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 چکیده
مارکف برای مدلسازی قیمت سهام، نقدینگی و تقاضای سهام در هدف از این پژوهش استفاده از زنجیره 

های پذیرفته شده در بورس لذا از جامعه آماری مورد نظر شامل تمامی شرکتباشد. بازار سهام ایران می

شرکت به عنوان نمونه انتخاب  108گیری تصادفی در نهایت اوراق بهادار تهران بوده که با روش نمونه

استفاده شده است. مهمترین نتیجه این تحقیق آن  1393تا  1389انی پنج ساله از شد و طی دورۀ زم

 باشد.مناسب برای استفاده در بورس اوراق بهادر میروش زنجیره مارکف است که 

 

 

 JEL :G10, G34بندیطبقه

 قیمت سهام، زنجیره مارکف ها:کلید واژه
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 مقدمه. 1

 بر اریاثرگذ با سرمایه بازار. است مالی بازارهای تشکیل دهندۀ سرمایه بازار پول، بازار کنار در

 هابخش این بازدۀ بر خدماتی و صنعتی بخشهای در نسبی گذاریسرمایه در مالی تأمین فرآیند

 امکان آوردن فراهم با سرمایه متشکل بازارهای. گذاردمی اثر اقتصاد کل نهایت بازدۀ در و

 طرف یک از اقتصادی مؤسسات و نهادها شرکتها، بلندمدت و مدتمیان بهادار اوراق معاملات

 ازدۀب دیگر طرف از و دهندمی قرار تقاضاکنندگان اختیار در را مالی ضروری منابع و تسهیلات

 در قوی اهرمهای از یکی بنابراین. نمایندمی فراهم منابع این عرضه کنندگان برای را مناسبی

 شورهایک در به خصوص صنعتی، توسعۀ روند تسریع منظور به و شده محسوب کشورها اقتصاد

 (.211 ،ص 1385 وهکاران، ابونوری) نمایندمی عمل رشد به رو

ه ب را ملی امنیت مرزهای گذاریسرمایه عدم و است گذاریسرمایه به وابسته نیز ایران آینده

 بازار .هستند اقتصاد واقعی هایبخش پشتیبان سرمایه گذاری، و بخش مالی. اندازدمی مخاطره

 در دبای ایران. است سرمایه تقاضای و عرضه تلاقی محل سهام بازار ترجزئی وبه طور سرمایه

 و رمایهس متقاضیان نیازهای بتواند سرمایه بازار به نحوی که حرکت کند، بازار این رشد مسیر

 آزادانۀ خروج و ورود امکان و مختلف فراهم آورد مبالغ و سررسیدها با را گذاریسرمایه

 هب اگر. سازد مهیا ممکن حد کمترین در و هزینۀ متعارف با را...  و ریسک مدیریت نقدینگی،

 ،1383 ،محرابیان) .است آن مسیرهای ازمهمترین بورس یکی رشد باشیم، سرمایه بازار رشد دنبال

 (.174 ص

 کشور هر در اقتصادی فعالیتهای موفقیت برای حیاتی و مهم هایضرورت از بورس وجود

سرمایه  یزۀانگ افزایش جمله از اقتصادی توسعۀ بر بهادار اوراق بورس مثبت آثار. میشود محسوب

 یعوس تجهیز ریسک نقدینگی، تسهیل ریسک، قیمت گذاری کاهش ریسک، طریق از گذاری

 تفاوت که اندعقیده این بر اقتصاددانان برخی که است حساس و زیاد قدر آن...  و سپرده ها

 مالی بازارهای دوجو در بلکه پیشرفته، تکنولوژی در نه نیافته،توسعه و توسعه یافته اقتصادهای

 (2،ص 1378 ختایی،) گسترده است و فعال یکپارچه
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 تارغیررف مالی مسائل در خصوصبه تجاری، و وابسته صنعتی هایداده مانند سریها از بسیاری

. نندکنمی نوسان ثابتی میانگین حول هاداده که معنااست بدان این. دهندمی نشان خود از ایستا

