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Abstract 
The purpose of this study is to use a diversity-based model to create optimal stock 

portfolios and evaluate their superiority by considering sector indicators. The 
statistical population of this research is all sectors of Iranian economy, where one or 
more companies belonging to that sector which are active in the Tehran Stock 
Exchange and remain in systematic exclusion. The industry groups currently active in 
the stock exchange are introduced as form of different economic sectors such as 
banking and insurance, construction sector, mining sector and... Classification (37 
sectors and subsections). Since the purpose of this study is to identify the appropriate 
investment strategies in the stocks of different sectors of the economy, for this 
purpose, after collecting the data, the descriptive analysis of the data will be done first. 
In the following, the validity and distribution of the data are evaluated by performing 
the stationary test and the normality test to estimate the models. In the next step, using 
the Hamiltonian approach and the Markov switching method, bull (boom) and bear 
(stagnation) periods are identified in different parts of the Tehran Stock Exchange 
market, and then they are analyzed using the logit model of sector investment models. 
The results show that, along with other macroeconomic factors, the increase in the 
inflation rate is one of the key factors behind the occurrence of prosperity in 
economic sectors and has strongly influenced the strategy of investors. 
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 چکیده
آنها با در نظر  يرترب یابیو ارز نهیسهام به يسبدها جادیا يبر تنوع برا یمبتن یمدل يریمطالعه بکارگ نیهدف از ا

چند  که یک یا هاي اقتصاد ایران هستندبخشتمام پژوهش جامعه آماري این است.  یبخش يهاگرفتن شاخص
هاي شرکت متعلق به آن بخش در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت دارند و در حذف سیستماتیک باقی بمانند. گروه

قتصادي ي مختلف اهابخشاین صنایع در قالب پژوهش صنعت فعال در بورس اوراق بهادار تهران که در طی فرایند 
اند به عنوان و زیر بخش) شدهبخش  37بندي (مثل بخش بانک و بیمه، بخش ساختمان، بخش معدن و غیره طبقه

مناسب  يهاياستراتژ ییمطالعه شناسا نیهدف ا ي استفاده خواهند شد. از آنجا کهگذارسرمایهي پورتوي هامولفه
یل ها ابتدا به تحلآوري دادهاست، لذا بدین منظور پس از جمع صادهاي مختلف اقتگذاري در سهام بخشسرمایه

ها شود. در ادامه با اجراي آزمون ایستایی و آزمون نرمالیتی اعتبار و توزیع دادهها پرداخته میتوصیفی مربوط به داده
هاي رکف، دورهما وئیچینگشود. در گام بعد با استفاده از رویکرد همیلتون و روش سها ارزیابی میبرآورد مدل براي

هاي مختلف بازار بورس اوراق بهادار تهران شناسایی شده و سپس با استفاده گاوي (رونق) و خرسی (رکود) در بخش
هند که در کنار دگیرند. نتایج نشان میگذاري بخشی مورد تجزیه و تحلیل قرار میهاي سرمایهاز الگوي لوجیت مدل

صادي است هاي اقتوقوع رونق در بخش سازفزایش نرخ تورم یکی از عوامل کلیدي زمینهسایر عوامل اقتصاد کلان، ا
 گذاران را شدیدا تحت تاثیر خود قرار داده است.و استراتژي سرمایه

(رونق)  يگاو يهامارکف، دوره نگیچیو روش سوئ لتونیهم کردیرو ،یگذاري بخشهیاستراتژي سرما هاي کلیدي:واژه
 ي.اقتصاد يهابخش(رکود)  یو خرس

   .G11, C24, C34 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 شودیگفته م هاهیرو ایرفتارها  ن،یاز قواعد و قوان يابه مجموعه يگذارسرمایه ياستراتژ

 .است دهش یطراح يگذارسرمایه ياستراتژ نیدر انتخاب بهتر گذارهیسرما ییراهنما يکه برا
 يهاکرده است و مهارت نییخود تع يبرا یمتفاوت يهر شخص، اهداف سودآور دیتردیب

 هانهیز گزا یمناسب خواهند بود. بعض یگوناگون يهايو استراتژ هاکیتاکت ياو برا یشخص
 نهیدو گز نیا نیب ییها در جاگذارسرمایه شتریو سود خواهد بود و ب سکیر نیشامل انتخاب ب

 يشتریب هیخطر، بازگشت سرما یکم رشیاست با پذ نیافراد ا نیا دی. امتقرار خواهند گرف
 خودشان بدست آورند. يگذارسرمایهرا در اثر  يشتریسود ب تیداشته باشند و در نها

 دیقبل از اقدام به هرگونه خر ي،گذارسرمایهبر اساس نظریات مربوط به مدیریت و فرایند 
تظار، مورد ان همربوط به سطح بازد يتهایمحدود ،يگذارسرمایه استیس دیبادارایی و فروش 

را  شود لیشکت يپرتفو یستیآن با طیکه تحت شرا ییهاتیمحدود ریو سا سکیتحمل ر زانیم
بازده  و سکیر زانیم ،يگذارهیدر سرما يریگمیعوامل تصم نیتراز مهم یکی. کرد نییتع

و  سکیر نیبا تبادل ب بیشتر نهیبه يهاییاز دارا ییااست. انتخاب مجموعه ياهیسرما يهاییدارا
 گذارانهیسرما نیباشد بنابرا شتریب هاییمجموعه دارا سکیهر چه ر رد،یگیبازده صورت م

 نیهترانتخاب ب ،يپرتفو يساز نهیخواهند داشت. منظور از به يبالاتر بازده افتیانتظار در
آن  سکیحداکثر و ر يگذارهیسرما ياست که تا حد امکان بازده پرتفو ییهاییاز دارا بیترک

 اینسبت  نییتع ،يپرتفو لیمهم در تشک يهااز گام یکیگفت:  توانیم نیحداقل شود، بنابرا
 نی. اابدیکاهش  يگذارهیسرما يپرتفو سکیکه ر ییابه گونه هاستییااز دار ییانهیوزن به

ه و با شد. با توجه به موارد مطرحردیگیمناسب صورت م يانتخاب استراتژ قیگام مهم از طر
رفتار و  هارهستند و درب بازیگرانترین گذاران در بازار سهام ایران از اصلیتوجه به اینکه سرمایه

با توجه به استراتژي انتخاب شده توسط آنها (در خصوص نوع عملکرد واقعی آنها 
ه و کمتر مطالعآید) ي به عمل میگذارسرمایههاي هاي مختلفی که از استراتژيبنديدسته

در بورس اوراق  انگذاردر نظر دارد عملکرد سرمایهپژوهش ، این ، لذابررسی انجام شده است
 ي در سهام بخشی مدل سازيگذارسرمایهي هااستراتژيبهادرا تهران را بر اساس معیار انتخاب 

ظري و نپژوهش حاضر که تلاشی است در جهت پر کردن شکاف پژوهش کند. بنابراین مساله 
اتژي اي استرو معیاره هاویژگیتجربی موضوع در بازارهاي مالی ایران به این صورت است که 

 ان چگونه است؟گذارسرمایهانتخاب سهام بخشی توسط 
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 پژوهشمبانی نظري و پیشینه 
ر را د گذارسرمایهرفتارهاست که  ایها  هیرو ن،یاز قوان يامجموعه يگذارسرمایه ياستراتژ

برنامه  ک،یبرنامه استراتژ گری. به عبارت دکندمی ییراهنما شیگذارسرمایه ویانتخاب پرتفول
 فتنرمختلف است، با توجه و در نظر گ يهاگذاريسرمایه انیدر م هادارایی عیاز توز گذارسرمایه

