رضيه بازار انطباقي با اسـتفاده از مـدل رگرسـيون انتقـال ملايـم     آزمون تجربي ف رايب) 2017(فاهمي 

 عنـوان  بـه نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري     با استفاده ازايشان . بازار سهام آمريكا را شناسايي نمود حاكم برچندگانه 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Chang 
2. Naifar and Al dohaiman 
3. Balcilar and et al 
4. Bahloul et al 
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در بعضـي   بالا و پايين و رايكاهاي غير اغلب مواقع تحت رژيمدر  S&P500زدهي شاخص كه با دندمتغير انتقال نشان دا

  .ستكاراتحت رژيمي  از مواقع
زمـان و  ـ   تعويض رژيم ماركوف، رگرسيون انتقال ملايم به بررسي متغير هاي مدلبا استفاده از ) 2020( 1ماتيلاينن

 پـا ورژيم محور بودن صرف ريسك سهام تحت عوامل شامل ارزش، مومنتوم، كيفيت و نوسـان پـايين در بـازار سـهام ار    
داد كه عوامل ارزش، مومنتوم، كيفيت عملكرد بهتري در رژيم پـايين و   در تحقيق ايشان نتايج حاصل نشان مي. پرداختند

   .عامل نوسان پايين عملكرد بهتري در رژيم بالا دارد
و  نـد ا هخطي مورد بررسي قرار داد صورت بهعمده تحقيقات داخل كشور روابط بين متغيرهاي كلان با بازده سهام را 

 اي هاست در عمده تحقيقـات داخلـي توج ـ   شايان ذكرهمچنين . اند هنبست كار بهدر تحقيقات خود را رژيم  عويضرويكرد ت
تحت متغيرهاي بالقوه بورس اوراق بهادار و نحوه تعويض آنها شاخص حاكم بر بازده  هاي رژيمبه تبيين و شناسايي جامع 
داخلي صورت گرفته در حوزه تبيين بازدهي شاخص و رويكرد تعـويض   حقيقاتدر ادامه به بعضي ت .نگرديده استانتقال 
  .اشاره خواهد گرديد رژيم

و  اي هآسـتان  غيرخطـي  هـاي  مـدل بازده شاخص بـا اسـتفاده از    پذيري بيني پيشبه بررسي ) 1390(عباسي و باقري 
 هـاي  مـدل  پـذيري  بينـي  آنها دريافتند كه قدرت پيش. پرداختند ها مدلبررسي نقش حجم معاملات در بهبود عملكرد اين 

از مـدل  ) TAR( اي هو مـدل خـود توضـيح آسـتان    ) LSTR(خود توضيح رگرسيون انتقال ملايـم لاجيسـتيك    غيرخطي
ARMA  غيرخطي را بهبود  هاي مدلعملكرد اين  تواند ميمناسب  اي همتغير آستان عنوان بهبيشتر است و حجم معاملات

  .دبخش
هاي رژيمـي در بـازده و    با استفاده از شاخص قيمت و بازده نقدي به بررسي انتقال )1393( ، محمدي و سارنجراعي

آنها در اين پـژوهش بـا اسـتفاده از مـدل گارچنمـايي سـوئيچينگ       . اند هي بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختها نوسان
ي قيمت طلا را بـر  ها نوساني مثبت و منفي نفت خام و ها شوكثار آ 1390تا  1378طي دورة  t ماركوف با فرض توزيع

ي هـا  شـوك شامل  زا بروندهد كه متغيرهاي  ي اين پژوهش نشان ميها هيافت. اند هتغييرات رژيمي بازار سهام بررسي كرد
 يانتقـال ميـان رژيم ـ  ي قيمت طلا هيچ اثر معناداري بر بازده سهام و نيز احتمـال  ها نوسانمثبت و منفي نفت خام و نيز 

  .اند هي بازار سهام اثر معناداري داشتها نوساننداشته و تنها بر 
بـروي نـرخ   ) LSTR(گيري مدل رگرسيون انتقال ملايم لاجسـتيك  كار بهبا ) 1395( ، موسوي و عباسي عقداپدرام

با تعريف متغير مجـازي يـك و    درونزا نمودند و سپس صورت بهبهره اقدام به شناسايي مقدار حد آستانه نرخ بهره حقيقي 
. نرخ بهره بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد  تأثيراز مقدار آستانه به بررسي تر  صفر براي مقدار بالاتر و پايين

 اي هآنها دريافتند رابطه معكوس قيمت سهام و نرخ بهره تحت نظريه اقتصاد سـنتي بـا عبـور نـرخ بهـره از مقـدار آسـتان       
  . مثبت و مستقيم خواهد گرديد صورت بهدرصد 3

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Matilaninen 



  
 

  90 اسدي و همكاران.../ تبيين مدل تعويض رژيم بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از

 
به تجزيه و تحليل اثرات متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص كل بورس اوراق بهادار ) 1396(نژاد و فراهاني  فدائي

، نـرخ بهـره بـانكي، قيمـت طـلا، شـاخص       كننده آنها رابطه بين متغيرهاي كلان اقتصادي شامل قيمت مصرف. پرداختند
توليدات صنعتي، قيمت نفت، تلاطم قيمت سهام، نرخ ارز و عرضه پول و بازده شاخص سهام را بـا اسـتفاده از رگرسـيون    

منفـي بـر بـازده شـاخص سـهام داشـته و        تـأثير چندعاملي مورد بررسي قرار دادند و نشان دادند كه تغيير نرخ رشد پول، 
  .مثبت بر بازدهي شاخص داشته است تأثيرداراي  ها ي، قيمت نفت، تلاطم قيمت سهام و سطح قيمتشاخص توليد صنعت
به بررسي  VARX-DCC-GARCHبا استفاده از الگوي اقتصاد سنجي ) 1396( ، محمدي و ابراهيميعباسي نژاد

متغيرهاي نـرخ ارز، تـورم و قيمـت    آنها نشان دادند كه . رابطه متغيرهاي كلان و شاخص بازار سهام پرداختند هاي پويايي
   .نفت هر سه اثر مثبت در بلندمدت بر شاخص سهام دارند و نرخ ارز اثر بيشتري دارد