 آنهانوسان حول زمان طول در هاداده که باشندمی های خودداده در روندهایی دارای سریها این

 دسته .شوند تبدیل ایستا مدلهای به دادهها از امd گیریتفاضل با میتوانند هامدل این. میکنند

  متحرك  میانگین یکپارچه رگرسیون خود مدلهای سریهای زمانی، ایستای غیر مدلهای از رایجی

و q متحرك میانگین ، پارامتر رگرسیون خود اصلی پارامتر پارامتر 3 شامل مدلها این. هستند

 مدل خود به q وd پارامتر دو دادن قرار صفر با با مساوی و باشندمی dگیری تفاضل پارامتر

 توسط آن دیگر مدلهای و شده مطرح زمانی های سریمدل. شوندمی تبدیل ایستا رگرسیون

 از ایحوزه در دانشگاهی مطالعات اخیر دهه دو طی .اندشده بررسی(  1994)1وهمکاران باکس

 الی،م دانش از حوزه این در. است یافته سرعت گسترش بازار به ساختار ریز عنوان تحت مالی

 معاملات و هاقیمت گیریشکل فرایند بر بازار طراحی و معاملاتی کارهای و ساز تأثیر چگونگی

 و هادارب اوراق معامله هزینه به مطالعه بازار ساختار ریز حوزه ترروشن بیان به. شودمی بررسی

 هاهزینه این .پردازدمی هاقیمت نتیجتاً و زار با گرانمعامله مدت کوتاه رفتار بر مذکور هزینه تأثیر

 دتاً عم بازار ر ساختا ریز پیرامون مطالعه به علاقه .شوندمی منعکس معامله کارمزد و شکاف در

 و( هابورس) بهادار اوراق صنعت در ومقرراتی تکنولوژیکی ساختاری، سریع تغییرات پی در

 عاملاتم حجم افزایش مثال عنوان به .شده است ایجاد اقتصادسنجی حوزه در نظری هایپیشرفت

 لکترونیکی،ا به دستی از سفارشات اجرای شیوه تغییر معاملاتی، جدید هایسیستم توسعه اثر در

 تغییرات که باشندمی مواردی ازجمله همگی بازارها سازیجهانی و جدید مالی ابزارهای معرفی

 تارساخ ریز تجربی و نظری درمطالعات اصلی هدف. اندکرده ایجاد را بورس ساختار در اساسی

لذا هدف  (.1392سلیمانی، ، رهبر) .باشدمی معاملاتی قیمتها گیریشکل چگونگی تشریح بازار،

استفاده از زنجیره مارکف برای مدلسازی متغیرهای قیمت سهام، نقدینگی و پژوهش از این 

 باشد.تقاضای سهام می

این مقاله در پنج قسمت تدوین شده است. بعد از مقدمه اشاره مختصری به ادبیات موضوع 

بخش سوم به معرفی الگو تحقیق پرداخته و در بخش چهارم به تجزیه و تحلیل الگو شود. در می

 گیری آورده شده است. پردازیم و در انتها نتیجهمی

 

                                                 
1 . Box, G.E.P., Jenkins 
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 قینه تحقیشیپ .2

ه و تک متغیر بینی تجربی تکراری از مدلهای خود رگرسیونپیش (2006)1مارسلینو و همکاران

بین سالهای  ماه 170زمانی اقتصادی کشور ایالات متحده در  دو متغیره رابا دادههای سریهای

مدلسازی پایدار در  هایبینی، همانند روشایده پایداری در پیش .اندبررسی کرده 2002تا  1959

ای هبینی سریدر پیش های پرتباشد. دادهزمانی قابل کاربرد می هایبسیاری از مدلهای سری

گذارند و  مشاهدات بر جای بینیایتا پیشهلوبی را بر مدلسازی و ننامط زمانی نیز میتوانند اثرات

 شوند.غیر قابل اعتمادی می هایبینیموجب پیش

 ند. مدلاپایدار سریهای زمانی غیرایستا ارائه کرده بینیروش پایداری برای پیش (2011)2کروکس