 يگذارسرمایه يهااستراتژي ي. برایو افق زمان سکیتحمل ر ،يهمچون اهداف فرد یعوامل مختلف
 هیت سرماحداکثر کردن بازگشان گذارسرمایه یصورت گرفته است. برخ یمختلف يها يطبقه بند

حداقل کردن  گریدهند، اما افراد د یم حیترج یسکیر يهاداراییدر  يگذارسرمایهشان را با 
تظارات عقلانی در الگوي ان پسندند.یرا م يدو استراتژ نیا نیب بیشتردهند. اما یم حیرا ترج سکشانیر

گذاران، با استفاده از اطلاعاتی که خی سرمایهفرض بر این است که بر ،)1980گراسمن و استیگلیتز (
کنند. بر می گذاريطور منفعل سرمایهو برخی دیگر بهبه طور فعال کنند بابت کسب آنها هزینه می
ي گذارشده سرمایهگذاران فعال (که با استفاده از اطلاعات خریدارياین اساس، اگرچه سرمایه

 گذاران در نقطۀ تعادل، مطلوبیتسرمایه هآورند، همبه دست می کنند)، بازده ناخالص بیشتريمی
 .)2011، 1موردانتظار یکسانی دارند (باربر و اودن

 يبه بازارها انگذارسرمایهاعتماد  جهینت ياستراتژ نیاي : گذارسرمایهدر  رفعالیغ ياستراتژ
نظر  ایهبرپبرآورد ارزش سهام است.  نیسهام بهتر متیآنها معتقدند که ق نیکاراست. بنابرا

 يتراتژاس یعنیاست  يشامل دو نوع استراتژ یبطور کل رفعالیغ ي)، استراتژ2001( نیلیتاندل
 ذارگسرمایه کی رفعال،یغ ياستراتژ ياجراسهام شاخص. در  يو صندوق ها يو نگهدار دیخر

ست. شده ا میخص و تنظآن مش سکیکه بازده و ر کندیرا انتخاب م یسهام خاص یبه سادگ
مدت  يو سپس آن را برا کندیم دیخر کباری تنها گذارسرمایه ،ينگهدار دیخر يدر استراتژ

وثر در طور مهب تواندیم رفعالیغ يگذارسرمایه ياستراتژ نیبر ا افزون. داردینگه م یطولان
انجام  يهاگذاريسرمایهسهام شاخص  يهااعمال شود. صندوق زیسهام شاخص ن يهاصندوق

رض انجام ف نیبا چند ندیفرا نی. ادهدیکشور را نشان م کیدر  یبیشده براساس شاخص ترک
 شود،یکارا انجام م يهاهزینهبا  يگذارسرمایهکارا که  اری. همانند بازار بسشودیم

به  یاتیمال يایانجام شده مزا يهاگذاريسرمایهبطور فعال صورت گرفته و  هاگذاريسرمایه
 همراه دارد.

                                                                                                                                      
1. Barber, B. M; & Odean, T 
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 يا دهیا کنندیکه مدل فعال را انتخاب م یانگذارسرمایهي : گذارسرمایهفعال در  ياستراتژ
 رفعالیغ ي. در استراتژنندیگزیرا برم رفعالیغ يدارند که استراتژ یانگذارسرمایهمخالف با 

 یکسب بازده يجام اقدامات سوداگرانه مختلف برااطلاعات و ان يدر جمع آور گذارسرمایه
کند و  دایپ يقتریو دق عتریبتواند اطلاعات سر گذارسرمایهفعال است. هر چه  اریبس يرعادیغ

دست که ب يايگذارسرمایه یبخرد، مطمئنا بر بازده ایرا بفروشد  دیحدس بزند که سهام جد
 يبه سفته باز لیتما کندیفعال را انتخاب م يکه استراتژ يگذارسرمایه. گذاردیم ریتاث ،دیآیم

که در آن  یاست، روش يبرتر ياستراتژ هااستراتژين یتراز شناخته شده یکیکوتاه مدت دارد. 
که به  یو فروش سهام شوندیم شمردهکه به عنوان برنده  یسهام دیدر خر دیسهامدار با ایبازار 

که به عنوان  یسهام دیهوشمندانه عمل کند. حدس در خر ،شوندیم يبندعنوان بازنده طبقه
ارزش بازار سهام ادامه  شیافزا يفرض است که حرکت به سو نیبا ا شوندیم شمردهبرنده 

 .افتیخواهد 
 يگذارهیمختلف سرما يهاياستراتژ ییکارآ رامونیپ نیمحقق ایدن يهابورس بیشتر در

 يهاياتژاستر ياز مطالعه بر رو یمـال نامـتخصص یاصـل لیدل .اندانجام داده يامطالعات گسترده
 یو نداشتن تخصص کاف هیاطلاعات موجود در بازار سرما لیتحل ییتوانا عدم ،يگذارهیسرما

و  هادگاهیرا از د يگذارهیسرما يهاياستراتژ پژوهشگران .است گذرانهیـرماتوسط س
ه عـمده ک هايبنددسته نیترجیاز را یکی اند.دهکر يبنددستهی متنوع اریبس يکردهایرو

 گرید ياز سو .است یو ارزش يرشد ياستراتژ ده،شآن انـجام  ـرامونیپ زین یمطالعات دانشگاه
 کوچک و بزرگ را به يهاشرکت یبازده تفاوت ایدن يهابورس بیشتردر  پژوهشگران

 هیرمابازار س يدارا يدر کشورها يتا حد بالااند.دو مفهوم رسانده دییگوناگون به تأ يهاوهیش
از دو  یکیمشترك در قالب  يگذارهیسرما يهاجا افـتاده است که عمده صندوق شرفتهیپ

قابل  یفرع يهايبه استراتژ بالا يهاياز استراتژ هرکدام .ندکنیم تیفعال بالا ياستراتژ
 یمـعن نیددر بازار خواهد بود. بـ گذارانهیمتنوع سرما قیسلا نیامر تام نیجه ایکه نت اندکیتفک

ه خود راسا اقدام ب گذارانهیسرما که ندارد یلزوم شرفتهیپ هیسرما يدر بازارها نکیاکه هم
 يگذارهیسرما هايحیو ترج نیازمندیها است یکاف بلکه ،کنندو انتخاب انواع سهام  لیتحل
 خود امر نیا مـشخص سازند. ،شودیمـ دهیسنج یخاص يهاپرسشنامه قیرا که از طر شیخو

 .دشویدر بازار م گذارانهیسرما ترییرفتار عقلا گرید يبورس و از سو تیباعث جذاب
 ندیرآف يرا برا ياسـه مرحله ـهیرو ـکیمعمولا  ینگرش کل کیدر  يگذارهیسرما نامتخصص
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 و تیریمد، يپرتفو جادیای، مال یاصول اساس يریـادگ: یندکنیم ـشنهادیپ يپرتـفو تیریمد
 ي.حفاظت از پرتفو

 .رندیگیدر دو مـقوله فـعال ومنفعل قرار م یطور کـلبه سهام يپرتفو تیریمد يهايستراتژا
 بر بازار، تراییمـوقت از تـغ یبه دست آوردن بازده اضاف دیتأک يجا به یانفعال يهاياستراتژ

 يرتفوپ گریبه عبارت د .شوندیمتمرکز م هیسرما بازار بخش خاص از کیبلندمدت  عملکرد
. هدف شودیم ينگهدار ،ینیبشیپ ییتوانا عدم لیاسـت که به دل یانـفعال يپرتفو یانفعال