  شناسي پژوهش روش
  روش تحقيق

ي تحقيقات توصيفي تجربي و از نوع پس رويدادي است كـه از طريـق تجزيـه و تحليـل     اين تحقيق كاربردي و در زمره
و پاسـخ بـه سـئوالات تحقيـق،      هـا  هجهت استنباط و آزمون فرضـي  در اين تحقيق .گيردم مياطلاعات مشاهده شده انجا

مركز آمـار  « ي ها شامل سايت آمار و اطلاعات، كننده ي توليدها هاطلاعات آماري مورد نظر از اسناد منتشره توسط دستگا
جمـع آوري و پـردازش    »آورد نوين ره افزار نرم« و همچنين » ايران، بانك مركزي و شركت بورس و اوراق بهادار تهران 

  .شده است

  متغيرهاي پژوهش
ي صورت گرفته از مباني نظري و تحقيقات تجربي انتخاب ها متغيرهاي در نظر گرفته شده در مدل اين تحقيق با بررسي

ليت تبيين كنندگي بـازده  است متغيرهاي توضيح كلان اقتصادي و مالي به شرح زير با توجه به قاب شايان ذكر. اند هگرديد
، از اين رو ايـن متغيرهـا   باشند ميشاخص از پتانسيل بودن متغير انتقال يا به عبارتي عامل تغيير رژيم بازده بازار برخوردار 

باشـند كـه در    مي مناسبي براي متغير انتقال هاي بالقوه خطي مدل، گزينهمتغير توضيحي در قسمت خطي و غير علاوه بر
فصلي  صورت بهي مربوط به متغيرهاي مدل ها هداد. اين موضوع مورد بررسي قرار گرفته است سازي مدل يندفرامرحله دو 

است كه متغيرهاي مـورد اسـتفاده در ايـن مطالعـه      شايان ذكر. در مدل لحاظ خواهند گرديد تأخيرمحاسبه و با يك دوره 
آمده در مدل رگرسيوني بامفهوم  دست بهاينكه ضرايب  منظور بهفصلي زدايي شده و سپس  X-12ابتدا با استفاده از فيلتر 

گرفتـه شـده    10لگـاريتم در مقيـاس    باشـند،  ميصورت واحد  د پولي دارند يا متغيرهايي كه بهباشند از متغيرهايي كه واح
مـدل  بـدون تغييـر در    ، چـون مقيـاس كـوچكي دارنـد،    صورت نرخ رشد، نسبت يا درصد هسـتند  متغيرهايي كه به. است

  .ندا هرگرسيوني لحاظ گرديد
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 تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

  متغيرها  نماد متغير تعريف عملياتي
اين متغير بر اساس تغييرات در لگاريتم شاخص كل بورس و اوراق بهادار تهران محاسبه 

 بازده شاخص R  ).1399بانك اطلاعات سري زماني بانك مركزي، : منبع(شده است 

بانك : منبع(كننده محاسبه شده است  متغير بر اساس رشد شاخص قيمت مصرفاين 
 تورم INF  ).1399اطلاعات سري زماني بانك مركزي، 

: منبع(هاي بانكي محاسبه شده است  اين متغير بر اساس ميانگين وزني نرخ سود سپرده
 نرخ بهره R  ).1399؛ بانك اطلاعات سري زماني بانك مركزي، 1398مهدوي و همكاران، 

اين متغير بر اساس لگاريتم ارزش كالا و خدمات نهائي توليد شده در داخل كشور در يك 
 توليد ناخالص داخلي LGDP  ).1399بانك اطلاعات سري زماني بانك مركزي، : منبع(دوره مالي محاسبه شده است 

شده است اين متغير بر اساس ارزش يك واحد پول خارجي در مقابل پول داخلي محاسبه 
بانك اطلاعات سري زماني : منبع(و بر اساس نرخ ارز بازاري در نظر گرفته شده است 

  ).1399بانك مركزي، 
LECXH نرخ ارز 

بانك : منبع(اين متغير برابر با لگاريتم ارزش ريالي درآمدهاي نفتي محاسبه شده است 
 درآمد نفتي LOIL  ).1399اطلاعات سري زماني بانك مركزي، 

هاي  متغير بر اساس لگاريتم مقدار اسكناس و مسكوكات در دست اشخاص و سپردهاين 
 عرضه پول LM1  ).1399بانك اطلاعات سري زماني بانك مركزي، : منبع(ديداري محاسبه شده است 

 متيق يابيارز ياست كه برا هاي مالي نسبتاز جمله  سود هر سهمبه  متينسبت ق
 هر سهم سود ههر سهم ب جاري متيقآن محاسبه  يبرا. شود يها استفاده م سهام شركت

  ).1399آورد نوين،  ره افزار نرم: منبع( گردد مي ميتقس شركت
PE 

نسبت قيمت به سود 
 هرسهم

: منبع( آن يبه ارزش دفتر سهم كيارزش بازار  مينسبت برابر است با حاصل تقساين 
 PB  ).1399آورد نوين،  ره افزار نرم

به ارزش نسبت ارزش بازار 
 دفتري

  

 جامعه و نمونه آماري

دوره زمـاني مـورد بررسـي    . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت جامعه آماري اين پژوهش كليه شركت
نمونـه آمـاري پـژوهش شـامل آن     . سال است 14به مدت  1398تا انتهاي سال  1385مربوط به بازه زماني ابتداي سال 

  خواهد بود كه شرايط زير را داشته باشند؛هاي  دسته از شركت
 .ها منتهي به پايان اسفنده ماه باشد سال مالي شركت .1

 .در دوره مد نظر، سال مالي خود را تغيير نداده باشد .2

 .هاي مالي نباشد گري بيمه، بانك و واسطه هاي شركتجزء  .3

 .كرده باشند اطلاعات مالي مورد نياز براي انجام اين پژوهش را در دوره بررسي ارائه .4