به  MM روش برآورداستفاده شده در این رویکرد مدل رگرسیونی غیر پارامتریک بوده و با 

 جینتا کند.دادههای پرت خوب عمل می باپایدار برآورد شده است. روش ارائه شده  صورت

کاهش  با رانینشان داد که مد (1391ی)رستم ،زادهرینص ( نقل از2009)3و الهاجر یپژوهش نوبان

و  (فروش توانند سودآوری )بازدهیم یافتنیوجه نقد و دوره وصول حساب های در لیدوره تبد

 یطولانموجودی و لیکاهش دوره تبد ن،یدهند. همچن شیگردش وجه نقد شرکت خود را افزا

  .ودشیشرکت م و گردش نقدی یموجب کاهش سودده یحسابهای پرداختن دیکردن دوره سررس

 هیسرما تیریمد نیارتباط ب ی( با بررس1391)یزاده ، رستم رینقل از نص (2011)4شارما و کومار

د و وجه نق لیدوره تبد نیکه ارتباط معناداری ب دندیرس جهینت نیدر گردش و سودآوری به ا

 .( وجود نداردهاییسودآوری )بازده دارا

وج وه  انیکاربرد نسبتهای جر ی( به بررس1391)یزاده ، رستم رینص (2010)5مهریمهدوی و برات

 جیارس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتشده در بو رفتهیپذ شرکتهایی عملکرد مال یابینقد در ارز

وجوه نقد هر  انیتعهدی و نسبتهای حاصل از صورت جر نسبتهای پژوهش آنها نشان داد که

کرد.  گریکدی نیگزیدو را جا نیا توانیهستند و نم یخاص یاطلاعات کدام دارای محتوای

واحد  کی هاییی به شناخت بهتر نقاط قوت و نارسا تواندیم گریکدیارائه آنها در کنار ن،یهمچن

، از سودآوری یمناسب ریتصو تواندیم یهای نقدی به خوبشاخص ضمن،تجاری کمک کند. در

                                                 
1. Marcellino 
2 . Croux 
3 . Nobanee & AlHajjar 
4 . Sharma & Kumar 
5 . Mahdavi & Barati Mehr 
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 ریهای مزبور در نشان دادن تصوشاخص یشرکتها را ارائه دهد، ول یبده بازده و توان پرداخت

 .ناتوان استی نگیمناسب از نقد

بر اساس مدل ساختاربازار  یمال یزمان یها یبه سر یروش مدل ساز"(2015)1هاوی وهمکاران

رش پ صیتشخ تمیبراساس مدل ساختاربازار کوچک زمان گسسته ، الگور "کوچک با جهش 

 زیب هیو قض یمال یزمان یسر ویژگی مارکوفشده است، که با توجه به  شنهادیپ نیآنلا یبازگشت

مدل  یو اثربخش یدهد امکان سنج ینشان م یو مطالعات مورد یساز هیاست. شب افتهیتوسعه 

 مقاله است. نیدر ا هو روش برآورد ارائه شد

 

 و روش تجزیه و تحلیلدل تحقیق م. 3

 . تصریح مدل3-1

است.  (2015هاوی وهمکاران )پردازیم که برگرفته از مطالعه این مقاله میحال به معرفی مدل 

رای بازار زنجیره مارکف ببر اساس  یمال یزمان یها یبه سر یروش مدل سازدر این مطالعه 

  . پذیردسهام ایران صورت می

}             (1مدل )

𝑑𝑃𝑡 = 𝜙𝑡𝑒𝜎𝑡𝑑𝑡 + 𝛾3𝑒𝜎𝑡 2⁄ 𝑑𝑤1,𝑡

𝑑𝜙𝑡 = (𝛼1 + 𝛽1𝜙𝑡)𝑑𝑡 + 𝛾1𝑑𝑤2,𝑡

𝑑𝜎𝑡 = (𝛼2 + 𝛽2𝜎𝑡)𝑑𝑡 + 𝛾2𝑑𝑤3,𝑡

 

          