ـه آنرا ک مـوردنظر به شاخص يبازده پرتفو کردن کیحـد مـمکن نزد تا یانفعال يتفوپر
 فـعال يهاياسـتراتژ .ندیگو زین یشاخص يرا پرتفو ییپرتفو نیچن .است نامند،یشـاخص مبنا م

بکار  و سهم بازار يهابخش ها،یدارائ مدتکوتاه يهاینیبشیبا پ یور هماهنگظبه من عمدتا
 ازیرد نمـو ـژهیاطلاعات و فـعال، يپرتفو تیریکـه در مـد تسمهم ا تیواقع نیا بیان .روندیمـ
 متفاوت بلندمدت ثبات بازده با يبرا ازیاطـلاعات مورد ن بـا مدتات بازده کوتاهانتظار يبرا

 گذارهیابازار بهتر بـاشد سرم یشده از بازده کل ینیبـشیپ بـازده کهیتنها در صورت بود. خواهد
 ایفـعال و  ياستفاده از اسـتراتژ در يریگمیتصم مهنگا .فعال خـود سـود خواهد برد میتصم
 ایرپویو غ هنیهزکم يسازشاخص کیبه  یستیبا گذارهیسرما دو) نیا از یبیترک ای(ی انفعال

. برسد عال)ف ي(استراتژ امـا بـالقوه سودآور و جذاب نهیپرهز يسازو شاخص )یانفعال ي(استراتژ
 ـدید تیو موقع طیدر نـظر گـرفتن شرا يگذارهیسـرما يهايو کـاربرد اسـتراتژ یدر بررس
به  نیرابناب .دکنیتر کمک معاقلانه يریگمیرا در تصم داده و او گذارهیبه سرما يکـاملتر

 اسـت. ریذناپاجتناب يامر يگذارهیسرما يهايدر کاربرد استراتژ ییاقتضا يتئور يریکارگ
 ذارانگهیرماهـمه سـ يبـرا که يگذارهیفلسفه سرما کیگفت که  توانیکـه مـ يطوربه

بور و ص گذارهیسرما کی يکه برا يگذارهیسرما ياستراتژ کی وجـود ندارد. بـاشد مـناسب
 ياازهین يکه دارا يگذارهیسرما کی يممکن است برا کندیبالا خوب کار م هیسرما يدارا
ویان فر، (راعی و پ دارد مـناسب نباشد يکوچکتر ياست و پرتفو ینیبشیپ رقابلیغ ينقد

1400.( 
نتایج مرتبط با فراوانی  ،)2000( باربر و اودناین موضوع در می یابیم که پژوهش در پیشینه 

ب کنند: چهارچوگذاران را بر مبناي دو چهارچوب نظري تفسیر میمعاملات و عملکرد سرمایه
عال، بازده گذاران فمایهکند که گرچه سراول بر الگوي انتظارات عقلایی مبتنی است و بیان می

 گذاران فعال و منفعل تفاوت معناداري با هم ندارند.ناخالص بالاتري دارند، بازده خالص سرمایه
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 گذاران نسبتمبناي چهارچوب دوم، آنها فراوانی معاملاتی بالا را به فرااعتمادي سرمایه بر
گذاران بازدهی پایین سرمایه کنند که فراوانی معاملات بالا درنهایت سببدهند و بیان میمی
وجه به اند که با تها به نتایجی دست یافتهشماري از پژوهشبا این حال، تعداد انگشت .شودمی

شان ها نطور مشخص، نتایج برخی پژوهششده تفسیرشدنی نیست. بهبیان هاي چهارچوب
ذاران گیسه با سایر سرمایهکنند، در مقاگذارنی که فعالانه خرید و فروش میدهد سرمایهمی

هاي فعال و منفعل در ). موفقیت هر کدام از رویکرد2017، 1اند (کاکسعملکرد بهتري داشته
 هتوان به هزینگیرد ازجمله این عوامل میاي تأثیر میگذاري از چندین عامل زمینهسرمایه

لگوي اساس مبانی نظري، بر ا کمیسیون معاملات، کارآیی بازار و تقارن اطلاعاتی اشاره کرد.
یت کنند، مطلوبگذارانی که زیاد معامله میکند، سرمایهبینی میانتظارات عقلایی پیش

که الگوي  کنند در حالیگذارانی دارند که کمتر معامله میموردانتظار یکسانی نسبت به سرمایه
موردانتظار  کنند، مطلوبیتگذارانی که بیشتر معامله میکند سرمایهبینی میاعتمادي پیش فرا

گذاران یهکند بازده خالص سرمابینی میکمتري دارند؛ به عبارت دیگر، الگوي فرااعتمادي پیش
بینی یشپخواهد بود و هیچ گذاران با گردش سبد پایین تر از سرمایهبا گردش سبد بالا، پایین

و  وگا). ی2017، 2و یو سابرامنیامدهد(لی، جنگ، تفاوت در بازده ناخالص ارائه نمی هدربار
شده با  لیتشک يشده با مدل ساده از سبدها لیتشک يکردند که سبدها انی) ب2018( کوماهویر

 يریپذ کسیان در رگذارسرمایه حاتیمطالعه بر ترج نیتر هستند، اما افیضع تزیمدل مارکوو
 يهانهیزکه گ دیفهم توانیمختلف م هايحیترج قیدق یبا بررس ن،یدارد. بنابرا دیتاک زین

 وجود دارد.  یمتفاوت يگذارسرمایه
 

 پژوهشروش 
 یا صنعت اقتصادي و بخشاینکه کدام بازار سهام بر حسب بخشی  ییبر شناساپژوهش  نیا

 بهبازار  طیشرا ییحاصل از شناسا جینتا. باشد متمرکز خواهد بود ینزول ای يصعودداراي روند 
 دلمخواهد شد. براي این منظور، استفاده  تیلاج ونیدر مدل رگرس وجهی دو يرهایعنوان متغ

 ياقتصاد يرهایغمت ریتاث جهیبخش در نت کیبازار به تفک طیشرا رونداحتمال  تیلاج ونیرگرس
 ییهارصتف. بنابراین نتایج مدل رگرسیونی می تواند به عنوان شناسایی زندیم نیرا تخم یو مال

                                                                                                                                      
1. Cox 
2. Li, X; Geng, Z; Subrahmanyam, A; & Yu, H 
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تفاده اسبازار خاص  يهابخشدر  يگذارسرمایه ماتیتصمو سهام  خرید يبرا ییبه عنوان مبنا
بارتند ع د شدنخواهدر مدل در نظر گرفته که  یو مال ياقتصاد يرهایمتغ. از جمله تعدادي از شود

و سایر متغیرهاي خاص که به طور خاص بر روي نفت خام  متیق ارز، لیرخ تبداز: نرخ بهره، ن
 هر یو مال ياقتصاد يرهایمتغ يبتاهر بخش تاثیر می گذارند. این متغیرها باعث می شوند که 

دهد که یبتا نشان م نیا رو، نیبخش متفاوت باشد. از ا بر هرروند بازار  يرگذاریبخش در تأث
 یاسخ مپ یو مال ياقتصاد يرهایاز متغ کیبه هر  یصورت بخش بهبازار سهام  طیچگونه شرا

ر سرمایه گداري د يبرا یبه عنوان مدلمی تواند  دیآ یبه دست ماز این مطالعه که  یمدل دهند.
ه ي اقتصاد ایران می باشند کهابخشتمام پژوهش . جامعه آماري این استفاده شود یسهام بخش

تعلق به آن بخش در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت دارند و در حذف یک یا چند شرکت م
هاي صنعت فعال در بورس اوراق بهادار در حال حاضر در پیوست سیستماتیک باقی بمانند. گروه