 .معاملاتي آنها با توقف و عدم معامله روبرو نبوده باشد يك ماه پاياني سال نماد در .5

  .شركت گرديد 107با اعمال شرايط فوق الذكر تعداد نمونه نهايي برابر با تعداد 
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   پژوهش مدل

، تراسـويرتا  )1993(گرفتـه شـده توسـط گرانجـر و تراسـويرتا       كـار  به سازي پژوهش از چارچوب مدلد مدل جهت برآور
  به شرح زير استفاده گرديده است؛) 1996(، ايترهيم و تراسويرتا )1994(

هـاي فصـلي انجـام شـده     هاي تشخيصي مانند ريشه واحد و هم انباشتگي بر اساس فراواني داده ؛ ابتدا آزمونمرحله اول
  .زير است صورت بهكه ساختار اين مدل  شود ميسپس مدل خطي تحقيق برآورد . است

௧ݕ  )3رابطه  = ௧ݖᇱߚ + .௧ߝ ݐ = 1. …ܶ 

 βᇱجملات اخلال مدل رگرسـيوني و   ε୲برداري از متغيرهاي مستقل يا توضيحي،  ୲ݖمتغير وابسته،  y୲ كه طوري هب
  .برداري از ضرايب مدل رگرسيوني است

؛ به بررسي رابطه غيرخطي بين متغيرها، تعيين متغير انتقال يا گذار و نـوع مـدل غيرخطـي مناسـب پرداختـه      مرحله دوم
اين مرحله ابتدا شامل آزمون وجود رابطه غيرخطي بين متغيرها است كه در آن فرضيه صفر برابر با خطي بـودن  . شود مي

پيشـنهاد شـده توسـط تراسـويرتا      غيرخطـي از آزمون  بدين منظور. است STRو در برابر آن فرضيه غيرخطي بودن مدل 
اسـت،   Fبا يك تابع تقريبـي از توزيـع    )LM(كه مبتني بر آزمون ضريب لاگرانژ ) 1988(و لوكاونئن و همكاران ) 1994(

  .است STARاين آزمون مبتني بر بسط سري تيلور از مدل . استفاده خواهد گرديد

௧ݕ  )4رابطه  = ଴ߚ + ௧ݖଵߚ + ௧ݏ௧ݖଶߚ + ௧ଶݏ௧ݖଷߚ + ௧ଷݏ௧ݖସߚ +  ௧ߝ
شامل متغيـر   ௧ݏو ) عوامل مالي و كلان اقتصادي(متغيرهاي مستقل  ௧ݖ، )بازده شاخص(متغير وابسته  y୲ كه در آن

βଶ برابـر بـا   H଴از آزمون لاگرانژ براي آزمون فرضيه صـفر  . باشد ميانتقال  = βଷ = βସ = در مقابـل سـاير گزينـه     0
  .دهد ميرا نشان  ௧ݕخطي بودن سري  H଴پذيرش فرضيه  .گرديداستفاده خواهد 

بودن روابط بين متغيرها، به انتخاب نوع مدل مناسب غيرخطي با استفاده از  غيرخطيمبني بر  H଴پس از رد فرضيه 
 Fزيـع هـا داراي تو  كه بيان گرديد ايـن آزمـون   همان طور. شود سه آزمون ضرايب با فروض صفر به شرح زير پرداخته مي

  .باشند مي

  

ଵߚ	:଴ଶܪ = ଶߚ	|	0 = ଷߚ = ଶߚ	:଴ଷܪ	.0 = ଷߚ	|	0 = 0.H଴ଷ:	ߚଶ =  ଷ0ߚ

 (௧ݏ)براي متغيـر گـذار  مثال اگر  طور به. نام خواهند گرفـت  F4و F2 ،F3تحت عنوان  ترتيب بههاي فوق  آماره آزمون
رد شـود مـدل    H଴ଷ اگـر فـرض  مبني بـر وجـود دو رژيـم و     LSTR(1)رد شود مدل  H଴ଶيا  H଴ସفرض  انتخاب شده، LSTR(2)  اسـت در ايـن ميـان     شايان ذكر .بهينه انتخاب خواهد گرديد غيرخطيمدل  عنوان بهمبني بر وجود سه رژيم

شود كـه بـه ازاي آن    ، متغيري انتخاب مي)متغيرهاي توضيح(جهت انتخاب متغير انتقال مناسب از ميان متغيرهاي بالقوه 
  .هاي فوق را داشته باشد آزمون H଴در رد فرضيه صفر ) ريكمت P-value(قدرت بيشتري  Fآماره 
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بـه   مدل رياضـي مطـرح شـده   ، و همچنين متغير انتقال STR ؛ در نهايت پس از انتخاب نوع مدل غيرخطيمرحله سوم

  .با استفاده از روش حداكثر درست نمايي تخمين زده خواهد شد زيرشرح 

௧ܴ  )5رابطه  = ଴ߚ + ܦܩܮଵߚ ௧ܲ + ௧ܪܺܥܧܮଶߚ + ௧ܮܫܱܮଷߚ + ௧ܨܰܫସߚ + ହܴ௧ߚ + +1௧ܯܮ଺ߚ ௧ܤ଻ܲߚ + ௧ܧ଼ܲߚ + ଴ߠ) + ܦܩܮଵߠ ௧ܲ + ௧ܪܺܥܧܮଶߠ + +௧ܮܫܱܮଷߠ ௧ܨܰܫସߠ + ହܴ௧ߠ + 1௧ܯܮ଺ߠ + +௧ܤ଻ܲߠ ܥ}௧) (1+expܧ଼ܲߠ ∗ ( tܵ −  ଵି({(ߛ

 رافسـون -وتني ـنسازي غيرخطي  حل مسائل بهينه تمياز الگور ييزننده حداكثر درستنما نيدست آوردن تخم به يبرا
لگـاريتم توليـد ناخـالص داخلـي،      LGDPبازدهي شـاخص،   ௧ܴ ترتيب بهمتغيرهاي اين معادله نيز . دياستفاده خواهد گرد LECXH  ،لگاريتم نرخ ارزLOIL  ،لگاريتم درآمدهاي نفتيINF  ،نرخ تورمLM1     شاخص سياسـت پـولي، نسـبت ارزش