𝑃𝑡   ییدارا متیق( log)ورود  = 

𝜙𝑡= مازاد تقاضا 

𝜙𝑡 = 𝜙𝑡
+ − 𝜙𝑡

− 
 

𝑒𝜎𝑡 =بازار ینگی)معکوس( نقد 

 𝑤1,𝑡, 𝑤2,𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑤3,𝑡 = مستقل یحرکت براون یندهایفرآ 

𝛾1, 𝛾2 , 𝛾3 𝑎𝑛𝑑 𝛼1, 𝛽1 , 𝛼2, 𝛽2= ثابت یپارامترها 

𝜙𝑡
 یآن یتقاضا = +

𝜙𝑡
 ییدارا یبرای لحظه از زمان بهعرضه لحظه  = −

 

                                                 
1 . Hui and etl. 
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} (2مدل )

𝑑𝑃𝑡 = 𝜙𝑡𝑒𝜎𝑡𝑑𝑡 + 𝛾3𝑒𝜎𝑡 2⁄ 𝑑𝑤1,𝑡 + 𝜇𝑡𝑑𝑁𝑡

𝑑𝜙𝑡 = (𝛼1 + 𝛽1𝜙𝑡)𝑑𝑡 + 𝛾1𝑑𝑤2,𝑡

𝑑𝜎𝑡 = (𝛼2 + 𝛽2𝜎𝑡)𝑑𝑡 + 𝛾2𝑑𝑤3,𝑡

 

            

𝜇𝑡~𝑁(0, 𝜂𝑡
 یدامنه پرش تصادف =(2

𝑁𝑡=  یبعد کیمستمر، عدم 

𝜆= استاندارد پواسون با نرخ پرش ندیفرا 
 𝛾1, 𝛾2 , 𝛾3, 𝜆, 𝜂𝜇 𝑎𝑛𝑑 𝛼1, 𝛽1 , 𝛼2, 𝛽2= پرش  یشود که پارامترهایفرض م کی نجا،یدر ا

 )توزیع( ریزش

𝑤1,𝑡, 𝑤2,𝑡, 𝑤3,𝑡  = یتصادف یندهایفرا 

𝜇𝑡 = شده است. عیبه طور مستقل توز زیپرش پواسون در زمان، ن که ،روند دامنه پرش  

 
 مارکوف زنجیره: هاهدروش تجزیه و تحلیل دا. 3-2

زنجیره  ،گسسته حالت مارکوف روند میباشد. تصادفی گسسته ی زمان رویکرد یک مارکوف روند

ت حال چند در نظر مورد حالت ارزیابی معیار گسسته، حالت مدلهای در. میشود نامیده مارکوف

 و ودهب وابسته فعلی حالت به فقط آینده در حالتی هر در بودن احتمال که میشود دسته بندی

 میباشد. مستقل( فعلی حالت به رسیدن روند)قبلی ازحالتهای

 با میتوان را شبکه کل به نسبت حالت هر درصدی توزیع حالتی، nمارکوفی  زنجیرهی یک در

 داد. نشان زیر شکل به بردارحالت، نام به احتمالاتی مقدار یک

𝑃(𝑡) = [𝑝1
𝑡 , 𝑝2

𝑡 , … , 𝑝𝑛
𝑡 ]                ∑ 𝑝𝑖

𝑡 

𝑝𝑖آن در که
𝑡  زمان در که است شبکه کل از نسبتیt  حالت درi  مارکوفی یازنجیره در.دارد قرار 

   iحالت زا انتقال احتمال اگر. مینامند انتقال احتمال را دیگر حالت به حالت یک از انتقال احتمال

 زیر شکل به حالتهای وضعیت برای را انتفال احتمالات ماتریس دهیم نشان 𝑝𝑖𝑗 با را  jحالت به

 (.1391همکاران، و گرمی عزیزی)  :داشت خواهیم

 
 

 مارکوف رهیزنج
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 رهیروند مارکوف حالت گسسته، زنج.باشدیم یی تصادف زمان گسسته کردیرو کیمارکوف  روند

 حالت مورد نظر در چند حالت یابیارز اری. در مدلهای حالت گسسته، معشودیم دهینام مارکوف