ثل ي مختلف اقتصادي مهابخشاین صنایع در قالب پژوهش آورده شده است که در طی فرایند 
 بندي خواهند شد.ساختمان، بخش معدن و غیره طبقهبخش بانک و بیمه، بخش 

 
 تحلیل توصیفی متغیرها

 ارائه شده است. 1جدول نتایج تحلیل توصیفی متغیرها در 
 

ل  دو ل .1ج هش یفیتوص تحلی ي پژو ها  متغیر
انحراف  میانگین متغیرها

 
انحراف  میانگین متغیرها

 هزار( یررسمیغ بازار نرخ 
 )تومان

9,405 9,886 
محصولات غذایی و آشامیدنی 

 جز قند و شکربه
0,156 0,558 

 0,559 0,112 سازي، املاك و مستغلاتانبوه 16,632 28,72 نقطهبهنرخ تورم نقطه

 0,817 0,159 اطلاعات و ارتباطات 26,02 75,708 قیمت نفت اوپک

 جزبیمه و صندوق بازنشستگی به 3,228 17,615 نرخ سود بانکی
 اجتماعی تأمین

0,121 0,549 

 0,455 0,14 هاگذاريسرمایه 0,745 0,168 سنگاستخراج زغال

 0,738 0,127 محصولات کاغذي 0,563 0,161 هاي فلزياستخراج کانه

 0,574 0,166 کاشی و سرامیک 0,914 0,176 استخراج سایر معادن

 0,026 0,007 منسوجات
هاي کمکی به نهادهاي فعالیت

 مالی واسط
0,192 0,666 

 0,577 0,16 لاستیک و پلاستیک 0,883 0,146 محصولات چوبی
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انحراف  میانگین متغیرها
 

انحراف  میانگین متغیرها
 0,518 0,154 آلات و تجهیزاتماشین 0,736 0,169 انتشار، چاپ و تکثیر 

 0,552 0,161 فلزات اساسی 0,753 0,209 زراعت و خدمات وابسته

 0,639 0,139 ساخت محصولات فلزي 0,473 0,113 ها و مؤسسات اعتباريبانک

 0,507 0,105 مخابرات 0,728 0,133 خودرو و ساخت قطعات

 0,531 0,175 سایر محصولات کانی غیرفلزي 0,529 0,147 سیمان، آهک و گچ

اي هاي چند رشتهشرکت
 صنعتی

0,177 0,498 
استخراج نفت گاز و خدمات 

 جنبی جز اکتشاف
0,18 0,693 

 0,577 0,104 هاي مالیگريواسطهسایر  0,461 0,182 محصولات شیمیایی

ه هاي وابسته برایانه و فعالیت
 آن

0,163 0,473 
استثناي وسایل فروشی، بهخرده

 نقلیه موتوري
0,257 0,609 

هاي آلات و دستگاهماشین
 

 0,603 0,183 قند و شکر 1,068 0,139

 1,121 0,119 ارتباطاتونقل، انبارداري و حمل 0,447 0,17 مواد و محصولات دارویی

 0,436 0,119 هاي مالی و پولیگريواسطه 0,704 0,124 خدمات فنی و مهندسی

 0,517 0,204 آب گرم و عرضه برق، گاز، بخار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 9تومان و انحراف معیار آن  405هزار و  9دوره موردبررسی برابر  درمیانگین قیمت دلار 

درصد  28,7دوره موردبررسی برابر  درنقطه بهتومان است. میانگین نرخ تورم نقطه 886هزار و 
درصد است. میانگین قیمت نفت اوپک طی دوره موردبررسی برابر  16,6و انحراف معیار آن 

 مدتدلار است. میانگین نرخ سود بانکی کوتاه 26معیار آن دلار در هر بشکه و انحراف  75,7
درصد است. در  3,2در هر بشکه و انحراف معیار آن  درصد 17,6طی دوره موردبررسی برابر 

ا متوسط ب استثناي وسایل نقلیه موتوريفروشی، بهخردههاي مورد بررسی بخش بین بخش
ه ن صنایع موردبررسی به خود اختصاص داددرصدي بیشترین متوسط بازدهی را بی 25,6بازدهی 

درصدي کمترین سطح بازدهی قیمت را طی دوره  0,007است. منسوجات نیز با متوسط بازدهی 
 مورد بررسی داشته است.

 
 آزمون ایستایی و نرمالیتی متغیرها

 يبرآوردها منجر به ممکن است با توجه به اینکه استفاده از متغیرهاي غیرایستا
متغیرها مورد  ایستاییهاي پژوهش، شود، لازم است پیش از برآورد مدل و غلطی ايکنندهگمراه
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ولر استفاده ف-دیکیبررسی ایستایی متغیرها از آزمون  برايبررسی قرار گیرند. در این پژوهش 
 ارائه شده است. 2نتایج این آزمون به همراه آزمون نرمالیتی (جارك برا) در جدول  شده و
 

د لج ی .2 و ی و نرمالیت ایستای ن  ج آزمو تای  ن

 
آماره آزمون دیکی 

 فولر
سطح 

 معناداري
آماره 

 جارك برا
سطح 

 معناداري

 0,000 15,403 001/0 -160/4 بازار غیررسمی ارز نرخ

 0,000 22,758 007/0 -5,690 نرخ سود بانکی

 0,197 3,247 0,043 -2,987 نقطهبهتورم نقطه نرخ

 0,000 19,087 0,033 3,047- نفت اوپک متیق

 0,91 0,189 000/0 10,592- سنگزغال استخراج

 0,746 0,586 000/0 6,717- هاي فلزيکانه استخراج

 0,624 0,944 000/0 9,399- سایر معادن استخراج

 0,292 2,465 005/0 3,702- منسوجات

 0,026 7,336 000/0 11,065- یچوب محصولات

 0,470 1,509 000/0 11,402- چاپ و تکثیر انتشار،

 0,531 1,267 0,045 2,951- و خدمات وابسته زراعت

 0,005 10,617 000/0 7,472- و مؤسسات اعتباري هابانک

 0,000 21,306 000/0 9,058- و ساخت قطعات خودرو

 0,102 4,574 000/0 8,477- آهک و گچ سیمان،

 0,024 7,47 000/0 5,808- اي صنعتیچند رشته هايشرکت

 0,435 1,667 000/0 5,86- شیمیایی محصولات

 0,000 77,45 000/0 9,148- هاي وابسته به آنو فعالیت رایانه

 0,000 21,307 000/0 9,736- هاي برقیو دستگاه آلاتماشین

 0,404 1,811 000/0 7,836- و محصولات دارویی مواد

 0,684 0,76 000/0 10,074- فنی و مهندسی خدمات

جز قند و غذایی و آشامیدنی به محصولات
 شکر

-8,875 000/0 0,448 0,799 

 0,220 3,031 000/0 8,004- ، املاك و مستغلاتسازيانبوه

 0,000 38,985 000/0 7,32- و ارتباطات اطلاعات

ین تأم جزو صندوق بازنشستگی به بیمه
 اجتماعی

-9,411 000/0 4,765 0,092 
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آماره آزمون دیکی 