  .باشد مي PEو نسبت قيمت به سود هر سهم  PBبازار به ارزش دفتري 

  هاي پژوهشيافته

 هـاي افزار نـرم با استفاده از رژيم بازده شاخص بورس و اوراق بهادار تهران  عويضتبيين مدل ت رايمورد نظر ب هاي آزمون
Stata،Ox-Metrics  ،Eviews اسـت كـه قبـل از بررسـي مشـاهدات بـا اسـتفاده از         شايان ذكـر و  صورت گرفته است

 .اند همتغيرها فصلي زدايي شد ،فيلترهاي اقتصادي

  آزمون ريشه واحد متغيرها 
براي بررسـي ريشـه واحـد     HEGY 1 هاي مورد استفاده در اين مطالعه با فراواني فصلي است از آزموناز آنجايي كه داده

ن آزمون در تعيـين  اي ه نشان دادند ك) 1994( 3و قيسلز و همكاران) 1993( 2قيسلز و پرون. ستا هبين متغيرها استفاده شد
هنگام استفاده از اين آزمون ابتدا بـر اسـاس آمـاره    . بسيار مفيد و كارا است ،شود منجر ريشه واحد كه به رگرسيون كاذب

سريالي فصـلي،   بستگي هموجود خود LM بستگي همسپس با استفاده از آزمون خود ،گرددتعيين مي pشوارتز وقفه بهينه 
نباشد، يك عـدد   معنادارگيرد و اگر آماره آزمون از لحاظ آماري  در اجزاي اخلال معادله برآورد شده مورد سنجش قرار مي

. گـردد  معنـادار شود كـه آمـاره آزمـون    اين عمل تا جايي تكرار مي. گرددكاسته و دوباره معادله برآورد مي ها هاز تعداد وقف
انجـام آزمـون   براي . استبيانگر آزمون ريشه واحد فصلي صورت گرفته در مورد متغيرهاي تحقيق مورد استفاده  2جدول 

  .ه استاستفاده گرديد Eviewsافزار  ريشه واحد فصلي از نرم
د، نسبت ارزش بـازار  توان بيان كرد كه متغيرهاي نسبت قيمت به درآممي ،2جدول از آمده  دست بهبر اساس نتايج 

داراي  ،تـر اسـت   از مقدار بحراني بزرگ ଵܲଵدليل اينكه مقدار آماره  هب ،به ارزش دفتري، نرخ بهره، قيمت نفت و نرخ تورم
از آنجايي كه برخي از متغيرها انباشته از . اما ساير متغيرهاي تحقيق در سطح داراي ريشه واحد هستند ؛ريشه واحد نيستند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo [HEGY] (1990) 
2. Ghysels and Perron 
3. Ghysels and et al 
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نتـايج حاصـل از   . شـود منجـر مـي   متفـاوت  ها نوساناين امر به قابليت آزمون هم انباشتگي فصلي با  ،ديك مرتبه هستن

  .آمده است 3انباشتگي فصلي در جدول  هم

࣊  پژوهشنتايج آزمون ريشه واحد فصلي متغيرهاي  .2 جدول ૟ൗ  ૞࣊ ૟ൗ ࣊  ૜ൗ  ૛࣊ ૜ൗ ࣊  ૛ൗ   فراواني آزمون O ࣊ 
 ૚૚ࡼ ૚૛ࡼ ૚૜ࡼ ૚૝ࡼ ૜૝ࡲ ૛૜૝ࡲ ૚૛૜૝ࡲ  متغيرها     

  لگاريتم توليد ناخالص داخلي حقيقي  -18/1  -12/1  -47/1  -65/1  01/2  20/2  20/3
  نرخ تورم  -65/3  -06/4  -20/4  -34/2  35/5  43/7  89/5
  لگاريتم نرخ ارز  -14/1  -39/1  -27/1  -96/0  61/1  22/1  49/2
  لگاريتم قيمت نفت  -23/4  -76/5  -52/4  -53/1  68/3  44/4  12/4
  بازده شاخص كل  -16/2  -43/2  -19/2  -66/1  10/2  38/2  98/2
  نرخ بهره  -67/3  -87/3  -92/3  -39/2  48/3  09/4  18/4
  لگاريتم حجم پول  -11/2  -10/2  -73/1  -63/1  29/1  19/2  35/2
  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  -06/3  -95/3  -54/3  -34/2  40/3  98/5  28/5
௞,௞ାଵܨ  نسبت قيمت به درآمد  -87/3  -10/4  -99/3  -63/2  85/3  10/6  22/5 = 70/5   %5مقادير بحراني سطح   -65/2 

  
  
  

  نتايج حاصل از آزمون هم انباشتگي فصلي .3جدول 

LM(4) :ࡲ	ࣅ૚ ∩  Regressors Regressand ࣐࢚ ૚ࣅ࢚ ૛ࣅ࢚ ૛ࣅ

18/11  -  -  26/3-  92/3-  ܼଵ(ݔ୲) ܼଵ(ݕ௧) 
87/10  58/3  3.11-  -  23/4-  ܼଵ(ݔ୲) 

 
  

ఝݐدرصـد   5مقادير بحراني در سطح  = −3.25. ఒభݐ = −3.34. ఒమݐ = ଵߣ	:ܨ	2.17− ∩ ଶߣ = . اسـت  6.67
  .گرددمي تأييدفرض صفر مربوط به وجود ريشه واحد رد شده و از طرفي وجود رابطه هم انباشتگي بين متغيرها 

  سازي مدل
اين امكان  زيراباشد،  ميبالقوه يا انتقال مجموعه متغيرهاي گذار  متغير انتقال از ميانانتخاب  سازي ترين مرحله مدل ممه