 وده و ازوابسته ب یفقط به حالت فعل ندهیدر آ یکه احتمال بودن در هر حالت شودیم بندی دسته

 تمیورلگ کیروش مونت کارلو  باشدی( مستقل میبه حالت فعل دنی)روند رسیحالتهای قبل

های مونت . روشکندیم استفاده جیبرای محاسبه نتا یتصادف رییگ است که از نمونه یمحاسبات

 یاتیاضیر ایه ستمیس سازی هیروش برای شب نیاند اما کاربرد ا نشات گرفته کیزیکارلو از علم ف

از  بر الگوی مونت کارلو یروشهای مبتن اغلب.باشدیمعمول و مطلوب م اریبس زیو اقتصادی ن

 :باشدیم ریز الگو به شکل نیا کنند،یاستفاده م یمشابه تمیالگور

 .شودیم فیها تعر دامنهای از ورودی .1

 احتمال هستند. عیتوز کیبر  یکه مبتن شوندیم دیتول یورودیهای تصادف .2

 .گرددیها اعمال م ورودی نیمحاسبات بر روی ا یبرخ .3

 .شوندیرار متک ییبه همگرا دنیتا رس ای( ادیز اریبار تکرار )دفعات بس تینهای ب 3و  2گامهای  .4

 .ییمحاسبه نها کیمرحله قبل با  جیهمسوسازی نتا .5

 .زیاستیهمان چ نیمجهول است که ا یول یواقع تیکم کیاز  یبیحاصل، تقر جهینت

ت مون سازی هیاحتمالات انتقال، از روش شب سیماتر های هیمطالعات جهت محاسبه درا نیا در

روش تحت نرمافزار اکسل  انجام  نیو مدلسازی و محاسبات مربوط به ا دهیگرد استفادهکارلو

 (.1391ی و همکاران،گرم زییعز )است. افتهی

 

 تحقیقتحلیل الگوی  .4

 Eviews 7افزار گیری از نرمو با بهره 1روش آزمون این تحقیق به روش اقتصادسنجی مارکف

 انجام شده است.

 . آمار توصیفی4-1

 های توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است.کمیت 1-4در جدول 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش. آماره1-4جدول 

نام 

 متغیر

 معیارهای توزیع پراکندگیمعیار  معیارهای تمرکز

 میانگین برجستگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

                                                 
1 markov 
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P 007/2 03/0 007/0 52/1 52/1 قیمت 

Q 83/1 -11/0 001/0 99/0 99/0 مازاد تقاضا 

LIQ 15/2 -68/0 43/0 53/131 39/131 نقدینگی 

 
 

 آزمون های مانایی و ایستایی 4-2

تعمیم یافته بر عدم مانایی متغیرهای مورد بررسی استوار است فرض صفر در آزمون دیکی فولر 

 و فروض را میتوان چنین نوشت:

H0.متغیر مورد بررسی نامانا میباشد : 

H1.متغیر مورد بررسی مانا میباشد : 

 کمتر باشد. 05/0برای رد فرض صفر کافیست سطح معنی داری از 

 یافته  : نتیجه آزمون مانایی دیکی فولر تعمیم-2-4جدول 

 با یک تفاضل گیری در سطح متغیر

 نتیجه معنی داری آماره نتیجه معنی داری آماره

P 64/2- 26/0 مانا 000/0 -65/8 نامانا 

Q 79/1- 69/0 مانا 000/0 -23/8 نامانا 

LIQ 33/3- 07/0 مانا 000/0 -002/8 نامانا 

 

 کلیه متغیرهای مورد بررسی با یکبار دیفرانسیل گیری مانا هستند. 2-4با توجه به جدول 

 آزمون همبستگی پیرسون 4-3

قبل از تخمین مدل نمودار همبستگی متغیرهای مدل میتواند بسیار مناسب باشد. همبستگی 

دار باشد آنگاه و معنی 7/0نمایانگر همخطی اجزای مدل میباشد، همبستگی پیرسون اگر  بیش از 

احتمال وجود همخطی در مدل وجود دارد. در جداول ذیل همبستگی متغیرهای مورد بررسی از 

 روش همبستگی پیرسون آورده شده است.