 فولر
سطح 

 معناداري
آماره 

 جارك برا
سطح 

 معناداري

 0,000 41,179 013/0 3,392- هاگذاريسرمایه

 0,941 0,122 000/0 5,244- کاغذي محصولات

 0,216 3,066 002/0 3,979- و سرامیک کاشی

 0,732 0,625 007/0 3,639- کمکی به نهادهاي مالی واسط هايفعالیت

 0,361 2,038 000/0 8,344- و پلاستیک لاستیک

 0,241 2,847 000/0 5,405- و تجهیزات آلاتماشین

 0,361 2,037 000/0 6,379- اساسی فلزات

 0,110 4,407 009/0 3,517- محصولات فلزي ساخت

 0,863 0,295 000/0 5,486- مخابرات

 0,325 2,25 000/0 7,945- محصولات کانی غیرفلزي سایر

نفت گاز و خدمات جنبی جز  استخراج
 اکتشاف

-9,937 000/0 13,026 0,001 

 0,815 0,408 000/0 9,594- هاي مالیگريواسطه سایر

استثناي وسایل نقلیه ، بهفروشیخرده
 موتوري

-2,906 046/0 3,815 0,148 

 0,447 1,61 000/0 10,002- و شکر قند

 0,034 6,771 000/0 10,643- ، انبارداري و ارتباطاتونقلحمل

 0,000 21,334 000/0 6,981- مالی و پولی هايگريواسطه

 0,161 3,657 000/0 6,271- آب گرم و برق، گاز، بخار عرضه

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
فرض صفر آزمون  درصد 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 2طور که در جدول همان

فولر -هاي مورد بررسی رد شده و درنتیجه بر اساس نتایج آزمون دیکیایستایی در همه بخش
شود بر مشاهده می 2ارائه شده در جدول  شواهدهمه متغیرها در سطح ایستا هستند. بر اساس 

هاي اساس آماره جارك برا توزیع متغیرهاي نرخ ارز، نرخ سود بانکی، قیمت نفت، بازده بخش
قطعات، سیمان، آهک و گچ،  و ساختها و مؤسسات اعتباري، خودرو محصولات چوبی، بانک

لاعات هاي برقی، اطآلات و دستگاههاي مرتبط، ماشیناي، رایانه و فعالیتشتههاي چندرشرکت
ان ها در سطح اطمینگذاريهاي پولی و مالی، استخراج نفت و سرمایهگريو ارتباطات، واسطه

 این سطح اطمینان توزیع نرمال دارند.توزیع غیرنرمال داشته و سایر متغیرها در  95



 1403، بهار 65ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  119 
 

 هاي پژوهشتخمین مدل
 ونیبا استفاده از مدل رگرس هاي مختلفبازار سهام بر اساس بخش يروندها ییاساشن

 یزولبه ن يبازار از صعود رییتغ ،یمشاهده است. به طور کلقابل 3مارکف در جدول نگیچیسوئ
 دهد.رخ می هادر اکثر بخش و بالعکس در بازار سهام

 
ل  دو ها .3ج پارامتر د  ل سوئ يبرآور د ه نگیچیم د م بخش یمارکف باز  یسها
 𝝁𝝁𝟏𝟏 𝝁𝝁𝟐𝟐 𝑺𝑺𝟏𝟏 𝑺𝑺𝟐𝟐 مدل بازدهی

 ***0,053659 ***0,810584 0,023176 **0,170978 سنگزغال استخراج

 ***0,651047 ***0,26982 ***0,365011 0,370475 هاي فلزيکانه استخراج

 1,022346 ***0,00288 **0,210155 0,000644 سایر معادن استخراج

 0,888613 ***0,000732 0,130394 **0,000369- منسوجات

 1,167556 ***0,414783 **0,337530 0,069979- یچوب محصولات

 **0,426111 0,88692 0,091488- *0,439320 چاپ و تکثیر انتشار،

 ***0,271941 0,960789 **0,126786- ***0,638195 و خدمات وابسته زراعت

 ***0,674799 ***0,275271 ***0,451844 0,037804- و مؤسسات اعتباري هابانک

 1,113329 ***0,390628 ***0,638092 *0,072588- و ساخت قطعات خودرو

 **0,758056 ***0,278037 ***0,549205 0,020710- آهک و گچ سیمان،

اي چند رشته هايشرکت
 صنعتی

0,014712 0,352841*** 0,225373*** 0,66371*** 

 ***0,572541 ***0,22091 ***0,329651 0,004195- شیمیایی محصولات

ه هاي وابسته بو فعالیت رایانه
 آن

0,297058* 0,095501*** 0,83527 0,241261*** 

هاي و دستگاه آلاتماشین
 برقی

0,158890** 0,002205 0,970446 0,002328 

 ***0,157163 ***0,631284 0,006004 ***0,392952 و محصولات دارویی مواد

 **0,003564 **0,818731 0,0009 **0,1449 فنی و مهندسی خدمات
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 𝝁𝝁𝟏𝟏 𝝁𝝁𝟐𝟐 𝑺𝑺𝟏𝟏 𝑺𝑺𝟐𝟐 مدل بازدهی

غذایی و  محصولات
 جز قند و شکرآشامیدنی به

0,363652** -0,027019 0,755784** 0,201392** 

، املاك و سازيانبوه
 مستغلات

**-0,100838 0,929255** 0,332871** 0,576316** 

 4,49E-16 0,878095** 1,02E-15- 0,182232 و ارتباطات اطلاعات

و صندوق بازنشستگی  بیمه
 جزتامین اجتماعیبه

**-0,079064 0,447953** 0,256661** 0,702086** 

 **0,219918 **0,66365 0,017733- **0,568197 هاگذاريسرمایه

 **0,414451 1,014098 0,055374- ***0,403579 کاغذي محصولات

 ***0,321101 ***0,726149 0,056531- ***0,727054 و سرامیک کاشی

کمکی به  هايفعالیت
 نهادهاي مالی واسط

0,949935*** -0,011875 0,697676* 0,488215 

 *0,629745 ***0,423162 ***1,158535 0,021335 و پلاستیک لاستیک

 ***0,417738 و تجهیزات آلاتماشین
-

0,11037*** 
0,618783*** 0,212828*** 

 0,941765 ***0,367879 **0,480066 0,061816 اساسی فلزات

 ***0,718924 ***0,357007 ***0,647611 ***0,157389- محصولات فلزي ساخت

 ***0,18870 ***0,763379 0,017008 *0,193055 مخابرات

 ***0,18972 ***0,644036 ***0,092187- ***0,437899 محصولات کانی غیرفلزي سایر

نفت گاز و خدمات  استخراج
 جنبی جز اکتشاف

0,128493*** 0,282605* 0,394554*** 1,111822 

 ***0,292293 ***0,718924 *0,093542- **0,264011 هاي مالیگريواسطه سایر

 ***0,367879 ***0,379083 0,000329- ***1,175100 فروشیخرده

 ***0,375311 ***0,690734 0,089727- ***0,627722 و شکر قند

 ***0,522046 ***2,851942 0,051806 0,695672 ، انبارداري ونقلحمل

 ***0,588605 ***0,254107 ***0,577249 0,037510- مالی  هايگريواسطه

 ***0,600496 ***0,131336 ***0,260180 **0,065875  آب و رق، گاز، بخارب عرضه

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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توان طول دوره رکود و رونق در هر بخش برآوردي می مارکف نگیچیسوئبر اساس مدل 
نتایج برآورد طول دوره رکود و رونق به  4را طی دوره مورد مطالعه برآورد کرد. در جدول  

 ها ارائه شده است.تفکیک بخش
 

ل  دو هر بخش .4ج در  ق  د و رون ه رکو دور ل   طو

 مدل بازدهی
طول 
 دوره
 رکود

طول 
 دوره
 رونق

 بازدهیمدل 
طول 
 دوره
 رکود

طول 
 دوره
 رونق

 4,853 7,680 جتماعیجزتامین اصندوق بازنشستگی به و بیمه 9,688 1,375 سنگزغال استخراج

 7,199 19,446 هاگذاريسرمایه 6,435 4,730 هاي فلزيکانه استخراج
 4,374 6,094 کاغذي محصولات 15,291 2,704 سایر معادن استخراج