و يا به معرفي برخي متغيرهاي جديـد  ) حذف برخي از متغيرها(ها به محدود كردن برخي متغيرها نيز وجود دارد كه تئوري
تـابع   s بـردار  شود كه هر بار يكي از متغيرهاي موجود درانجام مي دين شكل، آزمون بمتغير گذارپس از تعريف . دنبپرداز
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 اگر فرض صفر مبني بر خطي بودن براي بيشتر از يـك متغيـر گـذار رد شـد،    . شود مياستفاده  متغير گذارعنوان  هبانتقال 

Pكه مقدار  شود ميمتغيري انتخاب  بيان گرديد كه قبلاً همان طور − Value فـرض   زيـرا  ،آزمون براي آن حداقل باش
در اين تحقيق پـس از تخمـين مـدل بـا     . نسبت به ساير متغيرهاي گذار با قدرت بيشتري رد مي كندرا صفر خطي بودن 

زيرا نتايج تخمين بـراي آن   ،متغيرگذار انتخاب شد عنوان بهمتغير نرخ ارز ...) نرخ ارز، نرخ تورم و (متغيرهاي گذار مختلف 
، گام بعدي براي تخمين مدل غيرخطي انتخاب نـوع مـدل   متغير گذارپس از انتخاب . از ساير متغيرها بودتر  بخش رضايت

 كه گفتـه شـد   همان طور. مختلف براي تصريح مدل يكي را انتخاب و استفاده نمود STRهاي است كه بايد در بين مدل
  . است LSTR2 و LSTR1 صورتتابع به دو  نوع

است كه مقادير ارائـه شـده    شايان ذكر. خلاصه شده است 4در جدول خصوص  در اين موننتايج حاصل از انجام آز
بر اين اساس سـتون اول نشـان دهنـده سـطح عـدم      . دهد ميرا نشان  )F)Prob Fسطح عدم اطمينان آماره 4در جدول 

  .است H଴ସ و H଴ଶ ،H଴ଷمربوط به سطح اطمينان رد فرضيات  ترتيب بهاطمينان در رد فرضيه خطي بودن و ستون بعدي 

 خطي بودن، تعيين متغير انتقال و فرم تابعي مناسب هاي آزموننتايج  .4جدول 

  فرم تابعي
  پيشنهادي

  داريسطح معني
  انتقال متغير

  ૙ࡴفرضيه  ૙૛ࡴفرضيه  ૙૜ࡴفرضيه  ૙૝ࡴفرضيه

Linear  0/04231 0/32143 0/87986 0/53242 قيمت نفت 

LSTR2  0/07218 0/00653 0/23215 0/00604 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

LSTR1  0/15510 0/07197 0/03910 0/01196 نرخ تورم 

LSTR1  0/02631 0/06865 0/02119 0/01122 نرخ ارز 

LSTR2  0/00185 0/51846 0/22405 0/02153 نسبت قيمت به درآمد  
  

متغيـر انتقـال در    عنوان بهمبني بر خطي بودن مدل با در نظر گرفتن نرخ ارز  H଴ بر اساس نتايج ستون اول فرضيه
در اين آزمون براي متغير نرخ ارز كمتـر از ديگـر متغيرهـا     P-valueهمچنين مقدار . شوددرصد رد مي 95سطح اطمينان 

از سه سـتون ديگـر حـاكي از رد     نتايج حاصل. شودمتغير انتقال مناسب انتخاب مي عنوان به ارز بنابراين متغير نرخ. است
بر اين اساس فرم تابعي مناسب پيشنهاد . متغير انتقال است عنوان بهنظر گرفتن نرخ ارز  با در ଴ସܪو  ଴ଷܪ، ଴ଶܪفرضيات 

تاييد اين فرم تابعي براي تابع انتقال نشان دهنده وجود يـك حـد آسـتانه    . است LSTR1 صورت بهشده براي تابع انتقال 
اين رابطه بين متغيرها حول يك سطح از نرخ ارز كه همان نقطه حد آستانه است، دچار تغيير رژيم شده و ايـن  بنابر. است

  .افتد اتفاق ميتحت تابع انتقال ملايم  صورت بهتغيير رژيم 
متغير گذار نرخ ارز، نتايج  رژيم حاكم بر بازده شاخص تحتدو مبني بر وجود  LSTR1مدل با توجه به انتخاب نوع 

 .شرح زير نمايش داده شده است هب 5در جدول در مدل غيرخطي اين  نهايي حاصل از تخمين
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  )بازده شاخص كل: متغير وابسته(برآورد مدل نتايج  .5جدول 

 بخش خطي مدل
  ضرايب معناداري  

  )01/0( 65/0 أعرض از مبد
  )03/0( 17/0 لگاريتم توليد ناخالص داخلي حقيقي

  )00/0( -32/0 نرخ تورم
  )00/0( 19/0 لگاريتم نرخ ارز

  )00/0( 26/0 لگاريتم قيمت نفت
  )03/0( -018/0 نرخ بهره

  )01/0( 27/0 لگاريتم حجم پول
  )00/0( 017/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  )04/0( 015/0 نسبت قيمت به درآمد
 مدلغيرخطيبخش

  )04/0( 0/ 022  أعرض از مبد
  )00/0( 11/0 ناخالص داخلي حقيقيلگاريتم توليد 

  )00/0( -18/0 نرخ تورم
  )03/0( 21/0 لگاريتم نرخ ارز

  )02/0( 15/0 لگاريتم قيمت نفت
  )01/0( -014/0  نرخ بهره

  )03/0( 21/0  لگاريتم حجم پول
  )02/0( 016/0  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  )00/0( 019/0  نسبت قيمت به درآمد
  20/3  ضريب گاما

  C 54/0ضريب 
  

  نتايج
ي از صـفر دارنـد، نتيجـه بيـانگر     معنـادار توجه به اينكه تمامي متغيرهاي تحقيق در سطح خطاي پـنج درصـد، اخـتلاف    

هاي تشخيصـي مـدل   آمده از آزمون دست بهنتايج . است شاخصمتغيرهاي كلان اقتصادي و مالي بر بازدهي  گذاري تأثير
همان طور كـه  همچنين . و مشكل واريانس ناهمساني در جملات اخلال مدل بوده است بستگي همبيانگر عدم وجود خود