 همبستگی بین متغیرهای مدل 3-4جدول          

 Q P LIQ 

Q 000/1(----)   

P 20/0- (10/0) 000/1 (----)  
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LIQ 48/0(000/0) 61/0- (000/0) 000/1 (----) 

 

داری همبستگی در سطر دوم نوشته شده در جدول بالا میزان همبستگی در سطر اول و معنی

دار باشد همبستگی مورد نظر از نظر آماری معنی 05/0داری کمتر از است. در صورتی که معنی

 است.

 بررسی مدل پژوهش 4-4

ادامه مدل  شود. درهای پژوهش از طریق تخمین مدل رگرسیونی انجام میآزمون فرضیه

 رگرسیونی مورد برازش قرار میگیرد و سپس فرضیه ها مورد بررسی قرار خواهند گرفت.

 برای بررسی فرضیه ها مدل سازی های ذیل انجام میشود:

 مدل سازی قیمت سهام بر اساس روش مارکوف -

 مدل سازی مازاد تقاضا در اساس مدل مارکوف -

 مدل سازی نقدینگی بر اساس مدل مارکوف -

توجه داشت که در معادلات و تخمین هایی که در ادامه آمده است، درجه خود رگرسیونی باید 

( مربوط به هر متغیر با توجه به شرایط نمودار خود همبستگی نگار همان متغیر جایگذاری ARیا )

ارائه شده  4-4نتایج تخمین مدل به مارکف برای مدل سازی قیمت سهام در جدول  شده است.

 است.

 

 . نتایج برازش مدل رگرسیونی  برای مدل سازی قیمت4-4جدول 

 رژیم اول

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 14/659 51/1 عرض از مبدا

AR(1) 85/0 52/7 000/0 

 رژیم دوم

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 31/445 52/1 عرض از مبدا

AR(1) 34/0- 26/0 78/0 

 

 نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی  ارائه شده است. 1-4در نمودار 
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 . نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی اول1-4نمودار 

-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

1.510

1.515

1.520

1.525

1.530

1.535

1.540

1.545

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

1388 1389 1390 1391 1392

Residual Actual Fitted 
شود پسماند مدل رگرسیونی شکل مشخصی ندارد و ملاحظه می 1-4همانطور که در نمودار 

 باشد.این موضوع نیز مبین مناسب بودن مدل برازش یافته می

 برا و -در ادامه برای اطلاع از وضعیت نرمالیتی پسماندهای مدل برازش یافته از آزمون جارك

 شود. استفاده می 1نمودار هیستوگرام

کوچکتر  7/5آماره جارك برا آماره ای با توزیع خی دو و درجه آزادی دو میباشد اگر این آماره از 

 ر با توجه به جدول خی دو، نرمال میباشد.باشد، میتوان نتیجه گرفت که توزیع آماری مورد نظ

 جارك برا از فرمول ذیل برای بررسی نرمال بودن استفاده میکند:

            (4-12) 

 که در آن :

SKEW ضریب چولگی : 

KURTضریب کشیدگی : 

N درجه آزادی : 

 . نتایج آزمون جارك برا برای مدل 5-4جدول 

پسماند مدل 

 رگرسیونی 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 نرمال نبودن توزیع پسماند مدل  000/0 20/53

 

 α=05/0سطح معناداری آزمون جارك برا کمتر از شود ملاحظه می 5-4همانطورکه در جدول 

  توزیع پسماندها نرمال نمیباشد. %95محاسبه شده لذا با اطمینان 

                                                 
1 Histogram 
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ارائه شده  6-4سهام در جدول  نتایج تخمین مدل به مارکف برای مدل سازی مازاد تقاضای

 است.

 . نتایج برازش مدل رگرسیونی برای مدل سازی مازاد تقاضا6-4جدول   

 رژیم اول

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 51/1931 99/0 عرض از مبدا

AR(1) 03/0 09/0 92/0 

 رژیم دوم

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 86/1641 98/0 عرض از مبدا

AR(1) 73/0 77/3 000/0 

 

ملاحظه میشود دو الگوی متفاوت برای بررسی مقدار مازاد تقاضا  6-4همانگونه که در جدول 

 در بازار سهام ایران مورد بررسی قرار گرفته است.

 نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی دوم  ارائه شده است. 2-4در نمودار 

 مدل رگرسیونی دوم. نمودار خطی پسماند 2-4نمودار 

-.004
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.000
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.004
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1388 1389 1390 1391 1392

Residual Actual Fitted 
شود پسماند مدل رگرسیونی شکل مشخصی ندارد و ملاحظه می 2-4همانطور که در نمودار 

 باشد.این موضوع نیز مبین مناسب بودن مدل برازش یافته می

ارائه شده  9-4نتایج تخمین مدل به مارکف برای مدل سازی نقدینگی در بازار سهام در جدول 

 است.

 . نتایج برازش مدل رگرسیونی برای مدل سازی نقدینگی در بازار سهام7-4جدول 

 رژیم اول

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر
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 000/0 62/1218 51/131 عرض از مبدا

AR(2) 65/0 44/2 01/0 

 رژیم دوم

 معنی داری Zآماره  ضریب  متغیر

 000/0 38/1342 04/132 عرض از مبدا

AR(2) 35/0 71/1 08/0 

 

ملاحظه میشود دو الگوی متفاوت برای بررسی مقدار نقدینگی در  7-4همانگونه که در جدول 

 بازار سهام ایران مورد بررسی قرار گرفته است.

 نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی سوم  ارائه شده است. 3-4در نمودار 

 ی سوم. نمودار خطی پسماند مدل رگرسیون3-4نمودار 

-.6
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-.2

.0
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.6
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1388 1389 1390 1391 1392

Residual Actual Fitted 
شود پسماند مدل رگرسیونی شکل مشخصی ندارد و ملاحظه می 3-4همانطور که در نمودار 

  باشد.این موضوع نیز مبین مناسب بودن مدل برازش یافته می

 

 گیرینتیجه. 5

خاارج نمایاد. هاا را از حالات دور از انتظاار امروزه مالی رفتااری توانساته بسایاری از رفتاار

هاا را تاا حاد تواناد رفتااربه بیانی دیگر شناخت این شااخۀ علمای جدیاد علاوم ماالی، مای

ارادی خااارج نمااوده و باعااک شااود کااه افااراد از بساایاری از :توجهی از حالاات غیاار:قاباال

اشااتباهات رفتاااری و تصاامیمات غلااط احتااراز ورزنااد. نتااایج پااژوهش حاضاار نیااز نشااان 

ایان بارزمانی بار اسااس خارد مقیااس مناساب اسات یاا خیار. بنااسازیسری دهد که مدلمی

بااا شااناخت ایاان سااوگیری و نتااایج آن و نیااز اصاالاح و تعاادیل اشااتباهات حاصاال از آن 
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هاای کنترلای مناساب باودن ایان روش را تقویات نماود. باا توجاه باه اهمیات توان جنبهمی

 ود: توان پیشنهادات زیر را مطرح نمتعیین مناسب وبدن این روش می

گااذاری از ایاان تواننااد بااا شااناخت بیشااتر ایاان حااوزه، هنگااام قااانونمساوولان ماای -1

گیاری و نیاز ساایر مباحاک مطارح شاده در ماالی رفتااری را ها برای تصامیممدل

هاای مثبات آن تادابیر هاای منفای و تقویات جنباهدر نظر گرفته و برای رفع جنباه

 قانونی اتخاذ نمایند.

شاود کاه باا توجاه باه مناساب باود دهندگان توصایه مایگذاران و اعتباربه سرمایه -2

بیناای متغیرهااای کاالان اقتصااادی را مااورد بررساای قاارار داده و ایاان روش در پاایش

گیاااری جهااات نتاااایج و تبعاااات ایااان ویژگااای رفتااااری را در هنگاااام تصااامیم

 گذاری و تخصیص اعتبار در نظر بگیرند. سرمایه
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