 4,827 12,220 و سرامیک کاشی 26,955 5,155 منسوجات
 11,699 56,358 کمکی به نهادهاي مالی واسط هايفعالیت 7,615 8,059 یچوب محصولات

 3,073 21,739 و پلاستیک لاستیک 4,518 4,549 چاپ و تکثیر انتشار،

 4,732 4,462 و تجهیزات آلاتماشین 2,206 2,681 و خدمات وابسته زراعت
 6,959 25,722 اساسی فلزات 11,093 23,745 و مؤسسات اعتباري هابانک

 5,973 9,912 محصولات فلزي ساخت 6,440 16,145 و ساخت قطعات خودرو

 8,197 10,305 مخابرات 6,723 15,686 آهک و گچ سیمان،
 5,340 4,984 محصولات کانی غیرفلزي سایر 20,164 19,631 یاي صنعتچند رشته هايشرکت

 23,029 20,257 شیمیایی محصولات
نفت گاز و خدمات جنبی جز  استخراج

 اکتشاف
16,544 7,531 

ه هاي وابستو فعالیت رایانه
 به آن

 6,848 6,407 هاي مالیگريواسطه سایر 4,310 15,942

هاي و دستگاه آلاتماشین
 برقی

 7,214 20,348 استثناي وسایل نقلیه موتوري، بهفروشیخرده 24,677 1,840

 4,057 6,762 و شکر قند 8,663 12,046 و محصولات دارویی مواد
 2,474 16,422 ، انبارداري و ارتباطاتونقلحمل 12,764 2,119 فنی و مهندسی خدمات

غذایی و  محصولات
 جز قند و شکرآشامیدنی به

 10,583 33,522 مالی و پولی هايگريواسطه 6,911 7,551

 ، املاك وسازيانبوه
 مستغلات

 45,264 14,091 برق، گاز، بخاروآب گرم عرضه 3,125 12,117

  17,395 3,740 و ارتباطات اطلاعات
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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بخش مورد مطالعه طول دوره  37بخش از  19شود در مشاهده می 4طور که در جدول همان
دوره رکود و رونق هر یک در ها به همراه طول رونق بیشتر از دوره رکود بوده است. این بخش

 ارائه شده است. 1نمودار 
 

دار  نبخش .1نمو در آ ي که  تها ه اس د و د ب ه رکو دور از  ق بیشتر  ه رون دور ل  طو  ها 
 

بخش مورد مطالعه طول  37بخش از  18در  4همچنین بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 
همراه طول دوره رکود و رونق هر ها به دوره رکود بیشتر از دوره رونق بوده است. این بخش

 ارائه شده است. 2یک در نمودار 
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دار  نبخش .2نمو در آ ي که  ه ها د و ق ب ه رون دور از  د بیشتر  ه رکو دور ل  طو  ها 

 

ند. کهمچنین احتمال وقوع رکود و رونق در هر دوره را برآورد میمارکف  نگیچیمدل سوئ

ارائه شده  2و  1زراعت و خودرو در شکل براي مثال احتمال وقوع رکود و رونق براي بخش 

 است.
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طول دوره رکود
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ل  در بخش  .1شک قرمز)  ط  خ د ( ی) و رکو ط آب خ ق ( ع رون ل وقو حتما ها دمات وابست خ ت و   زراع
 

 
ل  در بخش  .2شک ی)  ط آب خ د ( قرمز) و رکو ط  خ ق ( ع رون ل وقو حتما طعاتا ق ت  خ درو و سا  خو
 

توان به جهت بررسی عوامل میبا در اختیار داشتن احتمالات وقوع رونق در هر دوره 
ونق بدین منظور ابتدا یک متغیر مجازي ر اثرگذار بر وقوع رونق از الگوي لوجیت استفاده کرد.

شود؛ بدین صورت که چنانچه احتمال وقوع رونق در (متغیر وابسته الگوي لوجیت) ساخته می
اده گیرد. سپس با استفمیباشد، مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر  0,5هر دوره بیش از 
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اوپک و  نفت قیمتاز الگوي لوجیت به بررسی اثر نرخ سود بانکی، نرخ ارز بازار غیررسمی، 
 شود.ها پرداخته مینرخ تورم بر احتمال وقوع رونق در هر یک از بخش

طور که نتایج برآورد الگوي لوجیت به تفکیک هر بخش ارائه شده است. همان 5جدول در 
وقوع رونق  درصد نرخ سود بانکی بر احتمال 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 5در جدول 
اثر مثبت و  هاي مالی و پولیگريواسطهو  سازي، املاك و مستغلاتانبوههاي در بخش

بدین معنی که با افزایش نرخ سود بانکی احتمال وقوع رونق در این دو بخش  .معناداري دارد
رونق در  احتمالدرصد نرخ سود بانکی بر  95در سطح اطمینان  یابد. همچنینافزایش می

 ،اي صنعتیهاي چند رشتهشرکتی، محصولات چوب، هاي فلزياستخراج کانههاي بخش
، قند یفلزات اساس، اطلاعات و ارتباطات، هاي برقیآلات و دستگاهماشین، محصولات شیمیایی

مورد  هايو در سایر بخش فی و معناداري دارداثر منآب گرم  و عرضه برق، گاز، بخار و شکر و
درصد اثر معناداري ندارد بنابراین اثر منفی نرخ سود بانکی بر  95بررسی در سطح اطمینان 

ی توان استنباط کرد که افزایش نرخ سود بانکتر بوده و میهاي مورد بررسی غالببازدهی بخش
 ساز رکود اقتصادي شود.تواند زمینهمی

درصد نرخ ارز در بازار  95در سطح اطمینان  5واهد ارائه شده در جدول بر اساس ش
خراج استو  اطلاعات و ارتباطات، شیمیاییمحصولات هاي غیررسمی بر احتمال رونق در بخش

نرخ  بدین معنی که با افزایش ،اثر مثبت و معناداري دارد نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف
 95یابد. همچنین در سطح اطمینان ها افزایش میارز در بازار، احتمال وقوع رونق در این بخش

، باريها و مؤسسات اعتبانک، انتشار، چاپ و تکثیرهاي درصد نرخ ارز بر احتمال رونق در بخش
مورد  هايو در سایر بخش ي دارداثر منفی و معنادار مخابراتو  هاي برقیآلات و دستگاهماشین

بنابراین اثر منفی نرخ ارز  ،درصد اثر معناداري بر وقوع رونق ندارد 95بررسی در سطح اطمینان 
 توان استنباط کرد که افزایش نرخ ارز نیزتر بوده و میهاي مورد بررسی غالببر بازدهی بخش

 وقوع رکود اقتصادي شود. سازتواند زمینهتا حدي می
درصد قیمت نفت بر احتمال  95در سطح اطمینان  5اساس شواهد ارائه شده در جدول بر 

و  هاي مالیگريسایر واسطه، اطلاعات و ارتباطات، منسوجاتهاي رونق در بخش
بدین معنی که با افزایش قیمت نفت،  اثر مثبت و معناداري دارد هاي مالی و پولیگريواسطه

درصد قیمت  95یابد. همچنین در سطح اطمینان ش افزایش میبخ 4احتمال وقوع رونق در این 
زراعت و خدمات ی، محصولات چوب ،سنگاستخراج زغالهاي نفت بر احتمال رونق در بخش
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 مواد و، سیمان، آهک و گچ ،خودرو و ساخت قطعات، ها و مؤسسات اعتباريبانک، وابسته
 ،جز قند و شکرو آشامیدنی به محصولات غذایی، خدمات فنی و مهندسی، محصولات دارویی