متناظر با مقادير بـالاي  ( HGو ) متناظر با مقادير پايين رشد نرخ ارز( LGداراي دو رژيم حدي  غيرخطياشاره شد، مدل 
  . است) رشد نرخ ارز

شود متغير توليد ناخالص داخلي در بخش خطي و غيرخطـي مـدل اثـرات مثبـت و      در مدل برآورد شده مشاهده مي
در . باشـد  بهبود شرايط توليـد اقتصـادي بـر بـازدهي شـاخص مـي       تأثيري بر بازدهي داشته است كه اين حاكي از معنادار
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كه اثـر  باشد  اين ميحاكي از  هر چند مطالعات بسياري صورت گرفته است اما نتايجخصوص ارتباط تورم با بازدهي سهام 

است آمده  دست بهطوريكه در برخي از مطالعات رابطه تورم و بازدهي سهام، منفي  به. سهام، متفاوت است دهيتورم بر باز
فر،  زاده صميمي و يحيي جعفري(در اين پژوهش مطابق با مطالعات . اند را مثبت ارزيابي كرده بستگي همبرخي ديگر اين و 

در هر دو بخش خطي و غيرخطي با بازدهي سهام نرخ تورم  رابطه )1388پور،  پاشايي فام و اميدي ؛1385 ؛ وزيري،1380
، زيـرا قيمـت   تأثير بگذاردتواند بر قيمت سهام  گذاري بر نرخ تنزيل مي تورم از طريق اثر. دار بوده است منفي و معنيمدل 

باعث افزايش نرخ تنزيل و به دنبال آن افزايش تورم و  شود مي هاي نقدي آينده سهام محاسبه سهام با ارزش فعلي جريان
يكي از متغيرهاي كلان اقتصـادي   عنوان بهضريب متغير نرخ ارز نيز . گردد مي هاي آينده سهام كاهش ارزش فعلي جريان

اي از ارزش بـازار سـهام بـه     در بخش خطي و غيرخطي مثبت بوده است كـه دليـل آن اختصـاص يـافتن بخـش عمـده      
 رود و ايـن جريـان   دلار بالا مـي  مقابل در ريال ارزش كاهش ها با اين شركت  درآمد. باشد ي صادرات محور ميها شركت
نـرخ ارز، نتـايج ايـن     گـذاري  تـأثير در خصـوص   .خواهد داشـت  در پي را ها شركت اين سهام قيمت افزايش مثبت، نقدي

مبني عدم ارتباط  )1396( و فراهاني نژاد فدائيو مغاير با مطالعه ) 1391(فر و لاريمي  زاده پژوهش مطابق با مطالعه يحيي
  . باشد بين نرخ ارز و بازدهي سهام مي

 ترتيـب  بـه هاي سياست پولي در مدل برآورد شـده ايـن پـژوهش     شاخص عنوان بهمتغيرهاي حجم پول و نرخ بهره 
 و عباسـيان اولادي  مرادپـور  اثرات مثبت و منفي بر بازدهي سهام داشته است كه مطـابق بـا نتيجـه تحقيـق عباسـيان و     

 حركـت  به منتج و نهايتاً نقدينگي در افزايش به منجر عرضه پول در افزايش. باشد مي) 1389(سجادي و فرازمند ) 1387(
 نـرخ  كه است اين سهام قيمت و بهره نرخ بين رابطه درخصوص مرسوم استدلال. گردد مي سهام هاي قيمت بالاي به رو

 قيمـت  در آن تبـع  به و عايدات تنزيل در مهمي نقش انتظار مورد دهنده بازده تشكيل اصلي عناصر از يكي عنوان به بهره
تأثير  .شود مي سهام قيمت كاهش به منجر پول نگهداري هزينه فرصت افزايش غالب در آن افزايش و كند مي ايفاء سهام

 از اسـت ايـران يكـي    شايان ذكر. باشد متغير درآمدهاي نفتي بر بازدهي سهام مطابق نتايج پژوهش در دو رژيم مثبت مي
 كشـورهاي صـادركننده   براي. كند مي ايفا كشور اقتصاد در مهمي نقش نفت قيمت لذا رود مي شمار نفت به صادركنندگان

شود، كه اين خود  هاي وابسته به نفت مي يت نفت منجر به افزايش درآمد دولت و سود شركتهرگونه افزايش در قم نفت
 و فراهـاني  نژاد فدائينتيجه فوق مطابق با مطالعه . تواند منجر به افزايش شاخص كل بازار سهام و افزايش بازده گردد مي

در تبيـين كننـدگي بـازده     بازار بـه ارزش دفتـري  متغيرهاي مالي نسبت قيمت به درآمد و نسبت ارزش . باشد مي )1396(
  .باشد اند كه اين مطابق با تحقيقات تجربي متعدد صورت گرفته در اين خصوص مي شاخص تأثير مثبت داشته
گذاري اين متغيرهاي توضيح بر بازدهي  شدت اثر كه اين استپژوهش فوق برآورد شده  LSTRنكته مهم در مدل 

متغيـر   عنـوان  بـه (سطوح متفاوت نـرخ ارز   تحت غيرخطيمنفي بودن نوع رابطه، به شكل شاخص صرف نظر از مثبت يا 
 بينانتقال سرعت . گيرد شكل مي بالا و پايين ارزي دو رژيم رفتار بازدهي شاخص تحت. است نامتقارنمتفاوت و ) انتقال
  . گردد ميتعيين  20/3معادل  (௜௧݃)با پارامتر گذار تخمين زده شده ي با رشد بالا و پاييندو رژيم ارز اين
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  تابع لاجستيك مربوط به تغيير رژيم .1شكل 

  
بـر   آن، كننـده  بـا متغيرهـاي تبيـين    شاخص بازدهرابطه بين نرخ ارز بر  گذاري اثر تابع انتقال حاكي از نحوه 1شكل 

منجر به تعويض  20/3 ايحد آستانهبيشتر از نرخ ارز فصلي رشد اين نمودار  اساس بر. باشد ميحسب مقادير متغير انتقال 
  .گردد مي) انتقال از رژيم نوع اول به رژيم نوع دوم(رژيم 

  

  
  هموار حاكم بر بازار هاي رژيمروند  .2شكل 

 دوره 80، با توجه به تعداد مشاهدات و تجزيه آن به دوران مختلف با توجه به متغير گذار انتخاب شـده  در مدل فوق
احتمـال طبقـه   . شـوند  يم ـ يبنـد  طبقه )بالا هاي نوسان( دوم ميدر رژ دوره زماني 100و ) پايين هاي نوسان(اول  ميدر رژ
تـوان   مـي  درصـد  13/43با احتمال  يعنيدرصد است،  87/55دوم  ميدرصد و در رژ 13/43اول  ميمشاهدات در رژ يبند
 ـ در مشـاهده  100 تعـداد درصد 87/55 حتمالشده و با ا ياول طبقه بند ميمشاهده در رژ 80 تعداد گرفت كه جهينت  مرژي

دوره و  80/15اول حـدود   مي ـمانـدن در رژ  نيانگي ـگرفـت كـه م   جـه يتوان نت يم علاوه بر اين. شوند يم يبند دوم طبقه
با اسـتفاده   2شكل مطابق  مدل يسالانه برا ميماندن در دو رژ احتمال .دوره است 20دوم حدود  ميماندن در رژ نيانگيم
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دوم  مي ـشـكل نشـان داده شـده اسـت، رژ     نيكه در ا همان طور. آمده استبه دست  1رو شيپ ينيب شيمرحله پ از روش

 پـايين  هـاي  نوسـان  ي بـا هـا  هاز دور شيب بالا هاي نوسانبا  يها هبهتر دور يبه عبارت و است دارترياول پا مينسبت به رژ
  .است

   هاو پيشنهاد گيرينتيجه
شـده   سازي رفتار متغيرها در حيطه اقتصاد و مـالي دلم فراينددر  قابل توجه يباعث بهبودهاي غيرخطي مدلاستفاده از 

تر اسـت،  آسان دهندكه رفتار غيرخطي از خود نشان مي و مالي هاي اقتصاديهاي خطي از پديدهاگرچه كه تخمين. است
هاي اخيـر   بر اين اساس در دهه. به بار آوردي نتايج غلط تواند مياما در بسياري از موارد تصريح خطي از چنين متغيرهايي 
  .سازي غيرخطي در حوزه مالي افزايش يافته است علاقمندي به استفاده از رويكرد تعويض رژيم براي مدل

هـاي فصـلي   و داده) LSTR(رگرسيون انتقـال ملايـم لاجيـت     غيرخطيلذا با اين رويكرد در اين پژوهش از مدل 
تبيـين مـدل تعـويض رژيـم بـازده       منظـور  به 1398تا  1385ي ها تصادي و مالي براي سالمربوط به متغيرهاي كلان اق

است كه بازدهي شـاخص  آمده از اين مطالعه بيانگر اين  دست بهنتايج . گرديداستفاده  ،شاخص بورس اوراق بهادار تهران
 تـأثير بلكه تحت  گيرد ميكديگر شكل در غالب دو رژيم متفاوت از ي غيرخطي صورت بهبورس اوراق بهادار تهران نه تنها 

توان بيان داشت بـر خـلاف عمـوم     در واقع مي. دهد ميتعويض رژيم يا به عبارتي تغيير رفتار ) رشد نرخ ارز(متغير انتقال 
خلق بازدهي شاخص را به شكل خطي و متقارن  فرايندكه ) 1396(نژاد و فراهاني  فدائيتحقيقات صورت گرفته از جمله 

مطابق پـژوهش   متغيرهاي كلان اقتصادي و ماليخود از جمله  كننده اند، رابطه بازده شاخص با عوامل تبيين تبيين نموده
حاكم بـر بـازدهي شـاخص    ) رژيم اول رشد پايين نرخ ارز و رژيم دوم رشد بالاي نرخ ارز(و تحت دو رژيم  غيرخطيفوق 
  .ت و نامتقارن استمتفاو

همه متغيرهاي كلان اقتصادي به جزء نرخ ارز در رژيم دوم نسبت بـه   گذاري دست آمده، ضريب اثر همطابق نتايج ب
رژيم اول كاهش يافته است و در خصوص متغيرهاي مالي ضريب اثرگذاري نسبت قيمت به درآمد در رژيم دوم نسبت به 

ول متغيرهاي حجم پول، قيمت نفت و تورم از ميان متغيرهاي كلان اقتصـادي و  در رژيم ا. رژيم اول افزايش يافته است
ايجـاد بـازدهي شـاخص     فراينـد بيشترين ضريب را در توضـيح   ترتيب بهمتغير مالي  عنوان بهمتغير نسبت قيمت به درآمد 

 ترتيـب  بـه رآمـد و تـورم   ، اين در حالي است كه در رژيم دوم متغيرهاي نرخ ارز، حجم پول، نسـبت قيمـت بـه د   اند هداشت
  . اند هبيشترين ضريب توضيح دهندگي بازدهي شاخص را داشت

شناسـايي   هاي  صرف نظر از نوع رژيم(هاي چندگانه حاكم بر بازدهي شاخص  نتايج اين پژوهش از منظر وجود رژيم
 و نـايفر  ،)2009(چانگ ، )2005( يدها بردين وهمگام با ساير تحقيقات خارجي صورت گرفته از جمله ) شده و متغير انتقال

در خصوص تحقيقات داخلي صورت گرفته بـا  . باشد مي) 2017(و فاهمي  )2017(ل و همكاران بهلو، )2013( دوحايمن ال
بايست بيان داشت كه تنها رابطه متغير انتقال از پيش تعيين شده توسط محقق  استفاده از مدل رگرسيون انتقال ملايم مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Forward forecasting 
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عباسـي و  (توان به بررسي رابطه حجم معـاملات   د ارزيابي قرار گرفته است كه در اين خصوص ميبا بازدهي شاخص مور