 ،تأمین اجتماعی جزبیمه و صندوق بازنشستگی به، سازي، املاك و مستغلاتانبوه
هاي کمکی به نهادهاي مالی فعالیت، کاشی و سرامیک، محصولات کاغذي، هاگذاريسرمایه
، يفلز ساخت محصولات ،فلزات اساسی، آلات و تجهیزاتماشین، لاستیک و پلاستیک، واسط

 موتوري استثناي وسایل نقلیهفروشی، بهخرده ،استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف
 اثر منفی و معناداري دارد بخش) 37بخش از  22 درمجموع( ونقل، انبارداري و ارتباطاتحملو 

درصد اثر معناداري بر وقوع رونق ندارد  95هاي مورد بررسی در سطح اطمینان و در سایر بخش
و شدید  چیره چشمگیريهاي مورد بررسی به میزان ابراین اثر منفی قیمت نفت بر بازدهی بخشبن

وقوع رکود  ازستوان استنباط کرد که افزایش قیمت نفت یکی از عوامل کلیدي زمینهبوده و می
 هاي اقتصادي است.اقتصادي در بخش

 
ل  دو د  .5ج از بخشبرآور هر یک  در  ت  جی ل لو د  هام

 نرخ ارز نرخ سود بانکی عرض از مبدأ مدل بازدهی
قیمت نفت 

 اوپک
 نرخ تورم

 0,008321 **1,354302- 0,020940 0,063080- **4,149398 سنگزغال استخراج

 ***0,039809 0,631428- 0,570115 ***0,261475- **3,665489 هاي فلزيکانه استخراج

 0,017508 0,414012- 0,550411- 0,032332 1,847405 سایر معادن استخراج

 ***0,053505- **1,040300 *0,692981 0,041433- 1,839867- منسوجات

 ***0,040544 **1,096266- 0,247789 ***0,204484- *3,139634 یچوب محصولات

 0,014476 *0,821228- **0,743239- 0,072378- *2,499583 چاپ و تکثیر انتشار،

 *0,021441 **1,169630- 0,459648 *0,118291- 1,564034 و خدمات وابسته زراعت

- 0,007513 1,181792- و مؤسسات اعتباري هابانک
0,104574*** 

-0,032723*** 0,113197*** 

 ***0,055823 ***3,416463- 0,409840- *0,134104- *3,484588 و ساخت قطعات خودرو

 ***0,074108 ***1,780738- 0,204178- 0,043781- 0,418617- آهک و گچ سیمان،
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 نرخ ارز نرخ سود بانکی عرض از مبدأ مدل بازدهی
قیمت نفت 

 اوپک
 نرخ تورم

 ***0,149962 1,081584- 0,704368 ***0,352145- 2,352431 اي صنعتیچند رشته هايشرکت

 ***0,160290 0,730288- ***2,443361 ***0,406946- 0,765290 شیمیایی محصولات

 0,002369- 0,919829- 0,784870- 0,083986- 1,822935 هاي وابسته به آنو فعالیت رایانه

 ***0,066032 *1,172329 ***1,380871- **0,157099- 3,113524 هاي برقیو دستگاه آلاتماشین

 ***0,112970 ***1,640650- 0,425560- 0,022382- 1,155719- و محصولات دارویی مواد

 ***0,073649 **1,684961- *0,929342- 0,020788 2,861698 فنی و مهندسی خدمات

ند جز قغذایی و آشامیدنی به محصولات
 و شک

-2,853238* 0,110244* 0,078482 -1,544125*** 0,075743*** 

 **0,039391 **0,024606- 0,011345- **0,162393 ***3,708790- ، املاك و مستغلاتسازيانبوه

 ***0,223445- ***0,122238 ***1,398588 ***3,316809- ***38,42817 و ارتباطات اطلاعات

زتامین جو صندوق بازنشستگی به بیمه
اع  اجت

2,277709 -0,109377 -0,558224 -2,369239*** 0,074516*** 

 ***0,044829 ***1,839481- 0,157377- 0,122116- 1,866465 هاگذاريسرمایه

 ***0,126471 ***0,058394- 0,282412 0,074505- 0,710813 کاغذي محصولات

 ***0,081377 ***1,956343- *0,704042- 0,038092- 0,002708 و سرامیک کاشی

کمکی به نهادهاي مالی  هايفعالیت
 واسط

30,15467** -1,626526* -2,087587** -5,823967** 0,060110** 

 0,028164 **2,410168- 0,667462 0,146340- 0,748232 و پلاستیک لاستیک

 ***0,044385 ***1,646343- 0,144638- 0,002429- 0,624243 و تجهیزات آلاتماشین

 0,012811 ***2,317142- *0,792410- ***0,988785- ***17,86654 اساسی فلزات

 ***0,045323 ***2,490968- 0,058160 0,001803- 0,482176 محصولات فلزي ساخت

 ***0,106725 0,639100- ***1,417394- 0,049738 1,682974- مخابرات

 ***0,054661 *0,775812- 0,037691 0,013957- 0,756897- محصولات کانی غیرفلزي سایر

نفت گاز و خدمات جنبی جز  استخراج
 اکتشاف

-2,380994 -0,035601 1,524235*** -1,411280** 0,042762*** 
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 نرخ ارز نرخ سود بانکی عرض از مبدأ مدل بازدهی
قیمت نفت 

 اوپک
 نرخ تورم

 *0,025290- ***1,896131 0,173241- 0,064957- 0,137288 هاي مالیگريواسطه سایر

استثناي وسایل نقلیه ، بهفروشیخرده
 موتوري

14,89143 -0,774943 -0,751148 -5,443380*** 0,047671 

 0,008689 *0,856084- 0,143604 ***0,210430- *3,308400 و شکر قند

 0,027992 ***5,813310- 0,540490 0,177031- 3,808078 ، انبارداري و ارتباطاتونقلحمل

 ***0,053704- ***2,512203 0,363828- **0,170241 2,113343- مالی و پولی هايگريواسطه

 ***0,108292 *1,009596- 0,597894- ***0,219930- 2,761734 برق، گاز، بخاروآب گرم عرضه

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
درصد نرخ تورم بر احتمال  95در سطح اطمینان  5بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

 ،ها و مؤسسات اعتباريبانکی، محصولات چوب، هاي فلزياستخراج کانههاي رونق در بخش
محصولات ، اي صنعتیهاي چند رشتهشرکت، سیمان، آهک و گچ، خودرو و ساخت قطعات

، خدمات فنی و مهندسی، مواد و محصولات دارویی، هاي برقیآلات و دستگاهماشین، شیمیایی
صندوق  بیمه و، سازي، املاك و مستغلاتانبوه، جز قند و شکرمحصولات غذایی و آشامیدنی به

، ککاشی و سرامی، محصولات کاغذي، هاگذاريسرمایه، تأمین اجتماعی جزبازنشستگی به
 ،ساخت محصولات فلزي، آلات و تجهیزاتماشین، هاي کمکی به نهادهاي مالی واسطفعالیت

 و استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف، سایر محصولات کانی غیرفلزي، مخابرات
 اثر مثبت و معناداري دارد بخش) 37بخش از  23(درمجموع  آب گرم و عرضه برق، گاز، بخار

. همچنین یابدها افزایش میبخشبدین معنی که با افزایش نرخ تورم، احتمال وقوع رونق در این 
اطلاعات و ، منسوجاتهاي درصد نرخ تورم بر احتمال رونق در بخش 95در سطح اطمینان 