در تبيـين مـدل تعـويض     ،لذا وجه تمايز اين پـژوهش . با بازدهي شاخص اشاره نمود) و پدرام(و نرخ بهره ) 1390باقري، 
ه زا بـرون و در نهايت شناسايي متغير انتقال تري از متغيرهاي توضيح اقتصادي و مالي  رژيم بازده شاخص با طيف گسترده

  . باشد ميبا استفاده از آزمون مربوطه از ميان متغيرهاي بالقوه ) نرخ ارز(
بازار سرمايه پيشـنهاد  گذاران نهادي و حقيقي فعال در  به سرمايهپژوهش،  اين هاي حاصل از حسب نتايج و يافته بر

در انتخاب پرتفوي بهينه را به هنگام ) نرخ ارز(حاكم بر بازار سرمايه و وضعيت عامل تعويض رژيم  هاي رژيمنوع شود  مي
گـردد و   رژيم حاكم بر بازار تعويض مي درصد نرخ ارز، 3.2با رشد فصلي بيش از  نظر گيرند، زيرا مطابق نتايج اين تحقيق

حاكم بالا نسبت به رژيم رژيم  تحتو نوع پرتفوي بهينه ي در خلق بازده گذاري عوامل اقتصادي و مالي به طبع آن تأثير
گذاري متغيرهاي از جمله نرخ ارز و نسبت قيمت به درآمد نسبت به سـاير   شدت اثر م ارزي بالايژدر ر. كند پايين تغيير مي
نسبتاً بـه نـدرت    اگر ها، حتي احتمال تعويض در ميان رژيم از سوي ديگر .رود كننده بازده سهام بالاتر مي متغيرهاي تبيين

در برابر  با رصد كردن تغييرات نرخ ارز توانند گذاران مي ، خود شامل يك عدم اطمينان اضافي است كه سرمايهبيفتداتفاق 
  .آن محافظت شوند
ي رشـد  هـا  هويت يافته با نرخ(متمايز  هاي رژيم ميانتعويض  آنجايي كهاز شود  هاي آتي پيشنهاد مي براي پژوهش

بـازدهي   ـمنجر به افزايشي، كاهشي، يكنواخت يا غير يكنواخت شدن رابطـه ريسـك     تواند مي) ز عوامل بنياديمتفاوت ا
نشـان  ) 2011(و راسي و تيمـرمن  ) 2007(آنگ و ليو  ،)2000(وايت لاو ، )1993(كه باكس و گرگوري  همان طور ،گردد

شـود در   همچنـين پيشـنهاد مـي   . بهينه استفاده گـردد  از رويكرد تعويض رژيم براي تببين ريسك و تعيين پرتفويدادند، 
هاي تعويض رژيم از جمله مدل ماركوف براي تبيين مدل تعويض رژيم بازده شاخص اسـتفاده   تحقيقات آتي از ساير مدل

  .گردد

  منابع
هـا و   فصـلنامه پـژوهش   .نرخ تورم بر بازده واقعي سهام در اقتصـاد ايـران   تأثيربررسي  ).1388( پور، رضا يديام امين و، رفام پاشايي

 .113-93، )50(17، هاي اقتصادي سياست

فصـلنامه  . اثرات نامتقارن نرخ بهره بر شاخص قيمت سـهام ايـران  ). 1395( عباسي عقدا، سحر هدي؛ موسوي، ميرحسين وپدارم، م
 . 171 -162 ،)4(2، مطالعات مديريت و حسابداري

نمـايي در   هاي بورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از مـدل گـارچ       پويايي). 1393( ليرضاع ،سارنج اپور وش ،محمدي ضا؛ر ،راعي
  . 98-77، )1(16، تحقيقات مالي .فميانگين سوئيچينگ ماركو

بررسي رابطه متغيرهاي كلان اقتصادي و شاخص بـازده نقـدي   ). 1389(هاشم  ،علي صوفي و حسن ،فرازمند ؛سيدحسين ،سجادي
  .150 – 123، )10(1، پژوهشنامه اقتصاد كلان. سهام در بورس اوراق بهادار تهران

فصـلنامه  . هاي رابطه متغيرهاي كلان و شاخص بازار سـهام  پويايي). 1396( جادابراهيمي، س عباسي نژاد، حسين؛ محمدي، شاپور و
 . 82-61 ،)16(، مين ماليتأ ديريت دارايي وم
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 حجـم  نقـش  و بررسـي  اي آسـتانه  غيرخطـي  هـاي  مدل از استفاده با سهام بازده بيني پيش). 1390( حرباقري، س عباسي، ابراهيم و
 . 108 -91 ،)32(13، تحقيقات مالي. ها مدل اين عملكرد بهبود در معاملات

اثر متغيرهاي كلان اقتصـادي بـر شـاخص كـل بـورس اوراق      ). 1387( حيد، عباسيون، وهديمرادپور اولادي، م اله؛ عباسيان، عزت
 . 152 -135 ،)36(، اقتصادي ايران هاي پژوهشفصلنامه . بهادار تهران

فصـلنامه  . ، اثرات متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهـران )1396(و فراهاني، رضا  اسماعيلفدائي نژاد، 
 .26-1، )39(، تصاد مالياق

ي قيمتي و درآمدي نفت بر بازده واقعي سهام ها تكانه تأثيربررسي  ).1391( كسانار فرامرزي، عفر وريمي، جلا محمود؛فر،  زاده حييي
 .44-63 ،)2(1، فصلنامه مطالعات حسابداري و حسابرسي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

. بررسي رابطه تورم و بازده سهام در ايران، تحليل نظري و مروري بـر ادبيـات  ). 1380( حمدصميمي، ا جعفري حمود؛فر، م زاده يحيي
 .158-115، 38، )س( فصلنامه علوم انساني دانشگاه الزهرا

ام نوسانات نرخ ارز بر سـطوح چـولگي و كشـيدگي بـازده پرتفـوي سـه       تأثيربررسي ). 1398( ليع ،حاجي اكبري نرگس؛ ،يزدانيان
  .121-146، )25( 9، نشريه چشم انداز مديريت مالي. انهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر شركت
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