اثر منفی و معناداري  بخش) 37بخش از  3 درمجموع( هاي مالی و پولیگريواسطه و ارتباطات
اري بر وقوع رونق درصد اثر معناد 95هاي مورد بررسی در سطح اطمینان دارد و در سایر بخش

غالب  یريچشمگهاي مورد بررسی به میزان ندارد بنابراین اثر مثبت نرخ تورم بر بازدهی بخش
وقوع  سازتوان استنباط کرد که افزایش نرخ تورم یکی از عوامل کلیدي زمینهو شدید بوده و می

 هاي اقتصادي است.رونق در بخش
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ل  دو ش .6ج ی براز ا خوب هر یک  در  ت  جی ل لو د  هاز بخشم
 سطح معناداري آماره هاسمر لم شو مک فادن ضریب تعیین مدل بازدهی

 0,9356 2,9802 0,054577 سنگزغال استخراج

 0,5051 7,2958 0,181509 هاي فلزيکانه استخراج

 0,0582 15,0470 0,024458 سایر معادن استخراج

 0,0665 51,844  0,095139 منسوجات

 0,2450 21,738 0,138829 یچوب محصولات

 0,0979 13,4309 0,031640 چاپ و تکثیر انتشار،

 0,7084 5,4512 0,090486 و خدمات وابسته زراعت

 0,4561 38,2951 0,253951 و مؤسسات اعتباري هابانک

 0,4663 7,6708 0,227678 و ساخت قطعات خودرو

 0,4001 8,3493 0,200426 آهک و گچ سیمان،

 0,1127 48,796 0,499313 اي صنعتیچند رشته هايشرکت

 0,0979 13,4309 0,031640 شیمیایی محصولات

 0,1664 11,6727 0,041270 هاي وابسته به آنو فعالیت رایانه

 0,0743 14,2982 0,152000 هاي برقیو دستگاه آلاتماشین

 0,3241 9,2202 0,317556 و محصولات دارویی مواد

 0,6478 5,9947 0,160422 فنی و مهندسی خدمات

 0,3326 9,1160 0,218000 جز قند و شکرغذایی و آشامیدنی به محصولات

 0,6254 6,1949 0,075607 ، املاك و مستغلاتسازيانبوه

 0,1846 25,455 0,891529 و ارتباطات اطلاعات

 0,4159 8,1823 0,210501 ماعیجزتامین اجتو صندوق بازنشستگی به بیمه

 0,9630 457,5267 0,133553 هاگذاريسرمایه

 0,2333 10,471 0,217130 کاغذي محصولات



 ... گذاري بخشی در بورس اوراقسرمایهطراحی مدل استراتژي عباسیان و همکاران:  130 

 سطح معناداري آماره هاسمر لم شو مک فادن ضریب تعیین مدل بازدهی

 0,2048 10,9463 0,212679 و سرامیک کاشی

 0,8092 4,5023 0,535150 کمکی به نهادهاي مالی واسط هايفعالیت

 0,1444 12,1547 0,172770 و پلاستیک لاستیک

 0,8128 4,4658 0,109299 و تجهیزات آلاتماشین

 0,7763 4,8231 0,315949 اساسی فلزات

 0,8709 3,8443 0,164184 محصولات فلزي ساخت

 0,2279 10,5598 0,278582 مخابرات

 0,0901 61,583 0,119076 محصولات کانی غیرفلزي سایر

 0,2550 10,1446 0,266538 نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف استخراج

 0,0812 38,9802 0,116404 هاي مالیگريواسطه سایر

 0,9815 1,9851 0,391747 استثناي وسایل نقلیه موتوري، بهفروشیخرده

 0,9880 1,7403 0,073164 و شکر قند

 0,3985 8,366 0,287 ، انبارداري و ارتباطاتونقلحمل

 0,642 6,049 0,241 مالی و پولی هايگريواسطه

 0,118 12,833 0,298 برق، گاز، بخاروآب گرم عرضه

 
 توان بر اساس ضریب تعیین مک فادن وهاي لوجیت برآوردي را میخوبی برازش مدل

 مورد ریمقاد سهیمقالم شو -سمرآزمون ها ییربنایز دهیابررسی کرد.  1لم شو-سمرآزمون ها
برازش  شند،با» بزرگ«ها تفاوت نیبر اساس گروه است. اگر ا یواقع ریانتظار برازش شده با مقاد

ارزیابی شده است.  6هاي لوجیت برآوردي در جدول خوبی برازش مدل. مطلوب نیستمدل 
 هايشود از نظر ضریب تعیین مک فادن به ترتیب مدلمشاهده می 6طور که در جدول همان
د هاي چنشرکت، هاي کمکی به نهادهاي مالی واسطفعالیت، اطلاعات و ارتباطاتهاي بخش

                                                                                                                                      
1. Hosmer-Lemeshow 
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 ییمواد و محصولات داروو  استثناي وسایل نقلیه موتوريفروشی، بهخرده، اي صنعتیرشته
شو  لم-تري دارند. همچنین نتایج آزمون هاسمرهاي برآوردي برازش قوينسبت به سایر مدل

هاي پژوهش داراي برازش مطلوبی هستند؛ درصد همه مدل 95دهد در سطح اطمینان نشان می
معنی که متغیرهاي توضیحی قادر بودند بخشی قابل قبولی از تغییرات رونق در هر بخش به این 

 را توضیح دهند.
 

 هاي سیاستیپیشنهادنتیجه گیري و بحث، 
هاي پژوهش اختصاص یافت. بدین منظور ابتدا ها و برآورد مدلاین مطالعه به تحلیل داده

متغیرها  ل توصیفی، نرمالیتی و ایستاییروندهاي متغیرهاي مورد بررسی قرار گرفت سپس تحلی
ها و احتمال رکود و رونق در انجام شد. در ادامه با استفاده از روش سوئیچینگ مارکف دوره

هر بخش شناسایی شدند و درنهایت با استفاده از الگوي لوجیت عوامل اثرگذار بر وقوع رونق 
 هاي لوجیت برآورديمدلتوسط  شده دیمقدار احتمال تولدر هر بخش مورد بحث قرار گرفت. 

ان اتخاذ ذارگسرمایهتوسط  دیکه با يگذارسرمایه ماتیتصم يبرا ییتواند به عنوان مبنا یم
بالقوه است،  گذارسرمایه کیکه متعلق به  سهام بخشیاز  يبا تعدادبنابر این، شود، استفاده شود. 

 یساخت. مقدار احتمال بدست آمده م تیجبر اساس مدل لا يگذارهیسبد سرما کیتوان یم
بخش  کیدر سهام مشترك در  دیان باگذارسرمایهکه  يگذارسرمایهتواند به عنوان نسبت 

 سکیبا ر ییهاداراییتوان در یمانده را م یاستفاده شود و نسبت باق ،کنند يگذارسرمایه
ی نرخ سود دهند که اثر منفتایج نشان مین .یاوراق بانک :کرد مانند يگذارسرمایه نییپا کمابیش

توان می تر بوده وهاي مورد بررسی غالببانکی، افزایش قیمت نفت و نرخ ارز بر بازدهی بخش
ل ، اثر ساز رکود اقتصادي شود. در مقابتواند زمینهاستنباط کرد که افزایش نرخ سود بانکی می

ه و غالب و شدید بود چشمگیريمیزان  هاي مورد بررسی بهمثبت نرخ تورم بر بازدهی بخش
ق در وقوع رون سازتوان استنباط کرد که افزایش نرخ تورم یکی از عوامل کلیدي زمینهمی

 هاي اقتصادي است.بخش
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